
www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

                                                                                   (                                              )جلد سوم1402، تابستان 83، شماره 6دوره 
 

301 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 چکيده
اوراق  شده در بورس رفتهیپذ یهابر ارزش شرکت یفرصت رشد، سودآوری و بحران مال ریتاث یبا هدف بررس قیتحق نیا

تا  1391 یهاسال انیساله م 10شرکت در دوره  138شامل  یااساس اطلاعات نمونه نی. بر ادیبهادار تهران به انجام رس
 ریعنوان متغبهشرکت ارزش  قیتحق نیقرار گرفت. در ا لیتحلوهیو تجز یمورد بررس قیاهداف تحق یدر راستا 1400

ا پژوهش ب یهاهیفرض لیو تحل هیمستقل مطرح شدند. تجز ریعنوان متغبه یوابسته و فرصت رشد، سودآوری و بحران مال
حاصل از  جی. نتادیانجام گرد وزیویا یافزار اقتصادسنجتوسط نرم تایپانل د ونیو رگرس یبیترک ونیاستفاده از روش رگرس

بر ارزش شرکت دارد، لذا با  یمثبت و معنادار ریدرصد فرصت رشد تاث 95 نانینشان داد که در سطح اطم هاهیفرض لیتحل
ذا بر ارزش شرکت دارد، ل یمثبت و معنادار ری. سودآوری تاثافتیخواهد  شیارزش شرکت افزا زانیفرصت رشد، م شیافزا

، بر ارزش شرکت دارد یو معنادار یمنف ریتاث ی. بحران مالافتیخواهد  شیافزا تارزش شرک زانیم ،سودآوری شیبا افزا
 .افتیارزش شرکت کاهش خواهد  زانیم ،یبحران مال شیلذا با افزا

 فرصت رشد. ،سودآوری ،یارزش شرکت، بحران مال کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
کار گیرند های مختلف تحقیقاتی را بهها، گروهشرکت باعث شده است تا سازمان دنیای رقابتی و تلاش بر سر افزایش ارزش

تا با مطالعات گسترده، عوامل مؤثر بر ارزش شرکت را بیابند. اندیشمندان مالی در طی سالیان متمادی الگوهای گوناگونی 
رفته پیش پاافتاده و یا بسیار پیچیده و پیش توانند بسیار ساده واند. این الگوها میها بسط دادهگذاری شرکترا جهت ارزش

شوند که ارزش شرکت ها وجود ندارد و هر روزه عوامل جدیدی پدیدار میگذاری شرکتباشد؛ ولی تئوری جامعی برای ارزش
رشد، سودآوری و مشکلات مالی همه عناصری  هایفرصت (.1399خانقاه و همکاران، دهند )برزگریرا تحت تأثیر قرار می

یده میعنوان فرصت رشد نامستند که ممکن است بر ارزش شرکت تأثیر بگذارند. امکان رشد آینده برای یک شرکت بهه
رکت تعداد بینی پتانسیل رشد بیشتر در آینده، شکند. با پیشبینی میوکاری رشد بالاتری را در آینده پیششود. هر کسب

شان دهد، که نور تأمین مالی تمام تقاضاهای عملیاتی خود افزایش میمنظگذاران را بهسهام کاشته شده توسط سرمایه
رشد هر شرکت  (. فرصت2018، 1گذاران در وضعیت خوبی قرار دارد )نوردلیل افزایش اعتماد سرمایهدهد ارزش شرکت بهمی
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یل هایی با پتانسند. شرکتدهها انجام میهای متفاوتی درباره هزینهفرد است. در نتیجه، مدیران مالی قضاوتمنحصربه
کست گذاری ناکافی، مانند شگذاری با سرمایه خود دفاع کنند تا از مسائل سرمایهتوسعه قوی تمایل دارند از مخارج سرمایه

گذاری با ارزش مثبت جلوگیری کنند. سودآوری برای وجود بلندمدت یک های سرمایهمدیر شرکت در انجام همه طرح
واهد خدهد که آیا شرکت آینده روشنی دارد یا خیر. در نتیجه، هر نهاد تجاری میزیرا نشان میشرکت بسیار مهم است 

 1الاوانگاشود )کلو بسودآوری خود را افزایش دهد، زیرا هر چه سودآوری یک سازمان بیشتر باشد، احتمال بقای آن بیشتر می
 (.2023و همکاران، 

شود، مقوله سودآوری شرکت است. بحران از عناصری که باعث بحران مالی می(، یکی 2009) 2گفته ویدارجو و ستیاوانبه
ت ویژه شرکتی دارای مشکلات مالی اسمالی به مرحله رکود مالی یک شرکت قبل از ورشکستگی یا انحلال اشاره دارد. به

ی در معرض خطر بحران مالکه قادر به انجام تعهدات بدهی بلندمدت نیست زیرا مقدار بدهی بسیار زیاد است و شرکت را 
دهد که وضعیت مالی شرکت انداز رشد مثبت شرکت نشان می(. از سوی دیگر، چشم2018، 3دهد )ساپوترا و لوکمنقرار می

های خود را کنند تا فعالیتهایی که پتانسیل توسعه قوی دارند، بیشتر دیگران را تشویق میدر حال بهبود است. شرکت
یی با هاگذاران بر این باورند که شرکتکت سودآوری آینده را تضمین خواهد کرد. سرمایهگسترش دهند. گسترش شر

د گذاری را در آینده داشته باشند. فرصت رشهای رشد بالا یا سریع قادر خواهند بود بیشترین سود یا بازده سرمایهفرصت
عه کند. یک شرکت در حال توسگذاری میرمایهگذاران خواهد داد و آنها را تشویق به سشرکت سیگنال مثبتی به سرمایه

ودآوری ها اشاره دارد که کل سشرکتی است که نرخ گسترش دارایی بالایی دارد. اصطلاح فرصت رشد، به افزایش کل دارایی
 (. 2023کند )کلو بالاوانگا و همکاران، های گذشته و رشد آینده را توصیف میدارایی

عنوان یکی از ی تبدیل سود در یک دوره زمانی معین اشاره دارد. سود اغلب بهسودآوری به ظرفیت یک شرکت برا
دهنده عملکرد قوی است و بالعکس. سود اغلب با سایر شود که سود بالا نشانهای عملکرد یک شرکت استفاده میشاخص

صطلاحی است که برای متغیرهای مالی از جمله فروش، دارایی و حقوق صاحبان سهام در تضاد است. نسبت سودآوری ا
شرکت را  شوند که توانایی یکهایی تعریف میعنوان نسبتهای سودآوری بهشود. نسبتتوصیف این مقایسه استفاده می

 هایکنند. همچنین نسبتها و سهام سرمایه ارزیابی میبرای ایجاد سود )سودآوری( در سطوح مختلف فروش، دارایی
ک گذاری مالک ارزیابی کنند. یبا ارزیابی سطوح فروش خاص، سطوح دارایی یا سرمایهتوانند سود شرکت را سودآوری می

دلیل سهم بازار در درآمد، مالکان، اعتباردهندگان و مدیریت همه بر تواند بدون کسب سود گسترش یابد. بهوکار نمیکسب
دنبال طالب مطرح شده، پژوهش حاضر به(. با عنایت به م2023افزایش سود متمرکز هستند )کلو بالاوانگا و همکاران، 

شده پذیرفته یهاپاسخگویی به این پرسش است که آیا فرصت رشد، سودآوری و بحران مالی تاثیر معناداری بر ارزش شرکت
  در بورس اوراق بهادار تهران دارد؟

 

 مبانی نظری پژوهش

 ارزش شرکت
الی گران مگذاران و تحلیلبازارهای سرمایه برای سرمایهتعیین ارزش یک شرکت و شناسایی عوامل اثرگذار بر آن در 

اند تا از برانگیز بوده است. آنها همواره در جستجو شناسایی عوامل اثرگذار بر ارزش بازار شرکت بودههمواره از مباحث بحث
به ارزش  بازار شرکت طور واقعی تعیین کنند که در نتیجه ارزشطریق کنترل این عوامل بتوانند ارزش بازار شرکت را به

گذاران، هرچه کیفیت و کمیت اطلاعات منتشرشده توسط شرکت بالاتر باشد، عدم ذاتی آن نزدیک شود. از دیدگاه سرمایه
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وان تتر است. ارزش یک شرکت را میتر و در نتیجه دورنمای ارزش آتی شرکت روشنتقارن اطلاعاتی شرکت پایین
دنبال انتخاب ها به دلایل زیادی بهشرکت های مربوط بیان نمود.ری، سود و سایر دادهصورت یک تابع خطی از ارزش دفتبه

ا ها، بیش از گذشته مدیریت رگیری ارزش سهام هستند. در عصر حاضر، رقابتی شدن بازارها و سازمانیک سیستم اندازه
ر حت فشار قرار داده است. چنانچه شرکت دکنند، تگیری میدرستی اندازهبرای شناسایی معیارهایی که ارزش شرکت را به

 تر، جامعه نیز از ایجاد ارزشها، بلکه در سطح گستردهگذاران و افراد داخلی شرکتتنها سرمایهایجاد ارزش موفق باشد نه
 تگیری با توجه به اهمیت نقش بازار سرمایه از موضوعامند خواهد شد. سنجش و ارزیابی عملکرد در فرایند تصمیمبهره

باشد. ها ضروری میمنظور ارزیابی عملکرد شرکتمهم حوزه اقتصاد مالی است، پس کارکرد معیارهای مالی و اقتصادی به
عملکرد شرکت عامل مهمی در تغییر ارزش بازار سهام و در نتیجه ثروت سهامداران است. ارزش واحدهای تجاری تحت 

الی، نظارت و کنترل مدیران و عوامل خارجی مثل محیط رقابتی و عوامل تأثیر عوامل داخلی مثل انتخاب استراتژی، منابع م
ویژه در بازارهایی که از شفافیت کافی برخوردار نیستند بحث پیچیده و درخور ها بهگذاری شرکتارزش اقتصاد کلان است.

ند، لازم های اقتصادی دارر فعالیتتأملی است. با توجه به نیاز روزافزون اقتصاد به سرمایه و اهمیتی که بازارهای سرمایه د
گذاران فضایی ایجاد شود که بتوان به آن اطمینان نمود و اعتماد آنها به بازارهای سرمایه جلب شود تا از است برای سرمایه
گذاران جهت اعتماد به بازارهای سرمایه، به های کوچک و بزرگ در جامعه جلوگیری شود. سرمایههرز رفتن سرمایه

گذاری مناسب در راستای افزایش ثروت خویش ها نیاز دارند تا بتوانند با سرمایهی درباره بازده ریسک شرکتاطلاعات
گیری و اقدام کنند. این امر، مستلزم ارائه بیشتر اطلاعات و کمک به شفافیت بیشتر بازارهای سرمایه است. از جمله تصمیم

 هاینحوی که تصمیمباشد، بهها میا توجه کرد، ارزش واقعی شرکتتوان در بازارهای سرمایه به آنهاطلاعاتی که می
 (.1399های موقت بازار قرار نگیرد )هاشمی کوچکسرایی و همکاران، گذاران تحت تأثیر نوساناقتصادی بلندمدت سرمایه

 

 فرصت رشد
جهت ایجاد یا افزایش ارزش  گذاری درهای سرمایهگیری از فرصتهای رشد شرکت عبارت است از استفاده و بهرهفرصت

منظور ها و یا سرمایه که متعلق به شرکت بوده و بهگذاری عبارت است از تخصیص مبالغ جاری به داراییشرکت. سرمایه
ها، اوراق قرضه و ذخایر گذاری وجود دارد از قبیل سهام، بدهیزمانی مشخص. انواع متفاوتی از سرمایهدریافت بازده در مدت

ها در مشخص ساختن منابع مالی بالقوه )اعم از داخلی یا خارجی( (. توانایی شرکت1397زائی و محمدی، رهانو غیره )ب
ها های مالی مناسب، از عوامل اصلی رشد و پیشرفت شرکتها و تهیه برنامهگذاریمنظور سرمایهبرای تهیه سرمایه به

الی مناسب باید هزینه منابع متعدد تأمین مالی را مشخص و آید. مدیریت شرکت در راستای تعیین منابع محساب میبه
حداکثر  ای که ثروت سهامداران بهگونهتواند بر ارزش شرکت داشته باشد را تعیین نماید، بهآثاری را که این منابع مالی می

( 1990لز )ست. استهای رشد ابرسد. یکی از مسائلی که ممکن است سرعت تعدیلات شرکت را تحت تأثیر قرار دهد، فرصت
گذاری های ناشی از بیش سرمایههزینه-1کند: ها اشاره میهای رشد شرکتهای مربوط به فرصتبه دو نوع از هزینه

 (.1392گذاری کردن )صمدی و همکاران، های ناشی از کم سرمایههزینه-2کردن؛ 

 

 سودآوری
یدی و کارایی عملکرد مدیریت در فعالیت سودآوری شرکت یا ها، تصمیمات مالی، تولها، فعالیتنتیجه نهایی همه برنامه

های ای که پس از پرداخت هزینهگونهشود. سودآوری توان شرکت یا موسسه در ایجاد درآمد کافی بهمؤسسه منعکس می
به ارزیابی  دیگذاران و اعتباردهندگان، علاقه زیاباشد. سرمایهجاری مبلغی اضافی به نام سود برای شرکت باقی بماند، می

ها برای جذب سرمایه مورد نیاز خود مجبورند سود کافی برای تامین بازده سودآوری جاری و آتی یک شرکت دارند. شرکت
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ه ها سود کافی تحصیل نکنند، آنها قادر بکه شرکتدست آورند. درصورتیگذاران و اعتباردهندگان بهمناسب جهت سرمایه
ها از طریق سهامداران یا اعتباردهندگان نخواهند بود. دوام و بقاء یک ای انواع پروژهجذب سرمایه مورد نیاز جهت اجر

شرکت در بلندمدت، به توانایی آن در کسب درآمد برای انجام کلیه تعهدات و تامین بازده مناسب برای سهامداران اصلی، 
 (.2013، و همکاران 1بستگی دارد )سویمی

 

 یمال بحران
زای زا و برونادل وسیع در بازارهای اقتصادی در سطح داخل و خارج کشور که متأثر از عوامل درونبروز هرگونه عدم تع

شود توان گفت واژه بحران مالی به وضعیتی اطلاق میشود. در تعریف کلی میاقتصادی نامیده می –بازار باشد، بحران مالی
توان از واقع، بروز رکود اقتصادی و بحران بیکاری را میها ارزش خود را از دست بدهند. در که بخش عظیمی از دارایی
 اند از:های بحران عبارتهای مالی برشمرد. برخی از ویژگیپیامدهای انکارناپذیر بحران

ها آثار مخربی دارند و مردمی که تا قبل از بحران نیازمند کمک نبودند به محض وقوع بحران نیازمند کمک ( بحران1 
 شوند.می

 هیت و آثار طولانی و استهلاکی دارند.( ما2 
گیری تحت شرایط وخیم و در زمان محدود انجام گرفته و اطلاعات مورد نیاز ( در وضعیت بحران معمولاً تصمیم3 

 گیرندگان ناقص است.تصمیم
ت عجب و حیرگیری را به تدهی پیش از انتقال تصمیم را محدود کرده و اعضای واحد تصمیم( زمان موجود برای پاسخ4 

 دارد.وا می
های دیگر بحران است لاعات، ویژگیگیری، استرس و مخدوش شدن اط( محدودیت و فشردگی زمان، غافل5 

 (.1396صالحی و همکاران، )عرب

 

 پيشينه پژوهش
ر شده در بورس اندونزی، تأثیهای تولیدی فهرست( در تحقیقی با عنوان در شرکت2023کلو بالاوانگا و همکاران )

های تولیدی ، تحقیقی از شرکت2020 -2018های رشد، سودآوری و بحران مالی بر ارزش شرکت: برای دوره فرصت
زیربخش مواد غذایی و آشامیدنی، به بررسی و ارزیابی موضوعات فرصت رشد، سودآوری، بحران مالی و ارزش شرکت 

ق های این تحقیآوری دادهونزی استفاده کرد. برای جمعها صورت وضعیت مالی از بورس اندپرداختند. این تحقیق از داده
( 1های فرضیه )گیرینقطه داده بود. نتیجه 42شرکت و  14گیری هدفمند استفاده شد. این نظرسنجی شامل از نمونه

لی ( بحران ما3( سودآوری تأثیری بر ارزش شرکت ندارد و فرضیه )2گذارد، فرضیه )فرصت رشد بر ارزش شرکت تأثیر می
(، بیان می کند که ارزش شرکت تحت تأثیر فرصت رشد، سودآوری 4تأثیری بر ارزش شرکت ندارد. از سوی دیگر، فرضیه )

و بحران مالی در یک زمان قرار می گیرد. ارزش یک شرکت اگر سطح سودآوری آن بالاتر باشد افزایش می یابد. در صورت 
تأثیر مدیریت ( در پژوهشی با عنوان 1399یافت. نوبخت و آجار )کاهش سطح بحران مالی، ارزش شرکت بهبود خواهد 

شده در بورس اوراق بهادار تهران به بررسی تأثیر های پذیرفتهسود تعهدی و واقعی بر ارزش شرکت: پژوهشی در شرکت
شرکت  180مدیریت سود تعهدی و واقعی، بر ارزش شرکت پرداختند. برای دستیابی به هدف پژوهش، اطلاعات مالی 

های پژوهش نیز با استفاده بررسی شد. فرضیه 1397تا  1387پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی 
های پژوهش، مدیریت سود تعهدی، از بر اساس یافته .های ترکیبی آزمون شدهای رگرسیونی چندمتغیره با دادهاز مدل

                                                           
1 Soyemi  
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ی، های نقد عملیاتی غیرعادهای تولید غیرعادی و جریانواقعی، از طریق هزینه طریق اقلام تعهدی اختیاری و مدیریت سود
های اما، بین مدیریت سود واقعی از طریق هزینه. تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت ناشی از جریان نقد آزاد دارد

 شد. این در حالی است که تأثیر مدیریتاختیاری غیرعادی و ارزش شرکت ناشی از جریان نقد آزاد، رابطه معناداری مشاهده ن
د های نقهای تولید غیرعادی و جریانسود تعهدی، از طریق اقلام تعهدی اختیاری و مدیریت سود واقعی، از طریق هزینه

عی ت. همچنین، مدیریت سود واقاقتصادی منفی و معنادار بوده اس عملیاتی غیرعادی بر ارزش شرکت ناشی از ارزش افزوده
 .های اختیاری غیرعادی بر ارزش شرکت ناشی از ارزش افزوده اقتصادی، تأثیر مثبت و معناداری داشته استق هزینهاز طری

 

 پژوهش فرضيه
 شود: صورت زیر مطرح میتحقیق به های اینهفرضی

 فرصت رشد تاثیر معناداری بر ارزش شرکت دارد. -1

 سودآوری تاثیر معناداری بر ارزش شرکت دارد. -2
 بحران مالی تاثیر معناداری بر ارزش شرکت دارد. -3

 

 شناسی پژوهشروش
بندی بر مبنای هدف از نوع تحقیقات کاربردی است که برای بررسی تاثیر فرصت رشد، سودآوری این تحقیق از نظر طبقه

لحاظ روش و ماهیت، شده در بورس اوراق بهادار تهران طرح گردیده است. از های پذیرفتهو بحران مالی بر ارزش شرکت
تحقیق حاضر از نوع همبستگی )تحقیقات علی همبستگی( است، که برای به دست آوردن ضرایب مدل از تحلیل رگرسیون 

 1400تا  1391های شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالهای پذیرفتهجامعه تحقیق کلیه شرکتاستفاده خواهد کرد. 
  ارائه شده است. 1روند انتخاب نمونه در جدول  استفاده شده است. کیستماتیروش حذف ساز گیری برای نمونهباشد. می

 روند انتخاب نمونه :(1) جدول

 546 1400های پذیرفته شده در بورس در پایان سال تعداد کل شرکت

 (161) اند.در بورس فعال نبوده 1400-1391هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 (89) اند.شدهدر بورس پذیرفته 1391یی بعد از سال هاتعداد شرکت

 (55) اند.ها بودهها و یا لیزینگهای مالی، بانکگریها، واسطهگذاریهایی که جزهلدینگ، سرمایهتعداد شرکت

 (61) باشد.هایی که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند نمیتعداد شرکت

 (38) ماه(. 6سهام آنها معامله نشده است )وقفه معاملاتی بیش از   هایی که در قلمرو زمانی تحقیقتعداد شرکت

 (4) باشد.هایی که در قلمرو زمانی تحقیق  اطلاعات مورد آنها در دسترس نمیتعداد شرکت

 138 های نمونهتعداد شرکت

عنوان جامعه غربالگری شده باقی مانده است. که همه آنها شرکت به 138ارهای بالا، تعداد بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معی
 رسد. شرکت می –سال 1380به  1400لغایت  1391رو، مشاهدات ما طی بازه زمانی اند. از اینعنوان نمونه انتخاب شدهبه

 

 نحوه محاسبه متغيرهای پژوهش

 متغير وابسته

 ارزش شرکت
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ت. شود که مستقیماً با قیمت سهام آن مرتبط اسگذار از سطح موفقیت آن تعیین میتوسط ادراک سرمایه ارزش یک شرکت
یابد. اگر قیمت سهام شرکت افزایش یابد، ثروت سهامداران نیز افزایش ارزش شرکت با افزایش قیمت سهام افزایش می

ت، شده شرکت اسبینیندن قیمت سهام پیشخواهد یافت. از طرفی، هدف اصلی تصمیمات مدیریتی به حداکثر رسا
ا و کلو بالاوانگگیرند. ارزش شرکت مطابق با پژوهش ها و زمان مرتبط با برآوردهای سود را در نظر میکه ریسکدرحالی

 :( عبارت است از  نسبت ارزش بازار سهام بر ارزش دفتری سهام2023همکاران )

FV=
Stock Market Price

Stock Book Value 
 

 

 متغيرهای مستقل

 فرصت رشد
توبین استفاده  Qارزش  از( 2023کلو بالاوانگا و همکاران )رشد مطابق با پژوهش  در این پژوهش برای بررسی فرصت

 آید:دست میشود. نسبت کیو توبین از رابطه زیر بهمی
Q-Tobin = )MV +D  ( / A 

 
 که در آن:

 =Q-Tobin کیو توبین 
 =MVقوق صاحبان سهامارزش بازار سهام ح 

 =D هاارزش دفتری بدهی 
 =A هاارزش دفتری دارایی 

 

 سودآوری
 شود.  ها محاسبه میبا استفاده از نسبت سود خالص به کل دارایی( 2023کلو بالاوانگا و همکاران )مطابق با پژوهش 

 

 بحران مالی
و درغیر  1حسوب شده و متغیر بحران مالی برابر اگر شرکت در سه سال متوالی زیان داشته باشد شرکت دچار بحران مالی م

  (.1396صورت صفر است )ابراهیمی و همکاران، این
 

 متغيرهای کنترلی
 (.2023)کلو بالاوانگا و همکاران، شود ها در پایان سال مالی محاسبه میاندازه شرکت: بر حسب لگاریتم طبیعی کل دارایی

 )کلو بالاوانگا وگردد حضور شرکت در بورس اوراق بهادار محاسبه میهای سن شرکت: برحسب لگاریتم طبیعی سال
 (.2023همکاران، 

 (.2023)کلو بالاوانگا و همکاران، شود های شرکت محاسبه مینگهداشت وجه نقد: از نسبت وجه نقد به کل دارایی
 (.2023بالاوانگا و همکاران،  )کلوشود ها محاسبه میها به کل داراییاهرم مالی: با استفاده از نسبت کل بدهی

انگا و )کلو بالاوشود تفاضل فروش سال جاری و فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل محاسبه میرشد شرکت: 
 (.2023همکاران، 
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 هامدل آزمون فرضيه
ر یک از س هباشد. بر این اساپردازد از نوع تحقیقات همبستگی میاین تحقیق چون به بررسی روابط میان متغیرها می

ه های رگرسیونی متناظر با هر فرضیهای نمونه محاسبه شده و به وسیله مدلهای مالی شرکتمتغیرهای تحقیق از صورت
 رگرسیونی آزمون فرضیات عبارت است از: گردد مدلوتحلیل میتجزیه

+  it LEV 7 β + it CASH 6 + β itAGE 5+ β itSIZE 4+ β itFD3 + β itProf 2+ β itGO1+ β 0= βitFV

 it+ Ɛ itGROWTH 8β 
 

 که:

itFV ارزش شرکت :i  در سالt. 

itGO فرصت رشد شرکت :i  در سالt. 

itProfشرکت  : سودآوریi  در سالt. 

itFDشرکت  : بحران مالیi  در سالt. 

itSIZE اندازه شرکت :i  در سالt. 

itAGE سن شرکت :i  در سالt. 

itCASH نگهداشت وجه نقد شرکت :i ر سال دt. 

itLEV اهرم مالی شرکت :i  در سالt. 

itGROWTH رشد شرکت :i  در سالt.  
 لیوتحلهیتجزبرای  Eviewsافزار نرماز و آوری شده های جمعدادهمحاسبه برای  Excelافزار از نرمپژوهش  نیدر ا

 .ها استفاده شدفرضیه
 

 های پژوهشیافته
های مشاهده است. در این جدول شاخص 1380ی تحقیق می باشد که شامل دهنده آمار توصیفی متغیرهانشان 2جدول 

 گردد.میانگین، میانه، بیشینه، کمینه، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی بیان می

 توصيفی نتایج آمار :(2) جدول

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها

FV 5.025 2.893 127.185 49.703- 8.172 5.434 62.685 

GO 2.807 1.756 76.629 0.583 3.662 9.122 14.201 

PROF 0.148 0.123 0.673 0.370- 0.150 0.610 3.542 

FD 0.040 0.000 1.000 0.000 0.197 4.656 22.685 

SIZE 14.649 14.423 21.327 10.492 1.618 0.857 4.281 

AGE 2.966 2.944 4.007 1.609 0.398 0.132 3.113 

CASH 0.046 0.029 0.599 0.0002 0.053 3.247 21.200 

LEV 0.544 0.547 1.269 0.031 0.193 0.025- 2.794 

GROWTH 0.363 0.291 6.555 0.845- 0.537 3.922 37.962 

 1380 1380 1380 1380 1380 1380 1380 مشاهدات
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( و FD) یبحران مال ریمربوط به متغ نیانگیم نیجدول، کمتر نیاست. در ا قیتحق یرهایمتغ یفیآمار توص یحاو 2جدول 
 یدگیکش بیمثبت بودن ضرا 2با توجه به جدول  نی. همچنباشدی( مSIZEاندازه شرکت ) ریمربوط به متغ نیانگیم نیشتریب

 د.انمتمرکزتر شده نیانگیها حول منرمال بلندتر بوده و داده عیرها از توزیمتغ عیمطلب دارد که توز نیاز ا تیحکا

 

 رهايمتغ ییآزمون مانا
 نانیور اطممنظحاصل کرد. به نانیآنها اطم ییعدم مانا ای ییلازم است نسبت به مانا لیدر تحل رهایقبل از استفاده از متغ

و محاسبه  ییاقدام به انجام آزمون مانا رها،یو معنادار بودن متغ ونینبودن روابط موجود در رگرس یو ساختگ قیتحق جیاز نتا
 ن،یآزمون لو یهاو روش EViews10افزار . آزمون مزبور با استفاده از نرمدیگرد هامدلدر  قیتحق رهاییواحد متغ شهیر
 پسیلیف -شریواحد ف شهیو آزمون ر افتهیمیفولر تعم یکید -شریاحد فو شهیآزمون ر ن،یپسران و ش م،یو چو، آزمون ا نیل

تر از احتمال جدول کوچک کهیواحد بوده و درصورت شهیوجود ر گرانیصفر ب هیواحد فرض شهی. در آزمون ردیانجام گرد
مدل به شرح  رهاییمتغواحد برای  شهیحاصل از آزمون ر جی. نتاشودینم رفتهیصفر پذ هیفرض 95/0احتمال باشد به 0.05

 است. 3جدول 
 مانایی آزمون نتایج: (3) جدول

 هامتغیر
Levin, Lin & 

Chu 
Im, Pesaran and Shin W-

stat 
ADF - Fisher Chi-

square 
PP - Fisher Chi-

square 
 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

FV 16.079- 0.000 7.279- 0.000 494.467 0.000 362.586 0.000 

GO 15.508- 0.000 7.122- 0.000 490.819 0.000 402.271 0.000 

PROF 11.789- 0.000 4.551- 0.000 427.670 0.000 353.207 0.000 

CASH 26.086- 0.000 9.806- 0.000 579.380 0.000 598.800 0.000 

LEV 15.711- 0.000 5.420- 0.000 430.564 0.000 363.353 0.000 

GROWTH 14.260- 0.000 5.769- 0.000 443.610 0.000 460.791 0.000 

است لذا  0.05کوچکتر از  رهایمتغ هیکل ییمانا یهاآزمون یمحاسبه شده برا یمعنادار 3مندرج در جدول  جیبر اساس نتا
 مانا هستند. قیتحق یرهایمتغ هیکل

 

 خطی هم آزمون عدم
 ایوجود  یبررس یآزمون شود. برا قیتحق یرهایمتغ انیم یاست تا عدم وجود هم خطلازم  اتیقبل از برآورد مدل فرض

 یهمبستگ بیضرا 4استفاده شده است. جدول  رسونیپ یهمبستگ لیپژوهش از تحل یرهایمتغ انیم یخطعدم وجود هم
 .دهدیرا نشان م رهایمتغ انیم رسونیپ

 خطی متغيرهاهم عدم (: نتایج آزمون4جدول )

Correlation FV GO PROF FD SIZE AGE CASH LEV GROWTH 

FV 1.000         

GO 0.812 1.000        

PROF 0.108 0.238 1.000       

FD 0.060- 0.041- 0.334- 1.000      

SIZE 0.030- 0.033- 0.268 0.084- 1.000     
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AGE 0.117 0.098 0.019- 0.035 0.062 1.000    

CASH 0.169 0.238 0.257 0.027- 0.070- 0.044 1.000   

LEV 0.016 0.181- 0.582- 0.228 0.106- 0.040 0.195- 1.000  

GROWTH 0.209 0.277 0.271 0.030- 0.133 0.095 0.116 0.179- 1.000 

تحلیل ( که نتایج 1+ و 1مشخص که مقادیر ضریب همبستگی خیلی زیاد یا خیلی کم )نزدیک به  4باتوجه به نتایج جدول 
 ای میان متغیرهای پژوهش وجود ندارد.خطیرگرسیونی را تحت تأثیر قرار دهد، وجود ندارد، در نتیجه هم

 

 تحقيق هایفرضيه مدل وتحليلتجزیه

 خطاهای مدل  بودن نرمال آزمون
ال آزمون مدل پژوهش بر اساس آماره جارک برا است. چنانچه سطح احتم یو انجام آزمون نرمال بودن خطاها یبررس

شده ارائه 5آزمون در جدول  نیا جی. نتاشودیرد م ینرمال بودن سر یعنیباشد، فرض صفر،  0.05و کمتر از  نییجارک برا پا
 است.

 خطاهای مدل بودن نرمال آزمون(: 5) جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره نوع آزمون

Jarque-Bera 1.916 0.445 نرمال بودن خطاها 

دهنده نرمال که نشان باشدیم 0.05تر از ( بزرگ0.445مدل ) یسطح معنادارشود، مشاهده می 5که در جدول  طورهمان
 مدل پژوهش است. یبودن خطاها

 

 خطاهای مدل  واریانس همسانی آزمون
بر  یمبنآزمون، فرض صفر  نی. در اشودیخطاها از روش بارتلت استفاده م انسیوار یآزمون همسان یبرا قیتحق نیدر ا

 یحاصل از آزمون همسان جینتا 6. جدول شودیدر نظر گرفته م هاانسیوار یو فرض مخالف آن ناهمسان هاانسیوار یهمسان
 .دهدیرا نشان م قیتحق مدل

 خطاهای مدل واریانس همسانی نتایج آزمون(: 6) جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری نوع آزمون

Bartlett 0.000 هانرمال بودن خطا 

خطاها  انسیگفت وار توانیاست، م 0.05تر از مقدار احتمال آزمون کوچکدهنده که نشان 6با توجه به نتایج جدول 
 مدل رد شده است. انسیبر ثابت بودن وار یناهمسان است و فرض صفر مبن

 

 مدل  ليمر F آزمون
-p. اگر احتمال )شودیاستفاده م مریل Fاز آزمون  یقیفتل یهاو داده ییتابلو یهاداده یهاروش نیمنظور انتخاب بابتدا به

valueه استفاد ییتابلو یهاصورت از داده نیا ریو در غ یقیتلف یهاباشد از داده 0.05از سطح خطای  شتریشده ب( محاسبه
  .دهدیرا نشان م مریل Fاز آزمون  لحاص جینتا 7خواهد شد. جدول 
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 ليمر مدل F : آزمون(7) جدول

 Statistic Prob آماره آزمون نوع

F لیمر Period Fβ0.578 0.452 

 لیدل نیاست، به هم 0.05تر از و بزرگ 0.452برابر با  مریل Fآمده از آزمون دست( بهProbاحتمال ) 7بر اساس جدول 
 .شودیاستفاده م یقیتلف یهامدل از مدل داده نیبرآورد ا یبرا

 

 تخمين مدل 
( را EGLS) افتهیمیحداقل مربعات تعم نیو تخم Eviewsافزار ز برآورد مدل را با استفاده از نرمحاصل ا جینتا 8جدول 
 .دهدینشان م

 هامدلنتایج تخمين  :(8جدول )
FVit= β0 + β1GOit + β2 Profit + β3 FDit + β4 SIZEit + β5 AGEit + β 6 CASHit + β7 

LEVit + β8 GROWTHit + Ɛ it 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob متغیر

GO 1.831 0.014 128.064 0.000 

PROF 0.595 0.225 2.642 0.008 

FD 0.629- 0.318 1.977- 0.048 

SIZE 0.042 0.013 3.077 0.002 

AGE 0.220 0.059 3.678 0.0002 

CASH 0.382 0.409 0.934 0.350 

LEV 5.425 0.195 27.813 0.000 

GROWTH 0.090 0.060 1.483 0.138 

 4.492- 0.310 14.485- 0.000 (C) عرض از مبدأ

 0.736شده = ضریب تعیین تعدیل 0.746ضریب تعیین = 

 F  =0.000 احتمال آزمون F  =454.352 آماره آزمون 1.505آماره دوربین واتسون = 

مدل  نیباشد لذا ا یم 0.05و کوچکتر از  0.000برابر با  Fاحتمال آزمون  8در جدول  قیمدل تحق لیتحل جیبر اساس نتا
لذا  0.736مدل برابر است با  شدهلیتعد نییتع بیبرخوردار است. ضر ییدرصد معنادار بوده و  از اعتبار بالا 95با احتمال 

 نینگردد. همچ یم نییمدل تب یحیتوض یرهایوابسته توسط متغ ریمتغ راتییتغ زدر صد ا 73توان عنوان نمود که  یم
گفت که در مدل  توانیقرار دارد، م 2.5تا  1.5 نیمقدار ب نیاست و ا 1.505مدل برابر با  نیواتسون ا-نیه دوربآمار

 است.    یونیاز فروض رگرس یکی یامر برقرار نیوجود ندارد و ا یخودهمبستگ

(، 0.000صت رشد )شده برای متغیر مستقل فرمحاسبه P-valueدهد، نشان می 8: نتایج مندرج در جدول فرضيه اول

توان اظهار داشت که فرصت رشد تأثیر ( مثبت است. در نتیجه می1.831و ضریب برآورد شده آن متغیر ) 0.05تر از کوچک
مبنی بر اینکه فرصت  %95مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد. بر این اساس، فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان 

 شود.دارد، پذیرفته می رشد تاثیر معناداری بر ارزش شرکت

(، 0.008شده برای متغیر مستقل سودآوری )محاسبه P-valueدهد، نشان می 8: نتایج مندرج در جدول فرضيه دوم

توان اظهار داشت که سودآوری تأثیر ( مثبت است. در نتیجه می0.595و ضریب برآورد شده آن متغیر ) 0.05تر از کوچک
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مبنی بر اینکه سودآوری  %95دارد. بر این اساس، فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان  مثبت و معناداری بر ارزش شرکت
 شود.تاثیر معناداری بر ارزش شرکت دارد، پذیرفته می

(، 0.048شده برای متغیر مستقل بحران مالی )محاسبه P-valueدهد، نشان می 8: نتایج مندرج در جدول فرضيه سوم

توان اظهار داشت که بحران مالی ( منفی است. در نتیجه می-0.629رد شده آن متغیر )و ضریب برآو 0.05تر از کوچک
مبنی بر اینکه  %95تأثیر منفی و معناداری بر ارزش شرکت دارد. بر این اساس، فرضیه سوم پژوهش در سطح اطمینان 

 شود.بحران مالی تاثیر معناداری بر ارزش شرکت دارد، پذیرفته می

 

 ی و پيشنهادهاگيربحث، نتيجه
تر از شده برای متغیر مستقل فرصت رشد کوچکوتحلیل فرضیه اول نشان داد که معناداری محاسبهنتایج حاصل از تجزیه

توان اظهار داشت که فرصت رشد تأثیر مثبت و معناداری بر و ضریب برآورد شده آن متغیر مثبت است. در نتیجه می 0.05
مبنی بر اینکه فرصت رشد تاثیر معناداری بر  %95فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان ارزش شرکت دارد. بر این اساس، 

فرصت رشد، ارزش شرکت افزایش خواهد یافت. تاثیر مثبت فرصت رشد  شود. لذا با افزایشارزش شرکت دارد، پذیرفته می
اشته قابتی و پویا بهترین عملکرد را ددهد تا در بازار ردلیل این است که فرصت رشد به شرکت اجازه میبر ارزش شرکت به

تواند تولیدات خود را گسترش داده و به مشتریان جدیدی دسترسی پیدا کند. باشد. با داشتن فرصت رشد، شرکت می
دهد تا در صنعت خود رهبری کند و با ابزارهای جدید و نوآورانه به بازار پاسخ همچنین، فرصت رشد به شرکت اجازه می

عنوان یک شرکت پویا و در حال رشد در نظر گرفته شود که این موضوع شوند که شرکت بهعوامل باعث می دهد. این همه
 ( است.2023کلو بالاوانگا و همکاران ) تواند به افزایش ارزش شرکت منجر شود. این نتیجه مطابق نتیجه تحقیقمی

تر از شده برای متغیر مستقل سودآوری کوچکاسبهنشان داد که معناداری محوتحلیل فرضیه دوم نتایج حاصل از تجزیه
توان اظهار داشت که سودآوری تأثیر مثبت و معناداری بر و ضریب برآورد شده آن متغیر مثبت است. در نتیجه می 0.05

مبنی بر اینکه سودآوری تاثیر معناداری بر  %95ارزش شرکت دارد. بر این اساس، فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان 
شود. لذا با افزایش سودآوری، ارزش شرکت افزایش خواهد یافت. تاثیر مثبت سودآوری بر رزش شرکت دارد، پذیرفته میا

دهنده عملکرد موفق شرکت در تولید و فروش محصولات و خدمات دلیل این است که سودآوری نشانارزش شرکت به
گذاران سود بیشتری پرداخت کند و در عین حال برای سرمایه است. با افزایش سودآوری، شرکت قادر است به سهامداران خود

های جدید و نوآورانه را در پیش گذاریدهد تا سرمایهجذابیت بیشتری ایجاد کند. همچنین، سودآوری به شرکت اجازه می
در  فق و پایدارعنوان یک شرکت موشوند که شرکت بهبگیرد و بهبود عملکرد خود را ادامه دهد. این همه عوامل باعث می

لو ک تواند به افزایش ارزش شرکت منجر شود. این نتیجه در تضاد با نتیجه تحقیقنظر گرفته شود که این موضوع می
 ( است.2023بالاوانگا و همکاران )
ز تر اشده برای متغیر مستقل بحران مالی کوچکنشان داد که معناداری محاسبهوتحلیل فرضیه سوم نتایج حاصل از تجزیه

توان اظهار داشت که بحران مالی تأثیر منفی و معناداری بر و ضریب برآورد شده آن متغیر منفی است. در نتیجه می 0.05
مبنی بر اینکه بحران مالی تاثیر معناداری  %95ارزش شرکت دارد. بر این اساس، فرضیه سوم پژوهش در سطح اطمینان 

معنای افزایش بحران مالی، ارزش شرکت کاهش خواهد یافت. بحران مالی به شود. لذا بابر ارزش شرکت دارد، پذیرفته می
گذاران های مالی است. این موضوع می تواند باعث کاهش اعتماد سرمایهها و هزینهعدم توانایی شرکت برای پرداخت بدهی

 کن است باعث کاهش سود شرکتو مشتریان شود و در نتیجه بازار سهام را تحت تاثیر قرار دهد. همچنین، بحران مالی مم
بر این، بحران مالی ممکن است باعث شود که شرکت نتواند به شود و در نتیجه ارزش شرکت نیز کاهش یابد. علاوه

ه، گذاران شود. در نتیجتواند باعث کاهش جذابیت شرکت برای سرمایهگذاران خود سود بپردازد و این موضوع میسرمایه
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اران کلو بالاوانگا و همک کاهش ارزش شرکت منجر شود. این نتیجه در تضاد با نتیجه تحقیق تواند بهبحران مالی می
 ( است.2023)

 

 پيشنهادات
 باشند عبارتند از:پیشنهادهایی که مبتنی بر نتایج پژوهش می

استفاده  یر روب مثبت فرصت رشد بر ارزش شرکت، تمرکز ریها در ارتباط با تاثشرکت یبرا یکاربرد شنهاداتیاز پ یکی -1
هوشمندانه منابع خود با توجه به  تیریدنبال مدبه دیها باشرکت است. شرکت یمال ستمیو بهبود س نهیبه یاز منابع مال

عنوان . بهدرنیخود را در نظر بگ یمال ستمیتحقق رشد، بهبود س نهیدر زم خوداهداف  شبردیپ یرشد باشند و برا یهافرصت
و به قیخود، تلاش کنند تا اطلاعات دق یمال یدهو گزارش یحسابدار ستمیبهبود س نهیند در زمتوانیها ممثال، شرکت

 جهیگذاران و در نتهیاعتماد سرما شیفزاتواند باعث ایموضوع م نیگذاران خود قرار دهند و اهیسرما اریشده در اختیروزرسان
در  یگذارهیسرما شیو افزا دیگذاران جدهیال جذب سرمادنبتوانند بهیها مشرکت ن،یارزش شرکت شود. همچن شیافزا
 تمسیبهبود س یارزش شرکت شود. در کل، تمرکز بر رو شیتواند باعث افزایم زیموضوع ن نیمختلف باشند که ا یهانهیزم
 شیا افزارشد استفاده کنند و ارزش شرکت ر یهاها کمک کند تا از فرصتتواند به شرکتیگذاران مهیسرما جذبو  یمال

 دهند.
بهبود  یمثبت سودآوری بر ارزش شرکت، تمرکز بر رو ریها در ارتباط با تاثشرکت یبرا یکاربرد شنهاداتیاز پ یکی -2

 یهانهیهز نیدهند و همچن شیخود را افزا یکنند که درآمدها یسع دیها باشرکت است. شرکت یمال تیریو مد ینگینقد
به شرکت  گذارانهیاعتماد سرما شیباعث افزا تواندیموضوع م نی. اابندیدست  یبالاترخود را کاهش دهند تا به سودآوری 

 یو گزارشگر یدنبال بهبود نظام حسابداربه توانندیها مشرکت ن،یدهد. همچن شیارزش شرکت را افزا جهیشود و در نت
بهبود  یکل، تمرکز بر رو ر. دابندیخود دست  یتر به سودآوری و عملکرد مالو شفاف ترقیصورت دقخود باشند تا بتوانند به

 دهند. شیها کمک کند تا از سودآوری استفاده کنند و ارزش شرکت را افزابه شرکت تواندیم یمال تیریو مد ینگینقد
بهبود  یبر ارزش شرکت، تمرکز بر رو یبحران مال یمنف ریها در ارتباط با تاثبه شرکت یکاربرد شنهاداتیاز پ یکی -3
شفاف به  و قیکنند که با ارائه اطلاعات دق یسع دیها باشرکت است. شرکت یو شناور تیشفاف شیو افزا یابط عمومرو

به توانندیها مشرکت ن،یدهند. همچن شیارزش شرکت را افزا جهیرا به خود جلب کنند و در نت گذارانهیبازار، اعتماد سرما
خود را  یدرآمدها جهیخود رقابت کنند و در نت یشند تا بتوانند با رقبامحصولات و خدمات خود با تیفیک شیدنبال افزا

ها کمک کند تا به شرکت تواندیم یو شناور تیشفاف شیو افزا یبهبود روابط عموم یدهند. در کل، تمرکز بر رو شیافزا
 عبور کرده و ارزش شرکت را حفظ کنند. یاز بحران مال

 

 آتی پيشنهادات
 :گرددیارائه م ریبه شرح ز یآت یهاهشجهت پژو ییشنهادهایپ
ها بر ارزش شرکت یفرصت رشد، سودآوری و بحران مال ریتاث یدر بررس یآت قاتیدر تحق گرددیم شنهادیپ نیبه محقق -1

 استفاده کنند.  یاقتصاد یهااستیس نانیعدم اطم گرلیاز نقش تعد
ها بر ارزش شرکت یفرصت رشد، سودآوری و بحران مال ریتاث یدر بررس یآت قاتیدر تحق گرددیم شنهادیپ نیبه محقق -2

 استفاده کنند.   گرلیتعد ریعنوان متغبه رهیمدئتیه یهایژگیمانند و یشرکت تیحاکم یهااز مولفه
 .ردیقرار گ یمورد بررس یفرابورس یهاپژوهش در شرکت نیموضوع ا گرددیم شنهادیپ -3
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خارج از کنترل پژوهشگر مانند  یرهایمتغ یرگذاریامکان تاثتوان گفت ق میهای تحقیهمچنین در خصوص محدودیت
نبوده است. و پژوهش حاضر  یامر مستثن نیاز ا زیپژوهش ن نیوجود دارد. لذا ا یدر هر پژوهش یو اقتصاد یاسیعوامل س

 انجام گرفته است. رهایمتغ نیبدون در نظر گرفتن ا

 

 منابع 
 مجله  ،یمال یگزارشگر تیفیبر ک یبحران مال ریتأث ،(1396) ،رضا ،یممشل ،یعل سب،نیبهرام ،دکاظمیس ،یمیابراه

 .165-141 ، صص30، شماره 8 دوره ،یدانش حسابدار یعلم
 تیو مسئول یاتیمال سکیر یاثر تعامل یبررس ،(1399) ،میفروشان، مرقدک ،میابراه ،یعباس ،خانقاه، جمال یبرزگر 

، 1، شماره 11 دوره ،یمجله دانش حسابدار ،در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهابر ارزش شرکت یاجتماع
 .189-159 صص

 رشد، اندازه، عمر  یهافرصت ،یسودآور یرهایمتغ ریتاث یبررس ،(1397) ،درضایحم ،یمحمد ،فاطمه ،یزائبرهان
 ینجاقتصادس یهابا استفاده از روش هیساختار سرما راتییبر سرعت تغ قهیقابل وث یهاییو دارا یمال سکیشرکت، ر

 .276-265 ، صص2، شماره 14 دوره ،یو حسابدار تیریمطالعات مد ،شرفتهیپ
 یهاشرکت یرشد بر اهرم مال یهافرصت ریتاث لیتحل ،(1392) ،دیوح پور،یریکب ،روسیس ،یلیسه ،دیسع ،یصمد 

 .168-141 ، صص1، شماره 5 دوره ،های حسابداریپیشرفت ،در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ
 یهاسود در شرکت تیریو مد یجهان یبحران مال ،(1396) ،بهشور، اسحاق ،سمانه ،یبار ،یمهد ،یصالح عرب 

-73، صص36، شماره 9 دوره ،یوحسابرس یمال یحسابدار یهاپژوهش ،در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ
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