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  مقدمه

ها صـرف نظـر از اینکـه آیـا     رشد براي تمام شرکت

ي بـالغ و تکامـل   صنایع رو به رشد یا در بازارها آنها در

. شـود تند یا خیر، امري ضـروري محسـوب مـی   یافته هس

هـایی  رکتنیاز و الزام اساسـی بـراي ش ـ   ،گذاريسرمایه

ــت   ــتجوي فرص ــه در جس ــت ک ــتند اس ــد هس ــاي رش . ه

 محرکـی  نیـروي  ،)گـذاري سـرمایه (رشـد  هـاي فرصت

سـرمایه   بـراي  پاداشـی  کـرده،  انگیـزه  کـه ایجـاد   است

 قدرت افزایش منظور به ]3[. شودمی گذاران محسوب

 شـرکت،  ریسـک  کـاهش  و گـذاران سـرمایه بینیپیش

 گـذاري هـاي سـرمایه  فرصـت  بـر  مؤثر عوامل شناسایی

  . باشد اهمیت حائز و مفید بسیار تواندمی

این اسـت کـه    بررسی از انتخاب این موضوع هدف

گــردش بــا بـین تغییــرات صـورت گرفتــه در سـرمایه در   

هاي پذیرفته شده در شرکت گذاري هاي سرمایهفرصت

 به عبـارت . اي وجود داردبورس اوراق بهادار چه رابطه

دیگر، اگر یک مدیر، سرمایه در گردش خود را خوب 

ن عملکرد مـدیر چـه تـأثیري در    مدیریت کرده باشد، ای

-گـذاري پـیش روي شـرکت مـی    هـاي سـرمایه  فرصـت 

  . گذارد

 ،هـا مـالی شـرکت  تـامین   مهم از ادبیـات  حوزهیک 

هـاي  فرصت. است گذاريهاي سرمایهفرصتبر  تمرکز

در اختیار مـدیران   رشدیکی از ابزارهاي  گذاريسرمایه

مورد غفلـت   د و یانند در نظر گرفته شونتوااست که می

گـذاري در واقـع    هـاي سـرمایه  فرصـت  ]24[. قرار گیرند

ــا ــالقوه ســرمایهیتوان هــاي شــرکت را نشــان  گــذاري ی ب

ــا  ؛دهــد مــی ــدین معنــی کــه هــر چقــدر توان انجــام   ییب

شـرکت   ،شـرکت در آینـده بیشـتر باشـد      گذاري سرمایه

  ]15[. گذاري بیشتري است هاي سرمایهداراي فرصت

هاي سرمایه گذاري، مفهـوم  مفهوم مجموعه فرصت

یـک  ] 24[مـایرز  . تازه اي در ادبیات دانشـگاهی نیسـت  

-هیســرماهــاي کت را بــه عنــوان ترکیبــی از دارایــیشــر

ــتي شــده و گــذار ــافرص ــد(يگــذارهیســرما يه ) رش

-هـاي سـرمایه  هـایی از فرصـت  نمونـه . کنـد تعریف مـی 

ــه،    ــوآوري محصــول، توســعه کارخان گــذاري شــامل ن

  . هاي موجود استتبلیغات و نگهداري دارایی

 يهـا فرصـت کند که نیز عنوان می] 19[کریسناواتی 

هاي اختیـاري  يگذارهیسرماي نشان دهنده گذارهیسرما

ي و گـذار هیسـرما تصـمیمات تولیـد،    هستند که ناشی از

رود نـرخ  مالی هستند؛ تصـمیماتی کـه انتظـار مـی     تامین

ــد    ــولی باش ــازده معم ــالاتر از ب ــا ب ــازده آنه ــه . ب مجموع

-ي شرکت، فهرسـتی از پـروژه  گذارهیسرما يهافرصت

ــه در    ــت اســت ک ــی مثب هــاي داراي خــالص ارزش فعل

  . دسترس شرکت هستند

ــالی،     ــدیریت م ــاوین م ــادي از عن ــداد زی ــد تع همانن

وسیله افراد مختلف در مفـاهیم   هسرمایه در گردش نیز ب

عقیـده دارد کـه    ]22[ هیـث . کار رفته اسـت ه متفاوتی ب

. هاي اقتصـاددانان دارد در نوشته سرمایه درگردش ریشه

 »سـرمایه چرخشـی و سـرمایه ثابـت    «آنان بـه دو مفهـوم   

اشاره کرده و پول صـرف شـده بـراي تحصـیل اقلامـی      

که یک دوره نسبتاً طـولانی عامـل    را مانند ماشین آلات

سـرمایه ثابـت و اقـلام دیگـري از      ،شـود  حبس پول مـی 

ها مانند موجودي هاي جنسی کـه پـول را مـدت     دارایی

  . نامندسرمایه چرخشی می ،کنند کوتاهی محبوس می

 مبـالغی  شـرکت، مجموعـه   یک گردش در سرمایه

-مـی  گـذاري  جـاري سـرمایه   هاي دارایی در که است

 در گـردد، سـرمایه   کسـر  جـاري  هـاي بدهی اگر. شود

 هـاي داریی از بسیاري. آیدمی خالص به دست گردش

. شـوند مـی  مـالی  تامین جاري هايبدهی محل از جاري

 هايدارایی از بخشی هاشرکت از حال، برخی عین در

مثـل وام  (مـدت بلنـد هـاي  بـدهی  محل از را خود جاري

مثـل  ( سـهام  صـاحبان  حقـوق  محـل  از یـا  )بلنـد مـدت  
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هرگونـه  به طور کلـی،  ] 4[. کنندمی تامین) صدور سهام

ــرات ــی      تغیی ــر ناش ــل زی ــردش از عل ــرمایه در گ در س

  : شود می

هاي جاري بدون افزایش  افزایش درجمع دارایی .1

   ؛هاي جاريجمع بدهی مشابه و متقابل در

هاي جاري بـدون کـاهش   کاهش درجمع بدهی .2

   ؛جاريهاي  مشابه و متقابل درجمع دارایی

هاي جاري بدون کاهش  کاهش درجمع دارایی .3

   ؛هاي جاريمشابه و متقابل درجمع بدهی

هاي جاري بدون افـزایش  درجمع بدهی افزایش .4

  ]1[. هاي جاري متقابل درجمع دارایی مشابه و

 بـه  شـرکت  شـود،  ضـعیف  گردش در سرمایه اگر

 ادامـه  خـود  بـه فعالیـت   مانـده،  شـکوفا  تواندمی سختی

 علـت  یک عنوان به کافی گردشدر سرمایه نبود. دهد

 در کوچـک  تجـاري  واحـدهاي  اصـلی ورشکسـتگی  

 قلـداد  پیشـرفته  و توسـعه  حال در کشورهاي از بسیاري

و انـدازه   کننـده  نییدر درك عوامل تع یناتوان. شودمی

 یبـه ورشکسـتگ   در گـردش  هیسرما یمقدار کاف يریگ

 بحـث  مـوارد  برخـی  در] 12[. شـود  مـی  منجـر شرکت 

 تشـبیه  خـونی  بسـان  را گـردش و نقـدینگی   در سرمایه

 جریـان  در تجـاري  واحد یک رگهاي در که اندکرده

 تپنـده واحـد   قلـب  بـه  بخـش  ایـن  مـدیریت  از است و

 رگهـاي  به خون پمپاژ وظیفه که است شده یاد تجاري

مـدیریت کـاراي سـرمایه     ]21[. دارد عهده به را سازمان

 گـذاري سرمایه هايفرصتدر گردش باعث برانگیختن 

و همچنین، مـانع وقفـه هـاي پـر هزینـه عملیـات روزانـه        

   ]16[. شرکت ها می شود

موجود، رابطـه بـین سـرمایه     پژوهشبا اینکه ادبیات 

-گذاري را تصدیق میهاي سرمایهدر گردش و فرصت

کند، اما هیچ اجماع و توافقی در مورد ماهیت دقیق این 

از مانــده  ]30[شــولمن و کــاکس . رابطــه وجــود نــدارد

بـه   2گـردش مـورد نیـاز    و سـرمایه در  1خالص نقدینگی

ــده  ــوان نماین ــالص  عن ــردش خ ــرمایه در گ ــراي س  3اي ب

دهند در حالی که رابطه ها نشان مییافته. استفاده کردند

ــین  ــرمایهب ــذاريس ــالص    گ ــده خ ــرکتی و مان ــاي ش ه

نقدینگی، مثبت و معنادار است، در مقابل، رابطه منفی و 

-سـرمایه معناداري بین سرمایه در گـردش مـورد نیـاز و    

  . ها وجود داردشرکت گذاري

هـا  شـرکت  ،]17[طبق نظر هـاواوینی و همکـارانش   

نقدینگی را از طریق بهبـود   خالص توانند سطح ماندهمی

در . سرمایه در گـردش، افـزایش دهنـد    کارایی مدیریت

زمانی که فرصت هاي رشد وجـود دارنـد، شـرکت هـا     

گــذاري و کــاهش تقاضــا بــراي قــادر بــه انجــام ســرمایه

سرمایه در گردش مورد نیـاز بـه منظـور افـزایش مقـدار      

بنـابراین، بـر مبنـاي ایـن     . مانده خالص نقـدینگی هسـتند  

گـردش  تـوان فـرض کـرد کـه سـرمایه در      استدلال، می

  . هاستاري شرکتگذداراي رابطه منفی با سرمایه

کـاکس،  وبا توجه بـه نظریـه شـولمن     ]26[آپاهامی 

نشــان داد در حــالی کــه مانــده خــالص نقــدینگی داراي 

هاست، گذاري شرکترابطه مثبت و معناداري با سرمایه

ــا ســرمایه  ــی  درام ــاز داراي رابطــه منف گــردش مــورد نی

ــا  ــادار ب ــرمایهمعن ــذس ــرکت اريگ ــاي ش ــته وي . هاس

گردش خـود  درها، سرمایه همچنین دریافت که شرکت

بـه منظـور تقویـت     گذاريهاي سرمایهفرصترا در طی 

-مانده خالص نقدینگی، به طـور کـارایی مـدیریت مـی    

  . کنند

-در بـا بررسـی نقـش سـرمایه     ]13[فازاري و پترسن 

هـا، بـه رابطـه منفـی     گردش به عنوان منابع مالی شرکت

هـاي  گـذاري ها و سـرمایه گردش شرکتدربین سرمایه 

  . آنها دست یافتند

                                                             
1. Net Liquidity Balance (NLB) 
2. Working Capital Requirement (WCR) 
3. Net Working Capital (NWC)  



  

  1392 زمستان) 3(شماره پیاپی ، سوم، شماره اولسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  102

 

با توجه به مطالب بالا انتظار می رود که بین سـرمایه  

در گردش و فرصت هاي سرمایه گـذاري رابطـه منفـی    

  . وجود داشته باشد

  

  پیشینه پژوهش

که از تمام جهات مشابه باشد یافت  پژوهشیتاکنون 

دارد کـه بـه    مشـابهی وجـود   پژوهشهانشد، با این حال، 

  . پردازیمتشریح مختصر آنها می

  

هاي صورت گرفته در زمینه فرصت يپژوهشها

  گذاريسرمایه

 بـین  ارتبـاط  «عنـوان  بـا  یپژوهش ـ در] 15[زمـانپور 

 »مـالی  سیاسـت هـاي   و سـرمایه گـذاري   فرصت هـاي 

-فرصت بین که دهدمی نشان پژوهش نتایج. انجام داد

 رابطـه  اسـتقراض،  سیاسـت  بـا  گـذاري هـاي سـرمایه  

 سـرمایه  افزایش و سود تقسیم سیاست بین و معکوس

  . دارد مثبت وجود رابطه

زمینـه   در یپژوهش] 2[همکاران و بیدگلی اسلامی

 جـایگزین  هـاي فرصـت  و ریسـک  بـازده  همسـنجی 

 ایـن  در نهایـت،  در. داد انجام ایران در گذاريسرمایه

 بازده بررسی مورد دوره طول در شد پژوهش مشخص

 گذاريسرمایه هايفرصت دیگر از بیش شاخص سهام

دیگـر   بـا  مقایسه در نیز آن ریسک چه بوده است؛ اگر

شد  مشخص این، وجود با. است بوده بالاتر فرصت ها

-سـرمایه  هـاي فرصـت  ایـن  نسـبی  بـازده  و ریسک که

  . است تر بودهمطلوب فرصت ها دیگر از گذاري،

 تـأثیر  پژوهشـی  در ]7[عـرب صـالحی و همکـاران   

 مالیات و تأمین مالی منابع گذاري،سرمایه هايفرصت

 پذیرفته تولیدي هاي شرکت سود تقسیم مشی خط بر

. تهـران را بررسـی کردنـد    بهادار اوراق بورس در شده

 بین معنادار و منفی رابطه داد نشان پژوهش هاي یافته

 سـود  تقسـیم  مشـی  با خـط  گذاريسرمایه هايفرصت

 تـأمین  منـابع  و مـالی  اهـرم  بـین  همچنین،. دارد وجود

 و منفـی  رابطـه  سـود  مشی تقسیم خط با خارجی مالی

 رابطه سود تقسیم مشی خ با بدهی پرداخت موعد بین

  . دارد وجود مثبت

 هـاي فرصـت  بـین  ارتباط ]6[شورورزي و همکاران

 در شـده  پذیرفته هايشرکت عملکرد و گذاريسرمایه

 نشان پژوهش از حاصل نتایج. بررسی کردند بورس را

 عملکـرد  و گـذاري سرمایه هايفرصت بین که دهدمی

  . دارد وجود معناداري و مثبت رابطه شرکت ها

 هايفرصت« عنوان ی باپژوهش ]15[بارچ  و فردیناد

 در سـود  تقسیم سیاست و بدهی میزان گذاري،سرمایه

 نشـان  پـژوهش  نتایج. انجام دادند» ايکره هايشرکت

-سـرمایه  هـاي فرصـت  کـه داراي  هاییشرکت دهدمی

 پـایین  آنهـا  سـود  و تقسـیم  بـدهی  هستند، بالا گذاري

-سـرمایه  هـاي داراي فرصـت  کـه  هاییشرکت و است

 آنهـا  سـود  و تقسـیم  بـدهی  هسـتند،  پـایین  گـذاري 

  . بالاست

 هايفرصت تأثیر به پژوهشی در ]9[همکاران  و ابر

 تقسـیم  مشـی  خط بر مالی تأمین منابع و گذاريسرمایه

 مطلـب  این از حاکی پژوهش هايیافته. پرداختند سود

 بـرخط  منفی تأثیر گذاريسرمایه هايکه فرصت است

 مـالی  تـأمین  همچنـین، منـابع  . دارد سـود  تقسـیم  مشـی 

 شـرکت  سـود  تقسـیم  مشیخط بر شرکت تأثیر اندکی

 سـود  بیشـتري  احتمـال  به سودآور هايشرکت و دارند

  . کنندمی تقسیم خود بین سهامداران

  

صورت گرفته در زمینه سرمایه در  يهاپژوهش

  گردش

 بررسـی  به یپژوهش در ]8[یعقوب نژاد و همکاران

در  سودآوري و گردش در سرمایه مدیریت بین رابطه



  

  103/   گذاريسرمایههاي اثر تغییرات سرمایه در گردش بر فرصت

 

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت

 متغیرهـاي  بـین  دهـد می نشان پژوهش نتایج. پرداختند

 عکس سودآوري رابطه و گردش در سرمایه مدیریت

  . دارد وجود

 مـدیریت  بـین  رابطـه  یپژوهش ـ در ]27[شهید علی 

 ینسـاج  يهـا  شـرکت  سودآوري با گردش در سرمایه

 حـاکی  پـژوهش  این نتایج. کرد بررسی را در پاکستان

آن،  اجـزاي  و نقد وجه تبدیل چرخه بین که بود این از

 واریـز  دوره هـا،  موجــودي گـردش  دوره :شـامل 

 سـودآوري  بـا  مطالبـات  وصـول  و دوره بسـتانکاران 

. دارد وجــود معکــوس معنــاداري رابطــه هــاشــرکت

 یمثبـت معن ـ  یهمبسـتگ  ي شـرکت هـا  ییبازگشت دارا

دهـد   یکـه نشـان م ـ   ي داردنقـد  لیبا چرخـه تبـد   يدار

پارچـه سـودآور تـر     صـنعت در وجه نقـد   لیچرخه تبد

  . است

ــر  یپژوهشــ در ]25[نیــاب وانگــا و همکــارن  اث

گردش بر عملکرد مالی در شرکت  در عملکرد سرمایه

 نتایج. کردند هاي با مقیاس کوچک در کنیا را بررسی

عملکرد مدیریت سـرمایه   که بود این از حاکی پژوهش

ــه طــوري کــه   در گــردش ــود؛ ب ــایین ب ــاکثرپ روال  تی

ــد ــرما تیریم ــده   هیس ــاذ ش ــردش اتخ ــتنددر گ و  نداش

این مطالعـه  . بود نپاییبه طور متوسط  آنها یعملکرد مال

به ایـن نتیجـه رسـید کـه عملکـرد مـدیریت سـرمایه در        

ــر   ــردش ب ــرکت  گ ــالی ش ــرد م ــاس عملک ــاي در مقی  ه

-نیاز است مدیران این شرکت کوچک اثرگذار است و

عنـوان  هاي مـدیریت سـرمایه در گـردش را بـه     ها شیوه

  . یک استراتژي عملکرد مالی خود بهبود بخشند

ــر   ]10[آمارژیــت و بیگــر  ــر حاکمیــت شــرکتی ب اث

هـاي تولیـدي در   مدیریت سرمایه در گردش در شرکت

 کـه  داد نشـان  پژوهش نتایج. کردند بررسی آمریکا را

حاکمیت شرکتی در بهبود کارایی مدیریت سـرمایه در  

 پـژوهش به طور کلـی، ایـن   . گردش نقش بسزایی دارد

انگیــزه . کنــدنظریـه تهــاتر منــابع نقــدي را پشــتیبانی مــی 

مـل مـؤثر   احتیاطی و معاملاتی نقش مهمی در تبیـین عوا 

  . هاي آمریکایی داردبر منابع نقدي براي شرکت

  

  پژوهشهاي  فرضیه

و  1گـردش دربین تغییـرات سـرمایه   : فرضیه اصلی

ــت ــرمایه فرص ــاي س ــذاري  ه ــرکت2گ ــه  در ش ــا رابط ه

  . معناداري وجود دارد

با توجه به مطالب بالا، فرضیه اصـلی بـه سـه فرضـیه     

 :شودفرعی زیر تفکیک می

 بین تغییرات سرمایه در گردش و :فرضیۀ فرعی اول 

رابطـه  3نسبت ارزش بازار سـهام بـه ارزش دفتـري سـهام    

  . وجود دارد

بین تغییرات سـرمایه در گـردش    :فرضیۀ فرعی دوم 

  . رابطه وجود دارد4توبین کیونسبت  و

 بین تغییرات سرمایه در گردش و :فرضیۀ فرعی سوم

رابطه وجود 5سود هر سهم به قیمت بازار هر سهمنسبت 

  . دارد

  

  پژوهشروش 

 پژوهشـها  نـوع  از هـدف،  حیـث  از حاضر پژوهش

کاربردي  هاپژوهش هدف. شودمی محسوب کاربردي

. اسـت  خاصـی  زمینـه  در کـاربردي  دانـش  توسـعه 

 پـژوهش  این ها،داده گردآوري نحوه نظر از همچنین،

شـرایط   بیشـتر  شـناخت  بـه  که جهت آن از و توصیفی

مـی  گیـري  تصـمیم  فرآینـد  بـه  دادن یـاري  و موجـود 

  . است همبستگی نوع از انجامد،

                                                             
1. Changes Working Capital (∆WC) 
2. Investment Opportunity 
3. Market to Book Value (M/B) 
4. Tobin Q (QT)  
5.Earning to Price (E/P).  
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  تخاب نمونهنجامعه آماري و ا

 پذیرفتـه  هـاي  شرك شامل پژوهش آماري جامعه

 زمانی بین قلمرو در تهران بهادار اوراق بورس در شده

  . است 1390 الی 1384 هايسال

 شـرایط  از کـه  است هاییشرکت نمونه شامل این

 :برخوردار باشند زیر

بهـادار   اوراق بـورس  در 1384 سـال  ابتـداي  تا .1

 . باشند شده پذیرفته تهران

مـالی   گـري واسـطه  و گـذاري سـرمایه  شـرکت  .2

 . نباشند

اسفند  29 آنها مالی سال پایان که هایی شرك .3

 . باشد سال هر ماه

توقـف   بررسـی  مورد دوره در که هایی شرك .4

 . باشند نداشته معامله

مـورد   دوره در آنهـا  هـاي داده که هایی شرك .5

 . باشد دسترس در بررسی

 قیمت روند تغییرات نمودن نرمال معیارها این دلیل

  . است انتخابی هايشرکت سهام

 شـرایط  شـرکت  151 هـا محدودیت اعمال از پس

انتخـاب   پـژوهش که به عنوان نمونه  بودند دارا را فوق

  . شدند

  

  پژوهش متغیرهاي 

  پژوهشگیري آنها در متغیرهاي مدل و روش اندازه :)1( جدول

 متغیرها تعریف پژوهشروش اندازه گیري در 

نسبت ارزش بازار سهام به 

 ارزش دفتري سهام
M/B it 

ته
بس

وا
  

 QT it  توبین Qنسبت 

نسبت سود هر سهم به قیمت 

 هر سهم
E/P it 

 WC it∆ تغییرات سرمایه در گردش

ل
تق

مس
 

 SIZE it اندازه شرکت لگاریتم طبیعی جمع کل دارائیها

رل
کنت

 LEVit اهرم مالی 

  

εi : داراي اسـت،  مسـتقل  دوره هـر  بـراي  که خطا ضریب 

  . است رگرسیونی عوامل از مستقل و بوده نرمال توزیع

 i :نماد شرکت مورد نظر  

 t:نشانه زمان مورد بررسی  

محاسبه جمع ارزش  براي: ارزش دفتري سهام عادي

دفتري سهام عادي از ارزش ثبت شده حقـوق صـاحبان   

  . سهام در تاریخ ترازنامه استفاده شده است

ارزش بـازار سـهام    جمـع : ارزش بازار سـهام عـادي  

عادي از ضرب آخرین قیمت بـازار سـهام هـر شـرکت     

ه مربوط به پایان سال مالی، در تعداد سهام آن شرکت ب ـ

  . دست آمده است
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محاسـبه جمـع ارزش    بـراي  :هاارزش دفتري دارایی

در تـاریخ   هااز ارزش ثبت شده دارایی هادفتري دارایی

  . ترازنامه استفاده شده است

محاســبه جمــع  بــراي :هــاکــل بــدهیارزش دفتــري 

بـدهی  از ارزش ثبـت شـده    هـا کل بـدهی ارزش دفتري 

در تاریخ ترازنامه استفاده شـده   هاي جاري و بلند مدت

  . است

در پایـان   سود گزارش شده هر سـهم : سود هر سهم

هـاي  کـه در صـورت هـاي مـالی و یادداشـت      سال مالی

ــاي  ــرکت ه ــیحی ش ــران   توض ــادار ته ــورس اوراق به ب

  . س شده استمنعک

سـت از  ا سـهم عبـارت   قیمـت هـر  : قیمت هـر سـهم  

آخرین قیمت هر سهم در پایان سال مالی که در تابلوي 

بـورس و نشــریات سـازمان بــورس اوراق بهـادار تهــران    

  . منعکس شده است

  

  گذاريهاي سرمایهفرصت

ــت    ــبه فرص ــراي محاس ــر ب ــژوهش حاض ــاي در پ ه

 فردینانـد و بـارچ  هاي پژوهش به توجه گذاري با سرمایه

، ]18[ همکـاران  و ، هواکیمیـان ]9[ و همکاران ابر ،]15[

از ] 7[اشـرفی  و صـالحی  عـرب  و] 20[کومار و کریشنان 

نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام،  سه معیار

نسبت کیو توبین و نسبت سـود هـر سـهم بـه قیمـت هـر       

گـذاري   هـاي سـرمایه  فرصـت . استفاده شـده اسـت  سهم 

متغیر غیر قابل مشـاهده اسـت و در مـورد شـاخص     یک 

گذاري به عنوان یک شـاخص قابـل    هاي سرمایهفرصت

 پـژوهش در  ،به هر حـال . اعتماد اتفاق نظر وجود ندارد

گذاري با توجـه   هاي سرمایهحاضر براي محاسبه فرصت

شرح ذیل اسـتفاده  ه انجام شده از سه معیار ب پژوهشهابه 

گـذاري   هاي سـرمایه ا فرصتکنیم که هر سه نسبت ب می

چـرا کـه اخـتلاف بـین ارزش بـازار و       است؛در ارتباط 

و حقـوق صـاحبان سـهام و    بدهی هـا   ،ها دفتري دارایی

را   نسبت سود به قیمت هر سـهم نقـش مهمـی    ،همچنین

هـاي  کند و ارزش فرصـت  در رشد آتی شرکت ایفا می

  . کند گذاري آتی شرکت را منعکس می سرمایه

 :ازار به ارزش دفتـري سـهام  نسبت ارزش ب -1

گــذاري هــاي ســرمایهایــن نســبت از معیارهــاي فرصــت

و تـیم  ] 23[که توسط لوپز و ویسـنته   پژوهشیدر . است

انجام گردید، از نسـبت ارزش بـازار   ] 11[آدام و گویال 

به ارزش دفتري سهام به عنوان شاخصـی مناسـب بـراي    

 گـذاري اسـتفاده  هـاي سـرمایه  گیري سطح فرصتاندازه

منطق استفاده از نسبت ارزش بازار سـهام بـه   . شده است

ارزش دفتري سـهام ایـن اسـت کـه شـرکتی کـه داراي       

فرصت هاي سرمایه گـذاري بیشـتر اسـت، بـازده مـورد      

ــهام    ــن ســرمایه گــذاري در ارزش گــذاري س ــار ای انتظ

هـاي  شـود، امـا در ارزش  توسط بـازار بازتـاب داده مـی   

وت بین ارزش بازار و تفا. شوددفتري انعکاس داده نمی

-هـاي سـرمایه  دفتري سرمایه، تقریبـی از ارزش فرصـت  

پـایین بـودن   . سازدراهم میگذاري پیش روي شرکت ف

 شـرکت  سهام که باشد معنی بدین تواندنسبت می این

  . هستند بالایی ارزش فاقد

ین نسبت به منظـور ارزیـابی   ا :نسبت کیو توبین -2

. شـود اسـتفاده مـی  گذاري هاي سرمایهسودآوري پروژه

-هـاي سـرمایه  بـالا نشـانه ارزشـمندي فرصـت     Q نسبت

 Q اگــر شــاخص] 31[. گــذاري و رشــد شــرکت اســت

محاسبه شده براي شرکت بزرگتر از یک باشـد، انگیـزه   

 ،عبــارتیه ب ـ. گـذاري وجــود دارد زیـادي بـراي ســرمایه  

هــاي ارزشــمندي فرصــت بــالا معمــولاً نشــانه Qنســبت 

 Qاگــر نســبت . شـرکت اســت گــذاري و رشــد سـرمایه 

گـذاري متوقـف خواهـد    سرمایه ،کوچکتر از یک باشد

  . شد

 نشان این نسبت :نسبت سود به قیمت هر سهم -3
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 اصـل  بازگشـت  بـراي  اسـت کـه   زمـانی  مـدت  دهنده

 . است نیاز سهم آتی عایدات محل از گذاريسرمایه

  

   گردشدر سرمایه تغییرات

دارایـی   در این پژوهش سرمایه در گردش به عنوان

هایی کـه   جاري منهاي بدهی جاري در ترازنامه شرکت

نشـان   ،در اختیار بورس اوراق بهادار قـرار گرفتـه اسـت   

هـا   با استفاده از اطلاعات داده شدة شرکت و ،داده شده

  . اندآوري گردیدهدر طول دوره زمانی جمع

همـه متغیرهـا قابـل     هـاي چون در یـک پـژوهش اثر  

برخی متغیرها را خنثی  هايبررسی نیست، پژوهشگر اثر

آنهـا توسـط    هـاي کـه اثر  را گونـه متغیرهـا   این. کند می

فـرق  . متغیر کنتـرل گوینـد   ،پژوهشگر قابل حذف است

ــر    ــا متغی ــا ب ــه متغیره ــن گون ــه  مســتقلای ــت ک ــن اس ، ای

کند، ولـی  گیري میرا اندازه مستقل، اثر متغیر پژوهشگر

  . ارددمیثر متغیر کنترل را از میان برا

  

  1اندازه شرکت

کنترلی اسـت، چراکـه بـین    اندازه شرکت یک متغیر

اندازه شرکت و سـایر خصوصـیات شـرکت همبسـتگی     

هر چه انـدازه شـرکت بزرگتـر باشـد،     . ]29[وجود دارد 

ها بیشـتر  میزان و حجم سرمایه در گردش شرکتبالطبع 

هـاي  اثرهـاي ایـن متغیـر در مـدل    و، بایـد  از این ر. است

رابطـه بـین سـرمایه در گـردش و     تا  خنثی شود پژوهش

  . گیري شودگذاري به درستی اندازههاي سرمایهفرصت

  

  2اهرم مالی

-هـاي سـرمایه  یک متغیر کنترلی است که با فرصت

ایـن  ] 20[. گـذاري و عملکـرد شـرکت همبسـتگی دارد    

فرمول شاخص ساختار سرمایه است و نشان دهنـده ایـن   

                                                             
1. Firm Size 
2. Leverage 

هاي شرکت چقدر از بدهی است که براي تامین دارایی

یکـی از عوامـل مـؤثر بـر مـدیریت      . استفاده شده اسـت 

سرمایه درگردش، نسـبت اهرمـی اسـت وارتبـاط منفـی      

معناداري بـا مـدیریت سـرمایه درگـردش دارد و هرچـه      

ر باشد، میزان سرمایه درگـردش  میزان نسبت بدهی بالات

از . یابـد لازم براي عملیات روزمرة سازمان کـاهش مـی  

 اطلاعات از حاکی هشداري حاوي اهرمسوي دیگر، 

. اسـت  گـذاري سـرمایه  هـاي فرصـت  مدیران دربـاره 

 مـدیران  که کنندمی بیان سرمایه هاي ساختار تئوري

 اهـرم  بایـد  مناسب رشد هايفرصت هایی باشرکت

 بـدهی  میـزان  آنهـا  اگـر  زیرا انتخاب نمایند، کمتري

 از بـود  نخواهند قادر دهند، را افزایش خود خارجی

 کنند و استفاده شان گذاريهاي سرمایهفرصت مزایاي

 ایجـاد  اهـرم  و آتی رشد میان ارتباط منفی نتیجه، در

 رشـد  فرصـت  با هایی شرکت زیرا مدیران شود، می

هر چه اندازه . کرد دخواهن را انتخاب پایین اهرم بالا،

میزان و حجم سرمایه در شرکت بزرگتر باشد، بالطبع 

باید اثرهاي  از این رو،. ها بیشتر استگردش شرکت

رابطه تا  خنثی شوند پژوهشهاي این متغیرها در مدل

گذاري به اي سرمایههبین سرمایه در گردش و فرصت

  . گیري شوددرستی اندازه

  

   پژوهشهاي مدل

 پـژوهش  فرضـیات  آزمـون  بـراي  زیر هايمدل از

  :شودمی استفاده

  

 فرضیه فرعی آزمون براي استفاده مورد مدل

 اول

 رگرسیون معادله اول فرضیه فرعی آزمون براي

  :شودمی برآورد زیر

 M/Bit =  0 +  1( ∆WCit) +  2 (SIZEit) + 

 3 (LEVit) + εi )1(                                                       
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 فرضیه فرعی آزمون براي استفاده مورد مدل

   دوم

 رگرسیون معادله دوم فرضیه فرعی آزمون براي

  :شودمی برآورد زیر

QTit =  0 +  1( ∆WCit) +  2 (SIZEit)  

+  3 (LEVit) + εi )2(                                                

  

 فرضیه فرعی آزمون براي استفاده مورد مدل

   سوم

 زیر رگرسیون فرضیه فرعی سوم معادله آزمون براي

  :شودمی برآورد

E/Pit =  0 +  1( ∆WCit) +  2 (SIZEit)  

+  3 (LEVit) + εi  )3(                                               

    

  پژوهشنتایج 

هـا در بخـش آمـار توصـیفی بـا محاسـبه        تحلیل داده

هـــاي مرکـــزي، از جملـــه میـــانگین، میانـــه و  شــاخص 

ــاخص ــولگی و     ش ــار چ ــراف معی ــدگی انح ــاي پراکن ه

بـه   هـا  این شـاخص . کشیدگی چولگی شروع شده است

در ادامـه، آزمـون نرمـال    . صورت کلی انجام شده است

تجزیـه و  بـراي  . بودن متغیر وابسته را بررسی کـرده ایـم  

اسـتفاده شـده    )Panel(هـا از تحلیـل پـانلی     تحلیل مدل

ثابـت یـا   ( ها وجود یـا عـدم اثرهـاي    در این مدل. است

ها بررسی و در نهایت مناسبترین مدل در مدل) صادفی ت

ــرآورد شــده اســت   از روي ســطح  مبنــاي اســتنباط . ب

گونه که هر گاه بوده است؛ بدین P-value معناداري یا

 05/0ل یا سطح معنـاداري آزمـون کمتـر از    مقدار احتما

  . شوددرصد اطمینان رد می 95باشد، صفر در سطح 

  

 آمار توصیفی 

ــدول در ــز ج ــاخص ری ــاش ــزي ه ــه از ،يمرک  جمل

 جملــه از ،یپراکنــدگي هــاشــاخص و انــهیم و نینگیــام

ي رهــایمتغي بــرای چــولگ وی دگیکشــ انحــراف معیــار،

  . است شده محاسبه مختلف

  

 پژوهشآمار توصیفی براي متغیرهاي  :)2( جدول

مشاهدات  مشاهدات متغیرها

 پرت

انحراف  میانه میانگین

 معیار

 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی

M/B 1051  6 05/2  95/1  88/1 07/1 18/0 07/3 - 77/11 

QT  1057  0 48/1  21/1 84/0 21/3  35/14 51/0 74/7 

LnQT 1057 0  29/0 29/0 41/0 19/1 08/1 67/0 - 05/2 

E/P 1057 1 15/0  14/0 27/0 85/0 -  08/1 39/1 - 84/1 

∆WC 1057 0  07/1 09/0 42/4 14/5 28/31 34/5 - 47/38 

SIZE 1057 0  47/13  24/13 49/1 70/0 45/0 17/10 62/18 

LEV 1057 0  64/0  64/0 21/0 49/0 00/2 02/0 74/1 

  

مقدار چولگی براي متغیرهـاي وابسـته نسـبت ارزش    

ــري ســهام   ــه دفت ــازار ب ــوبین و  Qلگــاریتم  ،M/B)(ب ت

به ترتیـب  )  E/P( سهمهرنسبت سود هر سهم به قیمت 

است که از این نظر توزیع  -85/0و  19/1، 07/1برابر با 

همچنین، سایر متغیرها . این متغیر شبیه توزیع نرمال است

ها از طرفی، اگر تعداد داده. توزیعی تقریبا متقارن دارند

ــتر از  ــع      30بیش ــه توزی ــورتی ک ــد، در ص ــاهده باش مش

تـوان آنهـا را   نرمـال هـم نباشـند، مـی     پژوهشمتغیرهاي 

  . نرمال فرض کرد
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  آمار استنباطی 

هاي برآورد شده به میزان برقـراري  میزان اعتبار مدل

. هاي لازم رگرسیون براي برآورد مدل است فرضپیش 

  :ها عبارتند از مهمترین این پیش فرض

آزمــون ( هــاي وابســتهرمتغی توزیــعنرمــال بــودن  -1

 . )کلموگوروف اسمیرنف

نمــودار باقیمانــده در مقابــل (همســانی واریــانس  -2

نداشتن الگو در این نمودار نشان از  ،مقادیر برآورد شده

 . )همسانی واریانس است

آزمون دوربین (ها  عدم خود همبستگی باقیمانده -3

ــین   ــادیر ب ــون، مق ــا  5/1واتس ــدم   5/2ت ــده ع ــان دهن نش

 . )خودهمبستگی است

از (عدم وجود همخطـی بـین متغیرهـاي مسـتقل      -4

 . )ماتریس همبستگی استفاده شده است

 

  هاي وابستهرمتغی توزیع بودن نرمال ررسیب

  هاي مدل رگرسیونی، یکی از باقیمانده بودن نرمال

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

هایی رگرسیونی است که نشان دهنـده اعتبـار   فرض

 از اسـتفاده  بـا  ،ادامـه  در. هـاي رگرسـیونی اسـت   آزمون

ــع بــودن نرمــال فناســمیر -کلمــوگروف آزمــون  توزی

 فرض و صفر فرض. است شده بررسیمتغیرهاي وابسته 

   :شود می نوشته زیر صورت به آزمون این در مقابل

 H0 :ــال    داده ــع نرم ــر وابســته از توزی ــراي متغی ــا ب ه

  . کند پیروي می

 H1 :ــال    داده ــع نرم ــر وابســته از توزی ــراي متغی ــا ب ه

  . کند پیروي نمی

رسـد کـه توزیـع    ها به نظر مـی با توجه به توزیع داده

چوله به راست است و براي نرمال نمودن  توبین Qمتغیر

نتایج ایـن  . به کار گرفته شودآن لازم است لگاریتم آن 

محاسـبه و در   تـوبین  Qآزمون براي متغیرهـا و لگـاریتم  

  :جدول زیر ارایه شده است
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 پژوهشآزمون کلموگروف اسمیرنف براي بررسی نرمال بودن متغیرهاي وابسته ): 3(جدول

  

ــاداري بــراي متغیرهــاي وابســته   مقــادیر احتمــال معن

لگـاریتم   ،M/B)( نسبت ارزش بـازار بـه دفتـري سـهام    

و نسبت سـود هـر سـهم بـه     ) LnQT(نسبت کیو توبین 

هـاي مختلـف بیشـتر از     در سـال  ) E/P( قیمت هر سهم

-فرض صفر براي متغیرها رد نمـی  ،بنابراین. است 05/0

ــر ؛شــود هــا مطــابق پــیش بینــی یعنــی توزیــع ایــن متغی )

  Zمقدار  بیشترین تفاوت پارامترهاي نرمال تعداد سال متغیر

 -کلموگروف 

 اسمیرنف

مقدار 

انحراف  میانگین احتمال

 معیار

 منفی مثبت قدرمطلق

M/B 1384 151 34/3 58/2 16/0 16/0 14/0 - 79/0 56/0 

1385 151 35/2 79/1 14/0 14/0 13/0 - 02/1  25/0 

1386 151 00/2 71/1 16/0 15/0 16/0 - 03/1  24/0 

1387 151 56/1 24/1 13/0 13/0 13/0 - 14/1  15/0 

1388 151 57/1 59/1 16/0 15/0 16/0 - 11/1  17/0 

1389 151 82/1 74/1 13/0 12/0 13/0 - 06/1  21/0 

1390 151 70/1 64/1 12/0 12/0 10/0 - 07/1  20/0 

QT 1384 151 94/1 25/1 18/0 18/0 18/0 - 23/2  00/0 

1385 151 62/1 00/1 20/0 20/0 19/0 - 49/2  00/0 

1386 151 43/1 73/0 18/0 18/0 18/0 - 24/2  00/0 

1387 151 19/1 43/0 18/0 18/0 11/0 - 24/2  00/0 

1388 151 29/1 57/0 20/0 20/0 17/0 - 51/2  00/0 

1389 151 45/1 68/0 19/0 19/0 17/0 - 34/2  00/0 

1390 151 40/1 75/0 21/0 21/0 15/0 - 57/2  00/0 

LnQT 1384 151 52/0 51/0 14/0 14/0 09/0 - 86/0 45/0 

1385 151 36/0 46/0 15/0 15/0 10/0 - 86/0 44/0 

1386 151 27/0 39/0 12/0 12/0 10/0 - 39/0 00/1 

1387 151 13/0 31/0 12/0 12/0 06/0 - 41/0 00/1 

1388 151 20/0 33/0 12/0 12/0 08/0 - 83/0 49/0 

1389 151 30/0 36/0 11/0 11/0 09/0 - 95/0 33/0 

1390 151 24/0 39/0 10/0 10/0 08/0 - 19/1 12/0 

E/P 1384 151 16/0 16/0 15/0 11/0 15/0 - 85/0 47/0 

1385 151 17/0 17/0 15/0 11/0 15/0 - 94/0 35/0 

1386 151 17/0 18/0 15/0 11/0 15/0 - 98/0 29/0 

1387 151 20/0 31/0 20/0 14/0 20/0 - 16/1 14/0 

1388 151 12/0 27/0 22/0 14/0 22/0 - 10/1 18/0 

1389 151 08/0 32/0 26/0 20/0 26/0 - 00/1 27/0 

1390 151 14/0 36/0 24/0 24/0 22/0 - 06/1 21/0 
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) نزدیــک بــه صــفرهــاي چــولگی و کشــیدگی شــاخص

  . نرمال است

  

  هاسواریان همسانی

نمودارهاي باقیمانده در مقابل مقادیر برآورد شده 

حاوي اطلاعات بسیار مهمی است، از جمله این کـه  

توانـد  وي منظم در پراکندگی این نقاط مینداشتن الگ

هـاي  مسانی واریانس که یکی از پیش فـرض مؤید ه

در نمودار زیر بـه  . باشدمدل بندي رگرسیونی است، 

ایـن   این نکته توجه شده است و تقریبا پراکندگی در

با توجه به اینکه . نمودار تصادفی بوده، الگومند نیست

شکل نمودارهاي مذکور روند خاصی را نشـان نـداد،   

  . پس نشان از همسانی واریانس هاست

  پسماندها مدل اول) 1(نمودار

  
  پسماندها مدل دوم) 2(نمودار

  
  پسماندها مدل سوم) 3(نمودار

  
  

  همبستگی بین متغیرهاي مستقل

دست آوردن ضریب همبستگی صفر ممکن ه در عمل ب

توان ضرایب همبستگی نیست و به عنوان یک قاعده می

رهاي مستقل را قابل درصد بین هر زوج متغی 50کمتر از 
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چون تمام ضرایب برآورد  پژوهشدر این . دانست قبول

پذیر هستند، بیانگر این دار و قابل تفکیکشده معنی

رها حاد نیستموضوع است که هم حرکتی میان متغی .

میزان نوسان هاي همخطی میان متغیرهاي مستقل مدل 

  . درجدول ذیل آورده شده است

  بین متغیر هاي مستقل همبستگی :)4( جدول

تغییرات سرمایه در   متغیرها

  گردش

  اهرم مالی  اندازه شرکت

  همبستگی  تغییرات سرمایه در گردش

Sig. (2-tailed)  
  حجم نمونه

1  

  

1057  

021/0  

372/0  

1057 

027/0  

499/0  

1057 

  همبستگی  اندازه شرکت

Sig. (2-tailed)  
  حجم نمونه

021/0  

372/0  

1057 

1 

 

1057 

029/0 -  

341/0  

1057 

  همبستگی  اهرم مالی

Sig. (2-tailed)  
  حجم نمونه

027/0  

499/0  

1057 

 

029/0 -  

341/0  

1057 

1 

 
1057 

 
  

  انتخاب مدل مناسب

تـرین موضـوعات   در تحلیل پـانلی، یکـی از اساسـی   

مورد بحث تعیین مقـدار عـرض از مبـدأ اسـت و اینکـه      

مدل با عرض از مبدا برازش مدل بدون عرض از مبدا یا 

بـا  رویه انتخاب مدل به این گونه است کـه ابتـدا   . گردد

مدل با اثرات درمقابل مدل بدون  استفاده از آزمون لیمر

اثرات تعیین مـی گـردد و در مرحلـه دوم بـا اسـتفاده از      

آزمون هاسمن مدل با اثرات تصادفی در مقابل مـدل بـا   

یت، از بین سه مدل در نها. گردداثرات ثابت آزمون می

بــدون اثــرات، مــدل بــا اثــرات ثابــت و مــدل بــا اثــرات  

بـه عبـارت   . تصادفی مناسبترین مدل انتخاب شده اسـت 

دیگر، آزمون چاو براي تشخیص این است که آیا مـدل  

با اثرات ثابت باید به کار رود یا مدل ادغام شـده بـدون   

   بهتر است؟) Pooled( اثرات 

H0:  ؛ مدل بدون اثرات مناسب اسـت H1 :   مـدل بـا

 . اثرات مناسب است

در صورتی که مقدار احتمال براي آزمون بالا کمتر 

درصـد اطمینـان    95باشد، فرض صفر در سطح  05/0از 

در صـورت  . شـود رد شده و در غیر این صورت رد نمی

رد فرض صفر، مدل با اثرات تصادفی در مقابل مـدل بـا   

اسـتفاده از آزمـون هاسـمن آزمـون مـی      اثرات ثابت بـا  

فرض صفر و فرض مقابـل در آزمـون هاسـمن بـه     . شود

  . شرح زیر است

H0: ؛ مدل با اثرات تصادفی مناسب است H1 : مدل

  . با اثرات ثابت مناسب است

 )مدل با اثرات یا مدل بدون اثرات( آزمون چاو براي انتخاب مدل مناسب  :)5( جدول

 نتیجه آزمون چاو Fمقدار  احتمال F فرضیه صفر

Hفرض  6/66 0/000 )1مدل (استفاده از مدل بدون اثرات 
0

 رد می شود 

Hفرض  4/642 0/000 )2مدل (استفاده از مدل بدون اثرات 
0

 رد می شود 

Hفرض  10/179 0/000 )3مدل (بدون اثرات استفاده از مدل 
0

 رد می شود 

 گردد و مدل با اثراتفرض صفر رد می ،بنابراین. است 000/0برابر با  3و 2و 1هاي براي مدل مقدار احتمال
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    . سب استهاي مذکور منابراي مدل

 )مدل با اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( آزمون هاسمن براي انتخاب مدل مناسب  :)6( جدول

آماره  صفر فرضیه

 کاي دو

درجه 

 آزادي

  هاسمن آزمون

 )سطح معناداري(

 آزمون نتیجه

Hفرض  0/000 3 73/012 )1مدل (استفاده از مدل با اثرات تصادفی 
0

 رد می شود 

Hفرض  0/000 3 39/263 )2مدل (استفاده از مدل با اثرات تصادفی 
0

 رد می شود 

Hفرض  0/000 3 79/144 )3مدل (استفاده از مدل با اثرات تصادفی 
0

 رد می شود 

برابـر   هر سه مدل براي آزمون هاسمن مقدار احتمال

پـس  . شـود فرض صـفر رد مـی   ،بنابراین ،است 000/0با 

  . استمدل با اثرات ثابت مناسبترین مدل 

  

 پژوهشي هاآزمون فرضیه

هاسـمن،   آزمـون  و چـاو  آزمـون  نتـایج  به توجه با

آزمـون   و پارامترهـا  بـرآورد  بـراي  روش مناسـبترین 

 نتایج آزمون) 7 (نگاره. است ثابت آثار مدل ها،فرضیه

 آثـار ثابـت   مـدل  از اسـتفاده  با را پژوهش هايفرضیه

  . دهدمی نشان

  خلاصه نتایج تجزیه و تحلیل  :)7( جدول

 متغیر

 وابسته

متغیر 

  مستقل

آماره   ضرایب

t  

سطح 

  معناداري

توان   تحلیل واریانس

  تبیین
 

استقلال 

  خطاها

  نتیجه

آماره 

F  

سطح 

معناداري 

  آماره

R2  D. 
W  

M
/B

 

  )H0رد (معنادار  528/1  532/0  000/0  712/6    1مدل 

    000/0 186/12 380/8  ضریب ثابت

تغییرات سرمایه 

  در گردش

  رابطه معکوس    007/0 -707/2 -233/0

  رابطه معکوس    026/0 -231/2 -010/0  اندازه شرکت

  رابطه معکوس    000/0 -969/9 -509/0  نسبت اهرمی

L
n 

Q
T

 

  )H0رد (معنادار  536/1  442/0 000/0  633/4    2مدل 

   000/0 248/8  861/13  ضریب ثابت

سرمایه تغییرات 

  در گردش

  عدم رابطه    535/0  -621/0  -130/0

  )H0عدم رد (

  رابطه معکوس   005/0  -801/2  -032/0  اندازه شرکت

  رابطه معکوس   000/0  -996/6  -874/0  نسبت اهرمی

E
/P

 

  )H0رد (معنادار 632/1 638/0 000/0  373/10   3مدل 

   000/0 283/12 651/3  ضریب ثابت

تغییرات سرمایه 

  گردش در

  رابطه معکوس   000/0 -345/4 -162/0

  رابطه معکوس   004/0 -162/2 -006/0  اندازه شرکت

  رابطه معکوس   000/0 -21/11 0-/247  نسبت اهرمی

در جدول بـالا مـدل بـا اثـرات ثابـت بـرآورد شـده        

 براي هر سه مـدل F آماره داري معنی سطح مقدار. است

 ،سـت ا 05/0 از کمتـر  دارمق ـ ایـن . اسـت  000/0 با برابر

 رد درصـد   95 اطمینـان  سـطح  در صـفر  فـرض  ،بنـابراین 
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هــا درصــد مــدل 95؛ یعنــی در ســطح اطمینــان شــود مــی

ــه . نــدمعنادار ــین  2مقــادیر نزدیــک ب بــراي آمــاره دورب

هـا راکـه یکـی    عـدم خودهمبسـتگی باقیمانـده    واتسـون 

ایـن  . دهـد دیگر از فروض رگرسـیون اسـت، نشـان مـی    

 ،52/1به ترتیب برابر بـا   3و1،2مقادیر براي هر سه مدل 

ــت 63/1و  53/1 ــین   . اسـ ــتگی بـ ــابراین، خودهمبسـ بنـ

  . باقیمانده ها وجود ندارد و مانده ها مستقل هستند

 است موضوع این بیانگر )R2(تعیین ضریب مقدار

 را وابسته متغیر درصد تغییرات چند برآوردي مدل که

مقدار همواره بایـد بـین صـفر و یـک     این . می کند بیان

صفر یا نزدیک بـه صـفر    R2 ، اگر)R2 0 ≥ ≥ 1(باشد

متغیـر وابسـته کمتـر    ) تأثیرگـذاري (باشد، میزان اهمیـت  

 ،53/0برابـر بـا    )1(براي مدل  تعیین ضریب میزان. است

 . است 63/0برابر ) 3(و مدل  44/0 برابر) 2(مدل

وضعیت تایید یا رد فرضیه ها به صورت جدول زیـر  

  : است

  هاخلاصه نتایج فرضیه :)8(جدول

  نوع رابطه  نتیجه  فرضیه اصلی

  معکوس  قبول فرضیه  .ها رابطه معنادار وجود داردگذاري در شرکت هاي سرمایهگردش و فرصتدربین تغییرات سرمایه 

ضریب مشاهده   نتیجه  فرضیه هاي فرعی

  شده

نسبت ارزش بازار سهام بـه ارزش دفتـري سـهام رابطـه      بین تغییرات سرمایه در گردش و

  .وجود دارد

  منفی  قبول فرضیه فرعی

  منفی  رد فرضیه فرعی  .رابطه وجود دارد توبین کیونسبت  بین تغییرات سرمایه در گردش و

رابطه وجود  سهم به قیمت بازار هر سهمسود هر نسبت  بین تغییرات سرمایه در گردش و

 .دارد

  منفی  قبول فرضیه فرعی

  

 
بین تغییرات سرمایه در  :فرضیۀ فرعی اول) الف

نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري  گردش و

 . رابطه وجود دارد سهام

ــان ــاره   هم ــه نگ ــور ک ــی  7ط ــان م ــدنش ــطح  ،ده س

ــاره   ــاداري آم ــراي  tمعن ــرب ــتقل  متغی ــر  WC∆مس براب

به ترتیـب   Levو  Sizeدو متغیر کنترل،  براي و 007/0

با توجه به اینکه این احتمال . است 000/0و  026/0برابر 

 فرض صفر رد مـی شـود و ایـن    است،درصد  5کمتر از 

بـین متغیرهـاي مسـتقل و     يدهد رابطـه معنـادار  نشان می

 ،همچنـین . وجـود دارد کنترل مدل با متغیر وابسته مـدل  

بـراي متغیـر تغییـرات سـرمایه در گـردش       tمقدار آماره 

و  -23/2براي متغیر اندازه شرکت برابر با  -71/2برابر با 

کـه نشـان    اسـت  -97/9براي متغیر نسبت اهرمی برابر با 

ر دهنده وجـود رابطـه منفـی بـین      و وابسـته   مسـتقل  متغیـ

 گردش بـا نسـبت  عبارتی، تغییرات سرمایه در ه ب. است

 رابطـه  هـا شـرکت  ارزش بازار بـر ارزش دفتـري سـهام   

  . دارد معکوس

  

-در سرمایه بین تغییرات: دوم فرعی فرضیۀ) ب

  . رابطه وجود دارد توبینو نسبت کیو گردش

-متغییربراي  tسطح معناداري آماره ، 7نگاره با توجه به 

ــتقل  ــر  WC∆مس ــراي و 53/0براب ــرل،  ب ــر کنت دو متغی 

Size  وLev   اسـت  000/0و  005/0به ترتیب برابـر و .

با توجه به اینکه این مقدار براي متغیـر تغییـرات سـرمایه    

فرض صفر پذیرفتـه   است،درصد  5در گردش بیشتر از 

-بین متغیر از نظر آماري دهد کهنشان می شود و اینمی
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 Q(هـاي مسـتقل و کنتـرل مـدل بـا متغیـر وابسـته مـدل        

 tمقدار آماره ، ولی معناداري وجود ندارد ارتباط) توبین

است که نشان دهنـده   -62/0برابر با  WC∆براي متغیر 

رسـد کـه   به نظـر مـی  . رابطه معکوس این دو متغیر است

هاي پذیرفته شـده در بـورس   توبین در شرکت Qنسبت 

اتکاي بیش از . اوراق بهادار تهران هنوز جایگاهی ندارد

بداري و عـدم آشـنایی بـا    هـاي سـنتی حسـا   حد به نسبت

توبین سبب گردیده کـه ایـن نسـبت هنـوز در      Qنسبت 

-هاي بورس اوراق بهادار ایران و تحلیلگرانبین شرکت

 Sizeبـراي   tمقدار آمـاره  . مالی جایگاهی نداشته باشد

برابـر   LEVو براي ) معکوس و معنادار( -80/2برابر با 

  . است) معکوس و معنادار( -99/6با 

  

بین تغییرات سرمایه در  :فرضیۀ فرعی سوم) ج

سود هر سهم به قیمت بازار هر نسبت  گردش و

  . رابطه وجود دارد سهم

براي  tمعناداري آماره سطح 7 جدولبا توجه به 

-دو متغیر براي و 000/0برابر  WC∆ مستقل متغیر

 000/0و  004/0به ترتیب برابر و  Levو  Size کنترل،

 است،درصد  5این احتمال کمتر از  از آنجاکه. است

دهد رابطه شود و این نشان میفرض صفر رد می

هاي مستقل و کنترل مدل با متغیر بین متغیر يمعنادار

(وابسته مدل
P

E
 tمقدار آماره ،همچنین. وجود دارد )

 - 34/4گردش برابر با در سرمایه براي متغیر تغییرات

و براي متغیر  -92/2متغیر اندازه شرکت برابر با براي 

با توجه  ،از این رو. است - 21/11نسبت اهرمی برابر با 

متغیرهاي مستقل و کنترل  tبه ضریب منفی مقدار آماره 

مدل، بین متغیر مستقل و دو متغیر کنترل مدل با متغیر 

 ،بنابراین. وابسته رابطه معکوس و معناداري وجود دارد

گردش با نسبت سود هر سهم به در غییرات سرمایهت

  . دارد معکوس رابطه هاقیمت بازار هر سهم شرکت

  گیري و پیشنهادهانتیجه

  نتایج حاصل ازآزمون فرضیه فرعی اول

نتــــایج حاصــــل ازآزمــــون فرضــــیه فرعــــی اول  

نشان دهنده وجود رابطـه معکـوس و   ) 7نگاره (پژوهش

گردش و نسبت ارزش  معنی دار بین تغییرات سرمایه در

. شـرکت اسـت  ) M/B(بازار سهام به ارزش دفتر سـهام 

به عبارتی، با یک درصد افزایش در سرمایه در گردش، 

درصــد  53فرصــت هــاي ســرمایه گــذاري شــرکت هــا  

توان این گونه بیان کـرد  دلیل آن را می. کاهش می یابد

بـه  (که وقتی مقدار سرمایه در گردش افزایش مـی یابـد  

) دریـافتنی هـا و حسـاب هـاي   یش موجـودي واسطه افـزا 

هـاي  منابع نقـدینگی شـرکت بـراي اسـتفاده در فرصـت     

هـا کمتـر بـه    یابـد و شـرکت  گذاري کـاهش مـی  سرمایه

-همچنین، اگـر جریـان  . کنندگذاري مبادرت میسرمایه

هـا و  هاي نقدي یـک شـرکت در مطالبـات یـا دریـافتی     

موجـــودي آن حـــبس شـــوند، آن شـــرکت قـــادر بـــه  

  . هاي رشد نیستتن فرصتبرانگیخ

  

  نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی دوم

نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی دوم، بیـانگر رابطـه   

توبین و تغییرات سـرمایه در گـردش    Qمنفی بین نسبت 

، امـا از نظرآمـاري بـین ایـن دومتغیـر رابطـه معنـی        است

تـوبین   Qرسد کـه نسـبت   به نظر می. داري وجود ندارد

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      در شرکت

اتکـاي بــیش از حـد بــه   . تهـران هنـوز جایگــاهی نـدارد   

 Qهاي سنتی حسابداري و عدم آشنایی بـا نسـبت   نسبت

-توبین سبب گردیده که این نسبت هنوز در بین شرکت

ــران     ــران و تحلیلگ ــادار ای ــورس اوراق به ــاي ب ــالی ه م

شاید بتوان چنین اسـتدلال نمـود   . جایگاهی نداشته باشد

ي خـارج ازکنتـرل مـدیریت    گـر  که متغیرهـاي مداخلـه  

اند کـه بـر روي نسـبت هـاي سـودآوري و      شرکت بوده
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ي شاید بتوان ازمهمترین متغیرها. اندبازدهی تاثیرگذاشته

ــی     ــل ویژگ ــواردي مث ــه م ــر ب ــه گ ــاص  مداخل ــاي خ ه

هـاي اعمـال شـده ازطـرف دولـت،      هرصنعت، سیاسـت 

بازار سرمایه و بسیاري متغیرهـاي دیگـر اشـاره     ناکارایی

داشت که انجام ایـن پـژوهش در   البته، باید توجه . نمود

-تر ممکن است نتـایج متفـاوت  هاي زمانی طولانیدوره

  . تري دربرداشته باشد

  

  نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی سوم

 رابطــه) 7 جــدول(بــاآزمون فرضــیه فرعــی ســوم   

گـردش و  در سـرمایه معکوس و معناداري بین تغییـرات  

با توجـه بـه   . شودگذاري مشاهده میهاي سرمایهفرصت

ــر رابطــه   )2003 مارکــدیلوف(پیشــین پژوهشــها ــی ب مبن

گــردش و رشــد ســود بــین ســرمایه در) معکــوس(منفــی

ــه  شــرکت ــه ب ــا توج ــا و ب ــژوهشه ــی پ و  )1374(تهران

رشـد سـود بـا    ن مبنی بـر رابطـه مثبـت بـی    ) 1391(روشن

، این گونه می توان نتیجه گرفـت کـه بـین    E/P ضریب

ــردش و   ــرمایه در گ ــرات س ــوس   E/Pتغیی ــه معک رابط

و  E/P وجـود دارد؛ یعنــی وجــود رابطـه معکــوس بــین  

بـه عبـارتی،   . سرمایه در گردش مورد انتظار بـوده اسـت  

مدیران با کاهش دوره وصول مطالبات، دوره پرداخـت  

موجودي کالا و چرخه تبدیل وجه بدهی، دوره گردش 

و افـزایش نقـدینگی،   ) کـاهش سـرمایه در گـردش   (نقد

بــا افــزایش . ســودآوري شــرکت را افــزایش مــی دهنــد

ــد   E/Pســودآوري،  ــی یاب ــزایش م ــز اف . شــرکت هــا نی

نیز به افزایش بازده سـهام منجـر شـده، در     E/Pافزایش 

 شـود ارزش گذاري سهام توسط بازار بازتـاب داده مـی  

رات بازار را نسبت به رشدآینده شرکت مـنعکس  وانتظا

هاي رشد آتـی شـرکت   و باعث افزایش فرصت کندمی

  . شودمی

  

  گیرينتیجه

هاي با توجه به نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه

توان استنباط نمود که تغییرات فرعی، این گونه می

-هاي سرمایهسرمایه در گردش شرکت ها بر فرصت

به عبارتی، با افزایش . معکوسی دارد گذاري آنها اثر

-هاي سرمایهها، فرصتگردش در شرکتدر سرمایه

-دریابد و با کاهش سرمایه گذاري آنها کاهش می

هاي سرمایه گذاري شرکت ها افزایش گردش، فرصت

  . می یابد و بالعکس

گردش به عنوان منبع یا مصرف در وقتی سرمایه

شود، گذاري لحاظ میسرمایه هايفرصته در ووج

 توجیه ضریب منفی سرمایه. ضریبی منفی خواهد داشت

منبع  به عنوانسرمایه در گردش  که گردش آن استدر

از این . پردازدمی سایر منابعمالی محدودي به رقابت با 

رو، در شرایط برابر هنگامی که شرکت اقدام به کاهش 

اري گذنماید، سرمایهسرمایه در گردش می) افزایش(

هاي در زمانی که فرصت. یابد)کاهش(نیز باید افزایش 

-رشد وجود دارند، شرکت ها قادر به انجام سرمایه

، گردشدر مقدار سرمایه گذاري هستند و با کاهش

 . یابدگذاري افزایش مینقدینگی مورد نیاز براي سرمایه

شولمن و  پژوهشحاضر با نتایج  پژوهشنتیجه 

 ]26[و آپاهامی ،]13[، فازاري و پترسن ]30[کاکس

طه منفی بین بخود را پژوهشآنها نیز در . همسوست

گذاري شرکت را نشان سرمایه سرمایه در گردش با

  . اندداده

  

  هایشنهادپ

-هاي مبنی بر نتایج حاصل از فرضیهپیشنهاد

   پژوهشهاي 

با توجه به نتایج به دست آمده از فرضیه فرعی اول مبنی  -1

نسـبت ارزش   رابطه بین تغییرات سرمایه در گردش وبر 
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کـه مـورد قبـول واقـع     بازار سهام به ارزش دفتري سهام 

: هاي مـالی، ازجملـه  کنندگان صورت به استفادهگردید، 

ــک ــات بانـ ــا و مؤسسـ ــدگان و   هـ ــار دهنـ ــالی، اعتبـ مـ

گــردد کـه پــیش از اتخــاذ   گــذاران پیشـنهاد مــی  سـرمایه 

گردش شرکت را تجزیه و در هرگونه تصمیمی، سرمایه

گـردش را بررسـی   درتحلیل و دلایـل تغییـرات سـرمایه    

 بـه  شرکت ها نسبت هاي ارزش بازار به باتوجهکنند و 

 کـه را  هـایی  شـرکت  سـهام  و بپردازند گذاري سرمایه

 سایر نظر بادر( کنند خریداري ،دارند بالا M/Bنسبت

انعطـاف  بـالا  M/B زیـرا ) سـهام  بـازده  بـر  ثرؤم عوامل

 و رشـد  هـاي فرصت از استفاده براي را شرکت پذیري

 معمولا دهد ومی افزایش آورسود هاي گذاريسرمایه

 رشد حال در شرکت که است موضوع ایندهنده  نشان

بینی کننده رشد شـرکت  به عنوان یک عامل پیش. است

 . کندعمل می

با توجه به نتایج به دست آمده از فرضیه فرعـی دوم   -2

نسـبت   گـردش و دررابطه بین تغییـرات سـرمایه   مبنی بر 

کـه مـورد قبـول واقـع نگردیـد، ولـی داراي       کیو تـوبین  

تـوبین بـه    Qبا وجـود ایـن، نسـبت     ضریب منفی است،

-گذاريعنوان معیار ارزیابی عملکرد مدیران در سرمایه

توانـد در کنــار سـایر معیارهــا بـراي کمــک بــه    هـا، مــی 

 . ن مفید واقع شودگذاراتصمیم گیري مناسب سرمایه

با توجه به نتایج به دسـت آمـده از فرضـیه فرعـی سـوم        -3

نسـبت   رابطه بین تغییرات سـرمایه در گـردش و  مبنی بر 

که مورد قبـول واقـع گردیـد، بـا     سود به قیمت هر سهم 

 براي را شرکت پذیري انعطاف بالا E/P توجه به اینکه

 هـاي گـذاري سـرمایه  و رشـد  هـاي فرصـت  از اسـتفاده 

 ایـن  دهنـده  نشـان  معمـولا  دهـد و می افزایش سودآور

، و بـا  اسـت  رشـد  حـال  در شـرکت  کـه  اسـت  موضوع

گردش با سـودآوري  توجه به ارتباط مستقیم سرمایه در 

-کننـدگان صـورت   شود استفادهها، پیشنهاد می شرکت

هاي مالی سرمایه در گردش شرکت را تجزیه و تحلیـل  

 بررسی کنند و با و دلایل تغییرات سرمایه در گردش را

 سـرمایه  بـه  نسبت هاي ارزش بازار شرکت ها به توجه

 دام و مشکلات به توجه با ،از طرفی. بپردازند گذاري

 شرایط در E/P نسبت کارگیري ، بهE/P نسبت هاي

 و مشـاوران  تحلیلگـران  ،بنـابراین  ،اسـت  معینـی معتبـر  

 نباید خود هايدر تحلیل بهادار اوراق و گذاريسرمایه

 نظـر  در بـا  معیـار  این. نمایند اتکا E/Pنسبت  بر صرفاً

. خواهد بود راهگشا دیگر هاي نسبت و گرفتن معیارها

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پیشـنهاد  به سرمایه

 E/Pهاي خود فقط بـه نسـبت   گیريشود در تصمیممی

تـوبین   Qو  M/Bنسبت هاي ها بسنده نکنند و  شرکت

 . مورد توجه قرار دهند نیز را

 

  فرضیه اصلی

 بـراي  هـا شـرکت  در ایران موجود تورم به باتوجه

 کالا موجودي افزایش به بیشتر خود پولی ارزش حفظ

. دهنـد مـی  علاقـه نشـان   پـولی  غیـر  هاي دارایی سایر و

 رشـد  حـال  در شـرکت  کـه  هنگـامی  شودمی پیشنهاد

 کارانـه بـا  اسـتراتژي محافظـه  با استفاده از است، مدیران 

دوره تولید کـالا   کاهش طریق از (نقدینگی در افزایش

 گـردش  در سـرمایه  مدیریت )و دوره وصول مطالبات

 اسـتفاده  براي شرکت ها ؛ چرا که دهند انجام را مؤثر

 از سـایر اقـلام   بیشـتر  نقـدینگی  به رشد هايفرصت از

 ایـن  در تـذکر  قابل نکته. دارند نیاز سرمایه در گردش

تـامین   توانـایی  که شرکت هایی که است این پیشنهاد،

 نبایـد  ندارنـد،  را وقـت  اسـرع  در کـالا  موجـودي 

. دهند کاهش زیادي میزان به را خود کالاي موجودي

 هرچـه  وصـول  هـاي روش هـا شـرکت  که صورتی در

 بهتري نقدینگی به کنند، اجرا را خود مطالبات سریعتر

هـاي اسـتراتژي بـه کـارگیري  وتـدوین . شودمی منجر

مــدیریتجــاري، همچــونهــايدارايمــدیریت
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ازمناسـبی سـطح نگهداريو) JIT( بهنگامموجودي

نقدینگیبحرانباشرکتطرفیکازکهنقدوجوه

وجـوه مانـدن راکدازدیگر،طرفازومواجه نگردد

هـاي مختلـف  روشبـه کـارگیري  . کندجلوگیرينقد

بـه منظـور  جـاري هايبدهیادارهنحوهومالیتامین

از. مـالی هـاي اهـرم ازاسـتفاده وبـدهی هزینهکاهش

منـابع بهتنوع بخشیبهتوانمیهااستراتژياینجمله

دراعتبـار مثلهایی،روشازاستفادههمچنین،ومالی

بـه  حرکـت واوراق مشـارکت انتشـار جـاري، حساب

هايوامازپشتیبانیبرايبهاداراوراقازاستفادهسوي

  . نموداشارهرهنی

 

ــراي پیشــنهاد  هــايپــژوهشهاي موضــوعی ب

  یندهآ

 لـذا  شـد،  انجـام  هاشرکت تمام سطح در پژوهش این -1

 وجـود  مختلـف  صنایع بین در است ممکن اختلافاتی

 پیشـنهاد  لـذا . شـده اسـت   گرفته نادیده داشته باشد که

 طـور  بـه  هر صـنعت  مورد در حاضر پژوهش شودمی

گـردش خـالص بـه دو    با تفکیـک سـرمایه در   جداگانه 

متغیر مانده خالص نقدینگی و سرمایه در گـردش مـورد   

 در آمـده  به دسـت  نتایج مقایسه به و بررسی شود نیاز

 تـر شـفاف  گیـري نتیجه تا شود پرداخته مختلف صنایع

 . گردد

 گردد که رابطۀ مدیریت سـرمایه در گـردش   پیشنهاد می -2

هاي استراتژيگذاري و تاثیر انواع ي سرمایههابا فرصت

گذاري بررسی هاي سرمایهمایه در گردش بر فرصتسر

 . شود
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