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‌
‌چکیده‌

در همه را تمرکز بر مدیریت سرمایه در گردش  (،2008تا  2007)های اقتصادی اخیر  بحران     
های تجاری بر وضعیت سرمایه در گردش  مورد توجه قرار داد. با توجه به اهمیت چرخه، های دنیا شرکت
های تجاری بر رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و  بررسی نقش چرخهدر این پژوهش به ،ها شرکت

ها و سود ناخالص عملیاتی برای  سودآوری پرداخته شده است. در این پژوهش از دو معیار بازده دارایی
عنوان نمونه به 1380-1391شرکت در دوره زمانی  200و تعداد  شده استسنجش سودآوری استفاده 

های پژوهش  کردند. یافته شرکت را ایجاد می -سال 2218تعداد  در مجموعکه  شدندآماری انتخاب 
های تجاری بر رابطه بین سرمایه در گردش و سودآوری در شرایط  که تأثیر چرخه استحاکی از این 
اهمیت مدیریت  دهدمینتایج نشان  ،علاوههتر از شرایط رکود اقتصادی است. ب برجسته ،رونق اقتصادی

همچنین  ؛یابد یل وجه نقد و دوره وصول مطالبات در شرایط رونق اقتصادی افزایش میچرخه تبد
های پرداختنی در شرایط رونق اقتصادی کاهش  مدیریت کارای موجودی کالا و دوره پرداخت حساب

مدیریت سرمایه در گردش امری ضروری و حیاتی برای  دهدنشان میطورکلی، نتایج هیابد. ب می
 های تأمین مالی خود مدنظر قرار دهند.   ها باید آن را در برنامه بنابراین شرکت ؛ها است شرکت
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‌.‌مقدمه‌1

، جهت استامروزه مدیریت سرمایه در گردش که همان مدیریت بر منابع و مصارف جاری      
ای  عنوان بخشی از وظایف مدیریت مالی، دارای اهمیت ویژهحداکثرسازی ثروت سهامداران به

بازده و حداکثر -. در حال حاضر، تمرکز مدیریت مالی بر موضوعاتی چون ارتباط بین ریسکاست
از آنجاکه مدیریت مالی در ارتقا و کارایی  ؛نمودن بازده در مقابل ریسک قرار گرفته است

گذاری و  ها تأثیر بسزایی داشته است، تصمیمات سرمایهها و بهبود عملکرد و سودآوری آن سازمان
عنوان زیرمجموعه مدیریت که به استترین تصمیمات مالی یک شرکت  تأمین مالی از جمله مهم

 [.22]گیرد  سرمایه در گردش قرار می
ها  های مدیریت مالی در همه سازمان مدیریت بهینه سرمایه در گردش یک جنبه مهم از رویه     

تأثیر مستقیم بر  ،که مدیریت سرمایه در گردش دهدمینشان  مبانی نظریته شده است. شناخ
 دارد.  [26و  4]و توانایی پرداخت بدهی  [32و  17، 7]، سودآوری [24و 13]نقدینگی شرکت 

کنند که نوسانات اقتصادی بیرونی نقش مهمی در  بیان می ،(2014انکویست و همکاران )     
ها و هرگونه  و در نتیجه در تقاضا برای محصولات شرکت کند ها ایفا می عملیات شرکت

 .[8]ها مؤثر است  گیری تأمین مالی آن تصمیم
ها به شرایط اقتصادی  نشان دادند که زمان انتشار بدهی شرکت ،(2003کوراجزیک و لوی )     

یک  ،بیان کردند که سودهای انباشته ،(2014همچنین انکویست و همکاران ) ؛[15]وابسته است 
تواند نسبت به تأثیر منابع تأمین  های تجاری می جزء مهم از سرمایه در گردش است و چرخه

مثال،  براین بر رشد اقتصادی و فروش بیان شود. مالی واحدهای تجاری از طریق تأثیر آ
در نتیجه، بر یک  ؛یابد توان سودآوری آن نیز کاهش می ،یابد که فروش شرکت کاهش می زمانی

 ،های اخیر اقتصاد جهانی همچنین بحران ؛شود منبع مهم سرمایه در گردش مؤثر واقع می
سدی در برابر درآمد و  ،ها کاهش فروش باها  کنندگان را منقبض کرد. این بحرانتقاضای مصرف

بنابراین  ؛ها ایجاد کرد ها و درنتیجه سرمایه در گردش مورد نیاز شرکت حاشیه سود شرکت
های دنیا مورد  در همه شرکترا های اقتصادی اخیر تمرکز بر مدیریت سرمایه در گردش  بحران

 توجه قرار داده است. 
بررسی تأثیر سرمایه ر رابطه با سرمایه در گردش، تنها بهگرفته در ایران دهای صورت پژوهش     

این  انبنابراین تا آنجاکه محقق ؛[36و  35، 31، 30]اند  ها پرداخته در گردش بر سودآوری شرکت
بررسی رابطه بین مدیریت طور همزمان بههپژوهش اطلاع دارند تاکنون هیچ پژوهشی در ایران ب

 ؛های تجاری بر این رابطه نپرداخته است ها و تأثیر چرخه شرکتسرمایه در گردش بر سودآوری 
بررسی رابطه بین مدیریت سرمایه در و به استپر کردن این شکاف مهم  ،لذا هدف این پژوهش

ها ممکن  پردازد. شرکت های تجاری متفاوت می های ایرانی در چرخه گردش و سودآوری شرکت
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اما  ؛سازد ها را حداکثر می ش داشته باشند که ارزش آنای از سرمایه در گرد است یک سطح بهینه
سطوح بهینه سرمایه در گردش ممکن است به منظور واکنش به شرایط اقتصادی تغییر کند. در 

ها  در رابطه با سرمایه در گردش و سودآوری شرکت مبانی نظریتوسعه  در پی تحقیقنتیجه، این 
ها و نقشی که  ر گردش و سودآوری شرکتبررسی مجدد رابطه بین مدیریت سرمایه د با

    .استکند،  های تجاری در این رابطه ایفا می چرخه

 

‌نظری‌پژوهش‌‌و‌چارچوب‌.‌مباني2

گذاری  های جاری سرمایه مجموعه مبالغی است که در دارایی ،سرمایه در گردش یک شرکت     
، سرمایه در گردش شودهای جاری یک شرکت کسر  های جاری از دارایی . اگر بدهیشود می

آید. مدیریت سرمایه در گردش عبارت است از تعیین حجم و ترکیب منابع و  دست میهخالص ب
هدف مدیریت سرمایه در که ثروت سهامداران افزایش یابد. نحویمصارف سرمایه در گردش به

بی به یک منظور دستیامدت بههای کوتاه های جاری و بدهی انتخاب ترکیبی از دارایی ،گردش
 . [23] استتعادل میان سودآوری و ریسک برای شرکت 

های یک  شده در سرمایه در گردش اغلب نسبت بالایی از کل داراییگذاری مبالغ سرمایه     
شده به یک شیوه کارا و اثربخش گذاری کارگیری این مبالغ سرمایههدهد و ب شرکت را تشکیل می

 .[25]امری حیاتی است 
گذاری آن منابع در  مدت و سرمایهمدیریت سرمایه در گردش با یافتن منابع تأمین مالی کوتاه     

همچنین مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری و ریسک  ؛مدت ارتباط داردهای کوتاه دارایی
 .[33]دارد  زیادیها تأثیر  ها و در نتیجه بر ارزش شرکت شرکت

توان قدرت ایجاد تعادل بین سود و ریسک معنا  مدیریت سرمایه در گردش را می ،درواقع     
تصمیم درباره  ،منجر به افزایش ریسک و در مقابل ،زیرا تصمیم درباره افزایش سود شرکت ؛کرد

گذاری در  گیری درباره میزان سرمایه شود. تصمیم کاهش ریسک منجر به کاهش سود شرکت می
کنندگان کالا و خدمات، موجودی کالا و میزان تقلیل اعتبار از تأمینهای دریافتنی و  حساب
چرخه تبدیل »دهند و از آن با عبارت  های اصلی مدیریت در سرمایه گردش را تشکیل می مولفه
 . [12] شود ها یاد می شرکت« به نقد

دوره یا تعداد روزهایی است که طی آن وجه نقدی که صرف  نشانگرچرخه تبدیل به نقد      
های دریافتنی منتقل شده است،  و سپس از طریق فروش به حساب است ها شده خرید موجودی

دوباره به وجه نقد تبدیل شود. از سوی دیگر مدیریت سرمایه در گردش ضعیف، باعث عدم توازن 
ه و در نتیجه باعث ایجاد مشکلات مالی مدت شدهای کوتاه های جاری و بدهی در دارایی

مدیریت سرمایه در گردش به چندین دلیل اندازد.  گردد و در نهایت شرکت را به مخاطره می می
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های جاری و  حائز اهمیت است. اول، مدیران مالی زمان زیادی را صرف مدیریت دارایی
سرمایه در گردش،  های تشکیل دهنده ها و بدهی کنند. دوم، دارایی های جاری می بدهی

های جاری منبع اصلی  . سوم، بدهیاستجه مداوم پذیر و در نتیجه نیازمند توهای کنترل حساب
. چهارم، سطوح واقعی و مطلوب [3]دهد  های کوچک را تشکیل می تأمین مالی شرکت

شود که درباره سطح  های جاری دستخوش تغییرات دائمی است. این وضع باعث می دارایی
، مصورت مستمر و روزانه تصمیماتی اتخاذ شود. پنجهای جاری، به ا مورد انتظار داراییمطلوب ی

اگر مدیریت سرمایه در گردش صحیح نباشد، احتمال دارد فروش و سود شرکت کاهش یابد و چه 
  .[27]موقع دیون و تعهدات خود ناتوان بماند بسا شرکت در پرداخت به

مدیریت سرمایه در گردش و ثروت  شواهدی از ارتباط بین ،(2012کیسچنیک و همکاران )     
شده در خالص سرمایه گذاریها دریافتند که دلار افزایشی سرمایهسهامداران فراهم آوردند. آن

ها  شده در وجه نقد برای متوسط شرکتارزش کمتری نسبت به دلار افزایشی نگهداشته ،عملیاتی
شده در خالص سرمایه گذاریه ارزش دلار افزایشی سرمایهها نشان دادند کآن ،علاوههدارد. ب

های مورد انتظار آتی شرکت، میزان بدهی،  تأثیر فروشتوجهی تحتطور قابلهب عملیاتی
همچنین ارزش دلار افزایشی  ؛ها است های تأمین مالی و خطر ورشکستگی شرکت محدودیت

مورد انتظار در اعتبار اعطایی به یکی از مشتریان تأثیر بیشتری بر ثروت سهامداران نسبت به 
با درنظرگرفتن  ها دارد. کالا برای میانگین شرکت  شده در موجودیگذاریدلار افزایشی سرمایه

رمایه در گردش نسبت به دهنده اهمیت مدیریت سها نشاننتایج پژوهش آن ،این دو با هم
. [14]ها و چگونگی تأثیر تأمین مالی بر این نتایج است  دعاوی و ادعاهای باقیمانده شرکت

گذاری و تأمین اثبات کردند که تصمیمات سرمایه نظریدر یک مدل  ،(1973مرویل و تاویس )
های  های تأثیر هر یک بر رویه با توجه به مولفه ،مالی مرتبط با سرمایه در گردش همزمان باهم

سرمایه در گردش بهینه شرکت در یک زمینه   بنابراین سیاست شود؛میبهینه دیگری اتخاذ 
فرصت مرتبط  -آن در طول زمان در قالب یک محدودیت یو اجزا است سیستمی ایجاد شده

گذارد. برای  ین سیستم تأثیر میطور مستقیم بر اههم است. عدم اطمینان در محیط تجاری ب به
مدت جریانات نقدی ورودی مورد انتظار را برهم زده و وصول مثال، نوسانات تقاضای کوتاه

ها یک ساختاری آن نظریهمچنین مدل  ؛سازد مطالبات را با عدم اطمینان بیشتری مواجه می
مدت مین مالی کوتاههای تأ های موجودی کالا و اعتباردهی برای طرح برای حل پیچیدگی رویه

 . [18]آورد  یمدیران فراهم م
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توجهی با درنظرگرفتن نقدینگی بیان طور قابلهها ب شرکت باسرمایه در گردش اظهارشده      
ها و همچنین چگونگی تأمین مالی  گذاری شرکتاند. تغییر در شرایط اقتصادی بر سرمایه شده
رکودهای اقتصادی یک ارزش اضافی بر نقدینگی شرکت ها و  گذارد. بحران ها تأثیر میآن

 .[8] آورد ها فشار می تحمیل کرده و بر وضعیت سرمایه در گردش آن
تأثیر تواند تحت ای از ریسک و سودآوری است، می سطح مناسب سرمایه در گردش که موازنه     

تولید ناخالص  ،اقتصادی مبانی نظری. در [2]قرار گیرد  سازمانی سازمانی و برونعوامل درون
( 1995که لامبرسون )طوریهب ؛داخلی یک عامل مهم برای مدیریت سرمایه در گردش است

های  های اقتصادی بر تصمیمات مدیریت سرمایه در گردش شرکت نشان داد که تغییر در فعالیت
 های بزرگ پاسخ متفاوتی به این تغییرات در کوچک مؤثر است، هرچند ممکن است شرکت

علاوه، نتایج پژوهش رابطه منفی بین سطح موجودی ههای کوچک بدهند. ب مقایسه با شرکت
های توسعه  ها در طول دوره این بود که شرکت نشانگرکالا و تولید ناخالص داخلی نشان داد و 

اقتصادی موجودی کالای کمتر و در شرایط رکود اقتصادی موجودی کالای بیشتری نگهداری 
 .[16]کنند  می
دریافتند که سرمایه در گردش مورد نیاز بالا یک عامل اصلی  ،(2005براون و لارین )     

هایی که  ها نشان دادند که شرکتوابستگی واحد تجاری به تأمین مالی خارجی است. آن
و باید  شوندمیهای رکود بیشتر متاثر  وابستگی بیشتری به تأمین مالی خارجی دارند در زمان

سازی برای کاهش در محیط اقتصادی از جمله تضمین یک اقدامات احتیاطی بیشتر در آماده
 . [5]های بحران انجام دهند  سطح امنی از ذخایر سرمایه در گردش در زمان

بررسی عوامل مهم مؤثر بر مدیریت سرمایه در گردش در به ،(2006چیئو و همکاران )     
شرکت(   ها در پژوهش خود متغیرهای داخلی )متغیرهای ویژگیختند. آنهای تایوانی پردا شرکت

ها دریافتند رابطه مثبت بین و متغیرهای بیرونی )متغیرهای اقتصادی( را مدنظر قرار دادند. آن
های رکود  های تجاری و سرمایه در گردش مورد نیاز وجود دارد و نشان دادند که در دروه شاخص

 . [6]های دریافتنی و موجودی کالای بیشتری دارند  بها حسا شرکت ،اقتصادی
هایی با محدودیت تأمین مالی واکنش  بیان کردند که شرکت ،(2003کوراجزیک و لوی )     

هایی که با این محدودیت  متفاوتی نسبت به عدم اطمینان شرایط اقتصادی در مقایسه با شرکت
که طوریهب ؛دهند. این ممکن است در شرایط اقتصادی ضعیف منعکس شود مواجه نیستند، می

هایی ممکن است با  اهری باشد. چنین دورهها ظها فریبنده و جریان نقدی آن رشد شرکت
مقابله با نوسانات فروش  منظورها به تر شدن دوره وصول مطالبات و افزایش موجودی طولانی

ها نیاز دارند سطوح بالاتری از سرمایه در گردش را نگهداری کنند  همراه باشد. در نتیجه، شرکت
نق یا رکود اقتصادی هر کدام الزامات های رو دوره کردبیان  ،(1375همچنین طالبی ) ؛[15]
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های رونق که شرایط اقتصادی منجر به  که در دورهطوریهب ؛خاصی برای سرمایه در گردش دارند
های رکود که  شود. در دوره نیاز به سرمایه در گردش هم بیشتر می ،شود افزایش فروش می

به سرمایه در گردش کمتر  شود، نیاز ها و فروش می شرایط اقتصادی منجر به کاهش فعالیت
 .[34] استشود. معمولأ این تأثیرپذیری سرمایه در گردش از ناحیه موجودی کالا  می

 

‌ ‌پژوهش. ارتباط بین یک معیار چرخه تبدیل وجه نقد و  ،(1998سونن و شین )پیشینه
های آمریکایی  شرکت 1994 -1975سودآوری شرکت را برای یک نمونه بزرگ برای دوره 

ها دریافتند که حاکی از این مطلب است که ها یک رابطه منفی قوی بین آن. آنکردندبررسی 
توانند از طریق کاهش چرخه تبدیل وجه نقد تا یک حداقل معقول برای سهامداران  مدیران می

 . [32]ایجاد ارزش نمایند 
های  تبررسی رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری شرکبه ،(2003دلوف )     

های پژوهش حاکی از آن است که رابطه منفی و معنادار بین دوره وصول  بلژیکی پرداخت. یافته
های پرداختنی با سودآوری وجود دارد.  مطالبات، دوره تبدیل موجودی کالا و دوره پرداخت حساب

حد  ها تا یک های دریافتنی و موجودی توانند از طریق کاهش حساب دیگر، مدیران میعبارتبه
رابطه منفی بین دوره پرداخت  دآفرینی کنند. به علاوه، وجومنطقی، برای سهامداران خود ارزش

های با سودآوری کم، پرداخت  آن است که شرکت نشانگرهای پرداختنی و سودآوری  حساب
‌. [7]اندازند  های خود را به تعویق می حسابصورت

بررسی رابطه بین سودآوری و مدیریت سرمایه در به ،(2006لازاریدیس و ترایفونیدیس )     
 131شده در بورس اوراق بهادار یونان پرداختند. در این تحقیق های پذیرفته گردش شرکت

رابطه معکوس معناداری  نشان داد که. نتایج بررسی شدند 2004تا  2001های  شرکت بین سال
توانند با نگهداری سطح  مدیران می ها وجود دارد و بین چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری شرکت

مطلوبی از چرخه تبدیل وجه نقد و اجزاء آن شامل: دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودی 
 . [17]های پرداختنی سودآوری شرکت را افزایش دهند  کالا و دوره پرداخت حساب

رمایه در گردش بررسی رابطه تأثیر متغیرهای مختلف مدیریت سبه ،(2007رحمان و نصر )     
شامل میانگین دوره وصول مطالبات، دوره تبدیل موجودی، میانگین دوره پرداخت، چرخه تبدیل 

شده در بورس سهام شرکت پذیرفته 94وجه نقد و نسبت جاری بر سودآوری پرداختند. بررسی 
ی دهد که ارتباط منفی و معناداری بین تمام نشان می 2004 -1999پاکستان در دوره زمانی 

ها وجود دارد.  متغیرهای مدیریت سرمایه در گردش، نرخ بدهی و نقدینگی با سودآوری شرکت
 . [29]بین اندازه شرکت و سودآوری وجود دارد  یارتباط مثبت ،علاوه بر آن
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بررسی رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری در به ،(2010گیل و همکاران )     
 2007تا  2005های  شده در بورس نیویورک طی سالپذیرفته  شرکت 88ای متشکل از  نمونه

ها حاکی از این بود که رابطه منفی و معنادار بین دوره وصول پرداختند. نتایج پژوهش آن
ها رابطه مثبت و معناداری بین چرخه تبدیل وجه همچنین آن ؛مطالبات و سودآوری وجود دارد

توانند از طریق کاهش دوره  نتایج نشان داد که مدیران میبنابراین  ؛نقد و سودآوری دریافتند
های علاوه، رابطه منفی بین حسابهوصول مطالبات برای سهامداران ایجاد ارزش کنند. ب

های  کاهش حساب درپیهایی با سودآوری کم  این است که شرکت نشانگری و سودآوری دریافتن
طورکلی نتایج هب ؛ه تبدیل وجه نقد هستندمنظور کاهش فاصله نقدی خود در چرخدریافتنی به

ها سرمایه در گردش خود را  تواند افزایش یابد اگر شرکت دهنده این بود که سودآوری مینشان
 . [11]طور کارا مدیریت کنند هب

های تجاری بر رابطه بین مدیریت  بررسی نقش چرخهبه ،(2014انکویست و همکاران )     
پرداختند. نتایج  2008تا  1990های  های فنلاندی طی سال سودآوری شرکتسرمایه در گردش و 

پژوهش نشان داد که تأثیر چرخه تجاری بر رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری در 
همچنین نتایج  ؛های رونق اقتصادی مشهودتر است های رکود اقتصادی نسبت به دوره دوره

های  کارای موجودی کالا و دوره وصول مطالبات در دوره این بود که اهمیت مدیریت نشانگر
که اقدامات در جهت مدیریت سرمایه  نشان دادبطور کلی نتایج  ؛یابد رکود اقتصادی افزایش می
 . [8]های تأمین مالی شرکت باشد  تواند یکی از برنامه در گردش مهم است و می

یت سرمایه در گردش بر سودآوری طی بررسی تأثیر مدیربه ،(1387ستایش و همکاران )     
ها از متغیر دوره وصول مطالبات، دوره تبدیل موجودی پرداختند. آن 1386الی  1382های  سال

گیری مدیریت  منظور اندازههای پرداختنی و چرخه تبدیل وجه نقد به کالا، دوره پرداخت حساب
ها استفاده کردند.  سودآوری شرکت ها برای سنجش سرمایه در گردش و از متغیر نرخ بازده دارایی

دهنده رابطه منفی و معنادار بین متغیرهای دوره وصول مطالبات، دوره تبدیل نتایج پژوهش نشان
آن بود  نشانگرطورکلی نتایج پژوهش هب ؛موجودی کالا و چرخه تبدیل وجه نقد با سودآوری بود

گردش و کاهش چرخه تبدیل وجه توانند از طریق مدیریت مناسب سرمایه در  ها می که شرکت
نقد تا یک حد منطقی، سودآوری خود را افزایش داده و برای سهامداران خود ایجاد ارزش کنند 

[31] . 
شده های پذیرفته تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری بر شرکت ،(1388محمدی )     

پرداخت. در این پژوهش از متغیر  1384تا  1375در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 
عنوان معیار سودآوری استفاده شد. نتایج پژوهش حاکی ها به نسبت سود ناخالص به جمع دارایی

ها، دوره  ها با دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودی از این بود که بین سودآوری شرکت
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مدیران  ،عبارتیوجود دارد. به رابطه معکوس معناداری ،واریز بستانکاران و چرخه تبدیل وجه نقد
ها در حد معقول سودآوری  توانند با کاهش دوره وصول مطالبات و دوره گردش موجودی می

 نشانگرهمچنین نتایج پژوهش در رابطه با دوره واریز بستانکاران  ؛شان را افزایش دهند شرکت
 [.19]تری دارند  کوتاهدوره واریز بستانکاران  هستند،های که سودآور  این امر بود که شرکت

بررسی رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری با به ،(1389نژاد و همکاران )یعقوب     
 1386-1381شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی شرکت پذیرفته 86استفاده از 

. نتایج شدعنوان متغیر سودآوری استفاده پرداختند. در این پژوهش از سود خالص عملیاتی به
پژوهش نشان داد بین متغیرهای مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری رابطه معکوس وجود 
دارد. نتایج حاکی از آن بود که اگر دوره وصول مطالبات، دوره پرداخت بدهی، دوره گردش 

ها خواهد  ودآوری شرکتمنجر به کاهش س ،موجودی کالا و چرخه تبدیل وجه نقد افزایش یابد
توانند با کاهش دوره وصول مطالبات، دوره پرداخت بدهی، دوره گردش  شد و مدیران می

موجودی کالا و چرخه تبدیل وجه نقد به حداقل سطح ممکن یک ارزش مثبت برای سهامداران 
 . [35]وجود آورند هب

های ایرانی  ش بر سودآوری شرکتتأثیر مدیریت سرمایه در گرد ،(1389زاده و حیدریان )رضا     
تواند با  دهد مدیریت می . نتایج پژوهش نشان میکردندبررسی  1386تا  1377های  طی سال

آفرینی کند. ها و تعداد روزهای دوره وصول مطالبات برای شرکت ارزش کاهش میزان موجودی
شود  ها می ی شرکتتر ساختن چرخه تبدیل به نقد هم موجب بهبود سودآور براین، کوتاهعلاوه

[30].  

های مدیریت سرمایه در گردش با  بررسی ارتباط استراتژیبه ،(1393مرادی و همکاران )     
ها پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد بین میانگین ارزش افزوده بازار در  افزوده بازار شرکتارزش

همچنین نتایج حاکی از آن  ؛های متلف سرمایه در گردش تفاوت معناداری وجود دارد استراتژی
 . [20]ها دارد  افزوده را در بین سایر استراتژیاست که استراتژی جسورانه بیشترین ارزش

بررسی رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری به ،(1393فر و همکاران )زادهیحیی     
ها نشان داد که  نتایج پژوهش آنشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. های پذیرفته شرکت

همچنین  ؛رابطه منفی و معناداری بین چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری شرکت وجود دارد
ها رابطه غیرخطی  گذاری در سرمایه در گردش با سودآوری شرکت ها نشان داد سرمایه یافته

 . [36]معناداری ندارد 
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شده داخلی بر  و پیشینه پژوهش، تحقیقات انجام مبانی نظریبا توجه به های‌پژوهش.‌‌فرضیه
های تجاری مختلف بر  ها، تأثیر چرخه رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری شرکت

ها در شرایط اقتصادی متفاوت سطح  رود شرکت لذا انتظار می ؛اند روی این رابطه را نادیده گرفته
‌است:صورت زیر های پژوهش به ابراین فرضیهبن ؛بهینه سرمایه در گردش خود را تغییر دهند

 .ها وجود دارد شرکت یدوره وصول مطالبات و سودآور نیب یو معنادار ی: رابطه منف1-1 هیفرض
رکود  طیها در شرا شرکت یدوره وصول مطالبات و سودآور نی: رابطه معنادار ب2-1 هیفرض

 .ابدی یم شیافزا یاقتصاد
رونق  طیها در شرا شرکت یدوره وصول مطالبات و سودآور نی: رابطه معنادار ب3-1 هیفرض

 .ابدی یکاهش م یاقتصاد
ها وجود  شرکت یکالا و سودآور یموجود لیدوره تبد نیب یو معنادار ی: رابطه منف1-2 هیفرض
 .دارد
رکود  طیها در شرا شرکت یکالا و سودآور یموجود لیدوره تبد نی: رابطه معنادار ب2-2 هیفرض

 .ابدی یم شیافزا یاقتصاد
رونق  طیها در شرا شرکت یکالا و سودآور یموجود لیدوره تبد نی: رابطه معنادار ب3-2 هیفرض

 .ابدی یکاهش م یاقتصاد
 یو سودآور یپرداختن یها دوره پرداخت حساب نیب ی: رابطه مثبت و معنادار1-3 هیفرض

 .ها وجود دارد شرکت
ها در  شرکت یو سودآور یپرداختن یها دوره پرداخت حساب نی: رابطه معنادار ب2-3 هیفرض
 .ابدی یم شیافزا یرکود اقتصاد طیشرا

ها در  شرکت یو سودآور یپرداختن یها دوره پرداخت حساب نی: رابطه معنادار ب3-3 هیفرض
 .ابدی یکاهش م یرونق اقتصاد طیشرا

 .ها وجود دارد شرکت یوجه نقد و سودآور لیدوره تبد نیب یو معنادار ی: رابطه منف1-4 هیفرض
رکود  طیها در شرا شرکت یوجه نقد و سودآور لیدوره تبد نی: رابطه معنادار ب2-4 هیفرض

 .ابدی یم شیافزا یاقتصاد
رونق  طیها در شرا شرکت یوجه نقد و سودآور لیدوره تبد نی: رابطه معنادار ب3-4 هیفرض

 .ابدی یکاهش م یاقتصاد
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‌شناسي‌پژوهش.‌روش3

. پژوهش استتحقیقات توصیفی  نوعروش مورداستفاده در این پژوهش از نوع همبستگی از      
حاضر از نوع تحقیقات پس رویدادی )با استفاده از اطلاعات گذشته ( است که بر اساس اطلاعات 

شده در بورس اوراق بهادار تهران و گزارش هیات  های پذیرفته های مالی شرکت مندرج در صورت
ب، پژوهش از کتمبانی نظری های موردنیاز در بخش  مدیره به مجمع عمومی انجام گرفت. داده

شده مرتبط  های انجام مجلات تخصصی فارسی و لاتین، مقالات و در مواردی از پژوهش
افزارهای  های پژوهش از بانک اطلاعاتی نرم آوری داده ای( و برای جمع استخراج )روش کتابخانه

‌. شده استاستفاده  بهادار اوراق بورس آورد نوین، تدبیر پرداز و سایتره

 ،. در این پژوهشاستمدل رگرسیون چند متغیره  ،شده در این پژوهشاستفادهمدل آماری      
های ترکیبی از نوع تلفیقی )اثرات مشترک( استفاده شده است.  ها از داده آزمون فرضیه برای

منظور تشخیص همچنین به ؛انجام شده است Eviewsافزار های آماری از طریق نرم تحلیل
 VIFبرای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل از آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون وایت و 

های آماری، ابتدا الگوی رگرسیون مربوط برآورد شده و سپس  منظور آزمون فرض. بهشداستفاده 
دار بودن ضرایب رگرسیون از  او برای آزمون معن Fدار بودن الگو از آماره  امنظور آزمون معنبه

 استفاده شده است. tآماره 
  

‌ ‌پژوهش. ‌نمونه ‌آماری‌و شده در  های پذیرفته جامعه آماری پژوهش حاضر را شرکتجامعه
دهند و برای انتخاب نمونه آماری پژوهش از روش حذفی  بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می

‌:هستندهایی است که حائز شرایط زیر  و شامل شرکت شدسیستماتیک استفاده 
 های بیمه نباشند.  گذاری، لیزینگ و شرکت ی، سرمایهگر های صنایع واسطه جزء شرکت .1
 یا تغییر سال مالی نداشته باشند.  تغییر فعالیت و 91تا  80های مالی  طی سال .2
 در ها آن موردنظر های های مالی و داده اند که صورت هایی مطالعه شده شرکت -تنها سال .3

 بوده است. دسترس
اند که پایان  شده  هایی بررسی های مورد آزمون، فقط شرکت برای وجود یکنواختی میان شرکت .4

 اسفندماه بوده است.  29ها،  سال مالی آن
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و در  عنوان نمونه انتخابشرکت به 200تعداد  ،با توجه به شرایطی که در بالا اشاره شد     
  آزمون شده است. 1391لغایت  1380های   شرکت( طی سال -مشاهده )سال 2218مجموع 

 

‌ ‌متغیرها. ‌عملیاتي ‌تعريف ‌پژوهش‌و با توجه به مطالب مذکور در مورد متغیرهای مدل
، [36و  30، 17، 8، 7]هستند های پیشین  های پژوهش که برگرفته از پژوهش توضیحی، مدل

‌: هستندصورت زیر  به

‌

‌:‌3-1تا‌‌1-1های‌‌مدل‌مورد‌استفاده‌برای‌آزمون‌فرضیه

‌
𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐴𝑅𝑖𝑡 +  𝛽2𝐷1𝑖𝑡  +  𝛽3𝐷2𝑖𝑡  +  𝛽4(𝐷1 ∗ 𝐴𝑅)𝑖𝑡  +

 𝛽5(𝐷2 ∗ 𝐴𝑅)𝑖𝑡 +  𝛽6𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 +  𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡  + ∑ 𝐼𝑁𝐷𝑛
𝑖=9 +  𝜀           ( 1مدل )  

‌

‌:‌3-2تا‌‌1-2های‌‌مدل‌مورد‌استفاده‌برای‌آزمون‌فرضیه

‌
𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 +  𝛽2𝐷1𝑖𝑡  + 𝛽3𝐷2𝑖𝑡  + 𝛽4(𝐷1 ∗
𝐼𝑁𝑉)𝑖𝑡  +  𝛽5(𝐷2 ∗ 𝐼𝑁𝑉)𝑖𝑡 +  𝛽6𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 +  𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡  +
∑ 𝐼𝑁𝐷𝑛

𝑖=9 +   𝜀                                                                                          ( 2مدل)  

 

‌:‌3-3تا‌‌1-3های‌‌مدل‌مورد‌استفاده‌برای‌آزمون‌فرضیه

‌
𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐴𝑃𝑖𝑡 +  𝛽2𝐷1𝑖𝑡  +  𝛽3𝐷2𝑖𝑡  +  𝛽4(𝐷1 ∗ 𝐴𝑃)𝑖𝑡  +

 𝛽5(𝐷2 ∗ 𝐴𝑃)𝑖𝑡 +  𝛽6𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 +  𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡  +  ∑ 𝐼𝑁𝐷𝑛
𝑖=9 +  𝜀           ( 3مدل)  

‌

‌:‌3-4تا‌‌1-4های‌‌مدل‌مورد‌استفاده‌برای‌آزمون‌فرضیه

‌
𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 +  𝛽2𝐷1𝑖𝑡  +  𝛽3𝐷2𝑖𝑡  +  𝛽4(𝐷1 ∗
𝐶𝐶𝐶)𝑖𝑡  +  𝛽5(𝐷2 ∗ 𝐶𝐶𝐶)𝑖𝑡 +  𝛽6𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 +  𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡  +
∑ 𝐼𝑁𝐷𝑛

𝑖=9 +  𝜀                                                                                       ( 4مدل)  

‌

‌ و سود عملیاتی  (ROA)ها  در این پژوهش از متغیرهای نرخ بازده داراییمتغیرهای‌وابسته.
صورت زیر که نحوه محاسبه هریک به شدعنوان متغیرهای وابسته استفاده به (GOI)ناخالص 

‌ :است
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ROA= های شرکت  نسبت سود خالص به مجموع داراییها و برابر با  نرخ بازده دارایی نشانگرi 
 است.  t پایان سال در

GOI= رفته فروش شده کالایفروش منهای بهای تمامسود عملیاتی ناخالص و برابر با  نشانگر
 است. t پایان سال در iهای مالی شرکت  منهای دارایی ها تقسیم بر مجموع دارایی

  

(، دوره تبدیل ARدر پژوهش حاضر از چهار مولفه دوره وصول مطالبات )متغیرهای‌توضیحي.‌
 ،(CCC( و چرخه تبدیل وجه نقد )APهای پرداختنی ) (، دوره پرداخت حسابINVموجودی )
 شود.  گیری مدیریت سرمایه در گردش استفاده میبرای اندازه

AR= شده برای وصول دهنده میانگین تعداد روزهای صرفدوره وصول مطالبات و نشان نشانگر
های  گذاری بیشتر در حساب دهنده سرمایهتر این متغیر، نشان. رقم بزرگاستوجوه از مشتریان 

به  365های دریافتنی تجاری بر فروش خالص ضربدر  دریافتنی است و از تقسیم میانگین حساب
 آید.  دست می

INV= دهنده میانگین تعداد روزهایی است که و نشان استدوره تبدیل موجودی  نشانگر
دهنده تر این متغیر، نشانرسد. رقم بزرگ شرکت پردازش و به فروش می باموجودی 

گذاری بیشتر در موجودی برای یک سطح مشخص از عملیات است و از تقسیم میانگین  سرمایه
 آید. دست میبه 365شده کالای فروش رفته ضربدر موجودی کالا بر بهای تمام

AP= که دهنده میانگین تعداد روزهایی است های پرداختنی و نشان دوره پرداخت حساب نشانگر
تر این متغیر، کنندگان بپردازد. رقم بزرگکشد تا شرکت وجوه لازم را به عرضه طول می

های  دهنده انتخاب سیاست جسورانه توسط شرکت است و از تقسیم میانگین حساب نشان
 آید. دست میبه 365شده کالای فروش رفته ضربدر پرداختنی تجاری بر بهای تمام

CCC= دهنده میانگین تعداد روزهای بین زمان دریافت نقد و نشان چرخه تبدیل وجه نشانگر
شده به مشتریان و زمان پرداخت وجه بابت خرید مواد اولیه و وجه ناشی از محصولات فروخته

زمان بیشتر بین خروج وجه نقد  نشانگرتر همچنین نیروی کار است. چرخه تبدیل وجه نقد بزرگ
گیری مدیریت سرمایه در این معیار، ابزار رایج اندازه. [10، 3]از شرکت و بازیافت آن است 

ها، وصول وجوه و  دهد که شرکت تا چه اندازه خریدها، فروش گردش است و نشان می
. این متغیر برابر با مجموع دوره وصول مطالبات و دوره [7]کند  های خود را مدیریت می پرداخت

  تنی است.های پرداخ تبدیل موجودی منهای دوره پرداخت حساب
D1       وD2  های رکود و رونق اقتصادی هستند. در این پژوهش از تولید  دروه نشانگربه ترتیب

زیرا این  شد؛های رکود و رونق اقتصادی استفاده  منظور سنجش دوره( بهGDPناخالص داخلی )
دهنده رشد اقتصادی بلندمدت های اقتصادی و نشان معیار مرتبط با نوسانات نامنظم در فعالیت
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دوره  12سالانه را از سایت مرکز آمار ایران برای  GDPاست. در پژوهش حاضر، ابتدا تغییرات 
 4سالانه دوره پژوهش را به  GDPدست آورده است، سپس بر اساس تغییرات مورد پژوهش به

سال  12مدت سالی که در  3سالانه، GDP از بین تغییرات . است کردهبخش مساوی تقسیم 
قرار گرفته و  1سالانه( باشند در بخش  GDPترین دهنده بدترین عملکرد اقتصادی )پاییننشان
سال  12سالی که در مدت  3های رکود اقتصادی بودند. به همین ترتیب،  دهنده دورهنشان
و قرار گرفته  4سالانه( باشند در بخش  GDPدهنده بهترین عملکرد اقتصادی )بالاترین  نشان
 استهای رکود اقتصادی  دوره نشانگرکه  D1های رونق اقتصادی بودند.  دهنده دورهنشان

 GDPترین  سالی که پایین 3عنوان متغیر مجازی وارد مدل پژوهش شده و برابر با یک، برای  به
های رونق  دوره نشانگرکه  D2صورت برابر صفر است. سالانه را داشته باشند و در غیر این

سالی که  3عنوان متغیر مجازی وارد مدل پژوهش شده و برابر با یک، برای به استاقتصادی 
 صورت برابر صفر است.  سالانه را داشته باشند و در غیر این GDPترین  بالا

 ،توانند سودآوری واحد تجاری را متاثر سازند از آنجاکه عوامل دیگری هم وجود دارد که می     
چهار متغیر  ،بنابراین در این پژوهش ؛ها نیز مورد توجه قرار گیردلازم است این عوامل و آثار آن

عنوان ( بهIND( و نوع صنعت )CR(، نقدینگی )DEBT(، اهرم مالی )SIZEاندازه شرکت )
اند. اندازه شرکت برابر با لگاریتم طبیعی فروش،  های پژوهش شده متغیرهای کنترلی وارد مدل

های جاری  ها و نقدینگی برابر با نسبت دارایی ها بر مجموع دارایی رم مالی برابر با تقسیم بدهیاه
  اند. های جاری محاسبه شده بر بدهی

   

  های‌پژوهش‌‌.‌يافته4

 متغیرها، جدول این در. دارد دربر را آزمون مورد متغیرهای توصیفی آمار ،1 جدولآمار‌توصیفي.‌
 1طور که در جدول همان .است شده آورده متغیرها حداکثر و حداقل معیار،انحراف میانگین،

های موردمطالعه  ها و سود عملیاتی ناخالص شرکت ، میانگین بازده داراییشودمشاهده می
های نمونه به مشتریان در  . دوره اعتباری اعطایی شرکتاستها  درصد دارایی 14و  12ترتیب  به

که دوره بازپرداخت اعتبار دریافتی از در حالی است؛روز  102طور میانگین هبازه زمانی پژوهش ب
ای که موجودی مواد و کالا  همچنین متوسط دوره است؛روز  52طور میانگین هاعتباردهندگان ب

عنوان میانگین چرخه تبدیل وجه نقد بهو روز  161های نمونه به فروش رسد برابر با  شرکت
  .استروز  211بررسی کارایی در مدیریت سرمایه در گردش  شاخص مورداستفاده برای

‌

‌

‌
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 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 
 حداقل حداکثر انحراف‌معیار میانه میانگین مشاهده متغیرهای‌پژوهش

ROA 2218 1203/0  1052/0  1370/0  6394/0  4648/0-  

GOI 2218 2395/0  2098/0  1711/0  5119/1  2184/0-  

AR 2218 21/102  37/87  77/79  21/567  0 

INV 2218 161 88/146  52/94  53/653  79/1  

AP 2218 99/51  49/36  55/53  62/528  0 

CCC 2218 23/211  37/199  07/129  74/779  44/231-  

CR 2218 232/1  146/1  5890/0  244/7  061/0  

DEBT 2218 6776/0  6624/0  3221/0  2153/7  0964/0  

SIZE 2218 5398/5  4646/5  6435/0  2845/8  3475/3  
‌

‌ ‌متغیرهای‌پژوهش. ‌)مانايي( وتحلیل رگرسیون سری زمانی و ترکیبی، در تجزیهايستايي
و غیره بر این فرض  t ،Fهای  شود که سری زمانی، مانا باشند. آزمون طور ضمنی فرض می به

عبارتی، زمانی به یک فرآیند های زمانی نامانا هستند. به اما در عمل اغلب سری ؛هستند
شود که میانگین و واریانس آن در طی زمان ثابت باشند.  گفته می «مانای ضعیف»استوکاستیک 

براساس آزمون  شود. ها از آزمون ریشه واحد استفاده می منظور بررسی مانایی و نامانایی دادهبه
 05/0تر از  داری آماره آزمون کم(، چنانچه معنا2002ریشه واحد از نوع آزمون لوین، لین و چو )

پژوهش پایا هستند. نتایج بررسی پایایی متغیرهای پژوهش   باشد، متغیرهای پژوهش در طی دوره
شود که سطح معناداری  نشان داده شده است. ملاحظه می 2بااستفاده از این آزمون در جدول 

تر از  کوچک ،(2002چو ) و لین متغیرهای مستقل و وابسته در آزمون ریشه واحد لوین،  کلیه
در نتیجه متغیرها پایا هستند. این بدان معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در  ؛است 05/0

های  های مختلف ثابت بوده است. در نتیجه، شرکت طول زمان و کواریانس متغیرها بین سال
وجود آمدن مدل باعث بهمورد بررسی تغییرات ساختاری نداشته و استفاده از این متغیرها در 

  شود. رگرسیون کاذب نمی
 

 . نتایج آزمون مانایی لوین، لین و چو2جدول 
 معناداری آماره‌آزمون متغیرهای‌پژوهش

ROA 149/13-  0000/0  

GOI 512/30-  0000/0  

AR 031/9-  0000/0  

INV 426/13-  0000/0  

AP 954/12-  0000/0  

CCC 704/11-  0000/0  

CR 690/11-  0000/0  

DEBT 546/8-  0000/0  

SIZE 841/5-  0000/0  
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‌ ‌‌هایفرضیهبررسي ‌خطي.  زمانی خطی رگرسیون روش از استفادهکلاسیک‌رگرسیون

‌: باشد داشته وجود زیر شرایط که است پذیر امکان

 فرض این ،باشد رگرسیون در ثابت جمله یک اگر درواقع، است. صفر برابر خطاها میانگینـ 
 دارد، وجود مبدأ از عرض پژوهش این مدل در اینکه به توجه با .[1]شد  نخواهد نقض هرگز

 .  بود خواهد صفر برابر خطاها میانگین
اگر . است معروف واریانس همسانی به فرض این .است متناهی و ثابت مقداری خطاها واریانسـ 

 بررسی برای. [1]هستند  ها ناهمسانآن شود می گفته باشند، نداشته ثابت واریانس خطاها
نتایج این آزمون بر وجود ناهمسانی . شده است استفاده وایت آزمون واریانس از ناهمسانی

 یافتهحداقل مربعات تعمیم بنابراین برای حل این مشکل از روش ؛واریانس در جزء اخلال داشت
(GLSبرای برآورد الگوهای مورداستفاده در این پژوهش استفاده شده است ).  

 دوربین آزمون از استفاده با موضوع این .باشد نداشته وجود همبستگی مدل خطاهای بینـ 

 که صفر فرض گیرد، قرار 5/2تا  5/1بازه  در آماره این چنانچه .پذیرد می صورت واتسون-
توجه به آماره دوربین واتسون در  با شود. می پذیرفته ستا خطاها بین عدم همبستگی از حاکی

که این  هستندهای فوق دارای خود همبستگی  های اولیه مشخص شد که مدل برآورد مدل
 رفع شده است.  AR(1)جزء  بامشکل 

 پژوهش متغیرهای بین همخطی بررسی . برای[1]دارند  استقلال یکدیگر از مستقل متغیرهایـ 
های  این آزمون در برآورد مدل نتایج. است شده استفاده( VIFاز آماره عامل تورم واریانس )

 بنابراین مشکل همخطی میان متغیرهای مستقل وجود ندارد.  ؛بود 5پژوهش کمتر از 

 چه تعداد چنان مرکزی، حد قضیه اساس . بر[1]نرمال برخوردارند  توزیع از اخلال جملاتـ 
 هاآن (، توزیعn>30کند )  میل نهایتبی به سمت و یابد افزایش آماری های نمونه یا هاهمشاهد

 پژوهش آماری نمونه عضو های شرکت تعداد کهآنجا از لذا؛ کرد خواهد میل نرمال توزیع سمت به
   پذیرفت. را فرض این بودن برقرار توانمی است، شرکت 200

  

‌ ‌استنباطي. آمده برای هر یک الگوهای دستهسطح خطای ب، 4و  3ول اجد براساسآمار
توان بیان کرد  می 99/0در نتیجه در سطح اطمینان  است؛ 01/0پژوهش کمتر از سطح خطای 

خوبی برازش شده و از معناداری بالایی برخوردار های مورداستفاده پژوهش به که در کل، الگوی
های فوق  مشخص شد که مدل ،های اولیه توجه به آماره دوربین واتسون در برآورد مدل باهستند. 

‌ .است شده رفع AR(1)جزء  باکه این مشکل  هستنددارای خودهمبستگی 
‌



 1395بهار  -13شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                               108

های رگرسیونی بررسی رابطه بین مدیریت سرمایه در  دهنده نتایج مدلنشان ،4و  3 اولجد     
آن با استفاده از دو معیار  یست. چرخه تبدیل وجه نقد و سه اجزاا ها گردش و سودآوری شرکت

اند. تأثیر چرخه تجاری در هر  طور جداگانه برآورد شدههمورداستفاده برای سنجش سودآوری ب
مدل رگرسیونی با اضافه کردن متغیرهای مجازی مربوط به وضعیت اقتصادی مدنظر قرار گرفته 

ترتیب  به GOIو  ROA های سودآوری مدل رگرسیونی با استفاده از شاخص 4است. نتایج برآورد 
شده در هر دو جدول با ارائه شده است، در ادامه به بحث در رابطه با نتایج ارائه 4و  3  ولادر جد

   شود.هم پرداخته می

    
 ROAها با استفاده از متغیر وابسته  . نتایج آزمون فرضیه3جدول 
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 GOIها با استفاده از متغیر وابسته  . نتایج آزمون فرضیه4جدول 

 
‌

بررسی تأثیر دوره وصول به 4و  3 اول( در جد1مدل ).‌3-1تا‌‌1-1های‌‌نتايج‌آزمون‌فرضیه
 شود،میملاحظه  4و  3 اولطور که در جدپردازد. همان ها می مطالبات بر سودآوری شرکت

افزایش یا  کردتوان بیان  می ،. با توجه به نتایجاستمنفی و از لحاظ آماری معنادار  ARضریب 
بنابراین فرضیه  ؛گذارد ها تأثیر می طور مؤثری بر سودآوری شرکتهکاهش دوره وصول مطالبات ب

(، گارسیا ترول و 2003های پیشین دلوف ) های پژوهش شود. این نتایج با یافته پذیرفته می 1-1
(، ستایش و 2010(، گیل و همکاران )2006(، لازاریدیس و ترایفونیدیس )2007ینز )مارت

‌( مطابقت دارد. 1389( و رضازاده و حیدریان )1388(، محمدی )1387همکاران )

انتظار بر این بود که رابطه معنادار بین دوره وصول مطالبات و  2-1بر اساس فرضیه      
 D1* ARدیگر ضریب عبارتاقتصادی افزایش یابد و بهها در شرایط رکود  سودآوری شرکت

آماری معنادار  از لحاظ D1* AR، ضرایب 4و  3  ولامنفی و معنادار باشد. با توجه به نتایج در جد
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رفت  انتظار می 3-1همچنین، بر اساس فرضیه  ؛گیرد مورد تأیید قرار نمی 2-1و فرضیه  نیست
ها در شرایط رونق اقتصادی کاهش  رابطه معنادار بین دوره وصول مطالبات و سودآوری شرکت

دهنده این است که مثبت و معنادار باشد. نتایج نشان D2* ARیابد و به عبارت دیگر ضریب 
بنابراین  است؛ماری معنادار از لحاظ آ 4و این ضریب در جدول  استمنفی  D2* ARضرایب 
ها در شرایط رونق  توان بیان نمود که شرکت . با توجه به نتایج میشودنمیتأیید  3-1فرضیه 

ها دهند که منجر به تعدیل سودآوری آن اقتصادی دوره وصول مطالبات خود را افزایش می
 نداردمطابقت  2-1رضیه ( در مورد ف2014های انکویست و همکاران ) . این نتایج با یافتهشود می

 مطابقت دارد.  3-1و با نتایج فرضیه 
‌

شواهد تجربی از رابطه بین دوره تبدیل موجودی کالا .‌3-2تا‌‌1-2های‌‌نتايج‌آزمون‌فرضیه
 دهنده رابطهفراهم شده است. شواهد نشان 4و  3  ولا( در جد2و سودآوری با استفاده از مدل )

منفی بین دوره تبدیل موجودی کالا و سودآوری است و این رابطه بااستفاده از شاخص سودآوری 
GOI  کالا   این است که افزایش کارایی مدیریت موجودی نشانگرو  استاز لحاظ آماری معنادار

ها به سطح بالاتری از سودآوری  و کاهش دوره تبدیل موجودی کالا منجر به دستیابی شرکت
های  آورد. این نتایج با یافته فراهم می 1-2از تأیید فرضیه طورکلی نتایج شواهدی هب شود؛می

(، 2010(، گیل و همکاران )2007(، گارسیا ترول و مارتینز )2003های پیشین دلوف ) پژوهش
( و رضازاده و 1388(، محمدی )1387(، ستایش و همکاران )2014انکویست و همکاران )

‌قت دارد. ( مطاب1389حیدریان )

. با توجه نیستمثبت و از نظر آماری معنادار  D1* INV، ضریب 4و  3  ولاهمچنین در جد     
انتظار  3-2گیرد. از طرفی طبق فرضیه  مورد تأیید قرار نمی 2-2توان گفت فرضیه  به نتایج می

شرایط رونق  ها در که رابطه معنادار بین دوره تبدیل موجودی کالا و سودآوری شرکت رودمی
دهنده  مثبت و معنادار باشد. نتایج نشان D2* INVدیگر ضریب عبارتاقتصادی کاهش یابد و به

از لحاظ آماری معنادار  4و این ضریب در جدول  استمثبت  D2* INVضرایب این است که 
ادی این است که در شرایط رونق اقتص نشانگرشود. نتایج  پذیرفته می 3-2بنابراین فرضیه  است؛

یابد و در نتیجه  ها کاهش می رابطه منفی بین دوره تبدیل موجودی کالا و سودآوری شرکت
. این نتایج مطابق شودمیطور مؤثری مدیریت همیزان موجودی کالا در شرایط رونق اقتصادی ب

‌‌.نیست( 2014با نتایج پژوهش انکویست و همکاران )
‌

‌فرضیه ‌آزمون ‌‌نتايج ‌‌1-3های ‌3-3تا تأثیر دوره پرداخت  4و  3 اولدر جد 3مدل .
دهنده رابطه منفی بین . نتایج نشانکند ها را بررسی می های پرداختنی بر سودآوری شرکت حساب
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ها وجود دارد که از لحاظ آماری این رابطه   های پرداختنی و سودآوری شرکت دوره پرداخت حساب
های  های پژوهش گیرد. این نتایج با یافته یمورد تأیید قرار نم 1-3بنابراین فرضیه  نیست؛معنادار 

( 1387( و ستایش و همکاران )2014(، انکویست و همکاران )2010پیشین گیل و همکاران )
‌مطابقت دارد. 

. با توجه به نیستمنفی و از نظر آماری معنادار  D1*AP، ضریب 4و  3  ولاهمچنین در جد     
 D2*AP، ضریب 4و  3ول ا. از طرفی در جدشودنمیتأیید  2-3توان گفت فرضیه  نتایج می

 که این است نشانگر. این نتایج استاین ضریب از لحاظ آماری معنادار  4منفی و در جدول 
های پرداختنی دارند که  ها در شرایط رونق اقتصادی تمایل به کاهش دوره پرداخت حساب شرکت

شود.  پژوهش پذیرفته می 3-3بنابراین فرضیه  شود؛میها منجر به کاهش سودآوری آن
های  رابطه معناداری در شرکت 3-3و فرضیه  2-3در مورد فرضیه  ،(2014انکویست و همکاران )

‌      .های مختلف تجاری مشاهده نکردند کشور فنلاند در شرایط و دوره

‌

وتحلیل دهنده تجزیهنشان 4و  3ول ادر جد 4مدل .‌3-4تا‌‌1-4های‌‌نتايج‌آزمون‌فرضیه
رابطه منفی و ، 4و  3  ولاجد بر اساسرابطه بین سودآوری و چرخه تبدیل وجه نقد است. 

بنابراین  ؛ها و سود ناخالص عملیاتی وجود دارد معناداری بین چرخه تبدیل وجه نقد با بازده دارایی
رسیا (، گا2003های پیشین دلوف ) های پژوهش . این نتایج با یافتهشودمیتأیید  1-4فرضیه 

(، انکویست 2010(، گیل و همکاران )2006(، لازاریدیس و ترایفونیدیس )2007ترول و مارتینز )
( 1389(، رضازاده و حیدریان )1388(، محمدی )1387(، ستایش و همکاران )2014و همکاران )

توانند از  ها می این است که شرکت نشانگر( مطابقت دارد و 1393فر و همکاران )زادهو یحیی
دیگر، چرخه عبارتطریق افزایش کارایی سرمایه در گردش سودآوری خود را افزایش دهند. به

‌تبدیل وجه نقد خود را کاهش دهند. 

 انتظار بر این بود که رابطه معنادار بین دوره تبدیل وجه نقد و 2-4بر اساس فرضیه      
 D1*CCCدیگر ضریب رتعباها در شرایط رکود اقتصادی افزایش یابد و به سودآوری شرکت

آماری  مثبت و از لحاظ D1*CCC، ضریب 4و  3  ولامنفی و معنادار باشد. با توجه به نتایج جد
انتظار  3-4همچنین بر اساس فرضیه  شود؛نمیتأیید  2-4. در نتیجه فرضیه نیستمعنادار 

 ها در شرایط رونق اقتصادی رابطه معنادار بین دوره تبدیل وجه نقد و سودآوری شرکت رود می
 3طور که در جدول مثبت و معنادار باشد. همان D2*CCCدیگر ضریب عبارتکاهش یابد و به

 ،4. از طرفی در جدول نیستمثبت و از لحاظ آماری معنادار  D2*CCCضریب  شود،میمشاهده 
ها  شرکتکه این است  دهندهنشانکه  استو از لحاظ آماری معنادار  منفی D2*CCCضریب 

کاهش چرخه تبدیل وجه نقد بوده که منجر به افزایش کارایی  درپیدر شرایط رونق اقتصادی 
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. علامت منفی شودمیها در شرایط رونق اقتصادی  سرمایه در گردش و سودآوری بیشتر شرکت
D2*CCC  تأیید  نیز مورد 3-4بنابراین فرضیه  است؛انتظار بر خلاف نتیجه مورد  4در جدول

 . ( نیست2014پژوهش انکویست و همکاران )گیرد. این نتایج مطابق با نتایج  قرار نمی
دهد بین نسبت جاری و اندازه  مراجعه به نتایج مربوط به متغیرهای کنترلی نشان می     

بطه مثبت و معنادار و بین اهرم مالی و سودآوری رابطه منفی و معناداری ها با سودآوری را شرکت
 . وجود دارد

 

‌گیری‌نتیجهبحث‌و‌.‌5

و فاصله زمانی بین  استهای جاری  های جاری و بدهی سرمایه در گردش تفاوت بین دارایی     
زمان مصرف وجوه برای خرید مواد اولیه و بازیافت وجوه در اثر فروش کالای ساخته شده است. 

رود که مدیریت کارای این  شود، انتظار می گذاری بیشتر در سرمایه در گردش میکه سرمایهزمانی
کنند به  ها سعی می ، شرکتها داشته باشد. در نتیجه ها تأثیر با اهمیتی بر سودآوری شرکت دارایی

های  پرداخت با تأخیر حساب توسطای از سرمایه در گردش دست یابند، این کار را  سطوح بهینه
ولی  ؛دهند های دریافتنی انجام میتر حسابپرداختنی، گردش سریع موجودی کالا و وصول سریع

بنابراین این پژوهش  ؛های مختلف تجاری تغییر کند سطوح بهینه ممکن است در شرایط و دوره
های  های تجاری در رابطه بین سرمایه در گردش و سودآوری شرکت بررسی نقشی که چرخهبه

پردازد.  کند، می بازی می 1391تا  1380های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالپذیرفته
اده شده که گیری سرمایه در گردش استفدر این پژوهش از چرخه تبدیل وجه نقد برای اندازه

عنوان مدت زمان بین مخارج شرکت برای تأمین مواد اولیه و وصول از محل فروش کالای  به
ها و سود ناخالص عملیاتی به  همچنین از دو معیار بازده دارایی ؛ساخته شده تعریف شده است

دهنده این است که بین چرخه است. نتایج پژوهش نشان شدهمنظور سنجش سودآوری استفاده 
دهنده  ها رابطه منفی و معنادار وجود دارد. همچنین نتایج نشان دیل وجه نقد و سودآوری شرکتتب

این است از اجزا سرمایه در گردش، دوره وصول مطالبات و دوره تبدیل موجودی کالا نیز رابطه 
 توانند با ها می این است که شرکت نشانگرها دارد. نتایج  منفی و معناداری با سودآوری شرکت

مدیریت کارای موجودی کالا و کاهش زمان وصول مطالبات به سطوح بالاتری از سودآوری 
توان تأکید کرد که مدیریت سرمایه در گردش نقش با اهمیتی در  دست یابند. با توجه به نتایج می

توانند با کاهش روزهای چرخه  ها میکه مقدور است آنها دارد و تا جایی بهبود سودآوری شرکت
 آفرینی کنند. ل وجه نقد برای خود ارزشتبدی
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تواند بر رابطه بین سرمایه در  دهنده این است شرایط اقتصادی میهمچنین نتایج نشان     
گردش و سودآوری مؤثر باشد. در شرایط رونق اقتصادی رابطه بین چرخه تبدیل وجه نقد، دوره 
وصول مطالبات با سودآوری افزایش، رابطه بین دوره تبدیل موجودی کالا و دوره پرداخت 

طرفی بین رابطه چرخه تبدیل وجه نقد، دوره وصول  یابد. از های پرداختنی کاهش می حساب
های پرداختنی با سودآوری در  مطالبات، دوره تبدیل موجودی کالا و دوره پرداخت حساب

توان بیان کرد که  . با توجه به نتایج مینشدهای رکود اقتصادی رابطه معناداری مشاهده  دوره
امه معینی جهت مدیریت کارا و مؤثر بر ها در شرایط رکود اقتصادی طرح و برن مدیران شرکت

آفرینی کرده و بتوانند سرمایه در گردش خود ندارند که بتوانند از این طریق برای شرکت ارزش
 کاهش سودآوری خود را بهبود ببخشند. 

دهنده این است که بررسی فرآیندهای سرمایه در گردش و ترکیب کارا طورکلی نتایج نشانهب     
ها ضروری است. در نتیجه  های روزمره برای سودآوری شرکت گردش در فعالیت از سرمایه در

ریزی تأمین مالی خود مدیریت سرمایه در گردش را منظور های برنامه ها باید در روش شرکت
های رکود اقتصادی  کنند، کاهش تقاضا در دوره ها تولید درآمد و اشتغال می علاوه، شرکتهکنند. ب

؛ ها استدهد و خطر و تهدیدی برای دوام وپایداری آن ها را تقلیل می رکتسرمایه در گردش ش
های رکود اقتصادی با داشتن برنامه و طرح نسبت به  طور ضمنی مدیران در دورههبنابراین ب

های  زایی کنند. رویهتوانند تولید درآمد و اشتغال عنوان یک معادله مهم میسرمایه در گردش به
ها ممکن است توانایی واحد تجاری  های نقدی شرکت هت افزایش جریاناقتصادی ملی در ج

 های رکود اقتصادی افزایش یابد.    ویژه در دورههبرای تأمین مالی داخلی سرمایه در گردش ب
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