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  دهیچک
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  مقدمه
  

بحث حاکمیـت شـرکتی و ایجـاد تضـاد     گیري  با شکل
منافع عظـیم بـین مالکـان و مـدیران، ارزیـابی عملکـرد       

عات هــا از موضــو و مــدیران و رهبــران آن هــا شــرکت
ــ ــف   م ــار مختل ــه اقش ــرورد توج ــدگان، اعتبار نظی دهن

مالکان به دنبـال  ). 1( شدمالکان، دولت و حتی مدیران 
ــافع   حــداکثرک ــه دنبــال من ردن ثــروت و مــدیران نیــز ب

منافع مالک و  استگاهی ممکن . هستندشخصی خود 
مدیر همسو نباشد و بـه همـین دلیـل، تضـاد منـافع بـین       

این موضوع موجـب نگرانـی   . مدیر و مالک مطرح شد
ــان از     ــراي اطمین ــا جــایی کــه مالکــان ب مالکــان شــد ت

م بـه  مـدیران، اقـدا   بـه وسـیله  تخصیص بهینـه منابعشـان   
 جا آناز  ).2( ندکردبررسی و ارزیابی عملکرد مدیران 

که معیارهاي سـنتی ارزیـابی عملکـرد مبتنـی بـر ارقـام       
، قادر به ارزیابی عملکـرد واقعـی   استسود حسابداري 

ویـژه   گـذاران و بـه   سـرمایه  ،بنـابراین  .یسـت ن ها شرکت
د عملکـرد  یازمند معیارهایی هستند که بتوانداران ن سهام

 ،رو از ایـن . دی ارزیابی کن ـشرکت را به درستمدیریت 
با توجه به ایرادهاي وارده بر معیارهـاي سـنتی ارزیـابی    

ــع ن  ــراي رف ــاي قــصعملکــرد و ب ــاي  آن ه ــا، معیاره ه
جدیدي براي سنجش ارزش بنگاه مطـرح شـد کـه بـه     

ي ســنتی  هــا ســرعت جــایگزین معیارهــا و شــاخص   
، تـوبین کیواخیراً نسبت . شدگیري عملکرد بنگاه  اندازه

مهم براي ارزیابی عملکرد مدیران مطـرح   فنیبه عنوان 
توانـد   مـی است که اي  این نسبت، آماره). 3( شده است

ن اگـذار  به عنوان نماینده ارزش شرکت، بـراي سـرمایه  
داران بدهـد کـه مـدیریت     باشد و این پاسخ را به سـهام 

. دخیل بوده اسـت  ها آنتا چه اندازه در افزایش ثروت 
رسـاندن  ري براي بـه حداکثر واحد تجا ،یگراز طرف د

مـــرتبط بـــا  هـــاي همخـــاطر دداران بایـــ ثـــروت ســـهام
داران همـواره بـا    سـهام . گذاران را در نظر بگیرد سرمایه
روبرو هستند که امکان دارد نـرخ بـازده سـهام     یریسک
 جـا  از آن ).4( تر شـود  بینی شده کم از میزان پیش ها آن

گـذاري هـم بـراي     سـرمایه  هـاي  که ریسک در تصمیم
، اسـت مهـم   هـا  گذار و هم براي مدیران شرکت سرمایه

در پژوهش حاضر تأثیر ریسک تجاري و ریسک مالی 
   .گیرد مورد بررسی قرار می ها بر عملکرد شرکت

  
  مبانی نظري پژوهش

با توجـه بـه    ،گیري سنجش عملکرد در فرآیند تصمیم
تــرین  از مهــم ،توســعه و اهمیــت نقــش بــازار ســرمایه    

کـارکرد  لـذا،   .حوزه مـالی و اقتصـادي اسـت    عاتوضوم
هـا   ارزیابی عملکرد بنگـاه  برايمعیارهاي مالی و اقتصادي 

ــم. ي اســتضــرور ــرین  از مه ــاي هــدفت ــاه ه ــاي  بنگ ه
مـدت و افـزایش ثـروت     اقتصادي، کسب سـود در کوتـاه  

ایـن مهـم بـا اتخـاذ     . مـدت اسـت  درازاقتصادي مالکان در 
پـذیر   گـذاري امکـان   سرمایهمنطقی در فرآیند  هاي تصمیم
رابطــه مســتقیم بــا  منطقــی هــاي اتخــاذ تصــمیم. شــود مــی

ارزیابی عملکرد بنگاه اقتصـادي دارد و ارزیـابی عملکـرد    
ــاه ــا و       بنگ ــناخت معیاره ــد ش ــز نیازمن ــادي نی ــاي اقتص ه

هاي مـالی   که در دو مجموعه شاخص یی استها شاخص
ش معیارهـاي مـالی سـنج   . شـود  بنـدي مـی   و غیرمالی طبقه

ــی    ــورداري از ویژگ ــل برخ ــه دلی ــرد ب ــر   عملک ــایی نظی ه
بـودن آن   بـودن و ملمـوس   بـودن، عینـی   بودن، عملـی  کمی

ــت دارد     ــالی ارجحیـ ــاي غیرمـ ــه معیارهـ ــبت بـ ). 5(نسـ
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عــد مــالی را در چهــار رویکردهــاي ارزیــابی عملکــرد از ب
   .کنند دسته زیر طبقه بندي می
ترین  اطلاعات حسابداري مهم: رویکرد حسابداري

آیـد   میبخش اطلاعاتی در ارزیابی عملکرد به حساب 
اساســــی و  یو در تمــــامی معیارهــــا و مبــــانی اصــــل

، هــا یکــی از انـواع تجزیــه و تحلیـل  . انکارناپـذیر اسـت  
هاي مالی اسـت کـه خـود نـوعی      تجزیه و تحلیل نسبت

طور کامل بـه   و بنیان آن به استمعیار ارزیابی عملکرد 
، صورت سـود و زیـان   ي مالی شامل ترازنامهها صورت

معیارهـاي   .وجـوه نقـد بسـتگی دارد    جریـان و صورت 
سـود، نسـبت   : از عبارت اسـت ارزیابی در این رویکرد 

نسـبت  ، هـا  جاري، نسبت آنی، نسبت گردش موجودي
ها، نسبت بهاي تمام شده کالاي فـروش   ییگردش دارا

  .)6( رفته به فروش، نسبت سود خالص و سود هرسهم
در ایـن رویکـرد بیشـتر از    : لیرویکرد مـدیریت مـا  

ي مــدیریت مــالی و مفــاهیم ریســک و بــازده هــا نظریــه
متغیرهـاي ارزیـابی در ایـن رویکـرد     . شـود  مـی استفاده 

بازده هر سهم، بازده اضافی هر سـهم،  : از عبارت است
  ). 7( و بازده حقوق صاحبان سهام ها ییبازده دارا

تـر   معیارها بیش رویکرد،این در : رویکرد اقتصادي
کــه معیارهــاي مــالی باشــد معیارهــاي اقتصــادي    از آن
. شود میي اقتصادي بیشتر استفاده ها دادهاز زیرا  است؛

عملکرد شرکت در ایـن رویکـرد بـا تأکیـد بـر قـدرت       
ه نرخ بازده ي شرکت و با عنایت بها سودآوري دارایی
. شود میکارگرفته شده، ارزیابی  هب هو نرخ هزینه سرمای

عبــارت ابی عملکــرد در ایــن رویکــرد معیارهــاي ارزیــ
و  ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده بـازار : از است

  . )8( شده پالایشارزش افزوده اقتصادي 

شــود  مــیدر ایــن رویکــرد ســعی : رویکــرد تلفیقــی
ي هـا  افزون بر استفاده از اطلاعات منـدرج در صـورت  

ي بازار نیـز اسـتفاده شـود    ها مالی، از اطلاعات و ارزش
معیارهـاي  . تـر باشـد   ي انجام شـده مربـوط  ها ارزیابیتا 

نسـبت قیمـت   : از عبارت استاین رویکرد  ارزیابی در
به سود، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري هـر سـهم و   

  ). 9( توبینکیونسبت 
 لی ـدلا يگـذار  هیمربوط به سرما يها هینظر یبررس

ــأث ــایمتغ ریت ــد نســبت   ییره ــومانن ــوبینکی ــطح   ت ــر س ب
 یبررس ـ. کنـد  یهـا را آشـکار م ـ   شرکت يرگذا هیسرما

و اسـتفاده از   ییدر شناسا یهر شرکت يبرا ها هینظر نیا
 يهـا  عملکـرد، فرصـت   یابی ـمطلـوب ارز  يها شاخص

از  يگـذار  هیاسرم نهیسودآور و سطح به يگذار هیسرما
ــاهم ــارن ). 10(برخــوردار اســت  ییبســزا تی عــدم تق

از  تیریمــد ییماننـد، جــدا (تضــاد  نیچنــد ،یاطلاعـات 
 یکـه منته ـ  کند یم جادیا یاصل نفعان يذ نیب) تیمالک

ــه فرآ ــدیب ــ ن ــ شیب ــ يگــذار هیکــم ســرما  ای ــود یم . ش
که شرکت در انتخاب  دهد ینشان م يگذار هیسرما کم

ــشــاخص ارز ــا فرصــت ییعملکــرد و شناســا یابی  يه
نداشـته اسـت    یسودآور عملکرد مطلوب يگذار هیسرما

اسـت؛ لــذا،   هدینرســ يگـذار  هیسـرما  نــهیو بـه سـطح به  
 يهــا و فرصــت ابــدی یشــرکت کــاهش مــ يســودآور
ــرما ــذار هیسـ ــ يگـ  ــ یآتـ ــرکت از بـ ــ نیشـ . رود یمـ

کـه شـرکت در    دهـد  ینشـان م ـ  زین يگذار هیسرما شیب
ــاخص ارز  ــاب شـ ــانتخـ ــرد و ش یابیـ ــاعملکـ  ییناسـ

 یسـودآور عملکـرد مطلـوب    يگذار هیسرما يها فرصت
 يگــذار هیســرما نــه،یاز ســطح به شینداشــته اســت و بــ

و  افتـه یشـرکت کـاهش    يده است؛ لـذا، سـودآور  کر
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ــهیهز ــا ن ــزا  يه ــرکت اف ــ شیش ــدی یم ارزش ). 11( اب
ــادام  ــرکت مـ ــطح به   یشـ ــه سـ ــرکت بـ ــه شـ ــهیکـ  نـ

 ورو با عب افتهی شیافزا شود، یم کینزد يگذار هیسرما
 ــ ــدی یاز آن ســطح، کــاهش م ــ هیفرضــ. اب و کــم  شیب

کـه از سـطح    ییهـا  شرکت :کند یم انیب يگذار هیسرما
از مشـکل کـم    کننـد  یم ـ يگـذار  هیتـر سـرما   مک ـ نهیبه

 نـه یاز سـطح به  شیکه ب ـ ییها و شرکت يگذار هیسرما
 يگـذار  هیسـرما  شیاز مشکل ب کنند یم يگذار هیسرما
 انی ـجر وجـود  هیفرض ـ نی ـبـر اسـاس ا  . ننـد یب یم بیآس
و  رانیمــد نیبــ یعــدم تقــارن اطلاعــات لیــبــه دل ينقــد

و از  ودش ـ یم ـ يگـذار  هیسـرما  شیسهامداران منجر به ب
بـه کـم    یمـال  نیدر تأم تیوجود محدود گر،یطرف د

 ). 12( شود یم یمنته يگذار هیسرما

بـه   »نیتـوب  مـز یج«به نام  یانداقتصاد 1969سال  در
از نســبت  يگــذار هیســرما يهــا پــروژه یابیــمنظــور ارز

ــر   ــه ارزش دفت ــرکت ب ــازار ش ــیدارا يارزش ب ــا ی  يه
ــه ا   ــرد ک ــتفاده ک ــشــرکت اس ــه شــاخص   نی نســبت ب

رابطه علت  يربرقرا يهدف و. افتیشهرت  توبینکیو
 يگذار هیسرما زانیو م توبینکیو شاخص نیب یو معلول

اگـر   کـه  يطـور  شـرکت بـود؛ بـه    لهیانجام شده بـه وس ـ 
تـر   شرکت بزرگ يمحاسبه شده برا توبینکیوشاخص 

 يبــــرا يادیــــز زهیــــباشــــد، شــــرکت انگ کیــــاز 
 تــوبینکیــوو رشــد دارد و اگــر نســبت  يگــذار هیسـرما 

باشـد، نشـان دهنـده آن اسـت کـه       کی ـتر از  کوچک
در آن  يگذار هیندارد و سرما یمطلوب تیشرکت وضع

ــ ــارت د. خواهــد شــد فمتوق ــه عب ــدر  گــر،یب هــر چق
 يعملکرد شرکت نزد سهامداران بهتر باشد تقاضـا بـرا  

 شیکـه موجـب افـزا    ابـد ی یم شیسهام آن شرکت افزا

ســهام شــرکت و ارزش شــرکت خواهــد شــد و  مــتیق
داران بـد   که عملکرد آن از نظر سـهام  یشرکت کسبرع

کــاهش  تــوبینکیـو  نســبت جــهیباشــد ارزش آن و در نت
شـرکت،   کی ـ تـوبین کیونسبت  ن،یبنابرا. افتیخواهد 

آن شـرکت   يگـذار  هیسـرما  يهـا  نشان دهنده فرصـت 
ــاســت و مع  ــ ياری ــد یمناســب اســت کــه م ــار  توان رفت

 هی ـرنظ. کنـد  ین ـیب شیشرکت را پ ندهیآ يگذار هیسرما
درازمدت ارزش شرکت کـاربرد   یابیدر ارز توبینکیو

 يبرا يبلکه ابزار ستین يبند زمان يبرا يدارد و ابزار
در  گـذار  هیبـه سـرما   توبینکیوشاخص . است یابیارزش
 رانیو بـه مـد   کند یجذاب کمک م يبازارها ییشناسا
شـرکت از   تی ـبهتـر اسـت ظرف   ای ـکـه آ  دهـد  ینشان م

 دی ـبا ای ـ ابدیتوسعه  يگذار هیسطح سرما شیافزا قیطر
ــازار را خر يهــا یــیدارا ــا . کــرد يداریــموجــود در ب ب

شــاخص وارد شــد از  نیــبــه ا یگذشـت زمــان انتقــادات 
شـاخص از ارزش   نی ـکـه در مخـرج کسـر ا    نیجمله ا
 يارزش بـا ارزش جـار   نیکه ا شود یاستفاده م يدفتر

ــرما ــاوت ز يگــذار هیس ــتف ــم. دارد يادی ــ ه در  ن،یچن
ــیامخــرج کســر، دار ــه   يهــا ی نامشــهود در نظــر گرفت

 نـــهیکـــه در زم ییهــا  شـــرکت ن،یبنــابرا  شـــود؛ ینمـ ـ
 يانـد دارا  کـرده  يگـذار  هینامشـهود سـرما   يها ییدارا
در  لی ـدل نیبـه هم ـ . خواهند بود يزیآم اغراق توبینکیو

بوجـود   یلاتیتعد یدر مدل قبل نیتوب مزیج 1978سال 
کـه  را ارائـه کـرد    تـوبین کیـو از  يدیآورد و نسخه جد

ارزش بازار شرکت بر ارزش  میتقس قینسخه از طر نیا
  ).13( دیآ یشرکت به دست م يها ییدارا ینیگزیجا

تـرین اقـدام، در جهـت تشـویق      بدون شـک عمـده  
ي تولیدي یا خرید ها گذاري در فعالیت سرمایهمردم به 
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، ایجـاد تعـادل بـین بـازدهی و ریسـک      ها سهام شرکت
ــن ــه  ای ــرمایهگون ــذاري س ــا گ ــایر   در م ه ــا س ــه ب قایس

در بـازار سـرمایه،   . ي غیرمولـد اسـت  هـا  گذاري سرمایه
مکــان  تــا حــد ا گــذاران ســعی دارنــد کــه     ســرمایه

یی صـرف  هـا  گـذراري  سرمایهاندازهاي خود را در  پس
کنند که بیشـترین بـازدهی را داشـته باشـد، امـا در ایـن       

گـذاري نیـز توجـه     سـرمایه راستا به ریسک مربـوط بـه   
شـوند کـه از    میریسک را متحمل دارند و در صورتی 

در ایــن ). 14(بابــت آن بــازده بیشــتري عایدشــان شــود 
ي هـا  گـذاري  سرمایهمورد، ایجاد محیطی مناسب براي 

ــازار ســرمایه، از مهــم   ــد و تقویــت ب ــرین  ســالم و مول ت
متولیـان اقتصـاد    بـه وسـیله  توانـد   مـی اقداماتی است که 

  . شودکشور انجام 
از دست دادن تمام  ریسک عبارت است از احتمال

و بـه طـور کلـی،     یا قسمتی از سود و یا اصـل سـرمایه،  
گــذاري، ریســک نامیــده  ســرمایهپــذیري بــازده  نوســان

یـابیم کـه    مـی ي بـازده، در هـا  با بررسی فرمول. شود می
ریسک هر سهم بـه وسـیله تغییـرات در قیمـت و سـود      

گـذارانی   سـرمایه . شـود  مـی تقسیمی آن سهم مشـخص  
رسـاندن ثـروت خـود هسـتند،      داکثرکه در صدد به ح ـ

یی کـه نـرخ بـازده بـالا و     هـا  کننـد در دارایـی   میسعی 
اگر شخصـی  . گذاري کنند سرمایهریسک کمی دارد، 

گذاري کند که نرخ بـازدهی   سرمایهدر اوراق بهاداري 
آن از نرخ بازده مورد انتظار بیشـتر باشـد، ارزش بـازار    

اقتصـادي   محیط). 15(این اوراق افزایش خواهد یافت 
کننــده و غیرقابــل انکــاري در  نقــش تعیــین هــا شــرکت

ریسک محـیط بـر   . اثرگذاري بر عملکرد شرکت دارد
کـه شـرکت    شـود  تعریف می ییها اساس انواع ریسک

انـواع  . شـود  مـی روبـرو   هـا  آندر نتیجه فعالیت خود بـا  
و مخـاطراتی کـه موفقیـت یـک شـرکت را       هـا  ریسک
ي ناشـی از  هـا  ینـان کنـد، بـه دلیـل عـدم اطم     مـی تهدید 
ریسـک  . خود شرکت اسـت  بیرونیو یا  درونیمحیط 

و عوامـل کـلان اقتصـادي     هـا  تواند ناشی از سیاست می
سازي، تولید ناخالص داخلـی و   کشور، مانند خصوصی

ي اتخــاذ شــده در ســطح خــود  هــا غیــره و یــا سیاســت
ي هـا  تـأمین مـالی، سیاسـت    ي ، از قبیل نحـوه ها شرکت

از یـک  . د شـرکت و غیـره باشـد   رش ـ قابلیتنقدینگی، 
عبـارت  دهنـده ریسـک محـیط     دیدگاه، عوامل تشکیل

، ریسک تورم، سود تضمین شدهریسک نرخ : از است
ریسک بازار، ریسک تجاري، ریسک مالی و ریسـک  

  . )16(سیاسی و اقتصادي 
ــکیر ــار س ــال ز: يتج ــاحتم ــا انی ــل از  يه حاص
محصــولات اســت و  لیــماننــد تکم يضــرور اتیــعمل

 اری ـسـه مع . شـود  یم ـ ییشرکت شناسا يدرآمدهامانند 
درآمـد،   يهـا  شامل نوسان يتجار سکیر يریگ اندازه

ــرم عمل ــاه  ــ  یاتی ــود تقس ــبت س ). 17(اســت  یمیو نس
ــ يتجــار ســکیر ــوان یرا م ــاتوان ت شــرکت در  یدر ن
 ای ـدر حفـظ نـرخ رشـد و     ایصحنه رقابت،  رد يداریپا

درازمـدت،   ای ـمـدت   در کوتـاه  یسـودده  زانی ـثبات م
 سـک یو ر ياقتصـاد  سـک یکرد که متـأثر از ر  فیعرت

شـرکت   یمیسـود تقس ـ  یحالت نیدر چن. است یاتیعمل
 يریپـذ  و نوسـان  یکار بـر بـازده   نیو ا ابدی یکاهش م

راسـل   ظـر ن به. گذارد یم ینامطلوب ریسالانه، تأث یبازده
. صـنعت خـاص اسـت    کی ـمربوط بـه   يتجار سکیر

روند توسعه و سازمان ممکن است نتواند  کی ن،یبنابرا
 يهـا  بـه هـدف   یابیمـرتبط بـا دسـت    يراهبردهـا  ياجرا
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را بـه   موجـود را درك کنـد و آن   يها و ارزش يتجار
عوامـل   یابیشامل ارز سکیر نیا. کند تیریمد یخوب
 یمنف ـ يرهایبا تأث باطو در ارت یرونیو ب یدرون سکیر
در شـرکت   يو راهبـرد  يتجـار  يهـا  مثبت در بحث ای

  ).4(است  یاضیر يها با استفاده از روش
تأمین مـالی   ي ریسک ناشی از نحوه: ریسک مالی 

بـه عبـارت دیگـر،    . گوینـد  مـی شرکت را ریسک مالی 
است که از سـاختار سـرمایه شـرکت    یی ها احتمال زیان

خیزد و با استفاده از اهرم مـالی، انـدازه شـرکت و     میبر
ریسـک   دلیـل بـه  ). 18(شـود   مـی نسبت جـاري تعیـین   

 شـده بـدهی   سود تضمینبازپرداخت اصل و ناتوانی در 
توانـد نتیجـه اسـتفاده از بـدهی      مـی و ورشکستگی کـه  

تغییرپذیري در بـازده شـرکت در اثـر اسـتفاده از      ،باشد
همین امر در خصوص اهـرم  . یابد میاهرم مالی افزایش 

کـه بـه معنـاي تغییـر در سـود       نیز صادق است عملیاتی
در . اســتش عملیــاتی در نتیجــه تغییــر در حجــم فــرو 

صورتی که شرایط یکسان باشد، هر چه اهرم عملیـاتی  
عـادي   متر باشد میزان تغییرپـذیري در بـازده سـها    بیش

  ).19( یابد میافزایش 
  

  پژوهشپیشینه 
هــومس و همکــاران اثــر ریســک تجــاري روي     

در صـنعت حمـل و نقـل و ترابـري      هـا  عملکرد شرکت
 1994هـاي   سـال طـی   هـا  آن. آمریکا را بررسی کردنـد 

از سه شاخص درجه اهرم عملیاتی، لگـاریتم   2006 الی
آلات و تجهیزات و درصد  ماشین طبیعی خالص اموال،

گیــري ریســک  کارکنــان فعــال شــرکت، بــراي انــدازه
ــد   ــره بردن ــاري به ــدازه . تج ــراي ان ــرد   ب ــري عملک گی

نیز از بازده حقوق صـاحبان سـرمایه اسـتفاده     ها شرکت
بین تمامی سـه   داد که نشان پژوهش آنان نتایج. کردند

رابطـه مثبـت    ها متغیر، اهرم عملیاتی با عملکرد شرکت
  ).17(وجود دارد  معناداريو 

ــاران در   ــوریکلی و همک ــک ــانپژوهش ــا ی، بنی ي ه
مین مـالی بسـیار زیـاد تـأثیر     أاقتصادي این ادعا را که ت ـ
 .، را آزمـون کردنـد  دارد هـا  منفی بر عملکـرد شـرکت  

یکنـواختی بـین اهـرم    هاي غیر ها دریافتند که ارتباط آن
. وجــود دارد هــا ي ارزش شــرکتهــا مــالی و مشخصــه

اي  نشـان داد کـه رابطـه    نپـژوهش آنـا  نتـایج   ،چنین هم
و اهرم مـالی وجـود دارد   ) اندازه(منفی بین سودآوري 

)20 .(  
کننــده اهــرم  آکینیــامی و آلگیونجــو عوامــل تعیــین

ي تولیــدي نیجریــه در طــی   هــا مــالی را در شــرکت 
ــال ــاي  س ــی  2003ه ــد برر 2012ال ــی کردن ــایج . س نت

که اهرم مالی به عنـوان   بودحاکی از این  ناپژوهش آن
 اي گیري ریسک مالی، از یک سـو، رابطـه   معیار اندازه

منفی با اندازه شرکت و مالیـات دارد و از سـوي دیگـر    
، سـودآوري  هـا  مثبت با قابلیت مشاهده داراییاي  رابطه

 اهـرم  مـذکور،  متغیرهاي بین از ،چنین هم. و رشد دارد
 شـرکت  انـدازه  و هـا  دارایی مشاهده قابلیت با تنها مالی
  ). 18( دارد معناداري رابطه

 نیرا بـر رابطـه ب ـ   يراهبرد تجار یاثر نسب سیجرما
 نی ـبـه ا  يو. کرد یو عملکرد شرکت بررس یاهرم مال

 یو عملکـرد رابطـه منف ـ   یاهرم مـال  نیکه ب دیرس جهینت
راهبــرد انتخــاب شــده  یرابطــه وقتــ نیــوجــود دارد و ا

 يراهبـرد رهبـر   يجـا  محصول به زیشرکت راهبرد تما
  ).21(خواهد بود  تر یباشد، منف نهیهز
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ــه ولــف ــوبین نســبت شــناخت و بررســی ب  کیوت
 اقتصـادي  يهـا  شـاخص  کـه  کرد بیان وي. پرداخت
هــا  شــرکت عملکــرد ارزیــابی راســتاي در متعــددي

 اقتصـادي،  ياه ـ شـاخص  این میان از که ددار وجود
ــوبین نســبت ــه کیوت ــوان ب ــتاي در شاخصــی عن  راس
 توانـد  می گذاري سرمایه در شرکت کارآیی ارزیابی
  .)3(گیرد  قرار استفاده مورد
و  يتجــار ســکیبــا عنــوان ر یدر پژوهشــ اسیــول

 انی ـاثرات آن بر عملکرد شرکت نشان داد که رابطـه م 
ــکیر ــار س  ــ  يتج ــرکت، منف ــرد ش ــت یو عملک . اس
ــت عملکــرد شــرکت    يتجــار ســکیر ــالا ســبب اف ب
  ).22( شود یم

 هـاي  بـازده  بـر  را دیمیترو و جین اثر ریسـک مـالی  
 مــورد ســود، اســاس بــر هــا شــرکت عملکــرد و ســهام
 کـه  داد نشـان  پـژوهش آنـان   جینتا. دادند قرار یابیارز
ــ ــالی  نیب ــازده  ریســک م ــا ب ــاي ب ــهام ه ــرد  س و عملک

  .)23(دارد  وجود یمنف اي رابطه ها شرکت
 ی، بـه بررس ـ DEAو گوتو با اسـتفاده از   یوشیسو

 یو توســعه بــر عملکــرد مــال قیــتحق يهــا نــهیهز ریتــأث
و  یکــیالکتر زاتیــتجه عیفعــال در صــنا يهــا شــرکت

پـژوهش   جـه ینت. در کشور ژاپن پرداختنـد  آلات نیماش
و توسـعه بـر    قی ـتحق يهـا  نهیآن بود که هز انگریآنان ب

 عتموجـــود در صـــن يهـــا شـــرکت یعملکـــرد مـــال
ــ ــأث آلات نیماشـ  زاتیـــمثبـــت و در صـــنعت تجه ریتـ
 ریتــأث گــر،یبــه عبــارت د. دارد یمنفــ ریتــأث یکــیالکتر
ــال  قیـــتحق يهـــا نـــهیهز  یو توســـعه بـــر عملکـــرد مـ

 ). 24(به نوع صنعت وابسته است  یژاپن يها شرکت

از  تیــبـه منظـور حما   کپارچـه ی ینظـام  سـاکاس یس
هـا   شـرکت  یمـال  نیو تـأم  لی ـتحل يبـرا  يری ـگ میتصم
در . ارائـه داد  ونـان یدر  یبانـک توسـعه صـنعت    لهیوس ـ به

شـرکت را بـا اسـتفاده از     ینظام، عملکرد مال نیا ،ابتدا
و قدرت  تیریعملکرد مد ،يسودآور یمال يها نسبت

 یابی ـپـنج سـاله ارز   يا در طول دوره ون،یبازپرداخت د
رشـد را   يو امکـان اسـتنباط در مـورد رونـدها     کند یم

 ).25( کند یفراهم م

سـاختار   کننـده  نیـی عوامل تع انیپور و رسائ ینکاشا
در بورس اوراق بهـادار تهـران را بـا اسـتفاده از      هیسرما

دوره دوازده ســاله  یشــرکت طــ 110شــامل  يا نمونــه
پژوهش آنـان نشـان    جینتا. مطالعه کردند 1386-1375

با بازده سالانه سـهام، نـرخ بـازده     یاهرم مال نیداد که ب
وجود  يو معنادار یت رابطه منفاندازه شرک ها، ییدارا
بــا نســبت ارزش بــازار بــه ارزش  کــه یدر صــورت. دارد
رابطـه   یمیسود و درصد سود تقس ـ يریرپذییتغ ،يدفتر
 یاهـرم مـال   ن،یچن هم. وجود دارد يرمعناداریو غ یمنف

ــا دو متغ ــب ــمال ری و  آلات نیو خــالص امــوال، ماشــ اتی
 ).1(د دار يرمعناداریشرکت رابطه مثبت و غ زاتیتجه

ــاربرد نســبت     ــه بررســی ک ــازي و زراعتگــري ب نم
ــوبین ــابی    کیوت ــاي ارزی ــایر معیاره ــا س و مقایســه آن ب

کـه   دادنشـان   پـژوهش آنـان  نتـایج  . عملکرد پرداختند
ي پذیرفتــه هــا در شــرکت کیوتــوبیناســتفاده از نســبت 

تهـران، هنـوز جایگـاهی     بهـادار شده در بـورس اوراق  
بـا معیارهـاي قیمـت     کیوتـوبین نسـبت   ،چنین هم. ندارد

 معنـاداري  رابطـه و سود هر سـهم   ها سهام، بازده دارایی
هـا، سـود    دارد و با نسبت جاري، آنی، گـردش دارایـی  
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عملیـاتی و   اهـرم باقی مانده، رشد فروش، رشـد سـود،   
   ).13( معناداري ندارد رابطهفروش 

ــدپور  ــدیرجی احمـ ــوزاده مهـ ــی   و عمـ ــه بررسـ بـ
مالی بر پرتفـوي   تأثیرگذاري ریسک تجاري و ریسک

گـذاري شـرکت سـهامی بیمـه آسـیا در بـورس        سرمایه
نشـان   آنان پژوهشنتایج . ندتهران پرداخت بهاداراوراق 

سـبد  بـا تشـکیل    است داد که شرکت بیمه آسیا توانسته
اثـر و   ، ریسـک مـالی و ریسـک تجـاري را بـی     متنوعی

   ).19( قسمتی از ریسک کل را کاهش دهد
  

  روش پژوهش
  
 يا ســــهیمقا -یاز نظــــر روش، علــــ پــــژوهش نیــــا
ــس( ــرو پ ــژوهش) يدادی ــوع پ  - یفیتوصــ يهــا و از ن

کردن رابطـه   است که در آن هدف مشخص یهمبستگ
 يدادیــرو از روش پــس. اســت یکمــ ریــچنــد متغ نیبــ

کـه پژوهشـگر پـس از وقـوع      شـود  یاسـتفاده م ـ  یزمان
 ن،ی ـافزون بر ا پردازد؛ یموضوع م یبه بررس دادها،یرو
). 26(مستقل وجـود نـدارد    يرهایمتغ يدستکار کانام

 يهــا شــرکت هیــپــژوهش حاضــر را کل يجامعــه آمــار
 یتهران ط ـ بهادارشده در بورس اوراق  رفتهیپذ ییدارو
 نیــدر ا. دهــد یمــ لیتشــک 1390 یالــ 1386 يهــا سـال 

بودنـد بـه    ری ـز طیشرا يکه دارا ییها پژوهش، شرکت
  :شدندحذف  هیانتخاب و بق يعنوان نمونه آمار

در بـورس   1385باید تا پایان اسـفند سـال    ها شرکت. 1
  . تهران پذیرفته شده باشند بهاداراوارق 

بـدون وقفـه در طـول     هـا  سـهام شـرکت   هـاي  همعامل. 2
 بهـادار در بـورس اوراق   1390الـی   1386ي ها سال

 3باشد و طول وقفه، نباید بیشـتر از   شده انجامتهران 
  . ماه باشد

ها  هاي توضیحی همراه آن شتمالی و یادداي ها صورت. 3
  . دسترس باشد درها  به منظور استخراج داده

شـرکت   20، در مجمـوع  بالاکردن شرایط  با لحاظ
  . شدي دارویی انتخاب ها از بین شرکت

  
   پژوهشمتغیرهاي 

برابــر  کیوتــوبیننســبت : کیوتــوبینمحاســبه نســبت 
ارزش دفتـري   تقسـیم بـر  زار شـرکت  است با ارزش بـا 

   .شود میمحاسبه  1 رابطه صورت بهشرکت، و 

                )1(رابطه 
BVA

BVDMVSQ +
=  

ارزش بازار سـهام   دهنده نشان MVS بالادر رابطه 
ارزش  BVAو  هـا  ارزش دفتري بدهی BVDعادي، 

  . است ها دفتري دارایی
درجـه اهـرم عملیـاتی بـالا     : محاسبه ریسک تجاري

بـه عبـارت    .شـود  مـی منجر بـه ایجـاد ریسـک تجـاري     
ریسک تجـاري از طریـق درجـه اهـرم عملیـاتی       ،دیگر
اهرم عملیاتی تأثیر تغییـرات فـروش را بـر    . شود میبیان 

اگـر شـرکتی داراي درجـه    . کنـد  میسود عملیاتی بیان 
ی در فـروش تـأثیر   یاهرم عملیاتی بالا باشد تغییرات جز

اگـر تغییـرات   . زیادي در سود عملیاتی خواهـد داشـت  
افزایش فروش باشد این امر موجـب افـزایش   در جهت 

ولی اگر تغییـرات  . شود میاي  ملاحظه سود به نحو قابل
در جهت کـاهش فـروش باشـد سـود عملیـاتی ممکـن       

هـر چقـدر   . شـود است به کلی حذف و منجر بـه زیـان   
تــر  تــر شــود حاشــیه فــروش بــیش اهــرم عملیــاتی بــیش
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محاســبه  بــراي 2 از رابطــه پــژوهشدر ایــن . شــود مــی
   .شود میرجه اهرم عملیاتی استفاده د

)                       2( رابطه
EBIT

FEBITOL 0+
=   

  :که در آن
OL : ،درجه اهرم عملیـاتی EBIT :   سـود  سـود قبـل از

 هـاي ثابـت عملیـاتی    هزینه FO:، و مالیات تضمین شده
 فروشـندگان،  حقـوق  هزینـه ( فـروش  يهـا  شامل هزینه

 و... )  و فـــروش العمـــل حـــق هزینـــه آگهـــی، هزینـــه
 اداري، کارمنــدان حقــوق هزینــه( عمــومی يهــا هزینــه
  . است ... ) و اداري ملزومات هزینه

 يهـا  تی ـاحتمـال توقـف فعال   :یمـال  سکیمحاسبه ر
 یمـال  سـک یر یکاف نقد نبود وجوه لیشرکت، به دل

ــنام ــ دهی ــود یم ــال  ش ــرم م ــه اه ــرا یشاخصــ یک  يب
اسـت کـه    ياری ـمع یاهرم مال. آن است يریگ اندازه

آن بر سود قبـل   ریو تأث یاتیسود عمل راتییتغ زانیم
 گر،یبه عبارت د. کند یرا مشخص م اتیاز کسر مال

را  اتیسود قبل از کسر مال راتییاهرم درصد تغ نیا
. دهـد  ینشان م یاتیسود عمل راتییدرصد تغ يبه ازا
ــدر ا ــال  نی ــژوهش اهــرم م ــه صــورت رابطــه   یپ  3ب

 یمـال  يهـا  نـه یدهنـده هز  نشـان  Ff. شـود  یمحاسبه م
  .است) شده نیسود تضم نهیهز(

)                       3(رابطه 
fFEBIT

EBITFL
−

= 

 
  مفهومی پژوهش مدل

ــژوهشنقطــه آغــازین  ــدل  هــاي پ اقتصادســنجی م
رگرســیون اســت کــه طــی آن رابطــه علــی، بــین متغیــر 

مـدل رگرسـیون   . شـود  میوابسته و متغیر مستقل فرض 
ــهشــاهده شــده در متغیــر وابســته را  تغییــرات م  وســیله ب

رابطه علـی  . دهد میتغییرات متغیرهاي مستقل، توضیح 
توانـد هـر یـک     میبین متغیر وابسته و متغیرهاي مستقل 

با توجه به مطالب . کنداز اشکال توابع ضمنی را اختیار 
 کیوتـوبین سبت مذکور در مورد متغیرهاي توضیحی، ن

عملیاتی و درجه اهـرم مـالی    اهرممتغیر وابسته و درجه 
حاضــر بــراي  پــژوهشمــدل . اســتمتغیرهــاي مســتقل 

به صورت مـدل رگرسـیون دو متغیـره     ها آزمون فرضیه
   .شود مینشان داده  4رابطه به شرح 

 
Tobin's Qi,t = 0β)   4(رابطه   + 1β  Xi,t+ ε i,t                          

H0: 1β = 0  
 

H1: 1β ≠ 0  
  :که در آن

Tobin's Qi,t  : متغیر وابسته وXi,t :  متغیر مستقل شـامل
ام iدرجه اهرم عملیاتی و درجه اهرم مـالی بـراي شـرکت    

ضــریب  1βضــریب ثابــت، 0β. اســت tدر دوره زمــانی 
  . استنیز ضریب خطا  i,t  εمتغیر مستقل و

  
  ي پژوهشها فرضیه

شـود بـه ایـن سـوال پاسـخ       سعی مـی  پژوهشدر این 
و ریسـک تجـاري    کیوتوبینداده شود که آیا بین نسبت 

در  هـاي دارویـی پذیرفتـه شـده     و ریسک مـالی شـرکت  
ــورس اوراق  ــه  تهــران رابطــه بهــادارب اي وجــود دارد؟ ب
هـاي   گیـري  گذاران در تصـمیم  آیا سرمایه ،عبارت دیگر

ها به ریسک تجـاري و   عملکرد شرکترابطه با خود در 
هــاي  فرضــیهبنــابراین، . انــد؟ ریســک مــالی توجــه کــرده

  :شود صورت زیر بیان می به پژوهش
جه اهرم عملیـاتی  و در کیوتوبینبین نسبت  :فرضیه اول

  . وجود دارد معناداريرابطه 
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و درجـه اهـرم مـالی     کیوتـوبین بین نسـبت  : فرضیه دوم
  .وجود دارد معناداريرابطه 

  
  ي پژوهشها یافته

  
ــیه   ــون فرض ــل از آزم ــا قب ــژوهشي ه ــدل  و ار پ ــه م ائ

فرضیه، ابتـدا آزمـون همبسـتگی و    شده براي هر  برازش
در . شـود  بررسـی مـی  آزمـون اثـرات ثابـت و تصـادفی     

نتـایج مربـوط بـه آزمـون همبسـتگی       ،1 شـماره  جدول
 طــور کــه همــان. متغیرهــاي مســتقل آورده شــده اســت

شـود، بـین درجـه اهـرم عملیـاتی و درجـه        مـی ملاحظه 
 022/0اهرم مـالی همبسـتگی بسـیار ضـعیف بـا مقـدار       

که مقدار ضـریب همبسـتگی بـین     از آنجا. وجود دارد
رابطـه   نبـود فـرض   اسـت  %5تر از  متغیرهاي مستقل کم

  . شود میخطی بین متغیرهاي مستقل تأیید 

تلفیقی است، بـراي   ها که ساختار داده با توجه با این
آزمـون اثـرات    بایـد پذیري رگرسـیون،   بررسی ترکیب

ابتــدا  ،درایــن خصــوص. ثابــت و تصــادفی انجــام شــود
آزمــون اثــرات ثابــت و ســپس آزمــون هاســمن بــراي  

 ،به ترتیب ،شده، که نتایج بررسی اثرات تصادفی انجام
  . آورده شده است 3 و 2 شماره هاي جدولدر 

بــا توجــه بــه مقــدار آمــاره ، 2شــماره طبــق جــدول 
تـر از   آزمون اثرات ثابت و مقدار سطح معنـاداري کـم  

اثـرات  «، اسـتفاده از آزمـون   %95در سطح اطمینـان  % 5
از رگرســیون  بایــد ،در نتیجــه. شــود مــیتأییــد  »ثابــت

 پـژوهش ي ها اثرات ثابت براي آزمون فرضیه تلفیقی با
   .استفاده کرد

ــر عملکــرد   اول در فرضــیه  ــر ریســک تجــاري ب اث
مـورد  ي ها ي مورد مطالعه با توجه به شاخصها شرکت

شود که مدل تصریح شده عبارت است  میبرآورد  نظر

مستقل متغیرهاي همبستگی آزمون از حاصل نتایج: 1 جدول  

 درجه اهرم مالی درجه اهرم عملیاتی 
022/0 1 درجه اهرم عملیاتی  

022/0 درجه اهرم مالی  1 

 
 

تلفیقی يها داده در ثابت اثرات از استفاده آزمون :2جدول   
  معناداريسطح  درجه آزادي مقدار آماره آزمون

160/3  78/19  0002/0  

 
)هاسمن آزمون( تلفیقی يها داده در تصادفی اثرات از استفاده آزمون :3جدول   

معناداريسطح  درجه آزادي مقدار آماره آزمون  
641/3  2 1619/0  
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  : از
Tobin's Qi,t = 0β)5(رابطه   + 1β OLi,t + ε i,t   

نتـایج حاصـل از اجـراي    ، 4 شماره جدولبر اساس 
مدل رگرسیون معمولی بـا اثـرات ثابـت و بـا تصـحیح      

بـا توجـه بـه    . ه استشدوایت براي رفع ناهمسانی ارائه 
 50توان ادعا کـرد کـه حـدود     می، )R2(ضریب تعیین 

متغیــر  لهبــه وســی کیوتــوبیندرصــد از تغییــرات نســبت 
. شــود مــیمســتقل درجــه اهــرم عملیــاتی توضــیح داده 

 Fمربـوط بـه آمـاره    ) معنـاداري سـطح  (مقدار احتمـال  
) 05/0(کــه از میــزان ســطح خطــا   اســت 000/0برابــر 

بودن مدل رگرسیون  تر است؛ که بیانگر خطی کوچک
نیز برابـر   tمربوط به آماره  معناداريمقدار سطح . است
تـر اسـت؛ کـه بیـانگر      بـزرگ  05/0که از  است 473/0

ــود  ــنب ــر مســتقل درجــه اهــرم   ارابطــه معن ــین متغی دار ب
 ،بنـابراین . است کیوتوبینعملیاتی و متغیر وابسته نسبت 

. شـود  مـی درصـد رد   95در سـطح اطمینـان    H1فرض 
  : است 6رابطه  مدل برازش شده به صورت

    Tobin's Q = 2.538 − 0.198 OL)۶(رابطه 

ــیه  یســک مــالی بــر عملکــرد    اثــر ردوم در فرض
ي هـا  ي مـورد مطالعـه بـا توجـه بـه شـاخص      هـا  شرکت

آن مطابق شده  برازششود که مدل  میمذکور برآورد 
  : است در زیر 7رابطه 
Tobin's Qi,t = 0β)7(رابطه   + 1β FLi,t+ ε i,t   

نتـایج حاصـل از اجـراي     ،5 شماره جدولبر اساس 
مدل رگرسیون معمولی بـا اثـرات ثابـت و بـا تصـحیح      

بـا توجـه بـه    . ه استشدوایت براي رفع ناهمسانی ارائه 
 51توان ادعا کـرد کـه حـدود     می، )R2(ضریب تعیین 

متغیــر  وســیله بــه کیوتــوبیندرصــد از تغییــرات نســبت 
مقـدار  . شـود  مـی مستقل درجه اهرم مالی توضـیح داده  

برابــر  Fمربــوط بــه آمــاره ) معنــاداريســطح ( احتمــال
ــت 000/0 ــطح خطـــا     اسـ ــزان سـ ــه از میـ ) 05/0(کـ

بودن مـدل رگرسـیون    بیانگر خطی وتر است؛  کوچک
نیز برابـر   tمربوط به آماره  معناداريمقدار سطح . است
بیـانگر   وتـر اسـت؛    کوچـک  05/0که از  است 006/0

ی و متغیر دار بین متغیر مستقل درجه اهرم مالارابطه معن
در  H1فـرض   ،بنـابراین . اسـت  کیوتوبینوابسته نسبت 

از آزمون فرضیه اول نتایج حاصل: 4جدول   
 
0β  

 
1β  

  tآماره   Fه آمار
R2 

 
ننتیجه آزمو  معناداري مقدار   معناداري مقدار  

538/2  198/0-  915/3  000/0   720/0-  473/0  497/0  رد 

 
از آزمون فرضیه دوم نتایج حاصل: 5جدول   

0β  1β  
 tآماره   Fه آمار

R2 نتیجه آزمون 
 معناداري مقدار   معناداري مقدار 

546/2  204/0-  193/4  000/0   782/2-  006/0  514/0  تأیید 
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مـدل بـرازش   . شـود  مـی درصد تأیید  95سطح اطمینان 
  : است 8 شماره رابطهشده به صورت 

     Tobin's Q = 2.546 − 0.204 FL  )8(رابطه 
گر وجـود رابطـه   نضریب منفی درجه اهرم مالی بیـا 

ــب     ــالی و نس ــرم م ــین درجــه اه ــی ب ــا منف ت معکــوس ی
بـا افـزایش درجـه اهـرم مـالی،       ،؛ یعنـی است کیوتوبین

  . یابد میکاهش  کیوتوبیننسبت 
ي اول و دوم بــه صــورت همزمــان هــا اگــر فرضــیه

کلـی تصـریح شـده بـه صـورت       الگـوي بررسی شـود،  
  : خواهد بود 9 شماره رابطه
 )9(رابطه 

Tobin's Qi,t = 0β  + 1β OLi,t + 2β FLi,t + ε i,t 
 

نتـایج حاصـل از اجـراي    ، 6 شماره جدولبر اساس 
ــا    ــا اثــرات ثابــت و ب مــدل کلــی رگرســیون معمــولی ب

بـا  . ه اسـت شـد تصحیح وایت براي رفع ناهمسانی ارائه 
تـوان ادعـا کـرد کـه      مـی ، )R2(توجه به ضریب تعیـین  

 وسـیله  بـه  کیوتوبینز تغییرات نسبت درصد ا 52حدود 
ــرم     ــالی و درجــه اه متغیرهــاي مســتقل درجــه اهــرم م

سـطح  (مقـدار احتمـال   . شـود  مـی عملیاتی توضیح داده 
کـه از   اسـت  000/0برابر  Fمربوط به آماره ) معناداري

تر اسـت؛ کـه بیـانگر     کوچک) 05/0(میزان سطح خطا 
مقـدار سـطح   . اسـت خطی بودن مدل کلـی رگرسـیون   

نیــز بــراي درجــه اهــرم   tمربــوط بــه آمــاره  اداريمعنــ

و  341/0برابـر   ،بـه ترتیـب   ،عملیاتی و درجه اهرم مالی
دار بـین متغیـر   ارابطـه معن ـ  نبـود کـه بیـانگر    است 01/0

، اسـت  کیوتـوبین مستقل درجه اهرم عملیـاتی و نسـبت   
بـین   معنـاداري و ) منفـی (که رابطه معکوس  در صورتی

وجـود   کیوتوبینبسته نسبت درجه اهرم مالی و متغیر وا
 رابطـه بـه صـورت    پژوهشالگوي کلی  ،بنابراین. دارد

  :خواهد بود 10 شماره
 )10(رابطه 

Tobin's Qi,t = 2.858 − 0.225 OLi,t − 
0.206 FLi,t + ε i,t 

  
  گیري بحث و نتیجه

  
ــد   در ــر م ــال حاض ــرکت رانیح  ــ ش ــا دوران را  یه

در  ســـازد یا را ملـــزم مـــهـــ رو دارنـــد کـــه آن شیپـــ
مسـتقر   يدی ـجد يخود چارچوب اقتصـاد  يها شرکت

از . را بهتـر مـنعکس کنـد    يکنند که ارزش و سودآور
ضرورت دارد که با اتکا بـه آن   یشاخص افتنیرو،  نیا

بـه نسـبت معقـول     نـان یبتوان، عملکرد شرکت را با اطم
ــزار. کــرد حیشــرت ــودن اب ــرا ينب ــارز يمناســب ب  یابی

 دنینرس ـ جـه یبـه نت  لی ـاز دلا یک ـیها،  عملکرد شرکت
سـطح عملکــرد   ياسـت کــه بـه ارتقــا   یرانیتـلاش مــد 

مجموعـه   ي بـا ملاحظـه  . مند هسـتند  سازمان خود علاقه
بدسـت   راتییو کسب و کار، تغ ياقتصاد نینو طیشرا

وایت تصحیح و ثابت اثرات با معمولی رگرسیون کلی الگوي اجراي از حاصل نتایج :6جدول   

0β  1β  2β  
 Fه آمار

  براي tآماره   
  درجه اهرم عملیاتی

  براي tآماره   
  رجه اهرم مالید

R2  
  معناداري  مقدار     معناداري  مقدار     معناداري  مقدار 

858/2  225/0-  206/0-  968/3  000/0    956/0-  341/0    613/2-  010/0  516/0  
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هـا و   سـازمان  ي و اداره یتیریمد دیجد يآمده در الگو
کنترل از مفهوم  دیجد يها و برداشت فیتعار شیدایپ

ــد ــم تیریم ــ و ه ــد نیچن ــا روش يناکارآم ــنت يه  یس
 يها از گزارش دیطرف و انتظارت جد کیاز  یابیارز

و  رییــضــرورت تغ گــر،یســنجش عملکــرد از طــرف د
آورده  دی ـسـنجش عملکـرد را پد   يارهـا یتحول در مع

 يتجار سکیر نیب هرابط یپژوهش به بررس نیا. است
 رفتـه یپذ ییدارو يها با عملکرد شرکت یمال سکیو ر

 يبـرا . شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است
 يو بـرا  کیوتـوبین  نسـبت ها از  محاسبه عملکرد شرکت

از  ب،ی ـبـه ترت  ،یمـال  سکیو ر يتجار سکیمحاسبه ر
 جیاستفاده و نتـا  یو درجه اهرم مال یاتیدرجه اهرم عمل

 : شد حاصل ریز

سـبت  و ن یاتی ـدرجـه اهـرم عمل   نیب ـ يرابطه معنادار. 1
ــوبین ــتی کیوت ــارت د. نشــد اف ــه عب  ســکیر گــر،یب

 یــیدارو يهــا بــر عملکــرد شــرکت يریتــأث يتجــار
 جـه یقسـمت از پـژوهش بـا نت    نیا جهینت. نداشته است

ــاز   ــژوهش نم ــل از پ ــر يحاص ) 1388( يو زراعتگ
 ــ ــا یمطابقــت داشــته ول ــا نت حاصــل از پــژوهش  جیب

 . مطابقت ندارد) 2012( کارانهومس و هم

درجـه اهـرم    نیب ـ يو معنادار) یمنف( رابطه معکوس. 2
 شیبا افـزا  ،یعنیحاصل شد؛  کیوتـوبین و نسبت  یمال

در . ابدی یمکاهش  کیوتوبیننسبت  ،یدرجه اهرم مال
 یمـال  سـک یاسـت کـه ر   نیا انگریرابطه ب نیواقع ا

 یـی دارو يهـا  بـر عملکـرد شـرکت    یمعکوس ـ ریتأث
 نیا ملکردها، ع شرکت نیا یبده شیدارد و با افزا

قسـمت از   نیا جهینت. کند یم دایها کاهش پ کتشر
ــژوهش ن ــپ ــا  زی ــا نت ــژوهش  جیب ــل از پ ــا حاص  يه

) 2013( ونجـو یو آلگ یامینیو آک) 2008( سیجرما
 . مطابقت دارد

 
 پژوهش يشنهادهایپ

تهـران   بهـادار در بـورس اوراق   گـذاران  هیبه سـرما . 1
خـود، فقـط    يهـا  يری ـگ میدر تصم شود یم شنهادیپ

 ریهــا بســنده نکننــد و ســا شــرکتســهام  مــتیبــه ق
مـورد توجـه قـرار     زیعملکرد را ن یابیارز يارهایمع

 یابیــارز اریــبــه عنــوان مع کیوتــوبیننســبت . دهنــد
 يعوامــل، بــرا ریدر کنــار ســا توانــد یعملکــرد، مــ

 گـذاران،  هیمناسـب سـرما   يری ـگ میکمک به تصـم 
  .واقع شود دیمف

 بتنس ـ رابطـه  براي بررسی پژوهشی شود می پیشنهاد .2
 يها جریان و نقد افزوده ارزش معیارهاي با کیوتوبین

  . شود انجام آزاد نقدي
ــته .3 ــازمان اســت شایس ــرکت حسابرســی س ــا ش  يه

 يهـا  صورت ارائه به ملزم را بورس در شده پذیرفته
 کنـد  بـازار  ارزش و جایگزینی ارزش بر مبتنی مالی

را  کیوتـوبین  دیگـر  يها نسخه پژوهشگران بتوانند تا
 .اسبه کنندنیز مح
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