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  چكيده

هاي پذ يرفته پژوهش حاضر به بررسي تاثير استراتژهاي سرمايه در گردش بر روي بازده سهام در شركت

 كاربردي هدف لحاظ از و توصيفي روش نظر از تحقيق شده بورس اوراق بهادرا تهران مي پردازد. اين

 هستند. دوره تهران بهادار اوراق بورس در شده هاي پذيرفتهشركت تحقيق، شامل آماري است. جامعه

 تحقيق هاي نمونه عنوان به شركت ٩١ تعداد كل در . كهباشدمي ١٣٩٤ الي ١٣٨٩ سال از، تحقيق زماني

 همبستگي براساس تحليل و تركيبي هاي داده هاي ازآزمون فرضيه هاي تحقيق آزمون شدند. براي انتخاب

باشد كه بين يافته هاي تحقيق حاكي از اين مي ه است.شد انجام Eviews9افزار  نرم توسط تركيبي

سياست سرمايه گذاري جسورانه و بازده سهام رابطه مثبت و معناداري وجود دارد، ولي بين سياست تامين 

مالي جسورانه و بازده سهام رابطه معكوس و معنا داري وجود دارد. و همچنين بين چرخه تبديل وجوه نقد 

  منفي و معناداري وجود دارد. و بازده سهام رابطه 

  استراتژي هاي سرمايه در گردش، بازده سهام، چرخه تبديل وجه نقد كليدي:هايواژه 
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  مقدمه  - ١

يافته  نجاما تاكنون حوزه تحقيق هاي مالي در درگردش سرمايه مديريت موضوع با اي گسترده تحقيقات

 همه در . امروزهباشدميهاي سرمايه در گردش اندك اما تحقيقات انجام شده در حوزه استراتژي . است

 دهد ومي اختصاص خود به را سازمان سرمايه از عظيمي گردش بخش در سرمايه تجاري واحدهاي

يك  تجاري حدوا هر موفقيت براي گردش در است. سرمايه برخوردار به سزايي اهميت از نيز آن مديريت

به  دنرسي دنبال به گردش، در سرمايه . مديريتباشدمي كافي مديريت و كنترل نيازمند و است مهم عامل

 نقدينگي مبودك با شركت كه صورتي در. مواجه نشود نقدينگي كمبود يا مازاد با شركت كه است شرايطي

 و نباشد فقمو كوتاه مدت دراستفاده از فرصت هاي سرمايه گذاري شركت آن شودمي مواجه گردد، باعث

 م چنينه. باشد نداشته عموق دسترسي به نياز مورد اوليه مواد مشتريان، به نيازهاي رفع كالاها و توليد براي

. گذارد سوء ثرا آن بر اعتبار و شده مواجه مشكل با تعهداتش موقع به ايفاي تجاري در واحد است ممكن

 هايپروژه يرشپذ و بازار مطلوب شرايط از بهره برداري به قادر كمبود منابع علت بـــه شركتي چنين

تخفيفات  از هاستفاد و خود نياز مورد تجهيزات تهيه يك جاي به قادر شركت اين. بود نخواهد سودآور

هايتا با قيمت سهام شركت و ن )ريزش( باعث سقوط است ممكن وضعيت اين ادامه. بود نخواهد نقدي

  ]. ٤كاهش ارزش به خاتمه فعاليت واحد تجاري منجر شود [

 اكثر كساني. ستا جـــاري هاي بـــدهي و ها دارايي انواع اداره مالي مديريت ــاسياسـ مسائل از يكي

 تربيش جويي ارهمرحله چ در ولي اند برده موضوع اهميت به پي هستند كشور صنايع كار اندر دست كــــه

 اعطاي گرو در را عبارت ديگر، چاره به هستند آن حل براي مقطعي و سازماني برون هاي حل راه دنبال به

 بين كافش و نقدينگي، فاصله كمبود اصلي علت. دانندمي هاشركت به كافي و ارزان تسهيلات و وام

 نيستند اجهمو كمبود اين با سال همه در هاشركت و ها استنقدي شركت خروجي و ورودي هاي جـــريان

 امر اين نيست، با همشاب و يكسان هم با نيز مختلف هاي شركت در كه سال از هاي معيني دوره در تنها بلكه

 با. دارد هم يگريد راه كارهاي و نيست بانكي تسهيلات نقدينگي كمبود تامين منبع تنها لذا. مواجه اند

 تركيب و نوع نيز و) ها دارايي( شركت مصارف تركيب و نوع تعيين به مربوط بـــازده ريسك و به توجـــه

. باشدي ميضرور گردش در سرمايه حجم و تركيب ، تعيين)هامس صاحبان حقوق و ها بدهي( منابع شركت

به  با تواننديم شركت ها. گردد مي مقوله اين صرف مالي مديران وقت از درصد ٦٠ كه، حدود طوري بـــه

 را ـــركتش ميزان نقدينگي گردش در سرمايه مديريت با رابطه در گوناگون هاي استراتژي كارگيري

 كندمي مشخص را ن هابـــازده آ و ريسك ميزان ها استراتژي نوع اين عبارتي هند، بهد قــــرار تاثير تحت

]١٠ .[  

 ثروت سازي حداكثر جهت جاري مصارف و منابع بر مديريت همان كه گردش در سرمايه مديريت امروزه

 كه اين به هتوجـــ ، باباشدمي ويژه اهميت مالي داراي مديريت وظيفه از بخشي عنوان به است سهامداران
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  ٢٩١ /ن تاثير استراتژي هاي سرمايه در گردش بر بازده سهام در شركت هاي بورس اوراق بهادار تهرا

 
 سرمايه نظر از و دارد تاثير ريسك و سهام صاحبان حقوق ها، بازده دارايي بازده بر گردش در سرمايه ميزان

 زمينه در تحقيقات انجام. ]٧است[ گيري تصميم در مهم معيار بازده و ريسك ميزان سهامداران و گذاران

 سهامداران و گذاران مديران، سرمايه گيري ميمتص براي را مفيدي اطلاعات تواند مي ها متغير اين ارتباط

در اين تحقيق سعي بر آن است تا با استفاده از مفاهيم و نظريه هاي مديريت مالي و مطالعات . نمايد فراهم

  انجام شده تاثير استراتژي هاي سرمايه در گردش را بر بازده سهام مورد بررسي قرار گيرد. 

  

  مباني نظري پژوهش - ٢
صاد است دي اقتكه بازار سرمايه به عنوان نبض اقتصاد كشور از آن رنج مي برد شرايط ركومشكل مهمي 

ياي اقتصاد به دن .تكه تاثير مستقيم خود را بر سودآوري بنگاه ها و نيز معاملات بازار سهام گذاشته اس

سئوليت اني مابت جه. تغييرات سريع فن آوري همگام با افزايش رقباشدميسرعت در حال تغيير و تحول 

. مسئله باشديميري مديران را در فعاليت هايشان سنگين تر مي كند. يكي از فعاليت هاي مديران، تصميم گ

 در گردش رمايهتصميم گيري در تمام زمينه هاي امور مالي به چشم مي خورد و اين قاعده از مديريت س

  مستثني نيست. 

 مباحثي دسته واحد تجاري، از براي ارزش خلق رد گردش در ســـرماية مديريت تأثير چگونگي درك

 زا هستند مند لاقهع گذاران سرمايه. باشد استانداردگذاران و گذاران سرمايه توجه مورد تواند مي كه است

 حداكثر هب را ثروت شان كه كنند سهامي اقدام خريد گردش، به در سرماية بهينة مديريت درك طريق

 بدهي هاي و ي هامدير، داراي كــه اين معني است بــه گردش در ــرمايةســ كاراي ]. مديريت٢[ برساند

 نگاهب مدت كــــوتاه تعهدهاي بـــه كـه هم زمان كند مديريت و برنامه ريزي اي گـــونه به را بنگاه جاري

 اين از. آيد عمل به جلوگيري نيز مدت هاي كوتاه دارايي در حد از بيش سرمايه گذاري از و شــــود عمل

 گردش در سرماية ةبهين مديريت و عمليات داد ؛كارايي بهبود طريق دو از مي توان را بنگاه رو، سودآوري

 سهام ، بازدهباشدمي سهام بورس اوراق بهادار، بازده در گيري تصميم براي اساسي معيارهاي از يكي]. ٩[

 و تجزيه در ـالقوهبــ و بالفعل ارانگذ ســـرمايه تر بيش و است اطلاعاتي محتواي داراي تنهايي به خود

 ركت، در خلق سودشبازده سهام ميزان كارايي يك . نمايند مي استفاده آن از ها بيني پيش و مالي تحليل

ر يك زاي هاخالص براي سهامداران را بيان مي كند در واقع اين نسبت بيان مي كندكه يك شركت به 

رآيند در ف سود خالص براي آن ها كسب مي كند. بازده واحد سرمايه گذاري سهامداران به چه ميزان

 ن محسوبگذاراسرمايه  كند و پاداشي برايگذاري نيروي محركي است كه ايجاد انگيزه ميسرمايه

بازي  ه تماميكگذران حائز اهميت است، براي اين گذاري براي سرمايهشود. بازده ناشي از سرمايهمي

  ]. ٦[ گيردده صورت ميگذاري به منظور كسب بازسرمايه

 كنترل بخش هاي، حسابداري اقدامات از اصلي كوچك، هدف چه و بزرگ چه هاشركت تمام در

 كه اصلي بخش هاي از يكي باشد.مي عملكرد پيشرفت به اميد هم چنين و شركت عملكرد حياتي، كنترل
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 مديريت كلي طور بـــه .تاس جاري بدهي هاي و هادارايي بخش، دارد صحيح مديريت و كنترل به نياز

 در تغيير منظور به درگردش سرمايه بخش در كه است تصميماتي و ها سياست بيان گر درگردش سرمايه

  .]١[ شودمي اعمال مدت كوتاه مالي تأمين منابع و جاري هاي دارايي انواع

 تلفيق زا كه دارد وجود گوناگوني استراتژي هاي تجاري واحد يك درگردش سرمايه امور اداره در

 درگردش هسرماي مديريت .شودمي حاصل جاري بدهي هاي استراتژي و جاري دارايي هاي استراتژي

 قادر تـــا ندك انتخاب شركت بـــراي را مناسبي استراتژي هاي بـــايد مختلف شرايط در تجاري واحد

 بــــازده طريق ينبه ا .مايدن اداره را جـــاري بدهي هاي و جـــاري دارايي هاي كارآمدي نحو به باشد

ايه سرم مديريت زايي ارزش ديدگاه اين از گردد.مي حداكثر سهامداران ثروت و افزايش شركت

  .]٥[ است اهميت حائز درگردش بسيار

ت كه رض اسسياست ها و رويه هاي كه خط و مشي مديريت مالي را به وجود مي آورد مبتني بر اين ف

عيين ا شامل تميم هصلي را گرفته و آن ها را به اجرا در آورده است. اين تصشركت، برخي از تصميم هاي ا

 ت)هاي ثاب اراييدو انتخاب نوع كالا و خدماتي است كه بايد عرضه شود و نحوه تامين مالي (براي تهيه 

تعيين  صلي واشـــــركت است. اين تصــــميم ها در فرايند ســـــودآوري شركت(در بلند مدت) نقش 

  ده را ايفا مي كننند. كنن

ركت به راي شبجهت مديريت سرمايه در گردش با توجه به شرايط مختلف بايد استراتژي هاي مناسب را  

ازهاي رده و نياره ككار برد تا بتواند به نحو موثر دارايي هاي جاري و بدهي جاري يك واحد تجاري را اد

ت سهام ده و ثرولا برين طريق بازده سهام شركت را باتامين مالي واحد تجاري به درستي تامين شود تا از ا

 رمايه درسيريت داران حداكثرشود. با تلفيق دارايي جـــاري و بدهي جـــــاري استراتژي هاي كلي مد

   ]:٣عبارتند از [گردش به سه صورت تقـسيم مي شوندكه 

 خواهد الاب خالص درگردش سرمايه نسبت، كارانه محافظه استراتژي در ) استراتژي محافظه كارانه:١

 و (آني) قدينگين نسبت تا كوشيد مي مديريت حالت اين در و. است بالا حد از بيش نقدينگي قدرت و بود

 بدهي زمان مه و بالاتر صنعت متوسط به متعلق مقادير از كه برساند مقياسي به را شركت جاري نسبت

ني شود كه ريسك ناشي از ناتواارانه سعي ميدر اجــراي سياست محافظه ك. شود تر پايين آن جــاري

شد تا ژي مي كوستراتابازپرداخت بدهي هاي سر رسيد شده بــه پائين ترين حـــد برسد. مدير در ايــن نوع 

 هايي كه چنينمقدار زيادي دارايي جاري (كه نرخ بازده شان پائين است) نگه دارد، از اين رو شركت

  راي ريسك نقدينگي و بازده اندك خواهند بود. استراتژي را داشته باشند، دا

 ميزان ترين كم داشتن با كـــه كند مي سعي جسورانه استراتژي مقابل در: ) استراتژي جسورانه٢

 سياست كــه شركتي مالي مدير. ببرد جــاري هاي بدهي از را استفاده ترين جـــاري، بيش هايدارايي

 نسبت تا آيد مي بر صدد دهد، در كاهش را ها نسبت اين مقدار تا شد كو مي گيرد مي پيش در جــسورانه
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 خالص درگــردش ســرمايه بــسا چــه و تر كم صنعت متوسط كه ساند بر مقداري به را آني و جاري

دهد. در اجراي اين استراتژيِ ريسك نقدينگي بسيار  افزايش را جاري بدهي ميزان و كند منفي را شركت

تواند گيرد كه نميا در وضعيتي قرار ميشركتي كه اين استراتژي را به اجرا در آورد، بارهبالا خواهد بود و 

هاي جـاري به پائين ترين حــد بدهي هاي سر رسيد شده را بپردازد. از سوي ديگر چون حجم دارايي 

ايي كـــه هرسد، نرخ بازده سرمايه گذاري بسيار بالا مي رود البته اگر شركت ورشكست نشود. شركتمي

  استراتژي جـسورانه را در پيش مي گيرند ريسك بالايي را مي پذيرند و نرخ بازدهي شان بالا است. 

اري جدهي هاي ري و باستراتژي ميانه رو حـــد متعادل استفاده از دارايي هاي جا) استراتژي ميانه رو: ٣

  . است و ريسك معقول را مي پذيرد

، ٢٠٠٠در سال  ١ره به كاهش قيمت سهام شركت آمازون دات كام) با اشا٢٠٠٧( فيلبك و همكاران

 بر ها هم چنين آن. دانند مي سالم نقدي جريان به رسيدن بــراي مديريت سرمايه در گردش كارا را كليدي

زمان  مرور دارند، به ضعيفي گردش در ســــرمايه مديريت هاي راهبرد كــــه هاييشركت اند عقيده اين

پژوهش هاي تجربي بسياري تأثير مديريت ]. ١٣[ دهندانعطاف پذ يري خود را از دست مي ي ومزاياي رقابت

ها را تاييد كرده اند كه از جمله آن ها ميتوان به تحقيق ر عملكرد و سودآوري شركت سرمايه در گردش

 ن و نصر]، رحما١٢[ )٢٠٠٣]، دلوف(٢٤)[٢٠٠٦]، پاداچي(٢٥)[٢٠٠٧]، ترول و سولانو (٢٢)[٢٠٠٨( شيشر

  ]، اشاره نمود. ١٥)[٢٠١١( ]، كيشنيك و همكاران٢١[ )٢٠٠٧(

 بين رتباطا كراچي بورس در شده پذيرفته هايشركت روي بر مطالعه اي) در ٢٠٠٩نظير و افزا (

 دست تيجهن اين به و كردند بررسي را هاشركت سودآوري گردش و در ســرمايه مديريت هايسياست

 گردش در سـرمايه رد گذاري سرمايه به نسبت كارانه محافظه رويكرد اتخاذ با انندتومي مديران كه يافتند

 مطالعه اي در نيز) ٢٠١٢ام والا ( .]١٨د[دهن را تغيير شركت ارزش نيز گردش در ســــرمايه مالي تأمين و

 بر گردش رد سرمايه مديريت استراتژي هاي تأثير عمان بورس در شده پذيرفته هايشركت روي بر

 سياست ذاتخا كه بود آن از حاكي آنان تحقيق كرد. نتايج بررسي را هاشركت ارزش و سودآوري

 منفي تأثير انهجسور سياست اتخاذ و دارد شركت ارزش ايجاد و سودآوري بر مثبتي تأثير كارانه محافظه

  ]. ١٧[ دارد شركت ارزش ايجاد و سودآوري بر

ودآوري س و نقد وجه گردش، نگهداري در سرماية بين ةرابط بررسي ) به٢٠١٥( جان در سال و مان

 بر شدن ائقفبراي  گردش در سرماية مؤثر مديريت تأثيرگذاري تحقيق بررسي اين اصلي هدف. پرداختند

 طي را همتحد شركت ايالات ٢٩٨آن ها داده هاي . است اقتصادي هاي ابهام و بحراني مالي وضعيت

 و ردشگ در سرماية بين قوي منفي و رابطة داد نشان نتايج كردند. بررسي ٢٠١٢تا ١٩٣٦ هايسال

  ]. ١٦[ بنگاه ها است براي گردش در سرماية بهينة سطح گوياي كه دارد وجود شركت ها سودآوري

                                                
1. Amazon.com 
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آوري  لي را بر ســــود) اثـــر سياست هاي جـــسورانه تـــامين مــــا٢٠١٤اولـــو و موانجي در ســـال (

ـــركت ش ٣٨ا مديران مالي رد بررسي قرار دادند. جامعه آمـــاري تحقيق آن ههاي كنيايي موشركت

ه ــه وسيلده بـشبودند. آنان در تحقيق خود از روش سرشماري استفاده كردند و داده هاي جـــمع آوري 

ود ر سبامين مالي تتجزيه و تحليل شد. نتايج تحقيق آن ها نشان داد كه سياست جسورانه  Spss نرم افزار

  . ]٢٠[ آوري اثري مثبت دارد

كت هاي ر شرر گردش و مديريت عملكرد را د) مديريت سرمايه د٢٠١٣( باغييان در تحقيق خود در سال

اي تحقيق هن متغير ار بيبورس ايران مورد بررسي قرار داد. كه نتايج تحقيق او نشان مي دهد كه رابطه معنا د

 ريت شركتد مديگذاري جسورانه در سرمايه در گردش به بهبو وجود دارد و سياست تامين مالي و سرمايه

  ]. ١١[ شودمنجر مي

 مـــالي عملكرد رب گردش در ســــرمايه عملكرد اثـــر تحقيقي ) در٢٠١٢( در سال همكارن و وانگا نياب

 ملكردع كه رسيد يجهنت اين به مطالعه ايــن. كردند بـــررسي را كنيا در كوچك مقياس با هايشركت در

 است نياز و است اثـرگذار كوچك مقياس در هايشركت مالي عملكرد بـــر گردش در سرمايه مديريت

 خود مالي لكردعم استراتژي يك عنوان به را گردش در سرمايه مديريت هاي شيوه هاشركت اين مديران

  . ]١٩[ بخشند بهبود

 لندن بورس بازار هايشركت در را ريسودآو بر درگردش سرمايه مديريت ) تأثير٢٠١٠( كالي در سال

 گرفت. و نجاما ٢٠٠٨ تا٢٠٠٦ دوره در لندن بورس بازار شركت ٣١از  وي داد. مطالعه قرار بررسي مورد

 بود هاركتش سودآوري و درگردش سرمايه مديريت متغيرهاي بين قوي منفي ارتباط يك از حاكي نتايج

 و گردد مي هاشركت سودآوري كاهش به منجر نقد وجه لتبدي چرخه كه، افزايش است آن معني به اين و

 پايين به نقد هوج تبديل چرخه كاهش با شركت داران سهام براي مثبت ارزشي توانند مي مديران چنين هم

  ]. ١٤[ نمايند ايجاد ممكن سطح ترين

و  بازدهي نيب رابطة بر شده نگهداري نقد وجه سطح )، به بررسي تأثير١٣٩٥مشايخ و همكاران در سال(

ز ق آن ها اهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در اين تحقيگردش شركت در سرماية

 استفاده ١٣٩٢ تا ١٣٨٣ هاي سال تهران، طي بهادار بورس اوراق در شده شركت پذيرفته ١٠٤داده هاي 

 وجود معناداري رابطة هاشـــركت هيبازد و گردش در سرماية بين دهدتحقيق نشان مي هاي يافته. كردند

 اتخاذ هنگام در هاشركت گردش در سرماية ميزان به سرمايه گذاران از توجه حاكي امر اين. دارد

  ]. ٩[ است هاي شانتصميم

 در را سهامداران ثروت بر گردش در سـرماية مديريت تأثير )١٣٩٣همكاران در سال ( و جهرمي تشكري

اندازه گيري معيار هاي . كردند بررسي ١٣٩١ تا ١٣٨٠ هاي سال طي هادار تهراناوراق ب بورس هاي شركت

مديريت سرمايه در گردش به كمك داده هاي سيستم حسابداري مانند دوره فروش كالا، دوره وصول 
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مطالبات و اقلام صورت هاي مالي انجام شد. و براي اندازه گيري متغير ثروت سهامداران بازده تعديل شده 

 سرماية اجزاي بين معناداري و مثبت به كار گرفته شد. نتايج تحليل هاي رگرسيوني نشان داد كه رابطة سهام

  ]. ٢[ دارد وجود سهام شده تعديل بازده با گردش در سرماية مديريت بهينگي معيار و گردش در

هام س بازده مازاد و شدگر در ســـرمايه مازاد بين ) به بررسي رابطه بين رابطه١٣٩٢( مرادي و نجار در سال

 شركت ٦٦مل شا تحقيق آماري تهران پرداختند. نمونة بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت

 اين بيان گر تحقيق . نتايجباشدمي١٣٩٠تا  ١٣٨٣زماني  دورة تهران طي بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 مازاد و لياتيعم گردش در سرمايه در خالص مازاد گذاري سرمايه بين معناداري و منفي ارتباط كه است

 در نقد هوج داشت نگه اهرمي هاي شركت در، است حاكي هم چنين ها يافته. دارد وجود سهام بازده

 يشافزا را داران سهام عملياتي، ثروت درگردش ســـرمايه خالص در مازاد گذاري ســـرمايه بـــا مقايسه

  ]. ٨[ دهد مي

 ســـودآوري و شگــرد در ســـرمايه مدريت بين ارتباط خود مقاله در )١٣٨٩در سال( تاكي و نيا ايزدي

 ها آن رگرسيون ايجنت. كردند بررسي را ١٣٨٧ تا ١٣٨٠ سال از تهران بهادار اوراق بورس عضو هايشركت

 نچني هم و. دارد داري معنا و معكوس رابطه يك سودآوري با نقد وجه تبديل چرخه كه دهد مي نشان

 . رهنماي]١[ شودمي دهي سود به منجر دريافتني هاي حساب و كالا موجودي در بالا گذاري سرمايه

 در ردشگ سرمايه در مديريت استراتژي هاي تبيين و بررسي ) به١٣٨٧( در سال كياني و رودپشتي

 ارتباط كه هدمي د نشان نتايج تحقيق. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت

 اما، نيست نادارمع آماري نظر از كه دارد وجود در گردش سرمايه مديريت استراتژي و بازدهي بين ضعيفي

 توان بين نهم چني. دارد وجود معناداري ارتباط گردش در سرمايه استراتژي مديريت و نقدينگي بين

  ]. ٥[ دارد جودو معناداري ارتباط گردش در سرمايه مديريت استراتژي و پرداخت بدهي

  

  هاي تحقيقفرضيه - ٣
 ميزان بازده هرچه سياست سرمايه گذاري جسورانه بر اساس سرمايه در گردش بيش تر شود، فرضيه اول:

  . سهام افزايش مي يابد

ازده بيزان هرچه سياست تامين مالي جسورانه بر اساس سرمايه در گردش بيش تر شود، م :فرضيه دوم

  . سهام افزايش مي يابد

  

  روش شناسي پژوهش - ٤ 
از  جامعة آماري پژوهش حاضر، تمام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه 

 براساس آماري نمونه هاي بورس اوراق بهادار قرار داشتند. ودر فهرست شركت ١٣٩٤تا سال  ١٣٨٩سال 

سال باشد و طي بازه زماني پژوهش، سال  است: سال مالي آن ها به اسفند ماه هر شده زيرانتخاب ضوابط
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در بورس پذيرفته شده باشند و اطلاعات مالي آن ها از سال  ١٣٨٩مالي را تغيير نداده باشند، قبل از سال 

گذاري، هلدينگ، ليزينگ و سرمايههاي به طور كامل و پيوسته در دسترس باشد، جزو شركت ١٣٨٩

 موجود هايشركت از گيري نمونه اعمال و فوق شرايط رعايت از پس نهايت نباشند. در هاها و بيمهبانك

  . شدند انتخاب نمونه عنوان به شركت ٩١بهادار تعداد  اوراق بورس در

 تاكيد توصيفي با مطالعه ها داده روش گردآوري نظر از و است كاربردي نوع از هدف براساس تحقيق اين 

در اين . است آزمون مورد متغيرهاي رابطه بين نوع و وجود، ميزان تعيين آن هدف كه است همبستگي بر

استفاده شده است.  )OLS(٢پژوهش به منظور تجزيه و تحليل داده ها از رويكرد حداقل مربعات معمولي

 پرداز تدبير اطلاعاتي بانك و تهران بهادار اوراق بورس اينترنتي پايگاه از استفاده موردنياز با هاي داده

 صحت از اطمينان حصول منظور به و استخراج فرض آزمون ، جهت)شده بايگاني ركمدا و اسناد شامل(

 صورت با چنين هم و يكديگر با اي نمونه صورت بـــه اطلاعات فوق، اين اطلاعاتي هاي بانك هاي داده

 هاي هماهنگي عدم رفع و مقايسه از پس و است گرديده كنترل و ها، مقايسه شركت شده منتشر مالي هاي

  . است يافته انتقال Eviews9 افزار نرم به تحليل و تجزيه ، جهتExcel صفحه به انتقال و وانفرا

  

  هاي پژوهشمدل - ٥ 
  ]:٢٣) [٢٠١٦براي آزمون فرضيه هاي پزوهش از مدل هاي زير استفاده شده است(سهيل و همكاران، 

 )١ ( itε it +SIZE5+ β itLEV4+ β itAR3+ β itCCC2+ β itAIP1+β0 =βitRET 

)٢ ( iεit + SIZE5+ β itLEV4+ β itAR3+ β itCCC2+ β itAFP1+ β0 =βitRET  

  

  تغيرهاي تحقيقمتعريف عملياتي  - ٦
  

  ) تعريف عملياتي متغيرهاي تحقيق١جدول شماره (
  نام متغير تعريف عملياتي

  ) AIP(سرمايه در گردش ٣سياست سرمايه گذاري جسورانه

 )AIP(سرمايه گذاري جسورانه كل دارايي/ دارايي جاري = سياست 

  ) AFP(سرمايه در گردش ٤سياست تامين مالي جسورانه

  )AFP(كل دارايي/ بدهي جاري = سياست تامين مالي جسورانه 

دوره وصول ) = دوره پايان و اول دريافتني حساب هاي ميانگين /فروش(× ٣٦٠) AR( ٥دوره وصول مطالبات

  )AR(مطالبات

                                                
1. Ordinary Least Squares 
2. Aggressive Investment Policy 
3. Aggressive Financing Policy 
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دوره تبديل موجودي + دوره وصول مطالبات = چرخه  –دوره پرداخت بدهي ) CCC( ٦چرخه تبديل وجوه نقد

  )CCC(تبديل وجوه نقد

  سهم قيمتي تفاوت+  سهم هر ناخالص نقدي سود+  تقدم حق مزاياي+  جايزه سهام مزاياي )RET( ٧بازده سهام

  كل ازدهب = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  مالي سال )ابتداي( پايان در سهام قيمت

   

  )LEV( كل دارايي ها / كل بدهي ها = اهرم مالي شركت )LEV( ٨مالي اهرم

وش اريتم فرتعيين كننده حجم و كستردگي فعاليت شركت است. كه به وسيله لگ :)SIZEاندازه شركت (

  شود. شركت اندازه گيري مي

  

  هاي پژوهشتهياف - ٧
ابسته و وان متغير وبه عن سهام آماره هاي توصيفي مربوط به متغيرهاي تحقيق شامل بازده) ٢جدول شماره ( 

نه و مالي جسورا تامين جسورانه، سياست گذاري سرمايه هم چنين متغيرهاي مستقل شامل سياست

 اندازه و مالي رماه لي شامل نسبتنقــد، دوره وصول مطالبات و متغرهاي كنتر وجــوه تبديل چـــرخـــه

ز ثقل ل و مركاصلي ترين شاخص مركزي ميانگين است كه نشان دهنده نقطه تعاد. را نشان مي دهد شركت

م سها ازدهبتغير توزيع است و شاخص خوبي براي نشان دادن مركزيت داده ها است. مقدار ميانگين براي م

ند. بيش تر داده ها حول اين نقطه تمركز يافته ا نشان مي دهدكه  باشدمي) ٧٦٦٣/٥٧ها برابر با (در شركت

شاهده ان طور كه مكه وضعيت جامعه رانشان مي دهد. هم باشدميميانه يكي ديگر از شاخص هاي مركزي 

دهد كه نيمي از داده ها كه نشان مي باشدمي) ٥٠٧٤/٢٤( ها برابرسهام در شركت بازده شود ميانه متغيرمي

  ين مقدار و نيمي ديگر بيش تر از اين مقدار هستند.كم تر از ا

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                                                                               
1. Aging of Accounts Receivable 
2. Cash Conversion Cycle 
3. Return Stock 
4. Leverage 
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               ١٣٩٧  ঳ھار،  १وم ، ॷمارهسال اول                                                                                                                                                                                                                                                                         رویࢁඟد୓ی ୑و਌঒ی ৗو భ ع࢖وم ॠدশୌࢌधصൎنا೥ه /  ٢٩٨

 
 هاي تحقيقآمار توصيفي متغير :)٢( جدول شماره

  

  هاي تحقيق ررسي پايايي متغيرب - ٧-١
ران و ايم، پس هاي آزمون لوين، لين و چو، آزموناز روشپايايي متغير ها در اين پژوهش جهت بررسي 

ستفاده س پرون افليپ –يافته و آزمون ريشه واحد فيشر ديكي فولر تعميم –شين، آزمون ريشه واحد فيشر 

 ياستتغيرهاي سها مانا است و مسهام بر اساس همه آزمون دهد متغير بازدهنتايج اين آزمون ها نشان ميشد. 

شركت مانا  ليمـا و اهـرم مطالبات وصول زمان مـدت، نقـد وجوه تبديل جسورانه، چرخه گذاري سرمايه

مون هم لذا به منظور بررسي پايايي بلندمدت اين متغيرها از آز). P(VALUE(<0/05(نبوده اند

  استفاده شد.  انباشتگي كائو

  

  نتايج آزمون هم انباشتگي كائو :)٣جدول شماره (
  

   

  

  

  

ي كه دهد و از آنجاييم) نتايج آزمون كائو براي متغيرهاي نامانا در مدل فرضيه ها را نشان ٣جدول شماره (

 غيرهاي سياست، لذا مانايي بلندمدت متباشدمي P(VALUE(>0/05 باشددرصد مي ٥ل كمتر از احتما

 وصــول زمان نقد، مــدت وجــوه تبديل جسورانه، چــرخه مالي تامين جسورانه، سياست گذاري سرمايه

  گردد. در مدل فرضيه هاي تحقيق تاييد ميشركت  شركت و اندازه مالي مطالبات، اهرم

  انحراف معيار  حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  متغير ها

RET ٦٥ ٨٥٩/٤٩٢٥ ٢٤/٥٠٧٤ ٥٧/٧٦٦٣- /١١٠/٠٤١٤ ٧٢٩٧ 

AIP ٠/١٩٦٦ ٠/٠١٧٤ ٠/٩٤٧٨ ٠/٧٠١١ ٠/٦٤٦١ 

AFP ٠/٢٥٨٧ ٠/٠٠٥٥ ٢/٧٦٤٥ ٠/٥٣٨٠ ٠/٥٣٧٩ 

CCC  ٢٧٢ /٧٦٢٣/٢٠٦ ٩٢٤٩  ٣٧١٠/١٨٦٦  ٣٢- /٩١٤٦/١٠٢ ٦١٠٦  

AR ٩٠٥٩/٣٨ ٣٩/٩٩٤٦  ١٧/٧٩٦٢ ٥/٠٢٤٦ ١٨٥/٨٠٨٢ 

LEV ٠/٢٧٤٧ ٠/٠٨٩١ ٢/٧٧٣٣ ٠/٦٣٤٦ ٠/٦٤٤٦ 

SIZE ٠/٦٢٧٦ ٣/٩٧٩٩ ٨/٢٢٣٩ ٥/٨٠٠٤ ٥/٨٥٥٢ 

  يرهاي نامانا در مدل فرضيه هامتغ
  نتايج آزمون كائو

  احتمال  آماره

 ٠/٠٢٨٧ ١/٨٩٩٩  متغيرهاي نامانا در مدل اول

 ٠/٠٣٢٢ ١/٨٤٩٤  متغيرهاي نامانا در مدل دوم
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  ٢٩٩ /ن تاثير استراتژي هاي سرمايه در گردش بر بازده سهام در شركت هاي بورس اوراق بهادار تهرا

 
  مون نرمال بودن جاركيو براآز- ٧-٢

 از نرمال شده است. فرض صفر حاكي برا استفاده -براي آزمون نرمال بودن داده ها از آزمون جاركيو  

مبني بر  0Hلذا فرضيه  باشدميدرصد  ٥برا كمتر از  –بودن توزيع خطاها است. چون احتمال آماره جاركيو 

بديل تسهام از  وابسته يعني بازده براي نرمال سازي متغير شود. بنابرايننرمال بودن توزيع متغير رد مي

 توسط اه داده سازي لبعد از نرما برا جاركيو آزمــون آماره احتمال آن جايي كــه ازجانسون استفاده شد. 

ن وابسته اي تغيرمشده است، از اين رو مي توان با قاطعيت گفت كه  %٥ از جانسون، بيش تر انتقال تابع

  كند. توزيع نرمال پيروي ميتحقيق از 

  

  جانسون انتقال تابع از بعد وابسته متغير بودن نرمال آزمون نتايج :)٤شماره( جدول

  احتمال  برا جاركيو آماره وابسته متغير

/٠ ١/٧٢٥٣٠٨ سهام بازده ١٤٢٢  

  

  بين متغيرها  آزمون هم خطي- ٧-٣
 مربعات كم ترين رگرسيون تحليل در را چندگانه همخطي شدت )VIF( ٩واريانس تــورم آمار، عامل در 

 ظرايب به مربوط تغييرات از مقدار چه مي دارد كه بيان شاخص اين واقع در. كند مي ارزيابي معمولي

 VIF مقدار بزرگي بررسي با را چندگانه همخطي شدت. است يافته افزايش همخطي بابت شده برآورد

 بالا چندگانه همخطي باشد ١٠ از بزرگتر VIF اگر مقدار تجربي قاعده يك عنوان به. نمود تحليل توانمي

) آمده است. نتايج حاصل از اين ٥. نتايج حاصل از بررسي مدل اول و دوم در جدول شماره(باشدمي

است، چرا كه همان طور مشاهده  بررسي نشان دهنده عدم هم خطي ميان متغيرهاي مستقل و كنترلي

كه اين موضوع حاكي از عدم هم خطي  باشدمي ١٠تغيرها كم تر از براي تمامي م VIFگردد، آماره مي

  بين متغيرها است. 

  

  

  

  

  

  

  

                                                
1. Variance Inflation Factor 
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  نتايج آزمون هم خطي متغيرهاي مستقل و كنترلي مدل اول و دوم :)٥( جدول شماره

  مدل دوم  مدل اول

  VIF  نماد  متغير  VIF  نماد  متغير

سياست سرمايه گذري 

  جسورانه

AIP  ٧٩٧٠/١ لي جسورانهسياست تامين ما   AFP ٢٦٨١/٣  

 وجــوه تبديل چـــرخـــه

  نقــد

CCC  ٠٩٨٩/١  وجــوه تبديل چـــرخـــه 

 نقــد

CCC ٠٦٣/١  

 وصــول زمان مــدت

  مطالبات

AR  ٤٦٣٦/٨  وصــول زمان مــدت 

 مطالبات

AR ١٩٢٢/٦  

٧٢٦٥/٤  LEV  شــركت مـــالي اهــرم شــركت مـــالي اهــرم   LEV ٢٩٥٥/٢  

٨٧٩٦/٨  SIZE  كتشــر اندازه شــركت اندازه   SIZE ٦٦٥٧/٨  

  

  رحله انتخاب مدلم - ٧-٤
براي تخمين مدل از روش داده هاي تركيبي استفاده شده است. براي تعيين الگويي مناسب از بين الگويي  

به معناي  0Hليمر فرضيه F در آزمونليمر استفاده شده است. F، از آزمون ١١و الگويي تابلويي ١٠تلفيقي

شود و رد هاي تلفيقي است كه از روش حداقل مربعات معمولي براي تخمين مدل استفاده ميدادهوجود 

به معناي وجود مدل اثر ثابت است كه از روش حداقل مربعات معمولي با استفاده از متغير  1Hفرضيه 

 Fزمون چاو (، از آ)٦( به دست آمده درجدول p-valueشود. با توجه به اينكه مقدار مجازي استفاده مي

مي باشد، از اين رو فرض صفر  )٠٠٠٠/١(و در مدل دوم تحقيق  )٠٠٠٠/١( اول تحقيق مدلدر ليمر) 

  . پذيرفته مي شود هاي تلفيقيو روش داده )p-value ≥ 0. 05(شود پذيرفته مي

  

 ها فرضيه مدل انتخاب براي ليمر F آزمون نتايج :)٦( جدول

  

  

  

   

  

  

  

                                                
1. Pooled Data 
2. Panel Data 

Cross - 
section  

F مدل ها  ليمر 

P(VALUE) F  
pooled مدل اول ٠/٢٦٧٤ ١/٠٠٠٠  
pooled دوم مدل ٠/٢٧٧٤ ١/٠٠٠٠  
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  ٣٠١ /ن تاثير استراتژي هاي سرمايه در گردش بر بازده سهام در شركت هاي بورس اوراق بهادار تهرا

 
  نتايج تخمين فرضيه اول :)٧( جدول شماره

  

  
  

به دست آمده براي عدد ثابت عرض از  tشود ضريب و آماره مي ) مشاهده٧( همان طور كه در جدول

بــا توجـــه به سطوح معناداري به دست آمده، از  وباشد مي - ٥٩٣٨/٢و  - ٠٩٠٤/٠به ترتيب  (α)مبدأ 

به دست آمده  tهم چنين ضريب و آماره ). p=0. 0429, Sig. <0. 05(لحاظ آمـــاري معني دار است

بنابراين در سطح  .باشدمي ٦٥٤٩/١و  ٣٧٢٤/٠جسورانه بـــه ترتيب  گذاري سرمايه بــراي متغير سياست

ها رابطه مثبت و مستقيمي و بازده سهام شركت جسورانه گذاري ايهسرم بين سياستدرصد  ٩٥اطمينان 

 .p=0( باشدميوجود دارد. و با توجـــه به سطوح معناداري بـــه دست آمده، ارتباط بين آن ها معنادار 

0485, Sig. <0. 05 .( ضريب و آمارهt به  نقــد وجــوه تبديل به دست آمده بــراي متغير چـــرخـــه

 بين چـــرخـــهدرصد  ٩٥نتايج نشان مي دهد كه در سطح اطمينان  مي باشد. - ٥٩٢٧/٢و  - ٠٠٠٧/٠ترتيب 

ها رابطه منفي و معكوسي وجود دارد. و با توجه به سطوح و بازده سهام شركت نقــد وجــوه تبديل

  ). p=0. 0098, Sig. <0. 05( باشدميمعناداري به دست آمده، ارتباط بين آن ها معنادار 

 وصول زمان شود، احتمال محاسبه شده براي متغيرهاي مدت) مشاهده مي٧جدول ( همان طور كه در

درصد است،  ٥) بزرگ تر از ٤٥٨٣/٠( شركت ) ؛ اندازه٤١٠٥/٠( شركت مالي ) ؛ اهرم٥٧٢٩/٠( مطالبات

 بازده با شركت اندازه شركت و مالي اهرم، مطالبات وصول زمان در نتيجه مي توان گفت كه بين مدت

مدل رگرسيون خطي  Fمقدار آماره سهام رابطه معناداري وجود ندارد. با توجه بــه تخمين صورت گرفته، 

است، كل مدل تخمين زده  ٠٥/٠كه كم تر از  Fمي باشد و با توجه به ميزان احتمال آماره  ٠٢٢٦/٤برابر 

در مدل مورد بررسي چنين هم ). p=0. 0184, Sig. <0. 05( درصد تاييد مي گردد ٩٥شده در سطح 

درصد از  ٤١به دست آمده است كه مؤيد اين موضوع است كه حدود  ٤١٤٨/٠مقدار ضريب تعيين برابر 
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تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي توضيحي، تبيين شده است. افزون بر اين با توجه به آماره دوربين 

بيان كرد كه خود همبستگي مرتبه اول ميان توان باشد ميمي ٤١٥٦/٢واتسون به دست آمده كه برابر 

  باقي مانده الگو وجود ندارد. جملات 

 جودو مثبتي رابطه هاشركت سهام بازده و جسورانه گذاري سرمايه سياست در نتيجه با توجه به اين كه بين

يابد. از ها، افزايش ميركتش سهام جسورانه، بازده گذاري سرمايه سياست طوري كــه با افزايش به. دارد

 رب سورانهج گذاري سرمايه سياست اين رو مي توان گفت كه، فرضيه اول تحقيق مبني بر اين كه هرچه

  شود. يابد، پذيرفته مي مي افزايش سهام بازده شود، ميزان تر بيش گردش در سرمايه اساس

  

  دوم فرضيه تخمين نتايج :)٨جدول شماره (
  

  
  

به دست آمده براي عدد ثابت عرض از  tشود ضريب و آماره مي ) مشاهده٨همان طور كه در جدول (

و با توجـــه به سطوح معناداري بــه دست آمده، از لحاظ باشد مي ٦٠٩٨/٢و  ٣٠١٥/٠به ترتيب  (α)مبدأ 

به دست آمده براي متغير  tضريب و آماره ). p=0. 0093, Sig. <0. 05(آماري معني دار است

 ٩٥بنابراين در سطح اطمينان  .مي باشد - ٩٨٧٤/١و  - ٣٣١٤/٠ـه ترتيب جسورانه بـ مالي تامين سياست

ها رابطه منفي و معكوس وجود دارد. بـــا و بازده سهام شركت جسورانه مالي تامين بين سياستدرصد 

 .p=0. 0408, Sig. <0( باشدميتوجـــه به سطوح معناداري بــه دست آمده، ارتباط بين آن ها معنادار 

05 .(  
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  ٣٠٣ /ن تاثير استراتژي هاي سرمايه در گردش بر بازده سهام در شركت هاي بورس اوراق بهادار تهرا

 
 وصــول زمان شود، احتمال محاسبه شده براي متغيرهاي مــدت) مشاهده مي٨ان طور كه در جدول (هم

درصد  ٥از  ) بزرگ تر٦٩٠٠/٠( شــركت ؛ اندازه)٥٨٤٧/٠( شــركت مـالي ؛ اهـرم)٨١٥٤/٠( مطالبات

 زهاندا و ركتشــ مـــالي اهــرم، مطالبات وصــول زمان است، در نتيجه مي توان گفت كه بين مــدت

  سهام رابطه معناداري وجود ندارد.  با بازده شــركت

 -١٨٤١/٢و  -٠٠٠٦/٠به ترتيب  نقـد وجــوه تبديل به دست آمده براي متغير چـرخـه tضريب و آمــاره 

و بازده  نقــد وجــوه تبديل بين چـــرخـــهدرصد  ٩٥نتايج نشان مي دهد كه در سطح اطمينان  .مي باشد

ها رابطه منفي و معكوس وجود دارد. با توجه به سطوح معناداري به دست آمده، ارتباط بين سهام شركت

شايان ذكر است كــه با توجـــه به تخمين صورت ). p=0. 0294, Sig. <0. 05( باشدميآن ها معنادار 

كه  Fل آماره مي باشد و با توجه به ميزان احتما ٥٧٤٢/٤مدل رگرسيون خطي برابر  Fمقدار آماره گرفته، 

 .p=0. 0107, Sig( گردددرصد تاييد مي ٩٥زده شده در سطح است، كل مدل تخمين  ٠٥/٠كم تر از 

به دست آمده است كه مؤيد  ٣١٦٨/٠در مدل مورد بررسي مقدار ضريب تعيين برابر هم چنين ). 05 .0>

. وضيحي، تبيين شده استدرصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي ت ٣٢اين موضوع است كه حدود 

توان بيان كرد كه باشد ميمي ٤٤٤٤/٢افزون بر اين با توجه به آماره دوربين واتسون به دست آمده كه برابر 

  . باقي مانده الگو وجود نداردخود همبستگي مرتبه اول ميان جملات 

 وجـود منفي رابطه هاشركت مســها بازده و جسورانه مالي تامين سياست در نتيجه با توجــه به اين كـه بين

ز اين رو ها، كاهش مي يابد. اشركت سهام جسورانه، بازده مالي تامين به طوري كه با افزايش سياست. دارد

 مايهسر اساس رب جسورانه مالي تامين سياست مي توان گفت كه، فرضيه دوم تحقيق مبني بر اين كه هرچه

  شود. يابد، رد مي مي ايشافز سهام بازده شود، ميزان تر بيش گردش در

  

  نتايج و پيشنهادات - ٨
 به مديريت سازمان ها هاي مالي ودرطراحي استراتژي مهم هاي حوزه از يكي گردش در سرمايه مديريت

يكي . دهدمي قرار تحت تاثير را شركت ها ســـودآوري و نقدينگي مستقيم طور بـــه زيرا، آيد مي حساب

مديران واحد تجاري مديريت سرمايه در گردش است كه در رشد و بقاي  از مهم ترين مسائل پيش روي

 مالي بحران. هاي جاري واحد تجاري استارد. اين بخش شامل مديريت داراييواحد تجاري نقش مهمي د

 ســـرمايه بر هاشركت بيش تر تمركز و توجــه موجب آن از ناشي ركود و اخير سال هاي در جهاني

. است شده سال يك از كم تر سررسيد با منابعي از استفاده هم چنين و مدت اي كوتاهه دارايي در گذاري

 يك عنوان به تواندمي و آيدمي شمار به مالي عملكرد بهبود براي مهم منبعي عنوان به گردش در سرمايه

 در سرمايه گيري استراتژي مناسببه كار راستا همين شود. در ها محسوبشركت براي رقابتي مزيت

به صورت  تواندمي و است ضروري و اقتصادي، اساسي ركود دوره طول در هاشركت براي گردش

 اثرات برابر در را شركت اين بر علاوه و شود شركت سودآوري و رقابتي جايگاه بهبود موجب استراتژيك

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jn

ra
im

s.
ir

 o
n 

20
26

-0
5-

25
 ]

 

                            15 / 20

http://jnraims.ir/article-1-54-fa.html


               ١٣٩٧  ঳ھار،  १وم ، ॷمارهسال اول                                                                                                                                                                                                                                                                         رویࢁඟد୓ی ୑و਌঒ی ৗو భ ع࢖وم ॠدশୌࢌधصൎنا೥ه /  ٣٠٤

 
 در يهسرما بر موثر عوامل با است لازم ها شرككند.  حفظ قابل قبولي به صورت اقتصادي نوسانات

را از بين استراتژي هاي (محافظه كارانه، تهاجمي و متعادل) انتخاب كنند و با  خود سياست گردش

ها اينكه شركت كنند. دنبال شده تعريف اهدافي طبق را گردش در سرمايه تاكتيك هاي عملياتي مديريت

را حداكثر كنند، عوامل چگونه اقدام به تامين مالي كنند تا هم به سود برسند و هم بازده سهامداران 

نعت بر تامين مالي متعددي، از جمله نوع استراتژي انتخاب شده، ماهيت فعاليت و دارايي ها و نوع ص

  گذارند. شركت تاثير مي

هاي بورس پژوهش حاضر به بررسي تاثير استراتژهاي سرمايه در گردش بر روي بازده سهام در شركت

گذاري  رمايهتيجه فرضيه اول پژوهش نشان داد كه بين سياست ساوراق بهادار تهران پرداخته است. ن

ه سطح بوجه تارد. لذا با جسورانه سرمايه در گردش و بازده سهام رابطه مستقيم و معناداري وجود د

يه ساس سرمابر ا ي به دست آمده فرضيه اول مبني بر اين كه هرچه سياست سرمايه گذاري جسورانهمعنادار

ج مشايخ و با نتاي د شدهد، ميزان بازده سهام افزايش مي يابد پذيرفته شد. نتيجه فرضيه يادر گردش بيشتر شو

) مطابقت ١٣٩٣( ) تشكري جهرمي و همكاران٢٠١٣ ( )، باغييان٢٠١٤( ) اولو و موانجي١٣٩٥( همكاران

هد، مديران دن ميور كه مطالعات انجام شده نشاهمان ط) مغايرت دارد. ٢٠١٢دارد و با نتايج ام والا (

ي تايج بررسنو ند جسور گرايش به حجم و تركيبي از سرمايه در گردش دارند كه بازده سهام را افزايش ده

  ود. دهد اتخاذ استراتژي جسورانه ميتواند منجر به كسب بازده بيشتر شاين فرضيه نشان مي

م ازده سهاو ب يه در گردشنتيجه فرضيه دوم پژوهش نشان داد كه بين سياست تامين مالي جسورانه سرما 

بر  قيق مبنيوم تحدرابطه منفي و معكوس و جو دارد. لذا با توجه به سطح معناداري به دست آمده، فرضيه 

زايش هام افسبيش تر شود بازده اين كه هرچه سياست تامين مالي جسورانه بر اساس سرمايه در گردش 

مطابقت دارد و با  )٢٠٠٩( ) و افزا و نظير٢٠١٢( ام والا ايجشود. نتيجه فرضيه ياد شده با نتيابد، رد ميمي

  ) در تضاد است. ٢٠١٣( )، باغييان٢٠١٤( نتايج اولو و موانجي

ه يا محاظه ها كدام يك از استراتژي هاي ســرمايه درگردش(جسورانشود مبني بر اينكه شركتپيشنهاد مي

مديران شركت دارد. مديران محافظه كار كنند بستگي به خصلت ريسك گريزي كارانه) را انتخاب مي

گرايش به حجم و تركيبي از سرمايه در گردش دارند كه موجب كاهش ريسك شود و مديران جسور 

شود كه مديران با توجه به حجم و تركيبي را انتخاب مي كنند كه بازده سهام را افزايش دهد. لذا توصيه مي

د نظر را انتخاب كنند و با اتخاذ آن استراتژي به اهداف وضعيت شركت و اهداف مورد نظر استراتژي مور

كسب  به ، منجر)خطر پر( جسورانه هايسياست اتخاذ رفتمي انتظار كه آن جا مورد نظر برسند. همچنين از

نتيجه فرضيه دوم تحقيق حاضر  اما. اند داده نشان را نتايج اين نيز خارجي مطالعات بازده بالا تري شوند و

 مطالعات، خصوص اين شود در مي پيشنهاد، مطلب اين اهميت به توجه بالا را بيان مي كند. باعكس مطلب 

آشكار شود. همچنين به محققين آتي پيشنهاد  هايي تفاوت چنين اصلي دليل تا آيد عمل به بيش تري
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دم توجه پرسشنامه، بررسي ع توزيع به وسيله هاشركت درگـــردش استراتژيهاي ســرمايه ميشود: بررسي

كافي به مديريت سرمايه در گردش، انجام تحقيقي مشابه تحقيق حاضر براي دوره هاي طولاني تر و مقايسه 

  آن با نتايج تحقيق حاضر. 

  

  هاي تحقيق محدوديت - ٩
اتي ذژوهش هر پژوهش متاثر از محدوديت هاي است كه قابل كنترل نيستند. بعضي از محدوديت هاي پ

هش شود. پژواز شرايطي محيطي و محدوديت هاي زماني انجام پژوهش ناشي مياست و برخي از آن ها 

توان به يمله مجل كنترل قرار داشت كه از حاضر مانند هر پژوهش ديگرتحت تاثير محدوديت هاي غير قاب

  موارد زير اشاره نمود:

يا  ا كوتاه تر وا رهتواند بعضي از چرخه ها كه ميتجهيزات متفاوت در شركت. وجود سيستم ها و ١

  شود. طولاني كند و اين منجر به اثرگذاري بر سرمايه در گردش مي

 حت تاثيرتي را ها كه دريافت تسهيلات بانكهاي پولي بانكسازماني از قبيل تغيير در سياست . عوامل٢

  گذارد. بر عملكرد سرمايه در گردش اثر ميقرار مي دهد، 

ان هادار تهربهاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق ماري به شركت. با توجه به محدود بودن جامعه آ٣

تياط تي با احها بايسها منتهي به پايان اسفند ماه است، تسري نتايج به ساير شركتنآو اين كه سال مالي 

  انجام گيرد. 
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  فهرست منابع و مآخذ

 قابليت بر گــــــردش در ــرمايهسـ مديريت تاثير ، بررسي١٣٨٩تاكي، عبداالله،  نيا، ناصر؛ ايزدي -١

- ١٢٠صص). ٥(٢همالي، شمار حسابداري. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت سوددهي

١٣٩ .  

 در ةسرماي بهينة ، مديريت١٣٩٣شكري جهرمي، محمد، احدي سركاني، يوسف، تالانه، عبدالرضا، ت -٢

، ٩٣، تابستان٢شمارة، ٢١ و حسابرسي، دورةهاي حسابداري سهامداران، بررسي ثروت و گردش

  . ١٢٧-١٥٠صص

 پي ريموند كتاب از اقتباس و دوم، ترجمه جلد مالي ، مديريت١٣٨٠لي؛پارسائيان، علي، جهانخاني، ع -٣

  . سمت نوو، انتشارات

 مبتني گردش در سرمايه مديريت رتاثي. ١٣٩١. زهرا، لطفي، محسن، آزادبخش، كسري، ديلمي ديانتي -٤

 انشد پژوهشي و علمي فصلنامه. سهام قيمت سقوط ريسك كاهش بر گيتمان نقدي تبديل چرخه بر

  . ٥٥-٦٤ ، صص١٣٩١زمستان. ٤شماره. مديريت وحسابرسي حسابداري

 در مديريت سرمايه راتژي هاياست وتبيين ، بررسي١٣٨٧كيائي،  رودپشتي، فريدون، علي رهنماي -٥

بداري، حسا پزوهش و تهران، مجله دانش بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت هاي در گردش

  . ١٣شماره 

 هايشركت عادي سهام بازده بر مؤثر عوامل ، بررسي١٣٨٥حسين، طوسي، سعيد،  قائمي، محمد -٦

- ١٧٥، صص٨٥ هارب و ٨٤ زمستان ١٨ و ١٧ شماره مديريت پيام، تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

١٥٩ .  

اي سرمايه در گردش بر بازده سرمايه ه، بررسي تاثير سياست ١٣٨٨اده، امير، نوفرستي، ليلا، محمد ز -٧

له د آشاميدني، مجتهران در صنايع غذايي و موا بهادار اوراق بورس در پذيرفته شده هايگذاري شركت

  . ١٣٦-١٥٧، صص٨٨، تابستان٨١پژوهش هاي مديريت، شماره 

 بازده ازادم و گردش در ســـرمايه مازاد بين رابطه بررسي ١٣٩٢" علي؛نجار، مصطي، مرادي، محمد-٨

 شماره سابداريح و حسابرسي هاي بررسي "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت سهام

  . ١٣٢-١٠٩ ص ص ٩٢ تابستان٢

 بين رابطة بر هدش نگهداري نقد وجه سطح ، تأثير١٣٩٥مشايخ، شهناز، نوروزي، سونا، قشقايي، فاطمه،  -٩

، ١٣٩٥ ، بهار،١شمارة، ٢٣ گردش، بررسي هاي حسابداري و حسابرسي، دورة در و سرماية بازدهي

  . ٣٩-٥٤صص
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 /جمپن سال/مالي حسابداري هشيپژو علمي تهران، فصلنامه بهادار بورس اوراق هايشركت گردش

  . ٤٦-٦٨، صص٩٢، پاييز١٩شماره
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