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  دانشجوی دوره دکتری تخصصی حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد شهرکرد. 2

 mnoroozi_1451@yahoo.comرایانامه: 
 

تواند سهم مؤثری در به وجود آمدن طرح و توسعه کامل مدیریت سرمایه در گردش، می -یده چک

ها داشته باشد. هدف این مقاله فراهم نمودن مدارک تجربی درباره اثر مدیریت سرمایه ارزش شرکت

های ایرانی است. این مطالعه به بررسی تأثیر ای از شرکتدر گردش بر قابلیت سوددهی نمونه

مورد از  95توبین برای  Qها و دارایی های متهورانه مدیریت سرمایه در گردش بر بازدهراتژیاست

 1392الی  1382های ایرانی، لیست شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانیشرکت

های مورد نظر از طریق بکارگیری مدل رگرسیون تحلیل شده است. پردازد. بررسی تأثیر سیاستمی

توبین به  Qها به عنوان معیار شناسایی قابلیت سوددهی و ر وابسته در این پژوهش بازده داراییمتغی

دهد ارتباط بین ها مد نظر قرار گرفته است. نتایج پژوهش نشان میعنوان معیار شناسایی ارزش شرکت

گذاری متهورانه و های سرمایهها منفی و ارتباط بین سیاستهای مالی متهورانه و بازده داراییسیاست

 ها، یک رابطه مثبت و قوی است.بازده دارایی

 Qها، های مالی متهورانه، بازده داراییگذاری متهورانه، سیاستهای سرمایهسیاست های کلیدی:واژه

  توبین

 

 مقدمه 

های اساسی مدیریت، اتخاذ تصمیمات مالی است. صحت این فعالیت، در رشد و بقای یکی از فعالیت

خورد و های امور مالی به چشم میگیری در تمامی زمینهد تجاری نقش مهمی دارد. مسئله تصمیمواح

این قاعده از مدیریت سرمایه در گردش مستثنی نیست. مدیریت سرمایه در گردش عبارت است از 

ای که ثروت های جاری به گونهها و بدهیترکیب بهینه اقلام سرمایه در گردش یعنی دارایی

های اقتصادی تا میزان زیادی به مدیریت های بنگاهداران را حداکثر کند. از طرفی تداوم فعالیتسهام
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سالانه  های عملیاتی در یک دوره عادی که معمولاًمنابع کوتاه مدت آن بستگی دارد، زیرا فعالیت

ریق، که از این طشود به طوریاست به شناخت سرمایه در گردش و مدیریت مطلوب آن مربوط می

شود )نیکومرام، رهنمای یابد و امکان تداوم فعالیت در بلندمدت فراهم مینتایج مورد انتظار تحقق می

تواند منجر به سوددهی ها دو بخش اصلی که می(. از نظر بسیاری از آکادمیسین1380رودپشتی، هیبتی، 

ه این دو مورد در ها شود یکی ساختار سرمایه و دیگری مدیریت سرمایه در گردش است کشرکت

بسیاری از موارد به منظور دستیابی به سود، دستخوش تغییرات قرارگرفته است. مدیریت سرمایه 

درگردش به خاطر تأثیرش روی ریسک و سوددهی شرکت و در نتیجه ارزش شرکت از اهمیت 

 (. 2003، 1ای برخوردار است )دیلوفویژه

صلی از اقدامات حسابداری مدیریت، کنترل ها چه بزرگ و چه کوچک، هدف ادر تمام شرکت 

ها است. یکی از های حیاتی و کنترل عملکرد شرکت و همچنین امید به پیشرفت عملکرد شرکتبخش

های جاری است. ها و بدهیهای اصلی که نیاز به کنترل و مدیریت صحیح دارد، بخش داراییبخش

های بزرگ دارای از آن است که شرکت تحقیقاتی که در کشورهای پیشرفته انجام گرفته، حاکی

باشند که مبین ویژگی برتر بخش جاری واحدی مجزا به نام واحد مدیریت سرمایه در گردش می

 ترازنامه است. 

های جاری از اهمیت خاصی برخوردار است به های جاری و بدهیایجاد تعادل در دارایی

گذارد. در اداره امور سرمایه در ر زیادی میگیری در مورد یکی بر روی دیگری تأثیکه تصمیمطوری

های های گوناگونی وجود دارد که از تلفیق استراتژی داراییگردش یک واحد تجاری، استراتژی

شود. در مدیریت سرمایه در گردش با توجه به شرایط های جاری حاصل میجاری و استراتژی بدهی

ها و تخاب نمود تا بتواند به نحو مؤثر داراییهای مناسب را برای شرکت انمختلف باید استراتژی

های جاری یک واحد تجاری را اداره کرده و نیازهای تأمین مالی واحد تجاری به درستی تأمین بدهی

تواند تأثیر بسزایی در قابلیت سوددهی و ارزش های موجود میشود. انتخاب هر یک از استراتژی

های موجود در بخش مدیریت سرمایه رفته از استراتژیبندی صورت گشرکت داشته باشد. در تقسیم

استراتژی جسورانه  -2استراتژی محافظه کارانه  -1توان به سه مورد اشاره کرد: در گردش می

 (.1380رو )جهانخانی و پارسائیان، استراتژی میانه -3)متهورانه( 

                                                             
1- Deloof 
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ر گردش بر قابلیت های متهورانه مدیریت سرمایه دهدف پژوهش حاضر، بررسی تأثیر سیاست

های متهورانه مدیریت سرمایه در گردش شامل دو دسته ها است. سیاستسودهی و ارزش شرکت

 است: 

 گذاری متهورانههای سرمایهسیاست -1

 های مالی متهورانه سیاست -2

ها به عنوان متغیر شناسایی های جاری به کل داراییبرای بررسی این موضوع نسبت دارایی

ها به عنوان متغیر شناسایی های جاری به کل داراییگذاری متهورانه و نسبت بدهیسرمایه هایسیاست

ها به عنوان متغیر های مالی متهورانه مدیریت سرمایه در گردش انتخاب شده است. بازده داراییسیاست

شناسایی  توبین به عنوان متغیر وابسته دیگر جهت Qوابسته جهت شناسایی قابلیت سوددهی و همچنین 

 ارزش شرکت انتخاب گردیده است. 
 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

های انتفاعی موجب گردید که های واحداهمیت روزافزون سرمایه در گردش در تداوم فعالیت

های انتفاعی با بکارگیری راهبردهای مختلفی برای مدیریت سرمایه در گردش مدنظر قرار گیرد. واحد

توانند میزان سودآوری و در نتیجه ر رابطه با مدیریت سرمایه در گردش میراهبردهای گوناگون د

کند. به ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار دهند. این راهبردها میزان خطر و بازده آنها را مشخص می

های انتفاعی یا خطرپذیر هستند و یا ریسک گریزند )نیکومرام، طور کلی مدیران در اداره واحد

(. مدیران سرمایه در گردش نیز از این قاعده مستثنی نیستند این مدیران 1383ی، هیبتی، رهنمای رودپشت

 کنند:از دو راهبرد برای مدیریت سرمایه در گردش استفاده می

 های متهورانه مدیریت سرمایه در گردشاستراتژی -1

 های محافظه کارانه مدیریت سرمایه در گردشاستراتژی -2

گذاری متهورانه های سرمایهریت سرمایه در گردش شامل استراتژیهای متهورانه مدیاستراتژی

 های جاری( است.های مالی متهورانه )مدیریت بدهیهای جاری( و استراتژی)مدیریت دارایی
 

 گذاری متهورانههای سرمایهاستراتژی -1

ممکن برسانند و کوشند تا وجه نقد و اوراق بهادار قابل فروش را به حداقل در این بخش مدیران می 

گذاری در موجودی کالا را کاهش دهند. ریسک این رویکرد بسیار بالا است و خطر میزان سرمایه
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های عدم توان پرداخت تعهدات و از دست دادن مشتری بسیار زیاد است. از طرفی به دلیل تهیه دارایی

 یابد.های جاری، بازدهی افزایش میثابت و گردش عملیاتی زیاد دارایی
 های محافظه کارانه مدیریت سرمایه در گردشاستراتژی -2

های جاری های کوتاه مدت را به حداکثر برساند و داراییکوشد سطح وامدر این رویکرد مدیر می

های کوتاه مدت به حداکثر برسد خطر احتمال ها تأمین کند. اگر سطح وامخود را از محل این وام

ها را پرداخت نماید افزایش خواهد یافت و وقتی که بازار با کمبود پول اینکه شرکت نتواند به موقع آن

 های کوتاه مدت به آسانی میسر نمی شود و هزینه آن بالا خواهد رفت.و اعتبار مواجه است گرفتن وام

های جاری های جاری و هم در بخش مدیریت بدهیچنانچه مدیری هم در بخش مدیریت دارایی

 یابد.است کلی شرکت، متهورانه و ریسک و بازده افزایش میمتهورانه عمل کند سی

های متهورانه سرمایه در گردش باشد، مطالعات طلعت تحقیقی که در ارتباط با موضوع استراتژی

گذاری متهورانه و رابطه آن های مالی و سرمایه( است که در زمینه استراتژی2007) 2و سجید نظیر 1افزا

ها بر ارزش شرکت از کیو توبین نیز استفاده ، منتهی به دلیل اهمیت این سیاستها استبا بازده دارایی

اند. نتایج نان در مطالعات خود با استفاده از روش رگرسیون به بررسی این رابطه پرداختهآشده است. 

 داریها رابطه معنیگذاری متهورانه و بازده داراییهای سرمایهدهد که بین سیاستپژوهش نشان می

ها یک رابطه قوی و منفی های مالی متهورانه و بازده داراییوجود دارد. همچنین رابطه بین سیاست

 است.

(، در پژوهشی که با موضوع اثر مدیریت سرمایه در گردش بر قابلیت 2007) 3سولانو و همکارانش

ی کردند. آنها داری را بین این دو متغیر شناسایهای کوچک انجام دادند رابطه معنیسوددهی شرکت

کنند و این کار ها از اعتبار تجاری خود در این زمینه بیشتر استفاده میشرکتشان دادند که اصولاً ن

باعث بالا رفتن دوره پرداخت و از طرف دیگر باعث کوتاهتر شدن چرخه تبدیل وجه نقد و بالا بردن 

 شود.ها میبازده دارایی

وع اثر مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد و (، در پژوهش خود با موض2006) 4پاداچی

ها نشان داد. در داری را بین چرخه تبدیل وجه نقد و بازده داراییها یک رابطه معنیسودآوری شرکت

                                                             
1- Talat Afza  

2- Sajid Nazir 

3- Solano .etal  

4- Padachi  
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این پژوهش اجزاء مختلف چرخه تبدیل وجه نقد مورد بررسی قرار گرفت و نتایج حاصله حاکی از آن 

 های بزرگ از اهمیت بالایی برخوردار است. ر شرکتبود که موضوع مدیریت سرمایه در گردش د

شود را بسیار حائز هایی که برای مدیریت سرمایه در گردش اعمال می(، روش2003دیلوف )

ها دارند او یک نمونه ها هستند که تأثیر بسزایی روی سوددهی شرکتاهمیت دانست، زیرا این روش

مورد بررسی قرار داد که نتایج نشان داد، 1992 -1996های بلژیکی را در طول دوره از شرکت

های دریافتنی که به تعویق توانند از طریق کاهش تعداد روزهای وصول حسابهای بلژیکی میشرکت

 افتاده و کاهش موجودی کالا سوددهی را افزایش دهند.

ر گردش دوره زمانی، بعد یا ابعاد خاصی از مدیریت سرمایه د در مطالعات توصیفی متناسب با -

 بررسی شده است.

(، در رابطه با میزان اثرگذاری مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری 1990) 1اسمیت و سل 

ها زمانی از اعتبار فروشنده اقدام به اند که شرکتاند و فهمیدهها تحقیقاتی را انجام دادهشرکت

  گذاری در اختیار ندارند.کنند که منابع اقتصادی قابل توجهی برای سرمایهگذاری میسرمایه

ها انجام داد. در این (، نیز مطالعه دیگری را در بررسی سرمایه در گردش شرکت1989) 2کامات

هایی که مورد های آنها بررسی شده است. زمینهسال متفاوت روش 3شرکت انتخاب و در  500مطالعه 

-گذاری و روشنتخاب شیوه سرمایهگذاری کوتاه مدت، معیارهای اپاسخ بود شامل: ابزارهای سرمایه

های موجود های مورداستفاده با روشبینی وجه نقد بود. در این مطالعه میزان تطابق روشهای پیش

 ها معرفی شد. ترین روشبررسی و رایج

(، نیز درباره میزان استفاده از قراردادهای آتی و اوراق اختیار خرید سهام سرمایه در 1986) 3بلاک 

شرکت انتخاب شد  500ها مطالعاتی انجام داد. ابطه آن با نقدینگی و ریسک شرکتگردش و ر

ابزارها استفاده  درصد، از این 20درصد پاسخگو بودند. نتیجه این مطالعه این است که حدود  6/38که

های بزرگ(. دلیل عدم استفاده هم عدم آگاهی مدیران عالی از هم شرکت کنند )عمدتاًمی

 ابزارهاست.خصوصیات این 

                                                             
1- Smith & Sell  

2- Kamath  

3- Block  
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-ها انجام داده(، مطالعاتی را درباره تعیین شرایط فروش توسط شرکت1985) 1بسلی و استریانگ 

درصد فروش خود را بر  100تا  90های تولیدی، درصد شرکت 87اند. نتایج حاکی از آن بود که 

بهره نبوده است زیرا دهند. این شرایط اعتباری تحت تأثیر شرایط اقتصادی و نرخ اساس اعتبار انجام می

 کنند.هایشان را تحت تأثیر این عوامل تعیین نمیها اینگونه سیاستشرکت

ها را بررسی (، در پژوهش خود عوامل مؤثر بر سیاست اعتباری شرکت1981) 2هیل و سایرین

به طور مشترک توسط  فروش نوعی تصمیم ضمنی است معمولاًکردند و نتیجه گرفتند چون شرایط 

 شود.الی و فروش اتخاذ میمدیر م

(، در باره مدیریت وجوه نقد و عوامل مؤثر بر چرخه وجه نقد 1976) 4( و هاکر1977) 3استون

های بینی و کنترل مطالعاتی انجام دادند در این مطالعات روشهای پیشهای کوچک و روششرکت

مدیران در تصمیمات  هایی کهها بررسی شده است. نتایج پژوهش نشان داد که روشعملی شرکت

 های اصولی مدیریت است.ای است و برخلاف روشدهند بیشتر سلیقهخود انجام می

نامه دکترای خود تحت عنوان ارزیابی وضعیت موجود مدیریت (، در پایان1377طالبی، محمد )

های اعمال شده از سوی مدیران های ایرانی نشان داد که روشسرمایه در گردش در شرکت

های علمی بوده است. های ایرانی در فراهم کردن سرمایه در گردش مناسب، بر خلاف روششرکت

برند که از هایی را به کار میها روشدر واقع در این پژوهش نشان داده شد که مدیران این شرکت

های شخصی آنان اعمال شده است. ها براساس سلیقهدرجه علمی برخوردار نبوده و بیشتر این روش

ها وجود دارد )مثلاً روش ارزیابی هایی که در این شرکتدرصد روش 37ر نتایج نشان داد که دیگ

 موجودی کالا( بر بهای تمام شده کالا و خدمات اثر دارد. 

های انتخابی توسط (، در پژوهش خود به بررسی رابطه بین استراتژی1377رودپشتی، رهنمای )

های شرکت و ارزش شرکت در صنایع غذایی و خت بدهیمدیریت با توان نقدینگی، توان بازپردا

تر باشد بازده ارزش ویژه شیمیایی پرداخته است. این پژوهش نشان داد که هرچه نوع استراتژی متهورانه

 رود.یابد و همچنین ارزش شرکت نیز بالا میافزایش می

                                                             
1- Besly & Osteryoung  

2- Hill. etal  

3- Stone  

4- Hager  
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توبین و معیارهای  Qن (، در پژوهش خود به بررسی رابطه بی1388پور، محمد و رسائیان )کاشانی

توبین و بازده سالانه سهام  Qها پرداخته است. نتایج پژوهش نشان داد که بین ارزیابی عملکرد شرکت

بت و ـای مثزوده بازار رابطهـتوبین با ارزش اف Qدون معنی وجود دارد. همچنین رابطه ـرابطه منفی و ب

 می باشد. دارمعنی
 

 شناسی پژوهشروش

 هشهای پژوفرضیه

های متهورانه مدیریت سرمایه در گردش و قابلیت سوددهی و ارزش به منظور بررسی رابطه بین سیاست

 ها فرضیه هایی به شرح زیر آزمون شده است:شرکت

 ها ارتباط معناداری وجود دارد.گذاری متهورانه و بازده داراییهای سرمایهفرضیه اول : بین سیاست

 داری وجود دارد.باط معناتوبین ارت Qگذاری متهورانه و سرمایههای فرضیه دوم : بین سیاست

 ها ارتباط معناداری وجود دارد.های مالی متهورانه و بازده داراییفرضیه سوم : بین سیاست

 توبین ارتباط معناداری وجود دارد. Qهای مالی متهورانه و فرضیه چهارم : بین سیاست
 

 روش پژوهش

های اثباتی حسابداری است که به صورت تجربی به حاضر از نوع پژوهش با توجه به اینکه پژوهش

پردازد، به منظور تخمین ها میبررسی تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر قابلیت سوددهی شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ای از شرکتها، نمونههای پژوهش جهت آزمون فرضیهمدل

رار گرفته است.با توجه به اینکه متغیرهای مستقل انتخابی در این پژوهش از نوع تهران مورد استفاده ق

کیفی هستند برای تبدیل آن به کمی، از شاخص میانگین صنعت استفاده گردیده است و بعد به منظور 

 ها با استفاده از روش رگرسیون خطی ساده چندگانه اقدام شده است. تحلیل داده
 

 وهشمکان و دوره زمانی پژ

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. دلیل حوزه مکانی انجام این پژوهش شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار قابلیت دسترسی به اطلاعات مالی این انتخاب شرکت

ن، ها است. همچنین به خاطر وجود مقررات و استانداردهای سازمان بورس اوراق بهادار تهراشرکت
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های تر است. دوره زمانی انجام این پژوهش به سالها همگنهای مالی این شرکتاطلاعات گزارش

 شود. محدود می 92-1382

 های نمونه:انتخاب شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای انجام این پژوهش یک نمونه از جامعه شرکت

 شرایط زیر است انتخاب گردید. گری )هدفمند( که دارایبه روش غربال

 های مالی گزارش شده مورد حسابرسی قرار گرفته باشد.صورت -

 سال مالی آنها به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه منتهی به پایان اسفند ماه باشد.  -

 در طول دوره مورد بررسی، سال مالی خود را تغییر نداده باشند. -

 ران پذیرفته شده باشد.در بورس اوراق بهادار ته 1382پیش از سال  -

 گری مالی نباشد.گذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت -

 های نمونه طی مورد بررسی نباید زیان عملیاتی داشته باشد.شرکت -

شرکت جهت انجام پژوهش بر اساس معیار شاخص میانگین  95با توجه به شرایط ذکر شده تعداد 

های مالی فراهم آمده در آرشیوهای الکترونیکی تصنعت در نظر گرفته شد اطلاعات مربوطه از صور

اند به ها ناقص بودهبورس اوراق بهادار تهران گرفته شده است. در مواردی که اطلاعات این آرشیو

های دستی موجود در کتابخانه بورس اوراق بهادار مراجعه شده است. بخشی از اطلاعات مورد آرشیو

 پارس پورتفولیو و صحرا به دست آمده است نیاز نیز از نرم افزارهای موسوم به
 

 متغیرهای تحقیق

 متغیرهای مستقل

گذاری متهورانه: با توجه به اینکه متغیر انتخابی از نوع کیفی بوده است و های سرمایهالف( سیاست

ها را برای هر شرکت های جاری به کل داراییبایست به متغیر کمی تبدیل گردد ابتدا نسبت داراییمی

اسبه کرده و بعد با استفاده از معیار میانگین صنعت، در مواردی که نسبت مربوط به هر شرکت از مح

 میانگین صنعت پایین تر بوده به عنوان متغیر مورد نظر انتخاب شد.

AIP= 

. . ( )

. ( )

Total Current Assets TCA

Total Assets TA  

 

AIPگذاری متهورانههای سرمایه: سیاست ،TCAهای جاری کل: دارایی ،TAهاایی: کل دار 
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های مالی متهورانه: برای شناسایی این نوع استراتژی نیز از شاخص میانگین صنعت استفاده ب( سیاست

ها برای هر شرکت را محاسبه کرده و بعد در مقایسه های جاری به کل داراییگردید. ابتدا نسبت بدهی

های مورد تحلیل با شاخص صنعت در مواردی که نسبت مربوطه بیشتر از شاخص بوده، جهت داده

 انتخاب گردید.

AFP= 

. . ( )

. ( )

Total Current Liabilities TCL

Total Assets TA  
 

AFPهای مالی متهورانه: سیاست ،TCLهای جاری کل: بدهی ،TAها: کل دارایی 

 شود:منظور از بالاتر و پایین تر از متوسط صنعت در زیر مشخص می

 ر از میانگیندرصد انحراف معیا 25بالاتر: بیش از میانگین، با فاصله بیش از  -1

 درصد انحراف معیار از میانگین 25تر: کمتر از میانگین، با فاصله بیش از پایین -2

ها طبق جدول توزیع نرمال درصد انحراف معیار، با فرض نرمال بودن داده 25با استفاده از فاصله 

تر از ها پاییندهدرصد دا 40ها بالاتر از میانگین، درصد داده 40رود حدود انتظار می zاستاندارد 

 (.1379درصد آن در نوار میانی قرار گیرد )میکاییلی و ابن آشوب،  20میانگین و 
 

 متغیرهای وابسته

به نام نظام دوپونت ظهور کرد و به عنوان معیاری برای  1980ها: این معیار در دهه الف( بازده دارایی

سازد این دلیل است که مدیران را وادار می ها قرار گرفت. اهمیت این معیار بهارزیابی عملکرد شرکت

های اضافی به کار گرفته شود مانند های عملیاتی نظارت مؤثری داشته باشند زیرا اگر داراییبر دارایی

 (.84های اضافی را افزایش داده ایم )نمازی، این است که هزینه

ROA= 

. . . ( )

. . . ( )

Net Income BeforeTaxes NIBT

Book Value Of Assets BVA  
 

ROAها: بازده دارایی ،NIBT :سود خالص قبل از کسر مالیات ،BVAها: ارزش دفتری دارایی 

ها است. این معیار در توبین یکی از معیارهای مهم ارزیابی عملکرد شرکت Qنسبت ب( کیو توبین: 

ای توسط محققین مورد استفاده قرار طور گستردهبه 1990و  1980های مطرح و در دهه 1970دهه 

ارزش بازار اوراق بهادار شرکت از هر نوع بر ارزش جایگزینی تویین از تقسیم  Qگرفت. نسبت 

ار سهام عادی، سهام ممتاز و دآید. شایان توجه است منظور از اوراق بهادست میهای شرکت بهدارایی
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توبین توسط پروفسور جیمز توبین در تجزیه و  Qانواع اوراق قرضه منتشره شرکت است. نسبت 

که وجود آمد. زمانیگذاری بههای سرمایهبینی آینده فعالیتمنظور پیشهای اقتصادی کلان بهتحلیل

ها، تولیدکننده گذاری در داراییدهنده این است که سرمایهتوبین از یک بزرگتر باشد نشان Qنسبت 

توبین  Qکه نسبت کنند و زمانیای را ایجاد میدرآمدهائی است که ارزش بیشتر از مخارج سرمایه

شود و بازدهی چندانی ها رد میگذاری در داراییمعنی است که سرمایهیک است بدینکوچکتر از 

 نداشته است.

Tobin'Q= 
. . . ( )

. . . ( )

MarketValue Of Firm MVF

Book Value Of Assets BVA Debt
 

Tobin'Qکیو توبین : ،MVFارزش بازار شرکت : ،DEBTکل بدهی شرکت : 
 

 متغیرهای کنترل

 هال بدهی(: برابر است با نسبت بدهی جاری به کDEBTالف( نسبت بدهی )

(: این شاخص مثل نسبت حاشیه ایمنی است که فروش سال مورد نظر را SGROWب( رشد فروش )

 شودمنهای سال مبنا کرده و حاصل آن به فروش سال مبنا تقسیم می

تواند داشته (: یک متغیر اقتصادی مهم که تأثیر بسزایی بر سوددهی میGNPج( تولید ناخالص ملی )

رل چرخه اقتصادی و اثرات تورمی این متغیر بسیار حائز اهمیت است. اطلاعات باشد. به منظور کنت

 استخراج شده است. www.ebi.irمربوط به این متغیر از پایگاه اقتصادی 

ده از این شود. با استفاها شناسایی می(: این معیار با استفاده از لگاریتم داراییSIZEد( اندازه شرکت )

هایی که دارای اندازه بالایی هستند را های انتخابی را تعدیل کرد و شرکتتوان نمونهشاخص می

 جهت تحلیل نتایج بهتر انتخاب کرد. 

 

 هافنون آزمون فرضیه
 ها )آزمون فرضیه اول(گذاری متهورانه با بازده داراییهای سرمایهآزمون رابطه بین سیاست -

ها تأثیر دارد، گذاری متهورانه بر بازده داراییهای سرمایهین ادعا که سیاستبه منظور بررسی ا

گذاری متهورانه متغیر های سرمایهها متغیر وابسته، و سیاستمدلی برآورد شد که در آن بازده دارایی

تواند نتیجه مستقل است. همچنین به منظور کنترل عوامل درونی و بیرونی مؤثر بر متغیرها که می

ها به های رشد فروش، سطح بدهی، تولید ناخالص ملی و اندازه شرکتپژوهش را تغییر دهد متغیر

http://www.ebi.ir/
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گرفته شد. همانطور که افزا بیان نموده هر چه نوع استراتژی  عنوان متغیرهای کنترل در نظر

های جاری کاهش پیدا کند( بازدهی گذاری به سمت متهورانه حرکت کند )میزان داراییسرمایه

های یابد. بر اساس مبانی نظری این ارتباط وجود دارد زیرا گردش عملیاتی داراییها افزایش میاییدار

شود. در ارتباط با ها میجاری افزایش و منجر به بالا رفتن سود عملیاتی و در نتیجه افزایش بازده دارایی

 گردد.آزمون فرضیه اول مدل رگرسیون زیر برازش می

(1)             itDEBT4+  itSGROW3+  itSIZE2+  it(TCA/TA) 1+  0=itROA

 it+  itGNP5+           
 

 توبین )آزمون فرضیه دوم( Qگذاری متهورانه با های سرمایهآزمون رابطه بین سیاست -

توبین به عنوان متغیر وابسته و معیاری جهت شناسایی ارزش  Qبه منظور بررسی این آزمون از متغیر 

شرکت استفاده شده است. بر اساس نظریه افزا هر چه بخش دارایی جاری کاهش پیدا کند منجر به 

ها و به طبع آن کاهش مخرج کسر و در نتیجه افزایش ارزش توبین ارزش دفتری دارایی کاهش

 گردد.شود. در ارتباط با آزمون فرضیه دوم مدل رگرسیون زیر برازش میمی

(2)  itDEBT4+  itSGROW3+  itSIZE2+  it(TCA/TA) 1+  0= itQ'Tobin 

                 + 5 GNP it  + it  
 

 ها )آزمون فرضیه سوم(های مالی متهورانه با بازده داراییون رابطه بین سیاستآزم -

گیرد. ها مورد بررسی قرار میهای مالی متهورانه و بازده داراییدر این آزمون رابطه بین سیاست

های های جاری بیانگر افزایش استراتژی مالی متهورانه است. این عمل هزینهافزایش بخش بدهی

شود. ها میسود عملیاتی و در نتیجه کاهش بازده دارایی را افزایش داده و منجر به کاهش عملیاتی

بنابراین رابطه مورد نظر یک رابطه معکوس است. در ارتباط با آزمون فرضیه سوم مدل رگرسیون زیر 

 گردد.برازش می

(3) itDEBT4+  itSGROW3+  itSIZE2+  it(TCL/TA) 1+  0= itROA 

           + 5 GNP it  + it   

 

 توبین )آزمون فرضیه چهارم( Qهای مالی متهورانه با آزمون رابطه بین سیاست -

پردازد. بالا توبین می Qبر اساس فرضیه چهارم، آزمون مورد نظر به بررسی سیاست مالی متهورانه و 

توبین شده و درنتجه ارزش شرکت را  Qهای جاری منجر به کاهش مخرج کسر بردن بخش بدهی

های ترازنامه هرچند این رابطه وجود دارد اما به دلیل تأثیر این سیاست بر ارزش داراییدهد. افزایش می
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تواند این رابطه را کم رنگ جلوه دهد. در ارتباط با آزمون فرضیه چهارم مدل رگرسیون تا حدی می

 گردد.زیر برازش می

(4) itDEBT4+  itSGROW3+  itSIZE2+  it(TCL/TA)  1+  0= itQ'Tobin 

               + 5 GNP it  + it   

 

 های پژوهشیافته
 شود:در این بخش از مقاله، تحلیل نتایج حاصل از آزمون آماری چهار فرضیه پژوهش ارائه می

( نشان داده شده است. همانگونه که 1نتایج تخمین مدل مربوط به فرضیه اول در نگاره شماره )
های داری ضریب متغیر سیاستمربوط به سطح احتمال معنی (p-value)شود مشاهده می

نشان  tدار است که بیانگر وجود رابطه بین متغیرهای انتخابی است. آماره گذاری متهورانه معنیسرمایه
 دهد که این رابطه قوی و مثبت است. می

 

 . خلاصه نتایج مدل فرضیه اول1نگاره
 ROAبا  TCA/TAرابطه 

p-value t.Statistic Std.Error Coefficient Variable 

0.0000 6.506 0.022 0.144 TCA/TA 

0.0000 5.606- 0.041 0.230- DEPT 

0.0008 3.805 0.032 0.125 SGROW 
0.0019 3.363 0.026 0.090 SIZE 
0.0411 1.759 0.025 0.044 GNP 

Durbin-Watson stat:1.911 R-squared (R2):0.554 

F-statistic:343.258 Adjusted R-squared:0.581 

p-value (F-statistic):0.000  

 

( نشان داده شده است. در 2نتایج تخمین در رابطه با آزمون آماری فرضیه دوم در نگاره شماره )
دهد گذاری متهورانه با کیو توبین را نشان میهای سرمایهداری رابطه بین سیاستاین مدل سطح معنی

 که رابطه مورد نظر یک رابطه مستقیم و قوی است
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 دوم . خلاصه نتایج مدل فرضیه2نگاره 
 Q,Tobinبا  TCA/TAرابطه 

p-value t.Statistic Std.Error Coefficient Variable 

0.0000 6.150 0.022 0.140 TCA/TA 

0.3954 0.111 0.072 0.008 DEPT 

0.3901 0.114- 1.508 0.172 SGROW 
0.0099 3.780 0.025 0.095 SIZE 
0.0000 6.425 0.026 0.169 GNP 

Durbin-Watson stat:1.991 R-squared (R2):0.499 

F-statistic:329.263 Adjusted R-squared:0513 

p-value (F-statistic):0.000  

 

( ارائه شده است. در این نگاره 3در رابطه با آزمون آماری فرضیه سوم، نتایج در قالب نگاره )

ها یک رابطه هورانه و بازده داراییداری مدل پابرجاست اما رابطه مورد نظر بین استراتژی مالی متمعنی

 دهد.دار جلوه مینیز نتیجه مدل را در کل معنی Fقوی ومنفی است. آماره 
 

 . خلاصه نتایج مدل فرضیه سوم3نگاره 

 ROAبا  TCL/TAرابطه 

p-value t.Statistic Std.Error Coefficient Variable 

0.0000 6.520- 0.026 0.173- TCL/TA 

0.0000 4.723- 0.034 0.161- DEPT 

0.0059 3.211 0.037 0.119 SGROW 
0.0098 2.625 0.025 0.066 SIZE 
0.1991 0.455 0.026 0.012 GNP 

Durbin-Watson stat:1.998 R-squared (R2):0.553 

F-statistic:334.255 Adjusted R-squared:0.575 

p-value (F-statistic):0.000  
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 (p-value)( نشان داده شده است که 4زمون آماری فرضیه چهارم در نگاره )در نهایت نتایج آ

دار است و رابطه بین سیاست مالی متهورانه و کیو توبین رابطه قوی و مثبت است اما مورد نظر معنی

 های قبلی اثرگذاری این رابطه تا حدی کاهش پیدا کرده است.نسبت به مدل
 چهارم. خلاصه نتایج مدل فرضیه 4نگاره 

 Q.Tobinبا  TCL/TAرابطه 

p-value t.Statistic Std.Error Coefficient Variable 

0.0019 3.500 0.023 0.082 TCA/TA 

0.2001 0.350- 0.037 0.013- DEPT 

0.2091 0.319 0.047 0.015 SGROW 
0.0015 3.511 0.023 0.081 SIZE 
0.0000 6.501 0.025 0.165 GNP 

Durbin-Watson stat:1.889 R-squared (R2):0.533 

F-statistic:341.258 Adjusted R-squared:0.545 

p-value (F-statistic):0.000  

 

 گیرینتیجه

همانطور که مشخص شده است، هر چهار فرضیه در کل پذیرفتنی است و بیانگر وجود رابطه بین  -1

ها رابطه قوی اما به شکل منفی یر آزمونمتغیرهای مستقل و وابسته است که آزمون سوم برخلاف سا

 رسد.شود که بر اساس مبانی تئوری این امر منطقی به نظر مینمایان می

ها است، در آزمون اول های جاری به کل بدهیکه بیانگر نسبت بدهی DEBTمتغیر کنترل  -2

انطور که گفته شد با بیشترین اثر را دارا است که این اثر به صورت منفی بر مدل وارد شده است. هم

های کند و منجر به بالا رفتن هزینههای جاری در واقع این متغیر افزایش پیدا میافزایش میزان بدهی

ها خواهد شد. بنابراین کنترل این متغیر در مدل عملیاتی و در نتیجه کاهش سود و کاهش بازده دارایی

نتیجه بررسی رابطه متغیرهای مستقل و وابسته را  تواند تا حد زیادیرسد زیرا میبسیار جدی به نظر می

 تحت تأثیر قرار دهد. این موضوع در آزمون سوم نیز برقرار است.

 0.05های نمونه انتخابی کمتر از )اندازه شرکت(، در فرضیه Sizeمتغیر  P-Valueبا توجه به اینکه  -3

ذاری متغیرهای اصلی نیز بهتر نمایان دهد که با بزرگتر شدن اندازه شرکت، میزان اثرگاست، نشان می
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ها را از های انتخابی کوچک )از لحاظ اندازه( نتوان به راحتی رابطه بین متغیرشود. شاید در نمونهمی

 نوع قوی یا ضعیف بودن تشخیص داد.

های دوم و چهارم توانسته )رشد ناخالص ملی(، فقط در آزمون فرضیه GNPدر این پژوهش متغیر  -4

توان گفت پدیده تورم، رکود و یا نوسانات اقتصادی نقش به سزایی را داشته باشد. بنابراین میتأثیر 

 ها دارد و در کل از اهمیت بالایی برخوردار است.مؤثری بر ارزش شرکت
 

 پیشنهادات حاصل از تحقیق

تگی دارد ها به عوامل مختلفی بسمیزان رابطه بین مدیرت سرمایه در گردش و قابلیت سوددهی شرکت

توان به نوع استراتژی، نوع صنعت یا موسسه و موارد دیگر اشاره کرد، به همین که از آن جمله می

 شود: منظور موارد زیر پیشنهاد می

تواند تواند نتایج مختلفی را به همراه داشته باشد و در مواردی میبا توجه به اینکه نوع استراتژی می -1

شود با نگاه به شرایط اقتصادی، سیاسی و ام شود بنابراین پیشنهاد میبه ضرر شرکت و سهامداران تم

 پذیری افراد.اجتماعی جامعه نوع استراتژی انتخاب گردد نه بر اساس ریسک

ای را جهت بررسی استراتژی سرمایه در گردش و اتخاذ تصمیمات اقتصادی به ها کمیتهشرکت -2

دش تشکیل دهند زیرا توجه به بخش سرمایه در گردش منظور رعایت حد مطلوب میزان سرمایه در گر

 های جاری( از اهمیت بالایی برخوردار است.های جاری منهای بدهی)تفاوت دارایی
 

 های پژوهشمحدودیت 

کنند. آیا براساس ها استراتژی مورد نظر را بر چه اساسی انتخاب میمشخص نیست که شرکت -1

 های اصولی و هدفمند؟شوند یا براساس سیاستهای شخصی مدیران انتخاب میسیاست

ها که دریافت تسهیلات بانکی را های پولی بانکعوامل برون سازمانی از قبیل تغییر در سیاست -2

 گذارد.دهد بر مدیریت سرمایه در گردش اثر میتحت تأثیر قرار می

از عوامل کلیدی که خورد در صورتی که یکی نتایج پژوهش براساس اطلاعات تاریخی رقم می -3

شود در تحقیقات سعی می شود وجود پدیده تورم است که معمولاًها میمنجر به افزایش ارزش شرکت

 این متغیر کنترل شود.
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