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 چکيده

های پذیرفته شده در  یافتن ارتباط و تاثیر میان ارزش شرکت و عملکرد مالی شرکتدر این تحقیق ابتدا در پی 

های معدنی استان زنجان و صنایع مرتبط  پرداخته و بعد تایید این ارتباط در ادامه به شرکت بورس اوراق بهادار تهران

به صورت  3111الی  3131کت از سال شر 351به آنها مراجعه و این ارتباط را در آنها بررسی کرده ایم. در این راستا 

سامانمند انتخاب و به بررسی اثرات مستقیم و غیر مستقیم در این ارتباط پرداخته ایم. برای سنجش ارزش شرکت از 

توبین و برای ارزیابی عملکرد مالی از نسبت بازده سهام و نسبت بازده فروش استفاده نموده ایم. ضریب  Qنسبت 

باشد که نشان دهنده  می 49315112توبین مربوط به کل بورس برابر  Qگرسیون توضیح نسبت بازده سهام در ر

های معدنی استان زنجان را نیز  باشد. در ادامه شرکت ارتباط مثبت معنادار میان ارزش شرکت و عملکرد مالی می

ها حداقل مورد بررسی قرار داده و به نتیجه مشابه و البته قوی تر رسیدیم چون ضریب نسبت بازده سهام مربوطه آن

ها را با صنایع مرتبط مقایسه نمودیم و به این نتیجه  باشد و حتی این شرکت برابر ضریب مربوط به کل بورس می 395

 های استان زنجان، عملکردی به مراتب بهتر از صنایع مرتبط دارند.  رسیدیم که عملکرد مالی شرکت

 

  يديکل واژگان

 ، استان زنجانهای معدنی ارزش شرکت، عملکرد مالی، شرکت
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هاي معدنی  مالی و ارزش شرکت در بين شرکت بررسی رابطه عملکرد

 استان زنجان )پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران(
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 مقدمه

هدف اصلی شرکت ها به حداکثر رساندن حقوق صاحبان سهام است. مدیریت جهت نیل به این هدف همواره در جستجوی 

تبع در افزایش ارزش حقوق صاحبان سهام نقش موثری ایفا می متغیرها و محرک ها است که در افزایش ارزش بازار سهام و به 

های اقتصادی کمک خواهدکرد تا در به بنگاه "ارزش و ارزش آفرینی "محور قرار گرفتن مفهوم(. 3111کنند )هال و برومر،

. مفهوم ارزش آفرینی شرایط جدید اقتصادی بتوانند استراتژیهای مناسب را برای حفظ مزیت رقابتی و توسعه پایدار اتخاذ کنند

از نظر کاپلان مدیریت مبتنی بر ارزش  (. 3131اولین بار توسط ریمن مطرح گردید)ریمن،   "مدیریت مبتنی بر ارزش"در قالب 

بر تصمیم گیری بهتر در تمام سطوح شرکت تاکیدد دارد و با ایجاد انگیزه در مدیران آنها را به سمت افزایش ارزش شرکت سوق 

اگر شرکت در ایجاد ارزش، موفق باشد نه تنها سرمایه گذاران و افراد  (.3131رهنمای رودپشتی و افتخاری علی آبادی، (میدهد 

داخلی شرکت ها، بلکه در سطح وسیع تر، جامعه از ایجاد ارزش بهره مند خواهد شد. سنجش عملکرد در فرآیند تصمیم گیری با 

ترین موضوعات حوزه اقتصاد مالی است، پس کارکرد معیارهای مالی و اقتصادی به توجه به اهمیت نقش بازار سرمایه از مهم 

پیدایش نظریه نمایندگی، جدایی مدیریت و (. 3131منظور ارزیابی عملکرد شرکت ها ضروری هست) ایزدی نیا و رسائیان، 

را امضا می کنند که چگونه مدیران باید  .در این نظریه سهامداران و مدیران قرارداد مشخص)  3114بِرل و مینز، ( مالکیت است 

نظارت مؤثر هیئت  ) 3111جنسن و مک اینز، (منابع مالی سهامداران را استفاده نمایند و چگونه بازده بین آن ها تقسیم شود 

ئت تأثیر مثبت نظارت هی .مدیره می تواند تخصیص نامناسب منابع مالی را کاهش دهد در نتیجه ارزش سهام را بهبود بخشد

مدیره بر ارزش شرکت در مطالعات بسیاری مورد بررسی قرار گرفته است. هیلمن و دالیزل استدلال می کنند که هیئت مدیره 

(. با توجه به نظریه نمایندگی، نقش اساسی 4001به انواع مهارت ها، اطلاعات و نظارت اجرای مؤثر نیاز دارد )هیلمن و دالیزل،

وابستگی به منابع نشان می دهد که هیئت مدیره عملکرد مهمی در تسهیل دسترسی به منابع نظریه  هیئت مدیره نظارت است.

ارائه  )الف) ( عملکردهای اولیه هیئت مدیره عبارت اند از3114ففر و سالانچیک، (که برای موفقیت شرکت حیاتی است، دارد 

جاد کانال های ارتباطی بین شرکت و نهادهای ای (ج(ایجاد مشروعیت برای شرکت در محیط خارجی،  (ب(مشاوره و مشورت، 

برای به حداکثر رساندن عملکرد، هیلمن و  .دسترسی به تعهدات یا حمایت از عناصر مهم خارج از شرکت است )د(خارجی و 

سهامداران داخلی، کارشناسان کسب وکار و  :همکاران نشان می دهند که هیئت مدیره باید تنوع مدیران؛ که عبارت اند از

متخصصان پشتیبانی را داشته باشند، آن ها استدلال می کنند که هیئت مدیره متنوع منابع بیشتر برای شرکت می آورند که در 

شرکت با اعضای هیئت مدیره متنوع تر  .(4000نتیجه منجر به عملکرد و ارزش بهتر شرکت می شود)هیلمن و همکاران، 

ستگی خارجی، کاهش عدم اطمینان و بهبود اعتبار کمک می کند و منجر به دسترسی بیشتر به منابع دارد که به کاهش واب

سرمایه انسانی مجموعه ای از ویژگی ها، تجارت، دانش، خلاقیت،  (.4001هیلمن و دالیزل ، (افزایش ارزش شرکت می شوند 

( سرمایه 4001لسلی و ودرلی ،(نوآوری و انرژی معرفی می نمایند که افراد جهت سرمایه گذاری در کار خود انتخاب می کنند 

انسانی عبارت است از سرمایه گذاری بر روی منابع انسانی جهت افزایش بازدهی آن ها که این هزینه با هدف بهره برداری در 

سازمان یادگیرنده سرمایه گذاری بر روی افراد را انتخاب می کنند به این خاطر که  :از این رو است که .آینده انجام خواهد شد

( به طور 4002بورود و تومولو، (افراد در واقع سرمایه های انسانی با ارزشی می باشند که دارای کیفیت های متفاوتی هستند 

کلی می توان گفت که سرمایه سازمانی مجموعه ای منسجم از ویژگی های کیفی تحصیلی، مهارتی و فرهنگی افراد سازمانی 

مطالعات متعددی استفاده از حسابداری مبتنی بر اندازه  (. 4000مان گردد)برک، است که سبب ایجاد ارزش افزوده برای ساز

توبین را استفاده  Qگیری عملکرد مالی مانند بازده دارایی، بازده سرمایه گذاری و بازده فروش و ارزش شرکت مانند اندازه گیری 

توبین اندازه گیری می شود  Qر ادبیات کسب وکار با ارزش شرکت که معمولاً د به عنوان مثال کارتر و همکاران . .نموده اند

دمسترز و ویلالُنگا،   - 4001لانگ و همکاران،  - 4003کمپبل و مینگیوزورا ،   - 4001آدامز و فریرا ،  - 4031گرین و جام ،(

4003 )Q  و ریسک آن در ارتباط توبین نشان دهنده انتظارات بازار درباره توانایی شرکت برای تولید جریان های نقدی آینده

 Qاز این رو،  .است، در حالی که اندازه گیری حسابداری مالی بر مبنای حوادث گذشته و تنها در حسابداری منعکس شده است

توبین انتظارات سرمایه گذاران در مورد تمام جنبه از کسب وکار از جمله عملکرد مالی به دست آمده توسط حسابداری را 

توبین و بازده دارایی به عنوان شاخصی برای ارزش شرکت و عملکرد شرکت  Qز و فریرا با استفاده از آدام .منعکس می کند
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در این مقاله به دنبال کشف رابطه بین عملکرد مالی و ارزش شرکت های پذیرفته شده در  (.4001استفاده نمودند )آدامز و فریرا،

به شرکت های معدنی استان زنجان و صنایع مربوط رجوع خواهیم کرد و  بورس اوراق بهادار هستیم و در صورت تایید این رابطه

این رابطه را در بین آن شرکت ها و صنایع جستجو خواهیم نمود و شرکت های معدنی استان زنجان را با هم و با صنایع و کل 

 بورس مقایسه و آنها را رتبه بندی خواهیم نمود.

 

 مبانی نظري پژوهش و پيشينه تحقيق

موجب شدند تا تحقیقات زیادی در زمینه حاکمیت شرکتی انجام شود. بسیاری از  4004یی انرون و ولدکام در سال رسوا

(. ماگ 4001محققین یافته اند که ساختار حاکمیتی مناسب شرکتی بر عملکرد شرکت و ارزش بازار آن تاثیر مثبت دارد )براون، 

ان نهادی از توانایی هایشان برای نظارت بر مدیریت تابعی از میزان سرمایه گذاری به این نتیجه رسید که استفاده از سرمایه گذار

آن ها هست. هر چه میزان سطح ماکیت نهادی بیشتر باشد، نظارت بر مدیریت بهتر انجام و این یک ارتباط مستقیم است، در 

ن به بررسی تأثیر سرمایه فکری بر دستگیر و همکارا(. 4004نتیجه موجب بهبود عملکرد و ارزش شرکت می شود )ماگ، 

برای این منظور اطلاعات لازم جمع آوری گردیده و ارزش سرمایه فکری شرکت ها بر اساس مدل  .عملکرد شرکت پرداختند

نتایج حاصل از  .پالیک و عملکرد مالی با استفاده از سه شاخص کیو توبین، نسبت قیمت به درآمد و نرخ رشد محاسبه شده است

رضیه های پژوهش نشان دهنده ارتباط معنی دار بین سرمایه فکری و دو شاخص عملکرد مالی نسبت قیمت به درآمد و آزمون ف

رسولی و همکاران به بررسی تأثیر مدیریت استراتژیک منابع انسانی و عملکرد  (.3111نرخ رشد می باشد )دستگیر و همکاران، 

مانند منابع فیزیکی، سازمانی، اطلاعاتی (در تهران پرداختند؛ که کنترل منابع مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بها

در این میان منابع انسانی به دلیل محدودیت آن و منابع اطلاعاتی به دلیل  .، مزیت رقابتی را نصیب سازمان می کند)و انسانی

میان منابع انسانی به دلیل نتیجه تحقیق یک در این  .اهمیت آن در تصمیم گیری درست، از اهمیت بیشتری برخوردار هستند

یحیی زاده فر و همکاران به بررسی  (.3111استراتژی خاص را برای اداره منابع انسانی پیشنهاد می دهد)رسولی و همکاران، 

هش نشان یافته های پژو .رابطۀ بین سرمایه فکری و عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

می دهد که بازده حقوق صاحبان سهام و بازده کل سهام عادی تنها با یکی از متغیرهای سرمایه فکری یعنی سرمایه ارتباطی، 

همچنین، بازده دارایی ها و سود هر سهم با دو متغیر سرمایه فکری یعنی سرمایه ارتباطی و سرمایه انسانی  .ارتباط مستقیم دارد

به علاوه، بازده کل سرمایه گذاری، با هر سه متغیر سرمایه فکری یعنی سرمایه ارتباطی، انسانی و ساختاری  .ارتباط مستقیم دارد

انواری رستمی و همکاران به بررسی سرمایه فکری، ثروت سهامداران و  (.3111)یحیی زاده فر و همکاران،  .ارتباط مستقیم دارد

ارزش افزوده (نتایج نشان داد که سرمایه فکری بر هر شش متغیر  .پرداختند عملکرد مالی شرکت های بورس اوراق بهادار تهران

موردبررسی، تأثیر  )اقتصادی، ارزش افزوده بازار، سود هر سهم، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی ها و بازده سالانه سهام

 .متغیر رابطه مثبت و معناداری داشته انددر حالت خاص، سرمایه فیزیکی و ساختاری با هر شش  .مثبت و معنی داری دارد

سرمایه انسانی نیز با ارزش افزوده اقتصادی، سود هر سهم، بازده دارایی ها و بازده سالانه سهام، رابطه مثبت و معناداری دارد اما 

ج پژوهش به درک نقش نتای .بین سرمایه انسانی با ارزش افزوده بازار و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معنی دار وجود ندارد

همچنین محرک های خاص سرمایه فکری را که بر سودآوری و کسب  .سرمایه فکری در خلق ارزش در شرکت ها کمک می کند

حسن پور و یزدانی به بررسی ارتباط بین ارزش  (.3114بازده تأثیر می گذارند، شناسایی می کند )انواری رستمی و همکاران،

 .کرد مالی، اقتصادی و بازار سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران پرداختندافزوده سرمایه فکری و عمل

سرمایه فکری از دیدگاه تئوری مبتنی بر منابع به عنوان یک منبع استراتژیک در نظر گرفته می شود که به شرکت اجازه می 

ه مثبت و معنی داری بین ارزش افزوده سرمایه فکری و عملکرد نتایج بیانگر این بود که رابط .دهد ارزش افزوده ایجاد نماید

ولی در تمامی این پژوهش ها به عامل مؤثر نقش جنسیت بر ارزش و  .اقتصادی، مالی و ارزش بازار سهام شرکت ها وجود دارد

درباره توانایی شرکت  توبین نشان دهنده انتظارات بازار  Q  (.3113عملکرد شرکت پرداخته نشده است )حسن پور و یزدانی، 

برای تولید جریان های نقدی آینده و ریسک آن در ارتباط است، در حالی که اندازه گیری حسابداری مالی بر مبنای حوادث 

http://www.majournal.ir/


 709-771جلد اول، ص  -7937، زمستان   7مدیریت و حسابداری، شماره   رویکردهای پژوهشی نوین در
http://www.majournal.ir 

 

توبین انتظارات سرمایه گذاران در مورد تمام جنبه از کسب وکار از  Qاز این رو،  .گذشته و تنها در حسابداری منعکس شده است

 .مالی به دست آمده توسط حسابداری را منعکس می کند جمله عملکرد

 ها فرضيه

 رابطه معنی داری وجود دارد.(ROA)توبین و نسبت بازده سهام  Q: بین 3فرضیه 

 رابطه معنی داری وجود دارد.(ROS) توبین و نسبت بازده فروش  Q: بین 4فرضیه 

 روش تحقيق 

 بین رابط شود سعی می درآن که است های پژوهش شامل همبستگی های تحقیق باشد می همبستگی نوع از تحقیق روش

 های دو متغیر، تغییر حدود به مطالعه تحقیق این در .شوند تعیین یا کشف همبستگی ضریب از استفاده با مختلف متغیرهای

 پردازیم. می متغیرها میان همبستگی بنابراین به کشف .شود می پرداخته بر بازده، تأثیر و سود

اوراق بهادار تهران می باشد که بعد تایید فرضیه  بورس در شده پذیرفته یها شرکت پژوهش این در مطالعه مورد آماری جامعه

 مطالعه مورد زمانی دوره ذکر است به لازم مورد آزمون قرار داده ایم. های تحقیق در ادامه شرکت های معدنی استان زنجان

بورس ایران بوده و  در شده پذیرفته میان شرکتهای از تحقیق نمونه عضو شرکتهای و است 3111 الی 3131 سالهای تحقیق

 باشند: دارای شرایط زیر می

 .باشند دسترس در تحقیق این زمانی دوره برای شرکتها اطلاعات :الف

 .باشد نداشته ماه سه از بیش معاملاتی توقف بورس در شرکتها سهام :ب

 این در مورد بررسی های ی مؤلفه رابطه آنها، خاص فعالیت ماهیت دلیل به که چرا نباشد؛ گذاری سرمایه های شرکت جزء :ج

 .نمیباشد به سایرین تعمیم قابل و بوده متفاوت مؤسساتی چنین برای پژوهش

 .نباشند هلدینگ و بانک بیمه، های شرکت جزء :د

 .باشد شده ختم اسفند 41 به شرکتها مالی سال :ه

 شرکت انتخاب شده است. 351ذکر شده بنابراین با شرایط 

 شامل تحقیق، روش کتابخانهای، موضوع سوابق و تحقیق ادبیات نظری، مبانی به مربوط اطلاعات گردآوری روش تحقیق این در

 و متغیرها با ارتباط در های موجود و مقاله کتب .میباشد ولاتین فارسی تخصصی های نشریه و مختلف های مقاله و کتب

جمع  ابزارهای جمله از اکسل افزار نرم بانک مرکزی و و سایتهای آماری در موجود دادهای پایگاههای تحقیق، هایکلیدواژه

ها از آزمون  فرضیه ها و برای آزمون اسمیرنوف برای تعیین نرمال بودن داده-از آزمون کلموگرف .شمار میروند به اطلاعات آوری

 باشد. می SPSS مورد استفاده  افزارهای نرم کههمبستگی استفاده کرده ایم 

 به رابطه  .است شده ( استفاده3114هنری، ) و زلنر توسط شده پیشنهاد مدل از غیرمستقیم، و مستقیم اثرات ارزیابی منظور به

 :است زیر شرح

 
                                                                    

         (1)  

 مورد شرکت ارزش برای توبین  Qشاخصی از  یک عنوان به اقتصاد در گسترده طور بهمتغیر وابسته و  Firm valueکه 

( ROAمتغیر مستقل برای عملکرد مالی که توسط دو نسبت بازده دارایی )  Financial Performanceگیرد.  می قرار استفاده

اهرم مالی و متغیر  Leverageباشد.  کنترلی و اندازه شرکت می متغیر  Sizeشود.  گیری می ( اندازهROSبازده فروش )و نسبت 

 آید: رشد شرکت که متغیر کنترلی هست. بنابراین مدل به دو صورت زیر در می  Growth. باشد کنترلی می
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 ١مدل 
                                                                                        

       (2)               

 ٢مد� 

                                                                                        

       (3)    

 ها یافته

 مفروضات سپس و شود محاسبه می متغیرها برای معیار انحراف و حداقل حداکثر، میانه، میانگین، جمله از توصیفی آمار داابت

 پانلی تحلیل از استفاده با ادامه در .شوند آزمون می هاسمن آزمون و لیمر F آزمون شامل های آزمون رگرسیون مدل اساسی

 در .شود می انجام مدل های آزمون سپس و شده برآورد و وابسته مستقل متغیر بین )رابطه وجود صورت در( را رابطه بهترین

 .است شده آورده مدل توصیفی متغیرهای آمار از ای خلاصه ،1جدول

 

 متغیرها : آمار توصیفی تمامی3جدول 

 

 پردازیم. فرض اول هست: حال به بررسی مفروضات کلاسیک معادله رگرسیون می
         

باشد که بسیار نزدیک به صفر  می            در مدل اول میانگین خطاها برابر  eviews 30 بعد محاسبه با نرم افزار

باشد. پس فرض اول برقرار  که در مدل دوم هم بسیار نزدیک به صفر می            باشد و در مدل دوم برابر هست با  می

 باشد.  می

 گوید: پردازیم که فرض دوم می میحال به بررسی فرض دوم 

            

-prob.chiو  prob.F(14,1200)=0.000کنیم که  برای مدل اول مشاهده می whiteتوسط آزمون 

square(14)=0.000  و در مورد مدل دوم هم داریمprob.F(14,1200)=0.000  وprob.chi-

square(14)=0.000 باشد بنابراین فرض دوم هم صادق می. 

 گوید: پردازیم که می اینک به بررسی فرض سوم می
  

      و      

 SIZE ROS ROA QTobin LEV GROWTH 

 0.213265  0.616682  2.038977  0.127455  0.087720  14.15960  ميانگين 

 0.154848  0.615608  2.019135  0.111734  0.128907  13.95042  ميانه 

 15.28354  3.060401  121.5096  0.674791  12.60603  19.14996  حداکثر 

 10.22687  حداقل 
-

49.21207 
-

1.157870 
-

277.2418  0.012734 -0.931048 

 0.692277  0.287650  11.33102  0.165639  1.944929  1.435209  انحراف معيار 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 1071  1071  1071  1071  1071  1071  مشاهدات 
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که چون هر  1.96522آید  و برای مدل دوم بدست می  391331آید  واتسون برای مدل اول بدست می-با انجام آزمون دوربین

 باشد. باشند پس فرض سوم هم برقرار می نزدیک می 4دو به 

 گوید: ه میرویم ک به سراغ فرض چهارم می

           

 probباشدزیرا برای تک تک آنها  رسیم که فرض چهارم برقرار می هاسمن برای تک تک متغیرها به این نتیجه می  توسط آزمون

 باشد. درصد می 5کوچکتر از 

 گوید: کنیم که می را بررسی می 5و در آخر فرض 

             

باشند.  کنیم که به وضوح قابل مشاهده هست که خطاها نرمال می اول و دوم را رسم میکه برای آزمون شکل خطاهای مدل 

 باشد. شکل اول مربوط به خطاهای مدل اول و شکل دوم مربوط به خطاهای مدل دوم می

 

 

 : شکل خطاهای مدل اول١شکل 
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 : شکل خطاهای مدل دوم٢شکل 

 

 

 نماییم: هاسمن اثرات ثابت و پانل بودن را بررسی می  لیمر و Fتوسط آزمون 

 
 

 هاسمن  لیمر و F:آزمون 4جدول

 نتیجه احتمال p-value هاسمن  آماره لیمر Fآماره  مدل

 های تابلویی داده P<0.05 0.000000 ---------------- 58.81546 3مدل فرضیه 

 های تابلویی داده P<0.05 09000004 ---------------- 39333311 4مدل فرضیه 

 اثرات ثابت P<0.05 0.000000 141.52693 --------------- 3مدل فرضیه 

 اثرات ثابت P<0.05 0.000000 99.36974 --------------- 4مدل فرضیه 

 

های  باشد، پس فرض صفر رد و روش داده می 0.05لیمر کمتر از  Fبه دست آمده در آزمون  p-valueبا توجه به جدول چون 

باشد، پس فرض صفر رد و  می 0905هاسمن کمتر از   به دست آمده آزمون p-valueشود و همچنین چون  تابلویی پذیرفته می

 شود. روش اثرات ثابت تایید می

آوریم که نتایج به شرح زیر  میهای پذیرفته شده در بورس به دست  اینک آزمون رگرسیون را برای هر دو مدل برای کل شرکت

 هست:

 

 باشد. توبین متغیر وابسته می  Q که 3: آزمون رگرسیون برای مدل1جدول 

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 0.8304 0.214201 0.193598 0.141469 مقدار ثابت

ROA 2.175794 0.153865 14.14089 0.0000 

Size -0.030253 0.013006 -2.326186 0.0202 

Leverage 1.433658 0.114036 12.57193 0.0000 

Growth 0.004951 0.027152 0.182347 0.8553 
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 باشد. توبین متغیر وابسته می  Qکه 4: آزمون رگرسیون برای مدل 2جدول 

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 090433 49111314 09401111 09131510 مقدار ثابت

ROS 09010111 09023140 39103435 090001 

Size 09031503- 09032411 39441103- 094313 

Leverage 09133543 09333221 59231001 090000 

Growth 09053111 09041131 39111513 093213 

 

باشد و حاکی از آن  هست که بیانگر معنی دار بودن کل رگرسیون می 090000برابر  Fمربوط به آماره  p-valueدر هر دو مورد 

 باشد.  درصد معنادار می 15هست که مدل در سطح اطمینان 

باشد. پس رابطه مثبت  می 090000آن  p-valueو عدد معناداری  49315112برابر  ROAضریب  1با توجه به جدول 

ارزش شرکت وجود دارد. با توجه به جدول فقط بین اهرم مالی و ارزش شرکت رابطه مثبت  معناداری بین نسبت بازده دارایی و

 معنادار وجود دارد و بقیه متغیرها رابطه معناداری با ارزش شرکت ندارند.

باشد که بیانگر رابطه مثبت  می 090001آن  p-valueو عدد معناداری   0910111برابر  ROSضریب  2با توجه به جدول 

فقط بین اهرم مالی و ارزش شرکت رابطه مثبت  2باشد. با توجه به جدول  دار بین ارزش شرکت و نسبت بازده فروش میمعنا

 معنادار وجود دارد و بقیه متغیرها رابطه معناداری با ارزش شرکت ندارند.

های  نظر  صنعت استخراج کانههای معدنی استان زنجان قرار دارند. دو صنعت مد پردازیم که شرکت حال به بررسی صنایعی می

های فلزی شرکت معادن روی ایران با نماد کروی و در گروه فلزات  باشد. در گروه استخراج کانه فلزی و صنعت فلزات اساسی می

 های کالسیمین، ملی سرب و روی و فرآوری مواد معدنی به ترتیب با نمادهای فاسمین، فسرب و فرآور قرار دارند. اساسی شرکت

های فلزی  را برای صنعت استخراج کانه 3بریم. در جدول زیر مدل  ر دو مدل آزمون رگرسیون را برای هر دو صنایع بکار میدر ه

 آورده ایم.

 

 باشد. توبین متغیر وابسته می  Q که 3: آزمون رگرسیون برای مدل5جدول 

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 093451 59211115 09230101 32941123 مقدار ثابت

ROA 29153251 09511301 19431530 0.0000 

Size 09011400- 09013011 49310013- 090111 

Leverage 49414301 09230101 59211115 0.0000 

Growth 09053301 59211115 09111314 095013 

 

 ایم.های فلزی آورده  را برای صنعت استخراج کانه 4در جدول زیر مدل 
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 باشد. توبین متغیر وابسته می  Qکه 4: آزمون رگرسیون برای مدل 1جدول 

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 090433 49111314 09401111 09131510 مقدار ثابت

ROS 09010111 09023140 39103435 090001 

Size 09031503- 09032411 39441103- 094313 

Leverage 09133543 09333221 59231001 090000 

Growth 09053111 09041131 39111513 093213 

 

باشد،  های فلزی می که مربوط به صنعت استخراج کانه 1و  5های  که مربوط به کل بورس با جدول 2و  1های  با مقایسه جدول

هست که با توجه به  29153251برابر   ROAضریب  5یابیم که عملکرد این صنعت از کل بورس بهتر بوده. در جدول  در می

های فلزی تقریبا  توان دید که این ضریب در صنعت استخراج کانه باشد، می یم 2.175794در کل بورس که برابر  ROAضریب 

 باشد. در هر دو یکسان می ROSباشد. اما ضریب  دو برابر کل بورس می

 آوریم: و برای هر دو مدل آزمون رگرسیون را در مورد گروه فلزات اساسی بدست می

 

 باشد. وابسته می توبین متغیر  Q که 3: آزمون رگرسیون برای مدل1جدول 

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 094511 1201100 09242455 32925115 مقدار ثابت

ROA 49301341 09242113 29150311 0.0000 

Size 09011015- 09041421 39114343- 093141 

Leverage 09513144 09100110 39311411 090021 

Growth 09042114- 09041123 09310131- 092032 

 

 باشد. توبین متغیر وابسته می  Qکه 4: آزمون رگرسیون برای مدل 3جدول 

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 090000 10912134 09211344 32911414 مقدار ثابت

ROS 09053214 09411551 09421311 090033 

Size 09031031- 09043332 09251321- 0901532 

Leverage 090331431 09142303 090153533 090014 

Growth 09001115- 09014513 090441312- 093431 

 

یابیم  باشد، در می که مربوط به صنعت فلزات اساسی می 3و  1های  که مربوط به کل بورس با جدول 2و  1های  با مقایسه جدول

هست که با توجه به ضریب  49301341برابر   ROAضریب  1که عملکرد این صنعت از کل بورس ضعیف تر بوده. در جدول 

ROA  کوچکتر از کل  توان دید که این ضریب در صنعت فلزات اساسی کمی می باشد، می 2.175794در کل بورس که برابر

در کل بورس که برابر هست  ROSکه با اندازه ضریب  09053214برابر  3در جدول  ROSباشد. و همین طور ضریب  بورس می

 باشد.  باشد که نشان دهنده ضعف این صنعت در مقایسه با کل صنایع می ، کوچکتر می09010111با 

 پردازیم. های استان زنجان که در زمینه سرب و روی فعالیت دارند می ل به بررسی آزمون رگرسیون در تک تک شرکتحا

 نماییم که در جداول زیر آمده هست: در ابتدا آزمون رگرسیون را برای شرکت معادن روی ایران برای هر دو مدل بررسی می
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 باشد. متغیر وابسته میتوبین   Q که 3: آزمون رگرسیون برای مدل1جدول 

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 090435 19105331 39351131 34921003 مقدار ثابت

ROA 19512113 39423131 59134244 090011 

Size 39044431- 09351145 19123231- 090431 

Leverage 35901153 19111511 29532531 090251 

Growth 09111133 09021111 19411144 090332 

 

 باشد. توبین متغیر وابسته می  Qکه 4: آزمون رگرسیون برای مدل 30جدول 

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 094143 39113101 19111131 34913221 مقدار ثابت

ROS 49515311 49531104 39001331 090232 

Size 39054133- 09104121 39211541- 0904110 

Leverage 59113304 19315295 09135541 090213 

Growth 09113211 09310301 49211141 093135 

 

های  که مربوط به صنعت استخراج کانه 1و  5های  که مربوط به شرکت معادن روی ایران با جدول 30و  1های  با مقایسه جدول

  ROAضریب  5های فلزی بهتر بوده. در جدول  یابیم که عملکرد این شرکت از کل صنعت استخراج کانه باشد، در می فلزی می

توان  باشد، می می 19512113در شرکت معادن روی ایران برابر  ROAضریب  1ل هست که با توجه به جدو 29153251برابر 

 برابر صنعت هست. 2هم حدودا  ROSباشد و ضریب  برابر کل صنعت می 395دید که این ضریب تقریبا 

 بریم که نتایج در جداول زیر آمده هست: حال آزمون رگرسیون را برای شرکت کالسمین بکار می

 

 باشد. توبین متغیر وابسته می  Q که 3رگرسیون برای مدل: آزمون 33جدول 

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 093110 -39134211 59113532 -33901300 مقدار ثابت

ROA 29511510 09155200 29153213 090231 

Size 09531330 .0111023 39113321 094452 

Leverage 59123311 39111151 29011330 090251 

Growth 09131003 09421310 19415013 090311 

 

 باشد. توبین متغیر وابسته می  Qکه 4: آزمون رگرسیون برای مدل 34جدول 

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 090033 1011011 09321012 29543210 مقدار ثابت

ROS 39315233 09040540 14911343 090003 

Size 09153504- 09003535 20912414- 090001 

Leverage 49512131 09023115 13923411 090001 

Growth 09112145 09034341 10913211 090001 
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باشد،  که مربوط به شرکت کالسمین می 34و  33های  که مربوط به صنعت فلزات اساسی با جدول 3و  1های  با مقایسه جدول

هست که با توجه به  49301341برابر   ROAضریب  1یابیم که عملکرد این شرکت از کل صنعت بهتر بوده. در جدول  در می

برابر کل صنعت  4توان دید که این ضریب تقریبا  باشد، می می 29511510در شرکت کالسیمین برابر  ROAضریب  33جدول 

 برابر صنعت هست. 195هم حدودا  ROSباشد و ضریب  می

 بریم که نتایج در جداول زیر آمده هست: حال آزمون رگرسیون را برای شرکت ملی سرب و روی بکار می

 

 باشد. توبین متغیر وابسته می  Q که 3: آزمون رگرسیون برای مدل13جدول 

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 092133 -39001331 20915141 -209531223 مقدار ثابت

ROA 19101141 49150132 39214114 090111 

Size 49311131 49124231 09132531 095050 

Leverage 39512111 59041151 39111513 091131 

Growth 09235501- 09131445 09131311- 095154 

 

 

 باشد. توبین متغیر وابسته می  Qکه 4: آزمون رگرسیون برای مدل 14جدول 

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 091111 -09110314 13931133 -32932152 مقدار ثابت

ROS 39133121 49311121 09335453 090151 

Size 09143411 49114113 09111113 091135 

Leverage 19313121 19101533 39031001 092141 

Growth 09432314- 09134411 09114133- 091134 

 

که مربوط به شرکت ملی سرب و روی  32و  31های  که مربوط به صنعت فلزات اساسی با جدول 3و  1های  با مقایسه جدول

هست که با  49301341برابر   ROAضریب  1یابیم که عملکرد این شرکت از کل صنعت بهتر بوده. در جدول  باشد، در می می

برابر  4توان دید که این ضریب تقریبا  باشد، می می  19101141در شرکت کالسیمین برابر  ROAضریب  31توجه به جدول 

 برابر صنعت هست. 2هم حدودا  ROSباشد و ضریب  کل صنعت می

 و در آخر آزمون رگرسیون را برای شرکت فرآوری مواد معدنی اجرا نمودیم که به نتایج جداول زیر دست پیدا کردیم:

 

 باشد. توبین متغیر وابسته می  Q که 3رگرسیون برای مدل: آزمون 35جدول 

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 092111 09331124 40921131 31913141 مقدار ثابت

ROA 19215141 29431331 09343342 090211 

Size 39203131- 39112211 09135311- 095321 

Leverage 19333031 59131111 09103114 095531 

Growth 09500310 09511145 09314152 092113 
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 باشد. توبین متغیر وابسته می  Qکه 4: آزمون رگرسیون برای مدل 31جدول 

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

 091010 09211251 35942144 19101135 مقدار ثابت

ROS 39152101 29531511 09211014 090101 

Size 09542332- 39124012 09113011- 091115 

Leverage 39110230 29531115 09101230 091104 

Growth 09131153 09211023 39113533 094311 

 

که مربوط به شرکت فرآوری مواد معدنی  31و  35های  که مربوط به صنعت فلزات اساسی با جدول 3و  1های  با مقایسه جدول

هست که با  49301341برابر   ROAضریب  1یابیم که عملکرد این شرکت از کل صنعت بهتر بوده. در جدول  باشد، در می می

توان دید که این ضریب تقریبا  باشد، می می  19215141مواد معدنی برابر در شرکت فرآوری  ROAضریب  31توجه به جدول 

 برابر صنعت هست. 2هم حدودا  ROSباشد و ضریب  برابر کل صنعت می 395

 

 

 گيري بحث و نتيجه

ری توبین اندازه گی Qبا توجه به پیشینه تحقیق، نتایج بدست آمده هم راستا با آن نتایج هست و ارزش شرکت که با نسبت 

شود با عملکرد شرکت که با نسبت بازدهی دارایی و نسبت بازده فروش ارتباط معنادار مثبتی دارند که با توجه به ضرایب  می

باشد. در بین متغیرهای کنترلی فقط  بدست آمده ارتباط ارزش شرکت با نسبت بازده دارایی بیشتر از نسبت بازده فروش می

 نادار مثبت دارد و بقیه متغیرها بی ارتباط هستند.اهرم مالی با ارزش شرکت ارتباط مع

و  1های فلزی و جدول  که مربوط به صنعت استخراج کانه 1و  5که مربوط به کل بورس هست و جدول  2و  1با توجه به جدول 

بورس ولی  های فلزی بهتر از کل یابیم که عملکرد مالی صنعت استخراج کانه که مربوط به صنعت فلزات اساسی هست، درمی 3

 باشد. صنعت فلزات اساسی ضعیف تر از کل بورس می

های اول الی  ، به ترتیب عملکرد مالی شرکت کروی، کالسمین، فسرب و فرآوری در رده31الی  5و در ادامه با توجه به جداول 

 چهارم هستند و هر چهار شرکت استان زنجان نسبت به صنعت مربوطه عملکرد مالی بهتری دارند.

های دیگری را استفاده و رده بندی آنها را با روشی که  ها و ارزش آنها، روش شود برای ارزشیابی عملکرد مالی شرکت اد میپیشنه

ها و  در این تحقیق استفاده شده مقایسه و در صورت تایید و هم سو بودن نتایج در ادامه به بررسی علل موفقیت برخی از شرکت

های نا موفق  های موفق کمک شایانی به شرکت ها و مشاوره و الگو گرفتن از شرکت از شرکت پیدا نمودن دلایل ناموفقیت بعضی

 بکنیم.
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