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توصيفي بوده و فرضيات اين تحقيق با استفاده از ضريب همبستگي پيرسون و مدل رگرسيون مورد تجزيـه و  
  .تحليل  قرارگرفت

 مـديريت  اسـتراتژي  بين سود هر سهم و نرخ بازده حقوق صاحبان سـهام بـا   دهد مي زمون  نشاننتايج اين آ 

 در سـرمايه  مـديريت  هـاي اسـتراتژي  ولـي  بـين  ، معني دار و مستقيم وجـود نـدارد   درگردش رابطه سرمايه

 از% 6رابطه معني دار مستقيم ولـي نـه چنـدان قـوي وجـود دارد و فقـط        نرخ بازده سرمايه گذاري و گردش
 در سـرمايه  مـديريت  هـاي اسـتراتژي  تـوان توسـط تغييـرات در    مي تغييرات در نرخ بازده سرمايه گذاري را

  . توجيه نمود گردش
 

سـود   سرمايه درگردش، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ بـازده سـرمايه گـذاري،   : هاي كليديواژه
   سهم هر
  

G11، G32،G35، M31،M41:  JEL طبقه بندي   
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Abstract  

Working capital management is one of the management structure of an organization 
that plays a fundamental role and also is as a major force in evolution of the 
organization. So it is important to acquire economic profits. 
This study investigates the relationship between working capital policy and 
profitability of companies in automobile, pharmaceutical and mineral industries in 
Tehran Stock Exchange. The sample was selected consisting of ٢٣٥ data -year of 
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listed companies in Tehran Stock Exchange in automobile, pharmaceutical and 
mineral industries from ١٣٨٣ to ١٣٨٧. The methodology of this research was 
discriptive and the hypotheses were analyzed by using Pearson correlation and 
regression model. 
 The results of this study indicate that there is no direct and significant relationship 
between working capital management strategies with earning per share and return on 
equity, but there is a direct and significant relation between working capital 
management strategies and return on investment but not very strong correlation, and 
only ٦% of the variation in the return on investment can be justified by the variation 
in the working capital management strategies.  
 
Key words: working capital, return on equity, return on investment, earnings per 
share.  
 
JEL: G١١، G٣٢،G٣٥، M٣١،M٤١ 

  
  همقدم. 1

را در ارتقـاء كـارايي سـازمان بـه خـود      اي  امروزه كاربرد مباحث مديريت مـالي جايگـاه ويـژه   
لذا اتخاذ تصميمات تامين مالي و سرمايه گذاري بـه عنـوان دو وظيفـه اصـلي     . اختصاص داده است

در اين راستا، مديريت سـرمايه در گـردش كـه همـان     . باشد مي خاصي را دارا اهميتمديران مالي، 
جهت حداكثرسازي ثروت سهامداران به عنوان بخشي ، باشد مي يت بر منابع و مصارف جاريمدير

مـديران واحـد انتفـاعي در شـرايط     . اسـت  اياز حيطه مباحث مـديريت مـالي داراي اهميـت ويـژه    
مختلف با توجه به عوامل دروني و بيروني واحد انتفاعي و با توجه به ريسك و بازده بايد استراتژي 

چنانچــه نــوع . را بــراي اداره و مــديريت ســرمايه در گــردش واحــد خــود انتخــاب نماينــد مناســبي 
مناسـب  اي  هـاي جـاري در مـوقعيتي معـين بـه گونـه      هاي جاري و بـدهي استراتژي مديريت دارائي

. انتخاب شود، امكان دستيابي به بهترين استراتژي مديريت سـرمايه در گـردش فـراهم خواهـد شـد     
-هاي جاري از اهميت خاصي برخوردار است؛ به طوريهاي جاري و بدهيائيايجاد تعادل در دار

در  در اداره امـور سـرمايه  . گـذارد يكي بر روي ديگري تاثير زيادي مـي كه تصميم گيري در مورد 
هـاي  وجود دارد كه از تلفيق استراتژي دارائـي  هاي گوناگونيگردش يك واحد تجاري استراتژي

مديريت سرمايه در گردش واحد تجـاري در  . شود  مي ي جاري حاصلهاجاري و استراتژي بدهي
هاي مناسبي را براي شركت انتخاب نمايد تا بتواند بـه نحـو كارآمـد    شرايط مختلف، بايد استراتژي

اندركار در حال حاضر  اكثر كساني كه دست  .هاي جاري را اداره نمايدهاي جاري و بدهيدارائي
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به دنبـال   ولي در مرحله چاره جويي بيشتر، انديت سرمايه در گردش بردهپي به اهم، صنايع كشورند
به عبارت ديگر  چاره را در اعطـاي وام   .باشند مي و مقطعي براي حل مشكلاتهاي بيروني راه حل

از سـرمايه در  در حالي كه با بهـره گيـري مناسـب    ، دانند مي هاو تسهيلات ارزان و كافي به شركت
در جهـت  ، هـاي درون سـازماني  توان از طريق راه حل مي هاي مرتبط با آنستگردش و اتخاذ سيا

  . هاي اوليه اقدام نمود بهبود وضعيت نقدينگي و پشتيباني از سرمايه
مديريت سرمايه در گـردش آن اسـت   ، هاي مديريت يك واحد انتفاعيترين بحثيكي از مهم

مديريت سرمايه در گردش در دو . كند مي فاكه نقش قابل توجهي در رشد و بقاي واحد انتفاعي اي
اين تحقيـق بـه دنبـال    . شود مي هاي جاري تقسيميريت بدهيهاي جاري و مدگروه مديريت دارائي

كه با نوع انتخاب اسـتراتژي مـديريت سـرمايه در گـردش در ارتبـاط      راآن است تا عوامل مختلفي 
نـرخ بـازده سـرمايه    ، سـهم  هـر  سـود : از برخي ازاين عوامل عبارتنـد  . است مورد بررسي قرار دهد

  .گذاري ونرخ بازده حقوق صاحبان سهام
هائي است كه در ساختار مديريتي يك سازمان نقـش  مديريت سرمايه در گردش يكي از بخش

كه در برخي موارد بحث سرمايه در گردش و نقدينگي را بسان خوني  طوري كند بهحياتي ايفا مي
هاي يك واحد تجاري در جريان است و از مديريت اين بخش به عنـوان  كه در رگاندتشبيه كرده

ضـرورت  . هاي سازمان را بـه عهـده دارد  قلب تپنده آن ياد شده است كه وظيفه پمپاژ خون به رگ
 ،وي مديران مورد بررسي قرار گيردردست آيد تا مسائل فرا هدارد با انجام تحقيق حاضر شواهدي ب

  . كند ت زير اهميت موضوع را برجسته ميهمچنين تعمق در مورد نكا
بـه علـت شـرايط     .ها در شرايط نامناسبي قرار دارددر حال حاضر وضعيت نقدينگي شركت .1

دهند تا وجه نقـد خـود    مي هاي ايراني ترجيحتورمي كه در كشور حاكم است اكثر شركت
ا در سررسـيد  ه ـشود كه شـركت  مي و اين موضوع باعثهاي ديگر تبديل كنند را به دارائي

  . ها درمانده شوند و به اعتبار سازمان لطمه وارد شودبدهي
هـائي كـه بـا پريشـاني مـالي مواجـه شـده و نهايتـاً         جربه نشان داده است كه اغلـب شـركت  ت .2

مـده آن مـديريت   يكي از دلايـل ع ، شودخي از آنان به ورشكستگي كشيده ميسرنوشت بر
   .باشدسرمايه در گردش مي

تغييراتـى كـه در فـروش واقعـى و      بـا توجـه بـه   (هاى جـارى   مطلوب دارائى سطوح واقعى و .3
شـود كـه    ايـن وضـع باعـث مـى     .دستخوش تغييرات دائمى است) دهد شده رخ مى بينى پيش
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) روزانـه (مسـتمر   صـورت   هـاى جـاري، بـه    نظـر از دارائـى   دربـاره سـطح مطلـوب يـا مـورد     
 .تصميماتى گرفته شود

مـديران مجبـور شـوند    ، دهد مي جارى رخ هاى در ميزان دارائى شايد با توجه به تغييراتى كه .4
   .نظر كنند اند تجديد گرفته در تصميماتى كه قبلاً براى تأمين مالى

شود بايد مشخص  تخصيص داده مى ميزان منابع و مصارف وجوهى كه به سرمايه در گردش .5
  . شود

سـود شـركت كـاهش     دارد فروش و اگر مديريت سرمايه در گردش صحيح نباشد، احتمال .6
  .ناتوان بماند بسا شركت در پرداخت به موقع ديون و تعهدات خود  يابد و چه

ضمن مرور ادبيات نظري، مطالعات انجـام شـده بـه دوگـروه      دومدر بخش  ،از نظر ساختار مقاله
مدل آماري ،جامعه آمـاري   متغيرها، تحقيق،هاي  فرضيه سومدربخش . طبقه بندي گرديده است

هـا  به تجزيه و تحليـل مـدل و آزمـون فرضـيه     چهارمدر بخش .گرددتوصيف مي تحقيقو نمونه 
  .شود مي پيشنهادها بيان نتايج و پاياني نيز دربخش .شودپرداخته مي

  
  ادبيات نظري و پيشينه تحقيق. 2

 مـديريت  و سـرمايه  سـاختار  سرمايه، بنديبودجه اصلي بخش سه به تواند مي شركت مالي امور
 ساختار و سرمايه بنديبودجه به مدت بلند هايسرمايه مديريت .دشو بندي طبقه گردش در سرمايه
 مـديريت  ي هحـوز  رد جـاري  هـاي يبـده  و هـا دارايي مديريت كه حالي در شوديم مربوط سرمايه
 در كـه  اسـت  مبـالغي  يمجموعـة  شـركت  يـك  درگـردش  سـرمايه  .باشـد مـي  گـردش  در سرمايه
، سـرمايه در  داد زيادي از عناوين مديريت ماليهمانند تع .شودمي اريگذسرمايه جاري هاي دارايي

از لحـاظ واژه شناسـي نيـز    . كـار رفتـه اسـت   هوسيله افراد مختلف در مفاهيم متفاوتي بهگردش نيز ب
آورده شـده اسـت و در تعبيـر     Working capitalسـرمايه در گـردش در مقابـل عبـارت انگليسـي      

  .باشد مي Criculated Capitalديگري مترادف 
  

 سياست سرمايه درگردش. 2-1

 در اقـداماتي  شـامل  كـه  اسـت  هاييبرنامه و اصول برخي شامل گردش در سرمايه هايسياست
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 سياست نوع سه به محققين و نويسندگان از بسياري .شودمي جاري هايبدهي و هادارايي خصوص
 هاسياست اين اساسي تفاوت .كارانه فظهمحا و متعادل جسورانه، :اندهكرد اشاره گردش در سرمايه

 جـاري  يهابدهي و جاري هايدارايي تفاضل با برابر كه است خالص گردش در سرمايه ميزان در
 نقدينگي قدرت كه شد خواهد باعث گردش در سرمايه مديريت در كارانههمحافظ استراتژي .است
بدهي بازپرداخت ناتواني از ناشي كريس شودمي سعي سياست اين اجراي در .رود بالا حد از بيش

دارايي مقدار تا كوشدمي راهبرد نوع اين در مدير .دبرس خود حد ترين پايين به شده سررسيد ايه
مـي  جسـورانه  راهبـرد  با گردش در سرمايه مدير مقابل در. دارد نگه بالايي سطح در را جاري هاي

 اجراي در. ببرد را استفاده بيشترين جاري ايهبدهي از جاري دارايي ميزان كمترين داشتن با كوشد
 به جاري هايدارايي حجم چون ديگر سوي از .دبو خواهد بالا بسيار نقدينگي  ريسك راهبرد اين

 سياست صاف او اين با .بود خواهد بالا بسيار ذاريگسرمايه بازده نرخ رسد،مي خود حد ترين پايين
مـي  گـردش  در سـرمايه  مـدير  و گيـرد مـي  قرار كارانههظومحاف جسورانه سياست بين در نيز متعادل
 ي هـا بـدهي  و جـاري  هايازدارايي متعادل صورت به خود گردش در سرمايه ساختار در تا كوشد
  .باشدمي متوسط بازده و ريسك داراي سياست اين لذا نمايد، استفاده جاري
  

 گردش در سرمايه با عملكرد مرتبط هاي شاخص. 2-2
 سـودآوري . باشـد رهاي مرتبط با سرمايه در گردش ميترين معيادينگي از مهمآوري و نقسود

 از اسـتفاده  بـا  كـه  شـود، مي محسوب هاشركت مالي عملكرد ارزيابي در مهم هايصشاخ از يكي
 نقدينگي . گردد مي محاسبه ... و ناخالص عملياتي سود و (ROA) هادارايي بازده همچون معيارهايي

 در سرمايه بايد سازمان و شودمي مربوط خود مدتكوتاه تعهدات اداي براي ازمانس توانايي به نيز
تـوان  همچنـين مـي  . باشـد  داشته را تعهدات اين اداي براي كافي وجوه به دسترسي يا كافي گردش
 مـالي  عملكـرد  بـراي  مناسـبي  معيـار  عنـوان  به تواندمي بهينه نقدينگي سطح يك كه كرد استدلال
 يهجنب ـ دو از سازمان مالي عملكرد بر گردش در سرمايه مديريت تاثير .شود گرفته نظر در سازمان
 بـر  گردش در سرمايه هايسياست تاثير و عملكرد بر گردش در سرمايه مديريت هايشاخص تاثير

  .گيرد مي قرار بررسي مورد عملكرد
  

 عملكرد و گردش در سرمايه مديريت هايشاخص. 2-2-1
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 وصـول  زمـان  مـدت  يعنـي  درگـردش  سـرمايه  مـديريت  هايشاخص ينب ارتباط بخش اين در
 و كـالا  موجـودي  دارينگـه  زمـان  مـدت  پرداختنـي،  هـاي حسـاب  پرداخـت  زمان مدت مطالبات،

 ايـن  در محققـين هـاي   يافتـه  از حاصل تجربي شواهد از استفادهبا  و سودآوري با نقدينگيي هچرخ
  .گرددمي بررسي ،زمينه
  

  نقدينگي و درگردش سرمايه ريتمدي هايشاخص. 2-2-2
 كنـد مي ايجاد شركت براي خوب نقدينگي موقعيت يك گردش در سرمايه در گذاريسرمايه

 كـارا  نقـدينگي  مديريت. گيرد قرار بهينه حد در و شود مديريت خوبي به نقدينگي اين بايستي كه
 ري كه موجب كاهشطو به است جاري هاييبده و جاري هايدارايي كنترل و ريزيبرنامه شامل

بـيش از   ذاريگسرمايه از ديگر سوي از وشود مي مدتكوتاه تعهدات پرداخت در ناتواني ريسك
 كـه  است نقدينگي سطح حداقل نقدينگي بهينه سطح .شود مي اجتناب ي جاريهادارايي در اندازه

 سـطح  كليـدي  عامـل  كـه  آنجـا  از و است ضروري توليدي و تجاريهاي  فعاليت از پشتيبانياي  بر
 بـراي  معيـاري  عنـوان  بـه  واندتنمي اندازه از بيش نقدينگي ،است نقدينگي چرخش بهينه نقدينگي
   .باشد خوب عملكرد

  
  و سودآوري گردش در سرمايه مديريت هايشاخص. 2-2-3

 زمـان  مـدت  كـاهش  و كـالا  موجودي دارينگه زمان مدت كاهش طريق از توانندمي مديران
 را خـود  سـودآوري  و نمـوده  ارزش ايجـاد  نقـدينگي  يهچرخ كاهش نتيجه در و مطالبات وصول
 مـدت  و كـالا  موجـودي  دارينگـه  زمـان  مدت مطالبات، وصول زمان مدت كاهش .بخشند بهبود
موجـب بيشـتر شـدن     تـر كوتـاه  نقـدينگي  يهچرخ نتيجه در و پرداختني هايحساب پرداخت زمان

 داشـتن نگه باها همچنين شركت .نيز صادق استبرعكس اين قضيه  .شودمي هاشركتسودآوري 
 پيدا دست بالايي سودآوري به وانندتيم بهينه حد در آن دهندهتشكيل زاياج و نقدينگي يهچرخ
  .كنند

  
  عملكرد و گردش در سرمايههاي  سياست. 2-3

 يـك  يعنـي  برسانند حداقل به را خود گردش در سرمايه در گذاريسرمايه توانندمي هاشركت
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 .كننـد  انتخـاب  را كارانـه محافظـه  سياسـت  يـك  كـه  ايـن  يـا  و گيرند پيش در را جسورانه سياست
 مـورد  در ،خـود  گـردش  در سـرمايه  سياست انتخاب از قبل است مجبور شركت مديريت ،بنابراين
 گـردش  در سـرمايه  در گـذاري سـرمايه  كردن حداقل. نمايد گيريتصميم بازده و ريسكي هموازن

 سـوي  از .بگـذارد  تـاثير  شـركت  سـودآوري  روي بر مثبت طور به است ممكن )يتهاجم سياست(
 بـه  منجر است ممكن نيز )كارانهمحافظه سياست(گردش در سرمايه در سنگين گذاريسرمايه ديگر

 و  3دلـف  ،2سوئنن و شين ،1همكاران و سجو مطالعات از آمده دست به شواهد .گردد سودآوري
 در سـرمايه  ايه ـتسياس ـ و كـرد لعم بـراي  معياري عنوان به ودآوريس با ارتباط در ديگر حققينم

 را سودآوري ،تهاجمي گردش در سرمايه هايسياست كه كنندمي حمايت واقعيت اين از گردش،
 اگـر  جسـورانه،  گردش در سرمايه هايسياست كه كرد استدلال چنين توان مي كل در .برد مي بالا
 كارانهمحافظه گردش در سرمايه هايتسياس با مقايسه در اما باشدمي دارا نيز را زيادي ريسك چه

 تمام يهشالود كه بازده و ريسك يهموازن ازطريق بايد هاشركت و است بيشتري سودآوري داراي
ادامـه بـه    در .نماينـد  اتخـاذ  را مناسب گردش در سرمايه هايسياست است، مالي هاييريگتصميم
  .شودياره ممطالعات انجام شده اش برخي از

  
هاي مديريت سرمايه در گردش بر مطالعات انجام شده مرتبط با تاثير شاخص .2-4

  عملكرد
هـا   مهم در ارزيـابي عملكـرد مـالي شـركت    هاي  سودآوري را يكي از شاخص )2002( 4شلتون
 هوسـود عمليـاتي و غيـره محاسـب    هـا   ند كه با استفاده از معيارهائي مانند بازده دارائيكن مي محسوب

نقدينگي نيز طبق نظر شلتون بـه توانـائي سـازمان بـراي اداي تعهـدات كوتـاه مـدت خـود         . شود مي
  .شود مي مربوط

________________________________________________________________ 

١. Jose et al.  
٢. Shin & Soenen. 
٣. Deloof.  
٤. Shelton  
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) 1985 -1996( دوره طـي  را ژاپنـي  و تـايواني  هـاي شـركت  از نمونـه  يك نيز )2002( 1وانگ
 مـرتبط  بهتـر  عمليـاتي  عملكـرد  بـا  تـر هكوتا نقدينگي يهچرخ كه دريافت و داد قرار بررسي مورد
  .باشد مي

ناصـر   رحمـن و  ،)2006( تريفانيـدس  و لازاريـديس ، )2003(محققينـي ازجملـه مـارك دلاف    
هــاي مــديريت ســرمايه ازجملــه محققــاني هســتندكه رابطــه بــين شــاخص )2007(، گارســيا)2007(

  .اندداده بررسي قرار مورد را عملكرد درگردش و
 1998-1982 زماني ي هدور در شركت 478 روي بر كهاي  مطالعه در )2003(سوئنن و 2جانسون

 و سـودآوري  كـه  اند نظرگرفته در موفقهاي  شركتهاي  شاخص عنوان به را شاخص 10 اند داشته
  .باشد مي گردش در سرمايه با مرتبط ،ها شاخص اين بين از نقدينگي
 ،هحـد بهين ـ  بـالاي  كـالاي  موجودي با هاشركت كه دادند گزارش نيز )2005( 3همكاران و چن
 سـهام  بـازده  بهينـه  حـد  از تـر پـايين  كالاي موجودي با هاشركت و دارند ضعيف خيلي سهام بازده

   .دارند خوبي سهام بازده بهينه كالاي  موجودي با هاشركت كه حالي در دارند معمولي
 كـالاي  موجودي نرخ با هاسازمان كه است مساله اين مبين )2006( 4همكاران و بوتهاي  يافته

 ارتبـاط  يـك  كـه  سـوئنن  و شين هاييافته با نتايج اين .دارند بدي مالي عملكرد زياد احتمال به بالا
 سـازگار  كردنـد،  شناسـايي  آمريكـايي  هايشركت سودآوري و نقدينگي يهچرخ بين قوي منفي
  .است

 دوره طي در  اسپانيايي متوسط و كوچك هايشركت يهمطالع با )2007( 5نهمكارا و گارسيا
نگـه  زمـان  مـدت  كـاهش  طريـق  از توانندمي مديران كه رسيدند نتيجه  اين به  1996-2002 زماني
 نقـدينگي  يهچرخ ـ كـاهش  نتيجه در و مطالبات وصول زمان مدت كاهش و كالا موجودي داري
  .بخشند بهبود را خود سودآوري و نموده ارزش ايجاد

________________________________________________________________ 
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 عملكـرد  و كـالا  موجـودي  هشكـا  بين معني دار مستقيم ارتباط يك نيز )2007( 1شين و شان
  .كردند شناسايي خوب مالي

 عملكـرد  بـين  را معني داري منفي ارتباط يوناني هايشركتي همطالع با )2008( 2كوماناكوس
 .كرد شناسايي بالا كالاي موجودي سطح و خوب مالي

 در هاشركت سودآوري بر گردش در سرمايه مديريت تاثير«با عنوان تحقيقي  )2010( محمدي

 آمـاري  نمونـه  .اسـت  داده انجـام   »تهـران  بهـادار  اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت جامعه

 قـرار  بررسـي  مـورد  2006 تـا  1997 هـاي  سـال  بـين  كـه  باشدمي شركت 92 شامل مذكور تحقيق

 وصـول  دوره بـا  هـا شـركت  سودآوري بين كه باشدمي اين از حاكيمزبور  تحقيق نتايج .اند گرفته
 رابطـه  نقـد،  وجـه  تبـديل  چرخـه  و بسـتانكاران  واريـز  دوره هـا، موجـودي  گردش ورهد مطالبات،

  .دارد وجود داريي معن معكوس
  

  هاي  سرمايه در گردش بر عملكردتاثير  سياست مرتبط با  مطالعات انجام شده. 2-5
بررسـي ارتبـاط بـين مـديريت سـرمايه      « عنوان  تحقيقي بادر  )2005( 3و همكاران ديسنفوتري

به بررسي ارتباط بين » آتن بورس اوراق بهادار هاي پذيرفته شده درسودآوري شركت رگردش ود
آتن طـي   بورس اوراق بهادار شركت پذيرفته شده در 131سودآوري  مديريت سرمايه درگردش و

ارتبـاط آمـاري    دهـد  مـي  نشـان آنهـا  نتـايج حاصـل از تحقيـق    . پرداخته است 2004-2001سالهاي 
 اسـتراتژي سـرمايه درگـردش وجـود     و) عملياتي ناخـالص  سود(سودآوري شركت  داري بين معني
 منـابع و (اجـزاي آن   مـديريت صـحيح سـرمايه درگـردش و     بـا  تواننـد ها ميمديران شركت و دارد

  .افزايش دهند را هاسودآوري شركت ،يك سطح بهينه تا) مصارف
سي ارتباط بين مـديريت سـرمايه   برر« تحت عنوان  ي ديگردرتحقيق )2009( 4نوباني و همكاران

ارتبـاط بـين مـديريت سـرمايه درگـردش وسـودآوري       » هاي ژاپنيسودآوري شركت درگردش و
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هـاي جـاري   مـديريت دارائـي   با وانندتدهدكه مديران ميتحقيق نشان مي نتايج .استكرده بررسي 
  . افزايش دهند را ، سودآوري شركتهاي جاريوبدهي

بررسي تاثير استراتژي سرمايه در گـردش بـر بـازده    « با عنوان  خود در مطالعه) 2002(حسن پور
 بـورس اوراق بهـادار   در هاي سـرمايه درگـردش و بـازده سـهام    ي استراتژيهبه بررسي رابط»  سهام
مختلـف بـا هـم    دهد كـه ميـانگين بـازده در صـنايع     نتايج آزمون فرضيات نشان مي. ختاپرد تهران

 البتـه . هـا دارد ن بازده را در بين ساير استراتژيبيشتري راتژي جسورانهاست داري داشته وتفاوت معني
   .ذار استگها تاثيرنوع صنعت نيز بر بازده استراتژي

اطلاعات » هاي داروسازيهاي سرمايه درگردش در شركتاستراتژي«  با بررسي )2004(ابزري
جهـت   2000تـا   1995هـاي   طـي سـال   هاي داروسازي پذيرفته شده دربورس تهران رامالي شركت
دهـد  نشـان مـي   محقـق وي نتايج  .ارزيابي قرارداده است هاي سرمايه درگردش موردتعيين سياست

 تركيب نيز حجم و نظر از هاي داروسازي از سياست واحدي پيروي نكرده اند،ضمن اينكه شركت
هـاي سـرمايه   سياسـت  ارتبـاط بـا   در هـا آن عملكـرد  ضـمنًا  و نـد اهاي متفاوتي بودهداراي استراتژي
 ،مطالعه هاي موردشركت درهمچنين  .داشته است تاثير هاروي بازدهي آن شده بر درگردش اتخاذ

  .دارد شده وجود هاي اتخاذسياست و انتظار بازدهي مورد رابطه منطقي بين ريسك و
گـردش   هاي مديريت سرمايه در بررسي و تبيين استراتژي« تحقيقي با عنوان  در ) 2005(كيايي
 ،روش آمـاري همبسـتگي   اسـتفاده از  با» هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شركت

 مـورد  ژي سـرمايه درگـردش در   استرات با توان پرداخت بدهي را نقدينگي و ارتباط بين سودآوري،
ررسـي  ب داروئي مـورد  صنعت غذائي و دو تهران در بورس اوراق بهادار شده درشركت پذيرفته 39
 هـاي سـودآوري  ضـعيفي بـين نسـبت    كه رابطه بسيار دهد نتايج اين تحقيق نشان مي .داده است قرار

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     ژي مديريت سرمايه در گـردش در شـركت    واسترات )بازدهي(
   .دار نيستلحاظ آماري معني كه از دارد بهادار تهران وجود

 شـده  اتخـاذ  گـردش  در سـرمايه  هـاي سياسـت  ارتبـاط  روي بر كه ايمطالعه در )2009(جمعي
-شركت اين سهام بازده و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته داروسازي هايشركت توسط

 گـردش  در سـرمايه  سياسـت  كـه  هـايي شركتاست  كه  آوردهدست  هبرا  نتيجه اين دادهانجام  ها
 بيشتري بازده داراي كارانهمحافظه سياست با هايكتشر با مقايسه در اندودهنم انتخاب را جسورانه

  .اندبوده
  



  151  ... سرمايه درگردش و معيارهاي استراتژيرابطه بين 

  : ارائه مدل تحقيق. 3
  : تحقيق در قالب متدولوژي پذيرفته شده و قابل اتكا به صورت زير طراحي گرديد اصلي سئوال

 و) هـاي جـاري  بـدهي  هـاي جـاري و  اسـتراتژي دارائـي  (آيا بـين سياسـت سـرمايه درگـردش    -
 بـورس اوراق بهـادار   داروسازي و كاني پذيرفته شده در، هاي خودروشركتمعيارهاي سودآوري 

   دارد؟ داري وجودرابطه معنيتهران 
  :شودبيان مي زير هاييهجهت رسيدن به اهداف تحقيق فرض در

، هـاي خـودرو  سـهم شـركت   هـر  سـود  بـين سياسـت سـرمايه درگـردش و    :  فرضيه اصـلي اول 
   .دارد ورس بهادار تهران رابطه معني داري وجودب داروسازي و كاني پذيرفته شده در

هـاي خـودرو،   سـهم شـركت   هـر  سـود  هاي جـاري و بين استراتژي دارائي :)1-1(فرضيه فرعي 
 .بورس تهران رابطه مستقيم معني داري وجود دارد داروسازي و كاني پذيرفته شده در

هـاي خـودرو،   سـهم شـركت   هـر  سـود  هـاي جـاري و  بين استراتژي بدهي :)2-1(فرضيه فرعي 
 .دارد داري وجود بورس تهران رابطه مستقيم معني داروسازي و كاني پذيرفته شده در

هـاي  گـذاري شـركت  نـرخ بـازده سـرمايه    گـردش و  سرمايه دربين سياست  :فرضيه اصلي دوم
كــه  داري وجــود داردمعنــيبــورس تهــران رابطــه  خــودرو، داروســازي و كــاني پذيرفتــه شــده در

  :اي فرعي شامله فرضيه
هـاي  گـذاري شـركت  هاي جاري و نرخ بازده سرمايهبين استراتژي دارائي :)1-2(فرضيه فرعي 

داري معنـي تهـران رابطـه مسـتقيم     بورس اوراق بهـادار  خودرو، داروسازي و كاني پذيرفته شده در
 .دارد وجود

هـاي  ذاري شـركت گ ـهاي جاري و نرخ بازده سـرمايه بين استراتژي بدهي :)2-2(فرضيه فرعي 
داري معنـي تهـران رابطـه مسـتقيم     بورس اوراق بهـادار  خودرو، داروسازي و كاني پذيرفته شده در

 .دارد وجود
 هـاي نـرخ بـازده حقـوق صـاحبان شـركت      گردش و بين سياست سرمايه در :فرضيه اصلي سوم

   .اردداري وجود دمعني رابطهبورس تهران  ، داروسازي و كاني پذيرفته شده درخودرو
هـاي جـاري و نـرخ بـازده حقـوق صـاحبان سـهام        بـين اسـتراتژي دارائـي    :)1-3( فرضيه فرعي

تهـران رابطـه مسـتقيم     بورس اوراق بهـادار  داروسازي و كاني پذيرفته شده در، هاي خودروشركت
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  .دارد داري وجودمعني
سـهام   هـاي جـاري و نـرخ بـازده حقـوق صـاحبان       بـين اسـتراتژي بـدهي    :)2-3(فرضيه فرعـي  

تهـران رابطـه مسـتقيم     بورس اوراق بهـادار  شده در پذيرفته هاي خودرو، داروسازي و كانيشركت
  .دارد داري وجودمعني

   جامعه آماري، متغيرهاي تحقيق و روش تحقيق. 3-1
تهـران طـي    بـورس اوراق بهـادار   هاي فعال  پذيرفته شده درجامعه آماري تحقيق شامل شركت

 17 ،هزينـه  توجـه بـه در نظرگـرفتن عامـل محـدوديت زمـان و       با. باشد مي 1387 تا 1383هاي  سال
شـركت درصـنعت كـاني     16 شركت درصـنعت داروسـازي و   14شركت نمونه درصنعت خودرو، 

روش نشـان دادن يـك مـدل رياضـي، از     براي . شركت تعيين گرديد 47در مجموع انتخاب شد كه 
اسـتفاده  هاي جاري در طول پنج سـال  ريت بدهيهاي جاري و مديمقايسه عملكرد مديريت دارائي

اي ايسـه بـا اسـتفاده از روش مق  . باشـد ان سال مبنا براي شروع مقايسه مـي سال اول به عنو. شده است
به صـورت كمـي بـه    ) ت و منفيمثب( هاي مالي در جهت افزايش يا كاهش ميزان تغييرات در نسبت

كـه در   متغير مستقل يا نماد يك متغير وابسته استها نماد يك هر كدام از اين نسبت. آيددست مي
 .اندمعرفي شده 2و1جداول 

  
  متغيرهاي وابسته: )1(جدول 

 )معيارهاي سودآوري(متغيرهاي وابسته 

  سهم هر سود  نام متغيرها
EPS 

 ROIنرخ  بازده سرمايه گذاري  
نرخ بازده حقوق صاحبان 

 ROEسهام 

فرمول 
 محاسبه

 /كسرمالياتپس ازسود
 سهام عادي تعداد

  /كسرمالياتپس ازسود
 مجموع دارائي ها

  /كسرماليات پس ازسود
 حقوق صاحبان سهام

 تحقيقمحاسبات :  مأخذ

 
  متغيرهاي مستقل: )2(جدول 

  استراتژي مديريت  نام متغيرها
 هاي جاري دارائي

  استراتژي مديريت
 هاي جاري بدهي

  استراتژي مديريت
 سرمايه در گردش

فرمول 
 LR1  - 1 همحاسب

هاي  نسبت بدهي
 جاري به كل دارائي

ميانگين رشد استراتژي دارائي جاري و 
 استراتژي بدهي جاري
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اوراق بهاداركوتاه مدت+وجوه نقد  
1  - 

 دارائيهاي جاري                
  جاريهاي  بدهي   

 كل دارائي ها

      نظر   مورد سال – قبل سال      
   درصدرشد                      =    100×  

 قبل سال
 

 تحقيقمحاسبات :  مأخذ

هـاي   هت محاسبه متغيرهاي تحقيق از دادهاز نوع توصيفي بوده و ج روش تحقيق در اين مطالعه
همبسـتگي بـين   آزمـون  بـراي   .هاي نمونه استفاده خواهـد شـد  هاي مالي شركتمندرج در صورت

شـود كـه پـس از محاسـبه متغيرهـاي      ضريب  همبستگي پيرسـون اسـتفاده مـي   متغيرهاي تحقيق  از 
  . شود  مي ها با هم سنجيدهتحقيق،  رابطه ميان آن

  : جامعه عبارت است از همبستگي ضريبن آماره مناسب براي آزمو
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بانـك اطلاعـاتي   ، هـاي مـالي اساسـي   ازصـورت  ،تحقيـق  هاي موردنيازجهت جمع آوري داده
سـايت مـديريت    و 2سايت بازارسرمايه ايـران   ،1سايت سازمان بورس اوراق بهادارتهران در موجود

 excel نـرم افـزار   تفاده ازاس ـ هـاي تحقيـق بـا   متغير .استفاده شـد  3پژوهش و توسعه مطالعات اسلامي
  .تحليل قرارگرفت تجزيه و مورد spss.17آماري  نرم افزار با محاسبه و

 
  تجزيه و تحليل مدل . 4

ميـزان ميـانگين پـنج     ،مستقل بالا اشاره شد پس ازمحاسبه متغيرهاي وابسته و طبق روشي كه در
  .براي هرصنعت محاسبه گرديدنهايت  در شركت و مستقل تحقيق براي هر ساله متغيرهاي وابسته و

  

________________________________________________________________ 

١. www.irbourse.com 
٢. www.seo.com  
٣. www.rdis.ir 
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  آزمون توزيع متغيرهاي تحقيق.4-1
ها بر حسـب نـوع   داده. جهت بررسي نوع توزيع متغيرهاي تحقيق، نمودار پراكنش رسم گرديد

 تـر شـدند و  هـا تقريبـاً بـه توزيـع نرمـال نزديـك      دادهتوزيـع   ،صنعت تفكيك شدند كه با اين عمل
  .ضرايب همبستگي بهبود يافتند

   هاهآزمون فرضي.  4-2
اسـتفاده از مـدل    هـا بـا  همچنـين تجميـع آن   تحقيق به تفكيك سه صنعت مربوطـه و  هايهفرضي

 شـرح ذيـل ارائـه    هرگرسيون و ضريب همبستگي پيرسون موردآزمون قرارگرفت كـه نتـايج آن  ب ـ  
  .گردد مي

  
  برآورد رابطه نرخ رشد سود هر سهم با ميانگين رشد :)3(جدول 

 مدل رگرسيون

 استاندارد ايب غيرضر
ضريب همبستگي 

 شده استاندارد

t 

سطح 
 B S. E β معنادار

a 334/9 854/7  188/1 236/0 

 495/0 - 684/0 - 045/0 074/0 - 050/0 ميانگين رشد

  محاسبات تحقيق: مأخذ       
  

  1LR -1 رشد درصدبرآورد رابطه نرخ رشد سود هر سهم با  :)4(جدول 

 مدل رگرسيون

 استاندارد ضرايب غير
ضريب همبستگي 

 شده استاندارد

t 

سطح 
 B S. E β معنادار

a 769/9 692/7  270/1 205/0 

1LR -1رشد درصد 769/0 - 604/0 083/0 - 273/1 - 204/0 

  محاسبات تحقيق: مأخذ      
  

وتجميع سـه صـنعت   % 95آزمون فرضيه اول درسطح اطمينان )  5(و) 4(، )3(با توجه به جداول 
اســتراتژي  هـاي جـاري و  ژي دارائـي  اســترات(سياسـت سـرمايه در گـردش    دهـد كـه بــين   ينشـان م ـ 
اين آزمون به تفكيـك سـه   . وجود ندارد يدارمعنيسهم رابطه مستقيم  هر وسود) هاي جاري بدهي
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  .صنعت كاني مشاهده گرديد رابطه فقط در و اين انجام شد صنعت نيز
 تجميع سه صنعت  و %95سطح اطمينان  در رضيه دومآزمون ف )8( و )7( ،)6(با توجه به جداول 

هـاي  ژي دارائـي  استرات(مستقيم بين سياست سرمايه درگردش  دارمعنيدهد كه يك  رابطه مينشان 
اين آزمون به تفكيك . گذاري وجود داردنرخ بازده سرمايه و )هاي جاريجاري واستراتژي بدهي

  .كاني مشاهده گرديد انجام شد و رابطه فقط درصنعت سه صنعت نيز
  

  رشد منابع سرمايه در گردش درصدبرآورد رابطه نرخ رشد سود هر سهم با  :)5(جدول 

 مدل رگرسيون

 استاندارد ضرايب غير
ضريب همبستگي 

 شده استاندارد

t 

سطح 
 B S. E β معنادار

a 184/9 859/7  169/1 244/0 

منابع  رشد درصد
گردش سرمايه در

028/0 - 037/0 050/0 - 763/0 446/0 

  محاسبات تحقيق: مأخذ       
 

  ميانگين رشدبا گذاري سرمايهبرآورد رابطه نرخ رشد  :)6(جدول 

مدل رگرسيون
 استاندارد ضرايب غير

ضريب همبستگي 
 شده استاندارد

t 

سطح 
 B S. E β معنادار

a 228/12 126/15  808/0 420/0 

ميانگين رشد متغير 476/0 142/0 215/0 361/3 001/0 

  محاسبات تحقيق: مأخذ         
  

  1LR -1رشد  درصد با گذاري سرمايهبرآورد رابطه نرخ رشد  :)7(جدول 

 مدل رگرسيون

 استاندارد ضرايب غير
ضريب همبستگي

 شده استاندارد

t سطح معنادارB S. E β 

a 333/120  559/23  108/5 000/0 

1LR -1رشد درصد 070/1 256/0 264/0 170/4 000/0 
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  محاسبات تحقيق: مأخذ        
  

  %95سـطح اطمينـان    در آزمون فرضيه سوم نتايج حاصل از) 11(و ) 10(، )9(با توجه به جداول 
 هاي جـاري و ژي دارائي استرات(دهدكه بين سياست سرمايه درگردش ميتجميع سه صنعت نشان  و

ايـن  . نـدارد  داري وجـود ان سهام رابطه معنـي زده حقوق صاحبونرخ با )هاي جارياستراتژي بدهي
داري مشـاهده  معنـي صـنايع رابطـه    هـيچ يـك از   در انجـام شـد و   آزمون به تفكيك سه صنعت نيز

  .نگرديد
  

  رشد منابع سرمايه در گردش درصدبا  گذاريسرمايهبرآورد رابطه نرخ رشد  :)8(جدول 

مدل رگرسيون
 استاندارد ضرايب غير

ضريب همبستگي 
 شده دارداستان

t 

سطح 
 B S. E β معنادار

a 818/11 126/15  781/0 435/0 

منابع  رشد درصد
گردش سرمايه در

243/0 071/0 219/0 425/3 001/0 

  محاسبات تحقيق: مأخذ        
  

 ميانگين رشدبا  حقوق صاحبان سهامبرآورد رابطه نرخ رشد  :)9(جدول 

مدل رگرسيون
 استاندارد ضرايب غير

همبستگي  ضريب
 شده استاندارد

t سطح معنادارB S. E β 

a 462/1- 603/11  126/0- 900/0 

 566/0 -575/0 -038/0 109/0 -062/0 ميانگين رشد

  محاسبات تحقيق: مأخذ           
  

  1LR -1درصد رشدبا  حقوق صاحبان سهامبرآورد رابطه نرخ رشد  :)10(جدول 

 مدل رگرسيون

 داستاندار ضرايب غير
ضريب همبستگي 

 شده استاندارد

t سطح معنادارB S. E β 
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a 177/0 395/11  016/0 988/0 

 1LR-1 360/0- 895/0 026/0- 402/0- 688/0 رشد درصد

  محاسبات تحقيق: مأخذ              
  

 منابع سرمايه درگردش با درصد رشد حقوق صاحبان سهامبرآورد رابطه نرخ رشد  :) 11(جدول 

 
 رگرسيون مدل

 استاندارد ضرايب غير
ضريب همبستگي 

 شده استاندارد

t سطح معنادارB S. E β 

a 435/1- 613/11  124/0- 902/0 

منابع  رشد درصد
 گردش سرمايه در

030/0- 054/0 036/0- 552/0- 582/0 

  محاسبات تحقيق: مأخذ          
  

  گيري نتيجه بحث و .5

 بيـانگر  و تائيـد قـرار گرفتـه     فرضيه اصلي دوم مورد كهييآنجا از، هابا توجه به آزمون فرضيه

ضـريب تعيـين    به علت ضريب همبسـتگي پـائين،  (مستقيم ولي نه چندان قوي  دارمعني رابطه وجود
تـوان توسـط   مـي  گـذاري را نـرخ بـازده سـرمايه    ازتغييـرات در % 6كه فقـط   به اين معنا 06/0 تقريباً

 مـديريت  هـاي اسـتراتژي  بـين  )گردش توجيه نمـود  در سرمايه مديريت هاييتغييرات در استراتژ

 بـا  كـه  رسـيد  اين نتيجـه  به توان مي بنابراين، باشدگذاري مينرخ بازده سرمايه با گردش در سرمايه
اعمـال سياسـت    بـا  گذاري بـه ميـزان نـاچيزي افـزايش و    نرخ بازده سرمايه اعمال سياست جسورانه،

آزمـون ايـن فرضـيه بـه     .يابـد كـاهش مـي  گذاري به ميزان ناچيزي ه سرمايهبازد نرخ، كارانهمحافظه
 دهـد نشـان مـي   وباشـد  مـي صـنعت كـاني    دار در تفكيك سه صنعت حاكي از وجـود رابطـه معنـي   

هاي سرمايه در گردش تا حد خصوص تعيين سياست صنعت كاني در در هاي فعالعملكرد شركت
هـا  گـذاري آن بر روي نرخ بـازده سـرمايه  ) 825/0دود ح دليل ضريب همبستگي بالا دره ب( زيادي

مسـتقيم   بازده تـاثير  رابطه بين سياست سرمايه در گردش و بنابراين نوع صنعت بر .تاثير داشته است
 مـديريت  سـوم بـين اسـتراتژي    اول و اصـلي  فرضـيه  در دارمعنـي  رابطه فقدان دليله ب. داشته است

 نمود استدلال چنين بتوان شايد، ده حقوق صاحبان سهامهرسهم ونرخ باز درگردش با سود سرمايه

كه خـارج  ( سرمايه بازار ناكارائي، صنعت هر خاص هايازجمله ويژگي گريمداخله كه متغيرهاي
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نـرخ   سـهم و  هـر  روي رابطه بين سياست سرمايه در گـردش و سـود   بر )باشد مي از كنترل مديريت
فرضيه  از حاصل نتيجه  تا شده است موجب امر همين و اندثيرگذاشتهتا بازده حقوق صاحبان سهام

ايـن نتيجـه   تـوان بـه    مـي  بررسـي صـنعت داروسـازي    با. نگردد متجلي فرضيات اول وسوم  در دوم
هــاي بــازده شــركت مســتقيمي بــين سياســت ســرمايه در گــردش و داررســيدكه هــيچ رابطــه معنــي

هـاي  طالعه درخصوص تعيين سياسـت م هاي موردبنابراين عملكرد شركت. ندارد داروسازي وجود
ها تاثير نداشته و نشان نرخ بازده حقوق صاحبان سهام آن سهم و هر سرمايه در گردش بر روي سود

هـاي اتخـاذ شـده در    رابطه منطقي بـين نـوع سياسـت   هاي مورد مطالعه دهد كه در گروه شركتمي
  . سهام  وجود نداردنرخ بازده حقوق صاحبان  سود هر سهم و خصوص سرمايه در گردش و

  :گردد مي ارائه پيشنهادهاي زير ،با توجه به نتايج تحقيق
هـاي  گذاري، شـركت نرخ بازده سرمايه سرمايه درگردش ورابطه بين سياست  دليل وجوده ب .1
، افزايش دهند گذاري راسرمايه حدي نرخ بازده توانند تامي سياست جسورانه اتخاذ مطالعه با مورد
 اداي در نـاتواني   ريسـك  تهـاجمي،  گـردش  در سرمايه هايسياست كه داشت توجه بايد چه اگر

 تمام يهشالود كه بازده و ريسك يهموازن طريق از بايد هاشركت و دهدمي افزايش هم را تعهدات
  .نمايند اتخاذ را مناسب گردش در سرمايه هايسياست است، مالي هايگيري تصميم

 هايبدهي اداره نحوه و مالي تامين هايروش زمينه در يهايراتژياست كارگيري هب و تدوين .2

 تـوان  مي هااستراتژي اين جمله از، مالي هاياهرم از استفاده و بدهي هزينه كاهش به منظور جاري

 حسـاب  در اعتبـار  مثل هاييروش از استفاده همچنين و مالي هاي تامين منابعروش تنوع بخشي به

 هايوام از پشتيباني براي بهادار اوراق از استفاده سويه ب حركت و مشاركتاوراق  انتشار جاري،

 .نمود اشاره رهني
هاي موردبررسي رابطه بين نقدينگي و شاخص باتوجه به اينكه  مباني نظري پژوهش بيشتردر .3

شـود  مـي  گـان ازاطلاعـات مـالي پيشـنهاد    باشـد بـه اسـتفاده كننـد     مـي  هاسياست درگردش شركت
رابطه به منظور بررسي بلكه  ،به كار برندبراي تجزيه وتحليل نقدينگي  تنهارا اي نقدينگي هشاخص

  .استفاده كنند هاي سرمايه درگردش نيزسياست و بين عملكرد
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  پيوست
هـاي  هـاي جـاري وبـدهي   اسـتراتژي دارائـي  ها، جهت تعيين سياست سرمايه درگردش شركت

شـركت بـه     -داده سـال  235، هاي پذيرفته شـده دربـورس اوراق بهـادارتهران   جاري ازبين شركت
  :انتخاب گرديدزيرشرح جدول 

  
مورد مطالعه به تفكيك صنايع مورد بررسيهاي  ليست  شركت) 1(جدول   

 صنعت كاني صنعت داروسازي صنعت خودرو

 فولادخراسان البرزدارو ورسازي ايرانريخته گري تراكت

 معدني املاح ايران داروسازي ابوريحان سايپاديزل

 باما داروپخش صنايع ريخته گري ايران

 توسعه معادن روي ايران داروسازي اسوه ايران خودرو

 سنگ آهن گل گهر داروسازي اكسير رينگ سازي مشهد

 يفراوري موادمعدن داروسازي امين ليزينگ ايران

 فولادخوزستان داروسازي جابرابن حيان توليداتومبيل سايپا

 فولادكاويان داروسازي حكيم الكتريك خودروشرق

 فولادمباركه اصفهان داروسازي دكترعبيدي ايران تاير 

 مس باهنر داروسازي روزدارو ايران خودروديزل

 معادن بافق داروسازي زهراوي پارس خودرو

 معادن منگنزايران وسازي فارابيدار تراكتورسازي ايران

 معدني دماوند داروسازي كوثر رايان سايپا

 ملي صنايع مس ايران گروه دارويي سبحان زامياد

 ذغالسنگ نگين طبس - گروه بهمن

 معدني وصنعتي ملو - گروه صنعتي قطعات اتومبيل ايران

 - - هپكو
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  صنعت شركت هابه تفكيك نوع –فراواني داده سال ) 2(جدول 
 درصدفراواني تجمعي درصدفراواني نسبيفراوانينوع صنعت رديف

 853636صنعت خودرو 1
 703066صنعت داروسازي 2

 8034100صنعت كاني 3
 - 235100جمع كل 4

 تحقيقمحاسبات :  مأخذ          
 

  خلاصه نتايج آزمون همبستگي  فرضيات) 3(جدول 
 تجميع سه صنعت صنعت كاني صنعت دارو صنعت خودرو همبستگي  فرضيه

  فرضيه اصلي اول
-049/0  ضريب پيرسون 063/0- 231/0* 050/0- 

658/0 سطح معني دار 607/0 039/0 446/0 

  1-1فرضيه 
-061/0  ضريب پيرسون 086/0- 442/0** 083 /0-  

578/0 سطح معني دار 000/0 448/0 204/0 

 1-2فرضيه 
-045/0  ضريب پيرسون 076/0- 235/0* 050 /0-  

984/0 سطح معني دار 530/0 036/0 446/0 

 فرضيه اصلي دوم
-056/0  ضريب پيرسون 002/0- 825/0** 215 /0 ** 

609/0 سطح معني دار 990/0 000/0 001/0 

  2-1فرضيه 
272/0  ضريب پيرسون 193/0- 258/0* 264 /0  ** 

512/0 سطح معني دار 109/0 021/0 0/00  

 2-2فرضيه 
-073/0  ضريب پيرسون 004/0- 835/0** 219/0 ** 

505/0 سطح معني دار 971/0 000/0 001/0 

 فرضيه اصلي سوم
-004/0  ضريب پيرسون 136/0- 120/0- 038/0- 

973/0 سطح معني دار 261/0 291/0 566/0 

 3-1فرضيه 
-014/0  ضريب پيرسون 028/0- 044/0- 026/0 - 

899/0 معني دارسطح  816/0 696/0 688/0 

  3-2فرضيه 
-003/0  ضريب پيرسون 137/0- 114/0- 036/0- 

979/0 سطح معني دار 258/0 314/0 582/0 

85  تعدادداده ها - 70 80 235 

  .معني دار است% 99همبستگي در سطح اطمينان .  **  استمعني دار %  95همبستگي در سطح اطمينان * 
 ات تحقيقمحاسب: ماخذ 


