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بررسي رابطه اهرم مالي و ارزش افزوده بازار 

شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

∗ساسان مهراني
∗∗امير رسائيان

چكيده
گذاري و باالطبع ميمات سرمايهاي را در تصكنندهها نقش تعيين شركتساختار سرمايه
پژوهش هاي قبلي بيانگر وجود رابطه بين ساختار سرمايه و . كندها ايفا ميعملكرد شركت

، ارزش افزوده بازار و ارزش ها همچون ارزش افزوده اقتصاديمعيارهاي سنجش عملكرد شركت
مايه و ارزش افزوده هدف از اين پژوهش بررسي رابطة بين ساختار سر. باشدها ميبازار شركت
در راستاي اين هدف، تعداد . باشدهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميبازار شركت

ها در مورد آن) 75-86( سالة پژوهش 12 شركت از بين جامعة آماري كه اطلاعات دورة 189
يون تركيبي هاي پژوهش از روش رگرسبراي آزمون فرضيه. قابل دسترسي بود، انتخاب گرديد

. صورت گرفتFوtهاي دار بودن الگوها با استفاده از آمارهآزمون معني. استفاده شده است
 درصد از تغييرات در عملكرد اين 49نتايج پژوهش بيانگر آنست كه تغيير در ساختار سرمايه، 

.دهدها را توضيح ميشركت

 افزوده بازار، رگرسيون تركيبيارزشارزيابي عملكرد، ساختار سرمايه، :هاي كليديواژه

 دانشيار گروه حسابداري دانشكده مديريت دانشگاه تهران∗
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مقدمه- 1
ها بـه  ترين اهداف شركت  ايجاد ارزش و افزايش ثروت سهامداران در بلند مدت از جمله مهم           

هـا  هـاي سـودآور توسـط آن      ها مستلزم اجراي پـروژه    حداكثر كردن ارزش شركت   . رودشمار مي 
هاي موجود بـراي    استراتژي. باشدهاي سودآور نيز مستلزم تأمين مالي مي      اجراي پروژه . باشدمي

انتخاب نـوع تـأمين مـالي    . باشدها اثرگذار مياي بر ساختار سرماية شركت  تأمين مخارج سرمايه  
اعم از انتشار سهام جديد يا انتشار اوراق قرضـه يـا گـرفتن وام بـر سـاختار مطلـوب سـرمايه و                        

هينـه كـردن سـاختار سـرمايه        ببـراي   . گـذارد ساختار سرمايه نيز بر ارزش كل شركت تأثير مي        
هايي كـه بـراي تـأمين منـابع مـالي      ها و هزينه  ها درك و شناخت منابع مختلف مالي آن       شركت

گيري دربارة تأمين مالي    ها به منظور تصميم   شوند براي مديران مالي شركت    مختلف متحمل مي  
).1386ن، مهراني و رسائيا(جهت حداكثرسازي ارزش شركت از اهميت خاصي برخوردار است 
حداكثر شدن ارزش شركت   . افزايش ثروت تنها در نتيجه عملكرد مطلوب حاصل خواهد شد         

وقتي تحقق مي يابد كه شركت از سلامت مالي برخوردار باشد يعني منابع مالي آن  به درسـتي                
صـلواتي و   (شـوند ) وظيفـة كـاربرد   (و به شكل صـحيحي اسـتفاده        ) وظيفة تأمين (انتخاب شده   
).1387، الف و مهراني، رسائيان و محمدي، 1386؛ كاشاني پور و رسائيان، 1388رسائيان، 

يكـي از   . جهت ارزيابي عملكرد واحدهاي تجاري تا كنون معيارهاي مختلفي ارايه شده است           
اين معيار اولين بار توسط يـك شـركت         . باشدجديدترين اين معيارها ارزش افزوده اقتصادي مي      

اسـتوارت معتقـد اسـت كـه سـاير          .  مطرح شده است   1ترن و استوارت  مشاوره مديريت به نام اس    
هـاي  گيري و ارزيابي عملكرد از قبيل سود، سود هر سهم و تقسيم سود شاخص             معيارهاي اندازه 

تـر  تـر و عملـي  هـا كامـل  اندازه گيري كاملي نيستند و ارزش افزوده اقتصادي در مقايـسه بـا آن           
 به دليل ارتباطي كه بـا تغييـرات ايجـاد شـده در ثـروت      باشد چرا كه ارزش افزوده اقتصادي    مي

بر اسـاس ايـن معيـار،    . باشدتري جهت ارزيابي عملكرد شركت ميسهامداران دارد معيار مناسب 
شركت از سرمايه به كار گرفته شده چه بـازدهي         ) 1: ارزش يك شركت به دو عامل بستگي دارد       

بنـابراين  . شوداي را متحمل مي    شده چه هزينه   براي سرمايه به كار گرفته    ) 2كند و   را كسب مي  
تفاوت بين ارزش افزوده اقتصادي و ساير معيارهاي ارزيابي عملكرد در اين است كـه در تعيـين                  

رسـائيان و اصـغري،   (شود تا هزينه كليه منابع تأمين مـالي در نظـر گرفتـه شـود      آن، تلاش مي  
1386.(
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هـا،  بيني ارزش سهام شركت    و همچينين پيش   يكي از مفيدترين معيارهاي ارزيابي عملكرد       
 ـ          . باشد مي 1معيار ارزش افزوده بازار    ه ارزش افزوده بازار تفاوت بين ارزش بازار شركت و سرمايه ب

هـاي گذشـته و   ارزش افزوده بازار، حاصل ارزش فعلي طـرح    . باشددر شركت مي  شده  كار گرفته   
 كه چگونـه شـركت بـه طـور موفقيـت            دهدنشان مي باشد و هاي سودآور آتي شركت مي    فرصت

هاي سودآور آينده را پيش بيني و براي دستيابي بـه           اش را به كار گرفته و فرصت      آميزي سرمايه 
از نظر تئوري ارزش افزوده بازار يك شركت برابـر اسـت بـا ارزش               . ها برنامه ريزي كرده است    آن

رود در آينـده    اي كه انتظار مـي    ماندهفعلي همة ارزش افزوده اقتصادي هاي شركت يا سود باقي         
اش تحصيل نمايـد ارزش بـازارش       بنابراين، شركتي كه بازدهي معادل هزينه سرمايه      . ايجاد شود 

اش خواهد بود، پس ارزش افزوده بـازار مـساوي صـفر خواهـد              كار گرفته شده  ه  برابر با سرمايه ب   
افزوده اقتـصادي منفـي      ارزش   (اش تحصيل كند  شركتي كه بازدهي كمتر از هزينه سرمايه      . شد

 ـ          انتظار مي  )داشته باشد  اش باشـد،   ار گرفتـه شـده    ه ك ـ رود كه ارزش بازارش كمتـر از سـرمايه ب
اش شركتي كه بازدهي آن بيشتر از هزينـه سـرمايه  . بنابراين ارزش افزوده بازار منفي خواهد بود     

دريافـت  ) پـاداش (صرفلذا از بازار سرمايه     . باشد داراي ارزش افزوده اقتصادي مثبت خواهد بود       
از اين رو هـدف هـر شـركتي بايـد     كند و بنابراين داراي ارزش افزوده بازار مثبت خواهد بود، مي

حداكثر ساختن ارزش افزوده بازار و به دنبـال آن حـداكثر سـاختن ثـروت سـهامدارانش باشـد                   
.)،ب1386كاشاني پور و رسائيان، (

رمايه و ارزش افـزوده بـازار بـه عنـوان           هدف پژوهش حاضر، بررسي رابطه بـين سـاختار س ـ         
بـدين  . باشـد هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران مـي             معياري براي ارزش شركت   

:منظور، مقاله به شرح زير ساختار يافته است
در قسمت دوم پژوهش به پژوهش هاي داخلي و خارجي مرتبط با موضوع پژوهش اشاره 

ها، جامعه و نمونة آماري و وش پژوهش شامل فرضيهدر قسمت سوم پژوهش، ر. شودمي
قسمت چهارم . كرددها تشريح ميهاي آماري بكار گرفته شده جهت آزمون فرضيهروش

گيري و پيشنهادات را در بر پژوهش، تجزيه و تحليل نتايج و قسمت پنجم پژوهش، نتيجه
.گيردمي

1 . Market Value Added
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ادبيات و پيشينه پژوهش-2
بـاور  . هدف مالي يك شركت افزايش ثـروت سـهامداران آن اسـت           برخي معتقدند مهمترين    
ها براي افزايش ارزش ثروت سهامداران بايـد بـه دنبـال افـزايش              عمومي بر اين است كه شركت     
بهترين راه براي افـزايش ارزش      ). نه الزاماً افزايش ارزش كل شركت     (ارزش افزوده شركت باشند     

كه بيانگر توان شركت در كـسب بـازدهي         (صادي آن   افزوده شركت، افزايش در ارزش افزوده اقت      
در گذشته معيارهاي حسابداري همچون سود، بـازده        . است) باشدبيشتر از هزينه سرمايه آن مي     

ها و بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان معيارهاي ارزيابي عملكرد كه منجر بـه افـزايش                دارايي
رهـاي ارزش افـزوده بـازار و ارزش افـزوده           شدند مطرح بودنـد امـروزه معيا      ثروت سهامدران مي  

.)1998، 1اربار(باشند اقتصادي به عنوان معيارهاي مناسب ارزيابي عملكرد مطرح مي
:چهار راه براي افزايش ارزش افزوده بازار يك شركت وجود دارد

.مثبت دارند) ارزش افزوده اقتصادي(هايي كه بازدهي گذاري جديد در پروژهبا سرمايه-1
 مثبتارزش افزوده اقتصاديهاي جاري داراي سعه پروژهبا تو-2
 منفي دارند وارزش افزوده اقتصاديهايي كه با كاهش يا حذف پروژه-3
كاهش نرخ هزينه سرمايه شركت-4

وقتي شركت از لحاظ مالي در سطح بهينة سـاختار سـرمايه بهينـة خـود نباشـد تغييـر در                     
تواند سبب كاهش ميانگين مـوزون هزينـه         مي آن) اهرم مالي (هاي  نسبت بدهي به جمع دارايي    

بنابراين تغييـر   . سرمايه آن شود و بدين وسيله ساختار سرماية آن به سطح مطلوب نزديك شود             
هـا  از جمله معيارهاي ارزش شـركت  . ها تأثيرگذار است  ها بر ارزش آن   در ساختار سرماية شركت   

بنـابراين  .  و ارزش افزوده بـازار شـركت  عبارتند از ارزش كل بازار شركت، ارزش افزوده اقتصادي      
تواند بر ارزش كل شـركت، ارزش افـزوده اقتـصادي و ارزش      ها مي تغيير در ساختار مالي شركت    

.)2004، 2وت و هال(ها تأثير بگذارد افزوده بازار آن
هاي تصميم گيري مديران ترين حوزهاي و تأمين مالي، اصلي   تصميمات بودجه بندي سرمايه   

اين تصميمات بايـد در راسـتاي حـداكثر كـردن           . روندهاي سهامي عام به شمار مي     كتمالي شر 
به عنوان مثال، آن چه كه در تـصميمات بودجـه         . ارزش شركت براي صاحبان سهام اتخاذ شوند      

كند، هزينه سرمايه شركت است، زيـرا هزينـه سـرمايه بـه     اي نقش كليدي ايفا ميبندي سرمايه 
صلواتي (شود  گذاري استفاده مي  هاي سرمايه هاي نقدي حاصل از پروژه    عنوان نرخ تنزيل جريĤن   

گـردد و از    بيشينه كردن ارزش شركت منجر به بهبود ثروت سهامداران مـي          ). 1386و رسائيان،   

1. Ehrbar
2. Wet and Hall
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به گونه اي كـه در      . بهترين راهكارهاي آن، گزينش يا تركيب مناسب منابع مالي بلندمدت است          
صياتي همچون هزينه سرمايه اندك بتواند نرخ بـازده بيـشتري را    آن تركيب، منابع مالي با خصو     

گـذاري پيـشنهادي در گـرو انتخـاب         هـاي سـرمايه   بنـابراين، رد يـا قبـول پـروژه        . تحصيل كند 
ايـن در حـالي اسـت كـه هزينـه سـرمايه             . ترين نرخ تنزيل يا همان هزينه سرمايه است       مناسب

رود تغيير در تركيب منـابع تـأمين        اين انتظار مي  بنابر. شركت، تابعي از ساختار سرمايه آن است      
هاي به واسطه رد يا قبول پروژه  (بر هزينه سرمايه و متعاقباً ارزش شركت        ) ساختار سرمايه (مالي  
ايـزدي نيـا و رسـائيان،    (تأثيرگذار باشد ) گذاري داراي ارزش فعلي خالص مثبت يا منفي  سرمايه
1388.(

ا ارائه نظرياتي ابراز نمودند كه تحت مفروضـات خاصـي از       ب 1958ميلر و موديلياني در سال      
هـاي ورشكـستگي، نبـود      جمله وجود بازار رقابت كامل، نبـود ماليـات بـر درآمـد، نبـود هزينـه                

هاي نمايندگي و وجود تقارن اطلاعاتي در بين فعـالان بـازار سـرمايه و جـايگزيني منـابع           هزينه
وانند صرفاً به واسطه تغيير در تركيب منـابع تـأمين           تتأمين مالي داخلي با خارجي، مديران نمي      

به عبارت ديگر، ارزش شركت، مستقل از ساختار سرمايه آن          . مالي، ارزش شركت را تغيير دهند     
: اين نظريه كه به نظريه اول ميلر و موديلياني معروف است به شرح زير بيان گرديده است                . است

، با ارزش يك شـركت  )اهرمي(ك شركت بدهي دار   با فرض عدم وجود ماليات بر درآمد، ارزش ي        
).1388مهراني، كاشاني پور و رسائيان، (برابر است ) غير اهرمي(فاقد بدهي 

رسـيد، امـا وجـود    با اين كه نظريات ميلر و موديلياني از لحاظ تئوريكي، منطقي به نظر مـي    
داد و قادر بـه  ينانه جلوه ميماليات در دنياي واقعي، نظريات اين دو دانشمند را اندكي غيرواقع ب           

 ايـن دو    1963در سـال    . هـا نبـود   هاي تجربي در زمينـه سـاختار سـرمايه شـركت          تشريح يافته 
دانشمند با در نظر گرفتن عامل ماليات بر درآمد شـركت در نظريـات اوليـه خـود تجديـد نظـر                     

موديليـاني معـروف    در نظريه جديد كه به نظريه دوم ميلر و          . نموده و نظريه جديدي ارايه دادند     
است، ميلر و موديلياني چنين استدلال نمودند كه نظر به اين كه استقراض براي شـركت، سـپر                  

ها از بـين منـابع مختلـف تـأمين     كند، منطقاً بايد انتظار داشت شركت مالياتي ايجاد مي  ) مزيت(
ب افـزايش ارزش   مالي، ترجيحاً از استقراض استفاده كنند، زيرا استفاده بيشتر از استقراض موج           

به عبارت ديگر، زماني كـه اسـتقراض مزيـت ماليـاتي بـراي شـركت ايجـاد                  . شركت خواهد شد  
متعاقب ارايه ايـن  . شودكند، ارزش شركت تابع مستقيم ميزان استقراض يا اهرم مالي آن مي      مي

ي امـا شـواهد و يافتـه هـا        . نظريه، پژوهشگران مالي در مقام آزمون تجربي اين نظريـه برآمدنـد           
. كننـد تجربي پژوهشگران حكايت از اين داشت كه واحدهاي اقتصادي از اين قاعده تبعيت نمـي     

به تعبيري ديگر، نه تنها همه واحدهاي اقتصادي همه منابع مـالي مـورد نيـاز خـود را از محـل                  
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كنند بلكه نسبت بدهي به سرمايه واحدهاي اقتصادي بـا يكـديگر و حتـي               استقراض تأمين نمي  
).2002، 1راس و همكاران(در بين صنايع مختلف نيز متفاوت است اين نسبت 

175در پژوهشي به بررسي رابطـه سـاختار سـرمايه و عملكـرد             ) 1995 (2استاكينگ و بابل  
.  پرداختنـد  1981-1987شركت موجود در صنعت بيمه كشور آمريكا در دوره زماني سال هاي             

م مالي و عملكرد شركت كه معيار ارزيـابي آن  دهد كه رابطه بين اهرنتايج اين پژوهش نشان مي 
q با افزايش اهـرم    . هاي ناشي از استقراض، بستگي دارد     باشد به منافع مالياتي و هزينه     توبين مي

هاي ناشي از استقراض بهبود     ها به دليل فزوني منافع مالياتي بر هزينه       مالي ابتدا عملكرد شركت   
از اسـتقراض بيـشتر از منـافع ماليـاتي ناشـي از بـدهي               هاي ناشي   يابد و در زماني كه هزينه     مي
.يابد توبين كاهش ميqگردد، با افزايش اهرم مالي، ميزان مي

به بررسي رابطه ساختار سرمايه و عملكرد شركت در بورس اوراق بهادار         ) 2005 (3الدومياتي
 سـاله بـين   7 شركت و دوره زماني پـژوهش او، دوره 99نمونه انتخابي وي شامل  . مصر پرداخت 

هـاي  هاي با بدهي بالا، شركتاو ساختار سرمايه را به سه سطح شركت. باشد مي2003 و   1997
بدهي را نيز به دو دسته كوتاه مـدت         . هاي با بدهي پايين تقسيم نمود     با بدهي متوسط و شركت    

ده بـازار،  معيارهاي ارزيابي عملكرد پژوهش او نيز شامل ارزش افزو   . بندي كرد و بلندمدت تقسيم  
نتـايج پـژوهش نـشان    . باشـند نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و نسبت قيمـت بـه سـود مـي     

هاي با بدهي بالا، نسبت بدهي كوتاه مدت با نسبت قيمت به سـود رابطـه           دهد كه در شركت   مي
هاي با بدهي متوسط، نسبت بدهي كوتاه مدت با ارزش افزوده بازار رابطه             در شركت . مثبت دارد 

هاي با بدهي پايين، نسبت بدهي كوتاه مدت با نـسبت قيمـت بـه سـود           ت دارد و در شركت    مثب
در ضمن به طور كلي بين هر دو نسبت بـدهي كوتـاه مـدت و نـسبت بـدهي             . رابطه مثبت دارد  

بلندمدت با معيارهاي ارزيابي عملكرد ارزش بازار به ارزش دفتري و ارزش افزوده بازار به ترتيب                
.جود دارداي قوي ورابطه

به بررسي رابطه ساختار سرمايه و عملكـرد شـش شـركت موجـود در               )  2006 (4دراوهوزال
معيار سـاختار سـرمايه پـژوهش او اهـرم مـالي و معيـار               . صنعت انرژي جمهوري چك پرداخت    

او پس از تعيـين سـاختار مطلـوب         . باشدارزيابي عملكرد نيز جريانات نقدي آزاد تنزيل شده مي        
اين شش شركت به اين نتيجه رسيد كه شـركت هـاي موجـود در صـنعت انـرژي               سرمايه براي   

پردازند و بـه    جمهوري چك، كمتر به تأمين مالي از طريق استقراض از منابع بيروني شركت مي             

1 . Ross, et al.
2 . Staking & Babbel
3 .Eldomiaty
4 .Drahovzal
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توانند با سـاختار مطلـوب سـرمايه داشـته باشـند،            همين دليل عملكرد آنها از عملكردي كه مي       
.تر استپايين

3، اپلـر و تيـتمن     )1998 (2، باندري )1984 (1محققين ديگري همچون برادلي، جارل و كيم      

تأثير ساختار سـرمايه بـر ارزش       ) 1999 (5و ساين و هادر   ) 1995 (4، راجان و زينگالس   )1994(
انـد كـه سـاختار سـرمايه بـر ارزش          اند و به اين نتيجه رسيده     ها را مورد بررسي قرار داده     شركت
.ير داشته استها تأثشركت

روش پژوهش-3
پـژوهش  همبستگي بوده و بـراي آزمـون فرضـيه هـا از روش               - از نوع توصيفي   پژوهشاين  

رگرسيوني مورد استفاده در پـژوهش، رگرسـيون        روش. رگرسيون دو متغيره استفاده شده است     
. كنـد هاي مقطعي و سري زماني را با يكـديگر تركيـب مـي   روش تركيبي، داده  . باشدتركيبي مي 

. دهـد بدين معني كه متغيرهاي تعريف شده در اين پژوهش را از دو جنبه مورد بررسي قرار مي                
هـاي  هاي مختلف موجود در نمونه و از سوي ديگر در دورة زمـاني سـال             از يك سو ميان شركت    

هاي پژوهش بـه    در اين پژوهش در راستاي دستيابي به اهداف پژوهش، فرضيه         . 1386 تا   1375
. تدوين گرديده استشرح زير

هاي پژوهشفرضيه-4
هـاي  و ارزش افـزوده بـازار شـركت       سوأل اساسي پژوهش اين است كه آيا بين اهـرم مـالي             

بنابراين فرضيه پژوهش   داري وجود دارد؟    پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني        
:شودبه اين صورت بيان مي

.داري وجود داردها رابطة معنيزار شركتبين اهرم مالي و ارزش افزوده با

متغيرهاي پژوهش-5
.باشد مي شركتمتغير وابسته، ارزش افزوده بازار و متغير مستقل، اهرم مالي

1 . Bradley, Jarrell & Kim
2 . Bhandari
3 . Opler & Titman
4 . Rajan & Zingales
5 . Singh & Hodder
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:)MVA(بازارارزش افزودة 
:ارزش افزوده بازار به صورت زير محاسبه خواهد شد

MVA=  ارزش بازار شركت - كار گرفته شده در شركت ه سرمايه ب
حقوق صاحبان سهام + بدهي هاي بهره دار =سرمايه به كار گرفته شده

هاي شركت بـه دسـت      هاي شركت بر جمع كل دارايي     از تقيسيم مجموع بدهي   : اهرم مالي 
.آيدمي

هادادهروش جمع آوري اطلاعات و-6
بـراي جمـع آوري     . روش مورد استفاده براي جمـع آوري داده هـا، روش اسـنادكاوي اسـت              

. ده هاي مورد نياز از اطلاعات صورت هاي مالي و يادداشت هاي همـراه اسـتفاده خواهـد شـد      دا
افزار تدبيرپرداز و همچنين سايت رسمي شركت بـورس اورق بهـادار تهـران              بدين منظور از نرم     
.استفاده شده است

جامعه و نمونه آماري-7
ق بهادار تهران و قلمرو زماني      قلمرو مكاني پژوهش، شركت هاي پذيرفته شده در بورس اورا         

در اين پژوهش براي انتخاب نمونه آمـاري از روش حـذف   .  است1386 الي 1375آن سال هاي   
هاي زير  هايي كه داراي ويژگي   به منظور انتخاب نمونه آماري، شركت     . سيستماتيك استفاده شد  

:بودند به عنوان نمونه آماري انتخاب و بقيه حذف گرديدند
هـاي سـرمايه گـذاري، بيمـه، ليزينـگ و           ل متفاوت بودن ماهيت فعاليت شركت     به دلي ) الف

.هاي انتخابي، توليدي باشدبانك ها، فعاليت شركت
 در بورس تهران پذيرفته شده باشند و        1375اي همگن، قبل از سال      براي انتخاب نمونه  ) ب

.ها در بورس مورد معامله قرار گيرد، سهام آن1375سالاز ابتداي
هـاي  هـا در طـول سـال    به منظور انتخـاب شـركت هـاي فعـال، معـاملات ايـن شـركت                )ج
هـا بايـد در   به عبارت ديگر، سهام ايـن شـركت  . در بورس، دچار وقفه نشده باشد1386-1375

. هاي مذكور در بورس، فعال باشد و طول وقفه، نبايد بيشتر از سه ماه باشدطول سال
29وگيري از ناهمگوني، سـال مـالي آن هـا منتهـي بـه               جهت قابليت مقايسه و براي جل     ) د

. تغيير سال مالي داده باشند1375-1386هاي اسفند ماه بوده و نبايد در فاصله سال
.ها قابل دسترس باشدهاي توضيحي همراه آنهاي مالي و يادداشتصورت) ه
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ركت و به عبـارتي   ش189با لحاظ كردن شرايط فوق، تعداد نمونه انتخابي از جامعه آماري ،            
1 از هر صنعت به ترتيـب نگـارة          پژوهشگرنمونه انتخابي   . انتخاب گرديد )  شركت -سال (2268
:باشدمي

نمونة آماري: 1جدول

تعداد شركت موجود نوع صنعت
در نمونه

تعداد شركت موجود نوع صنعت
در نمونه

ماشين آلات و دستگاه هاي
برقي

10ساخت محصولات فلزي7

11قند و شكر14و آهك و گچسيمان 

19ماشين آلات و تجهيزات11محصولات شيميايي

ساخت محصولات كاني غير 5محصولات كاغذي
فلزي

13

7منسوجات17مواد و محصولات دارويي

12خودرو و ساخت قطعات17محصولات غذايي و آشاميدني

11فلزات اساسي8لاستيك و پلاستيك

2فراورده هاي نفتي و كك2ويزيونساخت راديو و تل

14ساير صنايع2استخراج ساير معادن

189هاي نمونهمع كل شركت7كاشي و سراميك

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

هاآزمون فرضيه-8
براي برآورد الگوهاي رگرسيون خطي دو متغيره و چنـد متغيـره معمـولاً از روش كمتـرين                  

هاي مطلوب آمـاري ماننـد بهتـرين    اين روش داراي ويژگي   . گردديمجذورات معمولي استفاده م   
روش آمـاري مـورد اسـتفاده در ايـن پـژوهش روش        . باشـد برآورد كننده خطي بدون تورش مي     

هـاي  ها از طريق نتايج حاصـل از مـدل     فرضيه. باشدهاي تركيبي مي  رگرسيون با استفاده از داده    
دار بـودن  جهـت تعيـين معنـي   .گرفتنـد آزمون قرار اقتصاد سنجي و رگرسيون دو متغيره مورد        

دار بـودن ضـريب     بـراي بررسـي معنـي     . فيـشر اسـتفاده شـده اسـت       Fمدل رگرسيون از آمارة     
. استفاده شده است  %  95استيودنت در سطح اطمينان     tمتغيرهاي مستقل در هر مدل از آمارة        

گي بـين جمـلات پـسماند       از آزمون دوربين واتسون نيز جهت بررسي نبود مشكل خودهمبـست          
.استفاده گرديد
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مورد استفاده در پژوهشمدل-9
 زيـر نـشان     پژوهش به صـورت   با توجه به مطالب مذكور در مورد متغيرهاي توضيحي، مدل         

:دنشوداده مي
εββ ++= FLMVA 10

0: 10 =βH
0: 11 ≠βH

FL) Financial Leverage=(الي،  اهرم مMVA=  ،0 ارزش افزوده بازارβ   نيز ضريب ثابـت و 
e=       داراي توزيع نرمال بوده و مستقل از عوامل        ،  باشدضريب خطا كه براي هر دوره مستقل مي

 پذيرفته خواهد شد كه بيـانگر وجـود      1H، فرض   0H در صورت رد فرض      .باشدرگرسيوني مي 
.باشد ميFL و MVAدار بين رابطة معني

هاتحليل يافته- 10
روش رگرسيون تركيبي با توجه بـه       . در اين پژوهش از روش رگرسيون تركيبي استفاده شد        
:وضعيت ضريب ثابت معادله به چهار روش قابل انجام است

.برآورد مي كندروشي كه معادله را بدون عرض از مبدأ -1
روشي كه ضريب ثابـت مـشتركي را بـراي تمـام اعـضاء داده هـاي تركيبـي در نظـر                      -2

.مي گيرد
روش اثرات ثابت كه ضريب ثابت هاي متفاوتي را براي هـر عـضو داده هـاي تركيبـي                  -3

.برآورد مي نمايد
روش اثرات تصادفي كه در آن، ضريب ثابت براي اعضاي داده هاي تركيبي به صـورت         -4
.ر تصادفي هستندمتغي

توان رگرسيون را بـر    براي برابري ضرايب مشخص گرديد كه مي   1با انجام آزمون وو هاسمن    
در مدل تخميني، مقدار عرض از مبـدأ و همچنـين ضـرايب شـيب               . مبناي روش دوم انجام داد    

به منظـور آزمـون نرمـال       . هاي نمونه آماري يكسان است    متغيرهاي مستقل براي تمامي شركت    
 استفاده  Eviewsها از آزمون نرمال بودن جملات پسماند بر اساس محاسبة نرم افزار              داده بودن
باشـد فـرض صـفر      % 5بر اين مبنا در صورتي كه نتايج حاصل در قسمت احتمال بزرگتر از              . شد

1 .  Wu-Hausman
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.ها دلالت داردشود كه بر نرمال بودن توزيع دادهمبني بر توزيع نرمال پذيرفته مي
، بين اين دو متغير در سطح اطمينان دارمثبت و معنيبيانگر رابطة نتايج اين پژوهش 

دوربين واتسون . باشد مي0,493508ضريب تعيين تعديل شده مدل برابر با . باشددرصد مي95
2 شماره جدول در پژوهشهاي نتايج حاصل از آزمون فرضيه. باشد مي1,975085برابر با 

.آورده شده است

هاايج آماري حاصل از آزمون فرضيهلاصه نتخ:  2جدول 

متغير 
وابسته

متغير 
مستقل

ضريب
خطاي 
استاندارد

-tpآمارة 
value

2R
تعديل شده

دوربين 
واتسون

نتيجة فرضيه

MVAFL40554/36252294/8411566/40,00000,4935081,975085تأئيد

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

گيرينتيجه-11
دار، بين اهرم مالي و ارزش ، فرضيه مطرح شده مبني بر وجود رابطه معنيپژوهشدر اين 

نتايج حاصل از آزمون فرضيات، بيانگر اين مسأله . افزوده بازار شركت مورد آزمون، قرار گرفت
يعني طبق . داري وجود دارداست كه بين اهرم مالي و ارزش افزوده بازار رابطه مثبت و معني

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توجيه بيات موجود، تغيير در اهرم مالي شركتاد
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كننده تغييرات در ارزش افزوده بازار شركت

ها را  درصد از تغييرات در عملكرد اين شركت49در واقع، تغيير در ساختار سرمايه، . باشدمي
.دهدضيح ميتو

پيشنهادها- 12
با توجه به اين كه در ايران، به رغم محدود بودن منابع سرمايه، به نرخ هزينه سرمايه در 

 بسيار ارزش افزوده بازارهايي همچون شود  و از طرفي شاخصها توجهي نميگيريتصميم
به قصد بهبود شود در تصميم گيري هايي كه تحت تأثير هزينه سرمايه هستند، پيشنهاد مي

ارزش هاي مبتني بر گيرد از مدلثروت سهامداران و تداوم رشد و سودآوري شركت ها انجام مي
.  استفاده گرددافزوده بازار
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بررسي رابطه اهرم مالي و نقدشوندگي دارايي هـا در          "؛)1388(ايزدي نيا، ناصر و امير رسائيان،       
سابداري مالي دانـشگاه آزاد اسـلامي واحـد    فصلنامه ح ،  "بورس اوراق بهادار تهـران    

.18-41. ، صص2، سال اول، شماره مباركه
 بـين معيارهـاي حـسابداري ارزيـابي         ةبررسـي رابط ـ  "؛)1386(رسائيان، امير و جعفر اصـغري،       

نامـه اقتـصادي   ، "در بورس اوراق بهادار تهران) EVA(عملكرد و ارزش افزوده اقتصادي     
.61-88.، صص60، سال سيزدهم، شماره مفيد

بررسـي رابطـه بـين سـاختار سـرمايه و نقدشـوندگي       "؛)1386(صلواتي، شاپور و امير رسائيان،   
.143-163.، صص63، سال سيزدهم، شماره نامه اقتصادي مفيد، "سهام در ايران

بازده سالانه سهام و نسبت هاي مالي در بـورس اوراق  "؛)1388(صلواتي، شاپور و امير رسائيان،     
دانـشگاه  فصلنامه پيك نور علوم انـساني ، پذيرفته شده و زير چـاپ در   " تهران بهادار

.پيام نور
بررسـي رابطـة بـازده سـهام و معيارهـاي           "؛)، الـف  1386(كاشاني پور، محمد و امير رسـائيان،        

، سال هفتم،   پژوهشنامه علوم انساني و اجتماعي دانشگاه مازندران      ،  "ارزيابي عملكرد 
.121-138، صص 1386، تابستان 25شماره 

ارزش افـزوده بـازار و   رابطـه بـين   بررسـي   "؛)، ب 1386(كاشاني پور، محمـد و اميـر رسـائيان،          
فصلنامه مطالعات حسابداري   ،  "تهرانبورس اوراق بهادار    هاي ارزيابي عملكرد در     شاخص

.129-157. ، ص ص20، شماره دانشگاه علامه طباطبايي
بررسـي رابطـه نـسبت هـاي سـودآوري و سـاختار             "؛)1386(مهراني، ساسان و امير رسـائيان،       

فصلنامه مطالعات حسابداري دانـشگاه علامـه       ،  "سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران     
.59-80، صص 18، شماره طباطبايي

ةبـازده سـالان   بـين    ةرابط ـبررسـي   "؛)1387(مهراني، ساسان ؛ رسائيان، امير و سعيد محمدي،         
، نـسبت سـود بـه قيمـت       به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام،       سهام و نسبت ارزش دفتري      

مجله دانشكده علـوم اداري و   ، "تهرانبورس اوراق بهادار    شركت در    ةاهرم مالي و انداز   
.1-24، ص ص دانشگاه اصفهاناقتصاد

عوامـل تعيـين كننـده سـاختار        "؛)1388(مهراني، ساسان؛ كاشاني پور، محمد و امير رسائيان،         
.125-151، ويژه نامه بورس، ص ص پژوهشنامه اقتصادي، "يرانسرمايه در ا
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