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  چكيده
كـه   درگردشهاي مالي شركت مانند مقدار اهرم مالي شركت و مقدار سرمايه  گويي به عناصر معيني از سياست پاسخ

هاي خود به آن نياز دارد به مديران براي گسترش يك برنامه مشخص مـالي و بـه تبـع آن     شركت براي انجام فعاليت
 درگـردش در اين پژوهش سعي شده است ارتباط ارزشي سـرمايه   .كند موفقيت و بقا در بازارهاي امروزي كمك مي

اين پژوهش از نظر هدف يك پژوهش بنيادي تجربي و از لحاظ ماهيت يك پژوهش . غير نقدي خالص بررسي شود
بـراي  . هاي تلفيقي اسـت  ها جهت آزمون، داده هاي تركيبي و نوع داده نوع رگرسيون، رگرسيون داده. همبستگي است
هـاي   شـركت از ميـان شـركت    118اي شـامل   مونـه هاي پژوهش با استفاده از روش حذف سامانمند، ن آزمون فرضيه

نتـايج پـژوهش حـاكي از آن    . انتخاب شـده اسـت   1389تا  1385پذيرفته شده در بورس اوراق تهران در بازه زماني 
گذاري اضـافي در   خالص، ارتباط منفي با ارزش شركت ندارد اما سرمايه درگردشگذاري در سرمايه  است كه سرمايه

همچنـين  . شركت، ارتباط منفي با ارزش شركت دارد درگردشبا وجود سطح فعلي سرمايه خالص  درگردشسرمايه 
  .دهند اي مي هاي اهرمي به مقدار بدهي و ساختار سرمايه شركت اهميت ويژه داران در شركت سهام
  .غير نقدي خالص، بازده مورد انتظار پرتفوي، اهرم مالي درگردشارتباط ارزشي، سرمايه  :هاي كليدي واژه
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  مقدمه
مـدت   هاي بلند اغلب تحقيقات گذشته بر تصميم

بـه ويـژه   . ها متمركز شـده اسـت   مالي مديران شركت
در ميان موضوعات مختلف بيشتر به تجزيه و محققان 

هـاي   گـذاري در دارايـي   تحليل ساختار مالي، سـرمايه 
هـا   ثابت، سود سهام نقدي و ارزشيابي سـهام شـركت  

هـاي   گذاري در دارايي در حالي كه سرمايه. اند پرداخته
از  ،جاري و استفاده از منابع تأمين مالي كوتـاه مـدت  

گيـري و   تصـميم . هاسـت  اقلام مهم ترازنامـه شـركت  
هـدف   گذاري با ترين شيوه سرمايه قضاوت در مناسب

داران از جملـه موضـوعات    سازي ثروت سـهام  بيشينه
در تحليـل  . بسيار مهم در حوزه مديريت مـالي اسـت  

، به عنـوان  درگردشگذاري افزايش در سرمايه  سرمايه
شود زيرا وجه نقد بـه   هاي وجه نقد ديده مي خروجي

در جاي ديگـري   درگردشكار گرفته شده در سرمايه 
تواند به كار گرفتـه شـود و ايـن     در واحد تجاري نمي

تواند از وجه نقد خود در  درحالي است كه شركت مي
بـا بـه كـارگيري     .]11[بازار سرمايه بازده كسب كنـد  

تواننـد   هـا مـي   ، شـركت درگـردش سطح بهينه سرمايه 
داقل و مقداري وجه نقـد آمـاده مصـرف    ريسك را ح

بيني ذخيره كننـد كـه    هاي غيرقابل پيش براي موقعيت
در زمان مشكلات به كمك شركت آيد و عملكـرد آن  

ريـزي كارآمـد    فقدان يك برنامه ].17[را بهبود بخشد 
تـرين دلايـل بـروز مشـكلات      بلندمدت، يكي از رايج

. شده اسـت ها و ناكامي آنها شناخته  مالي براي شركت
گـذاري و تـأمين    هاي شركت در مورد سرمايه سياست

توان يكي از  مالي بر يكديگر تأثير متقابل دارند و نمي
گـويي بـه    پاسـخ . آنها را مجزا از ديگري بررسي كـرد 

هـاي مـالي شـركت ماننـد      عناصر معينـي از سياسـت  
هاي جديد، مقـدار   گذاري مورد نياز در دارايي سرمايه

و چگــونگي مــديريت ســرمايه اهــرم مــالي شــركت 

هاي خود بـه   كه شركت براي تداوم فعاليت درگردش
آن نياز دارد بـه مـديران بـراي گسـترش يـك برنامـه       
مشخص مالي و به تبع آن موفقيت و بقا در بازارهـاي  

لذا در اين پژوهش سعي شـده  . كند امروزي كمك مي
آيـا سـرمايه   : است تا به سؤال زيـر پاسـخ داده شـود   

  ر نقدي خالص ارتباط ارزشي دارد؟غي درگردش
  

  بيان مسئله و مباني نظري
طور كه هرگاه مصـرف فـرد بـر درآمـدش      همان

يابـد، در   وي كـاهش مـي  ) سـرمايه ( فزوني يابد، رفاه
مورد واحد تجاري نيز فزوني توزيـع سـود بـا حفـظ     

به عبـارت ديگـر،    .سرمايه واحد تجاري مرتبط است
. نگهداشت سرمايه عامل مهمي در تعيين سـود اسـت  

مفــاهيم ســرمايه بــه شــرح فــوق منجــر بــه مفــاهيم  
) الـف  :شـود  نگهداشـت سـرمايه بـه شـرح زيـر مـي      

به موجب اين مفهـوم، سـود   : نگهداشت سرمايه مالي
) پولي(شود كه مبلغ مالي  تنها در شرايطي تحصيل مي

ره، پـس از حـذف آثـار    ها در پايـان دو  خالص دارايي
هرگونه توزيع بـين صـاحبان سـرمايه يـا دريـافتي از      

ها در  خالص دارايي) پولي( ايشان، نسبت به مبلغ مالي
ــد  ــي ياب ــداي دوره فزون نگهداشــت ســرمايه ) ب. ابت

طبــق ايــن مفهــوم، ســود تنهــا در صــورتي : فيزيكــي
ظرفيـت  (گردد كه ظرفيت توليدي مـادي   تحصيل مي

يا منابع و وجوه لازم جهـت  (تجاري واحد ) عملياتي
در پايـان دوره، پـس از   ) دستيابي بـه ظرفيـت مزبـور   

حذف آثـار هرگونـه توزيـع بـين صـاحبان سـهام يـا        
دريافتي از ايشان، نسبت بـه ظرفيـت توليـدي مـادي     

به منظور بررسي تأثير كيفيت . ابتداي دوره فزوني يابد
گزارشگري بر ابعاد مختلف شـركت، موضـوع هزينـه    

ترين ابعاد شركت است كه در  أمين مالي يكي از مهمت
كيفيـت  . تحقيقات اخير مورد تأكيد قرار گرفته اسـت 
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گزارشگري مالي از اين جهت بـا هزينـه تـأمين مـالي     
مرتبط است كه بر عدم تقارن اطلاعـاتي مـؤثر اسـت،    

توانـد نقـش مهمـي در     اي كـه كـاهش آن مـي    گونه به
]. 9[ايفـا كنـد    كاهش هزينه سـرمايه و هزينـه بـدهي   

مفهــوم نگهداشــت ســرمايه معطــوف بــه تعريفــي از  
سرمايه است كه واحد تجاري به دنبال نگهداشـت آن  

اين مفهوم، رابطه ميان مفاهيم سرمايه و مفاهيم . است
اي تعيـين   سـازد، زيـرا خـط نشـانه     سود را برقرار مي

كند كه سود واحد تجاري نسـبت بـه آن سـنجيده     مي
نگهداشت سرمايه، لازمه تمـايز ميـان   مفهوم . شود مي

بازده سـرمايه واحـد تجـاري و برگشـت سـرمايه آن      
 يهـا  هـاي ورودي دارايـي   چرا كه تنها جريـان . است

مازاد بر مبالغ مورد نياز جهت نگهداشـت سـرمايه را   
توان به عنوان سود واحد تجاري و بنـابراين بـازده    مي

ايه تحت مفهوم نگهداشت سـرم . سرمايه آن تلقي كرد
گيـري ريـال اسـمي     مالي، در صورتي كه واحد اندازه

باشد، سود عبارت از افزايش در سرمايه مـالي اسـمي   
هـاي   بنابراين افـزايش قيمـت دارايـي   . طي دوره است

درآمـد  "نگهداري شده طي دوره كه به طور قراردادي
شود از لحاظ ايـن مفهـوم سـود     ناميده مي "نگهداري
آن تـا زمـان فـروش    شـود، لـيكن شناسـايي     تلقي مي
هر گاه نگهداشت سـرمايه  . افتد ها به تعويق مي دارايي

مـد نظـر    "ريال با قدرت خريد ثابـت "مالي بر حسب
گـذاري   قدرت خريد سـرمايه "باشد، سود افزايش در 

بـدين ترتيـب در حالـت    . طي دوره خواهد بود "شده
هـا كـه    اخير تنها آن بخش از افزايش در قيمت دارايي

افزايش در سـطح عمـومي قيمـت باشـد، بـه      مازاد بر 
گردد و بقيه اين افزايش به عنوان  عنوان سود تلقي مي

تعديل نگهداشت سرمايه جزء حقوق صاحبان سرمايه 
تحت مفهـوم نگهداشـت سـرمايه     .شود بندي مي طبقه

، هرگاه سرمايه بر حسـب ظرفيـت   )عملياتي(فيزيكي 

يش در توليدي فيزيكي تعريف گردد، سود بيانگر افـزا 
هـا   كليه تغيرات قيمـت . سرمايه مزبور طي دوره است

هـاي واحـد تجـاري تـأثير      هـا و بـدهي   كه بر دارايـي 
گيري ظرفيـت   گذارد و به عنوان تغييرات در اندازه مي

ايـن  . گـردد  توليدي فيزيكي واحد تجـاري تلقـي مـي   
شـود بلكـه بـه     تغييرات به عنوان سود شناسايي نمـي 

رمايه جــزء حقــوق عنــوان تعــديلات نگهداشــت ســ
  ].12[شود  بندي مي صاحبان سرمايه طبقه

مـدت   اغلب تحقيقات گذشته بر تصميمات بلند
بـه ويـژه   . ها متمركز شـده اسـت   مالي مديران شركت

محققان در ميان موضوعات مختلف، بيشتر به تجزيـه  
هـاي   گذاري در دارايـي  و تحليل ساختار مالي، سرمايه

هـا   ارزشيابي سـهام شـركت  ثابت، سود سهام نقدي و 
هـاي   گذاري در دارايي در حالي كه سرمايه. اند پرداخته

مـدت از   جاري و استفاده از منابع تأمين مـالي كوتـاه  
گيـري و   تصـميم . هـا اسـت   اقلام مهم ترازنامه شركت

گذاري با هـدف   ترين شيوه سرمايه قضاوت در مناسب
داران از جملـه موضـوعات    سازي ثروت سـهام  بيشينه

بــراي . ســيار مهــم در حــوزه مــديريت مــالي اســتب
دستيابي به هـدف فـوق افـزايش عايـدات حاصـل از      

كـار   سـازي سـرمايه دو راه   هـا و كمينـه   گذاري سرمايه
بر همين اساس اطلاع از هزينـه تـأمين   . مناسب است

مــالي همــواره در تصــميمات شــركتي نقــش اساســي 
ن دستيابي به نرخ هزينه مناسـب در تعيـي  . داشته است

هـا و بـه ويـژه در     تركيب بهينه ساختار مـالي شـركت  
كسب بهتـرين نتـايج حاصـل از عمليـات بـه شـكل       
سودآوري و افزايش قيمت سـهام از اهميـت خاصـي    

تحقيقات متعددي در خصوص نقش . برخوردار است
سـازي   هاي مناسب با هـدف كمينـه   انتخاب خط مشي

هزينه تأمين مـالي در كسـب بهتـرين نتـايج عمليـات      
كه نتايج حاصـله از آن    طوري به. رت گرفته استصو
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بيانگر اين موضوع است كـه در صـورت عـدم تغييـر     
گذاري بر هزينه سـرمايه   ريسك و فزوني بازده سرمايه

آيـد و   داران پديـد مـي   موجبات افزايش ثروت سـهام 
گذاري بر هزينه سرمايه منجـر   مازاد نرخ بازده سرمايه

داران خواهـد بـود    سهامبه تحصيل بازده اضافي براي 
كــه ايــن بــازدهي در صــورت نبــود نــوع خاصــي از 

داران عـادي خواهـد    داران ممتاز متعلق به سـهام  سهام
لذا به بيان ساده نرخ هزينه تـأمين مـالي حـداقل    . بود

نرخ بازدهي است كه با دستيابي به آن ارزش شـركت  
كند و مديران به عنوان نماينـدگان صـاحبان    تغيير نمي

بايد تلاش كنند تا ساختار سرمايه شركت را بـه  سهام 
اي تنظيم كننـد كـه هزينـه تـأمين مـالي شـركت        گونه

داران  حداقل و در نتيجه ارزش شركت و ثروت سـهام 
هـاي مـديريتي و    تقريباً در اكثر تصميم. حداكثر گردد

مالي هزينه تأمين مالي از عوامل مهم و مؤثر به شـمار  
أمين مـالي در مـوارد زيـر    مديران از هزينـه ت ـ . آيد مي

بنـدي   اتخـاذ تصـميمات بودجـه   ) 1: كننـد  استفاده مي
ــرمايه ــرمايه   ) 2اي  س ــه س ــاختار بهين ــتقرار س ) 3اس
جـايگزيني  ) 4گيري نسبت به اجاره بلندمدت  تصميم

مـديريت  . درگـردش مديريت سرمايه ) 5اوراق قرضه 
هـا و   بر سودآوري و ريسك شركت درگردشسرمايه 

در . هـا تـأثير بسـياري دارد    ارزش شركتدر نتيجه بر 
تـوان قـدرت    واقع مديريت سرمايه درگـردش را مـي  
زيرا تصميم . ايجاد تعادل بين سود و ريسك معنا كرد

درباره افزايش سود شركت منجر به افزايش ريسك و 
در مقابل تصميم درباره كاهش ريسك شـركت منجـر   

گيـري دربـاره    تصـيم . شـود  به كاهش سود شركت مي
هــاي دريــافتني و  گــذاري در حســاب زان ســرمايهميــ

كننـدگان   موجودي كالا و ميزان تقبل اعتبـار از تـأمين  
هـاي اصـلي مـديريت سـرمايه      كالا و خدمات، مؤلفه

چرخه "دهد و از آن با عبارت  را تشكيل مي درگردش

هـا   شـركت ]. 10[شود  ها ياد مي شركت "تبديل به نقد
نسـبي دو راهبـرد اصـلي    توانند با توجه به مزاياي  مي

آنهـا  . مديريت سرمايه درگردش، يكي را انتخاب كنند
گذاري در  توانند با اتخاذ سياست جسورانه، سرمايه مي

اجزاي سرمايه درگردش را به حداقل برسانند و يا بـا  
كارانـه فقـط بـه فكـر افـزايش       اتخاذ سياست محافظه

گـذاري در   فروش باشـند و دغدغـه تناسـب سـرمايه    
. درگــردش بــا ســودآوري را نداشــته باشــند ســرمايه

انتخاب سياست جسورانه و به حداقل رساندن سرمايه 
هـا   تواند تأثير مثبتي بر سودآوري شركت مي درگردش

هـا و   توان كل دارايي داشته باشد، زيرا بدين ترتيب مي
هاي جاري خـالص را كـاهش    به طور متناسب دارايي

خـود را خيلـي   ها سطح موجودي  اما اگر شركت. داد
كاهش دهند و يا سياسـت اعتبـاري خـود را محـدود     
سازند، احتمال از دست دادن مشـتريان آنهـا افـزايش    

  ].25[يابد  مي
هاي پرداختني تجـاري   ها حساب چنانچه شركت

خود را به موقع تسويه نكنند، تخفيفات مربوطـه را از  
در واقع گاهي هزينه فرصت از دست . دهند دست مي

به تخفيفات نقدي با توجه به نرخ و دوره  رفته مربوط
درصد مبلغ خريد  20تواند بالغ بر  تخفيف اعطايي مي

از سوي ديگر و بر خلاف باورهاي سنتي، ]. 26[باشد 
گذاري وسـيع   كارانه و سرمايه انتخاب سياست محافظه

تواند منجر به سـودآوري   هم مي درگردشدر سرمايه 
اين سياست به ويژه  در ميان مزاياي مختلف. بالا شود

كـالاي بيشـتر    توان به نگهداري موجـودي مـواد و   مي
اشاره كرد كه ضرر و زيان ناشي از كمبود مواد اوليه و 
توقف خطوط توليد، از دسـت دادن مشـتريان در اثـر    

اعطـاي  ]. 3[دهـد   نبود كالاي مورد نياز را كاهش مـي 
تواند در ميزان فروش بـه طـرق    اعتبار به مشتريان مي

توان به  اعطاي اعتبار را مي. تلف تأثير مثبت بگذاردمخ
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اعطـاي اعتبـار   ]. 5[نوعي كاهش قيمـت تلقـي كـرد    
هاي ركود هـم   كند كه در دوره مشتريان را ترغيب مي

اعطـاي اعتبـار ايـن    . خريدهاي خود را انجـام دهنـد  
كنـد كــه در   هــا فـراهم مـي   فرصـت را بـراي شـركت   

تقويـت كننـد امـا    مدت رابطه خود را با مشتريان  بلند
ها به  بايد توجه داشت اين مزايا با كاهش بازده دارايي

هـاي جـاري،    گـذاري در دارايـي   علت افزايش سرمايه
مديران تمايل زيادي به نگهداري ]. 18[شود  خنثي مي

هاي جاري به علـت وجـود بـدهي يـا حقـوق       دارايي
صاحبان سـهام دارنـد زيـرا وجـود وجـه نقـد سـبب        

ان به علت كنترل خـارجي صـاحبان   افزايش احتياط آن
ايـن احتيـاط ممكـن    . شـود  سهام و اعتباردهندگان مي

است منجر به سوء اسـتفاده مـديران شـود آن هـم بـا      
هدايت كردن وجوه نقد براي كسب منفعت شخصـي  

هايي با وجوه نقد آزاد،  مديران شركت]. 14[خودشان 
احتمالاً به سمت كسب ارزش كمتر نسبت به افـزايش  

ارزش بـازار  ]. 13[شوند  داران متمايل مي سهامحقوق 
كنند به راهبري  هايي كه وجه نقد نگهداري مي شركت

هـايي   مديران چنين شـركت . شركتي آنان وابسته است
تر تمايـل   هاي با راهبري شركتي قوي تنسبت به شرك

در ]. 7[تر و بيشتر وجـه نقـد دارنـد     به استفاده سريع
ــت   ــا فرص ــنايعي ب ــد و   ص ــاي رش ــالا  ه ــك ب ريس

ــراي وجــوه نقــد   ســرمايه گــذاران اضــافه بهــايي را ب
   ].21[دهند  ها اختصاص مي نگهداري شده شركت

  
   درگردشعوامل شركتي مؤثر بر مقدار سرمايه 

از جمله عوامل شـركتي مـؤثر بـر مقـدار سـرمايه      
  :توان عوامل زير را نام برد درگردش مي

 مـدت  وجـوه كوتـاه  : تعيين حد مطلوب نقـدينگي  -1
گـذاري   هاي جاري سـرمايه  شركت همواره در دارايي

ها از يك طرف كـم بـازده و از    شوند و اين دارايي مي

. طرف ديگر ضامن حفظ توان نقدينگي شركت هستند
لذا اولين سؤالي كه شركت بـا آن مواجـه اسـت ايـن     

ها چيسـت   است كه حجم بهينه و مطلوب اين دارايي
كه نه بيش از حد  اي گونه شود؟ به و چگونه تعيين مي

نياز باشد و شركت از راكد ماندن سرمايه متضرر شود 
و نه كمتر از حد باشد كه شـركت مواجـه بـا كمبـود     

  .شود درگردشسرمايه 
بـه هـر   : گذاري و تأمين مالي كوتاه مـدت  سرمايه -2

حال تعيين حد مطلوب نقدينگي تنها يك مرحلـه از  
 آنچــه كــه اهميــت دارد ايــن اســت كــه. كــار اســت

ها بتوانند وجوه مازاد بر اين حـد مطلـوب را    شركت
گذاري كنند و كمبود  مدت سرمايه هاي كوتاه در زمينه

  .وجوه را از طريق مناسب تأمين كنند
تـرين جـزء    اين مورد اصلي: ريزي نقدينگي برنامه -3

ــده ســاير اجــزاي مــديريت ســرمايه   و پوشــش دهن
در  شود كه زمينه برخورد فعـال  شناخته مي درگردش

كند به عبارت ديگر در صورتي  ابعاد فوق را آماده مي
كه شركت حد مطلوب نقدينگي را تعيـين كنـد و در   

ــاه گــذاري  مــدت و ســرمايه زمينــه تــأمين مــالي كوت
مدت، مطالبات و موجودي كالا هم فعال عمـل   كوتاه

اي انجـام ندهـد،    ريزي نقدينگي دوره كند ولي برنامه
 ـ درگردشمديريت سرمايه  هـاي   واقص و كاسـتي با ن
 .شود جدي مواجه مي

ــراي اداره : مــديريت مطالبــات موجــودي كــالا -4 ب
نقدينگي شركت شرط ديگر اين اسـت كـه شـركت    
بتواند خط مشـي و اقـدامات مناسـبي در مواجـه بـا      

: از جملـه اينكـه  . مطالبات و موجودي كالا اتخاذ كند
سياست اعتباري شركت مشخص باشد و به آن ) الف

به عبارت ديگر، شركت شرايط فروش بـه   ؛عمل كند
 .مشتريان مختلف و دادن اعتبار را مشخص كند
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هاي مناسبي براي نظـارت بـر    ها و روش سياست) ب
  .هاي دريافتني و وصول مطالبات داشته باشد حساب

اي عمـل كنـد    در نگهداري موجودي كالا به گونه) ج
) خصوص در شـرايط تـورمي   به(كه هدف سودآوري 

شود،  به نگهداري موجودي كالاي اضافي مي كه منجر
  .اي به هدف نقدينگي وارد نكند لطمه

هــا،  هــا بابــت خريــد و ســاير هزينــه در پرداخــت) د
هايي وجود داشته باشد كـه ضـمن    ها و روش سياست

هاي مربوط به اين شيوه تأمين مالي،  استفاده از فرصت
جنبه اخلاقي نيز در برخورد با مدعيان جاري شـركت  

  .رعايت شود
موارد چهارگانه فوق اشاره به چهار حلقه اساسي 

اين عوامل در كنتـرل  . دارد درگردشمديريت سرمايه 
شركت هستند و بايد از طريق شركت تحقق يابنـد تـا   
نقدينگي مطلوب فراهم شود امـا آنچـه مسـلم اسـت     

هاي محيطي در خارج از شركت در بهينه  وجود زمينه
نقـش اساسـي دارد    درگـردش كردن مديريت سرمايه 

]24.[  
ارزيابي هزينه سرمايه شركت براي مديران بدان  

توانند به اين طريق  دليل با اهميت است كه مديران مي
ــرح  ــابي ط ــه ارزي ــرمايه  ب ــاي س ــين   ه ــذاري و تعي گ

به همين جهـت  . اي خود بپردازند بندي سرمايه بودجه
ــابي   ســرمايه ــراي ارزي ــادي ب ــل زي ــز تماي ــذاران ني گ
اي كلي و سود مورد انتظار خود دارند تا بـدان  خطره

]. 23[هاي شـركت بپردازنـد    وسيله به ارزيابي فعاليت
مفهوم هزينه سرمايه مبتني بـر ايـن فـرض اسـت كـه      

داران  هدف شركت به حداكثر رسـاندن ثـروت سـهام   
در واقع، بر همين اساس بين تصـميمات مـالي   . است

رقـرار  گـذاري ارتبـاط ب   شركت و تصـميمات سـرمايه  
كند لذا با توجه به اهميـت هزينـه سـرمايه، تعيـين      مي

عوامل تأثيرگذار بر آن از اهميـت خاصـي برخـوردار    

واژه و مفهـوم سـرمايه عبـارت اسـت از     . خواهد بود
ميانگين موزون هزينه سرمايه شـركت كـه در مفهـوم    

شود و مفهوم سـرمايه نيـز شـامل وجـوه      عام بيان مي
اما . است) داران سهام(ت متعلق به صاحبان سهام شرك

ســرمايه در مفهــوم خــاص خــود بــه غيــر از حقــوق 
هـاي بلندمـدت شـركت را در     داران، كليه بدهي سهام
كه چنانچه بـه ايـن تفـاوت توجـه      طوري گيرد به برمي

نشود، مفهوم هزينه سرمايه و محاسبات آن ما را دچار 
در راسـتاي تـأثير كيفيـت    . چالش ذهني خواهد كـرد 

بر ابعاد مختلف شـركت، موضـوع هزينـه    گزارشگري 
ترين ابعـاد شـركت اسـت كـه در      سرمايه يكي از مهم

كيفيـت  . تحقيقات اخير مورد تأكيد قرار گرفته اسـت 
گزارشگري مالي از اين جهت با هزينه سرمايه مـرتبط  
است كه بـر عـدم تقـارن اطلاعـاتي مـؤثر اسـت، بـه        

 تواند نقش مهمي در كـاهش  اي كه كاهش آن مي گونه
  ].9[هزينه سرمايه و هزينه بدهي ايفا كند 

  پيشينه پژوهش
در تحقيقات پيشين در داخـل و خـارج از كشـور    
عوامل مختلفي را بر مديريت سرمايه درگردش مـؤثر  

 پرداختـه  هـا  به شـرح نتـايج آن   در ادامه اند كه دانسته
  :شود مي

بـه بررسـي ارتبـاط ارزشـي     ] 2[آتوكايت و مولي 
نتايج . پرداختند درگردشرمايه وجه نقد و مديريت س

پژوهش نشان داد كه نگهداشت وجه نقد اضافي منجر 
شـود و تـأثير سـرمايه     به كـاهش ارزش شـركت مـي   

بر ارزش شركت، وابسته به درصد بدهي در  درگردش
  .ساختار مالي شركت است

بـه تحليـل تـأثير مـديريت سـرمايه      ] 6[چترجي 
نتـايج  . هـا پرداخـت   بر قيمت سهام شركت درگردش

پژوهش نشان داد كه افزايش چرخه وجه نقـد منجـر   
شـود و مـديران بـا     به كاهش سودآوري شـركت مـي  
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كاهش زمان اين چرخه، قادر بـه ايجـاد ارزش مثبـت    
نتيجه ديگر اين پژوهش نشان . داران هستند براي سهام

دهد كه سودآوري شركت با اندازه شركت، ارتباط  مي
  .في داردمثبت و با نقدينگي، ارتباط من

به بررسـي تـأثير مـديريت    ] 19[نوباني و الهاجر 
آنهـا  . سرمايه درگردش بـر ارزش شـركت پرداختنـد   

ــا كــاهش دوره وجــه نقــد، دوره   نشــان دادنــد كــه ب
هاي دريافتني و موجـودي كـالا و بـا افـزايش      حساب

تـوان سـود    هـاي پرداختنـي مـي    دوره تأخير حسـاب 
  .شركت را افزايش داد

بــا بررســي مــديريت ]  20[ نوبــاني و همكــاران
، مقياسي را براي كـارايي  درگردشسازي سرمايه  بهينه

، زماني كه سـطوح موجـودي كـالا،    درگردشسرمايه 
هـاي پرداختنـي بهينـه     هاي دريافتني و حساب حساب

آنها عنـوان كردنـد چرخـه وجـه     . است پيشنهاد دادند
آيد باعث مديريت  نقدي كه از اين طريق به دست مي

شـود كـه آن    تري مي تر و جامع رگردش دقيقسرمايه د
هم بـه نوبـه خـود، موجـب حـداكثر شـدن فـروش،        

  .شود سودآوري و ارزش شركت مي
با بررسي راهبردهـاي مـديريت   ] 17[ميكالسكي 

به عنوان عامل شـكل دهنـده ارزش    درگردشسرمايه 
شركت، دليل نگهداشت وجه نقد را به وسيله مـديران  

و عنوان كـرد كـه مـديران از    ا. دانست نگراني آنان مي
قسمت منفي ريسك ترس دارند و وجه نقـد را بـراي   

اما دليل ديگر نگهداشت . كنند پوشش آن نگهداري مي
هـايي اسـت    وجه نقد به وسيله آنان استفاده از فرصت

  . شود كه در قسمت مثبت ريسك ايجاد مي
طــي تحقيقــي رابطــه ميــان ] 22[شــين و ســوئنن 

. سوددهي را بررسي كردند چرخش تبديل وجه نقد و
نتايج اين تحقيق بيانگر اين بـود كـه كـاهش چرخـه     

ها را  تبديل وجه نقد به ميزان منطقي سوددهي شركت

  .افزايش مي دهد
بــه بررســي مــديريت ســرمايه ] 4[بــالاك و گــالاگر 

ــركت  ــردش ش ــد  درگ ــا پرداختن ــه  . ه ــن مطالع در اي
هــايي كــه مــورد پاســخ بــود شــامل ابزارهــاي  زمينــه
مـدت، معيارهـاي انتخـاب شـيوه      گذاري كوتاه سرمايه
بيني وجه نقـد بـود و    هاي پيش گذاري و روش سرمايه

هـاي   هاي مـورد اسـتفاده بـا روش    ميزان تطابق روش
 .ها نيز معرفي شد ترين روش موجود بررسي و رايج

در پژوهشي به بررسي تأثير ] 16[لورانس و همكاران 
 ــ ــر قابلي ــديريت ســرمايه درگــردش ب ت ســوددهي م

از جمله مواردي كه در ايـن مطالعـه   . پرداختند شركت
ها، خدمات بـانكي،   شامل تعداد بانك به آن توجه شد

هاي مديريت  الزحمه، روش ها در اخذ حق روش بانك
هــاي تســريع وصــول  ســرمايه درگــردش و سيســتم

هـايي كـه    نتيجه اين بود كـه بـين روش  . مطالبات بود
شود و  توسعه داده مي براي مديريت سرمايه درگردش

هايي كه در عمل مـورد اسـتفاده اسـت فاصـله      روش
  .وجود دارد
بـه بررسـي وضـعيت موجـود سـرمايه      ] 1[طرقه 
هاي  و تأثير آن بر وضعيت نقدينگي شركت درگردش

نتيجه اين بود كه مديريت وجه نقـد،  . ايراني پرداخت
هاي تأمين مالي بر وضعيت  مديريت مطالبات و روش

همچنــين اثــر ماهيــت فعاليــت . اثــر دارنــدنقــدينگي 
ها بر نقـدينگي آنهـا نيـز مـورد بررسـي قـرار        شركت
بررسي مزبور نشان داد كه وضعيت نقـدينگي  . گرفت
ها به مقدار زيادي تحت تأثير ماهيـت فعاليـت    شركت
 .ستا ها  شركت

  ها فرضيه
هـاي پـژوهش، لازم اسـت     به منظور تبيين فرضيه

ژوهش مطالبي ارائه شود؛ آنگاه ابتدا دربارة متغيرهاي پ
تـوان بـه تـدوين     بر اسـاس مطالـب ارائـه شـده، مـي     
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پـس از آن دربـارة طـرح آزمـون     . ها پرداخـت  فرضيه
  . ها نيز بحث خواهد شد فرضيه

  گيري متغيرهاي پژوهش تبيين و اندازه
متغيرهاي اين پژوهش شامل متغيرهـاي وابسـته و   

پرداختـه  مستقل است كه در ادامـه بـه توصـيف آنهـا     
  . شود مي

 وابسته) هاي(متغير

عادي سهام  متغير وابسته در اين پژوهش، بازده غير
است كه بـا اسـتفاده از مـدل پـژوهش كيسـچنيك و      

از طريق تفاوت بازده واقعـي و بـازده   ] 15[همكاران 
همچنين مدل كيسـچنيك و  . پرتفوي الگو محاسبه شد

] 8[همكاران، همان مـدل پـژوهش فاكنـدر و وانـگ     
است كـه بـا انـدكي تغييـر در مـدل و اضـافه كـردن        

بـه ارزيـابي اثـر     درگردشهاي مرتبط با سرمايه  متغير
. بـر ارزش شـركت پرداختـه اسـت     درگردشسرمايه 

پـرداز   افـزار تـدبير   از نـرم itRبازده واقعـي هـر سـهم    
Bگردد اما بازده پرتفوي الگـو   استخراج مي

itR   بـدين
شود كـه در پايـان هـر سـال، تمـام       طريق محاسبه مي

هاي نمونه يك بار بر اساس اندازه و يـك بـار    شركت
بر اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار مرتـب   

اندازه شركت از طريق ضرب كـردن تعـداد   . شوند مي
سهام پايان دوره در ميانگين قيمت سهام شركت، طي 

سپس پنج پرتفوي بر . گردد سال مورد نظر محاسبه مي
اساس اندازه و پنج پرتفوي بر اساس شـاخص ارزش  

از تركيـب هـر   . شود دفتري به ارزش بازار تشكيل مي
كدام از دو دسته پرتفوي بـا يكـديگر، يـك پرتفـوي     
جديد كه داراي هر دو عامل اندازه و شـاخص ارزش  

از ايـن  . آيـد  دفتري به ارزش بازار است به دست مـي 
ز بيست و پنج پرتفوي به دست آمـده،  پس، هر كدام ا

بازده پرتفوي الگو بـراي  . شود پرتفوي الگو ناميده مي
هر سهم، بازده پرتفويي است كـه سـهم بـه آن تعلـق     

عادي هر سهم از كاستن بازده پرتفـوي   بازده غير. دارد
الگويي كه سهم به آن تعلـق دارد از بـازده واقعـي آن    

  .آيد سهم به دست مي
  مستقل) هاي(متغير

) 1( نگـاره متغيرهاي مستقل اين پژوهش به شرح 
  :شوند گيري مي   اندازه
  

گيري آنها متغيرهاي مستقل و اندازه .1 نگاره  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

هاي جاري بدون  سرمايه درگردش غير نقدي خالص عبارت است از دارايي -1
  ].2[هاي جاري  شمول وجه نقد منهاي بدهي

 

موجودي نقد پايان دوره جاري منهاي موجودي  تغيير در موجودي نقد
 .نقد پايان دوره قبل

 .موجودي نقد پايان دورة قبل موجودي نقد دوره قبل

سود عملياتي دوره جاري منهاي سـود عمليـاتي    سود عملياتي تغيير در
 .دوره قبل

هاي شركت  تغيير در دارايي
  بـــدون شـــمول ســـرمايه

 درگردش خالص

هـاي شـركت بـدون شـمول سـرمايه       كل دارايي
درگردش خالص در پايـان دورة جـاري منهـاي    

هـاي شـركت بـدون شـمول سـرمايه       كل دارايي
  .قبلدرگردش خالص در پايان دوره 

هزينة تأمين مالي در پايـان دوره جـاري منهـاي     تغيير در هزينة تأمين مالي
 .هزينة تأمين مالي در پايان دوره قبل

ــاي ســود    تغيير در سود تقسيمي ســود تقســيمي در دوره جــاري منه
 .تقسيمي در پايان دوره قبل

هـا و   ها بر جمع بـدهي  حاصل تقسيم كل بدهي اهرم مالي بازار
 بازار حقوق صاحبان سهامارزش 

ــلاوة    تأمين مالي خالص ــه ع ــد ب ــال وجــه نق ــهام در قب انتشــار س
ــاي بازپرداخــت   ــافتي منه ــالي دري تســهيلات م

 .تسهيلات مالي

تغيير در سرمايه درگـردش  
  1غير نقدي خالص

غير نقـدي خـالص در پايـان     درگردشسرمايه  
غير نقـدي   درگردشدوره جاري منهاي سرمايه 
 .خالص در پايان دوره قبل
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  ها تدوين فرضيه
  :شوند ميهاي پژوهش به شرح زير تدوين  فرضيه

ــذاري در ســرمايه  ســرمايه: فرضــيه اول ــردشگ  درگ
  . خالص، ارتباط منفي با ارزش شركت دارد

ــيه دوم ــرمايه: فرض ــرمايه    س ــافي در س ــذاري اض گ
خـالص   درگـردش خالص علاوه بر سرمايه  درگردش

  .  موجود، ارتباط منفي با ارزش شركت دارد
ــوم ــيه س ــرمايه: فرض ــرمايه   س ــافي در س ــذاري اض گ

هايي كـه از اهـرم مـالي     الص، در شركتخ درگردش
هايي كـه از   بازار بالا برخوردارند در مقايسه با شركت

اهرم مالي بازار پايين برخوردارنـد، بـا ارزش شـركت    
  . ارتباط منفي دارد
 نوع روش پژوهش

هاي بنيـادي   اين پژوهش از نظر هدف، از پژوهش
ــژوهش   ــوع پ ــت از ن ــث ماهي ــي و از حي ــاي  تجرب ه

ــتفاده،  . اســتهمبســتگي  ــورد اس ــيون م ــوع رگرس ن
در اين . هاي تركيبي است رگرسيون چند متغيره و داده

. هاي تلفيقي انتخاب گرديده است پژوهش، روش داده
همچنين براي معنادار بودن مدل رگرسيون و ضرايب، 

  .استفاده شدt و آزمون ) F(از آزمون اف فيشر 
  ها آوري داده روش و ابزار جمع

نگارش مباني نظري و پيشـينه پژوهشـي   به منظور 
ــه ــتفاده شــد از روش كتابخان ــق . اي اس ــن تحقي در اي

اطلاعات مورد نياز براي محاسبه متغيرهاي پژوهش با 
اســتفاده از روش اســناد كــاوي و اطلاعــات منتشــره  

افزارهاي  توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران، نرم
نترنتـي مـرتبط   رساني تدبيرپرداز و ديگر منابع اي اطلاع

  .گردآوري شد
  جامعه و نمونة آماري

  هـاي پذيرفتـه   جامعه آماري اين پـژوهش شـركت  
شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در بـازة زمـاني      

در ايـن پـژوهش،   . اسـت  1389الـي   1385هاي  سال
گيـري از روش حـذف سـامانمند اسـتفاده      براي نمونه

هـاي   شده است و حجم نمونه برابر با تعـداد شـركت  
موجود در جامعه آماري است كه داراي شـرايط زيـر   

  : باشند
  .هاي توليدي باشد از شركت -1
در بورس اوراق بهـادار تهـران   1385قبل از سال  -2

از  1389پذيرفته شده باشـد و تـا پايـان اسـفند مـاه      
هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق    فهرست شركت

 .بهادار تهران حذف نشده باشد

فزايش قابليت مقايسه، سال مـالي آنهـا   به لحاظ ا -3
 1385منتهي به پايان اسفند ماه باشد و در بازه زماني 

 .تغيير سال مالي نداشته باشد 1389الي 

سهام آنها بيش از سه ماه توقـف معاملـه نداشـته     -4
 .باشد

كليه اطلاعات مورد نياز آن قابـل دسـترس و در    -5
 .اختيار باشد

شــركت از ميــان  118بــا توجــه بــه شــرايط بــالا 
هـاي حاضـر در بـورس اوراق بهـادار تهـران       شركت

  .انتخاب شد
  ها طرح آزمون فرضيه

ــدل   ــيه اول م ــون فرض ــرازش  )1(جهــت آزم ب
  .شود مي

  )1(مدل 
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 :كه در آن

itR : شركت بازده سهام عاديi  در دورهt.  
B
itR :شركت  بازده انتظاري پرتفوي الگوi  در دورهt 

itC∆ : شركت تغيير در وجه نقدi  در دورهt.  
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itE∆ :شركت  تغيير در سود عملياتيi  در دورهt.  
itNA∆ :ها بـدون شـمول وجـه نقـد      تغيير در دارايي

 .tدر دوره  i شركت

itI∆: : شركت تغيير در هزينة تأمين ماليi  در دورهt. 

itD∆ : شركت تغيير در سود تقسيميi  در دورهt .  
itL : شركت اهرم مالي بازارi در دورهt   .  
itNF : شركت تأمين مالي خالصi  در دورهt.  
itNNA∆ :هـا بـدون شـمول سـرمايه      تغيير در دارايي

  .tدر دوره  i شركتخالص  درگردش
tiε :پسماند يا جزء اخلال.  

  :شود برازش مي )2(براي آزمون فرضيه دوم مدل
  )2(مدل 
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  :شود برازش مي )3(براي آزمون فرضيه سوم مدل 
  )3(مدل 

ittiit
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  هاي پژوهش يافته
هـا   در ادامه به شرح نتايج حاصل از برازش مدل

نتايج آزمـون فرضـيه اول بـه شـرح     . شود پرداخته مي
  :است) 2( نگاره

  )1(نتيجه آزمون مدل  .2 نگاره
 t احتمال آزمون tآماره آزمون  خطاي استاندارد ضريب برآوردي متغيرها

0β  33090/13-  560486/2  206395/5-  0000/0  

itC∆  825605/1  063406/8  257753/2  0246/0  

1, −tiC  588905/1  535606/1  30963/10  0000/0  

itE∆  004505/1-  842306/1  439093/5-  0000/0  

itNNA∆  372306/1  885407/4  805660/2  0053/0  

itI∆  634505/4  777805/3  227366/1  2206/0  

itD∆  617806/3  655606/1  187116/2  0295/0  

itL  09273/27-  744569/9  778892/2-  0058/0  

)( itNFd014505/1  668706/7  312375/1  1903/0  

itNWC∆862306/2  063406/1  697417/2  0074/0  

1, −tiNWC  576706/1-  063206/1  478376/1-  1403/0  

196695/0 ضريب تعيين    F آماره   011827/7  دوربين واتسون 
168643/0 ضريب تعيين تعديل شده    F احتمال   000000/0  004945/2  

ــر  ــريب متغي ــي  ∆itNWCض ــان م ــه   نش ــد ك ده
گـذاري در سـرمايه    داران براي هر ريال سـرمايه  سهام

، ارزشي بيشتر از يك ريال قائلنـد كـه ايـن    درگردش
بنـابراين  . نتيجه ناسازگار با فرضيه تدوين شده اسـت 
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است % 19ضريب تعيين مدل . شود فرضيه اول، رد مي
دهندگي مـدل اسـت و ايـن     كه گوياي قدرت توضيح

، %5از  Fدهندگي به دليل كمتر بودن احتمـال   توضيح
دوربين واتسون به دليل قرار گرفتن در . دار است معني

، نشان دهنده نبود خود همبسـتگي در  5/2تا  5/1بازه 
 )3( نگـاره به شـرح  ) 2(نتايج آزمون مدل . مدل است

  .در زير آمده است

  )2(نتيجه آزمون مدل  .3 نگاره
 t احتمال آزمون tآماره آزمون  استانداردخطاي  ضريب برآوردي متغيرها

0β  39189/12 -  988103/2  147075/4 -  0000/0  

itC∆  606505/2 -  066505/3  851576/0 -  3951/0  

1, −tiC  767806/5 -  237806/7  796104/0  4266/0  

itE∆  579805/1 -  829806/2  552332/5 -  0000/0  

itNNA∆  913406/3  447606/1  714805/2  0070/0  

itI∆  832305/4  125405/3  545416/1  1233/0  

itD∆  294305/1  532306/3  665580/3  0003/0  

itL  19190/26 -  811469/8  972479/2 -  0032/0  

)( itNFd
 

545406/3  135406/9  388148/0  6982/0  

itNWC∆
 

506506/4  227606/2  024847/2  04370/0  

1, −tiNWC
 

712306/2  728706/3  726965/0  4678/0  

1,* −∆ tiit NWCNWC  906513/6 -  389813/3  040481/2 -  0421/0  

218631/0 ضريب تعيين F 211565/7 آماره    دوربين واتسون 
188770/0 ضريب تعيين تعديل شده F 000000/0احتمال    993574/1  

ــر ــرآوردي متغي *,1ضــريب ب −∆ tiit NWCNWC

مقداري منفي است كه بيانگر وجود ارتبـاط منفـي بـا    
از آنجا كـه ضـريب فـوق    . متغير بازده غيرعادي است

تر از يك است بدين معناست كه اگر شـركت   كوچك
اوليـه دوبـاره اقـدام بـه      درگـردش با وجـود سـرمايه   

داران به هر ريـال   افزايش سرمايه درگردش كند، سهام
، ارزشـي  درگـردش گذاري بيشـتر در سـرمايه    سرمايه

  . دهند كمتر از يك ريال مي
  
  
  

ضـريب تعيـين   . شود بنابراين فرضيه دوم تأييد مي
دهد كه متغيرهاي مسـتقل قادرنـد بـه ميـزان      نشان مي

بـا  . از تغييرات متغيـر وابسـته را توضـيح دهنـد    % 21
خصوص دوربـين   توجه به توضيحات مطرح شده در

واتسون، مقدار دوربـين واتسـون مـدل نشـان دهنـده       
نتايج آزمون مـدل  . نبود خود همبستگي در مدل است

  .در زير آمده است )4( نگارهبه شرح ) 3(
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 )3(نتيجه آزمون مدل  .4 نگاره

 t احتمال آزمون tآماره آزمون  خطاي استاندارد ضريب برآوردي  متغيرها

0β  38199/11 -  499929/2  552926/4 -  0000/0  

itC∆  965605/3  265405/1  137235/3  0019/0  

1, −tiC  856705/2  877606/6  143925/4  0000/0  

itE∆  168705/1 -  668706/1  967736/6 -  0000/0  

itNNA∆  428907/2  116507/4  587751/0  5571/0  

itI∆  814505/3  893205/3  977791/0  3289/0  

itD∆  452305/1  814506/5  486513/2  0134/0  

itL  00370/30 -  209826/7  161501/4 -  0000/0  

)( itNFd  
106505/1  317606/8  322564/1  1869/0  

itNWC∆  
764505/1  345406/8  112714/2  0354/0  

1, −tiNWC  286506/3  323406/2  414964/1  1581/0  

tiit LNWC ,*∆  907605/1 -  592306/9  979728/1 -  0486/0  

212886/0 ضريب تعيين    F آماره   077133/7  دوربين واتسون 
182805/0 ضريب تعيين تعديل شده    F احتمال   000000/0  983465/1  

كـه ضـريب بـرآوردي متغيـر      دهد نتايج نشان مي
tiit LNWC ، مقداري منفي اسـت كـه حـاكي از    ∆*,

. دار با بازده غيرعادي است وجود ارتباط منفي و معني
ــزايش    ــالي و اف ــرم م ــاملي اه ــر تع ــوق، اث ضــريب ف

بر ارزش شـركت   درگردشگذاري در سرمايه  سرمايه
داران بـراي   دهد و بدين معناست كه سهام را نشان مي

در  درگردشگذاري بيشتر در سرمايه  هر ريال سرمايه
هـاي بـا    هاي با اهرم مالي بالا نسبت به شركت شركت

اهرم مالي پايين، ارزشي كمتر از يك ريال قائلنـد كـه   
اين توضيح موافق با فرضيه سوم است، لذا با اطمينان 

ضـريب بـرآوردي   . شـود  فرضيه سوم تأييـد مـي  % 95
دار  اي منفـي و معنـي   به طور قابل ملاحظـه  itLمتغير 
دهـد كـه متغيرهـاي     ضريب تعيـين نشـان مـي   . است

تغييرات متغير وابسـته را  % 21مستقل قادرند به ميزان 
اساس آزمون  توضيح دهند كه اين توضيح دهندگي بر

F مقدار دوربين واتسون عـدم وجـود   . تدار اس معني
  .دهد خود همبستگي در مدل را نشان مي

  

  نتيجه
گـذاري   سـرمايه كنـد كـه    فرضيه اول بيان مـي 

خالص ارتبـاط منفـي بـا     درگردشاضافي در سرمايه 
مشاهده شد ) 2( نگارهچنانچه در . ارزش شركت دارد

هـاي پـژوهش فاكنـدر و     بر مبناي مـدل  مزبور فرضيه
] 15[پــژوهش كيســچنيك و همكــاران و ] 8[وانــگ 

دهد كـه   نتايج فرضيه اول نشان مي. آزمون شده است
ــر ــژوهش    ب ــگ و پ ــدر و وان ــژوهش فاكن ــلاف پ خ

ــه هــر واحــد  كيســچنيك و همكــاران، ســهام داران ب
گذاري در سرمايه درگـردش خـالص، ارزشـي     سرمايه

تـوان نتيجـه    بنابراين مـي . دهند بيشتر از يك واحد مي
داران بورس اوراق بهادار تهران،  سهامگرفت كه براي 

اي برخوردار  سرمايه درگردش خالص از اهميت ويژه
سـرمايه درگـردش نگهـداري شـده در انتهـاي      . است

اي منفي با بازده غير عـادي سـهام    دوره قبل نيز رابطه
داران بـه   دارد كه اين خـود گويـاي حساسـيت سـهام    

فرضيه  .گذاري مازاد در سرمايه درگردش است سرمايه
گذاري اضـافي در سـرمايه    سرمايهكند كه  دوم بيان مي
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خـالص   درگـردش خالص با وجود سرمايه  درگردش
. فعلي شـركت، ارتبـاط منفـي بـا ارزش شـركت دارد     

 مزبور مشاهده شد، فرضيه) 3( نگارهطور كه در  همان

و ] 8[ هـاي پـژوهش فاكنـدر و وانـگ     بر مبناي مـدل 
آزمــون شــده ] 15[پــژوهش كيســچنيك و همكــاران 

نتايج آزمون فرضيه دوم گويـاي توجـه خـاص    . است
داران در بورس اوراق بهـادار تهـران، بـه مقـدار      سهام

به اين معنا كه اگر بـا   ؛است خالصسرمايه درگردش 
در انتهاي دوره قبل، شـركت   درگردشوجود سرمايه 
 درگـردش گذاري اضـافي در سـرمايه    اقدام به سرمايه

گـذاري اضـافي در سـرمايه     كند، هـر واحـد سـرمايه   
. كنـد  خالص الزاماً ايجاد ارزش مـازاد نمـي   درگردش

گذاري اضـافي   داران به اين سرمايه عكس العمل سهام
بسيار شديد است و ضريب منفي اثر تعـاملي سـرمايه   

 درگـردش خالص دوره جـاري بـا سـرمايه     درگردش
دوره قبل، گوياي ارتباط منفي آنها با بازده غير عـادي  

نتــايج بــه دســت آمــده از ايــن آزمــون . ســتســهام ا
هماهنگ با نتايج كسب شـده در پـژوهش لـورانس و    

ــاران  ــگ  ] 16[همك ــدر و وان ــژوهش ] 8[، فاكن و پ
فرضيه سـوم بيـان    .است] 15[كيسچنيك و همكاران 

 درگـردش گذاري اضافي در سرمايه  سرمايهكند كه  مي
هاي بـا اهـرم مـالي بـازار بـالا در       خالص، در شركت

هايي كه از اهـرم مـالي بـازار پـايين      سه با شركتمقاي
. برخوردارنــد، بــا ارزش شــركت، ارتبــاط منفــي دارد

بـر   مزبـور  مشاهده شد، فرضـيه ) 4( نگارهچنانچه در 
ــدل ــاي م ــگ   مبن ــدر و وان ــژوهش فاكن و ] 8[هــاي پ

آزمــون شــده ] 15[پــژوهش كيســچنيك و همكــاران 
به منظور بررسي اينكه اهـرم مـالي چگونـه بـر     . است

گـذارد،   و ارزش شـركت تـأثير مـي    درگردشسرمايه 
هاي پژوهش  هماهنگ با يافته. فرضيه سوم آزمون شد

و پژوهش كيسچنيك و همكـاران  ] 8[فاكندر و وانگ 

م مالي اثر تعاملي سرمايه درگردش خالص و اهر] 15[
با يكديگر منفي است و نشان دهنده ارتباط معكـوس  

نتـايج نشـان   . آنها با بـازده غيـر عـادي سـهام اسـت     
گذاري اضافي در سرمايه  دهند كه هر واحد سرمايه مي

هاي بـا اهـرم مـالي بـالا      خالص در شركت درگردش
هـاي بـا اهـرم مـالي پـايين، توسـط        نسبت به شركت

. شـود  گذاري مـي  رزشداران كمتر از يك واحد ا سهام
 درگـردش دهـد كـه سـرمايه     اين موضـوع نشـان مـي   

هـا   خالص به درصد بـدهي سـاختار سـرمايه شـركت    
  .بسيار حساس است

هـاي   توان نتايج آزمون فرضـيه  به طور كلي مي
  :خلاصه كرد )5( نگارهپژوهش را به شرح 

  

  ها نتايج آزمون فرضيه .5 نگاره
 رد تأييد فرضيه

 ●  اول

  ● دوم

  ● سوم

  
  ارائه پيشنهادها

با توجه به مباني نظـري و نتـايج بـه دسـت آمـده      
  :شود پيشنهادهاي زير ارائه مي

بــا توجــه بــه نتــايج پــژوهش و پيشــرفت ســريع  -1
مديره و مديران  هيأتشود  مي بازارهاي مالي، پيشنهاد

ها با تقويت راهبري شركتي و بـا توجـه    عامل شركت
گذاري در  به تناسب سرمايههاي مالي،  بيشتر به نسبت

خالص بيشتر توجه كنند و شفافيت  درگردشسرمايه 
  .دهند گزارشگري را ارتقاء

شـود   گذاران و حسابرسان پيشـنهاد مـي   به سرمايه -2
هـا، عـلاوه بـر     جهت ارزيابي تداوم فعاليـت شـركت  

اقلامـي  هاي مالي اساسي،  صورت اطلاعات مربوط به
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مانند اهرم مالي، بهره و سود سهام دريافتي و سـرمايه  
 .خالص را نيزمد نظر قرار دهند درگردش

همچنين در راستاي تحقيـق حاضـر، محورهـاي زيـر     
 :شود براي انجام تحقيقات بيشتر پيشنهاد مي

بررسي ارتباط ارزشي سرمايه درگردش غيـر نقـد    -1
مـالي  هاي موجود در صنعت تأمين  خالص در شركت

  .و ليزينگ در مقايسه با ديگر صنايع
بررسي ارتباط ارزشي سرمايه درگردش غيـر نقـد    -2

 .خالص با در نظر داشتن مشخصه راهبري شركتي

بررسي ارتباط ارزشي سرمايه درگردش غيـر نقـد    -3
 ماليات پرداختي، خالص با در نظر داشتن اقلامي مانند

  .بهره و سود سهام دريافتي
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Abstracts:
Considering the elements of financial policy (strategy), such as company’s financial leverage 
and amount of current working capital that company needs to do it’s operations, helps 
managers for expansion of a particular financial program and to succeed and survive in today 
marketplace. This paper tries to survey value relevance of non-cash net working capital. This 
study is a fundamental experimental research and in nature is a correlation research. The type 
of regression model used in this study is a regression model with pooled data. To test the 
research hypotheses a sample of 118 listed companies in Tehran stock exchange, is selected 
by using systematic elimination method of sample selection, for a period of 2006-2010. The 
results of the research indicate that there is no negative relationship between the net working 
capital investment and firm’s value. Moreover findings show extra investment in net working 
capital considering the current level of firm’s net working capital have negative relationship 
with firm’s value. Also, stockholders give an especial attention to the level of debt and capital 
structure of company in levered companies. 

Keywords: Value Relevance, Non-Cash Net Working Capital, portfolio expected rate of return, Financial 
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