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  عملكرد عملياتيمالي با  تأمينو حجم  نوعي رابطه 

  

 *مهدي مرادزاده فرد
  ***عليپور  هسعيد               **يداله نوري فرد 

  08/06/1392 :رشيخ پذيتار         06/04/1392  :افتيخ دريتار

  چكيده

در راستاي يكي از اصلي ترين حوزه هاي تصميم گيري مديريت مالي شركت ها ، مالي تأمينراهكار 

عملكرد  هايشاخص، براي سنجش ميزان دستيابي به اين هدف. افزايش ثروت سهامداران به شمار مي رود

  . مورد ارزيابي قرار مي گيرد

 Qانواع وحجم آن بر معيارهاي ارزيابي عملكرد ، مالي تأمينتحقيق حاضر به بررسي ، از اين رو

با مطالعه دقيق . ادي تعديل شده شركت ها مي پردازدارزش افزوده اقتص، ارزش افزوده بازار، توبين

شركت از بين شركت هاي پذيرفته شده در  62چهار فرضيه طراحي و نمونه آماري شامل ، ادبيات

به منظور آزمون . انتخاب شده است 1384 -1388 بورس اوراق بهادار تهران براي يك دوره پنج ساله

گي پيرسون استفاده شد كه نتايج حاصل از اين آزمون ها فرضيه ها از تحليل رگرسيون وضريب همبست

توبين و ارزش افزوده بازار رابطه معناداري وجود  Qمالي و نسبت  تأميننشان مي دهد كه بين حجم 

ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده ، توبين Qبا نسبت ، مالي از طريق انتشار سهام تأميندارد همچنين 

مالي خارج  تأمينمالي از طريق بدهي و  تأميناز سوي ديگر . معنادار دارند اقتصادي تعديل شده رابطه

  . توبين رابطه معناداردارند Qاز ترازنامه به ترتيب با ارزش افزوده بازار و نسبت 

ارزش افزوده ، ارزش افزوده بازار، توبين Qنسبت ، عملكرد عملياتي، مالي تأمين :هاي كليدي واژه

  . اقتصادي تعديل شده

                                                 
، نويسـنده اصـلي و   استاديار گروه حسابداري دانشكده مديريت و حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحـد كـرج  *

                                                                     moradzadehfard@yahoo.com.مكاتباتمسئول 

 .اري دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران جنوباستاديار گروه حسابداري دانشكده مديريت و حسابد***

  .كارشناس ارشد حسابداري از دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران جنوب ***
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 مقدمه -1

همـواره  ، اين منـابع  تأميننيازمند منابع مالي است كه  ها شركترشد و ادامه فعاليت 

نحـوه  ، با محدوديت همراه است و براي اينكه فرايند جذب منـابع تـداوم داشـته باشـد    

استفاده از اين منابع بايد به گونه اي باشد كه موجبات ايجـاد سـهم مناسـبي از ارزش را    

وظيفه هر مدير مالي بهينـه  . گان و استفاده كنندگان از منابع فراهم آورد كنند تأمينبراي 

بدهي ها وحقوق صاحبان سـهام بـه منظـور حـداكثر سـاختن      ، سازي ساختار دارايي ها

بنـابراين در جهـان امـروز بـا     . ثروت سهامداران ودر نهايت افزايش ارزش شركت است

 تـأمين ند از طريـق انتخـاب روش هـاي    مدير مالي مي توا، توجه به شرايط بازار رقابت

سودآوري وثروت سهامداران ودر نهايـت بـر   ، منابع مالي مناسب وتركيب آن برعملكرد

ســرمايه گــذاران (كننــدگان منــابع مــالي تــأمينآنچــه كــه . ارزش شــركت اثــر بگــذارد

، را تشويق مي كند تا منابع خود را در فعاليـت مشخصـي بكاراندازنـد   ) واعتباردهندگان

ارزش شـركت ودر نتيجـه ثـروت    ، رد مطلوب آن شركت است كـه بـه دنبـال آن   عملك

عملكرد عملياتي شركت به عنـوان مقيـاس   ، به عبارت ديگر. سهامداران افزايش مي يابد

بنابراين سـهامداران و اعتباردهنـدگان در تصـميم گيـري     . ايجاد ارزش تعريف مي شود

، از سـوي ديگـر  . يـابي قراردهنـد  مي كوشند تا عملكرد شركت را مـورد ارز ، هاي خود

بايد انتظارات سرمايه گذاران را برآورده ، شركت ها نيز به منظور تسهيل در جذب منابع

كنندگان  تأمينبنابراين هم مديران شركت ها وهم . سازند وعملكرد مطلوبي داشته باشد

سـتيابي بـه   تا بدين وسيله ميـزان د ، منابع مالي به ارزيابي عملكرد شركت ها مي پردازند

به طور كلـي هـدف از ايـن    . اهداف از پيش تعيين شده در برنامه هاي خود دست يابند

ي ارزيـابي عملكـرد شـركت هـا از     هـا  شـاخص بررسي اين مطلب است كه آيا ، تحقيق

مي پذيرند يـا نـه؟ اگـر بـين      تأثيرمالي شركت ها  تأمينمالي و حجم  تأمينروش هاي 

  ارتباط آن به چه شكل است؟، ركت رابطه وجود داردمالي و عملكرد عملياتي ش تأمين

  :با تعيين اين رابطه

مـالي و ميـزان بهينـه ايـن      تـأمين در انتخاب بهترين روش هاي  ها شركتمديران  .1
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در راستاي بهبود عملكرد عملياتي و در نتيجه افزايش ثروت سـهامداران  ، هاروش

  . ياري مي شوند

هاي آتي و بالطبع قيمت گذاري شركت هـا  سرمايه گذاران توانايي پيش بيني سود .2

  . را كسب خواهند كرد

مـالي و عملكـرد    تـأمين تحقيق حاضر بـه بررسـي رابطـه    ، با توجه به موارد مذكور

  . پردازد عملياتي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي

  پژوهش تياهم -2

اي مـالي و از مهمتـرين   پايـه بسـياري از تصـميم گيـري ه ـ    ، اندازه گيري عملكـرد 

. باشـد  مـي دولت هـا و مـديران   ، سرمايه گذاران، موضوعات مورد توجه اعتباردهندگان

اعتباردهندگان به منظور تصميم گيري درمورد ميـزان و نـرخ اعطـاي اعتبـار و سـرمايه      

گذاران به منظور ارزيابي موفقيت مديريت در به كارگيري سرمايه آن ها وقيمت گذاري 

همچنـين بـراي مـديران شـركت هـا دارا بـودن       . ه ارزيابي عملكرد علاقه مندندشركت ها ب

هـاي  مـالي از روش  تأمينتا در زمان هاي مقتضي از بابت امكان ، عملكرد مطلوب مهم است

ايجاد ارزش وافزايش ثروت سـهامداران از جملـه   ، از سوي ديگر. دلخواه مطمئن باشند 

ود و افزايش ثـروت تنهـا در نتيجـه عملكـرد     مهمترين اهداف شركت ها به شمار مي ر

ي مختلفي براي ارزيابي عملكرد وجـود دارد كـه   ها شاخص. مطلوب حاصل خواهد شد

اقتصـادي ويـا   ، بـازار ، در محاسبه آن ها از داده هاي بدست آمـده از اطلاعـات حسـابداري   

 ـ. تركيبي از آن ها استفاده مي شود  هـاي ه برنامـه از سوي ديگر به منظور سرمايه گذاري وتهي

مشخص ساختن منابع قابل استفاده اعم از داخلي يا خارجي براي تهيه سـرمايه از  ، مالي

مـالي و حجـم آن از    تـأمين تصميم گيري درمورد نـوع  . اهميت خاصي برخوردار است

ارزش شـركت و  ، عملكرد عمليـاتي ، ثروت سهامداران، ريسك، آثاري كه بر هزينه مالينظر 

بنابراين نتايج اين تحقيق مي تواند بـه شـناخت   . ل دارد حائز اهميت استقيمت سهام به دنبا

فعـال در   يها شركتبر عملكرد عملياتي ، مالي وحجم آن تأمينهر يك از روش هاي  تأثير
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  . بورس تهران منجر شود

  مباني نظري و پيشينه پژوهش -3

  ينظر يمبان -3-1

ع مالي است كه هزينه هاي مالي را انتخاب تركيبي از مناب، مالي تأمينهدف اصلي از 

راه  هـا  شـركت . به حداقل برساند و ارزش شركت را براي سرمايه گذاران حداكثر نمايد

بـه منـابع    تـأمين كه از نظـر محـل   ، منابع مالي در اختيار دارند تأمينهاي مختلفي براي 

و بلنـد  ميان مـدت  ، مالي كوتاه مدت تأمينداخلي و خارجي و از نظر زمان سررسيد به 

  . مدت تقسيم مي شوند

منابع مالي در دسترس هر واحد اقتصادي از منابع داخلـي و خـارجي تشـكيل شـده     

منابع داخلي شامل جريان هاي نقدي حاصل از عمليات بـه عـلاوه جريـان هـاي     . است

اسـتقراض و انتشـار سـهام جديـد     ، نقدي حاصل از فروش دارايي ها و منـابع خـارجي  

  . است

مالي از منابعي است كه حداكثر ظرف مـدت   تأمين، مالي كوتاه مدت نتأميمنظور از 

 تـأمين اين نوع . بازپرداخت مي گردند، يكسال يا يك دوره مالي هر كدام كه كمتر باشد

. مالي معمولا براي رفع نيازهاي موقتي يا نيازهاي دائمي مورد اسـتفاده قـرار مـي گيـرد    

مـالي بلنـد مـدت داراي مزايـايي از جملـه       نتـأمي مالي كوتاه مدت در مقايسه با  تأمين

واز طـرف ديگـر داراي    باشـد  مـي انعطاف پذيري بيشتر و هزينه كمتر ، سهولت دستيابي

معايبي مانند نوسان نرخ هاي بهره در دوره هاي مختلـف ونيـاز بـه تجديـد بـدهي نيـز       

 . )262: 1388، مدرس(باشد مي

ان مدت يشود كه در اينجا وام م يان مدت ميم يان مدت شامل وام هايم ين ماليتام

د ي ـرنده بايك سال است و شركت وام گيش از يد آن بيشود كه سررس يگفته م يبه وام

. مشخص پرداخت كنـد  يشده اصل و فرع آن را در زمان ها يك جدول زمانبنديطبق 
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  . )239: 1388، پي نوو(

، سـهام عـادي   ،مالي بلند مدت نيز شامل استفاده شـركت هـا از اوراق قرضـه    تأمين

  . )193: 1388، پي نوو(باشد ميسهام ممتاز و سود انباشته 

مالي خارج از ترازنامـه وجـود دارد    تأمينمالي به نام  تأميناز طرف ديگر نوعي از  

آن ، مي خواهد ضمن تحصـيل دارايـي   كه شركت زماني از اين شيوه استفاده مي كند كه

ز طريـق بـدهي هاسـت در ترازنامـه نشـان      مـالي را كـه معمـولا ا    تأميندارايي و شيوه 

  . )15: 1386، دستگير(ندهد

اي از  ارزيابي عملكرد واحدهاي اقتصـادي بخـش عمـده   ، هاي گذشته تاكنون از سال

اصـولاً  . را بـه خـود اختصـاص داده اسـت    . . . اقتصـاد و ، مديريت، مباحث حسابداري

گيري اينكه واحد  ناي اندازهارزيابي عملكرد به مع. عملكرد با هدف رابطه مستقيمي دارد

. هاي خود دست يافته اسـت  در برنامه  اقتصادي تا چه حد به اهداف از پيش تعيين شده

نتايج حاصل از ارزيابي عملكرد خود هـدف نبـوده بلكـه ابـزاري اسـت كـه در جهـت        

هاي آتي و نيز بهبود نقاط قوت و برطرف نمودن نقاط ضعف آن واحـد   بيني برنامه پيش

معيارهاي ارزيابي عملكرد را با توجه به مفـاهيم حسـابدراي   . گيرد تفاده قرار ميمورد اس

معيارهـاي مبتنـي بـر اطلاعـات     (و مفاهيم اقتصادي به دو گـروه معيارهـاي حسـابداري   

و معيارهـاي  ) معيارهاي مبتني بر اطلاعـات حسـابداري و اطلاعـات بـازار    ، حسابداري

ارزش افـزوده اقتصـادي تعـديل    ، ه اقتصـادي ارزش افزود، ارزش افزوده بازار(اقتصادي

  . تقسيم مي شوند) شده

: ابزارهاي ارزيابي عملكرد بر اساس معيارهاي مبتني بر اطلاعات حسـابداري شـامل  

جريان هاي نقدي آزاد . 5تقسيم سود . 4نرخ رشد سود . 3سود هرسهم . 2مبلغ سود . 1

سـجادي و  ، جهانخاني(. هام استنرخ بازده حقوق صاحبان س. 7ها  نرخ بازده دارايي. 6

  )78، 43، 1374، ظريف فرد

توبين و نسبت ارزش بازار هرسهم به ارزش دفتـري   Qنسبت ، نسبت قيمت به سود

  . آن نيز روش هاي معيارهاي مبتني بر اطلاعات حسابداري و اطلاعات بازار مي باشند
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  كشور داخل در شده انجام قاتيتحق -3-2

تباط ساختار سرمايه با عملكرد شركت هـاي پذيرفـه شـده    به بررسي ار 1385بيگلر 

 1379شـركت در دوره زمـاني    117بررسـي  . در بورس اوراق بهـادار تهـران پرداخـت   

) نسـبت بـدهي  (حاكي از وجود رابطه منفي و معني دار بـين سـاختار سـرمايه    1383الي

ود قبـل  بازده حقوق صاحبان سهام ونسبت س، بازده سرمايه گذاري(وعملكرد شركت ها

، به عبـارت ديگـر شـركت هـا بـا نسـبت بـدهي بـالا        . است) از كسر ماليات به فروش

 . سودآوري كمتري دارند

از طريق رگرسيون چندگانه به بررسي رابطه بـين سـاختار    در پايان نامه خودپيكاني

شـركت از   57بـراي  ) ROE ،ROA(سرمايه و معيارهاي حسـابداري ارزيـابي عملكـرد   

پرداخـت  ) 1386-1381(يها سالشده در بورس اوراق بهادار طي  شركت هاي پذيرفته

نتايج تحقيق او نشان داد كه بين ساختار سرمايه و بازده حقوق صاحبان سهام و بـازده  . 

اما اين همبستگي در مورد بـازده  ، دارايي رابطه معنادار و همبستگي چندگانه وجود دارد

  . تر است دارايي قوي

ساختار سرمايه بر نرخ  تأثير«در تحقيقي تحت عنوان ، رديايزدي نيا ورحيمي دستج

شركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      51اطلاعات » بازده سهام و درآمد هرسهم

 هـاي كه پس از تبيين فرضـيه . مورد بررسي قراردادند 1384الي  1377ي ها سالتهران طي 

يـك رابطـه   ، رديـد كـه  پژوهش و تجزيه و تحليل نتايج حاصل از محاسبات مشخص گ

با نـرخ بـازده سـهام و    ) متغير مستقل(مستقيم بين نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام

همچنين بين نسبت بدهي بـه دارايـي بـا    . وجود دارد) متغيرهاي وابسته(درآمد هر سهم

 . درآمد هر سهم و نرخ بازده سهام ارتباط معني داري وجود ندارد

مـالي خـارج از ترازنامـه بـر ارزش      تـأمين  تأثيررسي به بر در پايان نامه خودفرامرز

در راستاي انجام اين تحقيـق  . شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداخت

اطلاعات مربوط به شركت هايي از بورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار گرفـت  

هزينـه  (ز ترازنامـه مـالي خـارج ا   تـأمين از فعاليت هاي  1385تا  1380ي ها سالكه طي 
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 هـاي - تجزيه و تحليل اطلاعات جمع آوري شده و آزمون فرضيه. استفاده كرده بودند) اجاره

مالي خارج از  تأمين، تحقيق نشان داد كه علي رغم تاكيد تئوري هاي مطرح در اين باره

ترزنامه در شركت هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران نـه تنهـا موجـب        

رزش شركت و نسبت هاي سوداوري نشده اسـت بلكـه در برخـي مـوارد نيـز      افزايش ا

  . شده است) ROE ،ROI(موجب كاهش نسبت هاي سودآوري

مالي وعملكـرد   تأمينعلوي و خدابخشي در تحقيقي تحت عنوان رابطه ، مجتهدزاده

 تـأثير بـه مطالعـه   ، عملياتي در شركت هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادارتهران   

آن ها بـا مطالعـه   . انواع و حجم آن بر عملكرد عملياتي شركت ها پرداختند، مالي ينتأم

شـركت از بـين    64و نمونـه آمـاري شـامل    ، چهار فرضيه طراحـي ، دقيق ادبيات تحقيق

 1379ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي يك دوره هفت سـاله  ها شركت

بـازده   يار براي ارزيابي عملكرد عملياتي شـامل آن ها شش مع. انتخاب كردند 1385الي 

، نسبت درآمد عملياتي قبل از استهلاك و بهـره بـر دارايـي هـا    ، بازده فروش، دارايي ها

نسبت وجه نقد عمليـاتي  ، نسبت درآمد عملياتي قبل از كسر استهلاك و بهره بر فروش

 تـأمين روش هـاي  و ، به دارايي ها و نسبت وجه نقد عملياتي به فروش انتخاب كردنـد 

انتشار سهام و بدهي هاي كوتاه مدت و بلندمدت را شامل مي ، مالي مورد بررسي آن ها

مـالي اثـري بـر     تـأمين نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها نشان مي دهد كه نـه تنهـا   . شد

مـالي نيـز بـر اكثـر      تـأمين عملكرد عملياتي قبل و بعد از آن ندارد؛بلكـه نـوع و حجـم    

  . چنداني ندارد تأثيرعملياتي  معيارهاي عملكرد

  كشور از خارج در شده انجام قاتيتحق -3-3

ه وعملكـرد  يساختار سـرما "تحت عنوان  يقيدر تحق 2010در سال  يد واولرفميويد

ه بر عملكرد شـركت در  ياثر ساختار سرما يبه بررس، "هيجريشركت در صنعتنفت خام ن

ق او بـه شـرح   يج تحقينتا. داختپر 1999-2005 يها سال يه طيجريصنعت نفت خام ن

 :ر استير
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 ـانگر اي ـجـه ب ين نتيا. ن سود هر سهم و نسبت اهرم وجود دارد يب يرابطه مثبت .1 ن ي

  . شود يش در سود هر سهم ميش در نسبت اهرم منجر به افزاياست كه افزا

انگر يجه بين نيا. هر سهم و نسبت اهرم وجود دارد يمين سود تقسيب يرابطه مثبت .2

هـر   يميسـود تقس ـ ، ابديش يه افزايجريه اگر نسبت اهرم صنعت نفت خام نن است كيا

 . افتيش خواهد يز افزايسهم ن

بـه   يابيدسـت «تحـت عنـوان    يقيدر تحق2010عدنان شعيب و راحيل گوهر در سال 

بـه  ، »پاكسـتان  يمستند از بخـش بـانك  :ر آن بر عملكرد بانكينه و تاثيه بهيساختار سرما

 يبررس ـ ياو بـرا . پاكسـتان پرداخـت   يبخش بانك يبر رو يندگينما ياثر تئور يبررس

و دو ، پاكسـتان  يبخـش بـانك  ) 2002-2009(خود از اطلاعات هشت ساله يه هايفرض

 ـانـدازه گ  ين برايتوب Qو نسبت ) ROE(سود ييار كارايمع عملكـرد شـركت و از    يري

 يري ـگ انـدازه  يبـرا ) هـا  يـي كل دارا/حقوق صاحبان سهام(نسبت حقوق صاحبان سهام

ان بازده يم يه اول خود رابطه مهم و منفيفرض ياو در بررس. ه استفاده كرديساختار سرما

ه دوم كـه  يفرض يو در بررس، افتيحقوق صاحبان سهام و نسبت حقوق صاحبان سهام 

 ـرا رد كـرد و بـه ا  ، سك درآمد وجود ندارديسود ور ييان كارايكرد رابطه م يان ميب ن ي

 ـ. است ين ها منفد كه رابطه آيجه رسينت ه خـود  ين فرض ـيسـوم  ين او در بررس ـيهمچن

 . ن و نسبت حقوق صاحبان سهام وجود دارديتوب Qان يم يرابطه منف

ه و عملكـرد  يسـاختار سـرما  «تحت عنـوان   يقيدر تحق 2008روشن بودهو در سال 

 يه و اثر نسبت بدهيمهم ساختار سرما يها يتئور يبه بررس، »يياينيتيمور يشركت ها

 ـنيتيشركت مور 40ق اطلاعات ين تحقيدر ا. عملكرد شركت پرداختبر  دوره  يط ـ يياي

ق او نشـان  ي ـج تحقينتـا . ق اسـتفاده شـد  يموضوع تحق يبررس يبرا 2002-2007 يزمان

 يعملكرد شركت ارتباط منف، %)20تا0(ك دامنه مشخصي از اهرمين بود كه در يدهنده ا

 ينه بهره ناشيو هز ياتيمال ييصرفه جو% 20ز در دامنه بالاتر ا يول. دارد يبا نسبت بده

  . بود يورشكستگ ينه هايشتر از هزيب يش در نسبت بدهياز افزا

بـه بررسـي رابطـه بـين نظـام راهبـردي شـركت و         2007چنگ و همكاران در سال 
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شواهد نشـان  . عملكرد عملياتي بعد از عرضه اوليه سهام در شركت هاي چيني پرداختند

ها عملكرد عملياتي بهتري قبل از عرضه اوليه سهام نسبت به صـنايع  داد كه اين شركت 

  . مشابه داشتند

تغييرات عملكرد عملياتي شـركت هـاي چينـي پـس از      2006چي و بچت در سال 

عرضه اوليه سهام ورابطه بين عملكرد عملياتي و بازده اين شركت هـا را مـورد بررسـي    

ضه اوليه سهام موجب كاهش قابل ملاحظـه در  ا حاكي از آن بود كه عره يافته. قراردادند

شـركت هـايي   ، نرخ رشد فروش وكارايي شركت مي شود؛ همچنين، قابليت سودآوري

كـاهش بيشـتري در عملكـرد    ، بازده دارايي بالاتري داشتند، كه قبل از عرضه اوليه سهام

  . بعد از عرضه اوليه سهام را تجزيه كردند

مـالي وعملكـرد عمليـاتي آتـي و      تأمينن و نوع ارتباط بين ميزا 2005كسر در سال 

مورد بررسـي   1967-1998ي ها سالطي ، گذشته ي شركت هايي از بورس نيويورك را

به طـور مـنظم   ، نتايج بررسي نشان داد كه تغييرات در عملكرد عملياتي شركت. قرارداد 

تي منفي و بـراي  اين رابطه براي تغييرات آ. مالي شركت رابطه دارد تأمينبا ميزان و نوع 

در مقايسه با سـاير  ، مالي از طريق فروش سهام تأمين، تغييرات قبلي مثبت بود؛ همچنين

 . با تغييرات عملكرد بيشتر رابطه داشت، منابع مالي مثل بدهي هاي بلند مدت

  پژوهش يهاهيفرض -4

چارچوب تحقيـق حاضـر   ، باعنايت به نقش با اهميت فرضيه در پژوهش هاي علمي

 :باشد مياس فرضيات مطرح شده در ذيل استوار بر اس

  :فرضيه اصلي اول

   . مالي با عملكرد عملياتي رابطه معناداردارد تأمينحجم 

  :فرضيه اصلي دوم

  . مالي با عملكرد عملياتي رابطه معنادار دارد تأميننوع  

  :فرضيه فرعي اول
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ليـاتي رابطـه معنـا    با عملكرد عم) كوتاه مدت وبلند مدت(مالي از طريق بدهي تأمين

 . دار دارد

 :فرضيه فرعي دوم

 . مالي از طريق انتشار سهام با عملكرد عملياتي رابطه معنا دار دارد تأمين

 :فرضيه فرعي سوم

  . مالي از طريق خارج از ترازنامه با عملكرد عملياتي رابطه معنادار دارد تأمين

  پژوهش  يرهايمتغ -5

متغيرهاي مستقل و متغير وابسته تقسيم بندي شده به دو گروه ، متغيرهاي اين تحقيق

  . كه در ادامه به تشريح هر يك از آن ها پرداخته مي شود

  متغير مستقل -5-1

  : مالي است كه عبارتند از تأمينمعيارهاي تغييرات ، متغير مستقل تحقيق

 مالي از طريق بدهي تأمين .1

LTDEBTBS∆ :    1حجم تغييرات در بـدهي بلندمـدت از سـال-t    تـا سـالt   كـه از

  :تساوي زير محاسبه شده است

SHTDEBTBS∆ : 1حجم تغييرات در بدهي كوتاه مدت از سال-t  تا سالt    كـه بـر

  . اساس رابطه پيش گفته تعيين شده است

 طريق انتشار سهام مالي از تأمين .2

  

CEQITYt : ارزش دفتري سهام عادي در سالt  

CEQITYt-1 : 1ارزش دفتري سهام عادي در سال-t 

)1(  ∆DEBTBS = ∆LTDEBTBS + ∆SHTDEBTBS 

)2(  ∆DEBTBS = ∆LTDEBTt + ∆SHTDEBTt-1 

)3(  ∆EQUITYBS = ∆CEQUITYBS  

)4(  ∆EQUITYBS = ∆CEQUITYBS - CEQITYt-1 
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زنامهكه با استفاده از هزينـه اجـاره افشـا    مالي خارج از ترا تأمينمالي از طريق  تأمين .3

ي پذيرفتـه شـده در   هـا  شـركت شده در يادداشت هاي توضيحي صورت هاي مـالي  

 . بورس اوراق بهادار اندازه گيري مي شود

  متغير وابسته -5-2

اي حسـابداري واقتصـادي ارزيـابي    ه ـ مـدل مبتني بـر  ، متغيرهاي وابسته اين تحقيق

ارزش افزوده بـازار و ارزش افـزوده اقتصـادي    ، توبين Qعملكرد است كه شامل نسبت 

  . تعديل شده است

  :در اين قسمت متغيرها توضيح داده مي شوند

  نيتوب Qنسبت  -1 -5-2

اي مبتني بر اطلاعات حسابداري وبازار اسـت كـه بـراي    ه مدلجز ، توبين Qنسبت 

 Qروش  محاسبه آن روش ها ونسخه هاي مختلفي وجـود دارد كـه در ايـن تحقيـق از    

  . ساده توبين استفاده شده است

توبين ساده از تقسيم ارزش بازار شـركت بـه ارزش دفتـري     Qبراي محاسبه نسبت 

  . دارايي هاي شركت استفاده شد

در رابطه بالا ارزش بازار شركت از مجموع ارزش بازار سهام عـادي در پايـان سـال    

    . دست آمدمالي و ارزش دفتري بدهي هاي كوتاه مدت و بلند مدت ب

  بازار افزوده ارزش -5-2-2

ارزش افزوده بازار مابه التفاوت ارزش بازار شركت وسرمايه بكارگرفتـه شـده درآن   

ارزش افـزوده  ، برخلاف نرخ بازده كه تنها نتيجه يك دوره را مـنعكس مـي كنـد   . است

اين معيار نشان مي دهد يك شركت موفـق  . بازار معيار تجمعي از عملكرد شركت است

چگونه سرمايه خود را در گذشته سرمايه گذاري كردهوچگونـه بـراي سـرمايه گـذاري     

ارزش افزوده بازار به صورت زيـر  . سرمايه جديد خود در آينده برنامه ريزي كرده است

  )180، 1991، استيوارت(. محاسبه مي شود

ــركت   ــده در ش ــه ش ــار گرفت ــرمايه بك ــركت  -س ــازار ش ــزوده = ارزش ب ارزش اف
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  )MVA(بازار

سرمايه بكارگرفته شده در شـركت برابـر بـا ارزش دفتـري مجمـوع      ، در اين فرمول

با توجه بـه ايـن كـه ارزش    . و همچنين بدهي هاي شركت است، حقوق صاحبان سهام

ارزش افزوده بازار را مي توان از مابه ، دفتري و بازار بدهي ها معمولاً مساوي مي باشند

  . دفتري حقوق صاحبان سهام بدست آورد التفاوت ارزش بازار سهام شركت و ارزش

ارزش افزوده بازار ايجاد شده در بخـش  ، در اين تحقيق منظور از ارزش افزوده بازار

به عبارت ديگر ميزان ارزش خلق شده بـراي سـهامداران   . باشد ميحقوق صاحبان سهام 

  . باشد ميمد نظر 

بـازار سـهام شـركت بـا     بر اين اساس براي محاسبه ارزش افزوده بازار ابتـدا ارزش  

ضرب قيمت هر سهم در تعداد سهام منتشر شده در پايان اسفند ماه هرسال بدست مـي  

 . گردد ميآيد سپس ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام از آن كسر 

  ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده -5-2-3

 هـاي با انتقاد وارد بر ارزش دفتري اقتصادي مبني بر عدم انعكـاس ارزش تمـام فرصـت   

معيـار جديـدي بـه اسـم      1997جفري باسيدور به همراه همكاران خود در سـال  ، آينده

REVA يا ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده را معرفي كردند .  

 از آنجا كه ارزش دفتري اقتصادي دارايي ها معيـار سـرمايه آورده شـده بـه شـركت     

ايه اسـتفاده شـده بـراي    اما اين مبلغ بدرسـتي سـرم  ، كنندگان سرمايه است تأمينتوسط 

براي اين كه شركت سود عمليـاتي مـازادي بـراي    . ايجاد سود عملياتي را ارائه نمي دهد

سود عملياتي در پايـان دوره بايـد بـر    ، كنندگان در يك دوره مشخص فراهم كند تأمين

، باشـد  مـي هزينه سرمايه اي كه بر اساس ارزش بازار سرمايه استفاده شـده در اول دوره  

اگـر چـه   . ونه بر اساس معيار ساده ارزش دفتري اقتصادي دارايي ها، داشته باشد فزوني

ارزش دارايي ها را با دقت بيشتري نسبت به آنچـه حسـابداران   ، ارزش دفتري اقتصادي

اندازه مي گيرند بيان مي كند اما هنوز ارزشبازار كل شـركت را كـه در برگيرنـده ارزش    

  . گيردفرصت هاي آتي است را در بر نمي 
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 :كه در آن

MVt-1 :ارزش بازار كل دارايي هاي شركت و يا 

قيمـت  * تعداد سـهام شـركت  +(ارزش دفتري كل بدهي ها-بدهي جاري بدون بهره

 )بازار سهام در اول دوره

Kw :ميانگين موزون هزينه سرمايه  

NOPAT :  سـود وزيـان اسـتخراج    سود عملياتي پس از كسر ماليات كه از صـورت

  : به شرح زير است) معادل هاي سرمايه(شده است و شامل تعديلاتي

افزايش در ذخيره مطالبات مشكوك الوصول و ذخيره كاهش ارزش موجودي هـا را  

سـاير معـادل هـاي    . اضافه وكاهش در ذخاير فوق را از آن كسـر نمـوديم   NOPATبه 

مورد ذخيره ماليات بر درآمـد انتقـالي    در. سرمايه در اين تحقيق چندان مصداق نداشت

قابل ذكر است از آن جا كه در شركت هاي ايراني بـين سـود مشـمول ماليـات و سـود      

در مورد هزينه هـاي  ، دفتري اختلافي وجود ندارد تعديلي از اين بابت انجام نشده است

. . وتحقيق وتوسعه در شركت هاي مورد مطالعه هزينه هاي توسعه وبازاريابي وطراحي 

در مجمـوع بـه نظـر مـي     . يا وجود نداشته ويا درصد آن ها بسيار ناچيز بوده است. . . 

تحقيق وتوسـعه بـه معنـاي واقعـي     ، رسد به دلايلي از جمله عدم وجود رقابت در بازار

در ارتباط با استهلاك سرقفلي نيز تعداد خيلي كمي از شركت هـا  . خود انجام نمي شود

باســيدور و (. تهلك كــرده بودنــد كــه از آن صــرفنظر شــدســرقفلي را شناســايي و مســ

  )15، 1997، همكاران

اسـتفاده  ) WACC(براي محاسبه نرخ هزينه سرمايه از ميانگين موزون نرخ هزينه سـرمايه 

  )15، 1997، باسيدور و همكاران(شده است كه به صورت زير قابل محاسبه است

Wd :زن بدهيو ،Kd(1-t) :   نرخ هزينه بدهي پس از كسر صـرفه جـويي ماليـاتي ،Wce :

  وزن حقوق صاحبان سهام

)5(  REVA = NOPAT– Kw(MVt-1) 

)6(  WACC = [Wd × kd(1-t)] + [wce × ks] 
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Ks :نرخ هزينه حقوق صاحبان سهام  

) 27/11/1380مصـوب  (بر اساس قانون جديد ماليات هاي مستقيم، نرخ موثر ماليات

 ـ% 10وبا در نظر گرفتن معافيت مالياتي  ورس اوراق براي شركت هاي پذيرفته شده در ب

، دوانـي ( . اسـت %  5/22نـرخ مـوثر ماليـاتي    ، بهادار لحاظ شده است كه بر اين اسـاس 

  ) 105و 134؛ مواد  1387

  . نيز از آئين نامه بانك مركزي استخراج شده است )Kd(نرخ بهره بدهي

يا  1براي محاسبه نرخ هزينه حقوق صاحبان سهام از روش جريان نقدي تنزيل شده 

، پي نـوو (. تفاده شده است كه نحوه محاسبه آن به صورت زير استيا مدل گوردون اس

1388 ،324(  

  

  :كه در آن

Do =سود نقدي هر سهم در دوره جاري ،Po = قيمت هر سهم در دوره جـاري ،g  =

  نرخ رشد سود يهام با فرض پايدار بودن نسبي نسبت انباشت سود

سال به سود خالص همان سـال  از تقسيم سود تقسيم نشده هر ، نسبت انباشت سود

  . به دست مي آيد

-338، 1999، بريگـام وهمكـاران  (در حقيقت نسبت انباشت سود عبـارت اسـت از  

333:(  

  

  

                                                 
1. Discount Cash Flow(DCF).  

)7(  

 

)8(  
EPS

DPS
 نسبت انباشت سود= 1 - 

g
p

gD
ke +

+
=

0

0 )1(
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  :كه در آن

DPS : سود نقدي هرسهم  

EPS : سود هر سهم  

، بريگـام وهمكـاران  (آمـد از روشي به شرح زير بـه دسـت   ) g(نرخ رشد سود سهام

1999 ،338-333(  

براي محاسبه نرخ رشد سود سهام از حاصلضرب نسبت انباشت سود ، در اين روش

  . در نرخ بازده حقوق صاحبان سهام استفاده مي شود

  

  . نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام است ROEكه درآن 

  )28، 1383، كاووسي(. باشد ميمالي به شرح زير  تأمينمنابع نحوه محاسبه وزن هريك از 

وزن هر يك از منابع از طريق تقسيم ارزش بازار هر منبع بر جمع ارزش بازار منـابع  

با توجه به ايـن كـه ارزش بـازار بـدهي هـا تقريبـاً       . به كار گرفته شده به دست مي آيد

  . ا مدنظر قرار گرفته استلذا ارزش دفتري آن ه، معادل ارزش دفتري آن ها است

 جمع منابع=ارزش بازار سهام عادي + ارزش دفتري بدهي هاي بهره دار 

  :گردد ميبر اين اساس وزن هريك از منابع به صورت زير محاسبه 

  جمع منابع/ارزش دفتري بدهي هاي بهره دار)=wd(وزن بدهي هاي بهره دار

  جمع منابع/ ام عاديارزش بازار سه)= ks(سود انباشته، وزن سهام عادي

  يريگنمونه و يآمار جامعه -6

دربرگيرنده كليه شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق  ، جامعه آماري تحقيق حاضر

در . باشـد مـي  1388تـا تـاريخ    1384بهادار تهران بوده ودوره زماني انجام تحقيـق از تـاريخ   

  :شده استشرايط زير در نظر گرفته ، انتخاب نمونه از جامعه آماري

بـراي شـركت انتخـابي بـه     ، ي مورد بررسيها سالاطلاعات مورد نياز مربوط به  .1

)9(  
EPS

DPS
ROEg −×= 1
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  . طور كامل از منابع مختلف در دسترس باشد

ونيـاز بـه   ، به دليل ضرورت وجود اطلاعات بـراي پوشـش دوره زمـاني تحقيـق    . 2

قبـل  شركت هاي انتخابي بايـد  ، اطلاعات يكسال قبل از شروع دوره زماني انجام تحقيق

  . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 83از سال 

نـام آن هـا در   ، 29/12/1388تنها شركت هايي انتخاب مي شـوند كـه در تـاريخ     .3

  . فهرست شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران باشد

شركت مورد نظر در بـورس فعاليـت داشـته وسـهام آن     ، طي دوره زماني تحقيق .4

  . رد معامله قرار گرفته باشدمو

شـركت هـاي انتخـابي    ، به دليل نوع خاص فعاليت شركت هاي سرمايه گذاري  .5

  . مالي و اعتباري نباشد، جزء شركت هاي سرمايه گذاري

اسـفند خـتم شـده اسـت و طـي دوره       29شركت هايي كه سال مالي آن هـا بـه    .6

  . تحقيق تغيير سال مالي نداشته اند

شركت در بورس اوراق بهـادار تهـران    147تعداد ، ان شدهيب ياه يژگيبا توجه به و

  . ده استينه گرديپژوهش گز يبه عنوان جامعه آمار

  مورد مطالعه يجامعه آمار -6-1

تعداد شـركت هـاي پذيرفتـه شـده در     ، با توجه به شرايط تشريح شده مشخص شد

هـا  مورد از آن 166 مورد بود كه 456بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زماني تحقيق 

طي دوره زماني تحقيق از ليست شـركت هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       

مـالي   تـأمين همچنين بـه منظـور بررسـي    . مورد وارد بورس شده اند 68خارج و تعداد 

فاقـد و   هـا  سالشركت هايي كه طي دوره زماني تحقيق در بعضي از ، خارج از ترازنامه

-حذف شـده ) مورد 30(مالي خارج از ترازنامه بوده اند تأمينداراي  ها سالدر بعضي از 

مالي و اعتباري بودند كـه در  ، مورد نيز جزء شركت هاي سرمايه گذاري 45اند و تعداد 

  . نتيجه از جامعه آماري حذف گرديد
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  تعيين حجم نمونه -6-2

شـركت   62اد براي تعيين حجم نمونه از فرمول كوكران استفاده شد كه نتيجه آن تعد

مـورد از   42مـالي خـارج از ترازنامـه و    تأمينمورد از اين شركت ها داراي  20است كه 

  . مالي خارج از ترازنامه بودند تأمينها فاقد آن

 پژوهش روش -7

مـالي و عملكـرد عمليـاتي     تـأمين بررسـي رابطـه   ، از آنجا كه هدف اصـلي تحقيـق  

بررسـي  ، لـذاروش تحقيـق  ، بهادار بوده است ي پذيرفته شده در بورس اوراقها شركت

و رگرسـيون بـوده و روش    وجود رابطه و همبستگي بين متغيرها از طريـق همبسـتگي  

همچنـين  . باشـد  مـي ) با استفاده از اطلاعات گذشته(شناسي تحقيق از نوع پس رويدادي

ر مبناي و از نظر دسته بندي تحقيق ب، اين تحقيق از نظر تئوري در گروه تحقيقات اثباتي

اسـتقرايي   –و انجام پژوهش در چارچوب استدلال قياسـي   هدف از نوع كاربردي بوده

اسـتدلال  مقـالات در  ، است بدين معني كه مباني نظري پيشينه پـژوهش از راه كتابخانـه  

  . استدلال استقرائي كمك گرفته شد ها ازقياسي جمع آوري براي تاييد يا رد فرضيه

  جينتا ليتحل و هيوتجز هاهيفرض آزمون -8

  )آمار توصيفي(توصيف داده ها - 1 - 8

ي پراكنـدگي از  هـا  شاخصي مركزي از جمله ميانگين و ميانه و ها شاخص 1در جدول 

  :كشيدگي و چولگي براي متغيرهاي تحقيق محاسبه شده است، جمله انحراف معيار

  

  

)10(  
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  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق -1جدول

 كشيدگي چولگي حراف معياران ميانه ميانگين متغيرهاي تحقيق

 435155/7 -13138/0 144393/0 08015/0  088945/0 مالي تأمينحجم 

مالي از  تأمين
 طريق سهام

3/110748 11879 9/441375 676791/5 63587/40 

مالي از  تأمين
 طريق بدهي

4/57477 7092 1/279386 962727/3 50972/34 

ارزش افزوده 
 بازار

9/446253 66079 1602929 81329/3 79677/24 

ارزش افزوده 
اقتصادي تعديل 

 شده

5/48132- 10465- 8/249463 388129/0 51893/24 

 43722/15 900882/2 732378/0 2255/1 467484/1 توبين Qنسبت 

 Qلگاريتم نسبت 
 توبين

2999/0 203349/0 38069/0 085779/1 796284/4 

لگاريتم ارزش 
 افزوده بازار

91471/11 87047/11 838033/1 038202/0 820273/2 

  اي پژوهشگره يافته: منبع*

  نتايج آزمون فرضيه اصلي اول -8-2

  :ه اصلي اول بهاين صورت استيفرض يا براه مدل

)(

)(

)(

1103

1102

1101

IIIXY

IIXLnY

IXLnY

ititit

ititit

ititit

εββ

εββ

εββ

++=

++=

++=

  

  

 ـبه ترت LnY1it, LnY2it, Y3itكه در آن  ، تم ارزش افـزوده بـازار  يلگـار  يرهـا يب متغي

 ـمتغ X1ل شـده و  يتعد يزوده اقتصاداف ن و ارزشيتوب -Qتم يلگار ن يرات تـام يي ـر تغي

,10 يهـا  بـرآورد پـارامتر  ، اسـت و هـدف  ) مالي تأمينحجم (ها ييكل دارا/يمال ββ   بـا
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ر عرض از مبدا و يب مقادياست كه به ترت) ols(1ياستفاده از روشحداقل مربعات معمول

را ) زان ارتبـاط ي ـو مجهـت   (ارتبـاط ب خط نوع يزان شيم. دهند يب خط را نشان ميش

  . كند يمشخص م

  . مدل به صورت مقابل است يدار يمعن يفرض صفر و فرض مقابل برا





≠

=

0:

0:

11

10

β

β

H

H

  
  :ل آورده شده استيج تحلينتا 2در در جدول 

  فرضيه اصلي اول Fخلاصه مقادير تخميني همبستگي وآماره  -2جدول 

  هاي پژوهشگر يافته :منبع* 

مـدل دوم   يو برا است 000/0 برابربامدل اول  يبراF) يدار ياسطحمعني(مقداراحتمال

 95 نانينفرضصفردرسـطحاطم ياستبنابرا 05/0 كمترازريادنمق ـيا. اسـت  000/0ز برابـر بـا   ين

مدل  يبرا. ردوجود دا يدار يدرصد مدل معن 95نان يدر سطح اطم يعني شود يدرصدردم 

) مـدل  يرد معنـادار (از عدم رد فرض صفر ياست كه حاك 539/0ن مقدار برابر با يسوم ا

  . است يمعنين مدل اول و دوم معنادار و مدل سوم بيبنابرا. است

در  يعنياست  077/0و در مدل دوم برابر با  05/0برابر با نييبتعيزانضريمدر مدل اول 

مقـدار  . گـردد يان مي ـر مسـتقل ب ير وابسته توسط متغيتغرات مييدرصد از تغ 8و  5حدود 

 ـ. است يزياست كه مقدار ناچ 001/0مدل سوم  ين براييب تعيضر ن يمقدار آماره دورب

و  6/1دوم برابر بـا  ، 6/1مدل اول برابر با  يبرا (ندارد 2با مقدار  ياديواتسون تفاوت ز

                                                 
1. Ordinary Least Squares.  

كل /ين ماليمأرات تييتغ
ها ييدارا  

مقدار 
 يهمبستگ

ب يضر
 نييتع

ب يضر
ن ييتع
 ل شدهيتعد

دوربين 
  واتسون

Fمقدار 
سطح 
 يمعنادار

تم ارزش افزوده بازاريلگار  226/0  051/0  048/0  586/1  846/15  000/0  

نيتوب -Q تميلگار  277/0  077/0  074/0  633/1  382/25  000/0  

 يارزش افزوده اقتصاد
ل شدهيتعد  

035/0  001/0  002/0-  668/1  379/0  539/0  
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مانـده هـا   يباق يم خودهمبستگاز عد يحاك 2ك به ير نزديمقاد) است  7/1سوم برابر با 

 يبـرآورد پارامترهـا   يبـرا . دهـد  يون است را نشان م ـيگر از فروض رگرسيد يكيكه 

. ر اسـت ي ـفرض صفر و فرض مقابل به شرح ز) ب خطيمقدار عرض از مبدا و ش (مدل

  : ر استيآزمون عرض از مبداء فرض به صورت ز يبرا





≠

=

0:

0:

01

00

β

β

H

H
  

ر است كه نتـايج در جـدول   ير مستقل فرض به شرح زيغب خط متيآزمون ش يوبرا

   :است آورده شده 3شماره 





≠

=

0:

0:

11

10

β

β

H

H

  
  براي فرضيه اصلي اول tمقادير آماره  -3جدول 

  اي پژوهشگره يافته: نبعم* 

ر يمتغ
  وابسته

 پارامترها

 بيضرا
ب يضر

 استاندارد
 tمقدار 

سطح 
 مقدار يمعنادار

انحراف 
 اريمع

 تميلگار
ارزش 
افزوده 
 بازار

914/12 ار ثابتمقد  049/0  
 

656/261  000/ .  

ن يمأرات تييتغ
 ها ييكل دارا/يمال

128/1  283/0  226/0  981/3  000/0  

 Q-نيتوب

 تميلگار

 022/0 247/0 مقدار ثابت
 

204/11 000/0 

ن يمأرات تييتغ
 ها ييكل دارا/يمال

639/0  127/0  277/0  038/5  000/0  

 ارزش
افزوده 
 ياقتصاد
ل يتعد
 شده

-50/46674 ثابتمقدار   529/9899  
 

715/4-  000/0  

ن يمأرات تييتغ
 ها ييكل دارا/يمال

11/35040- 689/56935 035/0- 615/0- 539/0 
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ن يبدسـت آمـده اسـت بنـابرا     98/3ب خط برابر بـا  يش يبرا، tمدل اول مقدار  يبرا

ن ي ـر مزبور معنـادار اسـت ا  يمتغ ينعيه رد فرض صفر قرار گرفته است يدر ناح tر يمقاد

ن ي ـاست كـه ا  6/261عرض از مبدا برابر با  يبرا، tاست و مقدار ) مثبت (ميرابطه مستق

  . رديگ يه رد فرض صفر قرار ميز در ناحيمقدار ن

در  tر ين مقـاد ياست كه بنابرا 04/5ب خط برابر با يش يدر مدل دوم مقدار آماره برا

 ـيته اسـت  ه رد فرض صفر قرار گرفيناح  ـمتغ يعن ن رابطـه  ي ـر مزبـور معنـادار اسـت ا   ي

ن مقـدار  ي ـاست كـه ا  2/11عرض از مبدا برابر با  يبرا، tاست و مقدار ) مثبت (ميمستق

  . رديگ يه رد فرض صفر قرار ميز در ناحين

ه رد ي ـاسـت كـه در ناح   -61/0ب خـط برابـر بـا    يش يدر مدل سوم مقدار آماره برا

 ـين متغيا يعنيشود  يض صفر رد نمفر، رديگ يفرض صفر قرار نم  يمعن ـ ير در مدل ب

ه رد فرض ين مقدار در ناحياست كه ا -71/4عرض از مبدا برابر با  يبرا، tمقدار . است

  :ر استيبه صورت ز يبرآورد ياه مدلن يبنابرا، رديگ يصفر قرار م

)(5/46674

)(639/0247/0

)(13/19/12
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ل اول و دوم ارتبـاط حجـم   اي برآوردي و مثبت بودن ضرايب مـد ه مدلبا توجه به 

 تـأمين ولـي حجـم    باشـد  ميتوبين مستقيم  Qمالي با ارزش افزوده بازار و نسبت  تأمين

  . مالي با ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده رابطه معناداري ندارد

 نتايج آزمون فرضيه فرعي اول -8-3

  :ر استيه فرعي اول به صورت زيفرض يا براه مدل
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2103

2102
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itititكه در آن  YLnYLnY 321 ، تم ارزش افـزوده بـازار  يلگار يرهايب متغيبه ترت ,,
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 ـمتغ X2ل شـده و  يتعد ياقتصاد ارزش افزودهن و يتوب -Qتم يلگار  يرات بـده يي ـر تغي

  . است

  . نتايج تحليل آورده شده است 4در جدول 
  فرضيه فرعي اول Fخلاصه مقادير تخميني همبستگي وآماره  -4جدول

  اي پژوهشگره يافته: منبع*

 ـا اسـت  002/0 بـا  برابـر مدل اول  يبرا F يدار يمعن مقدارسطح  از كمتـر  دارمق ـ ني

 ـي شـود  يردم درصد  95 نانياطم سطح در صفر فرض نيبنابرا است 05/0 در سـطح   يعن

 يوبـرا  623/0مدل دوم برابر با  يو برا. وجود دارد يدار يدرصد مدل معن 95نان ياطم

 يرد معنـادار (از عدم رد فرض صفر ياست كه حاك 145/0ن مقدار برابر با يمدل سوم ا

  . است يمعن ين مدل اول معنادار و مدل دوم و سوم بيبنابرا. است) مدل

 ـياسـت   03/0برابر بـا   نييتع بيضر زانيمدر مدل اول  درصـد از   3در حـدود   يعن

ن در مـدل  يـي ب تعيمقدار ضـر . گردد يان ميب ر مستقلير وابسته توسط متغيرات متغييتغ

مقـدار آمـاره   . است يزير ناچياست كه مقاد 007/0مدل سوم  يو برا001/0دوم برابر با 

. اسـت  6/1و سوم برابر بـا   6/1دوم برابر با ، 5/1مدل اول برابر با  ين واتسون برايدورب

  . ده استنشان داده ش 5در ادامه مقادير شيب خط و عرض از مبدا در جدول 

  

  

  

 يرات بدهييتغ
مقدار 
 يهمبستگ

ب يضر
 نييتع

ن ييب تعيضر
 ل شدهيتعد

دوربين 
 واتسون

 Fمقدار
سطح 
 يمعنادار

تم ارزش يلگار
 افزوده بازار

175/0 030/0 027/0 525/1 304/9 002/0 

 623/0 242/0 564/1 -002/0 001/0 028/0 تميلگار Q-نيتوب

ارزش افزوده 
  ياقتصاد
 ل شدهيتعد

083/0 007/0 004/0 641/1 133/2 145/0 
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  فرضيه فرعي اول tمقادير آماره  -5جدول

  ژوهشگراي په يافته: منبع* 

در  tر ين مقاديبدست آمده است بنابرا 05/3ب خط برابر با يش يبرا, tمدل اول مقدار  يبرا

) مثبت (مين رابطه مستقير مزبور معنادار است ايمتغ يعنيه رد فرض صفر قرار گرفته است يناح

فرض ه رد يز در ناحين مقدار نياست كه ا 05/282عرض از مبدا برابر با  يبرا, tاست و مقدار 

  . رديگيصفر قرار م

ه رد فرض صفر قرار ياست در ناح -49/0ب خط برابر با يش يدر مدل دوم مقدار آماره برا

 يبرا، tمقدار . است يمعن ير در مدل بين متغيا يعنيشود  يرد فرض صفر رد نميگ ينم

  . رديگ يه رد فرض صفر قرار مين مقدار در ناحياست كه ا 5/14عرض از مبدا برابر با 

ه رد فـرض  ي ـاسـت در ناح  -46/1ب خط برابر با يش يدر مدل سوم مقدار آماره برا

 ـين متغيا يعنيشود  يرد فرض صفر رد نميگ يصفر قرار نم . اسـت  يمعن ـ ير در مدل ب

ه رد فرض صـفر  ين مقدار در ناحياست كه ا -42/5عرض از مبدا برابر با  يبرا، tمقدار 

  :ر استيبه صورت ز يبرآورد ياه مدلن يرد بنابرايگ يقرار م

ر يمتغ
  وابسته

 پارامترها

ب يضر بيضرا
استاندا

 رد

 Tمقدار 

سطح 
معنادار

 ي
 اريانحراف مع مقدار

 تميلگار
ارزش 
افزوده 
 بازار

 046/0 989/12 مقدار ثابت
 

050/282 000/0 

 E390/7  07-E423/2  175/0 050/3 002/0-07 يرات بدهييتغ

 Qلگاريتم
 توبين

 021/0 300/0 مقدار ثابت
 

511/14 000/0 

  E750/4-  08-E 655/9-08 يرات بدهييتغ
028/0
- 

492/0- 623/0 

ارزش 
 افزوده
 ياقتصاد
ل يتعد
 شده

 156/9362 - 997/50742 مقدار ثابت
 

420/5- 000/0 

 044/0 -064/0 يرات بدهييتغ
083/0
- 

461/1- 145/0 
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مالي از طريق بدهي با ارزش افزوده بازار رابطـه   تأميناي برآوردي ه مدلبا توجه به 

تـوبين و ارزش افـزوده    Qنسـبت ( ي ارزيابي عملكردها شاخصمستقيم دارد و با ساير 

  . رابطه معناداري ندارد) اقتصادي تعديل شده 

  يه فرعي دومنتايج آزمون فرض -8-4

  :ر خواهد بوديه فرعي دوم به صورت زيفرض يا براه مدل

)(

)(

)(

3103

3102

3101

IIIXY

IIXLnY

IXLnY

ititit

ititit

ititit

εββ

εββ

εββ

++=

++=

++=

  

itititكه در آن  YLnYLnY 321 ، تم ارزش افـزوده بـازار  يلگار يرهايب متغيبه ترت ,,

 ـمتغ X3ل شـده و  يتعـد  ياقتصاد ارزش افزودهن و يتوب -Qتم يلگار رات سـهام  يي ـر تغي

  . تحليل آورده شده استنتايج  6در جدول . است
  فرضيه فرعي دوم Fخلاصه مقادير تخميني همبستگي وآماره  -6جدول 

  اي پژوهشگره يافته: منبع* 

 ـا اسـت  000/0برابربـا مـدل اول   يبراFيدار يمعن مقدارسطح  05/0 كمترازدارمق ـ ني

 ـي شود يدرصدردم  95 نانياطم صفردرسطح فرض نيبنابرا است نـان  يدر سـطح اطم  يعن

مدل سوم  يوبرا 035/0مدل دوم برابر با  يوجود دارد و برا يدار يدرصد مدل معن 95

. اسـت ) مـدل   يمعنـادار (از رد فـرض صـفر   ياست كه حـاك  000/0ن مقدار برابر با يا

 رات سهامييتغ
مقدار 
 يهمبستگ

ب يضر
 نييتع

ن ييب تعيضر
 ل شدهيتعد

دوربين 
 واتسون

 Fمقدار
سطح 
 يمعنادار

تم ارزش افزوده يلگار
 بازار

491/0 241/0 238/0 742/1 897/93 000/0 

 035/0 482/4 639/1 011/0 014/0 120/0 تميلگار Q-نيتوب

 يارزش افزوده اقتصاد
 ل شدهيتعد

225/0 050/0 047/0 761/1 348/16 000/0 
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  . ن مدل اول و مدل دوم و سوم معنادار استيبنابرا

 ـياست  24/0برابر با  نييتع بيضر زانيمدر مدل اول  درصـد از   24در حـدود   يعن

ن در مـدل  يـي ب تعيمقدار ضـر . گردد يان مير مستقل بير وابسته توسط متغيرات متغييتغ

مقـدار آمـاره   . هسـتند  ير كم ـياست كه مقاد 05/0مدل سوم  يو برا014/0دوم برابر با 

 .اسـت  8/1و سوم برابر بـا   6/1دوم برابر با , 7/1مدل اول برابر با  ين واتسون برايدورب

  . نشان داده شده است 7در ادامه مقادير شيب خط و عرض از مبدا در جدول 
  فرضيه فرعي دوم tمقادير آماره  -7جدول

  اي پژوهشگره يافته: منبع* 

ن يبدسـت آمـده اسـت بنـابرا     69/9ب خط برابر بـا  يش يبرا، tمدل اول مقدار  يبرا

ن ي ـر مزبور معنـادار اسـت ا  يمتغ يعنيه رد فرض صفر قرار گرفته است يدر ناح tر يمقاد

ن ي ـاست كـه ا  6/309ز مبدا برابر با عرض ا يبرا، tاست و مقدار ) مثبت (ميرابطه مستق

 . رديگ يه رد فرض صفر قرار ميز در ناحيمقدار ن

ه رد فـرض  ي ـاسـت در ناح  12/2ب خط برابـر بـا   يش يدر مدل دوم مقدار آماره برا

. ز معنـادار اسـت  ي ـر در مدل نين متغيا يعنيشود  يرد فرض صفر رد ميگ يصفر قرار م

ه رد فـرض صـفر   ين مقدار در ناحياست كه ا 5/13عرض از مبدا برابر با  يبرا، tمقدار 

ر يمتغ
  وابسته

 پارامترها

 بيضرا
ب يضر

 استاندارد
 tمقدار

سطح 
معنادار
 ي

 اريانحراف مع مقدار

لگاريتم 
ارزش 
 افزوده بازار

 042/0 902/12 مقدار ثابت
 

596/309 000/0 

 E 672/1  07- E 725/1  491/0 690/9 000/0-06 رات سهامييتغ

 Q-نيتوب

 تميلگار

 021/0 285/0 مقدار ثابت
 

502/13 000/0 

 E635/1  08-E 722/7  120/0 117/2 035/0-07 رات سهامييتغ

ارزش 
افزوده 
 ياقتصاد
 ل شدهيتعد

 292/9398 - 489/42126 مقدار ثابت
 

482/4- 000/0 

 000/0 -043/4 -225/0 034/0 -139/0 امرات سهييتغ
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  . رديگ يقرار م

ه رد فـرض  ي ـاسـت در ناح  -04/4ب خط برابر با يش يدر مدل سوم مقدار آماره برا

. ز معنـادار اسـت  ي ـر در مدل نين متغيا يعنيشود  يرد فرض صفر رد ميگ يصفر قرار م

ه رد فرض صـفر  يار در ناحن مقدياست كه ا -48/4عرض از مبدا برابر با  يبرا، tمقدار 

ه فرعـي  يفرض ـ يمدلها برا: ر استيبه صورت ز يبرآورد ياه مدلن يرد بنابرايگيقرار م

  . ر خواهد بوديسوم به صورت ز

)(139/05/42126

)(1063/1285/0

)(1067/190/12
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مالي از طريق انتشار سهام با ارزش افزوده بـازار   تأميناي برآوردي ه مدلبا توجه به 

دارد ولي اين رابطه با ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده توبين رابطه مستقيم  Qونسبت

  . منفي است

  

  ه فرعي سومينتايج آزمون فرض -8-5
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itititكه در آن  YLnYLnY 321  ـبه ترت ,, ، تم ارزش افـزوده بـازار  يلگـار يرهايب متغي

خـارج   ين مالير تاميمتغ X4ل شده و يتعد ياقتصاد ارزش افزودهن و يتوب -Qتم يلگار

  . نتايج تحليل آورده شده است) 8(در جدول. از ترازنامه است
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  فرضيه فرعي سوم F آماره و خلاصه مقادير تخميني همبستگي -8جدول

خارج از  ين ماليتام
 ترازنامه

مقدار 
 يهمبستگ

ب يضر
 نييتع

ن ييب تعيضر
 ل شدهيتعد

دوربين 
 واتسون

 مقدار

F 

سطح 
 يمعنادار

 372/0 801/0 540/1 -001/0 003/0 052/0 ارزش افزوده بازارتم يلگار

 090/0 898/2 574/1 006/0 009/0 097/0 تميلگار Q-نيتوب

 يارزش افزوده اقتصاد
 ل شدهيتعد

056/0 003/0 000/0 658/1 983/0 322/0 

                     اي پژوهشگره يافته: منبع* 

مدل دوم برابـر بـا    يو برا است 372/0 ربابرابمدل اول  يبراFيدار يمقدارسطحمعن

از عـدم رد فـرض    ياسـت كـه حـاك    322/0ن مقدار برابـر بـا   يمدل سوم ا يوبرا 09/0

  . است يمعن ين مدل اول و مدل دوم و سوم بيبنابرا. است) مدل  يرد معنادار(صفر
  فرضيه فرعي سوم tمقادير آماره  -9جدول 

                   اي پژوهشگره يافته: منبع* 

و 009/0است ودر مدل دوم برابر بـا   003/0برابر با  نييتع بيضر زانيمدر مدل اول 

 پارامترها  ر وابستهيمتغ

ب يضر بيضرا
 تاندارداس

 tمقدار

سطح 
 اريانحراف مع مقدار يمعنادار

لگاريتم ارزش 
 افزوده بازار

 055/0 043/13 مقدار ثابت
 

642/236 000/0 

 ين ماليمأت
خارج از 
 ترازنامه

089/0- 099/0 052/0- 895/0- 372/0 

 Q-نيتوب

 تميلگار

 025/0 322/0 مقدار ثابت
 

128/13 000/0 

 ين ماليمأت
 خارج از
 ترازنامه

074/0- 043/0 097/0- 702/1- 090/0 

 ارزش افزوده
 ياقتصاد
 ل شدهيتعد

 174/11164 - 489/59772 مقدار ثابت
 

354/5- 000/0 

 ين ماليمأت
خارج از 
 ترازنامه

864/19483 556/19656 056/0 991/0 322/0 
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 ـ. هستند ير كمياست كه در هر سه مدل مقاد 003/0مدل سوم  يبرا ن يمقدار آماره دورب

در ادامه . است  7/1و سوم برابر با  6/1دوم برابر با , 5/1مدل اول برابر با  يواتسون برا

  . اده شده استنشان د 9مقادير شيب خط و عرض از مبدا در جدول 

ن يبدست آمـده اسـت بنـابرا    -89/0ب خط برابر با يش يبرا، tمدل اول مقدار  يبرا

است  يمعن ير مزبور بيمتغ يعنيه عدم رد فرض صفر قرار گرفته است يدر ناح tر يمقاد

ه رد فـرض  ي ـن مقـدار در ناح ي ـاست كه ا 6/236عرض از مبدا برابر با  يبرا، tو مقدار 

   .رديگ يصفر قرار م

ن يبدسـت آمـده اسـت بنـابرا     -70/1ب خط برابر بـا  يش يبرا، tدر مدل دوم مقدار 

 ـيه عدم رد فرض صفر قرار گرفته اسـت  يدر ناح tر يمقاد  ـمتغ يعن  ـ ي  يمعن ـ ير مزبـور ب

عـرض از   يبـرا ، tو مقـدار  ) ر معنادار استين متغيدرصد ا 90نان يدر سطح اطم (است

  . رديگ يه رد فرض صفر قرار ميدر ناحن مقدار ياست كه ا 13/13مبدا برابر با 

ن يبدسـت آمـده اسـت بنـابرا     99/0ب خط برابـر بـا   يش يبرا، tدر مدل سوم مقدار 

است  يمعن ير مزبور بيمتغ يعنيه عدم رد فرض صفر قرار گرفته است يدر ناح tر يمقاد

ض ه رد فـر ي ـن مقـدار در ناح ياست كه ا - 35/5عرض از مبدا برابر با  يبرا، tو مقدار 

  . رديگ يصفر قرار م

  :ر استيبه صورت ز يبرآورد ياه مدلن يبنابرا
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 تأميندرصد رابطه معناداري بين  95اي برآوردي در سطح اطمينان ه مدلبا توجه به 

 Qنسـبت  ، ارزش افـزوده بـازار  ( ي ارزيابي عملكردها شاخصمالي خارج از ترازنامه و 

 90وجود نـدارد ولـي در سـطح اطمينـان     ) اقتصادي تعديل شدهتوبين و ارزش افزوده 

مـالي خـارج از    تـأمين درصد با توجه به شيب منفي مـدل دوم رابطـه معكوسـي ميـان     

  . توبين وجود دارد Qترازنامه و نسبت 
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  بررسي ضريب همبستگي پيرسون -8-6
وابســته و  يرهــاين متغيرســون بــيپ يزان همبسـتگ يــر ميــز يس همبســتگيدر مـاتر 

ر نوشـته  ي ـفرض صفر و فرض مقابـل ز . محاسبه شده است  يمستقل و كنترل يرهايغمت
   . شود يم
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ج آن به شـرح  ين نتايمحاسبه شده و مهمتر 10 رسون در جدوليپ يس همبستگيماتر
         :است 10

  ضريب همبستگي پيرسون -10جدول شماره 

  اي پژوهشگره يافته: منبع* 
      .درصد معنادار است  95در سطح اطمينان  *

 .درصد معنادار است  99در سطح اطمينان  **

ارزش افزوده 
اقتصادي 
 تعديل شده

 توبين- Qيتم لگار
لگاريتم ارزش 
   افزوده بازار

 مالي تأمينحجم  226/0 277/0 -035/0
ضريب همبستگي 

 پيرسون

 تغييرات بدهي 175/0 -028/0 -083/0
 

 تغييرات سهام 491/0 12/0 -225/0
 

 مالي خارج از ترازنامه تأمين -052/0 -097/0 056/0
 

 sig. (2-tailed) مالي تأمينحجم  0 0 539/0

 تغييرات بدهي 002/0 623/0 145/0
 

 تغييرات سهام 0 035/0 0
 

 مالي خارج از ترازنامه تأمين 372/0 09/0 322/0
 

  N مالي تأمينحجم  296 308 308

 تغييرات بدهي 298 310 310
 

 تغييرات سهام 298 310 310
 

 مالي خارج از ترازنامه تأمين 298 310 310
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 ـتغ يرهـا يبـازار بـا متغ   ارزش افـزوده تم يلگارن يارتباط ب كـل  /  ين مـال يرات تـام يي

بـا   يرات سهام مثبت و معنادار است ولييو تغ يرات بدهييتغ، )مالي تأمينحجم (ييدارا

ن بـا  يتـوب  Qتم يلگارن يارتباط بهمچنين . ندارد  يازنامه رابطه اخارج از تر ين ماليتام

با  يرات سهام مثبت و معنادار است ولييو تغ ييكل دارا/  ين ماليرات تامييتغ يرهايمتغ

ارتباطـات در مـورد   ايـن  . ندارد يخارج از ترازنامه رابطه ا ين ماليو تام يرات بدهييتغ

 ـ يرات سهام منفيير تغيتغل شده با ميتعد يارزش افزوده اقتصاد بـا   يو معنادار است ول

خـارج از ترازنامـه رابطـه     ين ماليو تام يرات بدهييتغ، ييكل دارا/  ين ماليرات تامييتغ

 . معناداري ندارد

  گيرينتيجه -9

مـالي و   تـأمين نتايج آزمون فرضيه هاي اول نشان دهنده رابطه مثبت ومعنادار حجم 

بود كـه ايـن   ) توبين Qارزش افزوده بازار ونسبت(ياتيدو شاخص ارزيابي عملكرد عمل

ــر    ــات كس ــايج تحقيق ــا نت ــه ب ــق    ) 2005(نتيج ــايج تحقي ــا نت ــي ب ــت دارد ول مطابق

  . مطابقت ندارد) 1388(مجتهدزاده

مالي از طريق بدهي با عملكرد عملياتي بررسي شـد كـه    تأميندر فرضيه دوم رابطه 

ز طريق بدهي تنهـا بـا ارزش افـزوده بـازار     مالي ا تأميننتايج نشان دهنده اين است كه 

اي ي ارزيابي عملكردمورد بررسي رابطـه ها شاخصرابطه مثبت ومعنادار دارد و با ساير 

  . دمطابقت ندار، )1385(كه اين نتيجه با نتايج تحقيق بيگلر، ندارد

مالي از طريق انتشار سهام با عملكرد عمليـاتي   تأميندر فرضيه سوم به آزمون رابطه 

مـالي از طريـق انتشـار سـهام بـا       تأمينكه نتايج نشان دهنده اين است كه ، پرداخته شد

تـوبين رابطـه مثبـت ومعنـادار دارد و بـا ارزش افـزوده        Qارزش افزوده بازار ونسـبت  

ايــن نتيجــه بــا نتــايج تحقيــق . اقتصــادي تعــديل شــده رابطــه منفــي و معنــاداري دارد

  . ردمطابقت ندا) 2006(چي بچت، )2007(چنگ

مالي خارج از ترازنامه بـا   تأميننتايج آزمون فرضيه چهارم نشان دهنده اين است كه 
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ي ارزيـابي عملكـرد   هـا  شـاخص توبين رابطه منفي و معنادار دارد ولي با ساير  Qنسبت 

پيشـنهادهايي  . . اين نتيجه با نتايج تحقيـق جـواد فرامـرز مطابقـت دارد    . رابطه اي ندارد

  :رنديق به شرح زمبتني بر نتايج تحقي

به دليل اين كه ارزش افزوده اقتصادي تعـديل شـده و ارزش افـزوده بـازار اطلاعـات      

سـازمان  ، متفاوتي نسبت به معيارهاي سنتي و مبتني بر سود حسابداري ارائه مي كننـد 

اي اقتصـادي ارزيـابي   ه ـ مـدل مي تواند شركت هـا را بـر اسـاس     بورس اوراق بهادار

بخشـي از وظيفـه اطـلاع    ، سازمان بورس با انجام ايـن عمـل   .عملكرد رتبه بندي كند

 . رساني خود را انجام داده وبه شفاف سازي بازار سرمايه كمك خواهد كرد

، شركت ها را ملـزم بـه تهيـه ارزش افـزوده بـازار     ، سازمان بورس اوراق بهادار تهران

ا ساير گزارش توبين و ارائه آن همراه ب Qارزش افزوده اقتصادي تعديل شده و نسبت 

  . هاي مالي به استفاده كنندگان نمايد
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