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و  یندگینما نهیهز قیسهام از طر یو ارزش دفتر یبده قیاز طر یمال نیتام ریتاث

بر ارزش شرکت  یاهرم مال راتییتغ  

 

 1 چهارده یمعصومه پوررجب

 14/33/3041: چاپ تاریخ 39/48/3041: دریافت تاریخ

 چکیده

 ی وندگینما نهیهز قیطر از سهام یدفتر ارزش و یبده قیطر از یمال نیتام ریتاث سنجشموضوع اصلی این پژوهش 

 اهرم انیم ایآکه . هدف از پژوهش یافتن پاسخی برای این سوال است می باشد شرکت ارزش بر یمال اهرم راتییتغ

 بودهاین پژوهش از نظر هدف کاربردی ؟ دارد وجود یمعنادار ارتباط شرکت ارزش با یسوآور و هیسرما ساختار ،یمال

 پذیرفته شده در سازمان بورس عات تجربی به حساب می آید. جامعه آماری این تخقیق کلیه شرکت هایالمط و از نوع

انجام نمونه گیری از  اقدام به غربالگریبا استفاده از روش که  می باشد 3042تا  3157اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

. در پژوهش حاضر، از روش رگرسیون خطی و مدل داده های شرکت بدست آمده است 304شده که تعداد این جامعه 

و نسبت قیمت به ارزش دفتری با  یبده قیاز طر یمال نیتامکه بین . نتایج پژوهش نشان دادند استاستفاده شده ترکیبی 

و نسبت قیمت به  یبده قیاز طر یمال نیتام. هزینه نمایندگی بر رابطه بین دارد وجود معناداری ارتباط ارزش شرکت

و نسبت  یبده قیاز طر یمال نیتامر رابطه بین . تغییرات اهرم مالی بدارد معناداری ارزش دفتری با ارزش شرکت تاثیر

 .دارد وجود معناداری ارتباطقیمت به ارزش دفتری با ارزش شرکت 

 یکلید گانواژ

 ی، نسبت قیمت به ارزش دفتری، هزینه نمایندگی، تغییرات اهرم مالی، ارزش شرکتبده قیاز طر یمال نیتام
 .ی مالیرالیسانس حسابد 3
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 مقدمه

 هر در یگذار هیسرما از گذاران هیسرما هدف مسلما. است یضرور آن در یریگ میتصم یاساس یمبان و بازار به توجه

 موفق ارزش جادیا در شرکت اگر. است شرکت ارزش شیافزا و شانیگذار هیسرما با متناسب یبازده کسب شرکت

. شد خواهد مند بهر ارزش جادیا از جامعه عتریوس سطح در بلکه ها، شرکت یداخل افراد و گذاران هیسرما تنها نه باشد

 اقتصاد حوزه موضوعات نیمهمتر از هیسرما بازار نقش تیاهم به توجه با یریگ میتصم ندیفرا در شرکت ارزش سنجش

 . (3151،یخان یصف،ییتختا)باشد یم یضرور شرکتها عملکرد یابیارز منظور به یمال یها اریمع کارکرد و بوده یمال

 کی. گرددیم اطلاق کند، یم یگذار هیسرما آن قیطر از شرکت که یروش به ،یمال دانش در یبده قیطر از یمال نیتام

 افتیدر قیطر از ای( است شده حفظ شرکت در که) شده کسب درآمد قیطر از ممتاز، ای یعاد سهام در تواند یم شرکت

. کند یم استفاده یگذار هیسرما منظور به ساختارها نیا بیترک از شرکت کی اوقات یبعض کند؛ یگذار هیسرما ،یبده

 نگونهیا در و شود یم گرفته نظر در مدت بلند و مدت کوتاه یها یبده نسبت ،یبده قیطر از یمال نیتام لیتحل هنگام

 که دارد، اشاره سهام صاحبان حقوق به یبده نسبت به معمولاً شود، یم اشاره هیسرما ساختار به که یهنگام مباحث

 یگذار هیسرما ،یبده افتیدر قیطر از اغلب ها شرکت معمولاً. باشد یم شرکت کی یریپذ سکیر زانیم کننده انیب

 فرد، یلیوک)داشت خواهد بر در ها، شرکت نیا یبرا زین را یادیز یاعتبار سکیر همواره روش نیا که کنند، یم

 . (3157فرشته،  یآباد ضیف

 کل از ینسبت چه که باشد یم نیا دهنده نشان که است، یمال یها نسبت از یکی یبده قیطر از یمال نیتام یکل بطور

 که شیها ییدارا به مربوط باشد یم بلندمدت یها یبده و یجار یها یبده مجموع شامل که شرکت یها یبده

 قیطر از یبده نسبت تر؛ ساده زبان به. باشد یم است، یسرقفل مانند ها ییدارا ریسا و ثابت ییدارا ،یجار ییدارا مجموع

 شرکت که دهد، یم نشان کی از بالاتر یبده نسبت. شود یم محاسبه ها، ییدارا مجموع به ها، یبده مجموع میتقس

 شتریب شرکت یها ییدارا که است، نیا دهنده نشان کی از کمتر یبده نسبت و است شیها ییدارا از شتریب شیها یبده

 ،یکل بطور. کند یم محاسبه را شرکت یمال سلامت ها، روش ریسا با بیترک در یبده نسبت. باشد یم شیها یبده از

 رابرتز، و یبردل) دینما نییتع را مختلف یها شرکت سکیر درجه تا کند کمک گذاران هیسرما به تواند یم یبده نسبت

2439) 

 مطرح هیسرما یها بازار در آنان یریگ جهت یبرا و ها شرکت یگذار ازش بر موثر پارامتر نیمهمتر عنوان به یمال اهرم

 اهرم راتییتغ به یحدود تا زین یاعتبار لحاظ از را ها شرکت یبند درجه ،یکنون ریمتغ و متحول طیمح. است دهیگرد

 یساز حداکثر هدف بر موثر منابع انتخاب به را آنان کیاستراتژ یزیر برنامه امر نیا. است ساخته مربوط آنان یمال

 و یسودآور تواند یم یمال اهرم راتییتغ بر موثر الیس یها ریمتغ و عوامل نیبنابرا. است کرده کینزد سهامداران ثروت

 قرار ریتأث تحت مراتب سلسله یتئور تیرعا و یندگینما یتئور قالب در مذکور هدف پوشش در را ها شرکت ییکارا

 یافتیره ،یمال منابع نیتأم هنگام در تطابق اصول تیرعا نهیزم در ها شرکت در یریگ میتصم موج که است روشن. دهد
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 اثر و رونق یبرا مناسب یمدل و شود یم محسوب یاقتصاد طیمح اتیمقتض به توجه با مذکور ماتیتصم لیتعد در نیمع

 بازده یدارا ها شرکت ،یمال نیتأم منابع به توجه با. شود یم شمرده ها شرکت عملکرد بر حاکم تفکر روزافزون یبخش

 یموثر نقش یمال اهرم راتییتغ به مربوط ماتیتصم نیبنابرا. هستند هیسرما نیتأم یها بازار عرصه در یمتفاوت سکیر و

 (. 2431 همکاران، و دووس) داشت خواهد هیسرما نیتأم موسسات نزد ها شرکت اعتبار و ییکارا در

 یم نییتع شرکتها ازین مورد یمال منابع نیتأم یبرا سهام صاحبان حقوق و یبده نهیبه بیترک از یمل اهرم ،یکل بطور

 است، ارزش یحداکثرساز همان که را ها شرکت همه تیغا بتواند که گردد یتسر یا گونه به دیبا سازوکار نیا. گردد

 یرهنمود تواند ینم هدف نیا اما دیآ یم دلپسند و ساده اول نظر در که چند هر مذکور هدف یریگیپ اما. کند خلق

 ن،یا رغم یعل دهند، انجام را کار نیا چگونه ها شرکت که است نیا یاصل مسأله واقع در. گردد واقع دیمف و یکاربرد

 که کند برخوردار شرتریب سود از را سهامداران خود یاصل صاحبان تواند یم یشرکت یامروز ریپذ تحول طیشرا در

 (. 2439 همکاران، و آن) دیبرآ هیسرما مصارف و هیته هیسرما تیریمد عهده از ممکن قیطر نیبهتر به بتواند

 به منظور به یمال منابع بیترک کردن مشخص ،یمال اهرم نییتع یاستهایس از هدف نیمهمتر شده، انیب موارد بر علاوه

 از یکی زین یمال اهرم راتییتغ که دارد یبستگ یمتعدد عوامل به امر نیا گرچه است، سهامداران ثروت رساندن حداکثر

 و الساس) کنند نیتأم یرونیب منابع از هم و یدرون منابع از هم را خود ازین مورد هیسرما توانند یم ها شرکت. آنهاست

 یها سود انباشت محل از که باشد یم شرکت گذشته یسودآور ،یدرون منابع از هیسرما نیتأم لازمه(. 2430 همکاران،

 ها یبده قیطر از تواند یم زین یرونیب منابع از یمال نیتأم. دیآ یم فراهم شرکت یمال نیتأم جهت مناسب یمنبع گذشته،

 شامل که سهام صاحبان حقوق ای و بوده ها اجاره مشارکت، اوراق قرضه، اوراق ها، بانک وام از یعیوس فیط شامل که

 شرکت در یگذار هیسرما به علاقمند که بالقوه گذاران هیسرما نیهمچن و باشد یم یفعل ممتاز و یعاد سهامداران

 (. 2439 همکاران، و سلمان) ردیپذ صورت هستند،

 را یحقوق ای یقیحق گذار هیسرما کی تواند یم که است یعوامل نیتر یاصل از اقتصادی گذاری هیسرما کی سودآوری

 موسسه یرونیب و یدرون مختلف عوامل ریتاث تحت اقصادی بنگاه کی سودآوری. دینما بیترغ آن نگهداری و دیخر به

 نیمهمتر از یکی. باشد یم آن یشرکت تیحاکم خاص های یژگیو و ساختار رگذاریتاث عوامل نیا از یکی. دارد قرار

 ارییبس هیپا که آنجا از ها شرکت سودآوری رییگ اندازه. باشد یم آنها سودآوری رییگ اندازه ها، شرکت یمال مسائل

 یمال نیتام به مربوط ها رییگ میتصم. است تیاهم دارای باشد، یم ها شرکت از خارج و داخل در ها رییگ میتصم از

 رییگ اندازه بر یمبتن یهمگ گر،ید ماتیتصم از ارییبس و یندگینما رابطه ه،یسرما شیافزا اعتباری، سکیر نه،یبه

 گذار هیسرما کی تواند یم که است یعوامل نیتر یاصل از اقتصادی گذاری هیسرما کی سودآوری. است سودآوری

 مختلف عوامل ریتاث تحت اقصادی بنگاه کی سودآوری. دینما بیترغ آن نگهداری و دیخر به را یحقوق ای یقیحق

 یم آن یشرکت تیحاکم خاص های یژگیو و ساختار رگذاریتاث عوامل نیا از یکی دارد قرار موسسه یرونیب و یدرون

 (.3151 همکاران، و یورد امام) باشد
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 لیتحص شرکت یبرا ییها نهیهز و منافع یدارا ،یمال نیتام اشکال نیا از کی هر قیطر از هیسرما لیتحص ،یکل بطور

. است شتریب سکیر منزله به لگرانیتحل دید از شرکت، یبرا بالا یبده نسبت با هیسرما ساختار. باشد یم هیسرما کننده

 نباشد، بستانکاران از شده اخذ یها وام بهره پرداخت به قادر و باشد ینگینقد کمبود دچار شرکت که یزمان موضوع نیا

 و ژو) شود یم مطرح یورشکستگ تاًینها و یمال بحران مسأله که نجاستیا و گردد یم ظاهر خود حاد شکل در

 در یرأ حق فاقد بستانکاران که جهت نیا از ها یبده جادیا قیطر از یمال منابع نیتأم ن،یا وجود با(. 2431 همکاران،

 از. شود یم محسوب یمال نیتأم نوع نیا یبرا یتیمز هستند، شرکت بر کنترل فاقد معمولا و شرکت یها یریگ میتصم

 کی یها یبده تیمز نیمهمتر هستند، یاتیمال قبول قابل یها نهیهز جزء ها یبده بهره یها نهیهز چون گر،ید یسو

 تر، مهم آن از و بهره یها پرداخت فاقد نکهیا جهت از زین سهام صاحبان حقوق قیطر از یمال نیتأم. باشد یم شرکت

 نیتأم نوع نیا یها تیمز نیمهمتر از باشد، یم( سهامداران آوردة) هیسرما اصل بازپرداخت یبرا مشخص دیسررس فاقد

 نوع نیا مضرات از است ممکن شرکت تیمالک بیترک در رییتغ و سهام انتشار یها نهیهز گرچه. رود یم بشمار یمال

 یپ در محقق پژوهش، نیا در شده انیب مسائل به توجه با (. 2431 همکاران، و دووس) گردد محسوب یمال نیتأم

 یمعنادار ارتباط شرکت ارزش با یسوآور و هیسرما ساختار ،یمال اهرم انیم ایآ که باشد یم سوال نیا به ییپاسخگو

 ر؟یخ ای دارد وجود

 و یمال صاحبنظران تمام و دارند یاساس نقش ها شرکت یمال عملکرد و ساختار بر که یاساس و مهم موضوعات از

 با شرکت کی باشند، نداشته یبده چگونهیه که یهای شرکت. است یمال اهرم مسأله دارند، توافق آن بر یمال رانیمد

 یها نسبت به ها شرکت یتمام و نداشته وجود یهای شرکت نیچن واقع، عالم در اما. هستند یا هیسرما کاملاً ساختار

 مورد شرکت که است مهم و توجه قابل بسیار نفع،یذ مؤسسات و افراد یبرا بنابراین،. کنند یم استفاده اهرم از یمختلف

 استفاده( سهام صاحبان حقوق) سهام یحجم چه از و یبده یحجم چه از را خود یها ییدارا ،یمال منابع نیتأم یبرا نظر

 بالا، یمال اهرم با شرکتهای. . داشت خواهد ریتأث شرکت آن با ارتباط در آنها ماتیتصم بر امر نیا رایز. است نموده

. دارند کمتری حیات به امید یمال اهرم بدون های شرکت ولی گیرند، قرار اقتصاد خدمت در توانند می بیشتری مدت

. است بوده تحلیلگران خاص توجه مورد دیرباز از پردازد، می ها شرکت یمال اهرم وضعیت ارزیابی به که هایی شاخص

 کنند ارائه را نوینی های شاخص بتوانند سنتی های شاخص معایب تحلیل و تجزیه با تحلیلگران تا شد موجب امر این

 (.2431 ،دهیوات)

 رسد، یم سهامداران به که یمقدار و رسد یم طلبکاران به که شرکت ینقد انیجر مقدار به یبده قیطر از یمال نیتام

. است سهام صاحبان حقوق و یبده نهیبه بیترک است، برخوردار ییبالا تیاهم از نجایا در که یموضوع. شود یم میتقس

 از یریگ وام یها نهیهز ه،یسرما نیتأم یها شرکت با مذاکره نهیهز سهام، انتشار نهیهز مانند نهیهز انواع گرفتن نظر در

 یها یبده از شرکت کی نسبت. برخورداراست یمال رانیمد یبرا یاریبس تیاهم از و یالملل نیب و یداخل یها شرکت

 دارند اشاره هیسرما ساختار به افراد یوقت. شود یم گرفته نظر در هیسرما ساختار لیتحل هنگام در بلندمدت و مدت کوتاه
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 در یگذار هیسرما بودن یسکیر زانیم از یکل یریتصو که است شرکت سهام صاحبان حقوق به ها یبده نسبت منظور

 یبده قیطر از آن یمال نیتأم عمده که یشرکت در یگذار هیسرما معمولاً. دهد یم نشان شرکت ارزش همان ای شرکت

 و ییتختا) داشت خواهد همراه به خود با را یشتریب سکیر دارد، ییبالا اهرم باًیتقر چون شود، یم انجام مختلف یها

 (. 3151 ،یخان یصف

 یمال اقتصاد حوز موضوعات نیمهمتر از هیسرما بازار نقش تیاهم به توجه با یریگ میتصم ندیفرا در یسودآور سنجش

 یمال مسائل نیمهمتر از. است یضرور شرکتها یسودآور یابیارز منظور به ییارهایمع کارکرد برآورد نیبنابرا. است

 میتصم از ارییبس هیپا که آنجا از ها شرکت سودآوری رییگ اندازه. باشد یم آنها سودآوری رییگ اندازه ها، شرکت

 نه،یبه یمال نیتام به مربوط ها رییگ میتصم. است تیاهم دارای باشد، یم ها شرکت از خارج و داخل در ها رییگ

 سودآوری رییگ اندازه بر یمبتن یهمگ گر،ید ماتیتصم از ارییبس و یندگینما رابطه ه،یسرما شیافزا اعتباری، سکیر

 یحقوق ای یقیحق گذار هیسرما کی تواندیم که است یعوامل نیتریاصل از اقتصادی گذاری هیسرما کی سودآوری. است

 یرونیب و یدرون مختلف عوامل ریتاث تحت اقصادی بنگاه کی سودآوری. دینما بیترغ آن نگهداری و دیخر به را

 روانشاد،) باشد یم آن یشرکت تیحاکم خاص هاییژگیو و ساختار رگذاریتاث عوامل نیا از یکی دارد قرار موسسه

3151.) 

 فرضیه های پژوهش عبارتند از : 

 . دارد وجود معناداری ارتباط و ارزش شرکت یبده قیاز طر یمال نیتامبین  فرضیه اول :

 . دارد وجود معناداری ارتباطبین نسبت قیمت به ارزش دفتری و ارزش شرکت  فرضیه دوم :

 . دارد معناداری و ارزش شرکت تاثیر یبده قیاز طر یمال نیتامهزینه نمایندگی بر رابطه بین  فرضیه سوم :

 . دارد معناداری تاثیر هزینه نمایندگی بر رابطه بین نسبت قیمت به ارزش دفتری و ارزش شرکت فرضیه چهارم :

 . دارد وجود معناداری ارتباطو ارزش شرکت  یبده قیاز طر یمال نیتامتغییرات اهرم مالی بر رابطه بین  فرضیه پنجم :

 . دارد معناداری تغییرات اهرم مالی بر ررابطه بین نسبت قیمت به ارزش دفتری و ارزش شرکت تاثیر فرضیه ششم :

مدل های مذکور با شده است.  ( استفاده2437) و همکاران 3از مدل ارائه شده در پژوهش دووس در پژوهش حاضر

 :که بشرح زیر می باشند برآورد می شوداستفاده از روش رگرسیون خطی و مدل داده های ترکیبی 

 اول فرضیه برای مدل

Valueit = α + β1DBit + β2Growthit + β3Tangibilityit + β4CFit + β5LIQit + εit 

 مدل برای فرضیه دوم

Valueit = α + β1PBRatioit + β2Growthit + β3Tangibilityit + β4CFit + β5LIQit + εit 
 مدل برای فرضیه سوم

                                                           
1
 Devos, 
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Valueit = α + β1DB+β2AGC + β3DB*AGCit + β4Growthit + β5Tangibilityit + β6CFit 

+ β7LIQit + εit 

 مدل برای فرضیه چهارم

Valueit = α + β1PBRatio + β2AGC + β3 PBRatio*AGCit + β4Growthit + 

β5Tangibilityit + β6CFit + β7LIQit + εit 

 مدل برای فرضیه پنجم

Valueit = α + β1DBit + β2LEVit + β3DB*LEVit + β4Growthit + β5Tangibilityit 

+ β6CFit + β7LIQit + εit 

 مدل برای فرضیه ششم

Valueit = α + β1PBRatio + β2LEVit + β3PBRatio*LEVit + β4Growthit + 

β5Tangibilityit + β6CFit + β7LIQit + εit 

 روش پژوهش

 جمع برای پژوهش نیا در. است یکاربرد هدف لحاظ از و است یهمبستگ و یفیتوص اجرا لحاظ از پژوهش روش

 پژوهش نهیشیپ و نظری یمبان ای، کتابخانه بخش در. گردد یم استفاده ای کتابخانه روش از ها داده و اطلاعات آوری

. گردد یم یگردآور نهیزم نیا در شده چاپ های کتاب زین و نیلات و یفارس یتخصص مجلات معتبر مقالات از عمدتاً

 یاطلاعات های بانک و یمال های صورت در شده منعکس اطلاعات از ازین مورد های داده آوری جمع منظور به نیهمچن

کلیه شرکت های پذیرفته شده در  قیتخق نیا ی. جامعه آمار .شد خواهد استفاده( نینو آورد ره افـزار نرم) ای انهیرا

اقدام به انجام  یباشد که با استفاده از روش غربالگر یم 3042تا  3157 یسازمان بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان

-E افزار نرم کمک به زین یینها لیتحل و هیتجزشرکت بدست آمده است.  304جامعه شده که تعداد  نیاز ا یرینمونه گ

Views شد خواهد انجام. 

 یافته های تحقیق

پژوهش را نشان می دهد که بیانگر پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به   3آمار توصیفی مربوط به متغیرهای زیر جدول

صورت مجزا می باشد. این پارامترها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به شاخص های مرکزی، نظیر بیشینه، کمینه، میانگین 

ست. در این جدول و میانه و همچنین اطلاعات مربوط به شاخص های پراکندگی نظیر واریانس، چولگی و کشیدگی ا

 .شرکت است 304سال  9مشاهده حاصل از صورت های مالی  154تعداد مشاهدات برای هر متغیر برابر 

 

 

 

 

                                                           
1
 . متغیرهای مدل بر حسب میلیون ریال برآورد شده اند . 
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 شاخص های مرکزی و پراکندگی هر یک از متغیرهای تحقیق -3جدول 

انحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 معیار

احتمال  جارک برا کشیدگی چولگی

جارک 

 برا

ت
دا

اه
مش

 

تعداد 

 شرکت

Value 34700 34172 33475 4491 3420 2473 1412 55452 44444 154 318 

DB 4490 4491 4451 444449 4422 4411- 2493 4490 4491 154 318 

PBRatio 2191773 171719 80319914 1912939- 5912774 1441 02410 92953478 44444 154 318 

AGC 3412 4457 1455 4441 3411 1441 0410 32447 44444 154 318 

Lev 44404- 9420 4481 4480- 4437 3494- 2481 44404 9420 154 318 

Growth 44315 44330 7411 2418 4495 14335 0403 33481 44444 154 318 

Tangibility 4422 4437 4470 44444 44318 44583 1428 4422 4437 154 318 

CF 443449 44481 4497 44014- 44335 44108 04871 24271543 44444 154 318 

LIQ 44327 44345 44307 44477 44391 44701 8415 08974543 44444 154 318 

بـرا   -اولین مرحله جهت آغاز فرآیند آزمون فرضیه ها، بررسی نرمال بودن داده ها است. برای بررسـی از آزمـون جـارکو   

 ارائه شده است.   زیراستفاده شده است که نتایج در جدول 

 قبل از نرمال سازی برا –آزمون جارک -2جدول 

 سطح معناداری آماره  نام متغیر

Value 55452 44444 

DB 32344421 44444 

PBRatio 19118485 44444 

AGC 92953478 44444 

Lev 93189400 44444 
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 سطح معناداری آماره  نام متغیر

Growth 910348 44444 

Tangibility 25214852 44444 

CF 24271543 44444 

LIQ 08974143 44444 

 درصد 9سطح خطای *

می باشد بنابراین توزیع متغیرها  4449با توجه به جدول فوق از آنجایی که سطح معناداری همه متغیرها از کمتر از 

 نرمال نیست. 

 داده ها با استفاده از تابع جانسون بشرح زیر نرمال سازی گردید:

 نرمال سازیبعد از  برا –آزمون جارک  -3جدول 

 سطح معناداری آماره  نام متغیر

Value 33043092 44230 

DB 12749230 44487 

PBRatio 0144187 44358 

AGC 94141923 44455 

Lev 11047331 44340 

Growth 1290348 44480 

Tangibility 78904852 44113 

CF 21193043 44233 

LIQ 98711843 44347 

 

درصد بیشتر است بنابراین توزیع داده ها نرمال می  9 سطح معناداری همه متغیرها از سطح خطای با توجه به جدول فوق

 باشد.

 پژوهشی رهایمتغ واحد شهیر آزمون جینتا -0 جدول

 آحتمال آمار متغیر

Value 214148- 44444 

DB 104383- 44444 
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 آحتمال آمار متغیر

PBRatio 14348- 444445 

AGC 984357- 44444 

Lev 124148- 44441 

Growth 234821- 44444 

Tangibility 234942- 44443 

CF 304037- 44444 

LIQ 74335- 444448 

  .بودندمشاهده(  154)در سطح مانا ی پژوهش  متغیّرها یمشخص گردید که تمام فوق با توجه به نتایج حاصل از جدول

 لیمر مدل های پژوهش Fنتایج آزمون -9جدول

 

درصد  9لیمر در فرضیه های پژوهش بزرگتر از  Fاز آنجائیکه احتمال بدست آمده از آزمون  فوقبا توجه به نتایج جدول 

 ( استفاده خواهد شد. Pooledاست، به منظور برآورد این مدل ها از مدل داده های تلفیقی )

 معناداری وجود دارد.فرضیه اول : بین تامین مالی از طریق بدهی و ارزش شرکت ارتباط 

 اول هیفرض نیتخم جینتا -1جدول 

 نتیجه آزمون P-Value مقدار آماره فرضیه ها

 pooled 4417 44538 لیمرF فرضیه اول

 pooled 4481 44741 لیمرF فرضیه دوم

 pooled 4478 44130 لیمرF فرضیه سوم

 pooled 4415 44131 لیمرF فرضیه چهارم

 pooled 4490 44948 لیمرF فرضیه پنجم

 pooled 4483 4835. لیمرF فرضیه ششم

 روش متغیر
مقدار ضریب برآورد 

 شده

مقدار 

 آماره

احتمال 

 آماره

 t 0.26- 5.102 0.0000 عرض از مبدا

DB t 0.14 3.542 0.0004 
Growth t 0.36 6.680 0.0054 
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تامین مالی از طریق بدهی، کمتر از متغیر نشان می دهد، احتمال آماره تی برای ضریب  فوقهمانگونه که نتایج جدول 

و مثبت می باشد. در نتیجه میتوان اظهار داشت که بین تامین  4430درصد و ضریب برآورد شدة آن متغیر  9سطح خطای 

مالی از طریق بدهی و ارزش شرکت ارتباط معناداری وجود دارد؛ به طوریکه با افزایش تامین مالی از طریق بدهی، 

همچنین مقدار ضریب برآورد شده نشان می دهد که یک درصد افزایش افزایش  می یابد. ایشارزش شرکت نیز افز

% افزایش می دهد. از طرفی نتایج نشان دهنده ارتباط معنی  30/4را به میزان  ارزش شرکتتامین مالی از طریق بدهی، 

 4497تعیین تعدیل شده این مدل تقریباً همچنین ضریب می باشد.  ارزش شرکتدار بین تمامی متغیرهای کنترلی با متغیر 

  درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل تبیین است. 97است. این عدد نشان می دهد که 

 

 فرضیه دوم : بین نسبت قیمت به ارزش دفتری و ارزش شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. 

 دوم هیفرض نیتخم جینتا -7جدول 

 

نشان می دهد، احتمال آماره تی برای ضریب متغیر نسبت قیمت به ارزش دفتری، کمتر از  فوقهمانگونه که نتایج جدول 

بین و مثبت می باشد. در نتیجه میتوان اظهار داشت که  4400درصد و ضریب برآورد شدة آن متغیر برابر  9سطح خطای 

با افزایش نسبت قیمت به ارزش وجود دارد؛ به طوریکه  رابطه معنی داری ارزش شرکتو نسبت قیمت به ارزش دفتری 

Tangibility t 0.214 9.038 0.0013 
CF t 0.45 5.587 0.0017 
LIQ t 0.47 8.128 0.0000 

 4497ضریب تعیین تعدیل شده             4479ضریب تعیین               

 روش متغیر
مقدار ضریب برآورد 

 شده

مقدار 

 آماره

احتمال 

 آماره

 t 4429- 04131- 444444 عرض از مبدا

PBRatio t 4400 24214 444203 

Growth t 4419 94194 444444 

Tangibility t 4403 14941 444444 

CF t 4413 14940 444434 

LIQ t 44207 84897 444403 

 4493ضریب تعیین تعدیل شده              4415ضریب تعیین               
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همچنین مقدار ضریب برآورد شده نشان می دهد که یک درصد افزایش  افزایش می یابد. ارزش شرکت نیزدفتری، 

% افزایش می دهد. از طرفی نتایج نشان دهنده ارتباط معنی 4400را به میزان  ارزش شرکتنسبت قیمت به ارزش دفتری، 

 4493همچنین ضریب تعیین تعدیل شده این مدل تقریباً می باشد.  ارزش شرکتلی با متغیر دار بین تمامی متغیرهای کنتر

  درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل تبیین است. 93است. این عدد نشان می دهد که 

 رکت تاثیر معناداری دارد. هزینه نمایندگی بر رابطه بین تامین مالی از طریق بدهی و ارزش ش فرضیه سوم :

 سوم هیفرض نیتخم جینتا -8جدول 

 

نشان می دهد، احتمال آماره تی برای ضریب متغیر تامین مالی از طریق بدهی، کمتر از  فوقهمانگونه که نتایج جدول 

می باشد. احتمال آماره تی برای ضریب هزینه  444343درصد و ضریب برآورد شدة آن متغیر برابر  9سطح خطای 

باشد. احتمال آماره تی می  444711درصد و ضریب برآورد شدة آن متغیر برابر با  9نمایندگی، کمتر از سطح خطای 

درصد و ضریب برآورد شدة آن  9تامین مالی از طریق بدهی و هزینه نمایندگی، کمتر از سطح خطای  برای ضریب متغیر

می باشد. در نتیجه میتوان اظهار داشت که هزینه نمایندگی بر رابطه بین تامین مالی از طریق بدهی و  444293متغیر برابر با 

معناداری دارد. از طرفی نتایج نشان دهنده ارتباط معنی دار بین تمامی متغیرهای کنترلی با متغیر ارزش شرکت تاثیر 

 18است. این عدد نشان می دهد که  4418همچنین ضریب تعیین تعدیل شده این مدل تقریباً می باشد. مدیریت سود 

  ن است.درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل تبیی

 روش متغیر
مقدار ضریب برآورد 

 شده

مقدار 

 آماره

احتمال 

 آماره

 ...t 204.2 206.2 .0 عرض از مبدا

DB  t .0.1.1 20.634 .0... 

AGC  t .0.236 30.22 .0... 

DB*AGC t .0.2.1 10136 .0... 

Growth t 103661 202.. .0... 

Tangibility t .0323. 20.22 .0... 

CF t 10.2.4 402.. .0... 

LIQ t .0.6. .0.43. .0... 

Growth t .06444 .0.32.1 .0... 

 18/4ضریب تعیین تعدیل شده              05/4ضریب تعیین               
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 . دارد معناداری تاثیر فرضیه چهارم : هزینه نمایندگی بر رابطه بین نسبت قیمت به ارزش دفتری و ارزش شرکت

 چهارم هیفرض نیتخم جینتا -5جدول

 

نشان می دهد، احتمال آماره تی برای ضریب متغیر تا نسبت قیمت به ارزش دفتری، کمتر  فوقهمانگونه که نتایج جدول 

می باشد. احتمال آماره تی برای ضریب هزینه  44432درصد و ضریب برآورد شدة آن متغیر برابر  9از سطح خطای 

می باشد. احتمال آماره تی برای  44312برآورد شدة آن متغیر برابر با درصد و ضریب  9نمایندگی، کمتر از سطح خطای 

درصد و ضریب برآورد شدة آن  9نسبت قیمت به ارزش دفتری و هزینه نمایندگی، کمتر از سطح خطای  ضریب متغیر

قیمت به ارزش دفتری می باشد. در نتیجه میتوان اظهار داشت که هزینه نمایندگی بر رابطه بین نسبت  44415متغیر برابر با 

و ارزش شرکت تاثیر معناداری دارد. از طرفی نتایج نشان دهنده ارتباط معنی دار بین تمامی متغیرهای کنترلی با متغیر 

 15است. این عدد نشان می دهد که  4415همچنین ضریب تعیین تعدیل شده این مدل تقریباً می باشد. مدیریت سود 

  توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل تبیین است.درصد تغییرات متغیر وابسته، 

 تغییرات اهرم مالی بر رابطه بین تامین مالی از طریق بدهی و ارزش شرکت تاثیر معناداری دارد.  فرضیه پنجم :

 

 

 

 روش متغیر
مقدار ضریب برآورد 

 شده

مقدار 

 آماره

احتمال 

 آماره

 ...T 4405- 8412- .0 عرض از مبدا

PBRatio  t 44943 354490 .0... 

AGC  t 44381 2483 .0... 

PBRatio*AGC t 44431 14055 .0... 

Growth t 44384 1491 .0... 

Tangibility t 4419 9410 .0... 

CF t 94544 1411 .0... 

LIQ t 31447 1479 .0... 

Growth t 44431 9494 .0... 
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 پنجم هیفرض نیتخم جینتا -34جدول 

 

نشان می دهد، احتمال آماره تی برای ضریب متغیر تامین مالی از طریق بدهی، کمتر از  فوقهمانگونه که نتایج جدول 

می باشد. احتمال آماره تی برای ضریب تغییرات  444321درصد و ضریب برآورد شدة آن متغیر برابر  9سطح خطای 

می باشد. احتمال آماره تی  441400درصد و ضریب برآورد شدة آن متغیر برابر با  9اهرم مالی، کمتر از سطح خطای 

درصد و ضریب برآورد شدة  9تامین مالی از طریق بدهی و تغییرات اهرم مالی، کمتر از سطح خطای  برای ضریب متغیر

می باشد. در نتیجه میتوان اظهار داشت که تغییرات اهرم مالی بر رابطه بین تامین مالی از طریق  442578آن متغیر برابر با 

کت تاثیر معناداری دارد. از طرفی نتایج نشان دهنده ارتباط معنی دار بین تمامی متغیرهای کنترلی با بدهی و ارزش شر

است. این عدد نشان می دهد که  4410همچنین ضریب تعیین تعدیل شده این مدل تقریباً می باشد. مدیریت سود متغیر 

  قابل تبیین است.درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی  10

 . دارد معناداری تاثیر فرضیه ششم : تغییرات اهرم مالی بر رابطه بین نسبت قیمت به ارزش دفتری و ارزش شرکت

 

 

 

 

 روش متغیر
مقدار ضریب برآورد 

 شده

مقدار 

 آماره

احتمال 

 آماره

 ...t 301112 30.64 .0 عرض از مبدا

DB  t .0.126 40222. .0... 

Lev t .03.44 40.16 .0... 

DB*Lev t .02.2. 40.66 .0... 

Growth t .0131 .0..1 .0... 

Tangibility t .0.3. .0312 .0... 

CF t .0..3 30.42 .0... 

LIQ t .0.4. 20434 .0... 

Growth t 10..3 .0424 .0... 
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 ششم هیفرض نیتخم جینتا -33جدول 

نشان می دهد، احتمال آماره تی برای ضریب متغیر تا نسبت قیمت به ارزش دفتری، کمتر  فوقهمانگونه که نتایج جدول 

می باشد. احتمال آماره تی برای ضریب تغییرات  44432درصد و ضریب برآورد شدة آن متغیر برابر  9از سطح خطای 

می باشد. احتمال آماره تی برای  44312درصد و ضریب برآورد شدة آن متغیر برابر با  9اهرم مالی، کمتر از سطح خطای 

درصد و ضریب برآورد شدة آن  9نسبت قیمت به ارزش دفتری و تغییرات اهرم مالی، کمتر از سطح خطای  ضریب متغیر

می باشد. در نتیجه میتوان اظهار داشت که تغییرات اهرم مالی بر رابطه بین نسبت قیمت به ارزش  44415متغیر برابر با 

کت تاثیر معناداری دارد. از طرفی نتایج نشان دهنده ارتباط معنی دار بین تمامی متغیرهای کنترلی با دفتری و ارزش شر

است. این عدد نشان می دهد که  4417همچنین ضریب تعیین تعدیل شده این مدل تقریباً می باشد. مدیریت سود متغیر 

  قابل تبیین است.درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی  17

 بحث و  نتیجه گیری

 ی وندگینما نهیهز قیطر از سهام یدفتر ارزش و یبده قیطر از یمال نیتام ریتاث سنجشموضوع اصلی این پژوهش 

است. هدف از تحقیق یافتن پاسخی برای این سوال  در بورس اوراق بهادار تهران شرکت ارزش بر یمال اهرم راتییتغ

در این پژوهش ؟ دارد وجود یمعنادار ارتباط شرکت ارزش با یسوآور و هیسرما ساختار ،یمال اهرم انیم ایآاست که 

( استفاده شده است. اطلاعات مورد نیاز برای 2437) دووس و همکارانجهت ارزیابی اطلاعات از مدل ارائه شده توسط 

 ها از آماره تی استفاده شده است.  جمع آوری و برای آزمون فرضیه 3042تا  3157دوره زمانی 

 روش متغیر
مقدار ضریب برآورد 

 شده

مقدار 

 آماره

احتمال 

 آماره

 ...t 30111 230.6 .0 عرض از مبدا

PBRatio  t .0.12 40222 .0... 

Lev t .0132 .0..1 .0... 

PBRatio*Lev t .0.3. .031 .0... 

Growth t .0..3 30.4 .0... 

Tangibility t .0.4 2043 .0... 

CF t 10..4 .042 .0... 

LIQ t .02.. .0233 .0... 

Growth t .06.. 20.. .0... 
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احتمال آماره تی برای ضریب متغیر تامین مالی از طریق بدهی،  با توجه به نتایج بدست آمده در فرضیه اول،

شت که و مثبت می باشد. در نتیجه میتوان اظهار دا 4430درصد و ضریب برآورد شدة آن متغیر  9کمتر از سطح خطای 

بین تامین مالی از طریق بدهی و ارزش شرکت ارتباط معناداری وجود دارد؛ به طوریکه با افزایش تامین مالی از طریق 

می یابد. همچنین مقدار ضریب برآورد شده نشان می دهد که یک درصد افزایش  ارزش شرکت نیز افزایشبدهی، 

طرفی نتایج نشان دهنده ارتباط  % افزایش می دهد. از 30/4یزان را به م ارزش شرکتافزایش تامین مالی از طریق بدهی، 

می باشد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده این مدل تقریباً  ارزش شرکتمعنی دار بین تمامی متغیرهای کنترلی با متغیر 

درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل تبیین  97است. این عدد نشان می دهد که  4497

 است. 

ری، احتمال آماره تی برای ضریب متغیر نسبت قیمت به ارزش دفت، دومبا توجه به نتایج بدست آمده در فرضیه 

و مثبت می باشد. در نتیجه میتوان اظهار داشت  4400درصد و ضریب برآورد شدة آن متغیر برابر  9کمتر از سطح خطای 

وجود دارد؛ به طوریکه با افزایش نسبت قیمت به  رابطه معنی داری ارزش شرکتو نسبت قیمت به ارزش دفتری بین که 

چنین مقدار ضریب برآورد شده نشان می دهد که یک درصد افزایش می یابد. هم ارزش دفتری، ارزش شرکت نیز

% افزایش می دهد. از طرفی نتایج نشان دهنده 4400را به میزان  افزایش نسبت قیمت به ارزش دفتری، ارزش شرکت

می باشد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده این مدل  ارتباط معنی دار بین تمامی متغیرهای کنترلی با متغیر ارزش شرکت

درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل  93است. این عدد نشان می دهد که  4493تقریباً 

 تبیین است. 

احتمال آماره تی برای ضریب متغیر تامین مالی از طریق بدهی، ، سومبا توجه به نتایج بدست آمده در فرضیه 

می باشد. احتمال آماره تی برای ضریب  444343درصد و ضریب برآورد شدة آن متغیر برابر  9کمتر از سطح خطای 

ماره می باشد. احتمال آ 444711درصد و ضریب برآورد شدة آن متغیر برابر با  9هزینه نمایندگی، کمتر از سطح خطای 

درصد و ضریب برآورد شدة  9تی برای ضریب متغیر تامین مالی از طریق بدهی و هزینه نمایندگی، کمتر از سطح خطای 

می باشد. در نتیجه میتوان اظهار داشت که هزینه نمایندگی بر رابطه بین تامین مالی از طریق  444293آن متغیر برابر با 

از طرفی نتایج نشان دهنده ارتباط معنی دار بین تمامی متغیرهای کنترلی با  بدهی و ارزش شرکت تاثیر معناداری دارد.

است. این عدد نشان می دهد که  4418می باشد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده این مدل تقریباً مدیریت سود متغیر 

 درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل تبیین است.  18

احتمال آماره تی برای ضریب متغیر تا نسبت قیمت به ارزش ، چهارمه به نتایج بدست آمده در فرضیه با توج

می باشد. احتمال آماره تی برای  44432درصد و ضریب برآورد شدة آن متغیر برابر  9دفتری، کمتر از سطح خطای 

می باشد. احتمال  44312متغیر برابر با درصد و ضریب برآورد شدة آن  9ضریب هزینه نمایندگی، کمتر از سطح خطای 

درصد و ضریب  9آماره تی برای ضریب متغیر نسبت قیمت به ارزش دفتری و هزینه نمایندگی، کمتر از سطح خطای 
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نمایندگی بر رابطه بین نسبت قیمت  می باشد. در نتیجه میتوان اظهار داشت که هزینه 44415برآورد شدة آن متغیر برابر با 

به ارزش دفتری و ارزش شرکت تاثیر معناداری دارد. از طرفی نتایج نشان دهنده ارتباط معنی دار بین تمامی متغیرهای 

است. این عدد نشان می  4415می باشد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده این مدل تقریباً مدیریت سود کنترلی با متغیر 

 رصد تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل تبیین است. د 15دهد که 

احتمال آماره تی برای ضریب متغیر تامین مالی از طریق بدهی، ، پنجمبا توجه به نتایج بدست آمده در فرضیه 

تی برای ضریب  می باشد. احتمال آماره 444321درصد و ضریب برآورد شدة آن متغیر برابر  9کمتر از سطح خطای 

می باشد. احتمال  441400درصد و ضریب برآورد شدة آن متغیر برابر با  9تغییرات اهرم مالی، کمتر از سطح خطای 

درصد و ضریب  9آماره تی برای ضریب متغیر تامین مالی از طریق بدهی و تغییرات اهرم مالی، کمتر از سطح خطای 

باشد. در نتیجه میتوان اظهار داشت که تغییرات اهرم مالی بر رابطه بین تامین می  442578برآورد شدة آن متغیر برابر با 

مالی از طریق بدهی و ارزش شرکت تاثیر معناداری دارد. از طرفی نتایج نشان دهنده ارتباط معنی دار بین تمامی 

است. این عدد  4410تقریباً می باشد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده این مدل مدیریت سود متغیرهای کنترلی با متغیر 

 درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل تبیین است.  10نشان می دهد که 

احتمال آماره تی برای ضریب متغیر تا نسبت قیمت به ارزش ، ششمبا توجه به نتایج بدست آمده در فرضیه 

می باشد. احتمال آماره تی برای  44432شدة آن متغیر برابر درصد و ضریب برآورد  9دفتری، کمتر از سطح خطای 

می باشد.  44312درصد و ضریب برآورد شدة آن متغیر برابر با  9ضریب تغییرات اهرم مالی، کمتر از سطح خطای 

 درصد و 9احتمال آماره تی برای ضریب متغیر نسبت قیمت به ارزش دفتری و تغییرات اهرم مالی، کمتر از سطح خطای 

می باشد. در نتیجه میتوان اظهار داشت که تغییرات اهرم مالی بر رابطه بین  44415ضریب برآورد شدة آن متغیر برابر با 

نسبت قیمت به ارزش دفتری و ارزش شرکت تاثیر معناداری دارد. از طرفی نتایج نشان دهنده ارتباط معنی دار بین تمامی 

است. این عدد  4417ی باشد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده این مدل تقریباً ممدیریت سود متغیرهای کنترلی با متغیر 

 درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل تبیین است.  17نشان می دهد که 
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The impact of debt financing and equity book value through agency costs and 

changes in financial leverage on firm value 
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Abstract 

The main subject of this research is to measure the effect of debt financing and book 

value of shares through agency cost and changes in financial leverage on the value of 

the company. The purpose of the research is to find an answer to the question of 

whether there is a significant relationship between financial leverage, capital structure 

and profitability and company value? This research is applied in terms of purpose and 

is considered an empirical study. The statistical population of this research is all 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange during the period 1397 to 1402. A 

sampling method was used to select 140 companies from this population. In the 

present study, linear regression method and mixed data model were used. The results 

of the study showed that there is a significant relationship between debt financing and 

price-to-book ratio with firm value. Agency cost has a significant effect on the 

relationship between debt financing and price-to-book ratio with firm value. Changes 

in financial leverage have a significant effect on the relationship between debt 

financing and price-to-book ratio with firm value. 
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