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 چکیده
 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در گردش سرمایه رفتار بر موثر کلیدی عوامل شناسایی و در این پژوهش به تحلیل

به گونه ای ها است؛  ق نقدینگی مطلوب برای شرکتمدیریت سرمایه در گردش موجب تحق تهران پرداخته شده است. بهادار
 ضرورت ،که به مازاد یا کمبود نقدینگی غیر طبیعی مواجه نباشد نگه داشته شود یها در حد که نقدینگی مطلوب برای شرکت

در این پژوهش، . گیرد می قرار استفاده مورد در گردش سرمایه رفتار نمایندگی نقد برای وجه تبدیل چرخه و در گردش سرمایه
 های فرصت عملیاتی، نقد وجه جریان: دهد می ر دادمورد بررسی قرا در گردش سرمایه رفتار اصلی عامل ۹ به طور گسترده

 یها شرکت حاضر تحقیق ریماآ جامعه. صنعت نوع و اقتصادی شرایط اهرم، اندازه، سن، شرکت، ارزش عملکرد، رشد،
و  یغربالگرروش  به توجه با نمونه حجم که دهبو 21۹7 تا 21۹1 یها لسا طی انتهر داربهااوراق  رسبودر  هشد پذیرفته

 دهستفاا ثابت اتثرا با )تابلویی( پانل یهااز داده  که تحقیق یندر ا .باشد می شرکت 201 با برابر تپر اتمشاهد فحذاز  پس
 ننشا% ۹0 نطمیناا سطحدر  همتغیر چند نگرسیواز ر دهستفاا با ها شرکت یهاداده  تحلیلو  تجزیهاز  حاصل نتایج ستا هشد
 قرار صنعت نوع و اقتصادی شرایط شرکت، های ویژگی به مربوط مختلف عوامل یرتاث تحت در گردش سرمایه رفتار هدد می
    فراهم برای مدیران در گردش سرمایه رفتار در کلان اقتصاد و داخلی عوامل تاثیر از بهتری درک این پژوهش، .گیرد می
 .کند می

 . شرکت ارزش نقد، وجه تبدیل چرخه در گردش، سرمایه مدیریت: واژگان کلیدی

 

 مقدمه
 اعتباری های سیاست و گذاری سرمایه بر زیادی حد تا  اقتصادی رکود عواقب و 1001 جهانی مالی بحران دلیل به ها شرکت
 شکل به دلار تریلیون 1 حدود آمریکایی های شرکت بحران، از بعد سال دو که دهند می نشان ها گزارش. اند کرده تمرکز

 درآمد با مقایسه در های نقدی موجودی در درصدی ۰0 افزایش دهنده نشان مقدار این. می کنند نگهداری دارایی های نقدی
 که دهد می نشان 1020 تا 1001 از دوره طول در های نقدی دارایی در سریع رشد. است بحران از قبل سال دو شده گزارش
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 آمریکا، کیفیت و وری بهره مرکز) دندبو خود وجه نقد عملیات کردن آزاد و ها هزینه کاهش دنبال به آمریکا مالی مدیران
 ۰0 حدود عملی طور به مالی مدیران. تواند از طریق تنها می آن مختلف اجزای و در گردش سرمایه کارآمد مدیریت(. 1022
 ثروت رساندن حداکثر به برای اهمیت دهنده نشان که ، دهند اختصاص سرمایه در گردش مدیریت به را خود زمان درصد

 مرتبط اصلی جریان سه اصول دارایی شرکت با (.2۹1۱ مکسول، و جیتمن ؛1001 دیلوف،) است شرکت بقای و سهامداران
 از توجهی قابل بخش سرمایه بندی بودجه و سرمایه به لحاظ تجربی، ساختار سرمایه بندی بودجه سرمایه، ساختار: هستند
 عملکرد بر در گردش سرمایه تاثیر سنتی طور به این، بر هعلاو(. 100۰ همکاران، و چیو) دهند، می تشکیل را مالی پیشینه

 که گرفته است، قرار دهند می تشکل را شرکت رفتار که عواملی مجموعه بر کمتری تاکید شده است و متمرکز شرکت ها
 برای نتیجه، رد(. 1021 و ناکامورا، ؛ پالومبینی100۹ و افزا، نظیر) دهد توضیح را قبول قابل نظریه یک وجود عدم است ممکن
 شود، نمی متوقف آن اجزای و در گردش سرمایه بهینه سطوح تعیین در دیگر آنها ماموریت که است شده روشن مالی مدیران

سرمایه در گردش نیاز کوتاه مدت واحد  .یابد می بسط نیز وری بهره بر مختلف خارجی و داخلی عوامل تاثیر تعیین به بلکه
. شود می ب افزایش وجه نقد برای سهامدارانمدیریت آن به کنترل هزینه های تامین مالی موج کند و تجاری را برآورده می

و ارزش شرکت را به حداکثر  ها سعی می کنند سطع مطلوبی از مدیریت سرمایه در گردش را نگهداری کنند بنابراین شرکت
رقابت و  ارای بحران مالی هستند بلکه باعثهای که د شود که شرکت مدیریت سرمایه در گردش نه تنها سبب می. برسانند

پذیرفته شده در  های گردش شرکت در سرمایه رفتار کننده تعیین عوامل پژوهش بررسی این هدف. شود سودآوری نیز می
 تلاش چند میان در حاضر مطالعه اینکه، اول. کند می کمک روش چندین به نتیجه، در. بورس اوراق بهادار تهران می باشد

 چرخه ودر گردش  سرمایه ضرورت است. غیرمالی و مالی مختلف نمایندگی دو طریق از در گردش سرمایه رفتار ارزیابی برای
 مطالعه این دوم، .اند کرده تمرکز جداگانه طور به معیارها این از استفاده بر قبلی مطالعات اکثر که حالی در نقد وجه تبدیل
 در. باشند در گردش داشته سرمایه رفتار در کلان اقتصاد و داخلی عوامل تاثیر از بهتری جهت درک جدیدی های بینش

 .کنیم می توصیه را ارشد مدیریت و مالی مدیران برای ضروری اقدامات نهایت،
 

 پژوهشپیشینه مبانی نظری و 

 جریان وجه نقد عملیاتی
         و موجودی نقدی داشتن علت به عملیاتی وجه نقد جریان بودن متغیر که کردند استدلال( 100۰) همکاران و چیو

 وجه نقد جریان از بالایی سطح این دیدگاه. شد خواهد گردش در سرمایه سطوح افزایش به منجر مدت کوتاه گذاری سرمایه
 برای کمتری تقاضای رو، این از است؛ کارآمد سرمایه در گردش  برای شاخصی شرکت، عملیاتی فعالیت های از شده ایجاد

     رو، این از. است کرده گزارش را عملیاتی وجه نقد بین جریان منفی رابطه قبلی، پیشینه دارد. وجود در گردش سرمایه
 این خود، نوبه به. هستند عملیاتی نقد وجه بالای سطوح دارای سرمایه در گردش کوتاه مدت هستند دارای که هایی شرکت
 زریا ،1021 محمد و مانوری) دهند می انجام دیگر با خود همتایان به نسبت موثرتری طور به را خود مالی سرمایه ها شرکت

 . ( 102۰ همکاران، و واتی
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 رشد های فرصت
 در آنها داشتن نگه با موثر طور به خود را در گردش سرمایه کنند، می سعی ها شرکت بالا، رشد های نرخ به رسیدن نتیجه در

 تسریع طریق از بالا، فروش رشد میزان با ها شرکت مشابه، طور به(. 100۰ ،همکاران چیو و) کنند مدیریت تر پایین سطوح
 را خود های سرمایه در گردش تا کرد خواهند پرداخت، تلاش تر طولانی دوره اجرای و بانکی های حساب مطالبات آوری جمع

شرکت اثر گذار باشد این متغیر  . فرصت رشد می تواند بر مدیریت سرمایه در گردش(1021 همکاران، و پور ولی) دهند کاهش
     ها  به همین دلیل شرکت. می تواند بر تجارت اعتباری و دریافتی شرکت سرمایه گذاری ها و موجودی ها اثر گذار باشد

می تواند با دادن اعتبار به مشتریان خود را افزایش داده تا از این طریق در دوره های که تقاضا پایین است فروش خود را 
 یش دهند.افزا

 عملکرد
 و بالاتر سود یعنی) شرکت بهتر عملکرد بنابراین. است متقابل رابطه سرمایه در گردش یک و شرکت عملکرد بین ارتباط
ROA انتظار خود، نوبه به. آورد بدست آن اجزای از یک هر و در گردش سرمایه بهتر مدیریت طریق از توان می را (بالاتر  

. (1001، همکاران نارندر و) کنند حفظ تر پایین سطوح در را خود در گردش سرمایه بالاتر، ملکردع هایی با شرکت که رود می
 بخشند؛ می بهبود را شرکت وجه نقد جریان به دسترسی آنها زیرا است موثر سرمایه در گردش دهنده نشان تر، کوتاه عملکرد

    عملیاتی یها فعالیت منجاا ایبر ریتجا یحدهااو .(1021 همکاران، و )ناصر دارد وجود بیشتری سودآوری رو، این از
 مالی تأمین. دشو تهیه مالی تأمین یها فعالیت منجاا طریقاز  باید زنیا مورد نقد جه. ونددار نقد جهو به زنیا دخو اریگذ سرمایه

 نتفاییا حدوا نصاحبا اتاطرمخو  زدهبر با دخو صخا تأثیردارای  مالی تأمین منبع هر. دگیر رتصو مختلف منابعاز  نداتو می
 . است

 ارزش شرکت
 بنابراین،. است سهام بازار عملکرد بازتاب گردش در سرمایه کارآمد مدیریت که کند می استدلال( 1020) همکاران و هیل

 ریبیشت ارزش دارند، خود های ترازنامه در را خود در گردش سرمایه پایین سطوح که هایی شرکت سهام برای گذاران سرمایه
 شرکت ارزش از بالاتری سطوح به است قرار تر کوتاه سرمایه در گردش با هایی شرکت این، بر علاوه. آورند می دست به را

 .است در گردش سرمایه در شرکت های گذاری سرمایه بهتر مدیریت دهنده نشان تر کوتاه سرمایه درگردش که چرا بپردازند

 سن شرکت
 نیازهای باشند، داشته راحتر دسترسی سرمایه بازارهای به راحتی به توانند می آنها شوند، می بزرگتر ها شرکت که همانطور

 همکاران، و کابالرو، کنند )بانوس تامین جدید های شرکت از تر صرفه به مقرون شرایط تحت و راحتی به را خود خارجی مالی
     طول در. دارند قدیمی های شرکت به تنسب بهتری رشد های فرصت کلی طور به جدید های شرکت بالعکس،(. 1020
 به منجر که هستند، مواجه کمتر رشد احتمال با بزرگتر های شرکت بنابراین دارد، بیشتری ثبات ها شرکت رشد میزان ها، سال
  (.1021 آروموگام، و ؛ واسیوزامن100۰شوند )چیو و همکاران،  می بیشتر سرمایه حفظ

 اندازه شرکت
 دسترسی باشند، داشته بیشتری تنوع خود های فعالیت در دارند تمایل بزرگ های شرکت کوچک، های شرکت با مقایسه در

؛ 1020کابالرو، ، شوند )بانوس مواجه شکست کمتری با احتمال با و باشند داشته مالی بازارهای و خارجی سرمایه به بهتری
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 برای آنها توانایی به توجه با و باشند داشته کمتری جاری ایه دارایی توانند می همچنین آنها (.1021 آروموگام، و واسیوزامن
 که .(2۹۹1، کنند )ماس و استاین تامین را خود مالی نیازهای راحتی به صرفه به مقرون شرایط تحت و سریع گرفتن قرض

 در آنها است کنمم بنابراین،. دارند خود مشتریان و کنندگان تامین به نسبت را بیشتری زنی چانه قدرت بزرگ های شرکت
 . باشند داشته تری کوتاه های سرمایه درگردش کوچک، های شرکت با مقایسه

 اهرم
. ببرند رنج روزانه های عملیات برای نیاز مورد بودجه کمبود از است ممکن بدهی سنگین سرمایه ساختار یک با هایی شرکت

 با بنابراین،. بود خواهند خود داخلی نیازهای کردن آوردهبر برای بیشتری خارجی سرمایه دنبال به ها شرکت مواردی، چنین در
 مالی تامین که بیشتری سرمایه الزامات از تا کند می کمک ها شرکت این به کارآمد سرمایه درگردش بالاتر، استقراض سطوح
 از را بالاتری های هزینه که هایی شرکت مشابه، طور به (.100۰کنند )چیو و همکاران،  اجتناب کنند، می تحریک را خارجی
 بهره به منجر ها شرکت این زیرا باشند، داشته کمتری بهره نرخ تا دارند تمایل شوند می متحمل خارجی مالی تامین طریق
 خواهد بالاتر نیز ها شرکت در گردش سرمایه در گذاری سرمایه هزینه بنابراین،. شد خواهند آنها گرفتن قرض نتیجه در بیشتر

  (.1021الرو، کابو  بود )بانوس

 شرایط اقتصادی
 را بیشتری زمان ها شرکت رو، این از. باشند خود سطح ترین پایین در است ممکن ها شرکت توسعه های طرح رکود، زمان در

 در. کنند می فروش کاهش نتیجه در بزرگتری های فهرست داشتن نگه و بانکی های حساب مطالبات آوری جمع صرف
مقابل،  در (.100۰دهد )چیو و همکارن،  رخ اقتصاد در شدید افت خاطر به است ممکن تربالا سرمایه درگردش عوض،

 بیشتر چه هر تا کرد خواهند سعی ها شرکت اقتصادی، بحران یک طی در ( استدلال کردند که1021) آروموگام و واسیوزامن
 کنند.  کم را خود نقد پول

 صنعت
 برای. گذارد می تاثیر سرمایه در گردش آن بر که است اصلی عوامل از یکی کند می عمل شرکت یک آن در که صنعتی نوع

 خدماتی صنایع در که هایی شرکت با مقایسه سرمایه درگرش در اجزای فولاد، و آهن صنایع مانند سنگین صنایع در ها شرکت
 است ممکن وجه نقد موجودی و موجودی اعتبار، بدهی، سطوح بنابراین. است متفاوت بسیار کنند، می فعالیت مخابرات مانند

 تاثیر سرمایه درگردش رفتار بر تواند می همچنین صنعت نوع .باشد متفاوت صنعت هر خاص ماهیت دلیل به صنایع بین در
 کار غذایی مواد صنعت در که هایی شرکت با مقایسه در املاک بخش در شرکت یک سرمایه درگردش مثال، عنوان به. بگذارد

 مستغلات، و املاک بخش در رایج های شیوه از یکی عنوان به اجاره خرید اتخاذ بنابراین،. بود خواهد رت طولانی کنند، می
، )کورالون شد خواهد سرمایه درگردش طول در مشابه افزایش به منجر که داد، خواهد افزایش را دریافتنی های حساب دوره

 (. 100۹؛ نظیر و افزا، 1021؛ ناصر و همکاران، 102۰بریزنیکا، 
   و صنعت تمرکز شرکت، های ویژگی تاثیر آمریکا، های شرکت تجربی شواهد از استفاده با (100۰) همکاران کیسنیک و

 کار به غیرمالی های شرکت 12۱۱ از ای نمونه یک آنها. کردند بررسی را سرمایه در گردش کارایی بر حاکمیت های شیوه
  سرمایه تاثیر رفتار بر توجهی قابل طور به حکمرانی های مکانیسم و رشد یها فرصت شرکت، اندازه که دریافتند و گرفتند

 . گذارد می
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 11۰1 در گردش سرمایه رفتار در صنعت های شیوه و شرکت مختلف های ویژگی تأثیرات بررسی به( 1020) همکاران و هیل
 جریان تاثیر تحت مثبت طور ه در گردش بهمدیریت سرمای که دادند نشان آنها. پرداختند متحده ایالات مالی غیرمالی شرکت

 . دارد منفی تاثیر مالی، پریشانی و دفتری ارزش نسبت فروش، واریانس که حالی در دارد قرار شرکت اندازه و عملیاتی وجه نقد
 داییکانا شرکت 2۰۰ نمونه برای در گردش را سرمایه رفتار و سازی المللی بین شرکت، سطح عوامل بین روابط (1022) گیل

 چرخه با مثبت طور به سرمایه در گردش که داد نشان او نتایج. داد قرار تحلیل مورد تورنتو سهام بورس در شده فهرست
 .ارتباط دارد شرکت اندازه و رشد های فرصت به طور منفی با و دارد ارتباط المللی سازی بین و( ROA) دارایی بازده عملیاتی،
. کرد بررسی نیجریه در شرکت ۰۰ از ای نمونه براساس را سرمایه در گردش کننده تعیین عوامل ( به بررسی1021آکینلو )

 حالی در دارد، قرار فروش رشد و شرکت اندازه فعالیت، چرخه تاثیر تحت مثبت طور به در گردش سرمایه که داد نشان او نتایج
 .دارد را در گردش سرمایه رفتار منفی طور به اقتصادی شرایط و نفوذ قدرت که

 شرکت ۹۰ برای را بر سرمایه در گردش سطح حاکمیت و شرکت مختلف عوامل تأثیر به بررسی (1021) پالومبینی و ناکامورا
 با مثبت طور به سرمایه درگردش که داد نشان آنها نتایج. کردند بررسی پائولو سائو بهادار اوراق بورس شده در فهرست برزیل

 .است مرتبط فروش رشد و اهرم آزاد، نقد جریان با منفی طور به و دارد ارتباط خارجی مدیران از تعدادی
 سرعت و دادند قرار بررسی مورد را سرمایه در گردش کننده تعیین عوامل بررسی ( به1021) کابالرو و همکاران، بانووس
 در شده فهرست شرکت ۰0 از ای نمونه برای ا کردند؛ تحلیل کردند، می تنظیم خود CCC هدف به نسبت که را هایی شرکت
( NTC) خالص مالی گردش رفتار که داد نشان آنها نتایج. کردند استفاده 100۰ -2۹۹7 دوره برای اسپانیا بهادار اوراق بورس

 های فرصت با NTC که حالی در دارد، قرار داخلی ناخالص و مالی نگرانی وجه نقد، های جریان تاثیر تحت مثبت طور به
 همچنین آنها. دارد به طور منفی ارتباط سودآوری و خارجی مالی تامین های هزینه ثابت، های دارایی در یگذار سرمایه رشد،

 .است زنی متفاوت چانه قدرت و مالی تامین های محدودیت در تفاوت دلیل به ها شرکت سراسر در تنظیم سرعت که دریافتند
 برزیل، در که غیرمالی شرکت ۹1۱۰ برای را مایه در گردشسر تأثیرگذار عوامل به بررسی (102۰) همکاران و مانگروت
 با مثبت طور به سرمایه در گردش که داد نشان آنها نتایج. دادند قرار بررسی مورد کنند، می فعالیت مکزیک و شیلی آرژانتین،

. دارد ه در گردشسرمای طول بر منفی تاثیر کشور ریسک و شرکت اندازه که حالی در دارد، ارتباط صنعت تمرکز و فروش
  . اند داده قرار بررسی مورد را آسیایی های شرکت سرمایه در گردش کننده تعیین عوامل نیز متعددی مطالعات
 21۱1 از ای که نمونه صنعت پرداخت سازمانی، عوامل تأثیر تحت سرمایه در گردش به بررسی( 1027) همکاران و ستناک
 سرمایه در گردش که دادند نشان و دادند قرار استفاده مورد کنند، می کار ورظه حال در کشور 2۰ در که را صنعتی شرکت
 . دارد قرار کشور سطح عوامل و صنعت سازمانی، عوامل تأثیر تحت

 زمان و سرمایه در گردش کننده تعیین عوامل تحلیل برای ای مرحله دو GMM برآوردگر یک از( 1027) همکاران و رحمان
 فهرست شرکت 7۰0 از ای نمونه نتایج. کردند استفاده خود سرمایه در گردش های سیاست متنظی جهت چین های شرکت

 شرکت، اندازه حالی که در دارد، مثبتی تأثیر رشد های فرصت و سودآوری بر سرمایه در گردش که داد نشان چین در شده
اهرم با سرمایه در  و مدیره هیئت استقلال مدیره، هیئت اندازه اقتصادی، شرایط عملیاتی، وجه نقد جریان دارایی، سرمایه

 گردش به طور منفی مرتبط است.
 بازار در موجود غربی کننده تولید های شرکت از ای نمونه روی بر جزئی تعدیل پویای پانل مدل ( از1021چاوهان و بنرجی )

 به سرمایه در گردش که داد نشان اآنه نتایج. نشد یافت سرمایه در گردش سیستماتیک هدف از مدرکی هیچ و استفاده کردند
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 رفتار با همه اهرم و رشد های فرصت وجه نقد، جریان حالیکه در دارد، ارتباط شرکت اندازه و دارایی مشهود بودن با مثبت طور
CCC دارند به طور منفی ارتباط. 

 یها شرکتدر  مسها زدهبا با گینقدین یها نسبتو  عملیاتی نقد نجریا بین بطهابررسی ر به (2111) رگرپورکاو  ادادیخد
در  سرمایه خالص بین داریمعنا بطهرا که نسیدر نتیجه نـیا هـب هـک دـختنداپر انتهر داربهااوراق  رسبودر  هشد پذیرفته

 .اردند دجوو مهاـس زدهاـب با ها ییدارا کلو  دشگر
 یها هبنگا مالی دعملکر دشگردر  سرمایه تمدیری بین طتباار سیربر انعنو تحترا  تجربی هشیوپژ( 2111) توکلیو  فتحی

 یها شرکت کلیۀ حاضر هشوپژ ریماآ جامعۀ کهند دکر لستدلاا چنین تجربی هداشو عمجمواز ها . آن ندداد منجاا دیقتصاا
     فحذاز روش  ریماآ نمونۀ بنتخاا ایبر. ستا 21۹1 -2111 مانیز زةبادر   انتهر داربهااوراق  رسبودر  هشد پذیرفته

 . شدند بنتخاا نمونه انعنو به ،نددبو یرز یطاشردارای  که هایی شرکت تمامی هشوپژ ین. در اشد دهستفاا مند مانظ

 منجاا سیربر نیایرا یها شرکت دآوریوــس رـب دشرـگدر  رمایهــس دیریتـم اثیرـت ردوــمدر ( 211۹) نیاردحیو  زادهاضر
 1۰-77 یها لسا طی انتهر داربهااوراق  رسبودر  هشد هـپذیرفت یـنایرا یاـه شرکتای از  نمونه رمنظو بدین. ندداده ا

 یاـهروز اددـتعو  اـه دیوـموج انزـمی اهشـک با نداتو می مدیریتداد  می ننشا لهـحاص نتایج .گرفت ارقر مطالعه ردمو
 .کند فرینیارزش آ شرکت ایبر تمطالبا لوـصدوره ی و

 نتایج. دکر سیربر  دعملکر رمعیا سه بارا  دشگردر  سرمایه مدیریت یها مؤلفه بین طتباار دخو هشوپژدر ( 21۹0) رزادعصا
ها  ییدارا زدهبا خنر بین لیدارد، و دجوو داریمعنا بطۀرا دیقتصاا ودةفزو ارزش ا دشگردر  سرمایه مدیریت بین کهداد  ننشا

 .نشد همشاهد معناداری بطۀرا دشگردر  سرمایه مدیریتو  کیوتوبیننسبت و
 یتودمحد به توجه با دشگردر  سرمایهدر  اریگذ سرمایه تأثیر سیربربه  ایمطالعهدر  (21۹1) ئینآو  کلائیروسا ادنژ علی

 یها یتودمحد به توجه با ت،مطالبا لصودورة  تأثیرداد  ننشا نتایج. ختندداپر نقد هجوو نجریا حساسیت بر مالی تأمین یها
 تبدیل چرخۀ ها دیموجو دشگردورة  ران،بستانکا یزدورة وار تأثیر ماا ،ستا دارمعناو  مثبت نقد جهو نجریا حساسیت بر مالی

 . نیست دارمعنا نقد جهو نجریا حساسیت بر مالی یها یتودمحد به توجه با نقد جهو

 

 فرضیه های پژوهش 
 .وجه نقد رابطه معناداری وجود داردچرخه تبدیل  گردش و در سرمایه رفتار بر عملیاتی وجه نقد : بین جریان2فرضیه 
 .منفی وجود دارد چرخه تبدیل وجه نقد رابطه گردش و در سرمایه رفتار با رشد های : بین فرصت1فرضیه 
 .چرخه تبدیل وجه نقد رابطه معناداری وجود دارد سرمایه در گردش و رفتار با : بین عملکرد1فرضیه 
 .رابطه منفی وجود دارد چرخه تبدیل وجه نقد در گردش و سرمایه رفتار با شرکت : بین ارزش۰فرضیه 
 .ری وجود دارداچرخه تبدیل وجه نقد رابطه معناد در گردش و سرمایه رفتار با شرکت بین سن :۱فرضیه 
 .چرخه تبدیل وجه نقد رابطه منفی وجود دارد گردش و در سرمایه رفتار با شرکت : بین اندازه۰فرضیه 
 .وجود دارد چرخه تبدیل وجه نقد رابطه منفی گردش و در سرمایه رفتار : بین اهرم با7فرضیه 
 .چرخه تبدیل وجه نقد رابطه معناداری وجود دارد در گردش و سرمایه رفتار با اقتصادی شرایط بین :1فرضیه 
 .چرخه تبدیل وجه نقد رابطه معنادری  وجود دارد سرمایه در گردش و رفتار با صنعت : بین نوع۹فرضیه 
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 روش پژوهش
 از پژوهش روش شناسی و همبستگی توصیفی نوع از پژوهش این .تحقیق بر حسب هدف از نوع تحقیقات کاربردی استاین 

برای گردآوری اطلاعات در . استفاده خواهد شد متغیره چند رگرسیون مدل از ها، فرضیه برای آزمون ت.اس رویدادی پس نوع
 اطلاعات شود.ای استفاده میروش کتابخانههای استخراج متغیرهای تحقیق از فرمول مورد ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق و

 نرم افزار جمله از مختلفی منابع از که بود شرکت های نمونه دوم دسته اطلاعات از تحقیق، فرضیه های آزمون برای نیاز مورد

 گسترده صفحه وارد تحقیق متغیرهای با رابطه در شده اخذ اطلاعات شدند. مالی استخراج های صورت و امیدنامه نوین، ره آورد

به روش  این پژوهش آماری جامعۀ شدند. تحلیل Stata14 و Eviews 11 نرم افزارهای از استفاده با اکسل شده و سپس
 شش )دورة 21۹7 تا 21۹1 زمانی دورة طی بهادار تهران، اوراق بورس شده در های پذیرفته شرکت تمام حذف سیستماتیک از

 می شود. تشکیل ساله(
 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش
ی آماری شامل تمامی می باشد، لذا جامعه 21۹7تا پایان سال  21۹1آنجا که قلمرو زمانی این پژوهش از ابتدای سال  از

یط زیر شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. روش نمونه گیری حذفی سیستماتیک با اعمال شرا
 می باشد:

 
  پژوهش (: شرایط نمونه آماری9جدول )

 تعداد شرایط
 ۹۱ اطلاعات مورد نیاز جهت محاسبه متغیرهای عملیاتی پژوهش، برای آنها در دسترس باشد.

 ۱۱ در بورس پذیرفته شده و تا پایان دوره پژوهش در بورس فعال باشند. 21۹1دست کم از سال 

 221 سفند ماه باشد و طی دوره تحقیق تغییر سال مالی نداده باشند.ا 1۹پایان سال مالی آنها 

 ۰1 جزء موسسه های مالی، سرمایه گذاری و بانک ها نباشد.

 ۹1 طی دوره تحقیق بیش از سه ماه وقفه معاملاتی نداشته باشند.

 
 شرکت می باشد. 201در نهایت حجم نمونه نهایی با توجه به روش حذف سیستماتیک  

 

 پژوهشو متغیرهای مدل 
 برآورد را زیر تجربی مدل و از دو شده است استفاده در گردش سرمایه رفتار هدایت برای CCC و WCR در این پژوهش از

: نقد جهو تبدیلی  چرخه .ستا هشد گرفته نظردر  بستهوا متغیر انعنو به نقد جهو تبدیل چرخه هشوپژ یندر ا کردیم
 ادتعد. آن دشو می دهستفاا دشگردر  سرمایه مدیریت ییرااـک ایرـب جامع رمعیا یک انعنو به نقد جهو تبدیل یچرخه

دوره  جمع انعنو بهو  میکند یگیر ازهندا ،میشوند اریگذ سرمایه رکاو  کسب تاـعملیدر  رکتـش ابعـمن هـک هاییروز
         یرـگی ازهدـنا یـختنادپر یاـه باـحس قـتعویدوره  یمنها ها دیموجو تبدیلدوره ی  وهعلا به تمطالبا لصوو
، فلودی  ؛1001 گنزراــمو دی  املگلیوــس؛ 100۹، راناــهمکو  وایرــکاب ؛1020ران،اــهمکو  واتیازر) دوــش یــم
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و  هشد ها دیموجو خرید فصر که ینقد جهآن و طی که ستا هاییروز ادتعد یادوره  بیانگر نقد جهو تبدیل چرخه. (1001
 . دشو می تبدیل نقد جهو ه بهربادو ،ستا هشد منتقل یافتنیدر یها بحسا به وشفر طریقاز  پس

Rcp =
 حسابهای دریافتنی

فروش
× 1۰۱دوره وصول مطالبات- Rcp 

Rcp =
 موجودی کالا 

فروش
× 1۰۱دوره تبدیل موجودی- Icp 

Pcp =
حسابهای پرداختنی

 بهای تمام شده
× 1۰۱تعویق حسابهای پرداختنی- Pcp 

 

 ه: متغیر وابست
CCC=RCP+ICP-PCP 

 

WCR= 
                   

            
 

WCRi, t=α+β0WCRi, t-1+ β1IOCFi, t+ β2GROWTHi, t+ β3ROAi, t+ β4TQi, t+ β5AGEi, t+ 
β6SIZEi, t+ β7LEVi, t+ β8GDPi, t+ β9INDUSTRYi, t+Error 

CCCi, t=α+β0WCRi, t-1+ β1IOCFi, t+ β2GROWTHi, t+ β3ROAi, t+ β4TQi, t+ β5AGEi, t+ 

β6SIZEi, t+ β7LEVi, t+ β8GDPi, t+ β9INDUSTRYi, t+Error 

 متغیرهای مستقل: 

  . شود اندازه گیری می به وسیله نسبت بدهی )کل بدهی به کل داراییها( اهرم:

 . دشو می تعریف ها ییدارا کلاز  طبیعی یتمرلگا شرکت: ازهندا

 . دشو می یگیر ازهندا رکشو خلیدا الصناخ تولید سیلهو به شرایط اقتصادی:

 . قبل لسا به قبل لسا یمنها ریجا لسا وشفر نسبت :ارزش شرکت

 یگیر ازهندا ها ییدارا کل به خالص دسو ها ییدارا زدهبا سیلهو به. ستا t لسادر  شرکت یییهادارا زدهبا بیانگر :عملکرد

 .دشو می

 . دشو می تعریف کل وشفر به عملیاتی ینقد یها نجریا :جریان نقدی

 .دشو می یگیر ازهندا ها ییدارا کل طبیعی یتمرلگا طریقاز  شرکت: سن

 ید.آ می ستد به قبل لسا به نسبت ریجا لسا ییدارا شدر خنراز  :شرکت شدر فرصت

  ر خواهد بود. صنایع تولیدی باشد یک و در غیر این صورت صف متغیر مصنوعی است که اگر شرگت جزء :صنعت
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 توصیفی متغیرهای پژوهش آمار
 های )سال ت مورد بررسی طی دوره آزمونشرک 201 های مستقل که با استفاده از داده و های وابسته آمار توصیفی متغیر

 ارائه شده است. 1اند، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه و بیشینه است در جدول  گیری شده ( اندازه21۹7 -21۹1
 

پژوهشه های توصیفی متغیرهای آمار (:2) جدول  
انحراف  میانه میانگین شرح متغیرها 

 معیار

 کمینه بیشینه

WCR  

 

 0.201 0.۱11 -0.102 0.21۰ 0.21.۰ در گردش سرمایه رفتار

CCC  20۱.۱۰۰ ۰11.۰۱۰ -2۰1.2۹۰ 22۰.۰۹7 21۹.۱0۰ چرخه تبدیل وجه نقد 

OCF  0.201 0.1۰۹ -0.2۹1 0.0۱۱ 0.0۰۰ جریان وجه نقدعملیاتی 

GROWTH  0.21۹ 0.۰00 -0.100 0.200 0.0۰2 فرصت رشد 

ROA  0.0۰1 0.1۱۱ -0.07۱ 0.0۰۰ 0.0۰۱ عملکرد شرکت 

TQ 0.۰۰۱ 1.07۰ 0.0۰۰۱ 0.7۱2 0.1۰7 ارزش شرکت 

AGE 21.۰21 17.000 2.000 1۹.000 11.111 سن شرکت 

SIZE 2.12۰ 2۰.2۰1 ۹.7۰7 21.1117 21.۹1۱ انداره شرکت 

LEV 0.27۰ 0.۰۱۹ 0.000 0.22۱ 0.27۰ هرم ا 

GDP  2.۰17 7.100 1.100 ۰.700 ۰.۹۱۱ تولید ناخالص داخلی 

 
     نشان که است، درصد 21.۰ کل دارایی ها به WCR نسبت متوسط طور به مشاهده می شود، 1همان طور که در جدول 

 به متوسط طور به CCC. است وابسته خود WCR در کنند، می گذاری سرمایه شرکت های دارایی 0.21 حدود که دهد می
 محدوده. کنند کامل را خود CCC تا کشد می طول روز 210 متوسط طور به ها شرکت که معنی این به رسد، می روز 21۹۱
 در تفاوت نتیجه( CCC حداکثر برای روز ۰11 و CCC حداقل برای 2۰1 حدود) CCCمقدار  حداکثر و حداقل بین وسیع
 .شود می منعکس( روز 20۱ حدود) استاندارد انحراف بالای مقدار در همچنین که است، ها بخش بین CCC طول
 درصد 20 از کمتر متوسط طور به عملیاتی وجه نقد جریان که معنی این به است، 0.0۰ عملیاتی وجه نقد جریان متوسط مقدار

 ۰.2 متوسط رشد نرخ. است متغیر درصد ۰0 حداکثر و -10 حداقل بین ای گسترده طور به رشد محدوده. است دارایی کل
 دهنده نشان که است 07.07 معیار انحراف با درصد 7 حدود متوسط طور به ROA گیری اندازه با شرکت عملکرد. است درصد

 میانگین آید، می حساب به Q نسبت با ترتیب به شرکت ارزش. است تحلیل دوره طول در نمونه عملکرد در جزئی تغییرات
 نشان که بود سال 11 متوسط طور به شرکت سن. است شرکت های دارایی از درصد 200 از کمتر که است درصد 1۰.7 ارزش

 که است، درصد ۱ حدود داخلی ناخالص تولید نهایت، در. اند شده تاسیس طولانی زمان مدت در نمونه های شرکت دهد می
 .کند می عمل خوب تحلیل دوره طول در دهد می نشان

 

 رگرسیون مدل تخمین برای مناسب مدل تعیین
  های ترکیبی استفاده شده است.  در این پژوهش از داده جود و نیز ماهیت فرضیه های پژوهشبا توجه به ادبیات پژوهش مو

)چاو( و  لیمر Fی منظور تعیین مدل مناسب )تلفیقی یا تابلویی با اثرات ثابت یا تصادفی( برای آزمون فرضیات از آزمون هاه ب
 از روش اثرات ثابت برای تخمین مدل استفاده می شود. 1با توجه به نتایج جدول  هاسمن استفاده شده است.
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 لیمر و آزمون هاسمن F(: نتایج آزمون 3جدول شماره )

 

 آزمون فروض کلاسیک رگرسیون 
های رگرسیون لازم است ابتدا مفروضات رگرسیون خطی مورد آزمون قرار گیرد. قبل از انجام هرگونه  پیش از برازش مدل

صحت نتایج و حصول اطمینان از قابلیت اتکاء بودن نتایج برآورد مدل رگرسیونی،  تفسیر نتایج رگرسیون، باید برای تصدیق
 مفروضات مدل را بررسی نمود.

 ناهمسانی واریانس
قبل از انجام هرگونه تفسیر نتایج رگرسیون، باید برای تصدیق صحت نتایج و حصول اطمینان از قابلیت اتکاء بودن نتایج 

از ماتریس  مدل را بررسی نمود. در این پژوهش برای جلوگیری از رگرسیون کاذب،برآورد مدل رگرسیونی، مفروضات 
 گار برای مقاوم سازی رگرسیون در برابر ناهمسانی واریانس استفاده شده است. کواریانس ساز

 خود همبستگی
 -ن. اگر آماره دوربیواتسون استفاده شده است -برای بررسی عدم خود همبستگی در نتایج مدل رگرسیونی از آماره دوربین

مشکل  ۰ ه ها وجود ندارد. باتوجه به جدولباشد، مشکل خود همبستگی بین باقیماند ۱/1و  ۱/2واتسون بین مقادیر بحرانی 
 خود همبستگی بین باقی مانده ها وجود ندارد.

 
 واتسون -: نتایج آزمون دوربین(4) جدول شماره

 

 
 
 

 
 

ل رگرسیونی پژوهش و به تبع آن فرضیه های پس از بررسی فروض کلاسیک در قسمت بعد نتایج حاصل از برازش مد
  پژوهش مورد بررسی و آزمون قرار می گیرد.

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل
 تابلویی 0.0000 12.۱۰ چاو دوم  مدل فرضیه اول

 تابلویی 0.0000 12.۰۹ چاو مسوم وچهارمدل فرضیه 

 تابلویی 0.0000 12.۹2 چاو پنچ و ششممدل فرضیه 

 تابلویی 0.0000 17.11 چاو هفتم و هشتم و نهم مدل فرضیه 

 اثرات ثابت 0.0011 17.۰1 هاسمن دوم  مدل فرضیه اول

 اثرات ثابت 0.0۰۹0 22.۹7 هاسمن سوم وچهارممدل فرضیه 

 اثرات ثابت 0.0000 ۰7.۰۰ هاسمن پنچ و ششممدل فرضیه 

 اثرات ثابت 0.00۰1 12.0۹ هاسمن هفتم و هشتم و نهم مدل فرضیه 

 نتیجه آماره آزمون مدل
 تابلویی 2.117 واتسون -دوربین مو دو مدل فرضیه اول

 تابلویی 2.112 واتسون -دوربین سوم وچهارممدل فرضیه 

 تابلویی 2.701 واتسون -دوربین ششو  پنجممدل فرضیه 

 تابلویی 2.۰2۰ واتسون -دوربین هفتم و هشتم و نهم  مدل فرضیه
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 واتسون -: نتایج آزمون دوربین(5) جدول شماره

 
 
 
 
 

پس از بررسی فروض کلاسیک در قسمت بعد نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی پژوهش و به تبع آن فرضیه های 
  پژوهش مورد بررسی و آزمون قرار می گیرد.

 

 آزمون فرضیه های پژوهش

 
نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون(: 6) ولجد  

WCRi, t=α+β0WCRi, t-1+ β1IOCFi, t+ β2GROWTHi, t+ β3ROAi, t+ β4TQi, t+ β5AGEi, 
t+ β6SIZEi, t+ β7LEVi, t+ β8GDPi, t+ β9INDUSTRYi, t+Error. 

 سطح معنی داری t مارهآ مقدار ضریب ضریب متغیر 

WCR (t-1) β0 0.20۰1021 21۰.0122 0.0000 

OCF β1 1۰2.۰11۰ 1.1211۰۱ 0.0020 

GROWTH β2 2172.11۰-  2.112117-  0.2127 

ROA β3 11۹0۱.7۱ 1.22111۰ 0.0000 

TQ β4 2۰۰.12۱2-  2.۰۱10۰1-  0.07۰0 

AGE β5 20۰۰.7۱1 1.1077۱1 0.017۰ 

SIZE β6 2.7۱۰112- 21۰.211۱1 0.021۱ 

LEV β7 2۰7.7۱۰- 2.2111۱1-  0.0000 

GDP β8 2۹17.1۱۰-  1.112۰۱۰ 0.1۰2۱ 

 F 11.21 آماره  0.1۰ ضریب تعیین
واتسون -اماره دوربین 0.۹1۰ ضریب تعیین تعدیل شده  2.۱۰۰ 

 

R ارزش مدل روایی به توجه با
. داد توضیح WCR در مقطعی تغییر از درصد ۹1 درحدود توضیحی متغیرهای که داد نشان 2

 متغیر که دهد می نشان ۰جدول . ندارد همبستگی سریال مشکل هیچ مدل که دنشان دا واتسون -دوربین آماری ارزش
 در گذشته سال در WCR سطح با مثبت WCR حاضر حال در که کند می تایید که است، مثبت بسیار WCR وابسته تاخیری

 ملیاتی، یک رابطهع وجه نقد جریان دارند. WCR از هدف مجموعه یک نمونه در ها شرکت که دهد می نشان و است ارتباط
 بر. است شده ثابت حدی تا رو، فرضیه یک این از. نشان می دهد ها مدل همه در داری معنی سطح در WCR با معناداری را

 (، این1021آروموگام،  و و واسیوزامن( 1020) همکاران و هیل ،(1021) آبادی و آبادی ،(1020) دیگران و الطالب نتایج خلاف
 سریع آوری جمع طریق از WCM کارآمد نتیجه عملیاتی، وجه نقد جریان از بالایی سطح که دهد می نشان منفی ارتباط

 نتیجه سطح معناداری جارکیوبرا آزمون مدل

 نرمال 0.0۱۹1۱ 1.171۹1 و دوم مدل فرضیه اول

 نرمال 0.0۰117 ۰.۹1۱۱1 سوم وچهارممدل فرضیه 

 نرمال 0.0۱211 ۱.021۰۹ ششو  پنجمیه مدل فرض

 نرمال 0.0۱۰11 ۰.1۰1۰۰ هفتم و هشتم و نهم  مدل فرضیه
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 .شد خواهد WCRدر  تقاضای کمتر ایجاد شده و وجه نقد جریان افزایش موجب که است تعهدات شدن طولانی و تعهدات
 و است، شده اثبات 1بنابراین، فرضیه . را نشان می دهد WCR و رشد های فرصت بین زیاد منفی یک رابطه همچنین نتایج
. مطابقت دارد (1001) همکاران و و نارندر (1020همکاران ) و هیل (،1022توسط گیل ) شده انجام قبلی مطالعات با نتایج این

 نسبتا سطوح نگه داشتن با بالاتر رشد های فرصت با ها شرکت که داد نشان WCR و رشد های فرصت بین منفی رابطه
تر در  پایین نتیجه، سطوح رو، این از. کنند می توجه بیشتر WCM به ها بدهی و رمایه در گردش عملیاتی خالصس پایین

 شرکت عملکرد از جامع ارزیابی یک ها، دارایی کل بازده (.100۰ همکاران، و چیو) شرکت ها است کل در گردش سرمایه
 حدودی تا 1بنابراین، فرضیه  نشان داد؛ ها مدل همه را در WCR با مثبت دار معنی ارتباط ها، یک دارایی کل بازده. است

 تأثیر ها شرکت عملکرد از مثبت طور به WCR سطح که اند داده نشان پیشین مطالعات تجربی، لحاظ به. است شده پذیرفته
؛ نارندر و 1027؛ کیونگ و انهانگ، 100۰؛ چیو و همکاران، 1020؛ الطالب و همکاران، 1021پذیرد )آبادی و آبادی،  می

 به ها یافته این (. 1027 واسیستا، و ؛ ویگونا1021؛ رحمان و همکاران، سارانی و شاهادان، 100۹؛ نظیر و افزا، 1001همکاران، 
 دارند خود گذاری سرمایه های فعالیت برای مناسب وجه نقد های دارایی بالاتر، سودآوری نرخ با ها شرکت که است معنی این

 ارزش .داد خواهند افزایش در گردش را سرمایه بالای سطح و کرد خواهند توجه تر کارآمد WCM به کمتر ،خود نوبه به و
تا حدودی  ۰بنابراین، فرضیه . نشان داد WCR با منفی را بسیار رابطه کیوتوبین مورد ارزیابی قرار گرفت، یک که با شرکت

 بر. دارد مطابقت (100۹(، نظیر و افزا )1027همکاران ) و ستناک توسط شده انجام مطالعات با نتایج این و است، ثابت شده
 (، این1021آروموگام،  و و واسیوزامن( 100۰) همکاران کیسنیک و ،(1020) همکاران و هیل ،(1022) گیل های یافته خلاف
وجه  توانند می که دارند بالا WCR با هایی شرکت به نسبت ای بینانه خوش انتظارات گذاران سرمایه که دهد می نشان نتایج

شرکت یک  سن که دهند افزایش را خود های بدهی تامین در شرکت توانایی و کنند تضمین عملیات برای را بیشتری نقد
 همکاران و در راستای مشابه، چیو. است شده تایید ۱رو، فرضیه  این از؛ رابطه معناداری و مثبت با مدیریت سرمایه گردش دارد

 سن مثبت تاثیر. هستند بالاتری WCR دارای تر قدیمی های شرکت که دریافتند( 1021) شاهادان و سارانی و( 100۰)
 تقاضا و یابد می کاهش رشد نرخ ها، سال طی در دارند؛ بالاتری رشد نرخ جدید های شرکت که داد نشان WCR در شرکت

 و شرکت اندازه بین منفی رابطه که داد نشان مچنیننتایج ه (.100۰یابد )چیو و همکاران،  می افزایش گردش در سرمایه برای
WCR گیل ،(1027) انهانگ و کیونگ ،(1021) آبادی و آبادی توسط که قبلی مطالعات نتایج با این است، مهم بسیار نیز 

 منفی بین اندازه شرکت یک رابطه  .شد تایید شده، انجام (1021آروموگام ) و ( و واسیوزامن1027همکاران ) و رحمان ،(1022)
WCR با مقایسه در بیشتر زنی چانه قدرت و سرمایه بازارهای به بیشتری دسترسی بزرگ های شرکت نشان می دهد که  را 
؛ هیل و 1021است )آلکینو،  قبلی پیشینه با مطابق نتایج این است کم نسبتا WCR نتیجه در و دارند کوچک های شرکت

 برای محدودی مالی انتخاب به تمایل کوچک های شرکت که دهد می نشان ها فتهیا این ؛ سالاوو و آلاو(.1020همکاران، 
 نشان که است دارایی کل به بدهی نسبت سنتی، سرمایه ساختار (. ارزیابی1020)هیل و همکاران،  دارند؛ خود WCR با تامین

 دار معنی منفی رابطه یک رگرسیون های یافته. کنند تکمیل را خود مالی نیازهای تا دارند نیاز بدهی به ها شرکت که دهد می
است )آبادب و  قبلی مطالعات شبیه نتایج این و است شده پذیرفته 7رو، فرضیه  این از. دهد می نشان را WCR با بدهی نسبت

؛ رحمان و 100۹؛ نظیر و افزا، 100۰؛ چیو و همکاران، 1027؛ ستناک و همکاران، 1020؛ الطالب و همکاران، 1021آبادب، 
 همکاران، و واتی ؛ زریا1027 واسیستا، و ؛ ویگونا1021آروموگام،  و ؛ واسیوزامن1021؛ سارانی و شاهادان، 1027مکاران، ه

 پرداخت را بیشتری های پرداخت تا کند می مجبور را ها شرکت بدهی از بالایی سطوح که دهد می نشان ها یافته این(. 102۰
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 این خود، نوبه به. آورند وجود به را آینده گذاری سرمایه های فرصت و روزانه عملیات یبرا ارزان های هزینه نتیجه در و کنند
 به توجه با اقتصادی شرایط را بین مهمی بسیار منفی این نتایج، یک رابطه .بود خواهند کارآمد WCR ها به دنبال شرکت
GDP سطح و WCR قبلی مطالعات های یافته نتایج نتایج، ینا. است شده ثابت حدی تا 1بنابراین، فرضیه . نشان می دهد 

 اینرو، از. کرد تایید را (1027(، رحمان و همکاران )1001(، نارندر و همکاران )100۰، چیو و همکاران )(1022) خان و علی
 میزان به مدت، طولانی های بدهی آوری جمع زمان مدت و فروش کاهش دلیل به اقتصادی، رکود زمان در که هایی شرکت
 تجربی، طور به .شد خواهد WCR افزایش به منجر نهایت در که شوند می موجودی سطح افزایش به منجر موجودی، بالای

  ؛1022 گیل، ؛1020 همکاران، و کابالرو -بانوس ؛1022 خان، و علی ؛1021 علی،) است پیشین مطالعات مشابه ها یافته این
 WCR که دهد می نشان ۱جدول  خلاصه، طور به (.1020و پانبونیو،  ریمو ؛100۹ افزا، و نظیر ؛100۰ همکاران، کیسنیک و

 فرضیه هفت بنابراین،. است گرفته قرار استفاده مورد آن رفتار بینی پیش برای که است توضیحی عوامل همه تاثیر تحت
 با WCR که حالی در ،دارد مثبت ارتباط شرکت ارزش و عملکرد سن، با WCR که دهند می که نشان اند، شده پذیرفته
 دارد. منفی رابطه اقتصادی شرایط و اهرم رشد، های فرصت عملیاتی، وجه نقد جریان

نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون :(7) جدول  
CCCi, t=α+β0WCRi, t-1+ β1IOCFi, t+ β2GROWTHi, t+ β3ROAi, t+ β4TQi, t+ β5AGEi, 

t+ β6SIZEi, t+ β7LEVi, t+ β8GDPi, t+ β9INDUSTRYi, t+Error. 

 
 سطح معنی داری tآماره  مقدار ضریب ضریب متغیر

CCC β0 0.2112221 2۰7.21۹7 0.0000 

OCF β1 212.۱11۰ 1.۰۱11۰7 0.0020 

GROWTH β2 2۰12.112-  2.212۰10-  0.2127 

ROA β3 2210۱.۰۱ 1.۱۰۰11۰ 0.0000 

TQ β4 21۰.1۱12-  2.۰۱۰0۰۹-  0.0۰۰0 

AGE β5 112۰.7۱2 1.۹177۱۱ 0.017۰ 

SIZE β6 2.11۰11۱2-  2۱۰.211۱0 0.021۱ 

LEV β7 2۰7.7۱۰-  2.2111۱1-  0.0000 

GDP β8 211۱.1۰۹-  1.۰122۰۱۱ 0.۱۰2۱ 

 F 17.27 آماره  0.10 ضریب تعیین

واتسون-اماره دوربین  0.11۰ ضریب تعیین تعدیل شده  2.۰1۰ 

 

 CCC ارزش تاخیری از سریالی همبستگی اثرات کنترل برای. دهد می نشان CCC های کننده تعیین برای را نتایج 7 جدول
R مقدار. شد استفاده ها مدل همه در اضافی توضیحی متغیر یک عنوان به

 حدود در توضیحی متغیر که داد نشان شده تعدیل 2
 این که بود آن هکنند منعکس واتسون دوربین آماری ارزش. است شده داده توضیح CCC در مقطعی تغییرات از درصد 11

 معتبر ابزار که دهد می نشان شناسایی حد از بیش محدودیت آماره سارگان و نشد مواجه سریالی همبستگی مشکلات با مدل
 بدان این که دارد وجود CCC (t−1) تاخیری ارزش و فعلی CCC بین داری معنی رابطه که داد نشان رگرسیون نتایج .است
 اهداف این به دستیابی برای تعدیل های راه دنبال به و گیرند می قرار هدف CCC ونهنم در هایی شرکت که است معنی
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 2بنابراین، فرضیه . بود عملیاتی وجه نقد جریان و CCC بین مهم بسیار مثبت رابطه دهنده نشان تجربی های یافته .هستند
 و ؛ ریمو1021؛ پالومبینی و ناکامورا، 1021 محمد، و است )مانوری پیشین مطالعات مشابه نتایج این و است، شده اثبات

جریان وجه  که دهد می نشان عملیاتی وجه نقد جریان و CCC بین منفی رابطه (.1021ولی پور و همکاران،  ؛1020 پانبونیو،
 دهد می نشان رشد های فرصت ضریب .است تر پایین WCR و CCC نتیجه رو این از کند؛ می بهتر را WCM بیشتر، نقد
پیشین، یک  مطالعات ترتیب، همین به. است شده اثبات نیز 1بنابراین، فرضیه  دارد؛ اهمیت CCC روی بر منفی یرتاث که

بنرجی،  و ؛ چاوهان1021، 1021کابالرو و همکاران، ، رشد را گزارش کرده اند )بانوس های فرصت و CCC بین منفی ارتباط
 (102۰همکاران،  و واتی زریا ؛1020 پانبونیو، و ؛ ریمو1021همکاران،  ؛ ناصر و1021؛ ایفتخار، 102۱؛ گوئل و شارما، 1021

 افزایش و آوری جمع دوره سرعت افزایش با بالاتر، رشد نرخ با هایی شرکت که دانست معنا این به توان می را ها یافته این
 بین خوبی رابطه همچنین یک جنتای .است تر کوتاه CCC نتیجه رو این از. کنند می توجه بیشتر WCM به پرداخت، دوره

 و کابالرونتایج بانوس،  خلاف بر. است شده تایید 1بنابراین، فرضیه . نشان داد ها مدل همه در CCC و شرکت عملکرد
 دهد می نشان ها یافته (، این1021( و ولی پور و همکاران )100۹اویار ) ،(1020) همکاران و کابالرو، بانوس ،(1020) همکاران

 حال، این با. شوند می بیشتر WCR و CCC به منجر و کنند می WCR بالاتر، توجه کمتری به سود نرخ با هایی شرکت که
پانبونیو  و (، و ریمو1021(، مانوری و محمد )102۱( و شارما )102۱قبلی انجام شده توسط گوئل ) مطالعات نتایج نتایج، این

. کردیم استفاده شرکت ارزش نسبت کیوتوبین برای نمایندگی از شرکت، ارزش بر WCR تاثیر مورد ( را تائید کرد. در1020)
 طور به. است نشده اثبات ۰بنابراین، فرضیه . دارد وجود CCC و شرکت ارزش بین معناداری رابطه که داد نشان 7 جدول

 در گذاران سرمایه که داد نشان نتایج این و داشتند شرکت ارزش و CCC بین مثبتی ارتباط (102۰مشابه، اعظمی و تبار )
 بیشتری سود توانند می همچنین ها شرکت این زیرا دهند، می تر را ترجیح طولانی CCC با های شرکت سهام بازارهای

 شرکت سن ضریب بالا نشان داده شد. در شده ذکر CCC و ها کل دارایی بازده بین مثبت رابطه در که همانطور کنند، کسب
دارد  مطابقت پیشین مطالعات با نتایج این. است نشده بنابراین، فرضیه ثابت. است CCC روی بر منفی تاثیر کننده منعکس

 که است معنی این به ها یافته این رو، این (. از1021 آروموگام، و ؛ واسیوزامن102۱؛ گوئل و شارما، 1021)دینگ و همکاران، 
 که رود می انتظار بنابراین و دارند قدیمی های کتشر به نسبت سرمایه بازارهای به بیشتری دسترسی جدید های شرکت
 تر طولانی CCC به منجر که کنند، تامین را خود مالی نیازهای تا کنند اعتماد تجاری اعتبار به بیشتر جدید های شرکت
 تا ۰ه رو، فرضی این از دارد؛ اهمیت CCC و شرکت اندازه بین مهم بسیار منفی رابطه یک که داد نشان نتایج .شد خواهد

 شده گزارش قبلی مطالعات در اغلب CCC و شرکت اندازه بین منفی رابطه این به لحاظ تجربی،. است شده پذیرفته حدودی
 و ؛ ریمو102۰؛ مانگروت و همکاران، 1021؛ مانوری و محمد، 1021ایفتخار،  ؛102۰ نورمن، و هارون مثال عنوان به) است

 تامین به نسبت بیشتری زنی چانه قدرت بزرگ های شرکت که باشد معنا این به اندتو می ها یافته این (.1020پانبونیو، 
باشند  داشته کوچک های شرکت به نسبت تری کوتاه CCC است ممکن آنها بنابراین،. دارند خود مشتریان و کنندگان
نشان  ها مدل تمام را در CCC و بدهی نسبت بین داری و منفی معنی رابطه یک نتایج (.1020کابالرو و همکاران، -)بانوس

؛ ناصر و 102۱کند )گوئل و شارما،  می تایید را قبلی تحقیقات نتایج ها یافته این و تایید شده است 7بنابراین، فرضیه . می دهد
 کمبود از بدهی مالی تامین بالای سطوح با هایی شرکت که داد نشان نتایج این (.1021؛ ولی پور و همکاران، 1021همکاران، 

 در که هستند خود عملیاتی نیازهای برآوردن برای اضافی های بدهی دنبال به ها شرکت این بنابراین،. برند می رنج وجه نقد
 CCC و GDP بین نتایج پژوهش رابطه منفی  (.1021 همکاران، و ناصر) شوند می منعکس CCC و بالا های بدهی نسبت
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همکاران  و کابالروتوسط بانوس،  که را قبلی مطالعات نتایج نتایج، این. تاس شده پذیرفته 1فرضیه  رو، این از. داد نشان
شرکت  تمایل تواند می مثبت رابطه چنین برای توضیح یک. کرد تایید شده انجام (1020همکاران ) و واتی ( و زریا1021)

کاهش وجه نقد می شود در صورت امکان باعث  ترتیب، این به اقتصادی باشد، رکود طول در را خود CCC کاهش برای
 های بخش تمامی در را CCC و صنعت نوع بین داری معنی ارتباط صنعت، تاثیر به توجه (. با1021 آروموگام، و )واسیوزامن

 که دهد می نشان قوی شواهد ها یافته این. است شده تایید ۹بنابراین، فرضیه  داد نشان غیرتولیدی  محصولات جز به صنعتی
است  قبلی مطالعات مشابه نتایج این و گیرند می قرار صنعتی های فعالیت تاثیر تحت شدت به ها رکتش ،CCC مدیریت در

 تجربی های یافته خلاصه، طور به (.1020 پانبونیو، و ؛ ریمو100۰؛ کیسنیک و همکاران، 1020کابالرو و همکاران، ، )بانوس
 گیرد می قرار مستقل متغیرهای همه تاثیر تحت ای توجه قابل طور به CCC که دهد می نشان ۰جدول  در شده داده نشان

پذیرفته  های شرکت در CCC دهد می نشان که اند شده پذیرفته فرضیه پنج تنها. اند شده استفاده رفتار بینی پیش برای که
 منفی طور به CCC که حالی در دارد، مثبتی رابطه اقتصادی شرایط و اهرم ارزش، عملکرد، با شده در بورس اوراق بهادار

  . دارد CCC بر توجهی قابل تأثیر همچنین صنعت نوع. است شرکت سن و اندازه رشد، های فرصت با مرتبط

 

 نتیجه گیری
 که است گردش در سرمایه بهینه سطوح آوردن دست به برای مالی مدیران توانایی به بستگی زیادی حد تا ها شرکت موفقیت

 بر خارجی و داخلی مختلف عوامل تأثیر بررسی به قبلی مطالعات. کند می برآورده را آوریسود و وجه نقد بین نظر مورد توازن
 و حکمرانی های مکانیزم شرکت، های ویژگی مانند سازمانی سطح عوامل. است پرداخته مدیریت سرمایه در گردش کارایی
 سطح صنعت، های شیوه مانند صنایع عوامل که حالی در در گردش داشتند، سرمایه رفتار بر توجهی قابل تأثیر مالکیت، ساختار
 نیز کلان اقتصاد عوامل. دادند نشان صنایع در را مدیریت سرمایه در گردش  در توجه قابل های تفاوت صنعت، تمرکز و رقابت
. تاس متفاوت کل اقتصاد چرخه پویای حرکت به توجه با سطوح این زیرا دارند در گردش سطوح سرمایه بر مستقیمی تاثیر

 و WCR. شد انجام در گردش سرمایه رفتار بر اقتصادی و مالی مختلف عوامل تاثیر بررسی هدف با مطالعه این بنابراین،
CCC برای گسترده طور مورد بحث به اصلی عامل نه. گرفتند قرار استفاده مورد نمایندگی رفتار سرمایه در گردش برای 
 شرکت، ارزش عملکرد، رشد، های فرصت عملیاتی، وجه نقد جریان: قرار گرفتندگردش مورد استفاده  در سرمایه رفتار توضیح

 پانل های داده مختلف های تکنیک از استفاده با اقتصادسنجی مدل دو. صنعت نوع و اقتصادی شرایط اهرم، اندازه، سن،
 تخمین اند، شده ثبت 21۹7 -21۹1 های سال تهران در بهادار اوراق بورس در که های شرکت 201 از ای نمونه برای برآورد

 که حالی در دارد، قرار شرکت ارزش و عملکرد سن، تاثیر تحت مثبت طور به WCR که دهد می نشان اول مدل .شد زده
 بر توجهی قابل تأثیر همچنین صنعت نوع. مرتبط است WCR به طور منفی با اقتصادی شرایط و اهرم رشد، های فرصت
WCR طول و شرکت اندازه سن، رشد، های فرصت بین معنادار منفی رابطه یک دهنده شانن تجربی مدل دومین. دارد CCC 

 صنعت نوع این، بر علاوه. دارد ارتباط اقتصادی شرایط و اهرم شرکت، ارزش عملکرد، با مثبت طور به CCC برعکس،. است
 تجربی مدل دو این، بر علاوه. است تبطمر مطالعه های بخش تمام در تقریبا در CCC با رابطه در توجهی قابل طور به نیز

 بالاتری بازار ارزیابی و کسب بیشتری سود توانند می تر گسترده CCC و بزرگ WCR با هایی شرکت که دهد می نشان
 مدیریت که دهد می نشان ها یافته. باشد سهام بازارهای توانایی عدم کننده منعکس است ممکن نتایج این. باشند داشته
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 جریان تا کند می کمک ها شرکت به کوتاه، CCC و کم WCR طریق از آن اجزای از یک هر و در گردش یهسرما کارآمد
. دارد گردش در سرمایه رفتار بر مستقیمی تاثیر که دهد می نشان شرکت سطح عوامل کنند. تولید را بیشتری عملیاتی وجه نقد

   نشان نتایج این. است تر پایین CCC و تر پایین WCR جدیدتر باشد، هر چقدر شرکت که دهد می نشان رگرسیون نتایج
 طور به و تر پایین WCR به بیشتر توجه برای را جدید های شرکت سرمایه، بازارهای به محدود دسترسی که دهد می

 با تشرک اندازه. شد خواهد تر طولانی CCC به منجر که کند، می متعهد مالی منبع یک عنوان به تجاری اعتبار به همزمان
 رفتار در شرکت اندازه از ترکیبی اثرات این. دهد می نشان کاربردی رگرسیون های روش در هایی را تفاوت WCR نتایج

 بیشتر زنی چانه قدرت و سرمایه بازارهای به دسترسی توانایی که باشد آن معنای به تواند می در گردش سرانجام سرمایه
 نشان CCC و شرکت اندازه بین منفی رابطه برعکس،. کنند حفظ را کمتری WCR آنها تا شود می باعث بزرگ های شرکت

 سایر تأثیر به توجه با .دارند CCC رفتار مدیریت در صنعت های شیوه کردن دنبال به تمایل بزرگ های شرکت که دهد می
 را ها یافته این. دارد منفی ارتباط در گردش سرمایه رفتار با منفی رشد های فرصت که داد نشان ها یافته شرکت، سطح عوامل

 به تر، کوتاه CCC و WCR پایین نسبتا سطح داشتن با بالاتر، رشد نرخ با هایی شرکت که دانست معنا این به توان می
WCR به طور منفی با بدهی مالی تامین که داد نشان همچنین نتایج. کنند می توجه بیشتر WCR با به طور مثبت و CCC 

 را تر طولانی CCC و WCR پایین سطوح بدهی، بالای سطوح با هایی شرکت که دهد می نشان ایجنت این. مرتبط است
 که داد نشان نتایج. گیرند می کار به در گردش را سرمایه متفاوت راهکارهای ها شرکت اقتصادی، تغییرات با برخورد در. دارند

 و باشند داشته کمتری WCR که دارند تمایل ها شرکت ،(داخلی ناخالص تولید مثال، عنوان به) خوب اقتصادی شرایط در
CCC ها شرکت ،(داخلی ناخالص تولید های نرخ مثال عنوان به) اقتصادی رکود زمان در مقابل، در. باشند یافته توسعه بیشتر 
 در سرمایه فتارر کننده تعیین عوامل مورد در قبلی همگام به پیشینه .دارند نگه تر کوتاه CCC با را WCR که دارند تمایل

 رو، این از. دارد قرار صنعت نوع و اقتصادی شرایط شرکت، های ویژگی با مرتبط عوامل تاثیر تحت ها شرکت در گردش
 تاثیر کارآمد، WCM موفقیت تأمین برای مالی تامین های استراتژی و در گردش سرمایه تعیین هنگام در باید مالی مدیران

 ارشد مدیریت و مالی مدیران برای را زیر های توصیه توانیم می ما تجربی، های یافته اساس بر. بگیرند نظر در را عوامل این
 هنگام در CCC و WCR های ارزیابی از مشترک استفاده :دهیم ارائه بورس اوراق بهادر تهران  در شده ثبت های شرکت در

 یک عنوان به آنها از یکی از استفاده به جای تر جامع نمایه یک ارائه به سرمایه در گردش، رفتار کننده تعیین عوامل بررسی
 این زیرا باشند؛ داشته بیشتری توجه CCC و هم WCR هم موثر مدیریت به باید مالی مدیران .واحد کمک می کند نمایندگی

 کاهش ی،اقتصاد رکود زمان در .کنند کمک فعلی عملیاتی وجه نقد جریان سطوح افزایش در تا کند می کمک آنها به امر
 در باید ها شرکت .آورند فراهم خود عملیاتی نیازهای برای را بیشتری نقدینگی تا کرد خواهد کمک ها شرکت به CCC طول

 .باشند داشته توجه صنعت های شیوه در تغییرات بهینه CCC و WCR طول تعیین هنگام

 

 عمناب
 در  مسها زدهبا با نقدینگی یها نسبت و عملیاتی نقد ناجری بین بطهرا سیربر ،(2111) ،هخاطر ،رگرپورکا ،لیو ،ادادیخد

 .7۱-۰0 صص، 2 رهشما، 2دوره  ،مالی اریحسابد ،انتهر داربهااوراق  رسبودر  هشد پذیرفته یها شرکت
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 ،پژوهش های گردش بر سودآوری شرکت های ایرانی، تاثیر مدیریت سرمایه در ، (21۹1) ، جعفر،حیدریان رضا زاده، جواد
 . 11-10صص ،7 مارهش، 1، دوره و حسابرسیحسابداری 

 آزاد هنشگادا ،شدار شناسیرکامهنا نپایا ،ها شرکت دعملکر بر دشگردر  سرمایه مدیریت تأثیر، (21۹0) ،حسن رزاده،عصا 
 د.یز د،یز حدوا اسلامی

 یها یتودمحد به جهتو با دشگردر  سرمایهدر  اریگذ سرمایه تأثیر ،(21۹1) ،صدیقه، ئینا، یمهد ،کلائیروسا ادنژ علی 
 . ۰0-۰۱ صص، 1 رةشما ،۰دوره  ،مالی اریحسابدیها هشوپژ ،نقد هجوو نجریا حساسیترب مالی تأمین

 دیقتصاا یها هبنگا دعملکر با دشگردر  سرمایه مدیریت بین طتباار سیربر ،(2111)، یاسین ،توکلی، سعید ،فتحی 
 . 22۰-20۰ صص، 1۰ رةشما، 7دوره  ،گانیزربا یها سیربر ،انتهر داربهااوراق  رسبودر  هشد پذیرفته
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