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 مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي

  9898پائيز / شماره چهارم 

ارزش نامشهود واحد تجاری با استفاده سرمایه و  بررسی رابطه بین ساختار

 دربازارسرمایه ایران Q از شاخص نسبت توبین

 
  ه حاجیهازهر دكتر

  لیلا قصاب ماهر

 

 چكیده 

ارزش نامشهود واحد تجاری با ثیرساختارسرمایه برٴاهدف اصلی این تحقیق بررسی ت

شرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران  در Qاستفاده از شاخص نسبت توبین 

شرکت پذیرفته شده دربورس اوراق 16 پژوهش دراین.  می باشد 6831-6831طی دوره 

وجهت تجزیه وتحلیل وآزمون حذف سیستماتیک انتخاب بهادار تهران با استفاده ازروش 

حاکی از عدم حقیق ت این  یافته های. استفاده شد همبستگی پیرسوناز آزمون فرضیه ها 

ارزش و( بدهی محور یا سرمایه محور)ساختارسرمایه نوع  وجود رابطه معنی دار بین 

به عبارت دیگر شرکت ها نتوانسته اند . می باشد  Qنامشهود با استفاده از نسبت توبین 

این نتایج . هیچ گونه ارزش نامشهودی با انتخاب روش تامین مالی برای خود فراهم سازند

هاد می کند که انتخاب روش تامین مالی در شرکت های ایرانی مبتنی بر ارزش پیشن

آفرینی بیشتر برای شرکت نیست و بدون بررسی و مطالعه کافی گزینه های ارزش آفرین، 

 .تامین مالی انجام می شود

 

نسبت بدهی های کوتااه مادت، نسابت     ،توبین Qنسبت  ،ساختارسرمایه :كلیدی های هواژ

 .لند مدت، نسبت حقوق صاحبان سهامبدهی های ب

 مقدمه - 

بخشی از سرمایه در داخل .شرکت ها برای رشد و پیشرفت نیاز به سرمایه دارند 

شرکت از طریق سود انباشته که در نتیجه سود آوری شرکت به وجود آمده و بین 

                                                 
 (قیامدشت)تهران شرقواحد  اسلامیدانشگاه آزاد هیات علمیعضو  -1
 واحد اراک اسلامیناس ارشد حسابداری دانشگاه آزادکارش -2

 11/5/98: تاريخ دريافت

 22/9/98: تاريخ پذيرش 
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مالی سهامداران تقسیم نشده است، تامین می شود و مابقی می تواند از طریق  بازارهای 

شرکتی که هیچ گونه بدهی نداشته باشد ، ساختار سرمایه . سرمایه یا استقراض  ایجادگردد

آن را حقوق صاحبان سرمایه تشکیل می دهد و از آنجایی که ساختار سرمایه بیشتر 

از این رو مدیران مالی به دریافت وام اثرات آن . شرکت ها ،همراه با بدهی و سرمایه است 

و با توجه به اینکه . ثروت سهامداران ، بسیار حساس و دقیق هستندو حداکثر کردن 

سرمایه گذاران بر اساس معیارهای مختلف ، ضمن مقایسه ی انواع سهام ،در سهام خاصی 

قیمت سهام شرکت ها یکی از بارزترین معیارهای سرمایه گذاری .سرمایه گذاری می کنند

است که در واقع اعتبار شرکت برای  است که مبین اعتبار شرکت برای سرمایه گذاری

سرمایه گذار است بنابراین مقایسه اعتبار شرکت یکی از روشهای بهبود سرمایه گذاری 

سرمایه گذاران با شناخت عوامل موثر بر قیمت سهام شرکت ها روند تغییرات قیمت و 

خرید تغییرلت ارزش شرکت را پیش بینی می کنند و بر اساس آن ، تصمیمات لازم برای 

یکی از شاخصهای سنجش ارزش شرکت ، شاخص . یا عدم خرید سهام اتخاذ می کنند

Qکه تعیین ارزش شرکت به وسیله تعیین ارزش دارائیهای مالی شرکت مانند .است  توبین

در اقتصاد رو به  .(6838نوو،)اوراق قرضه ، سهام ممتاز و سهام عادی قابل بررسی است 

ار همواره به دنبال گزینه های مناسب سرمایه گذاری رشد فعلی، مدیران سرمایه گذ

هستند تا بتوانند هم سود مورد نظر را کسب کنند و هم در بلند مدت ثروت خود را 

مدیران شرکت ها به عنوان نمایندگان صاحبان سهام می بایست دائما تلاش . افزایش دهند

زینه سرمایه شرکت حداقل نمایند ساختار سرمایه شرکت را به گونه ای تنظیم کنند که ه

تصمیم گیری در مورد ساختار سرمایه به معنی .و در نتیجه ارزش شرکت حداکثر گردد

نحوه تا مین مالی شرکت همچون سایر تصمیمات مدیران مالی بر ارزش شرکت موثر بوده 

و این تاثیر گذاری از یک سو از طریق هزینه سرمایه است در واقع هزینه سرمایه تعیین 

ه نرخ بازده مورد انتظار درون شرکت بوده و از این طریق بر ارزش دارائیهای شرکت کنند

 :بنابراین سوالات زیر در این تحقیق مطرح می شود  .تاثیر می گذارد

شرکت ها چگونه اقدام به تامین مالی کنند تا بر سود و بازده سهامداران و بر ارزش  (6

 شرکت حداکثر تاثیر مثبت را بگذارد؟ 

 ن، در استفاده از اهرم مالی با توجه به ارزش شرکت ها چه تصمیماتی بگیرند؟مدیرا (1
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به عبارت دیگر شرکت ها با کدام ساختار سرمایه ارزش بیشتری برای ذینفعان تولید  

بدین منظور در این تحقیق رابطه بین انواع ساختار سرمایه شرکت ها و ارزش . خواهند کرد

 . مورد سنجش قرار می گیردنامشهود ایجاد شده توسط آنها 

 

 مبانی نظری و پیشینه - 

 پیشینه تحقیق - - 

درزمینه ساختارسرمایه (6993) 1و دامون،سنبت( 1666) 6وهواکیمیانز فرناند

یکی ازیافته های مهم این . تحقیقاتی ر اانجام دادند وترکیب بهینه رامعرفی کرده اند

سهام رابطه مثبت ومعنی داری با بدهی تحقیقات این بود که نسبت بازده حقوق صاحبان 

ها دارد، یعنی هرچه میزان بدهی ها افزایش می یابد، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 

نشان می دهدکه (1662) 8نتایج حاصل از تحقیق هواکیمیان وتهرانیان. افزایش می یابد

اولسن .ندشرکت های با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بالا،نسبت بدهی پایینی دار

تحقیقی در مورد منتخبی از کشورهای آمریکای شمالی ،اروپا ،ژاپن ،طی (1662) 2واولانگ

توبین آن ها در این تحقیق از نسبت .شرکت انجام دادند193بر روی 1666تا6992سالهای 

نسبت )به عنوان معیارارزش شرکت استفاده کردندو به این نتیجه رسیدندکه در این کشورها

ازوفرا و .با ارزش شرکت رابطه معنی داری دارد(ق صاحبان سهام بدهی به حقو

سه کشور با سیستم )کشور  66شرکت از 226تحقیق خود را بر روی (1662)2لوپز

وهفت کشورباسیستم کنتینتال،شامل (آنگلوساکسون ،شامل کانادا،آمریکاوانگلیس

آن ها ارزش شرکت را با .ادندانجام د( آلمان،بلژیک ،اسپانیا ، فرانسه ،هلند،ایتالیا وسوئیس 

. نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بیان داشتند

باارزش شرکت رابطه معنی ( نسبت بدهی بلند مدت به دارایی ها)نتیجه این بود که اهرم 

یی را شرکت کانادا118در تحقیق خود نمونه ای از (1662)1کلین و دیگران  . داری ندارد

توبین به عنوان معیارعملکردشرکت استفاده مورد بررسی قرار دادندآنهااز نسبت 

با عملکرد (نسبت بدهی بلند مدت به دارایی ها)آنهابه این نتیجه رسیدندکه اهرم.کردند

ارتباط بین توبین و تنوع بخشی شرکت ، ( 6992)لا نگ  و استولز .شرکت رابطه منفی دارد

براساس نتایج این تحقیق شرکت های دارای تنوع . ی کرده اندرا بررس 6936طی دهه 

در مقایسه با متوسط صنعت .پایین تر و عملکرد ضعیف تر برخوردار بوده اند  Qبخشی ، از
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در این تحقیق شواهدی از تنوع بخشی و .خود،این شرکت ها دارای توبین پایین نبوده اند 

 .یافت نشده است  ایجاد دارایی های نا مشهود ارزشمند شرکت ها

ارتباط ساختارسرمایه وانواع روش های تامین مالی کوتاه مدت وبلند ،(6836) احمدی

تهران ، مورد  اوراق بهادار مدت را ازطریق بدهی ها با بازده شرکتهای پذیرفته شده دربورس

صنعت انتخاب کرد وبا استفاده ازرگرسیون  68شرکت را از  26درمجموع  .بررسی قرارداد

ده وضریب همبستگی به این نتیجه رسید که یک استنتاج قطعی در مورد وجود رابطه ی سا

معنی داری بین نسبت ساختارسرمایه ونسبت های بازده به دست نیامده است ، اما چنین 

ثیر ٴ،تا(6833)دلاوری . بنظر می رسد که وجود این رابطه به طورکامل نیزمنتفی نباشد

بازدهی حقوق صاحبان سهام شرکت ها در بورس اوراق روشهای مالی را برروی نسبت 

ساله مورد بررسی قرار داد و به این نتیجه رسید که اگر چه  2بهادارتهران ، در یک دوره ی 

نسبت جمع دارایی ها به حقوق  صاحبان سهام برای گروه شرکتهایی که وام اخذ کرده اند 

ه اند ، ازنظرآماری اختلا ف معنی درمقایسه با گروه شرکت هایی که افزایش سرمایه داد

داری وجود دارد ، اما نسبت بازدهی حقوق صاحبان سهام و نیزنسبت فروش به جمع دارایی 

ها ونسبت سود خالص به فروش در دو گروه شرکت ها اختلا ف معنی داری با یکدیگر 

 . ثیری برسود آوری شرکت های بورس نداشته استٴبه عبارت اهرم مالی تا. ندارند

 مبانی نظری - - 

 ارزش نامشهود واحد تجاری 

سایمون و  )ارزش شرکت در بازارهای مالی بر پایه توان کسب سود سرمایه آن می باشد

اما ارزش شرکت را می توان به دارایی هاای مشاهود و نامشاهود تقسایم     (. 6998سالیوان،

دارای موجودیات  دارایی های نامشهود به دارایی های بلندمدتی اطلاق می شود کاه  . نمود

عینی نبوده اما دارای حقوق قانونی و ارزش اقتصادی هساتند مانناد حاق اختاراع ، علائام      

 (6833عزیزخانی و خدادادی،...)تجاری و 

براورد ارزش نامشهود واحد تجاری در ادبیات حساابداری یاک موضاوع بحاا برانگیاز      

ارزش نامشاهود شارکت   تحقیقات مختلفی به بررسی روش های متفاوت برای براورد . است

 (.1666؛6999؛لو و مینتز،6993اسویبی،)پرداخته اند

تاوبین   Qتحت عنوان ( 6919)براورد ارزش نامشهود برای اولین بار توسط جیمز توبین

وارد ادبیات حسابداری گردید که بر مبناای نسابت باین ارزش باازار و جاایگزینی جااری       
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توبین برای اندازه گیری ارزش نامشهود  Qاز استفاده .دارایی های واحد تجاری استوار است

بر این فرض استوار است که باید بین ارزش باازار شارکت و جاایگزینی آن براباری وجاود      

 Qدر تحقیقات حسابداری روش های مختلفی بارای محاسابه بارای محاسابه     . داشته باشد

ن و لای ویلا   Q ؛6998هاال،  Q ؛6936لینادربر  و راس ،  Q)توبین پیشانهاد شاده اسات   

 (.6992چانگ و پرویت، Q ؛6993بادرنات،

بالاتر از یک دارند انگیزش سرمایه گذاری Qباید توجه داشت که شرکت هایی با نسبت 

راس و همکاران )پایین تر از یک است Qدر آن ها بیشتر از شرکت های با نسبت 

یگزینی اول اینکه تخمین ارزش جا.این نسبت در عمل با مشکلاتی رو برو است (.69398،

دوم اینکه .برخی دارایی ها مشکل است ،به ویژه اگر دارایی ها در بازار قابل معامله نباشند

حتی اگر ارزش جایگزینی دارائیها در دسترس باشد ، اساسا اطلا عات بیشتری برای ایجاد 

توبین، با Q در عمل تحلیلگران اغلب از یک میابربرای رسیدن به.این معیار مورد نیاز است 

دمودران .)ستفاده از ارزش دفتری دارایی ها به جای ارزش جایگزینی ، استفاده می کنندا

،1661.) 

توبین می باشد این معیار در Qیکی از معیارهای مهم ارزیابی عملکرد شرکت ها نسبت 

به طور گسترده توسط محققین مورد استفاده  6996و6936مطرح و دهه های  6936دهه 

ن از تقسیم ارزش بازار اوراق بهادار شرکت از هر نوع و بدهی های توبیQنسبت .قرارگرفت 

بلند مدت به اضافه  ارزش دفتری بدهی های کوتاه مدت بر ارزش جایگزینی دارائی های 

شایان توجه است منظور از اوراق بهادار سهام عادی ،سهام ممتاز و .شرکت بدست می آید

در  8توبین توسط پروفسور جیمز توبین Qنسبت .انواع اوراق قرضه منتشره شرکت است 

تجزیه و تحلیل های اقتصادی کلان به منظور پیش بینی آینده فعالیت های سرمایه گذاری 

توبین از یک بزرگتر باشد نشان دهنده این است که سرمایه Qزمانی که نسبت .به وجود آمد

ز مخارج سرمایه ای را گذاری در دارائی ها ، تولید کننده درآمدهائی است که ارزش بیشتر ا

کوچکتر از یک است بدین معنی است که سرمایه   Qایجادمی کنند و زمانی که نسبت 

براساس این نسبت یک .گذاری در دارائی ها رد می شود و بازدهی چندانی نداشته است 

شرکت در صورتی که ارزشش در بازار بالا برود ، اقدام به سرمایه گذاری بیشتر خواهد کرد 

حالی که ارزش آن کاهش یابد از سرمایه گذاری خود خواهد کاست در واقع هدف  و در
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توبین و میزان سرمایه گذاری انجام شده Qجیمز برقراری رابطه علت و معلولی بین شاخص 

 .توسط شرکت بود

 

 فرضیه های تحقیق -3

ن برای پاسخ به سئوال های تحقیق فرضیه های زیرتدویبا توجه به پیشینه تحقیق و 

 :گردید

ا رابطه شرکته در ارزش نامشهود ایجاد شده سرمایه و بین ساختار :اولاصلی فرضیه 

 .وجود دارد معنی داری
شرکت از دو بخش بدهی و سرمایه تشکیل می گردد،  سا ختارسرمایهبر این اساس چون 

 :فرضیه های فرعی زیر مطرح می شود

ارزش نامشهود واحد  و ع دارائیهابین نسبت بدهی کوتاه مدت به جم : - فرضیه فرعی 

 .وجود دارد رابطه معنی داری تجاری

ارزش نامشهود واحد  بین نسبت بدهی بلند مدت به جمع دارائیها و : - فرضیه فرعی 

 .وجود دارد رابطه معنی داری تجاری

ارزش نامشهود  بین نسبت حقوق صاحبان سهام به جمع دارائیها و : -3فرضیه فرعی 

 .وجود دارد رابطه معنی داری واحد تجاری

در صورت وجود رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش نامشهود شرکت فرضیه علی زیر به 

 :همراه فرضیه های فرعی مورد آزمون قرار خواهد گرفت

 

ا تاثیر شرکته در ارزش نامشهود ایجاد شده شرکت بر سا ختارسرمایه  :اصلی دومفرضیه 

 .معنی داری دارد

ارزش نامشهود واحد  بر نسبت بدهی بلند مدت به جمع دارائیها : - فرضیه فرعی 

 .تاثیر معنی داری دارد تجاری

ارزش نامشهود واحد  بر نسبت بدهی کوتاه مدت به جمع دارائیها : - فرضیه فرعی 

 .تاثیر معنی داری دارد تجاری
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هود واحد ارزش نامش بر نسبت حقوق صاحبان سهام به جمع دارائیها : -3فرضیه فرعی 

 .تاثیر معنی داری دارد تجاری

 

 روش شناسی تحقیق -4

این تحقیق از نظر هدف ازنوع تحقیقات کاربردی است و از نظر طبقه بنادی بار مبناای    

شرکت هاای پذیرفتاه در   .روش و ماهیت در طبقه بندی تحقیقات همبستگی قرار می گیرد

شکیل مای دهناد باه علات وجاود      بورس اوراق بهادارتهران،جامعه آماری تحقیق حاضر را ت

برخی نا هماهنگی ها میان اعضای جامعه، شرایط زیر برای انتخاب نموناه آمااری قارارداده    

 :شرایط یاد شده عبارتنداز.شد و از این رو نمونه به روش حذف سیستماتیک انتخاب شد

 .اسفندماه باشد19سال مالی شرکت منتهی به  (6

 .نباشد(شرکت های هلدینگ و لیزینگ ها )درگروه بانک ها و موسسات مالی  (1

، سهام شرکت درباورس اوراق بهاادارمورد معاملاه     31تا  31دربازه زمانی سالهای  (8

 .قرارگرفته باشد

رابطه  اساس بر محدود جامعه از جایگذاری با گیری نمونه روش نمونه حجم تعیین برای

  6.2ممکن معمولا  حداکثر عنوان به P و(  (P –1ادیر مق .است شده زیر استفاده 6

 

 
  رابطه 

 

 درصد 66تا  2 بین معمولاً نیز برآورد دقت .می شود گرفته نظر در نمونه نیاز اندازه مورد

 .می شود گرفته نظر در
ه عنوان نمونه ب 31تا 31شرکت در دوره زمانی 16با توجه به شرایط یاد شده ،تعداد 

با توجه به موضوع تحقیق و فرضیه های موجود ،جهت انجام آزمون های . انتخاب شد 

توبین Qو مقدار( ضریب همبستگی،ضریب تعیین )آماری از آمارتوصیفی،تست همبستگی 

نیز از تقسیم ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری دارائیها ی شرکت استفاده شده 

n= 
N×(Z α/2)

2
×p (p-1) 

(N-1)×(δ) 
2
+(Z α/2)

2
×p (p-1) 
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از شرکت ها از طریق بررسی صورتهای مالی و گزارشات شرکت دیگراطلا عات مورد نی.است

ها درسایت سازمان بورس اوراق و بهادارتهران و بانکهای اطلاعاتی نرم افزار ره آورد نوین 

لازم به ذکر است که جهت محاسبه متغیرهای تحقیق از نرم  .بدست آمده است

شاخص )توبین Qرابطه بین  SPSSبا استفاده از نرم افزار .استفاده شده است Excelافزار

 .محاسبه شده است (ارزش شرکت 
 

   ی تحقیقو شیوه اندازه گیری متغیرها تحقیق مدل -5

شاخص ) ارزش نامشهود واحد تجاری، متغیرهای تحقیق شامل در مدل این پژوهش  

، (SDA)که به عنوان متغیروابسته ومتغیرهای نسبت بدهی کوتاه مدت  ) Qنسبت توبین 

، به عاانوان متغیر ( CA)، نسبت حقوق صاحبان سهام (LDA)  بدهی بلند مدت نسبت 

 :مدل تحقیق به شرح زیر خواهد بود. در نظرگرفته شده استمستقل 

TobinQi;t =  ß0 + ß1SDAi;t  +  ß 2LDAi;t  +  ß3 CA i;t  + ei,t                    1رابطه         

 :باتوجه به رابطه فوق 

TobinQi;t :نسبت qتوبین جهت ارزیابی ارزش نامشهود واحد تجاری 

: SDAi,t شرکت  نسبت بدهی کوتاه مدتi ،در بازه زمانی تحقیق: 

LDAi,t  شرکت نسبت بدهی بلند مدتi در بازه زمانی تحقیق 

CA i;t : شرکت نسبت حقوق صاحبان سهامi در بازه زمانی تحقیق 

 شیب رگرسیون  : ß0,ß1, ß 2, ß3  ؛

e i;t :می باشد خطای معادله رگرسیون. 

 :سایر متغیرهای تحقیق با رابطه های زیر سنجیده می شود

TotalAsset

debttermShort
tSDAi


, 

                                                           3رابطه 
 

: Short term debtبدهی کوتاه مدت ؛ : Total Assetکل دارائیها؛ 

AssetsTotal

debttermlong
tLDAi


, 

4رابطه 
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: Long term debt  بدهی بلند مدت؛ 

    2رابطه 

       AssetsTotal

Equity
tCAi , 

  Equity : حقوق صاحبان سهام ؛ 

 :متغیروابسته به شیوه زیر مورد محاسبه قرار میگیرد

   1رابطه 

    AVB

DVBSVM
Q

..

.... 
 

 :در رابطه فوق 

M.V.S نشانگر ارزش بازار سهام عادی ؛ 

B.V.Dزش دفتری بدهی ها ؛ار 

B.V.A ارزش دفتری دارایی ها ؛ 

 

 تجزیه و تحلیل داده ها و یافته های پژوهش -6

مرکزی و پراکندی داده های جمع  آماره های توصیفی و شاخص های  6جدول شماره 

شرکت نمونه تحقیق را 16برای (ساله 2دوره ) 6831تا  6831آوری شده طی سال های 

 .ارائه می دهد

 

 

 

 

 

 
 آمار توصیفی متغیرهای مربوط به شركت های نمونه  - جدول 

 توبین Qنسبت 
نسبت 

بدهی كوتاه 

نسبت 

بدهی 

نسبت 

 سرمایه
 آماره های توصیفی
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به  6در جدول . داده می باشد 866ساله  2شرکت و دوره  16تعداد مشاهدات برای 

 –درصد شرکت  26طور مثال میانه برای نسبت بدهی های کوتاه مدت بیانگر این است که 

ین مقدار برای نسبت در حالی که ا. و کمتر بوده است 6.11سال های مورد بررسی حدود 

متوسط . بوده است 6.86و برای نسبت حقوق صاحبان سهام  6.62بدهی های بلندمدت 

 .بوده است 6.88و  6.63، ،6.1داده ها به ترتیب برای این سه نسبت 

چون داده های تحقیق دارای مقیاس اندازه گیری فاصله ای هستند،برای آزمون فرضیه 

ز آزمون همبستگی پیرسون به شرح زیر استفاده شده اصلی اول و فرضیات فرعی آن  ا

 :است

 نتایج آزمون فرضیه اول  -6- 

همبستگی بین متغیرهای تحقیق یعنی نسبت بدهی های کوتاه مدت ،بلند  1جدل 

توبین که شاخص ارزش  Qمدت و حقوق صاحبان سهام به جمع دارایی ها و متغیر 

 .ئه شده استشرکت ارا/ نامشهود شرکت است ،بر اساس سال 

بلند  مدت

 مدت

 تعداد 300 300 300 300

 میانگین 3304. 0737. 6079. 2665029.6493

 خطای استاندارد میانگین 00958. 00721. 01033. 395587.20481

 میانه 3118. 0416. 6273. 996586.4175

 نما 27. 00. 1.00 196774.88

 انحراف معیار 16595. 12486. 17892. 6851771.37557

46946770983032.30

0 

 واریانس 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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 همبستگی پیرسون  -3جدول 

 توبین Qنسبت  متغِرها
نسبت بدهی كوتاه 

 مدت

 070. 1 همبستگی پیرسون نسبت بدهی كوتاه مدت

 
دو  -سطح معنی داری

 دامنه
 .225 

 300 300 تعداد 

 توبین Qنسبت  متغِرها
نسبت بدهی بلند 

 مدت

 1 027.- همبستگی پیرسون نسبت بدهی بلند مدت

 
دو  -طح معنی داریس

 دامنه
.636  

 300 300 تعداد 

 نسبت سرمایه توبین Qنسبت  متغِرها

 1 079.- همبستگی پیرسون توبین Qنسبت 

 
دو  -سطح معنی داری

 دامنه
.173  

 300 300 تعداد 

 

 در ارزش نامشهود ایجاد شده سا ختارسرمایه وارتباط بین نوع  اولاصلی فرضیه 

 .ون قرار می دهدا را مورد آزمشرکته

ارائه شده است، سطح معنی داری برای هر سه متغیر بدهی  1همانگونه که در جدول 

بنابراین هیچ گونه رابطه . است 6.62های کوتاه مدت ،بلندمدت و سرمایه بیشتر است 

در اینگونه موارد .توبین مشاهده نمی شود Qمعنی داری بین این متغیرها و مقدار نسبت 

گرچه نتایج جدول نشان می دهد که . همبستگی پیرسون نیز معنا دار نیستمقدار آماره 

مثبت بین ارزش نامشهود و نسبت بدهی کوتاه مدت و رابطه ( هر چند بی معنی)رابطه 

به عبارت دیگر در سطح اطمینان . منفی بین ارزش و بدهی بلندمدت و سرمایه وجود دارد

 .اصلی اول تحقیق رد می شودهمه فرضیه های فرعی و در کل فرضیه  6.92
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 نتایج آزمون فرضیه دوم -6- 

با توجه به اینکه آزمون فرضیات علی منوط به وجود رابطه معنی دار بین متغیر وابسته 

و متغیرهای مستقل است و در تحقیق حاضر رابطه معنی داری بین این متغیرها مشاهده 

ر نمی گیرد و مورد آزمون قرار نخواهد نشد، ناگریز فرضیات علی تحقیق نیز مورد تایید قرا

 .گرفت

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات  -7

هدف مقاله حار بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر ارزش نامشهود واحد تجاری باا اساتفاده   

نتایج آزمون فرضیات تحقیق حاکی از عادم وجاود رابطاه    . توبین است Qاز شاخص نسبت 

و ارزش ( ساختار بدهی محور یا سرمایه محاور )ت هامعنی دار بین نوع ساختار سرمایه شرک

در این مطالعه ساه نسابت کلیادی    . توبین می باشد Qنامشهود ایجاد شده از طریق نسبت 

شامل نسبت بدهی کوتاه مدت به جمع دارایی ها، نسبت بدهی بلندمدت به جمع دارایی ها 

باه  . تفاده قارار گرفات  و نسبت حقوق صاحبان سهام به جمع دارایی ها محاسبه و مورد اسا 

عبارت دیگر شرکت ها نتوانسته اند هیچ گونه ارزش نامشهودی با انتخاب روش تامین ماالی  

این نتایج پیشنهاد می کند که انتخاب روش تامین مالی در شارکت  . برای خود فراهم سازند

های ایرانی مبتنی بر ارزش آفرینی بیشتر برای شارکت نیسات و بادون بررسای و مطالعاه      

البته نسبت های متناوعی بارای   . افی گزینه های ارزش آفرین، تامین مالی انجام می شودک

لینادربر  و راس   Q اندازه گیری ارزش نامشهود در ادبیات حسابداری مطارح شاده اسات   

که در ایان  (. 6992چانگ و پرویت، Q ؛6993لی ویلن و بادرنات، Q ؛6998هال، Q ؛6936،

ده گردید بنابراین باا توجاه باه نتاایج بدسات آماده مای تاوان         مطالعه از یکی از آنها استفا

 :پیشنهادات زیر را مطرح ساخت

اساتفاده گاردد و    ارزش نامشاهود از سایر نسبت های ادبیات تحقیق برای محاسابه   (6

 .رابطه این نسبت ها با ساختار سرمایه شرکت ها سنجیده شود

رمایه مورد بررسی قرار گیرد و  رابطه ارزش افزوده مالی و اقتصادی با انواع ساختار س (1

 .نتایج آن با نتایج تحقیق حاضر مقایسه شود
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روش های تامین مالی شرکت های ایرانی مورد مطالعه قرار گیرد و مشاخص گاردد    (8

 .که از چه روشی برای انتخاب بهترین گزینه جهت تامین مالی استفاده می شود
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