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Abstract 

The objective of this research is studying the effect of working capital management on the performance and investments. To 

do so, we gathered and analyzed panel data of 155 stocks listed in Tehran Stock Eschange during 2010-2014 using 

multivariate regression. The results show a significant relationship between working capital management and performance 

(market return) of the stocks. In addition we found a non-linear relationship between working capital management and 

operationa performance (ROA) of the firms listed in Tehran Stock Exchange.  Finally the results show a negative 

relationship between working capital management and investment in high level of working capital.  
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 چکیده

 955تتابلویی   هتای  داده ،منظتور  بتدین . استت  گذاریعملکرد و سرمایه ارتباط آن باو  در گردش سرمایهمدیریت  ، مطالعۀپژوهش حاضر هدف

-داده ستازی  الگتو رگرسیون چنتدمتییره و   یها روشبا استفاده از  9313تا  9381های سال دردر بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفتهشرکت 

 (بتازده ستهام  ) و عملکترد ستهام شترکت    سترمایه در گتردش  تباطی غیرخطی بین مدیریت ارها نشان داد نتایج بررسی. شد یبررسهای ترکیبی 

ارتبتاطی   ،و عتلاوه بتر آن   (استت معکتوس   ،آن، مستقیم و در سطوح بتایی  سرمایه در گردش)این ارتباط در سطوح پایین شرکت وجود دارد 

ستطوح پتایین   این ارتباط در که  یا گونه به ؛( شرکت وجود داردهایو عملکرد عملیاتی )بازده دارایی سرمایه در گردشغیرخطی بین مدیریت 

ی بتین متدیریت   معکوست  ارتباط، سرمایه در گردشهمچنین در سطوح بایی  .استمعکوس  ،آن، مستقیم و در سطوح بایی سرمایه در گردش

 .شدمشاهده گذاری شرکت و سرمایه سرمایه در گردش

 سرمایه در گردش یریتمدسهام، عملکرد عملیاتی،  عملکرد ،گذاری یهسرما :کلیدی های واژه
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 مقدمه

 در اساستتی  نقتتش ،ستترمایه در گتتردش  متتدیریت

 بنتتتابراین؛ دارد تجتتتاری واحتتتدهای روزانتتتۀ عملکتتترد

ی در نظتام متالی   مهم عنصر ،سرمایه در گردش مدیریت

 قیمیمستت  تتأییر  که ای گونه به ؛شود محسوب می شرکت

 9به بیان گیتل  .[91]دارد بنگاه  سودآوری و نقدینگی رد

 یکتی  ،سرمایه در گتردش  مدیریت (2292و همکاران )

 تجتاری  واحدهای مدیران روی پیش مسائل ترین مهم از

دارد و  مهمتی  نقتش  ،شترکت  بقتای  و رشد که در است

 متتالی تتتأمین متتدیریت مهتتم اجتتيای از همچنتتین یکتتی

 ستودآوری  رد ،مستتقیم  طتور  بته  ؛ زیترا ستت ا ها شرکت

 سترمایه در گتردش   گذارد. متدیریت می تأییر هاشرکت

 جتاری  هتای بدهی و هادارایی بر مدیریت همان ،درواقع

 احتمتال  جاری هایدارایی ادارۀ در مدیریت سوء. است

 گتذاری  سترمایه . باشد برداشته در زیادی هایدارد هيینه

 متتالی منتتابع جتتاری، هتتایدارایتتی در یزم حتتد از  یشبتت

 کته  دهتد  یبه خود اختصاص مت  را انتفاعی محدود واحد

 موجت  تحمتل   و استتفاده  تواند می سودآورتر موارد در

-سترمایه  همچنتین  .[91] شود رفته ازدست فرصت هيینۀ

 نیتتي جتتاری هتتایدارایتتی در یزم حتتد از کمتتتر گتذاری 

 آوردن دستتت بتته بنتتابراین ؛باشتتد پرهيینتته استتت ممکتتن

و ستتودآوری  متتالی ردعملکتت و عوامتتل ایتتن روابتت 

تواند  یم هاآن کردن بهینه برای را مالی مدیران ،ها شرکت

 متالی  تتأمین  مبتانی  از یمهمت  حتوزۀ بنابراین ؛ دهد یاری

. استت  گتذاری  سرمایه هایفرصت بر تمرکي ،هاشرکت

 در رشتد  ابيارهتای  از یکتی  ،گذاریسرمایه هایفرصت

ستترمایه در  کتتارای متتدیریتو  استتت متتدیران اختیتتار

 و گتذاری سترمایه  هتای فرصت برانگیختن باعث گردش

 شود می هاشرکت روزانۀ عملیات هيینۀپر هایوقفه مانع

 2در همتتتین راستتتتا، اینکیوویستتتت و همکتتتاران   [ 98]

                                                           
1 Gill 

2 Enqvist 

ستترمایه در متتدیریت ارتبتتاط ، یدر پژوهشتت [6](2295)

 دررا  هتتتای فنلانتتتدی و ستتتودآوری شتتترکت گتتتردش

یج ایتن  تتا . نبررستی کردنتد  ی تجتار  های مختلف چرخه

 هتای تجتاری در رابطتۀ    ، نشان داد تتأییر چرخته  پژوهش

 یهتا  هدور ها در سودآوری شرکت و سرمایه در گردش

؛ های رونق بیشتر است در مقایسه با دوره یاقتصادرکود 

کتلان   یهتا  جنبته بته   که گفتته شتد، توجته    گونههماناما 

که این پتژوهش را از   است یکی از موارد اصلی ،اقتصاد

 کتته  یحتتال درکنتتد؛  یمتتدیگتتر متمتتایي  یهتتا پتتژوهش

. انتد  کترده ی کمتتر بته ایتن جنبته توجته      داخلت  مطالعات

ارتبتتاط متتدیریت جریتتان   (2292) 3و مانیکتتاس کتتراس

را بررستی  مریکتایی  اهای مالی شرکت عملکردنقدی و 

 کترد چرختۀ  هتای آنتان مشتخص    . نتایج بررستی کردند

 ، ارتبتاطی هتا تبدیل وجه نقد بتا عملکترد متالی شترکت    

بتا   یمعنتادار  ارتباط ،وجه نقد عملیاتی ؛ اما چرخۀندارد

هتای  . همچنتین کتاهش حستاب   داردشاخص کیوتوبین 

بتا بهبتود    یمعنتادار  یافتنی و موجودی کای نیي ارتباطدر

در پژوهش خود  (2293) 2گومي اند.عملکرد مالی داشته

و  سترمایه در گتردش  غیرخطی متدیریت   دربارۀ ارتباط

تتتا  2222 در دورۀپرتیتتالی هتتای ستتودآوری شتترکت 

سترمایه  ارتباطی غیرخطی بین مدیریت نشان داد  ،2221

هتتا برقتترار استتت.   و ستتودآوری شتترکت  در گتتردش

5اویینکا
 رد عوامتل متؤیر   دربتارۀ ای ( در مطالعه2292) 

بته ایتن    ،یجریته نها در کشور  شرکت گردش در سرمایۀ

-فعالیتت  عملیتاتی و  چرخۀ فروش، نتیجه رسید که رشد

 رابطتتۀ ،متتالی و اهتترم مستتتقیم رابطتتۀ اقتصتتادی، هتتای

 وزاده  دارد. یوستتف گتتردش در ستترمایۀ بتتا معکتتوس

ر را د سترمایه در گتردش  تأییر مدیریت  (9312) یاعظم

                                                           
3 Kroes and Manikas 

4 Gomes 

5 Olayinka 
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هتتای مختلتتف تجتتاری   ستتودآوری شتترکت در چرختته 

، یطتتورکل بتته کتته نتتتایج ایتتن پتتژوهش بررستتی کردنتتد

 تبدیل وجته  دهندۀ وجود رابطۀ معکوس بین چرخۀ نشان

دیگتر پتژوهش    . یافتتۀ استت  ها شرکتنقد و سودآوری 

سترمایه   ر رابطتۀ دتجتاری   تأییر چرختۀ  دهد یمنیي نشان 

رکتتود  ر دورۀهتتا د و ستتودآوری شتترکت  در گتتردش

هتتای رونتتق اقتصتتادی    اقتصتتادی در مقایستته بتتا دوره  

 رابطتۀ  (9313فر و همکاران ) زاده یحیی .است تر پررنگ

 هتای ی شترکت و ستودآور  سرمایه در گردش مدیریت

نشتان  . نتایج را بررسی کردندتهران  بهادار بورس اوراق

 ،و ستتودآوری ستترمایه در گتتردش  بتتین متتدیریت  داد

واعتتو و  ،ارتبتتاط وجتتود نتتدارد. در پتتژوهش دیگتتری  

 و مالکیتتت تمرکتتي رابطتتۀ بتتا بررستتی (9313همکتتاران )

ستترمایه در  متتدیریت کتتارایی بتتا متتدیره تیتتأه ستتاختار

 ارتبتاط  ،دند که تمرکي مالکیتبه این نتیجه رسی گردش

 چرختتۀ و موجتتودی تبتتدیل دورۀ بتتا معنتتاداری و منفتتی

 دورۀ بتتا معنتتاداری ارتبتتاط امتتا دارد؛ نقتتد وجتته تبتتدیل

از  یکتی  نتدارد.  بدهی پرداخت دورۀ و وصول مطالبات

در اقتصاد ایران،  تأمل در خور بسیار مهم و  های موضوع

بته اهتداف    آن در دستتیابی  تأییرو  گذاری سرمایهبحث 

 و ایند استراتژیک، فرگذاری سرمایهپایدار است.  توسعۀ

در  واست کته در آن تخصتیص منتابع کتلان      یبلندمدت

مهتتم آن،  هتتای ویژگتتیو از  استتتنظر متتدّ توجتته ختتور 

زیتاد  انتظار کست  بتازده    ،آن تبع بهریسک و  زیادبودن

و عامتتل  مؤلفتته انکارناپتتذیری، گتتذاری ستترمایهاستتت. 

به اهداف توسعه استت. تفکتر    دستیابیرای ب ریيی برنامه

راهبتتردی، کتتلان   هتتای برنامتتهاستتتراتژیک در تتتدوین  

اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی در محی  چالشی امتروز،  

 استت  کترده را قطعی  گذاری سرمایهضرورت و اهمیت 

 سترمایه در گتردش  معتقد است متدیریت   اسمیت .[95]

در  هیجتتدرنتریستتک و ستتودآوری و یر در تتتأی دلیتتل بتته

 دارد؛ زیتتتتترا ای یتتتتتژهواهمیتتتتتت  ،ارزش شتتتتترکت

مبادلته بتین   شامل  ،سرمایه در گردشدر  گذاری یهسرما

که به افتيایش   هایی و تصمیم استو ریسک  یسودآور

منجتر  به افتيایش ریستک نیتي     ،سودآوری گرایش دارد

بتتا توجتته بتته ارزش  گتتذار یهستترما .بتترعک و  شتتود یمتت

مشتخص   یگتذار  یهسترما در را شرکت، اولویتت ختود   

عوامتل مهتم در    ازجملته . تعیتین ارزش شترکت   کند یم

 لذا هدف این پژوهش. [91] است گذاری یهسرمایند افر

با  سرمایه در گردش در شده انجام تیییرات رابطۀ بررسی

در  شتده  پذیرفتته  هتای شرکت گذاری یهسرماعملکرد و 

 یتک  اگتر  ،یگتر د عبتارت  بته ؛ استت  بهادار اوراق بورس

 کترده  متدیریت  خوب را خود گردش سرمایه در مدیر،

 هتای  فرصتت  در تتأییری  چته  متدیر  ملکترد ع ایتن  باشد،

 .گذاردمی شرکت روی پیش گذاریسرمایه

 

 مبانی نظری
مفهتتومی استتت کتته   ستترمایه در گتتردشمتتدیریت 

متتالی شتترکتی دیتتده   مبتتانیدر تمتتامی  ،طورمعمتتول بتته

هتا  اهمیت آن برای شترکت  ۀدهند نشاناین امر . شود می

 ،دلیتتل چنتتد بتته کنتتدمتتی بیتتان (2226) 9اداچیاستتت. پتت

 متتتالی ستتتلامت بتتترای ستتترمایه در گتتتردش متتتدیریت

 مبتتال  اگتتر اویً، :استتت ضتتروری تجتتاری واحتتدهای

 جمتع  به نسبت سرمایه در گردشدر  شده گذاری سرمایه

 است ممکن ،باشد ناموزون شرکت، موجود هایدارایی

 بته  ؛شتد با نشتده   استفاده کارا موقعیت یک در این مبال 

ستترمایه در متتنظم  و ختتوب متتدیریت ،دیگتتر  عبتتارت 

منجتتر  تجتتاری واحتتد بتتازار ارزش افتتيایش بتته گتتردش

 نتتایج ، سترمایه در گتردش   کتارای  متدیریت  و شتود  می

 بترای  آن از پوشتی  چشتم  و آورد بتار  بهتواند  می اساسی

 متدیریت  اً،دوم. باشد خطرناک است ممکن شرکتی هر

                                                           
1 Padachi 
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 و نقتتدینگی رد ،ممستتتقی طتتور بتته ستترمایه در گتتردش 

 ختالص  ارزش همچنتین  و واحدهای تجاری سودآوری

 بتا کننتد   ستعی متی   متدیران  همچنتین . گذاردمی ایر هاآن

را بته   شترکت  ستودآوری  ،سرمایه در گتردش  مدیریت

متذکور و   ضترورت   به. بنا نفع سهامداران مدیریت کنند

 نیتروی  ،(گتذاری سترمایه ) رشد هایفرصت که آنجا از

 بترای  و پاداشتی  کنتد  ایجاد می نگیيها که محرکی است

 افتيایش  بترای ، و نیتي  شتود  متی  محسوب گذارانسرمایه

 ریستتک کتتاهش و گتتذارانبینتتی ستترمایهقتتدرت پتتیش

-سترمایه  هتای فرصت رد مؤیر عوامل شرکت، شناسایی

 ؛باشتتد اهمیتتت حتتائي و مفیتتد بستتیار توانتتدگتتذاری متتی

ستترمایه در  تتتأییرحاضتتر بتتا بررستتی   پتتژوهشبنتتابراین 

مختلف عملکرد شرکت که متعاقباً  هایر جنبهد شگرد

 متؤیر و ستودآوری آن   گتذاری  یهسترما هتای  ر فرصتد

و  یر عملکرد متال د مؤیرعوامل  ییبه شناسا بود، دخواه

ینتدۀ  آ یهتا  یو سودآور یعملکرد مال وردبرآ نیهمچن

گتذاری از   سترمایه  .کنتد  یتادی کمتک ز توانتد   میآنان 

-همواره مباحث عمدهمتییرهای مهم اقتصادی است که 

ای را بتته ختتود اختصتتاص داده استتت. مکاتتت  فکتتری   

-گتذاری ارائته داده   تعاریف متفاوتی از سرمایه ،مختلف

  یتان ب گونته یناگتذاری   از تعتاریف، سترمایه   یکی دراند. 

گتذاری عبتارت استت از بته تعویتق       است: سترمایه  شده

انداختن مصرف فعلی برای دستیابی بته امکتان مصترف    

تتتوان  گتتذاری را همچنتتین متتی . ستترمایهینتتدهآدر بیشتتتر 

مختتارب بتترای  ،گتتذاری تعریتتف کتترد: ستترمایه گونتتهینا

رود درآمتد یتا    تحصیل یک دارایی است که انتظار متی 

ای از  گذاری بلندمدت به طبقه خدمت ارائه کند. سرمایه

 فادۀاستت  قصتد   بته شتود کته    هتا گفتته متی   گذاری سرمایه

شتود.   نگهداری متی  های واحد تجاری مستمر در فعالیت

 یجتار یرغدارایتی   عنوان بهگذاری هنگامی  یک سرمایه

شود که قصتد نگهتداری آن بترای متدت      بندی می طبقه

باشد یتا توانتایی واگتذاری     قابل ایبات وضوح بهطوینی 

 .[29] داشتته باشتد  هتایی   محتدودیت  ،گذار سرمایه باآن 

 ،گتذاری با توجه بته تعریتف فتوق، سترمایه     گفتنی است

هتتای فرصتتت دو نتتوع ارزش ی مقایستته بتتین هيینتتهنتتوع

ۀ در دستتترس کتته غیتتر از ارزش فعلتتی ستترمای( 9استتت:

 توانتتد هيینتتۀ گتتذاری، متتی فراینتتد ستترمایهشتتدن در وارد

کته   ای ینتده آرزش ا (2 فرصت دیگری نیي داشته باشتد. 

 .شود یمگذاری تولید، عاید سرمایه فراینداحتمایً از 

بترای درک   نظتری  موجود، چنتدین استتدیل   مبانی

و عملکتترد شتترکت ارائتته   ستترمایه در گتتردشارتبتتاط 

گذاری اضافی در رود سرمایهبنابراین انتظار می؛ کند یم

باشتد،   داشتته بته همتراه   ی مثبتت آیتار   ،سرمایه در گردش

انتدکی   سرمایه در گتردش هایی که برای شرکت ویژه به

ستترمایه در علتتت ایتتن موضتتوع ایتتن استتت کتته   دارنتتد.

دهد بتا افتيایش فتروش و    ها اجازه میرکتبه ش گردش

ایش موجتودی  بترای مثتال، افتي    کننتد؛ رشد  سودآوری

، سترری را در  شتود  متی   ینتتأم  باعث کاهش هيینتۀ  کای

کنتتد و هتتا ایجتتاد متتیقیمتتت ورودی هتتای برابتتر نوستتان

بتالقوه تقاضتا را    هتای  نوسان دلیل بهدادن فروش  ازدست

؛ 9119، 9اکستینی بلینتدر و م  ،دهد )برای مثالکاهش می

(. 2222 ، 3؛ کارستن و گتروئن 9113، 2فازاری و پترسن

توانتد  متی  سترمایه در گتردش  گذاری اضافی در سرمایه

بتته تخریتت  ارزش   وباشتتد نیتتي آیتتار معکتتوس   منشتتأ

 گتذاری  یهسترما ماننتد هرگونته    .شتود منجتر  سهامداران 

مستتليم تتأمین متالی     ،سرمایه در گتردش  دیگر، افيایش

های تأمین مالی خود شامل هيینه ۀنوب  بهاضافی است که 

و همکتاران،   2کیستچنیک  ،و فرصت است )بترای مثتال  

 ستترمایه در گتتردشهتتایی کته  شتترکت ؛ بنتابراین (2293

                                                           
1 Blinder and Maccini 

2 Fazzari and Petersen 

3 Corsten and Gruen 

4 Kieschnick 
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 صورت بالقوه با هيینتۀ  ، بهدارند خود زیادی در ترازنامۀ

 ند.هست نیي مواجه یشتریبهره و ریسک ورشکستگی ب

 بیتتان (2292ایتتن، اکتتتاس و همکتتاران ) عتتلاوه بتتر

اضتافی   سرمایه در گردشهایی که برای شرکت کردند

ی بترای  مناستب  توانتد راهکتار  متی  گتذاری  یهسرمادارند، 

از یتک دوره بته دوره دیگتر     سرمایه در گردشکاهش 

داشته باشتد.   به همراهو افيایش عملکرد شرکت را  باشد

را بتترای کاربردهتتای  شتتده استتتفادهمنتتابع  ،اگتتر شتترکت

-متی  سترمایه در گتردش  کند، کاهش تقل تر منباارزش

 ،تواند با افيایش عملکرد شرکت همراه باشد )برای مثال

العتات  هتای مط استتدیل  بنا بر(. 2221، 9آتاناسف و کیم

منبعتی بترای   را  سترمایه در گتردش  پیشین مبنی بر اینکه 

، 2؛ اکبتو و کیستر  9113وجوه داخلی )فازاری و پترسن، 

و همکتاران،   3نقد )بات  ( یا جایگيینی برای وجه2293

-رود سترمایه گرفت، انتظتار متی   در نظرتوان  می (2221

سرمایه در ای برای بهبود  بالقوه گذاری شرکت، راهکار

بنتابراین در  ؛ و افتيایش عملکترد شترکت باشتد     گردش

نتتد، اضتتافی دار ستترمایه در گتتردشهتتایی کتته شتترکت

و  ستترمایه در گتتردشی بتتین متتدیریت معکوستت ارتبتتاط

رود. ایتن در حتتالی  ذاری شترکت انتظتار متی   گت سترمایه 

 سرمایه در گردشهایی که سطح است که برای شرکت

 سترمایه در گتردش  ی بین معنادار ها کم است، ارتباطآن

 .رودگذاری شرکت انتظار نمیو سرمایه

 ارتبتاط  بررستی  رایبت و  گفته یشپبا توجه به مطال  

بتتا عملکتترد و  ستترمایه در گتتردش یریتمتتدیرخطتتی غ

بتورس  در  شتده  یرفتته پذ یهتا  شرکت گذاری در یهسرما

 :شدشرح زیر ارائه  به هایی یهفرض، اوراق بهادار تهران

ارتبتاطی غیرخطتی    :پژوهشاصلی اول  فرضیۀ

و عملکتترد شتترکت  ستترمایه در گتتردشبتتین متتدیریت 

                                                           
1 Atanassov and Kim 

2 Eckbo and Kisser 

3 Bates 

)ایتن  )شامل بتازده ستهام و بتازده دارایتی( وجتود دارد      

ستقیم و در ، مسرمایه در گردشارتباط در سطوح پایین 

 .(استمعکوس  ،آنسطوح بایی 

ارتبتتاطی غیرخطتتی بتتین    فرعییی اول: فرضیییۀ

و عملکتترد ستتهام )بتتازده  ستترمایه در گتتردشمتتدیریت 

ستطوح پتایین    سهام( شرکت وجود دارد )این ارتباط در

، آنستتطوح بتتایی   ، مستتتقیم و درستترمایه در گتتردش 

 .(استمعکوس 

ارتبتتاطی غیرخطتتی بتتین    فرعییی دو : فرضیییۀ

و عملکترد عملیتاتی )بتازده     سرمایه در گردشریت مدی

)این ارتباط در ستطوح  های( شرکت وجود دارد دارایی

 ،آنسطوح بایی  ، مستقیم و درسرمایه در گردشپایین 

 (.استمعکوس 

بتایی   در ستطوح  :پیژوهش اصلی دو   فرضیۀ

ی بتتین متتدیریت معکوستت ، ارتبتتاطستترمایه در گتتردش

 شرکت وجود دارد. یگذار یهسرماو  سرمایه در گردش

 

 پژوهش روش

 ازو  کتاربردی نوع  ازلحاظ هدف  پژوهش حاضر به

 ماهیتتتت و روش پتتتژوهش، توصتتتیفی و از نتتتوع  نظتتتر

-، شترکت پتژوهش  نیت ا یآمار ۀجامعاست.  همبستگی

 است که در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های

-تا داده ختم شود سال هر پایان اسفندبه  هاآنمالی  دورۀ

هتای  و در قالت   داد قترار  بتتوان  ا را در کنار یکتدیگر ه

هتای  حس  نتایج آزمونبر) برد کارتابلویی یا تلفیقی به 

تیییتر در   ،پتژوهش  در طتول دورۀ همچنتین   (.فرضیشت پ

متییرهتای   یزم برایهای دادهو  باشند مالی نداشته دورۀ

موجتتود  9313 تتتا 9381زمتتانی  در طتتول دورۀ پتتژوهش

 مؤسستات گذاری، های سرمایهشرکت جيء ضمناًد. باش

بتا   ها نباشتد. ها و هلدینگها، بیمهمالی و اعتباری، بانک

 .شتد  یبررسانتخاب و  شرکت 955 شرای این  به توجه
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-فرضتیه  پتردازش  برای نظردّم هایداده به دستیابی برای

 متتتالی هتتتایصتتتورت اطلاعتتتات از ،پتتتژوهش هتتتای

و  تهران داربها اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت

روش آمتاری   استت.  شده  استفاده نوین آورد ره افيار نرم

و استت  ترکیبتی   های دادهدر این پژوهش، روش  مدّنظر

الگتتوی رگرستتیون خطتتی  از  هتتابتترای آزمتتون فرضتتیه 

 تحلیتل  و  یته تجيبترای  . استت  شتده   استتفاده متییره چنتد 

 است. شده  گرفتهبهره  Eviews 9افيار  نرم از ها داده

هتای  الگتو از  پژوهشفرعی اول  زمون فرضیۀبرای آ

 :شدزیر استفاده 

(9) 
SrockReturni,t+1 = �0 + �1ExcessNWC

+
i,t + 

�2FirmSizei,t +�3IntangibleAssetsi,t + 

�4Leveragei,t + �5FixedAssetsGrowthi,t + 

�6CashReservesi,t + �7CashFlowi,t + �i,t  
(2) 

SrockReturni,t+1 = �0 + �1ExcessNWC
-
i,t + 

�2FirmSizei,t + �3IntangibleAssetsi,t + 

�4Leveragei,t + �5FixedAssetsGrowthi,t + 

�6CashReservesi,t + �7CashFlowi,t + �i,t  
های زیتر  الگواز  فرعی دوم پژوهش برای آزمون فرضیۀ

 استفاده شد:

(3) 
ROAi,t = �0 + �1ExcessNWC

+
i,t + �2FirmSizei,t 

+ �3IntangibleAssetsi,t + �4Leveragei,t + 

�5FixedAssetsGrowthi,t + �6CashReservesi,t + 

�7CashFlowi,t + �i,t  

(2) 
ROAi,t = �0 + �1ExcessNWC

-
i,t + �2FirmSizei,t 

+ �3IntangibleAssetsi,t + �4Leveragei,t + 

�5FixedAssetsGrowthi,t + �6CashReservesi,t + 

�7CashFlowi,t + �i,t  
 

 الگتوی از  اصتلی دوم پتژوهش   ی آزمون فرضتیۀ برا

 زیر استفاده شد:

(5) 
Investmenti,t = �0 + �1ExcessNWC

+
i,t + 

�2FirmSizei,t + �3IntangibleAssetsi,t + 

�4Leveragei,t + �5FixedAssetsGrowthi,t + 

�6CashReservesi,t + �7CashFlowi,t + �i,t  

(6) 
Investmenti,t = �0 + �1ExcessNWC

-
i,t + 

�2FirmSizei,t + �3IntangibleAssetsi,t + 

�4Leveragei,t + �5FixedAssetsGrowthi,t + 

�6CashReservesi,t + �7CashFlowi,t + �i,t  
 

بازده ستهام  اشاره به  SrockReturni,t+1، هاآنکه در 

بترای   ای ستاله یتک  که بازه دارد  t+1در سال  iشرکت 

ظتور شتده استت.    مالی من هایانعکاس اطلاعات صورت

 :شده استبازده سهام از معیار زیر استفاده  برای محاسبۀ
 

 
 

 ROAi, بازده عملیتاتی شترکت )نستبت     ۀدهند نشان

 ۀدهنتد  نشتان  Investmenti,t ،هتا( سود خالص به دارایتی 

ای بته  گتذاری شترکت نستبت )مختارب سترمایه     سرمایه

ميبتور از صتورت    ای یهسرماکه مخارب است ها( دارایی

ExcessNWC. شتود  یمت مستتخرب   وجه نقتد  جریان
+

i,t 

 سترمایه در گتردش  انحتراف مثبتت ختالص     ۀدهند نشان

استت کته بترای محاستبۀ آن از     عملیاتی از مقتدار بهینته   

در  iعملیاتی شترکت   سرمایه در گردشتفاضل خالص 

عملیتتاتی  ستترمایه در گتتردشو میتتانگین ختتالص  tستتال 

ExcessNWCشتتود استتتفاده متتی tدر ستتال  jصتتنعت 
-
i,t 

 سترمایه در گتردش  منفتی ختالص   انحتراف   دهندۀ نشان

استت کته بترای محاستبۀ آن از     عملیاتی از مقتدار بهینته   

در  iعملیاتی شترکت   سرمایه در گردشتفاضل خالص 

عملیتتاتی  ستترمایه در گتتردشو میتتانگین ختتالص  tستتال 

همچنتین در فرجتام    شتود.  استفاده می tدر سال  jصنعت 

، FirmSizei,t) فتتتوق یهتتتا الگتتتوکنترلتتتی  متییرهتتتای

IntangibleAssetsi,t ،Leveragei,t ،

FixedAssetsGrowthi,t ،CashReservesi,t، 

CashFlowi,t)  انتدازه شترکت    ۀدهند نشان ،ی ترت بهکه

نامشتهود   هتای  یتی داراهتا(،  )لگاریتم طبیعی کل دارایتی 
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ها(، اهرم متالی  دارایی کل بههای نامشهود نسبت دارایی)

هتای یابتت   هتا(، رشتد دارایتی   به دارایی ها)نسبت بدهی

-و دارایتی  tسال  در iهای یابت شرکت )تفاضل دارایی

هتای  دارایتی  بتر   یمتقس t-9در سال  iهای یابت شرکت 

، موجتتودی نقتتد شتترکت (t-9در ستتال  iیابتتت شتترکت 

هتای آن(،  دارایتی  کتل  بته )نسبت موجودی نقد شرکت 

عملیتاتی  جریان نقد عملیاتی شرکت )نسبت جریان نقتد  

 .است (هادارایی کل بهشرکت 

 

 هایافته

تترین شتاخص مرکتيی    ترین و مهتم  میانگین، اصلی 

تعادل و مرکتي یقتل    نقطۀ دهندۀنآید که نشا به شمار می

 318/2، بتازده ستهام  مقدار میتانگین متییتر   توزیع است. 

ای است که یک نمونه را به دو قستمت  میانه نقطه است.

درصتد   52، دیگتر  عبتارت   بته  کنتد؛ مساوی تقستیم متی  

قترار   آن از بعتد  ،د مشاهداتدرص 52قبل و  ،مشاهدات

بتا در   استت.  286/2 ،بازده ستهام متییر  مقدار میانۀ د.دار

ستهام،  بتازده   مقادیر میانگین و میانۀ ۀگرفتن و مقایسنظر

 گتذاری در بتازار سترمایۀ   سترمایه  بازدهمشهود است که 

ها و مقتادیر بتير    پراکندگی ،یدر موارد خاص ،ایران

جتت  افتتيایش مقتتدار میتتانگین شتتده استتت؛ کتته مو دارد

بایتتد ستتهام دارای  بیشتتتر بتتازدهبتترای کستت  بنتتابراین 

در غیتتر ایتتن  ؛هتتای مطلتتوب را شناستتایی کتترد ژگتتیوی

تتر   متتداول بتازده   را  درصتد  8در حدود  بازده صورت،

 دانست.توان  می

تترین معیارهتای پراکنتدگی، انحتراف     یکی از مهتم 

استت.   139/2 ،بازده ستهام متییر  یمعیار برا .استمعیار 

برابتر بتا    بتازده ستهام  متییتر  گفتنی است بیشترین مقتدار  

استتت.  -182/2تتترین مقتتدار آن برابتتر بتتا   و کم 123/2

این، مقادیر بیشینه و کمینۀ متییر بازده عملیتاتی  علاوه بر 

و مقتتادیر میتتانگین و  -226/2و  639/2برابتتر  ،ترتیتت  بته 

نتتایج   .استت  282/2و  212/2برابتر   ،ترتیت   میانه آن بته 

 در جتدول پژوهش آزمون همبستگی پیرسون متییرهای 

همبستتتگی دهتتد  یج نشتتان متتینتتتا استتت. شتتده  ارائتته 9

، عملیتتاتی ی بتتین ختتالص ستترمایه در گتتردش  معنتتادار

و  عملیتتاتی انحتتراف مثبتتت ختتالص ستترمایه در گتتردش

بتا   عملیتاتی  سترمایه در گتردش   ختالص انحراف منفتی  

ها وجود ندارد. ایتن در حتالی استت    شرکت بازده سهام

و انحتراف مثبتت    عملیاتی که خالص سرمایه در گردش

، همبستگی معکتوس  عملیاتی گردش خالص سرمایه در

و معنادار با بازده عملیاتی دارد و انحراف منفتی ختالص   

، همبستگی مستقیم و معنادار عملیاتی سرمایه در گردش

 با بازده عملیاتی دارد.
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 پژوهش آزمون همبستگی متغیرهای (1)جدول 
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د 
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 9 بازده سهام
26/2- 

923/2 

23/2- 

262/2 

228/2 

828/2 

229/2 

118/2 

296/2 

126/2 

26/2- 

939/2 

233/2 

269/2 

212/2 

925/2 

29/2- 

128/2 

23/2 

521/2 

288/2 

252/2 

 9  بازده عملیاتی
21/2 

222/2 

2/2- 

222/2 

22/2- 

222/2 

293/2 

222/2 

912/2 

222/2 

22/2- 

815/2 

51/2- 

222/2 

222/2 

151/2 

215/2 

222/2 

221/2 

222/2 

 9   گذاریسرمایه
22/2- 

222/2 

22/2- 

222/2 

932/2 

223/2 

226/2 

222/2 

29/2- 

619/2 

96/2- 

222/2 

922/2 

229/2 

926/2 

229/2 

322/2 

222/2 

 سرمایه در گردشخالص 

 عملیاتی
   9 

123/2 

222/2 

2/2- 

222/2 

225/2 

322/2 

28/2- 

261/2 

222/2 

581/2 

22/2- 

129/2 

96/2- 

222/2 

2/2- 

222/2 

انحراف مثبت خالص 

 عملیاتی سرمایه در گردش
    9 

68/2- 

222/2 

228/2 

851/2 

99/2- 

299/2 

212/2 

926/2 

29/2- 

181/2 

96/2- 

222/2 

23/2- 

222/2 

انحراف منفی خالص 

 عملیاتی سرمایه در گردش
     9 

218/2 

281/2 

932/2 

223/2 

95/2- 

229/2 

226/2 

558/2 

9/2 

221/2 

986/2 

222/2 

 9       شرکت اندازۀ
9/2- 

222/2 

222/2 

628/2 

951/2 

222/2 

26/2- 

911/2 

256/2 

22/2 

 9        های نامشهوددارایی
22/2 

652/2 

26/2- 

965/2 

93/2- 

223/2 

992/2 

292/2 

 9         اهرم مالی
221/2 

866/2 

21/2- 

222/2 

33/2- 

222/2 

 9          های یابترشد دارایی
29/2- 

112/2 

29/2- 

661/2 

 9           موجودی نقد
321/2 

222/2 

 9            عملیاتیجریان نقد 

 

و  عملیتاتی  سرمایه در گتردش خالص ، ینبر الاوه ع

 ،عملیتتاتی ستترمایه در گتتردشختتالص انحتتراف مثبتتت 

و  داردگتذاری  همبستگی معکوس و معنتادار بتا سترمایه   

 ،عملیتتاتی ستترمایه در گتتردشختتالص انحتتراف منفتتی 

پیش  .داردگذاری همبستگی مستقیم و معنادار با سرمایه

ه بت های پژوهش، پایتایی متییرهتا   داده تحلیل و  یهتجياز 

میانگین و واریان  متییرهتا  بودن  این معنا است که یابت

هتتای ستتال متییرهتتا بتتین یتتان کوواردر طتتول زمتتان و 

 شتده  یبررست  آمدن رگرسیون کاذبوجود بهو مختلف 

انجام این تحلیل، از آزمون  برای ،در این راستا ؛ امااست



 

 51/   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در گذاری سرمایه و عملکرد با گردش در سرمایه مدیریت غیرخطی ارتباط بررسی

 

 ۀکلیّت  مقدار سطح معناداریو   فادهاستایم، پسران و شین 

 ؛شتتدمشتتاهده  درصتتد 5متییرهتتای پتتژوهش کمتتتر از  

در  متتدّنظر متییرهتتای پتتژوهش در دورۀ تمتتامی بنتابراین 

 . استپایا  درصد 15اطمینان  سطح

ی ترکیبتی  ها داده یریکارگ بهابتدا برای تعیین روش 

از آزمون چتاو و   هاآنبودن  و تشخیص همگن یا ناهمگن

های آماری ایتن   فرضیهاست.  شده  استفادهلیمر  F آمارۀ

 فتردی  آیتار  نبتود  استاس بر H0فرض  :از ندت عبار آزمون

 آیتار  وجتود  اساسبر H1 فرض و استغیر قابل مشاهده 

 H0دارد. اگتتر فتترض  قتترارغیتتر قابتتل مشتتاهده  فتتردی 

غیتر   فتردی  آیتار  الگو، که معناست این به پذیرفته شود،

 رگرستیون  بتا الگتوی   را آن یندارد؛ بنتابرا قابل مشاهده 

 پذیرفتته  H1فترض   اگتر  امتا  زد؛ تخمتین توان  می تلفیقی

غیر قابل  آیار فردیالگو، در که است معنی این به شود،

نتتایج ایتن آزمتون،     که  یصورت در .دارد وجودمشاهده 

 تتابلویی هتای   داده صتورت  بهها  داده کارگیری بهبر  مبنی

ش از یکتتی از پتتژوه الگتتویبتترای تخمتتین بایتتد شتتود، 

( REMتصتادفی ) آیتار  ( یتا  FEMیابت ) آیارهای  الگو

بایتد   الگتو استفاده شود. بترای انتختاب یکتی از ایتن دو     

فرض صتفر هاستمن مبنتی بتر      آزمون هاسمن اجرا شود.

هتای   الگوتصادفی برای تخمین  الگوی آیاربودن  مناس 

 های تابلویی است. رگرسیونی داده

هتتای مربتتوط بتته لگتتوادر راستتتای بتترآورد ضتترای  

، اصتلی اول پتژوهش   فرضتیۀ فرعتی اول فرضتیۀ   آزمون 

ی ترکیبتتی و تشتتخیص هتتا ابتتتدا بتترای تعیتتین روش داده

 F، از آزمتون چتاو و آمتاره    هاآنبودن  همگن یا ناهمگن

دهتد   متی  نشتان  چتاو،  آزمتون  تیجتۀ ن .شتد لیمر استتفاده  

 هایآماره برای (داری معنیسطح ) آمده دست به احتمال

F ۀآمار یرمقاد) است درصد 5 از ربیشت F   الگتوی بترای 

و سطح معناداری هر  563/2 الگوی دوم،و  562/2 ،اول

بنابراین برای آزمتون ایتن    ؛(حاصل شد 111/2 الگو،دو 

زیترا  ؛ شتود  متی  استفادهتلفیقی  صورت بهها  ها، دادهالگو

 .شود ینمفرض صفر رد  الگو،در هر دو 

 

 اصلی اول فرعی اول فرضیۀنتایج آزمون فرضیۀ  (2جدول )
+SrockReturni,t+1 = �0 + �1ExcessNWC (9) الگوی

i,t + �2FirmSizei,t +�3IntangibleAssetsi,t + �4Leveragei,t + 

�5FixedAssetsGrowthi,t + �6CashReservesi,t + �7CashFlowi,t + �i,t 
-SrockReturni,t+1 = �0 + �1ExcessNWC (2) الگوی

i,t + �2FirmSizei,t + �3IntangibleAssetsi,t + �4Leveragei,t + 

�5FixedAssetsGrowthi,t + �6CashReservesi,t + �7CashFlowi,t + �i,t 

 متییر
 دو الگوی شمارۀ یک الگوی شمارۀ

 سطح معناداری ضرای  سطح معناداری ضرای 

 221/2 562/2 255/2 553/2 مقدار یابت

انحراف مثبت خالص 

 عملیاتی سرمایه در گردش
232/2 221/2 - - 

سرمایه انحراف منفی خالص 

 عملیاتی در گردش
- - 25/2 252/2 

 226/2 -252/2 221/2 -259/2 شرکت اندازۀ

 189/2 283/2 122/2 221/2 های نامشهوددارایی

 225/2 229/2 226/2 225/2 اهرم مالی

 621/2 -221/2 568/2 -293/2 های یابترشد دارایی

 222/2 511/2 366/2 659/2 موجودی نقد

 229/2 683/2 222/2 123/2 جریان نقد عملیاتی
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 یک الگوی شمارۀ

 959/2 ضری  تعیین F 121/3 آمارۀ

 931/2 شده تعدیلضری  تعیین  F 222/2 سطح معناداری آمارۀ

 228/2 واتسون -ینمقدار دورب 511/2 سطح معناداری آزمون وایت

 دو الگوی شمارۀ

 921/2 ضری  تعیین F 526/3 آمارۀ

 935/2 شده تعدیلضری  تعیین  F 222/2 سطح معناداری آمارۀ

 228/2 واتسون -ینمقدار دورب 615/2 سطح معناداری آزمون وایت

 

در  کته  آنجتا  از، 2 شتمارۀ  با توجه بته نتتایج جتدول   

ری متییر انحراف مثبت یک، سطح معنادا الگوی شمارۀ

استت،   25/2ملیاتی کمتر از ع ر گردشسرمایه دخالص 

سترمایه در  ی بین انحراف مثبتت ختالص   معنادار ارتباط

 شتده  پذیرفتته های شرکت بازده سهامو  عملیاتی گردش

 از همچنتین  .استت در بورس اوراق بهادار تهران برقترار  

ری متییتر  دو، ستطح معنتادا   الگتوی شتمارۀ  در  که آنجا

 لیتاتی کمتتر  عم سرمایه در گردشانحراف منفی خالص 

بتتین انحتتراف منفتتی   یمعنتتادار استتت، ارتبتتاط 25/2از 

 بتتازده ستتهام و  عملیتتاتی ستترمایه در گتتردش ختتالص 

در بتورس اوراق بهتادار تهتران     شده پذیرفتههای شرکت

سرمایه ی بین خالص معنادار بنابراین ارتباط؛ برقراراست

ها برقرار است و فرضیۀ و بازده سهام شرکت در گردش

مبنتتی بتتر اینکتته  پتتژوهشاصتتلی اول  ضتتیۀفرعتتی اول فر

و  سترمایه در گتردش  ارتباطی غیرخطی بتین متدیریت   »

)ایتن  عملکرد سهام )بتازده ستهام( شترکت وجتود دارد     

 ، مستقیم و درسرمایه در گردشارتباط در سطوح پایین 

 .شود میتأیید  «(استمعکوس  ،آنسطوح بایی 

 استت کته بترای متییتر کنترلتی انتدازۀ       این در حالی

و ضتری  منفتی    25/2شرکت، سطح معناداری کمتر از 

ی بتین  معنتادار و معکوست   ، ارتبتاط ترتیت   یندباست که 

شرکت و بازده سهام وجود دارد. برای متییرهتای   اندازۀ

کنترلتتی اهتترم متتالی و جریتتان نقتتد عملیتتاتی نیتتي ستتطح  

و ضتتری  مثبتتت استتت کتته    25/2معنتتاداری کمتتتر از  

بین اهرم متالی و   یعنادارمستقیم و م ، ارتباطترتی  یندب

 جریان نقد عملیاتی با بازده سهام وجود دارد.

استت کته    228/2ها نیي الگوواتسون  -دوربین آمارۀ

 سطح معناداری آمارۀ درضمنقرار دارد.  5/2و  5/9بین 

F  را نشتان  هتا  الگتو و معنتاداری   است 25/2تر از کمنیي

 هتای الگتو  شتدۀ تعتدیل  . مقتدار ضتری  تعیتین   دهتد  می

دهتد حتدود   که نشان متی  است درصد 93حدود  مدّنظر

متییرهتای مستتقل    بتا از تیییرات متییر وابسته  درصد 93

ستطح معنتاداری آزمتون     ین. همچنت استت  دادنی توضیح

 نبتود است کته   25/2 از تربیشهای فوق، الگووایت برای 

 .دهد را نشان میمشکل ناهمسانی واریان  

مربتتوط بتته  ایهتتالگتتوبتترآورد ضتترای  راستتتای در 

، اصتلی اول پتژوهش   فرضتیۀ  دومفرعتی   فرضتیۀ آزمون 

ی ترکیبتتی و تشتتخیص هتتا ابتتتدا بتترای تعیتتین روش داده

 F، از آزمتون چتاو و آمتاره    هاآنبودن  همگن یا ناهمگن

 داری معنتی بتا توجته بته اینکته ستطح       .شتد لیمر استفاده 

بترای   F مقتادیر آمتارۀ  ) درصتد  5 از کمتتر  چتاو  آزمون

و  532/2 ،چهتارم  الگتوی  و بترای  531/2  ،سوم الگوی

بترای  ؛ حاصتل شتد(   222/2 الگو،هردو سطح معناداری 

  استتفاده تتابلویی   صتورت  بهها  داده از هاالگوآزمون این 

؛ شود یمفرض صفر رد  الگو،زیرا در هر دو ؛ است شده

بتتا اجتترای آزمتتون هاستتمن،   ،در همتتین راستتتا بنتتابراین



 

 69/   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در گذاری سرمایه و عملکرد با گردش در سرمایه مدیریت غیرخطی ارتباط بررسی

 

 یبررست  یا تصادفیآیار یابت  ضرورت استفاده از روش

ستتطح معنتتاداری آزمتتون  ،بتته اینکتته نظتتر و استتت شتتده 

کای استکوئر   ۀآمار یرمقاد) است 25/2هاسمن کمتر از 

 ،چهتتارم الگتتویو بتترای  633/29، ستتوم الگتتویبتترای 

حاصتل   222/2 الگتو، و سطح معناداری هر دو  528/22

الگتوی  از  مذکور، هایالگوبرای برآورد ضرای   ؛(شد

های مذکور بتا  الگوآزمون  یجۀنت .شدتفاده یابت اس آیار

ت و روش حتداقل مربعتات   یابت  الگتوی آیتار  استفاده از 

 شتده   ارائته  3جتدول  ( در EGLSبرآوردی ) یافتۀتعمیم

 است.

 

 اصلی اول نتایج آزمون فرضیۀ فرعی دو  فرضیۀ (3)جدول 
+ROAi,t = �0 + �1ExcessNWC (3) الگوی

i,t + �2FirmSizei,t + �3IntangibleAssetsi,t + �4Leveragei,t + 
�5FixedAssetsGrowthi,t + �6CashReservesi,t + �7CashFlowi,t + �i,t 

-ROAi,t = �0 + �1ExcessNWC (2) الگوی
i,t + �2FirmSizei,t + �3IntangibleAssetsi,t + �4Leveragei,t + 

�5FixedAssetsGrowthi,t + �6CashReservesi,t + �7CashFlowi,t + �i,t 

 متییر
 چهار الگوی شمارۀ سه الگوی شمارۀ

 یسطح معنادار ضرای  سطح معناداری ضرای 

 225/2 28/2 229/2 211/2 مقدار یابت

سرمایه انحراف مثبت خالص 

 عملیاتی در گردش
298/2- 222/2 - - 

سرمایه انحراف منفی خالص 

 ملیاتیع در گردش
- - 298/2 22/2 

 222/2 293/2 222/2 293/2 شرکت اندازۀ

 188/2 223/2 135/2 21/2 های نامشهوددارایی

 222/2 -321/2 222/2 -32/2 اهرم مالی

 221/2 -226/2 253/2 -226/2 های یابترشد دارایی

 222/2 395/2 222/2 322/2 موجودی نقد

 222/2 965/2 222/2 95/2 جریان نقد عملیاتی

 سه الگوی شمارۀ

 611/2 ضری  تعیین F 351/951 آمارۀ

 612/2 شده تعدیلضری  تعیین  F 222/2 سطح معناداری آمارۀ

 222/2 واتسون -مقدار دوربین (احتمالی ناهمسانی واریان  آیار)رفع  EGLSروش 

 چهار الگوی شمارۀ

 165/2 ضری  تعیین F 139/225 آمارۀ

 162/2 شده تعدیلضری  تعیین  F 222/2 سطح معناداری آمارۀ

 222/2 واتسون -مقدار دوربین واریان ( احتمالی ناهمسانی آیار)رفع  EGLS روش

 

الگتوی  در  کته  آنجتا  از ،3جتدول  با توجه به نتتایج  

انحراف مثبتت ختالص    سه، سطح معناداری متییر شمارۀ

و  25/2از  تتتر کوچتتک عملیتتاتی ستترمایه در گتتردش 

بتین   یمعنتادار و معکوست   است، ارتباطضری  آن منفی 

و  عملیتتاتی ستترمایه در گتتردشانحتتراف مثبتتت ختتالص 

در بتورس   شتده  پذیرفتته هتای  شترکت  عملیاتیعملکرد 
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در  کته  آنجا از همچنیناوراق بهادار تهران برقرار است. 

انحتتراف  چهتار، ستطح معنتاداری متییتر     الگتوی شتمارۀ  

از  تتر  کوچتک  عملیاتی سرمایه در گردشخالص  نفیم

معنتتتادار و  ضتتری  آن مثبتتت استتتت، ارتبتتاط   و  25/2

 سترمایه در گتردش  ختالص   نفیانحراف مبین  یمستقیم

در  شده پذیرفتههای عملیاتی شرکتعملکرد و  عملیاتی

 یبنابراین ارتبتاط ؛ بورس اوراق بهادار تهران برقرار است

و  ستترمایه در گتتردشمعنتتادار و غیرخطتتی بتتین ختتالص 

 این صتورت به  ؛برقرار است هاعملیاتی شرکتعملکرد 

و  شتود  میکه این ارتباط، ابتدا مستقیم و سر  معکوس 

 پتژوهش اصتلی اول   بنابراین، فرضیۀ فرعتی دوم فرضتیۀ  

سرمایه در ارتباطی غیرخطی بین مدیریت »مبنی بر اینکه 

 هتای( شترکت  عملیاتی )بازده داراییو عملکرد  گردش

ایه در ستترمستتطوح پتتایین  در)ایتتن ارتبتتاط  وجتتود دارد

« (استمعکوس  ،آنسطوح بایی  درمستقیم و ، گردش

 .شود میتأیید 

 لی استتت کتته متییرهتتای کنترلتتی انتتدازۀایتتن در حتتا

 ، ارتبتاط عملیتاتی  نقتد  جریتان و  نقد موجودیشرکت، 

بتتا عملکتترد عملیتتاتی شتترکت و    یمستتتقیم و معنتتادار 

هتا، ارتبتاط   متییرهای کنترلی اهرم مالی و رشتد دارایتی  

 دارد.با عملکرد عملیاتی شرکت  ینادارمعکوس و مع

 222/2 ،ترتیت   ها نیي بهالگوواتسون  -دوربین آمارۀ

 منضت درقترار دارد.   5/2و  5/9است کته بتین    222/2و 

مقتدار   .استت  25/2از  کمترنیي  F سطح معناداری آمارۀ

 ،ترتیت   متدّنظر بته  هتای  الگتو  شتدۀ ضری  تعیین تعدیل

 61دهد حدود می نشان که استدرصد  16و  61حدود 

متییرهای مستتقل   بادرصد از تیییرات متییر وابسته  16و 

استتت استتتفاده از روش   گفتنتتیاستتت.  دادنتتی توضتتیح

 آیتتاربتترآوردی، بتته رفتتع  یافتتتۀحتتداقل مربعتتات تعمتتیم

 ه است.شدمنجر ناهمسانی واریان  احتمالی 

مربتتوط بتته  هتتایالگتتوبتترآورد ضتترای  راستتتای در 

، ابتتدا بترای تعیتین    پتژوهش م دواصتلی   فرضتیۀ آزمتون  

هتتتتای ترکیبتتتتی و تشتتتتخیص همگتتتتن یتتتتا  روش داده

لیمتتر  F ، از آزمتتون چتتاو و آمتتارۀ هتتاآنبتتودن  ننتتاهمگ

 آزمتون  داری با توجه به اینکته ستطح معنتی    .شداستفاده 

 الگتوی بترای   F مقتادیر آمتارۀ  ) درصتد  5 از کمتتر  چاو

ستتطح  و 39/2 ،ششتتم الگتتویو بتترای  911/2 م،پتتنج

حاصل شد( بترای آزمتون    222/2 الگو،و هردمعناداری 

 شتده  استتفاده تتابلویی   صتورت  بته هتا   هتا از داده الگواین 

؛ شتود  یمت فترض صتفر رد    الگتو، زیرا در هتر دو  ؛ است

بتتا اجتترای آزمتتون هاستتمن،   ،در همتتین راستتتا بنتتابراین

  یبررست  آیار یابت یا تصادفیضرورت استفاده از روش 

معنتتاداری  بتته اینکتته ستتطحنظتتر  ینو همچنتت استتت شتتده

کتای   ۀآمتار  یرمقاداست ) 25/2آزمون هاسمن کمتر از 

ششم  الگویو برای  223/98پنجم  الگویاسکوئر برای 

و  299/2پتنجم   الگتوی سطح معناداری برای  و 321/98

بترای بترآورد    ؛(حاصتل شتد   29/2ششتم   الگتوی بترای  

یابتت استتفاده    الگوی آیارهای مذکور، از الگوضرای  

الگتوی  های مذکور با استتفاده از  الگو آزمون یجۀنت شد.

بترآوردی   یافتۀت و روش حداقل مربعات تعمیمیاب آیار

(EGLS در ) است. شده  ارائه 2جدول 
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 اصلی دو  نتایج آزمون فرضیۀ (4جدول )

+Investmenti,t = �0 + �1ExcessNWC (5) الگوی
i,t + �2FirmSizei,t + �3IntangibleAssetsi,t + �4Leveragei,t + 

�5FixedAssetsGrowthi,t + �6CashReservesi,t + �7CashFlowi,t + �i,t 
-Investmenti,t = �0 + �1ExcessNWC (6) الگوی

i,t + �2FirmSizei,t + �3IntangibleAssetsi,t + �4Leveragei,t + 

�5FixedAssetsGrowthi,t + �6CashReservesi,t + �7CashFlowi,t + �i,t 

 متییر
 شش الگوی شمارۀ پنج الگوی شمارۀ

 سطح معناداری ضرای  سطح معناداری ضرای 

-212/2 مقدار یابت  222/2  282/2  222/2  

انحراف مثبت خالص 

 عملیاتی سرمایه در گردش
291/2-  222/2  - - 

انحراف منفی خالص 

 عملیاتی سرمایه در گردش
- - 221/2  222/2  

221/2 شرکت اندازۀ  222/2  226/2  222/2  

-231/2 های نامشهوددارایی  223/2  232/2-  223/2  

2222/2 اهرم مالی  116/2  223/2  68/2  

293/2 های یابترشد دارایی  222/2  292/2  222/2  

221/2 موجودی نقد  312/2  268/2  228/2  

921/2 جریان نقد عملیاتی  222/2  996/2  222/2  

 پنج ۀالگوی شمار

32/2 ضری  تعیین F 138/38 آمارۀ  

339/2 شده تعدیلضری  تعیین  F 222/2سطح معناداری آماره   

665/9 واتسون -مقدار دوربین (احتمالی ناهمسانی واریان  آیار)رفع  EGLSروش   

شش الگوی شمارۀ  

31/2 ضری  تعیین F 361/28 آمارۀ  

382/2 شده یلتعدن ضری  تعیی F 222/2 سطح معناداری آمارۀ  

512/9 واتسون -دوربینمقدار  (احتمالی ناهمسانی واریان  آیار)رفع  EGLSروش   

 

الگتوی  در  کته  آنجتا  از، 2جتدول   به نتتایج با توجه 

ری متییر انحراف مثبت ختالص  پنج، سطح معنادا شمارۀ

و  25/2از  تتتر کوچتتکعملیتتاتی  ستترمایه در گتتردش 

ی بتین  معکوست معنتادار و   ضری  آن منفی است، ارتباط

عملیتتاتی و  ستترمایه در گتتردشانحتتراف مثبتتت ختتالص 

اوراق  در بورس شده پذیرفتههای گذاری شرکتسرمایه

در  کتته آنجتتا از همچنتتینبهتتادار تهتتران برقتترار استتت.  

ری متییر انحراف منفی شش، سطح معنادا الگوی شمارۀ

 25/2از  تتر  کوچک ،عملیاتی سرمایه در گردشخالص 

بین  یمعنادار و مستقیم ت؛ ارتباطضری  آن مثبت اس و

و  عملیتتاتی ستترمایه در گتتردشختتالص  نفتتیانحتتراف م

در بورس اوراق  شده پذیرفتههای گذاری شرکتسرمایه

معنتادار و  بنتابراین ارتبتاطی   ؛ بهادار تهران برقترار استت  

-و ستترمایه ستترمایه در گتتردشغیرخطتتی بتتین ختتالص 

یتن  کته ا  این صتورت به  ؛ها برقرار استگذاری شرکت

و  شتتود متتیارتبتتاط، ابتتتدا مستتتقیم و ستتر  معکتتوس   
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در »مبنتی بتر اینکته     پتژوهش اصلی دوم  بنابراین، فرضیۀ

ی بتین  معکوست  ارتبتاط ، سرمایه در گردشسطوح بایی 

شترکت   گتذاری سترمایه و  سرمایه در گتردش مدیریت 

 .شود میتأیید  درصد 15با سطح اطمینان  «وجود دارد

 هتای دارایتی  رشتد ، شرکت اندازۀمتییرهای کنترلی 

 یمستتقیم و معنتادار   ، ارتباطعملیاتی نقد جریانو  یابت

، هتای نامشتهود  دارایتی  گذاری و متییر کنترلی با سرمایه

 .داردگذاری با سرمایه یارتباط معکوس و معنادار

 665/9 ،ترتیت   ها نیي بهالگوواتسون  -دوربین آمارۀ

 چنتین همقترار دارد.   5/2و  5/9است کته بتین    512/9و 

و  استتت 25/2از کمتتتر نیتتي  F ستتطح معنتتاداری آمتتارۀ 

. مقتدار ضتری  تعیتین    دهد را نشان میها الگومعناداری 

 38و  33حتدود   ،ترتیت   متدّنظر بته  های الگو دۀشتعدیل

درصتد از   38و  33دهد حدود که نشان می استدرصد 

 دادنتی  متییرهای مستتقل توضتیح   باتیییرات متییر وابسته 

استتتفاده از روش حتتداقل مربعتتات  ستتتگفتنتتی ااستتت. 

ناهمستانی واریتان     آیتار برآوردی، بته رفتع    یافتۀتعمیم

 ه است.شدمنجر احتمالی 

 

 هایشنهادپنتایج و 

که در نتتایج مشتهود بتوده استت، اجترای       گونههمان

 های آماری برای فرضیۀ فرعتی اول فرضتیۀ  دقیق آزمون

ی بتتین معنتتادار ارتبتتاطنشتتان داد  پتتژوهشاصتتلی اول 

عملیتتاتی و بتتازده ستتهام    ستترمایه در گتتردش ختتالص 

 در بتورس اوراق بهتادار تهتران    شده پذیرفتههای شرکت

اکتتاس و   بتا نتیجتۀ مطالعتۀ   که این نتیجته را   وجود دارد

استت   دانستت. گفتنتی  منطبق  توان یم( 2292همکاران )

 را بررستی نکترده  ایتن موضتوع    ،دیگری تاکنون مطالعۀ

ر بررستتی ( د2292ن )استتت و تنهتتا اکتتتاس و همکتتارا  

و بتازده ستهام    سترمایه در گتردش  ارتباط غیرخطی بین 

کته ارتبتاطی    ندبه این نتیجه رسید مریکاییاهای شرکت

نتیجتۀ ایتن مطالعته     یگرد برقرار است. هاآنغیرخطی بین 

سترمایه در  ( ختالص  �وارون ) شتکل  یتو  مبنی بر رابطۀ

ا طبتاق بت  در ان هتا را هتای شترکت  با بازده دارایی گردش

اکتتتاس و همکتتاران   ،(2293گتتومي )مطالعتتات  نتیجتتۀ

تتتوان  متتی( 9313و همکتتاران ) زاده فتتر یحیتتی و (2292)

سترمایه در  ( ختالص  �وارون ) شتکل  یو ۀرابط دانست.

ایتن   ها نیي دیگر نتیجتۀ گذاری شرکتبا سرمایه گردش

مطالعه اکتتاس و   ه بوده است که در انطباق با نتیجۀمطالع

ر بررستتتی ارتبتتتاط د هتتتاآن. ( استتتت2292همکتتتاران )

گتتذاری و ستترمایه ستترمایه در گتتردش غیرخطتتی بتتین  

کتته در  ندبتته ایتتن نتیجتته رستتید مریکتتاییاهتتای شتترکت

ارتبتتاط  هتتاآن، بتتین ستترمایه در گتتردشستتطوح بتتایی 

-شترکت  در ستطح حاضر  ۀمطالع .معکوس برقرار است

 اجترا در بتورس اوراق بهتادار تهتران     شتده  یرفتته پذهای 

هتای  تعمیم نتایج آن به سایر شرکت ین؛ بنابرااست شده

 فعال در سطح کشور با محتدودیت همتراه خواهتد بتود.    

ختالص  ( �) وارون شتکل  یتو  رابطۀ توضیح راستای در

ممکن است عملیاتی بین بازده سهام،  سرمایه در گردش

آیتار مفیتدی بترای     ،سترمایه در گتردش  مدیریت بهینتۀ  

اط آن با بازده اما برای ارتب ؛شرکت به همراه داشته باشد

بترای   را توانتایی کتافی  بتازار سترمایه،   سهام، یزم است 

مستائل   ترین مهمباشد. یکی از داشته درک این موضوع 

 .استت مربوط بته بتازار سترمایه، کتارایی بتازار سترمایه       

-متی  مطترح  اینجا در که خاص طور به کارایی از منظور

 در ربتازا  میيان، چه تا که له استمسأ این به اشاره شود،

 استتت. کتترده عمتتل موفتتق بهتتادار اوراق قیمتتت تعیتتین

 طتور  بته  هتا قیمتت  کته  استت  معنتی  این بهبازار  یتموفق

 بنتابراین  د؛باشت  جدیتد  اطلاعتات  کنندۀمنعک  پیوسته،

 بترای  را کتارایی یزم  کته  نامیتد  کارا توانمی را بازاری

 هاقیمت ،یگرد  عبارت  به ؛باشد اطلاعات داشته پردازش

 اطلاعتات  از صتحیحی  ارزیابی دهندۀ نشان ن،زما هر در
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 کامتل  کننتدۀ  متنعک   هتا قیمت ،یجهدرنت ؛است موجود

پتت  از تبیتتین مجتتدد   .بتتود دخواهتت اطلاعتتات موجتتود

صتتمدی و همکتتاران  گفتنتتی استتتموضتتوع کتتارایی، 

 صتتراحت بتته(، 9319( و عباستتیان و همکتتاران ) 9386)

اند و با أیید کردهناکارایی بورس اوراق بهادار تهران را ت

سترمایه  است که متدیریت  قابل درک نظر  این شرای  به

 با بازده ستهام نداشتته باشتد.    یمعنادار ۀ، رابطدر گردش

( ختالص  �وارون ) شتکل  یتو  راستای توضیح رابطۀ در

 گفتنی ،هاهای شرکتبازده دارایی با سرمایه در گردش

دهتد بتا   ها اجتازه متی  به شرکت سرمایه در گردشاست 

بترای مثتال،    کننتد؛ وش و ستودآوری، رشتد   افيایش فر

  ینتتتأم باعتتث کتتاهش هيینتتۀ  افتتيایش موجتتودی کتتای 

هتا  قیمتت ورودی  های ، سرری را در برابر نوسانشود می

هتای   نوستان  دلیل بهدادن فروش  کند و ازدستایجاد می

 . همچنتین ]92-92-1[ دهتد تقاضا را کتاهش متی   بالقوۀ

توانتد  متی  شسترمایه در گترد  گذاری اضافی در سرمایه

 و به تخریت  ارزش ستهامداران   باشد آیار معکوس منشأ

گذاری دیگتر، افتيایش   مانند هرگونه سرمایه .شود منتج

مالی اضافی استت کته    تأمینمستليم  ،سرمایه در گردش

 مالی و فرصت استت  تأمینهای  خود شامل هيینه ۀنوب  به

 ستترمایه در گتتردش هتتایی کتته شتترکت [؛ بنتتابراین96]

 بالقوه با هيینتۀ  صورت به، دارند خود ترازنامۀزیادی در 

 .هستتند  نیتي مواجته   یشتریبهره و ریسک ورشکستگی ب

استت کته    ای بهینه ۀنقط ،سرمایه در گردش، ترتی  یندب

 سترمایه در گتردش  نقطه، افيایش خالص  این از  یشپتا 

نقطته،    یتن ا از  پت  ها و عملیاتی به افيایش بازده دارایی

توضتیح   بترای  .شتود  یمت منجر ها راییبه کاهش بازده دا

بتا   سرمایه در گردش( خالص �وارون ) شکل یو رابطۀ

و  9اکتتاس  گفتنتی استت  هتا نیتي   گذاری شترکت سرمایه

هتایی کته   بترای شترکت   بیتان کردنتد  ( 2292همکاران )

                                                           
1 Aktas 

-گتذاری متی  اضافی دارنتد، سترمایه   سرمایه در گردش

ز ا سرمایه در گتردش ی برای کاهش مناسب تواند راهکار

و افتتيایش عملکتترد   باشتتدیتتک دوره بتته دوره دیگتتر  

 مدّنظرداشته باشد. اگر شرکت منابع  به همراهشرکت را 

، کتتاهش کنتتدتتتر منتقتتل را بتترای کاربردهتتای بتتاارزش

با افيایش عملکترد شترکت    تواند یم سرمایه در گردش

العات پیشین مبنتی  های مطاستدیل بنا بر [.1] همراه باشد

 را منبعی برای وجتوه داخلتی   ر گردشسرمایه دبر اینکه 

 در نظرتوان  می  [8] یا جایگيینی برای وجه نقد [6-92]

 شترکت، راهکتار   گتذاری  یهسرمارود گرفت، انتظار می

و افتتيایش  ستترمایه در گتتردش ای بتترای بهبتتود   بتتالقوه

هتتایی کتته بنتتابراین در شترکت ؛ عملکترد شتترکت باشتد  

ی بتین  وست معک اطاضافی دارند، ارتبت  سرمایه در گردش

گتذاری شترکت   و سترمایه  سرمایه در گتردش مدیریت 

نتتایج آزمتون فرضتیۀ فرعتی اول      بنتا بتر   .رود یمت انتظار 

 کتته ارتبتتاط مبنتتی بتتر این  پتتژوهشاصتتلی اول  فرضتتیۀ

عملیاتی و بازده  سرمایه در گردشی بین خالص معنادار

در بتورس اوراق بهتادار    شتده  پذیرفتههای سهام شرکت

هتای  گتذاران در شترکت   سترمایه  بته  ،تهران برقراراست

ررسی ستایر آیتار مثبتت    ضمن ب شود میمذکور پیشنهاد 

، تصتتور نکننتتد ایتتن ستترمایه در گتتردشمتتدیریت بهینتتۀ 

د. بته  ی در بازار داشته باشت مستقیم تواند تأییرموضوع می

در بورس اوراق بهتادار   شده پذیرفتههای مدیران شرکت

بیشتر بازده سهام افيایش  برای شودمیتهران نیي پیشنهاد 

مدیریت بهینتۀ  جي  بهشرکت خود، رویکردهای دیگری 

نتتایج   بنتا بتر   نظر قترار دهنتد.  را متدّ  سرمایه در گتردش 

 پتتژوهشاصتتلی اول  آزمتتون فرضتتیۀ فرعتتی دوم فرضتتیۀ

-بازده دارایی اب سرمایه در گردشکه خالص مبنی بر این

دارد، بته  ( �وارون ) شتکل  یتو  ، رابطتۀ هتا های شترکت 

در بتورس   شتده  پذیرفتته هتای  ذاران در شرکتگسرمایه

-انجام سترمایه  برای شودمیاوراق بهادار تهران پیشنهاد 
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بتا  داشته باشتند و   در نظرتر، این موضوع را گذاری بهینه

سودآوری با بازده و قیمت  توجه در خور  به رابطۀ توجه

سترمایه در  الص وضعیت شرکت نستبت بته خت   به سهام، 

. بته متدیران   کننتد  توجته همیشته  عملیاتی بهینته   گردش

در بتورس اوراق بهتادار تهتران     شده پذیرفتههای شرکت

هتا،  افتيایش بیشتتر بتازده دارایتی     بترای  شودمیپیشنهاد 

عملیتاتی شترکت    سرمایه در گردشکنند خالص تلاش 

نتتایج آزمتون    بنا بر را همواره در سطح بهینه قرار دهند.

سترمایه  خالص که مبنی بر این پژوهشاصلی دوم  فرضیۀ

 شتکل  یتو  ها رابطتۀ گذاری شرکتبا سرمایه در گردش

هتتای گتتذاران در شتترکت( دارد، بتته ستترمایه�وارون )

در بتتورس اوراق بهتتادار تهتتران پیشتتنهاد   شتتده پذیرفتتته

تتر )بتا توجته بته     گذاری بهینهانجام سرمایه برای شود می

گذاری و همچنتین مستائلی کته از    آیار بلندمدت سرمایه

بته  ممکن استت   گذاری سرمایهکارایی نارایی و بابت کا

سرمایه به موقعیت شرکت نسبت به خالص  آید(، وجود

 .کنند توجهعملیاتی بهینه همیشه  در گردش

 رستتی ارتبتتاط غیرخطتتی بر بتترایدر ایتتن مطالعتته،   

-بتتا معیارهتتای عملکتترد و ستترمایه  ستترمایه در گتتردش

انحتراف مثبتت ختالص    »مشتمل بتر   الگوگذاری، از دو 

انحتراف منفتی ختالص    »و  «عملیتاتی  رمایه در گردشس

در مطالعات  استفاده شد که« عملیاتی سرمایه در گردش

سترمایه در  ختالص  »از متییرهای تتوان اول و دوم   یندهآ

تتوان استتفاده    ی متی واحتد  در الگتوی « عملیاتی گردش

برای بررسی ارتباط غیرخطی متییرها(  یدیگر )رویکرد

دّنظر مت معیارهتای   .کترد بنتدی  عو نتایج را مقایسه و جم

حاضتر، بتازده ستهام و     برای بررسی عملکرد در مطالعتۀ 

از ستتایر  ینتتدهدر مطالعتتات آ هتتا بتتود کتتهبتتازده دارایتتی

معیارهای عملکرد مانند بتازده حقتوق صتاحبان ستهام و     

استفاده و نتایج را مقایسته  توان  میشاخص کیوتوبین نیي 

 یه در گتردش سترما متییر مستتقل مطالعتۀ حاضتر،     .کرد

از ستتایر متییرهتتای  ینتتدهدر مطالعتتات آ بتتوده استتت کتته

تتتوان  متتیمشتتابه آن ماننتتد متتدیریت جریتتان نقتتدی نیتتي  

ستترمایه در متتدیریت  .کتترداستتتفاده و نتتتایج را مقایستته 

پرداختتت بتتدهی و...(  از اجيایتتی )ماننتتد دورۀ گتتردش

ارتبتاط خطتی   ینده، در مطالعات آ است که شده  یلتشک

را با متییرهای وابسته در از این اجيا  هر یکو غیرخطی 

و نتایج را مقایسه  یکیتفک یبررستوان  میحاضر  مطالعۀ

 بترای  پتژوهش  ایتن  رگرسیونی رابطۀ .کردبندی و جمع

 بترآورد  یکجتا  صورت به آماری نمونۀ عضو صنایع تمام

 مطالعتتات در شتتود متتی پیشتتنهاد ،رو یتتنازا ؛استتت شتتده

 تفکیتک  بته  گونتاگون  صتنایع  بترای  رابطته،  ایتن  ،یندهآ

 شتده  پذیرفته هایشرکت پژوهش، این در شود. برآورد

 بنتابراین ؛ انتد  شتده   یبررس تهران بهادار اوراق بورس در

 در موضتوع  این ،یندهآ هایپژوهش در شود می پیشنهاد

 .شود بررسی نیي بورسفرا هایشرکت
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