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هاي پذیرفته بررسی تاثیر هزینه سرمایه بر معیارهاي مالی و اقتصادي در شرکت
  شده در بورس اوراق بهادار تهران

  
 3جعفر زرین، 2یداالله حکمی صفت ،1بابک جمشیدي نوید دکتر

 ایران دانشگاه آزاد اسلامی واحد کرمانشاه، کرمانشاه، گروه حسابداري، -1
  ایران همدان، دانشگاه آزاد اسلامی واحد همدان، گروه حسابداري، -2
 ایران همدان، دانشگاه آزاد اسلامی واحد همدان، گروه حسابداري، -3

  b.jamshidynavid@gmail.com  :ه اصلیایمیل نویسند
  

به  .باشد شتریب واحد آن يبرا هیسرما هیته نهیکه بازده آنها لااقل از هز ردیرا بپذ ییهاطرح دیبا يواحد تجار -چکیده
اطلاعات مربوط  .است دیجد يهايگذارهیسرماي حداقل نرخ بازده برا ای رشیپذ اریحداقل مع هیسرما نهیهز گرید انیب

 یگذاران مبنهیسرما ماتیاوراق و تصم فروش و دیاوراق بهادار، خر متیبر ق شود،یکه در بازار منتشر م یسود، زمانبه 
 يهابر شاخص هیسرما نهیهز ریپژوهش تاث نیاز ا یهدف اصل نیبنابرا .گذاردیم ریفروش اوراق بهادار تاث ایبر حفظ 

این پژوهش یک پژوهش تحلیلی از  .باشدیرس اوراق بهادار تهران مشده در بو رفتهیپذ يهادر شرکت يو اقتصاد یمال
هاي پذیرفته شده هاي مالی شرکتابزار گردآوري اطلاعات صورت. باشد که هدف آن کاربردي استنوع تجربی می
 دار تهرانشده در بورس اوراق بها رفتهیپذ يهاشرکتجامعه آماري پژوهش . باشدآورد نوین میافزار رهدر بورس و نرم

و براي تجزیه و . گیري حذف سیستماتیک استفاده خواهد شدباشد که از روش نمونهمی1393الی 1390هاي طی سال
نتایج نشان داد هزینه سرمایه با ارزش افزوده اقتصادي و ارزش  .شوداستفاده می  Eviewsافزار ها از نرمتحلیل داده

همچنین نتایج . اما با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه منفی ومعناداري دارد. دمعناداري دار افزوده بازار رابطه مثبت و
  .گونه رابطه اي نداردنشان داد هزینه سرمایه با بازده دارایی و بازده حقوق صاحبان سهام هیچ

ده بازار، بازده حقوق صاحبان سهام، ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزو بازده دارایی، هزینه سرمایه، :کلمات کلیدي
  ارزش افزوده نقدي

  
  مقدمه 

 از. باشدها میشرکت اهداف مهمترین جمله از بلندمدت در سهامداران ثروت افزایش و افزوده ارزش ایجاد
 عملکرد جهت ارزیابی .شد خواهد حاصل مطلوب عملکرد نتیجه در تنها شرکت ارزش افزایش دیگر طرف
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 افزوده ارزش با معیارهاي مرتبط آنها مهمترین جمله از که هشد ارائه مختلفی معیارهاي تاکنون هاشرکت
-مالکی( شد مطرح استوارت مدیریت استرن مشاوره شرکت توسط بار اولین براي معیار این. باشدمی اقتصادي

  ).1388 آلوج، نیا،
 ارمعی و نیستند معیارهاي کاملی هاشرکت عملکرد ارزیابی معیارهاي سایر است معتقد استوارت -1-1
 مناسبتري معیار دارد، ثروت سهامداران در شده ایجاد تغییرات با که ارتباطی دلیل به اقتصادي افزوده ارزش
 به شرکت ارزش اقتصادي، افزوده با ارزش مرتبط معیارهاي براساس. باشدمی هاشرکت عملکرد ارزیابی جهت

 با مرتبط معیارهاي بین تفاوت. شرکت ایهسرم و هزینه شرکت گذاريسرمایه بازده نرخ دارد، بستگی عامل دو
 هزینه شودمی تلاش آن تعیین در که است این در ارزیابی عملکرد معیارهاي سایر و اقتصادي افزوده ارزش

  )1388 مستوفی، حیدرپور،( .شود گرفته نظر در مالی تامین منابع کلیه
تاثیر هزینه  بررسی هزینه سرمایه و يگیرهدف، اندازه تحقیق این شده در گفته مطالب به با توجه -2-1

 الی 1390هايهاي پذیرفته شده در بورس تهران طی سالهاي مالی و اقتصادي در شرکتسرمایه بر شاخص
 در گیرد،می قرار بررسی مورد به موضوع مربوط تحقیقات پیشینه و نظري مبانی اول، در بخش. باشدمی 1393
 و تحقیق شناسیروش با رابطه در بخش سوم. گرددمی طرحم گرفته صورت پژوهش بعدي فرضیه بخش

-ارائه می تحقیق هايآزمون از آمده بدست نتایج بخش چهارم در. باشدمی متغییرها عملیاتی و تعریف مفهومی

  .گیردمی يجا نهایی در بخش مقاله به مربوط گیرينتیجه اینکه، نهایتاً و گردد
  

  بیان مساله
به  .باشد شتریب واحد آن يبرا هیسرما هیته نهیکه بازده آنها لااقل از هز ردیرا بپذ ییاهطرح دیبا يواحد تجار

اگر . است دیجد يهايگذارهیسرماي حداقل نرخ بازده برا ای رشیپذ اریحداقل مع هیسرما نهیهز گرید انیب
بدون بالا رفتن درجه  شیافزا نیباشد و ا شتریآن ب هیسرما نهیشرکت از هز کی يهايگذارهیبازده سرما زانیم
  ). 1392مهرجویی،  نیا،ایزدي( افتیخواهد  شیافزا باشد، ثروت سهامداران سکیر

گذاران خود به آن هیسرما تیبه منظور جلب رضا دیبا شرکت است که یحداقل نرخ بازده هیسرما نهیهز
 کیهر . ص به خود استو بازده مخصو سکیر يدارا یهر شرکت: گفت توانیم گر،یبه عبارت د. ابدیدست 

 نرخ از یزانیخواهان م يگذار مثلا صاحبان اوراق قرضه، دارندگان سهام ممتاز و سهام عادهیسرماي هااز گروه
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مثبت باشد  آنی پروژه، اگر ارزش فعل رشیپذ يبرا. مربوط به آن باشد سکیهستند که درخور ر یبازده
  ).1386جلالی،  حجازي و( شودیباشد رد م یآن منف یکه ارزش فعل یو در صورت رفته،یپروژه پذ

-هاي مطلوب سرمایههاي را به منظور شناسایی فرصتگذاران همواره ارزیابی عملکرد شرکتسرمایه

اندازهایشان در فعالیت خاصی سوق گذاري پسآنچه که سهامداران را به سرمایه .دهندگذاري مدنظر قرار می
افزایش ثروت  که در نتیجه افزایش ارزش شرکت و نهایتاً ،عملکرد مطلوب آن صنعت است دهد،می

در گروي مدیریت آنها  ها نیز مسلماًخواهد داشت دستیابی به عملکرد بهینه در شرکت دربر سهامداران را
 و هاي لازم به مدیران داده شودکه محركدر صورتی. توانند مطمئن باشندخواهد بود در نتیجه سهامداران می

  .جهت حداکثر کردن  ثروت سهامداران اتخاذ خواهند کرد در تصمیمات مطلوب و ته باشند،کنترل داش
اما در نهایت توجه به این نکته ضروري است که سهامداران با اتخاذ معیار مناسب ارزیابی عملکرد که 

توانند با می ر،گذاري بهتعلاوه بر اتخاذ تصمیمات سرمایه گیرد،ن پاداش مدیران قرار میینهایت، مبانی تعی
  ).1388کریمی،  انصاري،( بهتر و سریعتر به اهدافشان دست یابند جهت بخشی منافع در راستاي منافع خود،

ارزش  ارزش افزوده بازار، که این تحقیق از متغیرهاي مختلفی همچون ارزش افزوده اقتصادي، از آنجا
 ورت همزمان مورد بررسی و تحقیق قرار گرفته ازبازده حقوق صاحبان سهام به ص بازده دارایی، افزوده نقدي،

تنها، یک  رود و نقاط ضعف تحقیقات قبلی انجام شده نیز مربوط به استفاده ازنقاط قوت این تحقیق شمار می
  .باشدیا دو متغییر به طور همزمان می

ی و اقتصادي در هاي مالباشد که هزینه سرمایه چه تاثیري بر شاخصمساله اصلی تحقیق به این صورت می
  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد؟شرکت

  
  اهمیت و ضرورت پژوهش 

 و دیاوراق بهادار، خر متیبر ق شود،یکه در بازار منتشر میاطلاعات مربوط به سود، زمان: اهمیت موضوع -
 ارزیابیرو نیا از .گذاردیم ریتاث فروش اوراق بهادار ایبر حفظ  یگذاران مبنهیسرما ماتیاوراق و تصم فروش

 یگذاران و حتهیسرما ماتیتصم بر رگذاریدو از عوامل تاث که هر هیسرما نهیشرکت و هزبهترین شاخص مالی 
  .برخوردار است ییبسزا تیاز اهم باشدیم شرکت ندهیآ يبرا يزیرشرکت و برنامه تیریمد ماتیتصم

ا بر آن شدیم که در مورد این رابطه تحقیق نموده و بتوانیم مبناهایی بنابراین با توجه به اهمیت این موضوع م
در . هاي مالی و اقتصادي را ترسیم نماییمرا براي شناسایی عوامل اساسی هزینه سرمایه و تاثیر آن بر شاخص
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بین  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دورههایی از شرکتژوهش ما بر مبناي داده  این پ
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران خواهیم  به بررسی این ارتباط در شرکت 1393تا  1390هاي  سال

که تاکنون اهمیت و ضرورت انجام پژوهش فوق از دو دیدگاه مختلف قابل بازبینی است، اول این. پرداخت
نرخ بازده که کشور ما انجام نشده و دوم اینهاي مالی و اقتصادي در تحقیقی در ارتباط هزینه سرمایه و شاخص

آن  سهامدارن ثروت نکهیبه دست آورد؛ تا ا دیاست که شرکت با یحداقل نرخیعنی هزینه سرمایه مورد توقع 
  .ابدیکاهش ن

سرمایه  نهیبر هز یشرط يکارمحافظه ریتاث به یدر پژوهش 1390 و همکاران یهاشم: تحقیقات گذشته -
وجود  يداریو معن معکوس شرکت رابطه سرمایه نهیو هز یشرط يکارمحافظه نیان داد که بنشپرداختند نتایج 

ارزش افزوده ( هاي اقتصاديبه بررسی رابطه بازده سهام با شاخص 1383انواري، رستمی و همکاران . دارد
تصادي و بازار رابطه پرداختند که نتیجه گرفتند بازده سهام با ارزش افزوده اق) اقتصادي و ارزش افزوده بازار

در پژوهشی به بررسی تاثیر هزینه سرمایه بر ارزش افزوده اقتصادي پرداختند که  2001مثبتی دارد هال و برامر 
در پژوهشی  2012 اشتون و ونگ .داري بر ارزش افزوده اقتصادي داردنتیجه گرفتند هزینه سرمایه تاثیر معنی

 ینیبشیانجام داده و با استفاده از مدل سود پ "هیسرما نهیهز و نرخ رشد ،یابیارزش هیافق اول انیدر پا یابیارزش
هاي قبلی در جامعه آماري بنابراین نقاط ضعف در پژوهش .اندرا برآورد نموده هیسرما نهیشده، نرخ رشد و هز

ي قبلی هاکه به صورت جزیی به آن  پرداخته شده بود و این که در پژوهش. هاي بوده استو آزمون فرضیه
بیشتر بر تاثیر مدیریت سود بر ارزش شرکت بحث شده است و ما در این تحقیق به تاثیر هزینه سرمایه بر 

تواند باشد که با هاي مالی و اقتصادي خواهیم پرداخت که یکی از نقاط قوت این مساله همین میشاخص
  .شدافزار ایویوز به این موضوع پرداخته خواهد هاي گسترده و نرمآزمون

  

  اهداف پژوهش
   شناسایی ارتباط بین هزینه سرمایه با معیارهاي مالی و اقتصادي :هدف اصلی

  

  : اهداف ویژه
 شناسایی ارتباط بین نرخ هزینه سرمایه با بازده دارایی 

 شناسایی ارتباط بین نرخ هزینه سرمایه بابازده حقوق صاحبان سهام 

 رزش افزوده نقدي شناسایی ارتباط بین نرخ هزینه سرمایه با ا
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  شناسایی  ارتباط بین نرخ هزینه سرمایه با ارزش افزوده اقتصادي 
 شناسایی ارتباط بین نرخ هزینه سرمایه با ارزش افزوده بازار 

  

  اهداف کاربردي
  ها با معیارهاي مناسب کمک به مدیران و سهامداران در ارزیابی  بهتر عملکرد شرکت

  ها گذاري شرکتران در سرمایهگذاگیري سرمایهکمک به تصمیم
  

  سوالات پژوهش 
  فرضیات پژوهش 

  :فرضیه اصلی
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه بین نرخ هزینه سرمایه و معیارهاي مالی و اقتصادي شرکت

  .معناداري وجود دارد
  

  : هاي فرعیفرضیه
  .رابطه معناداري وجود دارد بین نرخ هزینه سرمایه با بازده دارایی: فرضیه اول

  .بین نرخ هزینه سرمایه با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معناداري وجود دارد: فرضیه دوم

  .بین نرخ هزینه سرمایه با ارزش افزوده نقدي رابطه معناداري وجود دارد: فرضیه سوم

   .عناداري وجود داردارزش افزوده اقتصادي رابطه م بین نرخ هزینه سرمایه با: فرضیه چهارم
   .بین نرخ هزینه سرمایه با ارزش افزوده بازار رابطه معناداري وجود دارد: فرضیه پنجم

  
  روش پژوهش

هاي پذیرفته شده در آن دارد، تاثیر هزینه سرمایه بر معیارهاي مالی و اقتصادي شرکت این تحقیق سعی بر
  .بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دهد

  :این تحقیق بنابراین،
گیري هاي موجود به دنبال بهبود وضعیت تصمیمها و نظریهها روشاز آن جهت که با استفاده از مدل -1

  .باشد از لحاظ هدف پژوهش کاربردي استهاي قلمرو پژوهش میدر شرکت



  
    

  1395ماه آذر  سی،شماره                                                                      هاي مدیریت و حسابداري  ماهنامه پژوهش

١۴٩ 
 

ي مالی هامبناي صورت ها برها از اطلاعات عملکردي شرکتاز آن جهت که در گردآوري داده -2
   .شود از لحاظ طرح پژوهش پس رویدادي استتاریخی استفاده می

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق آنجا که جهت آزمون فرضیات از اطلاعات مربوط به شرکت از -3
  .باشدتحقیق مذکور کمی می ها،آوري دادهبهادار تهران استفاده گردیده است براساس نوع جمع

باشد که در گذشته رخ داده است هاي گردآوري شده در رابطه با رویدادهایی میکه دادهاز آنجایی -4
  .آیدنگر به شمار میرو پژوهش حاضر یک تحقیق گذشتهنگر تلقی کرد از اینتوان گذشتهطرح تحقیق را می

ا نمونه از گیري استفاده شده است در بیان نتایج در ارتباط ببا توجه به اینکه در این پژوهش از نمونه -5
  .روش توصیفی و در تعمیم نتایج به جامعه آماري از روش استنتاج استقرایی استفاده شده است

باشد از نوع همبستگی همچنین با توجه به اینکه این تحقیق به دنبال یافتن رابطه بین چندین متغیر می -6
 .است )تقراییاس(همبستگی  - توصیفی باشد بنابراین روش پژوهش به لحاظ استنتاج،می

  
 قلمرو پژوهش 
  قلمرو موضوعی

-گذاري در بورس اوراق بهادار قرار میسرمایه در حوزه حسابداري مالی واز نظر قلمرو موضوعی این تحقیق 

  .گیرد
  

  قلمرو زمانی
 هاي خودبراي آزمون فرضیه 1393-1390هاي ساله از سالچهاراین پژوهش از لحاظ بازه زمانی یک بازه 

  .وده استانتخاب نم
  

  قلمرو مکانی
  .باشدمی تهرانبورس اوراق بهادار هاي پذیرفته شده درشرکت قلمرو مکانی پژوهش شامل

  

  پیشینه پژوهش 
  هاي داخلی پژوهش

 و نرخ رشد با استفاده از هیسرما نهیبرآورد هزدر پژوهشی به بررسی ) 1392( يمهرجرد انیفلاح، اینيزدیا
 يهانشان داد که با استفاده از مدل t آزمون جهینت. پرداختند شده ینیبشیود پشده براساس س یطراح يهامدل
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 بیضرا براساس توانیاما نرخ رشد را م. وجود ندارد هیسرما نهیپژوهش امکان برآورد هز نیشده در ا ارائه
  .برآورد نمود افتهیحاصل از مدل توسعه 

هاي نوین و سنتی نقدینگی در اي نقش شاخصبررسی مقایسهدر پژوهشی به ) 1391 ،قربانی ،مهدوي(
-تجزیه و تحلیل فرضیه. پرداختند هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت ارزیابی عملکرد مالی

توبین تأیید شده Q  هاي پژوهش، به جز فرضیه مربوط به نسبتدهد که تمامی فرضیههاي پژوهش نشان می
نقدینگی در ارزیابی عملکرد ن نوی هايها، به طور کلی، شاخصزمون فرضیهبراساس نتایج حاصل از آ. است

اطلاعات مالی در  کنندگان ازهاي سنتی نقدینگی به استفادهتري نسبت به شاخصها تصویر دقیقمالی شرکت
  .دهندجهت اخذ تصمیمات بهینه ارائه می

 هاي اصلی مالی و اقتصادي بر سودآوريبررسی اثر شاخصدر تحقیق به ) 1390 ،پورابراهیم ،احمدپور(
از پژوهش بدین  طور کلی شواهد حاصل به پرداختند هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

داخلی با سودآوري رابطه ص صورت بوده که بین اهرم مالی، رشد فروش، متوسط قیمت سهام وتولید ناخال
  .و سودآوري رابطه معناداري وجود ندارد نگیاما بین نقدی. معناداري وجود داشته است

 يهاشرکت در هیسرما نهیعوامل موثر بر هز یبررس"تحت عنوان  یدر پژوهش) 1386( یو جلال يحجاز
. را مورد آزمون قرار دادند شرکت از هفت صنعت 101ي هاداده شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ
و  هاییثابت به کل دارا يهایینسبت دارا خالص،ي رشد سودها نیاد که بآنها نشان د قاتیحاصل از تحق جینتا

 تیوجود دارد؛ و در نها يو نوع صنعت ارتباط معنادار هیسرما نهیبه حقوق صاحبان سهام و هز ینسبت بده
 درصد 92 نانیدر سطح اطم یبا اندازه شرکت و نسبت آن هیسرما نهیهز نیب نشان داد که ارتباط قیتحق جینتا

  .باشدیدار میمعن
اقتصادي و ارزش افزوده  بررسی و ارزیابی کارکرد ارزش افزودهدر تحقیق به ) 1389( رهنماي رودپشتی

ارزش افزوده  دهد که بیننتایج مطالعه نشان می. پرداختند هاارزیابی عملکرد اقتصادي شرکت بازار جهت
همچنین وجود . رابطه وجود داردسهم و بازده دارایی سود هر  با متغیرهاي مالی مورد مطالعه نظیراقتصادي و 

  .است نیز تأیید گردیدهگذاري با سود باقیمانده ارزش افزوده بازار با بازده دارایی و بازده سرمایه رابطه
  

  هاي خارجی پژوهش
 ضمنی هزینه رشد و نرخ ارزشیابی، اولیه افق پایان در ارزشیابی" عنوان تحت پژوهشی) 2012( ونگ و اشتون

 این اند درنموده برآورد را هزینه سرمایه و رشد نرخ شده، بینیپیش سود مدل از استفاده با و داده انجام "سرمایه
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 ناخالص تولید در اسمی رشد نرخ با رشد برآوردي نرخ که دارد وجود انتظار این که شودمی بیان پژوهش
 استفاده رشد نرخ و سرمایه هزینه تخمین براي یافته سعهتو و ساده دو مدل از پژوهش این در. باشد داخلی برابر

 از آمده دست به نتایج سپس. است گرفته قرار مدنظر سود هموارسازي اثرات توسعه یافته مدل در که شودمی
 تفاوتی که. است نشده ملاحظه آمده دست به نتایج در ايملاحظه قابل تفاوت و شده مقایسه هم مدل با دو هر

 چهار شده بینیسود پیش جاي به ساله یک شده بینیپیش سود از استفاده دارد قبلی هايپژوهش با پژوهش این
  .باشدمی ساله

بازار و سود  معیارهاي ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده به بررسی) 2009(مادي تینوس و همکاران 
و در نتیجه بیان نمودند  ها پرداختندکتسهام در ارتباط با بازده سهام شر هر سهم و نرخ بازده حقوق صاحبان

دارند و اگر در مدل هر دو عامل وارد شود  اقتصادي و سود هر سهم قابلیت تبیین بیشتري که ارزش افزوده
-و جریان اقتصادي افزوده ارزش خالص، فعلی ارزش ترکیب) 2009( پیري سینت .شودبهتري حاصل می نتیجه

 به نسبت پافشاري باعث ممکن است آگاهی عدم که کندمی مطرح او. داد رقرا بررسی مورد را آزاد نقدي هاي
   .ندارد وجود ترکیب این مبنی بر واضحی و روشن رابطه. شود مفهوم سه این ترکیب

 این. داد قرار بررسی را مورد حسابداري عملکرد هايشاخص دیگر و اقتصادي افزوده ارزش) 2007( رامانا
نتایج نشان داد ارزش افزوده اقتصادي بر سود خالص تاثیر  .شد انجام نديه هايشرکت درخصوص تحقیق

  . اما ارزش افزوده نقدي تاثیري بر سود خالص ندارد. مثبت دارد
استفاده  با مورد انتظار شرکت يسهام عاد نهیهز نیتخم"با عنوان  يادر مقاله) 2005( ،داسک و همکاران

مورد انتظار  يعاد سهام هیسرما نهیهز نیبه منظور تخم يدیجد کیکنت "یمورد توافق عموم يهاینیبشیاز پ
 نیحاصل از ا جینتا. دهندیارائه م سهام يهامتیو ق لگرانیمورد توافق تحل يهاینیبشیاز پ یشرکت ناش

صرف  نیهمچن. شوندیم یتلق تیعوامل با اهم صنعت به عنوان تیو عضو B/M نشان داد که نسبت قیتحق
  .اندازه بزرگتر، کمتر است ای شتریب لگرانیبا تعداد تحل يهاشرکت يبرا سکیر

 .را همراه با تاثیر اقتصادي بازار، پرداختند MVA و EVAدر پژوهشی به رابطه بین ) 2004( جنیز زعیما،
توسط مدل توضیح داده شده که در نتیجه ترکیبی  درصد واریانس بازار 43تحلیل نشان داد که  نتایج تجزیه و

تنها  GDPزعیما به این نتیجه رسیدکه معیار  .باشدمی) GDP( سطح اقتصاد و) EVA(تصمیمات مدیریت  از
 درصد است، 6/41بنابراین اختلاف این دو رقم که برابر با . دهدرا توضیح می  MVAدرصد واریانس  4/1

  .نشانگر ارزش افزوده اقتصادي ناشی از تصمیمات مدیریت است
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  آمار توصیفی
 و  مرکزي هايشاخص نظیر توصیفی آمار هايشاخص و جداول از استفاده با پژوهشگر توصیفی، حلیلت در

 تحقیق هايداده توضیح و شفافیت به امر این. پردازدمی تحقیق شده آوريجمع هايداده توصیف به پراکندگی
  .شده است ارائه) 1( جدول در هاداده توصیفی تحلیل از حاصل نتایج. کندمی بسیاري کمک

  
   1393الی  1390هاي خلاصه آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق طی سال: 1جدول 

  انحراف معیار  میانگین کمترین  بیشترین  تعداد  متغیر  ردیف
  7496/8  362/3  6352/2  3288/4  380 هزینه سرمایه  1
  185/21  3217/7  51843/6  32705/8  380  ارزش افزوده اقتصادي  2
  774/18  2425/8  7614/7  30681/10  380  ارزش افزوده بازار  3
  778/13  7445/4  3622/3  6888/5  380  ارزش افزوده نقدي  4
  254/9  965/1  485/1  578/2  380  بازده دارایی  5
  212/3  356/1  578/1  145/0  380  بازده حقوق صاحبان سهام  6

  
  متغیرها بودن نرمال

  . شد ادهاستف برا جاك آزمون از هاداده بودن نرمال بررسی براي
  برا جاك آزمون) 2( جدول

  نتیجه سطح احتمال  جارك برا  متغیر
  نرمال است  75/0  74/62 هزینه سرمایه

  نرمال است  65/0  89/72  ارزش افزوده اقتصادي
  نرمال است  82/0  15/66  ارزش افزوده بازار
  نرمال است  53/0  12/47  ارزش افزوده نقدي

  نرمال است  59/0  26/33  بازده دارایی
  نرمال است  71/0  66/25  بازده حقوق صاحبان سهام
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- نتیجه می. درصد بیشتر است 5 کنید چون سطح معناداري متغیرها ازمشاهده می 2همانطور که در جدول 

  .باشندگیریم که تمام متغیرها نرمال می
  

  ها آزمون فرضیه
  :آزمون فرضیه اول 

 ∶ [H଴]رابطه معناداري وجود ندارد بین نرخ هزینه سرمایه با بازده دارایی.  
[Hଵ] :بین نرخ هزینه سرمایه با بازده دارایی رابطه معناداري وجود دارد.  

  

  لیمر براي فرضیه اول  F آزمون*
  لیمر براي فرضیه اول        F آزمون) 3(جدول 

  نتیجه  سطح معناداري  آماره لیمر
  روش تلفیقی  155/0  58/4

 سطح چون. شد خواهند آزمون تلفیقی روش به رگرسیون از استفاده با اول فرضیه قسمت این در بنابراین
  .است بیشتر 05/0 از لیمر آزمون معناداري

 
  براي فرضیه اول ضرایب معادله رگرسیون  - 4 جدول

  نتیجه فرضیه  دارسطح معنی  Tآماره  ضریب استاندارد  ضرایب متغیر  متغیرها

C 8547/1  385/0  274/5  74/0   ---------- ------  
  عدم رابطه  69/0  452/4  255/0  4852/0  هزینه سرمایه

  عدم وجود خودهمبستگی بین متغیرها  77/1  آماره دوربین واتسون
 .شودمی بیان مستقل متغیرهاي توسط بازده دارایی تغیرات از درصد 23  23/0  ضریب تعیین

  452/19  آماره فیشر
  .شودنمی خطی بودن مدل تایید  236/0  دار فیشرسطح معنی

  

باشد که از می 69/0داري آن و سطح معنی 4852/0ضریب متغیر هزینه سرمایه برابر با  4با توجه به جدول 
. یعنی هزینه سرمایه ارتباط معناداري با بازده دارایی ندارد. شودبنابراین فرضیه اول تایید نمی. بیشتر است 05/0

آماره دوربین . ستقل نتوانسته به خوبی متغیر وابسته را توضیح دهدباشد و متغیر مهمچنین ضریب تعیین پایین می
  . شودقرار دارد پس عدم وجود خودهمبستگی متغیرها تایید می 5/2الی  5/1واتسون چون بین 
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  آزمون فرضیه دوم
 ∶ [H଴]بین نرخ هزینه سرمایه با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معناداري وجود ندارد.  

[Hଵ] :ن نرخ هزینه سرمایه با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معناداري وجود داردبی.  
  

  لیمر براي فرضیه دوم Fآزمون 
  لیمر براي فرضیه  دوم       F آزمون) 5( جدول 

  نتیجه  سطح معناداري  آماره لیمر
  روش تلفیقی  252/0  96/5

 سطح چون. شد خواهند آزمون تلفیقی وشر به رگرسیون از استفاده با دوم فرضیه قسمت این در بنابراین
  .است بیشتر 05/0 از لیمر آزمون معناداري

୧୲ܧܱܴ = α଴ + βଶܹܥܥܣ୧୲ + ε୧୲ 
ROE୧୲ :بازده حقوق صاحبان سهام شرکت i سال در t.  

: WACC୧୲  هزینه سرمایه شرکتi  در سالt  

ε୧୲ :جز خطا.  
  براي فرضیه دوم معادله رگرسیون  ضرایب  6 جدول

  نتیجه فرضیه  دارسطح معنی  Tآماره  ضریب استاندارد  ضرایب متغیر  متغیرها

C 569/1 -  109/0  247/4 -  015/0   ----------------  
  رابطه منفی  012/0  - 386/3  123/0  - 214/2  هزینه سرمایه

  عدم وجود خود همبستگی بین متغیرها  65/1  آماره دوربین واتسون

  59/0  ضریب تعیین
 معنادار مستقل متغیرهاي توسط بازده حقوق صاحبان سهام  تغیرات از درصد 59

 .شودمی بیان

  215/21  آماره فیشر
  .شودخطی بودن مدل تایید می  000/0  دار فیشرسطح معنی

  

باشد که می 012/0داري آن و سطح معنی -214/2ضریب متغیر هزینه سرمایه برابر با   6با توجه به جدول 
یعنی هزینه سرمایه ارتباط منفی و معناداري با بازده . شودبنابراین فرضیه دوم تایید می. کمتر است 05/0از 

صاحبان  حقوق بازده راتیتغی از درصد 59دهد همچنین ضریب تعیین  نشان می. حقوق صاحبان سهام دارد
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قرار دارد پس  5/2الی  5/1دوربین واتسون چون بین آماره . شودمی بیان معنادار مستقل متغیرهاي توسط سهام
  . شودعدم وجود خودهمبستگی متغیرها تایید می

  

  :آزمون فرضیه سوم
 ∶ [H଴]بین نرخ هزینه سرمایه با اررزش افزوده نقدي رابطه معناداري وجود ندارد.  

[Hଵ] :دارد بین نرخ هزینه سرمایه با ارزش افزوده نقدي رابطه معناداري وجود.  
  

  لیمر براي فرضیه سوم F آزمون
  لیمر براي فرضیه سوم         F آزمون) 7(جدول 

  نتیجه  سطح معناداري  آماره لیمر
  روش تلفیقی  214/0  95/2

 سطح چون. شد خواهند آزمون تلفیقی روش به رگرسیون از استفاده با سوم فرضیه قسمت این در بنابراین
  .است یشترب 05/0 از لیمر آزمون معناداري

୧୲ܣܸܥ = α଴ + βଵܹܥܥܣ୧୲ + ε୧୲ 
CVA୧୲ :ارزش افزوده نقدي شرکت i سال در t.  

: WACC୧୲  هزینه سرمایه شرکتi  در سالt  

ε୧୲ :جز خطا.  
  براي فرضیه سومضرایب معادله رگرسیون   8 جدول

  تیجه فرضیهن  دارسطح معنی  Tآماره  ضریب استاندارد  ضرایب متغیر  متغیرها

C 964/3  569/0  447/3  58/0   ----------------  
  عدم رابطه  52/0  07/2  301/0  178/2  هزینه سرمایه

  همبستگی بین متغیرهاعدم وجود خود  57/1  آماره دوربین واتسون
 .شودمی مستقل بیان متغیرهاي رات ارزش افزوده نقدي توسطیتغی از درصد 21  32/0  ضریب تعیین

  422/17  آماره فیشر
  .خطی بودن مدل تایید نمی شود  514/0  دار فیشرسطح معنی

باشد که از می 52/0داري آن و سطح معنی 178/2ضریب متغیر هزینه سرمایه برابر با  8با توجه به جدول  
نقدي   هافزودیعنی هزینه سرمایه ارتباط معناداري با  ارزش . شودبنابراین فرضیه سوم تایید نمی. بیشتر است 05/0
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آماره . باشد و متغیر مستقل نتوانسته به خوبی متغیر وابسته را توضیح دهدهمچنین ضریب تعیین  پایین می. ندارد
  . شودقرار دارد پس عدم وجود خودهمبستگی متغیرها تایید می 5/2الی  5/1دوربین واتسون چون بین 

  

  آزمون فرضیه چهارم
 ∶ [H଴]زش افزوده اقتصادي رابطه معناداري وجود نداردبین نرخ هزینه سرمایه با ار.  

[Hଵ] :بین نرخ هزینه سرمایه با ارزش افزوده اقتصادي رابطه معناداري وجود دارد.  
  لیمر براي فرضیه چهارم F آزمون

  

  لیمر براي فرضیه  چهارم    F آزمون)  9( جدول 
  نتیجه  سطح معناداري  آماره لیمر

  روش تلفیقی  187/0  88/7
 سطح چون. شد خواهند آزمون تلفیقی روش به رگرسیون از استفاده با چهارم فرضیه قسمت این در ابراینبن

  .است بیشتر 05/0 از لیمر آزمون معناداري
୧୲ܣܸܧ = α଴ + βଵܹܥܥܣ୧୲ + ε୧୲ 

 EVA୧୲ :ارزش افزوده اقتصادي شرکت i سال در t.  
: WACC୧୲ ه سرمایه شرکت هزینi  در سالt  

ε୧୲ :جز خطا.  
  براي فرضیه  چهارم ضرایب معادله رگرسیون  10جدول

  نتیجه فرضیه  دارسطح معنی  Tآماره  ضریب استاندارد  ضرایب متغیر  متغیرها
C 225/2  336/0  189/3  000/0   ----------------  

  رابطه مثبت  000/0  247/3  285/0  178/3  هزینه سرمایه
  عدم وجود خود همبستگی بین متغیرها  75/1  دوربین واتسون آماره

  84/0  ضریب تعیین
 معنادار مستقل متغیرهاي توسط ارزش افزوده اقتصادي   راتیتغی از درصد 84

 .شودمی بیان

  229/23  آماره فیشر
  .شودخطی بودن مدل تایید می  000/0  دار فیشرسطح معنی
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باشد که می 000/0داري آن و سطح معنی 178/3هزینه سرمایه برابر با ضریب متغیر   10با توجه به جدول 
یعنی هزینه سرمایه ارتباط مثبت و معناداري با ارزش . شودبنابراین فرضیه چهارم تایید می. کمتر است 05/0از 

 توسط ارزش افزوده اقتصادي تغییرات از درصد 84دهد همچنین ضریب تعیین نشان می. افزوده اقتصادي دارد
قرار دارد پس عدم وجود  5/2الی  5/1آماره دوربین واتسون چون بین . شودمی بیان معنادار مستقل متغیرهاي

  . شودخود همبستگی متغیرها تایید می
  آزمون فرضیه پنجم

 ∶ [H଴] بین نرخ هزینه سرمایه با ارزش افزوده بازار رابطه معناداري وجود ندارد.  
[Hଵ] :ه سرمایه با ارزش افزوده بازار رابطه معناداري وجود داردبین نرخ هزین.  

  
  لیمر براي فرضیه پنجم F آزمون*

  لیمر براي فرضیه  پنجم      F آزمون) 11(جدول 
  نتیجه  سطح معناداري  آماره لیمر

  روش تلفیقی  195/0  89/6
 سطح چون. شد خواهند مونآز تلفیقی روش به رگرسیون از استفاده با پنجم فرضیه قسمت این در بنابراین

  .است بیشتر 05/0 از لیمر آزمون معناداري
୧୲ܣܸܯ = α଴ + βଵܹܥܥܣ୧୲ + ε୧୲ 

MVA୧୲ :ارزش افزوده بازار شرکت i سال در t.  
: WACC୧୲  هزینه سرمایه شرکتi  در سالt  

ε୧୲ :جز خطا.  
  

باشد که می 000/0داري آن و سطح معنی 108/2ر هزینه سرمایه برابر با ضریب متغی 12با توجه به جدول  
یعنی هزینه سرمایه ارتباط مثبت و معناداري با ارزش . شودبنابراین فرضیه پنجم تایید می. کمتر است 05/0از 

 طتوس بازار افزوده ارزش تغییرات از درصد 77دهد همچنین ضریب تعیین نشان می. افزوده بازار دارد
قرار دارد پس عدم وجود  5/2الی  5/1آماره دوربین واتسون چون بین . شودمی بیان معنادار مستقل متغیرهاي

  .شودخود همبستگی متغیرها تایید می
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  براي فرضیه  پنجم ضرایب معادله رگرسیون  12 جدول

  نتیجه فرضیه  دارسطح معنی  Tآماره  ضریب استاندارد  ضرایب متغیر  متغیرها

C 745/1  344/0  199/2  002/0   ----------------  
  رابطه مثبت  006/0  563/4  426/0  108/2  هزینه سرمایه

  عدم وجود خود همبستگی بین متغیرها  81/1  آماره دوربین واتسون

  77/0  ضریب تعیین
   مستقل متغیرهاي توسط بازار افزوده ارزش راتیتغی از درصد 84

 .شودمی بیان معنادار

  357/20  آماره فیشر
  .شودخطی بودن مدل تایید می  000/0  سطح معنی دار فیشر

 
  

  تحقیق هايفرضیه بررسی از نتایج حاصل
  اول  فرضیه بررسی از نتایج حاصل

 05/0باشد که از می 69/0داري آن و سطح معنی 4852/0ضریب متغیر هزینه سرمایه برابر با  4با توجه به جدول 
. یعنی هزینه سرمایه ارتباط معناداري با بازده دارایی ندارد. شودل تایید نمیبنابراین فرضیه او. بیشتر است

آماره . باشد و متغیر مستقل نتوانسته به خوبی متغیر وابسته را توضیح دهدهمچنین ضریب تعیین  پایین می
  . شودقرار دارد پس عدم وجود خود همبستگی متغیرها تایید می 5/2الی  5/1دوربین واتسون چون بین 

  
  فرضیه دوم  بررسی از نتایج حاصل

باشد که از می 012/0داري آن و سطح معنی -214/2ضریب متغیر هزینه سرمایه برابر با  6با توجه به جدول 
یعنی هزینه سرمایه ارتباط منفی و معناداري با بازده حقوق . شودبنابراین فرضیه دوم تایید می. کمتر است 05/0

 توسط تغیرات بازده حقوق صاحبان سهام از درصد 59دهد همچنین ضریب تعیین نشان می. صاحبان سهام دارد
قرار دارد پس عدم وجود  5/2الی  5/1آماره دوربین واتسون چون بین . شودمی بیان معنادار مستقل متغیرهاي

  . شودخود همبستگی متغیرها تایید می
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  سوم فرضیه بررسی از حاصل نتایج
 05/0باشد که از می 52/0داري آن و سطح معنی 178/2ضریب متغیر هزینه سرمایه برابر با  8 با توجه به جدول

نقدي  هافزودیعنی هزینه سرمایه ارتباط معناداري با ارزش . شودبنابراین فرضیه سوم تایید نمی. بیشتر است
آماره . غیر وابسته را توضیح دهدباشد و متغیر مستقل نتوانسته به خوبی متهمچنین ضریب تعیین پایین می. ندارد

  . شودقرار دارد پس عدم وجود خود همبستگی متغیرها تایید می 5/2الی  5/1دوربین واتسون چون بین 
  

  چهارم فرضیه بررسی از حاصل نتایج
باشد که از می 000/0داري آن و سطح معنی 178/3ضریب متغیر هزینه سرمایه برابر با  10 با توجه به جدول

یعنی هزینه سرمایه ارتباط مثبت و معناداري با ارزش . شودبنابراین فرضیه چهارم تایید می. کمتر است 05/0
 وسطت ارزش افزوده اقتصادي تغییرات از درصد 84دهد همچنین ضریب تعیین  نشان می. افزوده اقتصادي دارد

قرار دارد پس عدم وجود  5/2الی  5/1دوربین واتسون چون بین  آماره. شودمی بیان معنادار مستقل متغیرهاي
  . شودخود همبستگی متغیرها تایید می

  

  پنجم  فرضیه بررسی از حاصل نتایج
باشد که از می 000/0داري آن و سطح معنی 108/2ضریب متغیر هزینه سرمایه برابر با  12با توجه به جدول 

ه سرمایه ارتباط مثبت و معناداري با ارزش یعنی هزین. شودبنابراین فرضیه پنجم تایید می. کمتر است 05/0
 توسط بازار افزوده ارزش تغییرات از درصد 77دهد همچنین ضریب تعیین  نشان می. افزوده بازار دارد

قرار دارد پس عدم وجود  5/2الی  5/1آماره دوربین واتسون چون بین . شودمی بیان معنادار مستقل متغیرهاي
 . شودمیخود همبستگی متغیرها تایید 

  
  هاي پژوهش محدودیت

عوامل . خواهد دادرا مورد بررسی قرار  1393 تا 1390 ساله، از سال 4 این پژوهش یک دوره زمانی -
سال  3 هایی با حداقلشد، نتوانیم شرکت خواهد  زیادي از قبیل شرایط سیاسی و اقتصادي باعث

  .متوالی افزایش در سود را انتخاب کنیم
 آماري گزارش شده از سوي سایت شرکت بورس و ه با برخی تضادها میان اطلاعاتبه دلیل مواجه -

تحقیق حاضر با تکیه بر اطلاعات شرکت  آوري اطلاعات، در نهایتهاي اطلاعاتی هنگام جمعبانک
  .بورس انجام شد
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  انهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهردر شرکت 1393الی  1390هاي عامل تورم طی سال -
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