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Abstract 
This study examines the relationship of "book value" and "net income" with the 
value of companies (Stock Prices). The results are consistent with previous study for 
“strong companies”, but in “weak companies" the relationship of two criteria with 
the value of companies is almost the same. Although, the "book value" have a higher 
relationship with the value of the firm, but the difference isn't significant. 
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  مقدمه

، مستلزم بكارگيري موثر تمـامي ابزارهـاي لازم، مثـل    تداوم كاري فعاليتهاي يك واحد تجاري
بـراي كليـه    ، عموماًاي از اين ابزارها پاره. باشد مي... بازدهي مناسب و ،مديريت قوي، سرمايه كافي

بـا نيـروي   بـه عنـوان مثـال نقـدينگي و مسـائل مـرتبط       (بنگاهها از اهميت بسزائي بر خـوردار اسـت   
آفرين بوده و توان ادامه حيـات   تواند براي بنگاهها مسئله ها مي ايجاد مشكلات در اين زمينه). انساني

تعــداد قابــل . ســوي ورشگســتگي ســوق دهــده و فعاليــت آنهــا را بــه مخــاطره انداختــه و آنــان را بــ
باشته آنها فراتر از هاي اناند بطوري كه زيان اي از واحدهاي تجاري، عملكرد ضعيفي داشته ملاحظه

هـا كماكـان در    ليكن ايـن شـركت  . قانون تجارت تعريف شده است 140حدي است كه طبق ماده 
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مادامي كه اين بنگاهها قـادر بـه ادامـه حيـات هسـتند، تشـخيص وضـعيت آنهـا         . حال فعاليت هستند
شـده بـه    شود كه به جذب منابع پرداخته و در نهايـت منـابع جـذب    دشوار بوده و عموما موجب مي

گيـري از تضـييع منـابع و ضـرر و      جهت جلو. ها تضييع گردند علت مشكلات گوناگون اين شركت
زيان بيشتر سهامداران و اعتباردهندگان سعي شـده كـه عوامـل و متغيرهـاي ورشكسـتگي بنگاههـا       

 گيريهاي اقتصـادي در سـطح   تصميم. شناسائي شود و اين متغيرها بنحوي به اطلاع آنها رسانده شود
ها، مستلزم اطلاعات متنوع و متفاوتي است كه اطلاعات مالي حاصل از سيسـتم حسـابداري    شركت

. نمايـد  هـاي همـراه آن تـامين مـي     بخش مهمي از آنها را در قالب صورتهاي مالي اساسي و ياداشت
. هـا اسـت   گـذاران بـراي خريـد سـهام نيـز صـورتهاي مـالي شـركت         يكي از منابع اطلاعاتي سرمايه

توانـد در   ايـن اطلاعـات مـي   . دهندگان نيز در زمان پرداخت وام به اطلاعات مالي نيـاز دارنـد   اعتبار
هـاي   اگر اين مـدل در شـركت  . ها كمك نمايد قالب يك مدل، به پيش بيني وضعيت مالي شركت

گـذاران، وام دهنـدگان و دولـت     گيري مـديران، سـرمايه   تواند جهت تصميم ايران آزمون شود، مي
ها، از طريق آزمون مدل مشخص شود و بتـوان   اگر وضعيت مالي اين بنگاه. ده قرار گيردمورد استفا

توانند براي جلـوگيري از ورشكسـتگي    بيني نمود سهامداران و مديران مي ورشكستگي آنها را پيش
انديشي كنند و چـه بسـا بـا اتخـاذ تـدابيري درسـت از        ساختار شركت چارهو و يا تغيير در وضعيت 

  .ها جلوگيري بعمل آورند آن شركت ورشكستگي
سود و ارزش دفتري (مالي لذا، اين تحقيق محتواي اطلاعاتي دو معيار قابل محاسبه در صورتهاي

بـا توجـه بـه اينكـه     . دهد باشد مورد بررسي قرار مي را در زماني كه شركت در حال افول مي) سهام
متفـاوت از سـاير كشـورها اسـت در     محيط اقتصادي، اجتماعي، سياسي و فرهنگي حاكم بـر ايـران   
 ،انـد  و در نتيجه تحقيقات مطرح شـده  ،نتيجه لازم است، اعتبار چنين ادعاهايي كه در ساير كشورها

گيـري   بطور كلي اين تحقيـق اهـداف ذيـل را پـي    . را با توجه به شرايط ايران مورد آزمون قرار داد
  : نمايد مي

هـاي   ي سهام نسبت به سود خـالص در شـركت  بررسي محتواي اطلاعاتي افزاينده ارزش دفتر -1
 رو به افول، 

هاي رو به افول به كمـك آزمـون مـدلهاي     تعيين شاخصهاي مناسب، جهت شناسايي شركت -2
 رگرسيوني مختلف،

هاي اقتصادي  گيري كنندگان مالي در خصوص تصميم گذاران و تامين آگاهي دادن به سرمايه -3
  . ها ي وام و تسهيلات به آن شركتها و يا اعطا نسبت به خريد سهام آن شركت
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  ) مرتبط با متغيرهاي تحقيق(مباني نظري 

براي محاسبه  ارزش از چندين مفهوم مختلف، بشرح ذيل، استفاده شـده   :مفاهيم ارزش شركت
  .است
  

  ارزش دفتري
ارزش دفتري يكي از مفاهيم حسابداري است و با استفاده از اين معيار، ارزش هر يك از اقـلام  

هـا همـان    ارزش دفتري دارايي. گردد هاي حسابداري مورد استفاده تعيين مي ايي بر اساس روشدار
بـر ايـن اسـاس، ارزش يـك سـهم      . شـود  ارقام و مقاديري است كه در ترازنامه شركت منعكس مي

عادي از تقسيم ارزش حقوق صاحبان سهام عادي بر تعداد سهامي كه در دسـت سـهامداران اسـت    
تـوان   هاي حسابداري هستند، لـذا نمـي   هاي دفتري متاثر از روش از آنجا كه ارزش .شود محاسبه مي

  . هاي دفتري هر سهم به عنوان ملاكي براي تعيين ارزش سهام اتكا نمود چندان بر ارزش
  

  ها ها پس از كسر بدهي هاي جايگزيني دارايي ارزش سهام بر مبناي قيمت
هـاي تـاريخي    مرور زمـان و نيـز اثـر تـورم بـا ارزش      ي ها معمولا به واسطه ارزش جاري دارايي 

هاي تاريخي اگر چه قابل اعتمادتر هستند اما براي  لذا ارزش. ها متفاوت خواهد بود آن) اي ترازنامه(
هـاي   از ايـن رو در روش حاضـر، كليـه دارايـي    . رونـد  ارزشيابي سهام چندان مربوط به شـمار نمـي  

و . گيرند مورد ارزيابي قرار مي) مشهود و غير مشهود(پولي شركت مشتمل بر دارائيهاي پولي و غير
هـاي   ارزش سهام مساوي است با ارزش جاري دارائيها پس از كسر ارزش جاري بـرآوردي بـدهي  

 .آن
 

  ارزش بازار
اگـر اوراق  . ارزش بازار عبارت است از قيمت فروش يك قلم دارايي در شرايط عادي تجاري 

يد ارزش بـازار آن سـهم   عامله شود، معمولا قيمت معامله مؤبهادار مبهادار شركت در بورس اوراق 
بايد . اعتبار اين ارزش منوط به تداوم بازاري دارد كه اين قيمت از آن استخراج شده است. باشد مي

غالبـا، تفـاوت بـين ارزش    . توانـد متفـاوت باشـد    توجه داشت كه اين ارزش با ارزش ذاتي سهام مي
 –تـوان آن را ارزش واقعـي يـا ارزش تئوريـك سـهام دانسـت        كه مي –تي جاري بازار و ارزش ذا
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در ضمن ارزش بازار سهام زمـاني قابليـت  اتكـاء دارد    . مبناي تصميمات خريد و فروش سهام است
كه برآيند حجم مبناي از سهام باشد، تا بتوان آن را بـراي كـل سـهام شـركت و در نتيجـه محاسـبه       

  .ارزش آن استفاده نمود
  
  ش با فرض تداوم فعاليت شركت ارز

توان با فرض تداوم فعاليت آن، و به عنوان يك فعاليت اقتصـادي بـه    ارزش يك شركت را مي 
آيـد كـه    نگـرد در صـدد بـر نمـي     لذا كسي كه با اين ديدگاه به شركت مـي . طور كل ارزيابي نمود

نـايي شـركت را در   ارزش شركت را بر اساس مقادير مندرج در ترازنامـه مشـخص كنـد، بلكـه توا    
بر اساس ايـن روش بـه عوامـل مـوثر بـر      . دهد مورد قابليت ايجاد سود در آينده مورد توجه قرار مي

هاي رشـد، سـاختار سـرمايه و ميـزان ريسـك مـالي        ارزش شركت مانند قدرت سودآوري، فرصت
. نماينـد  هـاي مختلفـي ارزش شـركت را بـرآورد مـي      شود كه در چارچوب مـدل  شركت توجه مي

شده جريانات نقدي آتي با استفاده از يك نرخ  رزش شركت در اين روش مساويست با مبلغ تنزيلا
  .بازده مناسب

  
  مدلهاي تعيين ارزش شركت

  مدلهاي اقتصادي و مدلهاي حسابداري
ي  شـود كـه قيمـت سـهام بـه وسـيله       در مدلهاي اقتصادي براي تعيين ارزش شركت، فرض مي 

جريان نقد بدسـت آمـده در   : شود كه فقط به دو چيز توجه دارند ن ميگذاران با هوشي تعيي سرمايه
شود كـه   هاي اقتصادي اذعان مي در روش. هاي نقدي طول يك فعاليت اقتصادي و ريسك دريافت

گيري درآمد يا سود ناشي از عمليات شركت مهم است، بـا ايـن وجـود، بـه      اگر چه كسب و اندازه
ي بكـار رفتـه بـراي كسـب آن      شود درآمد بـا حجمـي از سـرمايه   همان اندازه اهميت دارد كه بيان 

ويـژه بـراي محاسـبه سـود     ) و تعـاريف (هـايي   هاي اقتصادي مزبور راه از اين رو روش. مرتبط است
» جسـتجو بـراي ارزش   « در كتـاب   اسـتوارت . ي اقتصادي يـك شـركت دارنـد    اقتصادي و سرمايه

پرسش وجود دارد كـه چـه چيـزي قيمـت سـهام را      رقيب براي اين ) يا مدل(معتقد است، دو پاسخ 
هاي حسـابداري بـر    كه مدل در حالي. مدل حسابداري ارزش و مدل اقتصادي ارزش: كند تعيين مي

هاي اقتصادي اسـاس خـود را تنهـا بـر صـورت       كنند، مدل صورت سود و زيان و ترازنامه تاكيد مي
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بيني كـافي دانسـته و    رزش را فاقد واقعاستوارت، مدل حسابداري ا. دهند گردش وجوه نقد قرار مي
  . هاي نقدي است كند، نه سود، بلكه جريان كند آنچه ارزش شركت را تعيين مي تاكيد مي

  ها  هاي اقتصادي و حسابداري تعيين ارزش شركت مهمترين مدل  
  هاي اقتصادي ميلر و موديگلياني مدل

مشي تقسيم سود، رشـد و   خط«مقاله  در (Miller and Modigliani, 1961) ميلر و موديگلياني
آنها ارزيـابي شـركت   . ها ارائه نمودند ، يك مدل پايه اقتصادي براي ارزيابي شركت»ارزيابي سهام 

، بدين صورت كه ميزان پرداخـت  )ضربدر سود هر سهم P/Eضريب (را از مدل حسابداري ارزش 
و موديگليـاني سـه روش متفـاوت     ميلر. كند، بيان نمودند سود نقدي ارزش هر شركت را تعيين مي

هـاي يكســـان هـر سـه روش، بـه       بيني ارزيابي ارائه نمودند و نشـان دادند كه در يك ســري پيــش
جريانهاي نقدي تنزيـل  "البته در حال حال حاضر يكي از اين روشها،. شوند نتايج همانندي منتج مي

، )V(روش ارزش بـازار واحـد تجـاري    در هر سـه  . گيرد به طور وسيع مورد استفاده قرار مي "شده
  ) E(، و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )D(برابر است با مجموع ارزش بازار كل بدهي ها

V = D + E  
از اهميـت   Vدر يك واحـد تجـاري منفـرد و يـا يـك واحـد خصوصـي، ارزش كـل شـركت          

. د علاقـه اسـت  در حالي كه در يك واحد تجاري بزرگ، قيمت هر سهم بيشتر مور. برخودار است
و سـاير ادعاهـاي   (ي قيمت سهام در يك شركت منفرد، ارزش بـازار بـدهي شـركت     براي محاسبه

گـردد، و سـپس ارزش حقـوق     از ارزش كـل شـركت كسـر مـي    ) مقدم بر ادعاي سهامداران عادي
  :شود صاحبان سهام عادي بر تعداد سهام منتشره تقسيم مي

                    E = V – D              N
EP =   

  
  مدل اقتصادي محرك ارزش 

  :مدل كلي ارزش در اين روش به شكل زير است

V = D + E =  
c

NOPAT  + tD + 
c)1 ( c

  c)-r ( I T

+
 

نـرخ   rميانگين هزينه سرمايه،  cسود عملياتي خالص پس از كسر ماليات،  NOPAT: كه در آن
دوره زمـاني معـين   Tگـذاري و  ســـرمايه  Iبـدهي،   Dنرخ ماليـات،   tنتظار ســهامداران، بازده مورد ا

  . باشند مي
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ــن مــدل نشــان مــي  ــات جــاري    اي (دهــد كــه چــه مقــدار از كــل ارزش از عملي
c

NOPAT( ،
هـاي آتـي آن    و ارزش طـرح ) tD(جويي مالياتي منتج از تـامين مـالي از طريـق ايجـاد بـدهي       صرفه

)
c)1 ( c

 c)-r ( I T

+
 . است) 

  
  هاي نقدي آزاد  مدل حسابداري جريان

هـاي نقـدي آتـي اسـت و در آن      بر اساس اين مدل، ارزش شركت برابر با ارزش فعلـي جريـان  
بدســت آمــده از عمليــات شــركت، كــه مــازاد بــر وجــوه  ) FCF(هــاي نقــدي آزاد  تنزيــل جريــان

  :كند ش شركت را تعيين ميباشد، ارز گذاري شده براي رشد مي سرمايه
V = PV (FCF) 

  .است FCF = NOPAT – I: كه در آن
NOPAT سود عملياتي تعديل شده از بابت هزينه استهلاك، و: عبارتست از I    نشـانگر خـالص

  . گذاري جديد در دارائيهاي غير جاري در طي يك دوره مالي است سرمايه
  

  مدل ارزش افزوده اقتصادي
كـه  . است) EVA(ي اقتصادي يك شركت، استفاده از ارزش افزوده سومين روش ارزشگذاري

  : مدل آن به شكل زير است
V = Capital + هاي آتي EVA ارزش فعلي تمام   

  )به معناي سرمايه بكارگرفته شده است Capitalو r - c  (× Capital  =EVA   )( كه در آن 
مهم  FCFكند، كيفيت  ن مياست، با اين تفاوت كه روش FCFمعادل روش تنزيل  EVAروش 

ميزان ارزش افزوده به ســرمايه به كار گرفتـه شـده     EVAدر اين روش، . است نه سـطح جاري آن
ميانگين موزون هزينه ( ، cهاي آتي با نرخ   EVAتنزيل . دهد بيني را نشان مي در هر سـال مورد پيش

   :دهد مي ، ارزش افزوده شده به سرمايه به كار گرفته را نشان)سرمايه

    V = Capital + ∑ 
) c    1 (

EVA
+

 

  
  مدل ارزشيابي سهام بر اساس جريان هاي نقد آتي مورد انتظار

هاي نقدي براي سهامداران محاسـبه   تواند با برآورد و تنزيل جريان ارزش سهام يك شركت مي
دي مـورد انتظـار،   هـاي نق ـ  در حقيقت سهم سهامداران در شركت، ارزش فعلي مجموع سـود . شود
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ايـن تعريـف در   . گـذاري اسـت   ي ارزش فعلي قيمت مورد انتظار سهام در پايان دوره سرمايه بعلاوه
  :شود فرمول زير بيان مي

VE = PV ( هاي نقدي مورد انتظار  سود ) + PV (ارزش سهام در پايان دوره در نظر گرفته شده) 
 

  )مدل گوردون(مدل بازده مورد انتظار سهام  عادي 
در اين روش براي تعيين ارزش بازار سهام عادي، بايد كليه سـودهاي سـهام آتـي را بـر حسـب      

  :نرخ بازده مورد انتظار تنزيل و ارزش فعلي آنها را محاسبه نمود
Mkt P = PV ( div1 + div2 + …..+ divn ) 

  :كه در آن
Mkt P  = ارزش بازار سهام شركتK  در دورهtو ،  

 div  =باشد هم ميسود تقسيمي هر س.  
بدين ترتيب ارزش بازار سهام عادي عبارت است از جمع ارزش فعلي سودهاي سهام پرداختي  

در ايـن روش يـك راه عملـي بـراي انجـام      . كه از سال يك شروع و به طـور نامحـدود ادامـه دارد   
دهد كه چگونه ارزش سـهام در طـي يـك فعاليـت      محاسبات وجود دارد و به اين پرسش پاسخ مي

مدل گوردون با فرض يك نرخ رشد ثابت سود سهام، ارزش بازار سهام را به . شود م تعيين ميمداو
  : كند شكل زير محاسبه مي

Mkt P = 
g -ke

D
 

 نرخ رشد سود=  gسود سهام پرداختي سال آتي و =  Dبازده مورد انتظار، =  ke: در اين فرمول

  . سهام است 
  

  مدل برگ استالر و ديچف: ري در ارزشيابي سهامتركيب سود و ارزش دفت
در بعضي از الگوهاي ارزش، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت به صورت تابع خطـي و  
احتمالي از ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، سـودهاي جـاري، سـودهاي تقسـيم شـده جـاري و       

ورند كه ارزش حقوق صـاحبان  ديچف و برگ استالر بر اين با. باشد ساير عوامل ارزشي مربوط مي
سهام يك تابع مقعر از هر دو مقدار سود و ارزش دفتري است، و اين تـابع بـه ارزش نسـبي سـود و     

به بيان ديگر ارزش شـركت برابـر اسـت بـا مجمـوع ارزش بازگشـت و       . ارزش دفتري بستگي دارد
بـا  (دهاي آينـده  ي ارزش فعلي سو ارزش بازگشت مبلغي است كه در اثر محاسبه. ارزش سازگاري
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ارزش . آيد به دست مي) كند اين فرض كه شركت كماكان از منابع فناوري كنوني خود استفاده مي
ارزش بازگشـت  . سازگاري برابر است با ارزش منابع شـركت، مسـتقل از فنـاوري كنـوني شـركت     

ي ارزش براي يك شركت موفق است كه عمليات كنـوني خـود    شده در سود، نشان دهنده منعكس
شـود، نشـان دهنـده ارزش     ارزش سازگاري كه در ارزش دفتـري مـنعكس مـي   . را ادامه خواهد داد

. هاي ديگر به مصـرف برسـاند   ها يا روش تواند منابع خود را در راه يك شركت ناموفق است كه مي
چنـين  . كننـده ميـزان موفقيـت يـك شـركت اسـت       در اين مدل، نسبت سود به ارزش دفتري تعيـين 

كننـده   ود كه در صورت بالا بودن نسبت سود به ارزش دفتري، رقم سود نقـش تعيـين  ش استنباط مي
دارد و در شرايط پايين بودن اين نسبت، رقم ارزش دفتري موثر است و در حالتي كه اين نسبت در 

در نتيجه يـك الگـوي تعيـين ارزش بـه     . حالت متوسط است، سهم هر دو عامل تقريبا مساوي است
  :دو عنصر سود و ارزش دفتري تشكيل شده است آيد كه از دست مي

Vt / Bt-1 = b1 + b2 Et / Bt-1 + ε 
قيمـت هـر   =  Vtدهد كه ارزش شركت تابع خطي از سود است، كه در آن  اين معادله نشان مي

ارزش دفتري هر ســهم در پايان سـال  =  t ،Bt-1سود هر ســهم در سال =  t ،Etسهم در پايان سال 
1-t  ،ε طاي مدل و عامل خ b1 و b2باشد ضرايب برآوردي مدل مي  .  

  
  مدل ماير

هاي تحقق  در اين مدل ارزش شركت تابعي از ارزش دفتري سهام، بعلاوه خالص ارزش دارايي
  :شود هاي زير بيان مي نيافته است كه به صورت فرمول
  ارزش شركت= ها  ارزش تحقق يافته دارايي+ هاي رشد  ارزش فرصت

هاي ارزشيابي مورد استفاده توسط برگ اسـتالر و ديچـف    طور كامل مبتني بر مدلمدل ماير به 
يـك تـابع خطـي از خـالص      t (MVE)گويند ارزش بازار سهام يك شـركت در سـال    است كه مي

هاي تحقـق   و خالص دارايي) شود گيري مي كه با ارزش دفتري سهام اندازه(هاي تحقق يافته  دارايي
  :است) UNA(ي رشد، ها نيافته ناشي از فرصت

MVE = a1 BVE + a2 UNA 
. هـاي رشـد شـركت اسـت     در مدل فوق، ارزش شركت تابعي از ارزش دفتري سهام و فرصـت 

اي اسـت كـه    هاي نقدي نماينده هاي رشد است و جريان شده براي فرصت سود يك نماينده شناخته
  . بيني نمود توان ارزش شركت را پيش بر اســاس آن مي
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  نه تحقيق بررسي پيشي
صـورت گرفتـه اسـت از جملـه ايـن       اي ورشكستگي، تحقيقات تقريبا گسـترده  در مورد تئوري

  :توان به موارد ذيل اشاره نمود تحقيقات مي
  

  تحقيقات انجام شده در ايران
بـه بررسـي رابطـه بـين       (Bahramfar, Mehrani & Ghayour, 2005)بهرامفر و همكـاران؛  - 
هـاي   نسـبت (هاي حاصل از صورت جريـان وجـوه نقـد    و نسبت) عهديت(هاي نقدينگي سنتي نسبت

آنها در اين تحقيـق معتقدنـد   . اند ها پرداخته جهت ارزيابي تداوم فعاليت شركت) اي مخارج سرمايه
تواننـد   كننـد و نمـي   كه هر يك از دو روش تعهدي و نقدي محتواي اطلاعاتي كـاملي را ارائـه مـي   

وجود، ارايه آنها در كنار يكديگر تصويري روشن از وضعيت يك با اين . جايگزين يكديگر باشند
اي از عوامل موثر بر ابهـام در   از آنجائي بخش عمده. گذارد بنگاه اقتصادي را به معرض نمايش مي

هاي ياد شـده   تداوم فعاليت، بر مشكلات نقدينگي واحد تجاري تاكيد دارد، با درك ارتباط نسبت
در تحقيـق آنهـا ارتبـاط و همبسـتگي ميـان      . تداوم فعاليت آن بعمل آوردتوان ارزيابي بهتري از  مي

مورد آزمون قرار گرفته تا مشخص شود كه آيا افشاء ) تعهدي(هاي سنتي  هاي نقدي و نسبت نسبت
نتيجـه ايـن   . بايد اطلاعـات نقـدي نيـز منتشـر شـود      كند يا مي اطلاعات تعهدي به تنهائي كفايت مي

اي همبســتگي   و مخارج سـرمايه ) تعهدي(هاي نقدينگي سنتي  بين نسبت تحقيق نشان داده است كه
معناداري وجود ندارد و ارايه آنهـا در كنـار يكـديگر تصـويري روشـنتر از برقـراري فـرض تـداوم         

 .كنند فعاليت يك واحد تجاري ارايه مي
در تحقيقـي بـراي يـك دوره دو سـاله      ) (Mehrani & Karami, 2006؛كرمـي مهرانـي و   ‐

هـاي   استفاده از اطلاعات تاريخي مالي و غيرمالي جهـت تفكيـك شـركت   ) 1382و1381الهاي س(
نتايج به دست آمـده از تحقيقـات انجـام شـده در ايـن      . اند موفق از ناموفق را مورد آزمون قرار داده

در ايـن تحقيـق   . دهد كه اطلاعات مالي و غيرمالي هر دو بر بازده سهام مـوثر هسـتند   زمينه نشان مي
پـردازد و شـش متغيـر     محققين به بررســي رابطه بين متغيرهاي مالي و غيرمالي بـا بـازده ســهام مـي    

فروش، سود خالص، بازده حقوق صاحبان سهام، حجم معـاملات، تعـداد دفعـات معاملـه، و     : شامل
. اسـت متغير غيرمـالي   3متغير مالي و  3اند، كه متشكل از  تعداد خريداران را مورد بررسي قرار داده

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است و فنـون آمـاري در    جامعه آماري شركت
نتـايج بـه   . باشد ها، مقايسه ميانگين، تحليل همبستگي و رگرسيون مي اين تحقيق براي آزمون فرضيه
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ق صاحبان دست آمده بيانگر آن است كه از ميان متغيرهاي فوق، دو متغير فروش و نرخ بازده حقو
هـاي موفـق بـازده بيشـتري نسـبت بـه        سهام داراي رابطه معناداري با بازده سهام بوده، ضمناً شـركت 

  .اند هاي ناموفق كسب كرده شركت
در تحقيقــي بررســي  ؛) (Mehrani, Monsefi & Karami, 2006مهرانــي و همكــاران؛ -

هـدف  . انـد  زمـون قـرار داده  بيني ورشكستگي زيمسكي و شيراتا را مورد آ كاربردي الگوهاي پيش
بيني ورشكسـتگي زيمسـكي و    هاي پيش هاي جديد بر مبناي الگو اين پژوهش به دست آوردن مدل

براي تعديل الگوهـاي بررسـي شـده در ايـن پـژوهش      . شيراتا متناسب با شرايط محيطي ايران است
ارتبـاط بـا توانـايي    هاي گروه الف در  فرضيه. هاي تحقيق به دو گروه الف و ب تقسيم شدند فرضيه
نتـايج آزمـون ايـن    . ها توسط دو الگوي زيمسكي و شيراتا طراحي شدند بندي درست شركت طبقه

هـا را بـه دو گـروه ورشكسـته و      دهـد كـه هـر دو الگـو، توانـايي تقسـيم شـركت        ها نشان مي فرضيه
بـه عنـوان    هـاي مـالي،   هاي گروه ب در ارتباط با تفاوت اهميت، نسـبت  فرضيه. غيرورشكسته دارند

هـا نشـان داد، كـه     نتايج آزمون ايـن فرضـيه  . بيني ورشكستگي بود متغيرهاي مستقل الگوها در پيش
  .ها ندارند بيني ورشكستگي شركت ها تاثير يكساني در پيش متغيرهاي مستقل الگو

بينـي   در تحقيقي به ارايـه مـدل بـراي پـيش    (Bahramfar & Saei, 2006) بهرامفر و  ساعي؛  -
در ايـن تحقيـق، ابتـدا تفـاوت     . با استفاده از اطلاعات مالي منتشره پرداختنـد ) مالي و بازار( عملكرد

هاي موفق و ناموفق، مـورد بررسـي تحليلـي قـرار گرفتـه       هاي مالي شركت متوسط برخي از ويژگي
مـدل اول،  . هاي موفق و نا موفق ارايه شـده اسـت   بيني شركت سپس دو مدل مجزا براي پيش. است
هاي موفق يا نـا   هاي آماري لاجيت، احتمال تعلق يك شركت به گروه شــركت تفاده از تحليلبا اس

ــازار(موفــق را از نظــر بــازده ســــهام  ــا اســتفاده از . كنــد بينــي مــي پــيش) عملكردب مــدل دوم نيــز ب
هـاي   يافتـه . پـردازد  مـي ) عملكرد مـالي (بيني بازده حقوق صاحبان سهام  شناسي مشابه، به پيش روش
هـاي موفـق و نـاموفق،     دار بودن تفاوت اطلاعات مالي منتشره شـركت  قيق، در مورد تحليل معنيتح

، متوسـط انـدازه   )اهرم مـالي (ها  هاي فعاليت، وضعيت بدهي دهند كه از نظر شاخص چنين نشان مي
هـر چنـد، تفـاوت    . هاي آماري با اهميتي وجود دارد ها، و نوع صنعت، تفاوت ارزش دفتري دارايي

هـاي تعيـين شـده بـراي      بينـي مـدل   صـحت پـيش  . يت نقدينگي اين دو گروه با اهميـت نيسـت  وضع
بيني رتبه عملكرد بازده سهام و عملكرد بازده حقوق صاحبان سهام، چه در نمونه تعيين مدل و  پيش

رفـت،   هـر چنـد همانگونـه كـه انتظـار مـي      . چه در نمونه كنترل آن از نظر آماري با اهميت هســتند 
 .باشند بيني بازده سهام مي بيني بازده حقوق صاحبان سهام، بهتر از مدل پيش ي مدل پيشها آماره
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ــور؛   -  ــلاح پ ــي، و ف ــدرت  (Raei & Fallahpour, 2004) راع ــه مقايســه ق در تحقيقــي ب
. انـد  كننده خطي چندمتغيره پرداخته هاي عصبي در مقايسه با روش تفكيك كنندگي شبكه بيني پيش

انـد، را از سـالي كـه مشـمول ايـن مـاده        قانون تجارت بـوده  141مشمول ماده  هايي كه آنها شركت
اند و با استفاده از اطلاعـات مـالي سـنوات     هاي درمانده مالي تعريف كرده اند به عنوان شركت شده

پنج متغير مورد اسـتفاده در ايـن تحقيـق عبارتنـد از،     . اند بيني كرده ها را پيش قبل، اين گونه شركت
هـا،   هـا، حقـوق صـاحبان سـهام بـه بـدهي       ي، نسبت سود قبل از بهره و ماليات به دارايـي نسبت جار

 40آنهـا در مجمـوع   . ها و نسبت سود قبل بهره و ماليات به فـروش  سرمايه در گردش به كل دارايي
ها به صـورت تصـادفي و بـه     شركت نيز از ميان ساير شركت 40شركت را به عنوان درمانده مالي و 

گيـري   در نهايـت چنـين نتيجـه   . را انتخـاب كردنـد   80تـا   73هاي سالم طي سـالهاي   تعنوان شرك
بيني درمانـدگي مـالي، بـه طـور      در پيش) هاي عصبي مصنوعي مدل شبكه( ANNاند كه مدل  كرده

بينـي بيشـتري    از دقـت پـيش  ) كننـده چنـد متغيـره    مـدل تفكيـك  ( MDAمعناداري نسبت بـه مـدل   
 . برخوردار است

كننــده  بينــي بــا بررســي شاخصــهاي پــيش (Soleymani Amiri, 2003) ميــري؛ ســليماني ا -
شـاخص ورشكسـتگي بـه منظـور ميـزان قابليـت        25ورشكستگي در شرايط محيطـي ايـران، تعـداد    

بينـي   فرضـيه پـيش   25كـه در نهايـت از    انـد،  اطمينان در مرحله آزمون اوليه پرسشنامه تعيـين كـرده  
بـه منظـور آزمـون    . فرضيه تاييد شده است 15ضيه رد و تعداد فر 10، ورشكستگي در آزمون نهايي

ــاري     ــون آم ــل آزم ــاري غيرپارامتريــك مث ــق از روشــهاي آم ــون Binomialفرضــيات تحقي ، آزم
Freedman  با آناليز واريانس يك طرفه)Oneway(جامعه آمـاري ايـن تحقيـق    . استفاده شده است

ري و كارگزاري كه دفتر مركـزي آنهـا در   گذا هاي سرمايه شامل كليه واحدهاي توليدي و شركت
فرضـيه تاييـد شـده     15نتـايج آزمـون انجـام شـده در مـورد      . باشـند اسـت   تهران و غيـر دولتـي مـي   

. انـد  بيني ورشكسـتگي نداشـته   دهنده آن است كه فرضيات مذكور به يك ميزان تاثير در پيش نشان
هـاي جـاري در    ي جاري به بـدهي ها شاخص نسبت دارايي(كه از ميان فرضيات مذكور فرضيه اول 

بيشـترين تـاثير و    42826/4با ميـانگين  ) ها در ايران مورد تاييد نيست بيني ورشكستگي شركت پيش
در را كمتـرين تـاثير    7065/3بـا ميـانگين    )مـدت  شاخص تغييـر مـديران در كوتـاه   (فرضيه پانزدهم 

 .ها در ايران داشته است شركتورشكستگي بيني  پيش
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  جام گرفته در خارج از ايرانتحقيقات ان
طراحي نموده، پنج نسبت اساسي جهت  وي در مدلي كه: (Altman, 1968)تحقيقات آلتمن  -
 22اين پنج نسبت كـه از يـك ليسـت اصـلي     . گرفته استبيني ورشكستگي مورد استفاده قرار  پيش

  :نسبتي انتخاب شدند عبارتند از
  ها نسبت سرمايه در گردش به كل دارايي -
  ها نسبت سودانباشته به كل دارايي -
  ها نسبت سود قبل از ماليات و بهره به كل دارايي -
  نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سرمايه به ارزش دفتري كل بدهي -
  ها نسبت فروش به كل دارايي -
بيني ورشكستگي وي يك سيسـتم   در اين تحقيق اعلام نمود كه مدل پيش ؛ (Altman) آلتمن 
تر شـود   هر چه اين مدت طولاني. كننده دقيق شكست تا دو سال قبل از ورشكستگي است بيني پيش

  .يابد دقت اين سيستم كاهش مي
شركت ورشكسـته از صـنايع مختلـف در يكـدوره ده      79در تحقيقي ؛( Beaver, 1968) وربي

 79ا بـا  را انتخاب وويژگي صنعت و انـدازه دارائـي طبقـه بنـدي شـده آنهـا ر      ) 1954- 1964( ساله 
در تحقيق وي مشـخص گرديـد، كـه تجزيـه و     . شركت غيرورشكسته با همين ويِژگي مقايسه نمود

هـا مفيـد هسـتند، امـا همـه نسـبتها        سـال قبـل از ورشكسـتگي شـركت     5تحليل نسبتها حداقل بـراي  
  :از جمله اينكه. تواند مفيد باشد نمي

  .كنند بيني نمي همه نسبتها بطور مساوي و بخوبي پيش) 1
هـاي ورشكسـته و    بينـي ورشكسـتگي را بـراي شـركت     توانـد پـيش   نسبتها بطور صحيح نمـي ) 2

تر  توانند بطور وسيع هاي غيرورشكسته مي شركت. غيرورشكسته با يك درجه از موفقيت نشان دهد
  .بندي شوند هاي ورشكسته طبقه از شركت

فـاكتور ارائـه    12وي در بررسي عوامل ورشكستگي، ليستي حـا  ؛(Argenti, 1995)  آرگنتي -
باشد كه اگر مديريت شـركت ضـعيف و ناآگـاه باشـد از دو      بررسي وي بيانگر اين مورد مي. نمود

شـركت  ) 2سيستم اطلاعات حسابداري شركت ناقص خواهـد بـود   ) 1: موضوع غفلت خواهد كرد
ان بعضي از مديران خوب بدليل عدم قدرت توقـف شـــركت در زم ـ  (قدرت تغيير سيستم را ندارد 

هـايي را كـه باعـث     نهايتـا وي در تحقيـق خـود مشخصـه    ). شوند لازم باعث اضمحلال شـركت مي
  :حالت زير عنوان نموده است 3شود به صورت  ورشكستگي شركت مي
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  .مديريت مالي قوي در شركت وجود ندارد) 1
  .مهارت اجرائي شركت بصورت خوب و گسترده وجود ندارد) 2
  .فعال نيستندمديران شركت بطور مشترك ) 3
از تحليــل متمــايزي جهــت بررســي و تجزيــه و تحليــل مــدل خــود در  (Blum,1995) بــلام -

هاي در حال ورشكسته را از  وي دريافت كه اين مدل، شركت. خصوص ورشكستگي استفاده نمود
در سـالهاي  % 70در سـال دوم و  % 80در سال اول قبـل از شكسـت،   % 94هاي با دقت تقريباً  شركت
همچنـين در تحقيـق وي مشـــخص    . دهـد  ارم و پنجم قبل از ورشكسـتگي تشــخيص مـي   سوم، چه

  .گويي، جريان نقدينگي و نسبت بدهي هستند هاي پيش گرديدكه بهترين شــاخص
  

  تحقيقروش 
است كـه همـراه بـا مطالعـات     )Quasi-Experiment(متدلوژي اين تحقيق از نوع شبه آزمايشي 

  .تاي به انجام رسيده اس كتابخانه
 
  )هاي ضعيف و  قوي شركت(ها بر اساس توانايي مالي آنها  بندي شركت طبقه

هاي ضـعيف و قـوي از نظـر مـالي از چهـار       ها، به شركت بندي شركت در اين تحقيق براي طبقه
قـانون   141هـاي نقـدي عمليـاتي، سـود عمليـاتي مسـتمر و مـاده         متغير درصد رشد فروش، جريـان 

ي آماري تحقيـق را بـر    هاي عضو نمونه نخست كليه شركت :ايم كردهتجارت به شرح ذيل استفاده 
. ايـم  سـاله چهـار متغيـر فـوق بـه دو طبقـه قـوي و ضـعيف تقسـيم نمـوده           8اساس مقـادير ميـانگين   

اند قبل از آزمون سه متغيـر ديگـر، بـه عنـوان      قانون تجارت بوده 141هايي كه مشمول ماده  شركت
قانون تجارت نبوده آنگـاه   141ته و در صورتي كه مشمول ماده هاي رو به افول در نظر گرف شركت

سه متغير ديگر آنها آزمون شده و در صورتي كه هر سه متغير مذكور در طبقه ضعيف قرار گرفتـه،  
هـايي   همچنين شركت. نداهاي در حال افول در نظر گرفته شده ، به عنوان شركت)1شماره  جدول(

، )1جدول شـماره (غير ياد شده آنها در طبقه قوي قرار گرفته است، كه مقادير ميانگين حداقل سه مت
  . بندي شده است هاي قوي از نظر مالي، طبقه به عنوان شركت

، )CFO(هاي نقدي عملياتي  ، جريان)SG(اطلاعات مربوط به هر يك از متغيرهاي رشد فروش
باشـند از   ارت را دارا مـي قانون تج ـ 141هايي كه شرايط ماده  سود عملياتي مستمر، همچنين شركت

  . ه استطريق نرم افزار مالي تدبيرپرداز استخراج گرديد
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  ها از نظر وضعيت مالي بندي شركت طريقه طبقه -1جدول  
 سود عملياتي مستمر  رشد فروش  هاي نقدي عملياتي جريانها از نظر مالي  بندي شركت طبقه

 بالا  بالا بالا قوي
 پايين پايين پايين ضعيف

  محاسبات تحقيق: منبع     
  

هـاي مـالي منـدرج در     هاي مالي آنها با ويژگـي  هايي كه ويژگي همچنين در اين تحقيق شركت
  . اند ي نهايي كنار گذاشته شده جدول فوق الذكر همخواني ندارد از نمونه

    
  ه آماري و نمونه تحقيقجامع

در بورس اوراق بهـادار تهـران    هاي پذيرفته شده ي شركت جامعه آماري اين تحقيق شامل كليه
هـاي پذيرفتـه شـده در     هايي كه نـام آنهـا در ليسـت شـركت     به عبارت ديگر كليه شركت. باشد مي

گيري در تحقيق حاضر  روش نمونه. درج شده باشد 1377بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي سال 
جهت انتخـاب نمونـه در    هايي در اين روش، ملاك. باشد مي» گيري حذفي روش نمونه«به صورت 

هايي كه شرايط و معيار در نظر گرفته شده به عنوان نمونه  شود و بدين ترتيب شركت نظر گرفته مي
هـاي زيـر نيـز بـراي      در ايـن تحقيـق مـلاك   . شـوند  تحقيق را دارا نيستند از نمونه تحقيق حذف مـي 

  : انتخاب نمونه در نظر گرفته شد
 .اسفند باشد 29ا هايي كه پايان سال مالي آنه شركت -1
  ها در طـول دوره تحقيـق در    اطلاعات مورد نياز جهت محاسبه متغيرهاي تحقيق براي شركت -2

  .دسترس باشد
  .هايي كه سال مالي آنها تغيير نكرده باشد شركت -3
مورد معامله قرار گرفته و توقـف معـاملاتي بـراي يـك دوره      مرتباًسهام آنها هايي كه  شركت -4

  .طولاني نداشته باشند
  

  دوره زماني تحقيق
  .گيرد را در بر مي 1384تا انتهاي سال  1377از ابتداي سال  اين تحقيق
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  هاي تحقيق فرضيه
هاي تحقيق به  هاي قبلي، فرضيه با توجه به پيشينه تحقيقات قبلي و مباني نظري متذكر در قسمت

  : اند شرح زيرتبيين شده
ش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام بـا ارزش      هاي رو به افول، همبسـتگي ارز  در شركت  :1فرضيه

  .تر از همبستگي سود خالص با ارزش شركت است شركت، قوي
، همبسـتگي سـود خـالص بـا ارزش شـركت،      )هـاي قـوي   شـركت (ها  در ساير شركت  :2فرضيه

  .تر از همبستگي ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام با ارزش شركت است قوي
  

  قمتغيرها و روشهاي آناليز آماري تحقي
  : باشند گيري آنها به شرح ذيل مي بطور كلي متغيرهاي تحقيق و روش اندازه

   :شود باشد، كه به شكل معادله زير بيان مي متغير وابسته در تحقيق حاضر ارزش شركت مي
                                               MVEi,t=ao+a1BWEi,t+a2NIi,t+e )1(مدل شماره 

  :كه در آن 
ti,    MVE =بازار سهام شركت  ارزشi  در سالt   

 BVE ti, = ارزش دفتري سهام شركتi  در سالt  
 NI ti, =شركت  سود خالص قبل از كسر مالياتi  در سالt و  

  e  =وميزان خطا ،  
a0  تاa2  =دهند ضرايب مدل را نشان مي.  

هـاي بـا    نين در اين تحقيق به منظور بررسي روابط متغيرهاي مسـتقل و وابسـته در شـركت   همچ 
گرفتـه  به شـرح ذيـل مـورد اسـتفاده قـرار      ) 2(وضعيت مالي ضعيف و قوي مدل رگرسيوني شماره 

  :است
  )  2(مدل شماره 

εαααααα ++++++= titititititi LONINILOBVEBVELOMVE ,5,4,3,2,10, __  
LOBVEكــه در مــدل فــوق  LONIو  _ هــايي هســتند كــه در  NIو  BVEبــه ترتيــب  _

بـه عنـوان يـك     iبرابر با يك خواهـد بـود اگـر شـركت      LOشاخص . اند ضرب شده LOشاخص 
. صـفر خواهـد بـود    LOبندي شود و در غيـر اينصـورت شـاخص     شركت ضعيف از نظر مالي طبقه

و قيمت سهام در پايان دوره در اين تحقيق از حاصلضرب تعداد سهام منتشره ) MVE(متغير وابسته 
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هـا از   با اين وجود در اين تحقيق براي يكنواخت سازي و نرمال كـردن داده  .گردد مالي محاسبه مي
   .ايم هاستفاده كرد)  MVE( لگاريتم طبيعي متغير پاسخ 

  
  هاي تحقيق  يافته

بندي شده و نيز  هاي آمار توصيفي متغيرهاي طبقه محاسبات مربوط به شاخص
  هاي تحقيق فرضيه س همبستگيماتري

هاي نمونه به سه گروه قوي، متوسط و ضعيف از نظر هر يك از متغيرها  بندي شركت معيار طبقه
قوي، يك سوم بالاي نمونه، متوسط يك سوم مياني و ضعيف يك سوم : مورد مطالعه عبارتست از

بنـدي بعمـل آمـده     هسـپس بـا توجـه بـه طبق ـ    . پايين نمونه مرتب شده بر حسب هر يـك از متغيرهـا  
هـايي كـه    هاي نمونه به سه طبقه قوي، ضعيف و متوسـط تقسـيم شـده و آنگـاه بـه شـركت       شركت

. تعلـق گرفـت   3و  2، 1متغيرهاي آنها در طبقه قوي، متوسط و ضعيف قرار گرفتند به ترتيب نمـره  
شـده اسـت   بندي  هايي كه مقاديرحداقل سه متغير از متغيرهاي مذكور در طبقه ضعيف طبقه شركت

. بنـدي نمـوديم   هـاي در حـال افـول طبقـه     به عنـوان شـركت  ) كسب كرده باشد 3حداقل سه نمره (
هـاي   رشـد فـروش، جريـان   (ي آنهـا   هايي كه مقادير ميانگين هر سه متغير ياده شده همچنين شركت

 هـاي قـوي از   به عنوان شركت) 1سه نمره (در طبقه قوي قرار گرفت ) نقدي و سود عملياتي مستمر
 29بـدين ترتيـب پـس از انجـام مراحـل فـوق در ايـن تحقيـق مجموعـا          . بندي شدند نظر مالي طبقه

بنـدي   هـاي قـوي طبقـه    شـركت بـه عنـوان شـركت     33هاي رو بـه افـول و    شركت به عنوان شركت
هاي انتخاب شده به عنوان نمونه تحقيق در پيوست مقالـه ارائـه    فهرست مربوط به شركت. گرديدند
بنـدي، متغيرهـاي وابسـته و مسـتقل تحقيـق و       ر توصيفي مربـوط بـه متغيرهـاي طبقـه    آما. شده است

  . ارائه شده است) 7(تا شماره ) 2(همچنين ماتريس همبستگي در جدول شماره 
  

  )ميليون ريال  -ها براي كل شركت(ندي ب آمار توصيفي متغيرهاي طبقه -2جدول
  حداكثر  يك سوم آخر يك سوم اول  حداقل نام متغير

  3213618  26442 83/3939 -215598 هاي نقدي عملياتي جريان
  79/2  032/0 016/0 -01/0 درصد رشد فروش

  49628  37093 36892 -106956 سود عملياتي مستمر
 هاي تحقيق يافته: منبع
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ها به شكل ذيـل بـه دو گـروه در حـال افـول و قـوي تقسـيم         شركت) 2(بر مبناي جدول شماره 
  .اند شده
هـاي نقـدي آنهـا كمتـر از      هـايي كـه خـالص جريـان     شـركت  :هاي نقـدي عمليـاتي   يانجر -1 

هاي نقدي آنهـا   هايي كه خالص جريان ميليون ريال باشد در گروه ضعيف قرار و شركت 83/3939
  . ميليون ريال باشد در گروه قوي قرار گرفته است 26442بيشتر از 

باشد در گـروه ضـعيف و    16/0كمتر  هايي كه رشد فروش آنها شركت: درصد رشد فروش -2
  .باشد در گروه قوي قرار گرفته است 32/0هايي كه رشد فروش آنها بيشتر از  شركت

ميليون ريـال باشـد    36892هايي كه سود عملياتي آنها كمتر از  شركت: سود عملياتي مستمر -3
يال باشـد در گـروه   ميليون ر 37093هايي كه سود عملياتي آنها بيشتر از  در گروه ضعيف و شركت

  .قوي قرار گرفته است
  :ارائه شده است) 4(و ) 3(اطلاعات آمار توصيفي اين دو گروه در جدول شماره 

  
  )ميليون ريال  -هاي رو به افول شركت(ندي ب آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي طبقه - 3جدول 

  چولگي  حداكثر  حداقل انحراف معيار ميانگين نام متغير
  -  089/5  3940  - 215598 39740 -10346 دي عملياتيهاي نق جريان

  - 24/2  16/0  - 01/0 296/0 -03/0 درصد رشد فروش
  - 05/2  36892  - 106956 12659 -2315 سود عملياتي مستمر

 هاي تحقيق يافته: منبع
  

  )ميليون ريال -شركت هاي قوي(طبقه بندي آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي  -4جدول
  چولگي  حداكثر  حداقل انحراف معيار نميانگي  نام متغير

  32/3  3213618  26442 649191 338078 جريان هاي نقدي عملياتي
  36/2  79/2  32/0 549/0 74/0 درصد رشد فروش

  23/2  49628  37093 155289 296200 سود عملياتي مستمر
 هاي تحقيقيافته: منبع

  
هـاي   ميانگين سود خالص در شـركت  شود، مشاهده مي) 6(و ) 5(كه در جداول شماره  همچنان

باشـد، و عـلاوه بـر آن ميـانگين      ها مـي  ي زيان در اين شركت رو به افول منفي است كه نشان دهنده
  . ها است ها نيز به مراتب كمتر از ساير شركت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در اين شركت
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دو فرضيه در جـدول شـماره    همچنين ماتريس همبستگي براي متغيرهاي وابسته و مستقل در هر
در  MVEو  BVEگـردد ضـريب همبسـتگي بـين      همانگونه كه ملاحظـه مـي  . ، ارائه شده است)7(

داري  رابطـه معنـي   01/0در سـطح خطـاي    MVEو  NIمضافاً بين . معنادار است 01/0سطح خطاي 
  . وجود دارد

  
  )ميليون ريال -ولهاي رو به اف شركت( تحقيقآمار توصيفي مربوط به متغيرهاي   -5جدول

 نام متغير  ميانگين انحراف معيار حداقل حداكثر

 ارزش بازار شركت 47259 76124 3600 537656
 ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 6249 42545 - 132428 148523
 سود خالص -3104 18697 - 125501 75039

 يافته هاي تحقيق: منبع

       
  )ميليون ريال -هاي قوي شركت( تحقيقيرهاي آمار توصيفي مربوط به متغ -6جدول

 نام متغير  ميانگين انحراف معيار حداقل حداكثر

 ارزش بازار شركت 2435521 4258759 31920 25606000
 ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 679651 1358143 -5388 9304652
 سود خالص 337259 720591 - 18267 5338834

 هاي تحقيق يافته: منبع

  
  ماتريس همبستگي براي فرضيه اول  -7جدول
 MVE BVENIنام متغير  ها نوع شركت

  هاي رو به افول شركت
MVE 1 197/0 179/0 -
BVE 197/0  1 665/0 

NI 179/0 -665/0 1  

  هاي قوي شركت
MVE 1 619/0643/0 

BVE 619/0 1 857/0 

NI 643/0 857/01 
  هاي تحقيق يافته: منبع
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  هاي تحقيق  فرضيهآزمون 
  آزمون فرضيه اول

   :به شرح ذيل استفاده شده است) 2(براي آزمون فرضيه اول، از مدل رگرسيوني شماره 
. براي آزمون اين فرضيه نخست از آزمون برابري دو ضريب يك رگرسيون استفاده شده اسـت 

تـري حقـوق   ارزش دف« دهـد كـه آيـا دو متغيـر     آزمون برابري دو ضريب يك رگرسيون نشـان مـي  
در شركت هاي رو به افول محتواي اطلاعاتي يكسـاني دارنـد يـا    » سود خالص «  و» صاحبان سهام 

  :بيان آماري اين فرضيه به شرح زير است. خير
0H   : 53ˆ αα )=     
1H  : 53ˆ αα )≠   

  
  زمون برابري دو ضريب يك رگرسيون براي فرضيه اولنتايج آ  - 8جدول 

  فرض صفر  داري سطح معني جزئي tضريب   ضرايب برآوردي رگرسيون  نام متغير
BVE-LO 5.96 E-06 300/5 00/0  شود رد مي  
NI-LO  -1.36 E-05 555/5- 00/0  شود رد مي  

  فرض صفر  داري سطح معني tآماره  آزمون برابري دو ضريب يك رگرسيون
  شود رد نمي  61/0 506/0

 هاي تحقيق يافته: منبع
  

برابـر بـا    tدهنـد، مقـدار آمـاره     نشـان مـي  ) 8(همانگونه كه نتايج تحقيق، به شرح جدول شماره 
باشـد و لـذا فـرض صــفر رد      مـي  05/0باشـد كـه بزرگـــتر از     مـي  61/0آن نيز  P-Valueو  506/0
ول محتواي اطلاعاتي ارزش دفتري حقوق صـاحبان  هاي رو به اف به بيان ديگر، در شركت .شود نمي

درصد، با يكديگر متفاوت نيسـت و هـيچ    5سهام و سود خالص به ميزان معناداري در سطح خطاي 
براي بررسي بيشتر موضوع، هر يك از . باشد يك از دو متغير داراي محتواي اطلاعاتي افزاينده نمي

هـاي الـف و ب    اند و نتايج به نام مـدل  گرسيون شدهدو متغير مستقل بصورت مجزا با متغير وابسته ر

ضـرائب تعيـين تعـديل شـده    . مـنعكس شـده اسـت   ) 9(در جدول شماره 
2

R   حاصـل از دو معادلـه
2=032/0رگرسيوني الف و ب به ترتيب

BVER 2=025/0و
NIR گـر  دهد ا محاسبه گرديد كه نشان مي

اسـت، ولـي همانگونـه كـه در جـدول       NIكمي بزرگتـر از ضـريب تعيـين     BVEچه ضريب تعيين 
  . داري ندارد آمده، تاثير اين دو متغير در متغير پاسخ تفاوت معني) 9(شماره 
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     MVEit = a + a BVE-LOit + e       )    الف(
   MVEit = a + a NI-LOit + e         )       ب(

  
 آزمون آماري فرضيه اول نتايج -9جدول

  ضريب تعيين تعديل شده  معادله رگرسيوني
 032/0 الف
 025/0 ب

 هاي تحقيقيافته:منبع
  

  آزمون فرضيه دوم
هـا، همبسـتگي سـود خـالص بـا ارزش       در ساير شـركت  كهدارد  فرضيه دوم اين تحقيق بيان مي

بـراي  . زش شـركت اسـت  تر از همبستگي ارزش دفتري حقـوق صـاحبان سـهام بـا ار     شركت، قوي
براي آزمون اين فرضـيه نيـز،   . را مجددا مورد استفاده قرار داديم )2(شماره آزمون اين فرضيه مدل 

استفاده شده  tهمانند آزمون فرضيه اول، از آزمون برابري دو ضريب يك رگرسيون خطي و آماره 
  : بيان آماري فرضيه دوم به شرح ذيل است. است

0H : 42ˆ αα )=             
1H  : 42ˆ αα )≠  

 tشود، مقدار آمـاره   مشاهده مي) 10(پس از انجام رگرسيون فوق، همچنانكه در جدول شماره  
رقـم اعشـار مسـاوي صـفر      بدسـت آمده تا سـه  P-Valueمحاسبه گرديد كه مقدار  822/12برابر با 

. شـود  شود و فرضيه نقيض پذيرفته مـي  بوده و لذا فرض صفر رد مي 05/0كه كوچكتر از  ،باشـد مي
هاي با توانايي مالي قوي، محتواي اطلاعاتي سود خـالص و ارزش دفتـري    به بيان ديگر، در شركت

سـازد   زمون مشخص مـي اين آ. باشد حقوق صاحبان سهام به شكل معناداري با يكديگر متفاوت مي
  .كه يكي از دو متغير، محتواي اطلاعاتي بالاتري دارد

گويـد كـدام يـك از دو متغيـر محتـواي       با اين وجود همچنانكه اشاره شد اين آزمون به ما نمي
براي اين منظور ضريب تعيين تعديل شده حاصل از معادلات رگرســـيوني  . اطلاعاتي بيشتري دارد

هاي كه از نظر مالي قـوي هسـتند    ه قرار گرفتند كه معادله ذيل براي شركتمورد مقايس) د (و ) ج(
 .  به انجام رسيده است) ها ساير شركت(

   MVEit = a + a BVEit + e)     ج(          
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  MVEit = a + a NIit + e  )        د(
  

  نتايج آزمون برابري دو ضريب يك رگرسيون براي فرضيه دوم  -10جدول 
  فرض صفر  داري  سطح معني جزئي tضريب   ضرايب برآوردي رگرسيون  نام متغير

BVE 7.276 E-08 21/2 04/0  شود رد مي  
NI  3.245 E-07 81/4 0/00  شود رد مي  

 آزمون برابري دو ضريب يك رگرسيون
  فرض صفر داري سطح معني tآماره
  شود رد مي  000/0 822/12

 هاي تحقيق يافته: منبع  
  

  ايج آزمون آماري فرضيه دومنت  -11جدول 
  ضريب تعيين تعديل شده  معادله رگرسيوني

 40/0 ج
 45/0 د

 هاي تحقيقيافته:منبع
  

2(ضريب تعيين تعديل شده 
BVER( حاصل از رگرسيون معادله)باشـد كـه    مـي  40/0برابـر بـا   ) ج

محاسـبه گرديـد،    0/ 45كه  ،)د( كوچكتر از  ضريب تعيين تعديل شده حاصل از رگرسيون معادله
هـاي بـا    توان چنين بيـان نمـود كـه در شـركت     مي) 11(در نتيجه با ارجاع به جدول شماره . باشد مي

توانايي مالي بالا، محتواي اطلاعاتي سود خـالص بـه شـكل معنـاداري بيشـتر از محتـواي اطلاعـاتي        
                    .شود رفته ميباشد و لذا فرضيه دوم پذي ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام مي

  
  نتايج تحقيق

درصـد، هـيچ كـدام از دو متغيـر مـورد       5دهد كه در سطح خطـاي   آزمون فرضيه اول نشان مي
هـاي   با توجـه بـه مغـايرت يافتـه    . با ارزش شركت ندارند  )نسبت به ديگري (تري  مطالعه رابطه قوي

  :لي را به شرح ذيل بيان نمودتوان چندين دليل احتما حاصله با تحقيقات پيشين مي
توانـد بـه عـدم تمركـز      دليـل دوم مـي  . ها اسـت  بندي شركت دليل نخست تفاوت در نحوة طبقه

) غير از سود خالص(ي ارزش بازار سهام  بيني كننده سهامداران ايراني نسبت به ساير متغيرهاي پيش
عنوان يكـي از عوامـل محـرك     رسد سود همچنان در ايران به بر اين اساس به نظر مي. مربوط باشد
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دليل سوم كه شايد اهميت بيشتري دارد، به تاثير ساختار اقتصـادي  . شود ارزش قيمت سهام تعبير مي
مربوط باشد، كه به دليل اسـتفاده از  ) بخصوص دول غربي(و سياسي متفاوت ايران با ساير كشورها 

هـا،   هـا توسـط شـركت    زيـابي دارايـي  بودن نرخ تورم و عدم تجديد ار تراصل بهاي تمام شده و بالا
. شـود  هاي بازار آنها داشته مـي  ها، تفاوت قابل توجهي با ارزش سبب شده كه ارزش دفتري شركت

بودن نرخ تورم غالبـاً تفـاوت    تر به دليل پايين) بخصوص دول غربي(در حالي كه در ساير كشورها 
بـه عنـوان دليـل    . هـا وجـود نـدارد    هاي شركت قابل توجهي بين ارزش دفتري و ارزش بازار دارايي

توان از هموارسازي سود به عنوان ابزاري در دست مديريت براي ترسـيم بهتـر وضـعيت     چهارم مي
كننـده از عملكـرد    تواند منجر به ارائه نمايش غيرواقعـي و گمـراه   ها نام برد كه مي اقتصادي شركت

  .  ها شده باشد شركت
ست كه محتواي اطلاعاتي سود خالص و ارزش دفتـري  نتايج آزمون فرضيه دوم حاكي از آن ا

تـري بـا    حقوق صاحبان سهام به ميزان معناداري با يكديگر متفاوت است، و سود خالص رابطه قوي
هاي تحقيقات  نتايج حاصله از آزمون فرضيه دوم با يافته. ارزش شركت نسبت به ارزش دفتري دارد
  .سازگاري دارد) براي مثال بارت، بي ور و لاندسمان(قبلي كه در ساير كشورها به انجام رسيده، 

  
  پيشنهادات

شـود كه سـهامداران در ارزيابي ارزش شركت، وضعيت مالي و نقـدينگي را نيـز    شنهاد ميپ -1
دهـد   چرا كه نتايج اين تحقيق نشان مي). هاي رو به افول به ويژه در شركت(مورد مطالعه قرار دهند 

رو به افول، محتواي اطلاعاتي ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بـه   هاي با وجود آنكه در شركت
ميزان معناداري با محتواي اطلاعاتي سود خالص تفاوت ندارد با اين وجود ميزان توضيح دهنـدگي  

ها بالاتر است و ايـن   ها در مقايسه با ساير شركت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در اين شركت
شـــوند بـه    هاي در حال افول مواجه مي داران، در زماني كه با شـركت مدهد كه سها مسئله نشان مي

  .دهند اي توجه بيـشتر نشـان مي هاي ترازنامه ارزش
شـود كـه محتـواي اطلاعـاتي سـود همـواره        بر اساس نتايج اين تحقيق هم چنين پيشنهاد مي -2

ايفـاي تعهـدات روبـرو     ها با ورشكستگي و شرايط ناتواني در يكسان نيست و در زماني كه شركت
  . يابد هستند محتواي اطلاعاتي سود كاهش مي

رسد سود همـواره محتـواي اطلاعـاتي بالنسـبه بيــشتري در مقايــسه بـا اطلاعـات          به نظر مي -3
دهـد كـه عمـده توجـه سـهامداران ايرانـي بـه سـود          سازد و اين مسئله نشان مي اي فراهم مي ترازنامه
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هـاي تصـفيه شـركت كـه در      هـا معطـوف اسـت تـا ارزش     شـركت خالص و سياستهاي تقسيم سود 
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