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 چکیده

 شرطی پیشباید تعادل بین نقدینگی و سوددهی را حفظ کند. نقدینگی  پردازد میعملیاتی  های فعالیت یک شرکت زمانی که به

و در واقع از یکک رریکان دایمکی در زمینکه ادامکه ککار        باشد می، شرکت قادر به برآورده کردن الزامات کند میاست که تضمین 

مکورد تورکه خکان اندیشکمندان و منریکان مکدیریت مکالی        . نقدینگی و سودآوری دو موضوع مهم دهد میفعالیت شرکت خبر 

که اگر شرکتی سودآور نباشد مریض اسکت ولکی اگکر نقکدینگی نداشکته       شود میگفته  هرکداماست. در تبیین رایگاه  ها شرکت

 مکرور  بکه بپکردازیم. سکپ     هاشرکت یچرخه پول نقد  بر سوددهدر این مقاله بر آن شدیم به بررسی  باشد در حال مرگ است.

 .ایم کردهارایه  خصوناین را در  هایی تحلیلو سپ   ایم نمودهاقدام پیشینه تحقیقات داخلی و خارری در مورد موضوع تحقیق 

 

 سوددهی، بورس اوراق بهادار، نقدینگی، سوددهیچرخه پول نقد، هاي کلیدي:  واژه
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  قدمهم-1

 نهاد این هنوز زمانی، دورة این از پ  گفت که توانمی ررأت گذرد. بهیم تهران بهادار اوراق بورس عمر از دهه چهار از بیش

 از رهان، بکیش  در بورس پیدایش از که است حالی در این و است کشورمان ناشناخته مردم از بسیاری برای سرمایه، بازار مهم

 و مکالی  تکممین  برای زمینة مهمی به بورس توسعه، حال در و یافته توسعه کشورهای از بسیاری در امروزه و گذردقرن می سه

 در اخیکر  سکال  چنکد  در مالی دانش نسبی گسترش ورود (. با6331است )برابرنیا ادبی و روشندل،  شده تبدیل گذاریسرمایه

 حال در. است پیش در درازی راه مطلوب، رایگاه به رسیدن تا هنوز سرمایه، و بازار بورس به و دولت مردم بیشتر توره و ایران

 است بکورس  پایین بسیار یافته، توسعه سایر کشورهای با مقایسه در بهادار اوراق بورس با کشورمان مردم آشنایی سطح ضر،حا

 پژوهشکگران  و محققکین  از بسیاری دارد بطوریکه کشورها اقتصادی در توسعه زیادی بسیار تاثیر مالی بازار از بخشی عنوان به

 مهمترین از (. یکی6337شناسند )حسینی مقدم، می توسعه ساززمینه های مالیبخش سایر با همگام را بهادار اوراق بازار رشد

اسکت.   هکا شکرکت  مکالی  منکابع  تنهیز برای آن انباشت و پراکنده و رزیی هایآوری سرمایهرمع بهادار اوراق بورس هایمزیت

 هایبنگاه و هاشرکت رشد و توسعه زمینه مؤسسات، مالی تممین و تولید امر در راکد و رزیی اندازهایپ  به کارگیری با بورس

(. یکک شکرکت زمکانی ککه بکه      6111، 6شکود )آگکن  مکی  رفاه ارتماعی بهبود عامل خود نوبه به آن و کندمی فراهم را اقتصادی

-مکی است که تضکمین   شرطی پیشپردازد باید تعادل بین نقدینگی و سوددهی را حفظ کند. نقدینگی های عملیاتی میفعالیت

-باشد و در واقع از یک رریان دایمی در زمینه ادامه کار فعالیت شرکت خبر مکی کند، شرکت قادر به برآورده کردن الزامات می

هکا اسکت. در تبیکین    دهد. نقدینگی و سودآوری دو موضوع مهم مورد توره خان اندیشمندان و منریان مدیریت مالی شکرکت 

کتی سودآور نباشد مریض است ولی اگر نقدینگی نداشکته باشکد در حکال مکرگ اسکت      شود که اگر شرگفته می هرکدامرایگاه 

هکا شکود یککی    تواند مننربه سوددهی شرکتها دو بخش اصلی که می(. از نظر بسیاری از آکادمیسین6331)ایزدی نیا و تاکی، 

وارد بکه منظکور دسکتیابی بکه سکود،      ساختار سرمایه و دیگری مدیریت سرمایه در گردش است که این دو مورد در بسیاری از مک 

دستخوش تغییرات قرار گرفته است. مدیریت سرمایه در گردش به خاطر تمثیرش روی ریسک و سوددهی شکرکت و در نتینکه   

ای برخوردار است. مدیریت سرمایه در گردش به طرق متعدد قابل دسترسی است. از ارکزا  اصکلی   ارزش شرکت از اهمیت ویژه

های پرداختنی که بیکانگر چرخکه تبکدیل    های دریافتنی و مدیریت حسابریت مورودی کالا، مدیریت حسابتوان به مدیآن می

انکد و  ای را اننکام داده هکای عمکده  باشند، اشاره کرد. در واقع بسیاری از پژوهشگران در رابطه با این ارزا ، پکژوهش وره نقد می

 3(. مطالعکات صکورت گرفتکه توسکد پکاداچی     6113، 6انکد )دیلکو   ودهها بررسی نممطلوب آن را بر روی سوددهی شرکت تمثیر

های کوچک بررسی کرده است. ( در واقع رایگاه مدیریت سرمایه در گردش را در شرکت6117و همکارانش ) 4(، سولانو6111)

ارتقا  فرهنک  ککار و   اند و برای های کوچک به عنوان یک عنصر اصلی در یک اقتصاد سالم و فعال تلقی شدهاز نظر آنها شرکت

ای را برای پیشرفت اقتصادی در کشورهای در حال توسکعه فکراهم   ها انگیزهباشد. این شرکتهای کارآمد، حیاتی میایناد شغل

های کوچک از اهمیکت  اند و این مهم از طریق تشخیص عمومی به دست آمده است. مدیریت سرمایه در گردش در شرکتآورده

هکا، از  توانند در بخکش مورکودی  ها می. زیرا با دستیابی به بازارهای مالی در دوره کوتاه مدت، این شرکتای برخوردار استویژه

ها، از طریق اعتبار تناری و گرفتن توانند در بخش مورودیها میهای کوتاه مدت، این شرکتطریق اعتبار تناری و گرفتن وام

                                                           
1 Eugene 
2 Deloof 
3 Padachi 
4 Solanu 
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هکا در مقیکاس بکا نکرخ شکسکت در      اگرچه نرخ شکست در بین این شکرکت  های کوتاه مدت به راحتی سرمایه گذاری کنند.وام

(. برای شناسایی بهتر این بخش نیاز به یک شاخص کلیدی اسکت ککه بکه    6111های بزرگ خیلی بیشتر است )پاداچی، شرکت

شود. دوره یکا  فع میعنوان نمایشگر خوبی برای مدیریت سرمایه در گردش باشد، که این نیاز با انتخاب چرخه تبدیل وره نقد ر

باشکد. زمکانی ککه شکرکت از     مرحله اساسی خرید، تولید، فروش و وصول مطالبکات مکی   4چرخه تبدیل وره نقد در واقع شامل 

کند، این چرخه شروع و تا زمانی که بکه اعتبکار تنکاری دیگکران بکه منظکور       اعتبار تناری خود به منظور خرید کالا استفاده می

 (.6337کند )طالبی، د، این چرخه دوام پیدا میفروش کالا پایبند باش

 بنابراین در این پژوهش محقق بدنبال پاسخ به سوال زیر است:

 دارد؟ تمثیرهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ( بر سوددهی شرکتcccآیا چرخه پول نقد )

 

 پیشینه و تاريخچه موضوع تحقیق در داخل کشور:  -2

رابطه معنی داری را « هااثر مدیریتسرمایه در گردش بر عملکرد و سودآوری شرکت»ر تحقیق خود با موضوع ( د6111پاداچی )

ها نشان داد. در این تحقیق ارزا  مختلف چرخه تبدیل وره نقکد مکورد بررسکی قکرار     بین چرخه تبدیل وره نقد و بازده دارایی

های بکزرگ از اهمیکت بکالایی برخکوردار     رمایه در گردش در شرکتگرفت، نتایج حاصله حاکی از آن بود که موضوع مدیریت س

 است.

دهکد  ( به بررسی کیفیت اقلام تعهدی و مانده وره نقد در بکورس تهکران پرداختنکد. شکواهد نشکان مکی      6333فخاری و تقوی )

کیفیت گزارشگری مکالی از   های نقدی دارد. بنابراین، توره بهکیفیت گزارشگری مالی رابطه منفی و معنی داری با نقد و معادل

باشکد. نتکایج   های تامین مالی ناشی از نگهداشت وره نقد مازاد و ناکارامکد، حکایز اهمیکت مکی    ها، در کاهش هزینهسوی شرکت

های نقدی اثر مثبتی بکر مانکده نقکد داشکته و متغیرهکای      دهد متغیرهای فرصت رشد، رریان نقدی و داراییهمچنین نشان می

 ای منفی با مانده نقد دارند.بدهی و هزینه فرصت رابطهاندازه، سررسید 

های نظارتی درون سازمانی حاکمیکت شکرکتی بکر سکطح نگهداشکت ورکه نقکد        ( به بررسی مکانیزم6331رساییان و همکاران )

ار دهد بین درصد اعضای غیرموظف هیمت مدیره و سطح نگهداشکت ورکه نقکد در بکورس اوراق بهکاد     پرداختند. نتایج نشان می

داشکت ورکه نقکد رابطکه معنکی      گذاران نهادی و سطح نگهتهران، رابطه منفی و معنی داری ورود دارد  اما بین درصد سرمایه

 داری ورود ندارد.

دهد بکین انکدازه شکرکت،    ( به بررسی عوامل تعیین کننده میزان وره مقد پرداختند. نتایج نشان می6311ملکیان و همکاران )

دهکد رریکان نقکدی،    هود و اهرم با وره نقد نگهداری شده رابطه منفی ورود دارد. همچنین نتایج نشان میهای ثابت مشدارایی

 های رشد رابطه مثبتی با وره نقد  نگهداری شده دارند.سودآوری و فرصت

س اوراق هکای پذیرفتکه شکده در بکور    های نقکدی شکرکت  ( به بررسی عوامل مؤثر بر نگهداری مورودی6333آقایی و همکاران )

 6371هکای  ای برای دوره زمکانی سکال  های مالی میان دورههای صورتبهادار تهران پرداختند. در این تحقیق، با استفاده از داده

هکا  های نقکدی توسکد شکرکت   عامل در نگهداری مورودی 61 تمثیربا استفاده از مدل رگرسیون خطی چند متغیره،  6334الی 

-های ککالا و بکدهی  های دریافتی، خالص سرمایه در گردش، مورودیحاکی از آن است حساب مورد بررسی قرار گرفت. شواهد

-های نقدی هستند. از طر  دیگر، فرصتمنفی بر نگهداری مورودی تمثیرهای کوتاه مدت، به ترتیب از مهمترین عوامل دارای 

مثبکت بکر    تکمثیر از مهمتکرین عوامکل دارای   های نقدی و سود خالص، به ترتیب های رشد شرکت، سود تقسیمی، نوسان رریان
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هکا بکر نگهکداری    های بلندمدت و اندازه شرکتمنفی بدهی تمثیرهای نقدی هستند، اما شواهد کافی در مورد نگهداری مورودی

 های نقدی ورود ندارد.مورودی

 

 پیشینه و تاريخچه موضوع تحقیق در خارج از کشور:  -3

 سکاخت،  یشکرکت اغلکب خکان صکنعت بکوده ککه بکر رو        یسود آور یدر گردش بر رو هیاسرم تیریمد تمثیر نیشیمطالعات پ

از  یاریبسک  تمرکز کرده است. یدیتول عیصنا ایو نقل  حمل ،یخرده فروش و گاز، نفت ،یفروش عمده معدن، ،یکشاورز خدمات،

 یدیتول یهایکمپان 6763نمونه از  کی 6111خوزه در سال  لمثا یبرا اننام شده است. کایمتحده آمر الاتیمطالعات در ا نیا

5 یبر مبنکا  یمال استیکه س افتیمورد استفاده قرار داد و در 6113-6174 یهادر طول سال کایآمر
ccc      کوتکاه تکر مننکر بکه

بکه   لیک آنهکا تما  رایدارند ز شتریب یبه سود آور لیو تما شیکوتاه تر گرا cccبا  ییها شرکت نهیبالاتر خواهد شد.در نت یسوآور

 حاصل دارند.ی در گردش ب هیسرما نهیحداقل کردن هز

 6114-6175 یسکال هکا   یفعال در هفکت صکنعت در طک    ییکایشرکت آمر 53135نمونه متشکل از  کیبراساس  نیبر ا علاوه

 نکه ینت نیک پرداختنکد و بکه ا   یدر گکردش و سکوآور   هیسکرما  تیریمد ییکارا نیرابطه ب لیو تحل هیو سونن به تنز نیش انیآقا

 ها،یبده شیافزا یکنند که به را یاشاره م سندگانینو نیا ورود دارد. یو سودآور ccc نیب یمنف یرابطه قو کیکه  دندیرس

 قطع شود. دیدر گردش با هیکاهش سطح سرما یبرا cccتعداد روزها در 

سکال   یچک در طک کو یشرکت خرده فروش 333کوچک و  یدیشرکت تول 371در مطالعه  یبه شواهد مشابه 1و رانسون بنیا

   کردند. دایدست پ 6113-6116 یها

عکدد   371و  یژاپن یها شرکتاز  6555نمونه  کی 6116در سال  7وان  و عملکرد، ینگینقد تیریمد انیرابطه م شیآزما یبرا

نشان داد  جینتا قرار داد. لیو تحل هیمورد تنز 6111تا دسامبر  6135 هیمختلف در طول ژانو عینارا در ص یوانیتا یها شرکتاز 

 رانیداد که مد شنهادیدارد و پ یمنف عموماً یرابطه ا 1(ROE) هیبازگشت سرما ،3(ROA) ها ییبازگشت دارا یبر رو cccکه 

 دهند. شیافزا cccکاهش  قیشرکت را از طر یتوانند سودآور یم

-در فاصکله سکال   کیدر بلژ یلماریشرکت غ 6111در  یدر گردش و سودآور هیسرما تیریمد نیرابطه ب 6113لو  در سال ید

 یهکا سود ناخکالص و حسکاب   انیم طارتبا یهمبستگ لیو تحل هیتنز کیبر اساس  را مورد آزمون قرار داد. 6111-6116 یها

 نیبک  یمعنکادار  یرابطه منفک  کیکرد که  دییفرض تا یتنرب جینتا بیقابل پرداخت به ترت یحساب ها ای یمورود قابل وصول،

 وابسته ورود دارد.مستقل و  یرهایمتغ

شرکت فعکال   636در  یسودآور یدر گردش بر رو هیسرما تیریمد تمثیربه مطالعه  6111در سال  61 یدیفونیو تر  یدیلازار

و  66تکرول  ایگارسک  قکرار دارنکد پرداختنکد.    6114-6116 یهابورس اوراق بهادار در سال ستیمختلف که در ل عیدر صنا یونانی

ککه   ایکوچک و متوسد اسکپان  یبنگاه ها یسودآور یدر گردش بر رو هیسرما تیریمد تمثیر یررسبه ب 6117در سال  همکاران

                                                           
5 Cash Conversion Cycle 
6 Ebben, J. and Johnson, A. 
7 Wang, Y. 
8 Return on Asset 
9 Rate Of Exchange 
10 Lazaridis, I. and Tryfonidis, D. 
11 Garcia-Teruel 
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در سال  66ماتوا پرداخت. 6116-6111 یشرکت فعال در هشت صنعت مختلف بودند در فاصله سال ها 3376نمونه  کیشامل 

مطالعکه   یبکرا  6113-6113 یاسال ه صنعت مختلف در فاصله نیدر چند ییایکن یها شرکتاز  ییتا 31نمونه  کیاز  6161

 یو سکودآور  ccc نیبک  یرابطکه منفک   کیقابل توره بود که  اریسه مطالعه بس نیا یدیکل یها افتهیاز  یکی خود استفاده نمود.

دهند و بهبکود   شیخود افزا یها cccکوتاه کردن  لهیخود را به وس یتوانند سود آور یم ها شرکت نهیدر نت شرکت ورود دارد.

 بردند. یشرکت پ یو سودآور ccc نیبه رابطه مثبت ب زیمطالعه ن نیحال چند نیبا ا د.بخشن

که در  ییغذا عیشرکت صنا 36 یاهرم مال یو نسبت ها یسودآور ،ینگینقد انیرابطه م 6111در سال  63 یدیو لازار یرودیل

 ورود دارد. roaو  ccc نیب یرابطه مثبتکه  افتندیآنها در قرار داشتند مورد آزمون قرار دادند. زیفهرست بورس آتن ن

مورد آزمون قکرار داد و   6117تا  6115 یرا در سال ها کایآمر یدیتول یها شرکتاز  ییتا 33نمونه  کی 6161در سال  64لیگ

ممککن   رانیکننکد ککه مکد    یبحث مک  سندگانینو شرکت ورود دارد. یو سودآور ccc انیم یکه ارتباط مثبت معنادار افتیدر

سکطح   کیک در  یافتنیدر یو حساب ها ccc یتمرکز بر رو لهیارزش شرکت به وس نهیو در نت هندد شیرا افزا یآوراست سود

  .ردیقرار بگ نهیبه

در هند در فاصله سکال   یمال ریشرکت غ 613یبر رو لینمونه تحل کیدر  6166در سال  65توسد شارما و کومار یمشابه جینتا

 عیدر صکنا  یمال ریشرکت غ 13 یبر رو قیتحق کیاز  6166 سالدر  دیابوزا نیه بر اعلاو بدست آمده است. 6113-6111 یها

 جینتکا  با هم در ارتباط هسکتند.  یبه طور مثبت cccو  یکه سودآور دیرس یاستدلال قطع نیبه ا 6113-6111 یدر فاصله زمان

 ش دارند.در گرد هیسرما تیریبه مد یکمتر زهیسودآور انگ یها شرکت شتریاو نشان داد که ب

 

 روش تحقیق:-4

 تمکامی  یمکورد بررسک   یرامعکه  .باشکد  مکی تحلیلی )استقرایی(  -روش این پژوهش کاربردی و از رهت روش استنتاج، توصیفی

 نیداده و همچنک  لیسکالانه را تشکک   یعمکوم  منمع حداقل هشت سال یبرا 6411تا سال  6311از سال  که است ییهاشرکت

در ایکن پکژوهش از روش    بکورس اوراق بهکادار ارایکه ککرده باشکند.      بکه  خود را یمال یهارتصو یهشت سال متوال حداقلی برا

های اینترنتی برای رمع آوری اطلاعات اسکتفاده  ها و رستنو در پایگاهها و مقالات تخصصی، پایان نامهای شامل کتابکتابخانه

 شده در بورس اوراق بهادار تهران قرار می گیرد.ی پذیرفته ها شرکتنتایج این پژوهش مورد استفاده در تمام  شود.می

 

 :بحث و نتیجه گیري-5

بکرای بنگکاه    یفرینآبنگاه های تناری ارزش چالش اساسی مدیریت  ،رهانی شدن اقتصاد باتوره به شراید تحول یافته ناشی از

 وری و چرخکه تبکدیل ورکه نقکد    یک معیار سکودا  ارزش افزوده اقتصادی .دباش میفرینی برای سهامداران آها به خصون ثروت 

CCC این نسبت ها نشکان   مروری به آن اشاره شده است. این مقاله وری است که درآو سود یک تکنیک اندازه گیری نقدینگی

 از شکرکت  نقکد  هکای  رریان سهامداران، برای شده ایناد ارزش تحلیل راستای در. ستها شرکتدهنده رویکرد پویا درمدیریت 

 سهامداران ثروت شرکت، در نقد وره سطوح محدودکردن با که است آن نقد وره مدیریت هد . است اربرخورد خاصی اهمیت

                                                           
12 Mathuva, D. 
13 Lyroudi, K. and Lazaridis, Y. 
14 Gill 
15 Sharma, A.K. and Kumar, S. 
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 پذیرفتکه خصوصا شکرکتهای   ها شرکت در سودآوری و نقد وره چرخه بین تمثیر بررسی پژوهش این اصلی هد . کند حداکثر را

 شکرکت  اینکه ارزیابی برای قدرتمند عملکرد سننش زاراب یک نقد وره تبدیل چرخه. باشد می تهران بهادار اوراق دربورس شده

 سکود  حاشکیه  داراییهکا،  بکازده  و سکهام  صاحبان حقوق بازده وابسته، متغیر. است کند مدیریت را خود درگردش سرمایه چگونه

 از و. شکود  مکی  نظرگرفتکه  در سکوددهی  قابلیکت  بکرای  گیکری  انکدازه  معیارهای عنوان به که است ناخالص سود حاشیه و خالص

 به باشند می نقد وره تبدیل چرخه ارزای که بستانکاران واریز دوره ها، مورودی گردش دوره مطالبات، وصول دوره متغیرهای

بکین   معنکاداری  رابطه که اینست دهنده نشان تحلیل پیشینه پژوهش. است شده نظرگرفته در توضیحی یا متغیرمستقل عنوان

 .دارد ورودمتغیرهای تحقیق 
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