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   چکیده

شده در بورس  رفتهیپذ یشرکتها یبر عملکرد مال یو پرداختن یافتنیدر یحساب ها تیریمد نیرابطه ب یپژوهش بررس نیهدف ا

است. جامعه  یدادیپس رو -یبوده و روش آن از نوع عل یکاربرد یها اوراق بهادار تهران است. پژوهش حاضر از نوع پژوهش

 یریهش با استفاده از روش نمونه گباشد و نمونه پژو یاوراق بهادار تهران م بورسشده در  رفتهیپذ یپژوهش شامل شرکتها یآمار

 لیو تحل هیتجز یانتخاب شده است. برا 3043تا  3121 یسالها یشرکت ط 29پژوهش به تعداد  یرهایمتغ طیو با اعمال شرا یحذف

از آن است که  یپژوهش حاک جیشده است، و نتا هاستفاد تایو روش پنل د ونیرگرس یآمار کیها از تکن هیداده ها و آزمون فرض

هرچه دوره  یوجود دارد به عبارت یرابطه معکوس و معنادار یبا عملکرد مال یو پرداختن یافتنیدر یحساب ها تیریمد نیب

 جینتا نیشرکتها بهتر خواهد بود و بلعکس. همچن یها کمتر باشد عملکرد مال یمطالبات کوتاه تر و دوره پرداخت بده افتیدر

 وجود دارد. یرابطه معنادار یدرگردش و  عملکرد مال هیسرما تیریمد نیب یدهد که به طور کل ینشان م

 واژگان کلیدی
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 (m.emami@shaiau.ac.ir ). رانیا ،شهر نیواحد شاه ،یاقتصاد دانشگاه آزاد اسلام اریاستاد 9
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  مقدمه. 1

 فهیوظ ،یشده است و به مثابه دماسنج اقتصاد لیامروز به قلب تپنده اقتصاد اغلب کشورها تبد یایدر دن هیسرما یبازارها

بازده مناسب در اقتصاد بر عهده دارند. در گذر زمان، با  یکوچک افراد را در طرح ها یپس اندازها زیو تجه یجمع آور

حوزه در حال انجام شدن است.  نیدر ا یمتعدد یو پژوهش ها افتهیتوسعه  هاواحد نیا رانیعملکرد مد یابیارز یارهایمع

 تیقابل یدر ارتقا یمختلف که سع یکشورها یو قانون گذار یمراجع حرفه ا یحوزه را برا نیمرتبط در ا یمبنا تیو اهم

 (. 3049مرام و محمد زاده، ،پاکیکند)جعفر یم انیخود دارند ب هیسرما یبازارها یها

و  ینگینقد میطور مستق به رایز د،یآ یبه حساب م یمهم در مباحث مال یها از حوزه یکیدرگردش  هیسرما تیریمد 

نادرست  تیریکه در معرض مد ییها شرکت یبرا یاحتمال ورشکستگ دهد، یقرار م ریها را تحت تاث شرکت یسودآور

 یجار یها یو بده ها ییدر گردش با دارا هیسرما تیریمثبت وجود دارد. مد یبا وجود سودآور یدر گردش حت هیسرما

از  شی. سطوح بدهد یم لیآن را تشک یها ییاز کل دارا یشرکت قسمت قابل توجه کی یجار یها ییسروکار دارد. دارا

 ییها شرکت ن،یکمتر از حد متعارف شود. با وجود ا یگذار هیمنجر به تحقق بازده سرما ندتوا یم یجار یها ییحد دارا

 3و الکساندرا لاینتیخواهند داشت )و یکمبودها و مشکلات اتیعمل یدارند درروند عاد یکم یجار یها ییداراکه 

،9431.) 

در گردش  هیسرما تیریدرباره مد یرقابت دگاهیدو د رندهیدر گردش، در برگ هیسرما تیریمد نهیانجام شده در زم مطالعات

دهد با  شیدهد فروش محصولات خود را افزا یدر گردش به شرکت امکان م هیسرما یاول سطح بالا دگاهیاست. از د

 دگاهی. از دابدی شیافزا زیارزش شرکت ن نگونهیشود و ا داربرخور یشتریب فیها، از تخف یاز موعد بده شیپرداخت پ

را متوجه  یشتریمال ب یها نهیرو، هز نیاست و از ا یشتریب یمنابع مال نیدر گردش، مستلزم تام هیسرما یدوم سطح بالا

( و 3210، 9بریو ل فیهمچون )اسچ یشود. پژوهشگران یم زین یکند و موجب قوت گرفتن احتمال ورشکستگ یشرکت م

 ریتواند تحت تاث یم زیعملکرد شرکت را ن در گردش، هیمربوط به سرما یها می( معتقدند تصم3224، 1و چونگ می)ک

 یبا شرکت ها سهیدر مقا اد،یارزش ز یدارا یوانیو تا یژاپن یشرکت ها افتی( در9449، 0)وانگ ن،یقرار دهد. براساس ا

 5و پترسون یدر گردش انجام داده اند. )فازار هیسرما نهیزم در یاندک اریبس یها یگذار هیارزش کمتر، سرما یدارا

ثابت  هیدر بخش سرما یگذار هیبا سرما سهیدر گردش، در مقا هیدر بخش سرما یگذار هیکردند سرما انیب (3221،

 هیسرما یآثار مثبت و منف نیقرار دارد. ا یمال نیتام یها تیمحدود ریتحت تاث شتریدارد و ب یشتریب تیشرکت ها، حساس

 یانتظار م جه،یاست؛ در نت ینیگزیرابطه جا کیامل در گردش ش هینسبت به سرما یریگ میدهد تصم یدر گردش نشان م

کنند که به  جادیها و منافع خود ا نهیهز نیب یدر گردش دارند، توازن هیاز سرما یا نهیکه سطح به ییرود شرکت ها

در گردش  هیسرما شیرود عملکرد شرکت با افزا یانتظار م ،حداکثر کردن ارزش شرکت منجر شود. به طور خاص

حد مطلوب، رابطه  نیرود، دور از ا یبرسد. در مقابل، انتظار م ینیدر گردش به سطح مع هیسطح سرما نکهیتا ا دابی شیافزا

 (.3121 ان،یو سلمان یحسن ،یشود)سپاس یدر گردش و عملکرد شرکت ها منف هیسرما
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 یپرداختن یها که حساب یشرکت است؛ در حال یها ییاز دارا یجزء مهم  یافتنیدر یدر حساب ها یگذار هیسرما

 یتجار یپرداختن ی( نشان داد حساب ها9441، 1شرکت ها است. )کونات شتریب یمال نیتام یمنبع مهم برا کی یتجار

 یم لیبا اندازه متوسط را تشک یسیانگل یهاکوتاه مدت شرکت  یها یها و حدود نصف بده یدرصد کل بده 03حدود 

اجزا  نیتعامل ب تی( اهم3224، 9و چونگ می(، )ک3291،  1لیو ه سیر( )ساتو3210، بریو ل فیحال )اسچ نیدهد؛ با ا

 ( را نشان دادند.یپرداختن یکالا و حساب ها یموجود ،یافتنیدر یدر گردش)حساب ها هیمختلف سرما

 شیتواند در افزا ینم یتجار یاعتبار یها یریگ میکامل، تصم یمال ی( نشان دادند با بازارها3294، 2)لولن و همکاران

ها در  یو موجود یاعتبار تجار ریتاث جه،یو در نت ستندیکامل ن هیسرما یحال، بازارها نیارزش شرکت موثر باشد؛ با ا

 یدر گردش، ارزش شرکت را م هیسرما تیریکه مد دهیا نیرسد ا یمبه نظر  نیارزش شرکت نشان داده شده اند. همچن

در  یگذار هیآثار سرما یابیدر ارز یباشد؛ هر چند شواهد تجرب شده رفتهیپذ یقرار دهد، به طور کل ریتواند تحت تاث

در گردش مثبت ارائه  هیسرما کیشرکت ها در نگهداشتن  زهیانگ یبرا یمختلف حاتیدر گردش کم است. توض هیسرما

 شده است.

 یکند. و اجازه م یم قیکالا تشو یبه دست آوردن کالا در زمان کاهش تقاضا برا یرا برا انیمشتر ،یاعتبار تجار یاعطا

رو، عدم تقارن  نیکنند؛ از ا دییو تا یمحصول و خدمات را قبل از پرداخت مبلغ آن بررس تیفیک داران،یدهد خر

( 3221، 33گرسی(، و )دلوف و ج3223، 34وسیو د یپلی)ش قع،دهد. در وا یو فروش را کاهش م داریخر نیب یاطلاعات

در انتخاب  یمهم اریمع یدشوار باشد، اعتبار تجار گریکدیمحصولات از  کردن کیو تفک زیکه متما ینشان دادند زمان

در  یننسبت به اوراق بهادار عرضه شد یکند اعتبار تجار یم انی( ب3290، 39ی)امر نیکنندگان کالا است. علاوه بر ا نیتام

از  یاطیاحت رهیذخ کیدر گردش ممکن است به عنوان  هیکوتاه مدت سودآور است. دوماً، سرما یگذار هیبازار سرما

 یپرداختن یحساب ها دگاهیاز د ت،یفراهم کند. در نها ندهیآ یدر برابر کمبود نقد ینانیعمل کرده و اطم ینگینقد

 نیخود را زودتر از موعد مقرر پرداخت کند و تام یپرداختن یهاشرکت، حساب  کیکه  ی( نشان داد زمان9444، 31لنری)و

 افتیقابل توجه در فاتیزوتر از موقع خود، تخف یپرداخت ها یش دهد، ممکن است براکننده کالا را کاه نیتام یمال

در ارزش  یمنف ریدر گردش وجود دارد که ممکن است به تاث هیدر سرما یگذار هیاز سرما یحال آثار ناهمگون نیکند؛ با ا

 دیاست؛ شرکت با یاضاف هیه سرماشرکت ب ازینشان دهنده ن شتریدر گردش ب هیشرکت منجر شود. از آنجا که سطح سرما

شود.  یفرصت منجر م یها نهیو هز یمال نیتام یها نهیهز لیاز قب ییها نهیهز لیبه تحم جه،یاقدام کند؛ در نت یمال نیبه تام

 سکیبا ر جهیو در نت شتریبهره ب نهیبا هز زیکنند، ن یم یرا نگهدار یدر گردش بالاتر هیسطح سرما کیکه  ییشرکت ها
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در گردش و به صورت خاص اثر سطوح مختلف  هیکه اثر سرما میحاضر برآن قیتوجه به مطالب مطرح شده در تحق با

قرار  یشده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررس رفتهیپذ یرا بر عمکلرد شرکت ها یو پرداختن یافتنیدر یحساب ها

 .میده

  پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

شرکت  کی یجار یها ییکه در دارا یدر گردش عبارت است از مجموعه مبالغ هیدر گردش: سرما هیسرما تیریمد

ها  یو بده یجار یها ییسازمان در دارا یگذار هیدر گردش به سرما هیسرما یشود. عموماً واژه  یم یگذار هیسرما

در گردش  هیباشد. سرما یم یجار یهایبا بده یجار یها ییدر گردش تفاوت دارا هیشود. خالص سرما یمربوط م یجار

استقراض بلندمدت و  قیدارد و از طر یفزون یجار یها یاست که بر بده یجار یها ییخالص، مصرف آن بخش از دارا

حجم و  نییتع یعنیش در گرد هیسرما تیری(. مد52،3193شده است )شباهنگ، یمال یبانیپشت هیحقوق صاحبان سهام سرما

 (.9441لوف، یکه ثروت سهامداران حداکثر شود)د یدر گردش به طور هیمنابع و مصارف سرما بیترک

در  هیسرما تیریمد یاصل یدو استراتژ ینسب یایدر گردش: شرکت ها با توجه به مزا هیسرما تیریمد یها یاستراتژ

 یگذار هیجسورانه، سرما استیرا اتخاذ کنند. با اتخاذ س یکید توانن یجسورانه و محافظه کارانه، م استیس یعنیگردش، 

توان فقط به فکر  یمحافظه کارانه م استیو با اتخاذ س دشو یدر گردش در حداقل ممکن حفظ م هیسرما یدر اجزا

رت قد گر،یرا نداشت، به عبارت د یدر گردش با سودآور هیدر سرما یگذار هیفروش بود و دغدغه تناسب سرما شیافزا

 یر مثبتیتوان تأث یجسورانه( م استیدر گردش ) انتخاب س هیدر سرما یگذار هیرا بالا برد. با حداقل کردن سرما ینگینقد

را کاهش داد. البته  یجار یها ییها و بطور متناسب خالص دارا ییشکل کل دارا نیشرکت گذاشت و بد یبر سودآور

خود را از دست  انیمشتر نکهیاز حد کاهش دهند، احتمال ا شیبخود را  یمواد و کالا یاگر شرکت ها سطح موجود

مربوطه را از دست خواهند  ینقد فاتیموقع پرداخت نکنند، تخف بهخود را  یپرداختن یچنانچه حسابها ایاست.  ادیدهند ز

در  رانیم است مدلاز جهیاست. در نت ریموارد چشم گ نیفرصت از دست رفته مربوط به ا نهیاز موارد هز یداد، که در برخ

 (.9493،  30ای)باتاچارندیموارد توجه نما نیجسورانه به ا یهنگام انتخاب خط مش

 یدهد. مثالً نگهدار یرا کاهش م یدر گردش، سودآور هیدر سرما ادیز یگذار هیمحافظه کارانه و سرما استیس اتخاذ

 متینوسانات ق د،یو توقف خط تول هیمواد اول از کمبود یناش انیگرچه باعث کاهش ضرر و ز اد،یمواد و کالا ز یموجود

شود. اما بازده حاصل از آن تنها عموماً به اندازه نرخ تورم  یعرضه م لقاب ینبود کالا لیبدل انیمواد و از دست دادن مشتر

از شود، چون  یفروش م شیباعث افزا انیاعتبار به مشتر یجسورانه در خصوص اعطا استیاتخاذ س ن،یخواهد بود. همچن

 یدهایشود که خر بیترغ زیرکود ن یدر دوره ها یشود که مشتر یاست و باعث م متیکاهش ق یبه منزله نوع یطرف

 شود. یدر بلندمدت م انیرابطه شرکت با مشتر تیباعث تقو گرید یخود را انجام دهد و از طرف

به  لیچرخه تبد اریمعمولا از مع در گردش هیسرما تیریمد یریاندازه گ یدر گردش:  برا هیسرما تیریمد یها شاخص

از عرضه  یافتیاعتبار در زانیها و م یو موجود یافتنیدر یدر مورد حسابها یریگ میشود. در تصم ینقد استفاده م

 هیسرما تیریمد یمؤلفه اصل ینگی(. چرخه نقد9493 ا،یچارشود)باتا یبه نقد شرکت منعکس م لیکنندگان، در چرخه تبد

و دوره  هایمشترک دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجود ریتأث یریاندازه گ یرود. برا یدر گردش به شمار م

 تپرداخ یوجه نقد به فاصله زمان لیشود. چرخه تبد یبه نقد استفاده م لیچرخه تبد ریاز متغ یپرداختن یپرداخت حسابها
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اشاره دارد. هر  ییاز فروش محصول نها یو وصول وجه نقد ناش دیتول ندیجهت استفاده در فرا یموجود دیوجه بابت خر

وجه نقد  لیباشد. چرخه تبد یم ازیدر گردش مورد ن هیدر سرما یشتریب یگذار هیتر باشد، سرما یمدت طولان نیچه قدر ا

وجود ممکن  نیشود. با ا یفروش م شیمنجر به افزا رایشرکت شود ز یسودآور شیتر ممکن است باعث افزا یطولان

 یها نهیافتد که هز یاتفاق م یحالت هنگام نی. اابدیشرکت کاهش  یبه نقد، سودآور لیل چرخه تبدطو شیاست با افزا

اعتبار  یطااع ای شتریب یموجود یاز نگهدار یناش یایاز مزا شتریدر گردش، ب هیدر سرما یگذار هیسرما شیاز افزا یناش

ابزار  ار،یمع نیبهتر شرکت است. ا ینگینقد تینده وضعدوره کمتر باشد نشان ده نیباشد و هر چه قدر ا انیبه مشتر شتریب

فروش ها، وصول  دها،یدهد که شرکت تا چه اندازه خر یدر گردش است و نشان م هیسرما تیریمد یریاندازه گ جیرا

 (.9493 ا،ی)باتاچارکند یم تیریخود را مد یوجوه و پرداخت ها

 تیریو مد ینگهدار نهیهز شیدر گردش و هم باعث افز هیسرما شیشرکت هم باعث افزا کیدر مطالبات در  شیافزا

تواند  یمطالبات م تیریدرست در مد استیس کیدهد. اما  یها ارزش شرکت را کاهش م نهیهز نیشود که ا یمطالبات م

در وصول وجوه مرتبط  یواحد انتفاع ییکارا مطالبات(. دوره وصول 9491، 35دهد )بورا و بووال شیارزش شرکت را افزا

که هر  ه،یفروش کالا به صورت نس نیب یدهد و عبارت است از فاصله زمان یشرکت نشان م یو اعتبار هینس یا فروش هاب

 است. یافتنیدر یدر حسابها شتریب یگذار هیبزرگتر باشد نشان دهنده سرما ریمتغ نیچه ا

 هیو سرما ینگهدار نهیکاهش هز قیرها از ط یمناسب بر موجود یکالا و اعمال کنترلها یاز موجود نهیبه یسطح داشتن

کاهش  نیو همچن انیبه موقع کالا ها به مشتر لیرو عرضه و تحو نیباشد. از ا یرمیکالا امکان پذ یدر موجود یگذار

 یامر با استفاده از اقدامات مناسب مرتفع م نیباشد. که ا یم رانیمد یاز چالش ها یکیکالا  یمربوط به موجود نهیهز

واحد  لهیکالا به وس یاست که موجود ییتعداد روزها نیانگیکالا نشان دهنده م یموجود ینگهدار شود. مدت زمان

 خصسطح مش کی یبرا یدر موجود شتریب یگذار هینشان دهنده سرما ریمتغ نیشود. رقم بزرگتر ا یم ینگهدار یتجار

 (.9491است)بورا و بووال، اتیاز عمل

 ی: دوره وصول مطالبات به مدت زمانیو رابطه آن با عملکرد مال یو پرداختن یتنافیدر  یحساب ها تیریمربوط مد میمفاه

اعطا کرده  انیخدمات انجام شده به مشتر ایکه به عنوان فروش کالا  یوجوه افتیدر یشرکت برا کیاشاره دارد که 

توسط شرکت وجه  افتیحواله تا زمان در ای فاکتورصدور  خیاست که از تار یدوره شامل زمان نیاست. ا

شرکت  یبر عملکرد مال یمنف ریباشد، ممکن است تأث یطولان اریکه دوره وصول مطالبات شرکت بس ی.درصورتگذرد یم

 (:    9499، 31ها عبارتند از )چاشا و همکاران دوره وصول مطالبات بر عملکرد شرکت یاصل راتیاز تأث یداشته باشد.برخ

وجوه است. با کاهش دوره وصول، شرکت قادر  عتریسر افتیدر یر به معنات : دوره وصول مطالبات کوتاهینگینقد .3

 استفاده کند. یآت یها یگذار هیو سرما ها نهیپرداخت هز یبرا یخود را بهبود بخشد و به راحت ینگیاست نقد

. به عنوان دابی یکاهش م زیوجوه ن افتیمرتبط با در یمال یها نهی: با کوتاه شدن دوره وصول، هزیمال یها نهیهز .9

از خطوط  یبردار از بهره یناش یها نهیوجوه خود به بانک وابسته باشد، هز افتیدر یکه شرکت برا یمثال، در صورت

 .ابدی یکاهش م یاعتبار
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وجوه،  عتریسر افتیاست. با در یبده سکیکاهش ر یتر به معنا : دوره وصول مطالبات کوتاهیبده سکیر .1

 کاسته شود. یمرتبط با بده یها سکیبه حداقل برساند و از رخود را  یشرکت قادر است بده

به حقوق صاحبان سهام،  یمانند نسبت بده یمال ی: با کاهش دوره وصول مطالبات، نسبت هایمال یبهبود نسبت ها .0

 گذاران هید سرمااعتما تواند یم یمال یبهبود نسبت ها نی. اابدی یبهبود م یبه بده ینگیو نسبت نقد ها ییبه دارا ینسبت بده

 دهد. شیها را به شرکت افزا و بانک

شرکت ها دارد. در  یبر عملکرد مال یقابل توجه ریتأث ،یافتنیدر یحساب ها تیریهمچون مد زین یپرداخت بده دوره

 :ابندیدست  ریز یایکند تا به مزا یبه شرکت ها کمک م یدوره پرداخت بده حیصح تیریواقع، مد

خود را پرداخت کند و  یشرکت قادر است به سرعت بده ،یا کاهش دوره پرداخت بده: بینگیبهبود نقد  .3

 یم ندهیآ یها یگذار هیها و سرما نهیشرکت در پرداخت هز ییتوانا شیمنجر به افزا نی. ادیخود را بهبود بخش ینگینقد

 شود.

. به ابدی یکاهش م زین یرتبط با بدهم یمال یها نهیهز ،ی: با کوتاه شدن دوره پرداخت بدهیمال یها نهیکاهش هز  .9

 یاز بهره بردار یناش یها نهیبانک استفاده کند، هز یخود از خطوط اعتبار یپرداخت بده یعنوان مثال، اگر شرکت برا

 .ابدی یخطوط کاهش م نیاز ا

در است به دهد که قا یشرکت نشان م ،یگذاران و بانک ها: با کاهش دوره پرداخت بده هیاعتماد سرما شیافزا .1

گذاران و بانک ها به شرکت  هیاعتماد سرما شیموضوع باعث افزا نیخود را پرداخت کند. ا یطور منظم و به موقع بده

 شود. دیجد یها یگذار هیو سرما یمنابع مال شیتواند منجر به افزا یشود و م یم

به حقوق صاحبان سهام،  ینسبت بدهمانند  یمال یها ،نسبتی: با کاهش دوره پرداخت بدهیمال یبهبود نسبت ها .0

 هیتواند اعتماد سرما یم یمال یبهبود نسبت ها نی. اابدی یبهبود م یبه بده ینگیها و نسبت نقد ییبه دارا ینسبت بده

 دهد. شیگذاران و بانک ها را به شرکت افزا

شرکت ها  یبر عملکرد مال یهقابل توج ریو دوره وصول مطالبات تأث یدوره پرداخت بده حیصح تیریطور خلاصه، مد به

شود)چاشا و  یم یمال یگذاران و بانک ها و بهبود نسبت ها هیاعتماد سرما شیافزا ،یمال یها نهیدارد وباعث کاهش هز

 (.9499همکاران ،

 به بخشی از تحقیقاتی که در ارتباط نزیک با موضوع مطالعه حاضر می باشند در زیر پرداخته می شود.

 یساختمان یدر شرکت ها یدر گردش و سودآور هیسرما تیریمد نیرابطه ب یبه بررس یدر مطالعه ا( 9491،  31)هاکانا

 یدوره زمان یوساز ساختمان برا شرکت ساخت 54متشکل از  یا نمونه یمال یها صورت یها مطالعه از داده نیپردازد. ا یم

 لیاستخراج شده است. تحل یکم لیو تحل هیتجز یمربوطه برا یها استفاده کرده است که از آن شاخص 9439تا  9493

که  دهد یمطالعه نشان م نیا یها افتهیمورد استفاده قرار گرفت.  قیبه عنوان روش تحق یخط ونیرگرس لیو تحل یهمبستگ

 نیمورد ا در یقبل قاتیبا تحق جینتا نیدارند. ا یمنف یهمبستگ یدر گردش و سودآور هیسرما تیریاز مد یخاص یها جنبه

 کند. یم تیدر گردش در شرکت ها را تقو هیسرما تیریمد تیع مطابقت دارد و اهمموضو
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 یدر گردش بر سودآور هیسرما تیریمد یها استیس ایآ نکهیا یبا هدف بررس ی( در پژوهش9499، 39)وانگ و همکاران

 تیریمد نیرابطه ب یابیارز . اقدام بهریخ ایگذارد  یم ریشده در بورس اوراق بهادار قطر تأث رفتهیپذ یدیتول یشرکت ها

 یها چندگانه را در شرکت ونیرگرس لیروش تحل کی شانینمونه کردند، ا یشرکتها یدر گردش و سودآور هیسرما

دوره  نیانگیاعمال کردند. م 9432تا  9435 یها سال نیشده در بورس اوراق بهادار قطر )ده شرکت( ب فهرست  یدیتول

در  هیسرما تیریمد یبرا یا ندهیبه عنوان نما یچرخه نقد لیوره پرداخت و تبدمتوسط د ،یگردش موجود ،یآور جمع

وجه نقد  لیتر و چرخه تبد وصول مطالبات کوتاه یها با دوره یها مطالعه نشان داد که شرکت نیشد. ا رفتهیپذ دشگر

 یبا سودآور یپرداختن یپرداخت حساب ها یو دوره ها یتر گردش موجود یطولان یدارند. دوره ها یشتریکمتر سود ب

 شرکت ها مرتبط است. شتریب

دوره  شیو افزا یافتنیحساب در هیخود به دنبال اثر کوتاه کردن تسو ی( در مطالعه 9499، 32و همکاران یجی)ماور

معاملات  نهیهز یتئور ،یاتیعمل یها زهیانگ یکوچک بودند. تئور یمشاغل خرده فروش نیدر ب یپرداخت حساب پرداختن

وکار   صاحب کسب 04 نیها ب شد. پرسشنامه فادهاست یچارچوب مفهوم یاطلاع رسان یبرا ینقد لیتبد هیو نظر

و  ونیرگرس یها و مدل یبیترک یمطالعه از طرح پژوهش نیشد. ا عیانتخاب شده توز یطور تصادف کوچک به یفروش خرده

 ریتأث یپرداختن یها حساب تر یطولان ید که روزهاها استفاده کرد. مشاهده ش داده لیو تحل هیتجز یچندگانه برا یهمبستگ

بر  زیاما ناچ ،یمنف ریتأث یافتنیدر یها حساب تر یطولان یکه روزها یداشتند در حال یبر سودآور زیاما ناچ مثبت،

 شیحال، افزا نیبر سود دارند. با ا یزیناچ ریتاث یو پرداختن یافتنیدر یحساب ها یروزها نیداشتند، بنابرا یسودآور

 تیریداشتند که مد انیب شانیا یگذارد. به طور کل یم ریکنندگان تاث نیبا تام یبر روابط تجار یحساب پرداختن یروزها

گذارد. شرکت ها  یاثر م ینگیو نقد یکند و بر سودآور یم نییشرکت را تع ییکارا ،یو پرداختن یافتنیدر یحساب ها

در گردش  هیرماس یساز نهیبه یرا برا یحساب پرداختن یو روزها نداندازیب ریها را به تاخ یممکن است پرداخت بده

 کنند. یطولان

 رفتهیپذ های¬شرکت نهیدر گردش به هیبر سرما یمال یها تیمحدود ریتأث یبه بررس یقی( در تحق3043،یو هنزائ اثوندی)ق

( 3221، نگالسی)کاپلان و ز یها از پژوهش یرویبه پ یمال یها تیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. محدود

 3122تا  3120شش ساله از  یبورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان رشده د شرکت پذیرفته  310ارائه شده است. تعداد 

 یها هیمنظور شده اند. فرض یآمار یها لیسال در تحل-مشاهده شرکت 3491غربال جامعه انتخاب و تعداد  طیطبق شرا

برآورد  جیاند. نتا  هبا اثرات ثابت آزمون شد یبیترک یبه روش داده ها رهیچند متغ ونیرگرس لیاز تحلپژوهش با استفاده 

دارد به گونه  نهیدر گردش به هیبر سرما یو معنادار یمنف ریتأث یمال تیاست که محدود نیاز ا یپژوهش حاک های¬مدل

رشد  ریمتغ ،یداشته اند. از طرف تری¬نییپا نهیدر گردش به هیبالاتر، سرما یمال تیبا محدود های¬که شرکت یا

 است. میاثر بصورت مثبت و مستق نیها داشته و ا شرکت نهیدر گردش به هیبر سرما یاثر معنادار زیشرکت ن یدرآمدها

 یها شرکت یسودآور تیدر گردش بر قابل هیسرما تیریمد ریتاث یبه بررس ی( در مطالعه ا3043وهمکاران) اسکندرنژاد

داشتند که  انیب شانیپرداختند، ا دیبر شکاف تول یمبتن یتجار یها شده در بورس اوراق بهادار تهران در چرخه هرفتیپذ

قرار دهد. در  ریآنها را تحت تاث یها داشته و سودآور گردش شرکت در هیبر سرما یآثارمتفاوت تواند یم یاقتصاد طیشرا

                                                                                                                                                                                       
18

 wang et al 
19

 Mwirigi & Mutiso 



 3101-3111 ،3041 بهار ،29 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 9

 

و  ابدیها کاهش  شرکت یگذار هیها و سرما سود شرکت هیش، حاشرشد فرو زانیم رود یانتظار م یرکود اقتصاد طیشرا

از دوره  ردشدر گ هیسرما تیریمد یابیپژوهش ارز نیموضوع رخ دهد. در ا نیعکس ا رود یانتظار م یدر رونق اقتصاد

از  یسودآور تیکالا و سنجش قابل یو دوره گردش موجود یوجه نقد، دوره وصول مطالبات، دوره پرداخت بده لیتبد

پانل  الگوی از 3190 – 3121شرکت در طول دوره  95 یاتیبازده حقوق صاحبان سهام و بازده سود عمل ها، ییبازده دارا

بر وجود  علاوه  جیاستفاده شده است. نتا دیاز شکاف تول یتجار یها چرخه یابیجهت ارز نیو همچن یبیترک یها با داده

که در دوره  دهد ینشان م یرانیا یها در شرکت یدر گردش و سودآور هیاسرم تیریمد یاجزا نیب یمنف دار یمعن ریتاث

 .ها دارد ییبر بازده دارا یشتریب ریدر گردش تاث هیسرما تیریمد ینسبت به رکود، اجزا یرونق اقتصاد

 فرضیه های پژوهش

راق بهادار تهران فرضیه اول: بین مدیریت سرمایه درگردش و عملکرد شرکت در شرکتهای پذیرفته شده در بورس او

 رابطه معناداری وجود دارد.

فرضیه دوم: بین حساب های دریافتنی و عمکلرد شرکت در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه 

 معناداری وجود دارد.

اق بهادار فرضیه سوم: بین حساب های حساب های پرداختنی و عمکلرد شرکت در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اور

 .تهران رابطه معناداری وجود دارد

  پژوهششناسی  . روش3

شده  رفتهیپذ یبر عملکرد شرکتها یو پرداخت یافتنیدر یحساب ها تیریمد نیرابطه ب یپژوهش حاضر درصدد بررس

فاده از و با است یتجرب مهیاست، طرح پژوهش آن از نوع ن یپژوهش کاربرد نیا نیدربورس اوراق بهادار است. بنابرا

پژوهش، شامل  یبا توجه به قلمرو زمان قیتحق نیا یجامعه آمار.اطلاعات گذشته( است قی)از طریدادیپس رو کردیرو

 است:  ریز یها یژگیدر بورس اوراق بهادار تهران با در نظر گرفتن و شده رفتهیپذ یها شرکت هیکل

 ر سال باشد. اسفند ماه ه 92به  ینمونه مورد نظر منته یها شرکت یدوره مال 

 نداده باشند. رییتغ قیدوره تحق یخود را ط یمورد نمونه سال مال یها شرکت 

 گردد یم یاز نمونه مستثن مهیو ب یپول یها، نهادها بانک نگ،یهلد ،یگر واسطه ،یگذار هیسرما یها شرکت. 

 باشد. یآنها ناقص م یداده ها ایباشد  یکه داده آنها در دسترس نم ییشرکتها 

به  آنها است؛ که همه ماندهیشده باق یشرکت به عنوان جامعه غربالگر 29، تعداد بالا یارهایمع هیمدنظر قرار دادن کلبعد از 

مدی   شدرکت  –سدال   559 تعدداد  به 3043 تیلغا 3121 یبازه زمان یرو مشاهدات ما ط نیاند. از ا عنوان نمونه انتخاب شده

 رسد.

 مدل و متغیرهای پژوهش

 ( به صورت زیر تبیین خواهد شد.9491ر مطابق تحقیق )هاکانا ،مدلهای تحقیق حاض

 مدل فرضیه اول:

                                       

 مدل فرضیه دوم:

             +                          
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 مدل فرضیه سوم:

       +                                 

 متغیر وابسته :عملکرد مالی

صورت ذیل قابل محاسبه می  توبین استفاده می شود که به  Qدر پژوهش حاضر برای اندازه گیری عمکلرد مالی از نسبت

 (.94،9442باشد)بلاک و همکاران

    
                                             

                      
 

Market Value of Equityارزش بازار حقوق صاحبان سهام : 

book value of Debtارزش دفتری بدهی : 

Book value of Assetsارزش دفتری دارایی ها : 

 یو پرداختن یافتنیدر یحساب ها تیرمتغیرهای مستقل: مدی

 اید کدالا   یکوتاه مددت کده از فدروش اعتبدار     یها دیبا سررس، مطالبات شرکت دددزانیحسدداب م نیا حساب های دریافتی:

،و بدده صددورت ذیددل محاسددبه خواهددد دهدددی را نشددان مدد ،گددرددی مددشددرکتح حاصددل  یاصددل تیددخدددمات مددرتبط بددا  فعال

 (.9441(،)لازاریدس و ترای فونیدس،9442(.)اویار،9430(،)تالون پویکا و همکاران،93،9491شد)هاکانا

      
                     

       
*365 

Accounts Receivable :حساب های دریافتنی 

SALES: فروش 

تجدارت گفتده    یعاد انیکالا و خدمات ، در جر دیاز خر یناش یها یبه بده یپرداختن یحساب ها حساب های پرداختنی:

این بددهی هدا عمددتا کوتداه مددت       است . یثابت و اثاثه ادار یها یی، دارا هیکالا ، مواد اول هینس دیشود که شامل ، خر یم

(،)لازاریددس و  9442(.)اویدار، 9430،)تالون پویکا و همکداران، (9491شد )هاکانا،هستند؛ و به صورت ذیل محاسبه خواهد 

 (.9441ترای فونیدس،

      
                  

       
*365  

Accounts Payableحساب های پرداختنی : 

SALES: فروش 

(،)تددددالون پویکددددا و 949باشددددد)هاکانا، مددددیریت سددددرمایه در گددددردش: متغیددددر بددده صددددورت زیددددر محاسددددبه مدددی   

 (.9441(،)لازاریدس و ترای فونیدس،9442(،)اویار،9430همکاران،

C𝑅 = 𝐶    𝑛        / 𝐶    𝑛  𝐿          

C𝑅سرمایه در گردش : 

𝐶    𝑛        دارایی های جاری : 

𝐶    𝑛  𝐿         بدهی های جاری : 
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 متغیرهای کنترل 

(،)تدالون پویکدا و   9491دراین پژوهش جهت محاسبه قابلیت سود آوری به پیدروی از تحقیق)هاکاندا،  :(ROAدارایی) بازده

ه هدا و بد   یدی بدا اسدتفاده بدازده دارا    یسدودآور  تید قابل(.9441(،)لازاریدس و ترای فونیددس، 9442(،)اویار،9430همکاران،

 محاسبه خواهد شود. ریصورت ز

          
  

  
 

ROA نرخ بازده دارایی ها = 

NP سود خالص شرکت = 

TA مبلغ کل دارایی ها = 

 یها ییدارا لدد ک هدد ب اده دهیدب لدک،  یاهرم مال متغیر  نهیزم نیصورت گرفته در ا قاتیدر اغلب تحق (:LEV) اهرم مالی

 نسبت استفاده شده است. نیاز ا زین قیتحق نیرا( د9491)هاکانا، (،9491ایت و دی وی،)هد، هشد تعریفدوره  نپایا
 

LEV= 
    

    
 

𝐿      اهرم مالی شرکت :i  در دورهt 

 tدر دوه  i: کل بدهی های شرکت      

 tدر دوره  i: کل دارایی های شرکت      

از لگاریتم طبیعی جمع دارایی های پایان دوره به عنوان نماینده اندازه شرکت استفاده مدی  حاضر تحقیق رد(: SIZE) ازهندا

 ( ،که به شکل زیر محاسبه می شود.9491)هاکانا، (،9491کنیم.)هدایت و دی وی،

                     
 tدر دوره   iاندازه شرکت        =

 tدر دوره  iرایی های پایان دوره شرکت جمع دا        = 

  پژوهشهای  . یافته4

 آمار توصیفی

 پژوهش یمتغیرهای کم یفیآمار توص: 1جدول 

 متغیر میانگین میانه بیشینه کمینه انحراف معیار چولگی کشیدگی

445005ح4  990499ح4  441542ح0  10999ح99   عملکرد شرکت 951210ح3  951259ح3  951993ح9  

911959ح3  12013ح09    9202900. -12،120،019  مدیریت سرمایه در گردش 2ح511055  4ح311212  341،141،219 

519959ح0  41311ح19  444444ح4  51941ح14    مدیریت حساب های دریافتنی 59919ح31  444444ح4  9002ح140  

444444ح4  11141ح10  391949ح9  49115ح91   مدیریت حساب های پرداختنی 52151ح34  444444ح4  1101ح053  

193251ح4- 301213ح4  003123ح4  541512ح0   بازده دارایی 333251ح4  343913ح4  191104ح4  

- 994392ح9 

 530312ح4

439110ح4  322309ح4   اهرم مالی 599591ح4  191991ح4  225050ح4  

444444ح2  903995ح4  911194ح4  901110ح1   اندازه 19494ح39  44444ح31  44444ح35  
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میانگین به عنوان یکی از پارامترهای مرکزی، نشان دهنده مرکز ثقل جامعه بوده و به عبارتی مبدین ایدن امدر اسدت کده اگدر       

 بجای تمامی مشاهدات جامعه میانگین آن قرار داده شود هیچ تغییری در جمع کل داده های جامعه ایجاد نمی گردد.

( مدی باشدد کده نشدان مدی دهدد بیشدتر داده هدا حدول ایدن نقطده تمرکدز یافتده              1.2ر با )مقدار میانگین عملکرد شرکت براب

اند.انحراف معیار نیز عددی است که نشان دهنده نحدوه پراکنددگی داده هدای اطدراف مقددار میدانگین همدان داده هاسدت.         

ل بودن یا نبدودن توزیدع داده هدا پدی     همچنین با استفاده از مقایر ارائه شده برای کشیدگی و چولگی متغیرها می توان به نرما

 آزمونی است که برای بررسی بیشتر عمومیت دارد. 99برد. اما تست جارک و برا

 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش

 ، برای بررسی نرمال بودن متغیرها استفاده می شود. 91برا-در این پژوهش از آزمون جارک

 درصد باشد فرض صفر پذیرفته می شود. 5در این آزمون زمانی که اعتبار آزمون بیش از 
 : آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش2جدول 

 متغیر ها ماره آزمونآ احتمال آزمون

 عملکرد شرکت 31،955/33 444444ح4 

 مدیریت سرمایه در گردش 09،500/12 444444ح4 

 مدیریت حساب های دریافتنی 93،102/31 444444ح4 

 یریت حساب های پرداختنیمد 319،149/34 444444ح4 

 بازده دارایی 12/25 444444ح4 

 اهرم مالی 90/15 444440ح4 

 اندازه 1/23 432355ح4 

در هرکددام   یدار یدوره پژوهش است. که سدطح معند   یپژوهش ط یها ریاز نرمال نبودن متغ یبرا حاک رکو آماره جا جینتا

نرمدال   عید توز یدارا هدا  رید متغ نید گفدت ا  تدوان  یدرصد مد  25 نانیاطم پس با باشند، یم 45/4کوچکتر از  یهمگ ها ریاز متغ

(، هرگاه در پدژوهش حجدم نمونده بدالا باشدد، بدالا بدودن حجدم نمونده، مشدکل           9449) ونسیاست هیطبق نظر ی.ولباشند ینم

 یحتد  یحدد مرکدز   هیمعتقدد اسدت کده براسداس ق د      ونسیرا حدل کدرده اسدت. اسدت     قید مدورد تحق  یژگیبودن و رنرمالیغ

 یرید گ هنموند  عید ها انتخاب شدود، توز  با حجم بالا از آن ییها که نمونه یطیدر شرا ستندینرمال ن عیتوز یکه دارا ییها امعهج

حاضدر اسدتفاده    قید تحق یهدا  هیهمده فرضد   لید تحل یبرا یپارامتر یها از آزمون توان یم جهی. در نتشود ینرمال م عیها توز آن

 .نمود

.برای بررسی مانایی متغیرها ها از لحاظ پایایی مورد ازمون قرار گیرند تخمین مدل باید داداز  پیش:آزمون  مانایی متغیرها

 :گزارش شده است 1 به صورت خلاصه در جدولنتایج  از آزمون دیکی فلور تعمیم یافته استفاده می کنیم.
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 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش :3 جدول

 یجه گیرینت (ADF)دیکی فلور تعمیم یافته  نام متغیر

 احتمال آماره

 ماناست 0.0000 عملکرد شرکت

 ماناست 0.0000 مدیریت سرمایه در گردش

 ماناست 0.0000 مدیریت حساب های دریافتنی

 ماناست 0.0001 مدیریت حساب های پرداختنی

 ماناست 0.0050 بازده دارایی

 ماناست 0.0000 اهرم مالی

 ماناست 0.0000 اندازه

 .  درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرهاست 5شود سطح معناداری همه متغیرها کمتر از  جدول فوق مشاهده میبا توجه به 
 آزمون ناهمسانی واریانس و خود همبستگی

یکی دیگر از مراحل فرآیند پانل دیتا قبدل از آزمدون نهدایی فرضدیه هدای تحقیدق، بررسدی ناهمسدانی واریدانس هدا و خدود            

احی شده است.در این پژوهش برای بررسی وجود ناهمسدانی یدا عددم وجدود آن از آزمدون وایدت و       همبستگی مدلهای طر

اسدتفاده   90گدودفری  –برای بررسی وجود یا عدم وجود خود همبستگی بین جملات خطا از آزمون خود همبستگی بدراش  

 .ارائه شده است 5و  0ول شماره امی شود. نتایج این آزمون ها به شرح جد

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس :4 جدول

 

 

 

 

 

 

 : نتایج آزمون خود همبستگی5 جدول

 گودفری-آزمون خود همبستگی براش مدل

 احتمال آماره

 0.0000 81.30882 مدل اول

 0.0000 78.59263 وممدل د
 0.0000 59.42835 مدل سوم

 ی)نوع دوم( و وجدود ناهمسدان  یالیسر یاز وجود خودهمبستگ یحاک بیبه ترت ها هیفرض یبرا تیو وا یآزمون گادفر جینتا

 GLSاز  یرفدع ناهمسدان   ی( و بدرا 3)ARاز  یاست. که به منظور به منظور رفدع خودهمبسدتگ   یونیدر مدل رگرس انسیوار

 ده شده است.  استفا
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 آزمون وایت مدل

 احتمال آماره

 0.0000 6.986070 مدل اول

 0.0000 6.174695 مدل دوم
 0.0000 5.268562 مدل سوم
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 بررسی نوع الگوی داده های ترکیبی 

 Fهنگامی که از داده های ترکیبدی بدرای تخمدین و آزمدون فرضدیه اسدتفاده مدی شدود. قابدل از هدر کداری، انجدام آزمدون              

 برای تشخیص نوع روش برآورد نیاز است.  95لیمر)چاو(

 لیمر)چاو( به صورت زیر است.  Fفرض صفر و مقابل آزمون 

 مدل تلفیقی مناسب می باشد =   

 مدل پانل مناسب می باشد =   

% باشد فرض صفر رد نمی شود.که در این صورت از الگدوی   5بزرگتر از   F%، احتمال آماره  25چنانچه در سطح اطمینان 

ه از آزمدون  ( برای برازش داده ها استفاده می کنیم.ولدی در صدورت رد فرضدیه صدفر بدا اسدتفاد      Pooledداده های تلفیقی)

هاسمن، الگوی اثرات ثابت را در مقابل الگوی اثرات تصادفی آزمون کرده و الگوی برتر را جهدت بدرآورد مددل انتخداب     

 می کنیم.
 و آزمون هاسمن ریمیل F آزمون جینتا: 6جدول 

 آزمون هاسمن لیمر )چاو(  Fآزمون  مدل

 احتمال آماره احتمال آماره

 4444ح4 179.241618 0.0000 98.685257 مدل اول

  مدل دوم
93.880933  

0.0000 89.083319 0.0040 

 0.0000 93.166621 0.0000 114.643770 مدل سوم

روش مدورد اسدتفاده    نیدرصد است؛ بندابرا  5پژوهش کمتر از  یها هیفرض ی)چاو( برامریل Fآزمون  ریمقاد نکهیباتوجه به ا

 .میکن یاثرات ثابت استفاده م یهاسمن کمتر از پنج درصد است؛ لذا از الگوآزمون  جیچون نتا نیپنل خواهد بود. همچن

 آزمون فرضیه های پژوهش

 آزمون فرضیه اول: بین مدیریت سرمایه درگردش و عملکرد شرکت رابطه معناداری وجود دارد.
 اول هیآزمون فرض جینتا :7جدول 

 متغیر وابسته: عملکرد مالی

 559تعداد کل مشاهدات: 29هرمقطع:داده های  3121-3043نمونه :

         𝐶𝑅    𝑅                       

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 0.0000 6.773451- 0.245357 1.661916- ضریب ثابت

 0.0000 9.380374 3.019432 2.832340 مدیریت سرمایه در گردش

 0.0002 3.688085 0.001996 0.007360 بازده دارایی

 0.0000 8.445975- 0.000978 0.008262- اهرم مالی

 0.0000 14.69513 0.015352 0.225603 اندازه  

 0.495507 ضریب تعیین 1.153544 میانگین متغیر وابسته 

 0.491818 ل شدهضریب تعیین تعدی 0.820022 انحراف معیار متغیر وابسته 

 0.584568 خطای استاندارد رگرسیون 186.9210 مجموع مربع باقیمانده ها
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 متغیر وابسته: عملکرد مالی

 559تعداد کل مشاهدات: 29هرمقطع:داده های  3121-3043نمونه :

         𝐶𝑅    𝑅                       

 F 134.3141آماره  1.781238 واتسون –آماره دوربین 

 F 0.000000احتمال آماره  -
 مشاهده می شود که ضریب سرمایه در گردش معنادار، و علامت ضریب مثبدت اسدت کده  نشدان دهندده      1باتوجه به جدول

رابطه مستقیم بین سودآوری و مدیریت سرمایه درگردش می باشد. همچنین ضریب متغیرهای کنترلی)بدازده دارایدی، اهدرم    

% از 02%  مدی باشدد،این یعندی    02مالی و اندازه شرکت( نیز معنادار می باشند.ضریب تعیین تعدیل شده در ایدن مددل برابدر    

مدل اول با توجده بده آمداره دوربدین      وان به وسیله متغیر مستقل توضیح داد. درتغییرات متغیر وابسته) عملکرد مالی ( را می ت

نیز در سطح یک درصدد معندادار مدی باشدد. معنداداری       Fآماره  .واتسون، همبستگی بین پسدماندهای متدوالی وجدود نددارد

   نشان دهنده معناداری کلی مدل تحقیق است. Fآماره 

 ب های دریافتنی و عملکرد شرکت رابطه وجود دارد.آزمون فرضیه دوم: بین مدیریت حسا

 دوم هیآزمون فرض جینتا: 8جدول

 متغیر وابسته: عملکرد شرکت

 559تعداد کل مشاهدات: 29داده های هرمقطع: 3121-3043نمونه :

                𝑅                       

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب تغیرم

 0.0000 4.302461 0.509635 2.192684 ضریب ثابت

 0.0000 9.836087- 2.865654 1.855872- مدیریت حساب های دریافتنی

 0.0283 1.205999 0.001582 0.001907 بازده دارایی

 0.0000 4.970096- 0.000912 0.004533- اهرم مالی

 0.4371 0.205717 0.033421 0.006875 اندازه

 0.520179 ضریب تعیین 1.153544 میانگین متغیر وابسته

 0.516670 ضریب تعیین تعدیل شده 0.820022 انحراف معیار متغیر وابسته

 0.570095 خطای استاندارد رگرسیون 177.7797 مجموع مربع باقیمانده ها

 F 148.2521آماره  1.737598 واتسون –آماره دوربین 

 F 0.000000احتمال آماره  -

مشاهده می شود، ضریب مدیریت حساب های دریافتنی در سدطح پدنج درصدد معندادار اسدت و       9همان طور که در جدول 

نشان می دهد که بین عملکرد مالی و مدیریت حساب های دریافتنی رابطه معناداری وجود دارد به عبارتی هر چه قدر دوره 

تنی کوتداه تدر باشدد نشدان دهنددده وضدعیت مدالی بهتدر مدی باشدد.بنابراین فدرض صدفر رد مددی            وصدول حسداب هدای دریداف    

شود،همچنین ضریب متغیرهای کنترلی)اهرم مالی، اندازه و بازده دارایی( نیز معنادار می باشند.ضریب تعیین تعدیل شدده در  

مددل   توان به وسدیله متغیدر مسدتقل توضدیح داد.در    % از تغییرات متغیر وابسته را می 53%  می باشد،این یعنی53این مدل برابر 

 اسدت.  1ح3مقددار ایدن آمداره برابدر     با توجه به آماره دوربین واتسون، همبستگی بین پسدماندهای متدوالی وجدود نددارد دوم

 نشان دهنده معناداری کلی مدل تحقیق است Fنیز در سطح یک درصد معنادار می باشد. معناداری آماره  Fآماره 
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 ن فرضیه سوم: بین مدیریت حساب های پرداختنی و عملکرد شرکت رابطه وجود دارد.آزمو
 سوم هیآزمون فرض جینتا: 9جدول

 متغیر وابسته: عملکرد شرکت

 559تعداد کل مشاهدات: 29داده های هرمقطع: 3121-3043نمونه : 

      +         𝑅      𝑅                

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 0.0000 5.240463- 0.267303 1.400789- ضریب ثابت

 0.0003 3.626044- 2.874055 1.042145- مدیریت حساب های پرداختنی

 0.0493 1.970229 0.002339 0.004609 بازده دارایی

 0.0000 14.09620- 0.000739 0.010417- اهرم مالی

 0.0000 11.06449 0.019571 0.216539 اندازه

 0.417867 ضریب تعیین 1.153544 میانگین متغیر وابسته 

 0.413610 ضریب تعیین تعدیل شده 0.820022 انحراف معیار متغیر وابسته 

 0.627941 خطای استاندارد رگرسیون 215.6875 مجموع مربع باقیمانده ها

 F 98.16196آماره  1.844444 واتسون – آماره دوربین

 F 0.000000احتمال آماره  -

ضریب مدیریت حسابهای پرداختنی در سطح پنج درصد معنادار باشد، به عبارتی بین عملکرد مالی و  2باعنایت به جدول

هایی که دوره مدیریت حسابهای پرداختنی رابطه معناداری وجود دارد.درواقع نتایج آزمون نشان می دهد که شرکت 

 مدل پرداخت بدهی کمتری دارند عملکرد بهتری از خود نشان داده اند و بالعکس. بنابراین فرض صفر رد می شود. در

 است. 9ح3مقدار این آماره برابر  با توجه به آماره دوربین واتسون، همبستگی بین پسدماندهای متدوالی وجدود نددارد سوم

 نشان دهنده معناداری کلی مدل تحقیق است. Fنی دار می باشد. معناداری آماره نیز در سطح یک درصد مع Fآماره 

  گیری بحث و نتیجه. 5

 پژوهش ارائه شده است: جیاز نتا یخلاصه ا ریدر جدول ز

 پژوهش جی: خلاصه نتا11 جدول

 هیرضف دییتا وجود دارد. یدر گردش و عملکرد شرکت رابطه معنادار هیسرما تیریمد نیاول: ب هیفرض

 هیفرض دییتا وجود دارد. یو عملکرد شرکت رابطه معنادار یافتنیدر یحسابها تیریمد نیدوم: ب هیفرض

 هیفرض دییتا وجود دارد یو عملکرد شرکت رابطه معنادار یپرداختن یحسابها تیریمد نیسوم: ب هیفرض

 یندهایاست. با بهبود فرآ ها نهیاهش هزها، ک شرکت یدر گردش بر عملکرد مال هیسرما تیریمثبت مد راتیاز تأث یکی

به  میرا کاهش داده و به صورت مستق اتیو عمل دیتول یها نهیهز توانند یها م در گردش، شرکت هیسرما تیریمد

 قیدق تیریو مد هیمواد اول نیتأم یندهایفرآ یساز نهیبا به ل،. به عنوان مثاندیافزایآن ب یشرکت و عملکرد مال یسودآور

 یکیرا کاهش دهند.  دیتول نهیهز جهیمواد را کاهش، و در نت یو نگهدار دیخر یها نهیهز توانند یها م رکتش ،یموجود

 یندهایفرآ یساز نهیاست. با به ینگینقد شیها، افزا شرکت یدر گردش بر عملکرد مال هیسرما تیریمد راتیاز تأث گرید

 یریجلوگ ینگیخود را بهبود داده و از مشکلات نقد ینگینقد انیجر توانند یها م در گردش، شرکت هیسرما تیریمد

خود را  ینگینقد توانند یها م شرکت ،یمال نیتأم یندهایمطالبات و بهبود فرآ افتیکنند. به عنوان مثال، با کاهش زمان در
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در گردش،  هیاسرم تیریمد یندهایبا بهبود فرآ ن،یکنند.علاوه بر ا نیخود را تام یمال یازهایداده و به سرعت ن شیافزا

 ،یمال نیفروش و تأم یندهایفرآ یساز نهیخود را تجربه کنند. به عنوان مثال، با به یبهبود عملکرد مال توانند یها م شرکت

شرکت را بهبود بخشند.به طور  یو بازده یدآورسو جهیداده و در نت شیفروش و درآمد خود را افزا توانند یها م شرکت

 تیریمد یندهایفرآ یساز نهیها دارد. با به شرکت یبر عملکرد مال یقابل توجه ریش تأثدر گرد هیسرما تیریمد ،یکل

خود را  یداده و بهبود عملکرد مال شیرا افزا ینگیرا کاهش داده، نقد ها نهیهز توانند یها م در گردش، شرکت هیسرما

است  یدرگردش با عملکرد مال هیسرما تیریومعنادار مد میاز ارتباط مستق یحاک زیاول ن هیحاصل فرض حیکنند. نتا بهتجر

(،)اسکندرنژاد و 3049از پژوهش ها از جمله پژوهش )پروکاوش و مهربان پور، یاریبس قاتیتحق جیبا نتا جهینت نیو ا

و  ی(،)جوارسک9499،  91(، )ناز و همکاران9491،  91یویو د تی(،)هدا3121و همکاران، ی(، )سپاس3122همکاران، 

 ( مطابقت دارد.9499، 99روانکایکز

کند تا  یدارد. در واقع،  به شرکت ها کمک م یقابل توجه ریشرکت ها تأث یبر عملکرد مال یافتنیدر یحساب ها تیریمد

)با کوتاه شدن دوره وصول  یمال یها نهیکاهش هز ،ینگیبهود نقد یایدوره وصول مطالبات را کوتاه کنند و از مزا

 افتیدر یکه شرکت برا ی. به عنوان مثال، در صورتابدی یکاهش م زیوجوه ن افتیدرمرتبط با  یمال یها نهیمطالبات( هز

 تیریمد نی. همچنابدی یکاهش م یاز خطوط اعتبار یاز بهره بردار یناش یها نهیوجوه خود به بانک وابسته باشد، هز

 یم یمال ید نسبت هاخواهد شد. بهبو یمال یو بهبود نسبت ها یبده سکیموجب کاهش ر یافتیدر یحساب ها حیصح

قابل  ریتأث یافتنیدر یحساب ها تیریدهد.به طور خلاصه، مد شیگذاران و بانک ها را به شرکت افزا هیتواند اعتماد سرما

 یها نهیکاهش هز ،ینگیشرکت ها دارد و کوتاه شدن دوره وصول مطالبات منجر به بهبود نقد یبر عملکرد مال یتوجه

 ییدهد که شرکتها ینشان م زیدوم ن هیحاصل از فرض جیشود. نتا یم یمال یود نسبت هاو بهب یبده سکیکاهش ر ،یمال

حاصل از  جیبا نتا جینتا نیاز خود نشان داده اندو بلعکس. ا یدارد عملکرد بهتر یکه دوره وصول مطالبات کوتاه تر

 ،و همکاران خی(،)ش9491، 92(، ،)وکا3121و همکاران، ی(و)سپاس3043جاز و همکاران،  ی)رستم یپژوهش ها

 ( مطابقت دارد.9499و همکاران، انی(، )بود9491(،)هاکانا  ،9499

 یشرکت ها دارد و کاهش دوره پرداخت بده یبر عملکرد مال یقابل توجه ریتأث یپرداختن یحساب ها حیصح تیریمد

 یم یمال یها و بهبود نسبت هاگذاران و بانک  هیاعتماد سرما شیافزا ،یمال یها نهیکاهش هز ،ینگیمنجر به بهبود نقد

و  یخود را تجربه کند و منابع مال یبهبود عملکرد مال ستشرکت قادر ا ،یپرداختن یحساب ها حیصح تیریشود. با مد

 را جذب کند. دیجد یها یگذار هیسرما

 یکرد بهتردارند از عمل یکوتاه تر یکه دوره پرداخت بده یینشان داد که شرکتها زین هیفرض نیحاصل از ا جینتا

 ندینما یم هیتر تسو یطولان یدوره ها یخود را ط یپرداختن یکه حساب ها ییبرخوردار هستند و بلعکس شرکت ها

جاز و همکاران،  یانجام شده توسط)رستم قاتیپژوهش با تحق نیحاص از ا جیرا نشان داده اند. نتا یتر فیعملکرد ضع
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(، 9499و همکاران،  خی(، )ش9491، 13(، )هاکانا9491، 14و اوسو نشایم فول،ی(و)آرهان3121و همکاران، ی( و )سپاس3043

 .( مطابقت دارد9499و همکاران، انی)بود

   منابع و مآخذ. 6

و حقدوق   یشدرکت  تید فرهنگ حاکم ی(. نقش سازه ها3049. )دریح پاک مرامح عسگرح محمدزاده سالطهح حدیح وحیجعفر .3

 .339-21(ح 01)39ح یگذار هیگذاران در سلامت شرکت ها. دانش سرما هیسرما

 نیتدأم  یهدا  تیو محددود  یدر گردش، عملکرد مدال  هیسرما تیری(. مد3121. )دایح لانیح حسنح سلمانیح سحرح حسنیسپاس .9

 :doi. 331-22(ح 0)5. یمدددال نیو تدددام یدددیدارا تیریمدددد هیاز بدددورس اوراق بهدددادار تهدددران. نشدددر ی: شدددواهدیمدددال

 .93391حamf.9431/99349ح34

. یدرگردش و عملکرد مدال  هیسرما یمال نیتام نیشرکت بر ارتباط ب یها یژگیو ری(. تاث3049اهرح مهربان پور.)ح طپرکاوش .1

  .یمال قاتیتحق

آن در  ریو تداث  یوجده نقدد و عملکدرد مدال     لیچرخده تبدد   ی(. بررسد 3043ح ناصدر. ) یشهداد یمراد &ح دیجازح حم یرستم .0

 154939ح35510ح9حdoi: JABM.1. 111-110(ح 1)1ح تیری. مدیابیبازار

 تید در گدردش بدر قابل   هیسدرما  تیریمدد  ری(. تداث 3043ح حسدن. ) یح بدرادران حسدن زادهح رسدولح طداهر    هیح سماسکندرنژاد .5

 هی. نشدر دید بدر شدکاف تول   یمبتند  یتجدار  یهدا  شده در بورس اوراق بهادار تهران در چرخده  رفتهیپذ یها شرکت یسودآور

 93093حamf.9431/99349حdoi: 34. 09-13(ح 9)9ح یمال نیو تام ییدارا تیریمد
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Abstract  
The aim of this research is to investigate the relationship between accounts receivable and payable 

management on the financial performance of companies listed on the Tehran Stock Exchange. The 

current research is of an applied nature and its method is ex-post facto. The statistical population of the 

study includes companies listed on the Tehran Stock Exchange, and the research sample consists of 92 

companies selected through purposive sampling method, applying the conditions of the research 

variables during the years 2017 to 2022. Regression analysis and panel data method have been used for 

data analysis and hypothesis testing, and the results indicate that there is a significant and inverse 

relationship between accounts receivable and payable management and financial performance. In other 

words, the shorter the accounts receivable period and the shorter the accounts payable period, the better 

the financial performance of the companies, and vice versa. The results also suggest that, overall, there 

is a significant relationship between working capital management and financial performance. 
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Management of accounts receivable, management of accounts payable, working capital management, 

financial performance 
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