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 صنايع در گردش در سرمايه مديريت بر شرکت هاي ويژگي اثر مقايسه

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شرکت در سيمان و پتروشيمي

 تهران
 

 ثمین خوشنود ∗∗   دکتر عباس طالب بیدختی ∗

 چکيده

اين پژوهش به مقايسه اثر ويژگي هاي شرکت بر مديريت سرمايه در گردش در صنايع پتروشيمي و 

در اين راستاي چهار . پرداخته است( 5895-98) ساله 5سيمان بورس اوراق بهادار تهران در يک دوره 

شرکت از جامعه آماري به روش حذف سيستماتيک به عنوان نمونه  89فرضيه اصلي مطرح و تعداد 

 .همچنين به منظور آزمون فرضيه ها از همبستگي و آزمون رگرسيون استفاده شد. انتخاب گرديد

آوري، گردش وجه نقد عملياتي و اندازه شرکت با چرخه تبديل وجه نتايج پژوهش نشان داد بين سود 

داري  در حالي که بين رشد فروش با چرخه تبديل وجه نقد رابطه معنا. ردداري وجود دا نقد رابطه معني

ساير نتايج حاکي از آن بود که ارتباط سودآوري و گردش وجه نقد عملياتي با چرخه تبديل . وجود ندارد

وجه نقد در صنايع پتروشيمي و سيمان متفاوت بوده و ارتباط اندازه شرکت و رشد فروش با چرخه تبديل 

 .قد در دو صنعت مورد مطالعه متفاوت نيستوجه ن

چرخه تبديل وجه نقد، سودآوري، اندازه شرکت، گردش جريان نقدي عملياتي و رشد  :کليدي واژگان

 .فروش
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 مقدمه

اخير مديريت سرمايه در  دهه چند در

که همان مديريت بر منابع و  5گردش

مصارف جاري جهت حداکثرسازي ثروت 

سهام داران است از اهميت بسزايي 

 . برخوردار گرديده است

 همه در کلي طور به گردش در سرمايه

 با هاي سازمان در و به خصوص ها سازمان

 عظيمي از بخش کوچکتر، هاي هانداز

 مي اختصاص خود به را سازمان سرمايه

 هاي مکانيزم بر اساس آن مديريت و دهد،

 از اهميت نيز  تامين زنجيره عناصر مديريت

 گردش در سرمايه .است برخوردار سزايي به

 در که است مبالغي شرکت مجموعة يک

 شود گذاري مي سرمايه جاري هاي دارايي

 عبارت نيز گردش در سرمايه مديريت و

 و منابع ترکيب و حجم از تعيين است

 که به نحوي گردش در سرمايه مصارف

نوو  پي) يابد افزايش سهامداران ثروت

،5891.) 

                                                           
۱
 Working Capital Management 

۲
 Supply chain  

 گردش در سرمايه زياد اهميت وجود با

 طور به سازماني ها، ادبيات سازمان براي

بلند  مالي تصميمات مطالعة روي بر سنتي

 بيشتر نيز پژوهشگران و است متمرکز مدت

 سرمايه تحليل و زمينة تجزيه در مطالعه به

سود،  تقسيم سرمايه، ساختار گذاري،

 .اند پرداخته مشابه موارد و سازمان ارزشيابي

 که گذاري داشت سرمايه توجه بايد اما

 مدت کوتاه هاي دارايي روي بر شرکت ها

 رسيد سر با که منابعي و دهند انجام مي

 شود، کاربرده مي به سال يک از کمتر

 را شرکت ترازنامة اقلام عمدة قسمت

 (.002 ،8گارسيا و مارتينز) دهد تشکيل مي

 سازمان که چالشي اقتصاد فضاي اين در

 براي را ي جديد هاي راه بين المللي هاي

 ريسک و کاهش مالي عملکرد بهبود و رشد

 به گردش در سرمايه کنند، مي جستجو

 مالي عملکرد بهبود براي مهم عنوان منبعي

 اين با(. 001 ،8گانداولي) آيد مي شمار به

 فعال گردش در سرمايه مديريت اوصاف

 در سازگاري براي سازمان نياز اساسي يک

                                                           
۳
 Garcia &  Martinez 

٤
 Gundavelli 
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 آن هدف و پرچالش است اقتصاد يک

 حفظ بين حساس تعادل يک برقراري

 و روزانه عمليات از پشتيباني نقدينگي براي

 گذاري هاي سرمايه فرصت سازي حداکثر

 (.008 ، 5هاويتز) باشد مي مدت کوتاه

 تحقيقمباني نظري و پيشينه 

معتقد است، مديريت ( 5890) 1اسميت

سرمايه در گردش به خاطر تاثيري که بر 

روي ريسک و سودآوري و در نتيجه ارزش 

شرکت دارد از اهميت بسزايي برخوردار 

هدف مديريت (. 5899توکلي، و فتحي) است 

سرمايه در گردش تشويق به نقدينگي، 

سودآوري و ارزش آفريني براي سهام داران 

 (. 009 ،2بريلي و همکاران) است

مفاهيم نقدينگي و انعطاف پذيري مالي با 

توجه به سياست هاي سرمايه در گردش 

مفهوم نقدينگي به . تحت تاثير قرار مي گيرد

عنوان معيار توانايي شرکت براي پرداخت 

تعهدات مي باشد که با استفاده از معيارهاي 

جريانات نقدي حاصل از عمليات، کارايي 

ل وجه نقد و چرخه تبديل وجه نقد تبدي
                                                           

٥
 Havoutis 

٦
 Smith 

۷
 Brealey et al. 

انعطاف پذيري مالي . اندازه گيري مي شود

به وسيله نرخ رشد قابل تحمل اندازه گيري 

در  مهمي نقش پذيري انعطاف. مي شود

 خصوص سرمايه در مديران ساختن توانمند

 .کند مي ايفا در آينده گذاري

انعطاف  حفظ سرمايه، بازار مشکلات

 جهت استفاده از ها شرکتبراي  را پذيري

در  .کرده است الزامي سودآور فرصت هاي

 شرکت ها از بدهي ناشي حقيقت تهديدات

 از آن ها مانع استفاده که ممکن است

 حتي هنگامي که سودآور شود، فرصت هاي

 از استفاده به علاقه مند سهام داران و مديران

 منابع بهينه تحصيل. هستند اين فرصت ها

و  شده بازار در شرکت ها يتبه موفق منجر

توانند  مي طريق اين از شرکت ها

 و دنبال کنند موفقيت با را هاي بازار فرصت

 . شوند بهره مند بازار در فعاليت مزاياي از

بيان مي کند که  9چرخه تبديل وجه نقد

سرعت فعاليت هاي منابع واحد تجاري تا 

چه ميزان مي تواند به وجه نقد تبديل 

شودو اين معيار براي ارزيابي موقعيت 

نقدينگي شرکت و ميزان کارايي مديريت 

                                                           
۸
 Cash Conversion Cycle(CCC) 
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. سرمايه در گردش به کار گرفته مي شود

چرخه کوتاه تر تبديل وجه نقد، نشان 

گردش مي  دهنده کارايي بالاتر سرمايه در

اکثر مطالعات به بررسي تاثير مديريت . باشد

سرمايه در گردش بر روي سود آوري 

جنگ رين و . شرکت تمرکز يافته اند

در شرکت هاي تايواني ( 001 ) 8همکاران

نشان دادند عواملي ديگري نيز بر مديريت 

وي بيان . سرمايه در گردش تاثير گذار است

يت نمود که ويژگي هاي شرکت بر مدير

سرمايه در گردش در شرکت هاي تايواني 

مديريت سرمايه در گردش را تحت تاثير 

 .قرار مي دهد

مديريت سرمايه در گردش عبارت است از 

تعيين حجم و ترکيب منابع و مصارف 

سرمايه در گردش به نحوي که ثروت سهام 

براي (. 5891نوو ، پي) داران افزايش يابد

شاخص  شناسايي بهتر اين بخش نياز به

کليدي است که به عنوان نمايشگر خوبي 

براي مديريت سرمايه در گردش باشد، که 

اين نياز با انتخاب چرخه تبديل وجه نقد 

                                                           
۹
 Jeng-Ren et al. 

دوره چرخه تبديل وجه نقد . رفع مي شود

مرحله اساسي خريد،  8در واقع شامل 

. توليد، فروش و وصول مطالبات مي باشد

 زماني که شرکت از اعتبار تجاري خود به

منظور خريد کالا استفاده مي کند، اين 

چرخه شروع و تا زماني که به اعتبار 

تجاري ديگران به منظور فروش کالا پايبند 

ايزدي )باشد، اين چرخه دوام پيدا مي کند

 (.5898نيا و تاکي،

دهند که ارتباطي بسيار  تحقيقات نشان مي

« چرخه تبديل وجه نقد»قوي بين 

ها،  هداف شرکتاز ا. وري وجود داردآسود

است، به « کاهش چرخه تبديل وجه نقد»

شرطي که اختلالي در عمليات شرکت 

اين امر باعث بهبود عملکرد . ايجاد نشود

تر شدن چرخه  خواهد شد؛ زيرا با طولاني

تبديل وجه نقد، نياز شرکت به تامين مالي 

خارج از شرکت بيشتر خواهد بود و 

ش هاي شرکت و کاه موجب افزايش هزينه

 .شود  افزوده اقتصادي مي ارزش
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 در بررسي شرکت( 001 )50نتايج پاداچي

 مبلمان آشاميدني، و حصولات غذائيم هاي

 و ساخته محصولات پيش پوشاك، اثاثيه، و

نشان  (2003-1998) کاغذي محصولات

 در اندازه از بيش گذاري سرمايه داد که

دريافتني  هاي و حساب ها موجودي

 .دهد کاهش مي را ها شرکت سودآوري

 و سودآوري نقدينگي، تحليل با همچنين

 شده، ذکر صنعت پنج کارائي عملياتي

 و انتشار و صنعت چاپ در که دريافتند

مديريت  در اي عمده تغييرات سازي کاغذ

 انتخاب و است داده رخ گردش در سرمايه

 اهميتي با تاثير تواند مي هاي مختلف روش

 .باشد ها داشته شرکت سودآوري بر

، به (001 )55لازريديس و ترايفونيديس

بررسي ارتباط سودآوري و مديريت سرمايه 

شرکت بورس آتن  585در گردش بر روي 

 دلاف تحقيق راستاي در( 008  - 005 )

 از حاکي نتايج. پرداختند يونان در (008 )

 بين معکوس معناداري رابطه که بود اين

                                                           
۰۰

 Padachi 
۱۱

 Lazaridis  & Tryfonidis 

 سودآوري وجود و نقد وجه تبديل چرخه

 .دارد

در صنعت ( 002 )  5ويشناني و شاه

الکترونيکي مشتريان هندي رابطه سياست 

ها و شيوه هاي مديريت سرمايه در گردش 

با سودآوري شرکت هاي هندي را بررسي 

نتايج عبارت بود از رابطه منفي بين . کردند

سودآوري و مديريت سرمايه در گردش، 

رابطه مثبت بين نقدينگي و سودآوري و 

يار ضعيف مثبت بين نقدينگي همبستگي بس

( 002 )58رحمن و ناصر. و سودآوري بود

 (2004-1999) شرکت پاکستاني 94 در

 و نقد وجه تبديل چرخه بين که نشان دادند

 ها، موجودي گردش دوره آن شامل، اجزاء

 وصول و دوره بستانکاران واريز دوره

معکوس  رابطه سودآوري با مطالبات

 نقدينگي بين همچنين. دارد وجود معناداري

معنادار  رابطه معکوس سودآوري با بدهي و

مستقيم  رابطه سودآوري و اندازه بين و

 .دارد وجود معناداري

                                                           
۲۲

 Vishnani & Shah 
۳۳

 Raheman & Nasr 
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ند داد نشان (009 )58ديميرنس و ساميلوگ

 دوره دريافتني، هاي حساب دوره که

 رشد و منفي بطور ها اهرم و کالا موجودي

 مثبت طوره ب (ها فروش غالب در) شرکت

 اين با. گذارد مي تأثير شرکت سودآوري بر

 شرکت اندازه نقد، وجه تبديل چرخه وجود

 آماري لحاظ از ثابت مالي هاي دارايي و

 هاي شرکت سودآوري بر اهميتي با تأثير

( 050 )55دانگ و سو .دنندار بررسي مورد

به بررسي رابطه موجود بين سودآوري، 

مديريت سرمايه در گردش در بورس ويتنام 

نتايج عبارت بود از يافتن رابطه . داختندپر

منفي معني دار بين چرخه تبديل وجه نقد و 

سودآوري، همچنين بين دوره وصول 

حساب هاي دريافتني و دوره گردش 

موجودي کالا با سودآوري نيز رابطه معني 

دار و بين دوره پرداخت حساب هاي 

پرداختني و سودآوري رابطه مثبت معني دار 

 .دندبه دست آور

                                                           
٤٤

 Samiloglu & Demirgunes 
٥٥

 Dong & Su 

، در جهت توسعه (050 )51گيل و همکاران

يافته هاي ديگر محققان در خصوص بين 

مديريت سرمايه در گردش و سودآوري 

دريافتند رابطه منفي معني دار بين دوره 

وصول حساب هاي پرداختني با سودآوري 

و رابطه مثبت معني دار بين چرخه تبديل 

وجه نقد با سودآوري و عدم وجود رابطه 

دار بين دوره گردش موجودي کالا و معني 

دوره پرداخت حساب هاي پرداختني با 

 .سودآوري وجود دارد

در بورس سهام ( 050 )52ريمو و پانبانيون

دريافتند که سودآوري،  59نزدك در آمريکا

جريان نقدي عملياتي، اندازه شرکت و رشد 

فروش، مديريت سرمايه در گردش را تحت 

اط مثبت و با تاثير قرار مي دهند و ارتب

اهميتي بين سودآوري و چرخه تبديل وجه 

همچنين چرخه تبديل وجه . نقد وجود دارد

نقد ارتباط منفي با اهميتي با جريان نقدي 

. عملياتي، اندازه شرکت و رشد فروش دارد

، در تبيين مديريت سرمايه (5898)عنايتي 

                                                           
  

 Gill et al. 
۷۷

 Rimo &  Panbunyuen 
۸۸

 NASDAQ OMX Stockholm Exchange 
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در گردش با در نظرگرفتن نوع صنعت و 

ه بين مديريت وجه اندازه شرکت دريافت ک

نقد، مطالبات و تامين مالي کوتاه مدت و 

شاخص فراگير نقدينگي رابطه معناداري 

همچنين اگر اثر متقابل اندازه و . وجود دارد

نوع صنعت  شرکت ها را مد نظر قرار دهيم 

ماهيت فعاليت شرکت ها بر نقدينگي 

 تاثير در( 5899)محمدي . شرکت اثر دارد

 سودآوري بر گردش در سرمايه مديريت

وصول  دوره با سودآوري بين که نشان داد

 دوره ها، موجودي گردش دوره مطالبات،

 نقد، وجه تبديل چرخه و بستانکاران واريز

 .وجود دارد معناداري معکوس رابطه

، دريافتند با (5899)محمدزاده و نوفرستي 

افزايش سرمايه در گردش و کاهش ريسک 

عدم توانايي باز پرداخت بدهي ها بازده 

سرمايه گذاري افزايش مي يابد ولي ميزان 

افزايش سرمايه در گردش نبايد از متوسط 

صنعت بيشتر باشد چون در اين صورت 

بازده بالاتر نمي شود و همچنين تاثير 

يرهاي مستقل تحقيق بر روي بازده در متغ

صنعت شيميايي بيشتر از صنعت مواد 

، (5898)ايزدي نيا و تاکي. غذايي است

دست يافتند که چرخه تبديل وجه نقد با 

بازده دارايي ها يک رابطه معکوس و معني 

 .داري را به وجود آورده است

، مقايسه اي بين مديريت (5898) باوقار

سودآوري در بورس سرمايه در گردش و 

تهران را در چهار صنعت غذايي، دارويي، 

. بررسي نمود(95 -95)معدني و خودرو 

نتايج در هر صنعت بين دوره گردش 

موجودي کالا و دوره وصول حساب هاي 

دريافتني  با ميزان سودآوري يک رابطه 

حال آن که . معنادار و معکوس را نشان داد

تني و بين دوره پرداخت حساب هاي پرداخ

ميزان سودآوري يک رابطه معنادار و 

همچنين رابطه بين . مستقيم وجود دارد

چرخه تبديل وجه نقد و ميزان سودآوري 

 نتايج.يک رابطه معنادار و معکوس مي باشد

 داد نشان (5898)يعقوب نژاد و همکاران 

 و گردش در سرمايه مديريت متغيرهاي بين

  دارد وجود عکس رابطه سودآوري

 هاي پژوهش فرضيه

آوري با چرخه تبديل بين سود: فرضيه اول

 .داري وجود داردوجه نقد رابطه معني
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بين گردش وجه نقد عملياتي با : فرضيه دوم

چرخه تبديل وجه نقد رابطه معني داري 

 .وجود دارد

بين اندازه شرکت با چرخه : فرضيه سوم

تبديل وجه نقد رابطه معني داري وجود 

 .دارد

بين رشد فروش با چرخه : چهارمفرضيه 

تبديل وجه نقد رابطه معني داري وجود 

 .دارد

 متغيرهاي پژوهش

عبارت چرخه تبديل وجه نقد  :متغير وابسته

است از جمع دوره وصول حساب هاي 

دريافتني و دروه گردش موجوي کالا منهاي 

دوره پرداخت حساب هاي پرداختني که 

نشان روز بوده و  815حاصل آن بر مبناي 

دهنده فاصله زماني بين پرداخت وجه نقد 

جهت خريد موجودي کالا تا زمان دريافت 

ما به ازاء فروش موجودي کالا مي باشد 

؛ راس و 005 ،58مانس و زتلو)

 (. 009 ،0 همکاران

                                                           
۹۹

 Maness & Zietlow۶
۰۰

 Ross et al./

در اين پژوهش نرخ بازده  :متغيرهاي مستقل

به عنوان معيار سودآوري در  5 دارايي ها

توان آن را در  نظر گرفته شده است که مي

قالب دو نسبت حاشيه سود و گردش 

سلينگ و ) ها بيان کرد دارايي

از (. 050 ،8 ، ريمو5898،  استيکني

لگاريتم طبيعي کل دارايي ها جهت 

محاسبه اندازه شرکت هاي مورد مطالعه در 

بورس اوراق بهادار تهران استفاده گرديده 

جهت (. 8،5882 اسکات و مارتين) است

جريان نقدي عملياتي از تعيين گردش 

ترازنامه و صورت گردش وجوه نقد  

از  5 استفاده گرديد و نرخ رشد فروش

تقسيم تفاضل فروش هاي سال جاري و 

سال قبل بر فروش هاي سال قبل محاسبه 

 .مي گردد

از  1 جريان نقدي آزاد :متغيرهاي کنترل

تفاوت سود عملياتي خالص پس ازکسر 

در  گذاري خالص ماليات و سرمايه
                                                           

۱۱
 Return On Assets(ROA) 

۷۷
 Selling & Stickney 

۳۳
 Rimo 

٤٤
 Eskat & Martin 

٥٥
 Sale Growth Rate(SGR) 

٦٦
 Free Cash Flow(FCF) 
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احمد ) شود حاصل ميهاي عملياتي  دارايي

در محاسبه اهرم (. 5898فر، زاده پور و يحيي

مالي، به بخش مالي صورت سود و زيان 

در اين پژوهش اهرم مالي . توجه مي شود

از تقسيم ارزش دفتري بدهي ها بر حاصل 

جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و 

 ارزش دفتري بدهي ها محاسبه مي شود

 (.5892تهراني و رهنما فلاورجاني،)

 روش شناسي پژوهش

توان به لحاظ  پژوهش حاضر را مي

جزو  ها آوري داده گيري و روش جمع جهت

هر دو نوع پژوهش توصيفي و همبستگي 

با رويکرد کاربردي دانست چرا که در آن به 

ها با استفاده از تحليل  وجود رابطه بين متغير

و به ( جنبه همبستگي پژوهش)رگرسيون 

آوري  هاي حاصل از جمع توصيف يافته

هاي بورس  ها در خصوص شرکت داده

به ( جنبه توصيفي پژوهش) اوراق بهادار

 .رتيب پرداخته استت

ساله درسال  5پژوهش حاضر در يک دوره  

بر روي اطلاعات  5898تا  5895هاي 

حاصل از شرکت هاي فعال در صنايع 

سيمان وپتروشيمي بورس اوراق بهادار 

 .انجام گرفته است( آماري جامعه)تهران 

شرکت ها در نمونه مورد مطالعه به روش  

ه با توج گيري حذف سيستماتيک نمونه

تداوم فعاليت در دوره زماني پژوهش، 

ي جهت حذف همساني تاريخ گزارشگر

به جز شرکت هاي  اثرات فصلي و

که  گري چرا گذاري و واسطه سرمايه

عملکرد اين شرکت ها بيش از اين که 

تحت تاثير مديران و سهام داران باشد ناشي 

از شرايط بازار و وضعيت شرکت هاي 

با . گرديدندسرمايه پذير بوده، انتخاب 

شرکت از  8 توجه به معيارهاي حاضر 

شرکت از  58صنايع پتروشيمي و تعداد 

صنايع سيمان به عنوان نمونه در نظر گرفته 

 . شده اند

 جهت تجزيه و تحليل داده ها، قبل از اثبات

پژوهش و برازش مدل نهايي  هاي فرضيه

آماره )به بررسي نرمال بودن داده ها 

بررسي مناسبت  ،(کلوموگروف اسميرنوف

بودن و عدم همبستگي  مدل به لحاظ نرمال 

و ( آزمون دوربين واتسون)ها  مانده باقي

پراکنش نمودار )ها  مانده ثبات واريانس باقي
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سپس . پرداخته شد( و باقيمانده عليه برآورد

با احتمال حاصل به اثبات فرضيه هاي 

صورت  پژوهش در حالت معناداري و در

ابتدا  متغير، دو بين مبستگيه معني داربودن

مدل با تمامي متغيرها برازش و سپس 

رگرسيون متغيرهاي معني دار با روش 

 .اندمشخص شده پيشرو

 نتايج آزمون فرضيه ها

 بررسي نرمال بودن داده ها

به جز متغيرهاي ( 5) مطابق جدول

سودآوري و اندازه شرکت ساير داراي 

 باشند چرا که مقدار توزيع نرمال نمي

کمتر مي باشد و  05/0احتمال آماره از 

تواند سبب عدم برقراري شرط نرمال  مي

ها در رگرسيون هاي مورد  بودن باقيمانده

 .نياز شود

 
آزمون کلموگروف ( 5)جدول

 اسمرينوف

 

K-S   

0/032 1/438 CCC 

0/000 3/808 FCF 

0/000 5/231 ML

0/39 1/404 ROA 

0/000 6/940 SGR 

0/000 7/258 CFO 

0/065 1/310 Size 

 

متغيرهاي پژوهش با توجه به نرمال نبودن 

به جز سودآوري و اندازه شرکت به وسيله 

سعي به نرمال  2 کاکس-تبديلات باکس

                                                           
۷۷

 Box - Cox 

ايم و براي اين  کردن متغير وابسته نموده

 منظور توزيع متغير وابسته پژوهش با تبديل 

  CCC^7/10(p-value=55 /0 ؛K-S 

 .به توزيع نرمال نزديک شد( 285/0=
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اصلي پژوهش رابطه بين متغيرهاي در مدل  هاي رگرسيونبرآورد مدل 

در نظر مستقل و وابسته و اثر نوع صنعت  

 .گرفته شده است

CCCit = ϴo + ϴ1βit + ϴ2kindit + ϴ3 βit x kindit + ϴ4 FCFit + ϴ5Mlit + ϵit 

CCCit:وجه نقد شرکت تبديل چرخه i   سالt  

itβ:  متغيرهاي مستقل شرکتi   سالt 

 kindit : نوع صنعت شرکتi   

itϵ :  باقيمانده مدل رگرسيون شرکتi   سالt 

  :FCFitشرکت  جريان نقدي آزادi   سالt  

 :MLitشرکت  اهرم ماليi   در سالt  

به ترتيب مقدار  iϴو  o ϴهمچنين مقادير

ثابت و ضرايب متغيرهاي مستقل و کنترلي 

 .مورد مطالعه در معادله رگرسيون مي باشند

 ابتدا مدل با تمامي متغيرها برازش داده شد

متغيرهاي اضافي که داراي عدم معناداري و 

سپس متغيرهاي معني در مدل بوده حذف، 

 در .اندمشخص شده 9 پيشرودار با روش 

 روش از تعميمي تنها که گام به گام روش

 يک متغير که مرحله هر است، در پيشرو

 متغير تک تک بررسي به مي شود، مدل وارد

 توجه با و پردازيم مي شده مدل وارد هاي

 متغيري شده آن تعيين داري معني به سطح

                                                           
۸۸

 Forward 

 شود پذيرفته مي آن بودن صفر فرض که را

 مقدار عبارتيبه  يا کنيم مي حذف مدل از

معني  سطح از بيشتر آن داري معني سطح

توان  مدل فوق را مي .باشد شده تعيين داري

 :به صورت زير بازنويسي نمود



 بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در سیمان و پتروشیمی صنایع در گردش در سرمایه مدیریت بر شرکت هاي ویژگی اثر مقایسه

 تهران بهادار اوراق

55 

 

  

       

 
 
 

 
اول نوع شرکتهاي     

             

دوم نوع شرکتهاي
                        

 

 

براي بررسي فرضيه هاي پژوهش در 

تاثير  8ϴيا  5ϴصورت معني داري بودن 

متغيرهاي مستقل بر چرخه تبديل وجه نقد 

شود و در نهايت در صورت  پذيرفته مي

توان پذيرفت رابطه  مي 8ϴمعني دار بودن 

متغيرهاي مورد مطالعه در مدل در دو نوع 

 .صنعت با هم متفاوتند

 نتايج فرضيه اول پژوهش

در فرضيه اول به منظور بررسي رابطه 

با در  سودآوري و چرخه تبديل وجه نقد

در مدل اوليه  8 نظر گرفتن اثر نوع صنعت

بر اساس جداول آناليز واريانس، مدل از 

مقدار )نظر آماري معني دار 

 .مي باشد( 0/002=احتمال

جريان نقدي آزاد و  با حذف متغيرهاي

از مدل اوليه به علت عدم  مالياهرم 

معناداري، در نهايت بر اساس روش پيشرو 

                                                           
۹۹

 Kind 

در مرحله دوم، ضرايب مدل نهايي از 

.تحت رابطه زير تبيين گرديدند(   )جدول 
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CCCit= -3/980+0/006ROAit -

0/162kindit+eit 

 

P-value t  

0/003 3/055 0/006 ROA 

0/013 -2/505 -0/162 KIND 

5/794 F 

0/004

2/086

0/051

 

 نتايج فرضيه دوم پژوهش

در فرضيه دوم به منظور بررسي رابطه 

عملياتي و چرخه تبديل گردش وجه نقد 

با در نظر گرفتن اثر نوع صنعت  وجه نقد

در مدل اوليه بر اساس جداول آناليز 

واريانس، مدل از نظر آماري معني دار 

با .مي باشد( 0/008=مقدار احتمال )

جريان نقدي  حذف متغيرهاي نوع صنعت،

از مدل اوليه به علت عدم  آزاد و اهرم مالي

اساس روش پيشرو  معناداري، در نهايت بر

در مرحله دوم، ضرايب مدل نهايي از 

.تحت رابطه زير تبيين گرديدند(  8)جدول 

CCCit= -3/910-4/712CFOit +4/372 CFOit 

kindit+eit 

 

P-value t  

0/025 -2/254 -4/712 CFO 

0/038 2/091 4/372 CFO*KIN

D 

7/244 F 

0/001

1/956

0/063



 بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در سیمان و پتروشیمی صنایع در گردش در سرمایه مدیریت بر شرکت هاي ویژگی اثر مقایسه

 تهران بهادار اوراق

55 

 

 نتايج فرضيه سوم پژوهش

در فرضيه سوم به منظور بررسي رابطه 

با  اندازه شرکت و چرخه تبديل وجه نقد

در نظر گرفتن اثر نوع صنعت در مدل اوليه 

بر اساس جداول آناليز واريانس، مدل از 

مقدار )نظر آماري معني دار 

 .مي باشد( 0/000=احتمال

نوع صنعت  با حذف متغيرهاي نوع صنعت،

از  در اندازه، جريان نقدي آزاد و اهرم مالي

مدل اوليه به علت عدم معناداري، در نهايت 

ست، ش پيشرو در مرحله نخبر اساس رو

تحت  (8)ضرايب مدل نهايي از جدول 

 .رابطه زير تبيين گرديدند

 

CCCit= -5/100-0/252Sizeit +eit 

 

P-value t  

0/000 13/000 -0/252 Size 

168/999 F 

0/000

1/979

0/452

 نتايج فرضيه چهارم پژوهش

در فرضيه پژوهش به منظور بررسي رابطه 

رشد فروش و چرخه تبديل وجه نقد با در 

نظر گرفتن اثر نوع صنعت در مدل اوليه بر 

اساس جداول آناليز واريانس، مدل از نظر 

( 0/939=مقدار احتمال)آماري معني دار 

لذا نمي توان از روش هاي . نمي باشد

پسرو يا پيشرو در ادامه استفاده 

( 5)رايب مدل نهايي از جدول ض.ودنم

.تحت رابطه زير تبيين گرديدند

CCCit= -/934-1/221 SGR it -0/030kind-1/158kind*SGR-1/009FCF-

0/001ML+eit 

 

P-value t  

0/653 -0/450 -1/221 SGR 
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0/657 -0/445 -0/030 KIND 

0/773 -0/289 -1/158 KIND×SGR

0/923 -0/097 -0/001 ML 

0/838 -0/205 -1/009 FCF 

0/252  F 

0/939

2/059 

0/006

در هريک از روابط بالا قبل از تاييد رابطه، 

بررسي مناسبت مدل از طريق نمودار 

با توجه به مقادير . پراکنش به اثبات رسيد

آماره دوربين واتسن و نيز آزمون 

کلموگروف اسمرينوف عدم همبستگي و 

نرمال بودن باقيمانده ها اثبات شد جدول 

همچنين عدم وجود روند در (. 1)

اکنش و باقي مانده عليه نمودارهاي پر

مقادير پيش بيني شده ثبات واريانس 

مانده ها را براي تمامي مدل ها به  باقي

 .اثبات رساند

Kolmogorov-Smirnov 

Statistic

Durbin-

Watson

pvalueK-s

0/056 1/339 2/086 1 

0/052 /351   

0/074 1/284 1/979 3 

0/053 1/348 2/059 4 

  هاي پژوهش محدوديت

نتايج اين پژوهش محدود به دو صنعت 

سيمان و پتروشيمي در بورس تهران مي 

. باشد و قابل تعميم به ساير صنايع نيست

در ارتباط با تاثير ويژگي هاي شرکت بر 

چرخه تبديل وجه نقد در ايران تحقيق 

هاي  مستقلي انجام نشده است و در پژوهش

انجام شده بيشتر به بررسي تاثير سرمايه در 

دش بر بازدهي و سودآوري و متغيرهاي گر

بنابراين کمبود . ديگر پرداخته شده است

منابع اطلاعاتي به خصوص در زمينه معرفي 

و شناخت ويژگي هاي شرکت هاي بورسي 

و عدم امکان مقايسه نتايج پژوهش با نتايج 

 .ساير پژوهش ها در ايران مشهود است
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 نتيجه گيري و پيشنهادات

ل از فرضيه اول و تاثير بر اساس نتايج حاص

معنادار سودآوري بر چرخه تبديل وجه نقد 

در فرضيه اصلي، جهت دستيابي به چرخه 

تبديل وجه نقد کوتاه تر مي توان با 

بکارگيري تکنيک هاي مديريت سود در 

جهت افزايش سودآوري گام هاي موثرتري 

به منظور بهبود مديريت سرمايه در گردش 

يه با پژوهش نتايج اين فرض. برداشت

 ، ايزدي نيا و تاکي(5899) محمدي

 ، ريمو و پانبانيون(5898) ، باوقار(5898)

، ويشناني (050 )، گيل و همکاران (050 )

همخواني ( 001 ) و پاداچي( 002 )و شاه 

همچنين ارتباط سودآوري با چرخه . دارد

تبديل وجه نقد در دو صنعت پتروشيمي و 

 .سيمان متفاوت است

نتايج فرضيه دوم پيشنهاد مي بر اساس 

 تامين زنجيره گردد شرکت ها با مديريت

 گردش ريزي برنامه براي قدرت مناسبي

 کرده پيدا زنجيره تامين عناصر بين نقد وجه

گردش  در سرمايه شاخص وسيله بدين و

 عملکرد هاي شاخص راستاي در را خود

 بهره راستاي در گام مناسبي و داده ارتقا

بردارند چرا که شرکت هاي  سرمايه وري

با جريان نقدي عملياتي بالا مديريت 

نتايج اين . سرمايه در گردش کاراتري دارند

فرضيه عکس نتيجه پژوهش ريمو و 

و با نتايج پژوهش چنگ ( 050 )پانبانيون 

همخواني ( 001 ) ونرن و هان 

همچنين ارتباط گردش وجه نقد .دارد

دو  عملياتي با چرخه تبديل وجه نقد در

 .صنعت پتروشيمي و سيمان متفاوت است

نتايج فرضيه سوم، تاثير معنادار اندازه 

شرکت بر چرخه تبديل وجه نقد نشان مي 

دهد که افزايش در اندازه شرکت بر کوتاه 

تر کردن دوره تبديل وجه نقد و مديريت 

سرمايه در گردش اثرگذار است، از اين رو 

ه پيشنهاد مي گردد شرکت هاي با انداز

کوچک با بهره گيري از موقعيت هاي 

افزايش توان قدرت ) معاملاتي بهتر

معاملاتي همچون طولاني تر کردن دوره 

و مديريت عملياتي توليدي در ( پرداخت

تاکيد بر هزينه يابي )جهت توسعه شرکت 

به موقع و سفارش کار که منجر به کاهش 
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تعداد روزهاي نگهداري موجودي مي 

نتايج حاصل از اين . گام برداند( شود

 فرضيه با نتايج پژوهش چنگ رن و هان ون

همخواني ( 5888)و مو و استين ( 001 )

همچنين ارتباط اندازه شرکت با . دارد

چرخه تبديل وجه نقد در دو صنعت 

 . پتروشيمي و سيمان متفاوت نيست

بر اساس نتايج فرضيه چهارم يعني عدم 

وجود رابطه معنادار بين رشد فروش و 

گردد  چرخه تبديل وجه نقد پيشنهاد مي

شرکت هاي با افزايش رشد فروش در 

جهت کاهش چرخه تبديل وجه نقد گام 

برداشته چراکه شرکت هاي با نرخ رشد بالا 

بيشتر به مديريت سرمايه در گردش خود 

توجه مي کنند همچنين شرکت هاي با 

فرصت رشد بايستي مديريت کاراي اجزا 

از جمله دوره  چرخه تبديل وجه نقد

موجودي کالا، حساب هاي دريافتني  را در 

نتايج حاصل از اين . دستورکار قرار دهند

فرضيه با نتيجه پژوهش ريمو و پانبانيون 

 80و نتايج پژوهش کيم و همکاران( 050 )

همچنين ارتباط . همخواني دارد( 5889)

                                                           
56

 Kim et al. 

رشد فروش با چرخه تبديل وجه نقد در دو 

 .ن متفاوت نيستصنعت پتروشيمي و سيما

به مديران شرکت هاي فعال در صنايع 

پتروشيمي و سيمان در بورس پيشنهاد مي 

گردد به چرخه تبديل وجه نقد به عنوان 

يکي از مهمترين معيارهاي ارزيابي سرمايه 

در گردش با توجه به نتايج حاصل از اين 

پژوهش و وجود اثرات مثبت و معنادار 

جدي تري ويژگي هاي شرکت بر آن نگاه 

داشته باشند و در جهت کاهش چرخه 

تبديل وجه نقد بيروني از طريق کاهش 

دوره وصول مطالبات، افزايش دوره 

پرداخت حساب هاي پرداختني و کاهش 

 .دوره گردش موجودي ها تلاش نمايند

همچنين پيشنهاد مي گردد علاوه بر ويژگي 

هاي عنوان شده در پژوهش حاضر به 

ثرگذار بر سرمايه در بررسي ساير عوامل ا

گردش و سياست هاي سرمايه در گردش 

کنترل  ابزارهاي نقد، وجوه از جمله مديريت

بدهي وغيره پرداخته چراکه  نسبت ريسک،

 گردش که در اگر عوامل اثرگذار بر سرمايه

 مديريت زنجيره در مهم مباحث از يکي

 خوبي به باشد مي مالي نگاه از تامين



 بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در سیمان و پتروشیمی صنایع در گردش در سرمایه مدیریت بر شرکت هاي ویژگی اثر مقایسه

 تهران بهادار اوراق

55 

 

 مي شرکت عايد ميعظي شود منافع مديريت

 اندازه هاي با شرکت براي بالاخص .گردد

 هاي بدهي و ها دارايي که کوچکتر هاي

 را ازسرماية آن ها حجم عظيمي جاري

 نهايت اين که رسيدن در. دهد مي تشکيل

با  بهينه بايد درگردش سرمايه به مديريت

 مطالبات، مدت وصول زمان مديريت مدت

 زمان مدت و کالا زمان نگهداري موجودي

اجزاء ) هاي پرداختني پرداخت حساب

و با نگه  (اصلي چرخه تبديل وجه نقد

و اجزاء تشکيل  داشتن چرخة نقدينگي

توان به سودآوري  بهينه مي حد دهنده آن در

 .بالاتر دست يافت
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