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‌هاي‌حسابداري‌مالي‌و‌حسابرسي‌پژوهش

‌8971/‌زمستان‌‌44شماره‌سال‌یازدهم‌/‌

  811تا‌‌97صفحه‌

 
 

 مربوط بودن اطلاعات حسابداریو مدیریت دارایی 
‌

 
 1داریوش فرید

 2مریم قدک فروشان

 

 

 چكيده

مدیریت دارایی بر مربوط بوود  الاعاواح ابوابدارا بوا در      تأثیربررسی  مقالهاین اصلی هدف 

باشد.  میپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار،  هاا شرکتمالی در  هاا صورحنظر گرفتن متغیرهاا 

( موورد  5991) اولبون میزا  مربوط بود  الاعااح ابابدارا در این پژوهش با اسوتااده ا  الوووا   

قیموت سوهاک کوه بوه انووا  الاعاواح مربووط        ی اثرگذار بور  ااتمال متغیرهااسنجش قرار گرفت. 

، اندا ه شرکت و سود هر سهم، ار ش دفترا هر سهم، مدیریت دارایی اند در این مقاله، شناخته شده

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهوادار   501 در نظر گرفته شد. نمونه آمارا پژوهش اهرک مالی

ترکیبوی   هواا  دادهاستااده ا  روش تماتیک ااصل شدند و با روش اذف سیبکه با  باشد میتهرا  

مدیریت دارایی بر مربوط بود   نتایج پژوهش ااکی ا  آ  است که وتحلیل قرار گرفتند. مورد تجزیه

الاعااح ابابدارا اثر مبتقیم و معنادار دارد. مدیریت دارایی با در نظور گورفتن انودا ه شورکت و     

 لاعااح ابابدارا اثر مبتقیم و معنادار دارد.بر مربوط بود  ا اهرک مالی،

 

 مربوط بود  الاعااح ابابدارا، مدیریت دارایی، اهرک مالی، اندا ه شرکت. کليدی: های واژه

 

 

                                                
 ایران، نویسنده اصلی. یزد، یزد، دانشگاه  حسابداری، و مدیریت اقتصاد، مالی ،دانشکده و حسابداری گروه دانشیار، -1

ghadak68@gmail.com 
 ایران، مسئول مکاتبات. یزد، یزد، مالی، دانشگاه و حسابداری گروه حسابداری، و مدیریت اقتصاد، دانشکده مالی، مدیریت دکتری -2

ghadak_m@yahoo.com 

 51/09/5191: پذیرش تاریخ  51/00/5191: دریافت تاریخ

mailto:ghadak_m@yahoo.com
mailto:ghadak_m@yahoo.com


  يو‌مربوط‌بودن‌اطلاعات‌حسابدار‌یيدارا‌تیریمد      11

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1931زمستان / 44شماره   

 مقدمه -1
محیط ابابدارا ببیار پیچیده و چالش برانویز است و محصول ابابدارا چیزا جز الاعااح 

پیچیدگی الاعااح، واکنش متااوتی است که افراد نببت بوه  هاا مطرح درباره  نیبت. یکی ا  دلیل

گیورا بوه یکوی ا  اصوول مهوم ت وورا        دهند. سودمند بوود  الاعاواح بوراا تصومیم     آ  نشا  می

ابابدارا تبدیل شده است. دلیل دیور پیچیدگی الاعااح، کارا است که بیش ا  اثرگذار بود  بر 

)ماننود   بوا ار ها اثرگذار اسوت، بلکوه بور     تنها بر تصمیمدهد. الاعااح نه  هاا فردا انجاک می تصمیم

به منظوور   ها سرمایهرشد با ار سرمایه و اهمیت آ  در جذب . گذارد بورس اوراق بهادار( نیز تأثیر می

هاا جدید، امرا انکارناپذیر است. براا تحقق این هدف و  هاا موجود و ایجاد شرکت توسعه شرکت

هوا، الاعاواح در املکورد بوا ار سورمایه نقوش اساسوی دارد،         گیرا به منظور هدایت صحیح تصمیم

 هوواا گیوورا تصوومیممعینووی برخوووردار باشوود و بتوانوود در  هوواا ویژگوویبنووابراین الاعاوواح بایوود ا  

 (.5190هاا مالی مؤثر واقع شود )خدامی پور و ترک  اده، کنندگا  صورح استااده

. بوود  و قابول اتکوا بوود  الاعاواح اسوت      دو ویژگی کیای مرتبط با محتواا الاعااح، مربوط 

گوذارا    گیورا سورمایه   هاا مالی براا تصمیم هرچه ار ش مربوط بود  الاعااح بیشتر باشد صورح

 کنود  موی ایجواد   تورا  قووا مالی و قیمت یا با ده سهاک ارتباط  هاا صورحقابل اتکاترند و بین ارقاک 

متعودد، توأثیر متغیرهواا  یوادا بور مربووط بوود  الاعاواح          هاا پژوهش(. در 1001)سامی و ژو،

کوارا، مودیریت سوود، مالکیوت نهوادا،       ابابدارا ا  جمله متغیرهاا مالیاح، گزارشورا محافظه

 سطح افشاا اختیارا، نوع ابابرس و... مورد بررسی قرار گرفته است.

باشد میوزا  موجوودا    هاا تولیدا مطرح می هاا مالی شرکت یکی ا  متغیرهایی که در صورح

کوارایی   هنشوان  موجوودا کوالا  به لاور معمول، نببت گردش  یواد  ها است.  کالا و میزا  گردش آ 

ا  نبوبت    تور  شرکت است. در صورح ثابت بود  سایر اوامل، نببت گردش  یواد مطلووب   مدیریت

بوود   هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر متغیر مودیریت دارایوی بور مربووط      تگردش پایین اس

مربووط بوود  الاعاواح    بر که آیا مدیریت دارایی  سؤالو پاسخ به این  باشد میالاعااح ابابدارا 

 .تأثیرگذار است یا خیرابابدارا 

انجاک شده در  مینوه مربووط بوود  الاعاواح      هاا پژوهشدر این پژوهش بعد ا  بیا  ادبیاح و 

اضوو   هاا شرکت هاا دادهوتحلیل  تجزیهابابدارا، به تعریف متغیرهاا این پژوهش پرداخته و با 

 گیرا خواهیم رسید. به نتیجه ،نمونه
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 چارچوب نظری -2

 مربوط بودن اطلاعات حسابداری -2-1

اا که انوا  مربوط بود  الاعااح ابابدارا را مطرح کرد، مطالعه امیر، هریس و  اولین مطالعه

(  یربنوایی را بوراا تعریوف    5991اولبون ) ( و فلوتم و  5991( بود. مطالعاح اولبون ) 5991) یونوت

گوذارا کردنود و    هواا موالی و ار ش شورکت پایوه     مجدد هدف پژوهش در  مینه رابطه بین صورح

 (.5991و اولبن، 1و فلتم 5،5991اولبنآورد )سا ا در این  مینه فراهم  ساختارا را براا مدل

ابابدارا است. ارائه الاعااح مربووط،  هاا کیای و اساسی الاعااح  یکی ا  ویژگی "مربوط بود "

تواند ااملی براا جلوگیرا ا  برو   دهد و می گیرندگا  را در اخذ تصمیماح منطقی یارا می تصمیم

اما تعیین این که چه الاعاواتی   ابهاک و سردرگمی در بررسی و مطالعه الاعااح مالی محبوب شود؛

یوک ویژگوی    "مربووط بوود   " یرا  اا نیبت؛ سادهمربوط است و چه الاعااتی نامربوط، مبلماً کار 

هواا آنوا  ببوتوی دارد. بوه      کنندگا  الاعااح مالی و خواسته نببی است و محتواا آ  به استااده

ها مؤثر و نقش آ  بوا   گیرا شود که در تصمیم توا  گات الاعااتی مربوط محبوب می لاور کلی می

أثیرگوذارا الاعاواح ابوابدارا بور تصومیماح      تووا  ت  بنابراین مربووط بوود  را موی    اهمیت باشد؛

بینی اثوراح رویودادهاا فعلوی و آتوی یوا       کنندگا  در مورد نتایج رویدادهاا گذشته و پیش استااده

(. سوه ت وورا نیوز بوه نیوا       5119شوایع  اده، مقودک،   ) تأیید یا تعدیل انتظاراح قبلی، تعریف کرد

 ه شامل:گیرندگا  به الاعااح مربوط تأکید دارند ک تصمیم

 3گيری فردی تئوری تصميم 
گیرا فردا، تحت شرایط نامطم ن یک فرد با انتخاب یوک گزینوه ا  میوا      لابق ت ورا تصمیم

گیرنوده   هاا مختلف بهترین تصمیم را بویرد. استااده ا  این روش این امکا  را بوراا تصومیم   گزینه

آ  بتوانود در موورد ااتموال     کند که الاعااح بیشوترا را دریافوت نمایود توا بور اسواس       فراهم می

گیورا در   ت وورا تصومیم   گیرا رخ دهد، تجدیود نمایود.   رویدادهایی که ممکن است بعد ا  تصمیم

کنود کوه    هاا مالی الاعااح  یادا را فوراهم موی   ابابدارا کاربرد دارد  یرا در ابابدارا، صورح

هواا مایود    گیورا  در تصومیم  هوا را  تواند سوودمند واقوع شوود و آ     ها می کنندگا  آ  براا استااده

گیرا در ابابدارا کوه داراا بوالاترین تووا      بنابراین روش سنجش و اندا ه اقتصادا یارا رساند؛

رهنمواا  ) گیورد  مودنظر قورار موی    "مربووط "بینی رویدادهاا اقتصادا باشد به انوا  شاخص  پیش

 (.01، 5119رودپشتی و صالحی،

 4بينی تئوری پيش 
هواا آموارا، رویودادهاا     بینی و روش هاا پیش با استااده ا  انواع شیوهدر این ت ورا، مدیریت 

گیورا و   کند. هدف این ت ورا، شناسایی، تعریف و تودوین الووهواا تصومیم    بینی می آینده را پیش
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بینی براا تودوین   گیرا براا ال مب له است. لارفدارا  ت ورا پیش تبهیل نمود  فرآیند تصمیم

کنند که بر آ  اسواس ا  میوا     استااده می "بینی سودمندا در پیش" ت ورا ابابدارا ا  شاخص

بینوی باشود بوه انووا  بهتورین روش       هاا ابابدارا، معیارا که داراا بالاترین قدرح پویش  روش

به انوا  شاخص اولیه در گزارشورا مالی، منشأ پیودایش   "مربوط بود "شود. تأکید بر شناخته می

بر توجه به الاعااح درباره رویدادهاا  "مربوط بود "شده است. "بینی سودمندا در پیش"شاخص 

هواا   بینی رویودادهاا آینوده ا  ویژگوی    رو سودمندا الاعااح در پیش نماید. ا  این آینده دلالت می

 (.11، 5119رهنماا رودپشتی و صالحی،) است "مربوط"هاا  امده داده

 گذار تئوری سرمایه 
یوه الاعاواح ابوابدارا بوراا ارروه سورمایه، نقوش        استابس بیا  نمود بور اسواس هودف ته   

گوذارا  در واقوع    گوذارا  ارائوه گوردد. سورمایه     هاا مالی باید ا  دیدگاه سورمایه  ابابدارا و صورح

بینوی   گذارا  الاعااح ابابدارا را به منظور پویش  سهامدارا  و ببتانکارا  شرکت هبتند. سرمایه

ج ااصل ا  ارتبالاشا  با یک شرکت خوا  نیوا  دارنود.    جریا  نقدا ورودا در آینده به انوا  نتای

هاا مالی به ویژه سوهامدارا  تأکیود    کنندگا  صورح این ت ورا بر تأمین نیا هاا الاعااتی استااده

گیرد که براا اینکوه   گذارانی در نظر می دارد و در این ت ورا استابس سهامدارا  را به انوا  سرمایه

رهنماا رودپشتی و ) هاا مالی اتکا کنند است باید بر الاعااح صورحبدانند در شرکت چه رخ داده 

 (.511، 5119صالحی،

 

 مدیریت دارایی -2-2
)فعالیوت( سونجیده    کوارایی  هاا نببت، با استااده ا  ها داراییکارایی شرکت ا  نظر مدیریت بر 

 "فعالیوت  هواا  نبوبت "را  ها نببتین ا . کارایی یعنی گردش سریع اقعک دارایی و ا  این روشود می

 نشوا    (مودیرا   اختیوار  در مالی )منابع ها دارایی کاربرد در را مدیرا  کارایی ها نببت این .نامند می

ماننود موجوودا کوالا یوا ابواب       هوا  دارایوی روا برخوی   هوا  نببتدر محاسبه این نوع  .دهند می 

یکوی ا   . شوود  موی شورکت توجوه    و در سایر موارد به کل فعالیت شود میبدهکارا ، تأکید بیشترا 

باشد که تعوداد دفعواتی اسوت کوه شورکت در سوال        می "گردش موجودا کالا" فعالیتهاا  نببت

فروشد و براا محاسبه آ ، بهاا تمواک شوده کوالاا فوروش رفتوه را بور        موجودا کالاا خود را می

 ت شورکت اسوت  ها نشانه کوارایی مودیری   شود. نببت گردش  یاد موجودا موجودا کالا تقبیم می

 (.11:5111، نوو)
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 های مرتبط پيشينه و تحقيق -3
و ار ش دفتوورا  سووودها( دریافتنوود کووه ار ش مربوووط بووود  ترکیبووی  1051) 1کیووو و ژانوو 

هاا با ار،  ا ابابدارا و توسعه مکانیزکها دستورالعملچینی به لاور معنادارا با بهبود  هاا شرکت

( لای پژوهش در کشور غنا به یک رابطه مثبوت و  1051و همکارا  ) 6افزایش یافته است. آچیمپن 

دست  ها شرکتمعنادار بین اندا ه شرکت و با ده و یک رابطه منای و معنادار بین اهرک مالی و با ده 

با ار سرمایه چین به این نتیجه رسیدند کوه گوردش موجوودا     ( در1051) یافتند. وان  و همکارا 

( بوا پژوهشوی در   1051) 0دارا با قیمت سهاک دارند. بلبویس و سووروس   نیکالا ارتباط مثبت و مع

کشور یونا  نشا  دادند که ار ش دفترا و سود هر سهم با قیمت سهاک در ارتباط اسوت. همچنوین   

ار ش دفترا در مقایبه با سود هر سهم داراا میوزا  مربووط بوود  بوالاترا در ارتبواط بوا سوهاک        

دهد کوه ار ش دفتورا    یم(، در کشور ترکیه نشا  1006و همکارانش ) 1باشد. پژوهش آندراجا  یم

در مجمووع   شاخص مهمی براا قیمت سهاک است و سود و ار ش دفترا تعدیل شده به دلیل توورک 

( به این نتیجه رسید کوه  1000) دهند. اکبیه یمدرصد تغییراح قیمت سهاک را توریح  00بیش ا  

کی ا  الاعااح ابابدارا، ارتباط مبوتقیم و معنوادارا بور    نببت گردش موجودا کالا به انوا  ی

( به این نتیجوه رسویدند کوه سوود و ار ش دفتورا داراا      1001همکارا  )و  9قیمت سهاک دارد. وو

( لاوی پژوهشوی   5991) دهد. داتر و همکارا  یممربوط بود  بوده و ار ش سهاک را تحت تأثیر قرار 

با ده سهاک مورد بررسی قرار دادند. دوره  مانی پوژوهش ا   نرخ گردش موجودا کالا را بر روا نرخ 

متغیر واببوته( و تغییور   ) بود. خط رگرسیو  مقطعی بین متغیر نرخ با ده سهاک 5961-5995سال 

متغیر مبتقل( نشا  داد که گردش موجودا کالا به لاور منای بوا نورخ   ) نرخ گردش موجودا کالا

 باشد. با ده سهاک در ارتباط می

کوارا   ( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند کوه افوزایش محافظوه   5191) و همکارا  صالحی

( در بررسوی  5191) موجب افزایش مربوط بود  الاعااح ابابدارا شده است. اجا ا و همکارا 

معنادار بوین متغیرهواا    ٔ  اثر با ار، نقدشوندگی و تکانه بر تغییراح امده قیمت سهاک، بیانور رابطه

( در پوژوهش خوود   5191اامودپور و هادیوا  )   .و تغییراح امده قیموت سوهاک اسوت   مورد بررسی 

مدل بوا روش اوداقل مربعواح معموولی بررسوی       مربوط بود  الاعااح ابابدارا را به کمک چهار

پوس ا  تودوین اولوین     کردند که نتایج پژوهش ااکی ا  آ  است که مربوط بود  الاعااح ترا نامه

و بوین مربووط بوود  و انودا ه      وند رو به رشدا را در پیش گرفته اسوت استانداردهاا ابابدارا، ر

شرکت رابطه معنادار، بین مربوط بود  و رشد شرکت رابطه مبتقیم و معنادار و بین مربوط بود  و 

( در بررسوی  5191همکوارا  ) بدهی شرکت رابطه معکوس و معنوادار وجوود دارد. اسوماایل  اده و    

ها به ایون   بهینه ا  دارایی استاادهبطه بین جریا  وجه نقد آ اد و مدیریت تأثیر ساختار مالکیت بر را
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نتیجه رسیدند که مالکیت نهادا و مالکیت مدیریتی در سطح کل صونایع و بوه تاکیوک بور رابطو       

ها اثر معکوس داشته است. همچنین نتوایج   منای بین جریا  وجه نقد آ اد و استااده بهینه ا  دارایی

الکیت شرکتی در سطح کل صنایع و به تاکیک، بر رابط  منای بین جریا  وجه نقود  نشا  داد که م

( 5191همکوارا  ) ها اثر مبتقیم دارد. نتیجه پژوهش بحورا ثالوو و    بهینه ا  دارایی استاادهآ اد و 

همچنوین  . بر مربوط بود  الاعااح ابابدارا تأثیر نداردمدیره  ی ته هاا یژگیکه و دهد یم نشا 

سوودآورا شورکت و مربووط بوود  الاعاواح ابوابدارا رابطوه         ا ه موسبوه ابابرسوی و  بین اند

مربووط بوود  الاعاواح ابوابدارا      معنادارا وجود دارد و بین اهرک مالی شرکت و اندا ه شرکت و

هواا موالی بور     ( در بررسوی توأثیر نبوبت   5190) . لوزیوا  و همکوارا   رابطه معنادارا وجود نودارد 

با ده سهاک، دریافتند که تغییراح گردش موجودا کوالا رابطوه مبوتقیم و    بینی سود شرکت و  پیش

(، در بررسوی میوزا  توداوک    5110) معنادارا بر با ده سهاک دارد. رهنماا رودپشتی و موسوا ثابت

فعالیت با قیمت سهاک، به این نتیجه رسیدند که نببت گردش موجودا کالا با قیمت سوهاک رابطوه   

(، در پژوهشی به این نتیجوه رسویدند کوه نبوبت     5111) . نما ا و رستمیدار دارد معکوس و معنی

دارا هبوتند. نتوایج پوژوهش     معنی گردش موجودا کالا و نرخ با ده سهاک داراا ارتباط مبتقیم و

بین قیمت سهاک و سوود هور    00-09ا ها سال( نشا  داد که در بورس تهرا  لای 5111بختیارا )

 و سود تقبیمی هر سهم رابطه معنادارا وجود داشته است. سهم و نیز بین قیمت سهاک شرکت

 

 پژوهش های روش و فرضيه -4

 های پژوهش فرضيه -4-1

 فرضيه اصلی

  دارا دارد. یر معنیمربوط بود  الاعااح ابابدارا تأثمدیریت دارایی شرکت بر 

 فرضيات فرعی

  با اندا ه متاواوح،  هاا شرکتدر  مربوط بود  الاعااح ابابدارامدیریت دارایی شرکت بر 

 دارا دارد. یر معنیتأث

  بوا اهورک موالی     هواا  شورکت در  مربوط بود  الاعااح ابابدارامدیریت دارایی شرکت بر

 دارا دارد. یر معنیتأث متااوح،
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 روش پژوهش -4-2
الیّ پس ا  وقوع )شبه تجربی( است که بور اسواس الاعاواح     هاا پژوهشپژوهش اارر ا  نوع 

پذیرفته شده در بوورس اوراق بهوادار تهورا  انجواک      هاا شرکتمالی  هاا صورحواقعی با ار سهاک و 

. روش موورد اسوتااده در ایون پوژوهش ا  نووع همببوتوی اسوت. ایون پوژوهش در موورد           گیرد می

 غیرهاا مختلف است، سودمند است.کشف رابطه بین مت ها آ که هدف  هایی پژوهش

و مقوالاح فارسوی و    اا کتابخانوه براا مطالعه ادبیاح موروع و بررسی پیشینه پژوهش ا  منابع 

اضو نمونه ا  پایواه  هاا شرکت هاا دادهاینترنتی استااده شده است. الاعااح و  هاا سایتلاتین و 

هوا ا    وتحلیل فرریه براا تجزیهاج شده است. آورد نوین استخر افزار ره اینترنتی کدال و همچنین نرک

 بهره گرفته شده است. SPSS 10 و E'views 9افزارهاا  نرک

. تمواک  دهنود  موی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهورا  شوکل    هاا شرکتجامعه آمارا را 

اشتند، هایی که هریک ا  شرایط  یر را ند انتخاب شدند و آ  5119-5191در دوره  مانی  ها شرکت

 ا  نمونه خارج شدند:

  19نمونه منتهی بوه   هاا شرکتبه منظور افزایش قابلیت مقایبه نتایج پژوهش، دوره مالی 

 اساند باشد.

  مالی لای با ه  مانی پژوهش، تغییرا در سال مالی ایجاد نشده باشد. هاا دورهدر 

  بوورس بواقی مانوده    در  5191در بورس پذیرفته شده باشند و تا انتهاا سال  5119ا  سال

 باشند.

 گرا مالی نباشند. گذارا و واسطه هاا بیمه، بانک، سرمایه جزو شرکت 

  در دسترس باشد. ها دادهالاعااح مد نظر براا استخراج 

شورایط   کلیوه شورکت بوا داشوتن     501براا بررسی مربوط بود  الاعااح ابوابدارا، بوه بررسوی    

 .( پرداخته شد5119-5191) سال 1الذکر لای  فوق

 

 ها و متغيرهای پژوهش مدل -5

 ی پژوهشها مدل -5-1
مدل استااده شده اسوت. بوراا سونجش مربووط بوود        1ها  یهفرردر این پژوهش براا آ مو  

کوه   (1051هوالونن و همکوارا ،   اسوت ) ( استااده شده 5991الاعااح ابابدارا ا  الووا اولبن )

بینی ار ش شرکت در ایرا  مورد بررسی قورار گرفتوه اسوت و تأییود شوده       توانایی این الوو در پیش

سود هر سوهم  این مدل ار ش یک شرکت را به انوا  یک تابع خطی ا  . (5111)محمودآبادا، است

 باشند. می 5ا پژوهش به شرح جدول ها مدلکند.  یار ش دفترا بیا  م و
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 شی پژوهها مدل -1جدول 
    +𝑃𝑖𝑡=𝛽0+ 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡+𝛽2𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡+𝛽3𝐵𝑉𝑖𝑡+ 𝛽4𝐵𝑉𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡+𝛽5𝐷𝑖𝑡 5مدل 

    +𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐵𝑉𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 1مدل 

    +𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐵𝑉𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝑖𝑡 + 𝛽6𝐹𝐿𝑖𝑡 1مدل 

   +      +        +        (5991اولبن )مدل 
 هاا پژوهشور منبع: یافته

 

 ها متغيرهای پژوهش و نحوه محاسبه آن -5-2
 متغير وابسته -5-2-1

قیمت خرید و فروش یک سهم در با ار را باشد که  یم هر سهمار ش جارا یا با ار (: Pسهم )قیمت 

 گویند. ار ش با ارا سهم می

 متغيرهای مستقل -5-2-2

ا  تقبیم سود پس ا  کبر مالیواح شورکت، بور تعوداد کول سوهاک، محاسوبه         (:EPSسهم )سود هر 

دهنده سودا است که شرکت در یک دوره مشخص به ا اا یک سوهم اوادا بوه     ؛ که نشا شود یم

 (.5111دست آورده است )نوو، 

ار ش   ار ش هر دارایی را آ  گونه که در ترا نامه شرکت آموده اسوت،   (:BVسهم )ارزش دفتری هر 

ا را ا  تمواک  هو  شود که تمواک بودهی   نامند. ار ش دفترا هر سهم به این شکل اباب می دفترا می

کنند و آنچه به دست آمده را بر تعداد سهامی که شرکت منتشر کرده و در دسوت   ها کبر می دارایی

 .50کنند مردک است، تقبیم می

که شورکت در سوال موجوودا کوالاا     است تعداد دفعاتی  گردش موجودی کالا(:) ییدارامدیریت 

ا فروش رفته را بر موجوودا کوالا تقبویم    شده کالا و براا محاسبه آ ، بهاء تماک فروشد خود را می

 کنند. می

بوراا  در این پژوهش مدیریت دارایی یک متغیر دامی در نظر گرفته شده است. بدین صورح که 

محاسوبه   نمونوه  هواا  شورکت و  ها را براا سال گردش موجودا کالامحاسبه این متغیر ابتدا نببت 

 متغیور داموی را برابور بوا     بود، 500بیشتر ا  در صورتی که اددا کرده سپس نببت به دست آمده 

نبوبت  . به لاوور کلوی   گرفته شددر نظر  صارمتغیر مربولاه  بود 500صورتی که  یر و در  یکادد 

یوا   افوزایش  کوه  شود یدر نظر گرفته م داراییبه انوا  یک فاکتور ا  مدیریت گردش موجودا کالا 

 .دهد یم را نشا  دارایییا ادک وجود مدیریت  وجود آ  کاهش
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 اند: بنابراین اثراح متقابل مدیریت دارایی بر متغیرها به شکل  یر مشخص شده
𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡  داراییفاقد مدیریت  هاا شرکتسود هر سهم 
𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡  داراییداراا مدیریت  هاا شرکتسود هر سهم 
𝐵𝑉𝑖𝑡  داراییفاقد مدیریت  هاا شرکتار ش دفترا 
𝐵𝑉𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡 داراییداراا مدیریت  هاا شرکتر ش دفترا ا 
𝐷𝑖𝑡  1 دارند داراییکه مدیریت  هایی شرکت براا 

 دارایی ندارد که مدیریت هایی شرکتبراا  0

 
 متغيرهای کنترلی -5-2-3

ها یوا فوروش    ییدارابراا محاسبه متغیر اندا ه ا  معیارهایی همچو  لواریتم مجموع  اندازه شرکت:

وارد نموود  انودا ه   در ایون پوژوهش ا  جهوت    (. 5191شوود. )اسودا، بیواح و نقودا،      یماستااده 

 در الووا آ مو  فرریاح ا  میزا  فروش استااده شده است. ها شرکت

هواا شورکت اسوت. اهورک      ینوه هزهاا ثابت در میا   ینههزاهرک به معنی وجود  اهرم مالی شرکت:

کننده توانوایی شورکت    گیرند. نببت مذکور منعکس یهاا شرکت را اندا ه م مالی، میزا  کلی بدهی

ها به کل  باشد. اهرک مالی ا  تقبیم کل بدهی مدح و بلندمدح می براا پاسخوویی به تعهداح کوتاه

دهود   یمو دهندگا  اهمیت دارند،  یرا نشا   ا اهرک مالی براا واکها نببت شود. ها ااصل می دارایی

ا هوا  نبوبت نیز به  سهامدارا دهند یا نه.  یمو بهره را پوشش هاا ثابت  ینههزکه آیا درآمد شرکت 

شرکت است و با افزایش بدهی، هزینوه بهوره    ٔ  ینههزا  اقعک  اهرک مالی توجه دارند،  یرا بهره یکی

 (.5119نوروش و یزدانی،باشد ) یمنیز افزایش 

 

 ها ها و آزمون فرضيه تحليل داده -6

 آمار توصيفی-6-1
 نشا  داده شده است. 1ها در جدول  دادهنتایج توصیای 

و ریال  50019 که میانوین قیمت هر سهم برابر با دهد میتوصیای نشا  هاا  آمارهنتایج بررسی 

به  هر سهم است. میانوین متغیرهاا سود هر سهم و ار ش دفترا 1011 آ  برابر با انحراف معیار

نشا   ها . یافتهاست 5111و  5511 ها برابر با آ و انحراف معیار ریال  1110و  5101 ترتیب برابر با

مدیریت دارایی که سنجه هاا مورد بررسی  شرکت نببت گردش موجودا کالاکه میانوین  دهد می

اداکثر میزا  کارایی مدیرا  است.  15/10 و انحراف معیار آ  برابر با 515 برابر شود میمحبوب 

میانوین باشد.  می 10 داقل آ  در این پژوهشو ا 101هاا نمونه این پژوهش  در میا  شرکت
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اعوه بر . است 59/0 و انحراف معیار آ  برابر با 6/0 مورد بررسی نیز برابر باهاا  شرکتاهرک مالی 

در این مطالعه  لواریتم آ  میانوین اندا ه شرکت که دهد میتحلیل توصیای نشا   این نتایج

میلیو  ریال و انحراف معیار آ   010169 ، برابر باباشد میسالانه شرکت  ا  سطح فروش اا سنجه

 .است 196011برابر 

 نتایج توصيفی متغيرهای پژوهش -2 جدول

 ميانگين تعداد متغير نماد
انحراف 

 معيار
 بيشينه کمينه

P 10101 5119 1011 50019 151 هر سهم ار ش با ارا 

BV 6101 5510 5111 1110 151 سهم هر ار ش دفترا 

EPS  1101 10 5511 5101 151 هر سهمسود 

D 101 10 10 515 151 مدیریت دارایی 

SIZE 1011100 555190 196011 010169 151 اندا ه شرکت 

FL 01/5 09/0 59/0 60/0 151 اهرک مالی 

 هاا پژوهشور منبع: یافته

 

 آزمون پایایی متغيرها-6-2

در آ موو   ( اسوتااده نموود. نتوایج    5991) 55لین و لووین  توا  ا  آ مو  به منظور بررسی پایایی می

 نشا  داده شده است. 1 جدول

 

 آزمون لين و لوین -3 جدول

 p-value آماره متغير نماد

P 000/0 -11/0 قیمت هر سهم 

BV 0191/0 -01/5 ار ش دفترا سهم 

EPS 0511/0 -11/1 سود هر سهم 

SIZE 000/0 -61/56 اندا ه شرکت 

FL 000/0 -11/1 اهرک مالی 

 هاا پژوهشور منبع: یافته

 

اسوت، در نتیجوه ایون     01/0 ا  کمتور متغیرهوا  تمواک  براا  Pها، چو  مقدار  با توجه به نتایج آ مو 

لووین  لوین و  و نتایج آ مو   اند بودهپایا  مورد نظر متغیرهاا پژوهش در لای دوره پژوهش در سطح

 هواا  سوال ما  و کوواریانس متغیرهوا بوین   میانوین و واریانس متغیرها در لاول   که دهد مینشا  
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آمد  رگرسیو  کوابب   وجود بهست. در نتیجه استااده ا  این متغیرها در مدل بااو امختلف ثابت 

 .شود نمی

 

 های آزمون تحليل ماهيت متغيرها و مفروضه -6-3

رویدادا و با تحلیل رگرسویو  اقوداک    هاا پس این پژوهش با روش همببتوی بر اساس مشاهده

اا ا  متغیرهاا تورویحی نمووده اسوت کوه شوواهد و       بینی متغیر واببته ا  لاریق مجمواه به پیش

بنوابراین   ؛سالانه و به صورح ترکیبی ا  سرا  مانی و مقطعی است –هاا آ  به صورح شرکت  داده

هاا ماهومی پژوهش ا  تحلیول رگرسویو  ترکیبوی اسوتااده شوده اسوت. بوراا         رسی مدلبراا بر

 تحلیل رگرسیو  ترکیبی تعدادا ماروره بنیادا باید قابل توجیه باشد. کارگیرا به

 و در صوورح   51و پانول  51در تحلیل رگرسیو  ترکیبی انتخاب مدل به یکی ا  دو شکل پولد

هاا  تائید مدل پانل، یکی ا  دو شکل اثراح تصادفی یا اثراح ثابت اساسی است که با آ مو 

 گردد. مشخص می هاسمن لیمر و

 هاا دیور: نرمال بود  تو یع، خطی بود  رابطه بین متغیرهاا توریحی با واببوته،   ماروره

تقعل باقیمانوده مودل و   نبود رابطه خطی بین متغیرهاا توریحی، همبوانی واریوانس، اسو   

مواقعی مانند بزرگ بود   درها  نرمال بود  باقیمانده مدل است که ادک توجیه این ماروره

هواا داخول نمونوه آموارا قابول       و برابر بود  اجم گوروه  یداجم نمونه و نبود چولوی شد

 توجیه است.

 

 آزمون نرمال بودن -6-3-1

51اسومیرنف -کوالموگروف "تحقیق ا  آ موو   براا آ مو  تو یع متغیرهاا مورد مطالعه 
، اسوتااده  "

 است. 1 به شرح جدول هابراا این متغیر SPSSافزار  در نرک K-Sشده است. جدول خروجی آ مو  

 
 آزمون کولموگروف اسميرنوف -4 جدول

 نتيجه p-value آماره متغير نماد

P تو یع نرمال است 156/0 0190/0 قیمت هر سهم 
BV تو یع نرمال است 511/0 516/5 ار ش دفترا سهم 

EPS تو یع نرمال است 111/0 055/5 سود هر سهم 

SIZE تو یع نرمال است 005/0 191/5 اندا ه شرکت 

FL تو یع نرمال است 116/0 091/0 اهرک مالی 

 هاا پژوهشور منبع: یافته
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 بينی شده بررسی استقلال خطای بين مقادیر واقعی و مقادیر پيش -6-3-2

 به دلیول اینکوه  واتبو  استااده شده است.  -براا بررسی استقعل خطاهاا مدل ا  آ مو  دوربین 

، مدل فاقد خودهمببتوی است. آمواره دوربوین واتبون بوه     اند گرفتهقرار  10/1تا  10/5مقادیر بین 

 است.( 1) % به شرح جدول1همراه مقادیر بحرانی در سطح خطاا 

 

 اآزمون استقلال خطاه -5 جدول

 آماره دوربين واتسن مدل

5 51/1 

1 16/1 

1 01/1 

 هاا پژوهشور منبع: یافته

 

 ها اهمسانی واریانسن-6-3-3

به منظور بورآورد واریوانس ناهمبوانی در ایون پوژوهش ا  آ موو  وایوت        آ مو  ناهمبانی واریانس: 

 .شده استبیا   6 استااده شده است. نتایج ااصل ا  این آ مو  به صورح جدول
 

 نتایج حاصل از ناهمسانی واریانس -6 جدول

 نتيجه آزمون P-value آماره وایت مدل رگرسيونی

 وجود ناهمبانی 000/0 51/6 5

 وجود ناهمبانی 000/0 01/1 1

 وجود ناهمبانی 000/0 11/1 1

 هاا پژوهشور منبع: یافته

 

در توا سووک   هواا اول   مودل  Fدهنده این است که آماره  ( نشا F)آماره  وایتنتایج ااصل ا  آ مو  

دار هبتند در نتیجه فرریه صار مبنی بور وجوود ناهمبوانی واریوانس در      معنی 0001سطح خطاا 

ا   در تموامی سوه مودل    . به همین دلیل بایود شود نمیرد  01/0هاا مدل در سطح خطاا  بین داده

 شد.استااده  GLSمدل رگرسیونی 
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 آزمون هم خطی متغيرهای مستقل -6-3-4

)مبوتقل( در   دهنوده  تورویح که دو یا بیش ا  دو متغیور   افتد میهمخطی چندگانه  مانی اتااق 

یک رگرسویو  چنودمتغیره نبوبت بوه یکودیور ا  همببوتوی بوالایی برخووردار باشوند. منظوور ا            

همببتوی وجود یک ارتباط خطی بین متغیرهاا مبتقل است. ببوته بوه شودح همببوتوی بوین      

کوه همببوتوی شودید بوین        و نووع همخطوی متاواوح اسوت. هنووامی     متغیرهاا مبتقل، میوزا 

قل وجووود داشووته باشوود، کوواریووانس و واریووانس روورایب بزرگتوور بوورآورد شووده و تمتغیرهوواا مبوو

هاا شناسایی وجود یا نبوود   گردد. یکی ا  راه هاا صورح گرفته ا  آ  غیر قابل ااتماد می بینی پیش

( بوین  Tolerance) ( و تحمول واریوانس  VIFرک واریوانس ) رابطه همخطی، استااده ا  دو شاخص توو 

 متغیرهاا مبتقل است.
 

 مستقل متغيرهایآزمون همخطی بين  -7 جدول

 عامل تورم واریانس تحمل واریانس شرح متغيرها نماد

BV 56/1 16/0 سهم اار ش دفتر 

EPS 11/1 11/0 سود هر سهم 

SIZE 11/5 00/0 اندا ه شرکت 

FL 01/5 91/0 یاهرک مال 

 هاا پژوهشور منبع: یافته

 

و اامول توورک    1/0میزا  تولرانس براا تموامی متغیرهواا مبوتقل بیشوتر ا       ،0 با توجه به جدول

 تأییود کمتر است، در نتیجه فرریه ادک وجود همخطی بوین متغیرهواا مبوتقل     1واریانس نیز ا  

 شود. می

 

 رگرسيون مدل تخمين برای مناسب مدل تعيين -6-3-5

هواا   هاا ترکیبی نیا  به انجواک یوک سورا ا  آ موو      براا استااده ا  تحلیل رگرسیو  با سرا

گیورا در اسوتااده    ها و مقالاع و نوع اثراح است. براا تصمیم مقدماتی که شامل بررسی شیب دوره

بوا  هاسومن اسوتااده شوده اسوت.     آ مو  هاا پولد یا پانل ا  آ مو  لیمر و براا نوع اثراح ا   ا  مدل

ها بررسی شده و در صورح معنادار شد  ا  مدل پانول و سوپس بوا     آ مو  لیمر شیب شرکت و دوره

 آ مو  اثراح  مانی تصادفی در صورح معنادار شد  ا  اثراح ثابت استااده شده است.
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های مناسب برای کاربرد مدل پولد یا پانل و نوع اثرات  نتایج آزمون انتخاب مدل -8 جدول

 متغيرها

 هدف و آزمون مدل
 هاسمن آزمون آزمون چاو

 نتيجه سطح خطا آماره مربع کا نتيجه سطح خطا Fآماره 

 اثراح ثابت 0019/0 51 اثراح معنادار 001/0 10/1 آ مو  مقطع 5

 اثراح ثابت 001/0 111/51 اثراح معنادار 051/0 509/1 آ مو  مقطع 1

 اثراح ثابت 0051/0 10/15 اثراح معنادار 0010/0 119/1 آ مو  مقطع 1

 هاا پژوهشور منبع: یافته

 

فور    دهود  می آ مو  چاو نشا  با توجه به سطح معنادارا نتایج تا سوکهاا اول  در مورد مدل

 هاا داده ا  روش باید و دارد وجود گروهی یا فردا آثار بیا  دیور، به .شود نمی تأییدتلایقی(  )مدل

استااده شود که در ادامه براا تعیین نوع مودل   مدل رگرسیونی پژوهش برآورد براا )پانل( تابلویی

هاسومن فررویه صوار     . در آ مو شدهاسمن استااده  پانل )با اثراح تصادفی یا اثراح ثابت( ا  آ مو 

هاا  هاا اثر تصادفی را در مقابل فرریه مقابل مبنی بر ناسا گارا تخمین مبنی بر سا گارا تخمین

 1 در جودول  تا سووک هاا اول  هاسمن براا مدل . نتایج مربوط به آ مو نماید می اثر تصادفی آ مو 

درصود   91آ مو  در سطح الامینوا   ها  تمامی مدلنشا  داده شده است. نتایج نشا  داده که براا 

هاسومن بورا ش   آ موو   باشد، لذا با توجه به  می مقابلفرریه  تأییدکه ااکی ا   باشند میدار  معنی

 هاا پانل به روش اثراح ثابت مناسب خواهد بود. با استااده ا  مدل داده تا سوکل هاا او مدل

 

 ها آزمون فرضيه -6-4
هاا ت وریکی با مدل تحلیل رگرسیو  ترکیبی مورد بررسی قرار گرفته اسوت.   در این پژوهش، مدل

بوراا مقوالاع و مودل     ثابوت نتایج آ مو  لیمر ا  کاربرد رگرسیو  ترکیبی به صورح پانل و با اثراح 

 ها امایت کرده است. پانل براا دوره

 

 آزمون فرضيه اول -6-4-1

  دارا دارد. یر معنیمربوط بود  الاعااح ابابدارا تأثمدیریت دارایی شرکت بر 

تشکیل شد. نتایج ااصول   5رگرسیو   مدلکه بیا  شد براا آ مو  فرریه اول،  گونه هما 

 بیا  شده است. 9ا  برا ش معادله رگرسیو  اول در جدول 

 

 



 79 ‌     قدک‌فروشان‌‌میمر‌و‌دیفر‌وشیدار 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1931زمستان / 44شماره   

 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسيون اول -9 جدول
𝑃𝑖𝑡=𝛽0+ 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡+𝛽2𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡+𝛽3𝐵𝑉𝑖𝑡+ 𝛽4𝐵𝑉𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡+𝛽5𝐷𝑖𝑡+    

 نام متغير
  مقدار ضریب

 مدلمتغير در 
 داری معنیسطح  tآماره 

C 1655 00/1 0001/0 

EPS 11/5 10/0 000/0 

EPSD 10/5 61/5 5016/0 

BV 01/1 11/51 000/0 

BVD 60/5- 15/1- 115/0 

DUMMY 96/91 106/0 0001/0 

دارا  سطح معنی Fآماره  تعدیل شده رریب تعیین رریب تعیین
F 

آماره دوربین 

 واتبو 

901/0 161/0 11/11 000/0 511/1 

 هاا پژوهشور منبع: یافته

 

دارا  ، در بررسی معنادار بود  کل مدل با توجوه بوه اینکوه مقودار معنوی     9با توجه به نتایج جدول 

% معنادار بود  کل مدل براا بررسی فررویه پوژوهش   91است با الامینا   تر کوچک% 1ا   Fآماره 

دهنوده تورویح    باشود کوه نشوا     یمو  0090شود. همچنین در مدل رریب تعیین برابور بوا    یمتأیید 

 –باشود. آمواره دوربوین     یمو درصد ا  تغییراح متغیر قیمت توسط متغیرهاا واببوته   90دهندگی 

دهد. نتایج نشا   یمباشد که ادک وجود خودهمببتوی میا  اجزاء اخعل را نشا   یم 1051واتبو  

دارا  باشد با قیمت سهم رابطه مثبت و معنوی  یمغیر دامی که هما  مدیریت دارایی دهند که مت یم

دار بوا   یرهاا سود هر سهم و ار ش دفترا هر سهم نیز رابطه مثبوت و معنوی  متغدارد. اعوه بر این 

 توأثیراح دهود   اما نتایج نشوا  موی  ؛ باشد یمقیمت سهاک دارد که اثباتی بر مدل مربوط بود  اولبن 

مودیریت  "بنابراین فرریه پژوهش مبتنی بور  ؛ متغیرها رابطه معنادارا با قیمت سهم ندارند متقابل

 شود. یید میتأ "دارا دارد یر معنیمربوط بود  الاعااح ابابدارا تأثدارایی شرکت بر 

 

 آزمون فرضيه دوم -6-4-2

  با اندا ه متاواوح،  هاا شرکتدر  مربوط بود  الاعااح ابابدارامدیریت دارایی شرکت بر 

 دارا دارد. یر معنیتأث

تشکیل شد. نتایج ااصل ا  برا ش معادله  1رگرسیو   مدلبراا آ مو  فرریه دوک، 

 بیا  شده است. 50رگرسیو  دوک در جدول 
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 دومنتایج حاصل از برازش معادله رگرسيون  -11 جدول
𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐵𝑉𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡+    

 نام متغير
 مقدار ضریب

 متغير در مدل 
 داری معنی سطح tآماره 

C 1015 19/1 0000/0 

EPS 11/5 01/1 000/0 

EPSD 11/5 11/0 11/0 

BV 99/1 11/51 0001/0 

BVD 11/5- 101/5- 511/0 

DUMMY 019/61 51/0 001/0 

SIZE 0000/0 69/0 0119/0 

 رریب تعیین
تعدیل  رریب تعیین

 شده
دارا  سطح معنی Fآماره 

F 

آماره دوربین 

 واتبو 

906/0 161/0 10/15 000/0 16/1 

 هاا پژوهشور منبع: یافته

 

دارا  ، در بررسی معنادار بود  کل مدل با توجه به اینکه مقدار معنی50با توجه به نتایج جدول 

% معنادار بود  کل مدل براا بررسی فررویه پوژوهش   91است با الامینا   تر کوچک% 1ا   Fآماره 

دهنوده تورویح    باشود کوه نشوا     یمو  0090شود. همچنین در مدل رریب تعیین برابور بوا    یمتأیید 

 –باشود. آمواره دوربوین     یمو درصد ا  تغییراح متغیر قیمت توسط متغیرهاا واببوته   90دهندگی 

دهد. نتایج نشا   یماشد که ادک وجود خودهمببتوی میا  اجزاء اخعل را نشا  ب یم 1016واتبو  

هوا   شورکت بوا انودا ه متاواوح     جهت هم باشد یمدهند که متغیر دامی که هما  مدیریت دارایی  یم

یرهواا سوود هور    متغدارا دارد. اعوه بور ایون    متغیر کنترلی(، با قیمت سهم رابطه مثبت و معنی)

دار با قیمت سوهاک دارد کوه اثبواتی بور مودل       ا هر سهم نیز رابطه مثبت و معنیسهم و ار ش دفتر

دهد تأثیراح متقابول متغیرهوا رابطوه معنوادارا بوا       اما نتایج نشا  می؛ باشد یممربوط بود  اولبن 

مربووط بوود    مودیریت دارایوی شورکت بور     "بنابراین فرریه پژوهش مبتنی بر ؛ قیمت سهم ندارند

 شود. یید میتأ "دارا دارد یر معنیتأث با اندا ه متااوح، هاا شرکتدر  الاعااح ابابدارا
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 آزمون فرضيه سوم -6-4-2

  بوا اهورک موالی     هواا  شورکت در  مربوط بود  الاعااح ابابدارامدیریت دارایی شرکت بر

 دارا دارد. یر معنیتأث متااوح،

 شده است.بیا   55نتایج ااصل ا  برا ش معادله رگرسیو  سوک در جدول 

 
 سومنتایج حاصل از برازش معادله رگرسيون  -11 جدول

𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐵𝑉𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝑖𝑡 + 𝛽6𝐹𝐿𝑖𝑡+    

 نام متغير
  مقدار ضریب

 متغير در مدل
 داری معنی سطح tآماره 

C 1101 10/5 11/0 

EPS 11/5 91/6 000/0 

EPSD 00/5 66/5 50/0 

BV 96/1 55/51 000/0 

BVD 61/5- 16/1- 11/0 

DUMMY 05/51 01/0 0050/0 

FL 1919- 91/0- 0110/0 

 تعیین رریب
تعدیل  رریب تعیین

 شده
 دارا سطح معنی Fآماره 

F 

آماره دوربین 

 واتبو 

901/0 165/0 00/10 000/0 01/1 

 پژوهشورهاا  منبع: یافته

 

دارا  ، در بررسی معنادار بود  کل مدل با توجه به اینکه مقدار معنی55با توجه به نتایج جدول 

% معنادار بود  کل مدل براا بررسی فررویه پوژوهش   91است با الامینا   تر کوچک% 1ا   Fآماره 

دهنوده تورویح    باشود کوه نشوا     یمو  0090شود. همچنین در مدل رریب تعیین برابور بوا    یمتأیید 

 –باشود. آمواره دوربوین     یمو درصد ا  تغییراح متغیر قیمت توسط متغیرهاا واببوته   90دهندگی 

دهد. نتایج نشا   یمباشد که ادک وجود خودهمببتوی میا  اجزاء اخعل را نشا   یم 1001واتبو  

خالف با اهورک موالی متاواوح    باشد در جهت م یمدهند که متغیر دامی که هما  مدیریت دارایی  یم

یرهواا  متغدارا دارد. اوعوه بور ایون     متغیر کنترلی(، با قیمت سهم رابطه مثبت و معنیها ) شرکت

دار با قیمت سهاک دارد که اثبواتی بور    سود هر سهم و ار ش دفترا هر سهم نیز رابطه مثبت و معنی

راح متقابل متغیرها رابطوه معنوادارا   دهد تأثی اما نتایج نشا  می؛ باشد یممدل مربوط بود  اولبن 
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مربووط بوود    مدیریت دارایی شورکت بور   "بنابراین فرریه پژوهش مبتنی بر ؛ با قیمت سهم ندارند

 شود. یید میتأ "دارا دارد یر معنیتأث با اهرک مالی متااوح، هاا شرکتدر  الاعااح ابابدارا

 

 گيری بحث و نتيجه -7
ریت دارایی بر مربوط بود  الاعااح ابابدارا در یر مدیتأثدر این پژوهش به بررسی 

مدل پرداخته شد. پژوهش  1بهادار تهرا  با استااده ا   و اوراقپذیرفته شده در بورس  هاا شرکت

ها  یهفرریرهاا استااده شده در راستاا آ مو  متغفرریه فرای است و  1فرریه اصلی و  5داراا 

ا هر سهم، گردش موجودا کالا )متغیر سنجش شامل قیمت سهاک، سود هر سهم، ار ش دفتر

ا رگرسیو  براا ها مدلمدیریت دارایی(، اندا ه شرکت و اهرک مالی شرکت هبتند. نتایج آ مو  

 هاا پژوهش نشا  داد: یهفررآ مو  

 "دارا دارد. یر مثبوت و معنوی  مربوط بود  الاعااح ابوابدارا توأث  مدیریت دارایی شرکت بر "

، بوا  هوا  دارایوی کارایی شرکت ا  نظر مدیریت بر باشد.  یمهاا مالی  ات ورییدا بر تأنتیجه پژوهش 

 کواربرد  در را مودیرا   کوارایی  ها نببت . اینشود می)فعالیت( سنجیده  کارایی هاا نببتاستااده ا  

 ها نشانه کارایی دهند. نببت گردش  یاد موجودا می نشا  (مدیرا  اختیار در مالی )منابع ها دارایی

مدیریت شرکت است. با مثبت بود  رابطه مدیریت دارایی و قیمت سهم، افزایش گوردش موجوودا   

باشد که در صوورح موالی شورکت نشوا       تواند یکی ا  الاعااح مربوط براا قیمت سهم می کالا می

توانود بور قیموت     هاا مالی در کنار متغیرهاا دیور که موی  کنندگا  ا  صورح شود. استااده داده می

هواا تولیودا نیوز تکیوه      بایبت بر میزا  گردش موجودا کالا در شورکت  تأثیرگذار باشد، می سهم

کنند تا بتوانند بهترین تصمیم را در مورد انتخاب سهم بویرند. نتایج این آ مو  نتایج مطالعاح یووو  

 ( در خارج ا  کشوور و نموا ا و رسوتمی   1051( و وان  و همکارا  )1009) (، اکبیه1001هوان  )

دار، گوردش   ( در داخل کشور، مبنی بور ارتبواط مثبوت و معنوی    5190) (، لوزیا  و همکارا 5111)

( و رهنمواا  5991) هاا داتور و همکوارا    موجودا کالا با قیمت سهاک را تأیید کرد. در مقابل یافته

 کند. ( را تأیید نمی5110) رودپشتی و موسوا ثابت

هاا بوا انودا ه متاواوح،     در شرکت ااح ابابدارامربوط بود  الاعمدیریت دارایی شرکت بر "

. در تحلیول نتیجوه آ موو  ایون فررویه      "دارا دارد توأثیر مثبوت و معنوی    جهت با میزا  اندا ه، هم

تواند بیا  کرد که هرچه اندا ه شرکت بزرگتر شود، به هما  میوزا  توعش مودیر بوراا فوروش       می

یابود. ایون افوزایش     موجودا کالا افزایش موی  یابد و در نتیجه گردش محصولاح شرکت، افزایش می

شود. اعوه بر ایون، ایون موورد بااوو      گردش بر قیمت سهاک تأثیر مثبت دارد و بااو افزایش آ  می

شود و با ادامه این روند بعضاً بااوو خودکاوایی در آ  محصوول     افزایش انویزه براا تولید بیشتر می
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هاا کوچک گردش موجوودا کوالا    ه الزاماً در شرکتتواند بشود. این بدا  معنی نیبت ک خا  می

ها مولد نیبتند اما اندا ه بزرگ شورکت، بوه هموا  میوزا  تولیود و فوروش        پایین است و آ  شرکت

 همراه خواهد داشت. بیشتر را در مقیاس به

هواا بوا اهورک موالی      در شورکت  مربوط بوود  الاعاواح ابوابدارا   مدیریت دارایی شرکت بر "

. ایون نتیجوه ا  آ موو     "دارا دارد تأثیر مثبوت و معنوی   خعف جهت میزا  اهرک مالی،در  متااوح،

دهد که افزایش گردش موجودا کالا بر قیمت سهم تأثیرگذار خواهود بوود اموا بوا      فرریه نشا  می

ها براا افزایش تولید و به هما  نبوبت،   شرکت یابد. افزایش اهرک مالی شرکت این تأثیر کاهش می

ش خود باید به اهرک مالی شرکت نیز توجه کنند و به اد معینی ا  نبوبت بودهی اکتاوا    میزا  فرو

کنند و در کنار آ  تأمین مالی خود را بیشتر، ا  تعش براا فروش بیشتر و کبب سود ناشی ا  آ ، 

انجاک دهند تا اهرک مالی شرکت در اد معینی باقی بماند و افزایش آ  بااو تأثیر اکس بور قیموت   

 شرکت نشود. سهاک

( در خارج ا  کشوور و اامودپور و   1051نتایج این آ مو  نتایج مطالعاح آچیمپن  و همکارا  )

( در داخل کشور، مبنی بر وجود رابطه معنادار بین اندا ه شورکت و بوا ده شورکت و    5191هادیا  )

 کند. را تأیید می ها رابطه معنادار بین اهرک مالی و با ده شرکت

 که: شود نهاد میبه لاور کلی پیش

گیرا به یکی ا  اصول مهم ت ورا ابابدارا  سودمند بود  الاعااح براا تصمیما  آنجایی که 

)ماننود بوورس اوراق    بوا ار اثرگذار اسوت، بلکوه بور     ها تصمیمالاعااح نه تنها بر و  تبدیل شده است

هواا   تور در موورد شورکت    قهاا دقی گذارا  براا اتخاب تصمیم به سرمایه گذارد میبهادار( نیز تأثیر 

گرفتن اواملی که قبعً ثابت شده اسوت کوه بور قیموت      شود که اعوه بر در نظر تولیدا، توصیه می

گذارد مانند سود هر سوهم، ار ش دفتورا هور سوهم و ... بوه اامول میوزا  گوردش          سهاک تأثیر می

ه در سوایر  موجودا کالا که در این پوژوهش بوه اثبواح رسوید و همچنوین متغیرهواا دیوورا کو        

ها به اثباح رسیده است مانند مدیریت سود، مدیریت هزینه، میزا  مالیاح، نقدشووندگی و...   پژوهش

هواا خوود    توجه بیشترا کنند و رابطه مبتقیم این متغیر اثرگذار بر قیمت سهاک را نیز در تحلیول 

 مدنظر قرار دهند.

ه اثور مودیریت دارایوی بور قیموت      شود با توجه ب هاا تولیدا توصیه می به مدیرا  اامل شرکت

شود که بر گردش موجودا کالاا شرکت خود توجه بیشترا داشوته   سهاک شرکت خود، توصیه می

باشند و با مدیریت این نببت، کارایی خود را در کاربرد بهتر دارایی نشا  دهند کوه اوعوه بور بوالا     

بر قیمت سهاک شرکت خواهود   بااو تأثیر خوبی هاا رقیب، برد  وجه مدیریتی خود در بین شرکت

 داشت.
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