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بررسي اثرات مديريت سرمايه در گردش بر سودآوري شركت هاي پذيرفته شده در 
  بورس اوراق بهادار تهران

  1مهدي بهارمقدم
  2زينب يزدي
  3سميه يزدي

   چكيده
بدهي هاي جاري  در اقتصاد پر چالش كنوني با فشار هاي فزاينده محيطي و منابع خارجي محدود، دارايي ها و

سرمايه در گردش  ش بنگاه هاي اقتصادي از اهميت زيادي برخوردار است و مديريت بهينهيعني سرمايه در گرد
از اين رو محور اصلي اين تحقيق، بررسي . بنگاه ها مي تواند به عنوان يك مزيت رقابتي براي آنها محسوب شود

  . ار تهران مي باشداثرات مديريت سرمايه در گردش بر سودآوري شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاد
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  53مربوط به) 1383-1387(ساله  5در اين پژوهش اطلاعات 

گردآوري و مورد بررسي قرار گرفتند و فرضيه هاي تحقيق از طريق ضريب همبستگي پيرسون و رگرسيون 
مديريت سرمايه در گردش را به چهار جزء  ن منظوربدي. چندمتغيره به دو صورت مقطعي و تجمعي آزمون گرديدند

 )متوسط دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودي، متوسط دوره پرداخت بدهي و چرخه تبديل وجه نقد(
دو متغير كنترل نقدينگي و اندازه شركت  تفكيك كرديم و سپس اثر هر يك از اين اجزاء را بر سودآوري در حضور

همچنين در فرضيات دوم و سوم به بررسي اثر اين دو متغير تعديل گر بر سودآوري  .مورد بررسي قرار داديم
  .پرداختيم

يافته هاي تحقيق مبين اين امر مي باشد كه در نمونه مورد بررسي بين كارايي عملياتي در مديريت سرمايه در 
نقدينگي و اندازه شركت، در مورد متغيرهاي كنترل، . گردش و سودآوري رابطه مثبت و معني داري وجود دارد

  .رابطه مثبت و معني داري بين اين دو متغير با سودآوري يافت شد
  

  .مديريت سرمايه در گردش، نقدينگي، اندازه شركت، سودآوري :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
امروزه كاربرد مباحث مديريت مالي جايگاه ويژه 
اي را در ارتقاي كارايي سازمان ها به خود اختصاص 

لذا اتخاذ تصميمات تأمين مالي و سرمايه . داده است
گذاري به عنوان دو وظيفه اصلي مديران مالي، جايگاه 

در اكثر . خاصي را در ارتقاي سازمان دارا مي باشد
دامات حسابداري مديريت، شركتها هدف اصلي از اق

كنترل بخشهاي حياتي و كنترل عملكرد شركت و 
. همچنين اميد به پيشرفت عملكرد شركتها مي باشد

يكي از بخش هاي اصلي كه نياز به كنترل و مديريت 
صحيح دارد، بخش دارايي ها و بدهي هاي جاري مي 

در اين راستا، مديريت سرمايه در گردش به  .باشد
ز حيطه مباحث مديريت مالي داراي عنوان بخشي ا

  .اهميت ويژه اي است
مديريت سرمايه در گردش بيانگر سياست ها و 
تصميماتي است كه در بخش سرمايه در گردش به 
منظور تغيير در انواع دارايي هاي جاري و منابع تامين 

حداقل كردن  .مالي كوتاه مدت، اعمال مي شود
سياست (ش سرمايه گذاري در سرمايه در گرد

ممكن است به طور مثبتي بر سودآوري ) جسورانه
از سوي ديگر، سرمايه گذاري . شركت تاثير بگذارد

) سياست محافظه كارانه(زياد در سرمايه در گردش 
نيز ممكن است منجر به سودآوري گردد، چرا كه 
حفظ سطح بالاي موجودي، هزينه هاي احتمالي 

به خاطر كمبود توقف در فرآيند توليد و زيان شركت 
مي دهد و باعث كاهش هزينه هاي    توليد را كاهش 

حال اين سوال مطرح . توليد و مزاياي ديگر مي شود
مي شود كه از نظر مديريت بهينه سرمايه در گردش 

  كدام سياست مطلوبتر است؟
در . به طور كلي پاسخ به اين پرسش آسان است
ت كه مورد سرمايه در گردش، سياستي مطلوب اس

ثروت سهامداران را به حداكثر برساند، ولي در مرحله 
عمل، اجراي اين سياست كار چندان ساده اي نيست 

و اين بدان جهت است كه بايد متغيرهاي متعددي را 
بدين . همزمان تحت كنترل درآورد و برآنها نفوذ كرد

منظور، در اين تحقيق مديريت سرمايه در گردش را 
دوره وصول مطالبات، دوره متوسط (به چهار جزء 

گردش موجودي، متوسط دوره پرداخت بدهي و 
تفكيك كرديم و اثر هريك از ) چرخه تبديل وجه نقد

تا . اين اجزاء را بر سودآوري مورد بررسي قرار داديم
از اين طريق مديران بتوانند با شناخت اثرات اجزاء 
مختلف مديريت سرمايه در گردش بر سودآوري در 

مطلوب سرمايه گذاري در سرمايه در  مورد سطح
در اين تحقيق، به منظور . گردش تصميم گيري نمايند

بررسي كارايي عملياتي در مديريت سرمايه در 
كه نشاندهنده (گردش، از سود خالص عملياتي 

به ) موفقيت يا شكست عمليات اصلي شركت است
همچنين با . عنوان شاخص سودآوري استفاده نموديم

ميت مديريت سرمايه در گردش به عنوان توجه به اه
نياز اساسي سازمان در ايجاد يك موقعيت بهينه 
نقدينگي و اثرگذار بر عملكرد مالي سازمان، در اين 
تحقيق، به منظور بررسي ميزان آگاهي مديران مالي 
شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

ند كارايي از اهميت اين موضوع در سالهاي اخير، رو
مديريت سرمايه در گردش در شركتهاي پذيرفته شده 
در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي بازه زماني 

در گذشته نيز . تحقيق، مورد يررسي قرار گرفت
از نوآوريهاي . تحقيقاتي در اين زمينه انجام شده است

تحقيق حاضر، بررسي كارايي عملياتي در مديريت 
ستفاده از سود خالص عملياتي سرمايه در گردش و ا

نوآوري ديگر . به عنوان شاخص سودآوري مي باشد
اين تحقيق اينست كه به بررسي روند كارايي مديريت 

  .سرمايه در گردش مي پردازد
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  تحقيق و پيشينه مباني نظري -2
شالوده مباحث مديريت مالي را سرمايه تشكيل 
مي دهد و مي توان ادعا كرد كه همه فعاليتهاي 
تجاري نيازمند سرمايه اند، سرمايه عبارت است از 
تمام منابع مالي كه مورد مصرف شركت قرار مي گيرد 
و در اين راستا مديريت مالي چارچوب روابط بين 

ا توجه به ب. سرمايه و شركت را مشخص مي كند
جايگاه و اهميت سرمايه در فرايند سازماني مديريت 

در اين ميان . آن از اهميت خاصي برخوردار مي باشد
سرمايه در گردش به طور كلي در همه سازمان ها 
بخش عظيمي از سرمايه سازمان را به خود اختصاص 
مي دهد و مديريت بر آن نيز از اهميت بسزايي 

 سرمايه در گردش رامدكا مديريت .برخوردار است
نتايج مهمي بر بازده خواهد داشت و نبود آن مي 
تواند خطرات زيادي را براي هر شركتي داشته باشد، 
بيشتر ورشكستگي شركتها مربوط به ناتواني مديران 
مالي در برنامه ريزي و كنترل صحيح دارايي هاي 
 جاري و بدهي هاي جاري شركتها بوده است

  .)1980 18اسميت(
به طور كلي مديران از دو راهبرد براي مديريت 

آنها مي توانند . سرمايه در گردش استفاده مي كنند
سرمايه گذاري در سرمايه در گردش خود را به 

يعني سياست جسورانه را در پيش  ،حداقل برسانند
گيرند و يا اين كه سياست محافظه كارانه را انتخاب 

از تصميم در مورد بنابراين مديريت بايد قبل . كنند
سطح مطلوب سرمايه گذاري در دارايي هاي جاري، 
توازني را بين سودآوري مورد انتظار و ريسك برقرار 

  .كند
حداقل كردن سرمايه گذاري در سرمايه در 

ممكن است سودآوري ) سياست جسورانه(گردش 
هر چند . شركت را به طور مثبتي تحت تاثير قرار دهد

خاطر نشان كرد كه اگر سطوح  )2002( 20وانگ
موجودي بيش از اندازه كاهش يابد، ريسك شركت به 

دليل امكان از دست دادن تقاضاي اضافي بازار 
همچنين، اتخاذ سياست اعتباري . افزايش مي يابد

بسته، در خصوص حساب هاي دريافتني ممكن است 
به همين ترتيب . باعث كاهش در فروش شركت شود

حساب هاي پرداختني  لي از طريقافزايش تأمين ما
ممكن است منتج به از دست رفتن تخفيفات تجاري 

 .براي پرداخت هاي زودتر از موعد شود

سرمايه گذاري زياد در سرمايه در  ،از طرف ديگر
ممكن است منتج به ) سياست محافظه كارانه(گردش 

 حفظ سطح بالاي موجودي،. افزايش سودآوري شود
لي توقف در فرايند توليد و زيان هزينه هاي احتما

شركت به خاطر كمبود توليد را كاهش مي دهد و 
باعث كاهش هزينه هاي فروش و محافظت در مقابل 

همچنين اتخاذ . نوسان قيمت و مزاياي ديگر مي شود
. سياست اعتباري باز به فروش شركت كمك مي كند

اعتبار تجاري مي تواند مانند يك شكست قيمت، 
ل كند و مشتريان را براي درخواست كالاي كارامد عم

  . بيشتر، زماني كه تقاضا كم است تحريك كند
اكثر مدارك تجربي مربوط به مديريت سرمايه در 
گردش و سودآوري از اين حقيقت كه سياست 
سرمايه در گردش جسورانه، سودآوري را افزايش مي 

تحقيقات انجام شده توسط . دهد، حمايت مي كنند
ديگران، حاكي از اين مطلب است كه شركت  جوز و

. هاي امريكايي نيز از اين سياست استفاده مي كنند
، نمونه اي از شركت هاي بلژيكي )2003( 8دلوف

) 1996تا  1992(ساله  5بزرگ را براي يك دوره 
مورد بررسي قرار داد و نتايج او نشان داد كه شركت 

مطالبات  دوره وصول هاي بلژيكي مي توانند با كاهش
. و كاهش موجودي ها سودآوري را افزايش دهند

، يك نمونه از شركت هاي )2002( 20سرانجام وانگ
تايواني و ژاپني را تجزيه و تحليل كرد و دريافت كه 
چرخه عملياتي كوتاه تر، منجر به عملكرد عملياتي 

  .بهتر مي شود
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از آنجائيكه محيط اقتصادي، اجتماعي، فرهنگي و 
ايران متفاوت از ساير كشورها مي باشد، سياسي 

ممكن است اثرات مديريت سرمايه در گردش بر 
در نتيجه . سودآوري متفاوت از ساير كشورها باشد

اين مطالعه به دنبال يافتن اثرات مديريت سرمايه در 
گردش بر سودآوري شركت هاي پذيرفته شده در 

 هدف از تحقيق. بورس اوراق بهادار تهران مي باشد
جاري يافتن اثرات مديريت سرمايه در گردش بر 
سودآوري شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

  . بهادار تهران مي باشد
پژوهش هاي بسياري در محيط هاي مختلف، در 
. زمينه مديريت سرمايه در گردش انجام شده است

اين پژوهش ها سعي در بررسي رابطه بين مديريت 
سودآوري داشتند، اين پژوهش سرمايه در گردش با 

  :ها در ذيل فهرست شده است
پژوهش هاي بسياري در محيط هاي مختلف، در 
. زمينه مديريت سرمايه در گردش انجام شده است

اين پژوهش ها سعي در بررسي رابطه بين مديريت 
سرمايه در گردش با سودآوري داشتند، اين پژوهش 

  :ها در ذيل فهرست شده است
طي مطالعه ) 2006( 12لازاريديس و تريفنيديس

سرمايه  وري و مديريتآررسي رابطه بين سودبه ب اي
هدف آنها  .پرداختند شركت هاي يونانيدر گردش 

برقراري يك رابطه معني دار بين سودآوري، چرخه 
آن در شركت هاي پذيرفته  يتبديل وجه نقد و اجزا

نتايج تحقيق آنها . شده در بورس اوراق بهادار آتن بود
قابل توجه بين يك رابطه آماري ، حاكي از آن بود كه

كه از طريق سود عملياتي ناخالص اندازه (سودآوري 
. چرخه تبديل وجه نقد وجود دارد و) گيري شده

توانند با كنترل صحيح چرخه  علاوه بر آن مديران مي
مختلف  ءتبديل وجه نقد و نگهداري هر يك از اجزا

هاي دريافتني،  حساب( چرخه تبديل وجه نقد

در سطح مطلوب ) وديهاي پرداختني، موج حساب
  .دهند سودآوري شركت را افزايش

 )2007( 14جان گارسيا تروئل و مارتين سولانو
تحقيقي را در مورد اثرات مديريت سرمايه در گردش 

 اسپانيايي هاي كوچك و متوسط بر سودآوري شركت
، نتايج بدست آمده از تحقيق نشان داد كه. انجام دادند

 سودآوري شركت قابل توجه بين يك رابطه منفي
دوره وصول مطالبات و  با هاي كوچك و متوسط

مي توانند  مديران. وجود دارد موجودي دوره گردش
با كاهش دوره وصول مطالبات و موجودي ها براي 

همچنين با كوتاه كردن . شركتشان ايجاد ارزش كنند
چرخه تبديل وجه نقد سودآوري شان را بهبود 

قابل  به دليل اينكه رابطهآنها بيان مي كنند كه . بخشند
توجهي بين دوره پرداخت بدهي و بازده دارايي ها 

كيد كرد كه دوره گردش بدهي أتوان ت نمي ،نشد يافت
  .بر روي بازده دارايي ها اثر مي گذارد

رابطه بين چرخه تبديل ، ) 1998( 16شين و سئونن
را وجه نقد و سودآوري شركت هاي بورسي امريكا 

. دندقرار دابررسي مورد  1994تا  1974در طول دوره 
يك رابطه منفي قوي  ،نتايج تحقيق آن ها نشان داد كه

وجه نقد و سودآوري شركت وجود  بين طول چرخه
مي توانند با كاهش  شركتها مديران به اين ترتيب. دارد

براي در حد معقول  چرخه تبديل وجه نقد
  .سهامدارانشان ايجاد ارزش كنند

رابطه بين ) 2007( 5نصر و محمد عبدالرحمان
 هايمديريت سرمايه در گردش و سودآوري شركت

آنها اثر متغيرهاي . دندقرار دابررسي مورد پاكستاني را 
ميانگين دوره (را متفاوت مديريت سرمايه در گردش 

وصول مطالبات، دوره گردش موجودي، دوره 
پرداخت بدهي، چرخه تبديل وجه نقد، نسبت بدهي، 

نسبت دارايي مالي به كل دارايي ها  اندازه شركت و
. قرار دادندمورد بررسي ) كه به عنوان متغيرهاي كنترل

قابل  منفييك رابطه ، ها نشان داد كه نتايج تحقيق آن
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مديريت سرمايه در گردش و  اجزاءتوجه بين 
سودآوري شركت وجود دارد، به اين معني كه با 
افزايش چرخه تبديل وجه نقد، سودآوري شركت 

مي يابد و مديران مي توانند با كاهش چرخه كاهش 
تبديل وجه نقد به حداقل سطح ممكن يك ارزش 
مثبت را براي سهامداران ايجاد كنند و همچنين 
دريافتند كه يك رابطه مثبت بين اندازه شركت و 
سودآوري وجود دارد و يك رابطه منفي معني دار بين 

  .شركت و سودآوري آن وجود دارد نقدينگي
، تحقيقي تحت عنوان آيا مديريت )2003( 7دلوف

سرمايه در گردش بر سودآوري شركت هاي بلژيكي 
در اين تحقيق سياست . تاثير گذار است؟ انجام داد

اعتباري تجاري و سياست موجودي بوسيله دوره 
وصول مطالبات، دوره پرداخت بدهي و دوره گردش 
موجودي ها اندازه گيري شد و چرخه تبديل وجه نقد 

ه عنوان معيار جامعي از مديريت سرمايه در گردش ب
نتايج يافته هاي او حاكي از . مورد استفاده قرار گرفت

اين بود كه مديران مي توانند با كاهش دوره وصول 
مطالبات و دوره گردش موجودي ها در حد معقول 
سودآوري شركت را افزايش دهند و رابطه منفي بين 

مربوط به اين حساب هاي پرداختني وسودآوري 
نظريه است كه شركتهاي با سودآوري كم، پرداخت 

  .صورت حساب هايشان زمان بيشتري طول مي كشد
 تحقيقي ،)2005( 9هاتم نوباني و مريم الحاجر

رابطه بين مديريت سرمايه در گردش و  تحت عنوان
نتايج تحقيق . دادند انجامژاپني  هاي شركتسودآوري 

با كوتاه كردن  مي توانند مديران ها نشان داد كه آن
چرخه وجه نقد، دوره وصول مطالبات و دوره گردش 
موجودي و طولاني تر كردن دوره پرداخت بدهي 

ها همچنين  آن. سودآوري شركتشان را افزايش دهند
كيد مي كنند كه مديران بايد در طولاني تر كردن أت

مي تواند  دوره پرداخت بدهي دقت كنند، زيرا

به خطر اندازد و در بلند  ي شركت راموقعيت اعتبار
  .بزند مدت به سودآوري شركت صدمه

، اثر )2007( 20انور، زارياواتي و عبدالرحيم
مديريت سرمايه در گردش را بر سودآوري شركت 

در اين تحقيق . هاي مالزي مورد بررسي قرار داد
چرخه تبديل وجه نقد به عنوان معيار جامعي از 

. مورد استفاده قرار گرفت مديريت سرمايه در گردش
نتايج تحليل همبستگي نشان داد كه، يك رابطه عمده 
منفي بين چرخه تبديل وجه نقد و سودآوري شركت 

بنابراين، براي ايجاد ارزش براي . وجود دارد
سهامداران مدير شركت بايد چرخه تبديل وجه نقد را 

  .تا سطح مطلوب كوتاه كند
ارزيابي "ر مورد تحقيقي د، )1377( 2محمد طالبي

در  وضعيت موجود مديريت سرمايه در گردش
هدف از انجام اين . انجام داد "هاي ايراني شركت

پژوهش اين بود كه براي حل مشكل نقدينگي شركتها 
به ابعاد درون شركتي مديريت نقدينگي توجه شود، 
يعني به جاي جستجوي تسهيلات ارزان براي 

هاي بهينه  ن راهها درصدد پيدا كرد نقدينگي شركت
در اين . كردن مديريت سرمايه در گردش شركتها بود

هاي ايراني  ها و اقداماتي كه شركت پژوهش روش
براي مديريت سرمايه در گردش به كار مي برند و 

ها تاثير گذار  عوامل محيطي كه بر نقدينگي شركت
ثير أو در نهايت ميزان ت. است، بررسي و شناسايي شد

رمايه در گردش بر نقدينگي گذاري مديريت س
نتيجه نهايي حاكي از ضرورت . ها بررسي شد شركت

جدي تقويت بنيانهاي مديريت سرمايه در گردش 
  .ها بود شركت

، تحقيقي تحت عنوان )1383( 3سحر عنايتي
بررسي و تبيين مديريت سرمايه در گردش در "

شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 
اين مطالعه به منظور بررسي . ادانجام د "تهران

وضعيت موجود سرمايه در گردش و تأثير آن بر 
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در اين . وضعيت نقدينگي شركت ها انجام گرفت
مطالعه علاوه بر وضعيت مديريت سرمايه در گردش 
رابطه وضعيت مزبور با وضعيت نقدينگي آنها نيز 

براي فراهم كردن زمينه . مورد بررسي قرار گرفت
تكنيك ها و روش هاي مديريت نظري پژوهش، 

سرمايه در گردش در ابعاد مختلف مديريت وجه نقد، 
مديريت مطالبات، مديريت موجودي كالا، روش هاي 
تأمين مالي مختلف و ماهيت فعاليت شركت ها و 
تأثير آن بر نقدينگي شركت ها مورد بررسي و معرفي 
قرار گرفت و بخش خاصي نيز به معرفي و نقد و 

  .ص هاي نقدينگي اختصاص يافتبررسي شاخ
  
  تحقيق فرضيه -3

در مديريت سرمايه در ) فعاليت(بين كارايي عملياتي 
گردش و سودآوري رابطه مثبت و معني داري وجود 

  .دارد
  
  روش شناسي تحقيق -4

 ،يپژوهش يها طرح قالب در پژوهش نيا موضوع
 در. دريگ يم قرار) رخدادها پس طرح( يتجرب شبه

 يعيطب يا گونه به كه يطيمح از ها داده طرح نيا
 گونه چيه پژوهشگر و شده استخراج ،اند داشته وجود
فرضيات تحقيق با . ندارد آن دادن رخ در يدخالت

 يبرا يمقطع بصورت رهيمتغ چند ونيرگرساز استفاده 
براي كليه  يتجمع صورت به و سالها از يك هر

تحليل هاي  .آزمون شده استسالهاي بازه تحقيق 
  .انجام شده است SPSSآماري به كمك نرم افزار 

براي بررسي و آزمون روابط مورد مطالعه از 
ضريب همبستگي پيرسون و رگرسيون خطي چند 

روش مقطعي براي هر يك از سال ها و  متغيره به دو
به روش تجمعي براي كليه سالهاي بازه تحقيق 

قابل ذكر است كه بر اساس نتايج . استفاده شده است

آزمون تجمعي نسبت به قبول يا رد فرضيات تحقيق 
تصميم گيري نموديم، و از نتايج مقطعي به منظور 
بررسي روند كارايي مديريت سرمايه در گردش طي 

سطح اطمينان . ل هاي مورد مطالعه استفاده نموديمسا
درصد  90در نظر گرفته شده براي آزمون فرضيات 

براي آزمون فرضيه هاي تحقيق از مدل هاي . مي باشد
و تمامي متغيرهاي  رگرسيون زير استفاده شده است

  .اند هاي يك تا چهار در نگاره يك تعريف شده مدل
  

  1دلم
NOPit = β0 +β1 (ACPit) + β2 (Size it) + β3 (CR it) + e it 

  
  2مدل

NOPit = β0 +β1 (ITIDit) + β2 (Size it) + β3 (CR it) + e it  
  
   3مدل

NOPit = β0 +β1 (APPit) + β2 (Size it) + β3 (CR it) + e it  
  
 4مدل

NOPit = β0 +β1 (CCCit) + β2 (Size it) + β3 (CR it) + e it  
  

 اجزاي از هريك ، اثرتحقيقآزمون فرضيه  براي
 وصول دوره متوسط( گردش در سرمايه مديريت
 دوره متوسط موجودي، گردش دوره ت،مطالبا

 بر را) نقد وجه تبديل چرخه و بدهي پرداخت
 اندازه گر تعديل متغير دو حضور در سودآوري،

  .دهيم مي قرار بررسي مورد و نقدينگي شركت
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  متغيرهاي استفاده شده در مدل هاي تحقيق -1نگاره 
NOP  Net Operating Profit  سود خالص عملياتي  
ACP  Average Collection Period  متوسط دوره وصول مطالبات  
ITID  Inventory ternover in days  دوره گردش موجودي  
APP  Average Payment Period  متوسط دوره پرداخت بدهي  
CCC  Cash Conversion Cycle  چرخه تبديل وجه نقد  
Size  size of firm  اندازه شركت  
CR  Current Ratio  نسبت جاري  

  
تحقيق شركت هاي پذيرفته جامعه آماري در اين 

شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه از سال 
در بورس اوراق بهادار  1388تا پايان سال  1383

تعداد كل شركت هاي پذيرفته . تهران فعال مي باشند
شركت مي  426شده در ابتداي دوره زماني ياد شده 

باشد كه به عنوان جامعه آماري تحقيق انتخاب شده 
  .اند
مونه آماري در اين تحقيق با استفاده از روش حذفي ن

  :و با اعمال شرايط ذيل انتخاب شده است

  .دوره مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه باشد )1
شركت قبل از سال آغاز قلمرو زمـاني تحقيـق،    )2

در بــورس اوراق بهــادار تهــران پذيرفتــه شــده 
  .باشد

كتها اطلاعات مورد نياز در رابطه با اينگونه شـر  )3
در محدوده قلمرو زماني تحقيـق، در دسـترس   

  .باشد
  .شركتها جزء بانك ها و موسسات مالي نباشند )4
شركت طي دوره قلمرو زماني، تغيير سال مالي  )5

  .يا تغيير فعاليت نداده باشد
شركت كه داراي  53بعد از انجام تعديلات، تعداد 

تمام شرايط ذكر شده بودند به عنوان شركتهاي نمونه 
  .ظر گرفته شدنددر ن

اطلاعــات مربــوط بــه ادبيــات تحقيــق و مباحــث 
تئوريــك از منــابع كتابخانــه اي، مقــالات، مجــلات و 

جمع  اي كتابخانه به روش سايت هاي مختلف اينترنتي

اطلاعات مربوط به نمونه آمـاري از  . آوري شده است
گــزارش هــاي ســالانه ســازمان بــورس اوراق بهــادار 
 تهران، گزارشات مالي شـركتهاي بورسـي و همچنـين   

  .نرم افزار تدبير پرداز استخراج گرديده است
  
  متغيرهاي تحقيق و نحوه اندازه گيري آنها -5
  متغير وابسته -5-1

در اين تحقيق از سود خالص عملياتي به عنوان 
دليل استفاده از اين . متغير وابسته استفاده مي شود

سود قبل از كسر بهره و ماليات و يا  متغير به جاي
ق سود خالص ديگر سودها، اينست كه در اين تحقي

عملياتي كه نشان دهنده موفقيت يا شكست عمليات 
چرخه تبديل (شركت است با متغير عملياتي ديگر 

  .ارتباط داده مي شود) وجه نقد
  
  متغيرهاي مستقل -5-2

، متوسط دوره وصول مطالبات، حاضر تحقيق در 
دوره گردش موجودي، متوسط دوره پرداخت بدهي 

 به عنوان متغيرهاي مستقلو چرخه تبديل وجه نقد 
  .اند در نظر گرفته شده

  
  متغيرهاي كنترل -5-3

بر ساير  متغير مستقل در يك خط رگرسيونهر 
 متغيرهاي مستقل تاثير گذاشته و اين در ضرايب

علاوه ضريب هر به . شود متغيرهاي مدل اعمال مي
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متغير مستقل ميزان تاثير آن متغير بر متغير وابسته با 
اين بر  .باشد حذف تاثير ساير متغيرهاي مستقل مي

اساس هنگامي كه هدف ما مطالعه ارتباط خالص بين 
ديگري كه به  باشد، كافي است متغيرهاي دومتغير مي

تاثير دارند را به عنوان تغير لحاظ تئوري بر اين دو م
توانيم ارتباط  مستقل وارد مدل كنيم و بدين ترتيب مي

بين دو متغير مورد نظر را با حذف تاثير متغيرهاي 
كه اين  ايم مطالعه كنيم ه وارد مدل كردهديگري ك
ي جديد وارد شده به مدل، متغيرهاي كنترل متغيرها

اين تحقيق نيز مطابق با تحقيقات دلوف در . نام دارند
و ) 2006(، لازاريس و تريفنديس )2003(

، متغيرهاي اندازه )2007(عبدالرحمان و محمد نصر 
شركت و نقدينگي به عنوان متغيرهاي كنترل در 

  .اند نظرگرفته شده
  

  تعريف عملياتي متغيرها -2نگاره 
 نحوه اندازه گيري متغير هانام متغير ها

NOP  
هزينه  -بهاي تمام شده كالاي فروش رفته  -فروش

  هاي عملياتي
ACP 365)*متوسط حسابهاي دريافتني/فروش خالص(  

ITID 
متوسط /ش رفتهبهاي تمام شده كالاي فرو*(365

  )موجودي كالا

APP 
بهاي تمام شده كالاي خريداري *( 365

  )متوسط حسابهاي پرداختني/شده

CCC 
 -دوره گردش موجودي+دوره وصول مطالبات

  دوره پرداخت بدهي
Size )فروش Ln (  
CR دارايي هاي جاري/بدهي هاي جاري  
  

  
  تحليل همبستگي نتايج -6

تعيين ميزان ارتباط بين متغيرهاي مختلف  براي
ضرايب . تحقيق از همبستگي پيرسون استفاده مي شود

نشان داده  3ره همبستگي بين متغيرهاي تحقيق در نگا
  .شده است

 سود بين نماييد، مي مشاهده كه همان گونه
 گردش دوره مطالبات، وصول دوره با عملياتي خالص

 وجه تبديل چرخه و بدهي پرداخت موجودي، دوره
 خطاي سطح در داري معني و منفي همبستگي نقد،

 و عملياتي خالص بين سود .دارد وجود 0.01
 شركت اندازه و نقدينگي گر تعديل متغيرهاي
% 1 خطاي سطح داري در معني و مثبت همبستگي

 با نقد وجه تبديل چرخه بين همچنين. دارد وجود
 موجودي گردش دوره و مطالبات وصول دوره

% 1 خطاي سطح در داري معني و مثبت همبستگي
 دوره با نقد وجه تبديل چرخه بين و. دارد وجود

 در داري معني و منفي همبستگي بدهي پرداخت
 همبستگي تحليل نتايج. دارد وجود% 5 خطاي سطح
 طور به گردش در سرمايه مديريت كه دهد مي نشان
  .است اثرگذار سودآوري بر داري معني
  

  تحليل رگرسيوننتايج  -6-1
اين قسمت نتايج حاصل از آزمون مدل هاي     

هر مدل ابتدا با استفاده از . درگرسيون را نشان مي ده
داده هاي مقطعي و سپس با استفاده از داده هاي 

بنابراين نتايج تحليل . تجمعي تجزيه و تحليل مي شود
. هاي آماري هر مدل در دو قسمت ارائه مي شود

قسمت اول نتايج تحليل داده ها را براي هر سال 
لازم . بطور جداگانه نشان مي دهد) 1387تا  1383(
ه ذكر است كه در تحليل هاي ساليانه مدل هاي ب

رگرسيون، روند كارايي در مديريت سرمايه در گردش 
قسمت دوم، نتايج تحليل داده ها را . بررسي مي شود

به صورت تجمعي نشان مي دهد، كه در اين مرحله 
نسبت به تأييد يا عدم تأييد فرضيات تحقيق تصميم 

  .گيري مي نماييم
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  ضريب همبستگي پيرسون -3 نگاره

نسبت جاري  اندازه
چرخه تبديل
 وجه نقد

دوره پرداخت 
 بدهي

دوره گردش
 موجودي

دوره وصول
 مطالبات

سود خالص
 عملياتي

 همبستگي پيرسون

**0.305  **0.218  **0.277-  0.255- ** **0.230-  **0.272-  سود خالص عملياتي 1 

0.028 -  0.013 **0.769  **0.177  دوره وصول مطالبات  1 0.069 

**0.336-  **0.193  **0.579  **0.235  دوره گردش موجودي   1 

0.003 0.043 -  *0.032-  دوره پرداخت بدهي    1 

**0.225-  *0.139  نقد وجه تبديل چرخه     1 

**0.252-  نسبت جاري      1 

 اندازه شركت       1

  دار معني 0.01 خطاي سطح در**                               دار عنيم 0.05 خطاي سطح در* 

  
  تجمعي هاي داده و 1383 -1388 سالهاي براي مقطعي هاي داده از استفاده با) 1( مدل رگرسيون نتايج -4 هنگار 

NOPit = β0 + β1(ACPit) +β2(CRit) + β3(sizeit) + eit 

D-W F آماره   adj-R2 p-value tضريب  آمارهsize p-value t آماره  CRضريب   p-value t آماره  ACPضريب    سال

1.86 2.231 0.066 0.236 1.199 0.020 0.065 1.888 0.126* 0.142 1.492 -  0.0006-  83 
2.11 4.084 0.15 0.009 2.738 0.045*** 0.068 1.864 0.088* 0.133 1.526 -  0.0005-  84 
2.22 4.835 0.18 0.003 3.137 0.055*** 0.089 1.736 0.066* 0.095 1.704 -  0.0004- * 85 
2.31 4.581 0.17 0.004 3.035 0.050*** 0.019 2.425 0.097** 0.071 1.843 -  0.0003- * 86 
2.09 11.594 0.38 0.000 3.869 0.081*** 0.007 3.595 0.203*** 0.002 3.340 -  ***0.0003-  87 
2.18 14.091 0.41 0.000 3.858 0.048*** 0.009 3.798 0.121*** 0.008 2.378 -  ***0.0002-  88 

1.98 31.48 0.26 0.000 6.154 0.061*** 0.000 5.811 0.128*** 0.000 4.563 -  0.0003-  تجمعي ***
  .است دار معني اطمينان %99 سطح در ***و %95 سطح در **،%90 سطح در *

  
  تجمعي هاي داده و 1383 -1388 سالهاي براي مقطعي هاي داده از استفاده با) 2( مدل ونرگرسي نتايج -5 نگاره

NOPit = β0 + β1(ITIDit) +β2(CRit) + β3(sizeit) + eit 
D-W F آماره   adj-R2 p-value tضريب  آمارهsize p-value t آماره  CRضريب   p-value t آماره   سال ITID ضريب 

1.97 1.696 0.039 0.077 1.806 0.034* 0.252 1.160 0.083 0.391 0.865 0.0003 83 
2.15 3.195 0.11 0.012 2.619 0.047** 0.103 1.662 0.082 0.760 0.308 -  0.00009-  84 
2.49 4.624 0.17 0.003 3.127 0.056*** 0.038 2.133 0.083** 0.129 1.545 -  0.0003-  85 
2.51 4.959 0.19 0.023 2.343 0.039** 0.012 2.600 0.104** 0.042 2.084 -  **0.0003-  86 
1.89 8.016 0.29 0.018 2.445 0.062** 0.002 3.314 0.202*** 0.069 1.857 -  *0.0004-  87 
2.16 9.943 0.34 0.009 2.841 0.073*** 0.001 2.733 0.114*** 0.052 1.96-  *0.0003-  88 
2.08 25.97 0.23 0.000 5.819 0.043*** 0.000 6.120 0.108*** 0.000 3.582 -  ***0.0003-  تجمعي 

  .است دار معني اطمينان %99 سطح در ***و %95 سطح در **،%90 سطح در *
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  تجمعي هاي داده و 1383 -1388 سالهاي براي مقطعي هاي داده از هاستفاد با) 3( مدل رگرسيون نتايج -6 نگاره
NOPit = β0 + β1(APPit) +β2(CRit) + β3(sizeit) + eit 

D-W F آماره   adj-R2 p-value tضريب  آمارهsize p-value t آماره  CRضريب   p-value t آماره  APP ضريب   سال

1.94 2.161 0.063 0.148 1.469 0.024 0.179 1.362 0.090 0.161 1.425 -  0.0008-  83 
2.09 3.495 0.13 0.005 2.93 0.048*** 0.109 1.630 0.077 0.361 0.921 -  0.0005-  84 
2.29 4.828 0.18 0.001 3.591 0.064*** 0.044 2.067 0.079** 0.096 1.699 -  *0.0008-  85 
2.39 7.559 0.28 0.001 3.442 0.053*** 0.007 2.793 0.105*** 0.002 3.295 -  ***0.001-  86 
1.87 8.229 0.29 0.002 3.244 0.074*** 0.006 2.892 0.181*** 0.054 1.977 -  *0.0005-  87 
1.96 7.924 0.28 0.004 2.759 0.019*** 0.009 2.277 0.108*** 0.047 2.270 -  **0.0002-  88 
2.13  30.012 0.26 0.000 5.798 0.047*** 0.000 6.049 0.123*** 0.000 4.907 -  ***0.0006-  تجمعي

  .است دار معني اطمينان %99 سطح در ***و %95 سطح در **،%90 سطح در *
  

  تجمعي هاي داده و 1383 -1388 سالهاي براي يمقطع هاي داده از استفاده با) 4( مدل رگرسيون نتايج - 7نگاره
NOPit = β0 + β1(CCCit) +β2(CRit) + β3(sizeit) + eit 

D-W F آماره   adj-R2 p-value tضريب  آمارهsize p-value t آماره  CRضريب   p-value t آماره  CCC ضريب   سال

1.97 1.467 0.026 0.128 1.547 0.030 0.229 1.219 0.093 0.732 0.340 0.00009 83 
2.17 3.427 0.12 0.016 2.507 0.044** 0.077 1.807 0.089* 0.414 0.823 -  0.0002-  84 
2.41 5.133 0.19 0.007 2.836 0.051*** 0.048 2.027 0.077** 0.062 1.907 -  *0.0003-  85 
2.38 5.079 0.19 0.016 2.489 0.041** 0.012 2.594 0.103** 0.036 2.154 -  **0.0003-  86 
2.10 10.898 0.36 0.002 3.324 0.072*** 0.001 3.693 0.210*** 0.003 3.108 -  ***0.0002-  87 
1.81 12.124 0.40 0.008 2.933 0.057*** 0.000 3.857 0.283*** 0.001 3.736 -  ***0.0002-  88 
2.07 27.86 0.25 0.000 5.559 0.032*** 0.000 6.037 0.193*** 0.000 5.016 -  ***0.0002-  تجمعي 

  .است دار معني اطمينان %99 سطح در ***و %95 سطح در **،%90 سطح در *

  
  تحليل هاي ساليانه - 6-2-1

نتايج آماري روش هاي رگرسيون براي هر سال 
نشان داده شده است همان گونه  7تا  4هاي در نگاره 

 1در نگاره هاي مربوط به نتايج رگرسيون مدل هاي 
  :مشاهده مي شود 4تا 

 وصول دوره بين ي رابطه، 4با توجه به نگاره 
 معني 84 و 83 هاي سال براي سودآوري و مطالبات

 سال براي رابطه اين كه صورتي در باشد، نمي دار
 براي و درصد 90 طمينانا سطح در 86 و 85 هاي
 دار معني درصد 99 اطمينان سطح در 88و  87 سال
 بيانگر آمده بدست منفي ضرايب همچنين،. است

 مي سودآوري و مطالبات وصول دوره بين منفي رابطه
  .باشد

 گردش دوره بين رابطه، 5با توجه به نگاره 
 85 و 84 ،83 هاي سال براي سودآوري و موجودي

 در 86 سال براي رابطه اين يول باشد نمي دار معني
 در 88و  87 سال براي و درصد 95 اطمينان سطح
 ضرايب. است دار معني درصد 90 اطمينان سطح
 بيانگر موجودي گردش دوره براي آمده بدست منفي
 و موجودي گردش دوره بين منفي رابطه وجود

  .باشد مي سودآوري
 پرداخت دوره بين رابطه، 5با توجه به نگاره 

 دار معني 84 و 83 هاي سال براي آوريسود و بدهي
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 در 87 و 85 هاي سال براي رابطه اين ولي باشد نمي
 سطح در 86 سال براي و درصد 90 اطمينان سطح

 نوع همچنين. باشد مي  دار معني درصد 99 اطمينان
  . است منفي رابطه

 وجه تبديل چرخه بين رابطه، 6با توجه به نگاره 
 دار معني 84و 83 يها سال براي سودآوري و نقد
 در 85 سال براي رابطه باشد، در حاليكه اين نمي
 سطح در 86 سال در درصد، 90 اطمينان سطح

 99 اطمينان سطح در 87 سال در و درصد 95 اطمينان
 آمده بدست منفي ضرايب. است دار معني درصد
 و نقد تبديل وجه چرخه بين منفي ارتباط از حاكي

  . باشد مي سودآوري
ه به نتايج بدست آمده، از آنجا كه رابطه با توج

بين اجزاء مديريت سرمايه در گردش و سودآوري در 
سال هاي ابتداي دوره زماني تحقيق معني دار نبود، در 
حاليكه اين رابطه در سالهاي پاياني تحقيق، در سطح 
اطمينان بالايي معني دار بود، مي توان گفت كه روند 

ردش رو به بهبودي كارايي مديريت سرمايه در گ
 مديريت اهميت به زمان گذشت با ها شركت .است

 در سازمان اساسي نياز عنوان به گردش در سرمايه
 بقاي براي كه نقدينگي بهينه موقعيت يك ايجاد

 تواند مي كه منبعي عنوان به و است حياتي سازمان
 موجب و بوده تاثيرگذار سازمان مالي عملكرد بر

  .اند برده پي گردد، انسازم سودآوري افزايش
 

  تحليل هاي تجمعي -6-2-2
نتايج آماري رگرسيون داده هاي تجمعي در نگاره 

  . نشان داده شده است 7تا  4هاي 
 وصول دوره متغير ضريب، 3با توجه به نگاره 

 -4.563 شده محاسبه t مقدار و -0.0003 مطالبات
 دار معني منفي ارتباط بيانگر مقادير اين كه باشد مي
 در سطح سودآوري و مطالبات وصول دوره ميان

  . باشد مي درصد 99 اطمينان

 گردش دوره متغير ضريب ،5با توجه به نگاره 
 -3.582 شده محاسبه t مقدار و -0.0003 موجودي

 دوره بين منفي ارتباط، كه مي تواند بيانگر باشد مي
 99 اطمينان سطح در سودآوري و موجودي گردش
  . باشد

 پرداخت دوره متغير ضريب، 6نگاره  با توجه به
 -4.907 شده محاسبه t مقدار و -0.0006 بدهي
 و بدهي پرداخت دوره بين، بنابراين باشد مي

 اطمينان سطح درمعني داري  منفي رابطه سودآوري
  .وجود دارد درصد 99

 وجه تبديل چرخه ضريب ،7با توجه به نگاره 
 برابر شده محاسبه tمقدار و -0.0002 معادل نقد

 نقد وجه تبديل چرخه بين بنابراين. باشد مي -5.016
 اطمينان سطح در منفي معني داري رابطه سودآوري و

  . وجود دارد درصد 99
ارتباط بين مديريت سرمايه در  تحقيقدر فرضيه 

ايج گردش و سودآوري مورد سنجش قرار گرفت، نت
 4كه در نگاره هاي  4تا  1حاصل از برآورد مدل هاي 

نشان داده شد، حاكي از اين است كه بين كاهش  7تا 
اجزاء مديريت سرمايه در گردش و سودآوري شركت 

 داشتن نگه بنابراين،. ارتباط معني داري وجود دارد
ممكن  حداقل در گردش در سرمايهاجزاء مديريت 

در  و مايه در گردشموجب كارايي در مديريت سر
نتايج حاصل از  .مي گردد افزايش سودآوري نهايت

 16، با نتايج تحقيقات شين و سئوننفرضيهاين آزمون 
 5، عبد الرحمان و محمدنصر)2003( 7، دلوف)1998(
، كه )2006( 12و لازاريس و تريفنيديس )2007(

ارتباط منفي بين اجزاء مديريت سرمايه در گردش و 
 .مي باشدد، سازگار سودآوري يافتن

  
 بحثنتيجه گيري و  -7

نتايج به دست آمده از اين تحقيق حاكي از آن است 
  :كه
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بين كارايي در مديريت سرمايه در گردش و  •
سودآوري ارتباط مثبت و معني داري وجود 

  .دارد
به طور كلي نتايج تحقيق بيانگر اين مطلب است 
كه، براي رسيدن به مديريت سرمايه در گردش كارا، 
بايد سرمايه گذاري در سرمايه در گردش در حداقل 
ممكن نگه داشته شود و بدين ترتيب سودآوري 

نتايج اين تحقيق، با نتايج  .شركت افزايش يابد
، )2003( 7لوف، د)1998( 16تحقيقات شين و سئونن

و لازاريس و  )2007( 5عبد الرحمان و محمدنصر
 .همسو بوده است، )2006( 12تريفنيديس

با توجه به نتايج تحقيق، پيشنهاداتي به شرح زير ارائه 
  :مي گردد

 در شده پذيرفته هاي شركت مالي مديران به )1
 كه، شود مي پيشنهاد تهران بهادار اوراق بورس
 زمان مدت مطالبات، وصول زمان مدت

 پرداخت زمان مدت كالا، موجودي نگهداري
 نقد وجه تبديل چرخه و پرداختني حساب هاي

 اين از و دهند كاهش ممكن حداقل به را خود
بهره  سودآوري افزايش مثبت اثرات از طريق
 ارزش ايجاد سهامداران شان براي و شوند مند
  .كنند

شود در  ها پيشنهاد مي مديران مالي شركتبه  )2
ها، از كمبود  دوره گردش موجوديكوتاه كردن 

موجب  ، زيرا اين امرموجودي احتراز نمايند
  .گردد مي سودآوري تضعيف عملكرد و كاهش

خلاف تصور عام كه تاخير در پرداخت بر  )3
حسابهاي پرداختي را گامي مثبت در جهت 

ها براي  دانند، شركت بهبود سودآوري مي
مدت زمان پرداخت رسيدن به سودآوري بايد 

هاي پرداختني خود را در حداقل بهينه  حساب
   .نگهدارند
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