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 مقدمه. 1

 یرقابت جهان شیهمگام با افزا یفناور عیسر راتییتغ باشدیو تحول م رییبه سرعت در حال تغ یاقتصاد یایدن امروزه

در  یریگ میباشد. مسئله تصم یم یریگ میتصم تیریمد یاساس یهاتیاز فعال یکی .کند یتر م نیرا سنگ رانیمد تیمسئول

در گردش  هیسرما ستین یقاعده مستثن نیدر گردش از ا هیسرما تیریخورد و مد یبه چشم م یامور مال ینههایزم یتمام

 هیدر گردش به سرما هیعموماً واژه سرما شودیم یگذار هیسرما یجار یهاییاست که در دارا یشرکت مجموعه مبالغ کی

و خالص  شودیمربوط م ...کالا  یو موجود یافتنیدر یسازمان در وجوه نقد اوراق بهادار کوتاه مدت حسابها یگذار

 نهیبه بیدر گردش عبارتست از ترک هیسرما تیریمد یجار یبده یمنها یجار ییدرگردش عبارت است از دارا هیسرما

 رانیکه ثروت سهامداران را حداکثر کند مد یبه گونه ا یجار یهایو بده یجار یهاییدارا یعنیدر گردش  هیاقلام سرما

 دیو بازده با سکیو با توجه به ر یواحد انتفاع یرونیو ب یدرون واملمختلف با توجه به ع طیدر شرا یانتفاع یواحدها

 (.3042ی، ائیو ک یرودپشت یرهنما) ندیدر گردش واحد خود انتخاب نما هیسرما تیریاداره و مد یرا برا یمناسب یاستراتژ

که در آن  باشدیم یجار یها یها و بده ییو کنترل دارا یزیدر گردش شامل برنامه ر هیکارآمد سرما تیریمد قتیحق در

در پرداخت تعهدات کوتاه  یناتوان سکیر گریاجتناب و از طرف د هاییدارا نیاز اندازه در ا شیب یگذار هیاز سرما دیبا

 هیموجب کاهش بازده سرما تواندیدر گردش م هیاز حد سرما شیب ینگهدار( 2429، لجلیا) مدت کاهش داده شود

روزمره شرکت را  اتیبروز مشکل در عمل سکیدر گردش ر هیاز سرما یکم زانیم ینگهدار یشود و از طرف یگذار

 (.2422، زیهورن وراچو) دهدیم شیافزا

 تیریرقابت باشند و مد طیدر شرا سکیو کاهش ر یمال ،رشد بهبود عملکرد یبرا ییراهها یها در جست و جو شرکت

در گردش  هیسرما یکارا تیریتوسعه شرکت مؤثر باشد مد لیرشد از قب یهایاستراتژ افتنی یبرا تواندیدر گردش م هیسرما

 لیبازار از قب یرهایمنتظره در متغ ریغ راتییمناسب به وجود آمده در اثر تغ ینسبت به فرصت ها عیبه منظور واکنش سر

 (.243۸ ی،وهامی)آپ باشدیبرخوردار م یفراوان تیاز اهم یرقابت یایمواد خام و سود مزا یها متیبهره و ق ینرخها

 یها استینوع تجارت، س د،یبا توجه به نوع تول گریشرکت به شرکت د کیدر گردش از  هیسرما تیریمد یراهکارها

 تیریمد یبرا یبه دنبال راه یرسد هر سازمان یبه نظر م یمنطق نیبنابرا؛ باشد یمتفاوت م رهیشرکت و غ یاستراتژ یتجار

به ( 2443و سو ) (3335، ژو )(33۸5) وی، ل(33۸0، لو )(33۹5) جانیچون هور یدر گردش باشد محققان هیکارآمد سرما

 اندازه ،اند که رشد شرکت افتهیکنند پرداخته اند. آنها در یم نییشرکت را تع کیدر گردش  هیکه سرما یعوامل یبررس

 مشخصات یباشند. به طور کل یدر گردش موثر م هیدست بر سرما نیاز ا یاهرم شرکت، نوع و اندازه مخارج و عوامل

 یشده اند. نکته ا ییدر گردش شناسا هیکننده سرما نییبه عنوان عوامل تع یمال طیصنعت، مشخصات خاص شرکت و مح

در  هیسرما تیریشرکت ها قبل از پرداختن به مقوله مد رانیاست که مد نیبه آن داشت ا یا ژهیتوجه و نجایدر ا دیکه با

عدم  لیبه دل( 33۹9) تیاسم دگاهیدر گردش داشته باشند. از د هیکننده سرما نییاز عوامل تع یحیدرک صح دیگردش با

از شرکتها  یادیتعداد ز یورشکستگ یجار یها یو بده یجار یها ییو کنترل دارا یزیدر برنامه ر یمال رانیمد ییتوانا

 .در گردش باشد هیکارآمد سرما ریغ تیرینشان دهنده مد تواندیم

 یمدت بر رو یاست که اثر طولان یا هیسرما یدر سطح شرکتها مربوط به بودجه بند یریگ میاز تصم یگریجزء د

با هدف کسب  یمال نیو تأم یاتیمصرف مخارج عمل ایثابت و  یهایدر دارائ یگذار هیشرکتها دارد سرما یعملکرد آت
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شرکتها با  تیموفق یبرا 3یا هیکارا مخارج سرما بازار کیدر (. 393۸ ،شود )مجتهدزاده یانجام م یآت یسود در دوره ها

 نیکه در مورد ا یماتیشرکت است و تصم تیو وضع ندهیآ انگریمخارج ب نیا زانیوسعت و م رایباشد، ز یارزش و مهم م

 هیسرما دیجد یدر طرحها یشرکت به اندازه کاف کیاگر  رایباشد ز یشرکتها م تیموقع انگریشود ب یها م یگذار هیسرما

 یبا فشارها یدر اقتصاد پرچالش کنون(. 3044، یتهران یریاست)قرار خواهد گرفت  ینکند در مرز ورشکستگ یگذار

وجوه مازاد شرکتها  لهیبه وس یاتیو مخارج عمل یا هیمخارج سرما یبرا یمال نیمحدود، تأم یو منابع خارج یطیمح ندهیفزا

مخارج  یبرا یمال نیباشد. شرکت ها در تأم یبرخوردار م یفراوان تیاهم ازدر گردش،  هیسرما یکارا تیریمد قیاز طر

از  شود .یدر گردش شرکت م هیدر سرما رییامر سبب تغ نیاستفاده کنند که ا یجار یبده ایاز وجه نقد و  توانندیخود م

کند. به  ینم رییدر گردش تغ هیکند سرما یمال نیتأم هیسرما شیافزا ایبلند مدت و  یها یبده لهیاگر شرکت به وس یطرف

 یمال نیتأم در گردش شرکت ها مؤثر هیسرما تیریبر مد یاتیو مخارج عمل یا هیمربوط به مخارج سرما ماتیتصم یعبارت

 ینیب شیبه پ ازیکوتاه مدت ن ینقد یبودجه بند یبرا و استی جار یبده ایاز وجه نقد و  توانندیمخارج خود م یبرا

 تیریاست که ارتباط مخارج شرکتها با مد نیا شودیمطرح م نجایکه در ا یسوال(. 2440) زیمخارج دارند هورن وراچو

در  هیسرما تیریرا بر مد یا هیاز جمله مخارج سرما مخارج ،اثر قیتحق نیا قتیدر گردش چگونه است؟ در حق هیسرما

 تیجهت مورد اهم نیدر گردش از ا هیبا سرما یا هیارتباط مخارج سرما یدهد. بررس یقرار م یرا مورد بررس گردش

شرکت ها  یا هیمخارج سرما یزیدر گردش و برنامه ر هیسرما تیریمد یکارا یها یریگ میتواند، تصم یاست که. م

 گذار باشد. ریو تاث دیمف یآت منافع شتریجهت کسب هر چه ب

 روش پژوهش. 2

شده در  رفتهیپذ یدر گردش شرکت ها هیسرما تیریبر مد یا هیشده است که اثر مخارج سرما یپژوهش سع نیدر ا

نحو بوده  نیبه ا زین یاست. مراحل کل یو کاربرد یپژوهش از نوع شبه تجرب نیا نیشود بنابرا یابیبورس اوراق بهادار ارز

انجام شده و مدل  یمورد بررس یها سازه یاتیعمل فیو تعر دهیپژوهش سازه ها مشخص گرد اتیادب یکه ابتدا بر مبنا

شده و فعال در بورس اوراق  رفتهیپذ یشرکتها هیشامل کل ،یمرحله بعد، جامعه آمار در .است دهیگرد نیپژوهش تدو

مد نظر را  یها یژگیکه و ییقرار گرفته و شرکت ها یمورد بررس 3042سال  انیتا پا 393۹سال  یبهادار تهران از ابتدا

به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند.  ماندهیباق یشرکتها تیاند و در نها دهیپژوهش نداشتند حذف گرد نیانجام ا یبرا

شرکتها  یمال یمختلف و صورتها یاطلاعات یها گاهیو پا یمورد نظر پژوهش از منابع اطلاعات یرهایپس از آن متغ

 .مورد آزمون قرار گرفته اند اتیمدل پژوهش و فرض تیاستخراج شد و در نها

سال  یشده و فعال در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدا رفتهیپذ یشرکت ها هیکل رندهیپژوهش در برگ نیا یمعه آمارجا

 ژهیمختلف به و یاطلاعات یگاههایپژوهش از منابع و پا ازیمورد ن یاطلاعات و دادهها باشد. 3042سال  انیتا پا 393۹

 یمال یها از گزارشات صورت نیسازمان بورس اوراق بهادار تهران و همچن یاطلاعات یهاگاهیپرداز و پا ریافزار تدب نرم

 ریمستقل و متغ ریوابسته متغ ریپژوهش سه نوعاند؛ متغ نیمورد استفاده در ا یرهایمتغ .دندیگرد یشرکت ها گردآور

 کیمستقل،  ریدر آن است. متغ یریرپذییتغ ینیب شیپ ای حیاست که هدف پژوهشگر تشر یریکنترل. متغیر وابسته متغ

وابسته  ریبر متغ رشیتا تاث ردیپذ یرا م یریآن توسط پژوهشگر، مقاد یدستکار ایاست که بعد از انتخاب، دخالت  یژگیو

 .(ی)خاک دینمایم یخنث ایاست که پژوهشگر اثر آن را کنترل  یریمتغ زیکنترل ن ریمشاهده شود متغ

                                                                                                                                                                                       
1
 CAPEX 



 304-354 ص ،3049 تابستان ،39 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 0

 

 

با استفاده از  یونیرگرس لیو تحل هیتجز قیدر گردش از طر هیسرما تیریبر مد یا هیمخارج سرما ریمطالعه تاث نیا در

. به منظور انجام قرار خواهد گرفت یشده در بورس اوراق بهادار تهران، مورد بررس رفتهیپذ یمشاهدات مربوط به شرکتها

رشد فروش اهرم و  یاتینقد عمل انیجر یمال نیمخارج تام ،یاتیعمل خارجم یا ه،یمانند مخارج سرما ییرهایهدف فوق متغ

در گردش استفاده  هیسرما تیریمد یارهایبه عنوان مع WCRو  NLB یعملکرد در نظر گرفته خواهند شد. از شاخص ها

 ونیرگرس لی. تحلشودیاستفاده م اتیآزمون فرض یبرا یبیترک یو داده ها ونیرگرس لیپژوهش از تحل نیدر ا شود. یم

 ونیرگرس لیتحل(. 393۹ ،غ ،یوابسته است )خاک ریمتغ ینیب شیمستقل در پ ریچند متغ ای کیمطالعه سهم  یبرا یروش

 لیمربوط به تحل ریمفروضات برقرار نباشد تفس نیا زچند مورد ا ای کیو اگر  باشدیو ساده م یبر چند فرض اساس یمبتن

 .(3043ر،  درام،یخواهد بود )ب فیانجام شده بر اساس آن ضع یهاینیب شینادرست بوده و پ ونیرگرس

 :باشد یم ریپژوهش به شرح ز نیدر ا یمفروضات مورد بررس لذا

 .دارد ینگیرابطه معنادار با مانده خالص نقد یا هیمخارج سرما .3

 .دارد ینگیرابطه معنادار با مانده خالص نقد یاتیمخارج عمل .2

 .دارد ینگیرابطه معنادار با مانده خالص نقد یمال مخارج .9

 مستقل یرهایمتغ یآزمون همخط 2-3

 یمدلها لیارائه شده است. در ساختن و تحل رهایمتغ انیم یهمبستگ بیجدول ضرا رهایمتغ یفیاز محاسبه آمار توص پس

 دیمف یرابطه اقتصاد کیکند که  ینم نیلزوما تضم ریدو متغ نیب یآمار یهمواره توجه کرد که معنادار دیبا یاقتصادسنج

روش را  نیرخ دهد و ا ونیرگرس یها در مدل تواندیکه م یو مشکلات سائلاز م یکیشده است  دایپ ریدو متغ نیب یو با معن

 بیبه کمک جدول ضرا توان یمستقل را م یرهایمتغ ی. هم خطباشدیم یبه نام همخط یا دهیبه چالش بکشد وجود پد

 نمود. هرا مشاهد رهایمتغ انیم یهمبستگ بیضرا توانیم رینمود در جدول ز یبررس VIFآزمون  ایآنها  یهمبستگ

آن  انگریموضوع ب نیاست و ا 4/00مستقل،  یرهایمتغ انیم یهمبستگ بیمقدار ضر نیبزرگتر شودیم دهیهمان گونه که د

ارائه شده مطمئن  جینظر نسبت به صحت نتا نیاز ا توانی. لذا مستین یمستقل جد یرهایمتغ انیم یاست که مشکل همخط

 .بود

آزمون شاخص  نیاستفاده شده است. در ا رهایمتغ انیم یوجود همخط یبه منظور بررس زین VIFاز شاخص  نیبر ا علاوه

VIF یهمخط گرید یرهایباشد احتمالا با متغ 34از  شتریب یمستقل ریمتغ یشاخص برا نیمحاسبه شده و اگر ا رهایمتغ یبرا 

مستقل وجود  یرهایمتغ نیب یصورت مشکل همخط نیا ری. در غردیگقرار  شتریب یمورد بررس دیصورت با نیدارد در ا

( 9شماره ) وستیدر پ توانیآزمون را م نیکامل ا جیارئه شده است. نتا نیتخم نیحاصل از ا جینتا( 90ندارد در جدول )

 مشاهده نمود.

 انیگرفت که م جهینت توانیباشند لذا م یم 34حاصل شده کمتر از  یشاخصها یتمام شودیهمان طور که مشاهده م

 .وجود ندارد یمستقل همخط یرهایمتغ

 اول و دوم و سوم هیروش آزمون فرض 2-2

 .شود یبرآورد م( 3) -0در گردش  هیسرما تیریبا مد یا هیمخارج سرما یرهایمتغ نیاول رابطه ب هیآزمون فرض یبرا

 

 



 5 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در گردش، در سرمایه مدیریت بر ای سرمایه مخارج تاثیر

 

 

 (3 رابطه)
NLB = Bo + Bi Capex + B2 OPEXi + B3FIEXi + BaCAEXi + BsM/Bi + BGthi + BD/Ei + 

B،SIZE + BOCASH + £ 

ساده حداقل مربعات  ونیرگرس( 3رابطه ) نیتخم یانجام شده آزمون مناسب برا یآزمونها جیدر ادامه با توجه به نتا

 .گردد یحاصل از آن ارائه م جیانتخاب شده و نتا
 مریل F آزمون 2-2-1

استفاده از روش داده  دییشود در صورت تأی استفاده م مریل Fاز آزمون  یقیو تلف ییتابلو یروش داده ها نیانتخاب ب یبرا

 یبررس ی. براردیگ یمورد استفاده قرار م یآزمون هاسمن جهت انتخاب روش اثرات ثابت و اثرات تصادف ،ییتابلو یها

 دیباشد با 45/4احتمال آن کمتر از  یبه عبارت ایباشد  شتریجدول ب Fبدست آمده از  Fکه مقدار  یدر صورت مریل Fآزمون 

 لشود. با توجه به جدو یاستفاده م یقیتلف یصورت از روش داده ها نیا ریاستفاده کرد. در غ ییتابلو یها از روش داده

 یقیتلف یها داده یاست، لذا از روش م 45/4از  شتریمقدار ب نیاست و چون ا 9۸5/4 یمرل Fمشاهده شود که احتمال ( 3)

 شود. یاستفاده م
 برای بررسی روش برآورد مدل رگوسیونی یمرل Fخلاصه نتایج ازمون  -1جدول 

 نتیجه P-Value آماره آزموننوع 

F روش تلفیقی 25۹/4 ۹9/3 یمرل 

 اول و دوم و سوم هیآزمون فرض جینتا 2-2-2

 نیحاصل از استفاده از ا جیاستفاده شده است. خلاصه نتا ونیمدل اثرات ثابت از روش رگرس نیتخم یمرحله برا نیا در

 ارائه شده است.( 2)روش در جدول 
 ( با روش رگوسیون1رابطه )نتایج برآورد  -2جدول 

 سطح معناداری tآماره  ضریبب متغیر

 -0۹3/4 -۹9۹/4 -4۹9/3۹9503 عرض از مبدا

CAPEX 40۸/4 53۹/3 394/4 

OPEX 45۸/4- 225/5- 443/4 

FIEX 34۹/9 550/93 443/4 

M/B 0۸3/2 349/4 33۸/4 

GTH 922/20343 ۹4۹/4 0۸3/4 

D/E ۸50/۹- 443/4- 339/4 

SIZE 4۹۹/32۸۸3- ۹39/4 0۸3/4 

OCASH 900/4 ۹2۸/33 443/4 

Rریب تعیین 
2

 3۹۹/4 

 F ۸۹9/39۹3آماره 

P- 443/4 مقدار 

 :است ریبه شرح ز آزمون نیا یآمار یفرض ها شود .یاستفاده م F کل مدل از آزمون یمعنادار یبررس یالف( ابتدا برا

است صفر  بیضرا یتمام:  H0 

مخالف صفر است بیاز ضرا یکی حداقل  :H1 
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شود و مدل معنادار است. با توجه به احتمال  ینم رفتهیپذ H0 هیکمتر باشد فرض 45/4از  Fکه احتمال آماره  یصورت در

برازش شده معنادار بوده  یونیمدل رگرس یعنیشود  ینم رفتهیپذ H0 هیاست، فرض 443/4محاسبه شده که برابر با  Fآماره 

مدل برآورد شده از آماره در سطح  یاز معنادار نانیصفر است. ب( پس از اطم لفمدل مخا بیاز ضرا یکیو حداقل 

 شود. یرابطه استفاده م نیا یبررس یبرا α = 45/4 یخطا

ادعا نمود  توانیم نیبنابرا؛ باشد یم شتریب 45/4که از  باشد یم =394/4p یا هیمخارج سرما یمقدار احتمال محاسبه شده برا

 .شود ینم رفتهیاول پذ هیو مانده نقد خالص ارتباط معنادار وجود ندارد و فرض یا هیمخارج سرما انیم

 انیادعا نمود م توانیم نیبنابرا باشدیکمتر م 45/4که از  باشدیم =443/4p یاتیمخارج عمل یمقدار احتمال محاسبه شده برا

 =443/4p یمخارج مال یشود. برا یم رفتهیدوم پذ هیو مانده نقد خالص ارتباط معنادار وجود دارد و فرض یاتیمخارج عمل

مخارج  نیب یگرفت که ارتباط معنادار جهیتوان نت یشود و م یم رفتهیپذ Ho هیضلذا فر باشدیم کمتر 45/4که از  باشدیم

 .شود یم رفتهیسوم پژوهش پذ هیو مانده نقد خالص وجود دارد. لذا فرض یمال

گرفت که ارزش بازار  جهینت توان یم نیبنابرا باشدیم =33۸/4p زیسهام ن یدر ارتباط با ارزش بازار سهام به ارزش دفتر

ار رشد فروش شرکتها یمع یسهام با مانده نقد خالص ارتباط معنادار ندارد. احتمال به دست آمده برا یسهام به ارزش دفتر

رشد فروش در نظر گرفته شده در  اریادعا نمود مع توانیبزرگتر است م 4/45که چون از  باشدیم 0۸3/4برابر  نیتخم نیدر ا

گرفت که  جهینت توانیم نیبنابرا باشدیم =339/4p ی. در ارتباط با نسبت بدهباشدینقش مؤثر نم یشده دارا فیمدل تعر

 توانیم نیبنابرا باشدیم =0۸3/4p زیاندازه شرکت ن یبرا نیخالص ارتباط معنادار ندارد. همچن دبا مانده نق ینسبت بده

باشد که از  یم =443/4p یاتینقد عمل انیجر یگرفت که اندازه شرکت با مانده نقد خالص ارتباط معنادار ندارد برا جهینت

و  یاتینقد عمل انیجر نیب یگرفت که ارتباط معنا دار جهینت توانیو م شودینم رفتهیپذ Ho هیلذا فرض باشدیکمتر م 45/4

 .مانده نقد خالص وجود دارد

به  رهایمتغ نیموارد ارتباط معنادار وجود دارد و انتخاب ا یوابسته در برخ ریو متغ رهایمتغ نیا انیاز م دهدینشان م جینتا نیا

R) یینتع بیصورت گرفته است. ج( ضر یستگیشا
 ونیمدل رگرس قیوابسته را که از طر ریکل در متغ راتیی( درصد تغ2

برابر با ( 3رابطه ) یونیبرآورد شده مدل رگرس جیدر نتا نییتع بیمقدار ضر. ندک یم یریداده شده است را اندازه گ حیتوض

3۹۹/4 = R
 گذار باشد. ریوابسته تأث ریدر متغ تواندیدرصد م ۹/3۹ زانیمستقل به م یرهایمتغ راتیتغ یباشد. به عبارت یم 2

 گیری . نتیجه3

 :باشدیم ریپژوهش به شرح ز نیاول ا هیفرض

 دارد؟ ینگیرابطه معنادار با مانده خالص نقد یا هیمخارج سرما ایآ

ادعا نمود  توانیم نیبنابرا باشدیم شتریب 45/4که از  باشدیم =394/4p یا هیمخارج سرما یاحتمال محاسبه شده برا مقدار

 یشود. به عبارت ینم رفتهیپذ 3شماره  هیارتباط معنادار وجود ندارد و فرض ینگیو مانده خالص نقد یا هیمخارج سرما انیم

 یاثر معنادار ینگیشرکت بر مانده خالص نقد یا هیمخارج سرما راتییتغ نکهیموجود احتمال ا یبا توجه به دادها گرید

شده در بورس  رفتهیپذ یشرکت ها ینگیمانده خالص نقد نییدر تع ینقش یا هیو مخارج سرما شود یداشته باشد رد م

 .اوراق بهادار تهران ندارد



 ۹ تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در گردش، در سرمایه مدیریت بر ای سرمایه مخارج تاثیر

 

 

 طیبه خاطر شرا رانیباشد که در ا لیدل نیبه ا تواندیمسئله م نیا باشدیم یآپبوهام قیحاصل از تحق جهیبرخلاف نت جهینت نیا

 هایبده قیاز طر شتریخود ب یا هیمخارج سرما یکنند و برا ینگهدار ینقد کمتر ییکه دارا دهندیم حیشرکتها ترج یتورم

 .کنند یم یمال نیتام

 دوم هیآزمون فرض جینتا لیحلت

 .باشدیم ریپژوهش به شرح ز نیدوم ا هیفرض

 دارد؟ ینگیرابطه معنادار با مانده خالص نقد یاتیمخارج عمل ایآ

ادعا نمود  توانیم نیبنابرا؛ باشد یکمتر م 45/4که از  باشد یم =443/4p یاتیمخارج عمل یاحتمال محاسبه شده برا مقدار

بر  گرید یشود. به عبارت یم رفتهیپذ 2شماره  هیو مانده نقد خالص ارتباط معنادار وجود دارد و فرض یاتیمخارج عمل انیم

اثر  ینگیبورس اوراق بهادار تهران بر مانده خالص نقد یشرکتها یاتیملمخارج ع راتییبدست آمده تغ یها اساس داده

 شیگرفت با افزا جهینت توان یم یعنی؛ باشد یارتباط معکوس م نیبدست آماده ا -45۸/4 بیدارد بر اساس ضر یمعنادار

حاصل از  جیاآزمون با نت نیا جهینت میها روبرو هست در شرکت ینگیبا کاهش در مانده خالص نقد یاتیمخارج عمل

 .دارد یهمخوان یوهامیگذشته همچون آپ قاتیتحق

 سوم هیآزمون فرض جینتا لیتحل

ادعا نمود  توانیم نیبنابرا؛ باشد یکمتر م 45/4که از  باشد یم =443/4p یاتیمخارج عمل یاحتمال محاسبه شده برا مقدار

بر  گرید یشود. به عبارت یم رفتهیپذ 9شماره  هیو مانده نقد خالص ارتباط معنادار وجود دارد و فرض یاتیمخارج عمل انیم

اثر  ینگیبورس اوراق بهادار تهران بر مانده خالص نقد یشرکتها یاتیملمخارج ع راتییبدست آمده تغ یها اساس داده

شده در  های پذیرفته در شرکت یعنی؛ باشد یارتباط معکوس م نیبدست آماده ا 34۹/9 بیدارد بر اساس ضر یمعنادار

باشد. این نتیجه با نتایج  بورس اوراق بهادار تهران، وجود مخارج مالی نشان از اقدام در جهت نگهداری نقدینگی می

 باشد. تحقیقات آپیوهامی سازگار می

 پژوهش یها تیمحدود 9-3

 نیقرار دهند اهم ا ریپژوهش را تحت تاث جیوجود داشتند که ممکن است نتا یتهایپژوهش محدود نیانجام ا ریمس در

 :باشد یم ریبه شرح ز هاتیمحدود

 نیها را در ا داده یموجود در بورس اوراق بهادار تهران که گردآور یمنظم و مدون در مورد شرکتها یبانک اطلاعات نبود

 .ساخت یرا مشکل م جینتا لیو تحل یریکه الگو گ طهیح نیدر ا نیشیپ یساخت و عدم وجود پژوهشها یمورد مشکل م

عملکرد  جیو نتا یمال تینتوانند بموقع وضع یمال یاطلاعات صورتها شودیباعث م یمال یها به هنگام صورت لیتعد عدم

 شرکت ها را نشان دهند.

 . منابع4

نامه  انیپا ،ناقص یبازار ها یشرکت ها در عرصه  یگذار هیعوامل موثر بر رفتار سرما نییتع ،3933 ،غ ،یاحمد .3

 ۹4-9ص  ،ارشد دانشگاه بندرعباس

 095-3ص  ،34چاپ  ،. انتشارات سمت«تیریآمار و کاربرد آن در مد» 3935 ،م ،یع و مومن ،آذر .2
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 یدانشگاه آزاد اسلام ،ارشد ینامه کارشناس انی. پا«شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یدر شرکت ها
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Abstract 

Working capital management is an essential component in the financing of the company because it 

affects the profitability and liquidity of the company. Working capital management is recognized as an 

important part of financing for many reasons. Many companies have gone bankrupt despite proper 

operations and profitability due to improper management of working capital. On the other hand، 

another important component of decision-making at the level of companies is related to capital 

budgeting، which has a long-term effect on the future performance of companies. Investment in fixed 

assets is done with the aim of earning profit in future periods. One of the ways of financing capital 

expenditures is the correct and optimal use of working capital، which is achieved through efficient 

management of working capital. For this purpose، in this research، working capital management and 

capital expenditures and the relationship between these two issues have been further explained. 
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