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Abstract 

Purpose: This study uses the Data Envelope Analysis (DEA) approach to investigate the relationship between Working 
Capital Efficiency (WCM) and the financial performance of manufacturing companies in Iran. 

Methodology: The research data includes 1440 company-year observations from five industries from 2018 to 2023. To 
measure efficiency, the input-oriented BCC model within the DEA framework was used. In this analysis, four variables 
were considered inputs, and two variables were outputs to calculate working capital efficiency. 

Findings: The results show a positive and significant relationship between working capital efficiency, company size, and 
growth opportunities with financial performance (ROE index). In contrast, the leverage ratio has a negative relationship 
with financial performance. Also, the results of the supplementary test indicate a nonlinear inverted U-shaped relationship 
between working capital efficiency and financial performance; increasing efficiency up to a certain point improves 
performance, but beyond that, it has a decreasing effect. The results indicate a positive and significant relationship 
between working capital efficiency and financial performance (ROA index). 

Originality/Value: This study's distinction lies in its use of a quantitative and data-driven DEA approach to analyze the 
impact of working capital on financial performance at the level of Iranian manufacturing companies. This approach can 
provide practical and innovative insights for financial managers and organizational decision-make.  
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 مقدمه  -1

مدت، نقش حیاتی در ارزیابی سودآوری،  گذاری و تامین مالی کوتاه کلیدی در تصمیمات سرمایهعنوان یک عنصر  ، به 1مدیریت سرمایه در گردش
ها  در شرکت ینقد یانجر  یدتول  ی برا یاتی ح  جز یک عنوان در گردش به   یهسرما معتقدند [2] و پترسن یفزار. [ 1] کندارزش و ریسک شرکت ایفا می

 WCM کارایی ند.شوتبدیل می  کنند به رهبران بسیار قدرتمندیمیهای سرمایه در گردش کارآمد کار  هایی که با مدلشرکت  .شود ینظر گرفته مدر

که سرمایه یدرحالدهد  ها امکان میتر به آنها تاثیر بگذارند که بیشهای پرداخت خود به همراه مقدار موجودیکند تا بر چرخهها کمک میبه شرکت
احتمال مواجه    تواندمی  در گردش  یهکارآمد سرما  یریتمد  ،چنینهم.  [4]،  [3]تری را در اختیار دارند، بهتر عملکرد را داشته باشند  در گردش کم
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 چکیده 

گیری از رویکرد های تولیدی در ایران، با بهرهو عملکرد مالی شرکت  با هدف بررسی رابطه بین کارایی سرمایه در گردش   این پژوهش  هدف:
 . انجام شده است  هادادهتحلیل پوششی 

باشد.  می  1402تا    1387شرکت از پنج صنعت مختلف در بازه زمانی  -مشاهده سال  1440های پژوهش شامل  داده   شناسی پژوهش:روش 
عنوان ورودی و دو متغیر استفاده شده است. در این تحلیل، چهار متغیر به DEA محور در چارچوب ورودی BCC برای سنجش کارایی، از مدل

 . اندعنوان خروجی جهت محاسبه کارایی سرمایه در گردش در نظر گرفته شده به

ای مثبت  رابطه  (ROE)شاخص    های رشد با عملکرد مالیدهد که میان کارایی سرمایه در گردش، اندازه شرکت و فرصتنتایج نشان می   ها:یافته
چنین، نتایج آزمون تکمیلی حاکی از وجود یک رابطه  ای منفی دارد. همو معنادار وجود دارد. در مقابل، نسبت اهرمی با عملکرد مالی رابطه

ای مشخص موجب معکوس میان کارایی سرمایه در گردش و عملکرد مالی است؛ به این معنا که افزایش کارایی تا نقطه  U صورت غیرخطی به 
)شاخص   عملکرد مالیو    کارایی سرمایه در گردشنتایج حاکی از آن است که بین    .شود، اما فراتر از آن، اثر کاهشی دارد بهبود عملکرد می

ROA) بت و معنادار وجود دارد ای مثرابطه . 

برای تحلیل تاثیر سرمایه در گردش بر   DEA محورکارگیری رویکرد کمی و داده وجه تمایز این مطالعه در به   اصالت/ارزش افزوده علمی:
شرکت  سطح  در  مالی  تولیدی  عملکرد  می های  که  رویکردی  است؛  نهفته  بینش ایران  نوآورانه تواند  و  کاربردی  و  های  مالی  مدیران  برای  ای 

 . د گیران سازمانی فراهم آورتصمیم

 . مالی شرکتیعملکرد  ،در گردش هیسرما ییکاراها، داده تحلیل پوششی ها:کلیدواژه 
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های کارآمد برای مدیریت سرمایه در گردش ممکن  چنین شیوه هم   .[5]  کاهش دهدرا    یآت  هایدر دوره ی،  مالتامین    یهایت ها با محدودشدن شرکت
یک شاخص تداوم   عنوانچراکه اهمیت وجه نقد به چنین نقدینگی را بهبود بخشد، بدون اینکه بر دیگری تاثیر منفی داشته باشد.  است سودآوری و هم

حال، مدیریت سرمایه در گردش کار بسیار سخت و پیچیده است، به دلیل وجود رابطه  ینا  با.  [6]  سلامت مالی در تجارت بر کسی پوشیده نیست
ها برای روان کردن عملیات خود، باید مقداری اما آن  لیه هر شرکت حداکثر سازی سود است؛هدف او معکوس بین نقدینگی و سودآوری است.

مدت  های کوتاه های جاری و بدهی ریزی و کنترل دارایی. مدیریت سرمایه در گردش شامل برنامه [ 7] نقدینگی )به میزان کافی( نزد خود نگهداری کنند
ی است که سطح رضایت بخشی از سرمایه  اگونهبه های جاری شرکت  ها و بدهی. هدف مدیریت سرمایه در گردش، مدیریت دارایی[8] شرکت است

و کاهش سودآوری    د. سو در گردش حفظ شو نقدینگی  بحران  به  و    محمدمقاله   .[10]،  [9]شود  مدیریت سرمایه در گردش ممکن است منجر 
تاکید کرد که نحوه   [12]دیلوف   گذارد.طور مستقیم بر سودآوری یک شرکت تاثیر میدهد که مدیریت سرمایه در گردش بهنشان می   [9]همکاران  

ها دارد. این بدان معناست که مدیریت سرمایه در گردش یکی از تصمیمات کلیدی است  در گردش تاثیر بسزایی بر سودآوری شرکت  مدیریت سرمایه
 کند. که یک مدیر مالی اتخاذ می

شرکتچشم  رقابتی  آن انداز  وادار میها،  را  بیش ها  تمرکز  سودآوری  افزایش  بر  تا  باشندکند  داشته  نمی ،  تری  بلندمدت  برای  امر  این  تواند  هرچند 
شود. در نتیجه مدیریت  گیری میهایی را برای افزایش کارایی توسعه دهند که با سرمایه در گردش اندازه که شرکت استراتژییافتنی باشد، مگر ایندست

تواند بر نقدینگی و  ها میچراکه سیاست سرمایه در گردش شرکت  ،[7]  ها تبدیل شده استسرمایه در گردش به یک استراتژی مهم در بین شرکت
نظر از اندازه، بخش، صنعت، کشور و نوع اقتصاد مهم ها صرف . مسایل مدیریت سرمایه در گردش برای همه شرکت[12] ها موثر باشدسودآوری آن

یافته و در حال ظهور اهمیت دارد، مدیریت سرمایه  توسعه های فعال در کشورهای  که مدیریت سرمایه در گردش برای تمام اندازه شرکتیدرحالاست.  
ها در بازارهای نوظهور عمدتا از نظر اندازه  ای برخوردار است. شرکتهای تجاری فعال در بازارهای نوظهور از اهمیت ویژه در گردش برای شرکت

بررسی رابطه بین کارایی مدیریت   به دنبالرو پژوهش حاضر  ینازا  .[7]،  [6]کوچک هستند و دسترسی محدودی به بازارهای سرمایه بلندمدت دارند  
 ها در بازار نوظهوری همانند ایران است. شرکت مالیسرمایه در گردش و عملکرد 

محور، سهمی نوآورانه در ادبیات مرتبط با مدیریت سرمایه ورودی BCC و استفاده از مدل  1ها گیری از رویکرد تحلیل پوششی دادهاین پژوهش با بهره 
اند،  دهد. برخلاف بسیاری از مطالعات پیشین که از رویکردهای سنتی و مبتنی بر رگرسیون استفاده کردهمی   ارایهها  در گردش و عملکرد مالی شرکت

محور و عینی  ساله، کارایی سرمایه در گردش را با روشی داده ای پانزده های تولیدی در ایران طی دورهمشاهده از شرکت  1440این تحقیق با تحلیل  
،  (ROA) و (ROE) های عملکرد مالیرابطه مثبت و معنادار بین کارایی سرمایه در گردش و شاخص  تاییدهای پژوهش علاوه بر  یافته  .سنجیده است

ها سازند که حاوی پیامدهای مدیریتی مهمی برای استفاده بهینه از منابع جاری شرکتمعکوس را نیز آشکار می  U وجود یک رابطه غیرخطی به شکل
ویژه گذاران سازمانی نهفته است؛ بهبینشی دقیق، کاربردی و مبتنی بر داده برای مدیران مالی و سیاست  ارایهن تحقیق در  ارزش افزوده علمی ای  .است

 .اندشناسی پیشرفته، بسیار محدود بوده در بستر اقتصاد ایران که تحقیقات مشابه با این سطح از جامعیت و روش 

 ها ادبیات و بسط فرضیه -2

 پژوهش  بسط فرضیه  -2-1

مربوط به    یمات و تصم  یهساختار سرما  یماتها، علاوه بر تصمشرکت  یدر امور مال  یاساس   یماتاز تصم  یکیعنوان  به معتقد است    [13]  یآپوهام
در گردش،   یهکارآمد سرما  یریتمد  یراز  ؛است   یشرکت  یامور مال  در بخشمهم    یار جز بس  نیز   در گردش  یهسرما   یریتمد  ای،یهسرما  یبندبودجه 

 ی هایریگیمتوجهی را صرف تصمزمان قابل   یرانمد  دهد.یبازار سوق م  یرهایمتغ   نشدهبینییشپ  ییراتو مناسب به تغ   یعشرکت را به واکنش سر
  . [ 14]  شوندیم  یلها تبدییدارا  یگرطور مداوم به انواع دهستند که به  یمدتکوتاه  یهایگذاریهسرما  یجار  یهاییدارا  یراز  ؛کنندیروزانه م  یایهسرما

تر شرکت در حال انجام، بیش  یبرا  ینگیاست. نقد یجار یهایموقع تعهدات مندرج در بدهشرکت مسئول پرداخت به  ی،جار یهایدر مورد بده
  یارشرکت حوزه بس  یک در گردش    یهسرما  یریتمد  یجهدر نت  .[15]  شرکت وابسته است  یهایی توسط دارا  یدشدهتول   یاتیعمل  ینقد  یهایانبه جر

های های جاری، بدهیپردازد که در تلاش برای مدیریت داراییسرمایه در گردش به مشکلاتی می  مدیریت .  است   یمال  یریتمددر حوزه    حساسی
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 ...   در گردش بر عملکرد   یه سرما   یی کارا   یا آ   /  مطلق  یلپوراسمع

شود. ناتوانی در حفظ سطح رضایت بخشی از سرمایه در گردش، احتمالا ورشکست شده و حتی ممکن  ایجاد می  هاآن جاری و روابط متقابل بین  
 .[6]است سبب ورشکستگی شود 

. هدف [16]گذارد  ی ها تاثیر مشرکت  ینگیبر عملکرد و نقد  یراز  ؛مهم است  یاردر گردش بس  یهموثر سرما  یریت مدتوان بیان داشت  رو میاز این
 یکدر گردش    یهکارآمد سرما  یریت. مد[17]  در گردش است  یهسرما  یریتمد  یاجزا  ینب ینهبه تعادل به   یدندر گردش، رس   یهسرما  یریتمد  یاصل

در گردش را   یهسرما  ینهکنند سطح به یم  یها سع شرکت  ینبنابرا.  [18] ارزش سهامداران است   یجادا  یشرکت برا  یکل  یاز استراتژ  یبخش اساس 
  .[11] ها را به حداکثر برساندحفظ کنند که ارزش آن

در  یمطالعه تجرب یک  [19]قوش و همکاران ست. موردبررسی قرار گرفته اهای مختلف در پژوهشدر گردش و عملکرد  یهسرما یریتمد ینرابطه ب
  یزان که م  یدرس   یجهنت  ینمطالعه به ا  ینهند انجام دادند. ا  یو چا  یماندر صنعت س   یاتیو سود عمل  یجار  ی هاییاستفاده از دارا  ینمورد رابطه ب

با    [21]  و همکاران  یک و مال  [20]   یموردمطالعه ارتباط مثبت دارد. چاکرابورت  یهاهمه شرکت  یاتیعمل  یبا سودآور  ی جار  یهاییاستفاده از دارا
انجام دادند و متوجه شدند که تاثیر    یدر گردش و سودآور  یهسرما  ین در مورد رابطه ب  یامطالعه   ی،منتخب در صنعت داروساز  یهااشاره به شرکت

ار  یبس  یمطالعه، ازنظر آمار یانتخاب شده برا ییشرکت دارو 17شرکت از  9در  یاعتبار بر سودآور یریتو مد یموجود یریتمد ینگی،مشترک نقد
که در بورس    یاقتصاد  لفرا با استفاده از شش بخش مخت  ینقد  یلو طول چرخه تبد  یسودآور  ین رابطه ب  [22]و همکاران    یاواتیدار است. زرامعن

.  دهد یشرکت ارایه م  یسودآور  وجه نقد و  یلچرخه تبد  ینب  یقو  یرابطه معنادار منف   یک ها  وتحلیل آن اند، مطالعه کردند. تجزیهفهرست شده  یمالز
بررسی    1شده در بورس اوراق بهادار نیجریههای خدمات غیرمالی عرضهتاثیر مدیریت سرمایه در گردش را بر سودآوری شرکت  [ 23]فالوپه و آجیلور  

دوره  کردند. نتایج نشان داد که بین سود خالص عملیاتی )متغیر وابسته( و متغیرهای مستقل )میانگین دوره پرداخت، چرخه تبدیل نقدی، میانگین  
  احمد و همکاران   دهد که اندازه شرکت بر عملکرد مالی تاثیری ندارد.چنین نتایج نشان می وصول و گردش موجودی( رابطه منفی وجود دارد. هم 

  یانگیند که مدهینشان م  یجکردند. نتا  یپاکستان بررس   یو مهندس   یمیاییش  یمان،س   یهادر گردش را بر عملکرد شرکت در بخش  یهتاثیر سرما [24]
  ی سن موجود  یانگین اهرم، متوسط دوره پرداخت و م  کهیمثبت هستند درحال  یاتیو چرخه عمل  ینقد  یلاندازه شرکت، چرخه تبد  ی،آوردوره جمع 

و    سیراج  .رد گذایها تاثیر مشرکت  یدر گردش بر سودآور  یهسرما  یریتدهد که مدینشان م  یجدارند. نتا  یبا بازده حقوق صاحبان سهام رابطه منف 
  یرمالیغ  یهارا بر عملکرد شرکت یپرداختن یریتو مد یافتنی در یریتمد  ی،موجود یریتمد یعنیدر گردش   یهسرما  یریتاثرات مد [25] همکاران

گذارد  یتوجهی تاثیر مطور قابل قابل پرداخت به   یریت ها و مدبر رشد شرکت  یموجود  یریتاز آن است که مد  ی حاک  یجکردند. نتا  یلدر پاکستان تحل
  .[26] گذارد ی تاثیر مو رشد  یبر سودآور یافتنیدر یریت، تنها مدحالینا گذارد. بایها تاثیر مشرکت یرو بر سودآورینو از ا

 های زیر برای پژوهش حاضر تبیین شده است:رو فرضیهاز این

 بین کارایی سرمایه در گردش و عملکرد مالی شرکتی رابطه خطی وجود دارد. -1فرضیه 

 یرخطی وجود دارد. غبین کارایی سرمایه در گردش و عملکرد شرکتی رابطه  -2فرضیه 

 روش تحقیق  -3

های گذشته مربوط به  که این تحقیق از داده یی جاازآنشود.  می  همبستگی قلمداد-روش توصیفیتحقیق حاضر ازحیث هدف کاربردی و از حیث  
ای و تحلیلی بوده و مبتنی بر ای کتابخانهچنین این پژوهش از نوع مطالعهباشد. همرویدادی میکند، یک تحقیق پسی مالی استفاده میهاصورت

و استنتاج،    هاداده توان مبتنی بر معیارهای هدف، روش گردآوری باشد. روش کلی یا نوع این تحقیق را میتابلویی )پانل دیتا( نیز میهای تحلیل داده
 به شرح ذیل مشخص کرد.  هاآن طرح تحقیق و نهایتا نوع و ماهیت متغیرها و روابط بین 

 

1 Nigerian Stock Exchange (NSE) 
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 مه ی و ب   ی مال   ت ی ر ی در مد   ی مطالعات راهبرد 
 (1404،  )1، شماره 2دوره 

 25-34 صفحه:
 

 جامعه آماری و حجم نمونه   -3-1

های ی بورس اوراق بهادار است که شامل  شرکتهاشرکتی مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد  هاشاخصارتباط میان قلمرو موضوعی تحقیق،  
باشد. قلمرو زمانی تحقیق از  یمشده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذصنایع دارویی، شیمیایی، کانی غیرفلزی، فلزات اساسی و خودروسازی  

ر شده دیرفتهپذهای  هایی از طریق شرایط حاضر و در بین شرکتباشد. برای انجام این تحقیق، نمونه می  1402تا انتهای سال    1387ابتدای سال  
 بورس اوراق بهادار تهران گردید. 

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.  1387از ابتدای سال  .1
 باشد.  29/12ها پایان دوره مالی شرکت  .2
 گذاری حذف گردید. های مالی و سرمایه ها و موسسهمنظور همگن نمودن آماری، بانکبه .3
 ، از منابع مختلف در دسترس باشد. هاآن های موردنظر برای داده  .4

  باشد.مشاهده( می 1440سال ) 16شرکت در بازه زمانی  90ها گیرند که تعداد آنهای موردبررسی قرار میبا توجه به این شرایط شرکت

 متغیرها پژوهش مدل و  -3-2

 مدل پژوهش 

 : شوداستفاده می ری ز ونیپژوهش از مدل رگرس  هیآزمون فرض  یبرا 

 

 تعاریف عملیاتی  -3-3

 (ROE) شرکت مالیعملکرد 

 شود. ها است که از تقسیم سود خالص بر کل حقوق صاحبان سهام حاصل می ادبیات موجود بازده دارایی بر اساسمتغیر وابسته پژوهش 

 (WCME) کارایی سرمایه در گردش

 . استفاده شد [4]  پژوهش سث و همکاران ها بر اساسداده  یپوشش لیاز تحل، در گردش هیسرما ییمستقل کارا ریمحاسبه متغ  یبرا

 از:  اندعبارتمتغیرهای کنترلی 

 ها. دارایی  کل لگاریتم ارزش دفتری: (Sizeاندازه شرکت ) .1

 سهام.  حقوق صاحبان  ارزش دفتری به سهام حقوق صاحبان بازار ارزش  نسبت(:  MTB)شرکت  رشد هایفرصت  .2

 ها. دارایی  کل بر هابدهی  کل نسبت(: LEV)اهرمی  نسبت .3

 ها. دارایی کل بر مشهود  ثابت هایدارایی  نسبت :( TANGمشهود ) ثابت هایدارایی  نسبت .4

 جاری.  هایبدهی بر  جاری هایدارایی نسبت: (LIQها )دارایی نقد شوندگی .5

 

  



29 

 

 ...   در گردش بر عملکرد   یه سرما   یی کارا   یا آ   /  مطلق  یلپوراسمع

 . [4] هاداده یپوشش لی تحل -1 شکل
Figure 1- Data envelopment analysis [4].  

 پژوهش  هاییافته -4

 آمار توصیفی   -4-1

توصیفی  آمار    1جدول  متغیر خروجی استفاده شده است که در    2جهت محاسبه کارایی سرمایه در گردش از چهار متغیر ورودی و    در این پژوهش 
 این متغیرها بیان شده است. 

 .مطالعه حاضر یبرا یخروج  یرهایو متغ ی ورود یرهایمتغ هایویژگی -1جدول 

Table 1- Characteristics of input variables and output variables for the present study. 

 

 

 

 

  WCM ییکارا  ریمحاسبه مقاد -4-2

کارا را در صنا  ینسب  ییمطالعه حاضر  دل مربوطه خود محاسبه می  عیهر شرکت  به  اما  همه    ییکارا  ری مقاد2جدول  در  فضا،    تی محدود  لیکند، 
 ها نشان داده نشده است.شرکت

 

 

 انحراف معیار  میانگین متغیر 
   7866.16   2691.25 ی موجود نیانگ یم 

   6689.56   2492.25 متوسط مطالبات 

   6209.44   1981.39 ی تجار های پرداختنی نیانگ یم

   7.19   3.62 پول نقد در دست  نیانگ یم

   38555.25   13964.05 فروش خالص  نیانگ یم خروجی 

   2832.25  722.55 ات یسود پس از کسر مال نیانگ یم
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 مه ی و ب   ی مال   ت ی ر ی در مد   ی مطالعات راهبرد 
 (1404،  )1، شماره 2دوره 

 25-34 صفحه:
 

 . منتخب یها شرکت WCM ییکارا یهاارزش  -2جدول 

Table 2- WCM efficiency values of selected companies. 

 

 

 

کارآمد   یهادهنده شرکتنشان   1.000حداکثر تا    ری کند. مقاد می  تایید  یدیتول   یهاشرکت  نی را در ب  WCM  ییکارا  ری نوسانات بالا در مقاد  2جدول  
کند.  را برجسته می  WCMکارآمد و ناکارآمد در    یهاشرکت  نی ب  ریخا، تروینا  بود. از  070/0-166/0  در محدوده  ری حداقل مقاد  کهی بود، درحال
  WCM  بازدهمتوسط    دهدینشان ماین مورد  که    یابدی کاهش م  590/0-656/0  حدود   انه یو م   نی انگیم  برای  راندمانمتوسط    ری مقاد  ن،یعلاوه بر ا

 دهد یها است، که نشان ماکثر شرکت  یبرا  انهیم  ری بالاتر از مقاد  WCM  ییکارا  یبرا  نیانگیم  ریدارد. مقاد  یتربه بهبود بیش  ازنی  که  است  60د %دوح
ها و اکثر شرکت  کندیرا مشخص م  WCMتر در  کم  ییها با کارااز شرکت  یترچنین حضور تعداد بیش هم  نی انحراف مثبت هستند. ا  یها داراداده
  دهنده نشان ها ثابت هستند و  در طول سال  انهیو م  نیانگیم  ری مقاد  ن،یهستند. علاوه بر ا  WCM( در  بای )تقر   0.550تر از حدود  کم  ییکارا  ری مقاد  یدارا

کارا  یبهبود حداقل متغ تجزیه  ن،یبنابرا  ؛است  یدیتول   عیصنا  یبرا  WCM  ییدر  ب  یرهایوتحلیل  کارا  امرتبط  به شرکت  نیب  ییتفاوت در  ها منجر 
 . شود یها مو عملکرد بهتر شرکت WCM یبرا یریگجه ینت

 پژوهش  متغیرهای توصیفی سایر آمار -4-3

 خلاصه شود.ها اشاره میبه آمار توصیفی داده معیار  میانگین، میانه، حداکثر و حداقل، انحراف همانند هاییشاخص بخش، با استفاده از این در

   .است شده 3 جدول در مدل متغیرهای به مربوط  توصیفی آمار وضعیت

 تحقیق. سایر متغیرهای توصیفی آمار  -3جدول  
Table 3- Descriptive statistics of other research variables. 

 

 

 

  
  

ها حدود  چنین فرصت رشد در شرکتکنند. همها تامین می ها خود را از محل بدهیها داراییاز شرکت  56دهد حدود %نشان می 3جدول  نتایج  
 است.  36است. متوسط کارایی سرمایه در گردش % 52ها %شرکتچنین متوسط میزان دارایی ثابت در است. هم %86

 پژوهش  1آزمون فرضیه 

 بین کارایی سرمایه در گردش و عملکرد مالی شرکتی رابطه خطی وجود دارد. -1فرضیه 

 برآورد  است. نتایج   شده بین کارایی سرمایه در گردش و عملکرد مالی شرکتی برازش  معنادار رابطه بررسی منظوربه تحقیق  مدل بخش، این در

 :باشدبه قرار زیر می  4جدول تاثیر به روش اثرات ثابت برای در  ضرایب

   1400   1399   1398   1397   1396 1395 متغیر

   0.085   0.095   0.025   0.145   0.115   0.125 میانگین حداقل 

   1.00   1.00   1.00   1.00   1.00   1.00 میانگین حداکثر 

   0.644   0.601   0.629   0.633   0.615   0.625 میانگین متوسط 

 0.612  0.644 0.620  0.630   0.618 0.615 میانه متوسط3

 انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر 
   ROE 0.0955   0.1021   0.1647   -0.1250    0.1540 عملكرد مالی شرکتی

   WCME 0.3651   0.3558   0.9612   0.2011   0.1231 کارایی سرمایه در گردش 

   Liq 0.6584   0.9614   1.2514   0.3719   1.3614 نسبت جاری 

   PPE 0.5214   0.4975   0.7568   0.3016   0.1254 دارایی ثابت 

   Size 14.3861   14.1760   20.1833   11.338    1.4426 اندازه شرکت 

   MtB 0.8678   0.7808   1.8978   0.3011    0.1936 سهام  ی نسبت بازار سهام به ارزش دفتر

  LEV 0.5662 0.5723  1.5655  0.1056  0.2158 ی اهرم مال
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 نتایج تخمین مدل با در نظر گرفتن اثرات ثابت.  -4جدول 
Table 4- Estimation results of the model considering fixed effects. 

 

 

 

 

  

 پژوهش  2آزمون فرضیه 

جدول جهت تعیین نوع ارتباط غیرخطی بین متغیرهای کارایی سرمایه در گردش و عملکرد مالی شرکتی فرضیه زیر تبیین شده است که نتایج آن در 
 بیان گردیده است.  5

 بین کارایی سرمایه در گردش و عملکرد مالی شرکتی رابطه غیرخطی وجود دارد. -2فرضیه 

 نتایج تخمین مدل با در نظر گرفتن اثرات ثابت.  -5جدول 

Table 5- Estimation results of the model considering fixed effects. 

 

 

 

 

  
 

  صورتبه یرخطی و  غتوان بیان داشت رابطه غیرخطی بین متغیرهای کارایی سرمایه در گردش و عملکرد مالی شرکتی  می  5  جدولنتایج    بر اساس
U  .معکوس است 

 .یرخطیغ رابطه غیرخطی بین متغیرهای کارایی سرمایه در گردش و عملکرد مالی شرکتی  -2شکل 
Figure 2- Nonlinear relationship between working capital efficiency variables and 

nonlinear corporate financial performance . 

 

 نتیجه t sigآماره  استاندارد خطای انحراف  بتا نماد متغیر مستقل 
 +   β 0.2517   0.1024   2.4580   0.000 عرض از مبدا 

 +   WCME 0.6548   0.2914   2.2470   0.000 در گردش  هی سرما ییکارا

 +   SIZE 1.3241   0.4268   3.1023   0.000 اندازه شرکت 

 +   MtB 0.1474   0.0647   2.2782   0.000 شرکت  رشد  هایفرصت

 -   LEV -0.3719   0.1511   -2.4612   0.000 یاهرم نسبت

    PPE 0.8754   0.5998   1.4594   0.352 مشهود  ثابت هایدارایی نسبت

   Liq -0.1661  0.2941  -0.5647 0.651 نسبت جاری 

 1.9841 واتسون -دوربین  2R 0.71ضریب تعیین تعدیل شده  

 F 0.000سطح معناداری آزمون   F 11.15411آماره 

 نتیجه t sigآماره  خطای انحراف استاندارد  بتا نماد 
 +   β 0.5444   0.1974   2.7578   0.000 عرض از مبدا 

 +   WCME 0.8502   0.3514   2.4194   0.000 در گردش  هی سرما ییکارا

 -   2WCME -1.3624   0.5001   -2.7242   0.000 در گردش  هی سرما ییکارا

 +   SIZE 0.6014   0.2019   2.9787   0.000 اندازه شرکت 

 +   MtB 0.7496   0.2449   3.0608   0.000 شرکت  رشد  هایفرصت

 -   LEV -0.9801   0.3997   -2.4520   0.000 یاهرم نسبت

    PPE 0.6321   0.8400   0.7525   0.5142 مشهود  ثابت هایدارایی نسبت

  Liq -0.5740   0.2997 -1.9152  0.006 نسبت جاری 

 1.8501 واتسون -دوربین 2R 0.69 0.0690ضریب تعیین تعدیل شده  

  F 0.000سطح معناداری آزمون   F 12.1514آماره 
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 مه ی و ب   ی مال   ت ی ر ی در مد   ی مطالعات راهبرد 
 (1404،  )1، شماره 2دوره 

 25-34 صفحه:
 

 یابد.ها را بهبود بخشد اما پس از نقطه بهینه عملکرد شرکت کاهش میتواند عملکرد شرکتبه بیانی تا نقطه بهینه کارایی سرمایه در گردش می

 آزمون اضافی

  ROAبا متغیر وابسته جایگزین  1آزمون مجدد فرضیه  

 بیان گردید.  6جدول مورد آزمون قرار گرفت که نتایج آن در  مجددا  1فرضیه  ROAبین متغیرهای کارایی سرمایه در گردش و عملکرد با متغیر 

نتایج تخمین مدل با در نظر گرفتن اثرات ثابت.  -6جدول   

Table 6- Estimation results of the model considering fixed effects. 

 

 

 

 

 

  
چنان رابطه مثبت و معناداری وجود  ( همROAشاخص سنتی  بر اساسها )نشان داد بین کارایی سرمایه در گردش و عملکرد شرکت  6جدول نتایج 
 دارد.

 گیری نتیجهبحث و  -5

است.   ایران بوده   یدیبخش تول   هایو عملکرد مالی شرکت  DEA  ز رویکرد با استفاده ا  WCM  ییکارابررسی رابطه بین  مطالعه    ینا  یهدف اصل
 DEA،  BCCمدل  از  . مطالعه حاضر  قرار گرفتمورداستفاده    یلتحلبرای    1402تا    1387  یدوره زمان  یصنعت برا  6  درشرکت  -مشاهده سال  1440

  استفاده شده است.   WCM  ییمحاسبه کارا  یبرا  یخروج  و دو متغیر  چنین در این مطالعه از چهار متغیر ورودیکرده است. هممحور استفاده    یورود
ها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. با عملکرد آن   های رشد شرکتت و فرصتشرک   ، اندازهدر گردش  یهسرما  ییکارانتایج پژوهش نشان داد بین  

 چنین نتایج نشان داد بین نسبت اهرمی و عملکرد رابطه منفی وجود دارد.هم

،  ی خودوکارهاکسب  ییکارا  یشدر گردش معقول، با افزا  یهسرما  یاستس   یک با    توانندیم  یاقتصاد  یهاگروه   یراناز آن است که مد  یحاک  نتایج
کند. هر  ی به تعهدات روزانه خود عمل متواند  میکند که سازمان  یم  یندر گردش تضم  یهسرما  یریتکنند. مد یجادا  گذارانیهسرما  یافزوده براارزش 

در گردش    یه انجام دهد. بدون سرما  یخوبخود را به   یات در گردش داشته باشد تا بتواند عمل  یهدر سرما  یگذاریهسرما  یحداقل مقدار یدبا یسازمان
  یاز ن  ینبحفظ تعادل    یدر گردش مستلزم تلاش مستمر برا  یهسرما  یریت. مدعملکردی داشته باشد  ندتوای کند، نه م  یتتواند فعالیشرکت نه م  ی،کاف
ها را مختل کند و منجر به شرکت  یتواند عملکرد و سودآوریدر گردش م  یهسرما  ینهاست. عدم حفظ سطح به   یجار  یهایو بده  یجار  یهاییدارا

انتظار داشت که    توانی م  یندارند، بنابرا  در گردش خود  یهدر سرما  اندکی  هایگذارییهسرما  هاشرکتاز    یاری، بس ایرانشرکت شود. در   یورشکستگ
نتایج پژوهش ارتباط بین کارایی سرمایه    بر اساس  داشته باشد.  WCM  یی بر کارا  یتوجه تاثیر قابل   یریتمد  طتوس  شدهیین تع   هاییه و رو  هایاستس 

کند یم  یجادا  یسودآور  را بر  یمنف   روندیک آن،    ینهدر گردش بالاتر از حد به   یهتر سرمابیش  یشافزاباشند.  ها غیرخطی میدر گردش و عملکرد شرکت
 با بهره بالا است. یهاینه فرصت و هز ینههز یبدر گردش، به ترت  یهسرما یمال ینتام یبدهنده معاکه نشان 

 نتیجه t sig آماره خطای انحراف استاندارد  بتا نماد متغیر مستقل 
 +   β 0.3280   0.1180   2.7796   0.000 عرض از مبدا 

 +   WCME 0.8021   0.3599   2.2286   0.000 در گردش  هی سرما ییکارا

 +   SIZE 0.6809   0.2671   2.5492   0.000 اندازه شرکت 

 +   MtB 0.7006   0.2810   2.4932   0.000 شرکت  رشد  هایفرصت

 -   LEV 1.1512   0.4501   -2.5576   0.000 یاهرم نسبت

    PPE 0.2103   0.1610   1.3062   0.401 مشهود  ثابت هایدارایی نسبت

   Liq 0.4097  0.5133 -0.7981  0.503 نسبت جاری 

 1.8002 واتسون -دوربین  2R 0.68ضریب تعیین تعدیل شده  

 F 0.000سطح معناداری آزمون   F 9.1205آماره 
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 ...   در گردش بر عملکرد   یه سرما   یی کارا   یا آ   /  مطلق  یلپوراسمع

 های پژوهش محدودیت  -5-1

های یافتهیمتعمهایی که باید در  باشد. برخی از محدودیتهایی وجود دارد که پژوهش حاضر نیز از آن مستثنی نمیدر انجام هر تحقیق، محدودیت 
 باشد:توجه نمود به شرح زیر می هاآنپژوهش حاضر به 

دیگر تاثیر متغیرهای  یان ببهتجربی است.  های نیمهرود، ویژگی خاص پژوهش ترین محدودیت نیز به شمار میتوان گفت مهمنخستین محدودیت که می  .1
ها بر نتایج پژوهش منتفی نیست. متغیرهایی مانند شرایط سیاسی و اقتصادی  خارج از دسترس محقق است و امکان تاثیرگذاری آن  هاآن دیگری که کنترل  

 های این پژوهش باید با توجه به این شرایط استفاده شود.  ای از متغیرهایی است که ممکن است اثرگذار باشند. در نتیجه یافتهخاص نمونه

به بازه زمانی  تعمیم نتایج پژوهش  باشد و بنابراین  این پژوهش در طی بازه زمانی خاصی میبرای انتخاب نمونه آماری    شدهاعمالهای  از طرفی محدویت .2
 ممکن است در نتایج تاثیر بگذارد.  دیگر،

ها ممکن است دستخوش تغییرات شده باشد و لذا نتایج  و اطلاعات حاصل از این شرکت   هاداده توان به آن اشاره کرد این است که  دیگری که می محدودیت   .3
 را تحت تاثیر خود قرار دهد. 

 پیشنهادها  -5-2

شود. به بیانی دیگر انتخاب ها میشرکت  مالیاز طریق بهبود توزیع منابع موجب افزایش عملکرد    گذارییهبا توجه به نتایج پژوهش کارایی سرما 
برای سهامداران شرکت می  گذارییه سرما  یهاپروژه  افزایش ارزش  نتیجه  و در  بهبود عملکرد شرکت  به  فعلی خالص مثبت منجر   .شودبا ارزش 

بامطالعه    هاافتهیاست.    یموجود  ی و سطح بالا   یآوردوره جمع   ن یانگیشدت تحت تاثیر مشرکت به   یگرفت که سودآور  جه یتوان نتمی  ،یگر دعبارتبه 
  فارس یج خل  ی همکار  یشورا  یهاشرکت  یبر سودآور  یقو  یتاثیر منف   یافتنی در  یهاحساب   دهدی مطابقت دارد که نشان م  [27] و همکاران  یمورت

طور  به  یسعود  یهاشرکت"منتشر شده است، اثبات شود که    PWCو    Strategyکه توسط   یبا گزارش   تواندیچنین م مطالعه هم   نیا  یهاافتهیدارند.  
تول   یسنت  نقد از عمل  د یبر  حفظ    ی جهان  یارهایبا مع   سهیو مطالبات را در مقا  یاز موجود  ییوح بالا ها سطآن  ، نیبنابرا  "؛اندنکردهتمرکز    اتیپول 

  ی هاشرکت  یاز آن است که سودآور  یحاک  جیدارد، نتا  یساختار  تیدر کشور ماه  یتدارکات  هاییوه موضوع با توجه به ش   نیاز ا  یاند. اگرچه بخشکرده
 داد.  شیموثر افزا هاییو موجود هایافتنیدر تی ریبا مد یاملاحظه طور قابل توان به را می  بازار سرمایه

 شود: هایی ارایه مییشنهادپهای جدید، در این تحقیق به پژوهشگران در ارتباط با اجرای پژوهش

 ی زمانی متفاوت. هابازه در  هایهای سایر شرکت تکرار این پژوهش با استفاده از داده  .1

 . هاشرکت   یدر گردش و عملکرد واقع هیسرما یکارهاو میانجی در رابطه بین  گرمداخله عنوان متغیرهای بررسی نقش متغیرهای دیگر به  .2
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