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  پرتفوي و مديريت ماليهندسيمجله م
    1389  تابستان مدوشماره  

ارتباط بين مديريت سرمايه در گردش و سودآوري درشركتهاي پذيرفته شده 
  در بورس اوراق بهادار تهران

  
  1نژاد احمد يعقوب دكتر

  2فرد دكتر حميدرضا وكيلي
  3احمدرضا بابائي

  
  چكيده 

اين تحقيق به بررسي رابطه  بين مديريت سرمايه در گردش و سود آوري در 
به اين منظور تعداد . رس اوراق بهادار تهران پرداخته استشركتهاي پذيرفته شده در بو

در اين تحقيق اثر متغيرهاي . انتخاب گرديد1386-1381 شركت در طي دوره زماني 86
مختلف مديريت سرمايه در گردش شامل متوسط دوره وصول مطالبات،دوره گردش 

سود خالص موجودي كالا،متوسط دوره پرداخت بدهي و چرخه تبديل وجه نقد را بر
نسبت جاري ،نسبت بدهي واندازه شركت . عملياتي شركتها مورد مطالعه قرار داده ايم 

به عنوان متغيرهاي كنترلي مورد )كه با لگاريتم طبيعي فروش اندازه گيري شده است(
براي تجزيه وتحليل از همبستگي پيرسون و رگرسيون استفاده .استفاده قرار گرفته است 

 .شده است

حقيق نشان مي دهد بين متغيرهاي مديريت سرمايه در گردش و سودآوري نتايج ت
نتايج نشان مي دهد كه اگر دوره وصول مطالبات،دوره پرداخت .رابطه عكس وجود دارد 

بدهي،دوره گردش موجودي كالا و چرخه تبديل وجه نقد افزايش يابد منجر به كاهش 
 با كاهش دوره وصول سودآوري در شركتها خواهد شد، ومديران مي توانند

                                                 
 استاد يار،عضو هيئت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركز -1
  عضو هيئت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم وتحقيقات -2
نويـسنده مـسئول و طـرف       (  دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحـد علـوم وتحقيقـات             -3
 )كاتبهم

 30/02/89: تاريخ پذيرش    17/01/89: تاريخ دريافت
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مطالبات،دوره پرداخت بدهي،دوره گردش موجودي كالا و چرخه تبديل وجه نقد به 
  .حداقل سطح ممكن يك ارزش مثبت براي سهامداران بوجود آورند

  
سرمايه در گردش،مديريت سرمايه در گردش،سودآوري، متوسـط دوره          : كليدي هاي  هواژ

توسط دوره پرداخت بدهي ، چرخـه تبـديل         وصول مطالبات،دوره گردش موجودي كالا،م    
  .وجه نقد

  
  
  مقدمه -1

بيش از صد سال است كه مديريت مالي به عنوان يك رشته علمي دستخوش 
تحولات عمده اي شده است و هر روز گسترش بيشتري پيدا كرده و حوزه هاي مختلف 

ر سده د. آن به صورت تخصصي تر درآمده وبه نقش خود در سازمانها ادامه مي دهند
هاي گذشته شركتهاي توليدي صنعتي مقادير زيادي كالا به طور انبوه توليد كرده و 
سودهاي كلاني بردند اين امر باعث شد مسائل برنامه ريزي و كنترل به ويژه از نظرقدرت 
نقدينگي به تدريج در مديريت مالي مورد توجه قرار گيرد و مديريت سرمايه در گردش 

ي واحد تجاري در آمده  و عده زيادي از مديران روزانه به صورت يك بخش تخصص
از ديدگاه مديران مالي . تمام انرژي و وقت خود را صرف اداره سرمايه در گردش نمايند 

مديريت سرمايه در گردش يك مفهوم ساده و روشن است كه از توانايي شركت در درك 
نگهداري  .1)2005هورس (دتفاوت بين داراييها وبدهيها ي كوتاه مدت اطمينان مي ده

سطح مطلوب وجه نقد براي پرداخت بدهي باشد دال بر اهميت سرمايه در گردش مي 
در عمل مديريت سرمايه در گردش به يكي از مسائل هاي سررسيد شده و استفاده .باشد

از فرصتهاي ناگهاني مناسب جهت سرمايه گذاري كه نشانه اي از انعطاف پذيري واحد 
د و دسترسي به مواد اوليه براي توليد به طوريكه شركت بتواند به موقع تجاري مي باش

جوابگوي تقاضاي مشتريان مهم در سازمانها در سازمانها تبديل شده است،جاييكه 
بسياري از مديران اجرايي در گير شناسايي عوامل اصلي مديريت سرمايه در گردش و 

صميمي كه در اين بخش توسط هر گونه ت. 2)1995لمبرسون،(سطح بهينه آن هستند
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مديران واحد تجاري اتخاذ مي شود اثرات قابل ملاحظه اي روي بازدهي عملياتي واحد 
  .تجاري مي گذارد كه باعث تغيير ارزش شركت و نهايتا ثروت سهامداران خواهد شد

در تحقيق حاضر كه در حوزه مديريت مالي انجام شده است سعي بر آن است تا با 
مفاهيم و تئوريهاي مديريت مالي و مطالعات كتابخانه اي ارتباط بين مديريت استفاده از 

سرمايه در گردش و سودآوري در شركتهاي پديرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
  .مورد بررسي و تبيين قرار گيرد

  
 بيان مسئله -2

مديريت سرمايه در گردش يكي از حوزه هـاي مهـم در مـديريت مـالي و مـديريت                    
مانها به حساب مي آيد ،زيرا به طور مستقيم نقدينگي و سودآوري شـركتها را تحـت                 ساز

احتمال ورشكستگي براي شركتهايي كه در معرض مـديريت نادرسـت           .تاثير قرار مي دهد   
مديريت سرمايه در گردش    .سرمايه در گردش حتي با وجود سود آوري مثبت وجود دارد          

داراييهاي جـاري يـك شـركت قـسمت قابـل      .دبا داراييها وبدهي هاي جاري سروكار دار      
سطوح بيش از حد دارائي هـاي جـاري         .توجهي از كل دارائي هاي آن را تشكيل مي دهد         

بـا وجـود ايـن      .مي تواند منجر به تحقق بازده سرمايه گذاري كمتر از حد متعـارف شـود              
تي ،شركتهايي كه دارائيهاي جاري كمي دارند در روند عادي عمليات كمبودهـا و مـشكلا              

 .3)2007رحمان ونصر،(خواهند داشت

مديريت سرمايه در گردش كارا شامل برنامه ريزي وكنترل دارائي هـا و بـدهي هـاي                 
جاري به گونه اي است كه ريسك ناتواني در براورده كردن تعهدات كوتاه مـدت از يـك       

ف طرف و اجتناب از سرمايه گذاري بيش از حد در اين دارائي ها را از طرف ديگر برطر                 
 ).2007رحمان و نصر،(نمايد

بسياري ازتحقيقات اين موضوع را تاكيد مي كنند كه مـديران زمـان قابـل تـوجهي را                  
صرف مسائل روزمره مي نمايند و يكي از مهمترين آنها مربوط به تـصميمات سـرمايه در           

سـاميلوگ  -2007 نـذيروافزا،  – 2007رحمـان ونـصر،   – 1380ريموندپي نو، (گردش است 
 يكي از دلايل اين موضوع اين است كه دارائي هاي جاري سرمايه             .4...)و2008وديمرنس،

گذاري هاي كوتاه مدتي هستند كه به طور مداوم به سـاير انـواع دارائـي هـا تبـديل مـي                      
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 به طور كلي تصميمات در مورد سطوح مختلـف سـرمايه در             .)2007رحمان ونصر (شوند
  .گردش،فراوان،مكرر و زمان بر است

 نهايي هر شركت بيشينه كردن سـود در درازمـدت اسـت، امـا حفـظ                  يكي از اهداف  
مسئله اين است كه بـه دسـت آوردن سـود بـه             .نقدينگي شركت نيز يك هدف مهم است      

قيمت از دست دادن نقـدينگي مـي توانـد مـشكلات جـدي بـراي يـك شـركت ايجـاد                      
 ـ             .نمايد د بـه بهـاي     بنابراين بايد يك تعادل بين اين دو هدف برقرار شود و يك هدف نباي

هدف ديگر به دست آيد زيرا هر دوي آنها اهميت خـود را دارنـد اگـر يـك شـركت بـه                   
سودآوري توجه نداشته باشد،نمي تواند به مدت زيادي دوام يابـد واز طـرف ديگـر اگـر                  
نگران نقدينگي نباشد ممكن است با مشكلات ورشكستگي يا عـدم پرداخـت بـه موقـع                 

دلايل فوق مديريت سرمايه در گردش بايد مورد توجـه          با توجه به    .بدهي ها مواجه گردد   
رحمـان  (خاص قرار گيرد و در نهايت سود آوري شركت را تحت تـاثير قـرار مـي دهـد                  

  ).2007ونصر،
شركتها مي توانند سطح بهينه اي از سرمايه در گردش را دارا باشند كه ارزش آنهـا را                  

ندانه،مي تواند منجر به افـزايش      موجودي فراوان وسياست اعتباري سخاوتم    . بيشينه نمايد 
موجودي زياد ريسك كمبود موجودي را كاهش مي دهد و اعتبار تجاري به             .فروش گردد 

دليل اينكه امكان ارزيابي كيفيت محصول را قبل از پرداخت بـراي مـشتريان فـراهم مـي                  
جزء ديگر سرمايه در گـردش      ). 2003ديلوف،(سازد،مي تواند باعث افزايش فروش گردد     

هاي پرداختني است به تعويق انداختن پرداخت ها به عرضه كنندگان ايـن امكـان را                حساب
براي واحد تجاري فراهم مي سازد تا كيفيت محصولات خريداري شده را مورد ارزيـابي               

از .قرار دهد ومي تواند يك منبع انعطاف پذير و ارزان تـامين مـالي بـراي شـركتها باشـد                   
ور پرداخـت پـيش از موعـد،تخفيف پيـشنهاد نمايـد            طرف ديگر،اگر عرضه كننده به منظ     

  .تاخير در پرداخت صورتحساب مي تواند بسيار هزينه بر باشد
يك معيار رايج براي سنجش مديريت سرمايه در گردش چرخه تبديل نقد،فاصله 
زماني بين انجام هزينه براي خريد مواد اوليه و وصول مبالغ كالاهاي فروش رفته 

له زماني طولاني تر باشد،سرمايه گذاري بيشتري در سرمايه در هر چه اين فاص.،است
چرخه ي نقدي طولاني ممكن است سودآوري را افزايش دهد .گردش انجام شده است
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با اين وجود،اگر هزينه هاي سرمايه گذاري بيشتر در .زيرا منجر به افزايش فروش گردد
 يا اعطاي اعتبار تجاري سرمايه در گردش از منافع حاصل از نگهداري موجودي بيشتر

بيشتر به مشتريان فراتر باشد، سودآوري واحد تجاري ممكن است با افزايش چرخه ي 
  .نقدي كاهش يابد

بحث فوق پيرامون اهميت مديريت سرمايه در گردش،اجزاي مختلف تشكيل دهنده 
ه ي آن و تاثير آن بر سودآوري ما را به سمت مسئله اي رهنمون مي سازد كه قصد تجزي

  .وتحليل آن را داريم
مسئله اي كه قصد تجزيه وتحليل آن را داريم عبارتست از اينكه آيا مديريت سرمايه 
در گردش سودآوري شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را تحت 

  تاثير قرار مي دهد؟
  
  اهميت و ضرورت انجام تحقيق  -3

 درساير كشورها مورد 2008 تا 1995موضوع مديريت سرمايه در گردش طي سالهاي 
گرفته مي توان به تحقيقات  مطالعه فراوان قرار گرفته است،از جمله تحقيقات صورت

فيلبك (،6)2003قوش و ماجي،(،5)2003ديلوف،(،) 1995لمبرسون،(صورت گرفته توسط 
) 2008ساميلوگ وديمرنس،(و) 2007نذير وافزا،(،)2007رحمان ونصر،(،7)2005وكروگر،

  .  نموداشاره
 هند، بلژيك، نتايج كلي و عمومي اين تحقيقات در بورسهاي مختلف از جمله آمريكا،

پاكستان و تركيه تقريبا يكسان ونشاندهنده اين مطلب است كه بين مولفه هاي  مختلف 
با توجه به .سرمايه در گردش و سودآوري رابطه اي معنادار وقابل تامل وجود دارد

ايه در گردش واينكه به  اين موضوع در كشورما كمتر اهميت موضوع مديريت سرم
پرداخته شده است لذا برپايه تحقيقات صورت گرفته در ساير كشورها و با استفاده از 
مدلها ومتغيرهاي استفاده شده در آن تحقيقات موضوع در بورس اوراق بهادارتهران مورد 

 .بررسي قرار خواهد گرفت

 بخشهائي است كه در ساختار مديريتي يك مديريت سرمايه در گردش يكي از 
سازمان نقش حياتي ايفا مي كند بطوري كه در برخي موارد بحث سرمايه در گردش 
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ونقدينگي را بسان خوني تشبيه كرده اند كه در رگهاي يك واحد تجاري در جريان است 
نده تا واحد تجاري بتواند به حيات خود ادامه دهد و از مديريت اين بخش به قلب تپ

واحد تجاري ياد شده است كه وظيفه پمپاژ خون به رگهاي سازمان را به عهده 
  .8)2006كيسي ون (دارد

ضرورت دارد با انجام پژوهش حاضر شواهدي بدست آيدتا مسائل فراروي مديران 
مورد بررسي قرار گيرد همچنين تعمق در مورد نكات زير اهميت موضوع را برجسته مي 

  .كند
ضعيت نقدينگي شركتها در شرايط نامناسبي قرار دارد و اكثر در حال حاضر و )1

شركتهاي ايراني به علت موقعيت تورمي كه در كشور حاكم است ترجيح مي دهند 
تا وجه نقد را به دارائي هاي ديگر تبديل كنند واين موضوع باعث مي شود كه 

وارد شركتها در سررسيد بدهيها در مانده شوند و به اعتبار سازمان لطمه 
  ).1387رهنماي رودپشتي و علي كيائي؛(شود

تجربه نشان داده شده است كه اغلب شركتهائي كه با پريشاني مالي مواجه شده و  )2
يكي از دلايل عمده .نهايتا سرنوشت برخي از آنها به ورشكستگي كشيده مي شود

  )1387رهنماي رودپشتي و علي كيائي؛.(آن مديريت سرمايه در گردش مي باشد
   
    داف تحقيق اه -4

بررسي اينكه آيا سياستهاي مديريت در رابطه با سرمايه در گردش بر بازدهي و 
سودآوري شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير گذار خواهد بود 
وآيا بين مولفه هاي مختلف مديريت سرمايه در گردش وسود آوري شركتهاي پديرفته 

  . تهران ارتباط وجود داردشده در بورس اوراق بهادار
  
  ماهيت و اهميت سرمايه در گردش -5

. سرمايه در گردش نيازهاي مالي كوتاه مدت موسسه تجاري را برآورده مي كند
سرمايه در گردش يك سرمايه معاملاتي است كه بيشتر از يك سال در شركت باقي نمي 

ات تجاري تغيير مي وجهي كه در اين اقلام سرمايه گذاري مي شود در طول عملي.ماند
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نياز براي حفظ سرمايه در گردش كافي مي تواند به سختي مورد سوال قرار .كند
همانطوري كه گردش خون در بدن انسان جهت حفظ زندگي يك نياز خيلي مهم .گيرد

كيسي ون ( است گردش وجه نقد براي تداوم عمليات تجاري بسيار ضروري است
2006(9.  

ت،مجموعه مبالغي است كه در دارائي هاي جاري سرمايه در گردش در يك شرك
اگر بدهي هاي جاري كسر گردد سرمايه در گردش خالص .سرمايه گذاري مي شود

بسياري از دارئيهاي جاري از محل بدهي هاي جاري تامين مالي مالي مي  .بدست مي آيد
هي برخي از شركتها بخشي از دارائيهاي جاري خود را از محل بد در عين حال شوند

  .10)1989پي نوو،. ريموند(هاي بلند مدت يا از محل حقوق صاحبان سهام تامين مي كنند
هر واحد انتفاعي كه نسبت جاري بيش از يك دارد سرمايه در گردش مثبت 

براي سطح معيني از بدهي هاي جاري،هر چه سرمايه در گردش واحد انتفاعي بيشتر .دارد
قراردادهاي وامهاي بلندمدت غالبا شامل مواردي باشد نسبت جاري آن بالاتر خواهد بود 

مقصود از در نظر گرفتن اين .ناظر بر نگهداري مبلغ معيني از سرمايه در گردش مي باشد
موارد،تامين حاشيه ايمني مناسبي براي وام دهندگان است زيرا فرض براين است كه 

قدينگي بشتري را تامين دارائي هاي جاري در مقايسه با ساير دارائي هاي واحد انتفاعي ن
 . )1381 شباهنگ،(مي كنند

اگر سرمايه در گردش ضعيف شود شركت به سختي مي تواند شكوفا مانده و به 
نبود سرمايه در گردش كافي به عنوان يك علت اصلي .فعاليت خود ادامه دهد

ورشكستگي واحدهاي تجاري كوچك در بسياري از كشورهاي در حال توسعه و 
   .11)1996رافيوس ( د مي شودپيشرفته قلدا

موفقيت يك واحد تجاري بستگي به توانايي اش در جهت در يافت وجه نقد بيشتر 
از پرداخت آن مي باشد،مشكلات گردش وجه نقد تعداد زيادي از واحدهاي تجاري 
كوچك را بر اثر مديريت مالي ضعيف و بويژه كمبود برنامه ريزي نيازهاي وجه نقد 

  12)1996جارويسيتال (ستدچار مشكل كرده ا
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 مديريت سرمايه در گردش  -6
در حالي كه عملكرد سطوح مختلف واحدهاي تجاري به طور سنتي به فاكتورهاي 

مثل توليد،بازاريابي وعمليات نسبت داده شده، مديريت سرمايه ) كلي(مديريتي عمومي 
كارگر و (ه استدر گردش به عنوان يك پيامد تاثيري بر رشد وتداوم فعاليت شركتها داشت

  .13)1994بلاميتال 
مديريت سرمايه در گردش عبارتست ازتعيين حجم و تركيب منابع و مصارف سرمايه 

در واقع مديريت سرمايه در . در گردش به نحوي كه ثروت سهامداران افزايش يابد
گردش تصميمات مربوط به تامين مالي بلندمدت لازم ،براي پشتيباني مالي از داراييهاي 

دارائي هاي جاري يك شركت از اقلام زير تشكيل .ي واحد انتفاعي رادر برمي گيردجار
صندوق،بانك،اوراق بهادار قابل فروش،حسابهاي دريافتني،موجودي كالا و :شده است

  .ساير دارائي هاي جاري
مديريت سرمايه در گردش براي سلامت مالي واحدهاي تجاري در اندازه هاي 

مبالغ سرمايه گذاري شده در سرمايه در گردش . رخوردار استمختلف از اهميت زيادي ب
نسبت به كل داراييها بسيار بالا است و بنا براين يك امر بسيار حياتي است كه اين مبالغ 

و شواهدي وجود دارد كه واحدهاي تجاري .به طور موثر و كارا مورد استفاده قرار گيرند
  ).2006كيسي ون ( عمل نمي كننددر مديريت سرمايه در گردششان به نحو كارا 

يك شركت مي تواند خيلي سود آور باشد ولي اين بدان معني نيست كه وجه نقد 
واحد تجاري نياز دارد كه براي حمايت .عملياتي از همان چرخه عملياتي بدست آيد

بنابراين، دو هدف سود آوري و .الزامات سرمايه در گردش دست به استقراض بزند
سرمايه .ا هم هماهنگ باشد و يك هدف نبايد فداي هدف ديگر گرددنقدينگي بايد ب

گذاري هاي انجام گرفته در داراييهاي جاري به منظور اطمينان از تحويل كالاها و ارائه 
خدمات به مشتريان اجتناب ناپذير است ويك مديريت صحيح اين گونه سرمايه گذاريها 

اگر منابع در مراحل مختلف زنجيره . ه باشد،بايد تاثير كارا بر سوداوري و نقدينگي داشت
گرچه اين .تامين بلوكه شده باشد باعث طولاني شدن چرخه تبديل وجه نقد مي گردد

ممكن است تاثير معكوس بر )به علت افزايش فروش(باعث افزايش سودآوري مي گردد
ز روي سود آوري داشته باشد،اگر هزينه هاي تحمل شده در سرمايه در گردش بيشتر ا
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( منافع حاصل از نگهداري بيشتر موجودي كالا ويا دادن اعتبار بيشتر به مشتريان باشد
  ).    2006كيسي ون 

از ديگر اجزاء سرمايه در گردش حسابهاي پرداختني است ولي ماهيتي متفاوت از 
ديگر اجزاء دارد زيرا جزء منابع مصرفي نيست در عوض به عنوان يك منبع كوتاه مدت 

ي مورد استفاده قرار مي گيرد و مي تواند به شركت براي كاهش چرخه تبديل تامين مال
  ).2006كيسي ون ( وجه نقد كمك كند

  
 پيشينه تحقيق -7

 براي اولين بار سونن  ارتباط بين چرخه تجاري خالص به عنوان 14)1993سونن،(
ررسي معياري براي سرمايه در گردش و بازده سرمايه گذاري را در شركتهاي آمريكايي ب

نتايج آزمون كي دو ، يك ارتباط منفي بين مدت زمان چرخه تجاري خالص  و . نمود 
علاوه بر اين ، اين رابطه منفي ، بر حسب نوع صنعت ، . بازده داراييها را نشان مي دهد

يك ارتباط با اهميت براي حدوداً نصف شركتهاي . بين صنايع مختلف متفاوت است
 .ايج ممكنست از يك صنعت به صنعت ديگر متفاوت باشدمورد بررسي نشان داد كه نت

ارتباط بين يك معيار چرخه تبديل وجه نقد و سودآوري  15)1998سونن و شاين(
 شركتهاي آمريكايي بررسي 1975-94شركت را براي يك نمونه بزرگ براي دوره 

ست كه آنها يك رابطه منفي قوي بين آنها دريافتند  كه حاكي از اين مطلب ا. نمودند 
مديران مي توانند  از طريق كاهش چرخه تبديل وجه نقد تا يك حداقل معقول براي 

 .سهامداران ايجاد ارزش نمايند

ارتباط بين مديريت سرمايه در گردش و سودآوري شركت را  )2003مارك ديلف (
او .  بررسي نمود 1992-96 شركت بلژيكي طي دوره 1009براي يك نمونه متشكل از 

زهاي وصول حسابهاي دريافتني ، موجوديها و حسابهاي پرداختني را بعنوان تعداد رو
همچنين از چرخه تبديل . معيارهاي اعتبار تجاري و رويه هاي موجودي كالا بكار برد 

نتايج . وجه نقد بعنوان يك معيار جامع براي مديريت سرمايه در گردش استفاده نمود 
نند سودآوري واحد تجاري را از طريق كاهش اين بررسي نشان داد كه مديران مي توا
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معوق و موجوديها افزايش دهند و بطور مشابه كم  دادن روزهاي حسابهاي دريافتني
 .نمودن چرخه تبديل وجه نقد باعث افزايش سودآوري شركت  مي گردد

 شركت 94تأثير مديريت سرمايه در گردش روي سودآوري ) 2007رحمان و نصر(
او تأثير .  بررسي نمود1999-2004پاكستان را طي دوره فهرست شده در بورس 

متغيرهاي مختلف سرمايه در گردش شامل ميانگين دوره وصول مطالبات ، دوره گردش 
موجودي كالا ، ميانگين دوره پرداخت و چرخه تبديل وجه نقد را بر روي سود عملياتي 

منفي قوي بين نسبتهاي خالص شركتها مطالعه نمود و به اين نتيجه رسيد كه يك رابطه 
علاوه بر اين ، مديران مي توانند . سرمايه در گردش بالا و سودآوري شركت وجود دارد

براي سهامداران از طريق كاهش چرخه تبديل وجه نقد تا يك سطح مطلوب ايجاد ارزش 
اين بررسي نتايج مطالعات مشابه را در خصوص رابطه سرمايه در گردش و . نمايند 

 .ييد مي نمايدسودآوري تأ

بر روي يك نمونه  مطالعه صورت گرفته توسط ايشان) 2008ساميلوگ و ديميرنس (
 بمنظور بررسي ارتباط بين 1998-2007از شركتهاي توليدي تركيه اي طي دوره 

سودآوري و مديريت سرمايه در گردش نشان داد كه دوره حسابهاي دريافتني ، دوره 
در .  و با اهميتي بر سودآوري شركت تأثير مي گذاردموجودي كالا و اهرمها بطور منفي

بطور مثبت و با اهميتي بر سودآوري شركت ) ب فروشهادر غال(حاليكه رشد شركت 
با اين وجود چرخه تبديل وجه نقد ، اندازه شركت و داراييهاي مالي . تأثير مي گذارد 

نتايج . ثابت از لحاظ آماري تأثير با اهميتي بر سودآوري شركتهاي مورد بررسي ندارد
ابهاي دريافتني و پيشنهاد مي كند كه سودآوري شركت از طريق كاهش دوره حس

  . موجودي كالا افزايش مي يابد
  
  هاي تحقيق فرضيه -8

جهت مطالعه رابطه بين مديريت سرمايه در گردش و سودآوري فرضيه هاي زير مطرح 
  :ومورد آزمون قرار مي گيرد

بين متوسط دوره وصول مطالبات  و سودعملياتي خالص رابطه معناداري وجود  )1
 .دارد
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  .الا و سود عملياتي خالص رابطه معناداري وجود داردبين دوره گردش موجودي ك )2
بين متوسط دوره پرداخت بدهي و سود عملياتي خالص رابطه معناداري وجود  )3

 .دارد

 .بين چرخه تبديل وجه نقد و سود عملياتي خالص رابطه معناداري وجود دارد )4

  
  جامعه آماري -9

بورس اوراق بهادار تهران شركتهاي مورد مطالعه  شامل تمام شركتهاي پذيرفته شده در 
  :مي باشد كه شرايط ذيل را دارا  باشند

 .پايان سال مالي آن، پايان اسفندماه باشد •
 .جزء شركت هاي سرمايه گذاري و مالي نباشد •
 .اطلاعات آن در دسترس باشد •
 . در بورس پذيرفته شده اند1381از سال  •

، ) جامعه آماري(ه در بورس لذا تعداد شركتها پس از بررسي تمامي شركتهاي معامله شد
  . شركت بوده كه شرايط فوق را دارا  مي باشند86تنها 

  
  دوره زماني پژوهش

دوره زماني پژوهش شش سال و براي نمونه گيري از اطلاعات شركت ها از سال 
  . استفاده شده است1386 تا 1381

   
  روش تحقيق  -10

 كه در تحليل از  اكتشافي از نوع همبستگي است–روش تحقيق حاضر پيمايشي 
) كند منحني كه ميانگين همة توزيع ها را بهم وصل مي(رگرسيون استفاده  مي شود 

در اين تحقيق به . ، رگرسيون و معادله آن معادله رگرسيون ناميده مي شودمنحني حاصله
در ابتدا .منظور آزمون فرضيات وتجزيه وتحليلهاي كمي دو روش به كار گرفته مي شود

ي پيرسون ،براي سنجش درجه ي ارتباط بين متغيرهاي مديريت سرمايه در مدل همبستگ
در مرحله بعد،به منظوربرآورد ارتباط . گردش و سودآوري  مورد استفاده قرار مي گيرد
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علي ومعلولي بين متغيرهاي سودآوري ومديريت سرمايه در گردش از تجزيه وتحليل 
  .رگرسيون استفاده خواهد شد

 
   هاي تحقيقمتغير -11
  اندازه گيري شاخصه سودآوري  -1-11

در مطالعات و پژوهشهاي حسابداري براي سنجش واندازه گيري سـود آوري واحـد              
تجاري از معيارهاي مختلفي استفاده شده اسـت كـه در ايـن پـژوهش از سـود عمليـاتي                    

 به عنوان شاخصه سودآوري اسـتفاده گرديـده و از صـورت سـودوزيان               )NOP(خالص
اين متغير به عنوان متغير وابـسته پـژوهش در نظـر گرفتـه شـده                .استخراج گرديده است    

  .است
  
  اندازه گيري شاخصه هاي مديريت سرمايه در گردش -2-11

متوسط دوره گردش  در اين پژوهش چهار مولفه متوسط دوره وصول مطالبات ،
موجودي كالا، متوسط دوره پرداخت بدهي، چرخه تبديل نقد به عنوان مولفه هاي 

كه نحوه محاسبه آنها به شرح زير .در گردش مورد بررسي قرار گرفته اندمديريت سرمايه 
  :مي باشد

به عنوان متغير مستقل از تقسيم حسابهاي ) : ACP(متوسط دوره وصول مطالبات
  . بدست مي آيد365دريافتني بر فروش ضربدر 

به عنوان متغير مستقل از تقسيم ) : ITID(متوسط دوره گردش موجودي كالا
  . بدست مي آيد365كالا بر بهاي تمام شده كالاي فروش رفته ضربدر موجودي 

به عنوان متغير مستقل از تقسيم حسابهاي ):APP(متوسط دوره پرداخت بدهي 
  . بدست مي ايد365پرداختني بر بهاي تمام شده كالاي فروش رفته ضربدر 

ت بدهي از به عنوان متغير مستقل از كم كردن دوره پرداخ): CCC(چرخه تبديل نقد
دوره وصول (مجموع دوره وصول مطالبات و دوره گردش موجودي كالا بدست مي آيد

  ) . دوره پرداخت بدهي-دوره گردش موجودي كالا+مطالبات 
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  متغيرهاي كنترل -3-11
اين پژوهش به دنبال بررسي رابطه بين مديريت سرمايه در گردش و سودآوري واحد 

 وجود دارند كه مي توانند سود آوري واحد از آنجا كه عوامل ديگري هم.تجاري است 
در اين . تجاري را متاثر سازند لازم است اين عوامل وآثار آنها نيز مورد توجه قرار گيرد

. بررسي سه متغير اندازه واحد تجاري ، اهرم ونقدينگي تحت كنترل قرار گرفته اند
وچك ، بازده پژوهشهاي انجام شده حاكي از آن است كه به طور متوسط شركتهاي ك

به همين دليل اندازه واحد تجاري . حقوق صاحبان سهام كمتري از شركتهاي بزرگ دارند
در سطحي وسيع به عنوان متغير كنترل در بررسي سودآوري واحد تجاري مورد استفاده 

در اين تحقيق نيز از اين متغير كنترلي استفاده شده است وبراي عملياتي .قرار گرفته است
ميزان اهرم يكي .  استفاده شده است )LOS(تغير ،از لگاريتم طبيعي فروش كردن اين م

ديگر از عواملي است كه مي تواند سود آوري را از طريق ميزان نظارت اعمال شده از 
جانب اعتبار دهندگان ، و نيز از طريق نقشي كه در تعيين ساختار سرمايه دارد ،متاثر سازد 

اندازه گيري شده ) DR(جمع بدهي ها بر جمع دارائيهادر اين تحقيق اهرم با تقسيم . 
همچنين تحقيقات انجام شده حاكي ازآن است كه نقدينگي ،سودآوري واحدهاي . است

تجاري را تحت تاثير قرار خواهد داد و شركتهايي با نقدينگي بالا سود آوري كمتري 
راي اندازه گيري  به عنوان معياري ب)CR(خواهند داشت لذا در اين تحقيق نسبت جاري

نقدينگي كه از تقسيم دارئيهاي جاري بر بدهي هاي جاري بدست مي آيد مورد كنترل 
  .قرار گرفته است

  
  مدل تحقيق -12
   :هاي زير براي آزمون فرضيات تحقيق استفاده مي شود مدلاز 
  : مدل مورد استفاده براي آزمون فرضيه اول  -1-12

: برآورد مي شود براي آزمون فرضيه اول معادله رگرسيون زير
     

    
εβββββ +++++= )()()()( 43210 ititititit DRCRLOSACPNOP
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  : مدل مورد استفاده براي آزمون فرضيه دوم  -2-12
 :براي آزمون فرضيه دوم معادله رگرسيون زير برآورد مي شود  

εβββββ +++++= )()()()( 43210 ititititit DRCRLOSITIDNOP

 
  : مدل مورد استفاده براي آزمون فرضيه سوم  -3-12

  :رآورد مي شود براي آزمون فرضيه سوم معادله رگرسيون زير ب
εβββββ +++++= )()()()( 43210 ititititit DRCRLOSAPPNOP

  
  
  : مدل مورد استفاده براي آزمون فرضيه چهارم  -4-12

  :براي آزمون فرضيه چهارم معادله رگرسيون زير برآورد مي شود 
εβββββ +++++= )()()()( 43210 ititititit DRCRLOSCCCNOP

  
  نتايج حاصل از تجزيه وتحليل داده ها -13
  نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول  -1-13

و نيز ) =p 001/0 ≥/.05( محاسبه شده p،)-/.391(ضريب همبستگي محاسبه شده 
  بيانگر وجود رابطه معنادار بين متوسط دوره وصول مطالبات و آزمون فرضيه انجام شده

است و بيانگر اين مطلب ) معكوس(سود عملياتي خالص وجود دارد و اين رابطه منفي 
لص شركت مي باشد كه در صورت افزايش دوره وصول مطالبات،سود عملياتي خا

 خلاصه آزمونهاي آماري صورت گرفته را در زير نشان .كاهش خواهد يافت وبالعكس
  :داده شده است

 سطح معناداري نتيجه آزمون
ضريب همبستگي بين 

NOP    وACP 
 نوع آزمون

همبستگي 391.- 001. رد فرضيه صفر
 F سطح معناداري نتيجه آزمون

 000a 15.394. فررد فرضيه ص
ANOVA 

∆X3304./- ∆X2504+ ./∆X1 331./- = y ∆ رگرسيون

متغير 
  =وابسته

NOP 
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y ∆ سود خالص عملياتي ،  معرف تغييرات∆X1 معرف تغييرات متوسط دوره 
  معرف تغييرات نسبت X3∆ معرف تغييرات اندازه شركت و X2∆وصول مطالبات ،

 مقدار ثابت به دليل ودر رابطه با متغير كنترل نسبت جاري و ضريب.  مي باشدبدهي
مقدار ( است، فرض صفر آزمون هاي مربوطه  %5اينكه سطح معناداري آنها بزرگتر از 

  . پذيرفته مي شود و لذا از معادله رگرسيون خارج مي شوند) 0= متغيرها 
  
  نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم -2-13

و  ) =p 048/0  ≥/.05( محاسبه شده p،) 237.-( ضريب همبستگي محاسبه شده 
  بيانگر وجود رابطه معنادار بين دوره گردش موجودي كالا و نيز آزمون فرضيه انجام شده

است و بيانگر اين مطلب ) معكوس(سود عملياتي خالص وجود دارد و اين رابطه منفي 
مي باشد كه در صورت افزايش دوره گردش موجودي كالا ،سود عملياتي خالص شركت 

خلاصه آزمونهاي آماري صورت گرفته را در زير نشان  .كاهش خواهد يافت وبالعكس
  :داده شده است

  

 نتيجه آزمون
سطح 
 معناداري

ضريب همبستگي بين 
NOP    وITID 

 نوع آزمون

همبستگي 237.- 048. رد فرضيه صفر
سطح  نتيجه آزمون F 

 000a 11.869. رد فرضيه صفر
ANOVA 

∆X3417./- ∆X2525+ ./∆X1 195./- = y ∆ رگرسيون

متغير 
  =وابسته

NOP 

 
y∆ ، معرف تغييرات سود عملياتي خالص ∆X1  معرف تغييرات متوسط دوره

  معرف تغييرات X3∆ معرف تغييرات اندازه شركت و X2∆گردش موجودي كالا ،
ودر رابطه با متغير كنترل نسبت جاري و مقدار ثابت به دليل اينكه .نسبت بدهي مي باشد

مقدار متغيرها ( است، فرض صفر آزمون هاي مربوطه  %5اداري آنها بزرگتر از سطح معن
  .پذيرفته مي شود و لذا از معادله رگرسيون خارج مي شوند) 0= 
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  نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم  -3-13
و  ) =p 038/0  ≥/.05( محاسبه شده p،)248.-( ضريب همبستگي محاسبه شده 

نگر وجود رابطه معنادار بين متوسط دوره پرداخت بدهي   بيانيز آزمون فرضيه انجام شده
است و بيانگر اين مطلب ) معكوس(و سود عملياتي خالص وجود دارد و اين رابطه منفي 

مي باشد كه در صورت افزايش متوسط دوره پرداخت بدهي ،سود عملياتي خالص 
ر زير  خلاصه آزمونهاي آماري صورت گرفته د.شركت كاهش خواهد يافت وبالعكس

  :نشان داده شده است
  

 سطح معناداري نتيجه آزمون
ضريب همبستگي بين

NOP  وAPP 
 نوع آزمون

همبستگي 248.- 038. رد فرضيه صفر

 F سطح معناداري نتيجه آزمون

 000a 12.028. رد فرضيه صفر
ANOVA 

∆X4 +182.2250./- ∆X3469./-  ∆X2 583+ ./∆X1 رگرسيون

متغير 
  =وابسته

NOP 

 
y∆ ، معرف تغييرات سود عملياتي خالص ∆X1 معرف تغييرات متوسط دوره 

  معرف تغييرات نسبت X3∆ معرف تغييرات اندازه شركت و X2∆پرداخت بدهي ،
  معرف نسبت جاري مي باشد  X4∆بدهي و 

  
  نتايج حاصل از آزمون فرضيه چهارم -4-13

و  ) =p 0/ 015 ≥/.05(اسبه شده مح p،)288.-(ضريب همبستگي محاسبه شده 
  بيانگر وجود رابطه معنادار بين چرخه تبديل وجه نقد و نيز آزمون فرضيه انجام شده

است و بيانگر اين مطلب ) معكوس(سود عملياتي خالص وجود دارد و اين رابطه منفي 
مي باشد كه در صورت افزايش چرخه تبديل وجه نقد ،سود عملياتي خالص شركت 

 خلاصه آزمونهاي آماري صورت گرفته در زير نشان داده .اهد يافت وبالعكسكاهش خو
  :شده است
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ضريب همبستگي بين سطح معناداري نتيجه آزمون
NOP  وCCC 

 نوع آزمون

  همبستگي 288.- 015. رد فرضيه صفر
 F سطح معناداري نتيجه آزمون

 000a 12.884. رد فرضيه صفر
ANOVA 

∆X4 +196.4269./- ∆X3484./-  ∆X2 576+ ./∆X1 235./- رگرسيون

متغير 
  =وابسته

NOP 

  
y ∆ ، معرف تغييرات سودعملياتي خالص ∆X1 معرف تغييرات چرخه تبديل نقد 

،∆X2 معرف تغييرات اندازه شركت و ∆X3 معرف تغييرات نسبت بدهي و  ∆X4  

  معرف نسبت جاري مي باشد
  

  خلاصه يافته هاي تحقيق -14
  .  يافته هاي تحقيق در نگاره هاي زير ارايه شده استخلاصه

  
  خلاصه نتايج آزمون

  نتيجه آزمون شرح  فرضيه
  تاييدبين متوسط دوره وصول مطالبات  و سودعملياتي خالص رابطه معناداري   اول
  تاييدبين دوره گردش موجودي كالا و سود عملياتي خالص رابطه معناداري   دوم
  تاييدبين متوسط دوره پرداخت بدهي و سود عملياتي خالص رابطه معناداري   سوم
  تاييدبين چرخه تبديل وجه نقد و سود عملياتي خالص رابطه معناداري وجود   چهارم

                           
  ارتباط متغير وابسته ومستقل

چرخه تبديل 
 وجه نقد

(CCC) 

متوسط 
پرداخت 
 بدهي

(APP) 

متوسط دوره 
گردش موجودي 

 كال
(ITID) 

متوسط دوره 
 وصول مطالبات

)ACP( 

  متغير  مستقل
  
 
 متغير وابسته

  رابطه منفي
 )معكوس(

  رابطه منفي
 )معكوس(

  رابطه منفي
 )معكوس(

  رابطه منفي
 )معكوس(

سود عملياتي 
 )NOP( خالص
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  پيشنهادات مبتني بر تحقيق -15
 آن مي توان گفت كه مديران مي توانند با كاهش دوره بر اساس فرضيه اول و نتايج )1

وصول مطالبات تا حد امكان باعث ايجاد يك ارزش مثبت و سود آوري براي 
سهامداران شوند و اين امر با مديريت صحيح حسابهاي دريافتني و اداره مطلوب 

  .وصوليها محقق خواهد گرديد
ديران مي توانند با كاهش بر اساس فرضيه دوم و نتايج آن مي توان گفت كه م )2

دوره گردش موجودي كالا تا حد امكان باعث ايجاد يك ارزش مثبت و سود 
آوري براي سهامداران شوند و اين امر با مديريت صحيح موجودي كالا محقق 

  .خواهد گرديد
بر اساس فرضيه سوم و نتايج آن مي توان گفت كه مديران مي توانند با كاهش  )3

 تا حد امكان باعث ايجاد يك ارزش مثبت و سود آوري دوره پرداخت بدهي ها
براي سهامداران شوند و اين امر نيازمند اداره مطلوب پرداختها و استفاده از شرايط 

  .اعتباري بستانكاران خواهد بود
بر اساس فرضيه چهارم و نتايج آن مي توان گفت كه مديران مي توانند با كاهش  )4

ن باعث ايجاد يك ارزش مثبت و سود آوري چرخه تبديل وجه نقد تا حد امكا
براي سهامداران شوند و اين امرنيازمند برنامه ريزي نقدينگي واداره مطلوب 
وصوليها و پرداختيها و بهره برداري مناسب از فرصتهاي سرمايه گذاري وتامين 

  .مالي مي باشد
  

  پيشنهادات براي تحقيقات آتي -16
صنعت به طور جداگانه مورد بررسي پيشنهاد مي شود تحقيق حاضر در مورد هر )1

  .قرار گيرد و به مقايسه نتايج بدست آمده در صنايع مختلف پرداخته شود
پيشنهاد مي شود در تحقيقات آتي به بررسي علل عدم توجه كافي به مديريت  )2

سرمايه در گردش در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته 
  شود
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 اجزاي مديريت سرمايه در گردش برروي آتي تحقيقات هك شود مي پشنهاد )3
 دريافتني هاي حساب ، دربازار معامله قابل اوراق ، نقد وجه مديريت خصوصاً

  .گيرد انجام مستقل صورت به ها وموجودي
پيشنهاد مي شود در تحقيقات آتي به بررسي موانع به كار گيري سيستم به  )4

رتباط آن با مدبريت سرمايه در گردش در واحدهاي توليدي كشور و ا)JIT(موقع
  .پرداخته شود

پيشنهاد مي شود در تحقيقات آتي به بررسي نقش مديريت سرمايه در گردش در  )5
  .تداوم فعاليت واحد انتفاعي پرداخته شود

  
  منابع فهرست 
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