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Purpose: Economic conditions in times of boom or recession have different effects on working capital and the 

performance of companies. The purpose of this research is to investigate the relationship between the cash conversion 

cycle and the current and future performance of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Methodology: The statistical sample of the present paper, which consists of 113 firms, has a 9-year period from 2012-

2020. In this research, to test the hypotheses, multiple regression analysis using the panel data method was used to analyze 

the data. In addition, the Return On Equity (ROE) profitability measure was used as a performance index of firms. In 

the present paper, performance was studied in four periods of the current year (t), next year (t+1), (t+2) and (t+3). 

Findings: The results show that the length of the cash conversion cycle has a negative and significant relationship with 

current profitability (t); While the relationship between this variable and future profitability (t+1) has been positive. In 

addition, the results showed that there is no significant relationship between the research variables in the years (t+2) and 

(t+3). Also, the negative relationship between the length of the cash conversion cycle and current (t) and future (t+1) 

profitability is dependent on the size of the company; While no relationship was found with future profitability (t+2) and 

(t+3). 

Originality/Value: Based on the results of this research, it can be said that attention to the issue of cash conversion 

cycle can have a significant effect on the current and future performance of companies, and companies with an optimal 

level of working capital can formulate their appropriate operational strategies. 

Keywords: Cash conversion cycle, Performance, Profitability, Working capital management. 
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   مقدمه   - 1

 مدیریت یا  سهام سود سیاست سرمایه، ساختار سرمایه، یبند: بودجه شودیم مربوط  زیر یهامقوله  از  یکی به  یطورکلبه   مالی تئوری بحث
است و از ارزش بالایی    حیاتی  امری  ،شرکت  ریسک   و   سودآوری  بر   آن   تأثیر  دلیل   به   گردش  در   سرمایه  مدیریت  گردش. اگرچه  در  سرمایه

                       

  های نوین در ارزیابی عملکردپژوهش
 80-92(،  1401)(، 2، شماره )1دوره                                                   

    www.journal-mrpe.ir 

   پژوهشی   نوع مقاله: 

 : شواهدی از بازار سرمایه ایران جاری و آتی   عملکرد   و   چرخه تبدیل وجه نقد 

 3، سید احمد عدالت پناه * 2، محسن ایمنی 1خو وحید مهدوی 
 .رانیتنکابن، ا ندگان،یآ یموسسه آموزش عال ،یمال تیریگروه مد1

 .رانیتنکابن، ا ندگان،یآ یموسسه آموزش عال ،یگروه حسابدار 2
 . رانیتنکابن، ا ندگان،یآ یموسسه آموزش عال ،یکاربرد یاضیگروه ر 3

ها دارد. هدف این پژوهش، بررسی  ی رونق یا رکود آثار متفاوتی بر سرمایه در گردش و عملکرد شرکت هازمانشرایط اقتصادی در    هدف:
 باشد. بهادار تهران میشده در بورس اوراق های پذیرفته ارتباط بین چرخه تبدیل وجه نقد و عملکرد جاری و آتی شرکت 

است. در این    1399 -1391ساله از سال  9شرکت، در بازده زمانی   113نمونه آماری پژوهش حاضر که متشکل از   شناسی پژوهش:روش 
شده است.  های آماری استفاده وتحلیل دادههای ترکیبی برای تجزیه ها از تحلیل رگرسیون چندگانه به روش دادهپژوهش، برای آزمون فرضیه 

بازده حق معیار سودآوریِ  از  به ROEوق صاحبان سهام )همچنین  پژوهش حاضر  عنوان شاخص عملکرد شرکت(،  در  برده شد.  بهره  ها 
 ( مورد مطالعه قرار گرفت.t+3( و )t+1( ،)t+2(، سال بعد )tعملکرد در چهار دوره زمانی سال جاری )

ارتباطی   که  یحال دارای رابطه منفی و معناداری است؛ در  (  tسودآوری جاری )  با   نقد  وجه   تبدیل  چرخه  طول که    دهدنتایج نشان می  ها:یافته 
( رابطه t+3( و )t+2های )( مثبت بوده است. همچنین نتایج نشان داد بین متغیرهای پژوهش در سال t+1آتی )  بین این متغیر و سودآوری

وابسته    شرکتاندازه  به  (t+1( و آتی )tجاری )  سودآوری  و   نقد  وجه   تبدیل  چرخه  طول   بین  منفی  ارتباطهمچنین    .معناداری وجود ندارد 
 . ارتباطی یافت نشد ( t+3( و )t+2)که با سودآوری آتی است؛ درحالی 

تواند در عملکرد جاری و آتی  می وجه نقدتوان بیان داشت توجه به مقوله تبدیل  می نتایج این پژوهش    بر اساس  اصالت/ارزش افزوده علمی:
 . نمایند   ی مناسب خود را تدویناتیعمل  یهای استراتژتوانند  در گردش می  هیسرما  نهیسطح بهها با  بسزایی داشته باشد و شرکت  تأثیرها  شرکت 

 گردش.  در سرمایه عملکرد، سودآوری، مدیریت وجه نقد، تبدیل چرخه ها:کلیدواژه 
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( 1996)  2و همکاران  خوزه (.  1980  ،1است )اسمیت گرفته    موردتوجه قرار   کمتر  ،الذکر فوق   یهادسته  سایر  به   نسبت  است؛ اما  برخوردار

   باشد.ها داشته آن موفقیت در اساسی نقشی تواندها میهای جاری، شرکتها و بدهیارایید روزمره  مدیریت که داشتند اظهار

ها طور مستقیم نقدینگی و سودآوری شرکتآید، زیرا به حساب میهای مهم در مدیریت مالی به مدیریت سرمایه در گردش یکی از حوزه
حتی قرار گیرند    در معرض ورشکستگیتوانند  دارند میهایی که مدیریت نادرست سرمایه در گردش  شرکت  .دهدقرار می  تأثیررا تحت  

های جاری یک های جاری سروکار دارد. دارایی و بدهی  هایی. مدیریت سرمایه در گردش با دارا که خواهند داشت  یمثبتباوجود سودآوری  
قابل  دارایی  یتوجه شرکت قسمت  را تشکیل می از کل  آن  بهای  بازده  های جاری می ییدارا  ازحدیش دهد. سطوح  به تحقق  تواند منجر 

از حد متعارف شود.سرمایه دارایی، شرکتوجودنیباا  گذاری کمتر  که  و  هایی  دارند درروند عادی عملیات کمبودها  های جاری کمی 
 (. 2016، 3ننومشکلاتی خواهند داشت )وینتیلا و  

هستند و    ینگینقد  یسنت  یارهایمع   عی و نسبت سر  یاست. نسبت جار  عی و نسبت سر  ینسبت جار  ،ینگینقد  یریگاندازه  یهااز راه   یکی
 یریگاندازه  یبرا  گری د  روش   (.1993،  4نیاستاو    کنند )ماسیتمرکز م  ستایها بر ترازنامه ااما آن؛  ها هستندبهتر بنگاه  ینگیشاخص نقد

با توجه به ابعاد    جینتا  جادیا  یرا برا  انی ترازنامه و صورت سود و ز  یها( است که دادهCCC)  ینقد  لی چرخه تبد  ،یجار  ینگی نقد  تی ریمد
 (. در پژوهش از رویکرد دوم استفاده شده است. 1996)خوزه و همکاران،  کندیم بیترک  یزمان

رود  برای نمونه، انتظار می  دهد.قرار    تأثیرهای مالی را تحت  ها داشته باشد و رفتار داده متفاوتی بر شرکت  یراتتواند تأثشرایط اقتصادی می
بیابد    ها کاهش  گذاری شرکتدر شرایط رکود اقتصادی رشد فروش، حاشیه سود و میزان سرمایه  عکس، در دوران رونق عکس این  لو 

آگاهی از  بنابراین،  ؛  های مالی داشته باشدمتفاوتی بر داده   تأثیررود شرایط اقتصادی  توان گفت انتظار می، می یجهموضوع رخ دهد. درنت
تر دقیق   بینییش بازارهای مالی را در پ  گیرندگانیم و سایر تصم  گذارانیه تواند سرماهای تجاری میهای مالی با توجه به چرخهتغییر رفتار داده 

توجه به    های تجاری بر متغیرهای مالی باچرخه  تأثیرهای مالی آتی یاری رساند و سبب تخصیص کاراتر منابع گردد. از سوی دیگر،  داده
 (. 2012، 5و همکاران ها ممکن است متفاوت باشد )اوگوندایپهای خاص شرکتویژگی

با توجه به  .  شودیم  تبدیل  سود  واقعی  منبع  یک   به  اغلب  اما  است،مدت  کوتاه  مالی  مدیریت  گردش،  در  سرمایه  مدیریت  اگرچه  ،رونیازا
افزایش   . درواقعاست  شرکت  عملیاتی  هاییاستراتژ   مهم  عناصر  از  یکی  نقد  وجوه   جریان  مدیریت  (،2014)  6و مانیکاس   نظر کروس 

 بهینه  سطح  است  ممکنها  . شرکتاست  ضروری  عامل  دو  هر  بین  تعادل  و  است  ریسک   و  سودآوری  بین  یا معامله  گردش،  در  سرمایه
 دهند،  افزایش را سودآوری توانندی م که تصمیماتی(. 2003 ،7دیلوف) برساند حداکثر به   راها آن ارزش  که باشند داشته گردش در سرمایه

 را  بالقوه   سودآوری  است  ممکن  دارند  تمرکز  ریسک   کاهش  بر  که  تصمیماتی  برعکس،  ریسک شود و  توانند موجب افزایشیم  همچنین
 (. 2005، 8فیلبک و کروگر دهند ) کاهش

چرخه تبدیل    تأثیر بررسی    به  شده در بورس اوراق بهادار تهرانیرفتهپذفعال    یهاشرکت  از  تجربی  وتحلیلیه تجز  با یک   ما   حاضر،  مطالعه   در
و تحلیل عملکرد    چرخه تبدیل وجه نقد برای  پُل ارتباطیعنوان  به  چرخه تبدیل وجه نقد را.  پرداخته شد  وجه نقد بر عملکرد جاری و آتی

علاوه بر بررسی سودآوری جاری و آتی، اندازه شرکت نیز در این  تر،یق دق یجنتا  آوردن دست به برای. )سودآوری( در نظر گرفته شده است
مدت و بلندمدت(  ها در تنظیم چرخه تبدیل وجه نقد )کوتاه استراتژی شرکت  تأثیرگرفتن    در نظرمقاله حاضر با    .مطالعه مدنظر قرار گرفت

لی کمک  کند. چراکه نتایج نشان داده است هرچه طول چرخه تبدیل  تواند به دانش ماهای زمانی متفاوت، میها، در دورهبر عملکرد آن
توان  ت. همچنین به دیگر دستاورد علمی این مقاله میها در همان سال فعالیت، افزایش خواهد یافوجه نقد کاهش یابد، عملکرد شرکت

  پیشینه پژوهش،   2  بخش:  است  زیر  شرح   به  مقاله  این  یهابخش توان اشاره داشت. در ادامه،  به وجود اثر اندازه شرکت در این رابطه می
 . استذکرشده  گیرییجه نت 6 بخش در  و 5های پژوهش در بخش ی، یافتهشناس روش  4 های پژوهش، بخشیه فرض  3 بخش
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش   - 2

های مدت، حسابکوتاه   بهادار  اوراق  نقد،  وجوه   جاری،  هایبدهی  جاری،  هایدارایی  در  بنگاه  گذاریسرمایه   به واژه سرمایه در گردش
های دریافتنی و موجودی کالا گذاری در حسابدرباره میزان سرمایه  گیرییمشود که در این میان، تصمدریافتنی و موجودی کالا مربوط می

 (. 2020، 1و همکاران دهد )اسکندر نژاداصلی مدیریت سرمایه در گردش را تشکیل می یهااعتبار، مؤلفه تأمینو همچنین، میزان 

در آن    گذارییهشرکت در رابطه با سرما  یک شده توسط  حاصل  یاقتصاد  یتموفق   یینها  یارکرد: »مع   یفتعر  ینچن  توانیرا م  یسودآور
 (. 2009، 2ینگ ط سهامداران« )لامبرگ و والمتوس  شدهیرفتهپذ یسک ر یزانبه بازده مناسب نسبت به م  یابیباهدف دست

 پیشینه پژوهش   - 2-1

 پردازیم.یمی صورت گرفته است که مختصراً به شرح آن سودآوری بسیاری در زمینه چرخه تبدیل وجه نقد و هاپژوهش

گذاری  اسپانیا سرمایه  که در  متوسط  و  کوچک   شرکت  8728از    ای(، نمونه2007)  3سولانو مارتینز  تروال و  گارسیا  مشابه،    مطالعه  یک   در
  با   ترکوتاهچرخه تبدیل وجه نقد    که  است  قبلی  مطالعات  با  مطابق  هاآن  نتایج.  کردند  استفاده  2002تا    1996  زمانی  دوره  برای  را  کنندمی

( بر  2008) 4نس گومرو دی   لو طالعه صورت گرفته توسط سامیلوگ م در ارتباط است.( ROA) تحت شاخص بازده دارایی سودآوری افزایش
شرکت از  نمونه  یک  ترکیهروی  تولیدی  بههای  دوره  ای  که  داد  نشان  گردش  در  سرمایه  مدیریت  و  سودآوری  بین  ارتباط  بررسی  منظور 

رشد شرکت )در   کهدرحالیگذارد.  می  تأثیر بر سودآوری شرکت    بااهمیتیمنفی و    طوربه ها  های دریافتنی، دوره موجودی کالا و اهرم حساب 
 . گذاردمی تأثیربر سودآوری شرکت  بااهمیتیمثبت و   طوربه ( هافروش غالب 

های ژاپنی پرداختند. این تحقیق در ( در تحقیقی به بررسی رابطه بین چرخه تبدیل وجه نقد بر سودآوری شرکت2011) 5و همکاران  نوبانی
ها و سوددهی و بازگشت  ن طول چرخه تبدیل وجه نقد شرکتداری بی انجام شد. نتایج نشان داد که رابطه معنی  2004الی    1990طول دوره  

را    یجار  هایبدهیو    ی جار  هایدارایی  ازی اندازه شرکت و ن  تأثیر(  2011)  6ل های موردمطالعه وجود دارد. گیگذاری در تمام نمونه سرمایه
 جاد یا  ی سود بالاتر  هابدهیو    هاموجودی مطالبات،    کارآمد  تی ریکه مد  دهدمینشان    جهی. نتکندمی  گیری اندازه بر عملکرد شرکت در کانادا  

 . کند می

  و   کردند   پیدا  و معناداری  منفی  رابطه   شدهگرفته  بکار   8سرمایه  بازده  و چرخه تبدیل وجه نقد    طول  بین  (2011)  7و همکاران  گروس رویکن
  زنجیره   در  ریسک   هایجنبه  و  تأمین  زنجیره   خصوصیات  تجاری،  مدل  وابسته به  گردش  در  سرمایه  مدیریت   بهینه  سطح  که  دهندمی  نشان
 منفی   رابطه  یک   (2012)  10راضا   و  اتاری  و  (2015)  9و همکاران   بوتو  کراچی،  بورس   بازار  در  محدودی  هایبرای شرکت  .است  تأمین

 .کردند پیدا چرخه تبدیل وجه نقد طول و شرکت اندازه میان معناداری

جسورانه با سودآوری و  / کارانه محافظه گذاری  حاکی از آن است که میان نوع راهبرد سرمایه،  (2012)  و همکاران   اوگوندایپپژوهش  نتایج  
  تأثیری مثبت )منفی( بر سودآوری و    تأثیری تر(  )جسورانه   ترکارانه محافظه گذاری  ارزش شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. راهبرد سرمایه

)جسورانه( با سودآوری   کارانهمحافظه مالی    تأمینمنفی )مثبت( بر ارزش شرکت دارد. افزون بر این، نتایج حاکی از آن بود که میان نوع راهبرد  
راهبرد   دارد.  ارتباط معناداری وجود  و ارزش    تأثیر(  ترکارانه محافظه )  ترجسورانه مالی    تأمینو ارزش شرکت  بر سودآوری  منفی )مثبت( 

 . رکت دارد ش 

 

1 Iskandarnejad et al. 
2 Lamberg and Vålming 
3 García‐Teruel and Martínez‐Solano 
4 Samiloglu and Demirgunes 
5 Nobanee et al. 
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8 Return on capital 
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و سودآوری   تحقیقاتنتایج    (2014)  1و همکاران   انکویست نقد  تبدیل وجه  بین چرخه  رابطه معکوس معناداری  که  بود  این  از  حاکی 

 . آن سودآوری شرکت را افزایش دهند  یتوانند با نگهداری سطح مطلوبی از چرخه تبدیل وجه نقد و اجزاها وجود دارد و مدیران میشرکت

 اما  دارد   معناداری  منفی  رابطه  ناخالص  سود  حاشیه  باچرخه تبدیل وجه نقد    طول  که  دریافت  جدیدتر،  ایمطالعه  ( در5201)  2هونگ
به  کند،  پیدا  خالص  سود  حاشیه   یا  درآمد  رشد   با   مستقیمی  رابطه  است  نتوانسته  نقد    تأثیر  است که  معنی  این  این    بر چرخه تبدیل وجه 

سی رابطه بین اهرم مالی و سودآوری ر( به بر2015)  3و همکاران احمد    .است  حساس  شدهاستفاده  سودآوریتعریف    به  نسبت  سودآوری
  2010تا    2005ساله    6در این مطالعه برای دوره    تولیدکننده  21از    تولیدکننده  18اند. برای این منظور  بخش سیمان در پاکستان پرداخته

 .داری با سودآوری دارد معکوس و معنی تأثیردهد که اهرم مالی قرار گرفت، نتایج نشان می موردبررسی

 2005 هایسال در را  پاکستانی هایشرکت عملکرد  و های مالیمحدودیت گردش، در سرمایه مدیریت رابطۀ( 2016) 4و همکاران  خان
 کمتری  خالص  تجاری  چرخۀ  هستند،  مواجه  بیشتری  مالی  محدودیت  با  که  هاییشرکت  داد  نشان  پژوهش   نتایج.  کردند  بررسی  2014  تا

  مدیران  داد نشان نتایج.  بود هاشرکت عملکرد  و  گردش در  سرمایه در گذاریسرمایه  بین معکوس  U  رابطۀ  دهندۀنشان   نتایج علاوه به . دارند
 سرمایه  در  گذاریسرمایه  که  ایگونهبه   کنند؛  حفظ  شرکت  عملکرد   کردن  بهینه  برای  را   گردش  در   سرمایه  از  مطلوبی  سطح  کنندمی  سعی

  در   سرمایه  مدیریت  تأثیر  عنوان  با  پژوهشی  در(  2017) 5ینئ دالاال    .دارد   منفی  تأثیر  شرکت،  سودآوری  در  بهینه، نقطۀ  از  بالاتر  گردش  در
  بر  گردش  در  سود  مدیریت  از  توجهیقابل   تأثیر  که  یافتدست  نتیجه  این  به   اردن  مستغلات  و املاک  صنعت در  واقعی  سودآوری  و  گردش

 .دارد  وجود املاک   در فعال هایشرکت واقعی سودآوری

 ،تأمین  ره یو عملکرد زنج  ی ، اندازه، رشد اقتصادی، توسعه مالیوجه نقد، سودآور  لیچرخه تبد  خصوص ارتباط بین  ( در2020)  6بویی   
 یدارند. سودآور  یسودآور  شیدر افزا  یاتینقش ح  یو توسعه مال  SCPکه    افتی انجام داد و در   یو سودآور  یتوسعه مال  نیرا ب  ایمطالعه 
  ی است. سودآور  یمنف   در ارتباط  وجه نقد  لیبا چرخه تبد  حالدرعیندر ارتباط مثبت و    یمال  شرفتیاملاک و مستغلات با پ  هایشرکت

( و ROA)  یی(، بازده داراFL)  یاندازه شرکت، اهرم مال  نیب  یرابطه منف   (2020)  7بویی و دوان   .د دارشرکت با اندازه شرکت ارتباط مثبت  
داخل  دیتول  همکاران   عبیدات  .افتند یرا    SCPدر    یناخالص  بررسی2021)  8و  به    مالی   عملکرد   بر  نقد  وجه  تبدیل  چرخه  آیا  کهاین  ( 

 مربوط  هایداده   مطالعه،  اهداف  به  دستیابی  برای.  خیر پرداختند  یا  دارد   تأثیر  عمان  بهادار  اوراق  بورس   در  شدهپذیرفته  شیمیایی هایشرکت
 از بازده. شد  استفاده هافرضیه آزمایش و وتحلیلتجزیه  در و آوریجمع شدهپذیرفته شیمیایی  شرکت  6 مجموع  از 2019تا  2010 دوره به

  چرخه   که  داد  نشان  مطالعه  این.  شد  استفاده  جداگانه  صورتبه  مالی  عملکرد  هایشاخص  عنوانبه   سهم  هر  سود  و  سهام  صاحبان  حقوق
  تأثیر  مالی  عملکرد   بر  توجهیقابل   طوربه   کنترل  دو  هر  این،  بر  علاوه .  دارد   هاشرکت  مالی  عملکرد   بر  توجهیقابل   تأثیر  نقد  وجه   تبدیل

 . گذاردمی

اوراق بهادار تهران    بورس   در  شدهپذیرفتههای  مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری شرکت  تأثیربه بررسی    (2008)  9همکاران ستایش و  
آنان نشان نتایج پژوهش  معناداری میان چرخه تبدیل وجه نقد، دوره وصول مطالبات و دوره گردش    دهنده ارتباط معکوس وپرداختند. 

در   شدهپذیرفتههای  مدیریت سرمایه در گردش بر قابلیت سوددهی شرکت  تأثیر(  2011)  10تاکی ایزدی نیا و    .ها با سودآوری بودموجودی
ها، رابطه معکوس و معناداری بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که میان چرخه تبدیل وجه نقد و بازده دارایی 

 . شوددریافتنی منجر به پایین آمدن سوددهی میهای گذاری زیاد در موجودی کالا و حساب ، سرمایههمچنینوجود دارد. 

ها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و سود هر  جهت سنجش سودآوری از معیارهای نرخ بازده دارایی( در مطالعات خود  2017)  11آقاجانی
رفت بر روابط بین متغیر یاثرات سه متغیر اعم از اندازه شرکت، نسبت بدهی و رشد فروش که انتظار م  وی همچنین.  نمودسهم استفاده  

باشد که از بین کل صنایع، سه  های بورس اوراق بهادار تهران می شرکت  موردمطالعه . جامعه  کرد   کنترل را  مستقل و وابسته اثرگذار باشد  
بر اساس موردبررسی را  های  صنایع و شرکت  عنوانبهشرکت    20شرکت و صنعت دارو با    17شرکت، صنعت سیمان با    16صنعت خودرو با  

 

1 Enqvist et al. 
2 Hong 
3 Ahmad et al. 
4 Khan et al. 
5 Al Dalayeen  
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7 Bui and Doan 
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9 Stayesh et al. 
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ای  حاکی از وجود رابطهاو  پژوهش  . در کل نتایج  نمودبه روش حذف سیستماتیک انتخاب    1391الی    1381های  های مالی سالصورت
(، بازده حقوق صاحبان سهام و سود هر سهم( در صنایع ROA)   هادار و معکوس بین چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری )بازده داراییامعن

حقوق صاحبان سهام  (، بازده  ROA)  هاداراییدار بین چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری )بازده  اای معنباشد ولی رابطهخودرو و سیمان می 
 .و سود هر سهم( در صنعت دارو مشاهده نگردید

با عنوان ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش،    (2017)  1کوثری و شورورزی  های مالی و عملکرد شرکت  هایمحدودیتدر پژوهشی 
دارایی  شدهپذیرفته بازده  نرخ  که  دادند  نشان  تهران  بهادار  اوراق  بورس  دارد.  منفی    تأثیرها  در  در گردش  سرمایه  مدیریت   کهدرحالیبر 

تواند  ثر است. مدیریت بهتر سرمایه در گردش میؤها مهای مالی بر ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و نرخ بازده داراییمحدودیت
بخشد. بهبود  را  امیری  شرکت  و  به  پژوهشدر    (2020)  2قایدی  سودآوری    تأثیرمقایسه  و  بررسی    خود  و  گردش  در  سرمایه  مدیریت 

پذیرفتهشرکت و معدنی، شیمیایی، خودرو ماشین های  کانی  تهران )در هفت صنعت غذایی،  بهادار  اوراق  بورس  فلزات،  شده در  آلات، 
 راز یغبه ور )در همه صنایع مذک نتایج آزمون بیانگر این موضوع است که    پرداختند. 1392-1396های  الکترونیک و سایر صنایع( طی سال 

نتایج حاکی از آن است که .  داری وجود داشتها ارتباط مثبت و معنیسرمایه در گردش و سودآوری آن  صنعت الکترونیک و فلزات(، بین
 . توانند از طریق مدیریت مناسب سرمایه در گردش سودآوری خود را افزایش دهند و برای سهامداران خود ایجاد ارزش کنندها میشرکت

 ی پژوهش ها ه ی فرض   - 2-2

 طول چرخه تبدیل وجه نقد رابطه منفی با سودآوری جاری شرکت دارد. فرضیه اول: 

 طول چرخه تبدیل وجه نقد رابطه منفی با سودآوری آتی شرکت دارد.  فرضیه دوم: 

 اندازه شرکت وابسته است.ارتباط منفی بین طول چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری جاری به  فرضیه سوم: 

 اندازه شرکت وابسته است.ارتباط منفی بین طول چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری آتی به  چهارم:   فرضیه 

 شناسی پژوهش روش   - 3

 روش پژوهش و جامعه آماری   - 3-1

  شود.میها  وتحلیل داده های تجزیهها و روش گیری، ابزار گردآوری دادهاین بخش شامل توجه به روش، جامعه آماری، نمونه و روش نمونه 
باشد. تحقیق توصیفی آنچه همبستگی می  –پژوهش حاضر از منظر هدف، از نوع کاربردی است؛ و از جهت روش استنتاج، از نوع توصیفی

رویدادی است. جامعه آماری این پژوهش های پساز جهت نوع، جزء پژوهش  و  کندرا که هست بدون دخل و تصرف توصیف و تفسیر می
شده در نظر گرفته  1399لغایت    1391های مشترک از سال  شده در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس ویژگیرفتههای پذیاز بین شرکت

ها  جهت گردآوری داده  باشد. شرکت می  113ونه را داشتند  عنوان نمونه آماری معیارهای انتخاب نمهایی که بهبنابراین تعداد شرکت؛  است
شده  استخراج  www.codal.ir  گاهآورد نوین و وب افزارهای رههای اولیه از طریق نرم صورت که داده بدینشده،  ای استفادهاز روش کتابخانه 

 شده است. جهت برآورد الگوها استفاده  Eviews 10 افزاراز نرم و سپس با استفاده 

وتحلیل و  رگرسیون و آزمون اصلی جهت تجزیه فرض مدل ها و آمار استنباطی در دو بخش آزمون پیشاز آمار توصیفی جهت توصیف داده
 ی بین متغیرها استفاده نمودیم. بررسی رابطه 

 

1 Kowsari and Shorvarzi 2 Qaidi and Amiri   
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 ها و متغیرهای پژوهش مدل   - 3-2

 1و همکاران  وراگاییشده است که برگرفته از پژوهش گزیر استفاده رگرسیونی هایمدل ها، ازفرضیه آزمون در این پژوهش جهت بررسی
 باشد: ( می2019)

صاحبان سهام  حقوق  برشده، تقسیممتوقف عملیات از قبل سود  عنواناست به ROE)(، بازده حقوق صاحبان سهام متغیر وابسته در مدل
 در پایان سال است.

نقد  متغیر مستقل، نمود )چرچیل و مولینزرا می  C2Cمحاسبه   ( است.C2C) طول چرخه تبدیل وجه  به معادلات زیر خلاصه  ، 2توان 
2001 :) 

 : متغیرهای کنترلی 

Size .لگاریتم طبیعی کل دارایی در پایان سال است : 

Levبر ارزش دفتری کل حقوق صاحبان سهام در پایان سال است. شده بر اساس تقسیم بدهی کل: اهرم محاسبه 

MtB شود. بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در پایان سال محاسبه می : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تقسیم 

یک سال  ROEطور خاص، برای آزمون ارتباط بین طول چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری آتی استفاده نمودیم. به   (1) مدل  ما از تغییرات 
شود )درمجموع جایگزین می   t+3ROE  و   t+1ROE  ،2t+ROEغیر تجمعی، به ترتیب با    tROEبا  پیش رو، دو سال پیش رو و سه سال پیش رو  

اندازه شرکت کند که آیا ارتباط بین چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری مشروط به بررسی می  𝛽5گیرد(. ضریب  مدل مورد آزمون قرار می   4
 است. 

 های پژوهش یافته   - 4

های پراکندگی شامل های مرکزی )میانگین، بیشترین و کمترین( و شاخصهای آمار توصیفی که شامل شاخصدر این بخش ابتدا شاخص 
 بیان شده است.   1جدول  گیرد که نتایج در  های چولگی و کشیدگی هستند، موردبحث و بررسی قرار میواریانس و انحراف معیار و شاخص

متوسط    طوربه است. همچنین    37%متوسط    طوربهها  م حقوق صاحبان سهام از محل سود خالص شرکتسه   دادنشان    1جدول  نتایج  
برده می   83 این است که حدود  روز زمان  مبین  نتایج  تکمیل شود.  نقد  تبدیل وجه  تا چرخه  از محل  های شرکتدارایی   64%شود  ها 

 شده است. تأمینها های آنبدهی

 

 

1 Guragai et al. 2 Churchill and  Mullins 

(1 )       .it 0 1 it 2 it 3 it 4 it itROE C2C Size Lev Mtb e    = + + + + + 
(2 ) .      it 1 0 1 it 2 it 3 it 4 it itROE C2C Size Lev Mtb e    + = + + + + + 

(3 )        *   .it 0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it iROE C2C Size Lev Mtb C2C Size e     = + + + + + + 

(4 )       * .   it 1 0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it itROE C2C Size Lev Mtb C2C Size e     + = + + + + + + 

 شده کالای فروش رفته / موجودی کالا( = گردش موجودی کالا*)بهای تمام 365. 
 های دریافتنیهای دریافتنی( = دوره وصول حسابحساب *)فروش خالص /  365. 

 های پرداختنی های پرداختنی( = دوره پرداخت حسابشده کالای فروش رفته/ حساب*)بهای تمام 365. 

 C2Cهای دریافتنی + گردش موجودی کالا = چرخه دوره وصول حساب  -های پرداختنی دوره پرداخت حساب . 
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 . ی وابسته و مستقل شاخص آماری متغیرها   - 1جدول 

Table 1- Statistical index of dependent and independent variables. 

 

 

 

 

  
 

 بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش   - 4-1

های تشخیصی و تفسیر های مربوط به آزمون فرضیه   آزمونآمده از  دستنرمال بودن توزیع خطاها سبب اطمینان خاطر محقق از نتایج به 
که فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع  قرار زیر است که در آن با توجه به این های پژوهش به ضرایب خواهد شد. آزمون نرمالیتی باقیمانده 

 . بیان شده است  2جدول  برا نشان از نرمال بودن توزیع خطاهاست که نتایج در  -باشد، آماره جارکگرسیون می خطاهای ر

 آزمون نرمال بودن.   - 2جدول 

Table 2- Normality test. 

 

 

 

 ها داده های تشخیص بر روی آزمون   - 4-2

 آزمون مانایی  -1-2-4

های اقتصادی فرض بر این است که بین متغیرهای مطرح در یک تئوری اقتصادی، ارتباط بلندمدت و تعادلی برقرار است. در در تحلیل 
ها را در طی زمان ثابت و مستقل از روابط بلندمدت بین متغیرها، میانگین و واریانس آن   برآورد های اقتصادسنجی کاربردی جهت  تحلیل

کنند. باوجوداین در تحقیقات کاربردی معلوم ها فرض میطور ضمنی ثبات رفتاری را برای آنگیرند و درنتیجه به عامل زمان، در نظر می 
شود تا وجود متغیرهای نامانا در مدل سبب می  کند.های زمانی تحقق پیدا نمیشده است که در بیشتر موارد ثبات رفتاری متغیرهای سری

گرفته رگرسیون کاذبی بیش نخواهد بود. به دلیل  از اعتبار لازم برخوردار نباشند. در چنین حالتی رگرسیون انجام   Fو    tهای کلاسیک  آزمون
های سری زمانی نامانا و  تا محققان به عواقب و مشکلات استفاده از دادههای زمانی اقتصادی عموماً نامانا هستند، لازم است  اینکه سری

 امکان بروز رگرسیون کاذب واقف باشند. 

های دور منظور بررسی مانایی متغیرها از سالباشد. به می   3جدول نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد برای پسماند رگرسیون مدل به شرح 
شده به تبعیت از مطالعات اقتصادی به انجام  حاضر و در الگوهای مطرحپژوهش  پیداکرده است. در  شده و بسط  آزمون ریشه واحد مطرح 

 آزمون ریشه واحد پرداخته شد.

 انحراف معیار  کمترین  بیشترین  میانه  میانگین  نماد  متغیر 
 ROE 0/376 0/369 4/87 -6/096 0/861 بازده حقوق صاحبان سهام 

 C2C 82/893 79/988 132/39 -24/49 31/58 طول چرخه تبدیل وجه نقد

 LEV 0/642 0/627 3/975 0/059 0/336 اهرم مالی 

 MTB 2/83 1/27 14/92 0/0005 5/711 نسبت بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام

 SIZE 14/256 14/146 20/14 10/166 1/524 اندازه شرکت 

 ROE1 0/341 0/332 4/87 -6/096 0/854 (t+1بازده حقوق صاحبان سهام )

 ROE2 0/343 0/32 4/87 -6/096 0/854 (t+2حقوق صاحبان سهام )بازده 

 ROE3 0/335 0/317 4/87 -6/096 0/947 (t+3بازده حقوق صاحبان سهام )

 احتمال  برا   - آزمون جارک  مدل 
 0/098 4/624 مدل اول 

 0/499 1/388 مدل دوم 

 0/118 4/259 مدل سوم 

 0/705 0/698 مدل چهارم 
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بنابراین  ؛  است  05/0دهد که سطح معناداری متغیرهای مدل کمتر از  نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد برای پسماند رگرسیون نشان می

فیشر و پسران و شین در سطح برقرار است و متغیرها فاقد ریشه واحد هست؛ بنابراین   ل بر اساس دو آزمون،مانایی برای متغیرهای مد
 .رگرسیون برآورد شده کاذب نیست

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای مدل.   - 3جدول 

Table 3- Mana test results of model variables. 

 

 

 

  
 

 آزمون خودهمبستگی  -2-2-4

 تأثیر که جزء خطای مربوط به یک مشاهده، تحت    گرددمیطور ساده، در فروض کلاسیک فرض  عدم خودهمبستگی بین جملات خطا: به 
ترین شود و تا درجات بالاتر ادامه دارد. معروف یک شروع می گیرد. خودهمبستگی از درجه جزء خطای مربوط به مشاهده دیگر قرار نمی

خودهمبستگ به  مربوط  درجه آزمون  دوربینی  آزمون  انجام  می  (DW)  واتسون  -یک  آزمون  توسط  بالاتر خودهمبستگی  درجات  باشد. 
نشان از عدم وجود    0Hتوان به وجود خودهمبستگی بین متغیرها پی برد که  می  LMبا استفاده از آزمون    (.2018،  1ان گیرد )افلاطونیمی

است که    Prob>0.05،  4جدول  شده است که با توجه به آنچه در  برای بررسی وجود خودهمبستگی انجام   LMآزمون    .خودهمبستگی است
 باشد.نشان از عدم وجود خودهمبستگی در الگو می

 . ( LM testآزمون خودهمبستگی بروش گادفری )  - 4جدول 
Table 4- Godfrey breusch autocrrelation test (LM test). 

 

 

 

 آزمون ناهمسانی واریانس -  3-2-4

به    فروض مهم در رگرسیون این است که  یکی از با توجه  باشد،  ناهمسانی واریانس بر برآورد    تأثیرواریانس جملات خطا یکسان  مهم 
انحراف معیار ضرایب و همچنین مسئله استنباط آماری، لازم است قبل از پرداختن به هرگونه تخمین، در مورد وجود یا عدم وجود واریانس  

 مطرح شده است. 5جدول  ناهمسانی پژوهش شود که نتایج در  

شود؛ لذا مشکل ناهمسانی واریانس  فرضیه صفر برابری واریانس تائید نمی دهد،  شده نشان میهای انجام بررسی مقادیر آماره خی دو آزمون
 گردد. استفاده می GLSوجود دارد؛ بنابراین در برآورد مدل از آزمون  در مدل

 

 

 

1 Aflatounian 

 نتیجه  داری سطح معنی  آزمون فیشر  متغیرها 

C2C 309/067 0/0001  مانا 

LEV 308/608 0/0002  مانا 
MTB 536/224 0/0000  مانا 
ROE 373/734 0/0000  مانا 

ROE1 361/519 0/0000  مانا 
ROE2 384/831 0/0000  مانا 
ROE3 364/264 0/0000  مانا 
SIZE 503/077 0/0000  مانا 

 احتمال  Fآماره  مدل 
 0/329 47/616 مدل اول 

 0/745 47/649 مدل دوم 

 0/054 9/887 مدل سوم 

 0/273 1/296 مدل چهارم 
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 آزمون ناهمسانی واریانس   - 5جدول 
  Table 5- Test Variance inequality.   

 

 

 

 

  

 

 بررسی وجود هم خطی  -4-2-4

به   گرسیونر دهنده )مستقل( در یک افتد که دو یا بیش از دو متغیر توضیحهم خطی زمانی اتفاق می  اقتصادسنجی در چندمتغیره نسبت 
بسته   است.  مستقل  متغیرهای  بین  خطی  ارتباط  اینجا وجود یک  در  از همبستگی  منظور  باشند.  برخوردار  بالایی  از همبستگی  یکدیگر 

های رگرسیون موجود  شدت همبستگی بین متغیرهای مستقل، میزان و نوع هم خطی متفاوت خواهد بود. هم خطی کمابیش در همه مدلبه 
کامل« موجب نقضا متغیرهای مستقل است. وجود »هم خطی  بین  آنچه مهم است شدت هم خطی  های کلاسیک مدل فرض  ست؛ 

 بیان شده است.  6جدول  شود و نتایج آن در  می رگرسیون

 . بررسی وجود هم خطی   - 6جدول 

Table 6- Examination of the existence of alignment. 

 

 

 

  شده است. نشان داده   6جدول  شود که نتایج در  می بررسیوجود یا عدم وجود هم خطی  Eviews 10 افزاردر این پژوهش با استفاده از نرم 
جدول  آمده از  دستبا توجه به نتایج به   .در آن صورت هم خطی در مدل پژوهش وجود خواهد داشت  باشد  10تر از  بزرگ  VIF چنانچه آماره

 باشد.پژوهش دارای هم خطی نمی متغیرهای 6

 برآورد مدل کلی با استفاده از تحلیل پنلی و تخمین مدل   - 4-3

؛ هاستشده است. دلیل استفاده از این روش به علت نوع ماهیت داده استفاده 1لی کلی از تحلیل پنی و برآورد مدل در این بخش برای بررس 
پن تحلیل  در  دادهزیرا  به لی،  مقطعیها  دادهشدهگردآوری  2یزمان-صورت  در  جمع اند.  صورت  این  به  که  میهایی  استقلال  آوری  شوند، 

نمی  حفظ  سالمشاهدات  در  شرکت  هر  از  زیرا  وابسته هگردد؛  هم  به  مشاهدات  این  که  دارد  وجود  مشاهده  چندین  مختلف  اند.  ای 
 ها. ها ضربدر تعداد سالها عبارت است از تعداد شرکتدیگر در این تحلیل تعداد دادهعبارتبه 

 

1 Panel analysis 2 Cross section-time series 

 احتمال  tآماره   آزمون  مدل 
 Breusch-Pagan LM 8094/197 0/0000 مدل اول 

 Pesaran scaled LM 15/699 0/0000 مدل اول 

 Breusch-Pagan LM 9915/632 0/0000 مدل دوم 

 Pesaran scaled LM 31/89 0/0000 مدل دوم 

 Breusch-Pagan LM 9808/501 0/0000 مدل سوم 

 Pesaran scaled LM 30/93 0/0000 مدل سوم 

 Breusch-Pagan LM 9150/966 0/0000 مدل چهارم 

 Pesaran scaled LM 25/093 0/0000 مدل چهارم 

 متغیرهای پژوهش  ( VIFواریانس )عامل متمرکز تورم  
559/0182 C2C 

1/587 SIZE 
1/101 LEV 
1/031 MTB 
1/003 LOGROE 

558/65 C2CSIZE 
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 آزمون تشخیص مدل  -1-3-4

 است. با زیر فرضیه آزمون بررسی دهیم،می انجام که آزمونیداد. اولین   را انجام آن به مربوط  هایآزمون باید ابتدا مدل تخمین از قبل

طورکلی برای انتخاب از میان مدل به .  خیر است یا ثابت هادر تمامی سال مبدأ از عرض  آیا متغیرها، ضرایب بودن  ثابت  فرض  به توجه 
Pooled   وPanel کنیم: از آزمون زیر استفاده می 

 T=…=α3= α2= α1α: 0H-1                تمام عرض از مبدأها باهم برابرند                            Pooledمدل 

 jα≠  iα: 1H                   حداقل یکی از عرض از مبدأها با بقیه متفاوت است                        Panelمدل 

بیشتر   P-Valueکه مقدار  شده است. درصورتیخلاصه   7جدول  ون در  شود. نتایج این آزمبرای آزمون فرضیه فوق از آماره چاو استفاده می
 شود. باشد از روش پولینگ برای برآورد استفاده می 5%از 

 . آزمون تشخیص مدل )آزمون اثرات ثابت(   - 7جدول 

Table 7- Model recognition test (fixed effects test). 

 

 

 

توان نتیجه گرفت ترتیب میاینباشند. بهکمتر می  0.05های رگرسیونی تحقیق از  برای مدل  Fداری آماره  سطح معنی  7جدول  مطابق با  
 شود. ترکیبی( تائید می )مدل 1Hفرض 

 آزمون تشخیص رگرسیون ترکیبی با اثر تصادفی یا ثابت )آزمون هاسمن(   -2-3-4

های مختلف یکسان نیست، باید روش استفاده در برآورد مدل )اثرات ثابت یا تصادفی( دأ برای سالپس از مشخص شدن اینکه عرض از مب 
 باشند. صورت زیر میفرضیه صفر و فرضیه مقابل نیز به گردد. تعیین گردد که بدین منظور از آزمون هاسمن استفاده می

                                                                                    0H:باشد مدل ترکیبی با اثرات تصادفی مناسب می

 1H:باشد مدل ترکیبی با اثرات ثابت می 

 گیرد. رو مدل با اثر ثابت مورد استفاده قرار میباشد؛ از اینتر میبزرگ  0.05داری آزمون هاسمن از  ، سطح معنی8جدول  براساس نتایج  

 ون هاسمن. آزم   - 8جدول 

Table 8- Hausman test. 

 

 

 

های ترکیبی به روش اثرات های رگرسیونی این پژوهش با استفاده از تخمین مدل داده ازش مدل بر  8جدول  باتوجه به آزمون هاسمن در  
 ثابت برای مدل مناسب خواهد بود.

 نتیجه آزمون  05/0مقایسه با  احتمال  Fآماره  عنوان مدل 

 مدل ترکیبی -تائید فرض صفر تر کوچک 0/0000 4/081 مدل اول 

 مدل ترکیبی -تائید فرض صفر تر کوچک 0/0000 31/613 مدل دوم 

 مدل ترکیبی -تائید فرض صفر تر کوچک 0/0000 34/967 مدل سوم 

 مدل ترکیبی -تائید فرض صفر تر کوچک 0/0000 32/422 مدل چهارم 

 نتیجه آزمون  احتمال  2آماره   عنوان مدل 
 مدل ترکیبی با اثرات ثابت  -رد فرض صفر 0/0000 235/062 مدل اول 
 مدل ترکیبی با اثرات ثابت  -رد فرض صفر 0/0013 21/793 مدل دوم 
 مدل ترکیبی با اثرات ثابت  -رد فرض صفر 0/0106 16/666 مدل سوم 

 مدل ترکیبی با اثرات ثابت  -رد فرض صفر 0/0081 10/418 مدل چهارم 
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 برآورد مدل پژوهش   - 4-4

 GLSباشد، بنابراین برای برآورد مدل اول از روش  وجود واریانس ناهمسانی در مدل میعدم    آمده که دلالت بردستبا توجه به نتایج به 
 شود. استفاده می

 باشد: می صورت زیر ای که با استفاده از این مدل آزمون خواهد شد به فرضیه

 طول چرخه تبدیل وجه نقد رابطه منفی با سودآوری جاری شرکت دارد. فرضیه اول: 

 طول چرخه تبدیل وجه نقد رابطه منفی با سودآوری آتی شرکت دارد.  فرضیه دوم: 

 اندازه شرکت وابسته است.ارتباط منفی بین طول چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری جاری به  فرضیه سوم: 

 اندازه شرکت وابسته است.ارتباط منفی بین طول چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری آتی به  فرضیه چهارم: 

 برآورد مدل پژوهش.    - 9جدول 

Table 9- Estimation of research model. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . 90% ینان؛ * سطح اطم95%** سطح معناداری                        

باشد که این مقدار کمتر از سطح می  03/0داری بین دو متغیر برابر با  ، سطح معنی9جدول  در خصوص فرضیه اول پژوهش، مطابق با  
که معادل توزیع نرمال    1.96باشد از  می   15/2که برابر    tاست قدر مطلق آماری  (  5%)شده در پژوهش حاضر  داری در نظر گرفتهمعنی

، فرضیه 95%  (، در سطح اطمینان-001/0بیشتر است؛ و همچنین با توجه به منفی بودن ضریب متغیر مذکور )  باشدمی  0.95استاندارد  
گردد. شود و فرضیه اصلی تائید می که طول چرخه تبدیل وجه نقد رابطه منفی با سودآوری جاری شرکت ندارد، تائید نمی صفر مبنی بر این

 ش یابد سودآوری جاری شرکت کاهش خواهد یافت. به بیانی هرچه چرخه تبدیل وجه نقد افزای

های طول چرخه تبدیل وجه نقد با سودآوری آتی درر دورهداری بین متغیر  سطح معنی  ،9جدول  در خصوص فرضیه دوم پژوهش، مطابق با  
t+1  ،t+2    وt+3    شده در پژوهش  ر نظر گرفتهداری دباشد که این مقدار بیشتر از سطح معنیمی  47/0و    81/0،  64/0برابر با  به ترتیب

که طول چرخه تبدیل وجه نقد رابطه منفی با سودآوری آتی  ، فرضیه صفر مبنی بر این95%( است؛ بنابراین در سطح اطمینان 5%حاضر )
کننده ارتباط منفی بین چرخه تبدیل وجه  اطمینان بیان  90%گردد. البته نتایج در سطح شود و فرضیه اصلی تائید نمی شرکت ندارد تائید می 

 ای پیدا نشد.( رابطه t+3( و )t+2های )لاما در سا؛ ( استt+1سال بعد )نقد و سودآوری آتی برای یک 

        .*   it 0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it itROE C2C Size Lev Mtb C2C Size e     = + + + + + + 

 ROE ROEt+1 نماد متغیر 
 سطح معناداری  tآماره   ضریب  سطح معناداری  tآماره   ضریب 

C 0/258 2/119 0/0343 0/53 2/065 0/0392** 
C2C -0/0001 -2/157 **0/0312 0/0002 1/85 0/0643* 

SIZE -0/001 -0/119 0/9046 -0/016 -0/875 0/3813 
LEV 0/046 1/0009 0/3171 0/125 3/717 0/0002** 
MTB -0/005 -3/812 0/0001** -0/006 -2/318 0/0207** 

C2C*SIZE -0/00001 -2/149 **0/0318 -0/00001 -1/86 0/0631* 
R-squared 0/857 0/819 

Adjusted R-squared 0/838 0/795 
F-statistic 45/738 34/38 

 Durbin-Watson stat 1/99 1/537 
 ROEt+2 ROEt+3 نماد متغیر 

 سطح معناداری  tآماره   ضریب  سطح معناداری  tآماره   ضریب 
C 0/837 4/409 0/0000** 1/241 7/236 0/0000** 

C2C 0/00002 0/233 0/8151 0/00008 0/71 0/4774 
SIZE -0/034 -2/55 0/0108** -0/061 -5/048 0/0000** 
LEV 0/007 0/195 0/8451 -0/061 -1/209 0/227 
MTB -0/002 -1/095 0/2736 0/005 4/968 0/0000** 

C2C*SIZE -0/00002 -0/308 0/7581 -0/00006 -0/796 0/4261 
R-squared 0/836 0/815 

Adjusted R-squared 0/814 0/79 
F-statistic 38/85 33/45 

 Durbin-Watson stat 1/65 1/52 
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باشد که این مقدار کمتر از سطح می  03/0داری بین دو متغیر برابر با  ، سطح معنی9  جدولمطابق با   در خصوص فرضیه سوم پژوهش،

عادل توزیع نرمال  که م  1.96باشد از  می   14/2که برابر    tاست قدر مطلق آماری  (  5%)شده در پژوهش حاضر  داری در نظر گرفتهمعنی
(، بنابراین در سطح اطمینان  -0001/0باشد بیشتر است؛ و همچنین با توجه به منفی بودن ضریب متغیر مذکور )می  0.95استاندارد  

اندازه شرکت وابسته نیست، تائید  که ارتباط منفی بین طول چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری جاری به فرضیه صفر مبنی بر این،  %95
گردد. به بیانی هرچه چرخه تبدیل وجه نقد افزایش یابد سودآوری جاری شرکت کاهش خواهد یافت.  ود و فرضیه اصلی تائید می ش نمی 

با   در خصوص فرضیه چهارم پژوهش،  گردد.همچنین نتایج نشان داد اندازه شرکت موجب کاهش اثر این ارتباط می ،  9  جدولمطابق 
برابر  به ترتیب    t+3و    t+1  ،t+2های  اندازه شرکت در دورهداری بین متغیر طول چرخه تبدیل وجه نقد با سودآوری آتی وابسته به سطح معنی

است؛ بنابراین در    (5%)   شده در پژوهش حاضرداری در نظر گرفتهباشد که این مقدار بیشتر از سطح معنیمی   42/0و    75/0،  63/0با  
بر این95%ان  سطح اطمین نقد و سودآوری آتی به که  ، فرضیه صفر مبنی  بین طول چرخه تبدیل وجه  اندازه شرکت وابسته  ارتباط منفی 

کننده ارتباط منفی بین چرخه تبدیل وجه نقد اطمینان بیان  90%البته نتایج در سطح  گردد.شود و فرضیه اصلی تائید نمیتائید مینیست. 
 ای پیدا نشد. ( رابطه t+3( و )t+2های )( است؛ اما در سالt+1ال بعد )س و سودآوری آتی برای یک 

 گیری بحث و نتیجه   - 5

پیشین )بخش   به 4نتایج بررسی پژوهش حاضر در جداول آماری بخش    10جدول  تفصیل ارائه گردید. در بخش حاضر پس از ارائه  ( 
 گیرند. ها مورد بحث و تفسیر قرار میخلاصه نتایج، فرضیه

 خلاصه نتایج پژوهش.   - 10جدول 
Table 10- The summery of research reultes. 

 

 

 

 از نیز آن مدیریت و دهدمی اختصاص  خود به را سازمان هسرمای از عظیمی بخش گردش در سرمایه تجاری واحدهای همۀ  در امروزه

 کافی مدیریت و کنترل نیازمند و است مهم یک عامل تجاری واحد هر موفقیت برای گردش در سرمایه .است برخوردار بسزایی اهمیت

 شود:می  زیر ارائه یهاپیشنهاد تحقیق از آمدهدستبه  نتایج مبنای باشد برمی

 خوبی نقدینگی میزان از هاشرکت یابد افزایش  هاشرکت در فروش  از حاصل نقد وجه وصول و فروش  کالا، خرید زمانمدت قدر چه هر

 افزایش را  نقد وجه تبدیل چرخه) ببخشند بهبود را خود نقدینگی که وضعیت شودمی توصیه  هاشرکت این به پس هستند، برخوردار

 تبعبه یابد ها افزایششرکت مطالبات وصول زمانمدت قدر چه هر که .دهند افزایش  را خود اعتبار و سودآوری بتوانند بازار در  تا (دهند

در   را خود مطالبات بتوانند تا بگیرند در پیش را سیاستی باید هاشرکت یابد. درنتیجهمی کاهش هاشرکت این در هادارایی  بازده آن
 هاشرکت در این که معناست بدان یابد افزایش  هاشرکت در کالا موجودی نگهداری زمانمدت گرنمایند. ا  وصول ممکن زمان ترینکوتاه 

 اگر مقابل در و محصولات فروش  بازار برای نداشتن یعنی این و شودمی انبار شرکت در کالا و گیردنمی  صورت خوبیبه  کالا فروش 

 یعنی این و شودنمی  نگهداری شرکت در کافی کالای  که بدان معناست این یابد کاهش هاشرکت در  کالا موجودی نگهداری زمانمدت

 که کنند اتخاذ را سیاستی باید هاشرکت باشد؛ بنابراینمی شرکت ضرر به که سودآوری، کاهش میزان و بازار در مشتریان دادن دست از

 میزان باشد تا بتوانند نداشته  وجود مشتریان به ارائه برای شرکت در کالایی اینکه نه و شود نگهداری شرکت در مدت طولانی به کالا  نه

 بخشند.  بهبود را خود مشتریان جذب و سودآوری

 تعارض منافع 

 نویسندگان در نگارش مقاله حاضر هیچ تعارض منافعی ندارند.

 نتیجه  فرضیه 
 پذیرش  طول چرخه تبدیل وجه نقد رابطه منفی با سودآوری جاری شرکت دارد. :فرضیه اول

 پذیرش عدم فرضیه دوم: طول چرخه تبدیل وجه نقد رابطه منفی با سودآوری آتی شرکت دارد. 
 پذیرش  اندازه شرکت وابسته است. ارتباط منفی بین طول چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری جاری بهفرضیه سوم: 

 پذیرش عدم اندازه شرکت وابسته است. فرضیه چهارم: ارتباط منفی بین طول چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری آتی به
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