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 ت ي ر ي مد گروه

 ي گرايش مال ي بازرگان ت ي ر ي مد پايان نامه کارشناسي ارشد رشته

 ي ها ه در گردش بر  بازده حقوق صاحبان سهام در شرکت ي ت سرما ي ر ي ر مد ي تاث

 رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ي پذ

 : استاد راهنما
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 ي جان ي م آذربا ي کر دکتر
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 كليه حقوق مادي مترتب بر نتايج مطالعات، ابتكارات

 ناشي از تحقيق موضوع اين پايان نامه هاي و نوآوري

. به دانشگاه اصفهان است مترتب





 ي سپاسگزار

 ، اين طلب در ه ايم اول توئي آخر توئي خداوندا؛ هم طلب از توست هم آن نيكوئي، ما ك
 ، ي ايجاد توست، رستن از بيداد يا رب داد توست، بي طلب تو اين طلبمان داده ا ما هم از

 . ، پس سپاس بيكران باد بر درگاه تو ي شمار و حد عطاها داده ا ي ب
 به عنوان استاد راهنما و دكتر آذربايجاني به ي و با تشكر فراوان از دكتر فتح

 سازنده آنان گره گشاي عنوان استاد مشاور كه در تمام مراحل اين پژوهش نظرات
 . مشكلات بوده است

 زم، آقاي دكتر باقر عسگرنژاد كه از كمك ها ي و نيز با تشكر و سپاس از دوست عز
. مند شدم ن پژوهش بهره ي انجام ا ي و مشاوره هاي ايشان در ط
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 چکيده

 ي يعن ي جار ي ها ي ها و بده ي محدود، داراي ي و منابع خارج ي فزآينده محيط ي با فشارها ي در اقتصاد پر چالش کنون

 تواند به عنوان يک ي ر گردش م برخوردار است و مديريت بهينه سرمايه د ي سرمايه در گردش شرکت ها از اهميت وافر

 با وجود اهميت . آنها را تحت تاثير خود قرار دهد ي ديگر عملکرد مال ي ها محسوب گردد و از سو شرکت ي برا ي مزيت رقابت

 به ي ها، ادبيات سازمان سازمان ي مورد نياز  و کاهش ريسک نقدينگي برا ي زياد سرمايه در گردش از بعد تاميين نقدينگ

 ها به که سازمان ي کنون ي بلندمدت متمرکز است، اما بايد توجه داشت که در فضا ي العه تصميمات مال بر مط ي طور سنت

 و کاهش ريسک هستند، مديريت سرمايه در گردش به عنوان ي رشد و بهبود عملکرد مال ي برا ي جديد ي ها دنبال راه

 مهم ي ده حقوق صاحبان سهام به عنوان معيار ديگر نرخ باز ي از سو . رود ي به شمار م ي بهبود عملکرد مال ي مهم برا ي منبع

  ي گذاران در بازار سرمايه محسوب م سهامداران و سرمايه ي گير تصميم ي ها و مبنا شرکت ي عملکرد مال ي ارزياب ي برا

 شده است ارتباط بين مديريت سرمايه در گردش و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ي از اين رو در پژوهش حاضر سع . شود

 . قرار گيرد ي ها مورد بررس سازمان ي از عملکرد مال ي يار به عنوان مع

 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ي ها شرکت از ميان شرکت ۸۹ مرکب از ي ا انجام پژوهش حاضر نمونه ي برا

 ي مدت زمان وصول مطالبات، مدت زمان نگهدار ي سرمايه در گردش يعن ي اصل ي ها انتخاب گرديده است و تاثير مولفه

 بازده حقوق صاجبان سهام به عنوان معيار ي ها و چرخه تبديل وجه نقد بر رو کالا، مدت زمان پرداخت بدهي ي موجود

 ترکيبي مورد مطالعه قرار ي با استفاده از روش داده ها ۱۳۸۷ تا ۱۳۸۱ ي ها سال ي ها  در قلمرو زمان عملکرد مالي شرکت

 . گرفته است

 از عناصر مديريت ي معنادار منفي بين مدت زمان وصول مطالبات به عنوان يک از وجود ارتباط ي نتايج پژوهش حاک

 توانند با کاهش مدت زمان ي ها م که مديران شرکت ي بدين معن . سرمايه در گردش و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام بود

 عناصر مديريت سرمايه بين ساير ي با اين وجود ارتباط معنادار . شرکت را بهبود دهند ي وصول مطالبات خود عملکرد مال

 و نرخ بازده حقوق ) ها و چرخه تبديل وجه نقد ي کالا، مدت زمان پرداخت بده ي موجود ي مدت زمان نگهدار ( در گردش

 . صاحبان سهام به دست نيامد

. عملكرد مالي مديريت سرمايه در گردش، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، : ها کليد واژه
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 فصل اول

 کليات پژوهش

 مقدمه

 سرمايه در گردش به عنوان بخش مهمي از دارايي هاي يک شرکت محسوب مي شود که مديريت صحيح آن مي

 با توجه به هدف اين پژوهش که بررسي . دي را عايد شرکت کند تواند به عنوان يک منبع مالي کم هزينه منافع زيا

 تاثير مديريت سرمايه در گردش بر روي نرخ بازده حقوق صاحبان سهام است ، سعي شده است در اين فصل به

 ها، قلمرو مکاني، زماني و کليات پژوهش شامل شرح و بيان مسأله، اهداف، اهميت و ارزش، کاربرد نتايج، فرضيه

 خواننده در رابطه با پژوهش ، روش و جامعه آماري و در نهايت واژگان کليدي پژوهش پرداخته شود تا موضوعي

 اطلاعات اجمالي به دست آورد و همچنين مبناي مناسبي را براي ورود پژوهشگر به چارچوب نظري پژوهش و

. تعيين روش پژوهش فراهم سازد



۲ 

 شرح و بيان مسأله پژوهشي ) ١ - ١

 هاي تجاري توان ادعا كرد كه همة فعاليت مديريت مالي را سرمايه تشكيل مي دهد و مي شالودة مباحث

 اند، سرمايه عبارت است از تمام منابع مالي كه مورد مصرف شركت قرار مي گيرد و در اين راستا نيازمند سرمايه

 ز سوي ديگر اتخاذ ا ). ٧ : ١٣٨٩ ، پي نوو ( مديريت مالي چارچوب روابط بين سرمايه و شركت را مشخص مي كند

 هاي مالي، مستلزم ارزيابي توان واحد تجاري در ايجاد وجوه کنندگان صورت هاي اقتصادي توسط استفاده تصميم

 نقد و نيز زمان و قطعيت ايجاد آن منابع است که اين ارزيابي از طريق تمرکز بر وضعيت مالي، عملکرد مالي و

  هاي نقدي مورد انتظار و سنجش انعطاف بيني جريان نها در پيش هاي نقدي واحد تجاري و استفاده از آ جريان

 ). ٤٩٠ : ١٣٨١ کميته فني سازمان حسابرسي، ( پذيري مالي، تسهيل مي گردد

 گذاري هاي جاري سرمايه اوصاف سرمايه در گردش يک شرکت مجموعه مبالغي است که در دارايي با اين

 تعيين حجم وتركيب منابع و مصارف سرمايه در گردش به مي شود و مديريت سرمايه در گردش عبارت است از

 سرمايه در گردش فعال يك نياز از اين رو مديريت ). ٢ : ١٣٨٩ پي نوو، ( نحوي كه ثروت سهامداران افزايش يابد

 اساسي در راستاي توانمندسازي سازمان براي سازگاري در يك اقتصاد پرچالش  است و هدف آن برقراري يك

 فط نقدينگي براي پشتيباني از عمليات روزانه و حداكثرسازي فرصت هاي سرمايه گذاري تعادل حساس بين ح

 نيز با اشاره به كاهش در قيمت سهام شركت ) ٢٠٠٧ ( ٢ فيلبك و همكاران ). ٢٠٠٠ ، ١ هاووتيس ( مدت است كوتاه

 جريان نقدي ، مديريت سرمايه در گردش كارا را كليدي براي رسيدن به ٢٠٠٠ آمازون دات كام در اواسط سال

 هاي مديريت سرمايه در گردش ضعيف هستند به هايي كه داراي استراتژي شركت اند عقيده دانند و بر اين سالم مي

 . دهند مرور زمان مزاياي رقابتي و انعطاف پذيري خود را از دست مي

 بر روي مطالعة ، ادبيات سازماني به طور سنتي ها اما با وجود اهميت زياد سرمايه در گردش براي سازمان

 گذاري، هاي مالي بلندمدت متمركز است و پژوهشگران نيز بيشتر به مطالعه در زمينة تجزيه و تحليل سرمايه تصميم

 گذاري كه اما بايد توجه داشت سرمايه . اند ساختار سرمايه، تقسيم سود، ارزشيابي سازمان و موارد مشابه پرداخته

 دهند و منابعي كه با سررسيد كمتر از يك سال به كاربرده ت انجام مي هاي كوتاه مد ها بر روي دارايي شركت

 لذا در اين فضاي ). ٢٠٠٧ ، ٣ گارسيا و همکاران ( شود، قسمت عمدة اقلام ترازنامة شركت را تشكيل مي دهد مي

 المللي راه هاي جديدي را براي رشد و بهبود عملكرد مالي و كاهش ريسك هاي بين اقتصاد چالشي كه سازمان

1  Havoutis 
2 - Filbeck et al. 

3  Garcia et al.
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 كنند، مديريت سرمايه در گردش به عنوان منبعي مهم براي بهبود عملکرد مالي و مبناي مناسبي براي ستجو مي ج

 ). ٢٠٠٦ ، ١ گانداولي ( آيد گيري سرمايه گذاران  به شمار مي تصميم

 و ) ٢٠٠٧ ( درگردش همچون گارسيا و همکاران اکثر مطالعات انجام شده در خصوص مديريت سرمايه

 کالا، مدت زمان مدت زمان وصول مطالبات، مدت زمان نگهداري موجودي ) ٢٠٠٦ ( ٢ يفانيديس لازاريديس و تر

  گرفته ل وجه نقد را به عنوان معيارهاي مديريت سرمايه در گردش سازمان در نظر ي ها و چرخه تبد پرداخت بدهي

 ي، نرخ رشد پايدار، ثبات و ارتباط آن را با عملکرد مالي سازمان که با معيارهايي همچون سودآوري، نقدينگ اند

 جانسون و ( اند شود مورد بررسي قرار داده سنجيده مي ... ها،بازده حقوق صاحبان سهام و رشد درآمد، بازده دارايي

 و اکثر مطالعات انجام شده در اين ) ٢٠٠٧ و گارسيا و همکاران، ٢٠٠٦ ، لازاريديس و تريفانيديس، ٢٠٠٣ ، ٣ سوئنن

  ر بين معيارهاي مديريت سرمايه در گردش و عملکرد مالي شرکت دست يافته حوزه به يک ارتباط منفي معنادا

 از سوي ديگر يکي از متغيرهاي مهم که مي توان آن را معياري از عملکرد شرکت در نظر گرفت بازده حقوق . اند

 ود ها محسوب مي ش صاحبان سهام است که معياري مهم در تصميم گيري سرمايه گذاران و مديران مالي سازمان

 اما از . گردد گيري در خصوص شرکت مطرح مي و همچنين در نمودار دوپانت نيز به عنوان مهمترين معيار تصميم

 توانند عملکرد مالي شرکت را تحت تاثير قرار دهند، لازم است هم وجود دارند که مي ي آنجا که عوامل ديگر

 در اين پژوهش تاثير اندازه شرکت، . قرار گيرد کنترل مورد توجه ي اين عوامل و آثار آنها نيز به عنوان متغيرها

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  به عنوان ي نرخ رشد فروش ، نرخ رشد توليد ناخالص داخلي و نسبت بدهي بر رو

 ، گارسيا و ٢٠٠٦ لازاريديس و تريفانيديس، ( انجام شده ي ها پژوهش . اند کنترل مدنظر قرار گرفته ي متغيرها

 تر بازده حقوق صاحبان سهام با اندازه بزرگ ي ها از آن است که به طور متوسط شرکت ي ک حا ) ٢٠٠٧ همکاران،

 تواند عملکرد  مالي نيز يکي از عواملي است که مي ي نسبت بده . کوچک دارند ي ها نسبت به شرکت ي بيشتر

 در ساختار سرمليه ها را از طريق ميزان نظارت اعمال شده از جانب اعتباردهندگان و نيز از طريق نقشي که شرکت

 نرخ رشد نوليد ناخاص داخلي  به عنوان يک متغير  بيروني  و نرخ رشد فروش نيز تاثير . دارد ، متاثر سازد

 در نتيجه بايد تاثير اين متغيرها نيز در رابطه بين مديريت . نرخ بازده حقوق صاحبان سهام دارند ي مستقيمي بر رو

 . ا لحاظ گردد ه شرکت ي سرمايه در گردش و عملکرد مال

1  Gundavelli 
2 - Lazaridis & Tryfonidis 

3 - Johnson &  Soenen
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 با توجه به نکات اشاره شده در بالا در اين پژوهش سعي بر آن است که ارتباط بين مديريت سرمايه در گردش

 کالا، مدت زمان ي موجود ي مدت زمان وصول مطالبات، مدت زمان نگهدار ( که با معيارهاي اشاره شده

 سهام در بورس اوراق بهادار تهران ، بررسي و بازده حقوق صاحبان ) ها و چرخه تبديل وجه نقد ي پرداخت بده

 کنترل در ي شرکت به عنوان متغيرها ي ،رشد فروش و نسبت بده ي اندازه شرکت، رشد توليد ناخالص داخل . شود

 از نتايج اين پژوهش مديران مالي شرکت ها و سرمايه گذاران و فعالان . گيرند ي قرار م ي اين رابطه مورد بررس

 . ود مي توانند بهره گيرند بازار بورس در تصميمات خ

 اهداف پژوهش ) ٢ - ١

 هاي پذيرفته شده در بورس تعيين تاثير مدت زمان وصول مطالبات بر بازده حقوق صاحبان سهام در شرکت ) ١

 . اوراق بهادار تهران

 هاي پذيرفته شده تعيين تاثير مدت زمان نگهداري موجودي کالا بر بازده حقوق صاحبان سهام در شرکت ) ٢

 . بورس اوراق بهادار تهران در

 هاي پذيرفته شده در ها بر بازده حقوق صاحبان سهام در شرکت تعيين تاثير مدت زمان پرداخت بدهي ) ٣

 . بورس اوراق بهادار تهران

 هاي پذيرفته شده در بورس تعيين تاثير چرخه تبديل وجه نقد بر بازده حقوق صاحبان سهام در شرکت ) ٤

 . اوراق بهادار تهران

 اهميت و ارزش پژوهش ) ٣ - ١

 سرمايه در گردش يكي از مباحث مهم در مديريت زنجيره تامين از نگاه مالي مي باشد و اگر به خوبي

 ها با اندازه هاي كوچك تر كه بالاخص براي سازمان . ها مي گردد مديريت شود منافع عظيمي عايد سازمان

 اية آنها را تشكيل مي دهد، مديريت سرمايه در گردش و هاي جاري حجم عظيمي از سرم ها و بدهي دارايي

 سياست هاي اتخاذ شده در اين زمينه از اهميت فراواني برخوردار است،چرا که اين سياست ها تعاملات مالي

 شرکت با تامين کنندگان و خريداران در زنجيره تامين را مديريت مي کند و در اين فضاي اقتصاد چالشي كه

  هاي جديدي را براي رشد و بهبود عملكرد مالي و كاهش ريسك جستجو مي المللي راه هاي بين سازمان

با اين اوصاف مديريت . كنند،سرمايه در گردش به عنوان منبعي مهم براي بهبود عملکرد مالي  به شمار مي آيد



۵ 

 صاد پرچالش سرمايه در گردش فعال يك نياز اساسي در جهت توانمندسازي سازمان براي سازگاري در يك اقت

 است و هدف آن برقراري يك تعادل حساس بين حفط نقدينگي براي پشتيباني از عمليات روزانه و حداكثرسازي

 توان گفت که مديريت سرمايه در گردش از ي م ي به صورت کل . مدت مي باشد هاي سرمايه گذاري كوتاه فرصت

 : ر است ايراني از اهميت فراوان برخوردا ي ها شرکت ي زير برا ي ها جنبه

 ايراني به ي ها ها در شرايط نامناسبي قرار دارد و اکثر شرکت در حال حاضر وضعيت نقدينگي شرکت . ١

 ديگر ي ها دهند تا وجوه نقد را به دارايي ي که در کشور حاکم است ترجيح م ي دليل موقعيت تورم

 د و به اعتبار ها درمانده شون ها در سررسيد بدهي شود که شرکت تبديل کنند و اين موضوع باعث مي

 . سازمان لطمه وارد شود

 اند و نهايتا مواجه شده ي مال ي ها هايي که با نابساماني دهد که اغلب شرکت نشان مي ي شواهد تجرب . ٢

 کشيده شده است، يکي از دلايل عمده آن مديريت سرمايه در ي سرنوشت اغلب آنها به ورشکستگ

 . گردش ناکاراست

 شده رخ ي بين که در فروش واقعى و پيش ي با توجه به تغييرات ( ى جار ي ها ي و مطلوب داراي ي سطوح واقع . ٣

 شود که درباره سطح مطلوب يا موردنظر از اين وضع باعث مى . دستخوش تغييرات دائمي است ) دهد ي م

 ). ١٣٨٩ يعقوب نژاد و همکاران، ( گرفته شود ي تصميمات ) روزانه ( صورت مستمر جاري، به ي ها دارايي

 وهش کاربرد نتايج پژ ) ٤ - ١

 درک نقش مديريت سرمايه در گردش در عملکرد شرکت ها براي گروههاي زيادي از جمله سرمايه گذاران

 در ادامه به برخي از اين . بالقوه بازار سرمايه، مديران مالي سازمان ها  و ساير گروه هاي ذينفع حائز اهميت است

 : شود کاربردها اشاره مي

 گيري در فعالان بازار براي تصميم : کلي فعالان بازار سهام سهامداران، سرمايه گذاران و به طور . ١

 گيرند و ها عملکرد مالي شرکت را در نظر مي فروش و يا نگهداري سهام شرکت خصوص خريد،

 هاي يکي از اقلام با اهميت مالي، يعني گذاران را با ويژگي اين پژوهش برآن است تا سرمايه

 ها، آشنا نمايد تا از اين طريق رشد و سودآوري شرکت مديريت سرمايه در گردش و تاثير آن بر

 تر قيمت سهام و بازده آن و اخذ هاي بهتر و دقيق ها و ارزيابي بيني سرمايه گذاران را در انجام پيش

. هاي اقتصادي مناسب ياري کند تصميم



۶ 

 ردي و تخمين افق هاي مفيد و کارب بيني اين گروه نيز براي انجام پيش : گران و کارشناسان مالي تحليل . ٢

ها و تعيين نقاط ضعف و قوت صنايع نيازمند شناسايي مؤلفه هاي تاثيرگذار بر سودآوري شرکت

 ها هستند و از آنجا که مديريت بهينه سرمايه در گردش تاثير بسزايي بر عملکرد مالي شرکت

 استفاده اين گروه عملکرد مالي شرکت مي تواند داشته باشد، لذا نتايج اين پژوهش مي تواند مورد

 . قرار گيرد

  ها و بدهي از آنجا که مديريت سرمايه در گردش به استفاده بهينه از دارايي : ها مديران مالي شرکت . ٣

 هاي جاري شرکت در  راستاي عملکرد مالي مطلوب دلالت دارد، لذا مديران مالي شرکت مي

 . الي و موارد مشابه استفاده نمايند توانند از نتايج اين پژوهش براي تنظيم بودجه، اصلاح ساختار م

 هاي پژوهش فرضيه ) ٥ - ١

 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق مدت زمان وصول مطالبات بر بازده حقوق صاحبان سهام شرکت . ١

 . بهادار تهران تاثير دارد

 هاي پذيرفته شده در بورس مدت زمان نگهداري موجودي کالا بر بازده حقوق صاحبان سهام شرکت . ٢

 . ادار تهران تاثير دارد اوراق به

 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق مدت زمان پرداخت بدهي ها بر بازده حقوق صاحبان سهام شرکت . ٣

 . بهادار تهران تاثير  دارد

 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار چرخه تبديل وجه نقد بر بازده حقوق صاحبان سهام شرکت . ٤

 . تهران تاثير دارد

 روش پژوهش ) ٦ - ١

 مدل هاي رگرسيون . اين پژوهش از نظر هدف کاربردي و از نظر روش، توصيفي از نوع همبستگي است

 چندگانه براي آزمون فرضيه هاي پژوهش مورد استفاده قرار خواهند گرفت که از مطالعه گارسيا و همکاران

 . استخراج شده اند ) ٢٠٠٧ (

 باشند و ده در بورس اوراق بهادار تهران حسابرسي شده مي هاي پذيرفته ش هاي مالي شركت كه صورت ازآنجايي

 هاي اطلاعاتي در دسترس است، لذا جامعه آماري اين دسترسي به آنها نيز از طريق كتابخانه بورس و بانك

. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از ويژگي هاي زير برخوردارند شامل شرکت پژوهش


