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 مقدمه -1

 هایبدهی و هادارایی محدود، خارجی منابع و محیطی فزاینده فشارهای با کنونی پرچالش اقتصاد در

 در سرمایه بهینه مدیریت و است برخوردار زیادی اهمیت از اقتصادی هایبنگاه گردش در سرمایه یعنی جاری

 را مالی مدیریت مباحث شالودهد.شو محسوب هاآن برای رقابتی مزیت یک عنوان به تواندمی هابنگاه گردش

 است عبارت اند.سرمایهسرمایه نیازمند تجاری هایفعالیت همه که کرد ادعا توانومی دهدمی تشکیل سرمایه

بین روابط چارچوب مالی مدیریت راستا این در و گیردمی شرکتقرار مصرف مورد که مالی منابع تمام از
 .(۹۸۳۱وپارسائیان،جهانخانیکند)می مشخص را شرکت و سرمایه

 برخوردار خاصی اهمیت از آن مدیریت سازمانی، فرایندهای در سرمایه اهمیت و جایگاه به توجه با

باشیم ۹گردش در سرمایه میان این درد.
 با هایسازمان در خصوصبه و هاسازمان همه در کلی طور به 

 مکانیزم اساس بر آن مدیریت واختصاصداده خود به را سازمان سرمایه از عظیمی بخش تر،کوچک هایهانداز

7تأمین زنجیره عناصر مدیریت
 شرکتمجموعه یک گردش در سرمایهت.اس برخوردار سزایی به اهمیت از نیز 

 از است عبارت نیز۸گردش در سرمایه مدیریت و شودمی گذاریسرمایه جاری هایدارایی در که است مبالغی

همان)یابد افزایش سهامداران ثروت که نحوی به گردش در سرمایه مصارف و منابع ترکیب و حجم تعیین

 منبع(.

 مطالعه روی بر سنتی طور به سازمانی ادبیات ها،سازمان برای گردش در سرمایه زیاد اهمیت وجود با 

 تحلیل و تجزیه زمینه در مطالعه به بیشتر نیز گرانپژوهش و است متمرکز بلندمدت مالیهایتصمیم

 داشت توجه باید امااند؛پرداخته مشابه موارد و سازمان ارزشیابی سود، تقسیم سرمایه، ساختار گذاری،سرمایه

 یک از کمتر سررسید با که منابعی و دهندمیانجام مدت کوتاه هایدارایی روی بر هاشرکت که گذاریسرمایه

 (.1،7۰۰2دهد)گارسیاوهمکارانتشکیلمی را شرکت ترازنامه اقلام عمده قسمت شود، کاربردهمیبه سال

و مالی عملکرد بهبود و رشد برای را جدیدی هایراه المللیبین یهاسازمان که چالشی اقتصاد فضای این در

 شمار به مالی عملکرد بهبود برای مهم عنوانمنبعی به گردش در سرمایه کنند،می جستجو ریسک کاهش

 برای سازمان توانایی نیازاساسی یک فعال گردش در سرمایه مدیریت اوصاف این با(.5،7۰۰۱)گانداولی آیدمی

 نقدینگیبرای حفظ بین حساس تعادل یک برقراری آن هدف و پرچالشاست اقتصاد یک در سازگاری

.۱(7۰۰۸باشد)هواتیس،می مدت کوتاه گذاریهایسرمایهفرصت سازیحداکثر و روزانه عملیات از پشتیبانی

 و سطحریسک بر که خاطرتأثیری به گردش در سرمایه مدیریت است (،معتقد۹۱۳۰دراینراستا،اسمیت)

 گذاریسرمایهکه است.چرا برخوردار سزایی به اهمیت از دارد شرکت درارزش نتیجه در و شرکت سودآوری

سودآوری افزایش به که تصمیماتی و شودمی شامل را وریسک سودآوری بین مبادله گردش در سرمایه در

کاهش به است متمرکز ریسک کاهش بر که اماتصمیماتی شود.می نیز ریسک افزایش به منجر دارد گرایش

(.7۰۰2)گارسیاوهمکاران، شودمی منجر بالقوه سودآوری

گیریگذاریوتأمینمالیهرکدامیکتصمیمدهندکهسرمایهنشانمی (،۹۱5۳)2ومیلرمودیلیانی

 حالحاضرمستقلهستند، استراتژیهایتحقیقدر با رابطه احیایمجددمستمریدر هاییمربوطبه
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اقتصادیسالشرکت رکود اغلبواحدهایتجاریاستراتژی7۰۰۳هایپساز است. هایصورتگرفته

هایطورعمدهتلاشحمایتیمالیرابکارگرفتهتاتأثیراینبحرانرابرعملکردخودبهحداقلبرسانند.به

احیایشرکت بهبااهمیتیبهمنظور دارند. سرمایهتمرکز تجدیدساختار مشکلبر خاصهایدچار طور

یهومدیریتسرمایهدرگردشدرمرکزتوجهاکثرواحدهایتجاریقراردارد)ناواکوسرما–ترکیببدهی

۳واشو همان7۰۹۰، تریفونیس(. کهتوسطلازارادیسو استراتژی(7۰۰۱)۱طور استایندو شده اشاره

تصمیماتتأمینمالی گردشو در مدیریتسرمایه زمینه در استکه گسترده موضوع تأمینمالیدو

شود.هایجداگانهتأمینمالیمطرحمیصورتاستراتژیکتبهشر

کندکهمدیریتسرمایهدرگردشدردستیابیبهوضعیتبهینه،استدلالمی(7۰۰1)۹۰موکوپادهای

و نقدینگی بین توازن برقراری دارد. نقشحیاتی شرکت فعالیت تداوم از اطمینان حصول و نقدینگی

گونه به سودآوری که ترکیبای و آنداراییمقدار مالی تأمین چگونگی و باشد بهینه جاری ازهای ها
شرکتاست.هرسازمانبرایاینکهازلحاظعملیاتیکاراباشدبدونتوجهبهاندازههایترینتصمیممهم

ردشآن،یاماهیتعملیاتتجاریبهمقداریسرمایهدرگردشنیازدارد.روشیکهواحدهایسرمایهدرگ

مدیریتمی ،۹7ورحمانوناصر۹۹،7۰۰۸ایبااهمیتیبرسودآوریتأثیردارد)دیلوفکندبهگونهخودرا

مربوطبهسرمایهدرهای(تصمیم۹۸،7۰۰۰(.براساسمنطقمفروضاتسلسلهمراتبی)دونالدسون7۰۰2

تصمیم شودکهتصمیمرضمیمربوطبهتأمینمالیتداخلدارندوبیشترفهایگردشواحدتجاریبا

شودوپسازآناستقراضهایتجارینخستباتأمینمالیداخلی)سودانباشته(آغازمیتأمینمالیواحد

(.۹5،7۰۹۸وسانکایآدکویاوآدی۹1،۹۱۳1شود)مایرزخارجییاایجادوانتشارسرمایهجدیدطرحمی

دادهاستکهاکثرواحدهایتجاریدرنیجریه(نشان7۰۹۹)۹۱اخیرتوسطآدیمیواوبوهایمشاهده

گذاریاستفادهنمودهوبیشترسودتقسیمیبههایسرمایهبهندرتازبدهیبلندمدتدرتأمینمالیپروژه

می پرداخت سهام انتشار واحدصورت است ممکن پروژهشود. در را خود داخلی وجوه تجاری هایهای

دراریمیگذمدتسرمایهگذاریبلندسرمایه حفظموقعیتکارایسرمایه دنبال به جایاینکه به کنند

هایاضافیگردشباشند.برایبالابردنسطحسرمایهدرگردشنیازبهتأمینمالیبیشتریداریموهزینه
همکارانبرایتأمینمالیپرداختمی )کیچنیکو دارد بههمراه احتمالورشکستگیرا اینکار و شود

،7۰۹۸)۹2.

پسبرایشرایطتأمینمالی،سرمایهدرگردشوعملکردشرکتنقشبسزاییدارند.دراینجانیازمند

آوریوعملکردمناسبشرکتاستفادهومدیریتدرستیدرسرمایهدرگردششرکتبرایرسیدنبهسود

 است. عملکرد میدهاسازمانبررسی وقتی است. اهمیتبالایی بررسیارای به شرکتیخواهیم عملکرد

زیراسودیازیانیکهشرکتطییکسالشود،میبپردازیمتمامتوجهمابهصورتسودوزیانآنجلب

ممکناستاماصورتسودوزیان؛چگونگیعملکردآناستیبرایشناختمعاملبسیارمهکسبکرده،

هایشرکتداراییبرایمثالاگرارزشرخدادهدرطولسالرامنعکسنکند.بااهمیتتمامیرویدادهای

ارزیابیطیدوره دلیلتجدید مالیشرکت،افزایشیابد،به عملکرد در اینموضوع نقشمهم وجود با
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یکطرفدارایی اندوختههایثابتشرکتافزایشمیبراساساصولحسابداریاز طرفدیگر از و یابد

(.۹۸22انعکاسیدرصورتسودوزیاننخواهدداشت)خداداد،شودواینموضوعتجدیدارزیابیایجادمی

شرکت عملکرد ارزیابی برای داراییبنابراین بازده جمله از دیگری معیارهای از حقوقها بازده یا ها

یکیازمهمصاحبانسهاموسودآوریاستفادهمی نسبتگروهنسبت ترینشود. هایسودآوریهایمالی،

هاییدهند.شرکتهایروبهرشدشرکترانشانمیوریکاراییعملیاتیوفرصتهایسودآاست.نسبت

بازدهسرمایهبالاییداشتهکهدرنتیجهسودآوریبالاییکهبهطورموثرازدارایی هایشاناستفادهکنند،

داشت؛ شرکتخواهند سواما و بوده برخوردار تری پایین بازدهی از کمیدارند کارایی که دآوریهایی

۹۳هااست.دیویدگلسمنوبنتاستوارتتریناهرمکمتریخواهندشد.همچنیناهرممالینیزیکیازمهم

شرکت مالیدر ساختار تجدید ناشیاز بررسیمنافع منظور به تحقیقاتخود استفادهدر آزمون به ها،

هاوینروشتربرجستهمالیاستکهفقطدرفرآینداهرمهاآنمتهورانهازاهرممالیپرداختند.بهعقیده
حاکیازاینبودکهدراکثرموارد،هاآنیننتیجهتحقیقترمهمهایتجدیدساختارمالیقراردارند.محرك

معتقدهاآنگردد.تجدیدساختارمالیموجبافزایشارزشبازاریشرکتوبهبودعملکردعملیاتیآنمی

است مختلفی دلایل به که افزایشبهرهبودند موجب بدهی از فاده ارزشبازار و گرددمیهاشرکتوری

شود.درجه(.درمحاسبهاهرممالی،بهبخشمالیصورتسودوزیانتوجهمی7۰۰۹گلسمنواستوارت،)

درصدتغییرسودهرسهمدرازاییکدرصدتغییرسودقبلازبهرهومالیاتاست.دهندهنشاناهرممالی

 عبارت از مالی»استفاده اهرم از« ناشی و مربوط سهم هر سود آثار به اهرم این که است علت بدان

تاراهرمساخ»یا«اهرمترازنامه»شود.اهرممالیراینمالیشرکتگرفتهمیتأمتصمیماتیاستکهبرای

 ارتباط شناسایی اینتحقیق، اصلی محور شدهباتوجهبهمطالببیان(.۹۸۱۰نامند)پینوو،نیزمی«سرمایه

شدههایپذیرفتهمدیریتسرمایهدرگردشواهرممالیوتأثیرآنبرسودآوریوشاخصعملکردشرکت

دربورساوراقبهادارتهراناست.



 مبانی نظری تحقیق -2

 درگردشسرمایه  -1-2

گردشیکشرکتمجموعهمبالغیاستکه اگرگذاریمیهایجاریسرمایهداراییدرسرمایهدر شود.

آید.هایجارییکشرکتکسرگرددسرمایهدرگردشخالصبهدستمیهایجاریازداراییبدهی



 مدیریت سرمایه در گردش -1-1-2
تعیینحجموترکیبمنابعومصارفسرمایهدرگردشبهمدیریتسرمایهدرگردشعبارتاستاز

افزایشیاب ثروتسهامداران که )نحوی ۹۸۳۱،پارسائیانوجهانخانید گردشاز(. در مدیریتسرمایه

دارروزانهعهدههایفعالیتهایجاریرادرهایمدیریتدرسازماناستکهمدیریتداراییترینبخشمهم

دریافتنیوموجودیکالاتاکیدهایحساباصولاینبخشازمدیریت،بروجوهنقد،اوراقبهادار،دراست.
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این تعادلدر ایجاد هاحسابدارد. عواملمحیطیطوریبهبسیارحساساست، در تغییر هرگونه با که

تحتهاحسابسازمان،هریکازاین رگردشبایدازطریق.مدیریتسرمایهدگیرندمیقرارتأثیرسریعاً

.)همان(کند.بینیپیشعواملمحیطیراهایامکانایجادتعادل،درمقابلتغییرمدتمیانریزیبرنامه



 اهرم مالی  -2-1-2

دهندهدرصدتغییراتیاستکهدرازاییکدرصدتغییردرسودقبلازبهرهودرجهاهرممالینشان
رخمیEPSمالیاتدرسودهرسهم اهرممالینسبتبدهی۹۸۱۰دهد)پینوو, هایشرکتبهجمع(.

(.7۰۹۸باشد)سولابامیوآجیبولادی،حقوقصاحبانسهاممی



عملكرد  -3-1-2

یکلیاستکهبربنابراین،عملکردسازمانییکسازه؛عملکرددرلغتیعنیحالتیاکیفیتکارکرد

(ارائه7۰۰7ترینتعریفعملکردتوسطنیلیوهمکاران)دارد.معروفچگونگیانجامعملیاتسازمانیاشاره

طبقاینتعریف،عملکردبهدوجزء.گذشتههایفرایندتبیینکیفیتاثربخشیوکاراییاقدامشدهاست:

می شوتقسیم ۹د: ) که یایکنندهتوصیفکارایی خدمات تولید در منابع از سازمان استفاده چگونگی

(7دادهایمعین؛و برایتولیدبروندادهادروناست،یعنیرابطهبینترکیبواقعیومطلوبهامحصول
ت.ینیلبهاهدافسازمانیاسدرجهیکنندهتوصیفاثربخشیکه



 سودآوری  -۴-1-2

مالیوتولیدیدرفعالیتسودآوریشرکتمنعکسهایتصمیمها،فعالیتها،نتیجهنهاییهمهبرنامه

موردنیازبیشتردادهشود.می شرکت،های اجرایی عملیات ارزیابی بهبرای ازصورتطور حساب مستقیم

هایمالیوتولیدینتایجعملیاتوفعالیتخلاصهنیزاینصورتحسابشودکهخودسودوزیانفراهممی

لاعاتمفیدیتوانبهاطمیدورهمتوالییکشرکت،زیانچندوازمقایسهصورتحسابسود.شرکتاست

شرکتاموراشخاصیکهدراکثراما؛وضعمالیشرکتدستیافتمدیریتودرخصوصکاراییعملکرد

سودآوریآنومیزانسودبهبیشتربازدهفعالیتآنذینفعهستند،یااعطایاعتبارگذاری،ازلحاظسرمایه

یادرآمدکند.اشارهمیسودومدآوردندرآدستبهسودآوریبهتواناییشرکتدرشرکتتوجهدارند.
.(۹۸۳۸پور،)اسماعیلباشدگیریسودآوریمیمعیاراندازهتنها،سودخالص
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 مدل مفهومی تحقیق -3 

 
 

 های تحقیق فرضیه -۴

شدهدربورساوراقبهادارهایپذیرفتهبینترکیبسرمایهدرگردشواهرممالیدرشرکتفرضیه اول:

د.تهرانرابطهمعناداریوجوددار

شدههایپذیرفتهبینترکیبسرمایهدرگردشونسبتبازدهحقوقصاحبانسهامدرشرکتفرضیه دوم:

.ددربورساوراقبهادارتهرانرابطهمعناداریوجوددار

شدهدربورسهایپذیرفتهبینترکیبسرمایهدرگردشوارزشافزودهاقتصادیدرشرکتفرضیه سوم:

د.اوراقبهادارتهرانرابطهمعناداریوجوددار

درفرضیه چهارم: اقتصادی افزوده ارزش بر مالی اهرم و گردش در سرمایه ترکیب تعاملی اثر بین

د.معناداریوجودداراقبهادارتهرانرابطهشدهدربورساورهایپذیرفتهشرکت



 ی تحقیقشناس روش -۵

 سعی درآن که است هایپژوهش شامل همبستگی هایباشدتحقیقمی همبستگی ازنوع تحقیق روش

 به تحقیق شوند.دراین یاتعیین کشف همبستگی ازضریب بااستفاده مختلف متغیرهای بین شودرابطمی

تغییر مطالعه بر یکهایحدود تأثیر مالیو اهرم گردشو مدیریتسرمایهدر جمله، از چندمتغیر یا
استفاده همبستگی ازروش عمده دوهدف برای تحقیق شود.این،پرداختهمیوشاخصعملکردسودآوری

اولمی و میان همبستگی کشف :کند. پیشمتغیرها یاچندمتغیردیگر. یک متغیرازروی یک بینیدوم:

سال ازابتدای ایاززمانبادوره مرتبط هایداده بررسی به که دیدگاه موردنظرازآن )پارسیان(.پژوهش
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-جامعهآماریموردمطالعهدراینپژوهششرکتپردازدمقطعیاست.می۹۸۱۸الیتاپایانسال۹۸۳۱

هایزمانیموردمطالعهتحقیقساللازمبهذکراستدوره.باشدمیبازارسرمایهایراندرشدهپذیرفتههای

بازارسرمایهدرشدهیرفتههایپذهایعضونمونهتحقیقازمیانشرکتاستوشرکت۹۸۱۸الی۹۸۳۱

هایعضونمونهانتخابخواهندشد.شرکتونیزدردسترسسیستماتیکبهروشقضاوتیوحذفیایران،

:تحقیقبایددارایشرایطزیرباشند

 .باشنددسترسدرتحقیقاینزمانیدورهبرایهاشرکتاطلاعات:الف
.باشدنداشتهماهسهازبیشمعاملاتیتوقفبورسدرهاشرکتسهام:ب

ج یرابطهها،آنخاصفعالیتماهیتدلیلبهکهچرانباشد؛گذاریسرمایههایشرکتجزء:

بهتعمیمقابلوبودهمتفاوتمؤسساتیچنینبرایپژوهشایندربررسیموردهایمؤلفه

.باشدنمیسایرین
بیمه،بانکوهلدینگنباشند.هایشرکتد:جزء

اسفندختمشدهباشد.7۱هابهه:سالمالیشرکت

تحقیق،موضوعسوابقوتحقیقادبیاتنظری،مبانیبهمربوطاطلاعاتگردآوریروشتحقیقایندر

وکتب.باشدمیولاتینفارسیتخصصیهاینشریهومختلفهایمقالهوکتبشاملای،کتابخانهروش

هایسایتدرموجودایدادههایپایگاهتحقیق،هایکلیدواژهومتغیرهاباارتباطدرموجودهایمقاله

شماربهاطلاعاتآوریجمعابزارهایجملهازاکسلافزارنرمونوینآوردرهافزارنرممرکزی،بانکوآماری

ازالگویرگرسیوندادهبرایآزمونفرضیه.روندمی میها بینهایترکیبیاستفاده برایانتخاباز شود.

-لیمراستفادهمیFهایتابلوییبااثراتثابتازآزمونوالگویداده هایالگوهایرگرسیونیترکیبیروش

شود.

هایتابلوییشود،کارتماماستامااگرروشدادههایترکیبیانتخابلیمرروشدادهFاگردرآزمون

بااثراتثابتانتخابشودلازماستتاآزمونهاسمننیزانجامشود.ازآزمونهاسمنبرایتعییناستفاده

برایبرآوردپارامترهایمدلموجوددرشود.ازالگویاثراتثابتدرمقابلالگویاثراتتصادفیاستفادهمی
استفادهگردیدهاست.EVIEWSوEXCELیافزارهاونرمOLSتحقیقوتجزیهوتحلیلمتغیرها،ازمدل



 های تحقیق یافته -۶

 و هاسمن آزمون چاو-1-۶

روابتداآزمونهایتابلوییبرایبررسیهمبستگیاستفادهنماییمازاینازآنجاکهقصدداریمازروشداده

دهیم.چاوراانجاممی

فرضصفر:برابربودنعرضازمبدأها)عرضازمبدأهاباهمبرابرهستند(

فرضخلف:عدمبرابریعرضازمبدأها
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 ها فرضیچاو و هاسمن مربوط به  های آزمون: 1جدول

 متغیر وابسته فرضیه شرح

سطح 

معناداری 

 آزمون چاو

سطح معناداری 

 آزمون هاسمن
 روش برازش مدل

هایشرکت

شدهدرپذیرفته
بورس

فرضیهاول
حقوقنسبتبدهیبه

صاحبانسهام
۰,۰۰۰ ۰,۳2۱2 

مدلپنلبااثرات

 تصادفی

فرضیهدوم
بازدهحقوقصاحبان

سهام
 مدلپولینگ----۰,1۱۱۰

فرضیهسومو

چهارم
مدلپولینگ----۰,۱۱۸7ارزشافزودهاقتصادی



توجهبهمتفاوتبودنمتغیرهایوابستهدرهرفرضیهدربررسیآزموننتایج هایچاووهاسمنبا

 آزموننشانمی۹جدولشماره نتایجایندو است. اولارائهشده میاندهدمدلفرضیه یهاشرکتدر

اثرشدهدربورساوراقبهادارتهرانیرفتهپذ هایهفرضیههایمربوطبتصادفیومدلهایازنوعپنلبا

باشد.می)پولینگدادههایتلفیقی)دوم،سوموچهارمازنوع


 تحقیقهای هبررسی فرضی -2-۶

بهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههایشرکتدرمالیاهرموگردشدرسرمایهترکیببین اول: فرضیه

.داردوجودمعناداریرابطهتهران

بهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههایشرکتدرمالیاهرموگردشدرسرمایهترکیببینفرضیهصفر:

.نداردوجودمعناداریرابطهتهران
بهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههایشرکتدرمالیاهرموگردشدرسرمایهترکیببینفرضیهمقابل:

.داردوجودمعناداریرابطهتهران

مدلفرضیه:
DRit=  +   WCRit +        +ɛit 

 نتیجه برازش مدل

ییدباشدوجودرابطهبینمتغیرمستقلووابستهتأ7بیشترازtدرصورتیکهمقدارقدرمطلقآماره

همانطورکهدرجدولمشاهدهمیمی معناداریبینمتغیرمستقلووابستهوجودیرابطهگرددگردد.

دربورساوراقبهادارشدهیرفتهپذیهااهرممالیدرشرکتندارد؛بنابراینبینترکیبسرمایهدرگردشو

سطحمعناداریآمارهتهران در%است5ترازبیش%۱5درسطحاطمینانFرابطهمعناداریوجودندارد.

دهدخودهمبستگیبینپسماندهایمدل.آمارهدوربینواتسوننشانمینیستفرضیهمدلمعنادارنتیجه

وجودندارد.
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 اولبررسی فرضیه  نتیجه .2جدول 
 Panel Least Squares:روشDR:متغیرمستقل

 ۹۸۱۸الی۹۸۳۱:دورهزمانی

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیرها

C -729.5174 -1.094984 0.2744 

WCR ۰.۰۰۰۰۱۰5- -0.980503 0.3277 

SIZE 146.3180 1.224196 0.2219 

 یوزنیهاآماره

F ۰.255آماره ۰.۰۰575۱ تعیینضریب

 F ۰.12۰سطحمعناداریآماره ۹.۱۸2 آمارهدوربینواتسون





شدهپذیرفتههایشرکتدرسهامصاحبانحقوقبازدهنسبتوگردشدرسرمایهترکیببین دوم: فرضیه

.داردوجودمعناداریرابطهتهرانبهاداراوراقبورسدر
شدهپذیرفتههایشرکتدرسهامصاحبانحقوقبازدهنسبتوگردشدرسرمایهترکیببینفرضیهصفر:

.نداردوجودمعناداریرابطهتهرانبهاداراوراقبورسدر

شدهپذیرفتههایشرکتدرسهامصاحبانحقوقبازدهنسبتوگردشدرسرمایهترکیببینفرضیهمقابل:

.داردوجودمعناداریرابطهتهرانبهاداراوراقبورسدر

مدلفرضیه:
ROEit=  +   WCR +        +ɛit 

 

 نتیجه برازش مدل

مربوطبهمتغیرمستقلدراینتحقیقtقدرمطلقآمارهشودپسازرفعخودهمبستگی،مشاهدهمی

شودوبینترکیبسرمایهدرگردشونسبتاستودرنتیجهفرضیهصفرردنمی7نیزکمترازقدرمطلق

امامتغیررابطهمعناداریوجودندارد.دربازاربورسشدهیرفتهپذیهاصاحبانسهامدرشرکتبازدهحقوق

مدلمعناداراست؛چراکهسطحنتیجه.دراندازهشرکترابطهمعناداریبابازدهحقوقصاحبانسهامدارد
Fمعناداریآماره از دوربینواتسوننشانمی5کمتر آماره گیبینپسماندهایدهدخودهمبست%است.

مدلوجودندارد.
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 دومنتیجه بررسی فرضیه  .3جدول 





بورسدرشدهپذیرفتههایشرکتدراقتصادیافزودهارزشوگردشدرسرمایهترکیببینسوم: فرضیه

.داردوجودمعناداریرابطهتهرانبهاداراوراق

بورسدرشدهپذیرفتههایشرکتدراقتصادیافزودهارزشوگردشدرسرمایهترکیببینفرضیهصفر:

.نداردوجودمعناداریرابطهتهرانبهاداراوراق

بورسدرشدهپذیرفتههایشرکتدراقتصادیافزودهارزشوگردشدرسرمایهترکیببینفرضیهمقابل:

.داردوجودمعناداریرابطهتهرانبهاداراوراق

مدلفرضیه:
EVA it=  +   WCR +        +ɛit t 

 

 نتیجه برازش مدل:

است7ازقدرمطلقبیشترمربوطبهمتغیرمستقلدراینتحقیقtقدرمطلقآمارهشودکهمشاهدهمی

 صفر فرضیه نتیجه در نمیییدتأو و درشود اقتصادی افزوده ارزش گردشو در سرمایه ترکیب بین

مدلمعناداراست؛چراکهدرنتیجهبازارسرمایهایرانرابطهمعناداریوجوددارد.شدهیرفتهپذیهاشرکت

 آماره معناداری Fسطح از می5کمتر نشان واتسون دوربین آماره است. بین% خودهمبستگی دهد

 ندارد. پسماندهایمدلوجود با دراستکهنشانمی۰٫۳۰7۹ضریبتعیینبرابر ترکیبسرمایه دهد

گردشوارزشافزودهاقتصادیبایکودودوروقفهونیزرابطهعلتومعلولیبینمتغیرهایسمتراست

غییراتمتغیرمستقلراتوجیهکنند.همچنین%ت۳۰٫7۹اندیمتغیروابستهتوانستههایوقفهمدلودوره

نوع از وابسته متغیر با اینمتغیر رابطه گردش، ترکیبسرمایهدر بهمثبتبودنضریبمتغیر توجه با

باشد.مستقیممی
 

 Panel Least Squares:روشROE:متغیرمستقل

 ۹۸۱۸الی۹۸۳۱:دورهزمانی

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیرها

C -316.1507 -4.234426 0.0000 

WCR ۰.۰۰۰۰۰7- -0.796525 0.4268 

SIZE 54.77218 6.342789 0.0000 

AR(1) 0.954699 30.95290 0.0000 

 یوزنیهاآماره

 F 166.1410آماره ۰.2۸۱۳5۹ ضریبتعیین

 F 0.000000سطحمعناداریآماره ۰.۹۳۳757۸ آمارهدوربینواتسون
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 فرضیه سومنتیجه بررسی . ۴جدول





دراقتصادیافزودهارزشبرمالیاهرموگردشدرسرمایهترکیبتعاملیاثربین چهارم:فرضیه 

.داردوجودمعناداریرابطهتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههایشرکت

هایشرکتدراقتصادیافزودهارزشبرمالیاهرموگردشدرسرمایهترکیبتعاملیاثربینفرضیهصفر:

.نداردوجودمعناداریرابطهتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفته

هایشرکتدراقتصادیافزودهارزشبرمالیاهرموگردشدرسرمایهترکیبتعاملیاثربینفرضیهمقابل:

.داردوجودمعناداریرابطهتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفته

مدلفرضیه:
EVA it=  +   WCR +   DRit +   WCR *DRit +        +ɛit 

 

 نتیجه برازش مدل:

 دراینمدل مرحلهدوموجود فراینداترگرسیو از استفاده است.AR(2)خودهمبستگیبا رفعشده

ترکیبسرمایهدرگردش)شرطاولپذیرشفرضیه(،اهرممالی)شرطمربوطبهمتغیرtقدرمطلقآماره

ترکیبسرمایهدرگردشواهرممالی)شرطسومپذیرشفرضیه(بیشترضربحاصلدومپذیرشفرضیه(و

بربیناثرتعاملیترکیبسرمایهدرگردشواهرممالیشودوییدنمیتأاستودرنتیجهفرضیهصفر7از

واهرمایرانرابطهمعناداریوجوددارددربازاربورسشدهیرفتهپذیهاارزشافزودهاقتصادیدرشرکت

میم اقتصادینقشمیانجیایفا ارزشافزوده گردشو در الیبینمتغیرهایترکیبسرمایه مدلکند.
دهدآمارهدوربینواتسوننشانمی(.۹,57)%است5کمترازFمعناداراست؛چراکهسطحمعناداریآماره

خودهمبستگیبینپسماندهایمدلوجودندارد.





 Panel Least Squaresروش:EVAمتغیرمستقل:

 ۹۸۱۸الی۹۸۳۱دورهزمانی:

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیرها

C 52۸27۰۱1 ۹,۰7۸17۳ ۰,۸۰2۸

WCR ۹1۱,1۳1۸ 71,7۱۱۳2 ۰,۰۰۰۰

SIZE ۹۸۱5۸۱۱7- ۹,۸2۸۹۱7- ۰,۹2۹۹ 

 هایوزنیآماره

۰,۳۰7۹17 ضریبتعیین F 1۸7,۳7۰۹آماره

7,۰۱7۱۹۳ آمارهدوربینواتسون F ۰,۰۰۰۰۰۰سطحمعناداریآماره
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 چهارمفرضیه بررسی  نتیجه .۵جدول 





 گیری و پیشنهادها یجهنت -۷ 

۱درجدولهاهیفرضدراینپژوهش،چهارفرضیهمطرحوموردآزمونقرارگرفتند.نتایجکلیآزموناین

.اندشدهارائه



 های پژوهش . نتایج نهایی آزمون فرضیه۶جدول 

 شرح فرضیه فرضیه
نتیجه فرض 

 صفر

فرضیهاول
بورسدرشدهپذیرفتههایشرکتدرمالیاهرموگردشدرسرمایهترکیببین

.داردوجودمعناداریرابطهتهرانبهاداراوراق
عدمرد

فرضیهدوم
هایشرکتدرسهامصاحبانحقوقبازدهنسبتوگردشدرسرمایهترکیببین

.داردوجودمعناداریرابطهتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفته
عدمرد

فرضیهسوم
هایشرکتدراقتصادیافزودهارزشوگردشدرسرمایهترکیببین

.داردوجودمعناداریرابطهتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفته
عدمپذیرش

فرضیهچهارم

اقتصادیافزودهارزشبرمالیاهرموگردشدرسرمایهترکیبتعاملیاثربین

وجودمعناداریرابطهتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههایشرکتدر

.دارد

عدمپذیرش



 Panel Least Squares:روشEVA:متغیرمستقل

 ۹۸۱۸الی۹۸۳۱:دورهزمانی

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیرها

C 30927939 0.807401 0.4215 

WCR 157.2754 18.43735 0.0000 

DR 10488404 3.686997 0.0004 

WCR*DR -39.95446 -7.979930 0.0000 

SIZE -.۰9861900 -1.376300 0.1721 

AR(2) -1.256467 -4.494362 0.0000 

 یوزنیهاآماره

۰.۱۸۳72۳ ضریبتعیین  F 276.6693آماره

۹.575717 آمارهدوربینواتسون  F 0.000000سطحمعناداریآماره
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هایشرکتدرسهامصاحبانحقوقبازدهنسبتوگردشدرسرمایهترکیببیننتایجنشاندادکه

(،۹۸۳۱ندارد.ایننتیجهبانتایجاردکانیان)وجودمعناداریرابطهتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفته

(مطابقتدارد.۹۸۱۰وبانتایجبولوودیگران)(مغایرت7۰۹۹)۹۱صغیروهمکاران(،7۰۰2رحمانونسر)

هایشرکتدراقتصادیافزودهارزشوگردشدرسرمایهترکیببینباتوجهبهنتایجپژوهشحاضر،

ریتأثبنابراینباتوجهبهمثبتبودن؛داردوجودمعناداریرابطهتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفته

ارزشافزوده گردش، در افزایشسرمایه با اقتصادی، ارزشافزوده گردشبر در ترکیبسرمایه متغیر

هایعضوسازمانبورساوراقبهاداراقتصادیشرکتافزایشخواهدیافت.برایناساسلازماست،شرکت

سرمایهدر اقتصادیسطحمناسبیاز افزایشارزشافزوده و ایجاد اختیارتهرانبهمنظور در گردشرا

دراقتصادیافزودهارزشبرمالیاهرموگردشدرسرمایهترکیبتعاملیاثرهمچنین،بینداشتهباشند.

داردواهرممالیبینمتغیرهایوجودمعناداریرابطهتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههایشرکت
کند.نقشمیانجیایفامیترکیبسرمایهدرگردشوارزشافزودهاقتصادی

می اینمنظر، از با گرفتکه نتیجه ریتأثتوان رابطه مالیدر اهرم درریتأثمیانجیمتغیر سرمایه

مثبتسرمایهدرگردشبرارزشافزودهمنتجشده،منفیبشود.بهریتأثگردشوارزشافزودهاقتصادی،

دهد،هامیزانسرمایهدرگردشراکاهشمیعبارتیعلاوهبراینکهاستفادهازاهرمدرجهتافزایشدارایی

کندودرصورتافزایشبدهیواستفادهازاهرماینمتغیررادرارزشافزودهاقتصادیمعکوسمیریتأث

بنابراینپیشنهاد؛دهدلی،افزایشدرسرمایهدرگردشمیزانارزشافزودهاقتصادیشرکتراکاهشمیما

قابلقبولیکاهشمی سطح تا بدهیرا میزان اقتصادیشرکت، وضعیتارزشافزوده جهتبهبود شود

دهند.
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