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چکیده
های مالی (ترازنامه، سود و زیان) بر ارزش های مالی منتج از اقلام صورتهدف از این پژوهش بررسی تأثیر نسبت

های عضو بورس باشد. به این منظور اطلاعات مربوط به شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میشرکت
مورد بررسی قرار گرفتند. در ادامه برای انتخاب نمونه به همگن کردن جامعه 89-94های اوراق بهادار تهران بین سال

شرکت مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. همچنین برای 228های گیری نهایی انجام شد. و نهایتاً دادهپرداخته و نمونه
ویوز استفاده شده است. نتایج افزار ایهای تحقیق از روش رگرسیون چند متغیره و نرمتجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه

ها، های دریافتنی، گردش داراییهای مالی از جمله نسبت جاری، گردش حسابتحقیق نشان داد که تعدادی از نسبت
های مالی از بدهی جاری، کل بدهی، گردش عملیات، دوره وصول مطالبات، بر ارزش شرکت تأثیر دارند و تعدادی از نسبت

جمله نسبت آنی، دارایی ثابت به ارزش ویژه، گردش موجودی کالا، کالا به سرمایه در گردش، بدهی بلندمدت و گردش 
سرمایه جاری بر ارزش شرکت تأثیر ندارند.

سبتصورتي:کلیدواژگان  شرکت، بورس اوراق بهادار تهران.های مالی، ن های مالی، ارزش 
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کارشناسی ارشد حسابداری1
کارشناسی ارشد علوم سیاسی2



مقدمه
نقش اطلاعات در اخذ هرگونه تصمیمی بر کسی پوشیده 

های دسترسی به اطلاعات اقتصادی نیست. یکی از راه
های حسابداری مراجعه به اطلاعات ارائه شده توسط گزارش

ها است. هدف نهایی حسابداری های مالی شرکتو صورت
کنندگان از خدمات نیز تأمین نیازهای اطلاعاتی استفاده

نیز در تعریف هدف حسابداری FASBحسابداری است. 
کند که هدف اصلی گزارشگری مالی حمایت عنوان می

گیری مالی از طریق کردن سهامداران و دیگران در تصمیم
باشد. بینی جریانات نقدی شرکت میکمک به آنها در پیش

های مالی بنابر آنچه گفته شد، تحلیل اطلاعات صورت
ها، که نشان دهنده عملکردهای گذشته، حال و آتی شرکت
ها خواهد بود از اهمیت فراوان برخوردار است         شرکت

)Nguyen,2003: 311.( باتوجه به اینکه ارزش شرکت به
گذاری مورد عنوان معیاری برای انتخاب زمینه سرمایه

-ها میگیرد، بنابراین مقایسه ارزش شرکتاستفاده قرار می
گذاری باشد، تواند راهنمایی جهت بهبود فرآیند سرمایه

شود باید بنابراین اطلاعاتی که توسط حسابداران تهیه می
کنندگان جهت تعیین بتواند نیازهای اطلاعاتی استفاده

های ها را برآورده سازد. این ایده که دادهارزش شرکت
توانند در تعیین ارزش شرکت نقش داشته حسابداری می

گران مالی مطرح گردید. باشند، ابتدا به وسیله تحلیل
های بنیادی گران برای ارزیابی اوراق بهادار از تحلیلتحلیل

های کنند. در تحلیلهای تکنیکی استفاده میو تحلیل
-بنیادی، عمدتاً مبنای تعیین ارزش شرکت از طریق داده

باشد. های مالی میهای استخراج شده از صورت

های گیریهای مالی برای تصمیمکنندگان صورتاستفاده
دهند های مالی را مورد تجزیه و تحلیل قرار میتخود، صور

کنند. یکی و براساس تجزیه و تحلیل انجام شده، اقدام می
های مالی، های تجزیه و تحلیل صورتترین روشاز متداول

های مالی برمبنای اقلام موجود در محاسبه نسبت
باشد. این ها میهای مالی منتشر شده توسط شرکتصورت
های مالی هستند و هم تر از صورتها هم خلاصهنسبت

: 1390کاربرد و تفسیر آنها ساده است (دستگیر و همکاران،
های مالی به کنندگان از صورت). افزون بر این استفاده5

های مختلف را های ارزشیابی عملکرد شرکتکمک مدل
های ارزشیابی از طریق دهند. مدلمورد ارزیابی قرار می
های حسابداری و مالی و ارزش بازار مرتبط ساختن داده

پردازند (هاشمی و همکاران، سهام به انجام این وظیفه می
1390 :8.(

-ها و پژوهشگیری از تلاشمحقق در پژوهش حاضر با بهره
های صورت گرفته در این زمینه در خارج و داخل کشور و 

ها در زمینه شناخت باتوجه به محدود بودن پژوهش
های های بنیادی در صورتها و نسبتاطلاعات و شاخص
گذاری، درصدد است تا های سرمایهمالی و در تحلیل

-تواند سرمایههای بنیادی مناسب که میها و نسبتشاخص
های گیریگذاران بورس اوراق بهادار ایران را در تصمیم

گذاری یاری دهد را معرفی نماید.بلندمدت سرمایه

ادبیات نظري و پیشینه تحقیق
ادبیات نظري

شرکت را از پول نقد و شدهمفهومی که ارزش تصفیه
های مالی باتوجه به ارزش بازاری های نقدی و بدهیمعادل
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شود. ارزش هر دهد ارزش شرکت نامیده مینشان می
گذاری برای دارایی به عوامل مختلفی مانند فردی که ارزش

گیری شود، گیرد، نوع ارزشی که باید اندازهاو صورت می
گذاری گیرد و هدف ارزشزمانی که برآورد ارزش صورت می

بستگی دارد. مفهوم ارزش با قیمت و بهای تمام شده 
متفاوت است. قیمت، مبلغ واقعی صرف شده برای تحصیل 
دارایی است. بهای تمام شده نوعاً ارزش پولی عوامل تولید 
از قبیل کار، سرمایه و مدیریت است که برای خلق یک 

).21: 1392دارایی ضروری است (عسگری،
های مالی یک شرکت شامل ترازنامه، صورت حساب صورت

و سود و زیان، صورت سود و زیان جامع و صورت گردش 
های مالی باشد که به آنها صورتجریان وجوه نقد می

). ترازنامه بیانگر 6: 1393گویند (اشکستانی،اساسی نیز می
وضعیت مالی یک شرکت در یک مقطع زمانی معین است، 
این گزارش از یکسو بیانگر مصارف و از سوی دیگر بیانگر 

منابعی است که برای مصارف بکار گرفته شده است.

ها است شامل:مصارف در ترازنامه که همان دارایی
گذاری کوتاه مدت، دارایی جاری (وجوه نقد سرمایه-1

ها و ها و اسناد دریافتی، موجودی کالا و سپردهحساب
ها است)؛پرداختپیش

آلات، وسایط دارایی ثابت (زمین، ساختمان، ماشین-2
نقلیه)؛

های بلندمدت (مانند خرید سهام سایر گذاریسرمایه-3
ها)؛شرکت

ها همینطور صورت حساب سود و زیان سایر دارایی-4
بیانگر عملکرد مالی یک شرکت در طی یک دوره مالی 

).44: 1392معین است (سریرافراز،

های مالی توان گفت نسبتهای مالی نیز میدر مورد نسبت
باشند بیان کننده ارتباط بین دو عدد (مبلغ) یا بیشتر می

اند و به صورت جزئی های مالی استخراج شدهکه از گزارش
شوند. جهت محاسبه از کل و یا درصدی از آن بیان می

های مالی باید به نوع اطلاعاتی که در صورت کسر و نسبت
گیرند توجه داشت. همچنین به دارا مخرج کسر قرار می

بودن رابطه همبستگی و علت و معلولی بین ارقام کسر با 
دار و مناسب و های مالی معنیمخرج آن تا بتوان نسبت

های مالی استخراج نمود. به نظر مربوط را از گزارش
) هر 1968) و کنلی (1968محققان حسابداری مانند بیور (

گیری برای داده حسابداری نه تنها در فرایند تصمیم
گیری، باید بوسیله گذاری بلکه در هر فرایند تصمیمسرمایه

بینی آن مورد استفاده قرار گیرد. به اعتقاد آنان قدرت پیش
بینی اتخاذ نمود. توان بدون پیشهیچ تصمیمی را نمی

های بینیهای مالی نیز در اکثر مواقع در پیشنسبت
اند که از مختلف مورد استفاده قرار گرفته و نشان داده

بینی بالایی برخوردار هستند (سرمد و همکاران، قدرت پیش
های مالی، حجم ). از جمله دلایل ایجاد نسبت23: 1386

بالای اطلاعات حسابداری و ناتوانی در تجزیه و تحلیل آنها 
بوده است که به دلیل خلاصه کردن تمام اطلاعات در قالب 

های توان از نسبتهای مالی در درك و تفسیر آن مینسبت
مالی به عنوان اطلاعات مربوط و قابل فهم و چکیده گزارش

های مالی نام برد.-
و همینطور یکی از دستاوردهای سیر تکامل حسابداری 

های مالی به منظور تجزیه و تحلیل صورتاستفاده از نبست
های مالی که در ابتدا به های مالی است. پیدایش نسبت-

مدت به کار عنوان شیوه در تجزیه و تحلیل اعتبارات کوتاه
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گردد، از میلادی باز می19گرفته شده است به اواخر قرن 
های گران مالی بسیاری از نسبتآن زمان به بعد تحلیل

ای به وسیله مالی که در حال حاضر در سطح گسترده
ای و آموزشی از آن استفاده های حرفهحسابداران در زمینه

). تجزیه 11: 1393آزاد،پوراند (حسینشود را ترویج دادهمی
تواند بیانگر روابطی باشد که شرایط و ها میو تحلیل نسبت

دهد که از طریق بررسی تک تک روندهایی را نشان می
های توانند مشخص شوند، معمولاً نسبتها نمیاجزاء نسبت

مالی به تنهایی اهمیتی ندارند ولی در صورتی که با موارد 
: 1393شوند (مهرزورز،زیر مقایسه گردند با اهمیت تلقی می

7.(

پیشینه تحقیق 
)، در تحقیق خود به بررسی عوامل موثر بر 2016رمدان (

ارزش شرکت در کشور اردن پرداخت. نتیجه رگرسیونی 
دهد که اثر مشترک از دوازده عامل های پانل نشان میداده

های صنعتی درصد تغییر در ارزش شرکت37بالقوه حدود 
دهد. یافته دیگر پژوهش این است که نرخ را نشان می

مالیات از نظر آماری اثر قابل توجهی بر ارزش شرکت ندارد.
)، هدف از این مطالعه تعیین اثر سرمایه 2015نوریامان (

فکری بر ارزش شرکت و عملکرد مالی شرکت (سودآوری) 
گر بود. نتایج نشان داد که:به عنوان یک متغیر مداخله

های فکری دارای اثر مثبت بر ارزش شرکت الف) سرمایه
باشند؛می

ب) سرمایه فکری دارای تأثیر مثبت بر سودآوری است؛
ج) مطالعات نشان داده است که سودآوری به عنوان یک 

متغیر در یک رابطه علی بین سرمایه فکری و ارزش شرکت  
تأثیر دارد.

های مالی تأثیر نسبت«)، در تحقیقی 2012سلیمان سردار (
را مورد بررسی قرار داد. وی در پژوهش » بر ارزش شرکت

های شرکت عضو بورس ترکیه بین سال36های خود از داده
استفاده نمود. نتایج پژوهش وی نشان 2009تا 2002
درصد بر 20های مالی تنها به مقدار دهد که نسبتمی

گذارند.ارزش شرکت تأثیر می
)، در پژوهشی با عنوان 2009دیمیترپولس و استریو (

های مالی با ارزش شرکت و اثر آنها بر روی ارتباط صورت«
شرکت پذیرفته شده در 101با بررسی » قیمت سهام

ساله اثر 10بورس اوراق بهادار آتن و برای یک دوره زمانی 
نسبت خاص را بر قیمت سهام بررسی 6سود هر سهم و 

نسبت مورد 6نسبت از 4نمودند. نتایج نشان داد که 
ای در توصیف تغییر قیمت سهام بررسی اهمیت فزاینده

های پژوهش حاکی از آن خواهند داشت. همچنین یافته
ترین متغیر است که متغیر حسابداری سودآوری، مرتبط

گذاری است و هرچه مدیران، در دارایی جاری کمتر سرمایه
کنند، اثر بهتری بر روی قیمت سهام آنها خواهد داشت     

)Basu & Wang,2011: 14.(
بین ط تباارسی ربر«)، در پژوهشی با عنوان 1393ستایش (

ی شرکتهادآوری و ارزش با سود نامشهوی ییهادارا
به این نتایج » انتهردار بهارس اوراق بوه در پذیرفته شد

های نامشهود و تغییرات دست یافت که بین تغییرات دارایی
ها و تغییرات ارزش مدت و بلندمدت، بازده داراییسود کوتاه

شرکت رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین، تغییرات 
های اداری و فروش، این های دریافتنی و هزینهحساب

کنند. روابط را تقویت نمی
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ارتباط بین تغییرات در «)، 1391نمازي و همکاران (
موجودي کالا با تغییرات در سودآوري و ارزش شرکت و 

هاي دریافتنی و همچنین یافتن تأثیر تغییرات در حساب
هاي اداري و فروش بر رابطه بین تغییرات در هزینه

را » موجودي کالا با تغییرات در سودآوري و ارزش شرکت
هاي مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه

دار بین تغییرات ي معکوس و معنیرابطهآنها نشان دهنده
مدت در سود شرکت و در موجودي کالا و تغییرات کوتاه

دار تغییرات در ارزش شرکت، و همچنین عدم رابطه معنی
بین تغییرات در موجودي کالا با تغییرات بلندمدت در سود 

هاي شرکت، و نیز بیان شرکت و تغییرات در بازده دارایی
دار بین متغیرهاي کنترلی با کننده عدم رابطه معنی

تغییرات در موجودي کالا، سودآوري و ارزش شرکت است.
تأثیر اهرم مالی و سیاست «)، 1389هاشمی و اخلاقی (

را مورد » تقسیم سود و سودآوري بر ارزش آتی شرکت
تحقیق قرار دادند. نتایج تحقیقات آنان حاکی از آن است 
که بین اهرم مالی، سیاست تقسیم سود و سودآوري با 
ارزش شرکت رابطه معنادار و مثبت وجود دارد و احتمال 

هاي فوق بیشتر افزایش ارزش شرکت با بالا رفتن نسبت
شود.می

هاي پژوهش فرضیه
براساس اهداف تحقیق و مبانی نظري تحقیق فرضیه اصلی 

گردد:زیر بیان می
فرضیه اصلی:

هاي حاصل از اقلام ترازنامه و صورت سود و زیان بین نسبت
داري وجود دارد.با ارزش شرکت ارتباط معنی

فرضیات فرعی:
داري بین نسبت جاري و ارزش شرکت ارتباط معنا-1

وجود دارد.
داري وجود بین نسبت آنی و ارزش شرکت ارتباط معنا-2

دارد. بین نسبت گردش موجودي کالا و ارزش شرکت 
داري وجود دارد.ارتباط معنا

-بین نسبت بدهی بلندمدت و ارزش شرکت ارتباط معنا-3
داري وجود دارد.

بین نسبت کالا به سرمایه در گردش و ارزش شرکت -4
داري وجود دارد.ارتباط معنا

بین نسبت گردش سرمایه جاري و ارزش شرکت ارتباط -5
داري وجود دارد.معنا

بین نسبت نسبت دارایی ثابت به ارزش ویژه و ارزش -6
داري وجود دارد.شرکت ارتباط معنا

داري بین نسبت کل بدهی و ارزش شرکت ارتباط معنا-7
وجود دارد.

-بین نسبت پوشش بدهی و ارزش شرکت ارتباط معنا-8
داري وجود دارد.

داري بین نسبت مالکانه و ارزش شرکت ارتباط معنا-9
وجود دارد.

ها و ارزش شرکت بین نسبت فروش به جمع داریی-10
داري وجود دارد.ارتباط معنا

-بین نسبت سود عملیات و ارزش شرکت ارتباط معنا-11
داري وجود دارد.

-بین نسبت حاشیه سود و ارزش شرکت ارتباط معنا-12
داري وجود دارد.

1396139، شهریور 21ماهنامه پژوهش ملل/ دوره دوم، شماره 



بین نسبت سود ناویژه به فروش و ارزش شرکت -13
داري وجود دارد.ارتباط معنا

روش تحقیق 
حدود پژوهش، جامعه آماري، حجم نمونه و روش گردآوري 

هاداده
این پژوهش در حوزه حسابداري مالی قرار قلمرو موضوعی:
مورد مطالعه قرار 1394الی 1389هاي دارد که طی سال

گرفته است.
هاي پذیرفته شده در بورس کلیه شرکتقلمرو مکانی:

باشد.اوراق بهادار تهران می
جهت انتخاب نمونه آماري در این پژوهش، با استفاده از 
روش حذفی جامعه آماري را همگن کرده و سپس به 

شرکت به عنوان 228انتخاب نمونه پرداخته شد و تعداد 
هاي زیر انتخاب نمونه از جامعه آماري براساس محدودیت

گردیده است:
هاي ها باید اطلاعات کامل را براي همه صورتشرکت-1

مالی مانند ترازنامه، صورت سود و زیان و صورت جریان 
وجوه نقد را داشته باشند. 

اي باشند که فعالیت به گونههاي منتخب بایدشرکت-2
آنها تولیدي بوده و طی دوره مورد بررسی سود ده باشند. 

ها باید در طول سال مالی در بورس اوراق بهادار شرکت-3
فعالیت داشته باشند. 

اسفند ماه باشد. 29ها باید منتهی به سال مالی شرکت-4
ها، روش اسناد کاوي آوري دادهاستفاده جمعروش مورد

هاي مورد نیاز از اطلاعات آوري دادهاست و براي جمع
هاي همراه استفاده شده است. هاي مالی و یادداشتصورت

بدین منظور از سایت رسمی شرکت بورس اوراق بهادار 
تهران استفاده شده است.

مدل آماري پژوهش 
Firm Value = αi + β1 (نسبت جاري) it + β2 نسبت)
(نسبت گردش موجودي کالا) it + β3آنی)  it + β4   نسبت)
( (نسبت کالا به سرمایه در گردشit + β5بدهی بلندمدت) it 

+ β6 (نسبت گردش سرمایه جاري) it +  β7 نسبت دارایی)
(نسبت کل بدهی) it + β8ثابت به ارزش ویژه)  it + β9
(نسبت مالکانه) it + β10(نسبت پوشش بدهی)  it + β11
(نسبت سود it + β12(نسبت فروش به جمع دارایی ها) 
( (نسبت حاشیه سودit + β13عملیات) it + β14    نسبت)
it + eitسود ناویژه) 

تعاریف عملیاتی متغیرها
در این پژوهش مفهومی که ): Firm Value(ارزش شرکت 

-رود موارد زیر را بیان میبه عنوان ارزش شرکت به کار می
دارد: 

-ارزش شرکت (اوراق بهادارقابل معامله + دارایی نقدي)
ارزش بازار -هاي مالیبدهی

هاي مالی: تعهداتی است که یک موسسه در مقابل بدهی
تواند از هاي زیر میاشخاص و مؤسسات دیگر دارد. نمونه

هاي پرداختنی، اسناد هاي یک موسسه باشد: حساببدهی
ها (اشکستانی، ها و اوراق قرضه صادره شرکتپرداختنی، وام

).55پیشین: 
باشد. دارایی نقدي: شامل حساب صندوق و بانک می

شده ....هاي پذیرفتهاي تأثیر اقلام ترازنامه بر ارزش شرکتبررسی مقایسه140



مدت گذاري کوتاهاوراق بهادار قابل معامله: همان سرمایه
گذاري در شرکت است که ممکن است به صورت سرمایه

هاي بانکی باشد (هاشمی و سهام، اوراق قرضه یا سپرده
).37: 1390بهزادفر،

1396141، شهریور 21ماهنامه پژوهش ملل/ دوره دوم، شماره 

هاي مالی تحقیق) تعریف عملیاتی نسبت1جدول

تعریف عملیاتیهاي مالینسبتشماره
هاي جاري / بدهی هاي جاري نسبت جاريدارایینسبت جاري1
موجودي کالا) / بدهی هاي جاري = نسبت آنی-هاي جاري ( دارایینسبت آنی2

بهاي شده کالاي فروش رفته / موجودي کالا = نسبت گردش موجودي کالانسبت گردش موجودي کالا3

بدهی بلند مدت / (حقوق صاحبان سهام + بدهی بلند مدت)  = نسبت بدهی بلند مدتنسبت بدهی بلند مدت4

موجودي کالا / سرمایه در گردش موجودي کالا = نسبت کالا به سرمایه در گردشنسبت کالا به سرمایه در گردش5

فروش خالص / سرمایه در گردش = گردش سرمایه جارينسبت گردش سرمایه جاري6

دارایی ثابت /  ارزش ویژه =  نسبت دارایی ثابت به ارزش ویژهنسبت دارایی ثابت به ارزش ویژه7

کل بدهی / ارزش ویژه = نسبت کل بدهینسبت کل بدهی8

دارایی ثابت / بدهی بلند مدت = نسبت پوشش بدهینسبت پوشش بدهی9

ارزش ویژه / کل دارایی = نسبت مالکانهنسبت مالکانه10

فروش = سود ناویژه-قیمت تمام شده کالاي فروش رفته نسبت فروش به جمع دارئیها11

سود عملیات / فروش خالص = نسبت سود عملیاتنسبت سود عملیات12

سود خالص / فروش = نسبت حاشیه سودنسبت حاشیه سود13

فروش = سود ناویژه-قیمت تمام شده کالاي فروش رفته نسبت سود ناویژه به فروش14

هاروش تجزیه و تحلیل داده
در این پژوهش رابطه بین اقلام ترازنامه و صورت سود با 
ارزش شرکت مورد بررسی قرار خواهد گرفت. به این منظور 

هاي مالی متغیرهاي مستقل و ارزش در این پژوهش نسبت
شرکت متغیر وابسته است. پس از محاسبه مقدماتی 
متغیرها (مستقل و وابسته) با استفاده از صفحه گسترده 

ها و آزمون فرضیات از اکسل، براي تجزیه و تحلیل داده
استفاده گردید. به 9نسخه Eviewsبرنامه اقتصادسنجی 
ها هاي پژوهش و تجزیه و تحلیل دادهمنظورآزمون فرضیه

از ضریب همبستگی چندگانه، ضریب تعیین و الگوي 
رگرسیون خطی چندگانه استفاده شده است. به منظور 
آزمون معناداري هر یک از ضرایب جزئی رگرسیون از 

استیودنت و براي معناداري مدل رگرسیونی از Tآزمون 
درصد اطمینان استفاده شده 95در سطح ) F(آماره فیشر 

محقق با استفاده . )Ghosh & Moon,2005: 585(است 
هاي تجزیه و تحلیل ارائه از مدل رگرسیونی زیر و روش

دهد.هاي مزبور را مورد آزمون قرار میشده در بالا فرضیه



هاي مالی اساسیارتباط بین صورت
های مالی اساسی با یکدیگر ارتباط ذاتی دارند، زیرا صورت

-های مختلف عملیات و رویدادهای مالی یگانههمگی جنبه
کنند. ابزارهای عمده تجزیه و تحلیل نظیر ای را گزارش می

های عملکرد بر گذاری و نسبتضریب بازده سرمایه
های مالی اساسی و اجزای ارتباطات ذاتی بین صورت

).7: 1386پور،متشکله آنها مبتنی است (عالی
ها به ترتیب کاهش نقدینگی، یعنی در ترازنامه عموماً دارایی

ها براساس زمان سررسید سرعت تبدیل به وجه نقد، بدهی
-و واریز و حقوق صاحبان سهام به ترتیب کاهش بقا، طبقه

ها به ها و بدهیشوند. تفکیک داراییبندی و گزارش می
جاری و غیرجاری نیز بر همین اساس است، چرا که این 

تواند در تحلیل وضعیت مالی واحد تجاری، تفکیک می
های کنندگان صورتاطلاعات مفیدی در اختیار استفاده

مالی قرار دهد. عموماً عقیده بر این است که آنچه از 
شود، مشخص تفکیک اقلام جاری و غیرجاری حاصل می

التبدیل به وجه نقد واحد های نسبتاً سریعشدن دارایی
تجاری است که در مقابل تعهداتی که سررسید آنها طی 

رسد، به عنوان چند چرخه عملیات واحد تجاری فرا می
کند.عامل احتیاط عمل می

نتایج 
هاآزمون نرمال بودن داده

از آنجا که نرمال بودن متغیر وابسته به نرمال بودن 
های مدل (تفاوت مقادیر برآوردی از مقادیر واقعی) باقیمانده

انجامد، بنابراین لازم است نرمال بودن متغیر وابسته قبل می
از برآورد پارامترها کنترل و در صورت برقرار نبودن این 

حل مناسبی برای نرمال نمودن آن (از جمله شرط راه
تبدیل نمودن آن) اتخاذ شود. در این تحقیق، از طریق 

برا  و آزمون کولموگروف اسمرینوف این -آماره جارک
موضوع مورد بررسی قرار گرفته است. در این تحقیق جهت 

سازی متغیر وابسته  با در نظر گرفتن این مورد که به نرمال
های منفی قابلیت استفاده از تابع لگاریتم دلیل وجود داده

ها کاکس جهت نرمال کردن داده-طبیعی و یا تابع باکس
ها از تابع سازی دادهوجود ندارد بنابراین برای نرمال

پیشرفته جانسون بهره گرفته شده است.

) نتایج آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته بعد از تبدیل جانسون2جدول

ها سازی دادهاز آنجایی که بعد از نرمال1باتوجه به جدول 
برا مربوط به متغیر وابسته به -سطح معناداری آماره جارک

درصد افزایش یافته است، بنابراین، فرضیه صفر 5بالاتر از 
درصد تأیید شده و بیانگر این است 95در سطح اطمینان 
باشد.سازی، دارای توزیع نرمال میبعد از فرآیند نرمال

شود. های ترکیبی استفاده میدر این پژوهش از روش داده
های ترکیبی (تلفیقی منظور، جهت تشخیص نوع دادهبدین

2و تابلویی) از آزمون چاو استفاده شد، نتایج در جدول 
) و 5/719بالاست (Fدهد که مقدار آماره آزمون نشان می

باشد (همچنین مقدار ارزش بیشتر از کمیت بحرانی می
باشد) بنابراین فرضیه صفر درصد می5احتمال نیز کمتر از 

را به نفع فرضیه مقابل مبنی بر اینکه استفاده از روش 
کنیم.های پانلی مناسب است رد میداده

شده ....هاي پذیرفتهاي تأثیر اقلام ترازنامه بر ارزش شرکتبررسی مقایسه142

سطح معناداريآماره آزمونمتغیرآزمون

59/2272/0ارزش شرکتبرا-جارک

737/0439/0ارزش شرکتکولموگروف اسمرینوف



مدل تحقیقF) نتایج حاصل از آزمون 3جدول

پس از مشخص شدن اینکه واحدهاي انفرادي همگن 
هاي مختلف یکسان نیستند و عرض از مبدا براي سال

نیست، باید روش استفاده از برآورد مدل (ثابت یا تصادفی) 
تعیین گردد که بدین منظور از آزمون هاسمن استفاده 

براساس نتایج ). Savsar & Karaca,2012: 56(گردد می
شود که باتوجه به کمتر بودن آزمون هاسمن ملاحظه می

شود. بنابراین درصد) فرضیه صفر پذیرفته نمی1احتمال از (
شود، روشی که براي تخمین تابع موردنظر ما انتخاب می

باشد.روش اثرات ثابت می

) نتایج حاصل از آزمون هاسمن مدل تحقیق4جدول

1396143، شهریور 21ماهنامه پژوهش ملل/ دوره دوم، شماره 

سطح معنی داري درجه آزادي آماره چاو

0/000 18/81 5/719

سطح معنی داري درجه آزادي آماره هاسمن

0/0005 14 37/88

هاي پژوهشنتایج آزمون فرضیه
نتیجهسطح معنی داريTآماره ضریبمتغیر مستقلفرضیه ها

0Β1.9968-3.2756-0.0016-
تایید0.0037-2.9937-0.2614نسبت جاري1فرضیه فرعی 
رد0.1626-1.4093-0.3765نسبت آنی2فرضیه فرعی 
رد0.1046-1.6413-0.3619نسبت گردش موجودي کالا3فرضیه فرعی 
تایید0.04402.70900.0082نسبت بدهی بلند مدت4فرضیه فرعی 
رد0.1994-1.2939-0.0021نسبت کالا به سرمایه در گردش5فرضیه فرعی 
رد0.00200.01480.9882نسبت گردش سرمایه جاري6فرضیه فرعی 
رد0.9942-0.0073-0.0003نسبت دارایی ثابت به ارزش ویژه7فرضیه فرعی 
تایید1.77532.36100.0206نسبت کل بدهی8فرضیه فرعی 
رد0.8124-0.2381-0.0016نسبت پوشش بدهی9فرضیه فرعی 
تایید2.37232.13750.0356نسبت مالکانه10فرضیه فرعی 
رد2.98271.36200.1770نسبت فروش به جمع دارئیها11فرضیه فرعی 
رد0.93600.46830.6409نسبت سود عملیات12فرضیه فرعی 
رد0.07940.25530.7991نسبت حاشیه سود13فرضیه فرعی 
تایید0.57252.08800.0399نسبت سود ناویژه14فرضیه فرعی 

F10.32آماره 2R(0.8031(ضریب تعیین 
F0/00سطح معنی داري 0.7253ضریب تعیین تعدیل شده

2/25آزمون دوربین واتسون

95دور سطح Fبراي معناداري مدل رگرسیونی از آماره 
داري درصد استفاده شد و باتوجه به اینکه سطح معنا

باشد پس مدل درصد) می5کوچکتر از مقدار خطا (
رگرسیونی خطی است و همینطور نتیجه حاصل از آزمون 

باشد که در صورتی که می2/25دوربین واتسون نشان برابر 
دهنده عدم باشد نشان2/5و 1/5این آماره ما بین 

باشد.همبستگی متغیرها در مدل تحقیق می



) ملاحظه 5همانطور که از نتایج بدست آمده در جدول (
باشد و سطح می10.32برابر با Fشود، ضریب آماره می

توان بیان باشد. بنابراین میمی0/00داري آن برابر با معنی
هاي حاصل از اقلام ترازنامه و صورت سود و کرد که نسبت

داري بر درصد، تأثیر معنی5زیان باتوجه به سطح خطاي 
ارزش شـرکت دارند. در نتیجه فرضیه اصلی اول تحقیق 

شود. باتوجه به مقدار ضریب تعیین تعدیل شده تأیید می
توان بیان کرد که باشد میمی0.7253که برابر با 

هاي حاصل از اقلام ترازنامه و صورت سود و زیان به نسبت
-درصد قدرت تبیین ارزش شرکت را دارا می72میزان 
باشند.

در این تحقیق سعی شده است با استفاده از اطلاعات 
ترازنامه ابتدا ارتباط اقلام ترازنامه با ارزش شرکت بررسی 
شود، نتایج آزمون مدل تحقیق فرضیه اصلی اول مبنی بر 

صورت بود که از تأثیر اقلام ترازنامه بر ارزش شرکت بدین
چهارده نسبت در نظر گرفته شده تنها چهار نسبت (نسبت 
جاري، نسبت بدهی بلندمدت، نسبت کل بدهی و  نسبت 

اند سود ناویژه) بر ارزش شرکت تأثیرگذار بوده
اي که از این بررسی ). بطور کلی نتیجه91: 1390(حقیقت،

هاي جاري، حاصل شده بیانگر این مطلب است که؛ نسبت
نسبت بدهی بلندمدت، نسبت کل بدهی و  نسبت سود 

باشند، به صورت خاص ناویژه که جزء اقلام ترازنامه می
قدرت تبیین ارزش شرکت را دارند.

گیرينتیجه
دار را بین از آنجایی که نتایج تحقیق وجود ارتباط معنی

ارزش شرکت و نسبت جاري، نسبت بدهی بلندمدت، نسبت 

کل بدهی و  نسبت سود ناویژه نشان داد، بنابراین به 
هاي خود بینیگردد که در پیشگذاران پیشنهاد میسرمایه

ها را بسیار مورد توجه قرار دهند، باتوجه به نتایج این نسبت
شود، بر آن دسته از ها پیشنهاد میحاصل از فرضیه

هاي مالی که همبستگی بیشتري با ارزش شرکت نسبت
دارند، تأکید شود. از اقلام ترازنامه به تنهایی براي 

شود، گذاري استفاده نشود و پیشنهاد میتصمیمات سرمایه
هاي حاصل از اقلام ترازنامه فقط بر نسبت از میان نسبت

جاري، نسبت بدهی بلندمدت، نسبت کل بدهی و  نسبت 
کنندگی سود را سود ناویژه که داراي بیشترین قدرت تبیین

دارند، تأکید شود. 
هاي ها داراییو با در نظر گرفتن این مورد که هرچه شرکت

هاي شرکت و یا فعالیت در خود را در جهت توسعه فعالیت
هاي سودآور بیشتر به کار گیرند، بازده آتی بیشتري را حوزه

شود در دهند، پیشنهاد میبراي سهامداران خود ارائه می
ها و هاي شرکتهاي بنیادي به گستردگی فعالیتتحلیل

ها بیشتر توجه شود.کیفیت استفاده از دارایی
هاي به عمل آمده در این ها و بررسیباتوجه به محدودیت

پژوهش موضوعات زیر جهت تحقیقات آتی پیشنهاد 
گردد و اگر در تحقیقات آتی از مباحث ذیل استفاده می

بینی بازده شود که در جهت اشاعه هر چه بیشتر پیش
هاي مالی بررسی تأثیر نسبتتواند سودمند باشد:سهام می

هاي پذیرفته شده براساس نرخ تورم بر ارزش شرکتتعدیل
هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران، تأثیر کلیه نسبت

مالی به تفکیک صنعت و مقایسه نتایج صنایع مختلف بر 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ارزش شرکت

تهران.
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پیشنهادات تحقیق
-باتوجه به تحقیق حاضر نیاز به تحقیقات زیر احساس می

شود:
گذاران میزان گیري سرمایهیکی از معیارهاي تصمیم-1

هاي نقدي آتی شرکت است، مناسب است که جریان
تحقیق در خصوص تغییرات اقلام صورت جریانات نقدي با 

بازده سهام انجام گیرد.
بررسی و تحقیقی در خصوص تأثیر تغییر میزان تقسیم -2

ها و رابطه آن با بازده سهام انجام گیرد. سود در شرکت
بررسی و تحقیقی در خصوص رابطه بین تغییرات اقلام -3

دارایی جاري با بازده سهام صورت پذیرد که کدام از اقلام 
دارایی جاري بر روي تغییرات بازده سهام بیشترین تأثیر را 

دارد.
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