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 چكیده
اهمیت بسزایی سرمایه در گردش بخش عظیمی از سرمایه سازمان را به خود اختصاص داده و مدیریت آن از 

های جاری در برگیرنده اقلامی هستند که مستقیماً در چرخه عملیاتی  ها و بدهی برخوردار است. زیرا دارایی

ارائه تبیین مدلی برای سرمایه در گردش  کنند. لذا بر پایه این استدلال،  پژوهش حاضر به شرکت ایفای نقش می

ای  پردازد. بدین منظور، نمونه سازی معادلات ساختاری می با عملکرد مالی و سودآوری شرکت با رویکرد مدل

انتخاب گردید.  9811تا  9831های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شرکت پذیرفته 951متشکل از 

مدیریت سرمایه در گردش )متغیر پنهان( توسط متغیرهای مشاهده پذیر )متوسط دوره وصول مطالبات، متوسط 

دی کالا، متوسط دوره پرداخت بدهی، چرخه تبدیل وجه نقد، سطح نگهداشت وجه نقد، دوره گردش موجو

نسبت جاری و کارایی چرخه تبدیل وجه نقد( و عملکرد مالی و سودآوری شرکت نیز به ترتیب بر اساس نرخ 

 الگوهای قبول قابل برازش از اطمینان یافتن از گیری شد. پس بازده دارایی و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام اندازه

است که مدیریت سرمایه در گردش، عملکرد مالی را کاهش  آن از حاکی نتایج پژوهش، ساختاری و گیریاندازه

همچنین نتایج معادلات ساختاری این پژوهش نشان داد که مدیریت سرمایه در گردش با توجه به    دهد. می

 .کت می گرددسیاست محافظه کارانه مدیر منجر به کاهش سودآوری شر
 

 .مدیریت سرمایه در گردش، چرخه وجه نقد، دوره پرداخت بدهی، معادلات ساختاری هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
 داشتن ها بدون آن عملیات ادامه و شروع اما شوند، می تشکیل ثابت گذاری سرمایه با تأسیس بدو در ها شرکت

 توان می را کنند می نگهداری های جاری دارایی در تجاری واحدهای که مبالغی نیست. پذیر امکان گردش در سرمایه

 بین تفاوت از ناشی شده، معروف گردش در نام سرمایه به عموماً که مبلغی و شناخت گردش در سرمایه عنوان با

 در سرمایه جاری، بدهی بر جاری دارایی فزونی (. درواقع،9801)میر الماسی،  است جاری های بدهی و ها دارایی

 بهادار اوراق و نقد وجه گردش، در سرمایه اقلام ترین مهم مالی مدیران شود. از دید می نامیده خالص گردش

کالا  و مواد کنندگان تأمین برابر در جاری تعهدات و فروش برای شده نگهداری های مطالبات، موجودی مدت، کوتاه

 است.

 اقلامی جاری دربرگیرنده های بدهی و ها دارایی زیرا دارد؛ زیادی اهمیت ها شرکت برای گردش در سرمایه

 های حساب (9813) دادرس و اعتقاد عارفی به کنند. می نقش ایفای شرکت عملیاتی چرخه در مستقیماً که هستند

 حیدری و ناظمی نوروش، کنند. می ایفا بنیادی استراتژی تحلیل در مهمی نقش کالا، های موجودی و دریافتنی

 برای ابزاری مانند به توان می را گردش در سرمایه تغییرات که اند اعلام کرده خود پژوهش نتایج استناد به (9835)

دهد  می تشکیل جاری های دارایی را ها شرکت های دارایی از بزرگی بخش همچنین،. بکار برد سود کیفیت ارزیابی

 همکاران و مطالعه کیسنیك نمونه در موجود آمریکایی های شرکت در (.1399 ، موسوی و لاپلانت )کیسنیك،

ولی مطابق با  .است درصد 10 از متوسط بالاتر طور به ها دارایی دفتری ارزش به گردش در سرمایه نسبت (،1399)

شده بورس اوراق بهادار  های پذیرفته ( در شرکت9818پژوهش صورت گرفته توسط تشکری جهرمی و همکاران )

درصد در سال  9/13های دفتری، حداقل  ها برحسب ارزش دارایی کل جمع به جاری های دارایی تهران نسبت

های ایرانی  است که حکایت از اهمیت سرمایه در گردش در شرکت 9833درصد در سال  9/55و حداکثر  9831

 دارد. 

 مشارکت بازده شرکت کسب فرایند در ماندن، بی گردش صورت در معمولاً جاری های دارایی این، بر علاوه

 کمتری هزینه از مالی تأمین های انواع روش سایر با مقایسه در نیز جاری های بدهی دیگر، سوی از و دارند کمتری

 مهم بسیار ها دارایی مجموع به نسبت و یکدیگر به جاری نسبت های بدهی و ها دارایی ترکیب بنابراین، برخوردارند.

 بیشتر هزینه تحمل و جاری های دارایی روی کمتر بازده کسب دلیل به این اقلام، تناسبی بی صورت در زیرا است؛

که  معتقدند (1330) سولانو و تروئل یابد. می کاهش شرکت ارزش جاری، های از بدهی استفاده عدم در

 زیرا است؛ در ارتباط ریسك و سودآوری بین توازن ایجاد با مشخص طور به گردش، در سرمایه در گذاری سرمایه

 که تصمیماتی در مقابل، و شوند منجر می ریسك افزایش به دهند، می افزایش را سودآوری که تصمیماتی معمولاً

 مدیریت طریق از ارزش خلق توانایی شد. خواهند سودآوری بالقوه کاهش به منجر دارند، پی در را ریسك کاهش

 گذاری سرمایه مبالغ به ای ویژه توجه مدیران تا است شده باعث شرکت، بر ارزش آن اثر و گردش در سرمایه بهینه

رو  ازاین کنند. صرف آن صحیح اداره برای را طولانی زمان و زیاد انرژی و باشند داشته در گردش سرمایه در شده

 عنوان با مدیریت مالی مهم موضوعات از یکی جاری، های بدهی و دارایی مبلغ و ترکیب درباره گیری تصمیم

 است. گردش در سرمایه مدیریت
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 برای ارزش را مولد گردش در سرمایه بهینه مدیریت توان می فوق نظری های استدلال پشتوانه به که درحالی

 چگونگی دارند. درك ضرورت این ادعا درستی بررسی برای نیز تجربی مطالعات دانست، سهامدارانش و شرکت

 موردتوجه تواند می که است مباحثی دسته از واحد تجاری، برای ارزش خلق در گردش در سرمایه مدیریت تأثیر

 سرمایه بهینه مدیریت درك طریق از هستند مند علاقه گذاران باشد. سرمایه نیز استاندارد گذاران و گذاران سرمایه

 موضوع اهمیت درك مشابه، طور به برساند. حداکثر به را ثروتشان که کنند سهامی اقدام خرید به گردش، در

 شفافیت در برای تر مناسب مقررات و استانداردها وضع موجب استانداردگذار، نهادهای توسط در گردش سرمایه

 شد. خواهد گردش در سرمایه مدیریت کارایی سطح کردن مشخص

بر این اساس، پرسش اصلی پژوهش تبیین ارائه مدلی جامع برای مدیریت سرمایه در گردش پویا با استفاده 

افزوده علمی به  رود نتایج این پژوهش بتواند دستاوردها و ارزش است؟ انتظار میاز رویکرد معادلات ساختاری 

 شرح زیر داشته باشد:

 های گذشته شود. تواند موجب بسط مبانی نظری پژوهش اول اینکه نتایج پژوهش می

 های متهورانه مدیریت سرمایه در که تا چه اندازه، سیاست دوم اینکه، شواهد پژوهش نشان خواهد داد

تواند  عنوان یك دستاورد علمی می ها اثرگذار باشد که این موضوع به تواند بر سودآوری آن ها می گردش شرکت

کنندگان اطلاعات سایر استفاده وگذاران بازار سرمایه  قانونگذاران، سرمایهاطلاعات سودمندی را در اختیار 

ای پژوهشگران مالی و حسابداری خصوصاً افرادی قرار دهد. درنهایت، معرفی حوزه جدید تحقیقاتی بر حسابداری

 .که در حوزه مطالعات بازار سرمایه فعالیت دارند

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

ترین  ها مؤثر است که مدیریت سرمایه در گردش در زمره یکی از مهم عوامل بسیاری بر عملکرد شرکت

شود و  گذاری می های جاری سرمایه مبالغی است که در داراییعوامل مطرح است. سرمایه در گردش، مجموعه 

باشد که ثروت  مدیریت سرمایه در گردش عبارت از تعیین حجم و ترکیب منابع و مصارف سرمایه در گردش می

گردد. برای  سازد. سطح غیر بهینه سرمایه در گردش منجر به کاهش ارزش شرکت می سهامداران را بیشینه می

(. 1398گردد )کابالرو و همکاران،  ی ناکافی موجودی مواد و کالا در پایان آخرین فصل مالی بعد میمثال، نگهدار

مدیریت سرمایه در گردش از طریق برقراری تعادل بین دارایی و بدهی جاری، وجوه جاری را در شرکت مدیریت 

که بازار  ارجی( است. درصورتیکند. شرکت برای تأمین سرمایه در گردش، نیازمند تأمین مالی )داخلی و خ می

های آن با یکدیگر  تواند کاملاً جایگزین یکدیگر باشد زیرا هزینه سرمایه کامل نباشد، منابع داخلی و خارجی نمی

هایی است که مانع تأمین  های مالی، محدودیت (. منظور از محدودیت1339متفاوت است )ارسلان و همکاران، 

(. باید توجه داشت تأمین منابع 9839ها است )کنعانی،  ی مطلوب، برای شرکتگذار همه وجوه موردنیاز سرمایه

هایی مواجه هستند )کریمی و صادقی،  ها از این بابت با محدودیت ها نامحدود نیست و شرکت مالی توسط شرکت

مین مالی نامند که دارای دسترسی پایین و پرهزینه به منابع تأ هایی را واجد محدودیت مالی می (. شرکت9833

های با  عنوان شرکت توان به ها را می (. مطابق این تعریف، تمام شرکت1331خارجی باشد )ازکان و ازکان، 
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ها با یکدیگر متفاوت است. در حالت کلی،  های مالی آن محدودیت مالی تلقی کرد، اما سطوح محدودیت

های  طور نسبی از دارایی تی است که بهتر، شرک های بدون محدودیت مالی و یا با محدودیت مالی پایین شرکت

 باقابلیت نقد شوندگی بالا برخوردار بوده و خالص دارایی آن بالا است. 

شده  های پذیرفته ( تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد و ارزش شرکت1391اوگاندیپ و همکاران )

ها از بازده دارایی و  دبررسی قراردادند. آنمور 1331تا  9115در بورس اوراق بهادار نیجریه را طی دوره زمانی 

عنوان معیار ارزش بازار استفاده کردند.  عنوان سنجه عملکرد و نسبت کیو توبین به بازده حقوق صاحبان سهام به

های بلندمدت به  های جاری و نسبت بدهی های جاری به دارایی همچنین از چرخه تبدیل وجه نقد، نسبت بدهی

وتحلیل  عنوان معیارهای مدیریت سرمایه در گردش استفاده نمودند. با استفاده از تجزیه هها ب مجموع دارایی

رگرسیون خطی نشان دادند رابطه منفی و معناداری بین چرخه تبدیل وجه نقد و ارزش بازار و عملکرد شرکت 

شرکت محرز گردید وجود دارد. همچنین، رابطه مثبت نسبت بدهی باارزش بازار و رابطه منفی آن با عملکرد 

های اهرمی خطر بروز بحران مالی و ورشکستگی شرکت را تشدید خواهد  (. نسبت1391)اوگاندیپ و همکاران، 

(. ناپومپج 9833تری برخوردارند )یعقوب نژاد،  های با اهرم مالی بالاتر، از عملکرد ضعیف کرد. بنابراین شرکت

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته بر سودآوری شرکت( در بررسی تأثیر مدیریت سرمایه در گردش 1391)

عنوان  عنوان شاخص مدیریت سرمایه در گردش و از سود ناخالص عملیاتی به تایلند، از چرخه تبدیل وجه نقد به

 1330شرکت این بورس طی بازه زمانی  155کند. نتایج حاصل از این پژوهش بر  شاخص سودآوری استفاده می

نگر رابطه منفی معنادار سود ناخالص عملیاتی و دوره گردش موجودی کالا و دوره وصول مطالبات نشا 1331تا 

توانند از طریق کاهش گردش موجودی کالا و دوره  آمده گویای آن است که مدیران می دست است. شواهد به

 .دیفزایبوصول مطالبات بر سودآوری شرکت 

 

 پیشینه پژوهش -2-1

( رابطه غیرخطی سرمایه در گردش و عملکرد را در بورس اوراق بهادار استامبول 1399سیوکان و اولاك )

ها  است. آن 1391تا  1331های غیرمالی و دوره زمانی آن  .نمونه مورد بررسی این تحقیق شامل شرکتآزمودند

و عملکرد شرکت  NTCطه غیرخطی یافته استفاده کرده و راب جهت آزمون رابطه فوق از روش گشتاورهای تعمیم

 نهیشیرا بی است که ارزش شرکت ا نهیبه. بدین مفهوم که سرمایه در گردش حائز سطح ندینما یم دیتائرا 

های مالی  ( رابطه خطی مدیریت سرمایه در گردش، عملکرد شرکت و محدودیت1395ولی و پناهیان )سازد.  می

ها از چرخه گردش وجه  موردبررسی قراردادند. آن 1398تا  1331ی ها سالرا در بورس اوراق بهادار تهران طی 

عنوان  عنوان معیار عملکرد شرکت و از اهرم مالی به به نیبتو ویکعنوان معیار سرمایه در گردش، از نسبت  نقد به

ان دادند ی ترکیبی نشها دادهوتحلیل رگرسیون  ها با استفاده از تجزیه محدودیت تأمین مالی استفاده کردند. آن

های با محدودیت مالی وجود دارد. ریبریو و اید  رابطه معناداری بین عملکرد و مدیریت سرمایه در گردش شرکت

های مالی را در بورس اوراق  ( رابطه مدیریت سرمایه در گردش و ارزش شرکت با توجه به تأثیر محدودیت1391)

گذاری در  ها دریافتند یك دلار سرمایه آزمون نهادند. آنبه بوته  1331تا  9115های  بهادار سائوپائولو طی سال
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تری دارد.  طور معناداری ارزش پایین گذاری در وجه نقد به سرمایه در گردش در مقایسه با یك دلار سرمایه

توان ادعا کرد  شود. نمی افزایش متوسط سرمایه در گردش در ابتدای سال مالی، باعث کاهش ارزش شرکت می

توان گفت  دهد. همچنین نمی منظور افزایش سرمایه در گردش، ارزش شرکت را کاهش می مالی بهافزایش اهرم 

دارند، با کاهش ارزش  منظور افزایش سرمایه در گردش دسترسی بهتری به بازارهای سرمایه هایی که به شرکت

ده و عملکرد مالی ( در پژوهش خود به بررسی تأثیر باز1391شوند. آنکویست و همکاران ) کمتری مواجه می

عنوان معیار عملکرد تلقی گردد. بدین مفهوم که  تواند به دهد بازده دارایی می ها نشان می پرداختند. نتایج آن

( عوامل مؤثر بر 1391انواری رستمی و همکاران ). های با بازده بالاتر دارای عملکرد بهتری هستند شرکت

های  گذاری در دارایی ها، جریان نقد عملیاتی و سرمایه داراییمدیریت سرمایه در گردش ازجمله بدهی، بازده 

ثابت را در بورس اوراق بهادار تهران موردبررسی قراردادند. نتایج حاصله مؤید رابطه منفی و معنادار بین 

نقد های ثابت و رابطه مثبت و معنادار بین جریان  گذاری در دارایی متغیرهای نسبت بدهی، بازده دارایی و سرمایه

( رابطه مدیریت سرمایه در گردش، 1398عملیاتی و مدیریت سرمایه در گردش است. کابالرو و همکاران )

ای متشکل از  های مالی را در انگلستان مورد آزمون قراردادند. برای این منظور، نمونه عملکرد شرکت و محدودیت

های ترکیبی و  استفاده از رگرسیون داده بررسی کرده و با 1330تا  1339های  شرکت غیرمالی را طی سال 153

شکل معکوسی بین سرمایه در گردش و عملکرد شرکت  Uهای رشد نشان دادند رابطه  پس از کنترل اثر فرصت

تر است.  ، پایینهایی از محدودیت مالی بالاتری برخوردارند برقرار بوده و سطح بهینه سرمایه در گردش شرکت

های مالی و ارزش آتی سهام در بورس اوراق بهادار  بررسی رابطه بین محدودیت( به 1398جهانشاد و مدانلو )

های مالی  آمده حاکی از رابطه معکوس و معنادار ارزش آتی سهام و محدودیت دست تهران پرداختند. نتایج به

احمدآبادی تر است. رضایی  های با محدودیت مالی بالاتر، ارزش آتی سهام پایین است. بدین مفهوم که در شرکت

( به بررسی تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر معیارهای عملکرد افزوده بازار در خصوص 1398و همکاران )

پرداختند. نتایج حاصل از  1393تا  1339های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های پذیرفته شرکت

افزوده  چرخه تبدیل وجه نقد و اجزای آن باارزشها بیانگر عدم وجود ارتباط آماری معنادار بین  آزمون فرضیه

( تأثیر 1391افزوده بازار است. اوگاندیپ و همکاران ) ها باارزش شده و ارتباط منفی و معنادار آن اقتصادی تعدیل

شده در بورس اوراق بهادار نیجریه را طی دوره  های پذیرفته مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد و ارزش شرکت

عنوان سنجه  ها و بازده حقوق صاحبان سهام به ها از بازده دارایی موردبررسی قراردادند. آن 1331تا  9115زمانی 

عنوان معیار ارزش بازار استفاده کردند. همچنین از چرخه تبدیل وجه نقد، نسبت  عملکرد و نسبت کیوتوبین به

عنوان معیارهای  ها به جموع داراییهای بلندمدت به م های جاری و نسبت بدهی های جاری به دارایی بدهی

وتحلیل رگرسیون خطی نشان دادند رابطه منفی  مدیریت سرمایه در گردش استفاده نمودند. با استفاده از تجزیه

و معناداری بین چرخه تبدیل وجه نقد و ارزش بازار و عملکرد شرکت وجود دارد. همچنین، رابطه مثبت نسبت 

( در بررسی تأثیر مدیریت 1391فی آن با عملکرد شرکت محرز گردید. ناپومپچ )بدهی باارزش بازار و رابطه من

شده در بورس اوراق بهادار تایلند، از چرخه تبدیل وجه نقد  های پذیرفته سرمایه در گردش بر سودآوری شرکت

در  عنوان شاخص مدیریت سرمایه عنوان شاخص مدیریت سرمایه در گردش  و از سود ناخالص عملیاتی به به
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کند. نتایج حاصل از این پژوهش بر  عنوان شاخص سودآوری استفاده می گردش و از سود ناخالص عملیاتی به

نشانگر رابطه منفی معنادار سود ناخالص عملیاتی و دوره  1331تا  1330شرکت این بورس طی بازه زمانی  155

توانند از  ویای آن است که مدیران میآمده گ دست گردش موجودی کالا و دوره وصول مطالبات است. شواهد به

( به بررسی 1391طریق کاهش گردش موجودی کالا و دوره وصول  مطالبات بر سودآوری شرکت بیفزایند. مونا )

شده در بورس سهام عمان  شرکت پذیرفته 50های مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری و ارزش  تأثیر سیاست

دهنده رابطه منفی و معنادار نسبت  که نتایج این پژوهش نشان پرداخته 1331 -1339طی دوره زمانی 

ها باارزش  های جاری به جمع دارایی ها و رابطه مثبت و معنادار نسبت به دارایی های جاری به جمع دارایی بدهی

شده در  های پذیرفته ( تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد شرکت1391شرکت است.  ورالو و همکاران )

بررسی  1331تا  1331های ترکیبی طی بازه زمانی  ورس اوراق بهادار استانبول را با استفاده از رگرسیون دادهب

های دریافتنی و کاهش چرخه تبدیل وجه نقد، باعث افزایش  دهند کاهش دوره وصول حساب کرده و نشان می

معکوس و به لحاظ آماری معنادار گردد. همچنین رابطه اهرم مالی باارزش شرکت،  سود ناخالص عملیاتی می

 است. 

های تأمین  ( در پژوهشی به بررسی سرمایه در گردش، عملکرد شرکت و محدودیت9815دولو و محمودی )

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  شرکت پذیرفته 13ها با استفاده از  مالی پرداختند.  نمونه موردبررسی آن

های مالی، مشخص گردید این  ا استفاده از معیارهای مختلف محدودیتاست. ب 9811تا  9839دوره زمانی 

ها تأثیر معناداری بر رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد مالی شرکت داشته و سطح بهینه  محدودیت

تر است. نتایج پژوهش  اند، پایین هایی که به لحاظ مالی با محدودیت بیشتری مواجه سرمایه در گردش شرکت

های دور شدن از آن توجه کنند. بادآور  دهد مدیران به سطح بهینه سرمایه در گردش به علت هزینه شان مین

گذاری  ( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و ناکارایی سرمایه9815نهندی و خانقاه )

هادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش شده بورس اوراق ب های پذیرفته در شرکت 9819تا  9835طی بازه زمانی 

دهد بین دوره وصول مطالبات، دوره پرداخت بدهی و کارایی چرخه تبدیل وجه نقد با ناکارایی  نشان می

که بین دوره گردش موجودی کالا با ناکارایی  داری وجود دارد؛ درحالی گذاری، ارتباط منفی و معنی سرمایه

همچنین شواهد نشان داد بین چرخه تبدیل وجه نقد، نگهداشت وجه نقد و گذاری ارتباطی مشاهده نشد؛  سرمایه

توان بیان کرد مدیریت  داری وجود دارد. در کل می گذاری ارتباط مثبت و معنی نسبت جاری با ناکارایی سرمایه

شود. تشکری جهرمی و  گذاری می کارای سرمایه در گردش، موجب کاهش انحراف از سطح مطلوب سرمایه

های  بهینه سرمایه در گردش و ثروت سهامداران در شرکت مدیریت تحت عنوان یقیدر تحق( 9815ان)همکار

گیری معیارهای مدیریت  پرداختند. اندازه 9819تا  9833شده بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  پذیرفته

فروش کالا، دوره وصول مطالبات  های برگرفته از سیستم حسابداری، مانند دوره  سرمایه در گردش، به کمك داده

دهد که معیارهای متداول در ارزیابی  ها نشان می های مالی، انجام شد. بررسی توزیع شرطی داده لام صورتو اق

شده  داری با بازده تعدیل فروش کالا، رابطه معنی دوره مدیریت سرمایه در گردش، مانند دوره وصول مطالبات و

داری بین اجزای سرمایه  رابطه مثبت و معنیدهد که  های رگرسیونی نشان می دارند. همچنین، نتایج تحلیل سهام
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مرادی و همکاران  شده سهام وجود دارد. در گردش و معیار بهینگی مدیریت سرمایه در گردش با بازده تعدیل

( در پژوهش خود به بررسی رابطه مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای عملکرد مبتنی بر ارزش 9811)

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  شرکت پذیرفته 930لاعات گذاری شده با استفاده از اط پایه

دهد که افزایش دوره وصول مطالبات به  ها نشان می پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش آن 9813الی  9839

دو  افزوده بازار و همچنین افزایش دوره تبدیل موجودی کالا موجب کاهش افزوده اقتصادی و ارزش افزایش ارزش

های مالی بر  ( تأثیر محدودیت9818و خدادادی ) اصغر پورشود.  شاخص عملکرد مبتنی بر ارزش مزبور منجر می

شده در بورس اوراق بهادار تهران را طی دوره  های پذیرفته رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد شرکت

عنوان معیار عملکرد شرکت، چرخه خالص  ن بهها از شاخص کیوتوبی موردبررسی قراردادند. آن 9819تا  9839

عنوان معیار محدودیت مالی استفاده  عنوان معیار سرمایه در گردش و هزینه تأمین مالی خارجی به معاملات به

های مالی تأثیر معناداری بر رابطه بین مدیریت سرمایه  کردند. نتایج این پژوهش دال بر آن است که محدودیت

های با محدودیت تأمین مالی بالاتر، سطح بهینه سرمایه در گردش  اشته و در شرکتدر گردش و عملکرد د

اوراق تهران  بورس در شده پذیرفته شرکت 111 روی پژوهشی انجام با (9833) همکاران و ستایش تر است. پایین

 تجاری واحدهای ، سعی در یافتن تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری9831تا  9839های  در سال

 های حساب پرداخت دوره کالا، تبدیل موجودی دوره مطالبات، وصول دوره متغیر از ها آن راستا این در داشتند.

 برای ها دارایی بازده نرخ متغیر از و گردش در سرمایه گیری مدیریت اندازه برای نقد وجه تبدیل چرخه و پرداختنی

 چندگانه، رگرسیونی مدل کارگیری به از پس آماری های آزمون نتایج اند. کرده ها استفاده شرکت سودآوری سنجش

 و چرخه کالا موجودی تبدیل دوره مطالبات، وصول دوره متغیرهای بین معناداری و منفی ارتباط داد که نشان

 این در وجود دارد. محققان تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سودآوری با نقد وجه تبدیل

 نکردند. مشاهده سودآوری و های پرداختنی حساب پرداخت دوره بین معنادار رابطه وجود بر دال شواهدی پژوهش،

 

 هاي پژوهش فرضیه -3

شده،  شده در بخش مبانی نظری و پیشینه پژوهش و همچنین پاسخ به پرسش مطرح با توجه به مطالب ارائه

 گردد: صورت زیر بیان می فرضیه پژوهش به

 گردد. گذاری، موجب افزایش سودآوری می سیاست متهورانه سرمایه در گردش از بُعد سرمایه اول:فرضیه 

 گردد. سیاست متهورانه سرمایه در گردش از بعُد تأمین مالی، موجب افزایش سودآوری می فرضیه دوم:

 

 پژوهشی شناس روش -4

داده از نوع تحقیقات نیمه تجربی پس تحقیق حاضر ازنظر هدف، تحقیقی کاربردی و ازنظر شیوه گردآوری 

های  رویدادی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و مدل

شده در بورس  های پذیرفته جامعه آماری موردمطالعه در این پژوهش را شرکت. شده است اقتصادسنجی انجام
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هایی  دهد و نمونه انتخابی تحقیق نیز شرکت تشکیل می 9811الی  9831های  اوراق بهادار تهران طی سال

 باشند که مجموعه شرایط زیر را دارا باشند: می

شده  شده بورس اوراق بهادار تهران درج های پذیرفته نام شرکت در فهرست شرکت 9811تا پایان سال  (9

 باشد.

عه تغییر سال مالی نداده باشد)افلاطونی، ها منتهی به پایان اسفندماه باشد و در دوره مطال سال مالی آن (1

9811.) 

 (.9811گونه عملیات جذب، تلفیق، تجزیه انجام نداده باشد)افلاطونی،  شرکت طی دوره موردمطالعه هیچ (8

 (.9811نماد معاملاتی تابلویی غیررسمی)افلاطونی،  (1

 (.9811اطلاعات مالی شرکت در طی دوره در دسترس باشد)افلاطونی،  (5

 (.9811گری ،هلدینگ، بانك، بیمه و لیزینگ نباشد. )افلاطونی،  گذاری واسطه سرمایه های جز شرکت (9

 

های فشرده آرشیو آماری و تصویری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه  های تحقیق حاضر از لوح داده

افزارهای رهاورد نوین و استخراج گردید.  های مرتبط و نیز از نرم اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران و دیگر پایگاه

( صورت گرفته است. در 18)نسخه  AMOSافزار  اده از نرمشده نیز با استف های گردآوری وتحلیل نهایی داده تجزیه

 عاملیهای  )مدل گیریاندازه  های مدل از ترکیبی ساختاری، معادله مدل ساختاری، معادلاتسازی  تحلیل مدل

 در ساختاری، های مدل و گیری اندازه های مدل بین تمایز .است (مسیر های )مدل ساختاری های مدل و( تأییدی

 گیری اندازه مدل چنانچه درواقع، .کند می ایفا را مهمی نقش ساختاری معادلات سازی مدل فرایند عدیب های گام

 خواهد صورت بیشتری اطمینان با ساختاری مدل برازش دهد، نشان را پنهان متغیر گیری اندازه از مناسبی برازش

 آزمون برای بنابراین .است ساختاری مدل آزمون بر مقدم گیری اندازه مدل آزمون منظور، همین به .گرفت

)مدیریت  گیری اندازه مدل قبول قابل برازش از باید ابتدا .شود می طی ای دومرحله فرایند یك پژوهش، های فرضیه

مدیریت سرمایه در  بین ارتباط) ساختاری مدل برازش سپس و شود حاصل اطمینان سرمایه در گردش پویا(

 از یك هر اداریمعن آزمون از نیز پژوهش فرضیات رد عدم یا رد برای .گیرد رارق بررسی مورد گردش با سودآوری(

 5کمتر از   tآماره احتمال چنانچهشده است.  ( استفادهtاستانداردشده مدل ساختاری )آزمون  رگرسیونی ضرایب

 .شودنمی رد تحقیق فرضیه باشد، درصد

 

 ها آن محاسبه نحوه و پژوهش متغیرهاي -5
گیری مدیریت  شده است. برای اندازه در این تحقیق، مدیریت سرمایه در گردش، متغیر مستقل در نظر گرفته

های زیر استفاده   ( از شاخص1398( و گیل و بیگر )1391های گیل و شاه ) سرمایه در گردش مطابق با پژوهش

 شود:  می

به دست  895بر فروش ضربدر های دریافتنی  (: با تقسیم حسابARمتوسط دوره وصول مطالبات) (9

 آید.  می
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(: با تقسیم موجودی کالا بر بهای نمام شده کالای فروش رفته INVمتوسط دوره گردش موجودی کالا) (1

 شود.  محاسبه می 895در  ضرب

شده کالای فروش رفته  های پرداختنی بر بهای تمام (: با تقسیم حسابAPمتوسط دوره پرداخت بدهی) (8

 آید.  یبه دست م 895در  ضرب

(: از کم کردن دوره پرداخت بدهی از مجموع دوره وصول مطالبات و دوره CCCچرخه تبدیل وجه نقد) (1

 آید.  ( به دست می9گردش موجودی کالا مطابق با رابطه )

 دوره پرداخت بدهی(. -(   )دوره وصول مطالبات+ دوره گردش موجودی کالا9رابطه )

 ها است.  صورت نسبت وجه نقد بر کل دارایی به (:CHسطح نگهداشت وجه نقد) (5

 شود.  های جاری محاسبه می های جاری بر بدهی (: از تقسیم داراییCRنسبت جاری) (9

 آید. (: از تقسیم وجه نقد عملیاتی بر فروش خالص به دست میCCEکارایی چرخه تبدیل وجه نقد) (0

 

 وابسته هايمتغیر 

شده و در  ش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت محاسبهاز حاصل تقسیم سود خالص بر ارز سودآوري:

 شده است. کنترل ( نیز1398( و کك و تانگ )1331های کیسارینی و همکاران) پژوهش

شده است.  برای سنجش عملکرد مالی شرکت از نسبت نرخ بازده دارایی شرکت استفاده عملكرد مالی شركت: 

  های شرکت به دست خواهد آمد. دفتری کل داراییکه با استفاده حاصل تقسیم سود خالص بر ارزش 

 

  متغیرهاي كنترلی 

( 1399) ( و کامیا و همکاران1339برای سنجش اندازه شرکت، همانند پژوهش کولز و همکاران ) اندازه شركت:

 است. شده از لگاریتم خالص فروش سالیانه شرکت استفاده

شود، در پژوهش  گیری می های شرکت اندازه دارایی کل بدهی به این متغیر که از طریق نسبت اهرم مالی:

 شده است. عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته ( نیز به1399( و فاسیو و همکاران)9815محمودآبادی و زمانی)

( 9815( و محمودآبادی و زمانی)1399در پژوهش حاضر، به پیروی از کامیا و همکاران) هاي رشد: فرصت

های رشد و یکی دیگر از متغیرهای  عنوان معیار فرصت دفتری حقوق صاحبان سهام به نسبت ارزش بازار به ارزش

 کنترلی وارد مدل شده است. 

 

 مدل مفهومی پژوهش -6
 سراختاری  معرادلات  رویکررد الگوسرازی   اسراس  برر  9 شمارۀ شکل در حاضر مطالعه مفهومی مدل چارچوب

سرازه   چنردین  دارای پنهران(  متغیرر  عنروان  در گردش)بره مدیریت سررمایه   متغیر الگو، این در است. شده ترسیم

)متوسط دوره وصول مطالبات، متوسط دوره گردش موجودی کالا، متوسط دوره پرداخت بدهی، چرخره تبردیل   
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همچنرین کیفیرت    باشرد.  وجه نقد، سطح نگهداشت وجه نقد، نسبت جاری، کارایی چرخه تبدیل وجه نقرد( مری  

 یا بیضی شکل ساختاری، معادلات اساس آماری بر تحلیل در باشد. می پژوهش ۀوابست متغیر نیز های مالی صورت

 باشد. می  پذیرمشاهده متغیرهای معرف نیز یا مربع مستطیل شکل و پنهان متغیرهای معرف دایره

 

 
 پژوهش مفهومی مدل -1 شكل

 

 پژوهش يها افتهی -7

 توصیفی آمار -7-1

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به  دقیق آن لیوتحل هیو تجزمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها  به

های (، آمار توصیفی متغیرهای مورداستفاده در تحقیق که شامل بررسی شاخص9متغیرها لازم است. نگاره )

های سال مشاهده در فاصله زمانی سال-شرکت 151ای متشکل از باشد برای نمونهمرکزی و پراکندگی می

 دهد.نشان می 9811تا  9831

شود، میانگین متغیرهای متوسط دوره وصول مطالبات و متوسط  ( ملاحظه می9گونه که در نگاره ) همان

  است که کمتر از مقادیرگزاش شده در پژوهش 359/951و  319/958دوره گردش موجودی کالا به ترتیب 

باشد.  (  می9815آورنهندی و خانقاه )( و بیشتر از مقادیر گزارش شده در پژوهش باد9818مرادی و همکاران )

های نمونه در این مطالعه، برای دوره گردش موجودی کالا مستعدتر  این موضوع بیانگرآن است که شرکت

 مناسبی سطح وجه نقد از نمونه های شرکت دهدکه می ( نشان135/3کارایی چرخه تبدیل ) هستند. میانگین

یانگین متغیر اهرم مالی حکایت از آن داردکه به طور متوسط حدود هستند. همچنین، ملاحظه مقدار م برخوردار

 اند.  های مورد بررسی از طریق استقراض، تامین مالی شده های شرکت درصد از دارایی 93
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 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش -1نگاره 

 مشاهدات
انحراف 

 معیار
 متغیر میانگین میانه حداكثر حداقل

 متوسط دوره وصول مطالبات 3195/958 311/939 195/1139 3551/9 5039/853 151

 متوسط دوره گردش موجودی کالا 3599/951 8031/919 5131/919 3389/1 1501/991 151

 متوسط دوره پرداخت بدهی 8305/99 1110/13 9138/801 9351/3 1818/91 151

 نقد چرخه تبدیل وجه 0110/193 1301/910 1331/053 9059/9 3030/951 151

 سطح نگهداشت وجه نقد 3119/3 31930/3 5013/3 3399/3 35903/3 151

 نسبت جاری 1591/9 1918/9 1103/1 1181/3 1895/3 151

 کارایی چرخه تبدیل وجه نقد 13539/3 91131/3 9119/1 3338/3 1913/3 151

 نرخ بازده دارایی 91191/3 3310/3 0509/1 -0319/3 1383/3 151

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 90139/3 1559/3 5080/3 -9159/01 5385/1 151

 اندازه شرکت 9190/9 3111/9 1100/3 8595/1 9193/3 151

 اهرم مالی 9318/3 9935/3 5193/50 3950/3 3991/9 151

 

 گیري اندازه مدل سنجی اعتبار -7-2

اندازه مدل اعتبارسنجی سازی، مدل مرحله ترین مهم ا،ه هداد گردآوری و پژوهش مفهومی مدل تعیین از پس

 را پژوهش هایداده مفهومی، مدل آیا که است پرسش این جواب دنبال به گرهشپژو بخش، این در .است گیری

 بنابراین در. گیردمی قرار موردبررسی برازش نیکویی معیارهای از استفاده با مدل یك اعتبار کند؟می نمایندگی

 معیارهای اساس بر پژوهش مفهومی مدل به ها داده برازش که است این بر انتظار آماری هایتحلیل از مرحله این

مدیریت سرمایه در  گیریاندازه برای شده اصلاح مدل ترتیب به( 1) نگاره و (1) شکل .باشد قبول قابل علمی

 .دهندمی نشان را آن به مربوط برازش هایشاخص وگردش پویا 
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 مدیریت سرمایه در گردش شده اصلاح گیري اندازه مدل -2 شكل

 

 از مدیریت سرمایه در گردش گیریاندازه مدل که دارندمی بیان( 1) نگاره در شده ارائه برازش نیکویی معیارهای

 های تحقیق برخوردار است. جهت آزمون فرضیه کافی اعتبار

 

 مدیریت سرمایه در گردش شده اصلاح گیري اندازه مدل براي برازش نیكویی معیارهاي -2نگاره 

معیارهاي نیكویی 

 برازش
 اختصار نام شاخص

مدل 

 شده اصلاح
 قبول برازش قابل

های برازش  شاخص

 مطلق

 درصد 13تر از  بزرگ GFI 101/3 شاخص نیکویی برازش

 درصد 13تر از  بزرگ AGFI 191/3 شده اصلاحشاخص نیکویی برازش 

های برازش  شاخص

 تطبیقی

 درصد 13تر از  بزرگ NNFI 398/9 برازش هنجار نشدهشاخص 

 درصد 13تر از  بزرگ NFI 119/3 شاخص برازش هنجار شده

 درصد 13تر از  بزرگ CFI 180/3 شاخص برازش تطبیقی

 درصد 13تر از  بزرگ IFI 111/3 شاخص برازش افزایشی

های برازش  شاخص

 مقتصد

 درصد 53تر از  بزرگ PNFI 595/3 شاخص برازش مقتصد هنجار شده

 درصد 93تر از  کوچك RMSEA 319/3 ریشه میانگین مربعات خطای برآورد

 8تر از  کوچك CMIN/df 989/3 کای اسکوئر بهنجارشده به درجه آزادی

 133بیشتر از  Hoelter 9835 (3035شاخص هلتر ) های برازش سایر شاخص
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 تجزیه و تحلیل برخی از شاخص های مهم در زیر مطرح شده است: 

می باشد. مقدار به دست آمده بیشتر از مقدار  180/3شاخص برازندگی تطبیقی به دست آمده معادل  (9

 ( است. بنابراین طبق این شاخص می توان نتیجه گرفت که مدل دارای برازش مطلوبی است. 1/3ملاك )

است. این مقدار بیشتر از مقدار ملاك  191/3ل شده به دست آمده معادل شاخص خوبی برازندگی تعدی (1

( می باشد. بنابراین طبق این شاخص هم می توان نتیجه گرفت که مدل دارای برازش مطلوبی 1/3)

 است. 

شاخص نرم شده برازندگی مدل صفر را به عنوان مدلی که در آن همه همبستگی ها صفر است تعریف  (8

است و چون این مقدار بیشتر از  119/3(. مقدار این شاخص در این مدل برابر با 9830می کند)هومن، 

 است نشان دهنده برازش خوب و قابل قبول مدل با داده ها است.  1/3

شاخص ریشه خطای میانگین مجذورات تقریب مبتنی بر پارامتر غیرمرکزی است. از آنجایی که ریشه  (1

اختلاف زیادی دارد، نشان دهنده  9/3( از مقدار ملاك 319/3)خطای میانگین مجذورات به دست آمده 

 برازش خوب و قابل قبول مدل می باشد.

با توجه به مقادیر شاخص های برازندگی، که همه آن ها به نوعی نشان دهنده برازش مطلوب و قابل قبول 

صوص ارتباط بین متغیرها در ( در خ1مدل با داده های پژوهشی بود، می توان نتیجه گرفت که ارائه مدل شکل )

 این پژوهش مورد تایید می باشد.

 الگوی عامل هایپنهان، بارکنش متغیرهای بین روابط بررسی هنگام به و ساختاری الگوی ارزیابی مرحلۀ در

 گیریه انداز خطای و عامل های بارکنش که این صورت به (.1335شود )کلین،  می زده تخمین دوباره گیریاندازه

 ها بارکنش مقادیر چنانچه شوند. می زده تخمین و شده گرفته نظر در آزاد الگوی ساختاری، گیری وه انداز الگوی در

 مزیت باشد. می در تفسیر درماندگی وضعیت وجود مؤید امر این باشند، داشته یکدیگر با آشکاری تفاوت دو الگو، در

 و نمود استفاده مقایسه برای مبنایی عنوان گیری بهاندازه الگوی برازش نیکویی از توان می که است این روش این

 ساختاری معادلات الگوسازی در گسترده صورت به دیدگاه این زد. آن محك با را ساختاری الگوی برازش نیکویی

 قرار آزمون مورد پژوهش های فرضیه ساختاری، الگوی (. در1333مارکولیدز،  و کو گیرد )ریمی قرار مورداستفاده

 است، ارائه گردیده 8 در نگاره که پژوهش فرضیۀ آزمون به مربوط ساختاری الگوی های برازششاخص گیرد.می

 است. تفسیر درماندگی در پدیدۀ با مواجهه عدم و ساختاری الگوی قبول قابل برازش مبین

 

 ساختاري مدل براي برازش نیكویی معیارهاي -3نگاره 

معیارهاي نیكویی 

 برازش
 اختصار نام شاخص

مدل 

 شده اصلاح
 قبول برازش قابل

های برازش  شاخص

 مطلق

 درصد 13تر از  بزرگ GFI 101/3 شاخص نیکویی برازش

 درصد 13تر از  بزرگ AGFI 109/3 شده شاخص نیکویی برازش اصلاح

 درصد 13تر از  بزرگ NNFI 311/9 شاخص برازش هنجار نشدههای برازش  شاخص
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معیارهاي نیكویی 

 برازش
 اختصار نام شاخص

مدل 

 شده اصلاح
 قبول برازش قابل

 درصد 13تر از  بزرگ NFI 199/3 هنجار شدهشاخص برازش  تطبیقی

 درصد 13تر از  بزرگ CFI 180/3 شاخص برازش تطبیقی

 درصد 13تر از  بزرگ IFI 193/3 شاخص برازش افزایشی

های برازش  شاخص

 مقتصد

 درصد 53تر از  بزرگ PNFI 588/3 شاخص برازش مقتصد هنجار شده

 درصد 93تر از  کوچك RMSEA 319/3 ریشه میانگین مربعات خطای برآورد

 8تر از  کوچك CMIN/df 933/3 کای اسکوئر بهنجارشده به درجه آزادی

 133بیشتر از  Hoelter 9530 (3035شاخص هلتر ) های برازش سایر شاخص

 

 نیکویی معیارهای بین توجه قابل تفاوت وجود عدم و ساختاری مدل برازش نیکویی از اطمینان حصول از پس

 برآوردی ضرایب پژوهش )تفسیر های فرضیه به بررسی نوبت پژوهش، ساختاری و گیریاندازه الگوهای در برازش

 همراه های پژوهش به ، نتایج آزمون فرضیه1 نگاره که در رسد پذیر( می مشاهده متغیر و پنهان متغیرهای بین

 شده است. های مربوط به آن ارائه آماره

 

 پژوهش هاي فرضیه آزمون به مربوط نتایج -4نگاره 

 آزمون فرضیه نتیجۀ سطح معناداري ضریب مسیر متغیرهاي مدل ساختاري

 عدم رد فرضیه 3339/3 -183/3 سودآوری --->مدیریت سرمایه در گردش 

 عدم رد فرضیه 3313/3 -819/3 عملکرد مالی --->مدیریت سرمایه در گردش 

 --------- 3899/3 189/3 سودآوری --->اندازه شرکت

 --------- 3111/3 953/3 عملکرد مالی ---> اندازه شرکت

 --------- 3191/3 531/3 سودآوری --->اهرم مالی 

 --------- 3883/3 983/3 عملکرد مالی --->اهرم مالی 

 

شود، ضریب مسیر مدیریت سرمایه در گردش  و سودآوری مثبت  طور که در نگاره ملاحظه می همان

که مدیریت  توان ادعا نمود درصد است. بنابراین، می 5( کمتر از 3339/3بوده و سطح معناداری آن )( -183/3)

گردد. همچنین، ضریب  سرمایه در گردش  بر سودآوری، تأثیر منفی و معناداری دارد و فرضیه پژوهش تائید می

( کمتر از 3313/3ناداری آن )( بوده و سطح مع-819/3مسیر مدیریت سرمایه در گردش  و عملکرد مالی مثبت )

که مدیریت سرمایه در گردش  بر عملکرد مالی، تأثیر مثبت و  توان ادعا نمود درصد است. بنابراین، می 5

گردد.  از سویی دیگر، با توجه به ضریب برآوردی متغیرهای کنترلی بر  معناداری دارد و فرضیه پژوهش تائید می

 مدل 8طه معناداری بین متغیرهای کنترلی و وابسته می باشد. در شکل سودآوری و عملکرد مالی حاکی از راب

 ارائه گردیده است. رگرسیون استانداردشده ضرایب همراه به پژوهش ساختاری
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 رگرسیون )سطح معناداري( استانداردشده ضرایب همراه پژوهش به ساختاري مدل -3 شكل

 

 و بحثنتیجه گیري  -8

تبیین مدلی برای مدیریت سرمایه در گردش است.  این تحقیق با استفاده از در پی ارائه  حاضر، پژوهش

که  های پژوهش حاکی از آن است قرار گرفت. یافته موردبررسی ساختاری معادلات سازیمدل رویکرد روش

مدیریت سرمایه در گردش موجب کاهش عملکرد مالی شرکت ها می گردد. در ادبیات پژوهش عموماً ارتباط 

بین مدیریت سرمایه در گردش و ارزش شرکت را از طریق تاثیر اجزای مدیریت سرمایه در گردش بر شاخص 

ت تنها بر مبنای شاخص های های عملکرد مالی پرداختند. اما به اعتقاد برخی قضاوت درباره عملکرد یك شرک

حسابداری گمراه کننده است، زیرا این معیارها اغلب شاخص های ضعیفی از عملکرد اقتصادی به شمار می روند. 

چنانکه ممکن است تمرکز بیش از حد بر سود به پذیرش استراتژی هایی منجر شود که از ارزش می کاهند یا به 

خلق ارزش می نمایند. به هر حال عدم وجود یك شاخص ایده آل برای عدم پذیرش استراتژی هایی بیانجامد که 

سنجش عملکرد و تعیین ارزش شرکت، و تنوع روش های موجود که هر کدام دارای معایبی اساسی بوده و 

چنانچه این روش ها به عنوان معیاری برای اندازه گیری عملکرد و تعیین ارزش شرکت در نظر گرفته شوند، 

ه تعیین ارزش واقعی نخواهند شد، یافته های پژوهش موجود در این زمینه را با چالش مواجه می قطعاً منجر ب

نماید. با این حال نتایج این پژوهش اتخاذ سیاست انبساطی در وصول مطالبات و کاهش فرآیند چرخه عملیات را 

اطمینان نسبت به به شرکت ها توصیه می نماید. به لحاظ نظری، هدف مدیریت سرمایه در گردش کسب 

استفاده بهینه از منابع برای سودآوری و حداکثر نمودن ارزش شرکت است. از طرفی هدف نهایی شرکت، ایجاد 

ارزش برای سهامداران آن است. بنابراین سرمایه در گردش نیز می تواند به عنوان یکی از عوامل ایجاد کننده 
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ن کرده است، در نظر گرفته شود. بر اساس دیدگاه راپاپورت، ارزش برای سهامداران، همان طور که راپاپورت بیا

کاهش سرمایه گذاری مازاد در سرمایه در گردش به افزایش ارزش برای سهامداران منجر خواهد شد. کاهش نیاز 

اضافی به سرمایه در گردش بدین معناست که یك کسب و کار دارای جریان های نقد خروجی کمتری برای 

کاران )حساب های دریافتنی( بوده و افزایش در جریان های نقد ورودی، ارزش کسب و کار را موجودی ها و بده

(. به عقیده وی، ایجاد ارزش از طریق بهبود در سطوح سرمایه در 1331افزایش می دهد)روث بندر و وارد، 

ر است.در ادبیات گردش نسبت به سایر عوامل ایجاد کننده ارزش؛ نظیر ایجاد جریان پایدار در سود، آسان ت

پژوهش عموماً ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و ارزش شرکت از طریق تاثیر اجزای مدیریت سرمایه در 

گردش بر شاخص های سودآوری تفسیر شده است. در حالی که به طور کلی نتایج این مطالعه نشان می دهد که 

، به سادگی تبیین ارتباط آن با شاخص های تبیین ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش با ارزش شرکت

سودآوری نیست. در این پژوهش، سعی گردیده است که معیاری جامع برای مدیریت سرمایه در گردش در نظر 

گرفته و با استفاده از وزن دهی به هر یك از شاخص های مدیریت سرمایه در گردش، به یك وزن نسبی برای 

ه و با استفاده از روش های موجود تاثیر آن را بر شاخص سودآوری مدیریت سرمایه در گردش شرکت رسید

(  1398( و رضایی احمدآبادی و همکاران )1391( و ورالو و همکاران )1399خواهیم سنجید. بندرا و ویراکن )

نیز در تحقیق خود به نتایج مشابهی با این تحقیق دست یافتند. در ایران، پژوهش حاضر با تحقیق صورت گرفته 

مدیریت سرمایه در گردش بر  اثر  یبررس(  که به 9811( و مرادی و همکاران )9811توسط اصغرپور و خدادادی)

  عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند همسو می باشد. 

های متعددی انجام  در زمینه مدیریت سرمایه در گردش و ارتباط آن با سودآوری در سالیان اخیر پژوهش

شده است. از جمله پژوهش های صورت گرفته در سایر کشور ها می توان به پژوهش های انجام شده توسط 

( اشاره نمود. 1331( و علی ایار)1393(، گیل و همکاران)1393(، ماسو)1393(، ازهار و نوریزا)1391مونا)

نجام گرفته توسط بهارمقدم و همکاران) همچنین در مورد پژوهش های داخلی می توان به پژوهش های ا

( اشاره نمود. 9831( و ایزدی نیا و تاکی )9831(، رضازاده و حیدریان )9831(، یعقوب نژاد و همکاران)9813

نتایج کلی و عمومی این پژوهش ها در بورس های مختلف تقریباً مشابه و نشان دهنده این مطلب است که بین 

گردش و سودآوری رابطه معنادار وجود دارد. در مقایسه با پژوهش های فوق،  مولفه های مدیریت سرمایه در

پژوهش حاضر درصدد بررسی معیار جامع مدیریت سرمایه در گردش با شاخص سودآوری و ارزش شرکت است 

که نتیجه حاصل از فرضیه دوم تحقیق حاکی از ارتباط منفی معنادار بین مدیریت سرمایه در گردش با سودآوری 

رکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بدین صورت که یافته های تحقیق حاکی از آن ش

تواند  آمده می دست است که مدیریت سرمایه در گردش موجب کاهش سودآوری شرکت ها می گردد. نتیجه به

مایه در گردش، سودآوری گونه توجیه شود که سودآوری شرکت با استراتژی محافظه کارانه در مدیریت سر این

 در را جاری دارایی سطح مدیریت، جاری، دارایی برای کارانه محافظه استراتژی شرکت را کاهش می دهد. در

 هزینۀ شود، می نگهداری زیادی کالای موجودی و نقد وجه دارد. درنتیجه چون می نگه ممکن حد بالاترین

 به مشتری دادن دست از ریسك دیگر، سوی از اما یابد؛ می کاهش بازده بنابراین و شده تحمیل شرکت به بیشتری
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 است. در برعکس آن پیامدهای و وضعیت جاری، این دارایی برای جسورانه استراتژی در رسید. خواهد حداقل

 کوتاه های وام از کمتر شرکت ساختار سرمایۀ در دارد سعی مدیریت جاری، بدهی برای کارانه محافظه استراتژی

 ریسك یا بدهی به  موقع پرداخت عدم ریسك نتیجه، کند. در استفاده بلندمدت های وام از بیشتر و مدت

 شده سهام( استفاده صاحبان و )حقوق بلندمدت بدهی از چون دیگر سوی از و رسد می حداقل به ورشکستگی،

 جسورانه  برای استراتژی یافت. در خواهد کاهش سهام بازده نرخ و افزایش شرکت سرمایۀ هزینۀ متوسط است،

( و مونا 1391( و ناپومپچ )1391اوگاندیپ و همکاران ) .است برعکس آن پیامدهای و وضعیت این جاری، دارایی

(  نیز در تحقیق خود به نتایج مشابهی با این تحقیق دست یافتند. در ایران، پژوهش حاضر با تحقیق 1391)

 یبررس( که به 9833) همکاران و ( و ستایش9833و اردکیان )( 9811صورت گرفته توسط مرادی و همکاران )

مدیریت سرمایه در گردش بر  سودآوری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند اثر 

  همسو می باشد. 
 

 فهرست منابع 

 ( .بررسی تاثیر محدودیت های مالی بر رابطه بین 9818اصغرپور، م.، خدادادی، و .) مدیریت سرمایه در

گردش و عملکرد مالی در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران. سومین کنفرانس ملی 

 .918-915حسابداری و مدیریت. صص 

 ( تجزیه و تحلیل آماری با 9811افلاطونی، عباس.)Eviews  .در تحقیقات حسابداری و مدیریت مالی

 انتشارات ترمه

 (. بررسی تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر قابلیت سوددهی شرکت 9831، عبدالله)ایزدی نیا، ناصر؛ تاکی

 .913-981، صص 5های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه حسابداری مالی، شماره 

 ( ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و ناکارایی 9815بادآور نهندی، یونس و تقی زاده خانقاه، وحید .)

 . 90-83(. صص 91سرمایه گذاری. مدیریت دارایی و تامین مالی، سال چهارم، شماره سوم، شماره پیاپی )

 ( .بررسی اثرات مدیریت سرمایه در گردش بر 9813بهار مقدم، مهدی؛ یزدی، زینب؛ یزدی، سمیه .)

، 93، شماره سودآوری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. مجله حسابداری مدیریت

 . 98-05صص 

 ( مدیریت بهینه سرمایه در گردش 9818تشکری جهرمی، محمد؛ سرکانی احدی، یوسف و تالانه، عبدالرضا .)

 . 910-953، صص 1، شماره 19و ثروت سهامداران. بررسی های حسابداری و حسابرسی، دوره 

 ( سرمایه در گردش، عملکرد شرکت و محدودیت های تامین مالی. 9815دولو، مریم و محمودی، مسعود .)

 . 983-930، صص 1دانش حسابداری مالی، دوره سوم، شماره 

 (.تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری شرکت های ایرانی، 9831رضازاده، جواد؛ حیدریان، جعفر .)

 . 13-88(، صص 0، )1ری، شماره فصلنامه تحقیقات حسابدا
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 ( .مدیریت استراتژیك مالی. ترجمه: سید محمد اعرابی و محرم رز 1331روث، بندر؛ کیت، وارد .)

 (. چاپ دوم، تهران. انتشارات مهکامه. 9813محبوئی)

 (.بررسی تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآو9833ستایش، م. ح.؛ کاظم نژاد، م. و ذوالفقاری، م .) ری

(: 18)9شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.فصلنامه مطالعات تجربی.حسابدتری مالی، 

99-18. 

 ( .پیش بینی بازده سهام با استفاده از تحلیل بنیادی. بررسی های حسابداری و 9813عارفی، ا. و دادرس، ع .)

 .01-13(: 95) 93حسابرسی، 

 ( .م9833کریمی. ف.، صادقی، م .) حدودیت های مالی داخلی و خارجی و رابطه آن با سرمایه گذاری دارایی

های سرمایه ای در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه علمی پژوهشی 

 . 53-18حسابداری مالی، 

 ( .بررسی رابطه بین محدودیت های مالی و بازده سهام در بازار سرم9839کنعانی امیری، م .) .ایه ایران

 . 83-90دوماهنامه علمی پژوهشی دانشگاه شاهد، 

 ( بررسی رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش 9811مرادی، محمد علی؛ نجار، مصطفی و ایزدپور، مصطفی .)

و معیارهای مبتنی بر ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. مدیریت دارایی و تامین 

 .10-991(، صص 1، شماره دوم، شماره پیاپی )مالی، سال سوم

 (.مفهوم تصنعی سرمایه در گردش. بررسی های حسابداری، 9801میرالماسی، س.ق .)930(: 99و 93)8-

11 . 

 ،برآورد اقلام  خطای نقش بر تاکید با سود و تعهدی اقلام کیفیت .( 1385 ) .م حیدری، و .ا ناظمی، ،.ا نوروش

 . 985-993(: 18) 98تعهدی. بررسی های حسابداری و حسابرسی، 

 ( .صرف ریسك بازار با در نظر گرفتن اهرم بازار در بورس 9833یعقوب نژاد، ا.، سعدی، ع.، روضه ای، م .)

 . 913-935اوراق بهادار تهران. تحقیقان مالی، 

 (. ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و 9831حمدرضا.)یعقوب نژاد، احمد؛ وکیلی فرد، حمیدرضا؛ بابائی، ا

سودآوری در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. مجله مهندسی مالی و مدیریت پرتفوی، 

 . 990-980(: صص 1، )1شماره 
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