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  سياست هاي سرمايه در گردش و ريسك شركت

  
  ***عليرضا شهابي      **هاشم ولي پوردكتر       *محمد هادي زهدي

  11/09/1389: تاريخ پذيرش        05/08/1389: تاريخ دريافت

 چكيده
وضـعيت نـامطلوب و مـديريت نامناسـب      ،هاي ورشكستهشركت اي ازدليل عدم موفقيت بخش عمده

اما به دليل عـدم   ،ها در بلندمدت وضعيت مالي خوبي دارندكه اين شركت حال آن ،سرمايه در گردش است
واحدهاي تجاري با  .گردندتوانايي رقابت خود را از دست داده و از دور خارج مي ،كفايت سرمايه در گردش

توانند ميزان نقدينگي شركت را هاي گوناگون در ارتباط با مديريت سرمايه در گردش مي بكارگيري سياست
تحقيـق حاضـر بـه     .ها اثر گذار باشد نبازده آ اين راهبردها مي تواند بر ميزان خطر و .تحت تاثير قرار دهند

  .هاي سرمايه در گردش شركت ها بر ميزان ريسك شركت ها مي باشد دنبال بررسي تاثير سياست
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي مالي شركت جامعه آماري اين تحقيق صورت

استفاده شـده   ANOVAو تجزيه و تحليل  ها از تجزيه و تحليل پانليبراي تجزيه و تحليل داده .است
  .گيري ريسك شركت از معيار بتا استفاده شده استبراي اندازه .است

كه بين سياست سرمايه در گردش و ريسـك شـركت رابطـه مثبـت و      نتايج تحقيق حاكي از آنست
يـك   ،ريسـك كه بين اندازه شركت و  ،هاي تحقيق نيز حاكي از آنست ديگر يافته .معني دار وجود دارد

  .رابطه مثبت و معني دار وجود دارد
  
سياسـت محافظـه كارانـه     ،سياست جسـورانه سـرمايه در گـردش    ،سرمايه در گردش :هاي كليديواژه

  .بازار سرمايه ،ريسك ،سرمايه در گردش

                                                 
  .مربي دانشگاه آزاد اسلامي واحد زاهد شهر، نويسنده اصلي و مسئول مكاتبات *

  . استاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد فيروزآباد** 
  .اريكارشناس ارشد حسابد*** 
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  مقدمه -1
قسمت مربوط به سرمايه در گردش را بـا بحـث تعـادل ذاتـي بـين       ،بيشتر متون مالي
هاي سرمايه در گردش شكل ديگري از ايـن  زيرا سياست ،روع كرده اندريسك و بازده ش

تامين مـالي   راهبردهمراه با ريسك بالا و بازدهي بالا و تاكيد بيشتر بر  راهبرد .استمساله 
 راهبـرد تـر يـك   تر و يك بازدهي پايينريسك پايين ،به يك سياست جسورانه اشاره دارد

تـرين سـطح ريسـك و    نتخاب يك استراتژي بـا پـايين  شود و در نهايت امعتدل ناميده مي
  .)646- 652 :1994 ،1گيتمن(شود بازدهي يك سياست محافظه كارانه ناميده مي

هـاي  هاي جـاري و بـدهي  انتخاب تركيبي از دارايي ،هدف مديريت سرمايه در گردش
 به منظور دستيابي به يك تعادل ميـان سـودآوري و ريسـك    ،است مدت براي شركتكوتاه

مبالغ سرمايه گذاري شده در سـرمايه در گـردش اغلـب نسـبت      .)2009، 2نورن و ديگران(
- بالايي از كل دارايي هاي يك شركت را تشكيل مي دهد و بكار گيري اين مبـالغ سـرمايه  

  .)45- 58 :2006 ،3پاداچي(گذاري شده به يك شيوه كارا و اثربخش امري حياتي است 
گـذاري آن  مـدت و سـرمايه  ن منابع تامين مالي كوتـاه مديريت سرمايه در گردش با يافت

مديريت سـرمايه در گـردش بـا سـودآوري و      .هاي كوتاه مدت ارتباط داردمنابع در دارايي
گـذاري  مديريت سرمايه درگردش نامناسب منجر به سرمايه .ريسك شركت در تعامل است

سـوي ديگـر مـديريت    از  .گرددهاي جاري و كاهش سودآوري شركت ميمازاد در دارايي
مـدت  هاي كوتاههاي جاري و بدهيباعث عدم توازن در دارايي ،سرمايه در گردش ضعيف

  گردد و در نهايـت شـركت را بـه مخـاطره     شده و در نتيجه باعث ايجاد مشكلات مالي مي
- مـي  ،اي از ريسك و سودآوري استكه موازنه ،سطح مناسب سرمايه درگردش .اندازدمي

  .)2008، 4ابوحامي(ير عوامل درون سازماني و برون سازماني قرار گيرد تواند تحت تاث
  مصـارف جـاري    امروزه مديريت سرمايه در گردش كه همان مـديريت بـر منـابع و   

                                                 
1. Gitman 
2. Noreen et al 
3. Padachi  
4. Appuhami 
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از وظـايف مـديريت    عنوان بخشيه جهت حد اكثر سازي ثروت سهامداران ب ،مي باشد
مـديريت مـالي بـر     تمركـز  ،در حـال حاضـر   .داراي اهميت ويـژه اي مـي باشـد    ،مالي

بازده و حداكثر نمودن بـازده در مقابـل خطـر قـرار      -موضوعاتي چون ارتباط بين خطر
 ها و بهبـود عملكـرد و   از آنجا كه مديريت مالي در ارتقا و كارايي سازمان .گرفته است

تصميمات سرمايه گـذاري و تـامين مـالي از     ،ها تاثير بسزايي داشته است سودآوري آن
ن تصميمات مالي يك شركت مـي باشـد كـه بـه عنـوان زيـر مجموعـه        جمله مهم تري

  . )12 :1385 ،همكاراننيكومرام و ( مديريت سرمايه در گردش قرار مي گيرد

  بيان مساله -2
ميـزان   ،هـاي جـاري هـر شـركت    ترين عوامل براي ادامـه فعاليـت  يكي از ضروري

-اعطاي تسهيلات به شركتها و ساير اعتباردهندگان نيز براي  بانك .استنقدينگي آن 
-هاي جاري را مدنظر قرار مـي ها و توان بازپرداخت بدهي نسبت هاي نقدينگي آن ،ها

بنابراين وجود يك مديريت قوي در زمينـه سـرمايه در گـردش و كنتـرل ميـزان       .دهند
  .)12ص  :همان منبع( رسدنقدينگي شركت بسيار ضروري به نظر مي
است جسورانه را در مورد سـرمايه در گـردش   زماني كه مديران يك شركت يك سي

هاي با نقـدينگي  شركت سطح پاييني از دارايي ،شوداين سياست باعث مي ،گزيندبر مي
در نتيجه احتمال عدم پرداخـت تعهـدات جـاري افـزايش      ،بالا را در اختيار داشته باشد

ز سوي ديگر ا .)71-89 :1969 ،1هورن(يابد يافته و به تبع آن سطح ريسك افزايش مي
توانـد در  مي ،كه نگهداري سطح بالاي سرمايه در گردش از اين مساله غفلت نمود دنباي

هـاي سـودآور را بـراي مـديران      امكان استفاده از فرصـت  ،طول يك دوره كوتاه مدت
   .)20-24 :2004 ،2لونوكس(شركت فراهم آورد 

نـامطلوب و   وضـعيت  ،هاي ورشكسـته اي از شركتدليل عدم موفقيت بخش عمده

                                                 
1. Horne 
2. Loneux 
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هـا در بلندمـدت   حـال آنكـه ايـن شـركت     ،مديريت نامناسب سرمايه در گردش اسـت 
توانـايي رقابـت    ،اما به دليل عدم كفايت سرمايه در گـردش  ،وضعيت مالي خوبي دارند

  .)1987 ،1بسلي و ديگران(گردند خود را از دست داده و از دور خارج مي
م فعاليـت واحـدهاي انتقـاعي موجـب     اهميت روزافزون سرمايه در گردش در تداو

 .راهبردهـاي مختلفـي بـراي مـديريت سـرمايه در گـردش مـدنظر قـرار گيـرد          ،گرديد
واحدهاي انتقاعي با بكارگيري راهبردهاي گوناگون در ارتباط بـا مـديريت سـرمايه در    

توانـد  اين راهبردها مي .ميزان نقدينگي شركت را تحت تاثير قرار دهند توانندگردش مي
-تحقيق حاضر به دنبال بررسي تاثير سياست .ها اثر گذار باشد بازده آن ميزان خطر و بر

بنـابراين ايـن    .باشـد هـا مـي  ها بر ميزان ريسك شـركت هاي سرمايه در گردش شركت
  :باشد كهتحقيق به دنبال پاسخگويي به اين سوالات مي

شـركت  گرفتـه شـده و ريسـك     كاره نوع سياست سرمايه در گردش ب آيا بين -1
  ؟ ؟ اين تاثير به چه صورت است داري داردرابطه معني

 ؟    دارد وجود داريآيا بين اندازه شركت و ريسك شركت رابطه معني  -2
هـا باعـث تفـاوت در    هاي سـرمايه در گـردش شـركت   آيا تفاوت در سياست -3

 ؟ ها شده استريسك شركت
داراي  ،انـد ش گرفتـه هايي كه سياست جسـورانه در پـي  شركت ،رودطبيعتا انتظار مي

هـاي سـرمايه در   اين مطالعه به دنبال بررسي سياسـت  .ريسك بالاتري باشند و برعكس
هـا بـا   مـديران شـركت   .باشـد گردش شركت و تاثيرات آن بر ميزان ريسك شركت مـي 

آگاهي از اين مساله مي توانند به يك تعادل ميان ريسك و بـازده شـركت خـود دسـت     
ي سرمايه در گردش را بر ميزان مخاطرات خود بـرآورد و بـه   يابند و اثرات سياست ها

اميد است با توجه به توسعه روزافزون شـركت هـا در صـنعت و     .مديريت آن بپردازند
رقابتي شدن بازار و تلاش هاي وافري كه در زمينه كنترل ريسك از جانب موسسـات و  

  .اين مورد مهم نيز تحقق يابد ،شركت ها به عمل مي آيد

                                                 
1. Besley et al  
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  شينه تحقيقپي -3
تاكنون تحقيقات زيادي در زمينه ارتباط بين ريسك و سياسـت سـرمايه در گـردش    

در زير به مرور تعدادي  .انجام نشده است و دامنه مطالعه اين موضوع محدود بوده است
  :شوداز تحقيقات مرتبط با موضوع مورد مطالعه پرداخته مي

 ـ رابطه مهمي بين ارز شان دادن )1976(گرابلاسكي  ه يابي هاي مختلف موفقيـت و ب
مديريت گردش وجوه و چرخـه   .ها ي سرمايه در گردش وجود دارد كارگيري سياست
هـايي   ويـژه شـركت  ه ب ،هايك مؤلفه مهم مديريت مالي همه شركت ،تبديل به پول نقد

   .است كه محدوديت سرمايه دارند و بيشتر بر منابع مالي كوتاه مدت تكيه دارند
مـديريت سـرمايه در گـردش    كـه   ادامه مطالعات خود دريافت در) 1980( 1اسميت

زيرا بر سودآوري و ريسك تاثير بسزايي دارد و متعاقبا بر  ،باشدموضوعي بسيار مهم مي
كـه مـديريت سـرمايه در     ،وي همچنين مشاهده كرد .ارزش شركت نيز تاثيرگذار است
 هاي جـاري و بدهي ،جاريهاي كه در مديريت دارايي گردش با مشكلاتي مواجه است

   .ها ريشه دارد ارتباط بين آن
در واحدهاي تجاري كوچك و در حال  كه نشان دادند )2003( 2وست هد و هورث

 ،تـداوم فعاليـت   ،مؤلفـه اصـلي موفقيـت    ،يك مديريت كارآمد سرمايه در گردش ،رشد
منظـور  تر بايد بـه   هاي كوچككه شركت ها ادعا كردند آن .سوددهي و نقدينگي است

هاي يك سري برنامه ،كاهش احتمال ورشكستگي تجاري و نيز افزايش عملكرد تجاري
   .رسمي مربوط به مديريت سرمايه در گردش اتخاذ كنند

به بررسـي مـديريت سـرمايه در گـردش و نقـش آن بـر        ،)2004( 3ترول و سولانو
-مي) 1996-2002(ساله  هفتها  دوره مورد بررسي آن .ها پرداختندسودآوري شركت

موجـب بهبـود در سـودآوري     ،كاهش چرخه تبـديل وجـه نقـد    كه ها دريافتند آن .شد
 اسـت از آن جهت مهـم   ،مديريت سرمايه در گردش ها بيان كردند آن .شودشركت مي

                                                 
1. Smith  
2. Westhead and Howorth  
3. Teruel and Solano  
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كه بر سودآوري و ريسك شركت تاثير گذار مي باشد و متعاقبا موجـب ارزش آفرينـي   
   .شوددر شركت نيز مي

ريـزي  شامل برنامه ،مديريت سرمايه در گردش موثر كه كندبيان مي) 2004( 1الجلي
به صورتي كه ريسك عدم  ،باشدهاي كوتاه مدت ميهاي جاري و بدهيو كنترل دارايي

-توان ايفاي تعهدات كوتاه مدت حذف شده و از سـويي باعـث جلـوگيري از سـرمايه    
  .گرددها ميگونه دارايي گذاري مازاد در اين

روش هـاي مطلـوب بـراي مطالعـه     ) 2008(ديگري توسط بانك فـدرال   در مطالعه
 .سرمايه در گردش جهت كاهش ريسك و دستيابي به حداكثر بازده مورد بررسي گرفت

هاي سرمايه در گردش به منظور كاهش ريسك بايستي در راهبردنتايج بيانگر آن بود كه 
  .هاي شركت در نظر گرفته شوندزنجيره فعاليت

ها با دانسـتن  شركت ،دهدشواهدي بدست آوردند كه نشان مي) 2009( 2ظيرافزا و ن
توانند ريسك خود را كاهش داده و عملكرد گردش و جايگاه آن، مي تعريف سرمايه در

ايجاد توازن بين ريسـك   ،يك سطح مطلوب از سرمايه در گردش .خود را بهبود بخشند
گردش ماننـد وجـه    سرمايه در ير اجزااين امر نيازمند نظارت مستمر ب .استو كارآيي 

  .هاي پرداختني استها و حسابموجودي ،هاي دريافتنيحساب ،نقد
 .در ايران نيز تا كنون تحقيقات كمي بر روي سرمايه در گردش صورت گرفته است

هـا و بـازدهي   تحقيقات انجام شده بيشتر بر تاثير سرمايه در گردش بر عملكرد شـركت 
تحقيقي در مورد تاثير سياست سرمايه در گردش بـر ريسـك انجـام     اند و هنوزپرداخته

  :استشرح زير ه از جمله تحقيقات انجام شده بر روي سرمايه در گردش ب .نشده است
دريافت كه اهميت روزافزون مديريت سرمايه در گردش موجـب  ) 1375(پيشكاري 

ت آن به اندازه سرمايه در گردش و مديري .تخصصي شدن اين رشته مديريتي شده است
اي اهميت دارند كه عدم كارآيي مديريت در اين امر منجر به كاهش فروش و در نتيجه 

  .كاهش سود شركت مي شود
                                                 

1. Eljelly  
2. Afza and Nazir  
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داري ميـان سـرمايه در گـردش و    دريافـت رابطـه مسـتقيم و معنـي    ) 1380(اسرمي 
 ،همچنين وي معتقد است شركتي كه سودآور نباشد مريض است .سودآوري وجود دارد

  .كند توجه به اين موضوع نقش مديريت سرمايه در گردش بيشتر تجلي مي پس با
هاي خود ابتـدا اهميـت مـديريت سـرمايه در     در بررسي) 1382(ابزري و همكاران 

سـپس   .دن ـكنگردش و نقش مهمي كه در حيطه مديريت مالي دارد را خاطر نشـان مـي  
رمايه در گـردش را  هاي موجود جهت دستيابي بـه مـديريت قـوي در زمينـه س ـ    راهبرد

   .ندنها و شرايط كاربردي هر يك را بيان مي ك هاي آنبررسي كرده و ويژگي
دريافتند كه رابطه معناداري  بررسي هاي خود در )1387( رهنماي رودپشتي وكيايي

توان پرداخت بـدهي هـا    توان نقدينگي و گردش با اي مديريت سرمايه درراهبرده بين
  .دارد وجود

هـاي پذيرفتـه شـده در    طي تحقيقي كه بر روي شـركت ) 1388(يني ولي پور و حس
در يافتنـد كـه رابطـه     ،داشـتند  1379-1386هـاي   بورس اوراق بهادار تهران طي سـال 

   .داري بين سياست سرمايه در گردش و سودآوري سهام وجود داردمعكوس و معني

  شناسي تحقيقروش -4
بـه همـين خـاطر ايـن      ،ها تمركـز دارد از آنجا كه تحقيق حاضر بر روابط بين متغير

-پژوهش حاضر از نوع پـژوهش  .باشدهمبستگي مي -تحقيق از نوع تحقيقات توصيفي
هـدف بررسـي روابـط     ،هـا  در اين نوع پژوهش .رويدادي و همبستگي است هاي پس

اند و يا از اي طبيعي وجود داشتهها از محيطي كه به گونهموجود بين متغيرهاست و داده
آوري و تجزيـه و  جمع ،ع گذشته كه بدون دخالت مستقيم پژوهشگر رخ داده استوقاي

  .شودتحليل مي

  هاي تحقيقفر ضيه -5
آنچـه كـه در    پاسخگويي به سوالات تحقيق و ،در راستاي دستيابي به اهداف تحقيق
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  :سه فرضيه زير مطرح مي گردد ،بيان مساله تشريح گرديد
داري ه در گردش شركت با ريسك رابطه معنـي هاي سرمايبين سياست :فرضيه اول

   .وجود دارد
  .داري وجود داردبين اندازه شركت با ريسك شركت رابطه معني :فرضيه دوم
كـه تغييـرات متفـاوتي در سياسـت سـرمايه در گـردش        شركت هايي :فرضيه سوم

  .اندهاي متفاوتي را تجربه كردهريسك ،اندداشته

  ها گيري آندازهمتغيرهاي تحقيق و نحوه ان -6
  هاي سرمايه در گردشگيري سياستاندازه -6-1

 .گيـرد سياست سرمايه در گردش هر دوره نسبت به دوره قبل مورد سنجش قـرار مـي  
در تحقيق حاضر  ،سياست سرمايه در گردش به چه صورت بوده است كه براي تعيين اين

كه سياست سـرمايه   شودميگردد و تعيين سياست هر دوره نسبت به دوره قبل مقايسه مي
آيـا سياسـت    .در گردش هر دوره نسبت به دوره قبل به چه صـورت تغييـر كـرده اسـت    

گيري سياست سرمايه در گـردش  ؟ براي اندازه تر تر شده است يا جسورانهكارانه محافظه
گيـري نـوع سياسـت و تغييـرات آن      به عنوان مبنايي به منظـور انـدازه   2و  1از دو رابطه 

  :)1386 ،همكاران نيكومرام و( گردد به دوره قبل استفاده مي نسبت
  
  نسبت نقد  =                 ) 1(

  
  نسبت نقد  =               )    2(
  

 ـ .كوتاه مدت نشان مـي دهـد   اين دو نسبت سرعت توان پرداخت تعهدات را در ه ب
  :كه با استفاده از نتايج آن طوري

  وجوه نقد+ اوراق بهادار
 دارايي هاي جاري

  وجوه نقد+ اوراق بهادار
 هاي جاري بدهي
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   .شودقدرت نقدينگي واحد انتفاعي مشخص مي  .1
  .شودهاي جاري تعيين ميسهم وجوه نقد در دسترس در مقايسه با كل دارايي .2
 دلايل ،نتايج فوق .شودهاي نقد برآورد ميسهم منابع مالي كوتاه مدت در دارايي .3
   .)همان منبع( سازدمديريت سرمايه در گردش را مشخص مي راهبرد

در  ،ايـن دو نسـبت  زمـان   افـزايش هـم   ،بر اساس آنچه كه در بالا توضيح داده شـد 
اين مساله است كه سياست سرمايه در گردش نسبت به دوره  مقايسه با دوره قبل بيانگر

بدين  ،زمان كاهش يابند قبل محافظه كارانه تر شده است و زماني كه اين دو نسبت هم
در اين صورت اگر  .تر گرديده استكه سياست سرمايه در گردش جسورانه معني است

- به معني آنست كه سياسـت محافظـه   ،ات اين دو نسبت مثبت باشدحاصل جمع تغيير
به  ،تر شده است و در صورتي كه حاصل جمع تغييرات اين دو نسبت منفي باشدكارانه

   .استتر شدن سياست سرمايه در گردش  معني جسورانه

  اندازه گيري ريسك شركت -6-2
ايـن   .بتا استفاده شـده اسـت  گيري ريسك شركت از معيار در تحقيق حاضر براي اندازه
از  ،گيري اين شاخصبراي اندازه .آورد محاسبه شده است شاخص با استفاده از نرم افزار ره

 .مدت بانكي به عنوان نرخ بازده بـدون ريسـك اسـتفاده شـده اسـت     هاي كوتاهنرخ سپرده
  .گيري شده استهاي ماهانه اندازههمچنين اين معيار با توجه به انحراف بازده

  اندازه شركت -6-3
مـثلا برخـي    .شـود هـاي متفـاوتي اسـتفاده مـي    براي محاسبه اندازه شركت از روش

اي اوقات به عنوان اندازه فروش نيز درپاره .برند هاي شركت را بكار ميمجموع دارايي
ارزش ) 1992(در اين تحقيق همانند فامـا و فـرنچ    .شركت مورد استفاده قرار مي گيرد

عنوان اندازه شركت مورد استفاده قرار گرفتـه اسـت و از حاصـل    ه كت ببازار سهام شر
  .آيدضرب آخرين قيمت بازار در تعداد سهام عادي منتشره بدست مي

 ،از ريسـك  ،بازده سهام يك شركت تـابعي اسـت   ،بيان نمودند) 1992(فاما و فرنچ 
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هـا   عتقاد آنبه ا .استاندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام شركت 
تنها با استفاده از فاكتور  ،تواندنمي) CAPM( ايهاي سرمايهگذاري دارايي مدل قيمت

عامـل انـدازه    ها دو به همين منظور آن .مايدبيني نبازده سهام را پيش ،هاريسك شركت
 .بيني بازده سهام نمودنـد شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار را وارد مدل پيش

دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار توانـايي تبيـين       ،ها آن هبه عقيد
در توضـيح ايـن مـوارد نـاتوان      CAPMكه مدل  ،هاي ريسك را دارداز جبنه يبسيار
در  ،تواند بـر ريسـك شـركت اثـر داشـته باشـد      جايي كه اندازه شركت مي از آن .است

  .شودل استفاده ميتحقيق حاضر از اين متغير به عنوان متغير كنتر

  گيرينمونه و روش نمونه ،جامعه آماري -7
جامعه آماري تحقيق حاضر را شركت هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     

تحقيـق حاضـر از روش نمونـه گيـري در      ،براي انتخاب نمونـه  .تهران تشكيل مي دهد
  :رفته شده استبراي انتخاب نمونه شرايط زير در نظر گ .دسترس استفاده مي نمايد

تـا   ،ها بايد منتهـي بـه بيسـت و نهـم اسـفند مـاه باشـد        سال مالي اين شركت -1
   .داراي تطابق زماني لازم باشند ،هاي محاسبه شده در انتهاي سال مالي شاخص

 .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1377قبل از سال  -2
اشـته و سـهام آن مـورد    شركت مورد نظر طي دوره پژوهش فعاليت مسـتمر د  -3

 .معامله قرار گرفته باشد
  .تغيير دوره مالي نيز نداشته باشد ،در طي دوره مورد مطالعه -4
هاي توضـيحي مربـوط   هاي مورد مطالعه و يادداشتهاي مالي شركتصورت -5

  .موجود باشند ،ها به اين شركت
ه بـه  شـركت انتخـاب و بـا توج ـ    44هاي در نظر گرفته شده با توجه به محدوديت

  .هاي تحقيق مورد آزمون قرار گرفتند ها فرضيه اطلاعات جمع آوري شده از آن
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  ها تجزيه و تحليل داده  روش -8
شـده  ها از تجزيه و تحليل پانلي استفاده تحقيق حاضر براي تجزيه و تحليل دادهدر 
 و نهمگ ـ نا هايويژگي كنترل نمودن ،پانل هايداده از استفاده مزيت ترين مهم .است
 كـه  حـالي  در .مي باشـد كشـورها  و هـا اسـتان  ،هاشركت ،افراد تك تك گرفتن نظر در

بـا   مـدل  تخمـين  بـا  و كنندنمي كنترل را همگني نا اين زماني سري و مطالعات مقطعي
بالتـاگي   .)7 :1995، 1بالتاگي(باشد مي نتايج ،اريب بودن احتمال هاروش استفاده از اين

باشد هاي پانلي كنترل كردن ناهمساني اعضا مياولين مزيت داده كه كندبيان مي) 2005(
  .)56 :2008، 2جاگر(

  آزمون اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفي -8-1
آيـا از   مشـخص شـود   كـه  ستا آزمون تصريح هاسمن يك آزمون كلاسيك براي آن

اري منتهي بـه  اكثر تحقيقات حسابد .يا مدل اثرات تصادفي ،مدل اثرات ثابت استفاده گردد
هـا درون زا بـودن متغيرهـاي توضـيحي      كه در آن انداستفاده از رويكرد اثرات ثابت شده

كه فرضـيه صـفر هاسـمن مبنـي بـر       ،شودبنابراين نتيجه گيري مي .باشدمساله مهمي نمي
بر همين اساس در  .)59. ص :همان منبع(گردد رد مي ،درون زا نبودن متغيرهاي توضيحي

براي استفاده از داده هاي پـانلي   .نيز از رويكرد اثرات ثابت استفاده مي شودتحقيق حاضر 
  :)58. ص :همان منبع(هاي زير انجام شود با رويكرد اثرات ثابت بايستي ابتدا آزمون

  3آزمون قابليت ادغام -الف
هـاي مختلـف   قابليت ادغام به محاسبه يك شيب و عرض از مبدا عادي براي مقطع

هـاي  ضـرايب بـراي زمـان و مقطـع     ،يك تعريف محدودتر از قابليت ادغام .اشاره دارد
در  ،توانـد در يك مدل محدود نشده عرض از مبدا و ضرايب مي .مختلف يكسان است
   .ها تغيير نمايدطول زمان و مقطع

                                                 
1. Baltagi 
2. Jager 
3. Testing for Poolability 
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  1همبستگي پياپي -ب
همبستگي پياپي به وضعيتي اشاره دارد كه باقيمانـده هـا در طـول زمـان همبسـتگي      

اما  .باعث ثبات مي گردد ،در جايي كه وجود دارد ،ناديده گرفتن همبستگي پياپي .رنددا
بـراي آزمـون كـردن     .باعث ناكارايي برآوردها و سوگيري خطاهاي استاندارد مي شـود 

انجـام مـي    :HA و H0:  = 0وسيلهه ب ،اثرات ثابت داده ها ،همبستگي پياپي
  .ريب خطي از رابطه بين باقيمانده هاي دوره جاري و دوره قبل استيك تق ρ .شود

  2ناهمساني -ج
بـر   .اسـت ناهمساني واريانس ها  ،كه مي تواند وجود داشته باشد يكي از مشكلاتي

اين مساله مي تواند يك فرض محدود كننده بـراي داده  ) 2005(اساس ديدگاه بالتجاي 
هـاي متفـاوت باشـد و ماننـد     طعي داراي اندازهزماني كه واحدهاي مق ،هاي پانلي باشد

σ2 H0=σi=براي آزمون ناهمساني  .نمايش يك نتيجه تغييرات متفاوت
بيانگر  HAو  2

  .برابر نيست هاiآنست كه براي تمام 

  تجزيه و تحليل داده ها -9
  آزمون فرضيه اول و دوم -9-1

بدين معني كـه انـدازه    .در زير ابتدا محققين به دنبال آزمون دوفرضيه اول مي باشند
چه تاثيري بـر ريسـك شـركت     ،گرفته شده كاره شركت و سياست سرمايه در گردش ب

براي انجـام ايـن كـار از تجزيـه و تحليـل       .داشته و نوع روابط به چه صورت مي باشد
  .استفاده مي گردد ،پانلي و آزمون هاي مربوط به اين نوع تجزيه و تحليل

 م داده هاآزمون قابليت ادغا -9-1-1

فرضيه صفر آزمون قابليت ادغام بيانگر آنست كه مي تـوان يـك عـرض از مبـدا و     

                                                 
1. Serial Correlation  
2. Heteroscedasticity  
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و بـراي   كـرد ضرايب شيب مشترك براي تمامي شركت ها در تمامي دوره هـا اسـتفاده   
استفاده نمود و نيازي بـه اسـتفاده از    1برآورد مدل از رگرسيوني براي مشاهدات تركيبي

 .آمده است 1ه درجدول كتجزيه تحليل پانلي نمي باشد
  

آزمون قابليت ادغام جهت تعيين مدل رگرسيوني و همچنين مشخص نمودن اثرات ثابت  -1جدول 
 مقطع و زمان به منظور انجام برآوردها در طي دوره مورد مطالعه

محاسبه  F  نوع آزمون
  نتيجه  جدول F  شده

-Fcrit=F(N-1)K’,(N(T  21/17  قابليت ادغام
K’);0.05=1/3  

قابليت ادغام  هاس داده
ندارند، بنابراين بجاي 

مشاهدات تركيبي 
بايستي از داده هاي 
  .پانلي استفاده نمود

بر  ادغام در برا
اثرات ثابت 
  زمان و مقطع

43/6  Fcrit=F(N+T‐2) ,((N‐
1)(T-1)-K;0.05=1/34  

اثرات ثابت زمان و 
مقطع بصورت مشترك 

  .داراي اعتبار هستند
بر  ادغام در برا

اب ت اثرات ث
  مقطع

87/1  Fcrit=F(N‐1) ,(NT‐N‐
K);0.05=1/39  

اثرات ثابت مقطع داراي 
  .اعتبار است

ادغام دربرابر 
اثرات ثابت 

  زمان
62/25  Fcrit=F(T‐1) ,(NT‐T‐

K)-K;0.05=1/88  
اثرات ثابت زمان داراي 

  .اعتبار است

     يافته هاي پژوهشگر: منبع* 

 
                                                 

1. Pooled Data 
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  آزمون همبستگي پياپي -9-1-2
 ـ ،، اثـرات ثابـت داده هـا   2مطـابق باجـدول    همبستگي پيـاپي  براي آزمون كردن ه ب

يك تقريب خطـي از رابطـه بـين     ρ .انجام مي شود :HA و H0:  = 0وسيله
  .باقيمانده هاي دوره جاري و دوره قبل است

  آزمون همبستگي پياپي -2جدول 

  RESID01 :متغير وابسته
  1378 -1386 :نمونه اصلاح شده

  45: هاتعداد شركت
  405: تعداد كل مشاهدات
  سطح معناداري tآماره   ضريب متغير  متغير

RESID01(-1)  075/0-  517/1-  129/0  

 178/2= آماره دوربين واتسن 
R2 = 005/0 

  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
 

ن گفـت  تا بتـوا  ،يا بيشتر باشد  -5/0باقيمانده هاي مدل برآورد شده بايستي معادل 
ضريب باقيمانده هـا برابـر بـا     .خود همبستگي پياپي بين باقيمانده هاي مدل وجود دارد

بـراي اطمينـان از وجـود     .كـه نسـبت بـه مقـدار صـفر تفـاوت دارد       ،باشدمي -075/0
بـه  والـد   نتايج حاصـل از آزمـون   .باشدمي 1والد  همبستگي سريال نياز به انجام آزمون

  :است 3جدول صورت 

                                                 
1. Wald 
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  دآزمون وال -3جدول 

  نتايج آزمون والد
 احتمال درجه آزادي مقدار آماره آزمون

F -000/0 )403 ,1( 226/21 آماره 
  000/0 1 226/21  اسكوير-كاي

 فرض صفر

 خطاي استاندارد  مقدار )0(= محدوديت نرمال شده 

5/0  + C(1) 5/0  108/0 
  يافته هاي پژوهشگر: منبع*   

  
كه همبستگي پياپي  بدين معني .دهنده رد فرضيه صفر است نشانوالد  نتيجه آزمون

  .وجود ندارد

  آزمون ناهمساني -9-1-3
σ2 H0=σi=براي آزمون ناهمساني

برابـر   هـا iبيانگر آنست كه بـراي تمـام    HAو  2
  :است 4جدول نتايج اين آزمون به شرح  .نيست

  آزمون ناهمساني -4جدول 

 1آزمون آرچ 

F-احتمال 104/0 آماره 746/0 

Obs* R2 105/0 احتمال 745/0 
  يافته هاي پژوهشگر: منبع*          

  
 .شـود فرضيه صفر پذيرفتـه مـي   ،است 746/0كه برابر با  داريبر اساس سطح معني

                                                 
1. Arch 
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  .ها وجود نداردبدين معني كه ناهمساني واريانس
  برآورد مدل نهايي -9-1-4

هـا  گي پياپي و ناهمسـاني واريـانس  همبست ،بعد از بررسي اثرات ثابت مقطع و زمان
    :گرددبرآورد مي 5جدول مدل نهايي به صورت 

  برآورد مدل نهايي -5جدول 

  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
  

كه  Fداريسطح  معني بر اساس ،شودمشاهده مي 5طور كه در جدول شماره  همان
ه بوده و روابط بين متغير وابسته و متغيرهاي مستقل به يمدل قابل ارا ،استمعادل صفر 

داري بين متغير وابسـته يعنـي ريسـك و    رابطه معني .صورت يك رابطه خطي مي باشد
                                                 

1. Ponel Least Squares  

  بازده سهام :متغير وابسته
  1حداقل مربعات پانلي  :روش
  1377-1386: دوره

  45: هاتعداد شركت
  450: تعداد كل مشاهدات
  سطح معناداري tآماره   ضريب متغير  متغير
  000/0  -416/5 -065/24  ابتضريب ث

  000/0  595/5  212/2  اندازه شركت
سياست سرمايه در گردش 

  036/0  095/2  053/0  سهام

  = P-Value 000/0و       Fآماره =  431/6
 304/2= آماره دوربين واتسن 

R2 = 3/47 
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كه رابطه ريسك و سياسـت   ،همچنين مشاهده مي شود .متغير مستقل اندازه وجود دارد
ه شـده  يبدين معني كه دو متغير مستقل ارا .دار استگردش نيز مثبت و معني سرمايه در

كـه   R2با توجه به ميـزان   .يرات در متغير وابسته را توضيح دهنديتغ ،در مدل مي توانند
 47دو متغير اندازه و سياست هاي سرمايه در گردش توانايي تبيـين   ،است 47/0برابر با 

مربـوط   tسطح معنا داري آماره هـاي   .ندهسترا دارا  درصد از تغييرات در متغير ريسك
كه ضرايب مربوط  ،و نشان مي دهداست به دو متغير مستقل نيز تاييد كننده اين مطلب 

 -مقـدار آمـاره دوربـين    .معني دار مي باشـد  ،درصد 5به اين دو متغير در سطح خطاي 
ار خطاي باقيمانده هـا از  نيز نشان دهنده آنست كه مقد ،مي باشد 3/2واتسن كه باربر با 

با توجه به نتايج بدسـت   .ها وجود ندارد خاصي بين آن و الگوياست  يكديگر مستقل
بدين معني كـه دو متغيـر سياسـت     ،آمده فرضيه اول و دوم مورد پذيرش قرار مي گيرد

  .داري دارندسرمايه در گردش و اندازه شركت بروي ريسك تاثير معني

  آزمون فرضيه سوم -9-1-5
كه آيا تفاوت در سياست سـرمايه   فرضيه سوم به دنبال پاسخ گويي به اين سوال بود

؟ به منظور آزمون اين مسـاله   در گردش اتخاذ شده باعث تفاوت در ريسك شده است
به همين منظور شركت ها بـر اسـاس    .دداستفاده مي گر ANOVAاز تجزيه و تحليل 

گـروه   .به سه گروه تقسـيم شـدند   ،شتندتغييري كه در سياست سرمايه در گردششان دا
ها نسبت به سال قبل محافظه كارانه  اول شركت هايي كه سياست سرمايه در گردش آن

هـا نسـبت بـه     سياست سرمايه در گردش آن كه گروه دوم شركت هايي .تر شده است
و در نهايت گروه سوم شركت هايي كه سياسـت سـرمايه    سال قبل تغييري نكرده است

آمار توصيفي مربوط به ايـن   .تر شده استها نسبت به سال قبل جسورانه آندر گردش 
  :است 6جدول  شرحه سه گروه ب
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  متغيرهاي تحقيق آمار توصيفي -6جدول 

انحراف   ميانگين  تعداد  گروه
  معيار

خطاي 
  استاندارد

% 95سطح اطمينان 
  براي ميانگين

  حداكثر  حداقل
حد 
  حد بالا  پايين

0  250  864/0  49/2  173/0  521/0  207/1  27/5 -  6/15  
1  23  308/0  904/0  188/0  082/0-  699/0  54/1 -  59/2  
2  222  22/0  321/1  088/0  045/0  394/0  48/5 -  99/6  
  6/15  - 48/5  699/0  336/0  092/0  954/1  517/0  450  كل

  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
 

ه سال قبل سياسـت آن ها نسبت ب كه سياست آن ،عدد صفر مربوط به گروهي است
عدد يك مربوط به شركت هايي است كه سياست سرمايه در  .ها جسورانه تر شده است

مربـوط بـه شـركت هـايي      2 ها نسبت به سال قبل تغيير نكرده است و عدد گردش آن
نتـايج بدسـت    .ها نسبت به سال قبل محافظه كارانه تر شده اسـت  است كه سياست آن

  :باشدمي 7شرح جدول ه ب ANOVAآمده از تجزيه تحليل 
  

   ANOVAتجزيه و تحليل   -7جدول 

  
مجموع 
  مربعات

درجه 
  آزادي

مجذور 
 F  ميانگين

  سطح 
  داريمعني

  003/0  062/6  642/22  2  285/45  بين گروهي
      735/3  447  533/1669  درون گروهي

        449  817/1714  كل
  يافته هاي پژوهشگر: منبع*   

داري كـه برابـر   سطح معنـي  به با توجه ANOVAتحليل نتايج حاصل از تجزيه و 
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كه شـركت هـاي داراي سياسـت هـاي سـرمايه در       نشان دهنده آنست ،است 003/0با 
به منظور بررسي اين مساله كه كدام گروه بـا   .گردش متفاوت ريسك متفاوتي داشته اند

نتـايج   .دگـرد استفاده مـي  LSDاز آزمون توكي و  ،گروه هاي ديگر تفاوت داشته است
  :باشدمي 8اين آزمون ها به شرح جدول 

  ريسك: متغير وابسته      LSDآزمون توكي و  – 8جدول 
  سطح  %95سطح اطمينان 

  داريمعني
خطاي 
  استاندارد

تفاضل 
  )I-J(ميانگين 

سياست 
)J(   سياست)I(  حد پايين  حد بالا  

          0  
  
0  

آزمون 
  توكي

554/1  443/0-  392/0  424/0  555/0  1  
084/1  203/0  002/0  187/0  644/0  2  
443/0  554/1-  392/0  424/0  555/0-  0    

1  
  

          1  
084/1  906/0-  976/0  423/0  088/0  2  
203/0-  084/1-  002/0  187/0  644/0-  0  

  
2  906/0  084/1-  976/0  423/0  088/0-  1  

          2  
          0  

  
0  

LSD 

390/1  279/0-  192/0  424/0  555/0  1  
012/1  276/0  001/0  187/0  644/0  2  
279/0  390/1-  192/0  424/0  555/0-  0  

  
1            1  

920/0  743/0-  834/0  423/0  088/0  2  
276/0-  012/1-  001/0  187/0  644/0-  0  

  
2  743/0  920/0-  834/0  423/0  088/0-  1  

          2  
  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
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كه ريسك در دو گـروه   حاكي از آنست LSDده از آزمون توكي و نتايج بدست آم
تـر شـده   تر و جسورانهها محافظه كارانه كه سياست سرمايه در گردش آن شركت هايي

اما تفاوتي بين ريسك اين دو گروه با گروهي كه سياست سرمايه در  .تفاوت دارد ،است
نيز رابطه  1نمودار  .نمي شود مشاهده ،گردشش نسبت به سال قبل تغيير پيدا نكرده بود

  .دهدكار گرفته شده و ريسك شركت را نشان ميه بين نوع سياست سرمايه در گردش ب
  رابطه بين نوع سياست سرمايه در گردش و ريسك شركت -1نمودار 

  
  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
  

ها نسبت  ياست سرمايه در گردش آنهايي كه سدهد كه شركتنشان مي اين نمودار
در نتيجـه   .انـد و بـالعكس  ريسك بالاتري داشته ،تر شده استكارانهبه سال قبل محافظه

هـايي كـه تغييـرات     بدين معني كه شـركت  ،شودتوان گفت فرضيه سوم پذيرفته ميمي
ريسـك هـاي    ،انـد متفاوتي در سياست سرمايه در گردش نسبت بـه سـال قبـل داشـته    

  .اندي داشتهمتفاوت
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 گيرينتيجه -10

اهميت روزافزون سرمايه در گردش در تداوم فعاليـت واحـدهاي تجـاري موجـب     
 .مديران راهبردهاي مختلفي براي سياست سرمايه در گردش مد نظر قرار گيـرد  ،گرديد

واحدهاي تجاري با بكارگيري راهبردهاي گوناگون در ارتبـاط بـا سياسـت سـرمايه در     
توانـد  اين راهبردها مي .ميزان نقدينگي شركت را تحت تاثير قرار دهند توانندگردش مي

بر همين اساس تحقيق حاضر به جمع آوري  .ها اثرگذار باشد بازده آن بر ميزان خطر و
در همـين راسـتا انـدازه     .داده و آزمون ارتباط بين سياست سرمايه در گردش پرداخـت 

بـه عنـوان    ،ها شناخته شـده اسـت  شركت شركت نيز به عنوان عامل اثر گذار بر ريسك
تـرول و   ،)1980(نتـايج تحقيقـات مختلفـي ماننـد اسـميت       .متغير كنترلي استفاده نمود

 ،انجام شـده اسـت  ) 2008(و همچنين تحقيقي كه توسط بانك فدرال ) 2004( 1سولانو
 انتخاب شده در زمينه سرمايه درگردش بـر روي ريسـك تـاثير    راهبردبيانگر آن بود كه 

نتايج تحقيق حاضر نيز همسو با نتايج تحقيقات فوق بـوده و شـواهدي را    .بسزايي دارد
 .فراهم مي آورد كه تاثير سياست هاي سرمايه در گردش را بر ريسك نشـان مـي دهـد   

نتايج حاكي از آنست كه بين سياست سرمايه در گردش و ريسك شـركت يـك رابطـه    
گيـري متغيـر سـرمايه    آنچـه كـه در انـدازه    بـه  بـا توجـه   .مثبت و معني دار وجود دارد
سياسـت   ،هرچه ميزان رقم بدست آمده افزايش مـي يافـت   ،درگردش توضيح داده شد

اين بدان معني است كه هرچه سياست سـرمايه در   .محافظه كارانه تر مي شد و بالعكس
 اين نوع رابطـه بـا   .ميزان ريسك افزايش يافته است ،تر شده استگردش محافظه كارانه

زيرا انتظار مي رود هـر انـدازه كـه يـك      .همخواني ندارد ،انتظارات در مورد نوع رابطه
بـا ميـزان    ،شركت در مورد سرمايه در گردش سياست جسورانه تـري را اتخـاذ نمايـد   

البته بايستي از نتايج تحقيق حاضر بـا احتيـاط اسـتفاده     .ريسك بيشتري نيز مواجه گردد
تري در اين زمينه با دوره هاي متنوع و تعـداد شـركت   چون بايستي تحقيقات بيش .شود

 .هنوز تحقيق خاصي در اين زمينه در كشور انجام نشده است .هاي بيشتري انجام گردد
                                                 

1. Teruel and Solano 
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يط كسب و االبته در تحليل نتايج باستي به شرايط اقتصادي جامعه و فضاي حاكم بر شر
ها و نرخ هـاي   عتبارات و وامزيرا مسائلي مانند شرايط استفاده از ا .كار نيز توجه گردد

نرخ سپردهاي بانكي و غيـره مـي    ،تامين مالي و همچنين مسائل اقتصادي از قبيل تورم
با در نظر  ،محققين بعدي مي توانند .تواند بر سياست هاي سرمايه در گردش اثر بگذارد

  .گرفتن بعضي از اين موارد تحقيق خود را در اين زمينه انجام دهند
اي تحقيق نيز حاكي از آنست كه بين اندازه شركت و ريسـك يـك رابطـه    ديگر يافته ه

بدين معني كه اندازه شركت بـر روي ريسـك شـركت تـاثير      .مثبت و معني دار وجود دارد
ايـن نتيجـه    .تر شدن اندازه شركت ميزان ريسك افزايش مي يابد يعني با بزرگ .مثبتي دارد

ها اندازه شركت برخـي   زيرا به اعتقاد آن .باشدمي ) 1995و  1992(مويد گفته فاما و فرنچ 
  .را توضيح دهد كه بتا نمي تواند آن از جنبه هاي ريسك را در خود دارد

هـايي كـه تفـاوت در تغييـر     دهد كه شـركت در نهايت شواهد بدست آمده نشان مي
ايـن   .انـد هاي متفاوتي را تجربه كـرده ريسك .اند گردش شان داشته سياست سرمايه در

 ،تر شده است تر و جسورانهكارانه ها محافظه اوت در بين دو گروهي كه سياست آنتف
كـه   ،اين نتيجه به نوعي مويد نتايج حاصل از تجزيه تحليل قبلي .دار تر بوده استمعني

   .مي باشد ،با استفاده از مدل رگرسيوني انجام شد
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   منابع
هاي سرمايه استراتژي" ،)1382( ،يمرتضي مير شمس شهشهاني و حسين جمع ،مهدي ،ابزري

  .مجله دانشكده علوم اداري و اقتصاد دانشگاه اصفهان ،"هاي داروسازيدر گردش در شركت
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