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  چكيده

سرمايه در گردش بخش عظيمي از سرمايه سازمان را به خود اختصاص داده و مديريت آن از 
اهميت بسزايي برخوردار است. طبق شواهد تجربي، بين مديريت سرمايه در گردش و عملكرد 

با توجه به تاثير شرايط مالي بر رابطه اخير،  شكل معكوسي برقرار است.  uمالي شركت رابطه
هدف پژوهش حاضر، بررسي رابطه تابعي بين مديريت سرمايه در گردش و عملكرد شركت و 

هاي مالي بر رابطه بين مديريت سرمايه در گردش و عملكرد مالي  همچنين تاثير محدوديت
شود. نمونه مورد  استفاده مي هاي تابلوييباشد. براي اين منظور از تحليل رگرسيون داده مي

تا  1386شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني  90بررسي شامل 
هاي مالي، مشخص گرديد اين است. با استفاده از معيارهاي مختلف محدوديت 1392

ركت ها تاثير معناداري بر رابطه بين مديريت سرمايه در گردش و عملكرد مالي شمحدوديت
هايي كه به لحاظ مالي با محدوديت بيشتري داشته و سطح بهينه سرمايه در گردش شركت

دهد مديران به سطح بهينه سرمايه در گردش به  تر است. نتايج پژوهش نشان مياند، پايين مواجه
  هاي دور شدن از آن توجه كنند.علت هزينه

  

  لي، مديريت سرمايه در گردشهاي تامين ماعملكرد شركت، محدوديت :واژگان كليدي 
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  مقدمه -1

مديريت سرمايه در گردش در زمره مهمترين تصميماتي است كه همواره مديران را در موازنه 
كشد. اهميت مديريت سرمايه در گردش به  هاي جاري به چالش مي ها و بدهي بهينه دارايي

رو، يكي از عوامل مهم  ينهاي روزمره كسب و كار است. از ا سبب استمرار آن در فعاليت
شود. آغاز فعاليت و تداوم هر كسب و كار مستلزم  كننده ارزش شركت محسوب مي تعيين

گذاري در سرمايه در گردش است. مديريت بهينه سرمايه در گردش ضامن ارائه  سرمايه
سو و كاهش هزينه سرمايه از  پذير و متعاقباً عملكرد مطلوب شركت از يك محصولات رقابت

  وي ديگر است. س

(اعم  گذاري حاكي از آن است كه سرمايه  )2065نظير گرازي و همكاران ( برخي شواهد تجربي
موديلياني و ميلر  گردد. منجر به افزايش ارزش شركت مي از دارايي ثابت و سرمايه در گردش)

 ماا گذاري و تامين مالي مستقل از يكديگر است دهند تصميمات سرمايه نشان مي  )1958(
گذاري و  اگر بازارهاي مالي كامل نباشد، تصميمات سرمايه دهد نشان مي برخي شواهد تجربي

تامين مالي بر رابطه سرمايه در گردش و تاثير ، بررسي لذا تامين مالي به يكديگر مرتبط است.
گذاري در سرمايه در توان ادعا كرد سرمايه به طور كلي، مي يابد. ارزش شركت اهميت مي

تحت سيطره دو ديدگاه رقيب است. در ديدگاه نخست، سرمايه در گردش بالاتر به گردش 
هاي بيشتري بابت دهد فروش خود را افزايش داده و لذا بتواند از تخفيفشركت اجازه مي

هاي زودتر از موعد برخوردار شده و به اين ترتيب، ارزش شركت افزايش يابد. در پراخت
 بالاتر نيازمند تامين منابع مالي بيشتري بوده و در نتيجه، شركت ديدگاه دوم، سرمايه در گردش

شود كه اين امر احتمال ورشكستگي آن را افزايش هاي تامين مالي اضافي مواجه ميبا هزينه
هاي تأمين مالي گذاري در سرمايه در گردش به محدوديتدهد. بديهي است سرمايهمي

اراي ظرفيت تأمين مالي داخلي بالاتري بوده و به هايي كه دها بستگي دارد و شركت شركت
بازار سرمايه دسترسي دارند، از سرمايه در گردش بالاتري برخوردارند (كابالرو و همكاران، 

2013 :333 .(  

انگيزه نگهداشت سرمايه در گردش مثبت با تبيين مزاياي ناشي از هر يك از اجزاي آن قابل 
هاي تهيه و تأمين و نوسانات تواند هزينهلاي بالاتر ميتوضيح است. به نحوي كه موجودي كا

قيمت آن را كاهش داده و از وقفه روند توليد و لذا از دست دادن كسب و كار به دليل كمبود 
محصول و متعاقباً عدم پاسخگويي به موقع به تقاضاي مشتريان، جلوگيري نمايد (بليندر و 

تواند به عنوان ذخيره نقدينگي احتياطي عمل ). سرمايه در گردش مي292: 1991مككيني، 
بار ناشي از  كرده و كمبود آتي وجه نقد را تضمين نمايد. با اين حال، اثرات احتمالي زيان

تواند موجب تأثير منفي بر عملكرد شركت گذاري در سرمايه در گردش ميافزايش سرمايه
شود. دوم، سرمايه در نگهداري مي هايشود. اول، افزايش موجودي كالا منجر به افزايش هزينه



 هاي تامين ماليعملكرد شركت و محدويتسرمايه در گردش، / 109

 

 

هاي تأمين مالي و گردش بالاتر نيازمند سرمايه بالاتري است كه به نوبه خود، متضمن هزينه
كه دسترسي به بازارهاي سرمايه خارجي براي  باشد، ضمن آنهاي فرصت بالاتر ميهزينه

- لاتر، علاوه بر هزينههاي با سرمايه در گردش باباشد. شركتها محدود ميبسياري از شركت

مالي و متعاقباً  هاي بهره بالاتر، با ريسك اعتباري بالاتري نيز مواجه شده و در معرض بحران
با توجه به آثار مثبت و ). 1827: 2011ورشكستگي قرار دارند (كيشنيك، لاپلانت و موسوي، 

گذاري شود كه  همنفي ناشي از سرمايه در گردش، بايد تا جايي در سرمايه در گردش سرماي
در نتيجه،  منافع آن بيش از مضار آن باشد و اين به مفهوم حد بهينه سرمايه در گردش است.

ها براي بيشينه ساختن ارزش شركت، سطح بهينه سرمايه در گردش را بر اساس منافع و شركت
ت كنند. اين امر متضمن رابطه غيرخطي سرمايه در گردش و عملكرد شرك مضار آن تعيين مي

توانند منابع مالي مورد نياز خود را بدون  ها مي اگر بازارهاي مالي كامل باشد، همه شركتاست.
با وجود عدم  گذاري تابع دسترسي به منابع داخلي نيست. سرمايه و لذامشكل تامين نمايند 

 هاي نمايندگي، هزينه تامين مالي خارجي در مقايسه با منابع داخلي تقارن اطلاعاتي و هزينه
رو،  . از اينيابد. بنابراين منابع مالي داخلي و خارجي جايگزين كامل يكديگر نيست افزايش مي

يابد (كابالرو و  هاي مالي بر سطح بهينه سرمايه در گردش اهميت مي بررسي تاثير محدوديت
). هدف پژوهش حاضر، بررسي رابطه غيرخطي سرمايه در گردش 333و332: 2013همكاران،

  هاي مالي بر سطح بهينه سرمايه در گردش است.ت و تاثير محدوديتو عملكرد شرك

شود.  پيشينه تحقيق و مباني نظري بيان مي 2 ساختار ادامه مقاله بدين شرح است؛ در بخش
گيري به ها و بحث و نتيجهگردد و در نهايت، يافته ارائه مي 3شناسي تحقيق در بخش روش

  شود. تبيين مي 5و  4هاي  ترتيب در بخش

  

 مباني نظري و پيشينه  -2
موثر است كه مديريت سرمايه در گردش در زمره يكي از  ها عوامل بسياري بر عملكرد شركت

جاري  هاييياست كه در دارا يمجموعه مبالغمهمترين عوامل مطرح است. سرمايه در گردش، 
 منابع و بيحجم و ترك ييناز تع در گردش عبارت يهسرما يريتشود و مديگذاري ميهسرما

 سطح غيربهينه. سازد را بيشينه ميكه ثروت سهامداران باشد  ميدر گردش  يهمصارف سرما
مثال، نگهداري ناكافي  . برايگردد ميارزش شركت منجر به كاهش  در گردش يهسرما

كالا به مشتري و  يلتحو يرمنجر به تاخ يفصل سال مال ينآخر ياندر پاموجودي مواد و كالا 
). 337: 2013گردد (كابالرو و همكاران،يبعد م يفصل سال مال ينفروش اول از دست دادن

را جاري وجوه  ي،جار يو بده ييدارا ينتعادل ب يبرقرار يقدر گردش از طر يهسرما يريتمد
شركت براي تامين سرمايه در گردش، نيازمند تامين مالي (داخلي و  .كند يم يريتدر شركت مد

  كاملاً   تواند  ينم   يخارج   و   يداخل    منابع   يه كامل نباشد،سرما   بازار   هي كصورت   درخارجي) است. 
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 ،و همكاران ارسلان هاي آن با يكديگر متفاوت است ( زيرا هزينه باشد   يكديگر   يگزينجا 
  وجوه   همه   ينتام   مانع   كه   است   هايي يتمحدود   ي،مال   هاي  يتمحدود   از   . منظور  )320: 2006

  داشت   توجه   يدبا). 18: 1386 ي،(كنعاناست    ها  شركت يبرا   مطلوب،   يگذار  يهسرما   يازن   وردم 

يي ها يتمحدود   با   بابت   ينا   از   ها شركت   و   يستن   نامحدود   ها شركت   توسط   يمال   منابع   ينتام  
  كه   نامند  يم   يمال   يتمحدود   واجد   را   ييها . شركت  )44: 1388   ي،قو صاد يمي(كر هستند   مواجه

: 2004(ازكان و ازكان،  باشد   يخارج   يمال   ينتام   منابع   به ينهپرهز   و   يينپا   يدسترس   يدارا 

  يمال   يتمحدود   با   يها  تعنوان شرك   به   توان  يم   را   ها  شركت   تمام   يف،تعر مطابق اين . )2104
- شركت   ي،كل   حالت   در  ت.اس   متفاوتآنها با يكديگر    يمال   هاي يتمحدود   سطوح   اما   كرد،   يتلق 

  از   ينسب   طور   به   كه   شركتي است   ،تر پايين   يمال   يتمحدود   با   يا   و يمال   يتمحدود   بدون   يها
    ت.اس   بالا   آن   ييدارا   خالص   و بوده  برخوردار   بالا   يشوندگ نقد   يتقابل   با   ايه ييدارا 
   شرح است: نيپژوهش بد نيا يهاهيفرض نيبنابرا 

   .است معنادارو  يرخطيغ  ،عملكرد شركت بردر گردش  هيسرما تيريمد اثراول:  هيفرض

  هاي تيمحدود ريتاثتحت عملكرد شركت  بر در گردش  هيسرما يرخطيغ اثردوم:  هيفرض

   . است يمال   نيتام 

 هايشركت ارزش و عملكرد بر گردش در سرمايه مديريت ) تاثير2012همكاران ( و اوگانديپ

مورد بررسي  2009تا  1995زماني  دوره را طي نيجريه اوراق بهادار بورس در شده پذيرفته
 و سنجه عملكرد عنوان به سهام صاحبان حقوق بازده و هادارايي بازده از هاآن قرار دادند.

 نقد، وجه تبديل چرخه از كردند. همچنين استفاده بازار ارزش معيار عنوان به توبين كيو نسبت

 هادارايي مجموع به بلندمدت هايبدهي نسبت و جاري هايبه دارايي جاري هايبدهي نسبت

 تجزيه تحليل استفاده از نمودند. با تفادهاس گردش در سرمايه مديريت معيارهاي عنوان به

 و بازار ارزش و نقد وجه تبديل چرخه بين معناداري و منفي رابطه دادند نشان خطي رگرسيون
منفي آن  رابطه و بازار ارزش با بدهي نسبت مثبت رابطه همچنين، .دارد وجود شركت عملكرد

هاي اهرمي خطر ). نسبت143: 2012همكاران،  و محرز گرديد (اوگانديپ شركت عملكرد با
هاي با اهرم مالي بروز بحران مالي و ورشكستگي شركت را تشديد خواهد كرد. بنابراين شركت

) در 2012( ناپومپچ). 119: 1388نژاد، تري برخوردارند (يعقوببالاتر، از عملكرد ضعيف
بورس اوراق  در هاي پذيرفته شده شركت يدر گردش بر سودآور يهسرما يريتمد يرتاثبررسي 
و از سود  در گردش  يهسرما يريتمد وجه نقد به عنوان شاخص  يلاز چرخه تبد يلند،بهادار تا

 حاصل از اين پژوهش بر يج. نتاكند مياستفاده  يسودآور  به عنوان شاخص  ياتيناخالص عمل

سود معنادار  يمنف رابطه  گرنشان 2009تا   2007ي بازه زمان يطاين بورس شركت   255 
شواهد به دست . استكالا و دوره وصول مطالبات  يو دوره گردش موجود ياتيعمل ناخالص 

كالا و دوره وصول  يكاهش گردش موجود  يقاز طر تواننديم يرانمد آمده گوياي آن است كه
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 يرتاث) 2012(همكاران و ورالو   .)227: 2012(ناپومپچ، يفزايند شركت ب  يمطالبات بر سودآور
شده در بورس اوراق بهادار  يرفتهپذ يهاعملكرد شركت در گردش بر  يهسرما يريتمد

بررسي  2009تا  2002 يبازه زمان يط تركيبي يهادادهرگرسيون استفاده از  با را استانبول 
وجه  يلكاهش چرخه تبد و  يافتنيدر يهاكاهش دوره وصول حساب دهند كرده و نشان مي

 ،با ارزش شركت ياهرم مالرابطه  ين. همچنگردديم  ياتيعملسود ناخالص  يشباعث افزا نقد،
جهانشاد و مدانلو   .)488: 2012ن، اكارمو ه وورالمعكوس و به لحاظ آماري معنادار است (

سهام در بورس اوراق بهادار  يآت و ارزش  يمال هاييتمحدود ينرابطه ب يبه بررس) 2013(
سهام و  يرزش آتا معنادار معكوس و رابطه  ي ازبه دست آمده حاك يجپرداختند. نتا تهران 
 يارزش آت بالاتر، يمال دوديتبا مح يهاشركت كه در  بدين مفهوم است. يمال هاييتمحدود
 مديريت ) رابطه2013همكاران ( و كابالرو  .)17: 2013(جهانشاد و مدانلو،  است  تر پايينسهام 

را در انگلستان مورد آزمون قرار  مالي هايو محدوديت شركت گردش، عملكرد در سرمايه
تا  2001هاي سال طي غيرمالي را شركت 258اي متشكل از  دادند. براي اين منظور، نمونه

هاي و پس از كنترل اثر فرصت هاي تركيبياز رگرسيون داده بررسي كرده و با استفاده 2007
 برقرار بوده شركت ملكردو ع گردش در سرمايه بين شكل معكوسي Uرابطه  رشد نشان دادند

 تربالاتري برخوردارند، پايين مالي از محدوديت كه هاييشركت در گردش سرمايه بهينه سطح و

بر  موثرعوامل ) 2014(و همكاران  يرستم يانوار). 332: 2013و همكاران،  است (كابالرو
 گذارييهو سرما ياتيعمل نقد  يانجر ها،ييبازده دارا ي،در گردش از جمله بده يهسرما  يريتمد

حاصله  يجنتا .مورد بررسي قرار دادندتهران  در بورس اوراق بهادار را ثابت  هاي ييدر دارا
در  گذارييهو سرما  ييبازده دارا ي،نسبت بده يرهايمتغ ينمعنادار بو  يرابطه منفمويد 

در گردش  يهسرما تيريو مد ياتينقد عمل يانجر  ينمعنادار بو ثابت و رابطه مثبت  هايييدارا
دهند بازده دارايي ) نشان مي2014). آنكويست و همكاران (8: 2014 ي،رستم ي(انواراست 

هاي با بازدهي بالاتر داراي تواند به عنوان معيار عملكرد تلقي گردد. بدين مفهوم كه شركتمي
ابطه ) ر2014). ريبريو و ايد (48: 2014عملكرد بهتري هستند (آنكويست و همكاران، 

هاي مالي را در بورس مديريت سرمايه در گردش و ارزش شركت با توجه به تاثير محدوديت
به بوته آزمون نهادند. آنها دريافتند يك  2009تا  1995هاي اوراق بهادار سائوپائولو طي سال

گذاري در وجه نقد به گذاري در سرمايه در گردش در مقايسه با يك دلار سرمايهدلار سرمايه
تري دارد. افزايش متوسط سرمايه در گردش در ابتداي سال مالي،  ور معناداري ارزش پايينط

توان ادعا كرد افزايش اهرم مالي به منظور افزايش شود. نميباعث كاهش ارزش شركت مي
هايي كه به توان گفت شركت دهد. همچنين نميسرمايه در گردش، ارزش شركت را كاهش مي

ه در گردش دسترسي بهتري به بازارهاي سرمايه دارند، با كاهش ارزش منظور افزايش سرماي
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 يرابطه خط) 2015( يانو پناه يول). 924: 2014شوند (ريبريو و ايد، كمتري مواجه مي
بهادار  در بورس اوراق مالي را  يها يتدر گردش، عملكرد شركت و محدود يهسرما  يريتمد

گردش وجه نقد به  . آنها از چرخه ررسي قرار دادندمورد ب 2013تا  2009 هاي سال يتهران ط
شركت و از اهرم  لكردعم ياربه عنوان مع ينتوب  يودر گردش، از نسبت ك يهسرما يارعنوان مع

رگرسيون  يلو تحل يهتجز آنها با استفاده از     استفاده كردند. يمال ينتام يتمحدود به عنوان  يمال
-در گردش شركت يهسرما يريتعملكرد و مد  ينب يه معنادارنشان دادند رابط هاي تركيبي داده

) 2016). سويكان و اولاك (506: 2015 يان،و پناه ي(ول وجود دارد يمال  يتبا محدود يها
رابطه غيرخطي سرمايه در گردش و عملكرد را در بورس اوراق بهادار استامبول آزمودند. 

 2014تا  2009مالي و دوره زماني آن هاي غير نمونه مورد بررسي اين تحقيق شامل شركت
يافته استفاده كرده و رابطه  است. آنها جهت آزمون رابطه فوق از روش گشتاورهاي تعميم

نمايند. بدين مفهوم كه سرمايه در گردش حائز  و عملكرد شركت را تاييد مي NTCغيرخطي 
). 96: 2016، سازد (سويكان و اولاك اي است كه ارزش شركت را بيشينه مي سطح بهينه

هاي مالي بر رابطه بين مديريت سرمايه در ) تاثير محدوديت1393اصغرپور و خدادادي (
تا  1386هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را طي دوره گردش و عملكرد شركت

مورد بررسي قرار دادند. آنها از شاخص كيو توبين به عنوان معيار عملكرد شركت،  1391
خالص معاملات به عنوان معيار سرمايه در گردش و هزينه تامين مالي خارجي به عنوان چرخه 

هاي مالي معيار محدوديت مالي استفاده كردند. نتايج اين پژوهش دال بر آن است كه محدوديت
هاي با تاثير معناداري بر رابطه بين مديريت سرمايه در گردش و عملكرد داشته و در شركت

(اصغرپور و 1تر استمالي بالاتر، سطح بهينه سرمايه در گردش پايين محدوديت تامين
  ).125: 1393خدادادي، 

  

  شناسي روش -3

هاي تامين مالي رابطه مديريت سرمايه در گردش، عملكرد شركت و محدوديت اين پژوهش در
گردد. در ابتدا آزمون رابطه غيرخطي بين ها در بورس اوراق بهادار تهران بررسي ميشركت

رابطه سرمايه گيرد. مديريت سرمايه در گردش و عملكرد (فرضيه اول) مورد بررسي قرار مي
، لذا )1801: 2004(آلميدا و همكاران،  غيرخطي و مقعر استشركت در گردش و عملكرد 

 Fبراي اين منظور نخست، از آزمون تشخيص  گردد. رابطه غيرخطي اين متغيرها آزمون مي
هاسمن براي تشخيص تصادفي و يا  ها، آزمونيبي و يا تلفيقي بودن دادهليمر براي شناسايي ترك

جزء خطاها  براي تشخيص نابرابري واريانس LRثابت بودن مدل، آزمون ناهمساني واريانس 
شود. و از آزمون خودهمبستگي بريوش گادفري براي سنجش استقلال بين خطاها استفاده مي
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) آزمون 1در گردش و عملكرد با استفاده از مدل (رابطه غيرخطي بين مديريت سرمايه 
 گردد: مي
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2چرخه خالص معاملات، itNTCكه
itNTC ،مربع چرخه خالص معاملاتitSIZE  ،اندازهitLEV 

  هاي شركت است.بازده دارايي itROA هاي رشد وفرصت itGROWTH اهرم مالي،

هاي )، تاثير محدوديت1پس از بررسي رابطه سرمايه در گردش و عملكرد شركت ذيل مدل (
گيرد (فرضيه ين مالي بر رابطه سرمايه در گردش و عملكرد شركت مورد آزمون قرار ميتام

ليمر، هاسمن، ناهمساني  Fهاي دوم). در اين مورد نيز پيش از برازش مدل اصلي، آزمون
هاي تامين مالي بر شود. جهت بررسي تاثير محدوديتواريانس و خودهمبستگي انجام مي

هاي تركيبي  ) در چارچوب رگرسيون داده2عملكرد شركت مدل ( رابطه  سرمايه در گردش و
 شود: برازش مي
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)) به صورت تعامل با چرخه خالص معاملات DFCهاي مالي (كه محدوديت ) itit NTCDCF1δ  و
)مربع چرخه خالص معاملات  ) 2

2 itit NTCDCFδ هاي مالي بر لحاظ گرديده تا تاثير محدوديت
ميزان بهينه سرمايه در گردش سنجيده شود. از آنجا كه در اين پژوهش محدوديت تامين مالي 

سنجه متفاوت دارد كه همگي  9لذا اين متغير  شود گيري مي معيار مختلف اندازه 9بر اساس 
گردد. جدول  هاي محدوديت مالي برازش مي ) به تعداد سنجه2مجازي است. لذا مدل ( متغير

  دهد. گانه را نشان مي هاي ده ) معادلات ذيل مدل1(

  هاي تحقيق) مدل1جدول (
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هاي با محدوديت مالي بيشتر و كمتر از رابطه ر شركتهمچنين نقطه بهينه سرمايه در گردش د
  ):336: 2013آيد (كابالرو و همكاران، زير بدست مي
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  تر: هاي با محدوديت مالي پاييننقطه بهينه سرمايه در گردش شركت

)3(  
2

1

2β

β−
  

  

  هاي با محدوديت مالي بالاتر:نقطه بهينه سرمايه در گردش در شركت
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به ترتيب ضرايب چرخه خالص معاملات و مربع چرخه خالص معاملات است.  2βو 1βكه
   ه است.) بدست آمد2) و (1) از مشتق اول مدل (4) و (3لازم به توضيح است مدل (

توان گفت در پژوهش حاضر، ابتدا تاثير مديريت سرمايه در گردش بر  به طور خلاصه مي
شود  ) بررسي مي1عملكرد شركت به منظور شناسايي شكل تابعي رابطه مذكور از طريق مدل (

(فرضيه اول). سپس محدوديت مالي مبتني بر معيارهاي سود نقدي، نسبت سود نقدي، جريان 
آلتمن تعديل شده در  Zآلتمن و  WW ،Z، هزينه تامين مالي خارجي، شاخص نقدي، اندازه

) منظور گرديده (فرضيه دوم) تا اثر محدوديت مالي بر رابطه سرمايه در گردش و 2مدل (
هاي با عملكرد شركت آزمون گردد. در نهايت، تفاوت نقطه بهينه سرمايه در گردش در شركت

  شود. ميمحدوديت مالي بالا پايين بررسي 

  جامعه و نمونه -3-1

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري پژوهش شامل كليه شركت
  هاي جامعه است كه حائز شرايط  زير است:باشد. نمونه آماري شامل شركت مي

عضويت آن  1392در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده و تا سال  1386قبل از سال  •
 داشته باشد.ادامه 

 .باشد اسفند 29  به منتهي آن مالي سال •

 .باشد دسترس در بررسي مورد دوره طي آن نياز مورد اطلاعات كليه •

 .باشد نداشته مالي سال تغيير تحقيق، دوره طول در شركت •

 و هلدينگ مالي، گري واسطه گذاري، سرمايه هاي مالي (شركت موسسات و ها بانك جزء •
 ليزينگ) نباشد.

مورد  1392تا 1386هاي  رسد كه طي سال مي 90هاي نمونه به  ن ترتيب، شمار شركتبه اي
 گيرد. بررسي قرار مي

افزار رهاورد نوين و سايت كدال بدست آمده و پژوهش حاضر از طريق نرم  هاي مورد نيازداده
  انجام شده است. STATAو  EVIEWSافزارهاي  ها با استفاده از نرمتجزيه و تحليل داده

  گيري متغيرهااندازه -3-2

متغيرهاي پژوهش حاضر پيرامون بررسي رابطه سرمايه در گردش و عملكرد شركت و تاثير 
  هاي مالي بر آن به شرح ذيل است: محدوديت
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  متغير وابسته: عملكرد شركت �

  متغيرهاي مستقل: سرمايه در گردش و محدوديت تامين مالي �

)، 334: 2013و همكاران، ) (كابالرو2013اران (متغيرهاي كنترل: همانند كابالرو و همك �
) و GROWTHهاي رشد ()، فرصتLEV)، اهرم مالي(SIZEتاثير متغيرهاي اندازه شركت (

هاي ) بر رابطه مديريت سرمايه در گردش، عملكرد شركت و محدوديتROAها (بازده دارايي
  گردد.  تامين مالي كنترل مي

  شود: متغيرها به تفصيل بيان مي گيري اين در ادامه، نحوه اندازه 

(كاوسيك و ) 2016: عملكرد شركت به تبعيت از كاوسيك و همكاران (عملكرد شركت
  شود:) با استفاده از معيار كيو توبين محاسبه مي299: 2016همكاران،

نسبت  = بدهي) دفتري ارزش +سهام صاحبان حقوق بازار دارايي/ (ارزش دفتري ارزش
 كيوتوبين

: همان چرخه گردش وجه نقد است و همانند كابالرو و همكاران ص معاملاتچرخه خال
  گردد:) به شرح زير محاسبه مي334: 2013و همكاران، ) (كابالرو2013(

 -365+(موجودي كالا/فروش) 365هاي دريافتني/فروش) چرخه خالص معاملات= (حساب
  365هاي پرداختني/فروش) (حساب

) و آچيمپنگ و 28: 2005(سينكا و همكاران، ) 2005ان (: سينكا و همكاراندازه شركت
دهند اندازه شركت بر  ) نشان مي129: 2015(آچيمپنگ و همكاران، ) 2015همكاران (

گردد. اندازه شركت بر اساس  عملكرد شركت موثر است به همين دليل، اثر آن كنترل مي
  شود.ها تعيين ميلگاريتم طبيعي كل دارايي

)، جانديك و 258: 2002(وي فيو و همكاران، ) 2002فيو و همكاران (: وي اهرم مالي
: 2007) (اروتيس، 2007) و اروتيس (95: 2005) (جانديك و همكاران، 2005همكاران (

دهد بين اهرم مالي و عملكرد شركت رابطه  كنند كه نشان مي ) شواهدي ارائه مي323-324
متغير كنترل از نسبت كل بدهي به كل دارايي گيري اين  معناداري وجود دارد. براي اندازه

  شود. استفاده مي

هاي داراي فرصت رشد : فرصت رشد بر عملكرد شركت موثر بوده و شركتهاي رشدفرصت
هاي رشد از ). فرصت334: 2013بالاتر، از عملكرد بهتري برخوردارند (كابالرو و همكاران، 

  شود.گيري ميحبان سهام اندازهطريق نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صا

آيد. ها به دست مي : از طريق نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل داراييهابازده دارايي
عملكرد  ياربه عنوان مع  تواند يم ييبازده دارادهند  نشان مي )2014(يست و همكاران آنكو 

  ). 48: 2014يست و همكاران، آنكولحاظ گردد (
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هاي با محدوديت مالي وجود دارد اما  معيارهاي مختلفي براي تمايز شركت: محدوديت مالي
و  بالروهنوز هيچ اجماعي در مورد بهترين معيار وجود ندارد. به همين دليل به تبعيت از كا

ها نسبت به  تا حساسيت يافته شود معيار مختلف استفاده مي 9) از 334، 2013همكاران (
هاي تامين مالي با استفاده از متغير مجازي محدوديت .هاي متفاوت بررسي گردد سنجه
و در  1هاي با محدوديت مالي بالاتر، برابر شود. بدين مفهوم كه براي شركت گيري مي اندازه

هاي داراي محدوديت مالي گردد. براي تشخيص شركت غير اين صورت برابر صفر منظور مي
هاي با محدوديت مالي به  اي شناسايي شركته بالاتر معيارهاي متعددي ارائه شده است. سنجه

 شرح ذيل است:

هاي با سود نقدي مثبت، دهند شركت ) نشان مي1988سود نقدي: فاذري و همكاران ( )1
هاي با سود نقدي صفر، داراي محدوديت مالي بالاتر تر و شركت داراي محدوديت مالي پايين
حدوديت مالي مبتني بر معيار سود ). لذا متغير م184-183: 1988است (فاذري و همكاران، 

هاي با سود نقدي صفر  هاي با سود نقدي مثبت برابر صفر و براي شركت نقدي براي شركت
 گردد. برابر يك منظور مي

آيد. آلميدا و نسبت سود نقدي: اين نسبت از تقسيم سود نقدي به سود خالص به دست مي )2
دهند نسبت سود نقدي بالاتر از ميانه  ) نشان مي2006) و فولكندر و ونگ (2004همكاران (

تر از ميانه به معني محدوديت مالي تر و نسبت سود نقدي پايين به مفهوم محدوديت مالي پايين
هايي كه نسبت مذكور بالاتر از  بالاتر است. در اين صورت، متغير محدوديت مالي براي شركت

نه برابر يك است (آلميدا و تر از ميا هاي پايين ميانه است برابر صفر و براي شركت
  ).1987: 2006(فولكندر و ونگ،) 1777: 2004همكاران،

جريان وجه نقد: اين معيار بر اساس نسبت سود قبل از بهره و ماليات به علاوه استهلاك  )3
هاي با جريان نقدي بالاي ميانه به احتمال ) شركت2004شود. موين ( به كل دارايي تعريف مي

). لذا متغير محدوديت مالي 2062: 2004(موين، شوند مين مالي مواجه ميكمتر با محدوديت تأ
 تر از ميانه برابر يك است. هاي با جريان نقدي پايين ها برابر صفر و شركت گونه شركت اين

) و 1440، 1992، وايتد ()340الي  339، 1993( و پترسون ياز فاذر ياندازه: با تأس  )4
 يمال يت) از محدوديانهم يتر (با اندازه بالا بزرگ  يهاشركت،  )1987، 2006فوكلندر و ونگ (

 يبالاتر يمال يتمحدود ) از يانهاز م تريينتر (با اندازه پا كوچك يها و شركت  تر يينپا
 يها تر برابر صفر و شركت بزرگ يها شركت يمال يتمحدود  يار،مع ينبرخوردارند. مطابق ا

  است. يكتر برابر  كوچك 

ها هاي مالي به كل بدهيين مالي خارجي: اين معيار از طريق نسبت هزينههزينه تام )5
هاي تامين مالي هاي با هزينه) شركت1998شود. به زعم فاذري و همكاران (محاسبه مي

(فاذري و خارجي بالاي (پايين) ميانه داراي محدوديت تامين مالي بيشتري (كمتري) است 
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هايي كه هزينه تامين مالي خارجي  حدوديت مالي شركت). لذا متغير م184: 1998همكاران، 
تر از ميانه برابر  هاي با هزينه تامين مالي خارجي پايين بالاتر از ميانه دارد، برابر يك و شركت

  صفر است.

هاي نقدي، ) تركيب خطي پنج عامل جريان2006: شاخص وايت و وو (WW شاخص )6
گيري محدوديت تامين  ده و معياري براي اندازهسود نقدي، اهرم، اندازه شركت و رشد فروش بو

تر باشد، شركت دسترسي كمتري به بازارهاي سرمايه  مالي است. هر اندازه اين شاخص بزرگ
مدل  ).543: 2006(وايت و وو، خارجي داشته و لذا با محدوديت مالي بالاتري مواجه است 

 دهد: گيري اين شاخص را نشان مي ) نحوه اندازه5(

)5(  
itititititit SGLNTATLTDDIVPOSCFWW 035.0044.0021.0062.0091.0 −−+−−=  

 
هايي كه سود سود نقدي (براي شركت itDIVPOSجريان نقدي (وجه نقد به كل دارايي)، itCF كه

اهرم مالي (نسبت  itTLTDو در غير اينصورت برابر صفر است)،  1كنند برابر نقدي پرداخت مي
رشد  itSG) و اندازه شركت (لگاريتم طبيعي كل دارايي itLNTAبلندمدت به كل دارايي) بدهي

  فروش است.

هاي مالي پوشش بهره: اين متغير كه حاصل تقسيم سود قبل از بهره و ماليات به هزينه )7
). اندازه بالاي 1992باشد (وايتد،  است، معيار كلي ريسك ورشكستگي و محدوديت مالي مي

دهد سود  ها بوده و نشان مياين نسبت حاكي از مشكلات كمتر شركت در بازپرداخت بدهي
هايي كه رو، شركت تواند هزينه بهره آن را پوشش دهد. از اينقبل از بهره و ماليات شركت مي

اي نسبت پوشش بهره پايين (بالاي) ميانه هستند، با احتمال بيشتري (كمتري) در معرض دار
  گردد. محدوديت مالي قرار داشته و متغير محدوديت مالي آنها برابر يك (صفر) منظور مي

8( Z تواند دسترسي به مالي شركت است كه مي آلتمن: معيار ارزيابي احتمال وقوع بحران
ها را محدود كند. گذاري توسط شركتثير قرار دهد و در نتيجه، سرمايهمنابع مالي را تحت تأ

Z هاي با تر است. بنابراين، شركت بالاتر گوياي توان مالي بيشتر و احتمال ورشكستگي پايين
Z هاي با تر از ميانه به لحاظ مالي محدود و بالعكس، شركتپايينZ  بالاي ميانه با محدوديت

 شود: ) محاسبه مي6آلتمن بر اساس مدل ( Zهستند.  تري مواجه مالي پايين

)6(  
TA

S
TD

E
TA

EBIT
TA

RE
TA

WCZ 998.042.0107.3847.0717.0 ++++=  

   

 كه
TA

WC ،سرمايه در گردش به كل دارايي
TA

RE  ،سود انباشته به كل دارايي
TA

EBIT  سود
قبل از بهره و ماليات به كل دارايي،

TD
E  حقوق صاحبان سهام به كل بدهي و

TA
S  فروش به

  كل دارايي است.
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9( Z  آلتمن تعديل شده: با توجه به شرايط اقتصادي و سياسي و در نتيجه، ريسك متفاوت
فر  آلتمن توسط كردستاني، تاتلي و كوثري Zيافته، معيار  كشور نسبت به ساير كشورهاي توسعه

  شود: بازنگري شده كه در پژوهش حاضر از اين معيار نيز استفاده مي) 94، 1392(

 

)7(  
TA

S
TD

E
TA

EBIT
TA

RE
TA

WCZ 05.0079.0301.0458.2291.0 −−−+=  

  

  

  هايافته -4 

پيش از ارائه نتايج حاصل از آزمون رابطه سرمايه در گردش و عملكرد و تاثير محدوديت 
  . گردد مي ) ارائه2جدول ( در متغيرهاي اصلي پژوهش توصيفي آمار مالي بر آن،

  توصيفي آمار )2( جدول

  كيو 

  توبين

  چرخه 

  خالص

  اندازه  

  شركت

  اهرم

  مالي

  فرصت 

  رشد 

  نرخ بازده

  دارايي

/66 23/13   15/187 57/1 ميانگين

0 

7/2 17/0 

/66 12/13   64/168 35/1 ميانه

0 

08/2 15/0 

/88 36/15   3/389 9/2 بيشينه

0 

73/6 45/0 

/44 64/11   04/37 9/0 كمينه

0 

61/0 01/0- 

/14 15/1   5/111 65/0 انحراف معيار

0 

98/1 12/0 

/02  4/0    42/0  /.92  چولگي

0  
87/0  68/0  

 74/2 5/2 9/1 15/2   04/2 58/2 كشيدگي

 

 9/0و كمينه آن برابر  9/2گردد بيشينه كيو توبين  ) ملاحظه مي2گونه كه در جدول ( همان
است. در  65/0، 35/1، 57/1عادل است. ميانگين، ميانه و انحراف معيار آن به ترتيب م

توان گفت اين متغير در كمترين مقدار خود برابر ) ميNTCخصوص چرخه خالص معاملات (
و ميانگين، ميانه و انحراف معيار آن به ترتيب  3/389است. بيشينه آن نيز برابر  04/37
كشد تا وجه روز طول مي 187باشد، بدين مفهوم كه تقريباً مي 5/111، 64/168، 15/187

نقد پس از طي چرخه تجاري مجدداً به وجه نقد تبديل شود. اندازه شركت نيز در دامنه 
قرار گرفته و ميانگين و ميانه آن نيز تقريبا برابر و به ترتيب مساوي  64/11و  36/15
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باشد. نزديكي ميانگين و ميانه حاكي از آن است كه متغيرهاي تحقيق مي 12/13و 23/13
  كند.تابع توزيع نرمال تبعيت مي تقريبا از

هاي تركيبي استفاده  جهت آزمون رابطه سرمايه در گردش و عملكرد شركت از رگرسيون داده
رو، نخستين نگراني ناشي از كاربرد اين روش، احتمال برازش رگرسيون كاذب  گردد. از اين مي

شود. بدين منظور، از است. جهت رفع اين مساله، نخست مانايي متغيرهاي پژوهش بررسي مي
  شود. ) ارائه مي3استفاده شده كه نتايج آن در جدول ( )IPS(آزمون ايم، پسران و شين 

  

  نتايج آزمون مانايي )3( جدول

  احتمال )IPS( مارهآ متغير

  )001/0( -02/4 توبين كيو

  )001/0(  -37/3 چرخه خالص معاملات

 )001/0( -28/3 مربع چرخه خالص معاملات

 )001/0( -89/6 ه شركتانداز

 )001/0( -82/3 اهرم مالي

 )001/0( -77/4 فرصت رشد 

 )001/0( -69/4 بازده دارايي

  

دهد تمامي  گردد، سطح احتمال آماره آزمون نشان مي) ملاحظه مي2گونه كه در جدول ( همان
گرسيون متغيرها مانا بوده و لذا رگرسيون كاذب غيرمحتمل است. اينك جهت شناسايي مدل ر

شود. نتايج  ليمر استفاده مي F)، از آزمون 1هاي منعكس در جدول ( تلفيقي يا تابلويي مدل
  گردد. ) مشاهده مي4حاصل از اين آزمون در جدول (

  ليمر F) آزمون 4جدول (

  احتمال  Fآماره   مدل

/001 2/3 1مدل  1مدل 

0 
  

  

  بر اساس  2مدل 

/002 5/1 نقدي) (سود2مدل 

0 
/001 6/2 (نسبت سود نقدي)3مدل 

0 
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/001 7/2 (جريان نقدي)4مدل  معيارهاي مختلف محدوديت مالي

0 
/001 8/2 (اندازه)5مدل 

0 
/001 6/2 (هزينه تامين مالي خارجي)6مدل 

0 

/001 7/2 (پوشش بهره)7مدل 

0 
/WW(  6/2 001(شاخص 8مدل 

0 
/Z(  8/2 001(نمره 9مدل 

0 
/001 6/2  تعديل شده) Z(نمره 10 مدل

0 

هاي مورد نظر، تلفيقي نبوده و  دهد داده ) نشان مي4مندرج در جدول ( Fسطح احتمال آماره 
تركيبي برازش گردد. پيش از برازش  هاي ها بايد بر اساس روش رگرسيون داده همه مدل

هاي تركيبي، روش برآورد مدل يعني اثرات ثايت يا تصادفي از طريق آزمون  رگرسيون داده
. نتايج گردد. فرض صفر آزمون مذكور دال بر تصادفي بودن مدل استن آزمون ميهاسم

  ) ارائه شده است.5تحقيق در جدول ( هاي مربوط به آزمون هاسمن مدل

  ) آزمون هاسمن5جدول (

χآماره   مدل
�

  احتمال  

/002 2/3 1مدل  1مدل 

0 
  

  

  بر اساس  2مدل 

 معيارهاي مختلف محدوديت مالي

/019 3/20 نقدي) (سود2مدل 

0 
 03/0 3/18 (نسبت سود نقدي)3مدل 

/033 17 (جريان نقدي)4مدل 

0 
/005 7/16 (اندازه)5مدل 

0 
/044 5/13 (هزينه تامين مالي خارجي)6مدل 

0 

/035 7/14 (پوشش بهره)7مدل 

0 
/WW(  5/16 000(شاخص 8مدل 

0 
/Z(  56 000(نمره 9مدل 

0 
/000 6/53  ده)تعديل ش Z(نمره 10 مدل

0 
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دو تمامي متغيرها بزرگ بوده و احتمال آنها  كاي شود، آماره) مشاهده مي5كه در جدول ( چنان
ها با استفاده از تخمين باشد. بنابراين، فرض صفر تاييد نشده و برازش مدلدرصد مي 5كمتر از 

 .شود هاي تركيبي به روش اثرات ثابت انجام ميرگرسيون داده

 نامقيد تخمين مقيد و رگرسيون مدل اخلال، دو جملات بين واريانس ناهمساني آزمون جهت

 جملات مستقل و يكسان توزيع فرض يا واريانس همساني فرض مقيد، مدل در .شود مي زده

 جملات واريانس نبودن يكسان نامقيد، مدل كه فرض حالي در شود،گرفته مي نظر در اخلال

نتايج حاصل از آزمون ناهمساني  .باشدمي (ناهمساني واريانس) هاي مقطعيواحد بين اخلال
  گردد. ) ملاحظه مي6واريانس در جدول (

  LR) آزمون 6جدول (

χآماره    مدل
�

  احتمال  

 001/0 7/393 1مدل  1مدل 

  

  

  بر اساس 2مدل 

 معيارهاي مختلف محدوديت مالي 

 001/0 6/589 (سود نقدي)2مدل 

 001/0 9/591 سود نقدي) (نسبت3مدل 

 001/0 597 (جريان نقدي)4مدل 

 001/0 4/566 (اندازه)5مدل 

 001/0 8/530 (هزينه تامين مالي خارجي)6مدل 

 001/0 8/584 (پوشش بهره)7مدل 

 WW(  7/581 001/0(شاخص 8مدل 

 Z(  7/588 001/0(نمره 9مدل 

 001/0  4/568  تعديل شده) Z(نمره 10 مدل

  



  122/ 1395 زمستان، 11، پياپي 4، شماره سوممجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره 

درصد است، بنابراين  5) كمتر از 6منعكس در جدول (» دو آماره كاي«آنجا كه احتمال  از
ها داراي ناهمساني واريانس فرض صفر مبتني بر نبود ناهمساني واريانس رد شده و لذا مدل

  شود.استفاده مي EGLSاست. به همين دليل براي رفع واريانس ناهمساني از مدل 

) OLSاز فروض كلاسيك رگرسيون حداقل مربعات معمولي (عدم وجود خودهمبستگي يكي 
شود كه است. جهت حصول اطمينان از صحت اين فرض از آزمون بريوش گادفري استفاده مي

) 7فرض صفر آن عدم وجود خودهمبستگي است. نتايج حاصل از اين آزمون در جدول (
  گردد. مشاهده مي

  LM) آزمون 7جدول (

  احتمال Fآماره   

/001 3/27  1مدل  1مدل 

0 
  

  

  بر اساس 2مدل 

 معيارهاي مختلف محدوديت مالي 

/032 7/4 (سود نقدي)2مدل 

0 
/001 2/26 (نسبت سود نقدي)3مدل 

0 

/001 8/24 (جريان نقدي)4مدل 

0 
/001 2/27 (اندازه)5مدل 

0 
/001  8/26 (هزينه تامين مالي خارجي)6مدل 

0 

/001 8/22 (پوشش بهره)7مدل 

0 
/WW(  3/28 001(شاخص 8مدل 

0 
/Z(  6/28 001(نمره 9مدل 

0 
/001 3/28  تعديل شده) Z(نمره 10 مدل

0 

  

درصد  5ها كمتر از تمامي مدل Fگردد احتمال آماره ) ملاحظه مي7گونه كه در جدول ( همان
شود. براي رفع است، بنابراين فرض صفر مبتني بر عدم خودهمبستگي تاييد نمي

  شود.استفاده مي AR، از جمله خودهمبستگي

در فرضيه اول به بررسي رابطه غيرخطي بين مديريت سرمايه در گردش و عملكرد شركت 
شود تا شكل تابعي رابطه مذكور مشخص شود. نتايج حاصل از آزمون رابطه پرداخته مي
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جدول  هاي تركيبي در مديريت سرمايه در گردش و عملكرد شركت با استفاده از رگرسيون داده
  گردد. ) ملاحظه مي8(

  

  حاصل از آزمون تاثير مديريت سرمايه در گردش بر عملكرد شركت نتايج )8( جدول

itititititititit ROAGROWTHLEVSIZENTCNTCQ εβββββββ +++++++= 6543
2

210

 

  

  بازده

 دارايي

  فرصت

 رشد 

  اهرم 

 مالي

اندازه 
  شركت

NTC
2

 NTC  عرض  

 از مبدأ

  

 ضريب 773/0 17/0 -01/0 022/0 777/0 33/0 25/0

 احتمال 001/0 034/0 003/0 001/0 001/0 001/0 001/0

 tآماره )11/8( )67/2( )-47/4( )39/3( )-56/14( )49/150( )66/7(

 Fآماره 25/805  085/2دوربين واستون    892/0ضريب تعيين تعديل شده  

  

شود چرخه خالص معاملات و مربع آن به ترتيب، حائز مشاهده مي )8جدول ( در گونه كه همان
متغير چرخه خالص  ضريب كه آنجا و منفي معناداري با عملكرد شركت است. از رابطه مثبت

)معاملات )01 >βآن  مربع ضريب و مثبت( )02 <βرابطه  وجود است، منفيU عملكرد شكل بين 

مفهوم گردد كه به لحاظ آماري معنادار است. بدين مي تاييد در گردش سرمايه مديريت و مالي
كه افزايش سرمايه در گردش در ابتدا باعث افزايش عملكرد شركت شده و پس از رسيدن به 

تر، قبل از رسيدن به نقطه بهينه، اثر رشد گردد. به سخن دقيقسطح بهينه، منجر به كاهش آن مي
هاي ناشي از پرداخت به موقع تعهدات جاري بر مضار ناشي از فروش و افزايش تخفيف

گردد. با افزايش سرمايه در ر گردش غلبه داشته و باعث افزايش عملكرد شركت ميسرمايه د
گردش به بالاتر از نقطه بهينه، هزينه فرصت و هزينه تامين مالي افزايش يافته و افت عملكرد 

  شركت را در پي دارد.

) گوياي اين واقعيت است كه نگهداشت سرمايه در گردش شركت 8نتايج حاصل از جدول (
گردد. با توجه به عدم تقارن اطلاعاتي  اي دارد كه منجر به بيشينه عملكرد شركت مي بهينه حد

ها و عملكرد شركت را كمتر از حد واقعي  رود بازار طرح بين شركت و بازار سرمايه انتظار مي
برآورد نمايد لذا براي تامين منابع مالي لازم افزايش سرمايه در گردش، هزينه بالايي مطالبه 

هايي كه دسترسي آنها به بازار سرمايه محدود  رود شركت نمايد. به همين دليل انتظار مي مي
  تري داشته باشد.  است، سرمايه در گردش پايين
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هاي تامين مالي بر رابطه مديريت سرمايه در گردش در فرضيه دوم به بررسي تاثير محدوديت
هاي داراي رمايه در گردش شركتشود تا مشخص شود آيا سو عملكرد شركت پرداخته مي

تر  هاي با محدوديت مالي پايين محدوديت تامين بالاتر با سطح بهينه سرمايه در گردش شركت
گانه محدوديت مالي  هاي نه متفاوت است. نتايج حاصل از آزمون رابطه اخير بر مبناي شاخص

  ) قابل ملاحظه است.9در جدول (

  

  هاي مالي برميزان بهينه سرمايه در گردشير محدوديتحاصل از آزمون تاث نتايج )9( جدول

NTC NTC*DF

C  

NTC
2

  NTC
2
*DF

C 

SIZE  LEV GROWT

H 

ROA 

اندازه محدوديت مالي: شاخص
  

**

028/

0  

*

011/0-  
*

03/0-  
**

01/0  
*

022/0  
*

67/0-  
*

33/0  
*

25/0  

  محدوديت مالي: سود پرداختي شاخص

*

015/0  **

146/0-  
**

01/0-  
**

095/0  
*

023/0  
*

674/0

-  

*

33/0  
*

258/

0  

  محدوديت مالي: نسبت سودپرداختي شاخص

*

024/0  *

028/0-  
**

01/0-  
*

009/0  
*

03/0  
*

67/0-  
*

329/0  
*

268/

0  

  محدوديت مالي: هزينه تامين مالي خارجي شاخص

*

021/0  **

054/0-  
**

013/-  
***

049/0  
***

017/

0  

*

588/0

-  

*

255/0  
*

41/0  

  ي: پوشش بهرهمحدوديت مال شاخص

*

016/0  **

01/0-  
*

003/0-  
***

005/0  
*

023/0  
*

66/0-  
*

33/0  
*

305/

0  

z محدوديت مالي: شاخص
 

**

018/

0  

***

01/-  
***

012/

-  

***

003/0  
*

02/0  
*

67/0-  
*

327/0  
*

251/

0  

  تعديل شدهz محدوديت مالي: شاخص

*

042/0  *

073/0-  
**

014/0

-  

*

027/0  016/0  
*

611/0

-  

*

258/0  
*

369/

0  
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  محدوديت مالي: جريان نقدي شاخص

*

033/0  **

018/0-  
***

025/0  
*

001/0-  
**

024/0  
*

684/0

-  

*

329/0  
*

253/

0  

WWمحدوديت مالي: شاخص  شاخص
 

*

227/0  *

18/0-  
*

122/0-  
*

086/0  
*

021/0  
*

605/0

-  

*

334/0  
*

312/

0  

  درصد است. 99و  95، 90*، ** و *** به ترتيب نشانگر معناداري در سطح اطمينان  

شود در تمامي موارد، ضريب چرخه خالص معاملات، مثبت ) مشاهده مي9كه در جدول (انچن
شكل معكوس بين  Uتوان ادعا كرد همواره رابطه و ضريب مربع آن منفي است. بنابراين مي

هاي تامين مالي تنها نقطه بهينه سرمايه در گردش و عملكرد برقرار است و با وجود محدوديت
هاي با محدوديت  تغيير خواهد كرد. نقطه بهينه سرمايه در گردش در شركتسرمايه در گردش 

  ) است:10مالي بالا و پايين به شرح جدول (

  هاي با محدوديت مالي بيشتر و كمتر) نقطه بهينه سرمايه در گردش در شركت10جدول (

 نتيجه گيري نقطه بهينه      شرح                   

                                   )   Sاندازه شركت( شاخص

  روز 42شركتهاي با محدوديت مالي بيشتر                  

  روز 95 شركتهاي با محدوديت مالي كمتر                  

هاي با نقطه بهينه سرمايه در گردش شركت
 محدوديت بالاتر، كمتر است.

 )DPشاخص سود تقسيمي(

  روز48 شتر                 شركتهاي با محدوديت مالي بي

 روز71                شركتهاي با محدوديت مالي كمتر   

هاي با نقطه بهينه سرمايه در گردش شركت
 محدوديت بالاتر، كمتر است.

 )DPRشاخص نسبت سود تقسيمي(

  روز39      شركتهاي با محدوديت مالي بيشتر            

 روز120                  شركتهاي با محدوديت مالي كمتر 

هاي با نقطه بهينه سرمايه در گردش شركت
 محدوديت بالاتر، كمتر است.

 )EFCشاخص هزينه تامين مالي خارجي(

  روز46                شركتهاي با محدوديت مالي بيشتر  

 روز80                   شركتهاي با محدوديت مالي كمتر

هاي با كتنقطه بهينه سرمايه در گردش شر
 محدوديت بالاتر، كمتر است.

 )ICشاخص پوشش بهره(
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ج حاصل از بررسي تاثير محدوديت شود طبق نتاي) مشاهده مي10گونه كه در جدول ( همان
تامين مالي بر رابطه سرمايه در گردش و عملكرد شركت (فرضيه دوم) مشخص شد نقطه بهينه 

هاي با محدوديت مالي بالاتر، كمتر است. تاييد اين فرضيات با سرمايه در گردش در شركت
) و ساپريزا 1846، 2011)، كيشنيك و ديگران (337، 2013نتايج تحقيقات كابالرو و ديگران (

 در سرمايه در گذاريسرمايه دهدها نشان مييافته ) سازگار است. اين165، 2004و ژانگ (

 به دسترسي داخلي، مالي تامين وجود امكان مانند شركت مالي تامين وضعيت به گردش

  دارد. بستگي مالي تامين هزينه يا بازارهاي سرمايه

هاي مالي ارتباط معناداري وجود گردش و محدوديت نتيجه اين كه بين مديريت سرمايه در
دارد و هر اندازه شركت با محدوديت مالي بيشتري مواجه باشد، نقطه بهينه سرمايه در گردش 

  ) ارائه شده است:11تري دارد و بالعكس. خلاصه نتايج فرضيات در جدول (پايين

 ) خلاصه نتايج فرضيات11جدول (

  اره فرضيهشم عنوان فرضيه نتيجه فرضيه

 يدر گردش و عملكرد شركت رابطه معنادار يهسرما يريتمد ينب    تاييد فرضيه
  وجود دارد. 

 فرضيه اول

در گردش و  يهسرما يريتبر رابطه مد يمال ينتام هاييتمحدود    تاييد فرضيه
  دارد. يمعنادار  يرعملكرد شركت تاث

 فرضيه دوم

  روز153                  شركتهاي با محدوديت مالي بيشتر

 روز262                  شركتهاي با محدوديت مالي كمتر 

هاي با نقطه بهينه سرمايه در گردش شركت
 محدوديت بالاتر، كمتر است.

  آلتمن Zشاخص 

 روز44                حدوديت مالي بيشتر شركتهاي با م

  روز74                 شركتهاي با محدوديت مالي كمتر 

هاي با نقطه بهينه سرمايه در گردش شركت
 محدوديت بالاتر، كمتر است.

 آلتمن تعديل شده Z شاخص

 روز118                شركتهاي با محدوديت مالي بيشتر   

  روز147 لي كمتر                شركتهاي با محدوديت ما

هاي با نقطه بهينه سرمايه در گردش شركت
 محدوديت بالاتر، كمتر است.

 )CFشاخص جريان نقدي(

 روز30                شركتهاي با محدوديت مالي بيشتر   

  روز66                 شركتهاي با محدوديت مالي كمتر 

با  هاينقطه بهينه سرمايه در گردش شركت
 محدوديت بالاتر، كمتر است.

 WWشاخص 

 روز51               شركتهاي با محدوديت مالي بيشتر   

  روز92 شركتهاي با محدوديت مالي كمتر               

هاي با نقطه بهينه سرمايه در گردش شركت
 محدوديت بالاتر، كمتر است.
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  گيريبحث و نتيجه -5

وهش ارائه شواهد تجربي پيرامون رابطه سرمايه در گردش و عملكرد شركت هدف اين پژ
شكل معكوس بين سرمايه  Uاست. شواهد حاصل از اين پژوهش مويد آن است كه يك رابطه 

گذاري در سرمايه در گردش و عملكرد شركت برقرار است كه دال بر وجود سطح بهينه سرمايه
سازد. بدين مفهوم متوازن و عملكرد شركت را بيشينه مي ها و منافع را در گردش است كه هزينه

دهند به منظور افزايش فروش تر سرمايه در گردش مديران ترجيح ميكه در سطوح پايين
هاي ناشي از پرداخت هاي زودتر از موعد به عرضه كنندگان مواد شركت و استفاده از تخفيف

يش دهند. با اين حال، فزوني سرمايه در گذاري در سرمايه در گردش را افزااوليه، سرمايه
هاي بهره اضافي و نتيجتاً افزايش گردش در سطح معيني از سرمايه در گردش، با توجه هزينه

شود. اين احتمال ورشكستگي و ريسك اعتباري شركت، منجر به افت عملكرد شركت مي
) مبني بر 2010) و هيل و همكاران (1993پژوهش بر اساس يافته فاذري و پترسون (

گذاري در سرمايه در گردش نسبت به دسترسي به بازار سرمايه، اثر حساسيت سرمايه
گذاري در سرمايه در گردش را به بوته آزمون نهاد. محدوديت تامين مالي بر سطح بهينه سرمايه

دهد اگرچه رابطه مقعر سرمايه در گردش و عملكرد شركت هميشه هاي پژوهش نشان مييافته
هاي داراي محدوديت مالي بالاتر نسبت شود، اما سطح بهينه سرمايه در گردش شركتحفظ مي
تر، كمتر است. نتايج اين پژوهش توجه مديران را هاي با محدوديت تامين مالي پايينبه شركت

هاي تامين مالي را در  به سطح بهينه سرمايه در گردش جلب نموده و كنترل اثر محدوديت
  نمايد. مي مطالعات آتي ضروري
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