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 چکيده

ت. ها اسشرکت یمطلـوب بـرا ینگیتحقـق نقـد یاز راهکارهـا یکی در گردش هیسرما تیریمد

مبود ک ایشود که بـا مـازاد و  داشتهنگه یها در حدشرکت یمطلوب برا ینگیکه نقد یاگونهبه

ژوهش پ نیدر گردش، در ا هیسرما تیریمد تیمواجه نشوند. با توجه به اهم یعیرطبیغ ینگینقد

فعال در صنعت مشابه( بر  یهاهمتا )شرکت یهاشرکت یهایژگیو و یحسابدار یرهایمتغ ریتأث

 یهاپژوهش شامل شرکت نیا یمورد آزمون قرار گرفت. جامعه آمار یمال یاستراتژ نیا

 نیاست. همچن 8831 یال 8811 یهادر بورس اوراق بهادار تهران در خلال سال شدهیرفتهپذ

 –ارلو مونت ک سازییهشبو  بزیگ یریگنمونه ،یسلسله مراتب زیمدل ب زآزمون پژوهش ا منظوربه

نوع صنعت و  یرهایکه متغ دهدیپژوهش نشان م جیاست. نتا شدهاستفاده مارکوف رهزنجی

 ریبه نقد( تأث لیدر گردش )چرخه تبد هیسرما تیریهمتا بر مد یهامتوسط بازده سهام شرکت

 .گذارندیم

                                                 
 تهران، ایران ،آزاد اسلامیدانشگاه ، واحد علوم و تحقیقات، حسابداری دانشجوی دکترای 

Email: Ebrahimi_liv@yahoo.com 
 نویسنده مسئول( رانیتهران، ا ،یدانشگاه آزاد اسلام قات،یگروه حسابداری، واحد علوم و تحقار دانشی( 

Email: talebnia@srbiau.ac.ir 
 ن. رایتهران، ا ،یدانشگاه آزاد اسلام، قاتیواحد علوم و تحق گروه حسابداری، دانشیار 

Email: h-vakilifard@srbiau.ac.ir 
  رانیتهران، ا ،یدانشگاه آزاد اسلام قات،یگروه حسابداری، واحد علوم و تحقاستاد 

Email: h-nikoumaram@srbiau.ac.ir 
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سلسله  زیب بز،یگ یریگمونت کارلو، نمونه یسازهیشبدر گردش،  هیسرما تیریمد: های کليدیواژه

 .همتا یهاشرکت ،یمراتب

 همقدم -1
 یگذارهیسرماجاری  هایداراییسرمایه در گردش یک شرکت مجموعه مبالغی است که در 

جاری یک شرکت کسر گردد، سرمایه در گردش  هایداراییهای جاری از شود. اگر بدهیمی

آید. مدیریت سرمایه در گردش عبارت است از تعیین حجم و ترکیب منابع و خالص به دست می

 جاری هایداراییترین ثروت سهامداران افزایش یابد. رایج کهینحوبهمصارف سرمایه در گردش 

های دریافتنی، ، حسابفروشابلقیک شرکت عبارت است از: صندوق و بانک، اوراق بهادار 

های جاری جاری از محل بدهی هایداراییجاری. بسیاری از  هایداراییموجودی کالا و سایر 

شوند. ( تأمین مالی میمدتکوتاههای های پرداختنی، اسناد پرداختنی و وام)مثل حساب

یا از  بلندمدتهای وام جاری خود را از محل هایداراییها بخشی از ، برخی از شرکتحالنیدرع

 .کنندمحل حقوق صاحبان سهام تأمین می

سنتی بر  طوربهها، ادبیات سازمانی با وجود اهمیت زیاد سرمایه در گردش برای سازمان

متمرکز است و پژوهشگران نیز بیشتر به مطالعه در زمینه  بلندمدتمطالعه تصمیمات مالی 

، ساختار سرمایه، تقسیم سود، ارزشیابی سازمان و موارد مشابه یگذارهیسرما لیوتحلهیتجز

اند. اند. بیشتر مطالعات قبلی در مورد سرمایه در گردش بر سودآوری شرکت تمرکز داشتهپرداخته

های های شرکت، شاخصمطالعات تجربی بیانگر وجود عوامل مؤثر دیگری مانند ویژگی حالنیباا

ای مانند ایه در گردش است. بررسی عوامل شاخص و عمدهتجاری و صنعت بر مدیریت سرم

رشد، سودآوری و جریان وجوه نقد عملیاتی بر مدیریت سرمایه در  هایفرصتساختار سرمایه، 

(. شایان ذکر است 27: 8838برخوردار است )بهار مقدم و همکاران،  یتوجهقابلگردش از اهمیت 

های مشابه ها در تبیین استراتژی مدیریت سرمایه در گردش به سایر شرکتکه شرکت

ی های مالکنند زیرا اولاً مدیران در تبیین استراتژیهای فعال در همان صنعت( توجه می)شرکت

مشخص است که سطح  وضوحبهکنند و ثانیاً ری میهای مشابه الگوبرداها از شرکتشرکت

مدیریت سرمایه در گردش در صنایع مختلف، متفاوت است و این امر از ماهیت فعالیت هر صنعت 

نیاز باشد که سطح موجودی،  طورمعمولبهممکن است در صنعتی  مثالعنوانبهشود. ناشی می

 رونیازا(. 83: 8838ستمی و همکاران، زیاد و در صنعت دیگر، کمتر نگهداری شود )انواری ر

های پژوهش حاضر به دنبال پاسخ این سؤال است که آیا متغیرهای حسابداری و ویژگی

 گذارند یا خیر؟های همتا بر استراتژی مدیریت سرمایه در گردش تأثیر میشرکت
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 1369/ بهار  33شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

است. در  شایان ذکر است که پژوهش حاضر از دو دیدگاه مالی و دیدگاه آماری دارای نوآوری

 مشابه بر شرکت را مورد یهاشرکتدیدگاه مالی، تاکنون هیچ پژوهشی در ایران نظریه تأثیرات 

آزمون قرار نداده است. در تمامی مطالعات پیشین، تأثیر متغیرهای خاص شرکت بر استراتژی 

بر  همشاب یهاشرکتاست، اما بر اساس نظریه تأثیرات  قرارگرفتهمالی همان شرکت مورد آزمون 

مشابه  یهاشرکتمالی از سایر  یهایاستراتژدر تبیین  هاشرکت شودیمشرکت استدلال 

مالی  یهایاستراتژمالی شرکت تابعی از متغیرهای مرتبط با  یهایاستراتژو  کنندیمالگوبرداری 

پیشین، در این  یهاپژوهشمشابه است. در دیدگاه آماری برخلاف بسیاری از  یهاشرکتسایر 

 -ارلومونت ک یسازهیشبتبیین استراتژی مالی )مدیریت سرمایه در گردش( از  منظوربهوهش پژ

و مفروضات رگرسیون  هاتیمحدوداست که  شدهاستفادهزنجیره مارکوف و بیز سلسله مراتبی 

 .خطی را ندارد

بعدی این مقاله به ترتیب مبانی نظری، پیشینه تجربی، روش پژوهش،  یهابخشدر 

 است. شدهارائهپژوهش  یهاتیمحدود، پیشنهادها و یریگجهینت، هاافتهی لیوتحلهیتجز
 

 موجود اتيبر ادب یو مرور ینظر یمبان -2

 تأثير بازده سهام بر مدیریت سرمایه در گردش -2-1
که مدیریت سرمایه در گردش و بازده سهام شرکت تأثیرات  دهندیمنتایج مطالعات گذشته نشان 

( دریافتند 7002) 7(. بعد از آن، کیس چن و همکاران8331، 8متقابل دارند )جوردن و همکاران

ت این یافته را به این صور توانیمکه بازده سهام تأثیر منفی بر مدیریت سرمایه در گردش دارد. 

 سهام بالاتر، به علت عملکرد بهتر و تسلط خود بر بازار، مدیریتی با بازده هاشرکتبیان نمود که 

ریان و مشت کنندگاننیتأمبیشتری با  یزنچانهقدرت  هاآنسرمایه در گردش بهتری دارند، زیرا 

بین بازده سهام و مدیریت سرمایه در  رودیم(. از این رو انتظار 8391، 8دارند )مودیلیانی و میلر

 و معکوس وجود داشته باشد. داریمعنی ارابطهگردش 

 تأثير ساختار دارایی بر مدیریت سرمایه در گردش -2-2
شده  ذاریگسرمایهشرکتی با محدودیت منابع روبرو باشد، رقابتی بین وجوه  کهوقتی طرف یک از

توان گفت که بین آید. از این رو میثابت مشهود و سرمایه در گردش به وجود می هایداراییدر 

ها رابطه منفی وجود دارد )کاشیاپ ثابت مشهود و مدیریت سرمایه در گردش شرکت هایدارایی

                                                 
1 Jordan et al. 

2 Kieschnich et al. 

3 Modigliani & Miller 
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مشهود، عدم تقارن  هایدارایینامشهود، بیشتر از  هایداراییاز طرف دیگر،  (.8331، 8و همکاران

ه ومشهود بیشتر، در زمانی که وج هایداراییهایی با بنابراین شرکت ؛کننداطلاعاتی ایجاد می

تری خواهند داشت های پایینیابد، هزینهجاری افزایش می هایداراییدر  گذاریسرمایهلازم برای 

ای مثبت دارد. از ثابت مشهود با مدیریت سرمایه در گردش رابطه هایداراییو لذا در این حالت 

 مدیریت های متناقضی درباره تأثیر ساختار دارایی براین رو در مبانی نظری پژوهش، نظریه

 سرمایه در گردش وجود دارد.

 تأثير سودآوری بر مدیریت سرمایه در گردش -2-3
سـودآوری بیشـتر قدرت  طرفازیکبین سرمایه در گردش و سودآوری رابطه متقابل وجود دارد. 

و از این مزیت رقابتی برای بهبود  بردمیو مشتریان بالا  کنندگانتأمینشرکت را در مذاکره با 

، طرفی از(. 8332 ،8؛ پترسـون و راجـان8331 ،7)شـین و سـونن کندمینقدینگی خود اسـتفاده 

 هایفرصتبیشتر در سرمایه در گردش به معنای درگیری منابع بیشتر و  گذاریسرمایه

رود بین متوسط تظار می(. از این رو ان7008 ،1)دی لوف بیشتر برای شرکت است گذاریسرمایه

 اردمعنیای مستقیم و های همتا و استراتژی مدیریت سرمایه در گردش رابطهسودآوری شرکت

 وجود داشته باشد.

 تأثير رشد مورد انتظار بر مدیریت سرمایه در گردش -2-4
در  که گونههمانتواند بر مدیریت سرمایه در گردش شرکت اثرگذار باشد. رشد مورد انتظار می

است، این متغیر ممکن است بر تجارت اعتباری و  شدهدادهمطالعات تجربی گوناگون نشان 

 ،ها اثرگذار باشد )کیس چن و همکارانها در موجودیهای آنگذاریسرمایههای شرکت و دریافتی

د شهای با نرخ رها اثر مثبتی بر مدیریت سرمایه در گردش دارد. شرکت(. نرخ رشد دارایی7002

الا های با رشد بداشته باشند زیرا شرکت تریکوچکتوانند به چرخه تبدیل وجه نقد بالاتر می

انی منبع تأمین مالی برای رشد دارند )مودیلی عنوانبهاعتباری  دادوستدتمایل به استفاده بیشتر از 

دیریت سرمایه در ها و مرود که بین رشد مورد انتظار داراییبنابراین انتظار می ؛(8391 ،و میلر

 وجود داشته باشد. دارمعنیای مستقیم و گردش رابطه
 

                                                 
1 Kashyap et al. 

2 Shin & Soenen 

3 Petersen & Rajan 

4 Deloof 
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ی همتا بر مدیریت هاشرکتی سایر هایژگیوتأثير متغيرهای حسابداری و  -2-5

 سرمایه در گردش شرکت
 ی همتا بر مدیریت سرمایه درهاشرکتی هایژگیوتبیین تأثیر متغیرهای حسابداری و  منظوربه

ن شود. تبیی سرمایه ساختار و مالی تأمین استراتژی باید تأثیر این متغیرها برگردش در ابتدا 

ی هاشرکت( معتقدند که ساختار سرمایه شرکت تابعی از ساختار سرمایه 7081) 8لییری و روبرتز

ابه ی مشهاشرکتی مالی شرکت از سایر هایاستراتژدر تبیین  هاشرکتهمتا است، زیرا مدیران 

. همچنین متغیرهای بازده سهام، ساختار دارایی، سودآوری و رشد مورد انتظار کنندیم الگوبرداری

ار که متغیرهای مذکور بر ساخت شودیم، لذا استنباط گذارندیمبر ساختار سرمایه شرکت تأثیر 

 .گذارندیمی مشابه تأثیر هاشرکته یسرما

مود ن بازار استدلال سنجیانزم نظریۀ تأثیر بازده سهام بر ساختار سرمایه طبق در خصوص

 متقی از افزایش پس نظریه، این بر اساس سرمایه دارد و ساختار با منفیرابطه سهام  که بازده

 رب مبتنی سرمایه توانندمی شرایط این در زیرا آورند،می سهام روی به انتشار هاشرکت سهام،

 (.7007، 7دهند )بیکر و ورگلر افزایش راحتیبه را خود سهام

 پژوهش اذعان داشت که طبق توانتأثیر ساختار دارایی بر ساختار سرمایه می در خصوص

 توانمی را هادارایی این شرکت زیاد باشد یک مشهود هایدارایی ( وقتی7002) 8همکاران و هانگ

؛ ددا کاهش را دهندهوام نمایندگی بدهی هایهزینهقرارداد و ریسک  مورداستفادهوثیقه  عنوانبه

 و یکردستان) است آن بیشتر مالی اهرم بیشتر باشد شرکت مشهود یهادارایی هرچه بنابراین،

کالا،  موجودی جمع حاصل تقسیم هایشاخص توان ازبرای این منظور می(. 8812،22 نجفی،

مشهود  ثابت یهادارایی و یا تقسیم دارایی کل بر تجهیزات شرکت اداری و اثاثۀ ساختمان،

رود که بین ساختار دارایی و ساختار بنابراین انتظار می؛ کرد استفاده کل دارایی بر شدهمستهلک

 (. 12: 8838ای مستقیم وجود داشته باشد )هاشمی و همکاران، سرمایه رابطه

ها و تجهیزات به کل دارایی آلاتماشینشایان ذکر است که در این پژوهش از نسبت اموال، 

 است. شدهاستفاده

 سودآور هایشرکت پایدار، توازنه ینظر طبق سرمایه ساختار و سودآوری ارتباط در خصوص

( 8312) جنسن. دارند بالایی بدهی نسبت زیاد سوددهی و کمتر ورشکستگی هایهزینه دلیل به

 هایپرداخت محدودیت و دهی نظم مزیت از توانندمی بالا سودآوری با هاشرکت که داد نشان

                                                 
1 Leary & Roberts 

2 Baker & Wurgler 

3 Huang et al. 
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 پایدار بین توازنه ینظرو بر اساس  جویندبهره آزاد نقدینگی جریانات مشکل کاهش در بدهی

  .دارد وجود ی مستقیمارابطهسرمایه،  ساختار و سودآوری

 هک هاییشرکت نمود، بیان ایستا موازنهه ینظر اساس بر توانمی انتظار مورد رشد مورد در

 ریکمت استقراض به کم رشد با یهاشرکت با مقایسه در دارند بیشتری آتی رشد هایفرصت

 ملیاتع مالی تأمین برای بیشتری انگیزه زیاد، رشد هایفرصت با ییهاشرکت زیرا آورند؛می روی

 یک رشد یهافرصت و بدهی نسبت بین که رودمی انتظار بنابراین؛ دارند سهام طریق از خود

 (.8812،22 نجفی، و کردستانی) باشد داشته وجود معکوسرابطه  شرکت

که متغیرهای بازده سهام، ساختار دارایی، سودآوری  شودیمبا توجه به مطالب بالا استدلال 

ر، . از سویی دیگگذارندیمهمان شرکت تأثیر ه یسرماو رشد مورد انتظار هر شرکتی بر ساختار 

 یهاشرکت سرمایه ساختار از تابعی شرکت سرمایه ساختار که معتقدند( 7081) روبرتز و لییری

 ابهمش یهاشرکت سایر از شرکت مالی یهایاستراتژ تبیین درها شرکت مدیران زیرا است، اهمت

  .کنندیم الگوبرداری

افزون بر این، مدیریت سرمایه در گردش یک شرکت، تابعی از ساختار سرمایه و تأمین مالی 

 رد سرمایه میزان باشد، بالاتر بدهی نسبت میزان چه )نسبت اهرمی( همان شرکت است، زیرا هر

لذا ساختار سرمایه بر مدیریت سرمایه  .یابدمی کاهش سازمان روزمره عملیات برای لازم گردش

 (.8837 گرکز، و رضایی) در گردش تأثیری معکوس دارد

ی همتا بر هاشرکتی هایژگیوکه متغیرهای حسابداری و  شودیماز این رو استنباط  

، متغیرهای حسابداری و گریدعبارتبه. گذارندیمر مدیریت سرمایه در گردش شرکت تأثی

 و ساختار گذارندیمی مشابه تأثیر هاشرکته یسرمای مشابه بر ساختار هاشرکتی هایژگیو

ز و ساختار سرمایه شرکت نی گذاردیمی مشابه بر ساختار سرمایه شرکت تأثیر هاشرکته یسرما

 .گذاردیمبر مدیریت سرمایه در گردش شرکت تأثیر 

 پيشينه تجربی پژوهش -3

 ی خارجیهاپژوهش -3-1
 شرکت ازهندا ،اتیـعملی یدـنق ناـجری ،یاهیسرما رجمخا بین که ندداد ننشا( 7089) 8ریمانو

و  ییدارا زدهبین باو  دارمنفی و معنا یارابطه نقد جهو تبدیل چرخه با خلیدا ناخالص تولیدو 

 .دارد دجوو مثبتی بطهرا شرکت شدر

                                                 
1 Manoori 
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ه ـنیجری در کشور در گردش رمایهـس مؤثر بر ملاعو انعنو با یامطالعه( 7087) 8لاینکاوا

 دیقتصاا یهاتیفعال ،عملیاتیچرخه  وش،فر شدر دهدیم نپژوهش وی نشا نتایج. داد منجاا

 .نددار در گردش سرمایه با منفی یارابطه مالی مهرا و تـمثب بطهرا

 ،ترـبیش دـنق ناـجری اـب دیمیـق یهاشرکت هـک ندداد ننشا( 7003) 7رانهمکا و وکابایر

 اریگذسرمایه، رکتـش دـش، ردهیـب بتـنس، علاوهبه. نددار یتریطولان نقد جهو تبدیل چرخه

ر ب کی مبنیردـم یـلو دـندار یـمنف هـبطرا جهو تبدیل چرخه با ییدارا زدهباو  ثابت ییدر دارا

 .نددنکر اپید ،نقد جهو تبدیل چرخه بر خلیدا ناخالص تولیدو  هبهر خنر ریتأث

 نسبت ری،اـج بتـنس در گردش رمایهـس ایزـجا که ندداد ننشا( 7003) 8لیوکامالا وکریستوفر 

 ننشا دآوریوـس اـب یـمنف هـبطرا الیـم مهرا وی تعملیا دسو به ریجا ییدارا ،نقد جهو دشگر

 .دهدیم

ر د سرمایه واتی ـعملی ینقد یهاانیجر بین که سیدندر نتیجه ینا به( 7003) 1افزا ونظیر 

 چهی دیقتصاای هاتیفعال سطح که ندداد ننشا هاآنهمچنین . وجود دارد مثبت یارابطه گردش

 .اردند نپاکستا یهاشرکت ازیموردن در گردش سرمایه هشیودر  یتوجهقابلثر ا

 در گردش رمایهـس تیریبر مد یاهیسرما رجمخا ریتأث انعنو با یامطالعه( 7001) 9پوهامیا

 شدو ر (، عملکردبدهی نسبت) مهرا که دهدیم ننشا نتایج پژوهش وی. داد منجاا تایلند در

 رجمخاو  عملیاتی نقد نجریا ،طرفی. از دارند در گردش سرمایه مثبت با یارابطه شرکت،

 .دارند در گردش سرمایه با داریی معناـمنف بطهرا یاهیسرما

 رـغی و کارانهمحافظه دیکررو یک هاشرکت انمدیر که ندداد ننشا( 7001) 2یماد و دیامر

اقتصاد  ردتغییر  با این سیاست کهینحوبه کنندیم ذتخاا در گردش سرمایه یهااستیس در یستاا

 دریکاز رو ستا بالا تنوسانا که مانیدر ز نددار تمایل هاشرکت انمدیر. کندیم، تغییر کشور

 دهفاستا تهاجمی( یتژاستر)ا کردیاز رو ،ستا کم تنوسانا که مانیو ز کارانهمحافظه یتژاترـسا

 .کنند

                                                 
1 Olayinka 

2 Caballero et al. 

3 Christopher & Kamalavalli 

4 Nazir &Afza 

5 Appuhami 

6 Moorthi & Dima 
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د ـشو ر دهیـب نسبت، شرکت ازهندا که دهدیم ننشا( 7080) 8رانهمکا و واتیریاز نتایج

 ،ترـبیش دهیـب اـب یهاشرکت تیرعبا به. نددار نقد جهو تبدیل چرخه با منفی بطهرا شرکت

 .تر استـبیش هاشرکت نـیا ایبر جیرخا مالی نیتأم هزینه و نددار یکمتر گردشدر  سرمایه

 اوراق رسوـب یهاشرکت در گردش رمایهـس بر مدیریت ارثرگذا ملاعو( 7002) 7چنگ وچیو 

 نکلا یمتغیرها) جیرخا متغیر شامل هاآن مطالعه. نداردادقر مطالعهردمورا  انتایو داربها

ر د که دهدیم ناـنش هاآن یهاافتهی. دبو( شرکت هیژو یمتغیرها) خلیدا یمتغیرها( و دیقتصاا

 بر این، نسبت افزون. نددار زنیا در گردش سرمایه بیشتر به هاشرکت ،دیقتصاا دوـکر لوـط

 تشرک سنو  در گردش سرمایه با منفی یارابطه هادارایی کل به د عملیاتیـنق ناـجری ،بدهی

 یامطالعهدر  و دارد ازیموردن در گردش سرمایه با مثبت بطهرا ییدارا زدهاـب ،همچنین  و دندار

 طباتار بدهی نسبت که افتندیدر ،اندداشته در گردش سرمایه ر مدیریتـمؤثر ب ملاعو روی که

 دارد. در گردش سرمایه مدیریت با جهیو درنت خالص نقدینگی ازرـت اـب داریاـمعن منفی

 یکلید یهامؤلفهو  هاشرکت دعملکر ردمو در را دخو یهادگاهی( د7009) 8گروکر و فیلبک

 داریمعنا وتتفا دریافتند که هاآن. دـنداد هـئارا هـمطالع لوـطدر  در گردش سرمایه مدیریت

 اساس بر. دارد دجوو ناـمز لوـط در اترـتغیی نـیا ازهندو ا صنایع در گردش سرمایه ازهندا بین

 خرل نـقبیاز ی دقتصاا عوامل کلان به طمربو تواندیم اتتغییر ینا( 7009گر )وکر و نظر فیلبک

 .باشد قابتو ر آورینو انمیز ه،بهر

 ی داخلیهاپژوهش -3-2
 دآوریوــس رـب در گردش رمایهــس دیریتـم ریتأث ردوــم( در 8831) نیاردـحیو  زادهاـضر

 شدهرفتهیپذ یـنایرای هااز شرکت یانمونه رمنظو بدیناند. داده منجاا سیربر نیایرا یهاشرکت

 هاآنپژوهش  نتایج. قرار گرفت مطالعهردمو 12-22 یهاسال طی انتهر داربهااوراق  رسبو در

 لوـصدوره و یاـهروز اددـتعو  هایموجود انزـمی با کاهش تواندیم که مدیریت دهدیم ننشا

 .کند ینیآفرارزش شرکت ایبر تمطالبا

نگی نقدی یهاو نسبت عملیاتی نقد نجریا بین بطهاسی رربر( به 8811کارگرپور ) و ادادیخد

 تیجهن نـیا هـب و دـختنداپر انتهر داربهااوراق  رسبو در شدهرفتهیپذ یهاشرکت در مسها زدهبا با

 دجوو مهاـس زدهاـب و  هاییدارا ، کلدر گردش سرمایه خالص بین داریمعنا بطهرا که دنسیدر

 .اردند

                                                 
1 Zariyawati et al. 

2 Chiou & Cheng 

3 Filbeck & Krueger 
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 یهایاستراتژ در زدهاـب میانگین که سیدر نتیجه ینا به هشیوپژ طی( 8811) پورحسن

ایر ـس ینـب را در زدهاـب ترینـبیش نهراوـجس یتژاترـسا و دارد داراـمعن تفاوت گریکدی با مختلف

 .دارد هایاستراتژ

کوچک  یهاشرکت ییدارا زدهباو  در گردش سرمایه مدیریت بطهرا سیربر به( 8812طرقه )

 گـردش دوره ت،اـمطالب لوـصدوره و تـیافدر و ختداپر انتهر داربهااوراق  رسبو درمتوسط  و

 دوره و دـندار سوـمعک هـبطرا هاشرکت دآوریوـس اـب دـنق هـجو دیلـتبدوره  و هایموجود

 دارد. مستقیم یارابطه دآوریسو با هایبدهپرداخت 
 

 روش پژوهش -4

 یريگنمونهجامعه آماری و روش  -4-1
در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ یهامتشکل از شرکت یجامعه آمار پژوهش، نیدر ا

ه ک صورتنیبداست.  شدهاستفادهاز روش حذفی سیستماتیک  یریگنمونه منظوربهاست و 

 حائزقرار گرفتند که  موردمطالعهیی هاشرکتشرط زیر حذف شدند و تنها  2ی فاقد هاشرکت

 شرایط زیر بودند:

 .ی، بانک و موسسه مالی و اعتباری نباشدمال یگرواسطه ،گذاریسرمایه یهاجزو شرکت .8

 .اسفند باشد 73به  یشرکت منته یسال مال .7

 باشد. شدهرفتهیپذدر بورس  8811قبل از سال  .8

، فعالیت داشته باشد زیرا به میانگین اطلاعات موردنظرحداقل سه شرکت در صنعت  .1

 ی مشابه )به جز خود شرکت( نیاز است.هاشرکتمالی 

 در بورس اوراق بهادار فعال باشند. 8831تا پایان سال  .9

 بیش از سه ماه توقف معاملاتی نداشته باشد. .2

نمونه  عنوانبهشرکت  891مذکور، تعداد  گانهشششایان ذکر است که پس از اعمال شرایط 

در صنایع  هاشرکتصنعت فعالیت داشتند که فراوانی  88در  هاشرکتآماری انتخاب شد و این 

 است. شدهارائهمختلف در جدول یک 
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 در هر صنعت موردمطالعهي هاشرکتتعداد  .(1)جدول 
 رموردنظ صنعت در موردمطالعه هایشرکت تعداد صنعت نوع ردیف

 6  فلزی هایکانه استخراج: گروه 1

 4  ارتباطات و انبارداری ،ونقلحمل: گروه 2

 22  قطعات ساخت و خودرو: گروه 3

 3  آن هب وابسته هایفعالیت و رایانه: گروه 4

 23  اساسی فلزات: گروه 5

 11  سرامیک و کاشی: گروه 6

 13  پلاستیک و لاستیک: گروه 2

 13  برقی هایدستگاه و آلاتماشین: گروه 8

 26  شیمیایی محصولات: گروه 9

 6  کاغذی محصولات: گروه 11

 23  دارویی محصولات و مواد: گروه 11

 154 موردمطالعههای کل شرکت
 

 هاآن وتحليلتجزیهها و شيوه داده آوریجمعروش  -4-2
ی گذشته و گردآوری ادبیات هاپژوهشاطلاعات مربوط به مبانی نظری، نتایج در این پژوهش، 

ی ی آمارهادادهاست و  گرفتهانجامی بردارشیفی و روش اکتابخانهپژوهش، با استفاده از مطالعه 

توسط  منتشرشدهمتغیرهای پژوهش نیز از اسناد و مدارک سازمانی محاسبه برای  ازیموردن

( www.tse.ir)نوین و سایت بورس اوراق بهادار تهران  آوردرهاطلاعاتی  افزارنرم، هاشرکت

 است. شدهیآورجمع

 افزارنرممتغیرهای پژوهش از محاسبه گردآوری و  منظوربههمچنین در این پژوهش 

EXCEL ،فزارانرمی آماری مربوط به آمار توصیفی و ضرایب همبستگی از هاآزمونانجام  منظوربه 

ری آما افزارنرمی رگرسیونی بیز سلسله مراتبی از هامدلام آزمون انج منظوربهو  STATAآماری 

WINBUGS است. شدهاستفاده 
 

 ی پژوهشهاهيفرض -4-3
وس ای معکهای مشابه با مدیریت سرمایه در گردش رابطهبازده سهام شرکتمتوسط  فرضيه اول:

 دارد. دارمعنیو 

 داریمعنای های مشابه و مدیریت سرمایه در گردش رابطهبین ساختار دارایی شرکت فرضيه دوم:

 وجود دارد.

قیم ای مستهای مشابه با مدیریت سرمایه در گردش رابطهسودآوری شرکتمتوسط  فرضيه سوم:

 دارد. دارمعنیو 
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ای هرابط دشگر در سرمایه های مشابه با مدیریترشد مورد انتظار شرکت متوسط فرضيه چهارم:

 دارد. دارمعنیمستقیم و 

 هاهيفرضمدل پژوهش و روش آزمون  -4-4
 در این پژوهش، مدل رگرسیونی بیز سلسله مراتبی )مدل یک( است. موردمطالعهمدل اساسی 

ت. اول اس شدهاستفادهشایان ذکر است که به چند دلیل از مدل رگرسیونی بیز سلسله مراتبی 

نیز از مدل بیز سلسله  هاآن( است و 7081این پژوهش بر اساس پژوهش لییری و روبرتز ) کهاین

در مدل بیز سلسله مراتبی، مفروضات رگرسیون خطی وجود  کهایناند. دوم مراتبی استفاده کرده

وم کنند. سهای احتمال تبعیت میکند که ضرایب متغیرهای پژوهش از توزیعندارد زیرا فرض می

رویکردهای سنتی در تخمین دارای نقاط ضعفی هستند که استفاده از بیز سلسله مراتبی  هکاین

 خطای مشکل توان به کاهشمزایای آن می ازجملهشود و موجب کاهش مشکلات مزبور می

اره کرد کوچک اش هاینمونه در مراتبی سلسله بیز از حاصل نتایج بودن اتکاترقابلو  گیریاندازه

 (.7089، 8دهرتی و )سیدربرگ
 

𝐶𝐶𝐶𝑖,𝑡 (8)مدل  = 𝛼𝑖 + 𝐵1,𝑖𝐴𝑣𝑀𝑉/𝐵𝑉−𝑖𝑡 + 𝐵2,𝑖𝐴𝑣𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴/𝑇𝐴−𝑖𝑡 
+𝐵3,𝑖𝐴𝑣𝑃𝑃𝐸/𝑇𝐴−𝑖𝑡 + 𝐵4,𝑖𝐴𝑣𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁−𝑖𝑡 + ∅

′𝜗𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

به ترتیب بیانگر خطای سری  𝜀𝑖𝑡و 𝜗𝑡به ترتیب بیانگر شرکت و سال هستند و tو i  که در آن

متغیرهای مدل )دو( و نحوه زمانی و خطای ترکیبی واحدهای مقطعی و سری زمانی هستند و 

 است. شدهارائهدر جدول دو  هاآن گیریاندازه

 مدل )دو( هستند. صورتبهاست که در مدل )یک(، ضرایب متغیرهای توضیحی  ذکرقابل

𝑩𝑖 (7)مدل  =

(

 

𝐵1,𝑖
𝐵2,𝑖
𝐵3,𝑖
𝐵4,𝑖)

 = 𝚪𝒁𝒊 + 𝝂𝒊𝑐𝑜𝑛𝝂𝒊 

 

نام شرکت  i( است و در اینجا منظور از Sectorمتغیر نوع صنعت ) zدر مدل )دو( منظور از 

(Firm Code است. در این پژوهش )ی ضرایب دارمعنیZ دهند حائز اهمیت است زیرا نشان می

ی )یک( هاگذارند. لذا با جایگزینی متغیر نوع صنعت در مدلکه به چه میزانی بر بتاها تأثیر می

 توان به مدل )سه( دست یافت.و )دو( می

 

                                                 
1 Cederburg and Doherty 
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02 

𝐶𝐶𝐶𝑖,𝑡  (8)مدل  = (𝛾01 + 𝛾02𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖 + 𝑉0,𝑖) 

              +(𝛾11 + 𝛾12𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖 +  𝑉1,𝑖)𝐴𝑣𝑀𝑉𝐵𝑉𝑖,𝑡 
              +(𝛾21 + 𝛾22𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖 +  𝑉2,𝑖)𝐴𝑣𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑇𝐴𝑖𝑡 
              +(𝛾31 + 𝛽32𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖 +  𝑉3,𝑖)𝐴𝑣𝑃𝑃𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 
              +(𝛾41+𝛾42𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖 +  𝑉4,𝑖)𝐴𝑣𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡 + ∅

′𝜗𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
              = 𝛽0𝑖 + 𝛽1𝑖𝐴𝑣𝑀𝑉𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑖𝐴𝑣𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑇𝐴𝑖,𝑡 

              +𝛽3𝑖𝐴𝑣𝑃𝑃𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑖𝐴𝑣𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡 + ∅
′𝜗𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 
 

 هاآن يریگاندازهنحوه متغیرهاي پژوهش و  .(2)جدول 
 متغیر گیریاندازهنحوه  نماد متغیر نام متغیر

 𝐂𝐂𝐂𝐢,𝐭 چرخه تبدیل به نقد

دریافتنی )دوره وصول  هایحسابمجموع دوره گردش 

مطالبات( و دوره گردش موجودی کالا )دوره تبدیل موجودی( 

پرداختنی )دوره تعویق  هایحسابمنهای دوره گردش 

 tدر سال  iشرکت  پرداختنی( هایحساب

متوسط بازده سهام 

 های مشابهشرکت
𝐀𝐯𝐑𝐄𝐓𝐔𝐑𝐍−𝐢𝐭 های صنعت متوسط بازده سهام شرکتj  به جز شرکتi  در سالt 

ساختار دارایی 

 های مشابهشرکت
𝐀𝐯𝐏𝐏𝐄/𝐓𝐀−𝐢𝐭 

و تجهیزات به کل  آلاتماشینمتوسط نسبت خالص اموال، 

 t در پایان سال i به جز شرکت j  دارایی صنعت

متوسط سودآوری 

 های مشابهشرکت
𝐀𝐯𝐄𝐁𝐈𝐓𝐃𝐀/𝐓𝐀−𝐢𝐭 

متوسط نسبت سود قبل از کسر بهره، مالیات و استهلاک به کل 

 t در پایان سالi  به جز شرکت jدارایی صنعت 

متوسط رشد مورد 

های انتظار شرکت

 مشابه
𝐀𝐯𝐌𝐕/𝐁𝐕−𝐢𝐭 

 هایداراییمتوسط نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 i  به جز شرکت j  های فعال در صنعتشرکت

 

توان به مدل چهار دست یافت که در این مدل سه می سازیمرتببنابراین با حذف پرانتزها و 

 است. شدهاستفادههای پژوهش پژوهش از مدل چهار جهت آزمون فرضیه
 

 (1)مدل 

 

𝐶𝐶𝐶𝑖,𝑡 = 𝛾01 + 𝛾02𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖+𝛾11𝐴𝑣𝑀𝑉𝐵𝑉𝑖,𝑡 
             +𝛾21𝐴𝑣𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛾31𝐴𝑣𝑃𝑃𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 
             +𝛾41𝐴𝑣𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡+𝛾12𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖 
             × 𝐴𝑣𝑀𝑉𝐵𝑉𝑖,𝑡+𝛾22𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖 × 𝐴𝑣𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑇𝐴𝑖𝑡 
             +𝛾32𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖 × 𝐴𝑣𝑃𝑃𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡+𝛾42𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖 
             × 𝐴𝑣𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡 +  𝑉1,𝑖𝐴𝑣𝑀𝑉𝐵𝑉𝑖,𝑡

+  𝑉2,𝑖𝐴𝑣𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑇𝐴𝑖𝑡 

             + 𝑉3,𝑖𝐴𝑣𝑃𝑃𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡+𝑉4,𝑖𝐴𝑣𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡 + 𝑉0,𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡 
 در مدل چهار  𝛾42تا 𝛾01ضرایب WINBUGS افزارنرمهای است که در خروجی ذکرقابل

 اند.شدهدادهنشان  gam[10]تا  gam[1]به ترتیب با نمادهای 
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 1369/ بهار  33شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

آزمون مدل رگرسیونی بیز سلسله مراتبی  منظوربهنکته حائز اهمیت اینکه در این پژوهش 

 80برابر  thinو  8مرتبه تکرار 70000گیبز با  گیرنمونهمونت کارلو و  سازیشبیه)مدل چهار( از 

و  آمدهدستبهاُمین تکرار  kهایی است که از بیانگر نمونهthin  است که شدهاستفاده

 .یابدبیشتر باشد، میزان خودهمبستگی کاهش می thin. هر چه تعداد اندشدهذخیره
 

 2مارکوف زنجيره -مونت کارلو یسازهيشب -4-5
𝑀𝑐𝑀𝐶 نی های پسییک رهیافت بسیار مهم در آمار بیزی است زیرا امکان استنباط از توزیع

سازد. ایده اساسی این روش تولید یک های پیچیده دارند را فراهم میکه نیاز به حل انتگرال

 𝑀𝑐𝑀𝐶های ترین روشسازی مونت کارلو است. معروفزنجیر مارکف از طریق تکرار شبیه

گیر گیبز هستند. نیکولاس متروپلیس یک ریاضیدان و هستینگز و نمونه-لیسگیر متروپنمونه

گیر متروپلیس به اتفاق همکارانش نمونه 8398فیزیکدان آمریکایی بود که برای اولین بار در سال 

 -گیر متروپلیسرا معرفی کرد. چندی بعد، هستینگز که یک آماردان کانادایی است نمونه

گیر ارائه داد. پس از مدتی نمونه 8320گیر متروپلیس بود در سال از نمونههستینگز را که تعمیمی 

معرفی شد ولی عنوان این روش از یک ریاضیدان  8311گیبز توسط دو برادر گمن و گمن در سال 

𝑡به ازای  𝜃𝑡گیبز گرفته شده است. در زنجیر مارکوف اگر 8و فیزیکدان آمریکایی به نام ویلارد =

1,… , 𝑇 اهاست هرگی تصادفی باشد، آنگاه این دنباله یک فرآیند مارکف رهایمتغای از دنباله: 
 

,𝑃(𝜃𝑡+1|𝜃𝑡 (9مدل ) … , 𝜃0) = 𝑃(𝜃𝑡+1|𝜃𝑡) 

بینی کافی است بنابراین در فرآیند مارکفی تنها اطلاعات موجود در زمان حال برای پیش

از فرآیند مارکف زنجیر مارکف  دشدهیتولای از متغیرهای تصادفی (. به دنباله7080، 1)کانگدن

∫ فرض کنید هدف محاسبه انتگرال گیری مونت کارلوانتگرالگویند. در  ℎ(𝜃)𝑑𝜃
𝑏

𝑎
 است که 

و یک  𝑓(𝜃)را به یک تابع  ℎ(𝜃)نیست. برای حل این انتگرال اگر بتوان  محاسبهقابل راحتیبه

,𝑎)بر  شدهفیتعر 𝜋(𝜃)تابع چگالی  𝑏) توان نوشت:تجزیه کرد، آنگاه می 
 

∫ (2)مدل  ℎ(𝜃)𝑑𝜃
𝑏

𝑎
= ∫ 𝑓(𝜃)𝜋(𝜃)𝑑𝜃

𝑏

𝑎
= 𝐸𝜋(𝜃)(𝑓(𝜃))  

                                                 
1 Iteration 

2 Markov Chain Monte Carlo (MCMC) 

3 Willard 

4 Congdon 
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04 

تحت توزیع  𝑓(𝜃)از  یاضیر دیامبه این معنی که حاصل انتگرال معادل است با محاسبه 

𝜋(𝜃)بنابراین اگر نمونه  ؛𝜃(1)  تا𝜃(𝑇) :از این توزیع تولید شود آنگاه 
 

∫ (2)مدل  ℎ(𝜃)𝑑𝜃
𝑏

𝑎
≈
1

𝑇
∑ 𝑓(𝜃𝑡)𝑇
𝑡=1   

شود حاصل انتگرال به مقدار  تربزرگ 𝑇خواهد بود و هرچه  محاسبهقابلانتگرال  بیترتنیابه

جهت تعیین  (. شایان ذکر است که در این پژوهش7002شود )کانگدن، تر مینزدیک یاضیر دیام

است. افزون  شدهاستفاده 8و نمودار خودهمبستگی 7، نمودار چگالی8همگرایی مدل از نمودار اثر

بر این جهت تعیین توزیع بهینه در مدل بیزی از شش توزیع نرمال، نرمال چوله، تی، تی چوله، 

انتخاب توزیع بهینه و مدل بهینه معیارهای  منظوربهاست.  شدهاستفادهاسلش و اسلش چوله 

بعی ابع درستنمایی است که تااستفاده از لگاریتم ت پرکاربردیکی از معیارهای  متعددی وجود دارد.

اطلاعات  دهندهنشانباشد  تربزرگباشد و هر اندازه که این مقدار در مدل پارامترها می برحسب

𝐷(𝜽)  صورتبهنابراین معیار انحراف بیشتری در آن است؛ ب = −2𝑙𝑜𝑔𝑓(𝒚|𝜽)  معرفی

𝜽شود که در آن می = (𝜃1, … , 𝜃𝑝)
′

دهد و چنانچه این بردار پارامترهای مدل را نشان می 

تر بودن مدل با توجه به این معیار است. از این رو برازنده دهندهنشانمقدار در مدل کمتر باشد، 

انحراف  معیارهای همگرایی الگوریتم و انتخاب مدل و توزیع بهینه از منظوربهدر این پژوهش 

 است.  شدهاستفاده

 وتحليلتجزیه -5

در بخش اول جدول سه برخی از مفاهیم آمار توصیفی شامل مقدار میانگین، انحراف معیار، مقدار 

 ازآنجاکه .است شدهارائهکمینه داده و مقدار بیشینه داده برای هر یک از متغیرهای پژوهش 

ی خارجی، اهشپژوهمقادیر مربوط به آمار توصیفی مربوط به متغیر چرخه تبدیل به نقد نسبت به 

کمی دور از انتظار است، لذا در بخش دوم جدول سه نتایج آمار توصیفی متغیر چرخه تبدیل به 

ی داخلی مقایسه شده است. با مقایسه نتایج این پژوهش با هاپژوهشنقد در این پژوهش با 

ت که مقدار این متغیر چندان دور از انتظار نیست و عل شودیمی پیشین مشاهده هاپژوهش

 ی خارجی، مربوط به شرایط خاص بورس سهام ایران است.هاپژوهشتفاوت فاحش آن با 
 

 

                                                 
1 Trace 

2 Density 

3 Auto Correlation 
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 1369/ بهار  33شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 توصیفي متغیرهاي پژوهش ه هايآمار (.3)جدول 

همچنین مقدار ضریب همبستگی پیرسون بین متغیرهای پژوهش در جدول چهار 

  .است شدهخلاصه

 ضریب همبستگي پیرسون بین متغیرهاي پژوهش (.4ل )جدو

  

که معیار استراتژی مدیریت سرمایه در گردش از بین متغیرهای  دهدیمجدول چهار نشان 

همچنین  .داردمشابه  یهاشرکت بازده سهاممتوسط توضیحی پژوهش، بیشترین همبستگی را با 

ی هاشرکتکه مدیریت سرمایه در گردش تنها با متوسط بازده سهام  دهدیمجدول چهار نشان 

 توصیفی پژوهش ه هایبخش اول: آمار

 نمیانگی نام متغیر
انحراف 

 معیار

کمینه 

 داده

بیشینه 

 داده

 29/213 14/411 55/614- 23/312 (i,tCCCچرخه تبدیل به نقد )

 992/5 512/4 938/1 853/25 (ijt-AvMV/BVهای مشابه )متوسط رشد مورد انتظار شرکت

AvEBITDA/TA-های مشابه )متوسط نسبت سود به دارایی شرکت

ijt) 
211/1 121/1 313/1- 362/1 

 199/1 521/1 122/1 353/1 (ijt-AvPPE/TAهای مشابه )شرکت ساختار دارایی

 129/2 515/3 212/2- 562/12 (ijt-AvRETURNهای مشابه )شرکتمتوسط اندازه 

 های پیشینبخش دوم: مقایسه آمار توصیفی متغیر چرخه تبدیل نقد در این پژوهش با پژوهش

 22/12841 -86/1881 41/941 86/331 (3131آمار توصیفی پژوهش علی نژاد ساروکلانی و آئین )

 268 221 136/129 28/231 (3131و حیدریان ) رضازادهآمار توصیفی پژوهش 

 15/832 13/11 36/131 55/161 (3131آمار توصیفی پژوهش واعظ و همکاران )

 496 -382 61/142 21/158 (3111آمار توصیفی پژوهش محمدی )

CCC -AvMV/BV نام متغیر

ijt ijt-AvEBITDA/TA -AvPPE/TA

ijt ijtAvRETURN 

     11/1 (CCC) چرخه تبدیل به نقد

متوسط رشد مورد انتظار 

های مشابه شرکت

(ijt-AvMV/BV) 
21/1 11/1    

های متوسط سودآوری شرکت

 مشابه

 (ijt-AvEBITDA/TA) 
33/1 19/1 11/1   

 های مشابهساختار دارایی شرکت

 (ijt-AvPPE/TA) 
15/1 15/1- 11/1- 11/1  

های متوسط بازده سهام شرکت

 مشابه

 (ijt-AvRETURN) 
43/1- 11/1 114/1 18/1- 11/1 
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ای ساختار دارایی، متوسط سودآوری و متوسط رشد ی معکوس دارد و با متغیرهارابطهمشابه 

 ی مستقیم دارد.ارابطهی مشابه هاشرکتمورد انتظار 

 شدهخلاصهنتایج حاصل از آزمون مدل چهار با استفاده از شش توزیع احتمال در جدول پنج 

 است. 

 ي پژوهشهاهیفرضنتایج حاصل از آزمون  (.5)جدول 
 ضرایب مدل رگرسیون بیز سلسله مراتبی )مدل چهار( 

 توزیع تی چوله توزیع نرمال چوله توزیع اسلش توزیع تی توزیع نرمال نام متغیر
توزیع اسلش 

 چوله

-18/29 (𝜸𝟎𝟏) مبدأعرض از   18/34-  3/35-  -54/44* 58/41-  52/41-  

 *25/9* -22/31* -23/18* -29/34* -24/93* -23/68- (𝜸𝟎𝟐𝒔𝒆𝒄𝒕𝒐𝒓𝒊نوع صنعت )

متوسط رشد مورد انتظار 

های مشابه شرکت

(𝜸𝟏𝟏𝑨𝒗𝑴𝑽𝑩𝑽𝒊,𝒕) 
116/2-  5242/1-  3896/1-  145/3-  12285/1-  1519/1-  

های متوسط سودآوری شرکت

مشابه 

(𝜸𝟐𝟏𝑨𝒗𝑬𝑩𝑰𝑻𝑫𝑨𝑻𝑨𝒊𝒕) 
589/1  222/3-  959/2-  112/6-  328/3-  64/3-  

های مشابه شرکتساختار دارایی 

(𝜸𝟑𝟏𝑨𝒗𝑷𝑷𝑬𝑻𝑨𝒊,𝒕) 
639/3-  264/6-  514/5-  42/11-  122/4-  239/4-  

های متوسط بازده سهام شرکت

مشابه 

(𝜸𝟒𝟏𝑨𝒗𝑹𝑬𝑻𝑼𝑹𝑵𝒊,𝒕) 
221/2  4/354* 4/252* 14489/1  815/3  648/3  

(𝜸𝟏𝟐𝒔𝒆𝒄𝒕𝒐𝒓𝒊 ×

𝑨𝒗𝑴𝑽𝑩𝑽𝒊,𝒕) 
134/1  3861/1  3862/1  2329/1  3813/1  3212/1  

(𝜸𝟐𝟐𝒔𝒆𝒄𝒕𝒐𝒓𝒊 ×

𝑨𝒗𝑬𝑩𝑰𝑻𝑫𝑨𝑻𝑨𝒊𝒕) 
62/26  365/5  985/5  41/24  853/9  561/9  

(𝜸𝟑𝟐𝒔𝒆𝒄𝒕𝒐𝒓𝒊 ×

𝑨𝒗𝑷𝑷𝑬𝑻𝑨𝒊,𝒕) 
33/13  38/25  54/29  11/13  84/26  22/22  

(𝜸𝟒𝟐𝒔𝒆𝒄𝒕𝒐𝒓𝒊 ×

𝑨𝒗𝑹𝑬𝑻𝑼𝑹𝑵𝒊,𝒕) 
-1/824* -1/154* -1/284* 2552/1-  112/1-  -1/152* 

1/15331 (Devianceمعیار انحراف )  1/13231  1/13381  1/9848  1/14141  1/14191  

9/141 (pDتابع جریمه )  3/352  9/264  1/153411-  9/221  2/262  

 درصد است. 33ی ضریب در سطح اطمینان دارمعنیعلامت * بیانگر  

 

کمتر از  نرمال چولهکه معیار انحراف برای توزیع  شودیمبا مراجعه به جدول پنج مشاهده 

که مدل مربوط به توزیع نرمال چوله بهتر از  رسدیماست. لذا در نگاه اول به نظر  هامدلسایر 

 . هاستمدلسایر 
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 (.  نمودار چگالي و نمودار روند در استراتژي مدیریت سرمایه در گردش )توزیع احتمال تي(1شکل )
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به معیار انحراف تکیه کرد که دو شرط برقرار باشد.  توانیملازم به ذکر است که در صورتی 

تابع جریمه از تفاضل میانگین ( در مدل، مثبت باشد. pDباید مقدار تابع جریمه ) کهنیااول 

 . 8دیآیمی پسین به دست هانیانگیمپسین انحراف و انحراف 

ی هانیانگیماست که میانگین پسین انحراف بیش از انحراف  قبولقابلزمانی مدل  گریدانیببه

ه که توزیع نرمال چول شودیمپسین باشد. شرط دوم این است که مدل باید همگرا باشد. مشاهده 

د. مدل بهینه باش تواندینماست و  قبولرقابلیغآن، منفی و مه یجرفاقد شرط اول است و تابع 

ه آزمون تی، کمترین مقدار معیار انحراف را دارد و شرط اول ، مدل مربوط بهامدلاز بین سایر 

رار ی قموردبررسآن مثبت است. حال باید همگرایی مدل نیز مه یجرمدل بهینه را داراست و تابع 

گیرد. نمودار چگالی و نمودار اثر مربوط به مدل تی جهت تعیین همگرایی مدل در شکل یک 

 است. شدهارائه

که توزیع تی در  شودیمو نمودارهای چگالی و اثر )روند( مشاهده  با توجه به جدول پنج

ی آن )مثبت بودن مقدار ریاتکاپذجدول پنج کمترین مقدار معیار انحراف را دارد و شرط اول 

زیرا اولاً نمودار چگالی آن ؛ تابع جریمه( نیز صادق است و شرط دوم )همگرایی مدل( را نیز دارد

ی شکل است و ثانیاً نمودار روند آن بیانگر تصادفی بودن و نداشتن اولهزنگی و اقلهتک  صورتبه

 جدول شودیمگونه که مشاهده همان .شودیمعنوان مدل بهینه انتخاب روند است. لذا مدل تی به

بیانگر مقدار میانگین ضرایب متغیرهای توضیحی مدل چهار با فرض شش توزیع احتمال  پنج

بین  که از شودیمبا مراجعه به مقدار میانگین ضرایب متغیرها در توزیع تی مشاهده  مذکور است.

و  ی مشابههاشرکت، متغیرهای توضیحی نوع صنعت، متوسط بازده سهام موردمطالعهمتغیرهای 

ی مشابه بر مدیریت سرمایه در هاشرکتنوع صنعت در متوسط بازده سهام  ضربحاصلمتغیر 

 .دگذارنیمگردش تأثیر 

 گيرینتيجه -6

 ررسیدس در تعهدات پرداخت در تجاری واحد توانایی بیانگر تعهدات پرداخـت توانـایی و نقـدینگی

 نیـز و (هایی)دارا شرکت مصارف ترکیب و نوع تعیین به مربوط بازده و ریسـک به توجه با. است

 مایهسـر حجـم و ترکیب تعیین ،(سهام صاحبان حقوق و های)بده شرکت منـابع ترکیـب و نـوع

 مقوله این صرف مالی مدیران وقت از درصد 20 حدود کهیطوربه. است ضـروری در گردش

 در رمایهس مدیریت با رابطه در گوناگون یهایاستراتژ یریکارگبه با توانندیها م. شرکتگرددیم

 یزانم هایاستراتژ نوع این عبارتی به ،قرار دهند ریتأث تحت را شرکت نقدینگی میزان گردش

                                                 
1 pD is the posterior mean of the deviance minus the deviance of the posterior means. 
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ارزیابی مدیریت  برای مناسب روش (.8333 کوت،کند )یم مشخص را هاآن بـازده و ریسـک

 پرداخت بین زمانمدت که است نقد وجه تبدیل چرخه ،هاشرکت نقدینگی سرمایه در گردش و

 به فروش از مطالبـات ناشـی یآورجمع تـا اولیه مواد یا کالا یهایموجود خرید منظوربه

 رد نقد وجه مدیریت برای پویا مقیاسی نقد وجه تبدیل چرخه. کندیم محاسبه را مشتریان

 مقیاسی زیـان و صـورت سـود و ارقـام ترازنامـه از اسـتفاده بـا زمانهم طوربه که است گردش

متغیرهای حسابداری و  ریتأثلذا در این پژوهش  (.7002 ،8پاداچی) سازدیم را زمان بر مبتنی

ی همتا بر استراتژی مدیریت سرمایه در گردش مورد آزمون قرار گرفت. هاشرکتی هایژگیو

و  دگذاریم ریتأثنتایج پژوهش حاکی از آن است که نوع صنعت بر مدیریت سرمایه در گردش 

ی اطهراببا مدیریت سرمایه در گردش  ی فعال در صنعت مشابههاشرکتبین متوسط بازده سهام 

( و مودیلیانی و میلر 8331همکاران ) و ی جوردنهاپژوهشمعکوس وجود دارد و این امر با نتایج 

(، نتایج این پژوهش 8331همکاران ) و نتایج پژوهش کاشیاپ برخلافاما ؛ ( سازگار است8391)

ن همچنیبین ساختار دارایی و مدیریت سرمایه در گردش است.  دارمعنیی ارابطهبیانگر نبود 

بین سودآوری و مدیریت سرمایه در گردش  دارمعنیی ارابطهنتایج این پژوهش بیانگر عدم وجود 

( سازگار نیست. افزون بر این نتایج پژوهش 7008لوف ) است که این امر با نتایج پژوهش دی

مر ا و این گذاردینمحاکی از این است که رشد مورد انتظار بر مدیریت سرمایه در گردش تأثیر 

 ( است.7002) همکاران و چن برخلاف نتایج پژوهش کیس

 پيشنهادهای پژوهش -7

ی هاشرکتبرای  7ی مشابه بر شرکتهاشرکتبا توجه به نتایج پژوهش، نظریه تأثیرات 

 که برخی از متغیرهای شودیمو استدلال  شودیمدر بورس اوراق بهادار تهران تأیید  شدهرفتهیپذ

به لذا  ،گذاردیمی مشابه بر استراتژی مالی شرکت تأثیر هاشرکتمالی  یهایاستراتژمربوط به 

که در تبیین استراتژی مدیریت سرمایه در گردش به  شودیمپیشنهاد  هاشرکتمدیران مالی 

ی مشابه توجه نمایند تا هاشرکتبازده سهام  ازجملهی مشابه در آن صنعت هاشرکتی هایژگیو

مالی بهینه بتوانند هزینه سرمایه را حداقل کنند و ثروت  یهایاستراتژاز طریق انتخاب 

 سهامداران را حداکثر نمایند. 

 

                                                 
1 Padachi 

2 Peer to Peer Effects 
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 پژوهش هایمحدودیت -8

ی فعال در هر صنعت است و هاشرکتی این پژوهش، تعداد اندک هاتیمحدود ازجمله

آماری بسیار قوی و ابررایانه جهت  یافزارهانرممحدودیت دیگر آن مربوط به عدم دسترسی به 

تعیین اثر تصادفی برای ضرایب متغیرهای متعدد است. از این رو در پژوهش حاضر به دلیل 

ی هاشرکتی هایژگیوتأثیر متغیرهای حسابداری و  زمانهممحدودیت مذکور، امکان بررسی 

در گردش وجود ی خود شرکت بر مدیریت سرمایه هایژگیوهمتا و متغیرهای حسابداری و 

 نداشت.

 منابع -9

 منابع و مأخذ

 بر مؤثر عوامل بررسی(. 8838. )یبلویی مالک و سجادپور رحمان ;اصغر علی رستمی، انواری

 مجله. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت گردش در سرمایه مدیریت

 .887-871 ،(83) 8 ،مالی حسابداری هایپژوهش

(. بررسی اثر 8838وحید محمدرضاخانی و رحمت اله هوشمند زعفرانیه. ) ;بهار مقدم، مهدی

ی تجربی هاپژوهشمجله بر مدیریت سرمایه در گردش.  هاشرکتی خاص هایژگیو

 .28-13(، 2)1، حسابداری مالی

 هفصلنام. سهام بازده بر گردش در سرمایه یهایاستراتژ ریتأث بررسی(. 8811) شیوا. پور، حسن

 .8-83(، 8) 8 ،مالی حسابداری

 یهانسبت و عملیاتی نقد نجریا بین بطهرا سیربر (.8811. )رگرپورکا لی و خاطرهو ادادیخد

 امهفصلن .انتهر رادبهااوراق  رسبودر  هشد پذیرفته یهادر شرکت مسها زدهبا با نقدینگی

 .20-29(، 8) 8 ،مالی اریحسابد

 دآوریسو بر دشگردر  سرمایه مدیریت ریتأث (.8831. )نیارجعفر حید و ادجو ،زادهرضا

 .70-88، 82، حسابداری تتحقيقانی. ایرا یهاشرکت

 .گذاری سرمایه هایفرصت بر گردش در سرمایه تغییرات اثر(. 8837. )گرکز منصور و نواب رضایی،

 .71-17(، 8) 8 ،مالی تأمين و دارایی مدیریت مجله

 گردش در سرمایه در گذاری سرمایه ریتأث(. 8838آئین. ) صدیقه ساروکلایی، مهدی و نژاد علی

 یهاپژوهش فصلنامهنقد.  وجوه جریان حساسیت بر مالی نیتأم یهاتیمحدود به توجه با

 .19-20(، 7) 2، مالی حسابداری
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 1369/ بهار  33شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

: سرمایه ساختار کنندة تعیین عوامل بررسی(. 8812. )عمران نجفی غلامرضا و مظاهر کردستانی،

 ،الیم مجلۀ تحقيقات. سلسله مراتبی نظریه مقابل در نظریۀ موازنۀ ایستا تجربی آزمون

79 ،30-28. 

بر مدیریت سرمایه  مؤثر(. عوامل 8837محمد حسین قلمبر و فاطمه شاکری. ) ;واعظ، سید علی

-21(، 83) 9، فصلنامه حسابداری مالیی بورس اوراق بهادار تهران. هاشرکتدر گردش 

12. 

 عوامل بررسی ارتباط متقابل(. 8838. )سارکیسیان طاده و صمدی سعید ;عباس سید هاشمی،

. انتهر اوراق بهادار بورس در پذیرفته شده شرکت های سهام بازده و سرمایه ساختار بر مؤثر
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