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Abstract 

Purpose: In today's competitive economic environment, manufacturing and economic firms are forced to effectively manage 
internal resources as well as monitor and interact effectively with external institutions and partners to achieve sustainable 
competitive advantage. This study aims to investigate the impact of supply chain management on the financial performance 
of companies, especially profitability indicators, in the Iranian capital market. 

Methodology: This study, using a quantitative approach and linear regression model, examined the financial data of 79 
companies listed on the Tehran Stock Exchange during the years 2017-2021. The data were extracted from the companies' 
annual financial statements and analyzed using statistical software. 

Findings: The results of the study show that there is a significant and positive relationship between supply chain management 
and various profitability indicators, including return on assets, return on equity, return on sales, and total profitability index. 
These findings indicate the critical role of supply chain management in improving the financial performance of companies. 

Originality/Value: The originality of this study lies in focusing on the link between supply chain management and financial 
performance in the context of the Iranian capital market, a topic that has so far been less studied empirically and with a 
statistical approach. This study can be of great help to financial decision-makers and senior managers of organizations in 
optimizing financial and operational structures.  
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 مقدمه   - 1

بنگاهدر عصر جهانی  بین شدن،  با استانداردهای  به سمت تولید محصولات  بهبود فروش،  بازار و  المللی حرکت های اقتصادی برای افزایش سهم 
منابع مالی دیگر کارآمد   تامینهای سنتی  های تجاری و افزایش پیچیدگی در فرآیندهای تولید و توزیع، باعث شد تا روش اند. گسترش فعالیتکرده

راهکاری جامع    عنوانبه   تامیناحساس شود. در این راستا، مدیریت زنجیره    شیازپش یبمالی کارآمد    تامیننباشند و نیاز به طراحی و اجرای زنجیره  
 . [1] شده استهای مختلف سازمان و شرکای تجاری معرفی سازی جریان مواد، اطلاعات و منابع مالی در میان بخش برای هماهنگ 

های پرداختنی،  چرخه نقدینگی شامل حساب  نقش  ، بر[2]  س و هاچیسونیتحقیقات فارس نظیر  مالی،    تامینمطالعات اولیه در زمینه مدیریت زنجیره  
و جلب اطمینان    تامین سازی جریان مالی را عاملی کلیدی در بهبود عملکرد زنجیره  بهینه  نیز  [3]و همکاران    بادلدارند.    تاکیدها  دریافتنی و موجودی

 . با راهبردهای کلان سازمان در ارتباط است مستقیما تامینفرآیند زنجیره  ، مدیریت جریان مالی درهاآن د. به گفته ندانمیداران سهام
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 کیده چ

بنگاه  هدف: امروز،  اقتصاد  رقابتی  فضای  منابع در  اثربخش  مدیریت  به  ناگزیر  پایدار،  رقابتی  مزیت  به  دستیابی  برای  اقتصادی  و  تولیدی  های 
  تامین مدیریت زنجیره  تاثیربا نهادها و شرکای خارج از سازمان هستند. این پژوهش با هدف بررسی  موثرسازمانی و همچنین نظارت و تعامل  درون 

 . های سودآوری، در بازار سرمایه ایران انجام شده است ویژه شاخصها، بهمالی بر عملکرد مالی شرکت

شده در بورس  شرکت پذیرفته   79های مالی  و مدل رگرسیون خطی، به بررسی داده  کمیگیری از رویکرد  این مطالعه با بهره  شناسی پژوهش:روش 
افزارهای  ها استخراج و با استفاده از نرمهای مالی سالانه شرکت ها از صورت پرداخته است. داده   1400تا    1396های  اوراق بهادار تهران طی سال 

 . اندآماری تحلیل شده

ها، بازده حقوق های مختلف سودآوری شامل نرخ بازده دارایی مالی و شاخص  تامینمدیریت زنجیره    بیندهد که  نتایج پژوهش نشان می   ها:یافته
مالی در بهبود   تامینها حاکی از نقش مهم زنجیره  ای معنادار و مثبت وجود دارد. این یافته صاحبان سهام، بازده فروش و شاخص کل سودآوری، رابطه

 . ها استعملکرد مالی شرکت 

مالی و عملکرد مالی در بستر بازار سرمایه ایران   تامیناین پژوهش در تمرکز بر پیوند میان مدیریت زنجیره    اصالت  علمی:  افزودهارزش اصالت/
گیرندگان مالی و تواند به تصمیمقرار گرفته است. این مطالعه می   یموردبررس طور تجربی و با رویکرد آماری  به  ترکم است؛ موضوعی که تاکنون  

 . سازی ساختارهای مالی و عملیاتی کمک شایانی نمایددر بهینه  هاسازمان مدیران ارشد 

 .عملکرد مالی، یآورشاخص سود  ، مالی تامینره یزنجمدیریت  :ها کلیدواژه 
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های مالی،  گیریدر تصمیم موثرمالی، نقشی  تامین ازجمله، تامینکنند که یکپارچگی در فرآیندهای کلیدی زنجیره نیز بیان می [4]  لامبرت و کوپر
تواند سودآوری مناسب می  تامینای تجربی، نشان داد که زنجیره  با انجام مطالعه  [5]  عملیاتی و حتی مدیریت ریسک دارد. از سوی دیگر، وانگ 

 .طور معناداری افزایش دهدها را به شرکت

های لجستیکی و عملیاتی  ها به جنبهپژوهش تربیش بر عملکرد مالی، در ایران   تامین زنجیره  تاثیر المللی در زمینه با وجود حجم بالای مطالعات بین 
  موردتوجه   ترکمویژه در بستر بازار سرمایه،  ها به های عملکرد مالی شرکتمالی و ارتباط آن با شاخص   تامین اند و بررسی زنجیره  پرداخته  تامین زنجیره  

علمی است؛ بدین معنا که این تحقیق برای نخستین بار در فضای اقتصاد ایران و با    خلا نوآوری پژوهش حاضر در پرداختن به این   .قرار گرفته است
 .کندمی ها را بررسیمالی و عملکرد مالی شرکت تامینهای زنجیره صورت تجربی رابطه میان شاخص تمرکز بر بازار سرمایه، به 

نقدی و مالی    هایجریان   موثرهای مالی و عملیاتی مواجه شده، مدیریت  المللی با محدودیتهای بین تحریم  تاثیردر شرایطی که اقتصاد ایران تحت  
مالی در بهبود    تامینای شد تا در این تحقیق به بررسی نقش مدیریت زنجیره  ، اهمیتی دوچندان یافته است. این وضعیت، انگیزه تامیندر زنجیره  

بینی پژوهش آن است که بهبود در ساختار و عملکرد مالی  پیش  .شده در بورس اوراق بهادار تهران بپردازیمهای پذیرفتههای سودآوری شرکتشاخص
 . در بازار خواهد شد هاآنبهبود جایگاه رقابتی  تیدرنهاها و ، منجر به ارتقاء سودآوری شرکتتامینزنجیره 

 ادبیات پژوهش   - 2

 ها سازمان پذیری و عملكرد مالی  مالی: مفهومی نوین در تقویت رقابت   تامین زنجیره    - 2-1

کنند.  به منابع درونی خود بسنده نمی   صرفای تولیدی و اقتصادی دیگر  هاسازمانشدت تشدید یافته است،  در فضای اقتصادی امروز که رقابت به 
اند که برای دستیابی به مزیت رقابتی و افزایش سهم بازار، ضروری است تا علاوه بر مدیریت داخلی، بر اجزای خارجی و  به این نتیجه رسیده   هاآن

 .شده است "مالی تامینزنجیره "تولد مفهومی به نام  منشانیز تسلط داشته باشند. این نگاه جامع و فراگیر،   تامینسازمانی زنجیره برون 

صورت رسمی از یکدیگر مجزا بوده ولی از شود که به شناخته می هاسازمانای از ساختاری چندلایه متشکل از مجموعه  عنوانبه مالی  تامینزنجیره 
به   هایجریان طریق   و  کالایی  یکدیگر  اطلاعاتی،  با  مالی  هستندویژه  ارتباط  اولیه،  تامین توانند  می   هاسازمان  این.  [7]،  [6]  در  مواد  کنندگان 

 .فروشان و حتی مشتریان نهایی باشندفروشان، خردهکنندگان، انبارداران، عمدهتولیدکنندگان، توزیع

های  شود؛ بلکه مدیریت منابع مالی، مدیریت نقدینگی، هزینهتنها به تسهیل جریان کالا محدود نمی   تامیندر چنین چارچوبی، نقش مدیریت زنجیره  
موقع و با کیفیت اند. هدف نهایی این زنجیره، تحویل به ها بدل شدههای اصلی شرکتهای پرداخت و دریافت نیز به دغدغهمالی و سیاست   تامین

 .کالاها با حداقل هزینه و حداکثر رضایت مشتری است

های کلیدی  مستقیمی بر شاخص   تاثیرتواند  های پرداخت، میسازی دوره های قابل پرداخت و بهینه از طریق کاهش هزینه  تامین مالی در زنجیره    تامین
مالی در   تامینهای اند که ارتباطی علی و معنادار میان اجرای برنامه سودآوری شرکت داشته باشد. مطالعات متعددی نشان داده تیدرنهاو  1عملکرد
و تحلیل    2اقتصادی   افزودهارزش های  از طریق مدل  غالباو بهبود سود عملیاتی و بازده حقوق صاحبان سهام برقرار است. این ارتباط    تامینزنجیره  

 . [8] شودرگرسیون خطی شناسایی می

از این نوع موجب اختلال شدید در نظام بانکی،    هاییبحرانشدت گرفت.    ۲00۸ویژه پس از بحران مالی سال  مالی به   تامینگسترش کاربرد زنجیره  
مالی جایگزین یا مکمل    تامینها ناچار شدند منابع  های اعتباری و کاهش نقدینگی در سطح جهانی شدند. در چنین شرایطی، شرکتافزایش ریسک 

کنندگان تامینویژه بر  ابزاری برای ایجاد نقدینگی و کاهش فشار مالی به   عنوانبه مالی    تامینهای زنجیره  در این میان، برنامه  .[9]و کنند  را جستج
 .کوچک مطرح شدند

 

1Key Performance Indicators (KPI) 2Economic Value Added (EVA) 



61 

 

 ...   عملكرد مالی   و مدیریت زنجیره تامین مالی   / ایمنی

مالی خود را کاهش    تامین های  تر استفاده کرده و هزینههای بزرگتوانند از اعتبار اعتباری شرکتکنندگان خرد میتامین ها،  گیری از این برنامه با بهره 
شود، بلکه به حفظ پایداری عملیات و پیشگیری از ورشکستگی نیز کمک موجب تقویت جریان وجوه نقدی در زنجیره می  تنهانه دهند. این رویکرد 

 . [10] ی ایجاد کنندتربیشتوانند ارزش اقتصادی کننده، میتامین کند. خریداران نیز از طریق افزایش دوره پرداخت بدون تحمیل بار اضافی به می

 [11]  نمونه، هندریکس و سینگال  عنوانبهباشد.  ها داشته  باری بر عملکرد مالی شرکتات فاجعه تاثیرتواند  کنندگان میتامیناختلال در عملکرد  
کردند که    تاکید  [12]شی و یو    ها شوند. همچنیندر بازده سهام شرکت  40%  تا   33%  توانند باعث افتمی  تامین دادند که مشکلات زنجیره    نشان

  داشت که بیش از  تاکیدنیز بر این نکته    [13]  ارولو    لمازی ریک .  [12]  در سطوح مالی و حسابداری نیز مشهود است  تامینمدیریت ضعیف زنجیره  
 .شودکنندگان ناشی میتامین از ناحیه  تامین های زنجیره ریسک  %90

سازد با انعطاف  شود بلکه خریداران را نیز قادر می کنندگان میتامین مالی برای    تامینهای  موجب کاهش هزینه  تنهانه ،  تامینمالی زنجیره    تامینبرنامه  
شود. همچنین استفاده از  بین طرفین برقرار می  "برد - برد "یک رابطه    اصطلاحامند شوند. در این رویکرد،  در پرداخت، از مزایای اقتصادی بهره   تربیش

        .[14] کمک کنندکنندگان خود در بهبود شرایط نقدینگی تامین دهد تا به به خریداران این امکان را می  1سازوکارهایی همچون فاکتورینگ معکوس 

ویژه در سنجش سودآوری مبتنی بر هزینه سرمایه ، بهتامینابزاری برای ارزیابی عملکرد مالی و ارتباط آن با عملیات زنجیره    عنوانبه EVA مدل
  آفرینی کنند توانند ارزش می  تامین های سرمایه در زنجیره  سازی هزینه ها از طریق بهینهدهد که چگونه شرکتکاربرد دارد. این مدل، به ما نشان می 

[7] ،[15] . 

آورند. اگرچه این ها اغلب به افزایش دوره پرداخت خود روی میکنند، شرکتها منابع مالی را محدود میاقتصادی که بانک   هایبحراندر هنگام  
را به    هاآنکنندگان، ممکن است  تامین های حمایتی برای  وجود مکانیسم تواند به بهبود نقدینگی خریداران منجر شود، اما در صورت عدماقدام می

یابد ای میمالی مبتنی بر اعتبار خریدار اهمیت فزاینده  تامینهای نقدی و  تخفیف   ازجملههای حمایتی  ورطه ورشکستگی بکشاند. لذا نقش سیاست
[16]. 

 های زیر تبیین شده است: مطالب فوق فرضیه  بر اساس

 . وجود دارد  یداری معنارتباط  هاییو نرخ بازده دارا یمال تامینره یت زنجی ری بین مد .1

 . وجود دارد  یداریمعنارتباط  2ی اصل یو شاخص سودآور  یمال تامینره یت زنجی ری بین مد .2

 . وجود دارد  یداری معنو  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط  یمال تامینره یت زنجی ری بین مد .3

 . وجود دارد  یداریمعنو نرخ بازده فروش ارتباط  یمال تامینره یت زنجی ری بین مد .4

 ی شناس روش   - 3

کتابخانه  و  این تحقیق، شامل مطالعه اسنادی  انجام  کاربردی میروش  نظر ماهیت و اهداف،  از  کاربردی، ای است. روش تحقیق  باشد. تحقیق 
بهبود و به کمال رساندن رفتارها، ابزارها و وسایل، تولیدات، ساختارها و الگوهای    منظوربه تحقیقی است که با استفاده از نتایج تحقیقات بنیادی،  

  9  افزارنرم آماری با استفاده از    یها لیتحل. همچنین روش تحقیق از نظر شیوه انجام تحقیق، مبتنی بر  شودیم جوامع تحقیقاتی انجام    مورداستفاده
Eviews  باشدیم. 

 

1 Reverse factoring 
ن  ییانگ بر م یات یم سود عملین نسبت از تقسیا ،یاصل یشاخص سودآور 2

دست آمده و با حذف سود و زیان غیر عملیاتی عملا  ه شرکت ب یهاییدارا 

های شرکت  خالص سود عملیاتی متاثر از فعالیت شرکت را نسبت به دارایی
 . های سنجش عملیات می باشدسنجد وعملا یکی از بهترین شاخصمی



62   

 

 م ی تصم   ل ی و تحل   ت ی ر ی علوم مد 
 (1402،  )2، شماره 1دوره 

 59-69 :صفحه
 

 نمونه آماری   - 4

 : های زیر انتخاب  گردیدند نظر گرفتن ویژگیشده در بورس اوراق بهادار تهران، با درهای پذیرفتهبرای انتخاب نمونه، شرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.  1396تا پایان سال  .1

 منتهی به پایان اسفند باشد.  هاآن سال مالی  .2
 ماه نداشته باشند.  3طی دوره تحقیق تغییر سال مالی و وقفه معاملاتی بیش از  .3
 گری مالی، لیزینگ و بانک نباشند. گذاری، واسطه های سرمایه جز شرکت  .4
 . )سود خالص داشته باشند(  در طی دوره تحقیق زیان ده نباشند .5

 منفی نباشد.  هاآن خالص ارزش دفتری دارایی  .6

 ( موجود باشد. 1400 -1396ق )یدوره تحق  یبرا هاآن  یاطلاعات مال .7

 آماری این تحقیق انتخاب گردیدند.  نمونه عنوانبه شرکت  120با توجه به شرایط بالا، 

 مدل و متغیرهای پژوهش   - 5

 ده است:های زیر استفاده ش های چهارگانه از مدلبرای آزمون هر یک از فرضیه

 
 هادر این مدل

مستقل  نقد :  متغیرهای  وجه  موجود،  1چرخه  فروش   شدهتمام  بهاینسبت  ،  2کالا   یگردش  فروش   یادار  یهانه ی هزنسبت  ،  3به  سود  یحاش ،  4به  ه 
 .5ناخالص

 .9نرخ بازده فروش ، 8نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، 7هانرخ بازده دارایی ، 6سودآوری اصلی شاخص: متغیرهای وابسته

 : شودی اسبه مل محیباشد که طبق فرمول ذیانگر گردش وجه نقد در شرکت میب درواقعر ین متغ یچرخه وجه نقد: ا

 باشد:یم رمجموعهی زر شامل سه ین متغ یا درواقع

DSO 10: دوره وصول مطالبات . 

 

1 Cash Conversion Cycle (CCC) 
2 Inventory Turnover (IT) 
3 Cost Ratio (CR) 
4 Selling Ratio (SR) 
5 Gross Margin (GM) 

6 Basic Earnings Power (BEP) 
7 Return on Assets (ROA) 
8 Return on Equity (ROE)    
9 Return on Sales (ROS)  
10 Days Sales Outstanding (DSO)  

(1 ) 
𝑅𝑂𝐴 =  𝛽0 +  𝛽1𝐶𝐶𝐶 +  𝛽2𝐼𝑇 +  𝛽3𝐶𝑅 +  𝛽4𝑆𝑅 +  𝛽5𝐺𝑀 + £. 
𝐵𝐸𝑃 =  𝛽0 +  𝛽1𝐶𝐶𝐶 +  𝛽2𝐼𝑇 +  𝛽3𝐶𝑅 +  𝛽4𝑆𝑅 +  𝛽5𝐺𝑀 + £. 
𝑅𝑂𝐸 =  𝛽0 +  𝛽1𝐶𝐶𝐶 +  𝛽2𝐼𝑇 +  𝛽3𝐶𝑅 +  𝛽4𝑆𝑅 +  𝛽5𝐺𝑀 + £. 

𝑅𝑂𝑆 𝛽0 +  𝛽1𝐶𝐶𝐶 +  𝛽2𝐼𝑇 +  𝛽3𝐶𝑅 +  𝛽4𝑆𝑅 +  𝛽5𝐺𝑀 + £. 

 𝐶𝐶𝐶 =  𝐷𝑆𝑂 +  𝐷𝐼𝑂 −  𝐷𝑃𝑂. 

 𝐷𝑆𝑂 =
𝐴𝑅

𝑇𝑅
∗ 365. 
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سال    ین نسبت در تعداد روزهای بر فروش سالانه و ضرب ا  یافتنی در  یهام حساب یباشد که از تقسیانگر دوره وصول مطالبات شرکت مین نسبت بیا
 کشد تا مطالبات شرکت وصول شود.ی ن چند روز طول میانگیم طوربه دهد که ین نسبت نشان میا درواقعشود. ی حاصل م

DIO1کالا  ی: دوره موجود . 

دهد که یشود و نشان می سال حاصل م ین نسبت در تعداد روزهایرفته و ضرب افروش  یکالا شدهتمام یکالا بر بها یم موجودین نسبت از تقسیا
 .باشدی ل آن چند روز میکالا و تبد یمصرف موجود زمانمدت

DPO2های: دوره پرداخت بده. 

سال   ین نسبت در تعداد روزهایبر فروش سالانه شرکت و ضرب ا  یپرداختن  یهام حساب یباشد و از تقسیها میانگر نحوه گردش بدهین نسبت بیا
 . شودی حاصل م

ITکالا یردش موجود: گ . 

چرخه    ی کالا در ط  یانگر نحوه استفاده از موجودی شود و بیمواد و کالا حاصل م  یفروش رفته بر موجود یکالا  شدهتمام   ی م بهاین نسبت از تقسیا
 تر بیش ار یکالا بس  یزان موجودید شرکت با مخاطره روبرو شود و اگر مین باشد ممکن است که تول ییکالا پا  یباشد. اگر موجودیات شرکت م یعمل
 نه حفظ شود.ید در سطح مطلوب و به یها بای زان موجودیم پس همواره میه مواجه هستیاز شرکت باشد در آن صورت با خواب سرمایاز ن

CRبه فروش  شدهتمام مت ی: نسبت ق. 

 شود.یفروش رفته بر فروش سالانه شرکت حاصل م یکالا شدهتمام  یم بهاین نسبت از تقسیا

SRبه فروش  یادار یهانهی : نسبت هز. 

 باشد. یبه نسبت فروش سالانه شرکت م  یادار یهانهی زان هزیانگر می ز بین نسبت نیا

GM : ه سود ناخالصیحاش. 

 شود. ی سود ناخالص به فروش حاصل م میاز تقسه سود ناخالص که یحاش 

 

1 Days Inventory Outstanding (DIO) 2 Days Payable Outstanding (DPO) 

 𝐷𝐼𝑂 =
𝐼𝑉

𝐶𝑂𝐺𝑆
∗ 365. 

 𝐷𝑃𝑂 =
𝐴𝑃

𝐶𝑂𝐺𝑆
∗ 365. 

 𝐼𝑇 =
𝐶𝑂𝐺𝑆

𝐼 𝑉
. 

 𝐶𝑅 =
𝐶𝑂𝐺𝑆

𝑇𝑅
. 

 𝑆𝑅 =
𝐴𝐸

𝑇𝑅
. 
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  عملیاتی  سود  میزان  دهندهنشان   و  دیآیم  دستبه   هادارایی   مجموع   به  عملیاتی  سود  تقسیم   از  که  است  سودآوری  نسبت  یک :  سودآوری اصلیشاخص  
برای محاسبه کارایی   ROA  به   نسبت  سودمندتری  شاخص  و  باشدمی  شرکت   هایدارایی  کارایی  بیانگر  نسبت  این.باشدمی  دارایی   ریال   هر  ازای  به

 .باشدمی هاییدارا

به ازای هر ریال از ها میاستفاده از دارایی  کارایی  بیانگر  که  تاس   سودآوری  نسبت  : یک هابازده دارایی نرخ   باشد و میزان سود خالص شرکت را 
 . دهدهای شرکت نشان میدارایی

باشد و میزان سود خالص شرکت  یک نسبت سودآوری است که بیانگر کارایی استفاده از حقوق صاحبان سهام می: نرخ  بازده حقوق صاحبان سهام
 دهد. را به ازای هر ریال از حقوق صاحبان سهام شرکت نشان می

 

 . دهدیال فروش شرکت را نشان می هر ر  یشرکت به ازا  یزان سودآوریحاصل و م  م سود خالص بر فروش شرکتیت از تقسن نسبیا:  فروش نرخ  بازده  

 . دهدی هر ریال فروش شرکت را نشان م یشرکت به ازا  یحاصل و میزان سودآور این نسبت از تقسیم سود خالص بر فروش شرکت

 های پژوهش یافته   - 6

 تحلیل همبستگی متغیرها   - 6-1

 1  . جدولشودیم ، از آزمون همبستگی پیرسون استفاده  هاآن های مستقل و کسب اطمینان از نبود حالت هم خطی بین  برای بررسی استقلال متغیر
 . باشددهنده نتایج آزمون همبستگی بین متغیرهای مستقل مینشان  4جدول  تا

 . پیرسون بین متغیرها   آزمون همبستگی   - 1 جدول 
Table 1- Pearson correlation test between variables . 

 
توان دریافت که متغیرهای مستقل این تحقیق از استقلال کافی  داری بین متغیرهای مستقل، میمیزان همبستگی و سطح معنی  با توجه به جدول بالا و

 . های بعدی مناسب هستند باشند و برای آزمون برخوردار می

 𝐺𝑀 =
𝐺𝑃

𝑇𝑆
. 

شاخص  سودآوری  اصلی  =
 سود  عملیاتی  

   میانگین  مجموع  داراییها  
. 

نرخ بازده  داراییها   =
 سود  خالص پس از  کسر مالیات   

   میانگین  حقوق  صاحبان  سهام 
. 

بازده  سرمایه   =
 سود  خالص پس از  کسر مالیات   

   میانگین  مجموع  داراییها  
. 

نرخ بازده  فروش  =
 سود  خالص پس از  کسر مالیات   

   فروش سالانه
. 

 متغیر 

 

IT CR SR GM CCC 
  سطح 
 داری معنی 

میزان  
 همبستگی 

سطح  
 داری معنی 

میزان  
 همبستگی 

سطح  
 داری معنی 

میزان  
 همبستگی 

سطح  
 داری معنی 

میزان  
 همبستگی 

سطح  
 داری معنی 

میزان  
 همبستگی 

IT ----- 1 ------ -0.214 ------ 0.209 0.451 -0.038 ------ 0.758 

CR ------ -0.214 ----- 1 0.267 0.055 0.002 -0.154 0.224 0.061 

SR ------ 0.209 0.267 0.055 ----- 1 0.002 -0.154 0.027 0.11 

GM 0.451 -0.038 ------ -0.763 0.002 -0.154 ----- 1 0.015 -0.121 

CCC ------ 0.758 0.224 0.061 0.027 0.11 0.015 -0.121 ------ 1 
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 1نتایج آزمون فرضیه    - 7

 . دست آمد ه ب  2جدول ، نتایج (1) مدلپس از آزمون 

 . ی مال   تامین ره  ی زنج   ی ها شاخص با    ها یی دارا نرخ بازده    یتحلیل رگرسیون نسبت سودآور   - 2 جدول 
Table 2- Regression analysis of the profitability ratio of the rate of return on assets 

with financial supply chain indicators. 

 

 

 

 

  95% است. بنابراین، فرض صفر در سطح 0.05از  ترکم  Fداری حاصل از آزمون شود، مقدار سطح معنیمشاهده می 2جدول که در  طور همان
 باشد. می   یمال  تامینره  یت زنجی ریها وابسته به مدیی تغییرات نسبت بازده دارا  tآماره  شود. یعنی، مدل معناداری وجود دارد. با توجه به  اطمینان رد می
 قرار گرفته است.  رش یموردپذبه بیانی فرضیه 

 2نتایج آزمون فرضیه    - 8

 . دست آمد ه ب  3جدول ، نتایج (2) مدلپس از آزمون 

 . ی مال   تامین ره  ی زنج   یها شاخص با    ی اصل   ی شاخص سودآور   یتحلیل رگرسیون نسبت سودآور   - 3 جدول 
Table 3- Regression analysis of the profitability ratio of the main profitability index with 

financial supply chain indicators. 

 

 

 

 

 

  95% است. بنابراین، فرض صفر در سطح0.05از   ترکم Fداری حاصل از آزمون شود، مقدار سطح معنیمشاهده می 3جدول که در  طورهمان
  ی مال  تامین ره  یت زنجی ریوابسته به مد  یاصل  یتغییرات شاخص سودآور  t  آماره با توجه به میزان    شود. یعنی، مدل معناداری وجود دارد.اطمینان رد می

 . نیز مورد پذیر قرار گرفته است 2فرضیه به بیانی  باشد.می

 3نتایج آزمون فرضیه    - 9

 . دست آمد ه ب  4جدول ، نتایج (3) مدلپس از آزمون 

 

 Tآزمون  ضریب تعیین  Fآزمون  متغیر 

 داری معنی   سطح  آماره آزمون  داری معنی   سطح  آماره آزمون 
 0.000 8.06- 0.98 0.000 208.5 مقدار ثابت 

CCC 3.211 0.000 

IT 1.107 0.268 

CR 6.23 0.000 

SR -0.79 0.429 

GM 45.33 0.000 

 Tآزمون  ضریب تعیین  Fآزمون  متغیر 

 داری معنی   سطح  آماره آزمون  داری معنی   سطح  آماره آزمون 
 0.000 9.349 0.9 0.000 36.01 مقدار ثابت 

CCC 3.987 0.000 

IT -3.860 0.000 

CR -8.483 0.000 

SR 0.469 0.639 

GM 8.678 0.000 
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 . ی مال   تامین ره  ی زنج   ی هاشاخص نرخ بازده حقوق صاحبان سهام با    یتحلیل رگرسیون نسبت سودآور   - 4جدول 
Table 4- Regression analysis of profitability ratio, return on equity rate with financial 

supply chain indicators . 

 

 

 

 

 
  95% است. بنابراین، فرض صفر در سطح0.05از   ترکم Fداری حاصل از آزمون شود، مقدار سطح معنیمشاهده می 4جدول که در  طورهمان

  تامین ره  یت زنجی ریتغییرات نرخ بازده حقوق صاحبان سهام وابسته به مد  tآماره  شود. یعنی، مدل معناداری وجود دارد. با توجه به میزان  اطمینان رد می 
 . نیز پذیرفته شده است  3فرضیه  نتایج نشان داد  باشد.می یمال

 4نتایج آزمون فرضیه    - 10

 . دست آمد ه ب  5جدول ، نتایج (4) مدلپس از آزمون 

 . ی مال   تامین ره  ی زنج   ی ها شاخص تحلیل رگرسیون نسبت بازده فروش با    - 5جدول 
Table 5- Regression analysis of sales return ratio with supply chain indicators . 

 

 

 

 

 

  95% است. بنابراین، فرض صفر در سطح0.05از   ترکم Fداری حاصل از آزمون شود، مقدار سطح معنیمشاهده می 5جدول که در  طورهمان
 باشد. می   ی مال  تامین ره  یت زنجی ریتغییرات نرخ بازده فروش وابسته به مد  tآماره  شود. یعنی، مدل معناداری وجود دارد. با توجه به میزان  اطمینان رد می 

 . به بیانی این فرضیه پذیرفته شده است 

 گیری و بحث نتیجه   - 11

ها )در قالب  مالی و عملکرد مالی شرکت  تامیندهد که بین مدیریت زنجیره  فرضیه اصلی تحقیق است و نشان می  موید  یطورکلبه نتایج این پژوهش  
قرار گرفته و دلالت بر آن دارد  تاییدهای فرعی مورد ای مثبت و معنادار وجود دارد. این ارتباط در همه فرضیه های مختلف سودآوری( رابطهشاخص

 . [17] یفا کندها ای در افزایش سودآوری شرکتموثرتواند نقش مالی، می تامین های مرتبط با زنجیره که بهبود و کارآمدی در شاخص 

های ها به شاخص از تغییرات نرخ بازده دارایی  98%  ها نشان داد کهها بررسی شد. یافته مالی و نرخ بازده دارایی  تامین، رابطه بین زنجیره  1فرضیه  در  
اند. این در حالی  را داشته   تاثیرین  تربیششده به فروش و حاشیه سود عملیاتی  ها، نسبت قیمت تمام مالی وابسته است. از میان شاخص   تامینزنجیره  

های معناداری نداشتند. این نتایج با یافته   تاثیرهای اداری به فروش  هایی نظیر چرخه وجه نقد، گردش موجودی کالا و نسبت هزینهاست که شاخص
 .در تضاد است [20]واگنر و همکاران ، اما با نتایج راستا بودههم  [19] وو و همکاران  و  [18]گام و پفوهل تحقیقات 

 Tآزمون  ضریب تعیین  Fآزمون  متغیر 

 داری معنی   سطح  آماره آزمون  داری معنی   سطح  آماره آزمون 
 0.000 6.681- 0.86 0.000 497.8 مقدار ثابت 

CCC 3.04 0.000 

IT -0.347 0.728 

CR 9.608 0.000 

SR 0.923 0.356 

GM 37.87 0.000 

 Tآزمون  ضریب تعیین  Fآزمون  متغیر 

 داری معنی   سطح  آماره آزمون  داری معنی   سطح  آماره آزمون 
 0.062 1.868- 0.93 0.000 51.87 مقدار ثابت 

CCC 2.811 0.000 

IT 3.932 0.000 

CR 0.389 0.679 

SR -0.265 0.791 

GM 18.279 0.000 
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از تغییرات این   90%  قرار داد، مشخص شد که  یموردبررس مالی و شاخص سودآوری اصلی را    تامین نیز که رابطه میان مدیریت زنجیره    2فرضیه  در  
منفی و حاشیه سود    تاثیرشده به فروش  مالی است. در این فرضیه، گردش موجودی کالا و نسبت قیمت تمام   تامینشاخص وابسته به عملکرد زنجیره  

 .اندمثبت بر سودآوری داشته تاثیرعملیاتی 

  ای معنادار و مثبت به میزان مالی و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه   تامیننیز حاکی از آن است که بین مدیریت زنجیره    3فرضیه  نتایج حاصل از  
سایر   کهیدرحالاند،  را داشته   تاثیرین  تربیش شده به فروش و حاشیه سود عملیاتی  وجود دارد. در این مورد نیز دو شاخص نسبت قیمت تمام   %86

 .ها فاقد رابطه معنادار بودندشاخص

  تاثیراز تغییرات این شاخص تحت  93% مالی و نرخ بازده فروش بررسی شد که نشان داد تامین، رابطه بین مدیریت زنجیره 4فرضیه ، در  تیدرنها
 .را داشتند تاثیرین تربیش مالی است. در این فرضیه نیز گردش موجودی کالا و حاشیه سود عملیاتی  تامینزنجیره 

 :دهد کهبررسی کلی این نتایج نشان می 

توان آن را های سودآوری بوده و می عنوان یک شاخص کلیدی، همواره دارای رابطه معنادار و مثبت با شاخصها، بهحاشیه سود عملیاتی در تمامی فرضیه .1
 .مالی دانست تامینترین عامل در زنجیره عنوان مهمبه

 .منفی بر سودآوری داشته است تاثیر بعضاشده به فروش نیز در اکثر موارد نقش مهمی ایفا کرده، اما نسبت قیمت تمام .2

های اداری به فروش و حتی گردش موجودی کالا در برخی موارد فاقد رابطه معنادار یا دارای اثر معکوس ها نظیر چرخه وجه نقد، نسبت هزینه سایر شاخص .3
 .بودند

کند که می   تاکید  ،[19]  وو و همکاران  و   [18]  تحقیقات گام و پفوهلویژه  المللی، به مطالعات پیشین بین   تایید، نتایج این تحقیق ضمن  درمجموع 
ها به همراه داشته  توجهی در عملکرد مالی شرکتتواند بهبود قابل های مدیریتی میگیریمالی در تصمیم   تامینکلیدی زنجیره    هایمولفه توجه به  

ی در این حوزه در بستر تربیش شود مطالعات تحقیقاتی داشته و پیشنهاد می  خلاهای داخلی در این زمینه نشان از ، کمبود پژوهشحالنیدرع باشد. 
 . دهدصه نتایج را نشان میخلا 6جدول  .اقتصادی و ساختار مالی کشور انجام گیرد 

 . ج آزمون ی صه نتا خل   - 6 جدول 
Table 6- Summary of test results. 

 

 ها و پیشنهادهای تحقیق محدودیت   - 11-1

شده در های پذیرفتههای مالی شرکتهای در دسترس و تکیه بر اطلاعات صورت های این تحقیق، محدود بودن داده ترین محدودیتیکی از مهم
هایی از نمونه آماری شدیم که  بورس اوراق بهادار تهران بود. در برخی موارد، به دلیل عدم انتشار یا ناقص بودن اطلاعات، ناگزیر به حذف شرکت

تحلیلمی جامعیت  بر  دادهتوانستند  بر  تمرکز  همچنین،  بیفزایند.  یا  ها  مالی  مدیران  با  مانند مصاحبه  کیفی  ابزارهای  از  استفاده  و عدم  ثبتی  های 
 .مالی شد تامینتر ابعاد رفتاری مدیریت زنجیره تحلیلگران بازار، مانع از درک عمیق 

محدودیت دیگر  دوره  از  در  کشور  اقتصادی  شرایط  نسبی  ثبات  و    موردمطالعهها،  ارز،  نرخ  نوسانات  تورم،  نظیر  اقتصادی،  متغیر  شرایط  است. 
بینتحریم بر زنجیره    تاثیرتوانند  المللی میهای  مالی شرکت  تامینچشمگیری  و عملکرد  باشند.  مالی  امکان  حالنیبااها داشته  این تحقیق  ، در 

 .فراهم نبود یموردبررس تفکیک اثر این عوامل محیطی از متغیرهای 

 ه ی جه آزمون فرض ی نت  شرح  ه یفرض 
 وجود دارد.  یدار و مثبتیارتباط معن داری وجود دارد.ارتباط معنی هاییو نرخ بازده دارا  یمال تامینره یت زنج یر یبین مد  1ه یفرض
 وجود دارد.  یدار و مثبتیارتباط معن داری وجود دارد. ارتباط معنی  یاصل یو شاخص سودآور  یمال تامینره یت زنجی ری بین مد 2ه یفرض
 وجود دارد.  یدار و مثبتیارتباط معن داری وجود دارد.و بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط معنی  یمال تامینره یت زنج یر یبین مد  3ه یفرض
 وجود دارد.  یدار و مثبتیارتباط معن داری وجود دارد. و بازده فروش ارتباط معنی  یمال تامینره یت زنج یر یبین مد  4ه یفرض
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مالی نیز یکی دیگر از نقاط ضعف بالقوه تحقیق محسوب   تامین برای سنجش مدیریت زنجیره  مورداستفادههای علاوه بر این، محدود بودن شاخص 
کنندگان، تامینهای استراتژیک، کیفیت  گیریمالی نظیر تصمیم   تامیناستفاده از چندین شاخص کمی، ابعاد کیفی مدیریت زنجیره    باوجودشود.  می

 .اندپذیری در مواجهه با اختلالات زنجیره، در مدل تحقیق وارد نشده و انعطاف 

 :های آتیشود در پژوهشهای موجود، پیشنهاد میهای این تحقیق و محدودیتبا توجه به یافته 

 .قرار گیرد  یموردبررس مالی  تامینتری از مدیریت زنجیره های کمی و کیفی استفاده شود تا ابعاد جامعاز ترکیب روش  .1

 .تر گرددهای ساختاری میان صنایع مختلف روشن انجام شود تا تفاوت  1های کوچک و متوسط بررسی مشابهی در صنایع خاص یا شرکت .2

تری از رابطه میان  ها انجام شود تا تصویر دقیق گر مانند شرایط اقتصادی، محیط رقابتی و ساختار مالکیت شرکت نظر گرفتن متغیرهای تعدیل ها با درتحلیل .3
 .مالی و سودآوری ترسیم گردد تامینزنجیره 

بلندمدت سیاست  .4 اثرات  بررسی  به  آتی  مدیریت زنجیره  پژوهشگران  مالی شرکت   تامینهای  پایداری  بر  بتوان سیاست مالی  تا  بپردازند  راهبردی  ها  های 
 .تری طراحی کرد موثر

گیران تواند به غنای ادبیات علمی کمک کرده و برای تصمیم، با توجه به نبود مطالعات مشابه در داخل کشور، گسترش این حوزه پژوهشی میتیدرنها
 .نیز راهگشا باشد تامین حوزه مالی و زنجیره 
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