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 مديريت سرمايه در گردش بر قابليت تأثيربررسي 

 شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسوددهي
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چكيده
طرح و توسعه كامل مديريت سرمايه در گردش، مي تواند سهم موثري در بـه وجـود آمـدن                 

هدف اين مقاله فراهم نمودن مدارك تجربي دربـاره اثـر مـديريت             . ارزش شركت ها داشته باشد    
ركت هاي ايراني با انـدازه هـاي كوچـك و    سرمايه در گردش بر قابليت سود دهي نمونه اي از ش   

داده هاي جمع آوري شده در اين پژوهش از صورت هـاي مـالي شـركت هـاي                  . بزرگ مي باشد  
.  گرفتـه شـده اسـت      1387الي  1380ليست شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زماني           

ي براي قابليت سـود دهـي   متغير وابسته، بازده كل دارايي ها است كه به عنوان معيار اندازه گير     
نتايج رگرسيون نشان مـي دهـد چرخـه تبـديل وجـه نقـد بـا بـازده                 .  در نظر گرفته شده است    

ها يك رابطه معكوس و معني داري را به وجود آورده است و همچنـين سـرمايه گـذاري                دارايي
.  بالا در موجودي كالا و حـساب هـاي دريـافتني منجـر بـه پـايين آمـدن سـوددهي مـي شـود                       

تغيرهاي كليدي استفاده شده در اين تحليل، دوره موجودي كالا، دوره حساب هاي دريافتني،              م
.دوره حساب هاي پرداختني و چرخه تبديل وجه نقد مي باشد

چرخه تبديل وجه نقد، دوره وصـول حـسابهاي دريـافتني، دوره پرداخـت              : واژه هاي كليدي  
ها ده داراييحسابهاي پرداختني، دوره گردش موجودي كالا، باز

لمي گروه حسابداري دانشگاه اصفهاناستاديار و عضو هيات ع∗

Email: Stu_taki@yahoo.com) نويسنده مسئول (كارشناس ارشد حسابداري ∗∗
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ه  مقدم-1
زد بايـد تعـادل بـين نقـدينگي و          هاي عمليـاتي مـي پـردا       يك شركت زماني كه به فعاليت     

نقدينگي پيش شرطي است كه تضمين مي كند، شركت قادر به برآورده            . دهي را حفظ كند   سود
 خبـر   كردن الزامات مي باشد و در واقع از يك جريان دائمي در زمينه ادامه كار فعاليت شـركت                 

نقدينگي و سود آوري دو موضـوع مهـم مـورد توجـه خـاص انديـشمندان و مجريـان                    . مي دهد 
در تبيين جايگاه هر كدام گفته مي شود كه اگر شركتي سود آور             . ها است مديريت مالي شركت  

.نباشد مريض است ولي اگر نقدينگي نداشته باشد در حال مرگ است
ها ش اصلي كه مي تواند منجر به سود دهي شركت          از نظر بسياري از آكادميسين ها دو بخ       

شود يكي ساختار سرمايه و ديگـري مـديريت سـرمايه در گـردش اسـت كـه ايـن دو مـورد در                       
مـديريت  . بسياري از موارد به منظور دستيابي به سـود، دسـتخوش تغييـرات قرارگرفتـه اسـت                

جه ارزش شركت از    سرمايه درگردش به خاطر تأثيرش روي ريسك و سود دهي شركت و در نتي             
. مديريت سرمايه در گردش به طرق متعدد قابل دسترسي است         . اهميت ويژه اي برخوردار است    

از اجزاء اصلي آن مي توان به مديريت موجودي كالا، مديريت حـسابهاي دريـافتني و مـديريت                  
ري از  ر واقع بـسيا   د.  كه بيانگر چرخه تبديل وجه نقد مي باشند، اشاره كرد          حسابهاي پرداختني 

 عمده اي را انجام داده اند و تأثير مطلـوب آن را  پژوهش هاي در رابطه با اين اجزاء،    پژوهشگران
).2003ديلوف،( سوددهي شركتها بررسي  نموده اندبر روي

سوال اصلي آن است كه كه كوتاه كردن چرخه تبديل وجه نقد چه تـأثيري بـر سـود دهـي        
شركت دارد؟ 

در واقـع   ) 2007 (2، سـولانو و همكـارانش     )2006 (1ط پـاداچي  توس مطالعات صورت گرفته    
از نظـر آنهـا     . جايگاه مديريت سرمايه در گردش را در شـركتهاي كوچـك بررسـي كـرده اسـت                

شركتهاي كوچك به عنوان يك عنصر اصلي در يك اقتصاد سالم و فعال تلقي شده انـد و بـراي                    
ها انگيزه اي را بـراي      اين شركت . ي باشد هاي كارآمد، حياتي م   ارتقاء فرهنگ كار و ايجاد شغل     

پيشرفت اقتصادي در كشورهاي در حال توسعه فراهم آورده اند و اين مهم از طريـق تـشخيص                  
هـاي كوچـك از اهميـت       مديريت سـرمايه در گـردش در شـركت        . عمومي به دست آمده است    

هـا  ه مدت، ايـن شـركت     زيرا با دستيابي به بازارهاي مالي در دوره كوتا        . ويژه اي برخوردار است   
هـاي كوتـاه مـدت بـه     ها،  از طريق اعتبـار تجـاري و گـرفتن وام   مي توانند در بخش موجودي  

1. Padachi
2. Solano, et al.
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اگر چه نرخ شكست در بين اين شركتها در مقياس با نرخ شكـست   . راحتي سرمايه گذاري كنند   
.)2006پاداچي،  (هاي بزرگ، خيلي بيشتر استدر شركت

ه كوچك، هدف اصلي از اقـدامات حـسابداري مـديريت،           ها چه بزرگ و چ      در تمام شركت  
هاي حياتي و كنتـرل عملكـرد شـركت و همچنـين اميـد بـه پيـشرفت عملكـرد                    كنترل بخش 

هاي اصلي كه نياز به كنترل و مـديريت صـحيح دارد، بخـش    يكي از بخش . ها مي باشد  شركت
يـشرفته انجـام گرفتـه،     كه در كشورهاي پپژوهش هايي. هاي جاري مي باشد ها و بدهي  دارائي

حاكي از آن است كه شركتهاي بزرگ داراي واحدي مجزا  بـه نـام واحـد مـديريت سـرمايه در                      
. گردش مي باشند كه مبين ويژگي برتر بخش جاري ترازنامه مي باشد

  مديريت سرمايه در گردش بيانگر سياستها و تـصميماتي اسـت كـه در بخـش سـرمايه در             
. انواع دارائيهاي جاري و منابع تأمين مالي كوتاه مدت اعمال مي شود      گردش به منظور تغيير در      

. كنترل صحيح اين بخش مي تواند تأثير بسزايي بر سودآوري شركت داشته باشد
 براي شناسايي بهتر اين بخش نياز به يك شاخص كليـدي اسـت كـه بـه عنـوان نمايـشگر              

 با انتخاب چرخه تبديل وجه نقد رفـع         خوبي براي مديريت سرمايه در گردش باشد، كه اين نياز         
 مرحله اساسي خريد، توليـد، فـروش و   4دوره يا چرخه تبديل وجه نقد در واقع شامل       . مي شود 

زماني كه شركت از اعتبار تجاري خود به منظور خريد كـالا اسـتفاده              . وصول مطالبات مي باشد   
ن به منظور فـروش كـالا پايبنـد    مي كند، اين چرخه شروع و تا زماني كه به اعتبار تجاري ديگرا 

).1377طالبي ،(باشد، اين چرخه دوام پيدا مي كند 
 حاضر در واقع به اين مسئله مي پردازد كه مديريت سرمايه در گردش چـه تـأثيري      پژوهش

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد       ) كوچك و بزرگ  ( بر قابليت سود دهي شركتهاي    
م اين كار دو دسته شركتها با اندازه هاي كوچك و بزرگ در نظر گرفته شده                و در واقع براي انجا    

است تا مشخص گردد كـه مـديريت سـرمايه در گـردش در كـدام دسـته از اهميـت بيـشتري                        
براي دستيابي به اين هدف، . برخوردار بوده و شركتها تا چه حد به اين موضوع اهميت مي دهند       

 خوبي براي مـديريت سـرمايه در گـردش اسـت اسـتفاده              از چرخه تبديل وجه نقد كه نمايشگر      
. ارائه مي گرددپژوهش، روش و يافته هاي پژوهشدر ادامه مباني نظري و پيشينه . مي شود

پژوهشپيشينه -2
در رابطه با  اهميت و جايگاه ويژه مديريت سرمايه در گردش مطالعات زيادي صـورت گرفتـه                  

.ه دو دسته مطالعات توصيفي و مطالعات تجربي تقسيم كرداست، كه اين مطالعات را مي توان ب
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اثر مديريت سرمايه در گردش بـر       « در پژوهشي كه با موضوع      ،  )2007(1 سولانو و همكارانش  
انجام دادند رابطه معني داري را بين اين دو متغيـر برقـرار         » هاي كوچك قابليت سوددهي شركت  

ز اعتبـار تجـاري خـود در ايـن زمينـه بيـشتر اسـتفاده                 آنها نشان دادند كه اصولاٌشركتها ا      .كردند
تـر شـدن چرخـه      مي كنند و اين كار باعث بالا رفتن دوره پرداخت و از طرف ديگر باعـث كوتـاه                 

.ها مي شودتبديل وجه نقد و بالا بردن بازده دارايي
اثر مديريت سرمايه در گردش بـر عملكـرد و          « خود با موضوع     پژوهش، در   )2006(2 پاداچي

هـا  يك رابطه معني داري را بين چرخه تبديل وجه نقـد و بـازده دارايـي              » هاسودآوري شركت 
 اجزاء مختلف چرخه تبديل وجه نقد مورد بررسي قرار گرفت و نتـايج              پژوهشدر اين   . نشان داد 

حاصله حاكي از آن بود كه  موضوع مديريت سرمايه در گردش در شـركتهاي بـزرگ از اهميـت       
.   استبالايي برخوردار

روشهايي كه براي مديريت سرمايه در گردش اعمال مي شود را بـسيار حـائز         ،  )2003(3ديلوف
ك ها هستند كه تأثير بسزايي روي سود دهي شـركتها دارنـد او ي ـ  اهميت دانست،  زيرا اين روش   

مورد بررسي قرار داد كه نتايج نـشان        1992-1996هاي بلژيكي را در طول دوره       نمونه از شركت  
هاي بلژيكي مي توانند از طريق كاهش تعداد روزهاي وصول حسابهاي دريـافتني كـه        د، شركت دا

.به تعويق افتاده و كاهش موجودي كالا سود دهي را افزايش دهند
،  به بررسي رابطه بين كارائي سرمايه در گـردش و سـود دهـي يـك                  )1998(4شاين و سوئنن  

-1997بهـادار ايـالات متحـده در طـي دوره           هاي ليـست شـده در بـورس اوراق          نمونه از شركت  
پرداختند كه اين نتايج نشان داد،كاهش چرخه تبديل وجه نقد به ميزان منطقي سود دهي               1994

.شركت ها را افزايش مي دهد
در مطالعات توصيفي متناسب بادوره زماني، بعد يا ابعاد خاصي از  مديريت سرمايه در گـردش     

.بررسي شده است
، در رابطـه بـا ميـزان اثرگـذاري مـديريت سـرمايه در گـردش بـر             )1990(5 اسميت و سـل   

ها زماني از اعتبـار      را انجام داده اند و فهميده اند كه شركت         پژوهش هايي ها    سودآوري شركت 
فروشنده اقدام به سرمايه گذاري مي كنند كه منابع اقتصادي قابل توجهي براي سرمايه گـذاري         

.در اختيار ندارند

1.Solano, et al.
2.Padachi
3.Deloof
4.Shin & Soenen
5.Smith & Sell
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در . ، نيز مطالعه ديگري را در بررسي سرمايه در گردش شركت هـا انجـام داد               )1989(1كامات
. هـاي آنهـا بررسـي شـده اسـت          سـال متفـاوت روش     3 شـركت انتخـاب و در        500اين مطالعـه    

ابزارهاي سرمايه گـذاري كوتـاه مـدت، معيارهـاي انتخـاب            : زمينه هايي كه مورد پاسخ بود شامل      
هـاي  در اين مطالعه ميزان تطـابق روش  . يش بيني وجه نقد بود    شيوه سرمايه گذاري و روشهاي پ     

. هاي موجود بررسي و رايج ترين روشها معرفي شدمورداستفاده با روش
ميزان استفاده از قراردادهاي آتـي و اوراق اختيـار خريـد سـهام              « ،  نيز درباره   )1986(2 بلاك

 شـركت   500. مطالعاتي انجـام داد   » سرمايه در گردش و رابطه آن با نقدينگي و ريسك شركت ها           
 درصـد، از  20نتيجه اين مطالعه اين اسـت كـه حـدود    .  درصد پاسخگو بودند6/38انتخاب شد كه 

دليل عـدم اسـتفاده هـم عـدم آگـاهي           ). عمدتاً هم شركتهاي بزرگ   (اين ابزارها استفاده مي كنند    
.مديران عالي از خصوصيات اين ابزارهاست

ها انجـام    مطالعاتي را درباره تعيين شرايط فروش توسط شركت        ،)1985(3  بسلي و استريانگ  
 درصد فروش خـود  100 تا 90هاي توليدي،  درصد شركت87نتايج حاكي از آن بود كه    . داده اند 

اين شرايط اعتباري تحت تأثير شـرايط اقتـصادي و نـرخ بهـره      . را بر اساس اعتبار انجام مي دهند      
.هايشان را تحت تأثير اين عوامل تعيين نمي كنندسياستنبوده است زيرا شركت ها اينگونه 

 خود عوامـل مـوثر بـر سياسـت اعتبـاري شـركت هـا را        پژوهش، در )1981(4 هيل و سايرين 
بررسي كردند و نتيجه گرفتند چون شرايط فروش نوعي تصميم ضـمني اسـت معمـولاً بـه طـور                     

.مشترك توسط مدير مالي و فروش اتخاذ مي شود
، در باره مديريت وجوه نقد و عوامل موثر بر چرخه وجه نقـد          )1976(6و هاكر ) 1977(5 استون

شركت هاي كوچك و روشهاي پـيش بينـي و كنتـرل مطالعـاتي انجـام دادنـد در ايـن مطالعـات                  
 نشان داد كه روشهايي كـه مـديران در     پژوهشنتايج  . ها بررسي شده است   روشهاي عملي شركت  

تر سـليقه اي اسـت و بـرخلاف روشـهاي اصـولي مـديريت               تصميمات خود انجام مي دهنـد بيـش       
.مي باشد

ارزيـابي وضـعيت موجـود      «، در پايان نامه  دكتراي خود تحـت عنـوان             )1377(طالبي،محمد
نشان داد كه روشـهاي اعمـال شـده از سـوي     »  هاي ايرانيمديريت سرمايه در گردش در شركت     

هاي علمـي    گردش مناسب، بر خلاف روش     هاي ايراني در فراهم كردن سرمايه در      مديران شركت 

1-Kamath
2-Block
3-Besly & Osteryoung
4-Hill, et al. 
5-Stone 
6-Hager
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هايي را به كـار  ها روش نشان داده شد كه مديران اين شركتپژوهشدر واقع در اين . بوده است   
ها بر اسـاس سـليقه هـاي شخـصي     مي برند كه از درجه علمي برخوردار نبوده و بيشتر اين روش    

هـا وجـود   ايي كه در اين شـركت      درصد روشه  37ديگر نتايج نشان داد كه      . آنان اعمال شده است   
. بر بهاي تمام شده كالا و خدمات اثر دارد) مثلاً روش ارزيابي موجودي كالا( دارد

فرضيه هاي پژوهش-3
به منظور بررسي رابطه بين مديريت سرمايه در گردش و قابليت سوددهي  فرضـيه هـايي بـه                   

:شرح زير آزمون شده است
.ها ارتباط معنا داري وجود دارد نقد و بازده دارائي بين چرخه تبديل وجه:فرضيه اول 
هـا ارتبـاط معنـا داري     بين دوره وصول حسابهاي دريـافتني و بـازده دارائـي       :فرضيه دوم   

.وجود دارد
ها ارتبـاط معنـا داري       بين دوره پرداخت حسابهاي پرداختني و بازده دارائي        :فرضيه سوم   

.وجود دارد
ها ارتباط معنـا داري وجـود    دش موجودي كالا و بازده دارائي     بين دوره گر  : فرضيه چهارم   

.دارد

روش پژوهش-4
هاي اثباتي حسابداري يا توصيفي اسـت كـه          حاضر از نوع پژوهش    پژوهشبا توجه به اينكه     

هـا  به صورت تجربي به بررسي تأثير مديريت سرمايه در گردش بـر قابليـت سـوددهي شـركت                 
 جهـت آزمـون فرضـيه هـا، نمونـه اي از             پـژوهش هـاي   مـدل مي پردازد، بـه منظـور تخمـين         

بـه ايـن    . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  مورد استفاده قرار گرفته است             شركت
هـا بـه دو دسـته       شكل كه ابتدا كل نمونه انتخابي را با استفاده از معيـار لگـاريتم كـل دارايـي                 

بوطه را در هر دو دسـته مـورد آزمـون قـرار             هاي مر كوچك و بزرگ تقسيم كرده و سپس مدل       
، تحليل  پژوهشدر اين   . داده و نهايتاٌ مقايسه اي بين دو نمونه كوچك و بزرگ انجام خواهد شد             

. داده ها با استفاده از روش  رگرسيون خطي  ساده چند گانه انجام شده است
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فنون آزمون فرضيه ها-5
)آزمون فرضيه اول (ها ا بازده داراييآزمون رابطه بين چرخه تبديل وجه نقد ب

هـا تـاثٌير دارد، مـدلي        به منظور بررسي اين ادعا كه چرخه تبديل وجه نقد بر بازده دارايـي             
ها متغير وابسته، و چرخه تبـديل وجـه نقـد متغيـر مـستقل               برآورد شد كه در آن بازده دارايي      

 بر متغيرها كـه مـي توانـد نتيجـه           همچنين به منظور كنترل عوامل دروني و بيروني موثر        . است
 را تغيير دهد متغير هـاي رشـد فـروش، سـطح بـدهي، توليـد ناخـالص ملـي و انـدازه                        پژوهش
همانطور كه پاداچي  بيان  نموده  هـر          . ها  به عنوان متغيرهاي كنترل در نظرگرفته شد        شركت

بـر اسـاس مبـاني      .بـد ها افـزايش مـي يا     تر باشد، بازدهي دارايي   چه دوره تبديل وجه نقد كوتاه     
تر باشد علاوه بر اينكه باعـث مـي شـود        نظري اين ارتباط وجود دارد زيرا هرچه اين دوره كوتاه         

صورت سود و زيان به مبناي نقدي نزديكتر شود و منجر بـه افـزايش قـدرت نقـدينگي شـركت          
سـود  شود، از طرف ديگر با فرض اينكه شركت در فروش كالا موفق عمل كند باعث بـالا رفـتن                    

در ارتباط بـا آزمـون   . ها مي شودعملياتي شده و در نتيجه اين امر موجب افزايش  بازده دارايي         
).2006پاداچي،(ل مدل رگرسيون زير برازش مي گردد فرضيه او

)1(ROAit=0β+1βCCCit+2βSIZEit+3βSGROWit+4βDEBTit+5βGNPit+itε

 اندازه شركت، SIZE  چرخه تبديل وجه نقد، CCCاييها،  بازده دارROAدر مدل فوق  
SGROW ،رشد فروشDEBT سطح بدهي و GNPتوليد ناخالص ملي است .

آزمـون فرضـيه    (ها  بازده دارايي آزمون رابطه بين دوره وصول حسابهاي دريافتني با         
)دوم

 ، دوره وصـول  يكي از اين مـوارد . در چرخه تبديل وجه نقد سه  عامل مي تواند دخيل باشد   
فاصله زماني بين لحظه فروش كالا به صورت نسيه تا لحظـه ورود             . حسابهاي دريافتني مي باشد   
شناخت ايـن   .هاي نسيه دوره وصول حسابهاي دريافتني مي باشد       وجه نقد بابت  وصول فروش     

قعـي  فاصله زماني به دليل اينكه مي تواند منجر به هزينه هاي هنگفتي شود و حتي باعث غير وا  
پاداچي در پژوهش خود، نشان داد   .  ها شود،  بسيار حائز اهميت است      بودن  سود وزيان شركت    

بالا بودن  چرخه تبديل وجه نقد  به خاطر عدم شناخت شرايط حـاكم بـر دوره                  % 30كه حدود   
بـه منظـور بررسـي ايـن ادعـا در ايـن پـژوهش،  دوره وصـول                   .وصول حسابهاي دريافتني است   

ها  متغير وابسته قـرار داده شـد و مـدل زيـر              ني  متغير مستقل و بازده دارايي      حسابهاي دريافت 
).2006پاداچي،(براي تحليل اين رابطه برازش گرديد
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)2(
ROAit=0β+1βMARit+2βSIZEit+3βSGROWit+4βDEBTit+5βGNPit+itε

. دوره وصول حسابهاي دريافتني مي باشدMARدر اين مدل  

آزمون فرضيه  (ها   رابطه بين دوره پرداخت حسابهاي پرداختني با بازده دارايي         آزمون
)سوم 

 عامل ديگري كه در پژوهش پاداچي  مطـرح گرديـد، رابطـه مـستقيم بـين دوره پرداخـت                  
همچنين مارتينزسولانو و همكارانش نيز كه به بررسي        .ها بود حسابهاي پرداختني و بازده دارايي    

هـاي كوچـك پرداختنـد نتـايج قابـل          ها در شركت  وجه نقد بر بازده دارايي    تاثٌير چرخه تبديل    
نقش و اهميت اين موضوع باعث شد تا مدل ديگري بـراي بررسـي          .توجهي را بدست آوردند كه      

).2006پاداچي،(ه به شرح ذيل طراحي و برازش گردد اين رابط
)3(

ROAit=0β+1βMAPit+2βSIZEit+3βSGROWit+4βDEBTit+5βGNPit+itε

. بيانگر دوره پرداخت حسابهاي پرداختني مي باشدMAPدر اين مدل  

)آزمون فرضيه چهارم(ها زده داراييآزمون رابطه بين دوره گردش موجودي كالا با با
بـه  (مهمترين عامل شناخت چرخه تبديل وجه نقد را مي توان دوره گردش موجـودي كـالا               

سط پاداچي صورت گرفت نشان داد كه       ي كه تو  پژوهش.دانست)هاي توليدي خصوص در شركت  
مدت زمان بين خروج وجه نقد ناشي از خريد كالا تا ورود وجه نقد ناشـي از فـروش    % 67حدود  

ها در دوره   بايستي گفت كه قدرت مانور شركت     .كالا به دوره گردش موجودي كالا بستگي دارد       
تـب پـايين تـر از دوره        وصول حسابهاي دريافتني و دوره پرداخت حـسابهاي پرداختنـي بـه مرا            

هـا مـي تواننـد بـا اسـتفاده از تكنولوژيهـاي برتـر و             گردش موجودي كالا مي باشد زيرا شركت      
مدرنيزاسيون  به راحتي اين دوره را كاهش داده و سعي در پايين آوردن چرخه تبديل وجه نقد                  

يـن رابطـه مـدل      به منظور بررسي ا   . ها خواهد شد  داشته باشد كه منجر به افزايش بازده دارايي       
).2006پاداچي،(مربوطه  به صورت زير تدوين شد

)4(
ROAit=0β+1βMINVit+2βSIZEit+3βSGROWit+4βDEBTit+5βGNPit+itε
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. نشانگر دوره گردش موجودي كالا مي باشدMINVدر اين مدل 

پژوهشمكان و دوره زماني -6
.  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است         شركت هاي  پژوهشحوزه مكاني انجام اين     

دليل انتخاب شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار قابليت دسترسي به اطلاعات مالي        
همچنين به خاطر وجـود مقـررات و اسـتانداردهاي سـازمان بـورس اوراق               . ها است اين شركت 

دوره زمـاني انجـام ايـن    . مگن تر استبهادار تهران، اطلاعات گزارش هاي مالي اين شركت ها ه         
.  محدود مي شود١٣٨٠-٨٧ به سالهايپژوهش

انتخاب شركت هاي نمونه-7
براي انجام اين پژوهش يك نمونه از جامعه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار                

.تهران كه داراي شرايط زير است انتخاب گرديد
.سي قرار گرفته باشدهاي مالي گزارش شده مورد حسابرصورت-
. باشدسال مالي آنها به لحاظ افزايش قابليت مقايسه منتهي به پايان اسفند ماه -
.در طول دوره مورد بررسي، سال مالي خود را تغيير نداده باشند-

 شركت جهت انجام كار در نظـر گرفتـه شـد كـه بـا      400با توجه به شرايط ذكر شده تعداد      
. ها  اين تعـداد بـه دو دسـته كوچـك و بـزرگ تفكيـك شـدند       توجه به شاخص لگاريتم دارايي    

اطلاعات مربوطه از صورتهاي مالي فراهم آمده در آرشـيوهاي الكترونيكـي بـورس اوراق بهـادار                 
در مـواردي كـه اطلاعـات ايـن        . گرفتـه شـده اسـت     )  موسوم به آرشيو     لوح هاي فشرده  (تهران  

آرشيو ها ناقص بوده اند به آرشيو هاي دستي موجود در كتابخانـه بـورس اوراق بهـادار مراجعـه       
بخشي از اطلاعات مورد نياز نيز از نرم افزارهاي موسوم به پارس پورتفوليـو و صـحرا                 . شده است 

. به دست آمده است

 هاي پژوهشيافته-8
 در دو نمونه پژوهشدر اين بخش از گزارش، تحليل نتايج حاصل از آزمون چهار فرضيه اين         

.كوچك و بزرگ ارائه مي شود
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نتايج آزمون فرضيه اول
جـدول نتايج تخمين مدل مربوط به فرضيه اول در دو نمونه انتخـابي كوچـك و بـزرگ، در         

 مـشاهده مـي شـود سـطح احتمـال معنـي داري              همانگونه كه . نشان داده شده است    )١(شماره  
 و  نمونـه  )p-value(در نمونـه انتخـابي كوچـك   ) ccc(ضريب متغير چرخه تبـديل وجـه نقـد          

هردو نمونه نيز بيان كننده ايـن موضـوع اسـت كـه ايـن       Fآماره  . انتخابي بزرگ معني دار است    
. مدل در هر دو نمونه در كل معني دار هستند

يج مدل فرضيه اول خلاصه نتا: 1جدول

آزمون آماري درنمونه انتخابي بزرگ
p-valuet.StatisticStd.ErrorCoefficientVariable

0,750,3253,7301,215C
0,032,120-0,2450,520-CCC
0,211,239-0,0310,038-DEPT
0,002,7910,1250,351SGROW
0,022,2650,1370,310SIZE
0,320,996-0,0190,019-GNP

Durbin-Watson stat:1,989R-squared (R2):0,685

F-statistic:340,175Adjusted R-squared:0,678

p-value (F-statistic):0,000

آزمون آماري درنمونه انتخابي كوچك
p-valuet.StatisticStd.ErrorCoefficientVariable

0,640,3653,3221,215C

0,004,215-0,1450,612-CCC

0,032,08-0,0910,190-DEPT

0,041,9640,1590,311SGROW
0,171,3510,0670,090SIZE
0,430,781-0,100-GNP

Durbin-Watson stat:1,998R-squared (R2):0,562

F-statistic:334,258Adjusted R-squared:0,575

p-value (F-statistic):0,000

يافته هاي پژوهشگر: منبع
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ها رابطـه معنـاداري را برقـرار كـرده امـا ايـن       اگر چه چرخه تبديل وجه نقد با بازده دارايي       
متغير در نمونه انتخابي كوچك تأثيرگذاري بيـشتري داشـته اسـت كـه مـي تـوان دليـل آن را           

هـاي كوچـك    جاري در شركت  هاي غير   هاي جاري با ميزان دارايي    نزديك بودن ميزان دارايي   
هاي سرمايه اي بالايي برخوردار نيستند و اصولاً اقدام بـه         هاي كوچك از دارايي   شركت. دانست

هـاي غيـر جـاري       ها مي نمايند و به جاي سرمايه گـذاري در  دارايـي            اجاره نمودن اين دارايي   
سرمايه  از طريـق  هاي جاري مي نمايند و حتي در صورت كمبود     توجه خود را به بخش دارايي     

.وام هاي كوتاه مدت اين بخش را فعال نگه مي دارند

نتايج آزمون فرضيه دوم
جـدول نتايج تخمين مدل مربوط به فرضيه  دوم  در دو نمونه انتخابي كوچك و بـزرگ، در          

سطح احتمال معني داري مربوط به ضريب متغيردوره وصول         .  نشان داده شده است   ) 2(شماره  
 هـر دو نمونـه      Fهمچنين آمـاره    .   در هر دو نمونه معني دار است        )MAR(يافتني  حسابهاي در 

.  نشان مي دهد كه اين مدل در هر دو نمونه انتخابي در كل معني دار هستند
هـا  نتيجه آزمون فرضيه دوم نشان مي دهد كه دوره حسابهاي دريافتني بـر بـازده دارايـي                .

34ي اثر گذاري اين متغير در نمونه انتخـابي كوچـك            از طرف .داراي يك رابطه معنادار مي باشد     
شركتهاي بزرگ به اين نكته واقف      . درصد مشاهده مي گردد    49درصد و در نمونه انتخابي بزرگ       

هستند كه توليد انبوه يك كالا در صورت كمبود تقاضا داراي هزينه هاي انبـارداري ، نگهـداري                 
ارسال مستقيم كالا بـه دسـت       ( دو شيوه مستقيم   بنابر اين جهت رفع اين مشكل از      .مي باشد ...و

) ارسال كالا به حق العمل كاران و سپس به دست مصرف كننـده            (و غير مستقيم  ) مصرف كننده 
فروش گسترده كالا و اقدامات ديگري از جملـه اعتبـار بخـشيدن بـه مـصرف                 .استفاده مي كنند  

 طرفي بالا بردن ميـزان ذخيـره   كنندگان منجر به بالا بردن دوره وصول حسابهاي دريافتني و از       
هـا  مطالبات مـشكوك الوصـول و بـه تبـع آن كـاهش سـود و درنتيجـه كـاهش بـازده دارايـي                

هاي كوچك وجود دارد اما از درجه پايين تري برخوردار اين رابطه همچنين در شركت   .مي شود 
.مي باشد
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 خلاصه نتايج مدل فرضيه دوم: 2جدول

تخابي بزرگآزمون آماري درنمونه ان
p-valuet.StatisticStd.ErrorCoefficientVariable

0,320,9911,9311,915C
0,012,331-0,2110,492-MAR
0,420,801-0,0670,054-DEPT
0,022,1760,0030,470SGROW
0,030,1270,2160,240SIZE
0,121,540-0,0120,019GNP

1,990Durbin-Watson stat: R-squared (R2):0,572
324,189F-statistic:0,568Adjusted R-squared:

0,000p-value (F-statistic):

آزمون آماري درنمونه انتخابي كوچك
p-valuet.StatisticStd.ErrorCoefficientVariable

0,600,5244,1552,181C

0,041,961-0,1760,341-MAR

0,091,632-0,0640,105-DEPT

0,032,0740,1010,210SGROW
0,860,1690,3280,055SIZE
0,810,216-0,4630,100-GNP

Durbin-Watson stat: 1,995R-squared (R2):0,614

351,915F-statistic:0,602Adjusted R-squared:

0,000p-value (F-statistic):

ژوهشگريافته هاي پ: منبع

نتايج آزمون فرضيه سوم
 در  MAPبر خلاف مدل هاي ديگر در  مدل سوم سطح احتمال معني داري ضريب متغيـر                 

 مي باشد كه نـشان مـي دهـد بـين دوره      0,05 بزرگتر از    )P-VALUE(هر دو نمونه انتخابي         
ن همچنـي . هـا رابطـه معنـي داري وجـود نـدارد     پرداخت حسابهاي پرداختنـي و بـازده دارايـي       

نتـايج ايـن مـدل در    . به روشني به چشم مـي خـورد        Fمعني داري كل رگرسيون توسط  آماره        
.  نشان داده شده است) 3( شماره جدول
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درصد در هر دو نمونه انتخابي پـذيرفت        10اگر چه  مي توان اين فرضيه را در سطح خطاي            
 در يـك نمونـه سـاده دو    اما در اين زمينه نمي توان به درستي قضاوت كرد زيرا اگر فرض كنيم             

شركت وجود داشته باشد دوره پرداخت يكي معادل دوره دريافت ديگري است و بنابر ايـن دوره              
پرداخت نيزمي تواند از اهميت برخوردار باشد

 خلاصه نتايج مدل فرضيه سوم: 3جدول

آزمون آماري درنمونه انتخابي بزرگ
p-valuet.StatisticStd.ErrorCoefficientVariable

0,730,3454,1791,445C
0,121,5410,1270,196MAP
0,151,432-0,0150,022-DEPT
0,003,1450,1290,405SGROW
0,022,2910,1420,325SIZE
0,480,701-0,1720,120-GNP

Durbin-Watson stat:1,989R-squared (R2):0,275

F-statistic:355,918Adjusted R-squared:0,268

p-value (F-statistic):0,000

آزمون آماري درنمونه انتخابي كوچك
p-valuet.StatisticStd.ErrorCoefficientVariable

0,630,3595,1521,854C

0,151,4120,1060,150MAP

0,012,511-0,0490,124-DEPT

0,012,4820,0800,199SGROW
0,820,2210,0130,002SIZE
0,770,285-0,0020,006-GNP

Durbin-Watson stat:1,996R-squared (R2):0,311

F-statistic:325,159Adjusted R-squared:0,309

p-value (F-statistic):0,000

يافته هاي پژوهشگر: منبع
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 رد اين فرضيه گرديده اسـت       هاي ايراني باعث   شايد وجود شرايط محيطي حاكم بر شركت      
تا زمان گـرفتن وام از سيـستم   .كه مثال بارز آن وجود مقررات حاكم بر سيستم بانكي مي باشد           

بانكي و بسته به اعتبار شركت دوره پرداخت به تعويق مي افتد و تا آن مرحلـه مطمئنـاٌ كـالاي                     
 فروختـه شـده   خريداري شده بخش گسترده اي از فراينـد سـاخت را طـي كـرده و شـايد كـالا       

در (البته بر فرض مثـال هـم كـه ايـن فرضـيه پذيرفتـه شـده باشـد از اثـر گـذاري كمـي                         .باشد
از طـرف   .برخـوردار اسـت   )  درصد 19هاي كوچك    درصد و در شركت    15هاي كوچك   شركت

ديگر در برخي از صنايع در زمينه خريد مواد اوليه به صورت خود كفا عمل مي كننـد كـه ايـن                      
. اهميت استنكته نيز حائز

نتايج آزمون فرضيه چهارم
هاي ديگر مبين رابطه قوي تري بـين متغيرهـاي دوره گـردش         مدل چهارم  نسبت به مدل     

اثرگذاري  اين مدل در نمونه انتخـابي كوچـك    .  ها مي باشد  موجودي كالا و متغير بازده دارايي     
ايـن مـدل سـطح احتمـال        در  .  مـي باشـد    0,71 و در نمونه انتخابي بـزرگ  مقـدار           0,65مقدار

 مـي باشـد لـذا       0,05 كمتـر از     )MINV(معني داري ضريب متغير دوره گردش موجودي كـالا        
مي توان نتيجه گرفـت ارتبـاط معنـي داري بـين متغيـر دوره گـردش موجـودي كـالا و بـازده                   

يج نتا.  نيز اين موضوع را در كل معني دار نشان مي دهد           Fهمچنين آماره   . ها وجود دارد  دارايي
.نشان داده شده است) 4( شماره جدولاين مدل در 

هـاي كوچـك   هاي بزرگ از تكنولوژي بالاتري نـسبت بـه شـركت         گفتني است كه شركت   
البته وجود اهداف بـزرگ در      .ترين دليل اين اثرگذاري همين نكته است      برخوردار هستند و مهم   

ناديده گرفت زيـرا هـدف      هاي بزرگ و اهداف كوچك در شركتهاي كوچك را نمي توان            شركت
كوچك نيازمند به امكانات كمتري است وبايستي فراينـد سـاخت و بـه تبـع آن دوره موجـودي        

اما به نظر مي رسد در فرضيه چهـارم موضـوع هـدف نتوانـسته اثرگـذار           . كوتاهتري داشته باشد  
.باشد
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خلاصه نتايج مدل فرضيه چهارم. 4جدول

بزرگآزمون آماري درنمونه انتخابي 
p-valuet.StatisticStd.ErrorCoefficientVariable

0,450,7522,0221,521C
0,003,416-0,2090,216-MINV
0,231,185-0,0160,019-DEPT
0,002,9050,1130,330SGROW
0,032,0740,0150,031SIZE
0,012,431-0,1400,341-GNP

Durbin-Watson stat:1,995R-squared (R2):0,702

F-statistic:361,954Adjusted R-squared:0,696

p-value (F-statistic):0,000

آزمون آماري درنمونه انتخابي كوچك
p-valuet.StatisticStd.ErrorCoefficientVariable

0,530,6212,5151,562C

0,032,110-0,3100,655-MINV

0,012,538-0,0820,210-DEPT

0,042,0490,2050,420SGROW
0,610,5070,0830,042SIZE
0,041,989-0,0600,121-GNP

Durbin-Watson stat:2,002R-squared R2):0,542

F-statistic:328,145Adjusted R-squared:0,53

p-value (F-statistic):0,000

يافته هاي پژوهشگر: منبع

 نتيجه گيري-9
 همانطور كه مشخص شده است، فرضيه اول، دوم و چهارم پذيرفته و فرضيه سوم در هر                 -1

.دو نمونه انتخابي رد شده است
 در نمونه انتخابي كوچك كه بيانگر نسبت بدهي هـاي جـاري بـه          DEBT متغير كنترل    -2

ستگي پـاييني برخـوردار   ها مي باشد، در مدل هاي اول، سوم وچهارم اگر چه از همب ـكل بدهي 
 است كه نشان از اثر گـذاري ايـن متغيـر بـر بـازده            0,05 كمتر از    P-VALUEاست، اما داراي  

هـاي بـزرگ بـه      شـركت . اين موضوع در شركتهاي بزرگ صادق نبوده است       .ها مي باشد  دارايي

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
19

 ]
 

                            15 / 20

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-270-fa.html


135 89بهار / 5 شماره /سال دوم/حسابداري ماليعلمي پژوهشي فصلنامه 

هاي خود را از طريق گرفتن وام هـاي         جهت خريد هاي هنگفت و سنگين، توان پرداخت بدهي        
روي ) ماننـد اوراق قرضـه    (كوتاه مدت ندارند و جهت رفع اين مشكل بـه بـدهيهاي بلنـد مـدت               

نسبت بدهي جاري بـه  (نتايج آزمون نيز دلالت بر همين نكته را دارد زيرا سطح بدهي    .مي آورند 
P-VALUEها نتوانسته اثـري بگـذارد زيـرا         انقدر ناچيز بوده كه بر بازده دارايي      ) كل بدهي ها  

لازم به ذكر اسـت كـه ضـريب مربوطـه در فرضـيه اول           . مي باشد  0,05 بيشتر از    DEBTمتغير  
داراي بار منفي مي باشد كه نشان مي دهد هرچه دوره يا چرخه تبديل وجه نقد بزرگتـر باشـد                     

هـا شـركت هـا بايـد       بنابر اين جهت بالا بردن بـازده دارايـي        .ها كاهش مي يابد     بازدهي دارايي 
د كه از آن جمله مي توان بـه اسـتفاده از تكنولـوژي هـاي پيـشرفته در                   اقداماتي را صورت دهن   

مبادلات نقدينگي اشاره كرد
،در فرضيه هاي نمونـه انتخـابي       )اندازه شركت  (Size  متغير    P-Value با توجه به اينكه      -3

نشان مي دهـد كـه بـا بزرگتـر شـدن انـدازه شـركت،  بـازدهي                    مي باشد،  0,05بزرگ كمتر از    
هـا و   نيز بيشتر مي شود و در نتيجه به دليل وجود رابطـه منفـي بـين بـازده دارايـي                   هادارايي

چرخه تبديل وجه نقد، مي توان انتظار داشت كه با بزرگتر شدن اندازه شركت ها، چرخه تبديل            
تر مي شود كه مهمترين دليل آن را مـي تـوان بـه اسـتفاده از تكنولـوژي هـاي                  وجه نقد كوتاه  

.د ساخت شركت هاي بزرگ دانستپيشرفته در فراين
، رابطه مستقيمي با بازده برقرار كرده اسـت         پژوهشدر اين   ) رشد فروش (Sgrow متغير   -4

.و اين رابطه در شركت هاي بزرگ، تاثٌيرگذاري بيشتري را نشان مي دهد
، فقط در فرضيه چهارم توانسته نقش به )رشد ناخالص ملي  (GNP متغير   پژوهش در اين    -5

ركـود و يـا نوسـانات اقتـصادي در بـين            ،بنابراين مي توان گفت پديده تورم     .شته باشد سزايي دا 
هايي كه فرايند دوره موجودي كالاي آنها طولاني تر اسـت از اهميـت بـالايي برخـوردار                شركت

.مي باشد

پژوهشپيشنهادات حاصل از -10
 به عوامل مختلفـي  ميزان رابطه بين مديرت سرمايه در گردش و قابليت سوددهي شركت ها  

بستگي دارد كه از آن جمله دوره توليد و يا چرخه تبديل وجه نقد مي باشد و بـسته بـه اينكـه                       
باشند فرق مي كند به همين منظور مـوارد  ) خدماتي، توليدي، بازرگاني  (شركت ها از چه نوعي      

: زير پيشنهاد مي شود
كه بتوانـد دوره تبـديل وجـه نقـد را      شركت ها، رويه ها و برنامه هايي را در پيش گيرند       -1

كاهش دهد زيرا اين كاهش از يك طرف برابر است با افزايش بازده داراييها و از طرف ديگر يـك     
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 خود مربوط به ميـزان سـرمايه        تمعياري جهت سنجيدن عملكرد مدير در پياده كردن تصميما        
.در گردش و نقدينگي مي باشد

ين موضوع و اتخاذ تصميمات اقتصادي به منظـور          شركت ها كميته اي را جهت بررسي ا        -2
رعايت حد مطلوب ميزان سرمايه در گردش تـشكيل دهنـد زيـرا توجـه بـه بخـش سـرمايه در                      

از اهميـت بـالايي بـه خـصوص در          ) هاي جاري منهاي بدهي هاي جاري     تفاوت دارايي (گردش  
.شركت هاي كوچك برخوردار است

هاي پژوهشمحدوديت-11
ت هـاي شخـصي مـديران بـه جـاي سياسـت هـاي اصـولي و هدفمنـد در                  اعمال سياس  -1

.شركت هاي ايراني كه منجر به كاهش و يا افزايش چرخه تبديل وجه نقد مي شود
 عدم استقرار برنامه هاي زماني ويژه جهت وصول مطالبات و يـا پرداخـت حـساب هـاي                   -2

.جه نقد اثر بگذاردپرداختني در برخي شركت ها مي تواند تا حدي بر چرخه تبديل و
 وجود سيستم ها و تجهيزات متفاوت در شركت ها كه مي تواند بعـضي از چرخـه هـا را                     -3

.كوتاه و يا طولاني كند و اين منجر به اثر گذاري بر چرخه تبديل وجه نقد مي شود
 عوامل برون سازماني از قبيل تغيير در سياست هاي پولي بانك ها كه دريافت تسهيلات                 -4
. را تحت تاثير قرار مي دهد بر مديريت سرمايه در گردش اثر مي گذاردبانكي
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منابع
.،انتشارات دانشگاه امام رضا»آمار و احتمال مقدماتي«) 1383(بهبوديان،جواد
.، جلد دوم،انتشارات پيام نور»)2(مديريت مالي «) 1380(تقوي، ،مهدي

.انتشارات بازتاب»دي بر پايان نامه نويسي با رويكرپژوهشروش «) 1382(خاكي،غلامرضا
.،انتشارات كيومرث»تجزيه و تحليل مالي«) 1386(رحيميان،نظام الدين

، جلـد اول،،مركـز تحقيقـات تخصـصي حـسابداري و           »مـديريت مـالي   «) 1379(شباهنگ، رضا   
.حسابرسي

.  12 و 11ه ، مجله حسابدار، شمار»مديريت سرمايه در گردش و بودجه نقدي « شباهنگ، رضا، 

ــساري،زهرا   ــسن خون ــه و ح ــمس ال ــيرين بخش،ش ــاربرد «) 1384(ش ــصاد Eviewsك  در اقت
.،انتشارات پژوهشكده امور اقتصادي»سنجي

ارزيـابي وضـعيت موجـود مـديريت سـرمايه در گـردش در              « ) 1377(طالبي ، محمـد   
. دانشگاه تهراني،پايان نامه دكتر» شركتهاي ايراني

. جلد دوم،انتشارات آگاه،»)2(مديريت مالي «) 1382(يفي،فرهادعبده تبريزي،حسين و حن
.،حميد ابريشمي،انتشارات تهران،جلد دوم»مباني اقتصاد سنجي«)1385(گجراتي،دامودار

ــد   ــد و مهرجو،حميـ ــدرس احمـ ــالي دو    «)1386(مـ ــل مـ ــاي تحليـ ــا ويژگيهـ ــنايي بـ آشـ
191،شماره ،حسابدار»پونت

روش هاي تحقيـق و چگـونگي ارزشـيابي آن در           ،)1378...(و نراقي،سـيف ا   ...نادري،عزت ا 
.انتشارات سمت،»علوم انساني

قراردادهـاي انگيزشـي در تئـوري نماينـدگي و معرفـي            «) 1384(نمازي، محمد ومرادي، علـي      
بررســي هــاي حــسابداري و .»معيارهــاي اقتــصادي عملكــرد بــراي انگيــزش مــديران

.35، شماره حسابرسي
غلامرضا كرمي، انتشارات ،») 1(تئوري حسابداري « )1387(ولك، هري آي و ترني،مايكل جي

.نگاه دانش
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