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 چکیده
يک  و اتخاذ باشدمیمديريت صحیح سرمايه در گردش يکی از وظايف اصلی مديران مالی واحدهای اقتصادی 

واحدهای اقتصادی گردد. پژوهش حاضر برای اولین  هایدارايیموجب افزايش بازده  تواندمیراهبرد مناسب 
 اقتصادی وزارت دفاع و پشتیبانی نیروهای هایسازمان هایدارايیمديريت سرمايه در گردش بر بازده  تأثیربار 

مسلح جمهوری اسلامی ايران را با تمرکز بر نقش مستقیم و تعديل گر متغیرهای کلان اقتصادی بررسی 
و با استفاده از رگرسیون چند متغیره  1396تا  1390 هایسالپژوهش در بازه زمانی بین  هایفرضیه .نمايدمی

ه ک دهدمیولی با خطاهای استاندارد مقاوم آزمون گرديده است. نتايج نشان خطی به روش حداقل مربعات معم
اقتصادی  هایسازمان هایدارايیبا کاهش چرخه تبديل وجه نقد )شاخص مديريت سرمايه در گردش(، بازده 

رمايه سکه اين نتیجه از اتخاذ راهبرد جسورانه مديريت  يابدمیوزارت دفاع و پشتیبانی نیروهای مسلح افزايش 
. همچنین نتايج بیانگر اين است که تولید ناخالص داخلی دارای يک رابطه منفی و نمايدمیدر گردش حمايت 

تايج . نباشندمیاقتصادی  هایسازمان هایدارايیمعنادار و نرخ تورم دارای يک رابطه مثبت و معنادار با بازده 
لص داخلی و نرخ تورم، رابطه بین مديريت سرمايه در دو مدل آخر پژوهش نیز بیانگر اين است که تولید ناخا

نیز جهت حمايت  ديگری هایآزمونپشتیبان،  هایآزمون. در بخش کنندنمیرا تعديل  هادارايیگردش و بازده 
 از نتايج تحقیق انجام گرفته است.
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 مقدمه. 1
و راهبردهای مختلف به نحو  هاروشو کارآمد بايد از  مؤثرواحدهای اقتصادی به منظور انجام امور خود به نحو 

 گذاریسیاستاين راستا، مديريت سرمايه در گردش يک پارامتر بسیار مهم برای  در صحیح بهره بگیرند؛
سوخکیان و بگذارد ) تأثیربر عملکرد و نقدينگی يک واحد اقتصادی  تواندمیکه  شودمیمحسوب 
احد و بندیاستخوانبلندمدت را شالوده و  هایگذاریسرمايهاگر تصمیمات ساختار سرمايه و  (.2019خداکرمی،

تی واحد حیا هایرگاقتصادی در نظر بگیريم، مديريت صحیح سرمايه در گردش همانند خون جاری در 
مديريت سرمايه در (. 1396همکاران، ودولسازد )میاقتصادی، سلامت مالی و امکان ادامه فعالیت آن را میسر 

و با  شودمیآغاز  کنندگانتأمینکه با خريد مواد اولیه و پرداخت به  کندمی تأکیدبر بهبود فرآيندی  گردش
 .يابدمیوصول مطالبات از مشتريان خاتمه 
ين ابرای مديريت سرمايه در گردش وجود دارد. با  رومیانهو  کارانهمحافظهبه طور کلی سه راهبرد جسورانه، 

مرور ادبیات اين حوزه بیانگر اين است که در بیشتر مواقع اين راهبرد جسورانه مديريت سرمايه در گردش  حال
اين راهبرد، واحدهای اقتصادی  بر اساس. ددگرمیواحد اقتصادی  هایدارايیاست که منجر به افزايش بازده 

 هش دورهو همچنین کا هی نسیهاروشش فهاعتباری خود يعنی کا هایسیاست محدودسازیبا  توانندمی
 هو در آخر گسترش استفاد هکمتر در و جلوگیری از خواب سرماي هایموجودیداری سطح هوصول مطالبات، نگ

ند؛ اين افزايش هنقدی، قدرت نقدينگی خود را افزايش دخريدهای جاری و استفاده کمتر از  هایبدهیاز 
ادی همراه واحد اقتص سودآوریبا افزايش  طبعاًبیشتر گرديده و  گذاریسرمايه هایفرصتنقدينگی موجب ايجاد 

از راهبردهای جسورانه،  يککدامبنابراين هدف اول پژوهش حاضر بررسی اين موضوع است که ؛ د بودهخوا
ی اقتصاد هایسازمان هایدارايیمديريت سرمايه در گردش منجر به افزايش بازده  رومیانهو يا  کارانهمحافظه

 تابعه وزارت دفاع و پشتیبانی نیروهای مسلح خواهد گرديد.
مانند ايران، عملکرد  توسعهدرحالکه در کشورهای  کنندمی( بیان 2019) یخداکرماز سوی ديگر، سوخکیان و 

العات در بسیاری از مطشرايط کلان اقتصادی قرار دارد.  تأثیرتحت  توجهیقابلمالی واحدهای اقتصادی به طور 

ی مبتنی هاشاخص عنوانبهی مختلف( بر عملکرد شرکت )هاروشو  هاشاخص)با  کلان اقتصادی عوامل تأثیرتجربی، 
که  ستبیانگر اين ا هاآن نتايج بازار( مورد بررسی قرار گرفته است و تا حد زيادی ی مبتنی برهاشاخص وحسابداری  بر

و  سايا ،2013 ،2کنین و؛ ابید1981، 1دارد )مانند فاما هاشرکتبر عملکرد  توجهیقابل تأثیروضعیت اقتصاد کلان 

( نیز نشان دادند که تولید ناخالص 2019) یخداکرمسوخکیان و  (.4،2018؛ ايگبونیک و اکرکوئتی3،2017آنتوای
پذيرفته شده در بورس اوراق  هایشرکت هایدارايیداخلی و نرخ تورم دارای يک رابطه مثبت و معنادار با بازده 

عوامل  أثیرتکه تاکنون  دهدمینويسندگان تحقیق حاضر نشان  هایبررسیکه  در حالی استاين  بهادار تهران هستند.

اقتصادی وزارت دفاع و پشتیبانی نیروهای مسلح جمهوری اسلامی ايران  هایسازمان هایدارايیکلان اقتصادی بر بازده 

                                                           
1 . Fama 
2 . Abaidoo & Kwenin 
3 . Issah & Antwi 
4 . Egbunike & Okerekeoti 
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 أثیرتتجربی آزمون نگرديده است؛ بنابراين به منظور پر کردن اين شکاف، هدف دوم اين پژوهش بررسی  صورتبه
 .باشدمی هاسازماناين  هایدارايیازده متغیرهای تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم بر ب

ه شرکت ب هایموجودیشدن دوره وصول مطالبات و افزايش  ترطولانیضعیف اقتصادی، احتمال  هایدورهدر همچنین 

احتیاج دارند سطوح بالاتری از احتیاجات سرمايه در  هاشرکت. در نتیجه يابدمیی شرکت افزايش هاروشدلیل افت ف

 تولید بین که دريافتند خود پژوهش در (1392) همکاران و واعظدامه فعالیت خود نگهداری نمايند. گردش را جهت ا
ده پذيرفته ش هایشرکتشاخص اصلی مديريت سرمايه در گردش( نقد ) وجه تبديل چرخه و داخلی ناخالص

و که بین تورم  دهدمینشان  (2010ماتووا ) .دارد وجود معنادار و مثبت رابطه در بورس اوراق بهادار تهران يک

دارد. نیاز به افزايش  در گردشبنابراين در يک دوره تورمی، سرمايه ؛ رابطه معناداری وجود دارد نقد هتبديل وج هچرخ

 ،1ديلوفشود )می روروبهش هبا کا هاشرکتيا درآمد فروش مبلغ ، يابدمینرخ تورم افزايش  کههنگامیعلاوه بر اين، 

فروش  ستندهر مجبو ای تجاریهواحدبنابراين،  د گرديد.هنیز خوا هاآنحاشیه سود  ش درهکا همنجر ب هنتیجدر و  (2003
 هافزايش در دور هاين منجر ب هند کهافزايش د حاشیه سود در را به منظور جبران کاهش اعتباری آن هخود و دور هنسی

عداد ت ه ودر گردش( شد هشاخص اصلی مديريت سرماينقد ) هتبديل وج هيکی از اجزای چرخ عنوانبهوصول مطالبات 

(. ما در اين پژوهش با بررسی 2014 ،2مکارانهد کرد )اينکوايست و هخوا ترطولانینقد را  هتبديل وج های چرخهروز

تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم( در رابطه بین مديريت سرمايه در گردش و ) یاقتصادنقش تعديلگر متغیرهای کلان 
 عوامل برون سازمانی قرار دارد يا خیر. تأثیرنشان خواهیم داد که آيا اين رابطه تحت  هادارايیبازده 

یق بررسی خواهد گرديد. نتايج اين تحق 1396تا  1390 هایسالساله بین  7اين سه هدف در يک بازه زمانی 
لازم از مديريت کارای سرمايه در گردش در جهت نگهداری سطح  گیریبهرهدر راستای حداکثر  تواندمی

اقتصادی بخش دفاع کشور عزيزمان  هایسازمان هایدارايیاز سرمايه در گردش و افزايش بازده  ایبهینه
واقع گردد. قابل ذکر است که تحقیق حاضر در راستای سه موضوع مورد توجه بخش اقتصاد دفاع  مؤثرايران 

خش ثابت، تجهیزات و ...( ب هایدارايیافزايش بازدهی و نقد شوندگی منابع و امکانات ) هایشیوه»کشور يعنی 
 .باشدمی «عمالی دفا تأمینمديريت منابع عمومی و »و  «مالی دفاع تأمیناقتصاد و »، «دفاع

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش. 2
 . مبانی نظری پژوهش2-1

ی مديريت سرمايه در گردش و راهبردهای مختلف برای مديريت سرمايه در هاشاخصدر اين بخش در ابتدا 
و در آخر نیز مروری بر  شودمیجداگانه توسعه داده  طوربه هافرضیه. سپس هر يک از شودمیگردش معرفی 

 پیشینه تجربی پژوهش خواهیم داشت.

  

                                                           
1 . Deloof 
2 . Enqvist et.al. 
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 مدیریت سرمایه در گردش گیریاندازهی هاشاخص. اجزا و 2-1-1
ی نسیه است که منجر به هاروشجذب مشتريان جديد، ف هایمحرکيکی از  (:RTR)1وصول مطالبات دوره

تا قبل از پرداخت بهای محصول، کیفیت  دهدمیافزايش فروش شرکت خواهد شد، زيرا به مشتريان اجازه 
 الزاماً (. دوره وصول مطالبات اگر طولانی باشد، 2،1993لانگ و همکاراندهند )محصول را مورد ارزيابی قرار 

، چون اگر واحد اقتصادی در وصول مطالبات خود بیش گرددمیيک عامل منفی برای واحد اقتصادی محسوب ن
. گرددمیه احتمال زياد مشتريان خود را از دست داده و منجر به کاهش فروش شرکت نمايد، ب گیریسختاز حد 

رده و ک روروبهاز سوی ديگر، دوره وصول مطالبات طولانی نیز ممکن است شرکت را با مشکلات نقدينگی 
اس و ستادلینگکند )بیشتر و در نتیجه سودآوری بیشتر را از واحد اقتصادی سلب  هایگذاریسرمايهفرصت 

 (.3،2016برگ

های نگهداری موجودی مواد و کالا در انبار نیز بر نقدينگی تعداد روز(: 4ITکالا )و  مواد موجودی گردش دوره
احد که منابع راکد و دهدمیخواهد گذاشت. افزايش در تعداد روزهای اين نسبت، نشان  تأثیرو سودآوری شرکت 

و در  گذاریسرمايه هایفرصتدست دادن  از اقتصادی زياد بوده است که به ترتیب موجب کاهش نقدينگی،
(. از سوی ديگر، اگر تعداد روزهای دوره گردش 5،2008کوماناکوس) ديگردآخر کاهش سودآوری خواهد 

کم باشد، اين احتمال وجود دارد که به دلیل نبود موجودی کافی در انبار، واحد اقتصادی مشتريان  هاموجودی
خود را از دست داده که به ترتیب موجب کاهش فروش و سودآوری واحد اقتصادی خواهد گرديد. در نتیجه 

ره لازاريديس و نیز بسیار حائز اهمیت است. در اين با هاموجودیمديريت صحیح و بهینه دوره گردش 
بايد به نحوی باشد که علاوه بر رفع نیاز مشتريان،  هاموجودیکه نگهداشت  کنندمی( بیان 2006) 6تريفونیديس

 آيد. به دستحداکثری از منابع شرکت  گیریبهرهمنابع راکد نیز به حداقل برسد تا 

 است، اجزاء ديگر از متفاوت کمی پرداختنی هایحسابماهیت  :(7PTR) یپرداختن هایحساب دوره تسويه 
 قرار فادهاست مورد مالی تأمین مدتکوتاه منبع يک عنوانبه عوض در و شودمیتلقی ن مصرفی منابع جزء زيرا
 دوره ،کلی طور به. کمک کند نقد نیز وجه تبديل چرخه کاهش برای شرکت به تواندمی همچنین .گیردمی

فغانی دهد )میتوضیح  را شوند تسويه پرداختنی هایحساب تا کشدمی طول که را زمانیمدت بستانکاران واريز
 (.1392همکاران، ماکرانی و

                                                           
1 . Receivables turnover ratio 
2 . Long et.al. 
3 . Lyngstadaas & Berg 
4 . Inventory turnover 
5 . Koumanakos 
6 . Lazaridis & Tryfonidis 
7 . payable turnover ratio 
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( که هم از اقلام 2،1974چرخه تبديل وجه نقد يک شاخص پويا بوده )جیتمن: (1CCCنقد ) وجه تبديل چرخه 
(. اين شاخص ترکیب سه 2016لینگستاداس و برگ،کند )میترازنامه و هم از اقلام صورت سود و زيان استفاده 

پرداختنی(  هایحسابگردش  دوره گردش موجودی مواد و کالا، دوره دوره وصول مطالبات،است )شاخص قبل 
شاخص جامع مديريت سرمايه در گردش استفاده گرديده  عنوانبهدر مطالعات پیشین  یاگسترده طوربهو از آن 
؛ 2016؛ لینگستاداس و برگ،4،2014؛ يزدانفر و اهمان3،2010؛ گیل و همکاران3200برای مثال: دلوف،است )

 (.2019سوخکیان و خداکرمی،

 راهبردهای مدیریت سرمایه در گردش. 2-1-2
 -2 کارانهمحافظهراهبرد  -1:شوندیممديريت سرمايه در گردش به سه دسته تقسیم  به طور کلی راهبردهای

در  گذاریسرمايهاز لحاظ تئوريک، هم کمترين میزان (. 1388حسن پور،رو )میانهراهبرد  -3راهبرد جسورانه 
سیاست گردش )سرمايه در  گذاریسرمايهسیاست جسورانه( و هم بیشترين میزان گردش )سرمايه در 

ده تجربی انجام ش صورتبهمنجر به سودآوری شوند، اما عمده تحقیقاتی که  توانندمی(، هر دو کارانهمحافظه
اين واقعیت است که در اکثر موارد اين راهبرد جسورانه است که منجر به افزايش سودآوری  دهندهنشاناست، 

 .گرددمیواحد اقتصادی 

و قدرت نقدينگی نیز بیش از حد  ، تعداد روزهای چرخه تبديل وجه نقد بالا خواهد بودکارانهمحافظهدر راهبرد 
 ،(گردش در سرمايه در بالاتر یگذارهيسرماکنند )میاين استراتژی را انتخاب  که اقتصادیواحدهای  بالاست.
 هدفمند يک برنامه اساس بر بايد گردش، در سرمايه در گسترده یگذارهيسرما .دارند یترنيیپا بازده و ريسک
 مکنم بلکه ،شودمیسودآوری نموجب افزايش  تنها نه یگذارهيسرمااين  صورت نيا غیر در زيرا شود، انجام
 باراعت اعطای يا و فروش طريق از است ممکن هانهيهز اين. بشود نیز زيان يا و هزينه تحمل به منجر است
 حالتی ینچن در که بیايد وجود به آن عوايد از حاصل نقدی گردش گرفتن نظر در بدون مشتريان به حد از بیش
 شرکت هب لازم نقدی جريان آن قبال در اما يافته افزايش شرکت دريافتنی هایحساب يا و فروش میزان فقط
 انیعرش ،2003 دلوف،شد )هد واحد اقتصادی خوا هداتدر ايفای تع توانايی عدم به منجر که است نشده وارد
ا و مدير ب در راهبرد جسورانه نیز تعداد روزهای چرخه تبديل وجه نقد پايین خواهد بود (.1397 همکاران، و نژاد

 هایدهیبجاری، بیشترين استفاده را از  هایدارايیکه با داشتن کمترين میزان  کندمیاتخاذ اين راهبرد سعی 
 عملکرد هک يیهاشرکت پايین خواهد بود، نسبتاًجاری خود ببرد. در اين راهبرد، قدرت نقدينگی شرکت نیز 

نیز  بالاتری بازده و ريسک از ،کنندیم گردش در سرمايه در کمتری یگذارهيسرما يعنی دارند یترجسورانه
جاری و  هایدارايیحد متعادل استفاده از  رومیانه(. راهبرد 1397عرشیان نژاد و همکاران،باشند )یم برخوردار

-1توسط مدير اتخاذ شود:  رومیانه. اگر راهبرد رديپذیمو ريسک معقول را  ردیگیمجاری را به کار  هایبدهی

                                                           
1 . Cash conversion cycle 
2 . Gitman 
3 . Gill et.al. 
4 . Yazdanfar & Öhman 
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جاری راهبرد جسورانه اتخاذ گردد، ريسک  هایبدهیو برای  کارانهمحافظهجاری راهبرد  هایدارايیاگر برای 
جاری به يک نسبت متعارف در حداکثر  هایبدهیجاری و هم  هایدارايی، يعنی هم شودمیو بازده متعادل 

جاری راهبرد  هایبدهیسورانه و برای جاری راهبرد ج هایدارايیاگر برای  -2. شودمیمقدار ممکن نگهداری 
جاری و هم  هایدارايیپیش بگیرد، باز هم ريسک و بازده متعادل خواهد شد. در واقع هم  کارانهمحافظه

 (.1389عبده تبريزی و مشیرزاده مويدی،شوند )جاری در حداقل مقدار ممکن نگهداری می  هایبدهی

 هاداراییمدیریت سرمایه در گردش و بازده . 2-1-3
ی هاروشش فهاعتباری خود يعنی کا هایسیاست محدودسازیبا  توانندمیبه طور کلی، واحدهای اقتصادی 

 هکمتر و جلوگیری از خواب سرماي هایموجودیداری سطح هوصول مطالبات، نگ هش دورهو همچنین کا هنسی
نقدی، قدرت نقدينگی خود را افزايش  ایخريدهجاری و استفاده کمتر از  هایبدهیاز  هو در آخر گسترش استفاد

 موجب افزايش طبعاًبیشتر گرديده و  گذاریسرمايه هایفرصتند. اين افزايش نقدينگی موجب ايجاد هد
اما اين يک سوی قضیه ؛ (2019سوخکیان و خداکرمی،شد )د هواحد اقتصادی خوا هایدارايیو بازده  سودآوری

مچنین هش سطح موجودی خود کنند و هکا هتصمیم ب هاشرکتاگر  هک دکنمی( بیان 2002) 1است؛ وانگ
وجودی موقع م هدريافتنی را نیز محدود سازند، ممکن است نتوانند ب هایحساباعتباری خود مثل  هایسیاست

، هی نسیهاروشاعتباری و کم کردن ف هایسیاستدلیل محدود کردن  همچنین بهو  هکرد هیهلازم را ت
د گرديد. در واقع هخوا هادارايیو بازده  سودآوریش هرا از دست بدهند که به نوبه خود موجب کا مشتريان خود

 تواندمیدر گردش نیز  همديريت سرماي کارانهمحافظهکه به آن اشاره گرديد، راهبرد  هبرعکس راهبرد جسوران
ید از ضرر احتمالی توقف فرآيند تول ندتوامی هاموجودیداری بیشتر هشود، زيرا نگ هادارايی هموجب افزايش بازد

 افزايش) یاعتبار هایسیاستمچنین با گسترش هو  هجلوگیری کرد شودمیش فروش هکا همنجر ب هک
خود را  هایدارايیفروش کل و متعاقب آن سودآوری و بازده  توانندمیی نسیه(، واحدهای تجاری هاروشف

مکاران هو  ه(، يحیی زاد1396مکاران )هدر مطالعات سپاسی و  هشد همچنین مبانی نظری استفاده ند.هافزايش د
در  هادارايی هبا امکان افزايش بازد هدر رابط هاز مطالب مطرح شد (،2014) 2مکارانه و( و بانوس کابالر1393)

 دهدیمفوق نشان  ه. مطالب مطرح شدنمايدمینقد حمايت  هتبديل وج هش/ افزايش چرخهدو حالت مختلف کا
-هينزهتوازن  همنجر ب هباشند ک هدر گردش را داشت هاز سرماي ایبهینهای تجاری سطح هممکن است واحد هک

 هامکان وجود رابط هرا حداکثر کند. در نتیج هادارايی هسودآوری و متعاقب آن بازد هو در نتیج همنفعت شد
 هازدنقد و ب هتبديل وج هخطی بین چرخ هوم نیز وجود دارد. پژوهش حاضر ابتدا رابطهبین اين دو مف یرخطیغ

 تأيیدخطی مورد  هداخلی و خارجی، وجود اين رابط یهاپژوهشدر بسیاری از  هک کندمیرا آزمون  هادارايی
غیرخطی بین  هپشتیبان جهت بررسی وجود رابط هایآزموندر بخش  ، مدل مجزايیهاست. در ادام هقرار گرفت

 نهايی عاری از هرگونه سوگیری باشد. یریگجهینتتا  د شدهاجرا خوا هادارايی هنقد و بازد هتبديل وج هچرخ

                                                           
1 . Wang 
2 . Baños-Caballero et.al. 
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 هاداراییعوامل کلان اقتصادی و بازده . 2-1-4
انتظار داشت که افزايش  توانیمبر هزينه تولید دارد، بنابراين  توجهیقابل تأثیرکه تورم  دهدمیمطالعات تجربی نشان 

مرتبط  هادارايی هبازدبا  توجهیقابلکه نرخ تورم به طور  کندمی( اظهار 2003) 1لی .نرخ تورم سودآوری را کاهش دهد

 اعتباردهندگانتورمی،  هایدوره، در همچنین .عرضه داردو پولی  ،است، اما جهت و شدت رابطه بستگی به اختلالات مالی
 نرخ بهره اين افزايشبنابراين، ؛ دهندیمافزايش  تورمی یهاانيزپوشش و  یدهوامش ريسک هکانرخ بهره را برای 

د هواخ واحد اقتصادی هایدارايیو بازده کاهش سودآوری  هو در نتیجه سرماي افزايش هزينه ندگان موجبهتوسط اعتبارد

منفی و معناداری بر رشد تولیدات  تأثیرهمچنین افزايش تورم ممکن است  (.2،2003مکارانهکامینسکی و ) ديگرد
اقتصادی گردد؛ در واقع تورم بالا اثرات خود را بر  یهابنگاهصنعتی داشته باشد و موجب کاهش سودآوری 

که به دنبال آن  شودمی هایگذارهيسرمامولد گذاشته و موجب افزايش ريسک  هایگذاریسرمايهريسک 
از  (.1386برادران شرکا و سید مطهری،دهد )میرا کاهش  هادارايی، سودآوری و بازده گذاریسرمايه یهابازده

. يابد افزايش جيتدربهواحد اقتصادی  عملیاتی سود مقدار تورم ممکن است نرخ مداوم افزايش سوی ديگر، با
 فروش متقی در جادشدهيا تورمی آثار دلیل به بلکه نیست، شرکت واقعی رشد دلیل به افزايش در سود، اين

 (.1396گل وردی و مهربان پور،باشد )می کالاها

 و عوامل کلان اقتصادی هاداراییمدیریت سرمایه در گردش، بازده . 2-1-5
دو استدلال  هادارايیبه طور کلی پیرامون نقش تعديلگر تورم بر رابطه بین مديريت سرمايه در گردش و بازده 

در  عضاًبپیشین بیانگر اين واقعیت است که  یهاپژوهش اولاً کلی و چندين زنجیره استدلال ديگر وجود دارد. 
که در  شودمیديده  هادارايیمديريت سرمايه در گردش بر بازده  تأثیرجوامع مختلف نتايج متناقضی مبنی بر 

 عنوانبه( نرخ تورم را 2014)5( و ماتووا2013)4میرزا و جاود (،2005)3اين راستا مطالعاتی مانند فیلبک و کروگر
تضايی نظريه اق بر اساس. دوما، اندکردهيکی از دلايل موجه برای اين نتايج متناقض در جوامع مختلف معرفی 

آن  وابسته به محیطی است که در وکارکسباثربخشی عملیات تجاری، ساختار و راهبرد يک  کندمیکه بیان 
گفت که زمانیکه راهبرد يک واحد اقتصادی متناسب با شرايط  توانیم(، 6،2001دونالدسونکند )میت فعالی

بر (. 7،2019سايمون و همکاران) ديگرداحتمالی محیط خود باشد، منجر به عملکرد بهتر واحد اقتصادی خواهد 
که در شرايط تورمی ممکن است راهبردهای مربوط به مديريت سرمايه  میکنیماين نظريه ما استدلال  اساس

شدن دوره وصول مطالبات و افزايش  ترطولانیضعیف اقتصادی، احتمال  هایدورهدر  در گردش تغییر کنند.

ز ااحتیاج دارند سطوح بالاتری  هاشرکت. در نتیجه يابدمیی شرکت افزايش هاروششرکت به دلیل افت ف هایموجودی

( 2011)8همکاران وکروگد-احتیاجات سرمايه در گردشی جهت ادامه فعالیت خود نگهداری نمايند. در همین راستا فرناندز

                                                           
1 . Lee 
2 . Kaminsky et.al. 
3 . Filbeck & Krueger 
4 . Mirza & Javed 
5 . Mathuva 
6 . Donaldson 
7 . Simon et.al. 
8 . Fernandez-Corugedo et.al. 
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ديل سرمايه اقتصادی به تع یهاتکانهيک الگوی تعادلی عمومی احتمالی پويا ارائه نمودند که در آن چگونگی منتهی شدن 
 هاستدلال کردتا حد زيادی نیز مطالعات قبلی (. 2014اينکیوويست و همکاران،است )نشان داده شده  هاشرکتدر گردش 

 ندريبلا ،1987 ،1تیاسم برای مثال:بر سطح مديريت سرمايه در گردش دارد ) توجهیقابل تأثیرکه شرايط اقتصادی  اند

ی و ندريافت هایحسابتولید ناخالص داخلی را بر  راتیتأثقبلی  تحقیقاتدر اين راستا برخی از (. 1991 ،2و ماچینی

 توجهیابلق تأثیرکه تولید ناخالص داخلی  انددادهاعتباری( بررسی کرده اند و گزارش  هایسیاستمربوطه ) هایسیاست

( دريافتند 2016در اين راستا، شی و همکاران )(. 2016، 3؛ شی و همکاران1987اسمیت، دارد )دريافتنی  هایحساببر 

ن دريافتنی دارد، به اين معنی که وقتی شرايط اقتصاد کلا هایحساببر  توجهیقابلکه تولید ناخالص داخلی اثر منفی و 
ش افزاي تهدر ج و تجاری را برای تشويق مشتريان اعتبارات خود،برای جبران کاهش فروش  هاشرکتنامطلوب است، 

ردش در گ هاصلی مديريت سرماي شاخص عنوانبهنقد  هتبديل وج هافزايش چرخ هاين منجر ب هک دهندیما افزايش تقاض
 د گرديد.هخوا

همچنین تورم باعث افزايش قیمت عوامل ورودی مانند نیروی انسانی، مواد اولیه و سوخت خواهد گرديد.  
بالاتر در پی خواهد داشت تا حجم عملیات خود  یسودهاوضعیت تورمی، تحريک تولیدکنندگان را برای کسب 

 هایگذاریسرمايهو سودهای بالا، منجر به ايجاد تقاضای بیشتر شده که  هامتیقاين  حال را افزايش دهند؛
جوه نقد را در پی خواهد داشت. استدلال ديگر اين است که در و، هایموجود دريافتنی، هایحساببیشتر در 

تا بتوانند از اين طريق سودهای احتکاری  دارند هاموجودیوضعیت تورمی واحدهای اقتصادی تمايل به انباشت 
 ديمانتا سرمايه در گردش بیشتری را نگهداری  کندمیکسب نمايند. اين بلوکه کردن وجوه، شرکت را مجبور 

تورمی دستیابی  هایدورهکه در  کنندمی( استدلال 2019همکاران )(. سايمون و 1396دی و مهربان پور،گل ور)
است اين فشارهای تورمی موجب  و ممکن شودمیبالا برای شرکت دشوار  یهامتیقبه مواد اولیه به دلیل 

که  ندکنمیهمچنین بیان  هاآنقرار دهد.  تأثیررا تحت  وکارکسبکاهش تولید شرکت شده و عملکرد يک 
 تواندیمپرداختنی و عملکرد  هایحسابدريافتنی و عملکرد و رابطه بین مديريت  هایحسابرابطه بین مديريت 

 عملیاتی ناشی از تورم باشد. هایچالشنقدی و  هایجريانوابسته به مشکلات 

  

                                                           
1 . Smith 
2 . Blinder & Maccini 
3 . Shi et.al. 
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 . پیشینه تجربی پژوهش2-2
 :دهدمیاز پیشینه تجربی پژوهش در کشورهای مختلف را نشان  ایخلاصه، 1 جدول شماره

 خلاصه پیشینه تجربی پژوهش (1جدول شماره )

 نتايج کشور سال تحقیق نام محققین

 سوئد 2014 يزدانفر و اهمان
 يک هادارايیبین چرخه تبديل وجه نقد و بازده 
 رابطه منفی وجود دارد.

 پاکستان 2016 1خان و همکاران
 يک هادارايیبین چرخه تبديل وجه نقد و بازده 

 رابطه غیرخطی وجود دارد.

 نروژ 2016 لینگستاداس و برگ

 يک هادارايیبین چرخه تبديل وجه نقد و بازده 
رابطه منفی وجود دارد. هر يک از اجزای چرخه 
تبديل وجه نقد به طور مستقل نیز رابطه منفی و 

رند. همچنین تولید دا هادارايیمعناداری با بازده 
ناخالص داخلی دارای يک رابطه مثبت و معنادار با 

 است. هادارايیبازده 

 ايران 2019 سوخکیان و خداکرمی

 يک هادارايیبین چرخه تبديل وجه نقد و بازده 
رابطه منفی وجود دارد. تولید ناخالص داخلی و نرخ 

بازده  باتورم دارای يک رابطه مثبت و معنادار 
و  داخلی ناخالص دیتولهستند. همچنین  هادارايی

نرخ تورم رابطه بین مديريت سرمايه در گردش و 
 .ندينماینمرا تعديل  هادارايیبازده 

 نیجريه 2019 سايمون و همکاران

طه راب هادارايیبین چرخه تبديل وجه نقد و بازده 
معناداری وجود ندارد. نرخ تورم رابطه بین مديريت 

را تعديل  هادارايیسرمايه در گردش و بازده 
 .نمايدمی

 هایازمانسدر بین  هادارايیمديريت سرمايه در گردش بر بازده  تأثیرتاکنون  پیشینه تجربی پژوهش، بر اساس
اقتصادی وزارت دفاع و پشتیبانی نیروهای مسلح جمهوری اسلامی ايران آزمون نگرديده است که ما در اين 
پژوهش به آن خواهیم پرداخت. با همچنین نقش تعديلگر متغیرهای نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی را در اين 

 :ندگردیمپژوهش به شرح زير تدوين  هایفرضیه رابطه بررسی خواهیم کرد.

 يک رابطه معنادار وجود دارد. هادارايیبین چرخه تبديل وجه نقد و بازده . 1
 يک رابطه معنادار وجود دارد. هادارايیبین تولید ناخالص داخلی و بازده . 2 
 يک رابطه معنادار وجود دارد. هادارايیبین نرخ تورم و بازده . 3 

                                                           
1 .Khan et al. 
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نرخ تورم رابطه بین  -5. نمايدمیرا تعديل  هادارايیتولید ناخالص داخلی رابطه بین چرخه تبديل وجه نقد و بازده . 4
 .نمايدمیرا تعديل  هادارايیچرخه تبديل وجه نقد و بازده 

 پژوهش یشناسروش. 3
در جهت افزايش بازده  توانیماز نتايج آن  رايز ،شودمیمحسوب  کاربردی تحقیقاتتحقیق حاضر از نوع 

 استفاده نمود. موردمطالعهواحدهای اقتصادی جامعه  هایدارايی

اقتصادی وزارت دفاع و  هایسازمانجامعه آماری اين پژوهش، . جامعه و نمونه آماری پژوهش: 3-1

 هپشتیبانی نیروهای مسلح جمهوری اسلامی ايران است. نمونه اين تحقیق شامل سه سازمان اقتصادی تابع
 وزارت دفاع و پشتیبانی نیروهای مسلح شامل:

 ؛سازمان اتکا .1 
 ؛توان() یانرژسازمان توسعه منابع . 2 
 1396تا  1390 هایسالساله بین  7ساتا( برای يک دوره زمانی مسلح )اجتماعی نیروهای  تأمینسازمان . 3 

 .باشدمی

 و کنترلی از وابسته مربوط به متغیرهای مستقل، یهاداده یآورجمعجهت : هاداده یآورجمعابزار  .3-2

 هایسازمانحضوری به  صورتبهاقتصادی تابعه وزارت دفاع کشور، محقق  هایسازمانمالی  هایصورت
مربوط به متغیر نرخ تورم نیز از  یهادادهلازم را دريافت نموده است. همچنین  یهادادهمذکور مراجعه و 

ادی معاونت امور اقتص -و مديريت اطلاعات اقتصادی  یسازمدل، یپژوهندهيآدفتر منتشر شده توسط  یهاداده
وری همرکز آمار جم یهادادهاقتصادی و مالی( که بر مبنای  یهادادهبانک ) يیداراوزارت امور اقتصادی و  -

مربوط به رشد تولید  یهادادههوری اسلامی ايران است، استخراج شده است. اسلامی ايران و بانک مرکزی جم

دلیل اينکه نرخ تورم از ديتابیس بانک  .ناخالص داخلی نیز از ديتابیس بانک جهانی استخراج گرديده است
 1395 هایسالمربوط به نرخ تورم در  یهادادهجهانی استخراج نگرديده است اين است که اين ديتابیس فاقد 

پرداختنی،  هایحسابدوره وصول مطالبات و دوره تسويه دقت شود که برای محاسبه  در ايران است. 1396و 

دريافتنی و  هایحسابپرداختنی تجاری مدنظر اين تحقیق است، زيرا  هایحسابو  دريافتنی تجاری هایحساب
درآمد فروش و بهای تمام شده فروش که در محاسبه دوره وصول مطالبات  هایحسابپرداختنی غیرتجاری با  هایحساب

د اصلی واح هایفعالیتد، زيرا خارج از نهمخوانی ندار گیرندمیپرداختنی در مخرج کسر قرار  هایحسابسويه و دوره ت
 ایهحساببوده است جزو  هاآن. برای مثال طلب از کارکنان که ناشی از اعطای وام يا مساعده به باشندمیاقتصادی 

صلی واحد ا هایفعالیتمرتبط با  هاینسبتدريافتنی غیرتجاری است که به هیچ عنوان نبايد در محاسبات مربوط به 
اقتصادی دخالت داده شود، زيرا دارای ويژگی مربوط بودن نیست. اين رويه در اکثر تحقیقات معتبر پیشین نیز مورد استفاده 

 (.2019سوخکیان و خداکرمی،؛ 1392اران،فغانی ماکرانی و همکبرای مثال: است )بوده 

 هایسابحساتا(، مسلح )اجتماعی نیروهای  تأمینبا توجه به اين موضوع، ذکر اين نکته نیز ضروری است که سازمان  
ترکیبی )تجاری و غیرتجاری( در يک حساب واحد گزارش کرده است، اما  صورتبهپرداختنی را  هایحسابدريافتنی و 
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 پرداختنی هایحسابدريافتنی تجاری و  هایحسابمالی  هایصورتهای پیوست محقق، از يادداشتهای پیگیریبا 

سال در نظر  7ما دوره زمانی اين پژوهش را تجاری استخراج و در آزمون فرضیات مورد استفاده قرار گرفته است. 
سال( ممکن است به کاهش  5بیش از  مثلاً) یحسابدار هایدادهطولانی  هایسری وتحلیلتجزيهگرفتیم، زيرا 

و  انیسوخک ؛1،2010کرنت و همکارانکند )حسابداری کمک  هایدادهنگرانی در مورد عدم پايايی 
 (.2019خداکرمی،

 هاداده وتحلیلتجزیه. روش 3-3
 OLS with Robust)اين تحقیق بعد از ارائه آمار توصیفی، از روش رگرسیون حداقل مربعات معمولی  

standard errors)  افزارنرمو از EViews  پژوهش  هایفرضیهو آزمون  هاداده وتحلیلتجزيهبرای

 هایانسازمدر تحقیق ما يعنی ) عيصناکه زمانیکه اثرات ثابت  ضروری استذکر اين نکته  .کندمیاستفاده 
نین و همچ شودمیدامی( کنترل ) یمجازتوسط متغیرهايی از جمله متغیرهای  هاسالاقتصادی( و اثرات ثابت 

 یخودهمبستگ ( در برابر ناهمسانی واريانس؛Robust standard errors)«خطاهای استاندارد مقاوم»از 
متعاقب آن انتخاب بین  احتمالاًآزمون چاو( و الگو )انتخاب  هایآزمون، هیچ نیازی به گرددمیاستفاده  ...و

بود چنین کشف موارد عدم برقراری فروض کلاسیک نخواهد اثرات ثابت و مشترک )آزمون هاسمن( و هم
الی معتبر حسابداری و مديريت م المللیبیندر تمام تحقیقات  تقريباً(. اين موضوع 2019سوخکیان و خداکرمی،)

( مراجعه کنید(. کتاب مرجع و ارزشمند 2019) یخداکرمبه مقاله سوخکیان و  توانیدمیبرای مثال است )رايج 
 .کندمیمالی و حسابداری نیز از اين رويه حمايت  هایپژوهش( با عنوان اقتصادسنجی در 1397) یافلاطون

نتايج هر  (، اما بعد از ارائهالمللیبینرويکرد غالب کرد )قابل ذکر است که ما نیز از اين رويکرد استفاده خواهیم 
ه اين موضوع ب ضمناً بحث خواهیم نمود.فرضیه، برقراری فروض کلاسیک را نیز برای اطمینان بیشتر بررسی و 

نیز توجه شود که با توجه به اينکه متغیرهای کلان اقتصادی خود اثرات ثابت سال را تا حد زيادی کنترل 
نیازی  هامدلاقتصادی وجود دارد، در  متغیر کلانمدل تحقیق حاضر  5و با توجه به اينکه در تمام  نمايندمی

 ی تقويمی نخواهد بود.هاسالازی به استفاده از متغیرهای مج

 ی تحقیق و تعریف عملیاتی متغیرهاهامدل. 3-4

1- ROA it =CCC it + GDP it + CURRATIO it + LEV it + SIZE it +CASH it + 

∑Organization Dummies+ ɛ it 

2- ROA it = GDP it +CASH it + CASSET it + CURRATIO it + LEV it + 

∑Organization Dummies+ ɛ it 

3- ROA it = INFLATION it +GDP it +CASH it + CASSET it + CURRATIO it + LEV 

it + ∑Organization Dummies+ ɛ it 

                                                           
1 . Cornett et.al. 
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4- ROA it = CCC it + GDP it +CCC it *GDP it +CASH it + SIZE it + LEV it + 

CURRATIO it + ∑Organization Dummies+ ɛ it 

5- ROA it = CCC it + INFLATION it +CCC it *INFLATION it +GDP it + CASH it 

+ SIZE it + LEV it + CURRTIO it + ∑Organization Dummies+ ɛ it 

دوره وصول مطالبات + دوره  صورتبهه تبديل وجه نقد چرخ (:CCC) : چرخه تبديل وجه نقدهامدلکه در اين 

ها دارايیبازده (؛ 2019سوخکیان و خداکرمی،شود )میپرداختنی تعريف  هایحسابدوره گردش  – هاموجودیگردش 

(ROA:) (؛2019سوخکیان و خداکرمی،شود )میتعريف  هادارايیسود عملیاتی / مجموع کل  صورتبه هادارايی بازده 

م توربر اساس ديتابیس بانک جهانی(؛ نرخ ) یداخلتولید ناخالص  رشد (:GDP) یداخلرشد تولید ناخالص 
(INFLATION:) یاهرم هایبدهی(؛ 1395=100کننده )کل قیمتی مصرف شاخص (LEV:) هایبدهی 

ه واحد انداز (:SIZE) یاقتصاداندازه واحد  ؛شودمیتعريف  هادارايی/ جمع کل  هابدهیجمع کل  صورتبهاهرمی 

(: CASH) یاتیعملنقدی  هایجرياننسبت  ؛شودمیتعريف  هادارايیلگاريتم طبیعی از کل  صورتبهاقتصادی، 
 هاییداراينسبت ؛ شودمینقدی عملیاتی / فروش تعريف  هایجريان صورتبهنقدی عملیاتی  هایجرياننسبت 

 ؛شودمیتعريف  هادارايیجاری / مجموع کل  هایدارايی صورتبهجاری  هایدارايینسبت  (:CASSET) یجار
؛ آيدمی به دستجاری  هایبدهیجاری بر  هایدارايینسبت جاری از تقسیم  :(CURRATIO) یجارنسبت 

کنترل شده  هامدلکه در تمام  باشندمی هاسازماننیز متغیرهای مجازی  Organization Dummiesمتغیر 
 است.

 از اين جهت است که ما برای افزايش هامدلتفاوت در استفاده از متغیرهای کنترلی در برخی از سایر نکات: 

و در  ميانمودهرا اجرا  (VIF) انسيوارجداگانه آزمون عامل تورم  صورتبهقابلیت اتکای نتايج، برای هر مدل 
تا مشکلی از بابت هم خطی بین متغیرهای وارد  ايمنمودهرا شناسايی و از مدل خارج  زامشکلهر مدل متغیر 

در هر مدل حداکثر يک متغیر حذف شده است تا مشکلی از بابت متغیرهای باشد )شده در مدل وجود نداشته 
 عنوانبه GDP، متغیر 2شماره ی تحقیق به غیر از مدل هامدلنکته دوم اينکه در تمام . 1محذوف ايجاد نگردد(

متغیر مستقل اصلی استفاده  عنوانبه GDP، متغیر 2شماره متغیر کنترلی استفاده شده است. در واقع در مدل 
پیشین  تحقیقات بر اساسی تحقیق، هامدلشده است. نکته آخر اينکه تمامی متغیرهای کنترلی وارد شده در 

 (.1392اران،؛ فغانی ماکرانی و همک2019سوخکیان و خداکرمی،اند )گرديدهانتخاب 

  

                                                           
 (Untabulated resultsنتايج بدون جدول) .1 
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 پژوهش هاییافته و هاداده تحلیل و تجزیه .4
 . آمار توصیفی4-1

گی ی پراکندهاشاخصی مرکزی مانند میانگین و هاشاخصبا استفاده از  هاداده وتحلیلتجزيهدر اين بخش 
 و بیشترين صورت گرفته است. نيکمتر مانند انحراف معیار، چولگی، کشیدگی،

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (2جدول شماره )

 کمترين بیشترين میانگین انحراف معیار چولگی کشیدگی
ی هاشاخص

 آماری

07/1-  242/0-  25/60  69/97  28/196  50/2  
دوره وصول 

 مطالبات

69/0-  80/0  25/55  20/84  85/196  75/30  
دوره گردش 

 هاموجودی

02/0  69/0  82/71  38/108  79/267  38/14  

دوره تسويه 
 هایحساب

 پرداختنی

73/0-  31/0  32/76  51/73  88/211  15/59-  
چرخه تبديل 

 وجه نقد

59/0  10/1  05/0  05/0  18/0  03/0-  هادارايیبازده  

56/1-  18/0-  16/0  54/0  79/0  30/0  نسبت بدهی 

10/1-  41/0  21/0  53/7  85/8  42/6  اندازه 

24/5  86/1-  57/10  08/0  24/0  26/0-  
نسبت 

 نقدی هایجريان

57/0-  30/0-  09/0  56/0  70/0  40/0  

نسبت 
 هایدارايی

 جاری

44/0-  20/0  80/0  90/1  73/3  85/0  نسبت جاری 

07/0  38/0  19/6  13/2  40/13  40/7-  
تولید ناخالص 

 داخلی

38/1-  50/0  09/0  19/0  35/0  09/0  نرخ تورم 

 منبع: محاسبات پژوهشگر

اقتصادی وزارت دفاع  هایسازمان( CCCنقد )، متوسط شاخص چرخه تبديل وجه 2شماره جدول  بر اساس
روز، متوسط  98اقتصادی وزارت دفاع ايران حدود  هایسازمانروز، متوسط دوره وصول مطالبات  73ايران حدود 
گردش  روز و متوسط دوره 108اقتصادی وزارت دفاع ايران حدود  هایسازمانپرداختنی  هایحسابدوره تسويه 
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که تحقیق  در حالی استروز است. اين  84اقتصادی وزارت دفاع ايران حدود  هایسازمان هایموجودی
 یهاشرکتکه متوسط تعداد روزهای چرخه تبديل وجه نقد در بین  دهدمی( نشان 2019) یخداکرمسوخکیان و 

با تعداد روزهای چرخه تبديل وجه  که در مقايسه باشدمیروز  205پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
متوسط چرخه تبديل وجه نقد در است )ی ترطولانیاقتصادی وزارت دفاع کشور بسیار چرخه  هایسازماننقد 

 هایسازمان هایدارايی(. همچنین متوسط بازده باشدمیروز  73اقتصادی وزارت دفاع  هایسازمانبین 
ست که نسبت به ساير واحدهای اقتصادی در کشورهای مختلف درصد ا 5اقتصادی وزارت دفاع ايران حدود 

تومان منابع  100از هر  اندتوانستهاقتصادی وزارت دفاع ايران  هایسازماندر واقع  .رسدمیدرصد کمی به نظر 
سوخکیان و درصد ) 13تومان سود کسب کنند. اين درصد در بورس ايران  5اقتصادی در اختیار خود تنها 

 است. درصد 10 (2016لینگستاداس و برگ،) ینروژ هایشرکتو در بین  (2019، خداکرمی
( 2+ تا 2قیق در بازه )، چولگی و کشیدگی اکثر متغیرهای تحشودمیکه در جدول مشاهده  طورهمانهمچنین 

 .باشندمیتحقیق از توزيع نرمال برخوردار  هایدادههستند، در نتیجه 

 . آمار استنباطی4-2

 تحقیق هایفرضیه. نتایج حاصل از آزمون 4-2-1

 ( نتايج آزمون مدل/فرضیه اول تحقیق3جدول شماره )             هادارايیمتغیر وابسته: بازده  

 سطح معناداری tآماره  ضريب متغیر

 046/0 -2451/2 -000265/0 چرخه تبديل وجه نقد

 089/0 -8645/1 -087313/0 اقتصادی هایسازماناندازه 

 000/0 -4704/5 -038573/0 نسبت جاری

 350/0 -9750/0 -065258/0 نسبت بدهی

 000/0 1962/10 137269/0 نقدی عملیاتی هایجرياننسبت 

 026/0 -5628/2 -000513/0 رشد تولید ناخالص داخلی

، با کاهش چرخه 05/0که در سطح معناداری  دهدمی، نتايج حاصل از آزمون مدل اول نشان 3شماره در جدول 
رضیه . در نتیجه فيابدمیاقتصادی وزارت دفاع کشور افزايش  هایسازمان هایدارايیتبديل وجه نقد نرخ بازده 

اين از بین متغیرهای کنترلی وارد شده در اين مدل، نسبت جاری و  . علاوه برگرددمی تأيیداول اين تحقیق 
و اين د هستند؛ علاوه بر هادارايیاخلی هر دو دارای يک رابطه منفی و معنادار با بازده رشد تولید ناخالص د

در آخر  .باشدمی هادارايینقدی عملیاتی نیز دارای يک رابطه مثبت و معنادار با بازده  هایجريانمورد، نسبت 
يک رابطه منفی و معنادار با بازده اقتصادی نیز دارای  هایسازمانگفت که اندازه  توانیمدرصد  91با اطمینان 

تحقیق، هرگونه همخطی بین متغیرهای مستقل  هایفرضیه. قابل ذکر است که قبل از آزمون باشدمی هادارايی
ی هادلمی تحقیق بررسی و شناسايی گرديده و اقدام لازم صورت گرفته است؛ در نتیجه در تمام هامدلدر تمام 

نگرانی از بابت هم خطی بین متغیرهای مستقل وجود ندارد. آماره دوربین واتسون  نهايی که برآورد گرديده است،
 یهاماندهیباققرار دارد؛ در نتیجه بین  5/2تا  5/1که در فاصله بین  دهدمیرا نشان  81/1مدل اول تحقیق عدد 
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مدل اين تحقیق از تصحیح وايت استفاده  5در هر  ضمنمدل اول مشکل خودهمبستگی سريالی وجود ندارد. 
شده است و نگرانی از بابت ناهمسانی واريانس نیز وجود نخواهد داشت. همچنین عدم معناداری آماره آزمون 

یک . در نتیجه تمام فروض کلاسکندمیبرا بیانگر اين است که جمله خطای مدل از توزيع نرمال پیروی -جارکو
. همچنین آماره فیشر مدل پژوهش حاکی از معنادار بودن کلی مدل اول پژوهش باشدمی رگرسیون نیز برقرار

 74(. ضريب تعیین تعديل شده مدل اول تحقیق نیز بیانگر اين است که Probability=0/000است )
 .شودمیتوسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین  هادارايیدرصد از تغییرات در بازده 

 تحقیق ( نتايج آزمون مدل/ فرضیه دوم4جدول شماره )              هادارايیمتغیر وابسته: بازده      

که با افزايش تولید ناخالص داخلی، نرخ بازده  دهدمی، نتايج حاصل از آزمون مدل دوم نشان 4شماره در جدول 
(؛ در نتیجه درصد 2/94با اطمینان ) ابديمیاقتصادی تابعه وزارت دفاع کشور کاهش  هایسازمان هایدارايی

مثبت  است، زيرا تحقیقات پیشین رابطه رکنندهیغافلگ، اما جهت رابطه گرددمی تأيیدفرضیه دوم اين تحقیق 
ابعه اقتصادی ت هایسازمانرا گزارش کرده اند، در حالیکه در بین  هادارايیبین تولید ناخالص داخلی و بازده 

ترلی اين از بین متغیرهای کن نفی و معنادار بین اين دو متغیر برقرار است؛ علاوه بروزارت دفاع کشور رابطه م
. آماره دوربین باشدمی هادارايیوارد شده در اين مدل، نسبت جاری دارای يک رابطه منفی و معنادار با بازده 

 هایباقیماندهقرار دارد؛ در نتیجه بین  5/2تا  5/1که در فاصله بین  باشدمی 73/1واتسون مدل دوم تحقیق 
مدل اين تحقیق از تصحیح وايت استفاده شده  5در هر  ضمنمدل، مشکل خودهمبستگی سريالی وجود ندارد. 

 برا بیانگر-همچنین عدم معناداری آماره آزمون جارکو است و نگرانی از بابت ناهمسانی واريانس وجود ندارد.
(. در نتیجه تمام فروض Probability=0/51کند )میاين است که جمله خطای مدل از توزيع نرمال پیروی 

. همچنین آماره فیشر مدل پژوهش حاکی از معنادار بودن کلی مدل دوم باشدمیکلاسیک رگرسیون نیز برقرار 
درصد  69گر اين است که (. ضريب تعیین تعديل شده مدل دوم نیز بیانProbability=0/00است )پژوهش 

 .شودمیای وارد شده در مدل تبیین توسط متغیره هادارايیاز تغییرات در بازده 

  

 سطح معناداری tآماره  ضريب متغیر

-001675/0 رشد تولید ناخالص داخلی  0948/2-  058/0  

033821/0 جاری هایدارايینسبت   2821/0  782/0  

-030893/0 نسبت جاری  0352/2-  064/0  

023918/0 نسبت بدهی  3246/0  751/0  

075032/0 نقدی عملیاتی هایجرياننسبت   4055/1  185/0  
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 ( نتايج آزمون مدل/فرضیه سوم تحقیق5جدول شماره )            هادارايیمتغیر وابسته: بازده      

 
 هایدارايیکه با افزايش نرخ تورم، نرخ بازده  دهدمی، نتايج حاصل از آزمون مدل سوم نشان 5شماره در جدول  

. گرددمی أيیدت؛ در نتیجه فرضیه سوم اين تحقیق يابدمیاقتصادی تابعه وزارت دفاع کشور افزايش  هایسازمان
ا رای يک رابطه منفی و معنادار باين از بین متغیرهای کنترلی وارد شده در اين مدل، نسبت جاری دا علاوه بر

 5/2 تا 5/1که در فاصله بین  باشدیم 95/1. آماره دوربین واتسون مدل ششم تحقیق باشدمی هادارايیبازده 
مدل اين  5در هر  ضمنمدل، مشکل خودهمبستگی سريالی وجود ندارد.  هایباقیماندهقرار دارد؛ در نتیجه بین 

همچنین عدم  شده است و نگرانی از بابت ناهمسانی واريانس وجود ندارد.تحقیق از تصحیح وايت استفاده 
کند میبرا بیانگر اين است که جمله خطای مدل از توزيع نرمال پیروی -معناداری آماره آزمون جارکو

(Probability=0/41 در نتیجه تمام فروض کلاسیک رگرسیون نیز برقرار .)شر . همچنین آماره فیباشدمی
(. ضريب تعیین Probability=0/00است )مدل پژوهش حاکی از معنادار بودن کلی مدل سوم پژوهش 

توسط متغیرهای وارد شده  هادارايیدرصد از تغییرات در بازده  71تعديل شده مدل سوم نیز بیانگر اين است که 
 .شودمیدر مدل تبیین 

 نتايج آزمون مدل/فرضیه چهارم تحقیق (6جدول شماره )                 هایدارايمتغیر وابسته: بازده      

 سطح معناداری tآماره  ضريب متغیر

 000257/0- 205941/2- 051/0 (CCCنقد )چرخه تبديل وجه 

 000372/0- 785727/5- 000/0 (GDPGRO) یداخلرشد تولید ناخالص 

CCC*GDPGRO 990280/1- 393072/0- 702/0 

 082/0 -927655/1 -089256/0 هاسازماناندازه 

 000/0 00786/11 138739/0 نقدی عملیاتی هایجرياننسبت 

 000/0 -045836/5 -039177/0 نسبت جاری

 358/0 -962639/0 -070040/0 نسبت بدهی

که رشد تولید ناخالص داخلی رابطه بین چرخه  دهدمی، عدم معناداری متغیر تعاملی نشان 6شماره در جدول 
؛ در کندمیاقتصادی تابعه وزارت دفاع کشور را تعديل ن هایسازمان هایدارايیتبديل وجه نقد و نرخ بازده 

، اين از بین متغیرهای کنترلی وارد شده در اين مدل . علاوه برگرددمین تأيیدنتیجه فرضیه چهارم اين تحقیق 

 سطح معناداری tآماره  ضريب متغیر

 013/0 9345/2 155824/0 نرخ تورم

 526/0 -6542/0 -063475/0 جاری هایدارايینسبت 

 046/0 -2406/2 -035880/0 نسبت جاری

 647/0 4695/0 033686/0 نسبت بدهی

 107/0 7518/1 053855/0 نقدی عملیاتی هایجرياننسبت 

 326/0 -0262/1 -000513/0 رشد تولید ناخالص داخلی
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ی نقد هایجريان. همچنین نسبت باشدمی هادارايیی يک رابطه منفی و معنادار با بازده نسبت جاری دارا
. آماره دوربین واتسون مدل چهارم تحقیق باشدمی هادارايیعملیاتی دارای يک رابطه مثبت و معنادار با بازده 

مدل، مشکل خودهمبستگی  هایباقیماندهقرار دارد؛ در نتیجه بین  5/2 تا 5/1که در فاصله بین  باشدمی 8/1
مدل اين تحقیق از تصحیح وايت استفاده شده است و نگرانی از بابت  5در هر  ضمنسريالی وجود ندارد. 

برا بیانگر اين است که جمله خطای -همچنین عدم معناداری آماره آزمون جارکو ناهمسانی واريانس وجود ندارد.
(. در نتیجه تمام فروض کلاسیک رگرسیون نیز Probability=0/73د )کنمیمدل از توزيع نرمال پیروی 

است . همچنین آماره فیشر مدل پژوهش حاکی از معنادار بودن کلی مدل چهارم پژوهش باشدمیبرقرار 
(Probability=0/00 ضريب تعیین تعديل شده مدل چهارم نیز بیانگر اين است که .)درصد از تغییرات  71

 .شودمیتوسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین  هادارايیدر بازده 

( نتايج آزمون مدل/فرضیه پنجم تحقیق7جدول شماره )              هایدارايمتغیر وابسته: بازده   

 سطح معناداری tآماره  ضريب متغیر

 000128/0- 583507/1- 147/0 (CCCنقد )چرخه تبديل وجه 

 106800/0 792233/1 106/0 (INFLATIONتورم )نرخ 

CCC*INFLATION 001150/0- 978804/0- 353/0 

 014/0 -011386/3 -000371/0 رشد تولید ناخالص داخلی

 000/0 439554/7 121167/0 نقدی عملیاتی هایجرياننسبت 

 037/0 -439546/2 -031590/0 نسبت جاری

 587/0 -562572/0 -025179/0 نسبت بدهی

 135/0 -640974/1 -070986/0 هاسازماناندازه 

که نرخ تورم رابطه بین چرخه تبديل وجه نقد و  دهدمی، عدم معناداری متغیر تعاملی نشان 7شماره در جدول 
جم ؛ در نتیجه فرضیه پنکندمیاقتصادی تابعه وزارت دفاع کشور را تعديل ن هایسازمان هایدارايینرخ بازده 

. علاوه براين از بین متغیرهای کنترلی وارد شده در اين مدل، نسبت جاری و رشد گرددمین تأيیداين تحقیق 
 هایانجري. همچنین نسبت باشندمی هادارايیتولید ناخالص داخلی دارای يک رابطه منفی و معنادار با بازده 

 ن واتسون مدل پنجم. آماره دوربیباشدمی هادارايینقدی عملیاتی دارای يک رابطه مثبت و معنادار با بازده 
مدل، مشکل  هایباقیماندهقرار دارد؛ در نتیجه بین  5/2تا  5/1که در فاصله بین  باشدیم 86/1تحقیق 

مدل اين تحقیق از تصحیح وايت استفاده شده است و نگرانی  5در هر  ضمنخودهمبستگی سريالی وجود ندارد. 
برا بیانگر اين است که جمله -عناداری آماره آزمون جارکوهمچنین عدم م از بابت ناهمسانی واريانس وجود ندارد.
(. در نتیجه تمام فروض کلاسیک Probability=0/74کند )میخطای مدل از توزيع نرمال پیروی 

. همچنین آماره فیشر مدل پژوهش حاکی از معنادار بودن کلی مدل پنجم پژوهش باشدمیرگرسیون نیز برقرار 
درصد از  69(. ضريب تعیین تعديل شده مدل پنجم نیز بیانگر اين است که Probability=0/00است )

 .شودمیتوسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین  هادارايیتغییرات در بازده 
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 پشتیبان هایآزمون. 4-3
( «ازمانس»در تحقیق ما صنعت )محقق اثرات سال و  کهیزمان که در ابتدای فصل چهارم بیان گرديد، طورهمان

رايج  هایآزموننیازی به  چیه ،ردیگیمو از خطاهای استاندارد مقاوم نیز در برآورد مدل بهره  کندمیرا کنترل 
رد حمايت از اين موا اصلاً المللیبینو رويه  باشدمیکه در تحقیقات داخلی رايج است ن ...هاسمن و وانتخاب الگ

ن چاو را ما آزمو اين حال. با مياگذاشته المللیبینو ما هم مبنای کار تحقیق حاضر را مقالات معتبر  کندمین
حاکی از آن است که رويکرد  0.05برای اطمینان خاطر بیشتر آزمون نموديم؛ معنادار بودن آماره چاو در سطح 

پولد( برتری دارد. همچنین در تحقیقات حسابداری کاربرد اثرات ) یقیتلف هایدادهپنل( بر رويکرد ثابت )اثرات 
چون نوع خاصی از تورش متغیرهای محذوف همبسته را است ) تریمنطقثابت نسبت به اثرات تصادفی هم 

که در تحقیق ما نیز مصداق دارد(، ) نيیپا؛ از سوی ديگر، برای تعداد مشاهدات ترمتداول( و هم دهدمیکاهش 
الگوی اثرات تصادفی  بر اساسخواهد بود، زيرا در تعداد مشاهدات پايین، انجام آزمون  یمعنیبآزمون هاسمن 

داد الگوی اثرات تصادفی با اين تع بر اساسهای سنجی نیز مدل را افزارنرممنطقی نبوده و به طور کلی  اصلاً
ما  .اشدبمیالگوی اثرات تصادفی ن یهافرضرا تعداد مشاهدات متناسب با پیش ، زيکنندنمیمشاهدات اجرا 

، رابطه غیرخطی بین شاخص اصلی ترقیدق یریگجهینتشدن نتايج و  ترشفافهمچنین در راستای هرچه 
مدل اول پژوهش را همراه با متغیر  ناًیعما  .میکنیمرا نیز بررسی  هادارايیمديريت سرمايه در گردش و بازده 

2CCC ابسته و)توان دوم چرخه تبديل وجه نقد( اجرا نموديم تا هرگونه رابطه غیرخطی بین متغیر مستقل اصلی

که بین چرخه تبديل وجه  دهدمیدر مدل نشان  2CCC (1634/0)را شناسايی نمايیم. عدم معناداری متغیر 
اقتصادی وزارت دفاع کشور رابطه غیرخطی وجود ندارد. در نتیجه اين  هایسازمان هایدارايینقد و بازده 

 هایمانسازدر بین  هادارايیفرضیه که ممکن است چرخه تبديل وجه نقد طولانی نیز منجر به افزايش بازده 
راهبرد است )و اين تنها کاهش تعداد روزهای چرخه تبديل وجه نقد  شودمیاقتصادی وزارت دفاع گردد رد 

 ردد.گ هاسازماندر بین اين  هادارايیمنجر به افزايش بازده  تواندمیورانه مديريت سرمايه در گردش( که جس

در مدل اول تحقیق، رابطه منفی  :بررسی يک شاخص نقدينگی ديگر جهت حمايت بیشتر از فرضیه اول تحقیق
آمده از فرضیه اول اين تحقیق حمايت  به دستاز نتیجه  قاًیدق هادارايیو معنادار بین نسبت جاری و بازده 

نقد  چرخه تبديل وجهباشد ). نتايج آزمون فرضیه اول تحقیق نشان داد که هرچه خواب سرمايه کمتر نمايدمی
 میدانیماقتصادی وزارت دفاع کشور افزايش خواهد يافت. حال  هایسازمان هایدارايیباشد(، بازده  ترکوتاه

 معمولاً بته ال) ستیناشد به معنی خواب سرمايه بیشتر در سازمان است که مطلوب که هرچه نسبت جاری بالا ب
بت آمده بین نس به دستنتیجه با توجه به رابطه منفی و معنادار  در (؛دانندیمرا نامطلوب  2نسبت جاری بالای 

واب افزايش خسازمان )شد که کمبود نقدينگی در  تأيیدتجربی  صورتبه، بار ديگر هادارايیجاری و بازده 
 اقتصادی وزارت دفاع کشور خواهد گرديد. هایسازماندر بین  هادارايیسرمايه( منجر به کاهش بازده 
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و پیشنهادها یریگجهینت .5   
 یریگجهینت. 5-1

اقتصادی وزارت دفاع و پشتیبانی نیروهای مسلح جمهوری  هایسازماناين مطالعه برای اولین بار در بین 
اسلامی ايران انجام گرفته است و نتايج مهمی را در پی داشته است. نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش 

 هایدارايیبازده  توانیمنشان داد که با مديريت صحیح سرمايه در گردش و کاهش چرخه تبديل وجه نقد 
اء بخشید؛ در ادامه و در بخش آزمون پشتیبان، هرگونه رابطه غیرخطی بین اين دو متغیر نیز رد سازمان را ارتق

را افزايش  هادارايینرخ بازده  توانیمشد که بیانگر اين مطلب است که تنها با کاهش چرخه تبديل وجه نقد 
لینگستاداس و ؛ 1،2007سولانوگارسیا تروئل و مارتینز برای مثال: ) نیشیپ هایپژوهشداد. اين نتیجه در 

آمده يک نمونه  به دستآمده است. در واقع اين نتیجه  به دست( نیز 2019؛ سوخکیان و خداکرمی،2016برگ،
(؛ بنابراين اتخاذ يک 2014يزدانفر و اهمان،است )مالی  یهایریگمیتصمبارز از ماهیت ريسک و بازده در 

 هایسازمان هایدارايیبه افزايش بازده  تواندمیدر مديريت سرمايه در گردش  2تهاجمی(جسورانه )راهبرد 
اقتصادی وزارت دفاع کشور کمک شايانی نمايد. برای دستیابی به اين هدف، بايد دوره وصول مطالبات و دوره 

ج اين نتیجه با نتاي ضمنشود.  ترطولانیپرداختنی  هایحسابکوتاه شده و دوره تسويه  هاموجودیگردش 
ستد هادارايی( مغاير است، زيرا او به يک رابطه مثبت بین چرخه تبديل وجه نقد و بازده 2012)3تحقیق ابوزيد

 است. افتهي

 هاايیدارنتايج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد که بین نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و بازده 
با  توانیمدرصد(؛ در نتیجه فرضیه دوم پژوهش را  2/94)با اطمینان  د دارديک رابطه منفی و معنادار وجو

يم که در مبانی نظری بیان کرد طورهماناست، زيرا  رکنندهیغافلگنمود. البته جهت رابطه کمی  تأيیدارفاق 
 هبازدبا  توجهیابلقمثبت و که تولید ناخالص داخلی به طور  انددهیرس هاين نتیج هباز تحقیقات تجربی،  توجهیقابلشمار 
 ،2012مکاران هو  بانوس، بانوس 2003 لوفيد برای مثال:است )مرتبط  هاشرکتعملکرد طور کلی با  هو ب هادارايی

؛ ايگبونیک و 2016، 5رامادان ،2016، لینگستاداس و برگ 2015، 4و گاما زیپ ،2007تروئل و مارتینز سولانو،  ایگارس

ابعه اقتصادی ت هایسازمانبیانگر اين واقعیت باشد که مديران  تواندمی(. اين رابطه منفی و معنادار 2018اکرکوئتی،
از شرايط رونق اقتصادی به نحو احسنت در راستای افزايش بازده دارايی سازمان  اندتوانستهوزارت دفاع کشور ن

مدتی انجام بلند هایگذاریسرمايه هاسازماناين باشد که مديران اين  تواندمی استفاده کنند. يک استدلال نیز
( منعکس نگرديده است؛ مدتکوتاهيک شاخص عملکرد  عنوانبهها )دارايیکه اثرات آن هنوز در بازده  اندداده

                                                           
1. García-Teruel & Martinez-Solano 
2 . Aggressive strategy 

Abuzayed . 3 

Pais & Gama . 4 

Ramadan . 5 
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مدت ی بلندهاشاخصاين يک فرصت برای پژوهشگران بعدی است که رابطه بین تولید ناخالص داخلی و 
 اقتصادی وزارت دفاع کشور بررسی نمايند. هایسازمان( را در بین EVA) یاقتصادعملکرد مانند ارزش افزوده 

ت يک رابطه مثب هادارايیکه بین نرخ تورم و بازده  دهدمینتايج حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش نشان 
که نرخ  کندمیبیان ( 2003لی )ن متفاوت بوده است؛ و معنادار وجود دارد؛ جهت اين رابطه در تحقیقات گوناگو

عرضه و  پولی ،مرتبط است، اما جهت و شدت رابطه بستگی به اختلالات مالی هادارايی هبازدبا  توجهیقابلتورم به طور 

 تورمی یهاانيزپوشش و  یدهوامش ريسک هکانرخ بهره را برای  اعتباردهندگانتورمی،  هایدورهدر در واقع  .دارد
 هدر نتیج و هاشرکت هسرماي باعث افزايش هزينهندگان، هتوسط اعتبارد نرخ بهره اين افزايشنابراين، ؛ بدهندیمافزايش 

همچنین افزايش تورم  (.2003مکاران،هکامینسکی و شد )د هخوا واحد اقتصادی هایدارايیو بازده  کاهش سودآوری
 یهانگاهبمنفی و معناداری بر رشد تولیدات صنعتی داشته باشد و موجب کاهش سودآوری  تأثیرممکن است 

مولد گذاشته و موجب افزايش  هایگذاریسرمايهاقتصادی گردد، در واقع تورم بالا اثرات خود را بر ريسک 
را کاهش  هادارايی، سودآوری و بازده گذاریسرمايه یهابازدهکه به دنبال آن  شودمی هایگذارهيسرماريسک 

نرخ  کندمیبیان که  (2003) ینسکیکامج ، بر خلاف نتاياز سوی ديگر (.1386برادران شرکا و سید مطهری،دهد )می

 هادارايیاقتصادی شرکت و بازده  هش سودآوری و ارزش افزودهکاه و در نتیجتورم منجر به افزايش هزينه سرمايه 
شاخص  عنوانبهاقتصادی  هارزش افزود با توجهیقابلکه تورم به طور مثبت و  کندمی( بیان 2016)رامادان ، شودمی

 هایدارايیعملیاتی و بازده  سود مقدار تورم، نرخ مداوم افزايش با؛ در واقع مرتبط است عملکرد اقتصادی شرکت
 یست،ن واحد اقتصادی واقعی رشد دلیل به افزايش سود اين. يافت خواهد افزايش جيتدربه واحد اقتصادی نیز

(. نتايج 1396گل وردی و مهربان پور،باشد )می کالاها فروش قیمت در شده ايجاد تورمی آثار دلیل به بلکه
 هایسازمان هایدارايیکه بین نرخ تورم و بازده  کندمی تأيیدو  کندمیتحقیق حاضر نیز از استدلال دوم حمايت 

 نکته جالب اينکه نتايج فرضیه سوم تحقیق اقتصادی وزارت دفاع کشور يک رابطه مثبت و معنادار وجود دارد.
واحد اقتصادی  111با بررسی  هاآن؛ باشدمی( 2019) یخداکرمسوخکیان و مشابه نتیجه تحقیق  قاًیدقحاضر 

 هایدارايیساله نشان دادند که بین نرخ تورم و بازده  7فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی يک دوره زمانی 
شده در بورس اوراق بهادار تهران يک رابطه مثبت و معنادار وجود دارد؛ در واقع با افزايش  رفتهيپذ هایشرکت

 .يابدمیبورسی ايرانی افزايش  هایشرکت هایدارايینرخ تورم بازده 

نرخ ) یقتصادانتايج حاصل از آزمون فرضیه چهارم و پنجم اين تحقیق نیز بیانگر اين است که متغیرهای کلان 
ارت اقتصادی وز هایسازمان هایدارايیتورم و تولید ناخالص داخلی( رابطه بین چرخه تبديل وجه نقد و بازده 

که نشان دادند  باشدمی( 2019) یخداکرم. اين نتايج مشابه تحقیق سوخکیان و کنندنمیدفاع کشور را تعديل 
ته شده پذيرف هایشرکت هایدارايینرخ تورم و تولید ناخالص داخلی رابطه بین چرخه تبديل وجه نقد و بازده 

، اين کنندمی( بیان 2019) یخداکرمکه سوخکیان و  طورهمان. کنندنمیدر بورس اوراق بهادار تهران را تعديل 
عدم تعديل رابطه توسط متغیرهای کلان اقتصادی بیانگر اين واقعیت است که مديريت سرمايه در گردش 

خود  عوامل داخلی تأثیراقتصادی وزارت دفاع و پشتیبانی نیروهای مسلح کشور، بیشتر تحت  هایسازمان
، مالکیت رهيمدئتیهخلی شامل مواردی مانند ترکیب سازمان است و نه متغیرهای کلان اقتصادی. اين عوامل دا
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 یانوار مانند:ت )اسکه در تحقیقات پیشین نیز به اثبات رسیده  باشدمی ...نقدی عملیاتی و هایجريانمديريتی، 
 (.1،2006؛ کیسچنیک و همکاران1393رستمی و همکاران،

 . پیشنهادها5-2
پیگیری راهبرد جسورانه مديريت سرمايه در گردش مستلزم کاهش دوره وصول مطالبات، کاهش تعداد روزهای 

پرداختنی است. بدين منظور  هایحسابو افزايش تعداد روزهای دوره تسويه  هاموجودیدوره گردش 
 :گرددمیزير ارائه  یهاشنهادیپ

 جهت کاهش دوره وصول مطالبات یهاشنهادیپ. 5-2-1
اقتصادی وزارت دفاع و پشتیبانی نیروهای مسلح، اقدامات خود جهت وصول  هایسازمان شودمیپیشنهاد 

 شان ندارند را زودتر پیگیری نمايند، اقداماتی مانندهايبدهیمطالبات از مشتريانی که سابقه خوبی در پرداخت 
صول در و تواندمیتلفنی  یهاتماسدر پرداخت و يا  ریتأخو دوستانه  مؤدبانهمراجعه حضوری، ارسال يک نامه 

، زيرا بسیاری از مشتريان تمايل دارند دهندیمواقع شوند و احتمال وصول مطالبات را افزايش  مؤثرمطالبات 
 وسنزدهند )میزان فشار پیش بینی شده در اولويت قرار  بر اساسخود به طلبکاران را  یاپرداختهکه 

عطای تخفیف به مشتريان خوش حساب و همچنین جريمه بدهکاران معوق نیز يکی از (. ا2،2017اندبوگری
برای مشتريانی که در موعد مقرر بدهی خود را  توانیم مثلاًجهت وصول مطالبات است،  مؤثری هاروش

، به ازای ندکنمیبدهی خود را پرداخت  ریتأخگرفت و مشتريانی که با  در نظررا  تیفایتخف نمايندمیپرداخت 
(. البته از قبل بايد اين موارد در 2017اندبوگری، و)سنز جريمه مشخصی را به آنان تحمیل نمود ریتأخهر روز 

يت و مشهور حسابرسی و مشاوره مديريت ديلو المللیبینصورتحساب ارسالی به بدهکاران منظور گردد. موسسه 
ز که نويسندگان تحقیق حاضر نی نمايدمیمطرح  دريافتنی هایحسابچندين راهکار را برای مديريت صحیح 

 :3کنندمیاين موارد را پیشنهاد 
 اعتباری، مانند بررسی سوابق پرداخت مطالبات صورتبهاعتبار مشتريان قبل از فروش و ارائه خدمات  تأيید-1

 .سنجدیمو ساير موارد مربوط که ريسک اعتباری مشتری را  هاآنمالی  هایصورتمشتريان، بررسی 
مربوط به مشتريان که موارد مختلف از  هایدادهمديريت  یاحرفهيک سیستم  یسازادهیپو  یریکارگبه-2 

ی نسیه، تخفیفات قابل اعمال در صورت هاروشپرداخت هر يک از ف طيشرا جمله ريسک اعتباری مشتريان،
 تحويل فاکتور به مشتری و ساير موارد مرتبط به طور دقیق در آن نگهداری شود. آدرس پرداخت به موقع،

مکرر و مستمر در  یهاالف( تلاش ساير راهکارها برای کاهش دوره وصول مطالبات شامل موارد زير است:-3 
کارکنان در مورد چگونگی پیگیری مستمر مطالبات از مشتريان و  یهامهارتتقويت  شامل وصول مطالبات،

                                                           
1 . Kieschnick et.al. 
2 . Senzu  & Ndebugri 

 . برای کسب اطلاعات بیشتر و دسترسی به فايل الکترونیکی، به لینک زير مراجعه گردد:3 
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/ca/Documents/finance/ca-en-FA-strategies-for-

optimizing-your-accounts-receivable.pdf 
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از اين موضوع اطمینان حاصل گردد که هرگونه تخفیف  حتماً دي( باب .آموزشی برای آنان هایدورهبرگزاری 
 ا گردد.دقیق اجر طوربهارائه شده به مشتريان خوش حساب، برای سازمان فزونی منافع بر مخارج داشته باشد و 

صورت امکان برای ارسال فاکتور به مشتريان و ساير موارد مرتبط به وصول مطالبات از فرآيندهای  در (ج
 و اطلاعات جلوگیری گردد. هادادهاتوماسیون بهره گرفته شود تا از خطاهای ورود دستی 

 هاموجودیجهت کاهش تعداد روزهای دوره گردش  یهاشنهادیپ. 5-2-2
 هایسازمانی مديريت سرمايه در گردش در بین هاروشو  هانسبتراهکار جهت بهبود در راستای ارائه 

از نظر نگارنده يک پیشنهاد خوب برای  ،باشدمیاقتصادی بخش دفاع کشور که يکی از اهداف اين پژوهش 
شرکت در راستای جلوگیری از خواب سرمايه و پیگیری سیاست جسورانه مديريت سرمايه  هایموجودیمديريت 

( JUST-IN-TIMEبهنگام )اقتصادی تابعه وزارت دفاع کشور سیستم  هایسازماناين است که  در گردش
خود بکار گیرند. سیستم بهنگام يک فلسفه مديريتی است که خواستگاه آن کشور ژاپن  هایسازمانرا در 

 که در اين سیستم هیچ موجودی مواد باشدمی هاموجودی. اين سیستم سیستمی جامع برای کنترل باشدمی
ضرورت ايجاب کند. اين سیستم  کههنگامیمگر  شودمیو هیچ محصولی ساخته ن شودمیاولیه خريداری ن

به عبارت ديگر، سیستم بهنگام، تفکر ؛ انبار تمرکز دارد هایموجودیاز طريق حذف  هانهيهزبر کاهش  اساساً
خاصی به دنبال حذف کامل اتلاف  یهاکیتکنصنعتی است که با اصول،  یهاسازمانو نگرش نوين در اداره 

 گرددمیاين سیستم موجب  یریکارگبه .باشدیمداخل و خارج سازمان  یهاتیفعالدر تمامی  یوربهرهو افزايش 
از  و هاموجودی ونقلحملبروز فاسدشدن و ضايعات انبار،  خسارت واد در انبار،همچون بیمه م يیهانهيهزتا در 
 (.1395اکبری،گردد ) يیجوصرفهخواب سرمايه( ) هيسرمارکود  ترمهمهمه 

برای  یطورکلبه :پرداختنی هایحسابجهت افزایش دوره تسویه  یهاشنهادیپ. 5-2-3

 ایخريدهل ی انتخاب شوند که در قبوکنندگانتأمینپرداختنی، بايد فروشندگان و  هایحسابافزايش دوره تسويه 
 کنندگانمذاکرهبیشتری دارند. همچنین استفاده از بازاريابان و  یريپذانعطافبا موعد پرداخت طولانی سازمان، 

ان ارتقاء بخشد و موجب سازمان را در خريد ها و خدمات دريافتی نسیه سازم یزنچانهقدرت  تواندمی، یاحرفه
 نندگانکتأمینکه سازمان بتواند مدت زمان بیشتری را برای پرداخت تعهدات خود به فروشندگان و  گرددمی

 داشته باشد.

مدیریت سرمایه در گردش نقد )جهت کاهش چرخه تبدیل وجه  یهاشنهادیپ. سایر 5-2-4

 10اردنی نشان داد که هرچه کیفیت حاکمیت شرکتی ) هایشرکت( با بررسی 2016الرحاحله )( الف :کارا(

است و در واقع مديريت سرمايه در گردش کارا حاصل  ترکوتاهشاخص( بیشتر باشد، چرخه تبديل وجه نقد 
به کارايی مديريت  تواندمی 1که حاکمیت شرکتی خوب دهدمی. نتايج تحقیقات پیشین نیز نشان گرددمی

                                                           
1 . Good corporate governance 
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(؛ در نتیجه با توجه به 2،2017؛ آجانتان و کومارا1،2013برای مثال گیل و بیگرکند )سرمايه در گردش کمک 
رد خود نیازمند پیگیری راهب هایدارايیاقتصادی وزارت دفاع کشور نیز برای افزايش بازده  هایسازماناينکه 

 یسازدهایپد، جسورانه مديريت سرمايه در گردش هستند و بايد چرخه تبديل وجه نقد سازمان را کوتاه نماين
. ضروری استاقتصادی تابعه وزارت دفاع کشور امری  هایسازماندر  «مکانیزم های حاکمیت شرکتی خوب»

ريت مدي هاینسبت( و ساير تحقیقات مرتبط، يک راهکار برای بهبود 2016)3به تحقیق الرحاحله با توجهدر واقع 
 هاانسازم، افزايش کیفیت حاکمیت شرکتی در اين هادارايیسرمايه در گردش و متعاقب آن افزايش بازده 

ب(  را نیز برای پژوهشگران آتی ارائه خواهیم نمود. يیهاشنهادیپ. برای اين منظور در بخش بعدی باشدمی
با توجه به اهمیت مديريت صحیح سرمايه در گردش که در پژوهش حاضر به اثبات رسید،  شودمیپیشنهاد 
را جهت اتخاذ تصمیمات اقتصادی مربوط به مديريت  یاتهیکماقتصادی تابعه وزارت دفاع کشور  هایسازمان

دهند و نتايج تحقیق حاضر و تحقیقات آتی که در اين حوزه انجام خواهد شد را نیز  لیتشکسرمايه در گردش 
 در تصمیمات خود مدنظر قرار دهند.

 اقتصادی هایسازمانقتصادی در بین . پیشنهاد در رابطه با نقش عوامل کلان ا5-2-5

لص نرخ تورم و رشد تولید ناخا) یاقتصادکه متغیرهای کلان  دهدمینتايج تحقیق نشان  :وزارت دفاع کشور

اقتصادی تابعه وزارت دفاع کشور دارند. در نتیجه توجه  هایسازمان هایدارايیمعناداری بر بازده  تأثیرداخلی( 
و  ینیبشیپبرای  هاآنتوان  تواندمیشرايط اقتصادی کشور  ینیبشیپبه  هاسازمانکردن مديران اين 

یز آنان را ن هایگذاریسرمايهسازمان را ارتقاء بخشد و ريسک  هایدارايیدر رابطه با بهبود بازده  یزيربرنامه
یریگمیتصماقتصادی وزارت دفاع کشور، در  هایسازمانکه مديران  گرددمیدر نتیجه پیشنهاد  کاهش دهد.

 خود، شرايط کلان اقتصادی کشور را نیز مدنظر قرار دهند. یهاینیبشیپو  ها

  

                                                           
1 . Gill & Biger 
2 . Ajanthan & Kumara 
3 . Al-Rahahleh 
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 مأخذ و منابع
 منابع فارسی

 ،افزارنرممالی و حسابداری با  هایپژوهشاقتصادسنجی در (. 1397عباس ) افلاطونی Eviews چاپ ،
 اول، ايران، انتشارات ترمه.

 ،انتشارات سازمان ايران،  نوزدهم، چاپ ،مالی یهاصورت وتحلیلتجزيه. (1395) اللهفضل اکبری
 حسابرسی.

 تيريبر مد مؤثرعوامل  یبررس .(1393مالک ) ،يیبلوي و رحمان، سجادپور ؛اصغریعل ،یرستم یانوار 
، یمال یحسابدار هایپژوهش ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ هایشرکتدر گردش  هيسرما

 .26-15 ص ،(1) 6 شماره

 با  یمهم کلان اقتصاد یرهای(. رابطه متغ1386س.م ) ،یمطهر دیس و درضایحم ،دران شرکاءبرا
 .35-1 ص ،(20) 5 ، شمارهیمال یحسابدار یمطالعات تجرب. رانيدر ا یعمده حسابدار یرهایمتغ

 فصلنامه  ،در گردش بر بازده سهام هيسرما یهایاستراتژ تأثیر یبررس (.1388، )وایش ،پورحسن
 .19-1 ص (،1)1شماره ، یمال یحسابدار

  ،و گردش در سرمايه مديريت (،1396) ،نیمحمدحسطهرانی،  یرزاعلیمدولو مريم، بسطامی فاطمه 
سال  د،يدوره جد ،سابق( و توسعه)دانش  یمال ،یاقتصاد پول هایپژوهش ،تجاری ادوار در سودآوری

 .14و چهارم، شماره  ستیب

 و  یدر گردش، عملکرد مال هيسرما تيري(. مد1396) دایل ،انیسلمان و حسن ،یحسن ؛سحر ،یسپاس
 شماره ،یمال تأمینو  يیدارا تيريمداز بورس اوراق بهادار تهران.  ی: شواهدیمال تأمین یهاتيمحدود

 .116-99 ص ،(4)5

 در سودآوری بر گردش در سرمايه تأثیر (.1397) آزيتا هانشاد،زهرا و  پورزمانی، ؛هادی نژاد، عرشیان 
 .104 – 93 ص، 26 شماره ،حسابرسی و حسابداری مطالعات، وکارکسب

 ليچرخه تبد نیب یاجزا تأثیر ی(. بررس1392) اسري ،یاحمد و زهرا ،انینشیب ؛خسرو ،یماکران یفغان 
-89، ص (8)2 ، شمارهیگذارهيدانش سرماشرکت آبکامه(.  ی)مطالعه مورد هایوجه نقد و بازده دارائ

104. 

 ،در گردش از طريق مدل های کلان اقتصادی بر سرمايهمتغیر راتیتأثتعیین  .(1396) مريم گل وردی 
 .رانيا البرز، همديريت و حسابداری دانشگا هدانشکد ،کارشناسی ارشد( نامهانيپا) عصبی مصنوعی، هشبک

 عوامل مؤثر بر مديريت سرمايه در  (.1392) فاطمه ،شاکری و نیمحمدحس ،قلمبر ؛سید علی ،واعظ
 (.19)5شماره ، فصلنامه حسابداری مالی ن،بورس اوراق بهادار تهرا هایشرکتگردش 

 سرمايه مديريت بین رابطه بررسی .(1393هدی ) رضايی، و نيالدشهاب شمس، ؛محمود فر، زاده يحیی 
 و مطالعات حسابداری، تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته یهاشرکت سودآوری و گردش در

 .10-4 ص ،12 شماره ،ايران حسابداری انجمن ،حسابرسی
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  جمه و اقتباس: عبده تبريزی، ، ترمديريت مالی (.1389) جان فردريک، ستون،ويوجین بريگام، يوجین
 پرويز، چاپ بیست و نهم، ايران، انتشارات آگه. ،یديمؤمشیرزاده  حسین و
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