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بررسي ارتباط بين سرمايه در گردش و اجزاي مختلف سود حسابداري 
  ي پذيرفته شده دربورس اوراق بهادارتهرانهاشركت

  
  **اميد منصوري            *مدحسين ستايش دكتر مح

  01/08/1389: تاريخ پذيرش        08/07/1389: تاريخ دريافت

  چكيده
سـود در حـوزه مـالي از     .كسب سود اسـت  ،هاي تجاري از انجام فعاليتهدف نهايي تمام شركت

دت عواملي كه شناسايي و همچنين نوع و ش ،به همين جهت .اي برخوردار استاهميت و جايگاه ويژه
پژوهش حاضـر بـه بررسـي ارتبـاط بـين       .از ديرباز مورد توجه محققين بوده است ،گذارندبر سود تأثير

شـركت   195نمونه مورد مطالعه شامل  .پردازدسرمايه در گردش و اجزاي مختلف سود حسابداري   مي
براي آزمون فرضـيه هـا از    .است 1387تا  1383هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال

نتايج اين پژوهش حاكي از  .متغيره استفاده گرديد هاي مختلف آماري به خصوص رگرسيون چندروش
سـود قبـل از    ،داراي ارتباط مثبت و معناداري با سـود عمليـاتي   ،آن است كه سرمايه در گردش خالص
ن سـرمايه در گـردش ناخـالص و    اين در حالي است كه بـي  .باشدكسر بهره و ماليات و سود خالص مي

   .هيچ يك از اجزاي مختلف سود حسابداري رابطه معناداري وجود ندارد
  

    .سود خالص ،سود قبل از كسر ماليات ،سود عملياتي ،سود ناخالص ،سرمايه در گردش :هاي كليديواژه

                                                 
 .استاديار دانشگاه شيراز، نويسنده اصلي و مسئول مكاتبات* 

 .دانشجوي كارشناسي ارشد دانشگاه شيراز** 
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  مقدمه  -1
گران تحليل توجه بيشتر ،هاي ماليدر گذشته به منظور انجام تجزيه و تحليل صورت

هـاي  هاي مالي معطوف به صورت سـود و زيـان و نسـبت   كنندگان از صورتو استفاده
هاي مالي كنندگان از صورتدليل اين امر اهميت سود از ديدگاه استفاده .سودآوري بود
زيرا عموماً بر اين باور بودنـد كـه هـدف     ،كنندگان داخلي و خارجي بوداعم از استفاده
هاي تجاري باشد و اصولاً شركتكسب سود مي ،جاري از فعاليتشانهاي تاصلي شركت
  .اند تا سود كسب كنندبه وجود آمده

هاي برخاسته از صـورت  با گذشت زمان و آشكار گشتن عدم كارايي منحصر نسبت
هـاي مـالي از   گران به ساير صـورت هاي حسابداري و تحليلتوجه  نوشته ،سود و زيان

هايي كه از ترازنامه اسـتخراج  نسبت ،از آن دوران به بعد .گرديدجمله ترازنامه معطوف 
                   .سرمايه در گردش است ،هايكي از اين نسبت .شدند اهميت بيشتري يافتندمي

هـاي كوچـك و   سرمايه در گردش يك منبع عمـده بيرونـي سـرمايه بـراي شـركت     
ي سرمايه دارند و براي غلبـه  ها دسترسي محدودي به بازارهااين شركت .متوسط است

سرمايه در گردش اين  .آورندهاي كوتاه مدت روي ميبر اين مشكل به استفاده از بدهي
بلكه شاخص مهمي براي ارزيابي  ،ها يك موضوع داخلي مربوط به شركت نبودهشركت

    .)44 :2008، 1گونشاوغلو و دميرشميل(ريسك توسط اعتبار دهندگان است 

  پژوهش ظريچارچوب ن -2
توانـايي   ،نقـدينگي  .هاي تجاري اسـت نقدينگي و سود دو جنبه اصلي و حياتي شركت

، 2شـا .ويشناني و كـي آر (گيرد در حال سررسيد را اندازه مي شركت براي پرداخت تعهدات
اهـداف   .هـاي مـالي اسـت   شده درصـورت  و سود يكي از ارقام مهم گزارش) 267 :2007

                                                 
1. Şamiloğlu and Demirgũneş  
2. Vishnani and Kr. Shah 
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 ،استفاده از سود به عنـوان معيـار كـارايي مـديريت     ،اي ماليهه سود در گزارشيخاص ارا
بيني جريان تجاري يا توزيع سود تقسيمي استفاده از ارقام سود تاريخي به عنوان وسيله پيش

جهـت راهنمـايي بـه سـوي     ) دسـتاوردها (ها آتي و استفاده از سود به عنوان معيار موفقيت
  .)310- 311 :1991، 1برداون هندريكسون و(باشد تصميمات مديريتي آتي مي

سود حسابداري و سـود   :گيردبه طور كلي دو مفهوم سود در مقابل يكديگر قرار مي
دارد كـه سـود حسـابداري معيـار     بيانيه شماره يك مفاهيم حسابداري بيان مي .اقتصادي

هـاي نقـدي آتـي    بينـي جريـان  تواند براي پيشخوبي براي عملكرد شركت است و مي
سود بايد بداننـد معنـاي    ش هايمعتقد است كه خوانندگان گزار 2بدفورد .داستفاده شو

گيـري شـده اسـت    شود كه بدانيم سود چگونـه انـدازه  سود حسابداري زماني درك مي
هاي مالي بايد عملياتي را كه به بنابراين خوانندگان صورت .)عملياتي كردن اين مفهوم(

درك كننـد   ،سـود اسـتفاده شـده اسـت     وسيله حسابداران براي به دست آوردن مقـدار 
      .)311-312: 1991 ،برداهندريكسون و ون(

 ؛تواند مصرف شـود كند كه ميسود اقتصادي را به عنوان مبلغي معرفي مي 3آدام اسميت
  :كندگونه تعريف ميسود اقتصادي را اين 4جان هيكز .كه به سرمايه تعدي گردد بدون آن

تواند در طول يك دوره زماني مصـرف  يك فرد مي سود عبارت است از مبلغي كه"
كند و از نظر سطح رفاه در آخر دوره در همان سطحي باقي بماند كه در اول دوره بوده 

      .)281-282: 1991 ،بردابه نقل از هندريكسون و ون( "است
بر حسب قـدرت نقـدينگي باعـث شـد كـه اقـلام        ،ترتيب نوشتن اقلام در ترازنامه

-مابـه (بنـدي شـده و سـرمايه در گـردش     ه دو گروه جاري و غيرجاري طبقهترازنامه ب
خالص  ،سرمايه در گردش .محاسبه شود) هاي جاريهاي جاري و بدهيالتفاوت دارايي

هاي مورد نياز شركت است تا بتواند عمليات روزانه خود را انجـام دهـد   گذاريسرمايه
   .)26 -30  :1388 ،پارسائيان(

                                                 
1. Hendrikson & Van Berda 
2. Bedford 
3. Adam Smith 
4. John Hicks 
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هاي جاري سرمايه گذاري شده شامل وجوهي است كه در دارايي سرمايه در گردش
يعني وجوهي كه در يك چرخه عادي تجاري طي يك دوره كوتاه به وجـه نقـد    ،است

ها كـاهش يابـد يـا شـركت ورشكسـته شـود و       بدون اين كه ارزش آن ،شوندتبديل مي
ي طـي يـك   شود كه در يك چرخه عادي تجارهايي گفته ميهاي جاري به بدهيبدهي

    .)61 :2009 ،1راماچاندران و جاناكيرامان(شود دوره كوتاه پرداخت مي
بيشـتر   ،به دليل نبود برنامه ريزي مناسب براي ميزان سرمايه در گـردش مـورد نيـاز   

-براي يك شركت ميزان بهينه .ها داراي مازاد يا كسري سرمايه در گردش هستندشركت
از اهميـت   ،ي كند تا به بيشترين سودآوري برسـد ي سرمايه در گردشي كه بايد نگهدار

گـاه  آن ؛اگر سرمايه در گردش بيش از حد نياز نگهـداري شـود   .زيادي برخوردار است
گذاري كرده است و در نتيجه يك نوع هاي جاري سرمايهشركت بيش از حد در دارايي

دار مـورد  همچنين اگر شركت كمتر از مق ـ .آيدهزينه فرصت از دست رفته به وجود مي
 .ممكـن اسـت قـادر بـه انجـام تعهـداتش نباشـد        ،نياز سرمايه در گردش نگهداري كند

هـاي جـاري بـه    ها و بـدهي مديريت كاراي نقدينگي شامل برنامه ريزي و كنترل دارايي
اي است كه خطر عدم توانايي برآوردن تعهدات كوتاه مـدت را از بـين بـرده و از    گونه

  .)63 :همان منبع( ها جلوگيري به عمل آورددارايي سرمايه گذاري اضافي در اين
شركت پذيرفته شده در بـورس اوراق   195اي شامل پژوهش حاضر با بررسي نمونه

به بررسي ارتباط بين سرمايه در گردش بـا اجـزاي    ،1387تا  1383هاي بهادار طي سال
  .پردازدمختلف سود حسابداري مي

                                                 
1. Ramachandran and Janakiraman 
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  پيشينه پژوهش -3
  يپيشينه خارج -3-1

 ،به بررسي اين موضوع پرداخت كه آيا مديريت سرمايه در گـردش ) 2003( 1دلوف
؟ وي بـه ايـن نتيجـه دسـت      دهدهاي بلژيكي را تحت تأثير قرار ميسودآوري شركت

گـردش   ،هاي دريـافتني يافت كه بين سود عملياتي ناخالص و سه متغير گردش حساب
  .داري وجود داردمنفي معنا هاي پرداختني و گردش موجودي كالا ارتباطحساب
به تجزيه و تحليل تجربي سـرمايه در گـردش و سـودآوري    ) 2004( 2ناروير. سي. پي

گذاري در نظر گرفت و نتايج تحقيق حاكي وي معيار سودآوري را بازده سرمايه .پرداخت
  .از اين بود كه بين سودآوري و سرمايه در گردش ارتباط مثبت ضعيفي وجود دارد

ارتبــاط بــين مــديريت ســرمايه در گــردش و ) 2006( 3س و تريفونيــديسلازاريــدي
هـاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار آتن براي سـال سودآوري را براي شركت

ها معيار سودآوري را سود عملياتي ناخـالص در نظـر   آن .بررسي كردند 2004تا  2001
وجه نقد از نظر آمـاري ارتبـاط   گرفتند و نشان دادند كه بين سودآوري و چرخه تبديل 

هاي پرداختني نيز ارتبـاط مثبـت   بين سودآوري و گردش حساب .داري وجود داردمعنا
هـاي دريـافتني و گـردش    علاوه بر آن بين سـودآوري بـا گـردش حسـاب     .وجود دارد

 .موجودي كالا ارتباط منفي وجود دارد
اكستاني به بررسي مديريت هاي پبا مطالعه موردي شركت) 2007( 4عبدالرحمان و نصر

  :نتايج اين تحقيق حاكي از روابط زير است .سرمايه در گردش و سودآوري پرداختند
ارتباط منفي قوي بين متغيرهاي مديريت سرمايه در گردش و سودآوري وجـود   -1
 .دارد

                                                 
2. Deloof 
1. P. C. Narware   
2. Ioannis Lazaridis and Dimitrios Tryfonidis 
3. Abdul Raheman and Mohamed Nasr 
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 .ارتباط منفي معناداري بين نقدينگي و سودآوري وجود دارد  -2
هـاي اسـتفاده شـده بـه وسـيله شـركت و       ارتباط منفـي معنـاداري بـين بـدهي      -3

 .سودآوري وجود دارد
 .بين اندازه شركت و سودآوري رابطه مثبت وجود دارد  -4

هاي مـديريت سـرمايه   به مطالعه تجربي تأثير سياست) 2007(شا . ويشناني و كي آر
ها در صنايع الكترونيك پرداختند و نشان دادنـد كـه بـين    در گردش بر عملكرد شركت

ايـن تحقيـق از نظـر     .گردش خالص و سودآوري رابطه معكوس وجود دارد سرمايه در
بـه   ،دهنده همبستگي مثبت ضعيف بين نقدينگي و سـودآوري بـوده اسـت   آماري نشان

بين ) هميشه مثبت يا هميشه منفي(توان نتيجه گرفت همبستگي يكنواختي كه مي طوري
  .نقدينگي و سودآوري براي كل صنعت وجود ندارد

تـأثير مـديريت سـرمايه در گـردش بـر      ) 2007( 1رسـيا و مـارتينز سـولانو   خوان گا
سودآوري را مورد آزمون قرار دادند و اين گونه نتيجه گرفتنـد كـه مـديريت از طريـق     

) هـا افـزايش گـردش آن   (هاي دريافتني و موجودي كـالا  كاهش تعداد روزهاي حساب
 ،تاه كردن چرخه تبديل وجه نقدتواند براي شركت ارزش ايجاد كند و نيز اين كه كومي

  .بخشدها را بهبود ميسودآوري شركت
تأثير مديريت سرمايه در گـردش بـر سـودآوري    ) 2008(گونش اوغلو و دميرشميل
گرفتنـد كـه    مورد بررسي قرار دادند و نتيجه 2007تا  1998هاي ها را براي سالشركت

ودي كـالا و اهـرم ارتبـاط    گردش موج ـ ،هاي دريافتنيبين سودآوري و گردش حساب
علاوه بر آن بين سـودآوري و رشـد فـروش ارتبـاط مثبـت       .منفي معناداري وجود دارد

همچنين چرخه تبديل وجه نقد، انـدازه شـركت و دارايـي هـاي      .معناداري وجود دارد
  .ثابت از نظر آماري ارتباط معناداري با سودآوري شركت ندارند

ارتباط بين كارايي مديريت سرمايه در گـردش و  ) 2009(راماچاندران و جاناكيرامان 
سود قبل از بهره و ماليات را در صنايع كاغذسازي هند آزمون كردنـد و بـه ايـن نتـايج     

                                                 
1. Pedro Juan García-Teruel and Pedro Martínez-Solano 
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   :دست يافتند
بخش و مطلوب اي رضايتدر صنايع كاغذسازي هند سرمايه در گردش به گونه -1

  .شودمديريت مي
ي بر سود قبل از بهره و ماليات تأثير مستقيم ،مديريت سرمايه در گردش مناسب -2

   .ونقدينگي دارد
هاي پرداختني ارتباط منفـي معنـاداري بـا سـود قبـل از بهـره و       گردش حساب -3

 ،كننـدگان ها به عرضهدهد كه با توسعه پرداخت مي ماليات دارد و آن به نوبه خود نشان
 .شوندها باعث بهبود سود قبل از بهره و ماليات ميآن

دريافتني ارتباط مثبـت معنـاداري بـا سـود قبـل از بهـره و       هاي گردش حساب -4
 .ماليات دارد

بين چرخه تبديل وجه نقد و سود قبل از بهره و ماليات ارتباط منفـي معنـاداري    -5
  .وجود دارد

  پيشينه داخلي  -3-2
دهنده سرمايه در گردش و نقـش  به بررسي و تشريح اقلام تشكيل) 1373(شباهنگ 

يريت بر سرمايه در گردش پرداخت و نتيجه تحقيق بيـانگر ايـن   مدير مالي در اعمال مد
هاي جاري موجب ايجاد هزينه فرصت از گذاري بيش از اندازه در داراييبود كه سرمايه

هـاي  گذاري كمتر از حد لازم در دارايـي و از طرف ديگر سرمايهدست رفته خواهد شد 
وجـودي كـالا بـه ميـزان ناكـافي      مثلاً نگهداري م .جاري نيز ممكن است پر هزينه باشد

همچنين وي در ارتباط بـا   .موجب از دست رفتن فروش و نارضايتي مشتريان مي گردد
-مدت نوعاً بـراي پشـتيباني سـرمايه   گيري كوتاه كند كه وامهاي جاري عنوان ميبدهي

همچنين در انتخاب تأمين مالي كوتاه مدت  .رودهاي جاري به كار ميگذاري در دارايي
انعطاف پـذيري  ها و محدوديت ،قابليت اتكا ،زم است مواردي مانند هزينه تأمين ماليلا

  .مورد توجه مدير مالي واقع شود
تصنعي سرمايه در گردش را بررسي كـرده و بيـان    مفهوم) 1374-1373(الماسي مير

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID
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ناشـي از   ،دارد مبلغي كه عموماً به عنوان سرمايه در گردش معـروف گرديـده اسـت   مي
در واقع اين تفـاوت ناشـي    .هاي جاري استهاي جاري و بدهيهاي بين داراييوتتفا

هـا بـه صـورت جـاري و غيـر      ها وبـدهي از كاربرد روشي است كه به وسيله آن دارايي
اين روش در اوايل قرن بيستم و در پاسخ به نيازهاي عيني  .گردندجاري طبقه بندي مي

 .گـردد مروزه از بقاياي دوره گذشته محسوب مـي بانكداران تجاري به كار گرفته شد و ا
   .وي معتقد است كه اين روش گمراه كننده بوده و بايد كنار گذاشته شود

بـا بررسـي و تبيـين مـديريت سـرمايه در گـردش در       ) 1383(فدائي نژاد و عنايتي 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به اين نتيجـه دسـت يافتنـد كـه     شركت
هاي تأمين مالي بر وضعيت نقـدينگي اثـر   مديريت مطالبات و روش ،يت وجه نقدمدير

  .دارند و مديريت موجودي كالا از نظر آماري معنادار نيست
هاي مديريت سرمايه به بررسي و تبيين استراتژي) 1387( كيائيرهنماي رودپشتي و 

نتـايج   .پرداختنـد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران  در گردش در شركت
دهد كه ارتباط ضعيفي بين بـازدهي و اسـتراتژي مـديريت سـرمايه در     تحقيق نشان مي

امـا بـين نقـدينگي و اسـتراتژي      ،گردش وجود دارد كه از نظر آمـاري معنـادار نيسـت   
همچنـين بـين تـوان پرداخـت      .مديريت سرمايه در گردش ارتباط معناداري وجود دارد

  .سرمايه در گردش ارتباط معناداري وجود داردبدهي و استراتژي مديريت 
-تأثير مديريت سرمايه در گردش بر سودآوري شـركت ) 1388(ستايش و همكاران 

نتـايج ايـن    .دادنـد  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار
دوره تبـديل   ،پژوهش حـاكي از آن اسـت كـه بـين متغيرهـاي دوره وصـول مطالبـات       

چرخه تبديل وجه نقد و اهرم مالي با سودآوري ارتباط منفـي معنـاداري    ،موجودي كالا
رشد فروش رابطه مثبت و معنـاداري بـا سـودآوري داشـته و      ،علاوه بر آن .وجود دارد

    .هاي پرداختني بر سودآوري معنادار نيستتأثير دوره پرداخت حساب
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  9   ..................................  ... بررسي ارتباط بين سرمايه در گردش و اجزاي مختلف سود حسابداري

  هاي پژوهشفرضيه -4
  فرضيه هاي مربوط به سرمايه در گردش خالص  :فرضيه هاي گروه الف -4-1

  .بين سرمايه در گردش خالص و سود ناخالص رابطه معناداري وجود دارد :فرضيه اول
  .بين سرمايه در گردش خالص و سود عملياتي رابطه معناداري وجود دارد :فرضيه دوم
رابطـه   بين سرمايه در گردش خالص و سود قبل از كسر بهره و ماليات :فرضيه سوم

  .معناداري وجود دارد
   .بين سرمايه در گردش خالص و سود خالص رابطه معناداري وجود دارد :فرضيه چهارم

  فرضيه هاي مربوط به سرمايه در گردش ناخالص: فرضيه هاي گروه ب -4-2
  .بين سرمايه در گردش ناخالص و سود ناخالص رابطه معناداري وجود دارد :فرضيه اول
  .سرمايه در گردش ناخالص و سود عملياتي رابطه معناداري وجود دارد بين :فرضيه دوم
بين سرمايه در گردش ناخالص و سـود قبـل از كسـر بهـره و ماليـات       :فرضيه سوم

  .رابطه معناداري وجود دارد
بين سرمايه در گردش ناخالص و سود خالص رابطه معناداري وجود  :فرضيه چهارم

  .دارد

  ي مورد استفاده در پژوهشتعريف عملياتي متغيرها-5
  متغيرهاي مستقل -5-1

در اين پژوهش سرمايه در گردش خالص و سرمايه در گردش ناخـالص بـه عنـوان    
تعريف هر يك از اين متغيرها به صورت زيـر   .متغيرهاي مستقل در نظر گرفته شده اند

  :است
  .اريهاي جهاي جاري منهاي بدهيبرابر است با دارايي سرمايه در گردش خالص

  .هاي جاري شركتسرمايه در گردش ناخالص برابر است با جمع دارايي
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 الي و حسابرسيپژوهشنامه حسابداري م   .................................................................................    10

  متغيرهاي وابسته -5-2
اجـزاي   .متغيرهاي وابسته اين پـژوهش اجـزاي مختلـف سـود حسـابداري هسـتند      

  :هاي ايراني به شرح ذيل استهاي مالي شركتمختلف سود حسابداري در صورت
  .اي بهاي تمام شده كالاي فروش رفتهبرابر است با فروش خالص منه سود ناخالص - 
برابر است با فروش خالص منهاي بهاي تمام شـده كـالاي فـروش     سود عملياتي -

  .هاي عملياتيرفته منهاي هزينه
برابر است با فروش خـالص منهـاي بهـاي تمـام      سود قبل از كسر بهره و ماليات -

بـه  (درآمدها و سـودها  علاوه ساير هاي عملياتي بهشده كالاي فروش رفته منهاي هزينه
  .)به استثناي بهره(ها ها و زيانمنهاي ساير هزينه) استثناي بهره

تغييـر در سـرمايه    ،سود خالص براي يك دوره زمـاني  ،از نظر تئوريك سود خالص
اسـت كـه در نتيجـه مبـادلات و     ) هـا هـا و يـا خـالص دارايـي    ها منهاي بـدهي دارايي(

طبـق   .شـود دلات صورت گرفته با مالكان ايجاد مـي رويدادهاي اقتصادي به استثناي مبا
هـاي اصـلي   هـاي مـرتبط بـا فعاليـت    ها و هزينـه درآمد ،سود خالص ،رويكرد مبادلاتي

را تمامـاً  ) فرعـي (هـاي جـانبي   هاي حاصل از فعاليتعلاوه سودها و زيانساز بهعايدي
 ،سـود خـالص   ،به عبارتي ديگر .)117 -116: 1384 ،نوروش و كرمي(كند گزارش مي

هاي تحقق يافته در يك دوره مالي معين اسـت  مازاد درآمدهاي تحقق يافته بر كل هزينه
  :)114 :1382 ،ستايش(شود نشان داده مي 1 كه به صورت معادله

  سود خالص =درآمدها  -ها هزينه )1(

  هاي كنترليمتغير -5-3
  :متغيرهاي كنترلي به كار رفته در اين پژوهش به صورت زير است

  .هاها تقسيم بر مجموع داراييبرابر است با مجموع بدهي :مالي هرما
   .هالگاريتم طبيعي مجموع دارايي :اندازه شركت
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  11   ................................  ... بررسي ارتباط بين سرمايه در گردش و اجزاي مختلف سود حسابداري

  روش پژوهش -6
  نوع پژوهش -6-1

تجربي  اين پژوهش از نظر هدف كاربردي است و از نظر طرح پژوهش از نوع نيمه
  .و پس از رخداد است

  شقلمرو مكاني و زماني پژوه -6-2
هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     قلمرو مكاني اين تحقيق شامل شركت

   .باشدمي 1387تا پايان سال  1383تهران و قلمرو زماني آن از ابتداي سال 

  ها آوري دادهروش جمع -6-3
هـاي نمونـه   هاي مالي اساسـي شـركت  هاي مورد نياز از صورتاطلاعات و داده

ايـن   .هاي عضو بـورس گـردآوري شـد   سود و زيان شركتيعني ترازنامه و صورت 
- هاي مـالي سـازمان بـورس اوراق بهـادار و نـرم     اطلاعات از آرشيو عمومي صورت

همچنين اطلاعات مربـوط بـه    .افزارهاي تدبيرپرداز و صحرا استخراج گرديده است
هاي تخصصـي  ها، مجلات و سايتاي شامل كتابمباحث تئوريك از منابع كتابخانه

  .سابداري جمع آوري شده استح

  جامعه و نمونه آماري پژوهش -6-4
هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     جامعه تحقيق شامل كليه شركت

-بدين منظور كليه شـركت  .گيري از روش حذفي استفاده گرديدبراي نمونه .بوده است
نه آماري لحاظ شـدند و  نمو واند جزهاي عضو جامعه آماري كه داراي شرايط زير بوده

هاي جامعه آماري كه اين شرايط را نداشتند از نمونه آمـاري حـذف   آن دسته از شركت
  :گرديدند

در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شـده باشـند و در طـي     1383قبل از سال  )1
 .از بورس اوراق بهادار خارج نشده باشند 1387تا  1383هاي سال
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 .)مالي باشدها غيرفعاليت آن(نباشند هاي مالي گريجزو واسطه )2
 .ماه باشد اسفند 29سال مالي شركت منتهي به  )3
 .تغيير سال مالي نداده باشد 1387تا  1383هاي شركت طي سال )4
هاي مالي اساسي شامل ترازنامه و سود صورت(اطلاعات مورد نياز اين پژوهش  )5

 .در دسترس باشد) و زيان
شـركت   195 تعـداد  1387مزبـور تـا پايـان سـال     هاي با در نظر گرفتن محدوديت

  .ز شرايط عضويت در نمونه آماري بودنديپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران حا

  هاي آماري روش -6-5
به منظور بررسي رابطه سرمايه در گردش و اجـزاي مختلـف سـود     ،در اين پژوهش

از  .مورد بررسي قرار گرفتند متغيرهاي مستقل و وابسته از دو جنبه متفاوت ،حسابداري
هـاي مختلـف و از سـوي ديگـر در دوره زمـاني      اين متغيرها در ميان شـركت  ،يك سو

هاي تركيبي از تجزيه و تحليل داده ،در بررسي فوق ،بنابراين .آزمون شدند 1383-1387
   :باشدمي  3و  2معادلات هاي تركيبي به صورت چارچوب كلي آماري داده .استفاده شد

)2(  
  

)3(  
  
 
  

متغيرهـاي   kدر برگيرنـده   itXمتغير وابسـته و  itY،)1( رابطه به طوري كه در
 α.بيانگر زمان است tو) ايمشاهدات نمونه(ها تعداد شركت i.باشد توضيحي مي

 iμ.باشـد  تعداد متغيرهاي توضيحي مـي  kكه در آن k×1داراي بعد  βاسكالر و 
تـوان  در عمـل مـي   .اسـت  2اثرات بـاقي مانـده   itVو  1هاي زمانيجزء خاص مقطع

                                                 
1 Cross- Section Specific Component 
2 Remainder Effects 

1,...,
1,...,

t
it it it

it i it

Y X U
U V
i N
t T

α β
μ

= + +
= +

=
=
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  13   ................................  ... بررسي ارتباط بين سرمايه در گردش و اجزاي مختلف سود حسابداري

اول اين  .اي را در معادله فوق به سه صورت فرض كردنمونه اوت بين مشاهداتتف
αα(هاي مقطعي ثابت فرض كرد ها را براي برشiαكه =i(.    روش دوم ايـن كـه

اين اسـت   رويكرد سوم .ها با بقيه متفاوت باشنددر هر يك از نمونه iαفرض شود
تصادفي بوده كه در ايـن صـورت يـك جـزء      ،هاكه فرض شود تفاوت بين شركت

هاي اين سه مدل در ادبيات آماري داده .گرددبه معادله اضافه مي iUتصادفي مانند
مشهور  3و اثرات تصادفي2، اثرات ثابت1هاي اثرات مشتركتركيبي به ترتيب به روش

   .)11: 2005، 4يبالتاج(هستند 
افـزار  هـاي آمـاري از نـرم   بـراي آزمـون   ،پـژوهش  ايـن هاي با توجه به ويژگي داده

افزارهاي موجود در اين زمينه است اسـتفاده  ترين نرمكه يكي از قوي  EViewsآماري
  .گرديد

  متغيرهاي پژوهش در طي دوره پژوهش ) پايايي(ايستايي  -7
، چون مقدار 8و چو 7، لين6هاي لوينوع آزموناز ن 5هاي ريشه واحدبر اساس آزمون

P-Value  كل متغيرهاي وابسته و كنترل پژوهش در طـي دوره   ،بوده است% 5كمتر از
اين بدان معني است كه ميانگين و واريانس متغيرهـا در   .اندپايا بوده 9پژوهش در سطح

  .هاي مختلف ثابت بوده استطول زمان و كوواريانس متغيرها بين سال

                                                 
1. Common Effects  
2. Fixed Effects  
3. Random Effects 
4. Baltagi  
5. Unit Root Tests  
6. Levin  
7. Lin  
8. Chu  
9. Level  
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  هانتايج حاصل از آزمون فرضيه -8
  نتايج حاصل از آزمون آماري فرضيه اول از گروه الف -8-1

در اين فرضيه ارتباط بين سرمايه در گردش خالص و سود ناخالص مـورد بررسـي   
بـين سـرمايه در    ،گـردد مشـاهده مـي   1شماره  جدول همانطور كه در .قرار گرفته است

 .ارتباط معناداري وجود ندارد ،اي مورد بررسيهگردش خالص و سود ناخالص شركت
تنها متغير اندازه شركت داراي ارتباط معناداري بـا سـود    ،از بين متغيرهاي مورد بررسي

از تغييـرات در  %   90ناخالص است و متغيرهاي مستقل و كنترلي در مجمـوع بـيش از   
ايـن   ،معادله رگرسيونبا وجود معنادار بودن  ،بنابراين .دهندسود ناخالص را توضيح مي

  .شودپذيرفته نمي%  95فرضيه در سطح اطمينان 

 وهشگريافته هاي پژ: منبع* 

 نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه اول از گروه الف -1جدول 

 معناداري tآماره خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

سرمايه در گردش 
 2303/0  -200406/1  019729/0  -023683/0  خالص

 8755/0  -156733/0  71/41664 -220/6530  اهرم مالي

 0000/0  212727/6  79/32970  5/204838 اندازه شركت

 0000/0  -528586/5  7/434228  -2400670 مقدار ثابت

 F 89339/37آماره  905727/0 ضريب تعيين
ضريب تعيين 
 تعديل شده

معناداري  881825/0
آماره دوربين  F  000000/0آماره 

 واتسون
738973/1 
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  15   ................................  ... بررسي ارتباط بين سرمايه در گردش و اجزاي مختلف سود حسابداري

  نتايج حاصل از آزمون آماري فرضيه دوم از گروه الف -8-2
نتـايج   .پـردازد اين فرضيه به بررسي تأثير سرمايه در گردش خالص بر سود عملياتي مي

نتايج بيـانگر   .نشان داده شده است  2شماره جدول حاصل از آزمون آماري اين فرضيه در 
ركت داراي ارتباط معنادار مثبت با سـود  اين است كه سرمايه در گردش خالص و اندازه ش

متغيرهـاي مسـتقل و    .اما اهرم مالي با سود عملياتي ارتباط معناداري ندارد ،عملياتي هستند
 .دهنـد از تغييرات در سود عملياتي را توضيح مي%   73/93كنترلي اين پژوهش در مجموع 

   .له رگرسيون استنيز نشان دهنده معنادار بودن كل معاد Fمعنادار بودن آماره 
شـود و ايـن بـدين معنـي     مـي پذيرفته %  95يه در سطح اطمينان اين فرض ،در نتيجه

  .است كه بين سرمايه در گردش خالص و سود عملياتي ارتباط معناداري وجود دارد
  

 

 نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه دوم از گروه الف -2جدول 

 معناداري tآماره خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

 0000/0  612810/5  016663/0  093525/0  سرمايه در گردش خالص

 8552/0  182571/0  480/642498/35188  اهرم مالي

 0000/0  325176/6  31/27846  8/176132 اندازه شركت

 0000/0  -598959/5  7/366738  -2053355 مقدار ثابت

F 95975/58آماره  937299/0 ضريب تعيين
معناداري  921401/0ديل شدهضريب تعيين تع

 Fآماره 
000000/0

 189429/1 آماره دوربين واتسون

 يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
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  نتايج حاصل از آزمون آماري فرضيه سوم از گروه الف -8-3
در اين فرضيه به ارتباط بين سرمايه در گردش خالص و سود قبل از كسر بهره و ماليـات  

بيـانگر   ،ه شده استيارا 3شماره جدول هاي آماري كه در از آزمون نتايج حاصل .پرداخته شد
داراي ارتباط معنادار مثبت با  ،اين است كه سرمايه در گردش خالص و همچنين اندازه شركت

 25/94ضريب تعيين مدل نيز نشان دهنده اين است كه  .استسود قبل از كسر بهره و ماليات 
و ماليات به وسيله متغيرهاي مستقل و كنترلي اين پژوهش از تغيرات سود قبل از كسر بهره % 

در  ،بنـابراين  .بيانگر معنادار بودن كـل معادلـه رگرسـيون اسـت     Fآماره  .شودتوضيح داده مي
  .شودتوان گفت كه اين فرضيه پذيرفته ميمي%  95سطح اطمينان 

  

 نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه سوم از گروه الف -3جدول 

 معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرايب هامتغير

سرمايه در 
  گردش خالص

095615/0  017589/0  436170/5  0000/0 

 9384/0  -077256/0  06/37144 -619/2869  اهرم مالي

 0000/0  206416/6  44/29393  9/182427 اندازه شركت

 0000/0  -395964/5  6/387114  -2088857 مقدار ثابت

 F 68690/64آماره  942531/0 ضريب تعيين

ضريب تعيين 
 تعديل شده

927960/0 
معناداري 

 Fآماره 
000000/0 

آماره دوربين 
 واتسون

525080/1 

 يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
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  17   ................................  ... بررسي ارتباط بين سرمايه در گردش و اجزاي مختلف سود حسابداري

  نتايج حاصل از آزمون آماري فرضيه چهارم از گروه الف -8-4
 همـان  .نشان داده شده است  4شماره جدول نتايج حاصل از آزمون اين فرضيه در 

سرمايه در گردش خالص و اندازه شركت داراي رابطه مثبت  ،گرددطور كه ملاحظه مي
در حالي كـه بـين اهـرم مـالي و سـود خـالص ارتبـاط         ،معنادار بر سود خالص هستند

مقدار ضريب تعيـين بيـانگر آن اسـت كـه متغيرهـاي مسـتقل و        .معناداري وجود ندارد
سـطح   .دهنـد ات در سود خالص را توضيح مياز تغيير%  91كنترلي اين پژوهش حدود 

اين فرضـيه در سـطح    .گوياي معنادار بودن كلي مدل رگرسيون است Fمعناداري آماره 
بين سرمايه در گردش خالص و سـود خـالص    ،بنابراين .شودپذيرفته مي%  95اطمينان 

    .ارتباط معناداري وجود دارد
  

 يافته هاي پژوهشگر: منبع* 

 هارم از گروه الفنتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه چ -4جدول 

 معناداري tآماره خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

سرمايه در 
  گردش خالص

171545/0  016536/0  37392/10  0000/0 

 7931/0  -262419/0  51/34921 -076/9164  اهرم مالي

 0000/0  428409/4  66/27634  6/122377 اندازه شركت

 0002/0  -788808/3  2/363951  -1378941 مقدار ثابت

F 88553/39آماره  910012/0 ضريب تعيين
ضريب تعيين 
 تعديل شده

887196/0 
معناداري 

 Fآماره 
000000/0

آماره دوربين 
 واتسون

606805/1 
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 الي و حسابرسيپژوهشنامه حسابداري م   .................................................................................    18

  نتايج حاصل از آزمون آماري فرضيه اول از گروه ب -8-5
ناخالص و سود ناخالص پرداختـه   در اين فرضيه به بررسي ارتباط بين سرمايه در گردش

   .ه شده استيارا 5شماره  جدول نتايج حاصل از آزمون اين فرضيه در .شده است
 

  نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه اول از گروه ب -5جدول 

 معناداري tآماره خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

سرمايه در گردش 
 1923/0  305027/1  37/55743  58/72746  ناخالص

 8850/0  144666/0  867/605980/41888  اهرم مالي

 0184/0  363363/2  06/59296  1/140138 اندازه شركت

 0000/0  -646718/5  7/437885  -2472617 مقدار ثابت

F 90748/37آماره  905758/0 ضريب تعيين
ضريب تعيين 
 تعديل شده

معناداري  881865/0
 Fآماره 

000000/0 آماره دوربين 
 نواتسو

732033/1 

  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
  

بيانگر اين است كه  tمقادير معناداري حاصل از آزمون  ،گرددطور كه ملاحظه مي همان
هيچ يك از متغيرهاي مورد بررسي ارتباط معناداري با سود  ،به استثناي متغير اندازه شركت

دهنده اين ين كل مدل نشاناما توجه به ضريب تعي .هاي مورد بررسي نداردناخالص شركت
از تغييرات سود ناخالص به وسيله متغيرهاي مستقل و كنترلـي توضـيح   %  58/90است كه 
بيانگر معنادار بودن كلي معادلـه رگرسـيون    Fمقدار معناداري مربوط به آماره  .شودداده مي
 .شـود ه نميپذيرفت%  95اين فرضيه در سطح اطمينان  ،با توجه به نتايج به دست آمده. است

  .بين سرمايه در گردش ناخالص و سود ناخالص ارتباط معناداري وجود ندارد ،بنابراين
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  19   ................................  ... بررسي ارتباط بين سرمايه در گردش و اجزاي مختلف سود حسابداري

  نتايج حاصل از آزمون آماري فرضيه دوم از گروه ب -8-6
هـاي مـورد   اين فرضيه به ارتباط بين سرمايه در گردش ناخالص و سود عملياتي شـركت 

  .نشان داده شده است 6شماره جدول اري در هاي آمنتايج حاصل از آزمون .پردازدبررسي مي
  

 نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه دوم از گروه ب -6جدول 

 معناداري tآماره خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

سرمايه در گردش 
 2607/0  125618/1  37/47993  22/54022  ناخالص

 8495/0  -189850/0  00/36065-948/6846  اهرم مالي

 0112/0  543554/2  13/51052  8/129853 تاندازه شرك

 0000/0  -619728/5  5/377006  -2118674 مقدار ثابت

F 60725/56آماره  934863/0 ضريب تعيين
ضريب تعيين 
 تعديل شده

معناداري  918348/0
 Fآماره 

000000/0 آماره دوربين 
 واتسون

194706/1 

  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
  

ساير متغيرهاي مـورد بررسـي ارتبـاط     ،ست كه به استثناي اندازه شركتنتايج بيانگر اين ا
اما توجه به ضريب تعيين كل مدل نشان دهنده اين است كـه   .معناداري با سود عملياتي ندارد

 .شـود از تغييرات سود ناخالص به وسيله متغيرهاي مستقل و كنترلي توضيح داده مي%  48/93
 ،در نتيجه .شودپذيرفته  نمي% 95اين فرضيه در سطح اطمينان  ،با توجه به نتايج به دست آمده

  .بين سرمايه در گردش ناخالص و سود عملياتي ارتباط معناداري وجود ندارد
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 الي و حسابرسيپژوهشنامه حسابداري م   .................................................................................    20

  نتايج حاصل از آزمون آماري فرضيه سوم از گروه ب -8-7
در اين فرضيه به بررسي ارتباط بين سرمايه در گردش ناخالص و سود قبل از كسـر  

همچنين تأثير متغيرهاي اهرم مالي و اندازه شـركت بـر    .شودماليات پرداخته ميبهره و 
نتايج آماري حاصل  7شماره  جدول .رابطه بين متغيرهاي مورد بررسي كنترل شده است

بـين سـرمايه در    ،با توجه به نتايج به دست آمـده  .دهداز آزمون اين فرضيه را نشان مي
هره و ماليات ارتباط معناداري وجود ندارد و تنهـا  گردش ناخالص و سود قبل از كسر ب

 .متغير اندازه شركت داراي ارتباط معنادار مثبت با سود قبل از كسر بهره و ماليات است
 .بيانگر معنادار بـودن كلـي معادلـه رگرسـيون اسـت      Fمقدار معناداري مربوط به آماره 

رهـاي مسـتقل و كنترلـي    دهـد كـه متغي  توجه به مقدار ضريب تعيين نشان مي ،همچنين
 .دهنـد از تغييرات در سود قبل از كسر بهره و ماليات را توضيح مي%  94تحقيق بيش از 

  .گرددپذيرفته  نمي%  95اين فرضيه در سطح اطمينان  ،با توجه به مطالب مذكور

  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 

 نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه سوم از گروه ب -7جدول 

 معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

سرمايه در گردش 
 2501/0  080888/1  89/50601  96/54694  ناخالص

 6646/0  -433780/0  20/38025-57/16494  اهرم مالي

 0120/0  518951/2  90/53826  3/135587 اندازه شركت

 0000/0  -421640/5  4/397497  -2155088 مقدار ثابت

F 27169/62آماره  940435/0 ضريب تعيين
يب تعيين ضر

 تعديل شده
معناداري  925333/0

 Fآماره 
000000/0 آماره دوربين 

 واتسون
480352/1 
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  21   ................................  ... بررسي ارتباط بين سرمايه در گردش و اجزاي مختلف سود حسابداري

  نتايج حاصل از آزمون آماري فرضيه چهارم از گروه ب -8-8
 .پـردازد اين فرضيه به بررسي تأثير سرمايه در گردش ناخالص بر سود خـالص مـي  

نتـايج   .ه شـده اسـت  ي ـارا 8شـماره   جدولآماري اين فرضيه در نتايج حاصل از آزمون 
يك از متغيرهاي مورد بررسي ارتباط معناداري بـا سـود   حاصل بيانگر اين است كه هيچ

دهد كه متغيرهاي مستقل توجه به مقدار ضريب تعيين نشان مي ،همچنين .خالص ندارد
نتـايج بـه    .دهندتوضيح مياز تغييرات در سود خالص را %   90و كنترلي تحقيق حدود 

  .شودپذيرفته نمي%  95دهد كه اين فرضيه نيز در سطح اطمينان دست آمده نشان مي
 

  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
  
 

 نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه چهارم از گروه ب -8جدول 

 معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

سرمايه در گردش 
  ناخالص

29/37870  19/49842  759804/0  4476/0 

 2853/0  -069144/1  31/37454 -04/40044  اهرم مالي

 0844/0  728101/1  78/53018  83/91621 اندازه شركت

 0003/0  -667851/3  6/391529  -1436072 مقدار ثابت

F 58204/34آماره  897624/0 ضريب تعيين
ضريب تعيين 
 تعديل شده

871668/0 
معناداري 

 Fآماره 
000000/0

آماره دوربين 
 سونوات

433611/1 
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 الي و حسابرسيپژوهشنامه حسابداري م   .................................................................................    22

  گيريبحث و نتيجه -9
اي برخـوردار  سود در حوزه مالي از اهميت و جايگاه ويژه ،اشاره شدطور كه  همان

ها بـا  شناسايي عوامل تأثيرگذار بر سود و نوع و شدت ارتباط آن ،به همين جهت .است
در اين مقاله به بررسـي   .باشدتلف ميها پيش مورد توجه پژوهشگران مخسود از مدت

 ،شامل سـود ناخـالص  (ارتباط بين سرمايه در گردش و اجزاي مختلف سود حسابداري 
نتـايج   .پرداختـه شـد  ) سود قبل از كسر بهره و ماليـات و سـود خـالص    ،سود عملياتي

دهد كه سرمايه در گردش ناخالص با هيچ يك از اجزاي سـود  پژوهش حاضر نشان مي
در حـالي كـه سـرمايه در گـردش خـالص بـا سـود         ،ي ارتباط معناداري نداردحسابدار
 .سود قبل از كسر بهره و ماليات و سود خالص ارتباط مثبت و معنـاداري دارد  ،عملياتي

اندازه شركت در تمامي فرضـيه هـا داراي ارتبـاط     ،به استثناي فرضيه چهارم ازگروه ب
در هـيچ يـك از فرضـيه هـا      .ي اسـت مثبت معنادار با اجزاي مختلـف سـود حسـابدار   

شواهدي دال بر ارتباط معنادار بين اهرم مالي و اجـزاي مختلـف سـود حسـابداري بـه      
بيـانگر معنـادار بـودن     Fسطح معناداري آماره  ،در تمامي فرضيه ها .دست نيامده است

  .كلي مدل رگرسيون است

 هاي پژوهشمحدوديت -10

طي وجـود دارد كـه خـارج از كنتـرل     شـراي  ،در فرآيند انجـام يـك تحقيـق علمـي    
عدم وجود اطلاعات قابـل   ،ترين محدوديت حاكم بر اين پژوهش مهم .پژوهشگر است

در  .هـا از نمونـه آمـاري گرديـد    ها بود كه منجر به حذف آناتكا براي برخي از شركت
گرفـت و در  هاي بيشتري مـورد آزمـون قـرار مـي    شركت ،صورت نبود اين محدوديت

   .هاي اين پژوهش با اطمينان بيشتري به كل جامعه قابل تعميم بودهيافت ،نتيجه
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  23   ................................  ... بررسي ارتباط بين سرمايه در گردش و اجزاي مختلف سود حسابداري

  منابع
ايـرج   ،»1حسـابداري ميانـه    « ،)1384( ،لاني و ريچـارد فلاهرتـي   ،چستين ،ملوين ،اوكانر

   .1992 ،انتشارات كتاب نو ،نوروش و غلامرضا كرمي
هـاي  اسـتراتژي  بررسـي و تبيـين   « ،)1387( ،فريـدون و علـي كيـائي    ،رهنماي رود پشتي

مجلـه   ،» هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانمديريت سرمايه در گردش در شركت
  .6-70، 13شماره  ،سال چهارم ،دانش و پژوهش حسابداري

بررسـي تـأثير    « ،)1388( ،و مهـدي ذوالفقـاري   .مصطفي ،نژادكاظم .حسينمحمد ،ستايش
 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانكتمديريت سرمايه در گردش بر سودآوري شر

  .23شماره  ،مطالعات حسابداري ،»
 ،» بيني سود خالص و سـود عمليـاتي  مقايسه قدرت پيش « ،)1382( ،حسينمحمد ،ستايش

  .114 ،38پياپي  ،شماره دوم ،دوره نوزدهم ،مجله علوم اجتماعي و انساني دانشگاه شيراز
در چارچوب بودجه (مديريت سرمايه در گردش و بودجه نقدي  « ،)1373( ،رضا ،شباهنگ

  .80-92  ،122و  11شماره  ،سال نهم ،مجله حسابدار ،» )جامع
بررسي و تبيين مـديريت سـرمايه در    « ،)1383( ،محمد اسماعيل و سحر عنايتي ،نژادفدائي

مه كارشناسي ارشـد  ناپايان ،» هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانگردش در شركت
  .دانشگاه شهيد بهشتي ،مديريت مالي
فصـلنامه علمـي و    ،» مفهوم تصنعي سـرمايه در گـردش   « ،)1374( ،سيد قاسم ،ميرالماسي

  .92-107. 11و10شماره  ،سال سوم ،هاي حسابداريپژوهشي بررسي
ي علــ ،» تئــوري حســابداري « ،)1388( ،ون بــردا. افو مايكــل . اس الــدون ،هندريكســن

   .1992 ،انتشارات ترمه ،چاپ سوم ،جلد دوم ،پارسائيان
  

Baltagi, Badi H.,(2005), " Econometric Analysis of Panel Data", 3rd 
edition. Great Britain. John Wiley & Sons Ltd.   

Deloof, M.,(2003), "Does Working Capital Management Affect 
Profitability of Belgian Firms?", Journal of Business Finance & 
Accounting, Vol. 30, No. 3&4, 573-587.  

Hendriksen, E. and V. Berda,(1992 ), "Accounting Theory", 5th ed. 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 الي و حسابرسيپژوهشنامه حسابداري م   .................................................................................    24

New Yourk: Irwiin. 
Juan García-Teruel, P. and Martínez-Solano, P.,(2007), "Effects of 

working capital management on SME profitability", International 
Journal of Managerial Finance, Vol. 3, No. 2, 164-177. 

Lazaridis, I. and Tryfonidis, D.,(2006), "Relationship Between 
Working Capital Management And Profitability OE Listed Companies 
In The Athens Stock Exchange", Journal of  Financial Management 
and Analysis, Vol. 19, No. 1, 26-35. 

Narware, P. C.,(2004), "Working Capital and Profitability- An 
Empirical Analysis", The Management Accountant, Vol, 39 (6), 120-127. 

Raheman, A. and Mohamed, N.,(2007), "Working Capital 
Management And Profitability – Case Of Pakistani Firms", International 
Review of Business Research Papers, Vol. 3, No. 1, 279-300. 

Ramachandran, A. and Janakiraman, M.,(2009), "The Relationship 
between Working Capital Management Efficiency and ebit", 
Managing Global Transitions, Vol. 7, No. 1, 61-74.  

Şamiloğlu, F. and Demirgũneş, K.,(2008), "The Effect of Working 
Capital Management on Firm Profitability: Evidence from Turkey", 
The Iinternational  Journal of Applied Economics and Finance, Vol. 2, 
No. 1, 44-50. 

Vishnani, S. and Kr. Shah, b.,(2007), "Impact of Working Capital 
Management Policies on Corporate Performance—An Empirical 
Study", Global Business Review, Vol. 8, No. 2, 267–281. 

  

www.SID.ir

www.SID.ir

