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Abstract 
Objective: Business units are looking for new ways to improve their financial performance and reduce their risk 
level while financing. Considering previous studies focusing on the role of working capital efficiency on 
companies finance, we aim to examine the relationship between working capital efficiency and deviation from 
the optimal level of capital structure. 
Method: In this research, two main hypotheses are proposed; firstly, to examine the previously mentioned 
relationship, and secondly, to measure the difference between the efficiency of working capital and the capital 
structure in terms of over-leveraged and under-leveraged companies. The data sample is restricted to 179 Firms 
listed in Tehran Stock Exchange during 2006-2017. 
Results: The results demonstrate that with increasing working capital efficiency, the amount of capital structure 
deviation from the optimal level can be reduced. In addition, the relationship between the efficiency of working 
capital and the deviation from the optimal level of capital structure in over-leveraged firms is significantly 
higher than under-leveraged firms. 
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 چکیده
جستجو  یمنابع مال نیمأدر ت سکیو کاهش ر یرشد و بهبود عملکرد مال یبرا یدیجد کارهایراه ،یتجار یواحدها اهداف:

در  هیسرما آییکار ۀرابط یها، هدف، بررس شرکت یمال نیمأت ۀنحو دردر گردش  هیسرما آییبا توجه به نقش کار .کنند یم
 آییکار یرگی  اندازه یبرا ایباتاچار یاستفاده از الگونوآوری این پژوهش است.  هیاساختار سرم ۀنیگردش با انحراف از سطح به

  است.در گردش  هیسرما

در بورس اوراق  شده  رفتهیشرکت پذ 876 های  و از دادهبوده  8932 تا 8911 های  سال ،هاهیآزمون فرض یمدنظر برا ۀدور روش:
 بهادار تهران استفاده شده است. 

انحراف ساختار  زانیم توان یدر گردش م هیسرما آییارک شیبا افزا دهد  یپژوهش نشان م   ین الگویحاصل از تخم جینتا نتایج:
در  هیساختار سرما ۀنیدر گردش با انحراف از سطح به هیسرما آییکار ۀرابط ن،یرا کاهش داد. افزون بر ا نهیاز سطح به هیسرما

 است. تر یقو ،یاهرم کم یها از شرکت یصورت معنادار  به یاهرم شیب یها شرکت
 اهرمی کم اهرمی، بیش بهینه، سرمایۀ ساختار گردش، در سرمایه کارآیی :کلیدی های واژه
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 .مقدمه

 نیتدددر  یاتیددداز ح، در گدددردش هیسدددرما تیریمدددد

 محرکدی  منزلۀ به و شرکت است یمال نیمأت های  میتصم

ویژه سدودآوری معندا پیددا     به عملکرد شرکت یمهم برا

تدر    مهدم (. 6181، 9و پتمزاس 6، کراسی8کند )آکتاس می

بخش  ،درگردش هیکارآمد سرما تیریمد اینکه همه از

دربدارۀ نحدوۀ تدأمین مدالی      شرکت یکل راهبرداز  یمهم

رود بده    ی( و انتظار مد 6112، 8پاداچی)شود  محسوب می

. (6113، 2و افزا 1ریارزش شرکت کمک کند )نظ جادیا

بده نظدارت    زیدر گردش ن هیسرما آییاساس، کار نیبر ا

موجود اشداره دارد کده    یها  یو بده یفعل یها  ییبر دارا

بددالقوه و حفدد   هددای  یبدده حددداقل رسدداندن بددده  رایبدد

ابدزاری   یدی، از حدد در دارا  شیب یها  نهیها از هز شرکت

، 7ی)الجلدد آیددد مفیددد بددرای مدددیران مددالی بدده شددمار مددی

6118). 

 تیری، مددد(6181) 81و مدددر 3، بیگددر1لیددگ بیددانبدده 

مباحث مطدر  در زمیندۀ    نیتر مهم از در گردش هیسرما

در بدازار   شدرکت  یکه در رشد و بقامالی شرکتی است 

 از یکد ی علاوه بدر آن  و کند  ی ایفا می، نقش مهمجهانی

مسائل مرتبط با ساختار سرمایه و نحوۀ تأمین مالی واحد 

کده بتواندد    ای  هیبه ساختار سرماآید.  تجاری به شمار می

 هیکل سدرما  ۀنیهز ایارزش شرکت را به حداکثر ممکن 

 نددهیبه یۀرا بدده حددداقل ممکددن برسدداند، سدداختار سددرما   

 یبیترک نهیبه یۀساختار سرما گر،یبه عبارت د ؛ندگوی  یم

 ای  گونده  بده  ؛اسدت  یمال نیمأت یو خارج یاز منابع داخل

                                                           
1. Aktas 

2. Croci 

3. Petmezas 

4  . Padachi 

5. Nazir 

6  . Afza 

7. Eljelly 

8. Gill 

9. Biger 

10. Mathur 

و  88)فراندک  کندد که بتواند ارزش شدرکت را حدداکثر   

 (.6119، 86الیگو

ادبیدات  کارآیی سدرمایه در گدردش جدزه مهمدی از     

مالی شرکتی است که تدأییر آن بدر ادبیدات مدالی مانندد      

های تقسدیم سدود     بندی، ساختار سرمایه و سیاست  بودجه

، 88و آژاگایددا 89خددوبی شددناخته نشددده اسددت )ماریدده   بدده

(. اگر شرکت تصمیم به تأمین مدالی بگیدرد، هدی     6187

گذاری صحیحی انجدام    تضمینی وجود ندارد که سرمایه

ل، مدددیران ممکددن اسددت بددا انتخدداب   شددود؛ بددرای مثددا 

گذاری  های نامناسب، به شکل ناکارآمدی سرمایه  پروژه

هددای ضددعیج موجددب   کننددد؛ درنتیجدده، انتخدداب پددروژه

(. 6112، 81شدود )وردی   گذاری بیشتر از حد مدی   سرمایه

های سودآور در   بهینه برای اجرای پروژه   ساختار سرمایۀ

همددی ایفددا هددای رشددد شددرکت، نقددش بسددیار م   فرصددت

هدا بدرای تدأمین مندابع موردنیداز بدرای         کندد. شدرکت    می

هدای مختلدج مدالی اسدتفاده        هدا از شدیوه   گدذاری  سرمایه

های شرکت   کنند که موجب بر هم زدن نسبت بدهی  می

 (.8377، 82شود )راس  می

 هیسدرما در  یگدذار  هیسدرما ( 6181) 81و ناندا 87پاندا

را  در هندد  یدیتول یها شرکت یو سودآور در گردش

دهددد  بررسددی کردنددد. نتددایج ایددن پددژوهش نشددان مددی   

بخددش تولیدددی فعالیددت دارنددد،  در  یی کددههددا شددرکت

خدود را  تدأمین مدالی    یازهایاز ن یتوانند بخش بزرگ یم

 نیمأتد  یبدر سدودآور   رییأمددت بددون تد    کوتداه  یبده با

مدت برای   های کوتاه یبده شیافزا، با حال نیبا ا ؛کنند

ی در سدرمایه در گدردش، ایدن    گدذار   هیسرما تأمین مالی

                                                           
11. Frank 

12  . Goyal 

13. Marie 

14. Azhagaiah 

15. Verdi 

16. Ross 

17. Panda 

18. Nanda 
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دهی آنهدا سدهم   کده بد   ییهدا  شدرکت  یبدرا تواند  امر می

آیدد، بدر سدودآوری     شان به حسداب مدی   هیسرما کمی از

 یهدا   یبدده سدهم   یاما وقتد سمت مثبت تأییر بگذارد؛  به

بداتتر   یدر گدردش مدال   هیسدرما  یازهدا یمدت از ن  کوتاه

اسدت   ممکنها   یبده یمال نیمأدر ت شتریب شی، افزااست

 شرکت بکاهد. یسودآوراز 

در گدردش را   هیمنابع سدرما  ( راهبرد6181) 8اسمیت

هدای   واحدد کسدب و کدار    یبقدا  یبدرا منزلۀ راهبردی  به

دهدد    نتایج این پژوهش نشان مدی  بررسی کرد. کوچک

مندابع   افتنید کوچدک در   هدای تضدامنی   شرکت مدیران

بدا مشدکل   کسدب و کدار خدود     یدر گردش برا هیسرما

 یشدروع و در ابتدددا  یبدرا بندابراین،   ؛شدوند  یرو مد  روبده 

روی  یشخصد  یمنابع داخلد بیشتر به کسب و کار خود، 

مشدتریان،   کنند با توجه بیشتر به آورند. آنها سعی می می

درآمد حاصل از فروش خود را افزایش دهند تدا از ایدن   

طریق منبعی مهم برای سرمایه در گدردش ایجداد کنندد.    

سرمایه در  تیریمد، (6188) 8و سوتنو 9، ترول6وکابالر

را  یمدال  یهدا   ها و محددودیت  گردش، عملکرد شرکت

 راهبدرد  دهدد  یپدژوهش نشدان مد    جی. نتدا بررسی کردندد 

به بهبود عملکرد  تواند یدر گردش م هیسرما یمال نیمأت

اسدت   نیا کنندۀ بیان نتایج نیهمچن شرکت کمک کند.

در گدردش   هیسدرما  نییدرصد پدا  های دارای  که شرکت

 یعملکددرد و سددودآور مدددت،  کوتدداه یهمددراه بددا بددده

 .دارند یباتتر

شداخص   نیبد دریافتندد   (6186) یدیپور و جمش  یول

بددا  یور  و شدداخص بهددره  ییعملکددرد، شدداخص کددارآ 

وجدود دارد.   و معنداداری  ارتبدا  مثبدت   ییدارا آییکار

، اید باتاچار ۀافتد ی گرفتندد کده شداخص توسدعه     جهیآنها نت

 یبددرا ،هددا  روش گددریبددا د سددهیمناسددب در مقا یشاخصدد

                                                           
1. Smith 

2. Caballero 

3. Teruel 

4  . Solano 

افدزا و  . در گدردش اسدت   هیسدرما  آییکدار ی ریگ  هانداز

بدا   مددیریت سدرمایه در گدردش    تیبر اهم (6188)ظیر ن

مدیریت سدرمایه در گدردش در بخدش     ییآکار یبررس

 6111تددا  8311 یهددا  سددال یدر پاکسددتان طدد  مانیسدد

آیی سددرمایه در کددار یبررسددآنهددا بددرای . کردندددکیدأت

اسدتفاده  ( 8337) 1از الگوی باتاچاریاها،  شرکت گردش

 ردشداخص عملکد   :کده شدامل سده بخدش اسدت      کردند

وری مدیریت   شاخص بهره ،مدیریت سرمایه در گردش

یی مددیریت سدرمایه   آو شاخص کار سرمایه در گردش

بدا اسدتفاده از    دهدد  . نتایج پژوهش نشدان مدی  در گردش

روشنی و دقت بات  بهنعت مدنظر صالگوی بات، عملکرد 

 شود.  نشان داده می

 رییأتدددد (6182) ی، حسددددنی و سددددلمانیان سپاسدددد

در  هیسدرما  تیریمد ۀرابط ی برمال نیمأت یها تیمحدود

 جی. نتدا را بررسدی کردندد  هدا   گردش با عملکرد شرکت

 تیمحددود  کده بدا   ییها است که شرکت نیا ۀکنند انیب

در  هیدر سدرما  یگدذار  هیسدرما بده  ، رو هسدتند  روبه یمال

کدده بدددون  ییهددا نسددبت بدده شددرکت  یگددردش کمتددر

 تیمحددود  ،جده یدرنت ؛دارندد نیداز  ، اندد  یمال تیمحدود

 یگدذار  هیدر سدطح سدرما   یها عامدل مهمد   شرکت یمال

، پورنجدار شدود.   محسدوب مدی  در گدردش آنهدا    هیسرما

عناصددر  نیبدد ۀرابطددبدده  (6181) آذر، شایسددته و روینیددان

 یۀدر گدددردش و سددداختار سدددرما   هیسدددرما تیریمدددد

 دهدد  نشدان مدی   جنتدای . کردندتوجه  یبورس های  شرکت

 ۀرابطد  هیدر گدردش و سداختار سدرما    هیسرما یاجزا نیب

 وجود دارد. یو معنادار میمستق

های پیشین داخلی، تأییر عوامل مختلفدی    در پژوهش

هدای حاکمیدت شدرکتی )کریمدی واشدرفی،        مانند مؤلفه

و سدددتایش،  6186یانسدددری،   ؛ مقددددم و مدددؤمنی 6188

پددذیری   (، انعطدداف6188ویددی و ابراهیمددی، منفردمهددارل

تقدارن اطلاعداتی    (، عددم 6186مالی )حقیقت و بشدیری،  

                                                           
5. Bhattacharya 
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هددای   ( و ویژگددی6186کلددورزی،   )کردسددتانی و فدددائی

؛ اعتمدادی و  6111عمدران،   شرکت )کردستانی و نجفدی 

( بددر 6188؛ فتحددی، حبیبددی و ابددزاری،  6189منتظددری، 

سدداختار سددرمایه بررسددی شددده اسددت یددا بددا اسددتفاده از   

هددا )سددتایش و   هددایی ماننددد تحلیددل پوششددی داده   روش

( و الگددوریتم ژنتیددک )سددتایش،  6113مقدددم،  ییددوری

( سدداختار سددرمایۀ بهینددۀ   6113نددژاد و شددفیعی،   کددا م

ها تعیین شده است. با این حال، به ایدن موضدوع     شرکت

سدرمایه در گدردش بده    توجه نشده است که آیا کارآیی 

کندد یدا خیدر؛     ایجاد سداختار سدرمایۀ بهینده کمکدی مدی     

بنابراین، بررسی ایر مستقیم کارآیی سدرمایه در گدردش   

 بودن ساختار سرمایه ضروری است. بر بهینه

اسدت  ال ؤسد  دادن به ایدن  این پژوهش درصدد پاسخ

در گدردش بدا انحدراف از     هیسدرما  آییکدار  نیبد  ایآ که

 . ویژگیریخ ایوجود دارد ای  رابطه نهیبه یۀساختار سرما

که ضدرورت انجدام آن را دوچنددان     پژوهش نیا گرید

ی هدا  متفاوت با پدژوهش  ییاستفاده از الگوکرده است، 

 یرید گ انددازه  یبدرا و بدرای اولدین بدار در ایدران،      پیشین

کارآیی سرمایه در گردش است. به همدین دلیدل هددف    

ایه در گردش با آن، بررسی رابطۀ کارآیی مدیریت سرم

انحراف از سطح بهیندۀ سداختار سدرمایه اسدت. ابتددا بده       

(، 6181) 6، راس و ویلیددامز8پیددروی از پددژوهش سدداین  

سدداختار سددرمایۀ بهیندده )نسددبت اهرمددی بهیندده( بددرای هددر 

هدا از   شرکت و سپس انحراف سداختار سدرمایۀ شدرکت   

گیددری  حالددت بهیندده محاسددبه و در ادامدده، بددرای اندددازه 

منزلددۀ متریددر مسددتقل از  کددارآیی سددرمایه در گددردش بدده

( اسددتفاده شدده اسدت؛ سددپس   8337رویکدرد باتاچاریدا )  

هدای مدرتبط بدا موضدوع پدژوهش،       مبانی نظری و نظریه

هددای پددژوهش، روش پددژوهش )شددامل نحددوۀ     فرضددیه

هددای مدددنظر و الگوهددا و متریرهددای    انتخدداب شددرکت 
                                                           
1. Synn 

2. Williams 

هددای پددژوهش و درنهایددت، نتددایج و    پددژوهش(، یافتدده 

 پیشنهادها ارائه شده است.

 

 مبانی نظری

 هدا   شدرکت  یمدال  اتید ادب یاصل های  از پرسش یکی

 هیحراف سداختار سدرما  ان سبب یاست که چه عوامل نای

مراتبدی    با توجده بده نظریدۀ سلسدله    . شود  یم نهیاز سطح به

 یمنددابع مددال نیمأتدد یبددرا هددا  شددرکتسدداختار سددرمایه، 

د و اگر منابع نآور  یم یرو یابتدا به منابع داخل ازیموردن

به  بیبه ترت ،شرکت را نداد یمال یازهایکفاف ن یداخل

 ز،ینداچ  سدک یبدا ر  اید  سکیاز ر یعار یها  یسراغ بده

 زید سدهام ن  نیکه از ب دنرو یو سهام م یسکیر یها  یبده

 نید . ادند ده  یمد  حیتدرج  یسهام ممتداز را بدر سدهام عداد    

کده   ردید گ  یشدکل مد   یزمدان  یمدال  نیمأمراتدب تد   سلسله

و  هدا   نده یهز ریبر سا دیانتشار اوراق بهادار جد یها  نهیهز

و  9)چددن ابدددی یفزوندد یو بددده یمیسددود تقسدد یایددمزا

مراتبی،   به بیان دیگر، در الگوی سلسله ؛(6111، 8استرنج

ها برای انجام   های نقدی داخلی شرکت  زمانی که جریان

گذاری و پرداخت سود نقددی کدافی     های سرمایه  پروژه

هدا اقددام بده گدرفتن تسدهیلات یدا انتشدار          نباشد، شرکت

کنندد کده در ایدن صدورت انحرافدی در         اوراق بدهی می

و  1بهینۀ ساختار سرمایه دیده خواهد شدد. )سداندر  سطح 

 (6186) 7و شدداه لیددگ(. ازطددرف دیگددر، 8333، 2مددایرز

 تیحساسد  ها،  یو بده ها  ییدارا کارای تیریمعتقدند مد

 هدای   انید جر دید ها را نسبت به تول شرکت یگذار هیسرما

در سدرمایه در   آیی. ناکدار دهدد  یکاهش م یداخل ینقد

ممکدن اسدت    ی نیدز تقارن اطلاعدات  از عدم یناش گردش

ها  همچون بانک هیسرما یخارج کنندگان نیتأم قیازطر

                                                           
3. Chen 

4. Strange 

5. Sunder 

6. Myers 

7  . Shah 
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 قید توانندد اطلاعدات را ازطر    یآنهدا مد   رایز؛ ابدیکاهش 

 رانیبر اقددامات مدد   ایکسب کنند  یخصوص های کانال

داشدته   مینظدارت مسدتق   ،هیبه سدرما  یدسترس یدر راستا

 باشند.

 (6118) 6کدددویو هر 8نیکوسددد دگاهیدددمطدددابق بدددا د

 بنددی   زمدان  عدلاوه بدر کمدک بده    وجده نقدد    شتنگهدا

 مدت یاز صدور سهام بده ق گذاری،  هیسرما انیجر ناسبم

وجده   شدت حدال، نگهدا  نید . با اکند  یم یریجلوگ نییپا

 .سدت یکسب و کدار پرروندق ن   ینقد مازاد، لزوماً به معنا

در گددردش  هیدر سددرماگددذاری بددیش از حددد   سددرمایه

ارزش سهامداران شود و یکدی از  تواند سبب کاهش   می

عوامدل انحدراف از سدطح بهیندۀ سداختار سدرمایه اسددت.       

نیازمندد تدأمین مندابع مدالی     در گدردش،   هیسدرما  افزایش

، 9دنبال دارد )کیسدچنیک  مناسب است که هزینۀ مالی به

سدرمایه   تیریمدد  آییکار(. 6188، 1و موسوی 8تپلانته

ر هر جزه بجداگانه و دقیق در گردش که شامل نظارت 

کدداهش انحددراف از  سددببسددرمایه در گددردش اسددت و 

 و پیچیدده  ییندد افر شدود،   یم هیساختار سرماۀ نیسطح به

 (.6113، 7یاپوهام ؛8331، 2)لمبرسون است رگی  وقت

 یمراتبد  سلسله نظریۀ(، 6117) 1دنانعاعتقاد افزا و به 

وجده نقدد بده کدار      یسطح نگهدار یالگو حیتوض یبرا

، سدطح نگهداشدت مطلدوب    این نظریده رود. مطابق با   یم

و  یینهدا  یهدا   نده یمدوزون هز  نیانگید ق مید وجه نقد ازطر

شود. سدطح    یوجه نقد حاصل م ینگهدار یینها یایمزا

در  هیسددرما آییاز کددار یاریددمع ،وجدده نقددد ینگهدددار

 یاشداره دارد کده بدرا    یوجدوه  زانیبه ماست و گردش 

 هدا   ییدر دارا یگذار هیرماس ای گذاران  هیسرما نیب عیتوز

                                                           
1. Cossin 

2. Hricko 

3. kieschnik 

4. Laplante 

5. Moussawi 

6  . Lamberson 

7. Appuhami 

8. Adnan 

سرمایه در گردش  تیریمد باشد. دسترس در ها  و پروژه

نحددوۀ منددابع و  بیددو ترک میددزان نیددیعبددارت اسددت از تع

کدده یددروت  ای گوندده در گددردش بدده هیسددرما اسددتفاده از

عددلاوه،  بدده (.6116 ،3نددوو) دهددد شیافددزارا سددهامداران 

ایدن   هدا  در گردش بده شدرکت   هیسرما تیریمد آییکار

خدود را بده    ۀشدد  استفاده ترکه منابع کم دهد  یمرا ه اجاز

عملکدرد   تواندد   یم این امر کنند که لیمنابع باارزش تبد

 (.6181دهد )آکتاس و همکاران،  شیشرکت را افزا

بددا توجددده بدده مبدددانی نظددری و پیشدددینۀ ذکرشدددده،    

 شود: به شر  زیر ارائه می های پژوهش فرضیه

با انحراف  گذاری  سرمایهکارآیی  نیب اول: یۀفرض

 یمعندادار معکدوس   ۀرابطد  هیساختار سرما از سطح بهینۀ

 وجود دارد.

رابطۀ کارآیی سدرمایه در گدردش بدا     فرضیۀ دوم:

صددورت معندداداری از  اهرمددی بدده سدداختار سددرمایۀ بددیش

 تر است. اهرمی قوی  ساختار سرمایۀ کم

 

 پژوهش   روش

و هدای ترکیبدی اسدت     دادهپژوهش از نوع  یها داده

 ند ومورد کیاز  شیمستقل ب یرهایمتر نکهیتوجه به ابا 

هدا و   داده لیتحل یبرا ،وابسته وجود دارد ریمتر کیتنها 

از  ،پددژوهش یکلدد یالگددو نیهددا و تدددو هیآزمددون فرضدد

انجام  رایاست. ب  شده چندگانه استفاده ونیروش رگرس

چندگاندده و  ونیرگرسدد یمحاسددبات مربددو  بدده الگددو  

تحلیدل   و تجزیده  پدژوهش و  نید اطلاعات موردنیداز در ا 

 1/3و نسدخۀ   Excel افزارهدای  ندرم  6181نسخۀ آنها، از 

Eviews  هدای   برای گدردآوری داده  است. شدهاستفاده

 بده شدده    اطلاعدات ارائده  از های مدالی،   مدنظر از صورت

اطلاعاتی مدرتبط مانندد    ابعو سایر من بورس اوراق بهادار

 یآمددار یوهایو آرشدد نیآورد نددو ک اطلاعدداتی رهباندد

 شده است. بورس اوراق بهادار استفاده
                                                           
9. Neveu 
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 شدده  رفتده یپذ یها تمام شرکتشامل آماری،  ۀجامع

تدا   8911سدال   یدر بورس اوراق بهدادار تهدران از ابتددا   

هدایی   . شدرکت استشرکت  838یعنی  8932سال  انیپا

کندار  های زیدر را داشدتند، از جامعدۀ آمداری      که ویژگی

منتهدی   اسدفندماه  انید آنها بده پا  یمال گذاشته شدند: سال

سال  انیتا پاشرکت(؛  89نبود و ترییر سال مالی داشتند )

 ازیددموردن اطلاعدداتنبودنددد یددا  در بددورس فعددال 8932

جددزه  شددرکت(؛ 617نبددود ) در دسددترس بددارۀ آنهددا در

 ،یگدذار  هیسدرما  یها )شرکت یسسات مالؤها و م بانک

( هدا  ندگ یزیو ل نگیهلدد  یها شرکت ،یمال یگر واسطه

و ساختارها در آنهدا متفداوت    یمال یافشاها رایزنبودند؛ 

شددرکت(. درنهایددت جامعددۀ در دسددترس و    76) اسددت

 شرکت شد. 876مدنظر پژوهش شامل 

 یبرا ،مشاهدات پژوهش یادامه پس از گردآور در

 سداختار  ۀند یبهوابسدته )انحدراف از سدطح     رید متر ۀمحاسب

از  یروید با پ ه،یساختار سرما ۀنینسبت به نییتع و (هیسرما

بددرآورد شددده  ریددز ی( الگددو6181) همکدداران و نیسددا

 هیالگو فرض شده است که سداختار سدرما   نیاست. در ا

 باشد: ریمستقل به شر  ز یرهایاز متر یتابع دیبا

(8)  

هدا بده مجمدوع      نسبت بددهی  TDAکه در این الگو، 

 IOBکننددۀ سداختار سدرمایه اسدت(،      ها )که بیان  دارایی

نسدبت   COLهدا،    های مالی بده کدل دارایدی     نسبت هزینه

هددای یابددت بدده کددل     موجددودی مددواد، کددات و دارایددی  

لگدداریتم مجمددوع  )اندددازۀ شددرکت   LTAهددا،   دارایددی

نسدبت ارزش بدازار بده ارزش دفتدری      MTBها(،   دارایی

 ها،   نسبت سود عملیاتی به کل دارایی PROFITسهام، 

INF  نددرت تددورم وINDLEV   میددانگین نسددبت اهرمددی

ها( صنعتی اسدت کده شدرکت      ها به دارایی  )نسبت بدهی

 کند. در آن فعالیت می

بددرای محاسددبۀ متریددر مسددتقل)کارآیی سددرمایه در    

 ( استفاده شده است:8337گردش( از الگوی باتاچاریا )

(6) 
WCM WCM WCMEI PI UI   

شدداخص کددارآیی مدددیریت    WCMEIکدده در آن 

سرمایه در گردش است که از ضرب شداخص عملکدرد   

وری مدددیریت سددرمایه در گددردش بدده   و شدداخص بهددره

شدداخص عملکددرد مدددیریت  WCMPIآیددد.   دسددت مددی

صدورت زیدر محاسددبه     سدرمایه در گدردش اسدت کدده بده    

 شود:  می

(9) 
 1

1

n i t

S i
it

WCM

W
I

W
PI

N








 

SI ،نسبت فروش سال جاری به سال قبل ،itW   هدر

تعدداد اقدلام     t،Nدر سدال   iجزه دارایی جاری شرکت 

وری   شاخص بهدره  WCMUIهای جاری و   دارایی دارایی

صدورت زیدر    مدیریت سرمایه در گدردش اسدت کده بده    

 شود:  محاسبه می

(8) 1t
WCM

t

A
UI

A

  

A های جاری به فروش است.  نسبت دارایی 

آن  هددای  مانددده ی(، بدداق8) یپددس از بددرآورد الگددو 

 کننددۀ  انید ب هدا   ماندده  ی. قدر مطلدق بداق  شود  یاستخراج م

بدا  اسدت.   هیسداختار سدرما   ۀند یانحراف از سطح به زانیم

اول از  یۀآزمون فرضد  یبراهای ذکرشده،   توجه به روش

 شد:استفاده  ریز یبرآورد یالگو

, 1 1 , , 1i t i t i tSubOpCS EI       

پژوهش، انحدراف از سدطح    دوم   یۀآزمون فرض برای

. شددود  یمدد قسددیمت بخددشبدده دو  هیسدداختار سددرما ۀنددیبه

اسدت کده شدرکت     آنکننددۀ   انید مثبدت ب  های  مانده یباق

استفاده کرده  یبده ۀنیبه زانیاز م شتریب یمال نیمأت یبرا

0 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 1 7 1it it it it it it it it itTDA IOB COL LTA MTB PROFIT INF INDLEV                      
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اهرمدددی   شیآن از ندددوع بددد یۀاسدددت و سددداختار سدددرما 

 UpperCS نشدان   یمنفد  های  مانده  یعلاوه، باق است. به

کمتدر   هدا   یشرکت، مبلغ بده یۀدر ساختار سرما دهد  یم

از نددوع  هیخددود اسددت و سدداختار سددرما  ۀنددیاز سددطح به

اهرمی   کم UnderCS رید ز هدای   ابتددا الگدو   ؛ پساست 

 :شوند یبرآورد م

, 1 0 1 , , 1

Upper

i t i t i tCS EI       

, 1 0 1 , , 1

Under

i t i t i tCS EI       

 آییکدار  ۀپدژوهش، رابطد   دوم یۀآزمدون فرضد   یبرا

در  یاهرمدد شیبدد یۀدر گددردش بددا سدداختار سددرما هیسددرما

شدود.    یمد  سده یمقا ،اهرمدی   کدم  یۀبا ساختار سرما سهیمقا

 :شود  یساخته م ریبه شکل ز ودنتیاست یت ۀابتدا آمار

 

   

1 1

2 2

1 1. .
T

se se

 

 





 

 هیسدرما  آییکدار  رید متر بیرض 1 و1که در آن، 

se.1و بددات   یدر گددردش در دو الگددو   1 و.se   بدده

. اگدر  هسدتند  1 و 1بیاستاندارد ضدرا  یخطا بیترت

و  9، مدازرل 6، بدریم 8پترنوسدتر مذکور که به آمارۀ  ۀآمار

مثبددت و معنددادار  ( نیددز معددروف اسددت،8331) 8پیگددورو

 .پژوهش رد نخواهد شد دوم یۀباشد، فرض

 

 .ها  یافته

شددمایی کلددی از وضددعیت توزیددع   ، آمددار توصددیفی

کنددد. نتددایج بررسددی آمددار  هددای پددژوهش ارائدده مددی داده

دهد میانگین )میانه( متریرهای سداختار    توصیفی نشان می

( اسدت و ایدن بده ایدن     968/1) 1818/1سرمایۀ ییربهینه، 

هدای    طور میانگین ساختار سرمایۀ شدرکت  معناست که به

درصددد از سددطح بهیندده انحددراف دارنددد.  8شددده  بررسددی

                                                           
1. Paternoster 

2. Brame 

3. Mazerlle 

4. Piquero 

اختار (، سدد192/1) 188/1اهرمددی  سدداختار سددرمایۀ بددیش

کدارآیی سدرمایه    (،-198/1) -816/1اهرمی  سرمایۀ کم

هدا بدده    ( و نسدبت کددل بددهی  116/1) 111/8در گدردش  

دهددد   ( اسددت کدده نشددان مددی 298/1) 287/1هددا   دارایددی

درصدد از   28شدده   های حاضر در نمونۀ بررسدی   شرکت

منددابع مددالی موردنیدداز خددود را ازطریددق بدددهی و بقیدده را 

انددد و شدداخص   تددأمین کددرده ازطریددق حقددوق مالکاندده  

( و شداخص  173/1) 376/1عملکرد سرمایه در گدردش  

( اسددت. 379/1) 337/1وری سددرمایه در گددردش    بهددره

عددلاوه حددداکثر )حددداقل( سدداختار سددرمایۀ ییربهیندده   بدده

 627/1اهرمددی  (، سدداختار سددرمایۀ بددیش 111/1) 627/1

(، -628/1) 111/1اهرمدی    (، ساختار سرمایۀ کم111/1)

ها   (، کل بدهی627/1) 86/9سرمایه در گردش  کارآیی

(، شدداخص عملکددرد 811/1) 387/1هددا   بدده کددل دارایددی

وری   ( و شداخص بهدره  918/1) 89/9سرمایه در گردش 

 ( است.181/1) 16/8سرمایه در گردش 

هدای   قبل از برآورد الگوها، ابتدا با استفاده از آزمون

رآورد و هاسمن، الگوی مناسدب بد   پاگان - چاو، بروش

بددا توجدده بدده معندداداربودن شدود.   هدر الگددو مشددخص مددی 

 ،(673/61پاگدان )  -  ( و بروش171/81چاو ) های آماره

 بیددبدده ترت (8ی )بددرآورد الگددو در شددود مشددخص مددی

 یبیترک کردیبر رو یو تصادف یابت یایرها یکردهایرو

نشدان   ،(888/91آزمدون هاسدمن )   ۀدارند و آمار یرترب

 یایرهددا کددردییابددت بددر رو یایرهددا کددردیرو دهددد یمدد

بددا (، 8الگددوی )بددرآورد  جیدارد. نتددا برتددری یتصددادف

 ارائه شده است.( 8یابت در جدول ) یایرها کردیرو

جز انددازۀ شدرکت    دهد به  نشان می (8)نتایج جدول 

 (، همددۀ ضددرایب در سددطح معندداداری کمتددر از -188/1)

درصد معنادارند. مقادیر آمارۀ عامدل تدورم واریدانس     1

خطی  دهد متریرهای مستقل با هم مشکل هم  نیز نشان می

( در سدطح یدک   288/83ندارند. معناداری آمارۀ فیشدر ) 

( اسددت. 8کنندددۀ معندداداری کددل الگددوی )  درصددد بیددان
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دهدد    شده نشان مدی   ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل

درصددد از تریددرات متریددر  11 متریرهددای مسددتقل حدددود

کنند. مقددار آمدارۀ دوربدین واتسدون       وابسته را تبیین می

( 8مانددددۀ الگدددوی )  دهدددد بددداقی   ( نشدددان مدددی 18/8)

 Fخودهمبسدددتگی سدددریالی نددددارد. معنددداداری آمدددارۀ 

دهدد فدرض صدفر      ( در آزمون وایدت نشدان مدی   661/8)

شدود و بده     ها( رد نمدی   آزمون )مبتنی برهمسانی واریانس

 فع ناهمسانی واریانس در الگو نیازی نیست.ر

 (1( نتایج برآورد الگوی )1جدول )

 VIF معناداری تی استیودنت ضریب متغیرها

 --- 139/1 219/8 997/1 أعرض از مبد

IOB 823/1 996/6 161/1 893/8 

COL 821/1- 731/9- 111/1 817/8 

LTA 188/1- 821/1- 281/1 811/8 

MTB 182/1- 16/9 111/1 682/8 

PROFIT 613/1- 18/8- 111/1 661/8 

INF 118/1 337/8 182/1 177/8 

INDLEV 222/1 913/7 111/1 818/8 

 درصد 8/18 شده  ضریب تعیین تعدیل درصد 1/11 ضریب تعیین

(111/1) 288/83 آمارۀ فیشر )معناداری( 18/8 واتسون -دوربین   

(111/1) 673/61 پاگان )معناداری( -آمارۀ بروش  (11/1) 171/81 )معناداری(آمارۀ چاو   

(831/1) 661/8 آمارۀ وایت )معناداری( (11/1) 888/91 آمارۀ هاسمن )معناداری(  

 

آمدده کداذب نیسدت و بدرای      دسدت  بنابراین، نتایج به

سدرمایه،  محاسبۀ میزان انحدراف از سدطح بهیندۀ سداختار     

(، 8توان به آنها اتکا کدرد. پدس از بدرآورد الگدوی )     می

هددا  هددای آن اسددتخراج و در آزمددون فرضددیه   مانددده بدداقی

 استفاده شده است.

( 911/6های چداو )   ، معنادارشدن آماره(6)در جدول

دهدد بدرای بدرآورد      ( نشان می231/9پاگان ) - و بروش

ی ، رویکردهدددای ایرهدددای یابدددت و ایرهدددا(6)الگدددوی 

تصادفی بر رویکرد ترکیبی برتری دارند. نتدایج آزمدون   

دهددد عددرض از مبدددأ    فرضددیۀ اول پددژوهش نشددان مددی  

( و ضددریب متریددر کددارآیی سددرمایه در گددردش 189/1)

درصد معنادارند. مقدار شاخص  81( در سطح -118/1)

دهد متریرها با هدم مشدکل     عامل تورم واریانس نشان می

( در 829/8مددارۀ فیشددر )خطددی ندارنددد. معندداداری آ هددم

دهندۀ معنداداری کدل الگوسدت.     سطح یک درصد نشان

دهدد    ( نشدان مدی  26/8واتسدون )  - مقدار آمارۀ دوربدین 

مشکل خودهمبستگی سدریالی در اجدزای اخدلال الگدو     

( در آزمددون 137/1) F ۀآمددار یمعندداداروجددود ندددارد. 

بددر  یفددرض صددفر آزمددون )مبتندد دهددد ینشددان مدد تیددوا

تزم بدود در   ،نیبندابرا  شود؛  یها( رد م  انسیوار یهمسان

ترییراتدی   ،در الگدو  انسید کووار سیمداتر ۀ روش محاسب

 ایجاد شود.
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 ( نتایج آزمون فرضیۀ اول2جدول )

 VIF معناداری استیودنت تی ضریب متغیرها

 --- 111/1 817/81 189/1 عرض از مبدأ

EI 118/1- 181/6- 188/1 111/8 

 درصد 2 شده ضریب تعیین تعدیل درصد 7 ضریب تعیین

 (188/1) 829/8 آمارۀ فیشر )معناداری( 26/8 واتسون -دوربین 

 (118/1) 231/9 پاگان )معناداری( - آمارۀ بروش (167/1) 911/6 آمارۀ چاو )معناداری(

 (887/1) 137/1 آمارۀ وایت )معناداری( (121/1) 16/9 هاسمن )معناداری(

 

شددده نشددان  ضددریب تعیددین و ضددریب تعیددین تعدددیل

درصدد از   2درصد و  7دهد متریرهای مستقل حدود  می

کننددد. منفددی و    ترییددرات متریددر وابسددته را تبیددین مددی    

معناداربودن ضریب متریدر کدارآیی سدرمایه در گدردش     

کننددۀ آن    درصدد، بیدان   1( در سطح معناداری -118/1)

کدده بددین کددارآیی سددرمایه در گددردش و میددزان    اسددت

انحراف از سطح بهینۀ سداختار سدرمایه رابطدۀ معنداداری     

وجود دارد و بدا افدزایش کدارآیی سدرمایه در گدردش،      

ها کداهش      ف از سطح بهینۀ ساختار سرمایۀ شرکتانحرا

یابد. ایدن موضدوع ردنشددن فرضدیۀ اول پدژوهش را        می

یدر سداختار سدرمایۀ    دهدد. پدس از تفکیدک متر    نشان مدی 

اهرمددی و   ییربهیندده بدده متریرهددای سدداختار سددرمایۀ بددیش 

اهرمددی بددرای آزمددون فرضددیۀ دوم   سدداختار سددرمایۀ کددم

( بددرآورد شدددند؛ سددپس 8( و )9هددای )  پددژوهش، الگددو

آزمون والد با استفاده از آمارۀ تی استیودنت برای متریر 

دسدت    کارآیی سدرمایه در گدردش محاسدبه و نتدایج بده     

 ( ارائه شده است.9ه در جدول )آمد

پاگان،  -های چاو و بروش   معنابودن آماره  دلیل بی به

هر دو الگو با رویکرد ترکیبی برآورد شد. نتایج برآورد 

اهرمدی مبتندی    ( کده بدر سداختار سدرمایۀ بدیش     9الگوی )

( و 169/1دهد ضدریب عدرض از مبددأ )     است، نشان می

 81( در سدطح  113/1)در گردش      متریر کارآیی سرمایه

درصددد معنادارنددد. ضددریب تعیددین و ضددریب تعیددین      

 68/31دهد متریرهای مستقل حدود  شده نشان می تعدیل

درصد از تریرات متریر وابسدته را تبیدین    13/31درصد و 

کنندد. مقددار شداخص عامدل تدورم واریدانس نشدان          می

( بددا هددم مشددکل 9دهددد متریرهددای مسددتقل الگددوی ) مددی

ندارندددد. معنددداداری آمدددارۀ فیشدددر خطدددی شددددید   هدددم

دهندۀ معنداداری   ( در سطح یک درصد نشان713/111)

 -کلی الگوی برآوردشده است. مقددار آمدارۀ دوربدین    

دهدد خودهمبسدتگی سدریالی     می  ( نشان818/6واتسون )

در اجزای اخلال الگوی برآوردشده وجود ندارد. آمارۀ 

رد کده  دهد الگو، ناهمسدانی واریدانس دا   وایت نشان می

در بخش محاسبۀ ماتریس کواریانس ناهمسانی برطدرف  

آمده کداذب نیسدت و    دست شده است؛ بنابراین، نتایج به

 توان به آنها اتکا کرد. برای آزمون فرضیۀ دوم می

( کدده بددر سدداختار سددرمایۀ 8نتددایج بددرآورد الگددوی )

دهدد عدرض از مبددأ      اهرمی مبتندی اسدت، نشدان مدی     کم

( 111/1یی سرمایه در گدردش ) ( و متریر کارآ-191/1)

همگی در سطح یک درصد معنادارند. ضریب تعیدین و  

دهد متریرهای مستقل  شده نشان می ضریب تعیین تعدیل

درصدد از تریدرات متریدر     37/76درصد و  11/78حدود 

کنندد. مقددار شداخص عامدل تدورم        وابسته را تبیدین مدی  

بدا  ( 8دهد متریرهای مسدتقل الگدوی )    واریانس نشان می

خطی شدید ندارند. معناداری آمارۀ فیشدر   هم مشکل هم

دهنددۀ معنداداری    ( در سطح یک درصد نشدان 183/21)
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 -کلی الگوی برآوردشده است. مقددار آمدارۀ دوربدین    

دهدد خودهمبسدتگی سدریالی     می  ( نشان282/8واتسون )

در اجزای اخلال الگوی برآوردشده وجود ندارد. آمارۀ 

ض صفر مبتنی بر وجود همسدانی  دهد فر  وایت نشان می

شددود و از ایددن نظددر الگددو، ناهمسددانی   واریددانس رد مددی

واریانس دارد که در بخش محاسبۀ ماتریس کواریدانس  

ناهمسدددانی برطدددرف شدددده اسدددت؛ بندددابراین، نتدددایج    

دوم    آمده کاذب نیسدت و بدرای آزمدون فرضدیۀ     دست به

 توان به آنها اتکدا کدرد. مثبدت و معنداداربودن آمدارۀ      می

در گددردش    پترنوسددتر بددرای متریددر کددارآیی سددرمایه    

   دهددد ضددرایب کددارآیی سددرمایه     ( نشددان مددی 963/6)

( در سطح یک درصدد  8( و )9های )  درگردش در الگو

طور معناداری متفاوت از یکدیگرند؛ بنابراین، با توجه  به

در گدردش     بودن ضریب متریر کارآیی سرمایه به بزرگ

نسبت به ضدریب ایدن متریدر در    ( 113/1( )9در الگوی )

در گدردش     (، رابطۀ کارآیی سرمایه111/1( )8الگوی )

صدورت معنداداری از سداختار     اهرمدی بده   بر ساختار بیش

تر اسدت کده ایدن موضدوع نشدان       اهرمی قوی  کم  سرمایۀ 

 شود.  دهد فرضیۀ دوم پژوهش رد نمی  می

 م( نتایج آزمون فرضیۀ دو3جدول )

 ها  متغیرها / الگو
 (4الگوی ) (3الگوی )

 VIF ضریب )معناداری( VIF ضریب )معناداری(

 EI عرض از مبدأ
167/1 (111/1) 
113/1 (111/1) 

--- 
627/8 

191/1- (111/1) 
111/1 (111/1) 

--- 

936/8 

 ضریب تعیین
 شده ضریب تعیین تعدیل

 آمارۀ فیشر )معناداری(

 واتسون -آمارۀ دوربین 
 آمارۀ چاو )معناداری(

 پاگان)معناداری( آمارۀ هاسمن )معناداری( -آمارۀ بروش 
 آمارۀ وایت )معناداری(

 درصد 68/31
 درصد 13/31
713/111(111/1) 

818/6 

669/1(316/1) 
322/8 (82/1) 
32/1 (967/1) 

883 (111/1) 

 درصد 11/78
 درصد37/76
183/21 (111/1) 

282/8 

111/8 (879/1) 
111/1 (872/1) 
29/1 (867/1) 
233/66 (111/1) 

 (18/1) 963/6 )معناداری( EIآمارۀ پترنوستر 
 

 ها شنهادیو پ جینتا
بینددی شددد کدده   براسدداس فرضددیۀ اول پددژوهش، پددیش

در گردش رابطۀ معکوس معنداداری بدا      کارآیی سرمایه

انحددراف از سددطح بهینددۀ سدداختار سددرمایه دارد. نتددایج    

ها در آزمدون فرضدیۀ اول     حاصل از تجزیه و تحلیل داده

در گردش بر انحراف   پژوهش نشان داد کارآیی سرمایه

یه، تأییر منفی و معنادار دارد؛ از سطح بهینۀ ساختار سرما

 ینسبت بدهشود.   بنابراین، فرضیۀ اول پژوهش تأیید می

 یداخلد  یکده مندابع مدال    استمعن بدان ها در شرکت بات

 یبدرا  یخدارج  یالشرکت کم است و شرکت به منابع م

نسدبت   زانیه مچهر ،ازطرف دیگر .ی نیاز داردمال نیتأم

 یدر گدردش تزم بدرا   هیسدرما  زانید باتتر باشد م یبده

زیدرا میدزان    ؛ابدد ی  مدی  کداهش  سدازمان  ۀروزمر اتیعمل

های مدالی    وجوه دردسترس شرکت یا باید صرف هزینه

هدا    هدای در حدال انجدام شدرکت      یا منابع موردنیاز پروژه

شود. این موضوع به این نکتده اشداره دارد کده کدارآیی     
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رد. سرمایه در گردش با ساختار سدرمایه رابطدۀ منفدی دا   

هددای  نتددایج حاصددل از ایددن فرضددیه بددا نتددایج پددژوهش  

، 8( و دیانددگ6181نددژاد و جعفددری ) آرا، عددارف  فرمددان

 ( سازگاری دارد.6189) 9و نایت 6گواریارت

بینددی شددد کدده   براسدداس فرضددیۀ دوم پددژوهش، پددیش

کدددارآیی سدددرمایه در گدددردش بدددر سددداختار سدددرمایۀ   

بده سداختار   تری نسدبت    اهرمی، رابطۀ معنادار و قوی  بیش

اهرمی دارد. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیدل   سرمایۀ کم

دهدد رابطدۀ کدارآیی     ها در آزمون فرضیه نشان مدی   داده

اهرمدی نسدبت     سرمایه در گردش بر ساختار سرمایۀ بیش

اهرمدی تفداوت معنداداری دارد؛      به سداختار سدرمایۀ کدم   

 شدود. بدر ایدن     بنابراین، فرضیۀ دوم پژوهش نیز تأیید می

رسد اگر کدارآیی سدرمایه در گدردش      اساس به نظر می

ها پایین باشد، مشکلات آنهدا بدرای تدأمین مدالی       شرکت

در بددازار حقددوق مالکاندده و بددازار بدددهی متفدداوت از      

هدا بدا ارائدۀ اطلاعدات       یکدیگر است که احتماتً شرکت

تقدارن   توانند عددم   اختصاصی بیشتر به اعتباردهندگان می

از عددم کدارآیی سدرمایه در گدردش را     اطلاعاتی ناشی 

پوشش دهند؛ بنابراین، آزادی عمل بیشتری در انتخداب  

نوع تأمین مالی ازطریق بدهی نسدبت بده سدهام خواهندد     

داشت. نتدایج حاصدل از ایدن فرضدیه بدا نتدایج پدژوهش        

اسداس  بر( سدازگاری دارد.  6181پورنجار و همکداران ) 

الی ناشی از آمده از این پژوهش، کسری م دست نتایج به

توجهی به مسدللۀ کدارآیی سدرمایه در گدردش سدبب        بی

شدود؛ پدس     افزایش استقراض و نسبت بدهی شرکت می

هرگوندده یفلددت در شددود از   هددا توصددیه مددی  بدده شددرکت

اقدلام مربدو  بده    ویدژه   هبد  یداخلد  یاستفاده از منابع مدال 

افددزایش ریسددک  عددلاوه بددر کدده - در گددردش هیسددرما

، سدبب  شدرکت هدای   شدن دینن ورشکستگی و پرداخت

 -شددود   انحددراف از سددطح بهینددۀ سدداختار سددرمایه مددی   
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خدودداری کنندد. در ایددن پدژوهش از الگدوی باتاچاریددا     

گیری کدارآیی سدرمایه در گدردش اسدتفاده       برای اندازه

شددده اسددت؛ بنددابراین، بدده پژوهشددگران حددوزۀ مددالی و   

شود برای تکمیل و مقایسدۀ نتدایج    حسابداری توصیه می

هدا یدا     ، از سدایر الگدو  های دیگدر  پژوهش با پژوهشاین 

بررسی جداگانۀ اجزای سرمایه در گردش استفاده کنند 

نگداه دیگدری بده تدأمین مدالی داخلدی ازطدرف        تا شاید 

 مدیران و سهامداران صورت پذیرد.

شددود رابطددۀ کددارآیی  بدده پژوهشددگران پیشددنهاد مددی 

مدیریت سرمایه در گدردش و یبدات سداختار سدرمایه و     

بددات مدددیریت و یبددات مالکیددت )نهددادی، دولتددی و     ی

گیدری   خصوصی( و نیز استفاده از سایر معیارهای انددازه 

کارآیی سرمایه در گردش مانند چرخۀ تبدیل وجه نقدد  

با انحراف از ساختار بهینۀ سرمایه را بررسی کنندد؛ البتده   

باید هریدک از ایدن عنداوین پژوهشدی در سدطح صدنایع       

توجده بده نوسدانات ندرت ارز و     مختلج بررسی شدود. بدا   

به بعد تزم است  32های  ها در سال افزایش شدید قیمت

منزلددۀ  هددای بعدددی متریرهددای یادشددده بدده   در پددژوهش

 متریرهای کنترلی اضافه شوند.
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