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 چکيده
رو، ارزش افزوده بازار  نیتوان در ارزش افزوده بازار منعکس کرد. از ا یرا م یگذار هیسرما یستگیو شا یاتیعمل ییکارا
 ریارزش شرکت تأث نیبر عملکرد شرکت و همچن یاتیشرکت است. درجه اهرم عمل یو اثربخش ییکارا یبرا یمناسب اریمع
از جنبه  یاریعملکرد شرکت در بس یریاندازه گ یاست که برا یسنت یارهایمع ریارزش افزوده بازار بهتر از سا .گذارد یم

 میدهد، که منجر به تصم یم شیرا افزا یریگ میتصم ،یندگینما نهیارزش افزوده بازار با کاهش هز شود. یها استفاده م
از این رو با توجه به مطالب فوق این تحقیق به دنبال بررسی این موضوع است . شود یم تیریتوسط مد عتریسر یریگ

 های شرکتاز  شرکت 421 تحقیق آماری تأثیر دارد؟ جامعه ها  بر ارزش افزوده بازار شرکت یاتیدرجه اهرم عملکه آیا 
 4111 تا 4931 سال از متوالی سال 7 شامل زمانی قلمرو همچنین. باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

است با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر درجه اهرم عملیاتی رابطه معناداری و مستقیمی با ارزش افزوده بازار 
ها،  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد یعنی به عبارتی، با افزایش درجه اهرم عملیاتی شرکت شرکت

 کند. رکت نیز افزایش پیدا میارزش افزوده آن ش

 ارزش افزوده شرکت، درجه اهرم عملیاتی، سودآوری شرکت. کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
 متیق تواند یم تیریمد فیمشکلات بلندمدت و اقدامات ضع یمدت برا و کوتاه نانهیب کینزد یها حل وجود، راه نیا با

 یها ینیب شیبازار در مورد پ یمشاهده کرد. آگاه تر نییآن را در ارزش افزوده بازار پا توان یسهام را کاهش دهد، که م
 متیشرکت را با کمک ق کرد. ارزش افزوده بازار عملشود یتوسط ارزش افزوده بازار آشکار م زیمربوط به عملکرد شرکت ن

. ارزش افزوده بازار با ستین دهیچیپ یسکند. بر اساس داده ها و روش شنا یسهام، که در دسترس عموم است، منعکس م
از ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت با ارزش  یبده یحقوق صاحبان سهام با ارزش دفتر یکم کردن ارزش دفتر

سطح  ،یاتیعمل یفروش، سودآور رشد کشد. یم ریرا به تصو سهامدارخلق ثروت  ییشود. توانا یمحاسبه م یبازار بده
 در نظر گرفت. یارزش اصل یتوان به عنوان محرک ها یرا م هیسرما نهیو هز هیسرما

رو، ارزش  نیتوان در ارزش افزوده بازار منعکس کرد. از ا یرا م یگذار هیسرما یستگیو شا یمال ییکارا ،یاتیعمل ییکارا
عملکرد شرکت و ( بر DOL) یاتیشرکت است. درجه اهرم عمل یو اثربخش ییکارا یبرا یمناسب اریافزوده بازار مع
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شده در  یرفتهپذ یها بر ارزش افزوده بازار شرکت ياتیدرجه اهرم عمل يرتاث یبررس

 بورس اوراق بهادار تهران
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است  یسنت یارهایمع ریارزش افزوده بازار بهتر از سا (.4331، 4)لانگ و همکاران گذارد یم ریارزش شرکت تأث نیهمچن
 نهیارزش افزوده بازار با کاهش هز شود. یاز جنبه ها استفاده م یاریعملکرد شرکت در بس یریاندازه گ یکه برا

شود )لواتا و  یم تیریتوسط مد عتریسر یریگ میدهد، که منجر به تصم یم شیرا افزا یریگ میتصم ،یندگینما
 (.2112 ،2گانیکوست
ثروت  یکه بازتاب واقع ستند،یبه شدت با بازده سهام مرتبط ن ارهایمع ری، سابا ارزش افزوده بازار سهیدر مقا ن،یهمچن

که عملکرد  دندیرس جهینت نیبه ا نیهمچن( 2111)1(. فرگوسن و همکاران 2111، 9راوو  نوسیتیماد) سهامداران است
بازده  حیتوض یمناسب برا ریمتغ کیکند که ارزش افزوده بازار  ی. ثابت مابدی یسهام توسط ارزش افزوده بازار بهبود م

کردند  دایپ اقتصادیارزش افزوده بازار و ارزش افزوده  نیب یهمبستگ کی سندگانینو ت،یسهام شرکت ها است. در نها
ارزش افزوده بازار را درک کنند،  یها تا محرک کند یکمک م رانیمطالعه به مد نیا جی(. نتا4331، 1و همکاران اموری)او

 یورهایکند تا درا یمقاله تلاش م نیرو، ا نیدهند. از ا شیخود را افزا یویکمک کند تا پورتفول رانیبه مد تواند یکه م
 یارهایمع نیب یکه ارتباط میمواجه نشده ا یادیما با مطالعات ز م،یدان یکه م ییارزش افزوده بازار را درک کند. تا جا

 کرده باشد. دایها پ یی، و نسبت گردش دارایاتی، درجه اهرم عملیبر ارزش و درجه اهرم مال یمبتن یسودآور
مورد  یرهایاز متغ یکی رایگذارد، ز یم ریکردند که ارزش بازار بر ارزش افزوده بازار تأث انی( ب4331) 1پترسون و پترسون

 جهینت نی( به ا2111) 7و همکاران مایاست. زع تیریاستفاده در محاسبه ارزش افزوده بازار است که خارج از کنترل مد
گذارد. ارزش افزوده  یم ریتأثاست، بر ارزش افزوده بازار  یاقتصاد طیاز شرا یکه شاخص ،یناخالص داخل دیکه تول دندیرس

 یتواند برا ی( است که مNPVخالص ) یاست و مشابه ارزش فعل اقتصادیشده ارزش افزوده  لیتنز یبازار ارزش فعل
ارزش افزوده بازار و  نیب میرابطه مستق کی( 2114) 3میو ک لمنی(. ه2111، 0پروژه استفاده شود )هارتمن لیو تحل هیتجز
بخشد. در  یرفاه سهامداران را بهبود م نفعان،یذ تیریرو، مد نی. از ارندیگ یم جهینت نفعانیذ تیریمد یها یندگینما

کردند.  دایبازده سهام و هر سهم ارزش افزوده بازار پ نیانگیم نیرابطه معکوس ب کی( 2114) 41بیو مک ک وکیمقابل، 
 ،یقبل اتیدر ادب. شود یم ندهیاست که منجر به بازده سهام در آ نییپا متینشانگر ق نییارزش افزوده بازار پا ن،یبنابرا

از محققان رابطه  یشد. برخ افتیشرکت  یو سودآور یاتی، درجه اهرم عمل یدرجه اهرم مال نیدر رابطه ب یمتفاوت جینتا
گر رابطه ید یکه برخ ی(، در حال2141 ام،یکردند )موروگسو و سوبرامان دایپ یو سودآور یدرجه اهرم مال نیب یمیمستق

 دایفوق پ ریدو متغ نیب یرابطه خط چیه گرید نیاز محقق ی(. تعداد کم2141، 44کائور و کائوررا مشاهده کردند ) یمنف
 افتندی یو سودآور یاتیدرجه اهرم عمل نیب یاز محققان رابطه مثبت یبرخ (.2140، 49؛ سن2121، 42نکردند )اسراف و دسدا
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آیا اهرم مالی، کارایی عملیاتی موضوع است که  نیا یبررس قیتحق نیرو هدف ا نی، از ا(2141، 4امیسابرامان)موروگسو و 
 ؟بر ارزش افزوده بازار تاثیر دارد

 

 پيشينه تحقيق
 بورساوراق در شده پذیرفته شرکتهای عادی غیر بازده بر انتظار مورد غیر عملیاتی اهرم تاثیر ( به بررسی4114انصاری )

 شرکتهای سهام عادی غیر بازده بر انتظار مورد غیر عملیاتی اهرم تاثیر بررسی به حاضر تهران پرداخت. تحقیق بهادار
 به شرکت 412 تعداد منظور همین به. پردازد می 4932 تا 4907 سالهای بین تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 بررسی برای رگرسیون تحلیل از و. باشد می توصیفی روش و ماهیت نظر از پژوهش این. شدند انتخاب نمونه عنوان

 بین معناداری و مثبت رابطه که دهد می نشان تحقیق این نتایج. است شده استفاده مستقل متغیر و وابسته متغیر تغییرات
 رابطه دارای شرکت اندازه کنترلی، متغیرهای بین از همچنین. دارد وجود عادی غیر بازده و انتظار مورد غیر عملیاتی اهرم
 غیر بازده با داری معنی و منفی ارتباط بازار به دفتری ارزش نسبت اما باشد، می عادی غیر بازده با داری معنی و مثبت
 .دارد عادی

 باتاکیدبر: حسابرسی الزحمه حق بر قراردادی عملیاتی اهرم و برآوردی عملیاتی اهرم ( تاثیر4111افلاطونی و همکاران )
 در شده پذیرفته شرکت 491 های داده منظور، نهادی را مورد بررسی قرار دادند. بدین مالکیت کنندگی تعدیل نقش

 رابطه وجود از حاکی پژوهش نتایج. گرفت قرار بررسی مورد 4937 تا 4932 سال زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس
 به. است حسابرسی الزحمه حق با( قراردادی عملیاتی اهرم از متاثر) عملیاتی اهرم معکوس رابطه و مالی اهرم مستقیم
 بر عملیاتی اهرم اثرات افزایش موجب و دهدمی کاهش را حسابرسی الزحمه حق بر مالی اهرم اثر نهادی مالکیت علاوه،

 و قراردادی عملیاتی اهرم بین رابطه بر نهادی مالکیت کنندگیتعدیل نقش اگرچه،. شودمی حسابرسی الزحمه حق
 در عملیاتی و مالی های اهرم متفاوت نقش بیانگر درمجموع ها یافته. شود می رد حسابرسی الزحمه حق با برآوردی

 .است حسابرسی الزحمه حق تبیین
 در شده پذیرفته شرکتهای در مالی اهرم و سودآوری بر عملیاتی اهرم تاثیر ( به بررسی4111موسوی داور و قجر بیگی )

 این در. اند شده انتخاب 4933 لغایت 4903 زمانی ی دوره طی شرکتر 441 تهران پرداختند. تعداد بهادار اوراق بورس
 پژوهش های یافته. است شده ایویوزاستفاده افزار نرم از بااستفاده پانلی های داده روش از ها فرضیه آزمون جهت تحقیق
 .است مالی اهرم بر معنادار تاثیر فاقد ولی داشته برسودآوری معنادار و منفی تاثیر عملیاتی اهرم که دهد می نشان

 مالی اهرم بر عملیاتی اهرم تاثیر در عملیاتی انعطافپذیری میانجی نقش ( تبیین4111عبدالباقی عطاآبادی )معصومی و 
 ی بازه در زمانی قلمرو و شرکت 401 پژوهش این آماری ی مونه .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای

 ی درجه و عملیاتی پذیری انعطاف عدم معنادار و مثبت اثر آمده، دست به نتایج طبق است. 4933 و4931 سالهای بین
 میانجی نقش ی نشاندهنده آمده بهدست نتایج همچنین. میشود مشاهده مالی اهرم ی درجه روی بر عملیاتی -اهرم

 به آمده، دست به نتایج طبق بر. است مالی اهرم ی درجه روی بر عملیاتی اهرم ی درجه تاثیر در عملیاتی پذیری انعطاف
 بیشتر مالی اهرم ی درجه بر عملیاتی اهرم ی درجه تاثیر باشد، کمتر شرکتی در عملیاتی پذیری انعطاف که میزان هر

 .است
بینی کننده بازده  پیش نیبهتر اری: کدام معیحسابدار یسنت یارهایافزوده بازار و مع ارزش ( تحقیقی با عنوان 4931) نغعی

شده در بورس اوراق  شرکت غیرمالی پذیرفته 931 قیتحق نیا ینمونه آمار انجام داد. است؟ یهای مالز سهام در شرکت
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شده است.  استفاده یپانل یها، از روش دادها فرضیه لیتحل یاست. برا 2144تا  2112سال  یدر فاصله زمان یبهادار مالز
با  سهیبازده سهام در مقا خبا نر یشتریارتباط ب یحسابدار یارهاینشان داد که مع ینسب یاطلاعات یآزمون محتوا جینتا

را در ارتباط با نرخ  یحسابدار یارهایافزوده بازار بر مع ارزش یبرتر ق،یتحق نیا جینتا ن،یافزوده بازار دارند. بنابرا ارزش
 ،است. درنتیجه ندهیفزا یاطلاعات یمحتوا یافزوده بازار دارا نشان داد ارزش قیتحق جی، نتابعلاوه بازده سهام تائید نکرد.

توانند  می ییهای مالا شرکت ن،ینرخ بازده سهام در بورس مالزی است. بنابرا حیدر تشر یدیمف یاریافزوده بازار مع ارزش
 .ندیها استفاده نما عملکرد شرکت یابیارز یافزوده بازار برا از ارزش یحسابدار یارهایهمراه با مع

 یقلمرو زمانپرداخت وی  و ارزش افزوده بازار یاجتماع تیمسول یافشا نیرابطه ب یبررس( در تحقیقی به 2121) 4ژان
، نمونه پژوهش را هند مختلف عیشرکت فعال در صنا 901است که در مجموع  2140تا سال  2111پژوهش از سال 

و از نظر روش  یهمبستگ -یفیتوص  از نوع پژوهش ،یاند. روش پژوهش حاضر از نظر هدف کاربرد داده لیتشک
به شده است. چندگانه استفاده  ونیاز روش رگرس شپژوه یها هیآزمون فرض یاست. برا یدادیها، پس رو داده یآور جمع

 باشد. این نتیجه رسید که افشای مسولیت اجتماعی باعث افزایش ارزش بازار شرکت می
شده در بورس  پذیرفتههای  افزوده بازار در شرکت با عنوان تأثیر اهرم مالی بر ارزش قیدر تحق( 2121) 2گراما و همکاران

تا  2141در بورس بمبی )هند( برای دوره زمانی  شده یبند طبقهشرکت  437ی ها دادهراستا از  نیدر ا، وی بمبی پرداخت
 نیتر مهمنتایج نشان داد که پوشش بهره پرداخت و در این تحقیق از رگرسیون چند متغیره استفاده به عمل آمد و  2141
و همچنین نسبت حقوق صاحبان  باشد شده در بورس بمبی می های پذیرفته افزوده بازار شرکت بر ارزش رگذاریتأثعامل 

 های مذکور دارد. افزوده شرکت سهام به نسبت بدهی نیز تأثیر معنادار بر ارزش
 

 فرضيه تحقيق
 .دارد یمعنادار یرشده در بورس اوراق بهادار تهران تأث یرفتهپذ یها بر ارزش افزوده بازار شرکت عملیاتی اهرم درجه

 

 روش تحقيق
 یکاربرد باشد یم گیری یمو ارائه راهکارها در جهت تصم ییمورد نظر بر اساس هدف که به دنبال پاسخگو یقتحق

ها یرمتغ ینموجود شده و در آن رابطه ب یطشرا یشترباعث شناخت ب یقتحق ینا که ینبا توجه به ا یگرد ی. از طرفباشد یم
 یلاز نوع تحل یمورد بررس یقباشد که تحق یم یهمبستگ یفیاز نوع توص گردد یم یلتحل یقبر اساس هدف تحق

هران، سازمان بورس اوراق بهادار ت یریو تصو یآمار ویفشرده آرش یها حاضر از لوح قیتحق یها داده باشد. یم یونرگرس
 آماری جامعه است. دهیکدال استخراج گرد ریمرتبط نظ یها گاهیپا گریبورس اوراق بهادار تهران و د ینترنتیا گاهیپا

 از متوالی سال 7 شامل زمانی قلمرو همچنین. باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه تحقیق
 که. شد خواهد انجام ها سال این واقعی های داده از استفاده با تحقیق های فرضیه بررسی که است 4111 تا 4931 سال
 گردید. انتخاب شرکت 421 محدودیت اعمال از پس

 

 پژوهش نیمورد استفاده در ا یهاريمتغ یريگ اندازه

 متغير وابسته: ارزش افزوده بازار

                                                           
1
 John A 

2
 Grima, S., Surtikanti, S., Anggadini, S.D, 
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 در شده گرفته کار به سرمایه و شرکت بازار بین ارزش تفاوت از که باشد می بازار افزوده ارزش تحقیق وابسته متغیر

است،  گرفته کار به را اش سرمایه آمیزی موفقیت طور به شرکت چگونه دهد نشان می متغیر این .آید می دست به شرکت
ه افزوده بازار بهر ( از مدل زیر برای سنجش ارزش2141) 2ویت (، دی2141) 4از مدل زیر در تحقیقاتی همچون؛ پاندیا

 باشد. افزوده بازار به شرح زیر می اند. مدل مربوط به ارزش برده

 = MVAشرکت  ارزش- شرکت در شده گرفته کار به سرمایه کل

 شده گرفته کار به سرمایه =دار بهره های بدهی + سهام صاحبان حقوق
 

 متغير مستقل

در فروش شرکت  رییشرکت را نسبت به تغ یاتیدرآمد عمل تیاست که حساس یاریمع DOL: یاتياهرم عمل درجه

 (.DOLi,tدهد ) ینشان م
DOL= رآمد عملیاتی / تغییر در فروش شرکتتغییر در  د   

 

 متغيرهای کنترلی
 .(: لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت در پایان سال مالی به عنوان معیار اندازه شرکتSizeاندازه شرکت )

 آید. پایان سال مالی بدست میی ها سود خالص بر مجموع دارایی (: نسبتProfitabilityسودآوری )
 .آید از تقسیم کل بدهی در پایان سال مالی بر کل دارایی در پایان همان سال مالی به دست می (:levاهرم مالی )

 آید. دست میها به  (: از نسبت جریان نقد عملیاتی بر کل داراییCashflowنسبت جریان نقد عملیاتی بر کل دارایی )
بر فروش سال  میفروش سال قبل تقس یمنف ی(: رشد فروش از تفاضل فروش سال جارSales Growthرشد فروش )

 .دیآ یقبل به دست م
 آید. ای بر کل دارایی بدست می که از مخارج سرمایه(: Investment) گذاری سرمایه

 

 یافته های تحقيق

 توصيف آماری متغيرها
 رهايمتغ یفيتوص یها شاخص (:2) جدول

 
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین

 2.384005 0.113376- 8.354724 1.402783 2.290520 ارزش افزوده بازار

 124.4468 316.3687- 335.1486 1.240742 8.843086 درجه اهرم عملیاتی

 0.147640 0.387012- 0.726654 0.098042 0.118096 نسبت جریان نقد عملیاتی

 0.197185 0.057281 0.709950 0.296903 0.324393 سرمایه گذاری

 0.243049 0.031431 1.804801 0.555363 0.564262 اهرم مالی

 0.154647 0.108068- 0.467371 0.123429 0.144586 سودآوری

 0.412300 0.278967- 1.227539 0.304373 0.356214 رشد فروش

 0.778812 5.153449 9.458789 6.882388 6.875226 اندازه شرکت

                                                           
1
 Bhargav Pandya 

2
 Dewet , J. H. V 
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قدر به هم نزدیک چه شود که میانه و میانگین متغیرها فاصله زیادی باهم ندارند و هر  ( مشاهده می4با نگاهی به جدول )
دارای بیشترین ( 08019101) تر است. در بین متغیرها درجه اهرم عملیاتی با مقدار ها به توزیع نرمال نزدیک باشد توزیع آن

. با مقایسه انحراف معیار استدارای کمترین میانگین ( 18440131) میانگین و متغیر نسبت جریان نقدعملیاتی با مقدار
( نسبت به سایر 18417111رسیم که متغیر نسبت جریان نقد عملیاتی با مقدار ) ی به این نتیجه میموردبررسمتغیرهای 

دارای بیشترین پراکندگی است  (42181110) جه اهرم عملیاتی با مقدارمتغیرها دارای کمترین پراکندگی است و متغیر در
 . استهای شدیدتری دارد  و این بدان معناست که این متغیر نوسان

 

 های تابلویی های ریشه واحد در داده آزمون
 استفاده شده است.   4ی واحد یشهربرای بررسی مانایی از آزمون 

 نیلو آزمون-واحد ی شهیر آزمون جینتا خلاصه (:Error! No text of specified style in document.1) جدول

 ويچ و نيل

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام متغیر

 مانا 1111/1 -72/44 ارزش افزوده بازار

 مانا 1111/1 -30/202 درجه اهرم عملیاتی

 مانا 1111/1 -21/41 نسبت جریان نقد عملیاتی

 مانا 1111/1 -3/40771 سرمایه گذاری

 مانا 1111/1 -74/3 اهرم مالی

 مانا 1111/1 -37/1 سودآوری

 مانا 1111/1 -11/47 رشد فروش

 مانا 1111/1 -01/1 اندازه شرکت

است  11/1های محاسبه شده در آزمون لوین لین و چو کوچکتر از  توان گفت از آنجایی که احتمال می 2با توجه به نتایج 
 شود و تمامی متغیرها مانا هستند. واحد برای متغیرها پذیرفته نمیدر نتیجه فرضیه صفر که مبنی بر وجود ریشه 

 

 آزمون ناهمسانی واریانس
 برای آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون وایت استفاده شده است. 

 انسیوار یهمسان آزمون (:3) جدول

 نتیجه داری یمعن سطح مقدار آماره آزمون وایت

 واریانس ناهمسانی 1111/1 94/9 مدل اصلی تحقیق

روش حداقل مربعات  یک،وجود دارد. با لحاظ کردن فروض کلاس یمتفاوت یها روش ی،اقتصاد یالگوها ینتخم یبرا
بدون تورش است؛ اما در صورت وجود  یزننده خط ینتخم ینمارکف بهتر-گاوس یه( بر اساس قضOLS) یمعمول

با وزن دادن  رو ینکه ازا یستن ینتخم یبرا یمناسب( روش OLS) یروش حداقل مربعات معمول یگرد یانسوار یناهمسان
(Cross-section weightsبه رفع آن پرداخته و مدل مناسب برا )روش حداقل مربعات  ها یهآزمون فرض ینتخم ی

 .( خواهد بودGLS) یافته یمتعم
 

                                                           
1
 Unit Root Test 
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 انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسيون
شده  مقید )چاو( استفاده Fهای ترکیبی از آزمون  های زمانی مختلف داده برای مشخص کردن نوع مدل در مقاطع و دوره

 شده است.  نشان داده 1است؛ که خروجی آزمون در جدول 
 مقيد( در بررسی مدل فرضيات تحقيق Fنتایج آزمون چاو ) (:0)جدول 

 آزموننوع  نتیجه آزمون چاو F p-valueآماره  مدل

 های ترکیبی داده شود رد می    1111/1 04/7 مدل اصلی تحقیق
Panel date 

درصد به دست آمده و از  1دهد فرضیه صفر مدل رد شده چون سطح معناداری کمتر از  نشان می Fنتایج خروجی آزمون 
انتخاب اثرات ثابت و اثرات شود. همچنین برای  میان طرح پنل یا رگرسیون تجمیع شده )تلفیقی( و پنل انتخاب می

درصد باشد مدل اثرات  1تصادفی مدل از آزمون هاسمن استفاده شد. در صورتی سطح معناداری آزمون هاسمن بیشتر از 
 شود؛ درصد باشد مدل اثرات ثابت انتخاب می 1که سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از  تصادفی و درصورتی

 باشد. می 1خروجی آزمون هاسمن به شرح جدول 
 نتایج آزمون هاسمن در بررسی مدل فرضيات تحقيق (:5)جدول 

 نوع آزمون نتیجه آزمون هاسمن p-value آماره آزمون هاسمن

 اثرات ثابت شود رد می    1111/1 21/141 مدل اصلی تحقیق

            

 تحقيق  بررسی آزمون فرضيه

 تأثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بازار افزوده ارزش بر عملیاتی اهرم درجه: تحقيقفرضيه 

 .دارد معناداری
 اصلی تحقيق فرضيه نيتخم جینتا (:7) جدول

 همخطی سطح معناداری tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 1.008281  0.0000 25.20285 0.116772 2.942982 درجه اهرم عملیاتی

 1.450763  0.1733 1.363078 0.418799 0.570856 عملیاتی نسبت جریان نقد

 1.296907  0.0000 4.693041- 0.499710 2.345158- سرمایه گذاری

 1.859705  0.1500 1.441047 0.459106 0.661593 اهرم مالی

 3.088351  0.0117 2.527066 0.703587 1.778010 سودآوری

 1.396303  0.0000 4.361896- 0.146160 0.637535- رشد فروش

 1.614400  0.6188 0.497715 0.000365 0.000181 اندازه شرکت

 - 0.0000 20.87413- 0.845770 17.65471- عرض از مبدا

  های اطلاعاتی سایر آماره

  74/1 ضریب تعیین

  11/1 ضریب تعیین تعدیل شده

   F  39/49آماره 

  F 11/1سطح معناداری 
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  71/4 واتسوندوربین 

( لذا مدل 11/1) است تر کوچکدرصد  1از  Fی آماره معنادارکه سطح  ینادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی
شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است  درصد پذیرفته می 31در سطح اطمینان  Fآزمون    دار بوده و فرضیه  یمعن
توسط متغیرهای توضیحی تبیین های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  ارزش افزوده بازار شرکتدرصد متغیر  74/1که 
بررسی  منظور بهدرصد به دست آمده است. علاوه بر این  11/1گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  می

بین بازه قابل قبول قرار دارد  71/4دار آن توجه نمود چون مق واتسونهمبستگی جملات خطا باید به میزان آماره دوربین 
شود. با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون همخطی مشاهده می شود همه متغیرها  فرض همبستگی جملات خطا رد می

 باشد از این رو مشکل همخطی در این مدل وجود ندارد. می 41کمتر از 
درصد هستند  1با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از  یدرجه اهرم عملیاتبا توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر 

است لذا فرضیه دوم  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بازار افزوده ارزشکه نشان دهنده رابطه معنادار با 
درجه اهرم عملیاتی شود. و از آنجایی که ضریب این متغیر مثبت است پس  درصد تایید می 31تحقیق در سطح اطمینان 

رابطه مستقیمی دارد. پس فرضیه اصلی تحقیق مبنی  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بازار افزوده ارزشو 
دارد  معناداری تأثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بازار افزوده ارزش بر عملیاتی اهرم درجه بر

 .شود پذیرفته می
درصد در سطح  1با توجه به سطح معناداری کمتر از  همچنین متغیرهای کنترلی سرمایه گذاری، سود آوری و رشد فروش

دارند. اما  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بازار افزوده ارزشدرصد رابطه معناداری با  31اطمینان 
درصد رابطه معناداری با  1با توجه به سطح معناداری بزرگتر از  اهرم مالی و اندازه شرکت یاتی،نقد عمل یاننسبت جر

 ندارد.  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بازار افزوده ارزش

 

 گيری بحث و نتيجه
رو، ارزش  نیتوان در ارزش افزوده بازار منعکس کرد. از ا یرا م یگذار هیسرما یستگیو شا یمال ییکارا ،یاتیعمل ییکارا

ارزش  نیبر عملکرد شرکت و همچن یاتیشرکت است. درجه اهرم عمل یو اثربخش ییکارا یبرا یمناسب اریافزوده بازار مع
عملکرد شرکت در  یریاندازه گ یاست که برا یسنت یارهایمع ریارزش افزوده بازار بهتر از سا .گذارد یم ریشرکت تأث

دهد، که  یم شیرا افزا یریگ میتصم ،یندگینما نهیارزش افزوده بازار با کاهش هز شود. یاز جنبه ها استفاده م یاریبس
 . برای بررسی تاثیر درجه اهرم عملیاتی بر ارزش افزوده بازارشود یم تیریتوسط مد عتریسر یریگ میمنجر به تصم

با استفاده  4111تا  4931های شرکت بین سال 421وراق بهادار تهران از داده های  های پذیرفته شده در بورس ا شرکت
از رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شد. با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر درجه اهرم عملیاتی با توجه به اینکه 

 پذیرفته های شرکت بازار افزوده زشدرصد هستند که نشان دهنده رابطه معنادار با ار 1سطح معناداری آن کوچکتر از 
شود. و از آنجایی که ضریب  درصد تایید می 31است لذا فرضیه دوم تحقیق در سطح اطمینان  بهادار اوراق بورس در شده

رابطه  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بازار افزوده این متغیر مثبت است پس درجه اهرم عملیاتی و ارزش
 در شده پذیرفته های شرکت بازار افزوده ارزش بر عملیاتی اهرم دارد. پس فرضیه دوم تحقیق مبنی بر درجهمستقیمی 

شود. که نتایج این تحقیق با نتایج تحقیق کومار و همکاران  دارد پذیرفته می معناداری تأثیر تهران بهادار اوراق بورس
محرک  افتنیدر  یسع این مطالعه ثروت سهامداران است. جادیاارزش افزوده بازار منعکس کننده  ( مطابقت دارد.2122)

داشت که با توجه به نتایج آزمون فرضیه و تأثیر مستقیم و معنادار درجه اهرم عملیاتی با ارزش ارزش افزوده بازار  یها
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ه عنوان محرک های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داشت که می توان این عوامل را ب افزوده بازار شرکت
همچنین . ارزش افزوده بازار شرکت ها دانست و پیشنهاد نمود که در این خصوص سرمایه گذاری و برنامه ریزی کنند

پیشنهاد می گردد مدیران مالی برای درک محرک های ارزش افزوده بازار شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 
 سهامداران به بازار افزوده ارزش های محرک مورد در بهتر رار دهند درکبهادار تهران درجه اهرم عملیاتی را مد نظر ق

بخشند. همچنین پیشنهاد می گردد در  بهبود خود پرتفوی در را خود دارایی تخصیص و استراتژی تا کند می کمک
 بازار افزوده با ارزش عملیاتی اهرم راستای تخصیص دارایی و تصمیم گیری در مورد تخصیص آن روابط بین درجه

 تواند مفید باشد. تهران می بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت
کل  ها به شوند؛ تعمیم نتایج حاصل از آن های پژوهشاتی که بر پایه آمار استنباطی انجام می ترین محدودیت یکی از عمده

کارگیری عملی این نتایج  ین پژوهش و بهجامعه آماری در شرایط زمانی و مکانی مختلف است. بنابراین در تعمیم نتایج ا
 نیز باید جانب احتیاط را مد نظر قرارداد.

باشد، در شرایط تورمی فعلی، ممکن  شده تاریخی می ها که مبتنی بر بهای تمام همچنین، استفاده از گزارشات مالی شرکت
 طور بالقوه بر نتایج پژوهش تأثیرگذار باشد. است به

شد، ممکن بود نتایج، قابلیت تعمیم بیشتری تر در نظر گرفته میزمانی پژوهش، برای دوره طولانیدر صورتی که قلمرو 
های عضو جامعه  شد، تعداد بانکهای بیشتری برای گزینش نمونه در نظر گرفته میکه سالداشته باشد. لیکن در صورتی 

گردید و امکان بررسی رابطه مذکور را دچار می یافت که این امر، موجب کاهش روایی پژوهشو نمونه آماری کاهش می
 ساخت.محدودیت می

شرایط سیاسی و اقتصادی کشور و نیز جوّ روانی حاکم بر بازار بورس اوراق بهادار تهران، از عواملی هستند که ممکن 
 اند.است بر متغیرهای این پژوهش اثر گذارند، اما در پژوهش حاضر کنترل نشده

های مورد اند. با توجه به متفاوت بودن نرخ تورم در سالهای مالی، از بابت تورم تعدیل نشدهز صورتهای مستخرج اداده
 شدند، ممکن بود نتایج، متفاوت از نتایج فعلی باشد.های مورد استفاده از این بابت تعدیل میکه دادهبررسی، در صورتی

تر این تحقیق را انجام و نتایج آن را به تفکیک صنایع بررسی نیتوان با انتخاب بازده زمانی طولاهای آتی میدر پژوهش
 کرد.

های پذیرفته شده در بورس اوراق  تاثیر کیفیت حاکمیت شرکتی بر رابطه درجه اهرم عملیاتی و ارزش افزوده بازار شرکت
پذیرفته شده در بورس اوراق  های بهادار تهران؛ تاثیر کمیته حسابرسی بر رابطه درجه اهرم عملیاتی و افزوده بازار شرکت

های پذیرفته  بهادار تهران؛ تاثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر رابطه درجه اهرم  عملیاتی و ارزش افزوده بازار شرکت
های  شده در بورس اوراق بهادار تهران؛ تاثیر ارتباطات سیاسی بر رابطه درجه اهرم عملیاتی و ارزش افزوده بازار شرکت

 .در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده
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