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  جامعه در ها شركتتاثير مديريت سرمايه در گردش بر سودآوري 
  اي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانه شركت

  
  محمد محمدي

  
 عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد انار

  
  

  چكيـده 
هـاي پذيرفتـه شـده در        ها در جامعه شركت    در اين تحقيق، تاثير مديريت سرمايه در گردش بر سودآوري شركت          

باشد كه بين   شركت مي92مونه آماري اين تحقيق شامل ن. بورس اوراق بهادار تهران، مورد بررسي قرار گرفته است  
 نـسبت سـود ناخـالص بـه جمـع           "در اين تحقيق از متغير      . اند   مورد بررسي قرار گرفته    1384 تا   1375 هاي  سال

، دوره هـا  موجوديها و از متغيرهاي، دوره وصول مطالبات، دوره گردش   به عنوان معيار سودآوري شركت"دارائيها  
نكاران و چرخه تبديل وجه نقد به عنوان معيارهاي مديريت سرمايه در گـردش و از متغيرهـاي، انـدازه                    واريز بستا 

 بـه عنـوان   هـا  دارائـي هاي مالي به كل  ها و نسبت بدهي هاي مالي به كل دارائي   شركت، رشد فروش، نسبت دارائي    
ها با دوره وصول     بين سودآوري شركت  نتايج اين تحقيق حاكي از اين بود كه         . متغيرهاي كنترل استفاده شده است    

داري وجـود     ا، دوره واريز بستانكاران و چرخه تبديل وجه نقد، رابطه معكوس معن           ها  موجوديمطالبات، دوره گردش    
 در حـد معقـول      هـا   موجـودي توانند با كاهش دوره وصـول مطالبـات و دوره گـردش               عبارتي مديران مي  ه  ب. دارد

تواند بيانگر  همچنين نتايج اين تحقيق در رابطه با دوره واريز بستانكاران مي         . دسودآوري شركتشان را افزايش دهن    
  .تري دارند باشند دوره واريز بستانكاران كوتاه هائي كه سودآور مي اين امر باشد كه شركت

  
ريز ، دوره واها موجوديمديريت سرمايه در گردش، سودآوري، دوره وصول مطالبات، دوره گردش  :هاي كليدي واژه

هاي مالي   و نسبت بدهيها دارائيهاي مالي به كل  بستانكاران، چرخه تبديل وجه نقد، اندازه شركت، رشد فروش، نسبت دارائي
  ها دارائيبه كل 
  

  مقدمـه 
به لحاظ واژه شناسي سرمايه در گردش در مقابـل عبـارت            

ــسي ــت و در  ) Working capital( انگلي ــده اس آورده ش
است، ) ( Circulated capital رادفتعبير انگليسي آن مت

ي شود كه نقـش    چون بخشي از سرمايه شركت را شامل مي       

 سـرمايه در    ،بـه طـور كلـي      .را دارد  هـا گخـون در ر   مشابه  
هاي كوتاه مـدت     دارائي گذاري شركت در   گردش به سرمايه  

هـاي    حـساب ، اوراق بهـادار كوتـاه مـدت    ،وجه نقد از قبيل   
شـود و خـالص      طـلاق مـي    ا اي كـالا  ه دريافتني و موجودي  

دارائـي جـاري منهـاي        عبـارت اسـت از     سرمايه در گردش  
  .بدهي جاري
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هـاي    شركتها مبـالغ قابـل تـوجهي از پرداخـت          معمولا
اختيـار   كوتاه مدت را به عنوان يك منبع تـامين مـالي در           

 انتظار دارنـد    ها  شركت  مديران .)2003مارك دلاف    (دارند
نند تاثير با اهميتي بر     كه با مديريت سرمايه در گردش بتوا      

ــد ــابراين.ســودآوري شــركت بگذارن ــسياري از ، بن ــراي ب  ب
 مهـم   مباحث مديريت سرمايه در گردش يكي از        ،ها  شركت

تواننـد بـا نگهـداري         و مـديران مـي     باشد مديريت مالي مي  
 راشركتـشان   از سـرمايه در گـردش ارزش        سطحي بهينـه    

  .دنافزايش ده
 در هــا شــركت معمــولا بخــش قابــل تــوجهي از منــابع

كه اين امر خـود     . شود  گذاري مي   سرمايه در گردش سرمايه   
 عـلاوه بـر   .افزايـد     ميمديريت سرمايه در گردش     اهميت   بر

آورنـد در جهـت        وجوهي را كه به دست مـي       ها  شركتاين  
داشـتن    مثـال  بـه عنـوان   . كنند  مصارف گوناگون خرج مي   

توانـد درآمـد      موجودي كافي و سياسـت اعتبـاري بـاز مـي          
 همـان طـور كـه       ؛فروش شركت را تحت تـاثير قـرار دهـد         

ريسك كمبود موجـودي    د  توان  مي نگهداري موجودي كافي  
و همچنـين از  هـد  را در زمان تقاضاي زياد بـازار كـاهش د         

يا با استفاده   تاخير و وقفه در برنامه توليد جلوگيري كند و          
  از.از سياست اعتبـاري بـاز فـروش شـركت را افـزايش داد            

 و يـا    ن است نگهداري بـيش از حـد موجـودي         طرفي ممك 
 باعث شود كه حجم زيادي از       دادن اعتبار زياد به مشتريان    

مـارك دلاف    (وجوه نقد در سرمايه در گردش بلوكـه شـود         
توانـد تحـت مـديريت سـرمايه در          موارد فوق مـي   . )2003

در اين تحقيق سـعي شـده        .گردش مورد بررسي قرار گيرد    
يريت سـرمايه در گـردش و       هاي مختلف مد    است كه جنبه  

 مورد بررسي قرار    ها  شركتآوري    همچنين تاثير آن بر سود    
   .گيرد

  
  1دوره واريز بستانكاران 

ــز    ــديريت ســرمايه در گــردش دوره واري يكــي از اجــزاء م
تاخير در پرداخت به فروشندگان مواد      . باشد  بستانكاران مي 

دهد كه كيفيت محـصول       و كالا اين اجازه را به شركت مي       
همچنين اين امر يك    . خريداري شده خود را انتخاب كنند     

منبــع تــامين مــالي ارزان و قابــل انعطــاف بــراي شــركت  
 تاخير در پرداخت صـورت      ،از طرف ديگر  . شود  محسوب مي 

 در صورتي كه پرداخت زودتر صورت حسابها شامل         بحسا
تخفيف باشد ممكن است بـراي شـركت هزينـه آور باشـد             

   ). 2003مارك دلاف  (
                                                           

1-Number of days accounts payable 

 دوره واريز بستانكاران مدت زمـاني را كـه    ،به طور كلي  
هاي پرداختني تسويه شوند را بيان       كشد تا حساب    طول مي 

معمولا دوره واريز بـستانكاران را بـراي دو منظـور           . كند  مي
هـا و     پرداخت ريزي  برنامه يكي   :دهند  مورد استفاده قرار مي   

ي كـه   هـائ   تهيه بودجه نقدي و ديگري مقايسه آن با مهلت        
فروشندگان مواد اوليه و كالا براي دريافت مطالبـات خـود           

نتـايج تحقيقـات انجـام شـده در زمينـه           . كننـد   تعيين مي 
مديريت سرمايه در گردش نشان دهنده اين است كه بـين           

 رابطه معكوس   ها  شركتدوره واريز بستانكاران و سودآوري      
توانـد    از طرف ديگـر ايـن نتيجـه مـي         .داري وجود دارد    امعن

باشند   هائي كه سودآور مي    بيانگر اين نكته باشد كه شركت     
  .دوره واريز بستانكاران كوتاهتري دارند

  
   2دوره وصول مطالبات

يكي ديگر از اجزاء مديريت سرمايه در گردش دوره وصـول           
اصـلي مـديران    هـدف    ،بـه طـور كلـي     . باشـد   مطالبات مي 

ه در اين رابط ـ  . باشد  ، افزايش ارزش شركتشان مي    ها  شركت
تواند در تحقق ايـن امـر         هاي دريافتني مي   مديريت حساب 

 جـاري   هاي  دارائيهاي مديريت    بسياري از مدل  . موثر باشد 
كه در ادبيات مديريت مـالي گنجانـده شـده اسـت فـرض              

كنند كه افزايش سود دفتري هدف اصلي تـامين مـالي             مي
، افـزايش سـود دفتـري، بايـستي بـا            باشد، كه اين مدل     مي

) مثـل افـزايش ارزش شـركت        ( ف مرتبط شـود     ساير اهدا 
راهكارهاي افزايش ارزش شركت همواره با ريـسك و عـدم           

هاي دريافتني   يك افزايش در حساب   . اطمينان همراه است  
در يك شركت هم باعث افزايش سرمايه در گـردش و هـم             

 هــاي حــسابباعــث افــزايش هزينــه نگهــداري و مــديريت 
ا ارزش شركت را كاهش     ه  كه اين هزينه  . شود  دريافتني مي 

امـا يـك سياسـت درسـت در مـديريت پرتفـوي             . دهد  مي
تواند ارزش شركت را افزايش دهد      دريافتني مي  هاي  حساب

   ).2007ميچاسيكي (
معيـاري بـراي     ،دوره وصـول مطالبـات     ،به طـور كلـي    

سنجش مـدت زمـان لازم بـراي وصـول نقـدي مطالبـات              
 وصـول   دوره. شـود   حاصل از فروش مشتريان محسوب مـي      

مطالبات كارائي واحد انتفاعي را در وصول وجوه مرتبط بـا           
علاوه بر اين، نسبت مـورد      . دهد  هاي نسيه نشان مي    فروش

هاي اعتباري واحـد انتفـاعي را نيـز          تواند سياست   بحث مي 
چنانچه مدت زمـان بيـشتري بـه مـشتريان          . منعكس كند 

فرصت داده شود تا بـدهي خـود را بپردازنـد، دوره وصـول              
                                                           

1- Number of days accounts receivable 
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طولاني بـودن نـسبي دوره      . طالبات نيز بيشتر خواهد بود    م
 ؛شـود   اي منفي محـسوب نمـي       وصول مطالبات الزاما پديده   

زيرا سـخت گيـري بـيش از حـد در مـورد وصـول سـريع                 
نتـايج  . تواند بـه كـاهش فـروش منجـر گـردد            مطالبات مي 

تحقيقات انجام شده در زمينه مديريت سرمايه در گـردش          
كـه بـين دوره وصـول مطالبـات و          نشان دهنده اين اسـت      

و . داري وجـود دارد     ا رابطه معكوس معن   ها  شركتسودآوري  
توانند با كاهش دوره وصول مطالبـات          مي ها  شركتمديران  

  .در حد مطلوب سودآوري شركت را افزايش دهند
  

   1ها موجوديدوره گردش 
اي   در حال حاضر اقتصاد جديد به طور قابـل ملاحظـه          

كلات تـامين مـالي و ملاحظـات        مـش . صنعتي شـده اسـت    
 از طريـق    هـا   شركتسرمايه در گردش باعث شده است كه        

هـاي مناسـب ديـدگاه جديـدي نـسبت بـه             اعمال كنتـرل  
هـاي   و تحليـل  هـا     گزارش. هاي خود داشته باشند    موجودي

آماري به روشني بيانگر اين است كه داشتن سطحي بهينه          
 از  ها  وجوديمهاي مناسب بر      و اعمال كنترل   ها  موجودياز  

 و  هـا   موجـودي گـذاري در      طريق، كـاهش هزينـه سـرمايه      
 امكـان پـذير     ها  موجوديهمچنين كاهش هزينه نگهداري     

از اين رو عرضـه و تحويـل بـه موقـع كالاهـا بـه                . باشد  مي
ــداري و    ــه نگهـ ــاهش هزينـ ــين كـ ــشتريان و همچنـ مـ

هـاي مهـم      يكـي از چـالش     هـا   موجـودي گذاري در     سرمايه
 ايـن امـر از طريـق اقـدامات مناسـب            كه. باشد  مديران مي 

  ). 2007كومار دوتا (تواند مرتفع شود  مي
 بيـانگر مـدت     هـا   موجـودي دوره گـردش     ،به طور كلي  

معمـولا  . كشد تا كالا فروخته شود     زماني است كه طول مي    
بـريم و بـه ايـن         كار مي ه  كالا را مترادف موجودي جنسي ب     

ت، و كـالاي    تعبير شامل مواد اوليه، كالاي در جريان سـاخ        
 .گيرد شود و ملزومات توليد را هم در بر مي ساخته شده مي

 نگهداري موجودي كالا معمـولا بـه منظـور          ،از طرف ديگر  
جبران نوسانات تحويل كالا و جلوگيري از اتمام بـي موقـع          

دفعـات كـم گـردش كـالا، بـه معنـاي            . گردد  آن انجام مي  
در (گــذاري نــسبتا زيــاد در موجــودي كــالا اســت  ســرمايه

نگهداري كالا بيش از سـطح لازم،       ). مقايسه با مبلغ فروش   
از . باعث حبس منابع مالي در موارد غير مولد خواهـد شـد           

طرف ديگر، چنانچه دفعات گردش كالا خيلي زيـاد باشـد،           
به معناي آن است كه موجودي كالا در سطحي نسبتا كـم            

توانـد بـه طـور مكـرر          شود و مي    و غير كافي نگهداشته مي    
                                                           

2- Number of days inventories 

. جب اتمام موجـودي و از دسـت دادن مـشتريان بـشود            مو
هدف واحـد انتفـاعي قاعـدتا بايـد ايـن باشـد كـه سـطح                 

 ـ       ه موجودي كالا را در حدي مطلوب نگهدارد كه نه باعـث ب
گيري منابع مالي در موارد غير مولد و نه باعث از دست              كار

 نتايج تحقيقات انجـام شـده       ،همچنين.دادن مشتريان شود  
يت سـرمايه در گـردش نـشان دهنـده ايـن            در زمينه مدير  

ــين دوره گــردش   ــا موجــودياســت كــه ب  و ســودآوري ه
و مـديران   . داري وجـود دارد      رابطه معكوس معني   ها  شركت
 در  هـا   موجـودي توانند با كاهش دوره گردش         مي ها  شركت

  .حد مطلوب سودآوري شركت را افزايش دهند
  

  2چرخه تبديل وجه نقد
چرخـه   يابي سـرمايه در گـردش  يكي ديگر از معيارهاي ارز    

چرخه تبديل وجه نقد بـه مـدت        . باشد  تبديل وجه نقد مي   
زمان لازم بين خريد مواد اوليه و جمع آوري وجوه حاصـل            

هر چه قدر اين    . كند  از فروش كالاي ساخته شده اشاره مي      
گذاري بيشتري در سرمايه در    تر باشد، سرمايه    مدت طولاني 

تر  خه تبديل وجه نقد طولانيچر. باشد گردش مورد نياز مي
ممكن است سودآوري شركت را از طريـق افـزايش فـروش          

گـذاري در     با وجود ايـن اگـر هزينـه سـرمايه         . افزايش دهد 
گـذاري    سرمايه در گردش بيشتر از منافع حاصل از سرمايه        

سودآوري . در موجودي يا اعطاي بيشتر اعتبار تجاري باشد       
  ).2003لاف مارك د(شركت ممكن است كاهش يابد 

هر چه قدر دوره تبديل وجـه نقـد كمتـر باشـد نـشان         
دهنده اين است كه شركت وضعيت نقدينگي بهتـري دارد          

هنگام اسـتفاده از ايـن معيـار بايـد بـه            ). 1386خرم نژاد   (
  .نكات زير توجه شود

بــراي محاســبه چرخــه تبــديل وجــه نقــد تــاخير در  .1
 هاي پرداختني از دوره عمليات كـسر       پرداخت حساب 

ــي ــود م ــاخير در حــسابهاي   . ش ــر چــه دوره ت ــذا ه ل
تر  پرداختني بيشتر باشد چرخه تبديل وجه نقد كوتاه       

تر بودن چرخه تبديل وجه نقد       و ظاهرا كوتاه  . شود  مي
تـر نقـدينگي اسـت در         نشان دهنده وضعيت مناسـب    

هـاي پرداختنـي     كه تاخير در پرداخـت حـساب       حالي
. دينگي باشد تواند دليل نامناسب بودن وضعيت نق       مي

تـر    هر چه اين تاخير بيشتر باشد وضعيت نـا مطلـوب          
است ولي هنگامي كه اين رقم را در محاسـبه چرخـه            

بريم نتيجه متفاوت حاصـل       كار مي ه  تبديل وجه نقد ب   
تـر موجـب كمتـر        هـاي طـولاني     يعني تاخير . شود  مي

                                                           
1-Cash Conversion Cycle 
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شدن چرخه تبديل وجه نقد و نشان دهنده نقـدينگي     
بايد  تناقض احتمالي مذكور مي    ،بنابراين. مناسب است 

  . )1386خرم نژاد (اي مرتفع شود  گونه به
در معيار چرخه تبديل وجه نقد بـه مانـده وجـه نقـد               .2

لذا علاوه بر وجه نقـد مـورد        . شود  شركت توجهي نمي  
نياز شركت مازاد بر حـد مطلـوب وجـه نقـد شـركت              

  ).1386خرم نژاد (بايست مورد توجه قرار گيرد  مي
رخه تبـديل وجـه نقـد صـرفا طـول دوره            در معيار چ   .3

گيـرد   وصول مطالبات و دوره پرداخت مد نظر قرار مي      
اگـر دو شـركت را در       . شود  و به مقدار آن توجهي نمي     

نظر بگيريم كه دوره تبديل وجه نقد آنها دو ماه است           
مجمـوع  % 90هاي پرداختني شـركت اول       ولي حساب 

وم اين  مطالبات و موجودي كالا باشد و براي شركت د        
بديهي است كه شـركت اول حجـم        . باشد% 50نسبت  

هـاي جـاري     تعهدات بيشتري نسبت به حجم دارائـي      
قابل تبديل به نقد دارد در مقايسه با شركت دوم كـه            
اين نسبت كمتر است، وضـعيت نقـدينگي نامناسـبي          
دارد كه در شاخص چرخـه تبـديل وجـه نقـد بـه آن               

     ).1386خرم نژاد (شود  اي نمي اشاره
  

  تاريخچه مطالعات در رابطه با موضوع تحقيق 
   )1375(  پيشكاري .1

در تحقيـــق خـــود كـــه از طريـــق  ) 1375( پيـــشكاري 
پرسشنامه انجام شده اسـت سـوالات زيـر را مطـرح كـرده              

  .است
 هـاي   شـركت آيا مـديريت سـرمايه در گـردش در           ) 1

  ايراني وجود دارند؟ 
رمايه در آيا روشـهاي مختلفـي كـه در ارزيـابي س ـ      ) 2

شود بر بهاي تمام شده كالا يا خـدمات           گردش استفاده مي  
   آنها تاثير دارد؟

 هاي شركتآيا ميزان سرمايه در گردش مناسب در     ) 3
  شود؟ گيري مي نمونه اندازه

هاي بيـست شـركت كـه بـه طـور             در كل از پرسشنامه   
 درصــد از 67 در يافتنـد كــه  ،نمونـه انتخــاب شـده بودنــد  

 كه بـراي مـديريت سـرمايه در گـردش            از روشي  ها  شركت
كنند باعث تاثير بر بهاي تمام شده كالا يا           خود استفاده مي  

 بـا   ها  شركت درصد از    71اند و نيز اينكه       خدمات خود شده  
انـد حجـم      مديريت مناسب سرمايه در گردش خود توانسته      

  .اي از سرمايه در گردش را انتخاب كنند بهينه
  

   )1383(  عنايتي.2 
 پس از بررسي وضعيت سرمايه در گردش         )1383 (عنايتي
 1381 تا   1377 هاي  سال در طي     مورد مطالعه  هاي  شركت

  . رسيده استنتايج زير به  ،الب پنج فرضيهقدر 
 هـا   شركتهاي مديريت وجه نقد بر نقدينگي        روش) 1 

  .وجود دارد داري بين آنها اتاثير دارد و رابطه معن
 مديريت مطالبـات    هاي  روشداري بين    ارابطه معن  ) 2 

  .  وجود داردها شركتو نقدينگي 
شيوه مديريت موجـودي كـالا بـر دوره موجـودي            ) 3 

  . ولي بر شاخص فراگير نقدينگي تاثير ندارد،كالا تاثير دارد
 تـاثير  هـا  شركت تامين مالي بر نقدينگي      هاي  روش ) 4

 هـم عوامـل     ها  شركتدارد و همچنين نوع صنعت و اندازه        
اثـر بخـشي آن    اي در مـديريت وجـه نقـد و      نـده تعيين كن 
  .هستند
حـسب نـوع صـنعت و      را بـر ها شركتهنگامي كه  )  5

اندازه آنها تفكيك و دسته بندي كنيم و تاثير ماهيت آنهـا            
 بررسـي كنـيم رابطـه       ،شـان  هـاي نقـدينگي    را بر شـاخص   

  .كنيم داري مشاهده مي امعن
  
   )1386(  خرم نژاد .3

 مـالي و    هاي  سياست اساس تفكيك    بر ) 1386( خرم نژاد   
، تجزيـه و تحليـل مـديريت سـرمايه در           ها  شركتعملياتي  
 صـنعت دارو سـازي پذيرفتـه شـده در           هاي  شركتگردش  

در اين تحقيق تـاثير     . بورس اوراق بهادار تهران را انجام داد      
عوامل مختلف محيطي و دروني شـركت بـر روي دو جـزء             

و سـرمايه در    سرمايه در گردش شـامل وجـه نقـد خـالص            
  . گردش مورد نياز مورد مطالعه قرار گرفته است

  ايــن تحقيــق بــا ارائــه مــدل مطــرح شــده در تحقيــق 
بـه  ))  مـالي از عمليـاتي شـركت         هـاي   سياسـت تفكيك  (( 

 يـك   هاي  سياستتوان گفت     دنبال اين موضوع بود كه نمي     
بلكـه  . كارانـه   محافظـه   شركت در كل جـسورانه اسـت يـا        

 بـه مـسائل تـامين مـالي و مـسائل            ديدگاه شركت نـسبت   
 هـاي   سياسـت  ممكن است    .تواند متفاوت باشد    عملياتي مي 

ــد   ــسورانه باش ــركتي ج ــالي ش ــامين م ــورد  ،ت ــي در م  ول
  . جسورانه عمل نكند  عملياتيهاي سياست

اي تفكيـك   توان تـا انـدازه    مي،با توجه به نتايج تحقيق   
 هـاي   شـركت  مـالي    هاي  سياست. سياستها را مشاهده نمود   

 عمليـاتي   هاي  سياستداروئي در كل جسورانه بوده است و        
با توجه به نتايج اين تحقيق مانده       . كارانه است   آنها محافظه 

 هـا   شـركت  مـالي    هاي  سياستنقد خالص كه نشان دهنده      
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است در كمترين حد خود بوده و نيـز سـرمايه در گـردش              
 عملياتي آنها اسـت     هاي  سياستمورد نياز كه نشان دهنده      

  .يشترين حد خود قرار دارددر ب
  
   )1998(  شين و سوينين .4

در تحقيق خـود  ( Shine and Soenen )  سوينينشين و
كارائي مديريت سـرمايه در گـردش را مـورد بررسـي قـرار             

ــد ــداد  . دادن ــق تع ــن تحقي ــركت را طــي 58985در اي  ش
در اين .  مورد بررسي قرار گرفتند  1994 تا   1975 هاي  سال

فعاليت تجاري به عنوان معيار كـارايي       تحقيق خالص دوره    
 نتـايج   .مديريت سرمايه در گردش در نظر گرفته شده بـود         

نـر و     كه بر اساس آلفاي جنس و شاخص تـري        اين تحقيق   
حاكي از اين بود كه بـين        ،تحليل رگرسيون انجام شده بود    

 رابطــه هــا شــركتســودآوري  چرخــه تبــديل وجــه نقــد و
تواننـد   چنين مديران مي  هم. داري وجود دارد    امعكوس معن 

 آن شـامل دوره     ي و اجـزا   با كاهش چرخه تبديل وجه نقد     
وصــول مطالبــات، دوره واريــز بــستانكاران و دوره گــردش 

سـودآوري شـركت را افـزايش       ها، در حد معقـول       موجودي
  .دهند

  
   )2002(  آناند و پراكاش گوپتا .5

 M.Anand & C.Prakash ( آنانــد و پراكــاش گوپتــا
gupta ( ر تحقيــق خــود عملكــرد مــديريت ســرمايه در  د
 مـورد   2001 تـا    1991 هـاي   سال را بين    ها  شركتگردش  

 شـركت بـه     427در اين تحقيق تعـداد      . بررسي قرار دادند  
در اين تحقيق براي ارزيـابي      . عنوان نمونه انتخاب شده بود    

 از معيارهـاي    ها  شركتعملكرد مديريت سرمايه در گردش      
 و  2 گردش چرخه عمليـاتي    ،1نقدكارائي چرخه تبديل وجه     
نتايج تحقيق  .  استفاده شده بود   3گردش سرمايه در گردش   

حاكي از اين بود كه معيارهاي انتخاب شده بـراي ارزيـابي            
عملكرد مديريت سرمايه در گردش علاوه بـر اينكـه بـراي            

باشـند، بـه      ارزيابي مديريت سرمايه در گـردش مفيـد مـي         
 نيــز كمــك هــا تشــركتجزيــه و تحليــل ريــسك و بــازده 

  .كنند مي
  
   )2003(  مارك دلاف.6

 كه در راسـتاي  ي تحقيقدر ) Mark Delof( مارك دلاف 
                                                           

1- Cash conversion efficiency 
2- Days of operating cycle 
3- Days of working capital 

 تعـداد  ،انجام شـده بـود    ) 1998( تحقيق شين و سوينين     
 در بلژيـك  1995 تـا  1991 هـاي   سـال  شركت بين    1637

در اين تحقيق از چرخه تبديل وجـه        . دادمورد بررسي قرار    
دوره  بات، دوره گـردش موجـودي و      نقد، دوره وصول مطال   

واريز بستانكاران به عنوان معيارهـاي مـديريت سـرمايه در           
 بـه   هـا   دارائـي ، و از نسبت سود ناخـالص بـه جمـع            گردش

 و همچنين از رشـد فـروش،        عنوان معيار سودآوري شركت   
 و  هـا   دارائـي اندازه شركت، نسبت دارائيهاي مـالي بـه كـل           

 به عنوان متغيرهاي    ها  يدارائهاي مالي به كل      نسبت بدهي 
 كـه بـر اسـاس       نتايج اين تحقيق  . ستفاده شده بود  كنترل ا 

ضريب همبستگي پيرسون و تحليل رگرسيون انجام شـده         
 بـين   يدار ا حاكي از اين بود كـه رابطـه معكـوس معن ـ           بود

دوره وصـول   چرخه تبديل وجـه نقـد و اجـزاء آن شـامل،             
انكاران بـا  دوره واريز بست مطالبات، دوره گردش موجودي و 

  .  وجود داردها شركتسودآوري 
  
   ) 2004(  كيسون پاداچي .7

اين تحقيـق    در )Kesseven Padachi( كيسون پاداچي 
محـصولات  ،  پـنج صـنعت     توليدي كوچـك در    هاي  شركت

اثاثيـه، پوشـاك، محـصولات       آشاميدني، مبلمان و   غذائي و 
 تـا  1998 هـاي  سالمحصولات كاغذي بين     پيش ساخته و  

 شركت بـه  58اين تحقيق   در. دادمورد بررسي قرار     2003
نتايج تحقيق حاكي از اين بـود       . عنوان نمونه انتخاب شدند   

ــرمايه  ــه س ــذاري  ك ــدازه  گ ــيش از ان ــوديدر ب ــا موج   وه
 كــاهش  راهــا شــركت دريــافتني ســودآوري هــاي حــساب

كـارائي   تحليل نقدينگي، سـودآوري و      همچنين با  .دهد  مي
دريافتنـد كـه در صـنعت       ،  شـده عملياتي پنج صنعت ذكر     

در مـديريت   اي    كاغذ سازي تغييرات عمده    انتشار و  چاپ و 
ــردش  ــاي روشو انتخــاب رخ داده اســت ســرمايه در گ  ه

 هـا   شـركت اهميتي بـر سـودآوري       تواند تاثير با   مختلف مي 
  .داشته باشد

  
   )2006( لازاريدس و تريفونيدس .8

 Tryfonidis لازاريدس و تريفونديستحقيقي ديگر توسط 
and Lazaridis)( در راســـتاي تحقيـــق مـــارك دلاف 

 شـركت   131 در اين تحقيـق      . انجام شد  در يونان )  2003 (
 . مورد بررسي قـرار گرفتنـد      2004 تا   2001 هاي  سالبين  

  معكـوس  نتايج اين تحقيق حـاكي از ايـن بـود كـه رابطـه             
ها  داري بين چرخه تبديل وجه نقد و سودآوري شركت          امعن

توانند با نگهداري سطح مطلوبي از       مديران مي   و وجود دارد 
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دوره وصـول   :چرخه تبـديل وجـه نقـد و اجـزاء آن شـامل          
مطالبات، دوره گردش موجـودي و دوره واريـز بـستانكاران           

  .سودآوري شركت را افزايش دهند
  
   )2007( رحمن و ناصر .9

در تحقيـق   A.Rheman & M.Nasr ) (رحمـن و ناصـر   
ت سـرمايه در گـردش و نقـدينگي      خود رابطه بـين مـديري     

.  مورد بررسي قرار دادنـد     ها  شركت را با سودآوري     ها  شركت
 2004 تـا    1999 هـاي   سال شركت بين    94در اين تحقيق    

در اين تحقيق از چرخـه تبـديل        . مورد بررسي قرار گرفتند   
، دوره واريز بـستانكاران،     ها  موجوديوجه نقد، دوره گردش     

ري، سود خالص عمليـاتي،     دوره وصول مطالبات، نسبت جا    
هـاي مـالي،     اندازه شركت، نسبت بـدهي و نـسبت دارائـي         

نتايج اين تحقيق كه بـر اسـاس ضـريب          . استفاده شده بود  
 ،و تحليل رگرسـيون انجـام شـده بـود          همبستگي پيرسون 

حاكي از اين بود كه بين چرخه تبديل وجه نقد و اجزاء آن             
 ـ هـا  موجوديشامل، دوره گردش     ستانكاران و ، دوره واريـز ب

 رابطه معكـوس    ها  شركتدوره وصول مطالبات با سودآوري      
همچنين نتايج تحقيق نشان داد كـه       . داري وجود دارد    امعن

 و بدهي بـا سـودآوري آنهـا رابطـه           ها  شركتبين نقدينگي   
علاوه بر اين نتايج تحقيـق      . داري وجود دارد    معكوس معني 

ري آن حاكي از اين بود كـه بـين انـدازه شـركت و سـودآو        
  .داري وجود دارد ارابطه مستقيم معن

  
  روش تحقيق 

در اين مطالعه از روش تحقيق توصيفي جهت بررسي تاثير          
 اسـتفاده   ها  شركتآوري    مديريت سرمايه در گردش بر سود     

 هـاي طـرح    ها با توجه به فرضـيه      آزمون فرضيه . شده است 
 بـر    و تعريف عملياتي متغيرهـاي مـستقل و وابـسته،          شده

و بـا اسـتفاده از تحليـل         يب همبستگي پيرسون  اساس ضر 
 درصد صورت   5داري    ارگرسيون چند متغيره در سطح معن     

)  R2 (همچنين با اسـتفاده از ضـريب تعيـين        . گرفته است 
ميزان تغييرات متغير وابسته نسبت به متغيرهاي مـستقل         

) t(اسـتيودنت  در اين تحقيـق از آمـاره         .شده است ارزيابي  
 آمـاره    از  تحقيـق و   هـاي   همون فرضي براي بررسي صحت آز   

. جهت بررسي كفايت مدل اسـتفاده شـده اسـت         ) f( فيشر
ها كـه پـيش نيـاز          براي بررسي نرمال بودن داده     ،نينچهم

ــي  ــون فرض ــراي صــحت آزم ــاي  هب ــيه ــاره  م ــد از آم باش
   . اسميرنف استفاده شده است-كولموگروف

  

  جامعه و نمونه آماري 
هـا و سـهولت       تبـار داده  هاي اين تحقيق بـه جهـت اع         داده

 مــالي هــاي صــورتدسترســي بــه اطلاعــات مــورد نيــاز از 
هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق         حسابرسي شده شركت  

در ايـن تحقيـق، جامعـه       . بهادار تهران استخراج شده است    
 پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران در           هاي  شركت

. انـد   فتـه  مـورد مطالعـه قرارگر     1384 تا   1375 دوره زماني 
 تحقيــق تمــامي صــنايع بــه اســتثناء صــنايع       نمونــه
مــالي و خــدماتي را در بــر  گــري گــذاري و واســطه ســرمايه

مــالي،  گــري گــذاري و واســطه صــنايع ســرمايه. گيــرد مــي
بانكداري، موسسات اعتباري و خدماتي بـه خـاطر ماهيـت           
خاص فعاليتشان و نداشتن اطلاعات لازم جهـت محاسـبه          

  .اند  تحقيق از جامعه آماري حذف شدهبرخي از متغيرهاي
گيـري حـذفي اسـتفاده        در اين تحقيق از روش نمونـه      

 موجـود در    هـاي   شـركت گيري ابتدا     براي نمونه . شده است 
انـد و     صنايع ذكر شده در بالا از جامعه آماري حـذف شـده           

 باقيمانـده در صـورت دارا بـودن         هـاي   شـركت سپس ساير   
  .اند ه انتخاب شدهشرايط زير به عنوان عضوي از نمون

 در بـورس اوراق بهـادار تهـران         1375 قبل از سال     -1
  .پذيرفته شده باشند

 اطلاعات لازم جهت محاسبه متغيرهاي تحقيق و        - 2 
 عمومي منتشره آنهـا     هاي  ها، از گزارش    انجام آزمون فرضيه  

  . براي بورس، قابل استخراج باشد
بـه   شركت   92در پايان پس از اعمال شرايط ذكر شده         

  . عنوان نمونه انتخاب گرديدند
  

  هاي تحقيق  فرضيه
ــر     ــديريت ســرمايه در گــردش ب ــاثير م جهــت بررســي ت

 فرضـيات ايـن تحقيـق بـه شـرح زيـر             ها  شركتسودآوري  
  . اند تبيين گرديده

 و  ها  دارائيبين نسبت سود ناخالص به جمع       ـ   1فرضيه
 .داري وجود دارد ادوره وصول مطالبات رابطه معكوس معن

 هـا   دارائيبين نسبت سود ناخالص به جمع        – 2ضيهفر
داري وجـود   ا رابطه معكوس معن ـها  موجوديو دوره گردش    

  .دارد
 و ها دارائيبين نسبت سود ناخالص به جمع  ـ  3فرضيه

  .داري وجود دارد ادوره واريز بستانكاران رابطه معكوس معن
 و ها دارائيبين نسبت سود ناخالص به جمع  ـ  4فرضيه

   .داري وجود دارد ابديل وجه نقد رابطه معكوس معنچرخه ت
هاي آماري بـه صـورت       در اين تحقيق فرضيه   همچنين  
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  .زير مطرح شده است
H0: داري وجود ندارد  معكوس معنيرابطه Y و X1 , 

X2 , X3 , X4  بين 
H1:داري وجـود دارد  رابطه معكوس معني Y و X1 , 

X2 , X3 , X4 بين  
  :كه در آن داريم

X1  = دوره وصول مطالبات  
X2  = ها موجوديدوره گردش  
X3 =  دوره واريز بستانكاران  
X4 =  چرخه تبديل وجه نقد  

Y =  ها دارائينسبت سود ناخالص به جمع   
  

متغيرهاي مورد مطالعـه و تعريـف عمليـاتي         
  متغيرهاي تحقيق

 بــه جهــت بررســي كــارائي عمليــاتي در تحقيــق حاضــر، 
و ) 2003(ت مــارك دلاف مطــابق بــا تحقيقــا ،هــا شــركت

 و رحمـــن و ناصـــر  )2006 ( تريفونيـــدسلازاريـــدس و 
هاي مطـرح شـده متغيرهـاي         با توجه به فرضيه    و   )2007(

  . دنباش تحقيق به شرح زير مي
  

   متغير وابسته
به  ها نسبت سود ناخالص به جمع دارائي      در تحقيق حاضر،  

عنوان متغير وابسته در نظـر گرفتـه شـده اسـت و جهـت               
  .سبه آن از فرمول زير استفاده شده استمحا

مـع كـل    ج=  هـا  نسبت سود ناخالص به جمع دارائـي 
 درآمـد   -بهاي تمام شده كـالاي فـروش رفتـه          / ( دارائيها  

  ) فروش خالص 
  

  متغيرهاي مستقل 
ــر،  ــق حاض ــز    در تحقي ــات، دوره واري ــول مطالب دوره وص

 و چرخه تبـديل وجـه       ها  موجوديبستانكاران، دوره گردش    
كـه  .اند قد، به عنوان متغيرهاي مستقل در نظر گرفته شده        ن

  .شوند هريك ار آنها به شرح زير محاسبه مي
 )365*تجـاري     پرداختني هاي  حسابمتوسط  / (خريد

 دوره واريز بستانكاران= 
 متوسط موجودي / (بهاي تمام شده كالاي فروش رفته       

  دوره گردش موجودي)= 365 *كالا
 دريـافتني   هـاي   حسابسط  متو/ (درآمد فروش خالص    

  دوره وصول مطالبات   ) =365* تجاري
ــستانكاران  + دوره گــردش موجــودي (  -دوره واريــز ب

    چرخه تبديل وجه نقد) = دوره وصول مطالبات 
  

   متغيرهاي كنترل
هاي  هر متغير مستقل در يك خط رگرسيون بر ساير متغير       

اي مستقل تاثير گذاشته و ايـن تـاثير در ضـرايب متغيره ـ           
بعلاوه ضريب هر متغير مستقل ميزان      . شود  مدل اعمال مي  

تاثير آن متغير مستقل بر متغير وابسته با حذف تاثير ساير           
بـر ايـن اسـاس هنگـامي كـه          . باشد  متغيرهاي مستقل مي  

باشد كافي    هدف ما مطالعه ارتباط خالص بين دو متغير مي        
است، متغيرهاي ديگري كه بـه لحـاظ تئـوري بـر ايـن دو               

غير تاثير دارند را بـه عنـوان متغيـر مـستقل وارد مـدل               مت
توانيم ارتباط بين دو متغيـر مـورد          كنيم و بدين ترتيب مي    

نظر را با حـذف تـاثير متغيرهـاي ديگـري كـه وارد مـدل                
كه اين متغيرهاي جديـد وارد شـده         ايم مطالعه كنيم    كرده

 نيـز   در ايـن تحقيـق    . به مدل متغيرهاي كنترل نام دارنـد      
لازاريـدس و   و  ) 2003(مـارك دلاف     بـا تحقيقـات   مطابق  

 ، )2007(  و رحمــــن و ناصــــر  )2006 ( تريفونيــــدس
هـاي   اندازه شركت، رشد فروش، نـسبت بـدهي       متغيرهاي  

هـاي مـالي بـه كـل         ها و نـسبت دارائـي      مالي به كل دارائي   
به فت بر نتايج تحقيق موثر باشند،     ر  كه انتظار مي  ها،   دارائي

 كه هر يك    .اند  ترل در نظر گرفته شده    عنوان متغيرهاي كن  
  .شوند از آنها به صورت زير محاسبه مي

درآمـد فـروش    ( /سـال گذشـته      درآمد فروش خـالص   
) = درآمد فروش خالص سال جـاري      -خالص سال گذشته    

        شرشد فرو
  اندازه شركت= لگاريتم طبيعي درآمد فروش خالص 

= ين مـالي  هاي مرتبط با تام بدهي/  ها جمع كل دارائي 
  نسبت بدهيهاي مالي به كل دارائيها

نــسبت = هــاي مــالي  دارائــي/ هــا  جمــع كــل دارائــي
                            ها دارائي مالي به كل هاي دارائي
هاي هستند كه   بدهي:هاي مرتبط با تأمين مالي      بدهي 

مـدت ايجــاد    در نتيجـه اسـتقراض كوتـاه مـدت يـا بلنـد      
 جاري مالي دريـافتي، تـسهيلات مـالي          تسهيلات .(اند  شده

  )هاي بلند مدت بدهي و دريافتي بلند مدت
 نـشانگر    هـستند كـه     هـاي    دارائـي  :مـالي    هاي دارائي

 در انـواع     گـذاري   سـرمايه   يا    در ساير واحدها      گذاري    سرمايه
هاي كوتاه   گذاري  سرمايه( باشند    قرضه مي    اوراق   ها و   سپرده  

هاي ناشـي      بلند مدت و دريافتني    گذاريهاي  مدت و سرمايه  
  ).ز پرداخت وام به ديگران    ا
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  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق
 ميـانگين، ميانـه، فاصـله       هـاي   شـاخص در آمار توصـيفي،     

اطمينان براي ميانگين، ميانگين پيراسته، انحـراف معيـار،         
مطالعه مورد  واريانس، دامنه تغييرات و دامنه ميان چاركي        

 لازم به ذكر است كه قبل از محاسـبه آمـار            .گيرند  قرار مي 
ــه بررســي    ــدك ب ــدك چن ــودار چن ــيله نم توصــيفي بوس

پردازيم و سپس بعد از تـشخيص         مشاهدات پرت افتاده مي   
همچنين  .پردازيم  و حذف آنها به محاسبه آمار توصيفي مي       

ــودن تمــامي متغيرهــا از آزمــون   جهــت بررســي نرمــال ب
 .گرديـده اسـت    دهاسـتفا  (K-S)اسميرونف   – كولموگروف

آمار توصيفي متغيرهاي تحقيـق بعـد از حـذف مـشاهدات            
  . آورده شده است1پرت افتاده در جدول شماره 

  
  آماريهاي همراحل بررسي فرضي

براي بررسـي ضـريب همبـستگي بـين متغيرهـاي            .1
ضـريب   داري ضرايب  امستقل و متغير وابسته و مطالعه معن      

متغيرهاي مـستقل   همبستگي پيرسن بين متغير وابسته و       
  . محاسبه گرديد

   برازش مدل رگرسيون چندگانه.2
در اين مــرحله مــدل بــرازش شـده ضـريب تعيـين              

داري تك تك متغيرهاي مستقل      محاسبه و آزمونهاي معني   
 .انجام و مورد بررسي قرار گرفت) (مدل 
   زير بناييهاي ه بررسي فرضي.3

اندارد شـده   هاي اسـت   از نمودار پراكنش باقيمانده   )  الف
هـاي اسـتاندارد شـده بـراي بررسـي           در مقابل پيش بينـي    

  .همگني واريانس استفاده گرديد
ــون كولمــوگروف  )  ب ــاليتي از آزم ــراي بررســي نرم ب

 .اسميرنف استفاده گرديد
ها ازآمـاره دوربـين      براي بررسي استقلال باقيمانده   )  ج

  .استفاده گرديد) Runs(ها  واتسن و آزمون دوره
 بررسي عدم وجود همخطـي بـين متغيرهـاي      براي)  د

  . استفاده گرديدTol , VIFي ها مستقل از آماره
  

  تحقيقهاي  ه آزمون فرضي
 پس از انجام محاسبات آماري نتـايج        :آزمون فرضيه يك  

  .باشد  ميحاصل از آزمون فرضيه شماره يك به شرح زير
ضـريب همبـستـگي بــين مــتغير      : تحليل همبستگي 
ــستقل دوره وصــ ــات و مـ ــستهول مطالب ــر واب ــر متغي  براب

 است كه 012/0باشد و مقدار احتمال آن برابر        مي -284/0
 وجــود   95/0تر است بنابراين با اطمينـان          كوچك 05/0از  

  . گيرد داري مورد تاييد قرار مي اارتباط مـعكوس و مـعن
ضـريب تعيـين مـدل برابـر         :تحليل مدل رگرسيوني  

از % 27كـه حـدود      اسـت باشد و بـدين معنـي         مي 270/0
 بـه جمـع     سـود ناخـالص    نـسبت    (تغييرات متغيـر پاسـخ      

) دوره وصـول مطالبـات    (بوسيله متغير مـستقل     )  ها  دارائي
مقدار احتمال مربوط به آماره     همچنين  . قابل توصيف است  

ــدل    ــت م ــدم كفاي ــرض صــفر ع ــشر جهــت بررســي ف في
)0: 5210 ==== βββ LH (  باشد  مي صفربرابر، 

شود و يا به عبارتي كفايت مـدل         فرض صفر رد مي   بنابراين  
مقـدار  . گيـرد  جهت بررسي فرضيه مـورد تاييـد قـرار مـي          

احتمال مربوط به فرض صفر آماري مبني بـر عـدم وجـود             
متغيـر  ارتباط بين متغير مستقل دوره وصـول مطالبـات و           

:0( وابسته 10 =βH(  بنابراين بـا  ،باشد  مي015/0برابر 
 در نتيجـه ارتبـاط      ،شـود  اين فـرض رد مـي     % 95نان  اطمي
شود و بدين ترتيـب فرضـيه شـماره           مشاهده مي  يدار امعن

 مـدل بـرازش شـده نيـز         .گيـرد  يك مورد تاييـد قـرار مـي       
  :عبارتست از

GPM it = 0.427 – 0.003 AR it – 0.025 lnSIZE 
it + 0.032 SGROWit – 0.300 DEBTit + 0.332 
FAit                

  
  بررسي نتايج حاصل ازمدل برازش شده

هاي استاندارد شـده در مقابـل        درنمودار پراكنش باقيمانده  
هاي استاندارد شـده رونـدي مـشاهده نـشده و            پيش بيني 

 بنابراين همگنـي    ؛باشد تقارن مشاهدات حول خط صفر مي     
  . توانيم مورد تاييد قرار دهيم مي  ها را واريانس باقيمانده در

 مربوط به آزمون كولموگروف اسـميرنف       مقدار احتمال 
نرمال بودن % 95 بنابراين با اطمينان ،باشد  مي 200/0برابر  

مقدار آمـاره دوربـين     . گيرد ها مورد تاييد قرار مي     باقيمانده
باشد كه يـا توجه به نزديكي آن به          مي 945/1واتسن برابر   

 همچنين. ها را بپذيريم   توانيم استقلال باقيمانده    مي 2عدد  
 064/0برابــر )  Runs (هــا  مقــدار احتمــال آزمــون دوره

تـوانيم اسـتقلال     مـي % 95 بنـابراين بـا اطمينـان        ،باشد مي
كمينـه و بيـشينه   . ها را مـورد تاييـد قـرار دهـيم        باقيمانده
 بنابراين  ؛ قرار دارند  3 و   -3ها استاندارد شده بين      باقيمانده

ه در اين مدل مـشكل وجـود مقـادير پـرت افتـاده مـشاهد         
باشـند    مـي  5تر از     نيز كوچك  VIFمقادير آماره   . شود نمي

در انتها بـا    . شود بنابراين مشكل همخطي نيز مشاهده نمي     
توانيم به نتايج حاصل از       فوق مي  هاي  هتوجه به تاييد فرضي   

  .مدل برازش شده اطمينان داشته باشيم
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  آزمون فرضيه دو 
ون پس از انجـام محاسـبات آمـاري نتـايج حاصـل از آزم ـ             

  .باشد  ميفرضيه شماره دو به شرح زير
ضـريب همبستـگي بـين مـتغير     :تحليل همبستگي 

 برابــر متغيــر وابــستهمـــستقل دوره گــردش موجــودي و 
 است كه 041/0باشد و مقدار احتمال آن برابر        مي -231/0

 وجــود   95/0 بنابراين با اطمينـان      ؛ كوچكتر است  05/0از  
  .گيرد ورد تاييد قرار ميداري م اارتباط مـعكوس و مـعن

ضـريب تعيـين مـدل برابـر         :تحليل مدل رگرسيوني  
از % 27كـه حـدود      باشد و بـدين معنـي اسـت          مي 274/0

 بــه جمــع ســود ناخــالصنــسبت ( تغييــرات متغيــر پاســخ
) دوره گـردش موجـودي    (بوسيله متغير مـستقل     ) ها  دارائي

مربـوط بـه آمـاره فيـشر         مقدار احتمال  قابل توصيف است  
ــت ب ــدل   جهـ ــت مـ ــدم كفايـ ــفر عـ ــرض صـ ــي فـ ررسـ

)0: 5210 ==== βββ LH (  باشد  مي صفربرابر، 
شود و يا به عبارتي كفايت مـدل         بنابراين فرض صفر رد مي    

مقـدار  . گيـرد  جهت بررسي فرضيه مـورد تاييـد قـرار مـي          
احتمال مربوط به فرض صفر آماري مبني بـر عـدم وجـود             

متغيـر  ي و   ارتباط بين متغير مستقل دوره گردش موجـود       
:0 (وابسته 10 =βH(  بنابراين بـا  ،باشد  مي031/0برابر 

شـود در نتيجـه ارتبـاط         مـي  ايـن فـرض رد    % 95اطمينان  
شود و بدين ترتيب فرضيه شماره دو         مشاهده مي  يدار امعن

 مدل برازش شده نيـز عبارتـست        .گيرد مورد تاييد قرار مي   
  :از

GPM it = 0.559 – 0.034 lnINV it – 0.029 
lnSIZE it + 0.048 SGROWit - 0.306 DEBTit + 
0.277 FAit  

  
   بررسي نتايج حاصل ازمدل برازش شده

هاي استاندارد شده در مقابـل       نمودار پراكنش باقيمانده   در
هاي استاندارد شـده رونـدي مـشاهده نـشده و            پيش بيني 

 بنابراين همگني   ؛باشد تقارن مشاهدات حول خط صفر مي     
  . توانيم مورد تاييد قرار دهيم مي ها را واريانس باقيمانده در

مقدار احتمال مربوط به آزمون كولموگروف اسـميرنف        
 بنـابراين   ؛تر اسـت    بزرگ 05/0باشد كه از      مي 200/0برابر  

ها مـورد تاييـد قـرار       نرمال بودن باقيمانده  % 95با اطمينان   
باشـد    مي 996/1مقدار آماره دوربين واتسن برابر      . گيرد مي

تـوانيم اسـتقلال      مـي  2كه يـا توجه به نزديكي آن به عدد         
همچنـين مقـدار احتمـال آزمـون        . ها را بپـذيريم    باقيمانده

 بنابراين با اطمينـان     ،باشد  مي 082/0برابر  ) Runs (ها  دوره
هـا را مـورد تاييـد قـرار          توانيم استقلال باقيمانـده    مي% 95

 -3استاندارد شده بين    ها   كمينه و بيشينه باقيمانده   . دهيم
 بنابراين در اين مدل مشكل وجـود مقـادير          ؛ قرار دارند  3و  

 نيـز   VIFمقـادير آمـاره     . شـود  نمـي  پرت افتـاده مـشاهده    
 بنـابراين مـشكل همخطـي نيـز         ؛باشـند   مي 5تر از    كوچك

 هـاي   هدر انتها با توجه بـه تاييـد فرضـي         . شود مشاهده نمي 
بـرازش شـده    تـوانيم بـه نتـايج حاصـل از مـدل             فوق مـي  

  .اطمينان داشته باشيم
  

   آزمون فرضيه سه
پس از انجـام محاسـبات آمـاري نتـايج حاصـل از آزمـون               

  .باشد  ميفرضيه شماره سه به شرح زير
ضـريب همبستـگي بـين مـتغير    : تحليل همبستگي 

ــستانكاران و  ــز ب ــستهمـــستقل دوره واري ــر متغيــر واب  براب
 است كه 040/0ابر باشد و مقدار احتمال آن بر       مي -217/0

 وجــود   95/0 بنابراين با اطمينان     ؛تر است   كوچك 05/0از  
  . گيرد داري مورد تاييد قرار مي اارتباط مـعكوس و مـعن

ضـريب تعيـين مـدل برابـر      :تحليل مدل رگرسيوني  
از % 32كـه حـدود      باشد و بـدين معنـي اسـت         مي 317/0

 بــه جمــع ســود ناخــالصنــسبت (تغييــرات متغيــر پاســخ 
) دوره واريـز بـستانكاران    (بوسيله متغير مـستقل     ) ها  يدارائ

مقدار احتمال مربـوط بـه آمـاره فيـشر          . قابل توصيف است  
ــدل    ــت مـ ــدم كفايـ ــفر عـ ــرض صـ ــي فـ ــت بررسـ جهـ

)0: 5210 ==== βββ LH (  باشد  مي صفربرابر، 
شود و يا به عبارتي كفايت مـدل         بنابراين فرض صفر رد مي    

مقـدار  . گيـرد  ار مـي  جهت بررسي فرضيه مـورد تاييـد قـر        
احتمال مربوط به فرض صفر آماري مبني بـر عـدم وجـود             

متغيـر  ارتباط بين متغير مستقل دوره واريز بـستانكاران و          
:0( وابسته 10 =βH(  بنابراين بـا  ،باشد  مي010/0برابر 

شـود در نتيجـه ارتبـاط        ايـن فـرض رد مـي      % 95اطمينان  
بدين ترتيـب فرضـيه شـماره       شود و     مشاهده مي  يدار امعن

 مـدل بـرازش شـده نيـز         .گيرد سه نيز مورد تاييد قرار مي     
  :عبارتست از

GPM it = 0.597 - 0.042 lnAP it - 0.025 
lnSIZE it + 0.015 SGROWit - 0.307 DEBTit + 
0.348 FAit    

  
  بررسي نتايج حاصل از مدل برازش شده

 شده در مقابـل     هاي استاندارد  نمودار پراكنش باقيمانده   در
هاي استاندارد شـده رونـدي مـشاهده نـشده و            پيش بيني 

 بنابراين همگنـي    ؛باشد تقارن مشاهدات حول خط صفر مي     
  .توانيم مورد تاييد قرار دهيم ها را مي واريانس باقيمانده در
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مقدار احتمال مربوط به آزمون كولموگروف اسـميرنف        
نرمال بودن % 95 بنابراين با اطمينان ،باشد  مي 200/0برابر  

مقدار آمـاره دوربـين     . گيرد ها مورد تاييد قرار مي     باقيمانده
باشد كه يـا توجه به نزديكي آن به          مي 844/1واتسن برابر   

همچنين . ها را بپذيريم   توانيم استقلال باقيمانده    مي 2عدد  
ــون دوره   ــال آزم ــدار احتم ــا  مق ــر ) Runs(ه  081/0براب

تـوانيم اسـتقلال     مـي % 95  بنـابراين بـا اطمينـان      ،باشد مي
كمينـه و بيـشينه   . ها را مـورد تاييـد قـرار دهـيم        باقيمانده
 بنابراين  ؛ قرار دارند  3 و   -3ها استاندارد شده بين      باقيمانده

در اين مدل مـشكل وجـود مقـادير پـرت افتـاده مـشاهده          
باشـند    مـي  5تر از     نيز كوچك  VIFمقادير آماره   . شود نمي

در انتها بـا    . شود  مشاهده نمي  بنابراين مشكل همخطي نيز   
توانيم به نتايج حاصل از       فوق مي  هاي  هتوجه به تاييد فرضي   

  . مدل برازش شده اطمينان داشته باشيم
  

  آزمون فرضيه چهار 
 آمـاري نتـايج حاصـل از آزمـون          هاي  هپس از انجام محاسب   

  .باشد  ميفرضيه شماره چهار به شرح زير
ـين مـتغير  ضـريب همبستـگي ب   :تحليل همبستگي 

 برابـر   متغيـر وابـسته   مـستقل چرخه تبـديل وجـه نقـد و          
 است كه   012/0باشد و مقدار احتمال آن برابر         مي -263/0

 وجــود   95/0 بنابراين با اطمينان     .تر است   كوچك 05/0از  
  . گيرد داري مورد تاييد قرار مي اارتباط مـعكوس و مـعن

ضـريب تعيـين مـدل برابـر      :تحليل مدل رگرسيوني  
ــدين معنــي اســتكه حــدود    مــي259/0 از % 26باشــد و ب

 بــه جمــع ســود ناخــالصنــسبت (تغييــرات متغيــر پاســخ 
) چرخه تبديل وجـه نقـد     (بوسيله متغير مستقل    ) ها  دارائي

مقدار احتمال مربـوط بـه آمـاره فيـشر          . قابل توصيف است  
ــدل    ــت مـ ــدم كفايـ ــفر عـ ــرض صـ ــي فـ ــت بررسـ جهـ

)0: 5210 ==== βββ LH (  باشد يمصفر  برابر، 
شود و يا به عبارتي كفايت مـدل         بنابراين فرض صفر رد مي    

مقـدار  . گيـرد  جهت بررسي فرضيه مـورد تاييـد قـرار مـي          
احتمال مربوط به فرض صفر آماري مبني بـر عـدم وجـود             

و متغيـر   چرخه تبديل وجه نقـد ارتباط بين متغير مستقل  
:0(وابسته  10 =βH(  بنابراين بـا  ،باشد  مي029/0برابر 

شـود در نتيجـه ارتبـاط        ايـن فـرض رد مـي      % 95اطمينان  
شود و بدين ترتيـب فرضـيه شـماره          داري مشاهده مي   امعن

 مـدل بـرازش شـده نيـز         .گيـرد  چهار مورد تاييد قرار مـي     
  :عبارتست از

  

GPM it = 0.375 - 0.00004 CCC it - 0.020 
lnSIZE it + 0.033 SGROWit - 0.305 DEBTit + 

0.322 FAit   
  

  بررسي نتايج حاصل ازمدل برازش شده
هاي استاندارد شده در مقابـل       نمودار پراكنش باقيمانده   در

هاي استاندارد شـده رونـدي مـشاهده نـشده و            پيش بيني 
 بنابراين همگنـي    ،باشد تقارن مشاهدات حول خط صفر مي     

  . توانيم مورد تاييد قرار دهيم ها را مي واريانس باقيمانده در
ار احتمال مربوط به آزمون كولموگروف اسـميرنف        مقد

 بنـابراين   ؛تر اسـت    بزرگ 05/0باشد كه از      مي 200/0برابر  
ها مـورد تاييـد قـرار       نرمال بودن باقيمانده  % 95با اطمينان   

باشـد    مي 874/1مقدار آماره دوربين واتسن برابر      . گيرد مي
 تـوانيم اسـتقلال     مـي  2كه يـا توجه به نزديكي آن به عدد         

همچنـين مقـدار احتمـال آزمـون        . ها را بپـذيريم    باقيمانده
 بنابراين با اطمينـان     ،باشد  مي 079/0برابر  ) Runs (ها  دوره
هـا را مـورد تاييـد قـرار          توانيم استقلال باقيمانـده    مي% 95

 -3ها استاندارد شده بين      كمينه و بيشينه باقيمانده   . دهيم
ل وجـود مقـادير      بنابراين در اين مدل مشك     ؛ قرار دارند  3و  

 نيـز   VIFمقـادير آمـاره     . شـود  پرت افتـاده مـشاهده نمـي      
 بنـابراين مـشكل همخطـي نيـز         ؛باشـند   مي 5تر از    كوچك

 هـاي   هدر انتها با توجه بـه تاييـد فرضـي         . شود مشاهده نمي 
تـوانيم بـه نتـايج حاصـل از مـدل بـرازش شـده                فوق مـي  

ســازي و  نتــايج مــدلدر پايــان . اطمينــان داشــته باشــيم
 در  هاي انجام شده جهت بررسـي فرضـيات تحقيـق          ونآزم

  . جدول زير خلاصه شده است
  

 هاي يهفرض
  تحقيق

ضريب 
  همبستگي

ضريب 
  تعيين

ضريب 
تعيين 
تعديل 
  شده

P-
Value 

نتيجه 
  ازمون

فرضيه 
تاييد   015/0  224/0  270/0  -284/0  شماره يك

  فرضيه
فرضيه 
تاييد   031/0  228/0  274/0  -231/0  شماره دو

 فرضيه
فرضيه 
 010/0  273/0  317/0  -217/0  شماره سه

تاييد 
 فرضيه

فرضيه 
شماره 
  چهار

تاييد   029/0 211/0  259/0  -263/0
 فرضيه
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  نتايج تحقيق 
  )2006( و لازاريدس و تريفونيـدس      ) 2003(مارك دلاف   

در تحقيقات خود تاثير مديريت       )2007( و رحمن و ناصر     
 مـورد بررسـي     ها  تشركسرمايه در گردش را بر سودآوري       

نتايج تحقيقات آنها حاكي از اين بـود كـه بـين            . قرار دادند 
چرخه تبـديل وجـه نقـد و اجـزاء آن شـامل دوره وصـول                

 و دوره واريز بـستانكاران  ها  موجوديمطالبات، دوره گردش    
. داري وجود دارد    ا رابطه معكوس معن   ها  شركتبا سودآوري   

يه تاثير مديريت   نتايج تحقيق حاضر كه در قالب چهار فرض       
 مـورد بررسـي     ها  شركتسرمايه در گردش را بر سودآوري       

قرار داده است حاكي از اين است كه بـين چرخـه تبـديل              
وجه نقـد و اجـزاء آن شـامل دوره وصـول مطالبـات، دوره               

 و دوره واريز بـستانكاران بـا سـودآوري          ها  موجوديگردش  
ان داري وجـود دارد و مـدير        ا رابطه معكـوس معن ـ    ها  شركت
توانند با كاهش دوره وصول مطالبـات و دوره            مي ها  شركت

، در حد مطلوب سودآوري شركتشان را       ها  موجوديگردش  
 نتـايج تحقيـق در رابطـه بـا دوره           ،همچنين. افزايش دهند 

دوره واريـز    واريز بستانكاران مطابق با اين ديدگاه است كه       
هـائي كـه سـودآوري بـالائي دارنـد           بستانكاران، در شركت  

تـر   سبت به شركتهائي كه سودآوري كمتري دارنـد كوتـاه         ن
  .باشد مي

  

  ها در كاربرد نتايج تحقيق  محدوديت
مجموعـه  ممكن اسـت    در فرآيند انجام يك تحقيق علمي،       

 كـه خـارج از كنتـرل        داشته باشند شرايط و مواردي وجود     
 مستثني نبوده   قاعدهتحقيق حاضر نيز از اين      . باشد محقق  

تحقيـق حاضـر بـه شـرح زيـر      اكم بـر  هاي ح ـ و محدوديت 
  .باشند مي

اينكـه نمونـه آمـاري در ايـن تحقيـق               با توجـه بـه     .1
ممكن اسـت نتـايج      ،براساس صنعت انتخاب نگرديده است    

  . در صنايع مختلف متفاوت باشداين تحقيق
ــائي.2 ــان      از آن ج ــه از مي ــاب نمون ــراي انتخ ــه ب ك
 اشاره شد   هايي كه به آنها    هاي جامعه آماري، ويژگي    شركت

 لذا تعميم نتـايج تحقيـق بـه آن          .مبنا قرار داده شده است    
هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار         گروه از شركت  

 ،تهران كه داراي ويژگي متفاوتي با نمونه مورد نظر هستند         
  . بايد با احتياط صورت گيرد

 هـاي  شـركت  در تعميم نتايج تحقيـق حاضـر بـه       - 3
وراق بهادار تهران بايستي جانب پذيرفته نشده در بورس ا

  .احتياط را رعايت نمود
  

  
  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق بعد از حذف مشاهدات پرت افتاده: 1جدول شماره 

  

ماكزيمم مينيمم انحراف 
 معيار

ميانگين   ميانه
 پيراسته

كران بالاي فاصله 
 اطمينان

كران پايين فاصله 
 اطمينان

ميانگين  متغيرها

742  34  26/108  124  60/140  63/176  54/131  09/154   دوره واريز بستانكاران
282  14  582/51 00/110 58/112 10/125 73/103 41/114   دوره وصول مطالبات 

568/0 062/0 1154/0 2670/0 2736/0 3005/0 2527/0 2765/0 هاي مالي به كل نسبت بدهي 
  دارائيها

هـاي مـالي بـه نسبت دارائـي   057/0  045/0  069/0  052/0 035/0  056/0 000/0 216/0
 كل دارائيها

591 54 517/87 50/181 98/189 18/216  93/179 05/198   ها موجوديدوره گردش 
496  387- 61/142  48/155 28/163  40/188  129  70/158   چرخه تبديل وجه نقد 

نسبت سود ناخالص به جمـع 207/0  188/0  225/0  204/0 204/0  090/0 014/0 520/0
 راييهادا

692/0 169/0-   رشد فروش  195/0  163/0  227/0  191/0 177/0  153/0
  اندازه شركت 160/5  065/5  254/5  149/5 108/5  452/0 114/4 510/6
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