
 5935م، پاییز سال چهار،51فصلنامه مدیریت کسب و کار، شماره 

 

 

 مالی های ارزيابی عملكرد ارتباط بین مديريت سرمايه در گردش و متیار

 در بورد اوراق بهادار تهران ها شرکت
 

  5يونس بادآور نهندی

  2پور ملیحه ابراهیم

 9حسین ارغوانی

 

 چكیده
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دش موجودی کالا و خال  سرمایه در گردش و برای سنجش پرداخت بدهی، دوره گر

توبی ، بازده سهام، سود  Qها، بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت  عملکرد از بازده دارایی

هر سهم،  نسبت قیمت به سود هر سهم، نسبت قیمت به ارزش دفتری، ارزش افزوده 

شرکت در فول  449رسی اقتصادی و ارزش افزوده بازار استفاده شده است. در ای  بر
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 مقدمه

برای  را گیری هدف حسابداری فراهم نمودن یک نظام افلاعاتی است که تصمیم     

گیری استفاده  در مورد روش تصمیم ها  ند دانسته ندگان را تسهیل نماید، هراستفاده کن

 مالی گیری با عملکرد توان گفت بخشی از تصمیم قط  می فور بهکنندگان اندک است اما 

 شود. گیری منظور می های تصمیم واحد تجاری مرتب  است که در تمام مدل

 که است روش  و ساده مفهوم یک گردش رد سرمایه مالی مدیریت مدیران دیدگاه از      

دهد  می افمینان مدت کوتاه های و بدهی ها دارایی بی  درک تفاوت در شرکت توانایی از

 Howorth,3119 .  نگهداری سطح مطلو  وجه نقد برای پرداخت بدهی دلیلی بر اهمیت

م سرمایه در گردش است. در عمل، مدیریت سرمایه در گردش به یکی از مسائل مه

گذاری  های ناگهانی مناسب برای سرمایه ی که استفاده از فرصتفور بهتبدیل شده است. 

ای از انعطاف پذیری واحد تجاری است و دسترسی به مواد اولیه برای تولید از  که نشانه

جوابگوی تقاوای مشتریان  موق  بهشود تا شرکت بتواند  کاربردهای اصلی آن محسو  می

قدری مهم است که بسیاری از مدیران اجرایی  شد؛ ای  توانایی بهها با مهم در سازمان

 درگیر شناسایی عوامل اصلی مدیریت سرمایه در گردش و سطح بهینه آن هستند
 Lamberson, 4333.  

 قابل اثرات تجاری، واحد توس  مدیران بخش، ای  در تصمیمی اتخاذ هرگونه     

 و شرکت ارزش تغییر و موجب گذارد می یواحد تجار عملیاتی بازدهی روی ای ملاحظه

 .شد خواهد سهامداران ثروت نهایتا

یک  مدیریتی ساختار در که است هایی بخش ازجمله گردش در سرمایه مدیریت     

 به را گردش و نقدینگی در سرمایه بحث گاه که بطوری کند می ایفا حیاتی نقش سازمان

 حیات است و امکان ادامه جریان در اریتج های واحد رگ در که اند کرده تشبیه خونی

 شده تجاری تعبیر تپنده واحد قلب به بخش نیز  ای  مدیریت کند. از آن را فراهم می

 . Kesseven, 3116 عهده دارد  به را سازمان های رگ به خون پمپاه وظیفه که است

ش است پیش روی مدیران واحد تجاری مدیریت سرمایه در گرد  یکی از مسائل مهم     

های جاری   که در رشد و بقای واحد تجاری نقش اساسی دارد. ای  بخش مدیریت دارایی

های جاری   های جاری و بدهی  گیرد. ایجاد تعادل بی  دارایی واحد تجاری را نیز دربرمی

گذار است.  گیری در مورد هریک بر روی دیگری هم اثر حایز اهمیت است زیرا تصمیم

های جاری   ال   عبارت از مجموعه مبالغی است که در داراییسرمایه در گردش  ناخ
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های جاری کسر شود، سرمایه در   های جاری از دارایی  شود. اگر بدهی گذاری می سرمایه

  .4922آید  حس  پور،  می به دستگردش خال  

 خلق شرکت در راستای استراتژی اساسی بخش گردش در سرمایه کارای مدیریت     

  .است سهامدارانبرای  ارزش

های   ها و بدهی  ریزی و کنترل دارایی مدیریت سرمایه در گردش کارا شامل  برنامه     

مدت از یک  ای است که ریسک ناتوانی در برآورده کردن تعهدات کوتاه جاری به گونه

ها را از فرف دیگر برفرف  گذاری بیش از حد در ای  دارایی فرف و اجتنا  از سرمایه

  .Raheman&Nasr, 3115 نماید 

 و اولیه خرید مواد تحمل هزینه بی  زمانی تأخیر وجود  نتیجه گردش در سرمایه     

 تبدیل وجه نقد مداوم جریان  .است شده تمام کالای فروش از ناشی نقد وجوه آوری جم 

 های حسا  تبدیل نهایتا، و دریافتنی های حسا  به کالا موجودی کالا، موجودی به

  . 4934ود  تقی زاده، ش  یم وجه نقد نامیده تبدیل   رخه عنوان به وجه نقد نی بهدریافت

 فول تعیی  فریق از توان می زیادی تا حدود را گردش در سرمایه کارایی تصمیمات      

 شرکت یک وجه نقد تبدیل  بودن  رخه تر فولانی  .کرد مشخ  وجه نقد تبدیل    رخه

وجه  تبدیل  دوره فول یا :باشد داشته عمده دلیل دو ندتوا مربوط می صنعت به نسبت

 زیادتر صنعت در های فعال  شرکت سایر به نسبت شده ساخته کالای موجودی به نقد

 به نسبت را بیشتری های  شرکت هزینه که گرفت نتیجه توان می صورت ای  در که است

 درانبار کالا موجودی ریدا نگه صرف های انباردارداری و هزینه فرصت رقبااعم از هزینه

 دیگر صنعت مورد نظر های  شرکت نسبت به شرکت در مطالبات وصول  دوره یا و کند می

و اساسا،  شرکت مطالبات تواند از درست عمل نکردن سیستم وصول می که است تر فولانی

 دو هر در ناشی شده باشد که رقبا در مقایسه با شرکت اعتباری سیاست تر بودن جسورانه

است.  صنعت در فعال های  سایر شرکت به نسبت شرکت ریسک بودن بالا مؤید التح

 خیلی صنعت متوس  به نسبت وجه نقد شرکت تبدیل  رخه دوره فول برعکس  نانچه

 محافظه شرکت بیش از حد سیاست اعتباری که گرفت نتیجه توان می باشد، کو ک

 تواند می به مشتریان، اعتباردهی سیاست بودن کارانه محافظه حد از بیش .است کارانه

 از دست آن تب  به و فروش کاهش نتیجه در و بالقوه مشتریان دادن دست از موجب

 .شود بالقوه سود دادن

های پرداختنی است؛ به تعویق انداخت   یکی از اجزای سرمایه در گردش حسا      

اری شده را برای ، امکان ارزیابی کیفیت محصولات خریدکنندگان عروهها به  پرداخت
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مالی  تأمی تواند منب  انعطاف پذیر و ارزانی برای  سازد و می واحد تجاری فراهم می

برای پرداخت پیش از موعد، پیشنهاد  کننده عروهباشد. از فرف دیگر،  نانچه    شرکت

 تواندبه افزایش هزینه منجر شود. تخفیف نماید، تاخیر در پرداخت صورتحسا  می

های جاری سرو کار دارد.  ها و بدهی مدیریت سرمایه در گردش با دارایی یفورکل به     

های  آن  را تشکیل  های جاری یک شرکت قسمت قابل توجهی از کل دارایی دارایی

گذاری کمتر از حد  تواند به بازده سرمایه های جاری می دهد. سطوح بیش از حد دارایی می

های جاری کمتری دارند در روند  یی که داراییها متعارف منجر شود. با وجود ای ، شرکت

  .Raheman&Nasr, 3115 عادی عملیات کمبودها و مشکلاتی خواهند داشت 

، مالی های مختلف ارزیابی عملکرد در ای  پژوهش سعی شده است که با استفاده از دیدگاه

نمای  ارتباط بی  مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای ارزیابی عملکرد بررسی و دور

گذاران، اعتبار  ها، سرمایه نف  اعم از صاحبان شرکت ووعیت واحد تجاری برای افراد ذی

 دهندگان، مدیران  و... ارائه گردد.

 

     شود: پیشینه پژوهش در دو بخش خارجی و داخلی ارائه میپیشینه پژوه :  

سرمایه    در بررسی رابطه مدیریت3112  4سامیلوگ و دیمیرگونس تحقیقات خارجی:

های دریافتنی، دوره موجودی کالا و  در گردش و سودآوری نشان دادند که دوره حسا 

که رشد شرکت  در  منفی و با اهمیتی بر سودآوری شرکت دارند. درحالی تأثیرها  اهرم

 3گذارد. زارایواتی مثبت و با اهمیتی بر سودآوری شرکت می تأثیرها   زمینه فروش

داری بی  دوره تبدیل وجه  دهد رابطه معنا یافت که نشان می  به شواهدی دست 3113 

  دریافت که  رخه تبدیل وجه نقد 3141  9ها وجود دارد. راهیم  نقد و سودآوری شرکت

  وجود رابطه 3141  1ها دارد. جیل و خال  بازده اثر معناداری بر عملکرد شرکت

  به 3141  3کند.  اریتو می تأییدمعناداری بی   رخه تبدیل وجه نقد و سودآوری را 

بررسی ارتباط بی  مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری شرکت پرداخت. نتایج تحقیق 

ها به  رخه تبدیل وجه نقد و همه اجزای مهم  دهد که سودآوری شرکت وی نشان می

                                                           
4. Samiloglu&Demirgunes 

3. Zariyawati 

9. Raheman 
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3. Charitou 
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  به شواهدی دست یافت که  نشان 3144  4تشکیل دهنده آن وابسته است. راجیش

  3141  3کارادوم  است. مؤثررمایه در گردش بر عملکرد شرکت دهد مدیریت س می

 9دریافت که کاهش  رخه تبدیل وجه نقد اثر مثبتی بر بازده دارایی دارد. یوری مادو

  فی پژوهش خود ارتباط مدیریت سرمایه در گردش، نقدینگی و سودآوری 3143 

 3113-3116را فی دوره  های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نیجریه شرکت

دهد دوره تبدیل موجودی کالا و دوره وصول  مورد بررسی قرار داد. تحقیق وی نشان می

مطالبات با سودآوری رابطه مستقیم دارند. از فرفی دوره تبدیل وجه نقد و دوره پرداخت 

 بدهی با سودآوری شرکت رابطه معکوس دارد.
 

مدیریت سرمایه در گردش بر  تأثیر،   در تحقیقی4922محمدی   تحقیقات داخلی:

ها را مورد بررسی قرار داد و به ای  نتیجه رسید که بی  سودآوری  سودآوری شرکت

ها، دوره واریز بستانکاران و  رخه  ها با دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودی شرکت

رابطه بی     به بررسی4923تبدیل وجه نقد، رابطه معکوس معناداری وجود دارد. بابایی  

های پذیرفته شده در بورس اوراق  مدیریت سرمایه در گردش  و سودآوری در شرکت

دهد بی  متغیرهای مدیریت سرمایه  بهادار تهران پرداخته است. نتایج پژوهش نشان می

به عبارت دیگر اگر دوره وصول مطالبات، ؛ در گردش و سودآوری رابطه عکس وجود دارد

ه گردش موجودی کالا و  رخه تبدیل وجه نقد افزایش یابد به دوره پرداخت بدهی، دور

  فی تحقیقی به 4934ها منجر خواهد شد. تقی زاده   کاهش سودآوری در شرکت

شواهدی دست یافته است که در صنعت سیمان بی  متغیرهای مدیریت سرمایه در 

  در 4934داری وجود دارد. موسوی   شرکت رابطه معکوس معنا مالی گردش و عملکرد

های پذیرفته شده در  شرکتمالی  مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد تأثیرتحقیقی، 

مورد بررسی  4929-4922شرکت فی دوره  36بورس اوراق بهادار تهران را با انتخا  

قرار داد. نتایج ای  تحقیق حاکی از آن بود که بی  مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد 

 مستقیم معنادار وجود دارد. شرکت رابطه سودآوری  

 

                                                           
4. Rajesh 

3. Karaduman 

9. Uremadu 
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بی  مدیریت سرمایه درگردش و معیارهای » فرویه اصلی پژوهشپژوه :  های فرضیه 

 شود: . با  هار فرویه فرعی زیر تبیی  می«ارزیابی عملکرد شرکت رابطه وجود دارد
بی  مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای حسابداری ارزیابی عملکرد رابطه وجود  .4

 دارد.

 ترکیبی ارزیابی عملکرد رابطه وجود دارد. بی  مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای. 3

 بی  مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای مالی ارزیابی عملکرد رابطه وجود دارد. .9

 بی  مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد رابطه وجود دارد. .1

 

جامعه آماری ای  پژوهش از نظر مکانی ه و روش نمونه گیری: جامته آماری، نمون 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و از نظر زمانی شامل  محدود به شرکت

گیری از نو  حذف است. روش نمونه 4931تا سال  4923شش سال، از سال 

رای  زیر از جامعه هایی با ش سیستماتیک است که برای تعیی  نمونه مورد مطالعه، شرکت

 آماری یاد شده انتخا  شده اند:

. فی دوره زمانی پژوهش 3. سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه هرسال باشد. 4

فعال دربورس حضورداشته  فور به. فی دوره زمانی پژوهش 9تغییرسال مالی نداده باشد. 

. شرکت 3باشد. ها در دسترس  . افلاعات موردنظربرای استخراج داده1باشد. 

به  4923. شرکت مورد بررسی قبل از سال 6گذاری و یا واسطه گری مالی نباشد.  سرمایه

 عضویت بورس در آمده باشد.

 نمونه آماری انتخا  شدند. عنوان بهصنعت  42شرکت از  449با توجه به موارد ذکر شده، 

 

تواناد   از پژوهش مای جاکه نتایج حاصل  ازآنها:  داده وتحلیم تجزيه و آوری جمعروش 

در فرایند تصمیم گیری استفاده شود، پژوهش از نظر هدف کااربردی اسات. همچنای ، از    

، محقق به دنبال ارزیاابی   همبستگی است، زیرا در ای  نو  پژوهش-لحاظ ماهیت توصیفی

 انجاام  روش یای باودن   ارتباط بی  دو یا  ند متغیر است. وامنا، باا توجاه باه کتابخاناه     

 منااب   از افلاعاات  دارد میدانی اسات و  و کار سر ها شرکت واقعی های داده اب پژوهشکه 

ره آوردناوی  و   افزار نرم بهادارتهران، اوراق بورس سازمان فشرده های لوح جمله از مختلفی

 ساازمان  و باورس  شارکت  رساانی  افالا   سایت تدبیرپرداز، کتابخانه بورس اوراق بهادار،

 منظاور  بهو   Excel و SPSS افزار نرم از افلاعات پردازش برای است. گردآوری شده بورس
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 های پانلی  استفاده شده است. داده  یبیترکهای  ها، از روش داده آزمون فرویه

 عنوان بهتعریف متغیرهای پژوهش: در ای  پژوهش، اجزای مدیریت سرمایه در گردش 

اند که سته مطرح شدهمتغیر مستقل و اجزای ارزیابی عملکرد تحت عنوان متغیرهای واب

 زیر است: قرار بهها  تعاریف عملیاتی آن

 الف. تعاریف عملیاتی پنج متغیر مستقل:

های دریافتنی بر   : ای  شاخ  از تقسیم حسا ACP. متوس  دوره وصول مطالبات  4

 : ای  ITID. متوس  دوره گردش موجودی کالا  3آید.  می به دست 963فروش وربدر 

 به دست 963وجودی کالا بر بهای تمام شده کالای فروش رفته وربدر نسبت از تقسیم م

های   : نسبت فوق از تقسیم حسا APP. متوس  دوره پرداخت بدهی  9آید.   می

.  رخه 1آید.  می به دست 963پرداختنی بر بهای تمام شده کالای فروش رفته وربدر 

ول مطالبات و دوره گردش  : برای محاسبه ای  نسبت ابتدا دوره وصCCCتبدیل نقد  

. خال  3شود.  ها کسر می موجودی کالا را با هم جم  و سپس دوره پرداخت بدهی از آن

های جاری و  : خال  سرمایه در گردش از تفاول دارایی(NWCگردش  سرمایه در 

 می آید.  به دستهای جاری  بدهی

  . تعاریف عملیاتی نه متغیر وابسته:

کیوتوبی  بیانگر مقایسه بی  بازده نمایی سرمایه  نرخ بازده  : Q. شاخ  کیوتوبی   4

مالی سرمایه  نرخی که  تأمی و هزینه  گذاری در بازارهای کالا  داخلی روی سرمایه

کنند  است.  گذاری را با آن تنظیم می های آتی ناشی از سرمایه گذاران بازده سرمایه

 . 4921رابطه مستقیم دارد  صالحی،  گذاری های سرمایه توان گفت کیوتوبی  با فرصت می

 : وریب قیمت به سود یا نسبت عایدی شاخ  متداول در ارزشیابی سهام P/E. نسبت  3

است. محاسبه ای  نسبت از فریق تقسیم قیمت روز هر سهم بر سود اعلام شده مجم  

  نسبت از تقسیم سود خال  یا  :ROA. نسبت بازده دارایی  9عادی امکان پذیر است. 

 : ای  ROEسهام  . نسبت بازده حقوق صاحبان 1آید.  می به دستها  بر جم  کل دارایی

 : P/B. نسبت  3آید.  می به دستشاخ  از تقسیم سود خال  بر حقوق صاحبان سهام 

ای  شاخ  از تقسیم آخری  قیمت روز هر سهم بر ارزش قیمت دفتری سهام محاسبه 

متغیر از فریق تقسیم سود متعلق به صاحبان سهام   : ای  EPS. سود هر سهم  6شود.  می

 بازده از : منظور(R). بازده سهم 5آید.  دست می بر تعداد سهام منتشر شده شرکت به

 از ناشی عواید سایر علاوه به سهام،  دوره آخر و دوره قیمت اول تغییرات از عبارت سهم،

 بر تقسیم سهام ، نقدی سود و جایزه سهام تقدم، حق از مزایای ناشیمانند   سهم، خرید
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افزوده بازار تفاوت بی   ارزش  :MVA. ارزش افزوده بازار  2 .دوره اول در سهام قیمت

. ارزش افزوده اقتصادی 3ارزش بازار شرکت و سرمایه بکار گرفته شده در شرکت است. 

 EVAمی  ارزش زمانی ایجاد و  : که به آن سود باقی مانده یا سود اقتصادی می گویند

یی خود را  های سرمایه های عملیاتی و هزینه شود که یک واحد تجاری بتواند تمام  هزینه

  . 4921پوشش دهد و مبالغی نیز مازاد بماند  ایزدنیا، 

 

 های پژوه  يافته

شود تا با ارائه جداول و استفاده از معیارهای آمار  توصیفی تلاش می های روشدر      

های تحقیق پرداخته شود  رکزی و پراکندگی به توصیف دادههای م توصیفی نظیر شاخ 

  آورده شده 4کند. نتایج آمار توصیفی درجدول   ای  امر به شفافیت مووو  کمک می

 است:
 : نتايج آمار توصیفی پژوه 5جدول 

انحراف  بیشترين کمترين میانه میانگین نام متغیر

 متیار

ضريب 

 542/1 361/1 923/4 113/1 945/1 962/1 دوره وصول مطالبات تغییرات

 353/1 931/1 15/1 111/1 632/1 623/1  رخه تبدیل نقد

دوره گردش موجودی 

 کالا

193/1 111/1 111/1 34/4 36/1 335/1 

 251/1 442/1 354/1 114/1 133/1 496/1 دوره پرداخت بدهی

 134/3 349/1 296/1 -126/1 443/1 413/1 خال  سرمایه در گردش

 933/1 191/1 633/3 334/1 425/4 312/4 رینسبت جا

 332/1 435/1 313/1 1 693/1 612/1 اهرم مالی

 133/1 611/1 194/41 363/41 633/44 535/44 اندازه شرکت

 135/4 341/1 336/3 -339/1 319/1 911/1 ارزش افزوده بازار

 1 431/1 65/1 -62/1 133/1 1 ارزش افزوده اقتصادی

 333/3 965/1 194/4 -533/1 153/1 469/1 بازده سهام

 399/1 133/1 369/1 1 459/1 426/1 سود هر سهم

 PB 934/3 51/4 443/1 611/3 263/4 539/1نسبت 

 553/1 136/1 333/1 -45/1 419/1 439/1 بازده دارایی

بازده حقوق صاحبان 

 سهام

94/1 331/1 33/1- 33/1 456/1 363/1 

 PE 214/3 336/3 1 119/46 663/3 136/1نسبت 

 562/1 563/3 359/49 412/1 536/3 335/9 شاخ  کیوتوبی 

 

، بالا نبودن انحراف معیار در متغیرها، حاکی از پراکندگی کم و 4جدول با توجه به      

 ، با ROA  ییداراافزایش انسجام در جامعه مورد بررسی است که در بی  متغیرها بازده 
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دگی خیلی کم و انسجام بیشتر برخوردار است. همچنی  از پراکن 136/1 انحراف معیار

، نشانگر ارزش افزوده اقتصادی بسیار کم 111/1متغیر ارزش افزوده اقتصادی با میانگی  

 .استهای مورد بررسی  در پژوهش  توس  شرکت

 

فرویه فرعی اول پژوهش به تبیی  رابطه مدیریت سرمایه در گردش و آزمون فرضیات: 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  داری ارزیابی عملکرد شرکتمعیارهای حساب

 های آماری و تحلیل همبستگی و رگرسیون انجام شده، پردازد. با توجه به آزمون تهران می

  ای  نتیجه حاصل شد که بی  مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای 3 جدول 

ارت دیگر از بی  معیارهای ارزیابی به عب؛ حسابداری ارزیابی عملکرد رابطه وجود دارد

 عملکرد حسابداری ای  پژوهش، مدیریت سرمایه در گردش با بازده حقوق صاحبان سهام

 ROEو بازده دارایی    ROA رابطه معناداری دارد که نتیجه فوق با نتایج تحقیقات  

   تطابق دارد.4934  یموسو  و 3143مادو   ، یوری 3144کاردوم   
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: مدل رگرسیونی ارتباط مديريت سرمايه در گردش و متیارهای حسابداری ارزيابی 2ادامه جدول 

 عملكرد
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تیارهای حسابداری ارزيابی : مدل رگرسیونی ارتباط مديريت سرمايه در گردش و م2ادامه جدول 

 عملكرد
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فرویه فرعی دوم پژوهش به تبیی  رابطه مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای      

پردازد،  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می ترکیبی ارزیابی عملکرد شرکت

  و با 9ول  جد های آماری و تحلیل همبستگی و رگرسیون انجام شده با توجه به آزمون

شود، به  های فرعی، در مجمو  فرویه دوم رد می در نظر گرفت   رد شدن بیشتر فرویه

عبارت دیگر بی  مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای ترکیبی ارزیابی عملکرد رابطه 

 وجود ندارد. 

وجود رابطه منفی بی  دوره وصول مطالبات و معیارهای ارزیابی عملکرد حسابداری      

انگر ای  واقعیت است که کاهش دوره وصول مطالبات موجب بهبود عملکرد شرکت بی

شود که ای  نتیجه با مبانی نظری مطابق است. وجود رابطه مثبت بی  خال  سرمایه  می

دهد که افزایش خال  سرمایه در گردش و معیارهای ارزیابی عملکرد حسابداری نشان می

ند. وجود رابطه منفی بی  دوره پرداخت بدهی و ک در گردش، عملکرد شرکت را بهتر می

تواند بر  ها نمی معیارهای ارزیابی عملکرد حسابداری یعنی تاخیر در پرداخت بدهی

ها به دلیل حجم زیاد بدهی قادر  یعنی احتمالا شرکت؛ مثبتی بگذارد تأثیرعملکرد شرکت 

ش اعتبار شرکت و تضعیف ها در سررسید نبوده و ای  امر باعث کاه آن موق  بهبه پرداخت 

  شود. عملکرد آن می
های مالی با هم  معیارهای ارزیابی ترکیبی به دلیل استفاده از افلاعات بازار و صورت     

دائمی در حال تغییر  فور بهجاکه افلاعات بازار  تر است ولی با ای  وجود ازآن بسیار واقعی

 است از قابلیت اتکای کمتری برخوردار است.

ملکرد بازار ناکارای مالی ایران موجب شده است تا افلاعات دریافتی از بازار نتواند ع     

عملکرد شرکت را به خوبی نشان دهد. شرای  تورمی اقتصاد موجب تحمیل شرایطی شده 

رسد عملکرد  ها بیشتر شود. به نظر می منفی بازار بر عملکرد شرکت تأثیراتاست تا 

گذاران و قوانی  حاکم بر بازار باشد  رفتار غیر منطقی سرمایه نامناسب بازار بیشتر به دلیل

و همی  امر موجب شود رابطه بی  مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای ترکیبی 

 ها شده است. ارزیابی عملکرد شرکت

های سازمان، توانایی حف   ریزی استراتژیک در فعالیت عواملی نظیر وجود برنامه     

ت، کشف و جذ  بازارهای خارجی و توانایی توسعه شرکت و بهبود موقعیت رقابتی شرک

عوامل غیر قابل کنترل را کم و رابطه بی  مدیریت سرمایه  تأثیرتواند  موقعیت رقابتی می
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درگردش و معیارهای ارزیابی عملکرد ترکیبی را تقویت کند. تحقیقاتی در ای  زمینه 

 صورت نگرفته است.

هش به تبیی  رابطه مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای فرویه فرعی سوم پژو      

پردازد، با  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می مالی ارزیابی عملکرد شرکت

با در    و1های آماری و تحلیل همبستگی و رگرسیون انجام شده  جدول  توجه به آزمون

شود، به عبارت  ه سوم رد میهای فرعی، در مجمو  فروی نظر گرفت  رد شدن فرویه

 دیگر بی  مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای مالی ارزیابی عملکرد رابطه وجود ندارد.

وجود عوامل غیر قابل کنترل در بازار مالی که تعیی  کننده قیمت سهام است موجب      

کرد شده است تاارتبافی بی  مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای مالی ارزیابی عمل

تواند بیانگر بهبود مدیریت سرمایه  یافت نشود، به عبارت دیگر افلاعات بازده کمتر می

 درگردش باشد.

یکی از وظایف مدیران، تصمیمات مدیران در  عنوان بهگیری  با توجه به اهمیت تصمیم     

ناد  توا ها و تقسیم سود می گذاری گیری در مورد سرمایه های مختلف، از جمله تصمیم زمینه

رساد اتخااذ    باشد. باا توجاه باه نتیجاه فروایه ساوم باه نظار مای          مؤثرها  بر عملکرد آن

های تقسیم سود مناسب علاوه بر کاهش اثر نامطلو  بازار ناکاارا، موجاب بهباود     سیاست

شاود. تحقیقااتی در    ارزش آفرینی مدیران می نهایتا،سرمایه در گردش و عملکرد شرکت و 

 ت.ای  زمینه صورت نگرفته اس
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ایه در گردش و معیارهای فرویه فرعی  هارم پژوهش به تبیی  رابطه مدیریت سرم     

پردازد،  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می اقتصادی ارزیابی عملکرد شرکت

  و با 3های آماری و تحلیل همبستگی و رگرسیون انجام شده  جدول  با توجه به آزمون

؛ ودش های فرعی، در مجمو  فرویه  هارم نیز رد می در نظر گرفت  رد شدن بیشتر فرویه

به عبارت دیگر بی  مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد 

 رابطه وجود ندارد.
 

 : مدل رگرسیونی ارتباط مديريت سرمايه در گردش و متیارهای مالی ارزيابی عملكرد0جدول 
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 از بیش شرکت عملکرد  ه حاصل  نان که است شکل ی اقتصادی بدی  معیارها جوهره

 به دستنمود. با توجه به نتایج  خواهد ارزش خلق شرکت باشد، سرمایه شرکت ههزین

توان با احتیاط بیان کرد که معیارهای اقتصادی کاملا مبتنی بر افلاعات بازار  آمده می

توانند به خوبی نشان دهنده عملکرد  است و به دلیل ناکارا بودن بازار ای  معیارها نمی

 تی در ای  زمینه صورت نگرفته است.مناسب شرکت باشند. تحقیقا
 

 : مدل رگرسیونی ارتباط مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد3جدول 
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 نتیجه گیری و پیشنهادها

در ای  مقاله، رابطه بی  مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای ارزیابی  گیری: نتیجه

ه در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شد و های پذیرفته شد شرکت سودآوری  عملکرد 

رابطه بی  مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای حسابداری  بازده دارایی، بازده حقوق 

معیارهای ترکیبی  نسبت قیمت به سود سهم، نسبت   صاحبان سهام و سود هر سهم

ارهای و معی  معیارهای مالی  بازده سهام  قیمت به ارزش دفتری و نسبت کیوتوبی 

 ، مورد بررسی قرار گرفت.  اقتصادی  ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار
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ها  ها در دوره گردش موجودی کالا بسیار بالا است زیرا شرکت قدرت مانور شرکت     

های برتر و مدرنیزاسیون به راحتی ای  دوره را کاهش  توانند با استفاده از تکنولوهی می

دهد حدود  می  شود. تحقیقات قبلی نشان  ب افزایش بازدهی شرکت میدهند. ای  امر موج

. با توجه (Padachi, 3116دهد   % از سرمایه در گردش را موجودی کالا تشکیل می61

ها  عدم وجود رابطه بی  دوره گردش موجودی کالا و تمامی فرویات  به نتایج آزمون

گذار باشد. ای  نتیجه  تأثیرشرکت  گردش موجودی کالا نتوانسته است بر عملکرد  فرعی

ها فولانی و هزینه ساز است. ظاهرا،  حاکی از آن است که گردش موجودی کالا در شرکت

ها نتوانند گردش  عدم استفاده از تکنولوهی جدید در کشور موجب شده است تا شرکت

سد علاوه بر ر موجودی کالا را کاهش دهند و بازده ایجاد کنند. البته ای  اتفاق به نظر می

عدم ورود تکنولوهی، در ایران علت دیگری نظیر محافظه کاری مدیران و مطمئ  نبودن 

بازده تولید شده توس  ای  تکنولوهی جدید داشته باشد که مدیران برای رف  ای  مشکل 

توانند قسمتی از موسسه را به تکنولوهی جدید مجهز کنند و اگر نتیجه روایت بخش  می

های  ها و تکنولوهی های موسسه بهره بگیرند. ازجمله تکنیک تمام قسمتبود از آن در 

توان به فروش اینترنتی، استفاده از ماشی  آلات مدرن و پرسرعت تولید و  جدید می

های مختلف  ها و یا ارتباط بی  بخش استفاده از ف  آوری افلاعات در فبقه بندی داده

 سازمان نام برد.

بلوکه شده باشد فولانی شدن  تأمی در مراحل مختلف زنجیره از فرفی اگر مناب       

شود. در ایران،   رخه تبدیل وجه نقد و کاهش بازدهی موجودی کالا را موجب می

کنند و خرید کالا را  به دلیل شرای  تورمی، مدیران محافظه کارانه عمل می متأسفانه

نده قیمت آن افزایش یابد دهند که مبادا در آی عمده در سطح وسی  انجام می صورت به

هایی  ون: انبارداری، بیمه و وایعات  ای  امر موجب انباشت موجودی و تحمیل هزینه

ای تعیی  شود که سطح مورد نیاز فروش  شده است. مقدار موجودی کالا باید به گونه

های مربوط به مدیریت موجودی کالا به حداقل  گردد و در عی  حال، هزینه تأمی شرکت 

 . برسد

رابطه بی  رشد فروش و نیاز به دارایی جاری نزدیک و مستقیم است. افزایش فروش      

گذاری در موجودی کالای اوافه و احتمالا مانده وجه  موجب ایجاد نیازهای مشابه سرمایه

دهد سرمایه در گردش بیشتر در  اما نتایج پژوهش حاور نشان می؛ شود نقد اوافی می

های ایرانی با اخذ وام اقدام به  طح فروش را افزایش دهد. شرکتایران نتوانسته است س

کنند حال آنکه به دلیل نرخ بهره بالا و  افزایش وجه نقد و خال  سرمایه در گردش می
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عدم تخصی  بهینه وجه نقد و نداشت  برنامه معی  و مدون برای افزایش فروش، 

های    امر فزونی هزینه بر منفعت وامتوانند بازده مورد انتظار خود را کسب کنند و ای نمی

شود. از فرفی کاهش سرمایه در گردش دو منفعت مالی دارد. اول  دریافتی را موجب می

های دریافتنی یا افزایش در  اینکه هر یک ریالی که از کاهش موجودی کالا و حسا 

وم کند. د شود، به گردش وجه نقد در یک دوره کمک می های پرداختنی آزاد می حسا 

دهد.  دائمی سودآوری شرکت را افزایش می فور بهحرکت به سوی سرمایه در گردش صفر 

 شود.  کاهش در سرمایه در گردش موجب صرفه جویی در هزینه سرمایه می

علاوه بر مناف  مالی ناشی از کاهش سرمایه در گردش، شرکت ناگزیر از تولید و تحول      

آوردن بازارهای جدید به  به دستخود در  شود که ای  تر محصولات خود می سری 

توان  یابد، انبارها را می کند. زمانی که موجودی کالا کاهش می ها کمک می شرکت

یابد و کالا از رده خارج، منسوخ و  فروخت، هزینه نیروی کار و تجهیزات موجود کاهش می

یجاد شده توس  شود. لذا باید برای افزایش بازدهی سرمایه از مناب  مالی ا منتفی می

های پرداختنی استفاده  های دریافتنی و افزایش حسا  کاهش موجودی کالا و حسا 

نتایج تحقیق، بی   بر اساسها به دریافت وام مبادرت نشود.  شود و بدون کنترل حسا 

مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای حسابداری ارزیابی عملکرد ارتباط وجود دارد، ای  

 تواند اتفاق افتاده باشد. ت میپدیده به سه عل

 توانند عملکرد شرکت را تشریح کنند.  . معیارهای حسابداری بهتر می4 

شود تا عملکرد شرکت به  نامناسب عوامل تورمی موجب می تأثیر. ناکارآمدی بازار و 3

ناکارآمدی بازار عامل مخدوش شدن  تأثیربه عبارت دیگر ؛ وووح مشخ  نباشد

که به نوعی مستقیما از بازار است  عملکرد مالی، ترکیبی و اقتصادی  معیارهای ارزیابی

 متاثرند .

. معیارهای مدیریت سرمایه درگردش منشاء حسابداری دارند و فبیعی است که ارتباط 9 

ای  معیارها با معیارهای ارزیابی عملکرد حسابداری بیشتر باشد و ای  معیارها نتوانند با 

ارتباط برقرار  -شوند که از افلاعات بازار حاصل می-و اقتصادی  معیارهای مالی، ترکیبی

 کنند.

  CR  یجارشود که نسبت  با مراجعه به نتایج مربوط به متغیرهای کنترلی معلوم می     

اما در بیشتر فرویات ؛ ها رابطه  ندانی با معیارهای ارزیابی عملکرد ندارد و اندازه شرکت

اری با معیارهای ارزیابی عملکرد دارد و ای  نتیجه حاکی از فرعی اهرم مالی رابطه معناد

ها است و باید  آن است که اهرم مالی یکی از معیارهای موفقیت یا عدم موفقیت شرکت
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 یک معیار ارزیابی عملکرد در نظر گرفته شود. عنوان به

 

 شود: به مدیران پیشنهاد میپیشنهادها: 

رکت دقت لازم را مبذول و قبل از انتخا  ای  . در انتخا  سیاست سرمایه در گردش ش4

ها به  سیاست  به شرای  محیطی، رفتار رقبا، نو  صنعت و... توجه کنند و باتوجه به آن

 موازنه ریسک و بازده بپردازند. 

 داری نگه زمان مدت مطالبات، وصول مدت زمان ریسک، کنترل ابزارهای از استفاده . با3

را کنترل  نقدینگی  رخۀ و پرداختنی های حسا  داختپر زمان کالا، مدت موجودی

 .حاصل شود شرکت برای مالی های عملکرد شاخ  برروی مثبت اثرات تا کنند

 های روشهای جدید تولید،  . برای بهبود گردش موجودی کالا و وجه نقد از تکنولوهی9

های موجودی  بازاریابی مدرن و جستجوی بازارهای بالقوه جدید استفاده کنند تا هزینه

 کالا کاهش یابد.

گذاری و  های تقسیم سود علاوه بر نیاز و انگیزه سهامداران از سرمایه . در تنظیم سیاست1

های سرمایه در گردش نیز توجه کنند و سطح خال  سرمایه در  خرید سهام  به سیاست

ی گردش را با تنظیم سود تقسیمی افزایش دهند. پرداخت سهام جایزه بجای سود نقد

 مالی سرمایه در گردش است. تأمی روش موثری برای 

هایی  شود: در خرید سهام علاوه بر توجه به شاخ  گذاران نیز توصیه می به سرمایه     

های مدیریت سرمایه در گردش و میزان نقدینگی  همچون قیمت سهام و بازده به سیاست

 آن در مقایسه با صنعت، نیز توجه کنند.

 شود: توصیه می به پژوهشگران آتی

ها را بررسی  مدیریت سرمایه در گردش بر معیارهای کیفی ارزیابی عملکرد شرکت تأثیر. 4

 نمایند. 

متغیرهای کلان اقتصادی، تورم، بهای نفت و نرخ ارز بر روی مدیریت سرمایه در  تأثیر. 3

 ها را بررسی کنند. گردش و عملکرد شرکت

در گردش را بر معیارهای ارزیابی عملکرد  اتخاذ سیاست مدیریت سرمایه تأثیر. 9

 ها بررسی نمایند. شرکت

 ساختار سرمایه برنو  استراتژی مدیریت سرمایه در گردش را بررسی نمایند. تأثیر. 1

مدیریت بهینه سرمایه در گردش بر تعادل نقدینگی و سودآوری را مورد بررسی  تأثیر. 3
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 قرار دهند.

دار اهرم مالی در اکثر فرویات فرعی به محققان توصیه معنا تأثیر. با توجه به وجود 6

 شود اثر کنترلی ای  متغیر را در تحقیقات آتی در نظر بگیرند. می
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