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 25/11/1400 تاریخ پذیرش:                                18/9/1400 تاریخ دریافت:

 چکیده
های شرکت یعملکرد هایمدیریت سرمایه در گردش و اهرم مالی و  شاخصمتقابل بین شناسایی ارتباط 

ای از یکی از موضوعات مهم در حسابداری مالی بوده و بخش عمده شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته
های اخیر به خود اختصاص داده است. از اینرو هدف اصلی این پژوهش تببین مطالعات تجربی را در سال

شرکت پذیرفته شده  146عملکردی درارتباط متقابل بین مدیریت سرمایه در گردش، اهرم مالی و شاخص 
-های سودبوده است.  برای این منظور، متغیر 1389-1398های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

-مالی در نظر گرفته شده ها و دارایی، اندازه شرکت، اهرمدارایی فروش، بازدهگردش، رشد درعملیاتی، سرمایه

است. نتایج حاصل از برآورد مدل نشان  معادلات همزمان استفاده شده ها از سیستماست. برای تحلیل داده
شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهآوری شرکتجاری و سودگردش دورهدردهد بین سرمایهمی

آوری و شد، بین سود داری وجود دارد. همچنین با توجه به آزمون مدل دوم نشان دادهرابطه مثبت و معنی
-داری وجود دارد . علاوه بر این، ضریب متغیر اندازه نشانها رابطه مثبت و معنیگردش شرکتدررمایهس

توانند با ها میگردش و سودآوری بیشتری دارند و شرکتدرهای بزرگتر سرمایهدهنده آن است که شرکت
های با وقفه سودآوری حاصل از دوره ها، سودآوری را افزایش دهند. در این راستا نتایجاستفاده بهینه از داریی
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داری با سودآوری دارد، هر گردش دوره قبل رابطه منفی معنیدردهد، سرمایهگردش نشان میدرو سرمایه
 .ها داردگردش شرکتدرداری با سرمایهچند این مقدار کم است و سودآوری دوره قبل رابطه مثبت معنی

 

 ظاهر رگرسیون به: مدیریت سرمایه در گردش، اهرم مالی، شاخص عملکردی، روش کلیدي کلمات

 انهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرهای تابلویی، شرکتدادهنامرتبط در 

 JEL: G30; G32 بندي طبقه
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 مقدمه

بازده حقوق صاحبان ها یا ها از معیارهای دیگری از جمله بازده داراییبرای ارزیابی عملکرد شرکت

های سودآوری های مالی، نسبتگروه نسبت ترینشود. یکی از مهمسهام و سودآوری استفاده می

دهند. های رو به رشد شرکت را نشان میهای سودآوری کارایی عملیاتی و فرصتاست. نسبت

ی داشته که در نتیجه هایشان استفاده کنند، بازده سرمایه بالایهایی که به طور موثر از داراییشرکت

هایی که کارایی کمی دارند از بازدهی پایین تری سودآوری بالایی خواهند داشت؛ اما شرکت

ها ترین اهرمبرخوردار بوده و سودآوری کمتری خواهند شد. همچنین اهرم مالی نیز یکی از مهم

 ساختار تجدید از ناشی منافع بررسی منظور به خود تحقیقات در (2001) است. گلسمن و استوارت

ها فقط در فرآیند اهرم فاده از اهرم مالی پرداختند. به عقیده آناست آزمون به ها،شرکت در مالی

ترین نتیجه مهمهای تجدید ساختار مالی قرار دارند. ها و محرکترین روشمالی است که برجسته

ها حاکی از این بود که در اکثر موارد، تجدید ساختار مالی موجب افزایش ارزش بازاری تحقیق آن

ها معتقد بودند که به دلایل مختلفی استفاده از گردد. آنشرکت و بهبود عملکرد عملیاتی آن می

اهرم مالی، به بخش  در محاسبه .گرددها میوری و ارزش بازار شرکتبدهی موجب افزایش بهره

دهنده درصد تغییر سود هر سهم در شود. درجه اهرم مالی نشانمالی صورت سود و زیان توجه می

بدان علت « اهرم مالی»ازای یک درصد تغییر سود قبل از بهره و مالیات است. استفاده از عبارت 

ه برای تأمین مالی است که این اهرم به آثار سود هر سهم مربوط و ناشی از تصمیماتی است ک

نامند )پی نوو، نیز می« اهرم ساختار سرمایه»یا « اهرم ترازنامه»شود. اهرم مالی را شرکت گرفته می

مدیریت متقابل بین شده محور اصلی این تحقیق، شناسایی ارتباط (. با توجه به مطالب بیان1390

شده در بورس اوراق ذیرفتههای پشرکت یعملکرد هایسرمایه در گردش و اهرم مالی و  شاخص

آید که آیا رابطه متقابل در این راستا پژوهش حاضر در پی کشف این سوال بر می بهادار تهران است.

ها وجود دارد؟ و در صورت وجود رابطه متقابل گردش و سودآوری شرکتدرمیان مدیریت سرمایه

ها در بورس اوراق بهادار شرکت گردش و سودآوریدرسعی در برآورد رابطه میان مدیریت سرمایه

ای که تنها معادلههای تکتهران دارد. در بررسی رابطه میان این دو متغیر به جای استفاده از مدل

دادن باشد، باید از سیستم معادلات همزمان برای نشانسویه میان دو متغیر میبیانگر رابطه یک

-های تجاری استفادهردش و سودآوری در واحدگدرهای مدیریت سرمایهرابطه متقابل میان متغیر

گردش و سودآوری در درگردد. در نتیجه هدف اصلی این مقاله بررسی رابطه متقابل مدیریت سرمایه

-شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از سیستم معادلات همزمان میهای پذیرفتهشرکت

 سوال این کشف پی در مطالعه این که شود می ناشی آنجا از پژوهش این اجام خاص باشد؟ ضرورت

 نظر در با هاشرکت سودآوری و سرمایه درگردش مدیریت میان متقابل رابطه آیا که آیدمی بر
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 میان رابطه برآورد در سعی متقابل رابطه وجود صورت در و دارد؟ وجود مالی اهرم متغیرهای گرفتن

 رابطه بررسی در. دارد تهران بهادار اوراق بورس در هاشرکت سودآوری و سرمایه درگردش مدیریت

 میان سویهیک رابطه بیانگر تنها که ایمعادله تک های مدل از استفاده جای به متغیر دو این میان

 هایمتغیر میان متقابل رابطه دادننشان برای همزمان معادلات سیستم از باید باشد،می متغیر دو

 . گردداستفاده تجاری هایواحد در سودآوری و مالی اهرم درگردش،سرمایه  مدیریت

یات ه ادببرهمین اساس، ادامه مقاله به صورت زیر سازماندهی شده است:دربخش دوم مقاله ب

، تفادهنظری تحقیق پرداخته شده، ودربخش سوم پیشینه تحقیق ودر بخش چهارم، مدل مورد اس

لگو اآورد ژگیهای آن ونتایج تجربی حاصل از برآورده شده است. بخش پنجم به معرفی داده، وی

 ت.وتفسیر آن اختصاص یافته است. دربخش پایانی مقاله نیز نتیجه گیری ارائه شده اس

 

 ادبیات نظري تحقیق .1

دهد، مدیریت صحیح های تجاری نشان میگردش واحددربررسی ادبیات موجود در رابطه با سرمایه

باشد در رابطه با در سودآوری، فروش و کاهش ریسک شرکت میگردش یک عنصر مهم درسرمایه

های جاری منجر به به گذاری زیاد در دارایی( بیان کردند، سرمایه2011) 1این موضوع راتا و اریک

-گردد. حال آن که نگهداری بیش از حد داراییمدت میکاهش ریسک عدم پرداخت تعهدات کوتاه

کارآمد از منابع شرکت است، که منجر به کاهش سودآوری و های جاری به مفهوم عدم استفاده 

گردش به کاهش درگردد. مدیریت موثر سرمایهمدت میافزایش ریسک عدم پرداخت تعهدات بلند

تری را از مالی ارزانتوان تامینانجامد. همچنین میپذیری مالی میریسک شرکت و انعطاف

. در نتیجه میانگین موزون  هزینه سرمایه شرکت کاهش  دهندگان انتظار داشتسهامداران و اعتبار

مالی و ریسک واحد آوری، اهرمتواند برسودگردش کافی میدریابد. بنابراین  به کارگرفتن سرمایهمی

تجاری موثر واقع گردد.. اگرچه نگهداری حجم بالایی از موجودی ها باعث کاهش ریسک ناشی از 

-ا می گردد، اما در مقابل سودآوری واحد تجاری را کاهش میکمبود محصولات و نوسان قیمت ه

دهد. مدیریت سرمایه در گردش کارا شامل برنامه ریزی و کنترل دارایی ها و بدهی های جاری 

است به گونه ای که ریسک ناتوانی در برآورده کردن تعهدات کوتاه مدت از یک طرف و اجتناب از 

 (.2007ها را از طرف دیگر بر طرف نماید)رحمن و نصر، اییگذاری بیش از حد در این دارسرمایه

تغییر در جریان وجوه نقـد عملیاتی بر روی ساختـار دارایی و سرمایه شرکتها از جمله  اصولاً

وجـوه نقد نگهـداری شده، سرمـایه گذاری و تامین مالی خارجی تاثیر دارد، به گونه ای که افـزایش 

تها در کوتا ه مدت موجب افزایـش پس انداز وکاهش تامین مالی در وجـوه نقد عمـلیاتی شرک

                                                                                                                   
1 Ruta&Eric 
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خارجی و در بلند مدت باعث افزایش سرمایه گذاری و تامین مالی خارجی می گردد که ایـن امر 

خود منجر به تغییــر در دارایی و سرمایه شرکتها به همان میزان می گردد.  در بلند مدت شرکتها 

سرمایه گذاری منطقی می نمایند ولـی به دلیل نا چیز بودن وجوه نقد  از محل پس اندازها اقدام به

نگهداری شده، جهت تامین منـــابع سرمایه گذاری دست به استقراض می زنند، که همین امر 

شر کتها در کوتاه مدت یک بخش عمده ای از وجوه  موجب افزایش تامین مالی خارجی می شود.

به کاهش  داخـت سود سهـام یا انجام مخارج سرمایـه ای ترجیحاًنقد پـس انداز شده را به جای پر

تامـین مالی در دوره جاری اختصاص می دهند، که این امر منجر به افزایش ظرفیت تامین مالی 

آتی می شود، به همین دلیل شر کتهـا قبل ازتخصیص دادن وجوه نقد برای فعـالیتهای سرمایه 

خارجی می نمایند. به عبارت دیگـــر، تغیـیر در درآمد  گذاری، اقدام به کاهش تامین مالی

موجبات تغیـیر در سـرمایه را فراهم می سازد و تغییر در سرمایه باعـث تغییـر در دارایی واحـد 

تجاری می گردد، به عنوان مثال افزایـش درآمد دوره جاری نسبت به دوره قبل موجب افزایـش در 

می شود، بنابراین تکــــانه وجه نقد به معنای تغییرات در وجوه  سرمایه و بالطبع افزایش دارایی

 نقد عملیاتی است که به طور سیتماتیک شناسایی نمی شوند.

ثر می ایه ادرپاسخ به این سوال که تکانه جریان وجوه نقد چگونه برسا ختار دارایی و سر م

رکت به شد یک  ز تکانه وجوه نقتوان بیان کرد که منابع وجـوه نقد عملیاتی ناشـی اگذارد،  می

جی ی خارشکل های مختلف می تواند بیـن فعالیت های سرمایـه گذاری، سود سهام و تامین مال

 ی ساختارملیاتتخصیـص یابد، به عبارت دیگر، با توجه بـه رفتـار شرکتهـا در تخصیص وجوه نقد ع

ت موجب اه مده وجوه نقد در کوتدارایی و سرمایه شرکت ها تغییر می یابد. به عنوان مثال تکان

مایه به و سر افزایش پس انداز و کاهش تامین مالی خارجی می شود، در این شرایط ساختار دارایی

تی به ملیـاهمان میــزان تغییر می یابد. عکس العمل شرکتها به تکانه های جریان وجوه نقد ع

ن شده ی بیایا عدم محدودیت مال شرایط آنها نیز بستگی دارد، این شرایط به عنوان محدودیت و

رکت شایین پاست. محدودیت مالی معـرف عدم توانایی شرکت در پرداخت سود سهـام )یا رفتـــار 

تعریف  یی هادر پرداخت سود سهام(، عدم برداشت از پس اندازها و پایین بودن ارزش دفتری دارا

مالی  دودیتاشند، بیانگر عدم محشده است.در شرایطی که  شرکتها موانع فوق الذکررا نداشته ب

ه جه نقد کوکانه تاست. بنا براین انتخاب مدلی مناسب برای استفاده از تغییرات وجوه نقد ناشی از 

 که مدلی ن استسازگار با شرایط فوق باشد، می تواند تعیین کننده باشد. لذا تحقیق حاضر درصددآ

رفـتار  ا همانمورد استفاده توسط شرکت ها یرا معرفی نماید که بیانگر نحوه ی تخصیص وجوه نقد 

رجی لی خاشرکت ها در شرایط محدودیت و عدم محدودیت مالی بر روی سرمایه گذاری و تامین ما

 .و به طور کلی بر روی ساختار دارایی و سرمایه شرکت ها باشد
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 مدیریت سرمایه در گردش .1-1

ش ر گرددرکیب منابع و مصارف سرمایه مدیریت سرمایه در گردش عبارت است از تعیین حجم و ت

سرمایه در  (. مدیریت1386به نحوی که ثروت سهامداران افزایش یابد )جهانخانی و پارسائیان، 

ر های جاری را دهای مدیریت در سازمان است که مدیریت داراییترین بخشگردش از مهم

ار، بهاد ر وجوه نقد، اوراقدار است. دراصول این بخش از مدیریت، بهای روزانه عهدهفعالیت

س است، ها بسیار حسا تاکید دارد. ایجاد تعادل در این حسابهای دریافتنی و موجودی کالاحساب

ت تأثیر ها سریعاً تحبه طوری که با هرگونه تغییر در عوامل محیطی سازمان، هر یک از این حساب

د تعادل، مدت امکان ایجاریزی میانهگیرند. مدیریت سرمایه در گردش باید از طریق برنامقرار می

 بینی کند.در مقابل تغییر های عوامل محیطی را پیش

 

 اهرم مالي. 1-2

ز بهره اقبل  دهنده درصد تغییراتی است که در ازای یک درصد تغییر در سوددرجه اهرم مالی نشان

های شرکت بدهی(. اهرم مالی نسبت 1390دهد )پی نوو, رخ می EPSو مالیات در سود هر سهم 

 (.2013باشد )سولابامی و آجی بولادی، به جمع حقوق صاحبان سهام می

 

 عملکرد. 1-3

ست که ای کلی عملکرد در لغت یعنی حالت یا کیفیت کارکرد؛ بنابراین، عملکرد سازمانی یک سازه

ی و ترین تعریف عملکرد توسط نیلبر چگونگی انجام عملیات سازمانی اشاره دارد. معروف

بق طگذشته.  ( ارائه شده است: فرایند تبیین کیفیت اثربخشی و کارایی اقدام های2002همکاران)

ی چگونگی استفاده کننده( کارایی که توصیف1شود: این تعریف، عملکرد به دو جزء تقسیم می

لوب و مط سازمان از منابع در تولید خدمات یا محصول ها است، یعنی رابطه بین ترکیب واقعی

ی نیل به ی درجهکننده( اثربخشی که توصیف2ن دادها برای تولید برون دادهای معین؛ و درو

 اهداف سازمانی است.

 

 سودآوري .1-4

ها، تصمیم های مالی و تولیدی در فعالیت سودآوری شرکت ها، فعالیتنتیجه نهایی همه برنامه

اجرایی شرکت، به طور مستقیم های موردنیاز برای ارزیابی عملیات شود. بیشتردادهمنعکس می

ها هدف اصلی از اقدامات مدیریت مالی، در تمام شرکت.شود ازصورت حساب سودوزیان فراهم می

های های حیاتی، کنترل عملکرد شرکت و امید به پیشرفت عملکرد است. یکی از بخشکنترل بخش
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طور کلی های جاری است. بهها و بدهیاصلی که نیاز به کنترل و مدیریت صحیح دارد، بخش دارایی

ها و تصمیماتی است که در بخش سرمایه در گردش به مدیریت سرمایه در گردش بیانگر سیاست

شود. در اداره امور های جاری و منابع تامین مالی کوتاه مدت اعمال میمنظور تغییر در انواع دارایی

داردکه از تلفیق استراتژی  های گوناگونی وجودسرمایه در گردش یک واحد تجاری استراتژی

شود. مدیریت سرمایه در گردش واحد های جاری حاصل میهای جاری و استراتژی بدهیدارایی

های مناسبی را برای شرکت انتخاب کند تا قادر باشد به تجاری در شرایط مختلف باید استراتژی

 .های جاری را اداره نمایدهای جاری و بدهینحو کارآمدی دارایی

 .ردود ندالحاظ نظری دیدگاه واحدی در مورد تأثیر سودآوری شرکت در ساختار سرمایه وجه ب

 ت بدهیهستند دارای نسب بالاییبر اساس نظریه نظری موازنه شرکتهایی که دارای سودآوری 

از  توانندیبدهی م های ورشکستگی آنها پائین بوده و با استفاده ازباشند، چرا که هزینهمی بالایی

تیب ریه تربر اساس نظ دیگر مند گردند. از سویطور چشمگیری بهره مالیاتی ایجاد شده به سپر

د؛ نماین گذاری مجدددهند که سود خود را در شرکت سرمایههرمی شرکتهای سودآور، ترجیح میا

، از مازاداشتن نیددیگر نیازهای مالی خود را از محل سود انباشته تأمین کرده و در صورت  عبارتبه

بت ت و نسکنند. بر اساس نظریه موازنه رابطه مثبتی بین سودآوری شرکاقدام به استقراض می

 ست. ن آنهامبین رابطه منفی بی اهرمیبدهی آن وجود دارد. این در حالی است که نظریه ترتیب 

 

 سیستم معادلات همزمان .1-5

-مربوط می Xچند متغیر توضیحی به یک یا  Yها  یک متغیر وابسته منفرد ای که در آنبه معادله

بینی مقدار ها، تأکید بر تخمین  پیشگویند. در این قبیل مدلای میهای تک معادلهشود، مدل

ها Xها از جانب باشد. به این ترتیب، رابطه علی در این مدلمی Xبه شرط مقادیر ثابت  Yمتوسط 

ای جهت تبیین روابط لی یک طرفهجریان دارد. اما در بسیاری موارد چنین رابطه ع Yبه طرف 

 Xبستگی دارد، بلکه بعضی از  Xنه تنها به متغیرهای  Yباشد. در این مواقع اقتصادی مناسب نمی

توان گفت که در این موارد شوند. به طور خلاصه میتعیین می Yی خود به وسیله ها هم به نوبه

رابطه دو طرفه یا همزمان وجود دارد که در نتیجه تفیک متغیرها  Xو)بعضی از( متغیرهای  Yبین 

دهد. به این ترتیب، با دسته بندی با عنوان متغیرهای توضیحی و وابسته، اعتبار خود را از دست می

های معادلات مجموعه متغیرهایی که به طور همزمان به وسیله بقیه متغیرها تعیین می شوند، مدل

ها از یک بیشتر خواهد بود. به این شد. در این قبیل معادلات تعداد معادلههمزمان حاصل خواهد 

های تک بیان که برای هر متغیر درونزا یا وابسته، یک معادله خواهیم داشت. بنابراین، برخلاف مدل

های معادلات همزمان بدون توجه به اطلاعات حاصل از سایر معادلات سیستم، ای در مدلمعادله
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(. از آن جا که سیستم 1995ه تخمین پارامترهای یک معادله منفرد پرداخت )گجراتی، نمی توان ب

های چند متغیره است، ممکن است تامین معادلات همزمان به لحاظ ساختاری متفاوت با رگرسیون

-های چند متغیره نباشد. به عنوان مثال یکی از مشخصهکننده فروض کلاسیک حاکم بر رگرسیون

دلات همزمان این است که متغیر وابسته در یک معادله به عنوان متغیر توضیحی های سیستم معا

ای که در آن به عنوان متغیر توضیحی وارد شده است، همبسته ممکن است با جمله پسماند معادله

باشد و همبسته بودن متغیر توضیحی با جمله پسماند در یک معادله، فرض کلاسیک 

COV (ui, Xi) = کند. در چنین شرایطی استفاده از برآوردگرهای حداقل مربعات را نقض می  0

شود که نه تنها اریب است، بلکه ناسازگار است. یعنی حتی اگر حجم معمولی منجر به نتایجی می

نمونه به سمت بی نهایت میل کند، باز هم برآوردگرهای حداقل مربعات معمولی با مقادیر حقیقی 

 .بر نمی شوندجامعه برا

 

 فرضیات تحقیق:

 اصلي فرضیه

 ذیرفتهپ هایشرکت در عملکردی متغیرهای و مالی اهرم گردش، در سرمایه مدیریت بین 

 .دارد وجود متقابل ارتباط  تهران بهادار اوراق بورس در شده

 فرعي فرضیه

 اوراق بورس در شده پذیرفته های درشرکت سودآوری با مالی اهرم و شرکت اندازه بین 

 .دارد وجود متقابل ارتباط تهران بهادار

 

 . پیشینه تحقیق2

یان گرفته، پژوهشی مشاهده نشد که به بررسی رابطه همزمان مهای صورتدر میان پژوهش

ادار اوراق به شده در بورسهای پذیرفتهگردش، اهرم مالی و سودآوری در شرکتدرمدیریت سرمایه 

 گردش وردا سرمایهگرفته در رابطه بهای صورتوجود به برخی از پژوهشباشد. با این تهران پرداخته

ی نین برخگردد. همچباشد، اشاره میها که به نحوی با موضوع پژوهش مرتبط میسودآوری شرکت

 د.گردهای پژوهش بیان میای برای به کارگیری متغیرها به منظور پشتوانهاز پژوهش

 

 . مطالعات داخلي2-1

مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای عملکرد مبتنی  به بررسی رابطه ،(1394همکارن )مرادی و 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش نشان بر ارزش شرکت
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دهد که افزایش دوره وصول مطالبات به افزایش ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار و می

ایش دوره تبدیل موجودی کالا موجب کاهش دو شاخص عملکرد مبتنی بر ارزش مزبور همچنین افز

( که به موضوع ارتباط بین 1394شود. این پژوهش در راستای پژوهش گلی وهمکاران )منجر می

ها پرداختند. و ارتباط بین اجزای چرخه نقدینگی و سودآوری را مدیریت سرمایه در گردش شرکت

 . تاس رکود دوره از ترقوی رونق دوره در  وریکه این ارتباطگزارش نمودند به ط

 و مالیاهرمو گردشدر سرمایهمدیریتبین  رابطهبررسی(، به 1395آرا و همکاران )فرمان

-1393ی هاطی سال ایرانسرمایهبازاردرشده پذیرفتههایشرکتشاخص عملکردوسودآوریبرآنتأثیر

 متغیرهای برمعناداری تأثیر گردش در سرمایه ترکیب داد نشان  پژوهش نتایجپردازند. می 1389

 تهران بهادار اوراق بورس سازماندر فعالهایشرکتدر نسبت بازده حقوق صاحبان سهامو مالیاهرم

 .است نداشته بررسیموردزمانی  دوره در ایران فرابورس و

مایه در بررسی رابطه اهرم مالی و نقدینگی بر مدیریت سود و خالص سربه  (،1396تدیني )

 1388-1394های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالدر شرکت گردش

 بطه وجودپژوهش بین اهرم مالی و مدیریت سود رااین نتایج حاصل از پرداخته است. بر اساس 

ردش گه در د رابطه وجود دارد، بین اهرم مالی و خالص سرمایدارد، بین نقدینگی و مدیریت سو

 .رابطه وجود دارد و بین نقدینگی و خالص سرمایه در گردش رابطه وجود دارد

 دیل وجه نقد،در گردش از دوره تب ارزیابی مدیریت سرمایه (، به1397اسکندرنژاد و همکاران )

ی ودآورموجودی کالاو سنجش قابلیت س دوره وصول مطالبات، دوره پرداخت بدهی و دوره گردش

 1393ول دوره شرکت در ط 85ها، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده سود عملیاتی از بازده دارایی

های تجاری از شکاف ی ترکیبی و همچنین جهت ارزیابی چرخههاداده با پانل الگوی از 1384 –

ای دار منفی بین اجزبروجود تاثیر معنیعلاوه  دهدپژوهش نشان می . نتایجاندپرداختهتولید 

 بت بهدر دوره رونق اقتصادی نس ،های ایرانیمدیریت سرمایه در گردش و سودآوری در شرکت

 .ها داردرکود، اجزای مدیریت سرمایه در گردش تاثیر بیشتری بر بازده دارایی

 

 . مطالعات خارجي2-2

سرمایه شرکت های بورسی در اسلونی نشان می  ( پس از بررسی ساختار2009)1سرینگاج و مرامور

دهد که اهرم مالی با قابلیت شهود دارایی ها، نوسان پذیری سود و سودآوری، رابطه منفی و معنادار 

 و با اندازه و نرخ رشد، رابطه مثبت و معناداری دارد..

                                                                                                                   
1 Crnigoj & Mramor 
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های شرکت( در بررسی رابطه میان ساختار سرمایه و سودآوری 2010)1گونیی، لی و فیرچایلد

و رگرسیون گشتاوری تعمیم یافته استدلال کردند که  چینی با استفاده از مدل ترکیبی غیرمتوازن

 رابطه میان ساختار سرمایه و سودآوری مثبت غیرخطی است. 

های خدماتی و ( در بررسی تأثیر ساختار سرمایه بر سودآوری شرکت2016)2گیل و همکاران

تولیدی آمریکایی نشان دادند که رابطه معنادار مثبتی میان ساختار سرمایه و سودآوری در شرکت 

 های خدماتی و تولیدی وجود دارد. 

ای کشور در بررسی رابطه ساختار سرمایه و سودآوری در شرکت ه (2017)3سوبیتا و همکاران

عمان نشان دادند که هرچه شرکت ها از سودآورتر باشند از اهرم مالی کمتری در این کشور بهره 

 می گیرند.

انک اردنی ب 15، به بررسی تاثیر نقدینگی و توان پرداخت بدهی بر سودآوری ( 2017) دهیات

 ایملاحظه قابل پرداخته است، نتایج وی نشان داد که نقدینگی بطور 2012-2014در دوره زمانی 

 .رابطه منفی با سودآوری دارد

انیایی را های روم، در پژوهش خود رابطه نقدینگی و سودآوری شرکت( 2018) وینتیلا و نینو

اری دنفی و معنیبررسی کردند، نتایج پژوهش آنها نشان داد که نقدینگی رابطه م 10در دوره زمانه 

 با سودآوری دارد. 

واقعی در  پژوهشی با عنوان تاثیر مدیریت سرمایه در گردش و سودآوریدر ( 2018) آل دالین

ود در ریت سصنعت املاک و مستغلات اردن به این نتیجه دست یافت که تاثیر قابل توجهی از مدی

 دارد. وجود املاک  های فعال درگردش بر سودآوری واقعی شرکت

 

 روش تحقیق ومعرفي مدل .3

ه کاربردی، از نظر هدف توصیفی همبستگی، براساس نوع داده روش پژوهش حاضر از نظر نتیج

گردش، در باشد. هدف از انجام این پژوهش بررسی ارتباط متقابل میان مدیریت سرمایهکمی می

های باشد. دادهشده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهاهرم مالی و سودآوری شرکت

-آوردنوین و پایگاه اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران جمعافزار رههای نمونه از نرممربوط به شرکت

 4های پژوهش از صفحه گسترده اکسلاست. برای انجام محاسبات و تجزیه و تحلیل داده آوری شده

                                                                                                                   
1 Yilmaz Guney, Ling Li, Richard Fairchild 

2 Gill, Amarjit; Biger, Nahum; Mathur, Neil 

3 Shubita, Mohammad Fawzi; alsawalhah, Jaafer Maroof 

4 Excel 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

01
-2

9 
] 

                            10 / 23

http://mieaoi.ir/article-1-1170-en.html


 289         1401 تابستان، سي و نهمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

 

( و مهدوی 1393های خواجوی و همکاران)های پژوهش با توجه به پژوهشو برای آزمون فرضیه

ها با استفاده از سیستم برای تجزیه و تحلیل داده 10نسخه  1افزار ایویوز( از نرم1393وهمکاران )

 شود.معادلات همزمان استفاده می

 ط چئوبا توجه به ادبیات نظری و تجربی تحقیق و با توجه به مدلهای استفاده شده توس

از معیار ( 2011(، مجتهدزاده و همکاران)2010( و موتاوا)2017(، گیل و همکاران)2010وهمکاران)

عنوان  اتی بههای زیر ارائه شده است. سودعملیاستفاده شده است و با توجه به نظر خبرگان مدل

 شود.( تصریح می1سودآوری است که به صورت مدل )

 

 (1مدل

 

 در مدل فوق:

Op=عملیاتی خالص سود 

WC=گردش خالص درسرمایه 

SG=فروش رشد 

LEV=مالی اهرم 

Size= اندازه 

Asset= هادارایی 

پیشینه  و( 2010گردش با توجه به مدل چئو همکاران)دربرای بررسی اثر سودآوری بر سرمایه

 شود:پژوهش با توجه به نظر خبرگان، مدل رگسیون زیر برآورد می

 (2مدل

 (3مدل

 

                                                                                                                   
1  Eviews 

= β0 + β1(WCt) + β2(WCt−1) + β3(SGt) + β4(LEVt) + β5(OPt−1)
+ β6(assett) + β7(sizet) 

OP 

= 𝛽0 + 𝛽1(𝑂𝑃𝑡) + 𝛽2(𝑂𝑃𝑡−1) + 𝛽3(𝑆𝐺𝑡) + 𝛽4(𝑊𝐶𝑡−1) + 𝛽5(𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡)
+ β6(sizet) 

𝑊𝐶𝑡 

= 𝛽0 + 𝛽1(𝑂𝑃𝑡) + 𝛽2(𝑂𝑃𝑡−1) + 𝛽3(𝑆𝐺𝑡) + 𝛽4(𝑊𝐶𝑡−1) + 𝛽5(𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡)
+ β6(sizet) 

𝑊𝐶𝑡 
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 معرفي متغیر هاي پژوهش .3-1

 کالای شدة تمام بهای منهای خالص، فروش درآمد از عبارتست عملیاتی سود : opعملیاتيسود

 ی خالص،عملیاتسود تجاری.  واحد مستمر عملیات با مرتبط عملیاتی هایهزینه و رفته فروش

 رین مبنایت مهم همچنین و دهدمی نشان بهره هزینة و مالیات پرداخت از قبل را فروش سودآوری

 کنندتفاده میاس آن از مالی تحلیلگران معمولاً که است شرکت عملیاتی فعالیتهای تحلیل و تجزیه

 سیو برر مشخص مالی لحاظ از را شرکت عملیاتی هایبخش قوت و ضعف نکات آن، کمک به و

 (.1393خواجوی و همکاران، (کنندمی

-در یک شرکت، مجموعه مبالغی است که در دارایی درگردشسرمایه :𝐖𝐂𝐭سرمایه در گردش 

-دردد، سرمایههای جاری کسر گرهای جاری از داراییشود. اگر بدهیگذاری میهای جاری سرمایه

 (.1387آید )رهنمای رودپشتی و کیایی، گردش خالص به دست می

 بدهی های جاری –خالص سرمایه در گردش= دارایی های جاری 

فروش شرکت فروش در سال جاری منهای فروش در سال برای محاسبه رشد :𝐒𝐆𝐭رشد فروش 

 (.1392و قلمبر و شاکری،  گردد)واعظقبل محاسبه شده و سپس بر فروش سال قبل تقسیم می

تر و معافیت ها )مانند هزینه پایینمالی از طریق بدهیبا توجه به مزایای تامین :𝐋𝐄𝐕𝐭اهرم مالي 

کنند، دارای سرمایه خود از بدهی بیشتری استفاده میهایی که در ساختارمالیاتی(، شرکت

وجود دارد بین اهرم و سودآوری  (. بنابراین این انتظار1،1986سودآوری بیشتری هستند)جنسن

های شرکت است از نسبت کل بدهیمالی عبارتداری وجود داشته باشد. اهرمرابطه مستقیم و معنی

شود)رضازاده و مالی استفاده میها. از این نسبت به عنوان شاخصی برای تعیین ریسکبه کل دارایی

 (.1389 همکاران،

محاسبه  ( در این پژوهش برای1392)واعظ، قلمبر و شاکری، طبق پژوهش : (size)اندازه شرکت

 است.ها استفاده شدهشرکت از لگاریتم طبیعی داراییمتغیر اندازه

 

 آن یافته هاي و تحقیق تجربي بررسي .4

 

 آمار توصیفي متغیرهاي تحقیق .4-1

است و آشنایی ای که در پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته به منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه

ها توصیف شود. های آماری، لازم است این دادههای پژوهش، قبل از تحلیل دادهبیشتر با متغیر

                                                                                                                   
1 Jensen 
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ای برای تبیین ها، گامی در جهت تشخیص الگوی حاکم برآنها و پایههمچنین توصیف آماری داده

های ه به آزمون فرضیهرود. بنابراین، قبل از اینکهایی است که در پژوهش بکار میروابط بین متغیر

( مورد بررسی قرار 2-4های پژوهش بصورت خلاصه در جدول )پژوهش پرداخته شود، متغیر

ها باشد. این شاخصهای پژوهش میهایی برای توصیف متغیرگیرد. این جدول حاوی شاخصمی

های شکل توزیع است. در این بخش های پراکندگی و شاخصهای مرکزی، شاخصشامل شاخص

های مورد استفاده برای شوند. شاخصآمار توصیفی ارائه می آوری شده در قالب روشهای جمعادهد

 باشند:ها بصورت زیر میتوصیف داده

 های مرکزی مانند؛ میانگین، میانه. شاخص1 

 های پراکندگی مانند؛ انحراف معیار. شاخص2 

 تغیرهایی به بیان آمار توصیفی مهای مرکزی و پراکندگگیری از شاخصدر این بخش با بهره

 تحقیق پرداخته شده که نتایج در جدول زیر ارائه شده است:

 

 . آمار توصیفي متغیرهاي تحقیق1جدول 

 اهرم مالی اندازه شرکت عملکرد شرکت متغیر

 0/615 0/056 0/645 میانگین

 0/616 0/048 0/616 میانه

 3/867 1/352 1/731 بیشینه

 0/040 -1/182 -0/353 کمینه

 0/299 0/189 0/263 انحراف معیار

 6/713 0/259 0/685 چولگی

 64/277 29/026 5/99 کشیدگی

 های تحقیقمأخذ: یافته

 

رهای دهد میزان چولگی و کشیدگی متغیرهای تحقیق برای متغینتایج جدول فوق نشان می

ن همچنی توزیع نرمال بوده وعملکرد شرکت )سودآوری(، اندازه شرکت و اهرم مالی بیشتر از 

 615/0برابر با  و اهرم مالی 056/0، اندازه شرکت برابر با 645/0میانگین عملکرد شرکت برابر با 

 189/0رکت ش، اندازه 263/0ها در حدود بوده است. همچنین میزان انحراف معیار سودآوری شرکت

ت یر و اولکین کفایری از آزمون کیزر، مگیباشد. در ادامه با بهرهمی 299/0و اهرم مالی برابر با 

 گیری آزمون شده که نتایج در جدول زیر ارائه شده است:نمونه
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 (KMOگیري کیزر، میر و اولکین ). نتایج آزمون کفایت نمونه2جدول 

 ارزش احتمال درجه آزادی دو-مقدار آماره کای

93/0 25 000/0 

 های تحقیق: یافتهماخذ
 

 7/0مقدار بزرگتر از  بوده که این 93/0گیری با توزیع کای دو برابر با نمونه نتایج آزمون کفایت

لالت بر مناسب بودن دباشد،  7/0است. به عبارت دیگر اگر مقدار آماره کیزر، میر و اولکین بزرگتر از 

 اطمینان ستنباطیتوان به نتایج آمار اتوان با دقت بیشتری مینمونه انتخاب شده داشته و لذا می

 .نمود
 

 نتایج آزمون پایایي متغیرهاي تحقیق .4-2

 . چنانچهگردد قبل از برآورد الگو در ابتدا باید پایایی متغیرهای استفاده شده در مدل برآورد

یری اذب جلوگسیون کگیری متوالی آن را ایستا کرد تا از وقوع رگرمتغیری پایا نباشد باید با تفاضل

آزمون  صل ازفولر تعمیم یافته استفاده شده است. نتایج جا -مون دیکیگردد. بدین منظور از آز

آزمون در  درصد پایا هستند. نتایج 95معید آن است که همه متغیرهای مورد استفاده در سطح  

 جدول زیر گزارش داده شده است.
 

 . نتایج آزمون پایایي متغیرهاي تحقیق3جدول 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

 

 

 ارزش احتمال
مقدار بحرانی 

 جدول

مبدأ و  عرض از

 با روند

مقدار بحرانی 

 جدول

عرض از مبدأ و 

 بدون روند

متغیرهای 

 تحقیق

0000/0 41/3- 46/7- 86/2- 28/7- OP 

0000/0 41/3- 07/9- 86/2- 98/8- WC 

0000/0 41/3- 03/37- 86/2- 01/37- ROA 

0000/0 41/3- 71/7- 86/2- 60/7- LEV 

0000/0 41/3- 09/37- 86/2- 99/36- SG 

0000/0 41/3- 60/7- 86/2- 42/7- Size 

0000/0 41/3- 51/7- 86/2- 25/7- Asset 
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 نتایج برآورد الگو .4-3

ین ، داشتن توزیع مستقل از جزء اخلال استوکاستیک است. بنابراOLSیکی از فروض روش 

-تورش نه تنها مربعاتهای حداقلزنگاه تخمینچنانچه یکی از شرایط فوق الذکر تامین نشوند، آن

رائه ااول زیر در جد همزمانی معادلاتدار بلکه ناسازگار نیز خواهند بود. نتایج حاصل از آزمون اریب

 شده است.  

 

 همزماني معادله اول.  نتیجه حاصل از اریب4جدول 
 نام متغیر ضریب انحراف معیار سطح معناداری

 پسماندجمله  35/2E13- 0000/1 درصد1

                                     های تحقیقماخذ: یافته

 

 .  نتیجه حاصل از آزمون اریب همزماني معادله دوم5جدول 
 نام متغیر ضریب انحراف معیار سطح معناداری

 جمله پسماند 54/1E11- 0000/1 درصد1

 های تحقیقماخذ: یافته

 

دار شده است، هر دو دو معادله موجود در سیستم معنیبا توجه به اینکه ضریب پسماند در هر 

را نقض  cov(ui,xi)=0همزمانی فرض کلاسیک همزمانی هستند. وجود اریبمعادله دارای اریب

 توان از روش حداقل مربعات معمولی استفاده کرد. کند. بنابراین جهت برآورد این معادلات نمیمی

ای )شرط کافی( ای )شرط لازم( و شرط رتبههجهت انجام آزمون تشخیص باید دو شرط درج

-Kو  m-1ها محاسبه ترین روشای یکی از سادهمورد بررسی قرار گیرند. برای بررسی شرط درجه

k  است که در آن هاm  وk پیشزا و تعداد متغیرهای ازبه ترتیب نمایانگر تعداد متغیرهای درون-

باشد، معادله  K-k<m-1به این صورت که اگر شده موجود در معادله تحت بررسی است. تعیین

باشد،  K-k>m-1باشد، معادله دقیقا مشخص و اگر  K-k=m-1مشخص است، اما اگر حدازکمتر

ای نیز بر این اساس است که در یک الگوی مشخص است. برقراری شرط رتبهحدازمعادله بیش

 حداقل یک دترمینان غیرصفر از درجهزا اگر و فقط اگر بتوان متغیر درون Mمعادله و  Mدارای 

(M-1)(M-1) شده خارج از معادله تحت تعیینپیشزا و ازمربوط به ضرایب متغیرهای درون

 را بدست آورد، معادله مورد نظر مشخص خواهد بود.  -اما لحاظ شده در سایر معادلات -بررسی 
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( ارائه شده است 6دله در جدول )ای برای دو معابه طور خلاصه نتایج مربوط به بررسی شرط درجه

 باشند. و بنا به نتایج آن هر دو معادله موجود در سیستم، بیش از حد مشخص می

 ای در رابطه با قابلیت تشخیصشرط درجه

 

 اي. بررسي شرط درجه6جدول 

 قابلیت تشخیص

تعداد متغیرهاي        

زاي معادله دورن

 (m-1) منهاي یک

تعداد متغیرهاي از 

پیش تعیین شده خارج 

 (K-k)مانده از معادله 

 معادله

)بر حسب متغیر 

 وابسته(

 اول 2 0 مشخصحدازبیش

 دوم 3 1 مشخصحدازبیش

 های تحقیقماخذ: یافته
 

-یشبررسی براساس دترمینان ضرایب متغیرهای خارج از معادله مورد بررسی، معادلات مورد ب

د در ادلات موجوای معای و رتبههای تشخیصی درجهباشند. با توجه به نتایج آزمونمشخص میحداز

حله ای به مرسهمربعاتبرآوردگر حداقل بایست ازمشخص هستند و بنابراین میحدازمدل بیش

ژوهش با پلگوی امنظور برآورد مدل بهره گرفت. در ادامه با اطمینان از پایایی متغیرهای تحقیق، 

اده شده دنشان  های زیرشود. نتایج برآورد در جدوله از سیستم معادلات همزمان برآورد میاستفاد

 است.
 

 عملیاتي(. نتایج برآورد مدل )متغیر وابسته سود7 جدول
= β0 + β1(WCt) + β2(WCt−1) + β3(SGt) + β4(OPt−1) + β5(LEVt) + β6(size)

+ β7(asset) 
OP 

 
 متغیرهای تحقیق ضریب انحراف استاندارد tمقدار آماره  ارزش احتمال

 عرض از مبدا -3144/97 8473/29 -2604/3 001/0

 سرمایه در گردش 0488/0 01948/0 5063/2 0122/0

 سرمایه در گردش دوره قبل 0434/0 0160/0 -6980/2 0070/0

 رشد فروش 7576/1 2390/0 3515/7 0000/0

 اهرم مالی 6597/5 6759/0 3730/8 0000/0

 سود عملیاتی دوره قبل 3908/0 0320/0 1771/12 0000/0

 اندازه شرکت 4883/7 2903/2 2694/3 0011/0

 دارایی ها 0317/0 0064/0 8963/4 0000/0

44165/0 2R 

9134/1 Durbin-Watson stat 
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 های تحقیقمأخذ: یافته

 بینری دادهد: رابطه مثبت معنینتایج برآورد حاصل از معادله اول در جدول فوق نشان می

کت شرندازهاها و فروش، داراییگردش و سودآوری وجود دارد. همچنین ضریب مثبت رشددرسرمایه

ها ت داراییاست.ضریب مثبتجاری افزایش یافتهفروش سودآوری واحددهد با افزایش رشدنشان می

ب ضرید. انهای بزرگتر سودآوری بیشتری را کسب نمودهو اندازه شرکت مبین آن است که شرکت

 دش دوره قبلگردراست که هر چه سرمایه دهنده این موردگردش دوره قبل نشاندرمنفی سرمایه

وره لیاتی دعمیابد. نتایج حاکی از آن است بین سودتجاری کاهش میبیشتر باشد سودآوری واحد

-ودچه سعملیاتی دوره جاری رابطه مثبت معناداری وجود دارد، بدین معنی که هرقبل و سود

مالی رمثبت اهگردد. ضریب معملیاتی دوره جاری نیز بیشتر میعملیاتی دوره قبل بیشتر باشد سود

، اندردهکسرمایه خود استفاده هایی که از بدهی بیشتری در ساختاربیانگر آن است که شرکت

از  نشان باشد کهمی 1,91اند. همچنین آماره دوربین واتسون سودآوری بیشتری را کسب نموده

ین متغیر درصد قدرت تبی44های تحقیق ها دارد و متغیرهمبستگی سریالی بین متغیرعدم خود

 وابسته را دارند.

 

 گردشدر.  متغیر وابسته سرمایه8جدول 
 

= 𝛽0 + 𝛽1(𝑂𝑃𝑡) + 𝛽2(𝑂𝑃𝑡−1) + 𝛽3(𝑆𝐺𝑡) + 𝛽4(𝑊𝐶𝑡−1) + 𝛽5(𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡)
+ β6(sizet) 

𝑊𝐶𝑡 

ارزش 

 احتمال
 tآماره 

انحراف 

 استاندارد
 متغیرهای تحقیق ضریب

 عرض از مبدا -6683/376 4631/42 -0844/9 0000/0

 سود عملیاتی 1049/0 0431/0 4331/2 0150/0

 سود عملیاتی دوره قبل 2106/0 0457/0 3183/5 0000/0

 سرمایه در گردش دوره قبل 3216/0 0225/0 5825/14 0000/0

 رشد فروش -8684/4 3215/0 -4468/14 0000/0

 دارایی ها -2077/0 0076/0 -8818/26 0000/0

 اندازه شرکت 9760/30 2509/3 7611/9 0000/0

73979/0 2R 

6427/1 Durbin-Watson stat 

 های تحقیقمأخذ: یافته
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ین بداری نتایج برآورد حاصل از معادله دوم بیانگر این است که رابطه مثبت و معنی

آوری رتی سودگردش وجود دارد، به عبادرسودعملیاتی و سودعملیاتی دوره قبل با متغیر سرمایه

. همچنین گذار استتاثیرگردش واحد تجاری درتجاری به عنوان متغیر مستقل در سرمایهواحد

-ایهتغیر سرمری با مداهای دوره قبل رابطه معنیدهد بازده دارایی ها و بازده دارایینتایج نشان می

ان قبل نش گردش دورهدرگردش ندارد، بنابراین باید از مدل حذف گردد. ضریب مثبت سرمایهدر

 جود دارد.ره قبل و دوره جاری وگردش دودرداری بین سرمایهدهد که رابطه مثبت و معنیمی

تجاری دگردش واحدرفروش سرمایهدهد با افزایش رشدفروش نشان میهمچنین ضریب منفی رشد

-دررمایههای بزرگتر سدهنده آن است که شرکتشرکت نشانیابد. ضریب مثبت اندازههش میکا

ی سری زمان هایهالعه از نوع دادگردش بیشتری دارند. همچنین با توجه به اینکه داده های مورد مط

 شود.باشند، از آماره دوربین واتسون صرف نظر مینمی

 

 هاي تحقیقآزمون فرضیه

 این مطالعه شامل یک فرضیه اصلی و یک فرضیه فرعی به صورت زیر بوده است:

 اصلي فرضیه

 ذیرفتهپ هایشرکت در عملکردی متغیرهای و مالی اهرم گردش، در سرمایه مدیریت بین 

 .دارد وجود متقابل ارتباط  تهران بهادار اوراق بورس در شده

 فرعي فرضیه

 اوراق بورس در شده پذیرفته های درشرکت سودآوری با مالی اهرم و شرکت اندازه بین 

 .دارد وجود متقابل ارتباط تهران بهادار

عادلات ستم مگرفتن سی های تابلویی با در نظربر اساس نتایج حاصل از برآورد مدل به روش داده

رصد رد د 5دار توان بیان کرد که فرضیه اصلی و فرضیه فرعی تحقیق در سطح معنیهمزمان می

 ن مدیریتیگر بیدگیرد. به عبارت نشده و در نتیجه هر دو فرضیه اصلی و فرعی مورد تأیید قرار می

 با الیم اهرم و شرکت اندازه سرمایه در گردش و سودآوری به عنوان متغیر عملکردی و نیز بین بین

 باشد.رار میمتقابل برق ارتباط تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های درشرکت سودآوری

 

 پیشنهادات و گیري نتیجه .5

های آوری شرکتجاری و سودگردش دورهدربا توجه به آزمون فرضیات نشان داده شد بین سرمایه

داری وجود دارد. این نتیجه با نتایج بهادار تهران رابطه مثبت و معنیشده در بورس اوراق پذیرفته

( 1389(، ستایش و منصوری )2010(، گیل و همکاران)2010های موتاوا و همکاران)پژوهش
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-درآوری و سرمایهشد، بین سود همخوانی دارد. همچنین با توجه به آزمون مدل دوم نشان داده

( و 2006های چیو و چانگ)داری وجود دارد که این با پژوهشعنیها رابطه مثبت و مگردش شرکت

باشد. معناداری همزمان ضرایب و همچنین تایید مدل اول و ( مشابه می1392واعظ و همکاران )

-گردش و سودآوری واحد تجاری رابطه متقابل و معنیدردهنده آن است که بین سرمایهدوم نشان

گردش و درهای بزرگتر سرمایهدهنده آن است که شرکتدازه نشانداری وجود دارد. ضریب متغیر ان

های کسیچینگ و سودآوری بیشتری دارند که نتیجه به دست آمده مشابه با پژوهش

توانند ها میدهد، شرکت( سازگاری دارد. همچنین نتایج حاصل از پژوهش نشان می2013همکاران)

های با افزایش دهند. در این راستا نتایج حاصل از دوره ها، سودآوری رابا استفاده بهینه از داریی

داری گردش دوره قبل رابطه منفی معنیدردهد، سرمایهگردش نشان میدروقفه سودآوری و سرمایه

داری با با سودآوری دارد، هر چند این مقدار کم است و سودآوری دوره قبل رابطه مثبت معنی

 ها دارد.گردش شرکتدرسرمایه

 توجه به نتایج تحقیق پیشنهاد مي شود: با

 ای هبینییشپابی و کنندگان از اطلاعات مالی، در ارزیگذاران، تحلیلگران و سایر استفادهسرمایه

ها رکتگردش و سودآوری شدرگردش به هر دو عامل سرمایهدرهای سرمایهخود در سیاست

 توجه نمایند. 

 آوری ردش واحد تجاری از اهمیت بسیاری در سودگدربا توجه به این موضوع که سرمایه

رخوردار ایی بها برخوردار است. توجه همزمان به استفاده از این موارد از اهمیت به سزشرکت

ا هن تحلیله بیاتوجهی به این موضوع و اتکا به رابطه یک طرفه میان دو متغیر  باست. زیرا بی

 .کافی برخوردار نیستندگرددکه از دقت هایی منجر میو اتخاذ سیاست

قین و  ه محقببا توجه به نتایج این مطالعه، موارد زیر به عنوان پیشنهاد براي مطالعاتي آتي 

 شود:پژوهشگران ارائه مي

 اهرم  گردش،شود در مطالعات آتی به تبیین ارتباط علی و معلولی بین سرمایه درپیشنهاد می

 ر بورس پرداخته شود.های پذیرفته شده دمالی و سودآوری در شرکت

 رآورد به ب شود پژوهشگران در مطالعات آتی با استفاده از الگوهای خطی و غیرخطیتوصیه می

 ر مقایسهکدیگاثر استفاده از سرمایه در گردش بر سودآوری عملیاتی پرداخته و نتایج را با ی

 نمایند. 

 تباط ین اراختاری به تبیشود در مطالعات آتی با استفاده از سیستم معادلات سپیشنهاد می

 های بورس پرداخته شود. دوسویه مدیریت سرمایه در گردش و اهرم مالی در شرکت
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 یرخطی غابلویی های تگیری از روش دادهتوانند با بهرههای آتی میپژوهشگران در انجام تحقیق

رفتار و  ر،تابه بررسی ارتباط بین متغیرهای ساختاری، رفتاری و عملکردی در قالب الگوی ساخ

 های بورس و فرابورس در بورس اوراق بهادار تهران بپردازند.  عملکرد در شرکت
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-دریت سرمایه(. بررسی عوامل موثر بر مدیر1393رستمی، ع؛ سجادپور، ر؛ یبلویی، م. )انواری .1

مالی،  های حسابداریشده در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهشهای پذیرفتهگردش شرکت

 .15-26، صص 19ماره ش

 سوددهی ابلیتق بر گردشدرسرمایه مدیریت تاثیر  بررسی(. 1389. )ع تاکی، و.  ن نیا، ایزدی .2

 .139-120: 5 مالی، حسابداری فصلنامه. تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت

 متقابل رابطة بررسی(. 1393. )محسن نیا،صالحی علیرضا؛ ممتازیان، س؛ بهپور، ش؛ خواجوی، .3

 سیستم از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای سودآوری و رشد

-88 صص(: 1) شماره ،21 دوره حسابرسی، و حسابداری هایبررسی مجله. همزمان معادلات

73. 

شرکت ریسودآو بر گردش در سرمایه مدیریت تأثیر (. 1389ج. )  حیدریان، و ؛.ج رضازاده، .4

 .20-33، صص: 7، شماره 2تحقیقات حسابداری، دوره  فصلنامه. ایرانی های

 در هسرمای مدیریت ایهی استراتژ وتبیین بررسی.  (1387).ع ،یکیائ؛،فیرودپشت یرهنما .5

 شوهژپ و دانش مجله. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته ایه شرکت در گردش

 .13 حسابداری،شماره

لف سود بررسی ارتباط بین سرمایه در گردش و اجزای مخت(. 1389ستایش، م؛ منصوری، ا. ) .6

 واری های حسابد. پژوهشحسابداری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .1-24، صص 28، شماره2حسابداری مالی. دوره 

 

7. Booth L, V. Aivazian, A. K, Demirguc&V.Maksimovic (2001). Capital 

Structure in Developing Countries. The Journal of Finance, Vol. LVI, No 

1.pp: 87-130. 

8. Damodaran, A. (2012). Investment valuation: tools and techniques for 

determining the value of any asset. Wiley Finance, 3rd Edition. 

9. Fosu, S. (2013). Capital structure, product market competition and firm 

performance: Evidence from South Africa. The Quarterly Review of 

Economics and Finance, 53 (2), 140-151. 

10. Gill, A, Biger, N, Mathur, N. (2010). “The Relation between Working 

Capital Management And Profitability: Evidence From The United States”. 

Business and Economics Journal, Volume 2010: BEJ-10. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

01
-2

9 
] 

                            21 / 23

http://mieaoi.ir/article-1-1170-en.html


 ر، ایرج مولائي قولنجيلکحسن ملکي کا .../ سرمایهبررسي ارتباط متقابل بین مدیریت                                  300

 

11. Gill, Amarjit; Biger, Nahum; Mathur, Neil (2017). The effect of Capital 

structure on Profitability: Evidence from United States. International Journal 

of Management, Vol. 28 Issue 4, p3. 

12. Olayinka, O. (2012). Determinants of Working Capital Requirements in 

Selected Quoted Companies in Nigeria. Journal of African Business. Vol. 1, 

pp 40-50. 

13. Padachi, k. (2006). Trends in Working Capital Management and its Impact 

on Firms’ Performance: An Analysis of Mauritian Small Manufacturing 

Firms.  International Review of Business Research Papers Vo. 2 No. 2. Pp. 

45 -58. 

14. Raheman, A & Nasr, M. (2007). Working Capital Management and 

Profitability-Case of Pakistan Firms. International Review of Business 

Research Papers, Vol.3, Pp.279 – 300. 

15. Solano M., & J, G Teruel. (2006). Effects of Working Capital Management 

on SME Profitability. Working Paper, SSRN Electronic Library. 

16. Taleb, G.A., Zoued, A.N. &Shubiri, F.N. (2010).  The Determinants of 

Effective Working Capital Management Policy: A Case Study on Jordan. 

Interdisciplinary Journal of Contemporary Research in Business. 2(4), 

pp248-264. 

  

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

01
-2

9 
] 

                            22 / 23

http://mieaoi.ir/article-1-1170-en.html


 301         1401 تابستان، سي و نهمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

 

 
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

01
-2

9 
] 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            23 / 23

http://mieaoi.ir/article-1-1170-en.html
http://www.tcpdf.org

