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  چكيده 

تحقيق حاضر به بررسي تاثير مديريت سرمايه در گردش بر سودآوري سهام در شركت              
سرمايه در گردش از جمله     . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است           

مـديريت سـرمايه در گـردش ، تركيـب          . ه هر واحد انتفاعي مي باشد     مهمترين اجزا ترازنام  
بهينه اقلام سرمايه در گردش مي باشد، كه موجب دستيابي سهامداران به حد اكثـر ثـروت                 

 بورس در شده پذيرفته هاي شركت بين از شركت  75انتخاب   با حاضر پژوهش. مي شود 
 روش تحقيـق در     .اسـت  شـده  انجام  ، 1386 تا   1379زماني، دوره براي تهران بهادار اوراق

پـژوهش،   هـاي  فرضيه داده ها و آزمون    وتحليل تجزيه براي. اين پژوهش همبستگي است   
 ANOVAخطي چند متغيره و تجزيـه و تحليـل           ورگرسيون پيرسون همبستگي ازضريب
   .است شده استفاده

ام معنا نتايج حاكي از آنست كه، سياست هاي سرمايه در گردش بر روي سودآوري سه             
ديگر يافته هاي تحقيق حاكي از آنست كه، رشـد دارايـي هـاي ثابـت و رشـد                   . داري دارد 

  .فروش بر روي سودآوري سهام تاثير معنا داري نداشته است
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  مقدمه
ش كه همان مديريت بـر منـابع ومـصارف جـاري مـي              امروزه مديريت سرمايه در گرد    

 ، جهت حد اكثر سازي ثروت سهامداران بعنـوان بخـشي از وظـايف مـديريت مـالي                 ،باشد
 بهبود  ، مالي در ارتقا و كارايي سازمانها      ران مدي تصميمات. داراي اهميت ويژه اي مي باشد       

، تصميماتي است   يمات تصم يكي از اين  . وري آنها تاثير بسزايي داشته است     آعملكرد وسود 
امل براي ادامه فعاليت هاي و ضروري ترين عاز .كه براي سرمايه در گردش اتخاذ مي گردد      

علاوه بر آن بانكها و ساير اعتبار دهنـدگان  . جاري هر شركت ، ميزان نقدينگي آن مي باشد     
 ـ                دهي نيز براي اعطاي تسهيلات به شركتها ، نسبت هاي نقدينگي آنها و توان بازپرداخـت ب

بنابر اين وجود يك مديريت قوي در زمينـه سـرمايه           . هاي جاري را مد نظر قرار مي دهند         
دليـل عـدم     .1در گردش و كنترل ميزان نقدينگي شركت بسيار ضروري به نظـر مـي رسـد               

شركت هاي ورشكسته ، وضعيت نا مطلوب و مـديريت         از  %) 60(موفقيت بخش عمده اي     
ل آنكه اين شركت ها در بلند مـدت وضـعيت مـالي              حا ،مناسب سرمايه در گردش است    نا

 اما بدليل عدم كفايت سرمايه در گردش ، توانايي رقابت خود را از دست داده           ،خوبي دارند 
  2.و از دور خارج مي گردند

به طور كلي سرمايه در گردش  در واحد هاي تجاري همان دارايي هاي جاري تعريف                
گـردش در تـداوم فعاليـت واحـدهاي انتقـاعي           اهميت روز افزون سـرمايه در       . ستشده ا 

 .راهبردهاي مختلفي براي مديريت سرمايه در گردش مـد نظـر قـرار گيـرد              ،  موجب گرديد 
واحدهاي انتقاعي با بكارگيري راهبردهـاي گونـاگون در ارتبـاط بـا مـديريت سـرمايه در                  

هـا ميـزان    ايـن راهبرد   . ميزان نقدينگي شركت را تحت تاثير قـرار دهنـد          ،گردش مي توانند  
، در دامنـه اي      در زمينه سرمايه در گردش سياست ها       .خطر وبازده آنها را مشخص مي كند      

كه با توجه به شرايط و راهكار هاي مورد نظر          از محافظه كارانه تا جسورانه قرار مي گيرد،         
 بين تحقيق حاضر به دنبال آنست، تا مطالعه نمايد،  .، يك سياست انتخاب مي گردد    شركت
چـه  شده و سود آوري و بازده سهام تحـصيل شـده            سرمايه درگردش استفاده    است  نوع سي 

                                                 
، 1386،  جلد اول، انتشارات ترمه، "مباني مديريت مالي" هاشم، فريدون رهنماي رودپشتي، فرشاد هيبتي،،نيكومرام _1

  .12ص 
2_ Besley, Scott and R.L. Meyer, “An Empirical Investigation of Factors Affecting the 
Cash Conversion Cycle”, Annual Meeting of the Financial Management Association, Las 
Vegas Nevada, 1987, Electronic copy available at:http://ssrn.com. 
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طبيعتا انتظار مي رود شركت هايي كه سياست جسورانه در پيش گرفته        .ارتباطي وجود دارد  
همچنين .  ريسك بيشتري را پذيرفته اند ، سود و بازدهي بالاتري نيز كسب نمايندچون ،اند

 سـرمايه در    سياسـت ارتبـاط بـين     ،رد بررسي قرار مي گيرد    يكي از مهمترين مواردي كه مو     
 .  بازده سهام مي باشد  سودآوري و،گردش

  
 پيشينه تحقيقمباني علمي و 

در زمينه سرمايه در گردش از اين موضوع حمايت مـي كنـد             ) 1955( "ساگان"تئوري  
اي  بايـد بـا يكـديگر دار       ، مديريت سرمايه در گردش و اهداف نقـدينگي و سـودآوري           ،كه

وي معتقد است هدف از مديريت سـرمايه        .  داشته باشند  تفكيك ناپذير اي تنگاتنگ و     رابطه
 كـه بـر مـديريت وجـه نقـد تاكيـد             ، بايد حمايت از رشد و ثبات شركت باشد        ،در گردش 

  از ساير اجـزا سـرمايه در گـردش بـا            خاصي دارد و مي گويد از آنجا كه قدرت نقدينگي         
  1.يت قوي تر و موثر تري مي باشد نيازمند مدير، استاهميت تر

در مطالعات خود نـشان داد، ارتبـاط مهمـي بـين اجـزا متفـاوت                  )1976(گرابلوسكي  
موفقيت و بكارگيري سياست هاي سرمايه در گردش وجود دارد، كه يكـي از ايـن اجـزا ،                   

 بكارگيري سياست هاي مناسب بايد از      ،همچنين خاطر نشان كرد   وي  .  سودآوري مي باشد  
نب مديران موسسات مورد توجه قرار گيرد تا يـك سياسـت مناسـب، موجـب افـزايش           جا

  2.كارايي شركت و بهبود بازده شركت شود
 مـديريت سـرمايه در گـردش موضـوعي          ،در مطالعات خود در يافت    ) 1980( اسميت  

 زيرا بر سود آوري و ريـسك تـاثير بـسزايي دارد و متعاقبـا بـر ارزش         ،بسيار مهم مي باشد   
 كه مـديريت سـرمايه در گـردش بـا     ،وي همچنين مشاهده كرد.  گذار است    اثرنيز  شركت  

مشكلاتي مواجه است كه در مديريت دارايي هاي جاري ، بدهي هاي جاري و ارتباط بـين    
   3.آنها وجود دارد

                                                 
1 - Sagan,  Tohn ," towards a theory of working capital management", The Journal of 
Finance , 1955,pp 25_37. 
2 - Grablowsky, B. J., “Mismanagement of Accounts Receivable by Small Business”, 
Journal of Small Business, Vol. 14, 1976, pp.23-28. 
3 - Smith, K., "Profitability versus liquidity tradeoffs in working capital management", in 
Smith, K.V. (Ed.), Readings on the Management of Working Capital, West Publishing 
Company, St Paul, MN, 1980, pp. 549-62. 
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در بررسي هاي خود به يك ارتبـاط منفـي قـوي بـين چرخـه                 ) 1998 (  سونن شين و 
نمونه آنها ، سطح گسترده اي از شركت        . ركت دست يافتند    تبديل وجه نقد و سودآوري ش     

آنها بيان داشتند هر چه زمان تبديل مطالبات به .  سال در بر داشت19هاي آمريكايي را طي     
  1.خواهد داشتوجه نقد كوتاهتر باشد، شركت در دستيابي به سود با موفقيت بيشتري 

ركت هـاي كوچـك وچـه در        در يافت، كليه مطالعاتي كـه چـه در ش ـ          ) 2003( دلوف
 تـا   ،شركت هاي بزرگ انجام شده همگي در پي يافتن فاكتورهايي دراين شركت ها هستند             

وي همچنـين   . ارتباط قوي بين مديريت سرمايه در گردش و سودآوري را شناسـايي كننـد             
بيان كرد شركت هايي كه سودآوري بالايي دارند جهت پرداخت بـدهي هايـشان بـه زمـان         

سـود  ( يعني هر چه قدرت كسب سـود . ارند و عكس آن نيز صادق مي باشد    كمتري نياز د  
پس با يك   . باشد ، مدت زمان پرداخت بدهي ها بيشتر مي شود         ) ضعيف تر (كمتر  ) آوري  

 مسلما پرداخت بدهي ها نيازمند صـرف        ،مديريت ضعيف كه موجب كاهش سود مي شود       
 سـرمايه در گـردش،    آن بوسـيله وي ، روشي كـه  بر اساس يافته هاي. زمان بيشتري است 

  نتـايج  ايـن .  داراي تاثير زيادي بر سودآوري شركت مي باشـد ،مديريت و كنترل مي شود
 جهت حد اكثر كردن بازده و سود ، به سطح خاصي از سرمايه در گردش                ، كه نگر آنست بيا

   2.نياز مي باشد
ايه در گـردش را     ارتباط بين سودآوري و مديريت سرم      ) 2005( لازاريديس و ديگران    
دوره مـورد   .  مورد بود    524 شركت از ميان     131نمونه آنها شامل    . مورد بررسي قرار دادند     

آنها بيـان كردنـد از لحـاظ آمـاري ،           .  را در بر مي گرفت       2004 تا   2001 ساله و    4بررسي  
همچنـين خـاطر    . ارتباط معني داري بين چرخه تبديل وجه نقد و سـودآوري وجـود دارد               

 مديران مي توانند با كنترل صحيح اجزا سرمايه در گردش مخصوصا وجه نقد، ،ردندنشان ك
بنظر مي رسد ارتباطي قوي بين چرخـه تبـديل وجـه نقـد و     .  كنند سود شركت ايجاد براي

   3.سود آوري شركت وجود دارد

                                                 
1 - Shin, H.H and Soenen, L., “Efficiency of working capital and corporate profitability”, 
Financial Practice and Education, Vol 8 No 2, 1998, pp. 37-45. 
2 - Dellof, M., "Does working capital management affect profitability of Belgian firms?", 
Journal of Business, Finance and Accounting, Vol. 30, 2003, pp. 573-8. 
3 - Lazaridis, Ioannis and Dimitrios Tryfonidis ," The relation between working capital 
management and profitability of listed companies in the Athens Stock Exchange, 2005, p 
2, Electronic copy available at: http://ssrn.com. 
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در بررسي مديريت سرمايه در گردش و تاثير آن بر عملكـرد شـركت،               ) 2006(پاداچي
 هـر شـركتي   ،وي معتقد اسـت . ا مهمترين جز از اجزا سرمايه درگردش مي داند  وجه نقد ر  

براي انجام فعاليت هايش به وجه نقد نياز دارد و اگر نقدينگي شركت پائين باشـد، نـاگزير           
پس مديريت سرمايه در گردش، براي سلامت مالي همه شركت          . از قرض گرفتن مي باشد    

جزا سرمايه در گردش، جهت رسيدن به اهداف مورد          سرمايه گذاري در ا    .ها، مهم مي باشد   
نظر شركت كه همان كسب حداكثر سود مي باشد، بخش مهمي از وظايف مديران را شامل                

وجود نقدينگي كافي منجر به افزايش سودآوري مي شـود امـا اگـر هزينـه هـاي                  . مي شود 
 58شامل   ونه وي نم. سرمايه در گردش مازاد بر منافع آن باشد، اين رويه معكوس مي شود            

 ساله مـورد بررسـي قـرار        7 كه براي يك دوره      ، شركت توليدي موجود بود    348شركت از   
   1.گرفتند

، بــه بررســي مــديريت ســرمايه در گــردش و نقــش آن بــر  )2007 (تــرول و ســولانو
 آغـاز و بـه سـال    1996 ساله و از  7دوره مورد بررسي آنها     . سودآوري شركت ها پرداختند   

آنهـا دريافتنـد كـاهش چرخـه تبـديل وجـه نقـد ، موجـب بهبـود در            . د ختم مي ش   2002
آنها بيان كردند مديريت سرمايه در گردش، از آن جهت مهـم            . سودآوري شركت مي شود     

 بر سودآوري و ريسك شركت تاثير گذار مي باشـد و متعاقبـا موجـب ارزش                 ،مي باشد كه  
   2.آفريني در شركت نيز مي شود

 خود، سرمايه در گردش و اجزا آنرا تعريـف كـرده و سـپس               تحقيقدر  ) 2008(شيشير  
 كه تاثيري مستقيم بـر سـودآوري        ،مديريت سرمايه در گردش را به عنوان عنصري مي داند         

    3. را شامل مي شود2007 تا 1990 ساله از 17مطالعه وي دوره اي . دارد

                                                 
1 - Kesseven Padachi" Trends in Working Capital Management and its Impact on Firms’ 
Performance: An Analysis of Mauritian Small Manufacturing Firms, Vo.2 No. 2. October 
2006, Pp. 45 -58 
2 - Teruel, Pedro Juan García and Pedro Martínez Solano"_ Effects of working capital 
management on SME profitability". International Journal of Managerial Finance. 
Bradford,  Vol. 3, Iss. 2, 2007 ,  p. 164. 
3 - Shishir Pandey Jr ," Impact of Working Capital Management in the Profitability of 
Hindalco Industries Limited " The Icfai University Journal of Financial Economics, Vol. 
6, No. 4 , December 2008,  pp. 62-72,. 
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 هام، معنـادار   رابطه ميان سرمايه در گردش و سودآوري س       كه،  در يافت   ) 1380(اسرمي  
پس بـا  .  شركتي كه سودآور نباشد مريض است        ،همچنين معتقد است  . مي باشد  و مستقيم   

    1.توجه به اين موضوع،  نقش مديريت سرمايه در گردش بيشتر تجلي مي كند
  

  اهداف تحقيق 
 تـاثير  ، مطالعـه مبناي عمـل ايـن تحقيـق قـرار گرفتـه اسـت             كه  هدف عمده و اصلي       

. در گردش بر سودآوري شركت هاي پذيرفته شده در بـورس مـي باشـد                مديريت سرمايه   
 تـا كنـون در   ، داردآوري شركت هـا اهميت مديريت سرمايه در گردش و اثراتي كه بر سود     

مـي   اما آنگونه كـه انتظـار        ،متفاوت و موقعيت هاي گوناگون به اثبات رسيده است         شرايط
بردي جهـت اسـتفاده مناسـب از آن نيـز       به آن توجه نشده و راه حلهاي اساسي و كار          رود،

اما اميد است با توجه به توسعه روز افزون شركت ها در صنعت و رقابتي . كشف نشده اند    
شدن بازار و تلاش هاي وافري كه در زمينه دستيابي به حداكثر سود از جانب موسـسات و    

 . شركت ها به عمل مي آيد ، اين مورد مهم نيز تحقق يابد 

  
 تحقيقفرضيه هاي 

براساس آنچه كه در تبيين موضوع مبتني بر مباني نظري و اهـداف تحقيـق آورده شـد،                  
  :فرضيات زير مطرح مي گردد

  
  :فرضيات اهم

  اولفرضيه 
   . رابطه معناداري وجود دارد  تاثير سودآوري سهامبر رويسياست سرمايه در گردش 

   دومفرضيه 

   .داشته اند متفاوتي سودآوري ،متفاوتشركت هاي داراي سياست سرمايه در گردش 
  

                                                 
  امري اسرمي، محمد، بررسي محتواي اطلاعاتي سود، سرمايه در گردش، جريان نقدي، پايان نامه كارشناسي ارشد-1

   .32، ص 1380 دانشگاه تهران، دانشكده مديريت، ،حسابداري



 سياستهاي سرمايه در گردش و سودآوري سهام

 21 شماره اول /  مجله مطالعات مالي 

  :فرضيات اخص 
   سومفرضيه 

  . معناداري وجود دارد تاثير مثبت و سودآوري سهام بر رويرشد فروش 
  چهارمفرضيه 

  . معناداري وجود دارد تاثير مثبت وسودآوري سهام رشد دارايي هاي ثابت بر روي 
  

   و نحوه اندازه گيري آنهامتغيرهاي تحقيق
 مستقل هاي كه متغير، تحقيق به دو دسته مستقل و وابسته تقسيم مي شود    متغيرهاي اين 

در اين مطالعه سياست هاي سرمايه در گردش، رشد فروش  ورشد دارايي هاي ثابـت مـي               
   .، سودآوري سهام مي باشدنيز متغير وابسته .باشد

  
  سودآوري سهام

سال مـالي  بـه ارزش       پايان  سودآوري را از طريق تقسيم نمودن سود سهام عادي براي           
    1.سال محاسبه مي كنندابتداي دفتري سهام عادي براي 

 Earning=It / BET-1 
It : سود سهام عادي براي سال مالي منتهي به زمان t  

BET-1 :  ارزش دفتري سهام عادي براي سال مالي منتهي به زمانt-1  
  

  سياست هاي سرمايه در گردش
اييها و بدهي هاي جاري، مي توان از نسبت هـاي           جهت ارزيابي استراتژي مديريت دار    

  : 2استفاده كردزير 
  وجوه نقد+ اوراق بهادار 
  هاي جاري دارايي

  )1(نسبت نقد   =

                                                 
1 -Fama, E. and French, K. R, "Size and Book - to- Market Factors in Earnings & Returns: 
An Exercises Based on Fama and French”, 1995, www.ssrn.com 

، 1385رهنماي رودپشتي و فرشاد هيبتي  ،  مباني مديريت مالي جلد دوم ، انتشارات ترمـه ،               نيكومرام هاشم ، فريدون      _2
   25صفحه 
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  وجوه نقد+ اوراق بهادار 

  هاي جاري بدهي
  )2(نسبت نقد   =

  
. اين دو نسبت سرعت تـوان پرداخـت تعهـدات را در كوتـاه مـدت نـشان مـي دهـد                       

   : نتايج آنبطوريكه از
  .قدرت نقدينگي واحد انتفاعي مشخص مي شود )1
  .هاي جاري تعيين مي شود سهم وجوه نقد در دسترس در مقايسه با كل دارايي )2
  . سهم منابع مالي كوتاه مدت در دارايي هاي نقد برآورد مي شود  )3

بـراي   . نتايج فوق ، دلايل استراتژي مديريت سرمايه در گردش را مشخص مي سـازد               
         : شودن نوع استراتژي نيز ، به صورت زير عمل مي تبيي

  )    1 –جاري  نسبت نقد به دارايي(      
 كه مـديريت شـركت در خـصوص دارايـي           ،مقدار بيشتر شاخص فوق مويد اين است      

نـسبت نقـد بـه      ( هاي جاري حالت جسورانه بخود گرفته است و همچنين بالاترين مقدار            
كه مديريت آن شركت در خصوص بدهي هاي جـاري           ،مويد اين است  ) 1 –بدهي جاري   

  .نيز حالت جسورانه دارد
دو متغير رشد فروش و رشـد دارايـي ثابـت بـه عنـوان دو عامـل اثـر گـذار بـر روي                         
سودآوري،  نيز به عنوان متغير كنترل، به همراه متغير مستقل سياست سرمايه در گردش، در        

  . نظر گرفته شد
  

  رشد فروش
 درآمـد   سال مورد نظر و سال مبنـا تقـسيم بـر         فروش اوت درآمد رشد فروش كه از تف    

  .سال مبنا محاسبه مي شود فروش 
ST  : فروش در دوره زمانيT  
 SO : فروش در دوره زماني مبنا   

  

ST- S0  

S0 
SG =  
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  رشد دارايي هاي ثابت
ول دوره از دارايي هاي پايان      ابراي محاسبه رشد دارايي هاي ثابت نيز بايد دارايي هاي           

  :ه و بر دارايي هاي اول دوره تقسيم شود يعني دوره كسر شد
 رشد دارايي هاي ثابت = دارايي هاي پايان دوره -دارايي هاي اول دوره / دارايي هاي اول دوره 

  
  جامعه آماري و نمونه

جامعه آماري اين پژوهش، شامل شركت هاي  پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       
بـراي  . ه اطلاعات مورد نياز در پژوهش را دارا مي باشد         تهران مي باشد ، كه اين جامعه كلي       

  :انتخاب نمونه مورد مطالعه شرايط زير در نظر گرفته شده است

سال مالي اين شركتها بايد منتهي به بيست و نهم اسفند مـاه باشـد تـا شاخـصهاي                    )1
  .  محاسبه شده در انتهاي سال مالي ، داراي تطابق زماني لازم باشند 

ظر طي دوره پژوهش فعاليت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله شركت مورد ن )2
  . قرار گرفته باشد و تغيير دوره مالي نيز نداشته باشد 

ترازنامه، صورت سود و زيان وصورت جريان ( صورتهاي مالي شركتهاي مورد نظر )3
  .و يادداشتهاي توضيحي مربوط به اين شركتها ، موجود باشند) نقد

  . شركت انتخاب گرديد75 بالا، در نهايت تعداد  با توجه به شرايط
  

  روش تحقيق 
 ،طرح و روش خاصي داشته باشد ،ه هافرضي هر تحقيقي بايد بر اساس مساله اصلي،

در اين . بدتا بتوان به شناخت منظم و سازماندهي شده واقعيات مورد مطالعه دست يا
 و بررسي اين يه درگردشسياست هاي سرمادسته بندي شركت ها بر اساس  تحقيق هدف،
، آيا  دارندسياست هاي سرمايه درگردش متفاوتي كه آيا شركت هايي كه ،موضوع است

سياست هاي سر مايه در گردش با  و همچنين بين ميانگين سودآوري متفاوتي داشته اند
 از آنجا كه در تحقيق حاضر رابطه بين متغيرها مدنظرمي . وجود دارديارتباطچه  سودآوري

 همبستگي مي باشد و براي آزمون فرضيه ها از تجزيه  توصيفي از نوع  روش تحقيق،دباش
  .  استفاده مي شود رگرسيون چند متغيره و ANOVA و تحليل 
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  روش تحليل يافته هاي پژوهش 
به منظور آزمون فرضيه هاي تحقيق از مدل رگرسيون چند متغيره استفاده گرديده 

رضيه هاي تحقيق ، آزمون هاي مربوط به فرض هاي قبل از از انجام آزمون ف. است
  : اين فرض ها عبارتند از. رگرسيون انجام شد

  .  متغير تصادفي خطاها داراي توزيع نرمال مي باشد-الف
  . برابر بودن واريانس خطاها- ب
  .  مستقل بودن خطاها از يكديگر-ج

نتايج اين آزمونهـا    . آزمونهاي انجام شده، بيانگر آنست كه فرض هاي فوق برقرار است          
نتايج حاصل از انجام آزمون هاي آماري در جداول زير ارائه           .در پيوست ارائه گرديده است    

  .گرديده است
  

 آزمون فرضيه هاي گروه اول

  : نتايج حاصل از انجام آزمون هاي آماري در جداول زير ارائه گرديده است 
  

  1ول شماره جد

 
بـا  .  مـي باشـد   stepwise نشان دهنده، نتايج مربوط به آزمون آماري 1شماره ول جد

استفاده از اين آزمون مي توان مدل رگرسيوني بهينه و متغيرهاي مستقلي، كه مي توان وارد                

Variables Entered/Removed

Policies of
working
capital

.

Stepwise
(Criteria:
Probability
-of-F-to-ent
er <= .050,
Probability
-of-F-to-re
move >=
.100).

Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

Dependent Variable: Profitabilitya. 
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نتايج حاكي از آنست، كه از  سـه متغيـر مـستقلي كـه               .  مدل رگرسيون كرد، را تعيين نمود     
سهام بررسي شد، فقط متغير سياست سرمايه در گـردش داراي           تاثير آنها بروي سود آوري      

در نهايت در مدل بهينه فقـط متغيـر         . تاثير معني داري بر روي سودآوري سهام داشته است        
  . مستقل سياست سرمايه در گردش نقش دارد

  
  2جدول شماره 

  
دن متغيرهاي رشد داراييهاي ثابت و       دلايل خارج كر   2نتايج ارائه شده درجدول شماره،    

 با توجه به اين كه ضرايب متغير هاي رشد دارايي           .فروش را، از مدل توجيه مي نمايد       رشد
 . هاي ثابت و رشد فروش معني دار نمي باشد، از مدل خارج مي شود

  3 ول شمارهجد

  
 استقلال خطا ها از يكديگر ، ميگردديكي مفروضاتي كه در رگرسيون مورد نظر قرار

در صورتي كه فرضيه استقلال خطا ها رد شود امكان استفاده از رگرسيون وجود .است 
واتسن استفاده ميشود  –به منظور بررسي استقلال خطاها از آماره آزمون  دوربين . ندارد

 پذيرفته مي ابين خطاه عدم همبستگي H0فرضيه   باشد، 5/2و 5/1اگراين آماره در بازه 

Excluded Variables

-.005 -.115 .909 -.005 1.000
.022 .546 .585 .022 .999

growth of the fixed asset
growth of the sale

Model
1

Beta In t Sig.
Partial

CorrelationTolerance

Collinearity
Statistics

Predictors in the Model: (Constant), Policies of working capitala. 

Dependent Variable: Profitabilityb. 

Model Summary

.204 a .042 .040 13.81493384 2.008
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate Durbin-Watson

Predictors: (Constant), Policies of working capitala. 

Dependent Variable: Profitabilityb. 
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بين خطاها همبستگي وجود ،  بدين معني كه شود رد مي H0 در غير اين صورت .شود
 008/2 ، 3 واتسن استخراج شده، از جدول شماره –با توجه به آنكه آماره دوربين . دارد

  .مي باشد، نتيجه گرفته مي شود، كه بين خطا ها همبستگي وجود ندارد
  4جداول شماره 

 
 مر بوط به آزمون معني دار بودن كلي ضرايب متغير 4ول شماره نتايج ارائه شده درجد

با توجه به اين كه در مدل ارائه شده، فقط متغير مستقل سياست . هاي مستقل مي باشد
سرمايه درگردش وارد مدل مي گردد، سطح معني داري نشان مي دهد، اين متغير مستقل 

در نتجيه متغير مستقل سياست سرمايه در گردش بر . عني داري بوده استداراي ضريب م
  .روي سودآوري سهام تاثير معني داري داشته است

  5جدول شماره 

  
capitalworkingofPoliciesyofitabilit 968.2769.2Pr +−=  

ANOVA

4997.856 1 4997.856 26.187 .000a

114511.44 600 190.852
119509.29 601

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), Policies of working capitala. 

Dependent Variable: Profitabilityb. 

Coefficients

-2.769 1.318 -2.101 .036
2.968 .580 .204 5.117 .000

(Constant)
Policies of working 

capital 

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t
Sig.

Dependent Variable: Profitabilitya. 
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در مورد متغير وابسته ، .  نتايج نهايي مدل رگرسيون را نشان مي دهد5جدول شماره 
 5سودآوري، مدل بهينه ، يك مدل تك متغيره مي باشد، كه در زير جدول شماره يعني 

  .ارائه شده است
  
  
  

  نتيجه گيري حاصل از آزمون فرضيه هاي  تحقيق
   1نتيجه گيري حاصل از آزمون فرضيه 

كه سياست  سرمايه در گردش بر روي سودآوري سهام تاثير  بيان مي دارد H1فرضيه 
، در سطح  H0 مشاهده مي شود، فرضيه 2نطور كه در جدول شماره هما. معني داري دارد

 > 05/0  بزرگتر است، P-Value از مقدار αبا توجه به اينكه مقدار  (95/0داري  معني
اين بدان معنا است، كه .  پذيرفته مي شود1Hدر مقابل فرضيه . پذيرفته نمي شود) 0. 000

اما اين رابطه م تاثير معني داري دارد، سياست سرمايه در گردش بر روي  سودآوري سها
بدين معني كه هرچه سياست سرمايه در گردش جسورانه تر گرديده، . معكوس است

  .سودآوري سهام كاهش يافته است
  6جدول شماره 

ANOVA

Profitability

6320.131 3 2106.710 11.130 .000
113189.2 598 189.280
119509.3 601

Between Groups
Within Groups
Total

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

  
اين جدول در رابطه با آزمون فرضيه مقايسه اي مي باشد، كه براي متغير هاي وابسته  

 ، فرضيه مزبور آزمون 7وجه به اين جدول و جدول شماره با ت. سودآوري ارائه شده است
  .مي شود

  

H0: β3 = 0  
H1: β3 ≠ 0 
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  7 جداول شماره
Multiple Comparisons

Dependent Variable: Profitability
LSD

.17148225 1.321001709 .897 -2.42288439 2.76584889
-5.29943354* 1.702272924 .002 -8.64259355 -1.95627353
-9.03872426* 1.931300152 .000 -12.83167975 -5.24576877

-.17148225 1.321001709 .897 -2.76584889 2.42288439
-5.47091579* 1.658307348 .001 -8.72773010 -2.21410149
-9.21020651* 1.892662259 .000 -12.92727954 -5.49313348
5.29943354* 1.702272924 .002 1.95627353 8.64259355
5.47091579* 1.658307348 .001 2.21410149 8.72773010

-3.73929072 2.175972891 .086 -8.01276852 .53418708
9.03872426* 1.931300152 .000 5.24576877 12.83167975
9.21020651* 1.892662259 .000 5.49313348 12.92727954
3.73929072 2.175972891 .086 -.53418708 8.01276852

(J) Policies of working
capital
AGGRESSIVE
CONSERVATIVE
VERY CONSERVATIV
VERY AGGRESSIVE
CONSERVATIVE
VERY CONSERVATIV
VERY AGGRESSIVE
AGGRESSIVE
VERY CONSERVATIV
VERY AGGRESSIVE
AGGRESSIVE
CONSERVATIVE

(I) Policies of working
capital
VERY AGGRESSIVE

AGGRESSIVE

CONSERVATIVE

VERY CONSERVATIV

Mean
Difference

(I-J) Std. Error Sig. Lower Bound Upper Bound
95% Confidence Interval

The mean difference is significant at the .05 level.*. 
  

 ، تفاوت سودآوري سهام شركت ها با توجه به، تفاوت در سياست 7در جدول شماره 
براي انجام اين آزمون و تعيين اينكه كدام گروه . سرمايه در گردش آنها بررسي شده است

  . ارائه گرديده است.  استفاده شده استLSDبا بقيه متفاوت است، از روش 
  

    2نتيجه گيري حاصل از آزمون فرضيه 
 متفاوتشركت هايي كه داراي سياست سرمايه در گردش ،  بيان مي داردH1فرضيه 

  . سهام متفاوتي داشته اند سودآوري ،بوده
 =000/0P-Value ، از آنجا كه 6با توجه به نتايج ارائه شده در جدول شماره 

>05/0= α  است، نتيجه گرفته مي شود، كه ميانگين سودآوري سهام يكي از  گروه هاي
 يعني ، رد مي شودH0پس فرض . سياست هاي سرمايه در گردش با بقيه تفاوت دارد

تفاوت در سياست سرمايه در گردش، باعث ايجاد تفاوت در سودآوري سهام شركت ها 
 بيشتري را حاصل مي كند، از اطلاعات جهت بررسي اينكه كدام سياست سود. شده است

نتيجه حاكي از آن است، شركت هايي كه .  استفاده مي شود7ارائه شده در جدول  شماره 
داراي سياست سرمايه در گردش بسيار محافظه كارانه بوده اند، سودآوري بالاتري را 
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سهام را با نمودار شماره يك نيز ارتباط سودآوري . نسبت به ساير شركت ها داشته اند
  .سياست هاي مختلف سرمايه گردش نشان مي دهد

  1نمودار شماره 

Policies of working capital

VERY CONSERVATIVECONSERVATIVEAGGRESSIVEVERY AGGRESSIVE

M
ea

n 
of

 P
ro

fit
ab

ili
ty

12

10

8

6

4

2

0

 
اين نمودار نشان مي دهد، كه شركت هايي كه سياست هاي محافظه كارانه تري را 

  .اتخاذ نموده اند، توانسته اند سود بيشري را ايجاد نمايند
  

  3 نتيجه گيري حاصل از آزمون فرضيه
 H0: β1 = 0  
H1: β1 ≠ 0 

كه رشد فروش بر روي سودآوري سهام تاثير مثبت و معني  ، بيان مي داردH1ضيه فر
، در سطح معني  H0 مشاهده مي شود، فرضيه 2همانطور كه در جدول شماره . داري دارد

)  99/0 <05/0   كوچكتر است،P-Value از مقدار αبا توجه به اينكه مقدار  (95/0داري 
بر روي سودآوري سهام تاثير مثبت و معني داري يعني رشد فروش . پذيرفته مي شود

  . ندارد
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   4نتيجه گيري حاصل از آزمون فرضيه 
H0: β2 = 0  
H1: β2 ≠ 0 

كه رشد دارايي هاي ثابت بر روي سودآوري سهام تاثير مثبت  بيان مي دارد H1فرضيه 
 فرضيه  مشاهده مي شود،2با توجه به اطلاعاتي كه در جدول شماره . و معني داري دارد

H0  با توجه به اينكه مقدار . ( 95، در سطح معني داريα از مقدار P-Value كوچكتر  
در نتيجه رشد دارايي هاي ثابت بر روي سودآوري . پذيرفته مي شود)  1. 00 < .05است، 

  .سهام تاثير مثبت و معني داري نداشته است
  

  جمع بندي و بحث
نست، كه سياست سرمايه در گردش بر روي نتايج در مورد فرضيه اول نشان دهنده آ

 ، )2003 (اين نتيجه با نتايج تحقيقات،ترول و سولانو. سودآوري معني داري داشته است
  شيشير،  )2004 (سولانو ترول و ، )2006( پاداچي، )2005( لازاريديس و ديگران 

اكي از تاثير و زيرا نتايج تحقيق اين افراد نيز ح.  همسو مي باشد)1380(اسرمي ، )2008(
اما نكته كه در . رابطه معني دار سياست سرمايه در گردش بر روي سودآوري مي باشد

اينجا لازم است بر آن تاكيد شود آنست كه اين تاثير در تحقيق حاضر معناست كه، هرچه 
اين امر . سياست سرمايه در گردش جسورانه تر گرديده، سودآوري سهام كاهش يافته است

تظار مي باشد، زيرا مديران شركت ها انتظار دارند، با پذيرش ريسك بيشتر بر خلاف ان
اين نتيجه متناقض با نتايج حاصل از ساير تحقيقات مي . سودآوري بيشتري داشته باشند

  . باشد
نتايج در مورد آزمون فرضيه دوم بيانگر آنست، كه شركت هاي با سياست سرمايه در 

بدين صورت كه شركت هايي كه سياست . اشته اندگردش متفاوت سودآوري متفاوتي د
در . هاي محافظه كارانه تري اتخاذ نموده اند، توانسته اند سودآوري بيشتري داشته باشند

  .مقابل شركتهايي كه سياست جسورانه را انتخاب نموده اند، كمترين سودآوري را داشته اند
روش بر روي سودآوري نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم نشان مي دهد كه رشد ف

زيرا انتظار مي رود . اين نتيجه با ادبيات موجود تناقض دارد. سهام تاثير معني داري ندارد
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هرچه يك شركت بتواند، فروش بيشتري داشته و سهم خود را از بازار افزايش دهد، 
  .سودآوري آن نيز بايد افزايش يابد

ست، كه رشد دارايي هاي ثابت بر در مورد آزمون فرضيه چهارم نيز نتايج حاكي از آن
در اين مورد نيز انتظار مي رود كه شركت ها . روي سودآوري سهام تاثير معني داري ندارد

با افزايش ميزان دارايي هاي ثابت خود، ظرفيت فعاليت خود را افزايش داده، در نتيجه 
  .بتوانند سودآوري بيشتري داشته باشند

  
  پيشنهادات حاصل از نتايج پژوهش

، منجر به كسب )پر خطر(از آنجا كه انتظار مي رفت اتخاذ سياستهاي جسورانه 
اما نتايج تحقيق . سودآوري بالاتري شوند و مطالعات خارجي نيز اين نتايج را نشان داده اند

با توجه به اهميت اين مطلب ، پيشنهاد مي شود . حاضر ، عكس مطلب بالا را بيان مي كند 
ات بيشتري به عمل آيد تا دليل اصلي چنين تفاوت هايي آشكار در اين خصوص ، مطالع

  .شود 
  

  پيشنهاد براي پژوهش هاي آتي 
 مي باشد و با توجـه        بسيار جديد     در ايران  سرمايه در گردش  با توجه به اينكه موضوع      

،  به گستردگي مطالبي كه مي تـوان در ايـن زمينـه و زمينـه هـاي مـشابه بـدانها پرداخـت                      
  : راي تحقيقات آتي به شرح زير ارائه مي گرددپيشنهاداتي ب

بررسي تاثير سياست سرمايه در گردش بر ارزش خلق شده در شركت هاي  )1
  .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار

انجام تحقيقي مشابه تحقيق حاضر براي دورهاي طولاني تر و مقايسه نتايج آن با  )2
 .نتايج تحقيق حاضر

 گردش بر روي بازده سهام شركت هاي پذيرفته بررسي تاثير سياست سرمايه در )3
  .شده در بورس اوراق بهادار
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