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 سهام قیمت بر دارایی، به بدهی نسبت و جاری نسبت ، خالص درآمد بررسی تأثیر

 اوراق بهادار تهران بورس در شده فهرست مصرفی کالاهای صنعت بخش
 

  1 دهکردی اکبریان علی ندا

 بهشهر نور پیام دانشگاه حسابداری ارشد کارشناسی 1 

 

 

 چکیده

 صنعت بخش سهام قیمت بر دارایی، به بدهی نسبت و جاری نسبت ، خالص ددرآم بررسی تأثیر تحقیقانجام این هدف از این 

های پذیرفته شده جامعه آماری این پژوهش شرکت می باشد. اوراق بهادار تهران بورس در شده فهرست مصرفی کالاهای

های مربوط به دادهاست. در این پژوهش ابتدا  1399الی 1392های دربورس اوراق بهادار تهران دربازده زمانی بین سال

های پذیرفته شده در بورس اورق بهادار تهران که شرایط و محدودیت اعمال های مذکور از شرکتمتغیرهای تحقیق، برای سال

از روش  رگرسیون چندگانه برای کشف روابط بین متغیرها و آزمون  شده را داشته باشند، جمع آوری و محاسبه گردید و 

درصد،  95در سطح معناداری  دهد کهایج حاصل از تحلیل مدل رگرسیونی تحقیق نشان مینت فرضیات استفاده  شد.

، . همچنیندارد با قیمت مثبت و معناداری دارایی رابطه به متغیر بدهی متغیر، نسبت جریان خالص، نسبت متغیرهای درآمد

بر قیمت سهام صنعت  کمتری تأثیر  نتایج آزمون نشان می دهد که متغیرهای نسبت جاری و نسبت دارایی بدهی دارای

 نسبته به درآمد خالص هستند.کالاهای شرکت بخش مصرف کننده 

 ، قیمت سهامبدهی به نسبت دارایی ،، نسبت جاریدرآمد خالصهای کلیدی: واژه
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 مقدمه-1

 با این حال، . اند شهای تجاری جدید ظهور کردهدر عصری که به طور فزاینده ای در حال توسعه فناوری است ، بسیاری از بخ

 مربوط به شاین بخمحصولات به این دلیل که تولید   . بخش کالاهای مصرفی صنعتی از گذشته تاکنون زنده مانده است

به  ین بخش نیز ملزمشرکت های ا با این حال، . نیازهای کل جامعه است که از دوره ای به دوره دیگر تغییر چندانی نمی کند

به  د ، قطعاًحقق شوناگر قرار باشد نوآوری ها م. نیازهای جامعه هستند گیادامه نوآوری برای برآورده کردن تنوع و پیچید

از  یکی . و خارجی است ، شرکت دارای دو گزینه منبع داخلی برای این نیاز به بودجه اضافی . بودجه اضافی زیادی نیاز دارند

در ک شرکت را یبا این حال، یک سرمایه گذار سهام  . از اشخاص خارجی از طریق سهام استبه دست آوردن منابع  راههای

د منطقی به برخور سرمایه گذاران ملزم. معتقد باشد سهام می تواند در آینده سود کسب کندکه  خریداری خواهد کردصورتی 

د و الگویی از حرکت ثبات باشباکه قیمت سهام  ندسرمایه گذاران تمایل دار . در برابر بازار بی ثبات معاملات سهام هستند

ین روند ، سرمایه گذاران در برخورد با ا . اما در واقع ، قیمت سهام متغیر استد. داشته باشد که هر از چند گاهی افزایش یاب

ند ، یکی از آنها کن عوامل زیادی می توانند به قیمت سهام اعتماد . باید در تجزیه و تحلیل سهام دانش کافی داشته باشند

ک یگی سهام مبنای اصلی برای یک سرمایه گذار برای تعیین شایست. که از گزارش قابل مشاهده است عملکرد شرکت است

 تجزیه وای که بریی از انواع متغیرها کدام یکسرمایه گذاران باید تعیین کنند  صورتهای مالی. داده های مالی است ،شرکت

ی مدارد که  یادی وجودزدر صورت های مالی ، داده های . ه عنوان ابزار اندازه گیری استفاده شودباست، تحلیل در حال انجام 

روی میزان سود خالص و  سرمایه گذاران بلافاصله بر به طور کلی ، . تواند به عنوان یک ابزار تصمیم گیری در نظر گرفته شود

با  . ستاتر سود است که هدف اصلی یک شرکت تولید هرچه بیش این بدان دلیل. به طور مداوم سود خالص تمرکز خواهند کرد

قدر بدهی و چاینکه شرکت نظیر  ملاحظات دیگر . این حال ، درآمد خالص تنها عاملی است که مورد توجه قرار می گیرد

و نسبت بدهی به  اریجمقایسه این دو را می توان از محاسبه نسبت  . می تواند مهم باشد دارایی را تنظیم و متعادل می کند

در  بع خارجی وجوهدر صورت انتخاب شرکت برای استفاده از مناو  این دو نسبت مالی به ویژه هستند . دارایی مشاهده کرد

 . قالب بدهی، در نظر گرفته می شود
 

 مبانی نظری تحقیق-2

 نظریه تأثیر درآمد خالص بر قیمت سهام -2-1

 ن نشان می دهد کهای. ، درآمد خالص تأثیر مثبت قابل توجهی در قیمت سهام دارد( 2017و همکاران ) پوتری بر اساس تئوری

ی یابد ، قیمت سهم به همین ترتیب ، اگر سود خالص کاهش م . اگر سود خالص افزایش یابد ، قیمت سهم نیز افزایش می یابد

د ام دارد ، زیرا درآمبل توجهی بر قیمت سه، درآمد خالص تأثیر مثبت قا (2018ستیاواتی) بر اساس تئوری. نیز کاهش می یابد

نظریه  براساس. دمی ده خالص اندازه گیری نرخ بازده سهامداران و اندازه گیری مدیریت را در ارزیابی کلی عملکرد مالی نشان

ه که هرچین معنی ا، به داردبر اساس نتایج آزمون ، درآمد خالص تأثیر مثبت بر قیمت سهام  (2018)ناوانگولان و همکاران

 .سود خالص بیشتر شود ، قیمت سهام نیز افزایش می یابد

 قیمت بر قیمت سهام ینظریه تأثیر نسبت گران-2-2

ر اساس نظریه ب .بر قیمت سهام تأثیر نمی گذارد قیمت گرانی نسبت، نسبت  (2017) سوریاوان و همکارن بر اساس نظریه

این بدان معناست  . تأثیر قابل توجهی بر قیمت سهام ندارد، جریان نسبت ،متغیرءجز تحلیل، بر اساس یک  (2018)رحمدوی

( ، 2017) مکارنهو  فالریا براساس تئوری. بر تصمیم خرید سهام نمی دانند موثر که سرمایه گذاران نسبت فعلی را عاملی

مت سهام انات قیی در نوساین است که نسبت فعلی تاثیر مذکورمفهوم بیانیه . نسبت فعلی بر قیمت سهام تأثیر نمی گذارد

  . ندارد
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 نظریه تأثیر نسبت بدهی به دارایی بر قیمت سهام -2-3

. ای اهمیت استدار، بر قیمت سهام آن تأثیر و  متغیر نسبت بدهی به دارایی ( 2018آنگرینی و همکارن) بر اساس تئوری

ر عرض خطر قرامدر ، دلی به این کار نداشته باشنمواردی که به دلیل استفاده زیاد از بدهی باعث شده سرمایه گذاران تمای 

، مقدار  (2015نیلوفراه) بر اساس نظریه. رنج می برد از این موضوع، گرفتن هزینه های بدهی است که شرکت هر از گاهی

بدهی ایی سبت دارناین بدان معناست که حتی اگر ارزش . ندارد  تأثیر قابل توجهی بر روی قیمت سهام ،نسبت دارایی بدهی

 همکارانو  گپونگون بر اساس نظریه . بر قیمت سهام شرکت تأثیر بگذارد شرکت در حال بزرگتر شدن باشد ، نمی تواند

دهی به به نسبت ، هرچ. بر این اساسقیمت سهام داردبر روی ( ، نسبت بدهی به دارایی تأثیر منفی و ناچیزی وجود 2016)

سبت نت تأثیر با این حال ، نرخ کاهش قیمت سهام تحمی شود. کمتر   شرکت دارایی بیشتر باشد ، مقدار قیمت سهام آن

 .بود ناچیز دارایی بدهی

 

 روش تحقیق -3

کنندگان از اطلاعات به استفاده ماًیآن مستق جینتا رایاست، ز یتجربـیکاربرد یهاپژوهش از لحاظ هدف از نوع پژوهش نیا

نمند ساما فیطرف به توص کیاست که از  یهمبستگ ـیفیتوص یهاپژوهشجزء  تیو از نظر ماه کندیکمک م یحسابدار

  ونیرگرس لیتحل قیطر را از رهایمتغ نیرا مطالعه و ارتباط ب رهایو صفات متغ هایژگیو گریو از طرف د پردازدیم یفعل تیوضع

اند و از نظر نوع لًا به دست آمدهقب رهایپژوهش متغ نیدر ا رایاست. ز یدادیاز نظر زمان پس رو نی. همچنکندیم یبررس

 یهاوزه پژوهشدر ح یو از لحاظ تئور کندیحاصل م یکل جهینت کی یمشاهدات جزئ یبا بررس رایاست، ز ییاستدلال استقرا

 است.   یاثبات

 به ترسیدس وانت انتخاب این دلیل. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت پژوهش این در آماری جامعه

 تهران بهادار اقاور و بورس سازمان استانداردهای و مقررات وجود خاطر به آنها بودن همگن و هاشرکت این مالی اطلاعات

 پژوهش در گیریهنمون روش موجود، اطلاعات به توجه با و نظر مورد هایآزمون انجام منظور به پژوهش این در. بود خواهد

 آن و شد خواهد لحاظ آماری نمونه جزء بوده زیر شرایط دارای که هاییشرکت منظور، بدین. است سامانمند حذف روش حاضر،

 : است یرز شرح به مذکور شرایط. شد خواهند حذف آماری نمونه از اند نداشته را ضوابط این که هاییشرکت از دسته

 .شود تمخ اسفند پایان به هاشرکت مالی سال اطلاعات، بودن مقایسه قابل منظور به (1

 .باشد شده واقع مبادله مورد آنها سهام یکبار ماه سه هر حداقل پژوهش مورد زمانی دورۀ در (2

 .نباشد مشابه موارد و هلدینگ و مالی گرواسطه گذاری،سرمایه هایشرکت جزء (3

 .باشد نداشته مالی سال تغییر بررسی، مورد دورۀ طول در (4

 .باشند شده حسابرسی و تلفیقی غیر هاشرکت (5

 .باشد دسترس در کامل طور به آنها به مربوط توضیحی هاییادداشت و مالی هایصورت (6

 یشناسکتاب منظور اطلاعات مربوط به نیاستفاده شده است. بد یاموضوع از روش کتابخانه ینظر یمبان یآورجمع یبرا

 هیمنابع ته نیا یآور. ابزار جمعدیگرد یها جمع آورها و مقالات موجود در کتابخانه دانشگاهپژوهش با استفاده از کتاب

روش  وهش ازپژ یرهایمحاسبه متغ یبرا ازیاطلاعات مورد ن یجمع آور منظورپژوهش به  نیمورد نظر است. در ا یهاشیف

 استفاده شده است.  یاسنادکاو
استفاده شده است.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت یمال یهاورتاز ص ازیموردن یهاداده یآورجمع یبرا

موجود مانند  ینرم افزار یهاکدال بسته تیسازمان بورس اوراق بهادار تهران و وب سا تیاطلاعات منتشر شده در وب سا

 پژوهش است.   نیاطلاعات در ا یمرتبط از ابزار گردآور  ینترنتیمنابع ا گریو د نیآورد نوره

زمون فرضیه ها از و برای آ می گیرددرصد انجام  95و در سطح اطمینان  EViews تحلیل آماری داده ها با نرم افزار آماری

 شد.روش آماری داده های پانل و الگوی رگرسیون خطی استفاده 
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رائه کردند، ا ( 2021و همکاران ) از مدلی که فبرینامتغیرهای تحقیق،  نیببرای سنجش فرضیات تحقیق و بررسی رابطه 

 استفاده می شود که بصورت زیر است:

 
 که در این رابطه:

Y = قیمت سهام 

a = ثابت 

b1 = ضریب رگرسیون متغیر X1 

b2 = ضریب رگرسیون متغیر X2 

b3 = ضریب رگرسیون متغیر X3 

X1 = تفاوت بین کل درآمد و هزینه ها()متغیر درآمد خالص 

X2 = بلافاصله وریآ جمع از پس بلافاصله که بدهی یا مدت کوتاه تعهدات پرداخت در شرکت )تواناییمتغیر نسبت جریان 

 (.شود می سررسید

X3 = کل( به دارایی بدهی کل )نسبتنسبت بدهی متغیر به دارایی 

e =  )5خطای استاندارد )میزان خطا٪ 

  می باشد.

 یافته ها و بحث -4

 می شود.  لیمر استفاده-داده های روش تابلویی، از آزمونی به نام اف  برای شناسایی امکان استفاده از

 لیمر   Fآزمون  •

 لیمردر جداول زیر آورده شده است: Fنتایج آزمون 

 مدل:

 0H =مناسب نمی باشد   تابلویی روش های داده از استفاده و بررسی ناهمگن مورد مقاطع 

H1 مناسبتر می باشد   تابلویی روش های دهدا از استفاده و بررسی ناهمگن مورد = مقاطع 

 

 

 (مقاطع مبدأ از عرض لیمر)همسانی Fجدول نتایج آزمون 

 نتیجه آزمون P-VALUE درجه آزادی Fآماره فرضیه صفر

 هم با تمامی مقاطع مبدأ از عرض

 یکسان است

1.704 99 0.001 0H رد می شود 

 

 نتیجه مقاطع در است، /05 زا کمتر و صفر برابر مدل برای لیمر F آزمون در p-value مقدار شود می مشاهده که همانطور

از  استفاده با ابلوییت های داده روش انتخاب از بعد. است مناسبتر تابلویی روش های داده از استفاده و بررسی ناهمگن مورد

 . می گیرد انجام هاسمن لیمر آزمون Fآزمون 

 آزمون هاسمن  •

 در جداول زیر نمایش داده شده است: ( تصادفی و ثابت اثرات ینب انتخاب)  هاسمن آزمون نتایج

 مدل :

 0H = است یکسان هم با مقاطع تمامی مبدأ از عرض 
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H1 نیست و تفاوت معنادار با هم دارند. یکسان هم با مقاطع تمامی مبدأ از = عرض 

 

 ( تصادفی و ثابت اثرات بین انتخاب)  هاسمن آزمون جدول نتایج

 نتیجه آزمون P-VALUE درجه آزادی اره خی دوآم فرضیه صفر

 هم با تمامی مقاطع مبدأ از عرض

 یکسان است

91.047 2 0.009 0H رد می شود 

 

فوق  جدول رد گزارش شده معناداری سطح و است دار معنی مدل مورد بررسی  برای آماره این مقدار دهد می نشان نتایج

 .دارد دلالت ابتث اثرات روش از استفاده مدل بوده که این مطلب بر برای رصدد 95 اطمینان سطح فرضیه صفر در رد بیانگر

 مناسب، رگرسیونی مدل یک اساسی های فرضیه از برای بررسی فرضیه تحقیق، از مدل رگرسیونی استفاده شده است. یکی

 White)وایت آزمون از پژوهش این در فرض این بررسی برای.است ها مانده باقی واریانس( همسانی) همگونی فرض

Test)شد استفاده . 

 آزمون وایت  •

 .است شده زیر  ارائه جداول شرح به وایت آزمون نتایج خلاصه

 مدل:

 0H = .واریانس باقیمانده ها همگون)همسان( است 

H1 .واریانس باقیمانده ها ناهمسان است = 

 نتایج آزمون همگونی واریانس: جدول

 نتیجه F- p-valueمقدار آماره مدل

(1)  704/0  302/0  عدم وجود ناهمسانی واریانس باقی مانده ها 

 

 مدل برای وایت آزمون برای هآمد بدست(p-value) احتمال فوق، مقدار جدول به توجه با میشود مشاهده که همانطور

 مدل این رایب فر تایید شده است. یعنیص فرض می شود گیری است. بر این اساس، نتیجهبیشتر05/0پژوهش، از  رگرسیونی

 .ندارد وجود ها مانده باقی واریانس ناهمسانی دهد می نشان که شود می پذیرفته واریانس همسانی وجود

 هب بدهی نسبت و جاری نسبت ، خالص درآمد در ادامه به بررسی نتایج حاصل از مدل رگرسیونی بدست آمده پیرامون تأثیر

 :است شده زیر ارائه جدول در آن آزمون هسهام پرداخته شده است. که نتیج قیمت به دارایی

  

 

 سهام متقی به دارایی به بدهی نسبت و جاری نسبت ، خالص درآمد رابطه بین متغیره چند رگرسیون از حاصل نتایج

 t p-valueآماره  ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر
 0.04 9.221 0.413 ثابت رگرسیون e ثابت

 0.027 5.725 0.262 درآمد خالص X1 مستقل

 0.015 2.308 0.066 نسبت جریان متغیر X2 مستقل

 0.015 2.65 0.038 نسبت بدهی متغیر به دارایی X3 مستقل

 - - 1.99 دوربین واتسون
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 F  0.83 - 0.005آماره 

 R  0.69 همبستگیضریب - - 

 R Square 0.478 ضریب تعیین - - 

 Adjusted R 

Square 
 - - 0.478 ضریب تعیین تعدیل شده

 

 تغیر،م جریان خالص، نسبت درصد، متغیرهای درآمد 95در سطح معناداری  می دهد، نشان نگاره این که همانگونه

. با توجه به مقدار آماره پژوهش تایید می شود H1دارد. بنابراین  با قیمت مثبت و معناداری دارایی رابطه به متغیر بدهی نسبت

F قیمت سهام را تغییرات از درصد 47متغیرها  این تعیین، ضریب توجه به با و است ارمعناد شده برازش رگرسیون الگوی 

 مشکل متغیرها ینب که کرد نتیجه گیری میتوان است پس 5/2تا  5/1واتسون نیز چون مابین  دوربین آماره. می دهند توضیح

 .ندارد وجود همبستگی خود

 

 گیری نتیجه -5

 متغیر بدهی بتمتغیر، نس جریان خالص، نسبت درصد، متغیرهای درآمد 95ح معناداری در سط نتایج آزمون نشان می دهد که

سبت نبت جاری و ، نتایج آزمون نشان می دهد که متغیرهای نس. همچنیندارد با قیمت مثبت و معناداری دارایی رابطه به

الص هستند.بر خنسبته به درآمد ده بر قیمت سهام صنعت کالاهای شرکت بخش مصرف کنن کمتری تأثیر  دارایی بدهی دارای

ت هام، بصورسقیمت  این اساس، به منظور انجام تحقیقات تآتی پیشنهاد می شود که تاثیر متغیرهای مرتبط با درآمد بر روی

 جزئی بررسی شده تا سهم مولفه های درآمدی بر روی قیمت سهام تعیین گردد.
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