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 چکیده

 مدت، کوتاه بهادار اوراق نقد، وجوه جاری، های بدهی جاری، های دارايی در سازمان گذاری سرمايه به گردش در سرمايه واژه
 ترکيب و حجم تعيين از است عبارت نيز گردش در سرمايه مديريت و شود می مربوط کالا موجودی و دريافتنی های حساب
مالی  اهرم دوره تأثير بررسی تحقيق، اين هدف. يابد افزايش سهامداران ثروت که نحوی به گردش در سرمايه مصارف و منابع

شرکت  11اطلاعات  از به اين منظور، باشد. تهران می بهادار اوراق بورس عضو بيمه های شرکت گردش در سرمايهمديريت  بر
 بررسی منظور به درنهايت. قرار گرفت بررسی مورد 1931 الی 1931 بين زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس عضو ایبيمه

 Eviews افزار  از نرم قيتحق جهت رد يا پذيرش فرضيه برآورد مدل یدرنهايت برا رگرسيونی و  مدل از تحقيق حاضر  فرضيه
اهرم مالی بر مديريت سرمايه در  که است اين بيانگر تحقيق ی فرضيه آزمون از حاصل نتايج. شد دهياستفاده گرد 3نسخه 

 و معناداری دارد.های بيمه عضو بورس اوراق بهادار تهران تأثير معکوس  گردش شرکت
 .های بيمه، شرکتسرمايه در گردش هرم مالی،ا :کلیدی های واژه

 

 مقدمه
ای  های مالی ازجمله مسائل پيچيده ، تصميمه امور اقتصادیهمچنين توسعه گستر و هافعاليت یامروزه با گسترش سطح کيف 

 های انتفاعی تمامی بنگاه عمل، . درآيد می وجوداست که در راستای کسب بهترين بازده و مطلوبيت در بهترين شرايط به 
 راه در .شود مشخص سرمايه ساختار و ها دارايی ترکيب بهترين منظور بايد اين برای و دهند افزايش را خود ثروت کوشند می

 انجام با که است شده گرفته فيزيك در اهرم ايده از اهرم مفهوم .شويم می مواجه اهرم با مفهوم سرمايه مطلوب ساختار تعيين
 نتيجه اهرم .مرتبط است اقتصادی و مالی های محيط در شده گرفته کار به انسانی نيروی نسبی کارگيری به با کار نهايی

 پور،جماليان و ستايش) کند می ايجاد ثروت سهامداران افزايش جهت در ثابت هزينه که است وجوهی و ها دارايی از استفاده
1911.) 
 نسبت مالی اهرم .دارد سرمايه ساختار در یا ژهيو جايگاه و استفاده و است مالی مفاهيم ترين مهم از مالی يکیاهرم  مفهوم
 بالاتر مالی اهرم باشد بيشتر سرمايه ساختار در بدهی ميزان هرچه و دهد می نشان شرکت هيسرما بافت در را سهام به بدهی
 مدنظر مالی تأمين هنگام بايد که است مسائلی از يکی ،ها یبده از ناشی اهرم محل از سهامداران ثروت افزايش. بود خواهد

بیمه  های شرکت تأثیر اهرم مالی بر مدیریت سرمایه در گردش بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس عضو

 
 نیاسیدحسن افضل

 )نويسنده مسئول(مالی، واحد فيروزکوه، دانشگاه آزاد اسلامی، فيروزکوه، ايران  -کارشناسی ارشد مديريت دولتی
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 و شرکت ارزش تا هستند سرمايه بهينه ترکيب به افتنيدست  پی در مالی امور متخصصان .باشد داشته قرار ها شرکت مديران
 .(1931 )قربانی، برسانند حداکثر به را سهامداران ثروت آن تبع به

 نقش که است انتفاعی واحد آن گردش در سرمايه مديريت انتفاعی، واحد يك مديريت یها بحث نيتر مهم از يکی
 مدير مهم وظايف از يکی گردش در سرمايه مديريت به زبان ديگر، .کند می ايفا انتفاعی واحد بقای و رشد در یتوجه قابل
مالی  مديريت درزمينه يیها ميتصم وقتی .دارد سازمانیی ها تيموفق و ها استيس اهداف، به دستيابی در مهمی نقش که ،مالی

  در مالی مدير نظری بررسی و شود می تعيين در شرکت آن سطح ،شود می اتخاذ گردش در سرمايه مديريت خصوص به و
 و ینيب شيپ شرکت، يك در مؤثر و کارا گردش در سرمايه مديريت برای. رديگ یم انجام شرکت کلی ارزش افزايش با ابطهر

 که است معنی بدين گردش در سرمايه مديريت طورکلی، به .است هدف يك عنوان به شرکت ازيموردن نقد وجه تأمين
  یها حساب صورت پرداخت برای بتوانند که حفظ شوند سطحی در نقدموجودی و دريافتنی های حساب کالا، موجودی

 در را شرکت مالی توانايی تواند می خالص گردش در سرمايه از استفاده با .باشند کافی و مناسب جاری تعهدات و مدت وتاهک
 .(2113 ،1همکاران و روکابال) نمود ینيب شيپ مدت کوتاه یها یبده بازپرداخت مقابل

بر  مالی که اهرم ی به آن هستيم اين استبا توجه به مطالب مطروحه فوق، چالش يا پرسش اصلی سؤال که در پی پاسخگوي
اين راستا، به بيان اهميت  تهران چه تأثيری دارد؟ که در بهادار اوراق بورس عضو بيمه های شرکت گردش در سرمايه مديريت

 گردد. تحقيق تدوين می  و ضرورت تحقيق پرداخته و فرضيه
 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق
از کسر بهره و ماليات( نتيجه دهنده اين مطلب است که يك مقدار تغيير در سود عملياتی )سود قبل  نشان وجود اهرم مالی،

تغيير يك درصد در سود  های ثابت مالی، بنابراين باوجود هزينه تری در سود هر سهم شرکت ايجاد خواهد کرد. بالنسبه بزرگ
معمولاً درجه اهرم مالی  موجب تغيير بيش از يك درصد در سود هر سهم شرکت خواهد شد. به معيار سنجش اين اثر، عمليات،

اش در کسب سود  طور غيرمتناسبی توانايی به شرکتی که اهرم بالايی دارد، گونه که واژه اهرم اشاره دارد، همان شود. اطلاق می
با نرخ بهره  دهد که شرکت افزايش سرمايه از طريق تأمين مالی بدهی که اين موضوع به اين دليل رخ می يابد، افزايش می
 (.2112 )داور، ه )انتشار سهام( انتخاب کرده استجای تأمين مالی از طريق سرماي ثابت را به

 در که شود می تلقی اقتصادی های بنگاه واحدها و یها یدارائ مهم اقلام از گردش در همچنين بايد اشاره کرد که، سرمايه
 را مالی مديريت قلمرو کيفی و کمی توسعه تجاری، های فعاليت کيفی و کمی توسعه .دارد یتوجه قابل نقش مالی تصميمات
 به زيادی ميزان تا اقتصادی های بنگاه های فعاليت تداوم .است نموده پيچيده را مالی مديريت آن تبع به و است داشته به دنبال
 شناخت به است سالانه معمولاً که عادی دوره يك در عملياتی های فعاليت زيرا دارد، بستگی آن مدت کوتاه منابع مديريت
 تداوم امکان و يابد تحقق انتظار مورد نتايج طريق، اين از بطوريکه شود می مربوط آن مطلوب مديريت و گردش در سرمايه
که سطوح سرمايه در گردش، بر روی  رديگ یم نشأتسرمايه در گردش از اين حقيقت  تيشود اهم فراهم بلندمدت در فعاليت

ی نقدينگی اخير ها بحراناست.  مؤثربر ارزش شرکت  تيدرنهامتحمل شود و  تواند میسودآوری و سطح ريسکی که شرکت 
. مديران برای رسيدن به سرمايه در گردش بهينه بايد بده کند می تر پررنگاهميت مديريت و کنترل سرمايه در گردش را 
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که  رود یمی سودآوری و نقدينگی را کنترل کنند. از يك مديريت سرمايه در گردش بهينه انتظار ساز نهيشيببستان بين 
 .(1911 ،)فتحی و توکلی صورت مثبت برای شرکت ايجاد ارزش کند به

 عضو بيمه های شرکت گردش در سرمايه بر مديريت مالی اهرم تأثير حالا بابيان مطالب فوق نياز به يك تحقيقی که بررسی
های تحقيق  رود نتايج و يافته میباشد. ليکن انتظار  تهران را نمايان کند قابليت ضرورت و اهميت می بهادار اوراق بورس

کنندگان و  پژوهش پيشين را پوشش داده و موجب بهبود و شفاف شدن هر چه بيشتر موضوع برای مخاطبين و استفاده
 گذاران و... گردد. سرمايه

شده  ت گرفتهمشابه داخلی و خارجی صور ور بر چند پيشينه تحقيقحال به دنبال مر ،اره به مبانی نظری پيرامون تحقيقبا اش 
 باشيم: ع تحقيق به شرح زير میودر راستای موض

 
 پيشينه تحقيقات داخلی 
 گذاری سرمايه های فرصت بر حسابداری در کاری محافظه تأثير در مالی اهرم ای واسطه نقش (1933) دهکردیجعفری
 که داد نشان نتايج داد. بررسی قرار موردرا  1932 تا 1911 در بازه زمانیبهادار تهران  اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت

 های فرصت بر شرکت مالی اهرم چنين هم و دارد داری معنی و مثبت تأثير شرکت مالی اهرم بر حسابداری در کاری محافظه
 بر حسابداری در کاری محافظه تأثير در مالی اهرم ای واسطه نقش بررسی برای. دارد داری معنی و منفی تأثير گذاری سرمايه
 آزمون از حاصل نتايج. گرديد استفاده کنی، و بارون روش چندگانه، رگرسيون روش از ها شرکت گذاری سرمايه های فرصت
 در شده پذيرفته های شرکت گذاری سرمايه های فرصت بر حسابداری در کاری محافظه تأثير در مالی اهرم که داد نشان ها فرضيه
 بر حسابداری در کاری محافظه تأثير درصد 22 حدود ديگر عبارت به. دارد نسبی ای واسطه نقش تهران، بهادار اوراق بورس
 در کاری محافظه تأثير درصد 31 حدود و (ای واسطه يا غيرمستقيم تأثير) مالی اهرم طريق از گذاری سرمايه های فرصت

 .است مستقيم گذاری سرمايه های فرصت بر حسابداری
تهران  بهادار اوراق بورس های شرکت کارايی بر گردش در سرمايه مديريت تحقيقی به تأثيردر  (1933) صيفی ارضا و

 به 1932-1931 های سال طی در ايران در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت کارايی آنان ابتدا پرداختند.
 کردند؛ محاسبه ای پنجره رويکرد با را است کارآمد ابزارهای از يکی که ها داده پوششی تحليل از استفاده با و تکنيکی لحاظ
 با سپس. دادند قرار بررسی مورد زمان طول در ها شرکت در کارايی کاهش يا افزايش لحاظ به نيز را کارايی روند اين بر علاوه

 و پرداخته ها شرکت کارايی بر گردش در سرمايه مديريت تأثير بررسی به( GMM) يافته تعميم گشتاورهای رگرسيون استفاده
 نيز جاری نسبت و فروش رشد و است کارايی بر منفی و دار معنی تأثير دارای مطالبات وصول دوره که دهد می نشان نتايج
 .است مثبت تأثير اين اينکه ضمن هستند، کارايی بر دار معنی تأثير دارای

 در سرمايه مديريت سياست بر غيرعملياتی نقدی های جريان تأثير از تحقيقی با عنوان شواهدی (1933) نوقابیوديعی قربانی و
 2122 شامل نمونه يك از استفاده با تحقيق، اين در تعهدی انجام دادند. های مدل در آن اقتصادسنجی پيامدهای گردش و
 که شود می ارائه شواهدی ،1932 تا 1911 دوره برای تهران بهادار اوراق عضو بورس های شرکت سالانه های داده از مشاهده

 مالی رخدادهای تأمين يا اوليه عمومی عرضه مانند شرکتی رخدادهای با که عمده، غيرعملياتی نقدی های خروج جريان يا ورود
 گردش در سرمايه مديريت سياست تغيير در باعث ريسك، تحمل درجه بر تأثير دليل به احتمالاً است، همبسته گذاری سرمايه و
 بين احتمالاً که دهد نشان تواند می فوق شود يافته می گردش سرمايه در در گذاری سرمايه ميزان در کاهش يا افزايش متعاقباً و

 تحقيقات، اين نتايج لذا و دارد وجود همبستگی يك جداکننده متغيرهای و غيرعادی تعهدی سنجه اقلام گيری اندازه خطای
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 بر غيرعملياتی های نقدی جريان تأثير کنترل ضرورت تحقيق، اين .است تورش دارای همبستگی، اين کنترل عدم در صورت

 برجسته شرکتی، رخدادهای حول ويژه سود، به مديريت کشف تحقيقات در را گردش در سرمايه مديريت سياست تغيير

 .کند می
 

 پيشينه تحقيقات خارجی 
های  شرکت در گردش در سرمايه مديريت کارايی بر شرکتی حاکميت های ويژگی تأثيرات (2113) 2و همکاران احمدبشير
 که شدند انتخاب سال 2 مدت پاکستان برای بهادار اوراق بورس در ذکرشده شرکت 21 مجموع در. کردند بررسی را پاکستان

 مديريت کارايی از اصلی گيری اندازه عوامل جاری، نسبت نقد و وجه تبديل چرخه. شود می همشاهد 211 مجموع به منجر
 گردش در سرمايه مديريت کارايی بر توجهی قابل تأثير حکمرانی های ويژگی که دهد نشان می نتايج. است گردش در سرمايه

 .دارند
. پرداخت اردن کشور در ظهور، حال در در بازارهای ها شرکت عملکرد و گردش در سرمايه مديريت بررسی به (2111) 9ابوزيد

عنوان  به آن اجزای همچنين و نقدی تبديل چرخه شد تحليل و  تجزيه 2111 تا 2111 های سال های داده پژوهش اين در
 قرار نقد وجه تبديل چرخه بعد از مثبت سودآوری که داد نشان مطالعه اين آيد می حساب به استفاده سرمايه مديريت های مهارت
 .دارند در گردش سرمايه مديريت برای انگيزه کمتر سودآور های شرکت و داشته

 های داده رگرسيون از استفاده با بورس را در شرکت عملکرد و مالی اهرم بين رابطه عنوان تحت خود مطالعۀ در( 2112) 2داور
 اثر مالی اهرم که داد نشان وی پژوهش نتايج. داد قرار بررسی 2112 تا 2119 های سال برای، هند بهادار اوراق -مورد ترکيبی

 .دارد شرکت عملکرد بر منفی
 

 تحقیق   فرضیه
 توان به شرح زير بيان کرد: تحقيق حاضر را می  فرضيه

 تهران تأثير معناداری دارد. بهادار اوراق بورس عضو بيمه های شرکت گردش در سرمايه بر مديريت مالی اهرم
 

 روش اجرای تحقیق
نوع رابطه بين متغيرهای مورد آزمون اين تحقيق بر اساس هدف از نوع کاربردی بوده، هدف اصلی آن تعيين وجود، ميزان و 

از  قيتحق نيطرح پژوهش اشود.  استفاده می روش اسناد کاوی ها دادهی و گرداوری ا کتابخانه صورت بهروش پژوهش  است.
پژوهش حاضر از نوع  گر،ياطلاعات گذشته( است. از طرف د قي)از طر یداديپس رو کرديو با استفاده از رو یتجرب مهينوع ن
 یمنظور بررس به آيد. حساب می به یکم قيها، از نوع تحق داده تياست. بر اساس ماه یهمبستگ -یفيتوص قاتيتحق
 .گذشته است یو واقع یبر اطلاعات کم یهای پژوهش که مبتن اطلاعات و داده تيپژوهش و با توجه به ماه یها هيفرض

 
 

                                                           
2
 Ahmad, Basheer. Ahmed, Ibrar. Samim, Muhammad Mounas  

3 Abuzayed, Bana 
4 Dawar, V 
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 تحقیق  جامعه آماری
 سال از سال 3 شامل زمانی ازنظر و بوده تهران بهادار اوراق های بيمه عضو بورس شرکت تمامی پژوهش اين آماری ی جامعه
 شده ياد آماری ی جامعه از های بيمه عضو بورس شرکت مطالعه، مورد نمونه تعيين برای همچنين،. است 1931 سال تا 1931

 :باشند می دارا زيرا شرايط که اند شده  انتخاب
 .باشد اسفندماه 23 ها آن مالی سال پايان .1
 .باشد نداشته مالی سال 1931 تا 1931 های سال بين .2
 .باشد دسترس در موردنياز های داده و  اطلاعات .9
 شود. قرارگرفته معامله مورد موردنظر تاريخ در ها آن سهام .2

 شرکت بيمه عضو بورس انتخاب شد. 11 حال با توجه به شرايط فوق نمونه نهايی شامل
 

 لاعات ی اطگردآورروش 
 نوع از روش، برحسب بندی طبقه لحاظ از و است کاربردی نوع از هدف برمبنای پژوهش بندی طبقه لحاظ از پژوهش اين

 مندرج واقعی اطلاعات بر مبتنی رگرسيونی توصيفی تحقيق، هایهداد گردآوری لحاظ به تحقيق اين همچنين. است توصيفی
 و نظری مبانی آوری جمع برای. شود می محسوب استقرايی -قياسی  نوع از استدلال لحاظ به و ها شرکت مالی های صورت در

 از ها فرضيه آزمون و تحليل و  تجزيه جهت موردنياز های داده آوری جمع برای و ای کتابخانه روش از پژوهش موضوع ادبيات
 مديريت اينترنتی سايت نوين، آورد ره پرداز، تدبير اطلاعاتی بانك از موردنياز های داده. است گرديده استفاده کاوی اسناد روش

 اطلاعات سايت و تهران بهادار اوراق بورس اينترنتی سايت بهادار، اوراق و بورس سازمان اسلامی مطالعات و توسعه پژوهش،
 .است شده آوری جمع بهادار اوراق و بورس

 

 تحلیل اطلاعات  و  روش تجزیه

 تحليل ها فرضيه آزمون جهت ها داده که است آن بعد مرحله شد، آوری جمع آماری جامعه های نمونه از ها داده که آن از  پس
 کدبندی، خلاصه، شده آوری جمع های داده آن طی که است ای چندمرحله فرايند يك ها داده تحليل و  تجزيه فرايند. شود
 حجم به توجه با بخش اين در. گردد فراهم آزمون انجام و ها تحليل اجرای زمينه تا شوند می پردازش درنهايت و بندی بسته
 استنباط و تحليل و  تجزيه و تحقيق مدل پارامترهای و توصيفی آمارهای برآورد برای ها آن پردازش ضرورت و ها داده وسيع
 و متغيرها نمودن آماده و بندی دسته پردازش، برای منظور، اين به. است شده استفاده Excel و Eviews افزارهای نرم از آماری
 افزار نرم از تحقيق مدل برآورد برای درنهايت و است شده  استفاده Excel تخصصی افزار نرم از Eviews افزارهای نرم به ورود

Eviews است. گرديده استفاده 
 

 متغیرهای تحقیق

 متغير وابسته 
 چرخه معيار از گردش در سرمايه که برای سنجش  مديريت باشد می( CCC) در اين تحقيق متغير وابسته سرمايه در گردش

 وصول و خام مواد خريد برای نقدی یها پرداخت بين زمان مدت نقد، وجه تبديل چرخه .شود می استفاده نقد وجه تبديل
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 تبديل چرخه .شود می  گرفته نظر در گردش در سرمايه از مديريت جامعی معيار عنوان به که است کالا فروش به مربوط

ين معيار در تحقيقات مشابه از ا .است آن بازيافت و شرکت از نقد وجه خروج بين بيشتر زمان دهنده نشان تر بزرگ نقدوجه
2همکاران و ؛ کابايروهمچون

به شرح زير  آنشده است که فرمول مربوط به  ( استفاده1939) رستمی و همکاران (،2113) 
 است.

 

RCP=   
حساب دريافتنی

فروش
     

 
 تغير مستقل:م 

 برای بدهی از استفاده ميزان مالی اهرم .است شرکت های هزينه ميان در ثابت های هزينه وجود معنای به: (LEV) مالی اهرم
 دارايی کل بر بدهی کل جمع تقسيم از شرکت مالی اهرم سنجش برای تحقيق اين در دهد می نشان را ها دارايی مالی تأمين

 .  شود می استفاده مدل اين( 2112) همکاران و اوتکارش ازجمله؛ تحقيقات اکثر در که شود می استفاده

      
   

   
 

 :متغيرهای کنترلی 

 .شود می محاسبه شرکت، هر یها يیدارا کل از لگاريتم محاسبه شرکت، توسط اندازه تحقيق، اين در: (SIZE) شرکت اندازه
              

 .شود می تعريف قبل سال به قبل سال منهای جاری سال فروش نسبت (:Growth)شرکت  رشد

 

 های تحقیق دادهتحلیل  و تجزیه

 هاهای توصیفی دادهویژگی
های تحقيق مربوط  شده است. لازم به ذکر است که داده  تحقيق نشان دادههای توصيفی مربوط به متغيرهای  هآمار 1در جدول 

 .شده است  استخراج صورت سالانه  شرکت به 11 برای 1931تا  1931 ، ازساله 3به دوره 
 

 آمار توصیفی (:8)جدول 

 انحراف معيار کشيدگی چولگی حداکثر حداقل ميانه ميانگين نماد متغير

 CCCit 1111.21 191.29 3232.19- 21322.91 6.04 9.11 1122.21 مديريت سرمايه در گردش

 LEVit 0.98 0.92 0.36 0.98 3.24- 75.4 0.09 اهرم مالی

 SIZEit 19.23 19.32 12.03 11.92 0.54- 2.22 1.32 اندازه شرکت

 Growth it 0.1663 0.2436 32.13- 11.21 1.19 - 9.13 4.67 رشد شرکت
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 آزمون ایستایی
پانلی )مقطعی و سری زمانی( مربوط هستند بايد ايستايی )ثابت بودن توزيع های  مدل در مطالعاتی که با دادهپيش از برآورد 

آمدن رگرسيون  وجود بهنباشد، باعث  متغيرها ايستا که بررسی شوند زيرا درصورتی مطالعه موردمتغير در طول زمان( متغيرهای 
 شود. می استفاده های تابلويی واحد در داده ريشه یها آزمون از مدل يرهایمتغ 1مانايی( ) ايستايی تعيين برای. شوند یمکاذب 

 های مختلف است. به معنی ثابت بودن ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان و کوواريانس متغيرها بين سالپايايی متغيرها 
نا کردن يا خيلی بيشتر از مقطع زمانی باشد نيازی به ما ها شرکتی چنانچه تعداد مقاطع يا اقتصادسنجطبق نظر گجراتی در 

شده است. با توجه به اينکه  نداريم. در اين تحقيق  از آزمون لوين، لين و چو برای آزمودن مانايی متغيرها استفاده ها دادهپايايی 
توان  باشد، می می 1012کمتر از سطح خطای آمده برای آزمون لوين، لين وچو برای همه متغيرها  دست داری به سطح معنی

در تحليل رگرسيونی مشکل  ين با توجه به مانا بودن متغيرهاباشند.  بنابرا غيرهای تحقيق در سطح مانا مینتيجه گرفت که مت
 ايجاد شدن رگرسيون کاذب وجود نخواهد داشت.

 
 چو و نیل ن،یلو آزمون مانایی (:2)جدول 

 آزمون لوين، لين و چو متغير

 نتيجه آزمون داری سطح معنی مقدار آماره

 مانا )ايستا( CCCit 10139 101119 سرمايه در گردشمديريت 

 مانا )ايستا( LEVit 120293 101112 اهرم مالی

 مانا )ايستا( SIZEit 19012- 101112 اندازه شرکت

 مانا )ايستا( Growth it 12103 101193 رشد شرکت

 

 آزمون فروض کلاسیک رگرسیون
های مختلف است. نقض اين فرض، مشکلی  واريانس جملات خطا در دورهاز مفروضات ديگر رگرسيون خطی، يکسان بودن 

 جملات انسيوار یهمسان وجود كيکلاس یخط یونيرگرس مدل مفروضات از یککند. ي به نام ناهمسانی واريانس ايجاد می
 نموده ثابت اختلال جملات انسيوار است ممکن یمقطع ها داده و یزمان یسر های داده در متعارف طور به اما .باشد می اختلال

 و کند می بروز اختلال جملات نيب انسيوار یناهمسان مشکل صورت نيا در .دينما تيتبع اختلال جملات دار وقفه ريمقاد از و
  .بود نخواهد کار آيی یدارا بودن تورش بدون رغم علی ونيرگرس های زننده نيتخم

 باشد: شرح زير میهای آماری آزمون همسان بودن واريانس به  فرضيه

 H0ها: همسانی واريانس
  H1ها: ناهمسانی واريانس

های مختلفی برای تشخيص ناهمسانی واريانس وجود دارد که در اين تحقيق برای آزمون ناهمسانی واريانس از آزمون  آزمون
ها  ناداری اين آزموناينکه سطح معدلالت بر همسانی واريانس دارد. با توجه به فرض صفر اين آزمون  .شده است وايت استفاده

شود به عبارتی  شود که فرض صفر اين آزمون تأييد نمی باشد، بنابراين نتيجه می می 1012کمتر از سطح خطای   9در جدول 
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( GLSيافته ) ها وجود دارد و برای رفع مشکل ناهمسانی از روش حداقل مربعات تعميم مشکل ناهمسانی واريانس در مدل
 شود. استفاده می

 
 مفروضات کلاسیک رگرسیون :(9) جدول

 نتيجه آزمون : وايتانسيوار یهمسانها  آزمون

 سطح معناداری Fمقدار آماره  
 ناهمسانی واريانس

 10112 290212 مدل فرضيه تحقيق

 برا جارک ها : آزمون  نرمال بودن متغير مانده آزمون

 داری سطح معنی آماره مقدار 

جزء خطای مدل فرضيه  مجانبینرمال بصورت  
 تحقيق

2110912 1011122 

 

 تحقیق  هیفرضبررسی 
 شود.        های زير استفاده می های تحقيق با استفاده از مدل برای آزمودن فرضيه

 مدل فرضيه 
CCC it = β0 + β1 LEV it + β2SIZEit + β3 Growth it + εi 

CCC it: مديريت سرمايه در گردش 
LEV it: مالی اهرم 
Size it: اندازه شرکت 

Growth it: رشد شرکت 
εitخطای رگرسيونی : 
β0: ضريب ثابت 

 ضرايب رگرسيونی :                      

 شود. دار باشد نتيجه خواهد شد فرضيه تحقيق تائيد می که ضريب متغير مستقلی معنی در مدل رگرسيونی بالا درصورتی
 فوق آزمون صفر فرض .است شده استفاده چاو آزمون از یقيتلف اي یبيترک های داده از استفاده و داده ليتحل مدل انتخاب یبرا

 .است( تايد پنل) یقيتلف های داده از استفاده بر یمبن آن مقابل يۀفرض و( دپول) يیتابلو های داده روش از استفاده به مربوط
 باشند. صورت زير می ليمر به Fهای آماری آزمون  فرضيه
 باشد. مناسب می برآورد( برای pooled data) باشند يا به عبارتی مدل ترکيبی صفر: مقاطع همگن میفرض 

 باشد. ( برای برآورد مناسب میpanel dataمدل پانلی )همگنی وجود دارد يا به عبارتی فرض مقابل: بين مقاطع نا
ها با يکديگر هترکيبی تأييد شود( بايد تمامی دادکه فرض صفر مبنی بر همگن بودن مقاطع )مناسب بودن مدل  درصورتی

شده  داده نشان 2وسيله يك رگرسيون کلاسيك پارامترها برآورد شوند. نتايج حاصل از اين آزمون در جدول  ترکيب شوند و به
شود  تيجه میباشد، ن می 1012از سطح خطای  ليمر کمتر Fداری آزمون  با توجه به اينکه سطح معنی های تحقيق است. در مدل

  باشد.  های تحقيق  مناسب می که روش پانلی با اثرات ثابت برای برآورد مدل

i�,i=1,2,3,4,5,6
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 هاسمن لیمر و Fنتایج آزمون  (:4) جدول

 نتيجه آزمون داری سطح معنی مقدار آماره آزمون 

 مدل فرضه تحقيق
 روش پانلی 101113 102919 ليمر  Fآزمون

 اثرات ثابتپانلی با  101921 201922 هاسمن آزمون

 
های رگرسيون  فرض تحقيق استفاده شد. با برقراری پيش های تحقيق از برآورد مدل ن فرضيهطور که گفته شد برای آزمو همان

شده است. برای اينکه بتوان به نتايج برآورد مدل   نشان داده 2و انتخاب روش مناسب برآورد، نتايج برآورد مدل در جدول 
باشد.  داری کل رگرسيون می فرض اصلی تحليل رگرسيون چند متغيره معنیعتماد کرد بايد مفروضات رگرسيون بررسی شود. ا

داری کل رگرسيون( بين  )آزمون معنی داری آن مربوط به آزمون قطعيت وجود رابطه خطی و سطح معنی  Fآماره 2در جدول 
گيرد، استقلال خطاها  مدنظر قرار میيگر از مفروضاتی که در رگرسيون دباشد. يکی  متغيرهای مستقل و متغير وابسته می

که فرضيه استقلال   شده توسط معادله رگرسيون( از يکديگر است. درصورتی بينی )تفاوت بين مقادير واقعی و مقادير پيش
منظور بررسی استقلال  رد. بهخطاها رد شود و خطاها با يکديگر همبستگی داشته باشند امکان استفاده از رگرسيون وجود ندا

( 202تا  102)بين  2شود. چنانچه آماره دوربين واتسون نزديك مقدار  خطاها از يکديگر از آزمون دوربين واتسون استفاده می
داری ضرايب  با توجه به برقراری مفروضات رگرسيون به بررسی معنی .شود قرار گيرد عدم همبستگی بين خطاها پذيرفته می

 شود.  پرداخته می
 

 فرضیه تحقیق

 تهران تأثير معناداری دارد. بهادار اوراق بورس عضو بيمه های شرکت گردش در سرمايه بر مديريت مالی اهرم
 تحقيق برآورد مدل اول(: 2)جدول 

CCC it = β0 + β1 LEVit+ β2SIZEit +β3 Growthit + εit 
 روش رگرسيون پانلی با  اثرات ثابت

CCC it متغير وابسته 

 متغيرهای مستقل ضريب خطای استاندارد tآماره داری سطح معنی

101111 201131- 2203111 10113- LEVit اهرم مالی 

10113 203112- 2201232 21022- SIZEit اندازه شرکت 

1012 102111- 1109122 120313 Growthit رشد شرکت 

 ضريب  تعيين 1039

 شده ضريب تعيين تعديل 1032

 Fآماره  301239

 Fداری آماره  سطح معنی 101111

 (DWآماره دوربين واتسون ) 2021
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 نسبتمتغير شده برای ضريب  ( محاسبه101111) داری سطح معنیدهد،  نشان می 2ج مندرج در جدول گونه که نتاي همان
 نسبتتوان اظهار داشت که  باشد، درنتيجه می ( آن منفی می-10113درصد و ضريب برآوردی ) 2از سطح خطای کمتر  یاهرم
منفی  .دارد یمعنادارمعکوس و  تأثير تهران بهادار اوراق بورس های بيمه عضو شرکت گردش در هيسرما بر مديريت یاهرم

 يابد.  کاهش يا افزايش می گردش در هيسرما، یاهرم نسبتدهد که  با افزايش يا کاهش ميزان  بودن ضرب نشان می
که کمتر از سطح  10113 داری ضريب اين متغير برابر باشد. سطح معنی می -21022برابر مقدار ضريب متغير اندازه شرکت 

های بيمه داری بر سرمايه در گردش شرکت عنیمتواند گفت اندازه شرکت تأثير معکوس و  میبنابراين باشد،  درصد می 2 خطای
 دارد.

است که کمتر  از  1012داری ضريب اين متغير برابر  سطح معنیباشد.  می 120313شرکت برابر  رشد شرکت متغيرمقدار ضريب 
داری بر سرمايه در گردش  معنیشرکت تأثير مستقيم  رشد شرکتتواند گفت  بنابراين میباشد،  درصد می 2سطح خطای 

 ها دارد. شرکت
 

 های تحقیق شنهادگیری و پی نتیجه

باشد.  با توجه به جايگاه و اهميت سرمايه در فرايندهای سازمانی، مديريت آن از اهميت خاصی برخوردار میبايد اذعان کرد که 
تر، بخش  های کوچك های با اندازه ها و به خصوص در سازمان به طور کلی در همه سازمان در اين ميان سرمايه در گردش

نيز از  سازمان را به خود اختصاص داده و مديريت آن بر اساس مکانيزم مديريت عناصر زنجيره تأمينعظيمی از سرمايه 
گذاری  های جاری سرمايه اهميت به سزايی برخوردار است. سرمايه در گردش يك شرکت مجموعه مبالغی است که در دارايی

رکيب منابع و مصارف سرمايه در گردش به نحوی که نيز عبارت است از تعيين حجم و ت شود و مديريت سرمايه در گردش می
 اقداماتی در شامل که است هايی برنامه و اصول برخی شامل در گردش سرمايه های سياست ثروت سهامداران افزايش يابد

گردش  در سرمايه سياست نوع سه به محققين و نويسندگاناز  بسياری .شود می جاری های بدهی و ها دارايی خصوص
خالص  گردش در سرمايه ميزان در ها سياست اين اساسی تفاوت .کارانه محافظه و متعادل ،(تهاجمی) جسورانه: اند کرده اشاره
توان  میهای تحقيق حاضر توجه به نتايج و دست آورد جاری است با های بدهی و جاری های دارايی تفاضل با برابر که است

  شد:های کاربردی زير را متصور  پيشنهاد
های بيمه عضو بورس اوراق  با توجه به نتيجه فرضيه تحقيق که نشان داد اهرم مالی بر مديريت سرمايه در گردش شرکت

 سود واقعی  های فعاليت کاری دست از  جلوگيری برای شود می پيشنهاد معکوس و معناداری وجود دارد. لذا بهادار تهران تاثير
 از استفاده و جاری بدهی به بيشتری توجه مديره هيئت اعضای و ها شرکت یاصل مالکان طلب، فرصت مديران توسط

 و کنند استفاده مديران طلبانه فرصت رفتار کردن محدود و جلوگيری برای عاملی عنوان به مدت کوتاه بدهی قراردادهای
 اساس اين کارگيرند. همچنين بر به شرکت سرمايه ساختار در را بلندمدت بدهی و مدت کوتاه بدهی از مناسبی ترکيب توانند می

 سطح اقتصادی افزوده ارزش افزايش و ايجاد منظور به تهران بهادار اوراق بورس سازمان عضو شرکتهای بيمه ،است لازم
 .باشند داشته اختيار در را گردش در سرمايه از مناسبی

 گردد:موضوع زير پيشنهاد می برای ساير محقيقين همچنين تحقيقات با

 عضو بورس اوراق بهادار تهران ر سودآوری و ارزش شرکت های بيمه بررسی تاثير سرمايه در گردش ب -

عضو بورس اوراق حجم معاملات سهام شرکت های بيمه تاثير ميزان سرمايه در گردش و اهرم مالی بر بازده سهام و  -
 بهادار تهران
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 تعميم در لذا است، گرفته انجام 1931 تا 1931 دوره طی در پژوهش اين اينکه به توجه همچنين در نهايت بايد اشاره کرد که با
 .شود عمل احتياط با بايد ها سال ساير به نتايج
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