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  بازار يرقابت يدر گردش در فضا هيسرما استيو سهم بازار بر س يمال يدرماندگ ريتأث

  سيدحسين سجادي

  استاد حسابداري دانشگاه شهيد چمران اهواز

  ∗∗∗∗ينسرين قنوات

  دانشجوي كارشناسي ارشد دانشگاه شهيد چمران اهواز

  چكيده

در گردش با توجه  هيسرما استيبر س سهم بازار ي ومال يدرماندگ ريتأث يهدف پژوهش بررس
 ه همينب. بورس اوراق بهادار تهران است هايموجود در بازار محصول شركت يرقابت يبه فضا

اثرات ثابت و با  كرديبا رو ييتابلو يهاداده ييهپژوهش بر پا يونيرگرس يمنظور، الگوها
 1385 يزمان يشركت موجود در بورس اوراق بهادار تهران در دوره 122استفاده از اطلاعات 

 ريتأث يمال يپژوهش نشان داد درماندگ جياساس، نتا نيبر ا. دندشو آزمون  يبررس 1391تا 
با  يو معنادار يمنف يهدر گردش ندارد اما، سهم بازار رابط هيسرما استيبر س يمعنادار

از بازار را در  يشتريكه سهم ب هاييشركت گر،يد انيبه ب. دارد ازيدر گردش مورد ن هيسرما
 گريد ن،يافزون بر ا. رندگييم شيدر گردش را در پ هيسرما يهجسوران استيدارند، س ارياخت
- هبر رابط يريموجود در بازار محصول تأث يرقابت يدارد كه فضا ايناز  تيپژوهش حكا جينتا
- جهينت توانمي واقع، در .در گردش ندارد هيسرما استيو سهم بازار با س يمال يدرماندگ ي
موجود در بازار  يرقابت يفضاتأثير ها تحتسياست سرمايه در گردش شركتكرد كه  يرگي

مهم و  عامل يمال يدرماندگ مانندنيز رقابت بازار  ب،يترت نايو به ردگينمي ها قرارآن محصول
  .دآييه حساب نمهاي ايراني بدر گردش شركت هيسرما هاياستيساتخاذ بر  يرگذاريتأث

  

  .در گردش هيسرما استيبازار، س سهم، رقابت در بازار ،يمال يدرماندگ :واژگان كليدي
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  مقدمه  - 1
يا زيان ده است، به مقدار آور اينكه سود ، ماهيت تجاري وهر سازماني صرف نظر از اندازه
ي سرمايه در گردش به ، واژه)1996(1طبق نظر اسكيلينگ. لازم سرمايه در گردش نياز دارد

جاري، وجوه نقد، اوراق بهادار هاي  هاي جاري، بدهي گذاري بنگاه در دارايي سرمايه
گيري  تصميمشود كه در اين ميان  هاي دريافتني و موجودي كالا مربوط مي ، حساب مدت كوتاه

و همچنين تأمين اعتبار،  هاي دريافتني، موجودي كالاگذاري در حسابميزان سرمايهي درباره
نياز به اين ادعا وجود دارد كه . دهدگردش را تشكيل مي هاي اصلي مديريت سرمايه درمؤلفه

زيرا بازارهاي رقابتي ناقص باعث  ر از بازارهاي با رقابت ناقص است؛سرمايه در گردش متأث
ها بايد در به بيان ديگر، شركت. ها به تأخير بيفتدي عملياتي شركتشوند كه طول چرخهمي

توجه به محيط عملياتي و ي خود، با شرايط رقابت ناقص به منظور حفظ روند عمليات روزانه
مدت را نگهداري هاي كوتاهها و بدهيخود در تأمين مالي، مقدار مشخصي از دارايي توانايي

-ها در داراييمدتي كه شركتاما، بايد توجه داشت كه وجوه كوتاه). 2010، 2الشوبيري( كنند

ز سوي ديگر سو ضامن حفظ نقدينگي شركت و اكنند، از يكگذاري ميهاي جاري سرمايه
اين،  افزون بر. ها بايد مشخص شودبنابراين، تعيين حد بهينه و مطلوب دارايي. بازده هستندكم

مدت، ي تأمين مالي كوتاهدر صورت دسترسي شركت به حد مطلوب نقدينگي، بايد در زمينه
 نجام شوداي اريزي دورههاي كالا برنامهمدت و همچنين مطالبات و موجودگذاري كوتاهسرمايه

معتقدند، دليل ) 1987( 3و همكاران يلدر همين راستا، بيز). 1388زاده و نوفرستي،  محمد(
طلوب و مديريت نامناسب هاي ورشكسته، وضعيت ناماي از شركتعدم موفقيت بخش عمده

ندمدت وضعيت مالي خوبي دارند ها در بلكه اين شركتحال آن. ها استگردش آنسرمايه در 
ليل عدم كفايت سرمايه در گردش، توانايي رقابت خود را از دست داده و از دور رقابت د  اما به

  ). 1388، و همكاران زهدي(شوند خارج مي

ها به منظور تعيين به دلايل مزبور، بررسي عوامل تأثيرگذار بر سرمايه در گردش شركت
ي وظايف حوزه آن و در نتيجه افزايش ثروت سهامداران، موضوعي مهم دري حد بهينه

هاي بسياري نيز در اين راستا انجام گرفته كه بيشتر به پژوهش. رودشمار ميمديريت مالي به
 اند اماي سرمايه در گردش پرداختههاي شركت و عوامل حاكميتي مؤثر بر اجزابررسي ويژگي

ها به ركتش 6و همچنين رقابت در بازار محصول 5، درماندگي مالي4به مواردي نظير سهم بازار
تحقيقات قبلي  كهضمن آن. عنوان عوامل تأثيرگذار بر سرمايه در گردش توجهي نشده است

ها بر در گردش و تأثير اين انگيزه هاي مرتبط با سياست سرمايهتوجه زيادي نيز به انگيزه
- ها كه به عنوان اجزاي اصلي سرمايه در گردش محسوب ميها و پرداختنيمطالبات، موجودي

سرمايه در گردش مورد « كه، مديريت توأم اين اجزا تحت عنواندر حالي. اندد، نداشتهشون
هاي نقدي و افزايش ثروت سهامداران، به حساب ابزاري مفيد در جهت بهبود جريان» 7نياز
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 ريتأث يپژوهش بررساصلي اين هدف به همين منظور، ). 2010، 8و همكاران هيل(آيد مي
موجود در  يرقابت يدر گردش با توجه به فضا هيسرما استيبر سو سهم بازار  يمال يدرماندگ

در ادامه نيز با بيان ادبيات پژوهش . بورس اوراق بهادار تهران است هايبازار محصول شركت
  .هاي پژوهش پرداخته شده استبه بررسي و آزمون فرضيه

  ي تحقيق مباني نظري و پيشينه - 2
  سرمايه در گردش )استراتژي(مفهوم سياست  - 2-1

هاي اقتصادي موجب شده است كه اهميت روزافزون سرمايه در گردش در تداوم فعاليت بنگاه
اين راهبردهاي . راهبردهاي مختلفي براي مديريت سرمايه در گردش مد نظر قرار گيرد

را ها  ي آندهند، ميزان ريسك و بازدهار ميتأثير قرگوناگون كه ميزان نقدينگي شركت را تحت
پذير و يا اينكه هاي اقتصادي ريسكي بنگاهبه طور كلي، مديران در اداره. كندمشخص مي

رهنماي رودپشتي ( گريزند و مديريت سرمايه در گردش نيز از اين مقوله مستثني نيستريسك
سرمايه در گردش به ميزان پذيرش ) استراتژي(به بيان ديگر، اتخاذ سياست ). 1387و كياني، 

بسياري از نويسندگان و محققان به سه نوع سياست سرمايه در . بازده بستگي داردريسك و 
ها در تفاوت اساسي اين سياست. اندو متعادل اشاره كرده 10، جسورانه9كارانهگردش محافظه

هاي جاري هاي جاري و بدهيميزان سرمايه در گردش خالص است كه برابر با تفاضل دارايي
  ).1390، كارانو هم نيامالكي(است 
در گردش باعث خواهد شد كه قدرت نقدينگي بيش  سرمايه يكارانهك سياست محافظهي

ترين هاي سررسيد شده به پاييناز حد افزايش يابد و ريسك ناشي از ناتواني بازپرداخت بدهي
ن شاكه نرخ بازده( كوشد تا مقدار زيادي دارايي جاريدر اين حالت، مدير مي. حد خود برسد

لاح داراي هايي با اين استراتژي، به اصطبه همين دليل، شركت. نگهداري كند) پايين است
-در مقابل، اتخاذ يك سياست جسورانه باعث مي. كم خواهند بود يريسك نقدينگي و بازده

جاري بيشترين استفاده را  هايجاري، از بدهيشود تا مدير با داشتن كمترين ميزان دارايي 
يسك زيادي را در ازاي گيرند، رهايي كه چنين استراتژي را در پيش ميقع، شركتدر وا. ببرد

توان با اين اوصاف مي). 1386نوو، پي( پذيرندهاي جاري ميبالاي داراييي نرخ بازده
كارانه و جسورانه در دو سر يك طيف قرار دارند و در هاي محافظهاستدلال كرد، سياست

قرار گرفته و داراي ريسك و ايه در گردش در حد وسط اين طيف نتيجه، سياست متعادل سرم
  . ي متوسطي است بازده

توان گفت، مقدار سرمايه در گردش مثبت بيانگر اتخاذ يك  با توجه مطالب مزبور مي
سازد تا براي كسب  در ميها را قا كارانه است كه شركتگردش محافظه سياست سرمايه در

ي نقد آزاد و يا تأمين مالي ها الي داخلي از طريق جريانتأمين م بيشتر به ي سرمايه
ميزان سرمايه  در مقابل،. سازماني از طريق اوراق بهادار و يا اعتبارات تجاري روي آورند برون
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ها، شرايط  شركتي يك سياست جسورانه بوده كه قادر است براي  دهنده در گردش منفي نشان
  ).2010، و همكاران هيل( هاي بلندمدت فراهم آورد مين مالي را به منظور كسب داراييتأ

  

  سهم بازار شركت و تأثير آن بر سياست سرمايه در گردش - 2-2
. نسبي آن استي  ي موقعيت بازار شركت و اندازه بردارنده در) مقدار فروش شركت(سهم بازار 

بازار و به طور ميزان نفوذ شركت در ي  دهنده تواند نشان به بيان ديگر، مقدار فروش شركت مي
طور  به. ا حتي كيفيت واقعي شركت باشدهاي توزيع ي غيرمستقيم دليل شهرت، تشخيص، قابليت

ها يا كل  آن نسبت به ديگر رقباي بالقوه، بخشي  شركت حاكي از اندازهاساسي، مقدار فروش 
آن شركت  معمولاً اين استدلال وجود دارد كه هر چه سهم بازار شركت بيشتر باشد،. بازار است

دست آوردن  هر چه تعداد رقباي تجاري در صنعت زيادتر باشد، شركت براي به. تر است موفق
شود و براي تأمين نيازهاي خود  سهم فروش و تأمين مالي با تعداد رقباي بيشتري روبرو مي

  ).2001، 11گريفيس(ها است  مجبور به رقابت با تعداد بيشتري از شركت

معتقدند كه زياد بودن سهم بازار محصول شركت به نوعي  )2010(و همكاران  هيل
دست آوردن  يي بالاي آن شركت در بهزني بيشتر و در نتيجه توانا ي قدرت چانه دهنده نشان

اعتبار تجاري  ي به همين دليل، مدت دوره. ني استسازما وجوه داخلي و تأمين مالي برون
شتري در بازار تبار بيزيرا مشترياني كه از اع مستقيمي با سهم بازار شركت دارد؛ ارتباط

ان كالاها و خدمات كنندگ نتري با تأمي توانند در شرايط اعتباري مناسب مي برخوردار هستند
هايي با قدرت  ي با فروشندگان كالاها براي شركتضمن اينكه داشتن ارتباط قو .مذاكره نمايند

افزون براين، . را نگهداري كنندقدار كالاي كمتري آورد تا م زار زياد، اين امكان را فراهم ميبا
پاي بازار، داشتن قرارداد و روابط تجاري با  كنندگان خرده به دليل اينكه براي بقاي تأمين

موضوعي حياتي است، لذا چنين ) پيشگامان صنايع(شتريان داراي سهم زيادي از بازار م
تبار تجاري ارائه شده توسط برده و مدت اع مشترياني قادرند تا از اين فرصت نهايت استفاده را

كنندگاني كه نسبت به  تأمينلازم به ذكر است، . كنندگان را تا حد امكان طولاني كنند تأمين
دارند كه در شرايط دليل توانايي آن را  2مشتريان، قدرت بازار بيشتري دارند حداقل به 

دليل اول؛ . يان خود مذاكره نمايندتري به لحاظ مدت اعتبار تجاري با مشتر اعتباري كوتاه
ايي با ه براي شركتكننده و مشتري،  ن حاضر در يك بازار اعم از تأمينسطح رقابت بين فعالا

دست دادن مشتريان براي يابد و براين اساس، كاهش احتمال از  سهم بازار بيشتر، كاهش مي
. ي اعتباري است دت دورهه مراتب بيش از كاهش در مكنندگان كالاها و خدمات ب اين تأمين

هاي حاضر در يك صنعت به  است كه معتقد است شركت) 2010(12اين ادعا مطابق با نظر لي
 طوري دليل داشتن موقعيت و سهم بازار متفاوت الزاماً متحمل شدت رقابت يكساني نيستند؛ به

) 14پيرو هاي شركت(معمولاً با رقابت كمتري نسبت به ديگر رقبا  13هاي پيشگام كه شركت
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هاي زياد تغيير و تعويض،  ا سهم بازار بيشتر به دليل هزينهكنندگاني ب دوم؛ تأمين. مواجه هستند
دميرگوككانت و . تمايل دارند روابط ساختگي طولاني با مشتريان خود داشته باشند

هايي كه از قدرت بازار مناسبي  نيز در اين باره معتقدند، شركت) 1998(15ماكسيموويك
دست هاي نقد كافي به  توانند جريان يا با تقاضاي زياد بازار مواجه هستند، مي دار بوده وبرخور
  .آورند

بازار را در اختيار دارند،  هايي كه سهم بيشتري از رود شركت ين، انتظار ميبنابرا 
هاي مواد و كالاي كمتري  هاي كمتر و همچنين موجودي هاي پرداختني بيشتر، دريافتني حساب

به بيان ديگر، بين سهم . هداري كرده و در نتيجه، سرمايه در گردش كمتري را داشته باشندرا نگ
ي  دهنده منفي وجود دارد كه اين نشان ي سرمايه در گردش مورد نياز رابطهبازار شركت و 

  .اي از سرمايه در گردش است اتخاذ سياست جسوانه

 درماندگي مالي و تأثير آن بر سياست سرمايه در گردش -2-3

ده بودن شركت تعبير كرد كه در اين  توان به زيان ظر اقتصادي، درماندگي مالي را مين از نقطه
ي سرمايه كمتر از نرخ به بيان ديگر، نرخ بازده. حالت شركت دچار عدم موفقيت شده است

دهد كه شركت موفق به رعايت  حالت ديگر درماندگي زماني رخ مي .سرمايه است ي هزينه
يا  داشتن نسبت جاري ربوط به قرارداد بدهي، مانند نگهبيشتري از بندهاي ميك يا تعداد 

ي حالت ديگر درماندگي نيز زمان. شود ها طبق قرارداد نمي                                        نسبت ارزش ويژه به كل دارايي
دبيات مالي در ا). 1387پور، راعي و فلاح ( شركت عددي منفي شودي  است كه ارزش ويژه

يكي از مطالعات خود بر در ) 1971( گوردون. شود نيز تعاريف مختلفي از درماندگي ديده مي
را به عنوان كاهش قدرت سودآوري شركت تعريف كرده است كه ي درماندگي، آن  روي نظريه

). 1387سعيدي و آقايي، ( دهد خت بهره و اصل بدهي را افزايش مياحتمال عدم توانايي پردا
ي  هاي درمانده هايي به عنوان شركت قانون تجارت ايران نيز شركت 141ي  توجه به مادهبا 

كت از شر ي ها حداقل نصف سرمايه وارده به آن هاي شوند كه بر اساس زيان مالي محسوب مي
صاحبان ي  العاده مديره مكلف است بلافاصله مجمع عمومي فوق در اين حال هيئت. بين برود

  .د تا موضوع انحلال يا بقاي شركت مورد رأي واقع شودسهام را دعوت كن

مالي به وجوه نقد نيازمندند ي  هاي درمانده كنند، شركت دلال مياست) 2009(16مولينا و پريو
ي  بود كه بدون پيامدهايي در زمينه قادر خواهند ييها ين بدين معنا نيست كه چنين شركتاما ا

آنان . خود را كاهش دهند ي وصول مطالبات تجاري ورهاري خود با طرفين قرارداد، دروابط تج
هاي  هاي تجاري شركت طرفين قرارداد ممكن است بر سياستزني با  كه توانايي چانه معتقدند

ها ممكن است  ه ميزان قدرت بازارشان، اين شركتبر اين اساس، بسته ب. درمانده تأثير بگذارد
ي تجاري با  ن بر رابطهشا درماندگي ماليد بدون پيامد منفي قادر به وصول مطالبات خو
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درگير كساد هاي درمانده   در استدلالي ديگر، اين اعتقاد وجود دارد كه شركت. مشتريان، نباشند
به همين . ها به شدت پايين است هاي نقدي در آن د، در نتيجه دستيابي به جريانمالي هستن

گذاري  ها را به كاهش سرمايه تواند آن مي ها، شي از درماندگي مالي در اين شركتدليل، فشار نا
هايي  اين موضوع از طريق اتخاذ سياست. سرمايه در گردش عملياتي سوق دهددر بخش 

هاي  يچون وصول سريع مطالبات تجاري، شرايط اعتباري سفت و سخت، تبديل موجود هم
ن كالاها و خدمات، كنندگا ي اعتبار تجاري با تأمين و كالا به نقد و طولاني كردن دورهمواد 
  .پذير است امكان

منفي  ي سرمايه در گردش مورد نياز رابطهرود بين درماندگي مالي و  بنابراين، انتظار مي
اي از سرمايه در گردش در  اتخاذ سياست جسوانه ي دهنده وجود داشته باشد كه اين نشان

هاي درمانده  ي شركتال، در بررسي سياست اعتباربا اين ح. مواجه با درماندگي مالي است
هايي كه با مشكلات  به عنوان مثال، شركتها توجه داشت؛  درماندگي مالي آن بايد به ماهيت

، ممكن است به منظور )درماندگي مالي قرار دارند ي كه معمولاً در آستانه(اند  مواجهسودآوري 
ويژه،  به. گيرنددستيابي به سهم بيشتري از بازار، يك سياست اعتباري جسورانه را در پيش 

اما، . تحمل ضرر و زيان ناشي از آن انجام دهندكه قادر باشند اين كار را بدون  هنگامي
بروز  ي هكه معمولاً در مرحل(هاي نقدي مواجه هستند  هايي كه با مشكلات ايجاد جريان شركت

گذاري  مايهتر، سر، بايد به منظور دستيابي به وجوه نقد بيش)كامل درماندگي مالي قرار دارند
خصوصاً هنگامي كه اين . اعتباردهي تجاري به مشتريانشان انجام دهند ي كمتري در حوزه

فروش خود، اين سياست را دنبال  ي د تا بدون از دست دادن حجم عمدهتوانايي را داشته باشن
  ).1997، 17پترسون و راجان(كنند 

م بازار با سياست ي درماندگي مالي و سه رقابت بازار و تأثير آن بر رابطه - 2-4
  سرمايه   در گردش

كسب و كار، حفاظت از وانايي سازمان در جهت ماندگاري در ت«پذيري در بازار  رقابت
آن افزايش  ي يجهنت ها در آينده است كه هاي سازمان، بازگشت سرمايه و تضمين شغل سرمايه

رقابت براي مدت طولاني  ي رشد ارزش افزوده و ماندن در صحنه دهي، سهم بازار، سود
از جمله  هاي سنجش رقابت بازار، تمركز صنعت از ميان شاخص ).2000، 18آكيموا(» است

هاي رقابتي و  گيري سطح فعاليت متغيرهاي رايج و ساختاري است كه از آن براي اندازه
زار تقسيم با ي عت بيانگر چگونگي و نحوهتمركز در بازار يك صن. شود انحصاري استفاده مي

و در ) 1388 ،و همكاران موسوي جهرمي( هاي حاضر در آن صنعت است در بين بنگاه
در صنايعي محدود به يك يا چند ) نسبت تمركز(توليد و فروش  ي صورتي كه حجم عمده

  ).1391پورحيدري و غفارلو، ( بنگاه باشد، شدت رقابت در اين صنايع كمتر خواهد بود
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از ساختار  تجاري تابعي ي توانايي يك شركت طي هر معاملهه اين ادعا وجود دارد ك
به دليل ) انحصاري(هاي حاضر در صنايع با تمركز زياد  رقابتي بازار است؛ به طوري كه شركت

يط اعتباري مطلوب زني و اعتبار بيشتر، اين توانايي را دارند تا شرا ت چانهبرخورداري از قدر
هاي قرارداد  هاي كالا را بر طرف ارتباط با موجوديي مدنظر خود در ها و همچنين سياست

پاي بازار با  مال كمي وجود دارد كه رقباي خردهدر واقع، در اين صنايع احت. ديكته نمايند
. ار را بگيرندهاي قدرتمند باز هاي قرارداد، جاي شركت تباري به طرفپيشنهاد شرايط بهتر اع
تري با  ليت دارند، معمولاً روابط طولانيفعا هايي كه در اين صنايع افزون بر اين، شركت

د توان همين دليل، ميزان تمركز صنعت مي به. كنندگان كالاها و خدمات خواهند داشت تأمين
توانايي تأمين مالي شركت را  آن با شرايط عملياتي و ي مديريت سرمايه در گردش و رابطه

معتقد است، ساختار بازار تأثير ) 2011(19مطابق همين استدلال، آلتونوك. تأثير قرار دهد تحت
اين صورت كه بازارهاي با تمركز زياد، امكان  بارات تجاري و شرايط آن دارد؛ بهمهمي بر اعت

هاي حاضر در بازارهاي با  كه، شركتدهند درحالي ش ميدستيابي به اعتبار تجاري را افزاي
ارات تجاري را با شرايط بهتري مجبور هستند براي بقا در بازار، اعتب) رقابتي(تمركز كم 

اين طريق بر اعتبار و شهرت خود در بازار  ز تخفيفات تجاري بهره ببرند تا ازپيشنهاد داده و ا
ي از عواملي است كه بر طول نيز معتقد است رقابت يك) 1391( در همين راستا، راس. بيفزايند

يك بازار بسيار رقابتي فعاليت در زيرا وقتي يك فروشنده گذارد؛  ي اعتبار تجاري اثر مي دوره
  .تر نمايد ي اعتباري را طولاني مشتري بيشتر، دورهكند ممكن است براي جذب  مي

، واحدهاي اقتصادي براي )رقابتي(رود كه در بازارهاي با تمركز كم  بنابراين، انتظار مي 
عاملات تجاري ر مخدمات و تسهيلات بيشتري د ي بيشتري از بازار ناچار به ارائهجذب سهم 

هاي  شركت ،كه حالي در يه در گردش بيشتري نيازمند هستندترتيب به سرماباشند و به اين 
، به دليل سهولت بيشتر در دستيابي به اعتبارات )انحصاري(در بازارهاي با تمركز زياد  حاضر

ي رقابتي رسد كه فضا بنابراين، به نظر مي .يه در گردش كمتري نيازمند هستندتجاري، به سرما
سياست و سهم بازار با  درماندگي ماليي  تواند به تشديد رابطه ار محصول ميموجود در باز

  .سرمايه در گردش كمك كند

  ي تحقيق پيشينه - 2-5
 ي اين است كه قدرت بازار تنها چرخه حاكي از) 2014( 20نتايج تحقيق مونگروت و همكاران

هايي با  اين صورت كه شركت دهد؛ به مي تأثير قرار هاي بزرگ را تحت تبديل وجه نقد شركت
تري  تبديل وجه نقد كوتاه ي داشتن قدرت بيشتر در بازار، چرخهتر به دليل  برزگ ي اندازه

  .ها كارايي بيشتري خواهد داشت دارند و در نتيجه مديريت سرمايه در گردش آن

مالي ي  درماندههاي  نيز طي تحقيقاتي نشان دادند كه شركت) 2012؛2009( مولينا و پريو
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دهند و تأثير درماندگي مالي بر  طور قابل توجهي مطالبات تجاري خود را كاهش مي به
هاي حاضر  هاي حاضر در صنايع با تمركز زياد بيش از شركت سياست اعتباري، براي شركت

هاي  حكايت از اين دارد كه شركت ها افزون بر اين، نتايج آن. كم استدر صنايع با تمركز 
مدت از طريق اعتبارات تجاري  نده به جاي تأمين مالي برون سازماني به تأمين مالي كوتاهدرما

  .كه سهم بيشتري از بازار را در اختيار داشته باشند به ويژه هنگامي آورند روي مي

كنندگان به تبعيض نيز به شواهدي دست يافت مبني بر اينكه تمايل تأمين) 2011(آلتونوك 
كنندگان و مشتريان، ساختار بازار، مراحل نابرابري اطلاعاتي بين تأمين در پيشنهاد قيمت،

ي تجاري و همچنين اعتبار مشتريان همگي نقش مهمي در تعيين شرايط قرارداد تجاري چرخه
  .كنندبازي مي

هاي آن، توان تأمين  اين نتيجه رسيدند كه رشد فروش و نوسان به) 2010(و همكاران  هيل
 ي هاي جسورانه ها را به اتخاذ سياست اني و همچنين درماندگي مالي، شركتسازم مالي برون

هايي با ظرفيت تأمين مالي داخلي و دسترسي  دهد اما، شركت سرمايه در گردش سوق مي
. گيرند تري را در پيش مي كارانه بيشتر به بازار سرمايه، سياست سرمايه در گردش محافظه

نشان داد كه تمركز صنعت تأثير معناداري بر سرمايه در گردش  اين، نتايج تحقيق آنان افزون بر
متغيرهاي تأثيرگذار بر سرمايه در گردش براي ي  ها نداشته و رابطهمورد نياز شركت

  .هاي حاضر در صنايع متمركز و رقابتي تفاوت معناداري با هم ندارند شركت

شركت بورسي اوراق بهادار  80هاي  در تحقيقي بر روي داده) 1391(بهارمقدم و همكاران 
ها را بر مديريت سرمايه  هاي خاص شركت ، تأثير ويژگي1389تا  1384هاي تهران طي سال

هاي رشد و جريان نقد  ها نشان داد كه بين فرصت   هاي آن يافته. در گردش بررسي كردند
 ،كه يدر حال رتباط منفي و معناداري وجود داردعملياتي با مديريت سرمايه در گردش ا

افزون براين، نتايج . ساختار سرمايه ارتباط مثبت و معناداري با مديريت سرمايه در گردش دارد
  .تبديل وجه نقد ندارد ي سودآوري تأثير معناداري بر چرخهحاكي از اين است كه 

نقدينگي و  ي استفاده از دو شاخص خالص مانده نيز با) 1391(بيگدلي و همكاران ضيايي 
ثير سرمايه در گردش مورد نياز به عنوان پارامترهاي ارزيابي مديريت سرمايه در گردش، تأ

ا بر مديريت سرمايه در گردش هاي عملياتي ر هاي مالي و هزينه اي، هزينه هاي سرمايه هزينه
بر . ردندبررسي ك) 1384-1389(ساله  6ي  ارويي بورس تهران براي يك دورههاي د شركت

هاي  نهبه ترتيب ارتباط معنادار مستقيم و معكوسي بين هزيها،  اس نتايج آزمون فرضيهاس
ايه در گردش مورد نياز وجود دارد اما، ارتباط نقدينگي و سرم ي اي با خالص مانده مايهسر

  .هاي مديريت سرمايه در گردش يافت نشد الي و عملياتي با شاخصهاي م معناداري بين هزينه
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تصدي ي  ر برخي عوامل حاكميتي نظير دورهدر تحقيقي تأثي) 1391( احمديهرمزي و علي
ه نقد بررسي تبديل وج ي و درصد مالكيت نهادي را بر چرخهمديريت، درصد مالكيت دولتي 

تصدي مديريت كه تأثير معناداري بر مديريت سرمايه در گردش داشت،  ي كردند و به جز دوره
بين درصد مالكيت دولتي و مالكيت نهادي با  ي معنادار هه شواهدي دال بر عدم وجود رابطب

 .مديريت سرمايه در گردش دست يافتند

 هاي پژوهش فرضيه

زير  شرحبه  هاي پژوهش ي پژوهش، فرضيه هبا توجه به مباني نظري مطرح شده و پيشين
 : تدوين شده است

  .نفيِ معناداري داردها تأثير م سهم بازار بر سياست سرمايه در گردش شركت: ي اول فرضيه
ها تأثير منفيِ معناداري  درماندگي مالي بر سياست سرمايه در گردش شركت: ي دوم فرضيه

  .دارد
هاي حاضر  تأثير منفي سهم بازار بر سياست سرمايه در گردش در شركت: ي سوم فرضيه

  .ها، معنادارتر است در صنايع با تمركز زياد نسبت به ديگر شركت
هاي  تأثير منفي درماندگي مالي بر سياست سرمايه در گردش در شركت: ي چهارم فرضيه

  .ها، معنادارتر است حاضر در صنايع با تمركز زياد نسبت به ديگر شركت
  

 پژوهششناسي  روش -3

  
متغيرهاي مربوط و در عين حال استفاده از  ي  با توجه به عدم امكان كنترل كليهاين پژوهش 

اين،  افزون بر. هاي شبه تجربي است تحليل نتايج، از نوع پژوهشزيه و اطلاعات گذشته در تج
باشد، از نظر هدف،  ژوهش حل يك مشكل يا موضوع خاص ميبا توجه به اينكه هدف پ

پژوهشي كاربردي و از نظر روش نيز از نوع تجزيه و تحليل همبستگي با رويكرد رگرسيوني 
  .است

اول براي تدوين مباني  ي ه است؛ در مرحلهدو مرحله انجام شدگردآوري اطلاعات نيز در 
هاي مورد نظر از  ي دوم، براي گردآوري داده اي و در مرحله هش از روش كتابخانهنظري پژو

ي  هاي مالي حسابرسي شده ها و صورت افزارهاي اطلاعات مالي شركت نرم هاي بورس، سايت
انجام شده و در اكسل ا در محيط ه هسازي داد پس از آن فرآيند آماده. شده است ها استفاده آن

  .انجام شده است Eviewsافزار  ها با استفاده از نرم آزمون فرضيهنهايت نيز 
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  ها روش تجزيه و تحليل داده
ها با استفاده از ابزارهاي كمي موجود در آمار  به منظور تجزيه و تحليل اطلاعات ابتدا داده

ها با  سپس آزمون فرضيه. اند تشريح شده... و  توصيفي مانند ميانگين، ميانه، انحراف معيار
براي اين منظور، در راستاي تعيين روش . هاي اقتصادسنجي انجام شده است استفاده از الگو

هاي تابلويي با اثرات ثابت  ها و انتخاب از بين الگوهاي رگرسيوني تركيبي و داده آزمون فرضيه
و به متكي بر ضريب تعيين دو روش بوده ن اين آزمو. استفاده شد) ليمر F( از آزمون چاو

هاي تابلويي به طور  پردازد كه آيا ضريب تعيين رگرسيون داده بررسي اين موضوع مي
اگر الگوي تلفيقي . معناداري بزرگتر از ضريب تعيين الگوي رگرسيون تركيبي است يا خير

ن را در مقابل مدل اثرات ارجح بود كار تمام است، ولي اگر مدل اثرات ثابت ارجح بود، بايد آ
ي وجود  اين آزمون بر پايه. گيرد اين كار با آزمون هاسمن صورت مي تصادفي آزمون كنيم كه

يا عدم وجود ارتباط بين خطاي رگرسيون تخمين زده شده و متغيرهاي مستقل الگو شكل 
رتباط وجود اگر چنين ارتباطي وجود داشته باشد، الگوي اثرات ثابت و اگر اين ا. گرفته است

  .)1389افلاطوني و نيكبخت،(تصادفي كاربرد خواهد داشت  نداشته باشد، الگوي اثرات

هاي مورد استفاده در اين پژوهش مربوط به لازم به ذكر است كه با توجه به اينكه شركت
صنايع مختلف هستند، در نتيجه امكان وجود ناهمساني واريانس وجود دارد كه براي رفع اين 

  .روش رگرسيون حداقل مربعات تعميم يافته براي برازش الگوها استفاده شده است مشكل از

  ي آماري پژوهش جامعه
 1391تا  1385ي زماني  هايي است كه در دوره شركت ي ي مورد نظر اين پژوهش كليه جامعه

مند گيري تحقيق نيز به صورت هدف نمونه. اند در سازمان بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده
موجود در پايان سال  هاي ي شركت   صورت كه در هر مرحله از بين كليهاين  بوده است؛ به

مانده براي هاي باقي اند حذف شده و شركت ودههايي كه داراي شرايط زير نب ، شركت1384
  :انجام آزمون انتخاب شدند

 .باشند ي بررسي تداوم فعاليت داشته ها بايد در طول دوره شركت  •

 .باشند گذاري گري مالي و سرمايه هاي بيمه، واسطه ها نبايد جزء شركت شركت  •

 .شودختم مي 29/12ها به  هايي كه سال مالي آن شركت  •

 .داشته باشندگيري متغيرهاي پژوهش  ايي كه اطلاعات را لازم براي اندازهه شركت  •

تا  1385از  ساله 7ي  شركت براي يك دوره 122هاي ذكر شده، تعداد  با توجه به محدوديت
  .هاي پژوهش انتخاب شدند سال براي انجام آزمون فرضيه-شركت 854در قالب  1391
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  مدل و متغيرهاي پژوهش

رگرسيوني زير براي انجام آزمون  هاي ي پژوهش، از مدل ا توجه به مباني نظري و پيشينهب
 :ها استفاده شده است ضيهفر
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 Distressسهم بازار؛  MktShareسرمايه در گردش مورد نياز؛  WCR؛ هاي فوق در مدل
 OCFحاشيه سود؛  GPMرشد فروش؛  SaleGrowthشركت؛  ي اندازه Sizeدرماندگي مالي؛ 

هاي  سهم بازار شركت IndConc × MktShareتمركز صنعت؛  IndConcجريان نقد عملياتي؛ 
هاي حاضر در  درماندگي مالي شركت   IndConc × Distressحاضر در صنايع با تمركز زياد؛

 در ادامه نيز. مورد نظر تعريف شده است سال tشركت مورد نظر و i صنايع با تمركز زياد؛ 
  .توضيح داده شده است ها متغيرهاي مورد استفاده در مدل

  متغير وابسته
 )1(ي  نياز است كه با استفاده از رابطهسرمايه در گردش مورد ، متغير وابسته در اين پژوهش

  ):2010، و همكاران هيل(شود  محاسبه مي
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هاي مواد و كالا؛ ، موجوديInventoryمطالبات تجاري؛  Receivables؛ ي فوقرابطهدر 
Payables هاي پرداختني؛ حساب Saleمقادير بيشتر و كمتر فرمول به . فروش شركت است

ها تر توسط شركتتر و جسورانهاتخاذ سياست سرمايه در گردش محافظه كارانه ترتيب بيانگر
  .است
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  متغيرهاي مستقل
  :در اين پژوهش متغيرهاي مستقل به شرح زير هستند

به صورت نسبت فروش هر شركت به كل فروش صنعتي كه شركت مزبور در آن  سهم بازار؛
ي سهم بيشتر شركت  دهنده بودن اين نسبت نشانلا بنابراين، با. فعاليت دارد، تعريف شده است

  )2011، 21لونتيس و همكاران(در بازار است 
هاي مورد  اندگي يا عدم درماندگي مالي شركتدر اين پژوهش ملاك درم درماندگي مالي؛

؛ سعيدي و آقايي، 1391دستگير و همكاران، (قانون تجارت است  141ي  بررسي، ماده
دين  ؛ بهاندگي مالي به صورت يك متغير موهومي تعريف شده استبر اين اساس، درم). 1388

غير اين  ي آن باشد عدد يك و در برابر با سرمايه شركت حداقل ي معنا كه اگر زيان انباشته
  .كند صورت عدد صفر اختيار مي

صول صنايع مختلف، گيري ميزان رقابت در بازار مح در اين پژوهش براي اندازه تمركز صنعت؛
از مفهوم ) 1390( و ستايش و كارگرفرد) 1391( هاي نمازي و ابراهيمي با پژوهش مطابق

ترين معيار سنجش ساختارهاي  نسبت تمركز صنعت رايج. تمركز صنعت استفاده شده است
كه به عنوان  اين شاخص. شود محاسبه مي) 2(ي  كه با استفاده از رابطه رقابتي در بازار است

كه هرچه به عدد يك  بوده مقداري بين صفر و يك روف استشاخص هرفيندال هيرشمن مع
 .است و برعكسو رقابت كمتر در صنعت  تر باشد، بيانگر تمركز بيشتر نزديك
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هاي موجود در  مجموع درآمد فروش شركت Sام،  iدرآمد فروش شركت  siدر اين رابطه؛ 
در صنعت مورد نظر  هاي موجود تعداد شركت  nكند و  در آن فعاليت مي iصنعتي كه شركت 

صنايع با تمركز  هاي حاضر در شركت گفتني است كه در پژوهش حاضر براي تفكيك. باشد مي
تغير موهومي استفاده شده است؛ به از يك مهاي حاضر در صنايع با تمركز كم،  شركتزياد از 

ميانه، عدد  ي شاخص فوق عدد يك و به مقادير كمتر از عنا كه به مقادير بيشتر از ميانهاين م
  .شود صفر نسبت داده مي

  متغيرهاي كنترل -3-1
  :متغيرهاي كنترل پژوهش به شرح زير هستند

ام تعريف شده به صورت لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سه شركت؛ي  اندازه
تر هستند، به دليل  هايي كه از نظر اندازه بزرگ معتقد است، شركت) 1992(وايتد . است

مالي كمتري نسبت به  هاي تأمين ي بيشتر، با محدوديت اي سرمايهدسترسي به بازاره
تر، سرمايه در گردش  هاي بزرگ رود شركت انتظار مي بنابراين،. اند تر مواجه هاي كوچك شركت
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  .ري داشته باشندبيشت
. نسبت به سال قبل تعريف شده است يك سالرصد تغيير فروش به صورت د رشد فروش؛

زيرا تمايل اعتباردهندگان به دادن  شود؛ تسهيل فرآيند تأمين مالي مي رشد فروش بيشتر باعث
، ون و راجانپترس(هايي با رشد بالا بيشتر است  ايط اعتباري مناسب، در مورد شركتوام با شر

. كنند البات تجاري كمتري را نگهداري ميهاي با رشد فروش زياد، مط از سويي شركت). 1997
هاي داراي رشد فروش بيشتر، نياز به نگهداري سرمايه در  شركت رود بنابراين، انتظار مي

  .گردش كمتري را داشته باشند
اعتقاد محققان، به . به صورت نسبت سود ناخالص به كل فروش تعريف شده است حاشيه سود؛

ايجاد  هاي كالاي مورد نياز خود را با ي معمول عملياتي، موجودي ها در طي يك چرخه شركت
ايجاد  هاي پرداختني خريداري نموده و سپس محصولات مشخصي را از طريق حساب

از آنجا كه معمولاً ارزش پولي يك كالا در قالب . رسانند مطالبات تجاري به فروش مي
هاي پرداختني است، لذا انتظار  صورت حساب افتني بيش از ارزش پولي آن بهدريهاي حساب

  .رود حاشيه سود شركت ارتباط مستقيمي با سرمايه در گردش آن داشته باشد مي
هاي عملياتي تعريف شده  هاي نقدي حاصل از فعاليت به صورت جريان جريان نقد عملياتي؛

تي مثبت به شركت اين اجازه را نقد عمليا وجود يك جريانبراساس ادبيات موجود، . است
د كارانه را اتخاذ نموده و در نتيجه امكان رش يك سياست سرمايه در گردش محافظه دهد تا مي

رود يك ارتباط مثبتي بين  انتظار مي بنابراين،. سازد آتي فروش را براي شركت ميسر مي
  .وجود داشته باشد هاي نقد عملياتي و سرمايه در گردش مورد نياز شركت جريان

 هاي پژوهش يافته - 4

  آمار توصيفي - 4-1
  .نشان داده شده است) 1(نتايج آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در جدول 

  *آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 1جدول 

  انحراف معيار  كمينه  بيشينه  ميانه  ميانگين  متغير
  792/1  -636/21  018/28  485/0  698/0  سرمايه در گردش مورد نياز

  128/0  000031/0  836/0  049/0  095/0  سهم بازار
  253/0  0  1  0  069/0  درماندگي مالي

  326/1  757/8  875/17  785/12  88/12  شركت ي اندازه
  359/0  -995/0  748/4  14/0  175/0  رشد فروش
  495/0  -51/8  911/0  218/0  195/0  حاشيه سود
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  378/0  -995/0  748/4  139/0  195/0  جريان نقد عملياتي

و  698/0ي سرمايه در گردش مورد نياز به ترتيب  از موارد قابل توجه اينكه ميانگين و ميانه
تري را در مورد  كارانه هاي ايراني سياست محافظه بوده و بيانگر اين است كه شركت 485/0

هم س) 049/0(ي  و ميانه) 095/0(همچنين، مقادير ميانگين . گيرند سرمايه در گردش به كار مي
هاي حاضر در يك بازار سهم كمي از فروش كل  بازار حكايت از اين دارد كه بيشتر شركت
ي آن باشد كه بيشتر سهم  دهنده تواند به نوعي نشان بازار را در اختيار دارند كه اين موضوع مي

به عبارتي، فضاي رقابتي چندان . بازار در هر صنعت در دست تعداد محدودي شركت است
با توجه به نتايج افزون بر اين، . هاي حاضر در هر صنعت وجود ندارد ين شركتزيادي در ب

هستند،  و ميانه در بيشتر متغيرهاي پژوهش نزديك به هم كه ميانگين آمده و ايندست  كلي به
  .از توزيع مناسبي برخوردار هستند متغيرها ي توان بيان كرد كه كليه مي

  آمار استنباطي - 4-2
هاي تشخيصي جهت بهترين  ها لازم است تا آزمون قبل از برآورد مدل ،اشاره شدطور كه  همان

پژوهش در هاي  هاي تشخيصي مدل براي اين منظور، نتايج آزمون. روش برآورد انجام شود
  .ارائه شده است) 2(جدول 

  *هاي پژوهش هاي تشخيصي مدل نتايج آزمون. 2جدول 

  )2(شماره  مدل  )1(شماره  مدل  نوع آزمون
  سطح خطا  آماره  سطح خطا  آماره

  000/0  83/14  000/0  226/15  ليمر Fآزمون 
  046/0  133/17  02/0  984/14  آزمون هاسمن

  هاي تابلويي با اثرات ثابت داده     هاي تابلويي با اثرات ثابت داده         روش پذيرفته شده
  

مدل پژوهش بايد به  مؤيد اين موضوع است كه هر دو) 2(دست آمده در جدول نتايج به 
يج اين برآوردها ارائه هاي تابلويي با اثرات ثابت برآورد شوند كه در ادامه، نتا روش داده
  .خواهد شد

  پژوهش) 1( مدلنتايج برآورد  - 8-2-1
ژوهش به منظور بررسي آزمون پ) 1( مدلشود، نتايج برآورد  طور كه مشاهده مي همان

  .ارائه شده است) 3(هاي اول و دوم، در جدول  فرضيه
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  *پژوهش) 1( مدلنتايج برآورد  .3جدول 

  
، فرض وجود روابط )000/0(و سطح خطاي آن ) F )779/54ي با توجه به معناداري آماره

همچنين، . پژوهش داراي اعتبار زيادي است) 1( مدلخطي بين متغيرها تأييد شده و در نتيجه 
توان گفت كه در مجموع بيش از  ، مي)888/0(الگو  ي دهبا توجه به ضريب  تعيين تعديل ش

. ستمستقل و كنترل پژوهش قابل تبيين ادرصد تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي  88
بيانگر عدم وجود خودهمبستگي نيز ) 557/1(دوربين واتسون  ي افزون بر اين، مقدار آماره

آمده  دستبه ذكر است كه بر اساس نتايج به  لازم. مدل است هاي مانده باقيي اول ميان  مرتبه
ارتباط مثبت و ) 122/0(عملياتي  و جريان نقد) 047/0(شركت  ي از متغيرهاي كنترلي، اندازه

ارتباط منفي و معناداري با سرمايه در گردش مورد نياز ) -172/0(معنادار و رشد فروش 
  .دارند كه اين نتايج منطبق با مباني نظري است

  ي اول و دوم ها آزمون فرضيه - 8-2-2

و سهم بازار بر  درماندگي مالي كه به بررسي تأثير) 3(ده از جدول دست آمبا توجه به نتايج به 
توان ادعا كرد كه در  هاي بورسي پرداخته شده است، مي سياست سرمايه در گردش شركت

و سطح ) - 226/1(درصد، متغير سهم بازار با توجه به ضريب  5سطح خطاي قابل پذيرش 
به . اردها د ر سرمايه در گردش مورد نياز شركتتأثير منفي و معناداري ب) 000/0(خطاي آن 

  خطا سطح tآماره   ضرايب  متغير
  157/0  415/1  186/0  عرض از مبداء

  000/0  -298/6  -226/1  بازار سهم
  33/0  -974/0  -023/0  درماندگي مالي

  000/0  722/4  047/0  شركتي  زهاندا
  000/0  -734/5  -172/0  رشد فروش

  119/0  56/1  056/0  سودحاشيه 
  000/0  816/3  122/0  جريان نقد عملياتي

F-statistic (P-Value)  779/54 )000/0(  
R- Squared 905/0  

Adjusted R- Squared 888/0  
Durbin – Watson Stat. 557/1  
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ي  ا در اختيار دارند، سياست جسورانههايي كه سهم بيشتري از بازار ر بيان ديگر، شركت
و اين نتيجه د شده اول پژوهش تأيي ي بنابراين، فرضيه. گيرند سرمايه در گردش را در پيش مي

ن افزو. مطابقت ندارد) 2010( هيل و همكارانمنطبق با مباني نظري است اما، با نتايج پژوهش 
توان  مي) 33/0(و سطح خطاي آن ) - 023/0(براين، با توجه به ضريب متغير درماندگي مالي 

درصد، درماندگي مالي تأثير معناداري بر سرمايه در  5ادعا كرد، در سطح خطاي قابل پذيرش 
دوم پژوهش مورد تأييد قرار  ي اين ترتيب، فرضيه به . ها ندارد گردش مورد نياز شركت

و مولينا و ) 2010(و همكاران  هاي هيل يجه مطابق با مباني نظري و پژوهشاين نتگيرد و  نمي
  .نيست) 2009( پريو

  پژوهش) 2( مدلنتايج برآورد  - 8-2-3
ژوهش به منظور بررسي آزمون پ) 2(شود، نتايج برآورد مدل  مشاهده مي طور كه همان

 Fي  با توجه به معناداري آماره. است ارائه شده) 4(هاي سوم و چهارم، در جدول  فرضيه
، فرض وجود روابط خطي بين متغيرها تأييد شده و )000/0(و سطح خطاي آن ) 298/53(

همچنين، ضريب تعيين تعديل . ستپژوهش نيز از اعتبار زيادي برخوردار ا) 2( مدلدر نتيجه 
رات متغير وابسته درصد تغيي 88دهد كه در مجموع بيش از  ، نشان مي)888/0(ي الگو  شده

دوربين ي  افزون بر اين، مقدار آماره. استتوسط متغيرهاي مستقل و كنترل پژوهش قابل تبيين 
 هاي مدل مانده باقيي اول ميان  تبهنيز بيانگر عدم وجود خودهمبستگي مر) 572/1(واتسون 

 و كنترلي با لازم به ذكر است كه نتايج مربوط به متغيرهاي سهم بازار، درماندگي مالي. است
  .پژوهش است) 1(مدل دست آمده از با نتايج به  ، مشابهجود متغير تمركز صنعت در اين مدلو

  *پژوهش) 2( مدلنتايج برآورد . 4جدول 

  خطاسطح  tآماره   ضرايب  متغير
  141/0  472/1  194/0  عرض از مبداء
  433/0  -784/0  -048/0  تمركز صنعت

  000/0  -829/6  -163/1  بازار سهم
  589/0  -539/0  -0146/0  درماندگي مالي

  000/0  687/4  047/0  شركت ي هانداز
  000/0  -755/5  -172/0  رشد فروش

  116/0  571/1  056/0  سودحاشيه 
  000/0  866/3  124/0  جريان نقد عملياتي

  863/0  -172/0  -046/0  سهم بازار× تمركز صنعت 
  344/0  -945/0  -051/0  درماندگي مالي× تمركز صنعت 
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F-statistic (P-Value)  339/53 )000/0(  
R- Squared 905/0  

Adjusted R- Squared 888/0  
Durbin – Watson Stat. 572/1  

  

  هاي سوم و چهارم آزمون فرضيه - 8-2-4

سهم  ي بر رابطه به بررسي تأثير رقابت در بازار محصول) 4(دست آمده از جدول نتايج به 
با . هاي بورسي پرداخته است ت سرمايه در گردش شركتبازار و درماندگي مالي با سياس

كه ) درماندگي مالي× تمركز صنعت (و ) سهم بازار× تمركز صنعت (توجه به ضريب متغيرهاي 
است،  344/0و  863/0ها نيز برابر با  بوده و سطح خطاي آن 344/0و  863/0به ترتيب برابر با 

درصد، سهم بازار و درماندگي مالي  5در سطح خطاي قابل پذيرش  ادعا كرد توان مي
هاي حاضر در صنايع با تمركز زياد تأثير معناداري بر سرمايه در گردش مورد نياز و در  شركت

به بيان ديگر، ارتباط سهم بازار و درماندگي . ها ندارند نتيجه، سياست سرمايه درگردش آن
أثير رقابت بازار قرار ت هاي مورد بررسي تحت در گردش شركتمالي با سياست سرمايه 

گيرند و اين نتايج  هاي سوم و چهارم پژوهش مورد تأييد قرار نمي بنابراين، فرضيه. گيرد نمي
  .مطابقت دارد) 2010(و همكاران  منطبق با مباني نظري نيست اما، با پژوهش هيل

  و پيشنهادها گيري نتيجه  -5
در گردش با توجه  هيسرما استيبر س و سهم بازار يمال يدرماندگ ريتأث يهدف پژوهش بررس

 نيبه هم. بورس اوراق بهادار تهران است هاي موجود در بازار محصول شركت يرقابت يبه فضا
شركت موجود  122و با استفاده از اطلاعات  نيموضوع تدو نيا يبررس يبرا هيفرض 4منظور 

اساس،  نيا بر. و آزمون شدند يبررس 1391تا  1385 يزماني  هدر دور راندر بورس ته
سياست  با يو معنادار يمنف ي هسهم بازار رابط نشان داد كه پژوهش اولي   هيفرض ي يجهنت

قدرت با افزايش بازار فروش شركت  زياد سهم، گريد انيبه ب. داردسرمايه در گردش 
افزايش  سازماني ي برونمال نيو تأم داخلي وجوه آوردن دست در بهرا  آن ييتوانازني،  چانه

داد مذاكره رقرا نيبا طرف تري مناسب ياعتبار طيدر شرا ها كتشراين كه  شود يباعث مداده و 
 استياتخاذ س در نتيجه،. كنند يوجوه مازاد راكد خوددار ياز نگهدار ليدل نيبه همرده و ك

ي دوم نشان  ي فرضيه نتيجه .رندگي ها در پيش مي حلي است كه اين شركت ه بهترين راهجسوران
از جمله دلايل . در گردش ندارد هيسرماسياست  بر يمعنادار ريتأث يمال يدرماندگداد كه 

در اين تحقيق  گيري درماندگي مالي توان به شاخص اندازه احتمالي عدم تأييد اين فرضيه مي
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هاي  خلاف پژوهشپژوهش برهاي قبل ذكر شد، در اين  طور كه در بخش همان اشاره كرد؛ زيرا
قانون تجارت ايران  141ي  هاي درمانده از غيردرمانده، ماده خارجي، مبناي تفكيك شركت

هاي  بر اثر زيان گيرند كه هايي مشمول درماندگي مالي قرار مي شركتاين معنا كه، است؛ به 
را در  كننده الزامات قانوني نقش تعيين ،در واقع. برود بين  ازها  ي آن هوارده حداقل نصف سرماي

ضوع در قانون كه، توجيه نظري براي اين مو كند در حالي هاي درمانده ايفا مي تعيين شركت
 تيحكاپژوهش  سوم و چهارم هاي هيفرض جينتا ن،يا افزون بر. تجارت ايران ذكر نشده است

در  هيسرما استيو سهم بازار با س يمال يدرماندگ ي طهبازار بر راب يرقابت يفضا رياز عدم تأث
 يدست آمده مشخص شد كه سهم بازار و درماندگ به جيبراساس نتا گر،يد انبي گردش دارد؛ به

 ها درگردش آن هيسرما استيبر س يريتأث اديبا تمركز ز عيحاضر در صنا هاي شركت يمال
تأثير  ها تحت شركتسياست سرمايه در گردش كرد كه  يرگي جهينت توان مي واقع، در. ندارد
احتمالي عدم تأثير از جمله دلايل . ردگي نمي ها قرار آن موجود در بازار محصول يرقابت يفضا

واقع، در . هاي ايراني اشاره كرد توان به وابستگي دولتي بيشتر شركت مي رقابت بازار،
ساب هاي بورسي به ح بيشتر شركتي  عمده داران سهاممؤسسات دولتي جزء  ها و سازمان

در  سازي خصوصياجراي كامل اصل به دليل عدم كه توان گفت  آيند و به همين دليل، مي مي
  .هاي ايراني، رقابت به معناي واقعي در بازار ايران وجود ندارد شركت

 

  :شودهاي آتي موارد زير پيشنهاد ميبه منظور انجام پژوهش
انجام پژوهش حاضر به تفكيك صنايع مختلف و با استفاده از معيارهاي ديگري براي  .1

  سنجش سرمايه در گردش 
 ها مانند شاخص آلتمناستفاده از معيارهاي ديگري براي تعيين درماندگي مالي شركت .2

 nز استفاده از معيارهاي ديگري براي تعيين وضعيت رقابت بازار مانند نسبت تمرك .3
هاي حاضر در بازار، قابليت جانشيني ي ورود به بازار، تعداد شركتهبنگاه، هزين

 ...محصولات و 

 .بررسي تأثير درماندگي مالي و سهم بازار بر كارايي مديريت سرمايه در گردش .4

  هااشتدياد

1. Schiling 
2. Al-Shubiri 
3. Beasly et al 
4. Market Share 
5. Financial Distress 
6. Product Market Competition 
7. Working Capital Requirement (WCR) 
8. Hill et al 
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9. Conservative 
10. Aggressive 
11. Griffith 
12. Li 
13. Leader Firms 
14. Followers Firms 
15. Demirgüç-Kun  & Maksimovic 
16. Molina & Preve 
17. Petersen & Rajan 
18. Akimova 
19. Altunok 
20. Mongrut et al 
21. Leventis et al 

  نامه كتاب

كابرد اقتصادسنجي در تحقيقات حسابداري،  ،)1389(يلي، و نيكبخت، ل افلاطوني، عباس .1
 .ترمه: تهران .مديريت مالي و علوم اقتصادي

بررسي  ،)1391(اله، رضاخاني، وحيد و هوشمند زعفرانيه، رحمت، محمدهديبهارمقدم، م .2
پژوهش هاي تجربي  ،اثر ويژگي هاي خاص شركت ها بر مديريت سرمايه در گردش

  .71- 89, )4(حسابداري مالي
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: تهرانلي جهانخاني، پارسائيان و ع علي، مديريت مالي ،)1386(يموند، پي نوو، ر .4
  .انتشارات سمت

). 1391. (ليعلي و واعظ، سيد ، خدادادي، وسينحلي زاده، ع حسيندستگير، محسن،  .5
  .1- 16, )1(4, پژوهش هاي حسابداري مالي. كيفيت سود در شركت هاي درمانده مالي

وري، ش جتبيو م ، علي جهانخاني)جلد دوم( ،2مديريت مالي نوين  ،)1391(ستفان، راس، ا .6
  .انتشارات سمت: تهران
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هاي مديريت  تراتژيبررسي و تبيين اس، )1387(لي، و كيائي، عريدون رودپشتي، فرهنماي  .8

دانش و ، فته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسرمايه در گردش در شركت هاي پذير
  .60- 70, )13( 4, پژوهش حسابداري

هاي سرمايه در  سياست ،)1389(ليرضا، و شهابي، عاشم پور، ه حمد هادي، ولي زهدي، م .9
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اري و بررسي هاي حسابد ،هاي بيز بهادار تهران با استفاده از شبكهدر بورس اوراق 
  .78-59, )56(16, حسابرسي

بررسي عوامل  ،)1391(يهان، ، و رحيمي، كسرو، منطقي، خحمد تقيضيايي بيگدلي، م .12
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