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 چكیده

از پژوهش حاضر بررسی  و  گردش  در  سرمایه  مالی  تامین  بین  رابطه   بر  مالی  اهرم  و  شرکت  اندازه  تاثیر  هدف 

 زمانی   دوره  طی  تابلویی،  هایهداد  از  استفاده  تهران، با  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکتهای  در  سودآوری

اندازه  .باشدمی (GMM)   یافته  تعمیم  گشتاورهای  روش  طریق  از  ،97-1392 مالی،    اهرم  و  شرکت  متغیرهای 

هستند که تاثیر آنها بر رابطه بین تامین مالی سرمایه در گردش، به عنوان متغیر مستقل و سودآوری، به  تعدیلگر 

بین تامین مالی سرمایه در گردش و   که  داد  نشان  بررسی  از  حاصل  عنوان متغیر وابسته بررسی شده است. نتایج

شکل معکوس بین تامین مالی سرمایه در گردش    Uشکل معکوس وجود دارد. همچنین رابطه    Uسودآوری رابطه  

و سودآوری در شرکتهای کوچک نسبت به شرکتهای بزرگ و در شرکتهای با اهرم مالی بالا نسبت به سایر شرکتها  

تر است. به بیان دیگر رابطه بین سودآوری و تامین مالی از طریق سرمایه در گردش به وسیله اهرم مالی و  ضعیف

شود، که این حد  ین تعدیل تا حد خاصیّ پیش رفته و از آن حد به بعد برعکس میشود و ااندازه شرکت تعدیل می

 شکل است.    Uهمان نقطه سربه سری رابطه  

 .GMM  گردش، سودآوری، روش  در  سرمایه  مالی  مالی، تامین  اهرم  شرکت،  اندازه  های كلیدی:واژه 

 

 1400/ 07/04تاریخ پذیرش:        1400/ 02/ 31تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

است.    مانده  باقی  مهم  موضوع  یک  تا کنون همچنان  1990  دهه  اواخر  از  گردش  در  سرمایه  و  سودآوری  بین  رابطه

  تعریف  جاری  هایبدهی  کسر  از  بعد  جاری  هایدارایی  ارزش  عنوان  به  را  گردش  در  سرمایه  تحقیقات صورت گرفته

و همکاران   کندمی به    برای  هاموجودی  و  جاری   هایبدهی  جاری،  هایدارایی  مدیریت  به  و  ( 2016،  1)جیانگ 

  بین   تعادل  حفظ  با  توجهی  قابل  طور  به  گردش  در  سرمایه  مدیریت  .دارد  اشاره  پایدار  رشد  و  سود  رساندن  حداکثر

  طیف  است  ممکن  تعادل  این  مدیران،  هایاولویت  به  کند. باتوجهبه ارزش شرکت کمک می  سودآوری  و  ریسک

محافظه   استراتژی)  ریسک  کم  سود  یا  ، (پرخاشگرانه  استراتژی)  بالا  ریسک  با   سود  ؛شامل  هااستراتژی  از  وسیعی

برگیرد.  را  ،(ارانهک  اهرم مالی   مثال،  عنوان  به  .دارد  شرکت  عملکرد  در  اساسی  نقش  مالی  تأمین  تصمیمات  در 

  قرار  استفاده مورد ادبیات در شرکت عملکرد ارزیابی برای اغلب و کندمی بیان را شرکت یک مالی تأمین جزئیات

  کند. این  تأمین  را  گردش  در  سرمایه  منبع  از چندین  تواندمی  شرکت  یک  .(2018،  2)دالکی و اوزیپیکی   گیردمی

های  وام  شامل؛  منابع خارجی  یا  بدهی  مجموعه   و  ماندهسودهای باقی  جمله  از  باشند،  داخلی  است  ممکن  منابع

مدت  های کوتاه جمله انتخاب از بین استقراض( و یا تامین مالی خارجی، از  2013،  3)اکینلو  مدتبلند  و  مدتکوتاه

های مؤثر تامین مالی بسیار  شود، اتخاذ تصمیمگذاری مییا بلندمدت. هنگامی که در سرمایه در گردش سرمایه

داری بر ریسک سود  مدت مزایا و معایبی دارند که تاثیر معنیهای بلندمدت و کوتاه حیاتی است، زیرا، استقراض

خواهند داشت. برای مثال، تامین مالی بلندمدت ممکن است یک استراتژی با امنیت باشد، که از ابهامات رفاینانس  

های شناور به دور است. ابهام ریفاینانس، یعنی وام دهنده از سودآوری شرکت مطمئن نیست، و ممکن  و نرخ بهره

مدت امتیاز نرخ بهره پایین و شرایط های آتی اقدام به اعطای وام نکند. هرچندکه تامین مالی کوتاهاست در تاریخ

مدت مشکل تضاد نمایندگی بین  تامین مالی کوتاه  .دارد  تجاری منصفانه را در مقایسه با تامین مالی بلندمدت را

های کوتاه مدت و  دهد. تمامی این عوامل هر دوی بدهیوام دهندگان، مدیران و سهامداران شرکت را کاهش می

تواند بهترین شرایط  کنند، که ترکیب مناسب آنها میبلند مدت به منظور تامین مالی سرمایه در گردش را تایید می

 .(2001،  4سودآوری را نسیب شرکت کند )اوزکان

در نقطه سر به سر رابطه بین تامین مالی سرمایه در گردش و سودآوری برای شرکتهای با انعطافپذیری بالای  

انعطافپذیری مالی اشاره به ظرفیت شرکت در دستیابی به تامین مالی با کمترین هزینه دارد.  کند. مالی تغییر می

  0.6مدت و بلندمدت در سرمایه در گردش است. برای مثال اگر این نقطه  های کوتاه نقطه سربه سر سهم بدهی

های بلندمدت است. در این  بدهی  %40مدت و  های کوتاهبدهی  %60باشد، در این صورت سرمایه در گردش حاوی  

(، شش بخش تولیدی را در کشور  2018)  5نقطه سرمایه در گردش هیچ تأثیری بر سودآوری ندارد. پاندا و نادا 

 
1 Jiang, W. et al. 
2 Dalci, I.& Ozyapici, H 
3 Akinlo, O. 
4 Ozkan, A. 
5 Panda & Nanda. 
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-هندوستان مورد بررسی قرار دادند، و بیان کردند که رابطه تامین مالی سرمایه در گردش و سودآوری برای بخش 

کند. با توجه به این مباحث، شرکتهای کوچک و بزرگ ممکن است نسبت به ساختار سرمایه  های مختلف تغییر می

متفاوت، انعطافپذیری مالی، مالیات در رابطه بین سرمایه در گردش و سودآوری مشکل داشته باشند. همچنین،  

دآوری تأثیر داشته  دیگر عوامل مانند، اهرم مالی، ممکن است بر رابطه بین تامین مالی سرمایه در گردش و سو

 اند.  باشد، که در تحقیقات پیشین نادیده گرفته شده

 

 چارچوب نظری و پیشینه پژوهش -2

تشکیل داده    ها، حسابهای دریافتنی و حسابهای پرداختنیموجودی  راسرمایه در گردش    تأثیرگذار  عناصر  حداکثر

هنگام انجام یک فروش توسط    .ها حسابهای دریافتنی استتوان گفت مهمترین آنمی(.  2013،  1گیل و بیگر )است  

رسد. ولی حساب دیگری تحت  شرکتی انتظار دریافت وجه نقد حاصل از آن فروش بلافاصله منطقی به نظر نمی

های مهم و تأثیرگذار در  آید. این حساب دریافتنی یکی از داراییعنوان حسابهای دریافتنی در شرکت به وجود می

های مهم سرمایه در گردش، موجودی کالا شامل: موجودی مواد اولیه،  آید. یکی دیگر از داراییشرکت به حساب می

می فروش  برای  اماده  مواد  و  تولید شده  روی سودآوری شرکت  مواد  کالا  موجودی  و  دریافتنی  باشد. حسابهای 

(.  2009، 2کابالرو و همکاران ) تأثیرگذار است. همچنین این دو عامل منجر به افزایش ارزش شرکت نیز خواهد شد

. اصطلاح مدیریت سرمایه  دارندگذاری در مدیریت سرمایه در گردش خالص  سرمایه  نیاز بههای شرکتها  پروژه  بیشتر

،  در گردش به اندازه )مبلغ، درجه( از وجه مورد نیاز برای حفظ مخارج روزانه فعالیتهای عملیاتی در یک واحد تجاری

نیاز به چرخاندن چرخهدارداشاره   واقع،  برای    (.2012؛  3محمدو    منصوری)  های تجارت. در  سرمایه در گردش 

سودآوری    ،(. اهداف اصلی مدیریت سرمایه در گردش 4،2015نوبانی و ایلینیاز هست )  عملیات روزانه یک شرکت،

احمدپور و  )  باشدمیها  های تأمین مالی در شرکتیکی از روشهای ایجاد ارزش،کاهش هزینه هستند کهو نقدینگی  

 (. 1389همکاران،

 

 مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری  - 1- 2

حسابهای پرداختنی کمترین منبع گران برای تامین مالی کوتاه مدت هستند. با این حال، بدهی بیش از اندازه  

ممکن است که شرکت را به سمت عدم توانایی پرداخت دیون هدایت کند. بنابراین، مدیریت سرمایه در گردش  

(،  2003)  5کند. هوچیسون و فاریس جاری، تاکید می  هایبدهی  و  هادارایی  روی  برای تغییر بازار و الزامات عملیاتی،

-ترین پژوهشهای خود ارتباط مهمی را بین سودآوری و مدیریت سرمایه در گردش یافتند. یکی از رایجدر پژوهش

( بود که  1998)  6سرمایه در گردش، پژوهش شین و سوینن های انجام شده در مورد رابطه سودآوری و مدیریت  

 
1 Gill, A. S., & Biger, N. 
2 Caballero  et al. 
3 Mansoori, E., & Muhammad , J. 
4 Nobanee & Ellili. 
5 Hutchison, P. D., & Farris II, M. T. 
6 Shin, H. H. & L. Soenen. 
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( بود.  NTC)  1های دینامیکی پیرامون مدیریت نقدینگی با استفاده از چرخه تجاری خالص یکی از اولین پژوهش

بود. از آنجا که نمونه پژوهش  1994  -1974های  شرکت آمریکایی بین سال 60000نمونه پژوهش آنها در حدود  

گرفت، بنابراین، اثرات هر گونه تأثیر غیرسیستماتیک  های آمریکایی را در بر میمیزان بسیار بزرگ از شرکتآنها را  

  2های آنان نشان داد که بین چرخه خالص تجاری و سودآوری رابطه منفی وجود دارد. دیلوف داد. یافتهرا کاهش می

های  با کاهش زمان و نمونه آماری، از یافته1996  -1992شرکت بلژیکی طی دوره زمانی    1009( با بررسی  2003)

کرد و نشان داد که بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری رابطه منفی وجود دارد.  شین و سوینن پیروی می

( با کوتاه2006پاداچی  آنها،  پژوهشی مشابه  انجام  با  مورد  (  پژوهش در  انجام  به  پژوهش صرفاً  نمونه  تر کردن 

های وی نشان داد که بین  شرکتهای کوچک بود که یافته  58شرکتهای کوچک پرداخت و نمونه آماری وی شامل  

های مذکور  چرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری رابطه منفی وجود دارد. پژوهش دیگری که به پیروی از پژوهش

شرکت کوچک و متوسط اسپانیایی به    8872( بود که با بررسی  2007انجام گرفت، پژوهش گارسیا و همکاران )

وری این شرکتها و چرخه تبدیل وجه نقد رابطه منفی وجود دارد )آقایی و همکاران،  این نتیجه رسیدند که بین سودآ

1393  .) 
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  گذاری سرمایه  برای  بیشتری  هایدارایی  و   قوی  بازار  اعتبار  دارای  بزرگ  هایشرکت  که   دهدمی  تحقیق نشان  ادبیات

  بخش   هاشرکت  این  نتیجه،  در  .شوند می  مندبهره   بلندمدت  و  مدت  کوتاه  هایبدهی   به  دسترسی  از  اینرو  از  و  هستند

  اختیار  در  ها،بدهی  با  مرتبط  هایمزیت  دلیل  به  مدت،  کوتاه  وام  در  تامین مالی سرمایه در گردش را  از  ایعمده 

  های محدودیت بزرگ هایشرکت به نسبت کوچک هایشرکت (، بیان کردند که1993) 3فازاری و پترسون  .دارند

  های شرکت  .کنندمی  تجربه  را  بالاتر  بهره  نرخ  و  نامطلوب  بدهی  شرایط  هاشرکت  بنابراین، این  .دارند  بیشتری  مالی

  از   کوچک  هایشرکت  .هستند  برخوردار  بهتری  اعتبار  از  بنابراین  دارند،  بهتری  سرمایه  بازارهای  به  دسترسی  بزرگ

  کمتر   و  دهند،می  ارائه  را  نامتقارن  و  رسمی  غیر  مالی  اطلاعات  زیرا  برند؛می  رنج  اعتباردهندگان  پایین بودن اعتماد

  بهادار   اوراق  زیرا  دارند  بیشتری  اطمینان  بزرگ  هایشرکت  در  دهندگان  شوند. واممی  دنبال  بازار  تحلیلگران  توسط

(،  2018)  4(، و پاندا و ناندا 2009دارند. کابالیرو و همکاران )  کمتری  ورشکستگی  خطر  رو  این  از  و  است  ترمتنوع  آنها

 . گذاردمی  تامین مالی سرمایه در گردش تأثیر  سودآوری و  رابطه  در  توجهی  قابل  طور  به  شرکت  اندازه  که  کردند  بیان

  بصورت   تامین مالی سرمایه در گردش  رابطه سودآوری و  در  را  شرکت  کنندگی اندازه  تعدیل  نقش  فوق  بحث

U  روند   است  ممکن  برند،می  رنج  بدهی  در  بالا  بهره  نرخ  از  کوچک  هایشرکت  که  آنجا  دهد. ازمی  نشان  شکل  

  ممکن   شرکتها  این سر به سر  نقطه  همچنین،  .دهند  نشان  شکل  U  روابط  در  را  رابطه منفی  و  یافته  کاهش  منفی

  های شرکت  حال،  این  باشد. با  کامل  نمونه  حتی  سرسربه  نقطه  از  ترپایین  رودمی  انتظار  و  برسد  نظر  به  زود  است

 
1 Net Trade Cycle (which expresses the CCC multiplied by 365/sales (  
2 Deloof. 
3 Fazzari, S.M. & Petersen, B.C. 
4 Panda & Nanda. 
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  بنابراین   کنند،می  گذاریسرمایه  بالا  حاشیه  با  هاییپروژه  در  و  هستند  برخوردار  بدهی  در  کم  بهره  نرخ  از  بزرگ

دهد )پاندا    کاهش  را  منفی  روند  و  شود  سرمایه در گردش ممکن است مثبت تامین مالی    شکل سودآوری و  U  رابطه

 (.  2018و ناندا،  
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  قرار  تأثیر  تحت  را  سود  توجهی  قابل  طور  مالی به  اهرم  مختلف  سطوح  که  دادند  (، گزارش2018)  1نییدی و ساری 

  بیشتر   هاشرکت  قبیل  برند. اینمی  رنج  مدت  کوتاه  هایبدهی  بالاتر  هزینه  از  بالا  اهرم  دارای  هایشرکت  .دهدمی

  استفاده  خارجی  بدهی  از  باید  گردش  در  سرمایه  برای  و  کنندمی  استفاده  بدهی  بازپرداخت  برای  داخلی  منابع  از

  از   توجهی  قابل  بخش  زیرا  دارند  بالا  اهرم  دارای  هایشرکت  برای  شدید  نقدینگی  هاینگرانی  دهندگان  کنند. وام

  بار   از  قبل  از  بالا  اهرم  دارای  هایاست. شرکت  نیاز  مورد  بدهی  هایبدهی  بازپرداخت   برای  نقدینگی  هایدارایی

  دهند،   ارائه  عادی  بهره  نرخ  با  را  بیشتری  هایوام  نیستند  حاضر  دهندگانوام   و  برندمی  رنج  سنگین  هایبدهی

  ریسک   هابنگاه  این  همچنین،  .کنند  پرداخت  بدهی  تسویه  برای  را  بیشتری  هایهزینه  باید  هابنگاه  این  بنابراین

  این   نتیجه،  باشند. در  داشته  محدودی  گذاری سرمایه  هایفرصت  است  ممکن  بنابراین  دارند،  زیادی  ورشکستگی

  را   سود  بیشتر  بهره  بالای  هایهزینه  .کنند  کسب  سود  پایین  اهرم  دارای  هایبنگاه  اندازه  به  نیستند  قادر  هابنگاه

تامین مالی سرمایه در    روابط  در  قوی  کننده  تعدیل  تأثیر  اهرم مالی  که  رودمی  انتظار  دهد. بنابراین،می  کاهش

 باشد.   داشته  سودآوری  و  گردش

 

 پیشینه تحقیقات  -2-4

شرکتی را مورد    گردش  در  سرمایه  مدیریت  در  بانکی  تسهیلات  به  دسترسی  (، بررسی نقش1398نصیری و دارابی )

  موجودی   شامل  درگردش  سرمایه  اجزاء   بر   بانکی  مدت  کوتاه  تسهیلات  در  تغییر  تأثیر  راستا  تحلیل قرار دادند. در این

تجاری    اعتبار  ،( سفارشات  و  هاپرداخت  پیش) جاری    هایدارایی  سایر  کالا،  و  مواد  موجودی  ها،دریافتنی  نقد،

  به   بانکی  تسهیلات  دسترسی  در  تغییر  داد  نشان  پژوهش  نتایج.  شد  بررسی  جاری  هایبدهی  سایر  و  (هاپرداختنی)

  در   تأثیرات  این  و  گذاردمی  تأثیر  هاشرکت  گردش  در  سرمایه  سیاست  معیارهای  از  برخی  بر  ایملاحظه   قابل  طور

)  .است  متفاوت  هستند،  بانکی  تسهیلات  به  وابسته  کمتر  یا  بیشتر  که  هایشرکت (، به 1397کفایت و بصیرت 

  آمده   دست  به  اند. نتایجپرداخته   ها،شرکت  سودآوری  میزان  تعیین  در  گردش  سرمایه در  مدیریت  بررسی اهمیت

  و   پرداختنی  هایحساب  بازپرداخت  دوره  ها،موجودی  گردش  دوره  مطالبات،  وصول   دوره  طول  افزایش  دادکه  نشان

  با   توانند می  مدیران  بنابراین.  دارد  هاشرکت  سودآوری  میزان  بر  معناداری  و  منفی  تاثیر  نقد،  وجوه  تبدیل  چرخه

 تبدیل  چرخه  و  پرداختنی  هایحساب  بازپرداخت  دوره  ها،موجودی  گردش  دوره  مطالبات،  وصول  دوره  طول  کاهش

  مدیریت   اجزای  بین  رابطه  ،(1397)  خلیق  و  کاوسی . دهند  افزایش  را  سودآوری  میزان  مطلوب،  سطح  در  نقد  وجوه

  تهران   بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  غذایی  صنایع  های  شرکت  سودآوری  و  نقدشوندگی  با  گردش  در  سرمایه

 
1 Nyeadi & Sare 
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  و  مثبت   رابطه  سودآوری  و  جاری  بدهی  به  جاری  دارایی  نسبت  بین  که  داد  نشان  هاآن  نتایج.  نمودند  بررسی  را

  سودآوری   با  دارایی  کل  به  بدهی  کل  نسبت  و  دارایی  کل  به  جاری  بدهی  نسبت  بین  اما  دارد،  وجود  آماری  دارمعنی

  رابطه   سودآوری  و  هادارایی  کل  به  جاری  دارایی  نسبت  بین  همچنین،.  دارد  وجود  آماری  دارمعنی  و  منفی  رابطه

  بین   که  داد  نشان  نقدینگی  و  گردش  در  سرمایه  مدیریت  اجزای  بین  رابطه  بررسی.  ندارد  وجود  آماری  دارمعنی

 ایرانی  و  شریف  صادقی  .دارد  وجود  آماری  دارمعنی  و  منفی  رابطه  نقدینگی  و  دارایی  کل  به  جاری  بدهی  نسبت

  تهران   بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکتهای  سودآوری  تبیین  در  گردش  در  سرمایه  مدیریت  نقش  ،(1396)

 با   گردش  در  سرمایه  عناصر  تمامی  بین  پژوهش،  این  نتایج  طبق.  اندداده   قرار  تحقیق  مورد  را (EGLS  رویکرد  با)

  این   پایه  بر  لذا.  دارد  وجود  معناداری  معکوس  ارتباط  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکتهای  سودآوری

  بهادار   اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های  شرکت  سودآوری  بر  معناداری  تاثیر  گردش  در  سرمایه  مدیریت  نتایج

 . دارد  تهران
بررابطه بین مدیریت سرمایه در  2019)  1محمود و همکاران  اندازه شرکت  و  اهرم مالی  (، به بررسی تأثیر 

پرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که    2017تا    2007گردش و سودآوری در شرکتهای چینی طی بازه زمانی  

شکل بین مدیریت سرمایه در گردش و    Uدر شرکتهای کوچک و دارای سطوح پایین اهرم مالی رابطه معکوس  

شکل است. پاندا و    Uسودآوری وجود دارد. ولی این رابطه در شرکتهای بزرگ و دارای سطوح بالای اهرم مالی  

(، رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری در شش نوع شرکت تولیدی در هندوستان را 2018ناندا )

ها نتیجه گرفتند  مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان از وجود یک رابطه معکوس در بین صنایع مختلف داشت. آن

که در شرکتهایی که قدرت تامین مالی پایین است، تامین مالی بدهی از محل سرمایه در گردش منجر به افزایش  

مدت از محل سرمایه در گرش بالاتری  شود. اما در شرکتهایی که قدرت تامین مالی بدهی کوتاه  سودآوری می

دارند، تامین مالی آتی از محل بدهی ممکن است باعث تاثیر منفی بر سودآوری شود. بطور کلی شرکتهایی که  

کند.  شان بوسیله تامین مالی از الزمات سرمایه در گردش، افزایش پیدا میانعطافپذیری مالی بالایی دارند، سودآوری

  شرکت   سودآوری  و  گردش  در  سرمایه  مدیریت   بین  رابطه  بیزی  تحلیل  بررسی  به  ،(2017)   همکاران  و  شریئاستاوا

  محاسبه  برای.  پرداختند  شرکت  800  اطلاعات   از  استفاده  با  2012  تا  2003  سالهای  بین  در  اندونزی  کشور  در

  نقد   وجه  تبدیل  چرخه  که  داد  نشان  آنها  تحقیق  نتایج.  کردند  استفاده  نقد  وجه  تبدیل  چرخه  از  گردش  در  سرمایه

 .دارد  تاثیر  شرکت  سودآوری  بر  ترطولانی

 

 روش پژوهش   -3

با توجه به موضوع پژوهش توصیفی و  از نوع  -این پژوهش بر حسب هدف، پژوهش کاربردی است  و  پیمایشی 

است،  ها، پژوهش از نوع کمی و آرشیوی و جهت آن پس رویدادی  باشد. همچنین بر حسب نوع دادههمبستگی می

است شده  استفاده  گذشته  واقعی  اطلاعات  از  فرضیه  .چون  آزمون  منظور  رگرسیون  به  روش  از  پژوهش  های 

 
1 Mahmood, F, et al. 
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  ترکیبـی هایداده که هنگامیهای تابلویی استفاده شده است. (، مبتنی بر داده1GMMگشتاورهای تعمیم یافته )

  برآوردهـای   دیگـر  شـود،می   ظاهر  طـرف راست  در  وقفـه  صـورت  به  وابسته  متغیر  و  گیرندقـرار می  اسـتفاده  مـورد

OLS  یک   از  بیش  آثاری  معمولاً  سودآوری  بر  متغیرهـای مستقل  تـأثیر  اینکـه  بـه  نظر  کـارا نیستند، همچنین  

  بلنـدمـدت  الگوهـای اساسـاً.  شـودمی هـا استفاده فرضـیه بررسـی بـرای دینامیک و پویا الگوهای دارنـد، از سال

حضـور    بـا  پویـا  روابـط  اینکـه  بـه  نظر.  کنندمی  وابسـته ارائه  متغیر  و  مستقل  متغیرهای  بین  روابط  از  درك بهتری

مدلسازی  متغیرهای  میان  در  داروقفه  وابسته  متغیرهای درمی   توضیحی   یافته  تعمیم  گشتاورهای  روش  شود. 

(GMMبـرای رفع )  زن   تخمین  در  ابزار  عنوان  به  متغیرها  خطـا، وقفه  جملـه  و  وقفـه  بـا  وابسته  متغیر   همبستگی  
2GMM  رودمـی  کـار  بـه  دو مرحلهای  . 

 

   پژوهش های فرضیه -4

برای آزمون فرضیه    شکل معکوس وجود دارد.  Uسرمایه در گردش و سودآوری رابطه    یمال  نیتامفرضیه اول: بین  

 شود: ( استفاده می1اول از رابطه )
𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑊𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝑊𝐶𝐹2𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡−1 + 𝜀  

 (        1رابطه )

 

  2شکل معکوس مورد بررسی قرار گیرد، لذا متغیر مستقل به توان    Uبا توجه به اینکه در این فرضیه باید رابطه  

شکل سنجید. برای محاسبه نقطه    Uدار بودن یا نبودن آنرا با متغیر وابسته بر اساس یک رابطه  رسیده تا معنی

استفاده می شود. در این مدل متغییر مستقل    شکل از رابطه    Uسربه سر کل شرکتهای نمونه در رابطه  

گیرد، و  داری آن مورد تحلیل قرار میتامین مالی سرمایه در گردش بوده که طبق ضریب رگرسیونی و سطح معنی

دار است. در  سطح خطای مورد پذیرش کمتر باشد، رابطه معنی  %5داری متغیر کمتر از  در صورتی که سطح معنی

 شود. این مدل اهرم مالی، اندازه شرکت و فرصت رشد سال قبل به عنوان متغیر کنترلی وارد مدل می

  نسبت  کوچک  شرکتهای  در  سودآوری  و  گردش  در  سرمایه  مالی  تامین  بین معکوس  شکل  U  ( رابطه1-2فرضیه  

   .است  ترضعیف  نمونه  شرکتهای  به

  به   نسبت  بزرگ  شرکتهای  در  سودآوری  و  گردش  در  سرمایه  مالی  تامین  بین  معکوس  شکل  U  ( رابطه2-2فرضیه  

 . است  ترقوی  نمونه  شرکتهای

 شود: ( استفاده می2برای آزمون فرضیه دوم از رابطه )
𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑊𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝑊𝐶𝐹2𝑖𝑡 + 𝛾1𝑊𝐶𝐹 ∗ 𝑆𝐼𝑍𝐸𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌𝑖𝑡 + 𝛾2𝑊𝐶𝐹2 ∗ 𝑆𝐼𝑍𝐸𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌𝑖𝑡 +

𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡−1 + 𝜀 (        2رابطه )     

 

 
1 generalized method of moments 
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شکل یعنی دو نوع رابطه مثبت و منفی بین متغیر مستقل و وابسته برقرار است، در این نوع    Uمنظور از رابطه  

شود را پیدا کرد. در این مدل؛ اندازه شرکت  ها، باید نقطه سربه سر شکست که از آن نقطه نوع رابطه عوض می رابطه

بصورت متغیر دامی )صفر و یک(، بصورت متغیر تعدیلگر وارد مدل شده و برای شرکتهای کوچک عدد یک و برای  

شود، همچنین برای سنجش نقطه سربه سر تاثیر شرکتهای کوچک در  شرکتهای بزرگ عدد صفر قرار داده می

استفاده شده و عدد بدست آمده تعیین کننده نقطه شکست    ، از رابطه  1-2فرضیه  

باشد. در ادامه با توجه به اینکه اندازه شرکت برای شرکتهای بزرگ صفر درنظر گرفته شده است،  یا سربه سر می

سود کم،    لیبه دلشود.  استفاده می  ، از رابطه  2-2لذا برای محاسبه نقطه سربه سر شکست در فرضیه  

.  شود   یاهرم بالا ممکن است باعث کاهش مثبت و گسترش روند منف  یدارا   یها شرکت  یو سودآور  WCFرابطه  

با نقطه شکست نمونه کامل، مقدار    سهی، ممکن است نقطه شکست بازار زود هنگام ظاهر شود و در مقانیهمچن

در رابطه    یاد یز  یممکن است روند مثبت و کوتاه منف  نییاهرم پا  یدارا   یهابرعکس، شرکت   داشته باشد.  یکمتر

WCF   با نقطه    سهیآنها ممکن است بعداً نشان داده شود و در مقا  شکستنقطه  .  خود داشته باشند   یو سودآور

 : شودمی  بیان  ریبه صورت ز  یبعد  هی، فرضنیبنابرا.  داشته باشد  یشکست نمونه کامل مقدار بالاتر

شکل معکوس بین تامین مالی سرمایه در گردش و سودآوری در شرکتهای با اهرم مالی   Uرابطه  (  1-3فرضیه  

 تر است.  بالاتر نسبت به شرکتهای نمونه ضعیف

شکل معکوس بین تامین مالی سرمایه در گردش و سودآوری در شرکتهای با اهرم مالی   Uرابطه  (  2-3فرضیه  

 تر است. پایین نسبت به شرکتهای نمونه قوی

 شود: ( استفاده می3برای آزمون فرضیه سوم از رابطه )
𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑊𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝑊𝐶𝐹2𝑖𝑡 + 𝛾1𝑊𝐶𝐹 ∗ 𝐿𝐸𝑉𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌𝑖𝑡 + 𝛾2𝑊𝐶𝐹2 ∗ 𝐿𝐸𝑉𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌𝑖𝑡 +

𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡−1 + 𝜀 (             3رابطه )     

 

در این مدل؛ اهرم مالی بصورت متغیر دامی )صفر و یک(، بصورت متغیر تعدیلگر وارد مدل شده و برای شرکتهای  

شود، همچنین برای سنجش نقطه سربه  با اهرم بالا عدد یک و برای شرکتهای اهرم پایین عدد صفر قرار داده می

استفاده شده و عدد بدست    ، از رابطه  1-2سر تاثیر شرکتهای با اهرم بالا در فرضیه  

باشد. در ادامه با توجه به اینکه اهرم مالی برای شرکتهای با اهرم  آمده تعیین کننده نقطه شکست یا سربه سر می

نقطه سربه سر شکست در فرضیه   برای محاسبه  لذا  است،  پایین صفر درنظر گرفته شده  رابطه  2-2مالی  از   ،

 شود.  استفاده می  

 

 پژوهش  متغیرهای -4-1

  ( ROEمتغیر وابسته تحقیق حاضر سودآوری است، که برای محاسبه آن از نسبت بازده حقوق صاحبان سهام )

 استفاده شد. 

 (: 2019شود )محمود و همکاران،  متغیر مستقل تامین مالی سرمایه در گردش است، که بصورت زیر محاسبه می
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=تامین مالی سرمایه در گردش 
استقراض کوتاه مدت 

(حسابهای پرداختنی-دارایی های جاری )
 

 

مالی در مدل اهرم  و  اندازه شرکت  متغیرهای  است که  نکته ضروری  این  تعدیلگر  ذکر  متغیر  و سوم  های دوم 

باشند، ولی از آنجا که به صورت دووجهی )صفر و ویک(، و از طریق محاسبه میانه هر کدام از دو متغیر وارد  می

 شوند، ولی ارزش مقداری آنها در تمامی مدل به عنوان متغیر کنترلی وارد مدل شده است. مدل می

های  اندازه شرکت در مدل دوم متغیر تعدیلگر بوده که برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی  :اندازه شركت

شود. شرکتهایی که از میانه  اندازه شرکت استفاده می شرکت، برای تفکیک شرکتها به بزرگ و کوچک از میانه  

اندازه است شرکتهای بزرگ   اندازه کل شرکتها کمتر باشند، شرکتهای کوچک و شرکتهایی که بزرگتر از میانه 

شود)محمود و همکاران،  شوند. بر این اساس اندازه شرکت بصورت دامی )صفر و یک( محاسبه می محسوب می

2019.) 

های  : اهرم مالی شرکت در مدل بالا متغیر تعدیلگر بوده که برابر است با نسبت کل بدهی به کل داراییاهرم مالی

شود. شرکتهایی که از میانه  شرکت، برای تفکیک شرکتها به بزرگ و کوچک از میانه اهرم مالی شرکت استفاده می 

اهرم مالی کل شرکتها کمتر باشند، شرکتهای کوچک و شرکتهایی که بزرگتر از میانه اهرم مالی است شرکتهای  

شود )محمود و  شوند. بر این اساس اهرم مالی شرکت بصورت دامی )صفر و یک( محاسبه میبزرگ محسوب می

 (. 2019همکاران،  

 .متوالی  سال  دو  طی  فروش  تغییرات  نسبت:  رشد فرصت 

 

 نمونه  حجم  و گیرینمونه  روش  آماری، جامعه -4-2

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که تا قبل از سال  حاضر، کلیه شرکت جامعه آماری پژوهش  

بوده و نمونه آماری نیز به روش    1397تا    1392بازه زمانی پژوهش حاضر از سال  .  انددر بورس پذیرفته شده  1392

گیری این پژوهش،  روش نمونه  .علمی و به تعداد مناسبی انتخاب شد تا محقق بتواند نتایج را به جامعه تعمیم دهد

های پذیرفته شده در بورس اوراق  از آنجا که جامعه آماری تحقیق، کلیه شرکت .  روش حذفی سیستماتیک است

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که از میان  نمونه آماری تحقیق شامل شرکتباشد،  بهادار تهران می 

شرکت به عنوان نمونه آماری    146حذف سیستماتیک صورت گرفته وتعداد    29/12/1397شرکت تا تاریخ    326

 . انتخاب شده است

 

 های پژوهش یافته -5

دهد. میانگین تامین مالی های لازم برای متغیرهای تحقیق را آمار توصیفی تشکیل میاولین آزمون از سری آزمون

دهد که بطور متوسط شرکتهای نمونه در  است. این مطلب نشان می  536/0با میانه    533/0  سرمایه در گردش

از تامین مالی خود را از راه کوتاه مدت و سرمایه در گردش انجام می دهند. بیشترین میزان تامین    %53حدود  
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 ارائه شده است.   1است. سایر پارامترها در جدول    46/1مالی جاری در بین شرکتها  

 
 های توصیفی متغیرهای مورد مطالعه شاخص  -1جدول 

 مشاهدات  حداقل حداكثر میانه میانگین  متغییرها

 876 - 777/1 969/0 056/0 - 030/0 رشدشرکت 

 876 010/0 787/1 607/0 603/0 اهرم مالی 

 876 - 340/0 873/1 059/0 180/0 سودآوری

 876 012/0 468/1 536/0 533/0 مالی سرمایه در گردش تامین 

 876 0001/0 156/2 287/0 323/0 2گردش در  سرمایه مالی  تامین

 876 671/10 652/19 029/14 254/14 اندازه شرکت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 تحلیل رگرسیون  - 5-1

کلاسیک رگرسیون دو فرض همسانی واریانس و  از بین مفروضات  اجزای خطا:    الف( آزمون ناهمسانی واریانس

های پنل دیتا، انجام شود. ابتدا آزمون همسانی واریانس با کمک  فرض عدم خودهمبستگی سریالی باید در داده

دهد که در  شود. نتایج بدست آمده نشان میگیرد و نتایج آن ذکر میبر روی هر مدل صورت می  LRآزمون  

فرض همسانی واریانس برقرار نیست. برای رفع این مشکل باید از روش حداقل مربعات  ها،  هیچکدام از فرضیه

 ( استفاده شود. EGLSمعمولی تعمیم یافته )

های پنل دیتا بررسی دومین فرضی که در داده:  ( همبستگی بین اجزای خطا)  سریالی  خودهمبستگی  آزمون(  ب

بروش    LMشود، فرض عدم خودهمبستگی سریالی بین خطاهای مدل است. برای انجام این این فرض از آزمون  می

دهد تنها در مدل اول این فرض برقرار است لذا برای  پاگان استفاده شده است. نتایج بررسی این آزمون نشان می

 استفاده شود.   AR(1)ها باید از تابع  باقی مدل

 

 و خودهمبستگی  انسیوار یناهمسان آزمون -2جدول  

 ها فرضیه
 LMنتایج آزمون بروش پاگان  LRنتایج آزمون 

 فرض عدم خودهمبستگی سریالی  احتمال  فرض همسانی واریانس احتمال 

 برقرار است  060/0 برقرار نیست  000/0 اول

 برقرار نیست  000/0 برقرار نیست  000/0 دوم

 برقرار نیست  000/0 برقرار نیست  000/0 سوم 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 های تحقیق: آزمون انتخاب الگوی مناسب برای مدل

لیمر یا چاو تست    Fباشد، ابتدا بایسیتی به وسیله  های ترکیبی میهای مورد تحقیق از نوع دادهباتوجه به اینکه داه

 و آزمون هاسمن نوع تخمین مدل را تعیین نمود.

 
 های تحقیق وهاسمن  مدل لیمر Fنتایج آزمون -3 جدول

 ها فرضیه
 نتایج آزمون هاسمن  لیمر  Fنتایج آزمون 

 الگوی مدل احتمال  روش  احتمال 

 ثابت  اثرات   الگوی 015/0 تابلویی  هایداده 000/0 اول

 ثابت  اثرات   الگوی 028/0 تابلویی  هایداده 000/0 دوم

 ثابت  اثرات   الگوی 029/0 تابلویی  هایداده 000/0 سوم 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

بوده    %5داری  ها کمتر از سطح معنیلیمر در همه مدلF برای    دهد، مقدار احتمالاین دو آزمون نشان مینتایج  

باید آزمون    استفاده شود و  های تابلوییهای تحقیق بایستی از روش دادهتوان گفت برای آزمون فرضیهلذا، می

آزمون   احتمال  با توجه به مقادیر بدست آمده، از آنجایی که مقدار  هاسمن را جهت تعیین نوع الگوی اجرا کرد.

 شود.  کمتر بوده؛ لذا، از الگوی اثرات ثابت استفاده می  %5داری  های تحقیق از سطح معنیبرای مدل  هاسمن

 . دارد  وجود  معکوس  شکل  U  رابطه  سودآوری  و  گردش  در  سرمایه   مالی  تامین  بین  فرضیۀ اول:

دهد که مدل در حالت کلی معنادار  نشان می F  (0/000  )احتمال آماره  ، نتایج مربوط به  4با توجه به جدول  

علاوه بر آن نتایج مربوط به  .  ، مشکل خودهمبستگی وجود ندارد(10/2)بوده و با توجه به آماره دوربین واتسون  

% از تغییرات متغیر وابسته تحت تأثیر متغیرهای  69  دهد که در دوره پژوهشنشان می شده  ضریب تعیین تعدیل

 مستقل و کنترل این آزمون بوده است.

دهد  (، است که نشان می000/0داری )(، و سطح معنی176/0گردش دارای ضریب )  در  سرمایه  مالی  تامین

  در  سرمایه  مالی  با سودآوری است. همچنین تامیندار  گردش دارای رابطه مثبت و معنی  در  سرمایه  مالی  تامین

  در   سرمایه  مالی  دهد تامین(، است. که نشان می029/0داری )(، و سطح معنی-183/0نیز دارای ضریب )  2گردش

های مثبت و منفی تعیین کننده نقطه سر به  دار با سودآوری است. این رابطهدارای رابطه منفی و معنی  2گردش

سر در رابطه است، همانطوریکه در فرضیه اول بیان شده است، تامین مالی سرمایه در گردش با سودآوری رابطه  

توان  دارد. در توضیح این رابطه می  وجود  شکل  U  معکوس  رابطه  سودآوری  و  گردش  در  سرمایه  مالی  تامین  بین

(   بیان کرد که رابطه بین سودآوری و تامین سرمایه در گردش تا نقطه سر به سری )معادل نسبت  

باشد. این  می  48/0مثبت و از این نقطه به پایین، منفی خواهد بود. با عنایت به این امر، نقطه سر به سر برابر با  

برای    %52تامین مالی کوتاه مدت و    %48توانند از  دهد که شرکتها می نتیجه نشان می بلند مدت  تامین مالی 

 بیشینه کردن سودآوری استفاده کنند.  

 نتیجه بررسی آزمون فرضیه اول  -4جدول 
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 سودآوری  :متغیر وابسته

𝑹𝑶𝑬𝒊𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜷𝟏𝑾𝑪𝑭𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑾𝑪𝑭𝟐𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑳𝑬𝑽𝑬𝑹𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊𝒕 + 𝜺 

 نام متغیر  نماد ضریب tآماره  احتمال 

000/0 852/2 176/0 WCF  تامین مالی سرمایه در گردش 

029/0 177/2 - 183/0 - WCF2 2تامین مالی سرمایه در گردش 

000/0 586/7 041/0 SIZE  اندازه شرکت 

000/0 648/8 - 183/0 - LEVERAGE  اهرم مالی 

000/0 093/10 061/0 GROWTH  فرصت رشد 

 ضریب تعیین  F 694/0احتمال آماره  000/0

 ضریب تعیین تعدیل شده  631/0 مجموع مشاهدات مدل  876

 آماره دوربین واتسون  101/2

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 فرضیۀ دوم:  

  نسبت  کوچک  شرکتهای  در  سودآوری  و  گردش  در  سرمایه  مالی  تامین  بین معکوس  شکل  U  ( رابطه1-2فرضیه  

 . است  ترضعیف  نمونه  شرکتهای  به

  به   نسبت  بزرگ  شرکتهای  در  سودآوری  و  گردش  در  سرمایه  مالی  تامین  بین  معکوس  شکل  U  ( رابطه2-2فرضیه  

 . است  ترقوی  نمونه  شرکتهای

دهد که مدل در حالت کلی معنادار بوده و با توجه به آماره  نشان میF  (0/000  )احتمال آماره  نتایج مربوط به 

شده    علاوه بر آن نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل.  ، مشکل خودهمبستگی وجود ندارد(01/2)دوربین واتسون  

% از تغییرات متغیر وابسته تحت تأثیر متغیرهای مستقل و کنترل این آزمون  75  دهد که در دوره پژوهشنشان می 

 بوده است. 

همچنین اندازه شرکت به عنوان متغیر تعدیلگر رابطه تامین مالی سرمایه در گردش و سودآوری در رابطه وارد  

با عدد صفر و  می برابر  بیانگر نقش تعدیل کنندگی شرکتهای کوچک و بزرگ است. شرکتهای بزرگ  شود که 

اند. اندازه شرکت در تامین مالی سرمایه در گردش دارای ضریب  شرکتهای کوچک برابر با یک در نظر گرفته شده

  2(، با سودآوری است. همچنین اندازه شرکت در تامین مالی سرمایه در گردش000/0داری )(، و سطح معنی223/0)

(، با سودآوری است. نقطه سر به سر در این فرضیه از رابطه  000/0داری )(، و سطح معنی-300/0دارای ضریب )

می   ))بدست  با  است  برابر  سر  سربه  نقطه  لذا  - 167/0+    -300/0آید. 

)2(/223/193+0/0)-  = )445/0 . 

  %5/55کوتاه مدت و  %5/44دهد که تامین مالی سرمایه در گردش شرکتهای کوچک از این نتیجه نشان می

در فرضیه اول برای کل شرکتهای    %48بلندمدت برای بیشینه کردن سودآوری تشکیل شده است. این نقطه از  

مالی   در این فرضیه برای شرکتهای کوچک رسیده است. بنابراین نقطه سربه سر رابطه تامین  % 5/44نمونه به  
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توان گفت که  تر از نقطه سربه سر کل شرکتهای نمونه است. بر این اساس میسرمایه در گردش و سودآوری پایین

  شرکتهای   به  نسبت  کوچک  شرکتهای  در  سودآوری  و  گردش  در  سرمایه  مالی  تامین  بین  شکل معکوس  U  رابطه

 شود.  تایید می  1-2بنابراین فرضیه    .است  ترضعیف  نمونه

  در  سرمایه  شکل معکوس بین مالی  U  رابطهدر مقابل، شرکتهای بزرگ )در این فرضیه شرکتها بزرگ = صفر(،  

(، و تامین مالی 031/0داری )(، و سطح معنی193/0ضریب )سودآوری تامین مالی سرمایه در گردش با    و  گردش

(، را نشان دادند. بنابراین نقطه سربه سر در  042/0داری )(، و سطح  معنی-167/0ضریب )  2سرمایه در گردش

دهد که تامین مالی سرمایه در است. این نتیجه نشان می  -577/0(( =  193/0/)2(167/0این شرکتها برابر با ))

بلندمدت برای بیشینه کردن سودآوری، تشکیل شده است.    %3/42کوتاه مدت و    %7/57گردش شرکتهای بزرگ از  

است، لذا فرضیه    %48و برای کل شرکتهای نمونه    %7/57با توجه به اینکه نقطه سربه سر برای شرکتهای بزرگ  

 شود.    تایید می  2-2

 
 دوم نتیجه بررسی آزمون فرضیه  -5جدول 

 سودآوری  :متغیر وابسته

𝑹𝑶𝑬𝒊𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜷𝟏𝑾𝑪𝑭𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑾𝑪𝑭𝟐𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝑾𝑪𝑭 ∗ 𝑺𝑰𝒁𝑬𝑫𝑼𝑴𝑴𝒀𝒊𝒕 + 𝜸𝟐𝑾𝑪𝑭𝟐 ∗ 𝑺𝑰𝒁𝑬𝑫𝑼𝑴𝑴𝒀𝒊𝒕 + 𝜷𝟏𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕
+ 𝜷𝟐𝑳𝑬𝑽𝑬𝑹𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊𝒕 + 𝜺 

 نام متغیر  نماد ضریب tآماره  احتمال 

031/0 155/2 193/0 WCF  تامین مالی سرمایه در گردش 

042/0 038/2 - 167/0 - WCF2 2تامین مالی سرمایه در گردش 

000/0 731/4 223/0 WCF*SIZEDUMMY گردش در اندازه شرکت  در  سرمایه مالی  تامین 

000/0 896/3 - 300/0 - WCF2*SIZEDUMMY در اندازه شرکت  2گردش در  سرمایه مالی  تامین 

000/0 039/7 066/0 SIZE  اندازه شرکت 

000/0 427/6 - 260/0 - LEVERAGE  اهرم مالی 

000/0 271/4 067/0 GROWTH  فرصت رشد 

003/0 599/2 - 085/0 - AR(1)  

000/0 
احتمال آماره  

F 
 ضریب تعیین  810/0

730 
مجموع مشاهدات  

 مدل
 ضریب تعیین تعدیل شده  759/0

 آماره دوربین واتسون  012/2

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 دهد: بطور خلاصه تغییرات نقطه سر به سر تحت اثر تعدیل کنندگی اندازه شرکت را نشان می  1نمودار  
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 نقطه سر به سر شركتهای نمونه در رابطه تامین مالی سرمایه در گردش و سودآوری  -1نمودار 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 فرضیۀ سوم: 

شکل معکوس بین تامین مالی سرمایه در گردش و سودآوری در شرکتهای با    Uرابطه  (  1-3فرضیه   

 اهرم مالی بالاتر نسبت به شرکتهای نمونه ضعیف تر است.  

شکل معکوس بین تامین مالی سرمایه در گردش و سودآوری در شرکتهای با اهرم    Uرابطه  (  2-3فرضیه  

 مالی پایین نسبت به شرکتهای نمونه قوی تر است. 

 
 نتیجه بررسی آزمون فرضیه سوم  -6جدول

 سودآوری  :متغیر وابسته

𝑹𝑶𝑬𝒊𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜷𝟏𝑾𝑪𝑭𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑾𝑪𝑭𝟐𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝑾𝑪𝑭 ∗ 𝑳𝑬𝑽𝑫𝑼𝑴𝑴𝒀𝒊𝒕 + 𝜸𝟐𝑾𝑪𝑭𝟐 ∗ 𝑳𝑬𝑽𝑫𝑼𝑴𝑴𝒀𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕
+ 𝜷𝟒𝑳𝑬𝑽𝑬𝑹𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊𝒕 + 𝜺 

 نام متغیر  نماد ضریب tآماره  احتمال 

000/0 392/5 989/0 WCF  تامین مالی سرمایه در گردش 

000/0 560/5 - 323/1 - WCF2 2تامین مالی سرمایه در گردش 

000/0 042/5 568/0 WCF* LEVDUMMY گردش در اهرم مالی در  سرمایه مالی  تامین 

000/0 854/4 003/1 - WCF2* LEVDUMMY در اهرم مالی  2گردش در  سرمایه مالی  تامین 

000/0 580/4 043/0 SIZE  اندازه شرکت 

000/0 893/2 - 193/0 - LEVERAGE  اهرم مالی 

000/0 097/7 072/0 GROWTH  فرصت رشد 

000/0 377/2 - 052/0 - AR(1)  

 ضریب تعیین  F 773/0احتمال آماره  000/0

 ضریب تعیین تعدیل شده  713/0 مجموع مشاهدات مدل  730

 آماره دوربین واتسون  041/2

 های پژوهشگر منبع: یافته

0.577

0.445
0.48

شرکتهای بزرگ شرکتهای کوچک کل شرکتهای نمونه
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دهد که مدل در حالت کلی معنادار بوده و با توجه به آماره  نشان میF  (0/000  )احتمال آماره  نتایج مربوط به 

شده    علاوه بر آن نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل.  ، مشکل خودهمبستگی وجود ندارد(04/2)دوربین واتسون  

% از تغییرات متغیر وابسته تحت تأثیر متغیرهای مستقل و کنترل این آزمون  71  دهد که در دوره پژوهشنشان می 

 بوده است. 

دهد؛ که اهرم مالی به عنوان متغیر تعدیلگر رابطه تامین مالی سرمایه در  نشان می  6نتایج حاصله در جدول  

شود که بیانگر نقش تعدیل کنندگی شرکتهای دارای اهرم مالی بالا و پایین  گردش و سودآوری در رابطه وارد می 

داری دارند. نتایج بدست آمده نشان  است. بطورکلی تمامی متغیرهای مستقل و کنترلی با متغیر وابسته رابطه معنی

دهد که اهرم مالی بالا دارای تاثیر تعدیل کنندگی در رابطه بین تامین مالی سرمایه در گردش و سودآوری  می

(، با سودآوری  000/0داری )(، و سطح معنی568/0است. اهرم مالی در تامین مالی سرمایه در گردش دارای ضریب )

(،  000/0(، و سطح معنی داری )-003/1دارای ضریب )  2اهرم مالی در تامین مالی سرمایه در گردشاست. همچنین  

آید،  بدست می  با سودآوری است. نقطه سر به سر در این فرضیه که از رابطه  

0.989)]برابر با   + 0.568)/2(−1.323 +  باشد.می  426/0=   [((1.003−)

کوتاه مدت    %6/42دهد که تامین مالی سرمایه در گردش شرکتهای با اهرم مالی بالا، از  این نتیجه نشان می

شکل    U  رابطهتوان گفت که  بلندمدت برای بیشینه کردن سودآوری تشکیل شده است. بر این اساس می  57/%4و  

اکنون با توجه    .وجود دارد  با اهرم مالی بالا  شرکتهای  در  سودآوری  و  گردش  در  سرمایه  مالی  تامین  بین  معکوس

  %48و برای کل شرکتهای نمونه برابر با    %6/42با اینکه نقطه سربه سر برای شرکتهای با اهرم مالی بالا برابر با  

شکل معکوس بین تامین مالی سرمایه در گردش و سودآوری در    Uمبنی بر رابطه    1-3است، بنابراین فرضیه  

 شود. تر است، تایید میشرکتهای با اهرم مالی بالاتر نسبت به شرکتهای نمونه ضعیف

شکل    U  رابطهدر مقابل، شرکتهای با اهرم مالی پایین )در این فرضیه شرکتها با اهرم مالی پایین = صفر(،  

مالی بین  با    و  گردش  در  سرمایه  معکوس  در گردش  سرمایه  مالی  تامین  )سودآوری  و سطح  989/0ضریب   ،)

(، را نشان  000/0داری )(، و سطح  معنی-323/1ضریب ) 2(، و تامین مالی سرمایه در گردش000/0داری )معنی

است. این نتیجه نشان   - 373/0(( = 989/0/)2(-323/1دادند. بنابراین نقطه سربه سر برای این شرکتها برابر با ))

بلندمدت    %7/62کوتاه مدت و    %3/37دهد که تامین مالی سرمایه در گردش شرکتهای با اهرم مالی پایین از می

برای بیشینه کردن سودآوری، تشکیل شده است. اکنون با توجه با اینکه نقطه سربه سر برای شرکتهای با اهرم  

 Uمبنی بر رابطه    2-3است، بنابراین فرضیه    %48و برای کل شرکتهای نمونه برابر با    %3/37مالی پایین برابر با  

شکل معکوس بین تامین مالی سرمایه در گردش و سودآوری در شرکتهای با اهرم مالی پایین نسبت به شرکتهای  

بطور خلاصه تغییرات نقطه سر به سر تحت اثر تعدیل کنندگی اندازه    2شود. نمودار  تر است، تایید نمینمونه قوی

 دهد: شرکت را نشان می
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 نقطه سر به سر شركتهای با اهرم مالی در رابطه تامین مالی سرمایه در گردش و سودآوری  -2نمودار  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 های پژوهش: خلاصه نتایج بدست آمده از فرضیه

تعدیل کنندگی اندازه  تغییر در نقطه سربه سر رابطه بین تامین مالی سرمایه در گردش و سودآوری تحت تاثیر  

شرکت و اهرم مالی، نمودار نقطه سربه سر متغیرهای تعدیلگر اندازه شرکت و اهرم مالی بر رابطه بین تامین مالی  

 سرمایه در گردش و سودآوری بصورت زیر است: 

 

 
 سودآوری نقطه سر به سر شركتهای نمونه در رابطه تامین مالی سرمایه در گردش و  -3نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

شکل معکوس بین تامین مالی و سودآوری، برای   Uدهد که بالاترین نقطه سر به سر در رابطه نشان می 3نمودار 

باشد. بالاترین نقطه در بین  ترین نقطه نیز مربوط به شرکتهای با اهرم مالی پایین میباشد و پایینکل شرکتها می

0.373
0.426

0.48

شرکتهای با اهرم مالی بالا شرکتهای با اهرم مالی پایین  کل شرکتها

0.373

0.426

0.577

0.445
0.48

الاشرکتهای با اهرم مالی ب شرکتهای با اهرم مالی 

پایین

شرکتهای بزرگ شرکتهای کوچک کل شرکتهای نمونه
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و   %5/44است. سپس شرکتهای کوچک با نقطه    %7/57شرکتهای زیرگروه مربوط به شرکتهای بزرگ و در حدود  

شکل  U های بعدی تاثیرگذاری بر کاهش نقطه سربه سر رابطه  در رتبه %42/ 6شرکتهای با اهرم مالی بالا با نقطه 

شکل    Uتوان چنین استنباط نمود که رابطه  معکوس بین تامین مالی و سودآوری دارند. باتوجه به این نتیجه می

رابطه    %7/57معکوس بین تامین مالی و سودآوری، برای اولین بار توسط شرکتهای بزرگ شکسته شده و در نقطه  

باعث افزایش سودآوری در شرکتهای    %7/57شود یا به بیان دیگر تامین مالی سرمایه در گردش تا نقطه  معکوس می

بزرگ شده و از این نقطه به بعد رابطه معکوس شده و استفاده بیشتر از تامین مالی سرمایه در گردش منجر به  

ی شرکتهای با اهرم مالی پایین  برا   %3/37کاهش سودآوری خواهد شد. این رابطه در کمترین نقطه خود یعنی  

رمایه در گردش  برقرار است. یعنی رابطه مثبت بین تامین مالی سرمایه در گردش و سودآوری در تامین مالی س

 به بعد منفی خواهد شد.     37%

 

 بحث و نتیجه گیری  -6

  دارای رابطه مثبت و معنی دار با سودآوری است. همچنین تامین  گردش  در  سرمایه  مالی  نتایج نشان داد تامین  

های مثبت و منفی تعیین  دار با سودآوری است. این رابطهنیز دارای رابطه منفی و معنی 2گردش در سرمایه مالی

کننده نقطه سر به سر در رابطه است که همانطوریکه در فرضیه اول بیان شده است، رابطه بین تامین مالی سرمایه  

  شکل   Uدر گردش و سودآوری تا نقطه سربه سر رابطه، مثبت و از آن به نقطه به بعد منفی است، لذا رابطه بصورت  

مدت یا بلندمدت  های کوتاهیکی از تصمیمات تامین مالی مهم خارجی انتخاب از بین استقراض باشد.معکوس می

های موثر تامین مالی بسیار حیاتی شود، اتخاذ تصمیمگذاری میاست. هنگامی که در سرمایه در گردش سرمایه

سود خواهند  داری بر ریسک  مدت مزایا و معایبی دارند که تاثیر معنیهای بلندمدت و کوتاهاست، زیرا، استقراض

داشت. برای مثال، تامین مالی بلندمدت ممکن است یک استراتژی باامنیت باشد، که از ابهامات رفاینانس و نرخ  

های شناور به دور است. ابهام ریفاینانس به معنی وام دهنده که از سودآوری شرکت مطمئن نیست ممکن  بهره

مدت امتیاز نرخ بهره پایین و شرایط های آتی اقدام به اعطای وام نکند. هرچندکه تامین مالی کوتاهاست در تاریخ

مدت مشکل تضاد نمایندگی بین  تامین مالی کوتاه  .تجاری منصفانه را در مقایسه با تامین مالی بلندمدت را دارد

بلند  های کوتاه و  دهد. تمامی این عوامل از هر دوی بدهیوام دهندگان، مدیران و سهامداران شرکت را کاهش می

تواند  کنند. در مقابل از زمینه، ترکیب مناسب آنها میمدت به منظور تامین مالی سرمایه در گردش را تایید می

 بهترین شرایط سودآوری را نسیب شرکت کند.

  شکل   U  رابطهدهد که اندازه شرکت دارای تاثیر تعدیل کنندگی بر رابطه  نتایج در بررسی فرضیه دوم نشان می 

باشد و این تاثیر برای شرکتهای کوچک در سطح نقطه  معکوس بین تامین مالی سرمایه در گردش و سودآوری می

اند که شرکتهای بزرگ به  تحقیقات نشان داده تری نسبت به شرکتهای بزرگ قرار دارد.شکست و سربه سر پایین

های کوتاه مدت  گذاری بنابراین دستیابی بهتری به تامین مالیهای زیاد برای سرمایهسبب داشتن شهرت و دارایی

از تامین مالی کوتاه مدت را در سرمایه در گردش دارند.  و بلندمدت دارند. در نتیجه، این شرکتها سهم زیادی 

محدود کوچک  شرایط شرکتهای  شرکتها  این  بنابراین،  دارند.  بزرگ  شرکتهای  به  نسبت  بیشتری  مالی  یتهای 
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کنند  (، بیان می2006کنند. نیسکانن و نیسکانن )غیرمنصفانه بدهی بیشتر و تغییرات نرخ بهره بالاتری را تحمل می

که بین دستیابی به بازار سرمایه و دسترسی تجاری رابطه مثبت وجود دارد. شرکتهای بزرگ دسترسی بهتری به 

 بازار سرمایه دارند درنتیجه شرایط تجاری بهتری خواهند داشت.  

  شکل   U  رابطهدهد که اهرم مالی دارای تاثیر تعدیل کنندگی بر رابطه  نتایج بررسی فرضیه سوم نشان می   

باشد و این تاثیر برای شرکتهای با اهرم مالی بالا در  معکوس بین تامین مالی سرمایه در گردش و سودآوری می

نقطه سر به سر رابطه    سطح نقطه شکست و سربه سر پایین تری نسبت به شرکتهای با اهرم مالی پایین قرار دارد.

می تغییر  مالی  بالای  انعطافپذیری  با  شرکتهای  برای  سودآوری  و  گردش  در  سرمایه  مالی  تامین  کند.  بین 

انعطافپذیری مالی اشاره به ظرفیت شرکت در دستیابی به تامین مالی با کمترین هزینه دارد. نقطه سربه سر سهم  

مدت و بلندمدت در سرمایه در گردش است. با توجه به این مباحث، شرکتهای کوچک و بزرگ  های کوتاهبدهی

و  در گردش  سرمایه  بین  رابطه  در  مالیات  مالی،  انعطافپذیری  متفاوت،  سرمایه  ساختار  به  نسبت  است  ممکن 

ن تامین مالی سودآوری مشکل داشته باشند. همچنین، دیگر عوامل مانند، اهرم مالی، ممکن است بر رابطه بی
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Abstract 

The purpose of this study was to investigate the effect of firm size and financial leverage on 

the relationship between working capital financing and profitability in companies listed on 

the Tehran Stock Exchange using panel data during the period 2013-18, through the 

generalized torque method. (GMM). The variables of firm size and financial leverage are 

moderators whose effect on the relationship between working capital financing as an 

independent variable and profitability as a dependent variable is studied. The results of the 

study showed that there is an inverse U-shaped relationship between working capital 

financing and profitability. Also, the inverse U-shaped relationship between working capital 

financing and profitability is weaker in firms with small firms than in large firms. Also, the 

inverse U-shaped relationship between working capital financing and profitability in 

companies with high financial leverage is weaker than other companies. In other words, the 

relationship between profitability and financing through working capital is adjusted by the 

financial leverage and size, and this adjustment goes to a certain extent and is reversed from 

then on, which is the breaking point. The relation series is U-shaped. 

Keyword: size, Leverage, Working Capital Financing, Profitability, (GMM). 
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