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 مقدمه

 هاییبدهری و اـج هایییدارااز ترکیبی ب نتخاا باهدفدش گردر مدیریت سرمایه 

ی هاییداراکل با نسبت بالایی از مبالغ  (.2۰۰۹      ۱انیگررن و دست )نواشرکت ای بر مدتکوتاه

ای هبه شیومذکور الغ ـمب یریکارگبهکند و دش تخصیص پیدا میرـگدر رمایه ـسبه یك شرکت 

دش گردر (. مدیریت سرمایه 4۵ -۵8: 2۰۰6،       2چیدا)پاشود ی مهم تلقی میمراثربخش را و اکا

ا ـبدهند و البته ت تخصیص میمدهکوتا هایییدارات، آن را به دـمهاـمنابع مالی کوت با تجهیز

با تخصیص نامناسب  در گردشست. مدیریت سرمایه در ارتباط ایسك شرکت دآوری و روـس

دش گردر دیریت سرمایه ـم. گرددیمشرکت دآوری کاهش سوسبب  ازحدیشبهای جاری دارایی

نیز به دلیل عدم توازن بین دارایی و بدهی جاری مشکلات مالی را برای شرکت ایجاد ضعیف 

دش به گونه صحیح باعث تداوم گردر دیریت سرمایه ـــمشود. کنند که باعث مخاطره مالی میمی

و افی ـکدش رـگدر مایه اتی به سرــعملی هاییتفعالادامه  چراکهشود؛ های اقتصادی میفعالیت

برای فعالیت اوم تدن مکاو اتحقق یابد ب آن وابسته است؛ تا اهداف مورد انتظار دیریت مطلوـم

موجود نباشد، ادامه فعالیت برای  یازو موردنافی ـکدر گردش سرمایه د. چنانچه هم شوارـنیز فبلندمدت 

(. ۱۹۹6،        ۳گی سوق دهد )رافوزدشوار خواهد بود که ممکن است شرکت را تا مرز ورشکستشرکت 

مدیریت وزه مرهستند. ا یسازمانو برون یسازماندر گردش، درونح مناسب سرمایه وسطعوامل مؤثر بر 

 یحداکثر سازجهت ، باشدمیری اـجرف اـمصو  ابعـر منـدیریت بـمن که همادش گردر سرمایه 

د ـباشیـمای هژـیوهمیت ، دارای ایدیریت مالـایف مـظاز وبخشی  عنوانبهاران سهامدوت ثر

آشکار شدن اهمیت موجب رخداد خیر ی اهالسادر مالی جهانی ان (. بحر2۰۰8،      4بوحامی)ا

اری در گذسرمایهرا به ها تمرکز شرکتو توجه مدیریت سرمایه در گردش بیش از قبل شد و 

دو ین است که ه اشد سال یكاز سید کمتر رمنابعی با سرده از ستفای جاری و همچنین اهاییدارا

 عنوانبهبنابراین سرمایه در گردش ؛ د، سوق دادشوشامل میرا ها آننامه ازترم قلاه اقسمت عمد

که رشد و کاهش ریسك  موردنظرشانها را به اهداف عاملی مهم در بهبود عملکرد مالی، شرکت

 (.2۰۰۷،       ۵کند )ژوان و مارتینزاست، نزدیك می
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بیشتری هستند اما  موردتوجههای استراتژیك گیریها تصمیمدر بیشتر سازمان کهینباوجودا

است )لیرودی و  آشکارشدهها ان و مدیران شرکتپژوهشگراهمیت مدیریت سرمایه در گردش بر 

 گرفتهانجامزه مدیریت سرمایه در گردش وـحهای بسیاری در (. پژوهش2۰۰۰ ،      ۱لازاریدیس

دیریت ــر مــرکت بــشی اــهیــیژگوه ــبط وــؤثر مربــل مــمای عوــسره برــتر بــه بیشــک

سیاست سرمایه در گردش بر  یرتأثپژوهشی مبنی بر  کهیدرحال؛ اندپرداختهدش رــگدر رمایه ــس

ایران  ها در محیطروش تحلیل پوششی داده متغیرهای موجود در این پژوهش و ها باکارایی شرکت

 پرداخته نشده است.

 

 پیشینه پژوهشمروری بر و  نظری مبانی

ه وـجری، وجای هابدهیری، جای هاییمعنای تخصیص منابع به داراه ـبدش رـگدر سرمایه 

( ۱۹۹6،       2است )اسچیلینگکالا دی موجوو یافتنی ی درهابحسا، مدتبهادار کوتاه، اوراق دـنق

در لی مدیریت سرمایه ـصی ااـههـمؤلفیص منابع مالی به هریك، گیری درباره میزان تخصتصمیم

دش وجود دارد؛ یکی از این گردر مدیریت سرمایه شود. ابعاد مختلف برای را شامل می گردش

های جاری و آنی استفاده هایی چون نسبتابعاد با عنوان مدیریت سرمایه در گردش ایستا که از نسبت

مدیریت  اصطلاحبه، اما بعد دیگر کندیم یریگاندازهر مقاطعی از زمان کند، میزان نقدینگی را دمی

ه ـچرخدهد. قرار می یموردبررسسرمایه در گردش پویا نام دارد که میزان نقدینگی را در طول زمان 

ت ـی بابـختداد پرـه نقـجوین ـانی بـمزفاصله  یریگاندازهای رـا بـپویری اـد معیـه نقـجودیل ـتب

 ،       ۳)نوبانی، عبداللطیف و الحجارت ــسا تاـمطالباز ی ـد ناشـه نقـجل ووـصو وه ـلیاد اووـخرید م

ی ــا معرفــدینگی پویــنق یریگاندازهای رــ( ب۱۹۷6)      4اگرــط هــتوسر اــین بــلاوه ــ( ک2۰۱۱

 ۵ینــلافلرد و اــچیرط ـتوسدش گردر یی مدیریت سرمایه راکاان یابی میزارزمنظور بهدها ــبعو 

( در ارتباط با تئوری چرخه سرمایه گردش صحبت 2۰۰2)      6بریلی و مایرزد. ــیه شــ( توص۱۹8۰)

 اند.به میان آورده

                                                                                                          
1  . Lyroudi and Lazaridis 

2  . Schilling 

3  . Nobanee, Abdullatif and Alhajjar 
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زیر  صورتبههای تولیدی ( چرخه سرمایه در گردش برای شرکت2۰۰2مطابق با بریلی و مایرز )

 است:

 شود.صرف میوجوه نقدی برای فراهم کردن مواد اولیه . ۱

 گیرد و درواقع کالای در جریان ساخت است.مواد اولیه وارد فرآیند تولید قرار می. 2

 شود.تبدیل می شدهساختهپس از طی کردن فرآیند تولید به کالای . ۳

 شود.رسد و مطالباتی از مشتریان ایجاد میبه فروش می شدهساختهکالای . 4

 شود.رکت وارد میبا وصول مطالبات وجوه نقد به ش. ۵

های شرکت ممکن است ها و استراتژیبا توجه به سیاستسرمایه در گردش  هاییاستس

تخصیص رکت ـش، برنامه هـت متهورانـدر سیاسباشد.  کارانهمحافظهو  رویانهم، متهورانه صورتبه

احتمال عدم  هایی است که نقدینگی بالا دارند و سطح ریسك به دلیلحجم کمی از منابع به دارایی

بالا  ازحدیشبقدرت نقدینگی  کارانهمحافظهیابد. در رویکرد ایفای به تعهدات جاری افزایش می

ود ـد خـح ترینیینپاه ـده بـید شـسررس هاییبدهاتوانی بازپرداخت ـو ریسك ناشی از ناست 

بع مالی در بخشی اما در مقابل مناد ـیباشـالایی مـجاری را در سطح ب هایییداراو مقدار  رسدیم

 یاگونهبهترکیبی از دو سیاست مذکور است  رویانهمسیاست تخصیص نیافته است.  مدتکوتاهبرای 

جاری استفاده  هاییبدهجاری و  هایییداراادل از ـمتع صورتبهدر ساختار سرمایه در گردش که 

گیری (. تصمیم2۰۱۱،      ۱)آتوکیت و مولای باشدیمو دارای ریسك و بازده متوسط  نمایدیم

شود های جاری در چرخه تبدیل وجه نقد آشکار میدرباره میزان تخصیص منابع به انواع دارایی

مدت شرکت ، منابع مالی دـتر باشجه نقد کوتاهو(. هرچه چرخه تبدیل 2۰۰۷،        2)ترول و سولانو

د را از وـخ یازموردنجه نقد و ندتوایم تریعسرشرکت ده و ر بوـگیدر وکارکسبکمی را در فرآیند 

در یی راکاد بهبویابد، کاهش می رفتهازدستهزینه فرصت  یجهدرنت، تأمین نمایدوش محل فر

د ــینافرد وــبهبآن، ب ـمتعاقو د ـه نقـجوبهتر دش گر، همچنیندش و گردر رمایه ـدیریت سـم

 (.۰۰۵2،       ۳د )بانومیانگد بوــهارکت خوــاتی شــعملیو الی ــم

 تقسیم ارزش بر مبتنی معیارهای و سنتی دودسته بــه هاشرکت کارایی ارزیابــی هایشاخص

 ســرمایه بــازار در زیــادی مــدت تــا عملکــرد ارزیابــی ســنتی معیارهــای از اســتفاده. شوندمی
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 که هاییروش از پژوهش این در. شــدند مطرح ارزشبر  یمبتن معیارهــای اینکه تــا بــود رایــج

. (۱۳۹6شود )رضایی و امیرحسینی، می استفاده کارایی ارزیابی برای حسابداری اطلاعات ازها آن در

های گیری عملکرد است. روشهای اندازهشاخص ینتروری یکی از مهمسنجش کارایی و بهره

ته مهم رویکرد پارامتریك و ها را در دودسشده است که آنمتعددی برای تعیین میزان کارایی ارائه

در «       ۱لوول و اشمیت»اند. رویکرد پارامتریك که توسط بندی کردهرویکرد ناپارامتریك طبقه

مسائل  وتحلیلیهتشریح شدند. بیشتر در تجز «      2بای»توسط  ۱۹۹۰و سپس در سال  ۱۹88سال 

کند، در مقابل های آماری استفاده میاقتصادی کاربرد دارد و برای تخمین تابع تولید از روش

استفاده  یجامسائل مربوط به کارایی کاربرد دارد، به وتحلیلیهارامتریك که بیشتر در تجزناپرویکرد 

توجه این رویکرد بیشتر دارد.  یدریزی ریاضی تأکهای برنامههای آماری به استفاده از روشاز روش

کند. ها از این تکنیك استفاده میباشد تا تابع تولید که روش تحلیل پوششی دادهبر مرز تولید می

در کجای  گیرندهیمکند که واحدهای تصمها پس از تعیین مرز کارا مشخص میتحلیل پوششی داده

بایست انتخاب رودی و خروجی را میاین مرز قرار دارند و برای رسیدن به مرز کارا چه ترکیبی از و

در  یهای فعال پژوهشیکی از حوزه DEAنمود. با پیشرفت و تکامل این روش، در حال حاضر 

طور چشمگیری مورد استقبال پژوهشگران جهان قرارگرفته است. گیری کارایی است و بهاندازه

و مدل تحلیل  BCCو  CCRه ها ازجملاز تحلیل پوششی داده یریکارگهای متفاوتی برای بهروش

 وجود دارد.      ۳ایپنجره

ها تمدیریت سرمایه در گردش بر کارایی شرک یرتأثمینه دی در زیاز هایپژوهشن تاکنو

 مروربهیر در زست. ا دهبوود محدع ین موضوامنه مطالعه و داست ا نشدهانجامدر ایران  خصوصبه

 :شودیمخته داپر موردمطالعهع مرتبط با موضو هایپژوهشادی از تعد

ا یر، زیافتدستدش رـگدر رمایه ـدیریت سـمد بر اهمیت خوت مطالعا( در ۱۹8۰)      4سمیتا

همچنین وی ست. ا یرگذارتأثشرکت نیز ارزش بر دارد و یی ابسز یرتأثیسك دآوری و ربر سو

 هایییدارامدیریت در ست که اجه ابا مشکلاتی مودش گردر رمایه ـدیریت سـه مـکد، کره مشاهد

ند ن داد( نشا2۰۰۳)      ۵رثهوو ست هد دارد. ویشه رها آنبین ط تباری و اراـج هاییبدهری، جا
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مد رآیك مدیریت کا، شدل رحاو در کوچك ری تجای حدهادر وات ـلی موفقیـصاه ـمؤلفاز که 

 یهاشرکتکه د معتقد بودنها آنست. انقدینگی و هی ددت سوـفعالیاوم دـتدش، گردر سرمایه 

یك ری، تجاد یش عملکرافزانیز ری و شکستگی تجال ورحتمااکاهش  منظوربهتر باید کوچك

ی ـسربه بر(، 2۰۰۷ترول و سولانو )کنند. ذ تخادش اگردر به مدیریت سرمایه ط مربو یهابرنامهی سر

یافتند که درها آنختند. داپر هاشرکتدآوری ر سوـبآن ش ـنقدش و رـگدر رمایه ـدیریت سـم

. همچنین اهمیت شودیمشرکت دآوری وـسد در وـب بهبـموج، دـه نقـجودیل ـکاهش چرخه تب

و باشد می یرگذارتأثیسك شرکت دآوری و ربر سوکه  جهتازآندش را گردر مدیریت سرمایه 

 ( در پژوهشی2۰۰8رال )دـبانك ف؛ بیان کردند. شودیمشرکت نیز در  ینیآفرارزشب ـموج متعاقباً

کثر استیابی به حدو دیسك رجهت کاهش دش گردر ه سرمایه ـمطالعای رـبب وـمطلی اـهروش

یسك رکاهش  منظوربهدش گردر سرمایه ی هادهبرراکه نشان داد گرفت. نتایج  یموردبررسزده با

( در ۰۹2۰)      ۱ارانـنظر گرفته شوند. کیسچنیك و همکدر شرکت  هاییتفعاله نجیردر زبایستی 

ارزش یك ، دهندیمان ـوان مدیریت سرمایه در گردش و ثروت سهامداران نشـا عنـود بـق خـتحقی

بر میزان فروش مورد انتظار  یتوجهقابلتأثیر ، در سرمایه در گردش خالص گذارییهسرمادلار 

ه ــبطای راهــمطالع( در 2۰۱2)       2اــلینکاومالی و فشار بدهی شرکت دارد.  هاییتمحدود، یـآت

را ی ــلتو دوی ــخصوص یهاشرکتضعیت وبا را  هاشرکتدش گردر دیریت سرمایه ــین مــب

دیریت ــمدارای ی ـخصوص یهاشرکتکه  دهدیمن هش نشاوپژ هاییافته. نمایدیمی ــسربر

 دهدیمن نین نتایج نشالتی هستند. همچدو یهاشرکت هــبت بــنس ترییفضعدش رــگدر رمایه ــس

ه ـبت بـی نسـخصوص یهاشرکتدآوری سوی در جه نقد تأثیر نسبتاً قووکه چرخه تبدیل 

با  یهاشرکتای بردش رـگدر مدیریت سرمایه ی مدرآکان از که نشادارد. ی ـلتدو یهاشرکت

سی تأثیر ره برــب یامطالعه( در 2۰۱2)      ۳راناــهمکو دیب ــگاناوست. اهزینه نمایندگی بیشتر 

دار اـبهرس اوراق بودر  شدهیرفتهپذ یهاشرکتد و ارزش رـر عملکـبدش رـگدر مدیریت سرمایه 

رمایه ــدیریت ســر مــمتغیای رــهش بوژــن پـیدر اد. ـختنداپر 2۰۰۹ اـت ۱۹۹۵ یهاسالنیجریه طی 

ط تباارکه ن داد نشان ناآه ـایج مطالعـت نتـسا شدهاستفادهجه نقد وچرخه تبدیل  دش ازرــگدر 

د دارد. وـجوشرکت د عملکرزار و باو ارزش جه نقد وه تبدیل ـین چرخـبداری اـمعنو ی ـمنف

                                                                                                          
1  . Kieschnick. Et al 

2  . Olayinka 

3  . Ogundipe. Et al 
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در  هاشرکتد رــعملکدش و رــگدر رمایه ــدیریت ســی مـسره برــب(، 2۰۱4)      ۱دــیزبوا

 یهاسال یهادادههش وژـــن پــیدر ات. ـــخداپراردن  روــکش ر، دروــظهل اــحی در اــهزاربا

 عنوانبهای آن زــجاین ــهمچنی و دــدیل نقــه تبــد چرخـش وتحلیلیهتجز 2۰۰8تا  2۰۰۰

مثبت بعد دآوری که سون داد ین مطالعه نشاا آیدیم حساببهده ستفاامدیریت سرمایه  یهامهارت

در دیریت سرمایه ـمبرای ه زنگیاکمتر دآور وـس یهاشرکتو  قرار داشتهه نقد ـجوچرخه تبدیل از 

بر مدیریت ار ثرگذامل اسی عور( به بر2۰۱۰)      2ایسنت ناکامرا و وناکامرو د. توشیرـندش داررـگ

بسته واست. متغیر ا 2۰۰8 اـت 2۰۰۱ها آنهش وپژدوره ختند. دایل پرزبرر کشودش در رـگدر رمایه ـس

اد نسبت تعدآزاد، د ــنقن اــامل جریــتقل شــمسی اــمتغیرهدش و رــگدر رمایه ـدیریت سـهش موژـپ

ایج ـ. نتتـس( ا     ۳وبینـشد شرکت )نسبت کیو ت، رشرکتازه دـن، امدیرهیئتدر ه یرموظفان غمدیر

بر  تواندیمآزاد  نقدن جریاو د شرکت ـش، ررکتـشازه دـنی ااـه متغیرهـکن داد هش نشاوپژ

به بررسی عملکرد سهام  2۰۱6       4لبك و نول و ژاوارد. فیتأثیر بگذدش گردر رمایه ـدیریت سـم

در بورس اوراق بهادار پرداختند. کنترل بازار، ارزش  2۰۱2تا  ۱۹۹۷های های برتر در سالشرکت

، عوامل نقدینگی و مدیریت شرکت؛ از دهندهشتاببازار، ارزش دفتری به ارزش بازار، عوامل 

های بیشتر از شرکت ازحدیشبکه بازده  ییهاآنتر، یعنی های با رتبه بالاعواملی بودند که شرکت

هایی با هایی بازار صعودی است، بنگاهکردند. در دورهکنند را متمایز میرتبه پایین کسب می

های مدیریت کارآمد سرمایه در گردش، با تعدیل ریسك، از همتایانشان برتر بودند. این شرکت

 طوربهدهند. نیز ارائه می را یتوجهقابلدارای رتبه بالا، بدون در نظر گرفتن چرخه بازار، بازده 

های مدیریت سرمایه با کارایی بالا دهد که سهامداران با استفاده از استراتژیخلاصه، نتایج نشان می

های نگهداری در طول دوره تر، بیش از دیگر دورهمناسب شدهیلتعدبا عملکرد بالاتر و با ریسك 

 ۵کنند. احمد بشیر، احمد ایبرار و سامیمت مینزولی، بازده دریاف یبازارهادر  یژهوبهاقتصادی، 

های های حاکمیت شرکتی بر کارایی مدیریت سرمایه در گردش در شرکت( تأثیرات ویژگی2۰۱۷)

(، PSXدر بورس اوراق بهادار پاکستان ) ذکرشدهشرکت  4۰ درمجموعپاکستان را بررسی کردند. 

. چرخه تبدیل وجه نقد شودیممشاهدات  2۰۰سال انتخاب شدند که منجر به مجموع  ۵برای مدت 

                                                                                                          
1  . Abuzayed 

2  . Toshiro Nakamura and Viicente Nakamura 

3  . Q-Tobin 

4  . Filbeck�Zhao and Knoll 

5  . Ahmad, Basheer. Ahmed, Ibrar. Samim 
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گیری اصلی از کارایی مدیریت سرمایه در گردش است. نتایج نشان و نسبت جاری، عوامل اندازه

 بر کارایی مدیریت سرمایه در گردش دارند. یتوجهقابل یرتأثحکمرانی  هاییژگیوکه  دهدیم

 

 روش پژوهش

های بورس اوراق بهادار تهران در ر کارایی شرکتمدیریت سرمایه در گردش ب یردر این پژوهش تأث

قرار گرفت. برای محاسبه کارایی به لحاظ تکنیکی لازم است تا  یموردبررس ۱۳۹۵-۱۳۹۰های طول سال

عنوان متغیر ورودی و خروجی انتخاب شوند. همچنین متغیرهایی نیز برای مدیریت سرمایه در متغیرهایی به

ها ( در پژوهش خود از این نسبت2۰۱۷ه احمد، اشتیاق، حمید، خرم و نواز )شده است کگردش در نظر گرفته

 اند از:ها عبارتعنوان متغیرهایی برای مدیریت سرمایه در گردش استفاده کردند. این نسبتبه

(۱) 
 = نسبت گردش دارایی

خالص فروش

کل دارایی
                     

(2) 
 = دوره وصول مطالبات

خالص فروش

حسابهای دریافتنی
 × 360 

(۳) 
 = سرمایه در گردش

فروش

  میانگین درسرمایه گردش
                          

(4) 
 = رشد فروش

فروش سال قبل−فروش امسال

فروش سال قبل 
 

(۵) 
  = نسبت جاری

دارایی جاری

 بدهی جاری
                                 

(6) 
  = نسبت بدهی

بدهی کل

 دارایی کل
 

 

 های پژوهشپرسش

های اساسی انجام پژوهش است. براین اساس در تعیین پرسش یا فرضیه در پژوهش یکی از گام

 است. شدهیینتعهای اصلی و فرعی به شرح زیر این پژوهش پرسش

 پرسش اصلی:

یر تأث های بورس اوراق بهادار تهرانمدیریت سرمایه در گردش بر کارایی شرکتآیا . ۱

 داری دارد؟معنی
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 :فرعیپرسش 

 داری دارد؟یر معنیتأث اق بهادار تهرانهای بورس اوربر کارایی شرکت آیا نسبت گردش دارایی.۱

 داری دارد؟یر معنیتأث های بورس اوراق بهادار تهرانبر کارایی شرکت آیا دوره وصول مطالبات.2

 داری دارد؟یر معنیتأث هرانتهادار های بورس اوراق بسرمایه در گردش بر کارایی شرکتآیا .۳

 داری دارد؟یر معنیتأث هادار تهرانهای بورس اوراق ببر کارایی شرکت آیا رشد فروش.4

 داری دارد؟یر معنیتأث هادار تهرانبهای بورس اوراق بر کارایی شرکت آیا نسبت جاری.۵

 داری دارد؟یر معنیتأث هادار تهرانبهای بورس اوراق بر کارایی شرکت آیا نسبت بدهی.6

ین منظور اعضایی از جامعه که است. برای ا شدهاستفادهها از روش حذفی برای انتخاب شرکت

 شرایط زیر را داشتند، حذف شدند:

 ماه هستند. 6هایی که در دوره پژوهش دارای وقفه معاملاتی بیش از شرکت.۱

 طی دوره پژوهش تغییر سال مالی داده باشند..2

ن است که در محاسبه نباشد. علت انتخاب این معیار، ای اسفندماه 2۹، منتهی به هاآنالی دوره م.۳

های زمانی مشابه باشند و شرایط و عوامل فصلی، در انتخاب عوامل و باید دوره حد امکانتا  متغیرها

 متغیرها اثرگذار نباشد.

ه باشد. آشکار است که در برای تحلیل وجود نداشت هاآنهای موردنظر هایی که دادهشرکت.4

 امکان اجرای پژوهش میسر نخواهد بود. یازموردنهای صورت عدم دسترسی به داده

باشند که نمونه شرکت می ۱۰6هایی که شرایط لازم را دارا بودند شامل با توجه به شرایط فوق شرکت

 در نظر گرفته شد. ۱۳۹۵ التا س ۱۳۹۰برای پژوهش از سال  موردنظردهد. دوره آماری پژوهش را تشکیل می

 

 هاداده وتحلیلیهتجز

(، هالکوس، 2۰۱4(، رپکوا )2۰۱4(، نین، روکا و شارما )2۰۰۷) یانسوفهمانند  پژوهشدر این 

ای استفاده (، از مدل تحلیل پنجره2۰۱۱(، گو و یو )2۰۱۰(، وب )2۰۱4ترمس و کورزیدیس )

کند و برای یافتن روندهای عملکرد یك کردیم. این تکنیك بر اساس میانگین متحرک عمل می

باشد. با هر واحد در یك دوره متفاوت، مانند یك واحد مستقل رفتار واحد در طول زمان مفید می

شود. در این صورت، عملکرد یك واحد در یك دوره خاص در مقابل عملکرد خود آن واحد می

گیرد. تغییر عرض پنجره، یعنی ابی قرار میها، علاوه بر عملکرد سایر واحدها مورد ارزیدر سایر دوره

که تنها شامل مشاهدات یك  زمانهای همدهنده تأمین طیفی از تحلیلهای زمانی، نشانتعداد دوره
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باشد است، می موردمطالعههای های مقطعی که شامل مشاهداتی از تمام دورهدوره زمانی به تحلیل

 (.۱۹۹۵،      ۱)تولکنس و اکوات

رائه شد. اگر با استفاده از نمادهای زیر ا ۱۹88ولاسیون تحلیل پنجره توسط سان در اولین فرم

دهنده شانن ρدوره زمانی مورد ارزیابی قرار گیرند، آنگاه  Kداریم که  DMUSتا  nفرض کنیم که 

 باشد.ها مینیز نماینده تعداد پنجره wطول پنجره و 

(4-۱                   )

. : 1

. : / 2

. " " :

. : ( 1)( )

S

S

S

no of windows k

no of DMU ineach windows n

no of different DMU n w

no of DMU n k

ω ρ
ρ
ρ
ρ ρ

= − +

∆ − − 

 

آید: از طریق تساوی مقابل به دست می DMUSحداکثر تعداد 
1

2

Kρ +
=

و طول پنجره نیز  

 شود:به یکپارچگی نیاز نداشته و در فرمولاسیون زیر اصلاح می

(4-2                                              )

1
1)

2
,( )

1 1
2)

2 2

K

k
K

ρ ρ

+ 
  = ≤ + ±
   

 

های زمانی فرد باشند و حالت دوم زمانی رود که تعداد دورهدر صورتی به کار می ۱فرمولاسیون 

ها زوج باشند شوند. زمانی که تعداد دورهها زوج باشند، استفاده میافتد که تعداد دورهاتفاق می

 (:2۰۰۷،       2کوپر و همکاران) آیدیدرمزیر  صورتبه 2فرمولاسیون 

 (4-۳                                   )

2

2

2

1 1 1 1
( 1)

2 2 2 2

1 1 1 1
( 1)

2 2 2 2

( 1) 1
4

k k
n k

k k
n k

n
k

 + +   + − − −    
     

 + +   = + + − +    
     

 = + −  

                                                                                                          
1  . Tulkens and Eeckaut 

2  . Cooper et all 
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) DMUتا  n کنیمحال فرض می 1,2,..., )j n= های زمانی که در دوره( 1,2,..., )t T= 

)ای شامل این واحدها نمونه کهچنانآنگیریم. تا خروجی را در نظر می Sتا ورودی و  mبا  )n T× 

، یعنی tدر دوره  nمشاهده خواهد بود و یك مشاهده 
j

tDMU  دارای یك بردارm  بعدی از

1ها نهاده 2( , ,...., )j j j j

t t t mtX x x x=  و یك بردارs 1ها بعدی از ستاده 2( , ,..., )j j j j

t t t tY y y y= 

1)، هشدشروع kای که از زمان باشد. پنجرهمی )k T≤ w  ،1و دارای عرض  ≥ w T K≤ ≤ − 

kو دارای  شدهمشخص wKباشد که با می w× ها برای ها و ستادهباشد. ماتریس نهادهمشاهده می

 (.2۰۰4،       ۱اسمیلد و همکارانآمد ) درخواهدر زی صورتبهای تحلیل پنجره

 
1 2 1 2

1 2 1 2

1 1 1 1 1 1

1 2 1 2

,

n n

k k k k k k

n n

k k k k k k

kw kw

n n

k w k w k w k w k w k w

x x x y y y

x x x y y y
X Y

x x x y y y

+ + + + + +

+ + + + + +

   
   
   = =
   
   
       

 

 آمد: درخواهدزیر  صورتبهمسئله پنجره نهاده محور تحت فرض بازده به مقیاس ثابت 

 

(4-4                                              )

min

. :

0, ( 1,2,..., )

kwt

kw t

kw t

j

s t X x

Y y

j n w

θ θ
λ θ
λ
λ

′ =
′≤

′≤
≥ = × 

 

1با اضافه کردن محدودیت 
1

n

jj
λ

=
( مدل نهاده ۱۹84،       2به مدل فوق)بنکر و همکاران ∑=

آید. به کار بردن فرض بازده به ای با فرض بازده به مقیاس متغیر به دست میمحور تحلیل پنجره

 باشد.های مختلف میمقیاس متغیر برای این تحلیل به دلیل وجود واحدهایی در اندازه

                                                                                                          
1  . Asmild et, al 
2  . Banker et all., 
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(4-۵                                                         )

1

min

. :

1

0,( 1,2,..., )

kwt

kw t

n

jj

kw t

j

s t X x

Y y

j n w

θ θ
λ θ

λ

λ
λ

=

′ =
′≤

=

′≤
≥ = ×

∑

 

 

شود ها استفاده میکه بازده به مقیاس متغیر است برای محاسبه کارایی شرکت یاپنجرهاز مدل 

شود جداگانه محاسبه می صورتبه هرسالبه این صورت که کارایی هر شرکت در هر پنجره و 

 آید.می به دست ۱۳۹۵تا  ۱۳۹۰های ها در طی سالتغییرات کارایی شرکت ترتیبینابه

شود که مقادیر ورودی و ها استفاده میای برای ارزیابی کارایی شرکتاز تکنیك تحلیل پنجره

است. در این پژوهش متغیرهای  شدهیآورجمعهای مختلف ها در طی سالخروجی شرکت

 «و دارایی کل شدهتمامبهای »و متغیرهای ورودی  «ود پس از کسر مالیاتو س فروش کل»خروجی 

 است.

است که اگر از هر سطر در هر پنجره میانگین گرفته شود  صورتینبدای نتایج تحلیل پنجره

آید با توجه به اینکه چهار پنجره برای هر شرکت می به دستمیانگین کارایی شرکت در هر پنجره 

خلاصه میانگین کارایی هر شرکت در  صورتبهآید؛ می به دستهار میانگین است چ شدهمحاسبه

ها در طی زمان چه توان مشخص کرد کارایی شرکتبنابراین می؛ هر پنجره آورده شده است

برای مثال میانگین کارایی یا ثابت مانده است(.  یافتهیشافزا، یافتهکاهشتغییراتی داشته است )

دوم دهد ناکارایی دارد در پنجره است که نشان می 8۱۵/۰شرکت نیرو محرکه در پنجره اول برابر با 

پنجم ( و ۹۵6/۰چهارم )(، 88۳/۰سوم ) یهاپنجرهولی در  یافتهکاهش( مقدار کارایی آن ۷48/۰)

توان در قالب را می یموردبررسول شرکت ا ۱۰نتایج  است. یافتهیشافزا( دوباره کارایی ۹8۱/۰)

ها در طی زمان مشخص شود )با توجه به نمودار زیر نمایش داد تا روند تغییرات کارایی شرکت

 است(. شدهدادهنمودار زیر نمایش  درشرکت اول  ۱۰ها فقط تعداد زیاد شرکت
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 دو سال طول پنجره باها کارایی شرکت تغییرات .۱ نمودار

 

ها را در طی زمان تفسیر کرد. برای نمایش نتایج توان کارایی سایر شرکتهمین طریق میبنابراین به 

شرکت  ۱۰حجم بسیار اطلاعات به ارائه نمودار  یلمحاسبه کارایی با طول پنجره سه سال و چهار سال، به دل

زیر که مرتبط با نتایج  از طریق نموداراول و مقایسه نمودارها با طول پنجره دو، سه و چهار سال اکتفا کردیم. 

 یها در طی زمان پتوان به تغییرات کارایی شرکتمی یراحتشرکت اول با طول پنجره سه سال است؛ به ۱۰

 شده است(.شرکت اول در نمودار زیر نمایش داده ۱۰ها فقط برد )با توجه به تعداد زیاد شرکت

 
 السه س طول پنجره باها تغییرات کارایی شرکت .۲ نمودار

٣٠�٠

٠�۴٠

٠�۵٠

٠�۶٠

٧٠�٠

٨٠�٠

٩٠�٠

٠٠�١

90-91 91-92 92-93 93-94 94-95

میانگین کارایی در پنجره ها

آبسال

البرزدارو

اما

ایران خودرو

ایران مرینوس

ایران یاسا

ایرکا پارت صنعت

باما

٣٠�٠

٠�۴٠

٠�۵٠

٠�۶٠

٧٠�٠

٨٠�٠

٩٠�٠

٠٠�١

90-91-92 91-92-93 92-93-94 93-94-95

میانگین کارایی در پنجره ها

آبسال

البرزدارو

اما

ایران خودرو

ایران مرینوس

ایران یاسا

ایرکا پارت صنعت

باما



 1397 زمستان، سومسال ششم، شماره بیست و ، مديريت مالي راهبرد                                                 144

 

دهد که میانگین کارایی دو شرکت البرز دارو و ایران خودرو در ها در نمودار بالا نشان مییافته

 است. یافتهیشافزاچهار پنجره 

دهد. ها در طی زمان را با طول پنجره چهار سال را نمایش مینمودار زیر تغییرات کارایی شرکت

 است(. شدهدادهدر نمودار زیر نمایش شرکت اول  ۱۰ها فقط )با توجه به تعداد زیاد شرکت

 
 چهار سال طول پنجره باها تغییرات کارایی شرکت .3 نمودار

 

و البرز دارو در طی  خودرویراناهای دهد که کارایی شرکتها در نمودار فوق نشان مییافته

 است. یافتهکاهشزمان صعودی بوده و کارایی شرکت بیسکوییت گرجی 

یك میانگین کارایی برای هر شرکت محاسبه گردید که در جدول و  هرسالبه ازای  یتدرنها

 است. شدهدادهنمودار زیر نمایش 

 

 هرسالدر  هاشرکتمیانگین کارایی  .۱جدول

 95 94 93 92 91 90 هاشرکت

 0.673 0.688 0.69 0.789 0.65 0.606 آبسال

 1 1 0.945 0.858 0.72 0.761 البرزدارو

 0.76 0.696 0.745 0.762 0.776 0.679 اما

 1 0.972 1 0.906 0.818 1 خودرورانیا

٣٠�٠

٠�۴٠

٠�۵٠

٠�۶٠

٧٠�٠

٨٠�٠

٩٠�٠

٠٠�١

90-91-92-93 91-92-93-94 92-93-94-95

میانگین کارایی در پنجره ها

آبسال

البرزدارو

اما

ایران خودرو

ایران 

مرینوس
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 0.55 0.745 0.464 0.925 0.572 0.41 ایران مرینوس

 0.624 0.735 0.754 0.82 0.804 0.792 ایران یاسا

 0.574 0.482 0.808 0.659 0.582 0.677 ایرکا پارت صنعت

 0.978 0.61 0.681 0.802 0.771 0.743 باما

 0.424 0.434 0.426 0.372 0.511 0.374 بهسرام

 0.765 0.762 0.758 0.92 0.887 0.879 بیسکویت گرجی

 0.515 0.494 0.521 0.619 0.692 0.729 پارس پامچال

 0.61 0.55 0.644 0.663 0.688 0.577 پارس خزر

 0.9 0.743 0.586 0.515 0.802 1 پارس خودرو

 0.74 0.79 0.787 0.832 0.704 0.574 مینو پارس

 1 1 0.955 1 0.946 0.903 پتروشیمی شازند

 0.926 0.89 0.833 0.773 0.93 0.62 پتروشیمی شیراز

 1 0.944 0.941 1 0.973 0.846 پتروشیمی فن آوران

 0.794 0.755 0.768 0.762 0.685 0.635 پشم شیشه ایران

 0.865 0.801 0.741 0.653 0.65 0.535 پگاه آذربایجان

 0.94 0.973 1 0.924 1 0.991 پگاه اصفهان

 0.98 0.953 1 0.968 0.998 0.949 پگاه خراسان

 1 0.89 1 0.989 1 0.868 چادرملو

 0.287 0.384 0.538 0.593 0.658 0.623 چینی ایران

 0.781 0.78 0.696 0.769 0.853 0.782 خدمات کشاورزی

 0.948 0.916 0.833 0.782 0.744 0.775 دارو اسوه

 0.801 0.855 0.78 0.801 0.703 0.728 دارو اکسیر

 0.832 0.704 0.687 0.674 0.599 0.658 دارو جابرابن حیان

 0.905 0.831 0.783 0.77 0.732 0.721 دارو رازک

 0.827 0.813 0.841 0.776 0.736 0.827 دارو زهراوی

 0.522 0.62 0.544 0.585 0.512 0.51 داروسازی کوثر
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 1 0.877 0.761 0.781 0.8 0.757 درخشان تهران

 0.442 0.707 0.698 0.643 0.602 0.616 دشت مرغاب

 0.704 0.587 0.574 0.561 0.498 0.567 ذغالسنگ نگین

 0.83 0.847 0.905 0.816 0.76 0.548 رادیاتور ایران

 1 0.896 1 0.879 0.724 0.831 رینگ سازی مشهد

 0.741 0.672 0.714 0.799 0.589 0.597 زامیاد

 0.864 0.868 0.871 0.808 0.666 0.863 سازه پویش

 0.703 0.691 0.668 0.646 0.617 0.71 سالمین

 0.762 0.677 0.789 0.808 0.795 0.759 سایپا آذین

 0.674 0.636 0.686 0.355 0.547 0.728 سایپا دیزل

 0.932 0.855 0.687 0.558 0.567 0.62 سایپا شیشه

 0.62 0.699 0.633 0.652 0.636 0.588 سرماآفرین

 0.625 0.569 0.755 0.715 0.645 0.516 سیمان ارومیه

 0.698 0.622 0.763 0.768 0.704 0.695 سیمان اصفهان

 0.524 0.455 0.545 0.57 0.539 0.496 سیمان بجنورد

 0.835 0.719 0.977 1 0.978 0.972 سیمان بهبهان

 0.587 0.509 0.649 0.677 0.566 0.602 سیمان خزر

 0.466 0.463 0.678 0.746 0.686 0.709 سیمان دورود

 0.871 0.804 0.854 0.894 0.839 0.797 سیمان سفید نی ریز

 0.538 0.516 0.62 0.693 0.601 0.611 سیمان شاهرود

 0.534 0.632 0.745 0.669 0.613 0.464 سیمان صوفیان

 0.635 0.619 0.733 0.77 0.706 0.654 سیمان غرب

 0.591 0.686 0.752 0.721 0.717 0.709 سیمان فارس

 0.742 0.783 0.921 0.804 0.699 0.666 سیمان فارس نو

 0.635 0.597 0.64 0.71 0.77 0.755 سیمان قائن

 0.345 0.463 0.547 0.456 0.44 0.507 سیمان کارون
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 0.989 0.972 0.857 0.835 0.844 0.858 سینادارو

 1 0.592 0.429 0.396 0.533 0.47 شهد ایران

 0.654 0.537 0.592 0.571 0.633 0.58 شهید قندی

 0.884 0.699 1 0.58 0.325 0.42 شیشه دارویی رازی

 0.559 0.861 0.923 0.935 0.874 0.919 شیمیایی سینا

 0.643 0.558 0.772 0.791 0.716 0.834 شیمیایی فارس

 0.999 0.915 0.883 0.766 0.782 0.859 صنعتی بوتان

 0.934 0.862 0.847 0.949 0.918 1 صنعتی سپاهان

 1 1 0.91 0.823 0.811 0.725 فرآورده تزریقی

 0.591 0.607 0.599 0.623 0.626 0.564 فرآورده های نسوز آذر

 0.635 0.669 0.784 0.912 0.72 0.723 فرآورده های نسوز ایران

 0.945 0.702 0.624 0.753 0.851 0.77 فرآوری مواد معدنی

 0.663 0.603 0.73 0.693 0.568 0.629 فروسیلیس ایران

 0.49 0.453 0.588 0.452 0.338 0.539 فنرسازی زر

 0.673 0.647 0.666 0.573 0.691 0.627 فولاد آلیاژی ایران

 0.878 0.874 0.845 0.849 0.628 0.57 فولاد امیرکبیر کاشان

 0.998 0.859 0.924 1 1 0.852 فولاد خوزستان

 1 0.914 0.971 1 0.957 0.812 فولاد مبارکه اصفهان

 0.704 0.631 0.755 0.718 0.821 0.786 فولادخراسان

 0.553 0.71 0.605 0.626 0.845 0.572 فیبر ایران

 0.91 0.898 0.903 0.872 0.904 0.957 قند اصفهان

 0.877 0.769 0.747 0.693 0.786 0.786 قند قزوین

 0.847 0.648 0.711 0.786 0.729 0.983 قند نقش جهان

 0.78 0.735 0.684 0.759 0.704 0.662 کارتن ایران

 0.822 0.812 0.7 0.732 0.644 0.662 کارخانجات داروپخش
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 0.662 0.626 0.665 0.603 0.601 0.575 کاشی الوند

 0.946 0.868 0.85 0.812 0.707 0.582 کاشی پارس

 0.571 0.537 0.567 0.656 0.583 0.415 کاشی تکسرام

 0.3 0.409 0.458 0.438 0.629 0.566 کاشی حافظ

 0.521 0.507 0.555 0.538 0.596 0.566 کاشی سعدی

 0.687 0.647 0.806 0.851 0.971 0.825 کاشی سینا

 0.526 0.474 0.58 0.682 1 0.572 کاغذ سازی کاوه

 0.722 0.553 0.555 0.678 0.83 0.819 کالسیمین

 0.983 0.872 1 0.948 0.982 1 کشت و صنعت پیاذر

 0.665 0.677 0.713 0.811 0.536 0.572 کیمیدارو

 0.946 0.906 0.92 0.966 0.942 0.941 لبنیات پاک

 0.647 0.689 0.63 0.679 0.654 0.593 لبنیات کالبر

 0.499 0.556 0.613 0.713 0.78 0.649 لعابیران

 0.65 0.618 0.684 0.5 0.598 0.611 لوله و ماشین سازی

 1 0.732 1 1 0.563 1 ماشین سازی نیرو محرکه

 0.818 0.784 0.779 0.73 0.888 0.765 مس باهنر

 0.987 0.999 0.94 0.979 0.872 0.748 معدنی املاح ایران

 0.602 0.589 0.617 1 0.979 0.89 مگسال

 1 0.89 0.936 0.926 1 0.95 ملی صنایع مس ایران

 0.693 0.782 0.768 0.79 0.732 0.717 مواد داروپخش

 0.864 0.764 0.788 0.659 0.699 0.814 نصیر ماشین

 0.892 1 0.982 0.927 0.878 0.758 نفت پارس

 0.763 0.623 0.642 0.866 0.816 0.576 نورد آلومینیوم

 0.9 0.827 0.871 0.855 0.913 0.857 نورد قطعات فولادی

 1 0.941 0.984 0.795 0.703 0.92 نیرو محرکه
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ها ها کارا و در بعضی از سالها در برخی از سالدهد که همه شرکتنتایج جدول فوق نشان می

ها فقط با توجه به تعداد زیاد شرکت)است  مشاهدهقابلزیر نیز  نموداراند. این نتایج در ناکارا بوده

 است(. شدهدادهدر نمودار زیر نمایش  ۳شرکت اول در جدول  ۱۰

 

 
 هرسالها در : میانگین کارایی شرکت۴ نمودار

 

 ۹۵تا  ۹۱ یهاسالدهد که کارایی شرکت البرز دارو در طی فوق نشان می نموداریافته در 

 است. یافتهیشافزا

ها منتخب بورس اوراق بهادار تهران در ایران، به سنجش پس از مشخص شدن کارایی شرکت

         ۱پردازیم. مقالاتی همچون رحمان و نصررابطه بین مدیریت سرمایه در گردش با کارایی می

( و 2۰۱۳)      4(، بارثا و همکاران2۰۱۰)       ۳(، ماثوا2۰۱۰)      2، بیگر و ماتهور(، گیل2۰۰۷)

( در سطح جهان موجود هستند که برای بررسی رابطه مذکور از 2۰۱۳)        ۵جا و همکاران

                                                                                                          
1  . Rehman and Nasr 

2  . Gill, Biger and Mathur 

3  . Mathuva 

4  . Barth et al., 

5  . Jha et al. 
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٧٠�٠

٨٠�٠

٩٠�٠

٠٠�١

90 91 92 93 94 95

میانگین کارایی هر شرکت در هر سال

آبسال

البرزدارو

اما

ایران خودرو

ایران مرینوس

ایران یاسا

ایرکا پارت صنعت

باما

بهسرام
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به از رگرسیون پانل دیتا  پژوهشاند. ما در این های متفاوتی استفاده کردهرگرسیون به روش

 ها استفاده کردیم.مقطعی بودن داده یلدل

 
Efficiency = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑐𝑜𝑙𝑙𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑

+ 𝛽2Gross working capital turnover + 𝛽3Sale growth 

+ 𝛽4Current ratio + 𝛽5Financial debt ratio + 𝜖𝑖𝑡 
 

ها را نشان مقادیر توصیفی میانگین، حداکثر و حداقل مقادیر و انحراف معیار کل داده ۵جدول 

هر متغیر انتخاب شدند که عبارت بودند از:  وتحلیلیهتجزمشاهدات برای  6۳6دهد. مجموع می

، رشد فروش، نسبت جاری، نسبت بدهی گردشکارایی، دوره وصول مطالبات، گردش سرمایه در 

است. میانگین  ۰.2۹و مقدار حداقل  ۱دهد که حداکثر مقدار . نتایج کارایی نشان مییوربهرهو 

است و دارای چولگی منفی است. میانگین دوره  ۰.۱۵۹۱۵است و انحراف استاندارد  ۰.۷۳48مقدار 

درصد از این صنایع  2/۱8و رشد فروش  ۱.۳۳۹8روز و نسبت جاری  138.0236وصول مطالبات 

 .است ٪6۱.۳۳میانگین نسبت بدهی مالی  حالینبااتولیدی است. 

 

 آزمون توصیفی. ۵جدول 

 انحراف معیار میانگین ماکزیمم مینیمم تعداد  

 0.15915 0.7389 1 0.29 636 کارایی

 128.46278 138.0236 1093.09 0.78 636 دوره وصول مطالبات

 147.16068 9.6712 3308.37 436.07- 636 سرمایه در گردش

 0.37556 0.182 2.74 0.75- 636 رشد فروش

 0.66176 1.3398 5.09 0.22 636 جاری نسبت

 0.21697 0.6133 2.23 0.13 636 نسبت بدهی

 

که همبستگی میان کارایی با دوره وصول  دهدرا نمایش می ماتریس همبستگی پیرسون 6جدول 

منفی است. این بدان معنی است که میانگین دوره وصول  یتوجهقابلمطالبات و نسبت بدهی به میزان 

، کارایی همبستگی مثبت و حالینباا. دهدیممطالبات و نسبت بدهی منحنی کارایی را کاهش 
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که افزایش رشد فروش و نسبت  دهدیمداری با رشد فروش و نسبت جاری دارد. این نشان معنی

  دهد.جاری نیز کارایی را در ابعاد مثبت افزایش می

 

  . ماتریس همبستگی۶جدول 

 کارایی
وصول  دوره

 مطالبات

سرمایه 

در 

 گردش

رشد 

 فروش

جاری 

 نسبت

نسبت 

 بدهی

   کارایی

وصول مطالباتدوره 
 

000. 
  

سرمایه در گردش
 

684. 

 

303. 
  

رشد فروش
 

000. 

 

000. 

 

902. 
  

جاری نسبت
 

000. 

 

489. 

 

729. 

 

001. 
  

نسبت بدهی
 

000. 

 

000. 

 

946. 

 

005. 

 

000. 
 

 ۰.۰۱**معناداری در سطح اطمینان 

 

دوره در متغیرهای مستقل، شده است؛  دادهنشان  ۷ها در جدول داده وتحلیلیهتجزرگرسیون 

 داری است و با توجه به علامت ضریب رگرسیون،دارای معنی %۵در سطح اطمینان  وصول مطالبات

داری دارای معنی %۵که در سطح اطمینان تأثیر منفی بر کارایی دارد و رشد فروش و نسبت جاری 

؛ در این و مثبت بر کارایی دارند یتوجهقابل یرتأثیل علامت مثبت ضریب رگرسیون به دلهستند، 

یری بر أثتدار نیستند، معنی %۵میان سرمایه در گردش و نسبت بدهی به دلیل اینکه در سطح اطمینان 

ی با توجه طورکلبه .های فرعی است، در پاسخ به پرسششدهدادهکارایی ندارند؛ این موارد توضیح 

توان نتیجه گرفت که یرات متغیرهای مستقل بر کارایی، در پاسخ به پرسش اصلی پژوهش میتأثبه 

 دار دارند.عنییر متأثهای بورس اوراق بهادار تهران مدیریت سرمایه در گردش بر کارایی شرکت
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 یافتهیمتعم. رگرسیون به روش گشتاورهای ۷جدول 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.702504 0.042642 16.4743 0 

 6.41E-05 -5.90769 0 0.00038- دوره وصول مطالبات

 3.48E-06 2.33E-05 -0.14947 0.8812- سرمایه در گردش

 0.0002 3.798317 0.02013 0.07646 رشد فروش

 0.0002 3.702603 0.015518 0.057457 نسبت جاری

 0.9351 0.08153- 0.044541 0.00363- نسبت بدهی

 

 و بحث گیرینتیجه

در منابع آن  گذارییهسرمات و دـمهاـمالی کوتین تأمبا یافتن منابع دش گردر مدیریت سرمایه 

ست. مدیریت اتعامل در یسك شرکت دآوری و روـا سـبط دارد و تباار مدتکوتاه هایییدارا

دآوری کاهش سوری و جا هایییدارازاد در ما گذارییهسرمانامناسب منجر به  در گردشسرمایه 

ازن در توم باعث عد، ضعیفدش گردر دیریت سرمایه ـر مـیگی دوـس. از گرددیمشرکت 

و  گرددیممالی ت مشکلاد یجااباعث  یجهدرنته و شد مدتکوتاه هاییبدهری و جا هایییدارا

در یی احیح تأثیر بسزـــصدش گردر دیریت سرمایه ـــم. اندازدیمه اطرـه مخـبرا رکت ـش یتدرنها

 یهادورهدر اتی ــعملی هاییتفعالا رــیری دارد، زاـتج یهابنگاهدی اـقتصی ااـهتـفعالیاوم تد

رد که نتایج مو یاگونهبهدارد؛ بستگی ب آن دیریت مطلوـمو  افیـکدش رـگدر به سرمایه دی عا

د نبورت صو، در ینابنابرد. هم شوارـنیز فت مددر درازفعالیت اوم تدن مکاو اتحقق یابد ر نتظاا

ل ــعلاز ی ــر یکـماین ده، ابود مه فعالیت خوادابه در قا یسختبهشرکت ، افیـک در گردشسرمایه 

 و توسعهدرحال یاز کشورهاری یاــبس درك ــچری کواــتج یدهاواحتگی ــشکسورلی ــصا

 (.۱۹۹6)ام ای،  شودیماد پیشرفته قلمد

های مهم مدیریت سرمایه در گردش و کارایی برخی از سیاست یرتأثاین پژوهش برای بررسی 

در  دهشیرفتهپذهای دقیق بر روی شرکت وتحلیلیهتجزاست. برای این منظور،  شدهانجامها شرکت

به  هاداده وتحلیلیهتجزاست. برای رسیدن به هدف این مطالعه،  شدهانجامبورس اوراق بهادار تهران 

است. با  شدهانجام یافتهیمتعمو رگرسیون به روش گشتاورهای  DEAها روش تحلیل پوششی داده

ل پنجره دو، سه و چهار ای به محاسبه کارایی با طوها با رویکرد پنجرهاستفاده از تحلیل پوششی داده
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ها را در طول زمان سال پرداختیم و روند کارایی را به لحاظ افزایش یا کاهش کارایی در شرکت

حجم بسیار اطلاعات تنها محاسبات کارایی با طول پنجره دو سال  یلبه دلاما  یمقرارداد یموردبررس

شرکت مذکور  ۱۰تنها نمودار کارایی  ازآنپسشرکت اول ارائه شد و  ۱۰به همراه نمودار کارایی 

های منتخب بورس اوراق بهادار کارایی شرکت یتدرنهابا طول پنجره سه و چهار سال آورده شد. 

محاسبه شد. سپس با استفاده از رگرسیون به روش  ۱۳۹۵-۱۳۹۰های تهران در ایران طی سال

ها پرداختیم و ش با کارایی شرکتبه بررسی رابطه مدیریت سرمایه در گرد یافتهیمتعمگشتاورهای 

دوره وصول مطالبات تأثیر منفی بر دهد که نشان می های فرعی و اصلیدر پاسخ به پرسش نتایج

یت درنهاو  و مثبت بر کارایی دارند یتوجهقابل یرتأثکارایی دارد و رشد فروش و نسبت جاری 

 دار دارد.یر معنیتأثدار های بورس اوراق بهامدیریت سرمایه در گردش بر کارایی شرکت

های پژوهش به محاسبه کارایی به دیگر روشآتی  هایپژوهشگردد در در خاتمه پیشنهاد می

 .قراردادی موردبررسیر را در ابعاد دیگری نیز تأثتوان این در عملیات پرداخته شود. همچنین می

 

  



 1397 زمستان، سومسال ششم، شماره بیست و ، مديريت مالي راهبرد                                                 154

 

 منابع

 شیوه به مالی هاینسبت از استفاده با عملکرد (. ارزیابی۱۳۹6رضایی، نسرین و امیرحسینی، زهرا ) −

 .2۰۵-۱8۵ صص. هفدهم. شماره پنجم، مالی سال مدیریت گیری. راهبردتصمیم درخت الگوریتم
− Abuzayed, Bana, (2014), �Working Capital Management and Firms� 

Performance in Emerging Markets: the Case of Jordan� The current issue 

and full text archive of this journal is available at. 

− Ahmad, Basheer. Ahmed, Ibrar. Samim, Muhammad Mounas (2017). 

Working Capital Management Efficiency and Corporate Governance in 

Manufacturing Sector of Pakistan. European Online Journal of Natural and 

Social Sciences. Vol.7, No 1 pp. 67-86 

− Appuhami, Ranjith, (2008), "The Impact of Firms� Capital Expenditure on 
Working Capital Management: An Empirical Study across Industries in 

Thailand", International Management Review, Vol. 4 No. 1, pp.8-21. 

− Asmild, M. Paradi, C.V. Aggarwall, V. Schaffnit, C. (2004), "Combining DEA 

window analysis with the Malmquist Index approach in a study of the Canadian 

banking industry". Journal of Productivity Analysis 21, pp.67˚ 89. 

− Autukaite, R. Molay, N. "Cash holdings, working capital and firm value: 

Evidance from France", http://ssrn.com, 2011. 

− Banomyong, R. (2005). Measuring the Cash Conversion Cycle in an 

International Supply Chain. Annual Logistics Research Network (LRN) 

Conference Proceedings, pp. 29-34. 

− Banos-Caballero S, Garcia-Teruel P, Martinez-Solano P (2010) Working 

capital management in SMEs. Account Finance 50:511˚ 527 

− Barth, J.R. Caprio, G. Levine, R. (2013), Bank regulation and supervision in 180 

countries from 1999 to 2011. Journal of Financial Economic Policy, 5(2), pp.111-219. 

− Brealey, Richard A. and Myers, Stewart, Principles of Corporate Finance, 

Seventh Edition, New York, McGraw-Hill, 2002 

− Charnes, A. and Cooper, W.W. (1962), �Programming with Linear Fractional 
Functionals�, Naval Research Logistics Quarterly, 9, pp.181˚ 186. 

− Charnes, A. Banker, R. D. Cooper, W.W. (1984), "Some Models for 

estimating technical and scale inefficiencies in Data Envelopment 

Analysis", Management science 30(9), pp. 1078-1092. 

− Charnes, A. Cooper, W.W. and Rhodes, E. (1978), �Measuring the 
Efifciency of Decision Making Units�, European Journal of Operational.
Research, 2, pp.429˚ 444. 

− Farrell, M. J. (1957), "The measurement of productive efficiency", Journal 

of the Royal Statistical Society Series a, 120 (III), pp. 253-281. 
− Federal Reserve, (2008), "Strategies of High Yield Working Capital in 

Today�s Economic Environment", Ariba, 1-7. 



 155                                                                 ... هایمدیریت سرمایه در گردش بر کارایی شرکت یرتأث
 

− Filbeck, Greg. Zhao, Xin. Knoll, Ryan (2016). An analysis of working 

capital efficiency and shareholder return. Review of Quantitative Finance 

and Accounting  Volume 48, Issue 1, pp 265˚ 288. 

− Gill, Amarjit. Biger, Nahum. Mathur, Neil (2010). The Relationship 

Between Working Capital Management And Profitability: Evidence From 

The United States. Available Business and Economics Journal. 

− Gitman, L. J. (1994), "Principles of Managerial Finance", 7th Ed. Harper 

Collins, pp.646-652. 

− Gu, Hongmei. Yue, Jiahui (2011). The Relationship between Bank 

Efficiency and Stock Returns: Evidence from Chinese Listed Banks. 

World Journal of Social Sciences Vol. 1. No. 4. pp.95-106. 

− Halkos, George and Tzeremes, Nickolaos and Kourtzidis, Stavros (2014): Measuring 

the efficiency of banking systems: A relational two-stage window DEA approach. 

Online at http://mpra.ub.uni-muenchen.de/55671/ 

− Howorth, C. and Westhead, P. (2003), "The Focus of Working Capital 

Management in UK Small Firms", Management Accounting Research, 

Vol. 14 No. 2, pp.94-111. 

− Jha, S. Hui, X. Sun, B. (2013), Commercial banking efficiency in Nepal: Application 

of DEA and Tobit model. Information Technology Journal, 12(2), pp.306-314. 

− Juan García-Teruel, P. & Martinez-Solano, P. (2007). Effects of Working 

Capital Management on SME Profitability. International Journal of 

managerial finance, Vol. 3, No. 2, pp. 164-177. 

− Kamath, A. (1989). How useful are Common Liquidity Measures? Journal 

of Cash Management, Vol. 9, Iss. 1, pp. 24-28. 

− Kieschnick, R. LaPlante, M. "Working Capital Management and 

Shareholder Wealth", University of Texas at Dallas, School of 

Management: pp.18-21, 2009. 

− Lyroudi, K. & Lazaridis, J. (2000). The cash conversion cycle and liquidity 

analysis of the food industry in Greece. Working paper, SSRN Paper 

Collection, availableat:http://papers.ssrn.com/paper.taf?abstract _id¼236175. 

− Mathuva, David (2010).The Influence of Working Capital Management 

Components on Corporate Profitability: A Survey on Kenyan Listed Firms. 

Available Research Journal of Business Management 4 (1): 1-11. 

− Nguyen, Thanh Pham Thien. Roca, Eduardo. Sharma, Parmendra. (2014). 

How efficient is the banking system of Asia�s next economic dragon? 
Evidence from rolling DEA windows. Journal Applied 

Economics Volume 46, 2014 - Issue 22. 

− Nobanee, H. Abdullatif, M. & AlHajjar, M. (2011). Cash conversion cycle 

and firm�s performance of Japanese firms. Asian Review of Accounting, 
Vol. 19, No. 2, pp. 147-156. 

− Noreen, Umara, Sabeen Khurram Khan and Qaisar Abbas, (2009), 

"International Working Capital Practices in Pakistan", International 

Research Journal of Finance and Economics, Issue 32, pp.160-170. 

https://link.springer.com/journal/11156
https://link.springer.com/journal/11156
https://link.springer.com/journal/11156/48/1/page/1
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/55671/
https://www.researchgate.net/journal/1819-1932_Research_Journal_of_Business_Management
https://www.tandfonline.com/toc/raec20/current
https://www.tandfonline.com/toc/raec20/current
https://www.tandfonline.com/toc/raec20/46/22


 1397 زمستان، سومسال ششم، شماره بیست و ، مديريت مالي راهبرد                                                 156

 

− Ogundipe, S.E. Idowu, A. and Ogundipe, L. O. (2012). �Working Capital 
Management, Firm�s Performance and Market Valuation in Nigeria�. 
International Journal of Social and Human Sciences. Vol. 6, pp. 143-147. 

− Olayinka,OlufisayoAkinlo (2012): �Determinants of Working Capital 
Requirements in Selected Quoted Companies in Nigeria�, Journal of 
African Business. vol(1),pp. 40-50. 

− Padachi, Kesseven, (2006), "Trends in Working Capital Management and Its Impact 

on Firms� Performance: An Analysis of Mauritian Small Manufacturing Firms", 
International Review of Business Research Papers, Vol.2 No. 2. October, pp.45 -58. 

− Rafuse, M.E. (1996). Working capital management: an urgent need to 

refocus. Management Decision, Vol. 34, Iss. 2, pp. 59 ˚  63. 

− �epkov‡, Iveta. (2014). Efficiency of the Czech Banking Sector 
Employing the DEA Window Analysis Approach. Procedia Economics 

and Finance. Volume 12, 2014, Pages 587-596. 

− Rezaei, Nasrin and Amir Hosseini and Zahra. (2017). Performance evaluation 

using financial ratios using decision tree algorithm. The journal of Financial 

Management Strategy, Fifth Year. Number seventeen Pages 185-205. (In Persian) 

− Schilling, G. (1996). Working Capital�s Role in Maintaining Corporate 
Liquidity�. TMA Journal, Vol. 16, Issue, 5, pp. 4-7. 

− Shin H, Soenen L (1998) Efficiency of working capital and corporate 

profitability. Financ Pract Educ 8:37˚ 45 

− Smith K. (1980), "Profitability versus Liquidity Tradeoffs in Working 

Capital Management", in Readings on the Management of Working 

Capital. Ed. K. V. Smith, St. Paul, West Publishing Company, pp.549-562. 

− Sufian, Fadzlan (2007). Trends in the efficiency of Singapore's commercial banking 

groups: A non‐stochastic frontier DEA window analysis approach. International 

Journal of Productivity and Performance Management, Vol. 56 Issue: 2, pp.99-136. 

− Tone, K. Cooper, W. W. Seiford, L. M. (2007), "Data Envelopment 

Analysis: A Comprehensive Text with Models", Applications. References 

and DEA- Solver Software. 2nd edition. New York: Springer. 

− Truel, P.J. & Solano, P.M. (2007). Effects of Working Capital 

Management on SME Profitability. International Journal of Managerial 

Finance, Vol. 3, No. 2, pp. 164-177. 

− Tulkens H. and Vanden, E. P. (1995),« Non-parametric efifciency,�
progress and regress measures for panel data: methodological aspects". 

European Journal of Operational Research 80, (1995), pp. 474˚ 499. 

− Webb, Robert. (2010). Levels of efficiency in UK retail banks: a DEA 

window analysis.  

− Journal International Journal of the Economics of Business Volume 10, 2003 - Issue 3 

− Wilson Toshiro Nakamura and Nathalie Viicente Nakamura (2010). øThe 

Determinant Factors of Working Capital Management in the Brazilian 

Marketù . Working paper. 

https://www.sciencedirect.com/science/journal/22125671
https://www.sciencedirect.com/science/journal/22125671
https://www.sciencedirect.com/science/journal/22125671/12/supp/C
https://www.emeraldinsight.com/author/Sufian%2C+Fadzlan
https://www.tandfonline.com/toc/cijb20/current
https://www.tandfonline.com/toc/cijb20/10/3

