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بررسی تأثیر کارایی )نسبت گردش دارایی( بر ارزش افزوده بازار 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

 *2، محسن احمدی1عبداله شفیعی نسب

 18/03/1402تاریخ پذیرش                         23/01/1402تاریخ دریافت: 

 چکیده
سرمایه گذاران و همچنین افزایش اعتقاد آنها خواهد بود. بنابراین افزایش سودآوری نشانه مناسبی برای 

کند. همچنین، زمانی سودآوری مدیریت ارشد را در افزایش سرمایه مالک برای سازمان در زمان نیاز تسهیل می

ین حال، کند. با اکه تقاضا برای سهام شرکت در بازار سرمایه افزایش یابد، افزایش قیمت تعادلی آن را ایجاد می

شود. از این رو هدف تحقیق بررسی تاثیر کارایی سودآوری به عنوان یک معیار کوتاه مدت در نظر گرفته می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است جامعه )نسبت گردش دارایی( بر ارزش افزوده بازار شرکت

هست  1400تا  1394هادار تهران بین بازه زمانی شده در بورس اوراق بهای پذیرفتهآماری پژوهش، کلیه شرکت

عنوان نمونه پژوهش انتخاب شد که با استفاده از رگرسیون خطی شرکت به 120بعد از اعمال این شرایط 

های پنل مورد آزمون قرار گرفت که نتایج آزمون فرضیه متغیر نسبت گردش دارایی با توجه به چندمتغیره و داده

درصد هستند که نشان دهنده رابطه معنادار با ارزش افزوده بازار  5آن کوچکتر از اینکه سطح معناداری 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار استشرکت

 سودآوری، کارایی، نسبت گردش دارایی، ارزش افزوده بازار.:  کلمات کلیدی

                                                           
  a@gmail.com66shafie.گچساران، کهگیلویه و بویراحمد، ایراندانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد  1
 mohsentarh@yahoo.comستادیار گروه حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد گچساران، کهگیلویه و بویراحمد، ایران )نویسنده مسئول( ا 2



   1402 ، زمستان4، شماره 3فصلنامه کنکاش مدیریت و حسابداری، جلد 

70 

 

مقدمه. 1  

دانشگاهیان و متخصصان بوده است تا سودآوری یک شرکت همیشه موضوع تحقیق در بین 

گسترده  "سودآوری"کنند آشکار شود. ای که موفقیت کسب و کار را تعیین میعوامل برجسته

ترین موضوع مورد بررسی در ادبیات مالی بوده است، و تا به امروز، ارتباط آن هنوز کاهش 

یک دوره زمانی از  نیافته است. سودآوری توانایی یک شرکت برای به دست آوردن سود در

توان از طریق سودآوری ها و سهام سرمایه خاص است. عملکرد مدیریت را میفروش، دارایی

کند. سود یکی از ابزارهای بقا در ارزیابی کرد زیرا مدیریت امور کلی شرکت را کنترل می

ایه فضای رقابتی و پویای کسب و کار فعلی است. افزایش سودآوری نشانه مناسبی برای سرم

گذاران و همچنین افزایش اعتقاد آنها خواهد بود. بنابراین سودآوری مدیریت ارشد را در 

کند. همچنین، زمانی که تقاضا برای افزایش سرمایه مالک برای سازمان در زمان نیاز تسهیل می

کند. با این سهام شرکت در بازار سرمایه افزایش یابد، افزایش قیمت تعادلی آن را ایجاد می

شود. در نهایت، هدف هر حال، سودآوری به عنوان یک معیار کوتاه مدت در نظر گرفته می

 (2021شرکتی افزایش ثروت سهامداران است. )کومار و همکاران، 

هدف نهایی هر شرکت حداکثر سازی ثروت سهامداران است. ایجاد ارزش برای سهامداران، 

(، 2021) 1ت. به گفته کیم و همکارانبخش اصلی مجازات برای مدیریت ارشد یک شرکت اس

شرکتی است که در درجه اول بر ارزش سهامداران تمرکز دارد، به طور کلی دارای سلامت 

مالی و عملکرد خوب است، که در نهایت منجر به بهبود در اقتصاد کلی می شود. بازده سهام 

سی است، اما برای ساده ترین راه برای درک افزایش ثروت سهامداران برای شرکت های بور

بازده سهام پایدار، مدیریت باید بر ارزش شرکت در بلندمدت تمرکز کند. در بلندمدت، ارزش 

شرکت و همچنین ثروت سهامداران مهم است. شرکت باید بر رفاه سایر ذینفعان مانند جامعه، 

رکتی هستند مشتریان، کارکنان و تامین کنندگان نیز تمرکز کند. این ذینفعان ارکان حاکمیت ش

که اصل دستورالعمل هر سازمانی است. از این رو، برای ارزیابی عملکرد یک شرکت نیاز به 

 معیارهای مطمئن و دقیقی وجود دارد.

                                                           
1 Kim, J. J., Ahn, J.-H., & Yun, J. K 
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چندین معیار مرسوم برای ارزیابی عملکرد یک شرکت وجود دارد، مانند بازده سرمایه به کار 

. این اقدامات به دلیل 4حقوق صاحبان سهامو بازده  3، بازده دارایی2، بازده فروش1گرفته شده

عدم درج هزینه سرمایه در محاسبات خود مورد انتقاد قرار می گیرند. بنابراین، این منجر به 

 (.1999، 5شود )ارباربینی ارزش شرکت میناتوانی معیارهای حسابداری برای پیش

(، ارزش افزوده EVAاقتصادی )اخیراً معیارهای جدید مبتنی بر ارزش مانند ارزش افزوده 

( و سود اقتصادی MVA(، ارزش افزوده بازار )SVA(، ارزش افزوده سهامداران )CAVنقدی )

ای مختلف این معیارهای مبتنی بر ارزش های مشاورهاند. شرکت( معرفی شدهDEPشده )تنزیل

ین به تغییر تمرکز ها توسعه دادند. این معیارها همچناخیر را برای درک عملکرد واقعی شرکت

کنند. معیارهای های نقدی برای درک بهتر عملکرد کمک میاز سود حسابداری به جریان

، (EPS)(، سود هر سهم NOPATمتعارف مانند سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات )

ROI  وROE شوند، مورد انتقاد ها استفاده میگیری کارایی و اثربخشی شرکتکه برای اندازه

بنابراین، عملکرد شرکت  گیرند. سرمایه، پایتخت.اند، زیرا هزینه کامل را در بر نمیر گرفتهقرا

را نمی توان با کمک سود حسابداری اندازه گیری کرد، زیرا این نمی تواند ارزش شرکت را به 

( توانایی یک شرکت برای ایجاد ثروت 2021طور مداوم پیش بینی کند. )کومار و همکاران، 

اران در تمام طول عمر خود توسط ارزش افزوده بازار منعکس می شود. ارزش شرکت سهامد

در صورتی ایجاد می شود که تصمیم شرکتی آن منافع بیشتری در مقایسه با هزینه آن از نظر 

پولی داشته باشد. مدیریت مؤثر همچنین نقش مهمی در افزایش ارزش شرکت دارد زیرا به 

ات شرکتی قوی تری اتخاذ کند که منجر به بهبود عملکرد شرکت کمک می کند تا تصمیم

از این رو هدف این تحقیق بررسی این موضوع است که آیا کارایی )نسبت  شرکت می شود.

 گردش دارایی( بر ارزش افزوده بازار تاثیر دارد ؟

                                                           
1 ROCE 
2 ROS 
3 ROA 
4 ROE 
5 Ehrbar, A. 
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شناسی پژوهش )شامل های پژوهش، روشدر ادامه، بیان نظری و پیشینۀ پژوهش، فرضیه

های پژوهش و در ها و متغیرهای پژوهش(، یافتههای مدنظر و نیز الگونتخاب شرکتنحوۀ ا

 شده است.پایان، نتایج و پیشنهادها ارائه

 
 . مبانی نظری2

 . کارایی )نسبت گردش دارایی(1-2

، ارزش فروش یا درآمد شرکت را نسبت به Asset Turnover Ratioنسبت گردش دارایی یا 

تواند به عنوان شاخص سنجش سنجد. نسبت گردش دارایی اغلب میهای آن میارزش دارایی

های خود برای ایجاد فروش و دهد شرکت در استفاده از داراییکارایی استفاده شود که نشان می

رت سالانه، هم با استفاده از درآمد چگونه عمل کرده است. نسبت گردش دارایی معمولا به صو

های مورد استفاده شود. تعداد کل داراییسال مالی و هم با استفاده از سال تقویمی محاسبه می

های شرکت در ابتدای سال و پایان سال تواند با محاسبه میانگین داراییشده در مخرج، می

ها به میانگین دارایـی ها از تقسیم مجموع فروش خالص برمحاسبه شود. نسبت گردش دارایی

آید.به طور کلی، نسبت گردش دارایی بالاتر، نشان دهنده عملکرد بهتر شرکت بوده و دست می

های بالا به این معنی است که شرکت درآمد بیشتری را برای هر یک ریال از نسبـت

ای هها در بخشمعمولا برای شرکت Asset Turnover Ratioکند. ها تولید میدارایـــی

هایی که در حوزه خرده فروشی فعالند ها است. برای مثال شرکتمختلف بیشتر از دیگر شرکت

های نسبتا کمی دارند اما حجم فروششان نسبتا بالاست و بنابراین اغلب بیشترین میزان دارایی

هایی مانند ارتباطات از هایی در بخشآورند. در مقابل، شرکتها را به دست میگردش دارایی

تر دارند. از آنجا که این ای بسیار زیادی دارند، گردش مالی پایینهای پایهراه دور، که دارایی

ای از یک صنعت نسبـــت به صنعتی دیگر متفاوت باشد، تواند به طور گستردهنـسبـت می

بنابراین استفاده از نسبت گردش دارایی یک شرکت خرده فروشی و یک شرکت مخابراتی برای 

 (.1395تواند مقیاس دقیقی باشد )قنبری و همکاران، ها نمیاین شرکت مقایسه
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 . ارزش افزوده بازار2-2

شود که در ها ایجاد میبه مفهوم ما به ازای ارزشی است که براثر برخی اعمال و پدیده   

معاملاتی دهندۀ تفاوت ارزش . نشانگرددبندی میهای اقتصاد تعیین و طبقهچهارچوب ارزش

افزوده درواقع ارزش ای( است.شده )واسطه)ارزش فروش( و ارزش کالا و خدمات خریداری

ای که توسط شرکت از طریق فرآیند تولید و یا ارائه خدمات ایجاد عبارت است از ثروت اضافه

ثال آید برای مها به دست میهای واسطه )مثل هزینه خریدها( از عایدیشود که با کسر نهادهمی

هایی نظیر کابل، مراکز سوئیچ، نیروی انسانی متخصص در طی یک فرآیند، یک ارزش نهاده

های ما افزوده کنند که درواقع به ارزش نهادهجدیدی )ارائه خدمت به مشترکین( تولید می

گیرد. به این معنی منظور پرهیز از احتساب مضاعف صورت میافزوده بهشود. محاسبه ارزشمی

نوبه شود بههای واسطه یک فعالیت به کار گرفته میعنوان دادهکالاها و خدماتی که به که ارزش

افزوده خود ستانده یک فرآیند تولید بوده و لازم است از ستانده این فعالیت کسر شود تا ارزش

افزوده ناخالص عبارت است از ارزش ستانده منهای ارزش آن به دست آید. بدین ترتیب ارزش

افزوده ناخالص منهای مصرف سرمایه افزوده خالص عبارت از ارزشاسطه و ارزشمصرف و

اند توزیع افزوده ایجادشده در شرکت بین افرادی که در ایجاد آن سهیم بودهارزش  ثابت

صورت دستمزد برای کارکنان، استهلاک برای افزوده بهدیگر ارزشعبارتشود بهمی

یحیی  شود.)برای شرکت، مالیات به دولت و... تسهیم می گذاری مجدد تجهیزات، سودسرمایه

 (1389زاده فر و همکاران، 

ای که توسط شرکت از طریق فرآیند تولید افزوده، عبارت است از ثروت اضافهدرواقع ارزش   

ها های واسطه )مثل هزینه خریدها( از عایدیشود که با کسر نهادهو یا ارائه خدمات ایجاد می

هایی نظیر کابل، مراکز سوئیچ، نیروی انسانی متخصص در طی آید برای مثال نهادهیبه دست م

کنند که درواقع به ارزش یک فرآیند، یک ارزش جدیدی )ارائه خدمت به مشترکین( تولید می

 (1388)مهرانی و رسائیان،.شودهای ما افزوده مینهاده

 از یکی . است شدهارائه مختلفی معیارهای تاکنون تجاری واحدهای عملکرد ارزیابی جهت

 افزودهارزش استوارت عقیده به . باشدمی اقتصادی افزودهارزش معیارها این جدیدترین

 تریمناسب معیار دارد سهامداران ثروت در ایجادشده تغییرات با که ارتباطی دلیل به اقتصادی
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 بین تفاوت .باشدمی اقتصادی معیارهای با مقایسه در شرکت عملکرد ارزیابی جهت

 تلاش آن، تعیین در که است این در عملکرد ارزیابی معیارهای سایر و اقتصادی افزودهارزش

 (1387شود.)رضوی راد و ودیعی، گرفته نظر در مالی تأمین منابع کلیه هزینه تا شودمی

 تفاوت حاصل که است بازار افزودهارزش عملکرد، ارزیابی اقتصادی معیارهای از دیگر یکی 

 را معیار این درواقع .باشدمی شرکت در شدهگرفته کار به سرمایه و شرکت بازار ارزش بین

 که ست دان شرکت آتی سودآور هایفرصت و گذشته هایطرح فعلی ارزش توان حاصلمی

 هایفرصت و گرفته کار به را اشسرمایه آمیزیموفقیت طوربه شرکت چگونه دهدمی نشان

 و تئوری ازنظر .است نموده ریزیبرنامه هاآن به دستیابی برای و بینیپیش را آینده سودآور

 باارزش است برابر شرکت یک بازار افزودهارزش ، اقتصادی افزودهباارزش آن ارتباط نحوه

 آینده در رودمی انتظار که ایماندهباقی سود یا شرکت اقتصادی افزوده هایارزش همه فعلی

 عملکرد گیریاندازه برای داخلی معیار یک اقتصادی افزودهارزش اگرچه بنابراین .شود ایجاد

 شرکت ارزش که شودمی مهم خارجی معیار یک ایجاد به منجر داخلی معیار همین ولی است

 گذارسرمایه جامعه ارزیابی دهندهنشان بازار افزودهارزش ترتیب بدین .کندمی تعیین بازار در را

 عملکرد از متأثر بلکه باشدنمی شرکت سال یک عملکرد از متأثر و بوده شرکت فعالیت از

 ) کند تحصیل اشسرمایه هزینه از کمتر بازدهی که شرکتی . است شرکت آتی هایسال

 کار به سرمایه از کمتر بازارش ارزش که رودمی انتظار( باشد داشته منفی اقتصادی افزودهارزش

 بیشتر آن بازدهی که شرکتی مقابل در گرددمی منفی بازار افزودهارزش لذا باشد، اششدهگرفته

 سرمایه بازار از درنتیجه بود خواهد مثبت اقتصادی افزودهارزش دارای باشد اشسرمایه هزینه از

 هر هدف روازاین بود. خواهد مثبت بازار افزودهارزش دارای و کرده دریافت (پاداش) صرف

 (1395،)نخعیباشد.  سهامدارانش ثروت ساختن حداکثر باید شرکتی

 
 . پیشینه تحقیق2-3

( به بررسی تاثیر اهرم عملیاتی بر سودآوری و اهرم مالی در 1400موسوی داور و قجر بیگی )

شرکتر طی دوره ی  114شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. تعداد 

انتخاب شده اند. در این تحقیق جهت آزمون فرضیه ها از روش داده  1399لغایت  1389زمانی 
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ی بااستفاده از نرم افزار ایویوزاستفاده شده است. یافته های پژوهش نشان می دهد که های پانل

 اهرم عملیاتی تاثیر منفی و معنادار برسودآوری داشته ولی فاقد تاثیر معنادار بر اهرم مالی است.

معیار افزوده بازار و معیارهای سنتی حسابداری: کدام ( تحقیقی با عنوان  ارزش1395نغعی)

های مالزی است؟ انجام داد. نمونه آماری این بینی کننده بازده سهام در شرکتبهترین پیش

شده در بورس اوراق بهادار مالزی در فاصله زمانی سال شرکت غیرمالی پذیرفته 395تحقیق 

شده است. نتایج ها، از روش دادهای پانلی استفادهاست. برای تحلیل فرضیه 2011تا  2002

ن محتوای اطلاعاتی نسبی نشان داد که معیارهای حسابداری ارتباط بیشتری با نرخ بازده آزمو

افزوده بازار افزوده بازار دارند. بنابراین، نتایج این تحقیق، برتری ارزشسهام در مقایسه با ارزش

ق نشان بر معیارهای حسابداری را در ارتباط با نرخ بازده سهام تائید نکرد.بعلاوه ، نتایج تحقی

افزوده بازار افزوده بازار دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است. درنتیجه، ارزشداد ارزش

های مالایی معیاری مفیدی در تشریح نرخ بازده سهام در بورس مالزی است. بنابراین، شرکت

ها افزوده بازار برای ارزیابی عملکرد شرکتتوانند همراه با معیارهای حسابداری از ارزشمی

 استفاده نمایند.

( در تحقیقی به بررسی رابطه بین افشای مسولیت اجتماعی و ارزش افزوده بازار 2020) 1ژان

شرکت 380است که در مجموع  2018تا سال  2004پرداخت وی قلمرو زمانی پژوهش از سال 

اند. روش پژوهش حاضر از نظر فعال در صنایع مختلف هند، نمونه پژوهش را تشکیل داده

ها، پس آوری دادههمبستگی و از نظر روش جمع -توصیفی دف کاربردی، از نوع پژوهشه

شده های پژوهش از روش رگرسیون چندگانه استفاده رویدادی است. برای آزمون فرضیه

است.به این نتیجه رسید که افشای مسولیت اجتماعی باعث افزایش ارزش بازار شرکت 

 باشد.می

افزوده بازار در ( در تحقیق با عنوان تأثیر اهرم مالی بر ارزش0202) 2گراما و همکاران

شرکت  197های شده در بورس بمبی پرداخت ، وی در این راستا از دادههای پذیرفتهشرکت

پرداخت و در این تحقیق  2016تا  2010شده در بورس بمبی )هند( برای دوره زمانی بندیطبقه

                                                           
1 John A 
2 Grima, S., Surtikanti, S., Anggadini, S.D, 
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ترین عامل استفاده به عمل آمد و نتایج نشان داد که پوشش بهره مهماز رگرسیون چند متغیره 

باشد.و همچنین شده در بورس بمبی میهای پذیرفتهافزوده بازار شرکتتأثیرگذار بر ارزش

های مذکور افزوده شرکتنسبت حقوق صاحبان سهام به نسبت بدهی نیز تأثیر معنادار بر ارزش

 دارد.

 

 های پژوهش. فرضیه3

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ضیه اصلی: نسبت گردش دارایی بر ارزش افزوده بازار شرکتفر

 تهران تأثیر معناداری دارد

 

 . روش پژوهش4

پژوهش حاضر بر اساس هدف، از نوع توصیفی و بر اساس ماهیت و روش از نوع همبستگی است با 

گذاران مورداستفاده قرار گیرد از نوع گیری سرمایهصمیمتواند در فرایند تتوجه به اینکه این پژوهش می

ای و برای شود؛ برای تدوین مبانی نظری پژوهش از روش کتابخانهپژوهش کاربردی محسوب می

شده آورد نوین استفادهافزار رهها از نرمافزارهای اطلاعات مالی شرکتهای موردنظر از نرمگردآوری داده

افزار ها از نرممنظور آزمون فرضیهشده است و بهافزار اکسل استفادهاطلاعات از نرمسازی است. برای آماده

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهشده است. جامعه آماری پژوهش، کلیه شرکتایویوز استفاده

بالگری استفاده هست. در این پژوهش، برای تعیین نمونه آماری از روش غر 1400تا  1394بین بازه زمانی 

هایی که دارای های موجود در پایان سال، شرکتصورت که در هر مرحله از بین کلیه شرکتشد: بدین

هایی که سال مانده برای انجام آزمون انتخاب شدند: شرکتشده و شرکت باقیاند، حذفشرایط زیر نبوده

های مالی و گریها و واسطهه، بانکهای بیمشود، جزء شرکتها به انتهای اسفندماه ختم میمالی آن

هایی که در طی دوره موردنظر تغییر سال مالی نداشته باشند و مؤسسات تأمین مالی نباشند، شرکت

ها جهت سنجش متغیرها در دسترس باشند. بعد از اعمال این هایی که اطلاعات مالی موردنیاز آنشرکت

 شد.عنوان نمونه پژوهش انتخاب شرکت به 120شرایط 

 



   1401 ، تابستان2، شماره 3جلد فصلنامه کنکاش مدیریت و حسابداری،  

 

77 

 

 . متغیرهای تحقیق5

 . متغیر وابسته: ارزش افزوده بازار5-1

 ارزش افزوده بازار

 سرمایه و شرکت بازار بین ارزش تفاوت از که باشدمی بازار افزودهارزش تحقیق وابسته متغیر

 طوربه شرکت چگونه دهدنشان می متغیر این .آیدمی به دست شرکت در شدهگرفته کار به

 1است، از مدل زیر در تحقیقاتی همچون؛ پاندیا گرفته کار به را اشسرمایه آمیزیموفقیت

اند. مدل افزوده بازار بهره برده( از مدل زیر برای سنجش ارزش2010) 2ویت (، دی2016)

 باشد.افزوده بازار به شرح زیر میمربوط به ارزش

 = MVAشرکت  ارزش- شرکت در شدهگرفته کار به سرمایه کل

 شدهگرفته کار به سرمایه =دار بهره هایبدهی + سهام صاحبان حقوق

 
 . متغیر مستقل: 5-2

یک نسبت کارایی است که توانایی شرکت را برای به دست  ATRنسبت گردش دارایی ها: 

( ATRI,tآوردن درآمد از دارایی های خود با مقایسه درآمد خالص با میانگین کل دارایی )

 نشان می دهد.

ATR فروش خالص / کل دارایی = 
 

 . متغیرهای کنترلی:5-3

طبیعی ارزش بازار شرکت در پایان سال مالی به عنوان معیار (: لگاریتم Sizeاندازه شرکت )

 اندازه شرکت

های پایان سال مالی بدست (: نسبت سود خالص بر مجموع داراییProfitabilityسودآوری )

 آید.می

                                                           
1 Bhargav Pandya 
2 Dewet , J. H. V 
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(: از تقسیم کل بدهی در پایان سال مالی بر کل دارایی در پایان همان سال مالی levاهرم مالی )

 آیدبه دست می

(: از نسبت جریان نقد عملیاتی بر کل Cashflowنسبت جریان نقد عملیاتی بر کل دارایی )

 آید.ها به دست میدارایی

(: رشد فروش از تفاضل فروش سال جاری منفی فروش سال Sales Growthرشد فروش )

 آید.قبل تقسیم بر فروش سال قبل به دست می

 آید.ای بر کل دارایی بدست میسرمایه(: که از مخارج Investmentگذاری )سرمایه

 

 های پژوهش. یافته6

 . آمار توصیفی1.-6

 ( ارائه شده است.1آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )
 

 های توصیفی متغیرهاشاخص 1جدول 
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین 

 2.384005 0.113376- 8.354724 1.402783 2.290520 ارزش افزوده بازار

 0.806160 0.435086 3.522404 1.137166 1.355255 نسبت گردش دارایی

 0.147640 0.387012- 0.726654 0.098042 0.118096 نسبت جریان نقد عملیاتی

 0.197185 0.057281 0.709950 0.296903 0.324393 سرمایه گذاری

 0.243049 0.031431 1.804801 0.555363 0.564262 اهرم مالی

 0.154647 0.108068- 0.467371 0.123429 0.144586 سودآوری

 0.412300 0.278967- 1.227539 0.304373 0.356214 رشد فروش

 0.778812 5.153449 9.458789 6.882388 6.875226 اندازه شرکت

 های تحقیقماخذ: یافته

میانه و میانگین متغیرها فاصله زیادی باهم ندارند و شود که ( مشاهده می1با نگاهی به جدول )

تر است. در بین متغیرها ها به توزیع نرمال نزدیکهر چه قدر به هم نزدیک باشد توزیع آن

( دارای بیشترین میانگین و متغیر نسبت جریان نقد عملیاتی با 6.875226اندازه شرکت با مقدار )

ین است. با مقایسه انحراف معیار متغیرهای موردبررسی ( دارای کمترین میانگ0.118096مقدار )
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( نسبت به سایر 0.147640رسیم که متغیر نسبت جریان نقد عملیاتی با مقدار )به این نتیجه می

دارای  (2.384005) متغیرها دارای کمترین پراکندگی است و متغیر ارزش افزوده بازار با مقدار

  های شدیدتری دارد است.ناست که این متغیر نوسانبیشترین پراکندگی است و این بدان مع

 های تابلوییهای ریشه واحد در دادهآزمون

 استفاده شده است. 1ی واحدبرای بررسی مانایی از آزمون ریشه

ی خلاصه نتایج آزمون ریشه Error! No text of specified style in document.2جدول 

 آزمون لوین لین و چیو-واحد
 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام متغیر

 مانا 0000/0 -72/11 ارزش افزوده بازار

 مانا 0000/0 -30/17 نسبت گردش دارایی

 مانا 0000/0 -25/15 نسبت جریان نقد عملیاتی

 مانا 0000/0 -9/18770 سرمایه گذاری

 مانا 0000/0 -71/9 اهرم مالی

 مانا 0000/0 -97/5 سودآوری

 مانا 0000/0 -56/17 رشد فروش

 مانا 0000/0 -85/5 اندازه شرکت

 های تحقیقماخذ: یافته  

های محاسبه شده در آزمون لوین لین و توان گفت از آنجایی که احتمالمی 2با توجه به نتایج 

وجود ریشه واحد برای متغیرها است در نتیجه فرضیه صفر که مبنی بر  05/0چو کوچکتر از 

 شود و تمامی متغیرها مانا هستند.پذیرفته نمی

 آزمون ناهمسانی واریانس

 برای آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون وایت استفاده شده است. 

 آزمون همسانی واریانس 3جدول 
 نتیجه داریسطح معنی مقدار آماره آزمون وایت

 ناهمسانی واریانس 0000/0 44/3 مدل اصلی

                                                           
1 Unit Root Test 
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 های تحقیقماخذ: یافته           

های متفاوتی وجود دارد. با لحاظ کردن فروض الگوهای اقتصادی، روشبرای تخمین 

مارکف بهترین تخمین -( بر اساس قضیه گاوسOLSکلاسیک، روش حداقل مربعات معمولی )

ناهمسانی واریانس دیگر روش حداقل زننده خطی بدون تورش است؛ اما در صورت وجود 

-Crossرو با وزن دادن )( روش مناسبی برای تخمین نیست که ازاینOLSمربعات معمولی )

section weightsها روش ( به رفع آن پرداخته و مدل مناسب برای تخمین آزمون فرضیه

 . ( خواهد بودGLSیافته )حداقل مربعات تعمیم

 ل رگرسیونانتخاب الگوی مناسب برای مد

های ترکیبی از های زمانی مختلف دادهبرای مشخص کردن نوع مدل در مقاطع و دوره

 . شده استنشان داده 4شده است؛ که خروجی آزمون در جدول مقید )چاو( استفاده Fآزمون 
 

 مقید( در بررسی مدل فرضیات تحقیق Fنتایج آزمون چاو ) 4جدول 

 نوع آزمون آزمون چاونتیجه  F p-valueآماره  مدل

 های ترکیبیداده شودرد می 𝐻0 0000/0 11/8 مدل اصلی تحقیق

Panel date 
 

دهد فرضیه صفر مدل رد شده چون سطح معناداری کمتر نشان می Fنتایج خروجی آزمون 

درصد به دست آمده و از میان طرح پنل یا رگرسیون تجمیع شده )تلفیقی( و پنل انتخاب  5از 

شود. همچنین برای انتخاب اثرات ثابت و اثرات تصادفی مدل از آزمون هاسمن استفاده شد. می

درصد باشد مدل اثرات تصادفی و  5بیشتر از  در صورتی سطح معناداری آزمون هاسمن

درصد باشد مدل اثرات ثابت انتخاب  5که سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از درصورتی

 باشد.می 5شود؛ خروجی آزمون هاسمن به شرح جدول می

 نتایج آزمون هاسمن در بررسی مدل فرضیات تحقیق 5جدول 

 آزمون هاسمن
 نوع آزمون هاسمن نتیجه آزمون p-value آماره

 اثرات ثابت شودرد می 𝐻0 0000/0 74/432 مدل اصلی تحقیق
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 های تحقیقبررسی آزمون فرضیه-5-4

های پذیرفته شده در بورس نسبت گردش دارایی بر ارزش افزوده بازار شرکتفرضیه اصلی: 

 اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد
 تحقیقنتایج تخمین فرضیه اصلی  6جدول 

 همخطی سطح معناداری tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 1.433697  0.0001 3.824932- 0.135984 0.520130- نسبت گردش دارایی

 1.520040  0.5848 0.546658 0.422129 0.230761 نسبت جریان نقد عملیاتی

 1.411756  0.0001 3.982958- 0.503861 2.006856- سرمایه گذاری

 1.874371  0.3353 0.964185 0.457289 0.440911 اهرم مالی

 3.111186  0.1616 1.401192 0.720044 1.008921 سودآوری

 1.536062  0.0000 5.538540- 0.164559 0.911417- رشد فروش

 1.615153  0.0000 25.54318 0.116409 2.973468 اندازه شرکت

 - 0.0000 19.77663- 0.854245 16.89408- عرض از مبدا

  های اطلاعاتیسایر آماره

  71/0 ضریب تعیین

  66/0 ضریب تعیین تعدیل شده

   F  26/14آماره 

  F 00/0سطح معناداری 

  74/1 دوربین واتسون

 های تحقیقماخذ: یافته

درصد  5از  Fکه سطح معناداری آماره دار بودن کل مدل با توجه به ایندر بررسی معنی

 95در سطح اطمینان  Fآزمون  𝐇𝟏دار بوده و فرضیه ( لذا مدل معنی00/0تر است )کوچک

ارزش درصد متغیر  71/0شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که درصد پذیرفته می

توسط متغیرهای توضیحی تبیین ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاافزوده بازار شرکت

درصد به دست آمده است. علاوه بر  66/0گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با می

منظور بررسی همبستگی جملات خطا باید به میزان آماره دوربین واتسون توجه نمود این به

شود. با قبول قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می بین بازه قابل 74/1چون مقدار آن 

 10توجه به نتایج بدست آمده از آزمون همخطی مشاهده می شود همه متغیرها کمتر از 
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باشد از این رو مشکل همخطی در این مدل وجود ندارد. با توجه به نتایج آزمون فرضیه می

درصد هستند که  5اداری آن کوچکتر از با توجه به اینکه سطح معن نسبت گردش داراییمتغیر 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ارزش افزوده بازار شرکتنشان دهنده رابطه معنادار با 

شود. پس فرضیه سوم درصد تایید می 95است لذا فرضیه اصلی تحقیق در سطح اطمینان 

ای پذیرفته شده در بورس هنسبت گردش دارایی بر ارزش افزوده بازار شرکت تحقیق مبنی بر

. همچنین متغیرهای کنترلی سرمایه شوداوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد پذیرفته می

درصد در سطح  5با توجه به سطح معناداری کمتر از  گذاری، اندازه شرکت و رشد فروش

در بورس  های پذیرفته شدهارزش افزوده بازار شرکتدرصد رابطه معناداری با  95اطمینان 

با توجه به  اهرم مالی و سودآوری دارند. اما نسبت جریان نقد عملیاتی،اوراق بهادار تهران 

های پذیرفته ارزش افزوده بازار شرکتدرصد رابطه معناداری با  5سطح معناداری بزرگتر از 

 ندارد. شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 

 گیری و پیشنهادهای پژوهش. بحث و نتیجه7

سودآوری یک شرکت همیشه موضوع تحقیق در بین دانشگاهیان و متخصصان بوده است تا 

گسترده  "سودآوری"کنند آشکار شود. ای که موفقیت کسب و کار را تعیین میعوامل برجسته

ترین موضوع مورد بررسی در ادبیات مالی بوده است، و تا به امروز، ارتباط آن هنوز کاهش 

توانایی یک شرکت برای به دست آوردن سود در یک دوره زمانی از  نیافته است. سودآوری

توان از طریق سودآوری ها و سهام سرمایه خاص است. عملکرد مدیریت را میفروش، دارایی

کند. سود یکی از ابزارهای بقا در فضای ارزیابی کرد زیرا مدیریت امور کلی شرکت را کنترل می

است. افزایش سودآوری نشانه مناسبی برای سرمایه گذاران و رقابتی و پویای کسب و کار فعلی 

همچنین افزایش اعتقاد آنها خواهد بود. بنابراین سودآوری مدیریت ارشد را در افزایش سرمایه 

برای بررسی تاثیر کارایی )نسبت گردش دارایی( کند. مالک برای سازمان در زمان نیاز تسهیل می

 120پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از داده های   هایبر ارزش افزوده بازار شرکت

با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شد. با  1400تا  1394های شرکت بین سال

توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر نسبت گردش دارایی با توجه به اینکه سطح معناداری آن 
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های ه رابطه معنادار با ارزش افزوده بازار شرکتدرصد هستند که نشان دهند 5کوچکتر از 

درصد  95پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است لذا فرضیه اصلی تحقیق در سطح اطمینان 

شود. پس فرضیه اصلی تحقیق مبنی بر نسبت گردش دارایی بر ارزش افزوده بازار تایید می

شود. که أثیر معناداری دارد پذیرفته میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشرکت

( مطابقت دارد. ارزش افزوده بازار 2022نتایج این تحقیق با نتایج تحقیق کومار و همکاران )

منعکس کننده ایجاد ثروت سهامداران است. این مطالعه سعی در یافتن محرک های ارزش 

معنادار کارایی با ارزش افزوده بازار  افزوده بازار داشت که با توجه به نتایج آزمون فرضیه و تأثیر

توان این عوامل را به عنوان های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داشت که میشرکت

گذاری ها دانست و پیشنهاد نمود که در این خصوص سرمایهمحرک ارزش افزوده بازار شرکت

های ارزش افزوده ی برای درک محرکگردد مدیران مالریزی کنند. همچنین پیشنهاد میو برنامه

درک  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران کارایی را مد نظر قرار دهندبازار شرکت

کند تا استراتژی و تخصیص های ارزش افزوده بازار به سهامداران کمک میبهتر در مورد محرک

گردد در راستای تخصیص می دارایی خود را در پرتفوی خود بهبود بخشند. همچنین پیشنهاد

های گیری در مورد تخصیص آن روابط کارایی با ارزش افزوده بازار شرکتدارایی و تصمیم

 تواند مفید باشد.پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می
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