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 عملکرد بای مالی تهایمحدود و گردش در هیسرمامدیریت  نیب ارتباطی بررس

 تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذی شرکتها در شرکت

 عشری الهام اثنی

 یجماران میابراه هاجر

 

 چکیده     
 

های مالی بر رابطوه بوین مودیریت سورمایه در گوردش و       بررسی راثیر محدودیت هدف این پژوهش

همبسوتگی بووده و مبتنوی بور رحلیول       -باشد. این پژوهش از نوع روصویفی  شرکت میعملکرد مالی 

شرکت پذیرفته شوده در بوورس اوراق بهوادار     33های رابلویی است. نمونه مورد بررسی شامل  داده

انودازه  شوامل  موالی   محدودیت هایمعیار است. با استفاده از 3931را  9343رهران، طی دوره زمانی 

نشووان داده شوود کووه ایوون   Z-scoreهووای مووالی و  سووبت هزینووهشوورکت، نسووبت پوشووش بهووره، ن 

عملکرد مالی شرکت دارند  ها راثیر معناداری بر رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و محدودیت

هایی که بیشتر از لحاظ مالی محدودند، پایین رراست.  و سطح بهینه سرمایه در گردش برای شرکت

هوای دور شودن    به سطح بهینه سرمایه در گردش به علت هزینهکنند که مدیران  نتایج ما پیشنهاد می

هوای از دسوت رفتوه،     کنند. همچنین از اثراا منفی بر عملکرد شرکت به دلیول فوروش   از آن روجه

هوای روامین موالی     های قبول از سور رسوید و یوا هزینوه      پرداخت عدم استفاده از رخفیفاا نقدی برای

 اضافی جلوگیری کنند. 

 سرمایه در گردش، عملکرد شرکت، محدودیتهای مالی، چرخه عملیاا واژگان کلیدی:

                                                           
          کارشناسی ارشد حسابداری، مدرس حسابداریMATINASNAASHARI@GMAIL.COM 
                                                    کارشناسی ارشد حسابداریH.E.JAMARANI@GMAIL.COM 

 25/04/14راریخ پذیرش:   22/03/14راریخ دریافت:     
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 مقدمه

 کوه  اسوت  آن گردش در سرمایه رجاری، مدیریت واحد یک مدیریت بحثهای مهمترین از یکی

مدیریت سورمایه در گوردش، نحووه    کند.  می ایفا واحد رجاری بقای و رشد در روجهی قابل نقش

کنود. در واقوع مودیریت سورمایه در گوردش، بخوش        بیان موی عملکرد داراییها و بدهیهای جاری را 

مدا است و شامل مدیریت موجودیهای مواد و کالا،  مین مالی کوراه ریزی برای ر مهمی از برنامه

مدیریت سرمایه در گردش، به دنبال برقراری رعوادل حسواس   حسابهای دریافتنی و پرداختنی است. 

هوای سورمایه گوذاری     اا روزانه و حداکثر سازی فرصتبین حفظ نقدینگی برای پشتیبانی از عملی

پردازیم که آیا سطح بهینوه سورمایه در گوردش     کوراه مدا است. در این رحقیق به این موضوع می

هوای موالی حساسویت دارنودی علوی رغوم اهمیوت روابوط          های جایگزین محدودیت در برابر مقیاس

زیابی ر ثیر آنهوا بور عملکورد شورکت، در     متقابل بین بخشهای مختلف سرمایه در گردش، هنگام ار

موارد بسیار کمی به ر ثیراا ارزیابی سرمایه گوذاری در سورمایه در گوردش و بوه خصووی رو ثیر       

 احتمالی ر مین مالی بر این رابطه پرداخته شده است. 

طبق رحقیقاا صورا گرفته در ایران و در اررباط با مدیریت سرمایه در گردش، بیشوتر رحقیقواا   

ه بر ر ثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری شرکتهای ایرانی و نگهداشت وجوه نقود،   گذشت

رابطه مدیریت سرمایه در گردش با هموارسازی سود و اررباط بین مودیریت سورمایه در گوردش و    

های اقتصادی اشاره دارند. در رحقیق حاضر برای اولین بار فرم عملکردی اررباط بین  عملکرد بنگاه

گوووذاری در سووورمایه در گوووردش و عملکووورد شووورکت و همچنوووین رووو ثیراا احتموووالی  سووورمایه

 گیرد.  های مالی روی آن، مورد آزمون قرار می محدودیت

 

 پیشینه تحقیق

(، با بررسی ر ثیر مدیریت سورمایه در گوردش بور عملکورد و ارزش     9319پور حیدری و هوشمند )

بازار شرکتهای ایرانی، نشان دادند که بوین چرخوه ی ربودیل وجوه نقود بوا عملکورد و ارزش بوازار         

 شرکت اررباط منفی و معناداری وجود دارد. 
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رمایه در گوردش و موازاد بوازده سوهام     (، به بررسوی رابطوه بوین موازاد سو     9312علی مرادی و نجار )

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار رهران پرداختند. نتایج نشوان داد کوه رابطوه مثبوت و     

معناداری بین سرمایه گذاری در خالص سرمایه در گردش عملیاری، در سطح مانده ابتدای دوره بوا  

خالص سرمایه در گردش عملیاری منجور بوه    مازاد بازده سهام وجود دارد. سرمایه گذاری مازاد در

افزایش ثروا سهامداران نمی شود. برای شرکتهایی که دارای ریسک مالی بالایی هستند، سورمایه  

گذاری مازاد در خالص سرمایه در گردش عملیاری، در مقایسه با نگه داشت وجه نقد شامل سرمایه 

 هد شد. گذاری کوراه مدا، منجر به کاهش ثروا سهامداران خوا

 ارزش بور  سورمایه درگوردش   هوای مختلوف  اسوترارژی  ر ثیر ( به بررسی9313مرادی و همکاران )

 اوراق بهوادار  بوورس  صونعت مختلوف   98در شورکتها  ارزیوابی ارزش  معیار عنوان به بازار افزوده

 در بوازار  افوزوده  ارزش میوانگین  دهدکوه بوین  انود. نتوایج ایون پوژوهش نشوان موی      رهران پرداختوه 

نتوایج ایون    دارد. همچنوین  وجوود  داریمعنوی  سورمایه درگوردش رفواوا    مختلوف  هوای رژیاسترا

 سوایر  بوین  در را بوازار  افوزوده  بیشوترین ارزش  جسوورانه  اسوترارژی  کوه  اسوت  پوژوهش حواکی  

 . دارد صنایع کل در هااسترارژی

هوای   های مربوط به نمونه ای از شرکت (، با رجزیه و رحلیل داده2005) 9گارسیاررول و همکارانش

دریافتند که مدیران بوا کواهش دوره وصوول     2002را  9113کوچک و متوسط اسپانیایی طی دوره 

رواننود   مطالباا و دوره نگهداری موجودیها و به طور کلی با کاهش دوره چرخه ربدیل به نقد، می

 یریت خود را بهبود بخشند و برای سهامداران ارزش آفرینی کنند. های رحت مد سودآوری شرکت

های مدیریت سرمایه در گوردش   سیاست ریر ث( در پژوهش خود به بررسی 2099) 2بندرا و ویراکن

انود.   پرداختوه  2001روا   2002هوای   طی سال  های پذیرفته شده بورسی در سریلانکا بر ارزش شرکت

کارانوه در مودیریت سورمایه در     جسورانه، میانه و محافظه  های سیاستها اررباط بین  بدین منظور آن

 پانلهای  با استفاده از رحلیل داده رو ارزش افزوده بازا گردش را با دو معیار ارزش افزوده اقتصادی
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. ارربواط منفوی و معنواداری بوین     9دهود کوه    مورد مطالعه قرار دادند. نتایج ایون پوژوهش نشوان موی    

کارانه مدیریت سرمایه در گردش و ارزش افزوده بوازار وجوود دارد، بوه عبوارا      استرارژی محافظه

هایی که از سیاسوت   نمایند، در مقایسه با شرکت هایی که از سیاست میانه استفاده می دیگر، شرکت

منجور بوه بهبوود      . ارخاذ سیاست میانه2کنند، ارزش افزوده بالارری دارند.  کاری استفاده می محافظه

ی معنواداری   . رابطوه 3شوود و در نهایوت    ها می فزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار شرکتارزش ا

بین سیاست جسورانه مدیریت سرمایه در گردش و ارزش افوزوده اقتصوادی و ارزش افوزوده بوازار     

 مشاهده نشده است. 

ریوه بوین   های صنایع غذایی و نوشیدنی نیج( درخصوی شرکت2098) 9های اساندینابر اساس یافته

چرخه ربدیل وجه نقود و اجوزاآ آن شوامل دوره وصوول مطالبواا، دوره ربودیل موجوودی و دوره        

 روبین اررباط مثبت و معناداری وجود دارد.  Qها با شاخص بازپرداخت بدهی

 

 اهدف تحقیق

ها، راثیرشان را بر روی عملکرد  های مالی شرکت های محدودیت رحقیق حاضر با بکار گیری معیار

 سنجد.  شرکت و سرمایه در گردش می

 

 فرضیه تحقیق

 در این پژوهش یک فرضیه به شرح زیر مورد بررسی و آزمون قرار گرفته است:

 جود دارد. بین مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد شرکت رابطه معنا داری و

 

 روش تحقیق

این رحقیق براساس هدف، از نوع کاربردی بوده و از لحاظ روش گوردآوری اطلاعواا، بوه دلیول     

شوود کوه روابوط بوین آنهوا در       شود و رولاش موی  آنکه در متغیرهای مستقل و وابسته دستکاری نمی
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آن رعیوین  باشود و هودف اصولی    همبستگی می -دنیای واقعی کشف گردد، از نوع رحقیق روصیفی

 وجود، میزان و نوع رابطه بین متغیرهای مورد آزمون است

 مدل تحقیق

 «بین مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد شرکت رابطه معنا داری وجود دارد.»

Q i,t = β0 + β9 NTC it + β2 NTC
2
 it + β3 ROA it + β8 LEVit + β2 Growth it+ 

β3 Size it +ε it 

 که در رابطه فوق:

Qi,t:  بوازار حقووق صواحبان سوهام و ارزش      ارزشعملکرد شرکتهای بزرگ که از نسبت مجموع

 آید.  دفتری بدهی به ارزش دفتری دارادی به دست می

NTC: آید: خالص چرخه عملیاا که از رابطه زیر بدست می 

NTC = 

حسووابهای 

 + 332 × دریافتنی

موجووودی 

 - 332 × کالا

حسووابهای 

 332 × پرداختنی

 فروش فروش فروش

های نقدینگی سنتی مانند نسبت جاری و نسبت آنوی از ایون متغیور     برای جلوگیری از کمبود نسبت

 استفاده میکنیم. 

NTC2 برابر با مجذور :NTC باشد. می 

SIZEآید.  : اندازه شرکت که از لگاریتم طبیعی فروش بدست می 

LEVآید.  : اهرم که از نسبت کل بدهی به کل دارادی بدست می 

GROTHهوا بدسوت    های نامشهود به کل دارادوی  : فرصت رشد که از نسبت ارزش دفتری دارادی

 آید.  می

ROAآید.  ها بدست می : بازده دارادی که از نسبت سود قبل از بهره و مالیاا به کل دارادی 

εi,tجمله اخلال رصادفی : 

 

 ی تحقیق و تعریف عملیاتی آنهامتغیرها

 متغیر وابسته رحقیق حاضر عملکرد شرکتهای بزرگ است. 
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Qi,t:  بوازار حقووق صواحبان سوهام و ارزش      ارزشاز نسوبت مجمووع    –عملکرد شرکتهای بزرگ

 آید.  دفتری بدهی به ارزش دفتری دارادی به دست می

 متغیرهای مستقل رحقیق و رعریف عملیاری

 باشند.  متغیرهای مستقل رحقیق حاضر مدیریت سرمایه در گردش و محدودیتهای مالی می

 های کنترل رحقیق و رعریف عملیاری  متغیر

 باشند.  متغیرهای کنترل رحقیق، اندازه شرکت، اهرم، فرصت رشد و بازده دارایی می

 (: لگاریتم طبیعی فروشSIZEاندازه شرکت )

 به کل دارادی(: نسبت کل بدهی LEVاهرم )

 های نامشهود به کل دارادی ها.  (: نسبت ارزش دفتری دارادیGROTHفرصت رشد )

 (: نسبت سود قبل از بهره و مالیاا به کل دارادی هاROAبازده دارادی )

 

 جامعه آماری

های پذیرفتوه شوده در بوورس اوراق بهوادار رهوران و      جامعه آماری این رحقیق شامل رمامی شرکت

های نمونوه براسواس معیارهوای زیور از کول      است. شرکت 9313را  9343های زمانی آن سالقلمرو 

 شوند:جامعه آماری انتخاب می

 گری مالی نباشند. گذاری و واسطههای سرمایهجزآ شرکت -

 در بورس حضور داشته باشند.  9313را  9343های در سال -

ها آخر اسفند ماه هر سال بوده و در طول دوره مذکور رغییری در سوال موالی    پایان سال مالی آن -

 آنها داده نشده باشد. 

 ماه وقفه نداشته باشد.  3در طی هر سال مورد بررسی، معاملاا سهام آنها بیش از  -

 ها در دسترس باشند. های موردنیاز آنهای مورد بررسی اطلاعاا و دادهدر همه سال -

 های انتخابی باشند.  یزان فروش آنها بیشتر از مقدار میانه شرکتهایی که م شرکت -

و آزموون   لیو رحل وشورکت بورای انجوام رجزیوه      33 شده، رعوداد  اعمالی ها تیمحدودبا روجه به  

 . شدندانتخاب  ها هیفرض
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 ها آوری اطلاعات وداده روش جمع

رخصصوی فارسوی و لاروین و    ای پوژوهش از کتوب و مجولاا    اطلاعاا موردنیواز بخوش کتابخانوه   

های موردنیاز بخش میدانی پژوهش از طریق مراجعه به مقالاا اینترنتی گردآوری شده است. داده

هوای موالی و   آورد نووین و رهیوه صوورا   افوزار ره سازمان بورس اوراق بهادار رهران، استفاده از نرم

معاملاا روزانه اراده شده  ای، آمارهایهای نمونه، گزارشاا هفتههای روضیحی شرکتیادداشت

 رسانی و خدماا بورس اوراق بهادار رهران استخراج شده است. از طریق مرکز اطلاع

 

 های تحقیق  یافته

فرضویاا و   آزموون  هوای ررکیبوی، بورای    داده و روش رگرسویونی  رحلیول  از رحقیوق  این در

متغیور   چنود  یا یک سهم مطالعه برای روشی رحلیل رگرسیونی. شده است برآورد متغیرها استفاده

 جهت شده استفاده آماره نوع و لازم های آماری است. آزمون وابسته متغیر بینی پیش در مستقل

  .است شده ( آورده9-8جدول شماره ) در %12سطح اطمینان در متغیره چند رحلیل رگرسیون
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 (. آمار توصیفی متغیرها1جدول )

     ریمتغ
 آماره
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ت

 
ها
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شر

 

Q 
عملکوورد 
 شرکت

33/9 81/9 39/3 35/0 53/0 02/2 32/1 2/9252 000/0 208 33 

NTC 
چرخووووه 
 عملیاا

009/0 0003/0 09/0 0005/0- 009/0 35/8 53/30 02/95532 000/0 208 33 

NTC
2 

مجوووذور 
چرخووووه 
 عملیاا

03E-32/8 05E-53/8 0002/0 000/0 
02E-

11/9 
85/90 4/932 3/333355 000/0 208 33 

Size 
دازه انووووو

 شرکت
23/92 22/92 50/92 003/1 02/9 02/0 34/3 33/3 94/0 208 33 

LEV 
م اهوووووور
 مالی

23/0 23/0 23/9 09/0 29/0 31/0 32/8 21/34 000/0 208 33 

GROWTH 
فرصوووت 

 رشد
001/0 009/0 83/9 000/0 03/0 32/29 02/850 8391935 000/0 208 33 

ROA 
ده بووووواز
 دارایی

92/0 93/0 33/0 32/0- 98/0 21/0 18/3 32/84 000/0 208 33 

Z. Altman Z33 208 000/0 9021909 1/222 23/92 21/8 -11/9 32/45 42/2 20/3 آلتمن www.SID.ir
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 آزمون

 متغیر

Levin,lin & chut 
 احتمال  آماره 

 0003/0 -83492/3 متغیرمجازی اندازه شرکت

 000/0 -0085/5 فرصت رشد 

 000/0 -301/3 اهرم مالی 

 000/0 -4332/94 چرخه عملیاا 

 000/0 -232/335 مجذور چرخه عملیاا 

 000/0 -5823/92 عملکرد شرکت 

 000/0 -2012/98 ها  بازده دارایی

 000/0 -0923/3 اندازه شرکت 

Z 000/0 -84224/5 آلتمن 

 208)در سوطح مانوا    متغیرّهوا  ی( مشوخص گردیود کوه رموام    3) با روجه به نتوایج حاصول از جودول   

 .بودندمشاهده( 

 

 آزمون هم خطی متغیرهای پژوهش

که در بین متغیرهای پژوهش ضریب همبستگی خیلی زیاد  دیگرد مشخص پیوست جینتا به روجه با

( که نتایج رحلیل رگرسیون را رحت راثیر قرار دهد وجود نودارد. در نتیجوه   -9+ و 9ویا خیلی کم )

 شود. هم خطی در مدل مشاهده نمی

 

 )عملکرد شرکت( آزمون نرمال بودن متغیر وابسته

 ایون  مطالعه این در. گیرد قرار آزمون وابسته مورد متغیر بودن نرمال باید فرضیاا آزمون از قبل

 این در مقابل فرض و صفر فرض. گیرد می قرار بررسی مورد برا -جارک آماره طریق موضوع از

 :باشد می زیر صورا به آزمون

Hروزیع نرمال : 
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H9روزیع غیرنرمال : 

% است، فرضیه 2کمتر از  ( برای متغیروابسته2-8برا در جدول ) -از آنجادیکه احتمال آماره جارک

 . شود صفر مبنی بر نرمال بودن روزیع متغیر مذکور رد می

. اسوت  شوده  اسوتفاده  Johnson ربودیل جانسوون   از متغیر مذکور سازی در این راستا برای نرمال

 از حواکی  اسوت کوه   02/0 از اولیوه کمتور   هوای  داده آماره احتمال شود می مشاهده که همانطور

افوزار افوزایش یافتوه اسوت، در      نورم  روسوط  سازی نرمال با های مذکور است کهمتغیر نبودن نرمال

 شود.  می مذکور پذیرفته متغیر بودن نرمال بر مبنی H0نتیجه فرضیه 

 

 دهد.  های پژوهش را نشان می لیمر مدل Fنتایجآزمون 

درصود اسوت، بوه منظوور      2لیمر کووچکتر از   Fبدست آمده از آزمون  P-valueبا روجه به اینکه 

 استفاده خواهد شد.  (Panel)های پانل  ها از مدل داده برآورد این مدل

 

 

 نمودار توزیع نرمال متغیر وابسته بعد از نرمال سازی 

0

10

20

30

40

50

60

70

-3 -2 -1 0 1 2 3

Series: NORMALQ

Sample 1386 1393

Observations 504

Mean       0.032029

Median   0.068052

Maximum  2.843496

Minimum -2.838213

Std. Dev.   0.948817

Skewness   0.053451

Kurtosis   2.827478

Jarque-Bera  0.865031

Probability  0.648875
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 آزمون هاسمن

 

 

درصود اسوت، بوه منظوور      2بدست آمده از آزمون هاسمن کوچکتر از  P-value نکهیا به روجهبا 

 . باشدمی ثابت اثراا الگوی بر مبتنیی الگو، مناسبی الگو که شودمی روجیهها  برآورد این مدل

 واریانس پسماندآزمون ناهمسانی 

 جوه ینت در اسوت؛  02/0 از بزرگترها  فرضیهی ان ، برایواری ناهمسان آزمون P-value کهیآنجاد از

نتیجه کامل این برآورد در پیوست شوماره  . شود می رفتهیپذها  ان یواری همسان بری مبن صفر فرض

 )ر یید یکی از مفروضاا رگرسیون(.  در انتهای پایان نامه قید شده است 5

 

 نتیجه آزمون P-Value مقدار آماره

F 000/0 981/2 لیمر 
Panel 

Chi-square(χ
2
) 80/255 000/0 

 نتیجه آزمون P-Value مقدار آماره

Cross-section Random 432/24 0009/0 اثراا ثابت (FE) 

 بارتلت انسیوار یهمساننا آزمون جینتا

 نتیجه آزمون P-Value مقدار آماره فرضیه ها

 همسانی واریان  Bartlett 048/8 22/0 فرضیه اول
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 )پسماند( خطا جملات بودن نرمال آزمون

 نتیجه آزمون P-Value مقدار آماره

Jarque-Bera 439/2 28/0 نرمال 

 

در نتیجوه  اسوت،   02/0هوا بزرگتور از    آزمون جارک بورا، بورای فرضویه    p-valueبا روجه به اینکه 

 شود.  می های مذکور پذیرفته در مدل خطا جملاا بودن نرمال بر مبنی H0فرضیه 

 

 آزمون فرضیه پژوهش

با روجه به مطالبی که در فصل سوم بیوان شود، فرضویه ایون پوژوهش بیوانگر ارربواط معنوی دار بوین          

 باشد.  و عملکرد شرکت می مدیریت سرمایه در گردش

محاسبه شده برای متغیرهای کنترلی انودازه شورکت و    P-valueدهد،  همانگونه که نتایج نشان می

که نشان از معنی دار نبودن رو ثیر ایون متغیرهوا بور عملکورد      درصد است،  2فرصت رشد بزرگتر از 

باشد. لذا این متغیرها، به عنوان متغیرهای زادد در نظر گرفته شده و مدل بعود از حوذف    شرکت می

 شود.  متغیرهای مذکور دوباره برآورد می

و ضوریب بورآورد   درصود  2سطح اهمیت برای ضریب متغیر چرخه عملیاا کمتر از سطح خطوای  

باشد. در نتیجه میتوان اظهار داشت کوه بوین چرخوه عملیواا و عملکورد شورکت        دة آن منفی میش

اررباط معکوس و معنی داری وجود دارد. به طوریکه بوا افوزایش یوک درصودی چرخوه عملیواا،       

رووان   یابد. بعلاوه با روجه به نتوایج جودول موی    درصد کاهش می -5/933عملکرد شرکت به میزان 

ها و اهرم مالی با عملکرد شرکت اررباط مستقیم  جذور چرخه عملیاا، بازده داراییبیان نمود که م

 و معنی داری دارد. 

درصود رغییوراا    88دهد کوه   است. این عدد نشان می 88/0همچنین ضریب رعیین این مدل رقریباً  

وارسون  -بینمتغیر وابسته، روسط متغیرهای مستقل مذکور قابل ربیین است و از آنجادیکه آماره دور

روان گفت که در این مدل خودهمبستگی مرربه اول وجود  (، می 33/9است ) 2این مدل نزدیک به 

دهود   ( نشوان موی  4-8ندارد)ر یید یکی از مفروضاا رگرسیون(. به علاوه نتایج مندرج در جدول )
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را نشان  اعتبار کلی مدل Fدرصد است و از آنجادیکه، آماره  2کوچکتر از  Fآزمون p-valueکه 

% معنی دار بوده و از اعتبار بالایی برخووردار  12روان گفت این مدل با احتمال  دهد در نتیجه می می

 % رد نخواهد شد. 12با این رفاسیر فرضیه اول این پژوهش در سطح اطمینان است. 
 

 

 خلاصه آزمون فرضیه ها

باشود.   آزمون فرضیه بیانگر اررباط معنی دار بین مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد شرکت موی 

 طوریکه بین چرخه عملیاا و عملکرد شرکت اررباط معکوس و معناداری دیده میشود. 

 

 تفسیر نتایج آزمون فرضیه ها

دهویم. فوازاری    میدر این بخش نتایج رحقیق حاضر را با رحقیقاا مرربط گذشته مورد بررسی قرار 

( بیان کردند سورمایه گوذاری در سورمایه در گوردش حساسویت بوالایی نسوبت بوه         9113و پترسن )

دهد. این مطلب با نتایج ما سازگار است. بطوریکوه برخوی از    های مالی از خود نشان می محدودیت

 پژوهش بعد از حذف متغیرهای زائدجدول:نتایج آزمون فرضیه 

Q i,t = β0 + β9 NTC it + β2 NTC
2
 it + β3 ROA it + β8 LEVit + ε it 

 متغیر
ضررررررری  

 برآورد شده
 t P-valueآماره خطای استاندارد

 9/0 -842/9 2/0 -38/0 عرض از مبدا

 002/0 -111/2 2/22 -5/933 چرخه عملیاا

 09/0 351/2 5/3221 04/4852 مجذور چرخه عملیاا

 003/0 143/2 8/0 22/9 بازده دارایی ها

 08/0 114/9 3/0 24/0 مالیاهرم 

 88/0ضریب رعیین رعدیل شده     22/0ضریب رعیین          

 F   000/0احتمال آماره F     294/5آماره 33/9آماره دوربین وارسون      
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ش و ها اررباط بین سورمایه در گوردش و عملکورد را کواهش و برخوی دیگور افوزای        این محدودیت

 رعدادی نیز بی رفاوا هستند. 
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