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هاي خاص شركتها بر مديريت سرمايه در گردش هدف اين تحقيق بررسي اثر ويژگي :چكيده
به منظور . در اين راستا، اثر متغيرهاي نسبت جاري، نسبت آني و رشد فروش نيز كنترل شد. است
هاي خاص تبديل وجه نقد و براي ويژگي يگيري مديريت سرمايه در گردش از معيار چرخهاندازه

ساختار سرمايه، جريان نقد عملياتي استفاده هاي رشد، سودآوري، شركتها از متغيرهاي فرصت
شركت پذيرفته شده در بورس  80اي مركب از هاي مورد استفاده شامل نمونهداده. شده است

ها و آزمون براي تجزيه و تحليل داده. است 1389 تا 1384هاي اوراق بهادار تهران، در طي سال
-نتايج حاصل از آزمون فرضيه. ه شده استها از الگوي رگرسيون خطي چند متغيره استفادفرضيه

هاي رشد و جريان نقد عملياتي با مديريت سرمايه در دهد كه بين  فرصتهاي تحقيق نشان مي
همچنين، بين ساختار سرمايه با مديريت سرمايه در . گردش ارتباط منفي و معناداري وجود دارد

، نتايج نشان داد كه بين سودآوري و علاوه بر اين. گردش ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد
 .تبديل به نقد ارتباط معناداري وجود ندارد يچرخه
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 مقدمه -1

 

 بهبود و رشد براي را جديدي هايراه الملليبين هايسازمان كه چالشي اقتصاد فضاي در

 مهم منبعي عنوان به گردش در سرمايه كنند،مي جستجو ريسك كاهش و مالي عملكرد

 فعال، گردش در سرمايه مديريت اوصاف اين با .آيدمي شمار به مالي عملكرد بهبود براي

مديريت  هدف .است پرچالش اقتصاد در سازگاري براي سازمان توانايي اساسي نياز
 عمليات از پشتيباني براي نقدينگي حفظ بين حساس تعادل برقراري سرمايه در گردش

 1همكاران و فيلبك. است مدتگذاري كوتاهسرمايه هايفرصت سازي حداكثر و روزانه
 سال اواسط در 2كام دات آمازون شركت سهام قيمت در كاهش به اشاره با )2007(

-مي سالم نقدي جريان به رسيدن براي كليدي را كارا گردش در سرمايه ، مديريت2000

 در سرمايه مديريت هاياستراتژي داراي شركتهايي كه اندعقيده اين بر هاهمچنين، آن. دانند

-مي دست از را خود پذيري انعطاف و رقابتي مزاياي زمان مرور به هستند ضعيف گردش

 .دهند
 از نيز مينتأ يزنجيره عناصر مديريت هايمكانيزم اساس بر سرمايه در گردش مديريت

 در كه است مبالغي همجموع شركت گردش در سرمايه .است برخوردار سزايي به اهميت

 از است عبارت نيز گردش در سرمايه مديريت .شودمي گذاريسرمايه جاري هايدارايي

 سهامداران ثروت كه به نحوي گردش در سرمايه مصارف و منابع تركيب و حجم تعيين

 به سازماني ادبيات ها،سازمان براي گردش در سرمايه زياد اهميت وجود با .يابد افزايش

 نيز پژوهشگران و است متمركز بلندمدت مالي تصميمات يمطالعه روي بر سنتي طور

 سود، تقسيم سرمايه، ساختار گذاري،سرمايه تحليل و تجزيه يزمينه در مطالعه به بيشتر

 .اندپرداخته مشابه موارد و سازمان ارزشيابي
با . اندبيشتر مطالعات قبلي در مورد سرمايه در گردش بر سودآوري شركت تمركز داشته

هاي شركت، ثر ديگري مانند ويژگيالعات تجربي بيانگر وجود عوامل مؤاين حال مط
بررسي عوامل شاخص . هاي تجاري و صنعت بر مديريت سرمايه در گردش استشاخص
هاي رشد، رشد فروش، سودآوري و جريان وجوه فرصت اي مانند ساختار سرمايه،و عمده

. نقد عملياتي شركت بر مديريت سرمايه در گردش از اهميت قابل توجهي  برخوردار است
هاي كه ويژگي استال ، اين تحقيق در پي پاسخ به اين سؤبا توجه به اهميت موضوع

 . خاص شركت چه اثري بر مديريت سرمايه در گردش دارند
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 ي تحقيقظري و پيشينهچارچوب ن -2

 چارچوب نظري تحقيق-2-1

 

و براي حفظ منافع  نقدينگي مرتبط است و با سودآوري گردش، در سرمايه مديريت
مديريت  به رسيدن براي. مديريت سودآوري و نقدينگي واحد انتفاعي تأكيد دارد بر ذينفعان
 نقدينگي و قدرت سودآوري حداكثر بين واحد انتفاعي بايد مدير گردش بهينه، در سرمايه

مديريت صحيح سرمايه در گردش، شركت را در وضعيت بهتري از نظر  .توازون ايجاد نمايد
 .دهدمدت قرار ميدسترسي به اعتبار كوتاه ياخذ وام و نحوه

 تبديل وجه نقد يچرخه .سنجندمي مختلفي هايمؤلفه و معيارها با گردش را در سرمايه

 كه آيد و بيانگر مدت زماني است مي حساب به درگردش سرمايه مديريت اصلي يمؤلفه

 تبدبل وجه نقد در يچرخه. كند ها را به وجه نقد تبديل ميشركت منابع ناشي از فعاليت

زمان  مدت و كالا موجودي نگهداري زمان مدت وصول مطالبات، زمان مدتي برگيرنده
 تعداد ميانگين برابر مطالبات وصول زمان مدت. است پرداختني حسابهاي پرداخت

 نظر طبق .كندمي آوريجمع مشتريانش از را مطالبات خود شركت كه است روزهايي

 جذب براي ايوسيله نسيه، هايو فروش اعتباري معاملات )1993( 3همكاران و لانگ

 استانداردهاي تا هستند تلاش در هاشركت از همچنين، بسياري. است جديد مشتريان

 اعطاي امتيازات علاوه بر اين،. دهند تغيير جديد مشتريان جذب جهت در خود را اعتباري

 محصول دهد كيفيت مي اجازه به مشتريان كه چرا شودمي فروش تحرك باعث مشتريان به

-در حساب مهم هايگذاريسرمايه به توجه با نتيجه در. نمايند پرداخت ارزيابي از قبل را

 مهمي ثيرتأ تواند مي اعتبارات بزرگ، مديريت شركتهاي از بسياري وسيله به دريافتني هاي

 .باشد داشته آن ارزش نتيجه در شركت و سودآوري روي بر
 اطمينان اين حالت اين در زيرا شود؛ مي تلقي ارزشمند شركت مازاد در مالي منابع وجود

 است ممكن كه گذاري سودآوري سرمايه هايفرصت در گذاري سرمايه براي دارد كه وجود

 برلي و مايرز،(داشته باشد  در اختيار دسترسي قابل مالي شركت با آن رو به رو شود، منابع

 با دارند، بسيار زيادي رشد فرصتهاي كه هاييشركت امر خصوصاً در مورد اين ).2003

ها افزايش سودآوري نيازمند حفظ سطح نقدينگي از طرفي در اين شركت. است اهيمت
ها بايد دستيابي به منابع مالي قابل دسترس براي حفظ سطح نقدينگي، شركتبراي . است
 كه صورتي در وجود، اين با. تري داشته باشندتبديل وجه نقد كوتاه يچرخه يدوره
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 اين كند، نگهداري نقد شبه و نقد را به صورت وجوه خود منابع از زيادي مقدار شركت

از . گيرد كار به دمول غير در كارهاي را اضافي نقد وجوه مديريت دارد كه وجود امكان
نقطه نظر محققان، شركتهاي با فرصتهاي رشد بالقوه تمايل به توليد و حفظ سطح نقدينگي 

نشان دادند كه بين نقدينگي و نرخ رشد فعاليتهاي اقتصادي ) 1998( 4كيم و همكاران. دارند
نشان ) 2006( 5گ رن و همكارانشواهد تجربي جن. آينده شركت ارتباط مثبتي وجود دارد

فرصتهاي رشد  يبه عنوان نماينده(داد كه بين مديريت سرمايه در گردش و سن شركت 
 . ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد) شركت

را دهي زد بايد تعادل بين نقدينگي و سودپردا شركت زماني كه به فعاليتهاي عملياتي مي
شركت قادر به برآورده كردن كند،  نقدينگي پيش شرطي است كه تضمين مي. حفظ كند

در واقع نقدينگي از يك جريان دائمي در زمينه تداوم فعاليت شركت  .استنيازهاي خود 
تري تبديل وجه نقد كوتاه يشركتهاي با سودآوري بالا تمايل به داشتن چرخه. دهدخبر مي

شواهد مطالعه ). 1996جوز و همكاران، (دارند  نسبت به شركتهاي با سودآوري پايين
نشان داد كه بين سطح نقدينگي و سودآوري در شركتهاي با چرخه تبديل ) 2004( 6الجلي

 .تر، ارتباط منفي و معناداري وجود داردوجه نقد طولاني
 ساختار باشد، مؤثر تواند مي شركت مديريت سرمايه در گردش بر كه عواملي ديگر از

 از كه را وجوهي بتواند شركت هرگاه كه است اين عمومي يعقيده .است شركت يسرمايه

با افزايش ميزان اهرم مالي  كند گذاري سرمايه بالاتري با نرخ كرده كسب استقراض طريق
 .كنيد بازدهي بيشتري نسبت به بهره پرداختي كسب مي

نياز به و شركت  استنسبت بدهي بالا به اين معني است كه منابع مالي داخلي شركت كم 
اين شركتها نياز به جريان وجه نقد . مين مالي عمليات داردمنابع مالي خارجي براي تأ

). 2006، جنگ رن و همكاران(بيشتري به منظور بازپرداخت بدهيها يا تجديد آنها دارند 
ثر بر مديريت سرمايه در گردش، شواهدي در رابطه با عوامل مؤ )2006( 7چيو و چنگ

 هايو نيازمندي خالص نقدينگي تراز با بين نسبت بدهي معناداري منفي دال بر ارتباط

ميزان  باشد بالاتر بدهي نسبت ميزان چه به عبارتي، هر. گردش نشان دادند در سرمايه
 . مي يابد كاهش سازمان يروزمره عمليات براي لازم گردش در سرمايه

ثيرگذار بر مديريت سرمايه در گردش، جريان وجوه نقد يكي ديگر از متغيرهاي تأ
در حال حاضر تغيير در جريان وجوه نقد عملياتي به عنوان منبع و . عملياتي است

ثير بسزايي بر روي ساختار دارايي و سرمايه از جمله ي وجوه نقد شركتها، تأسرچشمه
اي كه افزايش  ؛ به گونهمين مالي خارجي داردگذاري و تأ هداري شده، سرمايوجوه نقد نگه

مين مالي هش تأانداز و كامدت موجب افزايش پسها، در كوتاهدر وجوه نقد شركت
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شركتهايي . شود مين مالي خارجي ميگذاري و تأرجي و در بلند مدت افزايش سرمايهخا
دارند، بدليل برگشت سريع منابع مالي به شركت تري تبديل وجه نقد كوتاه يكه چرخه

تبديل وجه نقد  يبنابراين، شركتهاي با چرخه. گردش وجوه نقد عملياتي بيشتري دارند
تبديل وجه نقد  يمنفي بين چرخه يتر، گردش وجوه نقد بيشتري دارند و يك رابطهكوتاه

 در) 2006( و چنگ چيو ).1993 ماس و استين،(و جريان وجوه نقد عملياتي وجود دارد 

 جريان كه دريافتند گردش در سرمايه مديريت بر روي عملياتي نقدي جريان اثر يمطالعه

 .سازمان دارد گردش در سرمايه با مديريت و معناداري منفي ارتباط نقدي عملياتي
 
 ي تحقيقپيشينه-2-2
 

مديريت سرمايه در اي به بررسي ارتباط بين در مطالعه) 1998( 10هيون هان و سونن
تبديل وجه نقد را به عنوان معيار مديريت  يآنها چرخه. گردش كارا و سودآوري پرداختند

. سرمايه در گردش و بازده دارايبها و بازده فروش به عنوان معيار سودآوري در نظرگرفتند
آنها تبديل وجه نقد و سودآوري است،  ينتايج تحقيق آنها بيانگر ارتباط منفي بين چرخه

تري هستند،  تبديل وجه نقد كوتاه يچرخه يهايي كه شامل دورهنشان دادند شركت
هاي تايواني و ژاپني را طي اي از شركت نيز نمونه) 2002(وانگ . سودآوري بيشتري دارند

 يتر شدن چرخه مورد بررسي قرار داد و نشان دادند با كوتاه 1996-1985 يدوره
 .نقدينگي، عملكرد عملياتي بهتر شده است

گردش و سودآوري  بين مديريت سرمايه در يبه بررسي رابطه) 2003( 11لوفي د
تبديل  ين تحقيق چرخهياپرداخت، در  1996 -1992بلژيكي در دوره زماني  هايشركت

ارتباط نتايج تحقيق بيانگر . وجه نقد به عنوان معيار سرمايه در گردش در نظر گرفته شد
تحقيقات ) 2006(لاپلند و موسوي . تبديل وجه نقد و سودآوري بود يمنفي بين چرخه

و   2004 -1990زماني  يهاي بزرگ در ايالات متحده براي دورهخود را بر روي شركت
هاي تابلويي انجام دادند، نتايج تحقيق آنها بيانگر ارتباط مثبت و معناداري با استفاده از داده

 .استشركت و رشد فروش با مديريت سرمايه در گردش  يازهبين اند

گذار بر مديريت سرمايه در گردش را در عوامل اثر) 2006(رن و همكاران جنگ
نتايج تحقيق آنها نشان داد كه سودآوري، گردش وجوه . شركتهاي تايواني شناسايي كردند

شركت، رشد فروش و نسبت بدهي عوامل اثرگذار بر مديريت سرمايه در  ينقد، اندازه
ثر بر مديريت سرمايه در گردش را در عوامل مؤ) 2006(چيو و چنگ . گردش هستند



 

 

 

 

 

 

   

 مديريت سرمايه در گردشها بر هاي خاص شركتاثر ويژگيبررسي /  76

 

نتايج اين مطالعه . را بررسي نمودند 1996 -2004شركتهاي امريكايي در دوره زماني 
شركت اثر مثبت  يثر منفي و اندازهنشان داد كه نسبت بدهي و گردش وجوه نقد عملياتي ا

ثيري بر ش تأتجاري، صنعت و رشد فرو يبر سرمايه در گردش دارند، همچنين چرخه
 .سرمايه در گردش ندارند

شركت و سودآوري را بر مديريت سرمايه در گردش در  ينيز اثر اندازه) 2009( 9اويار
مطالعه ارتباط منفي بين اندازه و نتايج اين . شركتهاي تايواني مورد بررسي قرار داد

در تحقيقي اثر ) 2010( 8نيلسون. تبديل وجه نقد را نشان دادند يسودآوري با چرخه
ها را بر مديريت سرمايه در گردش در شركتهاي سوئدي بررسي ويژگيهاي خاص شركت

 تبديل وجه نقد به عنوان معيار مديريت سرمايه در گردش و يوي از شاخص چرخه. نمود
شركت، رشد فروش، نسبت جاري، نسبت  يسودآوري، گردش وجوه نقد عملياتي، اندازه

نتايج تحقيق آنها . آني و نسبت بدهي به عنوان ويژگيهاي خاص شركتها، استفاده كردند
نشان داد كه از بين ويژگيهاي خاص شركت فقط سودآوري، گردش وجوه نقد عملياتي، 

همچنين، . گذار هستندريت سرمايه در گردش تأثيرفروش بر مديشركت و رشد  ياندازه
نتايج ارتباط مثبت و معنادار بين سودآوري و مديريت سرمايه در گردش و ارتباط منفي و 

شركت، رشد فروش و گردش وجوه نقد عملياتي با مديريت سرمايه  يمعناداري بين اندازه
 . در گردش را نشان دادند

ثير مديريت سرمايه در گردش بر سودآوري تأ به بررسي) 2011(صغير و همكاران 
 2006الي  2001شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار كراچي طي دوره زماني 

گيري عملكرد شركت و ها به عنوان معيار اندازهدر اين پژوهش، از بازده دارايي. پرداختند
عيارهاي مديريت سرمايه تبديل وجه نقد و اجزاي تشكيل دهنده آن به عنوان م ياز چرخه

هاي آنان حاكي از وجود ارتباط منفي معناداري بين يافته. در گردش استفاده شده بود
اي به در مطالعه) 2012(اوگانديپ و همكاران . تبديل به وجه نقد بود يسودآوري و چرخه

ثير مديريت سرمايه در گردش بر عملكرد و ارزش شركتهاي پذيرفته شده در بررسي تأ
نتايج مطالعه آنان . پرداختند 2009تا  1995ورس اوراق بهادار نيجريه طي سال هاي ب

تبديل وجه نقد و ارزش بازار و عملكرد  ينشان داد كه ارتباط منفي و معناداري بين چرخه
هاي آنان نشان داد كه نسبت بدهي ارتباط مثبتي با همچنين، يافته. شركت وجود دارد

 .نفي با عملكرد شركت داردارزش بازار و ارتباط م
ثير مديريت سرمايه در گردش بر سودآوري با بررسي تأ) 1387(ستايش و همكاران 

شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند كه ارتباط منفي و معنادار 
ها با گردش موجودي يوصول مطالبات و دوره يتبديل به وجه نقد، دوره يبين چرخه
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ثير مديريت سرمايه در گردش بر اي تأدر مطالعه) 1388(محمدي  .سودآوري وجود دارد
شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي  يها در جامعهسودآوري شركت

نتايج حاكي از آن بود كه بين . را مورد بررسي قرار داد 1384تا  1375زماني  يدوره
تبديل به وجه نقد و اجزاي تشكيل دهنده آن ارتباط منفي معناداري  يسودآوري و چرخه

 .وجود دارد

دهي ابليت سودثير مديريت سرمايه در گردش بر قبه بررسي تأ) 1389(ايزدي نيا و تاكي 
شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند، نتايج پژوهش آنان نشان داد 

. منفي و معناداري وجود دارد يها رابطهوجه و بازده دارايي تبديل به يكه بين چرخه
افتني منجر به پايين آمدن هاي دريهمچنين، سرمايه گذاري بالا در موجودي كالا و حساب

ثير مديريت سرمايه در با بررسي تأ) 1391(پورحيدري و هوشمند . شودميسوددهي 
تبديل وجه  يان دادند كه بين چرخهگردش بر عملكرد و ارزش بازار شركتهاي ايراني، نش

 .نقد با عملكرد و ارزش بازار شركت ارتباط منفي و معناداري وجود دارد
ها بر مديريت سرمايه در ثير ويژگيهاي خاص شركتهدف اصلي اين تحقيق بررسي تأ

 :هاي زير مطرح شده استيابي به اين هدف فرضيهدر راستاي دست. استگردش 
 .معناداري وجود دارد يتبديل وجه نقد رابطه يفرصتهاي رشد و چرخهبين : 1 يفرضيه
 .معناداري وجود دارد يتبديل وجه نقد رابطه يبين سودآوري و چرخه: 2 يفرضيه
 .معناداري وجود دارد يتبديل وجه نقد رابطه يبين ساختار سرمايه و چرخه: 3 يفرضيه
معناداري وجود  يتبديل وجه نقد رابطه يبين جريان نقد عملياتي و چرخه: 4 يفرضيه

 .دارد

 شناسي تحقيقروش-3

 
به منظور . ي استربردي و از لحاظ ماهيت، پس رويداداين تحقيق از لحاظ هدف، كا

سيون خطي چند متغيره تحقيق، از الگوي رگر يها و آزمون فرضيهتجزيه و تحليل داده
هاي كمي مورد نياز از اطلاعات و دادهبه منظور انجام پژوهش، . استاستفاده شده

ها و بانكهاي اطلاعاتي صورتهاي مالي حسابرسي شده شركتها، ساير گزارشات مالي آن
 .تدبير پرداز و ره آورد نوين استخراج شده است
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 ي آماريجامعه و نمونه -3-1
 

آماري تحقيق، شركتهاي پذيرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران در  يجامعه
آماري در اين تحقيق با استفاده از روش حذفي و با  ينمونه. است 1389 تا 1384سالهاي 

 منتهي آنها مالي يدوره مقايسه، قابليت افزايش لحاظ به. اعمال شرايطي انتخاب شده است
 اوراق بورس در تحقيق، زماني قلمرو آغاز سال از قبل باشد؛ شركت ماه اسفند پايان به

 در هاشركت اينگونه با رابطه در نياز مورد باشد؛ اطلاعات شده پذيرفته تهران بهادار
 مالي سساتمؤ و بانكها جزء هاباشد؛ شركت دسترس در تحقيق، زماني قلمرو يمحدوده
در نهايت با توجه به معيارهاي  .استماهيت آنها متفاوت از شركتهاي توليدي  زيرا نباشند،

 .شركت واجد شرايط به عنوان نمونه انتخاب شدند 80ذكر شده، 
 

 متغيرهاي تحقيق-3-2
 
 آن يمحاسبه يمتغير وابسته و شيوه-3-2-1
 

 13پانبنينهمانند ريمو و . استدر اين پژوهش متغير وابسته مديريت سرمايه در گردش  
گيري مديريت سرمايه در گردش از براي اندازه) 2012( 14و اوگانديپ و همكاران) 2010(

چرخه تبديل وجه نقد، مدت زمان بين . شودتبديل وجه نقد استفاده مي يمعيار چرخه
كه  استهاي نقدي براي خريد مواد خام و وصول مطالبات مربوط به فروش كالا پرداخت

ي تبديل چرخه. شودجامعي از مديريت سرمايه در گردش در نظر گرفته ميبه عنوان معيار 
زمان بيشتر بين خروج وجه نقد از شركت و بازيافت آن  يتر نشان دهندهنقد بزرگوجه
 يوصول مطالبات و دوره يدر پژوهش حاضر اين متغير از تفاضل مجموع دوره. است

 .آيدبدست مي اي پرداختنيهپرداخت حساب يگردش موجودي كالا با دوره
 
 ي آنهاي محاسبهمتغيرهاي مستقل و شيوه-3-2-2
 

هاي رشد، سودآوري، ساختار فرصتهاي خاص شركتها شامل در اين تحقيق از ويژگي
كه در ادامه  به عنوان متغيرهاي مستقل استفاده شده است سرمايه و جريانات نقدي عملياتي
 .به تشريح آنها پرداخته شده است
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 يگذاري بالقوههاي سرمايهاز نقطه نظر محققان، شركتهاي با فرصت :فرصتهاي رشد
-در اين تحقيق به منظور سنجش اثر فرصت. تمايل به توليد و حفظ سطح نقدينگي دارند

) Q-Tobin’s( هاي رشد شركت بر مديريت سرمايه در گردش، از لگاريتم طبيعي كيوتوبين
 .استفاده شده است

ها در ايجاد سودآوري ميزان استفاده از دارايي يها نشان دهندهبازده دارايي :سودآوري
،  به منظور شناخت )2010(ريمو و پانبنين  در اين تحقيق نيز همانند. براي شركت است

) ROA(ها ثير سودآوري بر مديريت سرمايه در گردش از نسبت بازده داراييبهتر تأ
هاي ها از تقسيم سود خالص بر مجموع دارايينسبت بازده دارايي .استفاده شده است
 .آيدشركت بدست مي
 از كه را وجوهي بتواند شركت هرگاه كه است اين عمومي يعقيده :ساختار سرمايه

كند، با افزايش ميزان اهرم مالي  گذاريسرمايه بالاتري با نرخ كرده كسب استقراض طريق
نسبت بدهي بالا به اين معني است كه منابع مالي داخلي  .كند بازدهي بيشتري كسب مي

اين . مين مالي عمليات داردنياز به منابع مالي خارجي براي تأو شركت  استشركت كم 
ها يا تجديد آنها ها نياز به جريان وجه نقد بيشتري به منظور بازپرداخت بدهيشركت
، )2003(، دلوف )2010(ريمو و پانبنين در اين تحقيق نيز مشابه با تحقيقات . دارند

ها ها به كل دارايي، ساختار سرمايه از تقسيم كل بدهي)2006(لازاريديس و تريفانيدس 
 .بدست آمده است

تبديل وجه نقد  يهايي كه چرخهبر اساس مباني نظري، شركت :جريانات نقدي عملياتي
شركت، گردش وجوه نقد عملياتي تري دارند، بدليل برگشت سريع منابع مالي به كوتاه

تر، گردش جريان تبديل وجه نقد كوتاه يهاي با چرخهبنابراين، شركت. بيشتري دارند
در اين تحقيق، جريان وجوه نقد عملياتي از صورت . وجوه نقد عملياتي بيشتري دارند

ا ارزش پذيري اين متغير بضمناً براي مقايسه. جريان وجوه نقد شركتها استخراج شده است
 .بازار پايان دوره همگن شده است

 
 متغيرهاي كنترلي -3-2-3

 
فروش، نسبت جاري و نسبت آني به عنوان متغيرهاي كنترلي در  در اين تحقيق رشد
با توجه به اينكه متغير رشد فروش طبق تحقيقات صورت گرفته . نظرگرفته شده است

در زمينه مديريت سرمايه در گردش ) 2003(و دي لوف  )2010(ريمو و پانبنين توسط 
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، در اين تحقيق نيز اين متغير استيكي از متغيرهاي اثر گذار بر مديريت سرمايه در گردش 
متغيرهاي رشد فروش از تقسيم تفاضل . به عنوان متغير كنترلي در نظر گرفته شده است

ي از نسبت جار. آيدفروش خالص سال جاري و سال قبل بر فروش سال قبل بدست مي
جاري منهاي هاي جاري و نسبت آني از تقسيم داراييجاري بر بدهيطريق تقسيم دارايي

 .هاي جاري محاسبه شده استموجودي كالا بر بدهي
 
 هاروش تجزيه و تحليل داده-3-3
 

مدل رگرسيون . ها از مدل رگرسيون چند متغيره استفاده شده است براي تجزيه وتحليل داده
 .است) 1(مورد استفاده به شرح مدل شماره 

)1( 
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 تجزيه و تحليل نتايج-3-4
 
 آمار توصيفي-3-4-1
 

هاي آماره. ارائه شده است) 1( ينگارههاي مربوط به متغيرها در آمار توصيفي داده
تا انتهاي سال  1384ابتداي سال (ساله  6شركت نمونه طي دوره  80توصيفي مربوط به 

شود، مقدار ميانگين متغير مشاهده مي )1( ينگارههمانطور كه در . هستند) 1389
دهد كه به طور متوسط شركتهاي نمونه به ازاي هر يك ريال نشان مي%) 38(سودآوري 

حداقل مقدار . ريال بازدهي كسب كنند 38/0اند حدود ها، توانستهگذاري در داراييسرمايه
-هاي خود به خوبي استفاده نكردهدهد شركتهايي هستند كه از داراييكه نشان مي -63/4

دهد برخي از شركتها به ازاي هر ريال نيز نشان مي 91/3مقدار حداكثر سودآوري . اند
 .اندريال بازدهي كسب كرده 4ها، تقريباً گذاري در داراييسرمايه

 61دهد به طور متوسط كه نشان مي است درصد 61مقدار ميانگين ساختار سرمايه 
كمترين مقدار . اندمين مالي شدهها تأهاي شركتهاي نمونه از محل بدهياز دارايي درصد

بيشترين بودن نسبت ساختار . است 07/1و بيشترين آن  درصد 17نسبت ساختار سرمايه 
مورد بررسي حداقل يك شركت وجود داشته  يدهد كه در نمونهسرمايه از يك، نشان مي
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است كه بخش حقوق صاحبان سهام آن منفي بوده است، يعني زيان انباشته زيادي داشته 
 .مين مالي بيشتر بوده استه تأاست و شركت مجبور ب

 
 ي مورد بررسيهاي توصيفي متغيرها در دورهآماره :1ي نگاره

 حداكثر حداقل انحراف معيار ميانه ميانگين متغير

 55/7 45/0 76/0 45/5 28/5 ي تبديل وجه نقدچرخه

 31/9 54/0 03/1 34/1 63/1 هاي رشدفرصت

 91/3 -63/4 56/0 36/0 38/0 سودآوري

 07/1 17/0 17/0 63/0 61/0 ساختار سرمايه

 44/12 -29/1 77/0 15/0 25/0 جريانات نقدي عملياتي

 84/5 20/0 69/0 22/1 33/1 نسبت جاري

 64/4 14/0 53/0 77/0 86/0 نسبت آني

 84/3 -77/0 4/0 17/0 21/0 رشد فروش

همانطور كه مشاهده . است 86/0و  متغير نسبت آني  33/1مقدار متوسط نسبت جاري 
هاي آني شركت از لحاظ نقد كه دارايي استشود به طور متوسط نسبت آني بيانگر اين مي

همچنين، تفاوت اين دو نسبت . استهاي جاري شركت كمتر شوندگي نسبت به بدهي
هاي دهد به طور متوسط سهم موجودي كالا در داراييكه نشان مي است 47/0حدود 

به طور متوسط شركتهاي نمونه از رشد فروشي . استاي جاري شركتهاي نمونه رقم عمده
 .اندنيز برخوردار بوده درصد 21برابر 

 
 آمار استنباطي-3-4-2
 

 منظور به. است شده استفاده خطي چندگانه رگرسيون هاي تحقيق ازفرضيه آزمون جهت
 اين در مورد استفاده رگرسيون بنايي زير فرضهاي رگرسيوني، روابط تفسير از اطمينان
اولين شرط استفاده از رگرسيون اين است كه توزيع . گرفت قرار بررسي مورد تحقيق،

بدين منظور مقادير استاندارد خطاها . نرمال با ميانگين صفر باشدخطاها بايد داراي توزيع 
اي بين ها و نمودار نرمال آنها رسم شده و سپس مقايسهمحاسبه شده و نمودار توزيع داده

با مقايسه نمودار توزيع فراواني خطاها و نمودار توزيع . دو نمودار صورت گرفته است
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دوربين  يآماره به مقدار مربوط. يباً نرمال استنرمال، مشاهده شد كه توزيع خطاها تقر
بين خطاهاي مدل همبستگي وجود  كه دهدمي نشان )3(ي نگارهدر  نيز )83/1(واتسون 

 تورم عامل هايآماره از مستقل متغيرهاي بين همخطي وجود عدم بررسي براي. ندارد
 تجربي طور به ).142: 1389مومني و فعال قيومي، ( شد استفاده تولرانس و واريانس
 بيانگر باشد، يك عدد به نزديك تولرانس و باشد پنج از كمتر واريانس تورم عامل چنانچه

. داد قرار استفاده مورد را رگرسيون توانمي و است خطي هم بابت از جدي مشكل عدم
  پنج از كمتر واريانس تورم عوامل كليه است، شده داده نشان) 2( ينگاره در كه همانطور

 .هستند يك به نزديك تقريباً تولرانس و
 

 آزمون تشخيص هم خطي بين متغيرها :2ينگاره

 متغير
 هايفرصت
 گذاريسرمايه

 سودآوري
ساختار 

 سرمايه
جريانات 

 نقدي عملياتي
نسبت 

 جاري
 نسبت آني

رشد 
 فروش

 976/0 303/0 277/0 980/0 533/0 832/0 807/0 تولرانس
عامل تورم 

 واريانس
239/1 202/1 877/1 020/1 634/4 922/3 025/1 

 هاي تحقيقيافته-4

با توجه به . آورده شده است) 3( ينگارههاي تحقيق در هاي آماري فرضيهنتايج آزمون
 درصد 5كمتر از ) F )000/0 يهاي جدول مذكور، نظر به اينكه سطح معناداري آمارهداده

و در نتيجه  Fي برازش مدل، يعني آمارهتوان گفت كه شاخص نيكويي است، بنابراين مي
كه بيانگر آن  است 154/0ضريب تعيين تعديل شده در اين مدل . رگرسيون معنادار است

. دهنددرصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح مي 16است متغيرهاي مستقل تقريباً حدود 
ها، آزمون فرضيهي با توجه به معنادار بودن و مناسب بودن مدل رگرسيون برازش شده

  :هاي اين پژوهش را به صورت زير تجزيه و تحليل كردتوان فرضيهمي

 يتبديل وجه نقد رابطه يهاي رشد و چرخهبين فرصتدر فرضيه اول مطرح شده بود كه 
، )Q(هاي رشد شود، فرصتمشاهده مي 3 ينگارههمانطور كه در . معناداري وجود دارد

با مديريت سرمايه در ) -101/0(و همبستگي منفي ) 05/0 < 035/0(رابطه معنادار 
 .گيرد ييد قرار ميي اول مورد تأبنابراين، فرضيه. گردش دارد

تبديل وجه  يمعنادار بين سودآوري و چرخه يرابطهدوم اين تحقيق، مربوط به  يفرضيه
شود سطح معناداري متغير سودآوري بيشتر مشاهده مي) 3( ينگارههمانطور كه در . نقد بود

تبديل وجه نقد وجود  يلذا، ارتباط معناداري بين سودآوري و چرخه. درصد است 5از 
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 يمعنادار بين سودآوري و چرخه يدوم مبني بر وجود رابطه يبنابراين، فرضيه. ندارد
 . شودتبديل وجه نقد رد مي

 يتبديل وجه نقد رابطه يسوم، بيان شد كه بين ساختار سرمايه و چرخه يدر فرضيه
شود كه ضريب مربوط به با توجه به نتايج كسب شده مشاهده مي. معناداري وجود دارد

. است) 000/0%  (1و سطح معناداري نيز كمتر از ) 292/0(متغير ساختار سرمايه مثبت 
 يمعنادار بين ساختار سرمايه و چرخه يبطهسوم مبني بر وجود را يبنابراين، فرضيه

 . شودتبديل وجه نقد پذيرفته مي
 

 هانتايج رگرسيون مربوط به مدل آزمون فرضيه :3ي نگاره

GRSQRCRCFDEBTPROFITQCCC 7654321 bbbbbbba +++++++= 

 سطح معناداري ضريب متغير علامت پيش بيني علامت اختصاري متغير

 000/0 4   مقدار ثابت

 Q - 101/0- 035/0 گذاريهاي سرمايهفرصت

 PROFIT - 034/0 472/0 سودآوري

 DEBT + 292/0 000/0 ساختار سرمايه

 CF - 102/0- 019/0 جريانات نقدي عملياتي

 CR + 848/0 000/0 نسبت جاري

 QR - 565/0- 000/0 نسبت آني

 GRS -+/ 028/0- 525/0 رشد فروش

 F 034/13 يآماره 154/0 ضريب تعيين تعديل شده

 000/0 سطح معناداري مدل 83/1 دوربين واتسون يآماره

تبديل وجه نقد  يچهارم مطرح شد كه بين جريانات نقد عملياتي و چرخه يدر فرضيه
شود كه ضريب ، مشاهده مي)3( ينگارهبا توجه به نتايج . معناداري وجود دارد يرابطه

 درصد 5و سطح معناداري كمتر از ) -102/0(مربوط به متغير جريانات نقد عملياتي منفي 
معنادار بين جريان نقد  يچهارم مبني بر وجود رابطه يبنابراين فرضيه. است )019/0(

 .شودتبديل وجه نقد پذيرفته مي يعملياتي و چرخه
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ثير مثبت و معنادار بر مديريت تأثير منفي و معناداري و نسبت آني متغير نسبت جاري تأ
-رسد ارتباط عكس نسبت جاري و نسبت آني با چرخه به نظر مي. سرمايه در گردش دارد

بين رشد . تبديل وجه نقد، سهم نسبتاً زياد موجودي كالا در داراييهاي جاري باشد ي
ي نزديك بودن آماره. تبديل وجه نقد ارتباط معناداري وجود ندارد يفروش با چرخه
نيز حاكي از عدم خود همبستگي بين متغيرهاي پيش  2به عدد ) 83/1(دوربين واتسون 

 .استبين 

 گيري و پيشنهاداتنتيجه-5

 گيرينتيجه-5-1

 
هاي خاص شركت با مديريت سرمايه در ويژگي يهدف اصلي اين تحقيق، بررسي رابطه

هاي رشد، سودآوري، هاي خاص مورد استفاده در اين تحقيق، فرصتويژگي. استگردش 
ثير متغيرهاي نسبت جاري، همچنين، تأ. و جريانات نقدي عملياتي بودندساختار سرمايه 

براي سنجش مديريت سرمايه در گردش از معيار . نسبت آني و رشد فروش نيز كنترل شد
، استتبديل وجه نقد كه به عنوان معيار جامعي از مديريت سرمايه در گردش  يچرخه

شركت  80اي متشكل از لي تحقيق، نمونهدر راستاي دستيابي به هدف اص. استفاده گرديد
در نظر گرفته شد  1389تا  1384پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 

 . و چهار فرضيه معرفي گرديد

اول نشان داد كه بين فرصتهاي رشد و مديريت سرمايه در گردش ارتباط  ينتايج فرضيه
همچنين، . اين فرضيه با مباني نظري مطابقت كامل داردنتايج . منفي و معناداري وجود دارد

براي شركتهاي تايواني كه ) 2010(هاي مطالعه جنگ رن و همكاران اين نتايج با يافته
هاي رشد با مديريت سرمايه در گردش همبستگي منفي و معناداري نشان دادند بين فرصت

 .وجود دارد، مطابقت دارد
كه بين سودآوري و مديريت سرمايه در گردش ارتباط دوم نشان داد  ينتايج فرضيه

نتايج اين فرضيه با مباني نظري همخواني ندارد، زيرا شركتهايي كه . معناداري وجود ندارد
تري نسبت به تبديل وجه نقد كوتاه يسودآوري بالاتري دارند، تمايل به داشتن چرخه

هاي نيلسون و همكاران يافته نتايج اين فرضيه با. شركتهاي با سودآوري پايين دارند
تبديل وجه نقد دارد،  يثير مثبت و معناداري بر چرخهكه نشان دادند سودآوري تأ) 2010(

 .مطابقت ندارد
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سوم نشان داد كه بين ساختاري سرمايه و مديريت سرمايه در گردش  ينتايج فرضيه
. نظري مطابقت كامل داردنتايج اين فرضيه با مباني . ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد

كه بين نسبت بدهي و ) 2006(ولي با نتايج مطالعات صورت گرفته توسط چيو و چنگ 
 .مديريت سرمايه در گردش ارتباط منفي و معناداري گزارش كردند، مطابقت ندارد

چهارم نشان داد كه بين جريان نقد عملياتي با مديريت سرمايه در گردش  ينتايج فرضيه
. نتايج اين فرضيه با مباني نظري مطابقت كامل دارد .ارتباط منفي و معناداري وجود دارد

و نيلسون و ) 2006(هاي مطالعات انجام شده توسط چيو و چنگ همچنين، با يافته
 .مطابقت دارد) 2010(همكاران 

 
 نهاداتپيش-5-2
 

 مبتني بر نتايج تحقيق يپيشنهادها -الف
مين مالي از محل مديريت صحيح سرمايه در گردش در تأبا توجه به اهميت  -1

مين مالي آن بر تصميمات بلندمدتي مانند تأ مدت و همچنين اثر اعتبارات كوتاه
پرداخت  يثر دورهشود كه نسبت به زمانبندي مؤ اد ميبلندمدت، به مدير مالي پيشنه

مين حراني قادر به تأحسابهاي پرداختني دقت كافي داشته باشد تا شركت در شرايط ب
 .مالي از خارج شركت باشد

با توجه به نياز شركت به جريان وجوه نقد عملياتي براي افزايش انعطاف پذيري  -2
شركت و در مقابل، كاهش بازده شركت به دليل وجوه مازاد راكد در شركت به مدير 

شود تا توازوني بين نياز شركت به وجوه نقد عملياتي و همچنين  الي پيشنهاد ميم
 .افزايش بازده شركت از محل وجوه مازاد در شركت، ايجاد نمايد

 براي تحقيقات آينده ييپيشنهادها. ب
ي تبديل گيري مديريت سرمايه در گردش از معيار چرخه در اين تحقيق براي اندازه -1

ي وصول شود محققين از ساير معيارها از قبيل دوره توصيه مي. استفاده شدوجه نقد 
 .ي پرداخت بستانكاران استفاده كنندي گردش موجوديها و دورهمطالبات، دوره

تري ممكن است زمان طولانيها پايين، شركترشد بدليل در شرايط ركود اقتصادي  -2
 در اين دوران. ها نياز داشته باشندهاي دريافتني و افزايش موجوديبراي وصول حساب

را براي عملكرد خود سطوح بالاتري از اجزاي سرمايه در گردش شركتها لازم است كه 
اقتصاد در حال  ،گذارياز آن جايي كه تقاضا و سرمايه ،علاوه بر اين. نگهداري كنند
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بهتري ا با وضعيت هشد و در شرايط رونق اقتصادي شركتتواند بهبود ببخرشد را مي
بنابراين، . تواند اهميت كمتري داشته باشد، مديريت سرمايه در گردش ميمواجه هستند

توانند اثر ويژگيهاي خاص شركتها بر مديريت سرمايه در گردش در دوره  محققين مي
 .هاي ركود و رونق اقتصادي بررسي كنند
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