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گذاري مـازاد   اثر سرمايه براي اين امر،. است داران هامآفريني براي س شاخص ارزش پردازد كه مي

طور جداگانـه مـورد بررسـي قـرار      به ،داشت وجه نقد و خالص سرمايه در گردش عملياتي در نگه
 ،شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   شركت پذيرفته 66شامل  پژوهش آماري ةنمون. گرفته است

هـا از الگـوي    ها و آزمون فرضيه و تحليل داده براي تجزيه. است 1383 -1390 زماني ةطي دور
اسـتفاده شـده   ) EGLS(يافته تخمينـي   روش حداقل مربعات تعميم به ،رگرسيون خطي چندگانه

گـذاري مـازاد در    ارتباط منفي و معناداري بـين سـرمايه   پژوهش بيانگر اين است كهنتايج . است
 ،ها همچنين حاكي اسـت  يافته. د داردخالص سرمايه در گردش عملياتي و مازاد بازده سهام وجو
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  دمهمق
هاي جديدي را براي رشد و بهبود عملكرد  المللي راه هاي بين در فضاي اقتصاد چالشي كه سازمان

كنند، سرمايه در گردش منبعي مهـم بـراي بهبـود عملكـرد      مي وجو جستمالي و كاهش ريسك 
با اين اوصاف مديريت سرمايه در گردش فعال، نياز اساسي توانايي سـازمان  . آيد شمار مي مالي به

دنبـال برقـراري تعـادل     بـه  ،مديريت سرمايه در گـردش . براي سازگاري در اقتصاد پرچالش است
هـاي   حساس بين حفـظ نقـدينگي بـراي پشـتيباني از عمليـات روزانـه و حداكثرسـازي فرصـت        

سرمايه در گـردش يـك شـركت    ). 1391بهار مقدم و همكاران، (مدت است  گذاري كوتاه سرمايه
كـه   كنـد  بيـان مـي  لئوپولـد  . اعتبـار قـرار دارد   ةكنندر صدر توجهات اعطاد همواره ،وام براي اخذ

آن  ،مـدت  مثابه معيار نقدينگي و سلامت مالي كوتـاه  به ،معروفيت سرمايه در گردش در نزد عموم
اهميـت  ). 1374ميرالماسـي،  (ندرت نيـاز بـه تهيـه سـند و مـدرك دارد       كه به استقدر گسترده 

صورت يك رشـته تخصصـي    شده كه اين موضوع به سبب ،گردشروزافزون مديريت سرمايه در 
وقت مديران مـالي صـرف عمليـات داخلـي روزانـه       شتريبدهد كه  مطالعات نشان مي .مالي درآيد
هرگونه تصميمي . شوند عنوان مديريت سرمايه در گردش بيان مي باسادگي  شود كه به شركت مي

بازدهي عملياتي  چشمگيري بر آثار ،شود اذ ميمديران واحد تجاري اتخاز جانب كه در اين بخش 
بـا  . ان خواهد شددار سهامثروت  درنهايتتغيير ارزش شركت و  موجبگذارد كه  واحد تجاري مي

تصميمات تأمين مالي بلندمدت متمركز است و  ةطور سنتي بر مطالع اين حال، ادبيات سازماني به
ويـژه محققـان در ميـان موضـوعات      به .اند  اختهپژوهشگران نيز بيشتر به مطالعه در اين حوزه پرد

هـاي ثابـت، سـود سـهام      گذاري در دارايي مختلف بيشتر به تجزيه و تحليل ساختار مالي، سرمايه
هـاي جـاري و    گذاري در دارايي كه سرمايه در حالي .اند ها پرداخته ام شركتيابي سه نقدي و ارزش

 1ها است كه به نظر اسـميت  اقلام مهم ترازنامه شركتاز  ،مدت استفاده از منابع تأمين مالي كوتاه
؛ امـا تـأثير   وافري دارد تأثيرها  از طريق اثرگذاري بر سودآوري و ريسك بر ارزش شركت) 1980(

ها چندان مورد توجـه   تأثير مديريت سرمايه در گردش بر ارزش شركت ،اين اقلام و به بيان ديگر
  . و بررسي قرار نگرفته است

كام در سـال  قيمت سهام شركت آمازون دات  با اشاره به كاهشِ) 2007( 2كارانفيلبك و هم
. داننـد  ، مديريت سرمايه در گردش كارا را كليدي براي رسيدن به جريان نقدي سـالم مـي  2000

 يهاي مـديريت سـرمايه در گـردش ضـعيف     هايي كه راهبرد اند شركت بر اين عقيده همچنين آنها
در همين رابطه نتايج . دهند پذيري خود را از دست مي اي رقابتي و انعطافمرور زمان مزاي به دارند،

                                                 
1. Smith 
2. Filbeck et al 
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با هدف بررسي ابعاد جديدي از كيفيت اقلام تعهدي مربـوط  ) 1385(نوروش و همكاران  پژوهش
دهد كه ميان تغييـرات سـرمايه در گـردش غيـر نقـدي و       به سرمايه در گردش و سود، نشان مي

هاي منتخـب هـر شـركت     همچنين از ميان ويژگي .ري وجود داردداامعن ةرابط ،هاي نقدي جريان
، تغييـرات  )تعهـدي  ماندازه شركت، ميزان فروش، چرخه عملياتي و نوسان در اجـزاي اقـلا   مانند(

كـار بـرد و    ابزاري براي ارزيابي كيفيت سود بـه  همچونتوان  سرمايه در گردش غير نقدي را مي
هاي حاصل از رگرسـيون ميـان    مانده اقلام تعهدي كه باقي معيار مورد استفاده در ارزيابي كيفيت

داري با پايـداري سـود   امثبت و معن ةرابط ،هاي نقدي هستند سرمايه در گردش و جريان تغييرات
  . دارد

  پيشينه پژوهش
  نظري پيشينة

 ،تعيين مقدار و تركيب منابع و مصارف سرمايه در گردش: مديريت سرمايه در گردش عبارتست از
هدف مديريت سرمايه ). 175: 1387تهراني،( منجر شودان دار سهامافزايش ثروت  كه به اي گونه به

ثـروت  كـردن  كسب اطمينان از استفاده بهينـه از منـابع بـراي سـودآوري و حـداكثر       ،در گردش
توانـد   مـي  بيان كرده اسـت، 1طور كه راپاپورت همان ،بنابراين سرمايه در گردش. ان استدار سهام

ورت، بر اساس ديدگاه راپـاپ . در نظر گرفته شود اندار سهامارزش براي  ةعوامل ايجادكننديكي از 
. انجامـد  مـي ان دار سهامبه افزايش ارزش براي  ،سرمايه در گردش مازاد درگذاري  كاهش سرمايه

نقد  هاي داراي جريان ،وكار بدين معناست كه يك كسب ،كاهش نياز اضافي به سرمايه در گردش
نقـد ورودي، ارزش   هـاي  ها و بدهكاران باشد و افزايش در جريان متري براي موجوديخروجي ك

وي، ايجاد ارزش از طريق بهبود  باوربه ). 344: 2002بندر و كيت، (دهد  وكار را افزايش مي كسب
ايجـاد و برقـراري    ماننـد ارزش  ةنسبت به ساير عوامـل ايجادكننـد   ،در سطوح سرمايه در گردش

  .تر است در سود، آسان پيشرفت پايدار
هـر  . يكي از اصول بنيادي تئوري مالي، تقاضاي بازده متناسب با ريسك مـورد انتظـار اسـت   

بـازده در  يك موقعيت خاص روي طيـف ريسـك ـ    توان  سرمايه در گردش را مي ةعنصر از معادل
 هـاي  ههاي مختلفي را قبول كرده، آنهـا را در طبق ـ  هاي مختلف، استراتژي شركت كهنظر گرفت 

ارزش  خـود  اندار سـهام ي، يك شركت زماني براي نيآفر ارزشدر پارادايم . دهند مختلفي قرار مي
بنـابراين افـزايش   . دشو) بازده مورد انتظار(فراتر از هزينه سرمايه  دار سهامكه بازده كند  ميايجاد 

ورد انتظـار  افزايش ريسك شركت و افزايش نرخ بـازده م ـ  ةمنزل به ،خطرپذيري سرمايه در گردش
                                                 
1. Rappaport 
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 دار سـهام گذار بوده و شركت بايد براي ايجاد ارزش، بازدهي بالاتر از بـازده مـورد انتظـار     سرمايه
  ).1385رهنماي رودپشتي و همكاران، ( كندايجاد 

بازپرداخـت  منجر به كاهش احتمـال عـدم    ،هاي جاري گذاري بيش از اندازه در دارايي سرمايه
، حـال آنكـه   شود مي مدت كوتاهك پايين عدم تسويه تعهدات نتيجه ريستعهدات در سررسيد و در

منـابع شـركت اسـت كـه بـه      كـردن   بلوكـه  مفهوم به ،هاي جاري نگهداري بيش از اندازة دارايي
. انجامـد  مي هاي بلندمدت سودآور گذاري در پروژه عدم توانايي در سرمايه ليدل به ،ي پايينسودآور

سـازماني   شان را به وجـوه بـرون   وابستگي توانند يم ها تشركسرمايه در گردش،  مؤثربا مديريت 
پـذيري مـالي    كه به انعطاف گذاري بيشتر آزاد گذاشته كاهش داده، وجوه نقد خود را براي سرمايه

آميزي  اين، كارايي مديريت سرمايه در گردش به كاهش مخاطره بر افزون. بيشتر منجر خواهد شد
ان و دار سـهام تـري هـم از    مـالي ارزان  نيتـأم  تـوان  يم ـ متعاقـب آن ، كردشركت كمك خواهد 

راتـا و اريـك،   (تـر   سرمايه پايين ةآن ميانگين موزون هزين ةاعتباردهندگان انتظار داشت كه نتيج
  .ان استدار سهامي براي نيآفر ارزشو درنتيجه ) 2011

بـازده واقعـي    ةاز طريق مقايس دار سهامي مالي، تبيين ايجاد ارزش براي نيآفر ارزشدر فرآيند 
بـازده صـفر، بـازده    : اين الگوها عبارتند از نيتر جيراپذيرد كه  ميانجام با يك بازده الگو  دار سهام

، بازده مورد انتظار سرمايه، بازده صنعت و بـازده  )يا نرخ بازده بدون ريسك( تاسناد خزانه بلندمد
آن هسـتيم   در پـي ما  وهشپژدر اين ). 1385رهنماي رودپشتي و همكاران، ( مشاخص بازار سها

ازاد م ـ(تا پيامدهاي ناشي از مديريت سرمايه در گردش بر بازده واقعي مازاد بر بازده مورد انتظـار  
  .را مورد آزمون قرار دهيم) بازده سهام

  تجربي ةپيشين
هـاي اخيـر مـورد مطالعـه      موضوع مديريت سرمايه در گردش و ارتباط با آن با سودآوري در سال

توان  مي انجام گرفته، در ساير كشورهامطالعاتي كه در اين زمينه  ازدسته. گرفته است فراوان قرار
اشـاره  ) 2010(، گيل و همكـاران  )2010(، ماسوا )2010(، اظهار و نوريزا )2012(مونا پژوهش به 
بهـار مقـدم و    شـدة  انجـام  توان بـه پـژوهش   مي نيز، داخلي هاي پژوهش ةهمچنين در زمين .كرد

نيا و تـاكي   ، ايزدي)1389(، رضازاده و حيدريان )1389(نژاد و همكاران  ، يعقوب)1390(همكاران 
يكسـان   ، كمابيشهاي مختلف در بورس ها پژوهشنتايج كلي و عمومي اين . د، اشاره كر)1389(

اي  هاي مـديريت سـرمايه در گـردش و سـودآوري رابطـه      و مؤيد اين مطلب است كه بين مؤلفه
معنـادار   ةحاكي از رابط ـ تمام نتايج، نيزشده  اشاره داخلي هاي پژوهشدر مورد . معنادار وجود دارد

ها، بازده حقوق صـاحبان   شامل بازده دارايي ،چرخه تبديل وجه نقد با معيارهاي مختلف سودآوري
  . است... سهام، سود عملياتي و
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رمايه در گردش اندكي به بررسي ارتباط بين مديريت سشمار ، هاي فوق پژوهشدر مقايسه با 
 ـ  در مطالعـه  ،)2012( 1اوگانـديپ و همكـاران  . انـد  پرداختـه  دار سهامو افزايش ثروت  ثير أاي بـه ت

شـده در بـورس اوراق بهـادار     هاي پذيرفته مديريت سرمايه در گردش بر عملكرد و ارزش شركت
بـاط منفـي و   آنان نشان داد كه ارت ةنتايج مطالع. پرداختند 2009تا  1995هاي  طي سال ،نيجريه

 پژوهشنتايج اين . معناداري بين چرخه تبديل وجه نقد و ارزش بازار و عملكرد شركت وجود دارد
  .هاي مالزيايي است در زمينه شركت) 2010( 2اظهار و نوريزا ةمشابه با نتايج مطالع

گـذاري مـازاد در    داشت وجـه نقـد مـازاد و سـرمايه     نگه ريتأثبه بررسي ) 2011( 3راتا و اريك
هـاي   آنها با اسـتفاده از تحليـل داده  . اند هاي فرانسوي پرداخته سرمايه در گردش بر ارزش شركت

در مقايسـه بـا    ،داشـت وجـه نقـد مـازاد     دهـد نگـه   شواهدي دست يافتند كه نشـان مـي   ، بهپانل
ان ايجـاد  دار سـهام گذاري مازاد در خالص سرمايه در گردش عملياتي، ثروت كمتري براي  سرمايه

   .كند مي
مديريت سـرمايه در گـردش و ثـروت    «با موضوع  پژوهشيدر ) 2009( 4نكيشنك و همكارا

نتـايج دسـت   ايـن  ، بـه  2006تـا   1990هاي  مريكايي طي سالآهاي  شركت ةدر زمين» دار سهام
متوسـط   طـور  بـه  ،گذاري مازاد در خالص سرمايه در گردش عمليـاتي  يك دلار سرمايه. 1 :يافتند

گـذاري مـازاد در خـالص     يك دلار سرمايه. 2يك دلار وجه نقد دارد؛  ارينگهد ارزش كمتري از
انتظــارات فــروش آتــي شــركت، اســتقراض بــدهي،   ةليوســ بــه ،ســرمايه در گــردش عمليــاتي

  ؛ردي ـگ يم ـقـرار   ريتـأث  تحـت و انتظـارات تـورم آتـي     هاي مالي، ريسك ورشكستگي محدوديت
ها بر ثروت  گذاري مازاد در موجودي از سرمايه بيشتري ريتأث ،يمشتراعتبار  ةافزايش طول دور. 3

  .كند ان ايجاد ميدار سهام
داشت وجه نقد ناشـي از   به ارزيابي تغييرپذيري در ارزش نهايي نگه) 2006( 5فالكندر و وانگ

آنها با آزمون تغييرات مازاد بازده سهام دريافتنـد كـه   . اند هاي تأمين مالي متفاوت پرداخته سياست
بازارهاي  درداشت بيشتر وجه نقد، درجه اهرم بالاتر و دسترسي آسان  وجه نقد با نگهارزش نهايي 

در مقابل، وجه نقد اضـافي زمـاني بـراي دارنـدگان سـهام ارزش ايجـاد       . يابد سرمايه كاهش مي
داشت وجه نقد و با محدوديت دسترسي به  كه شركت داراي اهرم پايين، سطوح پايين نگه كند مي

                                                 
1. Ogundipe et al 
2. Azhar & Noriza 
3. Ruta & Eric 
4. Kieschnick, et al. 
5. Faulkender & Wang 
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آنها همچنين حاكي است كه توزيع سود نقدي بيشتر  پژوهشنتايج . يه مواجه استبازارهاي سرما
  . دهد در مقابل سياست بازخريد سهام، ارزش نهايي وجه نقد را كاهش مي

را  دار سـهام طور خاص تأثير مديريت سـرمايه در گـردش بـر ثـروت      در ايران پژوهشي كه به
  .بررسي كرده باشد مشاهده نشد

بينـي   هاي مالي در پيش به بررسي اهميت متغيرهاي اساسي صورت) 1390(عارفي و دادرس 
تحليل بنيـادي پرداختنـد كـه يـازده علامـت موجـودي كـالا،         استراتژيبازده سهام با استفاده از 

ها، تغييرات اهرم مالي، تغييرات نقـدينگي، تغييـرات گـردش     گذاري هاي دريافتني، سرمايه حساب
ها، جريان وجوه نقـد و اقـلام    ها، تغييرات بازده دارايي الص، بازده داراييها، حاشيه سود ناخ دارايي
 ةنشان داد كه نمر پژوهشنتايج اين . ها منظور شده است بنيادي شركت ةنمر ةدر محاسب ،تعهدي
همچنـين متغيرهـاي   . درصـد بـا بـازده سـهام دارد     1مثبت و معناداري در سـطح   ةرابط ،بنيادي

هـا داراي   گـذاري  مثبت معنـادار و سـرمايه   ةرابطداراي ها  گردش دارايي موجودي كالا و تغييرات
  . رابطه منفي معنادار با بازده بودند

در گردش بر بازده سهام را مورد بررسي قـرار   هي سرمايها ياستراتژ، تأثير )1388(پور  حسن 
ميانگين صـنعت،  با  آنهاي جاري و آني هر شركت و سپس مقايسة ها نسبتوي با استفاده از . داد

كـه   دهـد  يم ـنشـان   پـژوهش  نتايج اين. دسرمايه در گردش را تعريف كر گانه سهي ها ياستراتژ
. كنـد  ميكل صنايع ايجاد  ي ديگرها ياستراتژ مياني جسورانه، بيشترين بازده را در ها ياستراتژ

نه در صنعت بيشترين بازده مربوط به استراتژي جسورا ،دهد يمهمچنين نشان  پژوهشنتايج اين 
رو در صنعت ساير محصولات كاني غيـر فلـزي    سيمان و كمترين بازده مربوط به استراتژي ميانه

  .است
با هدف بررسي تأثير اطلاعات حسابداري بر بازده غير عـادي  ) 1383(بهرامفر و شمس عالم 

ر بازده بـازار  آتي سهام، ارتباط بين متغيرهاي حسابداري را با مازاد بازده كل سهام در يك دوره ب
تـا   1374هـاي   شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران طـي سـال    29آن دوره براي 

ها حاكي از ارتباط معكوس و معنادار متغيرهاي  نتايج آزمون فرضيه. مورد سنجش قرار دادند1382
و معنـادار  درجه اهرم مالي، اقلام تعهدي، هزينه استقراض و توزيع سود نقدي؛ و رابطه مسـتقيم  

   . استمتغير رشد دارايي ثابت با بازده غير عادي آتي سهام 
بـه بررسـي ارتبـاط بـين مـديريت سـرمايه در گـردش و افـزايش ثـروت           پـيش رو  پژوهش

  :هاي زير مطرح شده است ان پرداخته كه در اين زمينه فرضيهدار سهام
» مازاد بـازده سـهام  «و  »خالص سرمايه در گردش عملياتي«نمعناداري بي ةرابط: فرضيه اول

 .وجود دارد
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  »گذاري مازاد در خالص سرمايه در گردش عمليـاتي  سرمايه«نمعناداري بي ةرابط: فرضيه دوم
 .وجود دارد »مازاد بازده سهام«و 

در » مـازاد بـازده سـهام   «و » داشت وجـه نقـد مـازاد    نگه«معناداري بين ة رابط: فرضيه سوم
  .هاي اهرمي وجود دارد شركت

  پژوهش ي شناس روش
هـا، هـدف بررسـي     در اين نوع پـژوهش . از نوع همبستگي است و پژوهش حاضر توصيفيروش 

اند يا از وقايع  اي طبيعي وجود داشته گونه هاي محيطي كه به روابط موجود بين متغيرهاست و داده
 دشـو  آوري و تجزيه و تحليـل مـي   گذشته كه بدون دخالت مستقيم پژوهشگر رخ داده است، جمع

  ).1379كيا،  عبدالخليق و آجين(
 پايگـاه اطلاعـاتي  آورد نـوين،   افزار تدبيرپرداز، ره هاي نمونه از نرم هاي مربوط به شركت داده

دريافـت شـده    1مديريت پژوهش توسعه و مطالعات اسلامي تارنمايبورس اوراق بهادار تهران و 
از صـفحه گسـترده اكسـل و     ،نيـاز هاي مورد  انجام محاسبات و تجزيه و تحليل داده براي. است
  .ده استشاستفاده  6نسخه  Eviewsافزار  از نرم پژوهش،هاي  آزمون فرضيه براي

كه متغير مازاد استفاده كرد توان از يك مدل رگرسيوني  مي پژوهش،هاي  براي آزمون فرضيه
از الگـوي   ،بـراي ايـن امـر   . بازده سهام هر شركت را به متغيرهاي سرمايه در گردش مربوط كند

بـراي بـرآورد ضـرايب و    ) EGLS(يافته تخمينـي   روش حداقل مربعات تعميم هاي تلفيقي به داده
  . ها استفاده شده است آزمون فرضيه

Rit-re  )1مدل  β0 β1 CashI i,t-1 β2 CashII i,t β3Iit β4E	it β5Dit β6Lit  				β7NFit 	β8∆NNAit β9NWCIi,t-1 	β10NWCIIi,t β11QDit εit 
  

Rit-re  )2مدل  β0 β1 CashI i,t-1 β2 CashII i,t β3Iit β4E	it β5Dit β6Lit  					β7NFit 	β8∆NNAit β9NWCIi,t-1 β10NWCIIi,t β11WCIII	it    
     β12QDit εit 

  
                                                 
1. www.rdis.ir 
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Rit-re  ) 3مدل  	β0 β1 CashI i,t-1 β2Iit β3E	it β4Dit β5Lit β6NFit 	 					β7∆NNAit β8NWCIi,t-1 β9NWCIIi,t	 β10NWCIIL	it β11CASHIILit 
         β12QDit εit 

R :كه در آن r :؛مازاد بازده سهام  
 CashI   ؛داشت وجه نقد ابتداي دوره مانده نگه: ,
 CashII   ؛تغيير در وجه نقد طي دوره: ,
 I :؛هاي مالي هزينه  E	 :؛سود قبل از بهره و ماليات  
 D :؛سود تقسيمي  
 L :؛اهرم  NF :؛هاي تأمين مالي هاي نقدي ناشي از فعاليت خالص جريان  ∆NNA :؛داشت وجه نقد و سرمايه در گردش نگه ياستثنا ها به تغيير در ساير دارايي   NWCI NWCII  ؛خالص سرمايه در گردش عملياتي ابتداي دوره: ,   عملياتي طي دوره،تغيير در خالص سرمايه در گردش : ,
 WCIII	 :؛ابتداي دوره گذاري مازاد در خالص سرمايه در گردش عملياتي نسبت به سرمايه   NWCIIL	 :گذاري مازاد در خـالص سـرمايه در گـردش     ارتباط متقابل متغير اهرم و سرمايه

	WCIIIعملياتي  L ،  CASHIIL : ؛ابتداي دوره داشت وجه نقد نسبت به مازاد نگهارتباط متقابل اهرم و   QD : كيفيت افشا براي شركتi  در سالt است.  
متغير وابسته، اهرم و كيفيت افشا، ساير متغيرها بر ارزش بـازار   جزبراي كنترل اثرات اندازه، ب

  ).2011راتا و اريك، (اند  حقوق صاحبان سهام پايان دوره تقسيم شده

  شمتغيرهاي پژوه
در ايـن  . كـرد  طراحـي  آنهـا توان مدلي بـراي روابـط    با شناختن متغيرهاي مستقل و وابسته، مي

شامل خالص سرمايه در گردش عملياتي ابتداي دوره، تغيير در خالص  ،متغيرهاي مستقل پژوهش
داشت وجه نقد طـي دوره اسـت كـه در پـي      سرمايه در گردش عملياتي طي دوره و تغيير در نگه
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مازاد بازده سـهام شـركت نيـز در    . هستيميعني مازاد بازده سهام  ،آن بر متغير وابسته بررسي آثار
  .گيري شده است تفاوت بين بازده واقعي و بازده مورد انتظار اندازه چارچوب

  متغيرمستقل
متغير مستقل اصلي اين پژوهش، خالص سرمايه در گـردش   :خالص سرمايه در گردش عملياتي

؛ 2011راتـا و اريـك،  (استفاده شده است  1ه شماره گيري آن از رابط اندازه عملياتي است كه براي
  ):2009، نكيشنك و همكارا

هاي  حساب+ موجودي كالا - هاي پرداختني تجاري حساب  =خالص سرمايه در گردش عملياتي   )1رابطه 
  دريافتني تجاري

مـدت در اوراق بهـادار    ههـاي كوتـا   گذاري وجه نقد و سرمايه  شامل موجودي :داشت وجه نقد نگه
  ).1388آقايي و همكاران، (است 

  متغير وابسته
 دار سـهام بـراي سـنجش افـزايش ثـروت     ) r(در اين پژوهش از متغير مازاد بازده سهام 

براي بـرآورد بـازده مـازاد سـهام، تفـاوت بـازده واقعـي سـهام در پايـان هـر           . استفاده شده است
هـر   ةمحاسب چگونگي .مورد مقايسه قرار گرفته است rه مورد انتظار سالانهبا بازد سال

  :زير است شرح بهكدام از اين دو متغير 
اسـتفاده شـده    2شماره  ةبازده واقعي سهم از رابط ةمحاسب براي: Rبازده واقعي هر سهم

  :است

	  ) 2رابطه  1 ∝ , ∝, ∝  

R	 : بازده واقعي سهمi  در دورهt؛  P : قيمت سهمi  در پايان دورهt؛  P, : قيمت سهمi  در پايان دورهt-1؛  D :سود نقدي پرداختي در سال tان؛دار سهامدرصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي : ∝  ؛  Β :سرمايه از محل اندوخته؛ درصد افزايش  C : ؛گذار بابت افزايش سرمايه از محل آورده نقدي سرمايهاز سوي مبلغ اسمي پرداخت شده  r :بازده مورد انتظار هر سهم.  
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براي برآورد بازده مـورد انتظـار هـر    ) 1993، 1992(به پيروي از فاما و فرنچ  پژوهشدر اين 
  :استفاده شده است 3ة شماره ابطاز ر) سرمايه سهام عادي ةهزين(سهم 

e  )3رابطه  Rf,t β1 Rm Rf t β2 SMB t β3 HML t  
  : كه در آن

  ؛tدر سال  iبازده مورد انتظار سهام شركت : 
 R R  ؛ t نرخ بازده بدون ريسك كه برابر است با نرخ بازده اوراق مشاركت دولتي در سال: , R : صرف ريسك بازار در سالt   ـ  دسـت   هكه از حاصل جمع ماهانه ايـن متغيـر ب
  آيد؛ مي

 SMB : عامل اندازه در سال tآيد؛  مي دست  هكه از حاصل جمع ماهانه اين متغير ب  HML : عامل ارزش در سالt آيد مي دست  هكه از حاصل جمع ماهانه اين متغير ب.  
 بـرآورد ) F&Fمدل سه عاملي ( 4 ةبر مبناي رابط 3ة برآورد نرخ بازده مورد انتظار، رابط براي
  :شده است

,  )4رابطه  , , , ,  

  :كه در آن
 , R و نرخ بازده بـدون   tدر ماه  iتفاوت بازده واقعي ماهانه شركت  عبارت است از: ,

  ريسك؛
 R , R   ها مربوط است؛ عامل ريسك سهام كه به اندازه شركت: SMB  تفاوت بازده بازار و نرخ بازده بدون ريسك؛:  ,
 HML :   سـهام  عامل ريسك بازده سهام كه مربوط به نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار

ε  .ترتيب، ضرايب بازار، اندازه و ارزش هستند به:  hو  β ،s  .است tها در ماه  شركت   ).1385مجتهدزاده و طارمي، (با ميانگين صفر است  iبازده خاص دارايي پرتفوي :  ,
صورت ماهانـه محاسـبه    صورت ماهانه برآورد شده و تمام متغيرهاي اين مدل به مدل فوق به

دوره سالانه نـرخ بـازده مـورد انتظـار      8با توجه به نياز به محاسبه به همين منظور و . شده است
زيرا براي  ؛بار برآورد شد) 66×12× 8( 6336، مدل فوق به تعداد )1390تا1383(براي هر شركت 

  .شودسال نرخ بازده مورد انتظار محاسبه  8مدت  طور ماهانه بايستي به شركت به 66
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Rاصلي مدل فاما و فرنچ عبارتند از  متغيرهاي , R , ،SMB  وHML صورت  كه به
  :شوند  زير محاسبه مي

 R , R R محاسبه عامل صرف بازار؛: , نرخ بازده بازار از بازده شاخص بازده نقدي و قيمت بورس اوراق بهادار  ةبراي محاسب:  ,
R   .)1387اسلامي بيدگلي و همكاران، (شده است استفاده ) TEDPIX(تهران  كردسـتاني  (نرخ بازده بدون ريسك كه برابر است با نرخ بهـره اوراق مشـاركت دولتـي    : ,

  .بانك مركزي استخراج شده است پايگاه اطلاعاتياز   اين نرخ. )1389وعلوي، 

  عنوان مبناي بازده بدون ريسك نرخ اوراق مشاركت به. 1جدول 

  90  89  88  87  86  85  84  83  سال
  %20  %19  %16  %15.5  %15.5  %15.5  %16  %17  نرخ

  

  1SMBمحاسبه عامل 
SMB:   حاصل تفاوت بازده ماهانه پرتفوي سهام با اندازة كوچك و بازده ماهانه پرتفوي سهام بـا

ضريب برآوردي براي ايـن  . اندازه بزرگ، با كنترل متغير نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار است
در رگرسيون فوق، ميزان حساسيت بازده مورد انتظار يـك سـهم بـه تفـاوت عملكـرد      ) s(متغير

بيدگلي و همكاران،  اسلامي(سنجد  هاي كوچك و بزرگ فعال در بورس اوراق بهادار را مي شركت
  :صورت زير است هنحوه محاسبه اين متغير ب. )1387
مرتـب  ) ارزش بـازار سـهام  (انـدازه   هاي نمونه بر اساس در پايان هر سال كليه شركت .1

  شوند؛ مي
و  2هـاي كوچـك   ها به دو پرتفوي شـركت  شده و شركت ها محاسبه ميانه اندازه شركت .2

  شوند؛ تقسيم مي 3هاي بزرگ شركت
نسبت ارزش ( B/Mطور مستقل بر اساس متغير ها به در پايان هر سال شركت بار ديگر .3

، متوسـط و رشـدي   )بـالا  B/M(ارزشي هاي  به پرتفوي شركت) دفتري به ارزش بازار
)B/M شوند بندي مي طبقه) پايين . 

 .استام   70و صدك  40، صدك 30ترتيب صدك  ها به در اينجا نقطه تفكيك پرتفوي
منجر به تشكيل سه پرتفوي بر اسـاس نسـبت    ،گرفته در اين قسمت انجامبندي  تقسيم

                                                 
1. Small Minus Big 
2. Small 
3. Big 
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بـالا؛ پرتفـوي    B/Mي نسـبت  هاي دارا پرتفوي شركت. شود ارزش دفتري به بازار مي
 B/Mهـاي داراي نسـبت    متوسـط و پرتفـوي شـركت    B/Mهاي داراي نسبت  شركت
  پايين؛

شده، شش پرتفوي بر اساس اشتراك دو پرتفوي مبتنـي   هاي محاسبه از تركيب پرتفوي .4
  :شود بر اندازه و سه پرتفوي مبتني بر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار تشكيل مي

  گانه هاي شش پرتفوي. 2جدول 
High  Median  Low  B/M 

Size 

S/H  S/M  S/L  Small  

B/H  B/M  B/L  Big  

  
  :محاسبه خواهد شد 5رابطه شماره صورت  هب SMBو درنهايت، 

  )5رابطه 
3 3

 

اندازه كوچك هستند و نسبت ارزش دفتـري   هايي كه از نظر ميانگين بازده ماهانه شركت:  
  .به ارزش بازار آنها پايين است

هايي كه از نظر اندازه كوچك هستند و نسبت ارزش دفتري  ميانگين بازده ماهانه شركت:   
  .به ارزش بازار آنها متوسط است

نسبت ارزش دفتري هايي كه از نظر اندازه كوچك هستند و  ميانگين بازده ماهانه شركت:   
  .به ارزش بازار آنها بالا است

هايي كه از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتـري   ميانگين بازده ماهانه شركت:   
  .به ارزش بازار آنها پايين است

هايي كه از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتـري   ميانگين بازده ماهانه شركت:   
  .ش بازار آنها متوسط استبه ارز
هايي كه از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتـري   ميانگين بازده ماهانه شركت:   

  .به ارزش بازار آنها بالا است
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 HML 1محاسبه عامل 
HML  هـا   كه به نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام شركتاست عامل ريسك بازده سهام
داراي بـالاترين نسـبت ارزش    ،تفاوت ميانگين سـاده بـازده دو پرتفـوي    ثابهمو به شود ميمربوط 

داراي كمترين ميـزان ايـن    ،و ميانگين ساده بازده دو پرتفوي) S/H ،B/H(دفتري به ارزش بازار 
  :شود تعريف مي) S/L ،B/L(نسبت 

2  )6رابطه   

نسبت ارزش دفتري به ارزش ) ترين پايين( بازده پرتفوهاي داراي بالاترين HMLهر دو جزء 
بنـابراين تفـاوت بـازده دو پرتفـوي     . داراي ميانگين اندازه يكسان هسـتند  كمابيشبازار است كه 

  .اندازه در بازده سهام مستقل است متغير ثيرأاز ت طور عمده به
R(دست آمده از مراحل بالا، سه متغيـر   هنتايج ب , R , ،SMB  وHML (   را بـه مـا

بـر اسـاس    ،)hو  β ،s(هـا   دست آوردن پارامترهـاي ايـن عامـل    هب برايارائه خواهد داد كه 
   . كرديماين ضرايب را محاسبه ) 1389اكبري مقدم و همكاران، (رگرسيون سري زماني 

  متغيرهاي كنترلي
الگـوي   آغـاز يه در گردش عملياتي بر مـازاد بـازده سـهام، نقطـه     بررسي تأثير خالص سرما براي

ارزشيابي فاما و فرنچ است كه تأثير بدهي و سود تقسيمي بر ارزش شركت را مورد مطالعـه قـرار   
از چارچوب مدنظر فامـا و فـرنچ   ) 2006( 2تعيين ارزش وجه نقد، پينكويتز و همكاران براي. دادند

ايـن محققـان   . اجزاي نقدي و غير نقدي تجزيـه كردنـد   ها را به اراييآنان تغيير در د. بهره گرفتند
  :استفاده كردند 7رابطه شماره از  ،براي بررسي رابطه بين وجه نقد و ارزش شركت

Vi,t=β0  ) 7رابطه  β1Ei,t β2dEi,t β3dEi,t 1 β4dNAi,t β5dNAi,t 1 β6Ii,t β7dIi,t 				 	β8dIi,t 1 β9Di,t β10dDi,t β11dDi,t 1 β12dVi,t 1 β13Ci,t εi,t 
  

ارزش دفتـري   ةاضـاف  ارزش بازار سـهام بـه  (ارزش بازار شركت  ةدهند نشان Vرابطه؛ در اين 
هـا منهـاي وجـه     رايـي ارزش دفتري كل دا(ها  خالص دارايي NAسود قبل از بهره،  E، )ها بدهي
  .مانده وجه نقد است Cسود تقسيمي و  Dبهره،  ةهزين I، )نقد

                                                 
1. High Minus Low 
2. Pinkowitz et al 
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داشـت   مين مالي بر ارزش نهـايي نگـه  أتعيين اثر سياست ت براينيز ) 2006(فالكندر و وانگ 
  :)7رابطه ( گيري از مدل اوليه فاما و فرنچ، الگوي زير را به كار گرفتند وجه نقد با بهره

ri,t-Ri,tB  )8رابطه  γ0 γ1 ∆Ci,tMi,t-1 γ2 ∆Ei.tMi,t-1 γ3 ∆NAi,tMi,t-1 γ4 ∆RDi.tMi,t-1 γ5 ∆Ii.tMi,t-1 γ6 ∆Di.tMi,t-1  

		  γ7 ∆Ci.t-1Mi,t-1 γ8Li.t γ9 ∆NFi.tMi,t-1 γ10 ∆Ci.t-1Mi,t-1 ∆Ci.tMi,t-1 γ11Li.t ∆Ci.tMi,t-1 εi.t 
  :كه در اين مدل

 r R ؛معرف بازده واقعي سهام:  , داشـت   نگـه  :C ؛tدر دوره  iبازده مورد انتظـار شـركت   : ,
مخارج تحقيـق و  : RD ؛قدها پس از كسر وجه ن ساير دارايي: NA ؛سود قبل از بهره: E ؛وجه نقد
M ؛اهرم: L ؛سود تقسيمي: D ؛هاي بهره هزينه: I ؛توسعه در  iارزش بازار سـهام شـركت   :  ,

  .است tابتداي دوره 
نيز مدل فوق مبناي كار قـرار  ) 2011(و راتا و اريك ) 2009(كيشنك و همكاران  پژوهشدر 
ارزيـابي   بـراي ها تفكيـك و   تغير ساير داراييآنان متغير سرمايه در گردش عملياتي را از م. گرفت

اسـتفاده   8رابطه شـماره  اثرات وجه نقد و خالص سرمايه در گردش عملياتي بر ارزش شركت، از 
  :كردند
rit-RitB  )9رابطه  β0 β1∆Cit β2Cit-1 β3∆Eit β4∆NNAit β5∆Iit β6∆Dit β7Lit 

    β8NFit β9∆NWCit β10NWCit-1 β11∆NWCit Lit εit 
 :كه در آن

 r   ؛معرف بازده واقعي سهام :,
 R   ؛t ةدر دور iبازده مورد انتظار شركت : ,
 C: ؛داشت وجه نقد نگه  
 E :؛ سود قبل از بهره  

NNA :؛داشت وجه نقد و سرمايه در گردش عملياتي نگه ياستثنا ها به بيانگر ساير دارايي  
NWC :؛بيانگر خالص سرمايه در گردش عملياتي  

 I :؛هاي بهره هزينه  
D :سود تقسيمي   
L :اهرم است.  
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كـار گرفتـه    ي به، مدل)2006(فالكندر و وانگ  شدة نيز با پيروي از الگوي ارائهپژوهش  در اين
همچنين با توجـه   .كرده بودنداستفاده ) 2009( و كيشنك و همكاران) 2011(راتا و اريك  شد كه

 ــ ةبــه رابطــ ســتايش و (ســهام عــادي ة ســرماي ةمنفــي و معنــادار متغيــر كيفيــت افشــا و هزين
متغير كنترلي استفاده شد و بـراي سـنجش    مثابه به) QD(از متغير كيفيت افشا  ،)1390همكاران،

ن بورس و اوراق بهـادار تهـران و از   سازما از سويآن از امتيازهاي تعلق گرفته به هر شركت كه 
سـتايش  (ده است ششود، استفاده  منتشر مي »رساني مناسب كيفيت افشا و اطلاع«طريق اعلاميه 

  ).1390و همكاران،
 ةشده در بورس اوراق بهادار تهـران طـي دور   هاي پذيرفته آماري اين پژوهش، شركت ةجامع

بـا اسـتفاده از روش حـذفي و بـا اعمـال       هشپـژو اين  آماريِ ةنمون. است 1390تا  1383زماني 
  :شرايط زير انتخاب شده است

 به عضويت بورس درآمده باشند؛ 1383هاي مورد بررسي قبل از سال  شركت .1
 پايان سال مالي آنها، پايان اسفند ماه هر سال باشد؛ .2
 هايي كه سهام آنها در سال مالي مورد نظر دادوستد شده باشد؛  شركت .3
هاي مورد مطالعـه در دسـترس    طي سال ،رد نياز مربوط به هر شركتهاي مو داده ةكلي .4

 باشد؛
به . ها نباشد گري مالي و بانك گذاري، واسطه هاي سرمايه شركت مورد نظر جزء شركت .5

 شود؛ ها با اهداف متفاوتي نگهداري مي اين دليل كه سرمايه در گردش در اين شركت
 ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام منفي نباشد؛ .6
 . روز باشد 100عداد روزهاي معاملاتي هر شركت، حداقل ت .7

هاي اوراق بهادار معتبر با توجه به اينكه تعداد و تنوع سـهام زيـاد اسـت و از سـوي      در بورس
روز در نظـر   200حداقل روزهاي معـاملاتي   ،تعداد روزهاي تعطيل آنها كمتر از ايران است ،ديگر

هاي مختلـف بـا توجـه بـه شـرايط آنهـا متفـاوت اسـت         البته اين امـر در كشـور  . شود گرفته مي
  ).1387فر و خرمدين،  زاده يحيي(

شركت  66نهايي آزمون  ةآماري، نمون ةجامع شده روي بيانهاي  عمال محدوديتبا توجه به ا
  .دست آمد به

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

  .نشان داده شده است 3ره در جدول شما ،متغيرهاي مورد بررسي ةشد هاي توصيفي محاسبه آماره
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  هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش آماره. 3جدول
 اماره

  انحراف معيار  حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  متغير

0/256085 0/074582 8/912838 -2/01801 0/960482 CACH(I)	0/103505 0/060078 1/98279 0 0/159947 CACH(II)	0/023079 0/003933 1/613656 -0/56509 0/154338 I  0/106736 0/040798 4/381432 0 0/304425 E  0/048139 0/031366 1/333973 -1/6787 0/22349 D  0/162439 0/134372 0/893176 0 0/135335 L  0/472697 0/47039 1 0 0/229355 NF  0/101843 0/039723 1/883998 -3/31634 0/33426 NNA  0.196839 0.100108 4.895056 -3.79948 0.632812 NWC(I)	0/725179 0/390175 13/53769 -0/57197 1/108357 NWC(II)	0/080946 0/056164 4/996742 -2/9329 0/426802 WC(III)	-0/02067 0/00935 8/162087 -10/8951 1/054445 NWC(II)L	0/054997 0/019351 4/508961 -1/27594 0/302721 QD  0/515215 0/500113 0/98 -0/02348 0/229199 CASH(II)L	0/257842 0/036555 7/246645 -8/68656 1/018183 
  

طور متوسط طي  به ،دهد كه ميانگين بازده مازاد سهام نشان مي )3جدول (نتايج آمار توصيفي 
درصد است كه بيشتر از نرخ بـازده بـدون ريسـك اوراق مشـاركت دولتـي در       6/25دوره  هشت

 ةدهنـد  نشـان  ،نيـز  NWC(II)و  CACH(II)بودن ميـانگين متغيرهـاي    مثبت. تاسهمين دوره 
 .طور متوسط در هر دوره نسبت به دوره قبل از آن است ها به افزايش سرمايه در گردش شركت

  ها آزمون فرضيه
هاي اختصاصي مربوط بـه هـر    بر آزمون ، علاوهخواهند آمددر ادامه اي كه  طي سه آزمون فرضيه

واتسون نشـان داده    و دوربين Fهاي  ، در همه موارد با استفاده از آزمونپژوهشرهاي يك از متغي
در مورد خطي بودن روابط بين متغيرها و اسـتقلال   پژوهششده است كه صحت مدل رگرسيون 

كمتر از  Fآزمون  معناداريها سطح  توضيح اينكه در همه مدل. مشاهدات از هم، تأييد شده است
بوده كه نشان از عدم وجـود شـواهدي دال    5/1 -5/2اره دوربين واتسون بين و آم استدرصد  5

 ،مـدل  بـرآورد همچنـين قبـل از   ). 1392حقيقت و علوي، (بر خودهمبستگي بين پسماندها است 
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ليمـر و هاسـمن اسـتفاده     Fاز آزمون  امربراي اين  .شودآن مشخص  برآوردلازم است كه روش 
 ،ديگر به بيانيدرصد باشد يا  5بيشتر از  آنهاليمر  Fآزمونمال براي مشاهداتي كه احت. شده است

و بـراي مشـاهداتي    شود يماستفاده  1كمتر از آماره جدول باشد، از روش پولينگ آنهاآماره آزمون 
 .شـود  مياستفاده  2درصد است، براي تخمين مدل از روش پانل 5كمتر از  آنهاكه احتمال آزمون 

دو نوع اثرات ثابت و تصادفي است كه نتـايج آزمـون هاسـمن، بـراي      هاي پانل داراي روش داده
  . است كرده، روش اثرات تصادفي را تجويز )2(، روش اثرات ثابت و مدل )1(مدل  برآورد

» مازاد بازده سـهام «و » خالص سرمايه در گردش عملياتي« نمعناداري بي ةرابط :فرضيه اول
  .وجود دارد

  .ارائه شده است 4در جدول شماره رضيه اول نتايج آزمون رگرسيون براي ف

  1مدل  برآوردنتايج  .4جدول 
 هامتغير ضريب برآوردي خطاي استاندارد tآماره آزمون  tاحتمال آزمون 

** 0/0000 6/013208 0/097031 0/583465 C 

0/7370 0/336085 0/257032 0/086384 CASHI 
**0/0244 2/258754 0/008944 0/020203 CASHII 
**0/0000 -6/832377 0/241440 -1/649609 I 
**0/0000 11/85677 0/141505 1/677794 E 
**0/0000 -6/728970 0/149922 -1/008823 D 
**0/0000 -9/448389 0/170743 -1/613245 L 
**0/0105 -2/568214 0/074798 -0/192097 NF 

0/0575 -1/904491 0/036435 -0/069390 NNA 
**0/0006 3/439574 0/043678 0/150234 NWCI 
**0/0008 3/363742 0/057395 0/193063 NWCII 

0/2543 1/141477 0/107301 0/122481 QD 

F 0/529401آماره 6/646095  واتسون دوربين  ضريب تعيين
Fاحتمال 0/000000** 2/268344 0/449745  ضريب تعيين تعديل شده

  102889/3)0000/0(**ليمر Fآزمون  794666/36) 0000/0(**آزمون هاسمن 
  .درصد معنادار است 5در سطح خطاي  **  

                                                 
1. Pooled Data 
2. Panel Data 



ی  ـــــــــــــــــــــــــــ  126 ی ر سا ری و  دا سا   1392 تابستان ، 2 شماره ،20دوره  ،ی 

متغيـر وجـه نقـد ابتـداي دوره      بجـز ، ضريب برآوردي تمام متغيرها )4( براساس نتايج جدول
CACH(I)ها ، ساير دارايي (NNA)    و متغير كنترلـي كيفيـت افشـا  )QD (   5در سـطح خطـاي 

ابتـداي دوره   ،ي متغيرهـاي مسـتقل سـرمايه در گـردش    ضـريب بـرآورد  . معنادار هسـتند درصد 
)NWCI (سرمايه در گردش طي دوره  و تغييرات)NWCII ) ( بدون در نظر گرفتن مانده ابتداي

لحاظ آماري معنادار بوده و بيانگر وجود ارتباط مستقيم و معنادار اين متغيرها با مازاد بازده  به) دوره
شـده   ضريب تعيـين تعـديل  . شود رضيه اول پژوهش رد نميكه براساس اين نتيجه، فاست سهام 

دهندگي تغييرات متغيـر   درصد داراي قدرت توضيح 45ميزان  متغيرهاي پژوهش به ،دهد نشان مي
  . هستندوابسته 

و   »خالص سرمايه در گردش عملياتي مازاد درگذاري  سرمايه« نمعناداري بي ةرابط :فرضيه دوم
 .داردوجود  »مازاد بازده سهام«

خالص سرمايه در گردش عمليـاتي   مازاد درگذاري  رود سرمايه تظار ميبر اساس اين فرضيه ان
نتايج آزمون رگرسـيون بـراي ايـن    . ثير قرار دهدأان را تحت تدار سهامنسبت به دوره قبل، ثروت 

  .ارائه شده است 5در جدول شماره فرضيه 
 2مدل  برآوردنتايج  .5جدول 

  هامتغير ضريب برآوردي خطاي استاندارد tره آزمون آما tاحتمال آزمون 
0/0849 1/726032 0/147386 0/254394 C	

**0/0411 2/047528 0/325662 0/666803 CACHI	
**0/0202 2/329963 0/012833 0/029901 CACHII	
**0/0000 -6/458241 0/267784 -1/729413 I	
**0/0000 11/88289 0/169316 2/011969 E	
**0/0111 -2/549099 0/290081 -0/739445 D	
**0/0000 -5/681881 0/197489 -1/122109 L	
0/0570 1/907947 0/120968 0/230801 NF	

**0/0394 -2/065633 0/037900 -0/078287 NNA	
0/1039 1/629098 0/060271 0/098188 NWCI	
0/4219 0/803792 0/095872 0/077061 NWCII	

**0/0001 -4/044971 /0 0000114 -0.0000461 WCIII	
0/5239 -0/637817 0/163109 -0/104034 QD	

Fآماره 21/19219  دوربين واتسون 0/331427   ضريب تعيين
2/139081	 Fاحتمال 0/000000** 0/315788  	ضريب تعيين تعديل شده

)0000000/0( 0000/1احتمال آزمون هاسمن  )104067/4(**0000/0ليمر Fاحتمال آزمون 
 .درصد معنادار است5در سطح خطاي ** 
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گذاري  دهد كه احتمال آزمون متغير مستقل سرمايه نشان مي) 5جدول ( برآوردنتايج حاصل از 
بنـابراين ضـريب    ،درصـد اسـت   5كمتر از ) WCIII(خالص سرمايه در گردش عملياتي  مازاد در

و مازاد ) WCIII(از آن است كه بين متغير نتايج حاكي . است معناداربرآوردي آن از لحاظ آماري 
 است،اين نتيجه سازگار با فرضيه دوم پژوهش . معكوس و معناداري وجود دارد ةبازده سهام رابط

گذاري  سرمايه گفتة ديگر، به. توان رد كرد درصد فرضيه دوم را نمي 95بنابراين در سطح اطمينان 
ان را كـاهش  دار سـهام قبـل، ثـروت    ةبـه دور مازاد در خالص سرمايه در گردش عملياتي نسـبت  

درصد داراي قـدرت   32دهد متغيرهاي مدل به ميزان  شده نشان مي ضريب تعيين تعديل. دهد مي
  . توضيح دهندگي تغييرات متغير وابسته هستند

در » مـازاد بـازده سـهام   «و » داشـت وجـه نقـد مـازاد     نگـه «معناداري بين   ةرابط :فرضيه سوم
  .وجود داردهاي اهرمي  شركت

هـايي كـه داراي اهـرم مـالي بـالا هسـتند،        رود در شـركت  انتظار مـي  ،بر اساس اين فرضيه
خالص سرمايه در گردش عمليـاتي،   مازاد درگذاري  داشت وجه نقد مازاد در مقايسه با سرمايه نگه

  . كندان ايجاد دار سهامارزش بيشتري براي 

  3مدل  برآوردنتايج . 6جدول 
 هامتغير ضريب برآوردي خطاي استاندارد tآماره آزمون  tاحتمال آزمون 

**0/0359 2/104457 0/087729 0/184622 C	
**0/0199 2/337275 0/212656 0/497035 CACHI	
**0/0000 -5/825448 0/186165 -1/084497 I	
**0/0000 11/23934 0/122255 1/374069 E	
0/7129 -0/368250 0/192128 -0/070751 D	

**0/0000 -8/519786 0/125730 -1/071196 L	
**0/0001 3/985476 0/084146 0/335360 F	
0/2434 -1/168071 0/032088 -0/037481 NNA	

**0/0000 4/210768 0/029968 0/126189 NWCI	
**0/0000 -7/688972 0.0000134 -0/000103 NWCIIL	
**0/0232 2/278659 0/019378 0/044157 CASHIIL	
0/4064 -0/831017 0/087021 -0/072316 QD	

Fآماره 22/53762  دوربين واتسون 0/377487  ضريب تعيين
1/796874	 Fاحتمال 0/000000** 0/360738 ضريب تعيين تعديل شده

 )229249/1(1236/0ليمرFاحتمال آزمون
 درصد5معنادار در سطح خطاي **
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 و )CASHIIL( متغيرهـاي مسـتقل   t ل آزمـون احتمـا  ،دهـد  كه نتايج نشان مـي گونه  همان
)NWCIIL ( ضريب برآوردي اين دو متغيـر از لحـاظ آمـاري     ، بنابرايندرصد است 5كوچكتر از

گذاري مـازاد   با ورود متغير كمكي اهرم، ارتباط معكوس و معنادار بين متغير سرمايه. معنادار است
بنابراين در سطح  .، همچنان برقرار استدر خالص سرمايه در گردش عملياتي و مازاد بازده سهام

هـاي   اين بـدين معناسـت كـه در شـركت    . توان رد كرد را نميپژوهش فرضيه سوم  05/0خطاي 
هاي وجه نقد، ثروت  داشت گذاري مازاد در خالص سرمايه در گردش عملياتي و نگه اهرمي سرمايه

نـوع   ،ضـريب متغيرهـاي مسـتقل    اما با توجه بـه علامـت  . دهد ثير قرار ميأان را تحت تدار سهام
گـذاري   معكـوس سـرمايه   ةبيانگر رابط ـ) NWCIIL(ضريب منفي متغير. اثرگذاري متفاوت است

بيـانگر ارتبـاط    )CASHIIL( مازاد در خالص سرمايه در گردش عملياتي و ضريب مثبـت متغيـر  
شده نشـان  ضريب تعيين تعديل . ان استدار سهامهاي وجه نقد با افزايش ثروت  داشت مثبت نگه

. تغييـرات متغيـر وابسـته را توضـيح دهنـد      37/0دهد كه متغيرهاي مستقل قادرند به ميـزان   مي
 .اسـت دار بودن كل مدل از لحـاظ آمـاري   ادرصد است كه گوياي معن 5كمتر از  Fاحتمال آماره 

كرد كه نگهـداري وجـوه نقـد    گونه برداشت  اينتوان  مي 6شماره براساس نتايج مندرج در جدول 
گـذاري مـازاد در خـالص سـرمايه در گـردش       هاي اهرمي، در مقايسه با سـرمايه  مازاد در شركت

  .شود ان ميدار سهاممنجر به افزايش ثروت  ،عملياتي

  گيري و پيشنهادها نتيجه
گـذاري مـازاد در خـالص     در اين پژوهش با در نظر گرفتن متغيرهاي كنترلي، رابطه بين سـرمايه 

شده در بورس اوراق بهـادار   هاي پذيرفته و مازاد بازده سهام در شركت سرمايه در گردش عملياتي
  نتايج حاصـل از آزمـون فرضـيه   . مورد بررسي قرار گرفت 1390تا  1383طي دوره زماني  ،تهران

گـذاري در خـالص سـرمايه در گـردش      رابطه مثبت و معناداري بـين سـرمايه   ،دهد اول نشان مي
با وجود اين، بر اساس نتـايج  . دوره با مازاد بازده سهام وجود دارددر سطح مانده ابتداي  ،عملياتي

گذاري مازاد در خالص سرمايه در گردش عملياتي منجـر بـه    حاصل از آزمون فرضيه دوم، سرمايه
سـوم، بـراي     همچنـين بـر اسـاس نتـايج آزمـون فرضـيه      . شـود  ان نمـي دار سهامافزايش ثروت 

گـذاري مـازاد در خـالص سـرمايه در      ي هستند، سـرمايه هايي كه داراي ريسك مالي بالاي شركت
منجـر بـه    ،مدت كوتاههاي  گذاري داشت وجه نقد شامل سرمايه در مقايسه با نگه ،گردش عملياتي
  .ان خواهد شددار سهامكاهش ثروت 

گـذاري مـازاد در خـالص     منفي و معنادار بين سـرمايه  ةنتايج اين پژوهش مبني بر وجود رابط
در زمينـه  )2009(هاي كيشنك و همكاران  ش عملياتي و مازاد بازده سهام با يافتهسرمايه در گرد
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هـاي راتـا و    هاي پژوهش بر خلاف يافتـه  با وجود اين، يافته. مريكايي مطابقت داردهاي آ شركت
هـاي   بـا يافتـه   پـژوهش همچنين نتايج ايـن  . هاي فرانسوي است در زمينه شركت) 2011(اريك 

مبني بر رابطه منفي و معنادار طـول دوره  ) 2010(و اظهار و نوريزا ) 2012(اوگانديپ و همكاران 
  .تبديل وجه نقد با ارزش بازار شركت سازگار است

ي در ن ـيآفر ارزشاصـلي   كه يكي از سـه حـوزة  با توجه به اهميت مديريت سرمايه در گردش 
ديگر به روشن شـدن  رسد انجام مطالعات بيشتر و در نظر گرفتن جوانب  مي نظر به، است شركت

 داد، بنـابراين مطالعات بعـدي قـرار    برايالگويي  توان پژوهش را مياين . كنداين موضوع كمك 
 :شود ميپيشنهاد 

بـه تفكيـك    ،سـرمايه در گـردش در توضـيح مـازاد بـازده سـهام       ينقش هر كـدام از اجـزا  
اي مـورد   طور مقايسـه  ها به هاي دريافتني و موجودي داشت وجه نقد، حساب گذاري در نگه سرمايه

 .بررسي قرار گيرد
ــد  ،درونــي و بيرونــي متغيرهــاينقــش ســاير  ،مشــابه اهــرم ــي، مانن انتظــارات فــروش آت

  .مورد بررسي قرار گيرد ،و انتظارات تورم آتي هاي مالي، ريسك ورشكستگي محدوديت

  منابع
ثر بـر نگهـداري   ؤبررسي عوامل م ـ). 1388. (ا .و جوان، ع. ناظمي اردكاني، م ؛.ح .نظافت، ا ؛.ح .آقايي، م

مجلــه . هــاي پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران هــاي نقــدي در شــركت موجــودي
  .53 -70: )2و1( 1 هاي حسابداري مالي، پژوهش

گـذاري در   هـاي ارزش  ارزيـابي عملكـرد مـدل   . )1387(. و محمودي، و .باجلان، س ؛.اسلامي بيدگلي، غ
 .21-40: )26( 10،تحقيقات مالي. بورس اوراق بهادار تهران

هاي فاما وفرنچ و  بيني براي مدل مقايسه قدرت پيش ).1389(. و نوروزي، ع .رضايي، ف ؛.مقدم، ب اكبري
 .55-76: )1( 3، سازي اقتصادي فصلنامه مدل. ارزش بتا و بازده مورد انتظار سهام

 ـ ). 1389( . و تـاكي، ع  .ايزدي نيـا، ن  ه در گـردش بـر قابليـت سـوددهي     ثير مـديريت سـرماي  أبررسـي ت
  .120-139: 5، فصلنامه حسابداري مالي. شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شركت

ترجمـه سـيد محمـد اعرابـي ومحـرم رزمجـوئي       . (مديريت استراتژيك مالي). 2002(. و وارد، ك .بندر، ر
 .انتشارات مهكامه: تهران). 1390(

ها  هاي خاص شركت بررسي اثر ويژگي). 1391. (و هوشمند زعفرانيه، ر ؛.، ومحمدرضاخاني ؛.بهارمقدم، م
   .71-89: )4( 2، هاي تجربي حسابداري مالي پژوهش. بر مديريت سرمايه در گردش



ی  ـــــــــــــــــــــــــــ  130 ی ر سا ری و  دا سا   1392 تابستان ، 2 شماره ،20دوره  ،ی 

بررسي اثرات مديريت سـرمايه در گـردش بـر سـودآوري      ).1390(. و يزدي، س ؛.يزدي، ز ؛.بهارمقدم، م
  .63-75: 10، مجله حسابداري مديريت. اوراق بهادار تهران شده در بورس هاي پذيرفته شركت

بررسي تأثير متغيرهاي حسابداري با بـازده غيـر عـادي آتـي     ). 1383. (ح .و شمس عالم، س .بهرامفر، ن
هـاي حسـابداري و    بررسـي . هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران       سهام شـركت 

 .23-50: )37(11، حسابرسي

 .انتشارات نگاه دانش: تهران). چاپ چهارم(مديريت مالي ). 1387. (تهراني، ر

فصلنامه حسـابداري  . هاي سرمايه در گردش بر بازده سهام ثير استراتژيأبررسي ت). 1388. (پور، ش حسن
 .1-19: 1، مالي

بررسي رابطه بين شفافيت سود حسابداري و بازده غير عادي سـهام  ). 1392. (م .و علوي، س .حقيقت، ح
 5، هاي حسابداري مالي مجله پژوهش. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ر شركتد
)1( :12-1.  
. هـاي ايرانـي   تأثير مديريت سرمايه در گردش بر سودآوري شـركت ). 1389(. و حيدريان، ج ؛.رضازاده، ج

 .20-33: )7(،2، فصلنامه تحقيقات حسابداري

. )آفرينـي  ارزش(مديريت مالي راهبردي ). 1385(. و شاهوردياني، ش .هنيكومرام،  ؛.رودپشتي، ف  رهنماي
 .انتشارات كساكاوش: تهران

بررسي تأثير كيفيت افشا بر نقد شوندگي سـهام و  . )1390(. و ذوالفقاري، م .نژاد، م كاظم  ؛.ح .ستايش، م
هـاي   شمجلـه پـژوه  . هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     هزينه سرمايه شركت

  .55-74: )3( 3، حسابداري مالي
هـاي   بررسي. بيني بازده سهام با استفاده از استراتژي تحليل بنيادي پيش). 1390. (و دادرس، ع ؛.عارفي، ا

 .79-98: )65(18، حسابداري و حسابرسي

جمـه  تر. (شناختي ديدگاه روش: هاي تجربي در حسابداري پژوهش). 1379. (كيا، ب و آجين .عبدالخليق، ر
 انتشارات دانشگاه شيراز: شيراز). محمد نمازي

. بررسي شفافيت سود حسابداري بـر هزينـه سـرمايه سـهام عـادي     ). 1389(. م و علوي،  .كردستاني، غ ر
 .21-61): 12( 3، فصلنامه بورس اوراق بهادار
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