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 یکویینو  ها شركتبندی  رتبهمختلف اندازۀ شركت بر  یفتعار تأثیربررسی 

 علیّ نقدینگی   برازش مدل
 

 �زینب نوربخش حسینی

 ��دكتر محمدجواد ساعی

 ���دكتر محمدرضا عباس زاده
 چکیده

تغير معمولاً كنترلي، در بسياري از تحقيقات اثبااتي  عنوان يك م به اندازۀ شركت

در تحقيقات ماالي و   اندازۀ شركتمورداستفاده قرارگرفته است.  مالي و حسابداري

جمله ارزش دفتري دارايي، ارزش بازار  هاي متعددي از شاخص وسيلۀ به حسابداري

كاركناان  ، ميزان فروش شركت و تعداد ها( )جمع ارزش بازار سهام و بدهي شركت

اندازۀ استفاده از تعاريف مختلف براي  تأثير، پژوهش. در اين گيري شده است اندازه

بيناي   پايش  الگاوي بار نيواويي بارازش     و همچنين ها شركتبندي  رتبه بر، شركت

 021اي متشاو  از   ، در نمونه)بر مبناي نسبت وجه نقد عملياتي به فروش( نقدينگي

تا  0831 يها سالطي س اوراق بهادار تهران، در شده در بور شركت توليدي پذيرفته

بنادي   دهد كاه رتباه   آمده نشان مي دست موردبررسي قرارگرفته است. نتايج به 0830

كند،  صورت معناداري تغيير نمي به، اندازۀ شركتبا تغيير در  ازنظر اندازه، ها شركت

اي معياار فاروش   اندازه بر مبن يفبيني جريان نقد عملياتي، تعر پيش الگويدر ولي 
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بيناي را   )چه با مقياس لگاريتمي و چه با مقياس ارزش نسبي( كمترين خطاي پايش 

 باشد. دارا مي

 بنادي  بيني وجه نقد، رتباه  شركت، بورس اوراق بهادار تهران، پيش ۀنقدينگي، انداز :های كلیدی واژه

 .ها شركت

 مقدمه

مساتلم  ارزیاابی    ،ماایی  هاای  صورتکنندگان از  اتخاذ تصمیمات اقتصادی توسط استفاده

بینای   توان واحد تجااری در جهات ایجااد وجاه نزاد، زماان و قیجیات ایجااد  ن اسات و پایش          

هاد    ،مفااهیم نراری گمارشاگری ماایی    . باشاد  هاای نزادی مای    سود وری، منبع ایجاد جریاان 

باه   کننادگان نیااز   کند که اساتفاده  چنین بیان می ها شرکتدر مورد ارزیابی را های مایی  صورت

های ورودی و خروجی وجه نزد دارند تا  نان را در ارزیاابی نزادینگی،    جریان ۀاطلاعات دربار

های  های نزدی  تی و نیم بررسی ارزیابی ها و جریان پرداخت بدهی توان واحد تجاری جهت باز

 .(5931، تدوین استانداردهای حسابداری ۀکمیت)قبلی کمک کند 

 درواقاع اسات.   بااهمیات واحاد اقتصاادی بسایار     فجاییت یک ۀیان وجوه نزد برای ادامجر

ماایی از   تأمیننیازمند  کمتر ،هستندبسیار خوبی  یی که دارای جریان وجوه نزد داخلیها شرکت

 .دهناد  اعتباار مای   راحتای  باه  هاا  شارکت نیم باه ایان    دهندگان وا  هستند و همچنین منابع خارجی

 گاذاری  سارمایه هاای   ، قاادر باه اجارای پارو ه    تر از ساایر رقباا   سریع ییها شرکتن چنی ،بنابراین

نزاش مهمای در عملدارد موفا       ینگینزد .(5112 5 ئون و 5هوانگ)بود خود خواهند  موردنرر

ت توانایی لاز  جها  باشد برخوردار  زدینگی بالاییناز قدرت شرکتی که کند.  ایفا می ها شرکت

های نزدینگی نیم از  ایگو بایدبا توجه به اهمیت نزدینگی  .هایش را خواهد داشت پرداخت بدهی

از  تجریا  شاوند.   یدرسات  باه  ایگاو در  شده ارائهمتغیرهای  که یطور بهدقت لاز  برخوردار باشد 
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)فخااری و  حجم و گستردگی فجاییت یک شرکت بوده  کننده یینتج، اندازۀ شرکتطر  دیگر 

 .دهد میو ظرفیت و اطلاعات درونی  ن را نشان  (5922یوس  نژاد، 

باه   تحزیا ،  ینا نشده است. بیان اندازۀ شرکتتاکنون مجیار واحدی برای بررسی تجاری  

 ایگاوی در  انادازۀ شارکت  باشاد کاه  یاا تجااری  مختلا        این پرسش مای پاسخگویی به دنبال 

انادازۀ  تجری  از  کدا  یگرد عبارت به یا خیر؟ به همراه خواهد داشت رانتایج مختلفی  ،نزدینگی

کاه ایان    از نجاایی  ؟هاد شاد  خوانزادینگی  ی ایگاو  بینی در منجر به کاهش خیای پیش شرکت

بینای نزادینگی    بار خیاای پایش    انادازۀ شارکت  تجاری  مختلا    تأثیرسنجش پژوهش به دنبال 

 ،یاذا  کناد.  نزدینگی مشاخ    مدلهر تجری  را بر دقت  تأثیرتواند میمان  نتایج  ن می ،باشد می

تحلیا    و محززاین توساط   پاژوهش  انجاا  بارای   اندازۀ شرکتداشتن درک درست از تجاری  

تاری   تواناد باه نتاایج و تصامیمات صاحی       مای نفجاان   گذاران و سایر ذی سرمایه اطلاعات توسط

 منتهی شود.

 نظری پژوهشمبانی 

 شركت ۀمفهوم انداز

ریسک نزادینگی   ازجملهجایگمینی برای ساختارهای نرری متجدد  عنوان به کتاندازۀ شر

ممدان اسات    انادازۀ شارکت  حزیزات،   در .گیرد قرار می مورداستفادههای سیاسی  یا حتی همینه

شارکت  رواباط  نزش مهمی در تجیین ناو    اندازۀ شرکت .(5325، 1فسترو  9بال) بجدی باشد چند

 از نجاکاه . برتاری رقاابتی اسات    ۀدهناد  و نشاان  کناد  خارج محیط عملیاتی ایفاا مای   داخ  و در

داشاتن مناابع ماایی     ؛و بازاریابی بیشتر استتویید و فروش  مندسهم بیشتر از بازار نیازدستیابی به 

تحزا  ایان هاد  و ایجااد ممیات رقاابتی یااری        تواند شرکت را در  می تر بمرگکافی و اندازه 

بامرگ نیسات و    یهاا  شرکتایجاد ممیت رقابتی منحصر به . (5119 ،6یتنگر و 2یتسگب)نماید. 

کوچاک   یهاا  شارکت کاه  هرچناد   ،نیم نیازمند ایجاد ممیت رقابتی هستندی کوچک ها شرکت



 ی نقدینگیعلّ   ازش مدلبر یکویینها و  بندی شركت رتبهمختلف اندازۀ شركت بر  یفبررسی تأثیر تعار/ 021

با  ، ی کوچکها شرکتیت رقابتی ممیت رقابتی متفاوتی دارند. مم بمرگ، یها شرکتنسبت به 

همچنااین . اسااتپیچیااده ماارتبط  هااای  وری فااناسااتفاده از محصااولات انحصاااری یااا  ییااد تو

 7ماوئن ) رقابت کمتری دارندبازاریابی  ازنرر بمرگ، یها شرکتنسبت به  ی کوچکها شرکت

بیناای باارای  از پاایش تاار یاا دقی باامرگ، هااا شاارکتبیناای جریااان وجااه نزااد باارای  پاایش .(5333

رضاایی و همدااران    پاژوهش . نتاایج  (5113، 3یلینگار وو  2یاورک )اسات  ی کوچک اه شرکت

رابیاۀ   ،بینای جریاان نزاد عملیااتی     و خیاای پایش   انادازۀ شارکت  که بین  دهد مینشان  (5935)

 وجود دارد. مجناداری

 نقدینگی مفهوم

عات تاریخی مربوط باه وجاوه نزاد    از اطلاتوانند  مایی می ایه صورتاز  کنندگان استفاده

هاای وجاوه نزاد  تای کماک       یاان و میمان اطمیناان از تحزا  جر   بندی زمانمبلغ،  بینی برای پیش

تاوان  و چگونگی ارتباط باین ساود وری   بررسی برای  این اطلاعات از توان میبگیرند. همچنین 

ساود خاای  فزاط    » مجتزاد اسات:   (5115) 51فرنانادز  .نمود استفاده یتجارواحد وجه نزد  یجادا

میلا  صاحی     طاور  باه ایان اعتزااد    اگرچه .«ما جریان وجوه نزد یک واقجیت استیک عزیده، ا

از  تار  بااهمیات نزدینگی  یگاه .قرار گیرد مناسبی موردتوجهدیدگاه  عنوان بهتواند  اما می ،نیست

شد و باه حیاات خاود اداماه دهاد اماا       شرکتی سود ور نبا ممدن است ازیر ؛باشد میسود وری 

کاه   استنباط نمود ینچن توان یم ،ینبنابرا .نیست پذیر امدانفجاییت شرکت  ۀبدون نزدینگی، ادام

 امری ضروری است. شرکت ادامۀ فجاییت برایقدرت نزدینگی 

. عاما  نزادینگی   دهاد  مای مدت نشان  نزدینگی توانایی شرکت را در انجا  تجهدات کوتاه

  گذاران به زیرا ممدن است برخی از سرمایه ،تواند نزش مهمی را ایفا کند ها می گیری در تصمیم

 هاا  شارکت باالای  در چنین مواردی قدرت نزدینگی  .سرعت به منابع مایی خود نیاز داشته باشند

اینداه دارای تناو    تار باه دییا      ی بمرگها شرکت گذاران باشد. پاسخگوی نیاز سرمایه تواند یم
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 ،ثباات وجاه نزاد    یجاه نت در ،باشاند  های نزدی پایدارتری برخاوردار مای   جریان بیشتری هستند از

 .(5922) قایی و همداران، شود  می  نهاموجب کاهش ریسک ورشدستگی 

 نرار  ازکاه   شارکتی  زیارا  ،دهاد  کااهش  را شارکت  کلای  یسکر تواند یم اندازۀ شرکت

بارای   بیشاتری  رود ایمنای  اسات و انتراار مای    تار  شده  شناخته عمو  نرر ازباشد  تر بمرگ ،اندازه

 ،تار باشاد   بامرگ  انادازۀ شارکت  ممدان اسات هار چاه      ،طورکلی گذاران داشته باشد. به سرمایه

 ،ارانو همدا  55گراهاا  )تار وجاود داشاته باشاد      ی کوچاک هاا  شرکتریسک کمتری نسبت به 

های کمتاری   که با همینه ی بمرگ به دیی  اینها شرکت .(5115 ،همداران و 55یمینهواک؛ 5332

هاای نزادی  تای باا      کنناد و در خصاوص جریاان    به بازارهای عمومی سرمایه دسترسی پیادا مای  

کنناد. ایان    ری استفاده میجه هستند، در ساختار سرمایه خود از بدهی بیشتانااطمینانی کمتری مو

یی که هدفشان رشد شارکت اسات فاراهم    ها شرکتپذیری مایی میلوبی را برای  مسئله، انجیا 

؛ 5935 ،)محمود باادی و همدااران  شاود   نتیجه باعث کاهش همینه نماینادگی مای   در و کند می

گاذار  تأثیرهاای نزادی    بینی جریاان  تواند در پیش می اندازۀ شرکت. (5931سجیدی و همداران، 

 تاأثیر تواناد   تر باشد از دست دادن مشتریان و یا قراردادها نمای  بمرگ اندازۀ شرکتباشد. هرچه 

تواند جریان نزدی شرکت را تحات   درنتیجه نمی ،بااهمیتی بر توانایی ایجاد سود شرکت بگذارد

 (.5923 ،محمدی و )دستگیر قرار دهد تأثیر

 شركت بندی رتبهمفهوم 

یاا  ، ارائاۀ خادمات  در  ها شرکتمزیاسی برای سنجش کیفیت و کمیت  واقع در بندی رتبه

یاا   وکمای   یهاا  شااخ  بر اساس  ها شرکت بندی رتبه تجیین. باشد یمکارایی  و یور بهرهمیمان 

 در ها شرکتبستر را برای تجیین اویویت  تواند یمف  موف  و نامو صورت به ها شرکت یبند گروه

 52کاه از میاان    دهاد  مای نشاان   (5923نوروش و همدااران ) فراهم کند. بررسی  ها گیری یمتصم
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و  گاذاری  یهسارما باازده دارایای، خیار     یهاا  شااخ   ؛ی موفا  هاا  شارکت شاخ  برای تجیین 

 .باشند یمدارا  گیری یمتصم نزدینگی بیشترین اویویت را در

 پژوهش ۀپیشین

هاا   ایگاو در  انادازۀ شارکت  کااربرد تجااری  مختلا      ۀدهناد  های متجددی نشاان  پژوهش

قسامت   ارائه نشاده اسات. در ایان    اندازۀ شرکتتجری   منرور بهباشد. تاکنون مجیار واحدی  می

 انادازۀ شارکت  و  زادینگی مارتبط باا ن  ی  بنادی و پیشاینه   رتباه  ۀباه دو گاروه پیشاین    پیشینۀ تحزی 

 بندی شده است. تزسیم

 ها شركتبندی  مرتبط با رتبه پژوهشپیشینۀ گروه اول: 

شناساایی  ، ضاج   ،نزااط قاوت   تجیاین تارین ابمارهاای    یدای از مهام   هاا  شرکتبندی  رتبه

، اهادا   هاا  شارکت بنادی    یاد. رتباه   باه شامار مای    هاا  شارکت ها و تهدیادهای بیرونای    فرصت

جاامع ارزیاابی    ایگاوی طراحای   یبررس کند. سازمانی متجددی را دنبال می نسازمانی و برو درون

کاه   دهاد  مای نشاان   ،گیری چند شاخصاه  تصمیم ایگویبر اساس  ها شرکتبندی  عملدرد و رتبه

 هاا  شارکت ساز نیازهای اطلاعاتی  ینده جهت ارزیاابی جاامع    بندی، زمینه مدانیم  و ایگوی رتبه

)قدرتیان کاشانی و اناواری  را نیم فراهم خواهد ساخت  ها رکتشبندی جامع  است و امدان رتبه

 بر بندی رتبه با اندازۀ شرکت مجیار اساس بر یبند رتبه دارامجن ارتباط به توجهبا  .(5929 ،رستمی

 هک دهد مینشان  ها دارایی بازده و نزد وجه تبدی  ۀچرخ چون مایی مجیارهای متغیرهای اساس

 هاا  شارکت  بنادی  رتباه  برای زیادی اتدای توانایی و اعتبار از متغیر این سرمایه وضجیت بازار در

مهرانای و  )شاود   مای  توصایه  هاا  شارکت  بنادی  رتباه  در  ن گارفتن  نرار  در و اسات  برخاوردار 

 .(5922 ،همداران

کاه   طاوری  باه  ؛کناد  نادی مای  ب رتباه  ،را بر اساس شاخ  اندازه ها شرکتپژوهش حاضر، 

بار اسااس مجیاار یگااریتم ارزش دفتاری دارایای باه ترتیاب          ،مثاال  عناوان  به هرسالدر  ها شرکت
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بار اسااس    از ن پاس شاود.   رتبه داده می ها شرکتبه  551تا  5شده سپس از عدد  صجودی مرتب

 ۀفرایناد، فرضای   شاود. ایان   بندی انجاا  مای   مجیار فروش، مجیار ارزش بازار و تجداد کارکنان رتبه

 یک پژوهش را به دنبال خواهد داشت که عبارت است از:

نیام تغییار    را بار اسااس مجیارهاای انادازه     هاا  شارکت بنادی   تغییر تجری  اندازه، رتبه: اول ۀفرضی

 .دهد می

 شركت ۀمرتبط با نقدینگی و انداز پژوهشپیشینۀ گروه دوم: 

شتر تحزیزات از مزیااس یگااریتم بارای    که بی دهد میشده، نشان  های انجا  بررسی پژوهش

 اند. اندازه استفاده کرده

 ها لگاریتم ارزش دفتری جمع دارایی

گااذاری  ، بااا بررساای کیفیاات اطلاعااات حسااابداری، ساارمایه  (5931)ثزفاای و همداااران 

 اند نرر گرفتهرکت در اندازه ش عنوان بهها را  ازحد و جریان نزدی  زاد، یگاریتم ک  دارایی بیش

 ینشارکت عاما  مهمای در تجیاین سیاسات بادهی و همچنا        ۀکاه اناداز   اند یدهو به این نتیجه رس

هاای نزادی  تای نشاان      بینای جریاان   بررسی نزش اقلا  تجهدی در پیش. است ها شرکتریسک 

یاۀ  رابهای نزدی  تای،   بینی جریان که بین اندازه شرکت و قدرت اقلا  تجهدی در پیش دهد می

 (5935خدامی پور و همدااران ) بررسی  .(5935 ،خانزاهی و)جبارزاده مثبت وجود دارد  دار مجنا

که بین ارزش بازار و حجم  دهد میدر ارتباط با تجیین رابیه میان نزدینگی و اندازه شرکت نشان 

بررسای  و مجناداری وجاود دارد.   رابیۀ مثبت ،و ارزش بازار حجم نزدینگی نزدینگی و همچنین

و مجناداری بر  رابیۀ منفی ،که سود وری و نزدینگی دهد مینشان  (5151و همداران ) 59تاروس

 .باشد یمدارای همبستگی مثبت و مجناداری  اندازۀ شرکتاما  ،ساختار سرمایه دارند
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 ازار حقوق صاحبان سهاملگاریتم ارزش ب

هاای نزادی در هنگاا  سانجش عملدارد       نزش ارقا  تجهدی بر روی روابط سود و جریان

های نزدی باا   ی بر روابط سود و جریاندار مجنا تأثیر ها شرکتاندازۀ که  دهد مینشان  ها شرکت

و نزادینگی جااری و  تای     زۀ شارکت انادا باین   .(5929 ،نااظمی  و )ظری  فرددارد  بازدۀ سها 

با تفدیک مدیریت از مایدیات   .(5931 ،)ستایش و همدارانو مجناداری وجود دارد  رابیۀ مثبت

تاارین موضااوعات  و باه دنبااال  ن، پیادایش تئااوری نمایناادگی، ارزیاابی عملداارد یداای از مهام    

ر سارمایه و تغییارات نزادینگی ساها  نشاان      سااختا  رابیاۀ تغییارات  حسابداری گردیاد. بررسای   

ویای   ،دار دارد امنفای مجنا   تاأثیر ساها    ،نزادینگی  بار تغییارات   تغییرات سااختار سارمایه   ،دهد می

 ،بهرامای  و )خلیفاه سالیانی  نادارد   دار مجناا  تاأثیر  ،بر تغییرات سااختار سارمایه   نزدینگی تغییرات

 انادازۀ شارکت  اشااره باه تجریا      باازدۀ ساها   تا، نزدینگی و نوساانات  ، باندازۀ شرکت .(5935

تجداد سها  منتشاره( دارد. نتاایج حااکی از  ن    × صورت ارزش بازار سها  )قیمت پایان دوره  به

و  51بااین )باشاد   روبارو مای   انادازۀ شارکت  با کااهش چشامگیر    بازدۀ سها است که افمایش در 

بر حساسیت  اندازۀ شرکتبدهی، نزدینگی و  اثر (5155) 52سومایادر بررسی . (5112 ،همداران

کااه باادهی اثاار منفاای باار حساساایت جریااان نزااد   دهااد مااینشااان  گااذاری یهساارمانزااد  جریااان

 گاذاری  یهسرمااثری مثبت بر حساسیت جریان نزد  اندازۀ شرکتدارد و همچنین  گذاری یهسرما

 دارد.

 درآمدها مجموعلگاریتم 

کناد   را ارائاه مای   اندازۀ شرکتیدی دیگر از تجاری   )فروش( در مدها مجمو  یگاریتم

بینی بحران مایی و  متغیرهای حائم اهمیت از قبی  پیشو شناسایی بررسی  ی ینهزم درتواند  که می

تااوان  همچنااین ماای  .(5923 ،کوپااائی)پورحیاادری و کمااک کنااد   هااا شاارکتورشدسااتگی 

بیاان   انادازۀ شارکت  های مایی و حزوقی مربوط به رشد را با توجه به ایان تجریا  از    محدودیت
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بر نرخ رشد  اندازۀ شرکت  بهکه مشدلات قانونی و فساد مایی با توجه  دهد مینتایج نشان  .نمود

تاوان از ایان تجریا      در بررسی ایگوی رشد می .(5116 دارانهم و 56بک ) .باشد گذار میتأثیر

ای غیرخیی بین  و نرخ رشد وجود دارد و رابیه اندازۀ شرکتاستفاده کرد که ارتباط منفی بین 

 (5159) 53ندوگاا بررسی . (5151، 52شاون و 57پارک)و رشد شرکت وجود دارد  اندازۀ شرکت

 رابیاۀ مثبات  اماا باا نزادینگی     ،با بازده دارایای دارد  رابیۀ منفی ،اندازۀ شرکتکه  دهد مینشان 

  پژوهش به صورت زیر میرح می شود: فرضیۀ دو  توجه به موارد میرح شدهبر  دارد.

های علّی سانجش نزادینگی   ایگوبر نیدویی برازش  اندازۀ شرکتتجاری  مختل   ۀ دو :فرضی

 باشد. گذار میتأثیر

 روش پژوهش

هاای   داده. اسات  ، و از نرار روش پاس رویادادی   کااربردی از یحاظ هاد   این پژوهش 

های ماهنامه باورس اورا    گمارشو های توضیحی،  مایی، یادداشت یها صورت متنپژوهش از 

 بااهمراججااه مسااتزیم همچنااین ره  ور نااوین و  افاامار ناار پایگاااه اطلاعاااتی بهااادار بااا اسااتفاده از 

ماهیت اطلاعات و و  ها فرضیهبا توجه به  جمع  وری گردیده است. ها شرکتمایی  یها صورت

در ایاان  مورداسااتفادهپااژوهش کااه مبتناای باار اطلاعااات واقجاای گذشااته اساات، روش  هااای داده

 .باشد میپژوهش، رگرسیون 

 پژوهش ۀو نمون جامعه

در بورس اورا  بهاادار   شده یرفتهپذ یدیتوی های شرکت ۀ ماری این پژوهش، کلی ۀجامج

عباارت   ،بارای تجیاین جامجاه    شده اعمالشرایط باشد.  می 5935ایی  5922 دورۀ زمانیتهران طی 

 :است از

 باشد. شده پذیرفتهدر بورس اورا  بهادار تهران  5935تا پایان اسفندماه  .5
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 قرارگرفتاه  مجامله مورد  ن سها  و داشته مستمر فجاییت ،دورۀ پژوهش طی موردنرر شرکت .5

 ۀدارای وقفا کاه   اناد  شده گرفتهیی در نرر ها شرکت ،ارزش بازار بهتربه علت ارزیابی باشد )

 ماه قب  از پایان سال مایی نباشد(. 6مجاملاتی بیش از 

نسابت باه ساایر     هاا  شارکت این  یراز ؛ها نباشد گذاری و بانک های مایی، سرمایه جمء مؤسسه .9

 متفاوتی هستند. ۀدارای ساختار سرمای ها شرکت

، مناد تجیاین   هاای یادشاده، باه روش حاذ  نراا        ماری با اعمال محدودیت ۀجامج ،ابتدا

شارکت از   551 و بار مبناای فرماول کاوکران باه تجاداد      تصاادفی   صاورت  باه  گیری نمونهسپس 

 به انجا  رسیده است.در بورس اورا  بهادار تهران،  شده پذیرفتهتوییدی ی ها شرکتمجموعه 

 آنها گیری اندازهو روش  الگو متغیرهای

تجریفای  یاافتن  دنباال   پژوهش باه  ینا .مؤثر استنزدی   جریان بینی پیشاندازه شرکت در 

 :است 5 ۀکه به صورت ایگوی شمار باشد میجریان نزدی  بینی پیشواحد از اندازه در 

(5)  OCFit = �0 + �1Sizeit + �2OP/Sit + �3Indit + �it 

نسابت ساود عملیااتی باه      :OP/S؛ ت جریان نزد عملیاتی به فاروش نسب :OCFکه در  ن؛ 

 ورده شاده   5شامارۀ  و در جادول   شاود  بندی مای  گروه طبزه 3نو  صنجت که در  :Ind؛ فروش

ای مشاابه باا    ، و باا اعماال رویاه   هاا  فجاییتبندی صنایع، تشابه نو   ن برای طبزهیاست. مجیار محزز

)باا اساتفاده از دو مزیااس یگااریتم و ارزش      زۀ شارکت انادا  :Sizeتحزیزات قبلی، باوده اسات؛   

 ایگو است.میمان خیا در  :�، و (ینسب

کناد کاه از ایان طریا  متغیار       مزیاس یگاریتم مبلغ بمرگ مجیارهای اندازه را کوچک می

صاورت یاک نسابت     کند؛ اما مزیااس ارزش نسابی باه    همگن می ایگواندازه را با سایر متغیرهای 

  بیشتری نسابت باه مزیااس یگااریتمی برخاوردار اسات. ارزش نسابی چناین         باشد که از منی می

گیرد و بزیه مزادیر را بار   مزدار یک را در نرر می ،ترین شرکت شود که برای بمرگ محاسبه می



 088 /0831/ تابستان 21مجله دانش حسابداری/ سال هفتم/ ش 

. ارزش نسبی از نسبت مجیار مورد اندازه به حداکثر مزادار مجیاار باه دسات      سنجد می اساس  ن

  ید. می
 بندی صنایع . گروه1شمارۀ جدول 

 نو  صنجت کد

 مواد غذایی -قند و شدر  5

 خودرو 5

 مواد دارویی -ابمار پمشدی  9

 سازی انبوه-کاشی  -سیمان  1

 محصولات فلمی -فلمات اساسی  -پیمانداری صنجتی 2

 فر ورده نفتی -لاستیک  -شیمیایی 6

 ذغایسنگ-سایر مجادن -های فلمی و غیرفلمی کانه 7

  لات ماشین 2

 رایانه -برقی های دستگاه 3

 یام ناقتصاادی و عواما  سیاسای     عواما   در مادل،  ذکرشاده عوام   در نزدینگی علاوه بر

ه با توجه ب گذاشت وخواهند عملیاتی  بر سودرا  انعوام  اقتصادی اثرش .خواهند بود گذارتأثیر

؛ اماا  شاده اسات   رنر صر در مدل  عوام  اقتصادیاستفاده از سود عملیاتی در مدل، از  وردن 

اماا   ،گیاری نیساتند   انادازه  راحتای قابا    زیارا باه   ،استفاده کارد  در مدل توان مین را سیاسی عوام 

و سود عملیاتی  دنگذار میخود را بر اقتصاد  تأثیرکه عوام  سیاسی استنباط نمود چنین  توان می

 .دنده میعوام  را پوشش این  هردوی

 تحلیل نتایج و  تجزیه

 یفیوصآمار تنتایج 

  ۀمزایسا  اسات.  شاده  ارائاه  5شامارۀ   جادول های مربوط باه متغیرهاا در     مار توصیفی داده

 .گر نرمال بودن توزیع مشاهدات است بیان ، نهاو اختلا  اندک   نها  میانگین مشاهدات با میانه
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نسابت باه مزیااس ارزش نسابی      انادازۀ شارکت  تجااری    میانگین و میانه مزیاس یگااریتم  ۀیسمزا

باشاد.   یما  تار  نرماال دهد که تجری  انادازه بار اسااس مزیااس یگااریتم       نشان می ،ی  اندازهتجار

دهاد   نشاان مای   شود که اختلا  زیاد بین بیشترین و کمترین مزادیر متغیرها همچنین مشاهده می

دهد که  انحرا  مجیار نشان می ی کوچک و بمرگ وجود دارد.ها شرکتزیادی بین  ۀکه فاصل

ندازه از طری  مزیاس یگاریتم نسبت به مزیاس ارزش نسبی پراکندگی کمتاری  تجاری  مختل  ا

 دارد.
 متغیرهای فیآمار توصنتایج . 2 ۀجدول شمار

 میانه ترین کوچک ترین بمرگ
انحرا  

 مجیار
 نا  متغیر نماد میانگین

153/1 521/51- 527/1 362/1 595/1 OCF 
جریان نزد عملیاتی به 

 فروش

22/52 255/3 99/59 15/5 93/59 Lnasset جمع دارایی 

تم
اری

یگ
 

135/52 929/2 35/55 169/5 32/55 Lnsale جمع فروش 

612/52 53/3 72/55 216/5 22/55 Lnmarket ارزش بازار 

156/51 926/5 322/2 563/5 391/2 Lnemploy تجداد کارکنان 

5 11156/1 112/1 135/1 151/1 Rankasset جمع دارایی 

بی
 نس

ش
رز

ا
 

5 11111/1 119/1 172/1 157/1 Ranksale جمع فروش 

5 11112/1 115/1 122/1 151/1 Rankmarket ارزش بازار 

5 1119/1 1115/1 5/1 197/1 Rankemploy تجداد کارکنان 

531/9 593/5- 532/1 575/1 597/1 OP/S 
نسبت سود عملیاتی به 

 فروش
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. دهناد  د بررسای را از نرار انادازه نشاان مای     های ماور  ، پراکندگی شرکت5نمودار شمارۀ 

طبزاۀ مختلا  از نرار انادازه، و محاور عماودی، نشاانگر         51دراین نمودار، محور افزی نشاانگر  

باشاد.   هاای مشااهده شاده در هار طبزاه و طبزاات ماادون  ن مای         فراوانی انباشته تجاداد شارکت  

های مورد میایجاه از نرار    همانگونه که در نمودار مذکور به روشنی مشهود است، عمده شرکت

های بمرگ در قیاس با کوچاک و متوساط،    اندازه در چند طبزۀ اول قرار گرفته و تجداد شرکت

 بسیار کمتر است.

 

 

221 

211 

291 

251 

251 

211 

731 

721 

  ارزش دفتری 5 5 9 1 2 6 7 2 3 51

  جمع فروش 212 252 256 252 291 295 291 297 292 211

  ارزش بازار 255 256 253 295 291 292 297 292 293 211

  تجداد کارکنان 252 253 291 292 296 297 293 293 293 211

211 299 299 299 291 291 253 256 253 259   

. نمودار تجمعی معیارهای مختلف 1نمودار شمارۀ 

 اندازه
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 استنباطی آمارنتایج 

هاای پاانلی و    منراور تشاخی  داده    زمون ییمار باه   ،های  ماری پژوهش ترین  زمون مهم

ساپس فرضایات   باشاد.   مای  اثارات تصاادفی  و اثارات ثابات    رای انتخاا  باین  با   زمون هاسامن 

هاا و  زماون     زمون نرمال بودن،  زمون ناهمسانی واریاانس  شام شود که  کلاسیک  زمون می

شود که در  یم GLS یا OLSنرر  مورد ایگوی ،فرضیاتاین . با بررسی باشد می واتسون دوربین

 Rافامار   هاا باا اساتفاده از نار       زماون  یان ا اسات.  شده GLS یایگوها،   برای تمامی فرضیه اینجا

واتساون    مارۀ دوربینبا توجه به که  دهد میبررسی مفروضات رگرسیون نشان  شده است. انجا 

و  25/5 مشاهده شده مشد  هم خیی بین متغیرها وجاود نادارد )کمتارین مزادار مشااهده شاده      

هساتند(.   2/5تاا   2/5کاه در محادود ماورد قباول      بوده 16/5مذکور مجادل  ۀبیشترین مزدار  مار

هاا و برقاراری ساایر    ایگوهای انجا  شده نیم حاکی از توزیع نرمال باقیمانده خیاای   یسایر بررس

 مفروضات زیربنایی رگرسیون بوده است.

هااا   ماااری از یااک مجموعااه از داده ایگاوی از کیفیاات نساابی مجیاااری  ،(AIC کائیاک ) 

 AICمزادار  هرکادا  از تجااری  کاه     .اسات  ایگاو  انتخاا  بماری برای ا AIC واقع درباشد.  می

پذیری بیشتر  ن تجری  بر نزدینگی اسات. باه دییا  اینداه     تأثیر ۀدهند نشان ،داشته باشد یکمتر

 AIC از مزادار  ،انادازه  هاا و تجیاین مجیاار مناساب     ایگاو مزایسه بین  منرور بهاست  تابلوییها  داده

Rادیر زیرا مزا  ،کنیم می استفاده
Rو  2

 تاابلویی هاای   شاده مجیاار مناسابی در تحلیا  داده     تجادی   2

 باشد. نمی

 فرضیۀ اولآزمون نتایج 

باشد که  یا تجاری  مختل  انادازه باعاث تغییار در     این میلب می ۀدهند نشان فرضیۀ اول

در این فرضیه بار اسااس شااخ      ؟خیرشود یا  بر اساس مجیارهای اندازه می ها شرکتبندی  رتبه

بار   هاا  شارکت را بارای   551تاا   5 ۀابتادا رتبا   که یطور به ایم کرده بندی رتبهرا  ها شرکتاندازه، 

بار اسااس تجریا      ها شرکتسپس  ؛نماییم یماساس تجری  یگاریتم ارزش دفتری دارایی تجیین 
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و ایان عما  را بارای تجریا  یگااریتم فاروش و تجاداد         نماییم یم بندی رتبه یگاریتم ارزش بازار

تجریا  انادازه باه دسات      1رتبه برای هار شارکت بار اسااس      1در انتها  ایم. نان انجا  دادهکارک

این موضو  را بررسای کارد کاه  یاا شااخ  مختلا         توان میشرکت  ۀرتب 1 ۀبا مزایس  ید می

شاود کاه    مشخ  مای   مارۀ فریدمناز طری   درنهایت .دهد میشرکت را تغییر  بندی رتبه ۀانداز

 ؟خیرکند یا  تغییر می ها رتبۀ شرکت یا 
 بندی فریدمن رتبه تفاوت سنجش –ۀ اولفرضی آزمون نتایج. 3 ۀجدول شمار

 ارزش نسبی اندازه یگاریتم اندازه سال

5922 *215/1 217/1 

5926 533/1 915/1 

5927 191/1 196/1 

5922 632/1 633/1 

5923 717/1 713/1 

5931 916/1 912/1 

5935 593/1 592/1 

 % مجنادار است.2ی  در س*

 نگااره  شارح  باه  نسابی  ارزش و یگااریتم  مزیااس  اسااس  بار  فریدمن  زمون نتایج خلاصه

 تما  یبرا سی  مجناداری فو ، جدول در  مده دست به نتایج به با توجه است. شده بیان 5شمارۀ 

رتباۀ   جنای ی ؛پاذیرفت  ماوارد  تما  در را صفر فرضیه توان می رو بیشتراست. ازاین 12/1از  ها سال

 .کند ینم ییرتغ شرکت اندازه مختل  تجاری  به توجه با ها شرکت

 فرضیۀ دومآزمون  نتایج

پاژوهش بارای تجااری  مختلا  انادازه در هار دو        ایگاوی ، فرضایۀ دو   زمون  به منرور

چهاار تجریا  در هار مزیااس      یان ا AICنهایت مزدار  مزیاس یگاریتم و ارزش نسبی انجا  و در
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کاهش  ۀدهند نشان ،داشته باشد یکمتر AIC گیرد. هر تجریفی از اندازه که ار میمورد مزایسه قر

 .نزدینگی است بینی خیای پیش

 تعاریف اندازه بر اساس لگاریتم
 AICمزادار   ینفروش کمتراز بین تجاری  مختل  اندازه بر اساس مزیاس یگاریتم، جمع 

کاه کمتار از    (SIZEمتغیر انادازه )  ضریب ریسی  مجنادابا توجه به اینده  ایبته باشد. را دارا می

 ماارۀ   سی  مجناداری دار شده است. امجن ،توان دریافت که مزدار ضریب اندازه می ،است 12/1

F  داری امبنای بار مجنا    ایگاو باشد. نتاایج اجارای    دار می اشده مجن ارائه ایگویکه  دهد مینیم نشان

از  ن اسات کاه باا افامایش هار واحاد       ضریب اندازه در تجری  یگاریتم جماع فاروش، حااکی    

یاباد. بجاد از تجریا  جماع      واحد کاهش مای  513/1یگاریتم جمع فروش، متغیر وابسته به میمان 

را به خود اختصاص داده است. تجری  ارزش  AICمزدار  ینکمتر ییدارافروش، ارزش دفتری 

از تجریا  ارزش باازار،   بجاد   نهایات  در .باشد یم AIC سو  کمترین مزدار ۀبازار دارایی در رتب

 .قرار دارد AICمزدار  خر کمترین  ۀتجداد کارکنان در رتب

 تعاریف اندازه بر اساس ارزش نسبی

نتایج حاکی از  ن است که از بین تجاری  مختل  انادازه بار    1شمارۀ  جدولبا توجه به  

ن با توجه به باشد. همچنی دارا می را AICمزدار  ینفروش کمتراساس مزیاس ارزش نسبی، جمع 

تاوان دریافات کاه     مای  ،اسات  12/1کمتر از  ،(SIZEمتغیر اندازه ) ضریب سی  مجناداریاینده 

 ایگاوی کاه   دهاد  مای نیام نشاان    F ماارۀ   سی  مجنااداری   باشد. دار می امجن ،مزدار ضریب اندازه

جریا  ارزش  مبنی بر مجناداری ضاریب انادازه در ت   ایگوباشد. نتایج اجرای  دار می اشده مجن ارائه

نسبی جمع فروش، حاکی از  ن است که با افمایش هر واحد ارزش نسابی جماع فاروش، متغیار     

را باه   AICمزدار  ینبازار کمتر دو  ارزش ۀیابد. در رتب واحد کاهش می 165/1وابسته به میمان 

 AICمزادار  ساو  کمتارین    ۀخود اختصاص داده اسات. تجریا  ارزش دفتاری دارایای در رتبا     
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 ین خار کمتار   ۀدر رتبا  تجداد کارکناان  دارایی، دفتری ارزش ی از تجر بجد نهایت در .باشد می

 .قرار دارد AIC  مزدار
 OCF الگوینتایج حاصل از . 1 ۀجدول شمار

مزیاس 

 اندازه
 AIC F تجاری  مختل 

�1 �2 

SIZE OP/S 

تم
اری

یگ
 

جی
طبی

 

56/135 ارزش دفتری  
369/5  - 175/1  115/1  

 (115/1)   (157/1)   (235/1)  

59/122 فروش  
379/51  - 513/1  559/1  

 (111/1)  (111/1)  (593/1)  

91/135 ارزش بازار  
173/5  - 152/1  165/1  

(191/1)  (527/1)  (116/1)  

66/133 تجداد کارکنان  
965/1  - 195/1  192/1  

(112/1)  (121/1)  (612/1)  

بی
 نس

ش
رز

ا
 

12/127 ارزش دفتری  
177/1  - 999/1  195/1  

(119/1)  (971/1)  (622/1)  

12/126 فروش  
523/5  - 65/1  195/1  

(195/1)  (151/1)  (639/1)  

96/127 ارزش بازار  
971/1  - 529/1  195/1  

 (622/1)  (193/1)  (625/1)  

23/127 تجداد کارکنان  
575/1  - 562/1  153/1  

 (215/1)   (623/1)   (717/1)  

 رانتم  ورده شده است.سی  مجناداری داخ  پ
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 اهو پیشنهاد گیری نتیجه

بینای   پیش ایگوینشانگر تغییر نیدویی برازش  2شمارۀ جدول نتایج تحزی  حاضر به شرح 

جریانهای نزدی عملیاتی، در نتیجه تغییر در تجریا  ماورد اساتفاده بارای متغیار انادازه شارکت        

 تاأثیر تفااوت تجریا  بیشاتر از     أثیرتا شاود،   مشاهده مای  2شمارۀ جدول است. همانگونه که در 

تفاوت شیوه هم مزیاس نمودن اطلاعات )یجنی محاسبات یگاریتمی، یا نسبتی( اسات. در هار دو   

بهترین نیدویی برازش، زمانی مشاهده شد که از جمع در ماد   ؛شیوه هم مزیاس نمودن اطلاعات

تمی مربوط به ارزش دفتاری  در حایت یگاری رتبۀ دو فروش به عنوان اندازه استفاده شده است. 

هاا اسات. در    در حایت محاسبه نسبتی اندازه، مرتبط باا ارزش باازار دارایای    رتبۀ دو و  ها دارایی

ترین نیداویی   پایین ،مورد استفاده در این تحزی ، تجداد کارکنان ایگویشرایط، در نمونه و  ۀهم

بار حساب انادازه     هاا  شارکت دی بنا  هبدهد که رت نشان می پژوهشبرازش را دارد. هر چند نتایج 

داری متفاوت از دیگری نیسات، ویای   اشرکت، در هر یک از این چهار نو  تجری  به شد  مجن

دهد که موقجی که از محاسبات یگاریتمی یا نسابتی بارای انادازه     بینی نشان می پیش ایگوینتایج 

 کند. د میایجا ایگوشود، تفاوت با اهمیتی در توان توضیحی  این متغیر استفاده می
 AIC نقدینگی بر مبنای  الگویبندی  رتبه .2شمارۀ جدول 

تجری  

 نزدینگی

 ارزش نسبی اندازه یگاریتم اندازه

ارزش 

دفتری 

 دارایی

جمع 

 فروش

ارزش 

بازار 

 دارایی

تجداد 

 کارکنان

ارزش 

دفتری 

 دارایی

جمع 

 فروش

ارزش 

بازار 

 دارایی

تجداد 

 کارکنان

OCF 5 5 9 1 9 5 5 1 

 مذکور حاکی از  ن است، که در شرایط محییای ایاران و شارایط مشاابه اقتصاادی     نتایج 

ندانی ندارد، دفتری دارایی مناسبت چ های ارزش، استفاده از (% در هر سال51تور  نسبی بالای )

بالای قیمات ساها  از عواما  محییای )سیاسای و اقتصاادی( ارزش باازار         تأثیر دیی  بهدر ضمن 

ها محاسبه شاده، نیام باا نوسااتات      جمع ارزش بازار سها  و ارزش دفتر بدهیها نیم که از  دارایی
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به دیی   ها قیمتمد فروش، که هم تغییرات  ای روبرو بوده است. در نتیجه جمع در قاب  ملاحره

تور  را تا حدودی در بر دارد، و هم از ثبات نسبی بیشتری نسبت ارزش باازار ساها  برخاوردار    

 باشد. می اندازۀ شرکتگیری  ی برای اندازهتر است، مجیار مناسب

شاود   پیشانهاد مای   محززینتحلی  نتایج این است که به از یدی از کاربردهای عملی ناشی 

هاایی کاه باه سانجش یاا      ایگومورد میایجه در این تحزی ، و در  ۀدر شرایط محییی مشابه با دور

ده اسات، بار مبناای در ماد فاروش      پردازند، اگر متغیر انادازه ماورد اساتفا    بینی عملدرد می پیش

دیگار مارتبط باا کااربرد ایان تجریا  در تجمیاه و تحلیا  اطلاعاات ماایی            ۀمحاسبه گردد. یافت

ناشی از نتایج ایان تحزیا  باه     ۀگذاران و تحلیلگران مایی است. توصی ، از سوی سرمایهها شرکت

 انادازۀ شارکت  عناوان   فو  در استفاده از جماع در ماد فاروش باه    توصیه این گروه نیم مشابه با 

 باشاد  ماؤثر ثبات رویه در تجری  متغیر اندازه د در ایجاد توان میاین تحزی  مرتبط با نتایج است. 

انادازۀ  چراکاه انتخاا  یاک تجریا  مناساب از       ،شاود   تر ینهبه گیری یمتصمو همچنین منجر به 

ایان تحزیا  بارای    نتاایج   د به یدنواختی اندازه در تحزیزات مختل  منجار شاود.  توان می شرکت

 دهند، کاربرد دارد. ی که کار پژوهشی انجا  میافرادن مایی و راگ تجمیه و تحلی 

گذارناد  تأثیرهای ذاتی ایان تحزیا  کاه در تجمایم نتاایج  ن باه ساایر شارایط          محدودیت

 عبارتند از:  

. در این دوره تور  نسبی باالایی در کشاور وجاود    دورۀ پژوهششرایط اقتصادی حاکم بر . 5

 در صورت تفاوت نرخ تور  نتایج تحزی  ممدن است متفاوت باشد. ،داشته است. یذا

باا   انادازۀ شارکت   ۀهای نزدی عملیاتی. رابیا  جریان ایگویمحدود بودن شرایط بررسی به . 5

( ممدن است مستلم  تجریا  دیگاری از   سرمایۀ فدریسایر متغیرها )مث  کیفیت سود، یا 

 باشد. اندازۀ شرکت
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 ها یادداشت
1. Hwang     2  . Aoun 

3. Ball     4. Foster 

5. Gabbitas    6. Gretton 

7. Moen     8. Lorek 

9. Willinger    10. Fernandez 

11. Graham    12. Hovakimian 

13. Tarus    14. Bollen 

15. Soumaya    16. Beck 

17. Park     18. Shawn 

19. Dogan 
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