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گذاري هاست، یکی از بارزترین معیارهاي سرمایهها که بیان کننده ارزش شرکتقیمت سهام شرکت -چکیده
گیرند و چه عواملی در ایجاد آن ها از کجا سرچشمه میکه این ارزشاین. باشدها میگذاري شرکتو ارزش

در ادبیات موجود ساختار مالکیت، ساختار . اده استهاي تحقیقاتی بسیاري را به خود اختصاص دموثرند، حوزه
هدف کلی این تحقیق بررسی تأثیر . ها مطرح استسرمایه و نقدینگی از جمله عوامل موثر بر ارزش شرکت

شرکت مندرج  117 هاي این مطالعه شاملنمونه. ها استهاي ارزش بر ارزش سهام شرکتترین محركعمده
در این پژوهش . باشدمی 1393-1388شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال هاي پذیرفته در فهرست شرکت

متغیرهاي نسبت جاري، نسبت آنی، متوسط دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودي، متوسط دوره 
پرداخت بدهی و چرخه تبدیل وجه نقد به عنوان متغیرهاي مستقل و متغیر ارزش سهام به عنوان متغیر وابسته و از 

هاي پژوهش از رگرسیون به منظور آزمون فرضیه. دو متغیر کنترلی سودآوري و اندازه شرکت استفاده گردید
هاي پژوهش حاکی از آن است نتایج حاصل از آزمون فرضیه. استفاده شده است Ewievs6افزار چندگانه و نرم

از . رابطه معناداري وجود نداردکه بین نسبت جاري، نسبت آنی و متوسط دوره پرداخت بدهی با ارزش سهام 
طرف دیگر بین متوسط دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودي و چرخه تبدیل وجه نقد با ارزش سهام 

هاي هاي مهم اقتصادي براي گروهگیريتواند راهگشاي تصمیماین موضوع می .رابطه معناداري ملاحظه گردید
یابی، نه تنها به کننده به دست آمده از این ریشهزیرا عوامل تعیین .گذاران باشدمختلف ذینفع، به ویژه سرمایه

بینی حرکت و مسیر آتی آنها در نماید، بلکه ابزاري را براي پیشها در گذشته کمک میتوضیح رفتار شرکت
  .آورداین حوزه فراهم می

وجودي، متوسط دوره نسبت جاري، نسبت آنی، متوسط دوره وصول مطالبات، دوره گردش م :هاکلید واژه
  .هی، چرخه تبدیل وجه نقد، ارزش سهامپرداخت بد
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   مقدمه
. هاي بزرگ شدباعث به وجود آمدن شرکت...  هاي اقتصادي، جهانی شدن، انقلاب صنعتی وپیشرفت

هاي سهامی بوده و براي ادامه حیات و افزایش توان رقابتی خود ها اغلب از نوع شرکتاین شرکت
گیري گذاران هنگام تصمیمآنچه که سرمایه. باشندین سرمایه از طریق فروش سهام میمجبور به تام

ها و عوامل تاثیرگذار بر آن دهند، ارزش بازار شرکتجهت خرید سهام بیشتر مورد توجه قرار می
ها، روند تغییرات قیمت و گذاران با شناخت عوامل موثر بر ارزش شرکتدر واقع سرمایه. است

کنند و بر این اساس تصمیمات لازم را براي خرید یا عدم خرید سهام بینی میارزش را پیشتغییرات 
اي را در امروزه کاربرد مباحث مدیریت مالی جایگاه ویژه). 1390 رضایی و پیري،( کننداتخاذ می

کیل ه مباحث مدیریت مالی را سرمایه تشدشالو. ها به خود اختصاص داده استارتقاي کارایی سازمان
سرمایه عبارت است از . اندهاي تجاري نیازمند سرمایهي فعالیتتوان ادعا کرد که همهدهد و میمی

گیرد و در این راستا مدیریت مالی چارچوب روابط تمام منابع مالی که مورد مصرف شرکت قرار می
یند سازمانی، با توجه به جایگاه و اهمیت سرمایه در فرآ. کندبین سرمایه و شرکت را مشخص می

در این میان سرمایه در گردش به طور کلی در همه . باشدمدیریت آن از اهمیت خاصی برخوردار می
دهد و مدیریت بر آن از اهمیت ها بخش عظیمی از سرمایه سازمان را به خود اختصاص میسازمان

واهد داشت و نبود مدیریت کارآمد سرمایه در گردش نتایج مهمی بر بازده خ. بسزایی برخوردار است
ها مربوط به ناتوانی تواند خطرات زیادي را براي شرکت داشته باشد، بیشتر ورشکستگی شرکتآن می

 ها بوده استهاي جاري شرکتهاي جاري و بدهیریزي و کنترل صحیح داراییمدیران مالی در برنامه
هاي ارزش بر ارزش سهام ن محركتریاین تحقیق میزان تاثیر عمده در). 1390 بهارمقدم و همکاران،(

گیري ارزش خلق شده در واحدهاي تجاري بررسی شده است تا مشخص شود براي ارزشیابی و اندازه
  .باشنددسترسی به هدف مزبور، مفید و مربوط می این معیارها تا چه میزان براي

ابتدا مسأله تحقیق . پردازیمبا توجه به موارد ذکر شده، در این فصل به بررسی کلیات تحقیق می
گیرد و در ادامه به اهداف اساسی گردد و سپس اهمیت و ضرورت تحقیق مورد بررسی قرار میبیان می

تحقیق، فرضیات تحقیق، روش تحقیق، روش گردآوري اطلاعات و قلمرو تحقیق پرداخته شده و در 
  .شودها و اصطلاحات تخصصی تعریف میانتها نیز واژه
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  یق بیان مسئله تحق
گذاري و هاست، یکی از بارزترین معیارهاي سرمایهها که بیان کننده ارزش شرکتقیمت سهام شرکت

گیرند و چه عواملی در ها از کجا سرچشمه میکه این ارزشاین. باشدها میگذاري شرکتارزش
موجود در ادبیات . هاي تحقیقاتی بسیاري را به خود اختصاص داده استایجاد آن موثرند، حوزه

. ها مطرح استساختار مالکیت، ساختار سرمایه و نقدینگی از جمله عوامل موثر بر ارزش شرکت
- گذاري در پروژهتواند با سرمایههم می(نیز با توجه به تاثیرات متفاوت آن ) نقدینگی( موجودي نقد

گذاري در هتواند با سرمایهاي سودآور موجب بهبود عملکرد و افزایش ارزش شرکت شده و هم می
گذاران همواره مورد توجه سرمایه) هاي داراي ریسک زیاد موجب کاهش ارزش شرکت شودپروژه

هاي اقتصادي حضور اثربخش در بنگاه). 1390 رضایی و پیري،( ها بوده استبالقوه و مدیران شرکت
وري تعیین این اثربخشی به لحاظ مالی با دو شاخص قدرت نقدینگی و سودآ. عرصه اقتصادي دارند

سودآوري به اصطلاح علامت سلامت بنگاه و قدرت نقدینگی علامت ادامه حیات بنگاه . شودمی
تی سودآور نباشد بیمار است و اگر نقدینگی نداشته باشد، به عبارت دیگر اگر شرک. تصادي استاق

بیشتري گرچه هر دو این عوامل بااهمیت هستند، ولی نقدینگی از اهمیت . بقاي آن در خطر است
ها با وضعیت نامناسب نقدینگی هاي اخیر بسیاري از شرکتدر سال). 1988 بردیا،( برخوردار است

مدیریت سرمایه در گردش کارا، . اند که بررسی عوامل مرتبط با این وضعیت حائز اهمیت استمواجه
وجود . ه شده استهاي مدیریت مالی، در همه اشکال سازمانی شناختبه عنوان یکی از ابعاد مهم شیوه

دهد که مدیریت سرمایه در گردش کارا، به طور ادبیات وسیع که بدان اشاره خواهد شد نشان می
احتمال ورشکستگی براي . گذاردها تاثیر میمستقیم روي نقدینگی و سودآوري و ارزش شرکت

سودآوري وجود  هایی که در معرض مدیریت نادرست سرمایه در گردش قرار دارند، حتی باشرکت
-ها و بدهیریزي و کنترل داراییمدیریت سرمایه در گردش کارا، شامل برنامه. یابدمثبت، افزایش می

اي است که ریسک ناتوانی در برآورده کردن تعهدات کوتاه مدت از یک طرف و هاي جاري به گونه
رحمان و ( نمایدهاي جاري از طرف دیگر، برطرف گذاري بیش از حد در داراییاجتناب از سرمایه

ي یکی از معیارهاي جامع مدیریت سرمایه در گردش، چرخه تبدیل به نقد است که همه ).2007 نصر،
پیوند سنتی بین . گیردها را در نظر میها و پرداختنیجریانات مالی وابسته به موجودي کالا، دریافتنی

ي تبدیل به نقد با چرخه ي تبدیل به نقد با سودآوري و ارزش شرکت این است که کاهشچرخه
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شود، ارزش بازار و سودآوري شرکت را کاهش مدت زمانی که وجوه نقد در سرمایه حبس می
ها، بوسیله فروش کالا به مشتریان تواند با کوتاه شدن دوره تبدیل  موجودياین امر می. هددافزایش می

ها ی شدن دوره تعویق پرداختیو کوتاه شدن دوره وصول مطالبات، با تسریع در وصول و یا طولان
از طرف دیگر کوتاه بودن چرخه تبدیل به نقد . کنندگان تحقق یابدبوسیله تاخیر در پرداخت به تامین

هاي تواند هزینهها میکاهش دوره تبدیل موجودي. تواند به سودآوري شرکت لطمه وارد کندمی
شود شرکت مشتریان معتبرش را ا باعث میهکمبود را افزایش دهد، کوتاه شدن دوره وصول دریافتنی

تواند به شهرت اعتباري شرکت صدمه وارد ها میاز دست دهد و طولانی شدن دوره تعویق پرداختی
هاي نگهداري و ها، هزینهها؛ دریافتی و پرداختیبنابراین دستیابی به سطوح مطلوب موجودي. کند

 ).2012 رن،( شودتبدیل به نقد بهینه میکند و منجر به یک چرخه فرصت آنها را حداقل می

هاي نسبت( هاي ارزشبنابراین سوال اصلی مطرح در این پژوهش این است که آیا محرك -
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بر ارزش سهام شرکت) نقدینگی و مدیریت سرمایه در گردش

گیرندگان اصلی شرکت تصمیم بهادار تهران تاثیر دارد؟ با رسیدن به جواب این سوال مدیران و
-اعتباردهندگان و سرمایه. ها انجام خواهند دادتري در جهت افزایش ارزش شرکتاقدامات مناسب

هاي بازار و محتواي گذاران نیز با شناخت میزان تاثیر عوامل مذکور خواهند توانست نسبت به واکنش
  .اطلاعاتی اقلام سود و زیان شناخت بهتري کسب نمایند

  
  میت و ضرورت پژوهش اه

گیرد که سطوح سرمایه در گردش، بر روي اهمیت سرمایه در گردش از این حقیقت نشات می
. تواند متحمل شود و در نهایت بر ارزش شرکت موثر استسودآوري و سطح ریسکی که شرکت می

مدیران  .کندتر میهاي نقدینگی اخیر اهمیت مدیریت و کنترل سرمایه در گردش را پررنگبحران
سازي سودآوري و نقدینگی را بستان بین بیشینه –براي رسیدن به سرمایه در گردش بهینه باید بده 

رود که به صورت مثبت براي شرکت از یک مدیریت سرمایه در گردش بهینه انتظار می. کنترل کنند
ریت سرمایه در ي دنیا نشان داد که مدیتحقیقات تجربی در اقتصادهاي پیشرفته. ایجاد ارزش کند

دهد و در نهایت تاثیر مثبتی بر ارزش صاحبان گردش کارا، ارزش بازار یک شرکت را افزایش می
گذاري گذاري کوتاه مدت قابلیت نقدشوندگی سرمایهیکی از معیارهاي اصلی در سرمایه. سهام دارد

یت نقدینگی بیشتري سهامی که در بازار خریداران زیادي دارند و پر معامله هستند از قابل. است
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ي یک سهم شرکت ي هر سهم و تعداد سهام معامله شدهتردید تعداد دفعات معاملهبی. برخوردارند
-تغییر قیمت سهام در بورس تهران با دادوستد انجام می. تواند نشانی از قابلیت نقدینگی سهام باشدمی

ت افزایش یا کاهش هدایت کند، داري قیمت سهام شرکت را به سماگر معاملات به نحو جهت. گیرد
  .قیمت سهام شرکت تغییر خواهد کرد

هاي این پژوهش با رویکردي مبتنی بر برخی از مفاهیم مالی سعی بر این دارد تا در بین شرکت
هاي نقدینگی و مدیریت نسبت(هاي ارزش ترین محركعضو بورس اوراق بهادار تهران، تاثیر عمده

امید است که نتایج این تحقیق . ها را مورد بررسی قرار دهدهام شرکتبر ارزش س) سرمایه در گردش
  .کنندگان برداردگذاران و استفادهبتواند گامی در جهت کمک به اتخاذ تصمیمات مناسب براي سرمایه

  
 اهداف پژوهش 

هاي پذیرفته هاي ارزش بر ارزش سهام شرکتترین محركبررسی میزان تاثیر عمده :هدف اصلی
  .ر بورس اوراق بهادار تهرانشده د

  :باشددر این راستا اهداف فرعی زیر موردنظر محقق می ):فرعی(اهداف ویژه 
متوسط دوره وصول مطالبات، دوره گردش ( شناسایی تاثیر مدیریت سرمایه در گردش )1

بر ارزش سهام ) موجودي کالا، متوسط دوره پرداخت بدهی، چرخه تبدیل وجه نقد
  ده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفته ش شرکت

هاي بر ارزش سهام شرکت) نسبت جاري و نسبت آنی( هاي نقدینگیشناسایی تاثیر نسبت )2
 .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .هاي نقدینگیتوسعه ادبیات مرتبط با مدیریت سرمایه در گردش و نسبت )3

هاي ارزش بر ارزش ترین محركر عمدهپژوهش حاضر با شناخت و بررسی تاثی :هدف کاربردي
.....  گذاران بالقوه و بالفعل و ها، مبانی کاربردي براي بازیگران بازار سرمایه شامل سرمایهسهام شرکت

  :هاي زیر قابل استفاده باشد تواند براي گروهبنابراین نتایج تحقیقات حاضر می. فراهم خواهد نمود
  دولتگذاران بخش خصوصی، مردم و  سرمایه )1
  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داران شرکت سهام )2
  ها مدیران شرکت )3
 گذاري موسسات مالی و اعتباري و سرمایه )4
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 گران مالی  متخصصین و تحلیل )5

 .محققان و دانشجویان )6
 

  هاي تحقیقسوال
  ها دارد؟آیا نسبت جاري همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکت )1
 ها دارد؟ثبتی با ارزش سهام شرکتآیا نسبت آنی همبستگی م )2

  ها دارد؟آیا متوسط دوره وصول مطالبات همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکت  )3
  ها دارد؟آیا دوره گردش موجودي همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکت )4
 ها دارد؟آیا متوسط دوره پرداخت بدهی همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکت  )5

 ها دارد؟همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکتآیا چرخه تبدیل وجه نقد  )6
 

  هاي تحقیقفرضیه
ها، فرضیه عبارت است از حدس یا گمان اندیشمندانه درباره ماهیت، چگونگی و روابط بین پدیده

ترین راه براي کشف مجهول کمک اشیاء و متغیرها، که محقق را در تشخیص نزدیکترین و محتمل
. نی است موقتی که درست بودن یا نبودنش باید مورد آزمایش قرار گیردنماید؛ بنابراین، فرضیه گمامی

ها ممکن این شناخت. آیدفرضیه براساس معلومات کلی و شناخت هاي قبلی یا تجارب محقق پدید می
ي است براساس تجارب یا مطالعات قبلی باشد، از منابع شفاهی بدست آمده باشد، یا در جریان مطالعه

  ).1388 خاکی،( اصل شده باشدادبیات تحقیق ح
هاي در ارتباط با یافتن پاسخ براي سوالات طرح شده و همچنین دستیابی به اهداف تحقیق، فرضیه

  :اندزیر انتخاب شده
  .ها داردنسبت جاري همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکت )1
  .ها داردنسبت آنی همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکت )2
  .ها داردات همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکتمتوسط دوره وصول مطالب )3
  .ها دارددوره گردش موجودي همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکت  )4
  .ها داردمتوسط دوره پرداخت بدهی همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکت  )5
  .ها داردچرخه تبدیل وجه نقد همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکت )6
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 متغیرهاي تحقیق
  :متغیر مستقل

 2هاي ارزش در این تحقیق در هاي ارزش بوده که محركدر این تحقیق متغیرهاي مستقل، محرك
متوسط دوره ( و مدیریت سرمایه در گردش) نسبت جاري و نسبت آنی( هاي نقدینگیگروه نسبت

) ي تبدیل وجه نقدوصول مطالبات، دوره گردش موجودي کالا، متوسط دوره پرداخت بدهی و چرخه
  :گرفته شده است که معیارهاي فوق عبارتند ازدر نظر 

  دارایی جاري / هاي جاريبدهی ):CR( نسبت جاري) 1
 )هاي جاريدارایی – هاموجودي کالا و سفارش( / بدهی جاري ):QR( نسبت آنی) 2

 )هاي دریافتنیمتوسط حساب/  فروش خالصACP:( 365 * )( متوسط دوره وصول مطالبات) 3

متوسط /  بهاي تمام شده کالاي فروش رفتهITID :(365 * )( وديدوره گردش موج) 4
 )موجودي کالا

/  بهاي تمام شده کالاي خریداري شدهAPP:( 365 * )( متوسط دوره پرداخت بدهی) 5
 )هاي پرداختنیمتوسط حساب

دوره  - دوره گردش موجوي+  دوره وصول مطالبات ):CCC( چرخه تبدیل وجه نقد) 6
 پرداخت بدهی

  

 :غیر وابستهمت
  .به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است در این تحقیق ارزش سهام 

  

  :متغیرهاي کنترل
  .اندسودآوري به عنوان متغیر کنترل معرفی شده در این تحقیق اندازه شرکت و

  (LNMV)برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت : (SIZE) اندازه شرکت
  هابر است با سود عملیاتی تقسیم بر مجموع داراییبرا: (GOP) سودآوري

 
  روش انجام تحقیق 

در تحقیق همبستگی هدف اصلی آن . ژوهش برحسب ماهیت از نوع  تحقیقات همبستگی است این پ
وجود دارد یا نه؟ و اگر ) قابل سنجش(اي بین دو یا چند متغیر کمی است که مشخص شود آیا رابطه

آن چقدر است؟ هدف از مطالعه همبستگی ممکن است که برقراري یک وجود دارد اندازه و حد 
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مطالعه همبستگی تعدادي از متغیرهایی . ها استبینیرابطه یا نبود آن و بکارگیري روابط در انجام پیش
کند و از نظر هدف کاربردي و رود با یک متغیر پچیده عمده مرتبط هستند ارزیابی میرا که تصور می

شیوه استدلال پژوهش، قیاسی ـ استقرایی . باشدنجام کار از نوع علی پس رویدادي میاز بعد روش ا
قیاسی به این دلیل که براي چارچوب نظري و پیشینه پژوهش از مسیر کتابخانه، مقالات و . باشدمی

راي هاي اولیه بآوري اطلاعات از مسیر دادهاینترنت استفاده شده است و استقرایی به دلیل آن که جمع
. گرددبندي میهاي اثباتی حسابداري طبقهها انجام پذیرفته است و جزء پژوهشقبول یا رد فرضیه

 . باشدها کمی میهمچنین از لحاظ نوع داده
  

  قلمرو تحقیق
ها را در زمینه قلمرو موضوعی، مکانی و زمانی قابل بررسی است تا بتوان داده 3قلمرو هر پژوهش در 
 .باشدآوري و تجزیه و تحلیل نمود که به این شرح میا جمعچارچوب این قلمروه

  
  قلمرو موضوعی

  .گیردگذاري قرار میاز لحاظ قلمرو موضوعی، پژوهش در حوزه حسابداري مالی و سرمایه
  قلمرو مکانی

  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت
  قلمرو زمانی

  . باشدمی 1393تا انتهاي سال  1388 قلمرو زمانی این تحقیق از ابتداي سال
  

  جامعه آماري
حداقل یک صفت مشترك اي از افراد یا واحدها که داراي یک جامعه آماري عبارت است از مجموعه

گر مایل است در هر تحقیق، جامعه مورد بررسی یک جامعه آماري است که تحقیق معمولاً. باشند
تعریف جامعه آماري باید جامع و مانع . به مطالعه بپردازد هاي متغیر واحدهاي آندرباره صفت یا صفت

ي واحدهاي به عبارت دیگر، این تعریف باید چنان بیان شود که از نقطه نظر زمانی و مکانی، همه. باشد
گیرد و در عین حال، از شمول واحدهایی که نباید به مطالعه آن پرداخته شود،  مورد مطالعه را دربر
هاي پذیرفته شده جامعه آماري این تحقیق، شرکت ).1384 سرمد و همکاران،( یدجلوگیري به عمل آ

  .در بورس اوراق بهادار تهران است
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  گیري روش نمونه
در این . گیري استفاده شده استدر این پژوهش، جهت انتخاب نمونه مورد بررسی از تکنیک غربال

معیارهاي در نظر گرفته شده به . شودغربال می اي از معیارها جامعه آماريروش، با قرار دادن مجموعه
  : قرار زیر است

  .به عضویت بورس اوراق بهادار تهران درآمده باشند 1388حداقل قبل از سال  )1
  .اسفند هر سال باشد 29ها، منتهی به تاریخ دوره مالی شرکت )2
  .شندماه نداشته با 6هاي مزبور وقفه معاملاتی قابل ملاحظه بیش از شرکت )3
هاي مالی به دلیل ساختار گريها و واسطهبانک گذاري، هلدینگ،هاي سرمایهشرکت )4

  .گردندگزارشگري متفاوت از جامعه آماري حذف می
در دوره زمانی مورد معامله، شرکت نباید در صورت حساب سود و زیان حسابرسی شده پایان  )5

طور نباید مانده بعد از مالیات صورت سال مالی خود، زیان عملیاتی داشته باشد و همین
  . حساب سود و زیان منفی باشد

  

  روش گردآوري اطلاعات
ادبیات موضوعی و مبانی  ،جهت تدوین تاریخچه. اي استها روش کتابخانهروش گردآوري داده

ها دانشکده مدیریت علوم و تحقیقات و هاي موجود در کتابخانهنامهنظري تحقیق از مدارك و پایان
-همچنین داده. هاي جستجوي علمی در اینترنت استفاده شده استهمچنین از مقالات موجود و پایگاه

اي و مراجعه به کتابخانه سازمان بورس و هاي اطلاعاتی رایانههاي مورد نیاز این پژوهش از طریق بانک
 www.rdis.irسایت وب آورد نوین و تدبیرپرداز و مراجعه بهافزار رهاوراق بهادار و استفاده از نرم

-، جمع)مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی(سایت متعلق به سازمان بورس و اوراق بهادار 

  .آوري خواهد گردید
  

  ابزار گردآوري اطلاعات 
شود به میدر این تحقیق اطلاعات فصل اول و دوم که مربوط به مباحث تئوریک و ادبیات موضوع 

هاي خارجی و داخلی گردآوري برداري و با استفاده از مقالهاي یا اسنادي و فیششیوه کتابخانه
هاست که در پایگاه هاي مالی شرکتجهت گردآوري اطلاعات فصل سوم که داده. خواهند شد
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ا ههاي مالی حسابرسی شده شرکتاطلاعاتی بورس اوراق بهادار و همچنین از اطلاعات صورت
  . استخراج شده است

  
  روش تجزیه و تحلیل اطلاعات

-روش از گیريبهره با ها،فرضیه آزمون جهت موردنیاز هايداده آوريجمع و پژوهش روش ارائه با

 با اًنهایت تا پرداخت خواهیم هاداده این تحلیل و تجزیه و بررسی به آماري مناسب و مشخص هاي
 این در. بیابیم پژوهش این هايپرسش براي مناسب پاسخی وانیمشده بت مطرح هايفرضیه رد یا تایید

 میانگین،( توصیفی آمار هاي ارزش بر ارزش سهام ابتدا بهبررسی میزان تاثیر محرك براي پژوهش
 شده تشریح آماري هايآزمون از استفاده با آن از پس و شودمی پرداخته )واریانس و انحراف معیار

 خواهد پرداخته پژوهش هايداده همبستگی تحلیل و و تجزیه مناسب الگوي انتخاب و مدل برآورد به
 رگرسیونی الگوهاي تحلیل و تجزیه بهEviews6  اقتصادسنجی افزارنرم کمک به سپس و. شد

 ضرایب هايفرضیه رد یا تایید به و اقدام رگرسیون مدل معناداري بررسی و پژوهش فرآیند از حاصل
  .نمود خواهیم هاي پژوهشاقدام به تایید یا رد فرضیه  Fو Tون متغیرها، و به کمک آزم

 
 پیشینه پژوهش

ترین تحقیقات انجام شده مرتبط با موضوع این تحقیق در ایران و سایر کشورهاي دیگر به شرح از مهم
  :زیر است

  تحقیقات انجام شده در داخل کشور  
هاي مالی و قیمت سهام از یک نمونه شامل به بررسی رابطه بین نسبت ،)1391( پورطالقانی و مهدي

نتایج بدست آمده از . پرداختند 1389-1385هاي شرکت پذیرفته شده در بورس تهران طی سال 183
هاي مالی منتخب، نسبت جاري، آنی، بدهی و بازده پژوهش آنها حاکی از این است که از بین نسبت

داري ها با قیمت سهام سهام رابطه معنیین سایر نسبتداري با قیمت سهام دارند و بدارایی رابطه معنی
   .مشاهده نشده است

به بررسی رابطه سودآوري واحد تجاري و مدیریت سرمایه در گردش از یک نمونه  ،)1389( صفري
استفاده نموده  1388-1382 هايشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 99شامل 

اي بین سودآوري، که از طریق نسبت سود ناخالص دهد که رابطه منفیق نشان میاست نتایج این تحقی
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دار گیري شده است و چرخه تبدیل وجه نقد و اجزاي آن، وجود دارد و از نظر آماري نیز معنیاندازه
توانند از طریق کنترل صحیح چرخه تبدیل وجه نقد کنند که مدیران میهاي تحقیق بیان مییافته. است

هاي پرداختنی در یک سطح مطلوب براي هاي دریافتنی، موجودي کالا و حسابنگهداري حسابو 
 .واحدهاي تجاریشان سود ایجاد کنند

هاي پذیرفته شده تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوري شرکت ،)1388( ستایش و همکاران
وهش حاکی از آن است که بین نتایج این پژ. در بورس اوراق بهادار را مورد بررسی قرار دادند

متغیرهاي دوره وصول مطالبات، دوره تبدیل موجودي کالا، چرخه تبدیل وجه نقد و اهرم مالی با 
علاوه برآن، رشد فروش رابطه مثبت و معناداري با . سودآوري ارتباط منفی معنادار وجود دارد
  .وري معنادار نیستهاي پرداختنی بر سودآسودآوري داشته و تاثیر دوره پرداخت حساب

هاي مدیریت سرمایه در گردش در به بررسی و تبیین استراتژي ،)1387( راهنماي رودپشتی و کیائی 
دهد که ارتباط نتایج تحقیق نشان می. هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندشرکت

د که از نظر آماري معنادار ضعیفی بین بازدهی و استراتژي مدیریت سرمایه در گردش وجود دار
همچنین . نیست، اما بین نقدینگی و استراتژي مدیریت سرمایه در گردش ارتباط معناداري وجود دارد
  . بین توان پرداخت بدهی و استراتژي مدیریت سرمایه در گردش ارتباط معناداري وجود دارد

هاي کوچک هاي شرکتدارایی ي مدیریت سرمایه در گردش و بازدهبه بررسی رابطه ،)1387( طرقه
و متوسط در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت و دریافت دوره وصول مطالبات، دوره گردش 

ها رابطه معکوس دارند و دوره پرداخت ها و دوره تبدیل به وجه نقد با سودآوري شرکتموجودي
  .ها با سودآوري رابطه مستقیم داردبدهی

هاي نقدینگی و به بررسی رابطه بین جریان نقد عملیاتی و نسبت ،)1387( خدادادي و کارگرپور
- 1380هاي شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی سال 50بازده سهام از یک نمونه شامل 

نتایج آزمون نشان داد بین جریان نقد عملیاتی و نسبت آنی با بازده سهام رابطه مثبت و . پرداختند 1385
این رابطه  مها با بازده سهاد ولی بین نسبت خالص سرمایه در گردش به کل داراییدار وجود دارمعنی

توان کارایی ضعیف بازار سرمایه در ایران دانست که تأیید نگردید که یکی از دلایل این امر را می
  . هاي سهام و به تبع آن بازده سهام شده استباعث عدم انعکاس همه اطلاعات موجود، در قیمت
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هاي نقدینگی، سودآوري، فعالیت، هاي مالی شامل نسبترابطه بین نسبت ،)1385( و رستمی نمازي
هاي مالی و بازده سهام رابطه بازده و بازار را با بازده سهام بررسی نمودند و دریافتند که میان کلیه نسبت

ا بازده سهام از ب) شامل نسبت جاري و آنی( هاي سودآوري و نقدینگیدار وجود دارد اما نسبتمعنی
هاي نقدینگی و ها نشان دهنده اهمیت نسبتضریب همبستگی بالایی برخوردار هستند این یافته

   .باشدهمچنین سودآوري بازار بورس تهران می
هاي پذیرفته با بررسی و تبیین مدیریت سرمایه در گردش در شرکت ،)1383( نژاد و عنایتیفدایی

ران به این نتیجه دست یافتند که مدیریت وجه نقد، مدیریت مطالبات و شده در بورس اوراق بهادار ته
هاي تامین مالی بر وضعیت نقدینگی اثر دارند و مدیریت موجودي کالا از نظر آماري معنادار روش
  .نیست

به بررسی و تشریح اقلام تشکیل دهنده سرمایه در گردش و نقش مدیر مالی در  ،)1373( شباهنگ
گذاري بیش از ر سرمایه در گردش پرداخت و نتیجه تحقیق بیانگر این بود که سرمایهاعمال مدیریت ب
هاي جاري موجب ایجاد هزینه فرصت از دست رفته خواهد شد و از طرف دیگر اندازه در دارایی

مثلا نگهداري . نه باشدیهاي جاري نیز ممکن است پر هزگذاري کمتر از حد لازم در داراییسرمایه
همچنین . گرددالا به میزان ناکافی موجب از دست رفتن فروش و نارضایتی مشتریان میموجودي ک

-براي پشتیبانی سرمایه اًگیري کوتاه مدت نوعکند که وامهاي جاري عنوان میوي در ارتباط با بدهی

 همچنین در انتخاب تامین مالی کوتاه مدت لازم است. رود هاي جاري به کار میگذاري در دارایی
پذیري مورد توجه مدیر مالی واقع ها و انعطافمواردي مانند هزینه تامین مالی، قابلیت اتکا، محدودیت

  .شود
  

  تحقیقات انجام شده در خارج از کشور 
ها را براي تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوري شرکت ،)2008( سمیل اوغلو و دمیر گونس

- رار دادند و نتیجه گرفتند که بین سودآوري و گردش حسابمورد بررسی ق 2007تا  1998هاي سال

علاوه بر آن بین . هاي دریافتنی، گردش موجودي کالا و اهرم ارتباط منفی معناداري وجود دارد
همچنین چرخه تبدیل وجه نقد، اندازه . سودآوري و رشد فروش ارتباط مثبت معناداري وجود دارد

  .ري ارتباط معناداري با سودآوري شرکت ندارندهاي ثابت از نظر آماشرکت و دارایی
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هاي مدیریت سرمایه در گردش بر به مطالعه تجربی تاثیر سیاست ،)2007( شا. ویشنانی و کی آر
ها در صنایع الکترونیک پرداختند و نشان دادند که بین سرمایه در گردش خالص و عملکرد شرکت

 نظر آماري نشان دهنده همبستگی یکنواختی این تحقیق از. سودآوري رابطه معکوس وجود دارد
  .بین نقدینگی و سودآوري براي کل صنعت وجود ندارد) همیشه مثبت یا همیشه منفی(

تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوري را مورد آزمون  ،)2007( جان گارسیا و مارتینز سولانو
هاي دریافتنی و هش تعداد روزهاي حسابقرار دادند و اینگونه نتیجه گرفتند که مدیریت از طریق کا

تواند براي شرکت ارزش ایجاد کند و نیز این کوتاه کردن می) افزایش گردش آنها( موجودي کالا
  .بخشدها را بهبود میچرخه تبدیل وجه نقد، سودآوري شرکت

قدینگی و در تحقیق خود به این نتیجه دست یافتند که ارتباط بین ن ،)2006( پین کوتیز و همکاران
گذاري در آنها ضعیف است، نسبت به کشورهاي ارزش شرکت در کشورهایی که حمایت سرمایه

  .دیگر خیلی ضعیف است
به بررسی رابطه بین نقدینگی و بازده سهام در کشورهاي در حال توسعه  ،)2003( جان و همکاران

تا دسامبر  1992را طی دوره از ژوئن بازار سهام در حال توسعه 27هاي مربوط به ها دادهآن. اندپرداخته
ها دریافتند که بازده سهام در کشورهاي در حال توسعه داراي همبستگی آن. اندبررسی کرده 1999

معناداري با نقدینگی بازار که در قالب نسبت گردش معاملات، ارزش معاملاتی و ضریب نوسانات 
در هر دو روش آنالیز مقطعی و سري زمانی نتایج . باشدگیري شده است، میگردش معاملات اندازه

گذاري در بازار و نسبت بازار به بدست آمده است و حتی پس از کنترل بتاي بازار جهانی و سرمایه
  .ارزش دفتري از شدت لازم برخوردار بودند

به بررسی این موضوع پرداخت که آیا مدیریت سرمایه در گردش، سودآوري  ،)2003( دلوف
دهد؟ وي به این نتیجه دست یافت که بین سود عملیاتی کی را تحت تاثیر قرار میهاي بلژیشرکت

هاي پرداختنی و گردش موجودي هاي دریافتنی، گردش حسابناخالص و سه متغیر گردش حساب
  .کالا ارتباط منفی معناداري وجود دارد

ذاري بالقوه ضروري گمعتقدند که سطح بالایی از پول نقد براي سرمایه ،)2003( بویل و گودري
هاي تامین مالی افزایش ها را از طریق کاستن از هزینهدر واقع موجودي نقدي ارزش شرکت. است

  .افزایدهاي پر ریسک که ایجادکننده ارزش هستند میگذاريدهد و بر تعداد سرمایهمی
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وانی و هاي تایارتباط مدیریت نقدینگی با سودآوري و ارزش شرکت در شرکت ،)2002( وانگ
شرکت تایوانی در طی  375شرکت ژاپنی و  1555این تحقیق بر روي . ژاپنی را مورد مطالعه قرار داد

داري بین دوره نتایج این تحقیق نشان داد که ارتباط منفی و معنی. انجام گرفت 1996تا  1985هاي سال
) هات بازده دارایینسبت بازده حقوق صاحبان سهام و نسب( هاي سودآوريگردش وجه نقد و نسبت

پذیري در مدیریت نقدینگی با کاهش دوره گردش وجه همچنین آنها دریافتند که ریسک. وجود دارد
  .گرددها میافتد، باعث بهبود عملکرد شرکت و در نتیجه افزایش ارزش شرکتنقد اتفاق می

  .آورندبه دست می هاي با نقدینگی بیشتر ارزش بیشترينیز نشان داد که شرکت ،)1999( هارفورد
ها را مورد مطالعه قرار ارتباط بین سرمایه در گردش و نسبت بازده دارایی ،)1997( اسمیت و بگمن

هاي بورس اوراق بهادار ژوهانسبورگ در شرکت از شرکت 135آنها تحقیق خود را بر روي . دادند
اي جاري، سریع، دوره گردش هاین پژوهشگران از نسبت. انجام دادند 1993تا  1984هاي فاصله سال

هاي نقدینگی ها به عنوان شاخصوجه نقد، خالص چرخه تجاري و نسبت خالص وجوه بر کل دارایی
ها به عنوان شاخص سودآوري جهت بررسی ارتباط بین نقدینگی و سودآوري و نسبت بازده دارایی

   .استفاده نمودند
سریع را با دوره گردش وجه نقد در فاصله  هاي جاري وارتباط بین نسبت ،)1993( موس و استین

آنها در تحقیق خود . هاي آمریکایی مورد تجزیه و تحلیل قرار دادنددر شرکت 1971-1990هاي سال
این . باشددار میهاي جاري و سریع مثبت و معنیدریافتند که ارتباط بین دوره گردش وجه نقد با نسبت

رسد، اما هاي جاري و سریع مطلوب به نظر میزایش نسبتدهد که اگرچه افارتباط مثبت نشان می
-گذاري زیاد در سرمایه در گردش که همزمان باعث افزایش طول دوره گردش وجه نقد میسرمایه

گردد و لازم است که موقعیت نقدینگی بطور گردد منجر به ایجاد مشکلات جدي براي شرکت می
  .تري مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرددقیق

به این نتیجه رسید که ارتباط معناداري بین چرخه تجاري خالص و چرخه تبدیل وجه  ،)1989( اماک
گیري ها را اندازههاي نقدینگی را تبیین و سودآوري شرکتنقد وجود دارد و او ارتباط بین نسبت

مورد  1970-1984هاي فروشی طی سالهاي بزرگ در شش صنعت خردهتمرکز روي شرکت. نمود
هاي داري بین نسبتداشت که ارتباط مثبت معنی سی قرار گرفت و نتایجی بدین صورت دربربرر

ها وجود دارد و چرخه خالص تجاري اطلاعات یکسانی را همانند جاري و سریع با سودآوري شرکت
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ها همچنین هر دو چرخه ارتباط منفی با میزان سودآوري شرکت. کندچرخه تبدیل وجه نقد فراهم می
ها اطلاعات ارزنده و راهنماي مفیدي در نتیجه کاما به این نتیجه رسید که هر کدام از این نسبت. ددارن

ها هاي فوق را در شرکتدهند که استفاده از هر یک از نسبتها ارائه میدر وضعیت نقدینگی شرکت
- گردش به دست میکند و هر کدام از اینها بینش و تاثیرات متمایزي از مدیریت سرمایه در توصیه می

  .دهد
  

 آمار توصیفی
شود، ابتدا سازماندهی و خلاصه  براي تحقیق گردآوري می اي از اطلاعات کمی  هنگامی که توده

هاي روش. داري قابل درك و ارتباط باشند، ضروري استکردن آنها به طریقی که به صورت معنی
یدترین و در عین حال اولین قدم در مف غالباً. شوند آمار توصیفی به همین منظور بکار برده می

هاي  ها براساس یک ملاك منطقی است و سپس استخراج شاخص ها مرتب کردن داده سازماندهی داده
توان  هاي آمار توصیفی میدر یک جمع بندي با استفاده مناسب از روش. باشد مرکزي و پراکندگی می

- مار توصیفی همیشه براي تعیین و بیان ویژگیآ. هاي یک دسته از اطلاعات را بیان کرددقیقا ویژگی

هاي تحت مطالعه هاي توصیفی دادهدر ابتدا آماره. شوند ها به کار برده می هاي اطلاعات پژوهش
  . گرددمحاسبه می
دهد که شامل اطلاعات مربوط به میانگین، آمار توصیفی متغیرهاي مدل را نشان می )1-4( جدول

مقادیر مذکور تنها شمایی کلی از . باشدهاي تحقیق مینحراف معیار دادهمیانه، حداکثر، حداقل و ا
- ترین شاخص مرکزي، میانگین است که نشاناصلی .کندهاي تحقیق را ارائه میوضعیت توزیع داده

براي . هاستو شاخص خوبی براي نشان دادن مرکزیت داده دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است
ها حول این دهد بیشتر دادهباشد که نشان میمی 4457/7 گین براي متغیر ارزش سهاممثال مقدار میان

- باشد که وضعیت جامعه را نشان میهاي مرکزي میمیانه یکی دیگر از شاخص. اندنقطه تمرکز یافته

ها هدهد که نیمی از دادباشد که نشان میمی 3833/7شود میانه این متغیر همانطور که مشاهده می. دهد
پراکندگی، معیاري  همچنین پارامترهاي. کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند

ترین از مهم. براي تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است
 .پارامترهاي پراکندگی، انحراف معیار است
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  دلآمار توصیفی متغیرهاي م 1جدول

تعداد   نماد  متغیر  نوع متغیر
  انحراف  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  مشاهدات

  معیار
  P0  702 4457/7  3833/7 1124/9  0933/5  4565/0  ارزش سهام  وابسته

  مستقل

 CR  702  3568/0  3097/0  4265/1  00018/0  26185/0  نسبت جاري

  QR  702  74083/0  5871/0  5727/4 00565/0  6229/0  نسبت آنی
  ACP  702  3781/4  5684/4  1338/8  0933/0 0625/1  متوسط دوره وصول مطالبات

  ITID  702  1333/3  2186/3 6659/7  02183/0 2266/1 دوره گردش موجودي
  APP  702 9706/2  1245/3  0563/8  02879/0  1922/1  متوسط دوره پرداخت بدهی

  CCC  702 42201/4  6752/4  8306/7  6199/1 -  15242/1  چرخه تبدیل وجه نقد

  کنترلی
  GOP  702  2336/2  9612/1  1819/7  3565/0  11058/1  سودآوري

 SIZE  702  5938/2  5854/2  9205/2  3057/2  09755/0  اندازه شرکت

  
  هاي پژوهشآزمون فرضیه 

هاي تحقیق، براساس فرضیه. هاي تحقیق ارائه شده استدر این قسمت، نتایج مربوط به آزمون فرضیه
براي بررسی آزمون فرضیه، با  .اندائه شده در فصل قبل مورد آزمون قرار گرفتهروش پژوهش ار

براي آزمون . زنیماستفاده از رگرسیون، مدل پژوهش را با متغیر وابسته متغیرهاي مستقل تخمین می
 1388هاي شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال 117هاي تجمعی فرضیات از داده

- سؤالی که اغلب در مطالعات کاربردي مطرح می .استفاده شده است Eviews6افزار و نرم 1393تا 

ها وجود دارد یا اینکه مدل براي تمام شود، این است که آیا شواهدي دال بر قابلیت ادغام شدن داده
هاي اوتلذا باید ابتدا بررسی شود که آیا بین مقاطع، ناهمگنی یا تف. واحدهاي مقطعی متفاوت است

  فردي وجود دارد یا خیر؟
هاي صورت، از روش دادههاي تابلویی و در غیر اینصورت وجود ناهمگنی، از روش داده در

  .گرددبراي تخمین مدل استفاده می (OLS) تلفیقی با رویکرد حداقل مربعات معمولی
0H :هاي تلفیقیداده  
1 H :هاي تابلویی داده 
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لیمر و در صورت نیاز آزمون  Fها، ابتدا آزمون یک از فرضیه براي این منظور در آزمون هر
  .گیردهاسمن انجام می

  
  و هاسمن لیمر Fآزمون 

توان از روش قبل از ورود به بحث تخمین مدل، لازم است مشخص شود که آیا براي تخمین مدل می
ن چاو براي تعیین به آزمو. پانل استفاده نمود، یا باید از روش حداقل مربعات معمولی استفاده کرد

در آزمون چاو، . شودانجام می) یکپارچه شده( هاکارگیري مدل اثرات ثابت در مقابل تلفیق کل داده
ناهمسانی عرض از  H1در مقابل فرضیه ) هاي تلفیقیداده(یکسان بودن عرض از مبدأ  H0فرضیه 
هاي پانل دیتا ه در برآورد مدلگیرد همچنین براي تشخیص اینکقرار می) هاي تابلوییداده( مبدأها

. شوداستفاده می) 1980( باشد، از آزمون هاسمنمناسب می) اثرات ثابت و اثرات تصادفی( کدام روش
خلاصه نتایج . گردداز مدل اثرات تصادفی استفاده می H0در این آزمون در صورت پذیرفته شدن 

  :ستارائه شده ا) 4-5( لیمر و هاسمن، به شرح جدول Fآزمون 
 لیمر و آزمون هاسمن F آزمون -2جدول 

لیمر برابر با صفر F  به دست آمده از آزمون p-value در تمامی فرضیات با توجه به اینکه مقدار
همچنین . شودیهاي تابلویی پذیرفته مو روش داده )  ≥ 05/0p-value( باشد، فرض صفر رد شدهمی

% 5به دست آمده از آزمون هاسمن که بزرگتر از  p-value در تمامی فرضیات تحقیق با توجه به مقدار

 Fآماره   فرضیات
 نتیجه p-value  احتمال  لیمر

آماره 
 نتیجه p-value احتمال  هاسمن

 اثرات تصادفی ≤P 05/0 0623/0 3211/7 هاي تابلوییداده >P 05/0  000/0 5536/4 1فرضیه 

 اثرات تصادفی ≤P 05/0 0818/0 7073/6 هاي تابلوییداده >P 05/0 000/0  5267/4 2فرضیه 

  اثرات تصادفی ≤P 05/0 0878/0 5469/6 هاي تابلوییداده >P 05/0 000/0 5783/4 3فرضیه 

  اثرات تصادفی ≤P 05/0 1899/0 7647/4 هاي تابلوییداده >P 05/0 000/0  1243/4 4فرضیه 

 رات تصادفیاث ≤P 05/0 0939/0 3951/6 هاي تابلوییداده >P 05/0 000/0 5205/4 5فرضیه 

  اثرات تصادفی  ≤P 05/0 1432/0 4252/5 هاي تابلوییداده >P 05/0 000/0  8329/3 6فرضیه 
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-، فرض صفر آزمون هاسمن پذیرفته شده و در نتیجه روش اثرات تصادفی پذیرفته میباشدمی

  . شود
  

  تجزیه و تحلیل فرضیه ها
  .ها داردزش سهام شرکتنسبت جاري  همبستگی مثبتی با ار :فرضیه  اول

 
  :براي آزمون این مطلب، فرضیه صفر و یک به صورت زیر تعریف شده است

0 :Hهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بین نسبت جاري و ارزش سهام همبستگی مثبتی در شرکت
  .بهادار تهران وجود ندارد

1H :ه شده در بورس اوراق هاي پذیرفتبین نسبت جاري و ارزش سهام همبستگی مثبتی در شرکت
  .بهادار تهران وجود دارد

  ها جهت آزمون فرضیه اولنتایج تجزیه و تحلیل داده 3جدول 

انحراف   ضریب متغیرها
  استاندارد

آماره تی 
  معناداري  استیودنت

C 9895/5 04858/1  71194/5  0000/0  

CR 05177/0- 06545/0  79115/0-  4292/0  

GOP 06812/0-  01991/0  4226/3 -  0007/0  

SIZE 63183/0 40286/0  56837/1  1174/0  
 Adjusted R-squared  73/1 آماره دوربین واتسون

Prob(F-statistic) 000/0  48/0  
  :1مدل خروجی فرضیه

  
-Pشود که مقداربا توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح نگاره فوق، مشاهده می

Value  مربوط به آمارهF(prob (F-statistic)) دار بودن کل رگرسیون است، برابر که بیانگر معنی
ضریب تعیین . باشددرصد معنادار می 95بوده و حاکی از آن است که مدل در سطح اطمینان  000/0

از تغییرات متغیر وابسته با % 48بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً  48/0برابر  2Rتعدیل شده 
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دهندگی نسبتا خوبی از این قابل تبیین است، که نشان دهنده قدرت توضیح متغیرهاي مستقل مدل
تا  5/1باشد که این مقدار در فاصله می 73/1همچنین آماره دوربین واتسون برابر با . رگرسیون است

 .باشدنشان از عدم خود همبستگی بین متغیرها می 5/2

و  -05177/0یر مستقل نسبت جاري با شود، ضریب متغملاحظه می) 4-6( همانگونه که در جدول
این متغیر، نتایج نشانگر  p-Valueوt با توجه به آماره . باشدمی 4292/0 آن (Prob)عدد معناداري 

بین نسبت دهد که ها نشان میاین یافته. باشددرصد می 5داري این ضریب در سطح خطاي عدم معنی
ي معناداري وجود س اوراق بهادار تهران رابطههاي پذیرفته شده در بورجاري و ارزش سهام شرکت

دار بودن فرضیه تحقیق رد مبنی بر معنیH 1شود و فرض تحقیق پذیرفته میH 0در نتیجـه فرض .ندارد
  .شودمی

  
  .ها داردنسبت آنی همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکت :فرضیه دوم

 
  :یف شده استبراي آزمون این مطلب، فرضیه صفر و یک به صورت زیر تعر

0H: هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بین نسبت آنی و ارزش سهام همبستگی مثبتی در شرکت
  .بهادار تهران وجود ندارد

1H :هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بین نسبت آنی و ارزش سهام همبستگی مثبتی در شرکت
  .بهادار تهران وجود دارد

  ها جهت آزمون فرضیه دومنتایج تجزیه و تحلیل داده -4جدول 

انحراف   ضریب متغیرها
  استاندارد

آماره تی 
  معناداري  استیودنت

C 02989/6 04749/1  75653/5  0000/0  
QR 03677/0- 02971/0  23763/1-  2164/0  

GOP 06013/0- 01986/0  02785/3-  0026/0  
SIZE 6138/0 40291/0  52355/1  1282/0  

 Adjusted R-squared  74/1 آماره دوربین واتسون

Prob(F-statistic) 000/0 48/0  
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  :2مدل خروجی فرضیه

  
 

-Pشود که مقداربا توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح نگاره فوق، مشاهده می
Value  مربوط به آمارهF(prob (F-statistic)) دار بودن کل رگرسیون است، برابر که بیانگر معنی

ضریب تعیین . باشددرصد معنادار می 95کی از آن است که مدل در سطح اطمینان بوده و حا 000/0
از تغییرات متغیر وابسته با % 48بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً  48/0برابر 2Rتعدیل شده 

دهندگی نسبتا خوبی از این دهنده قدرت توضیحمتغیرهاي مستقل مدل قابل تبیین است، که نشان
تا  5/1باشد که این مقدار در فاصله می 74/1همچنین آماره دوربین واتسون برابر با . استرگرسیون 

  .باشدنشان از عدم خود همبستگی بین متغیرها می 5/2
و عدد  -03677/0شود، ضریب متغیر مستقل نسبت آنی با ملاحظه می 4همانگونه که در جدول

این متغیر، نتایج نشانگر عدم  p-Valueوt ه آماره با توجه ب. باشدمی 2164/0آن  (Prob)معناداري 
بین نسبت آنی و دهد که ها نشان میاین یافته. باشددرصد می 5داري این ضریب در سطح خطاي معنی

ي منفی و عدم معناداري هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطهارزش سهام شرکت
دار بودن فرضیه تحقیق مبنی بر معنیH 1شود و فرض ذیرفته میتحقیق پH 0در نتیجه فرض .وجود دارد

 .شودرد می
  

  .ها داردمتوسط دوره وصول مطالبات همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکت :فرضیه سوم
 

  :براي آزمون این مطلب، فرضیه صفر و یک به صورت زیر تعریف شده است
0H: هاي پذیرفته شده بستگی مثبتی در شرکتبین متوسط دوره وصول مطالبات و ارزش سهام هم

  .در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد
1H :هاي پذیرفته شده بین متوسط دوره وصول مطالبات و ارزش سهام همبستگی مثبتی در شرکت

  .در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد
-Pشود که مقدارمشاهده میبا توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح نگاره فوق، 

Value  مربوط به آمارهF(prob (F-statistic)) دار بودن کل رگرسیون است، برابر که بیانگر معنی
ضریب تعیین . باشددرصد معنادار می 95بوده و حاکی از آن است که مدل در سطح اطمینان  000/0

از تغییرات متغیر وابسته با % 49یباً بوده و بیانگر این مطلب است که تقر 49/0برابر  2Rتعدیل شده 
خوبی از این  دهندگی نسبتاًدهنده قدرت توضیحمتغیرهاي مستقل مدل قابل تبیین است، که نشان
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تا  5/1باشد که این مقدار در فاصله می 67/1همچنین آماره دوربین واتسون برابر با . رگرسیون است
  .باشدنشان از عدم خود همبستگی بین متغیرها می 5/2

  
  ها جهت آزمون فرضیه سومنتایج تجزیه و تحلیل داده -5جدول 

انحراف   ضریب متغیرها
  استاندارد

آماره تی 
  معناداري  استیودنت

C 94062/5 04564/1  68131/5  0000/0  
ACP 03326/0 02123/0  56659/1  0425/0  
GOP 07399/0- 01989/0  7187/3 -  0002/0  
SIZE 59399/0 40489/0  46704/1  1430/0  

 Adjusted R-squared  67/1 آماره دوربین واتسون

Prob(F-statistic) 000/0  49/0  
  :3مدل خروجی فرضیه

 
شود، ضریب متغیر مستقل متوسط دوره وصول مطالبات با ملاحظه می 5همانگونه که در جدول

این متغیر،  p-Value وt با توجه به آماره . باشدمی 0425/0آن  (Prob)و عدد معناداري  03326/0
دهد که ها نشان میاین یافته. باشددرصد می 95 نتایج نشانگر معناداري این ضریب در سطح اطمینان

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین متوسط دوره وصول مطالبات و ارزش سهام شرکت
-مبنی بر معنیH 1شود و فرض میتحقیق رد H 0در نتیجه فرض .ي مثبت و معناداري وجود داردرابطه

  .شوددار بودن فرضیه تحقیق پذیرفته می
  

 .ها دارددوره گردش موجودي همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکت :فرضیه چهارم

 
 :براي آزمون این مطلب، فرضیه صفر و یک به صورت زیر تعریف شده است

0H: هاي پذیرفته شده در شرکت بین دوره گردش موجودي و ارزش سهام همبستگی مثبتی در
  .بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد

1H :هاي پذیرفته شده در بین دوره گردش موجودي و ارزش سهام همبستگی مثبتی در شرکت
  .بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد
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  ها جهت آزمون فرضیه چهارمنتایج تجزیه و تحلیل داده -6جدول 

آماره تی   نداردانحراف استا  ضریب متغیرها
  معناداري  استیودنت

C 0013/5 16016/1  31087/4  0000/0  
ITID 04362/0 01529/0  3085/0  0335/0  
GOP 06052/0- 02113/0  8637/2 -  0044/0  
SIZE 00031/1 44728/0  2364/2  0258/0  

 Adjusted R-squared  74/1 آماره دوربین واتسون

Prob(F-statistic) 000/0  47/0  
  :4روجی فرضیهمدل خ

  
  

-Pشود که مقداربا توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح نگاره فوق، مشاهده می

Value  مربوط به آمارهF(prob (F-statistic)) دار بودن کل رگرسیون است، برابر که بیانگر معنی
ضریب تعیین . باشدمیدرصد معنادار  95بوده و حاکی از آن است که مدل درسطح اطمینان  000/0

از تغییرات متغیر وابسته با % 47بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً  47/0برابر  2Rتعدیل شده 
دهندگی نسبتا خوبی از این دهنده قدرت توضیحمتغیرهاي مستقل مدل قابل تبیین است، که نشان

تا  5/1اشد که این مقدار در فاصله بمی 74/1همچنین آماره دوربین واتسون برابر با . رگرسیون است
  .باشدنشان از عدم خود همبستگی بین متغیرها می 5/2

 شود، ضریب متغیر مستقل دوره گردش موجودي باملاحظه می 6 همانگونه که در جدول
این متغیر،  p-Valueوt با توجه به آماره . باشدمی 0335/0آن  (Prob)و عدد معناداري  04362/0

دهد که ها نشان میاین یافته. باشددرصد می 95 معناداري این ضریب در سطح اطمینان نتایج نشانگر
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین دوره گردش موجودي و ارزش سهام شرکت

-مبنی بر معنیH 1شود و فرض تحقیق رد میH 0نتیجه فرض در .ي مثبت و معناداري وجود داردرابطه

 .شودفرضیه تحقیق پذیرفته می دار بودن
  

  .ها داردمتوسط دوره پرداخت بدهی همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکت :فرضیه پنجم
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 :براي آزمون این مطلب، فرضیه صفر و یک به صورت زیر تعریف شده است
0H: هاي پذیرفته شده بین متوسط دوره پرداخت بدهی و ارزش سهام همبستگی مثبتی در شرکت
  .ورس اوراق بهادار تهران وجود ندارددر ب

1H :هاي پذیرفته شده بین متوسط دوره پرداخت بدهی و ارزش سهام همبستگی مثبتی در شرکت
  .در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد

  

  ها جهت آزمون فرضیه پنجمنتایج تجزیه و تحلیل داده  -7جدول 

انحراف   ضریب متغیرها
  استاندارد

آماره تی 
  معناداري  ودنتاستی

C 1353/6 0504/1  8409/5  0000/0  
APP 0058/0 01913/0  30601/0  7597/0  
GOP 0679/0 02035/0  3378/3 -  0009/0  
SIZE 5586/0 40601/0  3758/1  1695/0  

 Adjusted R-squared  73/1 آماره دوربین واتسون
Prob(F-statistic) 000/0  47/0  

  :5مدل خروجی فرضیه
 

  
-Pشود که مقداربه نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح نگاره فوق، مشاهده میبا توجه 

Value  مربوط به آمارهF(prob (F-statistic)) دار بودن کل رگرسیون است، برابر که بیانگر معنی
ضریب تعیین . باشددرصد معنادار می 95بوده و حاکی از آن است که مدل در سطح اطمینان  000/0
از تغییرات متغیر وابسته با % 47بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً  47/0برابر  2Rل شده تعدی

دهندگی نسبتا خوبی از این دهنده قدرت توضیحمتغیرهاي مستقل مدل قابل تبیین است، که نشان
تا  5/1ه باشد که این مقدار در فاصلمی 73/1همچنین آماره دوربین واتسون برابر با . رگرسیون است

  .باشدنشان از عدم خود همبستگی بین متغیرها می 5/2
و  0058/0 شود، ضریب متغیر مستقل دوره پرداخت بدهی باملاحظه می 7 همانگونه که در جدول

این متغیر، نتایج نشانگر عدم  p-Valueوt با توجه به آماره . باشدمی 7597/0آن (Prob)عدد معناداري 
بین دوره دهد که ها نشان میاین یافته. باشددرصد می 5سطح خطاي  داري این ضریب درمعنی

ي معناداري هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطهپرداخت بدهی و ارزش سهام شرکت
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دار بودن فرضیه مبنی بر معنیH 1شود و فرض تحقیق پذیرفته میH 0در نتیجه فرض .وجود ندارد
  .شودتحقیق رد می

  
  .ها داردچرخه تبدیل وجه نقد همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکت :رضیه ششمف

 
 :براي آزمون این مطلب، فرضیه صفر و یک به صورت زیر تعریف شده است

0H: هاي پذیرفته شده در بین چرخه تبدیل وجه نقد و ارزش سهام همبستگی مثبتی در شرکت
  .بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد

1H :هاي پذیرفته شده در ین چرخه تبدیل وجه نقد و ارزش سهام همبستگی مثبتی در شرکتب
  .بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد

  نتایج تجزیه و تحلیل داده ها جهت آزمون فرضیه ششم  -8جدول 

انحراف   ضریب متغیرها
  استاندارد

آماره تی 
  معناداري  استیودنت

C 2039/4 1668/1  6027/3  0003/0  
CCC 0057/0 01766/0  3212/0  0264/0  
GOP 0724/0 - 0216/0  3493/3 -  0009/0  
SIZE 3091/1 4511/0  9019/2  0039/0  

 Adjusted R-squared  83/1 آماره دوربین واتسون

Prob(F-statistic) 000/0  46/0  
  :6مدل خروجی فرضیه

  
-Pشود که مقداروق، مشاهده میبا توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح نگاره ف

Value  مربوط به آمارهF(prob (F-statistic)) دار بودن کل رگرسیون است، برابر که بیانگر معنی
ضریب تعیین . باشددرصد معنادار می 95بوده و حاکی از آن است که مدل در سطح اطمینان  000/0

از تغییرات متغیر وابسته با % 46تقریباً  بوده و بیانگر این مطلب است که 46/0برابر  2Rتعدیل شده 
دهندگی نسبتا خوبی از این دهنده قدرت توضیحمتغیرهاي مستقل مدل قابل تبیین است، که نشان

تا  5/1باشد که این مقدار در فاصله می 83/1همچنین آماره دوربین واتسون برابر با . رگرسیون است
  .باشدمینشان از عدم خود همبستگی بین متغیرها  5/2
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 0057/0 شود، ضریب متغیر مستقل چرخه تبدیل وجه نقد باملاحظه می 8 همانگونه که در جدول
این متغیر، نتایج نشانگر  p-Value وt با توجه به آماره . باشدمی 0264/0آن  (Prob)و عدد معناداري 

بین چرخه دهد که یها نشان ماین یافته. باشددرصد می 95 داري این ضریب در سطح اطمینانمعنی
ي مثبت و هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطهتبدیل وجه نقد و ارزش سهام شرکت

دار بودن فرضیه مبنی بر معنیH 1شود و فرض تحقیق رد میH 0در نتیجه فرض .معناداري وجود دارد
 .شودتحقیق پذیرفته می

ها قرار گرفت، سپس  اج گردید و مبناي طراحی فرضیهبا بررسی ادبیات تحقیق مفاهیم پایه استخر
هاي گیري از یافته در این فصل با بهره. هاي تحقیق به دست آمد هاي آماري انجام شد و یافته آزمون

پردازیم و سپس به ارئه پیشنهادهایی براي  ها می پژوهش، ابتدا به ارزیابی و تشریح نتایج آزمون فرضیه
هاي برآوردي در فصل با توجه به مدل. هاي تحقیق خواهیم پرداخت تحقیقات آتی و محدودیت
  :باشدهاي تحقیق، به شرح زیر میها، نتایج فرضیهچهارم و تجزیه و تحلیل آن

  خلاصه نتایج 9جدول 
 فرضیات  نتایج

  .نسبت جاري همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکت دارد رد فرضیه
  .ها داردارزش سهام شرکت نسبت آنی همبستگی مثبتی با  رد فرضیه

  .ها داردمتوسط دوره وصول مطالبات همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکت  تأیید فرضیه
  .ها دارددوره گردش موجودي همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکت  تأیید فرضیه
  .ها داردمتوسط دوره پرداخت بدهی همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکت  رد فرضیه

  .ها داردچرخه تبدیل وجه نقد همبستگی مثبتی با ارزش سهام شرکت  رضیهتأیید ف
 

  گیرينتیجه
گیري و ارائه راهکار جهت بهبود ترین بخش هر تحقیق، نتیجهترین و مهممعمولا یکی از اساسی

هاي اول تا با توجه به آنچه در فصل. اي است که تحقیق جهت آن طراحی شده استبخشیدن به مسئله
گیري هاي مدل بدست آمده است، اکنون مصمم هستیم تا با نتیجهم در مورد پیشینه تحقیق و یافتهچهار

امید است گامی هر چند کوچک در . ها و ارائه پیشنهاداتی چند، این پژوهش را به پایان ببریماز یافته
ز دانش برداشته گیرندگان این حوزه اگذاران و تصمیماعتلاي دانش مدیریت مالی و کمک به سرمایه

  .باشیم
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هاي هاي ارزش بر ارزش سهام شرکتترین محركهدف کلی این تحقیق بررسی تأثیر عمده
شرکت فعال در بورس  117پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، که در این مطالعه از اطلاعات 

ها تحلیل دادهو براي تجزیه استفاده گردید، که  1393الی  1388اوراق بهادار تهران در طی بازه زمانی 
که در این مطالعه از معیار ارزش سهام به عنوان متغیر . از مدل رگرسیونی چند متغیره استفاده شده است

نسبت جاري، نسبت آنی، متوسط دوره وصول (وابسته انتخاب شده، تا ارتباط  متغیرهاي مستقل 
و متغیرهاي ) چرخه تبدیل وجه نقدمطالبات، دوره گردش موجودي، متوسط دوره پرداخت بدهی، 

  .را بسنجند) سودآوري، اندازه شرکت(کنترلی 
هاي دهد که از بین نسبتهاي نمونه نشان میها با استفاده از شرکتنتایج حاصل از آزمون فرضیه

ها داري با ارزش سهام شرکتانتخاب شده هیچکدام رابطه معنی) نسبت جاري و نسبت آنی( نقدینگی
متوسط دوره وصول مطالبات، دوره ( هاي سرمایه در گردشاز طرف دیگر از بین نسبتندارند، 

، تنها متوسط دوره پرداخت )گردش موجودي، متوسط دوره پرداخت بدهی و چرخه تبدیل وجه نقد
از طرف دیگر رابطه معکوس و . ها برقرار کندبدهی نتوانست ارتباط معناداري را با ارزش سهام شرکت

هاي تحقیق مبین این مطلب است که کاهش در سودآوري موجب ودآوري در تمامی مدلمعنادار س
همچنین بین اندازه . گرددافزایش در ارزش سهام شده و در نهایت منجر به افزایش سودآوري می

امید است نتایج حاصل از پژوهش  .ي معناداري ملاحظه نگردیدها رابطهشرکت و ارزش سهام شرکت
گذاران هاي مختلف ذینفع، به ویژه سرمایههاي مهم اقتصادي براي گروهگیريتصمیمحاضر راهگشاي 

  .باشد
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