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Abstract 

Managing working capital is very important in small to medium enterprises because of large portion of 

the overall organization's capital. That is due to current assets and liabilities include items that play a 

direct role in the company's operating cycle. Therefore, based on this argument, the purpose of this 

study is to investigate the effect of working capital and cash flow on the value of small and medium 

enterprises. The present study is empirical research in terms of classification of research based on 

purpose; In terms of research methodology, it is a descriptive correlational research based on regression 

analysis using data panel. Also, in the present study, historical information is used to test the hypotheses, 

so the design of this research is a quasi-experimental (post-event) research. In this study, information 

about 29 sample companies in an 8-year period between 2011-2018 (a total of 232 observation) was 

analysed to examine the relationship between variables to test the research hypothesis. Based on the 

results of the present study, working capital and cash flow affect the value of small and medium 

enterprises. In other words, the present study showed that working capital management and optimal and 

efficient use of current assets and liabilities, will have a positive impact on performance and increase 

the value of small and medium enterprises. 
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 بر عملکرد و  نقد جریان و گردش در سرمایه ارتباط بین بررسی

 متوسط و کوچک ها و مؤسساتشرکت ارزش
 

 3ی، فائزه عسجد2پور، هانیه خسروانی*1فرزین خوشکار

 ایران ساوه، ناصرخسرو، عالی آموزش مؤسسه. 3و2و1

 چکیده

 بسزایی برخوردار اهمیت از آن مدیریت و داده اختصاص خود به های کوچک و متوسط رادر شرکت سازمان سرمایه از عظیمی بخش گردش در سرمایه

هدف  استدلال، این پایه بر لذا. کنندمی نقش ایفای عملیاتی شرکت چرخه در مستقیما   که هستند میاقلا برگیرنده در جاری هایبدهی و هادارایی زیرا. است

 یبر مبنا قیتحق یبنداز لحاظ طبقهپژوهش حاضر  کوچک و متوسط است. یهانقد بر ارزش شرکت انیدر گردش و جر هیسرمابررسی تأثیر  حاضر پژوهش

در  نیاست. همچن با استفاده از پنل دیتا و مبتنی بر تحلیل رگرسیونی یروش، پژوهشی توصیفی از نوع همبستگ از نظر ؛است یکاربرد قیهدف، از نوع تحق

در این ( است. یدادی)پس رو یشیشبه آزما قیپژوهش از نوع تحق نیطرح ا نیشود، بنابرایاستفاده م یخیها از اطلاعات تارهیآزمون فرض یحاضر برا قیتحق

 -شرکت 232مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت )در مجموع  1397-1390 هایسال نیساله ب 8 یشرکت نمونه در دوره زمان 29به  اطلاعات مربوطپژوهش 

نقد بر ارزش  انیدر گردش و جر هیبدست آمده در پژوهش حاضر، سرما جیبر اساس نتا سال( تا ارتباط بین متغیرها برای آزمون فرضیه تحقیق بررسی شود.

ها و ییو کارا از دارا نهیدر گردش و استفاده به هیسرما تیریپژوهش حاضر نشان داد که مد گرید انیچک و متوسط تأثیرگذار است. به بکو یهاشرکت

 .داشتکوچک و متوسط خواهد  یهاشرکت شارز شیبر عملکرد و افزا یتأثیر مثبت ی،جار یهایبده

 .کوچک و متوسط یهاشرکت ،ارزش شرکت، نقد انیجر، در گردش هیسرماواژگان کلیدی: 
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 و بیان مسئله مقدمه. 1

 مالی منابع کار گیری به اشتغال، در آنها انکار قابل غیر نقش و کشورها اقتصاد در متوسط و کوچک های بنگاه اهمیت به توجه با

 ها بنگاه این از حمایت و ایجاد رشد اقتصادی، در نهایتا و مختلف های بخش و صنایع بین اتصال حلقه ایجاد و پراکنده و کوچک

 نشان بسیاری مطالعات طرفی از. است یافته توسعه کشورهای بسیاری از در اقتصادی توسعه های برنامه در اساسی اولویتهای از یکی

 بسیاری است. نتایج بزرگ های بنگاه از تر سخت مراتب به متوسط و کوچک برای بنگاه های مالی منابع به دسترسی که دهند می

 متوسط و کوچک موسسات و ها بنگاه ورشکستگی و موفقیت عدم عمده و اصلی عامل که دهد می نشان پیشین های ژوهشپ از

 بسط ی بازدارنده عامل ترین بزرگ سرمایه ساختار و مالی تأمین مشکل. باشد می مناسب و موقع به مالی تأمین عدم و سرمایه کمبود

 طبق. (2014متادین و سالیچ،  ؛1395است )نوری و همکاران،  متوسط و کوچک های تشرک و موسسات و ها بنگاه فعالیت توسعه و

 مالی، تأمین: از عبارتند ترتیب به کار و کسب شروع برای شده شناسایی موانع مهمترین اروپا، اتحادیه آمار اداره 2005 سال گزارش

 گردش در سرمایه با نزدیکی ارتباط شده ذکر عوامل این سه هر. مناسب کننده تأمین کردن پیدا و نشده پرداخت های حساب صورت

 دسترسی به مربوط موانع با ها آن از یکی مشکلات، این داری متوسط و کوچک بنگاه و شرکت 5 هر از گزارش همین طبق. دارند

 و کوچک موسسات و ها شرکت مالی تأمین خلاء را مسئله این اقتصادی توسعه همکاری سازمان. است شده روبرو مالی منابع به

حال با توجه به اهمیت این موسسات محقق موضوع پژوهش را در این حوزه برگزیده  .(2015داند )پادیچ و کارول،  می متوسط

 است که کمتر مورد توجه محققان داخلی بوده است. 

 سرمایه اند، سرمایه نیازمند اریتج فعالیتهای همة که کرد ادعا توان می و دهد می تشکیل سرمایه را مالی مدیریت مباحث شالودة

 و سرمایه بین روابط چارچوب مالی مدیریت راستا این در و گیرد می قرار شرکت مصرف مورد که مالی منابع تمام از است عبارت

 می برخوردار خاصی اهمیت از آن مدیریت سازمانی، فرایندهای در سرمایه اهمیت و جایگاه به توجه با. کند می مشخص را شرکت

 بخش کوچکتر، های اندازه با های سازمان در بخصوص و ها سازمان همه در کلی طور به  گردش در سرمایه میان این در. باشد

 از نیز  مینتأ زنجیره عناصر مدیریت های مکانیزم اساس بر آن مدیریت و دهد، می اختصاص خود به را سازمان سرمایه از عظیمی

 می گذاری سرمایه جاری های دارایی در که است مبالغی مجموعة شرکت یک گردش در ایهسرم. است برخوردار سزایی به اهمیت

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

 (.138۶ ریموند، نوو، پی) یابد افزایش سهامداران

 مدت بلند مالی تصمیمات مطالعة روی بر سنتی طور به سازمانی ادبیات ها، سازمان برای گردش در هسرمای زیاد اهمیت وجود با

 ارزشیابی سود، تقسیم سرمایه، ساختار گذاری، سرمایه تحلیل و تجزیه زمینة در مطالعه به بیشتر نیز گران پژوهش و است متمرکز

 دهند می انجام مدت کوتاه های دارایی روی بر شرکتها که گذاری سرمایه تداش توجه باید اما. اند پرداخته مشابه موارد و سازمان

 فضای این در و دهد می تشکیل را شرکت ترازنامة اقلام عمدة قسمت شود، می کاربرده به سال یک از کمتر رسید سر با که منابعی و

 کنند، می جستجو ریسک کاهش و مالی عملکرد بهبود و رشد برای را جدیدی های راه المللی بین های سازمان که چالشی اقتصاد

 (.1388 توکل، و فتحی) آید می شمار به مالی عملکرد بهبود برای مهم منبعی عنوان به گردش در سرمایه

 و است پرچالش اقتصاد یک در سازگاری برای سازمان توانایی اساسی نیاز یک فعال گردش در سرمایه مدیریت اوصاف این با

 سرمایه های فرصت سازی حداکثر و روزانه عملیات از پشتیبانی برای نقدینگی حفط بین حساس تعادل کی برقراری آن هدف

 اواسط در کام دات آمازون شرکت سهام قیمت در کاهش به اشاره با نیز( 2009) همکاران و فیلبک.  باشد می مدت کوتاه گذاری

 هایی شرکت اند عقیده این بر و دانند می سالم نقدی جریان به دنرسی برای کلیدی را کارا گردش در سرمایه مدیریت ،2000 سال

 دست از را خود پذیری انعطاف و رقابتی مزایای زمان مرور به هستند ضعیف گردش در سرمایه مدیریت های استراتژی دارای که

 ریسک روی بر که ثیریتأ رخاط به گردش در سرمایه مدیریت است معتقد ( 2000) اسمیت(. 2009 همکاران، و فیلبک) دهند می

 در سرمایه در گذاری سرمایه که چرا. است برخوردار سزایی به اهمیت از دارد شرکت ارزش در نتیجه در و شرکت سودآوری و
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 ریسک افزایش به منجر دارد گرایش سودآوری افزایش به که تصمیماتی و شود می شامل را رسیک و سودآوری بین مبادله گردش

 اکثر در. شود می منجر بالقوه سودآوری کاهش به است متمرکز ریسک کاهش روی بر که تصمیماتی رعکس،ب و شود می نیز

 که داشت توجه باید اما است، متمرکز بزرگتر شرکتهای روی بر ها تحلیل گردش، در سرمایه مدیریت زمینة در شده انجام مطالعات

 که چرا است برخوردار بیشتری اهمیت از متوسط یا کوچکتر ندازةا با های شرکت برای جاری های بدهی و ها دارایی مدیریت

 اصلی از یکی نیز جاری های بدهی همچنین شود، می نگهداری جاری های دارایی شکل به ها شرکت این های دارایی اعظم بخش

 وکارهای کسب برای گردش در سرمایه اهمیت به اشاره با نیز( 2000) بلت. شود می محسوب شرکتها این خارجی مالی منابع ترین

 فروشی عمده زمینة در خاصی طور به کوچک کارهای و کسب که کند می توصیف چنین این را اهمیت این اصلی دلیل کوچک

 باید که دهد می تشکیل را آنان های دارایی کل از بزرگی بخش جاری های دارایی که آنجا از و دارند فعالیت فروشی خرده یا

 مدت بلند بینی پیش در کوچک کارهای و کسب اغلب و است مدت طولانی و مهم امری نیز بندی بودجه ینا و گردد بندی بودجه

 . نمایند معطوف گردش در سرمایه مدیریت به را خاصی توجه باید لذا. دارند مشکل بودجه

 را مناسبی گردش در سرمایه مبانی وانت می تامین زنجیره در کنندگان تامین و خریداران با مالی تعاملات مناسب مدیریت با بنابراین

 بلکه توسعه حال در کشورهای در تنها نه(  SME) متوسط و کوچک هایبنگاه اهمیت و نقش امروزه. داد توسعه و کرده طراحی

 و پویایی کارآفرینی، تشویق و تحریک به توانمی هاشرکت این اصلی مزایای از. است بحث مورد نیز یافتهتوسعه کشورهای در

 هایبنگاه توانایی. برد نام کشور یک ناخالص تولید در زیادشان تأثیر و گستردگی بالا، بازدهی سریع، رشد پتانسیل پذیری،انعطاف

 نتیجه در و سرمایه نیازمند موارد این همه که دارد کیفیت و نوآوری در گذاریسرمایه پتانسیل به زیادی وابستگی متوسط و کوچک

 مسائل با عملیاتی ثبات دارای هایشرکت و بزرگ هایشرکت با مقایسه در( SME) متوسط و کوچک هاینگاهب .است مالی تأمین

 مشکلات برد،می سر به انحصاری وضعیت در اقتصاد که زمانی. هستند روروبه نظارت و کنترل با ارتباط در شدیدی مشکلات و

SME ایویژه انواع برای مالی منابع تأمین از است ممکن دهندگانوام و ندگانتعهدکن. بود خواهد چندان دو مالی تأمین اخذ در ها 

 هاییشرکت یا ندارند اختیار در کافی هایوثیقه که شده تاسیس تازه و نوپا هایشرکت مورد در ویژهبه نمایند، اجتناب ها SME از

 .(1388هستند )فتحی و همکاران،  مواجه بالایی( ستگیورشک) نکول ریسک با ولی نمایند،می پیشنهاد را بالایی احتمالی بازده که

 توجه و جهان کشورهای صادرات توسعه و داخلی ناخالص تولید تشکیل در متوسط و کوچک صنایع توجه قابل نقش رغم علی

 های شهرك و کوچک صنایع سازمان گزارش طبق. هستند روبرو اقبالی بی و مهری بی با همچنان صنایع این ایران در آنها، به ویژه

 احتمالی شدن فعال غیر دلایل و صنعتی های شهرك در مستقر متوسط و کوچک های شرکت توسعه و رشد موانع مورد در صنعتی

 دامنه. است شده شناسایی شرکا اختلاف و آلات ماشین اولیه، مواد تامین بازار، فقدان نقدینگی، کمبود جمله از متعددی عوامل آنها،

 و خاص تعریف خود، عملکرد به توجه با ای خانه وزارت و نهاد هر که است گسترده حدی تا ها بنگاه ینا روی پیش مشکلات

 است شده سبب ها بنگاه نوع این فعالیت تنوع و موضوع پراکندگی طرفی از. کند می ارائه متوسط و کوچک های بنگاه از متمایزی

 های دستگاه سوی از شده ارائه مالی های حمایت همچنین. شوند ها آن الیم تامین کار اندر دست مختلفی های دستگاه و نهادها تا

 صنایع مشکلات رافع تواند نمی بنابراین و داشته موقتی و مدت کوتاه نگرشی مشخص، استراتژی از نبودن برخوردار دلیل به مختلف

 .باشد نیاز مورد مالی تامین در متوسط و کوچک

 جهت متوسط و کوچک موسسات این در داخلی مالی تأمین منابع از یکی عنوان به گردش در یهسرما اهمیت مطالب این به توجه با

 در لذا است؛ مبرهن و واضح( غیره و صادرات تولید، زایی، اشتغال طریق از) کشور اقتصاد به کمک همچنین و ها آن فعالیت تداوم

 متوسط و کوچک های بنگاه و موسسات عملکرد بر آن تأثیر و گردش در سرمایه و شده است پرداخته موضوع این به حاضر پژوهش

 .  گرفته است قرار بررسی مورد
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 پیشینه پژوهش. 2
 بهادار اوراق بورس عضو بیمه هایشرکت گردش در سرمایه مدیریت بر مالی اهرم دوره تأثیر بررسی طی پژوهشی به( 1398) نیا افضل 

 بررسی را مورد 139۶ الی 1390 بین زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس عضو ایبیمه تشرک 1۶ اطلاعات منظور، این به. پرداخت تهران

 از تحقیق فرضیه پذیرش یا رد جهت مدل برآورد برای درنهایت و رگرسیونی مدل از حاضر تحقیق فرضیه بررسی منظوربه درنهایت. داد

 سرمایه مدیریت بر مالی اهرم که است این بیانگر تحقیق یفرضیه آزمون از لحاص نتایج. شد گردیده استفاده 9 نسخه Eviews افزارنرم

 .دارد معناداری و معکوس تأثیر تهران بهادار اوراق بورس عضو بیمه هایشرکت گردش در

 مالی مراتبسلسله تئوری بر تأکید با گردش در سرمایه مالی تأمین چگونگی بررسی دنبالبه در پژوهشی( 1397) پورگودرزی و فتحعلی 

 با پژوهش نمونه. است 138۶-1395 پژوهش آن ها زمانی دوره. بودند تهران بهادار اوراق بورس مختلف صنایع هایشرکت مدیران توسط

 و SUR روش پژوهش این استفاده مورد آماری روش و مختلف طبقه 9 در شرکت 170 شامل هدفمند گیرینمونه روش از استفاده

 از یک هیچ در شوند، گرفته نظر در کلی صورتبه هابدهی که صورتی در دهدمی نشان SUR آزمون نتایج. تاس بوده OLS رگرسیون

 نظر صرف شوند، تقسیم مدتکوتاه و بلندمدت به هابدهی اگر که است حالی در این. است نشده رعایت مالی مراتبسلسله تئوری صنایع

 آزمون نتایج. است شده رعایت آلات،ماشین و نفتی و شیمیایی غذایی، طبقه سه در مالی بمراتسلسله تئوری مدت،کوتاه هایبدهی از

 . است شده رعایت معدنی و آلاتماشین غذایی، طبقه هایشرکت مدیران توسط مالی مراتبسلسله تئوری دهدمی نشان نیز OLS رگرسیون

 ( پژوهشی تحت عنوان 139۶کرمی و همکاران )"را انجام  "گذاریسرمایه رشد بر متوسط و کوچک مؤسسات گیریلشک اتتأثیر بررسی

 رشد بر متوسط و کوچک مؤسسات گیریشکل تأثیر بررسی برای( سیستمی تفکر) نگرانهکل رویکردی از مطالعه این دادند. در

 سیستمی شناسیپویایی رویکرد شده رفتهگ کاربه مقاله این در سیستمی تفکر کردن اجرایی برای که ابزاری. است شده استفاده گذاریسرمایه

 دست به هامدل این سازیشبیه طریق از را مناسبی نتایج و کرد استفاده پیچیده هایسیستم سازیمدل در آن هایتوانمندی از بتوان تا است

 سازیشبیه و سازیمدل برای که افزارینرم. است 1410-13۶0 هایسال بررسی مورد زمانی بازه و فارس استان مطالعه مورد جامعه. آورد

 کوچک مؤسسات متغیر دو متعامل و مستقیم رابطه گرنشان شده طراحی مدل سازیشبیه از حاصل نتایج. است ونسیم افزارنرم گردید استفاده

 .است گذاریسرمایه و متوسط و

 ( در1395نوری و همکاران ) شرکتهای منتخب از مدیران کیفی های داده آوری جمع های روش از استفاده با توصیفی و کاربردی پژوهشی 

 درگردش سرمایة تأمین مشکلات علل به بررسی و شناسایی مازندران و البرز قزوین، تهران، صنعتی شهرکهای در مستقر متوسط و کوچک

 نظری مفاهیم و نیمبا و متوسط و کوچک هایبنگاه ویژگیهای ابتدا منظور، همین کشور پرداخت. به متوسط و کوچک های شرکت در

 کوچک های شرکت در درگردش سرمایة منابع به کافی و بموقع نداشتن دسترسی دلایل و ریشه ها ادامه، در. بررسی شد درگردش سرمایة

 منتخب، های مدیران بنگاه با عمیق و هدفمند مصاحبة از استفاده با درنهایت،. شد شناسایی پیشین پژوهش های و نظری مبانی در و متوسط

 نظری، دریافت مبانی از ساختار یافتة مستخرج پرسشنامه های نیمه مبنای بر درگردش سرمایة تأمین مشکلات و موانع خصوص در آنان نظرات

 متوسط و کوچک های شرکت در درگردش سرمایة بموقع تأمین یج حاصل از پژوهش آن ها به روش تاپ تن نشان داد که مشکلاتاشد. نت

  .است بررسی درخور مالی، منابع طرف عرضه و طرف تقاضای یعنی و درونی،حوزه بیرونی  دو در

 ( در1395مهدیان و همکاران ) سال  طی ایران اقتصادی رشد بر بزرگ بنگاه های با مقایسه در متوسط و کوچک بنگاه های اثر مطالعه ای

 شاغلین، تعداد از تابعی اقتصادی رشد( 2010) لی و( 1990) رومر رشد مدل به توجه با منظور این برای. است شده بررسی 1393 تا 13۶۶ های

 و مدل برآورد. است شده گرفته نظر در بزرگ و متوسط، و کوچک بنگاه های تعداد و توسعه و تحقیق مخارج فیزیکی، سرمایه انباشت

 همچنین و متوسط و کوچک بنگاه های عدادت که است آن از حاکی برداری خودرگرسیون و هم انباشتگی الگوهای از استفاده با نتایج تحلیل

 رشد بر متوسط و کوچک بنگاه های تعداد اثر و می گذارند بررسی مورد دوره در ایران اقتصادی رشد بر مثبت اثر بزرگ هایبنگاه تعداد

 وجود همچنین و متوسط و کوچک بنگاه های در فعالیت ها بودن بازده زود از آن دلیل. است بزرگ بنگاه های تعداد از بیشتر اقتصادی

 .دارد وجود ایران اقتصاد در بزرگ بنگاه های رشد با رابطه در که است بسیاری موانع

 ( 2019پوویچ و همکاران )تجاری هوش سیستم از استفاده تأثیر چگونگی از بهتر درك یک ارائه ،مطالعه ای با هدف (BIS )اتخاذ از پس  

 و BIS های فرآیندهای تأثیر ارزیابی برای را مفهومی مدل یک تجربی و ای توسعه پژوهش این. را اجرا نمودند شرکت عملکرد بر

 شده آوری جمع اطلاعات اساس آن ها بر .کند می بررسی( SME) متوسط و کوچک های شرکت عملکرد بر آن نوآورانه کارکردهای
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 .گذارد می تأثیر شرکت عملکرد بر BIS از استفاده چگونه که نمودند تحلیل و تجزیه PLS-SEM روش از استفاده با شرکت، 181 از

 مختلف کننده تعیین عوامل تأثیر درك به کمک برای حل راه دهندگانِ ارائه و مدیران برای را سودمندی های بینش آمده دست به نتایج

 دهد. می ارائه ها SME در تجاری هوش اتخاذ از پس فرآیندهای بیشتر اثربخشی در

 ( به بررسی ارتباط بین سرمایه در گردش و عملکرد موسسات و بنگاه های کوچک و متوسط پرداختند. در این 2018ل )آفریفا و ایسماعی

ها و موسسات کوچک بودند. ت سرمایه در گردش و عملکرد بنگاهپژوهش آن ها به دنبال ارائه شواهد و اطلاعات جامعی در مورد مدیری

موسسه و بنگاه کوچک و متوسط پذیرفته شده در بازار دوم )جایگزین(  802نه ای متشکل از جهت دستیابی به اهداف پژوهش آن ها نمو

( انتخاب و با روش رگرسیون با داده های پانلی مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. نتایج 2013-2004ساله ) 10بورس بریتانیا در دوره زمانی 

فی در عملکرد موسسات و بنگاه های کوچک و متوسط دارد. همچنین نتایج آن من تأثیربدست آمده نشان می دهد که سرمایه در گردش 

 ها نشان داد که جریان های نقدی محدود نشده قادر به افزایش عملکرد از طریق کاهش سرمایه گذاری در سرمایه در گردش می باشد.

 ( 2018شلطونی و همکاران) میان در الکترونیکی بازاریابی اتخاذ یزانم بر مؤثر کلیدی عوامل سازی شفاف دنبال به در پژوهش SME ها 

 با ساختارها. دهد می انجام اروپایی شرکت 135 از بیش  روی بر مقطعی بررسی یک مطالعه بودند. این سازمانی گیری جهت دیدگاه از

 گیری جهت که دهد می نشان نتایج .شوند می گیری اندازه ای، پایه نظری های حوزه  به دستیابی برای منظوره چند های شاخص از استفاده

 های فعالیت مدیریتی، باورهای: است اصلی جزء سه شامل کلی طور به  که است بالا مرتبه ساختار یک  ها SME در الکترونیک بازاریابی

 .است مشتری فشار و شده درك نسبی مزایای تأثیر تحت عمدتا  EMO ی مرتبه و درجه. اجرا و مقدماتی

 ( پژوهشی تحت عنوان 2018مصطفی و خیری )" ویژگی های شرکت بر ساختار سرمایه ی بنگاه ها و موسسات کوچک و  تأثیربررسی

را انجام دادند.این مطالعه با هدف شناختن بیشتر و دقیق تر ساختار سرمایه در شرکت ها و موسسات کوچک  "متوسط عرضه نشده در بورس

وهش با استفده از رگرسیون چندگانه ی جمع آوری شده در این پژتجزیه و تحلیل داده ها ت.و متوسط فعال در کشور مصر انجام پذیرفته اس

 31/12/201۶انجام شده است. برای برآورد مدل های توضیحی دو نمونه شرکت و موسسه کوچک و متوسط پذیرفته شده در بورس تا 

شرکت و موسسه کوچک و متوسط پذیرفته نشده در  95ت را پوشش می دهد. نمونه دوم شامل اطلاعا 2015تا  2008است که از سال 

بورس می باشد. نتایج بدست آمده نشان می دهد همه متغیرهای انتخابی )ساختار دارایی، اندازه، سودآوری، نقدینگی، رشد، عمر و ساختار 

همچنین آن ها بیان نمودند که  است.گذار  تأثیرمالکیت( به طور معناداری بر تصمیمات ساختار سرمایه شرکت و موسسه کوچک و متوسط 

 نظریه سلسله مراتبی است.ت و بنگاه های کوچک و متوسط مصری، بهترین تئوری جهت توجیه رفتار شرک

 ( ( در پژوهشی به بررسی چرخه تبدیل نقدی )2017چانگCCC و عملکرد شرکت ها پرداختند. نمونه و داده های این مطالعه از چندین )

رد تحلیل و برازش قرار گرفته است. نتایج این پژوهش حاکی ار وجود ارتباط منفی و معناداری بین چرخه تبدیل کشور گردآوری و مو

 ( و عملکرد شرکت می باشد و حمایت از سرمایه در گردش می تواند عملکرد شرکت را بالا ببرد. CCCنقدی )

 ( در201۶پررا و چاند ) انتقادی استانداردهای بین  طور به مطالعه( المللی گزارشگری مالیIFRSرا ) و کوچک های گذاری سرمایه برای 

 بوده علنی صورت به نبودن پاسخگو برای مشکلی کارآفرینان برای IFRS که دهد می نشان را شواهدی مطالعه بررسی نمودند. این متوسط

 روند در و داشت خواهد ها SME برای IFRS در نظر تجدید در مفیدی پیامدهای مطالعه این توسط شده ها ارائه بینش و ها است. تحلیل

 کرد. خواهد کمک آینده در SME همگرایی

 آن بود از حاکی پرداخت. نتایج ها شرکت در حرکتی رفتار و گردش در مالی، سرمایه های محدودیت بررسی ( به2015چان ) روسانا ، 

 شوك ایجاد مواقع در مالی محدودیت دارای های شرکت و یابد می کاهش مالی محدودیت یابد می افزایش گردش در سرمایه میزان وقتی

 کنند. را مهار شدده ایجاد مالی های محدودیت توانند می گردش در سرمایه بر تمرکز با خود محصولات مورد در قیمتی

 

 . فرضیات پژوهش3
 ارد.منفی بر عملکرد موسسات و بنگاه های کوچک و متوسط د تأثیرسرمایه در گردش  فرضیه اول:

 جهت این رابطه منفی تصور گردیده است. (2018)  ایسماعیل و با توجه به نتایج پژوهش آفریفا

 مثبت بر  عملکرد موسسات و بنگاه های کوچک و متوسط دارد. تأثیرجریان های نقدی  فرضیه دوم:
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رد موسسات و بنگاه های کوچک مثبت سرمایه در گردش و عملک تأثیردر دسترس بودن جریان های نقدی منجر به  فرضیه سوم:

 و متوسط می گردد.

 

 شناسی پژوهش. روش4

 هایی روش مجموعه شااامل اثباتی تحقیق .گیرد می قرار حسااابداری اثباتی های پژوهش حیطه در تئوری، نظر از پژوهش این

ست شاهدات، بیان بر علاوه که ا سی به م شاهده مورد متغیرهای بین روابط برر صورت .یدنما می اقدام نیز م  اجرای تحقیق به 

 و پیشینه که معنی موجود )بدین تئوری های کمک به تحقیق های فرضیه  تبیین لحاظ به قیاسی است. گرفته انجام استقرایی –قیاسی 

ها  فرضاایه آزمون دلیل به اسااتقرایی و قیاساای(، صااورت به مقالات و اینترنت ای، کتابخانه مطالعات ازطریق آن نظری چهارچوب

ضیا رد یا اثبات برای اطلاعات آوری )جمع ستقراییفر شکل ا ستفاده به توجه بابه عبارتی . (ت به   اجرای جهت جامعه اماری از ا

 تحقیق جز گیری، نتیجه و استدلال نوع لحاظ از تحقیق این جامعه، کل به حاصله نتایج تعمیم و تحقیق های آزمون و ها روش

ستقرایی های شد، می تحقیق متغیرهای بین رابطه وجود اثبات پی در تحقیق این که این به توجه با چنین هم .گیرد می قرار ا  با

 تحقیق در .است رویدادی پس تحقیق این تحقیق، انجام زمان نوع نظر از .باشد می همبستگی تحقیق های دسته در حاضر تحقیق

 استفاده با داده رخ یا داشته وجود قبلا  که خاص شرایط و عوامل بین روابط بررسی و کشف دنبال به تحقیقگر رویدادی پس

صل نتایج مطالعه از ست ها آن از حا سته متغیر بنابراین، .ا ستقل و واب شته در دو هر م  نوع این مبنا همین بر و اند داده رخ گذ

 و صاایفیتو نوع از روش، بعد از حاضاار پژوهش .نامند می (رویدادی پس) وقوع از پس یا (تجربی) غیرآزمایشاای را تحقیق

 علت چنین روابط هم و بوده مشخص موضوع یا مشکل یک اطلاعات از آوردن بدست و تعریف دنبال به یعنی تحلیلی است،

سی مورد را بر یکدیگر متغیرها اثر و متغیرها بین معلولی و ست، کمی پژوهش فرآیند نوع بعد از می دهد. قرار برر  با یعنی ا

ستقرایی پژوهش یک بعد منطق، از پردازد. می کمی های ادهد تحلیل و به گردآوری عینی نگرش یک ست، ا درصدد  یعنی ا

صادسنجی الگوی یک طراحی ساس بر اقت شاهدات تجربی ا  یک پژوهش، بعد نتیجه از و است کمی های داده گردآوری و م

 شده استفاده یبیترک تحلیل از کلی و برآورد بررسی برای است. خاص مشکل یک حل در پی یعنی است، کاربردی پژوهش

زمانی – مقطعی صااورت به داده ها ترکیبی، تحلیل زیرا در اساات، ها داده ماهیت و نوع روش، این از دلیل اسااتفاده اساات.

 در .داد را کاهش مقطعی داده های و زمانی سااری الگوهای از هر یک در موجود های کاسااتی توان می و شااده گردآوری

 تحلیل دارد. در وجود نیز ناهمسانی واریانس مشکل مقطعی آمارهای در و دهمبستگیمشکل خو معمولا  زمانی سری الگوهای

متغیرهای  بین راسااتایی هم مشااکل و یافته آزادی افزایش درجه و ها مشاااهده تعداد اطلاعات، گروه این دو تلفیق با ترکیبی

 .یابد می افزایش تخمین اقتصادسنجی کارایی نتیجه، در شود؛ می تر کم توضیحی

 حلیل پانلیت

ضر برای ستفاده پانلی از تحلیل کلی مدل برآورد و بررسی در پژوهش حا شد که دلیل ا ست. بیان  ستفاده شده ا به  روش این از ا

ست. زیرا ها داده ماهیت نوع علت این  به بیان دیگر در اند. شده گردآوری زمانی  -مقطعی صورت ها به داده پانلی، تحلیل در ا

شاهدات، افزایش تعداد سبب ها، داده ادغام شود. می ترکیب هم با مقطعی و زمانی یسر های داده تکنیک،  درجه بردن بالا م

سانی کاهش آزادی،  هر در که را کمبود هایی توان می تحلیل پانلی در شود. می متغیرها همخطی میان کاهش و واریانس ناهم

همبستگی  خود مشکل معمولا زمانی سری های کلات مدلداد. مش کاهش دارد، وجود مقطعی و زمانی های سری مدل از یک

 تعداد با افزایش اطلاعات از گروه دو این تلفیق با پانل دارد. در ناهمسانی وجود واریانس مشکل مقطعی آمارهای در و باشد می

شاهدات شکل آزادی درجه و م ستایی م ضیحی متغیرهای بین هم را صاد کارایی تخمین و شود می کمتر تو  افزایش جیسن اقت

سیونی های مدل تخمین .یابدمی  مدل خطای جمله و شیب ضرایب مبدا، از درباره عرض ما فروض به تلفیقی های داده با رگر

مدل ها  این تخمین برای تصادفی( اثرات و ثابت اثرات مشترك، )اثرات متداول مدل مختلف، سه فروض به توجه با دارد. بستگی
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ست مطرح شترك اثرات مدلهای بین از انتخاب منظور به .ا  اثرات مدل های بین از انتخاب جهت و F آزمون از ثابت اثرات و م

 (.200۶ )گرین، شده است استفاده هاسمن آزمون از ثابت اثرات و تصادفی

 

  پژوهش و متغیرهای مدل

 جهت برازش فرضیه اول و دوم پژوهش مدل رگرسیون ذیل براورد شده است:

 مدل براوردی:
𝐐𝐢𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝑪𝑪𝑪𝐢𝐭−𝟏 + +𝜷𝟐𝑪𝑭𝑳𝑶𝑾𝒊𝒕−𝟏 + 𝛃𝟑𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝐢𝐭−𝟏 + 𝛃𝟒𝐀𝐆𝐄𝐢𝐭−𝟏 + 𝛃𝟓𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢𝐭−𝟏

+ 𝛃𝟔𝐀𝐓𝐀𝐍𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝑳𝑬𝑽𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭  
 مانی(  می باشد.نشان دهنده سال )دوره ز  tنشان دهنده شرکت و اندیس  iاندیس 

 𝛽0مبدا از :عرض 

β رگرسیون ها شیب ضرایب سطری : بردار 

𝜖 خطا جمله : بیانگر 

 

 

 توبین( Qارزش شرکت )

حاسبه نسبت مجموع مدر این الگو عملکرد شرکت را با توبین استفاده خواهد شد.   Qجهت اندازه گیری عملکرد شرکت ها از معیار

ان می دهند. و ارزش دفتری کل بدهی های شرکت به ارزش دفتری کل دارایی های آن شرکت نش ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 .هر قدر این نسبت بیشتر باشد به معنای ارزش بیشتر این شرکت در بازار و عملکرد بهتر آن است

𝑄𝑖𝑡 =
𝑀𝑉𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐵𝑉𝑇𝐴𝑖𝑡

 

= 𝑀𝑉𝑇𝐴𝑖𝑡 ارزش روز دارایی های شرکت می ( باشد که برابر است با ارزش روز حقوق صاحبان سهام𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡 و ارزش دفتری )

که برابر است با ارزش دفتری بدهیها در ترازنامه به علاوه تعداد سهام شرکت ضرب در ارزش  tام در زمان i کل بدهی های شرکت

 بازار هر سهم.

itBVTA ارزش دفتری دارایی های شرکت مورد نظر= i زمان ام درt  

 گردش در سرمایه

 در سرمایه تمدیری اصلی که در پژوهش حاضر از آن استفاده شده است. مؤلفه( CCC) نقدینگی یا دوره تبدیل وجه نقد چرخه

 ن پرداختزما مدت و کالا موجودی داری نگه زمان مدت وصول مطالبات، زمان مدت برگیرندة در که آید می حساب به گردش

 .(1388شوند )فتحی و توکلی،  می داده مختصر توضیح صورت به که باشد یم پرداختنی حسابهای

 نقدینگی چرخة

𝐶𝐶𝐶 =
حسابهای دریافتنی

فروش
∗ 365 +

موجودی کالا

بهای تمام شده  کالای فروش رفته
∗ 365 −

حسابهای پرداختنی

بهای تمام شده  کالای فروش رفته
∗ 365 

 (CFLOWجریان نقد )

ین معیار ها جهت ارزیابی سلامت مالی شرکت ها می باشد  که برابر است با سود قبل از کسر مالیات یکی از مهمتر جریان نقد

(EBT)1 ( به اضافه هزینه استهلاكD)2 تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی ها 

                                                           
1. Earnings before Tax 

2. Depreciation 
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Cash flow𝑖𝑡 =
𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 + 𝐷𝑖𝑡

𝐵𝑉𝑇𝐴𝑖𝑡

 

 :𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 سود قبل از کسر مالیات 

 :𝐷𝑖𝑡 استهلاك دارایی های ثابت و دارایی های نامشهود 

 های کنترلیمتغیر

GROWTHنشان دهنده رشد موسسه یا بنگاه بوده و برابر است با تغییر در فروش نسبت به سال قبل : 

GROWTH =
𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 − 𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡−1

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡−1

 

SALEمیزان فروش : 

AGE :اقتصادی رفتار بر اشرکت ه مت بیشتری دارند، اطلاعات بیشتری در رابطه با عملیات آینده دارند لذا عمرشرکت هایی که قد 

 1397ت تا پایان سال برای محاسبه این متغیر از لگاریتم طبیعی زمان شروع فعالیت شرک .می گذارد تأثیر آنها سرمایه ساختار و

)سرلک و  تاست با تعداد سال هایی که شرکت شروع به فعالیت کرده اساستفاده خواهد شد. به عبارتی قدمت شرکت برابر 

 .(1394 همکاران،
AGEit = 𝐿𝑁𝑌𝐸𝐴𝑅𝑆it  

Size :شود. یها استفاده م ییاراد یارزش دفتر تمیلگار اریاندازه شرکت از مع ریمحاسبه متغ یباشد. برا ینشان دهنده اندازه شرکت م 
𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 = 𝐿𝑁(𝐵𝑉𝑇𝐴𝑖𝑡) 

ATAN :بدهی بر مبتنی مالی تأمین برای که است مشهودی های همان دارایی گذار، وثیقه قابل های دارایی ارزش از منظور 

بالای  گذاری وثیقه ارزش خاطر به دارند بالایی مشهود ثابت دارایی نسبت که شرکت هایی استفاده شود. وثیقه جای به تواند می

 هایدارایی  کل تقسیم طریق از نسبت این دارند. بالایی استقراضی توان بدهی ها، پرداخت عدم ریسک هشکا و ثابت دارایی های

هانگ ؛ 1393؛ فتحی و همکاران، 1394ران، سرلک و همکا) می آید دست به شرکت دارایی های کل روی شرکت 3(FAثابت )

 .(200۶و سونگ، 

ATANit =
𝐹𝐴𝑖𝑡

BVTAit

 

LEV :کل مجموع الی می باشد و نشان دهنده ریسک شرکت است و برابر است بااهرم م ( بدهی هاTD)4  ارزش دفتری  تقسیم بر

 (BVTA) ها دارایی مجموع

LEVit =
𝑇𝐷𝑖𝑡

BVTAit

 

TD :بدهی ها کل مجموع 

 پژوهش مدل رگرسیون ذیل براورد شده است: سومجهت برازش فرضیه 

 مدل براوردی:
𝐐𝐢𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝑪𝑪𝑪𝐢𝐭−𝟏 + 𝜷𝟐𝑪𝑭𝑳𝑶𝑾𝒊𝒕−𝟏 + 𝜷𝟑𝑪𝑪𝑪 ∗ 𝑪𝑭𝑳𝑶𝑾𝒊𝒕−𝟏 + 𝛃𝟒𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝐢𝐭−𝟏 + 𝛃𝟓𝐀𝐆𝐄𝐢𝐭−𝟏

+ 𝛃𝟔𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢𝐭−𝟏 + 𝛃𝟕𝐀𝐓𝐀𝐍𝐢𝐭 + 𝛃𝟖𝑳𝑬𝑽𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭  
 بین(تو Qمتغیر وابسته: عملکرد )

 (CCC( و سرمایه در گردش )CFLOWمتغیر مستقل: جریان نقد )

 (CCC*CFLOWمتغیر تعدیلی: جریان نقد )

یه در گردش را ذا در این مدل سرمادر فرضیه سوم نقش جریان نقدی در رابطه سرمایه در گردش و عملکرد بررسی شده است. ل

 ص گردد.ردیده است تا نقش تعدیلی آن در صورت وجود مشخبوسیله جریان نقدی تعدیل شده و در مدل رگرسیونی لحاظ گ

 اول توضیح داده شده اند. در مدلکنترلی  یهامابقی متغیر

                                                           
3. Fixed Assets 

4. Total Debt 



New Applied Studies in Management, Economics & Accounting  

Vol. 3, No. 4(12), 2020 

 

92 

 جامعه آماری 

ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پ نفر( 250های کوچک و متوسط )داشتن کارکنان کمتر از جامعه آماری این تحقیق شرکت

ایران  در که هاییپژوهش اکثر مطابق نمونه گیری، روش انتخاب برای پژوهش این در. های فرا بورس استتهران و شرکت

 جامعة از غیر احتمالی، اعضایی گیری نمونه طرح در است. شده استفاده دار هدف احتمالی غیر برداری نمونه از شده انجام

عبارتی با استفاده  باشد؛ به داشته مطابقت دارد، نظر گر درپژوهش که خاصی معیارهای یا معیار با که شوند می انتخاب آماری

 از روش غربال گری )حذف سامانمند( نمونه پژوهش انتخاب خواهد شد.

 

 انددر بورس پذیرفته شده 1390هایی که بعد از سال شرکت

 اندهایی که طی دوره تحقیق در حالت تعلیق بوده و یا از بورس خارج شدهشرکت

 اندشود و یا تغییر سال مالی دادهاسفند ختم نمی 29آنها به هایی که سال مالی شرکت

 نفر نیرو دارند 250هایی که بیش از شرکت

ها به ترتیب اعمال شاادند، بدین صااورت که هر شاارکتی که در پیش فرض اول قرار گرفته اساات، برای شاامارش پیش فرضپیش

  شرکت کوچک و متوسط باقی ماندند. 29ها، فرضال پیشهای بعدی لحاظ نگردیده است. در این تحقیق بعد از اعمفرض

 های پژوهش. یافته5

 هاآمار توصیفی داده

 از پژوهش، قبل متغیرهای با بیشتر آشنایی و است گرفته قرار مطالعه مورد پژوهش در که جامعه ای ماهیت بهتر شناخت منظور به

 .شود وصیفت هاداده این است آماری، لازم هایداده تحلیل و تجزیه

 

 های نمونهفی متغیرهای تحقیق در شرکتآمار توصی .1 جدول

رها متقارن است. این ویژگی اهمیت در صورتی که مقادیر میانگین و میانه متغیرها نزدیک به هم باشد می توان گفت توزیع متغی

چولگی رداخته خواهد شد )میزان کشیدگی و ویژگیهای توزیع نرمال است که در بخش بعد به آن پ زیادی دارد؛ زیرا تقارن یکی از

 توزیع نرمال صفر است(. در رابطه با این بخش ذکر نکات ذیل شایان توجه است:

 ط به شرکت سرامیک اردکان می باشد.حداکثر ارزش شرکت مربوط به شرکت آذریت می باشد و حداقل آن مربو

 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین تعداد نماد متغیرها

 Q 232 1.۶5 1.27 0.3۶ 2.28 8.57 0.5۶ 4.9۶ شرکت ارزش

 در سرمایه

 روز -گردش
CCC 232 140.۶81 124.271 145.71 0.۶۶ 1.5۶ 

103.3۶

2 
197.921 

 CFLOW 232 0.034 0.023 0.17 0.73 1.0۶ 0.031 0.094 نقد جریان

 GROWTH 232 0.009 0.00۶ 0.۶8 0.44 0.24 0.014- 0.024 شرکت رشد

 AGE 232 24.9 22 1.27 1.19 4.45 10 45 سال-شرکت عمر

 Size 232 12.4 12.2 1.75 2.80 ۶.27 0.92 15.01 شرکت اندازه

 قابل های دارایی

 وثیقه
ATAN 232 0.245 0.171 1.04 2.35 5.43 0.024 0.855 

 LEV 232 0.820 0.58 0.39 0.35 0.47 0.093 3.223 مالی اهرم
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ی سال و جوان ترین شرکت، صنعت 45رین شرکت در بین شرکت های کوچک و متوسط مورد بررسی، شرکت آذریت با قدیمی ت

 سال می باشد. 10روان فن آور با 

نفر نیرو بیشترین  247و  250در بین شرکت های مورد بررسی شرکت های شیمیایی فارس و فنر سازی خاور به ترتیب با میانگین 

 کمترین تعداد پرسنل را داشته است.نفر   38و  27سموم علف کش و آلومراد به ترتیب با تعداد نیرو و شرکت 

این بخش از فعالان اقتصادی یعنی شرکت های کوچک و متوسط فعال در بورس اوراق بهادار تهران و همچنین فرابورس، برای 

 این بخش در رشد و توسعه اقتصادی دارد. نفر اشتغالزایی )طی دوره مورد بررسی( داشته است که نشان از اهمیت  4۶20

 

 آزمون های پیش فرض رگرسیون

 خطاها بودن نرمال آزمون 

 :است زیر 2 نگاره شرح به متغیر این برای ایویوز افزارنرم در برا جارك آزمون آزمون خروجی نگاره 

 

 نرمال بودن باقیمانده های مدل .2جدول 
 نتیجه معناداری سطح جارك برا آماره رگرسیونی مدل خطاهای

 است نرمال توزیع 0.188 1.54۶ پژوهش اول مدل

 نرمال است عیتوز 0.192 1.54۶ پژوهش دوممدل 

بودن این متغیر مطابق آمار توصیفی قابل پیش بینی بود )براساس نزدیک بودن مقادیر میانگین و میانه(؛ بنابراین فرض صفر  نرمال

مقدار آماره  دید توان یکه در جدول فوق م همانطورنمی شود یعنی توزیع متغیر نرمال است.  )نرمال بودن متغیر( برای این متغیر رد

 یم 05/0از  وابسته مدل های پژوهش بیشتر ریمتغ یبدست آمده برا یکه سطح معنادار دهد ی( نشان مJarque_Beraبرا )-جارك

شده  ادی ریمتغ عیو توز شود یمنرد  %95 نانیدر سطح اطم ریمتغ نیا عیبر نرمال بودن توز یمبن H0و بدان معناست که فرض  باشد

 .است نرمال

 بررسی مانا بودن متغیرهای الگو 

 درنتیجه. است بوده ثابت مختلف بین سالهای پژوهش متغیرهای واریانس و میانگین که است معنا این به پژوهش متغیرهای مانایی

  .شود نمی کاذب رگرسیونآمدن  بوجود باعث مدل، در متغیرها این از استفاده

باشند. فرضیه صفر در این آزمون مبین وجود ریشه اند، شامل عرض از مبدا و روند میارائه شده 3نتایج این آزمون که در جدول 

 است.های تلفیقی روی سطح مانا بوده دهند که سریواحد است. نتایج نشان می

 

 دو فیشرزمون کایبر اساس آ نتایج آزمون ریشه واحد تابلویی. 3جدول 

 نتیجه سطح معنی داری آزمون فیشر علامت متغیر

 مانا Q 57/52۶ 0000/0 شرکت ارزش

 مانا CCC 24/471 0000/0 گردش در سرمایه

 مانا CFLOW 2/914 0000/0 نقد جریان

 مانا GROWTH 97/291 0002/0 شرکت رشد

 مانا AGE 25/258 0001/0 شرکت عمر
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 نتیجه سطح معنی داری آزمون فیشر علامت متغیر

 مانا SIZE 18/429 0000/0 شرکت اندازه

 مانا ATAN 4/390 0000/0 وثیقه قابل های دارایی

 مانا LEV ۶4/38۶ 0000/0 مالی اهرم

 با توجه به نتایج حاصل، متغیرهای الگو در سطح مانا هستند.

 

 بررسی نبود خود همبستگی 

آزمون دوربین ( استفاده شده است. DWواتسون ) -برای بررسی نبود خودهمبستگی در نتایج مدل رگرسیونی از آماره دوربین

 :نمایدواتسون همبستگی سریالی بین باقیمانده )خطا(های رگرسیون را بر مبنای فرض صفر آماری زیر آزمون می

0H: .بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد 

1H.بین خطاها خود همبستگی وجود دارد : 

شود و در غیر آزمون )عدم همبستگی بین خطاها( پذیرفته می 0H فرضیه قرار گیرد، 5/2و  5/1واتسون بین -اگر آماره دوربین

 قید شده است. 4سون فرضیه های پژوهش در جدول وات -. نتایج مربوط به آماره دوربینتایید می شود 1Hصورت این

 

 آزمون استقلال خطاها .4 جدول

 نتیجه آماره نوع آزمون فرضیه ها

 خودهمبستگیوجود عدم  DW 1.81 مدل اول پژوهش

 وجود عدم خودهمبستگی DW 1.89 مدل دوم پژوهش

 

 بررسی ناهمسانی واریانس 

 دنباله یک به درمقابل. شود می نامیده واریانس ناهمسان باشد متفاوتی واریانسهای دارای که تصادفی متغیرهای از ای دنباله آمار در

یکی از فروض کلاسیک مدل رگرسیون خطی  .باشند ثابتی یانسوار دارای می گویند اگر همسان واریانس تصادفی از متغیرهای

نتایج غلطی  Fو  Tهای این است که اجزای اختلال دارای واریانس همسان هستند. اگر ناهمسانی واریانس وجود داشته باشد، آزمون

 ناهمسانینتایج حاصل از آزمون  5آزمون کرد. جدول  Fو   Tها را با آزمون های دهند و بنابراین نمی توان فرضیهرا ارائه می

 واریانس یا نسبت درست نمایی برای بررسی وجود واریانس ناهمسانی در فرضیه های پژوهش را نشان می دهد.

 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس با آزمون پروش پاگان .5جدول 

 هنتیج (𝑿𝟐آماره خی دو ) سطح معنی داری نوع آزمون (H0فرضیه صفر ) عنوان مدل

 همسانی واریانس 2.19 0.128 آزمون ناهمسانی واریانس همسانند انسهایوار مدل اول پژوهش

 همسانی واریانس 2.19 0.081 آزمون ناهمسانی واریانس همسانند انسهایوار مدل دوم پژوهش

 

است در نتیجه فرضیه  0.05دهد، مقدار احتمال بدست آمده برای مدل های پژوهش بزرگتر از نشان می همان طور که نتایج جدول

 استفاده شده است. OLSباشد. لذا از روش شده است که بیانگر وجود همسانی واریانس در این الگوها می تأییدصفر 
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  هامدل مناسب بودنآزمون 

کل مدل به منظور بررسی وجود رابطه خطی بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته و معناداری  رگرسیونتحلیل واریانس  ۶جدول 

محاسبه شده از معادله رگرسیون کوچکتر از  F( آماره = %5)خطای  %95چنانچه در سطح اطمینان دهد. رگرسیون را نشان می

و در غیر اینصورتتوان رد کرد را نمی 0Hبدست آمده از نگاره باشد فرض  Fمقدار 
1Hدر صورت رد شود. واضح است که رد می

 ، معادله رگرسیون معنادار خواهد بود.0Hشدن 

 

 خروجی تحلیل واریانس مدل رگرسیونی .6 جدول

 نتیجه 0.05مقایسه با  Fآماره  سطح معناداری نوع آزمون عنوان مدل

 معناداری مدل کوچکتر 19.741 0.000 مناسب بودن مدل مدل اول پژوهش

 معناداری مدل کوچکتر 15.425 0.000 اسب بودن مدلمن مدل دوم پژوهش

 

 انتخاب مدل مناسب فرآیند  

لیمر  Fهای تابلویی و تلفیقی از آزمون های دادههمان طور که اشاره شد، ابتدا بایستی در داده های ترکیبی برای انتخاب بین روش

های تلفیقی های تابلویی و در غیر این صورت از دادهز دادهمحاسبه شده از مقدار جدول کوچکتر باشد ا Fاستفاده شود. اگر آماره 

فرآیند انتخاب مدل مناسب به شرح ها به صورت تابلویی باشند، باید آزمون هاسمن انجام شود. شود. در صورتی که دادهاستفاده می

 است: 7جدول 

 ( و آزمون هاسمن برای انتخاب مدل مناسبFزمون . آزمون چاو )آ7جدول 

 لمد

 آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر

 نتیجه
 مقدار احتمال درجه آزادی مقدار آزمون اثرات

مقدار 

 کای-دو

درجه 

 آزادی

مقدار 

 احتمال

 مدل اول
 F 1.44 193721 0.000مقدار 

 مدل با اثرات تصادفی 0.380 ۶ 7.49
 20۶.14193 0.000 کای-دومقدار

 مدل دوم
 F 2.۶0 193732 0.000مقدار 

 مدل با اثرات ثابت 0.007 ۶ 19.32
 485.22193 0.000 کای-دومقدار 

 

 برازش مدل های پژوهش

است؛  05/0است. این مقدار کمتر از  000/0برابر با  Fداری مدل با اثرات تصادفی برآورد شده است مقدار احتمال معنی 8در جدول 

درصد مدل معنی داری وجود دارد. میزان  95شود یعنی در سطح اطمینان درصد رد می 95بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل بیان می گردد. مقدار آماره  44است یعنی  44/0ضریب تعیین برابر با 

فروض رگرسیون باقیمانده ها که یکی دیگر از  حاکی از عدم خودهمبستگی 2است مقادیر نزدیک به  81/1دوربین واتسون برابر با 

 )بنابراین خودهمبستگی بین باقیمانده ها وجود ندارد(. است را نشان می دهد
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 برآورد و آزمون پارامترهای مدل اول تحقیق. 8جدول 

 تورم واریانس( )عامل VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - اثر مستقیم 0.000 9.۶1 0.155 مقدار ثابت

CCC 0.821- 2.221- 0.000 1.24 اثر معکوس 

CFLOW 0.937 2.514 0.000 1.41 اثر مستقیم 

GROWTH 0.1۶7 4.325 0.000 2.43 اثر مستقیم 

AGE 0.357 2.409 0.000 2.۶8 اثر مستقیم 

Size 1.9۶8 2.191 0.000 1.43 اثر مستقیم 

ATAN 0.010 0.۶52 0.141 1.12 بی معنی 

LEV 0.592 1.033 0.081 2.37 یمعن یب 

 F 0.000مقدار احتمال  F 19.741مقدار 

 0.44 ضریب تعیین
 1.81 دوربین واتسون

 0.43 ضریب تعدیل شده

)عامل افزایش واریانس( شاخصی برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل است در صورتی که مقدار آن بالاتر از  VIF مقادیر

است )بیشترین مقدار  10تمال وجود همخطی بین متغیرهای مستقل وجود دارد. میزان این شاخص برای متغیرها کمتر از باشد اح 10

 است(.  ۶8/2برابر با 

درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرض  95است که در سطح اطمینان  9.۶1برای عرض از مبدا برابر با  tمقدار آماره 

مستقیم و معنادار به این مفهوم  تأثیر .رابطه بین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته مشخص شده است 8جدول در ست. از مبدا معنادار ا

معکوس معنادار با افزایش متغیر مستقل. متغیر  تأثیراست که با افزایش متغیر مستقل. متغیر وابسته نیز افزایش می یابد در حالیکه در 

 8( هم رابطه ای بین متغیر مستقل و وابسته وجود ندارد. با توجه به نتایج جدول تأثیرباط بی معنی )عدم در ارت .وابسته کاهش می یابد

می باشد که نشان دهنده اثر معکوس )منفی(  -2.221و  -0.821، به ترتیب برابر  در گردش هیسرمابرای متغیر  tمقدار ضریب و آماره 

لذا این  ( می باشد،0.05)کمتر از  0.000باشد و از آنجا که مقدار احتمال بدست آمده برابر این متغیر بر کیوتوبین )متغیر وابسته( می 

 نرمال توزیع معادل که 1.9۶ باشد، از می -2.22 که برابر t آماری مطلق قدر معکوس به لحاظ آماری معنادار می باشد. همچنین تأثیر

 تأثیر گردش در سرمایه اینکه بر مبنی صفر فرضیه ،%95 اطمینان سطح در بنابراین است؛ باشد، بزرگتر می 0.95 استاندارد

به عبارتی  .شود می تأیید پژوهش فرضیه و گرددمی رد ندارد، متوسط و کوچک های بنگاه و موسسات عملکرد بر منفی

ع نشان می منفی بر ارزش شرکت خواهد داشت. این موضو تأثیرهرچه چرخه نقدینگی شرکت های کوچک و متوسط بیشتر شود 

های کوچک و متوسط دارد و اتی را در عملکرد شرکتدهد که سرمایه در گردش و به نوعی اقلام جاری ترازنامه نقش مهم و حی

گردد.  کوچک و متوسط یموسسات و بنگاه هامی تواند نقش مهمی در بهبود ارزش و عملکرد  در گردش هیسرمامی توان گفت 

( است. می توان اینگونه ادامه داد 139۶( و اسکندر نژاد و همکاران )139۶ش سپاسی و همکاران )نتیجه بدست آمده سازگار با پژوه

که شرکت ها و موسسات کوچک و متوسطی که چرخه تجاری خالص کوتاه تری دارند دارای سطح عملکرد بهتری هستند و منجر 

صورتی که شرکت های کوچک و متوسط چرخه تجاری به سودآوری بیشتر آن ها و افزایش ارزش آن ها می شود. به عبارتی در 

 به افزایش ارزش آن ها خواهد شد.خالص خود را کاهش دهند کارایی مدیریت سرمایه در گردش آن ها بیشتر شده و منجر 
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شان دهنده اثر باشد که ن یم 2.514و  0.937برابر  بی، به ترتجریان نقد ریمتغ یبرا tو آماره  بیمقدار ضر  8جدول  جیبا توجه به نتا

( 0.05)کمتر از  0.000باشد و از آنجا که مقدار احتمال بدست آمده برابر  یوابسته( م ری)متغ نیوتوبیبر ک ریمتغ نی( امثبت) مستقیم

 باشد. یمعنادار م یبه لحاظ آمار مستقیم تأثیر نیلذا ا باشد یم

مستقیمی بر ارزش شرکت، در شرکت های کوچک و  یرتأثهمانطور که از نتایج بدست آمده در جدول مشخص است جریان نقد 

متوسط داشته است؛ این موضوع را می توان این گونه تفسیر کرد که شرکت های کوچک و متوسط در اقتصاد ایران با مشکلات 

توانایی  غیره مالی مواجه هستند و عموما به دلیل کوچک بودن، نداشتن قدرت و روابط سیاسی، ناشناخته بودن و تأمینعدیده ای در 

لازم جهت جذب منابع بانکی و سایر منابع را ندارند و به همین دلیل جریان نقد در عملکرد این شرکت ها و موسسات کوچک و 

 مستقیمی بر ارزش شرکت دارد. تأثیرمتوسط بسیار حائز اهمیت است و همانند سرمایه در گردش 

تأثیر مثبت بر عملکرد  ینقد یها انیجر"اینکه رضیه صفر مبنی بر ف %95در سطح اطمینان  بدست آمده جهیبا توجه به نت

 گردد و لذا فرضیه دوم پژوهش تأیید می شود.رد می ،"داردنکوچک و متوسط  یموسسات و بنگاه ها

 در ارتباط با سایر متغیر ها نتایج به شرح ذیل بدست آمده است:

ه  مستقیم )مثبت( است. به عبارتی در شرکتهایی که فرصت رشد یا به فرصت های رشد بر کیوتوبین با توجه به نتایج بدست آمد

عبارتی نسبت ارزش روز حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری دارایی های آن ها، بیشتر است کیوتوبین )ارزش( بالاتری را تجربه 

 ارد.( مطابقت د1392تی و همکاران )می کنند. این نتیجه با مبانی نظری و تحقیق هایی نظیر هم

ارتباط بین عمر شرکت )قدمت شرکت( و ارزش شرکت مستقیم و معنادار به دست آمده است. شاید این امر ناشی از آن باشد که 

تر و انعطاف بیشتری از شرایط موجود اشناتر شده و قدرت کمفعالیت شرکت ها در بازار هر چه بیشتر می شود مدیران آن ها با  اولا 

مالی به  تأمینجب افزایش ارزش شرکت ها شده است، همچنین قدمت بیشتر احتمالا باعث تسهیل در خود نشان می دهند که مو

هر چه قدمت شرکت بیشتر باشد نسبت عنوان مثال دریافت وام بانکی می گردد که میتواند باعث افزایش ارزش شرکت شود. دوما  

 برای سرمایه گذاران برخوردار خواهند بود. به شرکت های جوان تر، شناخته تر بوده و از اقبال عمومی بیشتر

ارتباط بین اندازه شرکت و کیوتوبین با توجه به نتایج جدول فوق مستقیم )مثبت( می باشد. از آنجایی که سطح احتمال بدست آمده 

 می باشد لذا این اثر )ارتباط خطی( به لحاظ آماری معنادار می باشد.  0.05کمتر از 

آمده لی از آنجایی که سطح احتمال بدست ارتباط بین میزان دارایی های ثابت و کیوتوبین مستقیم می باشد وبا توجه به جدول فوق 

 است، این ارتباط به لحاظ آماری بی معنی می باشد. 0.05بیشتر از 

ه سطح احتمال بدست ارتباط بین اهرم مالی و کیوتوبین با توجه به نتایج جدول فوق مستقیم )مثبت( بدست آمده است. از آنجایی ک

 مظاهری و فروغی  های می باشد لذا این اثر )ارتباط( به لحاظ آماری معنادار می باشد. این نتیجه با نتایج تحقیق 0.05آمده کمتر از 

 .( همخوانی دارد1395و دارابی و همکاران )( 1392) روحی و فخاری ،(1392)

 

 برازش مدل دوم پژوهش

 جریان نقش سوم فرضیه وط به فرضیه سوم از تحلیل پانلی و مدل با اثرات ثابت استفاده شده است. دربرای بررسی و برآورد مدل مرب

 و شده تعدیل نقدی جریان بوسیله گردش در سرمایه مدل این در شده است و بررسی عملکرد و گردش در سرمایه رابطه در نقدی

 .گردد مشخص ودوج صورت در آن تعدیلی نقش گردیده تا لحاظ رگرسیونی مدل در
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 برآورد و آزمون پارامترهای مدل دوم تحقیق .9جدول 

 tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها
مقدار 

 احتمال
 تورم واریانس( )عامل VIF نتیجه

 - اثر مستقیم 0.000 7.45 0.134 مقدار ثابت

CCC 0.71۶- 2.3۶2- 0.000 1.11 اثر معکوس 

CFLOW 1.093 3.01۶ 0.000 1.91 اثر مستقیم 

CCC*CFLOW 0.024 2.0۶4 0.000 2.81 اثر مستقیم 

GROWTH 0.094 2.014 0.000 3.17 اثر مستقیم 

AGE 0.۶14 2.417 0.000 2.۶1 اثر مستقیم 

Size 1.391 2.۶31 0.001 2.95 اثر مستقیم 

ATAN 1.003 1.081 0.075 3.11 بی معنی 

LEV 0.055- 1.391- 0.137 3.17 بی معنی 

 F 0.000مقدار احتمال  F 15.425مقدار 

 0.39 ضریب تعیین
 1.89 دوربین واتسون

 0.38 ضریب تعدیل شده

درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرض  95است که در سطح اطمینان   7.45برای عرض از مبدا برابر با  tمقدار آماره 

  از مبدا معنادار است.

سته داری یسطح معن، برازش مدل، 9جدول مطابق با  ستقل، متغیر تعدیلی و متغیر واب شد، که این می 0.00برابر با بین متغیر های م با

سطح معنیمقدار کوچکتر  ضر )از  شده در پژوهش حا ست (0.05داری در نظر گرفته  ،  2.3۶2برابر t؛ همچنین قدر مطلق آماری ا

معنادار متغیر  تأثیرکه نشان دهنده  ؛می باشد بزرگتر است 0.95رد که معادل توزیع نرمال استاندا 1.9۶می باشد و از  2.0۶4و  3.01۶

 های مذکور بر متغیر وابسته است.

مساااتقیم  تأثیر( و جریان نقد -0.71۶معکوس ) تأثیر، همانند نتایج مدل قبل، دوره نقدینگی 9توجه به مقادیر ضااارایب جدول  با

 ( بر ارزش شرکت های کوچک و متوسط دارد.1.093)

CCC*CFLOW   متغیر تعدیلی اساات که وارد این مدل شااده اساات که ساارمایه در گردش بر اساااس جریان نقد تعدیل شااده

 تأثیرتعدیل سرمایه در گردش بر اساس جریان نقد  -2.0۶4و    -0.024که به ترتیب برابر  tاست. با توجه به مقدار ضریب و آماره 

است لذا  0.05نین با توجه به اینکه سطح احتمال بدست آمده کمتر از مستقیم بر ارزش شرکت های کوچک و متوسط دارد. همچ

شان داد کاهش  تأثیراین  شد که ن ضیه اول پژوهش می با ستای نتیجه فر ست. به بیان دیگر این نتیجه در را به لحاظ آماری معنادار ا

ساس جریا سرمایه در گردش بر ا شود، تعدیل  شرکت می  شرکت دوره نقدینگی باعث افزایش ارزش  ن نقد باعث افزایش ارزش 

 شده است. 

سطح اطمینان  سترس بودن جریان%95نهایتاً در  صفر مبنی بر در د ضیه  سرمایه در ، فر های نقدی منجر به تأثیر مثبت 

گردد و لذا فرضسسیه سسسوم پژوهش تأیید گردد، رد میهای کوچک و متوسسسط نمیگردش و عملکرد مؤسسسسسسات و بنگاه

 شود.می

 متغیر های کنترلی نتایج مشابه مدل قبلی است. در رابطه با
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 گیری. نتیجه6

برای  یمال رانیمواردی است که مد نیاز مهم تر یکی هیساختار سرما نییشد؛ تع انیب ینظر میو مفاه یهمانطور که در بخش مبان

ارزش  هیساختار سرما بیترک نیبهتر نییتع قیهستند که از طر نیبا آن مواجه اند. شرکت ها همواره به دنبال ا یبه اهداف مال یابیدست

بر ارزش گذاری و جهت گیری بنگاه های  مؤثر یاز مهمترین پارامتر ها یکیحداکثر برسانند. ساختار سرمایه به عنوان  هشرکت را ب

برخوردار می  اقتصادی مطرح می باشد. با توجه به جایگاه و اهمیت سرمایه در فرایندهای سازمانی، مدیریت آن از اهمیت خاصی

باشد. در این میان سرمایه در گردش به طور کلی در همه سازمان ها و بخصوص در شرکت های با اندازه های کوچک و متوسط، 

آن ها را به خود اختصاص می دهد از اهمیت به سزایی برخوردار است. سرمایه در گردش یک  یکه بخش عظیمی از سرمایه 

از اقدامات  یدر تمام شرکت ها هدف اصلبنابراین دارایی های جاری سرمایه گذاری می شود. شرکت مجموعة مبالغی است که در 

 ازیکه ن یاصل  یاز بخش ها یکی عملکرد است. شرفتیبه پ دیکنترل عملکرد شرکت و ام ،یاتیح یکنترل بخش ها ،یمال  تیریمد

 استیس انگریگردش ب در هیسرما تیریمد یبه طور کل .است یجار یها یها و بده ییدارد، بخش دارا یحصح تیریبه کنترل و مد

کوتاه مدت  یمال تأمین  عو مناب یجار یها ییدر انواع  دارا رغییدر گردش به منظور ت هیاست که در بخش سرما یماتیها و تصم

 د،یآ یبه حساب م یمال تیریدر مدم مه یاز حوزه ها یکیدرگردش  هیسرما تیریمد(. 2011ی شود )ایزدی نیا و تاکی، اعمال م

در گردش با  هیسرمااهمیت سرمایه در گردش ) .دهد یقرار م تأثیرها را تحت  شرکت یدآور وو س ینگینقدمستقیم به طور  رایز

در شرکت های کوچک و متوسط که موضوع بررسی پژوهش حاضر است، نسبت به  (سروکار دارد یجار یها  یها و بده ییدارا

 لیآن را تشک یها ییکل دارا از یقسمت قابل توجه یجار یها ییدارا؛ چراکه در این شرکت ها سایر شرکت ها دوچندان است

مالی دارند. لذا نقش سرمایه در گردش در  تأمینو همچنین نسبت به شرکت های بزرگ مشکلات و مسائل بیشتری جهت  دهد یم

مالی خارجی مشکلات و  تأمینی که شرکت ها در شرکت های کوچک و متوسط بسیار پررنگ و با اهمیت است. این اهمیت زمان

محدودیت هایی دارند دوچندان خواهد شد؛ نظیر شرکت ها و موسسات کوچک و متوسط که با توجه به بافت دولتی و شبه دولتی 

 ند. ( مشکلات بسیاری را داربانکی، جذب سرمایه های خارجی و غیرهمالی خارجی )نظیر وام های  تأمیناقتصاد کشورمان در 

 گذار تأثیر متوسط و کوچک های شرکت ارزش بر نقد جریان و گردش در سرمایه حاضر، نتایج بدست آمده در پژوهش اساس بر

مدیریت سرمایه در گردش و استفاده بهینه و کارا از دارایی ها و بدهی های به بیان دیگر پژوهش حاضر نشان داد که . است

 ش ارزش شرکت های کوچک و متوسط خواهد شد.جاری تأثیر مثبتی بر عملکرد و افزای

 

 هاپیشنهادهای مبتنی بر نتایج آزمون فرضیه
باشد، ی)معکوس( م یکوچک و متوسط یک رابطه منف یپژوهش حاضر رابطه چرخه تبدیل وجه نقد و ارزش شرکت ها جیطبق نتا

گردد که پیشنهاد مییابد.  یدآوری افزایش مبا افزایش چرخه تبدیل وجه نقد، سودآوری کاهش و برعکس با کاهش آن سو ییعن

شرکت ها رویه هایی را در پیش بگیرند که بتوانند دوره گردش وجه نقد را کاهش دهند تا از این طریق به توانند عملکرد شرکت 

مشتریان،  رایتوانند با کاهش مدت اعتبار ب یکوچک و متوسط م یمدیران شرکت ها را بهبود بخشیده و بر ارزش شرکت بیافزایند.

 سودآوری شرکت ها را افزایش دهند. ،ییا به عبارت دیگر کاهش مدت وصول حساب های دریافتن

 تهاجمی، محافظه) گردش در سرمایه های و سیاست گردش سرمایه بر ثیرگذارتأ عوامل بایستی شرکت های کوچک و متوسط

شوند تا  گردش در عملکرد سرمایه ارتقای موجب عوامل این به کافی توجه از طریق و کرده شناسایی را شرکت( متعادل و کارانه

 از این طریق ارزش شرکت را افزایش دهند.

 که( خریداران) مینزنجیره تأ جلوی به رو بخش مناسب مدیریت با ها باید سازمان بهینه درگردش سرمایه مدیریت به رسیدن برای

 عقب به رو بخش مناسب با مدیریت همچنین و شود می کالا جودیمو داری نگه زمان و مدت مطالبات وصول زمان مدت شامل
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 حد در را خود نقدینگی چرخة شود می حسابهای پرداختنی پرداخت زمان مدت برگیرنده در که( مین کنندگانتأ) مینتأ زنجیره

 .نگه دارند بهینه

کالا،  موجودی داری نگه زمان مدت طالبات،م وصول مدت زمان ریسک، کنترل ابزارهای از استفاده با ها پیشنهاد می شود شرکت

 مالی های عملکرد شاخص برروی مثبت اثرات طریق این از و را کنترل نقدینگی چرخة و پرداختنی حسابهای پرداخت زمان مدت

 .آورند ارمغان به شرکت برای را

 مدیریت قابلیت سط در حدامکانهای کوچک و متو شرکت وکار کسب فضای در باید بازرگانی و نهاد های قانون گذار وزارت

 برای ها شرکت قدرت نیز و درگردش های سرمایه شاخص بهبود باعث تواند می امر این. مین نمایدتأ ها این شرکت برای را ریسک

 را ارتقا دهد. ها شرکت می تواند ارزش امر این. شود درگردش سرمایه سیاست مناسب انتخاب

 

  پژوهش یهاتیمحدود

 جیشود و نتا یم یعاد طیدر شرا تیوجود دارد که مانع از روند فعال یمشکلات یگرید تیهر فعال رینظ یلمپژوهش ع کی در

کوچک و  یانجام پژوهش حاضر قابل ذکر است. تعداد شرکتها یدر راستا ییتهایدهد. محدود یقرار م تأثیرپژوهش را تحت 

تر از   نیپائ یباشد. لذا نمونه مورد بررس یکم م افتهیتوسعه  یها رسشده در بورس اوراق بهادار تهران به نسبت بو رفتهیپذمتوسط 

 یاز تورم و تفاوت در روشها ی. اثرات ناشگذارد تأثیرکه این امر می تواند بر نتایج بدست امده  است افتهیتوسعه  یمشابه در کشورها

بابت  نیاز ا یلیبه اطلاعات، تعد یعدم دسترس لیدل پژوهش اثرگذار باشد که به جیممکن است بر نتا یمال یدادهایبر رو یحسابدار

 پژوهش صورت نگرفته است.  جینتادر 

شده  ییو مطالعات صورت گرفته، شناسا قاتیکنترل و مداخله گر که بواسطه تحق یرهایشده است که متغ یپژوهش سع نیا در

 یاز جمله عوامل رفتار گر،یعوامل مداخله گر د . اما با توجه به وجودردیمورد استفاده قرار گ ونیاست در برازش مدل رگرس

ها و جامعه، شرایط سیاسی، وضعیت بازار سرمایه، عمرشرکت ها، سطح شرکت رخرد و کلان د یسهامداران، عوامل اقتصاد

در انجام پژوهش، در  یزمان تیمحدود نیبه اطلاعات و همچن یعدم دسترس لیتحصیلات و تجربه مدیران شرکت ها، که به دل

 قاتیپژوهش دانست. و در تحق یهاتیدعوامل را از جمله محدو نیا توانیمورد استفاده قرار نگرفته است، م ونیبرازش مدل رگرس

 آن ها را لحاظ نمود. یآت

اج پرداز استخر ریو تدب نیره آورد نو یاطلاعات یپژوهش از بانک ها نیا اتیو آزمون فرض رهایمحاسبه متغ یبرا ازیمورد ن یها داده

 ینسب نانیمورد استفاده اطم یشود از صحت داده ها یتلاش م یمال یداده ها به صورت ها نیا ینمونه ا یابیشده اند. گرچه با رد

پس  یانجام پژوهش ها یها تیاز محدود یکیجامع و قابل اتکا از شرکت ها همواره  یاطلاعات بانکحاصل گردد، اما نبود 

 در کشور است.  یدادیرو

 ا توجه به نتایج مطلوب بدست آمده از آزمونب البته. ندارد وجود هاآن بر کنترل امکان که هستند هایی ل از جمله محدودیتعوام این

 تحقیق های مدل همبستگی ضریب بودن دار معنی نیز و «واتسون – دوربین » آماره از استفاده با مشاهدات بین همبستگی خود های

 کی چیاست که ه نیل بر روی روابط بین متغیرهای مدل تحقیق اطمینان حاصل نمود و لذا اعتقاد بر اعوام این تاثیر عدم از توانمی

 یبالائ یو خارج یداخل یپژوهش از روائ چیپژوهش منجر نشده و همچنان نتا جیمذکور به خدشه دار شدن نتا یها تیاز محدود

 برخوردار است.
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 یآت قاتیتحق برای هاییشنهادیپ
 یریذکر است عدم به کار گ انیجهت انجام پژوهش به علاقه مندان و پژوشگران داده شده است. شا ییهاشنهادیبخش پ نیدر ا

 نیباشد که باعث شد موارد مطرح شده در ا یپروژه م نیدر انجام ا یزمان تیدر پژوهش حاضر وجود محدود ریز یها شنهادیپ

 به محققان و علاقه مندان ارائه شود. یآت یت پژوهش هاجه شنهادینشود و به صورت پ ظقسمت، در پژوهش حاضر لحا

 و ارزش شرکت های کوچک  سرمایه در گردش رابطه روی ارز نرخ های نوسان و تورم وجود مانند اقتصادی، شرایط تأثیر بررسی

 و متوسط،

 است های متفاوتی نیز در قبال ساختار با توجه به اینکه شرکت ها در مراحل رشد، بلوغ و افول شرایط و ویژگی های متفاوتی دارند و سی

سرمایه و سرمایه در گردش اتخاذ می نمایند لذا پیشنهاد می شود موضوع پژوهش حاضر به تفکیک چرخه عمر شرکتها مورد بررسی 

 قرار گیرد،

  به نوع مالکیت شرکت است، پیشنهاد می شود تحقیق حاضر با توجه  مؤثربا توجه به اینکه نوع مالکیت شرکت در تصمیم گیری مدیران

 ها )خانوادگی، دولتی، خصوصی و...( بررسی شود.
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