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  هاي مالی در بررسی میزان رابطه خالص سرمایه در گردش و شاخص
  شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  
 .گاه آزاد اسلامی، واحد کرمانشاه، دانشکده علوم انسانی، گروه حسابداري، کرمانشاه، ایراندانش، االله جمشیدپورروح

 دانشگاه آزاد اسلامی، واحد کرمانشاه، دانشکده علوم انسانی، گروه حسابداري، کرمانشاه، ایران.، شادي تیموري

  انی، گروه حسابداري، کرمانشاه، ایران.دانشگاه آزاد اسلامی، واحد کرمانشاه، دانشکده علوم انس، خانیفائزه صادق
  

 در که شودمی تلقی اقتصادي هايبنگاه و واحدها هايدارائی مهم اقلام از گردش در سرمایه - چکیده
 قلمرو کیفی و کمی توسعه تجاري، هايفعالیت کیفی و کمی توسعه .دارد توجهی قابل نقش مالی تصمیمات

هدف این پژوهش بررسی  .است نموده پیچیده را مالی مدیریت آن تبع هب و است داشته بدنبال را مالی مدیریت
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاي مالی در شرکتمیزان رابطه خالص سرمایه در گردش و شاخص

جزء تحقیقات اثباتی حسابداري بوده  و باشد،می کاربردي پژوهش هدف نظر از حاضر باشد. پژوهشتهران می
ها، روش داده يآورجمع يروش مورد استفاده برا .باشدمی همبستگی نوع از متغیرها بین ارتباط ظرن و از

آورد نوین و سایت رسمی سازمان بورس تهران افزار رهها از نرمو براي گردآوري دادهاست. اي کتابخانه
-تهران طی سال بهادار وراقا بورس در شده پذیرفته هاياستفاده خواهد شد. جامعه آماري این پژوهش شرکت

گیري آن از روش حذف سیستماتیک استفاده شده، و براي تجزیه و براي اندازه باشند.می 1394الی  1389هاي 
استفاده شده است. نتایج پژوهش حاکی  EVIEWS افزارو تحلیل اطلاعات از آمار توصیفی و استنباطی و نرم

 ش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازار ارتباط مثبت واز آن است که خالص سرمایه در گردش با ارز
  اما سرمایه در گردش با سود عملیاتی ارتباطی نداشت.     ،معناداري داشت

  سرمایه در گردش، ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده بازار، سود عملیاتی کلمات کلیدي:
  

  مقدمه
شود که در تصمیمات مالی هاي اقتصادي تلقی مینگاههاي واحدها و بسرمایه در گردش از اقلام مهم دارائی

توسعه کمی و کیفی قلمرو مدیریت مالی را  هاي تجاري،توسعه کمی و کیفی فعالیت نقش قابل توجهی دارد.
هاي اقتصادي تا هاي بنگاهتداوم فعالیت بدنبال داشته است و به تبع آن مدیریت مالی را پیچیده نموده است.
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هاي عملیاتی در یک دوره عادي که مدت آن بستگی دارد، زیرا فعالیتمدیریت منابع کوتاه میزان زیادي به
که از این طریق نتایج مورد انتظار شود بطوريمعمولا سالانه است به شناخت سرمایه در گردش  مربوط می

که تعدادي از ر حالید )1383 هیبتی، (نیکو مرام، تحقق یابد و امکان تداوم فعالیت در بلندمدت فراهم شود.
سود قبل مالیات و نرخ بهره  کارایی، وري،بهره بررسی اثر سرمایه در گردش بر سودآوري، تحقیقات مالی به،

هاي گیريتواند بااهمیت تلقی شود زیرا تاثیر زیادي بر تصمیم) این موضوع همچنان می2006(نوبان  اندپرداخته
توانند با کاهش سرمایه در گردش  به میزان نرمال آن، براي دیران میگذارد و ممدت میگذاري کوتاهسرمایه

هاي بسیار مهم در یکی از حوزه خالص سرمایه در گردش )2007 (رحمان و نصر، فرینی کنند.آشرکت ارزش
ها را تحت آید. زیرا به طور مستقیم نقدینگی و سودآوري شرکتمدیریت مالی و مدیریت سازمان  به شمار می

سرمایه  هایی که در معرض مدیریت غیرصحیح و نادرستدهد. احتمال ورشکستگی براي شرکتقرار می ر یتاث
 هاي جاري مرتبط است.ها و بدهیسرمایه در گردش با دارایی در گردش قرار دارند، حتی با سودآوري مثبت.

، (جعفر حیدریان دهد.ین را تشکیل مآهاي هاي جاري یک شرکت قسمت قابل توجهی از کل دارائیدارائی
به طور  تواندو میهاست خالص سرمایه در گردش یکی از اجزا مهم مدیریت تامین مالی شرکت) 1390

با توجه به اهمیت خالص   )2010 ،(گیل و همکاران .تاثیر گذارد و شاخص مالیها مستقیم بر سودآوري شرکت
سازمان در ایجاد یک موقعیت بهینه نقدینگی و  هاي مالی به عنوان نیاز اساسیسرمایه در گردش و شاخص

هاي ها در این تحقیق به منظور بررسی میزان آگاهی مدیران مالی شرکتاثرگذار بر عملکرد مالی شرکت
هاي اخیر، روند کارایی سرمایه در پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از اهمیت این موضوع در سال

هاي بازه زمانی تحقیق مور بررسی قرار گرفته است. هاي طی سالشرکتهاي مالی در گردش و شاخص
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از نظر اما مسئله اینجاست که آیا تمام شرکت )1387(شباهنگ، 

که  بر آن است از سوي دیگر این تحقیقهاي مالی ویژگی یکسانی دارند؟ خالص سرمایه در گردش و شاخص
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي مالی در شرکتگذاري و شاخصخالص سرمایه بینا آی

   ؟رابطه معناداري وجود دارد
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  مدل مفهومی

   

  
    

  
  

  

  

  

  
  
  
  
  

  هاي پژوهشفرضیه
  فرضیه اصلی پژوهش

  .هاي مالی رابطه وجود داردبین میزان خالص سرمایه در گردش و شاخص
  

  ي فرعی پژوهشهافرضیه
  معنادار وجود دارد. بین میزان خالص سرمایه در گردش و ارزش افزوده اقتصادي رابطه -1
  معنادار وجود دارد. بین میزان خالص سرمایه در گردش و ارزش افزوده بازار رابطه -2
  اي معنادار وجود دارد.بین میزان خالص سرمایه در گردش و سود عملیاتی رابطه -3

  
  یاتی و مفهومی متغیرهاي تحقیقتعریف عمل

  خالص سرمایه در گردش
 گذاري شرکت در وجه نقد،هاي جاري است و نشانگر میزان سرمایهدارائی جاري منهاي بدهی است از عبارت

برخی  کالا منهاي بدهی جاري است. موجودي مواد و هاي دریافتنی تجاري،حساب اوراق بهادار قابل فروش،

 ارزش افزوده اقتصادي

 ارزش افزوده  بازار

 ملیاتیسود ع

 خالص سرمایه در گردش

 متغیر کنترلی

 اندازه شرکت

 متغیر وابسته

 متغیر مستقل
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ها را به کنند و اختلاف آنهاي جاري معنی میر گردش را به مجموع دارائی و بدهیسرمایه د نویسندگان،
  )1387 (شباهنگ، کنند.عنوان سرمایه در گردش خالص بیان می

  
  ارزش افزوده اقتصادي

هاي منجر به افزایش یا از بین رفتن ارزش  گیري عملکردي است که راه ارزش افزوده اقتصادي معیار اندازه
اي  هاي سرمایه دهنده سود باقیمانده پس از کسر هزینهنماید. این معیار نشان به درستی محاسبه میشرکت را 

شود و تصویر واقعی از ایجاد ثروت  ک معیار عملکرد ساده تلقی میی(EVA)  است ارزش افزوده اقتصادي
ئی براي بهبود و توجه به ها گذاري و شناسائی فرصت براي سهامداران ارائه کرده و در اتخاذ تصیمات سرمایه

  )1387 کند. (شباهنگ،مدت همانند منافع بلندمدت به مدیران کمک می منافع کوتاه
  

  ارزش افزوده بازار
 گذار از فعالیت شرکت است و حداکثر نمودن آن هدفدهنده ارزیابی جامعه سرمایهارزش افزوده بازار نشان

ارزش  هامداران است، زیرا با رشد قیمت سهم و افزایشس هر شرکتی است که به دنبال حداکثر کردن ثروت
  )1387 صمدي لرگانی،( .شودسهامداران شرکت افزوده می بازار آن به طور عملی و واقعی به ثروت

  
  سود عملیاتی

 و بهره هاي هزینه که شرکت سود از است معیاري مالیات و بهره از قبل سود یا مالیات و بهره از قبل درآمد
 اوقات گاهی. است عملیاتی هزینه و عملیاتی عایديِ تفریق حاصل عملیاتی درآمد. کند می مستثنی را مالیات

 سود و مالیات و بهره از قبل درآمد با معنا هم عملیاتی درآمد دارد، صفر غیرعملیاتی درآمد شرکتی براي
  .شود می برده کار  به عملیاتی

  
  رهایمتغ یاتیعمل فیتعر *
 وابستهریمتغ -1

  دارایی جاري –بدهی جاري  = خالص سرمایه در گردش
 مستقل يرهایمتغ -2

  ارزش افزوده اقتصادي از رابطه زیر محاسبه گردیده است: حسابداري. ارزش افزوده اقتصادي -
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  ارزش افزوده اقتصادي = نرخ بازده سرمایه) -رخ هزینه سرمایه(ن مبلغ سرمایه*
 ارزش افزوده بازار -

  بازار ارزش افزوده=  میانگین ارزش بازار بدهی –میانگین ارزش بازار سهام 
  سود عملیاتی -

 درآمد غیرعملیاتی درآمد + (OPEX) عملیاتی هاي هزینه - عایدي (EBIT) =مالیات و بهره از قبل درآمد

  عملیاتی هاي هزینه - عایدي=  لیاتیعم
 

  پیشینه پژوهش
دهد که معیارهاي متداول در ارزیابی ها نشان میبررسی توزیع شرطی داده )1393 (جهرمی و همکاران،

دوره وصول مطالبات و دوره فروش کالا، رابطه معناداري با بازده تعدیل شده  مدیریت سرمایه در گردش مانند
 معناداري بین اجزاي سرمایه در دهد که رابطه مثبت ونتایج تحلیل رگرسیونی نشان می همچنین، سهام دارند.

  گردش و معیار بهینگی مدیریت سرمایه در گردش با بازده تعدیل شده سهام وجود دارد.
به بررسی تغییرات مثبت سود هر سهم و قیمت سهام با استفاده از آزمون  )1393( عراقی مرادزاده، مهد،بنی

گیري تحقیق حاکی از این است که هرگاه سود هر سهم در یک شرکت نتیجه یه ثبات رفتاري پرداختند.فرض
توان استدلال نمود که یج میابراساس این نت یابد.قیمت سهام نیز افزایش می نسبت به سال قبل آن بیشتر باشد،
وضوع مطابق با فرضیه ثبات رفتاري بیشتر ناشی از مدیریت سود بوده و این م تغییرات مثبت در سود هر سهم،

  است.
گذاري مازاد در ) نتایج پژوهش بیانگر آن است که ارتباط منفی و معناداري بین سرمایه1392( نجار مرادي،

هاي در شرکت ها همچنین حاکی است،یافته خالص سرمایه در گردش عملیاتی و مازاد بازده سهام وجود دارد.
ثروت  گذاري مازاد در خالص سرمایه در گردش عملیاتی،قایسه با سرمایهاهرمی نگهداشت وجه نقد در م

  دهد.سهامداران را افزایش می
 يدر گردش با ارزش افزوده اقتصاد هیسرما تیریمد نیارتباط ب ه) ب1392( يزدیو  یمهراب ،يانصار

 لیتعد يزوده اقتصاددر گردش و ارزش اف هیسرما تیریمد نیدهد که بینشان م یونیرگرس جیپرداختند. نتا
  .وجود ندارد يشده رابطه معنادار
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در گردش با ارزش افزوده بازار پرداختند. نتایج  هیارتباط سرما ی) به بررس1392( يزدی سردشت، ،يمراد
 يداریمختلف سرمایه درگردش تفاوت معن يهايارزش افزوده بازار در استراتژ نیانگیم نیداد ب نشان قیتحق

  .وجود دارد
هاي جدیدي را براي المللی راههاي بیندر فضاي اقتصاد چالشی که سازمان )1391( مقدم و همکارانبهار

سرمایه در گردش منبعی مهم براي بهبود  کنند،رشد و بهبود عملکرد مالی و کاهش ریسک جستجو می
توانایی سازمان براي  این اوصاف مدیریت سرمایه در گردش فعال، نیاز اساسی آید. باعملکرد مالی به شمار می

مدیریت سرمایه در گردش، به دنبال برقراري تعادل حساس بین حفظ  سازگاري در اقتصاد پرچالش است.
  گذاري کوتاه مدت است.هاي سرمایهنقدینگی براي پشتیبانی از عملیات روزانه و حداکثرسازي فرصت

-اي مدیریت سرمایه در گردش در شرکته) به بررسی و تبیین استراتژي1387( رودپشتی و کیائیرهنماي

دهد که ارتباط ضعیفی بین هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند، نتایج تحقیق نشان می
بازدهی و استراتژي مدیریت سرمایه در گردش وجود دارد که از نظر آماري معنادار نیست، اما بین نقدینگی و 

همچنین بین توان پرداخت بدهی و  دش ارتباط معناداري وجود دارد.استراتژي مدیریت سرمایه در گر
  استراتژي مدیریت سرمایه در گردش ارتباط معناداري وجود دارد.

ها و در اقتصاد پرچالش کنونی با فشارهاي فزاینده محیطی و منابع محدود، دارایی )1388( فتحی و توکلی
اقتصادي از اهمیت زیادي برخوردار است و مدیریت بهینه  هايهاي جاري یعنی سرمایه در گردش بنگاهبدهی

رو محور شود. از ایننها محسوب میآتواند به عنوان یک مزیت رقابتی براي ها میسرمایه در گردش بنگاه
هاي اقتصادي و تاثیر مدیریت سرمایه در سرمایه در گردش بنگاه اصلی این مقاله، شناسایی عوامل موثر بر

بر روي  شود،کنندگان و خریداران کالاهاي شرکت در زنجیره تامین میتعامل با تامین گردش که شامل
  سودآوري و نقدینگی به عنوان دو فاکتور مهم عملکرد مالی است.

در تحقیقی که به بررسی رابطه بین ارزش افزوده اقتصادي و سود تقسیمی و  )1385( دلخوش یگانه،حساس
حاصل از این تحقیق بیانگر آن است که بین ارزش افزوده اقتصادي و سود  قیمت سهام پرداختند که نتایج

اما بین ارزش افزوده اقتصادي و قیمت سهام رابطه  داري وجود ندارد،گونه رابطه معنیتقسیمی هر سهم هیچ
هام تواند برآوردکننده بهتري براي قیمت سدر نتیجه ارزش افزوده اقتصادي می داري مشاهده شده است.معنی
  باشد.
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هایی که اهمیت سرمایه در گردش و نقش مهمی که در حیطه در بررسی )1382( و همکاران ابزري
کنند سپس  راهبردهاي موجود جهت دستیابی به مدیریت قوي در زمینه مدیریت مالی دارد لذا خاطرنشان می

  کنند.ا بیان مییک ر هاي آنها و شرایط کاربردي هرسرمایه در گردش را بررسی کرده و ویژگی
) دریافت که اهمیت روزافزون مدیریت سرمایه در گردش موجب تخصصی شدن این 1383( پیشکاري

مدیریت  اي اهمیت دارند که عدم کارائیسرمایه در گردش و مدیریت آن به اندازه رشته مدیریتی شده است،
  شود.در این امر منجر به کاهش فروش و در نتیجه کاهش سود می

 همواره در صدر توجهات اعطاکننده اعتبار قرار دارد. ) سرمایه در گردش براي اخذ وام،1374( سیمیرالما
به مثابه معیار نقدینگی و سلامت مالی کوتاه  کند که معروفیت سرمایه در گردش نزد عموم،لئوپولد بیان می

  قدر گسترده است که به ندرت نیاز به تهیه سند و مدارك دارد.مدت، آن
گذاري مازاد در سرمایه در گردش ) به بررسی تاثیر نگهداشت وجه نقد مازاد و سرمایه2011( و اریکراتا 

به شواهدي دست یافتند که  هاي پانل،آنها با استفاده از تحلیل داده اند.هاي فرانسوي پرداختهبر ارزش شرکت
اد در خالص سرمایه در گردش گذاري مازدر مقایسه با سرمایه دهد نگهداشت وجه نقد مازاد،نشان می
  کند.ثروت کمتري براي سهامداران ایجاد می عملیاتی،

ها ها و سودآوري شرکت) در تحقیق خود تاثیر مدیریت سرمایه در گردش شرکت2011( غزي و همکاران
گهداري را مورد بررسی قرار دادند. نتیجه این تحقیق نیز حاکی از آن شد که ن 2008الی  2004 هايرا بین سال

دوره گردش موجودي و دوره  دوره وصول مطالبات، سطح مطلوبی از چرخه تبدیل وجه نقد و اجزا آن شامل:
  دهد.واریز بستانکاران سودآوري شرکت را افزایش می

- هاي مدیریت سرمایه در گردش در عملکرد شرکت) به مطالعه تجربی تاثیر سیاست2009( ویشانی و کیار

یک پرداختند و نشان دادند که بین سرمایه در گردش خالص و سودآوري رابطه معکوس ها در صنایع الکترون
 و سودآوري بوده است، دهنده همبستگی مثبت ضعیف بین نقدینگیوجود دارد این تحقیق از نظر آماري نشان

سودآوري (همیشه مثبت یا همیشه منفی) بین نقدینگی و  نتیجه گرفت همبستگی یکنواختی توانطوري که میبه
  براي کل صنعت وجود ندارد.

) در پژوهشی با موضوع مدیریت سرمایه در گردش و ثروت سهامداران در 2009( همکاران کیشنک و
  به این نتایج دست یافتند: 2006الی  1990هاي هاي آمریکایی طی سالزمینه شرکت
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طور متوسط ارزش کمتري از به  گذاري مازاد در خالص سرمایه در گردش عملیاتی،یک دلار سرمایه -1
  نگهداري یک دلار وجه نقد دارد.

گذاري مازاد در خالص سرمایه در گردش عملیاتی، به وسیله انتظارات فروش آتی یک دلار سرمایه -2
ریسک و ورشکستگی و انتظارات تورم آتی تحت تاثیر قرار  هاي مالی،محدودیت استقراض بدهی، شرکت،

 گیرد.می

ثروت  ها برگذاري مازاد در موجوديتاثیر بیشتري از سرمایه وره اعتبار مشتري،افزایش طول د -3
  کند.سهامداران ایجاد می

ها با دانستن تعریف سرمایه در دهد، شرکت) شواهدي بدست آوردند که نشان می2009( افزا و نظیر
بخشند یک سطح مطلوب  توانند ریسک خود را کاهش داده و عملکرد خود را بهبودگردش و جایگاه آن می

از سرمایه در گردش، ایجاد توازن بین ریسک و کارایی است، این امر نیازمند نظارت مستمر بر اجزاي سرمایه 
 در گردش است.

ها را با ) در تحقیق خود رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و نقدینگی شرکت2007( نصر رحمان و
مورد  2004الی  1999هاي شرکت بین سال 94در این تحقیق  اند.ار گرفتهرها مورد بررسی قسودآوري شرکت

سود خالص عملیاتی، اندازه شرکت،  در این تحقیق از چرخه تبدیل وجه نقد نسبت جاري، بررسی قرار گرفتند.
نتایج این تحقیق که براساس  ضریب همبستگی پیرسون و تحلیل رگرسیون انجام  نسبت بدهی استفاده شده بود.

ها و دوره دوره گردش موجودي د، حاکی از این بود که بین چرخه تبدیل وجه نقد و اجزا آن شامل،شده بو
  ها رابطه معکوس معناداري وجود دارد.وصول مطالبات با سودآوري شرکت

  
  جامعه آماري و نحوه انتخاب نمونه

 1394الی  1389هاي هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران طی سالجامعه آماري پژوهش شرکت
باشد که معیار انتخاب آنها عبارت است یگیري آنها به صورت حذف سیستماتیک مباشند. که روش نمونهمی
  از:

هاي مالی خود را در طی این در بورس فعالیت داشته باشند و گزارش 1394الی  1389هاي در طی سال -1
  ها به بورس ارائه داده باشند.سال

  .اسفند هر سال باشد 29الی آنها پایان سال م -2
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  منفی نباشد. ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام براساس حسابداري مازاد خالص در پایان دوره مالی، -3
  سود مازاد بر هزینه سرمایه کسب کرده باشند. هاي سودده بوده ودر هر دوره مالی،جز شرکت -4

- جمع نک اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران،ي اطلاعات موردنیاز جهت انجام این پژوهش از باکلیه
  آوري شده است.

شرکت به  در نهایت با اعمال شرایط ذکر شده از میان تعداد شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران،
  عنوان نمونه آماري پژوهش انتخاب گردید.

 
  هاي توصیفی متغیرها شاخص

ه) متغیرهاي اصلی پژوهش را نشان هاي توصیفی (میانگین، انحراف معیار، کمینه و بیشین شاخص 1-4 جدول
ارزش ، ارزش افزوده اقتصاديمتغیرهاي سرمایه در گردش، دهد. براساس نتایج مندرج در جدول میانگین  می

 188/2 و 541/69، 3621/10، 6915/11، 361/13ترتیب به  اندازه شرکت سود عملیاتی و  افزوده بازار،
  .باشد می

  رهاي پژوهشهاي توصیفی متغی : شاخصه1-4جدول 
  شاخص       

  متغیر  
  انحراف معیار  میانگین  بیشینه  کمینه

  635/45  361/13  3652/14  4152/12  سرمایه در گردش 
  785526  691511  123612  654110  ارزش افزوده اقتصادي 

  4415/21  3621/10  0526/11  3652/9  ارزش افزوده بازار 
  254/18  541/6  3625/7  3625/4  سود عملیاتی 

  255/11  188/2  521/3  325/1  ندازه شرکتا

  هاعداد شرکتت  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي شرکتشرایط و محدودیت 
  465  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناعضاي کل شرکت 
  )250(  در بورس فعالیت داشته 1389- 1394هاي در طی سال -1 
 )80(  اسفند هر سال باشد 29پایان سال مالی آنها  -2 

  )25(  منفی نباشد مالی،ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام براساس حسابداري مازاد خالص در پایان دوره  -3
  )40(  سود مازاد بر هزینه سرمایه کسب کرده باشند. در هر دوره مالی، هاي سودده بوده وجز شرکت -4 
  70  مانده در نمونه آماري تحقیقهاي آماري باقیشرکت 
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  هانرمال بودن داده
  بررسی شد و نتایج طبق جدول زیر گزارش شده است.براو  -جاکو از طریق آزمون 

  براي بررسی نرمال بودن جامعهبراو  -جاکوآزمون  2-4 جدول
  سطح معناداري  براو -جاکوآماره آزمون   متغیرهاي پژوهش

  88/0  1/ 98  سرمایه در گردش 
  71/0  336/3  ارزش افزوده اقتصادي 

  56/0  965/2  ارزش افزوده بازار 
  66/0  78/0  سود عملیاتی 
  48/0  14/4  اندازه شرکت

باشد بنابراین  می 05/0بالاتر از براو  -براساس نتایج مندرج در جدول چون سطح معناداري آزمون جاکو
% در نظر 95% و سطح اطمینان 5این پژوهش سطح خطا قابل ذکر است در باشند.  هاي پژوهش نرمال می داده

  گرفته شده است.
  

  آزمون لیمر و آزمون هاسمن فرضیه اول 
  آزمون هاسمنو  لیمر Fآزمون نتایج  3-4جدول 

 نتیجه P-Value  مقدار آماره آزمون  آماره آزمون  نوع آزمون

  پانل  F 695/10  0000/0  لیمر Fآزمون 
2  هاسمن آزمون   اثرات ثابت  000/0 214/14 

  
بایست روش اثرات ثابت  میمدل آزمون هاسمن، در برآورد و  لیمر Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 

  .) ارائه شده است1نتایج حاصل از برآورد مدل شماره ( )3-4( بکار برده شود. در جدول
  

  فرضیه اول 
	∶ [H] ي رابطه معناداري وجود ندارد.در گردش و ارزش افزوده اقتصاد هیخالص سرما نزایمبین  
[Hଵ] : وجود دارد. يرابطه معناداري در گردش و ارزش افزوده اقتصاد هیخالص سرما زانیمبین  

EVA୧୲ = α + βଶWC୧୲ + ε୧୲ 
EVA୧୲:  ارزش افزوده  اقتصادي شرکتi سال در t.  
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:WC୧୲ در گردش شرکت  سرمایهi  در سالt  
ε୧୲.جز خطا :  

 اثرات ثابت ) تحقیق1نتایج برآورد مدل ( 4-4جدول 

 سود ناویژهمتغیر وابسته: 

  t P-Valueآماره   ضریب    متغیر

C   695/2 514/6 016/0   

WC   233/1 364/5 011/0  

Size   145/2  512/2  035/0   
  84/0ضریب تعیین  مدل   

 مدل Fآماره 
)P-Value( 

  485/31 
  011/2  آماره دوربین واتسن  )000/0(

  
୧୲ܣܸܧ = 2/695 + 1/233WC + 2/145Size + ε୧୲ 

کمتر از سطح خطاي استاندارد است،  Fشود مقدار احتمال آماره مشاهده می 4-4همانطور که در جدول 
ودن ارتباط ارزش افزوده دار بمبنی بر معنی Hଵدرصد رد شده و فرض 95با اطمینان  Hبنابراین فرض 

باشد. در این دوره زمانی سرمایه در می 84/0شود. ضریب تعیین اقتصادي با متغیر مستقل این مدل پذیرفته می
درصد معنادار و داراي ارتباط مثبت  با ارزش افزوده اقتصادي بوده و بدین ترتیب فرضیه  95گردش  با اطمینان 

ماره دوربین واتسون حاکی از عدم وجود خود همبستگی بین متغیرهاي شود. همچنین آاول تحقیق تأیید می
  قرار دارد. 5/2الی   1/ 5زیرا بین  باشد.تحقیق می

  آزمون لیمر و آزمون هاسمن فرضیه دوم 
  آزمون هاسمنو  لیمر Fآزمون نتایج  5-4جدول 

 نتیجه P-Value  مقدار آماره آزمون  آماره آزمون  نوع آزمون

F  لیمر Fآزمون    پانل  0010/0  698/8 
2  آزمون هاسمن   اثرات ثابت  008/0 059/11 

بایست روش اثرات ثابت  میمدل آزمون هاسمن، در برآورد و  لیمر Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 
  .ارائه شده است )2نتایج حاصل از برآورد مدل شماره ( )6-4( بکار برده شود. در جدول
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  فرضیه دوم
	∶ [H] بازار رابطه معناداري وجود ندارد.در گردش و ارزش افزوده  هیخالص سرما زانیمبین  
[Hଵ] :  وجود دارد. يرابطه معناداربازار در گردش و ارزش افزوده  هیخالص سرما زانیمبین  

୧୲ܣܸܯ = α + βଶܹܥ୧୲ + ε୧୲ 
MVA୧୲: فزوده بازار شرکت ارزش اi سال در t.  
:WC୧୲  سرمایه در گردش شرکتi  در سالt  

ε୧୲ :.جز خطا  
 اثرات ثابت ) تحقیق2نتایج برآورد مدل (  6-4جدول 

 سود ناویژهمتغیر وابسته: 
   t P-Valueآماره   ضریب    متغیر

C   099/3 336/4 009/0   
WC   418/2 452/3 008/0  
Size   525/0  102/3  032/0   

  63/0ضریب تعیین  مدل   

 مدل Fآماره 
)P-Value( 

  098/29 
  87/1  آماره دوربین واتسن  )000/0(

୧୲ܣܸܯ = 3/099 + 2/418WC + 0/525Size 
کمتر از سطح خطاي استاندارد است،  Fشود مقدار احتمال آماره مشاهده می 6-4همانطور که در جدول 

دار بودن ارتباط ارزش افزوده بازار مبنی بر معنی Hଵرد شده و فرض درصد  95با اطمینان  Hبنابراین فرض 
باشد. در این دوره زمانی سرمایه در گردش با می 63/0شود. ضریب تعیین با متغیر مستقل این مدل پذیرفته می

ول تحقیق درصد معنادار و داراي ارتباط مثبت با ارزش افزوده بازار بوده و بدین ترتیب فرضیه ا 95اطمینان 
 باشد.شود. همچنین آماره دوربین واتسون حاکی از عدم وجود خودهمبستگی بین متغیرهاي تحقیق میتأیید می

  قرار دارد. 5/2الی  5/1زیرا آماره دوربین واتسون بین 
  

  آزمون لیمر و آزمون هاسمن فرضیه سوم
  آزمون هاسمنو  لیمر Fآزمون نتایج  7-4جدول 

 نتیجه P-Value  مقدار آماره آزمون  نآماره آزمو  نوع آزمون

  پانل  F 114/9  0008/0  لیمر Fآزمون 
2  آزمون هاسمن   اثرات ثابت  006/0 214/13 
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بایست روش اثرات ثابت  میمدل آزمون هاسمن، در برآورد و  لیمر Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 
  .) ارائه شده است3نتایج حاصل از برآورد مدل شماره ( )7-4( در جدولبکار برده شود. 

  
  فرضیه سوم
	∶ [H] سود عملیاتی رابطه معناداري وجود ندارد.در گردش و  هیخالص سرما زانیمبین  
[Hଵ] :  وجود دارد. يرابطه معنادارسود عملیاتی در گردش و  هیخالص سرما زانیمبین  

ܱ ୧ܲ୲ = α + βଶܹܥ୧୲ + ε୧୲ 
OP୧୲:  سود عملیاتی شرکتi سال در t.  

:WC୧୲  سرمایه در گردش شرکتi  در سالt  
ε୧୲ :.جز خطا  

 اثرات ثابت ) تحقیق3نتایج برآورد مدل (  8-4جدول 

 سود ناویژهمتغیر وابسته: 

   t P-Valueآماره   ضریب    متغیر

C   108/1 015/2 145/0   

WC   478/1 132/3 177/0  

Size   254/2  405/2  212/0   
  32/0ضریب تعیین  مدل   

 مدل Fآماره 
)P-Value( 

  254/18 
  51/1  آماره دوربین واتسن  )144/0(

کمتر از سطح خطاي استاندارد است،  Fشود مقدار احتمال آماره مشاهده می 8-4همانطور که در جدول 
دار نبودن ارتباط سود عملیاتی با مبنی بر معنی Hଵو فرض  درصد تایید شده 95با اطمینان  Hبنابراین فرض 

باشد. در این دوره زمانی سرمایه در گردش با اطمینان می 32/0شود. ضریب تعیین متغیر مستقل این مدل رد می
. شوددرصد معنادار نیست و هیچ ارتباطی با سود عملیاتی ندارد و بدین ترتیب فرضیه سوم تحقیق تأیید نمی 95

  باشد.همچنین آماره دوربین واتسون حاکی از عدم وجود خودهمبستگی بین متغیرهاي تحقیق می
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  نتایج حاصل از پژوهش 
  نتایج  فرضیه اول

کمتر از سطح خطاي استاندارد است،  F مشاهده کردید، مقدار احتمال آماره 4-4همانطور که در جدول 
دار بودن ارتباط ارزش افزوده مبنی بر معنی Hଵشده و فرضدرصد رد  95با اطمینان  Hبنابراین فرض 

باشد. در این دوره زمانی می 84/0شود. ضریب تعیین تعدیل شده اقتصادي  با متغیر مستقل این مدل پذیرفته می
درصد معنادار و داراي ارتباط مثبت با ارزش افزوده اقتصادي بوده و بدین  95سرمایه در گردش با اطمینان 

شود. همچنین آماره دوربین واتسون حاکی از عدم وجود خودهمبستگی بین تیب فرضیه اول تحقیق تأیید میتر
  باشد. متغیرهاي تحقیق می
گیریم هرچه میزان خالص سرمایه در گردش افزایش یا کاهش  پیدا کند. ارزش افزوده یعنی نتیجه می

ر ارتباط مستقیم با هم دارند. بنابراین با افزایش سرمایه در یابد. و این دو متغیاقتصادي نیز افزایش یا کاهش می
  گردش عملکرد شرکت را نیز افزایش داد.

  دوم هیفرض  جینتا
کمتر از سطح خطاي استاندارد است،  Fمشاهده کردید مقدار احتمال آماره 6-4همانطور که در جدول 

دار بودن ارتباط ارزش  افزوده بازار با مبنی بر معنی Hଵدرصد رد شده و فرض  95با اطمینان  Hبنابراین فرض 
باشد. در این دوره زمانی سرمایه در می 63/0شود. ضریب تعیین تعدیل شده متغیر مستقل این مدل پذیرفته می

درصد معنادار و داراي ارتباط مثبت با ارزش افزوده بازار بوده و بدین ترتیب فرضیه اول  95گردش با اطمینان 
شود. همچنین آماره دوربین واتسون حاکی از عدم وجود خودهمبستگی بین متغیرهاي تحقیق تأیید می تحقیق

  باشد.می
گیریم هرچه میزان خالص سرمایه در گردش افزایش یا کاهش  پیدا کند. ارزش افزوده بازار یعنی نتیجه می

دارند. بنابراین با افزایش ارزش افزوده بازار یابد. و این دو متغیر ارتباط مستقیم با هم نیز افزایش یا کاهش می
  د.کرهم  عملکرد شرکت و هم سرمایه در گردش افزایش پیدا 

  ومس هیفرض  جینتا
کمتر از سطح خطاي استاندارد است،  Fشود مقدار احتمال آماره مشاهده می 8-4همانطور که در جدول 

دار نبودن ارتباط سود عملیاتی با مبنی بر معنی Hଵول شده و فرض بدرصد ق 95با اطمینان  Hبنابراین فرض 
باشد. در این دوره زمانی سرمایه در می 32/0شود. ضریب تعیین تعدیل شده متغیر مستقل این مدل رد می

درصد معنادار نیست و هیچ ارتباطی با سود عملیاتی ندارد و بدین ترتیب فرضیه اول  95گردش با اطمینان 
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شود. همچنین آماره دوربین واتسون حاکی از عدم وجود خودهمبستگی بین متغیرهاي تحقیق تحقیق تأیید نمی
  .باشدمی

سرمایه در گردش افزایش یا کاهش  پیدا کند. سود عملیاتی هیچ گیریم هرچه میزان خالص یعنی نتیجه می
ش سود عملیاتی نه عملکرد شرکت با افزای کند و این دو متغیر ارتباط مستقیم با هم ندارند. بنابراینري نمییتغی

  کند.یري پیدا مییو نه سرمایه در گردش تغ
  

  مقایسه نتایج حاصله با نتایج پژوهشهاي گذشته
  هاي گذشتهنتایج پژوهش  نتایج پژوهش حاضر

در فرضیه اول پژوهش ارتباط مثبت بین سرمایه در 
  گردش با ارزش افزوده اقتصادي تایید شد.

 ج) نتای1392( مهرابی و یزدي نصاري،در مقایسه با پژوهش ا
در گردش و  هیسرما تیریمد نیدهد که بینشان م یونیرگرس

وجود  يشده رابطه معنادار لیتعد يارزش افزوده اقتصاد
  .ندارد

در  هیسرما نیبدر فرضیه دوم پژوهش ارتباط مثبت 
  شد. دییتا بازارگردش با ارزش افزوده 

رسی ارتباط سرمایه در ) به بر1392( یزدي مرادي، سردشت،
داد  نشان قینتایج تحق گردش با ارزش افزوده بازار پرداختند.

مختلف  يهايارزش افزوده بازار در استراتژ نیانگیم نیب
  .وجود دارد يداریمعن تفاوت گردش در سرمایه

در  هیسرما نیبدر فرضیه سوم پژوهش  عدم ارتباط 
  شد. دییتا  سود عملیاتیگردش   با 

) در پژوهشی به این نتیجه رسید که سرمایه در 2004( بردیا
  ها دارد.گردش تاثیر منفی و معناداري بر سود عملیاتی شرکت

  
  پیشنهادات کاربردي 

  پیشنهاد فرضیه اول و دوم
شود با توجه رابطه مثبت و معنادار سرمایه در گردش با ارزش افزوده اقتصادي مدیران پیشنهاد می -1

ا افزایش سرمایه در گردش و همچنین استفاده از معیار ارزش افزوده اقتصادي عملکرد خود را ها باید بشرکت
  بهتر ارزیابی کنند و از این دو متغیر در کنار هم بیشتر استفاده کنند. 

 یصنعت ها رابطه دارد، نوعکه با ارزش افزوده بازار شرکت یحاضر، از عوامل قیبا توجه به نتایج تحق -2
ساختار در رابطه  صعنت هر يشود که استانداردهایشنهاد می. لذا پکنندیم تیها در آن فعالرکتاست که ش
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تا مدیران،  دوش هیته هارکتش ساختار سرمایه در گردشدر  یاز بده استفاده زانیگردش و م در سرمایه
ها از این استانداردها رکتش یمال يهانسبت تیزان مطلوبیم یبررس و اعتباردهندگان بتوانند در گذارانرمایهس

  .ستفاده کننداي ریگاندازه اریبه عنوان مع
به  شودیانتخاب م آن از یبیگردش یا چه ترک از سرمایه در یبا توجه به نتایج، اینکه چه سطح نیهمچن -3

کار گرایش به انتخاب حجم و محافظه دارد. معمولا مدیران یتگبس رکتمدیران ش يگریزکریس لتخص
 یبیحجم و ترک )متهور( ورو مدیران جس ودش کیریس از سرمایه درگردش را دارند که موجب کاهش یبیترک

که مدیران با توجه به  شودیم هیرا افزایش دهد. لذا توص رکتش ارزش و هامکنند که بازده سیرا انتخاب م
 به اهداف يتراتژآن اس موردنظر خود را انتخاب کرده و با اتخاذ يتراتژمورد نظر اس اهداف و رکتش تیعوض

  .ندنظر برسمورد
  پیشنهاد براي فرضیه سوم 

-یم شنهادیپ هاشرکت سوددهی در گردش بر  هیسرما يهاياستراتژ شتریهر چه ب يبه منظور اثرگذار -1
 يگذارمتیق همچوني کنند در مواردیم تیکه در آن فعال یصنعت یها با توجه به جو عمومشود تا شرکت

کار مستلزم  نیکه ا ندینما مبذول مشابه اقدامات لازم را عیبالقوه و توجه به صنا يخ به تقاضاهامحصولات، پاس
  باشد.یها مشرکت نیو بلندمدت در ا کیاستراتژ يزیربرنامه
شود که با توجه به عدم  ارتباط سرمایه در گردش با سود عملیاتی گذاران پیشنهاد میهمچنین به سرمایه -2

  هاي خود به این دو متغیر در کنار هم کمتر توجه کنند.يگیردر تصمیم
  

  هاي آتی پیشنهاد براي پژوهش
هاي پذیرفته هاي سودآوري و نقدینگی در شرکتالف) بررسی ارتباط بین سرمایه در گردش با شاخص

  شده در بورس اوراق بهادار تهران 
در ارزش افزوده اقتصادي پالایش شده ب) بررسی ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش با سودآوري و 

  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يهاشرکت
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ يهادر شرکتهاي مالی ج) بررس تاثیر ریسک نقدینگی بر شاخص

  تهران
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  هاي پژوهش  محدودیت
ها زمینه را یق هستند و همین محدودیتها جز لاینفک تحقگیرد محدودیتدر تمامی تحقیقاتی که صورت می

هایی به شرح این تحقیق از این قاعده مستثنی نبوده و محدودیت نماید.تحقیقات آتی و جدید فراهم می جهت
 زیر است:

اند که به هاي فعال در صنعت نفت و گاز در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته نشدهبسیاري از شرکت -1
 اند.تایج تحقیق نداشتههمین دلیل سهمی در ن

مدتی بود و به لحاظ زمانی، نتایج پژوهش از قطعیت لازم براي تعمیم بازه زمانی تحقیق دوره کوتاه -2
 ها برخوردار نیست.ي دورهدادن به همه

در صورت  اند.ها از بابت تورم تعدیل نگردیدههاي مالی شرکتهاي استخراج شده از صورتداده -3
 جی متفاوت از نتایج فعلی حاصل شود.امذکور ممکن است نتی تعدیل اطلاعات

آوري اطلاعات سعی و دقت فراوان صورت گرفته است لیکن به دلیل ضعف منبع با آنکه در جمع -4
 ها از نمونه آزمون کنار گذاشته شدند.هاي پیشین چند مورد از شرکتاطلاعاتی در سال

  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت 1394الی  1389هاي عامل تورم طی سال -5
  

  منابع 
- هاي سرمایه در گردش در شرکتاستراتژي )،1382( حسین، مرتضی، شهشهانی،میرشمس مهدي، ابزري، -

  مجله دانشگاه علوم اداري و اقتصاد دانشگاه تهران. هاي داروسازي،
 مدیریت سرمایه در گردش بر قابلیت سوددهی دریر ثبررسی تا )،1389( عبداله، تاکی، ناصر، ایزدنیا، -

      120-139 صص نامه حسابداري مالی،فصل هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،شرکت
بررسی تغییرات مثبت سود هر سهم و قیمت  )،1393( فاطمه، عراقی، مهدي، فرد،مرادزاده بهمن، مهد،بنی -

 نامه علمی و پژوهش حسابداري مدیریت، سال هفتم،فصل بات رفتاري،سهام با استفاده از آزمون فرضیه ث
  67-77 صص شماره بیستم،

ها بر هاي خاص شرکتبررسی اثر ویژگی )،1391( ر، هوشمندزعفرانیه، و، محمدرضاخانی، م، بهارمقدم، -
      89-71صص  ،10شماره  هاي تجربی حسابداري مالی،پژوهش مدیریت سرمایه در گردش،
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بررسی بین ارزش افزوده اقتصادي با سود هر سهم و قیمت  )،1385( مرتضی، ،دلخوش یحیی، یگانه،حساس -
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بررسی رابطه وجوه نقد ناشی از  )،1388( اله،روح فر،سلیمانی اله،قدرت نیا،طالب فریدون، رودپشتی،رهنماي -
بورس اوراق بهادار تهران، فصل نامه  هاي پذیرفته شده درشرکت هاي تامین مالی و بازده سهام درفعالیت

  65-89صص  ، 8 شماره سال دوم، بورس اوراق بهادار،
-مدیریت مالی راهبردي (ارزش )،1387( شادي، شاهوردیان، هاشم، نیکومرام، فریدون، رودپشتی،رهنماي -

  چاپ اول انتشارات کساکاوش، آفرینی)،
هاي مدیریت سرمایه در گردش در تبین استراتژي بررسی )،1387( علی کیائی، فریدون، رودپشتی،رهنماي -

  13شماره  دانش و پژوهش حسابداري، هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،شرکت
  )24-25(ص  ). حسابداري مدیریت راهبردي، مبتنی بر مدیریت هزینه1387( فریدون، رودپشتی،رهنماي -
 مرکز تحقیقات تخصصی حسابداري و حسابرسی، ل،جلد او ،"مدیریت مالی" )،1387( رضا، شباهنگ، -

  چاپ یازدهم سازمان حسابرسی تهران،
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