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Abstract 
 

In this research, the relationship between the book value of assets and profit per 

share has been investigated, taking into account the business cycles between 2011 

and 2021. For this purpose, the information of 136 companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange has been collected and summarized through the Rahavard 

Novin software and the website of the Stock Exchange. Due to the existence of 

different criteria to measure the general state of the economy, in this article 

business cycles are considered as a representative for the general state of the 

economy. Based on the results of the regression analysis, the research hypothesis 

showed that there is a positive relationship between the profit per share and the 

book value with the stock price. Also, by entering the variable of business cycles, 

this relationship is more in the period of recession than in the period of prosperity 

due to the nature of accounting information. 

Keywords: Earnings per share, book value of assets, stock prices and business 

cycles. 
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 بررسی ارتباط ارزش سود هر سهم و ارزش دفتری 

 های تجاری با در نظر گرفتن چرخه

  1معصومه نگهبان
 

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

 091پرداخته شده است. بدین منظور اطلاعات  0933تا  0931های  های تجاری در بین سال چرخه

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

عیت کلی گیری وض اندازه گوناگون برایدلیل وجود معیارهای  آوری و خلاصه شده است. به بهادار جمع

ای برای وضعیت کلی اقتصاد در نظر گرفته شده  عنوان نماینده های تجاری به اقتصاد در این مقاله چرخه

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

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

 دوره رکود نسبت به دوره رونق باتوجه به ماهیت اطلاعات حسابداری بیشتر است.

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

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

 یها کنندگان از صورت سودمند به استفاده یارائه اطلاعات یمال یهدف گزارشگر ،یحسابدار

استنباط کرد که بر خلاف  نیتوان چن یرو م نی. از ااست یاقتصاد ماتیاتخاذ تصم برای یمال

 یگرفت، امروزه نهادها یقرار م یحسابدار یمباشرت فهیتمرکز بر وظ نیشتریگذشته که ب

قضاوت در مورد انتخاب  یاصل اریعنوان مع را به میدر تصم یسودمند کردیرو ،یا حرفه یحسابدار

 نیاز ا یناش ،یحسابدار نظریۀ یبرا میدر تصم یسودمند کردیرو اند. رفتهیپذ یحسابدار یها هیرو

در  دیکرد، دست کم با هیته ینظرجنبه از  یدرست یمال یها توان صورت ینگرش است که اگر نم

اطلاعات  ییبدون شناسا زیسودمند ن یمال یها صورت هید. تهکرسودمندکردن آن تلاش  راستای

 یابیگذاران در ارزش هیکمک به سرما ی. برایستن ریگذاران، امکان پذ هیسرما یراسودمند ب

 طیتحت شرا رایز ؛رود یشمار م به یضرور یسودمند، امر یابیارزش یارهایشرکت، شناخت مع

 قیازطر میطور مستق شرکت به یدرک ارزش واقع نان،یاطم نبود شرایطو در  مطلوب ریغ

 .ستین رآن مقدو یمال یها صورت

 نیتر از برجسته یکی یارزش شرکت و اطلاعات حسابدار نیرابطه ب یراستا، بررس نیا رد

ارزش شرکت و  انیوجود رابطه معنادار م. استدن سودمندی اطلاعات کر مشخص برای ها روش

 .گذاران است هیسرما ماتیدر تصم یگواه بر مربوط بودن اطلاعات حسابدار یحسابدار یرهایمتغ

دارند اقدام به  اریکه در اخت نیگوناگومنابع  قیگذاران ازطر هیسرما گریطرف داز

توان در دو گروه منابع  یگذاران را م هیمنابع مورد استفاده سرما یطورکل . بهندنک یم یریگ میتصم

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

ده و بر کل کراست که کل اقتصاد را احاطه  یاقتصاد شامل اطلاعات یکل تیوضع اارتباط ب

مانند  یخاص شرکت شامل اطلاعات تیاما اطلاعات در ارتباط با وضع ؛گذارد یر میثتأها  شرکت

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

اقتصاد  یکل تیاست که وضع نیا است تیحائز اهم اریزمان بس نیکه در ا یاما موضوع نند؛ک یم

تقاضا  است،که اقتصاد در رونق  یعنوان مثال هنگام بگذارد. به ریثأها ت تواند بر عملکرد شرکت یم
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 یکل تیموضوع است که وضع نیدهنده ا امر نشان نیا .ابدی یم شیشرکت افزا یکالاها یبرا

گذاران و هم  هیرود که هم سرما یانتظار م نیچن جهینت گذارد و در یر میثتأ زیها ن اقتصاد بر شرکت

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

 ردیمورد توجه قرار گ یقاتیتحق یکردهایخود، در رو زیاد تیموضوع باتوجه به اهم نیا

 (.1111، 1)جانسون

 یریگ میتصم یاطلاعات گوناگونگذاران با استفاده از منابع  هیسرما دشکه اشاره  طور مانه

دهند همواره  یم یرا به اطلاعات حسابدار یتیگذاران چه اهم هیموضوع که سرما نیا .ندنک یم

 یاندازها گذاران چشم هیبوده است. سرما یحسابدار پژوهشگران یبرا یالات اساسؤاز س یکی

رکود( دارند که بر اساس آن اقدام به  )رونق، یداقتصا گوناگون یها تیموقع رد یمتفاوت

 نانیاطم نبودکه  یرکود اقتصاد طیمثال در شرا یکنند. برا یدادن به اطلاعات م و وزن یآور جمع

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

برخوردار  یشتریب تینیاز ع نیچن اتکا را داشته و هم تیقابل نیشتریهستند که ب یدنبال اطلاعات

دهند.  یم یشتریوزن ب شتریب تینیع یبه منابع داراگوناگون  یمنابع اطلاعات نیدر ب جهیباشد. درنت

شود، از  یشناخته م بیشتر تینیبا ع یمنبع اطلاعات کیعنوان  به یاطلاعات حسابدار گریازطرف د

 نیگذاران به ا هیدهند. در نقطه مقابل سرما یم یشتریوزن ب یبه اطلاعات حسابدار اه رو آن نیا

که  هستند ی، دنبال اطلاعاتاسترو به رشد  یاقتصاد تیوضع ،رونق طیکه در شرا لیدل

 شتریهستند که ب یها دنبال اطلاعات ها نشان دهد؛ پس آن و رشد را به آن یگذار هیسرما یها فرصت

 یبرا تینیع یژگیو و استمهم  اریها بس آن یبودن برا است و مسئله مربوط ینیب شیبر اساس پ

منابع  ردیگ هبنسبت  یها به اطلاعات حسابدار آن نیبنابرا است؛برخوردار  یکمتر تیها از اهم آن

 بیکه ضرا ودر یانتظار م نیرو چن نیدهند، از ا یم یوزن کمتر یدر حالت رونق اقتصاد یاطلاعات

(.  9001 و همکاران، نزیدر حالت رونق نسبت به دوره رکود کمتر باشد )جنک الگو یرهایمتغ

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

رود که در دوره رونق  یانتظار م نیچن نیبنابرا است؛ ها ییدارا یو ارزش دفتر 9(EPS) سهم
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 تیاهم بیدهند، ضر یم یوزن کمتر یگذاران به اطلاعات حسابدار هیسرما نکهیا لیدل هب یاقتصاد

 نکهیا لیدل هب یگذاران کم بوده و در دوره رکود اقتصاد هیسرما یریگ میبر سبد تصم اریدو مع نیا

 زین یشتریب تیاهم بیبرخوردار هستند، از ضر خوبی یاتکا تیاز قابل یاطلاعات حسابدار

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

رابطه وجود دارد و در گام دوم با  یحسابدار اریدو مع نیهر سهم و ا متیق نینمونه ب یها شرکت

 نیبر ا یصادادوار اقت ایپردازد که آ یموضوع م نیا یبه بررس یتجار یها در نظر گرفتن چرخه

 ر؟یخ ایاست  رگذاریثأرابطه 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 

نند سود ک گذاران همواره به آن توجه می که سرمایهترین اطلاعاتی  . یکی از متداولاستصحیح 

این موضوع است که اطلاعات حسابداری تحت تأثیر  شده  اما مسئله اصلی مطرح .حسابداری است

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

که  کرد( اشاره 9010) 1انلسون و همکاراند توان به مطالعه ه از آن جمله میصورت گرفته است ک

هزینه ناشی ـ  درآمد داختند که آیا تغییرات در رابطهخود به بررسی این موضوع پر  ها در مطالعه آن

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

ر یثتأهای حسابداری  ای بر روش ملاحظه  قابلصورت  عوامل اقتصادی و تغییرات اقتصادی به

مریکا اخاطر تغییر در شرایط اقتصادی  چنین دریافتند که بخشی از این تغییرات به هم ؛گذارد می

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

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

( و 9009) 9دچو و دیچو توان به مطالعه ه از آن جمله میمورد بررسی قرار گرفته است، ک

گیری مقالات بدین سو  های اخیر جهت د، اما در سالکر( اشاره 9002) 3ریچاردسون و همکاران
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توان  نیز بپردازند که از آن جمله میها  بوده است که به بررسی تأثیر عوامل خارجی بر روی شرکت

( و کرمی و همکاران 9019) 3(، تامی9001) 9(، جنکینز و همکاران1111) 1به مطالعه جانسون

 د.کر( اشاره 1319)

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

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

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

ا چه ه پردازند که آن حسابداری همواره به بحث پیرامون این موضوع می پژوهشگراننگرند و  می

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

 د.شو رگرسیونی میان اعداد و ارقام حسابداری با ارزش بازار شرکت تعیین می الگویبرازش 

رونق و رکود( ) یتجار گوناگونهای  گذاران براساس وضعیت های سرمایه گیری یمتصم

اطمینان،  نبوددلیل نوسانات وضعیت اقتصادی و  دوران رکود تجاری به در رو این زا. است

. ازسوی داشته باشدتری یشروند که قابلیت اتکا و عینیت ب سوی اطلاعاتی می گذاران بیشتر به سرمایه

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

گیرد. در دوران رونق تجاری به دلیل  گذاران مورد استفاده قرار می ی مهمی توسط سرمایهاطلاعات

داشته باشد  ندهانداز آی دنبال اطلاعاتی هستند که چشم به است،که وضعیت اقتصادی رو به رشد این

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

 (.9001 )جنکینز و همکاران، دهند تر است، در نتیجه به آن وزن کمتری می اهمیت کم

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

 اینطور کلی تمامی قصد اولسون  ده است. بهکرارائه  1112اولسون در سال  الگوها رااز مهمترین 

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

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

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

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام رسید که بر ارزش دفتری دوره جاری، سود دوره جاری، سود 
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 الگویتوان گفت که  ر اطلاعات مربوط مبتنی بود. بدین ترتیب میدیگتقسیمی دوره جاری و 

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

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

د باقیمانده که نیاز اصلی سو الگوین است که بر خلاف ایاولسون  الگویهای خاص  جذابیت

اولسون اجازه  الگویبرآورد شود، پویایی خطی در چارچوب  ندههای غیر عادی آیداشت تا سود

(، تعریف شود )خواجوی و ندههای دوره جاری )و نه آیتغیر)ارزش( بر مبنای م دهد تا قیمت می

نیز بر همین مبنا برای بررسی ارتباط با ارزش، رابطه میان  پژوهش(. در این 1311الهیاری ابهری، 

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

گذاران در دوره رونق دنبال اطلاعاتی هستند که  سرمایهطور که پیش از این اشاره شد  همان

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

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

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

صورت خاص تغییرات در تولید  به) یتجارهای  ( به بررسی اثر چرخه9002) 1کوینگلو

متغیر حسابداری رشد فروش، تغییر در حاشیه فروش، سود قبل از  پنجروی ( بر 9ناخالص داخلی

 دهد که همه ها نشان می ها پرداخته است. یافته اقلام غیرمترقبه، سود خالص و رشد در دارایی

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

های تجاری  ت به دوره رونق بیشتر است. این حساسیت متفاوت نسبت به چرخهدر دوره رکود نسب

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

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

ای وجود  های چرخه متغیر مورد بررسی در شرکت پنجتجاری برای  های حساسیت نسبت به چرخه

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

 

1. Jing Qinglu 

2. Gross Domestic Product )GDP( 

قرار گرفتهه و ایهن رونهق و     رکود اقتصادی و رونق ثیرأت تحت د کهشو هایی اتلاق می ای به شرکت چرخه شرکتهای تجاری .9

ای  ههای ییهر چرخهه    امها در نقطهه مقابهل شهرکت     ؛گذارد مانند صنایع خودروسازی ر مییثتأرکود بر تقاضای محصولات آنها 

 گیرند مانند صنایع دارویی. ثیر شرایط رونق و رکود اقتصادی قرار نمیأت هایی هستند که تحت شرکت
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یابد به این ترتیب که  ها کاهش می چنین این حساسیت ازطریق اندازه شرکت وجود داشته است. هم

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

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

در طول  1کاری و ارتباط با ارزش سود ( با بررسی محافظه9001جنکینز و همکاران )

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

 یابد. نسبت به دوره رکود افزایش می

های تجاری دریافت که سود  ( با بررسی رابطه بین پایداری سود در طول چرخه9019تامی )

بررسی پایداری اقلام  چنین به در دوره رونق نسبت به دوره رکود پایداری بیشتری دارد. وی هم

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 ها نشان دادند بازده سهام و نوسان( 9011) رحمانر اویشاهزاد، آرولا هرنانادز و  اروس،یبک

 یتجار هبرابر چرخ بازده سهام در تیحساس دارد و یارتباط معنادار یتجار هبه آن با چرخ مربوط

 ت.اس یشدن مشاهده دیشد ریمقادبرای  تنها

های  در تحقیق خود به بررسی ارتباط بین داده 1311پورحیدری و همکاران در سال 

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

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

دهد که در بورس اوراق  ها نشان می آن ها پژوهش. نتایج استها  خالص و تغییرات کل دارایی

های تجاری  بهادار تهران بین متغیرهای حسابداری رشد فروش و حاشیه سود ناخالص با چرخه

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

 معناداری وجود ندارد.

در تحقیقات خود به بررسی برخی معیارهای کیفیت سود  1319کرمی و همکاران در سال 

بر واکنش ثیر وضعیت اقتصادی أآنها نشانگر ت های پژوهشهای تجاری پرداختند. نتایج  در چرخه

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

 

1. Value Relevance 
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که  طوری گذارد، به ثیر میأچنین وضعیت اقتصادی بر پایداری سود ت دوره رونق بیشتر است. هم

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

های  های تجاری و تکانه  بررسی تأثیر چرخهخود به  پژوهش( در 1311زراء نژاد و همکاران )

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

را در نظر  1313تا  1330 یزمان ۀدور یبهادار تهران ط  در بورس اوراق شده رفتهیپذ یها شرکت

و روابط  لیو تحل هیگسترده، تجز یها با وقفه ونیخودرگرس الگویبا استفاده از را ها  دادهگرفته و 

 یها چرخهبه این نتیجه رسیدند که را مورد بررسی قرار داده و  رهایمتغ نیمدت و بلندمدت ب کوتاه

بر بازده سهام  یو نرخ بهره در بلندمدت، اثر مثبت و معنادار یا هیسرما یفناور یها تکانه ،یتجار

 .دارد

 

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

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

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

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

 پژوهشگذارد. از این رو فرضیات  ثیر میأران از اطلاعات حسابداری تگذا میزان استفاده سرمایه

 د.شو شرح ذیل تبیین می به

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

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

 د.شو های شرکت می دفتری داراییو ارزش 

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

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

 د.شو سهام و سود هر سهم می

 

https://amf.ui.ac.ir/article_24606_35bcaacc1b7000c7cd73c39611e4109a.pdf
https://amf.ui.ac.ir/article_24606_35bcaacc1b7000c7cd73c39611e4109a.pdf
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 پژوهشروش 
زیرا  ؛دکربندی  ت کاربردی طبقهرا در حوزه تحقیقا پژوهشتوان این  از نظر هدف می

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

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

. اطلاعات مربوط به استتوصیفی از نوع همبستگی  های پژوهشرا توصیف کند. بنابراین ازجمله 

 یها چنین داده ای و پایگاه علمی استخراج شده، هم ق و مبانی نظری، از منابع کتابخانهپژوهشپیشینه 

برای ده و شهای مالی شرکت گردآوری  آورد نوین و صورت های اطلاعاتی ره تحقیق از بانک

 ده شده است.استفا Eviewsافزار  ها از نرم پردازش آن

 جامعه، نمونه و دوره زمانی

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

شرکت  131شامل  پژوهش. نمونه استای  گذاری، بانکی و بیمه سرمایه های شرکت استثنای

. اطلاعات لازم در ارتباط با است 1311تا  1310های  شده بورس اوراق بهادار در بین سال پذیرفته

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

 :استهای ذیل  شده دارای ویژگی نظر گرفته است. نمونه در

 باشد. داشته حضور تهران بهادار اوراق بورس در 1311 سال تا 1310 سال از. 1

 باشد. اسفندماه به منتهی ها آن مالی دوره مقایسه، قابلیت افزایش منظور به. 9

 داده تغییر 1311تا  1310های  سال زمانی محدوده در را خود مالی سال نباید ها شرکت. 3

 باشند.

بانک و  ،ینگ، هلدگری مالی ی واسطهها شرکت ، جزءها یتفعالدلیل تفاوت موجود در  به. 4

 ای نباشد.  بیمه

 باشد. نداشته عملیاتی وقفه 1311 تا 1310های  لسا بین. 2

 باشد. دسترس در شرکت نیاز مورد اطلاعات. 1
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 های پژوهش یافته
  توصیفی آمار

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

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

 است.
 آمار توصیفی :1 جدول

 متغیر موهومی سود هر سهم ارزش دفتری قیمت 

 994/1 994/1 994/1 994/1 تعداد مشاهدات

 11/0 413 142/9 122/3 میانگین

 1 332 211/1 114/9 میانه

 1 149/3 191/10 204/11 حداکثر

 0 -110 11/1 332 حداقل

 41/0 211 123/1 134/3 انحراف معیار

 -11/0 19/1 11/9 12/1 ضریب چولگی

 44/1 31/3 13/10 32/2 ضریب کشیدگی

 

 های آماری یهنتایج آزمون فرض

 اولنتایج فرضیه 

 Pit الگورگرسیونی ذیل استفاده شده است که در این  الگویبرای بررسی فرضیه اول از 

جز  ԑitو  tدر سال  iارزش دفتری هر سهم شرکت  BVit و  tدر سال  iقیمت هر سهم شرکت 

 .استاخلال 

 :1شماره  الگوی

Pit = µ t + α 1 BVit + ԑit 

 

 أباتوجه به این موضوع که رگرسیون از نوع ترکیبی است، باید وضعیت عرض از مبد

 أتوان از آزمون چاو بهره گرفت. در این آزمون اگر عرض از مبد مشخص شود. برای این کار می
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استفاده  9صورت از روش پانل و در غیر این 1ر باشد، از روش پولدبها یا شیب شرکت برا سال

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

 02/0آمده از آزمون چاو کمتر از  دست رات آن پرداخت. سطح اطمینان بهیثتأبودن  ثابت و تصادفی

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

شود که  می 02/0بودن پرداخت که در آزمون هاسمن نیز مقدار آماره کمتر از  ثابت و تصادفی

 9 رهدر جدول شما 1شماره  الگویاز برازش  بودن است. نتایج حاصل رات ثابتیثتأدهنده  نشان

 آمده است.
 1شماره  الگوینتایج برازش  :2 جدول

 متغیرهای توضیحی
 متغیر وابسته )قیمت هر سهم(

 t Probآماره  مقدار ضریب
 µ t 3.384.02 19.38 0.0000 ضریب ثابت

 α1 0.26 3.58 0.0004 ارزش دفتری هر سهم

 0.7969 ضریب تشخیص
 0.752 شده ضریب تشخیص اصلاح

 1.53 (DWواتسون )آزمون دوربین 

 

معنادار و مثبتی قیمت و ارزش دفتری هر سهم رابطه  د میانشو طور که مشاهده می همان

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

 نتایج آزمون فرضیه دوم

طور که در  ه است. هماناستفاده شد 9رگرسیونی شماره  الگویبرای آزمون فرضیه دوم از 

گذاران از اطلاعات  رود که در دوران رونق سرمایه د، انتظار میشبخش چارچوب نظری اشاره 

شده است. برای  الگوهای تجاری وارد  نند. در این فرض عامل چرخهکحسابداری کمتر استفاده 

که این متغیر در  استفاده شده است EXPهای تجاری، از متغیر مجازی  ر چرخهیثتأدر نظر گرفتن 

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

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

 

1. Pooled 

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

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

 :9شماره  الگوی

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

ها ترکیبی است باید از آزمون چاو و هاسمن  د، هنگامی که دادهشطور که اشاره  همان

که  استد و نتایج کلی حاکی شدوم برازش  الگویرو، این دو آزمون برای  یناستفاده شود، از ا

ده شخلاصه  3. نتایج برازش رگرسیون در جدول شماره استرات ثابت یثتأرگرسیون از نوع 

 است.
 2شماره  الگوینتایج برازش  :3جدول

 متغیرهای توضیحی
 متغیر وابسته )قیمت هر سهم(

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

 α1 1.08 3.79 0.0002 ارزش دفتری هر سهم

 α2 1,229.14 2.01 0.0452 متغیر مجازی

 α3 -0.69 -2.33 0.0201 ارزش دفتری هر سهم در متغیر مجازی

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

 

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

 استدرصد  02/0ارزش دفتری هر سهم در متغیر مجازی، کمتر از  Probد مقدار شو مشاهده می

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

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

دهنده این موضوع است که  در دوره رونق عدد یک و در دوره رکود عدد صفر است نشان

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

 .استاصل با ادبیات موجود در این زمینه نیز سازگار دهند که نتیجه ح حسابداری وزن کمتری می
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 نتایج فرضیه سوم پژوهش

که در ذیل اشاره شده است استفاده  3رگرسیونی شماره  الگویبرای آزمون فرضیه سوم از 

در  iسود هر سهم شرکت  EPSitو  tدر سال  iقیمت هر سهم شرکت   Pit الگود که در این شو می

 .استجز اخلال  ԑitو  tسال 

 :3شماره  الگوی

Pit = µ t + α 1 EPSit + ԑit 

 

 أباتوجه به این موضوع که رگرسیون از نوع ترکیبی است، باید وضعیت عرض از مبد

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

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

 
 3شماره  الگوینتایج برازش  :4 جدول

 متغیرهای توضیحی
 متغیر وابسته )قیمت هر سهم(

 t Probآماره  مقدار ضریب
 µ t 3,198.35 27.42 0.0000 ضریب ثابت

 α1 1.53 7.99 0.0000 سود هر سهم

 0.8144 ضریب تشخیص
 0.7734 شده ضریب تشخیص اصلاح

 1.57 (DWدوربین واتسون )آزمون 

 

د میان قیمت و سود هر سهم رابطه معنادار و مثبتی وجود دارد شو طور که مشاهده می همان

 یابد. طوری که با افزایش سود هر سهم قیمت هر سهم نیز افزایش می به

 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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رود که در دوره رونق  د، انتظار میشطور که در بخش چارچوب نظری اشاره  همان

های تجاری  نند. در این فرض عامل چرخهکگذاران 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

ه ها ترکیبی است باید از آزمون چاو و هاسمن استفاد هنگامی که داده طور که اشاره شد همان

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

 آمده است. 2در 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 شده ضریب تشخیص اصلاح
 1.63 (DWآزمون دوربین واتسون )

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

با متغیر وابسته این است که میان این متغیر  دهنده که این موضوع نشان استدرصد  02/0 کمتر از

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

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

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 نتیجه
در این پژوهش به بررسی رابطه بین دو رقم مهم حسابداری یعنی سود هر سهم و ارزش 

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 جمع سرمایه

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

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

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

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

دهند ازآنجا که اطلاعات  مختلف به منابعی که دارای عینیت بیشتری است وزن بیشتری می

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

د. در شرایط رونق اقتصادی نیز به این دهن های خود وزن بیشتری می گیری حسابداری در تصمیم

است،  کماطمینان در اقتصاد بسیار  نبودو  استدلیل که وضعیت اقتصادی رو به رشد 

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

بودن برای  له مربوطئبینی است و مس دنبال اطلاعاتی هستند که بیشتر بر اساس پیش در نتیجه آنها به

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

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

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

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

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

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

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

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

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

دلیل  د ولی بهشوبر طرف  پژوهشهای  یتمحدودده تا شرغم اینکه سعی  به پژوهشدر این 

 ذیلهای  یتمحدودشرایط محیطی خاص در کشور و ازجمله تحقیقات حسابداری مختلف، 

 وجود دارد:

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

ها در یک دوره  بودیم که بسیاری از شرکت رو روبهزمانی طولانی بودیم با این محدودیت 

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

 نمونه کاهش یابد.

طور  کنترلی بهقیق سعی شده است که از متغیرهای تحباتوجه به ادبیات  پژوهشدر این . 9

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

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

شده در  ی پذیرفتهها شامل شرکت پژوهششده برای این  به این دلیل که نمونه انتخاب. 3

های خارج از بورس اوراق  به شرکت پژوهشباید در تعمیم نتایج این  استبورس اوراق بهادار 

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

 .استبورس اوراق بهادار 

 پژوهشکاربردی  هایپیشنهاد

ها را تحت تأثیر  دهد که وضعیت کلی اقتصاد عملکرد شرکت نشان می پژوهشنتایج این 

د هنگام ارزیابی عملکرد شو کنندگان در بازار توصیه می بنابراین به شرکت ؛دهد خود قرار می

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

 گوناگونهای  کنندگان در بازار در موقعیت رکتچنین به این دلیل که ش نند. همکگیری  تصمیم

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

 نند.کاطلاعات را تعیین  یافشا چگونگیهای مختلف تجاری  شود باتوجه به وضعیت می

 ندهآی های پژوهشبرای  هاپیشنهاد

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

بنابراین  ،دشو ها اطلاق می بودن و نبودن شرکت ای گیرند که به این ویژگی چرخه اقتصاد قرار می
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ده و سپس به بررسی شها به این دو گروه تفکیک  شرکت ندهآیهای  پژوهشد که در شو توصیه می

 رداخته شود.پ پژوهشفرضیات این 

د، ممکن است برخی عوامل شمطرح  پژوهشهای  یتمحدودکه در بخش  طور همان. 9

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

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

 دهند.

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

ر دیگ ندهآی های پژوهشت در شود می بنابراین پیشنهاد ،های تجاری پرداخته شده است چرخه

 کاری نیز مورد بررسی قرار گیرد. متغیرهای حسابداری مانند مدیریت سود و محافظه
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 .هاي حسابداري مالي مجله پژوهش، باکیفیت اقلام تعهدی بازده سهام

 یتجار یها چرخه ریتأث یبررس(، 0933) نساء ،زاده ابراهیم و گودرزی ،مسعود، انواری ،منصور، خداپناه ،زراءنژاد
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های  (، بررسی برخی معیارهای کیفیت سود حسابداری در چرخه0931)وحید  ،کرمی، یلامرضا و افتخاری
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 توسعه. و مجله دانش

فصلنامه های تجاری در اقتصاد ایران،  (، شناسایی چرخه0931محمدرضا ) ،پور هاشم و ابراهیم ،هادیان

 هاي اقتصادي ایران. پژوهش
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