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 بر گردش در های ریسک، سودآوری و سرمایهبررسی تاثیرگذاری سیاست

 تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته هایبانک

 

 کارشناس مالینسرین سیادتی، 

 

شده در بورس اوراق بهادار  یرفتههاي پذدر بانک یاسوال است که آ ینپاسخ به ا یقتحق یناز ا هدف -یدهچک

با  یسکها ارتباط معناداري وجود دارد؟ رو سودآوري آن یسکدر گردش با ر یهسرما هايیاستس ینتهران ب

 یوو نسبت ک یهها، بازده سرمـاذاريگیهبازده حقوق صاحبان سهام، بازده سرما ها،ییبازده دارا یارانحراف مع

بانک  یاتیعمل یسکو ر یمال یسکر یزاندر گردش بر م یهکه سرمایـنشود. با توجه به ایم یدهسنج یـنتوب

 یني آماري ااند. جامعهقرار گرفته یمورد بررس یقتحق هايیهعنوان فرضو بازده به یسکر یتدارد وضع یرتأث

 یارهايجامعه با توجه به مع ینکـه از ا اشدبیشده در بورس اوراق بهادار تهران م یرفتههاي پذبانک یقتحق

تا  1931دوره شش ساله  یکاز  یقبراي انجام تحق یازنمونه شش بانک انتخاب شده است. اطلاعات مورد ن

 ريجا یجاري و بده ییسطح دارا ینداري بیارتباط معن یقتحق یجآوري شده است. با توجه به نتاجمع 1931

ها، بازده ییدر گردش و بازده دارا یهسرما هايیاستس ینب یها وجود ندارد. ولبانک یاتیو عمل یمال یسکو ر

 داري وجود دارد.یارتباط معن یهگذاري و بازده سرمایهحقوق صاحبان سهام، بازده سرما

-یهبازده حقوق صاحبان سهام، بازده سرما ها،ییدر گردش، بازده دارا یهسرما هايیاستس :یدیکل واژگان

 یاتیعمل یسکر ی،مال ین،ریسکتوب یونسبت ک ها،گذاري

 
 مقدمه

بررسی رابطه متغیرهاي مالـی و حسابداري در بورس اوراق بهادار موضوع بسیاري از تحقیقات انجام شده در 

باشد. در بسیاري از این تحقیقات متغیرهاي ریسک و بازده و رابطه این متغیرها با دیگر متغیرهاي این زمینه می

و همچـنین متأثر از این دو متغیر بررسی شده است. در این تحقیق نیز محققان در پی بررسی رابطه تأثیرگذار 

گذاري و تأمین مالی باشند. ریسک و بازده در سرمایههاي سرمایه در گردش با ریسک و بازده میسیاست

گذاري ربوط به سرمایهها را جدا از هم فرض نمود، چرا که تصمیمات متوان آنهمیشه با هم هستند و نمی

گیرد. هر تصمیم مالی داراي یک جزء ریسکی و یک همیشه براساس رابطه میان ریسک و بازده صـورت می
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جزء بازدهی است. ارتباط ریسک و بازده به شکل یک تعادل ریسک و بازده است و منظور این است که تنها 

 دد.شود که ریسک بالاتري تقبل گرزمانی بازده بیشتر کسب می

طور سنتی بر روي مطالعه ها، ادبیات سازمانی بهبا وجود اهمیت زیاد سرمایه در گردش براي سازمان

-تصمیمات مالی بلندمدت متمرکز است و پژوهشگران نیز بیشتر به مطالعه در زمینه تجزیه و تحلیل سرمایه

-اند. اما باید توجه داشت سرمایهختهگذاري، ساختار سرمایه، تقسیم سود، ارزشیابی سازمان و موارد مشابه پردا

دهند و منابعی که با سر رسید کمتر از یک سال هاي کوتاه مدت انجام میها بر روي داراییگذاري که شرکت

و در این فضاي اقتصاد چالشی که  دهدشود، قسمت عمده اقلام ترازنامه شرکت را تشکیل میبه کاربرده می

کنند، جدیدي را براي رشد و بهبود عملکرد مالی و کاهش ریسک جستجو می هايالمللی راههاي بینسازمان

 آید.شمار میعنوان منبعی مهم براي بهبود عملکرد مالی بهسرمایه در گردش به

اي هاي مدیریت مالی و مطالعات کتابخانهدر تحقیق حاضر سعی بر آن است تا با استفاده از مفاهیم و تئوري

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نی که در را بطه با سرمایه در گردش در بانکهاي گوناگواستراتژي

 تهران وجود دارد مورد بررسی و تبیین قرار گیرد. و شواهد لازم را جهت پاسخ به سوالات تحقیق ارائه نماید.

 

 بیان مسئله

بسیار بالا است و بنابراین یک امر بسیار ها گذاري شده در سرمایه در گردش نسبت به کل داراییمبالغ سرمایه

طور موثر و کارا مورد استفاده قرار گیرند. شواهدي وجود دارد که واحدهاي حیاتی است که این مبالغ به

 (.1002کنند )کی سون، تجاري در مدیریت سرمایه در گردش خود به نحو کارا عمل نمی

ایجاد ارزش سهامداران  استراتژي شرکت در مدیریت کارآمد سرمایه درگردش یک بخش بنیادي ازکل

 به حداکثر برساند شان راگردش را دارند که ارزش سرمایه در حفظ یک سطح بهینه از ها سعی دراست. بانک

کل عملکرد  توانند ریسک را به حداقل رسانده وها مینتیجه، بانک (. در1001 1نظیر ، و افزا و 1009 1)دیلوف

 قش و نحوه اداره کردن مدیریت سرمایه در گردش بهبود ببخشند. یک سطح بهینه ازوسیله دانستن نهرا ب

بازبینی مداوم  سرمایه در گردش خواستار دست یافتن به یک موازنه بین ریسک و بازدهی است که به نظارت و

                                                
1. Deloof  

2. Afza and Nazir  
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هاي نقدي، موجودي و براي نگهداري سطح مناسب اجزاء گوناگون سرمایه در گردش مانند: دریافتنی

 غیره نیاز دارد. ها وپرداختنی

 کارانه سرمایه در گردش و مدیریت ریسک را باهاي جسورانه و محافظهتحقیق حاضر ارتباط بین استراتژي

هاي پذیرفته شده در بورس عنوان عامل ریسک بانکهاستفاده از معیارهاي بازار و حسابداري سودآوري ب

گذاري سرمایه در گردش بر مدیریت هاي مالی و سرمایهاستراتژيکند. اثر تهران بررسی می اوراق بهادار

گذاري، بازده سرمایه و ها، نرخ بازده ارزش ویژه، بازده سرمایهوسیله انحراف معیار نرخ بازده داراییهریسک ب

 نیز نسبت کیو توبین ارزیابی خواهد شد.

 

 هدف تحقیق

هاي پذیرفته شده در بورس ریسک و سودآوري بانک هاي سرمایه در گردش باهدف تعیین رابطه استراتژي

 باشد.می 1931-1931هاي اوراق بهادار تهران طی سال

 

 ی پژوهشپیشینه

( در تحقیقی با عنوان )بررسی عملیاتی مدیریت سرمایه درگردش و عوامل موثر بر آن( تجزیه 1932نژاد )خرم

بورس اوراق بهادارتهران را  داروسازي پذیرفته شده درهاي صنعت و تحلیل مدیریت سرمایه درگردش شرکت

توان به دنبال این بود که نمی عملیاتی شرکت، هاي مالی ازانجام داد. این تحقیق با ارائه مدل تفکیک سیاست

کارانه. بلکه دیدگاه شرکت نسبت به مسائل هاي یک شرکت در کل جسورانه است یا محافظهگفت سیاست

هاي تأمین مالی شرکتی جسورانه ممکن است سیاست تواند متفاوت باشد.ئل عملیاتی میتأمین مالی و مسا

اي توان تا اندازههاي عملیاتی جسورانه عمل نکند. با توجه به نتایج تحقیق، میمورد سیاست باشد، ولی در

است و  هاي داروئی در کل جسورانه بودههاي مالی شرکتسیاست ها را مشاهده نمود.تفکیک سیاست

دهنده با توجه به نتایج این تحقیق مانده نقد خالص که نشان کارانه است.هاي عملیاتی آنها محافظهسیاست

دهنده گردش مورد نیاز که نشان کمترین حد خود بوده و نیز سرمایه در ها است درهاي مالی شرکتسیاست

 بیشترین حد خود قرار دارد. هاي عملیاتی آنهاست درسیاست

هاي مدیریت سرمایه در گردش در ( در تحقیقی با عنوان )بررسی و تبیین استراتژي1931) رودپشتیمايرهن

هاي آماري همبستگی ارتباط بین هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران( با استفاده از روششرکت
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یریت سرمایه در گردش در مورد بازدهی، نقدینگی، و توان بازپرداخت بدهی واحد انتفاعی را با استراتژي مد

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در دو صنعت غذایی، داروئی و شیمیایی مورد بررسی قرار داده  93

دهد که ارتباط ضعیفی بین بازدهی و استراتژي سرمایه در گردش وجود دارد که از لحاظ است. نتایج نشان می

داري وجود دارد. ی و استراتژي مدیریت سرمایه در گردش ارتباط معنیدار نیست اما بین نقدینگآماري معنی

دار وجود دارد و از لحاظ آماري بین توان پرداخت بدهی و استراتژي مدیریت سرمایه در گردش ارتباط معنی

 دار است.معنی

بازده  هاي سرمایه در گردش بر( تحقیقی با عنوان )بررسی تأثیر سیاست1933محمدزاده، و نوفرستی )

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنایع شیمیایی و مواد غذایی( را گذاري شرکتسرمایه

انجام دادند. با توجه به نتایج تحقیق با افزایش سرمایه در گردش و کاهش ریسک عدم توانایی بازپرداخت 

سرمایه در گردش نباید از متوسط صنعت بیشتر یابد ولی میزان افزایش گذاري افزایش میها بازده سرمایهبدهی

شود و همچنین تأثیر متغیرهاي مستقل تحقیق بر روي صورت باعث کسب بازده بالاتر نمیباشد چون در این

 بازده در صنعت شیمیایی بیشتر از صنعت مواد غذایی است.

ایع مختلف( اهمیت ( در تحقیقی با عنوان )مدیریت سرمایه در گردش در صن1002) 1فیلبک و کروگر

هاي مدیریت سرمایه در گردش وسیله تجزیه وتحلیل سیاستهمدیریت سرمایه در گردش موثر و کارآمد را ب

هاي مهمی میان صنایع در هایشان، تفاوتایالات متحده برجسته ساختند. برطبق یافته صنعت غیرمالی در 91

طور گردش، خودشان، به هاي سرمایه درین شیوهاین، ا گردش وجود داشت. علاوه بر هاي سرمایه درشیوه

 .کنندبااهمیتی در طی زمان صنایع تغییر می

ها( ( در تحقیقی با این عنوان )تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوري شرکت1001) 1رحمن و ناصر

 بررسی قرار دادند.ها مورد ها را با سودآوري شرکترابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و نقدینگی شرکت

مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج تحقیق که بین چرخه  1004تا  1333هاي شرکت براي سال 34در این تحقیق 

داري وجود دارد. و همچنین بین ها رابطه معکوس و معنین با سودآوري شرکتآ يتبدیل وجه نقد و اجزا

 داري وجود دارد.معنینها رابطه معکوس آها و بدهی با سودآوري نقدینگی شرکت

                                                
1. Filbeck and Krueger  
2. Raheman and Nasr  
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 ددننشان داها( هاي مدیریت سرمایه در گردش شرکت( در تحقیقی با عنوان )سیاست1001) 1افزا و نظیر

اي وجود گذاري سرمایه در گردش در تمام صنایع مختلف تفاوت قابل ملاحظههاي مالی و سرمایهمیان سیاست

یون یک ارتباط منفی بین اقدامات سودآوري و درجه دارد. در نهایت، حداقل تجزیه و تحلیل معمولی رگرس

 داشت. گذاري سرمایه در گردش را دربرهاي مالی و سرمایهجسارت سیاست

هاي سرمایه در گردش بر مدیریت ریسک ( به بررسی )تاثیر سیاست1011) 1فاریس نسیف الشبیري

 14شرکت و  23پرداخت، در این تحقیق هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار عمان( ها و بانکشرکت

 مورد بررسی قرار گرفتند. 1003 -1004هاي بانک طی سال

هاي سرمایه در گردش و معیارهاي سودآوري وجود داري بین سیاستطبق نتایج تحقیق ارتباط منفی معنی

 داري وجود ندارد.هاي سرمایه در گردش و ریسک آنها ارتباط معنیدارد. ولی بین سیاست

 

 های پژوهشفرضیه

 داري وجود دارد.هاي سرمایه در گردش و مدیریت ریسک رابطه معنی. بین استراتژي1

 .ها رابطه معناداري وجود داردهاي سرمایه در گردش و بازده دارایی. بین استراتژي1

 هاي سرمایه در گردش و کیو توبین رابطه معناداري وجود دارد.. بین استراتژي9

 داري وجود دارد.هاي سرمایه در گردش و بازده سرمایه رابطه معنیاستراتژي. بین 4

 هاي سرمایه در گردش و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معناداري وجود دارد.. بین استراتژي2

 ها رابطه معناداري وجود دارد.گذاريهاي سرمایه در گردش و بازده سرمایه. بین استراتژي2

 

 ششناسی پژوهروش

بندي از لحاظ طبقه بندي تحقیق بر مبناي هدف، از نوع تحقیقات کاربردي است.این تحقیق از لحاظ طبقه

هاي توصیفی، این تحقیق از نوع از میان انواع تحقیق شود.تحقیق برحسب روش، تحقیقی توصیفی محسوب می

-هکند. مدل آماري که در این پژوهش بهمبستگی است، زیرا رابطه بین متغیرهاي وابسته و مستقل را بررسی می

شود، مدل رگرسیون چند متغیره است که براي مشخص کردن تأثیر عوامل در کنار دیگر عوامل کار برده می

                                                
1. Afza and Nazir 

2. Faris Nasif ALShubiri 
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هاي موردنظر براي تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرض پس از استخراج شود. روشکار برده میهب

پردازش  SPSS18افزار نهایتاً از طریق نرم متغیرها محاسبه وطراحی و  Excelهاي موردنظر اطلاعات، پوشه

 خواهد شد.

 

 قلمرو مکانی و زمانی تحقیق

 باشد.هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میقلمرو مکانی تحقیق بانک

 باشد.می 1931-1931 قلمرو زمانی تحقیق دوره شش ساله

هاي پذیرفته شده در در گردش بر ریسک و سودآوري بانکهاي سرمایه قلمرو موضوعی تأثیر سیاست

 .باشدبورس اوراق بهادار تهران می

 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش

 باشند: خورداربر عنوان اعضاي نمونههایی انتخاب شوند که از خصوصیات زیر بهتنها بانک

 د.نشده باشطی دوره موردنظر ترکیب  یک نباید با بانک دیگري درها هیچ. بانک1

 ها باید اطلاعات موردنیاز این تحقیق را براي دوره موردنظر ارائه نموده باشند.. بانک1

 اند.طی دوره مورد مطالعه نادیده گرفته شده ها با حقوق صاحبان سهام منفی در. بانک9

 تحت عنوان بانک فعالیت داشته باشند. 31. قبل از سال 4

 اسفند ماه باشد.. پایان سال مالی آن، پایان 2

بانک واجد شرایط در بورس اوراق بهادار،  2هاي مطرح شده، تعداد جامعه آماري با توجه به محدودیت

 بررسی و مورد آزمون قرار گرفتند.

 

 متغیرها

 متغیر مستقل

گذاري گردش یعنی استراتژي سرمایه استراتژي سرمایه در در این تحقیق، متغیر مستقل عبارت است از: دو

اند که به رفته شدهگعنوان متغیرهاي مستقل در نظر مایه در گردش و استراتژي مالی سرمایه در گردش بهسر

 شوند:صورت محاسبه میاین

 AIP =(TCA)هاي جاري/ کل دارائی (TAها )کل دارائی
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 AFP = (TCL)  هاي جاري/ کل بدهی (TAها )کل دارائی

 متغیر وابسته

-ها، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده سرمایهوابسته مدیریت ریسک، بازده داراییدر این تحقیق متغیر 

شود. این معیارها که گیري میگذاري، بازده سرمایه و نسبت کیو توبین است. که ریسک با پنج معیار اندازه

نحراف باشند شاخصی براي ارزیابی عملکرد شرکت محسوب شده و شامل امبتنی بر اطلاعات حسابداري می

-گذاري، بازده سرمایه و نسبت کیو توبین میها، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده سرمایهمعیار بازده دارایی

 باشند، که این معیارها متناظر با فرضیات تحقیق هستند.

کار عنوان یکی از معیارهاي عملکرد به: نسبت بازده حقوق صاحبان سهام بهبازده حقوق صاحبان سهام

 شود:استفاده از مدل زیر محاسبه می شود. و بامیگرفته 

سود خالص

متوسط حقوق صاحبان سهام ابتدا و انتهاي دوره
     

 

ها از دیگر معیارهاي حسابداري است که میزان کارایی مدیریت نسبت بازده دارایی ها:نسبت بازده دارایی

 شود:و با استفاده از مدل زیر محاسبه می دهد.کار گرفتن منابع موجود جهت تحصیل سود نشان میرا در به

سود خالص

هاي جمع متوسطدوره انتهاي و ابتدا دارایی
     

 

کار گرفته عنوان یکی از معیارهاي عملکرد بهگذاري نیز بهنسبت بازده سرمایه گذاری:نسبت بازده سرمایه

 شود:شود. و با استفاده از مدل زیر محاسبه میمی

سود قبل از مالیات

هامجموع دارایی
     

 

گذاري شده در بانک را نرخ بازده سرمایه میزان سود به ازاي هر ریال از وجوه سرمایه نسبت بازده سرمایه:

 شود:کند. و با استفاده از مدل زیر محاسبه میمحاسبه می
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سود خالص

سرمایه
     

ارزش دفتري جمع حقوق ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و مخرج کسر  صورت کسر نسبت کیو توبین:

گیرد.صاحبان سهام منهاي اندوخته مازاد تجدید ارزیابی قرار می  
    
   

         
 t در زمان iارزش بازار سهام بانک :    

 t در زمان iارزش دفتري سهام بانک :    

 

 هاآوری دادهمعرفی ابزارهای جمع

مربوط به مبانی نظري و پیشینه و سوابق تحقیق با اطلاعات مربوط به ادبیات موضوعی تحقیق شامل اطلاعات 

هاي کارشناسی ارشد و دکترا و همچنین بررسی مجلات نامهاي از قبیل مطالعه پایاناستفاده از مطالعات کتابخانه

هاي اینترنتی و مراجعه به اي نیز از طریق جستجو در سایتو نشریات تخصصی در زمینه تحقیق و بخش عمده

هاي مالی ها از صورتهاي موردنیاز براي بررسی و آزمون فرضیهآوري و دادهجمع ،و دانشگاهیمراکز علمی 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، استخراج سالانه از قبیل ترازنامه و صورت سود و زیان بانک

 .گردیده است

 

 های تحقیقنحوه آزمون فرضیه

 SPSS18رایب برآوردي براي هر متغیر در مدل که توسط نرم افزار هاي تحقیق از ضبراي آزمون فرضیه

جهت  Fگیرند. از آزمون مورد بررسی قرار می %32شود. آزمون فرضیات در سطح برآورد شده استفاده می

2%       کنیم، اگر( استفاده میFبررسی وجود رابطه معنادار در رگرسیون )آماره  باشد نشانه وجود رابطه  

شود درصد معنادار بودند فرضیه مربوط پذیرفته می 2چه ضرایب برآوردي در سطح در مدل است چنان معنادار

ها شود. آزمون دوربین واتسون براي وجود عدم همبستگی باقیماندهصورت فرضیه مربوطه رد میو در غیر این

 استفاده شده است.
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 های تحقیق:یافته

 های توصیفی:آماره

 پردازد.متغیرهاي تحقیق می جدول زیر به توصیف

 : توصیف متغیرها1جدول 

 متغیرها کشیدگی چولگی بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین

00002 00042 00014 00011 0091 399/0-  ROA 

0002 0043 001311 0010303 132/0-  021/0-  ROE 

00002 00042 00011 00011 00242 021/0-  ROI 

0002 0034 004211 0010299 091/0-  314/0-  ROC 

0011 1014 101311 0041031 00111 244/0-  Tobin q 

0099 0023 002113 001113 00011 229/1-  AFP 

0043 0021 002231 0004011 131/0-  394/0-  AIP 

 
شود، مدیران در طور که ملاحظه میاین جدول حاوي آمار توصیفی متغیرهاي مورد آزمون است. همان

کاري بیشتري گذاري سرمایه در گردش محافظهمالی سرمایه در گردش در مقایسه با سیاست سرمایهسیاست 

ي هاي نمونهدهد که دادهپایین متغیرهاي مورد مطالعه نشان می دهند. همچنین انحراف معیار نسبتاًنشان می

 انتخابی از انسجام مناسبی برخوردار هستند.

 

 آمار استنباطی

 اول:ی آزمون فرضیه

 شود:بار دیگر فرضیه بیان میقبل از بیان نتایج آزمون فرضیه یک

 دار وجود دارد.(های سرمایه در گردش و مدیریت ریسک رابطه معنی: )بین استراتژی1ی فرضیه

-هاي زیر مینماییم و به برازش خط رگرسیون مدلهاي زیر را بررسی میبراي بررسی این فرضیه مدل

 پردازیم.
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 :شودمی بررسی زیر صورتبه فرضیه فوق مدل هر براي عبارتی به پس
            
                

هاي انجام شده براي که براي بررسی فرضیه بعد از مشخص کردن بهترین مدل رگرسیون، براساس آزمون
نماییم و اگر صفر نبودن ضرایب مرتبط پذیرفته شود، فرض صفر رد شود و فرضیه ضرایب اظهارنظر می
 جانشین پذیرفته شود.

 

 بررسی مدل اول فرضیه اول

 : جدول رگرسیون مدل اول فرضیه اول1جدول 

P_value F_value چولگی ضریب همبستگی ضریب تعیین تعدیل شده 

 مدل 00402 00032 10022 00121

 
بوده و مدل از نظر                0،02براساس جدول آنالیز واریانس مقدار احتمال بیشتر از 

در گردش و انحراف معیار کیو توبین رابطه معناداري وجود هاي سرمایه باشد بین سیاستدار نمیآماري معنی
 ندارد.

 

 بررسی مدل دوم فرضیه اول

 : جدول رگرسیون مدل دوم فرضیه اول9جدول 

P_value F_value چولگی ضریب همبستگی ضریب تعیین تعدیل شده 

 مدل 00441 00119 10123 00031

 
بوده و مدل از نظر آماري                0،02بیشتر از بر اساس جدول آنالیز واریانس مقدار احتمال 

 هاي سرمایه در گردش و انحراف معیار کیو توبین رابطه معناداري وجود ندارد.باشد. بین سیاستدار نمیمعنی
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 بررسی مدل سوم فرضیه اول

 : جدول رگرسیون مدل سوم فرضیه اول4جدول 

P_value F_value چولگی همبستگی ضریب ضریب تعیین تعدیل شده 

 مدل 00243 00192 40293 00019

ها بیانگر وجود هاي سرمایه در گردش در بانکها و سیاستضرایب همبستگی محاسبه شده بین بازده دارایی
دهد که نیز نشان می                بورزباشد. همچنین آزمون فرضیه مهمبستگی بین این دو متغیر می

دهد که آماره معنادار وجود دارد. بررسی آماره فیشر نیز نشان می % رابطه32اطمینان بین این دو متغیر در سطح 
 باشد.دهد که مدل در سطح خطاي پنج درصد معنادار میباشد. این مقدار نشان میمی 40293مزبور 

یه در گردش درصد از تغییرات انحراف معیار بازده سرمایه ناشی از تغییرات سرما 1902با توجه به ضریب تعیین 
درصد از تغییرات انحراف معیار بازده سرمایه به عواملی غیر از سرمایه در گردش بستگی دارد.  1202است و 

هاي ي اول این تحقیق مبنی بر وجود رابطه بین استراتژيتوان اذعان داشت که مدل سوم فرضیهبنابراین می
 شود.درصد تأیید می 32سرمایه در گردش و ریسـک بازده سرمایه در سطح اطمینان 

 

 بررسی مدل چهارم فرضیه اول

 : جدول رگرسیون مدل چهارم فرضیه اول2جدول 

P_value F_value چولگی ضریب همبستگی ضریب تعیین تعدیل شده 

 مدل 00493 00112 10432 00101

از نظر آماري بوده و مدل                 0002بر اساس جدول آنالیز واریانس مقدار احتمال بیشتر از 
هاي سرمایه در گردش و انحراف معیار بازده حقوق صاحبان سهام باشد. در نتیجه بین سیاستدار نمیمعنی

 رابطه معناداري وجود ندارد.

 

 بررسی مدل پنجم فرضیه اول

 : جدول رگرسیون مدل پنجم فرضیه اول2جدول 

P_value F_value چولگی ضریب همبستگی ضریب تعیین تعدیل شده 

 مدل 00432 00129 90141 00023
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بوده و مدل از نظر                 0002براساس جدول آنالیز واریانس مقدار احتمال بیشتر از 

ها گذاريهاي سرمایه در گردش و انحراف معیار بازده سرمایهباشد. در نتیجه بین سیاستدار نمیآماري معنی

 رابطه معناداري وجود ندارد.

شود، % رد می32به معنادار نبودن چهار مدل از پنج مدل فرضیه اول، فرضیه اول در سطح اطمینان  با توجه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي سرمایه در گردش و ریسک بانکدر نتیجه بین استراتژي

 ارتباط معناداري وجود ندارد.

 

 فرضیه دوم:

 است. صورت زیرفرضیه دوم این تحقیق به

 های سرمایه در گردش و کیو توبین رابطه معناداری وجود دارد.()بین استراتژی

 پردازیم.نماییم و به برازش خط رگرسیون مدل زیر میبراي بررسی این فرضیه مدل زیر را بررسی می

                                             
 شود:پس به عبارتی فرضیه زیر بررسی می

           
                

هاي انجام شده براي که براي بررسی فرضیه بعد از مشخص کردن بهترین مدل رگرسیون، براساس آزمون

نماییم و اگر صفر نبودن ضرایب مرتبط پذیرفته شود، فرض صفر رد شود و فرضیه ضرایب اظهارنظر می

 جانشین پذیرفته شود.

 فرضیه دوم: جدول رگرسیون مدل  1جدول 

P_value F_value چولگی ضریب همبستگی ضریب تعیین تعدیل شده 

 مدل 00492 00119 10423 00103

 محاسبه شده P% و نیز 32هاي سرمایه در گردش و کیو توبین در سطح اطمینان بررسی رابطه بین سیاست

بنابراین این رابطه در سطح  .باشدنشانگر عدم وجود رابطه معنادار بین این دو متغیر می               

ي دوم این تحقیق مبنی بر توان اذعان داشت که فرضیهشود و می% معنادار نیست و فرضیه رد می32اطمینان 

 شود.درصد رد می 32توبین در سطح اطمینان -هاي سرمایه در گردش و نسبت کیووجود رابطه بین استراتژي
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 فرضیه سوم:

 صورت زیر است.فرضیه سوم این تحقیق به

 ها رابطه معناداری وجود دارد.(های سرمایه در گردش و بازده دارایی)بین استراتژی

 پردازیم.نماییم و به برازش خط رگرسیون مدل زیر میبراي بررسی این فرضیه مدل زیر را بررسی می

                                       
 شود:پس به عبارتی فرضیه زیر بررسی می

           
                

هاي انجام شده براي که براي بررسی فرضیه بعد از مشخص کردن بهترین مدل رگرسیون، براساس آزمون

نماییم و اگر صفر نبودن ضرایب مرتبط پذیرفته شود، فرض صفر رد شود و فرضیه ضرایب اظهارنظر می

 .جانشین پذیرفته شود

 فرضیه سوم: جدول رگرسیون مدل  3جدول 

P_value F_value چولگی ضریب همبستگی ضریب تعیین تعدیل شده 

 مدل 00241 00922 10913 00004

 
 باشد.دار میبوده و مدل از نظر آماري معنی 0002براساس جدول آنالیز واریانس مقدار احتمال کمتر از 

ها بیانگر در گردش در بانک هاي سرمایهسیاستها و ضرایب همبستگی محاسبه شده بین بازده دارایی

-نیز نشان می                بورزباشد. همچنین آزمون فرضیه موجود همبستگی بین این دو متغیر می

دهد % رابطه معنادار وجود دارد. بررسی آماره فیشر نیز نشان می32دهد که بین این دو متغیر در سطح اطمینان 

دهد که مدل در سطح خطاي پنج درصد این مقدار نشان می باشد. بدیهی استمی 10913که آماره مزبور 

 باشد.معنادار می

سرمایه در گردش است و  درصد از تغییرات بازده سرمایه ناشی از تغییرات 9202با توجه به ضریب تعیین 

اذعان توان درصد از تغییرات بازده سرمایه به عواملی غیر از سرمایه در گردش بستگی دارد. بنابراین می 2402

-هاي سرمایه در گردش و بازده داراییي چهارم این تحقیق مبنی بر وجود رابطه بین استراتژيداشت که فرضیه

 شود.درصد تأیید می 32ها در سطح اطمینان 
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 فرضیه چهارم:

 صورت زیر است.فرضیه چهارم این تحقیق به

 معناداری وجود دارد.های سرمایه در گردش و بازده سرمایه رابطه بین استراتژی

 پردازیم.نماییم و به برازش خط رگرسیون مدل زیر میبراي بررسی این فرضیه مدل زیر را بررسی می
                                       

 شود:پس به عبارتی فرضیه زیر بررسی می
           
                

هاي انجام شده براي مدل رگرسیون، براساس آزمون که براي بررسی فرضیه بعد از مشخص کردن بهترین

نماییم و اگر صفر نبودن ضرایب مرتبط پذیرفته شود، فرض صفر رد شود و فرضیه ضرایب اظهارنظر می

 جانشین پذیرفته شود.

 : جدول رگرسیون مدل  فرضیه چهارم3جدول 

P_value F_value چولگی ضریب همبستگی ضریب تعیین تعدیل شده 

 مدل 00212 00911 20413 00001

 
ها بیانگر وجود هاي سرمایه در گردش در بانکضرایب همبستگی محاسبه شده بین بازده سرمایه و سیاست

دهد ان میینیز نش               بور زباشد. همچنین آزمون فرضیه مهمبستگی بین این دو متغیر می

دهد که معنادار وجود دارد. بررسی آماره فیشر نیز نشان می% رابطه 32که بین این دو متغیر در سطح اطمینان 

دهد که مدل در سطح خطاي پنج درصد معنادار باشد. بدیهی است این مقدار نشان میمی 20413آماره مزبور 

 باشد.می

درصد از تغییرات بازده سرمایه ناشی از تغییرات سرمایه در گردش است و  9101با توجه به ضریب تعیین 

توان اذعان درصد از تغییرات بازده سرمایه به عواملی غیر از سرمایه در گردش بستگی دارد. بنابراین می 2103

هاي سرمایه در گردش و بازده سرمایه ي چهارم این تحقیق مبنی بر وجود رابطه بین استراتژيداشت که فرضیه

 شود.درصد تأیید می 32در سطح اطمینان 

 
 

 



 9318ماه و چهار، دی  پنجاهشماره                                                             حسابداریهای مدیریت و ماهنامه پژوهش

 

12 

 

 فرضیه پنجم:

 صورت زیر است.این تحقیق بهفرضیه پنجم 

 های سرمایه در گردش و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد.بین استراتژی

 پردازیم.نماییم و به برازش خط رگرسیون مدل زیر میبراي بررسی این فرضیه مدل زیر را بررسی می

                                       
 شود:فرضیه زیر بررسی میپس به عبارتی 

           
               

هاي انجام شده براي که براي بررسی فرضیه بعد از مشخص کردن بهترین مدل رگرسیون، براساس آزمون

نماییم و اگر صفر نبودن ضرایب مرتبط پذیرفته شود، فرض صفر رد شود و فرضیه ضرایب اظهارنظر می

 جانشین پذیرفته شود.

 جدول رگرسیون مدل  فرضیه پنجم :10جدول 

P_value F_value چولگی ضریب همبستگی ضریب تعیین تعدیل شده 

 مدل 00212 00402 30311 00001

 
ها بیانگر وجود هاي سرمایه در گردش در بانکضرایب همبستگی محاسبه شده بین بازده سرمایه و سیاست

دهد که نیز نشان می                بورزفرضیه م باشد. همچنین آزمونهمبستگی بین این دو متغیر می

دهد که آماره % رابطه معنادار وجود دارد. بررسی آماره فیشر نیز نشان می32بین این دو متغیر در سطح اطمینان 

-دهد که مدل در سطح خطاي پنج درصد معنادار میباشد. بدیهی است این مقدار نشان میمی 30311مزبور 

 باشد.

درصد از تغییرات بازده سرمایه ناشی از تغییرات سرمایه در گردش است و  4002ضریب تعیین  با توجه به

توان اذعان درصد از تغییرات بازده سرمایه به عواملی غیر از سرمایه در گردش بستگی دارد. بنابراین می 2302

ه در گردش و بازده سرمایه هاي سرمایي پنجم این تحقیق مبنی بر وجود رابطه بین استراتژيداشت که فرضیه

 شود.درصد تأیید می 32حقوق صاحبان سهام در سطح اطمینان 
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 فرضیه ششم:

 .صورت زیر استفرضیه ششم این تحقیق به

 ها رابطه معناداری وجود دارد.گذاریهای سرمایه در گردش و بازده سرمایهبین استراتژی

 پردازیم.نماییم و به برازش خط رگرسیون مدل زیر میبراي بررسی این فرضیه مدل زیر را بررسی می
                                       

 پس به عبارتی فرضیه زیر بررسی می شود:
           
               

هاي انجام شده براي که براي بررسی فرضیه بعد از مشخص کردن بهترین مدل رگرسیون، براساس آزمون

نماییم و اگر صفر نبودن ضرایب مرتبط پذیرفته شود، فرض صفر رد شود و فرضیه میضرایب اظهارنظر 

 جانشین پذیرفته شود.

 : جدول رگرسیون مدل  فرضیه ششم11جدول 

P_value F_value چولگی ضریب همبستگی ضریب تعیین تعدیل شده 

 مدل 00222 00912 10391 00009

 
ها بیانگر وجود هاي سرمایه در گردش در بانکسرمایه و سیاستضرایب همبستگی محاسبه شده بین بازده 

دهد که نیز نشان می                بورزباشد. همچنین آزمون فرضیه مهمبستگی بین این دو متغیر می

دهد که آماره % رابطه معنادار وجود دارد. بررسی آماره فیشر نیز نشان می32بین این دو متغیر در سطح اطمینان 

-دهد که مدل در سطح خطاي پنج درصد معنادار میباشد. بدیهی است این مقدار نشان میمی 10391 مزبور

 باشد.

درصد از تغییرات بازده سرمایه ناشی از تغییرات سرمایه در گردش است و  9102با توجه به ضریب تعیین 

توان اذعان ی دارد. بنابراین میدرصد از تغییرات بازده سرمایه به عواملی غیر از سرمایه در گردش بستگ 2904

هاي سرمایه در گردش و بازده سرمایه ي ششم این تحقیق مبنی بر وجود رابطه بین استراتژيداشت که فرضیه

 شود.درصد تأیید می 32حقوق صاحبان سهام در سطح اطمینان 
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 گیری و ارائه پیشنهاداتنتیجه

داري بین سطح دارایی جاري و بدهی جاري و ارتباط معنیطور کلی شواهد تحقیق، حاکی از آن است که به

هاي سرمایه در گردش و انحراف معیار بازده ها وجود ندارد. و فقط بین سیاستریسک مالی و عملیاتی بانک

ها، بازده حقوق هاي سرمایه در گردش و بازده داراییسرمایه ارتباط معناداري وجود دارد. ولی بین سیاست

داري وجود دارد. تحقیق محمدزاده و نوفرستی گذاري و بازده سرمایه ارتباط معنیبازده سرمایه صاحبان سهام،

ها و بازده حقوق صاحبان سهام به اثبات رسیده هاي سرمایه در گردش با بازده داراییداري سیاسترابطه معنی

عنوان همراه سه معیار دیگر بهها و بازده حقوق صاحبان سهام به است که در این تحقیق نیز بازده دارایی

( در این تحقیق نیز به اثبات رسیده 2و  9اند که این ارتباط )طبق فرضیه معیارهاي سودآوري در نظر گرفته شده

هاي سرمایه در گردش بر مدیریت ریسک تأثیر سیاست 1011است. تحقیق فاریس نسیف الشبیري در سال 

س اوراق بهادار عمان به این نتیجه دست یافت که ارتباط منفی هاي پذیرفته شده در بورها و بانکشرکت

هاي سرمایه هاي سرمایه در گردش و معیارهاي سودآوري وجود دارد. ولی بین سیاستداري بین سیاستمعنی

داري وجود ندارد. که این نتایج در این تحقیق نیز مورد تأیید قرار گرفته در گردش و ریسک آنها ارتباط معنی

 است.
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