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 چکیده
، هدد  ا   یا عدم موفقیت آن ها تاثیر به سزایی دارد عملکرد شرکت ها تحت تاثیر عوامل مختلفی است که موفقیت و

قیمت تمام شده بدا نوسداناق قیمدت سدوام و      نقدینگی، اهرم مالی، رشد فروش ورابطه بین بررسی پژوهش  انجام این
اسدت  روش پدژوهش توفدیفی ا  ندو      بدوده  تودران  اوراق بودادار  با ده سوام در شرکت های پذیرفته شده در بورس 

های نمونده   شرکت ا  نو  تحقیقاق پس رویدادی بوده  یرا ا  اطلاعاق گذشتههمبستگی است  همچنین ا  بعد  مانی 
باشد  براسداس   های پذیرفته شده در بورس اوراق بوادار توران می استفاده شده است  جامعه آماری شامل کلیه شرکت

مورد بررسی قرار گرفتده اسدت  نتدایح تحقید       2131تا  2131 شرکت طی دوره  مانی 211فورق های مالی سالانه 
نوساناق قیمت سوام و با ده سوام رابطه معناداری  ت تمام شده برقیمو رشد فروش ، نشان داد بین نقدینگی، اهرم مالی
 113/1و برای با ده سوام برابر با  112/1عدیل شده برای نوساناق قیمت سوام برابر با توجود دارد  میزان ضریب تعیین 

سبت به نوساناق قیمدت  که نتایح بیانگر این است که متغیرهای مذکور دارای تاثیر بالاتری بر با ده سوام نبدست آمد  
 سوام می باشند 

  با ده سوام فروش، بوای تمام شده، نوساناق قیمت، نقدینگی، اهرم مالی، رشد: واژگان کلیدی

 

 مقدمه
های با ارهای سرمایه ای نو ظوور، مخصوفاً در کشورهای در حال توسعه، وجود سوامداران  یکی ا  مومترین ویژگی

کشور   (2134اسفندیاری،  و آ ادیمحمد) ها توسط آنان است شرکت حقوق سوامدارانهک بخش اعظمی ا  عمده و تمل
شود که حضور سوامداران ممکن است به تغییر رفتار  ما نیز ا  این قاعده مستثنی نیست  عموماً اینگونه تصور می

با شود  سوامداران  ناشی میدهند  ها منجر شود  این امر ا  فعالیت های نظارتی که این سوامداران انجام می شرکت
یا کاهش قیمت تمام شده کالای فروش رفته در مقایسه با سنواق  رشد فروش شرکت ها با افزایش و توجه نقدینگی و

ها، ا  نفوذ بالقوهای در شرکت  فعالیت مشابه به خود می کوشند بخش قابل توجوی ا  سوام شرکترتبه  قبل در
و تأثیرگذاری بر فعالیت ها و سیاست های اتخاذ شده، ا  سوی  بالقوهمالی  ای توانپذیر برخوردار بوده و دارسرمایه 
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رابطه بین نقدینگی، اهرم مالی، رشد فروش و بهای تمام شده با نوسانات 
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مدیران باشد  بسیاری ا  پژوهشگران به سوامداران به عنوان یک ناظر بالقوه نگاه می کنند که منجر به نظارق آنوا در 
چگونگی اتخاذ   (2131فادق، ) است ،بین اهمیت اطلاعاق بدست آمده و مطرح شده سایر سوامداران منجر می گردد

  (1125، 2)کامپلو تصمیماق در مواجوه با محدودیت های مالی، ا  بنیادی ترین سئوالاق مطرح در ادبیاق مالی است
 ،1فا اری، هوبارد و پترسن (، )2332 ،1علت این امر آن است که پژوهش گران متعددی ا  جمله )کاپلان و  ینگالس

شرکت هایی که ا  لحاظ تامین مالی و  ( در تحقیقاق خود نشان دادند،1124 ،4هایتر ، هورسفال و)کلیری ،(1111
نقدینگی با محدویت روبرو هستند حساسیت جریان نقد سرمایه گذاری بالاتری نسبت به شرکت هایی که ا  لحاظ مالی 

نقدینگی   مینه تامین مالی ور د هاکه شرکت  که  مانی همواره این دیدگاه وجود دارد با محدویت روبرو نیستند دارند  و
خود با محدویت مواجه می شوند این محدویت ها با ایجاد حساسیت سرمایه گذاری نسبت به وجوه نقد داخلی، نوسان 

 .افزایش ریسک آنوا می شود ها و ا  این طری  منجر به کاهش با ده سوام شرکت جریان نقد را افزایش می دهد و
داتی ا   قبیل تغییر قیمت، سود نقدی هر سوم، مزایای ناشی ا  ح  تقدم خرید سوام، مزایای مجموعه عای 5با ده سوام

عبارق دیگر با ده عبارق ا  به دارندۀ سوم تعل  می گیرد  به ناشی ا  سود سوم یا سوام جایزه است که در یک رو  
نرخ با ده سرعت افزایش یا کاهش  کل عایدی است که سرمایه گذار در طول دورۀ سرمایه گذاری به دست می آورد 

، 1)انگ و بیکارق ثروق سرمایه گذار را نشان می دهد و به فورق درفدی ا  سرمایه گذاری اولیه نشان داده می شود
1112  ) 
 

 پژوهشپیشینه مبانی نظری و 
، 2همکاران)گودلوسکی و  یک فدسال گذشته مطرح شده است پیشینه مباحث اقتصادی در در نوساناق قیمت سوام

این دسته ا  مطالعاق با محدویت مواجه بوده و وابستگی بالایی با  های آ مون فرضیه آماری در چند روش (  هر1121
 حباب و منتشر شده رسمی با ار سوام دارند ولی تشخیص دقی  تر وجودنوسان، های اقتصادی اندا ه گیری و شاخص

برای اجرای مطالعاق گسترده بعدی در  عی سوام  مینه مناسبی راتوانایی شناختن حباب قیمت ها ا  قیمت های واق
قیمتوای  (  ا  این نظریه طرفداری می کند که1121، 3راستای بورس اوراق بوادار به وجود آورده است )بیرمن و اسمیت

تطبیقی در اما نظریه انتظاراق   تعیین می شوند مشخص وسرمایه گذاران نسبت به گذشته  با ار سوام ا  روی نگرش
گیری ها توضیح رفتار عوامل اقتصادی نظریه کاملی نیست چرا که فرفتی را بوجودآورد که عوامل اقتصادی در تصمیم 

 و لذا نظریه انتظاراق عقلایی در جوت جبران نقصان این نظریه ارائه گردید می شوند و خطاهای سیستماتیک مرتکب
معتقدند که حباب عقلایی در نوعی خود باوری   (2333، 3گراسمان دیبا و) داین نظریه در بورس اوراق بوادار کاربرد دار

بی ربط  که ذاتاً ها(ابسته است )یا مجموعه ای ا  متغیرنکه قیمت دارایی به متغیر های وآ انعکاس می یابد مبنی بر
فلادو )های عقلایی بر می گردد که توسط  هستند مشکل اساسی به انجام آ مون تجربی در خصوص موجودیت حباب

                                                           
1 .Campllo  
2 .Kaplan, S.N., and L. Zingales 
3 .Fazzari, S., G. Hubbard., B. Petersen 
4 .Cleary, M., Horsfall, J., & Hayter, M 
5 .Stock Return 
6 .Ang, A., & Bekaert, G 
7 .Godlewski, C. J., Turk-Ariss, R., & Weill, L.  
8 .Bierman Jr, H., & Smidt, S. 
9 .Diba, B. T., & Grossman, H. I. 
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عبارق است ا  که  مورد تاکید قرار گرفته اند( 2335، 1وایتمن هامیلتون و)ا  جانب  و ( مطرح شده اند2331 ،2و گاربر
، متغیر هایی که پژوهشگر نمی تواند مشاهده کند قیمت دارایی که مستقیما ا  مبانی با ار و های فرضی بر نقش نوسان

باتوجه به اینکه هد  ا  سرمایه گذاری در سوام کسب با ده مناسب ا  سرمایه گذاری است،   تشخیص نیستندقابل 
سرمایه گذار و جلب اعتماد مردم، تحکیم با ار  ور گستردۀ گروهوای مختلففراهم نمودن بستری مناسب برای حض

)هیبتی،  اقتصادی را به ارمغان خواهد آورد سرمایه و عم  بخشیدن به این با ار، ا  اساسی ترین ابزار های توسعه
ا  شرایط کارآمد شدن با ار سرمایه برای تخصیص بوینه منابع، وجود اوراق بوادار  ( 2133رهنمای رود پشتی و سلمانی، 

ه سرمایه گذاران با توجه ب دارد که دنیا، اوراق بوادار متنوعی وجود ا  این رو در اکثر بورس های معتبر ، متنو  است
(  در  مان حاضر  2131 ،)خو ین و دنکوب گرایش های خود به ریسک و با ده در این اوراق سرمایه گذاری می کنند

رقابتی می باشد و شرکت ها نیز جوت رشد  محیط در حال رشد و محیطی که شرکت ها در آن فعالیت می کنند 
ار جدید را دارند  سرمایه گذاری های جدید نیا مند نیا  به توسعه فعالیت های خود ا  طری  جذب سرمایه گذ وپیشرفت،

)دمیرگاک  ،(1111، 1)راجان و ینگالس تامین منابع مالی و وجوه نقد مورد  نیار است  در پژوهش محققانی همچون
  (1121، 2گوتام و ویدیا) ( و1113، 1همکاران )کینزوا و (،1114 ،5(، )لوین و همکاران2333، 4و ماکسی مووی کانت

 ( و1122 ،3چاترجی)های  شرکت ها معمولا در تامین این منابع با محدویت روبرو هستند  اما نتایح حافله ا  پژوهش

ه سود آوری شرکت رابطه معنی داری بدست نیامد یجه رسیده که بین نقدینگی وتنبه این ( 2132اسدی و عزیزی )
ه های بورس ایالاق متحده انجام شد، نشان داد سوام دارای داد ( که با استفاده ا 1124 ،3نتایح پژوهش )چیانگاست   

شوند   نقدینگی کمتر، اختیاراق خرید و فروش آنوا دچار کاهش قیمت و در نتیجه کاهش حجم معاملاق بیشتری می
گردد و برای  های نقدینگی برای سوام و اوراق بوادار تا ه تحصیل شده، باعث افزایش تعداد خریداران می انگیزه

جلوگیری در اینکه سوام خریداری شده درگیر شوک های با ار شود و با هد  افزایش نقدینگی سوام، معاملاق بر روی 
نده عدم تقارن اطلاعاتی کمتر است  سوام جم معاملاق  یاد اختیاراق نشاندهیابد  همچنین ح اختیار سوام افزایش می

وا ا  ار ش ذاتی گرانتر به فروش می رسد  همانطور که اشاره شوند که اختیار آن شرکتوایی کمتر دچار افت قیمت می
شد یکی ا  متغیرهای تاثیر گذار بر با ده سوام است، نقدینگی است  نقدینگی بی گمان یکی ا  مومترین عوامل که 

 ووجه نقد   دهد تشکیل می های مالی را های استفاده کنندگان ا  گزارش شالوده بسیاری ا  تصمیم گیری اساس و
ار یابی  خروج آن می باشد  در حسابداری بخش اعظم اندا ه گیری ها و چگونگی ورود و وضعیت نقدینگی شرکت ها و

نقدینگی  حدودی مبین قدرق مالی و اینکه ترا نامه تا با انجام می شود  به آن تویه و دورنمای آتی شرکت با اتکاء و
بدهی ها  قط ارائه کننده تصویر لحظه ای ا  وضعیت دارایی ها وقالب یک فورق مالی ایستا ف موسسه می باشد اما در

حقوق فاحبان سوام می باشد  ا  دیگر متغیرهای پژوهش اهرم مالی است  اهرم های مالی نسبت بدهی ها به دارایی  و
که با ار ها به عنوان معیاری برای تعیین ساختار سرمایه در شرکت ها استفاده می شود  شواهد تجربی نشان می دهد 

سرمایه اهرم های مالی را به عنوان یکی ا   مومترین  موارد مورد توجه قرارمی دهد و ار یابی متفاوتی ا  شرکت های 
                                                           
1 . Flood, R. P., & Garber, P. M. 
2
 . Hamilton, J. D., & Whiteman, C. H.  

3 . Rajan, R. G., & Zingales, L. 
4 .Demirgüç-Kunt, A., & Maksimovic, V.. 
5 .Levine, B., & Klionsky, D. J. 
6 .Knyazeva, E. L., Grishchenko, V. M., Fadeev, R. S., Akatov, V. S., Permyakov, S. E., & Permyakov, E. A. 
7 .Gautam and Vaidya 
8 . Chatterjee, B., & Mitra, N.  
9
 . Chiang, J. L., Kirkman, M. S., Laffel, L. M., & Peters, A. L. 
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ار ش شرکت موثر  با اهرم مالی بالا دارد بنابراین به نظر می رسد که اهرم مالی می تواند در تبیین تغییراق ریسک و
تواند به شرکت اجا ه دهد که ا  سرمایه گذاری در دارایی های خود با ده بیشتر را  های مالی می باشد  استفاده ا  اهرم

سوامداران است ا  این رو شرکت موقعیتی را بدست  چرا که عموما  نرخ بوره با ار کمتر ا   نرخ مورد انتظار  بدست آورد
طب    شکل موثرتری افزایش دهد نرخوای تامین مالی، دارایی های خالص خود را به  این تفاوق که ا  می آورد

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بوادار توران  یبا ده دارایی ها بین اهرم مالی وپژوهش های انجام شده 
( 2334، 1( و )میر 2335، 2همکاران رابطه معناداری مشاهده شده است  همچنین نتایح پژوهش برخی محققان )لاری و

(  1124، 1)به نقل ا  یانگ و همکاران سورآوری وجود دارد منفی معنادار بین اهرم مالی وحاکی ا  این است که رابطه 
های کارآیی است که ا  تقسیم کردن قیمت تمام شده کالای  همچنین گردش موجودی های شرکت، یکی ا  نسبت

دهد  ها نشان میفروش رفته به موجودی های محاسبه می شود  این نسبت، کارآیی شرکت را در مدیریت موجودی 
این  این کارآیی ا  طری  محاسبه تعداد دفعاق گردش موجودی ها در طول سال اندا ه گیری می شود  علاوه بر

و با ده سوام تاثیر به  بسیاری ا  کشورها بر این اعتقاد هستند که رشد فروش بر نوساناق بسیاری ا  پژوهش گران در
فعالیت شرکت به رشد فروش بطور مستمر و افزایش سود به جوت تعیین  سزایی دارد به همین دلیل ار یابی عملکرد

اعتباردهنده  به انگیزه سرمایه گذاران و میزان قدرق پرداخت بدهی ها و قابلیت های نقدینگی را به همراه می آورد و
تعیین وروند رو به برآورد ار ش شرکت جوت  در ار یابی و کمک می کند که تمامی استفاده کنندگان ا  گزارشاق مالی،

و بر سرمایه گذاری خود  رشد جاری وآتی شرکت، میزان با ده سود مخصوفا دارندگان سوام عادی مورد توجه قرارگیرد
با  2333تا  2333تحقی  خود به بررسی رشد فروش و شاخص بحران مالی طی دوره  مانی  ( در1112، 4)ونگ  بیفزایند

نتیجه تحقی  وی حاکی ا  آن بود که این دو عامل در با ار اوارق بوادار   پرداختاستفاده ا  رگرسیون سری  مانی 
یر در تشریح با ده سوام در مقایسه با اثر اندا ه شرکت متغ ایالاق متحده وجود دارد  هرچند که قدرق توضیحی این دو

 تاثیر سه متغییر با ده اضافی با ارنسبت ار ش دفتری به ار ش با ار حقوق فاحبان سوام فاما و فرنچ ناچیز بود وی  و
دریافت که ترکیب این سه  برروی با ده سوام بررسی نمود و شاخص بحران مالی را فر  ریسک با ار، رشد فروش و

اما ضریب تعیین بدست آمده بسیار بالاتر ا   مانی است  میانگین با دهی اوراق بوادار را توضیح دهد متغییر نمی تواند
در پژوهشی، تأثیر متغیرهای کلان  ،(1124) 5با ار در تشریح متوسط با دهی استفاده می شود  ما روس که فقط ا  عامل

اقتصادی را در با ده سوام در بورس اوراق بوادار  یمبابوه بررسی کرد  نتایح نشان داد حداکثر با ده سوام در بورس 
کننده، عرضۀ پول، نرخ ار  و اوراق خزانه  قیمت مصر  طور عمده، تحت تأثیر تغییر در شاخص  اوراق بوادر  یمباوه به

بررسی  را ژی های مومنتوماسترات تقسیمی با ده آینده سوام و نرخ سود و تاثیر فرفت های رشد (1121) 1  لیقرار دارد
اده سرمایه گذاری در پژهش های مربوط به مومنتوم استف رتبه بندی مبتنی برسبد کرده است بدین منظور، ا  رویکرد

به افزایش تمایل  فورق پرداخت نشدن اولیه سود تقسیمی، با ده برای سود آوری با ار ابتدا نتایح نشان داد در  شد
  همچنین با ده برای سوام وند کاهشی آن همراه با پرداخت سود تقسیمی شرو  خواهد شدرسپس  خواهد داشت و

 اما با ده برای آن دسته ا  سوام  یان ده که شرکت هیچ ؛نرخ سود تقسیمی داشته است ارتباط یو شکل با یان ده، 

                                                           
1 .Lari at el 
2 .yers 
3 . Yung, K. and Nafar, N.A.  
4 . Mazuruse, P. 
5 . Yung, K. and Nafar, N.A.  
6 . Li, G. 
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بین سوام  سوام سایر شرکت هایی که در  ، درکمترین سطح ممکن قرار داشتگونه سودی تقسیم نکرده است
منطب  با مشابوی داشته است   با ده نسبتا بدون توجه به تقسیم شدن یا نشدن سود،  یان ده قرار می گیرد، سودآوری و

مذکور در فوق نقدینگی، اهرم مالی، رشد فروش و بوای تمام شده بر سودآوری و سایر متغیرهای حسابداری موارد 
شده نتایح ضد و نقیضی وجود  ییر ها بر با ده سوام و قیمت تماممتغتاثیرَگزار است اما در خصوص جوت رابطه این 

   دارد
 

 فرضیه های پژوهش
 فروش و قیمت تمام شده با با ده سوام رابطه معناداری وجود دارد  رشد فرضیه اول: بین نقدینگی، اهرم مالی،
 فروش و قیمت تمام شده با نوساناق قیمت رابطه معناداری وجود دارد  رشد فرضیه دوم: بین نقدینگی، اهرم مالی،

 

 روش شناسی پژوهش
ونه سعی در تعمیم آن حافل ا  نم، ا  نو  همبستگی است که با جمع آوری داده های کمی تحقی  حاضر ا  نظر روش

ی دیگر وجود یا عدم وجود ارتباط بین متغیرها مورد ار یابی قرار گرفته می شود  همچنین یا  سو ته است وشبه جامعه دا
های نمونه استفاده می نماید  جامعه  ا  بعد  مانی، ا  نو  تحقیقاق پس رویدادی بوده و ا  اطلاعاق گذشته ی شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بوادار توران می باشد  در این تحقی  برای این  قی  شامل کلیه شرکتآماری این تح
که نمونه آماری یک نماینده مناسب ا  جامعه آماری موردنظر باشد، ا  روش حذ  سیستماتیک استفاده شده است  برای 

کلیه معیارها را احرا  کرده باشد به عنوان نمونه معیار  یر در نظر گرفته شده و در فورتی که شرکتی  4این منظور 
 : انتخاب شده و مابقی حذ  شده اندتحقی  

در بورس به فورق متمادی فعالیت داشته  2131در بورس پذیرفته شده و تا پایان سال  2131شرکت قبل ا  سال   2
  باشد و اطلاعاق آن ها در دسترس باشد

نباید در فافله  اسفندماه بوده و 13جلوگیری ا  ناهمگونی، سال مالی آن ها منتوی به جوت قابلیت مقایسه و برای   1
 تغییر سال مالی داده باشند  2131تا  2131 سالوای 

ار ش ویژه )حقوق فاحبان سوام( آن ها طی سال های مذکور منفی نباشد؛  یرا این گونه شرکت ها دارای نسبت   1
 الاً در نمونه در نقاط پراکنده قرار گرفته و نتایح تحقی  را مخدوش می نمایند بزرگتر ا  یک بوده و احتم یبده

جزء بانک ها و موسساق مالی )شرکت های سرمایه گذاری، واسطه گران مالی، شرکت های هلدینگ و لیزینگ ها(   4
  نباشد 

ربالگری شده باقیمانده است  که همه شرکت به عنوان جامعه غ 211بعد ا  مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد 
 -سال 2135به  2131لغایت  2131آن ها به عنوان نمونه انتخاب شده اند  ا  این رو مشاهداق ما طی با ه  مانی 

 های نمونه به تفکیک فنایع ارائه شده است  ( تعداد شرکت2) نموداردر  شرکت( می رسد  211×سال  2شرکت )
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توزیع فراوانی شرکت های نمونه بر حسب صنعت :(9نمودار )  

 
 

 پژوهشو متغیرهای مدل 
 

Rtββββ 1 Liquidityit+ β2 Leverageit+ β3 SalesGrowthit+ β4 CGSit + εiti    

Volitββββ 1 Liquidityit+ β2 Leverageit+ β3 SalesGrowthit+ β4 CGSit + εit 

 
 Liquidityنقدینگی=

 Leverageاهرم ها=

 Sales growthرشد فروش=  

 Cost of goods soldقیمت تمام شده=

 Returnبا ده سوام =

 Volatilityنوساناق قیمت سوام =                                                                                    
 

 متغیرهای وابسته

باشد  لا م به ذکر است که در  منظور ا  نوساناق قیمت سوام تغییراق قیمت سوام می نوسانات قیمت سهام:

       نجره  مانی در نظر گرفته بسیاری ا  متون مالی منظور ا  نوساناق قیمت سوام، انحرا  معیار تغییراق در یک پ
اناق قیمت سوام محاسبه در پژوهش حاضر ا  طری  تفاضل قیمت جدید سوام بر قیمت قدیم سوام نوس  می شود
 گردید  

نوساناق قیمت سوام = قیمت جدید سوام  -قیمت قدیم سوام   

  بازده سهام:

t  -1)  +  Dt   -P  t        ΡΡ 
----------------------  Rt= 

  Pt-1                                                                 
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  t-1: قیمت با ار سوم  در دوره   Pt-1و tدردوره  i: قیمت با ارسوم شرکت    t ،Pt: با ده سوم برای دوره   Rtکه در آن 

   می باشد t: سود تقسیمی  سوم در دوره Dtو   

 متغیرهای مستقل

 متغیر های نقدینگی و قیمت تمام شده مستقیما ا  فورق های مالی شرکت ها گرفته شده است  نقدینگی: 

سال  سال تفاضل مبلغ فروش سال جاری و ا  روی فورق های مالی هر : برای محاسبه رشد فروشرشدفروش

     قبلی بدست آمده است
 برای بدست آمده اهرم مالی کل بدهی تقسیم بر دارایی ها می شود  اهرم مالی: 

 

 ی پژوهشیافته ها
شرکت عضو بورس اوراق بوادار توران  211تحقی  که شامل با استفاده ا  داده های جمع آوری شده ا  نمونه آماری 

روش آ مون فرضیه ها در  می باشد، فرضیه های تحقی  مورد آ مون قرار گرفت  2131 -2131طی دوره  مانی 
مطالعه حاضر روش داده های پانل می باشد و ا  رگرسیون برداری استفاده شد لا م به ذکر است کلیه محاسباق با بوره 

 انجام شده است   Eviews 8ا  نرم افزار گیری 
 

 آمار توصیفی پژوهش:  (9جدول )
 قیمت تمام شده رشد فروش اهرم مالی نقدینگی نوسانات قیمت سهام بازده سهام پارامترهای آماری

 میانگین
 میانه
 بیشترین
 کمترین

 انحرا  استاندارد
 کجی
 کشیدگی

1513/1  
1423/1  
1111/4  
3221/1-  
2112/1  
3553/2  
1142/1  

141/11-  
111/14-  
1/41111  
1/11124-  

11/53  
2113/1  
512/1  

411/21  
155/21  
112/22  
224/4  
315/2  
1314/1  
5533/1  

5211/1  
5323/1  
3312/1  
1312/1  
2321/1  
1313/1-  
5431/1  

1533/1  
1121/1  
2512/1  
3211/1-  
2131/1  
1115/1  
113/1  

111/21  
411/21  

123/23  
332/1  
212/2  
5133/1  
1123/1  

 

مربوط به توفیف متغیرهای مستقل و وابسته در بخش شاخص های مرکزی )میانگین و میانه( و پراکندگی  2جدول 
)انحرا   استاندارد، کمترین، بیشترین، کجی و کشیدگی( می باشد  جوت کاهش تورش برای متغیر نقدینگی و قیمت 

؛ میانه 1513/1وام به عنوان متغیر وابسته دارای میانگین تمام شده ا  لگاریتم داده ها برای آنالیز استفاده شد  با ده س
می باشد  همانطور که مشاهده می شود  متغیر وابسته دوم نوساناق قیمت  2112/1و دارای انحرا  استاندارد  1423/1

تو یع  می باشد  داده های این دو متغیر دارای 11/53و انحرا  استاندارد  -11/14، میانه -14/11سوام با میانگین 
         کو برا برای با ده سوام برابر با( می باشد  آماره جار±1) نرمال است  یرا میزان کجی و کشیدگی بین

(JB=3.57, P=0.547>0.05)  و برای نوساناق قیمت سوام برابر با(JB=2.39, P=0.877>0.05)  می باشد  در
واقع نرمال بودن داده های متغیر وابسته به منظور جلوگیری ا  خطا و رگرسیون کاذب ا  شروط رگرسیون می باشد که 
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در پژوهش حاضر با توجه به احتمال آماره جارکو برا این دو متغیر دارای تو یع نرمال بوده اند، البته لا م به ذکر است 
 توجه به قضیه حد مرکزی اجرای این شرط ضرورق ندارد   اگر تعداد نمونه  یاد باشد با 

 
 ماتریس همبستگی بین متغیرهای مستقل(: 2جدول )

 قیمت تمام شده رشد فروش اهرم مالی نقدینگی متغیرهای مستقل
-1124/1 2 نقدینگی  1512/1  1115/1  

-1111/1 2  اهرم مالی  1525/1  

1413/1 2   رشد فروش  

 2    قیمت تمام شده

 

همخطی به معنای وجود رابطه خطی بین متغیر های مستقل داخل مدل است یکی ا  راهوای شناسایی همخطی یا 
عدم همخطی بررسی رابطه همبستگی بین متغیر های مستقل می باشد در فورتی که همبستگی بین متغیر های 

ابطه هم خطی ا  ضریب مستقل شدید نباشد مشکل هم خطی پیش نمی آید  در مطالعه حاضر برای بررسی ر
ارائه شده بین متغیرها میزان  جدولنمایش داده شده است  مطاب  با  1جدول همبستگی پیرسون استفاده شد نتایح در 

می باشد  که این نتیجه بیانگر همبستگی ضعیف بین متغیرهای داخل مدل است  منطب  با  1/1همبستگی کمتر ا  
 های ارائه شده فاقد هم خطی می باشند نتایح استخراج شده می توان گفت مدل 

 

 بررسی پایایی متغیرها

 است که میانگین و واریانس متغیرها در طول  مان و کواریانس متغیرها بین  پایایی متغیرهای پژوهش به این معنا
   کاذب وجود آمدن رگرسیون های مختلف ثابت بوده است  در نتیجه استفاده ا  این متغیرها در مدل، باعث بهسال
  ارائه شده است 1جدول استفاده گردید  در نتیجه این آ مون در  2شود  به این منظور، ا  آ مون ایم، پسران و شیننمی

می باشد   15/1مقدار سطح معناداری همه متغیرها در سطح سنجش با عرض ا  مبداء کمتر ا   1جدول با توجه به 
 بنابراین، همه متغیرهای پژوهش در دوره  مانی مورد بررسی در سطح پایا هستند  

 
 نتایج آزمون ریشه واحد داده های تابلویی(: 3جدول )

 با عرض از مبداء متغیر

Z سطح معنادار 

-1123/1 با ده وابسته  1112/1  

-3111/1 نوساناق قیمت سوام  1112/1  

 
 مستقل

-1424/1 نقدینگی  1112/1  

-5321/4 اهرم مالی  1112/1  

-3323/2 رشد فروش  1112/1  

-1111/4 قیمت تمام شده  1112/1  

 

                                                           
1 . Im, Pesaran and Shin W-stat  
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ه ففر مبنی یاست و فرض معنادارفدم  5لیمر در سطح آلفای  fآماره  است، آ مون لیمر نشان داده شد نتایح 4جدول  در
می باشد و  panelبنابراین روش محاسبه به شیوه  رد  می شود  35/1بر برابری عرض ا  مبداء ها در سطح اطمینان 

برای این منظور لا م است مدل اثراق تصادفی نیز مورد محاسبه قرار گیرد برای این منظور ا  آ مون هاسمن استفاده 
رائه شده آ مون هاسمن معنادار نیست در نتیجه برای آ مون مدل های ارائه شده ا  مدل اثراق شد، منطب  با نتایح ا
 ثابت استفاده می شود 

 
 لیمر و هاسمنF  (: آزمون4جدول )

 نتیجه آزمون هاسمن لیمر Fآزمون  مدل

 سطح معناداری درجه آ ادی مقدار آماره سطح معناداری درجه آ ادی مقدار آماره

 Panel 2154/1 4 1412/2 112/1 (2124،1) 25/32 اول

 Panel 2113/1 4 4123/1 112/1 (2124،1) 12/11 دوم

 
مربوط به رابطه بین با ده با نقدینگی، اهرم مالی، رشد فروش و قیمت تمام شده می باشد  همانطور که  5 جدول

فدم معنادار است و  5مشاهده می شود میزان احتمال آماره نقدینگی، رشد فروش و قیمت تمام شده در سطح آلفای 
تعدیل شده  R2عنادار نیست  همچنین میران فرض ففر رد می شود اما برای اهرم مالی میزان احتمال آماره آ مون م

درفد ا  تغییراق مربوط به با ده سوام توسط متغیر  41/12بیانگر این است که  R2باشد این میزان  1241/1برابر یا 
فدم معنادار است  در  5( در سطح آلقای 11/14 =F) fهای داخل مدل تبیین شود  در مجمو  کل مدل با توجه به تابع 

می باشد و بیانگر عدم وجود خود همبستگی بین اجزاء اخلال می باشد  در  22/1آماره دوربین واتسون برابر با ضمن 
 نتیجه فرض فوق پذیرفته می شود 

 
آزمون مدل اول(: 5جدول )  

                           (Return) بازده سهام  متغیر وابسته :

 متغیر مسیرضریب  خطای معیار t سطح معناداری نتیجه

 نقدینگی 3113/1 2421/2 1421/1 1151/1 تایید

 اهرم مالی 1343/1 2112/1 3132/1 1511/1 رد

 رشد فروش 1131/2 2535/1 4452/1 1112/1 تایید

 قیمت تمام شده -1124/1 1115/1 -1133/1 1111/1 تایید

 عرض ا  مبداء 2131/1 1113/1 1121/1 1111/1 رد

 دوربین واتسون
22/1 

11/14=F 

112/1 =Prob 

1241/1(=R
2) 

1135/1( =R
2
aj) 

 
ه می باشد  مربوط به رابطه بین نوساناق قیمت سوام با نقدینگی، اهرم مالی، رشد فروش و قیمت تمام شد 1جدول 

فدم  5شود میزان احتمال آماره نقدینگی، رشد فروش و قیمت تمام شده در سطح آلفای  همانطور که مشاهده می
Rمعنادار است و فرض ففر رد می شود اما برای اهرم مالی میزان احتمال آماره آ مون معنادار نیست  همچنین میزان 

2 
Rباشد این میزان  1251/1تعدیل شده برابر یا 

  تغییراق مربوط به نوساناق قیمت درفد ا 51/12بیانگر این است که  2
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 5ای ف( در سطح آل32/23=F) fسوام توسط متغیر های داخل مدل تبیین شود  در مجمو  کل مدل با توجه به تابع 
می باشد و بیانگر عدم وجود خود همبستگی بین اجزاء  21/1فدم معنادار است  در ضمن آماره دوربین واتسون برابر با 

 تیجه فرض فوق پذیرفته می شود  اخلال می باشد  در ن
 

آزمون مدل دوم(: 6جدول )  
                        (Volatility) نوسانات قیمت سهام  متغیر وابسته :

 متغیر ضریب مسیر خطای معیار t سطح معناداری نتیجه

 نقدینگی 45211/1 21252/1 4421/4 1112/1 تایید

 مالیاهرم  12/231 1/312 3511/1 1354/1 رد

 رشد فروش 1/3113 21/2122 1114/4 1112/1 تایید

 قیمت تمام شده -13/115 31/221 -1135/1 1412/1 تایید

 عرض ا  مبداء 31/2314 31/2415 1223/2 2135/1 رد

 دوربین واتسون
21/1 

32/23=F 

112/1 =Prob 

1251/1(=R
2) 

1123/1( =R
2
aj) 

 

 بحث و نتیجه گیری
متغیر های نقدینگی، رشد فروش و قیمت تمام شده ، دهد ( نشان می5) گرسیونی اول نتایح جدولربا توجه به مدل 

 بین  فدم درفد تایید نمی شود  ا  5اهرم مالی در سطح معناداری متغیر  و روی با ده سوام دارد معناداری بر تاثیر
 با ده مثبت است  لیکن اثر قیمت تمام شده بررشد فروش برروی  متغیر هایی که معناداری آنوا تایید شده اثر نقدینگی،

   روی با ده منفی می باشد  در تفسیر این نتیجه باید گفت افزایش نقدینگی، رشد فروش منجر به افزایش سودآوری
بالعکس با افزایش قیمت تمام شده محصول  بالاتر رفتن قیمت سوام خواهد شد  و نوبه خود موجبه که این ب می شود
نتیجتا مجموعه این عوامل  موجب کاهش با ده سوام خواهد بود   ا  سود آوری می کاهد  فزایش پیدا کرده وا هزینه ها

همجنین رابطه معنادار بین نقدینگی با با ده سوام در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بوادار توران می باشد  
بین اهرم مالی با با ده  ریب با ده سوام خواهد شد ض 3113/1 بطوری که یک واحد افزایش دراین متغیر موجب افزایش

مثبت قابل اثباق و تایید وجود نداشت اما بین رشد فروش با با ده سوام در شرکت های پذیرفته  سوام رابطه معنادار و
احد شده بورس اوراق بوادار توران رابطه معنادار مشاهده شد می باشد، که نتایح بیانگر این است که به میزان یک و

افزایش خواهد داشت  همچنین وجود رابطه معنادار بین قیمت  11/2این متغیر ضریب با ده سوام به میزان  افزایش در
نتایح این پژوهش نشان   ده گردیدهتمام شده با با ده سوام در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بوادار توران مشا

سوام مورد واحد کاهش با ده  -1124/1یا قیمت تمام شده به میزان می دهد که به ا ای افزایش هر یک واحد هزینه 
تغیر های نقدینگی، رشد فروش و م دهد  ( نشان می1انتظار خواهد بود  با توجه به مدل دگرسیونی دوم نتایح جدول )

م معنا داری فد 5روی قیمت سوام دارد  متغیر های اهرم مالی در سطح معناداری  معناداری بر قیمت تمام شده تاثیر
رشد فروش برروی قیمت سوام مثبت بوده  بین متغیر هایی که معناداری آنوا تایید شده اثر نقدینگی، آن رد می شود  ا 

روی با ده منفی می باشد  در تفسیر این نتیجه باید گفت افزایش نقدینگی، رشد  است  لیکن اثر قیمت تمام شده بر
نوبه خود بالاتر رفتن قیمت سوام خواهد شد  وبلعکس با افزایش ه که این بفروش منجر به افزایش سودآوری می شود

لذا موجب کاهش قیمت سوام خواهد  ا  سود آوری می کاهد  افزایش پیدا کرده و قیمت تمام شده محصول هزینه ها
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 نتایح این تحقی  دربا توجه به  تغییراق قیمت سوام شدید در بورس های دنیا و به اینکه وجود نوساناق و نظر بود 
که  سوامداران جزء در آینده نیز اجتناب ناپذیر می باشد، بنابراین، توفیه می شود داسته است و بورس توران نیز وجود

تحلیل فورق های مالی دارند، در سوام شرکت هایی سرمایه گذاری کنند که دارای  دسترسی کمتری به اطلاعاق و
تغییراق قیمت شدید قرار  عواقب ناگوار ناشی ا  نوساناق و قبول ریسک مستقیم و در مسیر سبد متنو  سوام بوده، تا

های پذیرفته شده دربورس های اوراق بوادار کشورهای فنعتی جوان با ارسال گزارش های سالانه  شرکت نگیرند 
    گزارش  یت،بر جسته مالی، نامه مدیر وشش ماهه، اطلاعاق جامعی به فورق استاندارد که شامل نکاق موم و

سه ای یهمراه فورق های مالی مقاه غیره را ب هیاق مدیره، آخرین وضعیت عملکرد تولیدی، خدماتی، تحقی  وتوسعه و
یا متقاضیان کسب، اطلا ، به انضمام  ترا نامه چندین ساله با یاداشت های مربوطه برای سوامداران و  یان و سود و

می شود رویه  پیشنواد ادرا برای ان شرکت تویه شده است ارسال می نمایند گزارش که توسط سا مان بورس اوراق بو
به موقعه  مذکور برای شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بوادار توران نیز الزامی شود تا اطلا  رسانی شفا  و

رشد  ،ی چون نقدینگیقی  مشخص است عواملبه عموم علاقمندان با ار سرمایه فراهم شود  همانگونه که ا  نتایح تح
 نظارق بر با افزایش کنترل و لذا نوساناق قیمت سوام تاثیر گذارمی باشد، با ده سوام و قیمت تمام شده بر فروش و

اندا ه شرکت را  ،رکود و نرخ تورم آثار عواملی مانند  عوامل فوق، با ده سوام را می توان بوبود بخشید پیشنواد می شود
قیمت تمام شده با  رشد فروش و ،اهرم مالی ،ن پژوهش به مطالعه رابطه نقدینگیای همچنین درمورد توجه قرار داد  

رها نظیر حسابوای توان به بررسی رابطه سایر متغی نوساناق با ده سوام پرداخته شد  برای مطالعاق آتی می با ده و
این  ضمنا در غیر وابسته فوق پرداخته شود مت سایر اهرم های مالی با دو و ها، پیش پرداخت موجودی کالا، دریافتنی،

غیره بصورق یک جا مورد  سیمانی و ،ارویید خوردویی، ،پتروشیمیپژوهش سوام ا  بخش های مختلف فنعت مانند 
به تفکیک  نتایح آن و و  به تفکیک فنایع مختلف انجام شود مطالعه قرار گرفت درحالی که چنین مطالعاتی می تواند

 ، سوامداران وت با ده سوام برای سرمایه گذارانبا یکدیگر مقایسه شود  در ضمن با توجه به اهمی اندا ه شرکت ها
اقتصادی را در پژوهش های آتی مورد  تامین کنندگان مالی، پیشنواد می شود تاثیر عواملی چون ریسک های سیاسی و

آثار تعدیلی نو  فنعت در با ار سوام توجه گردد در پژوهش های آتی به تاثیر  می توجه قرار دهند  همچنین پیشنواد
 شود 
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