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. کند می کمک دارایی تخصیص مورد در گیری تصمیم به که است درک قابل شرکت افزوده ارزش در اهرم و بازار افزوده ارزش بین تعامل: چکیده

 های شرکت بازار افزوده ارزش بر مالی اهرم درجه تاثیر بررسی تحقیق هدف کند می کمک آنها مجموعه در کلی بهبود به بازار افزوده ارزش درک بنابراین،

 متغیره چند خطی رگرسیون از استفاده با 1400 تا 1394 های سال بین شرکت 120  های داده از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بازار افزوده ارزش با مستقیمی و معنادار رابطه مالی اهرم درجه تحقیق فرضیه آزمون نتایج به توجه با. شد استفاده

 خواهد پیدا افزایش نیز تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بازار افزوده ارزش مالی، اهرم درجه افزایش با عبارتی به یعنی دارد تهران بهادار

 .کرد

 .عملکرد سودآوری، مالی، اهرم بازار، افزوده ارزش کلمات کلیدی:

 
 

  . مقدمه1

دهند از بدهی ها به جای انتشار سهام استفاده کنند. از این رو، بدتر شدن عملکرد عملیاتی در به دلیل اختلاف در هزینه های تأمین مالی، شرکت ها ترجیح می 

حث برای هر وهله ی اول خود را در افزایش بدهی یا سطح اهرم مالی )بدهی ها تقسیم بر جمع دارایی ها( نشان می دهد. لازم است خاطرنشان شود که در ب

اهرم مالی به صورت مترادف به کار می رود؛ اما در کار تجربی، تمرکز بر تغییرات در اهرم مالی به جای تغییرات در بدهی شرکت، تغییرات در بدهی و تغییر در 

تأمین مالی برای به منظور کنترل تامین مالی پروژه های جدید سرمایه گذاری مد نظر قرار می گیرد؛ چرا که برخلاف تأمین مالی برای فعالیت های عملیاتی، 

؛ چرا که مدیران ، ه های جدید سرمایه گذاری )رشد دارایی ها( باید بازده سهام را به طور متوسط افزایش دهد )به عبارت دیگر با بازده رابطه مستقیم دارد(پروژ

طلاعات مشابهی با معیارهای پروژه های سرمایه گذاری را اجرا می کنند که خالص ارزش فعلی مثبتی داشته باشد. ممکن ، است تغییرات در اهرم مالی شامل ا

اوتی در مورد سنتی مبتنی بر سود باشد، اما حداقل دو استدلال می توان ارائه کرد که چرا تغییرات در اهرم مالی شامل اطلاعات سودمند اضافه تر و متف

 (.1395تغییرات در عملکرد عملیاتی است: )فرمان آرا و همکاران، 

حسابداری از هزینه های تاریخی برای محاسبة سود استفاده می کند و از این رو تغییرات در عملکرد عملیاتی جاری، ضرورتاً اول اینکه اغلب اصول پذیرفته شدة 

ملکرد عملیاتی در سود گزارش شدة دوره جاری منعکس نیست. اما در مقابل می توان انتظار داشت که تغییرات جاری در اهرم مالی نشانه ای از تغییرات در ع

ها احتمالاً دوره باشد. دوم به دلیل اینکه بدهی ها یکی از اقلام ترازنامه است و ارزش آنها به طور معمول، ارزش بازاری و جاری آنهاست، سطح بدهی همان 

غییرات اهرم مالی را ( محتوای اطلاعاتی ت2008) 1شامل خطاهای اندازه گیری کمتری نسبت به سود یا تغییرات در سود است. در همین ارتباط، دمیترو و جین

بیش از سود، جریانات در ارتباط با عملکرد عملیاتی شرکت ها مورد آزمون قرار داد ند و در نهایت به این نتیجه دست یافتند که این متغیر دارای ارزش مربوطی 
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جه رسیدند که بین تغییرات اهرم مالی با تغییرات در نقدی عملیاتی و اقلام تعهدی حسابداری شرکت برای تشریح بازده سهام است. هم چنین آنها به این نتی

 (.1397زاده،  سود و تغییرات در جریان وجوه نقد عملیاتی ارتباط قوی منفی وجود دارد )حسام

 می ناشی مالی ثابت های هزینه از که است مالی ریسک از مالی معیاری اهرم .دهد می نشان را شرکت سرمایه ساختار در شده استفاده بدهی مقدار مالی، اهرم

 شرکت ثابت های هزینه از آن بخش مبین اهرم ها؛ دارایی مجموع دفتری ارزش به ها بدهی مجموع دفتری ارزش نسبت از عبارت است مالی اهرم درصد .شود

 می مدت بلند های بدهی شرکت، برای مالی تامین منابع ترین ارزان سرمایه، هزینه دیدگاه از .شود می بازده افزایش به منجر و بوده ریسک متضمن که است

 )رضایی و صابر فرد، کرد استفاده مالی تامین ابزار از این بیشتر باید باشد سهامداران سود بر افزودن و سرمایه هزینه کاهش هدف که صورتی در باشد بنابراین

1395.) 

 کند می توجیه هایی شرکت در را گذاری سرمایه و اهرم منفی میان ارتباط و رود می شمار به اندازه از بیش گذاری سرمایه مسأله بر غلبه برای مکانیسمی اهرم

 برخی در که می کنند بیان چنین نمایندگی، های هزینه براساس بهینه سرمایه ساختار های نظریه تر، ساده عبارت به .دارند کمتری رشد های فرصت که

 رشد و اهرم بین منفی ارتباط بنابراین، .دهد می افزایش ضعیف های پروژه در تقبل مدیر از ممانعت طریق از را شرکت ارزش رشد، بر اهرم معکوس اثر موارد،

 زند کاری چنین به دست کند، گذاری آن سرمایه در نباید که هایی پروژه در نتواند وی تا کند می ایجاد مدیر برابر در مانعی که باشد دلیل است بدین ممکن

 (.1389 یزدانی، و )نوروش

دهندة  . نشانگردد بندی می های اقتصاد تعیین  و طبقه شود که در چهارچوب ارزش ها ایجاد می به مفهوم ما به ازای ارزشی است که براثر برخی اعمال و پدیده

ای که توسط شرکت  ست از ثروت اضافهافزوده درواقع عبارت ا ارزش ای( است. شده )واسطه تفاوت ارزش معاملاتی )ارزش فروش( و ارزش کالا و خدمات خریداری

هایی نظیر  آید برای مثال نهاده ها به دست می های واسطه )مثل هزینه خریدها( از عایدی شود که با کسر نهاده از طریق فرآیند تولید و یا ارائه خدمات ایجاد می

های ما  کنند که درواقع به ارزش نهاده خدمت به مشترکین( تولید می کابل، مراکز سوئیچ، نیروی انسانی متخصص در طی یک فرآیند، یک ارزش جدیدی )ارائه

های واسطه  عنوان داده گیرد. به این معنی که ارزش کالاها و خدماتی که به منظور پرهیز از احتساب مضاعف صورت می افزوده به شود. محاسبه ارزش افزوده می

افزوده آن به دست آید. بدین  فرآیند تولید بوده و لازم است از ستانده این فعالیت کسر شود تا ارزش نوبه خود ستانده یک شود به یک فعالیت به کار گرفته می

افزوده ناخالص منهای مصرف سرمایه  افزوده خالص عبارت از ارزش افزوده ناخالص عبارت است از ارزش ستانده منهای ارزش مصرف واسطه و ارزش ترتیب ارزش

صورت دستمزد برای کارکنان،  افزوده به دیگر ارزش عبارت شود به اند توزیع می ه در شرکت بین افرادی که در ایجاد آن سهیم بودهافزوده ایجادشد ارزش  ثابت

 (1389یحیی زاده فر و همکاران،  شود.) گذاری مجدد تجهیزات، سود برای شرکت، مالیات به دولت و... تسهیم می استهلاک برای سرمایه

های واسطه )مثل  شود که با کسر نهاده ای که توسط شرکت از طریق فرآیند تولید و یا ارائه خدمات ایجاد می افزوده ، عبارت است از ثروت اضافه درواقع ارزش   

یک فرآیند، یک ارزش جدیدی )ارائه هایی نظیر کابل، مراکز سوئیچ، نیروی انسانی متخصص در طی  آید برای مثال نهاده ها به دست می هزینه خریدها( از عایدی

 (1388)مهرانی و رسائیان،.شود های ما افزوده می کنند که درواقع به ارزش نهاده خدمت به مشترکین( تولید می

د. بنابراین، تعامل بین ارزش افزوده بازار ، اهرم و کارایی در ارزش افزوده شرکت قابل درک است که به تصمیم گیری در مورد تخصیص دارایی کمک می کن

ارزش افزوده بازار درک ارزش افزوده بازار به بهبود کلی در مجموعه آنها کمک می کند. دستور کار اساسی این مقاله ارائه شواهد تجربی است که نشان می دهد 

وجود دارد، اما بیشتر آنها در مورد اقتصادهای تحت تأثیر کارایی، درجه اهرم مالی و درجه اهرم عملیاتی قرار می گیرد. مطالعات متعددی در مورد این موضوع 

ای را پیدا کنیم که آن را در  ( ارزش افزوده بازار را بر اساس بازارهای نوظهور مطالعه کرد، اما ما نتوانستیم مطالعه2010) 1توسعه یافته هستند. کانلی و همکاران

ش افزوده بازار به طور کلی و در زمینه اقتصادهای نوظهور )هند( به طور خاص اضافه می کند. رابطه با زمینه هند بررسی کند. این مقاله به مجموعه ادبیات ارز

ی ارزش افزوده بازار نتایج مطالعه به مدیران کمک می کند تا متوجه شوند کدام متغیر بیشترین سهم را در ارزش افزوده بازار دارد. درک بهتر در مورد محرک ها

استراتژی و تخصیص دارایی خود را در پرتفوی خود بهبود بخشند. همچنین سازمانها را وادار می کند تا تصمیمات شرکتی  به سهامداران کمک می کند تا

ردش. این اساسی خود را ایجاد و بهبود بخشند، یعنی تصمیمات بودجه بندی سرمایه، تصمیمات تامین مالی، تصمیمات تقسیم سود و تصمیمات سرمایه در گ

                                                           
1 Connelly, B. L., Hoskisson, R. E., Tihanyi, L., & Trevis Certo, 
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گیرد که سایر متغیرهای غیراقتصادی مانند مشتریان، کیفیت محصول، کارفرما و نوآوری باید مورد توجه قرار گیرند تا تغییرات  تیجه میمقاله همچنین ن

 ها توضیح داده شود، که تا به امروز ناشناخته بوده است. بیشتری در ارزش افزوده بازار شرکت

 

 .مبانی نظری2

 .درجه اهرم مالی: 1.2

ها از طریق مقایسه هزینه ثابت و سود  اهرم مالی معکس کننده توانایی شرکت برا پاسخ گویی به تعهدات کوتاه مدت و بلند مدت هستند. این نسبتنسبت های 

یادی دارند، زیرا های اهرم مالی برای وام دهندگان اهمیت ز )از طریق سود و زیان( یا با ارتباط دادن بدهی ها با حقوق صاحبان سهام محاسبه می شوند. نسبت

های اهرم مالی توجه دارند زیرا بهره یکی از اقلام  دهد یا خیر؟ سهامداران نیز به نسبت های ثابت و بهره را پوشش می نشان می دهد که آیا درآمد شرکت هزینه

یابد )نمازی  باشد، امکان ورشکستگی شرکت افزایش می یابد. اگز وام و هزینه بهره بیش از حد هزینه شرکت است و با افزایش بدهی، هزینه بهره نیز افزایش می

 (.1385و رستمی، 

 .انواع نسبت های اهرمی1.1.2

یعنی کل بدهی تقسیم بر حقوق صاحبان سهام که بدهی ها منظور کل بدهی های بلندمدت است. اگر این نسبت بالا باشد، یعنی  الف(نسبت کل بدهی:

 از طریق وام یا بدهی تامین شده است. یعنی اهرم مالی بیشتر مورد استفاده قرار گرفته است. درصد بالایی از نیازهای مالی بلند مدت

دهند زیر به معنی حمایت بیشتر از  ها که معمولا وام دهندگان نسبت بدهی پایین را ترجیح می کل بدهی تقسیم بر کل دارایی یعنیب( نسبت بدهی: 

های دریافتی خود باید نرخ بهره بالاتری پرداخت کند. اگر این نسبت نامناسب باشد  معنی است که شرکت برای وام آنهاست. اگر نسبت بدهی بالا باشد، به این

 شود.  شرکت با ریسک ورشکتسگی مواجهه می

ا می توان با افزودن هزینه های بهره )ثابت(. سود قبل از کسر بهره و مالیات ر یعنی سود قبل از کسر بهره و مالیات تقسیم بر هزینه ج( نسبت پوشش بهره:

، توان بهره به سود قبل از مالیات محاسبه کرد. این نسبت معکس کننده قدرت شرکت در پرداخت از محل سود شرکت است. هر چه این نسبت افزایش یابد

 شوند.  تر می پرداخت بدهی بیشتر می شود و وام دهندگان برای دادن به شرکت راغب

یعنی سود در دسترس برای پرداخت هزینه های ثابت تقسیم بر پرداخت هزینه های ثابت که هزینه های ثابت شامل  ثابت:د( نسبت پوشش هزینه های 

ر کردن توافق تمامی مخارج ثابت از جمله هزینه بهره ی وام ها، پرداخت اجاره و .. است. هزینه ثابت جریان نقدینه ی خروجی است که شرکت بدون خدشه دا

 (.1395خود نمی تواند از پرداخت ان خودداری کند )مهدوی، های قراردادی 

 

 .ارزش افزوده بازار2.2

 استوارت عقیده به . باشد می اقتصادی افزوده ارزش معیارها این جدیدترین از یکی . است شده ارائه مختلفی معیارهای تاکنون تجاری واحدهای عملکرد ارزیابی جهت

 معیارهای با مقایسه در شرکت عملکرد ارزیابی جهت تری مناسب معیار دارد سهامداران ثروت در ایجادشده تغییرات با که ارتباطی دلیل به اقتصادی افزوده ارزش

 مالی تأمین منابع کلیه هزینه تا شود می تلاش آن، تعیین در که است این در عملکرد ارزیابی معیارهای سایر و اقتصادی افزوده ارزش بین تفاوت .باشد می اقتصادی

 (1387راد و ودیعی،  شود )رضوی گرفته نظر در

 شرکت در شده گرفته کار به سرمایه و شرکت بازار ارزش بین تفاوت حاصل که است بازار افزوده ارزش عملکرد، ارزیابی اقتصادی معیارهای از دیگر یکی 

 طور به شرکت چگونه دهد می نشان که ست دان شرکت آتی سودآور های فرصت و گذشته های طرح فعلی ارزش توان حاصل می را معیار این درواقع .باشد می

 ارتباط نحوه و تئوری ازنظر .است نموده ریزی برنامه ها آن به دستیابی برای و بینی پیش را آینده سودآور های فرصت و گرفته کار به را اش سرمایه آمیزی موفقیت

 رود می انتظار که ای مانده باقی سود یا شرکت اقتصادی افزوده های ارزش همه فعلی باارزش است برابر شرکت یک بازار افزوده ارزش ، اقتصادی افزوده باارزش آن

 معیار یک ایجاد به منجر داخلی معیار همین ولی است عملکرد گیری اندازه برای داخلی معیار یک اقتصادی افزوده ارزش اگرچه بنابراین .شود ایجاد آینده در
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 و بوده شرکت فعالیت از گذار سرمایه جامعه ارزیابی دهنده نشان بازار افزوده ارزش ترتیب بدین .کند می تعیین بازار در را شرکت ارزش که شود می مهم خارجی

 ) کند تحصیل اش سرمایه هزینه از کمتر بازدهی که شرکتی . است شرکت آتی های سال عملکرد از متأثر بلکه باشد نمی شرکت سال یک عملکرد از متأثر

 در گردد می منفی بازار افزوده ارزش لذا باشد، اش شده گرفته کار به سرمایه از کمتر بازارش ارزش که رود می انتظار( باشد داشته منفی اقتصادی افزوده ارزش

 کرده دریافت (پاداش) صرف سرمایه بازار از درنتیجه بود خواهد مثبت اقتصادی افزوده ارزش دارای باشد اش سرمایه هزینه از بیشتر آن بازدهی که شرکتی مقابل

 (1395 ،)نخعی باشد سهامدارانش ثروت ساختن حداکثر باید شرکتی هر هدف رو ازاین بود. خواهد مثبت بازار افزوده ارزش دارای و

 

 .پیشینه پژوهش3

با  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گذاری در شرکت ریسک سرمایه ( اثر مالیات شرکت و اهرم مالی بر1401حاج حیدری و رجایی زاده هرندی )

 1399الی  1393های  ساله بین سال عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده و در دوره زمانی هفت شرکت به 108گیری حذف سیستماتیک،  استفاده از روش نمونه

گذاری تأثیر مثبت و معناداری  های پژوهش بیانگر این است که هزینه مالیات بر ریسک سرمایه ن فرضیهمورد تحقیق و بررسی قرار گرفتند. نتایج حاصل از آزمو

گذاری تأثیر منفی و معناداری  گذاری افزایش خواهد یافت. همچنین، اهرم مالی بر ریسک سرمایه دارد بدین معنی که با افزایش هزینه مالیات، ریسک سرمایه

 .گذاری کاهش خواهد یافت ایش اهرم مالی، ریسک سرمایهدارد بدین معنی که با افز

( رابطه مدیریت سود و مدیریت مالیاتی با حاکمیت شرکتی ، اهرم مالی و نقدینگی سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 1401ثابتی آقابزرگی )

مورد بررسی قرار داد. روش تجزیه و تحلیل، روش داده های ترکیبی یا داده های  1395-1391شرکت در طی دوره زمانی  90بهادار تهران را با استفاده از تعداد 

ایج به دست پانلی می باشد. در این پژوهش جهت ارزیابس حاکمیت شرکتی از توانایی حاکمیت شرکتی و برخی از سازوکارهای حاکمیت شرکتی بهره بردیم، نت

در تمامی متغیرها نشان  tیت شرکتی، اهرم مالی و نقدینگی سهام تایید می گردد ضمنا مقدار مثبت آماره آمده نشان می دهند رابطه بین مدیریت سود با حاکم

ام تایید می می دهد این رابطه مستقیم می باشد. همچنین نتایج نشان می دهد که رابطه بین مدیریت مالیاتی با حاکمیت شرکتی، اهرم مالی و نقدینگی سه

 .در تمامی متغیرها نشان می دهد این رابطه مستقیم می باشد tره گردد ضمنا مقدار مثبت آما

( به بررسی کیفیت حاکمیت شرکتی و اهرم مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. تایج حاصل از 1401جامی و کیخائی )

ر شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیرگذار است، به علت داشتن پژوهش نشان داد که درصد مالکیت سهامداران کنترلی بر اهرم مالی د

مورد تایید می باشد همچنین درصد مالکیت سهامداران عمده بر اهرم مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  05/0سطح معناداری کمتر از 

مورد تایید می باشد و دوگانگی نقش مدیرعامل بر اهرم مالی در شرکت های پذیرفته شده  05/0اداری کمتر از تهران تاثیرگذار است، به علت داشتن سطح معن

 مورد تایید می باشد. 05/0در بورس اوراق بهادار تهران تاثیرگذار است، به علت داشتن سطح معناداری کمتر از 

ذاری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاصل از فرضیه ( به بررسی تاثیر اهرم مالی بر سرمایه گ1399رحمانی و نخمی )

بیانگر آن نخست پژوهش نشان می دهد که اهرم مالی تاثیر منفی و معناداری بر سرمایه گذاری های شرکت ها دارد. همچنین یافته های فرضیه دوم پژوهش 

 در شرکت های با فرصت رشد بالا نسبت به شرکت های با فرصت رشد پایین، کمتر می باشد. است که تاثیر اهرم مالی بر سرمایه گذاری

های مالزی است؟  بینی کننده بازده سهام در شرکت افزوده بازار و معیارهای سنتی حسابداری: کدام معیار بهترین پیش ( تحقیقی با عنوان  ارزش1395نغعی)

است. برای تحلیل  2011تا  2002شده در بورس اوراق بهادار مالزی در فاصله زمانی سال  شرکت غیرمالی پذیرفته 395انجام داد. نمونه آماری این تحقیق 

شده است. نتایج آزمون محتوای اطلاعاتی نسبی نشان داد که معیارهای حسابداری ارتباط بیشتری با نرخ بازده سهام در  ها، از روش دادهای پانلی استفاده فرضیه

افزوده بازار بر معیارهای حسابداری را در ارتباط با نرخ بازده سهام تائید نکرد.بعلاوه ،  افزوده بازار دارند. بنابراین، نتایج این تحقیق، برتری ارزش رزشمقایسه با ا

فیدی در تشریح نرخ بازده سهام در بورس افزوده بازار معیاری م افزوده بازار دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است. درنتیجه، ارزش نتایج تحقیق نشان داد ارزش

 ها استفاده نمایند. افزوده بازار برای ارزیابی عملکرد شرکت توانند همراه با معیارهای حسابداری از ارزش های مالایی می مالزی است. بنابراین، شرکت
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هدی از خدمات تماس بالا را بررسی کردند. با استفاده از ( رفتار با کارکنان، اهرم مالی و ریسک ورشکستگی: شوا2022) 1استامولامپروس و سیمیتسی

نوازی، ما ارتباط رضایت کارکنان را با اهرم مالی و  های گردشگری و مهمان عنوان نماینده درمان و رفاه کارکنان برای شرکت های آنلاین کارمندان به بررسی

هایی که از نظر رفتار با کارکنان رتبه بالایی دارند،  شویم که شرکت تجربی، متوجه میدهیم. مطابق با انتظارات نظری و شواهد  ریسک ورشکستگی تعمیم می

هایی که رضایت کارکنان بالاتری دارند، از اعتبار  تری از اهرم بازار و کتاب دارند. این رابطه همچنین برای ریسک ورشکستگی که در آن شرکت سطوح پایین

 ایج کنترل قوی برای اثرات شناخته شده، مشخصات جایگزین، و نگرانی های درون زایی است.بالاتری برخوردار هستند، مشخص است. نت

( در تحقیقی به بررسی موضوع حمایت از سهامداران اقلیت و اهرم مالی شرکت: شواهدی از یک آزمایش طبیعی در چین پرداختند. این 2022) 2کائو و همکاران

لاین در بازار چین به عنوان یک آزمایش طبیعی از حمایت از سهامداران اقلیت، رابطه بین حمایت از سهامداران اقلیت و مقاله با استفاده از سیاست رای گیری آن

قابل توجهی  اهرم مالی شرکت را بررسی می کند. نتایج نشان می دهد که مشارکت سهامداران اقلیت در رای گیری آنلاین مجمع سهامداران می تواند به طور

شویم که سهامداران اقلیت  شرکت را کاهش دهد. نتایج پس از یک سری تست های استحکام هنوز معتبر است. از نظر مکانیسم، متوجه میاهرم مالی 

د تواند سطح کنترل داخلی را بهبود بخشد و اعتماد بیش از ح توانند نقش نظارتی حیاتی بر مدیریت داشته باشند که می گیری آنلاین می کننده در رای شرکت

گیری  دهد که تأثیر رای مدیریت را کاهش دهد. اثر نظارتی فوق می تواند اهرم مالی شرکت را کاهش دهد. علاوه بر این، نتایج آزمون ناهمگونی ما نشان می

 ست.تر ا هایی با سطح نسبتاً پایین نظارت خارجی مهم های غیردولتی و شرکت گذاری کوچک، شرکت آنلاین بر اهرم مالی برای سرمایه

دهد که بهبود  ( در تحقیق خود کیفیت حاکمیت شرکتی و اهرم مالی: شواهدی از چین را مورد بررسی قرار دادند. نتایج تجربی نشان می2021) 3ژو و همکاران

رد. این اثر منفی توسط تامین کیفیت حاکمیت شرکتی اثر قوی و منفی بر اهرم مالی برای نمونه کامل و نمونه فرعی بر اساس مالکیت، صنعت، مقیاس و غیره دا

ویژه در  دهیم که اهرم مالی به طور قابل توجهی عملکرد مالی را به شود. علاوه بر این، از نظر عملکرد شرکتی، نشان می مالی داخلی و سهام شرکت واسطه می

 تواند با بهبود کیفیت حاکمیت شرکتی جبران شود. دهد و می دوران رکود اقتصادی کاهش می

اهرمی و  ( در تحقیقی رابطه بین اهرم مالی و حرکت بازده سهام را مورد بررسی قرار دادند. سهام شروع کننده اهرم افزایش در حرکت بازده با سهام2021) 4همکاراندو و 

دهند، بیشتر با همتایان جدید  می میکاهش حرکت بازده با سهام با اهرم صفر در سال بعد از رویداد شروع اهرم را تجربه می کنند. برعکس، سهامی که به طور کامل اهر

های شرکت و  ها پس از کنترل عوامل مشترک و ویژگی شوند و کمتر با سهام همتاهای قدیمی خود که دارای اهرم هستند. این یافته خود با سهام اهرمی صفر همراه می

توان توسط  های این تحقیق را می های اهرمی شرکت، قوی هستند. یافته گیری یمزا برای تصم های برون های زمانی و رویدادهای مختلف به عنوان شوک استفاده از سری

 .شود ها هدایت نمی های ناشی از ویژگی شده و سایر حرکت گذار برای اهرم مالی توضیح داد و توسط متغیرهای حذف مشتریان سرمایه

گذاری بانک ها را مورد بررسی قرار دادند. در این تحقیق یک مدل تعادل عمومی را  ( در تحقیقی موضوع تامین مالی، اهرم و سرمایه2021) 5باراتیری و همکاران

تر می کند، اما  گذاری را جذاب کند. بیمه اهرم و سرمایه ها را ارائه می های خاص بانک کنیم که در آن تامین مالی غیر اصلی بیمه در برابر ریسک پیشنهاد می

تواند برای ایجاد  دهد که یادگیری در مورد احتمال وقوع یک بحران می رابر بحران ها افزایش می دهد. نتایج نشان میهمچنین آسیب پذیری بخش بانکی را در ب

 گذارد. پویایی مشاهده شده تامین مالی غیر اصلی و اهرم مهم باشد، که به نوبه خود بر پویایی اقتصاد کلان تأثیر می

 2018تا سال  2004( در تحقیقی به بررسی رابطه بین افشای مسولیت اجتماعی و ارزش افزوده بازار پرداخت وی قلمرو زمانی پژوهش از سال 2020) 6ژان

  شاند. روش پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی، از نوع پژوه شرکت فعال در صنایع مختلف هند، نمونه پژوهش را تشکیل داده380است که در مجموع 

شده است.به این  های پژوهش از روش رگرسیون چندگانه استفاده  ها، پس رویدادی است. برای آزمون فرضیه آوری داده همبستگی و از نظر روش جمع -توصیفی

 باشد. نتیجه رسید که افشای مسولیت اجتماعی باعث افزایش ارزش بازار شرکت می

                                                           
1 Stamolampros and Symitsi 
2 Cao et al 
3 Zhou et al 
4 Do et al 
5 Barattieri et al 
6 John A 
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شده در بورس بمبی پرداخت ، وی در این راستا از  های پذیرفته افزوده بازار در شرکت ثیر اهرم مالی بر ارزش( در تحقیق با عنوان تأ2020) 1گراما و همکاران

پرداخت و در این تحقیق از رگرسیون چند متغیره استفاده به  2016تا  2010شده در بورس بمبی )هند( برای دوره زمانی  بندی شرکت طبقه 197های  داده

باشد.و همچنین نسبت  شده در بورس بمبی می های پذیرفته افزوده بازار شرکت ترین عامل تأثیرگذار بر ارزش داد که پوشش بهره مهمعمل آمد و نتایج نشان 

 های مذکور دارد. افزوده شرکت حقوق صاحبان سهام به نسبت بدهی نیز تأثیر معنادار بر ارزش

کت ها را بررسی کرد. برای تجزیه و تحلیل داده ها از روش اثرا ثابت اقتصادسنجی داده های ( ارتباط بین اهرم مالی و سرمایه گذاری شر2020)2نکانادحس

ین بدان معنی است پانلی استفاده شد. با توجه به مطالعات قبلی، نتایج تحقیق حاضر نشان می دهد که یک رابطه منفی بین اهرم و سرمایه گذاری وجود دارد. ا

ذاری شرکت را محدود می کنند. با این حال، بر خلاف مطالعات قبلی، نتایج نشان می دهد که تاثیر منفی اهرم بر سرمایه که بدهی ها به طور جدی سرمایه گ

 گذاری در شرکت های با فرصت های رشد بالا نسیت به شرکت های با فرصت رشد پایین، ببیشتر است.

رکز مالکیت و اهرم مالی با نقش کنترل خانوادگی بدین نتیجه رسیدند که رابطه ( در تحقیقی تحت عنوان رابطه غیرخطی بین تم2019) 3لو و همکاران

وده است. همچنین غیرخطی بین این متغیرها تایید شد و وجود کنترل خانوادگی ضعیف بوده است و بیانگر ثابت باقی ماندن این رابطه از طریق سایر آزمونها ب

 ایت ضعیفی از اقلیت سهامداران برخوردار است.مالکیت با حم -نتایج نشان داد که ارتباط بدهی

انجام داد. در این تحقیق  2014تا  2003( تحقیقی با عنوان تاثیر اهرم مالی بر تصمیمات سرمایه گذاری شرکت های داروسازی هند از سال 2018موتسامی )

ی)رگرسیون ترکیبی، اثرات ثابت و اثرات تصادفی( همزمان مدل تجرب 3شرکت ها به سه دسته شرکت های بزرگ، متوسط و کوچک تقسیم شدند. همچنین 

ه جریان نقد و سود مورد استفاده قرار گرفت. نتایح نشان می دهد که بین اهرم مالی و سرمایه گذاری رابطه معنی دار و مثبتی وجود داردو همچنین دریافتند ک

 انباشته نقش معناداری بر تصمیمات سرمایه گذاری ایفا می کند. 

 

  .فرضیه تحقیق4

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد. فرضیه تحقیق: درجه اهرم مالی بر ارزش افزوده بازار شرکت

 

 روش تحقیق.5

که این  باشد. از طرفی دیگر با توجه به این باشد کاربردی می گیری می تحقیق مورد نظر بر اساس هدف که به دنبال پاسخگویی و ارائه راهکارها در جهت تصمیم

باشد که  بستگی میگردد از نوع توصیفی هم تحقیق باعث شناخت بیشتر شرایط موجود شده و در آن رابطه بین متغیرها بر اساس هدف تحقیق تحلیل می

های تحقیق حاضر از لوح های فشرده آرشیو آماری و تصویری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه  باشد. داده تحقیق مورد بررسی از نوع تحلیل رگرسیون می

شده در بورس  های پذیرفته اری تحقیق کلیه شرکتاینترنتی بورس اوراق بهادار تهران و دیگر پایگاه های مرتبط نظیر کدال استخراج گردیده است. جامعه آم

های واقعی  های تحقیق با استفاده از داده است که بررسی فرضیه 1400تا  1394سال متوالی از سال  7باشد. همچنین قلمرو زمانی شامل  اوراق بهادار تهران می

 جهت سنجش فرضیه پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است:ید. شرکت انتخاب گرد 120ها انجام خواهد شد. که پس از اعمال محدودیت  این سال

               (:      1مدل )

𝑀𝑉𝐴𝑖𝑡 = 𝛽
0

+  𝛽
1

𝐷𝐹𝐿𝑖𝑡 +  𝛽
2

𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +  𝛽
3

 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒
𝑖𝑡

+  𝛽
4
𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦

𝑖𝑡
+  𝛽

5
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡

+  𝛽
6
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 +  𝛽

7
𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤

𝑖𝑡
+ 𝜀𝑖,𝑡 

 

                                                           
1 Grima, S., Surtikanti, S., Anggadini, S.D, 
2 Kannadhasan 
3 Lo et al 
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 .متغیرهای تحقیق6

 (DFL متغیر مستقل: درجه اهرم مالی )

 معیاری است که حساسیت سود خالص شرکت را با توجه به تغییر در درآمد عملیاتی شرکت نشان می دهد.

DFL = تغییر در سود خالص/تغییر در درآمد عملیاتی 

 وابسته: ارزش افزوده بازارمتغیر 

نشان  متغیر این .آید می به دست شرکت در شده گرفته کار به سرمایه و شرکت بازار بین ارزش تفاوت از که باشد می بازار افزوده ارزش تحقیق وابسته متغیر

( از مدل زیر 2010) 2ویت (، دی2016) 1تحقیقاتی همچون؛ پاندیااست، از مدل زیر در  گرفته کار به را اش سرمایه آمیزی موفقیت طور به شرکت چگونه دهد می

 باشد. افزوده بازار به شرح زیر می اند. مدل مربوط به ارزش افزوده بازار بهره برده برای سنجش ارزش

 = MVAشرکت  ارزش- شرکت در شده گرفته کار به سرمایه کل

 شده گرفته کار به سرمایه =دار بهره های بدهی + سهام صاحبان حقوق

 متغیرهای کنترلی

 لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت در پایان سال مالی به عنوان معیار اندازه شرکت (:Sizeاندازه شرکت )

 آید. های پایان سال مالی بدست می (: نسبت سود خالص بر مجموع داراییProfitabilityسودآوری )

 آید مالی بر کل دارایی در پایان همان سال مالی به دست می(: از تقسیم کل بدهی در پایان سال levاهرم مالی )

 آید. ها به دست می از نسبت جریان نقد عملیاتی بر کل دارایی(: Cashflowنسبت جریان نقد عملیاتی بر کل دارایی )

 آید. به دست می (: رشد فروش از تفاضل فروش سال جاری منفی فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبلSales Growthرشد فروش )

 آید. ای بر کل دارایی بدست می (: که از مخارج سرمایهInvestmentگذاری ) سرمایه

 

 های تحقیق . یافته7

 آمار توصیفی تحقیق

 

 های توصیفی متغیرها شاخص 1جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین 

 2.384005  0.113376- 8.354724  1.402783  2.290520  ارزش افزوده بازار

 0.292010  0.518481- 0.955265  0.050110  0.053855  درجه اهرم مالی

 0.147640  0.387012- 0.726654  0.098042  0.118096  نسبت جریان نقد عملیاتی

 0.197185  0.057281  0.709950  0.296903  0.324393  سرمایه گذاری

 0.243049  0.031431  1.804801  0.555363  0.564262  اهرم مالی

 0.154647  0.108068- 0.467371  0.123429  0.144586  سودآوری

 0.412300  0.278967- 1.227539  0.304373  0.356214  رشد فروش

                                                           
1
 Bhargav Pandya 

2 Dewet , J. H. V 
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 0.778812  5.153449  9.458789  6.882388  6.875226  اندازه شرکت

 های تحقیق ماخذ: یافته

ها به توزیع نرمال  شود که میانه و میانگین متغیرها فاصله زیادی باهم ندارند و هر چه قدر به هم نزدیک باشد توزیع آن ( مشاهده می1با نگاهی به جدول )

( دارای کمترین 0.053855) دارای بیشترین میانگین و متغیر درجه اهرم مالی با مقدار (6.875226)تر است. در بین متغیرها اندازه شرکت با مقدار  نزدیک

( نسبت به سایر 0.147640رسیم که متغیر نسبت جریان نقد عملیاتی با مقدار ) میانگین است. با مقایسه انحراف معیار متغیرهای موردبررسی به این نتیجه می

رین پراکندگی است و این بدان معناست که این متغیر دارای بیشت( 2.384005) متغیرها دارای کمترین پراکندگی است و متغیر ارزش افزوده بازار با مقدار

  های شدیدتری دارد است. نوسان

 

 های تابلویی های ریشه واحد در داده آزمون

 استفاده شده است.  1ی واحد برای بررسی مانایی از آزمون ریشه

 آزمون لوین لین و چیو-ی واحد نتایج آزمون ریشهخلاصه  Error! No text of specified style in document.2جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام متغیر

 مانا 0000/0 -72/11 ارزش افزوده بازار

 مانا 0000/0 -69/66 درجه اهرم مالی

 مانا 0000/0 -98/282 درجه اهرم عملیاتی

 مانا 0000/0 -30/17 نسبت گردش دارایی

 مانا 0000/0 -25/15 عملیاتینسبت جریان نقد 

 مانا 0000/0 -9/18770 سرمایه گذاری

 مانا 0000/0 -71/9 اهرم مالی

 مانا 0000/0 -97/5 سودآوری

 مانا 0000/0 -56/17 رشد فروش

 مانا 0000/0 -85/5 اندازه شرکت

 های تحقیق ماخذ: یافته  

است در نتیجه فرضیه صفر که مبنی بر  05/0های محاسبه شده در آزمون لوین لین و چو کوچکتر از  احتمالتوان گفت از آنجایی که  می 2با توجه به نتایج 

 شود و تمامی متغیرها مانا هستند. وجود ریشه واحد برای متغیرها پذیرفته نمی

 

 آزمون ناهمسانی واریانس

 برای آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون وایت استفاده شده است. 

 آزمون همسانی واریانس 3جدول 

                                                           
1
 Unit Root Test 
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 نتیجه داری سطح معنی مقدار آماره آزمون وایت

 ناهمسانی واریانس 0000/0 08/3 مدل اول

 های تحقیق ماخذ: یافته           

-قضیه گاوس( بر اساس OLSکلاسیک، روش حداقل مربعات معمولی )های متفاوتی وجود دارد. با لحاظ کردن فروض  الگوهای اقتصادی، روشبرای تخمین 

( روش مناسبی برای OLSمارکف بهترین تخمین زننده خطی بدون تورش است؛ اما در صورت وجود ناهمسانی واریانس دیگر روش حداقل مربعات معمولی )

ش حداقل مربعات ها رو ( به رفع آن پرداخته و مدل مناسب برای تخمین آزمون فرضیهCross-section weightsرو با وزن دادن ) تخمین نیست که ازاین

 . ( خواهد بودGLSیافته ) تعمیم

 

 انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیون

شده است؛ که خروجی آزمون در جدول  مقید )چاو( استفاده Fهای ترکیبی از آزمون  های زمانی مختلف داده برای مشخص کردن نوع مدل در مقاطع و دوره

 . شده است نشان داده 4

 

 مقید( در بررسی مدل فرضیات تحقیق Fنتایج آزمون چاو ) 4جدول 

 نوع آزمون نتیجه آزمون چاو F p-valueآماره  مدل

 شود رد می 𝐻0 0000/0 86/7 مدل اول تحقیق
 های ترکیبی داده

Panel date 

 های تحقیق ماخذ: یافته           

درصد به دست آمده و از میان طرح پنل یا رگرسیون  5دهد فرضیه صفر مدل رد شده چون سطح معناداری کمتر از  نشان می Fنتایج خروجی آزمون 

شود. همچنین برای انتخاب اثرات ثابت و اثرات تصادفی مدل از آزمون هاسمن استفاده شد. در صورتی سطح معناداری  تجمیع شده )تلفیقی( و پنل انتخاب می

 شود؛ درصد باشد مدل اثرات ثابت انتخاب می 5که سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از  درصد باشد مدل اثرات تصادفی و درصورتی 5بیشتر از  آزمون هاسمن

 باشد. می 5خروجی آزمون هاسمن به شرح جدول 

 نتایج آزمون هاسمن در بررسی مدل فرضیات تحقیق 5جدول 

 نوع آزمون هاسمن نتیجه آزمون p-value آماره آزمون هاسمن

 اثرات ثابت شود رد می 𝐻0 0000/0 83/422 مدل اول تحقیق

 های تحقیق ماخذ: یافته           

 

 های تحقیق بررسی آزمون فرضیه

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد درجه اهرم مالی بر ارزش افزوده بازار شرکتفرضیه تحقیق: 

 نتایج تخمین فرضیه تحقیق 6جدول  

 همخطی سطح معناداری tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 1.004945  0.0000 25.28729 0.116300 2.940915 درجه اهرم مالی
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 1.450797  0.1435 1.464444 0.417069 0.610775 نسبت جریان نقد عملیاتی

 1.300715  0.0000 4.726775- 0.498221 2.354981- سرمایه گذاری

 1.859594  0.1534 1.429026 0.457193 0.653341 اهرم مالی

 3.086244  0.0131 2.488144 0.701345 1.745047 سودآوری

 1.386900  0.0000 4.388090- 0.144966 0.636122- رشد فروش

 1.611678  0.2017 1.277896 0.127663 0.163140 اندازه شرکت

 - 0.0000 20.95958- 0.841634 17.64028- مبداعرض از 

  های اطلاعاتی سایر آماره

  71/0 ضریب تعیین

  66/0 ضریب تعیین تعدیل شده

   F  98/13آماره 

  F 00/0سطح معناداری 

  71/1 دوربین واتسون

 های تحقیق ماخذ: یافته

 Fآزمون  𝐇𝟏دار بوده و فرضیه  ( لذا مدل معنی00/0تر است ) درصد کوچک 5از  Fکه سطح معناداری آماره  دار بودن کل مدل با توجه به این در بررسی معنی

ی پذیرفته شده در ها ارزش افزوده بازار شرکتدرصد متغیر  71/0شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  درصد پذیرفته می 95در سطح اطمینان 

منظور  درصد به دست آمده است. علاوه بر این به 66/0گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  توسط متغیرهای توضیحی تبیین میبورس اوراق بهادار 

قبول قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا  بین بازه قابل 71/1بررسی همبستگی جملات خطا باید به میزان آماره دوربین واتسون توجه نمود چون مقدار آن 

باشد از این رو مشکل همخطی در این مدل وجود  می 10شود. با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون همخطی مشاهده می شود همه متغیرها کمتر از  رد می

درصد هستند که نشان دهنده رابطه معنادار با  5اری آن کوچکتر از با توجه به اینکه سطح معناد درجه اهرم مالیندارد. با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر 

شود. و از آنجایی که ضریب این  درصد تایید می 95است لذا فرضیه تحقیق در سطح اطمینان های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  ارزش افزوده بازار شرکت

 رابطه مستقیمی دارد. پس فرضیه تحقیق مبنی برهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  رکتارزش افزوده بازار شو درجه اهرم مالی متغیر مثبت است پس 

. همچنین متغیرهای کنترلی شود های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد پذیرفته می درجه اهرم مالی بر ارزش افزوده بازار شرکت

ارزش افزوده بازار درصد رابطه معناداری با  95درصد در سطح اطمینان  5با توجه به سطح معناداری کمتر از  فروشسرمایه گذاری، سود آوری و رشد 

 5با توجه به سطح معناداری بزرگتر از  اهرم مالی و اندازه شرکت دارند. اما نسبت جریان نقد عملیاتی،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

 ندارد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ارزش افزوده بازار شرکتدرصد رابطه معناداری با 

 

 گیری .بحث و نتیجه8

تخصیص دارایی کمک می کند. بنابراین، درک تعامل بین ارزش افزوده بازار ، اهرم و کارایی در ارزش افزوده شرکت قابل درک است که به تصمیم گیری در مورد 

افزوده بازار تحت  ارزش افزوده بازار به بهبود کلی در مجموعه آنها کمک می کند. دستور کار اساسی این مقاله ارائه شواهد تجربی است که نشان می دهد ارزش

ددی در مورد این موضوع وجود دارد، اما بیشتر آنها در مورد اقتصادهای توسعه تأثیر کارایی، درجه اهرم مالی و درجه اهرم عملیاتی قرار می گیرد. مطالعات متع
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ای را پیدا کنیم که آن را در رابطه با  ( ارزش افزوده بازار را بر اساس بازارهای نوظهور مطالعه کرد، اما ما نتوانستیم مطالعه2010) 1یافته هستند. کانلی و همکاران

کند. نتایج  فه میزمینه هند بررسی کند. این مقاله به مجموعه ادبیات ارزش افزوده بازار به طور کلی و در زمینه اقتصادهای نوظهور )هند( به طور خاص اضا

افزوده بازار به  مطالعه به مدیران کمک می کند تا متوجه شوند کدام متغیر بیشترین سهم را در ارزش افزوده بازار دارد. درک بهتر در مورد محرک های ارزش

ادار می کند تا تصمیمات شرکتی اساسی سهامداران کمک می کند تا استراتژی و تخصیص دارایی خود را در پرتفوی خود بهبود بخشند. همچنین سازمانها را و

ین مقاله خود را ایجاد و بهبود بخشند، یعنی تصمیمات بودجه بندی سرمایه، تصمیمات تامین مالی، تصمیمات تقسیم سود و تصمیمات سرمایه در گردش. ا

نوآوری باید مورد توجه قرار گیرند تا تغییرات بیشتری در گیرد که سایر متغیرهای غیراقتصادی مانند مشتریان، کیفیت محصول، کارفرما و  همچنین نتیجه می

از این رو با توجه به مطالب فوق این تحقیق به دنبال بررسی این موضوع است ها توضیح داده شود، که تا به امروز ناشناخته بوده است. ارزش افزوده بازار شرکت

های  شرکت بین سال 120های   ته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد؟ با استفاده از دادههای پذیرف درجه اهرم مالی بر ارزش افزوده بازار شرکتکه آیا 

ا با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شد. نتایج آزمون فرضیه تحقیق نشان داد که درجه اهرم مالی رابطه معنادار و مستقیمی ب 1400تا  1394

های پذیرفته  ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد یعنی به عبارتی با افزایش درجه اهرم مالی، ارزش افزوده بازار شرکتها ارزش افزوده بازار شرکت

  ( مطابقت دارد.2022نتایج این تحقیق با نتایج تحقیق کومار و همکاران ) شده در بورس اوراق بهادار تهران نیز افزایش پیدا خواهد کرد.

کل جامعه آماری در شرایط زمانی و مکانی  ها به شوند؛ تعمیم نتایج حاصل از آن های پژوهشاتی که بر پایه آمار استنباطی انجام می ترین محدودیت مدهیکی از ع

، استفاده از گزارشات مالی کارگیری عملی این نتایج نیز باید جانب احتیاط را مد نظر قرارداد. همچنین مختلف است. بنابراین در تعمیم نتایج این پژوهش و به

طور بالقوه بر نتایج پژوهش تأثیرگذار باشد. در صورتی که قلمرو  باشد، در شرایط تورمی فعلی، ممکن است به شده تاریخی می ها که مبتنی بر بهای تمام شرکت

های بیشتری برای که سالی داشته باشد. لیکن در صورتی شد، ممکن بود نتایج، قابلیت تعمیم بیشترتر در نظر گرفته میزمانی پژوهش، برای دوره طولانی

گردید و امکان یافت که این امر، موجب کاهش روایی پژوهش میهای عضو جامعه و نمونه آماری کاهش می شد، تعداد بانکگزینش نمونه در نظر گرفته می

و نیز جوّ روانی حاکم بر بازار بورس اوراق بهادار تهران، از عواملی هستند که  ساخت. شرایط سیاسی و اقتصادی کشوربررسی رابطه مذکور را دچار محدودیت می

اند. با های مالی، از بابت تورم تعدیل نشدههای مستخرج از صورتاند. دادهممکن است بر متغیرهای این پژوهش اثر گذارند، اما در پژوهش حاضر کنترل نشده

شدند، ممکن بود نتایج، متفاوت از نتایج های مورد استفاده از این بابت تعدیل میکه دادهی مورد بررسی، در صورتیهاتوجه به متفاوت بودن نرخ تورم در سال

 فعلی باشد.

شرکتی بر ر این تحقیق را انجام و نتایج آن را به تفکیک صنایع بررسی کرد؛ تاثیر کیفیت حاکمیت توان با انتخاب بازده زمانی طولانیهای آتی میدر پژوهش

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران؛ تاثیر کمیته حسابرسی بر رابطه درجه اهرم  رابطه درجه اهرم مالی، عملیاتی و کارایی بر ارزش افزوده بازار شرکت

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مالی، عملیاتی و کارایی بر ارزش افزوده بازار شرکت

 

 

 

 منابع.9

(. رابطه مدیریت سود و مدیریت مالیاتی با حاکمیت شرکتی، اهرم مالی و نقدینگی سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس 1401ثابتی آقابزرگی، مجید. )

 دومین کنفرانس بین المللی تحقیقات پیشرفته در مدیریت و علوم انسانیاوراق بهادار تهران، 

های پذیرفته شده در  گذاری در شرکت (. بررسی اثر مالیات شرکت و اهرم مالی بر ریسک سرمایه1401ده هرندی، احسان. )حاج حیدری، پریسا و رجایی زا

 .167-154، 57(: 57) 5، نشریه چشم انداز حسابداری و مدیریتبورس اوراق بهادار تهران، 
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