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 چكیده

ها به کار  های جاری اشاره دارد و برای ایجاد تعادل بین آنها و بدهیمدیریت سرمایه در گردش به مدیریت دارایی

گذاری در  توانند با مدیریت مؤثر سرمایه در گردش، حداکثر بازده را برای سرمایه که سهامداران میطوری رود بهمی

  ها جهت ادامه بقا و حیات شرکت اهمیت زیادی ها کسب کنند. مدیریت کارآمد سرمایه در گردش شرکتدارایی 

گیری میزان نقدینگی شرکت به  دهد و همچنین برای اندازه مدت را نشان می دارد و نحوه استفاده از سرمایه کوتاه 

وهش  ها است. پژشرکت   پایداری بر مدیریت سرمایه در گردش  تأثیر عملکردرود. هدف مطالعه حاضر بررسی  کار می

کلیه  جامعه آماری پژوهش،    باشد.می)پس رویدادی(  علیّ  وع  از ن  ، همبستگیشناسیو از بعد روش   حاضر کاربردی

گیری حذف سیستماتیک،  و با استفاده از روش نمونه  بودهشده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته شرکت 

به  133 انتخابشرکت  پژوهش  نمونه  سال ساله    10زمانی    دورهدر    و  شدهعنوان    1400  الی  1391های  بین 

عملکرد پایداری بر چرخه تبدیل  نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش نشان داد که    .ندموردبررسی قرار گرفت

ها تأثیر معکوس دارد. در واقع با  های شرکت نقدینگی، متوسط دوره وصول مطالبات و متوسط دوره پرداخت بدهی

شرکت به سرمایه افزایش فعالیت شرکت در راستای پایداری شرکتی، چرخه تبدیل نقدینگی کوتاهتر و سریعتر  

ها کار شده است  اولیه خود دست خواهد یافت و از طرفی دوره وصول مطالبات از کسانی که به صورت نسیه با آن

 ها به دیگران نیز کاهشی خواهد شد.  کاهش یافته و دوره پرداخت بدهی

 در گردش، بورس اوراق بهادار تهران.   هیسرما  تیریمد  ،ی داریعملکرد پا  های كلیدی:واژه 

 
 mh_fatheh@pnu.ac.irگروه حسابداری، دانشگاه پیام نور، تهران، ایران. )نویسنده مسئول(  1
 khadijehheydarinia@gmai.comگروه حسابداری، دانشگاه پیام نور، تهران، ایران.   2
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 مقدمه   -1

های  ها و بدهیدر شرایط پر چالش اقتصادی امروز و با افزایش فشارهای محیطی و منابع بیرونی محدود، دارایی

از اهمیت فراوانی برخوردار هستند. با این شرایط مدیریت سرمایه ها  و شرکت  هاجاری )سرمایه در گردش( سازمان

شود و از جهت دیگر عملکرد مالی، سودآوری و  گردش از یک طرف امتیاز رقابتی برای واحدها محسوب میدر  

مدت  واقع مدیریت سرمایه در گردش، سرمایه کوتاه (. در۲019،  1لی )  دهدها را تحت تأثیر قرار مینقدینگی شرکت

ترازنامه یک شرکت را در صنایع   توجهی ازبلگذاری است که بخش قاهای سرمایه موردنیاز برای تأمین مالی فعالیت

ها منتهی خواهد شد )ناستیتی و مدیریت سرمایه در گردش بهتر به عملکرد بالاتر شرکتدهد.  متفاوت نشان می 

گیری چرخه  (، معیارهای سرمایه در گردش با اندازه1976)  3طبق نظریه جنسن و مکلینگ (.  ۲019،  ۲همکاران

برای خرید   همبستگی داشته و در یک راستا قرار دارند. فاصله بین هزینه  (بدیل نقدینگیچرخه ت)عملیاتی شرکت  

های فروش رفته، درواقع نوعی چرخه تبدیل نقدینگی در شرکت است. اگر این  مواد و همچنین دریافت مبالغ کالا

سرمایه در گردش انجام شود که درنتیجه گذاری بیشتری در  تر باشد بیانگر این است که باید سرمایهفاصله طولانی

آوری  نامناسب خواهد شد. از طرف دیگر چرخه تبدیل نقدینگی با افزایش فروش موجب سود شرکت دچار نقدینگی

های  (. در واقع سرمایه در گردش شامل وجوهی است که در دارایی۲0۲1،  4باروس و همکاران )  شودبیشتر می

نی وجوهی که در یک چرخه عادی تجاری طی یک دوره کوتاه به وجه نقد  گذاری شده است، یعجاری سرمایه

تواند مدیریت سرمایه در گردش را  یکی از عواملی که احتمالا می  (.1389تبدیل می شود)ستایش و منصوری،  

شود  میهایی را شامل  ها و راهبردتمام فعالیت  هاعملکرد پایدار شرکت  باشد. ها میشکل دهد، عملکرد پایدار شرکت

(. در بلندمدت پایداری علاوه بر تأثیر  ۲019،  5الطاف و احمد )  کندکنندگان از آن را برطرف میکه نیازهای استفاده 

بر برقراری ارتباط قوی با ذینفعان و افزایش مزایای رقابتی برای گسترش اعتماد عمومی، از طرف دیگر بر بهبود  

ای نگران  طور فزایندهها بهزیرا شرکت  (؛ 1396  ،لو و همکاران کرد)  است عملکردهای واحدهای اقتصادی نیز مؤثر

کنندگان و کارمندان خود  عناوین نامطلوب و ادراکات منفی ذینفعان مختلف مانند سهامداران، مشتریان، تأمین 

های  مسئولیتکه مفاهیم دیگری چون    ای است(. پایداری دارای مفهوم گسترده۲0۲1،  6باه و همکاران )  هستند

ها در قبال اجتماع و جامعه را در خود جای داده است و با مفاهیمی چون پایداری رقابت، پایداری گزارشگری  شرکت

می  اجتماعی  پایداری  گیرد.و  قرار  موردبررسی  سیاست   در  تواند  محرکعمل،  شناخت  برای  مالی،  های  گذاران 

(. بنابراین هدف پژوهش  ۲0۲1باروس و همکاران،  نند )کمدیریت سرمایه در گردش و سطح بهینه آن تلاش می

با توجه    ها دارد.آیا عملکرد پایداری تاثیری بر مدیریت سرمایه در گردش شرکت  حاضر پاسخ به این سوال است که

 
1 Le. 
2 Nastiti et al. 
3 Jensen, Mckling. 
4 Barros et al. 
5 Altaf, Ahmad. 
6 Baah et al. 
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ها، به دلیل شرایط سیاسی و اقتصادی حاکم بر بازار در شرایط  که وضعیت تبدیل نقدینگی برخی از شرکتبه این

شود  ها را ترجیح داده که این موضوع باعث می ها تبدیل وجوه نقد به داراییجهت شرکتبی قرار دارد، بدین نامناس

تا در سررسید بدهی با مشکل مواجه شوند و گاها ارزش شرکت مورد آسیب قرار خواهد گرفت. علت مشکلات  

درواقع ناشی از نبود مدیریت    شودیها مها با آن درگیر هستند و منجر به ورشکستگی آن مالی که بیشتر شرکت

بنابراین در این پژوهش به دنبال بررسی تأثیر محرکی   (.1389راجع به سرمایه در گردش است)زهدی و همکاران،  

های قطعی و ایجاد شکاف پژوهشی بر مدیریت سرمایه در گردش بوده و با توجه به نبود یافته مانند عملکرد پایداری

ها و چرخه تبدیل نقدینگی، پرداختن به این  رات عملکرد پایدار بر سرمایه در گردش شرکتدر کشور راجع به تأثی

باشد. در ادامه ساختار پژوهش ابتدا بسط مبانی نظری، مبانی تجربی پژوهش  موضوع از اهمیت بالایی برخوردار می

گیری پژوهش  ها و نتیجهایتاً یافتهها ارائه و در ادامه روش اجرا و تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش و نهو فرضیه

 ارائه شده است. 

 

 های پژوهش مبانی نظری، تجربی و فرضیه . 2

گذاری است  های سرمایهمدت موردنیاز برای تأمین مالی فعالیتمدیریت سرمایه در گردش، مدیریت سرمایه کوتاه 

مدیریت سرمایه در گردش بهتر  دهد.  ترازنامه یک شرکت را در صنایع متفاوت نشان می توجهی ازکه بخش قابل

با این شرایط اگر منافع حاصل از    (.۲019،  1ها منتهی خواهد شد )ناستیتی و همکاران به عملکرد بالاتر شرکت

شرکت با طولانی شدن  گذاری در سرمایه در گردش کمتر باشد، سودآوری  نگهداری موجودی از هزینه سرمایه

یافت. شرکت نقدینگی کاهش خواهد  تبدیل  اختصاص  چرخه  به سرمایه در گردش  را  بیشتری  هایی که وجوه 

ها در دسترس نیست(، ممکن است هزینه تأمین مالی بیشتری را متحمل  گذاری سرمایه   دهند )که برای سایرمی

لذا بررسی عوامل اثرگذار    یابد.دارند، افزایش میهایی که سرمایه در گردش کمتری  در شرکت  شوند و سودآوری

در حال حاضر، عملکرد  .  (۲014،  ۲)بانکر و همکاران بر مدیریت سرمایه در گردش از اهمیت فراوانی برخوردار است

ها در قبال جامعه و  شرکت تیاست که اشاره به مسئول  یطی و مح  یاجتماع  ، ی شرکت در سه بعد اقتصاد یداریپا

  نده، یتوسعه پا  کردی رو  امدیاست و پ  ندهیبه مفهوم توسعه پا   کیکاملاً نزدها  شرکت  مفاهیم اجتماعی.  دارد  ذینفعان

افشاء و گزارشگر اجتماعیمسئول  یتوجه خاص به مفهوم  پا  هاییاست. شرکت  هاشرکت  یت    ی دار یکه عملکرد 

و   کنندمیبهتر عمل  ،ی عملکرد حسابدار زیمدت در بازار سهام و نخود در طولانی بانیدارند، نسبت به رق یبهتر

اثر می  جادیکه بر ا  یخارج  هایکمتر تحت تأثیر شوک گیرند)باروس و  میگذارد، قرار  ارزش در داخل سازمان 

 یال کما ف در آن صنعت فع  شرکت  که ی استهم صنعت به نحوهای  رقابت یداریمنظور از پا  (.۲0۲1همکاران،  

  ه، یفروش، مصرف مواد اول  زانیرقابت سهم بازار خود را حفظ کرده و م  یدار ی پا  شرکت با  روبماند، ازاین   یسابق باق

 
1 Nastiti et al. 
2 Banker et al. 
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  جایی کمتر مالکانجابه   یبه معنا تیمالک یدار یمنظور از پا. همچنین کننده خود را در بازار داردو عرضه  یمشتر 

 طیاطلاعات با شرا   نکهیدر جهت ا  تیریکاری مددست   زانیم  نکهیا  یعنی  یگزارشگر  یدار یمنظور از پا  است و نهایتاً

در طول زمان   یعنی ؛اطلاعات را به نفع خود گزارش دهد، کمتر باشد  نکهیا ا ی داده یشتر یب قیداده تطبرخ  یواقع

کننده  تفاده اس  میتصم  تی در مطلوب  یمعنادار  تنباشد که تفاو  دینوساناتش شد  قدرای آن زه یکاری به هر انگدست 

نسبت به    هااست. شرکت   یهای تعهدات و منافع اجتماعشرکت شامل شاخه   یاجتماع  تیبه وجود آورد. مسئول

شده،  توصیف   هیقانون و قرارداد اتحاد  قیکه از طر  یزیاز آن چ  تراز سهامداران و فرا  ریسازنده در جامعه غهای  گروه

  زش یموجب انگ نفعیهای ذتوجه به افراد و گروه  (؛1399رشتیانی و همکاران، عسگری )  اندمسئول دارند و  فهیوظ

ن  شی افزا  ،یانسان  یرو ین بالقوه  ها  مهیکاهش جر  گر،یکدیاعتماد مردم به    ،یاجتماع  تیحسن  و کنترل خطرات 

در    رانیمد یبرا گیری میو بهبود تصمها شرکت  داری سود و عملکرد پا شیکه درنهایت سبب افزاشود ی( مسکی)ر

منافع    یرو توانند  یم  اگذارند ییسازمان تأثیر م  برکه    یخاصهای  نسبت به گروه  دیبا  رانی بلندمدت خواهد شد. مد

باشند، احساس مسئول مؤثر  اهداف سازمان  و همکاران،  )  نمایند  تیو  از جمله   (؛۲0۲1باروس  ساختار مالکیت 

با تمرکز   یتجار یدر واحدها  نیهمچن  (.1401است)دهقان و همکاران، سازوکارهای با اهمیت حاکمیت شرکتی 

دارند.    یشرکت اشراف دارند و به اطلاعات موردنیاز خود دسترس  هایتیطورمعمول بر فعالمالکان به   اد،یز  تیمالک

اد  تض  دیتشد.  که سهامداران آن جزء و پراکنده هستند متصور است  هاییتشرک   یبرا   ،عکس   یتیدر مقابل، وضع

  ازدیاد  ناشی از  باشد، درواقع  رانیطلبانه مداز رفتار فرصت  ی که ناشاز آن  شیو سهامداران ب  رانیمد  نیمنافع ب

  ک ی  ،دیگرعبارتبه (.  1399گذارد )عسگری رشتیانی و همکاران،  می  یتأثیر منفعملکرد  گونه بر  است و این   تیمالک

با    یستیکند، بلکه با  تی داران خود احساس مسئولنسبت به سهامدارانش و سرمایه   یستیتنها بانه  یبنگاه اقتصاد 

  ، آرین پور و همکاران) دینما تیهستند، احساس مسئول م یآن سه تیکه در موفقی هاینسبت به همان گروه همان

ابزار مدیریت ریسک    عنوان یکتواند به ها میبالای عملکرد پایداری شرکت توان گفت که امتیازبنابراین می  (؛1398

ها را قادر  ها اجازه دهد تا ریسک کمتری را از بازار متحمل شده و بنابراین آن مورداستفاده قرار گرفته و به شرکت

خواهد ساخت تا تحت نیازهای سرمایه کمتر برای تأمین مالی عملیات بدون به خطر انداختن سودآوری فعالیت  

 (. ۲0۲1باروس و همکاران،  )  کنند

( در پژوهشی با عنوان تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری با تاکید  140۲ی نیک و همکاران)حیدر 

امروزه در همه واحدهای تجاری سرمایه در گردش بخش اعظم سرمایه  بر اندازه شرکت این گونه بیان کردند که  

ف مهم مدیر مالی شرکت است  شرکت را به خود اختصاص میدهد و به تبع مدیریت سرمایه در گردش یکی از وظای

نتایج نشان داد مدیریت سرمایه در گردش    .  ونقش مهمی در دستیابی به اهداف، سیاستها و موفقیتهای شرکت دارد

بر سودآوری شرکت تاثیر داشته و همچنین اندازه شرکت تاثیر معکوس بر رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و  

   .ها داردسودآوری شرکت 
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و   زوارم  )قدرتی  در  1401همکاران  گردش  در  سرمایه  مدیریت  بین  رابطه  بررسی  عنوان  با  پژوهشی  در   )

کارانه و در  های محافظه مدیران در دوران رکود اقتصادی سیاست گونه بیان نمودند که  های رونق و رکود این دوره

)  .رندگیهای متهورانه مدیریت سرمایه در گردش را پیش میدوران تورم سیاست  در    (1400بابایی و همکاران 

  تأکید بر نقش امتیاز افشا و اندازه شرکت   با  پژوهشی با عنوان رابطه بین عملکرد پایداری شرکتی و ارزش شرکت:

های پژوهش نشان از رابطه مثبت و معنادار بین عملکرد پایداری و ارزش شرکت  گونه بیان نمودند که یافتهاین

 وجود دارد.  

( در پژوهشی با عنوان بررسی تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر نقدشوندگی  1400زاده )کریمظاهری و ش

مدیریت سرمایه در گردش یکی از مفاهیم مطرح در پارادایم مالی شرکتی است که گونه بیان نمودند که  سهام این 

در گردش در نقدشوندگی   کاربردهای متعددی در مالی شرکتی دارد، یکی از این کاربردها نقش مدیریت سرمایه

مدیریت سرمایه در گردش بر نقدشوندگی سهام تأثیر   داد کهحاصل از پژوهش نشان  یجاست. نتا هاسهام شرکت

   دارد.معناداری  

افزوده اقتصادی در طی چرخه  پایداری شرکتی بر ارزش   بررسی تأثیر عملکرد  ( به1399امین و صالح نژاد )

سطح عملکرد پایداری شرکت در مرحله بلوغ   در نتایج پژوهش نشان داده شد که  گونهعمر شرکت پرداختند و این 

داری  رسد. از سوی دیگر عملکرد پایداری شرکتی در مراحل رشد و بلوغ اثر مثبت و معناچرخه عمر به اوج خود می

 افزوده اقتصادی دارد.  بر ارزش 

گونه بیان نمودند  زاد بازده سهام و سودآوری این ( تأثیر عملکرد پایداری شرکت بر ما1398همکاران )هاشمی و  

اجتماعیکه   افشاء در سطح عملکرد  پایداری و  بازده سهام معنادار و   -تأثیر عملکرد  بر مازاد  اقتصادی شرکت 

اقتصادی شرکت بر روی سودآوری    -معکوس است. همچنین تأثیر عملکرد پایداری و سطح افشای عملکرد اجتماعی

   .باشندمعنادار نمی 

های  ( در پژوهشی با عنوان مدیریت سرمایه در گردش، عملکرد مالی و محدودیت 1396همکاران )سپاسی و  

های پژوهش نشان داد بین چرخه تجاری خالص  گونه بیان کردند که نتایج حاصل از آزمون فرضیه تأمین مالی این 

 ها، رابطه منفی و معنادار وجود دارد.  و عملکرد شرکت 

آوری  ( پژوهشی تحت عنوان ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و سود1389همکاران )  یعقوب زاده و

شده در بورس تهران را به انجام رساندند. نتایج تحقیق نشان داد که بین متغیر مدیریت سرمایه  پذیرفته  هایشرکت

 در گردش و سودآوری رابطه عکس وجود دارد.  

( در پژوهشی با عنوان تاثیر مدیریت سود بر کارایی مدیریت سرمایه در گردش  ۲0۲3)1ساوارنی و همکاران 

ریت سود به طور معکوس بر کارایی مدیریت سرمایه در گردش تاثیرگذار است. مدیرانی این گونه بیان کردند که مدی

که در مدیریت سود شرکت می کنند تمایل دارند در چرخه تبدیل پول نقد طولانی تر عمل کنند و موجودی را  

 
1 Savarani et al. 
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ت سود بر اساس  به صورت غیربهینه مدیریت کنند. این یافته ها با استفاده از یک پروکسی جایگزین برای مدیری

 مدل جونز اصلاح شده بیشتر تأیید شده است.  

-کننده فرصتبر مدیریت سرمایه در گردش: اثر تعدیل  19  یدکووتأثیر  ( در پژوهشی با عنوان  ۲0۲۲)  1تارکوم 

 با سطوح بالاتر  19ها در مواجهه با کووید  گونه بیان نمودند شرکتهای دولتی اینگذاری و مشوقای سرمایهه

هایی که حمایت  گذاری بیشتر و شرکتهای سرمایه هایی با فرصتکنند. همچنین شرکت کار می نقدینگی  چرخه

  کنند.کار می از چرخه تبدیل نقدینگی تریکنند، با سطوح پاییندولتی دریافت می

ها در  سودآوری شرکت ( در پژوهشی با عنوان مدیریت سرمایه در گردش در رابطه با اندازه و  ۲0۲۲)  ۲سلایگوا 

های جاری، نسبت  گونه بیان نمودند که متغیرهایی مانند چرخه تبدیل نقدی، نسبت داراییجمهوری چک این 

ها در صنعت تولید و بخش  ها و اندازه شرکت های جاری و نسبت سرمایه در گردش بر سودآوری شرکت بدهی

   فروشی در جمهوری چک تأثیرگذار است.فروشی و خرده عمده 

گونه  ( در پژوهشی با عنوان تأثیر فناوری اطلاعات بر مدیریت سرمایه در گردش این۲0۲۲) 3گیل و همکاران

گذاری در فناوری اطلاعات درک شده با کاهش دوره نگهداری  سرمایه دهد کهبیان نمودند که نتایج تجربی نشان می

نقش دارد و همچنین   مدیریت سرمایه در گردش یموجودی و کاهش چرخه تبدیل وجه نقد در هند، در بهبود کارای

   کند.نتایج نشان داد فناوری اطلاعات دوره چرخه تبدیل نقدینگی را کوتاه می

های پایدارتر قادر به فعالیت با سرمایه در گردش  آیا شرکت ( در پژوهشی با عنوان  ۲0۲1همکاران )باروس و  

ه شواهدی در مورد رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و سطح گونه بیان نمودند که این مطالعکمتر هستند؟ این

پوشش    ۲0۲0-۲00۲متحده را در دوره  شرکت در فهرست عمومی ایالات   1394کند که  ها ارائه میپایداری شرکت 

بالاتر با سرمایه در گردش کمتر و چرخه تبدیل نقدینگی  هایی با رتبه پایدارینتایج نشان داد که شرکت  دهد.می

هایی که عملکرد بهتری در امتیازات پایداری دارند، نیاز کمتری به پول نقد نسبت  کنند، شرکتتر عمل میتاه کو

ممکن است پس   مدیریت سرمایه در گردش سازیها نشان داد که بهینهطورکلی، یافتهبه به میانگین صنعت دارند.

   ها به دست آید.گذاری در پایداری شرکت از سرمایه 

آیا کارایی مدیریت سرمایه در گردش بر درماندگی مالی شرکت  ( در پژوهشی با عنوان  ۲0۲1)  4کایانیحبیب و  

های درماندگی مالی خواهد  گونه بیان نمودند که مدیریت سرمایه در گردش باعث کاهش دورهگذارد؟ اینتأثیر می

   شد.

 
1 Tarkom. 
2 Seligova. 
3 Gill et al. 
4Habib, Kayani. 
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همدان   و  در۲0۲0)  1الارینی  و  (  شرکتی  پایداری  تأثیر  به  شرکت   پژوهشی  شده  عملکرد  فهرست  های 

 بر معیارهای عملکرد شرکت تأثیر مثبت دارد.  متحده پرداختند و نتایج نشان داد که افشای پایداریایالات

گذاری شرکت، سودآوری و ریسک:  مدیریت سرمایه در گردش و ارزش( در پژوهشی با عنوان  ۲019)  ۲لی

ن نمودند که نتایج رابطه منفی و معناداری بین سرمایه در گردش  گونه بیاتوسعه اینشواهدی از یک بازار درحال 

( در پژوهشی با عنوان  ۲019)  3جیسی و همکاران دهد.  گذاری شرکت، سودآوری و ریسک نشان میخالص و ارزش 

گونه بیان نمودند که نتایج این تحقیق  تأثیر عملکرد پایداری شرکتی بر ارزش سهام، ریسک و عملکرد شرکت این

های پایداری یک شرکت ممکن است برای ادغام در معیارهای سیاست و تحلیل  نشان داده که تغییرات در ویژگی

 مالی مناسب باشد.  

دهد: شواهدی  پژوهشی با عنوان آیا عملکرد پایداری، ارزش شرکت را افزایش می   ( در۲018)  4یون و همکاران 

توجهی بر بازار یک شرکت، مطابق  طور مثبت و قابلاز کره پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که عملکرد پایداری به

تواند با توجه به  ن بر قیمت سهام می حال، تأثیر آیافته تأثیرگذار است. بااین مطالعات قبلی در کشورهای توسعه 

 های شرکت متفاوت باشد.  ویژگی

پژوهشی با عنوان مدیریت سرمایه در گردش، عملکرد شرکت و محدودیت    ( در۲014)  5بانوس و همکاران 

د  گذاری در سرمایه در گردش و عملکرها نشان از یک رابطه معکوس بین سرمایهگونه بیان نمودند که یافتهمالی این 

 گذاری در سرمایه در گردش دارد.  که دلالت بر وجود سطح بهینه سرمایه  کنندشرکت پشتیبانی می

شده کلی، چهار عنوان  شده در بیان مسئله پژوهش و اهداف مطرح بر اساس مبانی نظری و تجربی و موارد مطرح 

 شده است: فرضیه به شرح زیر برای پژوهش حاضر مطرح 

 ها تأثیر معکوس دارد. ری بر چرخه تبدیل وجه نقد شرکت عملکرد پایدا  فرضیه اول:

 ها تأثیر معکوس دارد. عملکرد پایداری بر متوسط دوره وصول مطالبات شرکت   فرضیه دوم:

 ها تأثیر معکوس دارد. عملکرد پایداری بر متوسط دوره گردش موجودی کالا در شرکت   فرضیه سوم:

 ها تأثیر معکوس دارد. های شرکتعملکرد پایداری بر متوسط دوره پرداخت بدهی   فرضیه چهارم:

 

 روش شناسی پژوهش  . 3

  جامعه آماری مورد  است.علی )پس رویدادی(  وع  از ن   ، همبستگیشناسیو از بعد روش   وهش حاضر کاربردیپژ

  ی ها شده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره موردبررسی نیز سال های پذیرفتهبررسی در این پژوهش، کلیه شرکت

 
1 Alareeni, Hamdan. 
2 Le. 
3 Giese et al. 
4 Yoon et al. 
5 Banos et al. 
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پذیرفتهشرکت   باشد.  می  1400تا    1391 زیر هستند  های  دارای شرایط  تهران که  بهادار  اوراق  بورس  شده در 

ها پایان اسفندماه  مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکت منظور قابلبه عنوان نمونه انتخاب شده است،  به

اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در    ساله( موردبررسی تغییر دوره مالی نداده باشند.  10باشد. در دوره )

عنوان  شرکت به   133ایتاً  گذاری نباشند. نه های سرمایه ها و شرکت ها، بیمه جزو بانک  این پژوهش در دسترس باشد.

های ترکیبی و با رویکرد پنل دیتا و  داده ها با استفاده از روش  تحلیل داده  نمونه نهایی پژوهش انتخاب شده است.

 ها صورت پذیرفته است.و با استفاده از  ابزار نیرومند استاندارد در آزمون فرضیه  1۲  10افزار ایویوزبا استفاده از نرم 

 
 پژوهش  آمارینمونه نحوه انتخاب  (:1)جدول 

 546 1400جامعه آماری در سال 

  -188 های غیرفعال شود: شرکتکسر می

  -39 هایی که دارای توقف معاملاتی سهام هستند شود: شرکتکسر می

  -53 اسفند نیست  ۲9ها منتهی به هایی که سال مالی آنشود: شرکتکسر می

  -81 هایی که در بازه زمانی پژوهش وارد بورس شدند شرکتشود: کسر می

  -5۲ ها گذاری، بانک و هلدینگهای سرمایهشود: شرکتکسر می

 133 نمونه نهایی پژوهش 

 
 

 مدل جامع رگرسیونی پژوهش. 3-1

نوبت با  های پژوهش طراحی و به  ( مدل زیر برای آزمون فرضیه۲0۲1همکاران )به تبعیت از پژوهش باروس و  

 متغیرهای وابسته گوناگون استفاده شده است. 

 
Yit =  β0  +  β1PSCOREit + β2 SIZEit  + β3 LEVit  + β4 MTBit  + β5 CURit + β6 AGEit +  εit 

 

 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش  . 3-2

 ( Yگردش )متغیر وابسته پژوهش: مدیریت سرمایه در   . 3-2-1

(  1391( و بولو و همکاران)1395خانقاه )(، بادآور نهندی و تقی زاده  1399همکاران )مطابق پژوهش اسکندر نژاد و  

های دریافتنی،  حساب   شاملهای داخلی از اجزای اصلی سرمایه در گردش،  ها در پژوهشجهت تطبیق با مدل

عنوان متغیر  جه نقد برای عملیات شرکت به های پرداختنی و استفاده کارآمد از وتولید(، حساب کالا )موجودی  

عنوان  دهنده آن به( و متغیرهای تشکیلCCCنقد )شود. بنابراین چرخه تبدیل وجه  وابسته پژوهش استفاده می

متغیر وابسته پژوهش جهت نشان دادن مدیریت سرمایه در گردش مورداستفاده قرار گرفته است. متغیرهای چرخه  
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طور جزئی ها که به مل، میانگین دوره پرداخت وجوه برای تولید و دریافت وجه از فروش ( شاCCCنقد )تبدیل وجه  

( و دوره پرداخت  INVP)  یا نگهداری موجودی کالا  شرکت  ید( تولدورهچرخه )(،  ARPمطالبات )شامل، دوره وصول  

شده است. هرکدام از فاکتورهای  طور جامع به تشریح هر یک پرداخته در روابط زیر به  ؛ که( است APP)  یبده

 .  شودعنوان یک متغیر وابسته در فرضیات استفاده می دهنده دوره چرخه تبدیل وجه نقد بهتشکیل

 

𝐶𝐶𝐶 = (

𝐴𝑅𝑡+𝐴𝑅𝑡−1

2
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

365

) + (

𝐼𝑁𝑉𝑡+𝐼𝑁𝑉𝑡−1

2
𝐶𝑂𝐺𝑆

365

) − (

𝐴𝑃𝑡+𝐴𝑃𝑡−1

2
𝑃𝑢𝑟𝑐ℎ𝑎𝑠𝑒𝑠

365

) 

 

ARP=(
𝐴𝑅𝑡+𝐴𝑅𝑡−1

2
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

365

) 

 

INVP=(
𝐼𝑁𝑉𝑡+𝐼𝑁𝑉𝑡−1

2
𝐶𝑂𝐺𝑆

365

) 

 

APP=(
𝐴𝑃𝑡+𝐴𝑃𝑡−1

2
𝑃𝑢𝑟𝑐ℎ𝑎𝑠𝑒𝑠

365

) 

 که در روابط فوق:

 که در روابط فوق:

 ( 365های دریافتنی / فروش شرکت /)میانگین حساب   (:ARPمطالبات )متغیر وابسته اول: دوره وصول  

وابسته دوم:   تمام  (:INVPتولید شركت ) چرخه  متغیر  بهای   / شده کالای فروش  )میانگین موجودی کالا 

 (365رفته/

پرداخت   وابسته سوم: دوره  تمام )میانگین حساب   (:APP)  یبدهمتغیر  بهای   / پرداختنی  کالای  های  شده 

 (.365وجودی کالای پایان دوره منهای کالای اول دوره /فروش رفته بعلاوه م 

)دوره وصول مطالبات بعلاوه چرخه تولید منهای دوره   (:CCCنقد )متغیر وابسته چهارم: چرخه تبدیل وجه  

 پرداخت بدهی(. 

 های فوق: در رابطه 

CCC:   چرخه تبدیل وجه نقد 

Sale:   فروش خالص 

COGS:  شده کالای فروش رفته بهای تمام 

Purchases:   شده کالای فروش رفته بعلاوه موجودی کالای پایان دوره منهای کالای اول دوره. بهای تمام 

AR:   های دریافتنیحساب 
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INV:   موجودی کالا 

AP:   یپرداختنهای  حساب 

 

 ( PS scoreها )شركت یعملكرد پایدارمتغیر مستقل پژوهش:  . 3-2-2

( پایداری عملکرد  1399همکاران )( و عسگری رشتیانی و  1396رشوند )در پژوهش حاضر به تبعیت از رضایی و  

شود که هر چه عدد حاصله  از مجموع سه معیار پایداری گزارشگری، پایداری مالکیت و پایداری رقابت حاصل می 

دهنده عملکرد پایدار  . عناصر تشکیل تر باشد بدین معناست که شرکت از پایداری بیشتری برخوردار استبزرگ 

 ها به شرح زیر اجرایی شده است:شرکت 

 ( CSرقابت )الف. پایداری  

 شود: برای سنجش پایداری رقابت به شرح زیر استفاده می 

MS=(
فروش  شرکت در هر سال 

فروش  صنعت  در هر سال 
) 

 

انحراف   از  رقابت  پایداری  باشد،  حاصل می  MSسه دوره گذشته(  )  یارمعنهایتاً  بازار کمتر  و هر چه سهم  شود 

 (.1399عسگری رشتیانی و همکاران،  است )دهنده پایداری رقابت بالاتر  نشان 

 ( RS) یگزارشگرب. پایداری 

 شود: برای سنجش پایداری گزارشگری از مدل زیر استفاده می 
 

TACCit =  β0  +  β1CFOit−1 + β2 CFOit  + β3 CFOit+1  + β4 ROAit  +  εit 
 

 که در رابطه فوق:

TACC  ها سال قبل(بر کل داراییسود خالص منهای وجه نقد عملیاتی تقسیم)  یتعهد: کل اقلام 

CFO جریان نقد عملیاتی : 

ROAها(بر کل داراییسود خالص تقسیم)  ها: نرخ بارده دارایی 

سپس انحراف معیار سه دوره  شده و  نهایتاً جهت محاسبه پایداری گزارشگری ابتدا میزان خطای مدل فوق محاسبه

را محاسبه می گذشته جمله خطای حاصل  نقد عملیاتی شرکت کمتر،  ؛  شودشده  بنابراین هر چه خالص وجوه 

 (. 1399عسگری رشتیانی و همکاران،  است )پایداری گزارشگری بالاتر  

 ( OS) ت یمالكپایداری  

 شود: برای سنجش پایداری مالکیت به شرح زیر عمل می
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جز سایر سهامداران( در هرسال، در مقایسه با میانگین قلمرو زمانی تحقیق همان  به) تی مالکانحراف معیار درصد 

که اگر انحراف معیار از میانگین کمتر باشد. پایداری مالکیت به وجود  نحوی شرکت بیانگر پایداری مالکیت است. به

 (.1399عسگری رشتیانی و همکاران،  )  آیدمی

OS=(
σ(𝑂𝑆)

µ(𝑂𝑆)
) 

 

 ( Controlsپژوهش )های كنترلی .متغیر3-2-3

 شده است: کننده زیر استفاده ( برای متغیرهای کنترل از عوامل تعیین۲0۲۲طبق پژوهش باروس و همکاران )

 آید. ها به دست می(: از طریق محاسبه لگاریتم طبیعی کل داراییSIZEاندازه شرکت )

 شود. ها محاسبه می کل بدهی بر کل دارایی(: از تقسیم ارزش  LEV)  یمالاهرم  

 شود. از تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان بر ارزش دفتری محاسبه می  :(MTBشرکت )رشد  

 آید.های جاری به دست می های جاری بر بدهی طریق تقسیم دارایی  از  (:CUR)  یجار نسبت  

 موردنظر. (: لگاریتم طبیعی تفاضل سال تأسیس شرکت از سال  AGEشرکت )عمر  

 

 پژوهش های یافته. 4

 .آماره توصیفی متغیرهای پژوهش4-1

می۲جدول) نشان  را  پژوهش  متغیرهای  توصیفی  آمار  که اصلیدهد.  (  است  میانگین  مرکزی،  شاخص  ترین 

هاست. برای مثال  دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده نشان 

ها حول این نقطه  دهد بیشتر داده باشد که نشان می( صدم می 57/0برابر با )  اهرم مالیمقدار میانگین برای متغیر  

یافته میزان  به.  اندتمرکز  یا  یکدیگر  از  پراکندگی  میزان  تعیین  برای  معیاری  پراکندگی،  پارامترهای  طورکلی 

ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر  از مهم  ها نسبت به میانگین است.پراکندگی آن

که نشان  باشد  ( می 16/0ها )( و برای عملکرد پایداری شرکت 8/168چرخه تبدیل وجه نقد شرکت برابر )برای  

کمترین و   کمینه و بیشینه نیز  .دهد این سه متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستندمی

 دهد. بیشترین را در هر متغیر نشان می
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 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول ) 

 كمترین بیشترین  میانگین  نماد نام متغیر 
انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی

 PS score ۲1/0 95/0 006/0 16/0 73/1 04/6 عملکرد پایداری 

 APP 69/91 5/613 85/۲ 3/107 96/۲ 10/13 دوره پرداخت بدهی 

 SIZE 49/14 1۲/۲0 03/11 6۲/1 84/0 94/3 اندازه شرکت 

 INVP 04/144 4/679 80/6 1/115 18/۲ 43/9 )موجودی کالا(   یدچرخه تول

 LEV 57/0 99/0 10/0 19/0 14/0 - 58/۲ اهرم مالی 

 CCC 8/194 8/754 60/۲ 8/163 30/1 77/4 چرخه تبدیل وجه نقد 

 CUR 50/1 61/4 31/0 83/0 88/1 03/7 نسبت جاری 

 ARP 8۲/139 5/690 93/4 77/135 05/۲ 70/7 دوره وصول مطالبات 

 MTB 00/4 81/13 00/1 56/3 65/1 7۲/4 رشد شرکت 

 AGE 57/3 ۲3/4 19/۲ 39/0 61/0 - 55/۲ عمر شرکت 

 های پژوهشگر یافته منبع:

 

 و خودهمبستگی سریالی .آزمون ناهمسانی واریانس4-2

باشد  درصد می   5پژوهش کمتر از    داری آزمون در مدل دهد که سطح معنی( نشان می 3نتایج حاصل در جدول )

اخلال می  واریانس در جملات  ناهمسانی  بیانگر وجود  آزمون خودهمبستگی و  معناداری  باشد، همچنین سطح 

های  رصد است و بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی در مدل د  5پژوهش با سطح معناداری کمتر از    سریالی در مدل 

و همچنین استفاده از امکانات ابزار    glsها با اجرای دستور  باشد که این مشکل در تخمین نهایی مدل پژوهش می

 (.1397افلاطونی،  ) ، رفع شده است10افزار ایویوز  نیرومند استاندارد در نرم 

 
 (: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی3جدول )

 نتیجه آزمون داریسطح معنی آماره آزمون مدل آزمون 

 انس ی وار یناهمسان وجود  0000/0 76/137 مدل آزمون فرضیه اول پژوهش 

 انس ی وار یناهمسان وجود  0000/0 15/134 مدل آزمون فرضیه دوم پژوهش 

 انس ی وار یناهمسان وجود  0000/0 46/۲03 مدل آزمون فرضیه سوم پژوهش 

 انس ی وار یناهمسان وجود  0000/0 ۲6/1۲8 مدل آزمون فرضیه چهارم پژوهش 

 ی سریالی وجود خودهمبستگ 0000/0 40/743 مدل آزمون فرضیه اول پژوهش 

 ی سریالی وجود خودهمبستگ 0000/0 ۲1/755 مدل آزمون فرضیه دوم پژوهش 

 ی سریالی وجود خودهمبستگ 0000/0 10/668 مدل آزمون فرضیه سوم پژوهش 
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 نتیجه آزمون داریسطح معنی آماره آزمون مدل آزمون 

 ی سریالی وجود خودهمبستگ 0000/0 78/543 مدل آزمون فرضیه چهارم پژوهش 

 پژوهشگر های یافته منبع:

 

 .آزمون مانایی متغیرها 4-3

داری متغیرها در آزمون مانایی کمتر  شود که سطح معنی( مشاهده می 4آمده در جدول )دستبا توجه به نتایج به 

 درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرها است.   5از  

 
 پژوهش ی رهای( متغلوین، لین و چو) ییآزمون مانا(: 4جدول ) 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نماد نام متغیر 

 مانا است  PS score 5533/18 - 0000/0 عملکرد پایداری 

 مانا است  APP 6۲588/9 - 0000/0 دوره پرداخت بدهی 

 مانا است  SIZE 79110/8 - 0000/0 اندازه شرکت 

 مانا است  INVP 3719/13 - 0000/0 )موجودی کالا(   یدچرخه تول

 مانا است  LEV 391۲4/6 - 0000/0 اهرم مالی 

 مانا است  CCC ۲۲55/17 - 0000/0 چرخه تبدیل وجه نقد 

 مانا است  CUR 35831/۲ - 0000/0 نسبت جاری 

 مانا است  ARP 3031/13 - 0000/0 دوره وصول مطالبات 

 مانا است  MTB 8895/10 - 0000/0 رشد شرکت 

 مانا است  AGE 4۲11/85 - 0000/0 عمر شرکت 

 گر های پژوهشیافته منبع:

 

 های پژوهش  .نتیجه آزمون فرضیه4-4

  10( و سطح معناداری کمتر از -۲4/9) دهد که متغیر عملکرد پایداری با ضریب منفی( نشان می 5نتایج جدول )

بنابراین فرضیه اول پژوهش در ؛  ( رابطه معناداری با چرخه تبدیل وجه نقد در سطح خطای دارد090/0درصد )

اندازه شرکت، اهرم مالی، رشد شرکت،    همه متغیرهای کنترلی شامل؛  شوددرصد پذیرفته می   10خطای  سطح  

درصد رابطه معناداری با متغیر وابسته پژوهش دارند. ضریب   5نسبت جاری و عمر شرکت با سطح معناداری زیر 

  94اند  وجود در مدل توانسته دهد متغیرهای مستقل و کنترلی مباشد که نشان میدرصد می  94تعیین برابر با  

رو  باشد و ازاین می  93/1درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. همچنین مقدار دوربین واتسون برابر عدد  

دهد که بین جملات اخلال مدل خودهمبستگی شدیدی وجود  باشد، نشان می می  50/۲تا    50/1که مابین عدد  
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دهد همبستگی شدید بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد.  باشد که نشان می می   5خطی زیر عدد  ندارد. آماره هم 

دهد که مدل پژوهش از برازش مناسبی برخوردار است.  درصد نشان می  5( با سطح معناداری زیر Fآزمون )آماره 

ه  ( رابط 0008/0درصد )  5( و سطح معناداری کمتر از  -3۲/17)  همچنین متغیر عملکرد پایداری با ضریب منفی

درصد پذیرفته    5بنابراین فرضیه دوم پژوهش در سطح خطای  ؛  معناداری با متوسط دوره وصول مطالبات دارد

درصد رابطه    5اهرم مالی، رشد شرکت و عمر شرکت با سطح معناداری زیر    شود. متغیرهای کنترلی شاملمی

دهد متغیرهای  باشد که نشان مییدرصد م  87معناداری با متغیر وابسته پژوهش دارند. ضریب تعیین برابر با  

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. همچنین مقدار   87اند مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته

دهد که بین  باشد، نشان می می  50/۲تا    50/1رو که مابین عدد  باشد و ازاین می   7۲/1دوربین واتسون برابر عدد  

آماره هم جملات اخلال مدل خودهمبس دهد  باشد که نشان می می   5خطی زیر عدد  تگی شدیدی وجود ندارد. 

دهد  درصد نشان می  5( با سطح معناداری زیر  Fآزمون )همبستگی شدید بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد. آماره  

( و -8۲/۲)  که مدل پژوهش از برازش مناسبی برخوردار است. همچنین متغیر عملکرد پایداری با ضریب منفی

از   بنابراین  ؛  ( رابطه معناداری با متوسط دوره گردش موجودی کالا ندارد33/0درصد )  5سطح معناداری بالاتر 

شود. متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و رشد شرکت با سطح درصد پذیرفته نمی   5فرضیه پژوهش در سطح خطای  

باشد که درصد می  94ارند. ضریب تعیین برابر با  درصد رابطه معناداری با متغیر وابسته پژوهش د  5معناداری زیر  

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح   94اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهنشان می

باشد،  می  50/۲تا    50/1رو که مابین عدد  باشد و ازاین می   81/1دهند. همچنین مقدار دوربین واتسون برابر عدد  

باشد  می  5خطی زیر عدد  دهد که بین جملات اخلال مدل خودهمبستگی شدیدی وجود ندارد. آماره همنشان می

  5( با سطح معناداری زیر Fآزمون )دهد همبستگی شدید بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد. آماره که نشان می

ر عملکرد پایداری با ضریب  دهد که مدل پژوهش از برازش مناسبی برخوردار است. نهایتا متغیدرصد نشان می 

ها تأثیرگذار  های شرکت ( بر دوره پرداخت بدهی 0003/0درصد )  5( و سطح معناداری کمتر از  -۲7/۲0)  منفی

اندازه  درصد پذیرفته می  5بنابراین فرضیه پژوهش در سطح خطای  ؛  است  شود. همه متغیرهای کنترلی شامل 

درصد رابطه معناداری با    5شرکت با سطح معناداری زیر  شرکت، اهرم مالی، رشد شرکت، نسبت جاری و عمر  

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی باشد که نشان میدرصد می  74متغیر وابسته پژوهش دارند. ضریب تعیین برابر با  

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. همچنین مقدار دوربین واتسون    74اند  موجود در مدل توانسته

دهد که بین جملات اخلال  باشد، نشان می می  50/۲تا    50/1رو که مابین عدد  باشد و ازاین می   89/1عدد  برابر  

دهد همبستگی شدید  باشد که نشان می می   5خطی زیر عدد  مدل خودهمبستگی شدیدی وجود ندارد. آماره هم

دهد که مدل پژوهش  رصد نشان مید  5( با سطح معناداری زیر  Fآزمون )بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد. آماره  

 از برازش مناسبی برخوردار است. 
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 های پژوهش(، نتایج آزمون فرضیه5جدول )

 نام متغیر 
 ها دوره پرداخت بدهی دوره گردش موجودی  دوره وصول مطالبات چرخه تبدیل وجه نقد 

 معناداری  ضرایب معناداری  ضرایب معناداری  ضرایب معناداری  ضرایب

 0003/0 - ۲7/۲0 33/0 - 8۲/۲ 0008/0 - 3۲/17 090/0 - ۲4/9 عملکرد پایداری 

 036/0 - 89/9 01۲/0 93/6 11/0 - 53/9 007/0 7۲/9 اندازه شرکت 

 001/0 81/36 15/0 7۲/6 0000/0 63/66 0000/0 15/44 اهرم مالی 

 001/0 - 1۲/۲ 008/0 - 60/0 0000/0 - 99/۲ 0001/0 - 9۲/1 رشد شرکت 

 0000/0 - 1۲/11 19/0 - 71/۲ 94/0 13/0 014/0 5۲/7 جاری نسبت 

 0000/0 4/363 051/0 - 36/58 0007/0 9/۲51 016/0 - 47/1۲6 عمر شرکت 

 0001/0 - 3/1055 00۲/0 44/۲57 011/0 - 8/648 00۲/0 3/477 عرض از مبدأ 

 74/0 94/0 87/0 94/0 ضریب تعیین 

 89/1 81/1 7۲/1 93/1 دوربین واتسون 

 F 9114/1۲۲ 11605/51 4776/133 4۲964/۲۲آماره 

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 سطح معناداری 

 0000/0 88/8 0000/0 45/۲ 0000/0 68/15 0000/0 35/۲0 اف لیمر 

 0000/0 83/116 0000/0 8۲/48 0000/0 01/6۲ 0000/0 67/59 هاسمن 

 گر های پژوهشیافته منبع:

 

 گیری پژوهش نتیجه بحث و  . 4

  پایداری بر مدیریت سرمایه در گردش   تأثیر عملکردطور که عنوان شد هدف اساسی پژوهش حاضر بررسی  همان

ها منتهی خواهد شد )ناستیتی و همکاران،  مدیریت سرمایه در گردش بهتر به عملکرد بالاتر شرکتها است.  شرکت 

گذاری  های سرمایهمدت موردنیاز برای تأمین مالی فعالیتسرمایه کوتاه واقع مدیریت سرمایه در گردش،  در    (.۲019

مدیریت سرمایه در گردش  دهد.  ترازنامه یک شرکت را در صنایع متفاوت نشان می توجهی ازاست که بخش قابل 

را شکل    تواند مدیریت سرمایه در گردشیکی از عواملی که میها منتهی خواهد شد.  بهتر به عملکرد بالاتر شرکت

شود که هایی را شامل میها و راهبردتمام فعالیت هاعملکرد پایدار شرکت باشد.ها میدهد، عملکرد پایدار شرکت

کند. در بلندمدت پایداری علاوه بر تأثیر بر برقراری ارتباط قوی با  کنندگان از آن را برطرف مینیازهای استفاده 

برای گ رقابتی  مزایای  افزایش  و  بهبود عملکردهای واحدهای  ذینفعان  بر  از طرف دیگر  اعتماد عمومی،  سترش 

ها جهت ادامه بقا و حیات شرکت اهمیت زیادی  مدیریت کارآمد سرمایه در گردش شرکت است.   اقتصادی نیز مؤثر

ه  گیری میزان نقدینگی شرکت ب دهد و همچنین برای اندازه مدت را نشان می دارد و نحوه استفاده از سرمایه کوتاه 

رود. مبانی نظری حاکی از تاثیر عملکرد پایدار بر مدیریت سرمایه در گردش است که نتایج تجربی پژوهش  کار می
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توانند به تعهدات  ها می که شرکتشرطی است برای اطمینان یافتن از آنکند. نقدینگی، پیش حاضر را پشتیبانی می

ند موجب ورشکستگی شرکت گردد. مدیریت کارآمد سرمایه تواگو باشند. نقدینگی ناکافی میمدت خود پاسخ کوتاه 

منظور حداکثر سازی ارزش شرکت است. عملکرد  در گردش، نیازمند تعادل مناسب بین نقدینگی و سودآوری به 

پایدار شرکت پایداری نشان  امر چرخه  باشد که میزمان طولانی میها در طول مدت دهنده حرکت  تواند همین 

تر نماید که با توجه به نتایج نیز مشاهده شد که عملکرد پایدار تاثیر معناداری بر چرخه  وتاهنقدینگی شرکت را ک

دارد.   شرکت  نقدینگی  بر  تبدیل  شرکتهمچنین  مطالبات  وصول  دوره  میها  متوسط  امر  تأثیرگذار  این  باشد. 

که این امر با    تری دارندوتاه دوره وصول مطالبات کهای با پایداری بالاتر  شرکتدهنده این موضوع است که  نشان 

های دریافتنی یک سیاست درست در مدیریت پرتفوی حساب محقق خواهد شد و  های دریافتنی  مدیریت حساب 

زمان لازم برای  طورکلی، دوره وصول مطالبات، معیاری برای سنجش مدت تواند ارزش شرکت را افزایش دهد. بهمی

شود. دوره وصول مطالبات کارایی واحد انتفاعی را در مشتریان محسوب می حاصل از فروش    وصول نقدی مطالبات

های با پایداری عملکرد بالاتر به دلیل  دهد. به طور مثال شرکت های نسیه نشان می مرتبط با فروش   وصول وجوه

احسنت اجرایی شده قادرند این مهم را به نحو  های از پیش تعیینکه ثبات در عملکردهای خود دارند با سیاست این

های تشویقی جهت ارتقای ارزش شرکت قادرند دوره وصول مطالبات را کاهش دهند نتیجه  و با تخفیفات و طرح 

میزان ضریب برآورد شده    ( است.۲0۲1آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش همسو با پژوهش باروس و همکاران )

باشد.  تأثیرگذار نمیها  ه گردش موجودی کالا در شرکت دورعملکرد پایداری با سطح معناداری بالاتر از پنج درصد بر  

باعث شده است که شرکت   مشکلات تأمین مالی و ملاحظات اعمال کنترل سرمایه در گردش  از طریق  های  ها 

روشنی بیانگر این است که داشتن  ها بههای خود داشته باشند. گزارش موجودی  مناسب دیدگاه جدیدی نسبت به

  گذاری درها از طریق، کاهش هزینه سرمایههای مناسب بر موجودی ها و اعمال کنترلدی بهینه از موجو  سطحی

امکان ها و همچنین کاهش هزینه نگهداری موجودی موجودی  ازاین پذیر می ها  موقع  رو عرضه و تحویل بهباشد. 

و سرمایه نگهداری  به مشتریان و همچنین کاهش هزینه  اگذاری در موجودی کالاها  مهم    هایز چالش ها یکی 

هایی با پایداری در عملکرد  شرکت   تواند مرتفع شود.این امر از طریق اقدامات مناسب می  که  ؛باشدمدیران می

توانند تمهیدات بیشتری را بیندیشند اما  های مدون بیشتری برای موجودی کالا و تولیدات خود داشته و میبرنامه 

  باشد. دوره گردش موجودی کالا تأثیرگذار نمیصل چهارم عملکرد پایداری بر  شده در فنهایتاً با توجه به نتایج حاصل

نتایج برای رابطه  کند.  ( را تایید نمی ۲0۲1نتیجه آزمون فرضیه سوم پژوهش نتایج پژوهش باروس و همکاران )

رگذار است.  تأثیها  ها نشان داد این عامل بر دوره پرداخت بدهیهای شرکت دوره پرداخت بدهیعملکرد پایداری  

هایی که از عملکرد پایدارتری برخوردار هستند بنابراین  توان به این صورت عنوان نمود که در شرکتدرواقع می 

نماید و دوره  تری را دنبال می ها با ثبات عملکرد درنتیجه دوره پرداخت بدهی منظمتوان گفت که این شرکت می

عی مواجه نشدن شرکت با بحران مالی ناشی از عدم پرداخت  نویابد که بهها کاهش میپرداخت در این شرکت 

ها پرهزینه باشد، زیرا  تواند برای شرکت ها میتأخیر در پرداخت بدهی  زیرا  ؛باشدها برای کار در آینده میبدهی
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ها  های اولیه وجود داشته باشد که آن را از دست دهند و یا تأخیر در پرداخت هایی در پرداخت ممکن است تخفیف 

افزایش می را  و ورشکستگی  نکول  باروس  دهد،  نیز خطر  پژوهش  نتایج  پژوهش  آزمون فرضیه چهارم  و  نتیجه 

مدیران و مالکان شرکت با توجه به محیط رقابتی بازار در داخل و خارج از کشور    کند.( را تایید می۲0۲1همکاران )

بایست در جهت پایداری در عملکرد شرکت در جهت حفظ جایگاه خود و منافع ذینفعان کوشا بوده و ارزش  می

تر کردن دوره  جاد موقعیت مناسب زمینه را برای کوتاه شرکت را ارتقا بخشند. عملکرد پایداری بالا قادر است با ای

توان عملکرد  تر شدن چرخه وجوه میوصول مطالبات و همچنین پرداخت دیون شرکت را فراهم آورد و با کوتاه

ها در جهت افزایش اقتدار و  گذاران با بررسی اقدامات شرکت سرمایه همچنین  ها دنبال نمود.بالاتری را در شرکت 

سازمان  نهایتا    گذاری بهتری خواهند داشت.تر سرمایهها و مدیران قابل در عملکرد قادرند با شناسایی شرکت   پایداری

تواند موجب  های نمونه در این حیطه می ها و شرکت ای و سالانه امتیازات عملکرد پایدار شرکت بورس با ارائه دوره 

بررسی تاثیر  گردد به  مندان حوزه پژوهش پیشنهاد میقهها برای عملکرد پایدار بالاتر باشد. به علاتشویق شرکت 

نتایج  نتایج را در کنار  و  پرداخته  پاداری و مدیریت سرمایه در گردش  بر رابطه میان عملکرد  مدیریت ریسک 

 پژوهش حاضر تفسیر نمایند. 

 

 منابع فهرست 

عملکرد پایدار اجتماعی و تأثیر آن بر هزینه  ( تحلیل  1398آرین پور، آرش؛ حساس یگانه، یحیی؛ باباجانی، جعفر )

های اقتصاد، پولی، مالی دوره جدید،  شده در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهش های پذیرفتهسرمایه شرکت 

 .194-156، صص  17، شماره  ۲6سال  

بر قابلیت  ( تأثیر مدیریت سرمایه در گردش 1399حسن )زاده، رسول؛ طاهری، اسکندرنژاد، سمیه؛ برادران حسن 

های تجاری مبتنی بر شکاف تولید. فصلنامه  شده در بورس تهران در چرخه های پذیرفته سودآوری شرکت 

 .48-31صص  (،  ۲شماره )(،  8سال )   علمی مدیریت دارایی و تأمین.

ی افزوده اقتصادی در ط ( بررسی تأثیر عملکرد پایداری شرکتی بر ارزش 1399امین، وحید؛ صالح نژاد، سید حسن ) 

 . 30  تا  1  ، صص۲شماره    7  دوره  علمی دانش حسابداری مالی،  مجله  چرخه عمر شرکت،

خانقاه،   زاده  تقی  یونس؛  ناکارایی 1395)  دیوحبادآورنهندی،  و  گردش  در  سرمایه  مدیریت  بین  ارتباط   )

 .38-17صص  (،  3شماره )(،  4سال )پژوهش مدیریت دارایی و تأمین.  -گذاری. فصلنامه علمیسرمایه

شناسی در حسابداری. انتشارات  های تجربی و روش ( پژوهش 1395پور، شیوا )مهد، بهمن؛ عربی، مهدی؛ حسن   بنی

 ترمه. 

ها بر پایداری اقلام  ( تأثیر چرخه عملیاتی شرکت 1391)  اصغر؛ رضایی پیته نوئی؛ یاسریعلبولو، قاسم؛ قربانی،  

 .47-34صص  (،  46شماره )(،  1۲سال ) تعهدی سود. دانش حسابرسی،  
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( بررسی رابطه بین مدیریت سرمایه 1391الهام )تقی زاده خانقاه، وحید؛ اکبری، خسرو؛ شاهی، محسن؛ قنواتی،  

 ها. مجموعه مقالات دهمین همایش ملی حسابداری ایران. دانشگاه الزهرا. در گردش و عملکرد شرکت 

های  مالی و محدودیت  عملکرد گردش،مدیریت سرمایه در   ( 1396سپاسی، سحر؛ حسنی، حسن؛ سلمانیان، آیدا )

پژوهشی مدیریت سرمایه دارایی و    _ علمی    فصلنامه  تأمین مالی: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران،

 .116تا   96پنجم صص    سال  تأمین مالی،

های سرمایه در گردش و ریسک شرکت.  ( سیاست1389زهدی، محمدهادی؛ ولی پور، هاشم؛ شهابی، علیرضا)

 .۲10-187(، صص8(، شماره)۲ی حسابداری مالی و حسابرسی.دوره)ها پژوهش

امید) منصوری،  محمدحسین؛  سود  1389ستایش،  مختلف  اجزای  و  گردش  در  سرمایه  بین  ارتباط  بررسی   )

 .۲4-1(، صص8(، شماره)۲های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. دوره)حسابداری شرکت

( نقش مدیریت ریسک تأثیر  1399) نیفرزده، فاضل؛ خردیار، سینا؛ رضایی، عسگری رشتیانی، حمزه؛ محمدی نو 

گذاری. فصلنامه علمی پژوهشی دانش حسابداری و  اجتماعی بر رابطه بین عملکرد پایدار و کارایی سرمایه

 .105-89صص  (،  34شماره )(،  9سال )حسابرسی مدیریت،  

-( تاثیر کیفیت پیش بینی مدیریت بر کارایی سرمایه1401پور، احمد)دهقان، فاطمه؛ پورحیدری، امید؛ خدامی

پژوهشگ مالکیت.  نقش ساختار  نظر گرفتن  با در  و حسابرسی، دوره)ذاری  مالی  (،  14های حسابداری 

 .75-51(، صص1شماره) 

بررسی رابطه بین مدیریت سرمایه در  (  1401)  لیخلقدرتی زوارم، عباس؛ نوروزی، محمد؛ اکبری، زهرا؛ دهقان،  

 .168-154صص  (،  1شماره )(،  8دوره )های رونق و رکود. مطالعات مدیریت و حسابداری،  در دوره  گردش

ضرورت تهیه گزارشگری پایداری؛ اصول و ساختار   ( 1396؛ اشکان رحیم زاده و هرام محمدی )محمدرضاکردلو،  

 ی جدید در مدیریت و حسابداری، دوره جدید، شماره دوم. هاپژوهش ، فصلنامه  "آن

( بررسی تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر نقدشوندگی سهام در  1400)  درضایحمزاده،  مظاهری، مهدی؛ شکری

(، شماره  4دوره ).  وکارکسب شده در بورس اوراق بهادار تهران. الگوهای نوین مدیریت  های پذیرفته شرکت

 .۲9-۲0صص  (،  9)

( تأثیر عملکرد پایداری شرکت بر مازاد  1398ضا )احمدر؛ قاسمی، محمدرضا؛ رفیعی شهرکی،  عباس   دیسهاشمی،  

 . 138-119صص  (،  ۲شماره )(،  9دوره )بازده سهام و سودآوری. حسابداری و منافع اجتماعی.  

بابایی،  درضایحمی فرد،  لیوک  احمد؛  یعقوب زاده، ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و   (1389)  احمدرضا؛ 

  ی، پرتفو مهندسی مالی و مدیریت    مجله  بازار بورس اوراق بهادار تهران،های پذیرفته در  سودآوری در شرکت

 .137تا    117صص    ۲شماره    1  دوره
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( در پژوهشی با عنوان  140۲حیدری نیک، زهرا؛ گرامی، آمنه؛ قرخلوی نادری، غزل؛ عزیزی بابا احمدی، مهتاب )

انداز حسابدری و مدیریت،  . چشمتاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری با تاکید بر اندازه شرکت

6(81  ،)۲۲7-۲38 . 

Alareeni, B. A., & Hamdan, A. (2020). ESG impact on performance of US S&P 500-listed 

firms. Corporate Governance: The International Journal of Business in Society. 
Altaf, N., & Ahmad, F. (2019). Working capital financing, firm performance and financial constraints: 

Empirical evidence from India. International Journal of Managerial Finance. 
Baah, C., Opoku-Agyeman, D., Acquah, I. S. K., Agyabeng-Mensah, Y., Afum, E., Faibil, D., & 

Abdoulaye, F. A. M. (2021). Examining the correlations between stakeholder pressures, green 

production practices, firm reputation, environmental and financial performance: evidence from 

manufacturing SMEs. Sustainable Production and Consumption, 27, 100-114. 
Banker, R; Byzalov, D; Plehn-Dujowich, J. (2014). Demand uncertainty and cost behavior. The 

Accounting Review, 89: 839-865. 

Baños-Caballero, S., García-Teruel, P. J., & Martínez-Solano, P. (2014). Working capital management, 

corporate performance, and financial constraints. Journal of business research, 67(3), 332-338. 
Barros, V., Falcão, P. F., & Sarmento, J. M. (2021). Are more sustainable firms able to operate with 

lower working capital requirements?. Finance Research Letters, 46, 102407. 
Giese, G., Lee, L. E., Melas, D., Nagy, Z., & Nishikawa, L. (2019). Foundations of ESG investing: 

How ESG affects equity valuation, risk, and performance. The Journal of Portfolio 

Management, 45(5), 69-83. 
 Gill, A., Kang, P. and Amiraslany, A. (2022), "Information technology investment and working capital 

management efficiency: evidence from India survey data", South Asian Journal of Business 

Studies, Vol. ahead-of-print No. ahead-of-print. https://doi.org/10.1108/SAJBS- 

Habib, A.M. and Kayani, U.N. (2022), "Does the efficiency of working capital management affect a 

firm’s financial distress? Evidence from UAE", Corporate Governance, Vol. ahead-of-print No. 

ahead-of-print. https://doi.org/10.1108/CG-12-2021-0440 

Le, B. (2019), "Working capital management and firm’s valuation, profitability and risk: Evidence from 

a developing market", International Journal of Managerial Finance, Vol. 15 No. 2, pp. 191-204. 

https://doi.org/10.1108/IJMF-01-2018-0012 

Nastiti, P. K. Y., Atahau, A. D. R., & Supramono, S. (2019). Working capital management and its 

influence on profitability and sustainable growth. Business: Theory and Practice, 20, 61-68. 

https://doi.org/10.3846/btp.2019.06 

Seligova, Marketa, (2022) Working Capital Management in Relation to the Size and Profitability of 

Companies in the Czech Republic. 

Tarkom, Augustine(2022) Impact of COVID-19 exposure on working capital management: The 

moderating effect of investment opportunities and government incentives. Finance Research 

Letters. Volume 47, Part B, June 2022, 102666 

Yoon, B., Lee, J. H., & Byun, R. (2018). Does ESG performance enhance firm value? Evidence from 

Korea. Sustainability, 10(10), 3635. 
KS Sawarni, S Narayanasamy, PC Padhan(2023) Impact of earnings management on working capital 

management efficiency. Finance Research Letters. Volume 54, June 2023, 103778. 

https://doi.org/10.1016/j.frl.2023.103778 

 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Amarjit%20Gill
https://www.emerald.com/insight/search?q=Parminder%20Kang
https://www.emerald.com/insight/search?q=Afshin%20Amiraslany
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/2398-628X
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/2398-628X
https://doi.org/10.1108/SAJBS-06-2021-0239
https://www.emerald.com/insight/search?q=Ahmed%20Mohamed%20Habib
https://www.emerald.com/insight/search?q=Umar%20Nawaz%20Kayani
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1472-0701
https://doi.org/10.1108/CG-12-2021-0440
https://www.emerald.com/insight/search?q=Ben%20Le
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1743-9132
https://doi.org/10.1108/IJMF-01-2018-0012
https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-030-98179-2_24
https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-030-98179-2_24
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612321005924#!
https://www.sciencedirect.com/journal/finance-research-letters
https://www.sciencedirect.com/journal/finance-research-letters
https://www.sciencedirect.com/journal/finance-research-letters/vol/47/part/PB
https://scholar.google.com/citations?user=GpXIlVIAAAAJ&hl=en&oi=sra
https://scholar.google.com/citations?user=RO_jBxcAAAAJ&hl=en&oi=sra
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612323001514
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612323001514
https://www.sciencedirect.com/journal/finance-research-letters
https://www.sciencedirect.com/journal/finance-research-letters/vol/54/suppl/C
https://doi.org/10.1016/j.frl.2023.103778


 
Judgment and Decision Making in Accounting  

Vol. (3) Issue (10) Summer 2024 

Abstract 

68 

http://jdaa.iauctb.ac.ir 
Creative Commons – Attribution 4.0  

International – CC BY 4.0 
Creativecommons.org  

 
https://doi.org/10.30495/JDAA.1403.1079888 

 
 

The impact of sustainable performance  

on working capital management  

 

 
Mohammad Hossein Fateh1 

Khadija Heidarinia2 

 
 

Received: 22 / April / 2024 Accepted: 02 / June / 2024 
 

 
 

 

Abstract 
Working capital management refers to the management of current assets and liabilities and is used to 

create a balance between them so that shareholders can get the maximum return for investing in assets 

by effectively managing working capital. The efficient management of the working capital of 

companies is very important for the continued survival and life of the company and shows how to use 

short-term capital and is also used to measure the company's liquidity. The purpose of this study is to 

investigate the effect of sustainability performance on working capital management of companies. The 

current research is applied and from the methodological point of view, the correlation is causal type 

(post-event). The statistical population of the research is all the companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange, and using the systematic elimination sampling method, 133 companies were selected as the 

research sample and were examined in a 10-year period between 2012 and 2021. The results of the 

research hypothesis test showed that sustainability performance has an adverse effect on the liquidity 

conversion cycle, the average debt collection period, and the average debt payment period of 

companies. In fact, by increasing the company's activity in line with corporate sustainability, the 

company's liquidity conversion cycle will be shorter and faster, and the company will achieve its initial 

capital, and on the other hand, the period of collecting claims from those with whom it has worked on 

credit will be reduced, and the period of debt payment will be reduced. It will be reduced to others. 

Keywords: sustainability performance, working capital management, Tehran Stock Exchange. 
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