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)1396دي13؛ تاریخ پذیرش:1396مرداد8(تاریخ دریافت:
سرمایه در گردش یکی از مهمترین موضوعات در حوزه حسابداري و مدیریت مالی میباشد به این دلیل 

آن تاثیر بسزایی دارد. که این مهم تا حد زیادي بر سودآوري و نیز ریسک شرکت و گاها تداوم فعالیت 
اعمال مدیریت صحیح بر سرمایه در گردش و جلوگیري از اتلاف منابع نقدي و موجودي شرکت باعث 

این پژوهش تاثیر مولفه دربهبود عملکرد و سودآوري و در نتیجه خلق ارزش در شرکت خواهد گردید.
بدیل وجه نقددر غالب چهار هاي مختلف سرمایه در گردش مانند چرخه تبدیل موجودي ها و چرخه ت

1394لغایت 1385در بورس اوراق بهادار تهران در سالهاي در شرکتهاي پذیرفته شدهفرضیه اصلی
مورد آزمون قرار گرفته تا میزان تاثیر سرمایه درگردش و مولفه هاي آن بر سودآوري مشخص گردد.

و متغیرهاي مستقل و مدل سازي بر آزمون فرضیات از روش تحلیل همبستگی میان متغیر وابستهيبرا
کلی تحقیق حاکی از وجود رابطه معنادار بین جینتااساس مدل رگرسیون چند گانه استفاده شده است.

اجزاي سرمایه در گردش و سودآوري میباشد.
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مقدمه
عملکردکنترلوحیاتیبخشهايکنترلمدیریت،حسابدارياقداماتزااصلیهدفاکثر شرکتهادر

بهنیازکهاصلیهايبخشازیکی.باشدمیشرکتهاعملکردپیشرفتبهامیدهمچنینوشرکت
مدیریتراستا،ایندر.باشدمیجاريهايبدهیوهاداراییبخشدارد،صحیحمدیریتوکنترل
.]19[استايویژهاهمیتدارايمالیمدیریتمباحثحیطهازشیبخبه عنوانگردشدرسرمایه
از تماماستعبارتسرمایهاند،سرمایهنیازمندفعالیتهاي تجاريهمهکهکردادعاتوانمیامروزه
بین روابطچارچوبمالیمدیریتراستاایندرگیرد ومیقرارشرکتمصرفموردکهمالیمنابع

مدیریت سازمانیفراینددرسرمایهاهمیتوبه جایگاهتوجهبا.کندمیصمشخراشرکتوسرمایه
این موضوع که مدیریت سرمایه در گردش بر ز سوس دیگر ا.باشدمیبرخوردارخاصیاهمیتازآن

پذیرفته شده و اخیرا به صورت قابل بطورکاملسودآوري و ریسک شرکت تاثیر قابل توجهی دارد،
سرمایه درگردش به دلیل تاثیر آن بر سودآوري تیریمده قرار گرفته است.ملاحظه اي مورد توج

مدیریت صحیح بر سرمایه در گردش و اعمالمیباشد.مهمشرکت و در نتیجه بر ارزش شرکت،
جلوگیري از اتلاف منابع نقدي و موجودي شرکت باعث بهبود عملکرد و سود آوري شرکت و در نتیجه 

.]16[هد گردیدایجاد ارزش در شرکت خوا
در این راستا هدف پژوهش حاضر تاثیر مولفه هاي مختلف سرمایه در گردش مانند چرخه تبدیل 
موجودي ها و چرخه تبدیل وجه نقد بر سودآوري شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

می باشد.
تحقیقادبیات
به گردشدرسرمایهبخشدرکهاستو تصمیماتیهاسیاستبیانگرگردشدرسرمایهمدیریت

کردن حداقل.شودمیاعمالمدت،کوتاهتامین مالیمنابعوجاريهايداراییانواعدرتغییرمنظور
سودآوري شرکتبرمثبتیطوربهاستممکن(سیاست جسورانه)گردشدرسرمایهدرگذاريسرمایه

کارانه) نیزمحافظه(سیاستگردشدرسرمایهدرگذاري زیادسرمایهدیگر،سوياز.بگذاردتاثیر
دراحتمالی توقفهايهزینهموجودي،بالايسطحکه حفظچراگردد،سودآوريبهمنجراستممکن
وهاي تولیدهزینهکاهشباعثودهدمیکاهشراکمبود تولیدخاطربهشرکتزیانوتولیدفرآیند
.]11[شودمیدیگرمزایاي

ملکرد جسورانه تري دارند یعنی سرمایه گذاري کمتري در سرمایه در گردش مینمایند شرکتهایی که ع
شرکتهایی که سرمایه گذاري محافظه کارانه اي دارند واز ریسک و بازده بالاتري برخوردار میباشند.

(سرمایه گذاري بالاتر در سرمایه در گردش) ریسک و بازده پایین تري دارند. انتخاب روش سرمایه 
ذاري کمتر در سرمایه در گردش میتواند تاثیر مثبتی بر سودآوري شرکتها داشته باشد، زیرا بدین گ

خالص دارایی ها را کاهش داد و میتوان از این طریق ترتیب میتوان کل دارایی ها و به طور متناسب
تولید شده و انباشت کالاي نهیهزبرخی از هزینه هاي سرمایه در گردش مانند استهلاك خطوط تولید،

هزینه هاي نگهداري از مواد را کنترل نمود که باعث افزایش درآمد و سودآوري شرکت بطور غیر 
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از سوي دیگر این سیاست محافظه کارانه ممکن است باعث کاهش سود آوري یولمستقیم خواهد شد.

دادن شرکت نیز گردد بدین صورت که شرکت با کاهش تولید و یا موجودي خود باعث از دست 
مشتریان خود و در نتیجه باعث کاهش و یا در برخی موارد زیان شرکت گرددولی از سوي دیگر سیاست 

این رایزسود آوري گردد.محافظه کارانه و سرمایه گذاري وسیع در سرمایه در گردش میتواند منجر به
ود مواد اولیه، توقف و زیان ناشی از کمبضررسیاست میتواند از طریق نگهداري بیشتر موجودي کالا،

.]11[خطوط تولید و از دست دادن مشتریان در اثر نبود کالاي قابل عرضه را کاهش دهد
اما سرمایه گذاري وسیع در سرمایه در گردش میبایست بر اساس برنامه هدفمند انجام شود چون در 

تحمل هزینه و یا غیر اینصورت سرمایه گذاري نه تنها باعث سود نمیگردد بلکه ممکن است منجر به
هزینه ها ممکن است از طریق فروش و یا اعطاي اعتبار بیش از حد به مشتریان نیازیان نیز بشود.

بدون در نظر گرفتن گردش نقدي حاصل از عواید آن به وجود بیاید که در چنین حالتی فقط میزان 
ن نقدي لازم به شرکت وارد فروش و یا حسابهاي دریافتنی شرکت افزایش یافته ولی در قبال آن جریا

نشده است که منجر به عدم توانایی پرداخت دیون شرکت بابت فعالیتهاي عملیاتی خود و تحمیل هزینه 
رو شرکتها میبایست سطح بهینه اي از نیازاهاي مالی نظیر هزینه بهره تسهیلات به شرکت گردد.

منفعت و در نتیجه حداکثر رساندن سود سرمایه در گردش را داشته باشند که منجر به تعادل هزینه و
.]12[گردد

براي یک نمونه ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوري شرکت را)2003(مارك دلوف 
روزهاي وصول حسابهاي اوتعدادبررسی نمود.1992-96شرکت بلژیکی طی دوره 1009متشکل از 

ان معیارهاي اعتبار تجاري و رویه هاي موجودي کالا دریافتنی، موجودیها و حسابهاي پرداختنی را بعنو
بکار برد. همچنین از چرخه تبدیل وجه نقد بعنوان یک معیار جامع براي مدیریت سرمایه در گردش 
استفاده نمود. نتایج این بررسی نشان داد که مدیران می توانند سودآوري واحد تجاري را از طریق 

ی معوق و موجودیها افزایش دهند و بطور مشابه کم نمودن کاهش دادن روزهاي حسابهاي دریافتن
چرخه تبدیل وجه نقد باعث افزایش سودآوري شرکت می گردد.

) مطالعه صورت گرفته توسط ایشان بر روي یک نمونه از شرکتهاي 2008(سامیلوگ و دیمیرنس 
دیریت سرمایه در بمنظور بررسی ارتباط بین سودآوري و م1997-2007تولیدي ترکیه اي طی دوره 

گردش نشان داد که دوره حسابهاي دریافتنی، دوره موجودي کالا و اهرمها بطور منفی و با اهمیتی بر 
سودآوري شرکت تأثیر می گذارد. در حالیکه رشد شرکت (در غالب فروشها) بطور مثبت و با اهمیتی بر 

، اندازه شرکت و داراییهاي مالی سودآوري شرکت تأثیر می گذارد. با این وجود چرخه تبدیل وجه نقد
ثابت از لحاظ آماري تأثیر با اهمیتی بر سودآوري شرکتهاي مورد بررسی ندارد. نتایج پیشنهاد می کند 

که سودآوري شرکت از طریق کاهش دوره حسابهاي دریافتنی و موجودي کالا افزایش می یابد.
یت سرمایه در گردش را مورد بررسی قرار ارتباط بین سودآوري و مدیر)2006(لازاریدیس و دیگران 

2004تا 2001ساله و 4مورد بود. دوره مورد بررسی 524شرکت از میان 131دادند. نمونه آنها شامل 
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معنی داري بین چرخه تبدیل وجه نقد و ارتباطرا در بر می گرفت. آنها بیان کردند از لحاظ آماري،

سودآوري وجود دارد.
بررسی مدیریت سرمایه در گردش و تاثیر آن بر عملکرد شرکت، وجه نقد ر ا در )2006(پاداچی 

مهمترین جز از اجزا سرمایه درگردش می داند.
به بررسی مدیریت سرمایه در گردش و نقش آن برسودآوري شرکت ها )،2007(ترول و سولانو 

آنها دریافتند ختم میشد.2002آغاز و به سال 1996ساله و از 7پرداختند. دوره مورد بررسی آنها 
کاهش چرخه تبدیل وجه نقد، موجب بهبود در سودآوري شرکت می شود.

پژوهش هاي داخلی
) تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوري شرکت هاي پذیرفته شده در 1388همکاران (ستایش و 

از آن است که بین بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. نتایج این پژوهش حاکی
متغیرهاي دوره وصول مطالبات، دوره تبدیل موجودي کالا، چرخه تبدیل وجه نقد و اهرم مالی با 
سودآوري ارتباط منفی معناداري وجود دارد. علاوه بر آن، رشد فروش رابطه مثبت و معناداري با 

ادار نیست.سودآوري داشته و تأثیر دوره پرداخت حسابهاي پرداختنی بر سودآوري معن
) نشان داد که بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوري رابطه منفی وجود دارد و با 1388اردکانیان (

استفاده از استراتژي جسورانه مدیریت سرمایه در گردش، سودآوري شرکتها افزایش و بر عکس با 
.استفاده از استراتژي محافظه کارانه مدیریت سرمایه در گردش، کاهش می یابد

بررسی رابطه بین جریان نقد عملیاتی و نسبت هاي نقدینگی با بازده ) به1388کارگرپور (خدادادي و 
سهام در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند که به این نتیجه رسیدن که 

ندارد.رابطه معناداري بین خالص سرمایه در گردش و کل دارایی ها با بازده سهام وجود 
) در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که مدیریت می تواند با کاهش میزان 1389رضازاده و حیدریان (

موجودیها و تعداد روزهاي دوره وصول مطالبات براي شرکت ارزش آفرینی کند.
) تاثیر نظارت خارجی بر رابطه بین نسبت گردش سرمایه و 1395در پژوهش پورزمانی و رضاعی (

گذاري مشترك مورد بررسی قرار گرفته است. جهت انجام پژوهش، تمامی هاي سرمایهصندوقعملکرد
تا پایان 1391گذاري داراي مجوز فعالیت از سازمان بورس اوراق بهادار از مهر هاي سرمایهصندوق

بررسی قرار گرفت. نتایج حاصله حاکی ازارتباط معکوس و معنادار بین نسبت مورد1393شهریور 
باشد. همچنین ارتباط مستقیم و معناداري بین نظارت خارجی و ها میردش سرمایه با عملکرد صندوقگ

ها وجود دارد. در حالیکه نتایج رابطه معناداري بین نظارت خارجی و رابطه بین نسبت عملکرد صندوق
ها نشان نداد.گردش سرمایه و عملکرد صندوق

فرضیه هاي تحقیق
تبدیل وجه نقد و سودآوري رابطه وجود دارد.بین چرخه:فرضیه اول
بین دوره پرداخت بدهی و سودآوري رابطه وجود دارد.:فرضیه دوم
بین دوره وصول مطالبات و سودآوري رابطه وجود دارد.:فرضیه سوم
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بین دوره تبدیل موجودي ها و سودآوري رابطه وجود دارد.فرضیه چهارم:

متغیرهاي تحقیق
متغیر وابسته:

ودآوري به عنوان متغیر وابسته در این پژوهش در نظر گرفته شده است. سودآوري به توانایی شرکت س
به (GOI)این تحقیق شاخص سود ناخالص عملیاتی دراشاره میکند.دربدست آوردن درآمدوسود

رابطه حاصل میگردد:عنوان عامل اندازه گیري سودآوري میباشد و از این
سود ناخالص عملیاتی=فروش)–تمام شده کالاي فروش رفته کل دارایی ها/(بهاي (

متغیرهاي مستقل:
چرخه تبدیل وجه نقد

یک عامل مفید و قابل استفاده جهت اندازه گیري کارکرد سرمایه در (CCC)چرخه تبدیل وجه نقد 
چرخه تبدیل وجه.استفاده شده است]12[)2003گردش میباشدکه در تحقیقات گذشته مانند (دلوف،

نقد بصورت روزانه اندازه گیري میشود و به فاصله زمانی بین تامین هزینه هاي مواد اولیه براي تولید و 
شرکت و فروش محصولات تولید شده شرکت اطلاق میگرددکه ما آنرا به عنوان معیاري جهت اندازه 

ز سه مولفه تبدیل وجه نقدخود اچرخهگیري سرمایه در گردش در این پژوهش در نظر گرفته ایم.
تاخیر در حسابهاي پرداختنی، دوره تبدیل یا وصول حسابهاي مدتتشکیل شده است که عبارتند از:

دریافتنی و چرخه تبدیل موجودي ها به وجوه نقد که هر شرکت میتواند به طور مستقل با مدیریت 
آوري بهتري نیز تبدیل وجه نقد خود را به حداقل رسانده و سودچرخهکردن هر یک از این موارد،

:بنابراین چرخه تبدیل وجه نقد از رابطه زیر نشات میگیرد.داشته باشد

=CCC دوره وصول دریافتنی +دوره تبدیل موجودي ها- دوره وصول پرداختنی)(
):RCPدوره وصول مطالبات (

به به مدت زمان صرف شده از بابت وصول وجوه حسابهاي دریافتنی حاصل از فروش کالا و محصولات
شرکت گفته میشود و از رابطه زیر برآورد میگردد:

=دوره وصول مطالبات)*(فروش/حسابهاي دریافتنی365
):DPPدوره وصول بدهی ها (

که در اثر فعالیتعاي تجاري و به مدت زمان صرف شده از بابت پرداخت بدهی هاي جاري شرکت
عملیاتی ایجاد شده است و از رابطه زیر برآورد میگردد:

=دوره وصول بدهی ها)*(بهاي تمام شده کالاي فروش رفته /حسابهاي پرداختنی365
):ICPدوره تبدیل موجودي ها (

حاصل منظور از دوره تبدیل موجودي ها مدت زمان صرف شده ما بین خرید مواد اولیه تا وصول عواید
ه از زمان خرید مواد از فروش کالاي ساخته شده شرکت میباشد. به بیان دیگر به مدت زمان صرف شد

کردن مراحل تولید و تبدیل به کالاي آماده براي فروش و در نهایت فروش کالا و وصول وجه یطاولیه،
نقد ناشی از آن به داخل شرکت اطلاق میگردد که از رابطه زیر بدست میاید:
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*(بهاي تمام شده کالاي فروش رفته /موجودي کالا)=دوره تبدیل موجودي ها365

هاي کنترل:متغیر
متغیر به صورت نیا: براي کنترل تاثیر اندازه شرکت هاي مورد مطالعه،Saleفروش لگاریتم طبیعی 

از فروش سالیانه هر شرکت لگاریتم طبیعی مرحله اول ولگاریتم فروش هر شرکت محاسبه شده است.
گرفته شده است.

که از تقسیم دارایی هاي جاري بر : به عنوان معیاري براي اندازه گیري نقدینگیCRنسبت جاري
عنوان یکی از متغیرهاي کنترل در نظر گرفته شده است.بهبدهی هاي جاري حاصل میگردد،

نسبت نیانسبت بدهی مجموع بدهی را نسبت به مجموع دارایی ها می سنجد.:Debtنسبت بدهی
درصد وجوهی را نشان میدهد که از طریق بدهی ها تامین شده است.

عه آماري و نمونه تحقیقجام
لغایت 1385از سال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانيشرکتهاجامعه آماري مورد مطالعه،

این دربا توجه به موضوع پایان نامه و لزوم تحقیق در شاخه هاي مختلف صنایع،میباشند. 1394
د:شرکت در سه گروه از صنایع به شرح ذیل انتخاب گردی85پژوهش 

الف: شرکتهاي فعال در زمینه داروسازي ب: شرکتهاي فعال در زمینه فلزات اساسی ج: شرکتهاي فعال 
در زمینه تولید خودرو و قطعات.

نحوه جمع آوري اطلاعات
زیان) شرکتهاي اصلی و (اطلاعات مورد نیاز که مبناي محاسبات قرار گرفته اند از ترازنامه و صورت سود 

و پس از دسته بندي و پردازش در نرم افزار اکسل جهت انجام آزمونهاي اصلی تحقیق انتخابی استخراج 
منتقل و سایر مراحل آزمونها به انجام رسیده است.EViews 8به نرم افزار آماري 

آزمون فرضیات آماري
1برآورد و نتیجه گیري مدل فرضیه 

.داردوجودرابطهسودآوريونقدوجهتبدیلچرخهبینفرضیه: 

Profitabilityمدل:   = β₀+ β₁CCC + β₂CR+β₃DEBT+ β₄SALES + u

نشان داده شده است.1نتایج آزمون فرضیه اول در جدول 
نتایج آزمون فرضیه اول1جدول 

معناداري آماره تی استیودنت  ضریب  متغیر ها 
0.00 4.37 0.39 عرض از مبدا 
0.27 -1.10 0.10 ccc

0.00 3.43 0.08 cr

0.03 -2.13 -0.11 Debt

0.00 -3.67 -0.02 Sale

17.33 آماره فیشر (معناداري) 0.13 ضریب تعیین
1.94 دوربین واتسون  ضریب تعیین تعدیل شده 0.12
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و نسبت CCC(0.27))نشان میدهد که ضریب چرخه تبدیل وجه نقد (1ارائه شده در جدول نتایج
معناداري کلی انگری) ب33/17(شریفآماره يمعنادارمعنادارند.درصد1در سطح (debt)(0.03)بدهی

) نشان میدهد که باقی مانده هاي مدل 94/1مقدار آماره دوربین واتسون (نیهمچنمدل تحقیق است.
) نشان میدهد که متغیر 12/0(تعیین تعدیل شدهبیضربرآورد شده مشکل خود همبستگی ندارند.

از تغییرات متغیر وابسته را تبیین مینماید.درصد12مستقل در حدود 
اول مبنی بر وجود رابطه معنادار بین چرخه تبدیل وجه هیفرض،1با توجه به نتایج تحقیق در جدول 

حاصل از این فرضیه بر این اساس استوار است که با جینتانقد و سود آوري مورد تایید قرار گرفته است.
وجه نقد میتوان به سود آوري بنگاه اقتصادي دستیابی پیدا نمودمدیریت کردن صحیح چرخه تبدیل 

شرکت به این 58) منطبق میباشد. پاداچی با بررسی 2006(یپاداچنتایج این پژوهش با نتایج تحقیق 
مدیریت ونتیجه رسید که افزایش در دوره تبدیل وجه نقد منجر به کاهش سودآوري شرکت میگردد.

رخه براي سهامداران خود ایجاد ارزش نماید.میتواند با کاهش این چ
2برآورد و نتیجه گیري مدل فرضیه 

.داردوجودرابطهسودآوريوبدهیپرداختدورهبینفرضیه: 

+Profitability = β₀مدل:   β₁DPP + β₂CR+β₃DEBT+ β₄SALES+ u
نشان داده شده است.2نتایج آزمون فرضیه دوم در جدول 

فرضیه دومنتایج آزمون2جدول 

نسبت ) و0,03((DPP)نشان میدهد که ضریب دوره پرداخت بدهی 2در جدول نتایج ارائه شده
انگری) ب57/14آماره فیشر (يمعناداردرصد معنادارند.1سطح خطاي ) در0,18((Debt)بدهی 

که باقی میدهد ) نشان83/1واتسون (مقدار آماره دوربین نیهمچنمعناداري کلی مدل تحقیق است.
) نشان13/0تعیین تعدیل شده (بیضرمانده هاي مدل برآورد شده مشکل خود همبستگی ندارند.

درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین مینماید.13حدود میدهد که متغیر مستقل در 
مورد فرضیه دوم مبنی بر وجود رابطه معنادار بین دوره پرداخت بدهی و سودآوري 2با توجه به جدول 

پرداخت بدهی خود یکی از زیر مجموعه هاي چرخه تبدیل وجه نقد دورهتایید قرار گرفته است.
میباشد و شرکتها با ایجاد مقداري تاخیر در پرداخت دیون خود (البته تا حدي که این تاخیر خود منجر 

از منابع توانندی) مبه بروز و ایجاد هزینه مانند هزینه هاي مالی جریمه دیرکرد تسهیلات مالی نگردد

معناداري آماره تی استیودنت  ضریب  متغیر ها 
0.00 5.73 0.49 عرض از مبدا 
0.28 -2.21 0.00 DPP

0.00 3.34 0.06 cr

0.18 -1.35 -0.07 Debt

0.00 -4.79 -0.02 Sale

14.57 آماره فیشر (معناداري) 0.14 ضریب تعیین
1.83 دوربین واتسون  ضریب تعیین تعدیل شده 0.13
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نتایج این فرضیه با نتایج تحقیق باقی مانده خود استفاده نموده و ایجاد سود براي بنگاه نمایند

این تحقیق از چرخه تبدیل وجه نقد به عنوان در) همخوانی دارد.2009راماچاندران و جاناکرامان (
داده است که بین دوره پرداخت بدهی و نشان جینتامعیار کارایی سرمایه در گردش استفاده شده است.

ترتیب که سودآوري پایین شرکتها را مجبور به نیبدسودآوري رابطه معناداري با سودعملیاتی دارد.
پرداخت دیرترصورتحسابهاي خود میکندو متعاقبا باعث کاهش چرخه تبدیل وجه نقد میشود.

3برآورد و نتیجه گیري مدل فرضیه 
.داردوجودرابطهسودآوريومطالباتوصولدورهبینفرضیه: 

Profitabilityمدل:  = β₀+ β₁RCP + β₂CR+β₃DEBT+ β₄SALES + u
نشان داده شده است.3نتایج آزمون فرضیه سوم در جدول 

نتایج آزمون فرضیه سوم3جدول 

بت ) و نس0,32((RCP)نشان میدهد که ضریب دوره وصول مطالبات 3نتایج ارائه شده در جدول 
انگری) ب14,57داري آماره فیشر (معنادرصد معنادارند.1سطح خطاي ) در0,33((Debt)بدهی

میدهد که باقی ) نشان2,02مقدار آماره دوربین واتسون (نیهمچنمعناداري کل مدل تحقیق است.
) نشان 0,13شده (تعیین تعدیل بیضرمانده هاي مدل برآورد شده مشکل خود همبستگی ندارند.

درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین مینماید.13میدهد که متغیر مستقل در حدود 
فرضیه سوم مبنی بر وجود رابطه معنادار بین دوره وصول مطالبات و سود آوري 3با توجه به جدول 

وصول مطالبات نیز خود یکی از زیر گروههاي چرخه تبدیل وجه نقددورهمورد تایید قرار گرفته است.
وصول به موقع مطالبات شرکت به طور حتم به مرور زمان میتواند شرکت را با بحران عدممیباشد.

نقدینگی مواجه نماید بدین ترتیب که وجه نقد حاصل شده از عملیات تجاري به درون شرکت جریان 
کن است پیدا نمیکند و لذا شرکت نیز براي تسویه دیون پرداختنی خود با مشل مواجه شده و بعضا مم

متحمل هزینه هاي تامین مالی از طریق اخد تسهیلات و ... گردد.
4رآورد و نتیجه گیري مدل فرضیه ب

.داردوجودرابطهسودآوريوهاموجوديتبدیلدورهبینفرضیه: 

Profitabilityمدل:  = β₀+ β₁ICP + β₂CR+β₃DEBT+ β₄SALES + u

معناداري آماره تی استیودنت  ضریب  متغیر ها 
0.00 5.72 0.45 عرض از مبدا 
0.32 -1.00 0.00 RCP

0.00 3.70 0.08 cr

0.33 -0.97 -0.06 Debt

0.00 -5.43 -0.02 Sale

15.17 آماره فیشر (معناداري) 0.14 ضریب تعیین
2.02 دوربین واتسون  ضریب تعیین تعدیل شده 0.13
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اده شده است.نشان د4نتایج آزمون فرضیه چهارم در جدول 

نتایج آزمون فرضیه چهارم4جدول 

سطح ) در0,10((ICP)نشان میدهد که ضریب دوره تبدیل موجودي ها 4نتایج ارائه شده در جدول 
نیهمچنمعناداري کل مدل تحقیق است.انگری) ب13آماره فیشر (يمعناداردرصد معنادارند.1خطاي 

میدهد که باقی مانده هاي مدل برآورد شده مشکل خود ن) نشا1,97مقدار آماره دوربین واتسون (
درصد 12میدهد که متغیر مستقل در حدود ) نشان0,12تعیین تعدیل شده (بیضرهمبستگی ندارند.

از تغییرات متغیر وابسته را تبیین مینماید.
ها و سود فرضیه چهارم مبنی بر وجود رابطه معنادار بین دوره تبدیل موجودي4با توجه به جدول 

هاي کالاي شرکت همانند نقدینگی میبایست به نحو يموجودآوري مورد تایید قرار گرفته است.
داشتن موجودي کالاي کافی در انبار شرکت را براي انجام سفارشات و عدمصحیح مدیریت گردد.

به مرور زمان با تعهدات با مشکل رو به رو مینماید و از این بابت شرکت نتواند سفارش خود را اماده و
بروز هزینه هایی باعثداشتن بیش از اندازه موجودي کالا،نگهطرف دیگر،ازکاهش تقاضا مواجه گردد.
پسضایعات و ... نماید و باعث کاهش سود آوري گردد.نهیهزکالا،نگهداشتاز قبیل هزینه انبارداري،

امه هاي فعلی و آتی شرکت موجودي کالا میبایست همیشه میزان مشخص و مورد نیاز با توجه به برن
خریداري و نگهداري شود تا با کاهش سود و یا افزایش هزینه هاي موجودي مواجه نگردیم.

) منطبق 1389(انیدریحنتایج حاصل از فرضیه هاي سوم و چهارم تحقیق با نتایج تحقیق رضازاده و 
اهش میزان موجودیها و تعداد روزهاي تحقیق نشان میدهد مدیریت شرکت میتواند با کجینتااست.

دوره وصول مطالبات براي شرکت ارزش آفرینی کند.
نتیجه گیري

مدیریت سرمایه در گردش یکی از مسایل مهم در حوزه مدیریت مالی و حسابداري میباشد به این دلیل 
در این که استفاده صحیح از اجزاي سرمایه در گردش و اتخاذ تصمیم و اعمال سیاستهاي بهینه 

از طریف دیگر عدم وخصوص میتواند تا حد زیادي به طور غیر مستقیم باعث سودآوري شرکت گردد.
توانایی در استفاده از اجزاي سرمایه در گردش باعث کاهش سود و یا بعضا حتی منجر به ورشکستگی 

گر چه از سود آوري غیر مستقیم در این مبحث بدین معنی است که امنظورشرکت گردد.کامل
سودآوري شرکت ناشی از فعالیتهاي عملیاتی خواهد بود ولی با اعمال مدیریت صحیح سرمایه در گردش 

معناداري آماره تی استیودنت  ضریب  متغیر ها 
0.00 5.89 0.51 عرض از مبدا 
0.10 -1.66 0.00 ICP

0.00 3.04 0.06 cr

0.05 -1.97 -0.11 Debt

0.00 -4.89 -0.02 Sale

13 آماره فیشر (معناداري) 0.13 ضریب تعیین
1.97 دوربین واتسون  ضریب تعیین تعدیل شده 0.12
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هاي نهیهزهاي نگهداري موجودي ها،نهیهزاز بروز هزینه هایی نظیر انباشت موجودي کالا در انبار،

دیگر افزایش سود آوري تامین مالی جلوگیري نمود و از این طریق باعث کاهش هزینه ها و یا به بیان
شرکت گردید.

در این پژوهش به بررسی رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوري در شرکت هاي پذیرفته 
این تحقیق اثر متغیرهاي مختلف سرمایه در درشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است.

دوره پرداخت بدهی و متوسطودي کالا،گردش موجدورهگردش شامل متوسط دوره وصول مطالبات،
تحقیق نشان جینتاچرخه تبدیل وجه نقد را بر سود عملیاتی شرکت ها مورد مطالعه قرار داده اند.

میدهد بین متغیرهاي مختلف مدیریت سرمایه در گردش و سود آوري رابطه معکوس وجود دارد.
گردش موجودي کالاو چرخه تبدیل وجه ورهدپرداخت بدهی،دورهاگر دوره وصول مطالبات،نیبنابرا

نقد افزایش یابد منجر به کاهش سودآوري در شرکت ها خواهد شد و مدیران میتوانند با کاهش دوره 
موارد مذکور حداقل سطح ممکن یک ارزش مثبت را براي سهامداران بوجود آورند. نتایج تحقیق با نتایج 

کلی منطبق است) بطور 1389همکاران (تحقیق یعقوب نژاد و 
فهرست منابع

در تحقیقات حسابداري و Eviewsتجزیه و تحلیل آماري با )،1394(،عباسافلاطونی،.1
1394ترمه،انتشاراتدوم،ویرایش،مدیریت مالی

پایان نامه ، "سودآوريبررسی رابطه مدیریت سرمایه در گردش و "، )1388(،نگاراردکانیان،.2
بهشتیشهیددانشگاهکارشناسی ارشد،

تاثیر نظارت خارجی بر رابطه بین نسبت گردش سرمایه و ")، 1395پورزمانی، زهرا، رضاعی، آزاده، (.3
انجمن ،مطالعات حسابداري و حسابرسی، "مشترك گذاري هاي سرمایهعملکرد صندوق
.33- 20صص ، 20، شماره 5سال حسابداري ایران،

سی رابطه بین جریان نقد عملیاتی و نسبتهاي ). برر1388س خدادادي، ولی و کارگرپور، خاطره (.4
فصلنامه ، »نقدینگی با بازده سهام در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

75-60صص،1، شماره حسابداري مالی
تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوري شرکتهاي ")،1389(،جعفر،حیدریان،جوادرضازاده،.5

صص،7شماره،2سال انجمن حسابداري ایران، ،و حسابرسیت حسابداريتحقیقا، "ایرانی
20-33

بررسی تاثیر سرمایه در ")1388(،مهدي،ذوالفقاري،مصطفینژاد،کاظمحسین،محمدستایش،.6
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Working capital is one of the most important issues in the field of accounting and
financial management, because this greatly affects the profitability and the risk of
the company and sometimes the continuity of its activity. Applying proper
management of working capital and preventing loss of cash and inventory resources
will improve performance and profitability, thus creating value in the company. In
this study, the effect of various components of working capital, such as inventory
conversion cycle and cash flow dynamics, has been tested in most of the four main
hypotheses in in Tehran Stock Exchange over the years 2001 to 2015, to examine
the effect of capital investment And its components. To test the hypotheses, the
correlation analysis between dependent variable and independent variables and
modeling based on multiple regression models has been used. The results of the
research indicate that there is a meaningful relationship between the components of
working capital and profitability.
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