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 چكیده

هدف این پژوهش تبیین الگوی معیارهای تأثیرگذار در رشد تولید با تأکید بر ارزش آفرینی سهام داران در شرکت  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در راستای هدف پژوهش اطلاعات پژوهش از صورت های  

برای تحلیل های آماری از روش رگرسیون  گردآوری گردید.    1389  –  1399مالی شرکت های بورسی در بازه زمانی  

چند متغیره با داده های تابلویی استفاده گردید. یافته های حاصل از آزمون مدل پژوهش نشان می دهد که نرخ  

بازده دارایی، نسبت جاری، اندازه شرکت، اهرم مالی، نقدشوندگی سهام، دوره تصدی مدیرعامل، ارتباطات سیاسی 
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 مقدمه   -1

یکی از موضوعات با اهمیتی که در سطح مدیریت مالی شرکت ها مطرح است، شیوه مدیریت سرمایه در گردش  

سرمایه در گردش عبارت است از ترکیب بهینه  شرکت ها در راستای تأثیرگذاری در رشد و تولید است. مدیریت  

اقلام سرمایه در گردش؛ یعنی دارایی ها و بدهی های جاری به گونه ای که ثروت سهام داران را حداکثر کند؛ به  

عبارتی منتهی به خلق ارزش آفرینی برای سهام داران شود. انتخاب مناسب نوع راهبرد مدیریت دارایی های جاری  

در موقعیت مختلف، امکان دست یابی به بهترین راهبرد مدیریت سرمایه در گردش را فرآهم  و بدهی های جاری

 (.1389می کند )رضازاده و حیدریان،  

سرمایه در گردش نیازهای مالی کوتاه مدت واحد تجاری را برآورده می کند. نیاز کمتر سرمایه در گردش به  

منجر می شود که این امر به نوبه خود در دسترس بودن وجه    کاهش نیاز برای تأمین مالی و کاهش هزینه سرمایه

(. مدیریت سرمایه در گردش اثربخش بسیار  1389نقد برای سهام داران را افزایش می دهد )رضازاده و حیدریان، 

مهم است زیرا بر سودآوری و نقدشوندگی شرکت و در رشد و تولید اثر می گذارد. مدیریت سرمایه در گردش کارآ  

(.  1986سمت بنیادی از راهبرد کلی شرکت در ارزش آفرینی برای سهام داران است )هاواواینی و همکاران، یک ق

بنابراین شرکت ها سعی می کنند سطح بهینه ای از مدیریت سرمایه در گردش را نگهداری کنند که ارزش شرکت  

کت ها در ناهنجاری های مالی می را بیشینه کند. مدیریت کارآی سرمایه در گردش نه تنها سبب ایمن شدن شر

شود، بلکه موقعیت رقابتی و سودآوری شرکت ها را نیز بهبود می بخشد. برای مثال افزایش در سرعت چرخه  

تبدیل وجه نقد از طریق مدیریت دریافتی ها و پرداختی ها به ایجاد سودآوری و نقدشوندگی کمک می کند. علاوه  

برای مدیریت رشد و تولید، نقدشوندگی و سودآوری شرکت ها ضروری است.  بر این، مدیریت اثربخش موجودی ها  

(.  1389بنابراین نگهداری تعادل بهینه ای بین هر یک از اجزای سرمایه در گردش مهم است )نمازی و همکاران، 

ها را  در سازمان های با اندازه کوچک تر که دارایی ها و بدهی های جاری نسبت بزرگی از سرمایه در گردش آن  

تشکیل می دهد، مدیریت سرمایه در گردش و سیاست های اتخاذ شده در این زمینه از اهمیت فراوانی برخوردار  

است؛ زیرا این سیاست ها تعاملات مالی شرکت با تأمین کنندگان و خریداران در زنجیزه تأمین مالی را مدیریت  

رین موضوعات در سازمان، مدیریت سرمایه در گردش  (. در عمل یکی از با اهمیت ت1388می کند )فتحی و توکلی،  

است. مدیران مالی زیادی برای شناسایی محرک های مدیریت سرمایه در گردش و سطح مناسب سرمایه در گردش  

در تلاش هستند. عدم درک اثرات سرمایه در گردش مورد نیاز بر سودآوری، عدم شفافیت در مورد تعیین مدیریت  

م توانایی مدیریت برای برنامه ریزی و کنترل اجزای مدیریت سرمایه در گردش، به عدم  سرمایه در گردش و عد

سودآوری و ورشکستگی منجر می شود. بسیاری از شکست های تجاری از ناتوانی مدیران مالی در برنامه ریزی و  

شرکت ها می (.  1996کنترل دارایی ها و بدهی های جاری شرکت های خود ناشی می شود )خوزه و همکاران،  

توانند ریسک را حداقل کنند و عملکرد کلی را با درک نقش و محرک های سرمایه در گردش بهبود بخشند )مایرز،  

1984  .) 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

در سطح کشور    یممکن است به عوامل ساختار   یدهد که سهم بازار سهام در رشد اقتصاد  ینشان م  یتجرب  اتیادب

  ق یاز طر  یو امارات متحده عرب  هیترک  ،ی عربستان سعود  ل یو تحل  هی( با تجز1999)  1و بازار مرتبط باشد. درات 

تعم  افتیدر  ره،یگرنجر چند متغ  تیعل  یآزمون ها  اقتصاد   یضرور  یک عامل علی  یمال  قیکه  ،   یرشد  است. 

  ی دهند که توسعه بازار در بازارها   ینشان م  (2012)همکارانو  کونت    رگوچی و دم  (2001)2ن یکونت و لو  رگوچیدم

  یکند که اقتصادها  یم  شنهادی( پ2008)  3کشورها است. مک گوان   یبا توسعه اقتصاد  یسهام )و بانک ها( مواز 

کنند که   ی( بحث م2009)  4و همکاران   نیخواهند داشت و ل  یا  افتهیتوسعه    هیسرما  یبازارها   زین  افتهیتوسعه  

 5یو خاروب   یاقتصاد در هر مرحله از توسعه وجود دارد. چکت  یشده درون زا برا  ن ییتع  نهیبه  یساختار مال  کی

مجدد    یابیزبه ار  یمبرم  ازی شود و ن  یرشد نم   شی باعث افزا  یبه طور کل  یکنند که رونق مال   ی( بحث م2012)

  جاد یرشد ا-یکنند که رابطه مثبت مال  ی( استدلال م2012و همکاران )  ویوجود دارد.    یو رشد واقع  یرابطه مال

  ی سال( و ممکن است کشورها   20از    شی رابطه بلندمدت است )به عنوان مثال، ب  کی(  1997)  نیشده توسط لو

  لی عمدتاً به دل که را تجربه کنند یکمتر یو بورس در کوتاه مدت رشد اقتصاد   یتوسعه مال رغمیعل افتهیتوسعه ن

مثبت    ریها تأثکه بانک   افتندی( در2014)  6و والف   وجای. ری استاسیس  یثبات  ینادرست و ب  یقانون  یها  ستمیس

  ی در کشورها   یور هره رشد ب   ای  هیحال، به انباشت سرما  نیسهام، با ا  یدارند و بازارها  هیبر انباشت سرما  یقابل توجه

کشور از سال    101از    شدهی آورجمع   یها ( با استفاده از داده 2015)7ی و افور   سی اند. فرانسنکرده   یکم درآمد کمک

 ی اس یس  ازاتیتوسعه بازار سهام مهم هستند و امت  یبرا  یاسیس  یهامیکه رژ  کنندی ، استدلال م2009تا    1980

 است.  نیتری قو  1990و    1980  یهادر دهه  ریتأث   نیا  -سهام دارند    بازاربر توسعه    یمعنادار  یمثبت و آمار  ریتأث

  ز ی ن  یارزش بازار، مطالعات  ایو/  یتوسعه بازار سهام مانند گردش مال  یسنت  یارها یحال، تنها با تمرکز بر مع  نیبا ا

(  2003)  8ک یشیو بار  نتاشی. چتکندیم  لیتحل  هیترک  یوجود دارد که رابطه رشد بازار سهام را به طور خاص برا 

و    ی که بانکدار   افتندیتوسعه بازار سهام، در  یریگ  ندازها  یکل بازار برا   هیو سرما  یبا استفاده از نرخ گردش مال

( وجود  2008)  9هستند. کاپلان  هیدر ترک  یدار رشد اقتصاد  یگرنجر معن  لیدلا  یتوسعه بازار سهام از نظر آمار

سهام    متیاز ق  تیجهت عل  نیدهد و همچن  یسهام را نشان م  متیو ق  یواقع  یاقتصاد   تی فعال  نیرابطه بلندمدت ب

حجم معاملات    نیانگیکردن م  ری( با درگ2011)  10ا یو کوچوککا  تاشیاست. سو  هیدر ترک  یواقع  یاقتصاد  تیبه فعال

ره  دو  یط  یو رشد اقتصاد  یتوسعه مال  نیب  یبلندمدت  تی( نتوانستند عل2011بازار اوراق قرضه و اوراق بهادار )
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  د یکردن نسبت حجم کل/تول  ری( با درگ2014)  1ان آراچ و اوزج   یهاافتهی  ن یکنند. همچن  دایپ  2005تا    1991

عرضه و    یشرو یهم از پ  ،یبخش بانک  گری شاخص د  نیبا چند  هیبه عنوان شاخص توسعه بازار سرما  یناخالص داخل

  ی ها  استیکنند که س  یم  ل( استدلا 2016)  2ت ی. کوشکون و اومکنندیم  یبانیرا پشت  هیفرض  ریز  یهم تقاضا

 باشد.   یساختار   یها  تیمحدود  یتوسعه بازار سهام و سهم بازار سهام در رشد ممکن است دارا 

و   هیبازار سرما  ی هامؤلفه ریز  راتیدر نظر گرفتن تأث  لیرشد موجود در بازار سهام به دل  اتیمطالعه با ادباین  

  گذاران هیکه سرما  کندی ( استدلال م2011)و توسعه    یاقتصاد   یمتفاوت است. سازمان همکار   بدهیبازار اوراق  

ثروت    یهامشترک، و صندوق   یگذارهی سرما  یهاصندوق   مه،یب  یهاشرکت   ،ی بازنشستگ  یهاصندوق  یعنی  ،ینهاد 

و به   کنندی عمل م  یالدر مواقع بحران م   ریگبه عنوان ضربه   و  دهندی را کاهش م  یبانک  ستمیاتکا به س  ،یدولت

نوظهور،    یکنند که در بازارها  ی( بحث م2004)3ی اونگ و سا   .  کنندی کمک م  یو رشد اقتصاد   هیتوسعه بازار سرما

 یاوراق بهادار و مشتقات محل  یبه وضوح به توسعه بازارها   یمشترک محل  یدر صنعت صندوق ها  یرشد تصاعد

داشته    یدیکلنقش    یخارج  یاز صندوق ها  یگذار  هیسرما  یها   انیکمک کرده است، که به نوبه خود در جذب جر

 و منجر به رشد تولید در صنایع مختلف شده است   است

  نک یوجود دارد. ف  تولید  رشد  آن با  وندیو پ  هیبازار سرما  یفرع  یمولفه ها   لیبه تحل  اتیدر ادب  یمطالعات نادر

  ی اقتصاد  تیگرفتند که فعال  جه ینت  یهم انباشتگ   لیگرنجر و تحل   تی( با استفاده از آزمون عل2003)4و همکاران 

  کیکه    افتندی( در2013)5و همکاران    ستور یتوسعه بازار اوراق قرضه است. ن  ریتحت تأث  یبه طور قابل توجه  یواقع

  54وجود دارد. با استفاده از نمونه    یخ رشد در رومانمشترک با نر   یصندوق ها   یها   یگذار  هیاز سرما  تیرابطه عل

در    یبر رشد اقتصاد   یبودجه بازنشستگ  زانیدر م  راتییاز تغ  یریتأث  چ ی( ه2013)  6ک یردیزاندبرگ و اسپ  ،ی کشور

متقابل    یاز وابستگ  یشواهد   نیهمچن  سندگانیبلندمدت مختلط است. نو  یشواهد برا   ونکردند    دایکوتاه مدت پ

 کردند.    دایپ  ایتالیدر ژاپن، فنلاند و ا  یواقع  دیبازار اوراق قرضه و رشد تول  هیرشد سرما  نیب

 

 شناسی پژوهش روش

. انجام پژوهش در چارچوب  باشد این پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی از نوع همبستگی و از نظر هدف کاربردی می

،  ای پژوهش از راه کتابخانه   نی که مبانی نظری و پیشینه ، بدین معپذیرد استقرایی صورت می  -های  قیاسیاستدلال 

ها از راه استقرایی ها برای تأیید و رد فرضیههای معتبر در قالب قیاسی، و گردآوری داده و سایر سایت   مجلات 

 های استفاده شده در پژوهش حاضر اطلاعات واقعی و تاریخیکه دادهچنین با توجه به این. همپذیرد صورت می

 بندی کرد.  رویدادی طبقهتوان از نوع پس است، آن را می 
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 هاروش تحلیل داده 

های تابلویی های مقطعی و طولی از روش الگوهای داده زمان داده ی هم های مورد مطالعه، مقایسهدلیل نوع داده به

های  کارگیری داده تعیین روش به ها استفاده شده است. ابتدا برای )پانل دیتا( برای برآورد ضرایب و آزمون فرضیه

ها از آزمون اف لیمر استفاده شده است. در این آزمون فرض صفر  تابلویی و تشخیص همگن یا ناهمگن بودن آن

یک    وسیلهها را با یکدیگر ترکیب کرد و به داده   بایست کلیههاست و در صورت تأیید، میمبنی بر همگن بودن داده 

های تابلویی در نظر  صورت داده ها را به صورت داده اینرامترها را انجام داد، در غیر  رگرسیون کلاسیک تخمین پا

بایست برای  های تابلویی شود، می صورت دادهها بهکارگیری دادهکه نتایج این آزمون مبنی بر بهگرفت. در صورتی

شود. برای انتخاب یکی از دو مدل  های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده تخمین مدل پژوهش از یکی از مدل 

باید آزمون هاسمن اجرا شود. فرض صفر آزمون هاسمن مبنی بر مناسب بودن مدل اثرات تصادفی برای تخمین  

 های تابلویی است. های رگرسیونی داده مدل 

 جامعه و نمونه آماری 

ی  راق بهادار تهران است. دوره های پذیرفته شده در بورس اوشرکت  کلیه  جامعه آماری این پژوهش در برگیرنده 

ای به حجم چنین در این پژوهش نمونه در نظر گرفته شده است. هم 1399تا سال  1389زمانی پژوهش از سال 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب  آماری شرکت   شرکت براساس معیارهای زیر از جامعه   167

 شده است: 

در بورس اوراق    1389(، شرکت قبل از سال  1389  -1399زمانی دسترسی به اطلاعات )  الف( با توجه به دوره

های یاد شده حذف نشده باشد؛ ب(  از فهرست شرکت  1399بهادار پذیرفته شده باشد و نام آن تا پایان سال  

انتخابی، سال مالی شرکت سازی شرایط شرکت سنجی و همسان منظور افزایش توان هم به بایدهای  پایان    ها  به 

به پ(  شود؛  منتهی  سال  هر  ماه  فعالیتاسفند  بین  مرزبندی  نبودن  شفاف  مالی دلیل  تأمین  و  عملیاتی  های 

اند؛ ت(  ها از نمونه حذف شده گری مالی و ...(، این شرکت گذاری و واسطه های سرمایههای مالی )شرکت شرکت 

 اند. اند از نمونه حذف شده های مالی ناقص بوده صورت  ه متغیرهای اولی  ها برای محاسبه هایی که اطلاعات آن شرکت 

 

 متغیرهای پژوهش 

در این پژوهش ارزش افزوده سهام دار متغیر وابسته است. برای این منظور مجموع تغییرات قیمت هر سهم شرکت  

 و سود نقدی هر سهم در طی دوره بر دوره تصدی مدیریت محاسبه می گردد.

 در این پژوهش متغیرهای مستقل به شرح زیر هستند:  

 نقدشوندگی سهام   •

بیان  با هزینهگر توانایی مبادله نقدشوندگی سهام  از سهام  بالایی  با  ی سریع حجم  اندک و بدون تاثیرپذیری  ی 

عددی  ی نقدشوندگی، معیارهای مت(. برای محاسبه1390؛ ستایش و همکاران،  2006یو،  اهمیت قیمت آن است )لی

(، رحمانی و همکاران  1389نیا و رساییان )(، ایزدی 2007(، روبین )2008(، اگارول )2009های کوئتو )در پژوهش 

توان به ارزش سهام معامله شده، تعداد سهام معامله شده، حجم سهام  اند که از آن جمله می( مطرح شده 1389)
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ید و فروش سهام اشاره کرد. یکی از مهمترین  معامله شده، نسبت گردش سهام و تفاوت قیمت پیشنهادی خر

معیارهای سنجش نقدشوندگی یک سهم، نرخ گردش سهام است که از طریق نسبت جمع سهام مبادله شده سالانه  

(. مزایای استفاده  2012؛ جایارایان و میلبورن،  2000گردد )لو و وانگ،  تقسیم بر کل سهام منتشره، محاسبه می

ی نظری قوی و محکمی دارد؛  نوان معیار نقدشوندگی عبارتند از : الف( این معیار، پشتوانه عاز نرخ گردش سهام به 

ی تغییر ماه به ماه در  های مربوط به نرخ گردش حجم معامله نسبتا آسان است و امکان محاسبهب( یافتن داده 

(.  1390؛ ستایش و همکاران،  1387بیدگلی و سارنج،    ؛ اسلامی 2006یو،  کند )لیها را فراهم مینقدشوندگی دارایی 

 ها، در این پژوهش نیز از این معیار استفاده شده است. رو سازگار با برخی پژوهش از این 

 تعداد سهام منتشر شده / تعداد سهام مبادله شده = نقدشوندگی سهام   ( 3رابطه )

 

 استقلال هیأت مدیره   •

شود )حاجیها و چناری،  مدیره محاسبه میعضای هیأت  این متغیر از طریق نسبت تعداد اعضای غیرموظف به کل ا

1394.) 

 کل اعضای هیأت مدیره / اعضای غیرموظف = استقلال هیأت مدیره    ( 4رابطه )

 

 دوگانگی وظایف مدیرعامل  •

دهیم ای باشد عدد صفر قرار میاگر مدیر عامل و نایب رئیس هیأت مدیره یک نفر باشد عدد یک و اگر افراد جداگانه 

 (. 1395)عابدینی و همکاران،  

 

 شفافیت مالی •

های مالی با استفاده از مجموع متحرک سه ساله قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری سالانه محاسبه  شفافیت گزارش 

 گردد: می

𝑂𝑃𝐴𝑄𝑈𝐸 ( 5رابطه ) = 𝐴𝑏𝑠𝑉(𝐷𝑖𝑠𝐴𝑐𝑐𝑡−1 + 𝐴𝑏𝑠𝑉(𝐷𝑖𝑠𝐴𝑐𝑐𝑡−2) + 𝐴𝑏𝑠𝑉(𝐷𝑖𝑠𝐴𝑐𝑐𝑡−3)  

 

هایی که  شرکت  منطق استفاده از سنجه مذکور آن است که در اقلام تعهدی اختیاری سالانه است.    DisAccکه  

بالاتر بوده و لذا اطلاعات    سود  تیریبرخوردار است، احتمال مد  یشتریثبات بقدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری از  

  لی از مدل تعد  یار یو اخت  یعاد   یتعهدنمایند. جهت تمایز اقلام  گذاران افشا می ی سرمایه برا  یخاص شرکت کمتر 

های موجود در  های شرکت گردد. برای این منظور رگرسیون مقطعی زیر با استفاده از داده استفاده می   شده جونز

 گردد: هر یک از صنایع برازش می 

𝑇𝐴𝑖𝑡  ( 6رابطه )

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
= 𝛼0(

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + 𝛽1(

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + 𝛽2(

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + 𝜀𝑖𝑡 



 و همکاران سراج   ن يالد  يمحدیس/  سهامداران ينيارزش آفر  کرديبا رو دیدر رشد تول  رگذاریتأث ي ارهایمع يالگو نییتب 

 1402 زمستان/  48  ياپی/ پ 12دوره  751

تغییر    t  ،itSalesدر پایان سال    iهای شرکت  : کل داراییt  ،1-itAssetsطی سال    iکل اقلام تعهدی شرکت    itTAکه  

است. اقلام تعهدی    tدر پایان سال    iآلات و تجهیزات شرکت  اموال، ماشین   itPPEو    tدر سال    iفروش شرکت  

 گردد: ( محاسبه می6( با استفاده از پارامترهای برآوردی رابطه )itDisAccاختیاری سالانه )

𝐷𝑖𝑠𝐴𝑐𝑐𝑖𝑡 ( 7رابطه ) =
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
− {�̂�0(

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + �̂�1(

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡−𝛥𝑅𝑒 𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
)+�̂�2(

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
)} 

 

( است. این متغیر میزان تغییر  1991( تعدیل استاندارد مدل جونز )7در رابطه )  itReceivablesملحوظ نمودن  

 نماید. های مشکوک را لحاظ می فروش ناشی از شناسایی جسورانه فروش 

 یی  گر الگوهانباشد و نشان   یها تابع گام تصادفعملکرد شرکت ( استدلال می کنند اگر 2005) و همکاران یکوتار

  ر ی ثأ ت  رایز  ستین   حیشده صح  ل یجونز و جونز تعد  یهاکاربرد مدل   و مومنتوم باشد،  نیانگیبازگشت به م  رینظ

ه کردند  یارا  یاریاخت  یاقلام تعهد   نیتخم  یبرا   یکردیانگارد. لذا رویم  دهیناد   را  یعملکرد شرکت بر اقلام تعهد 

از را  بازده سرمایه   که عملکرد شرکت  ملحوظ می گذاری طریق  این  ها  برای  )نماید.  ابتدا رگرسیون  با  8منظور   )

 گردد: های مورد بررسی برازش می های مقطعی هر یک از صنایع به تفکیک هر یک از سال استفاده از داده 

 

𝐴𝑖𝑡  ( 8رابطه )

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
= 𝛼0(

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + 𝛽1(

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + 𝛽2(

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + 𝛽3(

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑖𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + 𝜀𝑖𝑡 

 

( جهت تخمین  8است. ضرایب برآوردی حاصل از برازش رابطه ) t-1در سال  iسود خالص شرکت  itIncome-1که 

 اقلام تعهدی اختیاری استفاده می شود: 

 

𝐷𝑖𝑠𝐴𝑐𝑐𝑖𝑡 ( 9رابطه ) =
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
− {�̂�0(

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + �̂�1(

𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡−𝛥𝑅𝑒 𝑐𝑒𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + �̂�2(

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) +

�̂�3(
𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑖𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
)}  

 

 ارتباطات سیاسی  •

 ارتباطات دارای  که هاییبه شرکت  که صورت این به هست، یک  و صفر  ارزش  با ارتباطات سیاسی یک متغیر  مجازی

 ارتباطات گیریاندازه  جهت تحقیق این در  .است  یافته اختصاص صفر هاشرکت  به مابقی و یک عدد باشندمی  سیاسی

 بدهی معیار دو از (2015همکاران ) و لین ( و2007همکاران ) و فان توسط شده انجام از مطالعات پیروی به سیاسی

 :است استفاده شده زیر شرح  به دولت  به وابسته مدیرههیئت اعضای  نیز وجود و بلندمدت

 .است شده محاسبه شرکت برای هر سال هر در هابدهی کل به بلندمدت  هایبدهی  نسبت

 .است شده  محاسبه شرکت  هر برای سال هر  در هیأت مدیره  اعضاء  کل به دولت  به وابسته  هیأت مدیره اعضای  نسبت

 دولت به وابسته هیأت مدیره اعضای نسبت نیز و آنها هایبدهی  کل به بلندمدت هایبدهی نسبت که هاییشرکت 

 سیاسی روابط دارای هایشرکت  عنوان باشد بهمی هاشرکت  سایر میانه از بیشتر  آنها هیأت مدیره کل اعضاء  به

 .است یافته صفر اختصاص عدد هاشرکت  مابقی و یابدمی اختصاص  یک آنها عدد به و  باشندمی
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 اندازه شركت  •

طریق لگاریتم اندازه شرکت عمدتاَ معرف وضعیت شرکت از نظر سودآوری، حجم فعالیت و ارزش شرکت است و از  

 شود. ها محاسبه میطبیعی ارزش دفتری کل دارایی

 = اندازه شرکت   LNها(  )ارزش دفتری کل دارایی      ( 10رابطه )

 اهرم مالی  •

ها محاسبه  ها به ارزش دفتری کل دارایینماینده ریسک مالی شرکت است و از طریق نسبت ارزش دفتری کل بدهی 

 شود. می

 ها = اهرم مالیها / کل بدهییکل دارای    ( 11رابطه )

 رشد فروش  •

گر وضعیت سودآوری شرکت است و از نسبت تفاضل مبلغ فروش امسال و مبلغ فروش سال قبل بر مبلغ  بیان

 شود. فروش سال قبل حاصل می 

 فروش امسال( = رشد فروش   –فروش سال قبل / )فروش سال قبل    ( 12رابطه )

 نرخ بازده دارایی   •

 شود. ها محاسبه میعملکرد شرکت است و از نسبت سود خالص به کل داراییگر  بیان

 ها ها / سود خالص = نرخ بازده داراییکل دارایی   ( 13رابطه )

 نرخ بازده حقوق مالكانه   •

 شود. گر عملکرد شرکت است و از نسبت سود خالص به حقوق مالکانه محاسبه میبیان

 ها خالص = نرخ بازده داراییها / سود  کل دارایی    ( 14رابطه )

 نسبت جریان نقدی  •

بیان گر جریان های ورودی و خروجی وجوه نقد است و از نسبت جریان نقدی عملیاتی به ارزش دفتری کل دارایی 

 ها حاصل می شود. 

 ارزش دفتری کل دارایی ها / جریان نقدی عملیاتی = نسبت جریان نقدی   ( 15رابطه )

 رشد شركت  •

وضعیت فعالیت شرکت است و از نسبت تفاضل مبلغ فروش امسال و مبلغ فروش سال قبل بر مبلغ فروش  گر  بیان

 شود. سال قبل حاصل می

 فروش امسال( = رشد فروش   –فروش سال قبل / )فروش سال قبل     ( 16رابطه )

 رشد شركت  •

بدهی جاری در وضعیت مطلوبی است  گر این است که نسبت دارایی جاری به  از نسبت های سودآوری است و بیان 

 یا خیر؟

 بدهی جاری / دارایی جاری = نسبت جاری    ( 17رابطه )
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 با عنایت به متغیرها، مدل ریاضی پژوهش به شرح زیر است: 
Value Added Shareholder it = β0 + β1 CFO Ratio it + β2 ROA it + β3 ROE it + β4 Sale Growth it + β5 

Firm Growth it + β6 Current Ratio it + β7 Size it + β8 Financial Leverage it + β9 Stock Liquidity it + β10 

Financial reporting transparency it + β11 Independent Board it + β12 CEO Duality it + β13 CEO Tenure 

it + β14 Political Connection it + ε it 

 
itAdded Shareholder Value   ارزش افزوده سهامدار؛ :itCFO Ratio   نسبت جریان های نقدی؛ :itROA   نرخ بازده :

 Current: رشد شرکت؛   itFirm Growth: رشد فروش؛   itSale Growth: نرخ بازده حقوق مالکانه؛   itROEدارایی؛  

itRatio  نسبت جاری؛ :itSize  اندازه شرکت؛ :itFinancial Leverage   اهرم مالی؛ :itStock Liquidity  نقدشوندگی :

: استقلال هیأت   itIndependent Board: شفافیت گزارشگری مالی؛  itFinancial reporting transparencyسهام؛  

مدیرعامل؛   itCEO Dualityمدیره؛   وظایف  دوگانگی   :itCEO Tenure   مدیرعامل؛ تصدی  دوره   :Political 

itConnection   ارتباطات سیاسی؛ :itε  مقادیر خطا : 
 

 آمار توصیفی 

 توصیف آماری متغیرهای پژوهش به شرح زیر است: 

 
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1نگاره 

 چولگی انحراف معیار  كمینه  بیشینه میانه میانگین  نام متغیر 

 230613/8 8/11099 - 61505 207140 75/192 689/2393 ارزش افزوده سهامدار 

 718379/0 191453/0 - 362862/1 525134/1 119206/0 146223/0 نسبت جریان های نقدی 

 042036/2 236205/0 - 605449/0 974632/1 125163/0 18/0 نرخ بازده دارایی 

 - 66046/26 164428/2 - 69562/72 486483/9 276400/0 194842/0 نرخ بازده حقوق مالکانه 

 014840/4 538754/0 - 909189/0 594740/6 221000/0 315863/0 رشد فروش 

 201841/6 464008/0 - 471514/0 319492/7 165486/0 274649/0 رشد شرکت 

 132533/8 352955/1 209373/0 09545/27 303221/1 583224/1 نسبت جاری 

 768338/0 663956/1 03122/10 76869/20 17003/14 39510/14 اندازه شرکت 

 501716/0 212131/0 031431/0 077506/2 580347/0 576320/0 اهرم مالی 

 - 940237/0 737940/0 - 867472/4 825041/0 - 579933/0 - 677185/0 نقدشوندگی سهام 

 - E58/1 - 009206/0 - 612700/1 290434/2 - 182302/0 038739/0-12 شفافیت گزارشگری مالی 

 - 295726/0 182258/0 0 1 6/0 668278/0 استقلال هیأت مدیره 

 954175/0 451396/0 0 1 0 284703/0 دوگانگی مدیرعامل 

 771208/1 424500/3 1 20 2 740338/3 دوره تصدی مدیرعامل 

 399109/1 409813/0 0 1 0 213391/0 ارتباطات سیاسی 
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 آزمون مدل پژوهش 

 ( ارایه می شود: 2)نتایج حاصل از آزمون مدل پژوهش به شرح نگاره  

 
 . نتایج حاصل از آزمون مدل پژوهش2نگاره 

 آماره هم خطی  سطح معناداری آماره تی انحراف استاندارد  ضرایب نام متغیر 

 643885/1 9271/0 091471/0 250/3328 4393/304 نسبت جریان های نقدی 

 136910/3 0000/0 391563/5 670/3455 46/18631 نرخ بازده دارایی 

 034815/1 9617/0 - 047971/0 41137/28 - 362921/1 نرخ بازده حقوق مالکانه 

 222989/1 0890/0 701614/1 9927/528 1413/900 رشد فروش 

 361046/1 6575/0 - 443400/0 852/1365 - 6184/605 رشد شرکت 

 656263/1 0055/0 - 777373/2 8268/227 - 7599/632 نسبت جاری 

 125339/1 0020/0 - 092693/3 7608/154 - 6276/478 شرکت اندازه  

 856425/1 0064/0 730095/2 115/1494 076/4079 اهرم مالی 

 095806/1 0000/0 310871/7 8967/303 749/2221 نقدشوندگی سهام 

 511681/1 8337/0 209940/0 699/2036 5855/427 شفافیت گزارشگری مالی 

 415931/1 7839/0 - 274293/0 264/1196 - 1263/328 استقلال هیأت مدیره 

 096684/1 3295/0 975469/0 1143/629 6814/613 دوگانگی مدیرعامل 

 082014/1 0000/0 - 486726/6 21607/61 - 0919/397 دوره تصدی مدیرعامل 

 315559/1 0129/0 - 488833/2 2105/428 - 744/1065 ارتباطات سیاسی 

 - 0026/0 019698/3 432/2543 398/7680 مقدار ثابت 

ضریب تعیین:  

155923/0 

آماره اف:  

04076/24  

(00000/0 ) 

آماره اف لیمر:  

524958/1  

(00000/0 ) 

آماره هاسمن:  

423413/121  

(00000/0 ) 

آماره ناهمسانی  

واریانس:  

824718/2  

(00000/0 ) 

آماره دوربین  

واتسون: 

921793/1 

 

درصد محاسبه شده است.    95چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و همسطح معنی

 فرضیه  درصد از تغییرات متغیر وابسته  59/15توان ادعا کرد که  با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می 

های  دهمبستگی نقض یکی از فرض شود. خوپژوهش توسط متغیرهای مستقل و کنترلی مربوطه توضیح داده می

توان جهت تعیین بود و نبود خودهمبستگی در  واتسون می  -دوربین  استاندارد الگوی رگرسیون است و از آماره 

گر عدم  باشد بیان می  5/1-5/2( بین  1/ 921واتسون محاسبه شده )  –  دوربین   الگوی رگرسیون استفاده کرد. آماره 

مشاهده    2نگاره  طور که در  دهد. همانهای اجزای خطا را نشان میل باقی مانده وجود خودهمبستگی است و استقلا

معنیمی سطح  آماره شود  متغیرهای    t  داری  مالی،  برای  اهرم  شرکت،  اندازه  جاری،  نسبت  دارایی،  بازده  نرخ 
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ارتباطات سیاسی قبول    نقدشوندگی سهام، دوره تصدی مدیرعامل،  قابل  ا   5از سطح خطای  ست،  درصد کمتر 

دست  داری بهبا توجه به سطح معنیشود.  میمتغیرهای فوق بر ارزش افزوده سهامدار تأیید  بنابراین تأثیر معناداری  

های  های فردی نبوده بنابراین استفاده از روش داده آمده از آزمون اف لیمر مقاطع مورد بررسی همگن و دارای تفاوت 

دست آمده از آزمون هاسمن،  داری بهن با توجه به سطح معنیتابلویی برای مدل پژوهش مناسب است. هم چنی

مند نیست. بنابراین استفاده از روش اثرات ثابت بر روش تصادفی ارجح است. آماره هم خطی تفاوت در ضرایب نظام 

گزارش شده نشان از عدم وجود هم خطی در تخمین رگرسیون مدل پژوهش است. آماره ناهمسانی واریانس و  

داری محاسبه شده نشان از وجود ناهمسانی واریانس است که اقدام به رفع خطای مربوطه از طریق  سطح معنا

 تصحیح خطای وایت کردیم.

 

 بحث و نتیجه گیری 

و به تبع آن تولید و رشد آن  ها، نحوه مدیریت سرمایه در گـردش    یکی از مهمترین مباحث مدیریت مالی شرکت

 عبارت است از ترکیب بهینه اقلام سرمایه در گردش، یعنی داراییتولید    واسـت. مـدیریت سـرمایه در گـردش  

طوری که باعث افزایش ثروت سهامداران شود. مدیریت بهینه سرمایه در گردش بسیار    های جاری، به  ها و بدهی

بر عملکرد شرکت دارد با فشـارهای فزا.  حیاتی است، زیرا تأثیر زیادی  امروز  اقتصاد  ینـده  در شرایط پرچالش 

اهمیت   از  محیطـی و منـابع خـارجی محـدود، دارایـیهـا و بدهیهای جاری یعنی سرمایه در گردش شرکتها، 

تواند برای آنها مزیتی   شرکتها میو تولید  زیادی برخوردار شـده اسـت و مـدیریت بهینـه سـرمایه در گردش  

گـردش اصـولی بـا هدف برقراری تعادلی مناسب بین  رقابتی محسوب شود. به این ترتیب، مدیریت سـرمایه در  

ادامه فعالیت  گذاری کوتاه  های سرمایه  حفظ نقدینگی و حداکثرسازی فرصت برای  نیازی    مدت،  یک شرکت، 

چه مبالغ    رشد و بقای شرکت نقش مهمی ایفا کند. چنان  توانـد در  مـی  . در عین حال اساسی و حیاتی است

هـای موجود شرکت نامتوازن باشد، ممکن است    در گردش نسبت به جمع دارایـی  شده در سرمایه  گذاری  سرمایه

های تولیدی، از اهمیت خاصی   خصوص در شرکت  این مبالغ در یک موقعیت کارا، استفاده نشده باشند. کارایی به

د اقتـصاد  های اقتصاد کلان ، انباشت سرمایه فیزیکی یکی از شروط لازم بـرای رشـ  طبق نظریه.  برخوردار است

ملی به حساب می آید. به عبارتی، به کارگیری مطلوب نیروی کار در فرایند تولید تا حد زیادی به میزان سرمایه  

موجود بستگی دارد و انباشت سرمایه، در تعیین میزان افزایش ستانده کـل و ستانده سرانه نیروی کار نقش اساسی 

با گستر  ایفا می اولی، همراه  افزایش تولید و بهره  ش زمینهنماید. به طریق  اقتصاد ملی، میزان    های  وری در 

گـذاری انجـام شده در آن، رابطه همسو و متناسب دارد. بسیاری از مطالعات    پیشرفت جامعه با میزان سـرمایه

اقتصادی تأیید مـیکننـد کـه در صورت فقدان سرمایه کافی، رشد اقتصادی با مشکل جدی مواجه میشود)عبده  

بسیاری از کشورهای درحال توسعه نیز با مشکل اساسی کمبود سرمایه روبـرو هـستند. از آنجـا   (. 1383ی،تبریز

مالی   که انباشت سرمایه یکی از مهمترین منابع رشد مداوم اقتصادی یک کشور به شـمار مـی رود، از طریق بازار

ب نقش اساسی در گردآوری منابع از طریق  بازارهای مالی به سب .میتوان فرایند تشکیل سرمایه را تسریع نمود

سازی گردش منابع مالی و هدایت آنها به سوی    اندازهای کوچـک و بـزرگ موجود در اقتصاد ملی، بهینه  پس
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های مولد اقتصادی، مورد توجه قرار میگیرنـد. اثـرات مثبـت بـازار    گذاری در بخش  مصارف و نیازهـای سرمایه

گذاری    صادی از جمله افـزایش انگیـزه سـرمایه گـذاری از طریـق کـاهش ریـسک، قیمتاوراق بهادار بر توسعة اقت

بـسیج سـپرده و  و تجهیز  نقدینگی  و تسهیل ریسک  برخی   ریسک  است که  و حساس  زیـاد  آنقـدر   ... و  هـا 

ژی پیشرفته توسعه  اند که تفاوت اقتصادهای توسعه یافته و توسعه نیافته، نه در تکنولو اقتصاددانان بر این عقیده

ها بلکه در وجود بازارهای مـالی یکپارچـه فعـال و گسترده است. بازارهایی که کشورهای توسعه نیافته از    یافته

تبیین الگوی معیارهای تأثیرگذار در رشد تولید با رویکرد ارزش آفرینی سهامداران  هدف این پژوهش    آن محرومند.

ژوهش نشان می دهد که نرخ بازده دارایی، نسبت جاری، اندازه شرکت،  است. یافته های حاصل از آزمون مدل پ

اهرم مالی، نقدشوندگی سهام، دوره تصدی مدیرعامل، ارتباطات سیاسی بر ارزش افزوده سهام دار تأثیر معناداری  

 دارد. 
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Abstract 

The purpose of this research is to explain the pattern of effective criteria in the growth of 

production with an emphasis on creating value for shareholders in companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange. In line with the purpose of the research, research information was 

collected from the financial statements of listed companies in the period of 2019-2019. 

Multivariate regression method with panel data was used for statistical analysis. The findings 

of the research model test 

It shows that asset return rate, current ratio, company size, financial leverage, stock 

liquidity, CEO's tenure, political connections have a significant effect on the added value of 

shareholders. 

Keywords: shareholder value creation, financial leverage, production growth. 

 


