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Abstract: 

One of the most important goals of companies is to create value and increase wealth for 

shareholders. Working capital management includes policies and processes that, if well 

designed and implemented, can lead to a positive impact on the value of the firm and 

reduce in stock returns volatility. Accordingly, the purpose of this study is to determine 

the effect of working capital management indicators on firm value and stock return 

volatility. The sample of this study consists of 102 listed companies in Tehran Stock 

Exchange during 2011 to 2019. In order to test the hypotheses, linear regression model 

and the panel data method have been used. The results of testing hypotheses indicated 

that there is a negative and significant relationship between the value of the firm and net 

working capital and the cash conversion cycle. Therefore, with an optimal working 

capital management and a reduction in the cash conversion cycle, the value of the firm 

can be increased. Results also showed that net working capital has no effect on stock 

return volatility. 
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 :چکیده

ها ایجاد ارزش برای سهامداران و کاهش نوسانات بازده سهام است. مدیریت یکی از مهمترین اهداف شرکت

تواند به اگر به خوبی طراحی و اجرا شود می ها و فرآیندهایی است کهسرمایه در گردش شامل سیاست

تاثیرگذاری مثبت بر ارزش شرکت و کاهش نوسانات بازدهی سهام منجر شود. بر این اساس هدف پژوهش 

های مدیریت سرمایه در گردش بر ارزش شرکت و نوسانات بازدهی سهام است. حاضر تعیین تاثیر شاخص

 6033الی  6031های در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته شده  621نمونه پژوهش شامل 

های ترکیبی انجام شده است. های رگرسیونی چند متغیره به روش دادهها از طریق مدلبوده و آزمون فرضیه

ها نشان داد خالص سرمایه در گردش و چرخه تبدیل وجه نقد  تاثیر منفی و نتایج حاصل از آزمون فرضیه

ش شرکت دارند. بنابراین با مدیریت سرمایه در گردش بهینه و کاهش چرخه تبدیل وجه معناداری بر ارز

تواند افزایش یابد. همچنین نتایج پژوهش حاکی از این بود که خالص سرمایه در نقد، ارزش شرکت می

 گردش بر نوسانات بازدهی سهام تاثیری ندارد.

 

 چرخه تبدیل وجه نقد، نوسانات بازدهی سهام. : خالص سرمایه در گردش، ارزش شرکت،های کلیدیواژه
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 مقدمه. 1

توان با گذاری اهمیت دارد. ارزش هر شرکت را میارزش شرکت یکی از عواملی است که در فرآیند سرمایه

های مالی شرکت مانند سهام های مالی آن تعیین کرد. داراییتوجه به ارزش سهام و همچنین ارزش دارایی

ذاتی سهام تعیین ارزش کرد )صامتی  توان بر اساس مفاهیمی نظیر ارزش بازار یا ارزشعادی را می

های دیگری ها همیشه از طریق حداکثر کردن سود نیست و راه(. حداکثر کردن ارزش شرکت6031وهمکاران،

ن ن سنیز برای افزایش ارزش شرکت وجود دارد که یکی از آنها، مدیریت بهینه سرمایه در گردش است )چ

های دارای های دارای ارزش بالاتر، نسبت به شرکتکند شرکتبیان می 2332(. وانگ،2336همکاران، و

ارزش کمتر، مدیریت سرمایه درگردش کارآمدتری دارند. مدیریت سرمایه در گردش در واقع یک استراتژی 

ی سرمایه در گردش شامل مدیریتی است که تمرکز آن بر روی تأمین سطوح مورد نیاز برای هر یک از اجزا

ها در مدیریت سرمایه در گردش شامل ایجاد نقدینگی های جاری است. اهداف شرکتها و بدهیدارایی

های مدیریت سرمایه در لازم، حداقل کردن ریسک و حداکثر کردن ارزش شرکت است. از جمله شاخص

به اینکه بخش مهمی از منابع گردش، چرخه تبدیل وجه نقد و خالص سرمایه در گردش است. با توجه 

شود، مدیریت سرمایه در گردش به منظور تعیین گذاری میها در بخش سرمایه در گردش، سرمایهشرکت

های کوتاه مدت حائز اهمیت است. در ها و بدهیمالی داراییسطح بهینه سرمایه در گردش و همچنین تأمین

ت مدگذاری کوتاههای سرمایهن حداکثرسازی فرصتواقع هدف مدیریت سرمایه در گردش ایجاد تعادل بی

مدیریت سرمایه در گردش، . (2363های شرکت است )لی و همکاران،و حفظ منابع نقدی برای انجام فعالیت

ا ارزش هایی باند را در راستای دنبال کردن پروژههای نقد آزاد و منابعی که به طور بهینه استفاده نشدهجریان

های نقد آزاد، ارزش شرکت را افزایش تواند از طریق افزایش در جریانه کار گرفته و میبالاتر مجدداً ب

( خالص سرمایه در گردش همچنین ممکن است بر نوسانات بازدهی سهام  2333دهد.)بریک و همکاران،

یشتر بهایی که خالص سرمایه در گردش مثبت است، توان باز پرداخت تعهدات تأثیرگذار باشد. در شرکت

گذاری در شرکت بوده در نتیجه خالص سرمایه در گردش بالاتر ممکن است باعث کاهش ریسک سرمایه

شود که این امر کاهش نوسانات بازدهی سهام را به همراه دارد. از طرفی وجود خالص سرمایه در گردش 

مشکل مواجه کند، ممکن  مدت باها در کوتاهتواند شرکت را در بازپرداخت بدهیمنفی، به دلیل اینکه می

گذاری در شرکت را افزایش داده و به افزایش نوسانات بازدهی سهام منجر شود .)آکداس است ریسک سرمایه
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عنوان یکی از ارکان این پژوهش به دلایل زیر مهم باشد: ابتدا، بورس اوراق بهادار بهدر  (.2361و همکاران،

 شاخص های مدیریت سرمایه درگردش نوسانات بازده سهام ون اصلی و اساسی بازار سرمایه، با متمرکز کرد

ی اقتصادی و اجتماعی باعث رونق و ها در راستای افزایش تولید و اهداف توسعهی آنو تخصیص بهینه

شکوفایی اقتصادی را در بردارد که خود این موضوع، بستگی به شناخت  تیتحرک بازار سرمایه شده و درنها

ی های نمایندگو هزینه ارزش شرکتت قیمت سهام که در سود سهام نهفته است. آگاهی از سهامداران و تغییرا

واند تاین موضوع مستلزم شناخت عواملی است که می دومتواند شناخت خوبی به سهامداران ارائه نماید.می

صیص ی تخهای مهم بازارهای مالگذاری به وجه نقد شرکت تأثیر بگذارد یکی از نقشبر حساسیت سرمایه

 جهیند، درنتاستفاده کن یخوبهایی است که بتوانند از این منابع بهمنابع از عوامل مختلف اقتصادی به شرکت

د های افرا، مشکلات اطلاعاتی و انگیزهوجودنیشود. بااها فراهم میگذاری مؤثر برای شرکتامکان سرمایه

های نمایندگی اثر معکوسی بر ارزش شرکت زینههای نمایندگی است. هدر بازارهای مالی ناشی از هزینه

 .افتیهایی را داشته باشد، ارزش شرکت کاهش خواهد دارد، یعنی اگر بازار انتظار وقوع چنین هزینه

ر های مدیریت سرمایه در گردش ببر اساس آنچه بیان شد، پژوهش حاضر به دنبال بررسی تاثیر شاخص

در ادامه ابتدا مبانی نظری و پیشینه پژوهش بیان شده، سپس ارزش شرکت و نوسانات بازده سهام است. 

 گیری ارائه شده است.ها و نتیجهها، روش پژوهش و در انتها یافتهفرضیه

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش. 2

های کوتاه مدت اشاره دارد و یریت شرکت در اداره سرمایهمفهوم مدیریت سرمایه در گردش به مهارت مد

ترین اهداف مدیریت سرمایه در گردش، افزایش ارزش شرکت است. ایجاد ارزش و افزایش یکی از مهم

ها است. حداکثر کردن ارزش شرکت ترین اهداف شرکتثروت برای سهامداران نیز به نوبه خود یکی از مهم

ها نیاز به منابع تأمین مالی دارد و انتخاب نوع تأمین سودآور است. اجرای این پروژه هاینیازمند اجرای پروژه

ای هها بر ساختار سرمایه و همچنین بر جریانمالی اعم از گرفتن وام یا انتشار سهام جدید توسط شرکت

وجود  مناسب بههای نقدی در نتیجه عملکرد نقدی اثرگذار است. از طرفی افزایش ثروت و افزایش در جریان

نیلسون ) یابد که شرکت از سلامت مالی بهره مند باشدآید و حداکثر کردن ارزش شرکت زمانی تحقق میمی

ارزش شرکت یک معیار بلند مدت از عملکرد واحد تجاری است. به دلیل اینکه سرمایه  (.2363و همکاران،

تصاد کلان است. این امر به واحد تجاری در گردش در کنترل واحد تجاری بوده و مستقل از فاکتورهای اق

دهد تا راحتتر محیط اقتصادی را تغییر داده و ارزش افزوده اقتصادی خود را از طریق مدیریت بهینه اجازه می
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مدیریت سرمایه در گردش کارآمد عبارت است از برنامه  (.2330)هاوتیس، سرمایه در گردش افزایش دهد

های جاری است که برای تحقق در گردش بهینه، که سطحی از دارایی ریزی برای رسیدن به سطح سرمایه

های جاری جلوگیری کند.)لی و گذاری بیش از حد در داراییتعهدات کوتاه مدت کافی باشد و از سرمایه

که بر سودآوری و ریسک و به تبع آن بر ارزش  مدیریت سرمایه در گردش به دلیل تأثیری.  (2363همکاران،

گذاری در سرمایه در گردش منجر به ایجاد مبادله از اهمیت زیادی برخوردار است. زیرا سرمایهشرکت دارد 

ش شود ریسک شرکت را افزایبین ریسک و سودآوری می شود. تصمیماتی که منجر به افزایش سودآوری می

د وشدهد و بر عکس تصمیماتی که بر کاهش ریسک متمرکز است باعث کاهش سودآوری بالقوه میمی

توان به خالص سرمایه در گردش های مدیریت سرمایه در گردش میاز شاخص (.6333 .)شین و همکاران،

-خالص سرمایه در گردش به عنوان مازاد دارایی (.2363و چرخه تبدیل وجه نقد اشاره کرد )لی و همکاران،

مایه در گردش یا های جاری تعریف شده است. مبلغ سرمایه در گردش و نسبت سرهای جاری بر بدهی

نسبت جاری )دارایی های جاری تقسیم بر بدهی های جاری( به عنوان شاخص نقدینگی مالی یا توانایی 

و  تاف)آل گذاران استمالی واحد تجاری در ایفای به موقع تعهدات همواره مورد توجه تحلیلگران و سرمایه

ک واحد تجاری را تأمین می کند. سطح سرمایه در گردش نیازهای مالی کوتاه مدت ی. (2362 ،همکاران

دهد که با افزایش فروش محصولات و دریافت بالای سرمایه در گردش از یک طرف به شرکت امکان می

ها ارزش شرکت را افزایش دهد. ولی از طرف دیگر سطح بالای تخفیف بابت پرداخت پیش از موعد بدهی

کند های مالی بیشتری را متوجه شرکت میاست و هزینه سرمایه در گردش، مستلزم تأمین منابع مالی بیشتری

و ممکن است شرکت به طور بالقوه با خطر ورشکستگی رو به رو شود. نیاز کمتر به سرمایه در گردش به 

ها و کاهش گذاری در موجودیکاهش نیاز برای تأمین مالی و کاهش هزینه سرمایه از طریق کاهش سرمایه

ذاری در گمی شود وجه نقد در دسترس سهامداران افزایش یابد. بنابراین سرمایهاعتبار به مشتریان باعث 

دلف )های تأمین منابع مالی قرار دارد سرمایه در گردش حساسیت زیادی دارد و بیشتر تحت تأثیر محدودیت

نافع و م ای از سرمایه در گردش بینها با داشتن سطح بهینهرود شرکتدر نتیجه انتظار می .(2330همکاران،

تواند به به افزایش ارزش شرکت منجر شود.چرخه تبدیل های خود توازن بر قرار کنند که این امر میهزینه

 تواند به عنوانوجه نقد یکی دیگر از معیارهای مدیریت سرمایه در گردش است. چرخه تبدیل وجه نقد می

البات دریافتی مرتبط با فروش کالاها مدت زمان بین پرداخت نقدی جهت خرید مواد اولیه و جمع آوری مط

های دریافتنی تعریف شود. این شاخص به مدت زمان مورد نیاز برای فروش موجودی کالا و وصول حساب
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-هر چقدر چرخه تبدیل وجه نقد طولانی .(2333)نوبانه وهمکاران،های پرداختنی اشاره دارد و تسویه حساب

ذاری گهای سرمایهدر گردش مورد نیاز است. با این حال اگر هزینه گذاری بیشتری در سرمایهتر باشد سرمایه

ها و اعطای بیشتر اعتبار تجاری گذاری در موجودیدر سرمایه در گردش بیشتر از منافع حاصل از سرمایه

-کاهش سرمایه .(2323)مرشد وهمکاران،باشد، ممکن است سودآوری و به تبع آن ارزش شرکت کاهش یابد 

در سرمایه در گردش منجر به افزایش ارزش برای سهامداران خواهد شد. ایجاد ارزش از طریق  گذاری مازاد

بهبود در سطوح سرمایه در گردش نسبت به سایر عوامل ایجاد کننده ارزش، نظیر ایجاد جریان پایدار در 

هش مدت زمان وصول توانند از طریق کا( دریافتند که مدیران می2332کاوکیا و همکاران ).تر استسود، آسان

مطالبات و کاهش مدت زمان نگهداری موجودی کالا و در نتیجه کاهش در چرخه تبدیل وجه نقد، برای 

شرکت ایجاد ارزش کرده و سودآوری خود را بهبود ببخشند. بنابراین کاهش در چرخه تبدیل وجه نقد 

 زایش دهد.تواند منجر به افزایش سودآوری و نقدینگی شود و ارزش شرکت را افمی

ها با توجه به عوامل درونی و بیرونی و با در نظر گرفتن ریسک و بازده باید راهکارهای مدیران شرکت

تواند منجر به افزایش بازدهی، افزایش مناسبی برای مدیریت سرمایه در گردش انتخاب کنند که این امر می

شود. سرمایه در گردش یکی از اجزای مهم نقدینگی، توانایی پرداخت تعهدات و تداوم فعالیت واحد تجاری 

های نقدعملیاتی و بخش مهمی از جریان وجه نقد آزاد شرکت است. پس سرمایه در گردش ارتباط جریان

تنگاتنگی با عملکرد شرکت دارد. بهبود عملکرد شرکت منجر به افزایش نقدینگی و به تبع آن افزایش سرمایه 

ردش مثبت، کاهش ریسک مالی ناشی از عدم پرداخت تعهدات شود و خالص سرمایه در گدر گردش می

توانند ریسک سرمایه گذاری در شرکت و نوسانات بازدهی شرکت را به همراه دارد. در نتیجه این عوامل می

با بررسی بازارهای ایالات متحده نشان دادند که در بین ( 2323مرشد و همکاران ) سهام را کاهش دهند.

کنند، خالص سرمایه در گردش مثبت منجر به کاهش گذاری میرمایه در گردش سرمایههایی که در سشرکت

ها قطعا بر سود دهی شرکت شود. زیرا شرکت با تعهدات زیادی روبرو است که این هزینهریسک مالی می

 اثر گذار است. هر چه این تعهدات بیشتر باشد ریسک مالی شرکت بیشتر است.

 های مدیریت سرمایه در گردشفوق، هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر شاخصبا توجه به ادبیات نظری 

در ادامه به برخی از مطالعات مرتبط در زمینه موضوع پژوهش  بر ارزش شرکت و نوسانات بازده سهام است.

 اشاره شده است.
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 پیشینه پژوهش -2-1

 پیشینه خارجی 2-1-1

تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری  در پژوهشی به بررسی میزان( 2323)مرشد و همکاران 

أثیر های تأمین مالی بیشترین تپرداخت. نتایج این پژوهش نشان داد که مدیریت سرمایه در گردش و سیاست

کارانه، سرمایه در گردش ریسک و بازدهی را کاهش و های محافظهسیاست. ها دارندرا بر سودآوری شرکت

 دهد.دهی را افزایش میهای تهاجمی، ریسک و بازسیاست

در پژوهشی به بررسی تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر ارزش شرکت و ( 2363لی و همکاران، )

سودآوری و ریسک پرداخت. نتایج پژوهش حاکی از آن است که یک رابطه منفی و معناداری بین خالص 

 ها وجود دارد.سرمایه در گردش، ارزش شرکت و عملکرد شرکت

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش، عملکرد شرکت و 2362) شاهالطاف و 

شکل معکوس بین مدیریت سرمایه  Uهای مالی پرداختند. نتایج این پژوهش نشان دادکه یک رابطه محدودیت

 هایی که محدودیت مالی بیشتری وجود دارد،در گردش و عملکرد شرکت وجود دارد. همچنین در شرکت

وانند تهایی که محدودیت مالی کمتری دارند، میسطوح مطلوب سرمایه در گردش کمتر است. همچنین بنگاه

 های کوتاه مدت تأمین کنند. سهم بیشتری از سرمایه در گردش را با استفاده از بدهی

دش یه در گر( در پژوهشی به بررسی تأثیر اهرم مالی بر رابطه بین مدیریت سرما2361) دی آلمیدا و ایدجر

تر از گذاری در سرمایه درگردش، کم ارزشهای آنها نشان داد که سرمایهو ارزش شرکت پرداختند. یافته

گذاری در وجوه نقد است. لذا افزایش در سطح سرمایه در گردش، باعث کاهش ارزش شرکت سرمایه

 شود.می

 پیشینه داخلی -2-1-2

ای تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری مقایسه ( در پژوهشی به بررسی6033امیری و قائدی )

ها در صنایع مختلف پرداختند. نتایج آنها نشان داد که بین سرمایه در گردش در صنایع غذایی، خودرو شرکت

کانی و معدنی، شیمیایی و سایر صنایع با سودآوری آنها، ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد.  و ماشین آلات،

ها می توانند از طریق مدیریت مناسب سرمایه در گردش، سودآوری خود نتایج نشان داد که شرکتهمچنین 

 .ا افزایش دهندر
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( در پژوهشی به بررسی وجود سطح بهینه مدیریت سرمایه در گردش و تأثیر 6033) نوروزی و افلاطونی 

سرمایه  ای ازن داد که سطح بهینههای این پژوهش نشامحدودیت مالی بر سطح بهینه موجود پرداختند. یافته

شود. همچنین محدودیت مالی بر سطح بهینه سرمایه در گردش وجود داردکه در آن ارزش شرکت بهینه می

 در گردش تأثیر معنادار و مستقیمی دارد.برای سهامداران ارزش ایجاد کنند. 

گردش در تعیین میزان  ( در پژوهشی به  بررسی اهمیت مدیریت سرمایه در6032) بصیرت و کفایت 

نی، های دریافتها پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که افزایش طول دوره وصول حسابسودآوری شرکت

ها و چرخه تبدیل وجه نقد تاثیر منفی و معناداری بر دوره گردش موجودی کالا، دوره پرداخت بدهی

 ها دارد. سودآوری شرکت

دگی های نماینهشی به ارزیابی تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر هزینهدر پژو (6030) رستمی و همکاران

اد های نقدی آزهای رشد و جریانهای نمایندگی تابعی از تعامل بین فرصتپرداختند. در این پژوهش هزینه

ای هتعریف شده است. نتایج این پژوهش حاکی از آن است که بین متوسط دوره گردش موجودی کالا و هزینه

طه های نمایندگی رابایندگی رابطه مثبت و معناداری وجود داشته ولی بین دوره وصول مطالبات و هزینهنم

های نمایندگی رابطه ها و هزینهمعناداری به لحاظ آماری وجود ندارد. همچنین بین دوره پرداخت بدهی

 معکوس و معناداری وجود دارد.

 

 های پژوهشفرضیه. 3

 و ادبیات موجود، فرضیه های این پژوهش به شرح زیر است:با توجه به مبانی نظری 

 فرضیه اول: خالص سرمایه در گردش با ارزش شرکت رابطه معناداری دارد.

 فرضیه دوم: چرخه تبدیل وجه نقد  ارزش شرکت را تقویت می کند.

 دارد. فرضیه سوم: خالص سرمایه در گردش با نوسانات بازدهی سهام رابطه

 پژوهشهای مدل. 0

( است. برای آزمون 2363) پژوهش لی وهمکارانها برگرفته از های مورد استفاده برای آزمون فرضیهمدل

 ( استفاده شده است.2( و )6فرضیه اول و دوم به ترتیب از روابط رگرسیونی )

MTB it =B0 +B1 NWC it + B2 Capex it + B3 Interest it + B4 Cashed it + 

               B5 CFO it + B6 Size it + ɛit           )6( رابطه  
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MTB it =B0 +B1 CCC it + B2 Capex it + B3 Interest it + B4 Cashed it + 

               B5 CFO it + B6 Size it + ɛi, t             )2( رابطه   

 که در این روابط:

MTB :،نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری هر سهمNWC:  ،خالص سرمایه در گردشCCC چرخه :

: Growth: سود تقسیمی، Cashed: هزینه مالی، Interest، ایمخارج سرمایه :Capexتبدیل وجه نقد، 

جزء خطا  :i,tɛ: اندازه شرکت و Sizeهای نقدی عملیاتی، : خالص جریانCFOرشد فروش شرکت، 

 .رگرسیون

در سطح اطمینان  استفاده شده است. چنانچه این ضریب 1Bبرای آزمون فرضیه اول و دوم از ضریب 

 درصد منفی و معنادار باشد فرضیه اول و دوم پژوهش رد نخواهد شد. 31

 ( استفاده شده است. 2برای آزمون فرضیه سوم از رابطه رگرسیونی)

VOL it = B0 + B1NWCi, t + B2 Size it + B3 MTB it + B4 Age it + 

               B5 Growth it + B6 Levi, t+ ɛi, t                                           )0( رابطه 

VOL:  ،نوسانات بازده سهامNWC:  ،خالص سرمایه در گردشSize:  ،اندازه شرکتMTB:  نسبت ارزش

جز خطا  :ɛ و اهرم مالی :Lev، : رشد فروشGrowthعمر شرکت،  :Ageبازار به ارزش دفتری هر سهم، 

 .رگرسیون

درصد منفی و معنادار باشد، بیانگر تأثیر منفی خالص سرمایه در  31درسطح اطمینان  1Bاگر ضریب 

 شود. گردش بر نوسانات بازده سهام بوده و فرضیه  دوم پژوهش رد نمی

 نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش-0-1

 شامل متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی هستند که متغیرهایی که در این مطالعه مورد استفاده قرار گرفته

 نحوه محاسبه هر یک از آنها به ترتیب توضیح داده شده است.

 الف( متغیرهای وابسته

متغیرهای وابسته شامل ارزش شرکت و نوسانات بازدهی سهام است. برای محاسبه ارزش شرکت به پیروی 

: M( استفاده شده است. MTBارزش دفتری هر سهم ) از متغیر نسبت ارزش بازار به [61]از پژوهش لی 
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: B ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، که از ضرب تعداد سهام در قیمت بازار هر سهم محاسبه شده است.

ارزش دفتری جمع حقوق صاحبان سهام که در تراز نامه اطلاعات آن موجود است. برای محاسبه نوسانات 

 .معیار بازده روزانه سهام استفاده است( از انحراف VOLبازده سهام )

 ب( متغیرهای مستقل

( است که در CCC( و چرخه تبدیل وجه نقد)NWCمتغیرهای مستقل شامل خالص سرمایه در گردش)

 گیری آنها بیان شده است.ادامه نحوه اندازه

دوره مالی به های جاری در پایان های جاری و بدهیاز تفاوت دارائی :(NWC)خالص سرمایه در گردش

 آید.دست می

های دریافتنی چرخه تبدیل وجه نقد عبارت است از جمع دوره وصول حساب (:CCCچرخه تبدیل وجه )

( 0ها که به پیروی از پژوهش لی طبق رابطه )و دوره گردش موجودی کالا، منهای دوره پرداخت بدهی

 محاسبه شده است.

CCC = DSO + DSI – DPO (                                                     1رابطه )     

 دوره وصول حساب های دریافتنی (DSOاز طریق متوسط حساب :) تقسیم 011های دریافتنی ضرب در ،

نی های دریافتهای دریافتنی از طریق جمع حساببر فروش سالیانه محاسبه شده است. متوسط حساب

 شود.سبه میمحا 2اول و پایان دوره تقسیم بر

 دوره گردش موجودی کالا (DSI از طریق متوسط موجودی کالا ضرب در :)تقسیم بر بهای تمام 011 ،

آید. متوسط موجودی کالا از طریق جمع موجودی کالای اول و پایان شده کالای فروش رفته به دست می

 شود.محاسبه می 2دوره تقسیم بر 

 (دوره پرداخت بدهیDPO از طریق متوسط :)تقسیم بر بهای تمام 011های پرداختنی ضرب در حساب ،

تنی های پرداخهای پرداختنی از طریق جمع حسابآید. متوسط حسابرفته به دست میشده کالای فروش

 شود.محاسبه می 2اول و پایان دوره تقسیم بر 

 ج( متغیرهای کنترلی

به شرح  [63]و کولز و همکاران  [2]، اکتاس و همکاران [61]های لی متغیرهای کنترلی بر اساس پژوهش

 زیر است.
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های سرمایه ای. ناخالص گذاری در داراییبرابر است با ناخالص سرمایه (:Capex)مخارج سرمایه ای 

ه ای به علاوهای سرمایهگذاری در داراییای برابر است با خالص سرمایهگذاری در دارایی های سرمایهسرمایه

 ک.استهلا

های مالی از صورت سود و زیان استخراج شده است. به منظور هم مقیاس هزینه :(Interestهزینه مالی )

 های ابتدای دوره تقسیم شده است.کردن آن، بر جمع دارایی

ای ه(: برابر است با سود تقسیمی مصوب مجمع در هر سال، تقسیم بر جمع داراییCashedسود تقسیمی )

 پایان دوره.

(: از نسبت فروش سال جاری منهای فروش سال قبل، تقسیم بر فروش سال قبل به Growthفروش )رشد 

 آید.دست می

های نقدی عملیاتی از صورت جریان وجوه نقد استخراج (: جریانCFOخالص جریان های نقدی عملیاتی )

 شده و به منظور هم مقیاس کردن آن بر فروش تقسیم شده است.

 ها در پایان سال.: برابر است با لگاریتم جمع دارایی(Sizeاندازه شرکت )

(: برابر است با لگاریتم طبیعی تعداد سال ها از زمان پذیرش شرکت در بورس اوراق Ageعمر شرکت )

 بهادار تهران.

 ها به حقوق صاحبان سهام.(: نسبت کل بدهیLevاهرم مالی )

 روش پژوهش. 5

همبستگی است و نتایج کاربردی حاصل از آن  –پژوهش حاضر از نظر ماهیت و روش از نوع توصیفی 

 ها ازدر این مطالعه برای آزمون فرضیهگذاران مفید واقع شود. گیری افراد و سرمایهتواند در تصمیممی

نرم افزارهای های پژوهش با بکارگیری های رگرسیونی چند متغیره استفاده شده و تخمین مدلمدل

EViews 10  وStata15  انجام شده است. نمونه انتخاب شده دربردارنده همه شرکت های پذیرفته شده

 است که دارای شرایط زیر باشند: 6033الی  6031در بورس اوراق بهادار در دوره زمانی 

دلیل ماهیت عملیاتی اسفند باشد. به  23ها منتهی به برای قابل مقایسه بودن نتایج، سال مالی شرکت

ورد های مها و لیزینگ( نباشند. تمامی دادهگذاریها، سرمایهگری مالی )بانکهای واسطهمتفاوت، جزء شرکت

نیاز برای محاسبه متغیرها موجود باشد. معاملات سهام شرکت طی دوره پژوهش بیش از چهار ماه متوقف 

 یر نداده باشند.نباشد. طی بازه زمانی پژوهش سال مالی خود را تغی
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 شرکت انتخاب شدند.  632های فوق در مجموع با توجه به شرایط و محدودیت

 های پژوهشیافته. 6

ا ارائه هها و محاسبه متغیرها، در این بخش نتایج مربوط به تجزیه و تحلیل فرضیهآوری دادهپس از جمع

 ( است. 6) های توصیفی متغیرهای پژوهش به شرح جدولآماره شده است.

 آماره های توصیفی متغیرهای پژوهش: 1جدول 

انحراف  حداقل حداکثر میانه میانگین نماد نام متغیر

 معیار

 MTB 113/2 363/6 123/62 113/61- 301/2 ارزش بازار به ارزش دفتری

 VOL 212/60 116/62 336/11 331/3 131/2 نوسانات بازده سهام

 NWC 616/3 613/3 311/3 203/2- 222/3 خالص سرمایه در گردش

 CCC 113/261 01/631 16/212 11/232- 32/613 چرخه تبدیل وجه نقد

 CAPEX 203/3 633/3 323/6 333/3 623/3 مخارج سرمایه ای

 INTEREST 312/3 313/3 133/3 333/3 313/3 هزینه بهره

 CASHD 310/3 303/3 163/3 333/3 332/3 سود تقسیمی

 GROWTH 231/3 633/3 133/3 333/6- 262/3 رشد فروش

 CFO 660/3 333/3 223/3 163/3- 611/3 های نقدی عملیاتیخالص جریان

 SIZE 113/61 013/61 613/23 333/66 113/6 اندازه شرکت

 AGE 123/0 233/0 613/1 113/2 000/3 عمر شرکت

 LEV 122/3 123/3 261/0 313/3 233/3 اهرم مالی
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هایی که است که حاکی از آن است که شرکت 01/631( برابر با CCCتبدیل وجه نقد )میانه متغیر چرخه 

تری است دوره چرخه تبدیل وجه نقد طولانی 01/631شاخص چرخه تبدیل وجه نقد برای آنها بالاتر از 

هایی که چرخه تبدیل وجه نقد آنها کمتر از مقدار فوق است، دوره چرخه تبدیل وجه نقد دارند و شرکت

است که علت منفی بودن چرخه  -11/232تری دارند. حداقل مقدار متغیر چرخه تبدیل وجه نقد برابر با کوتاه

و  های دریافتنیها بیشتر از دوره وصول حسابتبدیل وجه نقد به این دلیل است که دوره پرداخت بدهی

 -113/61ش دفتری برابر با دوره گردش موجودی کالا است. حداقل مقدار متغیر نسبت ارزش بازار به ارز

اشته های مختلف زیان انبها در سالاست که علت منفی شدن این نسبت به این دلیل است که برخی از شرکت

 اند.عمده گزارش کرده

های ترکیبی انجام شده است. بدین منظور، برای انتخاب روش تخمین ها از طریق دادهآزمون فرضیه

لیمر و هاسمن استفاده شده است. بررسی همسانی واریانس از طریق آزمون  Fهای ترکیبی از آزمون داده

LR  درEviews ولدریج در انجام شده و برای بررسی خود همبستگی نیز از آزمونStata   استفاده شده

 ( ارائه شده است. 0( و )2های پژوهش در جدول )ها برای مدلاست. نتایج این آزمون

 لیمر و هاسمن  Fنتایج آزمون  :2جدول

 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون  شرح

ارزش  آماره

 احتمال

ارزش  آماره نتیجه

 احتمال

 نتیجه

 اثرات ثابت 3333/3 33/ 2311 تابلویی 3333/3 2/ 2623 مدل آزمون فرضیه اول

 اثرات ثابت 3333/3 33/ 6113 تابلویی 3333/3 2/ 2611 مدل آزمون فرضیه دوم

 اثرات ثابت 3333/3 21/ 3232 تابلویی 3322/3 6/ 1616 مدل آزمون فرضیه سوم

 منبع: یافته های پژوهش     

درصد بوده  1درصد، کمتر از  31لیمر و هاسمن در سطح اطمینان  Fهای (، احتمال آماره2طبق جدول )

 اند.های تابلویی با اثرات ثابت تخمین زده شدههای پژوهش به روش دادهدر نتیجه مدل
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  نتایج آزمون همسانی واریانس و خود همبستگی: 3جدول

 آزمون ولدریج LRآزمون  شرح

 ارزش احتمال آماره ارزش احتمال آماره

مدل آزمون فرضیه 

 اول

2110/101 3333/3 233 /63 3361/3 

مدل آزمون فرضیه 

 دوم

0023/123 3333/3 326 /61 3332 /3 

مدل آزمون فرضیه 

 سوم

1213/611 3331/3 333 /2 3333 /3 

 

دهد احتمال آماره این آزمون برای هر سه مدل پژوهش کمتر نشان می LRنتایج آزمون ( 0طبق جدول )

همچنین احتمال آماره ولدریج برای درصد بوده که بیانگر وجود مشکل ناهمسانی واریانس است.  1از 

درصد بوده که بیانگر وجود مشکل خودهمبستگی بین متغیرهای  1کمتر از  های فرضیه اول و دوممدل

صحیح ها از تتوضیحی است. برای تخفیف مشکل خود همبستگی و اثر ناهمسانی واریانس در تخمین مدل

همچنین برای بررسی مشکل  کوواریانس استفاده شده است.  –استاندارد کردن ماتریس واریانس وایت و 

( استفاده گردید. نتایج حاصله نشان داد VIFغیرهای توضیحی از معیار عامل تورم واریانس )خطی بین متهم

دهد بین متغیرهای توضیحی بوده که نشان می 2برای همه متغیرهای پژوهش کمتر از  VIFکه مقدار آماره 

 ه شده است.ها ارائهای پژوهش و آزمون فرضیهخطی وجود ندارد. در ادامه نتایج تخمین مدلمشکل هم

 نتایج آزمون فرضیه اول-6-1

طبق فرضیه اول خالص سرمایه در گردش بر ارزش شرکت تأثیر منفی دارد. برای آزمون این فرضیه از 

 ( است. 1( استفاده شده که نتایج تخمین آن به شرح جدول )6رابطه رگرسیونی )
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول :0جدول 

 i,tGrowth5+ B i,tCashD4 + B i,tInterest3 + B i,tCapex2 + B i,tNWC1+ B 0= Bi,tMTB 
+iɛ+ i,tSize7 + B i,tCFO6 B 

 ارزش احتمال tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

0B 3112/2- 1130/3 1132/1- 3333 /3 

NWC 6612/6- 1332/3 2012/2- 3311 /3 

Capex 1112/3 2611/3 6113/2 3031 /3 

Interest 1301/2 3216/6 1301/2 3623 /3 

CashD 0102/2 1232/3 1116/0 3331 /3 

Growth 3113/3- 3302/3 1160/3- 1361 /3 

CFO 3212/3- 2261/3 3330/3- 3262 /3 

 Size 0203/3 3113/3 0663/3 3333 /3 

 3333/3 6201/1 فیشر Fآماره 

 0220/3 ضریب تعیین تعدیل شده

دهد کل که نشان می درصد است 1فیشر کمتر از سطح خطای  Fداری آماره ( سطح معنی1طبق جدول )

است. این  02/3دار بوده و اعتبار بالایی دارد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده مدل مدل رگرسیونی معنا

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط مجموع متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح  02عدد بیانگر آن است که 

 ده است.داده ش

 -6612/6( برابر با NWCدهد که ضریب متغیر خالص سرمایه در گردش)( نشان می1نتایج جدول )

درصد بوده و معنادار  1است که کمتر از سطح خطای  3311/3برای این ضریب    tبوده و احتمال آماره 
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تیجه تأثیر منفی دارد. در نتوان نتیجه گرفت که خالص سرمایه در گردش بر  ارزش شرکت است. از اینرو می

 شود.فرضیه اول پژوهش رد نمی

 نتایج آزمون فرضیه دوم-6-2

طبق فرضیه دوم چرخه تبدیل وجه نقد بر ارزش شرکت تأثیر منفی دارد. برای آزمون این فرضیه از رابطه 

 ( است. 1( استفاده شده که نتایج تخمین آن به شرح جدول )2رگرسیونی )

 از آزمون فرضیه دوم نتایج حاصل: 5جدول 

+    i,tGrowth5+ B i,tCashD4+ B i,tInterest3+ B i,tCapex2+ B i,tCCC1+ B 0= Bi,t MTB

i,tɛ+  i,tSize7 +B i,tCFO6B   

 ارزش احتمال tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

0B 3061/63- 6133/2 1211/2- 3333 /3 

CCC 3326/3- 3331/3 6231/1- 3333 /3 

Capex 6311/1- 3623/3 6122/1- 3333 /3 

Interest 3236/0 3231/3 2331/0 3366 /3 

CashD 3326/0 3136/3 1012/1 3333 /3 

Growth 3331/3- 3132/3 6122/3- 3113 /3 

CFO 0333/3 0032/3 6211/6 2162 /3 

Size 1131/6 1310/3 3132/0 3320 /3 

 3333/3 0310/3 فیشر Fآماره 

 1312/3 تعیین تعدیل شدهضریب 
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دهد کل که نشان می درصد است 1فیشر کمتر از سطح خطای  Fداری آماره ( سطح معنی1طبق جدول )

است. این  13/3دار بوده و اعتبار بالایی دارد. ضریب تعیین تعدیل شده مدل نیز برابر با مدل رگرسیونی معنا

بسته توسط مجموع متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح درصد تغییرات متغیر وا 13عدد بیانگر آن است که 

( برابر با CCCدهد که ضریب متغیر چرخه تبدیل وجه نقد )( نشان می1نتایج جدول ) داده شده است.

درصد بوده و  1است که کمتر از سطح خطای  3331/3برای این ضریب    tبوده و احتمال آماره  -3326/3

گرفت که چرخه تبدیل وجه نقد بر ارزش شرکت تأثیر منفی دارد. در نتیجه توان نتیجه پس می معنادار است.

 .6شودفرضیه دوم پژوهش رد نمی

 نتایج آزمون فرضیه سوم-6-3

کند که خالص سرمایه در گردش بر نوسانات بازدهی سهام تأثیر منفی دارد. این فرضیه سوم بیان می

 ( است. 1ده که نتایج آن به شرح جدول )( آزمون ش0فرضیه از طریق تخمین رابطه رگرسیونی )

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم : 6جدول 

VOLi,t = B0 + B1NWCi,t + B2 Size i,t +B3MTBi,t + B4 Agei,t + B5Growthi,t +  

B6Levi,t +ɛi,t 

 ارزش احتمال tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

0B 3130/21 3222/3 3133/2 3302/3 

NWC 1263/6 2611/6 2116/6 2633/3 

 Size 3021/3 1163/3 1033/6 6133/3 

MTB 6360/3- 3103/3 0133/1- 3333/3 

Age 3616/1- 0261/0 3361/2- 3022/3 

Growth 2133/3- 0103/3 1131/3- 1333/3 

                                                           
 نقد برای آن ها منفی شده بود تغییری در نتایج آزمون فرضیه دوم ایجاد نشد. با حذف کردن مشاهداتی که چرخه تبدیل وجه .1
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Lev 0132/6- 1313/3 2110/2- 3213/3 

 3333/3 211122/2 فیشر Fآماره 

 6100/3 شدهضریب تعیین تعدیل 

 

درصد  1فیشر کمتر از سطح خطای  Fداری آماره شود سطح معنی( مشاهده می1همانطور که در جدول )

 61/3دار است. ضریب تعیین تعدیل شده مدل نیز برابر با دهد کل مدل رگرسیونی معناکه نشان می است

 متغیرهای مستقل و کنترلی توضیحدرصد تغییرات متغیر وابسته توسط مجموع  61دهد است که نشان می

 داده شده است.

بوده  1263/6( برابر با NWCدهد که ضریب متغیر خالص سرمایه در گردش)( نشان می1نتایج جدول )

درصد بوده و معنادار نیست.  1است که بیشتر از سطح خطای  2633/3برای این ضریب    tو احتمال آماره 

دش بر نوسانات بازده سهام تاثیری ندارد. در نتیجه فرضیه سوم پژوهش به عبارت دیگر، خالص سرمایه در گر

 شود. رد می

 گیریبحث و نتیجه. 7

 های تأمینها است. سیاستایجاد ارزش و افزایش ثروت برای سهامداران یکی از مهمترین اهداف شرکت

به افزایش ارزش شرکت مالی و مدیریت سرمایه در گردش از جمله ابزارهایی هستند که ممکن است منجر 

ش گردشود. سطح مطلوب سرمایه درگردش در صنایع مختلف، متفاوت است و سطح خاصی از سرمایه در

علاوه بر ارزش شرکت، بازده سهام نیز یکی دیگر از  ها وجود ندارد.یا نسخه واحدی برای همه شرکت

-ذیریپگران نوسانکند. تحلیلانگیزه می گذاران ایجادگذاری برای سرمایهعواملی است که در فرآیند سرمایه

پذیری جز جدایی ناپذیر بازدهی گیرند. ریسک و نوسانبازده سهام را به عنوان معیاری از ریسک در نظر می

ا کاهش گذاری رسهام در طی زمان است و تصمیمی بهینه است که بتواند بازدهی را افزایش یا ریسک سرمایه

های مدیریت سرمایه در گردش)خالص سرمایه در عه به بررسی نقش شاخصدهد. بنابراین در این مطال

ها و نوسانات بازدهی سهام پرداخته شده گردش و چرخه تبدیل وجه نقد( در ایجاد ارزش برای شرکت

 است. 
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در فرضیه اول تاثیر خالص سرمایه در گردش بر ارزش شرکت بررسی شد. نتایج آزمون این فرضیه بیانگر 

ه دهد که هرچه مبلغ سرمایی خالص سرمایه در گردش بر ارزش شرکت است. این نتیجه نشان میتاثیر منف

ح بالای توان گفت که سطدر گردش کمتر باشد، ارزش شرکت بیشتر خواهد بود. مطابق با ادبیات موجود، می

کند کت میجه شرهای مالی بیشتری را متوسرمایه در گردش مستلزم تأمین منابع مالی بیشتری است و هزینه

و ممکن است شرکت به طور بالقوه با خطر ورشکستگی رو به رو شود. بنابراین با نگهداری کمتر سرمایه 

ردن تواند با کم ککمتر و هزینه سرمایه کمتری خواهد بود. همچنین شرکت میدر گردش، نیاز به تامین مالی

ایی با هاند را در راستای پروژهطور بهینه استفاده نشده گردش مازاد بر نیاز، منابع مالی که بهمیزان سرمایه در

آزاد  های نقدهای جریانارزش بالاتر استفاده کنند. همچنین خالص سرمایه در گردش یکی از مهمترین مؤلفه

یابد که این امر های نقد آزاد افزایش میگردش کمتر باشد، جریاناست. هرچه میزان خالص سرمایه در

 ( 2363وهمکاران ش شرکت را افزایش دهد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول با پژوهش )لیتواند ارزمی

 مطابقت دارد.( 2361و پژوهش )اکتاس و همکاران 

در فرضیه دوم تأثیر چرخه تبدیل وجه نقد بر ارزش شرکت مورد آزمون قرار گرفت. نتایج حاصل نشان 

توان گفت چرخه تبدیل وجه نفی دارد. در این زمینه میشرکت تأثیر مداد چرخه تبدیل وجه نقد بر ارزش

شود که این عامل سودآوری شرکت را افزایش تر، منجر به بهبود عملکرد و افزایش نقدینگی مینقد کوتاه

تر شدن چرخه تبدیل وجه نقد نیازمند صرف مبالغ مالی پر هزینه و تامین مالی خارجی دهد. ولی طولانیمی

تواند بر سودآوری و ارزش شرکت تأثیر منفی گذارد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها میاست که این هزینه

 مطابقت دارد. (6333،و پژوهش )شین وسوئنن ( 2363وهمکاران دوم با پژوهش )لی

رود که خالص سرمایه در گردش بر نوسانات بازدهی سهام تأثیر منفی بر اساس فرضیه سوم انتظار می

ج آزمون این فرضیه نشان داد خالص سرمایه در گردش بر نوسانات بازدهی سهام تأثیری داشته باشد. نتای

ام گذاری و هنگگذاران در تصمیمات سرمایهرد این فرضیه ممکن است به این دلیل باشد که سرمایه ندارد.

ام زده سهگردش توجه کافی ندارند و تأثیر آن را بر قیمت و باها به خالص سرمایه درخرید سهام شرکت

 کنند. لذا این امر منجر به ارائه نتایج متفاوتی در محیط ایران گردیده است. لحاظ نمی

ی، ها و بدهی های جارشود با مدیریت داراییها توصیه میبر اساس نتایج این پژوهش، به مدیران شرکت

کنند که این امر مانع از سطح بهینه سرمایه در گردش را با توجه به اندازه و ماهیت واحد تجاری تعیین 

شود. همچنین بهتر های جاری و بهبود عملکرد و نقدینگی شرکت میگذاری بیش از حد در داراییسرمایه
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های ها میزان سرمایه در گردش را نیز مدنظر قرار دهند. در پژوهشگذاران در ارزیابی شرکتاست سرمایه

تفاده های نقدی آزاد اسمعیارهایی نظیر کیوتوبین و جریان گیری ارزش شرکت ازتوان برای اندازهآتی نیز می

 ها را به تفکیک صنعت انجام داد.نمود و آزمون فرضیه

 پیشنهادات تحقیق

 با توجه به مطالعات و یافته های پژوهش، پیشنهادات زیر ارائه میگردد:

 سهامداران در خرید وبا توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه پژوهش پیشنهاد می شود  (6

فروش سهام شرکت ها با در نظر گرفتن شاخص های مدیریت سرمایه در گردش اقدام به این 

 کار نمایند تا تصمیمات بهینه تری اتخاذ نمایند.

با توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه پژوهش پیشنهاد می شود سرمایه گذارانی که قصد  (2

ان را دارند به منظور کاهش زیان، با در نظر گرفتن ارزش شرکت ورود به بورس اوراق بهادار تهر

 و اثری که می تواند بر نوسانات بازده سهام  شرکت ها داشته باشد، اقدام به خرید سهام نمایند. 

با توجه به نتیجه به دست آمده برای فرضیه پژوهش پیشنهاد می شود کلیه استفاده کنندگان  (0

بررسی وضعیت مالی شرکت به نقش ارزش شرکا و اثر آن بر صورت های مالی شرکت ها در 

 بازده سهام توجه ویژه ای داشته باشند.

 منابع

مقایسه تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری شرکت ها در "(. 6033امیری، علی و قائدی، شهلا )

 .6-63(، صص 02)1 . فصلنامه رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره"صنایع مختلف

اهمیت مدیریت سرمایه در گردش در تعیین میزان سودآوری "(. 6032بصیرت، مهدی و کفایت، مریم )
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