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 چکيده

 اخیرا. باشد می برخوردار بالایی اهمیت از گذاران سرمایه برای، ها شرکت ارزش بر موثر ای زمینه عوامل شناخت امروزه
 گیرد می قرار استفاده مورد حسابداری و مدیریت های رشته در ساختاری معادلات سازی مدل های تکنیک از گیری بهره
 فراهم محقق برای را تری مناسب تبیین(، مشترک متغیر چند از گرفته بر) جدید متغیر یک شکیلت طریق از تواند می که

 های شرکت ارزش بر شرکت سرمایه ساختار و اندازه، رشد تاثیر ارزیابی هدف با حاضر مطالعه اساس همین بر. نماید
 اساس بر حاضر مطالعه. شد انجام ریساختا معادلات سازی مدل روش به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 فعلی شرایط توصیف به نسبت مطالعه این در که آن به عنایت با همچنین. دارد قرار کاربردی مطالعات دسته در، هدف
 -توصیفی مطالعات نوع از تحقیق روش نظر از مطالعه این، پردازد می متغیرها میان معلولی و علی روابط بر مبتنی

 متغیر چند های رگرسیون) ساختاری معادلات سازی مدل روش از گیری بهره با آن در که وریط به است همبستگی
 را مطالعه این آماری جامعه. است شده اقدام متغیرها میان معلولی -علی و ساختاری روابط بررسی به( SEM-همزمان
 نمونه انتخاب برای. داد تشکیل 0932 تا 0931  زمانی بازده در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت
 عنوان به شرکت 287 از شرکت 732 تعداد اساس این بر .شد استفاده مند نظام حذف روش از پژوهش این در آماری
 تاثیر تعیین منظور به) SEM-PLS ساختاری معادلات سازی مدل از حاضر تحقیق در. گردید انتخاب آماری نمونه

 بر مدل این در که عواملی جموعهم داد نشان پژوهش این های یافته. شد گرفته بهره( ابستهو متغیر بر مستقل متغیرهای
 .نمایند تبیین را شرکت ارزش تغییرات از درصد 7/74 میزان به توانند می، بودند تاثیرگذار شرکت ارزش روی

 .یهسرما ساختار، شرکت اندازه، شرکت رشد، ساختاری معادلات سازی مدل :کليدی های واژه
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یک شرکت همیشه با هدف به حداکثر رساندن دارایی مالک یا به حداکثر رساندن ارزش تجاری تلاش می نماید. مطابق 
با دیدگاه محققان به طور کلی می توان بیان داشت به حداکثر رساندن ارزش تجاری، به حداکثر رساندن سود است، 

 ارزش بر شرکت سرمایه ساختار و اندازه، رشد تاثير ارزیابی
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بیشتر می شود. با این حال، اگر کسب و کار فقط به دنبال حداکثر  هرچه تجارت بیشتر سود داشته باشد، ارزش شرکت
کردن سود باشد، این امر چندین موضوع را بدین شرح مطرح می کند: برای سود، معمولاً شرکت ها می توانند یا درآمد 

هند؟ در صورت فروش را افزایش دهند یا هزینه ها را کاهش دهند. اولاً، چگونه کسب و کارها فروش را افزایش می د
افزایش فروش )اعتباری(، کسب و کارها می توانند درآمد را افزایش دهند، اما ممکن است با ریسک های اعتباری نیز 
روبرو شوند که در این صورت، خریداران آن ها قادر به بازپرداخت پول نقد به موقع نیستند و یا اصلاً قادر به پس دادن 

 (. 7103، 0نیستند )دانگ و همکاران
از طرف دیگر، در صورت عدم وجود پول نقد در شرکت ها برای مدت طولانی، در حالی که دریافت پول از خریداران 
انتظار می رود، ریسک افزایش می یابد. ثانیاً، چگونه کسب و کارها هزینه ها را کاهش می دهند؟ شرکت می تواند هزینه 

داری ماشین آلات و تجهیزات و غیره را کاهش دهد. این کار فقط در های آموزش کارمندان، یا هزینه های تعمیر و نگه
کوتاه مدت سود را افزایش می دهد، اما در دراز مدت، شرکت قادر به رشد نیست و یا حتی پول بیشتری را به دلیل 

نگردد،  عملکرد نادرست از دست می دهد. همزمان، در زمانی که پول نقد سرمایه گذاری نشود و به طور معقول صرف
جریان نقدی بعدی که صاحبان دریافت می کنند کمتر و کمتر می شود. در نتیجه، ارزش حقوق صاحبان سهام به حداکثر 

 (.7103، 7نمی رسد بلکه کاهش می یابد که همان کاهش ارزش شرکت است )ژائو و یه
ا کاهش پرداخت سود سهام خود و از جمله دیگر سوالاتی که مطرح است این مهم بوده که؛ آیا یک شرکت می تواند ب

حفظ سود برای سرمایه گذاری، سودآوری آینده خود را افزایش دهد؟ اگر شرکت فقط سودآوری کوتاه مدت را دنبال کند، 
احتمالاً بسیاری از فرصت های سرمایه گذاری بلند مدت را از دست می دهد. فرصت ها می توانند پروژه های خوبی 

پذیری شرکت ها در سال های نخستین است تا بتوانند در آینده پول نقد بسیار بیشتری را  باشند که مستلزم خسارت
بدست آورند. علاوه بر این، هنگامی که شرکت سود را برای سرمایه گذاری مجدد بدون پرداخت بازده مورد انتظار به 

ت کاهش می یابد )کورشف و سرمایه گذاران از طریق پرداخت سود سهام حفظ می کند، ارزش شرکت نیز در نهای
 (. 7104، 9استربولف

باید به این مسئله توجه داشت که سود همیشه به طور دقیق جریان ورود وجه نقد یا جریان خروج وجه نقد شرکت را 
منعکس نمی کند و این امر منجر به این وضعیت می شود که بسیاری از کسب و کارها بدون داشتن جریان نقدی واقعی، 

د دفتری می باشند. و بنابراین، هدف از به حداکثر رساندن سود، برخی اوقات به محقق شدن هدف حداکثر دارای سو
سازی ارزش شرکت )یا به حداکثر رساندن ارزش سهام( کمک نمی کند بلکه در ازاء، ارزش حقوق صاحبان سهام را 

ندن ارزش شرکت، به حداکثر رساندن سود هر به حداکثر رسا"کاهش می دهد. علاوه بر این، این دیدگاه وجود دارد که 
یا به حداکثر رساندن بازده حقوق صاحبان سهام است. با این حال، در سود هر سهم، ارزش زمانی پول، مدت سود  7سهم

مورد انتظار و میزان سرمایه صرف شده برای سود لحاظ نمی گردد. علاوه بر این، در حداکثر سازی سود هر سهم، عوامل 
انجام تجارت در نظر گرفته نمی شوند. در نهایت، حداکثر سازی سود هر سهم، استفاده از سیاست سود سهام را  ریسک در

برای تأثیرگذاری بر قیمت سهام در بازار، ممکن نمی سازد. اگر قصد صرفاً حداکثر سازی سود هر سهم باشد، شاید 
 (.7103شرکت هرگز سود سهام را پرداخت نکند )دانگ و همکاران، 

از سوی دیگر، هدف حداکثر سازی بازده حقوق صاحبان سهام همچنین در نظرگرفتن سود خالص به تنهایی است، 
بنابراین ارزش زمانی و عامل ریسک نرخ ارز در آن لحاظ نمی گردد. در حداکثر سازی ارزش شرکت، به جنبه افزایش 
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ف از حداکثر سازی ارزش شرکت و حداکثر سازی ارزش دارایی های یک مالک به روش پایدار پرداخته می شود. هد
سهام ذینفعان چیست؟ حداکثر سازی ارزش شرکت، حداکثر سازی ارزش بازار است. ارزش دارایی های صاحب یک 
شرکت سهامدار، به واسطه بازار از طریق قیمت سهم تعیین می شود. بنابراین، ارزش دارایی سهامداران به حداکثر می 

حداکثر سازی قیمت سهام در بازار است. به عبارت دیگر، هدف یک شرکت، حداکثر سازی ارزش  رسد، که معادل با
، 0دارایی های صاحبان است و هدف یک شرکت سهامی، حداکثر سازی قیمت سهام خود در بازار است )بالخیر و همکاران

)دانگ و همکاران،  رائه می شودری بازار فعلی شرکت ا(. فرمول تعیین ارزش یک شرکت، به واسطه سرمایه گذا7102
(. ارزش شرکت موضوعی است که مورد توجه بسیاری از مدیران و محققان کسب و کار قرار گرفته است. چه 7103

(، 7104) 7حقیقات بسیاری از نویسندگان از جمله کودونگو و همکاراندر تعواملی بر ارزش شرکت تأثیر می گذارد؟ 
ثر رشد، اندازه و ساختار سرمایه بر ارزش شرکت مورد بررسی قرار گرفت. نتایج مطالعات ( ا7102) 9سوکواهی و کامباریان

 آن ها به دلیل استفاده از سنجش مختلف، دارای شباهت و اختلاف است.
 هی، اندازه و ساختار سرماشرکت رشدبر همین اساس در این مطالعه محقق سعی دارد تا به این سوال اصلی پاسخ دهد که 

چه تاثیری دارد؟ همچنین این مهم در مطالعه شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یارزش شرکت ها شرکت بر
ی محقق معادلات ساختار یروش مدل سازحاضر از طریق برآورد همزمان رگرسیونی صورت می گیرد که از طریق 

مدل برآورد شده به روش مدل سازی خواهد شد. بر همین اساس از دیگر سوالات اصلی در این مطالعه آن است که 
 معادلات ساختاری از چه برازشی برخوردار می باشد؟ 

 

 تعریف مفهومی متغيرها

 سرمایه ساختار
 در دو هر) خارجی سرمایه کل بین( نسبی یا مطلق) نسبت دهنده نشان که است مالی ساختار از بخشی سرمایه ساختار
 ساختار در سهام صاحبان حقوق و وام از ترکیبی -کیفیت ساختار واقع در .است سرمایه کل با( مدت دراز و مدت کوتاه
، کند می گذاری سرمایه آن طریق از شرکت که روشی به، مالی دانش در، سرمایه ساختار. است شرکت مدت بلند مالی

 شرکت در که) شده کسب درآمد طریق از، ممتاز یا عادی سهام در تواند می شرکت یک. شود می گفته سرمایه ساختار
 منظور به ساختارها این ترکیب از شرکت یک اوقات بعضی؛ کند گذاری سرمایه، بدهی دریافت طریق از یا( است شده حفظ

 گرفته نظر در مدت بلند و مدت کوتاه های بدهی نسبت سرمایه ساختار تحلیل هنگام. کند می استفاده گذاری سرمایه
 سهام صاحبان حقوق به بدهی نسبت به معمولاً، شود می اشاره سرمایه ساختار به که هنگامی مباحث اینگونه در و شود می

 (.  7102، گوش و سینگال) باشد می شرکت یک پذیری ریسک میزان کننده  بیان که، دارد اشاره

 شرکت اندازه
 می که دارد وجود روش دو. است شرکت منابع از برخورداری نمایانگر همچنین و ملموس منابع شاخص شرکت اندازه
 اندازه. باشد مرتبط کاملاً سازمانی اندازه به تواند می شرکت اندازه، اولاً. داد قرار مطالعه مورد را شرکت یک اندازه توان

 همبستگی کاملاً یکدیگر با ها آن طبیعتاً؛ داد نشان ها دارایی حسابداری ارزش با یا کارکنان تعداد با توان می را سازمان
 مفهومی نظر از بازار سهم و اندازه اگرچه. است شرکت بازار سهم از استفاده، شرکت اندازه تعیین برای دوم راه. دارند

، گرفته انجام راستا این در که قبلی مطالعات با مطابق. دارند همبستگی یکدیگر با تجربی نظر از اما، هستند متفاوت
 (.  7102، باتچا) کردند استفاده شرکت اندازه اخصش متغیر عنوان به کارکنان تعداد از آتی کارهای در محققان
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 شرکت ارزش
 سرمایه برای تر جامع جایگزین یک عنوان به اغلب که است شرکت یک کل ارزش برای گیری اندازه یک شرکت ارزش

 و شرکت یک بازار سرمایه شامل خود محاسبه در شرکت ارزش. گیرد می قرار استفاده مورد سهام بازار در گذاری
، همکاران و دانگ) شود می شرکت ترازنامه در وجهی هرگونه همچنین و مدت بلند و مدت کوتاه های بدهی چنینهم

7103.) 

 شرکت رشد
 سرمایه میزان سهام بازده آن تبع به و ها شرکت سودآوری آتی وضعیت بر مؤثر بنیادین متغیرهای از یکی شرکت رشد

 دلیل به یا بوده آینده در مطلوب بازده به دستیابی ساز زمینه تواند می که است ثابت های دارایی در ها شرکت گذاری
 و فعلی بازده حفظ برای را شرکت قدرت، بیشتر گذاری سرمایه نتیجه در شرکت مالی وضعیت بر بیشتر ریسک تحمل

، همکاران و سوک) شود منجر شرکت عملکرد و بازده افت به نیز بلندمدت در و دهد کاهش آتی های دوره در آن رشد
7108.) 

 شرکت سودآوری
 تجاری موسسه یک قدرت دهنده نشان، توانایی اصطلاح. توانایی و سود یعنی، است واژه دو از متشکل سودآوری کلمه
 سودآوری. است شرکت عملیاتی عملکرد یا درآمد کسب قدرت دهنده نشان همچنین توانایی. است سود کسب برای

 سودآوری. شود تعریف "آن از استفاده از بازده آوردن دست به برای مشخص گذاری یهسرما یک در توانایی" است ممکن
 (.7107،  تولسیان) است مطلق ضمنی معنای یک سود که حالی در است نسبی مفهوم یک

 
 پيشينۀ پژوهش

 داخلی تحقيقات پيشينه
 گری میانجی با شرکت ارزش و سرمایه ساختار بین رابطه بررسی مطالعه به( 0932) همکارانش و فیروزه گوهری
 ساختار تحقیق این در منظور همین به. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در کاری محافظه
 های شرکت به مربوط گری میانجی متغیر کاری محافظه و وابسته متغیر شرکت ارزش و مستقل متغیر عنوان به سرمایه
 های یافته. است گرفته قرار بررسی مورد 0937 لغایت 0931 های سال طی بهادارتهران راقاو بورس در شده پذیرفته
 شود شرکت ارزش باعث تواند می ها شرکت گذاری سرمایه وری بهره بهبود طریق از کاری محافظه که بود این از حاکی

 تایید قابل و مشخص ای آستانه الاعم و تحمل با کاری ومحافظه  کند می محدود را مدیران طلبانه فرصت رفتارهای و
 که کند می محدود را گذاری سرمایه و عملکرد دادن نشان واقع از بیش برای مدیر توان ها زیان مقابل در ها سود برای

 در که هستند هایی شرکت کار محافظه های شرکت. شود می شرکت وارزش ها دارایی خالص ازش افزایش باعث همین
 از صورتی در دارند بدهی از استفاده برای کمتری تمایل و کرده استفاده سهام صاحبان حقوق از بیشتر خود مالی تامین
 می پرداخت بدهی آن بابت که باشد ای بهره هزینه از بیشتر بدهی گیری بکار از حاصل بازده که کنند می استفاده بدهی
 .شود می شرکت ارزش افزایش باعث طریق این واز کنند
 میانجی نقش با شرکت ارزش بر شرکت سودآوری و رشد، اندازه تاثیر عنوان با را پژوهشی( 0932) ریدلب و سرایی فیل

 بر مطالعه این. دادند انجام تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته تولیدی های شرکت مطالعه بر مبتنی سرمایه ساختار
 جامعه. است شده انجام 7102 تا 7107 سال از رانته بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته تولیدی های شرکت روی

 شرکت 07 از ای نمونه با 7102 تا 7107 تهران سهام بورس فهرست در که است تولیدی شرکت یک، تحقیق این آماری
؛ است شده وتحلیل تجزیه smartpls از استفاده با ها داده. است شده انتخاب، هدفمند گیری نمونه روش از استفاده با
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 اندازه که داد نشان تحقیق این نتایج. است گردیده اضافه میانجی متغیر عنوان به را سرمایه ساختار تحقیق این در زیرا
 .گذارد می تاثیر سرمایه ساختار بر منفی صورت به سودآوری و ندارد اثر سرمایه ساختار بر ها شرکت رشد و شرکت

 ارزش و عملکرد، نقدینگی بر سرمایه ساختار و شرکت اندازه یرتاث بررسی به( 0934) زاده اسلام و غربی پور علی صفر
 لحاظ از و کاربردی نوع از هدف لحاظ از تحقیق این. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 از قتحقی این انجام برای. است شده تدوین فرضیه 2 تحقیق انجام برای. است بوده همبستگی-توصیفی اجرا نحوه
 های شرکت در موضوع این. است شده استفاده 08 اس اس پی اس و 2 ایویز افزارهای نرم با پنلی های داده رگرسیون

 یافته. است شده بررسی تایی 341 ای نمونه با 0939 تا 0983 زمانی فاصله در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 و نقدینگی، سرمایه ساختار، شرکت اندازه. دارد تاثیر شرکت عملکرد بر یهسرما ساختار و شرکت اندازه که داد نشان ها

 در ارتباط این و داشت تاثیر شرکت نقدینگی روی هم سرمایه ساختار. بودند اثرگذار شرکت ارزش بر هم عملکرد
 .بود متفاوت کوچک و بزرگ شرکتهای
 خارجی تحقيقات پيشينه

 بر مبتنی شرکت ارزش بر سودآوری و سرمایه ساختار، شرکت اندازه، رشد تأثیر بررسی به( 7103) همکاران و دانگ
 در شده ثبت شرکت 707 در مشاهده 07121 پانل یک از تحقیق این در. پرداختند ویتنام در شرکت یک از شواهدی

 یافته تعمیم تمربعا حداقل با رگرسیون نتایج طبق. است شده استفاده 7102–7107 زمانی دوره برای ویتنام اوراق بورس
 حالی در، دارد همبستگی مثبت طور به شرکت ارزش با سودآوری و اندازه داد نشان نتایج، ساختاری مسیرهای تحلیل و

 ارزش در تاثیری هیچ رشد فاکتور، دیگر طرف از. گذاشت منفی تأثیر شرکت ارزش بر که بود فاکتوری سرمایه ساختار که
. نبود سازگار کاملاً آماری نتایج، Q Tobin یا EV تحت شرکت ارزش گیری دازهان هنگام، حال این با. نداشت شرکت
 تحقیقات نتایج. بود خواهد تر مناسب شرکت ارزش بر EV گیری اندازه که داد نشان همچنین مطالعه نتایج، این بر علاوه

 .است مفید ها آن های ارزش بهبود در کار و کسب به کمک برای تجربی
 ارتباطی خدمات صنعت های شرکت ارزش و سرمایه ساختار بین همبستگی آنالیز بررسی به( 7103) همکاران و ژانگ

 و شده استفاده ارتباطی خدمات های شرکت مطالعه برای تجربی تحلیل و تجزیه روش از عمدتاً مطالعه این در. پرداختند
 از راستا این در. است شده انتخاب 7102 تا 7109 سال از شرکت 79( معتبر نمونه 004) به مربوط های داده نهایت در

 نشان ها یافته. است شده استفاده چندگانه رگرسیون آنالیز و ها داده توصیفی آماری آنالیز  برای EViews 8.0 و اکسل
 . است بازار افزوده ارزش و اقتصادی افزوده ارزش بر معناداری و مثبت تاثیر دارای سرمایه ساختار که داد

 تدوین سرمایه ساختار بر شرکت اندازه و رشد فرصت غیرخطی تأثیر هدف با را پژوهشی( 7108) رانهمکا و سوک
 رشد فرصت. بود شرکت اهرم بر غیرخطی تأثیرات دارای شرکت اندازه و رشد فرصت، جزئی شده اصلاح مدل در. نمودند
 اگر که معناست بدان این. داد نشان ثبتم دوم درجه آیتم یک و منفی خطی آیتم یک با اهرم روی بر دوم درجه اثرات

 تشخیص نسبی طور به را آن توانند می صندوق دهندگان ارائه، باشد رسیده معین سطح یک به شرکت یک رشد فرصت
 را خارجی بودجه به دسترسی، کافی رشد فرصت شناسایی روند این. شوند نامتقارن اطلاعات کاهش باعث متعاقباً و دهند

 دوم درجه آیتم یک اما مثبت خطی آیتم یک با اهرم بر دوم درجه اثرات دارای همچنین شرکت اندازه. ددا خواهد افزایش
 بازار در، باشد الوقوع قریب شده حذف مختلف متغیرهای شاخص عنوان به شرکت اندازه اگر، دیگر عبارت به. است منفی
 .شود می خارجی بودجه به یدسترس کاهش باعث که است شده استفاده سازی متنوع تخفیف از مالی

 

 پژوهش  های  فرضيه
H1 :دارد ها شرکت ارزش با مثبتی معنادار رابطه آماری نظر از شرکت رشد. 
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 فروش تأثیر. گذارد می تأثیر شرکت ارزش بر که است مهمی عامل درآمد رشد که داد نشان( 0322) خود مطالعه در مایرز
 و گرفت قرار کارها و کسب از بسیاری توجه مورد، مالی بحران شیوع از بلق مالی مؤسسات زیاد و مداوم رشد دلیل به

 رشد که گرفتند نتیجه( 7104) همکاران و کودونگو. کند حل را مشکل نتوانسته مالی مدیریت سیستم شد می تصور
 معنادار اریآم نظر از رشد: اول فرضیه:  گردید مطرح ذیل فرضیه و دارد مثبت همبستگی کار و کسب ارزش با فروش

 (.7103، همکاران و دانگ) دارد مثبت رابطه شرکت ارزش با و است
H2 :دارد شرکت ارزش با مثبتی معنادار رابطه آماری نظر از شرکت اندازه. 

 احتمال با را ریسک مدیریت، کوچک های شرکت به نسبت بزرگ های شرکت دهد می نشان که دارد وجود شواهدی
 نشان را شرکت ارزش و شرکت اندازه بین متضاد رابطه( 7110) وستون و آلایانیس(. 7101،  یول) کنند می اتخاذ بیشتری

 نسبت شرکت پیچیدگی و اندازه به توان می که دارد متفاوتی تجربی نتایج، شرکت ارزش بر تأثیرگذاری میزان. اند داده
 این. گذارد نمی تأثیر شرکت ارزش بر رکتش اندازه که داد نشان( 7104)  همکاران و مول مطالعه که حالی در. داد

 دارد مثبت ارتباط شرکت ارزش با و بوده دار معنی آماری نظر از شرکت اندازه: دوم فرضیه:  است ذیل شرح بدین فرضیه
 (.7103، همکاران و دانگ)

H3 :دارد رابطه منفی طور به ها شرکت ارزش با آماری نظر از سرمایه ساختار. 
 هزینه از ارزانتر معمولاً بدهی هزینه، سرمایه ساختار نظریه خصوص در( 0347) دیورند مانند عاتمطال برخی براساس

. کند استفاده کار و کسب ارزش افزایش برای بیشتر بدهی از تا دارد تمایل شرکت، نتیجه در. است سهام صاحبان حقوق
 با. دارد مثبت رابطه شرکت ارزش با بدهی نسبت که داد نشان همچنین( 0329) میلر و مودیلیانی و نظریه، این بر علاوه

 به منجر حتی و شد خواهد کار و کسب ارزش کاهش و مالی درماندگی باعث مالی اهرم از حد از بیش استفاده حال این
 و بستانکاران هم، کنند می استفاده بالایی سطح در بدهی از کارها و کسب که هنگامی، بنابراین. شود می ورشکستگی

 توافق( 7100) لیبنبرگ و هایوت(. 7100، مارتین و بیکر) دارند نیاز ریسک بهتر مدیریت برای ها آن به سهامداران هم
 سرمایه ساختار:  سوم فرضیه: است زیر شرح به فرضیه این. دارد وجود مثبت رابطه شرکت ارزش و بدهی بین که داشتند

 (.7103، همکاران و دانگ) دارد منفی رابطه شرکت ارزش با و است توجه قابل آماری نظر از
H4 :دارد شرکت ارزش با مثبتی معنادار رابطه آماری نظر از شرکت سودآوری. 

 سرمایه شرکت، بالا سود به توجه با، این بر علاوه شود می انجام بهتری قیمت با غالباً، سودآور بسیار کار و کسب یک
 این. شود می تلقی ها شرکت ارزش بر موثر مهم عامل یک نیز ریسودآو، بنابراین. کنند می جذب را بیشتری گذاری
 دانگ) دارد مثبت ارتباط شرکت ارزش با و است معنادار آماری نظر از سودآوری: چهارم فرضیه: است زیر شرح به فرضیه

 (.7103، همکاران و
 

 شناسی پژوهش روش

 .دارد قرار کاربردی مطالعات دسته در، هدف اساس بر حاضر مطالعه
 متغیرها میان  معلولی و علی روابط بر مبتنی فعلی شرایط توصیف به نسبت مطالعه این در که آن به عنایت با همچنین

 گیری بهره با آن در که طوری به است همبستگی -توصیفی مطالعات نوع از تحقیق روش نظر از مطالعه این، پردازد می
 -علی و ساختاری روابط بررسی به( SEM-همزمان متغیر چند های رگرسیون) ساختاری معادلات سازی مدل روش از

 .  گردد می اقدام متغیرها میان معلولی
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 جامعه و نمونه آماری پژوهش
تشکیل  0932تا  0931بازده زمانی  در تهران بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفته شرکت مطالعه را آماری این جامعه

 زیر شرایط دارای که شرکت هایی استفاده شد. مند نظام روش حذف از ر این پژوهشآماری د نمونه انتخاب داد. برای

 شد: حذف بقیه و انتخاب نمونه بوده اند به عنوان

الی  0931)سال  بررسی دوره مورد و از سویی دیگر در بوده ماه اسفند پایان به مالی شرکت مورد نظر منتهی سال
 اشند.نداده ب تغییر را مالی خود سال (،0932

 باشند. داده ارائه سالانه خود را مالی صورت های مرتب طور بوده و به دسترس مالی شرکت مورد نظر در اطلاعات
 بهادار اوراق بورس در ماه شش از بیش (،0932الی  0931)از سال  دوره پژوهش سهام شرکت مورد نظر در معاملات

 باشد. نشده تهران متوقف

 نباشند. مالی یا واسطه گری و سرمایه گذاری هایشرکت  شرکت انتخاب شده، جزء

 تعداد جامعه و نمونه های تعيين شده به روش حذف نظام مند(: 9)جدول 

 توضیحات برای نحوه حذف شرکت مراحل بررسی
تعداد قبل از حذف 

 شرکت
تعداد شرکت 

 حذف شده
 تعداد شرکت نهایی

 مرحله اول

 31حذف شرکت هایی که سال مالی آن ها از 
سال  و یا ه بعد منتهی به اسفندماه نبوده استب

داده اند و یا آن که از یک مالی خود را تغییر 
سالی به بعد دیگر اطلاعاتی ارائه نکرده 

 اند)خروج از بورس(.

 مورد 994 مورد 778 مورد 287

 مرحله دوم

ی واسطه گر حذف شرکت هایی که در صنعت
 ی قرار دارند و همچنین حذفو پول یمال یها

)برخی از این شرکت ها در بخش  بانک ها
 قبلی حذف شده اند(

 مورد 732 مورد 93 مورد 994

 
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان  287شرکت از  732بر این اساس در مطالعه حاضر تعداد 

های صورت ت تمامی شرکت ها بعد از فیلترعااین تحقیق فاقد نمونه می باشد و از اطلانمونه آماری انتخاب گردید.  
استخراج صنعت مورد بررسی قرار گرفته اند که عبارتند از: 09های مورد بررسی در مطالعه از شرکت گرفته استفاده می گردد.

 سیمان،، حصولات کانی غیر فلزیم سایر، محصولات فلزی ساختی، برق یدستگاه ها، خودرو و ساخت قطعات، معادن
، شیمیایی محصولات، آلات و تجهیزات ماشین، و سرامیک کاشی، اساسی فلزاتی، نفت یها فرآورده، آهک و گچ
 .و محصولات دارویی موادو  غذایی و آشامیدنی بجز قند و شکر محصولات

 

 متغيرهای تحقيق

 طالعه حاضر به شرح جدول ذیل می باشد:نحوه اندازه گیری متغیرهای م
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 هر یک از متغيرها: تعریف عملياتی (7)جدول 

 نوع متغير 

 نام مختصرمتغير

 )باتوجه به مدل(

 نام کامل متغير

 )به لاتين(

 نام کامل متغير

 )به فارسی(
 روش اندازه گيری متغير

 ارزش شرکت EVit Enterprise value متغير وابسته
EV = Ln (Market capital + long-term debt 

bearing interest − Cash and cash equivalent) 

 TQit Tobin’sQ متغير وابسته
ارزش مبتنی بر 

 کيوتوبين

Tobin’s Q = (Market capitalization + 

Preferred stock value + Total debt)/Total 

assets 

 Business size by Total assets اندازه شرکت SIZEit Business size متغير مستقل

 رشد شرکت Growth GROWT متغير مستقل
(Sales Revenuet − Sales Revenue t−1)/Sales 

Revenuet 

 Total debt/Total assets ساختار سرمایه LV Capital structure متغير مستقل

 متغير مستقل
ROE 

ROA 
Profitability سودآوری 

ROE = Net income/Total equity 

ROA = Net profit/Total assets 

 

 

 ادهاستف مورد رگرسيون های مدل

 برای آزمون فرضیه های تحقیق از مدلهای زیر استفاده خواهد شد:

Model 1 : EVit = β0 + β1GROWTit +β2SIZEit + β3LVit + β4ROEit/ROAit + εit 
Model 2 : Tobin’sQit =β0 +β1GROWTit +β2SIZEit + β3LVit + β4ROEit/ROAit + εit 

 

 های پژوهش یافته

 قلتحليل توصيفی  در متغير مست
نتایج حاصل از بررسی شاخص های مرکزی )شامل میانگین، میانه و مد داده ها( و شاخص های پراکندگی  (9)در جدول 

 این پژوهش نمایش داده شده است.  کمینه داده ها برای متغیرهای داده ها( به همراه بیشینه و  )شامل انحراف از معیار
 : تحليل توصيفی متغير مستقل(3)جدول 

  Mean Median Mode Std. Deviation Minimum Maximum 

SIZE 7255872 1263854 773485 20653519 15907 259511114 

شرکت سال بوده که در واقع برآیندی  7127نمونه ای این مطالعه همان طور که در بالای جداول درج شده است برابر با 
ته اند. در مطالعه حاضر اندازه شرکت به عنوان متغیر مستقل سال مورد بررسی قرار گرف 2شرکت بوده است که در  732از 

مورد بررسی قرار گرفته و برخلاف اغلب مطالعات شامل مقدار لگاریتم دارایی ها نبوده بلکه مقدار مجموع دارایی ها مد 
شد چرا که روش نظر قرار گرفته است. علت آن نیز عدم نیاز به برآورد آن و عدم خدشه وارد کردن آن به نتایج می با

تجزیه و تحلیل داده ها درمطالعه حاضر روش مدل سازی معادلات ساختاری بوده که بر اساس آخرین نسخه یا ورژن آن 
مورد آنالیز قرار می گیرد که به نحوه توزیع آماری داده ها، حساسیت ندارد. مطابق با نتایج درج شده در جدول  PLSیعنی 
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میلیون  2744827شرکت از دارایی های آن ها برابر با  782گین برآورد شده برای مشخص می گردد که مقدار میان 9
و یک شرکت نیز بیشترین  04312ریال می باشد. از سویی دیگر برخی از شرکت ها دارای پایین ترین دارای با مقدار 

 فولاد مبارکه اصفهانو  سکارگزاران پارگزارش نموده است که به ترتیب برای شرکت  743400007دارایی را به میزان 
 شرکت های در بورس می باشند.

( و بیشینه 04312)دی مشاهده شده برای مقادیر کمینه ها نیز در بازه عدر نهایت آن که انحراف معیار دادهد
( موید بالا بودن میزان پراکندگی داده ها می باشد. به طوری که انحراف معیار در رنج عددی کمینه و 743400007)

ینه مقدار بالایی را به خود اختصاص داده است. این مهم نشان دهنده آن است که توزیع داده ها در این متغیر احتمالا بیش
غیر نرمال می باشد که برای بررسی آماری و دقیق آن در ادامه از آزمون کولموگروف و اسمیرنوف بهره گرفته شده است. 

اپیرو ولیک نیز گزارش شده است که برخی از محققان به بررسی آن در شایان ذکر است به طوری موازی مقدار آزمون ش
 کنار آزمون کولموگروف و اسمیرنوف تاکید داشته اند.

 

 نحوه توزیع داده ها )متغير مستقل(
و همچنین شاپیرو ویلک بهره گرفته شد در این  کولموگروف-اسمیرنوف آزمونن نحوه توزیع داده ها از به منظور تعیی

 9-7در بخش متغیرهای پژوهش در جدول شماره  نرمالیته ز دو فرض آماری بهره گرفته می شود. نتایج آزمونآزمون ا
 گزارش شده است.

 متغير مستقل  -: نتایج آزمون های نرماليته(4)جدول 

 متغیر مستقل
Kolmogorov-Smirnov

a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

SIZE 0/361 1623 0/000 0/359 1623 0/000 
 

لازم به ذکر است که در آزمون های نرمالیته فرض صفر، این فرض اماری را مد نظر قرار می دهدد کده توزیدع داده هدا     
نرمال است و در فرض مخالف آن نیز این گزاره مورد بررسی قرار می گیرد که توزیع داده ها به صدورت غیرنرمدال مدی    

کمتر باشد مشخص می سازد که داده  14/1معناداری گزارش شده برای این آزمون ها از مقدار باشد. در صورتی که سطح 
ها از توزیع های غیر نرمالی برخوردارند و بر همین اساس باید از آزمون های ناپارامتریدک همچدون آزمدون همبسدتگی     

مشخص می باشد مقدار سطح  7شماره  اسپیرمن برای تعیین رابطه میان متغیرها بهره گرفت. همانطور که در این جدول
(. بر این اساس مشاهده می شود که متغیر مسدتقل  p<0.05) کمتر می باشد 14/1معناداری آزمون از مقدار معیار یعنی 

 یعنی اندازه دارایی های شرکت، دارای توزیع داده هایِ کمی پراکنده تر از توزیع نرمال می باشند. 

 

 تحليل توصيفی متغير ميانجی 
نتایج حاصل از بررسی شاخص های مرکزی و شاخص های پراکندگی  به همراه بیشینه وکمینه داده ها برای  4در جدول 

 متغیر میانجی این پژوهش نمایش داده شده است. 
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 های ميانجی : تحليل توصيفی متغير(5)جدول 

 Mean Median Mode Std. Deviation Minimum Maximum  متغير ميانجی

Growth -0/81304 0/12489 0/15217 37/40360 -1384/35160 488/40824 

ROE 34/57751 22/411 -12/474 664/814 -7269/562 28814/889 

 ROA 8/49376 6/93690 1/02515 15/90411 -110/95704 81/09561 

LV 0/65076 0/61642 0/33506 0/46044 0/01190 8/04540 

نیز در مطالعه حاضر عنوان گردید سودآوری )مبتنی بدر بدازده دارایدی و بدازده حقدوق       مطابق با آن چه در مدل مفهومی
صاحبان سهام(، ساختاری سرمایه و رشد شرکت به عنوان متغیرهای میانجی مورد بررسی قرار گرفته اند. مطابق با نتدایج  

ختصاص داده است. به عبارتی این بدست آمده در این بخش مشاهده می گردد که رشد شرکت ها مقدار منفی را به خود ا
مهم نشان می دهد که شرکت ها به طور کلی و به طور میانگین مقدار رشد پایین تری را نسبت به سال های قبل داشته 
اند. از سویی دیگر دو شاخص سودآوری یعنی بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی مورد بررسی قرار گرفته است که 

را گزارش نموده اند. این مهم نشان می دهد که بازده حقوق صاحبان سهام  73/8و  42/97یانگین های به ترتیب مقدار م
مقدار مطلوب تری را نسبت به بازده دارایی شرکت ها در سنوات پیشین گزارش نموده است. در نهایدت آن کده سداختار    

کت های مورد بررسی در مطالعه حاضر در واقع را نشان داده است که نشان می دهد شر 24/1سرمایه نیز مقدار میانگین 
درصد از دارایی هایشان، بدهی دارند. این مقدار عدد بالایی است که نشان دهنده گرایش تصدمیم گیدران و    24به مقدار 

مدیران مالی شرکت ها برای بهره گیری از بدهی ها است. در نهایت آن که انحراف معیار داده ها و همچنین مقدار کمینه 
بیشینه به ثبت رسیده پراکندگی نسبی داده ها را تایید می نماید. در ادامه این مهم از منظر آزمون های نرمالیتده مدورد    و

 بررسی قرار گرفته است. 
 

 )متغير ميانجی( نحوه توزیع داده ها
ه گرفتده شدد. نتدایج    کولموگروف و همچنین شاپیرو ویلک بهر-اسمیرنوف به منظور تعیین نحوه توزیع داده ها از  آزمون

 گزارش شده است. 2در بخش متغیرهای پژوهش در جدول شماره  نرمالیته آزمون
 متغير ميانجی -: نتایج آزمون های نرماليته(6)جدول 

 متغیر مستقل
Kolmogorov-Smirnov

a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Growth 0/468 1623 0/000 0/024 1623/000 0/000 

ROE 0/361 1623 0/000 0/103 1623/000 0/000 

 ROA 0/131 1623 0/000 0/932 1623/000 0/000 

LV 0/166 1623 0/000 0/658 1623/000 0/000 

در این بخش نیز مقدار سطح معناداری هر دو آزمون آماری نشان می دهد که توزیع داده های مورد بررسدی در متغیرهدا   
است و همین مهم لزوم بهره گیری از رویکردهای نوین مدل سازی معادلات ساختاری یعنی پی ال اس را غیرنرمال بوده 
 نشان می دهد. 
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 تحليل توصيفی متغير وابسته  
نتایج حاصل از بررسی شاخص های مرکزی )شامل میانگین، میانه و مد داده ها( و شاخص های پراکنددگی   2در جدول 

 وابسته نمایش داده شده است.  داده ها( برای متغیر  )شامل انحراف از معیار
 : تحليل توصيفی متغير وابسته: ارزش شرکت (2)جدول 

 Mean Median Mode Std. Deviation Minimum Maximum متغير وابسته

TobinsQ 1/72636 0/62227 1/98455 5/43516 -0/87571 83/01093 

EV 7/18786 7/04974 4/77035 1/78783 2/04213 12/84086 

  08/2و  2/0ارزش شرکت نیز در مطالعه حاضر از طریق دو شاخص مورد اندازه گیری قرار گرفته است که میانگین های 
در نهایت آن که انحراف معیار داده ها نیز در بازه عددی مشاهده شده برای مقادیر کمینه و بیشدینه  را گزارش نموده اند. 

 . اده ها بوده استپراکندگی نسبی توزیع دموید 

 

 )متغير وابسته( نحوه توزیع داده ها
 گزارش شده است. 8در جدول شماره ارزش شرکت در بخش متغیر وابسته یعنی  نرمالیته نتایج آزمون

 متغير وابسته -: نتایج آزمون های نرماليته(8)جدول 

 متغیر مستقل
Kolmogorov-Smirnov

a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

TobinsQ 0/298 1623 0/000 0/266 1623/000 0/000 

EV 0/068 1623 0/000 0/977 1623/000 0/000 
 

، مقدار سطح معناداری که در متغیر ارزش شرکت مشخص می باشد 8در این بخش نیز همانطور که در این جدول شماره 
 (. p<0.05) کمتر می باشد 14/1آزمون از مقدار معیار یعنی 

 

 تجزیه و تحليل استنباطی 
د و نشو یم فیتعر rها با حروف کوچک  یهمبستگدر این بخش ابتدا به تعیین همبستگی میان متغیرها پراخته می شود. 

 رید دو متغ نیرابطه سداده بد   کیبه نام  یدوبعد یهمبستگ کی اغلبی، همبستگ را دارند.  0به  0-از مقدار  یمحدوده ا
 ونیرگرسد  لیو تحل هیتجزدر که اغلب  همانطور ریاز دو متغ شیب نیروابط ب در مقابل آن می توان به که شود یم دهینام

-به نام همبستگی لحظده  اغلب است زین یهمبستگی دیده می شود، اشاره داشت. معادلات ساختار یمدلساز ایچندگانه 
ها محاسدبه   یهمبستگ نیکه از ا یبا فرمول سونریپ .نامید می شود s 0کارل یا  r تولید پیرسون و یا همبستگی پیرسون

دارای  بدا یتقر ریدرگ ریدو متغدر نظر گرفته شده است که فرض  نیاساس ا بر r رسونیگرچه پ .ردیگ یشود، اعتبار م یم
که  یهنگام ای کند یکند، خوب عمل م یرا نقض م یکه مفروضات عاد یزمان یحت فرمولتوزیع نرمال می باشند، اغلب 

 ینمد  عیتوز نرمالبه طور  رهایکه متغ ینگام، هآل دهیدر حالت ا، نیز عملکرد مطلوبی دارد. گسسته است رهایمتغ از یکی
(. در ادامه پدس از  7100، 7)جورج و مالری ( مناسب تر استریمقاد ی)ارزش بر اساس رتبه بند رمنیاسپ یهمبستگ شوند،

عادلات ساختاری نسبت به آزمون فرضیات و تعیدین بدرازش مددل    تعیین روابط میان متغیر با بهره گیری از مدل سازی م
 اقدام شده است. 

                                                           
1 
Pearson product-moment correlation or the Pearson r. Karl S. 

2
 Darren George, Paul Mallery 
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 بررسی روابط ميان متغيرها 
 گزارش شده است. 3متغیرهای مدل، در جدول شماره  میان همبستگی ضریب نتایج 

 متغيرها  ميان همبستگی : نتایج ضریب(1)جدول 

    Growth SIZE ROE  ROA LV TobinsQ EV 

Growth 0/063 0/039 0/039- **0/226 **0/205 0/024 1/000 ضریب همبستگی* 

 
 سطح معناداری

 
0/322 0/000 0/000 0/110 0/110 0/011 

SIZE 0/842 **0/099 **0/099 **0/139 **0/183 1/000 0/024 ضریب همبستگی** 

 
 0/322 سطح معناداری

 
0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 

ROE 0/297 **0/073 **0/073- **0/704 1/000 **0/183 **0/205 ضریب همبستگی** 

 
 0/000 0/000 سطح معناداری

 
0/000 0/001 0/001 0/000 

 ROA 0/387 **0/559 **0/559- 1/000 **0/704 **0/139 **0/226 ضریب همبستگی** 

 
 0/000 0/000 0/000 سطح معناداری

 
0/000 0/000 0/000 

LV 0/205- **0/687- 1/000 **0/559- **0/073- **0/099 0/039- ضریب همبستگی** 

 
 0/000 0/001 0/000 0/110 سطح معناداری

 
0/000 0/000 

TobinsQ 0/205 1/000 **0/687- **0/559 **0/073 **0/099 0/039 ضریب همبستگی** 

 
 0/000 0/000 0/001 0/000 0/110 سطح معناداری

 
0/000 

EV 1/000 **0/205 **0/205- **0/387 **0/297 **0/842 *0/063 ضریب همبستگی 

 
 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/011 سطح معناداری

 
 درصد می باشد. 33معناداری در سطح اطمینان ** 

نتایج بدست آمده از آزمون همبسدتگی نشدان مدی دهدد کده میدان متغیرهدای مددل رابطده معنداداری قابدل مشداهده             
مشاهده می گردد یک همبستگی معناداری به طور مثبت میان اندازه شرکت، سدودآوری   (. به طوری کهP<0.01است)

های شرکت، رشد شرکت با ارزش شرکت ها وجود دارد. این در حالی است که ساختاری سرمایه شرکت کده در مطالعده   
است. به طدوری کده   حاضر بر پایه بدهی های شرکت ها برآورد شده است رابطه منفی را با ارزش شرکت گزارش نموده 

و  -282/1به ترتیدب بده میدزان     EVو   TobinsQمشاهده می شود ساختاری سرمایه با دو شاخص ارزش شرکت یعنی
رابطه منفی معناداری را داشته است. در ادامه ضرایب ِ تاثیر میان متغیرهای پژوهش بر اساس مدل مفهومی بدا   -714/1

 ر دو بخش تحلیل عاملی تایید و تحلیل مسیر( مورد بررسی قرار گرفته است. بهره گیری از مدل سازی معادلات ساختار )د

 

 مدل سازی معادلات ساختاری 
 پرداخته شده است.  Smart-plsدر این بخش به بررسی برازش مدل تحقیق با استفاده از نرم افزار 

 تحليل عاملی تایيدی )بارهای عاملی در مدل اندازه گيری(
 یاز داده هدا  یشدده بدا مجموعده ا    فید توان مدل عامل از قبل تعر زانیم نییتع یدییتا یعامل لیهدف تحل نیمهم تر

 یتعدداد عامدل هدا و بارهدا     اید مساله است کده آ  نیا نییدرصدد تع یدییتا یعامل لیتحل یمشاهده شده است. به عبارت
رفدت انطبداق    یانتظدار مد   یمدل نظرو  یبر اساس تئور چهشده اند با آن یریعامل ها اندازه گ نیا یکه رو ییرهاییمتغ

 یمد  قید تحق یو سازه تجربد  یسازه نظر نیب ییانطباق و همنوا زانیبه آزمون م یعامل لینوع تحل نیا ،یدارد. به عبارت
 لید شدوند و سدپس ازتحل   یانتخداب مد   هیاول یمربوطه بر اساس تئور یو شاخص ها رهاییروش ابتدا متغ نیپردازد. در ا

 شیپ یعامل ها یشد رو یم ینیب شیکه پ یو شاخص ها آن طور رهاییمتغ نیا ایکه آ مینیتا بب شود یاستفاده م یاملع
 لید ندوع تحل  نیا در بار شده اند؟ یگرید یعامل ها یآنها عوض شده و رو بیکه ترک نیا ایشده بار)لود( شده اند  ینیب

 شاخص ها ارتباط دارد. از  یخاص رمجموعهیبا ز یاست که هر عامل نیمحقق ا یفرض اساس شیپ یعامل
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بارهای عاملی از طریق محاسبه مقدار همبستگی شاخص های یک سازه با آن سازه محاسبه می شود که اگر این مقددار  
شود، موید این مطلب است واریانس بین سازه و شاخص های آن از واریانس خطدای انددازه    7/1برابر و یا بیشتر از مقدار 

در مدل سازی معادلات ساختاری اندازه گیری قابل قبول می باشد. پایایی در مورد آن مدل گیری آن سازه بیشتر بوده و 

R"و  "tاعداد معناداری "به بررسی دو شاخص 
،  0732از  tپرداخته می شود. در صورتی که مقددار ضدرایب معنداداری     "2

فرضیه های پژوهش، به ترتیدب در سدطح   نشان از صحت رابطه بین سازه ها و در نتیجه تایید  بیشتر باشد، 9772.  7748
% دارد. در ادامه ابتدا با بهره گیری از شاخص اعداد معناداری به تعیین میزان بدرازش مددل   3373% و 33%، 34اطمینان، 

های اندازه گیری پرداخته شده است و در ادامه در مدل ساختاری پژوهش با بهره گیری از ضریب تعیین میدزان بدرازش   
 مورد بررسی قرار گرفته است.مدل ساختاری 

 

 تحليل عاملی تایيدی 
می توان مدل تحلیل عاملی تاییدی را به شکل گرافیکی در تصویر ذیل مشاهده نمود. موضوع حائز اهمیت آن است که 
در مطالعه حاضر متغیرهای پژوهش هر یک بر اساس یک شاخص کلی برآورد شده اند. در این میان دو متغیر در مطالعه 

ر دارای دو شاخص آشکار بوده اند که یک متغیر کلی از آن برآورد شده است. اولین متغیر سودآوری شرکت ها می حاض
باشد که در واقع برآیندی از دو شاخص یعنی بازده دارایی ها و بازده حقوق صاحبان سهام می باشد. همچنین متغیر دوم 

بدست می آید. نکته قابل توجه که لزوم  EVو  TobinsQنیز ارزش شرکت ها می باشد که بر اساس دو شاخص یعنی 
بهره گیری از رویکرد مدل سازی معادلات ساختاری را نشان می دهد این مهم است که متغیرهای مشترک که یک 
موضوع واحدی را برآورد می نمایند می توانند در کنار یکدیگر یک متغیر کلی یا متغیر پنهان را تشکیل دهند بدون آن که 

مل ریاضی بر روی آن ها صورت گیرد. مبتنی بر این مهم نتایج تحلیل عاملی تاییدی در مطالعه حاضر به شرح ذیل ع
 بوده است:

  
 در سازه سودآوری t: بارهای عاملی و معناداری  7-7تصویر 

  
 در سازه ارزش شرکت t: بارهای عاملی و معناداری (9)تصویر 
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می توان بیان داشت که این  در مدل اندازه گیری مربوط به سازه سودآوری و ارزش شرکت با توجه به نتایج گزارش شده
می باشد و این مهم تبین گری مناسب سازه مورد نظر  7/1در هر شاخص آشکار خود، دارای بار عاملی بالاتر از  سازه ها،

ان ضرایب معنداداری مددل هدای    از طریق شاخص های آن را  نشان می دهد. علاوه بر این در سمت چپ شکل می تو
، معنداداری بارهدای   32/0اندازه گیری )سازه ها( را مشاهده نمود که با عنایت به بالاتر بودن مقدار ضرایب برآورد شده از 

عاملی مورد تایید قرار گرفته است. با عنایت به نتایج بدست آمده در این بخش می توان در ادامه به بررسی نتدایج مددل   
 وهش تحت عنوان مدل تحلیل مسیر اقدام نمود. ساختاری پژ

 

 مدل تحليل مسير

در این بخش به بررسی ضرایب میان متغیرهای پژوهش پرداخته شده است که به آن ها ضرایب اثر رگرسیون در روابدط  
 ضرایب اثر رگرسیون نمایش داده شده است. 7میان متغیرها اطلاق می گردد. در شکل 

 
 ر )ضریب اثر رگرسيون( در مدل مفهومی پژوهش: تحليل مسي(7)تصویر 

تمامی مسیر مورد نظر مشاهده نمود. در این میان متغیرهایی که با سداختار   می توان ضریب رگرسیون را در  7در شکل 
سرمایه در ارتباط بودند ضریب رگرسیون منفی را نشان داده اند. به طور نمونه یافته های این مطالعه نشان می دهد کده  

بر روی ارزش شرکت ها دارای تاثیر منفدی مدی باشدد. همچندین ایدن تداثیر بدر روی         -274/1ختار سرمایه به میزان سا
 7/1می باشد. برخی از مسیرها در مدل مورد نظر دارای ضریب رگرسیون کمتر از  -707/1سودآوری شرکت ها به میازن 

باید نسبت به آزمون آن ها اقدام نمود تا مشخص گردد آیدا از   هستند که میتوانند از نظر آماری غیرمعنادار تلقی شوند لذا
نظر آماری تایید می شوند و یا ضریب رگرسیونی که گزارش شده است از نظر آماری معنادار نبوده است. بر همین اساس 

 32/0کمتدر از  در ادامه از مدل اعدد معناداری بهره گرفته شده است. در این مدل در صورتی که مقدار اعدداد معنداداری   
گزارش شوند نشان دهنده عدم تایید مسیر مورد نظر می باشد و به عبارتی فرضیه در این مسیر رد می گردد. نتایج مددل  

 به شرح ذیل می باشد: 9اعداد معناداری در شکل شماره 
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 t: مدل ترسيم شده پژوهش همراه با ضرایب معناداری (3)تصویر 

 
 

مشاهده شده است که مویدد معندادار    32/0مقدار ضریب معناداری بالا تر از  امی مسسیرهانتایج نشان می دهد که در تم
بودن متغیرها بر روی یکدیگر می باشد. بر این اساس می توان بیان داشدت کده فرضدیات پدژوهش حاضدر )در تمدامی       

را به همراه داشته است، می توان مسیرها( از نظر آماری مورد تایید قرار می گیرد. علاوه بر ضرایب مسیر که نتایج مهمی 
به ضریب تعیین نیز اشاره داشت که از طریق مقادیر عددی در درون سازه ها به نمایش گذاشته شدده اسدت. مطدابق بدا     

می توان بیان داشت که مجموعه عواملی که در این مدل بر روی ارزش شرکت تاثیرگذار بودند، می توانند به  2-7شکل 
R) تغییرات ارزش شرکت را تبیین نماینددرصد از  7/74میزان 

2
(. ضریب تعیین در واقع نشان دهندده تداثیرات   0.452 =

 است. ارزش شرکت مشترک و مجموع بر روی 
 

 بررسی نقش ميانجی متغيرها 

در این بخش به منظور پاسخ دهی به فرضیات پژوهش، از آزمون سوبل بهره گرفته شده است که برای تعیین معناداری 
آزمون سوبل برای معناداری تاثیر میانجی یک متغیر در رابطه میان دو  غیر مستقیم متغیرها بکارگرفته می شود. تاثیر

 بیشتر صورت در که آید می بدست زیر فرمول طریق از Z-value مقدار یک،  سوبل آزمون در متغیر دیگر بکار می رود.
 .نمود تایید را متغیر یک میانجی تاثیر بودن ارمعناد درصد 34 سطح در توان می 0732 از مقدار این شدن

 
a: میانجی و مستقل متغیر میان مسیر ضریب مقدار 
b: وابسته و میانجی متغیر میان مسیر ضریب مقدار  

:Sa میانجی و مستقل متغیر میان مسیر به مربوط استاندارد خطای 
Sb: هوابست و میانجی متغیر میان مسیر به مربوط استاندارد خطای 
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 : نتایج فرضيات با متغيرهای ميانجی (91) جدول
 نتایج  a b Sa Sb Z-Value فرضيه

ساختار سرمایه نقدش میدانجی در روابدط میدان انددازه      
 شرکت با ارزش شرکت دارد.

 تایید گردید 4/46077 0/113 0/058 -274/1 -770/1

 

ساختار سرمایه نقدش میدانجی در روابدط میدان انددازه      
 وداوری شرکت دارد.شرکت با س

 تایید گردید 2/53337 0/146 0/069 -707/1 -770/1

 

رشد شرکت نقش میانجی در روابط میان اندازه شرکت 
 با ارزش شرکت دارد.

 تایید گردید 5/35271 0/04 0/055 474/1 970/1

 

رشد شرکت نقش میانجی در روابط میان اندازه شرکت 
 با سوداوری شرکت دارد.

 تایید گردید 2/30560 0/146 0/099 410/1 970/1

 

سوداوری نقش میانجی را در روابط میان اندازه شرکت 
 با ارزش شرکت ها دارد. 

 تایید گردید 3/57551 0/076 0/081 477/1 998/1

 

 
، نقش واسطه متغیرهای میدانجی یعندی سدودآوری، سداختار سدرمایه و رشدد       01وجه به نتایج گزارش شده در جدول با ت
 در تمامی موارد گزارش شده است. 32/0رکت مورد تایید قرار گرفته می شود. به طوری که مقدار آماره بالاتر از ش
 

 ها یافته مقایسه و نتایج بيان
 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ارزش بر شرکت سرمایه ساختار و اندازه، رشد تاثیر ارزیابی پژوهش این رسالت
 نتایج که گرفت قرار بررسی مورد فرضیه چهار مطالعه این در. بود ساختاری معادلات سازی مدل شرو به تهران بهادار

 داده نشان 00 جدول در فرضیات از یک هر تحلیل نتایج ادامه در. است گرفته قرار بحث مورد ادامه در آنها از یک هر
 :است شده

  آزمون فرضيات(: نتایج 99جدول )
 رد فرضیاتتایید و یا  تحلیل فرضیه

H1.تایید فرضیه : رشد شرکت از نظر آماری رابطه معنادار مثبتی با ارزش شرکت ها دارد 

H2.تایید فرضیه : اندازه شرکت از نظر آماری رابطه معنادار مثبتی با ارزش شرکت دارد 

H3.تایید فرضیه : ساختار سرمایه از نظر آماری رابطه معنادار منفی با ارزش شرکت ها دارد 

H4.تایید فرضیه : سودآوری شرکت از نظر آماری رابطه معنادار مثبتی با ارزش شرکت دارد 

 

 شرکت ارزش با شرکت رشد رابطه اساس بر ها یافته مقایسه
 و ها داده تحلیل و تجزیه به توجه با. بود شرکت ارزش با شرکت رشد بین رابطه بررسی مطالعه این اول فرضیه از هدف
 که است این از حاکی نتایج شرکت ارزش با شرکت رشد بین رابطه بررسی در، شد انجام قبلی فصل در که هایی آزمون
 نتایج. باشد می درصد 4 از کوچکتر که است 111/1  برابر( شرکت رشد) مستقل متغیر برای آمده دست به دار معنی سطح

. دارد وجود داری معنی و مثبت رابطه کتشر ارزش با شرکت رشد بین که بود مهم این دهنده نشان فرضیه این در
 شرکت فرصت که دهد می نشان دارایی بالای رشد که داشت اظهار اینگونه توان می فرضیه این نتایج تبیین در بنابراین

 توجه مورد گذاری سرمایه، شرکت بیشتر رشد با که رود می انتظار بنابراین. دارد وجود آینده در حد از بیش سود برای
 .یابد می افزایش نیز شرکت ارزش بنابراین، گیرد قرار گذاران سرمایه
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(؛ 7104) همکاران و کودونگو(؛ 7102) کورنیا(؛ 7103) همکاران و دانگ جمله از خارجی و داخلی محققان راستا همین در
 ارزش و شرکت رشد بین مثبت رابطه به خود مطالعه در نیز( 0934) زاده اسلام و غربی پور(؛ 0932) دلبری و سرایی فیل

 با همسویی و همخوانی دارای رو پیش مطالعه آمده بدست نتایج دهد می نشان نتایج این که اند داشته اشاره شرکت
 . است محققان این نتایج

 

 شرکت ارزش با شرکت اندازه رابطه اساس بر ها یافته مقایسه
 بر عنایت با. دارد وجود  داری معنی رابطه شرکت ارزش با شرکت اندازه بین که کند می بیان مطالعه این دوم فرضیه
 از حاکی نتایج شرکت ارزش با شرکت اندازه بین رابطه بررسی در، شد انجام چهارم فصل در که هایی تحلیل و ها آزمون

 درصد 4 از کوچکتر که است 111/1  برابر( شرکت اندازه) مستقل متغیر برای آمده دست به دار معنی سطح که است این
 اندازه بین که معناست بدان این باشد می شرکت ارزش بر شرکت اندازه تاثیرگذاری دهنده نشان نتیجه در. باشد می

 میزان کاهش یا افزایش  که داشت بیان توان می بنابراین. دارد وجود معناداری و مثبت رابطه شرکت ارزش با شرکت
 .است تاثیرگذار شرکت ارزش روی بر مستقیم بصورت( شرکت اندازه) مستقل متغیر

 نورحیاتی(؛ 7104) همکاران و مول(؛ 7103) هیردینیس(؛ 7103) زهروه مطالعات با توان می را نتایج این راستا همین در
 .دانست همخوانی دارای و همسو، اند نموده گزارش را مشابه نتایجی که( 0932) دلبری و سرایی فیل(؛ 7109)

 شرکت اندازه از بازتابی مطالعات از بسیاری در شرکت اندازه که داشت بیان توان یم آمده بدست های یافته تببین در
. گذارد می تأثیر شرکت سهام سود از گذار سرمایه انتظار بر امر این. شود می ظاهر شرکت دارایی کل ارزش در که است

 که دهد می نشان افزایش این. بود خواهد سرمایه بازار در سهام قیمت افزایش به قادر شرکت سهام برای تقاضا افزایش

 .گیرند می نظر در را بیشتری "ارزش" ها شرکت
 

 شرکت ارزش با سرمایه ساختار رابطه اساس بر ها یافته مقایسه
 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ارزش با سرمایه ساختار رابطه بررسی به حاضر مطالعه سوم فرضیه در

 ای سرمایه ساختار بین که بود آن از حاکی، چهارم فصل های آزمون و ها داده تحلیل و تجزیه از پس نتایج. شد پرداخته
 .دارد وجود منفی رابطه شرکت ارزش با شود می گیری اندازه بدهی نسبت مبنای بر که
 که داشت بیان(  0329) میلر و مودیلیانی دیدگاه از توان می داد نشان را منفی رابطه که فرضیه این های یافته تببین در

 درماندگی باعث مالی اهرم از حد از بیش استفاده که معناست بدان این. دارد مثبت رابطه شرکت ارزش با بدهی نسبت
 از کارها و کسب که هنگامی، بنابراین. شود می ورشکستگی به منجر حتی و شد خواهد کار و کسب ارزش کاهش و مالی

. دارند نیاز ریسک بهتر مدیریت برای ها آن به سهامداران هم و بستانکاران هم، نندک می استفاده بالایی سطح در بدهی
 گنجاندن با آنان واقع در. گذارد نمی تأثیر شرکت ارزش بر که داند نشان را سرمایه ساختار نوع یک آنان واقع در

 شرکت ارزش از بیشتر بدهی کیتمال تأثیر تحت ها شرکت ارزش که گرفتند نتیجه خود تحقیقات در مالیاتی فاکتورهای
 از ناشی مالیات انداز پس طریق از، شود می داده نشان بدهی توسط که ای سرمایه ساختار. است بدهی مالکیت بدون
، دیگر عبارت به. دهد می افزایش را شرکت ارزش، یابد می کاهش مجدداً سرمایه مالیات هزینه از پس که انداز پس سود
 که است ای هزینه بدهی بهره هزینه زیرا یابد می افزایش شرکت ارزش، باشد داشته وجود ها شرکت درآمد بر مالیات اگر

 .دهد می کاهش را مالیات پرداخت
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(؛ 7103) دجاشان(؛ 7103) همکاران و دانگ جمله از محققان از معدودی مطالعات با توان می را آمده بدست نتایج
، نمودند گزارش را شرکت ارزش و سرمایه ساختار منفی رابطه که( 7100) نمارتی و بیکر(؛ 7103) افندی و کومارودین

 .دانست همسو
 

 شرکت ارزش با شرکت سودآوری رابطه اساس بر ها یافته مقایسه
 در شده پذیرفته های شرکت ارزش با شرکت سودآوری بین رابطه بررسی به چهارم فرضیه در حاضر مطالعه در نهایت در

 سودآوری) مستقل متغیر برای آمده دست به دار معنی سطح که بود این از حاکی نتایج. شد پرداخته بهادار اوراق بورس
 ارزش بر شرکت سودآوری تاثیرگذاری دهنده نشان نتیجه در. باشد می درصد 4 از کوچکتر که است 111/1 برابر( شرکت
 بنابراین. دارد وجود معناداری و مثبت طهراب شرکت ارزش با شرکت سودآوری بین که معناست بدان این باشد می شرکت

 شرکت ارزش روی بر مستقیم بصورت( شرکت سودآوری) مستقل متغیر میزان کاهش یا افزایش که داشت بیان توان می
 .است تاثیرگذار

 سرمایه آمده دست به بازده باشد بیشتر شرکت یک از حاصل سود هرچه که داشت بیان توان می ها یافته این تببین در
 باعث سهام بالای ارزیابی که ای گونه به است بازده سطح تأثیر تحت گذاران سرمایه ارزیابی. شود می بیشتر نیز گذاران
 افزایش به وادار را گذاران سرمایه بنابراین، است خوب انداز چشم نشانگر بالا سود. شد خواهد شرکت ارزش افزایش

 .شد خواهد شرکت ارزش افزایش به منجر سهام تقاضای افزایش، رو این از. کند می سهام برای تقاضا
(؛ 7102) کامباریهان و سوکوآهی(؛ 7103) همکاران و دانگ(؛ 7171) سوئیویگنیو مطالعات نتایج با آمده بدست های یافته

 .دارد همسویی( 7107) همکاران و ماردیاتی(؛ 7109) سومیاتی و ریزکیا
 

 آمده تبدس نتایج بر مبتنی کاربردی پيشنهادات
 اول فرضیه بر مبتنی پیشنهاد

 :داشت بیان توان می بود شرکت ارزش بر شرکت رشد مثبت رابطه دهنده نشان که اول فرضیه پیشنهادات در
 شرکت اندازه حاضر پژوهش های یافته با مطابق باشند داشته ای ویژه توجه شرکت رشد بر موثر عوامل به باید ها شرکت

 جهت خود های دارایی فروش به اخیر های سال در بویژه ها شرکت که است حالی در این. دباش می عوامل این از یکی
 خود های دارایی افزایش و حفظ به باید ها شرکت که است آن موید ها یافته عمل در اما نمایند می اقدام سرمایه کسب
 .ددهن قرار بالاتری سطح در را شرکت رشد بتتوانند تا باشند داشته ای ویژه تجه

 دوم فرضیه بر مبتنی پیشنهاد
 گردد می پیشنهاد اساس همین بر دارد معناداری و مثبت رابطه شرکت ارزش با شرکت اندازه داد نشان نتایج که همانطور

 :که
 در رقبا حذف و شرکت برای بازار شدن انحصاری باعث بیشتر انسانی و مادی منابع بکارگیری و شرکت اندازه افزایش

 اندازه معیار خود های ریزی برنامه در باید مدیران بنابراین. شد خواهد ارزش افزایش به منجر امر این که گردیده بازار
 .دهند قرار نظر مد شرکت ارزش افزایش در عاملی عنوان به را شرکت

 در شرکت رزشا و شرکت اندازه از استفاده برای را کافی انگیزه که دیگری عاملی، آمده بدست نتایج به توجه با همچنین
، دارند نیاز آن به عامل دو این که اطلاعاتی. است کافی نسبتا اطلاعات وجود، آورد می فراهم ایران سرمایه بازار

 گردد می پیشنهاد بنابراین، آورد بدست مربوطه های شرکت و بهادار اوراق بورس از توان می راحتی به که اند اطلاعاتی
 .باشند داشته ای ویژه هتوج مهم این به گذاران سرمایه که
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 سوم فرضیه بر مبتنی پیشنهاد
 می پیشنهاد راستا این در که بود شرکت ارزش با سرمایه ساختار بین منفی رابطه دهنده نشان بخش این در ها یافته
 : گردد

 بر... و رسمی حسابداران جامعه، حسابرسی سازمان، تهران بهادار اوراق بورس سازمان جمله از گذار قانون نهادهای
 .باشند داشته بیشتری توجه ها شرکت سرمایه ساختار تصمیمات و ها سیاست

 بدین این و دهد نمی قرار تأثیر تحت را شرکت بازار ارزش، سرمایه  ساختار، مدیریت  پایین سطوح در اینکه به توجه با
 یا افزایش را شرکت بازار ارزش، شرکت سرمایه ساختار در تغییر با که شود نمی ترغیب کافی اندازه به مدیر  است معنی

 شرکت سهام از بیشتری درصد و گیرد قرار نظر مد پایین  سطح در مدیر کردن مالک که شود می توصیه لذا، دهد کاهش
 .کند اتخاذ بهتری تصمیمات خود منافع افزایش واسطه به تا گیرد قرار مدیر اختیار در

 
 چهارم فرضیه بر مبتنی پیشنهاد

 به راستا این در. دارد معناداری و مثبت رابطه شرکت ارزش با شرکت سودآوری که داد نشان نیز فرضیه این در ها یافته
 :که داشت بیان توان می ها شرکت سودآوری میزان در بهبود منظور

 شرکت دنبال به گذاران سرمایه. پردازند می مدیران سود کسب توان ارزیابی به مستمراً اعتباردهندگان و گذاران سرمایه
 وام سودآوری های شرکت به دارند تمایل نیز اعتباردهندگان. رود می آنها سهام ارزش افزایش احتمال که گردند می هایی
 ها شرکت مقایسه شامل اغلب اعتباری و گذاری سرمایه های تصمیم. دارند را خود های بدهی پرداخت توان آنها که دهند
. باشد نمی مفید چندان صنعت همان در کاری تازه شرکت ویژه سود با بزرگ شرکت کی ویژه سود مقایسه اما. باشد می

 باشیم داشته عملیات سایر و عملیات، حجم نظر از متفاوت های شرکت بین مربوطی های مقایسه بتوانیم اینکه برای
 .گردد استفاده ها دارائی بازده نرخ از گردد می یشنهاد

 

 آتی پيشنهادات
 برای و بورس از خارج های شرکت اطلاعات گرفتن نظر در با را پژوهش این که شود می پیشنهاد نپژوهشگرا به .0

 .باشند داشته بیشتری تعمیم قابلیت نتایج تا نمایند تکرار تر طولانی زمانی دوره یک
 انجام رایب سرمایه ساختار و رشد های فرصت گیری اندازه برای شده بیان معیارهای سایر از استفاده همچنین .7

 .گردد می پیشنهاد مشابه و آتی های پژوهش
 .گیرد انجام خاص صنعت یک در حاضر پژوهش گردد می پیشنهاد .9
  و  رکود) تجاری چرخه  مراحل اساس بر شده تفکیک ای نمونه در حاضر تحقیق موضوع ای مقایسه  بررسی .7
 .تهران بهادار اوراق بورس  در پذیرفته های شرکت( افول،  بلوع،  رشد) عمر چرخه مراحل نیز و( رونق

 تصمیمات اتخاذ و حسابداری های داده از استفاده با سهام گذاری ارزش جهت که شود می توصیه گذاران سرمایه به .4
 استفاده( 0334 اولسن و فلتام و 0334 اولسن توسط شده معرفی خطی روابط نه و) غیرخطی روابط از، گذاری سرمایه
 که چرا، دهند قرار مدنظر سهام بازار ارزش و حسابداری متغیرهای بین رابطه بر را شرکت رشد متغیر یرتاث و نمایند

 از کنندگان استفاده و گیرندگان تصمیم برای منفی اقتصادی پیامدهای و ناصحیح نتایج، خطی های مدل از استفاده
 .داشت خواهد مذکور های مدل
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 پژوهش های محدودیت
 بیشتری تعمیم قابلیت نتایج بود ممکن، شد می گرفته نظر در تریطولانی دوره برای پژوهش زمانی مروقل که صورتی در

 جامعه عضو های شرکت تعداد، شد می گرفته نظر در نمونه انتخاب برای بیشتری های سال که صورتی در لیکن، داشته
 با را مذکور رابطه بررسی امکان و گردید یم پژوهش روایی کاهش موجب امر این که، یافت می کاهش آماری نمونه و

 .ساخت می مواجه محدودیت
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