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 چکیده
هرای  شررکت  در گرردش  هیبرر سرر ا   دیبازده سهام با تاک سکیبر ر یارزش شرکت و سودآور ریتاث یبه بررسحاضر پژوهش 

 از لحرا  هرد ک کراربردی بروده و از بورد روش ش اسری      پردازد. ایر  پرژوهش    پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ی
شرکت به ع وان نمونه  151سیستماتیکک گیری حذ  با استفاده از روش نمونه باشد. یعلّی )پس رویدادی( وع از ن همبستگی

. روش  رورد اسرتفاده   قررار گرفت رد   بررسی ورد  1931تا  1931های  بی  سالساله  1ی ز انی  دورهدر  شدهپژوهش انتخاب 
گیری  تغیرها از سرایت کردال و ررورتهای  رالی      های  ربوط برای اندازه بوده و دادهای  جهت جمع آوری اطلاعاتک کتابخانه

نرم افزار استاتا و از ی پژوهش ها برای آز ون فرضیهدر اکسل  حاسبات اولیه رورت گرفته سپس و ها جمع آوری شده  شرکت
ارزش شرکت برر   دهد که نتایج حارل از پژوهش نشان  ی استفاده شده است. های تابلویی رگرسیون چ دگانه با الگوی دادهاز 
در گرردش اثرر    هیسرر ا  دارد. ی  فر  ریبازده سهام شرکت تاث سکیبر ر یورسودآ دارد. ی  ف ریبازده سهام شرکت تاث سکیر

بازده سهام شرکت را  سکیبر ر یدر گردش اثر سودآور هیسر ا بخشد. بازده سهام شرکت را شدت  ی سکیارزش شرکت بر ر
 بخشد. شدت  ی

 . در گردش هیسر اک بازده سهام سکیر یکسودآور کارزش شرکت :کلید واژگان

 

 مقدمه
   فوت و  هارت افزایش ک ترلک از تفکیک  الکیت هاکشرکت بی  رقابت تشدید و تغییر های تجاریک  حیط روزافزون پیچیدگی

های   حیط در اطمی ان همچ ی  عدم و بازار در اطلاعاتی شکا  سبب ایجاد که هست د عوا لی جمله از ... و  دیران طلبی
 آن در ارزیابی جهت همی  به است. خورده پیوند هاهای شرکت فوالیت با ریسک  فهوم چ ی  شرایطی در اند. شده تجاری

 تودیل عوا ل بررسی تا است باعث شده که جایگاهی است. برخوردار بااهمیتی جایگاه از گذاران های سر ایه گیری تصمیم

 راهبری ریسکک  دیریت  ان د  فاهیمی اساسک رود. بر ای  شمار حسابداری به و  الی ادبیات جذاب  باحث از ریسکک ک  ده
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 ها تبدیل شرکت ریسک تودیل جهت ابزارهایی به  شرکتی راهبری جمله از ساختارهایی پوشش ریسک در کمیته و  ریسک

 های با پروژه انجام از که  انع اند برده نام ساختاری ع وان به شرکتی راهبری ( از1119) 1یاست و جان که ای گونه اند. به شده

 اعتباردهی و شفافیت ایجاد  دیرانک   فوت طلبی کاهش  ثبتکNPV های با  دادن پروژه دست از یا   فی فولی ارزش خالص

 برای ساختاری چ ی  ب ابرای ک .گردد تجاری واحدهای ک ترل ریسک به   جر است  مک  که شود های  الی  ی بیشتر رورت

 کاهش را ریسک از گذاران سر ایه درک تا است شده بازار ایجاد به اطلاعاتاتکای  افزایش همچ ی  و اطمی ان عدم کاهش

رسیم که بی  ارزش شرکت و نوسانات بازده سهام )ریسک( رابطه  وکوس و  با بررسی  بانی نظری به ای  نتیجه  ی .دهد
ده سهام ان شرکت نوسان  و ی داری وجود دارد و طبیوی است با افزایش ارزش شرکتک واحد تجاری به ثبات رسیده و باز

(؛ آنتونی و را ش و...  طابقت و همخوانی دارد 1911کمتری خواهد داشت. ای  نتیجه با پژوهش کر ی و واحدی سرکانی )
 تواند باعث کاهش نوسانات بازده سهام و ریسک  رتبط با آن شود. (. همچ ی  سودآوری نیز  ی1935)بابایی و  سوودیک 

(ک نسبت بازده فروش ROIتوان گفت نسبت بازده سر ایه ) سودآوری و نوسانات بازده سهام  یهمچ ی  با بررسی تاثیر 
(NPM( و نسبت سود خالص به سر ایه در گردش )NPtCW تأثیر  ثبت و  و ی داری بر نوسانات بازده سهام در بازار )

( ROAها ) دهد. در  قابل نسبت بازده دارایی الومل  ثبتی نشان  ی سر ایه دارند. یو ی بازار سر ایه به نسبتهای  ذکور عکس
تأثیر   فی و  و ی داری بر نوسانات بازده سهام دارند. ای  احتمال وجود دارد هرگونه کاهش در کیفیت گزارشگری  الی 

وطه را  ربوط به سودک باعث افزایش نوسان شدید قیمت سهام شده و به نوعی بر ثروت سر ایه گذاران تأثیر نماید و بازده  رب
توان چ ی  است باط نمودک هرگونه تغییرات قیمت سهام که روند حرکتی قیمت آن به سمت بالا  تحت الشواع خود قرار دهد.  ی

شود ریسک کاهش یافته و بازده  طلوبی عاید سر ایه گذار گردد. البته لازم به تأکید است که افزایش حجم  باشدک باعث  ی
بازده سهام و کاهش گردش  وا لات سهم نیز   جر به ایجاد نوسانات شدید بازده شده و  بادلات سهام   جر به افزایش 

دهدک ا ا  (. اگر چه ت وع سازیک ریسک سر ایه گذار را کاهش  ی1931نوسانات آن را به دنبال خواهد داشت ) حمدباقریک 
رد. ب ابرای ک سها داران جزءک به رورت سر ایه آوها را پایی   ی های زیاد نیز  شارکت و نفوذ در آن شرکت  الکیت در شرکت

شود.  ها توسط سها داران بزرگ ) الکان( تویی   ی های شرکت ها هست د و تصمیمات و سیاست گذارانی   فول در شرکت
آیدک وجود تضاد نمای دگی  ها پیش  ی  شکلی که در ارتباط با تفکیک  الکیت از ک ترل و حضور سها داران بزرگ در شرکت

تواند بی   دیران و سها داران شرکت و یا بی  سها داران بزرگ و سها داران کوچک شرکت اتفاق بیفتد. ترکیب  است که  ی
دهد رود که انگیزه  دیران را تحت تأثیر قرار  ی سها داری یا ساختار  الکیت از  وضوعات  هم حاکمیت شرکتی به شمار  ی

(. از سوی دیگر 1935رکتی تأثیر قابل توجهی داشته باشد )پاکیزه و همکارانک تواند در کارایی هر ش و بدی  ترتیب  ی
سودآوری و کسب درآ د یکی از اهدا  اولیه در انجام هر فوالیت تولیدی و اقتصادی است. اگر سودی وجود نداشته باشد انجام 

های بشر انجام  ها و نیاز اخت  خواستههای تولیدی و اقتصادی با هد  برآورده س آن فوالیت دلیلی نخواهد داشت. فوالیت
شود. اگر پول حارل از فوالیت اقتصادی نتواند  ها  قداری ز انک پولک نیروی کار و غیره رر   ی شوند و برای آن  ی

های انجام شده بیشتر نباشدک یو ی سودی به دست نیا ده است وانجام  های آن را پوشش دهد و به عبارت دیگر از هزی ه هزی ه
 و ی خواهد بود. هر چه سود به دست آ ده بیشتر باشدک ادا ه آن فوالیت توجیه بیشتری دارد و  فوالیت تولیدی واقتصادی بی آن

 (.1311ک 1شود )فوستر تر است. در واقع سودآوری به توانایی شرکت به ایجاد درآ د  ازاد بر هزی ه اطلاق  ی  حتمل

                                                           
1 John & Yost 
2 Fuster 
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شخص به رر  نظر کردن از چیزی به   ظور کسب یک چیز به خصوص دیگر همچ ی  ارزش به  فهوم رغبت و تمایل یک 
  شود و از آنجا که حسابداری به ارایه اعداد و ارقام های پولی بیان  یهای اقتصادیک اغلب به رورت ارزش وضوع .است
گذاران را آگاهی از ارزشک سر ایه .دتواند اطلاعات سود  دی را در ای  رابطه در اختیار استفاده ک  دگان قرار دهپردازدک  ی ی

ک د. افزون بر ای ک ارزش به  یزان تلاش به کار رفته در جهت تولید یک های عقلانی و اقتصادی یاری  یدر اتخاذ تصمیم
 های به طور  ثال  مک  است در تولید یک کالا  قادیر  واد بیشتر از حد هر چ د برای یک داراییک ارزش .کالا بستگی ندارد

استاندارد آن  صر   ... تفاوتی تصور شده است )برای  ثالک بهای تمام شده خریدک بهای جایگزی یک ارزش خالص بازیافت ی و 
ای  ارزش به طور دقیق قابل اندازه گیری نیست و بر پایه  فاهیم  .شود( لیک  زیر ب ای تما ی آنهاک ارزش اقتصادی است

ران اقتصادی عقیده دارند که ارزش فولیک بهتری  برآورد از ارزش اقتصادی است. آنها ذه یک استوار است؛ لذا اکثر راحب نظ
های نقدی  ورد انتظار آتی ارتباط دارد و در نتیجه بود ز انی ارزش  ک  د که ای  ارزش  ستقیماً به جریان ای گونه استدلال  ی

تبار تصمیم گیرندگانک اساساً همان ارزش فولی است )فاضلهای  ورد نظر  لذا آنان  وتقدند که ارزش .گیردپول را در نظر  ی
 روز اهمیت. است توریف شده جاری های دارایی همان تجاری های واحد در گردش در سر ایه کلی طور به(. 1912 لکشاهک 

 در سر ایه  دیریت برای  ختلفی راهبردهایک گردید انتقاعی  وجب واحدهای فوالیت تداوم در گردش در سر ایه افزون
         در گردش سر ایه  دیریت با ارتباط در گوناگون راهبردهای بکارگیری با انتقاعی واحدهای .گیرد قرار نظر  د گردش

 ز ی ه در. ک د  ی  شخص را آنها و بازده  یزان خطر راهبردها ای . ده د قرار تاثیر تحت را شرکت نقدی گی  یزانک توان د  ی
  ورد راهکارهای و شرایط به توجه با کهک گیرد  ی قرار جسورانه تا کارانه  حافظه ای از دا  ه درک سیاستها گردش در سر ایه

 جسورانه  دیریت سر ایه در گردش سیاست که هایی شرکت رود  ی انتظار طبیوتاً گردد.  ی انتخاب سیاست یکک نظر شرکت

  همتری  از همچ ی  یکی نمای د. کسب نیز بالاتری بازدهی و سود  اند پذیرفته را بیشتری ریسک چون گرفته اندک پیش در

باشد )ولی پور و   ی سهام بازده و سودآوری در گردشک سر ایه سیاست بی  گیردک ارتباط  ی قرار بررسی  ورد که  واردی
و سوال اساسی است که از ای  رو با توجه به  طالب یاد شدهک هد  ارلی ای  پژوهشک پاسخ به ای  د. (1911سادات حسی یک 

تواند رابطه بی  ارزش  ارزش شرکت و سودآوری چه تاثیری بر ریسک بازده سهام شرکت دارد؟ و آیا سر ایه در گردش  ی
 شرکت و سودآوری با ریسک بازده سهام شرکت را تقویت نماید؟

 

 پژوهشپیشینه 
و نوسانات برازده   یسودآور  یبر رابطه ب یحسابرس تهیکم یتخصص  ال یگر لینقش تود ( به بررسی1931نژادخیر و برزگر )
های تحقیق نشان  یافته پرداخت د. 1931تا  1931های  طی سال شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیهای پذ سهام در شرکت

براط بری    و همچ ی  تخصص کمیته حسابرسی برر ارت  دادکه بی  نوسانات بازده سهام و سودآوری ارتباط  و اداری وجود دارد
 .نوسانات بازده سهام و سودآوری اثر گذار است

گرذاری در برازار    های سودآوری و اندازه شرکت بر سوددهی و ریسرک سرر ایه   ررسی تأثیر نسبت( به ب1931پروا و همکاران )
ترا ز سرتان    1911شرکت  واد غذایی و دارویی که در بازده ز انی بهار  15های فصلی  برای ای    ظور داده پرداخت د.سر ایه 

هرای   های رگرسیونی بی   توسط نسبت در بورس فوالیت داشت د انتخاب گردیدند. بر اساس نتایج حارل از برآورد  دل 1935
هرای   علاوهک رابطه بی  تغییرپذیری و نیمه تغییرپذیری نسربت  سودآوری و اندازه شرکت رابطه  ثبت و  و اداری وجود دارد. به

 .دار است گذاری بازار سهام  ثبت و از لحا  آ اری  و ی سودآوری و ریسک سر ایه
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ررسی رابطه اطلاعات خصوری قیمت سهام و نوسرانات برازده غیرعرادی برا تغییررات سرود       به بر (1935رجائی و  حمدزاده )
نتایج حارل پرداخت د. (ک 1939 -1913)سال  ز انیزه در باهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  تقسیمی در شرکت

از تحقیق حاکی از ای  است که بی  بازده غیرعادی سهام و تغییرات سود تقسریمی رابطره  و راداری وجرود نرداردک ا را بری         
اطلاعات خصوری قیمت سهام و تغییرات سود تقسیمی رابطه  و اداری وجود دارد. همچ ی  نتایج حاکی از ای  بود کره بری    

 .ندازه شرکت و سودنقدی رابطه  و اداری وجود داردبازده غیرعادی سهام و سودآوریک ا
( به بررسی رابطه بی   دیریت سر ایه در گرردش و سرودآوری شررکت و تراثیر چرخره هرای       1932کوچکی و سیدنژاد فهیم )

چرخره   تجاری )رکود و رونق( بر رابطه بی  ای  دو  تغیر پرداخت د. برای اندازه گیری  دیریت سر ایه در گردش از چهار  ویار
تبدیل وجه نقدک دوره پرداخت بدهیک دوره ورول  طالبات و دوره گردش  وجودی کالا و برای اندازه گیری  یزان سودآوری از 

از  یان شرکت های  1931تا  1915شرکت طی سال های  111ها استفاده شد. برای آز ون فرضیه هاک توداد   ویار بازده دارایی
ر تهران انتخاب گردید. نتایج بررسی رابطه بی   دیریت سر ایه در گردش و سود آوری نشران  پذیرفته شده بورس اوراق بهادا

ده ده تایید رابطه   فی بی  چرخه تبدیل وجه نقد کدوره ورول  طالبات با سودآوری بود. رابطه  وجودی کالا برا سرود آوری   
 تفاوت بود که   تج بره رد ایر  فرضریه گردیرد. بری  دوره       ثبت و  و ادار ارزیابی شد که با نتیجه  ورد انتظار )رابطه   فی( 

پرداخت بدهی با سودآوری رابطه با اهمیتی پیدا نشد. برای بررسی اثر چرخه های تجاری بر رابطه بی  ای   تغیرها ککرل دوره  
یر برا اهمیرت دوره رکرود برر      ورد  طالوهک با توجه به بازده بازارک به دو دوره رکود و رونق تقسیم ب دی کنتایج نشان ده ده تراث 

 ارتباط بی  ای   تغیرها بود. 
( به بررسی رابطه بی   دیریت سر ایه در گردش و ارزش شرکت پرداخت د. برازه ز رانی  رورد    1939خدا ی پور و حسی ی نیا )

ران اسرت. روش  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته 111و نمونه انتخابی شا ل  1931الی  1919های  طالوه سال
های پانل است. برای سر جش ارزش شررکت از   بکار رفته در ای  پژوهش  دل رگرسیون حداقل  ربوات  ومولی و روش داده

توبی  استفاد شد. نتایج پژوهش بیانگر ای  است که بی  دوره ورول  طالباتک دوره واریز بسرتانکارانک دوره گرردش    Q نسبت
ارزش شرکت رابطه   فی و  و ادار وجود دارد. نتایج بدست آ ده به  دیران  رالی تورریه     وجودی و چرخه تبدیل وجه نقد با

ک د که به هر یک از اجزای سر ایه در گردش توجه نمای دک با کاهش دوره ورول  طالبات و گردش  وجرودیک همچ ری     ی
  .نقد برای شرکت ایجاد ارزش ک  د تر نمودن چرخه تبدیل وجهافزایش دوره واریز بستانکاران و تلاش در جهت کوتاه

( به بررسی تاثیر ساختار  الکیت بر ریسک در شرکت های پذیرفتره شرده در برورس اوراق بهرادار     1931سجادی و همکاران )
تهران است. برای بررسی ای   وضوعک سه  تغیر تمرکز  الکیتک  یزان  الکیت سها داران نهادی و  یزان  الکیت  دیریت به 

شرکت  وجود در برورس اوراق بهرادار تهرران     111یارهای ساختار  الکیت در نظر گرفته شد. با استفاده از داده های ع وان  و
به بررسی ای   وضوع پرداخته شد. در ای  پرژوهش برا اسرتفاده از روش داده     1913تا  1919برای دوره ز انی بی  سال های 

 ورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشران داد کره  تغیرهرای تمرکرز  الکیرت و      های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت الگوی تحقیق 
هرا    یزان  الکیت  دیریت تاثیر   فی و  و ادار بر ریسک دارند. ا اک  یزان  الکیت سها داران نهادی تاثیری بر ریسک شرکت

 ندارد.
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تک سودآوری و ریسک شرکت را بررسری  ( در  قاله ای به بررسی تاثیر  دیریت سر ایه در گردشک ارزش شرک1113) 1ب  لی
های تحقیق نشان   ورد استفاده قرار گرفت د. یافته 1111الی  1111شرکت از سالهای  231های پانلی  نمود. در ای  تحقیق داده

داد رابطه   فی و  و ی داری بی  سر ایه در گردش و ارزش شرکت و سودآوری و ریسک وجود دارد. نتایج حاکی از آن است 
  دیران شرکت در  دیریت سر ایه در گردش برای سودآوری و ک ترل ریسک باید بی  اهدافشان یک  وا له برقرار نمای د.که 

( در تحقیقی به بررسی تاثیر  الکیت  دیریتی بر رابطره بری  سررقفلی و ارزش شررکت در  رالزی      1111) 1زرگر و عبدالشکور
که  1111الی  1113شرکت در بورسای  الزی از سالهای  1111س تجزیه تحلیل پرداخت د. با استفاده از رویکرد قیاسی و براسا

بوسیله رگرسیون چ دگانه انجام شد نتایج نشان داد که ارتباط  و ی دار و  ستقیمی بی  گزارشات سرقفلی و ارزش شررکت در  
ر رابطه   فی  یران سررقفلی و ارزش   ای  سه سال وجود دارد. همچ ی  نتایج نشان دادک  الکیت  دیریتی بو وان  تغیر تودیلگ

 شرکت دارد.
کره طی دورة   کشوره  ( بره بررسری رابطرۀ توانرایی  ردیریتک اجت راب  الیراتی و ارزش شرکت در1111) 9پارک و هرمکاران

شده است.  ها استفاده پرداخت د. در ای  پژوهش بره   ظرور سرر جش تروانرایی  دیران از تحلیل پوششی داده 1111تا  1333
شررکتک رابطرۀ   فری وجرود دارد. همچ ری ک نرترایج پرژوهرش نرشران داد   وارزش  آنان دریافت د که بی  اجرت راب  رالیراتی

 . کره توانرایی  دیریتک رابطۀ   فی بی  اجرت اب  رالیاتی و ارزش شرکت را کاهش  ی دهد
پردازند. آنها برا برا   های چی ی  ی ن سر ایه در گردش و سودآوری شرکت(ک به بررسی رابطه  یا1111) 2گونییک لی و فیرچایلد

ک  د رابطه  یان سر ایه در گردش و سودآوری  ثبرت غیرخطری اسرت. ب رابری      استفاده از  دل پانل غیر توازن استدلال  ی
 .است های  ختلف خارجی دارای نتایج  تفاوتی بودهرابطه  یان سودآوری و سر ایه در گردش در پژوهش

ها به بررسری تویری  ک  ردگان ریسرک      ( طی  قاله ای با ع وان ریسک پذیری و ساختار  الکیت شرکت1113) 5پالیگورا و زو
پذیری شرکت پرداخت. لذا با استفاده از یک نمونه بی  کشوری بزرگ شاهد ارتباط  ثبت بی  ریسک پذیری شرکت و  الکیت 

نمای د کره  الکیرت    ز انی از ریسک پذیری شرکت اجت اب  یسهم بزرگ تری  سها دار بودند. نتایج نشان داد که سها داران 
یابد و نیز حمایت قانونی  ها و شرکتهای  الی و ر وتی افزایش  ی های سر ایه گذاریک بانک آنها برخلا   وجودیهای ر دوق

 قویتر از حقوق اعتبارگذارانک ریسک پذیری را کاهش دهد.
ند که شرکتها با تمرکز  الکیت نسبت به شرکتها با  الکیرت پراک ردهک ریسرک    ( در تحقیق خود نشان داد1113) 1لیون و لوی 

 ک  د که ساختار  الکیت بر ریسک شرکت تاثیر گذار است. گریزی بیشتری دارند. ب ابرای  آنان بیان  ی
 

 

 

 

                                                           
1 Ben Le 
2 Zargar & Abul Shukor 
3 Park et al 
4 Guney, Li and Fairchild 
5
 Paligura  

6 Laeven and Levine 
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 فرضیه های پژوهش 
 : ارزش شرکت بر ریسک بازده سهام شرکت تاثیر   فی دارد.1فرضیه 
 ری بر ریسک بازده سهام شرکت تاثیر   فی دارد.: سودآو1فرضیه 

 بخشد. : سر ایه در گردش اثر ارزش شرکت بر ریسک بازده سهام شرکت را شدت  ی9فرضیه 

 بخشد. : سر ایه در گردش اثر سودآوری بر ریسک بازده سهام شرکت را شدت  ی2فرضیه 
 

 روش پژوهش
باشد و از ای  جهت کره از اطلاعرات تراریخی بررای ایر        کاربردی  یای  تحقیق از لحا  روش همبستگی و از لحا  هد  

رود همچ ی  از آنجا که ای  نوشرتار بره تورریف آنچره کره       شود لذا از تحقیقات پس رویدادی به شمار  ی تحقیق استفاده  ی
های ارزشی در  ضاوتهست یا توریف شرایط  وجود بدون دخل و تصر  )و نه به الزام و توریه خاص( و با توجه به آن که ق

 رود. ای  تحقیق کم رنگ استک پژوهش حاضر در ز ره تحقیقات توریفی حسابداری به شمار  ی

 

 پژوهش جامعه آماری

 دارای کهک بهادار  اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت های اطلاعاتک 1931 تا 1931 سالهای ازک تحقیق انجام   ظور به
  :گردید خواهد آوری جمع باش د  ی زیر ویژگی های

  .باشد سال هر  اه اسف د پایان به ها   تهی شرکت  الی سالک آنها پذیری  قایسه قابلیت رعایت برای  .1 
  .باش د نداده تغییر را خود  الی دوره و نداشته فوالیت توقف هیچ گونهک پژوهش ز انی قلمرو طی  .1 
  .باشد دسترس در پژوهش برای ها شرکت از نیاز  ورد اطلاعات کلیه  .9 

( بیمه وها  لیزی گ ک هلدی گهای  شرکتک  الی گران واسطهک گذاری سر ایه شرکت های)  الی  وسسات وها  بانک جزء  .2
  .نباش د

 .باش د شده پذیرفته بورس در 1931سال  از ها قبل شرکت  .5 
 

 ها و شرایط جامعه انتخاب نمونه آماری با اعمال محدودیت(: 9جدول )

 

 

 

 

 

 

 

 

 شرکت ها و شرایط محدودیت

 911 )طبق ا تیاز افشا بورس( 1931 وجود در پایان سال فوال کل شرکتهای 

 12 انداسف د  اه و شرکتهایی که دوره  الی خود را تغییر داده 13حذ  شرکتهای غیر از دوره   تهی به تاریخ 

 21 گذاریحذ  شرکتهای هلدی گک بانکها و سر ایه

 23 توقف نماد  وا لاتی نداشته و اطلاعات  الی آنها قابل دسترس نیست. حذ  شرکتهایی که

 151 ها و شرایط های  وجود در جا وه آ اری بود از اعمال  حدودیت توداد شرکت
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 آنها و نحوه اندازه گیری ی پژوهشمتغیرها

 مستقل هایمتغیر

( استفاده خواهد شد. 1توبی  طبق رابطه ) Qدر ای  پژوهش برای اندازه گیری ارزش شرکت از شاخص : ارزش شرکت

mva  نشان ده ده ارزش بازار حقوق راحبان سهام است وbvd های شرکت و   بی  ارزش دفتری بدهیbva  شخص ک  ده 
 (.1931های شرکت است ) هرانی و همکارانک  ارزش دفتری دارایی

 

   توبین
         

   
 

 سر ایه بازده شاخص از( 1113) لی ب  پژوهش اساس بر شرکت سودآوری گیری اندازه برای پژوهش ای  در سودآوری:

 شود.   ی استفاده زیر بصورت رفته بکار
 

     
سود خالص هزی ه بهره 

کل سر ایه های کوتاه  دت  بدهی  های بل د دت  حصه جاری بدهی 
     

 متغیر وابسته

با توجه به ای که انحرا   ویار بیشتر در بازده سالانه شرکت نشان ده ده انحرافات و نوسانات بیشتر : بازده سهامریسک 

شود ب ابرای   بازده سهام نوسانات بیشتری داشته باشد احتمال ریسک شرکت بیشتر  ی ربازده سهام شرکت است و هر چقد
برای  انحرا   ویار بازده سالیانه سهام اندازه گیری خواهد شد. ( از طریق1113) 1ریسک شرکت بر اساس پژوهش ب  لی

ک که از طریق فر ول زیر kدر سال  iاندازه گیری عملکرد سهام از بازده سهام استفاده خواهد شد که بازده سهام شرکت 
 شود:  حاسبه  ی

 

     
     β  (        )                

               
 

 که در آن؛

Ri,t بازده سهام شرکت :i  در سالtک 
Pi,t قیمت سهام پایان سال شرکت :i  در سالtک 

α: دررد افزایش سر ایه از  حل  طالبات و آورده نقدیک 

βهاک : دررد افزایش سر ایه از  حل سود انباشتهک اندوخته 
Pi,t-1 قیمت سهام ابتدای سال شرکت :i  در سالtک 

DPSi,t سود نقدی هر سهم شرکت :i  در سالt. 
 

                                                           
1  Ben ali 
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 متغیر تعدیلگر

 سر ایه در گردش در ای  تحقیق بصورت زیر اندازه گیری خواهد شد:: سرمایه در گردش

 
های جاری بدهی -های جاری داراییسر ایه در گردش=   

 های شرکت تقسیم شده است. که برای همگ  نمودن ای   تغیر بر کل دارایی

 کنترلی هایمتغیر

 لگاریتم طبیوی دارایی ها اندازه شرکت:

 توداد سالهای فوالیت شرکت از ابتدای تاسیس عمر شرکت:

 نسبت کل بدهیها به کل داراییها   اهرم:

های  آید که برای همگ  نمودن بر کل دارایی از طریق ورود یا خروج جریان نقد عملیاتی بدست  ی جریان نقد عملیاتی:

 شرکت تقسیم شده است.

 

 ی پژوهشها مدل آزمون فرضیه
 های ترکیبی استفاده خواهد شد. های رگرسیونی چ د  تغیره و داده ( از  دل1113در ای  پژوهش بر اساس پژوهش ب  لی )

   ی شود: ها و آز ون فرضیه اول از  دل رگرسیونی از رابطه به شرح زیر استفاده  برای تجزیه و تحلیل داده
 

                                                            
 

 که در ای   دل
 tدر دوره  iریسک بازده سهام شرکت          

 tدر دوره   iارزش شرکت      

 tدر دوره   iاهرم  الی شرکت       

  tدر دوره   iاندازه شرکت        
 t در دوره  iس  شرکت          

CFO   جریان نقد عملیاتیi   در دورهt 

    فی و  و ی دار باشد فرضیه اول رد نخواهد شد.   در رورتیکه ضریب 
   ی شود:  به شرح زیر استفاده خواهد زیرها و آز ون فرضیه دوم از  دل رگرسیونی از رابطه  برای تجزیه و تحلیل داده

 
                                                             

 که در ای   دل
 tدر دوره  iسودآوری شرکت          

   فی و  و ی دار باشد فرضیه دوم رد نخواهد شد.   در رورتیکه ضریب 
  ی شود: به شرح زیر استفاده از  دل رگرسیونی نیز ها و آز ون فرضیه سوم  برای تجزیه و تحلیل داده
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 tدر دوره  iسودآوری شرکت         

ها و آز ون فرضیه سوم  برای تجزیه و تحلیل داده  ثبت و  و ی دار باشد فرضیه سوم رد نخواهد شد.   در رورتیکه ضریب 
 از  دل رگرسیونی به شرح زیر استفاده خواهد شد. 

 
                                                                               

   

 
  ثبت و  و ی دار باشد فرضیه چهارم رد نخواهد شد.   در رورتیکه ضریب 

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش
هاک آش ایی با آ ار توریفی  ربوط به  تغیرها لازم  و تحلیل دقیق آن    ظور بررسی  شخصات عمو ی  تغیرها و تجزیه  به

دهد. آ ار توریفی  ربوط به  های  ربوط به  تغیرهای  ورد استفاده در تحقیق را نشان  ی توریفی داده (ک آ ار1است. جدول )
 باشد. (  ی1931تا  1931ساله ) 1شرکت نمونه طی دوره ز انی  151

 
 (: نتایج آمار توصیفی4جدول )

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین تعداد نماد نام متغیر

-ROIC 639 190160 19031 19..0 سودآوری  19461 

 FV 639 .9004 09..0 19039 .9.06 ارزش شرکت

 RISK 639 1919.4 1914.3 19113. 19.403 ریسک بازده سهام

-WC 639 1900. 19.31 19401 سرمایه در گردش  19900 

مالی اهرم  LEV 639 19044 19.19 19190 1963. 

 SIZE 639 049499 09904 009400 069.11 اندازه شرکت

شرکت عمر  LnAge 639 39913 1913.4 .9936 49000 

-CFO 639 19001 190.0 19000 جریان نقد عملیاتی  19014 

 

نقطه توادل و  رکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان  ده ده تری  شاخص  رکزیک  یانگی  است که نشان ارلی
دهد بیشتر  باشد که نشان  ی (  ی1111برابر با )سودآوری هاست. برای  ثال  قدار  یانگی  برای  تغیر  دادن  رکزیت داده

طورکلی پارا ترهای پراک دگیک  ویاری برای تویی   یزان پراک دگی از یکدیگر یا   به. اند ها حول ای  نقطه تمرکز یافته داده
تری  پارا ترهای پراک دگیک انحرا   ویار است.  قدار ای  پارا تر برای  همها نسبت به  یانگی  است. از    یزان پراک دگی آن

دهد ای  دو  تغیر به ترتیب  باشد که نشان  ی  ی 11121برابر است با  ریسک بازده سهامو برای  11112اندازه شرکت برابر با 
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 ع وان  دهد. به یشتری  را در هر  تغیر نشان  یکمی ه و بیشی ه نیز کمتری  و ب .دارای بیشتری  و کمتری  انحرا   ویار هست د
 است.  1139تری   قدار اهرم  الی برابر با    ثال بزرگ 

 

 آزمون مانایی 
 -هایی نظیر دیکی طابق ادبیات اقتصادس جی لازم است قبل از برآورد  دلک  انایی  تغیرها بررسی گردد. استفاده از آز ون

شود زیرا قدرت اندکی در تشخیص  انایی دارند. برای حصول اطمی ان های پانل توریه نمیبرای داده 1پرون -و فیلیپس 1فولر
نموده و سپس  انایی بررسی گردد  9ها را تجمیعشود که داده های پانلک پیش هاد  یتر در  دلهای  انایی قویبه آز ون
رورت  ن از آز ون هادری استفاده کرد که نتایج آن بهتوا های پانلک  ی برای بررسی وجود ریشه واحد در داده (.1911)اندرسک 

 گردد. عرضه  ی 9جدول 
 

 پژوهش یرهایمتغ یتمام ی( براهادری) ییآزمون مانا(: 3جدول )
 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نماد متغیر

  انا است ROIC 212115 111111 سودآوری

  انا است FV 1111595 111111 ارزش شرکت

سهام ریسک بازده  RISK 113913 111111 انا است  

  انا است WC 111133 111111 سر ایه در گردش

  انا است LEV 111131 111111  الی اهرم

  انا است SIZE 1111112 111111 اندازه شرکت

شرکت عمر  LnAge 1311219 111111 انا است  

  انا است CFO 111111 111111 جریان نقد عملیاتی

 
دررد بوده و بیانگر  5داری  تغیرها در آز ون  انایی همه  تغیرها کمتر از  شود که سطح  و ی  شاهده  ی 9با توجه به جدول 

  انا بودن  تغیرها است.
 

 لیمرF آزمون 

های های تلفیقی استفاده شده است. ضرورت استفاده از ای  تک یک که دادههای پژوهش از تک یک دادهبه   ظور تخمی   دل
ک دک بیشتر به خاطر افزایش توداد  شاهداتک بالا بردن درجه آزادیک کاهش سری ز انی و  قطوی را با هم ترکیب  ی

های ترکیبی و برای همه ها با استفاده از دادهناهمسانی واریانس و کاهش هم خطی بی   تغیرها است. لذا تخمی   دل
های به دست آ ده و به کمک گیرد. آنگاه بر اساس تخمی انجام  ی 1931تا  1931های های نمونه در طی سالشرکت
    ( و ضریب تویی  به قضاوت و ارزیابی در  ورد هر یک از p-value) احتمال  حاسبه شده tو  Fهای آ اری  آز ون
شودک ای  است که آیا شواهدی دال بر شود. سوالی که اغلب در  طالوات کاربردی  طرح  یهای پژوهش پرداخته  یفرضیه

                                                           
1
 Dicky Fuller 

2
 Philips Pron 

3
 Pool  
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ها وجود دارد یا ای که  دل برای تمام واحدهای  قطوی  تفاوت است. لذا باید ابتدا بررسی شود که آیا قابلیت ادغام شدن داده
ر های تابلویی و درغیهای فردی وجود دارد یا خیر؟ در رورت وجود ناهمگ ی از روش دادهبی   قاطعک ناهمگ ی یا تفاوت

برای ای   گردد.( برای تخمی   دل استفاده  یOLS) 1های تلفیقی با رویکرد حداقل  ربوات  ومولیای صورتک از روش داده
 شود)چاو( استفاده  ی   ظورک از آز ون لیمر

 
 نتایج آزمون اف لیمر )چاو( و هاسمن (:4) جدول

فرضیه مدل آزمون مریآزمون اف ل   نتیجه آزمون آزمون هاسمن نتیجه آزمون 

داری سطح معنی آماره آزمون داری سطح معنی آماره آزمون   
) دل( اول فرضیه های تابلویی داده 111111 9113   اثرات ثابت 111111 11113 

) دل( دوم فرضیه های تابلویی داده 111111 2119   اثرات ثابت 111111 131112 

) دل( سوم فرضیه های تابلویی داده 111111 9111   اثرات ثابت 111111 11113 

) دل( چهارم فرضیه های تابلویی داده 111111 9119   اثرات ثابت 111111 11151 

 
ها نوع دادهدررد استک از ای  رو  5از  کمتر های پژوهش دل ا  لیمر درآز ون سطح  و اداری  2با توجه به نتایج جدول 

های پژوهش سطح  خواهد بود با توجه به نتایج آز ون هاسم  در  دلآز ون هاسم  تویی  ک  ده نوع رگرسیون تابلویی و 
 ثابت استفاده کرد. -دررد است لذا باید از روش پانل دیتا 5 و اداری کمتر از 

 

 آزمون ناهمسانی واریانس
شود. انحرا   ویار ضرایب شیب نیز به شکل  وقتی خطاها ناهمسان باش دک انحرا   ویار عرض از  بدأ بسیار بزرگ  ی

ناهمسانی بستگی دارد. برای  ثال اگر واریانس خطاها به شکل  ثبتی با  جذور یک  تغیر توضیحی در ارتباط باشدک انحرا  
 (. 1935)افلاطونیک  ویار ضریب آن  تغیرک بسیار بزرگ خواهد بود 

 
 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس(: 5جدول )

داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون  نتیجه آزمون 
) دل( اول فرضیه انسیوار یناهمسانوجود  111111 33115111   

) دل( دوم فرضیه انسیوار یناهمسانوجود  111111 11315111   

) دل( سوم فرضیه  15+ e111 111111  انسیوار یناهمسانوجود  

) دل( چهارم فرضیه انسیوار یناهمسانوجود  111111 11111191   

 
دررد  5های پژوهش کمتر از داری آز ون والد تودیل شده در  دل دهد که سطح  و ی نشان  ی 5نتایج حارل در جدول 

ها با اجرای دستور  باشد که ای   شکل در تخمی  نهایی  دل باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال  ی  ی
gls .رفع شده است 

                                                           
1. Ordinary Least Squares 
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 آزمون خودهمبستگی
 همبستگی یا خطا جملات بی  خودهمبستگی عدم OLS روش به رگرسیون  دل تخمی  در اساسی های فرض از یکی

 در باید نیز خطا  قادیر  یب ابرا هست دک تصادفی گیرند  ی خود به  دل در توضیحی  تغیرهای که  قادیری چون. است سریالی
   ظم طور به ز ان طول در و باشد نداشته وجود خاری ترتیب و همبستگی خطا جملات  قادیر بی  یو یک. باش د تصادفی کل

. بود خواهد وابسته توضیحی  تغیرهای  قادیر به و نبوده تصادفی خطا جملات تغییرات باشدک چ ی  اگر زیرا نک دک تغییر
باشد )ب ی  هد و  داشته وجود  ختلف  قاطع بی  در یا و  ختلف های سال بی  در است  مک  خطا  قادیر بی  همبستگی
 (.1935همکارانک 

 
 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی(: 6جدول )

داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون  نتیجه آزمون 
) دل( اول فرضیه یوجود خودهمبستگ 111111 111519   

) دل( دوم فرضیه یوجود خودهمبستگ 111111 121951   

) دل( سوم فرضیه یوجود خودهمبستگ 111111 111191   

) دل( چهارم فرضیه یوجود خودهمبستگ 111111 121212   

 
دررد بوده و بیانگر وجود  5ها کمتر از  شود که سطح  و اداری آز ون والدریج برای  دل ک  شاهده  ی1با توجه به نتایج جدول 

 Auto Correlationها با اجرای دستور  باشد. که ای   شکل در تخمی  نهایی  دل ها  ی خودهمبستگی سریالی در  دل
 رفع شده است.

 

 آزمون هم خطی
واقع یک  ک د. در شدت هم خطی چ دگانه را ارزیابی  ی (variance inflation factor=VIF) در آ ارک عا ل تورم واریانس

یافته است.  یشبابت هم خطی افزا دارد چه  قدار از تغییرات  ربوط به ضرایب برآورد شده گردد که بیان  ی شاخص  ورفی  ی
به یک نزدیک بود  VIFتوان تحلیل نمود. اگر آ اره آز ون   یVIF  را با بررسی بزرگی  قدارشدت هم خطی چ دگانه 

چ دگانه بالا  باشد هم خطی 11تر از  بزرگ VIF قاعده تجربی  قدار ع وان یک ده ده عدم وجود هم خطی است. به نشان
 (.1932باشد )سوریک   ی
 

 آزمون هم خطی متغیرهای مستقل (: 7جدول )

 فرضیه چهارم فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول نام متغیر

VIF VIF VIF VIF 

 1199 ---- 1151 ----- سودآوری
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 ---- 1111 ----- 1111 ارزش شرکت

 1111 2111 ----- ----- سر ایه در گردش

 1111 ----- ----- ----- سر ایه در گردش *سودآوری

 ----- 2111 ----- ----- ارزش شرکت *سر ایه در گردش

 1151 1129 1191 1119 اهرم  الی

 1111 1111 1115 1111 اندازه شرکت

 1115 1115 1112 1112 عمر شرکت

 1115 1111 1111 1111 جریان نقد عملیاتی

باشد   ی 11 شاهده استک  قادیر عا ل تورم واریانس کمتر از عدد  طور که در نتایج آز ون هم خطی در جدول فوق قابل همان
 باشد.  یکه بیانگر عدم وجود هم خطی 

 

 آزمون فرضیه اول پژوهش 
رورت  توان به  رو فرضیه را  ی . از ای  ارزش شرکت بر ریسک بازده سهام شرکت تاثیر   فی دارد دارد: بیان  ی اولفرضیه 

 زیر نوشت:
 .داردنارزش شرکت بر ریسک بازده سهام شرکت تاثیر   فی  فرضیه رفر:

 ارزش شرکت بر ریسک بازده سهام شرکت تاثیر   فی دارد. فرضیه  قابل:
 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش(: 8جدول )

                                                            

 بازده سهام شرکت ریسکمتغیر وابسته: 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 FV 111111- 111115 2113- 11111 ارزش شرکت 

 LEV 11111- 111191 11115- 11111  الی اهرم

 SIZE 111111 111199 1129 11115 اندازه شرکت

شرکت عمر  LnAge 111111- 111153 1111- 11191 

 CFO 111331 111995 5135 11111 جریان نقد عملیاتی

C 111113 11111 1113 11151 

 دررد 91 ضریب تویی 

 111193 والدآ اره 

 111111 سطح  و اداری
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( تاثیر  وکوس و  و اداری 11111( و سطح  و اداری )-11111با ضریب )ارزش شرکت دهد که  تغیر  نشان  یک 1نتایج جدول 
ی دارای ضریب   فی و سطح  و اداری اهرم  الشود.  تغیر ک ترلی  دارد و فرضیه اول پذیرفته  ی بازده سهام شرکت سکیربر 

و جریان  اندازه شرکترو رابطه  وکوس و  و اداری با  تغیر وابسته دارد ولی  تغیرهای ک ترلی   باشد ازای دررد  ی 5کمتر از 
رو رابطه  ستقیم و  و اداری با  تغیر   ای  از .باش د دررد  ی 5نقد عملیاتی دارای ضریب  ثبت و سطح  و اداری کمتر از 

رو رابطه  و اداری با  تغیر  باشد ازای دررد  ی 5دارای سطح  و اداری بیشتر از  شرکتوابسته دارند.  تغیر ک ترلی عمر 
اند  دهد  تغیرهای  ستقل و ک ترلی  وجود در  دل توانسته باشد که نشان  ی دررد  ی 91ضریب تویی  برابر با وابسته ندارد. 

توان گفت  رو  ی باشد ازای  دررد  ی 5دررد از تغییرات  تغیر وابسته را توضیح ده د. سطح  و اداری آ اره والد کمتر از  91
 است. که  دل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار 

 

 پژوهش  دوم آزمون فرضیه
رورت زیر  توان به  رو فرضیه را  ی . از ای  سودآوری بر ریسک بازده سهام شرکت تاثیر   فی دارد دارد: بیان  ی دومفرضیه 
 نوشت:

 .داردنسودآوری بر ریسک بازده سهام شرکت تاثیر   فی  فرضیه رفر:
 .تاثیر   فی داردسودآوری بر ریسک بازده سهام شرکت  فرضیه  قابل:

 
 (: نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش1جدول )

                                                             

 ریسک بازده سهام شرکتمتغیر وابسته: 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 ROIC 111111- 111111 1111- 11113 سودآوری 

 LEV 11111- 111195 11111- 11111  الی اهرم

 SIZE 111111 111192 1135 11151 اندازه شرکت

شرکت عمر  LnAge 111151- 111159 1131- 11915 

 CFO 11112 111921 5111 11111 جریان نقد عملیاتی

C 111312 111121 1199 11111 

 دررد 93 تویی ضریب 

 111122 والدآ اره 

 111111 سطح  و اداری
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( تاثیر  وکوس و  و اداری بر 11113( و سطح  و اداری )-11111با ضریب )سودآوری دهد که  تغیر  ک نشان  ی3نتایج جدول 
  فی و سطح  و اداری ی دارای ضریب اهرم  الشود.  تغیر ک ترلی  دارد و فرضیه دوم پذیرفته  ی بازده سهام شرکت سکیر

رو رابطه  وکوس و  و اداری با  تغیر وابسته دارد ولی  تغیر ک ترلی جریان نقد عملیاتی دارای  باشد ازای دررد  ی 5کمتر از 
رو رابطه  ستقیم و  و اداری با  تغیر وابسته دارند.  تغیرهای  باش د ازای دررد  ی 5ضریب  ثبت و سطح  و اداری کمتر از 

رو رابطه  و اداری با  تغیر وابسته  باش د ازای دررد  ی 5دارای سطح  و اداری بیشتر از  شرکتو عمر  اندازه شرکتک ترلی 
 93اند  قل و ک ترلی  وجود در  دل توانستهدهد  تغیرهای  ست باشد که نشان  ی دررد  ی 93ضریب تویی  برابر با ندارند. 

توان گفت که  رو  ی باشد ازای  دررد  ی 5دررد از تغییرات  تغیر وابسته را توضیح ده د. سطح  و اداری آ اره والد کمتر از 
  دل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. 

 

 آزمون فرضیه سوم پژوهش 
رو  . از ای  بخشد گردش اثر ارزش شرکت بر ریسک بازده سهام شرکت را شدت  ی سر ایه در دارد: بیان  ی سومفرضیه 

 رورت زیر نوشت: توان به  فرضیه را  ی
 بخشد. سر ایه در گردش اثر ارزش شرکت بر ریسک بازده سهام شرکت را شدت نمی فرضیه رفر:

 بخشد. شدت  ی سر ایه در گردش اثر ارزش شرکت بر ریسک بازده سهام شرکت را فرضیه  قابل:
 

 (: نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش91جدول )
                                                       

                       
ریسک بازده سهام شرکتمتغیر وابسته:   

استانداردخطای  ضرایب نماد متغیرها سطح  zآماره  

 معناداری
-FV 11113 ارزش شرکت   111191 1111-  11115 

-WC 11111 سر ایه در گردش  111131 1111-  11291 

سر ایه در گردش ارزش شرکت *  FV*WC 11912-  111911 3111-  11111 

-LEV 11111  الی اهرم  111111 2131-  11111 

 SIZE 11113 111112 1111 11111 اندازه شرکت

شرکت عمر  LnAge 111919-  111193 1112-  11115 

 CFO 11131 111911 1192 11111 جریان نقد عملیاتی
C 11115-  111111 1111-  11111 

دررد 51 ضریب تویی   

والدآ اره   215111 

 111111 سطح  و اداری

( و سطح  و اداری -11912با ضریب ) ارزش شرکت *سر ایه در گردشدهد  تغیر حارلضرب  ک نشان  ی11نتایج جدول 
سر ایه در گردش شود. یو ی  دارد و فرضیه سوم پذیرفته  ی بازده سهام شرکت سکیر( تاثیر  وکوس و  و اداری بر 11111)

دارای ضریب   فی و  شرکتی و عمر اهرم  ال.  تغیر ک ترلی بخشد اثر ارزش شرکت بر ریسک بازده سهام شرکت را شدت  ی
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اندازه رو رابطه  وکوس و  و اداری با  تغیر وابسته دارند ولی  تغیرهای ک ترلی  باش د ازای دررد  ی 5اری کمتر از سطح  و اد
رو رابطه  ستقیم و  باش د ازای دررد  ی 5و جریان نقد عملیاتی دارای ضریب  ثبت و سطح  و اداری کمتر از  شرکت

دهد  تغیرهای  ستقل و ک ترلی  وجود  باشد که نشان  ی دررد  ی 51برابر با ضریب تویی   و اداری با  تغیر وابسته دارند. 
باشد  دررد  ی 5دررد از تغییرات  تغیر وابسته را توضیح ده د. سطح  و اداری آ اره والد کمتر از  51اند  در  دل توانسته

 توان گفت که  دل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.  رو  ی ازای 
 

 آزمون فرضیه چهارم پژوهش 
رو فرضیه  از ای   بخشد. سر ایه در گردش اثر سودآوری بر ریسک بازده سهام شرکت را شدت  ی دارد: بیان  ی چهارمفرضیه 

 رورت زیر نوشت: توان به  را  ی
 .بخشد سر ایه در گردش اثر سودآوری بر ریسک بازده سهام شرکت را شدت نمی فرضیه رفر:

 .بخشد سر ایه در گردش اثر سودآوری بر ریسک بازده سهام شرکت را شدت  ی فرضیه  قابل:
 

 پژوهش چهارمنتایج آزمون فرضیه (: 11جدول )

                                                                      

            

 ریسک بازده سهام شرکتمتغیر وابسته: 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 ROIC 111151- 111119 9151- 11111  سودآوری

 WC 111151- 111111 1111- 11229 سر ایه در گردش

 ROIC *سر ایه در گردش سودآوری

*WC 

11151- 111125 11111- 11111 

 LEV 111351- 111111 2191- 11111  الی اهرم

 SIZE 111111 111191 1121 11112 اندازه شرکت

شرکت عمر  LnAge 111911- 111121 1159- 11111 

 CFO 111135 111912 5151 11111 جریان نقد عملیاتی

C 111111 111113 1123 11195 

 دررد 53 ضریب تویی 

 312111 والدآ اره 

 111111 سطح  و اداری

 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

(                                             چهارم)جلد  9311 ، بهار42 ، شماره3دوره   

 

11 
 
 

( و سطح  و اداری -11151با ضریب )حارلضرب سودآوری*سر ایه در گردش دهد که  تغیر  ک نشان  ی11نتایج جدول 
سر ایه در گردش اثر  شود. دارد و فرضیه چهارم پذیرفته  ی بازده سهام شرکت سکیر( تاثیر  وکوس و  و اداری بر 11111)

دارای ضریب   فی و سطح  شرکتی و عمر اهرم  ال.  تغیر ک ترلی بخشد سودآوری بر ریسک بازده سهام شرکت را شدت  ی
اندازه رو رابطه  وکوس و  و اداری با  تغیر وابسته دارند ولی  تغیرهای ک ترلی  باش د ازای دررد  ی 5 و اداری کمتر از 

رو رابطه  ستقیم و   باش د ازایدررد  ی 5و جریان نقد عملیاتی دارای ضریب  ثبت و سطح  و اداری کمتر از  شرکت
دهد  تغیرهای  ستقل و ک ترلی  وجود  باشد که نشان  ی دررد  ی 53ضریب تویی  برابر با   و اداری با  تغیر وابسته دارند.

باشد  دررد  ی 5دررد از تغییرات  تغیر وابسته را توضیح ده د. سطح  و اداری آ اره والد کمتر از  53اند  در  دل توانسته
 توان گفت که  دل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.  یرو   ازای 

 

 پیشنهاداتنتیجه گیری و 

 اول هیفرض آزموناز نتایج حاصل 
پذیری وجود داشته ز انی که نوسان دارد. ی  ف ریبازده سهام شرکت تاث سکیارزش شرکت بر ردارد:  فرضیه اول بیان  ی

پذیری؛  دیران دو راه برای برخورد ده د. ررف ظر از علت نوسانریسکک واک ش نشان  یباشدک بازارها به علا ت بالا بودن 
باشدک که با ای  کار ریسک ای و استفاده از ک ترل  دیریتی برای کاهش یا حذ  آن  یبا آن دارند. یکیک  قابله با علل ریشه

به رر  نظر کردن از چیزی به   ظور کسب  ارزش به  فهوم رغبت و تمایل یک شخص. از طرفیک یابدواقوی کاهش  ی
گذاری است. ارزش هر شرکت با تویی  ارزش شرکتک از جمله عوا ل  هم در فرآی د سر ایه. یک چیز به خصوص دیگر است

گذاری توجه به ارزش سهام آن قابل تویی  است. از ای  روک سر ایه گذار با توجه به ارزش شرکتک اولویت خود را در سر ایه
دارای سطح  و اداری کمتر از ارزش شرکت با توجه به نتایج تخم  نهایی  دل اول  شاهده گردید که  تغیر ک د. خص  ی ش

. بدی  دارد ی  ف ریبازده سهام شرکت تاث سکیارزش شرکت بر رتوان گفت که پ ج دررد و ضریب   فی بوده ب ابرای   ی
از ای  فرضیه  طابق با نتایج نتایج حارل  یابد. کاهش  یبازده سهام شرکت  سکیر و ی که افزایش ارزش شرکتک   جر به 

 ( است.1931نژادخیر و برزگر )است و نیز  طابق با نتیجه تحقیق  (1113ب  لی )تحقیقات 

 دوم هیفرض آزموناز نتایج حاصل 
گذاریک بیانگر   افع نوسان بازده یک سر ایه .دارد ی  ف ریبازده سهام شرکت تاث سکیبر ر یسودآوردارد: فرضیه دوم بیان  ی

گذاری هست د که بازده سر ایه آنها را حداکثر ک د. های سر ایه گذاران در پی فررتگذاری است و سر ایهحارل از سر ایه
ان ک  یزآننسبتهای و  سودآوری شرکت. گذاران باید عوا ل زیادی را  دنظر قرار ده دبرای رسیدن به ای  هد  سر ایه

هد  . ک د  وفقیت واحد انتفاعی را در تحصیل بازده خالص نسبت به درآ د فروش یا نسبت به سر ایه گذاریک اندازه گیری  ی
با توجه به نتایج تخم   دیریت طبیوتاً تحصیل حداکثر بازدهی برای سر ایه گذاری سها داران عادی در واحد انتفاعی است. 

 دارای سطح  و اداری کمتر از پ ج دررد و ضریب   فی بوده ب ابرای   یسودآورتغیر نهایی  دل دوم  شاهده گردید که  
 سکیرک   جر به یسودآور. بدی   و ی که افزایش دارد ی  ف ریبازده سهام شرکت تاث سکیبر ر یسودآورتوان گفت که  ی

نژادخیر و برزگر و  (1113ب  لی )ات از ای  فرضیه  طابق با نتایج تحقیقنتایج حارل  یابد. کاهش  یبازده سهام شرکت 
 ( است.1931و  خالف با نتایج پژوهش پروا و همکاران ) است.( 1931)
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 سوم هیفرض آزموناز نتایج حاصل 
 سر ایه کارآ د بخشد. بازده سهام شرکت را شدت  ی سکیدر گردش اثر ارزش شرکت بر ر هیسر ادارد:  فرضیه سوم بیان  ی

 دیریت  دارد. اشاره های جاری بدهی ها و  دیریت دارایی به و دارد زیادی اهمیت هاک شرکت ادا ۀ حیات برای گردش در
 دیریت سر ایه در گردش در  .دهد نشان  ی را  دت کوتاه سر ایۀ استفاده از نحوة و شرکت   ابع  یزان گردشک در سر ایه

ی سر ایۀ  بل د  دت   ابع  حدودی دارند. چ ی  ها برای بازارها های ایرانی بسیار  هم است؛ زیرا شرکت چارچوب شرکت
های کوتاه  دت بانکیک اعطای اعتبار برای سر ایه گذاری در  شرکت هایی نیاز دارند بر تولید   ابع داخلی همچون وام

یر با توجه به نتایج تخم  نهایی  دل سوم  شاهده گردید که  تغ های دریافت ی تکیه ک  د.  وجودی هاک وجه نقد و حساب
توان دارای سطح  و اداری کمتر از پ ج دررد و ضریب   فی بوده ب ابرای   ی در گردش هیسر ا و ارزش شرکتحارلضرب 

تاثیر دارد و با توجه به ای که ضریب توا ل سر ایه بازده سهام شرکت  سکیدر گردش اثر ارزش شرکت بر ر هیسر اگفت که 
باشد ب ابرای   تغیر سر ایه در گردش تاثیر  وکوس ارزش شرکت  شرکت  یدر گردش با ارزش شرکت بیشتر از ضریب ارزش 

 است. (1113ب  لی )از ای  فرضیه  طابق با نتایج تحقیقات نتایج حارل  ک د. بر ریسک بازده سهام را تشدید  ی

 چهارم هیفرض آزموناز نتایج حاصل 
  دیریت ا روزه بخشد. بازده سهام شرکت را شدت  ی سکیبر ر یدر گردش اثر سودآور هیسر ادارد: فرضیه چهارم بیان  ی

 از بخشی بو وان سها داران ثروت حداکثرسازی جهتک  ی باشد جاری و  صار    ابع بر  دیریت همان که گردش در سر ایه
و  عملکرد بهبودک ساز انها کارایی و ارتقا در  الی  دیران تصمیمات. باشد  ی ای ویژه اهمیت دارای ک الی  دیریت وظایف

. گردد  ی اتخاذ گردش در سر ایه برای است که تصمیماتیک تصمیمات ای  از یکی. است داشته بسزایی تاثیر آنها سودآوری
با . رسد  ی نظر به ضروری بسیار شرکت نقدی گی  یزان ک ترل و گردش سر ایه در ز ی ه در قوی  دیریت یک وجود ب ابرای 

دارای سطح  در گردش هیسر ا ی وسودآورتوجه به نتایج تخم  نهایی  دل چهارم  شاهده گردید که  تغیر حارلضرب 
بازده  سکیبر ر یدر گردش اثر سودآور هیسر اتوان گفت که  و اداری کمتر از پ ج دررد و ضریب   فی بوده ب ابرای   ی

باشد  ی  یسودآوری بیشتر از ضریب سودآورتوا ل سر ایه در گردش با تاثیر دارد و با توجه به ای که ضریب سهام شرکت 
از ای  فرضیه نتایج حارل  ک د. ی بر ریسک بازده سهام را تشدید  یسودآورب ابرای   تغیر سر ایه در گردش تاثیر  وکوس 

 است. (1113ب  لی ) طابق با نتایج تحقیقات 
 

 پیشنهادات مبتنی بر نتایج پژوهش 
چرخه در  راحل  ختلف  تاثیر ارزش شرکت و سودآوری بر ریسک بازده سهام با تاکید بر سر ایه در گردششود پیش هاد  ی .1

 عمر شرکتهای چذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شود. 

ع  ختلف به تفکیک ر ای تاثیر ارزش شرکت و سودآوری بر ریسک بازده سهام با تاکید بر سر ایه در گردش پیش هاد  ی .1
 انجام گیرد و نتایج  قایسه گردد.

با تاکید بر نقش تودیل ک  دگی کمیته حسابرسی  تاثیر ارزش شرکت و سودآوری بر ریسک بازده سهام شود پیش هاد  ی .9
 انجام شود.
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یرفته در شرکتهای پذریسک بازده سهام  وارزش شرکت و سودآوری ارتباطات سیاسی بر ارتباط بی  تاثیر شود پیش هاد  ی .2
 انجام شود.شده در بورس اوراق بهادار تهران 

در شرکتهای ریسک بازده سهام  وارزش شرکت و سودآوری های کسب و کار بر ارتباط بی   استراتژیتاثیر شود پیش هاد  ی .5
 انجام شود.پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

در ریسک بازده سهام  وارزش شرکت و سودآوری نظارت بیرونی واحد اقتصای بر ارتباط بی  تاثیر شود پیش هاد  ی .1
 انجام شود.شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
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