
Journal of  Financial Accounting  Research  Vol. 11, No.3, Ser No. (41) 2019 

 

 

 
  

         Research Article 
Investigating the Certain Point of Inflation and Optimal Level of 

Working Capital Management and its Impact on the Financial 

Performance of the Companies  

Hossein Jokar  

MSc. accounting, Faculty of Management and Economic, Shahid Bahonar University of Kerman, 

Kerman, Iran 

Vahid Daneshi  

MSc. accounting, Faculty of Management and Economic, University of Semnan, Seman, Iran 

Mehdi Bahar Moghadam  

Associate Professor of Accounting, Faculty of Management and Economic, Shahid Bahonar 

University of Kerman, kerman, Iran 

 
Abstract 

The purpose of this paper is investigating the certain point of inflation and optimal level of 

working capital management and its impact on the financial performance of the companies. 

Inflation variable is measured using the consumer price index and the measurement of the 

working capital management is done using the variable of net working capital. Financial 

performance variable is measured using the variable of return on assets ratio. To achieve 

this goal the data of 90 companies listed in Tehran Stock Exchange during the financial 

periods from 2008 to 2017 is used. The results of this study show that there is a non-linear 

and inverse U-shape relationship between inflation and financial performance. This means 

that as the inflation increases the financial performance of firms will increase, but when 

inflation reaches a certain point, the financial performance will decrease as the inflation 

increases. The results also show, that the critical inflation point for Iranian firms is 14 

percent and for firms with positive working capital 17 percent. Also, the results indicate 

that there is a non-linear and inverse U-shape relationship between working capital and 

financial performance, which indicates the existence of an optimal working capital level 

for firms. This study also reveals that working capital management is an important factor 

in the relationship between Inflation and financial performance. 
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 یدهچك
آن بر  تأثير ومدیریت سرمایه در گردش  بهينۀ سطح وتورم  بحرانی نقطۀ وجود یپژوهش، بررس یناصلی ا هدف

 منظوربه. شودیم گيریاندازه کنندهمصرف قيمت شاخص باتورم  ريمتغ .است اقتصادی بنگاههایعملکرد مالی 
نرخ  از مالی، عملکرد متغير سنجش برای ودر گردش  یهاز خالص سرما ،در گردش یهسرما مدیریت يرمتغ کردنکمی

در  شدهیرفتهشرکت پذ 90متشکل از  اینمونهدستيابی به هدف پژوهش،  برای .است شده استفاده هاییبازده دارا
 نتایج های ترکيبی بررسی شده است.با استفاده از روش داده ،1396-1387دوره زمانی  طی تهران،بورس اوراق 

 افزایش باکه  معنا ینبد ؛داردوجود  شکل وارونه Uو  خطیغير رابطۀ مالی عملکرد وتورم  بين دادند نشان پژوهش
برسد،  یکه تورم به سطح خاص یاما هنگام است؛ صعودی و مثبت ی،تجار یواحدها مالی عملکرددر ابتدا  تورم،
بحرانی تورم برای  نقطۀ دادند نشان پژوهش نتایج. شودمی مالی عملکرد کاهش باعث تورم نرخ در افزایش
در  يشتریب یریپذتحمل آستانۀ مثبت، گردش در سرمایه دارایهای اما شرکت است؛ درصد 14 ایرانی، هایشرکت

 بين رابطۀ دادند نشان نتایج همچنين. استدرصد  17حدود  در آنها برای تورمبحرانی  ۀمقابل تورم دارند و نقط
عامل  گردش در سرمایه مدیریتو  است وارونهشکل  Uو  خطیغير ایرابطه مالی، عملکردو  گردش در سرمایه
 .استمالی  عملکردبين تورم و  ۀدر رابط یمهم
 مالی عملکرد، گردش در سرمایه مدیریت ،تورم :کلیدی هایواژه
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 مقدمه

مساتلزم  مادیران، یاقتصااد بهينۀ تصميمات اتخاذ

 زماان و نقد وجه یجادا در تجاری واحد توان یابیارز

 مهاام پارامترهااای از یکاای. اساات آن ایجاااد قطعياات

 یتجاار واحادهای بااوجه نقاد  یجادتوان ا ارزیابی،

باازده  برگيرنادۀدر یاست. عملکرد ماال یعملکرد مال

معانک  و تجااری واحاد کنتارل درحاصل از منابع 

 یواحد تجاار يتو تداوم فعال یاقتصاد سلامت کنندۀ

 تاداوم باعاث مطلاو  یماال عملکارد درواقع. است

 در مناابع از يناهبه استفادۀ و تجاری واحد هایفعاليت

 یکه عملکرد مال یحال در شود؛می کلان و خرد سطح

 رو این از ؛[4] شودمی منجر یورشکستگ بهنامطلو  

 یانا ؤالسا ماالی، عملکارد اهميات گرفتن نظر در با

 یماال عملکارد بار تواننادمی عاواملی چاه کاهاست 

 شاواهد زمينه این در. بگذارند تأثير یتجار یواحدها

 ،خارد سطحدر  وتورم  کلان، سطحدر  دهندینشان م

 عملکارد بر مؤثر عوامل از گردش در سرمایه مدیریت

[. 42،20 ،43،17] انداقتصااااادی بنگاههااااای مااااالی

 کننادیم يااندر ارتباط باا تاورم ب يشينپ هایپژوهش

 یتورم اثرات مستقيم و غيرمستقيمی بار عملکارد ماال

کاه  يا ترت ینباد ؛کنداقتصادی تحميل می بنگاههای

ها را هااای شاارکتدارایی ،فشااارهای ناشاای از تااورم

 و ماالی هایهزینه در تغيير باعث و کنندیارزش مبی

 بياان بيشاترها پژوهش ینا[. 50] شوندمی سودآوری

 مسااتقيم ایرابطااه سااودآوری، و تااورم بااينکننااد می

مطلااو   تااأثيری)معکااوس( وجااود دارد و تااورم 

 دارد یتجاار واحادهایبار( بار عملکارد ماالی )زیان

بااين  ۀبااودن رابطاامشااخص هرچنااد. [24،25،13،33]

راهگشایی برای مدیران و سارمایه ،تورم و سودآوری

بار  ماروری ،دهای آتای باشاریزیبرنامه یگذاران برا

مثبات و  تأثيربر  یکه گروه يشينپ هایپژوهش یجنتا

 تأکياد ساودآوریتورم بر  یمنف تأثير بر دیگر یگروه

 عملکارد و تورم بين درحقيقت دهدینشان م کنند،یم

در  یادو با داردوجاود  غيرخطای رابطاۀ ناوعی مالی

 یبر عملکرد مال متور تأثير يرخطیچارچو  روابط غ

 دو هار نتاایج یادگاهید ينچنا درستی. شود بررسی

 همچناين. کندمی أیيدرا ت يشينپ یهاپژوهش از گروه

 دیگر یکی ،مدیریت سرمایه در گردش خرد، سطح در

اقتصاادی  بنگاههاای یبر عملکرد ماال مؤثراز عوامل 

)مانناد  متعاددی هاایپژوهش راستا،است. در همين 

 [(28] کيانن نيا و  گراهام اینکویست،[؛ 26]دلوف 

 سرمایه مدیریت تأثيرتجربی  صورتبه اندهتلاش کرد

 تجاااری واحاادهای یرا باار عملکاارد مااال گااردش در

شاوند. دو دیدگاه متضاد تقسيم می بهکنند که  بررسی

 سارمایه از باايیی سطح کنندمی بيان که هاییپژوهش

 افاازایش اجااازۀ تجاااری، واحاادهای بااه گااردش، در

 بيشاتری هاایتخفيفدست آوردن  به و خود فروش

افاازایش  بناابراین دهناد؛میها هزیناه پرداخات بارای

شاود افازایش ساودآوری می باعث گردش در سرمایه

مانناد کياز چنيا   هاییپژوهش درمقابل[. 2 ،1 ،26]

 [28] همکااران و اینکویسات [37] موسایوی يپلنت

 باه گاردش، در سارمایه از باايیی سطح کنندمی بيان

باا  تجااری واحادهای درنتيجه، دارد؛ نياز مالی تأمين

 و شوندمی روروبه اضافی مالی منابع تأمين هایینههز

 یابااد؛می افاازایش آنهااا باارای ورشکسااتگی احتمااال

 کاااهش باعااث گااردش در ساارمایهافاازایش  بنااابراین

 یهاااپژوهش هاییافتااه اگرچااه. شااودمی سااودآوری

و صانایع  یتجاار یبرای بساياری از واحادها يشينپ

 ساودمندبسايار  توانادمیماالی های محدودیت دارای

 دهادیم نشاان یادشاده یادگاهد دو ترکيا باشد؛ اما 

سرمایه  ينب یخط رابطۀ پيشين، هایپژوهش برخلاف

 یانا احتمايً و ندارد وجود مالی عملکرددر گردش و 
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برای  ین،ا وجود با است؛ ایآستانه و يرخطیغ ه،رابط

 اثاراتيزم اسات  یوییسانار ينچنا درساتی یبررس

بررسای  يازجداگاناه ن صاورتباه گردش در سرمایه

تواناد ی تنهاا در صاورتی میاچنين رابطه زیرا ند؛شو

درساات باشااد کااه اثاارات ساارمایه در گااردش باارای 

سااطوم مختلااف ساارمایه در  بااا یتجااار واحاادهای

 پااژوهش، ایاان در بنااابراینگااردش یکسااان نباشااد؛ 

ها باا سارمایه در ها در قال  دو گروه شارکتشرکت

 درسااتی تااا اندگااردش مثباات و منفاای تقساايم شااده

بين مدیریت سرمایه در گردش و  رابطۀ بودنغيرخطی

 بياان که گونههمان اگرچهبررسی شود.  مالی عملکرد

تاورم و  تاأثير ،جداگاناه صاورتبه هاییپژوهش شد

 بررسی یعملکرد مال بر رامدیریت سرمایه در گردش 

 آدانماا اماا،چی ؛[13]پور )مانند آقایی و کاظم اندکرده

 ییو رضاا ینمااز ؛[43]ماان و جانا   ؛[24] یبيوو ا

بين تورم و عملکارد  رابطۀ کمی، هایپژوهش ،([11]

سارمایه در  کاهاناد کرده بررسایشرایطی  در را یمال

 موضوع این و باشد منفی یا مثبت شرکت ی  گردش

 مختلافنشده اسات کاه تفااوت در ساطوم  یبررس

تاورم و  ينبا رابطاۀبار  تأثيریدر گردش چه  سرمایه

 درخااور شااکاف بنااابراین گااذارد؛می الیعملکاارد ماا

 پژوهش این که دارد وجود موجود ادبيات در توجهی

ایان پاژوهش باه  بناابراین. است آن پرکردن دنبال به

ای طراحااای شاااده اسااات تاااا مشاااکلات و گوناااه

 را يشينپ یهاپژوهش در شدهمشاهدههای محدودیت

تاورم و  آیا دهد؛ پاسخ ذیل هایپرسش بهرفع کند و 

در  گذارد؟یم تأثير یعملکرد مال بر گردش در سرمایه

صورتی کاه سارمایه در گاردش یا  شارکت مثبات 

 اثاری گاردش در سرمایه در افزایش یا( باشد، آی)منف

سااطوم  آیااا دارد؟ مااالی عملکاارد باار)مثباات(  منفاای

 و تاورم باين رابطاۀ بار گاردش در سارمایهمختلف 

 گذارد؟می تأثير مالی عملکرد

 پژوهش هاییهو فرض یشینهپ نظری مبانی

اخير و  هایسالبودن اقتصاد کشور طی تورمی

 مشکلاتیباعث ایجاد  اقتصادی بنگاههایآثار آن بر 

به  ؛های اقتصادی شده استبينیدر تصميمات و پيش

 اقتصاد در اصلی مسائلیکی از  بهکه تورم  یاگونه

اثرات جانبی منفی بر  تورم. است شده تبدیل

 پيداکردن و دکنمی تحميل اقتصادی بنگاههای

 سطح در کمدست ها،ناکارآمدیی این از هایینمونه

 مثال، برای ؛[30] نيستکار چندان مشکلی  نظری،

 یارتج واحدهایهای دارایی ،فشارهای ناشی از تورم

 طوربه هاشرکت شودمی باعث و کندمی ارزشبی را

موجودی خود را برای به حداقل رساندن  چشمگيری

 افزایش مدتخطر تورم و انجام قراردادهای طوينی

 افزایش و نقدینگی کاهش با آنها درنتيجه دهند؛

 نگامیه همچنين،. شوندمی روروبه گردش در سرمایه

 اوضاع وخامت رسد،می خاصی سطح به تورم که

ها دولت شودمی باعث کلان سطح در اقتصادی

. این کنند اعمال اقتصاد بربيشتری  دیتمحدو

خ نر بيشترشدنها باعث تهای انقباضی دولسياست

باعث  ودنوبۀخشود که بههای بانکی میبهره و سپرده

 واحدهایودآوری های مالی و ستغيير در هزینه

 دیزیا تعدادیراستا،  ينهم در[. 50] شودمی یتجار

 تلاش ایحرفه نهادهای و ندانشگاهيا اقتصادانان، از

 هانیج تعریف هنوز اما کنند؛ تعریف را تورم اندکرده

 تعاریف تورم برای و ندارد وجود تورم از روشنی و

 ورمت از تعریف ترینمعمول اما دارد؛ وجود متعددی

 زا است عبارت اقتصادانان، بيشتر بين درتوجه  یانشا

و خدمات. در این  هاافزایش مداوم در قيمت کاي

تعریف عمومی از تورم فرض بر این است که 

 اندیافته افزایشهای اقتصادی ها در تمام بخشقيمت

[24 .] 
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هااای بيناایتصااميمات و پاايش باار أثيرتاا بااا تااورم

 توانادمی یتجار واحدهایو  گذارانسرمایهاقتصادی 

 ؛[24] بگاذارد ماالی عملکاردتوجهی بر  درخورثير أت

 درباارۀ نااطميناانی باعث بيشتر ،که تورم ي ترت ینبد

 ویااژهگذاری )بااههااای ساارمایهآتاای پرو ه عملکاارد

باا تناوع  بااي تاورم این و است باي تورم که هنگامی

 دربااارۀ نااطمينااانی. شااودمیهااا همااراه باشااد( قيمت

 باااهگذاری هاااای سااارمایهعملکااارد آتااای پرو ه

 شاارایط بااه نساابت تر،کارانااهمحافظه گذاریساارمایه

گذاری ساطح سارمایه کاهش به درنهایت و غيرتورمی

خاا،،  طاورباه اما ؛[30] شودمی منجرو سودآوری 

 بار شايوهباه چهاار  تاورمکناد می بيان[ 14انگوس ]

 با نخست، گذارد؛می تأثيرتجاری  واحد مالی عملکرد

های وجاوه نقادی واحاد تجااری کاه تغيير در هزینه

شاود؛ دوم، اساتفاده می وکاارکس  مالی، أمينبرای ت

 ماتقي و اولياه مواد کار، نيروی هایهزینه در افزایش

 بر تأثيرگذاشتنتوليدات واحد تجاری؛ سوم،  شدۀتمام

تغيير در سطوم  هارم،چ وهای ماليات پرداختنی هزینه

 تقاضا. 

 تورم بر تأثير زمينۀ در مطالعات نخستيناز  یکی

 کهفيشر است  مطالعۀ تجاری، واحدهای الیعملکرد م

بين تورم و  رابطۀ دهندگیتوضيح برای فيشر تأثير

 برای يشرها شناخته شده است. اثر فنرخ بازده دارایی

ین باقی ماند و ا 1970تا  1930 از سالهچهل دورۀ ی 

ها در حضور که ارزش دارایی کندمی مطرمنظریه را 

های خود را در ها ارزشماند و داراییتورم باقی می

 [.13] دهندیدست نم ازاجهه با تورم مو

 يشاينپ هایهاا و نظریاهپژوهش راستا، همين در

 يمدو گروه تقسا بهتورم بر عملکرد مالی  تأثير دربارۀ

 و تاورم باين کننادیم ياانکه ب ییهاپژوهش شود؛می

مستقيم )معکاوس( وجاود دارد و  ایرابطه سودآوری

باار( بار عملکارد ماالی مطلاو  )زیان تاأثيری تاورم

و اسميت،  بندهای مثال، برایدارد ) تجاری واحدهای

 و آدانمااا امااا،چی ؛[13پور، ]آقااایی و کاااظم ؛[32]

 باين کننادیم ياانکه ب ییهاژوهشپ و[( 25] کلمنتينا،

دارد کاه  وجاود ایآساتانه ایرابطه سودآوری و تورم

و  ازاریادز مانناد) شوندمی شناخته غيرخطی هایمدل

ميلار و  ؛[20] اساميت، لياوینی بویاد، ؛[15اسيمت، ]

هااا باار ایاان [(. ایاان گااروه از پااژوهش42بنجااامين؛ ]

 بايش باه تورم نرخ که هنگامی کنندمی أکيدموضوع ت

 ونقادینگی  بارتورم  برسد،)بحرانی(  خاصی سطح از

باين  از فيشار اثار و گاذاردمی منفای أثيرتا هادارایی

 واحادهای ماالی عملکارد در گسساته تافرود و می

کااه باعااث  یاآیااد؛ بااه گونااهوجااود می بااه یتجااار

. شاودمیبندی در تخصيص مناابع و اعتباارات سهميه

بيشاتر  دوم، گاروه هایپژوهش در شدهارائه یهامدل

 ؛[20] دارند تأکيداول از تورم  ۀآستان نرخ بينیپيش رب

نارخ  ندکن[ استديل می42ميلر و بنجامين ] مثال، برای

و در این سطح از  استدرصد  9تا  2تورم بين  ئالاید

 وجاود مثبت ایرابطه مالی عملکردتورم، بين تورم و 

درصد و  10بيشتر از  تورم نرخ اگر که حالی در دارد؛

اقتصادی سارمایه ۀتورم بر ایجاد انگيز ،دو رقمی شود

 تأثير یاقتصاد بنگاههای سودآوری ،گذاران و درنتيجه

 ایرابطاه ماالی عملکردو بين تورم و  گذاردمیمنفی 

 شادهپيشنهاده هایمدل هرچند. آیدمی وجود به منفی

 ۀآساتاندیگری نيز وجود دارد که حاکی از وجود ی  

 ۀآساتان ترینبرجساته اما ؛[22،21دوم از تورم است ]

 ،اول ۀآستاناول است و تورم بعد از  ۀآستانتورم،  نرخ

. باه گاذاردنمی ماالی عملکرددیگری بر  اضافی أثيرت

اول  ۀآساتانعبارتی دیگر، افزایش در نرخ تورم بعد از 

 و تاورم باين رابطاۀدر  یگاریجهات د ييارتغ باعث

 .شودنمی مالی عملکرد
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 حاوزۀ در اخيار هاایپژوهش بيشاترکلی  طوربه

پور آقایی و کااظم ؛[20]اران و همک یدتورم )مانند بو

 ؛[43]انا  جماان و  ؛[24]اما و همکااران چی ؛[13]

 مالی عملکردبر  تورم تأثيربر  ،([11] ییو رضا ینماز

گاذاری سارمایهنقش تاورم در تصاميمات سارمایه و

گذاران و تصاميمات مادیران بارای اساتفاده ماؤثر و 

 ایان آنهاا اصالی نگرشدارند و  تأکيدکاراتر از منابع 

( کامها )تاورم کمی افزایش در قيمت دارکه مق است

گذاران انگيزه در توليدکننادگان و سارمایه ایجاد باعث

های بيشاتری انجاام دهناد و گذاریشود تا سرمایهمی

اصالی و نهفتاه در  نکتاۀ اما کنند؛ کس سود بيشتری 

 دراین است که تاورم  مالی عملکردو  تورم ينب ۀرابط

تصااميمات  باارچااه سااطحی  تااامختلااف  یکشااورها

و باعاث رشاد و  گاذاردمی ثبتم تأثيرگذاران سرمایه

 رتاأثي یبررس برای رو این از ؛[25] شودمیسودآوری 

 صاورتبه پژوهش اول فرضيۀ ی،بر عملکرد مال تورم

 .شده است ینتدوزیر 

 افزایش باعث تورمدر  افزایشاول:  فرضيۀ

به سطح  بعد از رسيدن تورم اماشود؛ می مالی عملکرد

 یمال عملکرد کاهشباعث  تورمدر  افزایشخاصی، 

 .شودمی

 جااری هایدارایی التفاوتمابهدر گردش  سرمایه

 اجزای از بيشتر و شودیم تعریفهای جاری و بدهی

نقادینگی  سطح و ياتیعمل ۀچرخ گيریاندازه یبرا آن

سارمایه  نظاری، مبانی براساس[. 34شود ]می استفاده

معادل وجه  و نقد وجهدر گردش از دو بخش نقدی )

هاا، موجودی ،دریافتنی هایحسا ) غيرنقدی ونقد( 

 هایبادهی و هاادارایی سایر وهای پرداختنی حسا 

هام طاورباه کاه است شده تشکيل( غيرنقدی جاری

 سارمایهعملياتی و نقدینگی  ۀدو جنب دهندۀنشان زمان

 عملکارد تااشاوند هم ترکيا  می با که اندگردش در

 مادیریت رو ایان از دهند؛ نشان را یی  واحد تجار

یکاای از عناصاار بساايار مهاام در  گااردش، در سارمایه

 .است تجاری واحدهایهای استراتژی

 تواناایی بيشاترسرمایه در گاردش کاارا  مدیریت

های های جااری و بادهیو کارآمد دارایی مؤثرکنترل 

 تجااری واحادای کاه گونه شود؛ بهجاری تعریف می

 باه را بدهی پرداخت و حداکثر به را دارایی بازگشت

، نقدی هایجریان بهبود آن، از هدف و برساند حداقل

 یتجاار واحادافازایش ارزش  نهایتسودآوری و در

 .[43] است

 بخش در ویژهبه کارا گردش در سرمایه مدیریت

 امری ،های جاریاز دارایی عمده و مهم بخش توليد،

در گردش  یهسرما یریتمد زیرا ؛[31ضروری است ]

 یواحد تجار يتفعال ۀادام تواندیبخش م یندر ا کارا

 در سرمایه مدیریت اهميت واقعکند. در ينرا تضم

گيرد که می سرچشمه حقيقت اینکارا از  گردش

 نقدینگیمستقيم بر  طوربه دشمدیریت سرمایه در گر

 ؛[46گذارد ]می يرتأث یتجار واحدهایو سودآوری 

کارآمد مدیریت نشود، احتمال  صورتاگر به بنابراین

که در معرض مدیریت  واحدهاییورشکستگی برای 

 وجود با ،نادرست سرمایه در گردش قرار دارند

 همين به[. 35یابد ]افزایش می مثبت سودآوری

 واحدهایمدیریت سرمایه در گردش برای  ترتي 

 شرایطیا حتی نامشخص  خو های در زمان تجاری

 هایدارایی نبودنکافی و ستبسيار مهم ا اقتصادی،

 تجاری واحدهاییابی دست ممکن است مانع جاری

حتی خطر ورشکستگی  یاحفظ عمليات اصلی  به

بيش از  این، سرمایه در گردشِ وجودبا  ؛[28] شود

 بارزیان یتجار واحدسودآوری ی   برایحد نيز 

 در سرمایه مدیریت اهميت درنتيجه ؛[18] است

 مناسبی مقدارو داشتن  است انکارناپذیر امری گردش

 انجام برای مناس  زمان در گردش در سرمایه از

مقابله با شرایط تورمی، مالی  و کارآمد عملياتی
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امری حياتی برای هر  نااطمينانیضعيف و افزایش 

 [. 43] استواحد اقتصادی 

مدیریت سرمایه در گردش بر  تأثير بررسی

 جذابی موضوع مختلف، بازارهای در یعملکرد مال

 کردهرا به خود جل   بسياری پژوهشگران که است

 اندشده انجام حوزه این درمطالعات متعددی  و است

[17،26،47 .] 

یه مدیریت سرما تأثير دربارۀپيشين  هایپژوهش

معيار چرخه  از بيشتر مالی، عملکرددر گردش بر 

در گردش  سرمایه معيارهای از یکیتبدیل وجه نقد )

 دریافتنی، هایحسا  تبدیلمدت زمان  بهکه 

 شارهاپرداختنی به وجه نقد  هایحسا  و هاموجودی

 مدیریت ۀنتيج کنندمی بياناند و ( استفاده کردهدارد

تبدیل وجه نقد  چرخۀ کارا، گردش در سرمایه

 و نقدی هایجریان سریع بودن دسترستر و درکوتاه

 همين در[. 46است ] بهتر مالی عملکرد درنتيجه،

به دو نوع رابطه بين اجزا  پيشين مطالعات راستا،

کنند. می اشاره مالی عملکردتبدیل وجه نقد و  ۀچرخ

 ۀرابط نوعیاست که  ییهاپژوهش گروه، نخستين

 تبدیل چرخۀ اجزا بين( يرمعنادارغ یا)معنادار  خطی

 بيان و اندکرده ییجه نقد و سودآوری را شناساو

 یلتبدیل وجه نقد و عملکرد ما چرخۀ بين کنندمی

 [. گروه46،6)معکوس( وجود دارد ] يممستق یارابطه

 Uو  خطیغير رابطۀ بهاست که  هاییپژوهش دوم،

ها و تبدیل وجه نقد شرکت ۀشکل وارونه بين چرخ

افزایش  با کهمعنا  ینبد کنند؛می اشارهعملکرد مالی 

 واحدهای سودآوریابتدا  درتبدیل وجه نقد،  ۀچرخ

 ،ه بعدخا، ب نقطۀ ی  از اما یابد؛می افزایش یتجار

 ،دتبدیل وجه نق چرخۀ افزایش با وتغيير  ،این رابطه

 [.17،41یابد ]سودآوری کاهش می

 باارای يشااينپ هااایپژوهش هاییافتااه هرچنااد

 دارایصااانایع  و یتجاااار واحااادهایبساااياری از 

 ساودمند ومفياد  بسايار تواندمیمالی های محدودیت

وجه  یلتبد چرخۀ از بيشتر ،پيشين هایپژوهش باشد،

در  یهسارما يریگانادازه یبارا یسانت يارهاینقد و مع

 باارمااؤثر  بساايار عواماالانااد و گااردش اسااتفاده کرده

 برایاند؛ نظر نگرفته دررا  گردش در سرمایه مدیریت

تبدیل وجه نقاد  چرخۀ با یتجار واحدی   اگر ،مثال

 مادیریتباين  ۀکوتاه دارای نقدینگی زیاد باشد، رابط

 تجااری، واحاد آن مالیعملکرد  وسرمایه در گردش 

باا نگهداشات نقادینگی  تجااری واحادمشابه با ی  

 ازتنهاا  گردش، در سرمایه این، بر علاوهکمتر نيست. 

های هااا و حسااا موجودی ،دریااافتنی هایحسااا 

باه گاردش در سرمایه بلکه گيرد؛نمی تأثيرپرداختنی 

عملياتی و نقدینگی  ۀدو جنب دهندۀنشان زمانهم طور

های عملياااتی و و جنبااه اساات تجاااری واحاادیاا  

که با هم  اندگردش در سرمایه از معيارهایی ،نقدینگی

 تشااکيل را گااردش در ساارمایه و ندشااوترکياا  می

 شاکل گارفتن نظار در بارای و منظور بدین دهند؛می

هار دو  دربرگيرندۀ که گردش در سرمایه از تریکامل

های عمليااتی و سرمایه در گاردش یعنای جنباه ۀجنب

تبادیل  ۀبه جای چرخ پژوهشنقدینگی باشد، در این 

وجه نقد و معيارهای سنتی سرمایه در گردش که تنها 

از هار  ،ازندپردعملياتی سرمایه در گردش می ۀبه جنب

 ومعاادل وجاه نقاد(  و نقاد وجاهدو بخش نقادی )

هاااا، موجودی ،دریاااافتنی هایحساااا ) غيرنقااادی

 هایبادهی و هاادارایی سایر وهای پرداختنی حسا 

 جنباۀ دو هار کاه گردش در سرمایه( غيرنقدی جاری

 باارعملياااتی و نقاادینگی ساارمایه در گااردش را در 

 در ساارمایه یریتمااد تااأثيرباارای بررساای  گياارد،می

 یبررسا یبارا رو ایان از اسات؛ شده استفاده گردش
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دوم  فرضايۀ ی،در گردش بر عملکرد مال یهسرما تأثير

 شده است. ینتدوزیر  صورتپژوهش به

باعاث  گاردش در سارمایه افازایشدوم:  فرضايۀ

اماا بعاد از رسايدن  شاود؛می ماالی عملکارد افزایش

 در سارمایه افازایشبهينه،  سطح به سرمایه در گردش

 . شودمی مالی عملکرد کاهشباعث  گردش

 باارایهماواره  اسات ممکاان یتجاار واحادهای

 و گاااردش در سااارمایه از ساااطحی باااه رسااايدن

 ایان، وجاود باا. کنناد تلاش آنها ارزش حداکثرکردن

 واحادهای بارای گاردش در سرمایه از مطلوبی سطح

 تجااری واحد مثال، برای ؛[28] استمختلف متفاوت 

کاه دارای یا  سارمایه در گاردش  يریدرا در نظر بگ

در گاردش  سارمایهباشد، افزایش بيش از حاد  مثبت

 در یهسارما دورۀ شادنباعاث بلندتر واحادبرای این 

 حاالتی چناين که است حالی در این. شودمی گردش

 ستا کارامدیریت سرمایه در گردش  اهداف برخلاف

 گاردش در یهسارما دورۀ تربودناهکند کوتمی بيان که

 در سارمایه[. 43افزایش سودآوری مهم اسات ] برای

های دریاافتنی، وصول سریع حساا  تر،هکوتا گردش

 پرداخات در أخيرو تا ترگردش موجوی کوتااه ۀدور

دهد و با ساودآوری می نشان را پرداختنی هایحسا 

افازایش بايش از  بنابراین ؛دارد يممستق یباي همبستگ

توانااد باارای سااودآوری می گااردش در ساارمایهحااد 

 مثبات، گاردش در سارمایه دارای یتجاار واحدهای

در نظر  را یتجار واحد درمقابل،[. 18باشد ] بار زیان

 باشااد،در گااردش منفاای  ساارمایهبگيریااد کااه دارای 

 اماری واحادیبرای چنين  گردش در سرمایهافزایش 

 منفای گاردش در سرمایه مشکل زیرا است؛ ضروری

بارای حفاظ  یابی شارکتدسات ماانع ،ممکن اسات

 ؛[28عمليات اصلی یا حتی خطر ورشکستگی شاود ]

 یهکرد افزایش بيش از حد سارما بيانتوان می درنتيجه

 در سارمایه دارای یتجاار واحدهایبرای  گردش در

 آنهاا ساودآوری کااهش باعث تواندمی مثبت، گردش

بارای  گردش در یهشود؛ در حالی که افزایش سرمامی

 توانادمی منفای، گاردش در سارمایه دارای واحدهای

 .شودباعث افزایش سودآوری آنها 

 از گروهای يشين،پ هایبخش به توجه با همچنين

 در سارمایه باين خطایغير ۀرابطا ناوعی باه پژوهش

 ایاانامااا  کننااد؛می اشاااره مااالی عملکاارد و گااردش

ارائه  رابطه این برای ایهکنندقانع دليل هيچها پژوهش

تنها در صاورتی  ایرابطه چنينکنند؛ در حالی که نمی

اثارات سارمایه در گاردش بارای  کاه است غيرخطی

ساارمایه در  مختلاافبااا سااطوم  تجاااری واحاادهای

دیگار،  بيانییکسان نباشد. به  مالی عملکرد برگردش 

در  تنهاا مالی، عملکرد و گردش در یهبين سرما ۀرابط

 در سارمایه دارای شارکت که است غيرخطیشرایطی 

 کاهش باعث گردش در سرمایه افزایش مثبت، گردش

 گردش در سرمایه دارای شرکت و شود آن سودآوری

 افاازایش باعااث گااردش در ساارمایه افاازایش منفاای،

از  بهتار درك ارائۀ برای رو این از شود؛ آن سودآوری

ساوم و چهاارم  فرضايۀ گاردش، در سرمایه مدیریت

 .اندشده ینتدوزیر  صورتبه پژوهش

 واحادسرمایه در گاردش یا   اگرسوم:  فرضيۀ

 تأثيریدر گردش،  سرمایهافزایش  باشد، مثبت یتجار

 .دارد مالی عملکردمنفی بر 

 واحادسرمایه در گردش یا   رچهارم: اگ فرضيۀ

 تأثيریدر گردش،  سرمایهافزایش  باشد، منفی یتجار

 .دارد یعملکرد مال برمثبت 

 درهای اخيار های ساالمالی و تورم هایآشفتگی

 تجااری واحادهایاز  بسياری استشده  باعثکشور 

کاه  يا ترت بادین ؛با کاهش سودآوری مواجه شاوند

 شارایط از مساتقيم طوربه یتجار واحدهای از برخی

استقراض، کاهش  مقدار در محدودیت تر،سخت مالی

 گروهاای و هااادارایی ارزش کاااهشقاادرت خریااد و 
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 تاأثير هاهزیناهافازایش  از و غيرمستقيم ورطبه دیگر،

 ؤالسا تورم، مخر  اثرات گرفتن نظر در با. اندگرفته

 بار توانادمی تاورم باايی ساطوم اگاراست که  این

 داشاته مخار  اثار تجااری واحاد ی  مالی عملکرد

توان با شرایط تورمی مقابله کارد یاا می چگونه باشد،

. داد کاااهش را پدیااده ایاان مخاار  اثاارات کمدساات

توانناد تاورم را تجااری نمی هایواحادبدیهی اسات 

کاهش تورم باه ماهيات و سااختار  یراکاهش دهند؛ ز

 شواهد زمينه این دراقتصادی ی  کشور بستگی دارد. 

ساارمایه در گااردش کااارا  ماادیریت دهناادمی نشااان

شاارایط  درماالی  عملکارد بااراسات کاه  ساازوکاری

راساتا، اپلار و  ينماه در[. 28] گذاردمی تأثيرتورمی 

ماادیریت ساارمایه در  ناادکنمی يااان[ ب45همکاااران ]

 و تاورمی شارایط باين تعاادل عامالگردش همواره 

 کارآماد گردش در سرمایه مدیریت و است سودآوری

 افازایش وها در شارایط تاورمی مقابله شارکت برای

 است.  ضروریامری  نااطمينانی

 بيان چنين حوزه این پژوهشگران درحقيقت

 گردش در سرمایه مدیریت ینکهسب  ا بهکه  کنندمی

 تجاری واحدهای دارد، سروکار هابدهی و هادارایی با

استفاده از مدیریت سرمایه  باعمليات اصلی،  با تنهانه

 بهبود را مالی عملکردتوانند در گردش بهينه نيز می

 از بهينه سطحو حفظ  شناسایی این، وجودبا  بخشند؛

کار چندان  تورمی، شرایط در گردش در سرمایه

سطوم سرمایه در گردش  یراز ؛[43] يستآسانی ن

 واحدبرای شرایط اقتصادی و عوامل خا، ی  

و  است متفاوت...  و سودآوری اندازه، مانند یتجار

متفاوتی بر  تأثيراتتغييرات در سطوم تورم نيز 

 یگر،د ياندارد. به ب یتجار واحدهای مالی عملکرد

 يشينپ یهاای توضيح داده شده در بخشآستانه ۀرابط

تواند برای شرکت نمی مالی عملکردتورم و  ينب

 دارای شرکت بادر گردش مثبت  سرمایه دارای

 برای رو این ازیکسان باشد؛  منفی، گردش در سرمایه

سطوم مختلف سرمایه در گردش بر  تأثير یبررس

و ششم پنچم  فرضيۀ مالی، عملکردو  تورم بين ۀرابط

 .اندشده تدوین زیر صورتبه پژوهش

 واحادسرمایه در گاردش یا   اگرپنجم:  فرضيۀ

 ی،تااورم و عملکاارد مااال ينباا باشااد، مثباات یتجااار

 .و معنادار وجود دارد يرخطیغ یارابطه

 واحادسرمایه در گاردش یا   گرششم: ا فرضيۀ

 ی،تااورم و عملکاارد مااال ينباا باشااد، منفاای یتجااار

 .داردنو معنادار وجود  يرخطیغ یارابطه

 چناادهر وهش،پااژ پيشااينۀ بررساای راسااتای در

در  یهسارما یریتماد تاأثيراناد تالاش کرده یمطالعات

 بيشااتر ،را بررساای کننااد یگااردش باار عملکاارد مااال

تباادیل وجااه نقااد و  چرخااۀ از پيشااين هااایپژوهش

 ۀمعيارهای سنتی سرمایه در گردش کاه تنهاا باه جنبا

سانجش  یپردازد، باراعملياتی سرمایه در گردش می

 يناند. در همادر گردش استفاده کرده یهسرما یریتمد

 انادکی مطالعات کشور، تورمی شرایط وجود باراستا، 

را  گاردش در سارمایه مختلفتفاوت در سطوم  تأثير

. انادکرده بررسای یتورم و عملکرد ماال ينب ۀبر رابط

 در داخلای شادۀنجااما هاایپژوهش بيشاتر همچنين

 ينبا یخطا ۀرابطا یاند تا نوعتورم تلاش کرده حوزۀ

 زميناۀکنناد و در  ییرا شناساا یتورم و عملکرد ماال

 یانا در انادکی هایپژوهش غيرخطی، روابط بررسی

 یادشاده،با دیادگاه  مطابق. استحوزه صورت گرفته 

 و معکاوس رابطاۀ کننادمی بياان[ 47] سوینن و شين

و ساودآوری در  يااتیعمل چرخاۀ باين قاوی معنادار

[ 26] دلاوف. دارد وجود آمریکا متحده ایايت صنایع

 ایو تاار يزاریاادی  بلژیکاای، هایشاارکت یباارا

 و گارکياا و یوناانی هایشارکت بارای[ 39] فوندی 
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 ایان ترتي به اسپانيایی هایشرکت برای[ 29] مارتينز

 یگروها ایان، وجود با. کردند تأیيد را معکوس رابطۀ

 نتاایج در را تاوجهی شاایان اختلافااتها از پژوهش

 ۀدور مانناد گاردش در سرمایه یاجزا تأثير به مربوط

پرداخااات  ۀهای دریاااافتنی، دوروصاااول حساااا 

هاا بار گردش موجودی ۀهای پرداختنی و دورحسا 

[ 26] دلاوف مثاال، بارای ؛دهنادسودآوری نشاان می

 یهاپرداخات حساا  دورۀ بين معنادار و منفی رابطه

 کاه حاالی در کناد؛می گزارش سودآوری و پرداختی

 رابطاۀ رسايدند نتيجاه ایان باه[ 29] مارتينز و گارکيا

 و پرداختای یهاپرداخت حساا  دورۀ بين معناداری

 در[ 20و همکااران ] بویادوجاود نادارد.  سودآوری

 نتيجاه ایان به یآن بر عملکرد مال تأثيرتورم و  حوزۀ

 U رابطۀها بين نرخ تورم و سودآوری شرکت رسيدند

باين  ۀشکل وارونه وجود دارد. به عبارت دیگر، رابطا

مثبات اسات؛ اماا از یا   تاداتورم و سودآوری در اب

و منفای  یابادمی ييراین رابطه تغ ،به بعد بحرانی نقطۀ

در  دادناد نشاان هااشود. همچنين نتایج پژوهش آنمی

 15نارخ تاورم  تانۀآسا بااي، تاورم نرخ باکشورهای 

 تاأثيردرصاد  15درصد است و نرخ تاورم بيشاتر از 

[ 42. ميلار و بنجاامين ]دارد یماال عملکاردمنفی بار 

بين تاورم و  رابطۀ تورم، از پایينی سطوم در دریافتند

خا، به بعاد  ۀسودآوری مثبت است؛ اما از ی  نقط

 پژوهش نتایج. شودمی منفی و یابدمیتغيير  ابطهاین ر

درصاد  9تاا  2تورم باين  ئالنرخ اید دادند نشان آنها

باين تاورم و  ۀو در ایان ساطح از تاورم، رابطا است

 از بيشتر سطوم در تورم نرخ و است مثبتسودآوری 

. دارد ماالی عملکارد بار معکاوس تأثيری مقدار، این

 و تاورم نارخ ن[ نشان دادند بي25اما و همکاران ]چی

 دارد؛ وجاود معکاوس و خطای ۀرابطا مالی، عملکرد

که افزایش تورم باعث کاهش ساودآوری  ي ترت ینبد

 باا[ 17خاا،، باانوس و همکااران ] طوربهشود. می

 عناوانتبدیل وجاه نقاد باه چرخۀ معياری از استفاده

 گاردش، در سرمایه مدیریت يریگاندازه برای معياری

 کاه زماانی تجااری، واحادهای رسيدند نتيجه این به

 اناد،نقد بايش از حاد کوتاه تبدیل وجه چرخۀ دارای

های هااا و حسااا گذاری در موجودیبایااد ساارمایه

 زیااد، فروش هایزمان در تا دهند افزایش را افتنیدری

متعادل دست یابند. به بيان دیگر، زمانی کاه  چرخۀبه 

تبدیل وجه نقاد )فاروش( بازر   ۀمخرج کسر چرخ

گذاری در صااورت کساار تااوان بااا ساارمایهمی ،اساات

به  آن، افزایش و( هاموجودی و یافتنیهای در)حسا 

ای متعادل دست یافت؛ بنابراین مدیران باید در چرخه

 هایحسااا  از بهينااه سااطحو حفااظ  کردنپاای پياادا

 باشاند پرداختنای هایحسا  و هاموجودی دریافتنی،

قاد متعاادل تبادیل وجاه ن چرخۀهم دارای  بتوانند تا

را حاداکثر کنناد.  خود رکتش سودآوریباشند و هم 

 یتمادیر کندیم يان[ ب51] وازیوزمنراستا،  يندر هم

 دارایهای ارزش شاارکت کااارا، گااردش در ساارمایه

 فاقاد هایشارکت باه نسابت را مالی هایمحدودیت

و جانا   ماندهد. بيشتر افزایش می مالی، دیتمحدو

 رسايدند نتيجاه یان[ به ا41و ايکاك ] مهمت و[ 43]

 در کاه دارد وجود گردش در سرمایه از ایبهينه سطح

 و رسادمی حداکثر به تجاری واحدهای سودآوری آن

. انادمتوازن مناافع و هاهزیناه مطلاو ، سطح این در

های طاای سااال تااورم یافتنااد[ در23] باايلن و ساالي 

مثبت و منفی بر سارمایه در گاردش  تأثيراتمختلف 

در  اقتصاادی کلان متغيرهای تأثيرگذاریدارد و روند 

 یاا  و اباوت تارن،های مختلف متفاوت است. سال

باا کااهش  یتجار یواحدها یران[ نشان دادند مد49]

هااا و گااردش موجودی ۀوصااول مطالبااات، دور ۀدور

بااه  توانناادیهای پرداختناای مپرداخاات حسااا  ۀدور

در گاردش  یهدر سرما گذارییهاز سرما یلوبسطح مط

 یشرا افازا یواحاد تجاار یو ساودآور یابناددست 
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 چرخاۀ از اساتفاده باا[ 33] همکاران و جاکپاردهند. 

 ساانجش باارای معياااری عنااوانوجااه نقااد بااه یلتبااد

باه ایان نتيجاه رسايدند  گاردش، در سرمایه مدیریت

 یبار ساودآور یمعنادار تأثير ،تبدیل وجه نقد چرخۀ

و  نوفازیل[ و 48و مهتا ] ياقان ينکه س یحال در ندارد؛

تبدیل وجه  چرخۀی غيرخطی بين ا[ رابطه44فاروق ]

کردناد.  شناساایی یتجار واحدهای سودآوری ونقد 

 سانتی معيارهای از استفاده ا[ ب6و منصوری ] ستایش

سارمایه در  مادیریتباين  رابطاۀ گاردش در سرمایه

 يجاهنت ینبه ا و ردندک بررسی راگردش و سودآوری 

وصاول  دورۀ باين معناادار و منفای یارابطه يدندرس

هااا و نقاادینگی بااا گااردش موجودی ۀمطالبااات، دور

 ۀمعنااداری باين دور رابطۀ اما دارد؛ وجودسودآوری 

های پرداختنای و ساودآوری وجاود پرداخت حسا 

 یعدر گاروه صانا یافتند[ در4] یو نماز رضاییندارد. 

بار  مساتقيم تاأثيرینرخ تورم  آيت،ينخودرو و ماش

در نرخ تورم  یشافزا یگر،د بيان بهسود دارد.  پایداری

 سپاساای،. شااودیسااود م یااداریپا یشباعااث افاازا

 يریگانادازه بارای[ 7] یخان یو صف یکجان اسمعيلی

در گااردش از چرخاااۀ عمليااااتی  یهساارما یریتمااد

هنگاامی کاه  رسايدند نتيجاه ایان بهکردند و  استفاده

رخاۀ عمليااتی افازایش یاباد، ميازان وجااه نقااد چ

باا  ؛یابادواحدهای تجاری کااهش مای ۀشدنگهداری

هنگاامی کاه چرخاۀ عمليااتی باه ساطح  ین،وجود ا

خاصی برسد، ميزان نگهداشت وجاه نقاد واحادهای 

 و زادهیوساف پاژوهش یج. نتاانادکتجاری تغيير نمی

وجه نقد و  یلتبد چرخۀ ينب دادند نشان[ 12] اعظمی

دارد.  وجااودمعکااوس  رابطااۀ هاشاارکت سااودآوری

 ياتیعمل یاجزا ياناز م دادند نشان آنها نتایج همچنين

 ۀوصااول مطالبااات و دور ۀدور ،در گااردش هساارمای

 سااودآوری باا معکاوس یارابطااه هابادهیپرداخات 

 یاها رابطاهگردش موجودی دورۀ که حالی در دارند؛

 و پایادارمنش زاده،بااسعبا ساودآوری دارد.  يممستق

تااورم و  ينباا يدندرساا يجااهنت یاان[ بااه ا9] خرماای

وجود  یمعکوس و معنادار ۀنگهداشت وجه نقد رابط

بر  یمعنادار تأثير ياتیعمل ۀدر چرخ ييراتدارد؛ اما تغ

 يانو سلمان یحسن ی،نگهداشت وجه نقد ندارد. سپاس

 Qاز نساابت  یعملکاارد مااال يریگاناادازه باارای[ 8]

در  یهساارما یریتنشااان دادنااد مااد و کردنااداسااتفاده 

 واحاادهایدر بهبااود عملکاارد  ینقااش مهماا گااردش

 تواننادیم یتجار یکه واحدها ییتا جا ؛دارد تجاری

 آفرینایخاود ارزش یبارا يااتیعمل ۀبا کاهش چرخا

 . کنند
 

 پژوهش روش

 مبناای بر و دیکاربر هدف، ازنظر حاضر پژوهش

از نوع همبستگی با رویکرد رگرسايونی اسات  روش،

های پاژوهش از تحليال که در آن برای آزماون مادل

های ترکيبی استفاده مبتنی بر داده متغيرۀرگرسيون چند

آماااری پااژوهش حاضاار شااامل  ۀشااده اساات. جامعاا

 تهاران داربها اوراق بورس در شدههای پذیرفتهشرکت

 شرایط ذیل را دارا باشند.  کليۀ که است

 اوراق بورس در 1386 سال اسفندماه پایان تا( 1

منتهی به  تهران پذیرفته شده و سال مالی آن بهادار

 پایان اسفندماه باشد؛ 

مالی،  هایؤسسهجزء م متفاوت، ماهيت دليل به( 2

 ها نباشند؛ گذاری و بان سرمایه

های ها طی سالشرکت نياز مورد مالی اطلاعات( 3

 . باشند سدستردر 1396تا  1387

 زا شرکت 90تعداد  ،هاداده آوریجمع از پ 

سال  10اند که در طی باقی مانده مدنظر جامعه

 بر در را شرکت - سال 900 درمجموع شدهبررسی

 گرفت. 
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 تأثيربررسی  پژوهش،اول  فرضيۀ آزمون از هدف

( 1) مدلمنظور  ینکه بد است مالی عملکرد برتورم 

 . است شده ارائه زیربه شرم 

(1) 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1 𝜋𝑖,𝑡 +  𝛽2 𝜃⸝ 𝑋𝑖,𝑡

+ 𝜇𝑡 +  𝜇𝑖 + Ɛ𝑖,𝑡 
 

نارخ  π هاا،دارایینرخ باازده  ROA ،باي مدل در

 وکنترل اثرات ثابات  𝝁𝒕کنترل اثرات زمان،  𝝁𝒕 ،تورم

X کاه در  گونهما همانااست؛  یکنترل يرهایبردار متغ

 ینظار یاز الگوهاا رخیشد ب بيان نظری مبانی بخش

 باينرا  يرخطایغ ۀاز وجود رابط یشواهد ی،و تجرب

 کاه معناا دینبا کنناد؛یارائاه م مالی عملکردتورم و 

 ۀاز تااورم وجااود دارد کااه نحااو یاسااطوم آسااتانه

 یاناز تاورم، قبال و بعاد از ا مالی عملکرد یریاثرپذ

 یادر دامناه یگر،د بيانسطوم متفاوت خواهد بود. به 

 عملکاردممکن است اثر تورم بار  یااز سطوم آستانه

 یخنث یامثبت  ،اثر ینا ،گرید یاو در دامنه یمنف مالی،

 یمنظور آزمااون وجااود اثرهااابااه رو ایاان از ؛باشااد

 بااو  ماالی عملکارد وتاورم  ينبا ۀدر رابط یاآستانه

 حاجیسان و خاان مانند هاییپژوهش از الگوبرداری

 و کاومي  دارکار، و[ 38ناوتز ] و بي  کریمر، ؛[36]

بارآورد شاده  زیار شارم باه( 2) مادل[ 27] هرناندز

 .تاس

 

(2) 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝜇𝑖

+ 𝛽1 (1 −  𝑑𝑖,𝑡
𝜋∗

) {(𝜋𝑖,𝑡  

− 1)𝐼 (𝜋𝑖,𝑡 ≤ 1)

+  [𝑙𝑜𝑔 (𝜋𝑖,𝑡)

− 𝑙𝑜𝑔(𝜋∗)] 𝐼(𝜋𝑖,𝑡

> 1)}+ 𝛽2 𝑑𝑖,𝑡
𝜋∗

 {(𝜋𝑖,𝑡

− 1)𝐼 (𝜋𝑖,𝑡 ≤ 1)

+ [𝑙𝑜𝑔(𝜋𝑖,𝑡)

− 𝑙𝑜𝑔(𝜋∗)] 𝐼 (𝜋𝑖,𝑡  > 1}

+ 𝜃⸝ 𝑋𝑖,𝑡 +  Ɛ𝑖,𝑡 
 𝑑𝑖,𝑡

𝜋∗
= {

1                𝜋𝑖,𝑡 > 𝜋∗

0                𝜋𝑖,𝑡 ≤ 𝜋∗         (𝑖

= 1,2,3, … , 𝑁)          (𝑡
= 1,2,3, … , 𝑇) 

 

μ ها،یینرخ بازده دارا ROA باي،مدل  در
t
 کنترل 

μ زمان، اثرات
t
 ،t لنرخ تورم در سا πi,t ثابت، اثرات 

π∗  و  تورم ایآستانهنرخdi,t
π∗ کاه  تاس یمجاز يرمتغ

 ایان غيار در و 1 عادد ∗πاز  بايتر تورم یرمقاد یبرا

I (πi,t .گياااردمی تعلاااق 0 عااادد صااورت ≤ و  (1

I(πi,t > هساتند کاه اگار عباارت  یشایتوابع نما (1

 ایاان غياار در و 1 عاادد ،باشااد درسااتداخاال پرانتااز 

بااردار  همااان Xو  گيااردمی تعلااق 0 عاادد صااورت

( اسات. 1) دلشاده در مایحتصار یکنترلا يرهایمتغ

 آثاار ْ تورم آن،که در  اندنقاطی ،تورم ایآستانه سطوم

 ساطوم ایان اگار. گذاردمی مالی عملکردبر  یمتفاوت

روش  ازمادل را باا اساتفاده  توانیم باشند، مشخص

باارآورد کاارد؛ امااا  (OLS) یحااداقل مربعااات معمااول

، اندنامشااخص( 2) ماادل در تااورم یاآسااتانه یرمقاااد

روش حااداقل  بااا ( عماالا2ًماادل ) ينتخماا بنااابراین

 یرو مقااد يساتن یرپذامکان (OLS) یمربعات معمول

 یپارامترهاا یربا اساتفاده از ساا باید یاسطوم آستانه

 ∗π يارمتغ اینکه سب  به همچنين،. دالگو برآورد شون

 يال)باه دل اسات گنجانده مدل در غيرخطی صورتبه

و مشاتق یاسطوم آستانه يرهایمتغ يرخطیغ يتماه

 یهاايا اساتفاده از تکن ،تابع نسبت به آنها( یریناپذ

 يرخطیدر روش حداقل مربعات غ کاررفتهبهجستجو 

NLLS ینبنابرا ؛[36شود ]یمواجه م یتبا محدود نيز 

 و یرمقااد ی،ام است ابتدا سااختار ساطوم آساتانهيز

 روش از منظاور نبادی کاه شاوند بارآورد آنها تعداد

( 2مادل ) ينتخم یبرا (CLS) شرطی مربعات حداقل

از نارخ یاابتدا دامنه روش این دراستفاده شده است. 

مشاخص  یاسطوم آستانه تجویجس یتورم برا یها

مرتبه مادل  ی  ∗πهر سطح از  یو سپ  برا ودشمی

 در کاه شاودیبارآورد م OLS( با استفاده از روش 2)

و مجموع مربعات خطاا  R2 مدل، تخمين از مرتبه هر
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(SSR) ادبااه تعااد رو ایاان ازشااد؛  ناادمحاساابه خواه 

π∗( بارآورد 2مادل ) ،جساتجو دامنۀ در موجود های

برآورد خواهد شاد.  SSRو  R2تعداد  ينشد و به هم

 نظار در تاورم ایآستانه سطوم ی،نرخ تورم تیدرنها

 ایا R2 يازانم يترینآن باا یازاباه تاا شاودمی گرفته

 اگرراستا،  نيهم درحاصل شود.  SSR زانيم نیکمتر

 یسایشود، شکل ماتر ارائه یسیشکل ماتر ( به2) مدل

 .[36،27]شد  خواهد( 3آن به شرم مدل )

(3) 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 =  𝑋𝑖,𝑡  𝛽𝜋  +  Ɛ𝑖,𝑡     
 𝜋 = 𝜋, … . 𝜋̅ 

β باي مدلدر 
π

= (β
0

, β
1

, β
2

,θ
⸝

از  برداری (

و  π̅و  لمستق يرهایمتغ متناظر ی ماتر X وپارامترها 

π نرخ تورم در  ميزان ینتریينو پا ینريتبا ي ترتبه

.π)از  مجموعه هر برایدامنه جستجو هستند.  π̅) 

 ای نیکمتر SSEاست  ییجا ∗πآستانه تورم  سطح

R2رای ذکر است بردار ض درخورباشد.  يشترینا ب 

β
π
 آن وابستگی که است گرفته π ی اند يلدل ینبه ا 

 دامنه در کهنشان دهد  تورم ایآستانه سطوم به را

(π. π̅)  اگر نایراینب دارند؛قرار SSE(π) و R2(π) به

 نرخدر  يينتع ی ضرمجموع مجذور خطا و   يترت

 یاعنوان سطح آستانهاز تورم به یباشند، نرخ  π تورم

حداکثر  یا SSE(π) حداقل دارایکه  شودمی  انتخا

R2(π) از نههر آستا یابتدا برا یگر،د بيان به. دباش 

 ی( به روش حداقل مربعات معمول2) مدل تورم

سپ  مجموع مجذورات خطا به شود،می برآورد

. حداقل آیدمی دست به اهπi,t ازصورت تابعی 

 به πi,tاز  یبا انتخا  مقدار πi,tاز  یمربعات برآورد

 حداقل را خطا مجذورات مجموع که دیآیم دست

( 1) رابطه شرم به یبرآورد یها πi,tتابع  .کندیم

 .است

 رابطه

(1) 

𝜋∗ =  𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛  {𝑆𝑆𝐸 (𝜋),      𝜋 =  𝜋, … , 𝜋}̅̅ ̅

 𝜋                                             
 

 

مجماوع مجاذورات خطاا  SSE(π) بااي رابطۀ در

 باه تاورم ایآساتانه ساطوم تعياين از پا  امااست؛ 

 موضاوع ایان بررسای شرطی، مربعات حداقل روش

 ازتاورم  یاسطوم آساتانه آیادارد که  اییژهو يتاهم

 بارای شايوه ترینساده. يرخ یا معنادارند آماری لحاظ

 شدهمحاسبه تورم یااثرات آستانه معناداربودن بررسی

 یخطا یتاساتفاده از آزماون محادود ،(2) مدل بااز 

(H0:β
1

=  β
2

 تحاات اینکااه سااب  بااهاساات؛ امااا  (

 يساتندن پاذیرتعریف یاساطوم آساتانه ،صفر فرضيۀ

 یهاااآزمون آمااارۀاسااتفاده از  ،اند(نشااده یی)شناسااا

 نمااییمانند والاد و آزماون نسابت درسات ي کلاس

(LRT) بنااابراین ؛[36دارنااد ] يراسااتانداردغ یااعتوز 

 يشاانهادرا پ Bootstrap یاروش دو مرحلااه هانساان

 مادلنخسات،  ۀدر مرحل آن، اساسکرده است که بر 

با فارض  مدل ،دوم ۀو در مرحل یابدون سطح آستانه

 درنهایت و شودیم دهآزمو یاسطح آستانه ی وجود 

 هيآزمااون فرضاا یباارا یینمااانساابت راساات آماااره

(H0: β1 =  β2) محاساابه( 2) رابطااه صااورتبااه 

 .شودیم

LRT (2) رابطه =  
S0 −  S1

σ̂
 

 مربعاات مجماوع  ياترتبه S1و  S0 باي ۀرابط در

:H0)صافر  يۀفرضا تحت خطا β1 =  β2) يۀو فرضا 

:H0)مقابل  β1 ≠  β2)  واست 𝛔̂ خطاا  اريانحراف مع

صافر بادون وجاود  يۀ)فرض استمقابل  هيفرض تحت

مقاباال بااا وجااود سااطح  يۀو فرضاا یاسااطح آسااتانه

  ياترتباه S1و  S0 گار،ید انياب باهاست(.  یاآستانه

( بادون وجاود 2) مادل یبارا خطاا مربعات مجموع

 جینتا. است یاآستانه سطح ودو با وج یاسطح آستانه

 یبررسا و تاورم یاآساتانه ساطوم نيايتع از حاصل

 .اندارائه شده 1 نگارهآن در  یمعنادار
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 تورم یاآستانه سطوح معناداری از حاصل نتايج -1 گارهن

 تورم دامنه آماری نمونه
 سطح

 ایآستانه
 آماره

LRT 

 مقادیر

 بحرانی

 سطح

 معناداری

 000/0 140/6 030/11 %14 {40،....،3،2،1} هاشرکت کل

 پژوهش هاییافته: منبع                 
 

یينپاا دهنادینشان م 1 نگارهدر  دوم ستون نتایج

 40و  1نارخ تاورم در دامناه  ميازان ینريتبا و ینتر

 دهنادینشاان م ساوم ستون نتایجانتخا  شده است. 

 بار که است درصد 14نرخ تورم  تورم یاسطح آستانه

)R2حداکثر  یا SSE(π)حداقل  دارای( 2مدل ) یمبنا

π) .آماره مقدار دهندمی نشان پنجم ستون نتایج است 

ساطح معنااداری کمتار از  دارای نمااییراست نسبت

 برآوردشده،تورم  یاسطح آستانه بنابرایناست؛  05/0

 .است معنادار آماری لحاظ از

و  تاورم ایآساتانه ساطوم تعيين از پ  درنهایت

 ينبا يرخطایغ رابطاۀ بررسای بارای آن، بودنمعنادار

 یهااداده روش( باه 4) مادل از یتورم و عملکرد مال

 . شودیاستفاده م یپانل

(4) 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1 (𝜋𝑖,𝑡 −  𝜋1
∗) 𝐼 (𝜋𝑖,𝑡

< 𝜋1
∗)

+  𝛽2  (𝜋𝑖,𝑡

−  𝜋1
∗) 𝐼 (𝜋𝑖,𝑡  >  𝜋1

∗)  

+  𝜃⸝ 𝑋𝑖,𝑡 + 𝜇𝑡 +  𝜇𝑖

+  Ɛ𝑖,𝑡 
نارخ  π هاا،یینارخ باازده دارا ROA بايمدل  در

π1 ،تااورم
I (πi,t تااورم، یاآسااتانه سااطح ∗ < π1

 و (∗

I (πi,t > π1
 مادلدر  واردشاده یمجااز یرهايمتغ (∗

πi,tاگر   يترتبه که اندتورم یاآستانه سطوم یبرا <

π1
πi,t و ∗ > π1

I (πi,tعباااارت  باشاااد، ∗ < π1
 و (∗

I (πi,t > π1
 0 عادد صاورت این غير در و 1 ددع (∗

کنترل اثارات  μtکنترل اثرات زمان،  μt گيرد،می تعلق

 ۀانااداز شااامل یکنترلاا یرهااايبااردار متغ Xثاباات و 

 و اهرم مالی است. هاییشرکت، رشد دارا

 تأثيرپژوهش، بررسی  دوم فرضيۀاز آزمون  هدف

 ینکه بد است مالی عملکرد بر گردش در سرمایه

 . شودمی استفاده زیر شرم به( 5مدل ) ازمنظور 

(5) 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1 𝑊𝐶𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝑊𝐶𝑅2
𝑖,𝑡

+  𝛽3 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+  𝛽4 𝐺𝑅𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽5 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+  Ɛ𝑖,𝑡 
 

در گااردش،  یهساارما WCR باااي یهاماادل در
2WCR در گااردش،  یهتااوان دوم ساارماSIZE ۀانااداز 

و  یاهرم مال LEV ها،یینرخ رشد دارا GROشرکت، 

 است. 1مشابه با مدل  يرهامتغ يۀبق

پژوهش،  هارمسوم و چ فرضيۀ آزمون از هدف

در گردش بر  سرمایهسطوم مختلف  تأثيربررسی 

آماری  جامعۀ منظور بدیناست.  یعملکرد مال

با  هاشرکت گروه شود؛می يمتقس گروهپژوهش به دو 

با سرمایه  هاشرکتو گروه  سرمایه در گردش مثبت

 آزمون منظوربه( 6مدل ) از. سپ  در گردش منفی

شرم زیر استفاده  بهفرضيه سوم و چهارم پژوهش 

 .شودمی

(6) 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1 𝑊𝐶𝑅𝑖,𝑡 +  𝛽2 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+  𝛽3 𝐺𝑅𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽4 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+  Ɛ𝑖,𝑡 
 

پانجم و ششام پاژوهش،  فرضايۀ آزمون از هدف

 و تاورم باين رابطۀ بر گردش در سرمایه تأثيربررسی 

آماااری  جامعااۀ منظااور باادین. اساات مااالی عملکاارد

ها باا سارمایه در گاردش پژوهش به دو گروه شرکت

 شدهارائه هایمدل. سپ  شودیم يممثبت و منفی تقس

 بارآورد گروههاا یاراز ز ی هر  یاول برا فرضيۀ در

 یا هار  ی( برا2که ابتدا مدل ) ي ترت ینبد شود؛می
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تورم  یاتا سطح آستانه شودیبرآورد م گروهها یراز ز

 یاسپ  با اساتفاده از روش دو مرحلاه ،محاسبه شود

Bootstrap یبررس یبرآورد یاسطح آستانه یمعنادار 

 درنهایت و اندشده ارائه 2 نگارهآن در  نتایج شود؛یم

 بررسی منظوربه گروهها زیر از ی  هر برای( 4) مدل

تورم و عملکارد  ينب ۀدر گردش بر رابط سرمایه تأثير

 .شودمی برآورد یمال

 

 گروه ريهر ز یتورم برا یاآستانه سطوح نتايج حاصل از معناداری -2 نگاره

 تورم دامنه آماری نمونه
 سطح

 ایآستانه
 آماره
LRT 

 مقادیر

 بحرانی

 سطح

 معناداری

 000/0 960/7 950/12 %17 {40،....،3،2،1} مثبت گردش در سرمایه

 000/0 290/8 280/13 %10 {40،....،3،2،1} منفی گردش در سرمایه

 پژوهش هاییافته: منبع                      

 

تورم و  یاسطوم آستانه يينحاصل از تع نتایج

ها با هر دو گروه شرکت یآن برا یمعنادار یبررس

ارائه  2 نگارهسرمایه در گردش مثبت و منفی در 

 و ینتریينپا دهندمی نشانستون دوم  نتایج. اندشده

ها هر دو گروه شرکت براینرخ تورم  ميزان ینريتبا

 40و  1با سرمایه در گردش مثبت و منفی در دامنه 

 دهندیانتخا  شده است. نتایج ستون سوم نشان م

 ی( دارا2مدل ) یکه بر مبنا تورم یاسطح آستانه

 برای ،است R2(π)حداکثر  یا SSE(π)حداقل 

 17نرخ تورم  مثبت گردش در سرمایه با هاشرکت

 یبا سرمایه در گردش منف هاشرکت یبرا ودرصد 

 دهندمی نشان پنجم ستون نتایج. استدرصد  10

هر دو گروه  برای نماییراست نسبت آماره مقدار

است؛  05/0سطح معناداری کمتر از  دارایها شرکت

 دو هر برای شدهتورم برآورد یاسطح آستانه بنابراین

 .است معنادار آماری لحاظ از گروه،

 

 وابسته متغیر

است.  یوابسته در این پژوهش عملکرد مال متغير

 پژوهش باهمسو  یعملکرد مال يریگاندازه یبرا

استفاده شده  (ROA) هایدارای بازده نرخ از[ 27،42]

 سلامت مهم یهاشاخص از یکینسبت  این. ستا

 یابازده و قبول قابل یسود ليتحص در ییتوانا ،یمال

 دراست و  شدهانجام یهایگذارهیسرما در مناس 

 یابیارز یهاسنجه نیترمهم از یکی حال، نيع

ها بازده دارایی نرخ ۀمحاسب نحوۀ است. یمالعملکرد 

 .است( 3) رابطه شرمبه 

 = ROA (3)رابطه
EBETDA

Total Assets
 

 و بهره از قبل ما سودEBETDA  باي رابطۀ در

فروش کل  Total Assetsاستهلاك و  اضافۀ به ماليات

استهلاك  اضافۀبه ياتاست. سود ما قبل از بهره و مال

رود و اثرات تحليل سودآوری به کار می برای

. بردمی بين از رامالی و حسابداری  هایيمتصم

 اضافۀبه ماليات و بهره از قبل ما سود همچنين،

را فراهم  ینسبتاً همسان یسۀاستهلاك قادر است مقا

 اییهسرما یهاپرو ه یمال ينتأم اتاثر یراز د؛آور

 توانیم يجهدرنت کند؛یبزر  و استهلاك را حذف م

 طوربه. کرداستفاده  یروند سودآور یسۀاز آن در مقا

 ،استهلاك اضافۀبهره و ماليات به از قبل ما سود کلی

 یناما ا ؛است یبرآورد سودآور یبرا مناسبیشاخص 

 بيشترو  ندارد ینقد هاییانجر تحليل یرا برا يتقابل

 شودیاستفاده م ینقد یانبرآورد جر یبه اشتباه برا

[18 .] 
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 مستقل  متغیر

 تورم، نرخ ،پژوهش ینا درمستقل  متغيرهای

دوم سرمایه در گردش  توان و گردش در سرمایه

 .شوندیم يریگاندازه یربه شرم ز که است

 و کلاناز متغيرهای  یکی تورم: (π)تورم  نرخ

خ نر ۀ. برای محاسباست مالی عملکردبنيادین مؤثر بر 

 کننده،مصرف قيمت شاخص ازپژوهش  ینا درتورم 

 استخراج شده مرکزیاطلاعات آن از بان   واستفاده 

 است. 

در نظر گارفتن  برای: (WCR)در گردش  سرمايه

 کاه گاردش در سارمایه مادیریتتری از شکل کامال

 یعناایساارمایه در گااردش  جنبااۀ دو هاار دربرگيرنااده

 پاژوهشباشد، در ایان  نقدینگی و عملياتی هایجنبه

تبادیل وجاه نقاد و  چرخۀجای  بهاست  شده تلاش

 ۀمعيارهای سنتی سرمایه در گردش کاه تنهاا باه جنبا

 رمعيااااز  ،پردازناادعملياااتی ساارمایه در گااردش می

عمليااتی و  جنباۀ دو هاراستفاده شود کاه  یترجامع

 نحااوۀ. گياارد باار در رادر گااردش  ساارمایه نقاادینگی

 .است( 4) رابطه شرم به يارمع این ۀمحاسب

 = WCR (4)رابطه
WC

Total Assets
 

 و نقاادی بخااش التفاوتبااهما WC باااي ۀرابطاا در

فاروش  Total Assestدر گردش و  رمایهس غيرنقدی

( 5رابطاه ) باه شارم WC محاسابه نحاوۀکل است. 

 است.

   WC = (CA - CCR) (5)رابطه

بخش نقدی سرمایه در گاردش  CAباي،  ۀرابط در

 کاه اسات گردش در سرمایه غيرنقدیبخش  CCRو 

 .شوندمی محاسبه( 7) و( 6) روابط ترتي به

 = CA (6)رابطه
CASHER

Total Assets
 

 = CC (7)رابطه
CCR

Total Assets
 

 ترتي به CCR و CASHER باي هایرابطه در

 .شوندمی گيریاندازه( 9) و( 8) روابط
 

CASHER (8)رابطه = (Cash
+ Available for Sale
− Current Debts) 

CCR (9)رابطه
= (Receivable + Inventories
− Accounts Payaple) 

 Available forنقد،  جهو Cashباي،  ۀرابط در

Sale فروش آمادۀ بهادار اوراق، Current Debts 

 حسا Accounts Receivableهای جاری، بدهی

 Accountsو  هاجودیمو Inventoriesدریافتنی،  های

Payaple  استپرداختنی  هایحسا.  

 براساس :)2WCR(سرمايه در گردش  دوم توان

در  پژوهش یهامبانی نظری و برای آزمون فرضيه

 يزن يرمتغ ین، توان دوم اگردش در سرمایه يرکنار متغ

 یخطيرغ ۀرابط یتا امکان بررس است شدهاستفاده 

 اما شود؛فراهم  مالی عملکردو  گردش در سرمایه ينب

 و خطی شکل دو هر رگرسيونی الگوی ی  که زمانی

 طوربه دارد، مستقل متغير عنوانبه را متغير دوم درجۀ

 بيشتر و بايست متغير دو بين همبستگی دو هر طبيعی

 مستقل متغيرهای بين خطیهم مشکل ایجاد سب 

پژوهش از  ینمشکل در ا ینبرای کاهش ا. ودشمی

 در[. 40] است شده استفاده محوری ميانگين شرو

 ،محاسبه ،محوری يانگينارزش م ابتداروش،  این

 ۀنحو  يترت نیبد .شودمی رسانده دو توان به پ س

 هب گردش در سرمایه دوم توان متغير گيریاندازه

 .است( 10) رابطه شرم محوری ميانگين روش مبتای

WCR2 (10)رابطه = (WCRMean −  WCR)
× (WCRMean

−  WCR) 
 

سرمایه در  يرمتغ يانگينم MeanWCRدر آن  که

 ۀکه نحو است شددر گر یهسرما WCRگردش و 

 .است( 4) رابطه شرم بهآن  يریگاندازه
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 کنترلی  متغیر

و  اینکویساات ،[26بااا پااژوهش دلااوف ] همسااو

 و مااان[ و 17و همکااارن ] بااانوس ،[28همکااارن ]

 و هادارایی رشدشرکت،  اندازۀ متغيرهای[ 43] جان 

در  کااه اناادپژوهش کنترلاای متغيرهااایاهاارم مااالی 

ر باامتغيرهااای بنيااادین مااؤثر  ،هااای پيشااينپژوهش

 ،(SIZE) شارکت انادازۀ. اندشاده یااد ماالی عملکرد

 محاساابهلگاااریتم طبيعاای فااروش  باااشاارکت  ۀانااداز

ل کااز معيار فروش باه جاای معياار  استفادهشود. می

ها اده شارکتشرکت به دليل اساتف ۀها در اندازدارایی

از سيستم حسابداری مبتنی بر بهاای تااریخی اسات. 

 يارهاایجاای مع باهفروش  يارهمچنين استفاده از مع

دليل گاردش معااملاتی کام در باورس بهارزش بازار 

 ،(GRO) هایی[. رشد دارا5] استاوراق بهادار تهران 

کی از متغيرهای بنيادین مؤثر بر وضاعيت آتای ی رشد

گااذاری در سااودآوری و بااازده سااهام مياازان ساارمایه

 ساز دساتيابیتواند زمينههای ثابت است که میدارایی

 دليل تحمل ریس یا به شودبه بازده مطلو  در آینده 

گاذاری سارمایه ه،بيشتر بر وضاعيت ماالی و درنتيجا

را برای حفظ بازده فعلای  جاریت واحدبيشتر، قدرت 

هااای آتاای کاااهش دهااد و در و رشااد آن در دوره

 تجااری واحادبلندمدت نيز به افت بازده و عملکارد 

 هااییرشد مجماوع دارا ۀمحاسب ی[. برا3منجر شود ]

سار ک ،دوره یاندر پا هاییمجموع دارا ازدر اول دوره 

اول دوره  هاایییبار مجماوع دارا ماندهیو سپ  باق

های یکی از مقياس ،(LEV. اهرم مالی )اندشده يمتقس

 طور بالقوه از قابليت. این نسبت بهاستنسبت اهرمی 

برخاوردار  یبينی عملکرد ماالتفسير بايیی برای پيش

عناوان گذاران از این نسابت باهسرمایه بنابرایناست؛ 

اساتفاده  ساودآوریعاملی برای تفسير وضعيت آتای 

 کالباه  هایباده کال يمنسابت از تقسا ینا کنند.می

 شود.محاسبه می هاییدارا

 

 پژوهش هایيافته

 توصايفی آمار ها،داده اوليۀ وتحليلتجزیه منظوربه

 نتاایج. اسات شده ارائه 3 نگاره در پژوهش متغيرهای

ميانگين نارخ باازده  دهندمی نشانتوصيفی  هایآماره

 17/0 شاادهبررسی یهاشاارکت ۀهااا باارای کلياادارایی
 گردش در سرمایه ها بااما این نرخ برای شرکت است؛

ها باا ساارمایه در و بارای گاروه شارکت 24/0مثبات 

گویاای آن اسات  نتيجه این. است 13/0گردش منفی 

در گااردش مثباات دارای  ساارمایه ها باااکااه شاارکت

ها باا سارمایه در به شارکت نسبتسودآوری بيشتری 

 سارمایه غيرنقادی یاجزا بررسی در. اندگردش منفی

 هایشاارکت کليااۀ باارای نتااایج ،(CC) گااردش در

هاا گاردش موجودی ۀد دورندهنشان می شدهپژوهش

(31/0  =INV با )ۀبيشترین ميانگين و دور ،روز 113 

 36( باا APR=  10/0های دریاافتنی )حساا  وصول

 اجزای بررسی در. هستند دارا راروز کمترین ميانگين 

 باا شرکت گروه دو برای گردش، در سرمایه غيرنقدی

 دهنادمی نشان نتایج منفی، و مثبت گردش در سرمایه

 دارای مثبات، گاردش در سارمایه دارای هاایشرکت

( ARR=  06/0) دریااافتنی هایحسااا  وصااول دورۀ

( INV=  32/0) هاایموجودی گردش دورۀ روز، 21

روز  134( APR=  34/0) پرداخاات دورۀروز و  116

پرداخت  ۀدهد دارای بيشترین دورکه نشان می هستند

دریافات مطالباات هساتند.  ۀدور کمتارین و هابدهی

 هایشارکت غيرنقادی اجازای بارایهمچنين، نتایج 

 دورۀد نادهدارای سرمایه در گردش منفای نشاان می

 43( ARR=  12/0) دریااافتنی هایحسااا  وصااول

 113( INV=  31/0) هاااموجودی گااردش دورۀ روز،

 پرداختناااای هایحسااااا  پرداخاااات دورۀروز و 

(25/0  =APR )91  دهااد نشااان می کااه هسااتندروز
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 دریافت مطالبات هستند.  ۀدورو کمتارین  هااموجودی گاردش ۀدارای بيشترین دور
 

  هاشرکت کلیۀ گروه برای توصیفی هایآماره -3 نگاره

ROA CPI WCR CA CC AR متغير

R 

INV AP

R 

SIZ

E 
GRO LE

V 

 60/0 21/0 11/6 28/0 31/0 10/0 49/0 -68/0 15/0 18/0 17/0 ميانگين

 05/1 11/2 56/8 97/0 47/1 74/0 56/1 13/0 86/0 34/0 67/0 حداکثر

 10/0 -54/0 86/4 00/0 02/0 00/0 -23/0 -03/4 -58/2 09/0 -10/0 حداقل

 19/0 29/0 78/0 21/0 21/0 11/0 31/0 46/0 40/0 08/0 12/0 انحرافمعيار

 مثبت گردش در سرمایه با هاشرکت گروه برای توصيفی هایآماره

 47/0 26/0 14/6 34/0 32/0 06/0 60/0 48/0 17/0 18/0 24/0 ميانگين

 82/0 11/2 56/8 85/0 47/1 38/0 56/1 13/0 86/0 34/0 67/0 حداکثر

 10/0 -46/0 86/4 00/0 02/0 00/0 08/0 -52/1 00/0 09/0 -10/0 حداقل

 15/0 34/0 86/0 20/0 20/0 07/0 27/0 26/0 15/0 08/0 14/0 معيارانحراف

 منفی گردش در سرمایه با هاشرکت گروه برای توصيفی هایآماره

 68/0 18/0 06/6 25/0 31/0 12/0 44/0 -78/0 -33/0 18/0 13/0 ميانگين

 05/1 94/0 43/8 97/0 30/1 74/0 52/1 -03/0 00/0 34/0 45/0 حداکثر

 27/0 -54/0 98/4 00/0 04/0 00/0 -23/0 -03/4 -58/2 09/0 -07/0 حداقل

 17/0 25/0 74/0 21/0 11/0 12/0 32/0 50/0 38/0 08/0 10/0 معيارانحراف

 پژوهش هاییافته: منبع  
 

گی وتحليل همبستتجزیه منظوربهبخش  ینا در

از ضری  همبستگی پيرسون  ،بين متغيرهای پژوهش

استفاده شده است. نتایج حاصل از ضری  همبستگی 

 . اندپيرسون در ادامه ارائه شده

حاصل از ضاری  همبساتگی بارای گاروه  نتایج

 ازحااکی  4 نگااره در شادهپژوهش یهاشارکت يۀکل

نارخ باازده  و (CPI)منفی بين نرخ تورم  ۀوجود رابط

نفایبا توجه به م که( -10/0) است (ROA)ها دارایی

 معکاوس نياز رابطاه ایان جهت ضری ، مقدار بودن

 افازایشنارخ تاورم  اندازه ره ،به عبارت دیگر .است

یاباد. همچناين، هاا کااهش میبازده دارایی نرخ یابد،

در گردش  سرمایهآمده بين نرخ تورم و دستهب ۀرابط

(WCR) معنااادار و منفاای 05/0 معناااداری سااطح در 

منفی بار  تأثيریدهد تورم ( که نشان می-02/0) است

سرمایه در گردش دارد. این نتيجه مطابق باا پاژوهش 

 رابطاۀ[ است. در بررسای 28و همکاران ] اینکویست

نقدی و غيرنقادی سارمایه در گاردش باا  یاجزا بين

 بخاش نقادی سارمایه در دهنادمینتایج نشان  ،تورم

( باا نارخ -01/0) یمنفی معنادار ۀرابط (CA)گردش 

 افازایشنرخ تاورم  اندازه ربدین معنا که ه ؛تورم دارد

ارزش وجوه نقد کااهش  کاهشدليل به ینگینقد یابد،

در حالی که بخش غيرنقادی سارمایه در  ؛کندپيدا می

( با تورم 02/0ای مثبت و معنادار )رابطه (CC)گردش 

 تاأثيریافازایش در نارخ تاورم  دهددارد که نشان می

های غيرنقدی دارد. در بررسی رواباط مثبت بر دارایی

نقادی و غيرنقادی سارمایه در گاردش  یاجازا يانم

(CC,CA) د بخاش نقادی سارمایه ندهنشان می نتایج

( با نرخ باازده 13/0ای مثبت )رابطه (CA)در گردش 
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دارد؛ در حالی که بخش غيرنقدی سرمایه در  هاییدارا

 منفای ایرابطه 05/0 معناداری سطحدر  (CC)گردش 

نشاان  یجنتاا این. دارد هادارایی بازده نرخ با( -06/0)

ای رابطه ،تبدیل وجه نقد ۀد افزایش طول چرخندهمی

 یدارد. در بررسای اجازا یمعکوس باا عملکارد ماال

د هر سه جز ندهینشان م نتایج (CC)بخش غيرنقدی 

 ۀدور ،(ARR)وصول مطالباات  ۀاین بخش یعنی دور

 هابادهی پرداخت دورۀ و (INV)ها گردش موجودی

(APR) اما دارند؛ منفی ایرابطه هادارایی بازده نرخ با 

. نيست معنادار هابدهی پرداخت دورۀ برای رابطه این

[ 6] منصاوریاین نتيجه مطابق با پژوهش ساتایش و 

بخش نقادی و غيرنقادی  بين رابطۀ. در بررسی است

سارمایه در گاردش  باا (CC,CA)سرمایه در گاردش 

(WCR)، ضاااری  مقااادار دهنااادمی نشاااان نتاااایج 

 بخاش بارای و( 75/0) نقادی بخش برای همبستگی

 مثبات ایرابطه بخش دو هر و است( 13/0) غيرنقدی

 نقادی بخش اما دارند؛ گردش در سرمایه با معنادار و

 .دارد ترقوی ایرابطه
 

 

 هاشرکت کلیه گروه برای همبستگی ضريب -4 نگاره

CPI LEV GRO APR INV ARR CC CA WCR ROA متغير 
         1 ROA 

        1 *06/0 WCR 

       1 *75/0 *13/0 CA 

      1 *54/0- *13/0 06/0- CC 

     1 *75/0 *38/0- *12/0 *02/0- ARR 

    1 *22/0 *72/0 *62/0- *15/0- *24/0- INV 

   1 *25/0 *20/0 05/0- *36/0- *42/0- 31/0- APR 

  1 *13/0- *21/0- 10/0- *16/0- *27/0 *17/0 *50/0 GRO 

 1 09/0- *28/0 **11/0 03/0 01/0- *49/0- *63/0- *50/0- LEV 

1 03/0 *19/0 02/0 *12/0 08/0- *02/0 *01/0- *02/0- **10/0- CPI 

 /10 عناداریم سطح**  و 05/0 معناداری*سطح                                                                         

 پژوهش هاییافته: منبع   

 

مقادار  ترتيا باه 6و  5 نگاارهشده در ارائه نتایج

ها با سارمایه در برای گروه شرکت یهمبستگ ی ضر

ها با سارمایه در گاردش گردش مثبت و گروه شرکت

 نشاان یجگوناه کاه نتاادهاد. همانمنفی را نشاان می

مقدار ضری  همبستگی سارمایه در گاردش  دهندیم

(WCR) ها باا سارمایه در گاردش برای گروه شرکت

( است؛ در حاالی -24/0) هاییمثبت با نرخ بازده دارا

کااه مقاادار ضااری  همبسااتگی ساارمایه در گااردش 

(WCR) در گاردش  ها باا سارمایهبرای گروه شرکت

 باه توجه با. است( 36/0) هاییمنفی با نرخ بازده دارا

 با هاشرکت گروه برای همبستگی ضری  جهت اینکه

 ایان نيسات، یکساان منفی و مثبت گردش در سرمایه

 در سارمایه بين غيرخطی رابطۀ دوجو از حاکی نتيجه

 نشاان نتاایج همچناين. اسات مالی عملکرد و گردش

 نارخ و تاورم باين همبساتگی ضری  مقدار دهندمی

 در سارمایه باا هاشارکت گاروه بارای هادارایی بازده

 گاروه بارای که حالی در است؛( 11/0) مثبت گردش

( اسات. -09/0) منفای گردش در سرمایه با هاشرکت
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باين تاورم و عملکارد  ۀرابطا دهدمی نشاناین نتيجه 

در  سارمایهها باا ساطوم مختلاف برای شارکت یمال

باين بخاش  ۀ. در بررسای رابطايستگردش یکسان ن

 باا (CC,CA)نقدی و غيرنقادی سارمایه در گاردش 

 باا هاشارکت گاروه بارای نتاایج ها،دارایی بازده نرخ

 ضااری  دهناادمی نشااان مثباات گااردش در ساارمایه

 بخاش بارای و( -60/0) نقدی بخش برای همبستگی

 05/0 معنااداری ساطح در و است( -54/0) غيرنقدی

 باازده نارخ باا معناادار و منفی ایرابطه بخش دو هر

 همبساتگی ضری  مقدار که حالی در دارند؛ هادارایی

 بارای منفی گردش در سرمایه با هاشرکت گروه برای

( 03/0) غيرنقادی بخاش برای و( 24/0) نقدی بخش

ای مثبت و معنادار با است و هر دو بخش دارای رابطه

هساتند. ایان رابطاه بارای گاروه  هایینرخ بازده دارا

تر اسات. ها با سرمایه در گاردش مثبات قاویشرکت

بخاش غيرنقادی  یهمچنين نتاایج در بررسای اجازا

(CC) وصااول مطالبااات  ۀیعناای دور(ARR)، ۀدور 

 هابادهی پرداخت دورۀ و (INV)ها گردش موجودی
(APR)، از حاااکی هاشاارکت از گااروه دو هاار باارای 

 هاادارایی باازده نرخ با معنادار و منفی ایرابطه وجود

 غيرنقادی و نقدی بخش بين روابط بررسی در. است

 نتاایج گاردش، در سارمایه کال با گردش در سرمایه

 نشاان مثبت گردش در سرمایه با هاشرکت گروه برای

 نقادی بخاش بارای همبستگی ضری  مقدار دهندمی

 هار و اسات( 05/0) غيرنقادی بخش برای و( 31/0)

 در ساارمایه بااا معنااادار و مثباات ایرابطااه بخااش دو

 باا شارکت گاروه بارای کاه یدر حاال دارند؛ گردش

 ایرابطاه دارای نقدی بخش منفی، گردش در سرمایه

 منفای ایرابطه دارای غيرنقدی بخش و( 78/0) مثبت

 ینکاه( با سرمایه در گردش است. با توجه به ا-03/0)

از  يشاترهر دو گروه ب یبرا یبخش نقد ی مقدار ضر

دهد بخاش نشان می يجهنت ینا ،است يرنقدیبخش غ

بيشتری بر کال سارمایه  تأثيرنقدی سرمایه در گردش 

 در گردش دارد.
 

 مثبت در گردش ها با سرمايهريب همبستگی برای گروه شرکتض -5 نگاره

CPI LEV GRO APR INV ARR CC CA WCR ROA متغير 
         1 ROA 

        1 *24/0- WCR 

       1 *31/0 *60/0- CA 

      1 *84/0- 05/0 *54/0- CC 

     1 *74/0 *62/0- 06/0 *33/0- ARR 

    1 12/0 *72/0 *68/0- 06/0 *51/0- INV 

   1 *37/0 *35/0 *28/0 *45/0- 14/0 *28/0- APR 

  1 *24/0- *36/0- **20/0- *35/0- *36/0 09/0 *52/0 GRO 

 1 08/0- 12/0 *23/0 *33/0 *38/0 *57/0- *51/0- *45/0- LEV 

1 13/0- *28/0 12/0- 09/0 *22/0- 07/0- 08/0 09/0- **11/0 CPI 
 10/0 معناداری سطح**  و 05/0 معناداری*سطح 
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 منفی در گردش ها با سرمايهريب همبستگی برای گروه شرکتض -6 نگاره

CPI LEV GRO APR INV ARR CC CA WCR ROA متغير 

         1 ROA 

        1 *36/0 WCR 

       1 *78/0 *24/0 CA 

      1 *64/0- 03/0- *03/0 CC 

     1 *76/0 *46/0- 08/0 *22/0- ARR 

    1 *27/0 *75/0 *67/0- *27/0 *12/0- INV 

   1 *24/0 *25/0 05/0- *28/0- *41/0- *26/0- APR 

  1 07/0- 12/0- *09/0- 11/0- *22/0 *20/0 *47/0 GRO 

 1 02/0 *21/0 10/0 08/0 04/0 *38/0- *48/0- *34/0- LEV 

1 07/0 *15/0 04/0 **14/ 13/0 08/0 01/0- 04/0 09/0- CPI 
 10/0 معناداری سطح**  و 05/0 معناداری*سطح 

 پژوهش هاییافتهمنبع:                   
 

الگاوی رگرسايون چنادمتغيره  ازپژوهش  این رد

ها هااای ترکيباای باارای آزمااون فرضاايهمبتناای باار داده

ليمار بارای  Fاستفاده شده است؛ از این رو از آزمون 

هاای تلفيقای یاا تعيين نوع روش تخمين )روش داده

 تعياين بارای هاسامن آزمون ازهای پانل( روش داده

. است شده استفاده( ثابت یا تصادفی)اثرات  الگو نوع

ارائااه  7 نگااارههااای باااي در حاصاال از آزمون نتااایج

پژوهش  یالگوها تمام برای دهندمی نشان که اندشده

ليمر و هاسمن کمتر از  Fآزمون  یسطح معناداری برا

 بارایپانل با اثارات ثابات  مدل يجه،نتدر است؛ 05/0

 .شودمی انتخا  آنها

 

 ترکیبی هایداده روش به مدل برآورد از حاصل نتايج -7 نگاره

F ليمر آزمون هاسمن  آزمون    

الگو نوع مدل احتمال مقدار  دو کای آماره  احتمال مقدار مدل   Fآماره 

ثابت اثرات  000/0  294/83 000/0 پانل   592/16  (1)  

ثابت اثرات  000/0  054/16 000/0 پانل   713/9  (2)  

ثابتاثرات  000/0  374/13 002/0 پانل   091/4  (3، 1)  

ثابتاثرات  000/0  526/14 000/0 پانل   680/4  (3، 2)  

ثابتاثرات  000/0  374/33 000/0 پانل   772/12  (4، 1)  

ثابتاثرات  000/0  820/41 000/0 پانل   801/13  (4، 2)  

 پژوهش هاییافته: منبع              

 مادل،هر  یمناس  برا الگوینوع  انتخا از  پ 

بررساای  در. اندشااده بررساای رگرساايون مفروضااات

 همساانی فارضمفروضات رگرسيون، برای بررسای 

شده اسات.  استفادهپاگان  -از آزمون براش  واریان 

 یبررسی فرض صفربودن کوواریاان  باين اجازا در

 عاادمخطااا در طااول زمااان یااا همااان تشااخيص 
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از آزماون ولادریچ اساتفاده  اول ۀهمبستگی مرتبخود

شااده اساات. نتااایج حاصاال از بررساای مفروضااات 

 از حاصال نتاایج. اندشاده ارائه 8 نگارهرگرسيون در 

 ۀمقادار آماار دهنادیم نشاان پاگاان - باراش آزمون

سااطح  دارایپااژوهش  الگوهااای تمااام باارایآزمااون 

ل کمشاا بنااابرایناساات؛  05/0معناااداری کمتاار از 

 وجاودالگوهاا  ۀباقيماناد ينباناهمسانی واریان  در 

همبساتگی ولادریچ  خودزمون آنتایج حاصل از . دارد

 الگوهاا از برخی هایتنها بين باقيمانده دهندیم نشان

وجود دارد. برای رفاع مشاکل  یمشکل خودهمبستگ

از روش حاداقل  یناهمسانی واریان  و خودهمبستگ

 یافته استفاده شده است.مربعات تعميم
 

 رگرسیون مفروضات آزمون نتايج -8 نگاره

 

 مدل

 ولدریچ همبستگیخود آزمون اگان(پ-ناهمسانی واریان  )براش آزمون

 خودهمبستگی احتمال مقدار دو کای آمارۀ ناهمسانی مقداراحتمال آزمون آمارۀ

(1)  ندارد 410/0 203/4 دارد 000/0 851/193 

(2)  دارد 012/0 751/8 دارد 000/0 946/141 

(3، 1)  ندارد 425/0 047/4 دارد 000/0 046/126 

(3، 2)  ندارد 596/0 229/3 دارد 000/0 293/75 

(4، 1)  ندارد 816/0 558/2 دارد 000/0 116/56 

(4، 2)  ندارد 614/0 216/3 دارد 000/0 379/95 

 پژوهش هاییافته: منبع          
 

 تأثير بررسی پژوهش،اول  فرضيۀ آزمون از هدف

 9آن در نگاره  یجاست که نتا یتورم بر عملکرد مال

 پژوهش اول مدل معناداری بررسی در. اندشده ارائه

 05/0از  یسطح معنادار در Fاحتمال آماره  مقدار

 لمد معناداربودن %95 اطمينان با که استتر کوچ 

 614/0با  برابرشده ن تعدیلييضری  تع. شودمی تأیيد

کنترلی  ومستقل  یدهد متغيرهااست که نشان می

وابسته را  يرمتغ ييراتدرصد از تغ 61حدود  مدل،

 . ندکنتبيين می

 مقدار دهدمی نشان اول فرضيۀ آزمون نتایج

 ومعنادار  و 0052/0برابر با  inf<14متغير  ضری 

 و -0092/0 با برابر inf>14متغير  ضری مقدار 

 متغيرضری   بودنمعنادار  و مثبت. استمعنادار 

inf<14 بر مثبت اثر تورم، پایين سطوم دهدیم نشان 

 یشافزا واحد ی  هر ازایبه و دارد مالی عملکرد

 یمال عملکرد درصد، 14 از کمتر سطوم درتورم 

 و منفی همچنين. یابدمی افزایش واحد 005/0شرکت 

 دهدینشان م inf>14 متغيرضری   بودن معنادار

دارد و  یبر عملکرد مال یاثر منف ،تورم یسطوم باي

در سطوم بايتر از  تورمنرخ  یدرصد ی  افزایش

 مالی عملکرد واحدی 009/0به کاهش  درصد 14

 دهدینشان م يجهنت ین. اشودیمنجر م شرکت

و  تورم نرخ بين وارونهشکل  Uو  غيرخطی ایرابطه

بين  ۀرابط که معنا بدین دارد؛ وجود یمال عملکرد

به سودآوریاست و  مثبتدر ابتدا  ،تورم و سودآوری

خا،  ۀاما از ی  نقط ؛گيردمی تأثيرتورم  ازراحتی 

افزایش در تورم  و یابدمی ييربه بعد این رابطه تغ

 ایندیگر،  يانب به. شودمی سودآوریکاهش  باعث

 با تورم تورم، ازدر سطح پایينی  ددهمی نشان يجهنت

دارد؛ اما در سطوم  مثبت همبستگی مالی عملکرد

 ها،هزینه افزایشاز تورم، به ديیلی مانند  بايیی

 يدتول يتماندن ظرفستفادهایب ها،يتفعال سطحکاهش 
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بر عملکرد  یمنف تأثيرتورم  ی،گذاریهو کاهش سرما

. شودیاول پژوهش رد نم يۀفرض یندارد؛ بنابرا یمال

 روابط بر پژوهش تمرکز به توجه با همچنين،

 نشان تورم بحرانی نقطۀ محاسبۀ نتایج غيرخطی،

 سودآوری برای تورم بحرانی نقطۀ دهدمی

درصد است که از  14حدود  ایرانی هایشرکت

درصد( کمتر است. در  20ميانگين روند گذشته آن )

این مقدار بحرانی با روند نرخ تورم طی  ۀمقایس

(، 1در نمودار  شده داده)نشان  94تا  87های سال

 و 92 ،91، 90، 87های گرفت در سال يجهتوان نتمی

بحرانی عبور کرده است و  ۀتورم از این نقط نرخ 93

 هاسال این طی مالی، عملکردبين تورم و  ۀرابط

پژوهش  یجبا نتا. این نتيجه است بوده منفی ایرابطه

کنند می يانکه ب دارد همخوانی [20]بوید و همکارن 

 15 تورم بحرانی نقطۀنرخ تورم باي،  بادر کشورهای 

در  یبين تورم و عملکرد مال رابطۀدرصد است. 

 نشان داده شده است.  2نمودار 

 
 96 تا 87 هایسال طی تورم نرخ -1 نمودار

 

 
  مالی عملكردو  تورم بین رابطۀ -2 نمودار

 پژوهش هایيافته: منبع
 

 پژوهش اول فرضیۀ آزمون نتايج -9 نگاره

 معناداری سطح t آماره معيار انحراف ضری  متغير

inf<14 0052/0 0015/0 442/3 000/0 

inf>14 0092/0- 0015/0 055/6- 000/0 

SIZE 0227/0 0042/0 408/5 000/0 

GRO 645/0 200/0 231/3 001/0 

LEV 004/0- 004/0 840/0- 403/0 

β
0
 325/0- 098/0 315/3- 001/0 

time effect شد کنترل 

fixed effect شد کنترل 

 احتمال مقدار F آمارۀ تعيين ضری  تعدیل تعيين ضری  آماره

 000/0 158/2 639/0 614/0 آماره مقدار

پژوهش هاییافته: منبع               

0

0.5

1386 1388 1390 1392 1394 1396 1398

تورم
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 تأثير بررسی پژوهش، دوم ۀاز آزمون فرضي هدف

آن  یجاست که نتا یدر گردش بر عملکرد مال یهسرما

 مدل یمعنادار یبررس در. اندشده ارائه 10در نگاره 

سطح  در F ۀمقدار احتمال آمار ،اول پژوهش

 %95تر است که با اطمينان کوچ  05/0از  یمعنادار

عدیلن تييضری  تعشود. یيد میأمعناداربودن مدل ت

 یدهد متغيرهااست که نشان می 417/0 با برابرشده 

 ييراتاز تغ درصد 41 حدودکنترلی مدل  ومستقل 

 . ندکنتبيين میوابسته را  يرمتغ

نشان  پژوهش دوم فرضيۀ آزمون به مربوط یجنتا

 بازده نرخ و گردش در سرمایه متغير بيند ندهمی

توان  يرمتغ بين وو معنادار  تمثب ایرابطه هادارایی

 ایرابطه هادارایی بازده نرخ ودوم سرمایه در گردش 

. دارد وجود 05/0سطح معناداری  در معنادارو  یمنف

متغير سرمایه در  ضری  مقدار بودن معنادار و مثبت

 ضری  مقدارمنفی و معنادار بودن  و 697/0گردش 

معناست  بدین -033/1توان دوم سرمایه در گردش 

 ۀنوعی رابط مالی عملکردگردش و  در سرمایه بينکه 

 دیگر، بيان به. دارد وجودشکل وارونه  U و خطیغير

در ابتدا  ،بين سرمایه در گردش و سودآوری ۀرابط

مثبت و صعودی است و با افزایش سرمایه در 

 ۀیابد؛ اما از ی  نقطگردش، سودآوری افزایش می

سرمایه در  ۀبهين ۀخا، به بعد )این نقطه همان نقط

و افزایش در  یابدمیاین رابطه تغيير  ،گردش است(

 سودآوریميزان سرمایه در گردش باعث کاهش 

 که شودرد نمی وهشپژ دوم فرضيۀ بنابراین شود؛می

 مالی عملکرد و گردش در سرمایه بين کندمی بيان

 یبررس یبرا ادامه در. دارد وجود غيرخطی ایرابطه

 ریاضی توابعنظر از دوم، فرضيۀ آزمون نتایج صحت

بر حس   هادارایی بازده نرخاول و دوم  ۀمشتق مرتب

 شده محاسبه( 11) رابطهصورت سرمایه در گردش به

 .است

(ROA)∂ (11)رابطه

∂(WCR)
 = 066/2 – 697/0  

(WCR)                                                                   
∂

2
(ROA)

∂(WCR)
2  = -  066/2   

 نرخاول  ۀمشتق مرتب دهندی( نشان م11) رابطه نتایج

 اما ؛مثبت است گردش در سرمایهنسبت به  هادارایی بازده

اول  ۀمشتق مرتب بودنمثبتاست.  یدوم منف مرتبۀمشتق 

 معنی به گردش در سرمایهنسبت به  هادارایی بازده نرخ

 یمال عملکرد و گردش در سرمایه بينمثبت  رابطۀ وجود

بين سرمایه در  دهدمی نشان یاضیر توابعازنظر  واست 

مستقيم و  ایرابطه ابتدا در مالی، عملکرد وگردش 

دوم  ۀمشتق مرتب بودنمنفی همچنين،صعودی وجود دارد. 

ازنظر  گردش در سرمایهنسبت به  هادارایی بازده نرخ

 یيندوم به سمت پا ۀتابع درج عقرت دهدمی ننشا یاضیر

 در سرمایه بين ۀبه بعد رابط خا، ۀنقط ی از  واست 

 به. شودیم یو منف یابدمی ييرتغ مالی عملکرد و گردش

بودن مشتق منفی واول  ۀمرتب بودن مشتقمثبت دیگر، بيان

در  سرمایهنسبت به  هادارایی بازده نرخ تابعدوم  ۀمرتب

شکل وارونه  Uو  غيرخطی رابطه تأیيد معنی بهگردش، 

در  ه. این رابطاست یمال عملکردبين سرمایه در گردش و 

 .است شده داده نشان 3نمودار 

 

 
 یو عملكرد مال گردش در سرمايه بین رابطۀ -3 نمودار
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 دوم پژوهش یۀآزمون فرض يجنتا -10 نگاره
 معناداری سطح t آمارۀ معيار انحراف ضری  متغير

 008/0 660/2 262/0 697/0 گردش در سرمایه

 000/0 -565/3 289/0 -033/1 درگردش سرمایه دوم توان

 000/0 068/4 181/0 739/0 شرکت اندازۀ

 002/0 053/3 003/0 011/0 هاداراییرشد 

 319/0 -987/0 059/0 -058/0 مالی اهرم

 000/0 414/3 044/0 150/0 ثابت ضری 

 احتمال مقدار F آماره تعيين ضری  تعدیل تعيينضری  آماره

 000/0 012/2 459/0 417/0 آماره مقدار

 پژوهش هاییافته: منبع        

 ،چهارم پژوهش و سوم يۀاز آزمون فرض هدف

 بر گردش در سرمایهمختلف  سطوم تأثير بررسی

 آماری جامعۀبدین منظور  .است مالی عملکرد

ها با سرمایه در به دو گروه، شرکت شدهپژوهش

ها با سرمایه در گردش منفی گردش مثبت و شرکت

برای هر ی  از زیر  6 مدل سپ  وشده است  يمتقس

گروهها برآورد شده است. نتایج حاصل از آزمون 

 در. اندارائه شده 11 نگارهسوم و چهارم در  يۀفرض

برای هر  Fاحتمال آماره  مقدار ،مدل داریمعنا بررسی

 با که است ترچ کو 05/0از  یالگو در سطح معنادار

 شود.مییيد أبودن هر دو الگو تمعنادار %95 اطمينان

بههر دو الگو  برایشده ضری  تعيين تعدیل مقدار

 دهدنشان می که است 368/0 و 315/0 با برابر ترتي 

از  درصد 36 و 31کنترلی حدود  ومستقل  یمتغيرها

 . دنکنتبيين می راهر الگو  دروابسته  يرمتغ ييراتتغ

 با هاشرکت گروه برایسوم  يۀفرض آزمون نتایج

 متغيربين  دهندمی نشان مثبت گردش در سرمایه

 ایرابطه هایینرخ بازده دارا ودر گردش  سرمایه

وجود دارد.  05/0سطح معناداری  درو معنادار  منفی

متغير سرمایه در گردش  ضری  مقدار بودنمنفی

معنی وجود ی  رابطه با جهت معکوس  به -385/0

 این. است یمال عملکردبين سرمایه در گردش و 

 گردش، در سرمایه افزایش بادهد نشان می يجهنت

 گردش در سرمایه دارای هایشرکت برای سودآوری

 بنابراین ؛یابدبلکه کاهش می یابد،نمی افزایش مثبت،

 اگر کندیم يانب که شودیرد نم پژوهش سوم فرضيۀ

 باشد، مثبت تجاری واحد ی  گردش در سرمایه

 عملکرد بر منفی اثری گردش در سرمایه در افزایش

 دهندمی نشانچهارم  يۀفرض آزمون نتایج .دارد مالی

ها برای گروه شرکت ضری  متغير سرمایه در گردش

معنادار  و 611/0 برابر با یبا سرمایه در گردش منف

در گردش  سرمایه يرمتغ ی بودن ضرمثبت .است

 برای گردش در سرمایه یشمعناست که افزا دانب

باعث  منفی، گردش در سرمایه دارای هایشرکت

 چهارم يۀبنابراین فرض ؛شودسودآوری می یشافزا

 یج،نتا به توجه با ین،بر ا علاوه. شودمی تأیيد پژوهش

ضری  متغير سرمایه در گردش برای  مقدارمطلق  قدر

ها با سرمایه در گردش منفی در مقایسه گروه شرکت

تر ها با سرمایه در گردش مثبت، بزر با گروه شرکت

 در سرمایهدهد مدیریت است. این نتيجه نشان می

ها با سرمایه در گردش برای گروه شرکت کارا گردش

 به نسبت ترسریع سودآوری باعث تواندمیمنفی 

به. شودبا سرمایه در گردش مثبت  هاشرکت گروه

 با مطابقسوم و چهارم  ۀآزمون فرضي نتایج ی،طور کل
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پژوهش است و شواهدی  درشده نظری ارائه مبانی

 ينکند که باین استديل فراهم می برایسازگار 

 يرخطیغ ۀرابط یدر گردش و عملکرد مال یهسرما

 وجود دارد. 
 

 پژوهش چهارم و سوم فرضیۀ آزمون نتايج -11 نگاره

 مثبتها با سرمایه در گردش شرکت گروه 
(N=340) 

 منفیها با سرمایه در گردش شرکت گروه
(N=220) 

 مقدار احتمال t آمارۀ ضری  مقدار احتمال t آمارۀ ی ضر يرمتغ

 000/0 642/3 611/0 010/0 -573/2 -385/0 گردش در سرمایه

 045/0 009/2 044/0 024/0 247/2 814/0 شرکت اندازۀ

 012/0 525/2 257/0 000/0 076/4 931/0 هاییرشد دارا

 000/0 269/13 419/0 197/0 291/1 620/0 مالی اهرم

 000/0 103/6 752/0 000/0 112/8 274/0 ثابت ضری 

 احتمال مقدار F آماره تعيين ضری  احتمال مقدار F آمارۀ تعيين ضری  آماره

 000/0 399/3 368/0 001/0 673/2 315/0 آماره مقدار

 پژوهش هاییافتهمنبع:      
 

 پاژوهش، ششام و پانجم فرضيۀ آزمون از هدف

تاورم و  باين رابطۀدر گردش بر  یهسرما تأثير بررسی

 هایشاارکت منظاور بادین کااهاسات  یعملکارد ماال

ها باا سارمایه در باه دو گاروه، شارکت شدهپژوهش

ها با سرمایه در گاردش منفای گردش مثبت و شرکت

هار یا  از زیار  برای 4 مدلو سپ   اندشده يمتقس

گروهها برآورد شده اسات. نتاایج حاصال از آزماون 

 در. اندشاده ارائاه 12 نگاارهو ششم در  پنجم يۀفرض

شاده به نتاایج ارائاه هبا توج ،4مدل  یدارمعنا یبررس

 الگاو دوبرای هر  F ۀآمار احتمال مقدار ،12 نگارهدر 

تر اسات کاه باا کوچا  05/0از  یسطح معناادار در

شاود. ياد میأیداربودن هر دو الگو تمعنا %95اطمينان 

هار دو  برایشده تعدیلمقدار ضری  تعيين  همچنين

نشاان  که است 493/0و  560/0ترتي  برابر با بهالگو 

 49و  56کنترلای حادود  ومساتقل  یدهد متغيرهامی

تبياين وابسته در هار الگاو را  يرمتغ ييراتدرصد از تغ

 . ندکنمی

 ۀفرضي آزمون نتایج ضرای ، معناداری بررسی در

ها باا سارمایه در شارکت گاروه بارایپنچم پژوهش 

 05/0سطح معنااداری  درد ندهمی نشانگردش مثبت 

و معنااادار و  010/0براباار بااا  inf<17 متغياارضااری  

و معنادار  -006/0برابر با  inf>17مقدار ضری  متغير 

 و inf<17 متغيارضاری   بودن معنادارو  مثبتاست. 

 از حااکی inf>17 متغيارمعنادار بودن ضری   ومنفی 

بارای  ماالی عملکاردباين تاورم و  ۀرابط که است آن

ای رابطاه مثبات، گردش در سرمایه با هاشرکت گروه

 افازایش کاه معناا دینبا اسات؛ غيرخطی و ایآستانه

اماا از  ،شودسودآوری می افزایشدر ابتدا باعث  تورم

شاود. تورم معکاوس می تأثير بعد بهخا،  ۀی  نقط

بحرانای تاورم  نقطاۀی   وجود دهندهنشان نتيجه این

 اساتردش مثبت با سرمایه در گ هاشرکت گروه برای

 بارای تاورم بحرانای ۀد نقطانادهمی نشاان یجکه نتاا

 ،سرمایه در گردش مثبت دارای هایشرکت سودآوری

مقایساه باا  درنتيجاه  ایاندرصد است.  16در حدود 

 هاشارکت کلياۀ بارای درصاد 14تاورم  بحرانی نقطۀ

 سارمایه دارای هایشارکت دهدمی نشان شدهبررسی

 باا مواجاه در بيشتری تحمل آستانۀ مثبت، گردش در

توجه به آنچه بيان شد نتاایج حااکی از  با. دارند تورم



 
 

 1398 پایيز(، 41، پياپی )سوم، شماره یازدهمهای حسابداری مالی، سال پژوهش /44
 
 

 

 

 یبررساا در پااژوهش اساات. پاانچم ۀفرضااي نشاادنرد

 در سارمایه باا هاشرکت گروه برای ی ضرا یمعنادار

 نشاان نتایج ،ششم ۀو نتایج آزمون فرضي منفی گردش

و  002/0برابر با  inf<10متغير  ضری  مقدارد ندهمی

 -014/0برابر با  inf>10معنادار و مقدار ضری  متغير 

 باين رابطاۀدهاد می نشااننتيجه  اینو معنادار است. 

باا سارمایه  هاشرکت گروهبرای  مالی عملکردو  تورم

 اسات ایآستانه و غيرخطی ایرابطهدر گردش منفی، 

ها باا سارمایه در تاورم بارای شارکت بحرانی نقطۀو 

درصد است. این نتيجه در مقایسه باا  10گردش منفی 

 بااا هاشاارکتدرصااد باارای  17بحراناای تااورم  ۀنقطاا

هایی دهاد شارکتنشاان می مثبت گردش در سرمایه

 يارتحمال بسا ۀ، آساتانیدارای سرمایه در گردش منف

توجاه باه آنچاه  بادر مواجه با تورم دارند.  ترییينپا

پژوهش  ششم ۀفرضي نشدنبيان شد نتایج حاکی از رد

 است.
 

 پژوهش ششم و پنجم فرضیۀ آزمون نتايج -12 نگاره

ها با سرمایه در گردش شرکت گروه 

 (N=340)مثبت 

ها با سرمایه در گردش منفی شرکت گروه 
(N=220) 

 مقدار احتمال t آمارۀ ضری  يرمتغ مقداراحتمال t آمارۀ ی ضر يرمتغ
inf<17 010/0 317/2 023/0 inf<10 002/0 997/2 003/0 
inf>17 006/0- 852/2- 005/0 inf>10 014/0- 943/2- 004/0 
SIZE 177/0 192/5 000/0 SIZE 553/0 068/2 037/0 
GRO 461/0 494/4 000/0 GRO 227/0- 161/2- 003/0 

LEV 649/0 570/1- 117/0 LEV 392/0- 584/6- 000/0 

β
0
 267/0- 847/4 000/0 β

0
 345/0 417/9 000/0 

time effect شد کنترل  شد کنترل 

fixed effect شد کنترل  شد کنترل 

 آماره
 ضری 

 تعيين
 F آمارۀ

 مقدار

 احتمال

 ضری  

 تعيين
 احتمال مقدار F آماره

 000/0 034/2 493/0  000/0 801/2 560/0 آماره مقدار

 پژوهش هاییافته: منبع    

 گیرینتیجه

در کشور باعث  اخيرهای مالی و تورم هایبحران

ها با تغيير در موقعيت بسياری از شرکت استشده 

مواجه  نامطلو  مالی عملکردسرمایه در گردش و 

این پژوهش با استفاده از روش  در رو یناز ا ؛شوند

 در سرمایه مدیریت وتورم  تأثير ،های ترکيبیداده

 بدین. است شده یعملکرد مالی بررس بر گردش

نرخ تورم از  گيریاندازه برای ياتادب یمنظور با بررس

گردش از  در سرمایه ،کنندهشاخص قيمت مصرف

 یجار هاییو بده یجار هایییدارا ينالتفاوت بمابه

 استفاده هادارایی بازده نرخ از مالی عملکرد سنجشو 

 . است شده

اول  ۀپژوهش در ارتباط با فرضي هاییافته

 ،مالی عملکرد و تورم بين دادند نشان پژوهش

دارد.  وجودشکل وارونه  Uو  غيرخطی یارابطه

بين  ۀرابط تورم، از پایينی سطوم در که ترتي  بدین

عبور  هنگاماست؛ اما  مثبت مالی عملکردتورم و 

شود. این رابطه معکوس می بحرانی، نقطۀ ی  ازتورم 
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 هایشرکت برای تورم بحرانی نقطۀ دادند نشان نتایج

 هربدین معنا که  ؛درصد است 14 حدود در ایرانی

تورم آثار  ،درصد باشد 14نرخ تورم بيشتر از  اندازه

. دارد ایرانی هایشرکت مالی عملکرد برمخربی 

 سطوم در تورم دهدمی نشان نتيجه این درحقيقت

 تواندمیپایين  مدر سطو اما است؛ مخر  باي

تشویق  وبرای افزایش ميزان سود ساليانه  محرکی

در  هاشرکتدر سهام  گذارییهبه سرما گذارانیهسرما

سوق  یها به سمت درستبازار سرمایه شود و سرمایه

از تورم  پایينی سطح دیگر، بيان بهد. نداده شو

 یتجار واحدهای ی  اقتصادیبا شکوفایی  تواندمی

نيل به رشد  است ذکر درخورالبته  ؛باشد خورده گره

گذاران به اقتصادی و افزایش ميل سرمایه

مستلزم اتخاذ  ،گذاری در بازار سرمایهسرمایه

 آزمون یج. نتاستجانبه ااساسی و همه هایياستس

 و[ 20و همکاران ] بوید پژوهش نتایج با اول فرضيۀ

 پژوهش نتایجو با  همسو ،[42و بنجامين ] ميلر

 هاییافته .استمخالف  [24]اما و همکاران چی

 دادند نشاندوم پژوهش  يۀارتباط فرض در پژوهش

 ایرابطه مالی، عملکردبين سرمایه در گردش و  رابطۀ

 نشاننتيجه  این. استشکل وارونه  Uو  غيرخطی

 گردش، در سرمایه از ایبهينه سطح در دهدمی

 هاشرکت و شودمی حداکثر هاشرکت سودآوری

ادامه دهند.  توقف بدون را خود ياتعمل توانندمی

بانوس و  پژوهشاین فرضيه با نتایج  آزمون نتایج

 [43] جان  و ماندر بورس لندن و  [17]همکاران 

 پژوهش نتایجبا  وهمسو  ده،در بورس ایلات متح

بورس  در[ 28و همکاران ] اینکویست و[ 26]دلوف 

 فرضيۀ آزمون به مربوط نتایج مخالف است. فنلاند

مختلف  سطوم تأثير بررسیپژوهش،  چهارم و سوم

 رابطۀ دادند نشان یمال عملکردبر  گردش در سرمایه

برای  ی،بين سرمایه در گردش و عملکرد مال

ای سرمایه در گردش مثبت، رابطه یهای داراشرکت

 گردش در سرمایهاز حد  بيشمنفی است و افزایش 

 سودآوریباعث کاهش  هاشرکت از گروه این برای

بين سرمایه در گردش  ۀدر حالی که رابط شود؛می آنها

های دارای سرمایه در برای شرکت یو عملکرد مال

گردش منفی، مثبت است و افزایش سرمایه در گردش 

 دیگر، بيان به. شودمی آنهاعث افزایش سودآوری با

افزایش سرمایه در گردش باعث افزایش توانایی این 

های عملياتی و افزایش ها در فعاليتگروه از شرکت

 آزموننتایج  کلی، طوربه. شودمی آنهاتوان سودآوری 

 فرضيۀ آزمون نتایج بر تأیيدیسوم و چهارم  ۀفرضي

بين سرمایه در  ۀد رابطننککه بيان می است دوم

شکل  Uای غيرخطی و رابطه ی،گردش و عملکرد مال

 نتایج با پژوهشسوم  ۀفرضي نتایجوارونه است. 

در بورس ایايت  [43]و مان و جان   [26]دلوف 

 دربارۀ پژوهش نتایجاست.  همسو یکامتحده آمر

 [43] های پژوهشمان و جان چهارم با یافته ۀفرضي

 يۀفرض ارتباط در پژوهش هاییافته. دارد همخوانی

سرمایه در  تأثير بررسیپنجم و ششم پژوهش، 

 دادند نشان مالی عملکرد وبين تورم  ۀگردش بر رابط

 با وارونهشکل  Uو  غيرخطی ایرابطه دارایتورم 

در  سرمایه با هاشرکت گروه برای یمال عملکرد

 برای تورمبحرانی  نقطۀو  است یمنف وگردش مثبت 

 10 و 17 حدود در يي ترتبه هاشرکتاز  گروهدو  هر

 رد دکر بيانتوان تفسير این نتيجه می دراست.  درصد

 گردش در سرمایه دارای هایشرکت ،تورمی شرایط

های دارای بيشتری نسبت به شرکت پذیریزیان منفی،

 مخر  آثار وکنند تحمل می ،سرمایه در گردش مثبت

طور به ها بيشتر است.از شرکت گروه این برای تورم

سرمایه  مدیریت ندکلی نتایج این پژوهش نشان داد

تواند ابزاری سودمند برای مدیران در گردش کارا می

نقش مهمی در  شود، مدیریت خوبی به اگر کهباشد 
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 تجاری واحدهای یعملکرد مال برایشرایط تورمی 

 .دکنمی تجاری واحدهایزیادی را عاید  منافع و دارد

 خاصای، دامناۀ طی درنتایج پژوهش،  به توجه با

 بناابراین گاذارد؛می مثبت اثری مالی عملکرد بر تورم

 دامناه این در تورم نارخ شاود تالاش شودمی توصيه

 توانادمی شکسات، نقااط یافتن. شود نگهداشته ثابت

 اختيار در تاورم نرخ گذاریهدف جهت در راهکاری

 رابطۀ است مناس  همچنين. دهد قرار گذارانسياست

 حالااات از دولاات پاااولی و مااالی هایسياساات بااين

 کارشناسی صورتباه و خاارج تکليفای، و دساتوری

 و دولات هایسياسات گذاریهدف. درآید عقلانی و

 شاود تنظايم ایگونه باه بایادمای نياز مرکازی بان 

. نشود تحميل اقتصاد بر باي تورم نرخ امکان حد تا که

 دليلبااه تااورم شااودمی توصاايه ماادیران بااه همچنااين

 کشاور در بودندائمی حدودی تا و اثرگذاری وسعت

 تماامی در بایاادمای و باوده اهميات باا بسيار ایران،

 بهترین تا شود لحاظ هاگيریتصميم و ارزیابی مراحل

 یطیشارا ينچن در شود؛ انتخا  رویه یا گزینه روش،

تاورم  يارنسابت باه متغ یریتماد یکارداست کاه رو

در  ياتموفق يازاندر ارتباط باا م ياتینقش ح تواندیم

تبااع آن رشااد و توسااعه منااابع و بااه ينااۀبه يصتخصاا

باه  ،نتاایج پاژوهش با توجاه باه .باشد داشتهشرکت 

 مااالی، ریزیبرنامااه یناادشااود فرآماادیران توصاايه می

 و باشاد کاارا گاردش در سرمایه مدیریت دربردارندۀ

 گاردش در سارمایه از ایبهيناه ساطح به کنند تلاش

 در سارمایه بخش اینکه سب  به همچنين. یابند دست

 در سارمایه دارای هایشارکت در مخصوصااً گردش

 شاودیم پيشانهاد دارد، زیاادی اهميات منفی، گردش

 و موضاوع ایان بررسای بارای را ایکميته ها،شرکت

 حااد رعایاات منظوربااه اقتصااادی تصااميمات اتخاااذ

 باه. دهناد تشاکيل گاردش در سرمایه ميزان مطلو 

 نقطاۀ باينارتبااط  شودیم يشنهادسایر پژوهشگران پ

را باا در نظار گارفتن  یتورم و عملکارد ماال بحرانی

. همچناين کنناد یبررس یمال هاییتبحران و محدود

 پذیرییسا ر يازانم تاأثير بررسای شاودیم يشنهادپ

در گاردش و  یهسارما یریتماد باين رابطۀبر  یرانمد

در ارتبااااط باااا  .شاااودبررسااای  یعملکااارد ماااال

ماااالی،  هایمؤسساااه ،های پاااژوهشمحااادودیت

دلياال ماهياات متفاااوت هااا بااهگذاری و بان ساارمایه

در  بنابراین يستند؛پژوهش ن یآمار ۀجزء نمون يتفعال

 یهاحاصل از پاژوهش باه کال شارکت یجنتا يمتعم

باا  یادباشده در باورس اوراق بهاادار تهاران یرفتهپذ

در این پژوهش اثرات ناشی از نوع  عمل شود. ياطاحت

. با توجاه باه شادت و اندصنعت در نظر گرفته نشده

صانایع  تاأثيرضعف روابط در صنایع مختلف باید به 

 عوامال همچناينمختلف در تفسير نتایج توجه شود. 

ها کلان دیگری به جزء تورم بر عملکرد مالی شارکت

نتایج اثرگذار باشاد؛ اماا اثارات  تواند برکه می مؤثرند

ناشاای از ایاان عواماال در پااژوهش در نظاار گرفتااه 

 . اندنشده
 

  منابع

در  یه(. سرما1395. )یدفر داریوش و مریم مامی،ا -1

 ی: شواهدیمال یتگردش، عملکرد شرکت و محدود

 حسابداری هایپژوهشاز بورس اوراق بهادار تهران. 
 .1-16(، صص 4)8شماره  ،مالی

سجادپور، رحمان و مال   ،اصغریعل ی،رستم انواری -2

 یریتبر مد مؤثرعوامل  ی(. بررس1393. )یبلویی

شده در بورس یرفتهپذ یهادر گردش شرکت یهسرما

 ،مالی حسابداری هایپژوهشاوراق بهادار تهران. 

 .15-26(، صص 1)6شماره 

ممتازیان، عليرضا و  ،بهپور، منصور شکرالله، خواجوی، -3

بررسی رابطۀ متقابل رشد . (1393. )يانیمحسن صالح



 47/سين جوکار و همکارانح /               ... بر آن تأثير و گردش در سرمایه مدیریت بهينۀ سطح وتورم  یبحران نقطۀ وجود یبررس
 

 

شده در بورس اوراق های پذیرفتهو سودآوری شرکت

زمان. بهادار تهران با استفاده از سيستم معاديت هم

(، 1)21شماره  ،حسابرسی و حسابداری هایبررسی

 .73-88صص

 یابیارز(. 1396. )يرحسينیزهرا ام و یننسر یی،رضا -4

 يوهبه ش یمال یهاعملکرد با استفاده از نسبت

 ،یمال یریتراهبرد مد. يریگيمدرخت تصم یتمالگور
 . 185-205، صص (4)5شماره 

ممتازیان، عليرضا و سجاد  محمدحسين، ستایش، -5

رشد و  ينب يرخطیغ ۀرابط ی(. بررس1394بهپور. )

ق در بورس اورا شدهیرفتهپذ یهادر شرکت یسودآور

 شماره ،یمال ينمتأو  ییدارا یریتمد .تهرانبهادار 

 .51-66(، صص 4)3

. (1388. )منصوری اميد و محمدحسين ستایش، -6

مختلف  یدر گردش و اجزا یهسرما ينارتباط ب یبررس

شده در بورس یرفتهپذ یهاشرکت یسود حسابدار

 و مالی حسابداری هایپژوهش. ناوراق بهادار تهرا

 .1-24(، صص 8)2شماره  ،حسابرسی

صفی رضا و محمد، کجانی اسمعيلی ،، سحرسپاسی -7

داشت نگه و ياتیعمل ۀچرخ ،تورم. (1394. )خانی

، شماره های حسابداری و حسابرسیبررسیوجه نقد. 

 .441-460صص(، 4)22

. سلمانيان ليدا و حسن حسنی، ،، سحرسپاسی -8

 و مالی عملکرد گردش، در سرمایه مدیریت(. 1396)

 اوراق بورس از شواهدی: مالی تأمين هایمحدودیت

 شماره ،یمال تأمينو  ییدارا مدیریت. تهران بهادار

 .99-116(، صص 4)5

. خرمی مينا و نوید پایدارمنش، محمدرضا، زاده،عباس -9

 ياتیعمل ۀتورم و چرخ يرتأث یررسب(. 1395)

 یحسابدار دانش .دها بر نگهداشت وجه نقشرکت

 .53-68(، صص 2)3 شماره ،مالی

. رجبعلی جواد و اورادی جواد، فرزانه، نصيرزاده، -10

 بر حسابرسی کميتۀ هاییژگیو تأثير(. 1396)

شماره  ،حسابرسی دانش. شرطی کاریمحافظه

  .83-105(، صص 68)17

 تأثير(. 1391. )رضایی حميدرضا و محمد نمازی، -11

 رد شدهپذیرفته هایشرکت سود کيفيت بر تورم نرخ

 تجربی هایپژوهش. تهران بهادار اوراق بورس
 .67-91(، صص 1)2شماره  ،حسابداری

 رسیبر(. 1394. )اعظمی زین  و نسرین زاده،یوسف -12

 سودآوری بر گردش در سرمایه مدیریت تأثير

 دانش. تجاری مختلف هایچرخه در شرکت
 .147-171(، صص 23)6شماره  ،حسابداری

13- Aghaee, M., & Kazempour, M. (2013). A 

study on relationship between inflation 

rate and changes in profitability ratios in 

Tehran stock exchange. Management 

Science Letters, 3(11), 2787-2794. 

14- Angus, M. (2006). Economic pprogress 

and policy in developing countries. 

London, Routledge Publishing Company. 

15- Azariadas, C., & Smith, B. (1996). Private 

information, money and growth: 

Indeterminacies, fluctuations, and the 

Mundell-Tobin effect. Journal of 

Economic Growth, 1(3), 309–332. 

16- Ball, R., Jayaraman, S., & Shivakumar, L. 

(2012). Audited financial reporting and 

voluntary disclosure as complements: A 

test of the Confirmation Hypothesis. 

Journal of Accounting and Economics, 53, 

136-166. 

17- Banos, C. 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. 

18- Bhattacharya, S., & Nicodano, G. (2001). 

Insider trading, investment and liquidity: 

Awelfare analysis. Journal of Financ, 

56(3), 1141–1156. 

19- Bodie, Z., Alex, K., & Alan J. M. (2004). 

Essentials of investments, 5th Edition. 

McGraw-Hill Irwin, 458–459. 

20- Boyd, J., Levine, R., & Smith, M. (2000). 

The impact of inflation on financial sector 

performance. Working Paper. 

21- Boyd, J., & Smith, B. D. (1998). Capital 

market imperfections in a monetary 

growth model. Economic Theory, 11(2), 

241-273. 



 
 

 1398 پایيز(، 41، پياپی )سوم، شماره یازدهمهای حسابداری مالی، سال پژوهش /48
 
 

 

 

22- Boyd, J., & Smith, B. D. (1999). The co-

evolution of the real and financial sectors 

in the growth process. World Bank 

Economic Review, 10(2), 371-396. 

23- Celic, R., & Bilen, B. (2016). The impacts 

of changes in macroeconomic data on net 

working capital: The case of Turkey’s 

industrial sector. Procedi Economics and 

Finance, 38: 122–134. 

24- Chioma, D., Adanma, S., & Ebue, M. 

(2015). Relationship between Inflation and 

Firms’ Performance: Evidence from 

Nigeria. World Applied Sciences Journal, 

35 (9), 814–882. 

25- Chioma, D., Adanma, S., & Clementina, 

N. (2014). Empirical study of the impact 

of inflation on bank performance: 

Implication for investment decision 

making in banking industry in Nigeria. 

Humanity & Social Sciences Journal, 9(2), 

61–71. 

26- Deloof, M. (2003). Does working capital 

management affect profitability of Belgian 

firms? Journal of Business Finance & 

Accounting, 30(3), 573–587. 

27- Drukker, D., Gomis, P. P., & Hernandez, 

V. P. (2005). Threshold Effects in the 

Relationship between Inflation and 

Growth: A New Panel Data Approach, 

Working Paper.  

28- Enqvist, J., Graham, M., & Nikkinen, J. 

(2014). The impact of working capital 

management on firm profitability in 

fifferent business cycles: Evidence from 

Finland. Research in International 

Business and Finance, 36: 39-49. 

29- Garcia, P.J., & Martinez, P. (2007). Effects 

of working capital management on SME 

profitability. International Journal of 

Managerial Finance, 3(2), 164–177. 

30- Gokal, V., & Hanif, S., (2004). 

Relationship between inflation and 

economic growth. Working Paper. 

31- Horne, J. C., & Wachowicz, J. (2000). 

Fundamentals of financial management. 

New York, Prentice Hall Publishers. 

32- Huybens, E., & Smith, B. (1999). 

Inflation, financial markets and long-run 

real activity. Journal of Monetary 

Economics, 43(2), 283-315. 

33- Jakpar, S., Tinggi, M., Johari, A., & 

Myint, K. (2017). Working capital 

management and profitability: Evidence 

from manufacturing sector in Malaysia. 

Journal of Business & Financial Affairs, 

6(2), 1-9. 

34- Jose, M. L., Lancaster, C., & Stevens, J. 

L., (1996). Corporate returns and cash 

conversion cycles. Journal of Economics 

and Finance, 20(1), 33–46. 

35- Kargar, J., & Blumenthal, R. A. (1994). 

Leverage impact of working capital in 

small businesses. TMA Journal, 14(6), 46-

53. 

36- Khan M., & Senhadji, A. (2001). 

Threshold Effects in the Relationship 

between Inflation and Growth. 

International Monetary Fund, 1(48), 1 -21.  

37- Kieschnick, R., M. LaPlante, & R. 

Moussawi. (2009). Working capital 

management, access to financing, and firm 

value. Working Paper.  

38- Kremer, S., Bick, A., & Nautz, D. (2009). 

Ination and Growth: New Evidence from a 

Dynamic Panel Threshold Analysis. SFB 

649 Discussion Paper, Humboldt 

University, Berlin, Germany.  

39- Lazaridis, I., & Tryfonidis, D. (2006). 

Relationship between working capital 

management and profitability of listed 

companies in the Athens stock exchange. 

Journal of Financial Management and 

Analysis, 19(1), 26-35.   

40- Lee, S., & Xiao, Q. (2011). An 

examination of the curvilinear relationship 

between capital intensity and firm 

performance for publicly traded US hotels 

and restaurants. International Journal of 

Contemporary Hospitality Management, 

23: 862 – 880.  

41- Mehmet, E., & Ulucak, P. (2016), Is there 

a non-linear relationship between net trade 

cycle andcorporate performances in 

Turkey? International Business Research, 

9(6), 95-102.  

42- Miller, R. L., & Benjamin, D. K. (2004). 

The economics of macro issues. 5th 

Edition. Boston, Pearson Addison Wesley. 

43- Mun, S. G., & Jang, S. (2015). Working 

capital, cash holding and profitability of 

restaurant firms. International Journal of 

Hospitality Management, 48, 1–11. 

44- Nufazil, A., & Farooq, A. Sh. (2018). How 

does working capital management affect 

the profitability of Indian 

companies? Journal of Advances in 

Management Research, Forthcoming, 

Available at 

https://econpapers.repec.org/article/eeeriibaf/
https://econpapers.repec.org/article/eeeriibaf/
https://link.springer.com/journal/12197
https://link.springer.com/journal/12197


 49/سين جوکار و همکارانح /               ... بر آن تأثير و گردش در سرمایه مدیریت بهينۀ سطح وتورم  یبحران نقطۀ وجود یبررس
 

 

https://doi.org/10.1108/JAMR-06-2017-

0076.  

45- Opler, T., Pinkowitz, L., Stulz, R., & 

Williamson, R. (1999). The determinants 

and impli-cations of corporate cash 

holdings. Journal of Financ Economics, 

52(1), 3–46. 

46- Raheman, A., & Nasr, M. (2013). Working 

capital management and profitability case 

of Pakistan firms. International Review of 

Business Research Papers, 3(1), 279-300. 

47- Shin, H., & Soenen, L. (1998). Efficiency 

of working capital and corporate 

profitability. Financial Practice and 

Education, 8, 37–45. 

48- Singhania, M., & Mehta, P. (2017). 

Working capital management and firms’ 

profitability: evidence from emerging 

Asian countries. South Asian Journal of 

Business Studies, 6(1), 80-97. 

49- Tran, H., Abbott, M., & Yap, C. J. (2017). 

How does working capital management 

affect the profitability of Vietnamese 

small- and medium-sized enterprises? 

Journal of Small Business and Enterprise 

Development, (24)1, 2-11. 

50- Wang, Y., Ji, Y., Chen, X., & Song, C. 

(2014). Inflation, operating cycle and cash 

holdings. China Journal of Accounting 

Research, 7(2), 263-276. 

51- Wasiuzzaman, S. (2015). Working capital 

and firm value in an emerging market. 

International Journal of Managerial 

Finance, 11(1), 60-79. 

 

 
 

 

  
 

 

https://doi.org/10.1108/JAMR-06-2017-0076
https://doi.org/10.1108/JAMR-06-2017-0076

