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  چكيده

ي جهت حداكثر سازي ثروت سهامداران اسـت بـه          مصارف جار  امروزه مديريت سرمايه در گردش كه همان مديريت بر منابع و            

        بـا توجـه بـه اينكـه ميـزان سـرمايه در گـردش بربـازده          ،عنوان بخشي از وظيفه مديريت مـالي داراي اهميـت ويـژه مـي باشـد          

 ده معيار مهـم  باز وسهامداران ميزان ريسك از نظر سرمايه گذاران و  ريسك تاثير دارد و    بازده حقوق صاحبان سهام و     دارايي ها ،  

اطلاعات مفيدي را براي تصميم گيري مـديران ،      تصميم گيري است ،انجام تحقيقات در زمينه ارتباط اين متغير ها مي تواند             در

  .  سهامداران فراهم نمايد سرمايه گذاران و

دار تهـران در دو صـنعت          در اين تحقيق سعي بر اين است تا بررسي شود آيا در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـا                    

شيميايي و مواد غذايي بين سياست هاي سرمايه در گردش و بازده سرمايه گذاري آنها ارتباط معناداري وجود  دارد ؟ همچنـين       

آيا دارا بودن منابع سرمايه در گردش بيش از متوسط صنعت بر افزايش بازده سرمايه گذاري تاثير دارد يـا سـبب كـاهش بـازده                          

شـركت تـاثير دارد     ) عدم توانايي بـاز پرداخـت تعهـدات         ( توجه به اينكه سرمايه در گردش بر ميزان ريسك مالي            خواهد شد؟ با  

جامعـه آمـاري ايـن تحقيـق  شـركت هـاي         . وضعيت ريسك و بازده نيز به عنوان فرضيه تحقيق مورد بررسي قرار گرفتـه اسـت               

يي و غذايي مي باشد كه از اين جامعه با استفاده از نمونـه گيـري          پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دو صنعت شيميا          

اطلاعات مورد نياز براي انجام تحقيـق از يـك دوره           .شركت از صنايع شيميايي انتخاب شده است      51شركت از صنايع غذايي و    43

عـدم توانـايي بـاز    با توجه به نتايج تحقيق با افزايش سـرمايه در گـردش وكـاهش ريـسك     . جمع آوري شده است    84-80ساله  5

افزايش مي يابد ولي ميزان افزايش سرمايه در گـردش نبايـد از متوسـط صـنعت بيـشتر       پرداخت بدهي ها بازده سرمايه گذاري

نعت باشد چون در اينصورت باعث كسب بازده بالاتر نمي شودو همچنين تاثير متغير هاي مستقل تحقيـق بـر روي بـازده در ص ـ          

  .غذايي است شيميايي بيشتر از صنعت مواد

  :واژگان كليدي 
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  مقدمه

  وجوه نقد در شركت، سرمايه اي گرانبهاسـت كـه بايـد از             

 ـ         ه اهـداف شـركت     آن بدرستي استفاده كرد تـا دسـتيابي ب

ــسر گــردد ــداف مختلفــي دارد يكــي از  . مي هرشــركتي اه

در يـك   ابزارهاي مهم دستيابي به اهداف وجوه نقد اسـت ،  

شركت ،وجوه نقد از منابع مختلفي مانند سـود ، بـدهيهاي        

. حاصـل مـي شـود     ... كوتاه مـدت و بلنـد مـدت شـركت و          
Srivastava,2006,3)(   

ي از اساسـي تـرين        اهميت وجوه نقد در يك واحد تجـار       

رويدادهايي كه اندازه گيري حسابداري بر اساس آنها انجام         

ــوه     ــه وج ــوط ب ــات مرب ــه اطلاع ــداف اراي ــود از اه ــي ش           م

ارزيابي نقدينگي و توانايي واحد تجـاري در پرداخـت           نقد ، 

نقـدينگي توانـايي پرداخـت تعهـدات         تعهداتش مي باشـد،   

 ــ  ــاري در پرداخ ــد تج ــايي واح ــي توان ــدات در يعن        ت تعه

  .مي باشد  سر رسيد

  سرمايه گذاران بـالقوه و سـهامداران ،اعتبـار دهنـدگان و            

ســاير كــسانيكه از اطلاعــات شــركت اســتفاده مــي كننــد 

علاقمند هستند از ميزان نقدينگي و سـر مايـه در گـردش             

شركت كه بر بازده سرمايه گذاري و ريسك تـاثير داشـته و    

در تـصميم گيـري اسـت اطـلاع         يكي از اطلاعـات مربـوط       

 ) (Jones,2002,64. داشته باشند

  

  بيان مسئله

  نقدينگي شريان حيـات مـالي شـركت اسـت و مـديريت             

سرمايه در كردش از ضرورتهاي بقاي شركت مي باشد ، در           

واقع مشكل نقدينگي به اندازه اي مهم است كه چنانچه بـا            

ي ضعف مـديريت و برخـورد منفعلانـه بـا موضـوع نقـدينگ             

همراه شود حيات مالي شركت  يعني مـسئله بقـا و تـداوم              

. فعاليت آن را بطور جـدي بـا مخـاطره مواجـه مـي سـازد               
(Linton,2005,12) 

نقدينگي و سودآوري دو موضوع مهم و مورد توجه خاص            

باشـد، در ايـن ميـان         صاحبنظران و مـديران شـركتها مـي       

هر كدام    نقدينگي اهميت بيشتري دارد و در تعيين جايگاه       

از اين دو گفته مي شود كـه اگـر شـركتي سـودآور نباشـد         

بيمار است ولي اگر نقدينگي نداشته باشـد در حـال مـرگ          

 به عبارت ديگر احتمال اينكه شركتي سودآور نباشـد         .است

و به حيات خود ادامه دهد وجود دارد ولي بدون نقـدينگي            

ــرك ــي تشــ ــضمين    نمــ ــود را تــ ــاي خــ ــد بقــ توانــ

  )(Pandy,2000,36.نمايد

 مديريت سـرمايه در گـردش يكـي از كاركردهـاي اصـلي             

باشد كـه نـشان دهنـدة توانـايي           مديريت مالي شركتها مي   

 .باشـد   شركت در رابطه با انجام تعهـدات كوتـاه مـدت مـي            

همـان مـديريت بـر        كه،  امروزه مديريت سرمايه در گردش      

ــروت    ــازي ث ــت حــداكثر س ــاري جه ــصارف ج ــابع و م من

عنوان بخشي از وظيفه مـديريت مـالي    به    است، سهامداران

  . باشد داراي اهميت ويژه مي

با توجه بـه اينكـه از يـك طـرف تعيـين نـوع و تركيـب                     

و نيز تعيين نوع و تركيـب منـابع         ) دارائيها(مصارف شركت   

 و بـازده    خطـر ) بـدهيها و حقـوق صـاحبان سـهام        (شركت  

ه تعيين نوع و حجم سرماي    . نمايد  مرتبط با خود را ايجاد مي     

 درصد از   60به طوريكه حدود    . باشد  در گردش ضروري مي   

    گـردد، شـركتها      وقت مديران مالي صـرف ايـن مقولـه مـي          

مي توانند با بكارگيري استراتژيهاي گونـاگون در رابطـه بـا            

مديريت سرمايه در گردش ميزان نقدينگي شركت را تحت         

 بـازده خطروتاثير قرار دهند كه اين نوع اسـتراتژيها ميـزان           

  )Cote,1999 ,266 (.كند آنها را مشخص مي

هـاي   باتوجه به اينكه وجوه كوتاه مدت شركتها در دارائـي      

شود و ايـن دارائيهـا از يكـسو كـم      گذاري مي   جاري سرمايه 

بازده و از سوي ديگر ضامن حفظ تـوان نقـدينگي شـركت             

هستند، تعيين حد بهينه و مطلوب دارائيها بايستي معلـوم          

رسـد ايـن    الي كه در اين رابطه به ذهن مـي  شود، اولين سو  

است كه حد مطلوب و بهينه دارائيها كدام است؟ و چگونـه            

اي كه نه بـيش از حـد نيـاز            مي توان به آن رسيد؟ به گونه      

راكد مانـدن سـرمايه متـضرر شـود و نـه             باشد و شركت از   

كمتر از حد باشد كه شـركت مواجـه بـا كمبـود نقـدينگي            

ن حد مطلـوب آنچـه اهميـت        در صورت مشخص شد   . شود

دارد اينست كه شركتها بتوانند وجـوه مـازاد بـر ايـن حـد               

گذاري كنند و كمبود وجـوه از ايـن حـد             مطلوب را سرمايه  

 . مطلوب را از طريق منابع كوتاه مدت تأمين مـالي نماينـد        
Calagheer,1995,115)(  

به عبارت ديگر در صورت اطـلاع شـركت از حـد مطلـوب               

ر زمينه تامين مـالي كوتـاه مـدت ،سـرمايه     نقدينگي بايد د 

گذاري كوتاه مدت و همچنين و مطالبـات موجـودي كـالا            

مديريت  برنامه ريزي دوره اي انجام شود  در غير اينصورت
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. نقدينگي با نواقص وكاسـتيهاي جـدي مواجـه مـي شـود            
Smith,1999,57)(  

در اين تحقيق سعي بر اين است تا بررسي شـود آيـا در                 

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران بـين           شركتها

گـذاري آنهـا      سياستهاي سرمايه در گردش و بازده سـرمايه       

داري وجود دارد، همچنين آيا دارا بـودن مبـالغ    ارتباط معنا 

سرمايه در گردش بيش از متوسط صنعت بر افزايش بـازده           

گــذاري تــاثير دارد يــا ســبب كــاهش بــازده       ســرمايه

ــرمايه ــذاري خو س ــاذ   گ ــه اتخ ــه اينك ــه ب ــد، باتوج ــد ش اه

سياستهاي سرمايه در گردش بر ميزان ريسك شـركت نيـز     

گذارد وضعيت ريسك و بازده نيز به عنوان فرضـيه    تاثير مي 

  . فرعي مورد بررسي قرار خواهد گرفت

  

  تحقيقدف ه

هدف تعيين رابطه بـين سياسـتهاي سـرمايه در گـردش و             

پذيرفتـه شـده در     گذاري در شركتهاي      نرخ بازدهي سرمايه  

 غـذايي و صـنايع       مـواد  بورس اوراق بهادار تهران در صنايع     

  . باشد مي 80-84شيمياي طي سالهاي 

  

  ضرورت انجام تحقيق

    در شـــرايط حاضـــر نقـــدينگي از مهمتـــرين مـــسائل 

شركتهاست و پرداختن بـه ايـن مـسئله يكـي از نيازهـاي              

مـديريت سـرمايه در گـردش        جامعه و صنعت كشور است،    

ي از راهكارهاي تحقق نقدينگي مطلـوب بـراي شـركتها           يك

مي باشد به گونه اي كه نقدينگي مطلوب براي شـركتها در     

حدي نگه داشته شـود كـه بـا مـازاد نقـدينگي هـاي غيـر               

. طبيعي و يا كمبود نقدينگي غير طبيعـي مواجـه نباشـند           
Saunders,2000,95)( 

 شـده    در گردش باعث    اهميت روزافزون مديريت سرمايه      

كه اين موضوع به صـورت يـك رشـته تخصـصي مـديريت              

دهـد كـه بيـشتر وقـت          مالي در آيد، مطالعـات نـشان مـي        

مديران مالي صرف عمليات داخلي روزانه شركت مي شود،         

عملياتي كه به سادگي تحـت عنـوان مـديريت سـرمايه در             

مـي شـوند، از آنجـا كـه اينقـدر وقـت صـرف         گردش بيان

ه در گردش مـي شـود مطالعـه         تصميمات مروبط به سرماي   

هاي مديريت مـالي صـحيح بـه          كامل موضوع در طول دوره    

بـا  (،سطوح واقعي و مطلوب دارائيهاي جـاري        نظر مي رسد  

توجه به تغييراتي كه در فروش پيش بيني شـده و واقعـي             

دستخوش تغييرات دائمي است، اين وضـع       )  رخ مي دهد    

انتظـار از   باعث مي شود كه درباره سطح مطلوب يـا مـورد            

تصميماتي گرفتـه   ) روزانه(دارائيها جاري به صورت مستمر      

ــل  ،شــود ــيش از نيمــي از ك  معمــولاً دارائيهــاي جــاري ب

دهند، از آنجا كه ايـن          دارائيهاي يك مؤسسه را تشكيل مي     

آيند   اي به حساب مي     گذاري عمده   دارائيها به عنوان سرمايه   

ــسبتاً ف  ــن ســرمايه گــذاريها ن د، هــستنرارو از آنجــا كــه اي

 ،دارائيهاي جـاري ارزش توجـه كامـل مـدير مـالي را دارد             

مديريت سرمايه در گردش به ويژه براي شركتهاي كوچـك         

    از اهميت بيشتري برخوردار اسـت، يـك مؤسـسه كوچـك           

مي تواند با اجـاره كارخانـه و تجهيـزات ميـزان دارائيهـاي              

ثابت خود را بـه حـداقل ممكـن برسـاند، امـا راهـي بـراي                

گـذاري در صـندوق، اوراق بهـادار قابـل          تناب از سـرمايه   اج

بنـابراين  . فروش حسابهاي دريافتني و يا موجوديهـا نـدارد        

دارائيهاي جـاري بـراي مـدير مـالي شـركتهاي كوچـك از            

اهميت بيشتري برخوردار اسـت بـه عـلاوه بـه علـت عـدم               

دسترسي مدير مالي شركتهاي كوچك به بازارهاي سرمايه،        

المـدت شـركت بايـد بـه طـور جـدي بـر                اعتبارات طويـل  

اعتبارات تجاري و وامهاي كوتاه مدت بانكي تكيه كند ايـن        

همـين   كننـد كـه   هر دو بر خالص سرمايه در گردش اثر مي      

ــدهي   ــتن ب ــالا رف ــث ب ــر باع ــي  ام ــاري م ــاي ج ــود ه . ش
Neve,2000,6)(  

ــت   ــت داراي اهمي ــن جه ــر از اي ــق حاض ــابراين تحقي           بن

شـناخت بهتـر از وضـعيت نقـدينگي     مي باشـد كـه باعـث      

شركتهاي عضو جامعه آماري مي شود و دانـش موجـود در            

رابطـه بـا تـاثير سياسـتهاي سـرمايه در گـردش بـر بـازده         

سرمايه گذاري را افزايش مي دهد و نتايج اين تحقيق براي         

ــر ــستانكاران ، اعتباردتحليلگــ ــالي ، بــ ــدگان ان مــ               هنــ

كـه   مديران شركتها و ساير كساني   ، سرمايه گذاران  با لقوه، 

از اطلاعات مالي جهت تصميم گيري اسـتفاده مـي كننـد            

  .    مفيد است

  

  هاي تحقيق فرضيه

 فرضيه فرعي بشرح    6 فرضيه اصلي و     6  اين تحقيق داراي    

  :زير مي باشد
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  فرضيه هاي اصلي

  ميزان سرمايه درگردش بر بازده حقوق صاحبان سهام          - 1

(ROE)  پذيرقته شده در بورس اوراق بهـادار         شركت هاي 

  .تهران دردو صنعت شيميايي و غذايي تاثير دارد

 (ROA)  ميزان سرمايه درگردش بر بازده داراييهـا ي         - 2

شركت هاي پذيرقته شده در بورس اوراق بهادار تهـران در           

  .دوصنعت شيميايي وغذايي تاثير دارد

 ـ         - 3  ر بـازده    ريسك عدم توانايي باز پرداخت بـدهي هـا ب

حقوق صاحبان سهام شركت هاي پذيرقته شده در بـورس          

اوراق بهادار تهران دردو صـنعت شـيميايي وغـذايي تـاثير             

  .دارد

  ريسك عدم توانايي باز پرداخـت بـدهي هـا بـر بـازده       - 4

داراييها ي شركت هاي پذيرقته شده در بورس اوراق بهادار          

  .تهران دردو صنعت شيميايي وغذايي تاثيردارد

   شركت هايي كه سرمايه در گردش بيشتري نـسبت            - 5 

بــه متوســط صــنعت دارنــد داراي بــازده حقــوق صــاحبان 

  .بيشتري هستند)(ROEسهام

شركت هايي كه سرمايه در گردش بيشتري نسبت بـه           -6 

بيشتري )  (ROAمتوسط صنعت دارند داراي بازده دارايي     

  .هستند

  

   فرعيفرضيه هاي

 گردش بر بازده حقوق صـاحبان        ميزان تاثير سرمايه در    -1

 در شركت هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس            (ROE)سهام  

اوراق بهادار تهران دردو صنعت شيميايي و غذايي متفـاوت          

  .است

 ميزان تاثير سـرمايه در گـردش بـر بـازده دارايـي هـا                - 2

(ROA)             در شركت هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق

  .ايي متفاوت استبهادار تهران دردو صنعت شيميايي و غذ

 ميزان تاثير ريسك عـدم توانـايي بـاز پرداخـت بـدهي        - 3

  در شركت هـاي      (ROE)هابر بازده حقوق صاحبان سهام      

پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران دردو صـنعت             

  .شيميايي و غذايي متفاوت است

  ميزان تاثير ريسك عدم توانايي باز پرداخت بـدهي هـا        - 4

  در شركت هاي پذيرفته شـده  (ROA) ها  بر بازده دارايي  

ــادار تهــران دردو صــنعت شــيميايي و   ــورس اوراق به در ب

  .غذايي متفاوت است

 تاثير سرمايه در گردش بيـشتر از متوسـط صـنعت بـر         - 5

  شركت هاي پذيرفته     (ROE)بازده حقوق صاحبان سهام     

شده در بورس اوراق بهادار تهران دردو صنعت شـيميايي و           

  .وت استغذايي متفا

 تاثير سرمايه در گردش بيـشتر از متوسـط صـنعت بـر            - 6

   شركت هاي پذيرفته شده در        (ROA)بازده دارايي ها ي   

بورس اوراق بهادار تهران دردو صنعت شـيميايي و غـذايي           

  .متفاوت است

  

  رمطالعات انجام شده در خارج از كشو

 تحقيقـي بـا     1 توسـط را بـرت  اسـترانگ        2006   درسال    

الزامات مديريت بهينـه سـرمايه درگـردش          رايط و عنوان ش 

نشان مـي دهـد كـه هـدف اصـلي           انجام داد، نتايج مطالعه     

مديريت نقدينگي ،كـسب نقـدينگي مطلـوب اسـت يعنـي            

شرايطي كه شركت با مازاد نقدينگي يـا كمبـود نقـدينگي            

در يك نگـاه كلـي بـراي تحقـق          . غير طبيعي مواجه نباشد   

ــرايط و  ــته ش ــدينگي دو دس ــايي  ا نق ــل شناس ــات قاب لزام

ــه درون  شــرايط و دســته اول.اســت    الزامــاتي اســت كــه ب

شركت ها مربوط است ودسته دوم شرايط والزامـاتي اسـت           

      كـــــه بـــــه عوامـــــل محيطـــــي مـــــرتبط اســـــت

(strong,2006,175,176). 

  در رابطه با عوامـل تعيـين         2005  در سال  2  جان مارشال 

تحقيقـي را  ) دشسـرمايه در گـر    (كننده ميـزان نقـدينگي      

گـردش هـر    كه ميزان سـرمايه در    انجام داد و مشخص شد      

بديهي است كه بـه    .شركت تحت تاثير عوامل خاصي است       

دليل تفاوت درجه حضور اين عوامل در شركت ها نيـاز بـه             

. سرمايه در گـردش متناسـب بـا آنهـا متفـاوت مـي شـود               
)Marshal,2005,241-244(  

 3 توسط فرانـك ريلـي      تحقيق انجام شده   2005   در سال   

در رابطه با حجم و تركيـب سـرمايه درگـردش و تـاثير آن               

 روي ريسك  و نسبتهاي سـود آوري نـشان مـي دهـد كـه            

جـب تغييـر ريـسك    ميزان وتركيب سـرمايه در گـردش مو       

هرچه حجم سـرمايه در گـردش شـركت       .شركت مي شود    

همچنـين بـر     افزايش يابد ريسك شركت كاهش مي يابـد،       

كيب سرمايه در گردش تا چه حـد بـه نفـع            حسب اينكه تر  

                                                
1. Robert Strong   

2. Jhon Marshal   

 Frank Reilly.3   
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داراييهاي جاري با درجه نقدينگي بالاتر باشد نيـز ريـسك           

  .شركت كمتر مي شود 

البته حجم بالاي سرمايه در گردش و يا تركيب هـايي كـه             

ــازدهي شــركت يعنــي       در جهــت داراييهــاي نقــد باشــد ب

اينكـه چـه    . نيز كاهش مي دهند   نسبت هاي سود آوري را      

از سرمايه در گردش يا چه تركيبي از آن پذيرفتـه           سطحي  

شود بستگي به درجه گريز از ريسك مديران دارد ،مـديران        

 محافظه كار گرايش به ا نتخاب حجم سرمايه در گـردش و           

شـد و بـرعكس     تركيب هـايي دارندكـه كاهنـده ريـسك با         

انتخاب حجم وتركيب سـرمايه در      مديران متهور گرايش به     

 افــــــزايش دهنــــــد گردشــــــي كــــــه بــــــازده را

  (Reilly,2005,134-135).دارند

بــا مــيلادي 2000 و ســايرين در ســال 1 لارنــسهمطالعــ  

 شـركت   300 بررسي وضعيت مديريت سرمايه در گـردش        

 شـركت در    150 و    فـروش بـالا     شركت در سطوح   150كه  

.  قرار داشتند را مورد برسي قرار دادند         پائين فروش   سطوح

ه شـهاي مـورد اسـتفاد     تفـاوت بـين رو     هدف اين بـود كـه     

شركتها با اندازه هاي مختلف را بررسي كننـد و همچنـين            

يك ديد عمومي درباره روشهاي متداول مورد استفاده كليه      

نتيجه مطالعه اين بود كه بين روشهايي       شركتها پيدا كنند،    

شـود و   مي كه براي مديريت سرمايه در گردش توسعه داده

سـت فاصـله وجـود    عمل مـورد اسـتفاده ا   رروشهايي كه د

  )  (Lawrence,2000,2.دارد

، 2 بوســيله گيــتمن1999تحقيــق ديگــري نيــز در ســال   

  در را بطه با مديريت نقدينگي شركتهاي         4و ويت 3 موسس

انجام شد كه اطلاعات مفيـدي      ) كوچك و بزرگ  (مريكايي    آ

براي پر كردن شكاف بين فرضيه و عمل مديريت نقدينگي          

دست داد، ايـن تحقيـق اهميـت        در شركتهاي آمريكايي به     

و نـشان    زياد مديريت منابع مالي كوتاه مدت را تاييد نمود        

داد كه اگر شركتها را به لحاظ ماهيت فعاليت به سه دسته            

صنعتي، مالي و بازرگاني و خدماتي تقسيم كنـيم نيـاز بـه             

سرمايه در گردش در اين سـه دسـته از شـركتها متفـاوت              

اني سـرمايه در گـردش زيـاد    شركتهاي مالي و بازرگ .است  

شركتهاي خدماتي نياز كمتري بـه سـرمايه در          .نياز دارند   

                                                
1. Lawrence 

2.Gitman  

3.Moses  

4.With  

و شركتهاي صنعتي حد وسط ايـن دو دسـته           گردش دارند 

علاوه بر ماهيت فعاليت شـركتها       از شركتها قرار مي گيرند،    

اندازه فعاليت آنها نيز يك عامـل تعيـين كننـده در ميـزان            

 هـر چـه انـدازه شـركت         سرمايه در گردش مورد نياز است     

                 .بزرگتــر باشــد نيــاز بــه ســرمايه در گــردش بيــشتر اســت
) Gitman,1999,214-216  

 در 6 مـيلادي و واكـر  1995 در سـال     5مطالعاتي نيز استون  

،موجوديهـا  حسابهاي دريافتني  درباره مديريت 1983سال 

وعوامل مؤثر بر شرايط فروش شركتهاي كوچك و روشهاي         

ــيش ــام   ب پ ــات انج ــرل مطالب ــي و كنت ــدين  ,Ston).دادن

1995,312-314)  

مطالعــه ديگــري در مــورد كــارايي مــديريت ســرمايه در    

گردش و ارتباط آن با سود با استفاده از چرخه سود خالص             

 انجـام گرديـد، نتيجـه       1981 در سـال   8 و فرنچ  7توسط فاما 

مده اين بود كه مديريت سـرمايه در گـردش بـراي       بدست آ 

تنها يك بخش است و بين چرخه سـود   ي از شركتهابسيار

خالص  و ميزان سود دهي يك شركت رابطـه قـوي وجـود              

دارد لذا سود واقعي حاصل از كوتاه كردن دوره چرخه سود           

آيد تـا افـزايش    مي خالص  از طريق كاستن دارائيها بدست

  )(Fama&French,1981,5. پرداختها

  

  رمطالعات انجام شده در داخل كشو

بررسـي اداره وجـوه نقـد و مـشكلات           تحقيقي با عنـوان       

 توسـط مـصطفي حـاجي       كـه : تداوم فعاليت صنعت خودرو   

 بـود ، هدف تحقيـق ايـن   شد انجام   1370در سال    حسيني

كه اسـتراتژيهاي تـأمين مـالي جهـت پرداخـت بـه موقـع               

همچنــين  اي و بــدهيهاي بلنـد مــدت و  تعهـدات سـرمايه  

فعاليـت شـركتها را مـورد    ارتباط تعهدات مزبـور بـا تـداوم      

: دهد نتايج تحقيق حـاكي از آن اسـت كـه            بررسي قرار مي  

شركتها براي تأمين مالي دارائيها و بدهيهاي بلند مـدت از           

انـد، همچنـين در سـال         منابع كوتاه مدت اسـتفاده نمـوده      

ــان  1365 ــورد بررســي داراي زي ــدادي از شــركتهاي م  تع

وابـستگي صـنايع    : اند كه عمده دلايـل آن عبارتنـد از            بوده

سازي به منابع خارجي و ارز كه با كاهش آنها توليـد      خودرو

                                                
5.Ston  

6.Walker  

7.Fama  

8.French  
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يابد، عدم اسـتفاده بهينـه از ظرفيـت توليـد      مي نيز كاهش

              .اسمي و نيروي انـساني متخـصص، فقـدان منـابع داخلـي            
  )1370حسيني، (

بررسـي تـاثيرات نـرخ ارز بـر          در تحقيق ديگري با عنـوان       

ش شـركتها توسـط  مجيـد حجتـي راد در            سرمايه در گرد  

  . انجام شده 1374سال 

 كه تاثير اين تغييرات را بر بخـشي از           بود هدف تحقيق اين  

سـاختار و تركيـب     (ساختار مالي واحدهاي اقتصادي يعني      

 ،بـر اسـاس     مـورد بررسـي قـرار دهـد       ) سرمايه در گـردش   

بررسيهاي انجام شده شـركتهاي مختلـف بـراي مقابلـه بـا             

جـاد شـده در نتيجـه تغييـرات نـرخ ارز روشـهاي            بحران اي 

نسبتا متفاوتي را در پيش مي گيرند مـثلا هنگـام افـزايش           

نرخ ارز روشهايي نظير استقراض بلند مدت ،پـيش فـروش           

 را مـورد اسـتفاده قـرار مـي        ...محصولات ،افزايش سـرمايه     

دهند تا بدون تغيير در ميزان تقاضاي ارز  و بـا اسـتفاده از            

تلــف تــامين مــالي نقــدينگي لازم جهــت  شــيوه هــاي مخ

تحصيل ارز مورد نيازرا فراهم آورند تا عمليات جاري واحد          

از آنجـا كـه   .ادامه يابد و يا حداقل توان توليدي حفظ گردد        

واحدهاي اقتصادي جهت تداوم فعاليـت خـويش نـاگزير از           

توليد و توسعه توليد مي باشند  از شيوهاي مختلف تـامين            

نمودن نقدينگي مورد نياز اسـتفاده مـي        مالي جهت فراهم    

كنند و اين امر تركيـب سـاختار سـرمايه در گـردش ايـن                

واحدها را دچار تغيير مي نمايد ،چنانچه تغييـر در تركيـب      

فوق به گونه اي باشد كـه هـدف اسـتفاده بهينـه امكانـات               

توليد را خدشه دار سازد آثار زيانباري را به بار خواهد آورد            

مـساعد شـدن   ان ار مي توان به ركود سرمايه،از جمله اين آث 

  .اهرم مالي و نظاير آن اشاره نمود

گيري روشهاي فوق كه به عنـوان روشـهاي متفـاوت             بكار

تامين مالي به شمار مي آيند نتيجه نسبتا مـشابهي را كـه             

به جاي مي گذارند ،تغيير در سـاختار سـرمايه در گـردش             

  )1374حجتي راد، (. شركتهاست

  

  

    حقيقاسي تروش شن

در اين تحقيق سعي بر اينـست تـا بررسـي شـود آيـا در                  

 دردو  شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران        

 بــين سياســتهاي ســرمايه در صــنعت شــيميايي و غــذايي

گذاري آنها ارتباط معنـاداري وجـود         گردش و بازده سرمايه   

 ـ       يش دارد، همچنين آيا دارا بودن منابع سرمايه در گردش ب

گذاري تأثير دارد     از متوسط صنعت بر افزايش بازده سرمايه      

با توجه به اينكه اتخـاذ      و  خواهد شد،    يا سبب كاهش بازده   

سياستهاي سرمايه در گردش بر ميزان ريسك شـركت نيـز     

گذارد وضعيت ريسك و بازده نيز به عنوان فرضـيه    تاثير مي 

ــق  ــ تحقي ــه اس ــرار گرفت ــي ق ــورد بررس      ت،همچنين در م

فرضيه هاي فرعي تأثير متفاوت يا يكسان متغير مستقل بر          

   .متغير وابسته در دو صنعت بررسي شده است

بـوده و اطلاعـات     ) توصـيفي (اين تحقيق غيـر آزمايـشي         

از  تحقيق   در اين باشد،    تاريخي به صورت پس رويدادي مي     

با در نظر گـرفتن اطلاعـات     رگرسيونوهمبستگي ضريب 

تهاي مالي شـركتهاي پذيرفتـه شـده        استخراج شده از صور   

 Spss و Excelافــزار   نــرمتهران ودر بــورس اوراق بهــادار

  . ها استفاده شده است براي تجزيه و تحليل داده

  

   قلمرو مكاني و زماني تحقيق

قلمرو مكاني تحقيق شركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس             

 اوراق بهادار تهـران در صـنايع غـذايي و صـنايع شـيميايي            

 80-84سـاله  پـنج  قلمـرو زمـاني تحقيـق دوره    . اشدب مي

   .باشد مي

  

   آماري و نمونهجامعه

جامعه آماري اين تحقيق كليه شركتهاي پذيرفتـه شـده             

در بورس اوراق بهـادار تهـران در صـنايع غـذايي و صـنايع             

انتخـاب ايـن دو صـنعت وجـود       دليـل .باشند مي شيميايي

بـا اسـتفاده از   . اشـد ب مـي  تعداد زياد شركتها در اين صنايع

نمونه گيري طبقه بندي شده حجم نمونه مربوط به صنايع          

 نيمن بـه ترتيـب      غذايي و شيميايي با استفاده از تخصيص      

  .  مي باشد51  و43

  

  

  

  ابزار و روش جمع آوري داده

  براي جمع آوري اطلاعات مربوط به هر يك از متغيرهـاي   

ر و صـورتهاي    تحقيق از بانك اطلاعاتي بـورس اوراق بهـادا        

اطلاعـات مـالي    .مالي شركتهاي مربوطه استفاده شده است     

مربوط به شركتهاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار            
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ــداني  ــه روش مي ــران ب     )Hard Data ( و ) (Field Stayته

  .وري شده است آجمع

  

  روش تجزيه و تحليل اطلاعات

 تجزيـه و تحليـل  SPSS   با اسـتفاده از نـرم افـزار آمـاري    

اطلاعات جمـع آوري شـده از صـورتهاي مـالي شـركتهاي             

ــورس اوراق بهــادار تهــران در صــنايع   پذيرفتــه شــده در ب

مرحلـه  .شـود  مـي  شيميايي وغذايي در چهار مرحله انجام 

اول شــامل رســم نمــودار پــراكنش متغيــر مــستقل و      

مرحله ، دباش  مي)(SCATTER DIAGRAMوابسته

ل پيـدا كـردن     دوم برازش مدل رگرسيوني است كـه شـام        

محاسـبه ضـرايب وتعيـين نـوع وشـدت           روابط رگرسيوني، 

مرحلــه ســوم كنتــرل  باشــد،  مــيمتغيــرارتبــاط بــين دو 

فرضيات مدل است كه نرمال بودن و استقلال باقيمانده هـا     

شود وپس از اثبات وجود رابطه رگرسيوني بين         بررسي مي 

هاي مستقل و وابسته با اسـتفاده از آزمـون          متغيرهريك از   

برابري ميانگين ها تـاثير متفـاوت متغيرهـاي مـستقل بـر             

متغير هـاي وابـسته در دو صـنعت بررسـي شـده وسـپس               

  . فرضيه هاي تحقيق مورد تجزيه وتحليل قرار گرفته است 

  

  بررسي فرضيه هاي اصلي تحقيق 

 ميزان سرمايه درگردش بر بازده حقوق صاحبان        :1 فرضيه    

ه در بـورس اوراق     ته شد ف شركت هاي پذير   (ROE)سهام  

  .                      بهادار تهران دردو صنعت شيميايي و غذايي تاثير دارد

  و پـس از ترسـيم نمـودار          SPSS  با استفاده از نرم افـزار     

پراكنش متغير مستقل و وابسته ،بـرازش مـدل رگرسـيون،        

ضريب همبستگي وضـريب تعيـين       معادله خط رگرسيون ،   

و بـازده   )متغيـر مـستقل   (درگـردش براي دو متغير سرمايه     

محاسبه شـده ونرمـال   )متغير وابسته( حقوق صاحبان سهام 

  .بودن و استقلال باقيمانده ها مشخص مي شود 
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  :در اين مورد فرض آماري به صورت زير تدوين مي شود 

H0  :            ميزان سرمايه در گردش بـر بـازده حقـوق صـاحبان

ذيرفته شده در بـورس اوراق       شركت هاي پ   (ROE)سهام  

  .يي تاثير نداردار تهران دردو صنعت شيميايي وغذابهاد

H1  :            ميزان سرمايه در گردش بـر بـازده حقـوق صـاحبان

 شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق         (ROE)سهام  

 .بهادار تهران در دو صنعت شيميايي وغذايي تاثير دارد

بـه دسـت   sig ر و مقـدا % 95   با توجه به سطح اطمينان 

آمده كه حاصل از انجام آزمون وجود رابطة رگرسيوني بين          

باشد فرض صفر يعنـي عـدم وجـود           دو متغير ذكر شده مي    

ومعادلـه خـط رگرسـيون بـه         شود  رابطة رگرسيوني رد مي   

  : باشد صورت زير مي

 

Y= 81/0 X 

 r = 765/0  

R= 585/0  

با توجه به نتايج بدست آمده يك رابطه مثبـت ومـستقيم        

بين سرمايه در گردش و بازده حقوق صاحبان سهام وجـود           

ــرمايه در    ــزايش در سـ ــد افـ ــك واحـ ــردش دارد ويـ گـ

    واحد افـزايش در بـازده حقـوق صـاحبان سـهام           81/0باعث

درصــد از  5/58مــي گــردد وبــا توجــه بــه ضــريب تعيــين 

تغييرات بـازده حقـوق صـاحبان سـهام ناشـي از تغييـرات              

د از تغييـرات بـازده       درص ـ 5/41سرمايه در گردش اسـت و     

حقوق صاحبان سهام به عواملي غير از سـرمايه در گـردش            

  .بستگي دارد

با توجه به نمودار نرمال بودن باقيمانـده هـا چـون مقـادير              

رسم شده تا حدودي به خط راست نزديك مي باشـند لـذا             

از توزيـع نرمـال آمـده انـد و بـا توجـه بـه نمـودار               داده ها 

قـادير رسـم شـده داراي رونـد         استقلال باقيماندها چـون م    

  .  مستقل هستند خاصي نمي باشند ،

ــيه  ــازده    :2فرضـ ــر بـ ــردش بـ ــرمايه درگـ ــزان سـ               ميـ

 شركت هاي پذيرفته شـده در بـورس   (ROA)ي ها دارايي

اوراق بهادار تهران در دوصـنعت شـيميايي وغـذايي تـاثير             

  .دارد

غيـر   نمـودار پـراكنش مت     SPSSبا اسـتفاده از نـرم افـزار         

برازش مـدل رگرسـيون،  معادلـه خـط           ،   مستقل و وابسته  

رگرسيون ،ضريب همبستگي وضريب تعيين براي دو متغير        

متغيـر  (و بـازده داراييهـا    )متغيـر مـستقل   (سرمايه درگردش 

هـا   محاسبه شده ونرمال بودن و استقلال باقيمانده      )وابسته

  .مشخص مي شود

  

  
  

  پراكنش متغير مستقل و وابسته) 4(نمودار 
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  :  در اين مورد فرض آماري به صورت زير تدوين مي شود

H0  :    ــاي ــازده داراييه ــر ب ــردش ب ــرمايه در گ ــزان س مي

(ROA)         شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار 

  .تهران در دوصنعت شيميايي وغذايي تاثير ندارد

H1  :      ميزان سرمايه در گردش بر بازده داراييهاي(ROA) 

شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران در           

  .ي تاثيردارددوصنعت شيميايي وغذاي

بـه دسـت   sig و مقـدار  % 95  با توجه به سطح اطمينـان  

آمده كه حاصل از انجام آزمون وجود رابطة رگرسيوني بين          

باشد  فرض صفر يعني عـدم وجـود           دو متغير ذكر شده مي    

معادلـه خـط رگرسـيون بـه       و شود  رابطة رگرسيوني رد مي   

  : باشد صورت زير مي

Y= 152/0 X 

r = 897/0  

R= 805/0  

  با توجه به نتايج بدست آمده يك رابطه مثبـت ومـستقيم      

بـازده داراييهـا وجـود دارد ويـك          بين سرمايه در گردش و    

واحـد  0/ 1 52واحد افزايش در سـرمايه در گـردش باعـث         

افزايش در بازده داراييها  مي گـردد وبـا توجـه بـه ضـريب              

هـا ناشـي از      درصـداز تغييـرات بـازده دارايـي       5/80تعيين  

درصـد از تغييـرات     5/19سرمايه در گردش است و    تغييرات  

بازده داراييها به عواملي غير از سرمايه در گـردش بـستگي            

  .دارد

 با توجه به نمودار نرمال بودن باقيمانده هـا چـون مقـادير             

رسم شده تا حدودي به خط راست نزديك مي باشـند لـذا             

داده ها از توزيـع نرمـال آمـده انـد و بـا توجـه بـه نمـودار               

لال باقيماندها چـون مقـادير رسـم شـده داراي رونـد             استق

  . مستقل هستند خاصي نمي باشند ،

   

  

  

  

  

   

  3:1فرضيه 

ت بدهي ها بر بازده حقـوق         ريسك عدم توانايي باز پرداخ    

تـه شـده در     ف  شـركت هـاي پذير      (ROE)سـهام صاحبان  

بورس اوراق بهادار تهران دردو صـنعت شـيميايي وغـذايي           

  .تاثير دارد

 نمــودار پــراكنش متغيــر SPSSاده از نــرم افــزاربــا اســتف

مستقل و وابـسته بـرازش مـدل رگرسـيون،  معادلـه خـط              

رگرسيون ،ضريب همبستگي وضريب تعيين براي دو متغير        

ريسك عدم توانايي باز پرداخت بدهي ها يا نـسبت جـاري            

ــستقل( ــر مـ ــهام  )متغيـ ــاحبان سـ ــوق صـ ــازده حقـ             و بـ

ده ونرمـال بـودن و اسـتقلال       محاسـبه ش ـ   )متغير وابـسته  (

  .ها مشخص مي شود باقيمانده

                                                
 رابطه نوع ديگري از ريـسك كـه بـا توجـه بـه               4و3با توجه به فرضيه هاي      .  1

فرجه تدافعي تعريف مي شود با بازده هامورد بررسي قرار گرفت كـه نتـايج آن         

  .بطور كامل در قسمت پيوست آمده است
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  :  در اين مورد فرض آماري به صورت زير تدوين مي شود

H0  :  ــازده حقــوق ــر  ب ــدهيها ب ريــسك عــدم پرداخــت ب

 شـركت هـاي پذيرفتـه شـده در          (ROE)صاحبان سـهام    

بورس اوراق بهادار تهران در دو صنعت شـيميايي وغـذايي           

  .تاثير ندارد

H1  :  ــازده حقــوق ــر ب ــدهيها  ب ريــسك عــدم پرداخــت ب

 شـركت هـاي پذيرفتـه شـده در          (ROE)صاحبان سـهام    

بورس اوراق بهادار تهران در دوصـنعت شـيميايي وغـذايي           

  .تاثيردارد

بـه دسـت   sig و مقـدار  % 95   با توجه به سطح اطمينان 

آمده كه حاصل از انجام آزمون وجود رابطة رگرسيوني بين          

باشد فرض صفر يعنـي عـدم وجـود           ذكر شده مي  دو متغير   

شـودومعادله خـط رگرسـيون بـه          رابطة رگرسيوني رد مـي    

  : باشد صورت زير مي

  

Y= 172/50 X 

r = 783/0  

R= 614/0  

  

  با توجه به نتايج بدست آمده يك رابطه مثبـت ومـستقيم      

بين نسبت جاري و بازده حقوق صاحبان سهام وجـود دارد           

واحـد   172/50 جـاري باعـث    ويك واحد افزايش در نسبت    

افزايش در بازده حقوق صاحبان سهام مي گردد وبـا توجـه            

ــه ضــريب تعيــين ــازده حقــوق 6 1ب  درصــد از تغييــرات ب

 39 صاحبان سهام ناشي از تغييرات نسبت جـاري اسـت و          

درصد از تغييرات بازده حقوق صـاحبان سـهام بـه عـواملي         

  . غير از نسبت جاري بستگي دارد

مودار نرمال بودن باقيمانده هـا چـون مقـادير      با توجه به ن   

رسم شده تا حدودي به خط راست نزديك مي باشـند لـذا             

از توزيـع نرمـال آمـده انـد و بـا توجـه بـه نمـودار               داده ها 

استقلال باقيماندها چـون مقـادير رسـم شـده داراي رونـد             

  .مستقل هستند خاصي نمي باشند ،

  

  : 4فرضيه 

  ت بدهي ها بـر بـازده دارايـي       ريسك عدم توانايي باز پرداخ    

ته شـده در بـورس اوراق       ف  شركت هاي پذير    (ROA)يها

  .بهادار تهران دردو صنعت شيميايي وغذايي تاثيردارد

 نمــودار پــراكنش متغيــر SPSSبــا اســتفاده از نــرم افــزار

مستقل و وابـسته بـرازش مـدل رگرسـيون،  معادلـه خـط              

 استقلال باقيمانده ها) 9(نمودار
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متغير ضريب همبستگي وضريب تعيين براي دو        ،رگرسيون

  ريسك عدم توانايي باز پرداخت بدهي ها يا نسبت جاري

  

  

  

  

  

  

محاسبه شده  )متغير وابسته (و بازده داراييها  )متغير مستقل (

  . ها مشخص مي شود  ونرمال بودن و استقلال باقيمانده

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  sigمحا سبه ضريب همبستگي،ضريب تعيين،مقدار بتا و ) 4(جدول

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 Sigرمقدا

  

 
 بتا

  

 
 ضريب
  تعيين

 

 ضريب همبستگي

  
000./  
  
  

  
116/3  

  
719/0  

  
848./  

  پراكنش متغير مستقل و وابسته) 10(نمودار   
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  نرمال بودن باقيمانده ها) 11(نمودار
 

Normal Q-Q Plot of Studentized Residual

Observed Value
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  :در اين مورد فرض آماري به صورت زير تدوين مي شود

H0 :              ريسك عـدم پرداخـت بـدهيها  بـر بـازده داراييهـاي

(ROA)      ورس اوراق بهـادار    شركت هاي پذيرفته شده در ب

  .تهران دردو صنعت شيميايي وغذايي تاثير ندارد

H1 :      ــدهيها بـــر بـــازده ــسك عـــدم پرداخـــت بـ ريـ

شركت هاي پذيرفتـه شـده در بـورس     (ROA)داراييهاي

اوراق بهادار تهران دردو صـنعت شـيميايي وغـذايي تـاثير             

  .دارد

بـه دسـت   sig و  مقـدار  % 95 با توجه به سطح اطمينـان  

ل از انجام آزمون وجود رابطة رگرسيوني بين        آمده كه حاص  

باشد  فرض صفر يعني عـدم وجـود           دو متغير ذكر شده مي    

شـودومعادله خـط رگرسـيون بـه          رابطة رگرسيوني رد مـي    

  : باشد صورت زير مي

Y= 116/3 X 

r = 848/0  

R= 719/0  

مـستقيم     با توجه به نتايج بدست آمده يك رابطه مثبت و         

اراييها وجـود دارد ويـك واحـد        بين نسبت جاري و بازده د     

واحد افزايش در بازده    116/3افزايش در نسبت جاري باعث    

 درصـد  9/71با توجه به ضريب تعيـين    داراييها مي گردد و   

از تغييرات بازده داراييها ناشـي از تغييـرات نـسبت جـاري          

درصد از تغييرات بازده داراييها به عواملي غيـر         1/28است و 

  .داز نسبت جاري بستگي دار

 با توجه به نمودار نرمال بودن باقيمانده هـا چـون مقـادير             

رسم شده تا حدودي به خط راست نزديك مي باشـند لـذا             

از توزيـع نرمـال آمـده انـد و بـا توجـه بـه نمـودار               داده ها 

استقلال باقيماندها چـون مقـادير رسـم شـده داراي رونـد             

  . خاصي نمي باشند ،مستقل هستند

  

  :5فرضيه 

 كه سرمايه در گـردش بيـشتري نـسبت بـه              شركت هايي 

ــاحبان      ــوق ص ــازده حق ــد داراي ب ــنعت دارن ــط ص متوس

    .بيشتري هستند)(ROEسهام

  :فرض آماري به صورت زير تدوين مي شود

H0  :          شركت هايي كه سرمايه در گردش بيـشتري نـسبت

به متوسط صنعت دارند داراي بازده حقوق صاحبان سـهام          

  .بيشتري نيستند

H1  : :هايي كه سرمايه در گردش بيشتري نـسبت        شركت 

به متوسط صنعت دارند داراي بازده حقوق صاحبان سـهام          

  .بيشتري هستند

شركتها بـه دو گـروه        ابتدا 6 و 5  براي بررسي  فرضيه هاي    

تقسيم شدند،گروه اول شركت هايي كه سرمايه در گردشي         

 شـركت   40بيش از متوسط صنعت داشتند كه تعداد آنهـا          

ه دوم شركت هايي كه سرمايه در گردشي كمتـر          و گرو  بود

در   شـركت بودنـد،  54از متوسط صنعت داشتندكه شـامل      

 و مرحله دوم ميانگين بازده در هر دو گروه محاسبه گرديـد  

در نهايت آزمون برابري ميانگين براي بـازده ايـن دو گـروه             

  .انجام شد

  

  
  

  
  

 آزمون تي براي ميانگين هاي برابر

  
آزمون لونز 

  يبرا
واريانس هاي 

  برابر

  %95اطمينان 

  حد
  بالا

حد 
  پايين

  
خطاي 
  استاندارد
  انحراف

  
  اختلاف
  ميانگين

  
 مقدار
Sig  

  دودامنه

  
  درجه
  آزادي

  
 مقدار

t 

  
 مقدار
Sig 

  
 مقدار

F  

  
  
  

  بازده حقوق صاحبان سهام

  
86/31  
99/31  

  
05/7-  
18/7-  

  
79/9  
85/9  

  
4061/12  
4061/12  
  

  
209/0  
211/0  

  
92  
302/84  

  
266/1  
259/1  
  
  

489/0  484/0    
  فرض واريانس هاي برابر

  فرض واريانس هاي
  نا برابر
  

  آزمون برابري ميانگين) 5(جدول 
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 بدسـت   sig در صد و مقدار      95با توجه به سطح اطمينان      

آمده كه حاصل از انجام آزمون برابـري ميـانگين هـا اسـت          

 كه برابري ميانگين بازده حقوق صاحبان سـهام         H0فرض    

 كـه    H1پذيرفته مي شود و فرض       بوده   5در فرضيه اصلي    

عدم برابري ميانگين ها بوده رد مي شود و بر اساس نتـايج             

مايه در گـردش بـيش از متوسـط         ت آمده افزايش سـر    بدس

  . صنعت باعث كسب بازده بيشتر نسبت به قبل نمي شود

  

  :6فرضيه 

 شركت هايي كه سـرمايه در گـردش بيـشتري نـسبت بـه             

بيشتري )  (ROA دارايي متوسط صنعت دارند داراي بازده    

  .هستند

  :فرض آماري به صورت زير تدوين مي شود

H0  :          شركت هايي كه سرمايه در گردش بيـشتري نـسبت

 (ROA)بــه متوســط صــنعت دارنــد داراي بــازده دارايــي 

  .بيشتري نيستند

H1  :          شركت هايي كه سرمايه در گردش بيـشتري نـسبت

ــازده دارايــي    ROA)(بــه متوســط صــنعت دارنــد داراي ب

  .بيشتري هستند

  

  

  
  
  

  

  

  

  

 sig در صـد و مقـدار        95   با توجـه بـه سـطح اطمينـان          

بدست آمده كه حاصل از انجام آزمون برابري ميـانگين هـا            

 كـه برابـري ميـانگين بـازده داراييهـا در        H0است فـرض      

 كـه   H1 بوده پذيرفتـه مـي شـود و فـرض         6فرضيه اصلي   

عدم برابري ميانگين ها بوده رد مي شود و بر اساس نتـايج             

بدست آمده افزايش سر مايه در گـردش بـيش از متوسـط             

  .صنعت باعث كسب بازده بيشتر نسبت به قبل نمي شود

  

  قبررسي فرضيه هاي فرعي تحقي

  :1فرضيه 

  ميزان تاثير سرمايه در گردش بر بـازده حقـوق صـاحبان            

 در شركت هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس            (ROE)سهام  

اوراق بهادار تهران دردو صنعت شيميايي و غذايي متفـاوت          

  .است

 فرضيه هاي آماري بـه صـورت      1 با توجه به فرضيه  فرعي       

 :زير تدوين مي شوند

  
  

 آزمون تي براي ميانگين هاي برابر

  
آزمون لونز 

  براي
واريانس هاي 

  برابر

  
  

  
  بازده داراييها

  %95اطمينان 

  حد
  بالا

حد 
  پايين

  
خطاي 
  استاندارد
  انحراف

  
  اختلاف
  ميانگين

  
 مقدار
Sig  

  دودامنه

  
  درجه
  آزادي

  
 مقدار

t 

  
 مقدار
Sig 

  
 مقدار

F  

  

  
22/9  
02/11  

  
53/17-  
33/19-  

  
73/6  
73/7  

  
15/4-  
15/4-  

  

  
53/0  
56/0  

  
92  
57/44  

  
61/0-  
55/0-  

  
  

12/0  46/2  
  

  
  فرض واريانس هاي برابر

  فرض واريانس هاي
  نا برابر
  

  آزمون برابري ميانگين) 6(جدول 
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H0 : ــاثير ســرمايه در ــازده حقــوق  ميــزان ت ــر ب گــردش ب

 در شركت هاي پذيرفتـه شـده در         (ROE)صاحبان سهام   

بورس اوراق بهادار تهران دردو صنعت شـيميايي و غـذايي           

  .يكسان است

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

H1 :  ــازده حقــوق ــر ب ــاثير ســرمايه در گــردش ب ميــزان ت

 در شركت هاي پذيرفتـه شـده در         (ROE)صاحبان سهام   

دردو صنعت شـيميايي و غـذايي       بورس اوراق بهادار تهران     

  .متفاوت است

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

بدسـت  sig  درصد و مقدار 95  با توجه به سطح اطمينان 

آمده كه حاصل از انجام آزمون برابـري ميـانگين هـا در دو              

 در فرضـيه   H0 صـنعت شـيميايي و غـذايي اسـت فـرض     

 كـه نـشان دهنـده تـاثير         H1رد مي شود و فرض      1فرعي  

ــسته  متفــاوت متغيــر هــ ــر متغيــر هــاي واب             اي مــستقل ب

 )ROA , ROE(    است پذيرفته مي شـود و بـر اسـاس 

نتايج بدست آمده تـاثير متغيـر هـاي مـستقل در صـنعت              

  .شيميايي بيشتر از صنعت غذايي مي باشد

  

  

  

  

  

  

  :2 فرضيه 

ــر بــازده دارايــي هــا     ميــزان تــاثير ســرمايه در گــردش ب

(ROA)        شـده در بـورس اوراق      در شركت هـاي پذيرفتـه

  .بهادار تهران دردو صنعت شيميايي و غذايي متفاوت است

 فرضيه هاي آمـاري بـه صـورت    2با توجه به فرضيه  فرعي    

  :زير تدوين مي شوند

H0 :              ميزان تاثير سرمايه در گردش بـر بـازد ه دارايـي هـا

)(ROA             در شركت هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق 

  ..يميايي و غذايي يكسان استبهادار تهران دردو صنعت ش

H1 :              ميزان تاثير سرمايه در گـردش بـر بـازده دارايـي هـا

(ROA)      در شركت هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق

  .بهادار تهران دردو صنعت شيميايي و غذايي متفاوت است

  

  

  

  

  آزمون برابري ميانگين) 7(جدول 

 

  
  

 رآزمون تي براي ميانگين هاي براب

  
آزمون لونز 

  براي
واريانس هاي 

  برابر

  %95اطمينان 

  حد
  بالا

  حد پايين

  
خطاي 
  استاندارد
  انحراف

  
  اختلاف
  ميانگين

  
 مقدار
Sig  

  دودامنه

  
  درجه
  آزادي

  
 مقدار

t 

  
 مقدار
Sig 

  
 مقدار

F  

  
  
  
  

بازده حقوق صاحبان 
  سهام

  
23/10-  
04/10-  

  
437/47-  
618/47-  

  
366/9  
448/9  

  
8340/28-  
8340/28-  

  

  
003/0  
003/0  

  
92  
647/85  

  
078/3-  
052/3-  

  
  

429/0  632/0  
  

  
فرض واريانس هاي 

  برابر
  فرض واريانس هاي

  نا برابر
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بدسـت  sig  درصد و مقـدار  95با توجه به سطح اطمينان 

ه حاصل از انجام آزمون برابـري ميـانگين هـا در دو             آمده ك 

 در فرضـيه   H0 صـنعت شـيميايي و غـذايي اسـت فـرض     

 كـه نـشان دهنـده تـاثير         H1رد مي شود و فرض      2فرعي  

ــر متغير   ــستقل ب ــاي م ــر ه ــاوت متغي ــسته  متف ــاي واب               ه

 )ROA , ROE(    است پذيرفته مي شـود و بـر اسـاس 

يـر هـاي مـستقل در صـنعت         نتايج بدست آمده تـاثير متغ     

  .شيميايي بيشتر از صنعت غذايي مي باشد

  

  :3فرضيه 

      ميزان تاثير ريسك عدم توانايي بـاز پرداخـت بـدهي هـا             

  در شـركت هـاي       (ROE)بر بازده حقوق صاحبان سـهام       

پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران دردو صـنعت             

    .شيميايي و غذايي متفاوت است

  : صورت زير تدوين مي شوندفرض آماري به

H0:        ميزان تاثير ريسك عدم توانايي باز پرداخت بدهي هـا 

  در شـركت هـاي       (ROE)بر بازده حقوق صاحبان سـهام       

پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران دردو صـنعت             

  .شيميايي و غذايي يكسان است

H1 :       ميزان تاثير ريسك عدم توانايي باز پرداخت بدهي هـا 

  در شـركت هـاي       (ROE)ده حقوق صاحبان سـهام      بر باز 

پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران دردو صـنعت             

  .شيميايي و غذايي متفاوت است

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 آزمون برابري ميانگين) 8(جدول 

  
  

 آزمون تي براي ميانگين هاي برابر

  
  آزمون لونز براي
  واريانس هاي برابر

  %95اطمينان 

  
  حد
  بالا

  
  حد پايين

  
 خطاي

  استاندارد
  انحراف

  
  اختلاف
  ميانگين

  
 مقدار
Sig  

  دودامنه

  
  درجه
  آزادي

  
 مقدار

t 

  
 مقدار
Sig 

  
 مقدار

F  

  
  
  
  

  بازده داراييها

  
175/1-  
984/1-  

  
207/27-  
398/26-  

  
553/6  
105/6  

  
1914/14-  
1914/14-  

  

  
033/0  
023/0  

  
92  
204/61  

  
165/2-  
325/2-  

  
  

258/0  298/1  
  

  
هاي فرض واريانس 

  برابر
  فرض واريانس هاي

  نا برابر
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بدسـت  sig  درصد و مقدار 95  با توجه به سطح اطمينان 

 ـ       ري ميـانگين هـا در دو       آمده كه حاصل از انجام آزمون براب

 در فرضـيه   H0 صـنعت شـيميايي و غـذايي اسـت فـرض     

 كـه نـشان دهنـده تـاثير         H1رد مي شود و فرض      3فرعي  

ــسته    ــر متغيــر هــاي واب متفــاوت متغيــر هــاي مــستقل ب

ROE,ROA) (         است پذيرفته مي شود و بر اساس نتـايج

بدست آمده تاثير متغير هاي مستقل در صنعت شـيميايي          

  . غذايي مي باشدبيشتر از صنعت

  

  :4فرضيه 

      ميزان تاثير ريسك عـدم توانـايي بـاز پرداخـت بـدهي هـا              

    در شركت هاي پذيرفته شده (ROA)بر بازده دارايي ها 

  

  

ــادار تهــران دردو صــنعت شــيميايي و  در  ــورس اوراق به ب

  .غذايي متفاوت است

  

  :فرض آماري به صورت زير تدوين مي شوند

H0:   عدم توانايي باز پرداخت بدهي هـا  ميزان تاثير ريسك 

  در شركت هاي پذيرفته شـده  (ROA)بر بازده دارايي ها    

ــادار تهــران دردو صــنعت شــيميايي و   ــورس اوراق به در ب

  .غذايي يكسان است

H1::    ــاز پرداخــت ــايي ب ــسك عــدم توان ــاثير ري      ميــزان ت

  در شـركت هـاي       (ROA)بر بـازده دارايـي هـا         بدهي ها 

بـورس اوراق بهـادار تهـران دردو صـنعت          پذيرفته شده در    

  .شيميايي و غذايي متفاوت است 
  

  

  

  

  

 آزمون برابري ميانگين) 9(جدول 

  
  

 آزمون تي براي ميانگين هاي برابر

  
  آزمون لونز براي
  واريانس هاي برابر

  %95اطمينان 

  
  حد
  بالا

  
  حد پايين

  
خطاي 

  استاندارد
  انحراف

  
  اختلاف
  ميانگين

  
 مقدار
Sig  

  دودامنه

  
  درجه
  آزادي

  
 مقدار

t 

  
 مقدار
Sig 

  
 مقدار

F  

  
  
  

بازده حقوق صاحبان 
  سهام

  
23/10-  
04/10-  

  
437/47-  
618/47-  

  
366/9  
448/9  

  
8340/28-  
8340/28-  

  

  
003/0  
003/0  

  
92  
647/85  

  
078/3-  
052/3-  

  
  

429/0  632/0  
  

  
فرض واريانس هاي 

  برابر
  فرض واريانس هاي

  نا برابر
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بدسـت  sig  درصد و مقـدار  95با توجه به سطح اطمينان 

آمده كه حاصل از انجام آزمون برابـري ميـانگين هـا در دو              

 در فرضـيه   H0 صـنعت شـيميايي و غـذايي اسـت فـرض     

ه نـشان دهنـده تـاثير        ك ـ H1رد مي شود و فرض      4فرعي  

ــسته    ــر متغيــر هــاي واب متفــاوت متغيــر هــاي مــستقل ب

ROE,ROA) (         است پذيرفته مي شود و بر اساس نتـايج

بدست آمده تاثير متغير هاي مستقل در صنعت شـيميايي          

  .بيشتر از صنعت غذايي مي باشد

  

  :6و5فرضيه هاي  

 6و5 در فرضـيه هـاي اصـلي    H0  به دليـل اينكـه فـرض      

ه است و مشخص شد كـه افـزايش سـرمايه در         پذيرفته شد 

گردش بيشتر از متوسط صنعت باعث كـسب بـازده بيـشتر       

ــه بررســي    ــاز ب ــابراين ني ــود بن ــل نمــي ش ــه قب ــسبت ب          ن

  . نمي باشد6و5فرضيه هاي فرعي 

  

  :5فرضيه 

  تاثير سرمايه در گردش بيشتر از متوسط صنعت بر بـازده           

 پذيرفته شـده    شركت هاي  (ROE)حقوق صاحبان سهام    

ــادار تهــران دردو صــنعت شــيميايي و   ــورس اوراق به در ب

 .غذايي متفاوت است

  :6فرضيه 

 بيـشتر از متوسـط صـنعت بـر          ،   تاثير سرمايه در گـردش    

   شركت هاي پذيرفته شده در        (ROA)بازده دارايي ها ي   

بورس اوراق بهادار تهران دردو صنعت شـيميايي و غـذايي           

  .متفاوت است

  

  ري نتيجه گي

  :نتيجه گيري فرضيه اصلي و فرعي اول

مـستقيم     با توجه به نتايج بدست آمده يك رابطه مثبت و         

بين سرمايه در گردش و بازده حقوق صاحبان سهام وجـود           

 0 /810دارد ويك واحد افزايش در سرمايه در گردش باعث        

واحد افزايش در بازده حقوق صاحبان سـهام مـي گـردد و             

 است و تاثير سرمايه در گـردش        درصد 5/58ضريب تعيين   

يايي بيشتر از   بر بازده حقوق صاحبان سهام در صنعت شيم       

  .استغذايي 

  
  : نتيجه گيري فرضيه اصلي و فرعي دوم

   درهردوصنعت يك رابطه مثبت ومـستقيم بـين سـرمايه          

وجود دارد، و يك واحد     ) ROA(در گردش وبازده داراييها     

واحـد افـزايش    0/ 1 52افزايش در سرمايه در گردش باعث     

درصـد   5/80گـردد وضـريب تعيـين       اييها مي   در بازده دار  

  
  

 آزمون تي براي ميانگين هاي برابر

  
آزمون لونز 

  براي
واريانس هاي 

  برابر

  %95اطمينان 

  
  حد
  بالا

  
  حد پايين

  
خطاي 

  استاندارد
  انحراف

  
  اختلاف
  ميانگين

  
 مقدار
Sig  

  دودامنه

  
  درجه
  آزادي

  
 مقدار

t 

  
 مقدار
Sig 

  
 مقدار

F  

  
  
  

  بازده داراييها

  
175/1-  
984/1-  

  
207/27-  
398/26-  

  
553/6  
105/6  

  
1914/14-  
1914/14-  

  

  
033/0  
023/0  

  
92  
204/61  

  
165/2-  
325/2-  

  
  

258/0  298/1  
  

  
  فرض واريانس هاي برابر

  فرض واريانس هاي
  نا برابر
  

 

  آزمون برابري ميانگين) 10(جدول 
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است وتاثير سرمايه در گردش بر بـازده دارييهـا در صـنعت     

  .شيميايي بيشتر از غذايي  است

  

  : نتيجه گيري فرضيه اصلي و فرعي سوم

  يك رابطه مثبت و مـستقيم بـين نـسبت جـاري و بـازده       

يـك واحـد افـزايش در       حقوق صاحبان سهام وجود دارد و       

 واحد افزايش در بـازده حقـوق        172/50نسبت جاري باعث  

 درصد و تـاثير     6 1صاحبان سهام مي گردد و ضريب تعيين      

در ) ROE(  نسبت جاري بر بازده حقـوق صـاحبان سـهام     

  .صنعت شيميايي بيشتر از غذايي است

  
  : نتيجه گيري فرضيه اصلي و فرعي چهارم

 رابطه مثبت و مـستقيم بـين           نتايج نشان ميدهد كه يك    

نــسبت جــاري و بــازده داراييهــا وجــود دارد و يــك واحــد 

واحد افزايش در بازده    116/3افزايش در نسبت جاري باعث    

 درصـد اسـت، و      9/71داراييها مي گردد و ضـريب تعيـين         

در صـنعت   ) ROA(ر نسبت جاري بـر بـازده داراييهـا          تاثي

  .شيميايي بيشتر از صنعت غذايي است

  

  :   گيري فرضيه اصلي پنجمنتيجه

  با توجه به نتايج بدست آمده افزايش سـرمايه در گـردش            

بيش از متوسط صنعت باعث افزايش بازده حقوق صـاحبان        

نسبت به قبل نشده و بازدهي بالاتر ايجـاد         ) ROE( سهام  

  .نكرده است

  

  :نتيجه گيري فرضيه اصلي ششم

باعـث    افزايش سرمايه در گردش بيش از متوسط صـنعت          

نــسبت بــه قبــل نــشده و )ROA(افــزايش بــازده داراييهــا

  .بازدهي بالاتر ايجاد نكرده است

  

  پيشنهادات حاصل از نتايج تحقيق

  با توجه به نتـايج مـورد نظـر بـه شـركتها در دو صـنعت                 

ــروت     ــردن ث ــداكثر ك ــور ح ــه منظ ــذايي ب ــيميايي و غ ش

ــالاتر        ــذاري ب ــه گ ــر ماي ــازده س ــسب ب ــهامداران و ك س

 شود كه با افزايش سرمايه در گردش ،حـداكثر          پيشنهادمي

بـازده  ( تا متوسط صـنعت ، ميـزان بـازده سـرمايه گـذاري            

               .را افـزايش دهنـد    ) و بازده حقوق صـاحبان سـهام       داراييها

 ) 1،2،5،6با توجه به فرضيه هاي اصلي(

ــزي و  ــه شــركتها پيــشنهادمي شــود كــه در برنامــه ري     ب

به اين نكته توجه داشته با شند كـه         تصميم گيريهاي مالي    

نگهداري سرمايه در گردش بيش از متو سط صنعت باعـث           

بازده داراييها و بازده حقـوق      ( افزايش بازده  سرمايه گذاري    

در دو صنعت شيميايي و غذايي نسبت بـه        )  صاحبان سهام 

 ) 5،6با توجه به فرضيه هاي اصلي ( قبل نمي شود 

ظر به شـركتها پيـشنهادمي شـود          با توجه به نتايج مورد ن     

كه با كاهش ريسك عدم توانايي بازپرداخت بـدهي هـا بـه             

ميزاني كـه سـرمايه در گـردش آنهـا حـداكثر تـا متوسـط                

بـازده داراييهـا و     (صنعت شود ، ميزان بازده سرمايه گذاري      

توجـه بـه     بـا (.را افـزايش دهنـد    ) بازده حقوق صاحبان سهام   

 ).5،3،4 ،6فرضيه هاي اصلي

سهامداران وسرمايه گذاران بالقوه پيـشنهاد مـي شـود            به  

كه در تـصميم گيريهـاي مـالي در دو صـنعت شـيميايي و        

غذايي به اين نكته توجه كنند كه تأثير سرمايه در گـردش            

و ريسك عـدم توانـايي بازپرداخـت بـدهي هـا  بـر  بـازده                  

) بازده حقوق صاحبان سـهام     بازده داراييهاو (سرمايه گذاري 

.   ميايي بيـشتر از صـنايع غـذايي مـي باشـد          در صنعت شـي   
  )4-1فرضيه هاي فرعي (

  

 

  محدوديت هاي تحقيق

نتايج ايـن تحقيـق محـدود بـه دو صـنعت شـيميايي و              •

غذايي در بورس اوراق بهادار مي باشـد و قابـل تعمـيم بـه               

ســاير صــنايع نيــست و شــركت هــاي خــارج از بــورس در 

 .محدوده اين تحقيق قرار نمي گيرند

 وتجزيه وتحليل همه داده هـاي شـركت هـاي           استخراج •

موجود در بورس اوراق بهادار نياز بـه منـابع مـالي وزمـاني              

 .زياد داشت كه از محدوده اين پژوهش خارج بود

 دررابطه با تاثير سـرمايه در گـردش بـر بـازده سـرمايه               •

و تحقيقات انجام    گذاري تحقيق مستقلي انجام نشده است،     

    در گـردش ومتغيـر هـاي ديگـر         مايه  شده در رابطه بـا سـر      

باشد ، بنابراين كمبود منابع مطالعـاتي در ايـران بـراي            مي  

  .اين تحقيق مشهود است
  

  

  



  رمايه در گردش بر بازده سرمايه گذاري شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنايع شيميايي و مواد غذاييتاثير سياست هاي سبررسي 

 
157

  

  : خذĤ و ممنابع

پايـان نامـه كارشناسـي      .  »بررسي مشكلات مديريت سرمايه در گردش و مشكلات تداوم فعاليت صنعت خـودرو             « )1370( مصطفي،  حاجي حسيني  .1

  .يريت دانشگاه تهراندانشكده مد.ارشد

دانـشكده مـديريت دانـشگاه      .پايان نامه كارشناسـي ارشـد     .  »بررسي تاثير تغييرات نرخ ارز بر سرمايه در گردش شركتها         « )1374( محمد،  حجتي راد  .2

  .تهران

  

3. Callagheer,T.J.(1995)." The Modern Theory of  Portfolio Financial Management ".New York:Mc                 

Graw-Hill.p:115.  

4. Cote,J.M.& L,K,C.(1999),"The merchandising ratio :A comprehensive measure of working capital               

strategy ".Accounting  Education ,14(2),266. Available :http//www.Rose Net/grand trial 

5.   Fama.A & Ferench.S.(1981),"Efficiency of Working Capital Management ",Financial Management,                

No 37,p5. 

6. Gitman,L.(1999)." Principle of  Managerial Finance".New Yourk:Harper Colins Collage Publisher,pp:                

214-216. 

7. Jones. Charles P,(2002),"Investment Management ",7
th

.ed,Prentice Hall.p:64. 

8. Lawrence.E,(2000),"Investment Analysis and Management ",Journal of Management Stadies,No13.p2.  

9.  Linton.L.(2005).Food Industry Return On Investment Guideline." Journal of Finance" ,12,at (www.iarw.org) 

10. Marshal,Jones F.(2005),"Modern Working Capital Management", the Dryden Press,pp:241-244. 

11.  Neveu,Raymond P.(2000),"Fundamental Of Managerial Finance",5
th

,ed,South-Western Publishing Co,p:6. 

12. Pandy, I.M. (2000), Financial Management, Vikas Publishing House, New Delhi,p:36. 

13. Reily ,Frank & Keith C.Brown,(2005),"Principle of Managerial Finance", 3rd.ed.IRWIN,pp:134-135. 

14. Saunders,(2000) ",Financial Institutions Management" ,Stern school of Business  New Yourk University,p:95. 

15. Smith,K.V.& Khoury ,N.T & Mackay,P.I.(1999), comparing Working Capital in Canada,the United states 

,and Australia:A Note.Journal of  Administrative sciences,16 (1),53-57. Available :http//www.Rose Net/grand trial 
16. Srivastava.Sanjaya.(2006).Optimising Working Capital ,Journal of finance,p:3.at (www.defaultrisk.com). 

17. Ston.p,(1995),"Theory & Problems of Investments"2d.ed.,Mc Grow-Hill,pp:312-314. 

18. Strong,Robert.A,(2006),"Working Capital Management ",2d.ed.,Prentice-Hall,pp:175-176. 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  


