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Abstract: 
Objective: This study aims to determine the impact of working capital management on profitability in business cycles based 

on the output gap in companies listed inTehran stock Exchange. In this study, the combination of panel data is used.  

Method: For evaluating hypotheses, Factors such as Return on total Assets (ROA), Return of owner’s Equity (ROE), Return 
Operating profit (OP) Were applied to evaluate corporate profitability. Moreover factors such as cash conversion cycle (ccc), 

Inventory Turnover In Day (ITID), Average collection period (ACP), Average payment period (APP), were utilized as 

criteria for evaluating working capital management. The business cycle has used been to evaluate output gap In this study, 

85 companies during the period 2005 to 2014 is considered as the sample.  

Results: The results show that the cash conversion cycle and accounts receivable collection period in boom period has a 

significant and negative impact on operating profit. 
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 چکیده

ها داشته و سودآوری آنها را تحت تاثیر قرار دهد. در شرایط رکود  تواند آثارمتفاوتی بر سرمایه در گردش شرکت شرایط اقتصادی میهدف: 

رود  انتظار میها کاهش یابد و در رونق اقتصادی  ها و سرمایه گذاری شرکت رود میزان رشد فروش، حاشیه سود شرکت اقتصادی انتظار می

ها در  عکس این موضوع رخ دهد. پژوهش حاضر با هدف تعیین چگونگی تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر قابلیت سودآوری شرکت

 های تجاری مبتنی بر شکاف تولید انجام شده است.  چرخه

مطالبات، دوره پرداخت بدهی و دوره در این پژوهش ارزیابی مدیریت سرمایه در گردش از دوره تبدیل وجه نقد، دوره وصول روش: 

شرکت در طول دوره  29ها، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده سود عملیاتی  گردش موجودی کالاو سنجش قابلیت سودآوری از بازده دارایی

 شده است.  های تجاری از شکاف تولید استفاده های ترکیبی و همچنین جهت ارزیابی چرخه از الگوی پانل با داده 9928 – 9929

دهد که در  های ایرانی نشان می دار منفی بین اجزای مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری در شرکت بروجود تاثیر معنی نتایج علاوه نتایج: 

 ها دارد. دوره رونق اقتصادی نسبت به رکود، اجزای مدیریت سرمایه در گردش تاثیر بیشتری بر بازده دارایی

 های تجاری. ت سرمایه در گردش، سودآوری، چرخهمدیری های کلیدی: واژه

http://amf.ui.ac.ir/article_21421.html
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 مقدمه

هاای مهام    ش یکی از حوزهگردرد سرمایه مدیریت 

طور مساتقیم   ، زیرا بهآید ب میحسادر مدیریت مالی به 

هاا را تحات تااثیر قارار      ی شارکت ساودآور نقدینگی و 

هایی کاه در   دهد، احتمال ورشکستگی برای شرکت می

در گاردش حتای باا     معرض مدیریت نادرسات سارمایه  

وجود سودآوری مثبت وجود دارد. مدیریت سرمایه در 

هاای جااری ساروکار دارد.     ها و بادهی  گردش با دارای

های جاری یک شرکت قسمت قابال تاوجهی از    دارایی

دهاد. ساطوب بایش از     های آن را تشکیل می کل دارایی

تواناد منجار باه تحقاق باازده       های جاری مای  حد دارائی

کمتر از حد متعارف شود. با وجود ایان،   گذاری سرمایه

های جاری کمی دارند درروناد   هایی که دارایی شرکت

 عااادی عملیااات کمبودهااا و مشااکلاتی خواهنااد داشاات

 .(9196، 9)وینتیلا و الکساندرا

گاذاری بنگااه در    به سرمایه 9واژه سرمایه در گردش

های جاری، وجوه نقاد، اوراق   های جاری، بدهی دارایی

هاای دریاافتنی و موجاودی     کوتاه مدت، حسااب بهادار 

شاود کاه در ایان میاان، تصامیم گیاری        کالا مربوط می

هاای دریاافتنی و    گذاری در حساب درباره میزان سرمایه

های  موجودی کالا و همچنین، میزان تامین اعتبار، مولفه

 دهاد  اصلی مدیریت سارمایه در گاردش را تشاکیل مای    

تواناد تااثیرات    مای . شارایط اقتصاادی   (9929)موسوی، 

هاای ماالی    ها داشته باشد و رفتار داده متفاوتی بر شرکت

رود در  را تحت تاثیر قرار دهد. برای نموناه، انتظاار مای   

شرایط رکود اقتصادی رشد فروش، حاشیه سود و میزان 

ها کااهش و بارعکس، در دوران    گذاری شرکت سرمایه

 تاوان  رونق عکس این موضوع رخ دهاد. در نتیجاه، مای   

رود شرایط اقتصاادی تااثیر متفااوتی بار      گفت انتظار می

های ماالی داشاته باشاد. بناابراین، آگااهی از ت ییار        داده

                                                           
1. Vintila and Alexandra 

2. Business cycle 

هاای تجاااری   هاای مااالی باا توجاه بااه چرخاه     رفتاار داده 

گااذارن و سااایر تصاامیم گیرناادگان   توانااد ساارمایه ماای

 هاای ماالی   تار داده  بازارهای مالی را در پیش بینای دقیاق  

و سبب تخصیص کاراتر منااب  گاردد.    آتی یاری رساند

هاای تجااری بار مت یرهاای      از سوی دیگر، تااثیر چرخاه  

هاا ممکان    هاای خااش شارکت    مالی با توجه به ویژگی

، 9اوگوندایپ، آیدون و اگونادایپ ) است متفاوت باشد

9199). 

 هاای  دوران در ماورد  سیساتماتیک  مطالعاات  اولین

 .سات ا گرفتاه  صورت ( 9286) 8میچل توسط اقتصادی

 NBER  9اقتصادی تحقیقات ملی دفتر گذار بنیان میچل

 است تعریف کرده گونه بدین را تجاری ادوار است که

 اکثاار در رونااق دوره شااامل تجاااری دوره یااک

 و رکاود  هاای  دوره کاه  اسات  اقتصاادی  هاای  فعالیات 

رکاود   دوران دارد. در دنباال  باه  را حیاات  تجدیاد 

 منااب   قیمات ساهام،کاهش   کااهش  شااهد  ما اقتصادی

 کااهش  تولیاد، کااهش اشات ال،    کااهش  گذار، سرمایه

 در وسای   کااهش  کال  در و درآماد، تنزیال مصارف   

 دوران ایان  در .باود  خاواهیم  اقتصاادی  هاای  فعالیات 

 در چنانچاه  بعادا  ولای  یاباد  مای  افازایش  موجودی انبار

 ساط  آن  مساتمر  طاور  باه  شاده  مشاهده رکودها اغلب

 گذاری سرمایه کاهش منزله به خود که یابد می کاهش

 بسیار کاهش و ای کالاهای سرمایه تولید کاهش است.

 تعادادی  بخش، بیکااری  این در گذاری سرمایه سریعتر

 کااهش  موجاب  خاود  کاه  شاده  منجار  کارکناان را  از

لازاریدیس و )  گردد می خرید قدرت کاهش و درآمد

 مت یر کالان اقتصاادی کاه درایان    (9116، 6تریفونیدیس

                                                           
3. Ogundip, Idown and Ogundipe 

4. Micheal 

5. The national bureau of economic research 

6. Lazaridis and Tryfonidis 
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اسات نارخ رشاد تولیاد ناخاالص      پژوهش استفاده شاده  

 است. 9داخلی

ای با موضوع مدیریت سارمایه   های گسترده پژوهش

هاای ماالی    در گردش و ساودآوری در حاوزه پاژوهش   

های صورت گرفته  تاکنون انجام یافته است. در پژوهش

هاا بارای ارزیاابی ساودآوری      قبلی بیشتر از بازده دارایی

ده حقااوق اسااتفاده شااده اساات. در ایاان پااژوهش از باااز

صاحبان و باازده ساود عملیااتی نیاز باه عناوان شااخص        

ساااودآوری اساااتفاده شاااده اسااات. لااایکن براسااااس   

های انجام شده پژوهشی که با رویکارد پاژوهش    بررسی

حاضر که به بررسی تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر 

های تجااری مبتنای    قابلیت سودآوری شرکت در چرخه

تااکنون انجاام نشاده     بر شاکاف تولیاد  پرداختاه باشاد،    

خواهاد باه ایان ساوال پاساخ       است.  پژوهش حاضر مای 

دهد که تااثیر مادیریت سارمایه در گاردش بار قابلیات       

 های تجاری چگونه است؟ سودآوری شرکت در چرخه

 

 مبانی نظری

ها هدف اصلی از اقدامات مادیریت   در تمام شرکت

های حیاتی، کنترل عملکارد شارکت    مالی، کنترل بخش

هاای   به پیشارفت عملکارد اسات. یکای از بخاش     و امید 

اصلی که نیاز به کنترل و مدیریت صاحی  دارد، بخاش   

طور کلی مدیریت  های جاری است. به ها و بدهی دارایی

هاا و تصامیماتی اسات     سرمایه در گردش بیانگر سیاست

که در بخش سرمایه در گردش به منظور ت ییر در اناواع  

مالی کوتاه مدت اعمال  های جاری و مناب  تامین دارایی

در اداره امااور . (9929)واعااو و همکاااران،   شااود ماای

هاای   سرمایه در گاردش یاک واحاد تجااری اساتراتژی     

هاای   گوناگونی وجود داردکه از تلفیق استراتژی دارایی

شاود.   هاای جااری حاصال مای     جاری و استراتژی بدهی

                                                           
1. Growth rate of gross domestic prodact (GDP) 

مدیریت سارمایه در گاردش واحاد تجااری در شارایط      

هااای مناساابی را باارای شاارکت  سااتراتژیمختلااف بایااد ا

هاای   انتخاب کند تا قادر باشد به نحو کارآمدی دارایای 

زاده و  )شاریف های جااری را اداره نماید  جاری و بدهی

 .(9921کاغذیان، 

(، ارتباط باین مادیریت سارمایه در    9119) 9لوف دی

گردش و سودآوری شرکت را برای یک نمونه متشکل 

سی نمود. نتایج این بررسی شرکت بلژیکی برر 9112از 

توانند سودآوری واحد تجااری   نشان داد که مدیران می

هاای دریاافتنی    را از طریق کاهش دادن روزهای حساب

طاور مشاابه کام     ها افزایش دهند و باه  معوق و موجودی

نمودن چرخه تبدیل وجه نقد باعث افزایش ساودآوری  

(، 9116) 9گاردد. لازاریادس و تریفونادیس    شرکت می

( در یونان انجام شد. 9119لوف) ر راستای پژوهش دید

نتایج حاکی از این بود که رابطه معکوس معناداری باین  

هاا وجاود    چرخه تبدیل وجه نقاد و ساودآوری شارکت   

توانند با نگهاداری ساط  مطلاوبی از     دارد و مدیران می

چرخه تبدیل وجه نقد و اجزا آن سودآوری شارکت را  

 (.9198، 8آگراهاام و نیکیانن  انکویست، )  دهندافزایش 

 (، با تجزیاه و تحلیال  9111) 9گارسیا ترول و همکارانش

هاای کوچاک و    ای از شرکت داده های مربوط به نمونه

متوسط اسپانیایی دریافتند کاه مادیران باا کااهش دور      

طاور   ها و باه  وصول مطالبات و دوره نگهداری موجودی

وانناد  ت کلی با کااهش دور  چرخاه تبادیل باه نقاد، مای      

هاای تحات مادیریت خاود را بهباود       سودآوری شرکت

)گلای،   بخشد و بارای ساهامداران ارزش آفرینای کنناد    

سااااامیلو  و  (.9928فااااولادی و اکبااااری سااااامانی، 

(، مطالعه صورت گرفته توسط ایشاان  9112)  6دیمرنس

                                                           
2. Deloof 

3. Lazaridis & Tryfonidis 

4. Enqvist, AGraham and Nikkinen 

5. Garcia Teruel et al. 

6. Samiloglu & Demirgones 
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ای  هاای تولیادی ترکیاه    بر روی یاک نموناه از شارکت   

و ماادیریت منظااور بررساای ارتباااط بااین سااودآوری   بااه

هااای  ساارمایه در گااردش نشااان داد کااه دوره حساااب  

ها بطور منفی و باا   دریافتنی، دوره موجودی کالا و اهرم

گذارد. در حالیکه  اهمیتی بر سودآوری شرکت تاثیر می

رشد شرکت )در غالب فروشها( بطور مثبت و با اهمیتای  

، 9دالایااین)  گااذارد ماایباار سااودآوری شاارکت تاااثیر  

 (، ارتبااط میاان راهبارد   9112) 9مکااران نظیر وه (.9191

مدیریت سرمایه در گردش و ساودآوری شارکت را باا    

شرکت غیر مالی پذیرفتاه شاده    918های  استفاده از داده

در بااورس اوراق بهااادار کراچاای، مااورد بررساای قاارار  

دادنااد. نتااایج نشااان داد کااه ارتباااط معکوساای میااان     

 سااودآوری و راهبردهااای مااالی شاارکت وجااود دارد،  

کنناد نسابت    هایی که راهبرد جسورانه اتخاذ مای  شرکت

هااایی کااه راهباارد محافظااه کارانااه اتخاااذ    بااه شاارکت

کننااد، ناارخ بااازدهی کمتااری باارای شاارکت ایجاااد  ماای

(، تاثیر 9191) 8محمد و ساعد (.9199،  9اموال) کنند می

مدیریت سرمایه در گاردش بار عملکارد و ارزش باازار     

پذیرفته شده در بورس های  شرکت را در جامعه شرکت

مالزی مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش حااکی از  

وجود ارتباط معکوس میاان چرخاه تبادیل وجاه نقاد و      

کاسااریل و  ) بوداجزای آن با عملکرد و ارزش شرکت 

(، 9199) 6. اوگاناادیپ و همکاااران(9191، 9شااورورزی

 ای به بررسی تاثیر مدیریت سرمایه در گردش در مطالعه

های پذیرفته شده در باورس   عملکرد و ارزش شرکت بر

اوراق بهااادار نیجریااه پرداختنااد. بااا اسااتفاده از تجزیااه و 

تحلیل رگرسیون خطی، نتایج مطالعه آنها نشاان داد کاه   

ارتباط منفی و معناداری میان چرخه تبادیل وجاه نقاد و    

                                                           
1. Dalayeen 

2. Nazir et al. 

3. Mwall 

4. Mohamad & Saad 

5. Kowsaril and Shorvarzi 

6. Ogundipe  et al. 

ارزش بااازار و عملکاارد شاارکت وجااود دارد. همچنااین 

داد کااه نساابت باادهی ارتباااط    هااای آنااان نشااان یافتااه

مسااتقیمی بااا ارزش بااازار و ارتباااط منفاای بااا عملکاارد   

 2ام والا(. 9112، 1نظیاار، سااجید و افاازا  ) داردشاارکت 

(، به بررسی تاثیر راهبردهای مدیریت سارمایه در  9199)

هاای پذیرفتاه شاده     گردش بر عملکرد و ارزش شرکت

در بااورس اوراق بهااادار عمااان پرداخاات. نتااایج نشااان   

دادکااه اتخاااذ راهباارد محافظااه کارانااه تاااثیر مثبتاای باار   

عملکرد و ارزش شرکت دارد و همچنین، اتخاذ راهبارد  

 جسورانه تاثیر منفای بار عملکارد و ارزش شارکت دارد    

و همکاااران  91اینکوویساات (.9191، 2محمااد و سااعد )

(، بااه بررساای ارتباااط بااین ماادیریت ساارمایه در  9198)

نااادی در هاااای فنلا گاااردش و ساااودآوری شااارکت  

های مختلف تجاری پرادختند، نتایج این پژوهش  چرخه

های تجاری بر رابطه بین سرمایه در نشان داد تاثیر چرخه

هااای رکااود  هااا در دورهگااردش و سااودآوری شاارکت

هاای روناق اقتصاادی بیشاتر      اقتصادی در مقایسه با دوره

ساالمان و (. 9921)رهنمااای رودپشااتی و کیااائی،  اساات

به برسای رابطاه باین اهارم ماالی و       (،9199) 99همکاران

اناد. بارای   سودآوری بخش سیمان در پاکستان پرداختاه 

تولیاد کنناده در ایان     99تولیاد کنناده از    92این منظور 

مااورد بررساای  9191-9119ساااله  6مطالعااه باارای دوره 

دهاد کاه اهارم ماالی تااثیر      قرار گرفت، نتایج نشان مای 

پورحیادری و  ) داری با سودآوری داردمعکوس و معنی

(، باه بررسای تااثیر    9196) 99. دهیاات (9921پاور،   عاالی 

باناک   99نقدینگی و توان پرداخت بدهی بر سودآوری 

پرداخته است، نتایج  9199-9198اردنی در دوره زمانی 

ای رابطاه  وی نشان داد که نقدینگی بطور قابال ملاحظاه  

                                                           
7. Nazir, Sajid and Afza 

8. Mwall 

9. Mohammad and Saad 

10. Enqvist 

11. Salman et al. 

12. Dahiyat 
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. وینتایلا و  (9929)امامی و علیا،  منفی با سودآوری دارد

(، در پااژوهش خااود رابطااه نقاادینگی و    9196) 9ینااون

 91های رومانیاایی را در دوره زماناه   سودآوری شرکت

بررساای کردنااد، نتااایج پااژوهش آنهااا نشااان داد کااه     

 داری باا ساودآوری دارد  نقدینگی رابطاه منفای و معنای   

(، در 9191) 9. آل دالین(9928)مرادی، نجار و ایزدپور، 

یت سارمایه در گاردش و   پژوهشی با عناوان تااثیر مادیر   

سودآوری واقعی در صنعت املاک و مست لات اردن به 

این نتیجه دست یافت که تاثیر قابل توجهی از مادیریت  

هاای فعاال   سود در گردش بر سودآوری واقعی شرکت

. (9922)رضاازاده و حیادریان،    در  املاک وجاود دارد 

(، در پژوهشای باا عناوان تااثیر مادیریت      9191) 9صادق

هاای کوچاک و   ه در گردش بر عملکرد شارکت سرمای

متوسط نیجریه نشان داد، چرخه تبادیل نقادی و چرخاه    

هااا دارد. تجااری خاال، اثار مثبتای بار عملکارد شارکت       

گردش موجودی همچنین دوره وصول مطالبات و دوره 

، 8راجاای) هااا داردارتباااط منفاای بااا عملکاارد شاارکت  

(، در پژوهشاای بااا 9191کااوثری و شااورورزی)(.9191

عناااوان ارتبااااط باااین مااادیریت سااارمایه در گاااردش،  

هاای پذیرفتاه   محدودیت های مالی و عملکارد شارکت  

شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادناد کاه نارخ    

ها تاثیر منفی بر مدیریت سرمایه در گردش بازده دارایی

هاای ماالی بار ارتبااط باین      دارد. در حالیکه محادودیت 

رخ بازده دارایی ها ماوثر  مدیریت سرمایه در گردش و ن

است. مدیریت بهتر سرمایه در گردش می تواند شرکت 

را بهبود بخشد. از سویی دیگار، تااثیر مادیریت سارمایه     

هااا در مااواقعی کااه بااا در گااردش باار عملکاارد شاارکت

ایزدی نیاا و  ) یابداند، افزایش میمحدودیت مالی مواجه

 .(9922تاکی، 

                                                           
1. Nenu 

2. Al Dalayeen 

3. Sadiq 

4. Raji 

ی تاثیر مدیریت (، به بررس9921ستایش و همکاران)

هاای پذیرفتاه    سرمایه در گردش بر ساودآوری شارکت  

شااده دربااورس اوراق بهااادار تهااران پرداختنااد . نتااایج  

پژوهش آنان نشان دهناده ارتبااط معکاوس ومعنااداری     

میان چرخه تبدیل وجاه نقاد ، دوره وصاول مطالباات و     

ساامیل ) هااا بااا سااودآوری بااود دوره گااردش موجااودی

(، باه  9921ای رودپشتی و کیاائی) رهنم (.9112، 9اوگلو

بررسی و تبیین راهبردهای مدیریت سارمایه در گاردش   

هاای پذیرفتاه شاده در باورس اوراق بهااادار      در شارکت 

تهران پرداختند. نتایج حاکی از آن است کاه میاان ناوع    

راهبرد مدیریت سرمایه در گردش باا تاوان نقادینگی و    

رد، ولای  توان پرداخت بدهی، رابطه معناداری وجاود دا 

رابطه معناداری میاان ناوع راهبارد مادیریت سارمایه در      

زاده و کاغاذیان،   )شریف گردش و بازدهی وجود ندارد

(، تاااثیر ماادیریت 9922. رضااا زاده و حیاادریان)(9921

هاای ایرانای را    سرمایه در گردش بر سودآوری شارکت 

 های مطالعه آنان نشاان داد  مورد بررسی قرار دادند. یافته

هاا و   تواناد باا کااهش میازان موجاودی      ت میکه مدیری

تعااداد روزهااای دوره وصااول مطالبااات، باارای شاارکت 

تار سااختن چرخاه     ارزش آفرینی کناد. همچناین کوتااه   

تبدیل وجه نقد نیاز موجاب بهباود ساودآوری شارکت      

(، 9922ا و تااکی) . ایازدی نیا  (9196، 6داهیات) شود می

ی تاثیر مدیریت سارمایه در گاردش بار قابلیات ساودده     

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاادار تهاران    شرکت

پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد کاه میاان چرخاه    

هاا، رابطاه معکاوس و     تبدیل وجاه نقاد و باازده دارایای    

گاذاری زیااد در    معناداری وجود دارد. همچین، سارمایه 

هاای دریاافتنی منجار باه پاایین       موجودی کالا و حساب

(. 9929)واعاو و همکااران،    ودشا  آمدن ساوددهی مای  

(، تاااثیر راهبردهاااای   9929پورحیاادری و همکااااران ) 

                                                           
5. Samiloglu 

6. Dahiyat 
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هاای   سرمایه در گردش بر ساودآوری و ارزش شارکت  

پذیرفته شده در باورس اوراق بهاادار تهاران پرداختناد.     

نتاااایج حااااکی از آن اسااات کاااه میاااان ناااوع راهبااارد 

گذاری محافظه کارانه/جسورانه باا ساودآوری و    سرمایه

رکت ارتباااط معناااداری وجااود دارد. راهباارد  ارزش شاا

تار( تااثیری    تار )جساورانه   گذاری محافظه کارانه سرمایه

مثبت )منفی( بر سودآوری و تااثیری منفای )مثبات( بار     

ارزش شرکت دارد. افزون بر ایان، نتاایج حااکی از آن    

بود کاه میاان ناوع راهبارد تاامین ماالی محافظاه کاراناه         

ش شاارکت ارتبااااط  )جسااورانه( بااا ساااودآوری و ارز  

معناااداری وجااود دارد. راهباارد تااامین مااالی جسااورانه   

تر( تاثیر منفی )مثبت( بر ساودآوری و   تر)محافظه کارانه

، )اوگوندایپ، آیدون و اوگوندایپ داردارزش شرکت 

 بااه بررساای رابطااه ( 9928ماارادی و همکااارن )  (9199

مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای عملکارد مبتنای   

هااای پذیرفتااه شااده در بااورس اوراق  رکتباار ارزش شاا

دهاد کاه    بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش نشان می

افزایش دوره وصول مطالبات به افازایش ارزش افازوده   

اقتصادی و ارزش افزوده بازار و همچناین افازایش دوره   

تباادیل موجااودی کااالا موجااب کاااهش دو شاااخص    

 شاااود عملکااارد مبتنااای بااار ارزش مزباااور منجااار مااای 

پااژوهش در ایاان . (9116، لازاریاادیس و تریفونیاادیس)

( که به موضاوع  9928گلی وهمکاران )راستای پژوهش 

هااا  ارتباااط بااین ماادیریت ساارمایه در گااردش شاارکت  

پرداختنااد. و ارتباااط بااین اجاازای چرخااه نقاادینگی و    

سودآوری را گزارش نمودند به طوریکه این ارتباط  در 

گارساایا و )  اسااتتاار از دوره رکااود  دوره رونااق قااوی

، قصد دارد باه هماین موضاوع البتاه باا      ( 9111، 9سولانو

لحاظ نمودن معیارهای جام  تری از عملکرد ماالی و باا   

باا توجاه باه مباانی      لحاظ نمودن شکاف تولید بپاردازد. 

                                                           
1. Garcia-Teruel and Solano 

های صورت گرفتاه در   نظری و پیشینه پژوهش، پژوهش

ایران در رابطاه باا سارمایه در گاردش، تنهاا باه بررسای        

ها است. و تاثیر  ه در گردش بر سودآوری شرکتسرمای

های تجاری مختلف بر این رابطه را نادیده گرفتاه   چرخه

رود شرایط اقتصادی تاثیرات متفااوتی   اند؛ لذا انتظار می

ها داشته و سودآوری آنهاا   بر سرمایه در گردش شرکت

را تحت تاثیر قرار دهد. درشرایط رونق اقتصادی انتظاار  

بدیل وجه نقد کاهش یاباد و در نتیجاه   می رود چرخه ت

آن سااودآوری شاارکت هااا افاازایش یابااد و در شاارایط  

رکااود عکااس ایاان موضااوع رخ دهااد، بنااابراین فرضاایه 

اصلی اول و فرعی اول، دوم و سوم بشارب زیار تادوین    

 گردیده است.

چرخه تبدیل وجه نقد بر قابلیت سودآوری شارکت  

 د.های تجاری تاثیر دار با لحاظ نمودن چرخه

فرضیه فرعی اول: چرخه تبادیل وجاه نقاد بار ساود      

 های تجاری تاثیر دارد. عملیاتی با لحاظ نمودن چرخه

فرضیه فرعی دوم: چرخه تبدیل وجاه نقاد بار باازده     

های تجااری   حقوق صاحبان سهام با لحاظ نمودن چرخه

 تاثیر دارد.

فرضیه فرعی سوم: چرخه تبدیل وجه نقاد بار باازده    

 های تجاری تاثیر دارد. ظ نمودن چرخهها با لحا دارایی

درشاارایط رونااق اقتصااادی انتظااار ماای رود دوره     

پرداخت حسابهای پرداختنی کاهش یابد و در نتیجه آن 

سودآوری شرکت ها افزایش یاباد و در شارایط رکاود    

عکس این موضوع رخ دهد، بنابراین فرضیه اصالی دوم  

یده و فرعی چهارم، پنجم و ششم بشرب زیر تدوین گرد

 است.  

 هااای پرداختناای باار قابلیاات دوره پرداخاات حساااب 

هاای تجااری    سودآوری شرکت با لحاظ نمودن چرخاه 

 تاثیر دارد.
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هاای   فرضایه فرعای چهاارم: دوره پرداخات حسااب     

هاای   پرداختنی بر سود عملیاتی با لحااظ نماودن چرخاه   

 تجاری تاثیر دارد.

هااای  فرضاایه فرعاای پاانجم: دوره پرداخاات حساااب 

بر بازده حقوق صاحبان سهام با لحااظ نماودن   پرداختنی 

 های تجاری تاثیر دارد. چرخه

هااای  فرضاایه فرعاای ششاام:. دوره پرداخاات حساااب

هاای   پرداختنی بر بازده دارایی ها با لحاظ نمودن چرخاه 

 تجاری تاثیر دارد.

درشاارایط رونااق اقتصااادی انتظااار ماای رود دوره     

آن  وصول حسابهای دریاافتنی کااهش یاباد و در نتیجاه    

سودآوری شرکت ها افزایش یاباد و در شارایط رکاود    

عکس این موضوع رخ دهد، بنابراین فرضیه اصلی ساوم  

و فرعی هفتم، هشتم و نهم بشارب زیار تادوین گردیاده     

 است.

هااای دریااافتنی باار قابلیاات     دوره وصااول حساااب 

هاای تجااری    سودآوری شرکت با لحاظ نمودن چرخاه 

 تاثیر دارد.

هااای  ره وصااول حساااب فرضاایه فرعاای هفااتم: دو  

هاای   دریافتنی بر سود عملیاتی باا لحااظ نماودن چرخاه    

 تجاری تاثیر دارد.

هااای  فرضاایه فرعاای هشااتم: دوره وصااول حساااب  

دریافتنی بر بازده حقوق صاحبان سهام باا لحااظ نماودن    

 های تجاری تاثیر دارد. چرخه

های دریافتنی  فرضیه فرعی نهم: دوره وصول حساب

هاای تجااری    با لحااظ نماودن چرخاه    ها بر بازده دارایی

 تاثیر دارد.

درشاارایط رونااق اقتصااادی انتظااار ماای رود دوره     

گااردش موجااودی کااالا کاااهش یابااد و در نتیجااه آن   

سودآوری شرکت ها افزایش یاباد و در شارایط رکاود    

عکااس ایاان موضااوع رخ دهااد، بنااابراین فرضاایه اصاالی 

چهارم و فرعای دهام، یاازدهم و دوازدهام بشارب زیار       

 ین گردیده است.تدو

دوره گردش موجودی کالا بر قابلیت سودآوری باا  

 های تجاری تاثیر دارد. لحاظ نمودن چرخه

فرضیه فرعی دهم: دوره گردش موجاودی کاالا بار    

هاای تجااری تااثیر     سود عملیاتی با لحاظ نمودن چرخاه 

 دارد.

فرضیه فرعی یازدهم: دوره گاردش موجاودی کاالا    

های  با لحاظ نمودن چرخه بر بازده حقوق صاحبان سهام

 تجاری تاثیردارد.

فرضیه فرعی دوازدهم: دوره گردش موجودی کاالا  

هاای تجااری    ها با لحااظ نماودن چرخاه    بر بازده دارایی

 .تاثیر دارد

 

 روش پژوهش

هااای مااورد نیاااز باارای تجزیااه و تحلیاال، از       داده

هاای ماالی حسابرسای شاده و ساایت       اطلاعات صورت

شاده اسات.جامعه ماورد بررسای     بانک مرکزی استفاده 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاادر تهاران    شرکت

اساات. پااژوهش از بااین   9929تااا  9928طاای سااالهای  

هاای   اعضای جامعه آماری با شارایط کاه کلیاه شارکت    

در بورس پذیرفته شده 9928مورد بررسی تا قبل از سال 

 ها منتهای باه پایاان اسافند     باشند، پایان سال مالی شرکت

های مورد نظر به  ماه باشد، در دوره مطالعه سهام شرکت

 9طور مستمر معامله شده باشند )وقفه معاملاتی بایش از  

گاذاری و   هاای سارمایه   ماه نداشته باشاند(، جاز شارکت   

هاا و   هاای هلادینب باناک    گری مالی و شارکت  واسطه

ها نباشند، اطلاعاات ماورد نیااز جهات محاسابه       لیزینب

هاا، در طاول دوره    ماورد شارکت   مت یرهای پژوهش در

هاای باا داده هاای     شارکت پژوهش در دساترس باشاد،   

 د.  های نمونه حذف شدن غیرمعمول از لیست شرکت
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مت یااار ساااودآوری مت یااار وابساااته اسااات. بااارای   

گیااری سااودآوری از معیارهااای زیاار اسااتفاده     اناادازه

 شود: می

کاه مطااابق باا پااژوهش    9( ROAهااا )  باازده دارایای  

هااا  (، از معیااار بااازده دارایاای9922تاااکی) ایاازدی نیااا و

استفاده شده است. این مت یر برابر اسات باا ساود قبال از     

هااای  و سااود تضاامین شااده وام 9( EBTکساار مالیااات ) 

. حاشایه  8( TAهاا )   تقسیم بار کال دارایای    9( Iبانکی ) 

سااود عملیاااتی کااه از تقساایم سااود عملیاااتی بااه فااروش 

بااا پااژوهش خااالص شاارکت بدساات ماای آیااد. مطااابق  

(، از معیاار حاشایه ساود عملیااتی     9111رحمان و نصار) 

استفاده شده است. باازده حقاوق صااحبان ساهام کاه از      

تقسیم ساود خاالص بار حقاوق صااحبان ساهام بدسات        

آیااااد. مطااااابق بااااا پااااژوهش اوگاناااادیپ و     ماااای

(، از معیار بازده حقاوق صااحبان ساهام    9199همکاران)

 .استفاده شده است

(و 9222ی شااین و سااونیین) هااا مطااابق بااا پااژوهش 

(،  مت یرهااای چرخااه  9116لازاریاادس و تریفوناادیس) 

تبدیل وجه نقد، روزهای دوره وصول مطالباات، تعاداد   

روزهااای نگهااداری موجااودی کااالا و تعااداد روزهااای 

هاا باه عناوان مت یرهاای مساتقل در نظار        پرداخت بدهی

گرفته شاده اناد کاه هریاک از آن هاا باه صاورت زیار         

 :شود محاسبه می

برابر است با مجموع  9(CCCچرخه تبدیل وجه نقد)

و تعداد روزهای  6(ARتعداد روزهای وصول مطالبات )

منهای تعداد روزهاای   1(INVنگهداری موجودی کالا )

هر چاه چرخاه تبادیل باه نقاد       2(APها ) پرداخت بدهی

                                                           
1. Return on assets 

2. Earnings before Tax 

3. Interest 

4. Total Assets 

5. Cash Conversion Cycle 

6. Accounts Receivable 

7. Inventories 

8. Accounts Payable 

تر باشد ، نشان دهنده آن است که زمان بیشاتری   طولانی

کااه صاارف خریااد   کشااد تااا وجااه نقاادی   طااول ماای 

هااا شااده اساات و سااپس از طریااق فااروش بااه  موجااودی

های دریافتی منتقل شده اسات، دوبااره باه وجاه      حساب

( ARنقد تبادیل شاود.روزهای دوره وصاول مطالباات )    

برابر است با )متوسط حسابهای دریافتنی تجاری ضربدر 

(تقسیم بار  فاروش. نتیجاه ایان محاسابه حااکی از        969

که طی آن مبلغ فروش از مشتریان تعداد روزهایی است 

شود. هر چه تعاداد ایان روزهاا بیشاتر باشاد       دریافت می

هاای   گذاری بیشتر شارکت در حسااب   حاکی از سرمایه

دریااافتنی اساات.تعداد روزهااای نگهااداری موجااودی    

ی تعداد روزهایی است که کاالا   دهنده ( نشانINV)کالا

 شاود. درساط  معینای از    در انبار شرکت نگهاداری مای  

فعالیاات هاار چااه تعااداد روزهااای نگهااداری کااالا ناازد   

گاذاری بیشاتر    ی سرمایه دهنده شرکت بیشتر باشد، نشان

در موجودی کالا است. این مت یر برابر است با )متوساط  

( تقسیم بر بهاای تماام شاده     969موجودی کالا ضربدر 

هاا   کالای فاروش رفتاه تعادادروزهای پرداخات بادهی     

(AP   مدت زماان ایجااد تاا ،)   هاا را نشاان    تصافیه بادهی

دهد. بر عکس دو مت یر قبلی، هر چه تعداد روزهاای   می

ها بیشتر باشد حاکی از انتخااب سیاسات    پرداخت بدهی

جسااورانه اساات. ایاان مت یربراباار اساات بااا ) متوسااط      

( تقساایم باار  969حسااابهای پرداختناای تجاااری ضااربدر 

 خرید.

مطااابق بااا پااژوهش جولیااوس انکااویس و همکاااران 

گار   های تجاری به عناوان مت یار تعادیل    ( از دوره9198)

 (.9921)رهنمای رودپشتی و کیائی،  استفاده شده است

Dهااای تجاااری  دوره هااای تجاااری، شاااخص دوره

شکاف تولید در نظر گرفتاه شاده اسات کاه از تفاضال      

آیاد.   تولید ناخالص داخلی و تولید بالقوه باه دسات مای   

قرار داشتن اقتصااد  ی  مقادیر مثبت شکاف تولید به مثابه
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در شرایط رونق و منفای باودن آن باه مفهاوم در رکاود      

بودن و یا حداقل در شرایط کمتر استفاده کردن اقتصااد  

 از مناب  تولیدی است.

های متفاوتی استفاده  برای محاسبه تولید بالقوه روش

ها روش فیلتریناب هاا    ترین آن شود. اما شاید مناسب می

طق اساتفاده از ایان روش آن   در یک  پرسکات باشد. من

های مشاهده شاده را باه اجازای     توان تکانه است که، می

دائمااای) عرضاااه (و ماااوقتی) تقاضاااا(تفکیک کااارد.   

های عرضه اثرات دائمی برمت یرهای واقعی دارناد؛   تکانه

های تقاضا صرفا اثرات موقت دارناد.   در حالی که تکانه

از  yبا حداقل کاردن مجاذور انحاراف مت یار      HPفیلتر 

 روند آن مطابق رابطه زیر به دست می آید:
 

Min∑       
     

     ∑       
     

   

  
      

      
     

 

درجه هموار بودن  λتعداد مشاهدات و  Tکه در آن 

کنااد. پرسااکات و کیدلنااد در سااال  رونااد را تعیااین ماای

های فصلی و سالانه  را برای آزمون λینه مقادیر به 9221

اناد. ایان فیلتار دو     در نظر گرفتاه  911و  9611به ترتیب 

 بارد  طرفه و قرینه است، که مشکل ت ییر فاز را از بین می

: در شارایط  D. (9196، وینتیلا و ننو) ، (9191، دالایین)

: در شاارایط رونااق D، رکااود اقتصااادی براباار بااا صاافر 

 اقتصادی برابر با یک. 

نرخ رشد تولید ناخالص داخلی هار کشاوری ارزش   

کاااالا و خااادمات نهاااایی اسااات کاااه در داخااال آن    

کشورتولیدشده است، صارف نظار ازاینکاه توساط چاه      

دراین پژوهش  .(9929)موسوی،  ملیتی تولید شده است

باارای محاساابه ایاان ناارخ از روش ارزش افاازوده) روش 

ه قیمت عوامل (اساتفاده خواهاد شاد، ایان روش     تولید ب

 شود: با فرمول زیر محاسبه می

تولیااد ناخااالص داخلاای بااه قیماات عواماال  ارزش   

افزوده کشاورزی + ارزش افزوده نفت + ارزش افازوده  

کااارمزد  –خاادمات + ارزش افاازوده صاانعت و معاادن  

 احتسابی

(، لازاریادس  9119های دی لاوف)  مطابق با پژوهش

(، 9112(و آزادگاااان و پااااای )9116)و تریفوناااادیس

مت یرهای اندازه شرکت، نسبت جاری ونسبت بدهی باه  

اند کاه انادازه    عنوان مت یرهای کنترل در نظر گرفته شده

شرکت برابر است با لگاریتم تعداد سهام، نسبت جااری  

هاای   هاای جااری تقسایم بار بادهی      برابر است با دارایی

هاای   اسات باا وام   دار که برابر جاری و نسبت بدهی بهره

 های بلند مدت تقسیم بر کل دارایی. کوتاه مدت +وام

دراین پژوهش به پیروی از ساخنار الگوهای مورد 

( ، لازاردیس و 9119استفاده در پژوهش دیلوف )

(. الگوی 9198واینکوویست ) (،9116تریفوندیس )

رگرسیون زیر به منظور بررسی تاثیر چرخه تبدیل وجه 

 استفاده شده: نقد بر سودآوری
Profitability = β0 + β1CCC + β2CR + 
β3DEBT + β4SIZE + β5D + β6(D*CCC) + u 

 

نسابت  CR چرخه تبدیل وجه نقاد،  CCCکه در آن 

 Dاندازه شارکت و   SIZEنسبت بدهی، DEBT جاری،

هاااای تجااااری اسااات. ساااودآوری شااارکت    چرخاااه

(Profitability    بااا اسااتفاده از سااه معیااار ناارخ بااازده )

( و بااازده op(، بااازده سااود عملیاااتی)ROAهااا) ایاایدار

گیری شد. همچنین  (، اندازهROEحقوق صاحبان سهام)

منظاور آزماون    معادله رگرسیونی تشری  شده در بالا باه 

تاثیر هر یک از عناصر چرخه تبدیل وجه نقد بر هار ساه   

گیااری سااودآوری   معیااار تشااری  شااده باارای اناادازه   

بیااان دیگاار، در  هااا مجااددا باارآورد شااد. بااه    شاارکت

)  CCC های بعدی طی سه مرحله، هار باار مت یار    برازش

چرخه تبدیل وجه نقد( باا یکای از ساه عنصار آن یعنای      

(، دوره وصااول مطالبااات APهااا) دوره پرداخاات باادهی
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(AR( و دوره گردش موجودی کالا )INV  جاایگزین )

شده و الگوی اصلی پاژوهش ساه مرتباه دیگار بارازش      

 شد.

 

 یافته ها
هاا،   ور بررسای و تجزیاه و تحلیال اولیاه داده    به منظا 

های تجاری که برای  مشاهدات مربوط به فراوانی چرخه

در نظاار  9هااای روناق براباار   و دوره 1دوره رکاود براباار  

هااای رونااق تجاااری    گرفتااه شااده اساات، باارای دوره  

باه   91و برای دوره رکاود نیاز برابار     91ها برابر  شرکت

بهتاار ماهیاات منظااور شااناخت  دساات آمااده اساات. بااه 

ای که در پژوهش مورد مطالعه قرار گرفتاه اسات    جامعه

و آشنایی بیشتر با مت یرهاای پاژوهش، قبال از تجزیاه و     

هاا توصایف    های آماری، لازم است این داده تحلیل داده

ها، گاامی در جهات    شود. همچنین توصیف آماری داده

ای بارای تبیاین    هاا و پایاه   تشخیص الگوی حااکم بار آن  

ین مت یرهااایی اساات کااه در پااژوهش بااه کااار روابااط باا

است. ایان   11/9رود. میانگین چرخه تبدیل وجه نقد  می

طاور متوساط لگااریتم     مطلب نشانگر ایان اسات کاه باه    

 11/9ها باه وجاه نقاد برابار     تعداد روزهای تبدیل حساب

هاای ماورد بررسای،     روز است. همچنین در بین شرکت

هااا، دوره  یهااای پرداخاات بااده میااانگین لگاااریتم دوره

های دریاافتنی و دوره گاردش موجاودی     وصول حساب

روز باوده   21/8روز و  99/8روز،  81/9کالا باه ترتیاب   

 .است

( میانگین مت یرها در دو دوره رکاود و  9در جدول )

اگار ساط  معنای داری    رونق با هم مقایسه شاده اسات.   

شود که  باشد این نتیجه حاصل می 19/1کمتر از  tآماره 

داری  ها برابار نیساتند. باا توجاه باه ساط  معنای        میانگین

هاا   چون همه مت یرها به جز مت یر باازده دارایای   tآزمون 

باشاد بناابراین    می 19/1داری بالاتر از  دارای سط  معنی

هاا در دو دوره رکاود و روناق در     فرض برابری میانگین

دارای  ROAشااود امااا مت یاار   درصااد رد نماای 9سااط  

 باشد. دوره رکود و رونق نمی میانگین برابر در دو

 
 ( آزمون مقایسه میانگین1) جدول

 متغیرها
 میانگین

 tسطح معنی داری آماره  tآماره 
 رونق رکود

AP 99/9 88/9 196/9 991/1 

CCC 19/9 91/9 192/9- 929/1 

INV 29/8 12/8 669/1 912/1 

OP 99/1 92/1 299/9 162/1 

ROA 26/1 26/1- 291/9 119/1 

ROE 98/1 96/1 811/1 692/1 

AR 98/8 91/8 291/9- 199/1 

 

هاای   نتایج حاصال از آزماون فرضایه    (،9در جدول)

فرعاای اول، دوم و سااوم ارائااه شااده اساات. طبااق نتااایج  

درصاد   82برابار باا    فرعای اول در فرضایه   ضریب تعیین

 82باشد، که بیانگر این مطلب است که مت یر وابساته   می
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مستقل موجود در مدل وابساته باوده    درصد به مت یرهای

باشد که در مادل   درصد به سایر مت یرها وابسته می 99و 

گیری بارای رد   مبنای تصمیماند. فوق در نظر گرفته نشده

داری مت یار اثار    یا قبول فرضایه فرعای اول ساط  معنای    

هاای تجااری    تعاملی چرخه تبادیل وجاه نقاد باا چرخاه     

 19/1براباار  باشااد چااون میاازان سااط  معناای داری  ماای

کمتاار اساات بنااابراین فرضاایه اول 19/1باشااد کااه از  ماای

گیرد اثار   درصد مورد تایید قرار می 9پژوهش در سط  

هاای تجااری بار     تعاملی چرخه تبدیل وجه نقد با چرخاه 

باشاد یعنای    سود عملیاتی دارای تاثیر معنادار و منفی می

باا افازایش چرخاه تبادیل وجااه نقاد باا در نظار گاارفتن        

ضریب  یابد. ای تجاری سود عملیاتی کاهش میه چرخه

مت یر چرخه نقد در فرضیه فرعی اول مثبات شاده اسات    

که بیانگر این است که وجه نقد به موجاودی کاالا و یاا    

های دریاافتنی بلوکاه شاده اسات کاه حااکی از        حساب

شرایط رکاود تاورمی کساب و کاار در شارکت ایاران       

ان متقاضای  است. چرا که در این شرایط معماولا مشاتری  

هااا باارای ارائااه  خریاادهای نساایه بااوده و ناچااارا شاارکت

  هاای اعتبااری روی   شاوند باه فاروش    فعالیت مجبور مای 

های دریافتنی متورم و بالا رفاتن   آورند. در نتیجه حساب

چرخه تبدیل وجه نقاد را باه هماراه خواهاد داشات، از      

دلیل واهمه داشتن از ت ییرات نرخ  سوی دیگر شرکت به

موق  ماواد اولیاه اقادام باه خریاد ماواد باا         أمین بهارز و ت

نماید که این موضوع نیز موجب افازایش   مقادیر بالا می

چرخه تبدیل وجه نقد شده است. در نهایات نتاایج ایان    

های ایرانی را نشاان   های تجاری شرکت پژوهش واقعیت

 دهد. می

 

 ( نتایج آزمون فرضیه های فرعی اول، دوم و سوم2) جدول

 سوم دوم اول / فرضیه فرعیمتغیر

 چرخه تبدیل وجه نقد
19/1 

*(99/9) 

18/1- 
*(99/9-) 

99/1- 
*(91/9-) 

 تجاری  چرخه
18/1 

(12/9) 

18/1 

(96/1) 

12/1 

(91/1) 

 اثر تعاملی چرخه تبدیل وجه نقد و چرخه تجاری
19/1- 

*(89/9-) 

1019- 

(66/1-) 

18/1- 

(11/1-) 

 نسبت جاری
19/1 

*(88/9) 

18/1 
*(16/9) 

81/1 
*(99/1) 

 نسبت بدهی
19/1- 

(62/9-) 

99/1- 
*(91/9-) 

99/1 

(98/1) 

 اندازه شرکت
19/1- 

*(26/9-) 

92/1- 
*(99/8-) 

91/1- 
*(99/9-) 

 عرض از مبدا
99/1 

*(99/9) 

29/1 
*(99/99) 

92/1 

(99/9) 

 16/1 96/1 82/1 ضریب تعیین

 99/9 91/9 29/9 آماره دوربین واتسن
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های فرعی دوم و سوم  از آزمون فرضیهنتایج حاصل 

داری اثار   ( ارائه شده است، سط  معنی9که در جدول )

هاای تجااری،    تعاملی چرخه تبدیل وجاه نقاد باا چرخاه    

( اسات، کاه   19/1بیشتر از سط  خطای مورد پاذیرش ) 

دار نبودن کل مدل و عدم تاثیر مت یر  این امر بیانگر معنی

شاد. باه ایان معنای کاه      مستقل بر مت یرهای وابسته می با

فرضیه های فرعی دوم و سوم مبنی بر تاثیر چرخه تبدیل 

وجه نقاددر تعامال باا چرخاه تجااری بار باازده حقاوق         

همان صاحبان سهام و باازده دارایای هاا، رد مای شاوند.     

( در فرضایه فرعای دوم مشااهده    9گونه که در جادول ) 

 کنیم مت ییر چرخه تبدیل وجه نقد بدون اعمال مت ییر می

چرخااه تجاااری معناای دار اساات و بااا ورودآن معنااادار  

نیسات. براساااس یافتاه هااای پاژوهش، نتااایج حاصاال از    

ها در دوره روناق و رکاود بیاانگر     برابری میانگین مت ییر

باشاد. بناابراین    عدم تاثیر گذاری در چرخه تجااری مای  

توان نتیجه گرفت که چرخه تجاری عامل موثری در  می

 ای ایرانی ندارد.ه تبیین سودآوری شرکت

هاای فرعای چهاارم،     نتایج حاصل از آزماون فرضایه  

( ارائااه شااده اساات، سااط  9پاانجم و ششاام در جاادول)

هااای  داری اثاار تعاااملی دوره پرداخاات حساااب   معناای

های تجااری، بیشاتر از ساط  خطاای      پرداختنی با چرخه

دار  ( است، که این امر بیاانگر معنای  19/1مورد پذیرش )

تاثیر مت یار مساتقل بار مت یرهاای      نبودن کل مدل و عدم

هاای فرعای    باشاد. باه ایان معنای کاه فرضایه       وابسته مای 

های  چهارم، پنجم و ششم مبنی بر دوره پرداخت حساب

پرداختنی در تعامل با چرخه تجااری بار ساود عملیااتی،     

هااا، رد  بااازده حقااوق صاااحبان سااهام و بااازده دارایاای  

 شوند. می
 

 ی فرعی چهارم، پنجم و ششم( نتایج آزمون فرضیه ها3جدول)

 ششم پنجم چهارم متغیر/ فرضیه فرعی

 های پرداختنی دوره پرداخت حساب
19/1- 

*(29/9-) 
19/1- 

*(96/9-) 
99/1- 

*(19/9-) 

 چرخه تجاری
19/1 

(91/11) 

19/1 

(61/1) 

19/1 

(99/1-) 

 های پرداختنی با چرخه تجاری اثر تعاملی دوره پرداخت حساب
112/1- 

(99/9-) 
19/1- 

(99/9-) 
19/1- 

(29/1-) 

 نسبت جاری
19/1 

*(96/8) 
18/1 

(99/9) 
89/1 

*(69/9) 

 نسبت بدهی
112/1- 

(89/1-) 

98/1- 
*(91/9-) 

19/1 

 (19/1) 

 اندازه شرکت
18/1- 

*(99/9-) 
92/1- 

*(96/8-) 
12/1- 

*(12/9-) 

 عرض از مبدا
91/1 

*(99/2) 
129/1 

*(61/6) 
99/1 

 (69/1) 

 21/1 61/1 82/1 ضریب تعیین

 96/9 998/9 28/9 آماره دوربین واتسن
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( نتایج حاصل از آزمون فرضایه فرعای   8در جدول )

گیاری بارای رد یاا     مبناای تصامیم  هفتم ارائه شده است. 

داری مت یار اثار تعااملی     قبول فرضیه هفاتم ساط  معنای   

هااای دریاافتنی بااا چرخااه تجاااری   دوره وصاول حساااب 

کمتار اسات   19/1اری از باشد. میازان ساط  معنای د    می

گیارد   بنابراین این فرضیه پژوهش ماورد تاییاد قارار مای    

همچنین این تاثیر در جهت منفی است. یعنی باا افازایش   

های رونق ساود عملیااتی    دوره وصول مطالبات در دوره

 یابد. شرکت کاهش می

 

 ( نتایج آزمون فرضیه های فرعی هفتم، هشتم و نهم4جدول)

 نهم tهشتم هفتم متغیر/ فرضیه فرعی

 های دریافتنی دوره وصول حساب
19/1- 

*(98/6-) 

18/1- 

(98/9-) 

91/1- 
*(8092-) 

 چرخه تجاری
19/1 

(99/9) 

99/1 

(9096) 

99/1 

(98/1) 

 های دریافتنی با چرخه تجاری اثر تعاملی دوره وصول حساب
112/1- 

*(19/9-) 

18/1- 

(99/9-) 

16/1- 

(99/9-) 

 نسبت جاری
19/1 

*(99/9) 

18/1 

(96/9) 

89/1 
*(12/9) 

  نسبت بدهی
91/1- 

(28/9-) 

99/1 

(62/1) 

 اندازه شرکت
19/1- 

*(11/9-) 

12/9- 

(9012-) 

99/1- 
*(29/9-) 

 عرض از مبدا
99/1 

*(96/99) 

11/1 

(92/9) 

66/1 

(61/9) 

 69/1 19/1 82/1 ضریب تعیین

 99/9 19/9 29/9 آماره دوربین واتسن

 

هاای فرعای    صل از آزمون فرضایه با بررسی نتایج حا

( ارائاه شاده اسات، ساط      8هشتم و نهم که در جدول )

های دریافتنی  داری اثر تعاملی دوره وصول حساب معنی

هااای تجاااری، بیشااتر از سااط  خطااای مااورد   بااا چرخااه

دار نباودن   ( است، که این امر بیانگر معنی19/1پذیرش )

وابساته   کل مدل و عدم تاثیر مت یر مستقل بار مت یرهاای  

های فرعی هشاتم و نهام    باشد. به این معنی که فرضیه می

های دریاافتنی در تعامال باا     مبنی بر دوره وصول حساب

چرخه تجاری بر باازده حقاوق صااحبان ساهام و باازده      

 .شوند ها، رد می دارایی

هاای فرعای    با بررسی نتایج حاصل از آزمون فرضایه 

ائاه شاده   ( ار9دهم، یازدهم ودوازدهم کاه در جادول )  
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داری اثاار تعاااملی دوره گااردش    اساات، سااط  معناای  

هاای تجااری، بیشاتر از ساط       موجودی کالا باا چرخاه  

( است، کاه ایان امار بیاانگر     19/1خطای مورد پذیرش )

دار نبودن کل مدل و عادم تااثیر مت یار مساتقل بار       معنی

هاای   باشد. به این معنای کاه فرضایه    مت یرهای وابسته می

وازدهام مبنای باردوره گاردش     فرعی دهام، یاازدهم ود  

موجااودی کااالادر تعاماال بااا چرخااه تجاااری باار سااود   

هاا،   عملیاتی، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایای 

 شوند. رد می

 

 ( نتایج آزمون فرضیه های فرعی دهم، یازدهم و دوازدهم5جدول)

 دوازدهم یازدهم دهم متغیر/ فرضیه فرعی

 دوره گردش موجودی کالا
18/1 

*(26/9) 

19/1- 

(22/1-) 

12/1- 

(21/1-) 

 های تجاری چرخه
112/1- 

(92/1-) 

12/1 

(99/1) 

81/1- 

(62/1-) 

 اثر تعاملی دوره گردش موجودی کالا با چرخه تجاری
119/1- 

(99/1-) 

19/1- 

(88/1-) 

19/1 

(89/1) 

 نسبت جاری
18/1 

*(89/9) 

19/1 

(11/1) 

88/1 
*(91/9) 

 نسبت بدهی
119/1- 

(91/1-) 

91/1- 
*(92/9-) 

99/1 

(68/1) 

 اندازه شرکت
19/1- 

(62/9-) 

11/1- 
*(96/9-) 

91/1- 

(21/9-) 

 عرض از مبدا
19/1 

(92/1) 

68/1 
*(92/9) 

91/1 

(18/1) 

 68/1 19/1 82/1 ضریب تعیین

 99/9 19/9 28/9 آماره دوربین واتسن

 

 نتایج و پیشنهادها

هاا   تتواند آثار متفاوتی بر شرک شرایط اقتصادی می

داشته باشد و رفتار داده هاای ماالی را تحات تااثیر قارار      

رود چرخاه   دهد. برای نمونه، در شرایط رونق انتظار می

تبادیل وجاه نقااد کااهش و بارعکس، در دوران رکااود     

رود عکس ایان موضاوع رخ دهاد. در نتیجاه،      انتظار می

رود شارایط اقتصاادی تااثیر     تاوان گفات انتظاار مای     می

نتایج علاوه بر بیان ای مالی داشته باشد. ه متفاوتی برداده

وجود تاثیر منفی بین اجزای مدیریت سرمایه در گردش 

دهد کاه باا    های ایرانی نشان می و سودآوری در شرکت

رابطاه معنااداری باین اجازای      ورود مت یر چرخه تجاری

هااا  ماادیریت ساارمایه در گااردش و سااودآوری شاارکت

ای مت یرهااای ها  نتاایج بدساات آماده از میااانگین  نیسات.  
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حسابداری مورد استفاده نشان داد که در شارایط رکاود   

هاا   و رونق میانگین در هر دو به جز مت یار باازده دارایای   

برابر است. یعنی در اقتصاد ایران برخلاف انتظار شرایط 

رکود و رونق تاثیری بر مت یرهای مورد اساتفاده در ایان   

ه هاای  پژوهش نداشت.نتایج این پژوهش موافاق باا یافتا   

( که نشان داد در دوره رونق اقتصادی 9929سعدآبادی)

نسبت به رکود، اجزای مدیریت سرمایه در گردش تاثیر 

 ها دارند. بیشتری بر بازده دارایی

نتایج حاصل از تخمین مدل رگرسیونی برای فرضیه 

دهاد چرخاه تبادیل وجاه نقاد در       اصلی اول، نشاان مای  

ثیر معناادار و منفای   دوره رونق بر سود عملیاتی دارای تا

باشااد و باار بااازده حقااوق صاااحبان سااهام و بااازده    ماای

باشاد. براسااس ایان     ها دارای تااثیر معناادار نمای    دارایی

توان گفت با افزایش چرخه تبدیل وجه نقد در  نتایج می

دوره رونااق سااود عملیاااتی کاااهش خواهااد یافاات .بااه   

هایی که در دوران روناق چرخاه تبادیل     عبارتی شرکت

کنادی   قد بالایی دارند یعنی سرمایه در گردش باه وجه ن

در شاارکت گااردش دارد، سااودآوری پااایین از لحاااظ  

عملیاتی خواهند داشت. نتایج حاصال از فرضایه اصالی    

هاای پرداختنای    دهد دوره پرداخت حساب دوم نشان می

در دوره رونق بر سود عملیااتی، باازده حقاوق صااحبان     

باشاد.   یر معناادار نمای  هاا دارای تااث   سهام و بازده دارایی

دهاد دوره   نتایج حاصل از فرضیه اصلی ساوم نشاان مای   

هاای دریاافتنی در دوره روناق بار باازده       وصول حسااب 

هااا دارای تاااثیر  حقااوق صاااحبان سااهام و بااازده دارایاای

باشد و بر سود عملیاتی دارای تاثیر معنادار و  معنادار نمی

فات باا   تاوان گ  باشد . براسااس ایان نتاایج مای     منفی می

هااای دریااافتنی در دوره  افاازایش دوره وصااول حساااب 

رونق سود عملیااتی کااهش خواهاد یافات. باه عباارتی       

هاااایی کاااه در دوران روناااق دوره وصاااول     شااارکت

هایی دریافتنی بالایی دارند یعنی اعطای اعتبار نه  حساب

تنها باعث افزایش فروش نشده بلکه مادیریت نادرسات   

هاای هنگفات    ل هزیناه های دریافتنی عامل تحمیا  حساب

شاود یعنای عمالا اعطاای اعتباار       مطالبات لاوصاول مای  

هزینه شرکت را افزایش داده، سودآوری پایین از لحاظ 

عملیاتی خواهند داشت. نتایج حاصال از فرضایه اصالی    

دهاد دوره گاردش موجاودی کاالا در      چهارم نشان مای 

دوره رونق بر سود عملیاتی، بازده حقوق صاحبان ساهام  

 باشد.  ها دارای تاثیر معنادار نمی ه داراییو بازد

هاای پاژوهش باه مادیران پیشانهاد       ا توجه باه یافتاه  ب

شااود کااه باارای ماادیریت ساارمایه در گااردش در     ماای

های رونق سعی کنناد چرخاه تبادیل وجاه نقاد را       دوره

کاهش دهند تاا ساودآوری را افازایش دهناد. همچناین      

مااادیران در شااارایط روناااق اقتصاااادی دوره وصاااول   

های دریافتنی خود را کاهش دهند تا ساودآوری   حساب

را افزایش دهند. البتاه چاون در ایاران تاورم اسات و در      

اقتصااادهای تااورمی بااه طااور معمااول فعااالان اقتصااادی  

تمایل دارند پرداختهای تجاری را با تاخیر انجاام دهناد،   

که ایان موضاوع حتای در شارایط روناق اقتصاادی نیاز        

آوری مطالباات و همچناین    ها را با مشکل جما   شرکت

تاارین زمااان مواجااه    هااا در کوتاااه  بازپرداخاات باادهی 

 سازد. می

شود در تحقیقاات آتای تااثیر مت یرهاای      پیشنهاد می

کلان اقتصاادی در ادوار تجااری، تاورم، بهاای نفات و      

نااارخ ارز بااار روی مااادیریت سااارمایه در گاااردش و   

هاااا انجاااام گاااردد، و همچناااین   ساااودآوری شااارکت

های دیگر محاسبه  با استفاده از روش های تجاری چرخه

گردد. همچنین پیشنهاد می شاود تحقبقاات دیگاری در    

این حوزه با در نظر گرفتن معیارهای عملکرد اقتصاادی  

(، ارزش EVAبنگاااه ماننااد ارزش افاازوده اقتصااادی )   

(، و ارزش افااازوده حساااابداری MVAافااازوده باااازار )

(AVA.انجام پذیرد ) 
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 منابع

برآورد شکاف تولید  "(. 9929ا میترا )امامی کریم، علی

 "و تاثیر آن بر نرخ تورم در اقتصاد ایران 

سال دوازدهم،  -های اقتصادی فصلنامه پژوهش

  29-92ش 

بررسی "(. 9922) ایزدی نیا ، ناصر و تاکی، عبدالله.

تاثیر مدیریت سرمایه درگردش بر قابلیت سود 

دهی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

فصلنامه علمی پژوهشی  "هادار تهرانب
-992، ش:9شماره  ، سال دوم،حسابداری مالی

991 .  

(، 9921پور، داریوش ) پورحیدری، امید و عالی

بررسی ارتباط بین داده های حسابداری با "

های تجاری در بورس اوراق بهادار تهران  چرخه

، سال مجله پژوهش های حسابداری مالی "

(. تابستان 2اره پیاپی)سوم، شماره دوم، شم

  96-9صص 

تاثیر  "(. 9922رضازاده، جواد و حیدریان، جعفر. )

مدیریت سرمایه در گردش بر سود آوری 

،  تحقیقات حسابداری "شرکت های ایرانی 

  . 9-91، ش :  1شماره 

(، 9921رهنمای رودپشتی،فریدون و کیائی،علی،)

های مدیریت سرمایه  بررسی و تبیین استراتژی

های پذیرفته شده در  گردش در شرکت در

دانش و پژوهش بورس اوراق بهادار تهران، 
 . 61-11و  6-99، ش: 99، شمارهحسابداری

مصطفی و  ستایش، محمد حسین؛ کاظم نژاد،

بررسی تاثیر "(. 9921ذوالفقاری، مهدی. )

مدیریت سرمایه در گردش بر سود آوری 

ار های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاد شرکت

، ش 99، شماره مطالعات حسابداری "تهران 

:69-89 .  

 "(. 9921شریف آزاده، محمدرضا و کاغذیان، سهیلا. )

بررسی عوامل موثر بر ادوار تجاری در اقتصاد 

فصلنامه علمی پژوهشی جستارهای  "ایران 

 . 922-996، سال پنجم، شماره نهم، شاقتصادی

انی، سام گلی، میترا؛ فولادی، مسعود و اکبری

بررسی ارتباط بین "(. 9928محمدرضا )

مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری در 

. اولین کنفرانس "های مختلف تجاری چرخه

بین المللی اقتصاد کاربردی و تجارت، شرکت 

 دانش محور ارتاخه.  

مرادی، محمدعلی، نجار، مصطفی و ایزدپور، مصطفی 
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