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چكيده

كند و مديريت سرمايه در گردش به كنترل هزينه تامين مالي سرمايه در گردش، نيازهاي مالي كوتاه مدت واحد تجاري را برآورده مي

همين اساس، هدف اين پـژوهش، بررسـي عوامـل    بر. شوددسترس بودن وجه نقد براي سهامداران ميدر منجر و در نتيجه باعث افزايش 

گذاري در دارايي ثابـت در  نسبت بدهي، نسبت بازده دارايي، جريان نقدي عملياتي و سرمايهمديريت سرمايه در گردش، از جمله مؤثر بر 

دش، از چرخـه تبـديل وجـه نقـد     گيري مديريت سرمايه در گـر براي اندازه. ق بهادار تهران استهاي پذيرفته شده در بورس اوراشركت

شركت به عنوان نمونه آماري پژوهش در نظر گرفته و با استفاده از رگرسـيون چنـد متغيـره و روش    سال ـ  600بدين منظور . استفاده شد

ري در دارايـي  گـذا نتايج آزمون بيانگر آن است كه ميان متغيرهاي نسبت بدهي، نسبت بازده دارايي و سرمايه. ي، آزمون شدندهاي پنلداده

ثابت، با مديريت سرمايه در گردش رابطه معكوس و معناداري وجود دارد و ميان متغير جريـان نقـدي عمليـاتي بـا مـديريت سـرمايه در       

چرخه تبديل وجـه  با عمر بيشتر و جريان نقدي بهتر،هاي اين پژوهش نشان داد كه شركت. گردش رابطه مستقيم و معناداري وجود دارد

گذاري هاي با نسبت بازدهي دارايي، نسبت بدهي، فرصت رشد و سرمايههمچنين، شركت. ها دارندتري نسبت به ساير شركتينقد طولان

. هاي ثابت بالاتر، داراي خط مشي جامع و بهتري در مديريت سرمايه در گردش هستنددر دارايي

گـذاري در دارايـي ثابـت،    نسبت بازده دارايي، نسبت بدهي، سرمايهمديريت سرمايه در گردش، چرخه تبديل وجه نقد، : هاي كليديواژه

.جريان نقدي عملياتي
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مقدمه

يكي از موضوعات با اهميتي كه در سطح مديريت 

سـرمايه در  ها مطرح است، شيوه مديريت مالي شركت

مـديريت سـرمايه در گـردش    . ها استگردش شركت

تركيب بهينه اقلام سرمايه در گردش؛ : عبارت است از

اي كـه  هـاي جـاري، بـه گونـه    ها و بدهييعني دارايي

انتخاب مناسب نـوع  . ثروت سهامداران را حداكثر كند

هـاي  هـاي جـاري و بـدهي   استراتژي مديريت دارايي

امكان دستيابي به بهتـرين  جاري در موقعيت مختلف، 

ــد  ــتراتژي م ــراهم  اس ــردش را ف ــرمايه در گ يريت س

ه هدف اين مطالعه يافتن عواملي است ك]. 1[نمايدمي

. ها تاثير دارندبر مديريت سرمايه در گردش شركت

سرمايه در گردش نيازهاي مالي كوتاه مدت واحد 

نيــاز كمتــر ســرمايه در . كنــدتجــاري را بــرآورده مــي

كاهش نياز براي تامين مالي و كاهش هزينه گردش به 

بـه نوبـه خـود، در    اين امـر  كه .شودسرمايه منجر مي

دسترس بودن وجه نقد بـراي سـهامداران را افـزايش    

1مديريت سرمايه در گـردش اثـر بخـش   ]. 1[دهدمي

زيرا بر سودآوري و نقدينگي شركت ،بسيار مهم است

يـك  2ارامديريت سرمايه در گـردش ك ـ . گذارداثر مي

قسمت بنيـادي از اسـتراتژي كلـي شـركت در ايجـاد      

هـا  بنابراين شـركت ]. 7[ارزش براي سهامداران است

اي از مـديريت سـرمايه در   كنند سـطح بهينـه  سعي مي

گردش را نگهداري كنند كه ارزش شركت را حـداكثر  

مديريت كاراي سرمايه در گردش نه تنهـا سـبب   . كند

شود، بلكه ميهاي ماليها در تلاطمايمن شدن شركت

هـا را نيـز بهبـود    موقعيت رقابتي و سودآوري شركت

براي مثال، افزايش در سرعت چرخه تبديل . بخشدمي

ها به ها و پرداختيوجه نقد از طريق مديريت دريافتي

1 Effective
2 Efficient

عـلاوه بـر   . كندايجاد سودآوري و نقدينگي كمك مي

هـا بـراي مـديريت    اين، مديريت اثر بخش موجـودي 

بنابراين، . نقدينگي و سودآوري شركت ضروري است

اي بين هر يك از اجزاي سرمايه نگهداري تعادل بهينه

هـاي بـا انـدازه    در سـازمان ]. 4[در گردش مهم است

هـاي جـاري نسـبت    هـا و بـدهي  كه دارايـي كوچكتر

دهـد،  ها را تشكيل ميبزرگي از سرمايه در گردش آن

هاي اتخاذ شـده  مديريت سرمايه در گردش و سياست

زيـرا  .در اين زمينه از اهميت فراواني برخوردار است

كنندگان ها، تعاملات مالي شركت با تاميناين سياست

كنـد و خريداران در زنجيره تامين مالي را مديريت مي

تـرين موضـوعات در   يكي از با اهميتدر عمل، ]. 3[

مـديران  . سازمان، مديريت سـرمايه در گـردش اسـت   

هـاي مـديريت   دي بـراي شناسـايي محـرك   مالي زيـا 

سرمايه در گردش و سطح مناسب سرمايه در گـردش  

سرمايه در گـردش  اتعدم درك اثر. در تلاش هستند

مورد نياز بر سودآوري، عدم شفافيت در مورد تعيـين  

مديريت سرمايه در گردش و عـدم توانـايي مـديريت    

ريزي و كنترل اجزاي مديريت سـرمايه در  براي برنامه

عــدم ســودآوري و ورشكســتگي منجــر گــردش، بــه

هـاي تجـاري از نـاتواني    بسياري از شكسـت . شودمي

هـا و  ريـزي و كنتـرل دارايـي   مديران مـالي در برنامـه  

شـود هـاي خـود ناشـي مـي    هاي جاري شركتبدهي

تواننـد ريسـك را حـداقل كننـد و     ها ميشركت]. 10[

ر هاي سرمايه دعملكرد كلي را با درك نقش و محرك

بنــابراين، درك اجــزاي ]. 16[گــردش بهبــود بخشــند

اي از آن سرمايه در گردش براي داشـتن سـطح بهينـه   

در اين مقاله، از چرخه تبديل وجه نقد بـه  . مهم است

عنوان شاخص مـديريت سـرمايه در گـردش اسـتفاده     

مـا در ايـن مقالـه بـه بررسـي متغيرهـايي       . شده است
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سرمايه در گردش توانند بر مديريتپردازيم كه ميمي

.تاثيرگذار باشند

مباني نظري پژوهش

1ظرفيت براي ايجاد منابع داخلي

منابع اطلاعات نامتقارن به معني هزينه بالاتر

.هاستشركتخارجي وجوه و سهم اعتباري 

بستانكاران زيرا به تضاد منافع بين سهامداران و

با توجه به اولويت بستانكاران در ]. 5[شودمنجر مي

تواند به صورت ورشكستگي، اين تضاد منافع مي

علاوه بر . گذاري كافي منجر شودمسأله عدم سرمايه

مشتاق ران به انتشار اوراق بدهي جديدي اين، سهامدا

هستند كه باعث افزايش ريسك و كاهش ارزش 

به عنوان يك نتيجه، . شودهاي موجود ميبدهي

. كنندان صرف ريسك بالاتري را تقاضا ميبستانكار

و 2اطلاعات نامتقارن بين افراد داخلي

هاي گذاران بالقوه خارج سازمان، به هزينهسرمايه

با شود وبالاتر براي منابع وجوه خارجي منجر مي

شركت مجبور ] 8[3توجه به نظريه سلسله مراتب

شود منابع ايجاد شده داخلي را بيش از بدهي و مي

هاي با ركتش. سهام جديد در اولويت قرار دهد

ظرفيت بالاتر براي ايجاد منابع داخلي، سطح 

هاي جاري بالاتري دارند، كه ممكن است به دارايي

گذاري شده در خاطر هزينه پايين وجوه سرمايه

لذا ظرفيت . ها باشدسرمايه در گردش اين شركت

هاي نقدي ي كه آن را با جريانايجاد منابع داخل

تواند عواملي است كه ميكنيم، يكي از گيري مياندازه

. بر مديريت سرمايه در گردش شركت تاثيرگذار باشد

در اين پژوهش ما ظرفيت ايجاد منابع داخلي را 

كه نشان دهنده جريان نقدي شركت است، از طريق 

1 Capacity to generate internal resources
2 Insiders
3 The pecking order theory

جمع سود خالص بعلاوه هزينه استهلاك تقسيم بر 

.كنيمها محاسبه ميدارايي

4اهرم

شده در سرمايه در گذاري هزينه وجوه سرمايه

هاي با اهرم بزرگتر، بيشتر است، زيرا گردش شركت

ها مجبور هستند صرف ريسك بالاتري را پرداخت آن

در حقيقت، شواهد تجربي نشان دهنده كاهش . كنند

زماني است كه اندازه مديريت سرمايه در گردش در

بنابراين، ]. 16[ها اهرم خود را افزايش دهندشركت

منفي بين نسبت اهرم و اي ه رابطهمحتمل است ك

اهرم با . مديريت سرمايه در گردش موجود باشد

ها اندازه گرفته تفاده از نسبت بدهي به كل دارايياس

.شودمي

5فرصت رشد

تواند بر مديريت سرمايه در فرصت رشد نيز مي

گونه كه در گردش شركت اثرگذار باشد، همان

، ]13[شده است مطالعات تجربي گوناگون نشان داده 

اين متغير ممكن است بر تجارت اعتباري و 

ها در هاي آنهاي شركت، و سرمايه گذاريدريافتي

نرخ رشد فروش اثر مثبتي . ها اثر گذار باشدموجودي

. بر مديريت سرمايه در گردش شركت دارد

توانند به دو دليل هاي با نرخ رشد بالاتر ميشركت

اول، : اشته باشندكوچكتري دچرخه تبديل وجه نقد 

هاي با رشد بالا ها شركتهاي پژوهشمطابق با يافته

تمايل به استفاده بيشتر از داد و ستد اعتباري به عنوان 

و دوم، ] 15[منبع تامين مالي براي رشد دارند

اعتبار به مشتريان خود را دادن توانند ها ميشركت

كه تقاضا ايافزايش دهند تا از اين طريق در دوره

].13[پايين است، فروش خود را افزايش دهند

4 Leverage
5 Growth opportunities
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1اندازه شركت

اندازه شركت متغير ديگري است كه مديريت 

مطالعه . دهدسرمايه در گردش را تحت تاثير قرار مي

رابطه مثبت بين اندازه و سرمايه در ] 13[كيس چن

سرمايه . هاي آمريكايي را نشان دادندگردش شركت

نياز با بزرگتر شدن اندازه شركت، در گردش مورد 

اين امر ممكن است به اين خاطر ].6[رودبالا مي

گذاري نه وجوه استفاده شده براي سرمايهباشد كه هزي

.يابدهاي جاري با اندازه شركت كاهش ميدر دارايي

هاي كوچكتر عدم تقارن براي مثال، شركت

بعلاوه، ]. 9[اطلاعاتي و ابهام اطلاعاتي بيشتري دارند

، احتمال بيشتري براي 2مطابق با تئوري تهاتر

هاي ها وجود دارد، درحالي كه شركتورشكستگي آن

بزرگتر تمايل به تنوع سازي دارند و كمتر شكست 

تواند داد و ستد اعتباري ميموضوع اين . خورندمي

را تحت تاثير قرار دهد، زيرا مطابق با 3ضمانت شده

هاي با ، شركت]17[نظر نيسكانن و همكاران

دسترسي بالاتر به بازارهاي سرمايه، داد و ستد 

در حقيقت، . دهنداعتباري را بيشتر گسترش مي

هاي بعدي نشان داد كه اندازه شركت اثر پژوهش

.مثبتي بر توسعه داد و ستد اعتباري دارد

4عمر شركت

عمر شركت نيز مديريت سرمايه در گردش را 

معمولا تر يهاي قديمشركت. دهدتحت تاثير قرار مي

تر و تحت شرايط تامين مالي خارجي را راحت

بنابراين، هزينه وجوه ].11[دهندي انجام ميترمناسب

ها در چنين گذارياستفاده شده در اين سرمايه

توان يك رابطه پس مي. تر استهايي پايينشركت

1 Size
2 Trade-off  Theory
3 The trade credit granted
4 Age

مثبت بين عمر شركت و مديريت سرمايه در گردش 

.انتظار داشترا 

5ي ثابت مشهودهادارايي

كه شركتي با محدوديت منابع از يك طرف، وقتي

گذاري شده در رو باشد، رقابتي بين وجوه سرمايهروبه

وجود ثابت مشهود و سرمايه در گردش بههايدارايي

هاي توان گفت كه بين دارايياز اين رو، مي. آيدمي

هاگردش شركتثابت مشهود و مديريت سرمايه در 

از طرف ديگر، ]. 12[رابطه منفي وجود دارد

هاي مشهود عدم هاي نامشهود بيشتر از داراييدارايي

هايي با كنند؛ بنابراين شركتتقارن اطلاعاتي ايجاد مي

در زماني كه وجوه لازم هاي مشهود بيشتر، دارايي

هاي جاري افزايش براي سرمايه گذاري در دارايي

تري خواهند داشت و لذا در هاي پايينهزينهيابد،مي

اين حالت دارايي ثابت مشهود با مديريت سرمايه در 

. گردش رابطه مثبتي دارد

6بازده

بازده شركت نيز بر اندازه مديريت سرمايه در 

مطالعه نشان داد كه مديريت . گردش مؤثر است

سرمايه در گردش و عملكرد شركت تأثيرات متقابل 

] 13[بعد از آن، كيس چن و همكاران ]. 9[دارند

ها تاثير منفي بر اندازه دريافتند كه بازده دارايي

توان اين يافته را مي. مديريت سرمايه در گردش دارد

طور كه اول، همان: به دو صورت بيان نمود

توانند سرمايه خارجي هاي با عملكرد بهتر ميشركت

توانند در ها ميبيشتري را به راحتي جذب نمايند، آن

هاي با سودآوري بالاتر نيز گذاريديگر سرمايه

هاي با بازده بالاتر، دوم، شركت. گذاري كنندسرمايه

به علت تسلط خود بر بازار، مديريت سرمايه در 

5 Tangible fixed assets
6 Return
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زني ها قدرت چانهگردش بهتري دارند، زيرا آن

]. 14[بيشتري با تامين كنندگان و مشتريان دارند

سن و راجان نشان داد كه هاي پترپژوهش

هاي با سودآوري بالاتر، به شكل با اهميتي شركت

. كننداعتبارات بيشتري از تامين كنندگان دريافت مي

ها اثر منفي بر مديريت بنابراين، متغير بازده دارايي

.سرمايه در گردش داشته باشد

1صنعت

تواند بر اندازه مديريت متغير صنعت نيز مي

به وضوح . گردش تاثير داشته باشدسرمايه در 

مشخص است كه سطح مديريت سرمايه در گردش 

در صنايع مختلف متفاوت است و اين امر از ماهيت 

مثلا ممكن است در .شودفعاليت هر صنعت ناشي مي

طور معمول نياز باشد كه سطح موجودي صنعتي به

.زياد و در صنعت ديگر كمتر نگهداري شود

پيشينه پژوهش

هاي گذاري در سرمايه در گردش به جريانمايهسر

هاي شركت. هاي توليدي حساس استنقدي شركت

با ظرفيت بالاتر براي ايجاد منابع داخلي، سطح 

هاي جاري بالاتري دارند، كه ممكن است به دارايي

شده در خاطر هزينه پايين وجوه سرمايه گذاري

].14[ها باشدسرمايه در گردش اين شركت

صنعت 20شركت از 2000سوئنن نزديك به 

تحليل كرد و 1989-1970مختلف را براي دوره 

منفي بين چرخه تجاري خالص شركت و ايرابطه

گيري ها اندازهها كه با بازده كل داراييسودآوري آن

داد كه چرخه ها نشان مييافته. دست آوردشد، بهمي

رتبط تجاري خالص كوتاهتر با افزايش سودآوري م

.است

1 Industry

ره براي دو) فصلي(هاي سه ماههاز دادههسيا

شركت 216ها را از استفاده كرد و داده1984-1993

هاي تهاجمي و آمريكايي براي بحث در مورد سياست

آوري ارانه مديريت سرمايه در گردش جمعكمحافظه

صنايع تفاوت با نشان داداين پژوهشنتايج . كرد

هاي جاري ريت دارايييهاي مداهميتي در سياست

. دارند

ت با اهميتي بين كه تفاواين مطالعه كشف كرد

يه در گردش و گيري مديريت سرماصنايع در اندازه

].8[ها در طي زمان وجود داردتغييرات اين اندازه

ي بر مديريت اي نقدهچيو و همكاران تاثير جريان

هاي تايواني را بررسي سرمايه در گردش شركت

هاي نقدي داراي تاثير ها دريافتند كه جريانآن.كردند

مثبتي بر خالص تراز نقدينگي است، اما تاثير منفي بر 

ها نشان دادند كه آن. سرمايه در گردش مورد نياز دارد

هاي نقدي بزرگتر، مديريت هايي با جريانشركت

ها همچنين آن. سرمايه در گردش بهتري دارند

ريت سرمايه در اندازه مديدريافتند كه كاهش در 

ها اهرم را دهد كه شركتگردش زماني رخ مي

.افزايش دهند

نشان داد ] 13[پژوهش كيسچن ايچ و همكاران 

كه رشد فروش شركت اثر مثبتي بر مديريت سرمايه 

هاي ثابت گردش شركت دارد و همچنين، داراييدر 

عمر . رابطه منفي با مديريت سرمايه در گردش دارند

تاثيري مثبت بر سرمايه در گردش مورد نياز شركت

اين گونه توضيح داده شود كه دارد و اين ممكن است 

توانند تامين مالي خارجي را تر مييهاي قديمشركت

]. 12[به راحتي و تحت شرايط مساعدتر انجام دهند

مديريت سرمايه در گردش و عملكرد شركت 

تاثير منفي بر هااثرهاي متقابل دارند و بازده دارايي

].15[اندازه مديريت سرمايه در گردش دارد
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گروه 16شركت توليدي از 204تعداد نظير و افزا 

صنعتي فهرست شده در بورس اوراق بهادار كراچي 

بررسي كردند تا عواملي 2006-1998را براي دوره 

ايه در گردش مورد نياز هستند، را كه تعيين كننده سرم

چرخه عملياتي، اهرم ا دريافتند كههآن. دست آورندبه

ها تاثير با اهميتي بر سرمايه در گردش و بازده دارايي

.مورد نياز دارند

بانوس كابالرو و همكاران به تحليل عوامل مؤثر 

بر چرخه تبديل وجه نقد به عنوان نماينده سرمايه در 

هاي كوچك و متوسط در اسپانيا گردش براي شركت

ها نشان داد كه ميان مديريت نتايج آن. پرداختند

سرمايه در گردش به عنوان متغير وابسته و متغيرهاي 

مستقل نسبت بدهي، نسبت بازده دارايي و نسبت 

هاي ثابت رابطه معنادار و گذاري در داراييسرمايه

منفي و با متغير مستقل نسبت جريان نقدي شركت 

. رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

هاي سي و تبيين استراتژيبه بررئيرودپشتي و كيا

هاي بورس مديريت سرمايه در گردش در شركت

]2[. انداوراق بهادار تهران پرداخته

وهش شامل استراتژي متغيرهاي مستقل اين پژ

هاي جاري، استراتژي مديريت مديريت دارايي

هاي جاري واستراتژي مديريت سرمايه بدهي

در اين پژوهش بازدهي، توان .درگردش بودند

هاي ي و توان نقدينگي به عنوان متغيرپرداخت بده

داري ها به رابطه معنيآن. مستقل در نظر گرفته شدند

هاي مديريت سرمايه در گردش با توان بين استراتژي

نتيجه نقدينگي و توان پرداخت بدهي دست يافتند و

جاري هايروي اقلام داراييها برگرفتند كه شركت

مديريت بهينه چندان قوي اعمال هاي جاري و بدهي

.كنندمين

به بررسي تاثير مديريت زاده و حيدريانرضا

هاي ايراني سرمايه در گردش بر سودآوري شركت

هاي پذيرفته شده در ها شركتنمونه آن. پرداختند

تا 1377هاي بورس اوراق بهادار تهران طي سال

مشاهده به 1356ها تعداد بود و از اين شركت1386

آوري شركت به عنوان داده جمعـ صورت سال

]1[.شد

تواند با كاهش ها نشان داد كه مديريت مينتايج آن

ميزان موجودي و تعداد روزهاي دوره وصول 

يعني .مطالبات براي شركت ارزش آفريني كند

. داري داردسودآوري با اين دو عامل رابطه منفي معني

ن دوره پرداخت بدهي و سودآوري ها بيآن

. داري مشاهده نمودندها رابطه منفي معنيشركت

همچنين، دريافتند كه كوتاهتر ساختن چرخه 

تبديل به وجه نقد نيز موجب بهبود سودآوري 

.شودها ميشركت

شناسي پژوهشروش

هدف اين پژوهش، بررسي عوامل مؤثر بر سرمايه 

ها بر سرمايه در آندر گردش و نوع تاثيري است كه 

به دليل اينكه نتايج حاصل از . ها دارندگردش شركت

گيري مديران مالي يند تصميمآتواند در فرپژوهش مي

استفاده شود، اين پژوهش از لحاظ هدف كاربردي 

همچنين، اين پژوهش از لحاظ ماهيت توصيفي. است

ها، ستگي است، زيرا در اين نوع پژوهشهمبـ

دو يا چند بال ارزيابي ارتباط بينپژوهشگر به دن

هاي پژوهش از منظور آزمون فرضيهبه. متغير است

در . متغيره استفاده شده استهاي رگرسيون چند مدل

هاي خام و پژوهش، براي تجزيه و تحليل دادهاين

ها به اطلاعات مورد نياز براي آزمون تبديل آن

هاي رگرسيوني حداقل مربعات فرضيات از آزمون

ا از هاين آزمون. استفاده شده است) OLS(معمولي
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% 95و در سطح اطمينان SPSSطريق نرم افزار آماري 

.انداجرا شده

هاي پژوهشفرضيه

با توجه به پيشينه پژوهش و ادبيات نظري 

:گرددهاي پژوهش به شرح زير تدوين ميفرضيه

بين نسبت بدهي و مديريت سرمايه در : 1فرضيه

.منفي وجود داردگردش رابطه 

ا و مديريت سرمايه هبين نسبت بازده دارايي: 2فرضيه

.منفي وجود دارددر گردش رابطه

هاي ثابت و بين سرمايه گذاري در دارايي: 3فرضيه

.مديريت سرمايه در گردش رابطه منفي وجود دارد

هاي نقدي عملياتي شركت و بين جريان: 4فرضيه

.ثبتي وجود داردمديريت سرمايه در گردش رابطه م

آوري اطلاعاتروش جمع

آوري اطلاعات مربوط به مباني نظري براي جمع

.اي استفاده شدو ادبيات پژوهش از روش كتابخانه

هاي مورد نياز پژوهش همچنين، اطلاعات و داده

ها هاي پيوست شركتهاي مالي و يادداشتاز صورت

بهادار، به هاي اطلاعاتي سازمان بورس اوراق و پايگاه

آورد نوين و سايت مديريت ويژه نرم افزار ره

پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي بورس استخراج 

.شد

و نمونه آماريهجامع

ژوهش و با در نظر گرفتن با توجه به هدف پ

امكان گردآوري اطلاعات همگن از همه اعضاي 

پذير گونه منبع اطلاعاتي اطمينانجامعه و فقدان هر

هاي زمينه دسترسي به اطلاعات مالي شركتدر 

ژوهش خارج از بورس اوراق بهادار، جامعه آماري پ

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق حاضر كليه شركت

گيري، حذفي روش نمونه. بهادار تهران هستند

بر اساس هاي نمونه است و شركتسيستماتيك

:شوندمعيارهاي زير انتخاب مي

ره زمـاني دسترسـي بـه اطلاعـات    با توجه بـه دو -1

در بـورس  1382، شركت قبل از سال )1389-1382(

اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد و نام آن تا پايان 

هـاي يـاد شـده حـذف     از فهرست شركت1389سال 

.نشده باشد

همسنجي و همسـان سـازي   منظور افزايش توانبه-2

ا بـه  ه ـهاي انتخابي، سال مالي شـركت شرايط شركت

.پايان اسفند ماه هر سال منتهي شود

هـاي  ت شفاف نبودن مرزبندي بـين فعاليـت  به عل-3

هـاي  شـركت (هاي ماليعملياتي و تامين مالي شركت

ــذاري، واســطهســرمايه ــالي، شــركتگ ــاي گــري م ه

هـا  ، اين شركت)ها و غيرهها و ليزينگهلدينگ، بانك

.انداز نمونه حذف شده

توقف فعاليت داشـته و دوره مـالي   ها نبايد شركت-4

تغييــر داده 1382-1389هــاي خــود را در طــي ســال

.باشند

ــژوهش  -5 ــاي پـ ــاز متغيرهـ ــورد نيـ ــات مـ اطلاعـ

در ) هـاي توضـيحي  هـاي مـالي و يادداشـت   صورت(

.دسترس باشد

اي به به مجموعه شرايط ياد شده، نمونهبا توجه

هاي شركت از جامعه آماري شركت75حجم 

شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب پذيرفته 

.شده است

مدل پژوهش

در اين پژوهش متغير وابسته مديريت سرمايه در 

به عنوان گردش بوده، از چرخه تبديل وجه نقد 

شاخص مديريت سرمايه در گردش استفاده شده 

به صورت چرخه تبديل وجه نقددر اينجا . است

دش مجموع دوره وصول مطالبات و دوره گر
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ها تعريف ها به كسر دوره پرداخت بدهيموجودي

نسبت بدهي، : زمتغيرهاي مستقل عبارتند ا. شده است

هاي گذاري در داراييها، سرمايهنسبت بازده دارايي

همچنين، از متغيرهاي . ثابت و جريان نقدي عملياتي

ديگري به عنوان متغيرهاي كنترلي نيز استفاده شده 

از مدل ات پژوهش، براي آزمون فرضي. است

استفاده نموده و ) 2010(و همكارانرگرسيوني چيئو 

:ايمها را آزمون نمودهفرضيه

, 0 1 , 1 2

3 , 4 , 5

6 , 7 , 8 ,

9
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:در اين مدل

CCC : مجموع دوره وصول (چرخه تبديل وجه نقد

مطالبات و دوره گردش موجودي به كسر دوره 

)پرداخت بدهي

CFLOW : خالص بعلاوه سود (جريان نقدي عملياتي

)ك تقسيم بر كل دارايياستهلا

LEV :جمع بدهي به كل دارايي(نسبت بدهي(

FA :ثابت مشهود بر كل دارايينسبت دارايي

ROA : نسبت سود قبل از بهره و (نسبت بازده دارايي

)ماليات بركل دارايي

GROWTH: فروش سال جاري (نرخ رشد شركت

فروش سال به كسر فروش سال گذشته تقسيم بر 

)گذشته

SIZE :هالگاريتم طبيعي كل دارايي(اندازه شركت(

AGE :لگاريتم طبيعي ميزان عمر (عمرشركت

)شركت

IND: اگر شركت جزو (متغير مصنوعي صنعت

)و در غير اين صورت صفر1صنايع توليدي باشد 

هاتجزيه و تحليل داده

هاي پنل، براي برآورد مدل بر اساس داده

ثابت و اتمختلفي همچون روش اثرهاي روش

اتدر روش اثر. تصادفي وجود دارداتروش اثر

ثابت، فرض بر اين است كه ضرايب مربوط به 

تند و اختلافات بين واحدها را متغيرها ثابت هس

اما .دادتوان به صورت تفاوت عرض از مبدأ نشان مي

زفرض بر اين است كه جتصادفي، اتدر روش اثر

ثابت مشخص كننده مقاطع مختلف، به صورت 

به . تصادفي بين مقاطع و واحدها توزيع شده است

كدام روش براي برآورد مدل منظور تعيين اينكه

كه اجرا شده استتر است، آزمون هاسمن مناسب

.نشان داده شده است)1(نگاره نتايج آن در 

نتايج آزمون هاسمن.1نگاره 

روش تأييد شدهنتيجهP-Valueدرجه عملياتيي2χمقدار آماره 

ثابتاتروش اثرH0رد 52/89016/0

ثابت اتا از روش اثربه دليل رد فرضيه صفر م

يعني براي آزمون مفروضات بايد از .نماييماستفاده مي

) OLS(روش رگرسيون حداقل مربعات معمولي

در اين پژوهش ما با چهار فرضيه مواجه . استفاده شود

ها به بررسي روابط بين متغيرهاي بوديم كه در آن

ها، مستقل نسبت بدهي، نسبت بازده دارايي

هاي نقدي هاي ثابت و جريانگذاري در داراييسرمايه

لياتي شركت با متغير وابسته مديريت سرمايه در عم

هاي مذكور براي بررسي فرضيه. دش پرداخته شدگر

) OLS(از روش رگرسيون حداقل مربعات معمولي

براي استفاده و نتايج حاصل از برآورد مدل رگرسيوني 

.نشان داده شده است)2(نگارهانجام آزمون فرضيات در 
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)OLS(نتايج رگرسيون حداقل مربعات معمولي . 2نگاره 

سطح معناداريt-آمارهبتاضريبنوع متغيرمتغير

CCCt-1 736/0709/410,000وابسته

ROA0,000- 32/7- 63/0مستقل

SIZE0,000-00/0084/4كنترلي

CFLOW43/0642/30,000مستقل

LEV0,000-974/3-004/0مستقل

GROWTH0,000-114/9- 00/0كنترلي

AGE003/0218/0827/0كنترلي

FA023/0-00/0271/2مستقل

IND007/0624/110/0كنترلي

P-Value(000/0(سطح معناداريF234/427-آماره

193/2واتسونآماره دوربين Adj-R2(5/86%(تعديل شدهضريب تعيين

بيانگر معناداري P-Value=000/0، )2(نگارهطبق 

يز آماره است و ن% 99كل مدل در سطح اطمينان 

مبين عدم خود193/2دوربين واتسون به مقدار 

تعديل شده R2.همبستگي ميان خطاها در مدل است

آمده است كه نشان دست درصد به% 5/86براي مدل، 

دهنده توان توضيح تغييرات متغير وابسته توسط 

همچنين، طبق . متغيرهاي مستقل انتخابي است

برابر صفر مربوط به متغيرهاي P-Value، 2جدول

بيانگر وجود رابطه معنادار بين ROAو LEVمستقل

اين متغيرها با متغير وابسته است و ضرايب منفي 

بين دو متغير دهنده رابطه منفي و معكوس ها نشانآن

2و 1مستقل با متغير وابسته و در نتيجه تاييد فرضيه 

با FAبراي متغير مستقل 3در مورد فرضيه . است

در ) =023/0P-Value(دست آمده توجه به نتيجه به

توان بيان نمود كه رابطه معنادار مي% 95سطح اطمينان 

ب منفي آن نيز رابطه با متغير وابسته دارد كه ضري

تغير با متغير وابسته را معكوس و منفي بين اين م

مربوط 000/0برابر P-Valueهمچنين. دهدنشان مي

معنادار بين وجود رابطه،CFLOWبه متغير مستقل

متغير مستقل جريان نقدي با متغير وابسته چرخه 

تبديل وجه نقد به عنوان نماينده مديريت سرمايه در 

تأييد 4را در فرضيه% 99سطح اطمينان ر گردش د

مثبت و كند و ضريب مثبت آن بيانگر رابطهمي

نتايج . مستقيم بين متغير مستقل با متغير وابسته است

متغيرهاي كنترلي حاكي از آن و ضرايب بتايtآماره

است كه متغيرهاي كنترلي نرخ رشد شركت

)GROWTH (و اندازه شركت)SIZE ( در سطح

داراي رابطه معنادار و منفي با متغير % 99اطمينان

در ) IND(وابسته هستند و متغير مصنوعي كنترلي 

داراي رابطه معنادار و مثبت با % 90سطح اطمينان 

عمر شركت ولي متغير كنترلي .متغير وابسته است

)AGE ( با توجه . نداردبا متغير وابسته رابطه معناداري

ود كه شواهدي براي توان بيان نمبه نتايج حاصل مي

توان ژوهش در دست نيست و ميرد چهار فرضيه پ

. ها را تاييد نمودآن

نتيجه

در اين پژوهش به بررسي عوامل مؤثر بر مديريت 

بـراي ايـن   . شـده اسـت  سرمايه در گـردش پرداختـه  
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هاي پذيرفته شده در بورس اي از شركتمنظور، نمونه

ــال  ــراي س ــران ب ــادار ته ــاي اوراق به 1382-1389ه

نتـايج حاصـل از   . بررسي و تجزيـه و تحليـل شـدند   

هـا،  دهد كه بين نسبت بازده دارايـي پژوهش نشان مي

هاي ثابت بـا  ت بدهي و سرمايه گذاري در دارايينسب

مديريت سرمايه در گردش رابطـه منفـي و معنـاداري    

كـه ميـان   دهـد  همچنين، نتايج نشان مـي . جود داردو

ها با مديريت سرمايه در ي شركتجريان نقدي عمليات

نتـايج  . و معنـاداري وجـود دارد  گردش رابطه مثبـت 

دست آمده از اين پژوهش با مباني نظـري پـژوهش   به

هاي بـا  اين پژوهش نشان داد كه شركت. منطبق است

عمر بيشتر و جريان نقدي بهتر، چرخـه تبـديل وجـه    

. ها دارندتري نسبت به ساير شركتنقد طولاني

هاي بـا نسـبت بـازدهي دارايـي،     ين، شركتهمچن

ــدهي، فرصــت رشــد و ســرمايه  گــذاري در نســبت ب

هـاي ثابـت بـالاتر داراي خـط مشـي جـامع و       دارايي

نتـايج  . سرمايه در گـردش هسـتند  بهتري در مديريت

هـاي  دست آمده از اين پژوهش بـا نتـايج پـژوهش   به

و و بانوس) 2006(ارائه شده توسط چيئو و همكاران

تـوان  راين مـي بناب. نيز مطابقت دارد) 2010(رانهمكا

هـا،  ريان نقدي عملياتي، بازده دارايـي بيان نمود كه ج

هـاي ثابـت،   ت بدهي و سرمايه گذاري در دارايـي نسب

مهمترين عوامل مؤثر بر مديريت سـرمايه در گـردش   

دهـد كـه   در نهايت، نتايج پژوهش نشـان مـي  . هستند

سرمايه گـذاري در  ح بدهي وها با افزايش سطشركت

هاي خود با محدوديت در سـرمايه در گـردش   دارايي

مواجه خواهند شد، زيـرا بايـد بخشـي از سـرمايه در     

گردش براي پرداخت جهت هزينه وجوه استقراضي و 

هـايي كـه   شـركت . مايه گذاري شـده بـاقي بمانـد   سر

سـرمايه  تواننـد  رد و بازدهي بالايي دارند نيز ميعملك

نمايند، زيـرا بـه دليـل    ا نگهداري در گردش كمتري ر

بازدهي خوب خود توان بالايي در برآوردن نياز خـود  

در تــامين مــالي و جــذب ســرمايه گــذاري خــارجي  

همچنين، وجود جريان نقـد عمليـاتي   . خواهند داشت

بيشتر در شركت باعث افزايش انعطاف پـذيري مـالي   

. يابدركت شده و عملكرد شركت افزايش ميش
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Abstract
The aim of this paper is to investigate the Determinants of Working Capital Management 
(WCM) in Tehran Stock Exchange. In this research, to measure WCM, as the dependent 
variable, we use Cash Conversion Cycle (CCC) and Independent variables of research are 
Debt ratio, ROA, Investment in fixed assets and Cash Flow. For this purpose 600 firms are 
considered as sample of research and using Multivariate regression model and panel data 
method have been tested. The result shows that there is a significant negative relationship 
between WCM and Debt ratio, ROA, Investment in fixed assets and there is a significant 
positive relationship between WCM and Cash Flow. 

Keywords: Working Capital Management, Cash Conversion Cycle, ROA, Debt Ratio, 
Investment in fixed assets, Cash Flow.
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