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 بررسی ارتباط ارزش سود هر سهم و ارزش دفتری  

 های تجاری با در نظر گرفتن چرخه 

   1معصومه نگهبان 

 
 چکيده 

دارایی  دفتری  ارزش  میان  رابطه  بررسی  به  پژوهش  این  گرفتن در  نظر  در  با  سهم  هر  سود  و  ها 

سال چرخه بین  در  تجاری  شده    1399تا    1390های  های  اطلاعات  پرداخته  منظور  بدین    136است. 

بهادار تهران ازطریق نرمشرکت پذیرفته اوراق  اوراق شده در بورس  افزار رهاورد نوین و سایت بورس 

گیری وضعیت کلی  اندازه  گوناگون برایدلیل وجود معیارهای  آوری و خلاصه شده است. بهبهادار جمع

ای برای وضعیت کلی اقتصاد در نظر گرفته شده یندهعنوان نماهای تجاری بهاقتصاد در این مقاله چرخه

نشان داد که ارتباط مثبتی میان سود هر سهم و    پژوهش است. برمبنای نتایج تحلیل رگرسیون فرضیات  

با قیمت سهام وجود دارد با واردهم  ؛ارزش دفتری  ارتباط در  ن متغیر چرخهکردچنین  این  های تجاری 

 توجه به ماهیت اطلاعات حسابداری بیشتر است.دوره رکود نسبت به دوره رونق با

 های تجاری.چرخه قیمت سهام و ها،سود هر سهم، ارزش دفتری دارایی :هاواژهکليد
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 مقدمه
بازارها مال  یمال  ی وجود  اطلاعات  درآن  اخت   یکه  و در  بوده  قرار  هیسرما  اریشفاف  گذاران 

  ی چارچوب نظر  یبر مبنا  گری . ازطرف داست  یو لازمه رشد و توسعه اقتصاد  یاتیح  یامر  رد،یگ

گزارشگر  ، یحسابدار اطلاعات  یمال   ی هدف  استفاده   یارائه  به  صورت سودمند  از    ی هاکنندگان 

تصم  برای   یمال ااست  یاقتصاد  مات یاتخاذ  از  من ی.  چنی رو  خلاف    ن ی توان  بر  که  کرد  استنباط 

ب  که  وظ  نیشتریگذشته  بر  م  یحسابدار  یمباشرت  فه یتمرکز  نهادهایقرار  امروزه    ی گرفت، 

قضاوت در مورد انتخاب   یاصل  اریعنوان معرا به  میدر تصم یسودمند کردیرو ،یاحرفه  یحسابدار

  ن یاز ا  یناش  ، یحسابدار  نظریۀ  یبرا   میدر تصم  یسودمند  کردیرو   اند.رفته یپذ  ی حسابدار  یهاه یرو

در    د یکرد، دست کم با  ه یته  ینظرجنبه  از    یدرست  ی مال  یهاتوان صورتینگرش است که اگر نم

ن  یمال  یهاصورت   هی د. تهکرسودمندکردن آن تلاش    راستای اطلاعات    ییبدون شناسا  ز یسودمند 

ب پذهیسرما  یراسودمند  امکان  برایستن  ریگذاران،  سرما  ی.  به  ارزشهیکمک  در    ی ابیگذاران 

مع شناخت  امر  یاب یارزش   یارهایشرکت،  مبه   یضرور  یسودمند،  شرا  رایز  ؛رودیشمار    ط یتحت 

در    مطلوب  ریغ واقع  نان،یاطم  نبود   شرایطو  ارزش  به   یدرک  مستقشرکت    ق یازطر  میطور 

 . ستین  رآن مقدو یمال ی هاصورت

بررس  نیا  رد ب  یراستا،  و اطلاعات حسابدار  ن یرابطه  برجسته   یکی  یارزش شرکت   نیتراز 

ارزش شرکت و   انیوجود رابطه معنادار م.  استدن سودمندی اطلاعات  کرمشخص   برای  هاروش

 .گذاران استهیسرما ماتیدر تصم  یگواه بر مربوط بودن اطلاعات حسابدار ی حسابدار یرهایمتغ

داز ازطره یسرما  گریطرف  اخت  نیگوناگو منابع    قیگذاران  در  به    اریکه  اقدام  دارند 

توان در دو گروه منابع  یگذاران را مهیمنابع مورد استفاده سرما  یطورکل. به ندنک یم  یریگمیتصم

د. اطلاعات در  کر  یبندخاص شرکت طبقه   تیو وضع  یکلان اقتصاد  تیدر مورد وضع  یاطلاعات

ب اطلاعات  یکل  تی وضع  ا ارتباط  شامل  احاطه    ی اقتصاد  را  اقتصاد  کل  که  کل  کراست  بر  و  ده 

با وضع  ؛گذاردی ر میثتأ ها  شرکت مانند    ی خاص شرکت شامل اطلاعات  تیاما اطلاعات در ارتباط 

بنابرااستشرکت    یمال  تیوضع  و  رانیمد  رییتغ توجه    یگذاران به هر دو منبع اطلاعاتهیسرما  نی؛ 

اقتصاد    یکل  ت یاست که وضع  ن یا  است   تی حائز اهم  اریزمان بس  ن یکه در ا  یاما موضوع  نند؛ک یم

تقاضا    است، که اقتصاد در رونق    یعنوان مثال هنگامبگذارد. به   ریثأ ها تتواند بر عملکرد شرکتیم
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افزا  ی کالاها   یبرا نشان   ن یا  .ابدییم  شیشرکت  اامر  وضع  ن یدهنده  که  است    ی کل  تی موضوع 

گذاران و هم  هیرود که هم سرمایانتظار م  ن یچن  جهیگذارد و در نتیر میثتأ   زیها نشرکت   اقتصاد بر

ا  رانیمد به  بر اساس آن تصمکرموضوع توجه    نیشرکت  بهتر است    نیبنابرا  ند؛نک   یریگمیده و 

اهم  نیا به  باتوجه  رو  زیاد  تی موضوع  در  گ  یقاتیتحق  ی کردهایخود،  قرار  توجه    رد یمورد 

 (.1999، 1)جانسون 

اشاره    طورمانه منابع  ه یسرما  دش که  از  استفاده  با    یریگمیتصم  یاطلاعات  گوناگون گذاران 

سرما  نیا  .ندنک یم که  اهمهیموضوع  چه  حسابدار  ی تیگذاران  اطلاعات  به  همواره یم  ی را  دهند 

س  یکی اساسؤاز  سرما  ی حسابدار  پژوهشگران  یبرا  یالات  است.  چشم هیبوده    ی اندازهاگذاران 

به    )رونق،   ی اقتصاد  گوناگون  یهات یموقع  ر د  یمتفاوت اقدام  آن  اساس  بر  که  دارند  رکود( 

  نان ی اطم  نبود که    ی رکود اقتصاد  ط یمثال در شرا  ی کنند. برایدادن به اطلاعات مو وزن   یآورجمع

  ن یبنابرا  ؛خود را به حداقل برسانند خطرپذیریند که هست ده است در تلاشکرکل اقتصاد را احاطه 

اطلاعات ب  یدنبال  که  هم  ت یقابل  نیشتریهستند  و  داشته  را  ع  نیچناتکا  برخوردار    یشتری ب  ت ینیاز 

ب  جهیباشد. درنت دهند.  ی م  یشتریوزن ب  شتریب  تی نیع  ی به منابع داراگوناگون    یمنابع اطلاعات   ن یدر 

شود، از  یشناخته م  بیشتر  تی ن یبا ع  یمنبع اطلاعات  کیعنوان  به   ی اطلاعات حسابدار  گریازطرف د

آن نیا حسابدار   اهرو  اطلاعات  ب  یبه  سرمایم  یشتری وزن  مقابل  نقطه  در  اهیدهند.  به    ن یگذاران 

شرا  لیدل در  رشد    ی اقتصاد  تیوضع  ، رونق  ط یکه  به  اطلاعاتاسترو  دنبال  که    هستند  ی، 

  شتر یهستند که ب  یها دنبال اطلاعاتها نشان دهد؛ پس آن و رشد را به آن   ی گذارهیسرما  یهافرصت

پ اساس  مربوط   ینیبش یبر  مسئله  و  برااست  بسآن   ی بودن  و  استمهم    اریها    ی برا   تی نیع  یژگیو 

منابع    ردیگ  ه بنسبت    ی ها به اطلاعات حسابدارآن   نیبنابرا  است؛برخوردار    یکمتر  ت یها از اهمآن

  ب یکه ضرا  ودریانتظار م  نی رو چننیدهند، از ایم  یوزن کمتر یدر حالت رونق اقتصاد  یاطلاعات

)جنک  الگو  یرهایمتغ باشد  کمتر  رکود  دوره  به  نسبت  رونق  حالت  همکاران،  نزیدر  (.    2009  و 

به آنها توجه مهیکه همواره سرما  یمهم حسابدار  اریدو مع  گرید  یازسو سود هر    ند،نک یگذاران 

دفتر  2( EPS)  سهم ارزش  م  نیچن  نیبنابرا  است؛  هاییدارا  یو  رونق  یانتظار  دوره  در  که  رود 
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  ت یاهم  بیدهند، ضریم  یوزن کمتر  ی گذاران به اطلاعات حسابدارهیسرما  نکهیا  لیدله ب   یاقتصاد

  نکه یا  لیدله ب   ی اقتصادگذاران کم بوده و در دوره رکود  هیسرما  یریگمیبر سبد تصم  اریدو مع  نیا

حسابدار قابل  ی اطلاعات  ضر  خوبی   یاتکا  تی از  از  هستند،    ز ین  یشتریب  ت یاهم  ب یبرخوردار 

باشند بررس  نیا  نیبنابرا  ؛برخوردار  به  اول  گام  در  م  نیا  یمقاله  آیموضوع  که  در    ایپردازد 

رابطه وجود دارد و در گام دوم با    ی حسابدار  اریدو مع  نیهر سهم و ا  مت یق  نینمونه ب   یهاشرکت

نظر گرفتن چرخه  بررس  ی تجار  یهادر  م  ن یا  یبه  اقت  ا یپردازد که آیموضوع  ا  یصاد ادوار    ن یبر 

 ر؟ یخ ا یاست  رگذار یثأ رابطه ت

 

 چارچوب نظری و پیشینه پژوهش 
ند که  هستعنوان ارکان اصلی بازارها و نهادهای مالی همواره دنبال اطلاعاتی گذاران به سرمایه

تصمیمات مناسبی بگیرند. لازمه اخذ تصمیمات مناسب وجود اطلاعات شفاف و    آنبا استفاده از  

به آن توجه میترین اطلاعاتی که سرمایه. یکی از متداول استصحیح   نند سود  ک گذاران همواره 

این موضوع است که اطلاعات حسابداری تحت تأثیر    شده  ا مسئله اصلی مطرحام  . حسابداری است

دارد.   قرار  شرکت  از  خارج  عوامل  و  شرکت  داخل  زمینه    هایپژوهشعوامل  این  در  بسیاری 

که    کرد( اشاره  2010)  1دانلسون و همکاران  توان به مطالعه ه از آن جمله میصورت گرفته است ک 

هزینه ناشی  ـ    درآمد  داختند که آیا تغییرات در رابطهبررسی این موضوع پرخود به    ها در مطالعه آن

ها حاکی از این موضوع بود که  یا ناشی از عوامل اقتصادی است. یافته   است از عوامل حسابداری  

به  اقتصادی  تغییرات  و  اقتصادی  قابل عوامل  روش ملاحظه   صورت  بر  حسابداری  ای  ر  یثتأ های 

درهم   ؛گذاردمی به چنین  تغییرات  این  از  بخشی  که  اقتصادی  یافتند  شرایط  در  تغییر  مریکا اخاطر 

است این ؛  بوده  میاز  تأثیرات  این  از  آگاهی  شرکت رو  به  تصمیمات تواند  اتخاذ  در  کنندگان 

زمان   طول  در  سود  روی  بر  داخلی  عوامل  تأثیر  بیشتر  گذشته  تحقیقات  در  رساند.  یاری  مناسب 

ا گرفته  قرار  بررسی  ک مورد  میست،  جمله  آن  از  مطالعهه  به  دیچو   توان  و  و  2002)  2دچو   )

اشاره  2005)  3ریچاردسون و همکاران اما در سال کر(  گیری مقالات بدین سو  های اخیر جهت د، 
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توان  ها نیز بپردازند که از آن جمله میبوده است که به بررسی تأثیر عوامل خارجی بر روی شرکت

جانسون  مطالعه  همکاران 1999)  1به  و  جنکینز  تامی 2009)  2(،  همکاران  2012)  3(،  و  کرمی  و   )

 د.کر( اشاره 1392)

ند. از عوامل خارجی که  هستها تحت تأثیر عوامل داخلی و خارجی  چنانکه اشاره شد شرکت 

می قرار  تأثیر  تحت  را  شرکت  اقتصاد  وضعیت  کلی  وضعیت  دیگر  استدهد  ازطرف   .

به سرمایه همواره  به   گذاران  حسابداری  مهماطلاعات  از  یکی  خود  عنوان  اطلاعاتی  منابع  ترین 

ها چه  پردازند که آن حسابداری همواره به بحث پیرامون این موضوع می  پژوهشگران نگرند و  می

وزن( ازطریق  )  یتاهماند که این  اهمیتی را در بین منابع اطلاعاتی خود برای سود حسابداری قائل

 د.شومیان اعداد و ارقام حسابداری با ارزش بازار شرکت تعیین می  رگرسیونی الگوی برازش 

سرمایه گیرییمتصم وضعیت های  براساس  رکود(  )  یتجار  گوناگون های  گذاران  و  رونق 

به   در  رواین   از.  است تجاری  رکود  و  دوران  اقتصادی  وضعیت  نوسانات  اطمینان،    نبوددلیل 

. ازسوی  داشته باشدتری یشروند که قابلیت اتکا و عینیت بسوی اطلاعاتی میگذاران بیشتر به سرمایه

ب عینیت  از  حسابداری  اطلاعات  که  دلیل  این  به  به   یشتریدیگر  هستند  منبع  برخوردار  عنوان 

گیرد. در دوران رونق تجاری به دلیل  گذاران مورد استفاده قرار میاطلاعاتی مهمی توسط سرمایه 

داشته باشد    نده انداز آی دنبال اطلاعاتی هستند که چشمبه   ، استکه وضعیت اقتصادی رو به رشد  این

مربوط  ویژگی  بیشتر  آن و  برای  داردبودن  اهمیت  آن   ؛ها  برای  اتکا  قابلیت  ویژگی  ها  بنابراین 

 (.2009 )جنکینز و همکاران،  دهندتر است، در نتیجه به آن وزن کمتری میاهمیتکم

های مختلفی برای بررسی ارتباط با ارزش اعداد و ارقام حسابداری ارائه شده است. یکی الگو

  این طور کلی تمامی قصد اولسون  ده است. به کرارائه    1995اولسون در سال    الگوها رااز مهمترین  

دهد   نشان  که  می  الگوی بود  باقیمانده  بین  سود  ترکیب خطی  از  تنها  آنچنان ساده شود که  تواند 

 ر اطلاعات مربوط، تشکیل شود.دیگش دفتری دوره جاری، سود غیر عادی دوره جاری و ارز

یا   قیمت  از  دیگری  تعریف  به  تمیز،  مازاد  و  عادی  غیر  سود  تعریف  جایگزینی  با  اولسون 

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام رسید که بر ارزش دفتری دوره جاری، سود دوره جاری، سود 
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و   جاری  دوره  می  ردیگتقسیمی  ترتیب  بدین  بود.  مبتنی  مربوط  که  اطلاعات  گفت    الگوی توان 

میانگین وزنی از ارزش دفتری و سود خالص است، که بابت سود تقسیمی و    الگوی اولسون یک  

حساب دیگ در  هنوز  که  مربوط  اطلاعات  نیافته ر  انعکاس  از  ها  یکی  است.  شده  تعدیل  اند، 

خاص  جذابیت  که  ایاولسون    الگوی های  است  خلاف  ن  سو  الگوی بر  نیاز  اصلی  که  باقیمانده  د 

اولسون اجازه   الگویبرآورد شود، پویایی خطی در چارچوب    نده های غیر عادی آی داشت تا سود

(، تعریف شود )خواجوی و  نده های دوره جاری )و نه آیتغیردهد تا قیمت )ارزش( بر مبنای ممی

ابهری،   نا برای بررسی ارتباط با ارزش، رابطه میان  نیز بر همین مب  پژوهش(. در این  1388الهیاری 

 قیمت هر سهم با دو معیار ارزش دفتری و سود هر سهم بررسی شده است.

گذاران در دوره رونق دنبال اطلاعاتی هستند که  طور که پیش از این اشاره شد سرمایههمان

گذاران نسبت به  واکنش سرمایهرود که در دوره رونق  بنابراین انتظار می  ؛ کمتر عینیت داشته باشد

بین چرخه  رابطه  با  ارتباط  در  باشد.  کمتر  ارقام حسابداری  و  اعداد  به  و  دوره رکود  تجاری  های 

 د.کرتوان به مطالعات ذیل اشاره متغیرها و معیارهای حسابداری می

چرخه2005)  1کوینگلو اثر  بررسی  به  تولید  به )  یتجارهای  (  در  تغییرات  خاص  صورت 

بر روی  2لص داخلی ناخا از    پنج(  متغیر حسابداری رشد فروش، تغییر در حاشیه فروش، سود قبل 

دارایی در  رشد  و  خالص  سود  غیرمترقبه،  یافتهاقلام  است.  پرداخته  میها  نشان  همه ها  که    دهد 

طور مثبت با تولید ناخالص داخلی در ارتباط هستند، اما شدت این حساسیت  شده به متغیرهای اشاره 

های تجاری  ر دوره رکود نسبت به دوره رونق بیشتر است. این حساسیت متفاوت نسبت به چرخهد

می ویژگیرا  ازطریق  هم توان  داد.  توضیح  صنعت  و  شرکت  خاص  خود  های  رساله  در  او  چنین 

های او این  اساس یافتهکرد که بر  جدا  3ای ای و غیر چرخههای نمونه را به دو گروه چرخهشرکت

ای وجود  های چرخهمتغیر مورد بررسی در شرکت  پنجهای تجاری برای  نسبت به چرخه حساسیت  

ها  متغیر فروش و رشد دارایی دوای فقط برای  های غیر چرخه که برای شرکتداشته است، درحالی

 

1. Jing Qinglu 

2. Gross Domestic Product )GDP( 

قرار گرفتههه و ایههن رونههق و  رکود اقتصادی و رونق ثیرأت تحت د کهشوهایی اتلاق میای به شرکتچرخه شرکتهای تجاری .3

ای های غیههر چرخهههامهها در نقطههه مقابههل شههرکت  ؛گذارد مانند صنایع خودروسههازیر مییثتأرکود بر تقاضای محصولات آنها  

 گیرند مانند صنایع دارویی.ثیر شرایط رونق و رکود اقتصادی قرار نمیأت تحتهایی هستند که شرکت
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یابد به این ترتیب که  ها کاهش میچنین این حساسیت ازطریق اندازه شرکتوجود داشته است. هم 

اندازه کوچک  هر چه شرکت نظر  بود.از  بیشتر خواهد  باشد حساسیتش  بررسی هم  تر  به  او  چنین 

های رکود  های تجاری پرداخت و دریافت که مدیریت سود در دوره مدیریت سود در طول چرخه

 های رونق بیشتر بوده است.نسبت به دوره 

( همکاران  و  محافظه2009جنکینز  بررسی  با  سود(  ارزش  با  ارتباط  و  طول    1کاری  در 

نتیجه رسیدند که در دوره رونق، محافظه چرخه این  به  با ارزش سود های تجاری  ارتباط  کاری و 

 یابد.نسبت به دوره رکود افزایش می

های تجاری دریافت که سود  ( با بررسی رابطه بین پایداری سود در طول چرخه 2012تامی )

دا بیشتری  پایداری  به دوره رکود  نسبت  اقلام  رد. وی همدر دوره رونق  پایداری  بررسی  به  چنین 

دهنده سود )بخش نقدی و غیر نقدی سود( پرداخت و بر این اساس او دریافت که پایداری  تشکیل

 بخش نقدی بیشتر از بخش تعهدی است.

ی  هانشان دادند بازده سهام و نوسان( 2018) رحمانر اویشاهزاد، آرولا هرنانادز و  اروس،یبک

  ی تجار  ه برابر چرخ  بازده سهام در   تیحساس  دارد و   یارتباط معنادار  ی تجار  هبه آن با چرخ  مربوط

 ت.اس یشدن مشاهده  دیشد ریمقادبرای   تنها

سال   در  همکاران  و  داده   1388پورحیدری  بین  ارتباط  بررسی  به  خود  تحقیق  های  در 

های حسابداری مورد  . داده های تجاری در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندحسابداری با چرخه 

ها شامل رشد فروش، تغییرات حاشیه سود ناخالص، سود قبل از مالیات، تغییرات سود  بررسی آن

دارایی کل  تغییرات  و  نتایج  استها  خالص  میآن   هاپژوهش .  نشان  اوراق  ها  بورس  در  که  دهد 

ب ناخالص  سود  حاشیه  و  فروش  رشد  حسابداری  متغیرهای  بین  تهران  چرخهبهادار  تجاری  ا  های 

های تجاری رابطه  ر متغیرهای حسابداری با چرخهدیگکه بین  رابطه معناداری وجود دارد، درحالی

 معناداری وجود ندارد. 

به بررسی برخی معیارهای کیفیت سود    1392کرمی و همکاران در سال   در تحقیقات خود 

ثیر وضعیت اقتصادی بر واکنش  أتآنها نشانگر    هایپژوهش های تجاری پرداختند. نتایج  در چرخه

ای که این واکنش به سود در دوره رکود نسبت به  گونه ، به استگذاران به سود حسابداری  سرمایه

 

1. Value Relevance 
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هم  است.  بیشتر  رونق  تدوره  سود  پایداری  بر  اقتصادی  وضعیت  میأچنین  به ثیر  که  طوریگذارد، 

 رکود کمتر است.  پایداری سود در دوره رونق نسبت به دوره 

های  های تجاری و تکانه بررسی تأثیر چرخهخود به   پژوهش( در  1399زراء نژاد و همکاران )

تمام  پرداختند. آنها برای این منظور    ای بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران فناوری سرمایه

اوراق  شده رفته یپذ  یهاشرکت بورس  تهران ط  در  نظر   1397تا    1370  یزمان  ۀ دور  یبهادار  را در 

و روابط    لیو تحل  هیگسترده، تجز  یهابا وقفه   ونیخودرگرس  الگویبا استفاده از  را  ها  داده گرفته و  

  یهاچرخه رسی قرار داده و به این نتیجه رسیدند که  را مورد بر  رها یمتغ  ن یمدت و بلندمدت بکوتاه 

بر بازده سهام    یو نرخ بهره در بلندمدت، اثر مثبت و معنادار  یاهیسرما  یفناور  یهاتکانه   ،یتجار

 .دارد

 

 پژوهش های فرضیه 
به بررسی ارتباط  شطور که اشاره  همان با در نظرگرفتن با  د جنکینز و همکاران  ارزش سود 

این تحقیق نیز مطالعه آنها را مبنا قرار داده و به بررسی ارتباط با ارزش   .تجاری پرداختندهای چرخه

( هر سهم  )EPSسود  هر سهم  دفتری  ارزش  و   )BV به است.  پرداخته  این  طور کلی فرضیه (  های 

ال مطرح شده است که آیا در نظر گرفتن وضعیت کلان اقتصادی بر  ؤپژوهش در پاسخ به این س

است تفاده سرمایهمیزان  از اطلاعات حسابداری  این رو فرضیات  ثیر میأ گذاران  از    پژوهش گذارد. 

 د. شوشرح ذیل تبیین میبه 

 های شرکت رابطه معناداری وجود دارد. فرضیه اول: بین قیمت سهام و ارزش دفتری دارایی

میان قیمت سهام  های تجاری باعث تفاوت معنادار در رابطه  فرضیه دوم: در نظرگرفتن چرخه 

 د.شوهای شرکت میو ارزش دفتری دارایی 

 معناداری وجود دارد. هفرضیه سوم: بین قیمت سهام و سود هر سهم رابط

نظر گرفتن چرخه رابطه  های تجارفرضیه چهارم: در  معنادار در  تفاوت  باعث  قیمت  ی  میان 

 د. شوسهام و سود هر سهم می

 

https://amf.ui.ac.ir/article_24606_35bcaacc1b7000c7cd73c39611e4109a.pdf
https://amf.ui.ac.ir/article_24606_35bcaacc1b7000c7cd73c39611e4109a.pdf
https://amf.ui.ac.ir/article_24606_35bcaacc1b7000c7cd73c39611e4109a.pdf
https://amf.ui.ac.ir/article_24606_35bcaacc1b7000c7cd73c39611e4109a.pdf
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 پژوهش روش 
می هدف  نظر  این  از  طبقه   ژوهشپتوان  کاربردی  تحقیقات  حوزه  در  زیرا    ؛دکربندی  را 

تدوین ارائه برای  معیاری  مناسب  دهنده  استاندارد  تدوین  به  کمک  جهت  در  استاندارد  کنندگان 

های حسابداری و قیمت بازار سهام شرکت  ر تلاش است تا ارتباط بین متغییرد  پژوهشاست. این  

. اطلاعات مربوط به  استتوصیفی از نوع همبستگی    هایپژوهش را توصیف کند. بنابراین ازجمله  

  ی هاچنین داده ای و پایگاه علمی استخراج شده، هم ق و مبانی نظری، از منابع کتابخانه پژوهش پیشینه  

بانک از  ره تحقیق  اطلاعاتی  و صهای  نوین  مالی شرکت گردآوری  ورت آورد  و  شهای  برای  ده 

 استفاده شده است.   Eviewsافزار ها از نرم پردازش آن

 جامعه، نمونه و دوره زمانی

بهادار  بورس  در  شده پذیرفته   هایشرکت  تمام،  پژوهش  این  آماری  جامعه   به   تهران  اوراق 

بیمه سرمایه  های شرکت  استثنای و  بانکی  نمونه  استای  گذاری،  شرکت    136شامل    پژوهش. 

. اطلاعات لازم در ارتباط با  است  1399تا    1390های  شده بورس اوراق بهادار در بین سالپذیرفته

نرم این شرکت  از  بهادار جمعها  اوراق  بورس  و سایت  نوین  آورد  ره  و خلاصه شده  افزار  آوری 

 : استهای ذیل شده دارای ویژگیه نظر گرفت است. نمونه در 

 باشد.  داشته حضور تهران بهادار اوراق بورس در 1399 سال تا 1390 سال از. 1

 باشد.  اسفندماه  به منتهی هاآن مالی دوره  مقایسه، قابلیت افزایش منظوربه . 2

 داده  تغییر 1399تا    1390های  سال زمانی محدوده  در را خود مالی سال نباید هاشرکت.  3

 باشند. 

بانک و    ، ینگ، هلدگری مالیی واسطه هاشرکت   ، جزء هایت فعالدلیل تفاوت موجود در  به .  4

 ای نباشد.  بیمه 

 باشد.  نداشته عملیاتی وقفه 1399 تا 1390های سال بین. 5

 باشد. دسترس در شرکت نیاز مورد اطلاعات. 6
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 های پژوهش یافته 
  توصیفی آمار

استفاده   1شماره   جدول متغیرهای  میان  میزان همبستگی  و  توصیفی  آمار  این  نشانگر  در  شده 

افزایش دقت در تجزیه و تحلیل آماری، داده  نمونه خارج شده  پژوهش است. برای  از  های پرت 

 است.
  آمار توصیفی  :1 جدول

 متغیر موهومی سود هر سهم ارزش دفتری  قیمت

 1/ 224 1/ 224 1/ 224 1/ 224 تعداد مشاهدات 

 66/0 493 2/ 145 3/ 955 میانگین 

 1 335 1/ 516 2/ 614 میانه 

 1 3/ 842 10/ 821 18/ 504 حداکثر

 0 -890 19/1 375 حداقل 

 48/0 588 1/ 653 3/ 634 انحراف معیار 

 -66/0 62/1 61/2 65/1 ضریب چولگی 

 44/1 36/7 83/10 35/5 ضریب کشیدگی 

 

 های آمارییهنتایج آزمون فرض

 اول نتایج فرضیه 

از   اول  فرضیه  بررسی  این    الگوی برای  در  که  است  شده  استفاده  ذیل   itP  الگو رگرسیونی 

جز   itԑو    tدر سال    iارزش دفتری هر سهم شرکت     itBVو    tدر سال    iقیمت هر سهم شرکت  

 . استاخلال 

 :1شماره  الگوی 

Pit = µ t + α 1 BVit + ԑit 

 

که   موضوع  این  به  مبدباتوجه  از  عرض  وضعیت  باید  است،  ترکیبی  نوع  از    أ رگرسیون 

  أ توان از آزمون چاو بهره گرفت. در این آزمون اگر عرض از مبدمشخص شود. برای این کار می
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براسال شرکت  شیب  یا  پولد بها  روش  از  باشد،  این   1ر  غیر  در  پانلو  روش  از  استفاده   2صورت 

پانل را توصیه کند، باید با کمک آزمون هاسمن، به بررسی شود. اگر نتایج آزمون چاو، روش  می

 05/0آمده از آزمون چاو کمتر از دسترات آن پرداخت. سطح اطمینان به یثتأ بودن ثابت و تصادفی

رات  یثتأحال باید با استفاده از آزمون هاسمن به بررسی    .دشواست بنابراین روش پانل انتخاب می

تصادفی  و  پرداخت  ثابت  از  بودن  کمتر  آماره  مقدار  نیز  هاسمن  آزمون  در  که  می  05/0که  شود 

ثابت یثتأدهنده  نشان  نتایج حاصل رات  است.  برازش    بودن   2  در جدول شماره   1شماره    الگوی از 

 آمده است.
 1شماره  الگوینتایج برازش  :2 جدول

 متغیرهای توضیحی
 متغیر وابسته )قیمت هر سهم( 

 t Probآماره  مقدار ضریب 
 ضریب ثابت 

tµ  3.384.02 19.38 0.0000 

 ارزش دفتری هر سهم 
1α 0.26 3.58 0.0004 

 0.7969 ضریب تشخیص 
 0.752 شدهضریب تشخیص اصلاح
 1.53 (DWآزمون دوربین واتسون )

 

میهمان مشاهده  که  میانشوطور  رابطه    د  سهم  هر  دفتری  ارزش  و  مثبتی  قیمت  و  معنادار 

 یابد. طوری که با افزایش ارزش دفتری هر سهم قیمت هر سهم هم افزایش میوجود دارد به 

 نتایج آزمون فرضیه دوم 

طور که در  استفاده شده است. همان   2رگرسیونی شماره    الگویبرای آزمون فرضیه دوم از  

اشاره   نظری  چارچوب  می شبخش  انتظار  سرمایهد،  رونق  دوران  در  که  اطلاعات  رود  از  گذاران 

شده است. برای    الگو های تجاری وارد  نند. در این فرض عامل چرخهک حسابداری کمتر استفاده  

استفاده شده است که این متغیر در    EXPهای تجاری، از متغیر مجازی  ر چرخه یث تأدر نظر گرفتن  

می را  صفر  دوره رکود  در  و  یک  عدد  رونق  مطالدوره  همانند  بنابراین  متغیر  پذیرد.  این  باسو  عه 

ده است. علامت این متغیر ترکیبی  ش )ارزش دفتری هر سهم( ضرب    الگو مجازی در متغیر مستقل  

 

1. Pooled 

2. Panel 
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نشان  است  ایجاد شده  متغیر مستقل  و  متغیر مجازی  از ضرب  است که آیا  که  این موضوع  دهنده 

 دهند یا خیر؟ گذاران در دوره رونق وزن کمتری به اطلاعات حسابداری میسرمایه

 :2شماره  لگوی ا

Pit = µ t + α 1 BVit + α 2 BVit * EXPt + ԑit 
 

اشاره  همان که  داده ش طور  که  هنگامی  هاسمن  د،  و  چاو  آزمون  از  باید  است  ترکیبی  ها 

که   استد و نتایج کلی حاکی  ش دوم برازش    الگوی رو، این دو آزمون برای  ین استفاده شود، از ا

نوع   از  ثابت  یثتأ رگرسیون  شماره  استرات  جدول  در  رگرسیون  برازش  نتایج  ده  ش خلاصه    3. 

 است.
 2شماره  الگوینتایج برازش  :3جدول

 متغیرهای توضیحی
 متغیر وابسته )قیمت هر سهم( 

 t Probآماره  مقدار ضریب 
 tµ  1,901.55 3.47 0.0006 ضریب ثابت 

 1α 1.08 3.79 0.0002 ارزش دفتری هر سهم 

 مجازی متغیر 
2α 1,229.14 2.01 0.0452 

 ارزش دفتری هر سهم در متغیر مجازی 
3α -0.69 -2.33 0.0201 

 0.05 ضریب تشخیص 
 0.06 شدهضریب تشخیص اصلاح
 1.56 (DWآزمون دوربین واتسون )

 

جدول   در  که  رگرسیون  برازش  همان  3نتایج  است.  شده  جدول  آورده  این  در  که  طور 

 استدرصد    05/0ارزش دفتری هر سهم در متغیر مجازی، کمتر از    Probد مقدار  شومشاهده می

معناداری وجود دارد و   دهنده این است که میان این متغیر با متغیر وابسته رابطهکه این موضوع نشان 

 EXPباتوجه به علامت ضریب این متغیر که منفی است و باتوجه به این موضوع که متغیر مجازی  

رو دوره  نشاندر  است  صفر  عدد  رکود  دوره  در  و  یک  عدد  که  نق  است  موضوع  این  دهنده 

استفاده سرمایه و  صورت گذاران  اطلاعات  از  اطلاعات  کنندگان  به  رونق  دوره  در  مالی،  های 

 . استدهند که نتیجه حاصل با ادبیات موجود در این زمینه نیز سازگار حسابداری وزن کمتری می
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 نتایج فرضیه سوم پژوهش

که در ذیل اشاره شده است استفاده   3رگرسیونی شماره    الگوی رای آزمون فرضیه سوم از  ب

در    iسود هر سهم شرکت    itEPSو    tدر سال   iقیمت هر سهم شرکت     itP  الگو د که در این  شومی

 .استجز اخلال   itԑو   tسال 

 :3شماره  الگوی 

Pit = µ t + α 1 EPSit + ԑit 

 

که   موضوع  این  به  مبدباتوجه  از  عرض  وضعیت  باید  است،  ترکیبی  نوع  از    أ رگرسیون 

هما هاسمن  و  چاو  آزمون  نتایج  که  شود.  نشانمشخص  قبلی  رگرسیون  دو    الگوی   دهنده نند 

 آمده است.  4در جدول شماره  3 الگوی از برازش رات ثابت است. نتایج حاصل یثتأ رگرسیون با 

 
 3شماره  الگوینتایج برازش  :4 جدول

 متغیرهای توضیحی
 متغیر وابسته )قیمت هر سهم( 

 t Probآماره  مقدار ضریب 
 ضریب ثابت 

t µ 3,198.35 27.42 0.0000 

 سود هر سهم 
1α 1.53 7.99 0.0000 

 0.8144 ضریب تشخیص 
 0.7734 شدهضریب تشخیص اصلاح
 1.57 (DWآزمون دوربین واتسون )

 

قیمت و سود هر سهم رابطه معنادار و مثبتی وجود دارد  د میان  شوطور که مشاهده میهمان

 یابد.طوری که با افزایش سود هر سهم قیمت هر سهم نیز افزایش میبه 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم 

 استفاده شده است.  4رگرسیونی شماره  الگویبرای آزمون فرضیه چهارم از  

 :4شماره  الگوی 

Pit = µ t + α 1 EPSit + α 2 EPSit *EXPt + ԑit 
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اشاره  همان نظری  چارچوب  بخش  در  که  می شطور  انتظار  رونق  د،  دوره  در  که  رود 

های تجاری نند. در این فرض عامل چرخهک گذاران از اطلاعات حسابداری کمتر استفاده  سرمایه

استفاده    EXPهای تجاری، از متغیر مجازی  ر چرخهیثتأشده است. برای در نظر گرفتن    الگووارد  

 پذیرد.شده است که این متغیر در دوره رونق عدد یک و در دوره رکورد عدد صفر را می

ها ترکیبی است باید از آزمون چاو و هاسمن استفاده هنگامی که داده  طور که اشاره شدهمان

. بنابراین دیگر نیازی به  استد که نتایج برازش آزمون چاو نشان داد که رگرسیون از نوع پولد  شو

 آمده است. 5در جدول شماره  4الگوی آزمون هاسمن نیست. نتایج حاصل از برازش 

 
 4شماره  الگوینتایج برازش  :5 جدول

 متغیرهای توضیحی
 متغیر وابسته )قیمت هر سهم( 

 t Probآماره  مقدار ضریب 
 µ t 1,608.02 6.84 0.0000 ضریب ثابت 

 α1 4.75 14.01 0.0000 سود هر سهم 

 α2 355.03 1.24 0.2177 متغیر مجازی 

 α3 -0.68 -1.73 0.0849 سود هر سهم در متغیر مجازی 

 0.48 ضریب تشخیص 
 0.47 شدهضریب تشخیص اصلاح
 1.63 (DWآزمون دوربین واتسون )

 
د معناداری آماری متغیر اصلی سود هر سهم در متغیر مجازی، شومشاهده میطور که  همان

با متغیر وابسته  این است که میان این متغیر    دهنده که این موضوع نشان   است درصد    05/0  کمتر از

به این    رابطه باتوجه  این متغیر که منفی است و  به علامت ضریب  باتوجه  معناداری وجود دارد و 

متغیر   که  دوره   EXPمجازی  موضوع  دوره   در  در  و  یک  عدد  است    رونق  صفر  عدد  رکود 

های مالی،  اطلاعات صورتکنندگان از  گذاران و استفاده این موضوع است که سرمایه  دهنده نشان 

دهند که نتیجه حاصل با ادبیات موجود در  رونق به اطلاعات حسابداری وزن کمتری می  در دوره 

 . استاین زمینه نیز سازگار 
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 گیری و پیشنهادها یجه نت
ارزش   و  سهم  هر  سود  یعنی  حسابداری  مهم  رقم  دو  بین  رابطه  بررسی  به  پژوهش  این  در 

دن کرها با قیمت سهام با وارددر گام بعدی رابطه بین این متغیردفتری با قیمت سهام در گام اول و  

 ( پرداخته شده است. EXPهای تجاری )متغیر مجازی عامل چرخه

آوری کرده و به آنها وزن داده و  گذاران با استفاده از منابع مختلف، اطلاعات را جمعسرمایه

موقعیت  اقتصادی )رونق و رکود( چشمدر  مثال آن های مختلف  برای  دارند.  متفاوتی  ها  اندازهای 

دنبال اطلاعاتی هستند  گیرد، به اطمینان کل اقتصاد را در بر می  نبود در شرایط رکود اقتصادی که  

طریق   آن  از  به   خطرپذیریکه  بنابراین  کنند،  حداقل  را  ب خود  که  هستند  اطلاعاتی  ترین  یشدنبال 

هم  داشته،  را  اتکا  ب قابلیت  عینیت  از  اطلاعاتی    یشتریچنین  منابع  بین  در  لذا  باشد،  برخوردار  نیز 

می بیشتری  وزن  است  بیشتری  عینیت  دارای  که  منابعی  به  اطلاعات  دهمختلف  که  ازآنجا  ند 

می شناخته  عینی  اطلاعاتی   منبع  یک  سرمایهحسابداری  میان  این  در  پس  سود  شود،  به  گذاران 

بیشتری میگیریحسابداری در تصمیم  این  های خود وزن  به  نیز  اقتصادی  دهند. در شرایط رونق 

رشد   به  رو  اقتصادی  وضعیت  که  بسیار    نبود و    استدلیل  اقتصاد  در  است،    مک اطمینان 

گذاری و رشد را به آنها نشان دهد،  های سرمایه گذاران جویای اطلاعاتی هستند که فرصت سرمایه

بودن برای  له مربوط ئبینی است و مسدنبال اطلاعاتی هستند که بیشتر بر اساس پیش در نتیجه آنها به 

بنابرایناستو ویژگی عینیت از اهمیت کمتری برخوردار    استآنها بسیار مهم   در حالت رونق    . 

 دهند.منابع اطلاعاتی وزن کمتری می دیگراقتصادی به اطلاعات حسابداری نسبت به 

این   چرخه  پژوهشدر  عامل  مجازی  متغیر  ازطریق  موضوع  این  بررسی  تجاری  برای  های 

ها، نتایج نشان داد که  الگود و پس از برازش  ش های فرضیات تحقیق وارد  الگورونق( به    ـ)رکود  

هر سهم و دو متغیر اصلی حسابداری یعنی سود هر سهم و ارزش دفتری هر سهم رابطه    بین قیمت 

راستا بوده و در شرایط  طوری که در شرایط رکود اقتصادی این رابطه هم معناداری وجود دارد به 

متضاد   رابطه  این  اقتصادی  نشان   استرونق  سرمایهکه  که  است  موضوع  این  و  دهنده  گذاران 

اطلاعات حسابداری  استفاده  به  به رکود  نسبت  رونق  شرایط  در  اطلاعات حسابداری  از  کنندگان 

 دهند که این موضوع با مفاهیم موجود در چارچوب نظری مطابقت دارد. وزن کمتری می
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 پژوهشهای محدودیت

دلیل  د ولی به شوبر طرف    پژوهش های  یت محدودده تا  شرغم اینکه سعی  به   پژوهش در این  

محیط مختلف،  شرایط  حسابداری  تحقیقات  ازجمله  و  کشور  در  خاص    ذیل های  یت محدودی 

 وجود دارد: 

چرخه   پژوهش  این   در.  1 تعیین  برای  آنجاکه  ت از  دوره های  گرفتن  نظر  در  نیازمند    جاری 

محدودیت   این  با  بودیم  طولانی  شرکت  روروبه زمانی  از  بسیاری  که  دوره بودیم  یک  در  ها 

های  اند که این امر منجر گردید که تعداد شرکت مدت اقدام به تغییر سال مالی خود کرده طولانی 

 نمونه کاهش یابد. 

این  .  2 ادبیات    پژوهش در  به  به تحباتوجه  کنترلی  متغیرهای  از  طور  قیق سعی شده است که 

د ممکن است متغیرهای کنترلی دیگری وجود داشته باشد که بر  د، اما با این وجوشوکافی استفاده  

 رابطه میان متغیر وابسته و متغیر مستقل تأثیر بگذارد که به دلایل مختلفی در نظر نگرفته شده است. 

انتخاب .  3 نمونه  که  دلیل  این  این  به  برای  شرکت  پژوهش شده  پذیرفته شامل  در  های  شده 

بهادار   اوراق  این    باید در  است بورس  نتایج  اوراق  به شرکت   پژوهش تعمیم  بورس  از  های خارج 

احتیاط   این دلیل که ویژگیکربهادار  به  این شرکت د  از ویژگیهای  های  های شرکت ها متفاوت 

 . استبورس اوراق بهادار 

 پژوهشکاربردی  هایپیشنهاد 

این   می   پژوهش نتایج  شرکتنشان  عملکرد  اقتصاد  کلی  وضعیت  که  تأثیر  دهد  تحت  را  ها 

می قرار  شرکت  ؛دهدخود  به  می بنابراین  توصیه  بازار  در  عملکرد شوکنندگان  ارزیابی  هنگام  د 

توجه  شرکت اقتصاد  کلی  وضعیت  به  به  ک ها  اقدام  کلی  وضعیت  این  نظرگرفتن  در  با  و  نند 

این  نند. همک گیری  تصمیم به  که شرکت چنین  موقعیت دلیل  در  بازار  در    گوناگون های  کنندگان 

کنندگان استانداردهای حسابداری توصیه  رو به تدوین تجاری اطلاعات متفاوتی را نیاز دارند از این 

 نند. ک اطلاعات را تعیین  ی افشا چگونگیهای مختلف تجاری شود باتوجه به وضعیت می

 ندهآی  هایپژوهش برای  هاپیشنهاد 

ت.  1 از شرکتبا  برخی  اینکه  به  کلی وجه  عوامل  تأثیر  تحت  بیشتر  دیگر  برخی  به  نسبت  ها 

به این ویژگی چرخهاقتصاد قرار می بنابراین    ،دشوها اطلاق میبودن و نبودن شرکتایگیرند که 
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ده و سپس به بررسی شها به این دو گروه تفکیک شرکت نده آیهای  پژوهش د که در شوتوصیه می

 پرداخته شود. پژوهشفرضیات این 

بخش    طورهمان .  2 در  عوامل  شمطرح    پژوهشهای  یتمحدودکه  برخی  است  ممکن  د، 

اثر بگذارد شود  بنابراین توصیه می  ،مانند وضعیت صنعت بر رابطه میان متغیرهای مستقل و وابسته 

عوامل فوق انجام  را با در نظر گرفتن  این پژوهش  نند و ک به این عوامل توجه    پژوهشگران   دیگرکه  

 دهند. 

نظرگرفتن   پژوهش  این  در.  3 در  با  دفتری  ارزش  و  سهم  هر  سود  متغیر  دو  بررسی  به  تنها 

استچرخه شده  پرداخته  تجاری  پیشنهاد  ،های  ر  دیگ  نده آی  هایپژوهش ت  در   شودمی  بنابراین 

 کاری نیز مورد بررسی قرار گیرد.متغیرهای حسابداری مانند مدیریت سود و محافظه
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 منابع فهرست 

 منابع فارسی

 ج دوم، تهران: انتشارات سمت.  .یریتآمار و کاربرد آن در مد ،(1384منصور ) ،آذر، عادل و مؤمنی

و   سود واکنش ضریب با سود بینیپیش کیفیت بین (، رابطه1389)  عاطفه  ،مطلق  قاسم و امینی  ،بولو  ،فرخ  ،برزیده

 حسابداري. مطالعات فصلنامه تمرکز مالكیت، 

بین دادهبررس  ،(1390)   یوشدارعالی پور    و  پور حیدری امید های تجاری در  های حسابداری با چرخهی ارتباط 

 . هاي حسابداري مالي مجله پژوهش بورس اوراق بهادار تهران،

  بررسی رابطه بین کیفیت سود )پایداری سود(، اندازه اقلام تعهدی و  ،(1390) مجید  ،رستگارو    محسن  ،دستگیر 

 . هاي حسابداري مالي مجله پژوهش، بازده سهام باکیفیت اقلام تعهدی

  ی تجار  ی هاچرخه  ر یتأث   یبررس(،  1399)  نساء   ،زاده  ابراهیم و گودرزی   ،مسعود، انواری  ،منصور، خداپناه  ،زراءنژاد 

و   یي دارا تیریمد ي فصلنامه علم، بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران  یاهیسرما یفناور  یهاو تكانه

 ي. مال نيتأم

افتخاری  و  غلامرضا  چرخه1392)وحید    ،کرمی،  در  حسابداری  سود  کیفیت  معیارهای  برخی  بررسی  های  (، 

 هاي حسابداري. بررسي تجاری، 

  و  ای سرمایه های دارایی در گذاریسرمایه اساس بر سود کیفیت محاسبه(،  1389محسن )  ،صادقی  و   فرزاد  ،کریمی

کار رابطه نیروی  مجله  تهران،   بهادار اوراق بورس  شدهپذیرفته هایشرکت در سود پایداری با آن و 

 مالي.  حسابداري هايپژوهش

سود،   واکنش ضریب و سود کیفیت بین رابطه (، بررسی1389)محسن    ،و کامی  محمدعلی  ،فلاحی  ،مهدی  ،مرادی

 توسعه.  و مجله دانش

)  ،پورهاشم  و  ابراهیم  ،هادیان چرخه1382محمدرضا  شناسایی  ایران،  (،  اقتصاد  در  تجاری  فصلنامه های 

 هاي اقتصادي ایران.پژوهش
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