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 چکیده

حداکثر کردن ارزش  شود واصل میدر نتیجه عملکرد مناسب و مطلوب ح افزایش ارزش شرکت یا افزایش ثروت تنها

شرکت که در طی  881اطلاعات . در این تحقیق برخوردار باشد یابد که شرکت از سلامت مالیشرکت زمانی تحقق می

های این پژوهش و  در بورس حضور داشتند مورد آزمون قرارگرفت. تجزیه و تحلیل داده 8236الی  8231سال های 

انجام شده است. این پژوهش از جنبه روش استنتاج توصیفی  Eviews 83و  Spss 86افزار آزمون فرضیات آن توسط نرم

ها باشد و از نظر زمانی و نوع طرح پژوهش، پسرویدادی است. همچنین دادهـ تحلیلی و از نوع رگرسیون و همبستگی می

فرضیه تدوین  2در این تحقیق  باشداستقرایی می -های کمی و درچارچوب استدلالات قیاسیدر این پژوهش مبتنی بر داده

رو بر دهد که تاثیر سیاست سرمایه درگردش میانه شده است که با توجه به تجزیه وتحلیل داده ها این تحقیق نشان می
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 مقدمه

های مالی وابسته به موجودی  است که همه جریان یکی از معیارهای جامع مدیریت سرمایه در گردش، چرخه تبدیل به نقد

با سودآوری و ارزش شرکت این چرخه تبدیل به نقد  کند. پیوند سنتی بین ها و پرداختنی ها را لحاظ می کالا، دریافتنی

شود، ارزش بازار  ت که کاهش چرخه تبدیل به نقد، با کاهش مدت زمانی که وجوه نقد در سرمایه در گردش حبس میاس

 ها، به وسیله فروش کالاها به تواند با کوتاه شدن دوره تبدیل موجودی دهد. این امر می و سودآوری شرکت را افزایش می

ها به وسیله تأخیر  در وصول و با طولانی شدن دوره تعویق پرداختنی صول مطالبات، با تسریعمشتریان و کوتاه شدن دوره و

تواند به سودآوری شرکت  کنندگان تحقق یابد. از سوی دیگر، کوتاه بودن چرخه تبدیل به نقد می در پرداخت به تأمین

دن دوره وصول های کمبود را افزایش دهد، کوتاه ش تواند هزینه یم ها آسیب وارد کند. کاهش دوره تبدیل موجودی

به تواند  ها می شود شرکت مشتریان معتبرش را از دست دهد و طولانی شدن دوره تعویق پرداختنی ها باعث می دریافتنی

ها،  اختنیپرد ها و ها، دریافتنی بنابراین، دستیابی به سطوح مطلوب موجودی ؛شهرت اعتباری شرکت آسیب وارد کند

 .8(3186،ن)ر شود کند و منجر به یک چرخه تبدیل به نقد بهینه می مینه میهای نگهداری و فرصت آنها را ک هزینه

در  باشد.مدیریت آن از اهمیت خاصی برخوردار می اهمیت سرمایه در فرایندهای سازمانی، و جایگاهباتوجه به همچنین  

 دهد.را به خود اختصاص میها بخش عظیمی از سرمایه سازمان ی سازمانهمه کلی در به طور 3این میان سرمایه درگردش

ای که ثروت سهامداران را ی اقلام سرمایه درگردش به گونهعبارت است از ترکیب بهینه مدیریت سرمایه در گردش

توجه به  با واحد انتفاعی و نیدرو مدیران واحدهای انتفاعی در شرایط مختلف با توجه به عوامل بیرونی و حداکثر کند.

با این  مدیریت سرمایه درگردش واحد خود انتخاب کند. های مناسبی را برای اداره وتراتژیباید اس بازده ریسک و

مدیریت سرمایه درگردش فعال برقراری یک تعادل حساس بین حفظ نقدینگی برای پشتیبانی از عملیات هدف اوصاف 

 .2(3182، ستیوها. )باشدگذاری کوتاه مدت میهای سرمایهروزانه وحداکثرسازی فرصت

العمل مناسب در برابر رویدادها و موارد  ها در تأمین مالی جهت عکس پذیری مالی، توان شرکت انعطافاز طرفی دیگر 

 ا ازها ر پذیری مالی شرکت انعطاف. 4(3183بایون، ) گیرد شده برای حداکثر کردن ارزش شرکت را در برمی بینی پیش

ها  فصل آنها مساعدت نموده و در توانمندسازی شرکت و و حلهای بزرگ مالی و عملیاتی  درماندگی در برابر شوک

مارچکیکا و همکاران، ) استگذاری آتی و افزایش ارزش شرکت نیز بسیار حائز اهمیت  های سرمایه جهت پذیرش فرصت

3183)3. 
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 مبانی نظری پژوهش

های  اگر بدهی شود.گذاری می های جاری سرمایه ییسرمایه در گردش یک شرکت مجموعه مبالغی است که در دارا

مایه درگردش مدیریت سر آید. سرمایه درگردش خالص بدست می رکت کسر گرددهای جاری یک ش ییدارا جاری از

 یکی .ن افزایش یابدمصارف سرمایه درگردش به نحوی که ثروت سهامداراو ترکیب منابع  عبارت است از تعیین حجم و

ای بازپرداخت ریسک نبود وجه نقد بر باشد. ریسک نقدینگی می ها به سرمایه درگردش سازمان، ترین ریسکاز مرتبط

ها در نظر گرفته  ثر برای حل مشکل نقدینگی شرکتؤنوان عامل مدر این شرایط مدیریت ریسک به ع است.تعهدات 

توانند با  ها می باشد وشرکت کند که مدیریت ریسک بخش مهمی از فرایند جریان نقدی می گاندولی بحث می شود. می

هتر ب ریسک اعتباری خود را های بدهی را کاهش داده و هزینه ب،های اعتباری مناس انجام اقداماتی همچون سیاست

 .6(3186گاندولی،) کنندمدیریت 

شود و مدیریت اثربخش سرمایه  می سرمایه در گردش به عنوان عاملی حیاتی برای فعالیت یک بنگاه اقتصادی درنظر گرفته

سرمایه در گردش، به دنبال برقراری تعادل  ریتمدی های اساسی برای موفقیت بنگاه است. در گردش، یکی از پیش شرط

 استگذاری کوتاه مدت  های سرمایه قدینگی برای پشتیبانی از عملیات روزانه و حداکثرسازی فرصتحساس بین حفظ ن

 (.8233مرادی و نجار،)

ک مؤثر بر های مؤثر بر ارزش سهام انجام شد، از هفت محر بر روی محرک 2(8331) راپاپورتدر پژوهشی که توسط 

ترین راه قابل اجرا جهت  اده از سرمایه در گردش به عنوان سادهبخشی و کارایی استفارزش سهام شناسایی شده، بهبود اثر

گذاری است که بنگاه انتظار بازده  گذاری در سرمایه در گردش، تنها سرمایه افزایش ارزش سهام شناسایی شدند. سرمایه

ان سهامداران نهادی در ها بعنوها و سازمانایران برخی ازموسسه در .1(3181،وازیوزمن)محدود و تعریف شده از آن ندارد 

 های بیمه اعم ازتوان به موسسهها میازاین قبیل سازمان و موسسه شوند.ها دیده میترکیب مالکیت برخی از شرکت

بنیاد پانزده  و امور ایثارگران،، بنیاد شهید های بازنشستگیهای تامین اجتماعی و صندوقهای بیمه بازرگانی سازمانشرکت

ها با شود که شرکتبدین ترتیب ملاحظه می کرد. نوسازی صنایع ایران و هلال احمر اشاره ترش وخرداد، سازمان گس

 (8211،)فروغی و همکاران بافت و ترکیب سهامداران و به عبارتی در ساختار مالکیت خود مواجه هستند تغییراتی در

طی دوره جاری حسابداری یا طی یک سال در جریان عادی  یی که معمولاًها ییتوان بعنوان دارا های جاری را می ییدارا 

باشند ارزشی که بوسیله  ها منابع نقد یا شبه نقد می ییبنابراین این دارا ؛شوند، تعریف نمودعملیات تجاری به نقد تبدیل می

 نقد برای خرید مواد خام و وجوه باشد. شود در میان چندین حساب در ترازنامه درگردش می ن داده مینشاها  یایاین دار

گیرد وسپس به عنوان موجودی کالا  جهت تولید کالا مورد استفاده قرار می های تولیدی دیگر، پرداخت دستمزد وهزینه

                                                                                                                                                                                       
6
. Gundavelli 
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8. Wasiuzzaman 
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 آیند. وصول مطالبات، دریافتنی بوجود می های رسند حسابیکالا به فروش م های زمانی که موجودی شود. داده می نشان

 گردد. آغاز می این فرآیند مجدداً آورد و سسه میؤه داخل موجوه نقد را ب

 سرمایه در گردش دائمی -الف

سرمایه درگردش  باشند. هایی هستند که بطور مداوم در طول تمامی سال مورد نیاز می ییدارا سرمایه درگردش دائمی،

حداقلی جهت عملیات در هر زمانی نگهداری  باشد که به عنوان یک ها می ها و موجودی بالغ نقد، دریافتنیدائمی بیانگر م

 شود. می

 سرمایه در گردش غیردائمی -ب

برای  باشند. های اضافی است که در مواقع خاص در طی سال مورد نیاز می ییسرمایه درگردش غیردائمی بیان کننده دارا

ای  بعد از دوره. نگهداری شود تیمقداری موجودی اضافی بایس رسد(یابد )به حداکثر میهایی که فروش افزایش می هدور

برای پرداخت هزینه  مین مالی شوند.أبایستی که تمی و ها افزایش خواهند یافت دریافتنی یابد، که فروش افزایش می

 د اضافی مورد نیاز است.نق وجه ،دباش ملزومات اضافی که لازمه فعالیت زیاد می

در این زمینه سطوح نرخ بهره بر  سسه می باشد.ؤبرای میک هدف مدیریت سرمایه در گردش، مربوط به کسب سود 

سسه به ؤهنگامی که نرخ بهره بالا باشد م گذارد. ثیر میأت سسه نگهداری می کند،ؤمقدارسرمایه در گردش که یک م

مین مالی برای سرمایه درگردش را به حداقل أهای ت این کار هزینه شود. ترغیب می اه مطالبات و موجودی کاهش نقد،

گذاری  بالایی سرمایه خواهد رسانید واین امکان را برای موسسه بوجود خواهد آورد که وجوه نقد خود را با سود نسبتاً

با  رگردش شود.ر سرمایه دهای کاهش د بهره ممکن است منجر به سیاست های کند. از سوی دیگر کاهش در نرخ

نرخ بهره در هر  سطوح بالاتری از سرمایه درگردش باشد.سسه ممکن است مایل به نگهداری ؤهای پایین بهره م هزینه

سرمایه  کارش را اداره کند. ثر کسب وؤمیزان کافی سرمایه درگردش نگهداری کند تا بطور مه سطحی باشد موسسه باید ب

یاز در عین حال میزان ناکافی سرمایه درگردش ن آورد. وجود میه ی از مشکلات نقدینگی بدرگردش ناکافی ریسک بزرگ

کاهشی در  شود ومعمولاً سسه میؤاین امر باعث انحراف توجه از عملیات م توجه مدیریت دارد. قابل توجهی به وقت و

 هت رسیدن به یک بازده بدون قبولسسه بطور مناسبی مساعی خود را جؤبا نگهداری وجوه کافی م آورد. سود بوجود می

 .(8211،)کردی کندهای غیر ضروری تعدیل می ریسک

 پیشینه پژوهش

 پیشینه خارجی

های  بین سرمایه در گردش و ارزش بنگاه در شرکت در بورس اوراق بهادار مالزی نیز نشان داد که رابطه (3181) وازیوزمن

( تاثیر 3182) همکارانو  فراندو .باشد دار نمی معنی درصد 33ینان پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مالزی در سطح اطم

را مورد بررسی قرار دادند و نشان  3112های اروپایی در بحران سال  گذاری شرکت توانایی سرمایه پذیری مالی بر انعطاف

 ذاری را کاهش داده اند.های نقدینگی بر توانایی سرمایه گ پذیری مالی بالاتر، تاثیرات شوک هایی با انعطاف شرکتدادند 
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با  ها در کشورهای نوظهورپذیری مالی شرکتی انعطافارزشیاب عنوان آنها در پژوهشی به 3(3183یونگ و همکاران ) 

پذیری مالی و دریافتند که انعطاف پذیری مالی پرداختهتایی از کشورهای نوظهور به ارزیابی انعطاف 22استفاده از نمونه 

علاوه بر این دهد. گذاران را کاهش میو حساسیت سرمایه ها را افزایش دادهگذاری شرکتوانایی سرمایهها، تشرکت

گردد و در بحران مالی های نقدی میپذیری مالی هزینه حقوق صاحبان سهام را کاهش داده و باعث افزایش داراییانعطاف

پذیری ثیر مثبت دارد. همچنین نتایج آنها نشان داد که انعطافگذاری تأبر توانایی سرمایه 3113تا  3112های  طی در سال

 .ژه در طول بحران مالی تأثیر مثبت داردوی مالی بر ارزش شرکت، به

 را نوین ای شیوه ایشان. داد انجام ها شرکت مالی سیاست و مالی پذیری انعطاف ارزشیابی مورد در پژوهشی 81(3182) راپا

 سهامداران نظر در که هایی شرکت دریافت او دادند، اختصاص مالی پذیری انعطاف به دارانامسه ارزش گیری اندازه برای

 و دهند می ترجیح تقسیمی سود به را سهام بازخرید و دارند کمتری تقسیمی سود برخوردارند، بالایی پذیری نعطافا از

 .دارند نقد پول معتج به علاقه ها شرکت این این، بر علاوه. دارند کمتری بدهی نسبت

پردازد. کلارک در این سرمایه می پذیری مالی بر تصمیمات ساختار این پژوهش به بررسی تأثیر انعطاف 88(3181کلارک )

نماید. ایشان در این پژوهش به دنبال این استفاده می 3116الی  8328های آمریکایی طی دوره  های شرکت پژوهش از داده

گیری در مورد انتشار بدهی یا افزایش  پذیری یکی از متغیرهایی است که هنگام تصمیم افموضوع است که آیا انعط

پذیری بر این تصمیمات چقدر است. کلارک در این پژوهش از ارزش  گیرد و میزان تأثیر انعطاف قرار میسرمایه موردنظر 

دهد زمانی نماید. نتایج این پژوهش نشان میپذیری استفاده می عنوان معیاری برای ارزش نهایی انعطاف نهایی وجه نقد به

گیرد سایر متغیرهای تأثیرگذار  ر سرمایه موردبررسی قرار میپذیری در ارتباط با تصمیمات ساختاکه ارزش نهایی انعطاف

ترین عامل  پذیری مهم دهند و به عبارتی بهتر انعطاف بر ساختار سرمایه اهمیت خود را به مقدار زیادی از دست می

پذیری  طافهایی که دارای ارزش نهایی انع دهد که شرکتشود. همچنین کلارک نشان میأثیرگذار بر ساختار سرمایه میت

 .های آتی هستند بالاتری هستند تمایل بیشتری برای ذخیره ظرفیت بدهی خود برای سال

 پیشینه داخلی

 تأمین محدودیت به باتوجه گردش در سرمایه در ریگذا هسرمای تأثیر ( در پژوهشی به بررسی8231) همکارانحجازی و 

 در سرمایه» بین معناداری رابطه که داد نشان پژوهش های یافته شرکت پرداختند. نتایج بازار ارزش بر ها شرکت مالی

 سبور در شده پذیرفته بررسی مورد های شرکت در ها، شرکت مالی تأمین محدودیت به باتوجه «بنگاه ارزش» و «گردش

 بر دشگر در سرمایه تأثیرمدیریت بررسی در پژوهشی به( 8232) همکارانو  ارضاء ندارد. وجود تهران بهادار اوراق

 تأثیر دارای وصول مطالبات تهران پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که دوره بهادار اوراق های بورس شرکت کارایی

 این اینکه ضمن هستند، کارایی بر تأثیر معنی دار دارای نیز جاری نسبت و فروش رشد و است کارایی بر منفی و دار معنی

                                                                                                                                                                                       
9. Yung 
10. Rappa 
11. Clark 
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 رساختا تعدیل سرعتو  مالی یپذیر فنعطاا رابطه بررسی پژوهشی بهر د (8234) همکارانو  ملکی .است مثبت تأثیر

 یها شرکت ایبرکه  ستا ینا بیانگر نتایجپرداختند.  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شرکتسرمایه 

 ایبر ماا باشد نمی ها شرکت عنو ینا مهرا تعدیل سرعت ایبرای  هکنند تعیین عامل مالی یپذیر فنعطاا ،بهینه مهرا یبالا

خدایی وله زاقرد  .ستا همدآ بدست مهرا تعدیل سرعت با داریمعناو  مثبت بطهرا ،هستند بهینه مهرا یرز که هایی شرکت

های بورس اوراق بهادار تهران  شرکت عطاف پذیری مالی بر تصمیمات سرمایه گذاریر انتاثی( به بررسی 8213) همکارانو 

ق از اقلام تعهدی اختیاری با استفاده از مدل مارچیکا و مورا به عنوان شاخصی برا ی تعیین انعطاف در این تحقیپرداختند. 

به کار  8216الی  8213ی سال های شرکت ط 828پذیری در شرکت ها استفاده گردیده است. بدین منظور اطلاعات 

طاف پذیری مالی بر هزینه های سرمایه حاصل از این پژوهش نشان دهنده عدم وجود تاثیر انع نتایج گرفته شده است.

گذاری و همچنین عدم رابطه بین گردش وجوه نقد و هزینه های سرمایه ای در شرکتهای مورد بررسی بورس تهران می 

های پذیرفته شده در بورس تهران در فاصله زمانی ای بر روی شرکت( طی مطالعه8212) رانو همکا یگانه حساس .باشد

بین مهای تحقیق گذاران نهادی و ارزش شرکت را مورد آزمون قرار دادند. یافته، رابطه بین سرمایه8212تا  8226سالهای 

-ین گونه تفسیر نمودند که سرمایهایج تحقیق را اباشد. ایشان نتگذاران نهادی و ارزش شرکت میارتباط مثبت بین سرمایه

پذیر دارند نظارتی مؤثر بر آنها اعمال های سرمایهرد شرکتهای که برای بهبود عملکگذاران نهادی با توجه به انگیزه

 کنند.ها را با اتخاذ تصمیمات بهینه و در نتیجه بهبود عملکرد شرت ترغیب مینموده و مدیران این شرکت

 سیشناروش 

ش از نوع همچنین این پژوهشود.  ین پژوهش از نظر هدف، کاربردی و از نظر روش، توصیفی ـ همبستگی محسوب میا

 این آماری عهجام باشد. های تابلویی )پانل دیتا( نیز می علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده -ای و تحلیلی ای کتابخانه مطالعه

 در بورس اوراق بهادار فعالیت داشته 8232تا پایان  8231است که طی سالهای  منتخبی شرکت 881 دربرگیرنده پژوهش،

که نمونه آماری یک نماینده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد، از روش حذف برای این  پژوهشاین  در ؛اند

رکتی کلیه معیارها را معیار زیر در نظر گرفته شده و در صورتی که ش 4سیستماتیک استفاده شده است. برای این منظور 

 شوند.انتخاب شده و مابقی حذف می پژوهشاحراز کرده باشد به عنوان نمونه 

 ر بورس اوراق بهادار فعال باشند.در دوره زمانی پژوهش در بازا-8

 ماه نداشته باشند. وقفه معاملاتی بیش ازچهار-3

 نباشد. ها گذاری و بانکهای سرمایهشرکت، جزء شرکت -2

 اسفند ماه بود. 33ها هایی که پایان سال مالی آنشرکت -4

شده در  های پذیرفته های مالی شرکت وهش، ازطریق مراجعه به صورتهای پژ های مورد نیاز برای آزمون فرضیه داده 

 ناشران اطلاع رسانی جامع سیستم های و کدال که، شب«آورد نوینره»عاتی لابورس اوراق بهادار تهران و از بانک اط

ها و  ز کتابگیری ا ای با بهره پژوهش، از روش کتابخانهنه پیشی بررسی و نظری طالعه مبانیگردآوری شده و برای م
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تین استفاده شد. از آمار توصیفی که شامل جدول توزیع فراوانی، میانگین، میانه، انحراف لات تخصصی فارسی و الامق

عات لابندی متغیرهای مدل و تجزیه و تحلیل اط ف و طبقهمعیار، ضریب چولگی و ضریب کشیدگی است، برای توصی

 افزارهای یز رسم جداول استفاده شده است که به این منظور، از نرمهای آمار استنباطی و ن شده از آزمون گردآوری

SPSS و Eviews8 استفاده شد. 

 ها و مدل پژوهش فرضیه

 به توجه با مالی پذیری انعطاف بر رو میانه گردش در سرمایه سیاست ربا توجه به هدف مطرح شده در این پژوهش که تاثی

 های دهد لذا فرضیه را مورد برسی قرار می ه شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت های پذیرفتمالکیت  ساختار

 تحقیق به صورت زیر تبیین شد.

  ها با مالکیت مدیریتی رابطه معناداری تپذیری مالی در شرکانعطاف ورو سیاست سرمایه درگردش میانهبین

 وجود دارد.

  ها با مالکیت خصوصی رابطه معناداری ی مالی در شرکتپذیرانعطاف ورو سیاست سرمایه درگردش میانهبین

 وجود دارد.

 ها با مالکیت نهادی رابطه معناداری وجودپذیری مالی در شرکتانعطاف ورو سیاست سرمایه درگردش میانه بین 

 دارد.

 شود: های پژوهش مدل آماری زیر در نظر گرفته می به منظور بررسی فرضیه

 رابطه اول:

                                                       

    
 که در آن:

Lev :پذیری مالیانعطاف 

 روسیاست سرمایه درگردش میانه:     

PMمالکیت مدیریتی : 

PPمالکیت خصوصی : 

POمالکیت نهادی : 

Sizeاندازه شرکت : 

sysRISK :یکریسک سیستمات 

 : ارتباط ارزشی بین متغیرها 

 ی خطای رگرسیونی : جمله 
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 اطلاعاتتجزیه و تحلیل 

 آمار توصیفی

 آن توزیع که است این نشانگر که است 36/84 و 11/2 با برابر ترتیب به LEV وابسته متغیر برای کشیدگی و چولگی مقدار 

 و 23/1 با برابر ترتیب به کشیدگی و چولگی مقدار متغیر این لگاریتم برای که حالی در دارد دیزیا فاصله نرمال توزیع از

 .است شده نرمال آن لگاریتم توزیع است معنی بدان که است 32/1

سازی متغیر وابسته پژوهش از تابع لگاریتم طبیعی استفاده شده است که آمار توصیفی مربوط به آن در  به منظور نرمال 

رای پذیری مالی ابتدا دا (، متغیر انعطافK-Sاسمیرنوف ) –شود. همچنین، بنابر آزمون کولموگروف  مشاهده می 8جدول 

گیری به توزیع نرمال تبدیل شده است، بنابراین از لگاریتم این متغیر برای مدل پژوهش  توزیع نرمال نبوده و پس از لگاریتم

 استفاده شده است.

 برای متغیرهای پژوهش : آمار توصیفی1 دولج

 میانه میانگین تعداد متغیرها
انحراف 

 معیار

چولگ

 ی

کشیدگ

 ی

حداق

 ل
 حداکثر

 پذیری انعطاف

 مالی
111 

84343343

4 

3881243

1 

22633241

3 
2411 84436 211411 

342232441

1 

لگاریتم 

انعطاف 

 پذیری

111 81481 3436 8423 1423 1432 3421 84423 

اندازه 

 شرکت
111 82462 82434 8443 1466 1424 81413 81433 

ریستک 

 سیستماتیک
111 1462 1461 1422 1432 1422- 8434- 3431 

مالکیت 

 یتیمدیر
111 66431 23413 38483 1423- 1432- 88486 811411 

مالکیت 

 نهادی
111 62414 23412 33432 8488- 1481- 1411 811411 

مالکیت 

 خصوصی
111 32466 36432 23434 1412- 8442- 1431 811411 
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 انتخاب مدل مناسب

 نتایج گرددت و یا مدل با اثرات تصادفی انتخاب میمدل با اثرات ثاب ،ادغام شده های،ابتدا مدل مناسب را ازمیان مدل

 کمتر مدل این در چاو آزمون احتمال مقادیر :است شده ارایه 3 جدول در مناسب مدل تشخیص برای هاسمن و چاو آزمون

 .هست ها شرکت برای ای جداگانه اثرات دارای استفاده مورد مدل بنابراین است 13/1 از

 با مدل سوم، مدل برای استفاده مورد های مدل بنابراین است 13/1 از کمتر مدل این در اسمنه آزمون برای احتمال مقدار

 .است ثابت اثرات

 مناسب مدل تشخیص برای چاو آزمون : نتایج2 جدول

 آزمون هاسمن او یا لیمرآزمون چ

 نتیجه
 مقدار آزمون اثرات

درجه 

 آزادی

مقدار 

 احتمال

-مقدار کای 

 دو

درجه 

 آزادی

 مقدار

 احتمال

 F 64681 (8134436) 14111مقدار 

84412 4 14113 

مدل با 

اثرات 

 ثابت
 14111 813 3264316 دو -مقدار کای 

 

 تشخیص همسانی واریانس

که نداشتن الگوی منظم نده در مقابل مقادیر برآورد شده حاوی اطلاعات بسیار مهمی است از جمله ایننمودارهای باقیما

باشد. در بندی رگرسیونی است، میهای مدلاین نقاط میتواند موید همسانی واریانس که یکی از پیش فرض درپراکندگی

 نمودار تصادفی بوده و الگومند نیست. نمودار زیر به این نکته توجه شده است و تقریبا پراکندگی دراین

 
 پذیری مالی لگاریتم انعطافر وابسته: متغی -: نمودار پراکندگی 1 نمودار
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 برازش مدل

برای  tاره )معنادار و مثبت( است. مقدار آم 4431برای سود جامع برابر با  tمقدار آماره  کهشود  مشاهده می 2در جدول  

رض از مبدا درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد یعنی ع 33است که در سطح اطمینان  36/336عرض از مبدا برابر با 

 معنادار است.

 : برازش و برآورد پارامترهای مدل پژوهش3جدول 

 پارامترها
مقدار 

 ضرایب
 tمقدار 

مقدار 

 احتمال
 VIF نتیجه

 ----- معنادار و مثبت 14133 34333 24681 مقدار ثابت

سیاست سرمایه در گردش 

 رو میانه
 8418 معنادار و مثبت 14348 14683 14118

 8418 معنادار و منفی 14233 -3488 -14112 تیمالکیت مدیری

 8416 معنادار و مثبت 14183 34338 14113 مالکیت خصوصی

 8411 معنا دار و منفی 14132 -34313 -14113 مالکیت نهادی

 8411 معنادار و مثبت 14111 44331 14416 ندازه شرکتا

 8411 بی معنی 14131 84366 14883 ریسک سیستماتیک

 F 14111مقدار احتمال  F 83421مقدار 

 8414 دوربین واتسون 1412 ضریب تعیین

 

 این. است 111/1 با ربراب F داری معنی احتمال مقدارمدل با اثرات ثابت برآورد شده است  4 در جدول داری مدل: معنی

درصد  33اطمینان  یعنی در سطح شود می رد درصد  33 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین ستا 13/1 از ترکم دارمق

 داری وجود دارد.مدل معنی

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای  12است یعنی در حدود  12/1برابر با  تعیین ضریب میزان ضریب تعیین:

با  قل و کنترل بیان میگردد میزان ضریب تعیین بسیار بالاست و این مساله نشان دهنده ارتباط قوی بین متغیرهای مستقلمست

 متغیر وابسته است.

این آماره برای  است و از آنجا که اگر 8414مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  4 با توجه به جدول واتسون:-دوربین

های این پس استقلال باقیمانده شد.ابرد گردد نشان دهنده عدم وجود خود همبستگی در مدل میبرآو 3مدلی در اطراف 

 د.گردمدل نیز تایید می
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که )عامل افزایش واریانس( شاخصی برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل است در صورتی VIF مقادیر خطی: هم

در حدود یک  VIFمتغیرهای مستقل وجود دارد. میزان شاخص باشد احتمال وجود همخطی بین  81مقدار آن بالاتر از 

 است. پس بین متغیرهای مستقل همخطی وجود ندارد.

 و نتیجه گیریبحث 

شود. در جدول بالا رابطه بین قرار گیرد فرض صفر رد می در ناحیه رد tنحوه داوری به این صورت است که اگر مقدار 

 ،ر وابسته مشخص شده است رابطه مثبت و معنادار به این مفهوم است که با افزایش متغیر مستقلمتغیرهای مستقل با متغی

یابد در متغیر وابسته کاهش می ،یابد در حالی که در ارتباط منفی معنادار با افزایش متغیر مستقلزایش میمتغیر وابسته نیز اف

 وجود ندارد.ارتباط بی معنی هم رابطه ای بین متغیر مستقل و وابسته 

عدم رد فرض صفر  احیهباشد. این مقدار در نمی 1468برابر با  رو برای متغیر مستقل سرمایه درگردش میانه tمقدار آماره 

ی وجود پذیری مالی در مالکیت مدیریتی رابطه معناداررو و انعطافقرار گرفته است. بین سیاست سرمایه درگردش میانه

پذیری مالی در مالکیت خصوصی و نهادی نیز رابطه رو و انعطافست سرمایه درگردش میانهندارد. همچنین، بین سیا

( و کرمانی 8213( و مظلومی )3113( و بنسون )8331های هان و ساک )نتایج، با پژوهشمعناداری وجود ندارد. این 

 باشد.( منطبق نمی8212)

سرمایه درگردش به نحوی  یین حجم و ترکیب منابع و مصارفمدیریت سرمایه درگردش نیز عبارت است از تعاز آنجا که 

و دیگر آن  شود می نامیده راهبرد معتدل یک تر پایین ازدهیب یک و تر پایین ریسک ؛ وکه ثروت سهامداران افزایش یابد

 های فعالیت جهت در را خود مالی تواند منابعمی که است شرکت یک ظرفیت از ای درجه عنوان به مالی پذیری که انعطاف

 .(3112 ،بایون)حداکثر برساند  به را شرکت ارزش تا کند تجهیز واکنشی

-های با سیاست سرمایه درگردش میانهای در شرکتتوان نتیجه گرفت که هیچ رابطهژوهش میهای پلذا بنابر نتیجه فرضیه

اما این نکته حائز اهمیت است که با  ؛ وداردهای غیرمنتظره وجود نرو، با توانایی واکنش آنها در قبال رویدادها و فرصت

یعنی در هر ؛ نهادی در نتیجه آزمون تاثیری نداردتوجه به نتایج هر سه فرضیه، نوع مالکیت اعم از مدیریتی و خصوصی و 

 پذیری مالی ندارد.ای با انعطافرو رابطهسه نوع مالکیت سرمایه درگردش میانه

 ها پیشنهاد

 ای کاربردیپیشنهاده

الی اعم از مالکیت پذیری مرو و انعطافبین سیاست سرمایه درگردش میانه مبنی بر اینکهفرضیه پژوهش  نتیجه به عنایت با

پذیری مالی گذارانی که در جستجوی انعطافمدیریتی و خصوصی و نهادی، رابطه معناداری وجود ندارد. لذا به سرمایه

توانند اعتماد پذیری مالی نمیرو در رابطه با انعطافهایی با سرمایه درگردش میانهشرکت به گردد کهپیشنهاد می باشندمی

 کنند.

 های آتی نهاد برای پژوهشپیش

 .پذیری و سیاست تقسیم سودبررسی ارزش نهایی انعطاف 8

 ها.آوری شرکتپذیری و سودبررسی اررش نهایی انعطاف 3
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ر هر صنعت به طور جداگانه مورد بررسی قرار بگیرد و نتایج به دست آمده در شود تحقیق حاضر دپیشنهاد می 2
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Abstract 
Affects the structure of capital and also the company's value, and, on the other hand, the 

increase in the value of the company or the increase in wealth only results from the proper and 

desirable performance and maximization The value of the company is realized when the 

company is financially sound. In this research, 110 companies that were present at the stock 

exchange during the years 2011 to 2017 were tested. To collect information about the 

theoretical foundations and literature of the subject, library resources, articles, books, and also 

the World Wide Web have been used. Data analysis and testing of its hypotheses by SPSS 16 

software and EVIEWS 19. This research is a descriptive-analytic inference method with 

regression and correlation. In terms of time and type of research project, it is post-marketing. 

Also, the data in this research is based on quantitative data in the framework of the deductive-

inductive reasoning. In this research, three hypotheses have been developed. According to data 

analysis, this research shows that the effect of capital policy on intermediate There is no 

significant relationship between financial flexibility in companies with management, private 

and institutional ownership. 

Keyword 
Working Capital, Financial Flexibility, Ownership Structure, Capital Policy, Average Turnover 

Capital 
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