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ارزش بازار شرکت و عوامل  نیبر رابطه ب یبه منابع مال یدسترس ریتأث یبررس

 بازده مازاد سهام یکنندگ ینیب شیپ

 

 1 یالله ضیف هیسم
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 چکیده

عوامل پيش بيني کنندگي شرکت و هدف این تحقيق بررسي تأثير سرمایه در گردش و سطح اهرم شرکت بر رابطه بين ارزش بازار 

باشد. عوامل پيش بيني کنندگي بازده مازاد سهام شامل وجه نقد و معادل هاي آن، سود قبل از بهره، ماليات و مي بازده مازاد سهام

نقد ناشي اقلام غيرمترقبه، ارزش کل دارایي ها منهاي وجه نقد و معادل هاي آن، هزینه بهره، کل سود سهام پرداختي، خالص وجه 

باشد. قلمرو مكاني از فعاليت هاي تأمين مالي، ارزش کل دارایي به غير از نقد و معادل آن منهاي خالص سرمایه در گردش مي

استفاده شده است،  اي کتابخانه روشاست. داده هاي تحقيق از طریق  1131تا  1141تحقيق شامل دوره زماني یازده ساله از سال 

 هايشرکت به مربوط هاي گردید و داده گردآوري لاتين و فارسي مجلات تخصصي و کتب از قيقتح نظري مباني همچنين

بورس و ... استخراج شده است و از طریق رگرسيون چند متغيره و از روش  سایت نوین، آور ره دنا سهم، منابعي چون از نمونه

نقدینگي، سودآوي، هزینه بهره سود سهام و دارایي داد که بين پانل دیتا براي آزمون فرضيات استفاده شده است. نتایج تحقيق نشان 

رابطه  خالص وجه نقد ناشي از فعاليت هاي تأمين ماليها با ارزش بازار شرکت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد و با اهرم مالي و 

ي، سودآوي، هزینه بهره سود سهام، خالص منفي و معني داري وجود دارد. در نتيجه این آزمون بيانگر اثر مثبت و معنادار نقدینگ

خالص وجه نقد ناشي از فعاليت هاي ارزش سرمایه در گردش و دارایي ها بر ارزش بازار شرکت و اثر منفي و معنادار اهرم مالي و 

 .بر ارزش بازار شرکت مي باشدتأمين مالي 

 واژگان کلیدی

 بازده سهام، ارزش بازار يکنندگ ينيب شيدر گردش، عوامل پ هیسرما ،ياهرم مال

(somaye.fiz36@gmail.com) .رشت يکارمند شهردار. رشتاسلامي واحد آزاد  دانشگاهي، کارشناس ارشد حسابدار. 1
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 مقدمه

 هستند اقلامي جاري دربرگيرندة هاي بدهي و ها دارایي زیرا دارد؛ زیادي اهميت ها شرکت براي گردش در سرمایة

بي  صورت در معمولاً جاري هاي دارایي این، بر کنند. علاوه مي نقش ایفاي شرکت اتيعملي چرخة در مستقيماً که

 در نيز جاري هاي بدهي دیگر، سوي از و دارند کمتري مشارکت بازده شرکت کسب فرآیند در ماندن، گردش

 بدهي هاي و ها یيدارا ترکيب بنابراین، برخوردارند. کمتري هزینة از مالي تأمين هاي انواع روش سایر با مقایسه

 دليل به این اقلام، تناسبي بي صورت در زیرا است؛ مهم بسيار ها دارایي مجموع به نسبت و یكدیگر به جاري نسبت

 شرکت ارزش جاري، هاي از بدهي استفاده عدم در بيشتر هزینة تحمل و جاري هاي دارایي روي کمتر بازده کسب

 شده باعث شرکت، بر ارزش آن اثر و گردش در سرمایة بهينه مدیریت طریق از ارزش خلق یابد. توانایي مي کاهش

 زمان و زیاد انرژي و باشند داشته در گردش سرمایة در شده گذاري سرمایه مبالغ به اي ویژه توجه مدیران تا است

 هاي بدهي و دارایي مبلغ و ترکيب دربارة گيري رو تصميم این از کنند. صرف آن صحيح ادارة براي را طولاني

 است. گردش در سرمایة مدیریت عنوان با مدیریت مالي مهم موضوعات از یكي جاري،

به طور کلي، مقدار زیادي از تحقيقات علمي با  .اهميت مدیریت سرمایه در گردش در ادبيات امور مالي جدید نيست

اوراق بهادار، مانند مطالعات  تمرکز بر جنبه هاي مختلف فردي مدیریت سرمایه در گردش از جمله: مدیریت پول نقد و

( 1331مانند مطالعه توسط پترسون و راجان ) (؛ اعتباري تجاري1444و فوکاندر و وانگ ) (1334کيم، مایر و شرمن )

( گفتند، در نظر گرفتن 1334) و کيم چانگ (1341(، سارتوریس و هيل )1318وجود دارند. با این حال، شيف و ليبر )

ما به طور همزمان همه این  کهمدیریت سرمایه در گردش که نياز به تقویت دارد این است  اثرات مشترک جنبه فردي

جنبه ها را به عنوان یک تأثير متقابل که بين آنها وجود دارد در نظر بگيریم به عنوان مثال، سياست هاي اعتباري از فروش 

بنابراین، تمام جنبه هاي ؛ در همان زمان قرار داردیک شرکت تحت تأثير، سطح موجودي انبار و استفاده از اعتبار تجاري 

 مدیریت سرمایه در گردش بر یكدیگر و ارزش شرکت نفوذ دارند.

علاوه بر این، چندین تحليل تجربي از شواهد آماري نشان مي دهد که ارتباط موثري بين سودآوري شرکت و بهره وري 

دآوري یک شرکت با چرخه تبدیل وجه نقد آن رابطه مدیریت سرمایه در گردش وجود دارد به عنوان مثال، سو

 (.1441) (، گارسيا و تروئل و مارتينز وسولانو1441(، دیلوف )1334معكوس دارد، مانند مطالعات شاین و سوئنن )

در این مفهوم، سرمایه در گردش یک جزء مهم از جریان پول نقد از عمليات است و جریان پول نقد از عمليات بخشي از 

رد جریان هاي نقدي آزاد است. این نتيجه گيري که مدیریت کارآمد سرمایه در گردش مربوط به ارزش هر برآو

بنابراین، ما مي توانيم بگویيم که مدیریت کارآمد سرمایه در گردش بخش مهمي از  ؛شرکت مي باشد، آسان است

 .استراتژي کلي هر شرکت براي ایجاد ارزش براي سهامداران است

این، به عنوان یک نتيجه، ارزش هاي حاشيه اي از نگه داشتن پول نقد در شرکتهایي که با محدودیت هاي مالي علاوه بر 

سرمایه  .توان انتظار داشت با هزینه هاي مالي بالاتري روبرو شوندکنند ميمواجه هستند و پول خارجي جمع آوري مي
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ادر سازد که از تحمل هزینه هاي مالي بالاتر جلوگيري گذاري شرکت ها از منابع مالي داخلي ممكن است آنها را ق

نمایند. علاوه بر این، شرکتي که از بودجه ناکافي برخوردار باشد اگر از فرصت سرمایه گذاري خوب استفاده نماید 

ا احتمال دارد از بالا رفتن افزایش هزینه هاي ارزش پروژه که در صورت استفاده از وجوه خارجي ایجاد مي شود، ره

شود. با مدیریت سرمایه در گردش کارا، شرکت مي تواند وابستگي خود به بودجه هاي خارجي را کاهش دهد و با 

علاوه بر این، با  .استفاده از پول نقد منتشر شده براي سرمایه گذاري بيشتر، انعطاف پذیري مالي شرکت را بهبود بخشد

نه هاي مالي وجوه خارجي را پایين آورد و منابع مالي مورد مدیریت سرمایه در گردش کارا یک شرکت مي تواند هزی

 .نياز براي تامين مالي سرمایه در گردش را تأمين نماید

 هدف از این تحقيق بررسي این موضوع است که

 آیا سطح اهرم شرکت بر رابطه بين ارزش بازار شرکت و عوامل پيش بيني کنندگي بازده مازاد سهام تاثير دارد؟ -

رمایه در گردش با وجود اهرم شرکت بر رابطه بين ارزش بازار شرکت و عوامل پيش بيني کنندگي بازده مازاد آیا س -

 سهام تاثير دارد؟

 اهداف تحقیق

 بررسي تأثير اهرم مالي بر عوامل پيش بيني کنندگي بازده مازاد سهام شرکت هاي بورس اوراق بهادار تهران .1

با وجود اهرم مالي بر عوامل پيش بيني کنندگي بازده مازاد سهام شرکتهاي بورس بررسي تأثير سرمایه در گردش  .1

 اوراق بهادار تهران

 فرضیات تحقیق

 سطح اهرم شرکت بر رابطه ي بين ارزش بازار شرکت و عوامل پيش بيني کننده بازده مازاد سهام تأثير معني داري دارد.

ن ارزش بازار شرکت و عوامل پيش بيني کننده بازده مازاد سهام تأثير سرمایه در گردش با وجود اهرم شرکت بر رابطه بي

 معني داري دارد.

 نظری تحقیق یمبان

تواند در نهایت تصميمات مالي مدیریت براي بهبود وضع مالي شرکت مهم و حياتي است اما تصميم هاي نابخردانه مي

ک واحد تجاري جدید هيچ چيز مهمتر از فراهم ( براي ی1441منتنج به ورشكستگي شرکت گردد. به نظر جفرسون )

کردن سرمایه نيست با این وجود، شيوه تأمين وجوه نقد اثر زیادي بر موفقيت یک موسسه دارد. این استدلال نه تنها براي 

واحدهاي تجاري جدید، بلكه براي همه واحدهاي تجاري قابل اعمال است. این که چگونه شرکت ها ترکيبي از بدهي و 

کنند، بستگي به عوامل مختلفي از جمله، ویژگيهاي شرکتي، اقتصاد، ایه را در یک ساختار سرمایه خود انتخاب ميسرم

 دیدگاهها و اهداف مدیران دارد.

کنند. ادبيات مالي چشم اندازهاي متفاوتي را در مورد چگونگي اتخاذ تصميمات ساختار سرمایه مدیران فراهم مي

ر کشورهاي مختلف با یكدیگر تفاوت محسوسي دارند؛ لذا مدیران ناگزیرند به هنگام ساختار سرمایه شرکت ها د
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تصميم گيري در مورد ترکيب بهينه ساختار سرمایه از عوامل مختلفي نظير عوامل اقتصادي و ویژگيهاي شرکتي استفاده 

گذارند، مورد توجه قرار سرمایه مي کنند و باید تصميم گيریهاي مربوط به تأمين مالي و آثاري که این عوامل بر ساختار

دهند. علاوه براین، مدیران مالي براي ایجاد ساختار مالي مناسب باید ویژگيهاي دروني شرکت و عوامل اقتصادي را 

مدنظر قرار دهند و با توجه به این متغيرها در پي حداکثر کردن ارزش شرکت باشند. در این راستا، شناخت عوامل 

اي شرکتي که در ساختار سرمایه شرکتها تأثير گذار هستند، داراي اهميت زیادي است؛ زیرا با در نظر اقتصادي و ویژگيه

توان شرکت ها را در تعيين یک ساختار سرمایه گرفتن این عوامل و ویژگيها و ميزان تأثير آنها در ساختار سرمایه مي

اران و حداکثر کردن آن است. محققان مالي مطلوب کمک نمود. هدف مهم اکثر شرکتها ایجاد ارزش براي سهامد

آن  (wacc)زیادي به این نتيجه رسيده اند که ارزش شرکت، نتيجه جریان نقدي آزاد و ميانگين موزون هزینه سرمایه 

شرکت است. استدلال آنها این است که به منظور حداکثر کردن ارزش شرکت، مدیریت نياز دارد تا در دارایيها به 

ساختار سرمایه بهينه( را )جریان نقدي سرمایه گذاري کند. به منظور تأمين مالي بهينه اي از بدهي و سرمایه منظور ایجاد 

تواند هزینه سرمایه را حداقل و قيمت سهام را حداکثر کند. نتيجه نهایي، حداکثر کردن ثروت انتخاب کند، مي

ت ها حداکثر نمودن ارزش بازار سهام؛ یعني ثروت سهامداران و متعاقباً ارزش شرکت است. هدف اساسي مدیریت شرک

لذا در این راستا وظایف مدیریت مالي شرکتها به سه دسته تصميمات سرمایه  سهامداران را در شرکت هاي سهامي است.

گذاري، تامين مالي و تقسيم سود قابل تفكيک است. تصميم تأمين مالي که در نهایت بافت یا ساختار مالي شرکت را 

کند، از اهميت چشمگيري برخوردار است، زیرا چنين تصميماتي منجر به دستيابي شرکت به ساختار بهينه ن ميتعيي

 گردد.سرمایه مي

توانند از طریق استقراض یا واگذاري قسمتي از مالكيت شرکت، منابع مالي شرکتها هنگام نياز به منابع مالي جدید مي

کت در راستاي تشخيص منابع مالي مناسب باید هزینه منابع مختلف تأمين مالي را مورد نياز خود را تأمين نمایند. هر شر

گذارد تعيين نماید. تأمين مالي صحيح براي اجراي مشخص کرده و آثاري را که منابع مالي بر ریسک و بازده شرکت مي

ید. بدست آوردن سود تواند در جهت افزایش ثروت سهامداران شرکت نقش اساسي ایفا نماپروژه هاي سودآور مي

بيشتر از طریق تغيير ترکيب ساختار سرمایه بخصوص استفاده از استقراض براي دوره هاي زماني بلند مدت، از جمله 

 دهند.مواردي است که شرکت ها به عنوان یک شيوه جهت دست یافتن به اهداف خود مد نظر قرار مي

 اهرم مالی

باشد. شيوه متداول براي هم و اساسي پيش روي تمام شرکت ها ميبحث محدودیت هاي مالي یكي از موضوعات م

بررسي رابطه بين محدودیت هاي مالي و سرمایه گذاري تفكيک شرکتها به دو گروه شرکت هاي با محدودیت مالي و 

کنند که شرکت هایي که داراي محدودیت مالي شدید بدون محدودیت مالي است. فاراي و همكاران استدلال مي

د در هنگام تصميم گيري هاي سرمایه گذاري بر جریانات نقدي که جزیي از سرمایه در گردش است تأکيد بيشتري هستن
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دارند؛ به عبارتي با افزایش اختلاف بين هزینه هاي تأمين مالي داخلي و خارجي حساسيت سرمایه گذاري به وجوه نقد 

 یابد.داخلي افزایش مي

 نسبت بدهی

شود و از تقسيم کل بدهي ها بر کل دارایيها به دست از محل بدهي ها تأمين شده محاسبه مياین نسبت کل وجوهي که 

آید. چيو و چنگ در این مطالعه اي که بر روي عوامل موثر بر مدیریت سرمایه در گردش داشته اند، دریافتند که مي

مایه در گردش و در نتيجه با مدیریت نسبت بدهي ارتباط منفي معناداري با تراز نقدینگي خالص و نيازمندي هاي سر

سرمایه درگردش دارد و هرچه ميزان نسبت بدهي بالاتر باشد ميزان سرمایه گذاري در گردش لازم براي عمليات روزمره 

 (.1441یابد )هاووتيس، سازمان کاهش مي

 روش های تأمین مالی

عاليت شرکت و ایجاد و راه اندازي طرح هاي توسعه و تأمين مالي یا فایناس یعني تهيه منابع مالي و وجوه براي ادامه ف

درآمدزدایي این واحدهاي اقتصادي، تأمين مالي عودتاً از طریق انتشار سهام، فروش اوراق قرضه و وام و اعتبار صورت 

-الي ميگيرد. واحدهاي تجاري براي انجام فعاليتهاي عملياتي و سرمایه گذاري خود نياز به وجه نقد دارند. تأمين ممي

تواند از منابع مختلف صورت گيرد و هر منبع مالي داراي تأثيرات خاص خود بر بازده و مخاطرات صاحبان واحد 

کنند. منابع کوتاه مدت انتفاعي است. صاحب نظران از یک دیدگاه منابع مالي را به کوتاه مدت و بلند مدت تقسيم مي

که در مدت کمتر از یک سال  ...ت بيمه، موسسات اعتباري و مانند وجوه دریافتني از بانک هاي تجاري، موسسا

شود، سررسيد آنها داراي مدتي شوند. منابع ميان مدت نيز معمولاً از همان موسسات دریافت ميبازپرداخت یا تصفيه مي

عادي، ممتاز،  باشد. منابع بلند مدت دریافت وجه از محل انتشار سهاممي (طولاني تر )عموماً بين یک سال تا پنج سال

انتشار اوراق قرضه بلند مدت و نيز اجاره هاي بلند مدت است که یا سررسيد ندارند یا در در مدتي طولاني تر بازپرداخت 

 شوند: منابع داخلي و خارجيشوند. از یک دیدگاه دیگر منابع بلند مدت خود به دو بخش تقسيم ميمي

 ارزش بازار شرکت

يمت فروش یک قلم دارایي که به فروش برسد. مبناي ارزش بازار این است که اگر سهام ارزش بازار عبارت است از ق

مشابهي به قيمت مشخص معامله شود، سهام مورد نظر قيمتي نزدیک یا مشابه آن خواهد داشت. اعتبار این مبنا بستگي به 

ملكرد شرکت، ميزان عرضه و تداوم بازاري دارد که قيمت از آن بدست آمده است. عوامل مداخله گري هم چون ع

فرهنگي، محدوده جغرافيایي و روابط غيررسمي، در تعيين قيمت  -سياسي -تقاضا، زمان، نوع فعاليت، وضعيت اقتصادي

تواند وجود داشته باشد. بازار اثر گذارند. در این رابطه بين بازار سطحي و بازاري که عمق دارد اختلاف عمده اي مي

 هام موردنظر در آن به دفعات زیاد مورد تقاضا قرار گيرد و معاملات در آن صورت پذیرد.بازاري عمق دارد که س
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 سرمایه در گردش

شوند، اما شروع و ادامه عمليات آنها بدون داشتن سرمایه در شرکتها در بدو تأسيس با سرمایه گذاري ثابت تشكيل مي

توان با عنوان سرمایه کنند را ميایيهاي جاري نگهداري ميگردش امكان پذیر نيست. مبالغي که واحدهاي تجاري در دار

(. در واقع فزوني دارایيهاي 1118در گردش ناميد که ناشي از تفاوت بين دارایيها و بدهيهاي جاري است )ميرالماسي،

در  شود. از دید مدیران مالي مهمترین اقلام سرمایهجاري بر بدهيهاي جاري، سرمایه در گردش خالص ناميده مي

گردش، وجه نقد و اوراق بهادار کوتاه مدت، مطالبات، موجودیهاي نگهداري شده براي فروش و تعهدات جاري در 

 برابر تأمين کنندگان مواد وکالا است.

 پیشینه تحقیق

 مطالعات خارجی

د، عامل نقدینگي ( به بررسي تجزیه و تحليل تأثير عوامل مختلف نقدینگي و اهرم مالي پرداختن1415شرما )گل، چاها و 

و اهرم مالي دو جنبه مهم از مدیریت کلي شرکت است. در مقاله آنها سعي شد به بررسي اثر دو عامل مهم نقدینگي و 

شرکت در صنعت ماشين آلات هند و در یک دوره  151اهرم مالي بر عملكرد شرکت ها پرداخته شود. نمونه آنها از 

جمع آوري شد. آنها براي تجزیه و تحليل  CMIEبا استفاده از پایگاه داده  1411تا سال  1448ساله از سال  14زماني 

 به نتایجي به شرح زیر رسيدند: نسبت ها با استفاده از پانل داده ها و مدل رگرسيوني استفاده نمودند و

که، شرکتهایي که  بين دو عامل نقدینگي و اهرم مالي شرکت ارتباط معناداري وجود دارد، این ارتباط به این معني است

بدهي بالایي دارند بيشتر تمایل به نگهداري دارایي هاي خود دارند و براي تأمين مالي عمليات فعلي خود بيشتر تمایل به 

استفاده از منابع مالي بلند مدت دارند. همچنين آنها دریافتند که هر دو عامل اهرم و نقدینگي در تعيين عملكرد شرکت 

بنابراین،  ؛باشد.ج نشان داد سطح پایين از بدهي و نقدینگي بالا ابزاري در بهبود عملكرد سرمایه ميباشد و نتایموثر مي

 .فراهم نمود مطالعه آنها رابطه متقابل بين مدیریت مالي و مدیریت عمليات و تاثير آنها بر عملكرد شرکت را

هاي ایالات  راي تعداد زیادي از شرکتب (WCM) ( اثر مدیریت سرمایه در گردش1418آکتاس، کروسي و پتمزاس )

سرمایه  را مورد بررسي قرار دادند. آنها در مقاله خود با استفاده از شواهد به رابطه بين 1411تا  1341متحده بين سالهاي 

 هاي آنها نشان داد که مدیران شرکت ها ساله پرداختند. یافته 14زماني در گردش و عملكرد شرکت در طي یک دوره 

نمایند و هدفشان از این کار قرار دادن سرمایه در گردش در یک سطح پول نقد جلوگيري مي ه داشتن بيش از حداز نگ

که در  بهينه است. همچنين مدیریت کارآمد سرمایه در گردش، یک منبع جدید از منابع مالي داخلي را فراهم مي کند

همچنين بعد از تصویب  .راي سهامداران شرکت شودفرصت هاي سرمایه گذاري سود آور ب نهایت مي تواند منجر به

 سياست سرمایه در گردش تهاجمي براي شرکتي که احتمال افزایش خطر براي شرکتها وجود دارد ممكن است این

شرکت هایي که در سطح مطلوب  سياست رد شود. یک سطح بهينه از سرمایه گذاري در سرمایه در گردش وجود دارد،

اشند هم با افزایش یا با کاهش سرمایه گذاري خود در سرمایه در گردش باعث بهبود عملكرد بسرمایه در گردش مي
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منجر به عملكرد  WCM شوند. همچنين؛ سرمایه گذاري در شرکت هاي بزرگ از طریقعمليات خود در طول دوره مي

نقل و انتقال منابع سرمایه در نتایج تأکيد مي کند که شرکت ها با استفاده از  شود و همچنينکارآمد بهتر شرکت مي

 شوند.گردش بطور مؤثر تر باعث رشد بودجه مي

( در مجموعه اي جامع از اطلاعات همه شرکت هاي ثبت شده در تایلند به بررسي ارتباط 1418ویتسون تي و تانگري )

پرداختند. از یک مجموعه  1443تا  1441بين عملكرد و اندازه شرکت و تأثير آن بر اهرم در بحران مالي جهان از سال 

شرکت هایي که عمدتا خصوصي بودند، آنها دریافتند که اثر  114411مشاهدات از یک نمونه ي  834814داده به تعداد 

اهرم بر عملكرد یک عامل غير یكنواخت و مشروط به اندازه شرکت است. در حالي که بر اساس پانل داده در نمونه هاي 

اثر منفي بر عملكرد و اندازه شرکت است. نتایج رگرسيون در سالهاي  داد که اهرم دارايفرعي، نتایج رگرسيون نشان 

مختلف نشان داد که اثر اهرم بر عملكرد شرکت هاي کوچک مثبت است و براي شرکت هاي بزرگ منفي است. آنها 

 با تمرکز بر روي ROA ه گيريتلاش براي پر کردن شكاف در ادبيات با بررسي رابطه بين اهرم مالي و عملكرد، با انداز

گيرد. با استفاده از مجموعه بزرگي از داده یک سوال که آیا اندازه شرکت تحت تاثير ارتباط بين اهرم و کارایي قرار مي

نشان داد، اهرم اثر منفي و غير یكنواخت بر عملكرد عملياتي دارد.  1441-1443ها در تمام شرکت هاي تایلندي در طول 

و تحليل رگرسيون عملكرد گذشته شرکت هاي کوچک و شرکت هاي متوسط تغييرات اهرم آنها به  در یک تجزیه

باشد. براي شرکت بسيار کوچک و بسيار بزرگ عملكرد گذشته هيچ تاثيري بر تغيير عامل اهرم ترتيب مثبت و منفي مي

 ندارد.

 مطالعات داخلی

شرکتها علاقه به نگهداشت وجه نقد دارند. این علاقه و توجه  ( پژوهشي مبني بر اینكه چرا1131توکل نيا و تيرگري )

دهند. هدف اصلي ناشي از این واقعيت است که شرکت ها مقادیر با اهميتي از وجه نقد را در ترازنامه خود نشان مي

نحنایي بين پژوهش آنها، آزمون ارتباط انحنایي بين اهرم مالي و سطح نگهداشت وجه نقد است. علاوه بر این ارتباط ا

شرکت پذیرقته  145شود. نمونه مورد بررسي آنها در برگيرنده سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت نيز آزمون مي

است و براي پردازش و آزمون فرضيات از رگرسيون  1134تا  1144شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي سال هاي 

شكل بين اهرم مالي و سطح نگهداشت وجه نقد و بين نگهداشت  (U)یو  استفاده شده است. نتایج پژوهش بيانگر ارتباط

 وجه نقد و ارزش شرکت است.

این محققان در پژوهش خود ارتباط غير خطي بين اهرم مالي و سطح نگهداشت وجه نقد را ارزیابي نمودند و نتيجه اي 

همچنين تأثير سطح نگهداشت وجه نقد بر  فراگير که بتواند استدلال هاي متضاد را در خود جاي دهد، حاصل گردید.

ارزش شرکت نيز آزمون شد تا سطح بهينه وجه نقد به منظور ارزش آفریني هرچه بيشتر شناسایي گردد و اهميت موضوع 

بر سطح نگهداشت وجه نقد  (به صورت یو شكل)روشن تر شود. نتایج پژوهش نشان داد که اهرم مالي تأثيري انحنایي 

این در پژوهش آنها تلاش شد تا با تقسيم بندي شرکت ها به دو خوشه شرکت هاي با فرصت هاي سرمایه  دارد. علاوه بر
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گذاري بالا و شرکت هاي با فرصت سرمایه گذاري پایين، تأثير اهرم مالي بر سطح نگهداشت وجه نقد براي این دو 

که ارتباط یو شكل بين اهرم مالي و سطح  گروه از شرکت ها به صورت جداگانه آزمون شد. نكته قابل توجه اینجاست

 43/4براي کليه شرکت ها، به  44/4نگهداشت وجه نقد همچنان برقرار بوده است اما نقطه کمينه این ارتباط یو شكل از 

براي شرکت هاي با فرصت سرمایه گذاري پایين مبدل  114/4براي شرکت هاي با فرصت هاي سرمایه گذاري بالا و به 

اید بتوان در توجيه بسيار پایين بودن نقطه کمينه ارتباط مذکور در شرکت هاي با فرصت هاي سرمایه شده است. ش

گذاري پایين این موضوع را ناشي از وضعيت مالي نامناسب و ترس این شرکت ها از درماندگي مالي و هزینه هاي 

هشداري از جانب سطح بدهي و خطر  رسد، متوجهمي 114/4ورشكستگي دانست. زمانيكه نسبت بدهي آن ها به سطح 

کنند تا با افزایش سطح نگهداشت وجه نقد شوند و بنابراین سعي ميایجاد مشكل در تأمين مالي و وقوع بحران مالي مي

از نتایج دیگر این تحقيق، تأثير انحنایي )به صورت یو شكل( سطح نگهداشت وجه نقد بر  ؛ واین خطر را تسكين دهند

تأثير بر ارزش بازار شرکت قلمداد کرد؛ توان وجه نقد و عوامل موثر بر آن را بياست. بنابراین، نمي ارزش شرکت بوده

زیرا تأثيري روشن بر ارزش شرکت دارد. گفتني است با تقسيم بندي شرکت ها به دو دسته، مشاهده گردید که در 

اما ؛ رسيد 441/4براي کل شرکت ها( به  43/4ز ا)شرکت هاي با فرصت سرمایه گذاري بالا نقطه کمينه ارتباط یو شكل 

براي شرکت هاي با فرصت سرمایه گذاري پایين ارتباط یو شكل دیگر برقرار نبوده و ارتباط به صورت معكوس بوده 

توان با تحليل تأثيرات اهرم مالي بر سطح نگهداشت وجه نقد شرکت تا ميزاني آنها نشان داد مي است. همچنين تحقيق

 بر ارزش شرکت را نيز ارزیابي نمود. تأثيرات

( تأثير مدیریت سرمایه در گردش بر ثروت سهامداران را در شرکت هاي بورس تهران در 1131تشكري، احدي و تالانه )

بررسي نمودند. اندازه گيري معيارهاي مدیریت سرمایه درگردش به کمک داده هاي برگرفته  1131تا  1144دوره زماني 

اري مانند فروش کالا، دوره وصول مطالبات و اقلام صورت هاي مالي انجام داند. براي اندازه گيري از سيستم حسابد

متغير معرف ثروت سهامداران بازده تعدیل شده سهام را به کار بردند و با استفاده از پرتفوي سازي اقدام به محاسبه آن 

اده ها و تحليل رگرسيوني به شيوه پانل انجام شد. آنها در نمودند. بررسي هاي آماري با استفاده از تحليل توزیع شرطي د

تحليل رگرسيوني از سه مدل رگرسيوني به روش پانل دیتا استفاده نمودند. رگرسيون اول عوامل تأثيرگذار بر ثروت 

ارایي ( متغيرهایي همچون سودآوري شرکت، ميزان د1445سهامداران را شناسایي کرد. موافق با نظر فالكندر و وانگ )

گذارد. نتيجه پردازش مدل اول ها، خالص تأمين مالي، هزینه بهره و تقسيم سود تأثير چشمگيري بر بازده هاي سهام مي

 نشان داد که متغيرهاي کنترلي به درستي انتخاب شده اند.

 روش تحقیق

حليل داده ها از نوع این تحقيق از نظر هدف کاربردي و از نظر جمع آوري اطلاعات توصيفي و از نظر تجزیه و ت

همبستگي است. تحقيق حاضر به بررسي رابطه بين متغيرها پرداخته و در پي اثبات وجود این رابطه در شرایط کنوني بر 
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است. در این تحقيق به بررسي رابطه بين سرمایه در گردش و عوامل پيش بينني کنندگي بازده  اساس داده هاي اسنادي

 شود. مدل هاي تحقيق بصورت زیر است:رزش بازار شرکت پرداخته ميمازاد سهام و اهرم مالي و ا

 (1فرمول شماره )

(ri,t – rm)= 0+ 1  + 2  + 3 + 4 + 5 +6  

+7  8LEVERi,t+ i,r. 
 (1مول شماره )فر

(ri,t – rm)= 0+ 1  + 2  + 3 + 4 + 5 +6  

+7  8 9 10LEVERi,t+ i,r. 

ساله از سال  11پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زماني  هايجامعه آماري تحقيق حاضر، شرکت

هاي زیر باشند که جدول آن هم در ادامه هایي است که داراي ویژگيها شامل شرکتباشد. این نمونهمي 1131تا  1141

 اشاره شده است:

 س اوراق بهادار باشند.در عضویت بور 1131تا سال  1141هاي مورد نظر از ابتداي سال ( شرکت1

 اسفند باشد. 13( پایان سالي مالي آنها 1

 ( در دوره مورد بررسي توقف عمليات یا تغيير در دوره مالي نداشته باشند.1

 هاي مالي آنها در سالهاي موردنظر توسط سازمان بورس اوراق بهادار منتشر شده باشد( صورت8

 .هاي مورد نظر آنها در دسترس باشد( داده5

 .باشد نداشته مالي سال تغيير (1131-1141) بررسي مورد دوره طي در( 4

 .نباشد مالي گري واسطه شرکتهاي یا گذاري سرمایه هاي شرکت و مالي شرکتهاي جزء( 1

روش نمونه گيري حذفي سيستماتيک مي باشد که با توجه به ملاحظات فوق، تعدادي از شرکت هاي جامعه آماري به 

 نتخاب مي شوند.عنوان نمونه ا

 شرکت، از جامعه آماري حضور دارند. 144بر این اساس در جامعه تعدیل شده تعداد 

 انتخاب شرکت ها بر اساس حذف سيستماتيک -1جدول 

 ها شرکت تعداد شرح

 815 .ميباشند بورس عضو 31 سال پایان تا که شرکتهاي کل تعداد

 (44)  اي بيمه و ريگذا سرمایه مالي، کننده تامين نوع از هاي شرکت

 (44)  .باشند داشته ماهه 4 معاملاتي وقفه 31تا  41 طول در که هایي شرکت

 (5)  باشند داشته مالي سال تغيير 31تا  41 سال طول در که هایي شرکت
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 ها شرکت تعداد شرح

 (113)  نباشد اسفندماه پایان آنها مالي سال که شرکتهایي

 (33)  .نباشد دسترس قابل نظر مورد شرکتهاي براي تحقيق متغيرهاي هاي داده

 144 باقيمانده شرکتهاي تعداد

مورد پردازش  E-viewsبه منظور تجزیه و تحليل اطلاعات داده هاي مورد نظر پس از جمع آوري از طریق نرم افزار 

زه شرکت بورسي که هدف آن اندا 144 در مجموع از ؛ کهنمایيماستفاده مي قرار گرفته که بدین ترتيب با رگرسيون

 گيرند.گيري رابطه متغيرهاست و با استفاده از خروجي هاي مدل بدست آمده، فرضيه هاي تحقيق مورد آزمون قرار مي

داده هاي تحقيق از طریق مراجعه به گزارش هاي مالي شرکت هاي موجود در نمونه و از طریق بانک هاي اطلاعاتي 

ي بورس اوراق بهادار و نرم افزارهاي تدبيرپرداز و رهاورد نوین مربوط به اطلاعات بازار سرمایه و نيز سایت هاي تخصص

 گردد.استخراج مي

 داده ها لیو تحل هیو تجز قیتحق یها افتهی

 جدول زیر به توصيف آماري متغيرهاي تحقيق مي پردازد.

 توصيف آماري متغيرهاي تحقيق -1 جدول

 دگیکشی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد

Ri - RM 11.51 4.4- 141.4 114.4- 41.8 1.1 11.4 

 
4.1 4.45 1.84 4.4448 4.18 8.5 11.5 

 
5.1 1.8 4.441 1.44- 4.1 15 114.1 

 
8.14 1.1 4.1 4.4441- 1.1 1.4- 14.1 

 
1.3 1.1 11.4 4.43 1.4 1.1 18.1 

 
1.4 1.4 4.441 1.1- 8.5 14.1 145 

 
8.48 1.4 4.441 3.14- 5.1 14.44 141 

 
4.15 4.44 1.11 4.44 4.11 8.1 14.14 

LEVER 4.14 4.41 8.1 4.4441 4.14 4.1 11.1 

 

1.3 1 4.4 4.11- 1.1 11.5 111 

 

4.11 4.11 1.4 5.1- 4.51 1.8- 14.1 

 

1.41 3.1 4.441 4.4445- 1.3 15.1 111 
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دهد که بيانگر پارامترهاي توصيفي براي هر متغير به  آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مدل را نشان ميفوق  جدول

 باشد صورت مجزا مي

 آزمون مانایی متغیرهای تحقیق

استفاده شده است. فرضيه صفر در این آزمون  1در این آزمون به منظور آزمون ریشه واحد تابلویي، از روش لين و چو

باشد، فرض صفر رد خواهد شد. نتایج  4.45تمال کمتر از بيانگر نامانایي متغير است. در این صورت، چنانچه مقادیر اح

 مربوط به مانایي براي داده هاي پانل در جدول زیر ارائه شده است.

 نتایج آزمون مانایي براي متغيرهاي مدل ها -1جدول 

 احتمال ضریب نام متغیر

Ri 1.51- 4.44 

Rm 4.41- 4.44 

CC 5.14 4.44 

M 8.31 4.44 

EBIT 5.3 4.44 

NA 4.11 4.44 

DIVD 1.41 4.44 

NF 34.2- 4.44 

LEVER 1.18- 4.44 

NNA 8.48 4.44 

NWC 1.11- 4.41 

INTER 
5.15 4.44 

 بر اساس نتایج بدست آمده، تمامي متغيرها در سطح مانا هستند.

 آزمون ناهمسانی واریانس

که در تابع  uitکه اجزاء اخلال  همساني واریانس یكي از مهمترین فروض مدل رگرسيون خطي است، بدین جهت

شوند، داراي واریانس همسان باشند. اگر این فرض تأمين نشود داده هاي ناهمساني واریانس رگرسيون جامعه ظاهر مي

 خواهيم بود. در این پژوهش آزمون ناهمساني واریانس اجرا شده که نتایج این آزمون در جدول زیر ارائه گردیده است:

 زمون ناهمساني واریانسنتایج آ -8جدول 

Brow-Forsythe Levene Bartlett   

14.1 1.54 1.18 Df فرضيه اول 

0400 4.44 4.44 p-value 

                                                 
1. Levin Lin and Chu 
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1413 1.41 1.11 Df فرضيه دوم 

0400 4.44 4.44 p-value 

 بررسی نرمال بودن توزیع آماری

برا – جارکو آزمون از استفاده با پسماند جملات بودن آزمون نرمال از ها داده بودن نرمال آزمون براي تحقيق، این در

(Bera-Jarqueدر ) افزار  نرمEviews است. خطاها توزیع بودننرمال از حاکي صفر ي فرضيه است. شده استفاده 

 برا-نرمال بودن جارکوآزمون  -5 جدول

 Ri - 

RM      

 Jarque-

Bera 

15484 11444 4413 145148 13141 11134 

 Probability 4.44 4.44 4.44 4.44 4.44 4.44 

  
  

LEVER 

   

Jarque-Bera 513544

4 

51443 118814 115514 11141 1181445 

Probability 4.44 4.44 4.44 4.44 4.44 4.44 

 

 هاي موردنشان مي دهد که توزیع آماري تحقيق نرمال نبوده ولي به جهت آنكه شرکت  برا-نرمال بودن جارکوآزمون 

 .1مي باشد، عدم توزیع نرمال خللي در تخمين و تفسير نتایج ایجاد نمي کند 1444مطالعه کمتر از 

 

 خطی آزمون هم

خطي ميان متغيرهاي مستقل آزمون شود. براي بررسي وجود یا عدم وجود  قبل از برآورد مدل لازم است تا عدم هم

این کار با محاسبه ضریب  ؛ کهي استفاده شده استخطي خود ميان متغيرهاي مستقل پژوهش از تحليل همبستگ هم

دهد نتایج کامل این ( ضرایب همبستگي ميان متغيرهاي مستقل را نشان مي8-8همبستگي پيرسون انجام مي شود. جدول )

 نامه نشان داده شده است.آزمون در پيوست انتهاي پایان

 

 

 

 
                                                 

 .مراجعه شود "وش دیگربرا و مقایسه آن با با چند ر-آزمون نرمال بودن به کمک روش جارکو"براي مطالعه بيشتر بيشتر به مقاله صيدخاني با عنوان . 1
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 جدول همبستگي پيرسون -4جدول 

dR        LE نماد

V 
   

Ri - RM 1 4.1- 4.44

5- 

4.43 4.1

4- 

4.418 4.41

8- 

0401

2- 

4.41

1- 

4.41

1 

4.41 4.41

- 

 
4.1- 1 4.43 4.41 4.8

1 

4.443

- 

4.44

1- 

4.13 4.18 4.48

- 

4.41 4.41

- 

 
4.445

- 

4.43 1 4.1 4.4

4 

4.41 4.44

1 

4.41 4.44

5- 

4.41

- 

4.45 4.44

1 

 
4.43 4.41 4.1 1 4.4

1- 

4.441 4.1 4.41 4.41

- 

4.41

- 

4.41 4.44

8- 

 
4.14- 4.81 4.44 4.41

- 

1 4.448 4.41

8 

4.81 4.41 4.11 4.13

- 

4.41

- 

 
4.418 4.44

3- 

4.41 4.44

1 

4.4

48 

1 4.44

4- 

4.441 4.41 4.48 4.44

4 

4.44

45 

 

4.418

- 

4.44

1- 

4.44

1 

4.1 4.4

18 

4.444

- 

1 4.41- 4.41

- 

4.44

- 

4.44

1- 

4.44

4- 

 

0401

2- 

4.13 4.41 4.41 4.8

1 

4.441 4.41

- 

1 4.11 4.11

- 

4.14

- 

4.41

- 

LEVE

R 
4.411

- 

4.18 4.44

5- 

4.41

- 

4.4

1 

4.41 4.41

- 

4.11 1 4.11 4.41

- 

4.41

- 

 

4.411 4.48

- 

4.41

- 

4.41

- 

4.1

1 

4.48 4.44

- 

4.11- 4.11 1 4.45 4.41

- 

 

4.41 4.41 4.45 4.41 4.1

3- 

4.444 4.44

1- 

4.14- 4.41

- 

4.45 1 4.44

1- 

 

4.41- 4.41

- 

4.44

1 

4.44

8- 

4.4

1- 

4.444

5 

4.44

4- 

4.41- 4.41

- 

4.41

- 

4.44

1- 

1 

 

( که نتایج 1+ یا 1)نزدیک به  ( مشخص گردید ضریب همبستگي خيلي زیاد یا خيلي کم8-8با توجه به نتایج جدول )

 خطي ميان متغيرهاي مستقل وجود ندارد. شود. در نتيجه هم تحليل رگرسيوني را تحت تأثير قرار دهد مشاهده نمي
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 آزمون فرضیه های تحقیق

و آماره  1بودن آنها از آزمون چاو ناهمگن یا همگن تشخيص و ترکيبي هاي داده يبه کارگير روش تعيين براي ابتدا

F 8ليمر
 است: زیر شرح به آزمون این آماري هاي است. فرضيه شده استفاده 

H0= Pooled Data 

H1= Panel Data 

 یكدیگر با را ها داده تمامي بایست تأیيد، مي صورت در و هاست داده بودن همگن بر مبني H0در این آزمون فرض 

 به باید را هاداده صورت غير این در داد، انجام را پارامترها کلاسيک تخمين رگرسيون یک وسيله به و کرد ترکيب

 هاي پانلي در نظر گرفت. داده صورت

 تخمين براي بایست مي پانلي شود، هاي داده صورت به ها داده کارگيري به بر مبني آزمون، این نتایج که صورتي در

 باید مدل دو این از یكي انتخاب براي. شود استفاده 4تصادفي یا اثرات 5ثابت اثرات هاي مدل از یكي از پژوهش مدل

 هاي مدل تخمين براي تصادفي اثرات مدل بودن مناسب بر مبني هاسمن آزمون صفر فرض. شود اجرا هاسمن آزمون

 تخمين اجراي از پس Stataا استفاده از نرم افزار آماري است. براي انجام این آزمون ب تابلویي داده هاي رگرسيوني

 اجرا را hausman fixed randomدستور  مدل دو این ي مقایسه براي تصادفي، اثرات و ثابت اثرات هاي مدل

 فرض که است معني بود بدین درصد 5از  کمتر دستور این حاصل از آمده دست به P–valueمقدار  کنيم. اگر مي

 پارامترها، تخمين براي بهتر مدل صورت این غير در کنيم، مي استفاده ثابت اثرات مدل از بنابراین ود،ش مي رد صفر

 است. تصادفي اثرات مدل

آزمون فرضیه اول: سطح اهرم شرکت بر رابطه ی بین ارزش بازار شرکت و عوامل پیش بینی کننده 

 بازده مازاد سهام تأثیر معنی داری دارد.

 این نتایج که شده تعيين ترکيبي هاي داده کارگيري به روش چاو، آزمون از استفاده با فرضيه، ابتدا این آزمون براي

 :است زیر آمده جدول در آزمون

 ليمر براي فرضيه اول Fآماره  -1جدول 

 نتیجه آزمون چاو F Fاحتمال  فرضیه صفر

 .نیستند دار معنی زمانی و مقطعی اثرات

 ت(مناسب اس pooled dataروش )

 رد مي شود H0فرض  1.51 4.4411

 از کمتر Fدست آمده براي آماره  هب احتمال دهد يم نشان چاو، آزمون نتایج شود، مي دیده جدول در که گونه همان

 براي اکنون. است گرفته قرار استفاده مورد پانلي صورت به ها داده فرضيه، این آزمون براي پس است، درصد 5

                                                 
3. Chow 

4. Limer 

5. Fixed Effects Model 

6. Random Effects Model 
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 هاسمن آزمون از شود استفاده تصادفي اثرات یا ثابت اثرات مدل از مدل، پارامترهاي ينتخم براي که این تعيين

 است. شده زیر ارائه جدول در آزمون این از حاصل نتایج که شده استفاده

 تصادفي یا ثابت اثرات مدل تعيين براي هاسمن آزمون -4جدول 

 نتیجه آزمون هاسمن آزمون p –value فرضیه صفر

 رد مي شود H0فرض  4.444 مدل اثرات تصادفی استفاده از

 باید و شود مي رد هاسمن صفر آزمون فرض بنابراین شد، 4.45از  کوچكتر هاسمن آزمون p –valueاز آنجا که 

 Eviewsاستفاده از نرم افزار  ثابت با اثرات مدل از ي پژوهش، متغيره چند رگرسيون ي معادله پارامترهاي تخمين

 صورت گيرد.

 آزمون مربوط به فرضيه اول -3ل جدو

Prob T-test متغير ضریب انحراف معيار 

4.444 .455 04.3 .42 C 

4.4445 .422 04.. 34. 
 

4.4443 24.2 1431 .4.4 
 

4.4444 144. 04.3 241 
 

4.4444 54.2 14.1 1.45 
 

4.4444 .45 04.. .41 
 

4.4444 44. 04.3 .41 
 

4.4444 .41- 043. 3423- 
 

4.4444 .432- 04.1 34..- LEVER 

 

محاسبات صورت گرفته که در جدول فوق ارائه شده است بيانگر اثر مثبت ومعنادار نقدینگي، سودآوي، هزینه بهره سود 

سهام و دارایي ها بر ارزش بازار شرکت )مازاد بازده سهام( و اثر منفي و معنادار اهرم مالي و خالص وجه نقد ناشي از 

 هاي تأمين مالي بر ارزش بازار شرکت )مازاد بازده سهام( مي باشد که در ذیل به تفضيل بيان مي شود. فعاليت

تخمين مدل فرضيه اول که در جدول فوق ارائه شده است بيانگر یک ارتباط منفي و معنادار بين اهرم مالي و ارزش بازار 

مي باشد گواه این مطلب مي باشد که با افزایش یک واحد  -1.35شرکت مي باشد. عدد مربوط به این متغير که برابر با 

بنابراین توان گفت بر اساس خروجي ؛ واحد تغيير )کاهش( خواهد یافت -1.35 در اهرم مالي، مازاد بازده سهام به ميزان

تخمين مدل، بين اهرم مالي و ارزش بازار شرکت )مازاد بازده سهام( ارتباط معناداري وجود دارد. دليل معناداري این 
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 4.45آن نيز از مقدار  Probبحراني جدول بزرگتر بوده و  T( از -5.11بحراني تخمين زده شده ) Tرابطه آن است که 

 کمتر مي باشد.

نشان مي دهد یک ارتباط منفي  یا خالص وجه نقد ناشي از فعاليت هاي تأمين مالي مي باشد، NFضریب مربوط به متغير 

و همچنين کوچكتر  Tبا ارزش بازار شرکت )مازاد بازده سهام( وجود دارد که این ارتباط با توجه به آماره  بين این متغير

به عبارت دیگر مي توان گفت که با افزایش یک واحد خالص ؛ بول خواهد بودمعنادار و قابل ق 4.45بودن احتمال آن از 

 درصد کاهش خواهد یافت. 1.11وجه نقد ناشي از فعاليت هاي تأمين مالي، ارزش بازار شرکت به ميزان 

تخراج یا سود قبل از بهره، ماليات و اقلام غيرمترقبه که از صورت سود وزیان قابل اس EBITضریب مربوط به متغير 

با ارزش بازار شرکت )مازاد بازده سهام( دارد که این ارتباط با توجه  است، نشان مي دهد یک ارتباط مثبت بين این متغير

به عبارت دیگر مي توان گفت که ؛ معنادار و قابل قبول خواهد بود 4.45و همچنين کوچكتر بودن احتمال آن از  Tآماره 

درصد افزایش  1.4ره، ماليات و اقلام غيرمترقبه، ارزش بازار شرکت به ميزان با افزایش یک واحدي سود قبل از به

 خواهد یافت.

که به ترتيب بيانگر تفاضل مرتبه اول وجه نقد و معادل هاي آن و تغييراتش است،  Cو  Ct-1ضریب مربوط به متغير 

زده سهام( دارد که این ارتباط با توجه آماره با ارزش بازار شرکت )مازاد با نشان مي دهد یک ارتباط مثبت بين این متغير

T  به عبارت دیگر مي توان گفت که با ؛ معنادار و قابل قبول خواهد بود 4.45و همچنين کوچكتر بودن احتمال آن از

 درصد افزایش خواهد یافت. 1.8و  8.34، ارزش بازار شرکت به ميزان Cو  Ct-1افزایش یک واحدي 

نشان مي دهد یک ارتباط مثبت  یا ارزش هزینه مالي )هزینه بهره یا سود تضمين شده(، INTERضریب مربوط به متغير 

و همچنين کوچكتر بودن  Tبين این متغير با ارزش بازار شرکت )مازاد بازده سهام( دارد که این ارتباط با توجه آماره 

وان گفت که با افزایش یک واحدي هزینه به عبارت دیگر مي ت؛ معنادار و قابل قبول خواهد بود 4.45احتمال آن از 

 درصد افزایش خواهد یافت. 5.4بهره، ارزش بازار شرکت به ميزان 

با  نشان مي دهد یک ارتباط مثبت بين این متغير یا مقدار کل سود سهام پرداختي، DIVIDضریب مربوط به متغير 

 4.45و همچنين کوچكتر بودن احتمال آن از  Tآماره  ارزش بازار شرکت )مازاد بازده سهام( دارد که این ارتباط با توجه

به عبارت دیگر مي توان گفت که با افزایش یک واحدي سود سهام پرداختي، ارزش ؛ معنادار و قابل قبول خواهد بود

 درصد افزایش خواهد یافت. 8.4بازار شرکت به ميزان 

نشان مي دهد یک  جه نقد و معادل هاي است،که بيانگر ارزش کل دارایي ها منهاي و NAضریب مربوط به متغير 

و همچنين  Tبا ارزش بازار شرکت )مازاد بازده سهام( دارد که این ارتباط با توجه آماره  ارتباط مثبت بين این متغير

به عبارت دیگر مي توان گفت که با افزایش یک ؛ معنادار و قابل قبول خواهد بود 4.45کوچكتر بودن احتمال آن از 

درصد افزایش خواهد  18.1ارزش کل دارایي ها منهاي وجه نقد و معادل هاي آن، ارزش بازار شرکت به ميزان واحدي 

 یافت.
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بنابراین با توجه به تخمين مدل مربوط به فرضيه اول مي توان گفت که سطح اهرم شرکت بر رابطه ي بين ارزش بازار 

 معني داري دارد. شرکت و عوامل پيش بيني کننده بازده مازاد سهام تأثير

 اول فرضيه به مربوط هاي آزمون سایر -14 جدول

R-squared 4.41 

Adjusted R-squared 4.41 

Durbin-Watson stat 1.1 

F-statistic 11.1 

Prob(F-statistic) 4.4444 

Rمدل برآوردي مربوط به فرضيه اول، از ضریب  کهجدول فوق نشان مي دهد 
باشد. وردار ميمناسبي برخ Fو آماره  2

Rضریب 
گواه این مطلب است که خط رگرسيون نمونه، داده ها را به خوبي برازش نموده و از قدرت توضيح  2

 دهندگي بالایي برخوردار مي باشد.

گيرند ممكن است تغيير  در تحليل رگرسيون بخصوص زماني که متغيرها در طول یک فاصله زماني مورد مطالعه قرار مي 

 .شود طول زمان از الگوي خاصي پيروي کند براي تشخيص این الگو از آزمون دوربين واتسون استفاده ميداده ها در 

مفهوم مستقل بودن به این معني است که نتيجه یک مشاهده تاثيري بر نتيجه مشاهدات دیگر نداشته باشد. در رگرسيون، 

گيرد ممكن است با مشكل مستقل نبودن د مطالعه قرار ميبيشتر در مواقعي که رفتار متغير وابسته در یک بازه زماني مور

گویند. در صورت وجود خودهمبستگي در خطا ها خطا ها برخورد کنيم به این نوع ارتباط در داده ها خودهمبستگي مي

 توالي  کردن نمودار از توانمي شهودي صورت به فرض این بررسي براي  توان از رگرسيون خطي استفاده کرد.نمي

 دوربين آماره  باشد.اما راه مطمئن تر استفاده از آزمون دوربين واتسون مي؛ استفاده کرد spss در studentized تغيرم

نزدیک  1ن باقيمانده ها همبستگي متوالي وجود نداشته باشد، مقدار این آماره باید به بي اگر. باشدمي 8 تا 4 بين واتسون

-نزدیک باشد نشان دهنده همبستگي منفي مي 8هنده همبستگي مثبت و اگر به باشد. اگر به صفر نزدیک باشد نشان د

 .باشد جاي هيچ نگراني نيست 5/1تا  5/1باشد. در مجموع اگر این آماره بين 

آزمون فرضیه دوم: سرمایه در گردش با وجود اهرم شرکت بر رابطه بین ارزش بازار شرکت و 

 تأثیر معنی داری دارد.عوامل پیش بینی کننده بازده مازاد سهام 

 این نتایج که شده تعيين ترکيبي هاي داده کارگيري به روش چاو، آزمون از استفاده با فرضيه، ابتدا این آزمون براي

 :است زیر آمده جدول در آزمون
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 ليمر براي فرضيه دوم Fآماره  -11جدول 

 نتیجه آزمون چاو F Fاحتمال  فرضیه صفر

 .نیستند دار عنیم زمانی و مقطعی اثرات

 مناسب است( pooled dataروش )

 رد مي شود H0فرض  1.4 4.4411

 از کمتر Fدست آمده براي آماره  هب احتمال دهد يم نشان چاو، آزمون نتایج شود، مي دیده جدول در که گونه همان

 براي اکنون. است تهگرف قرار استفاده مورد پانلي صورت به ها داده فرضيه، این آزمون براي پس است، درصد 5

 هاسمن آزمون از شود استفاده تصادفي اثرات یا ثابت اثرات مدل از مدل، پارامترهاي تخمين براي که این تعيين

 است. شده زیر ارائه جدول در آزمون این از حاصل نتایج که شده استفاده

 آزمون مربوط به فرضيه دوم 11جدول 

Prob T-test متغير ضریب انحراف معيار 

4.4444 144 .45 2343 C 

4.4418 24.. 140. 245 

 
4.4444 .412 04. .41 

 
4.4441 2452 140. 24. 

 
4.4444 14.5 342. 11423 

 
4.4444 1442 04. 1414 

 
4.4444 .42. 1404 .44 

  
4.4444 24.1- 04.4 343- 

 
4.4445 .453 04.. .4. 

 
4.4444 24.2 041. 34. 

 
4.4444 5415- 0434 3- LEVER 

 

محاسبات صورت گرفته که در جدول فوق ارائه شده است بيانگر اثر مثبت ومعنادار نقدینگي، سودآوي، هزینه بهره سود 

و دارایي ها بر ارزش بازار شرکت )مازاد بازده سهام( و اثر منفي و معنادار اهرم  خالص ارزش سرمایه در گردشسهام، 
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فعاليت هاي تأمين مالي شرکت بر ارزش بازار شرکت )مازاد بازده سهام( مي باشد که در مالي و خالص وجه نقد ناشي از 

 ذیل به تفضيل بيان مي شود.

تخمين مدل فرضيه دوم که در جدول فوق ارائه شده است بيانگر یک ارتباط منفي و معنادار بين اهرم مالي و ارزش بازار 

مي باشد گواه این مطلب مي باشد که با افزایش یک واحد در  -1بر با شرکت مي باشد. عدد مربوط به این متغير که برا

توان گفت بر اساس خروجي بنابراین مي؛ واحد تغيير )کاهش( خواهد یافت -1 اهرم مالي، مازاد بازده سهام به ميزان

دليل معناداري این  تخمين مدل، بين اهرم مالي و ارزش بازار شرکت )مازاد بازده سهام( ارتباط معناداري وجود دارد.

 4.45آن نيز از مقدار  Probبحراني جدول بزرگتر بوده و  T( از -1.1بحراني تخمين زده شده ) Tرابطه آن است که 

 کمتر مي باشد.

نشان مي دهد یک ارتباط منفي  خالص وجه نقد ناشي از فعاليت هاي تأمين مالي مي باشد، NFضریب مربوط به متغير 

و همچنين کوچكتر بودن  Tرزش بازار شرکت )مازاد بازده سهام( دارد که این ارتباط با توجه آماره با ا بين این متغير

به عبارت دیگر مي توان گفت که با افزایش یک واحد خالص وجه ؛ معنادار و قابل قبول خواهد بود 4.45احتمال آن از 

 درصد کاهش خواهد یافت. 1.1نقد ناشي از فعاليت هاي تأمين مالي، ارزش بازار شرکت به ميزان 

خالص ارزش سرمایه در گردش محاسبه شده به عنوان تفاوت بين ارزش دارایي هاي یا  NWCضریب مربوط به متغير 

و ارزش بازار شرکت مي باشد. عدد مربوط به  NWCبيانگر یک ارتباط منفي و معنادار بين  جاري و بدهيهاي جاري

، خالص ارزش سرمایه در گردشگواه این مطلب مي باشد که با افزایش یک واحد در  مي باشد 8.8این متغير که برابر با 

توان گفت بر اساس خروجي تخمين مدل، بنابراین مي؛ واحد تغيير )افزایش( خواهد یافت 8.8مازاد بازده سهام به ميزان 

ناداري وجود دارد. دليل و ارزش بازار شرکت )مازاد بازده سهام( ارتباط معخالص ارزش سرمایه در گردش بين 

آن نيز از  Probبحراني جدول بزرگتر بوده و  T( از -1.1بحراني تخمين زده شده ) Tمعناداري این رابطه آن است که 

 کمتر مي باشد. 4.45مقدار 

 یا سود قبل از بهره، ماليات و اقلام غيرمترقبه که از صورت سود وزیان قابل استخراج EBITضریب مربوط به متغير 

با ارزش بازار شرکت )مازاد بازده سهام( دارد که این ارتباط با توجه  نشان مي دهد یک ارتباط مثبت بين این متغير است،

به عبارت دیگر مي توان گفت که ؛ معنادار و قابل قبول خواهد بود 4.45و همچنين کوچكتر بودن احتمال آن از  Tآماره 

درصد افزایش  1.3اليات و اقلام غيرمترقبه، ارزش بازار شرکت به ميزان با افزایش یک واحدي سود قبل از بهره، م

 خواهد یافت.

 که به ترتيب بيانگر تفاضل مرتبه اول وجه نقد و معادل هاي آن و تغييراتش است، Cو  Ct-1ضریب مربوط به متغير 

هام( دارد که این ارتباط با توجه آماره با ارزش بازار شرکت )مازاد بازده س نشان مي دهد یک ارتباط مثبت بين این متغير

T  به عبارت دیگر مي توان گفت که با ؛ معنادار و قابل قبول خواهد بود 4.45و همچنين کوچكتر بودن احتمال آن از

 درصد افزایش خواهد یافت. 8.4و  1.1، ارزش بازار شرکت به ميزان Cو  Ct-1افزایش یک واحدي 
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نشان مي دهد یک ارتباط مثبت  ارزش هزینه مالي )هزینه بهره یا سود تضمين شده(، یا INTERضریب مربوط به متغير 

و همچنين کوچكتر بودن  Tبا ارزش بازار شرکت )مازاد بازده سهام( دارد که این ارتباط با توجه آماره  بين این متغير

ت که با افزایش یک واحدي هزینه به عبارت دیگر مي توان گف؛ معنادار و قابل قبول خواهد بود 4.45احتمال آن از 

 درصد افزایش خواهد یافت. 4.14بهره، ارزش بازار شرکت به ميزان 

با ارزش  نشان مي دهد یک ارتباط مثبت بين این متغير یا مقدار کل سود سهام پرداختي DIVIDضریب مربوط به متغير 

 4.45و همچنين کوچكتر بودن احتمال آن از  T بازار شرکت )مازاد بازده سهام( دارد که این ارتباط با توجه آماره

به عبارت دیگر مي توان گفت که با افزایش یک واحدي سود سهام پرداختي، ارزش ؛ معنادار و قابل قبول خواهد بود

 درصد افزایش خواهد یافت. 5.4بازار شرکت به ميزان 

 معادل آن منهاي خالص سرمایه در گردش ارزش کل دارایي به غير از نقد وکه بيانگر  NNAضریب مربوط به متغير 

با ارزش بازار شرکت )مازاد بازده سهام( دارد که این ارتباط با توجه  نشان مي دهد یک ارتباط مثبت بين این متغير است،

به عبارت دیگر مي توان گفت که ؛ معنادار و قابل قبول خواهد بود 4.45و همچنين کوچكتر بودن احتمال آن از  Tآماره 

، ارزش بازار شرکت ارزش کل دارایي به غير از نقد و معادل آن منهاي خالص سرمایه در گردشافزایش یک واحدي  با

 درصد افزایش خواهد یافت. 14.4به ميزان 

بنابراین با توجه به تخمين مدل مربوط به فرضيه اول مي توان گفت که سطح اهرم شرکت بر رابطه ي بين ارزش بازار 

 يش بيني کننده بازده مازاد سهام تأثير معني داري دارد.شرکت و عوامل پ

 سایر آزمون هاي مربوط به فرضيه دوم -11جدول 

R-squared 4.15 

Adjusted R-squared 4.18 

Durbin-Watson stat 1.1 

F-statistic 11.81 

Prob(F-statistic) 4.4444 

 

Rه دوم از ضریب جدول فوق نشان مي دهد که مدل برآوردي مربوط به فرضي
و آماره دوربين واتسون  Fو آماره  2

 باشد.مناسبي برخوردار مي

 نتایج تحقیق

بين اهرم مالي و عوامل پيش بيني کنندگي بازده مازاد سهام شرکت هاي بورس اوراق بهادار نتيجه فرضيه اول که رابطه 

ینه بهره سود سهام و دارایي ها بر ارزش بازار نشان مي دهد، بيانگر اثر مثبت ومعنادار نقدینگي، سودآوي، هزتهران 
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شرکت )مازاد بازده سهام( و اثر منفي و معنادار اهرم مالي و خالص وجه نقد ناشي از فعاليت هاي تأمين مالي بر ارزش 

 بازار شرکت )مازاد بازده سهام( مي باشد.

 خلاصه نتایج تخمين مدل فرضيه اول به صورت زیر مي باشد:

 واحد تغيير )کاهش( خواهد داد -1.35 به ميزان حد در اهرم مالي، مازاد بازده سهام راافزایش یک وا -

درصد کاهش  1.11با افزایش یک واحد خالص وجه نقد ناشي از فعاليت هاي تأمين مالي، ارزش بازار شرکت به ميزان  -

 خواهد یافت.

درصد افزایش  1.4ارزش بازار شرکت به ميزان با افزایش یک واحدي سود قبل از بهره، ماليات و اقلام غيرمترقبه،  -

 خواهد یافت.

 درصد افزایش خواهد یافت. 1.8و  8.34، ارزش بازار شرکت به ميزان Cو  Ct-1با افزایش یک واحدي  -

 درصد افزایش خواهد یافت. 8.4با افزایش یک واحدي سود سهام پرداختي، ارزش بازار شرکت به ميزان  -

 18.1رزش کل دارایي ها منهاي وجه نقد و معادل هاي آن، ارزش بازار شرکت به ميزان که با افزایش یک واحدي ا -

 درصد افزایش خواهد یافت.

(، ویتسون 1411(، کيسينک و لاپلانت )1441(، فري و سن )1418) 1نتيجه این تحقيق همسو با نتایج آندرس و همكاران

 ( هم جهت است.1131با نتایج بادآور و درخور ) ( مي باشد و همچنين1311) 4مایرز ( و1418تي و تانگري )

آیا سرمایه در گردش با وجود اهرم شرکت بر رابطه بين ارزش بازار نتيجه فرضيه دوم که توضيحي براي این سوال که 

بيانگر اثر مثبت و معنادار نقدینگي، سودآوي، هزینه شرکت و عوامل پيش بيني کنندگي بازده مازاد سهام تأثير دارد؟ 

هره سود سهام، خالص ارزش سرمایه در گردش و دارایي ها بر ارزش بازار شرکت )مازاد بازده سهام( و اثر منفي و ب

 معنادار اهرم مالي و خالص وجه نقد ناشي از فعاليت هاي تأمين مالي بر ارزش بازار شرکت )مازاد بازده سهام( مي باشد

 ي باشد:خلاصه نتایج تخمين مدل فرضيه دوم به صورت زیر م

 واحد تغيير )کاهش( خواهد یافت. -1 با افزایش یک واحد در اهرم مالي، مازاد بازده سهام به ميزان -

درصد  1.1که با افزایش یک واحد خالص وجه نقد ناشي از فعاليت هاي تأمين مالي، ارزش بازار شرکت به ميزان  -

 کاهش خواهد یافت

واحد تغيير )افزایش( خواهد  8.8ردش، مازاد بازده سهام به ميزان با افزایش یک واحد در خالص ارزش سرمایه در گ -

 یافت.

درصد افزایش  1.3با افزایش یک واحدي سود قبل از بهره، ماليات و اقلام غيرمترقبه، ارزش بازار شرکت به ميزان  -

 خواهد یافت.

                                                 
7.Andres, et al. 

8. Myers 
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 فزایش خواهد یافت.درصد ا 8.4و  1.1، ارزش بازار شرکت به ميزان Cو  Ct-1که با افزایش یک واحدي  -

 .یافت خواهد افزایش درصد 4.14 ميزان به شرکت بازار ارزش بهره، هزینه واحدي یک افزایش با -

 درصد افزایش خواهد یافت. 5.4با افزایش یک واحدي سود سهام پرداختي، ارزش بازار شرکت به ميزان  -

 شرکت بازار ارزش گردش، در سرمایه خالص يمنها آن معادل و نقد از غير به دارایي کل ارزش واحدي یک افزایش با -

 .یافت خواهد افزایش درصد 14.4 ميزان به

(، 1418(، ویتسون تي و تانگري )1444(، جرالد و منكي )1418) 3نتيجه این تحقيق همسو با نتایج آندرس و همكاران

( هم جهت 1131ادآور و درخور )باشد و همچنين با نتایج بمي (1448) 14ونگالميلر و یلا( و 1411آلميدا و جونيور )

 است.

بيني هدف اصلي این تحقيق آن است که تأثير دسترسي به منابع مالي بر رابطه بين ارزش بازار شرکت و عوامل پيش

هاي متنوع در زمينه کنندگي بازده مازاد سهام بررسي نماید، بدین منظور، این پژوهش با استفاده از مفاهيم و تئوري

سهام، بر  شرکت و عوامل پيش بيني کنندگي بازده مازادت، سعي در برآورد رابطه بين ارزش بازار ارزش بازار شرک

بيني کنندگي بازده مازاد سهام بين اهرم مالي و عوامل پيشحسب مدل تحقيق نماید. نتيجه این تحقيق نشان مي دهد که 

سرمایه در گردش با وجود اهرم شرکت بر رابطه  شرکت هاي بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني داري وجود داشته و

 بين ارزش بازار شرکت و عوامل پيش بيني کنندگي بازده مازاد سهام تأثير دارد.

 پیشنهادات

 پیشنهادات مبتنی بر نتایج تحقیق

نظر به اینكه متغير سرمایه در گردش، داراي رابطه مثبتي با ارزش بازار شرکت مي باشد، لذا توجه به عامل  -

زبور توسط اشخاص حقيقي و حقوقي سرمایه گذار در بورس، مي تواند در پيش بيني ارزش شرکت موثر م

 باشد.

باشد و این سازمانها داراي مقادیر با توجه به اینكه تأمين مالي یكي از نگراني هاي سازمان هاي خدماتي مي -

توانند زمينه براي تأمين مالي ایجاد باشند با مدیریت بهينه سرمایه در گردش ميزیادي سرمایه در گردش مي

 نمایند و تا حدود ممكن از مشكلات مالي خود جلوگيري نماید.

 پیشنهادات برای تحقیقات آینده

 تأثير ساختار سرمایه بر ارزش بازار شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران -

 ه در بورس اوراق بهادار تهرانتأثير ساختار مالكيت بر ارزش بازار شرکت هاي پذیرفته شد -

 تأثير حاکميت شرکتي بر ارزش بازار شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران -

                                                 
9.Andres, et al. 

10. Miller &Villalonga 
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 تأثير ریسک اطلاعاتي بر ارزش بازار شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران -

 بهادار تهرانتأثير سطح افشا بر ارزش بازار شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  -

 منابع و مآخذ

(. بررسي عوامل موثر بر نگهداري موجودي هاي نقدي در شرکت 1144جوان، ع. ) ؛ وآقایي، م. نظافت، ا. ناظمي، م -1

 .51-14(: 1) 1هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مجله پژوهش هاي حسابداري مالي،

مایه در گردش و سودآوري. پایان نامه کارشناسي ارشد، دانشگاه شهيد (. رابطه مدیریت سر1144اردکانيان، ن. )-1

 بهشتي.

(. تأثير اهرم مالي بر تصميمات سرمایه گذاري در شرکت هاي در بورس 1131رشادي، ا. ) ؛ وافشاري، ا. سعيدي، ع-1

 .11-13(: 11) 5اوراق بهادار تهران. فصلنامه علمي و پژوهشي حسابداري مدیریت، 

(. بررسي تأثير مدیریت سرمایه در گردش بر قابليت سوددهي شرکت هاي پذیرفته 1143تاکي، ع. ) ؛ ويا، نایزدي ن-8

 .114-113(: 5) 1شده در بورس اوراق بهادر تهران، حسابداري مالي، 

کت (. ابزارهاي نظارتي راهبردي شرکتي، سطح نگهداشت وجه نقد و عملكرد شر1143رسائيان، ا. ) ؛ وایزدي نيا، ن-5

 .181-158: 55هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه پژوهشها و سياستهاي اقتصادي، 

(. بررسي رابطه بين محدودیت مالي، ارزش وجه نقد و خالص سرمایه گذاري. 1131درخور، س. ) ؛ وبادآور، ي-4

 .141-143(: 4) 1پژوهش هاي تجربي حسابداري، 

(. رابطه بين وجه نقد بيشتر و کمتر بيش از حد بهينه، با عملكرد آینده 1131محسني، ب. ) ؛ وجبولو، ق. باباجاني، -1

 .1-13: 11شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مجله دانش حسابداري، 

رسي هاي (. مدیریت بهينه سرمایه در گردش و ثروت سهامداران. بر1131تالانه، ع. ) ؛ وتشكري، م. احدي، ي-4

 .111-154(: 1) 11حسابداري و حسابرسي، 

(. اهرم مالي، سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت هاي پذیرفته شده در بورس 1131تيرگري، م. ) ؛ وتوکل نيا، ا-3

-51(: 11) 1اوراق بهادار تهران: بررسي روابط غيرخطي و سلسله مراتبي. فصلنامه علمي و پژوهشي حسابداري مدیریت، 

15. 

(. عوامل تعيين کننده سطح نگهداشت وجه نقد شرکت ها در 1134رسائيان، ا. ) ؛ ویگانه، ي. جعفري، ع حساس 14

 .13-44: 3بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه علمي و پژوهشي حسابداري مالي، 

ي بر بيش سرمایه گذاري و (. تأثير جریانهاي نقدي آزاد و محدودیت در تأمين مال1141تهراني، ر. ) ؛ وحصارزاده، ر-11

 .1-1: 1کم سرمایه گذاري، فصلنامه تحقيقات حسابداري، شماره 

(. بررسي رابطه کيفيت سود و بازده آینده سهام در شرکت هاي پذیرفته شده در 1134پناهي، م. ) ؛ وحقيقت، م-11

 .11-54(: 5) 1بورس اوراق بهادار تهران، دانش حسابداري، 

بررسي رابطه بين محدودیت مالي، ارزش وجه نقد و سرمایه گذاري، پایان نامه کارشناسي  (.1134درخور، س. )-11

 ارشد حسابداري، دانشكده حسابداري، دانشگاه علوم و تحقيقات تهران.

 (. مدیریت سرمایهگذاري پيشرفته سازمان مطالعه و تدوین کتب علوم انساني دانشگاهها.1141تلنگي، ا. ) ؛ وراعي، ر-18



 18 ازاد سهامبازده م يکنندگ ينيب شيارزش بازار شرکت و عوامل پ نيبر رابطه ب يبه منابع مال يدسترس ريتأث يبررس

 

(. تأثير مكانيزم هاي نظارتي درون سازماني حاکميت شرکتي بر سطح 1143ائيان، ا. رحيمي، ف. حنجري، س. )رس-15

 .115-188(: 11) 8نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران، مجله پژوهش هاي حسابداري مالي، 

ودآوري شرکت هاي ایراني. مجله (. تأثير مدیریت سرمایه در گردش بر س1143حيدریان، ج. ) ؛ ورضازاده، ج-14

 .14-11(: 1) 1تحقيقات حسابداري، 

(. ارتباط ميان کارایي مدیریت سرمایه در گردش و بازده کل دارایي هاي شرکت هاي پذیرفته 1143سالاري، س. )-11

ري، دانشگاه شده در بورس اوراق بهادر تهران، پایان نامه کارشناسي ارشد حسابداري، دانشكده علوم و اقتصاد و ادا

 مازندارن.

(. بررسي تأثير مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوري شرکت 1141ذولفقاري، م. ) ؛ وستایش، م. کاظم نژاد، م-14

 .81-44(: 11) 4هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران، فصلنامه مطالعات تجربي حسابداري مالي، 

سي رابطه بين ساختار سرمایه و نقدشوندگي سهام در ایران، نامه اقتصادي (. برر1144رسائيان، ا. ) ؛ وصلواتي، ش-13

 .181-141: 41مفيد، 

(. ارزیابي وضعيت موجود سرمایه در گردش در شرکت هاي ایراني، پاین نامه دکتري، دانشكده 1111طالبي، م. )-14

 مدیریت، دانشگاه تهران.

لي و ارزش شرکت، پایان نامه کارشناسي ارشد، دانشكده مدیریت و (. بررسي ارتباط بين اقلام ما1145عطارد، ح. )-11

 اقتصاد، دانشگاه شهيد باهنر کرمان.

(. پيش بيني بازده سهام با استفاده از تحليل بنيادي، بررسي هاي حسابداري و 1134دادرس، ع. ) ؛ وعارفي، ا-11

 .13-34(: 45) 14حسابرسي، 

ي تأثير وجه نقد نگهداري شده و مدیریت سرمایه در گردش بر مازاد سهام (. بررس1131روحي، ق. ) ؛ وفخاري، ح-11

 .11-83(: 18) 8شرکت ها. مجله دانش حسابداري، 

 14(. کيفيت اقلام تعهدي و مانده وجه نقد، بررسي هاي حسابداري و حسابرسي، 1144تقوي، س. ) ؛ وفخاري، ح-18

(51 :)48-43. 

 1نگهداشت وجه نقد، ارزش شرکت و عدم تقارن اطلاعاتي، دانش حسابداري،  (.1131عدیلي، م. ) ؛ وقرباني، س-15

(4 :)183-111. 

(. بررسي تأثير اهرم مالي و فرصت رشد شرکت بر تصميمات سرمایه 1143رضایي، ف. ) ؛ وکریمي، ف. اخلاقي، ح-14

(: 4) 1هشي حسابداري مالي، گذاري در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران، فصلنامه علمي و پژو

18-44. 

 (. استانداردهاي حسابداري ایران، سازمان حسابرسي.1134، )144کميته فني، نشریه شماره -11

 .341-341(. مباني اقتصاد سنجي )ابریشمي( تهران، انتشارات دانشگاه تهران، چاپ چهارم: 1145گجراتي، د. )-14

(. بررسي تأثير متغيرهاي مازاد بازده سهام در بورس اوراق بهادار 1131)شایان، ک.  ؛ ومحمدپور، ح. نيكزاد، م-13

 .1-13(: 1)1تهران. فصلنامه علمي و پژوهشي دانش سرمایه گذاري، 

(. تأثير مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوري شرکت ها در جامعه شرکت هاي پذیرفته شده 1144محمدي، م. )-14

 .44-31(: 18) 4امه مدیریت، در بورس اوراق بهادر تهران، فصلن
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(. مقایسه قدرت توضيحي مدل هاي ارزیابي سود باقيمانده و رشد غيرعادي 1141بایزیدي، ا. ) ؛ ومحمودآبادي، ح-11

 .141-114: 58در تعيين ارزش شرکت ها، مجله بررسي هاي حسابداري، 

ر گردش و مازاد بازده سهام شرکت هاي پذیرفته (. بررسي رابطه بين مازاد سرمایه د1131نجار، م. ) ؛ ومرادي، م. ع-11

 .143-111(: 1)14شده در بورس اوراق بهادر تهران، بررسي هاي حسابداري و حسابرسي، 

 .31-141(: 11و  14) 1(. مفهوم تصنعي سرمایه در گردش، بررسي هاي حسابداري، 1118ميرالماسي، س. ق. )-11

. بررسي اثر محدودیت هاي مالي بر حساسيت جریان نقدي سرمایه گذاري، (1141کاشاني پور، ر. ) ؛ ونقي نژاد، ب-18

 .8-1: 1فصلنامه تحقيقات حسابداري، شماره 

(. کيفيت اقلام تعهدي و سود با تأکيد بر نقش خطاي برآورد اقلام 1145حيدري، م. ) ؛ ونوروش، ا. ناظمي، ا-15

 .115-144(: 81) 11تعهدي، بررسي هایس حسابداري و حسابرسي، 

(. بررسي تأثير اهرم مالي بر سرمایه گذاري در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس 1144یزداني، س. ) ؛ ونوروش، ا-14

 .15-84(: 1) 1اوراق بهادار تهران، مجله پژوهش هاي حسابداري مالي، 

راي پيش بيني ارزش (. مربوط بودن سطوح و اجزاء سود گزارش شده ب1143شهابي، ع. ) ؛ وو ولي پور، ه. رستمي-11

 .31-141: 1شرکت، مجله حسابداري مدیریت، 
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Abstract 

The aim of this study was to investigate the impact of working capital and leverage the 

company on the relationship between market value and predictive factors of return surplus 

stocks respectively. Viewers factors, including cash and equivalents of excess stock returns, 

earnings before interest, tax and unexpected items (operating profit), the total value of its 

assets minus cash and equivalents, interest expense, total dividends paid, net of cash Cash 

from financing activities, the total value of assets other than cash and equivalents minus net 

working capital respectively. Territory where research includes eleven-year period from 1382 

to 1393. The data is used by the library, the theoretical foundations of Persian and Latin 

books and journals were collected data from sample companies share resources such as Dena, 

Rahavar new and exchange site... extracted through multiple regression analysis and panel 

data is used to test the hypothesis. The results showed that liquidity, sodium, interest 

payments of dividends and assets at market value and there is a significant and positive 

relationship with financial leverage and net cash from financing activities and there is a 

significant negative relationship. As a result of this test represents a significant and positive 

effect of liquidity, sodium, interest payments of dividends, the net asset value of working 

capital and the company's market value and significant negative effect of leverage and net 

cash from financing activities of market value company. 
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