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 چکیده

 پذیرفته هایشرکت سودآوری و گردش در سرمایه مدیریت رابطه بر شرکت اندازه تأثیر بررسیبه  حاضر، پژوهش در

 این مطالعاتی جامعه. باشدمی کاربردی هدف، لحاظبه پژوهش این. است پرداخته شده تهران بهادار اوراق بورس در شده

و با توجه به  باشدمی 1390 – 1396 ساله 7 دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت پژوهش،

 جهت است. آوری شدهشرکت جمع 84وط به های پژوهش و با استفاده از روش سیستماتیک، اطلاعات مربمحدودیت

        افزاراز نرم هاداده تحلیل و تجزیه برایو  متغیره چند رگرسیون بر مبتنی آماری روش ازات پژوهش، بررسی فرضی

Eviews رابطه سودآوری و گردش در سرمایه مدیریتبین  ،پژوهشهای حاصل از فرضیه نتایجطبق . است شده استفاده 

 سودآوری و گردش در سرمایه مدیریت رابطه بر شرکت هانداز ،داد نشان هایافته چنینهم. وجود دارد یمعنادار و مثبت

 . داردن معناداری تأثیر ها،شرکت

 .سودآوری گردش، در سرمایه مدیریت شرکت، اندازه :کلیدی واژگان
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 مقدمه. 1

 مزیت کسب و سودآوری رساندن حداکثربه جهت هاشرکت مهم ابزارهای از یکی ،مؤثر گردش در سرمایه مدیریت

روش ظهور به منجر سنتی، گردش در سرمایه در گیریاندازه هایمحدودیت(. 2003 سسیا، و روباک) است بوده ابتیرق

 ؛1980 لاگلین، و ریچاردز ؛1976 هاگر،) گرددمی شرکت نقدینگی تحلیل و تجزیه تداوم موجب که شده جدیدی های

مدیریت سرمایه در  گیریاندازه رازاب یک عنوانبهرا  نقد وجه تبدیل چرخه، (1974) گیتمن راستا این در(. 1984 امری،

 و خدمات و کالا فروش از ناشی مطالبات وصول بین زمانی فاصله ،نقد وجه تبدیل چرخه. است نموده معرفی گردش،

 زمانی فاصله جدید، ابزار یک عنوانبه نقد وجه تبدیل چرخه دیگر، عبارتبه(. 2003 دلوف،) باشدمی هابدهی پرداخت

 تلاش(. 1980 لاگلین، و ریچاردز) باشدمی شرکت هایبدهی پرداخت زمان و دریافتنی هایحساب وصول زمان بین

 هایهزینه حال این با. گرددمنجر  موجودی نگهداری از اجتناب به است ممکن مثبت، گردش در سرمایه حفظ برای

(. 2014 ران،همکا و سینگانیا) گردد منجر سودآوری کاهش به است ممکن مثبت، گردش در سرمایه با مرتبط فرصت

 کهحالی در است، جاری هایدارائی در حد از بیش گذاریسرمایه از اجتناب ،مؤثر گردش در سرمایه مدیریت بنابراین

 که دکردن ادعا ،(2012) همکاران و لیند. باشد داشته را سودآوری و نقدینگی بین تعادل ایجاد در را لازم توانائی شرکت

 رودمی انتظار اساس این بر. رسدمی نظربه ضروری گردش در سرمایه بهبود رقابت، افزایش و سودآوری مسئله به توجه با

 بررسی زمان در که نمودند ادعا ،(1996) همکاران و خوزه چنینهم. گیرد قرار ها شرکت توجه مورد پژوهش، این نتایج

 مسئله این درک تا گیرد قرار توجه مورد اندازه در هاشرکت تفاوت باید ری،سودآو و نقد وجه تبدیل چرخه بین رابطه

 بین رابطه گذشته مطالعات از برخی. گردد میسر خیر، یا گیردمی قرار هاشرکت اندازه تأثیر تحت رابطه این آیا که

 بین در ،(1996 همکاران، و خوزه) مختلف، هایاندازه با هایشرکت بین در را سودآوری و گردش در سرمایه مدیریت

 هایشرکت بین در و( 2011 جانسن، و ابن) کوچک، هایشرکت بین در ،(1998 سنون، و شین) بزرگ هایشرکت

 مدیریت بین رابطه ،(2011) همکاران و نوبان. دادند قرار بررسی مورد ،(2014 اوهمان، و یزدانفر) متوسط و کوچک

 پژوهش نتایج. اندنموده بررسی ژاپنی متوسط و کوچک بزرگ، هایرکتش بین در را سودآوری و گردش در سرمایه

 هاییافته است ممکن حال این با. دارد معناداری رابطه هاشرکت سودآوری با نقد وجه تبدیل چرخه که داد نشان هاآن

 سیستم دارای ژاپنی هایشرکت زیرا. باشد نداشته تعمیم قابلیت و باشد ژاپنی هایشرکت به مربوط صرفاً پژوهش این

 را اندازه عامل اثر که است ممکن رتسو کی. است ژاپن اقتصاد در برتر و غالب ویژگی یک که باشندمی "رتسو کی"

 ممکن و کندمی ایجاد را متقابل روابط شبکه یک سیستم این زیرا. ببرد بین از سودآوری و نقد وجه تبدیل چرخه بین

 چرخه که رودمی انتظار اساس این بر. گردد کنندگان تأمین و خریدار هایرکتش بین مختلف ملاحظات به منجر است

 خارجی مالی تأمین هایهزینه زیرا باشد، داشته معناداری و منفی تأثیر کوچک، هایشرکت سودآوری بر نقد وجه تبدیل

 است پرسش این به پاسخ یپ در حاضر پژوهش منظوربدین(. 1993 استین، و مس) است تربیش هاشرکت گونهاین برای

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سودآوری و گردش در سرمایه مدیریت بین رابطه بر شرکت دازهنا آیا که

 گذارد؟می تأثیر تهران بهادار

 

 

 



 
39 

  پژوهش پیشینه و نظری مبانی. 2
 سودآوری و نقد وجه تبدیل چرخهرابطه بین . 1.2

 توانائی به نقدینگی مدیریت. باشدمی نقدینگی مدیریت گردش، در سرمایه سیاست تعیین در مهم معیارهای از یکی

 سنتی و مفید هایشاخص نقدینگی، هاینسبت و آنی و جاری هاینسبت. دارد اشاره نیاز مورد نقد وجه ایجاد در شرکت

 بر مبتنی چون دهند، ارائه شگرد در سرمایه مدیریت کارائی درباره کاملی اطلاعات توانندنمی اما هستند، نقدینگی

 نظر در کهصورتی در. شودمی گرفته نظر در عملیاتی هایدارائی و نقد وجه فقط هاشاخص این محاسبه برای و اندترازنامه

 نقد، وجه مدیریت نظری مبانی نظر از نقد، وجه با کالا موجودی و دریافتنی هایحساب نظیر عملیاتی هایدارائی گرفتن

 که است شده پیشنهاد آمده عملهب هایپژوهش در نقدینگی، سنتی هاینسبت هایمحدودیت به توجه با. است منطقی غیر

 نقدی هایجریان به مستمر نقدینگی مقیاس. شود استفاده گردش در سرمایه مدیریت برای مستمر نقدینگی مقیاس از

 فرایند هاوپرداخت فروش، تولید، خام، مواد تحصیل از ناشی که دارد اشاره شرکت در شده ایجاد خروجی و ورودی

 است ترصحیح باشد،می نقد وجه تبدیل چرخه از تابعی مستمر نقدینگی مقیاس که گونههمان. است مطالبات گردآوری

 استفاده گردش در سرمایه مدیریت اثربخشی ارزیابی برای نقد وجه تبدیل چرخه مقیاس از سنتی، هاینسبت جایبه که

 از حاصل وجوه آوریجمع و اولیه مواد خرید بین لازم زمان مدتبه نقد وجه تبدیل چرخه(. 1391 نثاری، جان) شودمی

 مستقیم ارتباط یک هاشرکت بازار ارزش و سودآوری نقد، وجه تبدیل چرخه بین. دارد اشاره شده ساخته کالای فروش

می افزایش هاشرکت بازار شزار و سودآوری نقد، وجه لتبدی چرخه کردن ترکوتاه با که است زمانی آن و دارد وجود

 طولانی یا و گیردمی انجام مشتریان به کالاها موقع به تبدیل و پردازش با که موجودی تبدیل دوره کردن کوتاه با. یابد

 توانمی گیرد،می انجام کنندگان عرضه به پرداخت کردن کندتر با که معوق پرداختنی هایحساب پرداخت دوره کردن

 سودآوری به است ممکن نقد، وجه تبدیل چرخه کردن کوتاه دیگر طرف از. داد افزایش را شرکت ارزش و سودآوری

 دوره کاهش دهد،می افزایش را موجودی کمبود هایهزینه کالا، موجوی تبدیل دوره کاهش برساند؛ آسیب هاشرکت

 پرداخت دوره افزایش و کند محروم حساب خوش یانمشتر پذیرش از را هاشرکت است ممکن نیز مطالبات وصول

 دریافتنی هایحساب کالا، موجودی مطلوب سطح بنابراین. برساند آسیب شرکت اعتبار به است ممکن معوق هایحساب

 هایحساب و دریافتنی هایحساب کالا، موجودی نگهداری فرصت هزینه و نگهداری، هزینه پرداختنی، هایحساب و

 (. 1389 سالاری،) دهدمی سوق بهینه، نقد وجه تبدیل چرخه سمتبه را هاوآن رساندمی حداقل به را پرداختنی

 

 سودآوری و بر رابطه بین چرخه تبدیل وجه نقد شرکت اندازه تأثیر. 2.2

 شگرد در سرمایه افزایش موجب و داده افزایش را دریافتنی هایحساب و هاموجودی تر،طولانی نقد وجه تبدیل چرخه

 بهره بدون هایبدهی پرداختنی،/ تعهدی اقلام وضعیت، این در(. 2011 جانسن، و ابن ؛1980 لاگلین، و ریچارد) گرددمی

 به توجه با خارجی، مالی منابع اساس این بر. شودمی استفاده هابدهی پرداخت و مالی تأمین برای سهام صاحبان حقوق و

 تفاوت. گردندمی گذاریسرمایه سودآور، هایطرح در گردش در سرمایه و هددمی کاهش را سودآوری بالا، بهره هزینه

شرکت که دادند نشان پیشین مطالعات(. 1989 استوری،) است مهمی مسئله سودآوری، دیدگاه از کوچک هایشرکت

 هایشرکت هایمحدودیت با و آورندمی بدست خارجی مالی تأمین جهت تریالایده هایفرصت تر،بزرگ های

 با هاییشرکت در است ممکن سودآوری بر نقد وجه تبدیل چرخه تأثیر که معناست بدان این. شوندنمی مواجه کوچک
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 توجه هاشرکت اندازه در تفاوت موضوع به ،(1996) دیگران و خوزه شکل، همینبه. باشد متفاوت مختلف، هایاندازه

 تبدیل چرخه تأثیر رودمی انتظار که معناست بدان این ؟گیردمی ارقر شرکت اندازه تأثیر تحت رابطه این آیا که نمودند

 بر نقد وجه تبدیل چرخه تأثیر است ممکن اساس، این بر. گیردمی قرار شرکت اندازه تأثیر تحت سودآوری بر نقد وجه

 . گردد تعدیل شرکت اندازه با سودآوری

 797 هایداده از استفاده با را سودآوری و نقد وجه تبدیل چرخه بین رابطه ،پژوهشی طی ،(2014) اومان و یزدانفر

 هایافته. قراردادند بررسی مورد سوئدی متوسط و کوچک هایشرکت بین در 2011 الی 2008 هایسال طی شرکت

 .دهند فزایشا را شرکت سودآوری ،خود گردش در سرمایه مدیریت بهبود با توانندمی مدیران که است آن از حاکی

 سودآوری و گردش در سرمایه مدیریت رابطه بر شرکت اندازه تأثیر بررسی به پژوهشی در ،(2019) همکاران و دالسی

 2013 تا 2006 هایسال طی ساله 8 دوره یک طی و شرکت 285 شامل ایشان آماری نمونه. پرداختند آلمانی هایشرکت

. دارد مثبت تأثیر متوسط و کوچک هایشرکت بر تنها نقد، وجه تبدیل چرخه کاهش داد نشان پژوهش نتایج. است بوده

 هایشرکت خلاف بر. گرددمی تعدیل شرکت اندازه با سودآوری، و گردش در سرمایه مدیریت بین رابطه چنینهم

 .دهند افزایش را خود نقد وجه تبدیل چرخه باید تر،بیش سود کسب جهت متوسط و کوچک هایشرکت بزرگ،

 و گردش در سرمایه مدیریت بین رابطه بر مالی اهرم و اندازه تأثیر موضوع با پژوهشی ،(2019) همکاران و ودمحم

 مالی اهرم و اندازه که داد نشان هاآن پژوهش نتایج. پرداختند 2017 تا 2000 هایسال طی چینی هایشرکت سودآوری

 .دارند هاشرکت سودآوری و گردش در سرمایه مدیریت بین رابطه بر قوی کننده تعدیل نقش شرکت،

پذیرفته هایشرکت سودآوری و گردش در سرمایه مدیریت بین ارتباط ی،پژوهش در ،(1393) همکاران و فرزادهیحیی

 پژوهش در قبلی، مطالعات برخلاف. دادند قرار تحلیل و تجزیه موردرا  تهران بهادار اواراق و بورس سازمان در شده

 ارتباط که است آن از حاکی نتایج. است شده بررسی متغیر دو این بین دوم درجه نوع از یرخطیغ ارتباط ایشان،

 سرمایه از ایبهینه سطح که است این گربیان امر این. ندارد وجود سودآوری و گردش در سرمایه مدیریت بین غیرخطی

 صنعت سه با رابطه در پژوهش این یجنتا چنینهم. ندارد وجود باشد، حداکثر سودآوری سطح آن در که گردش، در

 صنعت در تنها که است این گربیان غیرفلزی، کانی محصولات و شیمیایی محصولات قطعات، ساخت و خودرو

 .دارد وجود سودآوری و گردش در سرمایه مدیریت بین غیرخطی ارتباط شیمیایی محصولات

سرمایه در گردش و معیارهای عملکرد مبتنی بر ارزش در پژوهش خود رابطه بین مدیریت  ،(1394)همکاران مرادی و 

 اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 107  اطلاعات مطالعه باشده در بورس اوراق بهادار تهران را های پذیرفتهشرکت

 یشافزا که دهدمی نشان پژوهش از حاصل نتایج. دادند قرار بررسی مورد 1390الی  1386  زمانی دوره طی تهران دارابه

 ودیجمو تبدیل دوره افزایش ینچنهم و بازار افزوده ارزش و اقتصادی افزوده ارزش افزایش به مطالبات وصول دوره

 .شودمی مزبور ارزش بر مبتنی عملکرد صخشا دو کاهش بجمولا کا

 عملکرد شاخص و سودآوری بر آن تأثیر و مالی اهرم و گردش در سرمایه مدیریت رابطه ،(1395) همکاران و آرا فرمان

 حذفی روش از استفاده با آماری نمونه. دادند قرار بررسی مورد را ایران سرمایه بازار در شدهپذیرفته هایشرکت

 استفاده با تحقیق فرضیات. گرددمی شامل را 1393 سال الی 1389 سال از و است شده انتخاب دسترس در و سیستماتیک

 بین داد، نشان مطالعه مورد نمونه میان در رگرسیون نتایج و گرفت قرار بررسی ردمو ترکیبی هایداده رگرسیون الگوی از

 مثبت رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در اقتصادی افزوده ارزش و گردش در سرمایه ترکیب
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 در فعال هایشرکت میان در رابطه این اما شود،می معکوس مالی اهرم میانجی تأثیر با رابطه این و دارد وجود معناداری و

 و مالی اهرم متغیرهای بر معناداری تأثیر گردش در سرمایه ترکیب داد نشان نتایج چنینهم. نشد مشاهده ایران فرابورس

 دوره در ایران فرابورس و تهران بهادار اوراق بورس سازمان در فعال هایشرکت در سهام صاحبان حقوق بازده نسبت

 .است نداشته سیبرر مورد

 تجاری هایچرخه در هاشرکت سودآوری بر گردش در سرمایه مدیریت تأثیر بررسی به ،(1395) حسنی و سپاسی

 هاییافته. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 200 نمونه با و 1391 – 1380 هایسال طی مختلف،

 رونق شرایط در سودآوری و گردش در سرمایه بین رابطه بر تجاری یهاچرخه تأثیر که است این از حاکی پژوهش

 مدیریت مطالبات مدیریت اهمیت دهدمی نشان نتایج علاوه، به. است اقتصادی رکود شرایط از تر برجسته اقتصادی،

 نتایج ی،طورکلبه. یابدمی کاهش اقتصادی رونق شرایط در پرداختنی هایحساب پرداخت دوره و کالا موجودی کارای

 در را آن باید هاشرکت بنابراین است؛ هاشرکت برای حیاتی و ضروری امری گردش در سرمایه مدیریت دهدمی نشان

 .دهند قرار مدنظر خود مالی تأمین هایبرنامه

 ،(رکود و رونق) تجاری مختلف ادوار در سودآوری بر گردش در سرمایه مدیریت تأثیر ،(1396)همکاران بسطامی و 

 منظور،ایـن بـرای. دیگـرد استفاده تابلویی هایداده رگرسیون روش از فوق رابطه آزمون جهتقرار دادند.  آزمونرد مو

 بررسی مورد1392 تـا1380 هـایسـال طـی تهـران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 251 بر مشتمل ای نمونه

 رابطه گردد، استفاده سودآوری سـنجه عنوان به هادارایی بازده از که مادامی که است آن از حاکی نتایج. گرفت قرار

 وجه تبدیل دوره با و است معکوس رونق، دوران در مطالبـات وصـول دوره و تعهـدات پرداخـت دوره بـا سـودآوری

. است برقرار رکود دوران در روابط این عکس. باشدمی معنـادار و مثبت رابطه دارای کالا موجودی گردش متوسط و نقد

 کـالا موجودی گردش متوسط نقد، وجه تبدیل دوره با ،(سودآوری دوم معیـار) عملیـاتی ناخالص سود میان کهآن حال

 بـا عملیـاتی ناخـالص سـود. نگردیـد مشاهده معناداری رابطه رکود و رونق دوره تفکیـک بـه تعهـدات پرداخـت دوره و

 لذا. است برقرار رکود شرایط در مذکور رابطه عکس و است منفی رابطه دارای نقرو شرایط در مطالبـات وصـول دوره

 ثابت و متغیر نمونه در پژوهش این از حاصل هاییافته. است سودآوری سنجه تأثیر تحت پژوهش از حاصـل نتـایج

 .است برقرار همواره

الب چهار فرضیه قدر وری کسب و کار را سرمایه در گردش بر سودآ تأثیر، در پژوهشی (1397)همکاران پورزمانی و 

مورد آزمون قرار دادند.  1394لغایت  1385های بورس اوراق بهادار تهران در سال های پذیرفته شده دراصلی در شرکت

سازی بر اساس مدل از روش تحلیل همبستگی میان متغیر وابسته و متغیرهای مستقل و مدلبرای آزمون فرضیات 

ستفاده شده است. نتایج کلی تحقیق حاکی از وجود رابطه معنادار بین اجزای سرمایه در گردش و رگرسیون چندگانه ا

 باشد.سودآوری می

 

 پژوهش هایفرضیه. 3

 :شودمی بیان زیر شرح به پژوهش هایفرضیه شده ذکر پیشینه و نظری مبانی اساس بر

 معناداری رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهپذی هایشرکت سودآوری و نقد وجه تبدیل چرخه بین: اول فرضیه

 .دارد وجود
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 اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سودآوری و نقد وجه تبدیل چرخه بین رابطه بر شرکت اندازه: دوم فرضیه

 .دارد معناداری تأثیر تهران، بهادار

 

  پژوهش روش. 4

مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری  ناندازه شرکت بر رابطه بی تأثیر جستجوی در حاضر تحقیق کهاین به توجه با

 یافتن پی در که جاییآن از و کاربردی هدف لحاظ از باشد،می تهران بهادار اوراق بورس های پذیرفته شده درشرکت

 و ارقام بر مبتنی پژوهش این هایداده .است همبستگی ازنوع تحقیق روش و ماهیت لحاظ از باشد،می هامتغیر بین ارتباط

 آوریجمع برای پژوهش این در. است شده تهیه مجمع به مدیره هیئت گزارش و هاشرکت مالی هایصورت اطلاعات

 .ستا شده استفاده میدانی و ایکتابخانه روش از اطلاعات و هاداده

 

  گیرینمونه شرو و آماری جامعه. 1.4

می 1396 الی 1390زمانی دوره برای تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت پژوهش، این آماری جامعه

 در آمده عملهب هایبررسی از پس. باشدمی دسترس در حد چه تا هاشرکت این اطلاعات که شود بررسی باید ابتدا. باشد

. گردید انتخاب نمونه عنوانبه شرکت 84 ،(1396-1390) ساله 7 دوره یک برای ایطشر بهترین در نمونه، انتخاب مورد

 نشده استفاده گیرینمونه و نمونه حجم برآورد جهت خاصی مدل یا رابطه از آماری، نمونه تعیین برای پژوهش، این در

 شده استفاده است مرسوم مالی مدیریت و حسابداری های تحقیق اغلب در که سیستماتیک حذفی روش از بلکه است،

 :گردیدند انتخاب زیر گیرینمونه شرایط اساس بر نمونه هایشرکت که

 و نباشند( مالی هایشرکت) و پولی هاینهاده ها،بانک مالی،های گریواسطه گذاری،سرمایه منابع جزو هاشرکت -

 .باشد دسترس در هاآن مالی اطلاعات

 . باشند ماه اسفند پایان به منتهی مالی سال دارای هاشرکت ،مقایسه قابلیت ویژگی به دستیابی جهت -

  .نداده باشند تغییر رسیدگی مورد دوره طی را خود مالی سال -

 با عادی مرتبط هایتوقف شامل توقف این که است ذکر لازم به. باشند ماه 3 از بیش معاملاتی وقفه فاقد هاشرکت -

 .شودنمی شرکتالعاده  فوق مجامع و سالانه مجامع برگزاری

 .باشند شده پذیرفته بهادار اوراق بورس در 1390 سال از قبل تا هاشرکت -

 
 هاداده تحلیل و تجزیه. 2.4

 از توصیفی آمار بخش در شود،می تقسیم استنباطی آمار و توصیفی آمار بخش دو به پژوهش این در استفاده مورد آزمون

 بین ارتباط وجود عدم یا وجود بیان برای تنباطیاس آمار بخش در. است شده استفاده و میانه میانگین چونهم هاییشاخص

 نهایت در و هافرضیه آزمون جهت چنینهم. است شده استفاده خطی متغیره چند رگرسیون تحلیل از های پژوهش،متغیر

 .است شده استفاده Eviews   10آماری افزار نرم از هاداده تحلیل و تجزیه
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 هانآ گیریاندازه نحوه و پژوهش متغیرهای. 3.4

می قرار تحلیل و تجزیه مورد زیر هایمدل اطلاعات، بودن دسترس در به توجه با پژوهش، هایفرضیه آزمون انجام برای

 :گیرد

 :است شده استفاده ذیل رگرسیونی مدل از اول، فرضیه سنجش برای
= + +  

 :استشده استفاده ذیل رگرسیونی دلم از دوم، فرضیه سنجش برای
= + +  

 :باشندمی زیر شرح به پژوهش این در استفاده مورد متغیرهای

 : وابسته متغیر( الف

 به خالص، ن()زیا سود نسبت از سودآوری محاسبه برای. باشدمی سودآوری پژوهش، این در ،(ROA) وابسته متغیر

 .شودمی استفاده ها،دارائی مجموع

 : مستقل متغیر( ب

 در سرمایه مدیریتنماینده  عنوانبه نقد وجه تبدیل چرخه از پژوهش، این در ،(CCC) ردشگ در سرمایه مدیریت

 نگهداری و مطالبات وصول روزهای تعداد مجموع با است برابر نقد وجه تبدیل چرخه. است شده استفاده گردش

 .هابدهی پرداخت روزهای منهای هاموجودی

 :گر تعدیل متغیر( ج

 .باشدمی شرکت اندازه نماینده عنوانبه شرکت هایدارائی طبیعی لگاریتم ،(Size) شرکت اندازه

 :یکنترل متغیرهای( د

 .قبل سال فروش بر تقسیم قبل، سال فروش منهای جاری سال فروش با است برابر فروش رشد ،(Growth) فروش رشد

 . شودمی محاسبه دارائی کل به بدهی کل نسبت طریق از که مالی اهرم متغیر ،(Levrage) مالی اهرم

 

  پژوهش هاییافته. 5
  توصیفی آمار. 1.5

 است لازم آماری، هایداده تحلیل و تجزیه از قبل متغیرها، با تربیش آشنائی و پژوهش مورد جامعه بهتر شناختمنظور به

 روابط تبیین برای ایپایه و هاآن بر حاکم الگوی تشخصی جهت رد گامی ها،داده آماری توصیف. شوند توصیف هاداده

 .روندمی کاربه پژوهش در که است متغیرهائی بین

 84 تعداد و پژوهش ساله 7 زمانی دوره چنینهم و است شده استفاده دیتا پانل روش از پژوهش این در کهاین به توجه با

این از قبل. بود خواهد 588 با برابر هامشاهده کل تعداد خواهد شد و تشکیل 7×  84 ماتریس یک ،طالعهم مورد شرکت

 رو این از. شود حاصل اطلاع هاشرکت توصیفی هایویژگی از است لازم شود، پرداخته پژوهش فرضیه آزمون به که

 .است شده ارائه ذیل جدول درپژوهش  ساله 7 ورهد کل در تحقیق متغیرهای از کدام هر و غیره معیار انحراف ،میانگین
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 پژوهش متغیرهای توصیفی های آماره .1 جدول

 نام متغیر
 چرخه تبدیل

 وجه نقد
 سودآوری

 اندازه

 شرکت

 چرخه اندازه *

قدن وجه تبدیل  
 اهرم مالی رشد فروش

 0.5891 0.1895 -829.5969 13.9079 0.1137 -58.0651 میانگین

 0.6038 0.1669 -752.6948 13.8298 0.0893 -55.8591 میانه

 0.8847 0.7840 1927.331 16.5053 0.3758 146.7089 بیشینه

 0.2412 -0.2436 -3471.807 11.9583 -0.0304 -249.1808 کمینه

 0.1801 0.2691 1395.302 1.2050 0.1083 100.9093 انحراف معیار

 -0.2491 0.4342 0.0266 0.4009 0.9161 0.0848 ضریب چولگی

گیضریب کشید  2.6245 3.119 2.6198 2.5625 2.6249 2.2020 

اتجمع مشاهد  588 588 588 588 588 588 

 

 قابل هاینمونه بین در متغیر هر هایداده کل متوسط دهنده نشان میانگین. است میانگین مرکزی شاخص تریناصلی

 معرف که است -58.065 بررسی مورد هایشرکت برای قدن وجه تبدیل چرخه میانگین پژوهش این در. است مشاهده

 بین در متغیر هر هایداده میانی نقطه دهنده نشان میانه. نامندمی مرکز به گرایش معیار و باشدمی توزیع هایداده ثقل مرکز

 هایداده از نیمی باًتقری دهدمی نشان که است بوده 0893/0 سودآوری، میانه تحقیق، این در. است مشاهده قابل هاینمونه

 . باشدمی مقدار این از ترکم نیمی و 0893/0 از بالاتر متغیر این

می مطالعه مورد نمونه در متغیر هر هایداده کل بین در ارزش ترینپائین و بالاترین دهنده نشان ترتیب به  کمینه و بیشینه

 دامنه کمینه، و بیشینه بین تفاوت. است 9583/11 آن کمینه و 5053/16 ،شرکت اندازه بیشینه بالا، جدول طبق. باشد

. است میانگین اطراف در متغیر هر هایداده پراکندگی دهنده نشان معیار انحراف. دهدمی نشان را اندازه هایداده تغییرات

 دهنده نشان که است بوده 1801/0 و 2691/0 ترتیب، به مالی اهرم و فروش رشد معیار انحراف حاضر، پژوهش در

 دارد، قرار -3 و+ 3 بین پژوهش متغیرهای چولگی ضریب اینکه به توجه با. باشدمی میانگین نقطه از هاداده فاصله سطمتو

 . برخوردارند نرمال توزیع از پژوهش هایداده

 

 . آزمون اف لیمر و هاسمن2.5

 یهاروش نیمنظور انتخاب بگردد. لذا، ابتدا بهیبرآورد م پژوهش یاصل یهامدل ،پژوهش یهاهیمنظور آزمون فرضبه

 5 یاز سطح خطا ترشیه شده بمحاسب احتمالشود. اگر یاستفاده م "آزمون چاو"از یقیتلف یهاو داده ییتابلو یهاداده

 است: ریشرح زبه جیاستفاده خواهد شد که نتایی تابلو یهاصورت از دادهنیا ریو در غی قیتلف یهادرصد باشد از داده
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 نتایج آزمون چاو و هاسمن .2جدول 

 فرضیه

چاو آزمون  آزمون هاسمن 
اثرات 

هنتیج F P(value) مقطعی  
آماره 

 خی دو
P(value) هنتیج  

لفرضیه او  67.987 719.496 پانل 0.000   20.000 تثاب -پانل  ثابت   

ومفرضیه د  58.517 643.996 پانل 0.000  تثاب -پانل  ثابت 0.0000   

 

از روش  درصد است، 5تر از پژوهش کمهای لیمر برای فرضیه  Fکه مقادیر احتمال آزمون ایندر جدول فوق، با توجه به

تر از که مقادیر احتمال آزمون هاسمن برای فرضیه پژوهش کمچنین، با توجه به اینشود. همه میهای تابلوئی استفادداده

 شود.درصد است، بنابراین مدل اثرات ثابت پذیرفته می 5

 

 . آزمون فرضیات پژوهش3.5

 فرضیه اول

 است: پژوهش در جدول ذیل ارائه شدهاول نتایج آزمون رگرسیون خطی چند متغیره برای فرضیه 

 

 بین چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری رابطه  .3جدول 

 متغیرها
ضرائب 

 رگرسیونی
 T آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 است دار معنی 0.0000 16.4291 0.2033 عدد ثابت

 است دار معنی 0.0000 4.5198 0.0001 چرخه تبدیل وجه نقد

 است دار معنی 0.0000 11.0316 0.0657 رشد

 است دار معنی 0.0000 -7.3482 -0.1588 اهرم مالی

 F 32.5828آماره  0.8483 ضریب تعیین

 F 0.00000 سطح معناداری آماره 0.8222 ضریب تعیین تعدیل شده

 1.7134: آماره دوربین واتسون

 

شده مدل برابر باشد. ضریب تعیین تعدیلمعادله رگرسیون در کل معنادار می Fبا توجه به جدول بالا احتمال آماره 

باشد و بقیه رصد از تغییرات متغیر وابسته، قابل استناد به تغییرات متغیر مستقل مید 82دهد باشد که نشان میمی 0.8222

چنین آماره دوربین واتسون برابر اند. همباشد که اینجا نادیده گرفته شدهتغییرات متغیر وابسته، ناشی از سایر عوامل می

باشد. با توجه به سطح و معنیخلال در مدل میباشد که بیانگر عدم وجود خود همبستگی در اجزای خطا یا امی 1.7134

شده در  های پذیرفتهبین چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری شرکتتوان گفت که داری بین متغیر مستقل و وابسته، می

 بورس اوراق بهادار تهران، رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.
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 دوم فرضیه

 پژوهش در جدول ذیل ارائه شده است:دوم نتایج آزمون رگرسیون خطی چند متغیره برای فرضیه 

 

 سودآوری و نقد وجه تبدیل چرخه بین اندازه شرکت بر رابطه تأثیر .4 جدول

 متغیرها
ضرائب 

 رگرسیونی
 T آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 معنی دار است 0.0000 9.2883 0.5788 عدد ثابت

 معنی دار است 0.0000 -6.1553 -0.0255 اندازه

 نیست دار معنی 0.4899 0.6906 0.0001 چرخه تبدیل وجه نقد

 نیست دار معنی 0.8012 -0.2519 -5.0001 اندازه * چرخه تبدیل وجه نقد

 معنی دار است 0.0000 1.3064 0.0601 رشد

 استمعنی دار  0.0000 -9.3513 -0.1928 اهرم مالی

 F 34.50آماره  0.85 ضریب تعیین

 F 0.00000 سطح معناداری آماره 0.83 ضریب تعیین تعدیل شده

 1.73اره دوربین واتسون : آم

 

 0.83شده مدل برابر باشد. ضریب تعیین تعدیلمعادله رگرسیون در کل معنادار می Fبا توجه به جدول بالا احتمال آماره 

و بقیه تغییرات باشد درصد از تغییرات متغیر وابسته، قابل استناد به تغییرات متغیر مستقل می 83دهد می باشد که نشان می

می 1.73چنین آماره دوربین واتسون برابر اند. همجا نادیده گرفته شدهباشد که اینمتغیر وابسته، ناشی از سایر عوامل می

داری بین باشد. با توجه به سطح و معنیگر عدم وجود خود همبستگی در اجزای خطا یا اخلال در مدل میباشد که بیان

اندازه شرکت بر رابطه بین چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری توان گفت که ل و وابسته، میمستقگر، تعدیلمتغیر 

 .معناداری ندارد تأثیرشده در بورس اوراق بهادار تهران، های پذیرفتهشرکت

 

 گیرینتیجه. 6

شده در  های پذیرفتهشرکتاندازه شرکت بر رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری  تأثیر ،پژوهش این در

درصد  95دهد که در سطح اطمینان فرضیه اول نشان میآزمون نتایج  .مورد بررسی قرار گرفتتهران  بهادار اوراق بورس

 تأییددهنده و این نشان و معناداری وجود داردرابطه مثبت  بین چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری درصد، 5باخطای 

 به است ممکن چنینهم. است تبدیل خهچر افزایش دنبالبه شرکت سودآوری بهبود گرنشان مثبت رابطهفرضیه اول است. 

 و فروش افزایش باعث ترتیب به که باشد بستانکاران پرداخت دوره کاهش یا و مطالبات وصول دوره افزایش علت

با افزایش چرخه تبدیل توانند میعبارت دیگر مدیران به .گرددمی ،(خرید در تربیش تخفیفات از استفاده) هاهزینه کاهش

چنین مدیران با دقت در هم حد امکان باعث ایجاد یک ارزش مثبت و سودآوری برای سهامداران شوند.وجه نقد، تا 

مدت موجب پرهیز نموده که این امر در بلندخطر انداختن موقعیت اعتباری شرکت کاهش دوره بازپرداخت بدهی، از به

ها را گامی مثبت در جهت بهبود داخت بدهیخیر در بازپرگردد. بر خلاف تصور عام که تأافزایش سودآوری شرکت می
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های خود را در حداقل زمان ها برای رسیدن به سودآوری باید مدت زمان پرداخت بدهیدانند، شرکتسودآوری می

( و بر خلاف نتایج 1395) آرا و همکارانفرمان نتایج پژوهشبا همسو نتایج حاصل از آزمون این فرضیه، ممکن نگهدارند. 

 .است بوده ،(2019) سی و همکارانپژوهش دال

بین چرخه اندازه شرکت بر رابطه درصد،  5درصد باخطای  95دهد که در سطح اطمینان نشان می دومفرضیه آزمون نتایج 

نتیجه آزمون فرضیه دوم  است. دومفرضیه  تأییدعدم دهنده و این نشان معناداری ندارد تأثیرتبدیل وجه نقد و سودآوری 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری شرکت، بدین معناست

محمود ( و 2019) آزمون این فرضیه بر خلاف پژوهش دالسی و همکاراننتایج حاصل از  گردد.با متغیر اندازه تعدیل نمی

 است.بوده ،(2019) و همکاران

 :شودمی توصیه محققان به پژوهش موضوع زمینه در زیر مطالعاتی پیشنهادات پژوهشی، هحوز این ادبیات سازیغنی برای

V گیرد قرار تحلیل و تجزیه مورد نتایج، و انجام صنایع تفکیک به پژوهش این مجدداً  که گرددمی پیشنهاد. 

V قرارگیرد زیابیار و بررسی مورد آوریسود هایشاخص سایر از استفاده با پژوهش این در مطروحه هایفرضیه. 

V گیردصورت هاشرکت سهام ارزش بر گردش در سرمایه مدیریت ثیرتأ خصوص در آتی تحقیقات شودمی پیشنهاد . 

V انتفاعی واحد فعالیت تداوم در گردش در سرمایه مدیریت نقش بررسی به آتی تحقیقات در شودمی پیشنهاد 

 شود. پرداخته
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