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هاي بورس  عوامل مؤثر بر مديريت سرمايه در گردش شركت
 اوراق بهادار تهران

 

 علي واعظسيد  
محمدحسين قلمبر 
 شاكري فاطمه  

 
  25/7/92: تاريخ پذيرش                                                        26/1/92  تاريخ دريافت:

  
 چكيده

هاي در  شركت عوامل مؤثر بر مديريت سرمايه در گردشبررسي  پژوهشهدف از انجام اين 
پـژوهش سـودآوري،   پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت. عوامـل مـؤثر در ايـن        

اي و توليد ناخالص داخلي در نظر گرفته شده است. به همين منظور چهـار  اهرم،مخارج سرمايه
ي شركت عضو بـورس اوراق بهـادار تهـران بـراي دوره     120هاي مربوط به فرضيه تدوين و داده

تكنيـك   ها ازمورد استفاده قرار گرفت. براي آزمون فرضيه 1390تا  1385هاي زماني بين سال
نشـان داد  پژوهشهاي تابلويي استفاده شد. نتايج حاصـل از  رگرسيون چند متغيره به روش داده

ي منفـي و معنـاداري   رابطهي تبديل وجه نقد اي با چرخه سودآوري، اهرم و مخارج سرمايهبين 
د ي تبديل وجه نقد رابطه مثبت و معنادار وجـو  و بين توليد ناخالص داخلي و چرخه وجود دارد

  دارد.  
  

                                                 
  (نويسنده مسئول).ايران خوزستان، ،هواز، گروه حسابداري، اشهيد چمران ، دانشگاهحسابداري استاديار 

 Email: Sa.vaez@yahoo.com 
  

 ايران.                                                                 هواز، خوزستان، گروه حسابداري، اشهيد چمرانحسابداري، دانشگاه  مربي ،
Email: Hosein.ghalambor@gmail.com  

   ايران.اهواز، خوزستان، گروه حسابداري، شهيد چمران اهوازدانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري، دانشگاه ،                             
Email: fshakeri313@yahoo.com            
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توليد ناخالص ،ي تبديل وجه نقد : مديريت سرمايه درگردش، چرخهواژه هاي كليدي     
  ه اي سرماي  داخلي، اهرم و مخارج

  
  مقدمه -1

هـاي جـاري اسـت. اكثـر      هـا و بـدهي   يكي از مسائل اساسي مديريت مالي اداره انواع دارايي
انـد ولـي در مرحلـه     يت موضوع بـرده كساني كه دست اندر كار صنايع كشور هستند پي به اهم

هاي برون سازماني و مقطعي براي حل آن هستند بـه عبـارت    حل جويي بيشتر به دنبال راه چاره
  دانند. ها مي ديگر، چاره را در گرو اعطاي وام و تسهيلات ارزان و كافي به شركت

نقـدي  هـاي ورودي و خروجـي    ، فاصـله و شـكاف بـين جريـان    علت اصلي كمبود نقدينگي
هـاي   ها در همه سال با اين كمبـود مواجـه نيسـتند بلكـه تنهـا در دوره      هاست و شركت شركت

هاي مختلف نيز با هم يكسان و مشابه نيست، با اين امر مواجهنـد.   معيني از سال كه در شركت
  لذا تنها منبع تامين كمبود نقدينگي تسهيلات بانكي نيست و راهكارهاي ديگري هم دارد.

گيـري   تـرين رويـدادهايي اسـت كـه انـدازه      وه نقد در يك واحد تجاري از اساسياهميت وج
شود. از جمله اهداف ارائه اطلاعات مربوط به وجه نقد، ارزيابي  حسابداري بر اساس آن انجام مي

باشـد. نقـدينگي و توانـايي پرداخـت      نقدينگي و توانايي واحد تجاري در پرداخت تعهداتش مـي 
با توجه به ريسـك  باشد.  يي واحد تجاري در پرداخت تعهدات در سررسيد ميتعهدات بيانگر توانا

هـا) و نيـز نـوع و تركيـب منـابع       و بازده مربوط به تعيين نوع و تركيب مصارف شركت (دارايـي 
ها و حقوق صاحبان سهام)، تعيين تركيب و حجـم سـرمايه در گـردش ضـروري      شركت (بدهي

از وقت مديران مالي صرف اين مقوله مي گردد. شركت درصد  60باشد. به طوري كه، حدود  مي
ميزان   1هاي گوناگون در رابطه با مديريت سرمايه در گردش ها مي توانند با بكارگيري استراتژي

ها ميزان ريسـك و بـازده    نقدينگي شركت را تحت تاثير قرار دهند، به عبارتي اين نوع استراتژي
  ). 2،1999كند(كوتآنها را مشخص مي

هـا از   شود و اين دارايـي  هاي جاري سرمايه گذاري مي ها در دارايي وه كوتاه مدت شركتوج
يكسو كم بازده و از سوي ديگر ضامن حفظ توان نقدينگي شركت هستند. بنابراين، تعيين حـد  

ها لازم و ضروري است. اولين سؤالي كه در اين رابطه به ذهن مـي رسـد    بهينه و مطلوب دارايي
حد مطلوب و بهينه دارايي ها كدام است و چگونـه مـي تـوان بـه آن رسـيد؟ بـه       اين است كه، 

                                                 
1. Working Capital Management 
2.Cote 
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اي كه نه بيش از حد نياز باشد و شركت از راكد ماندن سرمايه متضرر شـود و نـه كمتـر از     گونه
حد باشد كه شركت با كمبود نقدينگي مواجه شود. در صورت مشخص شدن حد مطلوب، آنچه 

ا بتوانند وجوه مازاد را از طريق منابع كوتاه مدت تامين مـالي  ه ست كه شركتا اهميت دارد اين
  .)1،1995(كلهرنمايند

هـا   مديريت سرمايه در گردش يكي از راهكارهـاي تحقـق نقـدينگي مطلـوب بـراي شـركت      
شود كه بـا مـازاد و     داشته  ها در حدي نگه اي كه نقدينگي مطلوب براي شركت باشد به گونه مي

  ).2000، 2طبيعي مواجه نباشد(ساندرزيا كمبود نقدينگي غير
بررسي عوامل مؤثر بر مديريت سرمايه  پژوهشبا توجه به توضيحات بالا، مسئله اساسي اين 

گيـري در اختيـار   در گردش است. تا بتوان با كمك نتايج آن اطلاعـات مناسـبي بـراي تصـميم    
  مديران وسرمايه گذاران قرار داد.

  
  پژوهشمباني نظري  -2

گذاري  هاي جاري سرمايه گردش يك شركت مجموعه مبالغي است كه در دارايي سرمايه در
هـاي   ) واژه سرمايه در گردش به سرمايه گذاري سازمان در دارايـي 1996( 3شود. اسكيلينگ مي

هاي دريـافتني و موجـودي    هاي جاري، وجوه نقد، اوراق بهادار كوتاه مدت، حساب جاري، بدهي
ت سرمايه در گردش نيز عبارت است از تعيين حجم و تركيب منابع كند و مديريكالا تعريف مي

  و مصارف سرمايه در گردش به نحوي كه ثروت سهامداران افزايش يابد.
، ركيـب بهينـه اقـلام سـرمايه در گـردش     مديريت بهينه سرمايه در گردش عبارت است از ت

ا حـداكثر سـازد(رهنماي   اي كـه ثـروت سـهامداران ر    هاي جاري به گونه ها و بدهي يعني دارايي
  .)1389رودپشتي و همكاران،
گزارش سالانه شركت، سـرمايه در گـردش اغلـب بـه عنـوان      در ) 1986(4وتسون و كوپ لد

بهينـه  ) 2007(5طبق ديدگاه جنسنكنند. هاي جاري تعريف مي هاي جاري منهاي بدهي دارايي
ش مـورد نيـاز و حـداكثر    سازي مانده سرمايه در گردش به معني حداقل كردن سرمايه در گرد

  كردن درآمد است.

                                                 
1.Calagheer 
2.Saunders 
3.Schilling 
4.Weston & Copeland 
5.Ganesan 
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هاي شـركت را بـه خـود     هاي جاري كه معمولا بيش از نيمي ازكل دارايي با توجه به دارايي
اختصاص داده است، مديريت سرمايه در گردش منعكس كننده عملكرد كوتاه مدت مـالي يـك   

  ).1999شركت است(كوت،
هـاي جـاري اسـت.     هاي جاري و بـدهي  داراييتاكيد مديريت سرمايه در گردش بر مديريت 

ها شامل مديريت وجـه نقـد، موجـودي و     ريزي مالي كوتاه مدت شركت اي از برنامه بخش عمده
مديريت سرمايه در گردش يكي از كاركردهاي اصلي مديريت مـالي   هاي دريافتني است. حساب
ام تعهدات كوتاه مـدت مـي   ي توانايي شركت در رابطه با انج باشد كه نشان دهنده ها مي شركت

باشد. امروزه مديريت سرمايه در گردش كه همان مديريت بـر منـابع و مصـارف جـاري جهـت      
حداكثر سازي ثروت سهامداران است، به عنوان بخشي از وظيفه مـديريت مـالي داراي اهميـت    

 ).1،2010(طالب و همكارانباشد خاصي مي
هاي كوتاه مدت و تامين مـالي، از   گيري مديريت سرمايه در گردش مستلزم هر دوي تصميم

هاي جاري شركت است. هدف، كسب اطمينان لازم نسبت به توانـايي   ها و بدهيي داراييجنبه
هاي كوتاه مدت سررسيد شده و  شركت در ايجاد جريان وجوه نقد عملياتي براي پرداخت بدهي
تـوان مـديريت حسـاب    يهـا را م ـ هزينه هاي عملياتي آينده است. تصميمات حياتي در شركت

گـذاري (پـول نقـد در     بدهي، حساب هاي دريافتني و حفظ سطح معينـي از موجـودي سـرمايه   
هـا  دسترس) عنوان كرد. مديريت سرمايه در گردش تبديل به يكي از مسائل با اهميت سـازمان 

هـاي سـرمايه در   شده است به نحوي كه مديران مالي در تلاش براي شناسايي مبنـاي محـرك  
مديريت سرمايه در گردش به عوامل درون  )2،2008و سطح مطلوب آن هستند(اپوهامي گردش

  سازماني و عوامل اقتصاد كلان بستگي دارد.
بين سرمايه در گردش و سودآوري رابطه متقابل وجود دارد. از يك طرف سـودآوري بيشـتر   

اين مزيت رقابتي براي  قدرت شركت را در مذاكره با تامين كنندگان و مشتريان بالا مي برد و از
از ).1997، 4؛ پترسـون و راجـان  1998، 3(شـين و سـونن  كند بهبود نقدينگي خود اسـتفاده مـي  

هاي طرفي، سرمايه گذاري بيشتر در سرمايه در گردش به معناي درگيري منابع بيشتر و فرصت
  ).2003، 5(دي لوفگذاري بيشتر براي شركت استسرمايه

                                                 
1.Taleb, et al. 
2.Appuhami 
3. Shin &Soenen 
4. Petersen &Rajan 
5.Deloof 
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بين بستانكاران و سـهامداران باعـث افـزايش هزينـه ي تـامين       افزايش عدم تقارن اطلاعات
ها از اهـرم مـالي بـراي نگهـداري سـرمايه در       ). شركت2007مالي خارجي خواهد شد (جنسن،

كنند. هزينه وجوه سرمايه گذاري شده در سرمايه در گـردش بـراي    تر استفاده ميگردش پايين
  ).1،2009بود(كابايروشركت هايي با اهرم مالي بالاتر، بيشتر خواهد 

شـودكه  هـاي ثابـت اطـلاق مـي     اي به سطحي از سـرمايه گـذاري در دارايـي    مخارج سرمايه
)، 1997و پترسـون(  2تواند بر كارايي مديريت سرمايه در گردش، تاثير داشـته باشـد. فـزاري    مي

 كنند كه در طول بحران تامين مـالي، سـطوح سـرمايه در گـردش احتمـالاً تركيبـي از       بيان مي
كننـد مقـدار سـرمايه     ها سعي مـي  سرمايه گذاري ثابت براي تامين مالي باشد. بنابراين، شركت

  گذاري در سرمايه در گردش را به منظور كاهش محدوديت هاي مالي، كاهش دهند.
شواهد حاكي از آن است، كه عوامل اقتصاد كلان مانند توليد ناخالص داخلـي بـر اعتبـارات    

) اسـتدلال  1991( 3)و واكـر 1987ها تـاثير دارد. اسـميت(   در موجوديتجاري و سرمايه گذاري 
 شـواهد  دهـد.  كردند كه اقتصاد دولت، سطوحي از حساب هاي دريافتني را تحت تاثير قرار مـي 

 داخلي ناخالص توليد رفتاري الگوي با گذاري سرمايه و مصرف رفتاري الگوي كه دهند مي نشان
نيـز   هادارايي هاي شركت رشدكل و فروش رشد رود انتظارمي بنابراين، است. ارتباطدر  واقعي،

  ).2005(4باشد كوينگلو درارتباط واقعي رشد توليد ناخالص داخلي با
  

  ) شاخص اندازه گيري مديريت سرمايه در گردش1-2
) مديريت سرمايه در گردش بر سودآوردي و ريسك شركت هـا و در  1980(5به نظر اسميت

ي ميـزان سـرمايه گــذاري در    تـاثير دارد. تصـميم گيـري دربـاره    نتيجـه بـر ارزش شـركت هـا     
هاي دريافتني و موجودي كالا و ميزان دريافت اعتبار از تامين كنندگان كالا و خدمات ،  حساب
ي تبـديل   دهد و از آن با عنوان چرخه هاي اصلي مديريت سرمايه در گردش را تشكيل مي مولفه

  ).7،1974شود(جتمن ها ياد مي شركت 6وجه نقد
مقايس نقدينگي مستمر به جريان هاي نقدي ورودي و خروجي ايجاد شده در شركت اشاره 

ها و فراينـد گـردآوري مطالبـات اسـت.      دارد كه ناشي از تحليل مواد خام توليد، فروش،پرداخت
                                                 
1. Caballero 
2.Fazzari 
3. Walker 
4.Qinglu 
5.Smith 
6. Cash Conversion Cycle 
7.Gitman 
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باشد، بهتـر اسـت    ي تبديل وجه نقد مي همان گونه كه مقايس نقدينگي مستمر تابعي از چرخه
هاي سنتي ، از مقياس چرخـه وجـه نقـد بـراي ارزيـابي اثربخشـي مـديريت         ي نسبتكه به جا

  ).1،2008سرمايه در گردش استفاده شود( ساميل گلو
چرخه تبديل وجه نقد است كه مـدت زمـان   ها،  روش مناسب براي ارزيابي نقدينگي شركت

مطالبـات ناشـي از   هاي كالا يا مواد اوليه تـا جمـع آوري    بين پرداخت به منظور خريد موجودي
ي تبديل وجه نقد مقياسي پويا براي مديريت وجه  كند. چرخه فروش به مشتريان را محاسبه مي

نقد در گردش است كه به طور همزمـان بـا اسـتفاده از ارقـام ترازنامـه و صـورت سـود و زيـان         
  ).2،2006سازد(پاداچي مقياسي مبتني بر زمان را مي

  
  پژوهشپيشينه  -3

عوامل اثرگذار بر مديريت سـرمايه در گـردش شـركت هـاي بـورس      ) 2006( 3چيو و چنگ
هاي كلان  اوراق بهادار تايوان را مورد مطالعه قرار دادند. مطالعه آنها شامل متغير خارجي (متغير

هـاي آنهـا كـه بـا اسـتفاده از       هاي ويژه شركت) بود. يافته اقتصادي) و متغيرهاي داخلي (متغير
ي با استفاده از مدل پنل ديتا و رگرسيون نشـان داد كـه در طـول ركـود     روش داده هاي تركيب

ها بيشتر به سرمايه در گردش نياز دارند. علاوه بر نسبت بدهي، جريـان نقـدي    اقتصادي شركت
ها رابطه منفي با سرمايه در گردش و سن شركت دارد و همچنين، بـازده   عملياتي به كل دارايي

اي كه بر روي عوامل مؤثر بـر   در مطالعهه در گردش مورد نياز دارد. دارايي رابطه مثبت با سرماي
اند، دريافتند كه نسبت بدهي ارتباط منفي معنـاداري بـا تـراز     مديريت سرمايه در گردش داشته

  نقدينگي خالص و در نتيجه با مديريت سرمايه در گردش دارد. 
هاي  ها در مورد مؤلفه شركت ) ديدگاه هاي خود را در مورد عملكرد2005(4فيوبك و كروگر

 1000كليدي مديريت سرمايه در گردش در طـول مطالعـه ارائـه دادنـد. نويسـنده نزديـك بـه        
شركت و استفاده از داده هاي سنتي براي مديريت سرمايه در گردش منتشر شده توسط مجلـه  

cfo  كشف كردند  پژوهشگرانمورد بررسي قرار داد.  2000تا  1996در ايالت متحده براي دوره
كه تفاوت معناداري بين اندازه سرمايه در گردش صنايع و اندازه ايـن تغييـرات در طـول زمـان     

                                                 
1.Samiloglu 
2.Padachi 
3.Chiou& Cheng 
4 . Filbeck and Krueger 
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تواند مربوط به عنوان اقتصاد كلان از قبيـل   وجود . بر طبق نظر فيبك و كروگر اين تغييرات مي
  نرخ بهره، ميزان نوآوري و رقابت باشد.                        

اي بر مديريت سـرمايه در گـردش    اي به عنوان تاثير مخارج سرمايه مطالعه )2008(اپوهامي
در تايلند انجام داد. نتايج نشان داد كه اهرم (نسبت بدهي)، عملكرد و رشد شركت رابطه مثبت 

اي رابطه منفـي   با سرمايه در گردش وجود دارد. از طرفي، جريان نقد عملياتي و مخارج سرمايه
  در گردش وجود دارد.   معناداري با سرمايه 
ها يك رويكرد محافظه كارانه و غيـر   ) نشان دادند كه مديران شركت2008(1مراوفي و ديما 

كنند به نحوي كه با تغيير در اقتصـاد كشـور    ايستا  درسياست هاي سرمايه در گردش اتخاذ مي
ز رويكرداسـتراتژي   ها تمايل دارند در زماني كه نوسانات بالا است ا كند. مديران شركت تغيير مي

  كنند. محافظه كارانه و زماني كه نوسانات كم است، از رويكرد(استراتژي) تهاجمي استفاده 
هاي نقدي عمليـاتي   ) به اين نتيجه رسيدند كه روابط مثبتي بين جريان2009(2نظير و افزا

يـت هـاي   و سرمايه در گردش رابطه مثبتي وجود دارد. آنها همچنين نشان دادند كه سطح فعال
  هاي پاكستان ندارد. اقتصادي هيچ اثر قابل توجهي در شيوه سرمايه در گردش مورد نياز شركت

ي تبديل وجه نقـد   ) همبستگي منفي معناداري بين چرخه2009(3مطالعه اخير توسط اويار
  شود، را نشان داد. ها اندازه گيري مي ي بازده دارايي با سودآوري كه به وسيله

هـاي قـديمي بـا جريـان نقـد بيشـتر،        ) نشان دادند كـه شـركت  2009ران (كابايرو و همكا
تري دارند. به علاوه ، نسـبت بـدهي ، رشـد شـركت ، سـرمايه      ي تبديل وجه نقد طولاني چرخه

ي تبديل وجه رابطـه منفـي دارنـد ولـي مـدركي       گذاري در دارايي ثابت و بازده دارايي با چرخه
  ي تبديل وجه نقد، پيدا نكردند. خالص داخلي بر چرخهمبني بر تاثير نرخ بهره و توليد نا

) نشان دادند كه اجـزاي سـرمايه در گـردش نسـبت جـاري،      2009(4كريستوفر و كامالاولي
نسبت گردش وجه نقد، دارايي جاري به سود عمليات و اهرم مـالي رابطـه منفـي بـا سـودآوري      

  نشان مي دهد.
دهد كه اندازه شركت ، نسبت بـدهي و رشـد    ) نشان مي2008( 5نتايج زيرياوات و همكاران
يل وجه نقد دارند. به عبارتي شركت هاي بـا بـدهي بيشـتر،    دي تب شركت رابطه منفي با چرخه

                                                 
1.Sathyamoorthi& Wally-Dima 
2.Nazir and Afza 
3.Uyar 
4. Christopher &Kamalavalli 
5-Zariyawati, et al. 
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  هـا بيشـتر نيـز     سرمايه در گردش كمتري دارند و هزينه تامين مالي خارجي براي ايـن شـركت  
  باشد.مي

اي، جريـان نقـدي عمليـاتي،     كه بين مخارج سـرمايه ) نشان دادند 2012(1مانوري و محمد
ي منفي معناداري، و بين  ي تبديل وجه نقد رابطه اندازه شركت و توليد ناخالص داخلي با چرخه

  بازده دارايي و رشد شركت رابطه مثبتي وجود دارد.
 اي به عنوان عوامل مؤثر بر سـرمايه در گـردش  در كشـور نيجريـه     ) مطالعه2012(2اولاينكا

انجام داد. نتايج نشان داد رشد فروش، چرخه ي عملياتي، فعاليت هاي اقتصادي رابطه مثبـت و  
  ي منفي با سرمايه در گردش دارند. اهرم مالي رابطه

با عنوان بررسي تاثير مديريت سرمايه در گردش  بـر قابليـت    پژوهشيتاكي و ايزدي نيا در 
-1387بهـادار تهـران در طـي دوره زمـاني     هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  سوددهي شركت

انجام دادند به رابطه معكوس معناداري بين چرخه ي تبديل وجه نقد و بازده دارايي هـا   1380
  رسيدند.

به اين نتيجه رسيد كه ميانگين بـازده در اسـتراتژي هـاي     پژوهشي) طي 1387حسن پور(
يشـترين بـازده را در بـين سـاير     مختلف با يكديگر تفاوت معنـادار داردو اسـتراتژي جسـورانه ب   

  استراتژي ها دارد.
هاي كوچك  ) به بررسي رابطه مديريت سرمايه در گردش و بازده دارايي شركت1387طرقه(

و متوسط در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت و دريافـت دوره وصـول مطالبـات، دوره گـردش     
طـه معكـوس دارنـد و دوره    هـا راب  هـا و دوره تبـديل وجـه نقـد بـا سـودآوري شـركت        موجودي

  ي مستقيم دارد.  ها با سودآوري رابطه پرداختبدهي
رابطه بين جريان نقد عملياتي و نسبت هاي نقدينگي به بررسي)1388خدادادي و كارگرپور(

با بازده سهام در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختنـد كـه بـه ايـن     
اداري بين خالص سرمايه در گردش و كل دارايي ها با بـازده سـهام   نتيجه رسيدن كه رابطه معن

  وجود ندارد.
) در مــورد تـاثير مـديريت ســرمايه در گـردش بـر ســودآوري     1389رضـازاده و حيـدريان (  

هاي ايراني بررسي انجام داده اند. بدين منظور نمونه اي از شركت هـاي ايرانـي پذيرفتـه     شركت
مورد مطالعه قرار گرفت . نتايج حاصـله   77-86هاي  ان طي سالشده در بورس اوراق بهادار تهر

                                                 
1.Manoori& Muhammad 
2.Olayinka 
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ي وصـول   هـا و تعـداد روزهـاي دوره    تواند با كـاهش ميـزان موجـودي    داد مديريت مي نشان مي
  مطالبات براي شركت ارزش آفريني كند.

    
  پژوهش هاي فرضيه -4

   هاست. شركت درگردش سرمايه مديريت بر مؤثر عوامل بررسي ،پژوهش اين هدف
 :اند شده تدوين زير صورت بهپژوهش  هاي فرضيه ترتيب بدين

 معناداري رابطه ها شركت نقد وجه تبديل ي چرخه و ها شركت سودآوري بين: اول فرضيه
 دارد. وجود

 معناداري رابطه ها شركت نقد وجه تبديل ي چرخه و اي سرمايه مخارج بيندوم:  فرضيه
 .دارد وجود

 .دارد وجود منفي رابطه ها شركت نقد وجه تبديل ي اهرم مالي وچرخه بين: سوم فرضيه
 رابطه ها شركت نقد وجه تبديل ي چرخه و داخلي ناخالص توليد بين: چهارم فرضيه
  .دارد وجود معناداري

  
  پژوهشروش - 5

حاضر بر اساس هدف، از نوع توصيفي و بر اساس ماهيت و روش از نوع همبسـتگي  پژوهش 
گـذاران مـورد   گيـري سـرمايه  توانـد در فرآينـد تصـميم   مـي پژوهش اين  توجه به اينكهبا . است

توصـيفي،  پـژوهش  شود.در اجـراي طـرح   كاربردي محسوب ميپژوهش استفاده قرار گيرد، نوع 
آورد. بـر  كند يا براي وقوع رويدادها شرايطي را به وجود نميمتغيرها را دستكاري نمي پژوهشگر

انـد و بـه   دستكاري نشـده پژوهش كه هيچ يك از متغيرهاي به دليل اين بندياساس اين طبقه
 هـاي  پـژوهش توصـيفي اسـت.   پـژوهش  شود، روش توصيف اطلاعات گردآوري شده بسنده مي

ي بين متغيرهاي مختلـف  شود رابطهها سعي ميهايي است كه در آنهمبستگي شامل پژوهش
همبسـتگي، هـدف اصـلي    پـژوهش  د. در با استفاده از ضريب همبستگي، كشف يـا تعيـين شـو   

  ي بين دو يا چند متغير، اندازه و مقدار آن رابطه است .مشخص كردن رابطه
  

  ها و اطلاعاتروش گردآوري داده
 شـده  اسـتفاده  ياكتابخانـه  ازروش ابتـدا  اطلاعـات،  و هاداده يآورگرد يبرا پژوهش نيدرا
 نيلات ـ و يفارس ـ يتخصص ـ مجـلات  و ازكتب ،پژوهش ينظر يمبان ،ياكتابخانه روش در. است
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هـاي فشـرده آرشـيو    هاي پژوهش حاضـر از لـوح  شود. سپس، براي گردآوري دادهمي يگردآور
تصويري و آماري سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سايت رسـمي شـركت بـورس اوراق بهـادار     

ي منابعاطلاعـات ديگر ويهايبورساطلاعاتحسابداريشركتهاي اينترنتي مرتبط، تهران و ديگر پايگاه
  ده شده است.استفا
 

  متغيرهاي پژوهش -6
متغيرهاي اين پژوهش شامل سه دسته متغيرهاي وابسته، مستقل و كنترل به شرح زير 

  باشد:مي
  متغير وابسته -6-1

  ي تبديل وجه نقد به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده است. چرخه پژوهشدر اين 
ي تبديل وجه نقد به عنوان يك معيار جامع بـراي كـارايي   چرخه: وجه نقدي تبديل  چرخه

شود. آن تعداد روزهايي كـه منـابع شـركت در عمليـات      مديريت سرمايه در گردش استفاده مي
كند و به عنوان جمع دوره وصول مطالبات گيري مي شوند، اندازهكسب و كار سرمايه گذاري مي

هـاي پرداختنـي انـدازه گيـري      ها منهاي دوره تعويـق حسـاب   ي تبديل موجودي به علاوه دوره
ــايرو و همكــاران ،2010شــود(زرياوات و همكــاران، مــي مــارگنز ،  ؛ ســاملگليو و دي2009؛  كاب

  ).2003؛دي لوف ، 2008
چرخه تبديل وجه نقد بيانگر دوره يا تعداد روزهايي است كه طي آن وجه نقدي كه صرف 

هاي دريافتني منتقل شده است، دوباره  طريق فروش به حسابها شده و پس از  خريد موجودي
= شود. به وجه نقد تبديل مي حسابهاي	دريافتني

فروش × 365 دوره وصول مطالبات - )1(                                       = موجودي	كالا
فروش × 365 دوره تبديل موجودي -  )2(                                              PDP = حسابهاي	پرداختني

بهاي	تمام	شده	كالا × 365 هاي پرداختني ي تعويق حساب دوره -  )3(                = RCP + ICP − PDP رخه تبديل وجه نقدچ -	  )4(                     
 

  متغيرهاي مستقل - 6-2
  متغيرهاي مستقل، به شرح زير است: پژوهشدر اين 

  ها): سودآوري (نسبت بازده دارايي -1- 6-2
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ها ( سود خالص به كل  به وسيله بازده دارايي است. tهاي شركت در سال بيانگر بازده دارايي
  شود. گيري مي ها ) اندازه دارايي

شده بر فروش هاي ثابت تحصيل  ي نسبت كل دارايي به وسيله: اي مخارج سرمايه -2- 6-2
  شود. كل محاسبه مي

  .شود گيري مي ها )اندازه ي نسبت بدهي (كل بدهي به كل دارايي به وسيله:اهرم -3- 6-2
  شود. گيري مي :به وسيله توليد ناخالص داخلي كشور اندازه توليد ناخالص داخلي -4- 6-2
  
  متغيرهاي كنترل -6-3

  متغيرهاي كنترل به شرح زير است: پژوهشدر اين 
  لگاريتم طبيعي از كل دارايي ها تعريف مي شود.: اندازه شركت -6-3-1
  نسبت فروش سال جاري منهاي سال قبل به سال قبل تعريف :رشد شركت -6-3-2

  مي شود.
  .جريان هاي نقدي عملياتي به فروش كل تعريف مي شود: جريان هاي نقدي -6-3-3
 

  پژوهشمدل 
به دنبال بررسي تاثير عوامل مؤثر بر مديريت سرمايه در گردش است. بدين  پژوهشاين 

  ها به شرح زير استفاده شده است:منظور از الگوي زير براي بررسي فرضيه
  
)5(  = + + + + ++ + +  

 مدل مزبور از مقاله
EbrahimManoori ,Joriah Muhammad, “Research Journal of Finance and 
Accounting”,Vol 3,No.11,2012 

    در مدل مزبور؛
CCC  چرخه ي تبديل وجه نقد؛ROA  بازده دارايي(سود خالص به جمع كل دارايي ها) ؛
CEX  ،مخارج سرمايه اي به فروشLEV  نسبت بدهي ؛GDP  توليد ناخالص داخلي ؛SIZE 

جمله  هاي نقدي عملياتي به فروش؛ جريان CFLرشد شركت ؛  GROWTHاندازه شركت ؛ 
  نماد سال مورد نظر است . tنماد شركت مورد نظر و  iاخلال تعريف شده است .
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  هاي انتخاب شركتي آماري و نحوهجامعه -7
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق  ، كليه شركتپژوهشي اين ي آماري مورد مطالعهجامعه

، براي انتخـاب نمونـه، از كـل    پژوهشاست. در اين  1390تا  1385هاي بهادار تهران بين سال
-توانسـتند در نمونـه  هايي كه مـي هاي در دسترس استفاده شده است. نخست تمام شركتداده

هـايي كـه   هاي موجود، شـركت ي شركتليهگيري شركت كنند؛ انتخاب شدند. سپس، از بين ك
هاي باقي مانده بـراي انجـام   اند، حذف شده و در نهايت شركتواجد هر يك از شرايط زير نبوده

  اند:آزمون انتخاب شده
در  1385هاي مـورد بررسـي، پـيش از سـال     ي آماري در سالبه منظور همگن شدن نمونه -1

 اشند.بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده ب

 ها منتهي به پايان اسفند ماه باشد.ي مالي شركتبه لحاظ افزايش قابليت مقايسه، دوره -2

-ها و شـركت گذاري، ليزينگ، بانكگري مالي، سرمايههاي واسطهنمونه آماري شامل شركت -3

 شود.هاي بيمه نمي

 نداده باشند.ي مالي تغيير فعاليت يا دورهپژوهشها طي قلمرو زماني اين شركت -4

 ها در دسترس باشد.هاي مورد نظر شركتداده -5

شـركت پذيرفتـه شـده در     120، شـامل  پـژوهش هاي مورد بررسي در اين در نهايت شركت
  بورس اوراق بهادار تهران بوده است.

  
  هاي پژوهشيافته -8
 آمارتوصيفي-1- 8

ه، در جدول زير برخي ي يك نماي كلي از خصوصيات مهم متغيرهاي محاسبه شدبراي ارائه
از مفاهيم آمار توصيفي اين متغيرهـا، شـامل ميـانگين، ميانـه، انحـراف معيـار، حـداقل و اكثـر         

  مشاهدات ارائه شده است.
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  ): آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش1جدول  (

  نتايج پژوهش ماخذ:
  

اسميرنوف استفاده شده است. فرض صفر - براي نرمال بودن داده ها از آزمون كولموگروف
برا  –در اين آزمون، نرمال بودن داده ها مي باشد. نرمال بودن باقيمانده ها هم از آزمون جارك 

استفاده شده است. فرض صفر در اين آزمون نرمال بودن باقيمانده هاست. كه بر اساس اين 
  ها نرمال بوده اند. آزمون داده

  
  آمار استنباطي-2- 8

  مفروضات مدل رگرسيون
بايست به پيش فرض هاي مدل  از قابليت اتكاي نتايج آماري، ميبه منظوراطمينان 

رگرسيون توجه نمود. بنابراين قبل از انجام هر گونه تفسير نتايج رگرسيون بايد براي تصديق 
ار داد. در ادامه به اين موارد پرداخته مي شود. صحت نتايج، مفروضات مدل را مورد بررسي قر

البته وقتي داده هات تركيبي باشن فقط دو تا آزمون عدم خودهمبستگي و همساني واريانس 
  بررسي مي شوند.

  آزمون نرمال بودن -1
يكي از مفروضات اصلي مدل رگرسيون بحث نرمال بودن خطاهاست. در صورتي كه فرض 

  ج به دست آمده از رگرسيون قابل اعتماد نخواهد بود. مذكور برقرار نباشد نتاي

 حداقل حداكثر انحراف معيار ميانه ميانگين متغيرها

0257/187  5572/160 چرخه تبديل وجه نقد  3606/130  0486/832  13837/11  
072967/0 سودآوري (بازده دارايي)  093906/0  131835/0  639434/0  600163/0-  

651592/0 اهرم (نسبت بدهي)  648894/0  213209/0  937751/1  082166/0  
270411/0 مخارج سرمايه اي  452300/  687624/0  863936/7  027826/0  

70506/34 توليد ناخالص داخلي  94763/35  535126/9  00782/52  60530/22  
133376/0 رشد شركت  168453/0  366512/0  748571/4  948748/0-  

هاي نقدي عملياتي جريان  129255/0  173364/0  218217/0  338184/2  501364/0-  
79318/12 اندازه شركت         95355/12  304139/1  58124/17  155462/9  
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  آزمون عدم خود همبستگي باقيمانده ها (استقلال جملات خطا) -2
) در دوره هاي مختلف زماني است iuاز ديگر فروض كلاسيك ارتباط نداشتن پسماندها (

jiبه عبارتي  E(uiuj)=0 فرض مشكلي به نام خود همبستگي ايجاد مي كند. . نقض اين
به بيان ساده مدل كلاسيك فرض مي كند كه جزء اخلال مربوط به يك مشاهده تحت تأثير 

).جهت آزمون خود 1381، 1جزء اخلال مربوط به مشاهده ديگر قرار نمي گيرد (پاريخ و بيلي
ردد و در صورت وجود خود همبستگي بين متغيرها از آزمون دوربين واتسون استفاده مي گ

  برطرف مي شود.  AR2همبستگي، اين مشكل به وسيله جزء 

  )  DWواتسون( -آزمون دوربين
  واتسون  –يكي از آزمون هاي بررسي خود همبستگي در مدل رگرسيون، آزمون دوربين 

واتسون آزموني براي خودهمبستگي مرتبه اول است. يعني براي بررسي -مي باشد. دوربين
  يك خطا و مقدار قبلي خودش مي باشد. اين رابطه به صورت زير تعريف مي شود: رابطه

 ut= ρ ut-1+ υt 

مي باشد. فرض صفر و فرض مقابل  υ٢σداراي توزيع نرمال با ميانگين صفر و واريانس υtكه 
 واتسون به صورت زير مي باشد:  –در آزمون دوربين 

Ho : ρ =0     ,          H1 : ρ≠0 

مستقل از يكديگر هستند. كه در صورت رد  t-1و tبنابراين تحت فرض صفر خطاهاي زمان 
فرض صفر مي توان نتيجه گرفت شواهدي دال بر وجود يك رابطه بين پسماندهاي متوالي 

واتسون محدود  –مي باشد، آماره دوربين   -1و  1بين دو مقدار ρوجود دارد. با توجه به اينكه 
مي باشد. كه اگر مقدار آماره صفر شود، خود همبستگي كامل مثبت و  WD ≤ ≤ 0 4به دامنه 

باشد،  2شود، خود همبستگي كامل منفي بين پسماندها وجود دارد. اگر اين مقدار حدود  4اگر 
 .)1389خود همبستگي وجود ندارد(بدري،

  عدم هم خطي -3
ت كامل و غير كامل همخطي مشكلي است كه به داده هاي آماري مربوط است و به دو صور

مطرح مي باشد. همخطي كامل به وضعيتي اشاره دارد كه متغيرهاي مستقل الگو داراي 

                                                 
1.Parikh & Bailey 
2.Auto Regressive (AR) 
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همبستگي كامل با يكديگر باشند و همخطي غير كامل نشانگر همبستگي شديد بين متغير 
  هاي مستقل است. 

  آزمون همساني واريانس باقيمانده ها -4
) واريانس  يوني مناسب، فرض همگوني (همسانييكي از فرضيه هاي اساسي يك مدل رگرس

، گلچسر و LM-باقيمانده ها است. براي بررسي اين فرض آزمون هاي مختلفي مانند وايت، آرچ
.... وجود دارد. فرض صفر در همه اين آزمون ها همسان بودن واريانس باقيمانده ها مي باشد كه 

  يرفته مي شود.باشد فرض صفر پذ 0,05بيشتر از p-valueاگر مقدار 

هاي تركيبي روش مورد استفاده در اين پژوهش رگرسيون چند متغيره با استفاده از داده
واتسون جهت تشخيص خود همبستگي مدل -است. در پژوهش حاضر، از آزمون دوربين

ي باشد، استقلال جمله 2واتسون نزديك به عدد -ي دوربيناستفاده شده است. اگر مقدار آماره
تواند پذيرفته شود.علاوه بر اين، از آزمون فيشر جهت بررسي معناداري كل ميخطاي مدل 

  دهد.را نشان ميپژوهش) نتايج حاصل از برآورد مدل 2ي (شماره جدولمدل استفاده شده است.

  پژوهش): نتايج حاصل از برآورد مدل 2( جدول

روش                 متغير                              
مدل اثرات ثابت -هاي تركيبي هروش داد  

ي آماره ضريب t سطح خطا 
  0000/0  27785/16  20/1029  عرض از مبدا

  0000/0  -969916/5  -2787/107  سودآوري
  0001/0  -865737/3  -99709/52  اهرم

  0120/0  -518914/2  -549658/7  مخارج سرمايه اي 
  0000/0  05442/10  405346/1  توليد ناخالص داخلي

  0000/0  -02953/13  -01591/65  اندازه شركت
  0000/0  -855341/7  -83591/35  رشد شركت

  0688/0  -253581/2  -73133/19  جريان نقدي عملياتي
  7207/0 ضريب تعيين

  6881/0 ضريب تعيين تعديل شده
واتسون-ي دوربينآماره  8865/1  

ي آماره  F 7279/54  
F ياحتمال آماره   0000/0  

  ماخذ:نتايج پژوهش
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  هاي مختلفي براي آزمون هاي تركيبي پس از بررسي پايايي داده ها، از مدلدر داده
هايي مانند مدل اثر ثابت، مدل اثر تصادفي، ها شامل روششود. اين مدلها استفاده ميفرضيه

ر يك، هاي تلفيقي است، كه براي استفاده از همدل رگرسيون به ظاهر نامرتبط و مدل داده
ام وجود دارد. در اين بخش ابتدا الگوي هاي مختلفي مانند آزمون چاو، هاسمن و الآزمون

شود. براي برآورد ها انجام ميهاي فوق بر روي آنشود و سپس آزموناقتصادسنجي ارايه مي
هاي تركيبي، ابتدا از آزمون چاو در چارچوب داده 1390 -1385ي زمانيالگوي مزبور طي دوره

يا مدل اثرات  Pooledي استفاده از مدل قيد استفاده شده است. اين آزمون تعيين كنندهم
ي صفر (مدل دار باشد، فرضيهدرصد، معني 5در سطح خطاي  Fثابت است. اگر آماره 

Pooledارايه 3شود. نتايج آزمون چاو در جدول شود و مدل اثرات ثابت پذيرفته مي) رد مي
  شده است:

  
  مقيد)Fنتايج آزمون چاو ():3(جدول

  درصد 5سطح خطاي  Fيآماره شرح
  0000/0 4858/19 آزمون چاو براي بررسي مدل

 مأخذ: نتايج پژوهش
  

دار درصد معني 5در سطح خطاي  Fي شود، آماره) مشاهده مي3طور كه در جدول ( همان
ها را به طور قوي رد كرده دورهاست، بنابراين، آزمون چاو، مشابه بودن عرض از مبدا در تمام 

ي بعد، روش اثرات شود. در مرحلهاست. از اين رو، در اين آزمون روش اثرات ثابت پذيرفته مي
شود. براي اين كار از آزمون هاسمن استفاده شده ثابت در مقابل روش اثرات تصادفي آزمون مي

اشد، فرضيه اثرات تصادفي رد دار بدرصد معني 5ي محاسباتي در سطح خطاي است. اگر آماره
شود. به منظور بررسي انتخاب روش برآورد، نتايج آزمون شود و مدل اثرات ثابت پذيرفته ميمي

  ) ارايه شده است:4هاسمن در جدول (
  

  نتايج آزمون هاسمن):4جدول(
  درصد 5سطح خطاي  ي آزمونآماره شرح

  0001/0  6128/29  آزمون هاسمن براي بررسي مدل
 مĤخذ: نتايج پژوهش
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دار درصد معني 5ي محاسباتي آزمون هاسمن در سطح خطاي )، آماره4با توجه به جدول (
شده است، بنابراين، عدم وجود رابطه بين اثرات فردي و متغيرهاي توضيحي رد شده است. از 

  اين رو، براي برآورد مدل از روش اثرات ثابت استفاده خواهد شد.
معنادار است؛ زيرا  پژوهشتوان نتيجه گرفت كه مدل تخمين مدل، ميبر اساس نتايج 

درصد است. در  5برابر صفر است و كمتر از  Fي مقدار سطح خطاي احتمال مربوط به آماره
شود. همچنين، با درصد نيز معنادار بودن مدل پذيرفته مي 99نتيجه، حتي در سطح اطمينان 

  ) عنوان شده است، 2ي (شماره جدولون مدل كه در واتس-ي دوربينتوجه به مقدار آماره
توان نتيجه گرفت كه مدل پژوهش مشكل خود همبستگي ندارد. مقدار ضريب تعيين تعديل مي
درصد  68ي اين موضوع است كه حدود است. اين آماره نشان دهنده 68/0ي مدل برابر شده

است. با توجه به تاييد شدن تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل قابل توصيف 
  شود.بررسي مي پژوهشهاي هاي مدل، فرضيهآماره

  
  پژوهشهاينتايج آزمون فرضيه)9

  ي اولآزمون فرضيه
  به شكل زير تدوين شده است: پژوهشي اول فرضيه

بـا توجـه بـه    .ي تبديل وجه نقد كوتاه تر مي باشد هر چه چقدر سودآوري بالاتر باشد چرخه
)؛ احتمال مربوط به فرض صفر، مبني بر تاثير سودآوري بر 2ي (شماره جدولشده درنتايج ارائه 

اسـت، بنـابراين فـرض     05/0اسـت كـه كـوچكتر از     000/0ي تبـديل وجـه نقـد، برابـر      چرخه
شود. در نتيجـه، سـودآوري   درصد رد نمي 5صفر(رابطه معناداري وجود ندارد) در سطح خطاي 

  دار و معكوسي دارد.ر معنيي تبديل وجه نقد تاثي بر چرخه
  

  ي دومآزمون فرضيه
  به شكل زير تدوين شده است: پژوهشي دوم فرضيه

  تــر  ي تبــديل وجــه نقــد كوتــاه هــاي ثابــت چرخــه بــا افــزايش ســرمايه گــذاري در دارايــي
اي را نشـان   ، احتمال مربوط به متغير مسـتقل مخـارج سـرمايه   پژوهشي دوم فرضيه مي شود.

دار و درصـد تـاثير معنـي    5ي تبديل وجه نقد در سطح خطـاي   متغير بر چرخهدهد كه اين مي
ي  هاي ثابت، چرخـه  گذاري در دارايي معكوسي دارد. نتايج بيانگر اين است كه با افزايش سرمايه
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ي ي شـماره ي دوم در نگـاره يابد. نتايج مربوط به آزمون فرضـيه تبديل وجه نقد نيز كاهش مي
  ) آورده شده است.2(

  ي سومآزمون فرضيه
  به شكل زير تدوين شده است: پژوهشي سوم فرضيه

ي سـوم،  براي آزمـون فرضـيه  يابد.ي تبديل وجه نقد كاهش مي با افزايش اهرم مالي، چرخه
كـه   tي ي تبديل وجه نقد مورد بررسي قرار گرفت. از طريـق آمـاره  تاثير نسبت بدهي بر چرخه

داري ضرايب مورد بررسي قرار گرفت و مشـخص شـد   معني) آمده است، 2ي (شماره جدولدر 
ي تبديل وجه نقد وجـود  اي منفي و معنادار بين اهرم و چرخهشود و رابطهاين فرضيه تاييد مي

هاي جـاري  دارد. تاييد شدن اين فرضيه به اين معنا است كه افزايش بدهي باعث كاهش دارايي
  شود.در شركت مي
  ي چهارمآزمون فرضيه

  به شكل زير تدوين شده است: پژوهشي چهارم هفرضي
با توجه به ي تبديل وجه نقد مي شود.افزايش توليد ناخالص داخلي باعث افزايش چرخه

)؛ احتمال مربوط به فرض صفر، مبني بر تاثير توليد 2ي (شماره جدولنتايج ارائه شده در 
است،  05/0كه كوچكتر از است  000/0ي تبديل وجه نقد، برابر ناخالص داخلي بر چرخه

شود. در نتيجه، توليد ناخالص داخلي بر درصد رد نمي 5بنابراين فرض صفر در سطح خطاي 
دار و مثبت دارد. اين فرضيه به اين معناست كه افزايش ي تبديل وجه نقد تاثير معنيچرخه

  ها اثر گذار است.ي وجه نقد شركتتوليد داخلي بر چرخه
  

  گيرينتيجه -10
اي، اهـرم مـالي و توليـد    هاي مستقل سودآوري، مخارج سرمايه، نقش متغيرپژوهشاين  در

ي تبديل وجه نقـد مـورد مطالعـه قـرار گرفتـه اسـت.       ي چرخهناخالص داخلي بر متغير وابسته
ي ي منفـي و معنـادار بـين سـودآوري وچرخـه     مبني بر وجود رابطـه  پژوهشي اول اين فرضيه

نتـايج   شود. استفاده بهينه از دارايي باعث سودآوري بيشتر مي ه است.تبديل وجه نقد تاييد شد
اي و متغيـر   ي منفي و معنادار بين متغير مستقل مخـارج سـرمايه  حاضر از وجود رابطه پژوهش
  گـذاري در   هرچـه سـرمايه   كنـد. ي تبديل وجه نقـد حمايـت و پشـتيباني مـي    ي چرخهوابسته
شود و بايد با توجه به شرايط شركت و با  وجه نقد كمتر ميهاي ثابت بيشتر باشد گردش دارايي
  هاي درست بتواند از فرصت هاي سرمايه گذاري به درستي استفاده كرد. ريزي برنامه
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ي سوم مبني بر وجود ارتباط بين تداوم اهرم مالي با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيه
افزايش اهرم مالي، نقدينگي در شركت كاهش يابد رود با ي تبديل وجه نقد، انتظار ميو چرخه

هاي بيني نشده به خوبي استفاده كند. استفاده از فروشهاي پيشو شركت نتواند از فرصت
نسيه و اعتبارات مشتريان يك مزيت است اما بايد به خوبي مديريت شود. با توجه به نتايج 

  ها و كشور كه از همين شركتدهد كه رونق و ركود اقتصاد يك فرضيه چهارم نشان مي
  ها بنگاه هاي اقتصادي تشكيل شده است تاثير قابل توجهي بر تصميمات مديران آن بنگاه

ها شده و در نهايت رضايت  گذارد و رونق اقتصاد كشور باعث افزايش نقدينگي شركتمي
  نيجريه دارد.در كشور 2012اولاينكا در سال سهامداران را در پي دارد كه مطابق با مطالعات 

  
  پژوهشپيشنهادهاي  -11

  شود:بر اساس نتايج به دست آمده از فرضيات پيشنهاد مي
هاي گـزاف و  ها از تامين ماليتر عوامل داخلي شركت ها با بررسي دقيق مديران مالي شركت -1

  هزينه بر بيروني تا حد امكان جلوگيري كنند.
شركت كه در دسترس دارنـد و بـا توجـه بـه شـرايط      هاي مديران مالي با استفاده از دارايي -2

هاي رقابتي براي پيشـبرد اهـداف خـود و افـزايش ارزش     شركت و اقتصاد كلان كشور از فرصت
  شركت استفاده كنند.

گـذاري   ها و تصميمات مديران مالي آنها بـراي جـذب سـرمايه    افشاي دقيق اطلاعات شركت -3
  سهامداران اهميت زيادي دارد.

شود كه مديران مالي بايد به  ها باعث جذب سهامدار ميهاي شركتكنواخت در نسبتروند ي -4
عـث عـدم   هـاي مـالي شـركت با   اين نكته مهم توجه كنند كه پراكندگي زيـاد در رونـد نسـبت   

  اطمينان سهامداران مي شود.
 

  
  
  
  
  



 

 

  92/ پاييز 19شماره/پنجمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال  65

 :منابع

گردش بر سودآوري اثير مديريت سرمايه در ت")1389پاييز( .حيدريان جعفر، رضازاده جواد -1
 .20-33صص 7دوره  حسابداري تحقيقات "شركت هاي ايراني

 مديريت مباني، )1389(.,هيبتي فرشاد و رودپشتي فريدون رهنماي هاشم، نيكومرام -2
  .ترمه انتشارات دوم، و اول جلد ،مالي

قابليت بررسي تاثير مديريت سرمايه در گردش بر ")1389عبدا...( تاكي ،ناصر ايزدي نيا -3
فصلنامه حسابداري  "سوددهي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  .139-120،صص5سال دوم، شماره مالي، 
 بررسي تاثير استراتژي هاي  سرمايه در گردش بر بازده سهام") 1388حسن پور شيوا ( -4

  .19-1، صص 1، سال اول ،شماره نامه حسابداري ماليفصل"
اثير مديريت سرمايه در گردش بر سودآوري ت") 1389رضازاده جواد, حيدريان جعفر( -5

  .33-20صص 7دوره  حسابداري، تحقيقات "شركت هاي ايراني
هاي  شركتسودآوري بررسي اثرات مديريت سرمايه در گردش بر ") 1387(طرقه سهيلا -6

  .دانشگاه الزهرا پايان نامه كارشناسي ارشد"كوچك و متوسط ايراني
بررسي رابطه بين جريان نقد عملياتي و  ") 1388خدادادي ولي، كارگرپور خاطره.بهار( -7

نسبت هاي نقدينگي با بازده سهام در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 
  .75-60، صص 1. سال اول، شماره فصلنامه حسابداري مالي "تهران

  

8-Appuhami, B.A Ranjith.(2008)‟ The Impact of Firms’ Capital 
Expenditure on Working Capital Management: An Empirical Study 
across Industries in Thailand” International Management 
Review, Vol. 4 No. 1 pp8-21. 

9- Brealey, R. & Myers, S. (2003), Principle of Corporate Finance, 
Seventh Edition, New York: McGraw-Hill, p. 851. 

10-Cote,J.M.& L,K,C.(1999),"The merchandising ratio :A 
comprehensive measure of working capital strategy ".Accounting 
Education ,14(2), p266. Available :http//www.Rose Net/grand 
trial. 

11- Callagheer,T.J.(1995)." The Modern Theory of Portfolio Financial 
Management ".NewYork:Mc Graw-Hill.p:11. 



  

  

 

  92پاييز /  19/ شماره پنجمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال     
6
666  

12- Caballero, J., Teruel, G., & Solano, P. (2009). Working capital 
management in SMEs. Accounting and Finance ,Vol 
,50(3).pp511-527. 

13- Christopher, S. B., and Kamalavalli, A. L. (2009).Sensitivity of 
profitability to working capital management in Indian corporate 
hospitals. [Online] Available:  http://ssrn.com/abstract=1331500. 

14- Chiou , J,R. Cheng , L(2006) ‟The Determinants of Working 
Capital Management”,. The Journal of American Academy of 
Business,Cambridge, Vol 10, No .1pp 149-155 

15- Deloof, M. (2003).‟Does Working Capital Management Affect 
Profitability of Belgian Firms?” Journal of Business, Finance 
&Accounting , vol30 , pp573-588. 

16- Filbeck, G.&Krueger,T.(2005).‟An analysis of working capital 
management results across industries” Mid- American Journal of 
Business, 20(2),pp11-18. 

17- Fazzari, S., & Petersen, B. (1993). ‟Working Capital and Fixed 
Investment: New Evidence on financing Constraints”. Rand 
Journal of Economics ,Vol24 (3),pp 328-342. 

18- Ganesan, Vedavinayagam. (2007). An analysis of working 
capitalmanagementefficiency in telecommunication 
equipment.Industryrivier Academic Journal, 3, No. 2, Fall. 

19- Gitman, L. J., (1974), “Estimating Corporate Liquidity 
Requirements: a Simplified Approach”, the Financial Review, Vol. 
9, pp. 79-88. 

20- Lamberson, M. (1995).Changes in working capital of small firms 
in relation to changes in economic activity.Mid- American 
Journal of Business, 10(2),PP 45-50. 

21- Manoori, Ebrahim,.(2012) DatinDrJoriah, Muhammad. ‟ 
Determinants of working capital management:Case of Singapore 
firms” Research Journal of Finance and Accounting, Vol 3, 
No.11, pp15-23. 

22- Nazir, M.S. &Afza, T. (2009). ‟Working Capital Requirements and the 
Determining Factors in Pakistan”. IUP Journal of Applied Finance, 
15(4),pp 28-38. 



 

 

  92/ پاييز 19شماره/پنجمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال  67

23-OlayinkaOlufisayoAkinlo (2012): “Determinants of Working 
Capital Requirements in Selected Quoted Companies in Nigeria”, 
Journal of African Business. vol(1),pp 40-50. 

24-Padachi, Kesseven. (2006). ‟Trends in working capital 
management and its impact on firms’ performance: an analysis of 
Mauritian small manufacturing firms”. International Review of 
Business Research Papers, Vol. 2 (٣).NO 2,pp. 45 - 58. 

25-Petersen, M., &Rajan, R. (1997).‟ Trade Credit: Theories and 
Evidence”. Review of Financial Studies ,Vol10(3), pp661–691. 

26- Qinglu, J., (2005), “Business Cycle, Accounting Behavior and Earnings 
Management,” Unpublished Ph.D Dissertation, Hong Kong University of 
Science and Technology. 

27- Shin, H., &Soenen, L. (1998).Efficiency of Working Capital and 
Corporate Profitability.Financial Practice and Education ,Vol 
8(2), pp 37-45. 

28- Smith, K. (1987). Trade Credit and Informational Asymmetry. 
Journal of Finance,.42, pp863-872 

29- schilling , G ,(1996)‟Working Capital’s Role in Maintaining 
Corporate Liquidity” , TMA Journal , Vol .16, No.5,pp4-7 

30-Saunders,(2000) ",Financial Institutions Management" ,Stern 
school of Business. 

31- Samiloglu F. and K. Demirgunes,(2008) ‟The Effects of Working 
Capital Management on Firm Profitability: Evidence From 
Turkey”, The International Journal of Applied Economics and 
Finance , Vol . 2(1). 

32- Sathyamoorthi, C.R. & Wally-Dima, L.B. (2008).‟ Working 
capital management: the case of listed retail domestic companies in 
Botswana”. The IcfaianJournal of Management Research, 
7(5),pp 7-24. 

33- Taleb, G.A., Zoued, A.N. &Shubiri, F.N. (2010).‟The Determinants of 
Effective Working Capital Management  Policy: A Case Study on 
Jordan”. Interdisciplinary Journal of Contemporary Research 
inBusiness, 2(4), pp248-264. 



  

  

 

  92پاييز /  19/ شماره پنجمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال     
6
868  

34- Uyar, Ali. (2009). ‟The relationship of cash conversion cycle with 
firm size and profitability: an empirical investigation in Turkey”. 
International Research Journal of Finance and Economics, 
Issue 24. 

35- Van Horne, J. (1995) ‟Financial management and policy, Tenth Edition, 
Englewood liffs”: Prentice Hall, p. 355, 359, 365, 388. 

36-Weston,J.&Copeland,T.(1986)”Strategic Factor 
Markets:Expectations, Luck, and Business Strategy” Management 
Science pp.277-289 & 752- 806. 

37- Walker, D. (1991).An Empirical Analysis on Financing the Small 
Firm.Advances in Small Business Finance , pp47-61. 

38- Zariyawati, M. A., Annuar, M. N., Taufiq, H., & Abdul Rahim, A. 
S. (2010). ‟Working Capital Management and Corporate 
Performance: Case of Malaysia”. Journal of Modern Accounting 
and Auditing, 5(11),pp190-194. 

 
 

  


