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 مقدمه

های بااهمیت  جنبهمروزه، مدیریت کارآمد سرمایه در گردش به عنوان یکی از ا

 گردش، در سرمایه مدیریت .رود ها به شمار می های مدیریت مالی در تمامی شرکت رویه

در  سرمایه مدیریت است. تجاری واحدهای ی جاریها بدهی جاری و های دارایی مدیریت

 سرمایه مبالغ چنانچه .نماید ایفا مهمی نقش شرکت بقای و رشد تواند در می گردش

 نامتوازن شرکت، موجود های دارایی جمع به نسبت گردش در سرمایهدر  شده گذاری

 در کارایی باشد. نشده استفاده کارا، موقعیت یك در مبالغ این که است ممکن باشد؛

 برخوردار خاصی اهمیت از تولیدی های شرکت مخصوصاً در گردش در سرمایه مدیریت

 تجاری واحد بازار ارزش افزایش به منجر گردش در منظم سرمایه و خوب مدیریت است.

 چشم و آورد بار به اساسی نتایج تواند می در گردش سرمایه کارای مدیریت و شود می

 .(4234)پورحیدی و هوشمند،  باشد خطرناک است ممکن شرکتی هر برای آن از پوشی

واحدهای  سودآوری و نقدینگی بر گردش در سرمایه مدیریت انتظار می رود همچنین

سرمایه در گردش  تأثیر نیز نشان دهندهادبیات موجود در این زمینه  بگذارد. اثرنیز  تجاری

ها  سودآوری شرکتو ( 4333 ،3همکاراناوپلر و  ؛4331 ،4همکارانکیم و بر نقدینگی )

سامسون و  ؛3111، 5یفونیدیسلازاریدیس و تر ؛1،3112دیلوف ؛4331 ،2سوننشین و )

 است.  (3143 ،1همکاران

تواند بر عملکرد  می اقتصاد )رکود یا رونق اقتصادی(کلی  شرایط از سوی دیگر،

نوسانات موجود در سطح اقتصاد کلان که به طور مستقل از بگذارد.  تأثیر ها شرکت

پذیرند نقش مهمی در میزان تقاضا برای محصولات شرکت  ها صورت می عملیات شرکت

نمایند. برای نمونه،  مالی شرکت ایفا می تأمینهای مرتبط با  گیری و همچنین هرگونه تصمیم

بندی انتشار اوراق بدهی خود  ها زمان دعا نمودند که شرکتا (3112) 1کوراجزیك و لوی

نمایند. همچنین، با توجه به این که  را بر مبنای شرایط اقتصادی مورد انتظار آتی تعیین می

توان ادعا نمود که  ها است، می سود انباشته یکی از عناصر مهم سرمایه در گردش شرکت

بر  آنهاهای اقتصادی از طریق اثرات  ی بنگاهمالی تمام تأمینهای تجاری بر منابع  چرخه
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های  ها اثرگذار هستند. برای نمونه، وقتی فروش های شرکت رشد اقتصادی و حجم فروش

گردیده، و از این   منجر به تهدید کاهش سود شرکت ،یابند این امر شرکتی کاهش می

دهد. رکود  قرار می تأثیرطریق، یکی از منابع مهم سرمایه در گردش شرکت را تحت 

در میزان تقاضای مشتریان گردید، یکی  ،جهانی اخیر، که منجر به کاهش در خور ملاحظه

های بارز آن  از مصادیق بارز این مسئله است. بحران اقتصادی مورد بحث، که از ویژگی

ها  شرکت حاشیۀ سودها و  ها بود، منجر به کاهش درآمد افت شدید حجم فروش شرکت

. این استها نیز اثرگذار  ، بر احتیاجات سرمایه در گردشی شرکتنتیجۀ آندر  و گردیده

 ای بر مسئله مدیریت سرمایه در گردش را در پی داشت.  تمرکز دوباره مسئلۀ جهانی

تجاری  های چرخهعت کلی اقتصاد، نگاه به یهای تعیین و درک وض یکی از روش

سرمایه  باهای تجاری  چرخه رابطۀ بینادبیات موجود باریکی از  ۀ، رشتبا وجود ایناست. 

های تجاری همان رکود و رونق  منظور از چرخه .قرار داده اند بررسی را مورددر گردش 

ارزیابی  و درآمداقتصادی است که توسط نشانگرهای اقتصادی، همچون نیروی کار 

 1مرویل و تاویسط های اولیه صورت گرفته در این زمینه، توس شود. یکی از پژوهش می

های تجاری را  ها و چرخه های سرمایه در گردش شرکت خط مشی ۀ بینرابط (4312)

مدیریت  رابطۀ بینآزمون نمود. این امر در حالی است که در مطالعات داخلی که بر روی 

کلان اقتصادی توجه چندانی  های جنبهسرمایه در گردش و سودآوری انجام شده است به 

که به خلق بیشترین را ها سطحی از سرمایه در گردش  ممکن است شرکتنشده است. 

یافت نموده باشند. با این حال، سطوح سرمایه در  ،انجامد می آنهاارزش برای سهامداران 

. گردش بهینه ممکن است در واکنش به تغییر در شرایط اقتصادی و محیطی تغییر کند

با توجه به موارد مطرح شده، تحقیق حاضر در پی آن است که نشان دهد آیا تغییر  ،راینبناب

رابطۀ گذارد و  می تأثیرسرمایه در گردش و سودآوری  رابطۀ مدیریتشرایط اقتصادی بر 

های مختلف تجاری  چرخه تأثیرسرمایه در گردش و سودآوری شرکت تحت  مدیریت

 رابطۀ بینتحقیق به صورت آزمون مجدد این در نتیجه، نوآوری گیرد یا خیر؟  قرار می

های  نقش چرخه با در نظر گرفتنها  مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری شرکت
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گیری  ؛ با این هدف که نتایج آن برای تصمیماست رابطۀ مزبوربر  آنهاتجاری و اثرات 

 گذاران مفید واقع شود.  مدیران، سهامداران و سرمایه

 پژوهش هپيشين چوب نظري وچار

 یك جاری های دارایی در که مبالغی مجموعه از است عبارت گردش در سرمایه

 در سازمان گذاری سرمایه به گردش در واژۀ سرمایه عموماً. شود می گذاری سرمایه شرکت

 تفاوت در گردش سرمایه خالص. شود می مربوط جاری های بدهی و جاری های دارایی

 تعیین یعنی گردش در سرمایه مدیریت. باشد می جاری یها بدهی با جاری های دارایی

 حداکثر سهامداران ثروت که طوری به گردش در سرمایه مصارف و منابع ترکیب و حجم

 .(4234 ،)پورحیدری و هوشمند شود

باشد.  یکی از معیارهای مهم در تعیین سرمایه در گردش، مدیریت نقدینگی می

جاری و آنی  های نسبتمدیریت نفدینگی به توانایی شرکت در ایجاد وجه نقد اشاره دارد. 

توانند اطلاعات  ی نقدینگی هستند اما نمیهای مفید و سنت نقدینگی، شاخص های نسبتو 

 های نسبتهای  با توجه به محدودیت سرمایه در گردش ارائه نمایند. دربارۀ مدیریتکاملی 

که از مقیاس نقدینگی مستمر برای مدیریت  ی، در تحقیقات پیشنهاد شدهسنتی نقدینگ

های ورودی و خروجی  سرمایه در گردش استفاده شود. مقیاس نقدینگی مستمر به جریان

تولید، فروش و فرآیند  ایجاد شده در شرکت اشاره دارد که ناشی از تحصیل مواد خام،

 است.وجه نقد  چرخۀ تبدیل تابعی ازمقیاس نقدینگی مستمر وصول مطالبات است. 

یك معیار سودمند و جامع برای ارزیابی مدیریت سرمایه در  وجه نقد چرخۀ تبدیل

 مورد استفاده قرار گرفته است تحقیقای در ادبیات  گردش است که به طور گسترده

 فاصلۀ زمانی بهوجه نقد،  چرخۀ تبدیل(. 3141، 3همکارانگیل و و ؛ 3112دیلوف، )

 ناشی نقد وجه وصول و تولید فرایند در استفاده جهت مواد اولیه خرید بابت وجه پرداخت

 چه تا شرکت که دهد می نشان وجه نقد چرخۀ تبدیل. دارد اشاره نهایی محصول فروش از
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دیلوف، ) کند می مدیریت را خود های پرداخت و وجوه وصول فروش ها، خریدها، اندازه

3112.) 

سودآوری شرکت با مدیریت سرمایه در گردش موضوعی است که در  رابطۀ بین

انجام شده ری از مطالعات ابسیمندان خود را جذب نموده است.  علاقه ،بازارهای مختلف

بهبود سودآوری این واقعیت که مدیریت سرمایه در گردش باعث  بر در این زمینه

به این نتیجه جامع  ۀدر یك مطالع (4331شین و سوئنن )اند.  شود، تاکید کرده ها می شرکت

و سودآوری در بین  وجه نقد چرخۀ تبدیلداری بین  او معن رابطۀ معکوسرسیدند که 

سرمایه در گردش و سودآوری در  رابطۀ مدیریت. وجود داردصنایع مختلف آمریکا 

، و (3111لازاریدیس و تریفونیدیس )، (3112دیلوف )مطالعات دیگر از جمله از بسیاری 

به ترتیب  (3143) سامسون و همکاران، (3141)44دانگ و سو، (3111) 41تروئل و سولانو

های پذیرفته شده در بازارهای بورس و اوراق  های غیرمالی بلژیکی، شرکت در بین شرکت

ویتنامی و های  شرکتو متوسط اسپانیایی،  اندازۀکوچكهای با  بهادار یونان، شرکت

قرار گرفت. با این حال،  تأییدد نیز مور ای نیجریه و متوسط اندازۀکوچكهای با  شرکت

عناصر مختلف سرمایه در  تأثیرهای درخور توجهی در بین نتایج تحقیقات مربوط به  تفاوت

رابطۀ نشان داد  (3112دیلوف )ها وجود دارد. برای نمونه،  گردش بر سودآوری شرکت

ها وجود دارد، در  های پرداختنی و سودآوری شرکت و معناداری بین حساب معکوس

خود از  ۀدر بین نمون ی راتأثیردر تحقیق خود چنین  (3111)تروئل و سولانو حالی که 

 و متوسط یافت نکردند. اندازۀکوچكهای اسپانیایی با  شرکت

تواند بر عملکرد  د یا رونق اقتصادی( میشرایط کلی اقتصاد )رکو از سوی دیگر،

تقاضا برای رود  انتظار میبگذارد. برای نمونه، در شرایط رکود اقتصادی  تأثیر ها شرکت

کاهش یابد و در دوران  ها شرکتگذاری  و همچنین میزان سرمایه ها شرکتمحصولات 

به اندکی  های ژوهشپبا این وجود، دهد.  عکس این موضوع رخ میرود  رونق انتظار می

یکی از . اند ها پرداخته های تجاری با سرمایه در گردش شرکت بررسی ارتباط بین چرخه

جام ان (4312مرویل و تاویس )صورت گرفته در این زمینه، توسط  ۀاولی های ژوهشپ
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ها و  های سرمایه در گردش شرکت خط مشی رابطۀ بین (4312مرویل و تاویس ). گرفت

نظری چنین فرض  الگویدر یك  آنهاهای تجاری را مورد بررسی قرار دادند.  چرخه

مشی بهینه برای مدیریت سرمایه در گردش شرکت در قالب یك سیستم   خط نمودند

ها با یکدیگر  محدودیت -شود که عناصر آن طی زمان و در چارچوب احتمالات تدوین می

در یك محیط کسب و کاری به طور مستقیم بر سیستم  عدم اطمیناندر ارتباط هستند. 

وصول  ،مدت در میزان تقاضای مشتریان برای نمونه، نوسانات کوتاه گذار است.تأثیرمزبور 

 نماید. میبینی شده را مختل  های نقدی ورودی پیش جریانو مطالبات 

اتکای  ۀدرج ،مطالعه پژوهشی دریافتندیك در  (3114) 43اینارسون و مارکویس

احتیاجات سرمایه در گردش در  تأمینها به منظور  مالی از طریق بانك تأمینها به  شرکت

ای است، به این معنی که این رفتار در واکنش به رکود  چرخه -آمریکا دارای الگوی ضد

براون و . از این گذشته، (3141، 42)اینکیوویست و همکاران یابد افزایش می اقتصادی

 نیز در تحقیق خود دریافتند که نیاز به سرمایه در گردش بالا یکی از (3115) 41لارین

در  آنهااست.  خارجی مالی تأمینها به  عوامل کلیدی تعیین کننده میزان وابستگی شرکت

 خارجیمالی  تأمینهایی که از وابستگی بالایی به  خود نشان دادند شرکت  ژوهشپ

علاوه بر این،  .گیرند رکود اقتصادی قرار می تأثیربرخوردار هستند بیشتر تحت 

، به بررسی ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و (3141اینکیوویست و همکاران )

  ژوهشپنتایج این  مختلف تجاری پرداختند. های چرخهدر فنلاندی  یها شرکتسودآوری 

ها در  در گردش و سودآوری شرکت  سرمایه رابطۀ بینبر  های تجاری چرخه تأثیرداد نشان 

همان گونه اما  است. بیشترهای رونق اقتصادی  های رکود اقتصادی در مقایسه با دوره دوره

کلان اقتصاد، یکی از موارد اصلی است که این  های جنبهکه پیش از این گفته شد، توجه به 

مطالعات داخلی کمتر به این سازد، در حالی که  دیگر متمایز می های ژوهشپرا از  ژوهشپ

 از این دسته مطالعات اشاره شده است. ای نمونهجنبه توجه کرده اند که در زیر 

 سودآوری بر گردش در سرمایه مدیریت تأثیربه بررسی  (4211) همکاران و ستایش

 متغیرهای بین معناداری و منفی ارتباط داد که نشانآنان  ژوهشپها پرداختند. نتایج  شرکت
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 سدودآوری  بدا  نقدد  وجه چرخۀ تبدیلو  کالا موجودی دورۀ تبدیل مطالبات، دورۀ وصول

 تحقیدق،  ایدن  دارد. در وجدود تهدران   بهدادار  اوراق بدورس  در شدده  پذیرفتده  های شرکت

 سودآوری و های پرداختنی حساب دورۀ پرداخت بین رابطۀ معنادار وجود بر دال شواهدی

 گدردش  در سرمایه مدیریت تأثیر بررسی به (4213) حیدریان و رضازاده. نگردید مشاهده

 کدردن  محدود با داد نشان ژوهش آنانپ پرداختند. نتایج بورسی های سودآوری شرکت بر

 بخشدید. ضدمن   بهبدود  را ها شرکت عملکرد به مربوط نتایج توان می مطالبات دورۀ وصول

یابدد و   مدی  بهبدود  هدم  هدا  موجدودی  نگهدداری  دوره کداهش  با ها شرکت سودآوری آنکه

  .منفی دارد تأثیر ها شرکت سودآوری بر ها بدهی دورۀ پرداخت افزایش

هدای   شدرکت  سدودآوری  و گدردش  سرمایه در میان ارتباط (4213) ایزدی نیا و تاکی

 آنهدا  ۀمطالعد  نتدایج  مورد بررسی قرار دادندد. را تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

دورۀ  و مطالبدات  دورۀ وصدول  روزهدای  تعدداد  کداهش  بدا  تواندد  می مدیریت که داد نشان

 کده  بدود  نتدایج تحقیدق حداکی از آن    ببخشد. بهبود را ها شرکت سودآوری کالا، گردش

 شود. ها شرکت بهبود سودآوری موجب تواند می چرخه این کاهش

  پژوهشهاي  فرضيه

 از دریافتی اعتبار میزان و ها موجودی و دریافتنی های حساب مورد در تصمیم گیری

هدف اصلی که تمامی . شود می منعکس شرکت نقد چرخۀ وجه کنندگان در عرضه

تر نمودن  هستند، کوتاه  های کارآمد مدیریت سرمایه در گردش به دنبال دستیابی به آن رویه

در گردش   ترین حجم سرمایه یابی آن تا سطحی که مناسب بهینهو وجه نقد  چرخۀ تبدیل

 چرخۀ تبدیلکوتاه بودن  .گویی به احتیاجات شرکت را به همراه داشته باشد برای پاسخ

ها  در بازپرداخت بدهی تأخیرتر مطالبات تجاری و همچنین  سریع لوصو نشانگر ،وجه نقد

استفاده خاطر نشان می سازد ، (3112دیلوف )کنندگان شرکت است. با این حال،  تأمینبه 

اعتبار به در اعطای  گیرانه های سخت از خط مشی سطوح پایین موجودی کالا، سیاست

کنندگان به عنوان  عرضه سوی شده از ارائهمشتریان و استفاده از اعتبارهای تجاری 
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تواند منجر به افزایش ریسك عدم تکافوی موجودی کالا،  مالی شرکت می تأمینابزارهای 

گیری  های پرداختنی به موجب عدم بهره های فروش و افزایش هزینه حساب کاهش انگیزه

کنندگان خواهد گردید. بنابراین، مدیران  عرضهه شده از سوی ئاز تخفیفات نقدی ارا

مواره به موازنه بین وضعیت نقدینگی و بایستی ضمن مدیریت سرمایه در گردش شرکت، ه

لازاریدیس ، (3112دیلوف ) نتایج تحقیقاتای داشته باشند.  توجه ویژه  سودآوری شرکت

 تبدیل چرخۀبین  حاکی از آن است که (3141) همکارانگیل و ، و (3111و تریفونیدیس )

رود بین  انتظار می بنابراینی برقرار است. رابطۀ معکوس  و سودآوری شرکتوجه نقد 

بر این  ؛باشد وجود داشتهی رابطۀ معکوسها  و سودآوری شرکتوجه نقد  چرخۀ تبدیل

 :شود میبدین صورت تدوین  ژوهشپاول  ۀفرضی اساس

 . دارد وجودی معکوسرابطۀ  ،و سودآوریوجه نقد  چرخۀ تبدیل: بین 4-4فرضیۀ 

های  حساب دورۀ وصولها،  بدهی دورۀ پرداخت از سه عنصرِوجه نقد  چرخۀ تبدیل

چرخۀ تواند  . بنابراین شرکت میشود تشکیل می کالا  موجودی دورۀ گردشدریافتنی، و 

سازی مستقل هر یك از سه عنصر یاد شده به حداقل  خود را از طریق بهینهوجه نقد  تبدیل

 های انواع روش سایر با مقایسه درهای پرداختنی  برساند. برای نمونه، ممکن است حساب

مالی  تأمینپذیر برای  و یك منبع انعطاف برخوردار باشد هزینۀ کمتری از مالی تأمین

کنندگان شرکت  تأمیندر پرداخت بدهی به  تأخیرشرکت قلمداد گردد. در این شرایط، 

کاهش موثر  نوبۀ خودگردد که این امر نیز به  ها می بدهی دورۀ بازپرداختمنجر به افزایش 

تر شدن سرمایه در گردش  را به دنبال داشته و منجر به کارآمدوجه نقد  چرخۀ تبدیل

افزایش در کارایی سرمایه  که اینحاکی از آن است پیشین  نتایج مطالعاتشود.  شرکت می

انگ و سو، د) کند در گردش شرکت به صورت افزایش در سودآوری نمود پیدا می

3141). 

مطالبات منجر  دورۀ وصولتر بودن  های مازاد و طولانی از دیگر سو، وجود موجودی

و به تبع آن سودآوری  شود، به این معنی که کارآیی میوجه نقد  چرخۀ تبدیلبه افزایش 

اصل افزایش سرعت  ۀیابد. بنابراین، کارایی سرمایه در گردش بر پای شرکت کاهش می
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هایی  های نقدی استوار است. در نتیجه، شرکت وصول مطالبات و کاهش سرعت پرداخت

نمایند از  های اندکی فعالیت نموده و مطالبات خود را به سرعت وصول می که با موجودی

که این امر  شوند، تری برخوردار بوده و کارآمد قلمداد می ه کوتاوجه نقد  یلچرخۀ تبد

. به هر حال، همان گونه که در بالا (3112)دیلوف، نیز دارد  آنهامثبتی بر سودآوری  تأثیر

موازنه  بایدخود  ۀبهین سطح نقدینگیگیری نسبت به  ها در تصمیم تشریح گردید، شرکت

زمان در نظر داشته باشند. در نتیجه، در این  بین نقدشوندگی و سودآوری را به طور هم

 چرخۀ تبدیلدر ارتباط با عناصر  ،بعدی از گروه اول فرضیات تحقیق ۀتحقیق سه فرضی

 به شرح زیر تبیین گردیدند:وجه نقد 

 وجود دارد.رابطه مستقیمی  ،ها و سودآوری شرکت بدهی دورۀ پرداخت: بین 3-4فرضیۀ 

 وجود دارد.ی رابطۀ معکوس ،مطالبات و سودآوری شرکت دورۀ وصول: بین 2-4فرضیۀ 

وجود ی رابطۀ معکوس ،موجودی کالا و سودآوری شرکت دورۀ گردش: بین 1-4فرضیۀ 

 دارد.

انجام  و سودآوریمدیریت سرمایه در گردش بین  ارتباط بر روی در ایرانکه  مطالعاتی

سودآوری با  رابطۀ بینشرایط مختلف کلان اقتصادی بر نوع  تأثیر، چگونگی است شده

ها  ارزیابی سرمایه در گردش توسط شرکت دهد. ها را نشان نمی ر گردش شرکتسرمایه د

پذیرد.  ملاحظات نقدشوندگی و مدیریت نقدینگی شرکت صورت می ۀعمدتاً بر پای

مالی  تأمین ۀهای شرکت و همچنین نحو گذاری تغییرات در شرایط اقتصاد کلان بر سرمایه

های اقتصادی وضعیت نقدینگی شرکت را تهدید نموده  اثرگذار است. رکود و بحران آنها

نمایند. برای نمونه،  و موقعیت پرفشاری را به سرمایه در گردش شرکت تحمیل می

هایی که در مضیقه مالی هستند  خاطر نشان ساختند که شرکت (3112کوراجزیك و لوی )

ای ندارند، واکنش متفاوتی نسبت  هایی که مشکلات مالی عدیده در مقایسه با سایر شرکت

دهند. این امر ممکن است در شرایط  در سطح اقتصاد کلان از خود نشان می عدم اطمینانبه 

ها متوقف گردیده و محدودیت  کتضعیف اقتصادی یا کسب و کار، که در آن رشد شر

تر  ها احتمال طولانی کند، روی دهد. در این دوره بروز پیدا می آنهاهای نقدی  در جریان
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های  افت فروشدلیل ه های شرکت ب مطالبات و افزایش موجودی دورۀ وصولشدن 

مایه ها نیاز دارند سطوح بالاتری از احتیاجات سر یابد. در نتیجه، شرکت افزایش می شرکت

کروگدو و -رناندزف در همین راستا، در گردشی جهت ادامه فعالیت خود نگهداری نمایند.

ه نمودند که در آن ئارا ،تعادلی عمومی احتمالی پویا الگوی یك (3144) 45همکاران

ها نشان  های اقتصادی به تعدیل سرمایه در گردش شرکت چگونگی منتهی شدن شوک

 .(3141)اینکیوویست و همکاران،  شده است داده

 رود انتظار میهای روز افزون در شرایط ضعیف اقتصادی،  با توجه به چالش ،بنابراین

مدیریت سرمایه در گردش از اهمیت بالاتری نسبت به سودآوری شرکت در دوران رکود 

های  گذاری اقتصادی برخوردار باشد. از این گذشته، با توجه به این که تقاضا و سرمایه

سرمایه در  رابطۀ بین رود همچنین انتظار مییابند،  ثابت در دوران رونق اقتصادی افزایش می

ها از اهمیت کمتری در فضای مساعد اقتصادی برخوردار  رکتگردش و سودآوری ش

ذکر شده در  4-1تا  4-4های  های گروه دوم به تناظر فرضیه باشد. بر همین اساس، فرضیه

 گردیدند: مطرحبالا در جهت انطباق با این الگو به شرح زیر 

کود موجودی نقد و سودآوری در دوران ر دورۀ تبدیل رابطۀ بین: شدت 4-3فرضیۀ 

 اقتصادی بیشتر از دوران رونق اقتصادی است.

ها و سودآوری در دوران رکود اقتصادی   بدهی دورۀ پرداخت رابطۀ بین: شدت 3-3فرضیۀ 

 بیشتر از دوران رونق اقتصادی است.

مطالبات و سودآوری در دوران رکود اقتصادی  دورۀ وصول رابطۀ بین: شدت 2-3فرضیۀ 

 بیشتر از دوران رونق اقتصادی است.

موجودی کالا و سودآوری در دوران رکود  دورۀ گردش رابطۀ بین: شدت 1-3فرضیۀ 

 اقتصادی بیشتر از دوران رونق اقتصادی است.

 تحقيق روش

 رویدادی پس نوع از آن شناسی و روش تجربی شبه تحقیقات نوع از حاضر تحقیق

 آن از حاصل نتایج که است کاربردی تحقیقات نوع از تحقیق این هدف، لحاظ است. به
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 سهامداران، گذاران، سرمایهان شرکت ها، جمله مدیر از گسترده ای، طیف برای تواند می

 .گردد مفید واقع محققان و دولت

 نمونۀ آماريو  جامعه

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های کلیۀ شرکتاین تحقیق  جامعۀ آماری

مورد مطالعه در  ۀتعداد نمون اند. در بورس فعال بوده 4234تا سال  4211باشند که از سال  می

ذف سیستماتیك براساس شرکت، با استفاده از روش ح 431این تحقیق، مشتمل بر 

 معیارهای زیر انتخاب شده اند:

 .باشد پذیرفته شده بورس در 4211 سال از قبل شرکت .4

 گری مالی نباشد. واسطه مربوط به گروه شرکت باید .3

 اسفند ماه باشد. پایانها  سال مالی شرکتپایان  .2

 تدبیر پرداز در دسترس باشد.های اطلاعاتی بورس و  پایگاههای مورد نیاز در  داده .1

 ارائه شده است. 4شمارۀ های نمونه براساس مراحل انتخاب نمونه در جدول  تعداد شرکت
 ها مراحل انتخاب نمونه نهايی براي هر يک از سال .1شمارۀ جدول 

 213 تعداد کل شرکت ها

 25 گری مالی واسطه ها و سایر گذاری سرمایه

 11 اسفند ماه 33های دارای پایان سال مالی غیر از  شرکت

 53 ت در دسترسعاعدم اطلا ه معاملاتی وقفدارای وهای  شرکت

 431 نهایینمونه 

 پژوهش متغيرهاي گيري اندازه

مدیریت سرمایه در گردش از  پژوهشگونه که در بالا تشریح گردید، در این  همان

نشات گرفته که به صورت زیر  (CCC) وجه نقد چرخۀ تبدیلدیدگاه مبتنی بر مفهوم 

 شود: تعریف می
وجه نقد چرخۀ تبدیل  = ( مطالبات دورۀ وصول  + موجودی کالا دورۀ گردش  ها بدهی دورۀ پرداخت – (  
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 با مرتبط وجوه وصول در انتفاعی واحد کارایی ،(AR) مطالبات دورۀ وصول

 از است عبارت و دهد می نشان را شرکت اعتباری های سیاست و همچنین نسیه های فروش

 های فروش وصول بابت نقد وجه ورود تا نسیه صورت به فروش کالا بین فاصلۀ زمانی

 های حساب در بیشتر گذاری نشان دهندۀ سرمایه بزرگتر باشد متغیر این هرچه که ؛نسیه

 :شود می محاسبه 4رابطۀ شمارۀ   طریق از متغیر این .است دریافتنی

دوره وصول مطالبات  (4) های حساب دریافتنی    ⁄فروش    215 

 که است روزهایی تعداد نشان دهندۀ میانگین (INV) موجودی کالا دورۀ گردش

نشان دهندۀ  متغیر این بزرگتر رقم .شود می تجاری نگهداری واحد وسیله به کالا موجودی

 طریق از و است عملیات از مشخص یك سطح برای موجودی در بیشتر گذاری سرمایه

  :می آید بدست 3 رابطۀ شمارۀ 

دوره گردش موجودی کالا (3) ⁄بهای تمام شده کالای فروش رفته موجودی کالا      215 

 که است زمانی نشان دهندۀ میانگین نیز (AP) پرداختنی های حساب دورۀ پرداخت

 2رابطۀ شمارۀ   قیطر از و کند می تسویه خود کنندگان عرضه با را یشها بدهیشرکت 

 :آید می بدست

ها بدهی (2) های حساب پرداختنی    دوره پرداخت  ⁄خرید    215 

نقد از این جهت سودمند است که هم انتظارات نسبت  وجه چرخۀ تبدیلاستفاده از 

نماید، هم این  در گردش را شناسایی می تشکیل دهندۀ سرمایهبه عمر هر یك از عناصر 

های زمانی نسبت به تأخیرزمان نبوده و با تولید، توزیع و وصول مطالبات هم واقعیت که

بسیاری از در بر این اساس، (. 4311، 41پیوندند )ریچارد و لاگلین می به وقوعیکدیگر 

از آن اند  نقد برای این منظور استفاده نموده وجه چرخۀ تبدیلنیز از  های دیگر پژوهش

 تروئل و سولانو ،(3111) لازاردیس و تریفونیدیس ،(3112) دیلوفتوان به  جمله می

 اشاره نمود. (3141) همکارانگیل و  ، و(3111)

، از نرخ (3111)تروئل و سولانو ، (3112)دیلوفمطالعات  مطابق با پژوهشدر این 

های شرکت، برای  به صورت نسبت سود خالص به مجموع دارایی (ROA)ها  بازدۀ دارایی
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 یهمچنین از معیار دیگر پژوهش. در این گردیدگیری سودآوری شرکت استفاده  اندازه

 ناخالصکه عبارت است از سود  شداستفاده  نیز گیری سودآوری شرکت برای اندازه

ها و  موع داراییبه تفاوت بین مجسود ناخالص که به صورت نسبت  (GOI)عملیاتی 

گیری  شاخصی برای اندازه ،ها بازدۀ داراییگردد. نرخ  شرکت محاسبه می های مالی دارایی

گیری نتایج  سودآوری کلی شرکت است، در حالی که سود ناخالص عملیاتی بر اندازه

 . (3111)لازاریدیس و تریفونیدیس،  عملیاتی عملکرد شرکت تمرکز دارد

 اقتصادی کلان های فعالیت در منظم و قاعده با نوسانات نوعی تجاریهای  چرخه

 با چرخه، یك. شوند می سازماندهی تجاری های بنگاه ۀوسیل به عمدتاً که است کشورها

 شروع دهد، می رخ اقتصادی متعدد های فعالیت در زمان که هم اقتصادی دورۀ رونق یك

  -می رتکرا بارها و بارها تغییرات از سلسله شود. این می منتهی انقباض و دورۀ رکود به و

 های چرخهبرای جداسازی  این مطالعه برای در. ندارند ای دوره منظم، حالت ولی شوند،

 که است آن بر فرض روش این در پرسکات استفاده شده است. -از فیلتر هودریكتجاری 

 و ای چرخه های نوسان بلندمدت، روند جزء سه از ایران داخلی حقیقی ناخالص تولید

 از را اجزا این مرحله دو در پرسکات - هودریك فیلتر .است شده تشکیل نامنظم حرکات

 استفاده بلندمدت روند استخراج برای این فیلتر از ،مرحلۀ اول در کند. می جدا یکدیگر

ای و  شود و متغیر سری زمانی را به دو جزء روند و مجموع دو جزء دیگر )چرخه می

، این فیلتر با جداسازی جزء منظم از نامنظم سری مرحلۀ دوم درنماید.  نامنظم( جدا می

از حاصل  مانده باقی ای چرخه جزء و کند میزمانی را به سه قسمت مورد نظر تقسیم 

  -پرسکات نمودار چرخه –شود. در این پژوهش با استفاده از فیلتر هودریك  می استخراج

 استخراج شد.  پژوهشمورد بررسی  های سالهای تجاری ایران برای 

 شود: های زیر تقسیم می دوران اقتصادی ایران به دوره 4با توجه به شکل شمارۀ 

 .دورۀ رکود 4211تا  4211سال  .4

 .دورۀ رونق 4211تا  4214 .3

 .دورۀ رکود 4211تا  4211سال  .2
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 .دورۀ رونق 4231و  4213سال  .1

 دورۀ رکود.شروع  4234سال  .5
 هاي تجاري . نمودار چرخه1شکل شمارۀ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های پژوهشاز متغیرهای کنترلی که در  پژوهشهای این  همچنین در تجزیه و تحلیل

 نیز استفاده گردیده است. ،است  به اثبات رسیدهها  سودآوری شرکتبا  آنهاپیشین ارتباط 

 -فروشبرای این منظور، اثرات مربوط به اندازه شرکت )به صورت لگاریتم طبیعی جمع 

ی جاری(، و نسبت بدهی ها بدهیهای جاری تقسیم بر  شرکت(، نسبت جاری )دارایی های 

های شرکت( مطابق با  مدت و بلندمدت تقسیم بر جمع دارایی های کوتاه )مجموع وام

اصلی  الگویدر  (3111لازاریدیس و تریفونیدیس )و  (3112دیلوف ) های پژوهش

 کنترل گردید. پژوهش

  پژوهش هاي الگو

دیلوف  های پژوهشدر های مورد استفاده  الگوپیروی از ساختار  به  پژوهشدر این 

 تأثیربه منظور بررسی  زیررگرسیونی  یالگو ،(3111لازاریدیس و تریفونیدیس )و  (3112)

 گردید: استفادهنقد بر سودآوری  وجه تبدیلچرخۀ 

(1) Profitability = β0 +β1 CCC + β2 CR + β3 DEBT + β4 SIZE + β5 D1 + β6 D2 

+Β7 (D1 * CCC) + β8 (D2 * CCC) + µ 

-.20 

-.15 

-.10 

-.05 

.00 

.05 

.10 

13.6 

13.8 

14.0 

14.2 

14.4 

14.6 

14.8 

77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 

GNP T r e n d C y c l e 

H o d r i c k - P r e s c o t t   F i l t e r              



 4231/414/ زمستان 32مجله دانش حسابداری/ سال ششم/ ش 

 ،نسبت بدهی :DEBT ،نسبت جاری: CR ،نقد وجه چرخۀ تبدیل :CCCکه در آن 

SIZE: اندازۀ شرکت، D1: های رکود  متغیر مجازی مورد استفاده برای تعیین دوره

های رونق اقتصادی است.  متغیر مجازی مورد استفاده برای تعیین دوره :D2 ،اقتصادی

( و ROAها ) بازدۀ داراییبا استفاده از دو معیار نرخ  (Profitability)سودآوری شرکت 

 د.یگردگیری  ( اندازهGOIسود ناخالص عملیاتی )

 تأثیرتشریح شده در بالا به منظور آزمون  معادلۀ رگرسیونیهمچنین  پژوهشدر این 

  -نقد بر هر یك از دو معیار تشریح شده برای اندازه وجه چرخۀ تبدیلهر یك از عناصر 

های بعدی طی  دیگر، در برازشبیان گردید. به برآورد ها مجدداً  گیری سودآوری شرکت

موجودی نقد( با یکی از سه عنصر آن یعنی  چرخۀ تبدیل) CCCسه مرحله، هر بار متغیر 

 موجودی کالا دورۀ گردش( و AR) مطالبات دورۀ وصول، (AP) ها بدهی دورۀ پرداخت

(INVجایگزین گردیده )  دیگر برازش گردید. ۀسه مرتب پژوهشاصلی الگوی و 

 پژوهشهاي  يافته
 ر توصيفی آما

گونه که در  همان شده است. رائها 3شمارۀ متغیرهای پژوهش در جدول آمار توصیفی 

های  نقد در بین شرکت وجه چرخۀ تبدیلنشان داده شده است، میانگین  3شمارۀ  جدول

دورۀ های مورد بررسی، میانگین  همچنین در بین شرکت .روز است 331مورد بررسی 

موجودی کالا به  دورۀ گردشدریافتنی و  های حساب دورۀ وصول، ها بدهی پرداخت

 روز بوده است. 453روز و  441روز،  21 ترتیب

 پژوهش  هاي نتايج آزمون فرضيه

، آنهاو اطمینان از برقراری  پژوهش های رگرسیونی الگوپس از آزمون مفروضات 

نتایج حاصل از برازش  1و  2جداول شمارۀ  گردید. برآورد رگرسیونی تحقیقمعادلات 

های مورد استفاده برای بررسی رابطۀ بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری  الگو

نقد و  وجه چرخۀ تبدیلدهد. معادلۀ رگرسیونی مربوط به رابطۀ بین  ها را نشان می شرکت

 -با هر یك از دو معیار سنجش سود سودآوری هر یك از سه عنصر تشکیل دهندۀ آن با
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همچنین اثرات مربوط به  برازش قرار گرفتند.ها به طور مستقل مورد  آوری شرکت

شرایط مختلف کلان  ۀنیز با استفاده از متغیرهای مجازی نشان دهند تجاریهای  چرخه

در  پژوهش های الگولحاظ گردید. نتایج حاصل از بررسی  پژوهشهای  الگواقتصادی در 

، 2جدول شمارۀ در  ها گیری سودآوری شرکت با استفاده از نرخ بازدۀ دارایی حالت اندازه

در جدول عملیاتی ناخالص سود معیار گیری سودآوری با استفاده از  و در حالت اندازه

 است. شده ارائه 1شمارۀ 
ۀ  جدول يج  .2شمار تا ي ن غيرها مت ر توصيفی   پژوهشآما

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین نماد نام متغیر

های مدیریت سرمایه در گردش نسبت  

روز - نقد دورۀ تبدیل  CCC 331/221 411/414 411/111 41/443 153/415 

روز - ها بدهی دورۀ تسویه  AP 21/313 33/541 12/111 4/121 131/131 

روز - مطالبات دورۀ وصول  AR 441/113 11/231 12/113 1/111 512/551 

روز - کالا دورۀ گردش  INV 453/421 423/411 23/113 34/231 113/351 

گیری سودآوری معیارهای اندازه  

ها بازدۀ دارایی  ROA 345/1  413/1  211/1  333/1-  133/1  

ناخالص حاشیۀ سود  GOI 313/1  322/1  415/1  411/1-  345/1  

 متغیرهای کنترلی

CR 311/4 نسبت جاری  414/4  511/1  451/1  315/1  

DEBT 315/1 نسبت بدهی  344/1  411/1  141/1  1/115 

SIZE 211/43 اندازۀ شرکت  331/43  113/4  111/1  133/41  

ها و چرخۀ  رابطۀ بین سودآوری شرکت 1و  2در جداول شمارۀ ارائه شده  4در الگوی 

دهد که  نشان می 4الگوی نتایج تخمین  تبدیل وجه نقد مورد بررسی قرار گرفته است.

داری از یك طرف بین دورۀ تبدیل موجودی نقدی و نرخ  ارابطۀ منفی )معکوس( و معن

ها، و از طرف دیگر بین دورۀ تبدیل موجودی نقدی و سود ناخالص عملیاتی  بازدۀ دارایی

تأیید این است.  پژوهش 4-4ها حاکی از تأیید فرضیۀ  ها وجود دارد، که این یافته شرکت
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ها  منجر به بهبود سودآوری شرکتکوتاه کردن چرخۀ تبدیل وجه نقد دهد  فرضیه نشان می

 شود. می
 ها( گيري سودآوري شركت ها )به عنوان معيار اندازه . متغير وابسته بازدۀ دارايی3جدول شماره 

 ها الگو
 4الگوی 

 نقدوجه  چرخۀ تبدیل

 3الگوی 

 ها بدهی دورۀ تسویه

 2الگوی 

 مطالبات دورۀ وصول

 1الگوی 

 ها موجود دورۀ گردش

ضریب  نماد

 متغیر

سطح 

 معناداری

ضریب 

 متغیر

سطح 

 معناداری

ضریب 

 متغیر

سطح 

 معناداری

ضریب 

 متغیر

سطح 

 معناداری

 135/1 41/1 113/1 413/1 115/1 451/1 113/1 411/1 مقدار ثابت

d1 415/3- 113/1 231/1- 111/1 113/3- 111/1 121/41- 143/1 

d2 311/3 111/1 151/3 111/1 313/3 111/1 131/2 111/1 

CCC 121/1- 111/1       

d1*CCC 111/1- 112/1       

d2*CCC 141/1- 111/1       

AP   113/1- 131/1     

d1*AP   131/1- 111/1     

d2*AP   135/1- 251/1     

AR     114/1- 13/1   

d1*AR     411/1- 145/1   

d2*AR     121/1- 111/1   

INV       111/1 111/1 

d1*INV       113/1- 141/1 

d2*INV       155/1- 131/1 

CR 111/1 112/1 11/1 141/1 115/1 14/1 111/1 111/1 

DEBT 112/1- 144/1 111/1- 132/1 113/1- 121/1 111/1- 12/1 

SALES 111/1 141/1 131/1 145/1 113/1 141/1 111/1 111/1 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده

1/21%  1/21%  3/33%  31% 

F  151/1  111/1  211/5  511/1  آمارۀ

 F 111/1  111/1  111/1  111/1سطح معناداری 

 355/4  355/4  311/4  151/4 دوربین واتسون
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 ها( گيري سودآوري شركت عملياتی )به عنوان معيار اندازهناخالص متغير وابسته سود . 1جدول شمارۀ 

 تجاریهای  این ادعا که چرخه تأییدشواهد بیشتری در  پژوهشهای این  همچنین یافته

 -متغیر دهد. میه ئسودآوری با مدیریت سرمایه در گردش اثرگذار است، ارا رابطۀ بینبر 

ها با  سودآوری شرکت رابطۀ بینگر ( به ترتیب نشانD2*CCCو  D1*CCCهای تعاملی )

 ها الگو
 4الگوی 

 وجه نقد چرخۀ تبدیل

 3الگوی 

 ها بدهی دورۀ تسویه

 2الگوی 

 مطالبات دورۀ وصول

 1الگوی 

 ها موجود دورۀ گردش

ضریب  نماد

 متغیر

سطح 

 معناداری

ضریب 

 متغیر

سطح 

 معناداری

ضریب 

 متغیر

سطح 

 معناداری

ضریب 

 متغیر

سطح 

 معناداری

 111/1 223/1 111/1 251/1 111/1 233/1 111/1 253/1 مقدار ثابت

d1 121/43- 114/1 141/44- 111/1 134/43 111/1 333/43* 112/1 

d2 511/4 121/1 311/4 115/1 131/4 121/1 212/4 111/1 

CCC 433/1- 113/1       

d1*CCC 415/1- 111/1       

d2*CCC 113/1- 111/1       

AP   413/1- 111/1     

d1*AP   441/1- 111/1     

d2*AP   111/1- 135/1     

AR     442/1- 114/1   

d1*AR     133/1- 132/1   

d2*AR     113/1- 111/1   

INV       111/1- 113/1 

d1*INV       131/1- 111/1 

d2*INV       132/1- 111/1 

CR 12/1 131/1 111/1 13/1 112/1 131/1 111/1 141/1 

DEBT 233/1- 111/1 211/1- 111/1 224/1- 111/1 211/1- 111/1 

SALES 113/1 122/1 112/1 111/1 154/1 12/1 11/1 112/1 

 %1/53  %51  %5/51  %4/54 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 412/13  113/21  323/23  135/21 آماره 

 F 111/1  111/1  111/1  111/1  سطح معناداری

 341/4  311/4  111/3  111/3 دوربین واتسون
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همان گونه که در  .استنقد در شرایط رکود و رونق اقتصادی وجه  چرخۀ تبدیلعملکرد 

شاخص هر دو  برایاست، ضرایب این دو متغیر قابل مشاهده  1و  2شمارۀ  جداول 4الگوی 

از طرفی ضرایب برازش شده برای متغیرهای مزبور  معنادار است.اندازه گیری سودآوری 

 رابطۀ معکوسهای مورد بررسی، شدت  واقعیت است که در بین شرکت دهندۀ ایننشان 

ها در دوران رکود اقتصادی )به ترتیب با مقادیر  نقد با سودآوری شرکت چرخۀ تبدیلبین 

ترتیب با  در دوران رونق اقتصادی )به رابطۀ مشابه( بیشتر از شدت -415/1و  -111/1

شود.  می تأییدنیز  پژوهشاین  4-3فرضیۀ  ( است. بر این اساس،113/1و  -141/1مقادیر 

سودآوری  ارتباط بانقد در  وجه چرخۀ تبدیلاین بدان معنی است که اهمیت کلی 

اهمیت بیشتری در مقایسه با دوران رونق  حائزها در شرایط رکود اقتصادی بالاتر و  شرکت

 -سیاستگذاری )از جنبه  مشی برای مقاصد خط پژوهش ۀاقتصادی است. کاربرد این یافت

تری در خصوص  قادر به انجام برآوردهای قوی بایدها  مدیریتی( این است که شرکت های 

باشند تا بتوانند در دوران رکود اقتصادی دوام آورده و  یندهشرایط اقتصادی مورد انتظار آ

 خود ادامه دهند.  های فعالیتبه 

 -بدهی دورۀ تسویهداری بین  او معن معکوس رابطۀ دهد میان نش 3الگوی نتایج تخمین 

، به این معنی که در ها وجود دارد ها و سود ناخالص عملیاتی شرکت بازدۀ داراییبا نرخ  ها 

یافتۀ تر است. این  طولانی ها بدهی دورۀ بازپرداختتر،  های با سودآوری پایین شرکت

دیرتر به پرداخت  دارند یهایی که سودآوری کمتر حاکی از آن است که شرکت پژوهش

رابطۀ مبنی بر وجود تحقیق  3-4فرضیۀ کنند و در نتیجه  خود اقدام می های حسابصورت 

 شود. ها رد می و میزان سودآوری شرکت ها بدهی دورۀ پرداختبین  مثبت

 رابطۀ بین ۀدهندبه ترتیب نشان  D2*APو  D1*APمتغیرهای مجازی تعاملی همچنین 

 بادر شرایط رکود و رونق اقتصادی هستند.  ها بدهی دورۀ تسویهها با  سودآوری شرکت

برای هر دو شاخص اندازه  D2*APو  D1*AP هایضرایب متغیر ،3الگوی  توجه به نتایج

در دوران ها  بازدۀ دارایینرخ و  ها بدهی دورۀ تسویه)به استثنای رابطه گیری سودآوری 

حاکی از رونق اقتصادی( معنادار است. از طرفی ضرایب برازش شده برای متغیرهای مزبور 
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 ها بدهی دورۀ تسویه رابطۀ معکوسهای مورد بررسی، شدت  است که در بین شرکتآن 

 دارمقبا ها در دوران رکود اقتصادی ) شرکت (سود ناخالص عملیاتی)تنها با سودآوری 

( است. بر -111/1 با مقداردر دوران رونق اقتصادی ) رابطۀ مزبور( بیشتر از شدت -441/1

تنها در صورت استفاده از سود ناخالص عملیاتی به این تحقیق  3-3فرضیۀ این اساس، 

دهد که در دوران  نتایج مزبور نشان می شود. می تأییدها  عنوان معیار سودآوری شرکت

خود را  تسویۀ بدهیدورۀ  ،تر پایینسود ناخالص عملیاتی های با  رکود اقتصادی، شرکت

 ها بدهی دورۀ پرداختاین بدان معنی است که اهمیت کلی مدیریت  نمایند. تر می طولانی

اهمیت  حائزها در شرایط رکود اقتصادی بالاتر و  در جهت تنظیم سودآوری شرکت

 . بیشتری در مقایسه با دوران رونق اقتصادی است

های مورد آزمون  مطالبات با سودآوری شرکت دورۀ وصول رابطۀ بیندر گام بعدی، 

دورۀ داری بین  او معن رابطۀ معکوسدهد که  نشان می 2الگوی تخمین نتایج  قرار گرفت.

ها وجود دارد، که  شرکت سود ناخالص عملیاتیها و  بازدۀ داراییمطالبات با نرخ  وصول

های با  است. به دیگر گفته، شرکت پژوهش 2-4فرضیۀ  تأییدها حاکی از  این یافته

دهد  این یافته نشان می .نمایند تر می مطالبات خود را طولانی دورۀ وصولتر  سودآوری پایین

 دورۀ وصولتر نمودن  توانند از طریق مدیریت وصول مطالبات و با کوتاه ها می شرکت

توان در بالا بودن  یل این امر را مییکی از دلا مطالبات سودآوری خود را تقویت نمایند.

 ها دانست. گردش بالای پولی شرکت مرتبط بانرخ تورم در کشور، و همچنین مزایای 

برای هر دو  D2 *ARو  D1*AR هایمتغیر،  2الگوی تخمین نتایج با توجه به 

سود ناخالص مطالبات و  دورۀ وصول رابطۀ بین)به استثنای گیری سودآوری  شاخص اندازه

در دوران رکود اقتصادی( معنادار است. از طرفی ضرایب برازش شده برای  عملیاتی

های مورد بررسی، شدت  واقعیت است که در بین شرکت دهندۀ اینمتغیرهای مزبور نشان 

در ها  شرکتهای(  بازدۀ دارایی)تنها نرخ  مطالبات با سودآوری دورۀ وصول رابطۀ معکوس

در دوران رونق  رابطۀ مزبور( بیشتر از شدت -411/1ر دوران رکود اقتصادی )با مقدا
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تنها در صورت  پژوهش 3-2فرضیۀ ( است. بر این اساس، -121/1اقتصادی )با مقدار

 شود.  می تأییدها  ها به عنوان معیار سودآوری شرکت بازدۀ داراییاستفاده از نرخ 

 ها موجودی دورۀ گردشدار بین  او معن رابطۀ منفی وجود مؤید 1الگوی تخمین نتایج 

های مورد بررسی از طریق  شرکت این بدان معنا است کهها است.  و سودآوری شرکت

های کالای خود، قادر به  موجودی دورۀ گردشها و کمینه سازی  افزایش کارایی موجودی

شود.  می تأیید 1-4فرضیۀ دستیابی به سطوح بالاتری از سودآوری هستند. بر این اساس، 

، به طور کلی و بدون در نظر گرفتن شرایط کلان اقتصادی یافتۀ پژوهشمطابق با این 

 تری هستند. کالای کوتاه دورۀ گردشدارای  ،های با سودآوری بالاتر کشور، شرکت

 هایضرایب متغیر قابل مشاهده است، 1و  2جداول شمارۀ  1الگوی  گونه که در همان

D1*INV  وD2*INV ها معنادار  در ارتباط با هر دو معیار سنجش سودآوری شرکت

 -که در بین شرکت دهد نشان میاست. از طرفی ضرایب برازش شده برای متغیرهای مزبور 

ها در  کالا با سودآوری شرکت دورۀ گردشبین  رابطۀ معکوسهای مورد بررسی، شدت  

 رابطۀ مزبور( بیشتر از شدت -131/1و  -113/1دوران رکود اقتصادی )با مقادیر به ترتیب 

 1-3فرضیۀ ( است. بر این اساس، -132/1و  -155/1در دوران رونق اقتصادی )با مقادیر 

ها در دوران  دهد جایگاه مدیریت موجودی نتایج نشان میاین  شود. می تأیید پژوهشاین 

 اقتصادی برخوردار نیست. دورۀ رکودرونق اقتصادی از اهمیت کافی مشابه با 

 -چرخهها در مراحل مختلف  سودآوری شرکت ۀدهند نشان D2 و D1متغیرهای مجازی 

متغیر مجازی مورد ضریب  ،های رگرسیونی تحقیقالگودر  کلیبه طور  .است تجاریهای 

بوده است. نتایج مزبور  دار امعنو منفی ( D1استفاده برای تفکیك شرایط رکود اقتصادی )

ها  شرایط رکود اقتصادی اثر منفی بر سودآوری شرکت واقعیت است که دهندۀ ایننشان 

مجازی مورد استفاده برای تفکیك شرایط  تغیرمهمچنین با توجه به اینکه ضریب . دارد

نتایج  ؛استدار  ادر مدل های رگرسیونی مثبت و به لحاظ آماری معن (D2اقتصادی ) رونق

های رونق اقتصادی از  طی دوره ها این ادعا که شرکت تأییدشواهدی در  پژوهشاین 

 . آورد میبرخوردارند فراهم بالاتری  سودآوری
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 هاو پيشنهاد گيري نتيجه

 سرمایه در گردش و سودآوری رابطۀ بیندر  تجاریهای  در این تحقیق جایگاه چرخه

 رابطۀ معکوس وجودبه طور کلی حاکی از  پژوهشمورد بررسی قرار گرفت. نتایج این 

دهد که  ها است. نتایج این تحقیق نشان می نقد و سودآوری شرکت وجه چرخۀ تبدیلبین 

های خود و  مناسب برای مدیریت کارآمد موجودی های سیاستها با به کارگیری  شرکت

توانند به سطوح بالاتری از سودآوری دست  مطالبات خود می دورۀ وصولهمچنین کاهش 

لازاریدیس و  ،(3112) دیلوفتحقیقات خارجی  حاصل از های یافتهبا  نتایجاین  یابند.

سامسون و همکاران ، (3141دانگ و سو ) ،(3111)تروئل و سولانو  ،(3111) تریفونیدیس

و  (4213رضازاده و حیدریان )، (4211ستایش و همکاران )و تحقیقات داخلی  (3143)

 بر شد، تحقیق مشخص نتایج در که آنچنان اما مطابقت دارد. (4213ایزدی نیا و تاکی )

ها  شرکت سودآوریبا  ها تسویۀ بدهیدورۀ داری بین  او معن رابطۀ معکوسانتظار،  خلاف

داخلی و های تحقیقات مشابه  ها، که تا حد زیادی مطابق با یافته این یافته. وجود دارد

ها، همچنین  دهد مدیریت اثربخش سرمایه در گردش شرکت نشان می ،باشد مینیز  خارجی

در سطح هر یك از عناصر سرمایه در گردش شرکت، اثر درخور توجهی بر میزان 

های  برنامه و ها رویه اتخاذ با ها، شرکت شود می پیشنهاد ،لذا ؛سودآوری شرکت دارد

 با طرف یك از ،زیرا دهند. کاهش مطلوب حد تا را نقد وجه چرخۀ تبدیل مناسب،

 شرکت نقدینگی قدرت افزایش باعث نقدی مبنای به زیان و سود شدن صورت نزدیك

 سود رفتن بالا باعث کند عمل موفق کالا فروش در شرکت دیگر اگر طرف از و شود می

رابطۀ  اینکه به توجه با شود. همچنین، می ها بازدۀ دارایی افزایش نتیجه در و عملیاتی

 لذا، دارد، وجود ها شرکت و سودآوری مطالبات دورۀ وصول بین معناداری و معکوس

تسویۀ  به ترغیب را تشویقی مشتریان های سیاست اتخاذ با ها شرکت که شود می پیشنهاد

 معامله، از مشتریان قبل اعتبار شناسایی و مناسب داخلی های کنترل با و کنند شان بدهی

 .دهند کاهش را الوصول مطالبات مشکوک هزینه میزان
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دهد شرایط کلان اقتصادی دارای اثرات قابل  نیز نشان می پژوهشهای دیگر این  یافته

. به طور کلی، باشد میها  سرمایه در گردش و سودآوری شرکت رابطۀ بینگیری بر  اندازه

به طور  پژوهشهای این  ها دارد. یافته شرایط رکود اقتصادی اثر منفی بر سودآوری شرکت

ها در  مدیریت کارآمد سرمایه در گردش بر سودآوری شرکت تأثیردهند  خاص نشان می

دوران رکود اقتصادی از اهمیت بالاتری )در مقایسه با دوران رونق اقتصادی( برخوردار 

دورۀ های کالا و  همچنین نشان دهنده اثرات مدیریت موجودی پژوهشاست. نتایج این 

موجودی  دورۀ تبدیل)عناصر تشکیل دهنده  ها بدهی پرداختدورۀ مطالبات و  وصول

 د.یاب وران رکود اقتصادی افزایش میها در د نقدی( بر سودآوری شرکت

در شرایط بحران مالی است. در  بویژه ،دارای کاربردهای عملی پژوهشای این ه یافته

نقدینگی تحت فشار شدید بوده و وجه نقد بنا به شرایط ها از لحاظ  شرکت ایطاین شر

سخت ایجاد شده در بازارهای اعتباری و کاهش تقاضای بازار در این شرایط به یك منبع 

سرمایه در  ۀمدیریت فعالاندهد در این شرایط  گردد. شواهد نشان می مییاب تبدیل کم

، رکود اقتصادی ممکن است منجر به به علاوهاست. ها امری بسیار مهم  گردش شرکت

انباشت مقادیر قابل توجهی موجودی کالا با قابلیت نقدشوندگی پایین گردد. بنابراین 

ها را در حفظ سطح موجودی اثربخش  تواند شرکت آتی میاقتصادی بینی بهتر شرایط  پیش

سب درآمد زایی نموده و منبع ک اشتغالدر جامعه ها  شرکتهمچنین و کافی یاری رساند. 

های اقتصادی که منجر به کاستن فشار وارده بر سرمایه  توسط افراد جامعه هستند، و سیاست

توانند در ایفای این نقش اجتماعی اثرگذار  می نوبۀ خودها شوند نیز به  در گردش شرکت

افت تقاضا برای محصولات شرکت در دوران رکود اقتصادی منجر به کاهش منابع باشد. 

نماید، که این امر  را تهدید می آنهاها گردیده و ثبات عملیاتی  گردش شرکتسرمایه در 

و اشتغال در جامعه به  در ایجاد درآمدتهدیدی بر کارکرد مهم شرکت ها  نوبۀ خودنیز به 

ها  های نقدی شرکت ملی با هدف تقویت جریان خط مشی اقتصاداز این رو، رود.  شمار می

مالی سرمایه در گردش از محل منابع  تأمینمنجر به افزایش توانایی شرکت در  ممکن است

 گردد. در دوران رکود اقتصادی بویژه مالی داخلی شرکت،
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هایی است که لزوماً قابل کنترل نبوده و باید در تعمیم  هر تحقیقی متأثر از محدودیت

 مالی های صورت ۀتهی به ها شرکت الزام عدم دلیل بهتوجه نمود.  آنهاهای تحقیق به  یافته

 تعدیل بدون مالی اطلاعات تحقیق این در ،ها قیمت عمومی سطح اساس بر شده تعدیل

 تأثیر تحت را حاصل نتایج تواند می موضوع این که است شده استفاده تورم از ناشی آثار
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