
 

89 

 مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي
  1389پائيز / شماره چهارم 

ارزش نامشهود واحد تجاري با استفاده از سرمايه و  بررسي رابطه بين ساختار
  دربازارسرمايه ايران Q شاخص نسبت توبين

  
  1ه حاجيهازهر دكتر

  2ليلا قصاب ماهر
  

  چكيده 
ارزش نامشهود واحد تجاري با ثيرساختارسرمايه برٔاهدف اصلي اين تحقيق بررسي ت
شركت هاي پذيرفته شده دربورس اوراق  در Qاستفاده از شاخص نسبت توبين 

شركت پذيرفته شده 60 پژوهش دراين.  مي باشد 1382-1386بهادارتهران طي دوره 
وجهت تجزيه حذف سيستماتيك انتخاب دربورس اوراق بهادار تهران با استفاده ازروش 

حقيق ت اين  يافته هاي. استفاده شد همبستگي پيرسوناز آزمون وتحليل وآزمون فرضيه ها 
بدهي محور يا سرمايه (ساختارسرمايه نوع  حاكي از عدم وجود رابطه معني دار بين 

به عبارت ديگر شركت ها . مي باشد  Qارزش نامشهود با استفاده از نسبت توبين و) محور
نتوانسته اند هيچ گونه ارزش نامشهودي با انتخاب روش تامين مالي براي خود فراهم 

هاد مي كند كه انتخاب روش تامين مالي در شركت هاي ايراني مبتني اين نتايج پيشن. سازند
بر ارزش آفريني بيشتر براي شركت نيست و بدون بررسي و مطالعه كافي گزينه هاي 

  .ارزش آفرين، تامين مالي انجام مي شود
  

نسبت بدهي هاي كوتـاه مـدت، نسـبت     ،توبين Qنسبت  ،ساختارسرمايه :كليدي هاي هواژ
  .لند مدت، نسبت حقوق صاحبان سهامبدهي هاي ب

                                                 
 )قيامدشت(تهران شرقواحد  اسلاميدانشگاه آزاد هيات علميعضو  -1

 واحد اراك اسلاميناس ارشد حسابداري دانشگاه آزادكارش -2

 20/8/89: تاريخ پذيرش    17/5/89: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
بخشي از سرمايه در داخل .شركت ها براي رشد و پيشرفت نياز به سرمايه دارند 

شركت از طريق سود انباشته كه در نتيجه سود آوري شركت به وجود آمده و بين 
مالي سهامداران تقسيم نشده است، تامين مي شود و مابقي مي تواند از طريق  بازارهاي 

شركتي كه هيچ گونه بدهي نداشته باشد ، ساختار سرمايه . سرمايه يا استقراض  ايجادگردد
آن را حقوق صاحبان سرمايه تشكيل مي دهد و از آنجايي كه ساختار سرمايه بيشتر 

از اين رو مديران مالي به دريافت وام اثرات . شركت ها ،همراه با بدهي و سرمايه است 
و با توجه به اينكه . ثروت سهامداران ، بسيار حساس و دقيق هستندآن و حداكثر كردن 

سرمايه گذاران بر اساس معيارهاي مختلف ، ضمن مقايسه ي انواع سهام ،در سهام خاصي 
قيمت سهام شركت ها يكي از بارزترين معيارهاي سرمايه گذاري .سرمايه گذاري مي كنند

است كه در واقع اعتبار شركت براي  است كه مبين اعتبار شركت براي سرمايه گذاري
سرمايه گذار است بنابراين مقايسه اعتبار شركت يكي از روشهاي بهبود سرمايه گذاري 
سرمايه گذاران با شناخت عوامل موثر بر قيمت سهام شركت ها روند تغييرات قيمت و 

خريد تغييرلت ارزش شركت را پيش بيني مي كنند و بر اساس آن ، تصميمات لازم براي 
يكي از شاخصهاي سنجش ارزش شركت ، شاخص . يا عدم خريد سهام اتخاذ مي كنند

Qكه تعيين ارزش شركت به وسيله تعيين ارزش دارائيهاي مالي شركت مانند .است  توبين
در اقتصاد رو به  .)1373نوو،(اوراق قرضه ، سهام ممتاز و سهام عادي قابل بررسي است 

ار همواره به دنبال گزينه هاي مناسب سرمايه گذاري هستند رشد فعلي، مديران سرمايه گذ
تا بتوانند هم سود مورد نظر را كسب كنند و هم در بلند مدت ثروت خود را افزايش 

مديران شركت ها به عنوان نمايندگان صاحبان سهام مي بايست دائما تلاش نمايند . دهند
زينه سرمايه شركت حداقل و در ساختار سرمايه شركت را به گونه اي تنظيم كنند كه ه

تصميم گيري در مورد ساختار سرمايه به معني نحوه تا .نتيجه ارزش شركت حداكثر گردد
مين مالي شركت همچون ساير تصميمات مديران مالي بر ارزش شركت موثر بوده و اين 
ه تاثير گذاري از يك سو از طريق هزينه سرمايه است در واقع هزينه سرمايه تعيين كنند
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نرخ بازده مورد انتظار درون شركت بوده و از اين طريق بر ارزش دارائيهاي شركت تاثير 
  :بنابراين سوالات زير در اين تحقيق مطرح مي شود  .مي گذارد

شركت ها چگونه اقدام به تامين مالي كنند تا بر سود و بازده سهامداران و بر ارزش  )1
 شركت حداكثر تاثير مثبت را بگذارد؟ 

  ن، در استفاده از اهرم مالي با توجه به ارزش شركت ها چه تصميماتي بگيرند؟مديرا )2
به عبارت ديگر شركت ها با كدام ساختار سرمايه ارزش بيشتري براي ذينفعان توليد  

بدين منظور در اين تحقيق رابطه بين انواع ساختار سرمايه شركت ها و . خواهند كرد
  . مورد سنجش قرار مي گيردارزش نامشهود ايجاد شده توسط آنها 

  
  مباني نظري و پيشينه -2
  پيشينه تحقيق -1-2

درزمينه ساختارسرمايه تحقيقاتي )1998( 2و دامون،سنبت) 2001( 1وهواكيميانز فرناند
يكي ازيافته هاي مهم اين تحقيقات اين بود . ر اانجام دادند وتركيب بهينه رامعرفي كرده اند

سهام رابطه مثبت ومعني داري با بدهي ها دارد، يعني كه نسبت بازده حقوق صاحبان 
. هرچه ميزان بدهي ها افزايش مي يابد، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام افزايش مي يابد

نشان مي دهدكه شركت هاي با نسبت )2004( 3نتايج حاصل از تحقيق هواكيميان وتهرانيان
تحقيقي )2005( 4اولسن واولانگ.ندارزش بازار به ارزش دفتري بالا،نسبت بدهي پاييني دار

بر 2000تا1994در مورد منتخبي از كشورهاي آمريكاي شمالي ،اروپا ،ژاپن ،طي سالهاي 
توبين به عنوان معيارارزش آن ها در اين تحقيق از نسبت .شركت انجام دادند297روي 

ق نسبت بدهي به حقو(شركت استفاده كردندو به اين نتيجه رسيدندكه در اين كشورها
تحقيق خود را )2005(5ازوفرا و لوپز.با ارزش شركت رابطه معني داري دارد)صاحبان سهام 

سه كشور با سيستم آنگلوساكسون ،شامل (كشور  10شركت از 450بر روي 
وهفت كشورباسيستم كنتينتال،شامل آلمان،بلژيك ،اسپانيا ، فرانسه )كانادا،آمريكاوانگليس

آن ها ارزش شركت را با نسبت ارزش بازار حقوق .ادندانجام د) ،هلند،ايتاليا وسوئيس 
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نتيجه اين بود كه اهرم . صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بيان داشتند
كلين و  . باارزش شركت رابطه معني داري ندارد) نسبت بدهي بلند مدت به دارايي ها(

يي را مورد بررسي قرار شركت كانادا263در تحقيق خود نمونه اي از )2005(2ديگران 
آنهابه اين نتيجه .توبين به عنوان معيارعملكردشركت استفاده كردنددادندآنهااز نسبت 

 .با عملكرد شركت رابطه منفي دارد)نسبت بدهي بلند مدت به دارايي ها(رسيدندكه اهرم
را  1980ارتباط بين توبين و تنوع بخشي شركت ، طي دهه ) 1994(لا نگ  و استولز
پايين تر  Qبراساس نتايج اين تحقيق شركت هاي داراي تنوع بخشي ، از. ي كرده اندبررس

در مقايسه با متوسط صنعت خود،اين شركت ها .و عملكرد ضعيف تر برخوردار بوده اند 
در اين تحقيق شواهدي از تنوع بخشي و ايجاد دارايي هاي نا .داراي توبين پايين نبوده اند 
  .يافت نشده است  مشهود ارزشمند شركت ها

ارتباط ساختارسرمايه وانواع روش هاي تامين مالي كوتاه مدت وبلند ،)1380( احمدي
تهران ،  اوراق بهادار مدت را ازطريق بدهي ها با بازده شركتهاي پذيرفته شده دربورس

صنعت انتخاب كرد وبا استفاده  13شركت را از  50درمجموع  .مورد بررسي قرارداد
ده وضريب همبستگي به اين نتيجه رسيد كه يك استنتاج قطعي در مورد ازرگرسيون سا

وجود رابطه ي معني داري بين نسبت ساختارسرمايه ونسبت هاي بازده به دست نيامده 
دلاوري . است ، اما چنين بنظر مي رسد كه وجود اين رابطه به طوركامل نيزمنتفي نباشد

بازدهي حقوق صاحبان سهام شركت ها در ثير روشهاي مالي را برروي نسبت ٔ،تا)1377(
ساله مورد بررسي قرار داد و به اين نتيجه  5بورس اوراق بهادارتهران ، در يك دوره ي 

رسيد كه اگر چه نسبت جمع دارايي ها به حقوق  صاحبان سهام براي گروه شركتهايي كه 
ه اند ، ازنظرآماري وام اخذ كرده اند درمقايسه با گروه شركت هايي كه افزايش سرمايه داد

اختلا ف معني داري وجود دارد ، اما نسبت بازدهي حقوق صاحبان سهام و نيزنسبت 
فروش به جمع دارايي ها ونسبت سود خالص به فروش در دو گروه شركت ها اختلا ف 

ثيري برسود آوري شركت هاي ٔبه عبارت اهرم مالي تا. معني داري با يكديگر ندارند
  . بورس نداشته است
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  مباني نظري -2-2
  ارزش نامشهود واحد تجاري 

سيمون و (ارزش شركت در بازارهاي مالي بر پايه توان كسب سود سرمايه آن مي باشد
اما ارزش شركت را مي توان به دارايي هـاي مشـهود و نامشـهود تقسـيم     ). 1993ساليوان،

داراي موجوديـت  دارايي هاي نامشهود به دارايي هاي بلندمدتي اطلاق مي شود كه . نمود
عيني نبوده اما داراي حقوق قانوني و ارزش اقتصادي هستند ماننـد حـق اختـراع ، علائـم     

  )1387عزيزخاني و خدادادي،...(تجاري و 
براورد ارزش نامشهود واحد تجاري در ادبيات حسابداري يك موضوع بحث برانگيـز  

ارزش نامشهود شركت تحقيقات مختلفي به بررسي روش هاي متفاوت براي براورد . است
  ).2000؛1999؛لو و مينتز،1997اسويبي،(پرداخته اند

توبين  Qتحت عنوان ) 1969(براورد ارزش نامشهود براي اولين بار توسط جيمز توبين
وارد ادبيات حسابداري گرديد كه بر مبناي نسبت بـين ارزش بـازار و جـايگزيني جـاري     

تـوبين بـراي انـدازه گيـري ارزش      Qاز اسـتفاده  .دارايي هاي واحد تجاري اسـتوار اسـت  
نامشهود بر اين فرض استوار است كه بايد بين ارزش بازار شركت و جايگزيني آن برابري 

در تحقيقـات حسـابداري روش هـاي مختلفـي بـراي محاسـبه بـراي        . وجود داشته باشد
لـي   Q ؛1993هـال،  Q ؛1981لينـدربرگ و راس ،  Q(توبين پيشنهاد شده اسـت  Qمحاسبه 

  ).1994چانگ و پرويت، Q ؛1997ن و بادرنات،ويل
بالاتر از يك دارند انگيزش سرمايه Qبايد توجه داشت كه شركت هايي با نسبت 

راس و همكاران (پايين تر از يك است Qگذاري در آن ها بيشتر از شركت هاي با نسبت 
يگزيني اول اينكه تخمين ارزش جا.اين نسبت در عمل با مشكلاتي رو برو است ).19893،

دوم اينكه .برخي دارايي ها مشكل است ،به ويژه اگر دارايي ها در بازار قابل معامله نباشند
حتي اگر ارزش جايگزيني دارائيها در دسترس باشد ، اساسا اطلا عات بيشتري براي ايجاد 

توبين، Q در عمل تحليلگران اغلب از يك ميابربراي رسيدن به.اين معيار مورد نياز است 
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دمودران .(ستفاده از ارزش دفتري دارايي ها به جاي ارزش جايگزيني ، استفاده مي كنندبا ا
،2002.(  

توبين مي باشد اين معيار در Qيكي از معيارهاي مهم ارزيابي عملكرد شركت ها نسبت 
به طور گسترده توسط محققين مورد استفاده  1990و1980مطرح و دهه هاي  1970دهه 

ن از تقسيم ارزش بازار اوراق بهادار شركت از هر نوع و بدهي توبيQنسبت .قرارگرفت 
هاي بلند مدت به اضافه  ارزش دفتري بدهي هاي كوتاه مدت بر ارزش جايگزيني دارائي 

شايان توجه است منظور از اوراق بهادار سهام عادي ،سهام .هاي شركت بدست مي آيد
توبين توسط پروفسور جيمز  Qنسبت .ممتاز و انواع اوراق قرضه منتشره شركت است 

در تجزيه و تحليل هاي اقتصادي كلان به منظور پيش بيني آينده فعاليت هاي  3توبين
توبين از يك بزرگتر باشد نشان دهنده اين Qزماني كه نسبت .سرمايه گذاري به وجود آمد

ز است كه سرمايه گذاري در دارائي ها ، توليد كننده درآمدهائي است كه ارزش بيشتر ا
كوچكتر از يك است بدين معني   Qمخارج سرمايه اي را ايجادمي كنند و زماني كه نسبت 

براساس .است كه سرمايه گذاري در دارائي ها رد مي شود و بازدهي چنداني نداشته است 
اين نسبت يك شركت در صورتي كه ارزشش در بازار بالا برود ، اقدام به سرمايه گذاري 

حالي كه ارزش آن كاهش يابد از سرمايه گذاري خود خواهد  بيشتر خواهد كرد و در
توبين و ميزان Qكاست در واقع هدف جيمز برقراري رابطه علت و معلولي بين شاخص 

  .سرمايه گذاري انجام شده توسط شركت بود
  

  فرضيه هاي تحقيق -3
  :ن گرديدبراي پاسخ به سئوال هاي تحقيق فرضيه هاي زيرتدويبا توجه به پيشينه تحقيق و 

ا رابطه شركته در ارزش نامشهود ايجاد شده سرمايه و بين ساختار :اولاصلي فرضيه 
  .وجود دارد معني داري

شركت از دو بخش بدهي و سرمايه تشكيل مي گردد،  سا ختارسرمايهبر اين اساس چون 
  :فرضيه هاي فرعي زير مطرح مي شود
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ارزش نامشهود واحد  و ع دارائيهابين نسبت بدهي كوتاه مدت به جم :1-1فرضيه فرعي 
  .وجود دارد رابطه معني داري تجاري

ارزش نامشهود واحد  بين نسبت بدهي بلند مدت به جمع دارائيها و :1-2فرضيه فرعي 
  .وجود دارد رابطه معني داري تجاري

ارزش نامشهود  بين نسبت حقوق صاحبان سهام به جمع دارائيها و :1-3فرضيه فرعي 
  .وجود دارد رابطه معني داري واحد تجاري

در صورت وجود رابطه بين ساختار سرمايه و ارزش نامشهود شركت فرضيه علي زير به 
 :همراه فرضيه هاي فرعي مورد آزمون قرار خواهد گرفت

  
ا تاثير شركته در ارزش نامشهود ايجاد شده شركت بر سا ختارسرمايه  :اصلي دومفرضيه 

  .معني داري دارد
ارزش نامشهود واحد  بر نسبت بدهي بلند مدت به جمع دارائيها :2-1فرضيه فرعي 

  .تاثير معني داري دارد تجاري
ارزش نامشهود واحد  بر نسبت بدهي كوتاه مدت به جمع دارائيها :2-2فرضيه فرعي 

  .تاثير معني داري دارد تجاري
هود واحد ارزش نامش بر نسبت حقوق صاحبان سهام به جمع دارائيها :2-3فرضيه فرعي 

  .تاثير معني داري دارد تجاري
  

 روش شناسي تحقيق -4

اين تحقيق از نظر هدف ازنوع تحقيقات كاربردي است و از نظر طبقه بندي بـر مبنـاي   
شركت هـاي پذيرفتـه در   .روش و ماهيت در طبقه بندي تحقيقات همبستگي قرار مي گيرد

شكيل مي دهند بـه علـت وجـود    بورس اوراق بهادارتهران،جامعه آماري تحقيق حاضر را ت
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برخي نا هماهنگي ها ميان اعضاي جامعه، شرايط زير براي انتخاب نمونه آمـاري قـرارداده   
  :شرايط ياد شده عبارتنداز.شد و از اين رو نمونه به روش حذف سيستماتيك انتخاب شد

  .اسفندماه باشد29سال مالي شركت منتهي به  )1
  .نباشد)شركت هاي هلدينگ و ليزينگ ها (درگروه بانك ها و موسسات مالي  )2
، سهام شركت دربورس اوراق بهادارمورد معاملـه   86تا  82دربازه زماني سالهاي  )3

  .قرارگرفته باشد
 اساس بر محدود جامعه از جايگذاري با گيري نمونه روش نمونه حجم تعيين براي

   0.5ممكن معمولا  حداكثر عنوان به P و)  (P –1ادير مق .است شده زير استفاده 1رابطه 
  

  
  1رابطه 

  
 درصد 10تا  5 بين معمولاً نيز برآورد دقت .مي شود گرفته نظر در نمونه نياز اندازه مورد

  .مي شود گرفته نظر در
ه عنوان نمونه ب 86تا 82شركت در دوره زماني 60با توجه به شرايط ياد شده ،تعداد 

با توجه به موضوع تحقيق و فرضيه هاي موجود ،جهت انجام آزمون هاي . انتخاب شد 
توبين Qو مقدار) ضريب همبستگي،ضريب تعيين (آماري از آمارتوصيفي،تست همبستگي 

نيز از تقسيم ارزش بازار شركت به ارزش دفتري دارائيها ي شركت استفاده شده 
از شركت ها از طريق بررسي صورتهاي مالي و گزارشات ديگراطلا عات مورد ني.است

شركت ها درسايت سازمان بورس اوراق و بهادارتهران و بانكهاي اطلاعاتي نرم افزار ره 
لازم به ذكر است كه جهت محاسبه متغيرهاي تحقيق از نرم  .آورد نوين بدست آمده است

n= 
N×(Z α/2)2

×p (p-1)

(N-1)×(δ) 2+(Z α/2)2
×p (p-1) 
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شاخص (توبين Qرابطه بين  SPSSبا استفاده از نرم افزار .استفاده شده است Excelافزار
  .محاسبه شده است )ارزش شركت 

 
    ي تحقيقو شيوه اندازه گيري متغيرها تحقيق مدل -5

شاخص ( ارزش نامشهود واحد تجاري، متغيرهاي تحقيق شامل در مدل اين پژوهش  
، )SDA(كه به عنوان متغيروابسته ومتغيرهاي نسبت بدهي كوتاه مدت  ) Qنسبت توبين 

، به عــنوان متغير ) CA(، نسبت حقوق صاحبان سهام (LDA)  بدهي بلند مدت نسبت 
  :مدل تحقيق به شرح زير خواهد بود. در نظرگرفته شده استمستقل 

TobinQi;t =  ß0 + ß1SDAi;t  +  ß 2LDAi;t  +  ß3 CA i;t  + ei,t                    2رابطه         

  :باتوجه به رابطه فوق 
TobinQi;t :نسبت qتوبين جهت ارزيابي ارزش نامشهود واحد تجاري  

: SDAi,t شركت  نسبت بدهي كوتاه مدتi ،در بازه زماني تحقيق:  
LDAi,t  شركت نسبت بدهي بلند مدتi در بازه زماني تحقيق  
CA i;t : شركت نسبت حقوق صاحبان سهامi در بازه زماني تحقيق  

  شيب رگرسيون  : ß0,ß1, ß 2, ß3  ؛
e i;t :مي باشد خطاي معادله رگرسيون.  

  :ساير متغيرهاي تحقيق با رابطه هاي زير سنجيده مي شود

TotalAsset
debttermShorttSDAi −

=,  

                                                           3رابطه 
  

: Short term debtبدهي كوتاه مدت ؛ : Total Assetكل دارائيها؛  

AssetsTotal
debttermlongtLDAi −

=,  

4رابطه 
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: Long term debt  بدهي بلند مدت؛  
     5رابطه 

       AssetsTotal
EquitytCAi =, 

  Equity : حقوق صاحبان سهام ؛ 

  :متغيروابسته به شيوه زير مورد محاسبه قرار ميگيرد
    6رابطه 

    AVB
DVBSVMQ

..
.... +

=  
  :در رابطه فوق 

M.V.S نشانگر ارزش بازار سهام عادي ؛  
B.V.Dزش دفتري بدهي ها ؛ار  

B.V.A ارزش دفتري دارايي ها ؛  
  

  تجزيه و تحليل داده ها و يافته هاي پژوهش -6
مركزي و پراكندي داده هاي  آماره هاي توصيفي و شاخص هاي  1جدول شماره 

شركت نمونه تحقيق 60براي )ساله 5دوره ( 1386تا  1382جمع آوري شده طي سال هاي 
  .را ارائه مي دهد
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  آمار توصيفي متغيرهاي مربوط به شركت هاي نمونه  -1جدول 

 
 

به  1در جدول . داده مي باشد 300ساله  5شركت و دوره  60تعداد مشاهدات براي 
 –درصد شركت  50طور مثال ميانه براي نسبت بدهي هاي كوتاه مدت بيانگر اين است كه 

ين مقدار براي نسبت در حالي كه ا. و كمتر بوده است 0.62سال هاي مورد بررسي حدود 
متوسط . بوده است 0.31و براي نسبت حقوق صاحبان سهام  0.04بدهي هاي بلندمدت 

  .بوده است 0.33و  0.07، ،0.6داده ها به ترتيب براي اين سه نسبت 
چون داده هاي تحقيق داراي مقياس اندازه گيري فاصله اي هستند،براي آزمون فرضيه 

ز آزمون همبستگي پيرسون به شرح زير استفاده شده اصلي اول و فرضيات فرعي آن  ا
  :است

 توبين Qنسبت 
نسبت بدهي 
 كوتاه مدت

نسبت
بدهي بلند 

 مدت

نسبت 
 سرمايه

  آماره هاي توصيفي

 تعداد 300 300 300 300

 ميانگين 3304. 0737. 6079. 2665029.6493
 خطاي استاندارد ميانگين  00958. 00721. 01033. 395587.20481

 ميانه 3118. 0416. 6273. 996586.4175

 نما 27. 00. 1.00 196774.88

 انحراف معيار 16595. 12486. 17892. 6851771.37557

46946770983032.30
0 

 واريانس 028. 016. 032.

 دامنه 1.25 75. 1.22 60611331.69

 درصدها  25 2223. 0090. 4924. 668230.1618

996586.4175 .6273 .0416 .3118 50  

1973487.8240 .7238 .0691 .4390 75  
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  نتايج آزمون فرضيه اول  -1-6
همبستگي بين متغيرهاي تحقيق يعني نسبت بدهي هاي كوتاه مدت ،بلند مدت  2جدل 

توبين كه شاخص ارزش نامشهود  Qو حقوق صاحبان سهام به جمع دارايي ها و متغير 
  .ئه شده استشركت ارا/ شركت است ،بر اساس سال 

  
 همبستگي پيرسون  -3جدول 

 توبين Qنسبت   متغرها
نسبت بدهي كوتاه

 مدت

نسبت بدهي كوتاه مدت  070. 1 همبستگي پيرسون

 
دو  -سطح معني داري

 225.  دامنه

 300 300 تعداد 
 نسبت بدهي بلند مدت توبينQنسبت متغرها

 1 027.- همبستگي پيرسون نسبت بدهي بلند مدت

 
دو  -طح معني داريس

  636. دامنه

 300 300 تعداد 
 نسبت سرمايه توبينQنسبت متغرها

 1 079.- همبستگي پيرسون توبين Qنسبت

 
دو  -سطح معني داري

  173. دامنه

 300 300 تعداد 

 
 در ارزش نامشهود ايجاد شده سا ختارسرمايه وارتباط بين نوع  اولاصلي فرضيه 

  .ون قرار مي دهدا را مورد آزمشركته
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ارائه شده است، سطح معني داري براي هر سه متغير بدهي  2همانگونه كه در جدول 
بنابراين هيچ گونه رابطه . است 0.05هاي كوتاه مدت ،بلندمدت و سرمايه بيشتر است 

در اينگونه موارد .توبين مشاهده نمي شود Qمعني داري بين اين متغيرها و مقدار نسبت 
گرچه نتايج جدول نشان مي دهد كه . همبستگي پيرسون نيز معنا دار نيستمقدار آماره 

مثبت بين ارزش نامشهود و نسبت بدهي كوتاه مدت و رابطه ) هر چند بي معني(رابطه 
به عبارت ديگر در سطح اطمينان . منفي بين ارزش و بدهي بلندمدت و سرمايه وجود دارد

  .اصلي اول تحقيق رد مي شودهمه فرضيه هاي فرعي و در كل فرضيه  0.95
  

  نتايج آزمون فرضيه دوم -2-6
با توجه به اينكه آزمون فرضيات علي منوط به وجود رابطه معني دار بين متغير وابسته 
و متغيرهاي مستقل است و در تحقيق حاضر رابطه معني داري بين اين متغيرها مشاهده 

ر نمي گيرد و مورد آزمون قرار نشد، ناگريز فرضيات علي تحقيق نيز مورد تاييد قرا
  .نخواهد گرفت

  
  نتيجه گيري و پيشنهادات  -7

هدف مقاله حار بررسي تاثير ساختار سرمايه بر ارزش نامشهود واحد تجاري با استفاده 
نتايج آزمون فرضيات تحقيق حاكي از عدم وجود رابطـه  . توبين است Qاز شاخص نسبت 

و ) سـاختار بـدهي محـور يـا سـرمايه محـور      (ت هامعني دار بين نوع ساختار سرمايه شرك
در ايـن مطالعـه سـه نسـبت     . توبين مي باشد Qارزش نامشهود ايجاد شده از طريق نسبت 

كليدي شامل نسبت بدهي كوتاه مدت به جمع دارايي ها، نسبت بدهي بلندمدت بـه جمـع   
تفاده قـرار  دارايي ها و نسبت حقوق صاحبان سهام به جمع دارايي ها محاسبه و مـورد اس ـ 

به عبارت ديگر شركت ها نتوانسته اند هيچ گونه ارزش نامشهودي با انتخاب روش . گرفت
اين نتايج پيشنهاد مي كند كه انتخاب روش تامين مالي . تامين مالي براي خود فراهم سازند

در شركت هاي ايراني مبتني بر ارزش آفريني بيشتر براي شركت نيست و بدون بررسـي و  
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البته نسبت هاي متنـوعي  . افي گزينه هاي ارزش آفرين، تامين مالي انجام مي شودمطالعه ك
لينـدربرگ و   Q براي اندازه گيري ارزش نامشهود در ادبيات حسابداري مطرح شـده اسـت  

كـه  ). 1994چانگ و پرويـت،  Q ؛1997لي ويلن و بادرنات، Q ؛1993هال، Q ؛1981راس ،
ده گرديد بنابراين با توجه به نتايج بدست آمده مي تـوان  در اين مطالعه از يكي از آنها استفا
  :پيشنهادات زير را مطرح ساخت

اسـتفاده گـردد و    ارزش نامشـهود از ساير نسبت هاي ادبيات تحقيق براي محاسبه  )1
 .رابطه اين نسبت ها با ساختار سرمايه شركت ها سنجيده شود

رمايه مورد بررسي قرار گيرد رابطه ارزش افزوده مالي و اقتصادي با انواع ساختار س )2
 .و  نتايج آن با نتايج تحقيق حاضر مقايسه شود

روش هاي تامين مالي شركت هاي ايراني مورد مطالعه قرار گيرد و مشخص گـردد   )3
 .كه از چه روشي براي انتخاب بهترين گزينه جهت تامين مالي استفاده مي شود

  
  فهرست منابع 

ط ساختار سرمايه و بازده شركت هاي پذيرفته ارتبا "،)1380(،احمدي ، محمد رضا )1
، پايان نامه كارشناسي ارشد حسابداري ، دانشگاه "شده بورس اوراق بهادار تهران 

 .آزاد واحد تهران مركزي

بررسي تاثير تامين مالي بر روي نسبت بازدهي حقوق  "،)1377(دلاوري،جواد، )2
پايان نامه كارشناسي ارشد  ،"صاحبان سهام شركت ها در بورس اوراق بهادار تهران 

 . حسابداري ، دانشگاه تربيت مدرس

بررسي تاثير هزينه تبليغات بر ارزش  "،)1387(عزيز خاني،مسعود و نوراالله خدادادي، )3
، "نامشهود واحد تجاري در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 . 78-24،53مطالعات حسابداري،شماره 

ترجمه علي جهانخاني و علي پارسيائيان ، .مديريت مالي ) .1373.(ند ريمو. نوو ، پي  )4
  .انتشارات سمت: ، تهران  2و 1جلد 
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