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مطالعه تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد شرکت های پذیرفته شده در بورس 

 اوراق بهادار 

 تهران

 
  2،جعفر زرین 1آذرعزیزی

 گروه مدیریت،دانشگاه آزاد اسلامی واحد ملایر ، ملایر ،ایران-1

 16761-7963حسابداری،دانشگاه پیام نور،تهران،ایران،صندوق پستی  گروه-2
 

  azar.azizi4545@gmail.comایمیل نویسنده اصلی:

 
 

 چکیده 

تحقیق حاضر، تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می 

مورد بررسی قرار گرفته  1767تا  1736شرکت می باشد که بین سال های  121باشد . نمونه آماری این تحقیق شامل 

)نرخ بازده داراییها( به عنوان معیار  RoAتو بین به عنوان معیار ارزش شرکت و از متغیر  Q اند. در این تحقیق از متغیر 

ارزیابی عملکرد استفاده شده است و از متغیرهای، دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودی ها و دوره واریز بستانکاران 

کت، رشد فروش و نسبت بدهی های مالی به کل به عنوان معیارهای مدیریت سرمایه در گردش و از متغیرهای اندازه شر

ها از همبستگی پیرسون و رگرسیون دارائی ها به عنوان متغیرهای کنترل استفاده شده است. برای تجزیه و تحلیل داده

استفاده شده است . نتایج بدست آمده از این تحقیق نشان داد که رابطه معکوس معناداری بین دوره وصول مطالبات با 

د شرکت وجود دارد و شرکت ها می توانند با کوتاه تر کردن دوره وصول مطالبات عملکرد خود را افزایش دهند. عملکر

ولی بین دوره گردش موجودی و دوره واریز بستانکاران با عملکرد شرکت رابطه معناداری پیدا نشد. همچنین نتایج نشان 

وجود دارد. طبق نتایج بدست آمده از این تحقیق مدیریت  داد که رابطه معکوس معناداری بین نسبت بدهی و عملکرد

شاخص های سرمایه در گردش تأثیر با اهمیتی بر ارزش شرکت نداشته ولی بین اندازه شرکت و ارزش شرکت رابطه 

                            مستقیم و معناداری وجود دارد.                                               

                                                            

                                                          مدیریت سرمایه در گردش، ارزش شرکت، عملکرد شرکت.واژه های کلیدی: 
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 مقدمه

میلادی بود بیشددتر توجه ها را به سددمت  2113یر کل دنیا شددده اسددت، و آآاز آن از سددال بحران مالی که امروزه تقریباً دامنگ

سددرمایه گذاریهایی جلک کرده اسددت که واحدهای تجاری بر روی دارایی های کوتاه مدت انجام می دهند. این موضددو  بح  

سر دنیا داغ کرد. گر سرا شرکت های  شگران اعتقاد دارند که سرمایه در گردش و مدیریت آن را بیش از پیش در  وهی از پژوه

شد، و باید به گونه  صادی می با سخت اقت شرایط  سرمایه در گردش امری حیاتی برای واحدهای تجاری در  مدیریتی کارا برای 

 ای استراتژیک باع  ارتقاء موقعیت رقابتی شرکت شده و سود آوری آن را افزایش دهد.

باید به گونه ای باشد که شرکت در این شرایط سخت مقاومت کرده و در مقابل در مقابل گروهی دیگر معتقدند که مدیریت 

 (.2112، 1نوسانات شدید ناشی از بحران های اقتصادی توان استقامت را داشته باشد )ابوزید

مدیریت سددرمایه در گردش کارا شددامل برنامه ریزی و کنترل دارایی ها و بدهی های جاری اسددت. به گونه ای که ریسددک 

توانی در برآورده کردن تعهدات کوتاه مدت از یک طرف و اجتناب از سددرمایه گذاری بیش از حد در این دارایی ها را از طرف نا

 (.2113، 2دیگر برطرف سازد )رحمان و نصر

 

 بیان مسئله

آید، زیرا به طور مدیریت سددرمایه در گردش یکی از حوزه های بسددیار مهم در مدیریت مالی و مدیریت سددازمانها به شددمار می 

 مستقیم نقدینگی و سود آوری شرکتها را تحت تأثیر قرار می دهد.

احتمال ورشکستگی برای شرکتهایی که در معرض مدیریت آیر صحیح و نادرست سرمایه در گردش قرار دارند، وجود دارد 

تبط اسددت. داراییهای جاری یک حتی با وجود سددودآوری متبت،. مدیریت سددرمایه در گردش با دارییها و بدهیهای جاری مر

سطوح بیش از حد دارییهای جاری می تواند به بازده  شکیل می دهد.  سمت قابل توجهی از کل دارایی های آن را ت شرکت ق

کمتر از حد متعارف منجر شود از طرفی شرکتهایی که داراییهای جاری کمی دارند در روند عادی عملیات کمبودها و مشکلات 

 (2113مان و نصر، خواهند داشت )رح

مدیریت سرمایه در گردش یکی از بخشهایی است که در ساختار مدیریتی یک سازمان نقش حیاتی ایفا می کند به طوری 

که در برخی موارد بح  سرمایه در گردش و نقدینگی را مانند خونی تشبیه کرده اند که در رگهای یک واحد تجاری در جریان 

حیات خود ادامه دهد و از مدیریت این بخش به عنوان قلک تپنده واحد تجاری یاد شده است که  است تا واحد تجاری بتواند به

 7(2119ژ خون به رگهای سازمان را به عهده دارد )کیسی ون، وظیفه پمپا

 در این تحقیق برآنیم تا تأثیر مدیریت سرمایه گردش را بر  عملکرد شرکت ها مورد بررسی قرار دهیم.

 

 

 

                                                 
1- Abuzayed 
2- Rahman & Nasr 
1-Kesseven 
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 رورت انجام تحقیقاهمیت و ض

اهمیت روزافزون مدیریت سرمایه در گردش باع  شده است که این موضو  به صورت یک رشته تخصصی مدیریت مالی درآید. 

در شددرکتهای بسددیار بزرع، تعدادی مدیر اجرایی متخصددص حرددور دارند که تمام وقت و انرای خود را منحصددراً صددرف اداره 

 (1731یل اهمیت این موضو  به شرح زیر است )ریموند پی نوو، سرمایه در گردش شرکت می کنند دلا

سدددطوح واقعی و مطلوب داراییهای جاری )با توجه به تغییراتی که در فروش واقعی و پیش بینی شدددده رخ می دهد(  -1

 به صورت دستخوش تغییرات دائمی است. این وضع باع  می شود که درباره سطح مطلوب یا مورد انتظار از داراییهای جاری،

 مستمر )روزانه( تصمیماتی گرفته شود.

شاید با توجه به تغییراتی که در میزان داراییهای جاری رخ داده است، مدیران مجبور شوند در تصمیماتی که قبلاً برای  -2

سددتفاده تاه مدت  اتأمین مالی گرفته اند تجدید نظر کنند؛ متلاً اگر برای تأمین مالی داراییهای جاری از مبالغ سددنگینی وام کو

شتر مدیریت  صرف وقت و انرای بی ستلزم  سند م سید می ر سر ر ضافی و تمدید وامهایی که به  ست، گرفتن وامهای ا شده ا

 خواهد بود.

شود. داراییهای جاری  -7 شخص  شود. باید م صیص داده می  سرمایه در گردش تخ صارف وجوهی که به  میزان منابع و م

ش 31حدود  صد کل داراییهای  ست که به  91رکت و بدهیهای جاری حدود در ستند. این بدان معنا سرمایه ه ساختار  صد  در

میلیارد ریال آن ممکن اسدددت به صدددورت  7371میلیارد ریال باشدددد، مبلغ  111عنوان متال اگر کل داراییهای یک شدددرکت 

 میلیارد ریال خواهد شد. 711داراییهای جاری باشد و بدیهای جاری هم حدود 

شرکت در پرداخت به اگر مدی -4 سا  شرکت کاهش یابد و چه ب سود  شد، احتمال دارد فروش و  صحیح نبا ریت در گردش 

 موقع دیون و تعهدات خودناتوان بماند.

ضرورت انجام  شد  شرکت پرداخته با سرمایه در گردش بر ارزش  سی تأثیر مؤلفه های  عدم وجود تحقیقی جامع که به برر

 تحقیق حاضر را روشن می کند.  

لازم به ذکر اسددت که نتایج حاصددل از تحقیق حاضددر، به توان تحلیل سددازمان بورس اوراق بهادار تهران در زمینه آگاهی از 

 تأثیر شاخص های سرمایه در گردش بر ارزش و عملکرد شرکتهای پذیرفته شده در بورس یاری می رساند.

 

 اهداف تحقیق

 هدف اصلی تحقیق

 در گردش بر عملکرد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. بررسی تأثیر شیوه مدیریت سرمایه

 اهداف فرعی تحقیق

 بررسی تأثیر شیوه مدیریت حسابهای دریافتنی بر ارزش و عملکرد شرکت -1

 بررسی تأثیر شیوه مدیریت حسابهای پرداختنی بر ارزش و عملکرد شرکت-2

 

 فرضیه های تحقیق

 تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر ارزش و عملکرد شرکت، فرضیه هایی به شرح زیر آزمون شده است.به منظور بررسی 

 فرضیه اول: مدیریت دوره گردش موجودی ها بر عملکرد شرکت تأثیر گذار است.

 فرضیه دوم: مدیریت دوره وصول مطالبات بر عملکرد شرکت تأثیرگذار است.
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 متغیرهای تحقیق

 مستقلمتغیرهای 

دوره گردش موجودی ها به عنوان  -7دوره پرداخت حسددابهای پرداختنی  -2دوره وصددول مطالبات  -1در تحقیق حاضددر 

 متغیر مستقل در نظر گرفته شده اند

 متغیرهای وابسته

شرکت و  (ROA)همچنین در این تحقیق نرخ بازده داراییهای  شیابی عملکرد  عیار توبین به عنوان م Qبه عنوان معیار ارز

 اند.اندازه گیری ارزش شرکت به عنوان متغیرهای وابسته در نظر گرفته شده

 متغیرهای کنترل

متغیرهای کنترل شامل اندازه شرکت، نرخ رشد فروش و نسبت بدهی می باشند که با توجه به تحقیقات انجام شده قبلی و 

 مطالعه ادبیات موضو  در نظر گرفته شده اند.

 

 مدل مفهومی تحقیق

 

 

 

                                               

 

 عملکردعععع

 

 

 عععغغ

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قلمرو و تحقیق

 قلمرو مکانی تحقیق: 

 ارزش شرکت

 دوره وصول مطالبات
 

دوره پرداخت حسابهای 

 پرداختنی

 اندازه شرکت دوره گردش موجودی ها

 رشد فروش نرخ

 نسبت بدهی

 عملکرد شرکت

 متغیرهای کنترل  

 متغیرهای وابسته متغیرهای مستقل
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 شرکتهای پذیرفته شده در بورسی اوراق بهادار تهران می باشد

 قلمرو زمانی تحقیق: 

 می باشد. 1767تا  1736دوره زمانی تحقیق از ابتدای سال 

 

 جامعه و نمونه آماری

 جامعه آماری:

 شرکت است. 443برگیرنده شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشند که تعداد آنها جامعه آماری در  

 نمونه آماری: 

شرکت می  121برای تعیین شرکت های مورد بررسی از محدود کردن جامعه آماری استفاده شده است و تعداد نمونه برابر 

 باشد.

 

 روش تحقیق

 تگی و از لحاظ هدف کاربردی می باشد.روش پژوهش حاضر از نو  همبس 

 پیشینه تحقیق

 پژوهش های داخلی

 ( در تحقیق خود که از طریق پرسشنامه انجام شده است سؤالات زیر را مطرح کرده است.1731پیشکاری، مژگان )

 ( آیا مدیریت سرمایه در گردش در شرکت های ایرانی وجود دارند؟1

شده ی کالا یا خدمات آن ها ( آیا روش های مختلفی که در 2 شود بر بهای تمام  ستفاده می  سرمایه در گردش ا ارزیابی 

 تأثیر دارد؟

 ( آیا میزان سرمایه در گردش مناسک در شرکت های نمونه اندازه گیری می شود؟7

از روشی  درصد از شرکت ها 93در کل از پرسشنامه های بیست شرکت که به طور نمونه انتخاب شده بودند دریافتند که 

شده اند و نیز  شده کالا یا خدمات خود  ستفاده می کنند باع  تأثیر بر بهای تمام  سرمایه در گردش خود ا که برای مدیریت 

 از شرکت ها با مدیریت صحیح سرمایه در گردش خود توانسته اند حجم مناسبی از سرمایه در گردش را انتخاب کنند. 31%

ارزیابی وضعیت موجود مدیریت سرمایه در گردش در شرکت »دکتری خود تحت عنوان ( در پایانامه 1733طالبی، محمد )

سک، بر خلاف روش « های ایرانی سرمایه در گردش منا شرکت های ایرانی در فراهم آوردن  شان داده که روش های مدیران  ن

استفاده می کنند که از درجه  های علمی است. طالبی در این پژوهش نشان داده است که مدیران این شرکت ها از روش هایی

 علمی برخوردار نبوده و بیشتر این روش ها براساس سلیقه های شخصی آنان اعمال شده است.

سحر ) سرمایه در گردش و تأثیر آن بر 1737عنایتی،  ضعیت موجود  سی و شد خود به برر سی ار شنا ( در پایانامه ی کار

عوامل موثر بر نقدینگی شرکت ها پرداخته است. عنایتی پس از بررسی وضعیت نقدینگی شرکت ها و همچنین شناخت سایر 

به این نتیجه رسیده است که مدیریت  1731تا  1733وضعیت سرمایه در گردش شرکت های مورد مطالعه در طی سال های 

لا از نظر آماری وجه نقد، مدیریت مطالبات و روش های تأمین مالی بر وضدددعیت نقدینگی تأثیر دارند و مدیریت موجودی کا

معنی دار نیست همچنین در این پژوهش در قالک یک فرضیه اثر ماهیت فعالیت شرکت ها بر نقدینگی آن ها نیز بررسی شد. 

  بررسی مذبور نشان داد که وضعیت نقدینگی شرکتها به مقدار زیادی تحت تأثیر ماهیت فعالیت شرکت ها است.

 پژوهش های خارجی

  (1663) 4شین و سوینین

                                                 
1- Shine and Soenen 
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ستفاده از نمونه ای به اندازه   13631در تحقیق خود کارائی مدیریت سرمایه در گردش را مورد بررسی قرار دادند آن ها با ا

دریافتند که بین چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری شرکت ها رابطه معکوس معناداری  1631 -64شرکت آمریکایی برای دوره 

 ق کاهش چرخه تبدیل وجه نقد تا یک حد معقول برای سهامداران ایجاد ارزش نمایند.وجود دارد و مدیران می توانند از طری

 

 (2002) 5مارك دلاف

سال های  شرکت ها را در  سودآوری  سرمایه در گردش و  تا  1661مارك دلاف در تحقیقی در بلژیک ارتباط بین مدیریت 

سبت  1973برروی نمونه ای به اندازه  1661 سودآوری شرکت انجام داد و از ن سود ناخالص به جمع دارائی ها به عنوان معیار 

استفاده کرد. نتایج این تحقیق نشان داده است که رابطه معکوس معناداری بین چرخه تبدیل وجه نقد و اجزاء آن شامل، دوره 

این تحقیق با نتایج  وصول مطالبات، دوره گردش موجودی و دوره واریز بستانکاران با سودآوری شرکت ها وجود دارد. که نتایج

 تحقیق شین و سوینین همخوانی دارد.

 (2004) 6کسیون پاداچی

شرکت تولیدی کوچک در پنج صنعت مختلف شامل محصولات آذائی و آشامیدنی،  13کسیون پاداچی در تحقیق بر روی 

سال های  صولات کاآذی، بین  ساخته و مح صولات پیش  شاك، مح سید که ب 2117تا  1663مبلمان و اثاثه، پو ه این نتیجه ر

شرکت های را کاهش می دهد. همچنین با  سودآوری  سرمایه گذاری بیش از حد برروی حساب های دریافتنی  و موجودی ها 

تحلیل نقدینگی، سودآوری و کارائی عملیاتی پنج صنعت ذکر شده دریافتند که انتخاب روش های مختلف در مدیریت سرمایه 

 اهمیتی بر سودآوری شرکت ها داشته باشد.در گردش می تواند تأثیر با 

 (2006) 7لازاریدس و تریفونیدس

به این نتیجه رسددیدند که  2114تا  2111شددرکت طی سددال های  171لازاریدس و تریفونیدس در تحقیق خود بر روی 

با نگهداری سطح رابطه معکوس معناداری بین چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری شرکت ها وجود دارد و شرکت ها می توانند 

 مطلوبی از دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودی و دوره واریز بستانکاران سودآوری شرکت را افزایش دهند.

 آزمون فرضیه ها

 فرضیه اول: مدیریت دوره گردش موجودی کالا بر عملکرد شرکت تاثیر گذار است  

 H0: مدیریت دوره گردش موجودی کالا بر عملکرد شرکت تاثیر گذار نیست 

H1 : مدیریت دوره گردش موجودی کالا بر عملکرد شرکت تاثیر گذار است 

  

                                                 
2- Mark Delof 
1- Kesseven Padachi 
2- Lazaridis& Tryfonodis 
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 تاثیر متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته برای فرضیه اول پژوهش 9-4جدول 

  

)ضریکB متغیرها

) 

خطای 

 استاندارد

t  سطح معنی

 112/1 166/7 41/4 31/17 مقدار ثابت داری

گردش موجودی 

 کالا
112/1- 112/1 124/1- 291/1 

 413/1 323/1 79/1 129/1 نرخ رشد

 114/1 674/1 321/1 412/1 اندازه شرکت

 111/1 -232/3 331/1 -63/12 نسبت بدهی

F : )(111/1)73/19)احتمال 

 113/1( :R 2)ضریک تعیین استاندارد

 773/1ضریک همبستگی:

 19/6خطای تخمین:

 61/1دوربین واتسون:

 

شود. مقدار دوربین جهت بررسی استقلال خطا ها از یکدیگر  از آزمون دوربین واتسون کمک گرفته می شود  مشاهده می

قرار می گیرد، بنابراین فرضددیه اسددتقلال خطاها  1/2و1/1می باشددد و چون این مقدار  بین  61/1دسددت آمده واتسددون به –

ست آمده  ستگی به د ضریک همب شود.  ستقل و متغیر 773/1پذیرفته می  ستگی بین متغیرهای م شد که حاکی از همب میبا

درصد می  11زان تبیین مدل توسط متغیر مستقل برابر بوده پس می 113/1وابسته می باشد و ضریک تعیین استاندارد برابر با 

کمتر از  Fتغییر در متغیر وابسته ناشی از تغییرات در متغیرهای مستقل می باشد. سطح معنی داری آزمون %11باشد. بنابراین 

شود بنابرای 1 سته رد می  ستقل ومتغیر واب صفر مبنی برعدم رابطه خطی بین متغیرهای م صد بوده، پس فرض  بق این ن طدر

برای  tجدول فرض وجود رابطه خطی بین متغیر وابسدددته و متغیرهای مسدددتقل تایید می شدددود. سدددطح معنی داری آزمون 

درصد بوده، بنابراین این متغیرها توانایی ورود به معادله  1بیشتر از   SIZEمتغیرهای گردش موجودی کالا ، نرخ رشد فروش و

سطح معنی داری آزم سبت بدهی کمتر از  tون را ندارند.  ولی  صد بوده در نتیجه مقدار ثابت و  1برای مقدار ثابت و متغیر ن در

این متغیر توانایی ورود به معادله را داشدددته و می تواند بر متغیر وابسدددته تاثیر گذار باشدددد. بنابراین با خارغ کردن متغیرهای 

 نامربوط معادله رگرسیون بدین صورت استخراغ می شود: 

 (DEBT )63/12- 31/17 =ROA 

شد فروش ، شود از بین متغیرهای گردش موجودی کالا، نرخ ر شاهده می  سبت بدهی فقط  SIZEطبق معادله فوق م و ن

شو د که متغیر  شاهده می  سته دارد.م سبت بدهی تاثیر منفی بر متغیر واب ست و ن سته تاثیر گذار ا سبت بدهی بر متغیر واب ن

 نکرده است بنابراین فرضیه مورد تایید قرار نمی گیرد.  گردش موجودی کالا در معادله شرکت

 فرضیه دوم : مدیریت دوره وصول مطالبات بر عملکرد شرکت تاثیر گذار است

H0: مدیریت دوره وصول مطالبات بر عملکرد شرکت تاثیر گذار نیست 

H1 : مدیریت دوره وصول مطالبات بر عملکرد شرکت تاثیر گذار است 
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متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته برای فرضیه دو پژوهش تاثیر 10-4جدول   

  

)ضریکB متغیرها

) 

خطای 

 استاندارد

t  سطح معنی

 111/1 74/7 49/4 6/14 مقدار ثابت داری

دوره وصول 

 مطالبات
112/1- 111/1 1/2- 112/1 

 413/1 311/1 71/1 16/1 نرخ رشد

 133/1 31/1 324/1 24/1 اندازه شرکت

 111/1 -47/3 39/1 -12/17 نسبت بدهی

F : )(111/1)13/13)احتمال 

 119/1( :R 2)ضریک تعیین استاندارد

 711/1ضریک همبستگی:

 11/6خطای تخمین:

 63/1دوربین واتسون:

 

جهت بررسی استقلال خطا ها از یکدیگر  از آزمون دوربین واتسون کمک گرفته می شود. در جدول فوق  مشاهده می شود 

قرار می گیرد، بنابراین فرضیه استقلال  1/2و1/1می باشد و چون این مقدار  بین  63/1به دست آمده واتسون –مقدار دوربین 

ست آمده  ستگی به د ضریک همب شود.  ستقل ومتغیر 711/1خطاها پذیرفته می  ستگی بین متغیر م شد که حاکی از همب میبا

درصد می 11ان تبیین مدل توسط متغیر مستقل برابر بوده پس میز 119/1وابسته می باشد و ضریک تعیین استاندارد برابر با 

کمتر  Fتغییر در متغیر وابسته ناشی از تغییرات در متغیرهای  مستقل می باشد. سطح معنی داری آزمون % 11باشد. بنابراین 

طبق این  یندرصد بوده، پس فرض صفر مبنی برعدم رابطه خطی بین متغیرهای مستقل ومتغیر وابسته رد می شود. بنابرا 1از 

سطح معنی داری آزمون  شود.  ستقل تایید می  سته و متغیرهای م برای مقدار  tجدول فرض وجود رابطه خطی بین متغیر واب

درصد می باشد در نتیجه می توانند در  1درصد  و نسبت بدهی کمتر  1درصد و دوره وصول مطالبات کمتر از  1ثابت کمتر از 

برای  متغیرهای نرخ رشددد فروش  tبسددته تاثیر گذار باشددند. ولی سددطح معنی داری آزمون معادله شددرکت کنند و بر متغیر وا

درصد بوده بنابراین این متغیرها توانایی ورود به معادله را ندارند، بنابراین مدل رگرسیون به صورت زیر در  1بیشتر از   SIZEو

 می آید:  

 (DEBT )12/17 - (AR )112 /- 6/14 =ROA 

صول طبق معادله  ست و یا به عبارتی دوره و سته تاثیر گذار ا صول مطالبات بر متغیر واب شود که دوره و شاهده می  فوق م

شرکت پایین می  صول مطالبات افزایش یابد عملکرد  ست. به طوری که هر چه دوره و شرکت تاثیر گذار ا مطالبات بر عملکرد 

 نیز دارای رابطه معکوس معناداری با متغیر وابسته است. اید.در نتیجه فرضیه تایید می شود. متغیر کنترل نسبت بدهی

 یافته های پژوهش5

تواند بر ارزش و عملکرد شرکت ها پژوهش حاضر در پی روشن ساختن این موضو  است که آیا مدیریت سرمایه در گردش می

 تأثیر گذار باشد.

استفاده از تجزیه و تحلیل رگرسیون فرضیه برای روشن شدن این موضو  شش فرضیه طراحی شد که در فصل چهارم با 

شتر  سی بی صل از آزمون آنها، به بح  و برر ضیه ها و یادآوری نتایج حا ضمن بیان این فر ها مورد ازمون قرار گرفت. در ادامه، 

 پیرامون فرضیه های اخیر و نتیجه گیری و اظهار نظر کلی درباره آنها پرداخته می شود.
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 نتایج آزمون فرضیه اول

ست که ف ضیه ی اول این پژوهش بیانگر آن ا ست. فر شرکت تأثیرگذار ا ضیه اول: مدیریت دوره گردش موجود ها بر عملکرد  ر

مدت زمان گردش موجودی ها بر عملکرد شرکت تأثیرگذار است به منظور بررسی این فرضیه از آزمون رگرسیون استفاده شده 

بیشتر از از  sizeای متغیرهای گردش موجودی کالا، نرخ رشد فروش و بر t( سطح معنی داری آزمون 6-4است. طبق جدول )

سطح معنی داری آزمون  1% سبت  tبوده بنابراین این متغیرها توانایی ورود به معادله را ندارند. ولی  برای مقدار ثابت و متغیر ن

 متغیر وابسته تأثیر گذار باشد. بوده، بنابراین توانایی ورود به معادله را داشته و می تواند بر %1بدهی کمتر از 

و نسبت بدهی، فقط  (size)نتایج نشان می دهد که بین متغیرهای دوره گردش موجودی، نرخ رشد فروش، اندازه شرکت  

تأثیرگذار اسددت و نسددبت بدهی تأثیر منفی بر متغیر وابسددته دارد. بطوریکه با کاهش  (RoA)نسددبت بدهی بر متغیر وابسددته 

سبت بدهی، عملک ست و ن شرکت نکرده ا شرکت افزایش می یابد)و بر عکس(. بنابراین دوره ی گردش موجودی در معادله  رد 

 فرضیه اول مبنی بر تأثیرگذاری دوره گردش موجودی بر عملکرد شرکت مورد تأیید قرار نمی گیرد.

وهش خود به این نتیجه (، در پژ2117)11، دیمتر11(، بوت و همکاران2111) 6( ، واسدددتلاع و وایبارك 2119) 3پاداچی

رسددیدند که ارتباط معناداری بین مدیریت دوره گردش موجودی و عملکرد مالی شددرکت وجود ندارد. نتیجه به دسددت آمده از 

 این پژوهش با پژوهش های مذکور سازگار است.

 نتایج آزمون فرضیه دوم

 در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار است. فرضیه دوم: مدیریت دوره وصول مطالبات بر عملکرد شرکت های پذیرفته شده

شرکت )نرخ بازده دارایی ها( تأثیرگذار  صول مطالبات بر عملکرد  ست که مدت زمان و ضیه دوم این پژوهش بیانگر این ا فر

برای  t( سطح معنی داری آزمون 11-4است برای بررسی فرضیه ی دوم از آزمون رگرسیون استفاده شده است. طبق جدول )

می باشد در نتیجه هر سه توانایی  %1و برای نسبت بدهی کمتر از   %1و دوره وصول مطالبات کمتر از  %1دار ثابت کمتر از مق

برای متغیرهای نرخ رشد  tورود به معادله را داشته و می توانند بر متغیر وابسته تأثیر گذار باشند ولی سطح معنی داری آزمون 

 بنابراین این متغیرها توانایی ورود به معادله را ندارند. بوده %1بیشتر از  sizeفروش و 

ست به طوری که رابطه منفی  سته تأثیرگذار ا سبت بدهی بر متغیر واب صول مطالبات و ن شان می دهد که دوره ی و نتایج ن

د با کاهش دوره معناداری بین مدت زمان وصددول مطالبات و نسددبت بدهی با نرخ بازده دارایی ها وجود دارد. مدیریت می توان

ضیه دوم مبنی بر تأثیرگذاری مدیریت دوره  شرکت را افزایش دهد. بنابراین فر سبت بدهی، عملکرد  صول مطالبات و کاهش ن و

 وصول مطالبات بر عملکرد شرکت تأیید می شود.

طالبات و ( در پژوهش خود به این نتیجه رسدددیدند که ارتباط منفی بین دوره وصدددول م2119لازاریدیس و تریفانیدس)

 عملکرد مالی شرکت ها وجود دارد که نتیجه بدست آمده از این پژوهش با پژوهش های مذکور سازگار است.

 محدودیت های پژوهش 

شود که در تعمیم نتایج پژوهش یا  ست به خواننده این پیام داده  سعی برآن ا سمت با ارئه محدودیت های پژوهش،  در این ق

ستا محدودیت پژوهش حاضر به آگاهی بیشتری عمل کند و در م ورد فرآیند پژوهش قراوت عادلانه ای داشته باشد. در این را

 شرح زیر قابل شرح است:

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی سال های  121پژوهش حاضر با استفاده از داده های  -1

 طبقات صنایع موجود در بورس اوراق بهادار تهرا ن می باشد.انجام شده و در برگیرنده همه ی  1767الی  1736

ی دوره ها برخوردار به لحاظ در نظر گرفتن دوره زمانی خاص، نتایج پژوهش از قطعیت لازم برای تعمیم دادن به همه -2

 نیست.

                                                 
1- Padachi 
2-Vastag and Whybark 
3-Boute 
4-Demeter 
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صددورت تعدیل اطلاعات داده های اسددتخراغ شددده از صددورت های مالی شددرکت ها از بابت تورم تعدیل نگردیده اند. در  -7

 مذکور ممکن است نتایجی متفاوت از نتایج فعلی حاصل شود.

ست -4 سا سازمانی از قبیل تغییر در  سهیلات بانکی  را تحت تأثیر قرار می عامل برون  های پولی و بانک ها که دریافت ت

 ر قرار گیرد.دهد بر مدیریت سرمایه در گردش اثر می گذارد که تأثیر عوامل مذکور نیز باید مدنظ

پس از بح  و نتیجه گیری کلی پیرامون فرضدیه های پژوهش، به محدودیت هایی که ممکن اسدت بر قابلیت اتکا و تعمیم 

پذیری نتایج پژوهش تأثیرگذار باشددد، اشدداره گردید و در پایان نیز، پیشددنهادهای حاصددل از نتایج پژوهش برای تحلیل گران و 

 ح گردید.همچنین برای پژوهش های آتی مطر

 سپاسگذاری

سال  شد که در  شد خانم آذر عزیزی می با سی ار شنا سلامی واحد  1761این مقاله برگرفته از پایانامه کار شگاه آزاد ا در دان

 ملایر انجام گرفته است

 

 

 منابع فارسی

 .11-12، مجله تحقیقات مالی شماره هاشناخت ابعاد مدیریت نقدینگی در شرکت(، 1736) -

سهام(، 1739آزاد، محمد، ) - شیابی  . فصددلنامه دانش و پژوهش حسددابداری. شددماره سود باقیمانده و روش های ارز

 یازدهم.

بررسی ارتباط میان ارزش افزوده اقتصادی، سود  (،1737انواری رستمی، علی اصغر، رضا تهرانی و حسن سراجی،)  -

شده در قبل از بهره و مالیات و جریان های نقدی فعالیت های  شرکت های پذیرفته  سهام  عملیاتی با ارزش بازار 

 .7-21، ص ص 73، بررسی حسابداری و حسابرسی. شماره بورس اوراق بهادار تهران

 ، جلد اول، ترجمه و اقتباس علی جهانخوانی و علی پارسائیان، انتشارات سمت.مدیریت مالی( ، 1731پی نوو، ریموند،) -

بررسییی وضییعیت موجود مدیریت سییرمایه در گردش در شییرکت های منت   "، (1737پیشددکاری، مژگان، ) -

 ، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتی."ایرانی

. انتشددارات سددازمان مطالعه و تدوین کتک علوم انسددانی دانشددگاه ها. مدیریت مالیجهانخانی، علی. و علی پارسددیان.  -

(1734) 

سانیم(، 1732حافظ نیا، محمد رضددا، ) - . تهران. سددازمان مطالعه و تدوین کتک قدمه ای بر روش تحقیق در علوم ان

 علوم انسانی دانشگاهی )سمت(. چاپ هشتم.

پایان نامه  ،"بررسییی عملیات مدیریتی سییرمایه در گردش و عوامل مبثر بر آن"(، 1739خرم نژاد، مصدددطفی،)  -

 کارشناسی ارشد، دانشگاه فردوسی مشهد.

 ، تهران، یادواره کتاب، چاپ نوزدهم.روش های تحقیق در علوم انسانی(، 1731سیاوش، )خلیلی شورینی،  -

سی،) - سبد اوراق بهادار(، 1731رایلی، فران کی، براون، کیت  سرمایه گذاری و مدیریت  سلامی تجزیه و تحلیل  ، ا

 چاپ دوم، تهران.بیدگلی، آلامرضا، فرشاد هیبتی، فریدون رهنمای رود پشتی، پژوهشکده امور اقتصادی، 

شاهوردیان.  - شادی  شم نیکومرام.  شتی، فریدون، ها شارات مدیریت مالی راهبردی )ارزش آفرینی(رهنمای رود پ . انت

 کسا کاوش. چاپ اول..

شتی و علی کیائی،)  - شرکت ( ، 1733رهنمای رودپ سرمایه در گردش در  ستراتژی های مدیریت  سی تبین ا برر

 .17، دانش و پژوهش حسابداری، شماره وراق بهادار تهرانهای پذیرفته شده در بورس ا
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جلد اول، مرکز تحقیقات تخصددصددی حسددابداری و حسددابرسددی سددازمان  ،«مدیریت مالی»( ، 1733شددباهن ، رضددا،) -

 حسابرسی، تهران، چاپ یازدهم.

در ارزیبی عملکرد  Qساده توبین و سایر نس ه های  Qتأثیر وجود همبستگی بین (، 1731صالحی، عبدالهی،) -

 پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه علامه طباطبایی. شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،

، مجله حسابدار، بررسی مقایسه ای شاخص های سنتی و نوین سنجش عملکرد(، 1733صمدی لرگانی، محمود،) -

 .164شماره 

، پایان نامه دکتری، وجود سییرمایه در گردش در شییرکت های ایرانیبررسییی وضییعیت م(، 1733طالبی، محمد،) -

 دانشگاه تهران..

 . انتشارات آگاه. تهران.روش های تحقیق در علوم رفتاریعباس بازرگان، زهره سرمد، الهه حجازی  -

سبت های مبتنی بر جریان های نقدی. (،1739عبدالهی نژاد، هادی،) - سبت های مالی تعهدی و ن سی رابطه ن برر

 .21و  21، انتشارات دانشگاه تهران، شماره های حسابداری و حسابرسی

بررسی و تبیین مدیریت سرمایه در گردش در شرکت های پذیره شده در بورش اوراق "(، 1737عنایتی، سحر،) -

 داری.، پایان نامه کارشناسی ارشد رشته مدیریت مالی، دانشگاه شهید بهشتی، دانشکده علوم ا"بهادار تهران

، توبین و معیارهای ارزیابی عملکرد شییرکت ها در ایران Qرابطه (، 1733کاشددانی پور، محمد و امیر رسدداییان،)  -

  .171-149، ص ص 7فصلنامه حسابداری مالی، سال اول، شماره 

 .17-14، مجله تحقیقات مالی، شماره بررسی و نقد انواع شاخص های نقدینگی شرکت ها( ، 1733محمد طالبی، ) -

 ، جلد دوم، تهران، شرکت چاپ و نشر بازرگانی، چاپ هفتم.(، مدیریت مالی1739مدرس، احمد و فرهاد عبدالله زاده،) -

سییاختار مالکیت و کارایی شییرکت های فعال در بازار اوراق بهادار (، 1734مهدوی، ابوالقاسدددم و احمد میدیری،) -

 .117-172، صص 31، مجله پژوهشان اقتصادیف شماره تهران

 ، جلد دوم، انتشارات ترمه.مبانی مدیریت مالی(، 1731و فرشاد هیبتی،) -
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The studyeffect of working capital management on performance of companies listed on 

Tehran securities stock exchange  

Abstract 

 

The study effect of working capital management on performance of companies listed on Tehran 

securities exchange. The sample consists of 120 companies during 1389-1393. toobin'sQ ratio 

and ROA are used as the measures for firm value and performance, respectively. Receivables 

collection period, inventories turnover and payment duration are used as metrics for working 

capital management. Control variables are firm size, sales growth and debts on assets ratio. The 

pearson correlation and regression model are used for analyzing data. The findings show that 

there is a negative and significant relationship between receivables collection period and 

performance and the companies can enhance the performance by shortening this period but it 

evidenced no significant relationship between inventories turnover and payment duration with 

performance. Also the results show negative relationship between debts ratio and performance 

and as a whole, this research evidenced that working capital management has no impact on 

firms value but there is a direct and significant relationship between firm's size and value. 

 

Key words: working capital management, firm's Value, firm's Performance. 
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