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 چکيده

تیوا  بیع عایوا  نهيجیع ن یايي      سود خالص هر واحد تجاري براي يک دوره زماني خاص را میي 

ها مهأثر از تصميمات میديريت و  گذاري، مالي و عملياتي دانست. اين فعاليتهاي سرمايعفعاليت

میورد از   281 يبیرا . ايین ماالیع ونیونني سیوددهي     اسیت  (دروني و بيرونیي ) يطيمحعوامل 

کیع مهیأثر از    88-39بیراي دوره زمیاني    شده در بورس اوراق ب ادار ت یرا   هاي پذيرفهعشرکت

هیاي  بخیش فعاليیت  )و ساخهار سرمايع  (هاي عملياتيبخش فعاليتگردش )مديريت سرمايع در 

دهد. مهغيرهیاي مسیهال بیع کیار رفهیع شیامل       باشد را مورد بررسي و ارزيابي قرار ميمي (مالي

و مهغيیر   (معرف ساخهار سیرمايع )و اهرم مالي  (ع در گردشنسبت جاري )معرف مديريت سرماي

باشد. همچاين ج ت تکميل کار مي (معرف قابليت سوددهي)وابسهع سود قبل از ب ره و ماليات 

اندازه شرکت و اهرم عملياتي نيز اسهفاده شده است. نهايج پژوهش کیع بیر    ي،کاهرل ريمهغاز دو 

دهد کع بين مديريت سیرمايع در گیردش و   آمده است نشا  مي بع دستاساس مدل رگرسيو  

قابليت سوددهي يک رابطع مافي و بين ساخهار سرمايع و قابليت سیوددهي يیک رابطیع م بیت     

 وجود دارد.

 اندازه شرکت. ،ياهرم مال ،ياتياهرم عمل ع،يساخهار سرما ،يسودده تيقابل: های کليدیواژه

                                                 
 

 ايرا  سميرم،، پيام نورگروه حسابداري، دانشناه  مربي 
Email: Stu_taki59@yahoo.com 

 نويساده مسئول(  ، ايرا دانشناه اصف ا ، اصف ا گروه حسابداري، دانشيار( 
Email: N.Izadinia@Ase.ui.ac.ir 
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 همقدم -1
هاي اساسي مديريت است. صحت اين فعاليیت، در رشید و   يکي از فعاليتاتخاذ تصميمات مالي، 

ويیژه  بع هاي امور ماليگيري در تمامي زمياعبااي واحد تجاري ناش م مي دارد. مسئلع تصميم

بسيار حائز اهميت است. مديريت سرمايع در گردش عبارت اسیت از   مديريت سرمايع در گردش

اي کیع ثیروت   هاي جاري بیع گونیع  ها و بدهيش يعاي داراييترکيب ب ياع اقلام سرمايع در گرد

هاي اقهصادي تیا ميیزا  زيیادي بیع     هاي باناهس امدارا  را حداک ر کاد. از طرفي تداوم فعاليت

هیاي عمليیاتي در يیک دوره عیادي کیع      مدت آ  بسهني دارد، زيرا فعاليتمديريت ماابع کوتاه

شیود  گیردش و میديريت مطلیون آ  مربیو  میي      معمولاً سالانع است بع شیااخت سیرمايع در  

يابد و امکا  تیداوم فعاليیت در بلادمیدت    کع از اين طريق، نهايج مورد انهظار تحاق ميطوريبع

 (.2981همکارا ،  نيکو مرام وشود )فراهم مي

ها شود يکي ساخهار سرمايع و دينري تواند ماجر بع سوددهي شرکتدو بخش اصلي کع مي

ماظور دسهيابي بع سود، مديريت سرمايع در گردش است کع اين دو مورد در بسياري از موارد بع

دسهخوش تغييرات قرارگرفهع است. مديريت سرمايع در گردش بع خاطر تأثيرش روي ريسیک و  

 ايزدي نيا و تیاکي، است )اي برخوردار نهيجع ارزش شرکت از اهميت ويژه سوددهي شرکت و در

2981.) 

هیا و  اصلي کیع نيیاز بیع کاهیرل و میديريت صیحي، دارد، بخیش دارائیي         هايبخشيکي از 

باشد. تحايااتي کع در کشورهاي پيشرفهع انجام گرفهع، حیاکي از آ  اسیت   هاي جاري ميبدهي

باشیاد کیع   بع نام واحد مديريت سرمايع در گردش مي مجزا هاي بزرگ داراي واحديکع شرکت

هیاي  هاي جاري و بیدهي باشد. ايجاد تعادل در داراييمبين ويژگي برتر بخش جاري ترازنامع مي

گيري در مورد يکي بیر روي دينیري   کع تصميمطوريجاري از اهميت خاصي برخوردار است بع

 (.2981ا ، ج انخاني و پارسائيگذارد )تأثير زيادي مي

شود ساخهار سرمايع است. بع ترکيیب مایابع   ها ميبخش دينر کع ماجر بع سوددهي شرکت

 ؛1118فرهای  علیوم میالي آکسیفورد،     ) اید يگومالي گوناگو  هر شرکت ساخهار سیرمايع میي  

 (.2981 قاليباف اصل،

شیوند: مایابع میالي درونیي و     ماابع مورد اسهفاده در ساخهار سرمايع بع دو گروه تاسيم میي 

ماابع مالي بيروني. در ماابع مالي دروني، شرکت از محل سود کسب شده اقدام بع تیأمين میالي   

هاي عمدتاً عملياتي شرکت کاد يعاي بع جاي توزيع سود بين س امدارا ، سود را در فعاليتمي

ها و سی ام، اقیدام   گيرد و در ماابع مالي بيروني از محل بدهيسب بازده بيشهر بع کار ميبراي ک
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طبق نظريع ميلر و مودينلياني در شیراي  وجیود بیازار     (.2،2388تيهمنشود )بع تأمين مالي مي

سرمايع کامل، تفاوتي در هزياع تأمين مالي از ماابع داخلي يا خارجي شیرکت وجیود نیدارد. در    

تواناد بدو  هيچ مشکلي، با نرخ هزياع سرمايع مشیخص، بیع تیأمين    ها ميالهي، شرکتواين ح

(؛ امیا بیازار   2931ماابع مالي لازم از طريق بازار سرمايع اقدام نماياد )عیرن صیالحي و اشیرفي،    

ها در اخهيیار میديراني   تواند بع طور کامل کارا باشد. از طرفي، اداره شرکتسرمايع در عمل نمي

ارد کع مالک شرکت نبیوده، مایافع مهفیاوتي بیا صیاحبا  اصیلي شیرکت دارنید )مسیئلع          قرار د

 نمايادگي(.

گذارا  نسبت بع مديرا  شرکت اعهماد لازم را نداشهع، براي تأمين در واين حالهي، سرمايع

شیوند. از طیرف دينیر،    گیذاري، نیرخ بیازده بيشیهري را خواسیهار میي      هیاي سیرمايع  مالي پروژه

ها دارند و در بسياري از میوارد،    اطلاعات کمهري در مورد شراي  اقهصادي شرکتگذاراسرمايع

کااد. در ن ايیت، تیأمين   ها را بيشهر از ميزا  واقعي ارزيابي ميگذاري در شرکتريسک سرمايع

هاي زيادي است کع باعث مالي از ماابع خارج از شرکت )انهشار س ام، اوراق قرضع( داراي هزياع

هیا را بیع   ياع تأمين مالي از نرخ بازده اسمي اعلام شده فراتر رود. اين عوامل، شیرکت شود هزمي

 نماياید هاي خود، مهمايل میي گذارياسهفاده روزافزو  از ماابع داخلي براي تأمين مالي سرمايع

 (.1،1122شارما و ساتيش)

هیا،  شرکت، اهرمترکيب ب ياع ساخهار سرمايع بع عوامل مخهلفي بسهني دارد ازجملع اندازه 

هیا  گيیرد میدت  شود و يا مورد تعديل قیرار میي  کع ونونع اين ترکيب تعيين مينوع صاعت. اين

هاي فراوا  اسیت )میارکز و   کانو  توجع بسياري از اقهصاددانا  مالي بوده و هاوز هم ماشاً بحث

 (.9،1111سانهوز

يع در گیردش و سیاخهار   هاي اخير تأثير مهغيرهاي میديريت سیرما  از آنجايي کع در پژوهش

ها بع صورت جداگانع مورد بررسي قرار گرفهیع اسیت و قطعیاً    سرمايع بر قابليت سوددهي شرکت

هیاي  تواند بر بخیش زما  ميبرخي رويدادهاي مالي و اهداف مديريهي وجود دارد کع بع طور هم

با رويکرد تجميیع  ها تأثير بع سزايي داشهع باشاد باابراين پژوهش حاضر مالي و عملياتي شرکت

بیر قابليیت    هاي مذکور، بع بررسي تأثير میديريت سیرمايع در گیردش و سیاخهار سیرمايع     بخش

پردازد و بع دنبال اين است کیع آيیا بیا رويکیرد تجميیع، بیين مهغيرهیاي        ها ميسودهي شرکت

اي وجیود دارد  و اگیر   مديريت سرمايع در گردش و ساخهار سرمايع با قابليیت سیوددهي رابطیع   

                                                 
1 Titman 

2 Sharma & Satish 

3 Marques & Santos 
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جود دارد با ارائع نهايج حاصلع و پيشا ادات مؤثر، مديرا  را در اتخاذ تصیميمات خیود کمیک    و

 کاد.

هیاي  گیردد و بیع دنبیال آ  فرضیيع    در ادامع ابهدا مباني نظري و پيشياع پژوهش ارائیع میي  

شود. در قسیمت  ها و جامعع و نمونع آماري پژوهش توضي، داده ميپژوهش، نحوه آزمو  فرضيع

 .شودها و نهايج پژوهش نيز بيا  مييافهع پاياني،

 ادبيات و مبانی نظری پژوهش -2
هاي مخهلفیي ارائیع شیده    در بحث مديريت سرمايع در گردش و ساخهار سرمايع تئوري و نظريع

انید از تئیوري نمايایدگي، عیدم     هايي کع مرتب  با موضوع پژوهش است عبیارت است، اما تئوري

و تئوري ذيافعا  کع بع همیراه دو نظريیع اصیلي )نظريیع تیواز  و       دهيتاار  اطلاعاتي، علامت

 شود:مراتب( در اياجا ارائع مينظريع سلسلع

هیاي مخهلیا از جملیع    عامل پيدايش اين تئیوري، تایاد مایافع بیين گیروه      :1تئوری نمایندگی

بیع نشیات   س امدارا ، بسهانکارا  و مديرا  است. تااد ماافع بين مديرا  و س امدارا  از دو ما

گيرد: نخست، مدير تمايل دارد تا از برخي ماابع شرکت بیع سیود خیود اسیهفاده کاید. دوم،      مي

اي براي کارهاي مه ورانع وجود نیدارد.  اياکع اگر مدير س امدار عمده شرکت نباشد، دينر اننيزه

ال کااید  هايي را بر شرکت اعماند در ج ت ماافع خود، نظارتاز طرفي اعهباردهادگا  نيز مايل

دهید  هیا مطلوبيیت اسیهفاده از بیدهي را کیاهش میي      گونع هزيایع کع نيازماد هزياع است و اين

 (.2981نمازي،)

از  (کارکایا  و میديرا   شیرکت ) اگر افراد داخیل   :9دهیو تئوری علامت 2عدم تقارن اطلاعاتی

داشیهع باشید،    اطلاعاتي با خبر باشاد کع براي افراد بيرو  از شرکت حکم اطلاعات محرمانیع را 

شود. در صورتي کع اطلاعات درونیي معیرف   اين موضوع ماجر بع وجود عدم تاار  اطلاعاتي مي

دهاد در ساخهار سرمايع از بیدهي بيشیهر   اي مطلون براي شرکت باشد مديرا  ترجي، ميآياده

اي نامطلون براي شرکت، مدير دسیت بیع انهشیار سی ام     اسهفاده کااد و در صورت وجود آياده

دهي بدين شکل است کع انهشار سی ام نشیانع وضیعيت    زند. اين مسئلع از نناه تئوري علامتمي

 نمیازي، اسیت ) هیاي آيایده   نامطلون و افزايش بدهي نشانع وضیعيت مطلیون شیرکت در سیال    

2981). 

                                                 
1 Agency Theory 

2 Information Assymetry 

3 Signaling Theory 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

5-
15

 ]
 

                             4 / 20

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-376-en.html


 

 

838 

 

 69/ پاییز 53شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

گيري تصميم هاهاي مالي شرکتکاادگا  بيروني کع نسبت بع صورتاسهفاده :1نفعانتئوری ذی

اي شیده اسیت همیا     اين تئوري نسبهي کع بع آ  نناه ويژه در گوياد.نفعا  ميرا ذيکااد مي

هاي عمليیاتي شیرکت   نسبت جاري است. اهميت آ  بع خاطر اين است کع معرف بخش فعاليت

هیاي اب یام در   است. از طرفي معرف وضعيت نادياني شرکت اسیت و نایدياني يکیي از نشیانع    

شده کع اگر شرکهي سودآور نباشد بيمار است ولي اگیر نایدياني   تداوم فعاليت است زيرا گفهع 

هاي سیازماني و اجهمیاعي   نداشهع باشد در حال مرگ است. تئوري مربو  کع ترکيبي از تئوري

نفعیا   باشید را تئیوري ذي  هاي دينر علاوه بیر سی امدارا  میي   است و اساس آ  توجع بع بخش

 (.1111، 1فري دنبرگ) نامادمي

نسیبت بیدهي(   ) عيسرماها در جسهجوي يک ساخهار بر اساس اين نظريع شرکت :3ننظریه تواز

ها خواسیهار ايجیاد موازنیع    ب ياع هسهاد کع ارزش شرکت را حداک ر سازد. در اين نظريع شرکت

جیويي ماليیاتي   تواند صیرفع هاي انهشار بدهي هسهاد. مزاياي انهشار بدهي ميبين مزايا و هزياع

توانید در  هزيایع انهشیار بیدهي میي     ؛ وماافع بين س امدارا  و مديرا  باشدب ره و کاهش تااد 

باشد ي ورشکسهني و تااد ماافع بين س امدارا  و اعهباردهادگا  هاي بالاوهي هزياعبرگيرنده

 (.1111، 1فاما و فرنچ)

ا هی اي وجود ندارد و شیرکت بر اساس اين نظريع هيچ نسبت بدهي ب ياع :5مراتبنظریه سلسله

مراتب از پيش تعيين شیده، اقیدام   ي ب ياع، صرفاً بر اساس سلسلعبدو  توجع بع ساخهار سرمايع

تواند از محل وجیوه داخلیي يیا خیارجي حاصیل      کااد کع اين تأمين مالي ميبع تأمين مالي مي

اين نظريع اسهفاده از وجوه داخلي در اولويیت اسیت و در صیورت نبیود مایابع داخلیي        در شود.

 (.2381، 6مايرزاست )بدهي در ماايسع با انهشار س ام در اولويت  انهشار

تیوا  گفیت   هاست کع میي نکهع حائز اهميت بررسي ميزا  تداوم فعاليت در عملکرد شرکت

هیايي کیع اهیرم    براي تداوم فعاليت و سودآوري آتي وجود وجع ناد کافي ضروري است. شیرکت 

سازماني نباشاد در ت تع دات خود ناشي از تأمين مالي برو مالي بالايي دارند اگر قادر بع پرداخ

ها در آياده قادر بع معرض ريسک ورشکسهني قرار خواهاد گرفت کع در واين شرايطي شرکت

هیا  پيدا کرد  اعهباردهادگا  جديد نخواهاد بود کع اين امر موجب کیاهش سیودآوري شیرکت   

                                                 
1 Stakeholder Theory 

2 Frydenberg 

3 Trade-Off Theory 

4 Fama& French 

5 Pecking Order Theory 

6 Myers  
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م مي در شااسايي دقيق رابطع بين مهغيرها  تواند ناششود. از طرف دينر اندازه شرکت ميمي

هايي کع اندازه يکساني نداشیهع  داشهع باشد زيرا ماايسع و تحليل عملکرد شرکت در پژوهش ها

تیر  تواند نهايج نادرسهي را نشا  دهد. بع لحاظ تئوري هر وع قدر اندازه شرکت بیزرگ باشاد مي

هاي روز ماجر بع کاهش ورخع تبیديل وجیع ناید شیود کیع      باشد با فرض اسهفاده از تکاولوژي

بایابراين در  ؛ (2،1121زبيیري شیود ) افزايش توا  سودآوري شرکت مي کاهش اين ورخع باعث

 پژوهش حاضر از مهغيرهاي کاهرل از جملع اندازه شرکت اسهفاده گرديده است.

 پيشينه پژوهش -3
اثر مديريت سرمايع در گردش بیر  "(، در پژوهشي کع با موضوع 1121) 1محمد شوکت و ماهوم 

انجیام دادنید رابطیع     "هاي سيما ، شیيمي و م ادسیي  هاي پاکسهاني در بخشعملکرد شرکت

هیا نشیا  دادنید کیع بیين مهوسی  دوره       داري را بين اين دو مهغير شااسیايي کردنید. آ   معاي

هییا و بییازده پرداخییت، مهوسیی  دوره موجییودي کییالا و مهوسیی  دوره وصییول مطالبییات شییرکت

 د.ها بع ترتيب رابطع مافي، مافي و م بهي وجود دارگذاريسرمايع

ميزا  اثرگذاري میديريت سیرمايع در گیردش بیر     "(، در رابطع با 1121) 9ويورال و سوکمن

اند کع براي بررسیي  اند و ف ميدهرا انجام داده پژوهش هايي "ها در صاعت ترکيععملکرد شرکت

بايسیت دو  هاي خدماتي و توليیدي میي  هاي مالي و تمرکز بر بخشب هر موضوع با حذف شرکت

هیا بيشیهر در   ر قرار داد: نادياني و سودآوري. نهايج نشا  داد کع تمرکیز شیرکت  هدف را مدنظ

موضوع سودآوري شکل گرفهع است. نهايج گواه اين بود کع بیين دوره موجیودي کیالا و ورخیع     

ها در بخش توليدي يک رابطع مافیي و در بخیش خیدماتي    تبديل وجع ناد با سودآوري شرکت

 يک رابطع م بت وجود دارد.

هاي پذيرفهع شده در رابطع بين ساخهار سرمايع و قابليت سوددهي شرکت"( 1121) 1فاوزي

را مورد بررسي قرار داد. نهايج حاصل از اين پژوهش نشا  داد کع بیين   "ما ااوراق ب ادار بورس 

 هیا مدت و قابليت سوددهي و همچاين بين نسبت بدهي بلادمدت بع کل داراييهاي کوتاهبدهي

قابليت سوددهي رابطع مافي وجود دارد. در اين پژوهش مشخص شد کیع مهغيرهیاي کاهیرل    و 

هیا  توانید تیأثير زيیادي در سیوددهي شیرکت     بکار رفهع از جملع اندازه شرکت و رشد فروش مي

 داشهع باشد زيرا يک رابطع م بت و قوي را بع وجود آورد.

                                                 
1 Zubairi 

2 Mohammad Shaukat &  Mahum 

3 Vural & Sokmen 

4 Fawzi 
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هیاي  الي بر مديريت سود در شیرکت تأثير افزايش اهرم م"( پژوهشي در زمياع 1122) 2ولچ

انجیام داد. نهیايج نشیا  داد کیع افیزايش عمیده        "پذيرفهع شده در بورس اوراق ب ادار نيويورک

طلبانع و همچاين موجب کاهش مديريت سیود در  اهرم( باعث کاهش رفهارهاي فرصتها )بدهي

 شود.ها ميشرکت

ار سیرمايع و قابليیت سیوددهي در    رابطع ساخه"در پژوهش خود بع بررسي  (1121) 1روزياا

پرداخت. نهيجع حاصلع اين بود کیع افیزايش در بخیش بیدهي سیاخهار سیرمايع،        "ااغ هايبانک

 شود.ها ميماجر بع کاهش قابليت سوددهي بانک

رابطع مديريت سرمايع در گردش و ساخهار "با موضوع  (، پژوهشي در ارتبا 1122) 9زبيري

را انجام داد. نهايج ايین پیژوهش نشیا  داد     "صاعت خودروسازي سرمايع با قابليت سوددهي در

کع بين اهرم مالي و قابليت سوددهي رابطع م بت، بين اهرم عملياتي و قابليت سوددهي رابطیع  

مافي، بين اندازه شرکت و قابليت سوددهي رابطع م بیت و همچایين بیين نسیبت نایدياني و      

هاي نسيع يکي زايش موجودي کالا و افزايش فروشقابليت سوددهي رابطع م بهي وجود دارد. اف

از دلايل ايجاد رابطع مافي بیين نسیبت نایدياني و قابليیت سیوددهي محسیون شید. در ايین         

پژوهش اندازه شرکت بع عاوا  مهغير کاهرل در نظر گرفهع شد. اندازه شرکت عامیل م میي در   

شود زيیرا هیر ویع    سون ميايجاد يک فااي مااسب ج ت اجراي دقيق رابطع بين مهغيرها مح

تیر و  تر باشد با فرض اسهفاده از تکاولوژي روز، ورخع تبديل وجع ناد کوتیاه اندازه شرکت بزرگ

انجام گرفهع، بیع صیورت   ساير پژوهش هاي  شود.باابراين ماجر بع افزايش سودآوري شرکت مي

 شوند.بادي ميزير دسهع

هیاي میالي و   جیع رسیيدند کیع اسیهراتژي    ( در پژوهش خود بع ايین نهي 1111) 1افزا و نظير

نيیز   هیا همچاين بر ارزش شیرکت  هابازده دارايي گذاري مه ورانع علاوه بر وجود رابطع باسرمايع

اند. تأثير دارند. آنا  در مطالعات خود با اسهفاده از روش رگرسيو  بع بررسي اين رابطع پرداخهع

ها رابطیع  گذاري مه ورانع و بازده داراييسرمايعهاي دهد کع بين سياستنهايج پژوهش نشا  مي

هیا يیک   هاي مالي مه ورانع و بیازده دارايیي  داري وجود دارد. همچاين رابطع بين سياستمعاي

 باشد.رابطع قوي و مافي مي

                                                 
1 Welch 

2 Rosina 

3 Zubairi 

4 Afza & Nazir 
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اثر مديريت سرمايع در گردش بیر عملکیرد و   "(، در پژوهش خود با موضوع 1116) 2پاداوي

ها نشا  داري را بين ورخع تبديل وجع ناد و بازده داراييع معاييک رابط "هاسودآوري شرکت

داد. در اين پژوهش اجزاء مخهلا ورخع تبديل وجیع ناید میورد بررسیي قیرار گرفیت و نهیايج        

هاي بیزرگ از اهميیت   موضوع مديريت سرمايع در گردش در شرکت حاصلع حاکي از آ  بود کع

 بالايي برخوردار است.

شیود را بسیيار   هايي کع براي مديريت سرمايع در گردش اعمیال میي  (، روش1119) 1ديلوف

ها دارنید او  ها هسهاد کع تأثير بسزايي روي سوددهي شرکتزيرا اين روش حائز اهميت دانست،

بررسي قرار داد کع نهیايج   مورد 2331 -2336هاي بلژيکي را در طول دوره يک نمونع از شرکت

هیاي  اناد از طريیق کیاهش تعیداد روزهیاي وصیول حسیان      توهاي بلژيکي مينشا  داد، شرکت

 دريافهاي کع بع تعويق افهاده و کاهش موجودي کالا سوددهي را افزايش دهاد.

( براي اولين بار بحث ساخهار سرمايع را مورد بررسي قیرار دادنید،   2388) 9موديلياني و ميلر

هیا بیر   ر سیاخهار سیرمايع شیرکت   ها دها اين بوده کع آيا اسهفاده از بدهيموضوع مورد بحث آ 

ها گذارد  آنا  بع اين نهيجع رسيدند کع اسهفاده از بدهيارزش شرکت و هزياع سرمايع تأثير مي

 تأثير م بهي بر ارزش شرکت و تأثير محدودي بر هزياع سرمايع دارد.

 عيکاایده سیاخهار سیرما   عوامل تعيين يبررس"( در پژوهش خود بع 2931نبيئي و نوروزي )

 "يمراتبی سلسیلع  عيی شده در بیورس اوراق ب یادار ت یرا  بیا تأکيید بیر نظر       رفهعيهاي پذکتشر

در  يمراتبی سلسیلع  عيی نظر يپژوهش، تأييدکااده اسهفاده از مبیان  نيحاصلع از ا جينهاپرداخهاد. 

شیده در بیورس اوراق ب یادار     رفهیع يهاي پذدر شرکت يتأمين مال يهاميتصم يبرا سهايحالت ا

رابطع معاادار با  يمدل دارا نيمسهال در نظر گرفهع شده در ا يرهايمهغ يت را  است کع تمام

مربو  بع آزمو   جياست؛ اما در نها زيارائع شده ن ينظر يکع مطابق با مبان سهاده ينسبت بده

هیاي در گیردش   خالص دارايیي  يهاي ثابت و تأثير مافتا ا اثر م بت دارايي ا،يمدل پو اتيفرض

 قرار گرفت. دييمورد تأ

بررسیي رابطیع بیين میديريت سیرمايع در      "( در پژوهش خود بع 2931همکارا  )م رابي و 

هیا  پرداخهاد. آ  "هاي پذيرفهع شده در بورس اوراق ب ادار ت را گردش و عملکرد مالي شرکت

ها رابطیع معکیوس و   ملياتي شرکتنشا  دادند کع بين ورخع تبديل وجع ناد و سود ناخالص ع

 معااداري وجود دارد.

                                                 
1 Padachi 

2 Deloof 

3 Modigiliani & Miller 
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( در پژوهش خود نشا  دادند کع رابطع بیين سیاخهار سیرمايع و    2988همکارا  )سهايش و 

سودآوري بع تعريیا مهغيیر سیودآوري بسیهني دارد. بيشیهرين مایدار سیودآوري نيیز در ازاي         

 اسهفاده کمهر از اهرم مالي حاصل شده است.

( در پژوهش خود نشا  دادند کع بين ساخهار سیرمايع و سیودآوري   2989) رازهيشنمازي و 

ها رابطع م بهي وجود دارد، اما اين رابطع از نظیر آمیاري ضیعيا اسیت و رابطیع بيشیهر       شرکت

 توا  در صاايع گوناگو  تعيين کرد.ي سرمايع را ميبسهني بع نوع صاعت دارد و ساخهار ب ياع

در پژوهش خود نشا  دادند کع نوع صاعت و اندازه شیرکت،  ( 2981) يريمعبده تبريزي و 

درصد مالکيیت میديريهي، نیرخ فیروش، رشید       اماداراي رابطع معااداري با بافت سرمايع هسهاد 

هاي نایدي و  هاي فروش بع فروش(، ثبات جريا نسبت هزياعانحصار )ها، فروش، ساخهار دارايي

 رشد شرکت بر بافت سرمايع مؤثر نيسهاد.

ارزيیابي وضیعيت موجیود    "دکهراي خود تحت عایوا    نامع، در پايا (2911محمد ) طالبي،

هاي اعمال شیده از سیوي   نشا  داد کع روش "هاي ايرانيمديريت سرمايع در گردش در شرکت

هاي علمیي  هاي ايراني در فراهم کرد  سرمايع در گردش مااسب، بر خلاف روشمديرا  شرکت

هايي را بع کیار  ها روشاين پژوهش نشا  داده شد کع مديرا  اين شرکتبوده است. در واقع در 

هیاي شخصیي   ها بر اسیاس سیلياع  برند کع از درجع علمي برخوردار نبوده و بيشهر اين روشمي

 آنا  اعمال شده است.

 شناسی پژوهشروش -4

 های پژوهشفرضيه -1-4
قابليت سیوددهي   خهار سرمايع باماظور بررسي رابطع بين مديريت سرمايع در گردش و سابع

 هايي بع شرح زير آزمو  شده است:ها فرضيعشرکت

 بين نسبت جاري و قابليت سوددهي ارتبا  معااداري وجود دارد. فرضيه اول:

 بين اهرم مالي و قابليت سوددهي ارتبا  معااداري وجود دارد. فرضيه دوم:

 روش پژوهش -2-4
هاي اثباتي حسابداري اسیت کیع بیع صیورت     نوع پژوهشبا توجع بع اياکع پژوهش حاضر از 

تجربي بع بررسي تأثير میديريت سیرمايع در گیردش و سیاخهار سیرمايع بیر قابليیت سیوددهي         

باشید،  همبسهني میي  -پردازد و از لحاظ هدف کاربردي و از ج ت ماهيت توصيفيها ميشرکت

هاي پذيرفهع شیده  اي از شرکتها، نمونعهاي پژوهش ج ت آزمو  فرضيعماظور تخمين مدلبع

مورد اسهفاده قرار گرفهع است. تحليل نمونع انهخابي بیا اسیهفاده از    در بورس اوراق ب ادار ت را 
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است صورت گرفهع  12افزار ايويوز نسخع رگرسيو  خطي ساده وادگانع و با اسهفاده از نرم روش

 (2981شيرين بخش و خونساري،)

 هشقلمرو مکانی و زمانی پژو-3-4
هاي پذيرفهع شده در بورس اوراق ب ادار ت را  در بیازه زمیاني   پژوهش حاضر بر روي شرکت

صورت گرفهع است. نمونع مورد مطالعع بر اساس شیراي  زيیر بیع روش حیذف      2939تا  2988

 :سامانماد تعيين گرديده است

 گري مالي نباشد.گذاري و واسطعهاي سرمايعجزء شرکت .2

 لحاظ افزايش قابليت ماايسع ماه ي بع پايا  اسفادماه باشد.ها بع سال مالي آ  .1

 در طول دوره مورد بررسي، سال مالي خود را تغيير نداده باشاد. .9

 هاي نمونع طي مورد بررسي نبايد زيا  عملياتي داشهع باشد.شرکت .1

شرکت ج ت انجام پژوهش بر اساس معيار شیاخص   281با توجع بع شراي  ذکر شده تعداد 

هاي ن صاعت در نظر گرفهع شد. اطلاعات مربوطع بع روش حذفي سيسهماتيک از صورتميانني

هاي فشرده موسوم بع مالي فراهم آمده در آرشيوهاي الکهرونيکي بورس اوراق ب ادار ت را  )لوح

انید بیع آرشیيوهاي    گرفهع شده است. در مواردي کع اطلاعات اين آرشیيوها نیاقص بیوده    (آرشيو

هابخانع بورس اوراق ب ادار مراجعع شده است. بخشي از اطلاعات موردنياز نيز دسهي موجود در ک

 .افزارهاي موسوم بع پارس پورتفوليو و صحرا بع دست آمده استاز نرم

 متغيرهای پژوهش -5

 متغيرهای مستقل -1-5
مشیي میديريت سیرمايع در    اين نسبت معياري براي شااسیايي نهيجیع خی     الف( نسبت جاری:

شود بيیاننر  هاي نادياني محسون مينسبت جاري کع يکي از نسبت شود.ون ميگردش محس

 هاي جاري است.هاي جاري بع بدهيرابطع بين دارايي
 

(2) 
 

 

CRنسبت جاري : 

CAهاي جاري : دارايي 

CL: جاري هايبدهي 

                                                 
1 Eviews, 7 
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ثابت مالي همچو  ب ره نشیا  از وجیود اهیرم میالي در      هايوجود هزياع ب( درجه اهرم مالی:

شرکت است. در واقع اهرم مالي حساسيت سود هر س م بع سود عملياتي اسیت. محاسیبع ايین    

معيار از طريق نسبت درصد تغييرات سود هر س م بع درصد تغييرات سود قبل از ب ره و ماليات 

اساس نسبت سود قبل از ماليات بیع سیود   آيد ماه ي  در اين پژوهش اين معيار بر بع دست مي

 (.1122زبيري، شود )قبل از ب ره و ماليات محاسبع مي
 

(1) 
 

DFLدرجع اهرم مالي : 

EBTسود قبل از ماليات : 

EBITسود قبل از ب ره و ماليات : 

 وابسته متغيرهای -2-5
معيارهاي مخهلفي براي شااسايي اين مهغير وجود دارد امیا در ايین پیژوهش     قابليت سوددهی:

 (.1122زبيري، باشد )مي (EBIT) اتيمالمعيار مورد اسهفاده  سود قبل از ب ره و 

 متغيرهای کنترل -3-5
دهي، قبلیي نشیا  از تیأثير انیدازه شیرکت بیر قابليیت سیود         پژوهش هیاي  الف( اندازه شرکت:

باشد. در اين پژوهش براي شااسايي اندازه هر شرکت از لنیاريهم  نادياني و ورخع وجع ناد مي

 (.1122زبيري، است )هاي هر سال اسهفاده شده طبيعي فروش
 

(9)  
SZاندازه شرکت : 

Salesفروش سالانع : 

هاي ثابت عملياتي نظير اسه لاک نشیا  از وجیود اهیرم    وجود هزياع ب( درجه اهرم عملياتی:

فیروش  سیود ) بايست حاشیيع  عملياتي براي شرکت است. براي محاسبع درجع اهرم عملياتي مي

هاي موجیود  هاي مهغير( را بر  سود قبل از ب ره تاسيم کرد اما بع دليل محدوديتما اي هزياع

سبع اين مهغير بر اساس نسبت درصد تغييرات سود قبل ها، محاهاي مالي شرکتدر فرم صورت

 گيرد.از ب ره و ماليات بع درصد تغييرات فروش صورت مي
 

(1) 
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 هافنون آزمون فرضيه -6
سیوددهي  ماظور بررسي اين ادعا کع مديريت سرمايع در گردش و ساخهار سرمايع بیر قابليیت   بع

ها تأثير دارد، مدلي برآورد شد کع در آ  مهغير وابسهع، سود قبل از کسر ب ره و ماليات و شرکت

باشد. همچاين مهغيرهیاي کاهیرل   مهغيرهاي مسهال شامل نسبت جاري و درجع اهرم مالي مي

 (.1121زبيري،باشد )مورد اسهفاده در اين مدل درجع اهرم عملياتي و اندازه شرکت مي

 باشد.برازش شده با پيروي از مدل زبيري بع شرح زير مي مدل 

 (8)  
 

هیا در جیدول   همچاين تأثيرات احهمالي مورد انهظار مهغيرهاي نامبرده بر سوددهي شرکت

 است: (  نشا  داده شده2شماره )

 متغیرها روابط مورد انتظار بین (.4)جدول 
 رابطه مورد انتظار گیریمعیار اندازه متغیرها

 منفی /  بدون اثر نسبت دارایی جاری به بدهی جاری (CRنسبت جاری )

 منفی /  مثبت EBITبه  EBTنسبت  (DFLدرجه اهرم مالی )

 مثبت LOG(Sales) (SIZEاندازه شرکت )

 منفی /  مثبت به درصد تغییر در فروش EBITدرصد تغییرات در  (DOLعملیاتی )درجه اهرم 

 های پژوهشوتحليل و آزمون فرضيهتجزیه -7
در اين بخش از ماالع، تحليل نهايج حاصیل از آزمیو  آمیاري و یار فرضیيع پیژوهش ارائیع        

 شود:مي

 های توصيفیآماره -7-1

کااید در جیدول   ها را ارائع ميوضعيت توزيع دادههاي توصيفي پژوهش کع شمايي کلي از آماره

 اند.شده( ارائع1شماره )

اصلي ترين شاخص مرکزي، مياننين است کع نشا  دهاده ناطع تعادل و مرکز ثال توزيع است 

و شاخص خوبي براي نشا  داد  مرکزيت داده هاست. براي م ال مادار ميیاننين بیراي مهغيیر    

کع نشا  مي دهد بيشهر داده ها حول اين ناطع تمرکز يافهع  مي باشد 1168/289نسبت جاري 

اند. ميانع يکي دينر از شاخص هاي مرکزي است کع وضعيت جامعع را نشا  مي دهد. همیانطور  

است کع نشا  مي دهد کع نيمي از داده ها کمهیر از   216کع مشاهده مي شود ميانع اين مهغير 

دار میي باشید. بیع طیور کلیي پارامهرهیاي پراکایدگي،        اين مادار و نيمي دينر بيشهر از اين ما

معياري براي تعيين ميزا  پراکادگي از يکدينر يا ميزا  پراکادگي آ  هیا نسیبت بیع ميیاننين     

است. از م مهرين پارامهرهاي پراکادگي، انحراف معيار است. مایدار ايین پیارامهر بیراي نسیبت      

تاريبا صفر است کع نشا  مي دهید در بیين   مي باشد و اين مادار براي اندازه شرکت  12جاري 
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 69/ پاییز 53شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

توزيیع   مهغيرها کمهرين بي ثباتي را اندازه شرکت و بيشهرين بي ثبیاتي را نسیبت جیاري دارد.   

نسبت جاري تاريبا يک توزيع نرمال است زيرا وولني آ  تاريبا نزديک بع صفر و کشيدگي آ  

 مي باشد.   9نزديک بع 

 امتغیرههاي توصیفي آماره (.1)جدول 

 اندازه شرکت درجه اهرم مالی درجه اهرم عملیاتی نسبت جاری متغیرها
قابلیت 

 هیسودد

 -9441/4 1141/5 -3944/44 -9993/43 1534/41 کمینه

 4414/9 9341/3 5351/45 1534/91 1353/499 بیشینه

 9315/5 3141/1 9944/1 5351/5 4423/435 میانگین

 2134/5 2144/1 9144/1 2591/1 5293/452 میانه

انحراف 

 معیار
3559/54 1143/45 1434/2 2314/1 1441/4 

 -3244/4 3159/4 -9914/5 5344/2 453414/1 چولگی

 1559/5 5513/3 1492/41 1355/44 924531/4 کشیدگی
 

 آزمون پایایی متغيرهای پژوهش -7-2
مهغيیر زمیاني    يیک  .بنيیرد  قرار بررسي مورد مهغيرها پايائي است لازم مدل تخمين از قبل

 پاياست کع مياننين، واريانس و ضرايب خودهمبسهني آ  در طول زما  ثابت باقي بماند.
 

 نتایج آزمون پایایي متغیرهاي پژوهش (.5)جدول 
 احتمال آماره علامت اختصاری نام متغیر

 EBIT 543/414 1111/1 سود قبل از بهره و مالیات

 CR 444/453 1111/1 نسبت جاری

 DFL 234/495 1114/1 اهرم مالیدرجه 

 SIZE 132/453 1114/1 اندازه شرکت

 SALE 531/491 1114/1 فروش
 

آزمیو  پايیايي کليیع مهغيرهیا      P-Valueمشخص گرديده مادار  9طور کع در جدول هما 

هیا  باشد کع نشا  دهاده اين است کع مهغيرها پايا هسهاد و اسیهفاده از آ  درصد مي 8کمهر از 

 شود.در مدل رگرسيو  باعث بع وجود آمد  رگرسيو  کاذن نمي
 

 هاسمن:ليمر و آزمون Fروش تخمين مدل با استفاده از آزمون  -7-3
ارائع شده است. بر اساس نهايج  1ها در جدول النوي داده خاننهايج حاصل از آزمو  انه

 و مادار 831/3ها، با توجع بع اياکع آماره آزمو  برابر با ع فرضيعیليمر مدل مربو  ب Fآزمو  
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( شده است، لذا فرضيع صفر مباي بر 111/1، برابر )%38در سط، اطمياا  ارزش احهمال 

عرض از مبدأ براي تمامي مااطع است( رد شده و  پوليا  بود  مدل )کع فرضيع برابر بود 

ها( يک باابراين براي هر يک از مااطع مورد مطالعع )شرکت؛ شودفرضيع ماابل پذيرفهع مي

 توا  ج ت برآورد از روش پانل اسهفاده کرد. عرض از مبدأ جداگانع بايد در نظر گرفت. پس مي

 هاسمنلیمر و آزمون Fنتایج آزمون  (.1)جدول 

 هاسمنآزمون لیمر Fآزمون  نوع آزمون

 494/5 395/9 مقدار آماره

P-Value 1111/1 5154/1 

 اثرات تصادفی پانل نوع مدل

ها، با توجع بع اياکع ميزا  آماره هاسمن براي فرضيعهمچاين طبق نهايج حاصل از آزمو 

درصد است، لذا  8بيشهر از  ارزش احهمالشده است و از طرفي ميزا   132/9هاسمن براي مدل 

 ها بر اساس روش اثرات تصادفي صورت خواهد گرفت. شود و تخمين دادهفرضيع صفر رد نمي

 ها وتحليلخلاصه تجزیه -7-4
 ارائع شده است.  8هاي پژوهش در جدول نهايج حاصل از آزمو  فرضيع

 نتایج تخمین مدل  (.3)جدول 

 
 

 سطح معناداری tآماره  خطای برآورد مقدار متغیر

C 1395/1- 4993/1 4954/1- 5531/1 

DOL 5599/1- 4152/1 1953/5- 1149/1 

CR 1141/1- 4414/1 1143/1- 1115/1 

DFL 1554/1 1531/1 3144/3 1111/1 

SIZE 1431/5 5532/1 5134/5 1111/1 

 5414/1 ضریب تعیین تعدیل شده 9143/1 ضریب تعیین

 111/1 ارزش احتمال F 4431/24آماره 

   5231/4 آماره دوربین واتسون
 

( نهايج حاصل از براورد مدل ارائع شده است. با توجع بع مایدار احهمیال بیع    8در جدول شماره )

( مي باشید، نشیا  میي دهید کیع تمیامي ضیرايب        18/1کع کمهر از ) Fدست آمده براي آماره 
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 69/ پاییز 53شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

درصد اين مدل معایادار   38رگرسيو  بع طور همزما  صفر نيسهاد. باابراين در سط، اطمياا  

 مي باشد.  

در پژوهش حاضر، از آماره دوربين واتسو  براي تشخيص وجود يا عدم وجود خیود همبسیهني   

يیا بیا اسیهفاده از روش     ARهمبسهني بیع وسیيلع جیزء     اسهفاده شده و در صورت وجود، خود

( برطرف مي شود. با توجع بع مادار آمیاره دوربیين واتسیو     GLSحداقل مربعات تعميم يافهع )

( میي باشید، مشیخص شید کیع باقيمانیده هیاي میدل رگرسیيو  داراي خیود           36/2کع بر ابر )

 (.2986همبسهني نمي باشاد)گجراتي، 

( 1118/1اي ازمو  فرضيع اول، سط، معاي داري براي نسبت جیاري ) ( بر8با توجع بع جدول )

مي باشد و بدين معاي است کع نسبت جاري بر قابليت سودهي تاثير دارد. بیا توجیع بیع اياکیع     

( بع دست آمده، ارتبا  بیين ايین مهغيیر و قابليیت     -1121/1ضريب محاسبع شده براي مهغير )

 ع اول رد نخواهد شد.سوددهي، معکوس مي باشد، باابراين فرضي

( میي باشید و   1111/1براي ازمو  فرضيع دوم، سط، معاي داري براي مهغير درجع اهرم مالي )

بدين معاي است کع درجع اهرم مالي بر قابليت سوددهي شرکت ها تاثير دارد. با توجع بع اياکع 

و قابليیت   ( بع دست آمده، ارتبیا  بیين ايین مهغيیر    1881/1ضريب محاسبع شده براي مهغير )

 سوددهي، مسهايم مي باشد، باابراين فرضيع دوم رد نخواهد شد.

در رابطع با ميزا  اهميت مهغيرهاي کاهرل در مدل مي توا  بع اين نهايج  اشاره کرد: بیا توجیع   

میي باشید و مایدار     68/1بع اياکع ضريب همبسهني بیين انیدازه شیرکت و قابليیت سیوددهي      

درصد مي باشد بایابراين نهیايج نشیا  دهایده يیک       8کمهر از معااداري آ  در مدل رگرسيو  

رابطع م بت و قوي بين دو مهغير مي باشد. همچایين بیا توجیع بیع وجیود ضیريب همبسیهني        

درصد در میدل   8بين درجع اهرم عملياتي و قابليت سوددهي و مادار معااداري کمهر از  -11/1

 و معکوسي بين مهغيرها وجود دارد.رگرسيو  مي توا  ادعا نمود کع ارتبا  نسبها قوي 

 گيرینتيجه -8
در اين پژوهش بع بررسي تاثير مديريت سرمايع در گردش و ساخهار سرمايع  بر قابليت سودهي 

شرکه ا پرداخهع شد. همانطور کع مشخص شده است، آزمیو  فرضیيع اول يیک رابطیع قیوي و      

م بت را نشا  میي دهید کیع بیر      مافي را نشا  مي دهد و آزمو  فرضيع دوم يک رابطع قوي و

اساس مباني تئوري اين امر ماطاي بع نظر مي رسد ولي در ماايسع بیا نهیايج قبلیي میي تیوا       

( بع دليل در نظر گرفهن نسبت 1119گفت کع نهايج بدست امده در اين پژوهش با نهايج فاوزي)

بیين اهیرم میالي و     بدهي ا بع کل دارايي ا بع عاوا  اهرم مالي کیع نشیا  داد ارتبیا  معکیوس    

 ( همسو مي باشد.1122سوداوري وجود دارد، مغايرت دارد اما در ماايسع با نهايج زبيري)
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با توجع بع نهايج بدست امده مي توا  گفت کع با بزرگهر شد  اندازه شرکت،  ميیزا  اثرگیذاري   

ب مربو  مهغيرهاي اصلي نيز ب هر نمايا  مي شود. همچاين مشاهده مي شود کع بالاترين ضري

درصیدي در   9بع اندازه شرکت است. افزايش يک درصدي در اندازه شرکت ماجیر بیع افیزايش    

سوددهي شرکت ها مي شود. باابراين  شرکت هاي بیا ابعیاد بیزرگ تیر، احهمیال ورشکسیهني       

کمهري دارند و با افزايش فروش و تاوع در محصولات وافزايش در قيمت ها سعي در بیالا بیرد    

البهع اين موضوع مربو  بع تحليل نهايج نمونع هاي انهخیابي کیع در برگرفهیع از     سود مي کااد.

شرکه اي توليدي است قابل تفسير است زيرا در عصر کاوني شرکه ايي کع دارايي اي نامشی ود  

آ  نسبت بع کل دارايي ا داراي رقم بالايي باشد از سودآوري بالاتري برخوردار بیوده کیع نمونیع    

  بع شرکت مايکروسافت اشاره کرد. موضوع دينر اياکع میديريت صیحي، بیدهي    بارز آ  مي توا

ها)بع خصوص بدهي اي جاري بع عاوا  بخش مشهرک مديريت سیرمايع در گیردش و سیاخهار    

سرمايع( بسيار حائز اهميت است زيرا افزايش بدهي اي جاري ماجر بع کیاهش نسیبت جیاري و    

ري در اين پژوهش( باعث افزايش قابليت سوددهي میي  در نهيجع) بع دليل رابطع مافي با سوداو

شود و از طرف دينر افزايش بدهي ا ماجر بع افزايش اهرم مالي و بع تبع آ  ماجیر بیع افیزايش    

سودآوري خواهد شد.اگر وع بيشهر تحليل ها بع لحاظ تئوري مي تواند ماطاي باشد ولیي ايین   

را با افزايش نسبت بیدهي، ريسیک اعهبیاري    موضوع در عمل مي تواند ننرا  کااده نيز باشد زي

افزايش مي يابد و در نهيجع از زاويع اسهفاده کاادگا ، بانک ا و دينر گروه یا يیک زنی  خطیر     

 محسون مي شود.

 پيشنهادات حاصل از پژوهش -9
ها ميزا  رابطع بين مديرت سرمايع در گردش و ساخهار سرمايع با  قابليت سوددهي شرکت

توا  بع نوع اسهراتژي، اندازه شرکت،  نوع بسهني دارد کع از آ  جملع مي بع عوامل مخهلفي

 شود: صاعت  يا موسسع و موارد دينر اشاره کرد، بع همين ماظور موارد زير پيشا اد مي

تواند نهايج مخهلفي را بع همراه داشهع باشد و در با توجع بع اياکع نوع اسهراتژي مي (2

شود با نناه و س امدارا  تمام شود باابراين پيشا اد مي تواند بع ضرر شرکتمواردي مي

بع شراي  اقهصادي، سياسي و اجهماعي جامعع نوع اسهراتژي انهخان گردد نع بر اساس 

 پذيري افراد.ريسک

اي را ج ت بررسي اسهراتژي سرمايع در گردش و اتخاذ تصميمات ها کميهعشرکت (1

سرمايع در گردش تشکيل دهاد زيرا توجع بع ماظور رعايت حد مطلون ميزا  اقهصادي بع

از اهميت  (هاي جاريهاي جاري ما اي بدهيبخش سرمايع در گردش )تفاوت دارايي

 بالايي برخوردار است.
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ها دهد کع اندازه شرکت ناش مؤثري در ساخهار سرمايع شرکتنهايج پژوهش نشا  مي (9

هاي خود در ج ت کسب ارزيابي اي درها بايد توجع ويژهدارد. در نهيجع مديرا  شرکت

ها در هاي شرکت داشهع باشاد زيرا ماجر بع رشد مهواز  شرکتسود و گسهرش فعاليت

 شود.بازار و فااي اقهصادي فعلي مي
 

 های پژوهشمحدودیت -11
ها، اسهراتژي مديريت سرمايع در گردش را بر اساس معمولاً برخي از مديرا  شرکت (2

هاي اصولي و هدفماد اعمال از مديرا  بر اساس سياست هاي شخصي  و برخيسياست

کااد کع اين موضوع بع دليل مشخص نبود  نحوه برخورد مديرا ، بع عاوا  يک مي

 گيرد.محدوديت در تحليل نهايج مد نظر قرار مي

سازماني است. از آنجايي کع مديرا  هاي پژوهش، عوامل برو يکي دينر از محدوديت (1

تواناد بر ال کاهرل عوامل بيروني ناشي ندارند و قطعاً اين عوامل ميها، در اعمشرکت

نهايج پژوهش اثرگذار باشاد باابراين شااسايي و کاهرل اين عوامل از ع ده پژوهشنر 

شود. تغيير در باشد و بع عاوا  يک محدوديت عمده در نظر گرفهع ميخارج مي

دهد و بر کي را تحت تأثير قرار ميها کع دريافت تس يلات بانهاي پولي بانکسياست

گذارد نمونع بارزي از اين عوامل مديريت سرمايع در گردش و ساخهار سرمايع اثر مي

 باشد.مي

ها داراي ترکيب ساخهار سرمايع مهفاوتي هسهاد و از النوي خاصي پيروي شرکت (9

 رد.تواند بر نهايج آزمو  تأثير بسزايي بر جاي بنذاکااد و اين قايع مينمي

در اين پژوهش اثرات تورمي و ساير مهغيرهاي اقهصادي ناديده گرفهع شده است کع  (1

 تواند تعميم نهايج را با محدوديت مواجع سازد.مي

 منابع -11
بررسي تأثير میديريت سیرمايع در گیردش بیر قابليیت      (. 2981. )ايزدي نيا، ناصر و عبدالله تاکي

 .211-293: 8 فصلنامه حسابداری مالی ها.سوددهي شرکت

جلد دوم، ترجمع و اقهباس از کهان  مدیریت مالی.(. 2981) .ج انخاني، علي و علي پارسائيا 

 .ريموند پي نوو: انهشارات سمت

بررسي تأثير نوع صاعت، اندازه، ريسک تجاري و درجع  (.2911. )ج انخاني، علي و ناصر يزداني

هاي پذيرفهع شده در کارگيري اهرم مالي در شرکتها بر ميزا  بعاهرم عملياتي شرکت

 .263-286: 28و  21 فصلنامه مطالعات مدیریت بورس اوراق ب ادار ت را .
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برد النیوريهم  (. کیار 2988مصطفي کاظم نژاد و  محمیدجواد شیفيعي. )  ؛ سهايش، محمدحسين

هاي پذيرفهع شده در بورس اوراق ب یادار  ي شرکتژنهيک در تعيين ساخهار ب ياع سرمايع

 .93-88: 26 های حسابداری و حسابرسیبررسیت را . 

در  Eviewsکاااربرد  (.2981) .شییمس الییع و زهییرا حسیین خونسییاري    ،شییيرين بخییش 

 . ت را : انهشارات پژوهشکده امور اقهصادي.اقتصادسنجی

هیاي  ارزيابي وضعيت موجود میديريت سیرمايع در گیردش در شیرکت    (. 2911) لبي، محمد.طا

 . دانشناه ت را .نامه دکتریپایانايراني. 

ي ي بافیت سیرمايع  کاایده (. عوامیل تعيیين  2981عبده تبريزي، حسين و سيد حسين ميري. )

 .21-16: 19 های اقتصادیها و سياستفصلنامه پژوهشهاي ايراني. شرکت

نایش ذخیاير نایدي در تعيیين حساسیيت       (.2931. )مجيید اشیرفي  و  عرن صیالحي،  م یدي  

هییاي پذيرفهییع شییده در بییورس اوراق ب ییادار   جريییا  ناییدي شییرکت  -گییذاريسییرمايع

 .31-18 :9 های حسابداری مالیپژوهش ت را . 

انهشارات . واپ دوم، ت را : مدیریت مالی، مفاهيم و کاربردها(. 2981) .قاليباف اصل، حسن

 پورا  پژوهش.

بررسي رابطع بين مديريت  (.2931. )عبدالم دي انصاري و فاضل يزدي، علي ؛م رابي، اسماعيل

هاي پذيرفهع شده در بورس اوراق ب یادار ت یرا .   سرمايع در گردش و عملکرد مالي شرکت

 .18-89 المللی مدیریت، کارآفرینی و توسعه اقتصادیدومين کنفرانس بين

کااییده سییاخهار سییرمايع . بررسییي عوامییل تعيییين(2931. )حسییين و محمیید نییوروزينبيئییي، 

 مراتبیي. هاي پذيرفهع شده در بورس اوراق ب ادار ت را  با تأکيد بیر نظريیع سلسیلع   شرکت

 .68-81 :21 پژوهش حسابداری

هیاي  (.  رابطیع سیاخهار سیرمايع بیا سیودآوري شیرکت      2989نمازي، محمد و  جلال شیيرازه. ) 

: 11 های حساابداری و حسابرسای  بررسیشده در بورس اوراق ب ادار ت را .  پذيرفهع

31-18. 

(. قراردادهیاي اننيزشیي در تئیوري نمايایدگي و معرفیي      2981نمازي، محمد و  علي میرادي. ) 

 های حسابداری و حسابرسیبررسیمعيارهاي اقهصادي عملکرد براي اننيزش مديرا . 

98: 11-16. 

. مبانی مدیریت مالی(. 2981) .يدو  رهاماي رودپشهي و فرشاد هيبهيفر  ؛نيکو مرام، هاشم

 جلد دوم، ت را : انهشارات ترمع.
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