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 مقدمه

 ،گذاریها بر مواردی مانند سیییرمايهبیشیییتر مسیییائل و تصیییمیمات مالی بلندمدت شیییرکت  

های گذاریاند و سییرمايهمتمرکز شییده هايا ارزشیییابی شییرکت تقسیییم سییود ،سییرمايهسییاختار

ها با سییررسیییدهای  های جاری و يا منابع تامین مالی شییده آنها در دارايیشییرکتمدت کوتاه

سهم عمده    سال که  صورت و کمتر از يک  سبت می ض ای از اقلام   ،دهندعیت مالی را به خود ن

  که هدف ندسیییتهنوين بر اين فرض اسیییتوار  های مالیتئوری. اندکمتر مورد توجه قرار گرفته 

بیشینه کردن سود شرکت يک هدف سالانه     . باشد سهامداران می  ارزشافزايش  ،شرکت  اصلی 

مدت اسیییت و معرف بالا بردن سیییود در يک دوره مشیییخص       يک هدف کوتاه    ،يا در نهايت   

-مارتینز) مدت است بلنداما بیشینه کردن ثروت سهامداران به طور اساسی يک هدف     . باشد می

توانند به سیییرمايه در گردش نمیها بدون امروزه شیییرکت(. 2006 ،تروئل-سیییولانو و گارسییییا

صمیمات کوتاه   . فعالیت خود ادامه دهند سرمايه در گردش ت سرمايه  مديريت  مدت را در مورد 

مديريت . مدت ضیییروری سیییاخته اسیییت های کوتاهها و بدهیدر گردش و تأمین مالی دارايی

ی خريد کالا که بازه زمان؛ شییودتعريف می 1سییرمايه در گردش به عنوان چرخه تبديل وجه نقد

هدف اصلی از مديريت سرمايه در گردش اين است که از    . شود تا وصول مطالبات را شامل می  

مدت و                   تاه  خت ديون کو کافی برای پردا قدينگی  یت و ن عال مه ف کت برای ادا نايی شیییر توا

تصیییمیمات مديريت سیییرمايه در گردش شیییامل  . های عملیاتی اطمینان حاصیییل شیییود هزينه

های های دريافتنی و حسیییابهای مختلف مانند مديريت حسیییابنبهتصیییمیمات دشیییوار در ج

سطح بهینه  ست ای از موجودیپرداختنی و حفظ  سرمايه در   . ها ا با توجه به اين مسائل مديريت 

 (. 1995، لامبرسون) گردش به عنوان يکی از مهمترين موضوعات هر سازمانی مطرح است

دهد و به تبع آن   د شیییرکت را افزايش می مديريت مؤثر سیییرمايه در گردش جريان نقد آزا       

سهامداران افزايش می    فرصت  شرکت و بازده  شد  شرکت . يابدهای ر سعی دارند تا  بنابراين  ها 

افزا و ) ای از سییرمايه در گردش را داشییته باشییند که ارزش شییرکت را حداکثر کندسییطح بهینه

تنها سییودآوری را کاهش  از طرف ديگر مديريت ناکارای سییرمايه در گردش نه(. 2009، نظیر

لذا هر سازمان صرفنظر از میزان ، شوددهد بلکه نهايتا منجر به افزايش احتمال بحران مالی میمی

  ای از سیییرمايه در گردش را نیاز دارداندازه و ماهیت تجارتی که دارد مقدار بهینه، سیییودآوری

ست فروش  طولانیبه عبارت ديگر چرخه تبديل وجه نقد (. 2009، سیديک و خان ) تر ممکن ا

سرمايه  ستفاده از اعطای  گذاری زياد در موجودیرا افزايش دهد و به دلیل  های مواد و کالا و ا
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اما اگر شییرکت . متعاقبا سییودآوری را افزايش دهد(، فروش نسیییه) اعتبار تجاری به خريداران

سودآور را رها کند گذاریسرمايه  شتن چرخه تبديل وجه نقد طو ، های  شرکت  لانیدا تر برای 

های مديريت سرمايه در گردش انتظار بر اين با توجه به وجود منافع و هزينه؛ هزينه فرصت دارد

ای از چرخه تبديل وجه نقد وجود داشته باشد که ارزش شرکت را حداکثر است که سطح بهینه

در  معتقد اسیییت که هدف مديريت سیییرمايه( 2007) گانسیییان(. 2007، رحمان و ناصیییر) کند

. بهینه کردن چرخه تبديل وجه نقد و متعاقبا افزايش کارايی سییرمايه در گردش اسییت ، گردش

نشییان داد که نحوه مديريت سییرمايه در ( 2009) و افزا و نظیر( 1998) مطالعات شییین و سییوئنن

سییودآوری و کارايی شییرکت دارد و مديريت سییرمايه در   ، بااهمیتی بر نقدينگی تأثیرگردش 

ن جز مهمی از استراتژی تجاری شرکت در راستای خلق ارزش برای سهامداران     گردش به عنوا

 . آيدبه حساب می

در بازار سرمايه ايران تحقیق درباره نحوه مديريت سرمايه در گردش به دلیل موقعیت تورمی   

های ديگر  دهند تا وجه نقد را به دارايی     ها ترجیح می که شیییرکت  ، و کاهش قدرت خريد پول   

سررسید می  د و اين امر موجب عدم توان پرداخت بدهیتبديل کنن شتری   ، شود ها در  اهمیت بی

لذا هدف پژوهش حاضییر بررسییی وجود سییطح بهینه مديريت سییرمايه در گردش  . کندپیدا می

های مديريت سیییرمايه در گردش برابر شیییده و ارزش شیییرکت اسیییت که در آن منافع و هزينه

میزان محدوديت مالی بر سطح بهینه موجود   تأثیرسی هدف ديگر پژوهش نیز برر. حداکثر شود

ادامه پژوهش بدين صورت است که در بخش دوم مبانی نظری و پیشینه پژوهش ذکر    . باشد می

ست    ضیه   . شده ا سوم فر سی    ها و در بخش چهارم جامعه و نمونه آماری و روشدر بخش  شنا

  در بخش شیییشیییم. اندشیییدههای پژوهش آورده سیییپس در بخش پنجم يافته. اندپژوهش آمده

 . گیری پژوهش ارائه شده استنتیجه( پايانی)

 مبانی نظری

که در دارايی           بالغی اسییییت  فاعی مجموع م حد انت يک وا يه در گردش  جاری   سیییرما های 

سرمايه  های جاری از دارايیتفاوت بدهی. شود گذاری میسرمايه  های جاری به عنوان خالص 

سرم . شود در گردش تعريف می ست از تعیین حجم و ترکیب   مديريت  ايه در گردش نیز عبارت

،  نیکومرام) منابع و مصیییارف سیییرمايه در گردش بنحوی که ثروت سیییهامداران افزايش يابد           

گذاری مستقل از تصمیمات در بازار کارا تصمیمات سرمايه(. 1389، رهنمای رودپشتی و هیبتی
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گذاری با های سرمايه دن فرصت گذاری بستگی به در دسترس بو  مالی هستند و سیاست سرمايه     

ها دسییترسییی نامحدود به منابع تأمین مالی خارجی زيرا شییرکت، خالص ارزش فعلی مثبت دارد

در اين شیییرايط چرخه تبديل وجه نقد        . دارند که جانشیییین کاملی برای منابع داخلی اسیییت       

را توانند وجوه خارجی   ها می چون شیییرکت ؛ تر هیچ هزينه فرصیییتی نخواهد داشیییت   طولانی

اما تأمین مالی خارجی در عمل به دلیل ناکارايی           . راحتی و با قیمت معقول بدسیییت بیاورند      به 

گذاری و تامین مالی در اين شرايط سرمايه  . بازار ممکن است از تامین مالی داخلی گرانتر باشد  

ها دارای يک سییطح بهینه از چرخه ها لازم و ملزوم يکديگرند و ممکن اسییت شییرکتشییرکت

ها و منافع توازن ايجاد کرده و ارزش شیییرکت را حداکثر وجه نقد باشیییند که بین هزينهتبديل 

به دلیل هزينه ) بنابراين وجود محدوديت در تامین مالی خارجی(. 1998، شیین و سیوئنن  ) نمايد

سبت به تامین مالی داخلی  سرمايه در گردش  بر منافع و هزينه( بالا ن شته و   تأثیرهای مديريت  دا

 . نمايدنه موجود را دچار تغییر میسطح بهی

.  دهدتر فروش و متعاقبا سییودآوری را به چند دلیل افزايش میچرخه تبديل وجه نقد طولانی

شتر در موجودی کالا سرمايه ، اول شرکت به دلیل عدم وجود  ، گذاری بی وقفه در تولید و زيان 

، بلیندر و ماسییینی) دهدمیموجودی و در نتیجه هزينه عرضییه کالا و نوسییانات قیمت را کاهش 

، پترسن و راجان ) دهددوم با گسترش اعتبار تجاری بیشتر شرکت فروش را افزايش می   (. 1991

معتقدند اعطای اعتبار تجاری فروش را افزايش داده و باعث     ( 1996) لوف و جگرزدی(. 1997

اعتبار تجاری  اين. شیییود مشیییتريان قبل از پرداخت وجه کیفیت محصیییول را ارزيابی نمايندمی

کند تا روابط بلندمدت با مشییتريان را گسییترش دهند و باعث  ها کمک میهمچنین به شییرکت

علاوه از منظر به(. 1984، امری) شیییودتحريک مشیییتريان به خريد در زمان کمبود تقاضیییا می  

ساب  شرکت ح ست تخفیف های دريافتنی  صورت پرداخت  ها ممکن ا های قابل توجهی را در 

مايند        زودتر از م به مشیییتريان اعطا ن ما (. 1999، اسیییمیت و اسیییمیت    ، ان جی) وعد  ( حفظ) ا

گذاری سودآور يک گذاری بالا در سرمايه در گردش در صورت وجود فرصت سرمايهسرمايه

تر چرخه تبديل وجه نقد طولانی، معتقدند( 1998) که شین و سوئننبطوری؛ هزينه فرصت دارد

خصییوصییا در شییرايطی که شییرکت دچار ) هارکتممکن اسییت دلیل اصییلی ورشییکسییتگی شیی

 . باشد( محدوديت مالی است
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 پیشینه پژوهش

های پژوهش. های زيادی درباره مديريت سرمايه در گردش انجام شده استتا کنون پژوهش

مديريت سیییرمايه در گردش بر سیییودآوری و ارزش شیییرکت         تأثیر قبلی عمدتاً به بررسیییی     

، ساغلام. بهینه مديريت سرمايه در گردش پرداخته شده است اند و کمتر به وجود سطحپرداخته

ای  ارتباط بین مديريت سرمايه در گردش و سودآوری را در نمونه  ( 2016) کاغیتجی و بويوک

نتايج بیانگر . بررسی نمودند  2013-2003شرکت تولیدی کشور ترکیه در بازه    106متشکل از  

سرمايه  شرکت بود    وجود ارتباطی منفی بین اجزا مديريت  سودآوری  اونالاپو و . در گردش و 

يه در گردش در           ( 2015) کاجولا  مديريت سیییرما مل موثر بر  به بررسیییی عوا در پژوهشیییی 

شان داد که پنج متغیر اهرم مالی . ای پرداختندهای نیجريهشرکت  بازده  ،صنعت  ،اندازه ،نتايج ن

سرمايه در  دارايی سبت    ها و چرخه تجاری عوامل موثر بر مديريت  ستند که از طريق ن گردش ه

در ( 2013) کابالرو و همکاران. گیری شییده اسییت  ها اندازهسییرمايه در گردش به جمع دارايی 

سرمايه در گردش      سی رابطه بین مديريت  شی به برر شرکت و محدوديت مالی   ،پژوه عملکرد 

ای از ینهنتايج پژوهش نشییان داد که سییطح به . های انگلیسییی پرداختندای از شییرکتدر نمونه

همچنین . شییودرد که در آن ارزش شییرکت حداکثر میمديريت سییرمايه در گردش وجود دا

گذاری محدوديت مالی بر اين سطح بهینه مورد تايید قرار گرفت و مشخص تأثیرنتايج در مورد 

شرکت       سرمايه در گردش در  سطح بهینه مديريت  تر های دارای محدوديت مالی پايینشد که 

  .است

مديريت سرمايه در گردش بر سودآوری و قیمت بازار    تأثیربه بررسی  ( 2010) سعد  محمد و

نتايج اين پژوهش نشیییان داد که بین اجزا مديريت  . شیییرکت کشیییور مالزی پرداختند   173در 

نادار منفی وجود دارد         طه مع بازار راب يه در گردش و سیییودآوری و ارزش  بالرو و   . سیییرما کا

( چرخه تبديل وجه نقد) ل مؤثر بر مديريت سرمايه در گردش به بررسی عوام ( 2010) همکاران

ها دارای سیطح بهینه   نتايج نشیان داد که شیرکت  . های کوچک و متوسیط پرداختند در شیرکت 

شرکت       سطح در  ستند و اين  شرکت های قديمیسرمايه در گردش ه های با جريان نقدی تر و 

های با شیییرکت ،شییید بیشیییتر های رهای با فرصیییتهمچنین شیییرکت. تر اسیییتزياد طولانی

های با اهرم بالاتر سیییاسییت های بیشییتر و شییرکتگذاری و دارايی ثابت و بازده دارايیسییرمايه

در پژوهش خود رابطه بین  ( 2007) عبدالرحمان و ناصیییر    . سیییرمايه در گردش تهاجمی دارند     

شرکت    سرمايه در گردش و نقدينگی  سی قرار    مديريت  سودآوری مورد برر در  .دادندها را با 
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دوره  ،دوره واريز بسییتانکاران ،هادوره گردش موجودی ،اين پژوهش از چرخه تبديل وجه نقد

نسییبت بدهی و نسییبت   ،اندازه شییرکت ،خالص عملیاتیسییود ،نسییبت جاری ،وصییول مطالبات

 . استفاده شده بود ،های مالیدارائی

های ری را در چرخهمديريت سییرمايه در گردش بر سییودآو تأثیر( 1395) سییپاسییی و حسیینی

 1391-1380شییرکت در بازه زمانی  200نمونه تحقیق شییامل . تجاری مختلف بررسییی نمودند

که      . بود یانگر اين بود  تايج ب خه  تأثیر ن يه در گردش و          چر ما طه بین سیییر جاری بر راب های ت

به علاوه مديريت کارای موجودی کالا و . تر از رکود است سودآوری در شرايط رونق برجسته   

شییفیعی سییردشییت و معمارپور  ،مرادی. يابدهای پرداختنی در شییرايط رونق کاهش میسییابح

ستراتژی ( 1393) يزدی سرمايه در گردش با ارزش افزوده بازار را در  ارتباط بین ا های مديريت 

سی نمودند      83 سی برر نتايج بیانگر اين بود که بین میانگین ارزش افزوده بازار در . شرکت بور

ستراتژی  همچنین نتايج حاکی از . ی مختلف سرمايه در گردش تفاوت معناداری وجود دارد هاا

ستراتژی          ساير ا سبت به  شترين ارزش افزوده بازار را ن ستراتژی جسورانه بی ها ايجاد اين بود که ا

  .کندمی

در پژوهشیی به بررسیی عوامل موثر بر مديريت سیرمايه    ( 1393) انواری رسیتمی و همکاران  

نتايج پژوهش بیانگر اين بود که متغیرهای  . های بورسییی ايران پرداختندشییرکت در گردش در

های ثابت به طور معکوس با مديريت گذاری در دارايیها و سییرمايهبازده دارايی ،نسییبت بدهی

های باعمر بیشیییتر و همچنین شیییرکت. ارتباط دارند( چرخه تبديل نقدی) سیییرمايه در گردش

تشیکری  . ها دارندتری نسیبت به سیاير شیرکت   تبديل وجه نقد طولانیجريان نقدی بهتر چرخه 

مديريت بهینه سیییرمايه در گردش و ثروت        "پژوهشیییی با عنوان  ( 1393) جهرمی و همکاران 

شرکت   را در نمونه "سهامداران  شکل از  شده در بورس اوراق بهادار تهران  ای مت های پذيرفته 

نتايج نشیییان داد که معیارهای متداول در ارزيابی        . انجام دادند   1391الی  1380در بازه زمانی   

سرمايه در گردش  صول مطالبات و دوره فروش کالا  ،مديريت  رابطه معناداری با  ،مانند دوره و

ها رابطه مثبت بین اجزای سرمايه در گردش  همچنین نتايج تحلیل. بازده تعديل شده سهام دارند  

 صیییمدی لرگانی و ايمنی  . مورد تايید قرار داد  و معیار بهینگی مديريت سیییرمايه در گردش را       

 45به بررسییی رابطه بین مديريت سییرمايه در گردش و میزان نگهداشییت وجه نقد در   ( 1392)

نتايج پژوهش نشیییان داد که بین روزهای . پرداخت 1389الی  1384شیییرکت بورسیییی در بازه 

اشییت وجه نقد رابطه های دريافتنی با میزان نگهديل موجودی کالا و دوره وصییول حسییاب تبد
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های پرداختنی با نگهداشیییت وجه نقد       اما بین روزهای تعويق حسیییاب   . داردمعناداری وجود ن  

ستقیم وجود دارد  سرمايه در گردش   تأثیر( 1389) ايزدی نیا و تاکی. رابطه معنادار و م مديريت 

خه تبديل بر سییودآوری را مورد بررسییی قرار دادند و نتايج پژوهش آنان نشییان داد که بین چر 

قدی با    گ         بازده دارايی ن ذاری بالا در  ها يک رابطه معنادار و معکوس وجود دارد و سیییرمايه 

  .شودی منجر به پايین آمدن سودآوری میهای دريافتنموجودی کالا و حساب

 های پژوهشفرضیه

 : اندهای زير طراحی شدهبا توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش فرضیه

مديريت سیییرمايه در گردش و عملکرد شیییرکت رابطه غیرخطی معنادار و  بین :فرضییییه اول

  .مستقیم وجود دارد

محدوديت مالی بر رابطه غیرخطی بین مديريت سیییرمايه در گردش و عملکرد  :فرضییییه دوم

  .معنادار و مستقیم دارد تأثیرشرکت 

سطح بهینه     سرمايه در گرد در فرضیه اول هدف ما بررسی وجود  ست که  ای از مديريت  ش ا

های مديريت سیییرمايه در گردش برابر و منافع و هزينه  ) در آن ارزش شیییرکت حداکثر شیییود 

بررسییی ( احتمالی) محدوديت مالی را بر سییطح بهینه موجود تأثیردر فرضیییه دوم نیز (. شییوند

  .خواهیم کرد

 روش پژوهش

بین دو متغیر  همبستگی بوده و به بررسی رابطه   -های توصیفی پژوهش حاضر از نوع پژوهش 

ستیم     در پژوهش. پردازدمی سی وجود رابطه بین دو يا چند متغیر ه ستگی به دنبال برر .  های همب

یاز پژوهش از طريق نرم افزار رهاورد نوين و در موارد وج   داده ود نقص به شییییوه  های مورد ن

و سايت مرکز پردازش   www.codal.irدستی و با مراجعه به سايت ناشران بورس به آدرس    

به آدرس اينترنتی      مالی ايران  ند گردآوری شییییده www.fipiran.comاطلاعات  بانی   . ا م

 . اندآوری شدهبرداری جمعو فیشای نظری و تجربی پژوهش نیز از طريق روش کتابخانه

 

http://www.codal.ir/
http://www.fipiran.com/
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 شجامعه و نمونه آماری پژوه

های پذيرفته شییده در بورس اوراق بهادار تهران در کلیه شییرکت ،جامعه آماری اين پژوهش

شود که هايی میباشد و نمونه آماری شامل شرکتمی 1394الی  1385های بازه زمانی بین سال

 : های زير باشنددارای تمام ويژگی

داشته باشند و در تمام اين    طور پیوسته فعالیت در بورس به 1394تا  1385های در طی سال . 1

  .های مالی خود را به بورس ارائه داده باشندها گزارشسال

اسییفند هر سییال باشیید و در طول  29ها به دلیل افزايش قابلیت مقايسییه پايان سییال مالی آن. 2

  .دوره زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشند

  .گذاری و بیمه نباشندايهسرم ،هلدينگ ،گری مالیهای واسطهجزء شرکت. 3

طوريکه در هر به. مند انجام شده است  ای و هدفگیری تحقیق حاضر به صورت مرحله  نمونه

هايی که واجد شییرايط ذکر شییده در بالا نباشییند از شییرکت ،های موجودمرحله از بین شییرکت

از اعمال شرايط  در نهايت و پس . شوند می نمونه حذف شده و باقیمانده به عنوان نمونه انتخاب 

  .باشدشرکت می-سال 1770به بازه تحقیق  شرکت و با توجه 177فوق نمونه آماری شامل 

 های اقتصادسنجی و تعریف متغیرهامدل

شییود رابطه بین مديريت سییرمايه در گردش و عملکرد شییرکت بینی میبا توجه به اينکه پیش

سرمايه در گردش باشد لذا برای آزمون   غیرخطی باشد و بیانگر يک سطح بهینه برای مديريت   

سرمايه در گردش يک مدل غیرخطی به فرم مدل    سطح بهینه برای مديريت  ستفاده  ( 1) وجود  ا

 ،شمس و رضايی   ،يحیی زاده فر ؛2013 ،سولانو -تروئل و مارتینز-گارسیا  ،کابالرو) شده است  

1393:)  

 (1مدل )

Qit =  β0 + β1CCCit +  β2CCCit
2 + β3SIZEit +  β4LEVit +  β5GROWTHit

+  β6ROAit + β7LAit + β8INFit +  εit  

 (Q) متغیر وابسته پژوهش عملکرد شرکت است که از طريق نسبت کیو توبین      :متغیر وابسته 

و  (MV) برای محاسییبه نسییبت کیو توبین مجموع قیمت بازار سییهام . گیری شییده اسییتاندازه
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 رابطه) تقسیم شده است    (TA) هابر جمع ارزش دفتری دارايی (D) هاارزش دفتری جمع بدهی

(2:) )  

Qit(:                                                                        2مدل ) =
 (MVit+Dit) 

TAit
   

متغیر مسیییتقل پژوهش مديريت سیییرمايه در گردش اسیییت که مانند اکثر              :متغیر مسیییتقل 

سوئنن   پژوهش شین و  که  (CCC) چرخه تبديل وجه نقد از طريق( 1998) های قبلی طبق مدل 

  .گیری خواهد شداندازه ،زير است( 3) به فرم رابطه

CCC(:               3میدل )  = (
ACCREC

S
) ∗ 365 + (

INV

S
) ∗ 365 − (

ACCPAY

S
) ∗

365   

های دريافتنی دو سییال میانگین حسییاب ACCREC ،فروش سییالانه شییرکت S(، 3) در رابطه

های نیز میانگین حسییاب ACCPAYمیانگین موجودی کالای دو سییال متوالی و  INV ،متوالی

  .باشندپرداختنی تجاری می

کابالرو و   (، 2015) با توجه به نتايج تحقیقات قبلی مانند اونالاپو و کاجولا          :متغیرهای کنترلی 

کاران  کاران  ( 2013) هم مدل   ( 1393) و انواری رسیییتمی و هم های کنترلی زير در  ( 1) متغیر

 : اندلحاظ شده

 ها محاسبه خواهد شدکه از طريق لگاريتم طبیعی جمع دارايی (Size) اندازه

  .باشدها میکه برابر جمع بدهی تقسیم بر جمع کل ارزش دفتری دارايی (Lev) اهرم مالی

از طريق نسیییبت سیییود عملیاتی تقسییییم بر جمع کل ارزش دفتری        (ROA) ها بازده دارايی 

  .محاسبه خواهد شدها دارايی

که از طريق نسییبت جمع دارايی بلندمدت به جمع کل ارزش دفتری   (LA) هاترکیب دارايی

  .ها محاسبه خواهد شددارايی

( 4) که برای محاسبه آن از نسبت رشد فروش مطابق رابطه    (GROWTH) های رشد فرصت  

  .استفاده شده است

GROWTHit                                       (:                                 4مدل ) =
 (Sit−Sit−1) 

Sit−1
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سالانه تورم می  :(INF) شاخص تورم  شده       نرخ  ستخراج  سايت بانک مرکزی ا شد که از  با

  .است

شرکت    ضیه دوم ابتدا میزان محدوديت مالی را برای  ستم     برای آزمون فر سی ها از طريق يک 

سپس   سبه کرده و  شرکت  شرکت  امتیازدهی محا شامل  های دارای محدوديت  ها به دو پرتفوی 

برای ( 1) سیییپس مدل شیییماره . شیییوندهای فاقد محدوديت مالی تقسییییم میمالی و شیییرکت

هد شیییید    شیییرکت   به طور مجزا برآورد خوا به        . های هر پرتفوی  که برای محاسییی متغیرهايی 

سبت ارزش بازار به ارزش د       شامل ن شد  ستفاده خواهند  صاحبان  محدوديت مالی ا فتری حقوق 

شرکت می     ،سهام  سیمی و اندازه  شند سود نقدی تق سیا  ،مانند کابالرو) با -تروئل و مارتینز-گار

بندی شییده و سییپس رتبه هابه طوريکه بر مبنای هر يک از سییه معیار شییرکت(. 2013 ،سییولانو

شرکت     . اندهشد  امتیازدهی ست که  رای هايی که داقضاوت در مورد امتیازدهی بدين صورت ا

باشند دارای احتمال می د نقدی تقسیمی بالا و اندازه بزرگسو ،نسبت ارزش بازار به دفتری بالا

امتیاز بالاتر تعلق  هاها در مقايسه با ساير شرکت   محدوديت مالی کمتر بوده و لذا به اين شرکت 

مقادير تخصییییص   برای بیشیییترين  5برای کمترين مقادير تا   1امتیازها بر مبنای اعداد   ) گیردمی

شرکت جمع و سپس میانگین آن   -سپس مجموع امتیازات هر سه معیار برای هر سال   (. يابندمی

شد     سبه خواهد  شرکت طی بازه زمانی محا سابی   . برای هر  در نهايت بر مبنای میانگین امتیاز اکت

کسیییب کرده باشیییند به عنوان    هايی که امتیاز کمتریبندی شیییده و شیییرکت ها رتبهشیییرکت

اند به عنوان  هايی که امتیاز بالاتری کسییب کردههای دارای محدوديت مالی و شییرکتشییرکت

متغیرهای پژوهش بیان ( 1) در نگاره. ندابندی شییدههای بدون محدوديت مالی تقسیییمشییرکت

  .اندشده

 متغیرهای پژوهش(: 1) نگاره
 نحوه اندازه گیری نماد متغیر متغیر

شرکت بوده و از طريق جمع قیمت بازار سهام و ارزش متغیر عملکرد  Q نسبت توبین

ها محاسبه دفتری جمع بدهی تقسیم بر جمع ارزش دفتری دارايی

  .خواهد شد

چرخه تبديل 

 وجه نقد

CCC  متغیر مديريت سرمايه در گردش بوده و از طريق رابطه زير محاسبه

 : شودمی

𝐂𝐂𝐂 = (
𝐀𝐂𝐂𝐑𝐄𝐂

𝐒
) ∗ 𝟑𝟔𝟓 + (

𝐈𝐍𝐕

𝐒
) ∗ 𝟑𝟔𝟓 − (

𝐀𝐂𝐂𝐏𝐀𝐘

𝐒
)

∗ 𝟑𝟔𝟓 
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 نحوه اندازه گیری نماد متغیر متغیر

بخش دوم دوره گردش موجودی  ،بخش اول دوره گردش مطالبات

  .باشندها میکالا و بخش سوم دوره پرداخت بدهی

از طريق نرخ رشد فروش که برابر تفاوت فروش دو سال متوالی در  GROWTH فرصت رشد

  .باشد محاسبه خواهد شدمبنای سال پايه می

 ،طريق روش امتیازدهی ترکیبی که با توجه به سه شاخص اندازهاز  FC محدوديت مالی

-سود نقدی پرداختی و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بدست می

ها به بر مبنای میانگین امتیاز اکتسابی شرکت. آيد محاسبه خواهد شد

های فاقد محدوديت مالی دو دسته دارای محدوديت مالی و شرکت

  .تقسیم خواهند شد

  .باشدها مینسبت جمع کل بدهی به جمع کل دارايی LEV مالی اهرم

ها محاسبه های بلندمدت بر جمع دارايیاز طريق تقسیم جمع دارايی LA هاترکیب دارايی

  .خواهد شد

  .ها محاسبه خواهد شداز طريق تقسیم سود عملیاتی بر جمع دارايی ROA هابازده دارايی

 سالانه بانک مرکزیشاخص تورم  INF شاخص تورم
 

ست     های ترکیبی برای برآورد مدلبا توجه به اينکه داده شده ا ستفاده  های نقض آزمون ،ها ا

ستگی و آزمون ناهمسانی واريانس با کمک نرم افزار    ) فروض کلاسیک  مانند آزمون خودهمب

Stata12 ،)سمن ) های تشخیصی  آزمون شده و در انتها با  ( آزمون لیمر و ها توجه به نتايج انجام 

صی مدل   آزمون شخی شد  Eviews8ها به کمک نرم افزار های ت جهت آزمون . برآورد خواهند 

  .استفاده خواهد شد tو  Fهای ها به ترتیب از آزمونمعناداری رگرسیون و فرضیه

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

علت منفی . اسییت های توصیییفی متغیرهای پژوهش آمده  ای از آمارهخلاصییه ( 2) در نگاره

شرکت  شرکت    بودن چرخه تبديل وجه نقد در برخی  ست فروش آن  سیا ست که  ها به دلیل  ها

همچنین علت وجود اهرم مالی بالای . دهنددريافت نموده و سیپس کالا را تحويل می ابتدا پیش

سال    ست که تعداد کمی از  سهام    شرکت -مقدار يک نیز اين ا صاحبان  ها دارای جمع حقوق 

میانگین چرخه . باشییدهسییتند و لذا در اين شییرايط جمع بدهی از جمع دارايی بزرگتر می منفی 

  .باشدروز می 190تبديل وجه نقد در نمونه پژوهش 
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 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره(: ٢) نگاره
انحراف  کمینه بیشینه میانگین نماد متغیر متغیر

 استاندارد

ضريب 

 چولگی

 CCC 190 1240 46- 43 1. 38 چرخه تبديل وجه نقد

 -GROWTH 19/2 86/8 08/1- 15/0 84/0 فرصت رشد

 LA 35/0 82/0 04/0 18/0 96/0 هاترکیب دارايی

 LEV 65/0 16/2 07/0 34/0 64/4 اهرم مالی

 Q 46/1 48/6 25/0 66/0 43/2 نسبت توبین

 ROA 14/0 69/0 44/0- 13/0 51/0 هابازده دارايی

 خودهمبستگی و ناهمسانی واریانسهای نتایج آزمون

سانی می   ( هابین زمان) اگر جمله خطا دارای واريانس ثابت شد آن را واريانس ناهم گويند  نبا

با آن برخورد می      عادلات رگرسییییون  که در برآورد م از . کنیمو يکی از مشیییکلاتی اسییییت 

ناهمسیییانی می        یامدهای واريانس  ناکارايی تخمین    پ به  نده توان  تايج    ها و  زن مخدوش شیییدن ن

برای کشییف واريانس ناهمسییانی در پژوهش حاضییر از . و کای دو اشییاره کرد t، Fهای آزمون

ست    -آزمون بروش شده ا ستفاده  شد      . پاگان ا شته با در صورتی که واريانس ناهمسانی وجود دا

فرض کلاسیییک ديگری که وجود آن . برای تخمین مدل اسییتفاده کرد GLSبايسییتی از روش 

همبستگی . است OLSد فرض عدم خودهمبستگی است که از فروض اساسی روش اهمیت دار

 OLSگويند و در صییورت وجود آن روش خطاها بايکديگر را اصییطلاحا خودهمبسییتگی می 

در پژوهش حاضیییر از آزمون دوربین واتسیییون جهت بررسیییی     . ديگر قابل اسیییتفاده نیسیییت    

اهمسیییانی واريانس و آزمون نتايج آزمون ن. خودهمبسیییتگی اجزا خطا اسیییتفاده شیییده اسیییت 

  .آمده است( 3) اند در نگارهانجام شده Stata12خودهمبستگی که در نرم افزار 

 های ناهمسانی و خودهمبستگینتایج آزمون(: 3) نگاره
معناداری آزمون  مدل

 پاگان-بروش

-آماره دوربین نتیجه

 واتسون

 نتیجه

 خودهمبستگیعدم  71/1 ناهمسانی واريانس 00/0 اصلی( 1) مدل

های فاقد شرکت-( 1) مدل

 محدوديت مالی

 عدم خودهمبستگی 59/1 ناهمسانی واريانس 01/0

های شرکت-( 1) مدل

 دارای محدوديت مالی

 عدم خودهمبستگی 58/1 ناهمسانی واريانس 00/0
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 باشد و لذا جهت ها میبیانگر وجود واريانس ناهمسانی در مدل ( 3) نتايج ارائه شده در نگاره 

  .استفاده کرد GLSها بايستی از روش برآورد مدل

 های تشخیصی لیمر و هاسمننتایج آزمون

اثرات تصادفی  ، (Panel) های ترکیبی سه روش اثرات ثابتبا توجه به اينکه برای تخمین مدل

های تشخیصی روش صحیح     وجود دارد بايستی به کمک آزمون  (Pool) و رگرسیون تجمیعی 

آزمون لیمر جهت انتخاب از بین روش اثرات ثابت و رگرسییییون . تعیین نمود ها رابرآورد مدل

ست    ) شود تجمیعی انجام می سیون تجمیعی ا صفر اين آزمون روش رگر صورتی  ( فرض  و در 

آزمون هاسییمن جهت ( يعنی فرض صییفر رد شییود ) که نتیجه آزمون روش اثرات ثابت باشیید

با تفاسیر مذکور نتايج  . صادفی انجام خواهد شد  های اثرات ثابت و اثرات تانتخاب از بین روش

  .اندبیان شده( 4) های پژوهش در نگارههای لیمر و هاسمن برای مدلآزمون

 های تشخیصی لیمر و هاسمننتایج آزمون(: 4) نگاره
 مدل

 

معناداری 

 آزمون لیمر

معناداری  نتیجه آزمون لیمر

 آزمون هاسمن

نتیجه آزمون 

 هاسمن

 روش اثرات ثابت 00/0 روش اثرات ثابت 00/0 اصلی( 1) مدل

های شرکت-( 1) مدل

 فاقد محدوديت مالی

 روش اثرات ثابت 00/0 روش اثرات ثابت 00/0

های شرکت-( 1) مدل

 دارای محدوديت مالی

 روش اثرات ثابت 00/0 روش اثرات ثابت 00/0

  .ثابت برآورد شوندهر سه مدل پژوهش بايستی با روش اثرات ( 4) با توجه به نگاره

 هاها و فرضیهنتایج آزمون مدل

 . ارائه شده است( 5) جهت آزمون فرضیه اول در نگاره( 1) نتايج تخمین مدل
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 ( 1) نتایج برآورد مدل شماره(: 5) نگاره
 سطح معناداری tآماره  ضريب رگرسیون نماد متغیر

 CCC 000281/0- 74/2- 01/0 چرخه تبديل وجه نقد

توان دوم چرخه تبديل وجه 

 نقد

CCC2 000038/0 35/2 02/0 

 GROWTH 113828/0 01/32 00/0 فرصت رشد

 LA 098666/0- 83/1- 06/0 هاترکیب دارايی

 LEV 437830/0 17/12 00/0 اهرم مالی

 ROA 119606/1 43/14 00/0 هابازده دارايی

 SIZE 011040/0- 24/1- 21/0 اندازه

 INF 341022/0 48/10 00/0 تورم

 β0 0. 981897 7. 41 00/0 جز ثابت

 های موزون برآورد مدلآماره

 F 4/29آماره  77/0 ضريب تعیین

 F 00/0احتمال آماره  75/0 ضريب تعیین تعديل شده

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش

و  Fشود که آماره  مشخص می ( 5) های موزون برآورد مدل در نگارهبا توجه به بخش آماره

بزرگتر از مقدار بحرانی  Fمقدار آماره ) سطح معناداری آن بیانگر معنادار بودن رگرسیون است

همچنین ضییريب تعیین تعديل شییده مدل مقدار (. اسییت 05/0و معناداری آن زير سییطح خطای 

را برای معناداری  Tجهت آزمون فرضیییه اول پژوهش بايسییتی آزمون   . اسییت  %75قابل توجه 

است که   35/2برای متغیر مذکور  tمقدار آماره . متغیر توان دوم چرخه تبديل نقدی انجام دهیم

(  + نباشیید96/1تا  -96/1بايسییتی بین  95/0با توجه به سییطح معناداری ) با توجه به ناحیه بحرانی

شییود و رابطه مسییتقیم بین  مورد قبول بوده و لذا فرضیییه اول پژوهش به طور مسییتقیم تايید می 

يه در گردش و عملکرد شیییرکت وجود دارد           نه مديريت سیییرما همچنین در بین . سیییطح بهی

ها و شاخص تورم سالانه بازده دارايی ،اهرم مالی ،متغیرهای کنترلی نیز چهار متغیر فرصت رشد

 . معناداری بر عملکرد شرکت دارند تأثیر
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 نتایج آزمون فرضیه دوم

های فاقد محدوديت مالی و       پرتفوی شیییرکت برای دو ( 1) جهت آزمون فرضییییه دوم مدل    

ارائه  ( 7) و( 6) های های دارای محدوديت مالی تخمین زده شیییده و نتايج در نگاره       شیییرکت 

  .اندشده

 های فاقد محدودیت مالیپرتفوی شرکت -( 1) نتایج برآورد مدل(: 6) نگاره
 سطح معناداری tآماره  ضريب رگرسیون نماد متغیر

 CCC 000007/0- 55/0- 57/0 نقدچرخه تبديل وجه 

 CCC2 000002/0 88/0 38/0 توان دوم چرخه تبديل وجه نقد

 GROWTH 214467/0 01/40 00/0 فرصت رشد

 LA 005341/0 08/0 94/0 هاترکیب دارايی

 LEV 062484/0- 99/0- 32/0 اهرم مالی

 ROA 962303/0 46/9 00/0 هابازده دارايی

 SIZE 008834/0 88/0 38/0 اندازه

 INF 111387/0 99/1 04/0 شاخص تورم

 β0 760573/0 66/4 00/0 جز ثابت

 های موزون برآورد مدلآماره

 F 29/58آماره  88/0 ضريب تعیین

 F 00/0احتمال آماره  86/0 ضريب تعیین تعديل شده

 های دارای محدودیت مالیپرتفوی شرکت -( 1) نتایج برآورد مدل(: 7) نگاره  
 سطح معناداری tآماره  ضريب رگرسیون نماد متغیر

 CCC 000631/0- 69/3- 00/0 چرخه تبديل وجه نقد

 CCC2 000005/0 02/3 00/0 توان دوم چرخه تبديل وجه نقد

 GROWTH 051706/0 16/12 00/0 فرصت رشد

 LA 178504/0- 17/2- 03/0 هاترکیب دارايی

 LEV 611925/0 48/12 00/0 اهرم مالی

 ROA 831241/0 81/6 00/0 هابازده دارايی

 SIZE 014358/0 99/0 32/0 اندازه

 INF 284101/0 11/3 00/0 شاخص تورم

 β0 738112/0 68/3 00/0 جز ثابت

 های موزون برآورد مدلآماره

 F 44/16آماره  66/0 ضريب تعیین

 F 00/0احتمال آماره  62/0 ضريب تعیین تعديل شده
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ضريب تعیین     های آماره سیون و  موزون برآورد مدل برای هر دو حالت بیانگر معناداری رگر

های فاقد شییود که در مورد شییرکتمشییخص می( 6) با توجه به نگاره. باشییندمناسییب مدل می

زيرا ضیییريب  ) ای از مديريت سیییرمايه در گردش وجود ندارد      محدوديت مالی سیییطح بهینه     

( 7) اما با توجه به نگاره      (؛ باشییید  قدی معنادار نمی  رگرسییییون متغیر توان دوم چرخه تبديل ن    

که با  مديريت سرمايه در گردش دارند  ای برایهای دارای محدوديت مالی سطح بهینه شرکت 

زيرا ضییريب رگرسیییون متغیر توان دوم چرخه تبديل ) عملکرد شییرکت نیز رابطه مسییتقیم دارد

شود و میزان محدوديت مالی  مییز تايید وم پژوهش ندر نتیجه فرضیه د (. باشد نقدی معنادار می

به طوری که با  ؛معنادار و مسییتقیم دارد تأثیربر وجود سییطح بهینه مديريت سییرمايه در گردش  

شرکت       سرمايه در گردش بهینه و عملکرد  سطح مديريت  افزايش محدوديت مالی ارتباط بین 

های فاقد محدوديت مالی سه در مورد متغیرهای کنترلی نیز در پرتفوی شرکت. باشدتر میقوی

بازده دارايیها و شیییاخص تورم معنادار هسیییتند در حالی که در پرتفوی  ،متغیر فرصیییت رشییید

های دارای محدوديت مالی جز متغیر اندازه سیییاير متغیرها معنادار بوده و بر عملکرد         شیییرکت 

  .دارند تأثیرشرکت 

 گیرینتیجه

زيرا مبالغ  ؛باشییدها میان مالی شییرکتمديريت سییرمايه در گردش از وظايف کلیدی مدير

های شییرکت را گذاری شییده در سییرمايه در گردش اغلب نسییبت بالايی از کل دارايیسییرمايه

های  پژوهش. دهد و لذا بکارگیری کارا و اثربخش اين منابع امری حیاتی اسیییت       تشیییکیل می 

ست     شده ا سرمايه در گردش انجام  شده برای  های ادر پژوهش. زيادی در حوزه مديريت  نجام 

دهد مديريت سیییرمايه در مديريت سیییرمايه در گردش مزايا و معايبی ذکر شیییده که نشیییان می

های آن از منافع آن بیشیتر   ممکن اسیت هزينه  ،گردش در صیورتی که به طور کارا انجام نشیود  

از طرفی چرخه تبديل وجه نقد بالا نیز . شییده و شییرکت را به سییمت ورشییکسییتگی سییوق دهد 

خصوصا در مواقعی که شرکت دچار محدوديت در تامین     ) هايی مانند افزايش هزينه بهرههزينه

به همین دلیل در پژوهش حاضیییر امکان وجود سیییطحی از . به دنبال دارد( مالی خارجی باشییید

ها و منافع برابر شده و ارزش شرکت حداکثر شود مورد    چرخه تبديل وجه نقد که در آن هزينه

سی قرار گرفت  سطح بهینه مورد نظر می نت. برر شد ايج بیانگر وجود  تاکنون در داخل کشور  . با

در مورد وجود سطح بهینه مديريت سرمايه در گردش تنها يک پژوهش توسط يحیی زاده فر و    
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سطح بهینه       ( 1393) همکاران ست که نتايج پژوهش مذکور بیانگر عدم وجود  صورت گرفته ا

اما نتايج چند پژوهشی که در  ،باشدرکت شود میسرمايه در گردش که باعث افزايش ارزش ش

( 2013 ؛2010 ،سولانو-تروئل و مارتینز-اگارسی ،های کابالروپژوهش) خارج کشور انجام شده

در پژوهش حاضیییر همچنین مشیییخص شییید میزان  . بیانگر وجود اين سیییطح بهینه بوده اسیییت

در مجموع نتايج پژوهش حاضر  .گذار باشدتأثیرتواند بر اين سطح بهینه محدوديت مالی نیز می

سو می   با پژوهش شابه خارجی هم شد های م سرمايه در گردش مويد    . با سطح بهینه برای  وجود 

با توجه به نتايج بدست آمده  . باشد باشد که قائل به وجود سطح بهینه می  تئوری توازی ايستا می 

(  کارانها محافظهجسییورانه ي) توان بیان کرد که صییرف نظر از سیییاسییت سییرمايه در گردش می

ای از مديريت سییرمايه در گردش وجود دارد که مديران مالی برای دسییتیابی به آن سییطح بهینه

تمرکز نمیاينید و همواره در    يیت سیییرمیايیه در گردش   بیايسیییتی بر بهینیه نمودن اجزا میدير   

  .های مالی سرمايه در گردش را لحاظ نمايندگیریتصمیم

 پیشنهادها

 : شودق حاضر پیشنهاداتی برای محققین جهت تحقیقات آتی ارائه میبا توجه به نتايج تحقی

  .کنیم پژوهش حاضر در سطح صنايع به تفکیک انجام شودپیشنهاد می( 1

نه    ( رکود و رونق) های تجاری  چرخه  تأثیر توان در پژوهش ديگری می( 2 را بر سیییطح بهی

  .سرمايه گردش بررسی نمود

توان در پژوهشییی عوامل موثر بر سییطح بهینه سییرمايه در گردش را بررسییی   همچنین می( 3

شرکت و محدوديت          تأثیرنموده و  سودآوری  سرمايه در گردش را بر  سطح بهینه  انحراف از 

  .مالی مورد بررسی قرار داد

 نوشتپی
Cash Conversion Cycle 1 

 

 

 



18  
   سطح بهینه مدیریت سرمایه در  ...  بررسی وجود 

 

 

 منابع
بررسی عوامل موثر بر مديريت (. 1393. )مالک ،يبلويیرحمان و  ،سجادپور. علی اصغر ،انواری رستمی

های حسابداری پژوهش. های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسرمايه در گردش شرکت
  .26-15(، 1) 6 ،مالی

مديريت سرمايه در گردش بر قابلیت سوددهی  تأثیربررسی (. 1389. )عبداله ،ناصر و تاکی ،ايزدی نیا

  .139-120(، 1) 2 ،حسابداری مالی. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای شرکت

سرمايه در مديريت بهینه (. 1393. )عبدالرضا ،يوسف و تالانه ،احدی سرکانی. محمد ،تشکری جهرمی

  .150-127(، 2) 21 ،های حسابداری و حسابرسیبررسی. گردش و ثروت سهامداران

ها در مديريت سرمايه در گردش بر سودآوری شرکت تأثیر(. 1395. )حسن ،سحر و حسنی ،سپاسی

  .116-93(، 1) 6 ،انداز مديريت مالیچشم. های تجاری مختلفچرخه

دش و میزان بررسی رابطه بین مديريت سرمايه در گر(. 1392. )محسن ،محمود و ايمنی ،صمدی لرگانی

دانش حسابداری و . بهادار تهران پذيرفته شده در بورس اوراقهای نگهداشت وجه نقد شرکت
  .51-39( 1) 2 ،حسابرسی مديريت

های ارتباط استراتژی(. 1393. )مهسا ،مرتضی و معمارپور يزدی ،شفیعی سردشت. محسن ،مرادی

(، 3) 3 ،های تجربی حسابداریپژوهش. هامديريت سرمايه در گردش با ارزش افزوده بازار شرکت
93-113.  

 ،جلد دوم :مبانی مديريت مالی(. 1389. )فرشاد ،فريدون و هیبتی ،رهنمای رودپشتی. هاشم ،نیکومرام
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Abstract 

Today, working capital accounts for the major part of a firm's capital 
and consequently Working Capital Management (WCM) which is one 

of the important duties of financial managers, plays an important role in 

achieving a firm's objectives, policies and success. This study is aimed 
to investigate the optimum level of working capital management when 

costs and benefits of investment in working capital are equal and the 

firm value is maximized and to review the impact of financial 

constraints on this optimal level. The sample consists of 177 firms listed 
in Tehran Stock Exchange in the period from 2005 to 2014. Working 

capital management and financial constraints are measured through cash 

conversion cycle and the combined scoring method, respectively. To test 
the hypothesis, this study uses multivariate nonlinear regression, 

generalized least squares and panel data. The results show that there is 

an optimal level for Working Capital Management, in which the firm 
value is optimal too. The results also show that financial constraints 

have a significant direct impact on this optimal level.  

Keywords: Working Capital Management, Cash Conversion Cycle, 

Financial Constraint, Q Tobin.  
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