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 چکیده

است  شرکت دارایی بازده نرخ و سهام صاحبان حقوق بازده نرخ و گردش در سرمایه بین ارتباط بررسیهدف اصلی این پژوهش 

می شرکت  303فعالیت داشته اند. نمونه ی آماری بر اساس معیارهای غربالگری شده تعداد  3042تا  3159که در طی بازه زمانی 

 این در استفاده مورد های داده چنین هم. باشد این پژوهش بر اساس ماهیت و اهداف پژوهش از نوع پژوهشهای کاربردی می .باشد

اند. سپس برای آزمون کردن  گردیده آوری تهران جمع بهادار اوراق بورس سازمان ها و منابع اطلاعاتی بانک از استفاده با تحقیق،

برای تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه ها، اطلاعات مورد نیاز از طریق  آزمون فرضیه ها انجام شد.از رگرسیون خطی 

نتایج حاصل از آزمون  .ساله جمع آوری خواهد شد هفتصورتهای مالی حسابرسی شده شرکتهای مورد رسیدگی برای یک دوره 

ن نسبت سرمایه در گردش و نرخ بازده دارایی )عملکرد مالی( تأیید دار بی معنی  فرضیه های پژوهش نشان داد که : وجود ارتباط

 شود. دار بین نسبت سرمایه در گردش و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام )عملکرد مالی( تأیید نمی معنی  شود و وجود ارتباط می
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 مقدمه

ها بر سرمایه گذاری در دارایی های  بحران مالی جهانی در سال های اخیر و رکود ناشی از آن موجب توجه و تمرکز بیشتر شرکت

ها را  کوتاه مدت و همچنین استفاده از منابعی با سررسید کمتر از یک سال شده است که این دو قسمت عمده اقلام ترازنامه آن

المللی راه های جدیدی را برای رشد و کاهش ریسک جستجو  های بین این فضای اقتصاد چالشی که سازمان شامل می شود. در

کنند، سرمایه در گردش به عنوان منبع مهمی برای بهبود عملکرد مالی به شمار می آید و می تواند به عنوان یک مزیت رقابتی  می

 (.2440ها محسوب شود )گارسیاترول و همکاران،  برای شرکت

مدیران برای رسیدن به سرمایه در گردش بهینه باید تعاملات میان بیشینه سازی سودآوری و نقدینگی را کنترل کنند. از یک 

مدیریت سرمایه در گردش بهینه انتظار می رود به طور مثبت برای شرکت ایجاد ارزش کند. پژوهش های تجربی در اقتصادهای 

یت سرمایه در گردش کارآ، ارزش بازار یک شرکت را افزایش می دهد و در نهایت تأثیر مثبتی بر پیشرفته دنیا نشان داد که مدیر

 (.2432، 3ارزش صاحبان سهام دارد )اوگوندیپه و همکاران

های ایرانی به علت موقعیت تورمی که در  ها در شرایط نامناسبی قرار دارد و اکثر شرکت در حال حاضر وضعیت نقدینگی شرکت

ها در  کم است ترجیح می دهند تا وجه نقد را به دارایی های دیگری تبدیل کنند و این موضوع باعث می شود شرکتکشور حا

سررسید بدهی ها درمانده شوند و به اعتبار سازمان لطمه وارد شود. همچنین تجربه نشان داده است یکی از دلایل عمده که اغلب 

ها به ورشکستگی کشیده می شود، مدیریت  و در نهایت سرنوشت برخی از آنشوند  ها با محدودیت مالی روبه رو می شرکت

ها  کند و هر سیستمی دارای حداقل محدودیت ها، عملکرد هر سیستم را تعیین می ناکارآمد سرمایه در گردش است. محدودیت

ین کرد و هیچ سیستمی وجود ها تعی است. به عبارت دیگر عملکرد هر سیستم را می توان از طریق ارزیابی مدیریت محدودیت

 .ندارد که هیچگونه محدودیتی نداشته باشد 

در صورتی که شرکت در رابطه با سرمایه در گردش، با کمبود و یا نقصان رو به رو شود، ممکن است منجر به مشکلات اساسی در 

 کند. ناپذیر می عملکرد شرکت گردد و به تبع آن بررسی رابطه سرمایه در گردش و عملکرد شرکت را اجتناب

 در سرمایه مدیریت و شود می گذاری سرمایه جاری های دارایی در که است مبالغی مجموعه شرکت یک گردش در سرمایه

 یابد افزایش سهامداران ثروت که نحوی به گردش در سرمایه مصارف و منابع ترکیب و حجم تعیین از است عبارت نیز گردش

 و رود می شمار به اقتصادی واحد هر برای بخش حیات نیرویی عنوان به گردش در سرمایه(. 2430 همکاران، و کابالرو بانوس)

 بقا، نقدینگی، حفظ برای مهمی بسیار عامل گردش در سرمایه. شود توجه مدیریت در مهمی عملکرد عنوان به آن مدیریت به باید

 شود، ضعیف گردش در سرمایه که صورتی در(. 2434 ،2همکاران و مان راحه) است کار و کسب در سودآوری و بدهی پرداخت

 اصلی علت یک عنوان به کافی گردش در سرمایه نبود. دهد ادامه خود فعالیت به و ماند شکوفا تواند می سختی به شرکت

 گردش، در سرمایه.  شود می قلمداد پیشرفته و توسعه حال در کشورهای از بسیاری در کوچک، تجاری واحدهای ورشکستگی

 در و منجر مالی، تأمین هزینه کنترل به گردش در سرمایه مدیریت و کند می برآورده را تجاری واحد مدت کوتاه مالی نیازهای

 (.3151 همکاران، و رستمی انواری) شود می سهامداران برای نقد وجه بودن دسترس در افزایش باعث نتیجه

 حقوق بازده نرخ و گردش در سرمایه بین آیا از این رو پژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخی به ایـن سـؤال اصـلی اسـت که 

 دارد؟ارتباط معناداری وجود  ،شرکت دارایی بازده نرخ و سهام صاحبان
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 مبانی نظری

شود که مشتمل بر وجوه  گذاری می سرمایه های جاری سرمایه درگردش یک واحد انتفاعی مجموعه مبالغی است که در دارایی

ها و سفارشات، موجودی مواد و کالای ساخته شده و نیمه ساخته ها و اسناد دریافتنی، پیش پرداختنقد، اوراق بهادار، حساب

های جاری مشتمل بر  شود. بدهی های جاری، خالص سرمایه در گردش تعریف می های جاری از دارایی است. تفاوت بدهی

 (.3195های معوق است )نیکومرام و همکاران،ها، اعتبارات کوتاه مدت و هزینهها و اسناد پرداختنی، پیش دریافتبحسا

مدیریت سرمایه در گردش عبارت است از: تعیین حجم و ترکیب منابع و مصارف سرمایه در گردش به نحوی که ثروت 

های  های جاری و بدهی ریزی و کنترل داراییمایه در گردش شامل برنامه(. مدیریت سر3194نو، )ریموند پی سهامداران افزایش یابد

های مالی را از بین ببرد تا از این طریق از تعهدات کوتاه مدت نابجا جلوگیری و ای که خطر ابتلا به ناتوانیجاری به شیوه

 (.2434، 1ها نیز تحت کنترل باشند )دونگ و سوازحد در این دارایی گذاری بیش سرمایه

اهمیت روزافزون سرمایه در گردش در تداوم فعالیت واحد انتفاعی موجب گردید که راهبردهایی گوناگونی در رابطه با 

 مدیریت سرمایه درگردش مدنظر قرار گیرد. واحدهای انتفاعی با به کارگیری

را تحت تأثیر قرار دهند. این  توانند میزان نقدینگی شرکت راهبردهای گوناگون در رابطه با مدیریت سرمایه در گردش می

 کند.  راهبردها میزان خطر و بازده آنها را مشخص می

اهمیت مدیریت سرمایه در گردش باعث شده که این موضوع به صورت یک رشته تخصصی مدیریت مالی درآید. در 

د را منحصراً صرف اداره طور تمام وقت انرژی خو های بسیار بزرگ، تعدادی مدیر اجرایی متخصص حضور دارند که به شرکت

 کنند. دلایل اهمیت این موضوع به شرح زیر است: سرمایه در گردش شرکت می

دهد(  های جاری )با توجه به تغییراتی که در فروش واقعی و پیش بینی شده رخ می سطوح واقعی و مطلوب دارایی -3

های جاری، به صورت  ا مورد انتظار از داراییشود که درباره سطح مطلوب ی دستخوش تغییرات دایمی است. این وضع باعث می

 مستمر )روزانه( تصمیماتی گرفته شود.

های جاری رخ داده است، مدیران مجبور شوند در تصمیماتی که قبلاً برای  شاید با توجه به تغییراتی که در میزان دارایی -2

های جاری از مبالغ سنگینی وام کوتاه مدت استفاده شده  اند تجدیدنظر کنند؛ مثلاً اگر برای تامین مالی داراییتامین مالی گرفته

رسند مستلزم صرف وقت و انرژی بیشتر مدیریت شرکت خواهد هایی که سر رسید می های اضافی و تمدید وام است، گرفتن وام

 بود.

اری های ج شود باید مشخص شود. دارایی میزان منابع و مصارف وجوهی که به سرمایه در گردش تخصیص داده می -1

درصد ساختار سرمایه هستند. این بدان معناست که به عنوان  04های جاری حدود  های شرکت و بدهی درصد کل دارایی 09حدود 

های جاری  میلیارد ریال آن ممکن است به صورت دارایی 109میلیارد ریال باشد، مبلغ  944های یک شرکت  مثال اگر کل دارایی

 میلیارد ریال خواهد شد. 144های جاری هم حدود  باشد و بدهی

اگر مدیریت سرمایه در گردش صحیح نباشد، احتمال دارد فروش و سود شرکت کاهش یابد و چه بسا شرکت در  -0

 (.3194نو، پرداخت بموقع دیوان و تعهدات خود ناتوان بماند )ریموند پی

 مروری بر پیشینه پژوهش

های مدیریت سرمایه در گردش   بندی مؤلفه  الگوریتم جنگل تصادفی به منظور رتبهکارگیری  به( به مطالعه 3040و همکاران) صادقی

 درصد99 تا گردش در سرمایه مدیریت های  شاخص که است آن از حاکی پژوهش نتایجپرداختند.  .مؤثر بر وقوع درماندگی مالی

 اهمیت میزان بندی  رتبه دوم، مرحلۀ در. کنند عمل موفق ها  شرکت مالی درماندگی وضعیت بینی  پیش و شناسایی در توانند  می
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 ویژگی از استفاده با ها  شرکت کلاس درست تشخیص در درصد99 نمرۀ به رسیدن برای گردش در سرمایه های  مؤلفه از هریک

 به مطالبات، وصول دورۀ که دهد  می نشان پژوهش های  یافته. پذیرفت صورت زمینه این در تصادفی جنگل الگوریتم فرد منحصربه

 .دارد مالی درماندگی بینی  پیش در گردش در سرمایه های  مؤلفه سایر از بیشتری اهمیت چشمگیری طرز

شکل معکوس بین تامین مالی سرمایه در گردش و سودآوری با تاکید بر  U بررسی رابطه( به مطالعه 3041محمدی و همکاران)

 از حاصل نتایجپرداختند.  .در شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران GMM روشنقش اندازه شرکت و اهرم مالی با استفاده از 

 شکل U رابطه همچنین. دارد وجود معکوس شکل U رابطه سودآوری و گردش در سرمایه مالی تامین بین که داد نشان بررسی

 اهرم با شرکتهای در و بزرگ شرکتهای به نسبت کوچک شرکتهای در سودآوری و گردش در سرمایه مالی تامین بین معکوس

 وسیله به گردش در سرمایه طریق از مالی تامین و سودآوری بین رابطه دیگر بیان به. است تر ضعیف شرکتها سایر به نسبت بالا مالی

 حد این که شود، می برعکس بعد به حد آن از و رفته پیش خاصیّ حد تا تعدیل این و شود می تعدیل شرکت اندازه و مالی اهرم

 .است شکل U رابطه سری سربه نقطه همان

آزمون رابطه تغییرات تسهیلات بانکی با مدیریت سرمایه در گردش شرکت های بورسی و ( به مطالعه 3041و همکاران) سلیمانی

 و بستانکاران ها، موجودی بدهکاران، نقد، وجه نگهداشت میزان با بانکی تسهیلات میزان بین داد نشان ها یافتهپرداختند.  فرابورسی

 بر بانکی تسهیلات دریافت تورمی شرایط در. دارد وجود معناداری رابطه فرابورسی و بورسی های شرکت در ها دریافت پیش

 .است اثرگذار آنها مدیریت و ها شرکت مالی متغیرهای

نرخ سود تضمین شده سپرده  تاثیر نسبت نقدینگی و بازده حقوق صاحبان سهام بر( به مطالعه 3042)علی اکبریو  قوام مسعودی

 تاثیرگذار بانکها سپرده شده تضمین سود نرخ بر نقدینگی نسبت داد نشان تحقیق نتایجپرداختند.  های بورسی و فرابورسی بانک

 .است تاثیرگذار بانکها سپرده شده تضمین سود نرخ بر سهام صاحبان حقوق بازده. است

تحلیل مرور ادبیات نشان داد  و بین مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد شرکت: تجزیه(در پژوهشی با عنوان پیوند 2421) 0پاندی

میشود.  بالاترگذاری در سرمایه در گردش منجر به ارزش شرکت  بهبود کارایی سرمایه در گردش از طریق افزایش سرمایه

واجه است. برای شرکتهای دارای محدودیت بااینحال، این رابطه تحت تأثیر محدودیتهای تأمین مالی است که یک شرکت با آن م

توجهی ارزش شرکت را افزایش میدهد اما برای شرکتهای بدون محدودیت ناچیز  طور قابل مالی، کارایی سرمایه در گردش به

 .است

ر با در پژوهشی با عنوان رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد شرکت در بازارهای نوظهو( 2421) 9جبوری و همکاران

گذاری در سرمایه  توجه به نقش محدودیتهای مالی نشان دادند رویکرد مدیریت سرمایه در گردش تهاجمی برای کاهش سرمایه

های تأمین مالی و بهبود عملکرد مالی با وجود خطرات مرتبط با این استراتژی هستند.  در گردش، به حداقل رساندن هزینه

گذاری در سرمایه در گردش را برای رشد فروش و بهبود  از سرمایه بالاییارند، سطح برعکس، شرکتهایی که محدودیت مالی ند

عملکرد مالی حفظ میکنند. آنها ادعا میکنند که درجه محدودیتهای مالی تا حد زیادی رویکرد مدیریت سرمایه در گردش بهینه 

 .شرکت را تعریف میکند

عنوان نجاتدهنده عملکرد شرکت در کشورهای اسکاندیناوی  گردش بهدر بررسی نقش سرمایه در ( 2421) 0همکاران حسن و 

گیری شده از طریق بازده داراییها، درآمد  نشان دادند یک رابطه معکوس بین مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد شرکت اندازه

 .عملیاتی ناخالص و نسبت ارزش بازار به دفتری وجود دارد
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5
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(در پژوهشی با عنوان مطالعه ای بر شرکتهای با حقوق صاحبان سهام منفی، شرکتهای بخش عمومی آمریکا 2423)لئو و همکاران 

را مورد مطالعه قرار داده اند. یافته های پژوهش آنها حاکی از آن است که شرکتهای با حقوق صاحبان سهام منفی دارای ویژگیهای 

کار می  بالا، اگرچه در ساختار سرمایه بیش از حد با نسبت اهرم مالی بسیار ناهمگنی هستند. همچنین بخش بزرگی از این بنگاه ها

کنند ولی از نظر اقتصادی سالمند. این بنگاه های سالم با بی کفایتی منفی، بدهی خود را اساساً ناشی از نیاز به بودجه برای تأمین 

دارایی های نامشهود خارج از ترازنامه و کیفیت دارایی های تقاضای سرمایه گذاری افزایش می دهند. آنها همچنان دریافته اند که 

 .نامشهود نقش مهمی در تعیین ظرفیت بدهی واقعی این شرکت ها دارند

 های پژوهش فرضیه

 .دارد وجود داری معنی ارتباط شرکت دارایی بازده نرخ و گردش در سرمایه بین: اول فرضیه

 .دارد وجود داری معنی ارتباط شرکت سهام صاحبان حقوق بازده نرخ و گردش در سرمایه بین: دوم فرضیه

 روش شناسی پژوهش

نشریات ،مقالات  پژوهش حاضر براساس روش مطالعات کتابخانه ای بوده و اطلاعات لازم جهت انجام پژوهش با استفاده از کتب،

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ومجلات جمع آوری گردیده است.از آنجایی که موضوع تحقیق در ارتباط با 

نمونه  لذا نمونه آماری نیز از این شرکت ها بوده و به گونه ای انتخاب شده است که از کلیه صنایع فعال در بورس، می باشد،

در بورس تهران(را  انتخاب شده و این نمونه قابلیت تعمیم نتایج حاصله از تحقیق بر کل جامعه آماری)شرکت های پذیرفته شده

 دارا می باشد.

های نرم افزار ره آورد نوین استفاده شده است، جامعه آماری این پژوهش، کلیه شرکت ها از دراین تحقیق برای جمع آوری داده

 است، از میان این شرکتها، شرکتهایی که طی دوره پژوهش 3042تا  3159پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی دوره زمانی 

  .  فعالیت مستمر داشته و وقفه معاملاتی بیشتر از شش ماه نداشته باشند در نظر گرفته شدند

 متغیرهای پژوهشمدل و 
 

ROA it = 0 + 1 Capital Working it + 2 CFO Ratio it + 3 Size it + 4 Financial Leverage it 

+ 5 Sale Growth it + 6 Growth Opportunity it +  it 
 متغیرهای پژوهش

 متغیرهای وابسته -

عملکرد مالی معیار یک معیار ذهنی در خصوص چگونگی استفاده یک شرکت از دارایی ها و روش کسب و کار به منظور تولید 

شرکت در دوره معین استفاده می شود. تحلیلگران  سلامت مالی درآمد است. از این اصطلاح همچنین به عنوان یک معیار کلی از

های مشابه در صنعت یا مقایسه صنایع یا بخش ها در کل بازار  و سرمایه گذاران از شاخص عملکرد مالی به منظور مقایسه شرکت

 کنند. استفاده می

پژوهش برای معیار عملکرد مالی از نرخ بازده دارایی استفاده می شود. برای محاسبه نرخ بازده دارایی از نسبت سود خالص  در این

 بر کل دارایی استفاده می شود.

معیار دوم عملکرد مالی نرخ بازده حقوق صاحبان سهام است. برای محاسبه نرخ بازده حقوق صاحبان سهام از نسبت سود خالص 

 حقوق صاحبان سهام استفاده می شود. بر کل

 متغیر مستقل -

محاسبه  های جاری دارایی شرکت از یک های جاری بدهی های مالی است، که با کسر کردن از شاخص سرمایه در گردش

در گردش مجموعه دهد. سرمایه  ها یا نهادهای دولتی قرار می ها، سازمان شود و اغلب نقدینگی عملیاتی را در اختیار شرکت می

http://www.samanwealth.com/tag/financial-wellness/
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AF%D9%87%DB%8C%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C_%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
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شود. مدیریت سرمایه در گردش عبارت است از تعیین  گذاری می های جاری یک شرکت سرمایه مبالغی است، که در دارایی

داران در طول زمان همواره افزایش یابد.  های سهام نحوی که دارای حجم و ترکیب منابع و مصارف سرمایه در گردش، به

های گوناگون در رابطه با مدیریت سرمایه در گردش، میزان نقدینگی شرکت را تحت  استراتژی کارگیری توانند با به ها می شرکت

 .کند ها را میزان ریسک و بازده آنها مشخص می تأثیر قرار دهند و این استراتژی

د فروش در این پژوهش برای معیار سرمایه در گردش از نسبت تفاضل دارایی های جاری منهای بدهی های جاری به کل درآم

 (.2439محاسبه می شود )مان و جان، 

 متغیرهای کنترلی -

های  های کوچک هستند. زیرا شرکت تر به دلیل حجم گسترده فعالیت، سودآورتر از شرکتهای بزرگ اندازه شرکت: شرکت

های زاید عالیتهای مختلف شرکت را ارزیابی کرده و فهای بخشتر دارای نیروهای متخصص هستند و این نیروها فعالیتبزرگ

 کنند از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی ها حاصل می شود. و غیراقتصادی را حذف می

ها به دلیل مزایای تأمین مالی از طریق بدهی تمایل دارند از این طریق نیازهای مالی شرکت را تأمین  اهرم مالی: مدیران شرکت

ها بخشی از درآمدهای  نه بهره را در پی دارد و این موضوع باعث خواهد شد که شرکتکنند، اما تأمین مالی از طریق بدهی، هزی

ها کاهش خواهد یافت. از های تأمین مالی کنند. در نتیجه سودآوری آینده آنهای آینده صرف پرداخت هزینهخود را در سال

 نسبت ارزش دفتری کل بدهی ها به ارزش دفتری کل دارایی ها حاصل می شود.

 رشد فروش: از نسبت تفاضل مبلغ فروش امسال و سال قبل بر مبلغ فروش سال قبل حاصل می شود.

ای را ای قابل ملاحظهتواند سود سرمایه های یک شرکت، پتانسیل رشد آن است که میترین ویژگیفرصت رشد: یکی از جذاب

های شرکت است.  در فروش و به تبع آن رشد در دارایی ها همواره ایجاد رشد به سهامداران بدهد. بنابراین هدف مدیران شرکت

باشد. این معیار به شرکت های راهبردی میگیریهای هر سازمانی برای اتخاذ تصمیمترین سنجهمعیار فرصت رشد یکی از کلیدی

نماید. از نسبت ارزش کند که به صورت ماهانه، فصلی یا سالانه افت و خیزهای تقاضا در بازار را شناسایی و محاسبه  کمک می

 بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام محاسبه می شود.

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 های پژوهشآمار توصیفی متغیرهای فرضیه -3جدول شماره 

 چولگی انحراف معیار میانه میانگین نام متغیر

 501899/9 117921/9 908799/9 110911/9 نرخ بازده دارایی

 -078520/1 108977/9 129110/9 129955/9 بازده حقوق صاحبان سهامنرخ 

 972829/9 979991/9 179509/9 119919/9 نسبت سرمایه در گردش

 518590/9 212885/1 02191/19 9192/12 اندازه شرکت

 -177081/9 171299/9 971901/9 958518/9 اهرم مالی

 702781/1 291922/9 187859/9 197811/9 رشد فروش

 918708/1 292291/1 110871/1 295577/1 فرصت رشد )ارزش بازار به ارزش دفتری(
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 های پژوهشزمون فرضیهآ

 .دارد وجود داری معنی ارتباط شرکت دارایی بازده نرخ و گردش در سرمایه بین: اولفرضیه 

آزمون فرضیه اول (2)جدول   

معنی سطح tآماره  انحراف استاندارد ضریب نام متغیر  داری

439591/4 نسبت سرمایه در گردش  440922/4  324011/2  4102/4  

424140/4 اندازه شرکت  442303/4  150109/5  4444/4  

-159029/4 اهرم مالی  439090/4  24992/23-  4444/4  

431030/4 رشد فروش  441299/4  304003/0  4444/4  

فرصت رشد )ارزش بازار به ارزش 

 دفتری(
441530/4  444000/4  400200/9  4444/4  

403000/4 مقدار ثابت  412909/4  205945/3  2445/4  

192299/4ضریب تعیین:   
ضریب تعیین تعدیل شده: 

105919/4  

آمار آزمون: 

9004/319  

داری: سطح معنی

44444/4  

آماره دوربین واتسون: 

090219/3  

درصد محاسبه شده است. با توجه به ضریب  59چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و هم سطح معنی

پژوهش توسط متغیرهای مستقل و کنترل   فرضیه  درصد از تغییرات متغیر وابسته 22/19توان ادعا کرد که  تعیین مدل برازش شده می

واتسـون   -ی دوربـین  های اسـتاندارد الگـوی رگرسـیون اسـت و از آمـاره      نقض یکی از فرض شود. خودهمبستگی توضیح داده می

(  090/3واتسون محاسبه شده ) –  ی دوربین توان جهت تعیین بود و نبود خودهمبستگی در الگوی رگرسیون استفاده کرد. آماره می

طـور   دهد. همـان  های اجزای خطا را نشان می اقی ماندهگر عدم وجود خودهمبستگی است و استقلال ب باشد بیان می9/3-9/2که بین 

درصـد   9از سطح خطای قابل قبول نسبت سرمایه در گردش برای متغیر  tی  داری آماره شود سطح معنی مشاهده می 2جدولکه در 

  شود و فرضـیه  تأیید می و نرخ بازده دارایی )عملکرد مالی(نسبت سرمایه در گردش دار بین  معنی  کمتر است، بنابراین وجود ارتباط

شود. از بین متغیرهای کنترل، اندازه شرکت، اهرم مالی، رشد فروش و فرصت رشد )نسبت ارزش بازار بـه   اول پژوهش پذیرفته می

 داری هستند.ارزش دفتری( دارای ارتباط معنی

 آزمون فرضیه دوم 

 .دارد وجود داری معنی ارتباط شرکت سهام صاحبان حقوق بازده نرخ و گردش در سرمایه بیندوم:  فرضیه 

 های حاصل از آزمون فرضیه دوم به شرح زیر است:  یافته

آزمون فرضیه دوم (3)جدول   

 داریسطح معنی tآماره  انحراف استاندارد ضریب نام متغیر

110059/4 نسبت جریان نقدی عملیاتی  422499/4  39019/39  4444/4  

439900/4 اندازه شرکت  443551/4  930299/0  4444/4  

-10000/4 اهرم مالی  430314/4  19031/23-  4444/4  

434194/4 رشد فروش  441440/4  003009/1  4440/4  

441335/4 فرصت رشد )ارزش بازار به ارزش دفتری(  444045/4  159529/0  4444/4  

401202/4 مقدار ثابت  429995/4  055034/3  3104/4  

099223/4ضریب تعیین:   
تعدیل ضریب تعیین 

092520/4شده:   

آمار آزمون: 

9309/233  

داری: سطح معنی

44444/4  

آماره دوربین 

952210/3واتسون:   
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درصد محاسبه شده است. با توجه به ضریب  59چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و هم سطح معنی

پژوهش توسط متغیرهای مستقل و کنترل   فرضیه  درصد از تغییرات متغیر وابسته 92/09توان ادعا کرد که  تعیین مدل برازش شده می

واتسون  -ی دوربین های استاندارد الگوی رگرسیون است و از آماره نقض یکی از فرض شود. خودهمبستگی توضیح داده می

(  952/3واتسون محاسبه شده ) –  ی دوربین توان جهت تعیین بود و نبود خودهمبستگی در الگوی رگرسیون استفاده کرد. آماره می

طور  دهد. همان های اجزای خطا را نشان می اقی ماندهگر عدم وجود خودهمبستگی است و استقلال ب باشد بیان می9/3-9/2که بین 

 9از سطح خطای قابل قبول  نسبت جریان نقدی عملیاتیبرای متغیر  tی  داری آماره شود سطح معنی مشاهده می 1جدولکه در 

شود  و نرخ بازده دارایی )عملکرد مالی( تأیید می نسبت جریان نقدی عملیاتیدار بین  معنی  درصد کمتر است، بنابراین وجود ارتباط

شود. از بین متغیرهای کنترل، اندازه شرکت، اهرم مالی، رشد فروش و فرصت رشد )نسبت ارزش  دوم پژوهش پذیرفته می  و فرضیه

 داری هستند.بازار به ارزش دفتری( دارای ارتباط معنی

 گیرینتیجه

 آزمون فرضیه اول:

درصد محاسبه شده است. با توجه به ضریب  59چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  ای تک تک متغیرها و همداری بر سطح معنی

پژوهش توسط متغیرهای مستقل و کنترل   فرضیه  درصد از تغییرات متغیر وابسته 22/19توان ادعا کرد که  تعیین مدل برازش شده می

واتسـون   -ی دوربـین  های اسـتاندارد الگـوی رگرسـیون اسـت و از آمـاره      شود. خودهمبستگی نقض یکی از فرض توضیح داده می

(  090/3واتسون محاسبه شده ) –  ی دوربین توان جهت تعیین بود و نبود خودهمبستگی در الگوی رگرسیون استفاده کرد. آماره می

طـور   دهد. همـان  های اجزای خطا را نشان می گر عدم وجود خودهمبستگی است و استقلال باقی مانده باشد بیان می9/3-9/2که بین 

درصد  9برای متغیر نسبت سرمایه در گردش از سطح خطای قابل قبول  tی  داری آماره شود سطح معنی مشاهده می 2که در جدول 

  شود و فرضـیه  ین نسبت سرمایه در گردش و نرخ بازده دارایی )عملکرد مالی( تأیید میدار ب معنی  کمتر است، بنابراین وجود ارتباط

شود. از بین متغیرهای کنترل، اندازه شرکت، اهرم مالی، رشد فروش و فرصت رشد )نسبت ارزش بازار بـه   اول پژوهش پذیرفته می

 داری هستند.ارزش دفتری( دارای ارتباط معنی

 آزمون فرضیه دوم:

درصد محاسبه شده است. با توجه به ضریب  59چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و هم نیسطح مع

پژوهش توسط متغیرهای مستقل و کنترل   فرضیه  درصد از تغییرات متغیر وابسته 92/09توان ادعا کرد که  تعیین مدل برازش شده می

واتسـون   -ی دوربـین  های اسـتاندارد الگـوی رگرسـیون اسـت و از آمـاره      کی از فرضشود. خودهمبستگی نقض ی توضیح داده می

(  952/3واتسون محاسبه شده ) –  ی دوربین توان جهت تعیین بود و نبود خودهمبستگی در الگوی رگرسیون استفاده کرد. آماره می

طـور   دهد. همـان  های اجزای خطا را نشان می ندهگر عدم وجود خودهمبستگی است و استقلال باقی ما باشد بیان می9/3-9/2که بین 

 9برای متغیر نسبت جریان نقدی عملیـاتی از سـطح خطـای قابـل قبـول       tی  داری آماره شود سطح معنی مشاهده می 1که در جدول 

شود  لی( تأیید میدار بین نسبت جریان نقدی عملیاتی و نرخ بازده دارایی )عملکرد ما معنی  درصد کمتر است، بنابراین وجود ارتباط

شود. از بین متغیرهای کنترل، اندازه شرکت، اهرم مالی، رشد فروش و فرصت رشد )نسبت ارزش  دوم پژوهش پذیرفته می  و فرضیه

 داری هستند.بازار به ارزش دفتری( دارای ارتباط معنی

 های پژوهش پیشنهادات حاصل از یافته

 پیشنهاد می شود: ،پژوهش هایدر خصوص نتایج حاصل از فرضیه

شود سرمایه گذاران در راستای تحلیل روند عملکرد شـرکتی بـه    در راستای نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش پیشنهاد می

 معیارهای سرمایه در گردش دقت نظر بیشتری داشته باشند. 



 250 شرکت دارایی بازده نرخ و سهام صاحبان حقوق بازده نرخ و گردش در سرمایه بین ارتباط بررسی

 

علاوه بر معیارهـای فـوق عـواملی ماننـد فضـای      با توجه به تأثیرگذاری سرمایه در گردش بر عملکرد شرکتی انتظار بر آن است که 

ها داشته باشـند، را نیـز مـدنظر     سیاسی، رقابتی و متغیرهای کلان اقتصادی می توانند تأثیرگذاری بیشتری بر روند عملکردی شرکت

 قرار دهند.

 استفاده از سایر معیارهای عملکرد شرکتی مانند ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار 

 یه نتایج حاصله به تفکیک صنعتارا 
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Investigating the relationship between working capital and the 

rate of return on equity and the rate of return on company assets 
 
 

Abstract 

The main objective of this study is to investigate the relationship between working capital 

and the rate of return on equity and the rate of return on assets of companies that have been 

active during the period 2016 to 2023. The statistical sample is based on the screening criteria 

of 141 companies. This research is an applied research based on the nature and objectives of 

the research. Also, the data used in this research were collected using banks and information 

sources of the Tehran Stock Exchange Organization. Then, to test the hypotheses, linear 

regression was performed. To analyze the information and test the hypotheses, the required 

information will be collected through the audited financial statements of the companies under 

investigation for a period of seven years. The results of testing the research hypotheses 

showed that: the existence of a significant relationship between the working capital ratio and 

the rate of return on assets (financial performance) is confirmed, and the existence of a 

significant relationship between the working capital ratio and the rate of return on equity 

(financial performance) is not confirmed. 
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