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 گذاری در سرمایه در گردش بر ارزش بازار شرکت یهسرمایر تأث

 ها شرکتین مالی تأمیت محدودبا توجه به 


 1رضوان حجازی

 2سونا نوروزی

 3قشقاییفاطمه 

 

 چكيده
 نیتأم تیدر گردش باتوجه به محدود هیدر سرما یگذار هیسرما ریتأث یپژوهش بررس نیهدف ا

 «تیریمد» نهیکه در زم یاریبس یها پژوهش رغم یبر ارزش بازار شرکت است. علها  شرکت یمال

 «یگذار هیسرما» یطور خاص به بررس به یپژوهش رانیاند، تاکنون در ا در گردش انجام شده هیسرما

« ها شرکت یمال نیتأم تیمحدود»در گردش و اثر آن بر ارزش بازار شرکت باتوجه به  هیرمادر س

و بدون  تیمحدود یبه دو گروه دارا یمورد بررس یها پژوهش شرکت نیاست. در ا  نپرداخته

 یپژوهش از روش الگوها اتیشدند. به منظور آزمون فرض میتقس یمنابع مال نیدر تأم تیمحدود

شده در  رفتهیپذ یها پژوهش حاضر، شرکت یاستفاده شده است. جامعة آمار یبیترک یها داده

قرار  یشرکت مورد بررس 721مربوط به  یها داده تی. در نهاباشد یس اوراق بهادار تهران مبور

ارزش »و « در گردش هیسرما» نیب یمعنادار پژوهش نشان داد که رابطه یها افتهی جیگرفت. نتا

شده در  رفتهیپذ یمورد بررس یها ها، در شرکت شرکت یمال نیتأم تیحدودباتوجه به م« بنگاه

 .بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد
 

ین تأمهای  یتمحدودگذاری در سرمایه در گردش، ارزش بازار شرکت،  یهسرما های كليدی: واژه

 .مالی
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 مقدمه -1
شود  یم گرفتهسرمایه در گردش به عنوان عاملی حیاتی برای فعالیت یک بنگاه اقتصادی درنظر 

های اساسی برای موفقیت بنگاه است.  شرط یشپو مدیریت اثربخش سرمایه در گردش، یکی از 

مدیریت سرمایه در گردش، به دنبال برقراری تعادل حساس بین حفظ نقدینگی برای پشتیبانی از 

(. 7312مرادی و نجار، است )گذاری کوتاه مدت  یهسرمای ها فرصتعملیات روزانه و حداکثرسازی 

بر ارزش سهام انجام شد، از هفت  مؤثری ها محرک( بر روی 7118)7ر پژوهشی که توسط راپاپورتد

بر ارزش سهام شناسایی شده، بهبود اثربخشی و کارایی استفاده از سرمایه در گردش  مؤثرمحرک 

گذاری در  یهسرماین راه قابل اجرا جهت افزایش ارزش سهام شناسایی شدند. تر سادهبه عنوان 

گذاری است که بنگاه انتظار بازده محدود و تعریف شده از آن ندارد  یهسرماایه در گردش، تنها سرم

مزیت  ها شرکتاین مساله بسیار مورد توجه قرار گرفت که  7111(. در سال 2171، 2)وازیوزمن

سرمایه در گردش از جمله افزایش جریان نقدی و  مؤثررقابتی خود را از طریق بهبود مدیریت 

شد.  ها بنگاهای به به اندازه  یژهوریت بهتر موجودی کالا ارتقا دهند که در این مورد توجه مدی

معناداری  ◌ٴ رابطه، اند داشتهای به سرمایه در گردش خود  یژهویی که توجه ها شرکتبررسی عملکرد 

سی ی زیادی پیرامون بررها پژوهشرو  ینادهد. از  یمبین سرمایه در گردش و سودآوری را نشان 

. گرفته استگذاری در سرمایه در گردش و سودآوری بنگاه صورت  یهسرمارابطه بین اثربخشی و 

( اما 2118اگرچه سودآوری یک معیار کوتاه مدت برای عملکرد است )سامیلوگلو و دمیرگانس، 

نقش آن به عنوان شاخصی برای ارزیابی خوب بودن وضعیت بنگاه، مشروط به قابلیت دستکاری و 

نشان دادند که مدیران در روزهای نزدیک به پایان سال مالی،  ها پژوهشتغییر آن است. برای مثال 

کنند تا فروش خود را بالا ببرند و از گزارش زیان  یمی اعمال تر گستردههای اعتبار  یاستس

توجه به اثر سرمایه در گردش بر  منحصراًرو  یناشوند. از  مند بهرهجلوگیری کنند تا از پاداش 

ا یر واقعی سرمایه در گردش بر سودآوری نشان دهد، زیرتأثتواند تصویر واضحی از  ینمسودآوری 

از  (.2113، 3یر قرار دهد. )هاواتیستأثتا سود را تحت  شده استحداقل یکی از اجزاء آن دستکاری 

سوی دیگر، ارزش شرکت یک معیار بلند مدت از عملکرد بنگاه است. به همین دلیل سرمایه در 

تا  دهد یمگردش در کنترل شرکت است و مستقل از فاکتورهای اقتصاد کلان است و به بنگاه اجازه 

به راحتی محیط اقتصادی را تغییر داده و ارزش افزوده اقتصادی خود را افزایش دهد )هاواتیس، 

رو  یناکند، از  یم(. مدیریت کارای سرمایه در گردش به افزایش جریان نقد آزاد بنگاه کمک 2113

گذاری در  یهسرماگذاری در دارایی ثابت،  یهسرماسازد. در مقایسه با  یمارزش بنگاه را حداکثر 

، 4ین مالی دارد )فزاری و پترسونتأمهای  یتمحدودسرمایه در گردش حساسیت بیشتری به 

گذاری دارایی ثابت یک بنگاه، پیش از سال مالی تنظیم  یهسرما(. باتوجه به اینکه تصمیم 7113
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گذاری دارایی ثابت خود حفظ  یهسرما، شرکت سعی خواهد کرد که مسیر پایداری برای شده است

کند اما نوسانات وجه نقد ممکن است رخ دهد و این ممکن است نیازمند جبران از طریق استفاده از 

ین مالی مواجه باشد تأمیت محدودین مالی بیرونی( باشد. متاسفانه بنگاهی که تأموجوه خارجی )

مکن رو م یناهای سنگین باشد. از  ینههزین مالی بدون تحمل تأمممکن نیست قادر به انجام این 

ها ممکن است سرمایه در گردش باشد  یگزینجاباشد، یکی از این  تر ارزاناست به دنبال جایگزینی 

یر پذ معکوسکه اجازه دهد نقدینگی در کوتاه مدت آزاد شود و باتوجه به ماهیت کوتاه مدت آن، 

 خواهد بود.

ین مالی بر میزان تأمیر محدودیت تأث( شواهدی مبنی بر 2111) 1پژوهش فولکندر و ونگ

یر سرمایه گذاری در سرمایه در تأثرو انجام پژوهشی پیرامون  ینانگهداری وجه نقد نشان داد، از 

ین مالی ممکن است ناکافی باشد. تأمهای  یتمحدودگردش بر ارزش شرکت بدون در نظر گرفتن 

ی پذیرفته شده در ها شرکتاین پژوهش درنظر دارد تا به بررسی این بعد از مدیریت منابع مالی در 

بورس اوراق بهادار تهران بپردازد. کارایی سرمایه در گردش نه تنها عملکرد مالی )سودآوری( کوتاه 

دهد، بلکه عملکرد بلند مدت و حداکثر سازی ارزش بنگاه را نیز  یمیر قرار تأثمدت بنگاه را تحت 

سیاری به بررسی سرمایه در گردش ی بها پژوهش(. 2118، 1سازد )سامیلوگلو و دمیرگانس یم متأثر

، اما تاکنون پژوهشی به بررسی ارزش سرمایه در گردش اند پرداختهآن با متغیرهای مختلف  رابطهو 

ی پذیرفته شده در بورس ها شرکتین مالی بر ارزش سرمایه در گردش تأمو نیز اثر محدودیت 

 .است نپرداختهاوراق بهادار تهران 

 

 و پيشينه پژوهش مروری بر مبانی نظری -2

 ی خارجیها پژوهش -2-1
( در پژوهشی به بررسی رابطه بین سرمایه در گردش و سودآوری در 2171همکاران )و  1گیل

معناداری بین چرخه تبدیل وجه نقد و  ◌ٴ رابطههای پژوهش  . یافتهاند پرداختهی آمریکایی ها شرکت

. به این گرفته استسودآوری نشان دادند که از طریق سود ناخالص عملیاتی مورد بررسی قرار 

ی دریافتنی در ها حساب داشتن نگهچرخه تبدیل وجه نقد و  مؤثرترتیب مدیران از طریق مدیریت 

 نمایند.توانند سودآوری مناسبی برای بنگاه ایجاد  یمسطح بهینه، 

( در پژوهشی به بررسی اثر مدیریت سرمایه در گردش بر کاهش ریسک 2173)8عامری و لطفی

. نتایج اند پرداختهی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شرکتسقوط قیمت سهام در 

تواند  یمکه مدیریت سرمایه در گردش با احتمال بسیار بالا  است دادههای پژوهش نشان  یافته

 کاهش قابل توجهی در ریسک سقوط قیمت سهم ایجاد نماید.
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بین  ◌ٴ رابطه( در بورس اوراق بهادار مالزی نیز نشان داد که 2171)های پژوهش وازیوزمن  یافته

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مالزی در سطح ها شرکتسرمایه در گردش و ارزش بنگاه در 

 باشد. ینمدار  یمعن درصد 11اطمینان 

 

 ی داخلیها پژوهش -2-2
باشد و اگر به  یمین از نگاه مالی تأمسرمایه در گردش یکی از مباحث مهم در مدیریت زنجیره 

ی ها اندازهیی با ها سازمانگردد، به ویژه برای  یم ها سازمانخوبی مدیریت شود منافع عظیمی عاید 

دهد،  یمرا تشکیل  ها آنسرمایة  های جاری، حجم عظیمی از یبدهها و  ییداراکه  تر کوچک

های اتخاذ شده در این زمینه از اهمیت فراوانی برخوردار  یاستسمدیریت سرمایه در گردش و 

ین تأمین کنندگان و خریداران در زنجیره تأمها تعاملات مالی شرکت با  یاستساست، چرا که این 

زارهای کنترل ریسک، نسبت بدهی، کند. عوامل زیادی همچون مدیریت وجوه نقد، اب یمرا مدیریت 

ی خوب بهگذارد که اگر  یمیر تأثجریان نقدی عملیاتی وغیره بر روی سرمایه در گردش سازمان 

تواند در ارتقای عملکرد سرمایه در  یمشناسایی شده و مورد استفاده قرار گیرد  ها سازمانتوسط 

(. به نوبه خود مدیریت سرمایه در گردش و 7388فتحی و توکلی، شود )گردش سازمان مفید واقع 

تواند بر عملکرد مالی سازمان تاثیرگذار  یمهای سرمایه در گردش اتخاذ شده در سازمان نیز  یاستس

باشد و موجب افزایش سودآوری سازمان گردیده و یک موقعیت نقدینگی بهینه را برای آن فراهم 

های سرمایه در  یاستوسیر گذار بر سرمایه در گردش تأثبایستی عوامل  ها سازمانرو  یناسازد از 

گردش سازمان را شناسایی کرده و از طریق توجه کافی به این عوامل موجب ارتقای عملکرد 

( در پژوهش خود به شناسایی عوامل مؤثر 7388) یتوکلسرمایه در گردش سازمان شوند. فتحی و 

ین تأمیر مدیریت سرمایه در گردش )شامل تعامل با تأثتصادی و ی اقها بنگاهبر سرمایه در گردش 

ین( بر روی سودآوری ونقدینگی به عنوان دو تأمکنندگان و خریداران کالاهای شرکت در زنجیره 

مدیریت سرمایه  جهت 7و به در نهایت الگویی به شرح شکل  اند پرداختهفاکتور مهم عملکرد مالی 

 در گردش ارائه نمودند.
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 (1311چرخه مدیریت سرمایه در گردش، )فتحی و توكلی،  -1 شكل

 

( بر تحقیقات تجربی پیرامون تأثیر 7317نتایج بررسی پورحیدری و هوشمند زعفرانیه )

دهد  یمنشان  2172تا  2118ساله از  1در دوره  ها شرکتمدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری 

 ها شرکتها و چرخه تبدیل به نقد با سودآوری  یموجودکه بین دوره وصول مطالبات، دوره گردش 

توانند با کاهش دوره وصول مطالبات،  یم ها شرکترابطه معکوس و معناداری وجود دارد؛ و مدیران 

ها و چرخه تبدیل به نقد، سودآوری شرکت را افزایش دهند، اما در رابطه با  یموجوددوره گردش 

ی انجام شده در این ها پژوهش، ها شرکتی پرداختنی با سودآوری ها حسابارتباط دوره پرداخت 

ی انجام شده در این زمینه بر این واقعیت ها پژوهشاند. کلیه  یافتهنزمینه به نتایج یکسانی دست 

 .اند کردهشود، تاکید  یم ها شرکتکه مدیریت سرمایه در گردش باعث بهبود سودآوری 

گذاری مازاد سرمایه در گردش بر مازاد بازده  یهسرمایر ( به بررسی تأث7312مرادی و نجار )

سهام پرداختند که شاخص ارزش آفرینی برای سهامداران است. نتایج پژوهش نشان داد که ارتباط 

منفی و معناداری بین سرمایه گذاری مازاد در خالص سرمایه در گردش عملیاتی و مازاد بازده سهام 

گذاری مازاد در  یهسرمااهرمی نگهداشت وجه نقد در مقایسه با ی ها شرکتوجود دارد. همچنین در 

 دهد. یمخالص سرمایه در گردش عملیاتی، ثروت سهامداران را افزایش 
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یر وجه نقد نگهداری شده و تأث( به بررسی 2173)1(، آتاکائیتی و ملی7312) یروحفخاری و 

ها نشان داد که بین  . نتایج یافتهاند هپرداخت ها شرکتمدیریت سرمایه در گردش بر مازاد بازده سهام 

، ها آنوجه نقد نگهداری شده و سرمایه در گردش سال جاری و سال قبل و همچنین اثرات اهرم بر 

یر تصمیمات کوتاه مدت بر مازاد بازده تأثها بیانگر اهمیت  رابطه معناداری وجود دارد. این یافته

منابع مالی، نگهداشت وجه نقد و سرمایه در  کند که به دلیل محدودیت یمسهام است و بیان 

 گردش با مازاد بازده سهام رابطه مستقیم دارند.

های مدیریت سرمایه درگردش با ارزش  یاستراتژ( به بررسی ارتباط 7313همکاران )مرادی و 

های مختلف سرمایه درگردش بر  یاستراتژپرداخته است. در این پژوهش تأثیر  ها شرکتافزوده بازار 

در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی  ها شرکتارزش افزوده بازار به عنوان معیار ارزیابی ارزش 

های  یاستراتژهای این پژوهش نشان داد که بین میانگین ارزش افزوده بازار در  قرار گرفت. یافته

افزوده  مختلف سرمایه درگردش تفاوت معناداری وجود دارد. استراتژی جسورانه بیشترین ارزش

ی استراتژها در کل صنایع دارد و کمترین ارزش افزوده بازار مربوط به  یاستراتژبازار را در بین سایر 

 رو است. یانهم

( به بررسی رابطه تمرکز مالکیت و ساختار هیأت مدیره با کارایی 7313واعظ و همکاران )

. در اند پرداختهادار تهران ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهها شرکتمدیریت سرمایه در گردش 

درصد )ی حاکمیتی نظیر تمرکز مالکیت ها مؤلفهاین پژوهش محققین به بررسی تأثیر برخی از 

اندازه و استقلال هیأت مدیره( برکارایی مدیریت )سهام پنج سهامدار بزرگ( و ساختار هیأت مدیره 

. در این پژوهش به منظور سنجش هرچه بهتر مدیریت سرمایه در اند پرداختهسرمایه در گردش 

گردش و کارایی آن، از چهار معیار دوره وصول مطالبات، دوره تبدیل موجودی، دوره پرداخت بدهی 

که سطح تمرکز  است دادههای پژوهش نشان  و چرخه تبدیل وجه نقد استفاده شده است. یافته

دوره تبدیل موجودی و چرخه تبدیل وجه نقد دارد، اما ارتباط  مالکیت ارتباط منفی و معناداری با

معناداری با دوره وصول مطالبات و دوره پرداخت بدهی ندارد؛ به عبارتی، افزایش درصد سهام 

نگهداری شده توسط پنج سهامدار بزرگ به علت بالابردن سطح نظارت سهامداران از طریق کاهش 

تواند به افزایش کارایی مدیریت سرمایه  یمتبدیل وجه نقد، در طول دوره تبدیل موجودی و چرخه 

در گردش منجر شود. این در حالی است که ساختار هیأت مدیره به جز با دوره وصول مطالبات، 

توان گفت  یمارتباط معناداری با سایر معیارهای مدیریت سرمایه در گردش ندارد. بنابراین، در کل 

ساختار هیأت مدیره با چرخه تبدیل وجه نقد به عنوان اثر مشترک و که به علت عدم رابطه معنادار 

توأم سه شاخص دیگر، ساختار هیأت مدیره تأثیر معناداری بر کارایی مدیریت سرمایه در گردش 
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ضعف و عدم کارایی هیأت مدیره در کنترل و نظارت بر  دهنده نشانتواند  یمندارد که این موضوع 

 ی ایرانی باشد.ها شرکت های سرمایه در گردش یاستس

( به بررسی مدیریت بهینه سرمایه در گردش و ثروت 7313تشکری جهرمی و همکارارن )

یی که بتوانند متوسط دورة ها شرکت. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد اند پرداختهسهامداران 

هام فروش موجودی کالا و متوسط دورة وصول مطالبات خود را کاهش دهند، بازده ماهانه س

 طور بهزنند. خالص سرمایه در گردش و تغییرات آن  یمبالاتری را برای سهامداران خود رقم 

ین تر عمدهین و تر مهممعناداری بر ثروت سهامداران اثر گذار است و وجه نقد به منزله یکی از 

اجزای سرمایه در گردش نسبت به سایر اجزای سرمایه در گردش، تأثیر بیشتری بر ثروت 

( 2177) 71( و کیسنیک و همکاران7312نجار )اران دارد. پژوهشی که توسط مرادی و سهامد

 صورت گرفت، نتایجی مشابه را نشان دادند.

 

 فرضيات پژوهش -3

 باشد: یماین پژوهش به دنبال آزمون دو فرضیه زیر 

 بین سرمایه در گردش بنگاه و ارزش بنگاه رابطه وجود دارد.(: 1فرضيه )

یی که با محدودیت منابع مالی مواجه هستند در مقایسه با ها بنگاهارزش بنگاه در (: 2فرضيه )

 است. تر حساسگذاری در سرمایه در گردش  یهسرمایی که با محدودیت مواجه نیستند، به ها بنگاه

 

 روش پژوهش -4

 ها دادهابزار گردآوری و روش تجزیه و تحليل 
این پژوهش در حوزة تحقیقات توصیفی حسابداری قرار دارد و از نظر هدف از نوع کاربردی و از 

باشد. به منظور برآورد ضرایب و آزمون فرضیه از  یمتحلیل رگرسیون  -نظر روش از نوع همبستگی 

ا و ه یهفرضی مربوط به ها دادهی آور جمعی ترکیبی استفاده شده است. برای ها دادهروش الگوهای 

مالی رهاوردنوین  افزار نرممتغیرهای پژوهش از بانک اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و 

 STATAو  EXCEL، EVIEWSی افزارها نرماستفاده شده است. تجزیه و تحلیل نهایی به کمک 

 صورت گرفته است.

 

 تعریف نظری و عملياتی متغيرهای پژوهش -5
. از اند پرداختهارتباط بین سرمایه در گردش و ارزش شرکت  ی پیشین به بررسیها پژوهش

در سرمایه در گردش به معنای سودآوری بالاتر و در نتیجه ارزش  گذاری یهسرماآنجایی که کاهش 
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منفی بین سرمایه در گردش و ارزش شرکت  رابطهشود، یک  یمبالاتر برای شرکت در نظر گرفته 

(. کایسچ نیک و همکاران 2111 72، لو و همکاران2118، 77شود )کایسچ نیک و همکاران یمتصور 

( 2111)73فرمول ارزشیابی زیر توسط بریگمن و دیوز ارائهبه بحث پرداختند که با  2173در سال 

 این رابطه خیلی هم مثبت نیست:

      ∑
    

         
 
(     2171( محاسبه ارزش بنگاه )وازیوزمن، 7)     

 فوق:در معادله 
                                     

 

 متغيرهای محاسبه ارزش بنگاه  -1جدول 
 V firm ارزش بنگاه

 WACC میانگین موزون سرمایه شرکت

      tجریان نقد آزاد در زمان 

        tخالص سود عملیاتی بعد از مالیات در زمان 
        tیا سرمایه گذاری در سرمایه در گردش در زمان  tتغییرات خالص سرمایه در گردش در زمان 

                های بلند مدت ییداراهای ثابت بنگاه یا سرمایه گذاری آن در  ییداراتغییرات در ارزش 
 (2171)وازیوزمن، 

 

دهد که ارزش بنگاه توسط جریان نقد آزاد حال و آتی بنگاه، سنجیده  یمنشان  7معادله 

شود و اینکه خالص سرمایه در گردش به عنوان یک جزء مهم در جریان نقد آزاد به حساب  یم

گذاری در خالص سرمایه در گردش در یک مقطع زمانی مشخص  یهسرماآید. به دلیل اینکه  یم

رو کاهش  یناشود، از  یمقد آزاد در آن مقطع زمانی ( موجب کاهش جریان ن      )

یر تأثگذاری در سرمایه در گردش باید جریان نقد آزاد را در آن مقطع زمانی بهبود بخشد، و  یهسرما

یر سرمایه در گردش بر تأثآن بر جریان نقد آزاد آتی نامشخص است. این رابطه در حقیقت به دلیل 

(. برای مثال نگهداری حجم 2118است )کایسچ نیک و همکاران،  تر یچیدهپی آتی، بسیار ها فروش

شود اما از  یمزیادی موجودی کالا امروزه چندان مطلوب نیست، زیرا موجب کاهش جریان نقد آزاد 

سویی دیگر به دلیل جلوگیری از کاهش فروش در مواقع افزایش تقاضا یا وجود نقص در خط تولید، 

یرانه ممکن گ سختهای اعتباری  یاستسمشابه  طور به(. 2111و دیوز، تواند مفید باشد )بریگمن  یم

شود اما از سویی موجب  شده سوختی دریافتنی و زیان مطالبات ها حساباست موجب کاهش 

یر جداگانه اجزاء سرمایه در گردش بر فروش تأث(. 2111، 74شود )سالک یمکاهش فروش آتی نیز 

های اعتباری بنگاه و  یاستسهریک از اجزا، به ویژه  آتی و ارزش شرکت و ارتباط پویای بین
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رو اولین فرضیه پژوهش به  یناهای آن، دلایلی برای پیچیدگی روابط هستند. از  یموجودمدیریت 

 شرح زیر است:      

 بین سرمایه در گردش بنگاه و ارزش بنگاه رابطه وجود دارد. (:1فرضيه )

، به عنوان اند مواجهمالی  نیتأمبا محدودیت  ها بنگاهسرمایه در گردش به ویژه در شرایطی که 

ی نقدینگی ها شوکباتوجه به  71یک منبع نقدینگی جهت هموارسازی سرمایه گذاری دارایی ثابت»

ی با نقدینگی بالاتر، به ها شرکتی بیشتر گذار ارزشبا  گذاران هیسرما رو نیااز «. شود یممحسوب 

( 2173کایسچ نیک و همکاران، )(. پژوهش 2111)فولکندر و ونگ،  دهند یمپاداش  ها شرکتاین 

مالی بر ارزشیابی خالص سرمایه در گردش را تائید کردند. در این  نیتأمی ها تیمحدود ریتأثنیز 

ی ها شرکت. شده استمالی با توجه به اندازه بنگاه درنظر گرفته  نیتأمی ها تیمحدودپژوهش 

شهرت بیشتر و دستیابی بهتر به بازار سرمایه در مقایسه با  با بهره بردن از حسن تر بزرگ

 تر بزرگی ها شرکت رو نیا(. از 2111)فولکندر و ونگ،  برند یم، نفع بیشتری تر کوچکی ها شرکت

ی منابع مالی کمتری مواجه ها تیمحدود، با شانیها یگذار هیسرمادر زمان نیاز به منابع مالی جهت 

زمانی که با مشکل محدودیت منابع مالی مواجه  تر کوچکی ها شرکتر خواهند بود. از سویی دیگ

 نیتأمارزان، جهت  نسبتاً، به سرمایه در گردش به عنوان منبع نقدینگی کوتاه مدت و شوند یم

کاهش  رود یم. به این ترتیب انتظار آورند یمی دارایی ثابت خود روی گذار هیسرمانیازهای 

مالی مواجه هستند،  نیتأمیی که با محدودیت ها بنگاهی در سرمایه در گردش، برای گذار هیسرما

فرضیه یی که با محدودیت مواجه نیستند(. ها بنگاهی بالاتر شود )در مقایسه با گذار ارزشمنجر به 

 دوم پژوهش به شرح زیر است:

ه هستند در مقایسه با یی که با محدودیت منابع مالی مواجها بنگاهارزش بنگاه در (: 2فرضيه )

 است. تر حساسگذاری در سرمایه در گردش  یهسرمایی که با محدودیت مواجه نیستند، به ها بنگاه

کند،  یمهای آن را به هم مرتبط  یژگیو( که ارزش بنگاه و 7118)71مدل ارزشیابی فاما و فرنچ

گذاری، مخارج تحقیق و توسعه به عنوان معیاری  یهسرما، 71ی از متغیرها شامل سودا مجموعهاز 

( این مدل 2111) 78کند. سپس پینکوئیتز و همکاران یمجهت سنجش خالص جریان نقد استفاده 

شامل تمام  7کنند. جریان نقد آزاد در معادله  71یریگ اندازهرا تعدیل کردند تا نقدینگی را 

گیرد.  یمسرمایه در گردش را نیز در بر های شناسایی شده فاما و فرنچ شده و خالص  یژگیو

بنابراین در این مطالعه، مدل مورد تعدیل قرار گرفته تا خالص سرمایه در گردش را شامل شود از 

این رو اهمیت خالص سرمایه در گردش باتوجه به ارزش بنگاه ممکن است سنجیده شود. باتوجه به 

ی پذیرفته شده در ها شرکتق و توسعه در عدم الزام به افشای اطلاعات مربوط به مخارج تحقی

در دوره مورد  ها شرکتی مربوط به این مخارج برای بسیاری از ها دادهبورس اوراق بهادار تهران، 
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رو این متغیر در مدل در نظر گرفته نشد. جهت سنجش دو فرضیه  ینانظر در دسترس نبود. از 

 است: 2شرح جدول  و اجزاء مدل به شده استفوق، مدل زیر در نظر گرفته 

 

 (2171وازیوزمن، پژوهش )( معادله سنجش فرضیات 2)
                                                                     

                                                           
                                                             

                                                         

 

 

 متغيرهای پژوهش  -2جدول 

 نماد نحوه اندازه گيری

 Value it حاصل ضرب ارزش بازار هر سهم عادی در تعداد سهام جاری بنگاه()ارزش بازار بنگاه 

 Value it∆ تغییرات ارزش بازار بنگاه

 t Earnings itسود عملیاتی سال 

 Earnings it∆ با سال قبل tتغییرات سود عملیاتی سال 

 Earnings it +1∆ با سال بعد tتغییر سود عملیاتی سال 

 Net Assets it∆ ها با سال قبل ییداراتغییرات خالص 

 + Net Assets it∆ ها با سال بعد ییداراتغییرات خالص 

1 

 RnD it مخارج تحقیق و توسعه

 RnD it∆ توسعه نسبت به سال قبل تغییرات مخارج تحقیق و

 RnD it+1∆ تغییرات مخارج تحقیق و توسعه نسبت به سال بعد

 i Interest itهای مالی پرداختی سال  ینههز

 Interest it∆ های مالی پرداختی نسبت به سال قبل ینههزتغییرات 

 Interest it + 1∆ های مالی پرداختی نسبت به سال بعد ینههزتغییرات 

 Dividend it سود نقدی پرداختی به سهام عادی

 Dividend it∆ تغییرات سود نقدی پرداختی به سهام عادی نسبت به سال قبل

 Dividend it + 1∆ تغییرات سود نقدی پرداختی به سهام عادی نسبت به سال بعد

 NWC خالص سرمایه در گردش )متغیر مستقل جهت سنجش سرمایه در گردش(

 Cash گذاری کوتاه مدت یهسرماوجه نقد و 

 (2171)وازیوزمن، 
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ینه تحقیق و توسعه در ایران، این متغیر هزی مربوط به ها دادهبه دلیل در دسترس نبودن 

تواند  یمینه تبلیغات نیز که هزکنترلی از مدل پژوهش حذف شد. از سویی اطلاعات مربوط به 

های توضیحی بسیاری از  متغیر جایگزینی برای تحقیق و توسعه باشد، به تفکیک در یادداشت

رو پژوهشگران از آوردن این متغیر و تغییرات آن در مدل اجرا شده  ینا. از است نشدهذکر  ها شرکت

 صرف نظر کردند.

ی از متغیرهای مستقل در ( وجه نقد را به عنوان یک2111همکاران )از آنجایی که پینکوئیتز و 

یر تأثها استفاده کردند تا  ییداراهای خالص به جای مجموع  ییدارااز  ها آنمدل خود وارد نمودند، 

ها را ازبین ببرند. در این پژوهش به دلیل اینکه خالص سرمایه در گردش  ییداراوجه نقد بر مجموع 

ها  ییداراها بصورت: مجموع  ییداراالص ، خشده است گرفتهبصورت مجزا، علاوه بر وجه نقد درنظر 

گذاری کوتاه مدت و کسر بخش دارایی خالص سرمایه در گردش محاسبه  یهسرمامنهای وجه نقد و 

 .شده است

 ها آندهد، زیرا  یمهای اهرمی و تغییرات آن بدست  یاستسمدل فاما و فرنچ اطلاعاتی در مورد 

یری در این پژوهش مدنظر قرار گ اندازهکنند، این  یمهای مالی پرداختی شرکت استفاده  ینههزاز 

( در این پژوهش از سود سهام نقدی 2111. باتوجه به پژوهش پینکوئیتز و همکاران )گرفته است

های پرداخت سود  یاستسپرداخت شده به سهامداران عادی به عنوان معیاری جهت سنجش 

گذاری کوتاه مدت در  یهسرماوجه نقد و . وجه نقد در این پژوهش معادل شده استنقدی، استفاده 

 اند شدهنظر گرفته  در . تغییرات متغیرها جهت گنجاندن تغییر در انتظارات،شده است گرفتهنظر 

ارزشیابی خالص  ین مالی برتأمهای  یتمحدود(. جهت سنجش اثر 2111)پینکوئیتز و همکاران، 

( 2111ونگ )تقسیم شدند. فولکندر و بر اساس اندازه، به دو گروه  ها شرکتسرمایه در گردش، 

ین مالی ارائه نمودند که شامل پرداخت سود نقدی تأممعیارهای مختلفی جهت سنجش محدودیت 

شود. فولکر و ونگ بیان داشتند که  یمبلند مدت و اندازه  رتبه بندی اوراق بدهی سهام عادی،

قرار گیرند. به  ها شرکتی بند رتبهتوانند بصورت جداگانه معیاری جهت  یمهرکدام از این معیارها 

ی اوراق بدهی بلند مدت در ایران، در این پژوهش از معیار بند رتبهدلیل در دسترس نبودن معیار 

ین مالی استفاده شد. جهت رتبه بندی تأمهای  یتمحدوداندازه به عنوان معیاری جهت سنجش 

یی که در نمونه در نظر گرفته ها شرکت)شامل  ها شرکتبراساس اندازه، اندازه تمام  ها شرکت

ها  ییداراساله محاسبه گردید. اندازه شرکت براساس لگاریتم طبیعی مجموع  71نشدند( برای دوره 

کمتر از  ها آنیی که اندازه ها شرکتمحاسبه شد و سپس میانگین هرسال جداگانه محاسبه گردید. 

درنظر « ی دارای محدودیتها رکتش»یا  «ی کوچکها شرکت»بود، به عنوان  tمیانگین در سال 

ی بدون ها شرکت»یا « ی بزرگها شرکت»ی بالاتر از میانگین به عنوان ها شرکتگرفته شدند و 
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 ها گروهی مورد بررسی به یکی از ها دورهدر تمام  ها شرکتدرنظر گرفته شدند. اکثر « محدودیت

 ها دورهدر طول بعضی از  ها کتشر)دارای محدودیت یا بدون محدودیت( تعلق داشتند اما بعضی از 

در گروه بدون محدودیت طبقه بندی شدند. مطابق  ها دورهدر گروه دارای محدودیت و در بعضی از 

ی ها شرکت( 2111فولکندر و ونگ )( و نیز نتایج پژوهش 7113پترسون )با پژوهش فزاری و 

مالی بالاتر هستند، از این رو ارزش بالاتری به  نیتأمی ها تیمحدودمحتمل به داشتن  تر کوچک

 .ابدی یماختصاص  ها شرکتی در خالص سرمایه در گردش این گذار هیسرما

 

 يریگ نمونهجامعه آماری، حجم نمونه آماری و روش  -6
باشد که از  یمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شرکتجامعة آماری پژوهش حاضر، 

 .اند داشتهی بورس قرار ها شرکتدر فهرست  7312تا سال  7382سال 

 های زیر باشند: یژگیویی است که دارای ها شرکتنمونة پژوهش شامل 

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 7382شرکت قبل از سال  (7

 منتهی به پایان اسفندماه باشد. ها آنبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دورة مالی  (2

ی مورد بررسی موجود باشد و ها سالاطلاعات مورد نیاز برای محاسبة متغیرهای تحقیق در  (3

 ، به طور کامل در اختیار باشد.ها آنهای توضیحی مربوط به  ی مالی و یادداشتها صورت

ی ها شرکتالی، های م یگر واسطهگذاری،  یهسرمای ها شرکتمالی ) مؤسساتیا  ها بانکجزء  (4

 ها( نباشد. یزینگلهلدینگ و 

 شرکت رسید. 721ی نمونه به ها شرکتدر نهایت با توجه به این معیارها تعداد 

 

 های پژوهش یافته -7
 شركت –سال  1143( در بررسی 1نتایج مربوط به آزمون فرضيه )

 (: بین سرمایه در گردش بنگاه و ارزش بنگاه رابطه وجود دارد.7فرضیه )

 F ابتدا و قبل از برآورد مدل لازم است روش برآورد آن مشخص گردد. بدین منظور از آزمون در

درصد باشد از  1تر از  یشبلیمر  Fلیمر و هاسمن استفاده شده است. در صورتی که احتمال آزمون 

درصد است،  1از  تر کم ها آنشود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون  یماستفاده  21روش پولد

ی پانل دارای دو نوع اثرات ثابت و ها دادهشود. روش  یماستفاده  27ای تخمین مدل از روش پانلبر

شود. با توجه به نتایج  یمباشد که از آزمون هاسمن برای تعیین نوع آن استفاده  یمتصادفی 

لیمر و هاسمن مشخص شد که برای تخمین مدل باید از روش پانل و با اثرات ثابت  F یها آزمون

 آمده است: 3لیمر و هاسمن درجدول  F یها آزمونتفاده شود. نتایج مربوط به اس
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 ليمر و هاسمن Fی ها آزموننتایج مربوط به  -3جدول 

 فرضيه ليمر F تعيين مدل هاسمن تعيين الگو
P Chi-Square P F 

 18/1 1111/1 پانل 31/87 1111/1 اثرات ثابت (7فرضیه )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

مشاهده باشد، توزیع جملات  31ی ترکیبی زمانی که حجم نمونه آماری بیش از ها دادهدر 

شود. در این حالت حتی اگر جملات اخلال دارای توزیع نرمال  یماخلال به توزیع نرمال نزدیک 

گیری در  یمتصمبوده و کارا هستند و همین دو ویژگی برای  نباشند، ضرایب مدل حداقل واریانس

(. 7312شوند، کافی است )افلاطونی  یمهایی که با استفاده از ضرایب مدل آزمون  یهرضفخصوص 

باشد نیازی به بررسی نرمال بودن جملات  یمعدد  7743لذا با توجه به اینکه تعداد مشاهدات 

 باشد. ینماخلال 

استفاده شده است.  22ین برای بررسی عدم ناهمسانی واریانس از آزمون والد تعدیل شدهچن هم

ی پانل، آزمون والد تعدیل شده را مطرح ها داده( برای بررسی ناهمسانی واریانس در 2111) 23گرین

ی دیگری که به منظور بررسی ناهمسانی واریانس معرفی ها آزمونکند. این آزمون بر خلاف  یم

نتایج معتبری را به ، در صورت نقض فرض نرمال بودن اجزای خطا هم قابل کاربرد است و اند شده

آمده است، فرض صفر مبنی  4دهد. با توجه به نتایج حاصل از این آزمون که در جدول  یمدست 

 شود. یمدرصد رد  1بر همسانی واریانس خطاها در سطح 

 

 نتایج آزمون والد تعدیل شده - 4جدول 

 آماره مقدار P نتيجه

 واریانس اثرات ثابت )والد تعدیل شده(آزمون ناهمسانی  7/7 111/1 ناهمسانی واریانس

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

استفاده شده است. والدریج این آزمون  24به منظور بررسی عدم خودهمبستگی از آزمون والدریج

طلبد و از  یمی تر کمی پانل معرفی کرده است که فرضیات ها مدلرا برای خودهمبستگی در 

آمده است. با توجه به  1یری بالایی برخوردار است. نتایج مربوط به این آزمون در جدول پذ انعطاف

 شود. یمدرصد رد  1نتایج آزمون فرض صفر مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی در سطح 
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 نتایج آزمون والدریج -5جدول 

 آماره مقدار P نتيجه

 آزمون خودهمبستگی )والدریج( 711/721 111/1 خودهمبستگی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

( استفاده شده F) 21ی بین متغیرهای مستقل از معیار عامل تورم واریانسخط همبه منظور بررسی 

ضرایب مدل برآورد شده  VIFدهد. از آنجا که  یمنتایج حاصل از این معیار را نشان  1است. جدول 

 ی وجود ندارد.خط هماست مشکل  71از عدد  تر کم

 

 نتایج آزمون عامل تورم واریانس -6جدول 

 VIF متغيرهای مستقل متغير مستقل VIF نماد متغير مستقل

 t Earnings t 11/7سود عملیاتی سال 
های مالی سال  ینههزتغییرات 

t با سال بعد 
∆interest t+1 11/7 

تغییرات سود عملیاتی 
 با سال قبل tسال 

∆earnings t 41/7 
 سود سهام پرداختنی به سهام

 tعادی سال 
Dividend t 11/7 

 tتغییر سود عملیاتی سال 
 با سال بعد

∆earnings t+1 37/7 
تغییرات سود سهام پرداختنی 

 با سال قبل tسال 
∆dividend t 34/7 

ها  ییداراتغییرات خالص 
 با سال قبل tسال 

∆net asset t 31/7 
تغییرات سود سهام پرداختنی 

 با سال بعد tسال 
∆dividend t+1 27/7 

ها  ییداراتغییرات خالص 

 با سال بعد tسال 
∆net asset t+1 74/7 

گذاری  یهسرماوجه نقد و 

 tکوتاه مدت سال 
Cash t 21/7 

سال  خالص سرمایه در گردش t Interest t 44/7های مالی سال  ینههز
t 

Net Working 

Capital t 
41/7 

های مالی  ینههزتغییرات 
 با سال قبل tسال 

∆interest t 23/7 
تغییرات ارزش بازار با سال 

 بعد
∆value t+1 21/7 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

به منظور برطرف کردن مشکل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی در مدل اثرات ثابت و 

استفاده شده است. با استفاده  (7113) 21رعایت فروض کلاسیک تحلیل آماری از رگرسیون راجرز

توان مطمئن بود که اثرات ناهمسانی واریانس و خود همبستگی برطرف شده و  یماز این روش 

ارائه  1شوند. خلاصه نتایج حاصل از این آزمون در جدول  ینمموجب مخدوش شدن نتایج حاصله 
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مدل رگرسیونی برازش شود که  یممحاسبه شده مشاهده  Fشده است. با توجه به احتمال آماره 

 شده معنادار است.

 

 نتایج آزمون فرضيه اول -7جدول 

 مدل پژوهش
                                                                                         
                                                                                            
                                       

 tآماره  ضریب نماد متغير
سطح 

 معناداری

 0α 1121/1 14/1 123/1 عرض از مبداء

 t Earnings t 1111/3 11/1 111/1سود عملیاتی سال 

 earnings t 1112/1- 71/7- 241/1∆ با سال قبل( tتغییرات سود عملیاتی )تفاضل سود عملیاتی سال 

 earnings t+1 3141/7 17/1 111/1∆ با سال بعد( tتغییر سود عملیاتی )تفاضل سود عملیاتی سال 

 net asset t 7113/1 71/7 241/1∆ با سال قبل( tها سال  ییداراها )تفاضل خالص  ییداراتغییرات خالص 

 net asset t+1 2211/1 13/7 711/1∆ با سال بعد( tها سال  ییداراها )تفاضل خالص  ییداراتغییرات خالص 

 t Interest t 1178/7- 11/2- 114/1های مالی سال  ینههز

 interest t 7411/1- 22/1- 821/1∆ با سال قبل( tهای مالی سال  ینههزهای مالی )تفاضل  ینههزتغییرات 

 interest t+1 1813/7 11/7- 118/1∆ با سال بعد( tهای مالی سال  ینههزهای مالی )تفاضل  ینههزتغییرات 

 t Dividend t 1711/2 41/4 111/1سود سهام پرداختنی به سهام عادی سال 

با  tتغییرات سود سهام پرداختنی )تفاضل سود سهام پرداختنی سال 

 سال قبل(
∆dividend t 1141/7- 11/2- 172/1 

با  tتغییرات سود سهام پرداختنی )تفاضل سود سهام پرداختنی سال 
 سال بعد(

∆dividend t+1 7713/1- 28/1- 111/1 

 t Cash t 4448/7 87/3 111/1گذاری کوتاه مدت سال  یهسرماوجه نقد و 

 t Net Workingسال  خالص سرمایه در گردش

Capital t 
7811/1- 37/7- 713/1 

 value t+1 3744/1- 47/1- 111/1∆ با سال بعد( tتغییرات ارزش بازار )تفاضل ارزش بازار سال 

 2R 11/1ضریب تعیین 

 F 43/21آماره 

 F 111/1معناداری آماره 

 ارزش شرکت متغیر وابسته

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
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که با توجه معناداری ضرایب متغیرهای سود  دهد یمبررسی حاصل از آزمون فرضیة اول نشان 

با سال آتی، سود سهام پرداختنی و وجه نقد و  tعملیاتی، تغییرات سود عملیاتی سال 

، بین این متغیرها با ارزش ها آن% و مثبت بودن ضرایب 11در سطح  مدت کوتاهی گذار هیسرما

ی مالی، ها نهیهزمعناداری ضرایب متغیرهای  نیچن همشرکت ارتباط مستقیمی وجود دارد. 

% و 11ارزش بازار با سال آتی در سطح تغییرات سود سهام پرداختنی نسبت به سال قبل و تغییرات 

 که ارتباط معکوسی بین این متغیرها و ارزش شرکت وجود دارد. دهد یممنفی بودن ضرایب نشان 

دار نیست، به همین دلیل  یمعن« خالص سرمایه در گردش»و »شرکت ارزش »بین  رابطهلکن 

درصد مدل ارائه  11تعیین  شود. رگرسیون برآورد شده با ضریب ینمفرضیه اول پژوهش پذیرفته 

 کند. یمشده را تبیین 

 

 (:2نتایج حاصل از آزمون فرضيه )

یی که با محدودیت منابع مالی مواجه هستند در مقایسه با ها بنگاهارزش بنگاه در (: 2فرضیه )

 است. تر حساسگذاری در سرمایه در گردش  یهسرمایی که با محدودیت مواجه نیستند، به ها بنگاه

ی ترکیبی زمانی ها داده( از روش پولد استفاده شده است. در 2به منظور بررسی آزمون فرضیه )

مشاهده باشد، توزیع جملات اخلال به توزیع نرمال نزدیک  31که حجم نمونة آماری بیشتر از 

شود. در این حالت حتی اگر جملات اخلال دارای توزیع نرمال نباشند، ضرایب مدل حداقل  یم

هایی که با  یهفرضگیری در خصوص  یمتصمس بوده و کارا هستند و همین دو ویژگی برای واریان

(. لذا با توجه به اینکه تعداد 7312شوند، کافی است )افلاطونی  یماستفاده از ضرایب مدل آزمون 

 117ی دارای محدودیت ها شرکتعدد و برای  112ی بدون محدودیت ها شرکتمشاهدات برای 

 باشد. ینمیازی به بررسی نرمال بودن جملات اخلال باشد ن یمعدد 

استفاده شده است. بر اساس نتایج حاصل  21به منظور آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون وایت

 1آمده است، فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس خطاها در سطح  8از این آزمون که در جدول 

ی مربوط به ها دادهمحدودیت و چه در ی دارای ها شرکتی مربوط به ها دادهدرصد چه در 

شود. به منظور مرتفع ساختن مسئله ناهمسانی واریانس از  یمی بدون محدودیت رد ها شرکت

 استفاده شده است.« 28انحراف استاندارد سازگار با ناهمسانی وایت»
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 نتایج آزمون وایت -1جدول 

 آزمون وایت مقدار P نتيجه

 ی دارای محدودیتها شرکت 1133/74 111/1 ناهمسانی واریانس

 ی بدون محدودیتها شرکت 1181/71 111/1 ناهمسانی واریانس

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

استفاده شده  21واتسن –از آماره دوربین  به منظور آزمون خودهمبستگی )استقلال خطاها(،

واتسن فرض صفر مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی بین -است. با توجه به میزان آماره دوربین

ی مربوط به ها دادهی دارای محدودیت و چه در ها شرکتی مربوط به ها دادهخطاها چه در 

ه آمد 1واتسن در جدول  –شود. نتایج مربوط به آماره دوربین  ینمی بدون محدودیت رد ها شرکت

 است.

 

 نتایج آزمون خودهمبستگی -9جدول 

 واتسن –آزمون دوربين  مقدار نتيجه

 ی دارای محدودیتها شرکت 1313/7 عدم خودهمبستگی

 ی بدون محدودیتها شرکت 8328/7 عدم خودهمبستگی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

( استفاده VIF) ی بین متغیرهای مستقل از معیار عامل تورم واریانسخط همبه منظور بررسی 

ضرایب مدل  VIFدهد. از آنجا که  یمنتایج حاصل از این معیار را نشان  71شده است. جدول 

ی دارای ها شرکتی مربوط به ها دادهچه در  یخط هماست مشکل  71از عدد  تر کمبرآورده شده 

 ی بدون محدودیت وجود ندارد.ها شرکتی مربوط به ها دادهمحدودیت و چه در 

 

 یخط همنتایج آزمون  -11جدول 

 نماد متغيرهای مستقل

 عامل تورم واریانس

ی ها بنگاه

دارای 

 محدودیت

ی ها بنگاه

بدون 

 محدودیت

 t Earnings t 71/2 11/2سود عملیاتی سال 

 earnings t 11/7 31/7∆ با سال قبل( tتغییرات سود عملیاتی )تفاضل سود عملیاتی سال 

 earnings t+1 31/7 21/7∆ با سال بعد( tسود عملیاتی سال تغییر سود عملیاتی )تفاضل 
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 نماد متغيرهای مستقل

 عامل تورم واریانس

ی ها بنگاه

دارای 

 محدودیت

ی ها بنگاه

بدون 

 محدودیت

 net asset t 21/7 17/2∆ با سال قبل( tها سال  ییداراها )تفاضل خالص  ییداراتغییرات خالص 

 net asset t+1 77/7 41/7∆ با سال بعد( tها سال  ییداراها )تفاضل خالص  ییداراتغییرات خالص 

 t Interest t 18/7 11/2های مالی سال  ینههز

 interest t 31/7 33/7∆ با سال قبل( tهای مالی سال  ینههزهای مالی )تفاضل  ینههزتغییرات 

 interest t+1 11/7 74/7∆ با سال بعد( tهای مالی سال  ینههزهای مالی )تفاضل  ینههزتغییرات 

 t Dividend t 81/7 41/2سود سهام پرداختنی به سهام عادی سال 

با سال  tتغییرات سود سهام پرداختنی )تفاضل سود سهام پرداختنی سال 
 قبل(

∆dividend t 44/7 81/7 

 dividend t+1 21/7 17/7∆ با سال بعد( tتغییرات سود سهام پرداختنی )تفاضل سود سهام پرداختنی سال 

 t Cash t 38/7 41/2گذاری کوتاه مدت سال  یهسرماوجه نقد و 

 t Net Workingسال  در گردشخالص سرمایه 

Capital t 
41/7 34/2 

 value t+1 47/7 41/7∆ با سال بعد( tتغییرات ارزش بازار )تفاضل ارزش بازار سال 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 Fارائه شده است. با توجه به احتمال آماره  77( در جدول 2خلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه )

 شود که مدل رگرسیونی برازش شده معنادار است. یممحاسبه شده مشاهده 

 

 نتایج آزمون فرضية دوم -11جدول 

 مدل پژوهش
                                                                                       

                                                                         

                                                         

 نماد متغير

 ی بدون محدودیتها بنگاه ی دارای محدودیتها بنگاه

 tآماره  ضریب
سطح 

 معناداری
 tآماره  ضریب

سطح 

 معناداری

 0α 1481/1- 81/1- 383/1 7371/1 27/7 221/1 عرض از مبداء

 t Earnings t 8824/3 81/74 111/1 1113/3 12/8 111/1سود عملیاتی سال 

 earnings t 1171/1- 21/2- 121/1 1414/1- 13/7- 312/1∆ با سال قبل tتغییرات سود عملیاتی سال 

 earnings t+1 1111/7 71/1 111/1 2481/7 31/2 312/1∆ با سال بعد tتغییر سود عملیاتی سال 
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 مدل پژوهش
                                                                                       

                                                                         

                                                         

 نماد متغير

 ی بدون محدودیتها بنگاه ی دارای محدودیتها بنگاه

 tآماره  ضریب
سطح 

 معناداری
 tآماره  ضریب

سطح 

 معناداری

با سال  tها سال  ییداراتغییرات خالص 

 قبل
∆net asset t 1138/1 11/3 111/1 2781/1- 37/7- 717/1 

با سال  tها سال  ییداراتغییرات خالص 
 بعد

∆net asset t+1 4111/1 14/2 111/1 1111/1- 14/1- 411/1 

 t Interest t 1128/7- 11/2- 114/1 1211/7- 12/2- 114/1های مالی سال  ینههز

با سال  tهای مالی سال  ینههزتغییرات 

 قبل
∆interest t 7218/1 72/1 114/1 1323/1 13/1 111/1 

با سال  tهای مالی سال  ینههزتغییرات 
 بعد

∆interest t+1 7887/7- 41/7- 743/1 1834/1- 71/7- 211/1 

سود سهام پرداختنی به سهام عادی سال 
t 

Dividend t 3832/2 74/1 111/1 1118/2 31/3 111/1 

با  tپرداختنی سال تغییرات سود سهام 

 سال قبل
∆dividend t 1117/1- 37/7- 714/1 3112/2- 17/2- 118/1 

با  tتغییرات سود سهام پرداختنی سال 

 سال بعد
∆dividend t+1 4171/1 11/1 433/1 1177/1- 82/1- 411/1 

گذاری کوتاه مدت سال  یهسرماوجه نقد و 
t 

Cash t 318/7 72/3 112/1 4128/7 12/3 113/1 

 t Net Workingسال  خالص سرمایه در گردش

Capital t 
7317/1- 43/7- 713/1 2771/1- 71/7- 243/1 

 value t+1 4321/1- 12/4- 111/1 2411/1- 73/2- 134/1∆ تغییرات ارزش بازار با سال بعد

 2R 11/1 13/1ضریب تعیین 

 F 42/81 11/41آماره 

 F 111/1 111/1 معناداری آماره

 ارزش شرکت وابستهمتغیر 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 



  هاشرکتيمالنیتأمتیدرگردشبرارزشبازارشرکتباتوجهبهمحدودهیدرسرمايگذارهیسرماریتأث      55

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331تابستان / 22شماره   

یی که با محدودیت منابع مالی ها بنگاهکند که ارزش بنگاه در  یمفرضیه دوم پژوهش بیان 

گذاری در سرمایه  یهسرمایی که با محدودیت مواجه نیستند، به ها بنگاهمواجه هستند در مقایسه با 

دهد که بین ارزش  یماست. نتایج حاصل از برآورد رگرسیون این فرضیه نشان  تر حساسدر گردش 

ی ها بنگاهی دارای محدودیت و چه در ها بنگاهگذاری در سرمایه در گردش، چه در  یهسرماشرکت و 

 بدون محدودیت، ارتباط معناداری وجود ندارد.

دارای محدودیت منابع مالی  یها بنگاهبودن ارزش  تر حساسرو فرضیه دوم پژوهش یعنی  ینااز 

یی که با این محدودیت مواجه ها بنگاهگذاری در سرمایه در گردش در مقایسه با  یهسرمانسبت به 

ی دارای محدودیت با ها بنگاهشود. با این وجود رگرسیون برآورد شده برای  ینمنیستند، پذیرفته 

ی بدون ها بنگاهکند لکن این ضریب برای  یمدرصد مدل ارائه شده را تبیین  1611ضریب تعیین 

 باشد. یمدرصد  1613محدودیت 

 

 گيری يجهنتبحث و  -1

کندکه آیا سرمایه در  یمرا مطرح  سؤالاین « سرمایه در گردش»در  ها شرکتگذاری  یهسرما

یر بیشتر دارد. از این تأث ها شرکتیر در کدام دسته از تأثاست و این  مؤثرگردش بر ارزش شرکت 

گذاری در سرمایه در گردش بر ارزش شرکت در بورس  یهسرمارو هدف این پژوهش بررسی اثر 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  721ی ها دادهاوراق بهادار تهران است. با استفاده از 

گذاری در سرمایه در گردش بر  یهسرمابین  رابطه(، 7312تا  7382ساله )از  77تهران در یک دوره 

معناداری بین  ◌ٴ رابطههای پژوهش نشان داد که  ارزش شرکت مورد بررسی قرار گرفت. یافته

ی مورد بررسی پذیرفته شده در بورس اوراق ها شرکتدر « ارزش بنگاه»و « سرمایه در گردش»

ی پژوهش نشان داد که بین ارزش ها دادهبهادار تهران وجود ندارد. از سویی نتایج آزمون روی 

ین تأمین مالی و بدون محدودیت تأمی دارای محدودیت ها شرکتشرکت و سرمایه در گردش در 

 مالی منابع محدودیت با که ییها بنگاه در بنگاه رو ارزش ینامعناداری وجود ندارد. از  ◌ٴ رابطهمالی 

 سرمایه در گذاری یهسرما به نیستند، همواج محدودیت با که ییها بنگاه با مقایسه در هستند مواجه

( اگرچه پیرامون تأثیر 7317) یهزعفراننیست. پژوهش پورحیدری هوشمند تر  حساس گردش در

سال بود، نشان داد که بین دوره  1براری دوره  ها شرکتمدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری 

رابطه  ها شرکتسودآوری  ها و چرخه تبدیل به نقد با یموجودوصول مطالبات، دوره گردش 

( به بررسی ارتباط 7313همکاران )معکوس و معناداری وجود دارد. همچنین مرادی و 

های این  پرداخته است. یافته ها شرکتهای مدیریت سرمایه درگردش با ارزش افزوده بازار  یاستراتژ

سرمایه درگردش  های مختلف یاستراتژپژوهش نشان داد که بین میانگین ارزش افزوده بازار در 
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تفاوت معناداری وجود دارد. استراتژی جسورانه بیشترین ارزش افزوده بازار را در بین سایر 

رو است.  یانهمی استراتژها در کل صنایع دارد و کمترین ارزش افزوده بازار مربوط به  یاستراتژ

ی زمانی مورد بررسی در هریک از ها بازهباتوجه به گوناگونی متغیرهای مورد بررسی و تغییر 

دارای محتوای اطلاعاتی متفاوتی  ها پژوهشمتفاوت و هریک از این  ها آن، نتایج ها پژوهش

( در بورس اوراق بهادار مالزی انجام 2171)های پژوهشی مشابه که توسط وازیوزمن  باشند. یافته یم

ی پذیرفته شده در ها شرکتاه در بین سرمایه در گردش و ارزش بنگ رابطهشد نیز نشان داد که 

 کنندگان استفادهباشد. به  ینمدار  یمعن درصد 11بورس اوراق بهادار مالزی در سطح اطمینان 

گذاری خود، به سرمایه در گردش  یهسرماشود در تصمیمات  یماطلاعات حسابداری و مالی پیشنهاد 

ین مالی توجه تأمکت مانند ساختار شرکت موردنظر، اجزاء سرمایه در گردش و سایر ابعاد مالی شر

اطلاعات  ◌ٴ ارائهرا به  ها شرکتگذاران بورس،  یاستسنمایند. همچنین استانداردگذاران حسابداری و 

های مربوط به تحقیق و توسعه بصورت جداگانه و  ینههزبیشتر نسبت به اجزاء سرمایه در گردش، 

 های تکمیلی تشویق نمایند. در یادداشت
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