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 چکيده
 و به تبع میدهد سرمايه در گردش بخش اعظم سرمايه شرکت را به خود اختصاص یتجار یهمه واحدهامروزه در ا

ستها و یاس به اهداف، یدستیاب ی درمهم نقش است و شرکت یاز وظايف مهم مدير مال یيک مديريت سرمايه در گردش
ايه در گردش بر سودآوری شرکت با مديريت سرم یرتاثبر اين اساس در اين مقاله به بررسی  .شرکت دارد یتهایموفق
شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذيرفته جامعه آماری اين تحقیق کلیه شرکتپرداختیم.  بر اندازه شرکت یدتاک
شده در بورس طی اين  های پذيرفته اند. تعداد کل شرکت بورس فعال بودهدر  6046تا  6931 های باشند که طی سال می

و برای انتخاب حجم نمونه مناسب از روش غربالگری يا حذف  لاباشد. بدلیل حجم نمونه با میشرکت  191 ها سال
مديريت  شد. نتايج نشان دادفرضیه تدوين دو به منظور دستیابی به هدف کلی پژوهش . شود سیستماتیک استفاده می

بر  تاثیر معکوسشرکت ش( و همچنین اندازه هيید فرضیه اول پژوأت) سرمايه در گردش بر سودآوری شرکت تاثبیر داشته
 ش(.يید فرضیه دوم پژوهأت)ها دارد  رابطه بین مديريت سرمايه در گردش و سودآوری شرکت

  .اندازه شرکت سودآوری، سرمايه در گردش، کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
 .اهمیت زيادی برخوردار استتلف از مديريت سرمايه در گردش برای سلامت مالی واحدهای تجاری در اندازه های مخ

يها بسیار بالا است و بنابراين يک امر بسیار حیاتی  مبالغ سرمايه گذاری شده در سرمايه در گردش نسبت به کل دارای
است که اين مبالغ به طور موثر وکارا مورد استفاده قرار میگیرد وشواهدی وجود دارد که واحدهای تجاری در مديريت  

( يک شرکت می تواند خیلی سوداور باشد ولی اين بدين 2441، نحوه کارا عمل نمی کند )کیسی ون سرمايه در کردش به
معنی نیست که وجه نقد عملیاتی از همان چرخه عملیاتی بدست ايد. واحد تجاری نیاز دارد که برای حمايت الزامات 

بايد با هم هماهنگ همانگ باشد ويک  سرمايه در گردش دست به استقراض بزند بنابراين دو هدف سواوری و نقدينگی
هدف نبايد فدای هدف ديگر گردد.سرمايه گذاری های انجام شده در دارايی جاری به منظور اطمینان از تحويل کالا ها و 
ارائه خدمات به مشتريان اجتناب ناپذير است ويک مديريت صحیح اين گونه سرمايه گذاريها  بايد تاثیر گذار بر سوداوری 
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شده در زمینۀ مديريت سرمايه در گردش، دربرگیرندۀ دو ديدگاه رقابتی دربارۀ مديريت سرمايه در گردش  مطالعات انجام
دهد فروش محصولات خود را افزايش دهد با  است. از ديدگاه اول، سطح بالای سرمايه در گردش به شرکت امکان می

یف بیشتری برخوردار شود و اينگونه ارزش شرکت نیز افزايش يابد. از ديدگاه دوم، ها، از تخف پرداخت پیش از موعد بدهی
های مالی بیشتری را متوجه  رو، هزينه سطح بالای سرمايه در گردش، مستلزم تأمین منابع مالی بیشتری است و از اين

 شود. گرفتن احتمال ورشکستگی نیز می کند و موجب قوت شرکت می
که سطح  هايی  رود شرکت سرمايه در گردش شامل يک رابطۀ جايگزينی است؛ درنتیجه، انتظار میگیری نسبت به  تصمیم

ها و منافع خود ايجاد کنند که به حداکثر کردن ارزش شرکت منجر  ای از سرمايه در گردش دارند، توازنی بین هزينه بهینه
گردش افزايش يابد تا اينکه سطح سرمايه در  رود عملکرد شرکت با افزايش سرمايه در طور خاص، انتظار می شود. به

ها  رود دور از اين حد مطلوب، رابطۀ سرمايه در گردش و عملکرد شرکت گردش به سطح معینی برسد. درمقابل، انتظار می
 .منفی شود

 

 پيشينه تحقيق داخلی

شده در  شرکت پذيرفته 11از  ( رابطۀ مديريت سرمايه در گردش و سودآوری را با استفاده6913نژاد و همکاران ) يعقوب
عنوان  بررسی کردند. در اين پژوهش از سود خالص عملیاتی به 6911-6916بورس اوراق بهادار تهران در دورۀ زمانی 

متغیر سودآوری استفاده شد. نتايج پژوهش نشان داد بین متغیرهای مديريت سرمايه در گردش و سودآوری، رابطۀ 
داد افزايش دورۀ وصول مطالبات، دورۀ پرداخت بدهی، دورۀ گردش موجودی کالا و  معکوس وجود دارد. نتايج نشان

ها منجر خواهد شد و مديران با کاهش دورۀ وصول مطالبات، دورۀ  چرخۀ تبديل وجه نقد، به کاهش سودآوری شرکت
ی برای سهامداران پرداخت بدهی، دورۀ گردش موجودی کالا و چرخۀ تبديل وجه نقد به حداقل سطح ممکن، ارزش مثبت

گذاری را  ( رابطۀ محدوديت مالی، ارزش وجه نقد و خالص سرمايه6932توانند به وجود آورند. بادآور نهندی و درخور ) می
هايی که محدوديت  هايی که محدوديت مالی دارند، نسبت به شرکت بررسی کردند. نتايج نشان داد وجه نقد دربارۀ شرکت

شود. نتايج فرضیۀ دوم، نیز رابطۀ مستقیم وجه نقد را با میزان  فزايش ارزش شرکت میمالی ندارند، بیشتر باعث ا
هايی که محدوديت مالی دارند،  گذاری نشان داد. در فرضیۀ سوم بررسی شد که تغییرات وجوه نقد در شرکت سرمايه

 .شود های بدون محدوديت مالی، بیشتر باعث بازده مازاد می نسبت به شرکت

 

 قيق خارجیپيشينه تح

های کوچک و متوسط اسپانیايی بررسی کردند.  ( تأثیر مديريت سرمايه در گردش را بر سودآوری شرکت2442) سولانو
دهندۀ وجود رابطۀ منفی و معنادار بین دورۀ وصول مطالبات و دورۀ تبديل موجودی کالا با  های پژوهش، نشان يافته

های پرداختنی و سودآوری  وجود رابطۀ معنادار بین دورۀ پرداخت حسابسودآوری است. با وجود اين، شواهدی مبنی بر 
 .توان افزايش داد طور کلی، با کاهش چرخۀ تبديل وجه نقد، سودآوری را می وجود ندارد. به

های انگلیسی را در  و محدوديت مالی شرکت  ( مديريت سرمايه در گردش، عملکرد شرکت2460) کابلرو و همکاران
بررسی کردند. نتايج پژوهش نشان داد رابطۀ مثبت و معناداری بین سرمايه در گردش و عملکرد  2442تا  2446های  سال

ها بود.  مايه در گردش و عملکرد شرکتمعکوس بین سر U دهندۀ رابطۀ ه بر اين نتايج نشانها وجود دارد. علاو شرکت
  ها سطح بهینه کنند. ضمناً شرکت آفرينی می داران ارزش نتايج نشان داد مديران با کاهش سرمايه در گردش برای سهام

کنند که تعادلی بین هزينه و منافع نگهداری سرمايه در گردش است  گذاری در سرمايه در گردش را حفظ می ای از سرمايه
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دهد اين سطح بهینه  علاوه نتايج پژوهش آنها نشان می شود. به ها منجر می ايت، به حداکثر کردن عملکرد شرکتکه درنه
 تر است. های با محدوديت مالی بیشتر، پايین در شرکت

شده در بورس  های پذيرفته ( تأثیر مديريت سرمايه در گردش را در عملکرد و ارزش شرکت2462) اوگانديپ و اوگانديپ
تبديل   بررسی کردند. نتايج نشان داد ارتباط منفی و معناداری بین چرخۀ 2443تا  6331های  اق بهادار نیجريه در سالاور

وجه نقد و ارزش بازار و عملکرد شرکت وجود دارد. نسبت بدهی نیز ارتباط مثبتی با ارزش بازار و ارتباط منفی با عملکرد 
 .شرکت دارد

 

 چارچوب نظری

 در گردش مدیریت سرمایه
مديريتی عمومی )کلی( مثل  در حالی که عملکرد سطوح مختلف واحدهای تجاری به طور سنتی به فاکتورهای

در گردش به عنوان يک پیامد تاثیری بر رشد وتداوم فعالیت  تولید،بازاريابی وعملیات نسبت داده شده، مديريت سرمايه
سرمايه در گردش عبارتست ازتعیین حجم و ترکیب منابع و مديريت  .(بلامیتال 6330)کارگر و شرکتها داشته است

گردش تصمیمات  در گردش به نحوی که ثروت سهامداران افزايش يابد. در واقع مديريت سرمايه در مصارف سرمايه
های دارائی  جاری واحد انتفاعی رادر برمی گیرد. مربوط به تامین مالی بلندمدت لازم ،برای پشتیبانی مالی از دارايیهای

موجودی  حسابهای دريافتنی، اوراق بهادار قابل فروش، بانک، صندوق، شده است: جاری يک شرکت از اقلام زير تشکیل
 کالا وساير دارائی های جاری. 

ارتباط بین مديريت سرمايه در گردش و سود اوری شرکت را برای يک نمونه متشکل از ( 2449)مارک ديلف 
برسی نمود او تعداد روزهای وصول حسابهای دريافتی موجودی ها و حسابهای  6332-31شرکت بلژيکی طی دوره 6443

همچنین از چرخه تبديل وجه نقد به  .رويه های موجودی کالا به کار بردپرداختی را به عنوان معیار های اعتبار تجاری و 
برسی نشان داد که مديران میتوانند سود نتايج اين  .ريت سرمايه در گردش استفاده نمودعنوان يک معیار جامع برای مدي

اوری واحد تجاری را از طريق کاهش دادن روز های حسابهای دريافتنی معوق و موجودی ها افزايش دهند و به طور 
 مشابه کم نمودن چرخه تبديل وجه نقد باعث افزايش سوداوری شرکت میگردد.

تأثیر ( 2442، )رحمان و نصر ردش استفاده نمود . نتايجوجه نقد بعنوان يک معیار جامع برای مديريت سرمايه در گ
بررسی  6333-2440فهرست شده در بورس پاکستان را طی دوره  شرکت 30مديريت سرمايه در گردش روی سودآوری 

، موجودی کالا، ، دوره گردششامل میانگین دوره وصول مطالبات متغیرهای مختلف سرمايه در گردش نمود. او تأثیر
خالص شرکتها مطالعه نمود و به اين نتیجه رسید  وره پرداخت و چرخه تبديل وجه نقد را بر روی سود عملیاتیمیانگین د

، مديران می ری شرکت وجود دارد. علاوه بر اينسرمايه در گردش بالا و سودآو که يک رابطه منفی قوی بین نسبتهای
. اين بررسی نتايج نمايند ا يک سطح مطلوب ايجاد ارزشبرای سهامداران از طريق کاهش چرخه تبديل وجه نقد ت توانند

 .سودآوری تأيید می نمايد و مطالعات مشابه را در خصوص رابطه سرمايه در گردش 

 های يیاز دارا یجار های ی. اگر بدهشود یم گذاری يهشرکت، سرما يک یجار های يیاست، که در دارا یمجموعه مبالغ
  .آيد یدر گردش خالص به دست م يهشرکت کسر گردد، سرما يک یجار

که ثروت  یدر گردش، به نحو يهمنابع و مصارف سرما یبحجم و ترک ییندر گردش عبارت است، از تع يهسرما مديريت
 .يابد يشداران افزا سهام

شرکت  ينگینقد یزاندر گردش، م يهسرما يريتگوناگون، در رابطه با مد های یاستراتژ یریکارگ با به توانند یم ها شرکت
 .کند یو بازده آنها، مشخص م يسکر یزانرا م ها یاستراتژ ينقرار دهند و ا یررا تحت تاث
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ثابت به  یها يیدر رابطه با دارا یارز یها يیبا هدف حفظ سطوح بالاتر دارا محافظه کارانه یاستس يک سود ترجمه:
 یب یدتول يایرا تقبل کرده و از مزا یجار یها يیمسدود شده در دارا يهفرصت سرما ينههز يسکاست که ر یگونه ا

که هدف  یدر حال یاعتبار یلاتتسه یاعطا يقاز طر وشاستفاده کند. در فر يشکوتاه مدت و افزا یوقفه، کاهش بده
در رابطه با اقدامات ثابت است تا حداکثر استفاده از وجوه موجود  یجار یها يیتر دارا يینحفظ سطوح پا یتهاجم یاستس
 .را کاهش دهد یدیداف تولاه یبرا

 

 فرضيه های تحقيق

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  بین مديريت سرمايه در گردش و سودآوری شرکت فرضیه اول:
 .معناداری وجود دارد

 دارد.رابطه معکوسی ها  بر رابطه بین مديريت سرمايه در گردش و سودآوری شرکت شرکت اندازه فرضیه دوم: 
 

 متغيرهای پژوهش و شيوه ارزیابی آنان

تری  ها و مفاهیم عینی گیری را پیدا کنند؛ يعنی بايد به شاخص بايست قابلیت سنجش و اندازه های يک پژوهش میمتغیر
ها وجود  گیری آن صورت، امکان سنجش اندازه گیری نمود. در غیر اين ها را مشخص و اندازه تبديل شوند که بتوان آن

های پژوهش خود را ارزيابی نمايد. بنابراين شرط اول اين است که متغیرها و مشخصات  تواند فرضیه نداشته و محقق نمی
گیری در  پذير و قابل سنجش باشند. شرط دوم اين است که معیارهای اندازه ای تعريف شوند که مشاهده ها به شیوه آن

ها وجود داشته باشد. چنانچه اين شرايط، در  د که امکان ارزيابی فرضیهای به کار گرفته شون گونه آوری اطلاعات به جمع
توان گفت که متغیر بصورت عملیاتی تعريف شده است؛  مورد تعريف مشخصات و متغیرهای مورد مطالعه رعايت شود، می

نیا،  ز گردآوری نمايد )حافظگیری نموده و اطلاعات موردنظر را نی تواند آن را اندازه يعنی محقق بعد از انجام دادن آن، می
گیری متغیرهای پژوهش به تفکیک متغیرهای مستقل و وابسته اهمیتّ دارد و در اين قسمت  (. بنابراين، نحوه اندازه6913

 شود. به بررسی آن پرداخته می
 گيری متغيرهای پژوهش اندازه (:8)جدول 

 منبع تعاريف و نحوه محاسبه نماد نام متغیر نوع متغیر

 ها تقسیم سود خالص بر مجموع ارزش دفری دارايی ROA سودآوری وابسته
 دالسی و همکاران

(2463) 

 مستقل
مديريت سرمايه در 

 گردش
WCM 

گیری اين متغیر از چرخه تبديل وجه نقد  برای اندازه
شود. در اين الگو هرچه میزان بدست  استفاده می

تر  آمده برای چرخه تبديل وجه نقد شرکت کوتاه
تری بوده و در  اشد، شرکت دارای نقدينگی مناسبب

ها  نتیجه کارايی مديريت سرمايه در گردش شرکت
 باشد. تر می نیز بیش

 دالسی و همکاران
(2463) 

 SIZE اندازه شرکت تعديلگر
های  لگاريتم طبیعی مجموع ارزش دفتری دارايی

 سال جاری شرکت.

 دالسی و همکاران
(2463) 

 GROWTH رشد شرکت کنترلی
نسبت تفاوت فروش سال قبل به فروش سال جاری 

 تقسیم بر فروش سال قبل

 دالسی و همکاران
(2463) 

 LEV اهرم مالی کنترلی
های سال جاری  تقسیم مجموع ارزش دفتری بدهی

های سال جاری  به مجموع ارزش دفتری دارايی
 دالسی و همکاران

(2463) 
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 شرکت

 AGE عمر شرکت کنترلی
های حضور شرکت در بورس  طبیعی ساللگاريتم 

 اوراق بهادار

 دالسی و همکاران
(2463) 

 

 جامعه و نمونه آماری تحقيق
تا  6931 های باشند که طی سال شده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذيرفته جامعه آماری اين تحقیق کلیه شرکت

باشد. بدلیل  میشرکت  191 ها شده در بورس طی اين سال های پذيرفته اند. تعداد کل شرکت بورس فعال بودهدر  6046
شود. جدول  و برای انتخاب حجم نمونه مناسب از روش غربالگری يا حذف سیستماتیک استفاده می لاحجم نمونه با

 د:گرد شروط به شرح ذيل ارائه می
 حجم نمونه با توجه به روش غربالگری (:1)جدول 

 191 - در بورس حضور داشتند. 6046هايی که تا سال  تعداد شرکت

 - 602 از بورس حذف يا وارد فرابورس شدند. 6931هايی که قبل و بعد از سال  تعداد شرکت

 - 692 توقف معاملاتی سه ماهه داشتند. 6931-6046هايی که طی بازه  تعداد شرکت

 912 - اند. در بورس اوراق بهادار فعال بوده 6931-6046های  هايی که بین سال تعداد شرکت

 - 30 اند. ها و هلدينگ و ... بوده های بخش مالی و خدماتی و بیمه و بانک هايی که عضو شرکت تعداد شرکت

 - 11 نبوده است. 23/62ها منتهی به  هايی که پايان سال مالی آن تعداد شرکت

 - 92 نبوده يا ناقص بوده است.ها در بازه زمانی در دسترس  هايی که اطلاعات موردنیاز تحقیق آن تعداد شرکت

 601 - ها کامل و در دسترس هستند. هايی که اطلاعات آن تعداد شرکت

 شود عنوان جامعه آماری تلقی می بوده است و بهکامل  6046الی  6931 ها طی دوره عات آنلاهايی که اط تعداد شرکت
 دهند. سال را تشکیل می –شرکت  124 باشد که در مجموع میشرکت  601
 .شرکت را تشکیل می دهند -سال 124

 

 آمار توصيفی
های مربوط به متغیرهای پژوهش از نظر  های کلی داده های پژوهش بیان ويژگی اولین مرحله در تجزيه و تحلیل داده

 601 بررسیارايه گرديده است. تعداد شرکت مورد ( 9) معیار است که در جدول میانگین، میانه، حداقل، حداکثر و انحراف
مشاهده  124ز ها و با استفاده ا آوری داده و پس از جمعبوده  6046الی  6931های  ساله بین سال 1شرکت در دوره زمانی 

 ت.شده اس تجزيه و تحلیل قرار گرفتهشرکت مورد  –سال 
کل درصد  62ز ها در دوره بررسی بیش ا دهد که میانگین سودآوری شرکت ها نشان می نتايج تحلیل توصیفی داده

درصدی  23ن حداقل اين متغیر زيا هم رسیده است. ضمن اينکهدرصد  12ز تر الاها بوده که اين رقم به با های آن دارايی
گیری شده است،  ها نیز که با استفاده از چرخه تبديل وجه نقد اندازه دهد. مديريت سرمايه در گردش شرکت  را نشان می

ها  اندازه شرکتروز است.  16ی ترين آن منف و پايینروز  231ه دست آمد تر مقدار بهلابا کهروز است  696ن طور میانگی به
باشند.  می 64و  63ی ها ترتیب دارای اندازه ها به ترين شرکت ترين و کوچک دست آمده که بزرگ به 60 طور میانگین نیز به

درصد  24ه ها نسبت به اول دور رشد فروش شرکتدهد که میانگین  های مربوط به متغیرهای کنترلی نشان می ا يافتهامّ
ترين  نسبت به اول دوره و پايینبرابری  1/2ش ترين رشد فروش مربوط به شرکتی با افزايلادهد که با افزايش را نشان می

های  دهد که میانگین بدهی نشان می اهرم مالیدهد.  نسبت به اول دوره را نشان میدرصدی  39ش آن کاهش فرو
درصد  30ز دست آمده بیش ا ترين مقدار بهلاهاست که با های آن کل دارايیدرصد  10ز در دوره بررسی بیش اها  شرکت
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های  ی شرکت دارد. ضمن اينکه حداقل اين متغیر تنها يک درصد بدهی نسبت به کل دارايیلابوده که نشان از ريسک با
به اين ترتیب است.  1/2ط طور متوس ادار تهران بهدهد. در نهايت، عمر شرکت در بورس اوراق به شرکت را نشان می

 م:داري
 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش (:3)جدول 

 معیار انحراف حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

 ROA 622222/4 642234/4 121210/4 232223/4- 696231/4 سودآوری

 WCM 6202/696 2620/622 1096/231 19302/16- 19124/19 مديريت سرمايه در گردش

 SIZE 91124/60 63036/60 22936/63 19231/64 019209/6 اندازه شرکت

 GROWTH 240323/4 693129/4 139911/2 396401/4- 931294/4 رشد شرکت

 LEV 101944/4 111111/4 301209/4 462299/4 612620/4 محدوديت مالی

 AGE 114214/2 199269/2 396121/9 143091/6 061192/4 عمر شرکت

 

 مانایی متغيرهای پژوهش
مانا نبودن متغیرها چه ت. يافته مانايی متغیرهای پژوهش مورد آزمون قرار گرفته اس ا استفاده از آزمون ديکی فولر تعمیمب

ماناست شود. يک متغیر وقتی  های ترکیبی باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می های سری زمانی و چه داده در مورد داده
ت دارد در طول زمان ثابت باقی بماند. در آزمون ايستايی آنچه که اهمیّ که میانگین، واريانس و ضريب خودهمبستگی آن

يافته استفاده و نتايج حاصل از  های ريشه واحد است. برای بررسی ريشه واحد، از آزمون ديکی فولر تعمیم قدرت آزمون
شده است. با توجه به اينکه سطح معناداری کلیه متغیرهای ( ارائه 0) دولآزمون ريشه واحد متغیرهای تحقیق در ج

 د:باشن توان پذيرفت که تمامی متغیرها مانا می است، بنابراين میی پنج درصد تر از خطا پژوهش پايین
 نتایج آزمون مانایی متغيرهای پژوهش (:0)جدول 

 سطح معناداری آماره آزمون نماد متغیر

 ROA 33431/60- 4444/4 سودآوری

 WCM 11912/64- 4444/4 مديريت سرمايه در گردش

 SIZE 312291/1- 4444/4 اندازه شرکت

 GROWTH 62206/29- 4444/4 رشد شرکت

 LEV 16461/62- 4444/4 محدوديت مالی

 AGE 136201/1- 4444/4 عمر شرکت

 

 آمار استنباطی

 آزمون ضریب همبستگی
  ی صفر نیز نامیده می های ضريب همبستگی گشتاوری و يا ضريب همبستگی مرتبه نام ضريب همبستگی پیرسون که به

ی بین دو  منظور تعیین میزان رابطه، نوع و جهت رابطه شود، توسط سرکارل پیرسون معرفی شده است. اين ضريب به
. در واقع اين ضريب، متناظر شود ای و يک متغیر نسبی به کار برده می ای يا نسبی و يا يک متغیر فاصله متغیر فاصله

که  اند. همانگونه شده( ارائه 1) نتايج آزمون همبستگی پیرسون در جدولد. باش پارامتری ضريب همبستگی اسپیرمن می
چنین، در برخی موارد اندک بین متغیرهای زوجی  داری وجود دارد. هم شود در برخی موارد همبستگی معنی مشاهده می

عبارت بهتر در  بهد. کنن خطی نمی ها قوی نیستند و ايجاد هم ا اين همبستگیمشاهده است؛ امّ لداری قاب همبستگی معنی
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ها از نظر بررسی روابط بین متغیرها مشکل محتوايی وجود ندارد؛ زيرا اگر همبستگی قوی بین متغیرهای  ادامه تحلیل
 د.روابط در چنین حالتی نادرست خواهد بوخطی شده و بررسی  توضیحی مدل وجود داشته باشد، منجر به بروز هم

 نتایج آزمون ضریب همبستگی (:5)جدول 
AGE LEV GROWTH SIZE WCM ROA  
     444444/6 ROA 

    444444/6 423124/4 WCM 

    - 9192/4  

   444444/6 491202/4 129692/4 SIZE 

   - 2111/4 4444/4  

  444444/6 441030/4 411322/4- 264699/4 GROWTH 

  - 1260/4 4126/4 4444/4  

 444444/6 419066/4- 411119/4- 601020/4- 100226/4- LEV 

 - 4693/4 4191/4 4444/4 4444/4  

444444/6 422104/4 426061/4- 621291/4- 602131/4 624412/4- AGE 

- 4962/4 1212/4 4446/4 4444/4 4440/4  

 

 مدل رگرسيونی اول

 های تشخيصی مدل آزمون
های  برای انتخاب از بین الگوهای دادهلیمر(  F) زم است آزمون تشخیصی چاولاقبل از برازش الگوی پژوهش، ابتدا 

تر از لاکه نتیجه آزمون چاو با های تابلويی با اثرات ثابت انجام شود. در صورتی ترکیبی معمولی در مقابل الگوی داده
توان از روش  باشد، میر پنج درصد ای تلفیقی بهره گرفته شده و در صورتی که زيه دادهباشد، از روش ی پنج درصد خطا
زم است تا آزمون لادارای اولويت باشد، ی )تابلويی( های پانل ا اگر روش دادهاستفاده کرد. امّ)تابلويی(  های پانلی داده

اثرات ثابت در مقابل الگوی اثرات تصادفی استفاده از آزمون هاسمن برای تعیین استفاده از الگوی د. هاسمن نیز انجام شو
باشد، از روش اثرات تصادفی و ی پنج درصد تر خطالاترتیب که وقتی سطح معناداری آزمون هاسمن با شود. بدين می

های چاو و هاسمن در  نتايج آزموند. شو از روش اثرات ثابت بهره گرفته میپنج درصد  تر از برای سطح خطای پايین
 ( آمده است:1) جدول

 نتایج آزمون چاو و هاسمن (:6)جدول 
 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون آزمون

 پانلی )تابلويی( 4444/4 226/600 239010/3 لیمر( Fچاو )

 اثرات ثابت 4444/4 0 431920/21 هاسمن

 

 های خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس اجزای خطا آزمون
و برای بررسی وجود مشکل ناهمسانی  واتسون –ن خودهمبستگی از آزمون دوربی برای بررسیدر پژوهش حاضر 

دست  شود مقادير به طور که مشاهده می استفاده شده است. همان پاگان –ش واريانس اجزای خطای مدل از آزمون برو
چنین،  خودهمبستگی در مدل دارد. همکه نشان از عدم وجود است  1/2تا  1/6 بین واتسون –ن آمده برای آزمون دوربی

باشد اجزای خطا دارای همسانی ی پنج درصد تر از خطالادست آمده برای اين آزمون با در صورتی که سطح معناداری به
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ی ناهمسانی اباشد، اجزای خطا دارر پنج درصد دست آمده زي باشند و در صورتی که سطح معناداری به  واريانس می
 ( آمده است:2ل )های خودهمبستگی و ناهمسانی واريانس در جدو های مربوط به آزمون يافتهباشند.  واريانس می

 پاگان –واتسون و بروش  –نتایج آزمون دوربين  (:7)جدول 
 سطح معناداری آماره آزمون آزمون

 - 119121/6 واتسون  –دوربین 

 1311/4 202920/2 پاگان  –بروش 

 

 تخمين مدل
شود،  خطی میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می واريانس که در جهت سنجش عدم هممقادير شاخص تورم 

خطی شديد میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد  اند که نشان از عدم وجود هم دست آمده به 64ی تر از مقدار بحران کوچک
ثیر روابط درونی متغیرهای أت تحتثیر متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، أتوان پذيرفت که دقت ضرايب ت و از اين رو می

شود که سطح معناداری  های نیکويی برازش مدل مشاهده می وه بر اين، بر اساس شاخصلامستقل قرار نگرفته است. ع
دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین  به 41/4ل واريانس کمتر از خطای نوع اوتحلیل  Fه آمار

از تغییرات موجود در سودآوری يا درصد  26ز دهد بیش ا شده مدل نیز نشان می حلاتعیین اصدارد. در نهايت، ضريب 
ده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره بررسی توسط متغیرهای مستقل و ش های پذيرفته های شرکت همان بازده دارايی

 د. به اين ترتیب داريم:گرد کنترلی اين مدل تبیین می
 نتایج تخمين مدل رگرسيونی اول (:1)جدول 

                                                
 خطی هم معناداری آماره تی ضريب نماد متغیر

 - C 291299/4 11629/66 4444/4 ضريب ثابت

 WCM 222213/4- 191231/2- 4401/4 410361/6 مديريت سرمايه در گردش

 GROWTH 911413/4 01490/61 4444/4 462994/6 رشد شرکت

 LEV 926026/4- 13161/12- 4444/4 406603/6 محدوديت مالی

 AGE 296006/4- 046160/2- 4444/4 496324/6 عمر شرکت

 262009/4 شده ضريب تعیین تعديل

 F 34126/61آماره 

 444444/4 معناداری

ت مستقل مديريت سرمايه در گردش شرک( متغیر -191/2) t دست آمده برای آماره با توجه به اينکه سطح معناداری به
(WCMپايین )  توان نتیجه گرفت که بین مديريت سرمايه در گردش و  است، بنابراين میتر از خطای پنج درصد

دست  تر اينکه ضريب به های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد. بیش سودآوری شرکت
تر  برای متغیر مستقل مديريت سرمايه در گردش شرکت منفی است و از آنجا که هرچه چرخه تبديل وجه نقد کمآمده 

يید أرو فرضیه اول پژوهش ت اين زشود، ا باشد مديريت سرمايه در گردش کاراتر است و در نتیجه موجب سودآوری می
 ش(.يید فرضیه اول پژوهأت)شود  می

 

 ممدل رگرسيونی دو

 های تشخيصی مدل آزمون
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های  برای انتخاب از بین الگوهای دادهلیمر(  F) زم است آزمون تشخیصی چاولاقبل از برازش الگوی پژوهش، ابتدا 
تر از لاکه نتیجه آزمون چاو با های تابلويی با اثرات ثابت انجام شود. در صورتی ترکیبی معمولی در مقابل الگوی داده

توان از روش  باشد، میر پنج درصد های تلفیقی بهره گرفته شده و در صورتی که زي دادهباشد، از روش پنج درصد  خطای
زم است تا آزمون لادارای اولويت باشد، )تابلويی(  های پانلی ا اگر روش دادهاستفاده کرد. امّ)تابلويی(  های پانلی داده

 د.هاسمن نیز انجام شو
ترتیب  شود. بدين اثرات ثابت در مقابل الگوی اثرات تصادفی استفاده میاز آزمون هاسمن برای تعیین استفاده از الگوی 

باشد، از روش اثرات تصادفی و برای سطح خطای ی پنج درصد تر از خطالاکه وقتی سطح معناداری آزمون هاسمن با
 ت:آمده اس( 3) ولهای چاو و هاسمن در جد نتايج آزموند. شو از روش اثرات ثابت بهره گرفته میز پنج درصد تر ا پايین

 نتایج آزمون چاو و هاسمن (:9)جدول 
 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون آزمون

 پانلی )تابلويی( 4444/4 263/600 213216/1 لیمر( Fچاو )

 اثرات ثابت 4444/4 1 029231/09 هاسمن

 

 های خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس اجزای خطا آزمون
و برای بررسی وجود مشکل ناهمسانی  واتسون –ن خودهمبستگی از آزمون دوربی برای بررسیدر پژوهش حاضر 

دست  شود مقادير به طور که مشاهده می پاگان استفاده شده است. همان –ش واريانس اجزای خطای مدل از آزمون برو
چنین،  مبستگی در مدل دارد. همکه نشان از عدم وجود خودهاست  1/2تا  1/6 بین واتسون –ن آمده برای آزمون دوربی

باشد اجزای خطا دارای همسانی پنج درصد  تر از خطایلادست آمده برای اين آزمون با در صورتی که سطح معناداری به
ی ناهمسانی اباشد، اجزای خطا دارر پنج درصد دست آمده زي باشند و در صورتی که سطح معناداری به  واريانس می
 ت:آمده اس( 64) های خودهمبستگی و ناهمسانی واريانس در جدول های مربوط به آزمون يافتهباشند.  واريانس می

 پاگان –واتسون و بروش  –نتایج آزمون دوربين  (:84)جدول 
 سطح معناداری آماره آزمون آزمون

 - 100314/6 واتسون  –دوربین 

 2224/4 221146/1 پاگان  –بروش 

 

 ن مدلتخمي
شود،  خطی میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می واريانس که در جهت سنجش عدم هممقادير شاخص تورم 

شديد میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد  خطی اند که نشان از عدم وجود هم دست آمده به 64ی تر از مقدار بحران کوچک
ثیر روابط درونی متغیرهای أت تحتثیر متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، أتوان پذيرفت که دقت ضرايب ت رو می و از اين

شود که سطح معناداری  های نیکويی برازش مدل مشاهده می وه بر اين، بر اساس شاخصلامستقل قرار نگرفته است. ع
دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین  به 41/4ل تر از خطای نوع او واريانس کمتحلیل  Fه آمار

تغییرات موجود در سودآوری يا همان درصد  11ز دهد بیش ا شده مدل نیز نشان می حلاتعیین اص دارد. در نهايت، ضريب
شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره بررسی توسط متغیرهای مستقل و کنترلی  های پذيرفته های شرکت بازده دارايی

 م:گردد. به اين ترتیب داري اين مدل تبیین می
 نتایج تخمين مدل رگرسيونی دوم (:88)جدول 

                                                                     
 خطی هم معناداری آماره تی ضريب نماد متغیر
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 - C 192913/4 602660/0 4444/4 ضريب ثابت

 WCM 929610/4 211693/0 4444/4 136366/1 مديريت سرمايه در گردش

 SIZE 291904/4 39936/63 4444/4 443610/2 اندازه شرکت

 WCM*SIZE 200900/4- 210311/1- 4444/4 401212/1 سرمايه در گردش * اندازه

 GROWTH 044104/4 16613/62 4444/4 494222/6 رشد شرکت

 LEV 912403/4- 21141/19- 4444/4 414211/6 محدوديت مالی

 AGE 696321/4 991939/0- 4444/4 419921/6 عمر شرکت

 262304/4 شده ضريب تعیین تعديل

 F 20141/61آماره 

 444444/4 معناداری

* اندازه  گر مديريت سرمايه در گردش تعديل( متغیر -211/1) t دست آمده برای آماره باتوجه به اينکه سطح معناداری به
گرفت که اندازه شرکت رابطه بین  توان نتیجه بنابراين میتر از خطای پنج درصد است،  ( پايینWCM*SIZEشرکت )

تر  کند. بیش شده در بورس اوراق بهادار تهران را تعديل می های پذيرفته مديريت سرمايه در گردش و سودآوری شرکت
ثیر أشرکت منفی است که نشان از تش * اندازه گر مديريت سرمايه در گرد متغیر تعديل دست آمده برای اينکه ضريب به

 ش(.يید فرضیه دوم پژوهأت)ها دارد  رابطه بین مديريت سرمايه در گردش و سودآوری شرکتمعکوس اندازه بر 
 

 نتایج 
در  رمايهدر س دهش سرمايه گذاری مبالغ زيرا ی باشد؛م رکتهاش یمديران مال یدیدر گردش از وظايف کل رمايهمديريت س

 یکارا و اثربخش اين منابع امر یریو لذا بکارگ ی دهدم تشکیل را رکتش یهایاز کل داراي یيلابا بتگردش اغلب نس
آن از منافع آن  یها هزينه تاس ممکن ود،که به طور کارا انجام نش ورتیدر ص رمايه در گردشمديريت س ت.اس یاتیح
مانند افزايش  یز هزينه هايین لاچرخه تبديل وجه نقد با یدهد.از طرف وقس کستگیورش سمترا به  رکتو ش یشیتر شدهب

بر اين به بررسی به دنبال دارد. (دباش یخارج ین مالیکه شرکت دچار محدوديت در تام ی)خصوصا در مواقع هزينه بهره
    .پرداختم و نتايج ان حاکی بر ان است محدوديت های مالی مديريت سرمايه در گردش سودآوری شرکت

ت مستقل مديريت سرمايه در گردش شرک( متغیر -191/2) t آمارهدست آمده برای  با توجه به اينکه سطح معناداری به
(WCMپايین )  توان نتیجه گرفت که بین مديريت سرمايه در گردش و  است، بنابراين میتر از خطای پنج درصد

دست  تر اينکه ضريب به های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد. بیش سودآوری شرکت
تر  آمده برای متغیر مستقل مديريت سرمايه در گردش شرکت منفی است و از آنجا که هرچه چرخه تبديل وجه نقد کم

يید أرو فرضیه اول پژوهش ت اين زشود، ا باشد مديريت سرمايه در گردش کاراتر است و در نتیجه موجب سودآوری می
 ش(.يید فرضیه اول پژوهأت)شود  می

* اندازه  گر مديريت سرمايه در گردش تعديل( متغیر -211/1) t دست آمده برای آماره طح معناداری بهباتوجه به اينکه س
توان نتیجه گرفت که اندازه شرکت رابطه بین  بنابراين میتر از خطای پنج درصد است،  ( پايینWCM*SIZEشرکت )

تر  کند. بیش اوراق بهادار تهران را تعديل میشده در بورس  های پذيرفته مديريت سرمايه در گردش و سودآوری شرکت
ثیر أشرکت منفی است که نشان از تش * اندازه گر مديريت سرمايه در گرد متغیر تعديل دست آمده برای اينکه ضريب به

 ش(.يید فرضیه دوم پژوهأت)ها دارد  معکوس اندازه بر رابطه بین مديريت سرمايه در گردش و سودآوری شرکت
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