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 چکیده

های پذیرفته شده در بورس تهران  آفرینی شرکتهدف از این پژوهش بررسی عوامل تعیین کننده ارزش

میباشد. در این پژوهش ساختار سرمایه، ریسک، سودآوری، تصمیمات    PLS  -با مدل معادلات ساختاری

سرمایه گذاری، سیاست تقسیم سود، فرصتهای رشد  به عنوان متغیر مستقل و ارزش آفرینی به عنوان متغیر  

تهران   بهادار  اوراق  بورس  پژوهش شرکتهای عضو  این  آماری  . جامعه  وابسته در نظر گرفته شده است 

شرکت به عنوان نمونه انتخاب شد. به منظور تخمین   118تفاده از روش تعدیل جامعه تعداد  میباشدکه با اس

مدل های پژوهش از روش حد اقل مربعات جزعی با استفاده از مدل معادلات ساختاری استفاده شده است.  

رزش آفرینی نتایج پژوهش نشان داد که ارتباط بین ساختار سرمایه و ارزش آفرینی و ارتباط بین ریسک و ا

منفی و معنادار است، ولی ارتباط بین سود آوری و ارزش آفرینی، ارتباط بین اندازه شرکت و ارزش آفرینی، 

ارتباط بین سیاست تقسیم سود و ارزش آفرینی، ارتباط بین تصمیمات سرمایه گذاری و ارزش آفرینی و  

 های رشد و ارزش آفرینی مثبت و معنادار است ارتباط بین فرصت 

ارزش آفرینی ، معادلات ساختاری و بورس اوراق بهادارکلمه های کلیدی:  
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 مقدمه -1

از مهمترین اهداف بنگاه های اقتصاادی، کساس ساود در کوتاه مدت و افزایش تروت  

سارمایه  اقتصاادی مالاان در بلند مدت اسات. این مهم با اتخات تصامیم من قی در فرآیند  

شاود. اتخات تصامیمات من قی راب ه مساتقیم با ارزیابی عملارد بنگاه گذاری اماان پذیر می

های اقتصااادی دارد و ارزیابی عملارد بنگاه های اقتصااادی، نیازمند شااناخت معیارها و 

ها اساات به روری که برای ارزیابی عملارد معیارهای مختلفی وجود دارد که به شاااخ 

شاود. در شااخصاهای حساابداری، عملارد  ی و اقتصاادی تقسایم بندی میدو دساته حساابدار

شارکت با توجه به داده های حساابداری ارزیابی میشاود در حالی که در معیارهای ارزش  

افزوده، عملارد شاارکت با توجه به قدرت کسااس سااود دارا ی های موجود و ساارمایه  

گردد و پیچیدگی  مایه ارزیابی میگذاری بالقوه و با عنایت به نرخ بازده و نرخ هزینه سااار

محاساباتی زیادی نیز دارند. در کنار شااخصاهای حساابدای، شااخصاهای مالی و اقتصاادی از  

جمله مواردی هساتند که عملارد شارکتها با آنها ارزیابی میشاود. این شااخصاها میتوانند به 

این پژوهش با  رور مساتقیم و ییر مساتقیم بر ارزش آفرینی شارکتها تاتیر داشاته باشاند. در

آفرینی شارکت در نظر  توجه به م العه پیشاینه پژوهش، شااخصاهایی به عنوان عوامل ارزش

 گرفته شده است و مورد ارزیابی قرار گرفته اند.

های جدیدی بر  سااس و کار و گسااتردگی و پیچیدگی آن، موجس گردید که دیدگاهک

آفرینی اشااره نمود. دیدگاه کساس  توان به دیدگاه ارزشپایه ارزش م رح شاود، از جمله می

ساود به حداکثر ساازی تروت بصاورت سانتی شاال گرفته و اما امروز به خلش ارزش و 

آفرینی تغییر جهت عمیش یافته اسااات که پایه و اسااااس آن تفار مدیریت مبتنی بر ارزش

ای از اصااول، مفروتااات،  مندی مجموعهمسااتلزب بهره  ارزش اساات. معرفی هر تفار،

باشاد ررهنمای رودپشاتی و ها و مبانی اسات که تفار مورد اشااره آن را دارا میچارچوب

آفرینی مالی، تبیین ایجاد ارزش  (. فرناندز  معتقد است که در فرآیند ارزش1395همااران، 

 (2002برای سهامدار بسیار با اهمیت است ر فرناندز،

ان خلش ارزش کند یای از  داراز اینرو شاناساایی و انتخاب اساتراتژیهایی که برای ساهاب 

چالشاهای بزرگی اسات که مدیریت در عصار حاتار با آن مواجه اسات. شاناساایی عوامل  

تواند به برقرار سااازی  در یک کسااس و کار می آفرینی  مالی با بیشااترین تاتیر روی ارزش

معیارهایی برای گزینش اساتراتژی مناساس در این مسایر کمک نماید. توانایی یک شارکت  

برای ایجااد ارزش باا توزیج جریاانهاای نقادی باه تینفعاان اش باه تواناایی اش در ایجااد پول  
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نقد از عملیاتش و دساترسای به وجوه بیشاتر از رریش تامین مالی از منابج بیرونی بساتگی 

دارد. دو منبج اسااسای تامین مالی از بیرون بدهی و حقوق صااحبان ساهاب اسات. توانایی  

و برآوردهای ایجاد جریان نقدی   هاامروز یک شارکت برای اساتقراب بر اسااس پیش بینی

گذاریها، حجم ، ساارمایههااصااولاب به قیمتها، هزینه  داری سااهابهاشااود. بازدهآن تعیین می

محصاااولات فروش رفته، و مخارره آمیز بودن شااارکتها در یک صااانعت بساااتگی دارد. 

در نظر    دارتوانناد بعنوان عوامال تعیین کنناده ارزش ساااهاابمتغیرهاای معرف این عوامال می

ی  ها گذاری سارمایه تابت دو عنصار از محرکهگرفته شاوند. سارمایه در گردش و سارمایه

گذاری و سایاساتهای مالی مدیریت نیز از  گذاری هساتند. انتخابهای سارمایهارزش سارمایه

ی ارزش در چهارچوب مخارره آمیز بودن جریانهای نقدی برای شااارکت  هاجمله محرکه

ی در مقیاس برای شارکتها در خرید، سااخت، توزیج، و هاشاوند. صارفه جوییمحساوب می

گذار  ی عملیاتی، سااارمایههای ارزش در حاشااایههاتواند ایجاد کنندۀ محرکهتحقیقات می

ی ارزش و هاگذاری سارمایه تابت باشاد. ارتباط بین زنجیرهسارمایه در گردش، و سارمایه

ی ارزش، همان ور که در نرخ رشاد فروش، حاشایه ساود عملیاتی، نرخ مالیات بر هامحرکه

گذاری سارمایه تابت، و هزینه سارمایه  گذاری سارمایه در گردش، سارمایهدرآمد، سارمایه

 (2015،  1رکومارهستند    دارسنگ بناهای خلش ارزش برای سهاب

شاود.  ساازد شاناخته میکه ارزش بازار ساهاب عادی را متاتر میساود بعنوان متغیر مهمی  

گذاری با هدف گساترش مقیاس عملیات، ایجاد ساود را بعنوان هدف  تصامیمات سارمایه

تواند روی ارزش بازار یک شاارکت  یایی شااان مد نظر دارند. از اینرو، افزایش سااود می

تاتیرگذار باشاد. بسایاری از م العات معیارهای ارزش بازار حقوق صااحبان ساهاب مازاد بر 

، نسابت قیمت اااا به ا 2توبین، ارزش بازار به ارزش دفتری  qارزش دفتری، مانند نسابت 

، را بعنوان متغیر معرف ارزش ایجاد شاده در یک شارکت  4، یا نسابت قیمت به فروش3ساود

  5ی تحقیش و توسااعه هاگذاریدر نظر گرفته اند. م العات همچنین بر نقش مثبت ساارمایه

(این  2015رکومار،  در رشاد اقتصاادی، بهره وری و ساود دهی تاکید داشاته اند  ( R&Dر

که در شارکتهای پذیرفته شاده بورس اوراق بهادار   تحقیش در پی پاسا  به این ساوال اسات

شارکتها چه معیارهایی هساتندج جهت دساتیابی به  آفرینی  تعیین کننده ارزشتهران عوامل  

 شود.سوال فوق از مدل معادلات سختاری استفاده می
 

1 Kumar 
2 market to book value 
3 price to earnings ratio 
4 price to sales ratio 
5 research and development 
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  نظری  مبانی -2

 ارزش آفرینی -2-1

 ادبیات در نو نگاهی با اما رولانی ایتاریخچه با و بنیادی و عمیش واژهای ارزش

 به توجه با آن پایداری و اسااتمرار و کار و کسااس موفقیت اساات. امروزه علمی م رح

 نهادینه و بقا پذیرش، فرآیند در یابد. ارزش می تحقش تینفعان، همه نظر ارزشاهای مورد

 ارمغان به را افزایی هم آفرینی،ارزش ارزش و تعامل اسات. آفرینیارزش نیازمند ساازی،

 ارزش، بر مبتنی مدیریت تفار بر از همه مهمتر و ارزش فرآیندهای همه بر که آوردمی

 مدیریتی و انساانی اعمال  از ناشای خلش ارزش، یعنی آفرینی ارزش گذاشات. خواهد تاتیر

 ساااخت شااامل مشااتریان برای آفرینی دارد. ارزش همراه به را تروت خلش که اساات

 آنان نیاز و رتاایت و دهند تشاخی  مفید آن را مشاتریان که خدماتی ارا ه و محصاولات

 تعامل و تنگاتنگ ارتباط کار و کساس و موفقیت آفرینی کند. ارزش تامین درساتی به را

 (.8،  1391دارد ررحمانی و همااران،  وجود جانبه همه

 ساختار سرمایه: -2-2

های بلندمدت و های کوتاه مدت، بدهیسااختار سارمایه یک شارکت ترکیبی از بدهی

های شارکت تامین مالی شاده اسات و داراییباشادکه بوسایله آن  حقوق صااحبان ساهاب می

باشاد. سااختار سارمایه به ترکیبی از بدهی و حقوق شاامل اقمب سامت چت ترازنامه می

صااحبان ساهاب شارکت اشااره دارد که رفتار شارکت را در تامین مالی عملیات کلی و رشاد  

دهد و به عنوان یای از تصامیمات مهم در مدیریت مالی در نظر گرفته شاده  آن نشاان می

اسات. تامین مالی از رریش بدهی شاامل صادور اوراق قرتاه و یا اوراق بدهی بلندمدت،  

شاااود. اساااتفاده بیش از حد از بدهی در تامین مالی به علت هزینه  اجاره و واب بانای می

ها،  کند. وجوه ناشای از بدهی از رریش بانکها را دچار مخارره میورشااساتگی، شارکت

های بیمه فراهم  گذاری، لیزینگ و شارکتهای سارمایهافراد و موساساات مالی، مثل شارکت

کنند. تامین  گذاری میشااود که در اوراق بدهی از جمله اوراق قرتااه و ییره ساارمایهمی

شاود که هزینه سارمایه بالاتری  مالی از رریش حقوق صااحبان ساهاب، شاامل ساهاب عادی می

دارد. چراکه سااهامداران در ازای ریسااک بیشااتری که نساابت به صاااحبان بدهی تحمل  

(.ناته قابل توجه این 2011، 1کنند، خواهان سااود بیشااتری نیز هسااتند رافزا و حسااینمی

های کوتاه مدت، بلندمدت و همچنین حقوق صااحبان ساهاب و اسات که سااختار مالی بدهی

 
1 Afza & Hussain 
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ای ساختار سرمایه را معادل ساختار  شود. عدهیا به عبارتی ررف چت ترازنامه را شامل می

دانند و برخی با این دیدگاه که سااختار سارمایه  منابج تامین مالی بلندمدت شارکت  مالی می

شاوند رابرار محمد،  شاود، بین سااختار مالی و سااختار سارمایه تمایز قا ل میرا شاامل می

1390.) 

 پیشینه تحقیق :   -2-3

رشد،    یهافرصت  نیراب ه ب نییتب( در تحقیقی تحت عنوان 1394کاویانی و همااران ر

به این نتیجه   (EEVAصااحبان ساهاب ر  یبا ارزش افزوده اقتصااد  هیاندازه و سااختار سارما

( و همچنین بین نسبت STDTAر  1هامدت به کل داراییکوتاهکه بین نسابت بدهیرسایدند  

و بین    راب اه معناادار و منفی  EEVA( باا  LTDTAر  2هااداراییبلنادمادت باه کال    بادهی

که  حالی دارد دروجود   مثبتیراب ه معنادار و   EEVAبا های رشاد و اندازه شارکت  فرصات

 راب ه معناداری وجود ندارد.   EEVAبا ( TDTAر  3هابین نسبت کل بدهی و کل دارایی

بررساای تیتیر اهرب مالی بر ارزش    در تحقیقی تحت عنوان(  1393عباساای و کاویانی ر

که بین نسابت  به این نتیجه رسایدند    OLS( با اساتفاده از رگرسایون  TVAافزوده واقعی ر

بلندمدت به کل  ( و همچنین بین نسبت بدهیSTDTAر  4هامدت به کل داراییکوتاهبدهی

که بین  وجود داشااته اساات در حالیراب ه معنادار و منفی   TVA( با LTDTAر  5هادارایی

 راب ه معناداری وجود ندارد. TVAبا  ( TDTAر  6هانسبت کل بدهی و کل دارایی

در تحقیقی تحت عنوان بررسای راب ه بین سااختار  (  1391رویسای و همااران  شااه   

های پذیرفته شاده در بورس  شارکتسارمایه و متغیرهای ارزیابی عملارد مبتنی بر ارزش  

،  MVAاوراق بهادار تهران به این نتیجه رساایدند که راب ه منفی بین ساااختار ساارمایه با 

EVA و CVA .وجود دارد 

نساابتهای    تحت عنوان مقایسااه محتوای ارمعاتی پژوهشاای( در 1391یاتا رجنیدی

P/E ،M/BV   وQر  داردر پیش بینی بازده سااهاب  توبینSR  شاارکت مورد نمونه    75( در

توبین و نساابت قیمت  Qدر بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه رسااید که بین نساابت 

راب ه مثبت و معناداری وجود    دار( با بازده ساهابM/BVر7بازار به ارزش دفتری هر ساهم

 
1 Short-term Debt to Total Asset 
2 Long- term Debt to Total Asset 
3 Total Debt to Tal Asset 
4 Short-term Debt to Total Asset 
5 Long- term Debt to Total Asset 
6 Total Debt to Tal Asset 
7 Market to book value 
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هیچگوناه راب اه   دار( باا باازده ساااهاابP/Eر  1دارد، درحاالیااه بین نسااابات قیمات باه ساااود

 معناداری وجود نداشته است.

و   توبینQ( در پژوهش با عنوان بررسی راب ه بین نسبت 1391ر زاده و هماارانرییس

( در ارزیابی عملارد شارکتهای پذیرفته شاده در بورس  DPSهرساهم رمعیار ساود تقسایمی

و  توبینQاوراق بهادار تهران و اماان جایگزینی آن، به این نتیجه رسایدند که بین نسابت  

هر سااهم راب ه مثبت و معناداری وجود دارد و اماان جایگزینی نساابت سااود تقساایمی

Qهر سهم وجود ندارد. به جای سود تقسیمی  توبین 

و   توبینQ( در پژوهشاای با عنوان بررساای کارکرد نساابت 1389مرادی و پورحساان ر

بینی باازده حقوق صااااحباان ساااهااب  در پیش  P/Bو   P/Eهاای  ی آن باا نساااباتمقاایساااه

های پذیرفته شاده در بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه رسایدند که در فرایند  شارکت

در   توبینQ، اگرچه قدرت پیش بینی کنندگی نسابت  بینی بازده حقوق صااحبان ساهابپیش

کنندگی  بینیبیشاتر اسات، ولی قدرت پیش P/Bو   P/Eمقایساه با ساایر نسابتهای ارزشایابی  

 آن زیاد نیست.

و معیارهای    توبینQبا عنوان راب ه بین    پژوهشاای( در 1388پور و رسااا یان رکاشااانی

و بازده  توبینQارزیابی عملارد شاارکتها در ایران به این نتیجه رساایدند که بین نساابت  

باا ارزش افزوده باازار و نرخ باازده   توبینQ ساااالاناه ساااهااب راباه معنااداری وجود نادارد.  

 ها راب ه مثبت و معناداری دارد.دارایی

و   توبینQبا عنوان بررساای کارد نساابت   پژوهشاای(، در 1388گری رنمازی و زراعت

مقایساه آن با ساایر معیارهای ارزیابی عملارد مدیران در شارکتهای پذیرفته شاده در بورس  

در شارکتهای پذیرفته    توبینQاوراق بهادار تهران به این نتیجه رسایدند که اساتفاده ازنسابت  

باا معیاارهاای    توبینQشاااده در بورس اوراق بهاادار تهران هنوز جاایگااهی نادارد. همچنین، 

 ها و سود هرسهم ارتباط  قیمت سهاب، بازده دارایی

ها، ساود باقیمانده، رشاد فروش،  معناداری دارد و با نسابت جاری، آنی، گردش دارایی

در   توبینQرشاد ساود، ساود عملیاتی، فروش ارتباط معناداری ندارد. در بررسای نسابت 

و  توبینQصانایج مختل  مشاخ  گردید که صانعت خودروساازی دارای بیشاترین مقدار  

 است.  توبینQصنعت نساجی دارای کمترین مقدار  

و   توبینQبا عنوان بررسای راب ه بین نسابت    پژوهشای(، در 1388زاده رمدرس و فرج

(، در ارزیابی عملارد شارکتهای پذیرفته شاده در بورس اوراق  EPSمعیار ساود هر ساهم ر
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و معیار ساود هر ساهم  توبینQبهادار تهران به این نتیجه رسایدند که ب ور کلی بین نسابت  

در ارزیابی عملارد شااارکتهاای پذیرفتاه شاااده در بورس اوراق بهاادار تهران همبساااتگی  

، لذا  باشاد( می=484/0rpمعناداری وجود دارد اما از نظر آماری شادت آن در حد متوسا) ر

به تنهایی برای ارزیابی عملارد شرکتها جهت   توبینQنتایج این پژوهش استفاده از نسبت  

 کند.اتخات تصمیمات توصیه نمی

( در پژوهشی با عنوان عوامل تعیین کننده ارزش آفرینی شرکتهای پذیرفته  2015کومارر

شاده در بورس شارکتهای بزرخ خلیج با اساتفاده از مدل معادلات سااختاری به این نتیجه  

همچنین اندازه شارکت ارتباط منفی  رسایدند که شارکتهای با اهرب بالا ارزش کمتری دارند،  

 با ارزش آفرینی شرکت دارد.

  EVAدر تحقیقی تحت عنوان راب ه بین سااختار سارمایه و   (2014رشااملی و قدرتی  

های پذیرفته شاده در بورس تهران به این نتیجه رسایدند که راب ه بین معناداری  در شارکت

دهد  بین ساختار سرمایه و ارزش افزوده اقتصادی وجود دارد. عموه بر این، نتایج نشان می

ها  های جاری و به کل داراییی منفی بین نسابت کل بدهی به دارایی و کل بدهیکه راب ه

 وجود دارد.   EVAبا 

شاود  (، مدلی توساعه داده می2008ر  1در م العه انجاب گرفته توسا) گامبا و تریاندیس

گذاری، و نگهداری/پرداخت وجوه نقد را بمنظور که سایاساتهای پویای تامین مالی، سارمایه

کند. این م العه  تحلیل انع اف پذیری مالی بر مبنای ارزش شاارکت را درونی سااازی می

ی تاامین ماالی از بیرون، سااا    هاادهاد کاه ارزش انع ااف پاذیری ماالی باه هزیناهنشاااان می

 مالیات شرکتی و شخصی، و اماان رشد بالقوۀ شرکت بستگی دارد.

کنند که بازده ساهاب انرژی کانادا ارتباط مثبتی با ( مشااهده می2007ر  2هماارانبویر و 

بازده بازار سااهاب کانادا، همراه با افزایشااهای قیمت نفت خاب و گاز ربیعی، با رشااد در 

 جریانهای نقدی داخلی و تخایر انرژی اتبات شده، و ارتباط منفی با نرخهای بهره دارد.

به بررساای راب ه ساااختار ساارمایه و عملارد شاارکت در بورس (  2005ر  3الدومیاتی

های با بدهی بالا،  اوراق بهادار مصار پرداخت. او سااختار سارمایه را به ساه سا   شارکت

بندی نمود. معیارهای  های با بدهی پا ین تقساایمهای با بدهی متوساا) و شاارکتشاارکت

(، ارزش بازار به ارزش  MVAارزیابی عملارد پژوهش او نیز شاامل ارزش افزوده بازار ر
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دهد که در بوده اسات. نتایج پژوهش نشاان می (P/Eر 2( و قیمت به ساودM/Bر1دفتری

راب ه مثبت دارد. در  P/Eمدت با نساابت  های با بدهی پا ین، نساابت بدهی کوتاهشاارکت

مدت و نساابت بدهی بلندمدت با معیارهای  تاامن ب ور کلی بین دو نساابت بدهی کوتاه

 به ترتیس راب ه قوی وجود دارد. MVAو   M/Bارزیابی عملارد  

( از روش تخمین مدل پروبیت  2002ر  3م العه انجاب گرفته توسا) سام بن و همااران

شارکتهای پذیرفته شاده در بورس   آفرینی  تصاادفی برای برآورد عوامل تعیین کننده ارزش

شاود که احتمال خلش ارزش آتی کند. در این م العه، مشااهده میساهاب تونس اساتفاده می

شاود که  ب ور معناداری با ساوددهی همبساته اسات. در این م العه همچنین مشااهده می

پاذیرد. ارتبااط بین از الگوهاای صااانعات، انادازه، و مااهیات اموال تااتیر می  آفرینی  ارزش

  5(، پنه1975ر 4موقعیت اسااتراتژیای یک شاارکت و عملارد مالی آن از سااوی دابودینات

 (، و ییره مورد حمایت قرار گرفته است.1988ر  6(، دگوس و همااران1983ر

( در م االعاه ای روی یاک نموناه از شااارکتهاای فرانساااوی،  1996ر  7کبی و هماااران

گذاری، و سایاسات  متغیرهای مبتنی بر ساودآوری، فعالیت، سایاسات مالی، سایاسات سارمایه

 کنند.شناسایی می  آفرینی  تقسیم سود رنقدی( را بعنوان عوامل تعیین کننده ارزش

که    BE/ME( رفتار قیمتهای ساااهاب در راب ه با اندازه و نسااابت  1995فاما و فرنچ ر

منعاس کنندۀ رفتار سود است را مورد م العه قرار دادند. آنها ب ور مشخ  به کند و کاو  

باا رفتاار    BE/MEدر این بااره پرداختناد کاه آیاا رفتاار قیمتهاای ساااهااب در راب اه باا انادازه و 

ساود ساازگار اسات یا نهج در چهارچوب قیمت گذاری عقمیی، این م العه نشاان دهندۀ  

  BE/MEبالا نشاانه تداوب ساود تاعی ، و یک نسابت   BE/MEاین اسات که یک نسابت 

ر  پا ین نشااانس سااود ردهی( قوی اساات. یک قیمت سااهاب پا ین نساابت به ارزش اساامی

BE/ME    پا ین( نشاانس ساود پا ین پایدار اسات نسابت به حقوق صااحبان ساهاب دفتری

پا ین رقیمت سااهاب بالا نساابت به ارزش دفتری( در   BE/MEاساات. ب ور خمصااه، 

  BE/MEشارکتهای با متوسا) بازده سارمایه بالا رساهاب رشادی( معمول اسات، در حالیاه  

گیرند که  بالا در شاارکتهای نساابتاب درمانده معمول اساات. فاما و فرنچ همچنین نتیجه می
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، ساهاب کوچک در BE/MEاندازه با ساودآوری رساوددهی( مرتب) اسات. با کنترل نسابت 

مقایساه با ساهاب بزرخ معمولاب ساود کمتری نسابت به ارزش دفتری حقوق صااحبان ساهاب  

 دارند.

( اندازه رکه بر حساس ارزش بازار حقوق صااحبان ساهاب سانجیده  1992فاما و فرنچ ر

شاود( و نسابت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صااحبان ساهاب را عوامل تعیین کنندۀ  می

ا   1990که منعاس کنندۀ ویژگیهای اساااساای مق عی میانگین بازده سااهاب ری دورۀ  مهمی

ا   1990دهاد کاه برای دورۀ  ( نشاااان می1992ر  1یاابناد. نتاایج مهم فااماا و فرنچمی  1963

، اندازه و نسابت ارزش دفتری اااا به اااا ارزش بازار حقوق صااحبان سهاب تغییرات  1963

، نسابت (E/P)ی ساهاب مربوط به اندازه، نسابت ساود به قیمت هامق عی در میانگین بازده

دهد.  ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاااحبان سااهاب، و اهرب رمالی( را پوشااش می

توان اظهار داشااات که اگر ساااهاب بصاااورت عقمیی قیمت گذاری شاااود، تفاوتهای  می

تواند به تفاوتها در ریساک نسابت داده شاود. براسااس  می هاسایساتماتیک در متوسا) بازده

دیدگاه قیمت گذاری عقمیی، متغیر اندازه سانجیده شاده بر حساس کل ارزش بازار ساهاب  

  2به ارزش بازار حقوق صااحبان ساهاب منتشاره رقیمت تاربدر تعداد ساهاب( و ارزش اسامی

توانند بعنوان متغیرهای شااخ  حسااسایت به عوامل مشاترس ریساک در ( میBE/MEر

 در نظر گرفته شوند هابازده

  BE/MEگیرد که تداوب سااودآوری در شاارکتهای با نساابت ( نتیجه می1991پنمن ر

 3ی چان و هماارانهابالا است. بر اساس یافته  BE/MEپا ین بیش از شرکتهای با نسبت 

(، نساابت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاااحبان سااهاب عامل تعیین کنندۀ  1991ر

 ی مق عی در سهاب ژاپنی است.  هادر توتی  متوس) بازدهمهمی

دارند که چشام اندازهای ساود شارکتها با یک عامل  ( عنوان می1991چن و همااران ر

مرتب) اسات. شارکتهای با قیمتهای ساهاب پا ین و نسابت ارزش دفتری به   هاریساک در بازده

ارزش بازار حقوق صااحبان ساهاب بالا که معمولاب از ساوی بازار چشام انداز نویدبخشای  

برای شااان متصااور نیساات پرمخارره و دارای بازده سااهاب مورد انتظار بالاتری نساابت به 

 شرکتهای با چشم انداز قوی هستند.
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  2کند. راپاپورت ( راب س مثبتی را بین اهرب و متوسا) بازده گزارش می1988ر  1بانداری

گذاری سارمایه در ( نرخ رشاد، حاشایه ساود عملیاتی، نرخ مالیات بر درآمد، سارمایه1987ر

گذاری سارمایه تابت، هزینه سارمایه، و رول مدت رشاد ارزش را بعنوان گردش، سارمایه

( و روزنبرخ  1980ر  3کند. . م العات اساتتمنمعرفی می آفرینی  عوامل تعیین کننده ارزش

ی سااهاب ارتباط مثبتی با نساابت هادهد که متوساا) بازده( نشااان می1985ر 4و همااران

 ا ارزش بازار حقوق صاحبان سهاب دارد.ارزش دفتری ا به 

گذاری  ( اهمیت بازده حقوق صااحبان ساهاب بعنوان نشاانس سارمایه1987ر  5م العه وارایا 

دهد که سااودآوری و رشااد  دهد. نتایج این م العه نشااان میسااودآور مورد تاکید قرار می

تاتیرگذارند، و نسابت ارزش بازار به ارزش دفتری    دارروی ارزش رایجاد شاده برای( ساهاب

توبین ازلحاا  نظری و تجربی معیاارهاای معاادل    qحقوق صااااحباان ساااهااب و نسااابات  

 هستند.  آفرینی  ارزش

( مؤید تاتیرات مربوط به اندازه ربر حسااس ارزش بازار سااهاب  1981ر  6ی بانزهایافته  

ی ارا ه شااده بر مبنای بتای بازار  هامنتشااره( بعنوان یک عامل تعیین کنندۀ متوساا) بازده

نسابت به اندازۀ کوچک رارزش   هاشاود که میانگین بازدهاسات. در این م العه، مشااهده می

نسابت  هابازار پا ین سارمایس( ساهاب با توجه به برآورد بتای آنها بسایار بالا و میانگین بازده

 به اندازۀ بزرخ رارزش بازار بالای سرمایس( سهاب پا ین است.  

(، و میلر و 1982ر  9کانساانها(،1979ر  8(، باتاچاریا1977ر  7بر اساااس م العات راس

(، پرداخت ساود نقدی توان بالقوه بالاتر شارکتها در ایجاد جریان نقدی  1985ر  10همااران

؛  1977دهد. انتخاب سا   بدهی گویای کیفیت شارکت اسات رلیمند،  را به بازار خبر می

ماایرز1977راس،   ر1977،  11؛  راپااپورت  تعیین کننادۀ  1986(.  را عاامال  ( ساااودآوری 

تواند از صااارفه جویی در کند. بهبود ساااودآوری میارزیابی می آفرینی  برای ارزشمهمی

 مقیاس، و رواب) کاهش دهندۀ هزینه با تامین کنندگان و ربرقراری( کانالها حاصل گردد.
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 بنابراین فرتیه های پژوهش بصورت زیر قابل بیان است:

 ساختار سرمایه تعیین کننده ارزش آفرینی شرکتهای بورس اوراق بهادار است .1

 تعیین کننده ارزش آفرینی شرکتهای بورس اوراق بهادار استریسک   .2

 سودآوری تعیین کننده ارزش آفرینی شرکتهای بورس اوراق بهادار است .3

 اندازه شرکت تعیین کننده ارزش آفرینی شرکتهای بورس اوراق بهادار است .4

سایاسات تقسایم ساود تعیین کننده ارزش آفرینی شارکتهای بورس اوراق بهادار   .5

 است

تصاامیمات ساارمایه گذاری تعیین کننده ارزش آفرینی شاارکتهای بورس اوراق   .6

 بهادار است

 فرصتهای رشد تعیین کننده ارزش آفرینی شرکتهای بورس اوراق بهادار است .7

تصامصامات سارمایه گذاری منجر به افزایش رشاد شاده و رشاد شارکت با ساود آوری 

شاارکت راب ه معناداری دارد و با افزایش سااود آوری برای شاارکت ارزش آفرینی ایجاد  

 کند.می

 و بر اساس فرضیه ها مدل مفهومی تحقیق بصورت زیر قابل ترسیم است:
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 روش تحقیق -3

 قلمرو   -3-1

 قلمرو زمانی  

 است   1394 مالی  سال   پایان  تا1389 مالی  سال   ازابتدای  ،  تحقیش زمانی قلمرو •

 قلمرو مکانی

پذیرفته شااده در بورس اوراق بهادار  های  شاارکت  تحقیش این  ماانی  قلمرو •

 تهران میباشد

 قلمرو موضوعی

های پذیرفته شده در بورس تهران با آفرینی شرکتعوامل تعیین کننده ارزش •

 در شرکت های بورس اوراق بهادار تهران  PLS  -مدل معادلات ساختاری

 جامعه و نمونه آماری   -3-2

 جامعه آماری  

 شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این تحقیش جامعه آماری 

 گیرینمونه آماری تحقیق و روش نمونه

هدف از انجاب هر تحقیش، شناخت و پیش بینی یک پدیده، در یک جامعه آماری است.  

برای بدسات آوردن شاناخت از آن پدیده، نمونه ای از آن جامعه انتخاب می شاود و تجزیه  

هاا بر روی آن نموناه منتخاس انجااب می گیرد و ساااجس نتاایج باه کال جاامعاه آمااری  و تحلیال

از روش حاذف   تعیین نموناه آمااری،  برای  تعمیم داده می شاااود. در تحقیش حااتااار 

 سیستماتیک استفاده شده است.  

در این پژوهش نموناه گیری انجااب نمیشاااود بلااه باا اساااتفااده از روش تعادیال جاامعاه  

های جامعه آماری که  شاارکتهای نمونه انتخاب میشااود. بدین منظور آن دسااته از شاارکت

 شرای) زیر را دارا باشند به عنوان نمونه آماری انتخاب و مابقی حذف می شوند.

 سال مالی شرکت منتهی به تاری  پایان اسفند ماه هر سال باشد. .1

 شرکت ری دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند. .2

بررسای جز  شارکتهای سارمایه گذاری، هلدینگ ، واسا ه گری مالی و شارکتهای تحت   .3

 بیمه نباشند.

 ارمعات و داده های آنها در دسترس باشد. .4
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معاممت ساهاب شارکت به رور مداوب در بورس اوراق بهادار تهران صاورت گرفته باشاد و  .5

 توق  معاممتی بیش از سه ماه در مورد سهاب یاد شده اتفاق نیفتاده باشد.

سااایر شااروط بر اساااس موتااوت و هدف تحقیش رمانند سااودآور بودن، نوت گزارش   .6

 حسابرسی، صورتهای مالی تلفیقی و ...(

های  های فوق، جامعه آماری تعدیل و از بین شاارکتبا توجه به شاارای) و محدودیت

شاارکت به عنوان نمونه آماری  118پذیرفته شااده در بورس اوراق بهادار تهران در مجموت  

   تحقیش انتخاب شده است.

 نحوه جمع آوری داده ها -2-4

روش گردآوری م الس کتابخانه ای و میدانی می باشاد. ابتدا با مراجعه به منابج موجود  

رکتابخانه، پایان نامه ها، مقالات، اینترنت( چارچوب نظری و پیشااینه تحقیش تنظیم گردید  

برای دسااتیابی به ارمعات و داده های مندرج در صااورتهای مالی شاارکتها به و در ادامه  

بانک ارمعات ساازمان بورس اوراق بهادار تهران و مدیریت پژوهش، توساعه و م العات  

مراجعه و نیز با اساتفاده از بانک ارمعاتی رهاورد   اساممی ساازمان بورس و اوراق بهادار

نوین به جمج آوری داده ها در دوره زمانی تحقیش از صاورتهای مالی شارکتها و یادداشات  

پس از جمج آوری ارمعات به روش فوق، متغیرهای  .  های همراه آن اقداب شاااده اسااات

و ساجس جهت   تحقیش با اساتفاده از نرب افزار صافحه گساترده اکسال محاسابه خواهند گردید

 منتقل می گردد.  plsآزمون به نرب افزار  

 شرکت هایی که سال مالی آنها در طول دوره تحقیق تغییر نکرده باشد.  

شاارکت به عنوان نمونه انتخواب    121تعداد  با توجه به محدودیت های اعمال شااده  

 شود.می

 تعداد شرکتهای نمونه - 1جدول 

 هاتعداد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

 457 1393های پذیرفته شده تا پایان سال  تعداد کل شرکت

 58 های مالی ( شرکت-)

 83 پایان اسفندماه نیست.ها هایی که پایان سال مالی آن( شرکت-)

ها در فصرل آخر سرال حداقل یب بار هم معامله  هایی که سرها  آن( شررکت-)

 نشده باشد.
82 

 116 ها در دسترس نیست.هایی که اطلاعات آن( شرکت-)

 118 های نمونه شرکت
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 هاروش تجزیه و تحلیل داده -2-5

علمی،یای از پایه های اسااسای هر تحقیش  تجزیه و تحلیل به عنوان فرایندی از روش  

شاد. با اساتفاده    خواهد  اسات. برای این منظور از فنون آماری توصایفی و اساتنباری اساتفاده

از این آمار توصایفی شااخ  های آماری ارمعات گرد آوری شاده،محاسابه وبا اساتفاده از  

گرفات. از  خواهاد  ابزار هاای نمودار جادولی ونمودار گرافیای مورد تجزیاه و تحلیال قرار  

فنون اساتنباری نیز برای آزمون فرتایه ها و رسایدن به پاسا  ساوالات بر اسااس احتمال  

ارمعات فراهم شاده توسا) پایگاههای ارمعاتی ابتدا در نرب  بنابر این   شاد.  خواهداساتفاده  

  Smart PLSشاد.و ساجس به نرب افزار  خواهددساته بندی و مرتس ساازی  و  Excelافزار  

یک از متغیرهای تیتیرگذار بر  هر بر مبتنی ارزیابی اتر تعیین . یعنی برایمنتقل خواهد شاد

 مربعات حداقل روش و مسایر تحلیل روش خ ی، رگرسایون از ،هاشارکت ارزش آفرینی

 معادله ساازی مدل  بر مبتنی مقاله این در شاده اساتفاده اصالی مدل گردد. اساتفاده می جز ی

مدل سااازی  .  اماان تحلیل مساایر را فراهم می کند( اساات. این روش  SEMساااختاری ر

کشیدن رواب) میان متغیرهای مشاهده شده به کار می رود   معادله ساختاری برای به تصویر

یاک مادل نظری مفروب شاااده باه وسااایلاه    و هادف آن فراهم کردن آزمونی کمی برای

 اسات  OLS( مشاابه رگرسایون PLSر  1پژوهشاگر می باشاد. روش حداقل مربعات جزیی

حداقل   مانون رپنهان(، متغیر با مرتب) آشااار متغیرهای برای را ها مانده باقی واریانس که

 و هم خ ی به مربوط مساا ل حل ( برایPLSر روش حداقل مربعات جزییساازد.  می

 این اساات. در مناسااس بساایار ها مدل  زمان هم تحلیل و ییرخ ی و پیچیده های مدل 

جز ی با اسااتفاده از نرب افزار   مربعات حداقل و مساایر تحلیل روش دو به مدل  پژوهش

pls   گیرد.قرار می بررسی مورد 

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش - 2جدول

سااااا ااا   

 معناداری

اناااحاااراف   چولگی کشیدگی برا-جارس

 استاندارد

 متغیر میانگین میانه بیشینه کمینه

 0.00000  127466  661.2  25.259  27.125 -74.513 
 709.070

1 

 0.60633

4 
 1.60416 BETA1 

 0.00000 
 127466

1 
 661.2  25.25  27.125 -74.513 

 709.070

1 

 0.60633

4 
 1.60416 BVT 

 0.00000  878700.  174.7  11.59  0.3904 -0.8068 
 7.02640

1 

 0.09414

6 
 0.14424 CAPE 

 
1 Partial Least Squares 
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 0.0000  175.23  4.5516  0.9464  1.3737  10.08  18.817  13.545  13.7629 
DIVYIE

LD 

 0.0000  179.85  4.8937  0.800  1.398  8.1164  18.332  12.934  13.1783 DPO 

 0.00000 
 272099.

9 
 98.43  6.978  0.289  0.032  5.1715  0.6498  0.65894 EG1 

 0.0000 
 372311

4. 
 359.38 -8.3085  7.5920 -159.75  115.93  0.2912  0.3086 ETBET 

 0.00000 
 104098

6. 
 191.64 -0.513  3.0364 -43.177  49.260  0.1840  0.2523 LEV1 

 0.0000  375508.  115.28 -7.5971  0.303 -4.668  1.7690  0.0628  0.04949 LNME 

 0.0000  35.609  3.8562  0.347  1.570  22.26  32.678  27.191  27.2006 
LNSAL

E 

 0.0000 
 372311

4. 
 359.38 -8.3085  7.592 -159.75  115.93  0.2912  0.30866 MVT 

 0.00000 
 111312

5. 
 196.39  12.793  54264  0.002  1.0100  1.5229  684209. LNTA 

 0.0000  95234.  58.297  7.0372  83684.  3349. 
 915679

56 
 414509  227773. PE 

 0.00000 
 104098

6. 
 191.64 -0.5137  3.0360 -43.171  49.260  0.1840  0.25233 

RETUR

N1 

 0.0000 
 172420

4. 
 244.61  11.915  86.81 -794  1718.0  6.0573  15.0362 ROA1 

 0.0000 
 170900

3. 
 243.64 -11.39  10.694 -213.82  72.7715  0.9425  0.78515 ROE1 

 0.0000 
 737203

6. 
 503.35 -20.509  1.92 -4.680  6.270  3.4100  8.500 SG1 

 0.0000 
 110356

2 
 615.4 -23.71  6.03860 -154.43  33.079  0.27900  0.1895 WC 

 

 آزمون مدل اندازه گیری -2-6

قبل از بررساای تاارایس مساایر و نتیجه گیری در مورد فرتاایات تحقیش، لازب اساات   

با ساایر    Smart PLSکیفیت برازش مدل را بررسای کنیم. یای از تفاوت های نرب افزار  

نرب افزار های معادلات ساختاری این است که کیفیت مدل در دو قسمت بررسی می شود. 

قساامت اول کیفیت مدل اندازه گیری و قساامت دوب آزمون مدل ساااختاری. بنابراین به 

بررساای این شاااخ  ها می پردازیم. لذا معیار های بررساای کیفیت مدل اندازه گیری در 

 ت.( ارا ه شده اس1-4جدول ر
 . معیار های بررسی کیفیت مدل اندازه گیری - 3جدول 

 شاخص

CR 

 شاخص
2R 

 شاخص

AVE 
 متغیر

 اندازه شرکت 0.94 --- 0.92
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 ساختار سرمایه  0.69 --- 0.65

 فرصت رشد 0.69 0.312 0.79

 تصمیمات سرمایه گذاری 0.71 --- 0.71

 سود آوری 0.59 0.294 0.92

 ریسب 0.85 --- 0.85

 سیاست تقسیم سود 0.58 --- 0.83

 ارزش آفرینی  0.69 0.545 0.72

 

رمیاانگین واریاانس    AVE( مشااااهاده می کنیاد، شااااخ   2هماان ور کاه در جادول ر

رتاریس   CRمی باشاد. همچنین شااخ    5/0اساتخراج شاده( برای تماب متغیر ها بیشاتر از  

می باشااد.   7/0گلدشااتاین( برای تماب متغیر ها بیشااتر از  -روایی ترکیبی یا تااریس دیلون

بنابراین از بررسای این شااخ  ها نتیجه می گیریم مدل اندازه گیری از کیفیت م لوبی بر 

 خوردار است. حال به بررسی روایی تشخیصی مدل اندازه گیری می پردازیم.  

 
 . همبستگی متغیر های پژوهش- 4جدول 

8 7 6 5 4 3 2 1  

     

  
0.6

8 

1-

رزش ا

 آفرینی 

     

 
0.9

7 

0.4

0 

2-

نرررررردازه ا

 شرکت

     

0.8

4 

0.6

6 

0.3

1 

3-

صررمیمات ت

سررررمرایرره  

 گذاری

    0.9

2 

0.0

2 

0.0

9 

0.3

5 

4-

 یسبر

   0.8

3 

0.0

7 
0.1

4 

0.0

4 
0.2 

5-

اختارسررما سر 

 یه 
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  0.6

1 

0.2

4 

0.0

5 

0.0

5 

0.2

1 

0.0

7 

6-

 ودآوریس

 0.7 0.0

3 

0.1

3 

0.0

2 
0.6

1 

0.6

1 

0.5

3 

7-

یاسررت  سرر 

 تقسیم سود

0.7

1 

0.6

4 

0.0

4 

0.1

3 

0.0

3 

0.7

4 

0.6

2 

0.4

0 

8-

 رصت رشدف

 

در ق ر اصالی جدول فوق، جذر میانگین واریانس اساتخراج شاده قرار داده شاده اسات.  

همان ور که مشااهده می شاود، این میزان برای هر متغیر بیشاتر از همبساتگی آن با ساایر  

متغیر هاا می بااشاااد و این نشاااان می دهاد مادل انادازه گیری از کیفیات م لوبی برخوردار  

 است.

 آزمون مدل ساختاری

  . رساد می  سااختاری  مدل  آزمون  و  بررسای به نوبت  گیری،  اندازه  مدل  بررسای  از  پس

 معنی،    ßمسایر   تارایس  بررسای  شاامل  پژوهش،  های فرتایه  یا  سااختاری  الگوی آزمون

  از   مدل ساختاری  کیفیت بررسی  برای  همچنین.  باشاد  می  2R  مقادیر  و  مسایر  تارایس  داری

  می   اساتفاده باشاد  افزونگی می یا حشاو  اعتبار  بررسای همان که 2Qگیسار   -اساتون تاریس

 .شود

(  ارا ه شاده در پیوسات، به ترتیس تارایس مسایر، معناداری  2( و شاال ر1در شاال ر

  ارا ه شاده اسات. اما برای بررسای روایی مدل سااختاری از تاریس تاریس  2Rآنها و نیز 

گیسار اساتفاده می کنیم رتوجه شاود این شااخ  برای متغیر های درون زا محاسابه    -اساتون

می شاود و برای متغیر های برون زا مقدار آن صافر اسات( که در جدول زیر گزارش شاده 

 است.  
 . شاخص روایی درونی مدل ساختاری  - 5جدول 

SSE/SSO)-=(12Q SSE SSO  

 ارزش آفرینی  351 354 0.01

 اندازه شرکت 351 351 0

 تصمیمات سرمایه گذاری 234 234 0

 ریسب 117 117 0
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 ساختارسرمایه  117 117 0

 سودآوری 351 351 0.002

 سیاست تقسیم سود 234 234 0

 فرصت رشد 234 176 0.246

 

، مثبت    2Qگیسر  -استون همان ور که در جدول فوق مشاهده می کنید، مقادیر تریس

 هستند و این نشان از روایی م لوب مدل اندازه گیری دارد.

 بررسی فرضیات تحقیق

مدل نظری تحقیش، تاارایس مساایر که توساا) نرب   نیکویی برازشپس از ارمینان از 

 افزار گزارش شده است را در جدول زیر گزارش می کنیم.
 تحقیق  و ضرایب معناداری فرضیات مدل ضرایب مسیرنتایج .  - 6جدول

 (β)ضریب مسیر ساختاری مسیر فرضیه 
 معناداری

(T-Value) 
 نتیجه آزمون

 پذیرش فرضیه  3.205 -0.135 آفرینی  ارزش----   سرمایه   ساختار اول

 پذیرش فرضیه  3.013 0.40 آفرینی  ارزش ----  ریسب دو 

 پذیرش فرضیه  2.031 0.129 آفرینی  ارزش ----   سودآوری سو 

 پذیرش فرضیه  2.243 0.138 آفرینی  ارزش ----   شرکت اندازه چهار 

 فرضیه پذیرش  2.398 0.432 آفرینی  ارزش ----  سود تقسیم  سیاست پنجم

 پذیرش فرضیه  3.084 0.738 رشد  فرصتهای  ----  گذاری  سرمایه  تصمیمات ششم

 پذیرش فرضیه  2.359 0.430 سودآوری  ---- رشد  هایفرصت هفتم

 

بین سرراختار سرررمایه و ارزش آفرینی رابعه معناداری وجود    آزمون فرضرریه اول:

 دارد.

0H  معناداری وجود ندارد.: بین ساختار سرمایه و ارزش آفرینی راب ه 

1H.بین ساختار سرمایه و ارزش آفرینی راب ه معناداری وجود دارد : 

عدد معنی داری به دساات آمده از تحلیل مدل سااازی    (4-4رجدول    جیبا توجه به نتا

بزرگتر می    1.96بوده که از   3.205برای این متغیر برابر    PLSمعادلات سااختاری با روش 

، فرتایه مقابل تایید و فرتایه  0.95یا سا   ارمینان    0.05باشاد. بنابراین در سا   خ ای  

برابر    سااختار سارمایه بر ارزش آفرینیصافر رد می شاود. از ررف دیگر میزان اترگذاری  

 و در جهت معاوس می باشد.  -0.135
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 بین ریسب و ارزش آفرینی رابعه معناداری وجود دارد.  آزمون فرضیه دو :

0H.بین ریسک و ارزش آفرینی راب ه معناداری وجود ندارد : 

1H.بین ریسک و ارزش آفرینی راب ه معناداری وجود دارد : 

عادد معنی داری باه دسااات آماده از تحلیال مادل ساااازی   (،5رجادول    جیباا توجاه باه نتاا

بزرگتر می    1.96بوده که از   3.013برای این متغیر برابر    PLSمعادلات سااختاری با روش 

، فرتایه مقابل تایید و فرتایه  0.95یا سا   ارمینان    0.05باشاد. بنابراین در سا   خ ای  

و در   -0.4برابر   ریساک بر ارزش آفرینیصافر رد می شاود. از ررف دیگر میزان اترگذاری  

 جهت معاوس می باشد.

 بین سودآوری و ارزش آفرینی رابعه معناداری وجود دارد.  آزمون فرضیه سو :

0H.بین سودآوری و ارزش آفرینی راب ه معناداری وجود ندارد : 

1H.بین سودآوری و ارزش آفرینی راب ه معناداری وجود دارد : 

عادد معنی داری باه دسااات آماده از تحلیال مادل ساااازی   (،5رجادول    جیباا توجاه باه نتاا

بزرگتر می    1.96بوده که از   2.031برای این متغیر برابر    PLSمعادلات سااختاری با روش 

، فرتایه مقابل تایید و فرتایه  0.95یا سا   ارمینان    0.05باشاد. بنابراین در سا   خ ای  

  0.129برابر    ساودآوری بر ارزش آفرینیصافر رد می شاود. از ررف دیگر میزان اترگذاری  

 و در جهت مستقیم می باشد.

بین اندازه شرررکت و ارزش آفرینی رابعه معناداری وجود     آزمون فرضرریه چهار :

 دارد.

0H.بین اندازه شرکت و ارزش آفرینی راب ه معناداری وجود ندارد : 

1H.بین اندازه شرکت و ارزش آفرینی راب ه معناداری وجود دارد : 

عادد معنی داری باه دسااات آماده از تحلیال مادل ساااازی   (،5رجادول    جیتوجاه باه نتااباا 

بزرگتر می    1.96بوده که از   2.243برای این متغیر برابر    PLSمعادلات سااختاری با روش 

، فرتایه مقابل تایید و فرتایه  0.95یا سا   ارمینان    0.05باشاد. بنابراین در سا   خ ای  

برابر    اندازه شاارکت بر ارزش آفرینیصاافر رد می شااود. از ررف دیگر میزان اترگذاری  

 و در جهت مستقیم می باشد.  0.138

بین سریاسرت تقسریم سرود و ارزش آفرینی رابعه معناداری     آزمون فرضریه پنجم:

 وجود دارد.

0H.بین سیاست تقسیم سود و ارزش آفرینی راب ه معناداری وجود ندارد : 
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1H.بین سیاست تقسیم سود و ارزش آفرینی راب ه معناداری وجود دارد : 

عادد معنی داری باه دسااات آماده از تحلیال مادل ساااازی   (،5رجادول    جیباا توجاه باه نتاا

بزرگتر می    1.96بوده که از   2.398برای این متغیر برابر    PLSمعادلات سااختاری با روش 

، فرتایه مقابل تایید و فرتایه  0.95یا سا   ارمینان    0.05باشاد. بنابراین در سا   خ ای  

  سایاسات تقسایم ساود بر ارزش آفرینی صافر رد می شاود. از ررف دیگر میزان اترگذاری  

 و در جهت مستقیم می باشد.  0.432برابر  

بین تصرمیمات سررمایه گذاری و فرصرتهای رشرد رابعه   آزمون فرضریه شرشرم:

 معناداری وجود دارد.

0H.بین تصمیمات سرمایه گذاری و فرصتهای رشد راب ه معناداری وجود ندارد : 

1H  راب ه معناداری وجود دارد.: بین تصمیمات سرمایه گذاری و فرصتهای رشد 

عادد معنی داری باه دسااات آماده از تحلیال مادل ساااازی   (،5رجادول    جیباا توجاه باه نتاا

بزرگتر می    1.96بوده که از   3.084برای این متغیر برابر    PLSمعادلات سااختاری با روش 

، فرتایه مقابل تایید و فرتایه  0.95یا سا   ارمینان    0.05باشاد. بنابراین در سا   خ ای  

تصامیمات سارمایه گذاری بر فرصاتهای  صافر رد می شاود. از ررف دیگر میزان اترگذاری  

 و در جهت مستقیم می باشد.  0.738برابر    رشد

های رشررد و سررودآوری رابعه معناداری وجود  بین فرصررت   آزمون فرضرریه هفتم:

 دارد.

0Hهای رشد و سودآوری راب ه معناداری وجود ندارد.: بین فرصت 

1Hهای رشد و سودآوری راب ه معناداری وجود دارد.: بین فرصت 

عادد معنی داری باه دسااات آماده از تحلیال مادل ساااازی   (،5رجادول    جیباا توجاه باه نتاا

بزرگتر می    1.96بوده که از   2.359برای این متغیر برابر    PLSمعادلات سااختاری با روش 

، فرتایه مقابل تایید و فرتایه  0.95یا سا   ارمینان    0.05باشاد. بنابراین در سا   خ ای  

برابر  های رشااد بر سااودآوری فرصااتصاافر رد می شااود. از ررف دیگر میزان اترگذاری  

 و در جهت مستقیم می باشد  0.430

 مروری بر نتایج به دست آمده از پژوهش

 نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش:  

بین سرراختار سرررمایه و ارزش آفرینی رابعه معناداری وجود    آزمون فرضرریه اول:

 دارد.
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سااختار سارمایه و نتیجه آزمون مربوط به این فرتایه، حاکی از این اسات که ارتباط بین  

ارزش آفرینی منفی و معنادار اسات بدین معنا که با افزایش اهرب مالی که شااخ  سااختار  

ساارمایه اساات، ارزش آفرینی شاارکتهای بورساای کاهش پیدا میاند.در دوره پژوهش با 

افزایش نرخ تورب و همچنین با افزایش نرخ دلار، شرکتها با نرخ های پایین دلار واب گرفته  

با نرخ های بالاتر مجبور به باز پرداخت آن بوده اند و این یای از دلایلی اسااات که  اند و 

اهرب مالی بالاتر منجر به کاهش ارزش آفرینی شاارکتها شااده اساات. نتایج این پژوهش با 

 ( همخوانی دارد.1996ر 1(، کبی و همااران2015نتایج کومارر

 بین ریسب و ارزش آفرینی رابعه معناداری وجود دارد.  آزمون فرضیه دو :

نتیجه آزمون مربوط به این فرتایه، حاکی از این اسات که ارتباط بین ریساک و ارزش  

آفرینی منفی و معناادار اسااات بادین معناا کاه باا افزایش ریساااک شااارکات، ارزش آفرینی  

شارکتهای بورسای کاهش پیدا میاند. با توجه به دلایل ارا ه شاده در فرتایه اول افزایش  

قیمتها و عدب تبات اقتصاااادی باعف افزایش ریساااک تورب، افزایش نرخ دلار، عدب تبات  

سایساتماتیک شارکتها شاده اسات. افزایش ریساک به صاورت نامتناساس با بازده باعف کاهش  

 ارزش شرکتهای بورسی میشود. 

 بین سودآوری و ارزش آفرینی رابعه معناداری وجود دارد.  آزمون فرضیه سو :

نتیجه آزمون مربوط به این فرتاایه، حاکی از این اساات که ارتباط بین سااود آوری و 

ارزش آفرینی مثبت و معنادار اساات بدین معنا که با افزایش سااود آوری شاارکت، ارزش  

آفرینی شرکتهای بورسی افزایش پیدا میاند. در دوره مورد بررسی شرکتها هرچند متناسس  

شاته اند، ولی ساود آوری ایجاد شاده در شارکتها  با ریساک متحمل شاده ساود آوری ندا

 2ساام بن و همااران توانسااته اساات باعف ارزش آفرینی شااود.نتایج این پژوهش با نتایج  

،  5؛ ماایرز 1977؛ راس،  1977( رلیمناد،  1987ر  4(، وارایاا1996ر  3کبی و هماااران  (،2002ر

 همخوانی دارد.،  (1986(. راپاپورت ر1977

بین اندازه شرررکت و ارزش آفرینی رابعه معناداری وجود     آزمون فرضرریه چهار :

 دارد.

 
1 Caby et al 
2 Sam Ben et al 
3 Caby et al 
4 Varaiya 
5 Myers 
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نتیجه آزمون مربوط به این فرتایه، حاکی از این اسات که ارتباط بین اندازه شارکت و 

ارزش آفرینی مثبت و معنادار اساات بدین معنا که با افزایش اندازه شاارکت، ارزش آفرینی  

شارکتهای بورسای افزایش پیدا میاند. شارکتهای بزرگتر در شارای) م متم اقتصاادی دواب  

الاتر بودن میزان داراییهاای خود اظرفیات اساااتقراب باه ررق  بیشاااتری دارناد و باه دلیال با

مختل  را دارند. به روری که ربش گفته های وزیر اقتصااد تعداد زیادی شارکت کوچک و 

بنگاه زود بازده در ری پنج ساال گذشاته تع یل شاده اند و این موتاوت برای شارکتهای  

ی بیشاتری توانساته اند ایجاد  بورسای مساتثنا نیسات. بنابر این شارکتهای بزرخ ارزش آفرین

 همخوانی دارد.(  2002ر 1سم بن و هماارانکنند. نتایج این پژوهش با نتایج  

بین سریاسرت تقسریم سرود و ارزش آفرینی رابعه معناداری     آزمون فرضریه پنجم:

 وجود دارد.

نتیجه آزمون مربوط به این فرتایه، حاکی از این اسات که ارتباط بین سایاسات تقسایم  

نسابت ساود تقسامی به ساود و ارزش آفرینی مثبت و معنادار اسات بدین معنا که  با افزایش  

،  قیمت هر ساهم به   نسابت ساود تقسامی هر ساهمو همچنین افزایش تقسایم    ساود هر ساهم

باشاند، ارزش آفرینی شارکت نیز افزایش  که از شااخصاهای ساود آوری در این پژوهش می

پیدا کرده اساات. افزایش سااود تقساایمی به دلیل ملموس بودن و نقد بودن، با عف ایجاد  

میشاود و همین امر باعف تشاویش به خرید ساهاب اینگونه شارکتها و انگیزه در ساهامداران  

 2افزایش قدرت شاوندگی ساهاب شارکت میشاود.نتایج این پژوهش با نتایج  کبی و همااران 

 همخوانی دارد.  (،1988ر 5(، دگوس و همااران1983ر  4(، پنه1975ر 3، دابودینات  (1996ر

بین تصرمیمات سررمایه گذاری و فرصرتهای رشرد رابعه    آزمون فرضریه شرشرم:

 معناداری وجود دارد.

سرمایه  نتیجه آزمون مربوط به این فرتیه، حاکی از این است که ارتباط بین تصمیمات  

گذاری و ارزش آفرینی مثبت و معنادار اساات بدین معنا که با افزایش ساارمایه گذاری در 

داراییهای سارمایه ای و افزایش سارمایه در گردش ارزش آفرینی شارکت افزایش پیدا کرده 

تصامصامات سارمایه گذاری منجر به افزایش رشاد شاده و رشاد شارکت با ساود آوری   اسات.

شاارکت راب ه معناداری دارد و با افزایش سااود آوری برای شاارکت ارزش آفرینی ایجاد  

 
1 Sam Ben et al 
2 Caby et al 
3 De Bodinat 
4 Pene 
5 Degos et al 
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با افزایش تورب و همچنین بی تباتی اقتصاااد شاااید ساارمایه گذاری در داراییهای  کند.  می

کبی و  نتایج این پژوهش با نتایج  سارمایه ای مناسابترین گزینه برای سارمایه گذاری اسات.

 همخوانی دارد.  (1987ر  2(، راپاپورت1996ر  1همااران

های رشرد و ارزش آفرینی رابعه معناداری وجود  بین فرصرت   آزمون فرضریه هفتم:

 دارد.

های رشاد  نتیجه آزمون مربوط به این فرتایه، حاکی از این اسات که ارتباط بین فرصات

های رشاد ، ارزش  و ارزش آفرینی مثبت و معنادار اسات بدین معنا که با افزایش فرصات

(  1987ر  3بورساای افزایش پیدا میاند.نتایج این پژوهش با نتایج، وارایاآفرینی شاارکتهای  

هخوانی دارد.با افزایش رشاد فروش و افزایش نرخ ساود شارکتها فرصاتهای ارزش آفرینی  

 افزایش پیدا میاند.

 نتایج پژوهش

 پیشنهادهای حاصل از نتایج پژوهش

در پیش بینی ارزش آفرینی شارکتها جهت سارمایه    به سررمایه گذاران پیشرنهاد میشرود

گذاری به ساااختار ساارمایه شاارکتها توجه کنند که شاارکتهای با اهرب بالا ارزش آفرینی  

 کمتری دارند

در از سارمایه گذاری در شارکتهای با ریساک بالا    به سررمایه گذاران پیشرنهاد میشرود

 بجرهیزند.

شارکتها را به صاورت بنیادی تحلیل کنند و با توجه    به سررمایه گذاران پیشرنهاد میشرود

به میزان سود آوری، شرکتهای دارای چشم انداز سود آوری بالاتر را جهت سرمایه گذاری  

 انتخاب کنند.

شارکتهای با ارزش دارایی بالاتر را جهت سارمایه   به سررمایه گذاران پیشرنهاد میشرود

 گذاری انتخاب کنند.

نسابت  که در شارکتهایی سارمایه گذاری کنند که   به سررمایه گذاران پیشرنهاد میشرود

 قیمت هر ساهم  به    نسابت ساود تقسامی هر ساهمو همچنین   ساود تقسامی به ساود هر ساهم

 بالاتری دارند.
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در شاارکتهایی ساارمایه گذاری کنند که ساارمایه    به سررمایه گذاران پیشرنهاد میشرود

 گذاری در داراییهای سرمایه ای انجامداده اند و سرمایه در گردش بالایی نیز دارند.

در شارکتهایی که دارای فرصاتهای رشادی بالاتری    به سررمایه گذاران پیشرنهاد میشرود

 هستند سرمایه گذاری نمایند.  
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