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تغييرات در ارزش دفتري و سود هرسهم با تغييرات قيمت  بررسي رابطه

  )ايدورههاي مالي ميان با تاكيد بر صورت( سهام
 

   ***حسين باراني بناب    **دكتر يونس بادآور نهندي    * دكتر رسول برادران حسن زاده

  12/08/1389: تاريخ پذيرش        18/07/1389: تاريخ دريافت

  چكيده
ضـمن   ،اي شش ماهه حسابرسي شـده دورههاي مالي ميان هاي صورتتحقيق با استفاده از دادهاين 

به بررسـي رابطـه بـين تغييـرات در ارزش      ،بررسي رابطه ارزش دفتري و سود هر سهم بر قيمت سهام
 ـ بنابراين .پردازددفتري و سود هر سهم با تغييرات در قيمت سهام مي ين هدف اين تحقيق تعيين رابطه ب

دهد كه ارزش دفتري و ها نشان مينتايج حاصل از آزمون فرضيه .متغيرهاي مذكور با قيمت سهام است
 .داري با قيمت سهام دارند و همبسـتگي سـود بـيش از ارزش دفتـري اسـت     سود هر سهم ارتباط معني

ات در كه تغييرات در ارزش دفتـري هـر سـهم و تغييـر    كند  همچنين اين تحقيق شواهدي را فراهم مي
داري دارند و همبستگي تغييرات در ارزش دفتـري  سود هر سهم با تغييرات در قيمت سهام رابطه معني

  .هر سهم بيش از تغييرات در سود هر سهم است
  
 .ايدورهميانماليهاي صورت ،قيمت سهام ،سود هر سهم ،ارزش دفتري هرسهم :هاي كليديواژه

                                                 
  .دانشگاه آزاد اسلامي واحد تبريز، نويسنده اصلي و مسئول مكاتبات استاديار* 

  .استاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد تبريز **
  .واحد تبريز كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي ***
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  مقدمه -1
) هااز جمله سهام شركت(هاي مالي  ييي قيمت گذاري دارابرا ،فعالان بازار سرمايه

 ،تحقيقات نشان داده است كه يكي از اين اطلاعات .از اطلاعات متنوعي بهره مي گيرند
هاي همراه  هاي مالي اساسي و ياداشت اطلاعات حسابداري است كه در قالب صورت

گـذاري  و افزايش سرمايهامروزه با رشد بازارهاي سرمايه  .آن به عموم گزارش مي شود
 ه صورتيهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ملزم به ارا شركت ،در اوراق بهادار

مي تواند بـر   ،ايهاي مالي ميان دوره تهيه صورت .هاي مالي ميان دوره اي نيز شده اند
 ـه ب موقـع اوراق  ه موقع بودن اطلاعات حسابداري و از اين طريق به ارزيابي صحيح و ب

با  ،هاي مالي ميان دوره اي ه صورتيارا ،به عبارت ديگر .ها كمك نمايد بهادار شركت
استفاده برخي افـراد كـه    امكان سو ،ه اطلاعات به بازار سرمايهيكاهش فواصل زماني ارا

دسترسي يافته اند را كـاهش داده و از ايـن طريـق بسـتر مناسـبي      » اطلاعات خاص«به 
كارايي بـازار سـرمايه نيـز بـا جلـب       .يه فراهم مي نمايدجهت كارايي نسبي بازار سرما

جوامع و در نتيجه افزايش ) مالي(به تخصيص بهينه منابع  ،گذارياعتماد مردم به سرمايه
  .مطلوبيت كل و رفاه جوامع كمك مي كند

  چارچوب نظري وپيشينه تحقيق -2
ي ذكـر مـي   هاي مـال  يكي از اهدافي كه همواره در ادبيات حسابداري براي صورت

عملكـرد مـالي و    ،ه اطلاعات خلاصه و طبقه بندي شده درباره وضعيت مـالي يارا ،شود
انعطاف پذيري مالي واحد تجاري است كه بـراي طيـف وسـيعي از اسـتفاده كننـدگان      

كميتـه تـدوين   (هاي مـالي در اتخـاذ تصـميمات اقتصـادي مفيـد واقـع گـردد         صورت
اي از تحقيقات بـازار سـرمايه نيـز    بخش عمده .) 625 :1385 ،استانداردهاي حسابداري

 ،در قبـال اطلاعـات جديـد    ،ه شده در بـورس ينشان مي دهد كه قيمت اوراق بهادار ارا
انعكاسـي از   ،هاي بازار بنابراين مي توان فرض كرد قيمت .واكنش سريع نشان مي دهد
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مـي   مـوارد مـذكور نشـان    .)29 :1384 ،شباهنگ( اطلاعات در دسترس عموم مي باشد
هـا بـراي ارزيـابي     سرمايه گذاران بر متغيرهاي حسابداري توجه دارند و از آن ،دهد كه

هـاي مـالي و    عناصـر صـورت   ،رودبنـابراين انتظـار مـي    .كننـد قيمت سهام استفاده مي
ها رابطه داشته باشند و قيمت سـهام از   هاي حسابداري با قيمت سهام شركت شاخص

هاي  ارزش دفتري و سود هر سهم از جمله شاخص .ددتغييرات در اين عناصر متاثر گر
هاي ارزيـابي سـهام    اند و در مدلحسابداري هستند كه مورد توجه محققين قرار گرفته

سهم تكيه داشته انـد   هاي ارزيابي سهام بر سود هر بيشتر مدل هر چند كه .اندوارد شده
هاي اخير  لي در سالو ،و ارزش دفتري در اين مدل ها نقش قابل توجهي نداشته است

در مطالعات انجام شده اخير بـه نقـش    .ارزش دفتري نيز مورد توجه واقع گرديده است
ارزش دفتري در ارزيابي سهام و ميزان ارتباط آن با ارزش شركت اهميت داده شده كـه  

بـا ايـن    .)257-258 :1996، 2برگـر (اشاره كرد  1مي توان به مدل سود باقيمانده اولسون
نتوانسته است ارتبـاط قـوي بـين ارزش دفتـري و      در ايران شدهقيقات انجام تح ،وجود

چنانچـه مـا اطلاعـات     .)3-19 :1384 ،پورحيـدري و ديگـران  ( قيمت سهام برقرار كند
مي بايسـت تغييـرات    ،حسابداري را بيانگر ارزش شركت يا ارزش سهام شركت بدانيم

يا ارزش سهام شركت ارتباط هاي حسابداري، با تغييرات در ارزش شركت  در شاخص
با توجه به اين امر و موارد پيش گفته و نظر  .)1-27 :2007، 3چن و زانگ(داشته باشند 

هاي حسابداري چون ارزش  برخي شاخص ،كه اطلاعات تاريخي در حسابداري به اين
هاي اخير  كه در سال دفتري هر سهم را متاثر مي سازد و از طرف ديگر نرخ بالاي تورم

هايي را كاهش  مي تواند اهميت چنين شاخص ،اره در كشور ما وجود داشته استهمو
به منظور كم رنگ تر كردن آثار انباشته اطلاعات حسابداري و تورم به يـك دوره   ،دهد

ضمن بررسي ارتباط ارزش دفتـري   ،در تحقيق حاضر سعي بر آن است ،زماني كوتاه تر
رات در ارزش دفتـري و سـود هـر سـهم بـا      رابطه تغيي ـ ،و سود هر سهم با قيمت سهام

                                                 
1. Ohlson 
2.  Berger 
3. Chen & Zhang 
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تغييرات قيمت سهام نيز مورد توجه قرار گيـرد بـه عبـارت ديگـر ايـن تحقيـق در پـي        
آيا تغييرات در ارزش دفتري هر سهم و تغييـرات در   ؛پاسخگويي به اين سوال است كه

  ؟ سود هر سهم با تغييرات در قيمت سهام رابطه دارند
بررسي تـاثير عناصـر    ،ي بيشتر مورد توجه قرار گرفتهچه كه در ادبيات حسابدار آن
بر متغيرهاي بازار سرمايه با ) از جمله ارزش دفتري و سود هر سهم(هاي مالي  صورت

هـاي   اين تحقيق با تاكيد بـر صـورت   .ها بوده است استفاده از اطلاعات سالانه شركت
ي را در بازار سـرمايه ايـران   تر حسابدارموقعه ه اطلاعات بيتاثير ارا ،ايمالي ميان دوره

مورد بررسي قـرار مـي دهـد و از طـرف ديگـر بـا  تاكيـد بـر تغييـرات در متغيرهـاي           
براي بررسـي كـارايي    ،حسابداري و بررسي تاثير اين تغييرات بر متغيرهاي بازارسرمايه

چـرا   ،از شيوه اي نوين استفاده مي كند ،بازار سرمايه و مفيد بودن اطلاعات حسابداري
اگر بازار قـبلاً در مـورد سـهمي بـه شـكل كـارا عمـل كـرده باشـد و از اطلاعـات            كه

هاي مالي بـا تغييـرات در    بايستي تغييرات در عناصر صورت ،حسابداري استفاده نمايد
اسـتفاده از تغييـرات در    ،از طـرف ديگـر   .متغيرهاي بازار سرمايه رابطـه داشـته باشـند   

 ،انباشته اطلاعات تاريخي حسـابداري و تـورم  متغيرهاي حسابداري باعث مي شود آثار 
چون آثار مزبور  ،هاي مالي به طور قابل توجهي تعديل شود بر برخي از عناصر صورت

تحقيق حاضر  ،از اينرو .را از چندين دوره مالي به يك بازه زماني كوتاه كاهش مي دهد
طلاعات حسـابداري  آثار تاريخي بودن ا ،با استفاده از تغييرات در متغيرهاي حسابداري

به طور  ،و آثار احتمالي آن بر نتايج تحقيقات نسبتاً مشابه قبلي صورت گرفته را ،و تورم
  .كندقابل توجهي تعديل مي

هايي چون ارزش دفتري و سود هر سهم و تلاش در جهت برقـراري  ظهور شاخص
رزيـابي  ها جهت ا و بكارگيري آن ،ها ها با قيمت سهام شركت ارتباط بين اين شاخص

هاي مالي و متغيرهاي حسابداري نزد  حاكي از اهميت عناصر صورت ،ها سهام شركت
وجـود ارتبـاط مـذكور بـين متغيرهـاي       .گران مـالي اسـت  محققين حسابداري و تحليل

تـوان محتـواي اطلاعـاتي يـا سـودمندي      حسابداري و متغيرهـاي بـازار سـرمايه را مـي    
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ميزان ارتبـاط و همبسـتگي بـين متغيرهـاي     اطلاعات حسابداري تعريف كرد و هر چه 
 .حاكي از محتواي اطلاعاتي بالاي متغيرهاي حسابداري خواهد بـود  ،مذكور بيشتر باشد

تواند منجر بـه  مي ،استفاده از اطلاعات تاريخي حسابداري ،از آنجا كه در شرايط تورمي
ده بـر  هاي شـركت و ارزش گـزارش ش ـ  ييايجاد اختلاف فاحش بين ارزش واقعي دارا

هـايي   دور از انتظار نخواهد بود كه ارزش اطلاعاتي شاخص ،اساس ارقام تاريخي شود
تـوان علـت اخـتلاف نتـايج بـين برخـي       از اينـرو مـي   .چون ارزش دفتري كاهش يابد

بـا نتـايج    ،تحقيقات انجام شده در كشورهاي غربي كه از تورم پاييني برخوردار هسـتند 
به عنـوان   .در داخل كشور را در اين امر جستجو كردبرخي تحقيقات مشابه انجام شده 

مثال نتايج تحقيقات اخير انجام يافته در خصوص ارتباط بين ارزش دفتري و سـود هـر   
دهنـدگي ارزش  سهم با قيمت سهام در كشور امريكا حاكي از افـزايش قـدرت توضـيح   

رد قـدرت  و در برخي مـوا ) 39-67 :1997، 1كولين(دفتري در تبيين قيمت سهام است 
دهندگي سود ارزش دفتري در تبيين قيمت سهام بيش از قدرت توضيح دهندگيتوضيح
حالي اسـت كـه    اين در .)187-215: 1997، 2برگستالر) (257-258 :1996،برگر( است

دهندگي ضعيف ارزش دفتري در تبيين دهنده قدرت توضيحنتايج تحقيقات داخلي نشان
گـذاران همچنـان سـود را بـه     و سـرمايه ) 3-19 :1384 ،پورحيدري( قيمت سهام است

  .دهندعنوان مبناي اتكاي مناسب جهت ارزيابي سهام مورد توجه قرار مي
ــارانش   ــولين و همك ــك دوره ) 1997(بررســي ك ــاله  40در ي از ) 1954-1993(س

كه ارتبـاط تركيبـي بـين ارزش دفتـري و      دهد در حاليهاي آمريكايي نشان مي شركت
امـا در طـي    ،ت در طي دوره مطالعه تغيير قابل توجهي نداشته استسود با ارزش شرك

دوره مورد بررسي ارتباط بين ارزش دفتري با ارزش شركت به طور منظم افزايش يافته 
  .در حالي كه ارتباط بين سود با ارزش شركت پيوسته كاهش يافته است

ه بحـران مـالي   هـايي ك ـ دهد در شركتنشان مي) 1998(و همكارنش  3هاي بارثيافته

                                                 
1. Collins 
2. Burgstahler 
3. Barth 
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اثر ارزش دفتري بر قيمت سهام بيشتر از سود خالص است و اهميت نسبي هر  ،وجود دارد
هر چه مقدار  .متفاوت است ،هاي شناسايي نشدهييمتغير در صنايع مختلف با توجه به دارا

  .ارزش دفتري رابطه كمتري با قيمت سهام دارد ،هاي شناسايي نشده بيشتر باشدييدارا
با بررسي اثر سود و ارزش دفتري بر قيمت سهام بـه ايـن   ) 2002(مكارانش و ه 1او

 ،تر است بيني سود سال بعد به سود سال جاري نزديككه پيش نتيجه رسيدند كه زماني
دهندگي بالاتري نسبت به ارزش دفتـري برخـوردار    سود سال جاري از قدرت توضيح

ارزش  ،سود سال جاري تفاوت داردبيني سود سال بعد نسبت به كه پيش است و زماني
  .دهندگي بالاتري نسبت به سود سال جاري دارد دفتري قدرت توضيح
در بررسي ارتباط سود و ارزش دفتـري در  ) 2005(و همكارانش  2يافته هاي الشمي

 ،دهـد كـه در موسسـات مـالي    ارزيابي حقوق صاحبان سهام در كشور كويت نشان مـي 
سود نسـبت بـه ارزش دفتـري محتـواي      ،ك و مستغلاتگذاري و املاسرمايه ،خدماتي

ارزش دفتري نسبت بـه سـود محتـواي     ،اطلاعاتي بالاتري دارد و تنها در بخش صنعت
  .اطلاعاتي بالاتري دارد

دهـد كـه   در كشور تركيه نيز نشان مـي ) 2006(و همكارانش  3يافته هاي آناندراجان
د و ارزش دفتري تعديل شده ارزش دفتري شاخص مهمي براي قيمت سهام است و سو

  .دهنددرصد تغييرات قيمت سهام را توضيح مي 75به دليل تورم در مجموع بيش از 
دهـد در هـر سـطح مفـروض از ارزش     نشـان مـي  ) 2007( 4هاي چن و زانـگ يافته
در حالي كه در  ؛ارزش سهم تابعي محدب و افزاينده از سودآوري و سود است ،دفتري

ارزش سهم تـابعي خطـي و    ،هاي كوچك وري براي شركتهر سطح مفروض از سودآ
 تـابعي يكنواخـت و افزاينـده     ،هـاي بـزرگ   افزاينده از ارزش دفتـري و بـراي شـركت   

 ارزش سـهم تـابعي محـدب و غيـر     ،هم چنين در هر سطح مفروض از سـود  .باشدمي
كـه بـا افـزايش ارزش     يكنواخت از ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام است به طوري

                                                 
1. Ou  
2. El Shamy  
3. Anandrajan  
4. Chen & Zhang  
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گردد و در قيمت سهم ابتدا كاهش و سپس غيرحساس مي ،ي حقوق صاحبان سهامدفتر
 .نهايت با ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام افزايش مي يابد

قيمـت سـهام و اطلاعـات    "در تحقيقي تحـت عنـوان    )2008(و همكارانش  1پيري
بـر  بـا تاكيـد    ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار مـالزي  در شركت "حسابداري

رابطه بين ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و سـود بـه عنـوان دو     ،2مدل سود اضافي
دهـد كـه بـه    يافته هاي آنان نشان مـي  .متغير حسابداري را با قيمت سهام بررسي كردند

   .ترتيب ترازنامه و صورت سود و زيان فاكتورهاي كارآمدي در ارزيابي شركت هستند
ارتبـاط ارزش  "در تحقيقـي تحـت عنـوان     )2009(و همكارانش  3يافته هاي كدري

در كشــور مــالزي مــالزي كــه هــم بــر اســاس   "بــا ارزش دفتــري و عايــدات) بــازار(
استانداردهاي بين المللي حسابداري و هم بر اساس استانداردهاي مالزي صورت گرفته 

براساس رويكـرد مبتنـي بـر ارزش بـازار متغيرهـاي ارزش دفتـري و        دهد كهنشان مي
دهد با تغيير نظام اين شواهد نشان مي .دارند) با ارزش بازار(ت ارتباط معني داري عايدا

 ـ ،گزارشگري نتايج تحقيق تحـت تـاثير قـرار مـي گيـرد      كـه بـا بكـارگيري     طـوري ه ب
استانداردهاي حسابداري مالزي ارزش دفتري و عايدات هر دو متغيرهـاي معنـي داري   

بكارگيري استانداردهاي بين المللـي فقـط ارزش    اما با ،ر هستندادر ارتباط با ارزش باز
  .دفتري ارتباط معني داري با ارزش بازار دارد
بررسي ميـزان ارتبـاط   "تحت عنوان ) 1384(نتايج تحقيق پورحيدري و همكارانش 

سود و ارزش دفتري با ارزش بازار سهام در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق 
نشان داده است كه  ،صورت گرفته است 1383تا  1375اني كه در بازه زم ،"بهادر تهران

 ،ثانيـاً  .وسيله سود تبيين مي شـود ه بخش قابل توجهي از تغييرات ارزش شركت ب ،اولاًً
 .مجموع سود و ارزش دفتري شركت به خاطر سود است قدرت توضيح دهندگي بيشتر
يسه با سود هر سهم ارزش دفتري شركت از قدرت توضيح دهندگي مناسبي در مقا ،ثالثاً

                                                 
1. Pirie  
2. Residual Income Model  
3. Kadri  
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ويـژه ضـريب تعيـين تفاضـلي     ه ب ،برخوردار نبوده و ضريب تعيين شده براي اين متغير
  .بيانگر قدرت توضيح دهندگي ضعيف اين متغير در توضيح نوسان ارزش شركت است

بررسـي  "در تحقيقـي تحـت عنـوان    ) 1385( هاي خواجوي و الهياري ابهـري يافته
 ارزش دفتري و سود خالص بر قيمت سـهام شـركت   ،سود تقسيمي ،محتواي اطلاعاتي

دهـد كـه متغيرهـاي ارزش    نشـان مـي   "هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
دهنـدگي مشـابهي بـا ارزش دفتـري و      دفتري و سود تقسيمي تقريبـاً قـدرت توضـيح   

دهندگي كمتـري نسـبت بـه    سودهاي گزارش شده دارند و ارزش دفتري قدرت توضيح
  .تغير ديگر دارددو م

با استفاده از سـود بعـد از ماليـات و ارزش دفتـري سـهم در      ) 1385(ثقفي و تالانه 
گيري و با شاخص عمومي بهاي كالاهـا   دو برمبناي هر سهم اندازه كه هر ،ابتداي دوره

 ،با بررسـي نقـش سـود    ،ي شده انديو خدمات مصرفي در مناطق شهري ايران تورم زدا
هـاي توليـدي    ر واگذاري در ارزشـيابي حـق مالكانـه در شـركت    ارزش دفتري و اختيا

شـواهدي   ،1370-1383 طـي دوره زمـاني   بورس اوراق بهـادار تهـران   پذيرفته شده در
به عنـوان   ،و نقش ارزش دفتري حق مالكانه ،درباره رابطه منفي بين قيمت سهم و سود

اين  .اندراهم نمودهمعرف ارزش اختيار واگذاري براي شركت هاي گزارش كننده زيان ف
  .نتايج در برابر تجزيه و تحليل هاي حساسيت پايدار هستند

ارزش دفتـري و   ،با بررسي مربوط بودن سـود حسـابداري  ) 1386(سعيدي وقادري 
به اين نتيجـه   ،گذاري در مدل هاي مبتني بر قيمت گردش وجوه نقد عملياتي و سرمايه

ان سهام و سـود حسـابداري بـا قيمـت     دست يافتند كه بين ارزش دفتري حقوق صاحب
زش شده در ايـن تحقيـق نيـز نشـان     رهاي برا مدل .داري وجود داردسهام ارتباط معني

تـر هسـتند و وارد نمـودن    ارزش دفتري و سود حسـابداري اقلامـي مربـوط   كه  دهدمي
ها افزايش در قدرت توضيح دهندگي مدل) گذاريعملياتي و سرمايه(گردش وجوه نقد 

  .كنداري ايجاد نميدمعني

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 85   .........................    يرات در ارزش دفتري و سود هرسهم با تغييرات قيمت سهامتغي بررسي رابطه

  اهداف تحقيق -3
اين تحقيق با تعيين رابطه ارزش دفتري و سود هرسهم با قيمت سهام و همچنين بـا  

ضمن  ،تعيين رابطه تغييرات در ارزش دفتري و سود هرسهم با تغييرات در قيمت سهام
ن امكـا  ،فراهم نمودن امكان مقايسه همبستگي متغيرهاي مزبور با تغييرات قيمت سـهام 

در ارزيابي سودمندي اطلاعات حسابداري  1مقايسه نتايج حاصله از دو رويكرد متفاوت
را نيز فراهم ساخته و شواهدي را در خصـوص نتيجـه گيـري در مـورد آثـار احتمـالي       

و تـاثير احتمـالي آن بـر    ) به ويژه بر ارزش دفتـري (تاريخي بودن اطلاعات حسابداري 
تواند مـورد اسـتفاده   نتايج اين تحقيق مي ،از اينرو .نتايج تحقيقات قبلي فراهم مي سازد

و گسترش ابعاد دانـش   2هاي اثباتي ه تئورييها و مراكز پژوهشي در جهت ارا دانشگاه
 گذاران نيز از لحاظ سنجش متغيرهاي مالي و تـاثيرات آن سرمايه .حسابداري قرار گيرد

تواننـد از   اوراق بهـادارمي فروش و يا نگهداري  ،ها در زمان تصميمات مربوط به خريد
  .مند گردندنتايج اين تحقيق بهره

  جامعه و نمونه آماري -4
 .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت  جامعه آماري تحقيق شركت

-دورههاي مالي ميان هاي پذيرفته شده در بورس صورتكه تمام شركت با توجه به اين
هـا و سـاير    توجه به ماهيت خـاص فعاليـت برخـي شـركت    اند و نيز با ه نكردهياي ارا

نمونه آماري تحقيق به روش حذف سيسـتماتيك   ،ملاحضات مورد نياز در انجام تحقيق
هايي كه در تمام شـرايط   بدين ترتيب از بين جامعه آماري شركت .صورت گرفته است

  :شوندزير صدق كنند به عنوان نمونه آماري انتخاب مي
 .در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشند 1385قبل از سال  -1

                                                 
منظور از دو رويكرد در اين تحقيق رويكرد بررسي رابطه بين متغيرهاي حسابداري با قيمت سهام و رويكرد  .1
  .رسي رابطه بين تغييرات در متغيرهاي حسابداري با تغييرات در قيمت سهام استبر

2. Positive Theories 
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 .نباشند) هلدينگ(گذاري هاي سرمايه جزو شركت -2
 .ها پايان اسفند ماه و يا پايان شهريور ماه باشد پايان سال مالي آن -3
ــهريور   -4 ــان شـ ــاريخ پايـ ــه تـ ــفند   و1386و1385بـ ــان اسـ ــز پايـ ، 1384نيـ
هاي شده و يا صورتاي شش ماهه حسابرسي دورههاي مالي ميان صورت1386و1385

 .ه كرده باشنديمالي سالانه حسابرسي شده ارا
روز  90طور متوالي سـهام شـركت بـيش از    ه ب 1386و1385هاي  در طي سال -5

  .بدون معامله نباشد
 .به تابلو غير رسمي انتقال نيافته باشند 1386و1385هاي  در طي سال -6

  .اندب شدهشركت به عنوان نمونه آماري تحقيق انتخا 64بدين ترتيب 

  قلمرو تحقيق -5
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را در بازه زمـاني   اين تحقيق شركت

  .دهدمورد بررسي قرار مي 1386تا  1385

 فرضيه هاي تحقيق -6

 ،كه آزمون مدل منوط به نرمال بودن توزيـع متغيـر وابسـته مـدل اسـت      با توجه به اين
تا در هـر   ؛صورت بررسي ارتباط بين دو متغير تدوين شده است فرضيه هاي اين تحقيق به

 صورت بررسي ارتباط صورت گيرد و در صورت نرمال بودن توزيع متغيرهاي وابسته مدل
  .هاي اين تحقيق كه در ادامه ذكر مي شوند دو مدل نيز مورد بررسي قرار خواهد گرفت

  .سود هر سهم با قيمت سهام ارتباط دارد )1
   .ر سهم با قيمت سهام ارتباط داردارزش دفتري ه )2
 .تغييرات در سود هر سهم با تغييرات قيمت سهام  ارتباط دارد )3
 .تغييرات در ارزش دفتري هر سهم با تغييرات قيمت سهام ارتباط دارد )4

پس از آزمون همبستگي و در صـورت معنـي دار بـودن رابطـه بـين سـود و ارزش       
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ت نرمال بودن توزيع متغير ارزش بازار هـر  آن و در صور دفتري هر سهم با ارزش بازار
ه و يارا 1رابطه به صورت  2و  1يك مدل از فرضيه هاي  ،)به عنوان متغير وابسته(سهم 

  :مورد بررسي قرار خواهد گرفت
   )1( رابطه    

MVt=α + β1EPSt +β2BVt+€  
همچنين در صورت معني دار بـودن رابطـه بـين تغييـرات سـود و تغييـرات ارزش       

ري هر سهم با تغييـرات ارزش بـازار آن و در صـورت نرمـال بـودن توزيـع متغيـر        دفت
 4و  3يك مدل از فرضـيه هـاي    ،)به عنوان متغير وابسته(تغييرات ارزش بازار هر سهم 

  :ه و مورد بررسي قرار خواهد گرفتيارا 2رابطه به صورت 
  )2(رابطه 

∆MVt=α + β1∆EPSt + β2∆BVt+ €  

  روش تحقيق -7
هاي واقعي  كه داده هاي اين تحقيق مربوط به اطلاعات مالي شركت ه به اينبا توج

 بنـابراين  ،بوده و نتايج آن مي تواند راهگشاي تصميمات فعالان بازار سرمايه قرار گيـرد 
كه اين تحقيق بـه بررسـي ارتبـاط     تحقيق حاضر از نوع كاربردي بوده و با توجه به اين

  .باشديق از نوع تحليل همبستگي ميروش تحق ،پردازدبين متغيرها مي

  روش و ابزار گردآوري اطلاعات -8
از بانـك هـاي    ،به منظور گردآوري اطلاعات و داده هاي مورد نياز تحقيـق حاضـر  

افـزار  و نرم افزار جامع اطلاعاتي بـورس و نـرم   1اطلاعاتي مرتبط با بورس اوراق بهادار
-سالانه و ميان دوره اي و يادداشت هاي مالي جهت فراهم كردن صورت ،آورد نوينره

 روش بنـابراين  .اسـتفاده شـده اسـت    ،هاي همراه و اطلاعيه هاي بـورس اوراق بهـادار  
  .اي استگردآوري اطلاعات كتابخانه

                                                 
1. www.rdis.ir, www.irbourse.com, www.iranbourse.com  
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  تعريف عملياتي متغيرهاي تحقيق -9
عبارتست از ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام عـادي بـر    :ارزش دفتري هر سهم

ماهه  ششاين تحقيق متوسط ارزش دفتري حاصل از دو ترازنامه  در .تعداد سهام عادي
ام در دوره شـش  iشود كه براي شركت متوالي به عنوان ارزش دفتري در نظر گرفته مي

  :نشان داده مي شود 3دررابطه  BVtiام با tماهه 

)3 (            
ti

i)1t(ti
ti n2

equityequity
BV −+

=  
 

  :3كه در رابطه 
equityti  =حبان سهام عادي در پايان دوره شش ماهه ارزش دفتري حقوق صاtام  

nti  = تعداد سهام عادي شركتi ام در پايان دوره شش ماههtام  
ام iعبارتست از سود خالص بر تعداد سهام عادي كه بـراي شـركت    :سود هر سهم

  :نشان داده مي شود4دررابطه  EPStiام با tدر دوره شش ماهه 

)4 (                      
ti

ti
ti n

IEPS = 

 
  :4كه در رابطه 

Iti   = سود خالص شركتi ام براي دوره شش ماههtام.  
عبارتست از ارزش بازار يك سهم شركت در بورس كه در اين تحقيق  :قيمت سهام

ام در iشـود كـه بـراي شـركت     ماه سهام تعريف مي ششبه عنوان ميانگين ارزش بازار 
  :نشان داده مي شود 5دررابطه  tiMVام با tماهه  ششدوره 

)5 (                    6

MV
MV

6
1j ji

ti
∑ ==  

 
  :5كه در رابطه 
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  ماهه 6ام دوره هاي jام در ماه iقيمت سهام شركت =  
براي ارزش بازار سهام در هر ماه از متوسط ارزش بـازار سـهام در آن مـاه اسـتفاده     

منظور حجم معاملات صورت گرفته در سهام هر شركت بر تعداد براي اين  .شده است
 همچنـين بـراي شـركت    .سهام معامله شده همان شركت در همان ماه تقسيم شده است

بـا   متوسـط قيمـت سـهام    ،انـد هايي كه در طي دوره شش ماهه افزايش سـرمايه داشـته  
بر تعـداد سـهام    استفاده از ميانگين وزني ارزش بازار شركت در دوره شش ماهه تقسيم

  .شوددر پايان دوره شش ماهه محاسبه مي
ماه سـهام   ششعبارتست از تغييرات در ميانگين ارزش بازار  :تغييرات در قيمت سهام

  :نشان داده مي شود 6دررابطه  tiMVΔام با tماهه  ششام در دوره iكه براي شركت 
)6 (                  i)MVMVMV 1t(titi −−=Δ 
  

عبارتست از تغييرات در متوسط ارزش دفتـري   :تغييرات در ارزش دفتري هر سهم
ام بـا  tام در دوره شـش ماهـه   i كه براي شركت ،ماهه ششهر سهم در دو دوره متوالي 

tiBVΔ  نشان داده مي شود7دررابطه:  
)7 (            i)1t(titi BVBVBV −−=Δ  
  

عبارتست از تغييرات در سود شش ماهه هر سهم نسبت  :تغييرات در سود هر سهم
دررابطه  tiEPSΔام با tام در دوره شش ماهه i به دوره شش ماهه قبل كه براي شركت 

  :نشان داده مي شود 8
)8 (               i)1t(iti EPSEPStEPS −−=Δ  
  

قيمـت سـهام بـر     ،باشند ها طي شش ماهه افزايش سرمايه داشته كه شركت در مواردي
اساس ميانگين وزني متوسط ارزش بازار كل سهام شركت قبل و بعد از افزايش سرمايه بـر  

تغييرات  ،تغييرات ارزش دفتري هر سهم  .آيدتعداد سهام بعد از افزايش سرمايه بدست مي
 .يابندم نيز بر مبناي آخرين تعداد سهام تعديل ميسود هر سهم و تغييرات در قيمت سها
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  نحوه آزمون فرضيه ها -10
در ابتدا آزمون نرمـال بـودن    ،باشدبا توجه به روش تحقيق كه از نوع همبستگي مي

تـا نـوع    ،شـود اسميرنوف انجـام مـي   -توزيع متغيرها با استفاده از آزمون كولموگروف 
كه جفت متغير هر فرضـيه توامـاً از    در صورتي .آزمون همبستگي هر فرضيه تعيين شود

توزيع نرمال برخوردار باشـند از روش همبسـتگي پيرسـون و در غيـر ايـن صـورت از       
كه  هاي همبستگي و در صورتي پس از انجام آزمون .روش اسپيرمن استفاده خواهد شد

هاي  دلم ،برقرار باشد) يعني نرمال بودن توزيع متغير وابسته مدل(شرايط بررسي مدل 
  .گيردتحقيق مورد بررسي قرار مي

  هاي تحقيقآمار توصيفي داده -11
 شـش سود  ،ماهه سهام ششآمار توصيفي متغيرهاي تحقيق كه شامل قيمت متوسط 

و تغييرات در متغيرهاي مزبور  ،ماهه هر سهم ششمتوسط ارزش دفتري  ،ماهه هر سهم
   .نشان داده شده است 1در جدول  ،باشدمي
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  هاي تحقيق آمار توصيفي داده -1 جدول
  شاخص آماري

  متغيرها
علامت 
  اختصاري

  تعداد
انحراف   ميانگين  حداكثر  حداقل  مشاهدات

  معيار
ماهه هر  ششسود 

  EPS 256  975.08-  5207.63  639.54  766.67  سهم

 ششارزش دفتري 
  BV  256  802.48  8426.63  2083.91  1109.84  ماهه هر سهم

 ششقيمت متوسط 
  MV  256  667.54  63391.38  7422.58  10053.3  مماهه سها

 ششتغييرات در سود 
  EPS∆  192 2626.80-2161.17  65.75  515.02  ماهه هر سهم

تغييرات ارزش دفتري 
  BV∆  192 1329.93-  5918.85  324.62  707.95  ماهه هرسهم شش

تغييرات در قيمت 
ماهه  شش متوسط

  سهام
MV∆  192 12449 -  34820.77  531.27  4091.79  

  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 

  آزمون فرضيه ها -12
آزمـون نرمـال بـودن بـا اسـتفاده از آزمـون        :آزمون نرمال بـودن متغيرهـاي تحقيـق   

نشـان   2شـماره   نتايج اين آزمون در جدول .اسميرنوف صورت گرفته است - كولموگروف
نگر توزيع نرمال كه در آزمون مذكور پذيرش فرض صفر بيا با توجه به اين .داده شده است

داري بـا توجـه بـه سـطح معنـي      ،متغير و فرض مقابل بيانگر توزيع غير نرمال متغير اسـت 
در آزمون نرمال بودن هيچ يـك از   ،فرض مقابل ،درصد 0.1در سطح خطاي  ،محاسبه شده

بـا   .هيچ يك از متغيرها از توزيع نرمـال برخـوردار نيسـتند   از اينرو  ،متغيرها رد نشده است
شرايط بررسي هيچ يك  ،به نرمال نبودن هيچ يك از متغيرهاي وابسته دو مدل تحقيقتوجه 
  .شودها برقرار نيست و در ادامه تنها به آزمون همبستگي بسنده مي از مدل
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  آزمون نرمال بودن متغيرها -2 جدول

علامت   متغير
  اختصاري

K-S N  
Asymp. Sig. 

(2-tailed).  
  نتيجه آزمون

  شودرد نمي MV  4.013  256  0.000  H1 قيمت سهام
  شودرد نمي MV∆  3.720 192  0.000 H1 تغييرات قيمت
 شودرد نمي BV 2.526 256 0.000 H1 ارزش دفتري
 شودرد نمي EPS 3.135 256 0.000 H1 سود هر سهم

 شودرد نمي BV∆ 3.325 192 0.000 H1 تغييرات ارزش دفتري
 شودرد نمي EPS∆ 2.875 192 0.000 H1 تغييرات سود هرسهم

  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
  

 به منظـور  ،با توجه به غيرنرمال بودن توزيع متغيرها :آزمون همبستگي بين متغيرها
نتايج اين آزمـون در   .از آزمون همبستگي اسپيرمن استفاده شده است ،آزمون همبستگي

وجـود رابطـه    در اين آزمون فرض صفر بيـانگر عـدم   .نشان داده شده است) 3(جدول 
دار بـين دو متغيـر مـورد    دار بين دو متغير و فرض مقابل بيانگر وجود رابطه معنـي معني

   .بررسي است
 دهـد هاي اول و دوم نشان ميفرضيهآزمون نتايج حاصل از  :اول و دوم هايفرضيه

 99.9كه سود شش ماهه هر سهم و متوسط شش ماهه ارزش دفتري در سطح اطمينـان  
اي بـين ايـن دو   داري با قيمت سهام دارند و همبستگي رتبـه ن رابطه معنيدرصد اطمينا

مقايسه نتايج بدست آمده از ايـن   .است 0.726و  0.809 ،متغير با قيمت سهام به ترتيب
كه ارزش دفتري ارتباط نسـبتاً خـوبي بـا قيمـت      رغم اينعلي ،دهددو فرضيه نشان مي

هـاي  اين يافته با يافته .سود با قيمت سهام است سهام دارد ولي ميزان آن كمتر از ارتباط
 ؛مطابقـت دارد ) 1385(و خواجوي و الهياري ابهـري  ) 1384(پورحيدري و همكارانش 

برگسـتالر و   ،)1996( برگـر و همكـارانش   ،)1386(هاي سعيدي و قـادري  ولي با يافته
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 ـ  .كنـد مطابقت نمي) 1998(و بارث و همكارانش ) 1997(ديچيو  ا توجـه بـه   از اينـرو ب
سود شش ماهه هر سـهم   ،نتايج بدست آمده در بورس تهران براي مقاصد ارزيابي سهام

  .تر از متوسط ارزش دفتري شش ماهه است مناسب
  آزمون همبستگي بين متغيرها -3جدول 

  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
  

دهـد  هاي سوم و چهارم نشان مينتايج حاصل از فرضيه :سوم و چهارم هايفرضيه
تـري  كه تغييرات در سود شش ماهه هر سهم و تغييرات در متوسط شش ماهه ارزش دف

داري با تغييرات در قيمت سهام دارند درصد اطمينان رابطه معني 99.9در سطح اطمينان 
و  0.313 ،اي بين اين دو متغير با تغييرات در قيمت سـهام بـه ترتيـب   و همبستگي رتبه

داري بـين تغييـرات سـود    دهد كه رابطه معنـي نتايج بدست آمده نشان مي .است 0.475
اي بين دو متغيـر  همبستگي رتبه .ات قيمت سهام وجود داردشش ماهه هر سهم و تغيير

شماره 
متغيرهاي   فرضيه  فرضيه

'N Spearman  فرضيه
s rho  

Sig. (2-
tailed)  

نتيجه 
  آزمون

1  
سود هر سهم با قيمت 

  سهام ارتباط دارد
MV, 
EPS 

256  0.809  0.000  
H1  رد
  شودنمي

2  
ارزش دفتري هر سهم 
با قيمت سهام ارتبـاط  

  دارد
MV, 
BV  256  0.726  0.000 

H1  رد
  شودنمي

3  
تغييرات در سـود هـر   
سهم با تغييرات قيمت 

  سهام  ارتباط دارد
∆MV, 
∆EPS  192  0.313  0.000 

H1  رد
  شودنمي

4  

تغييـــــرات در ارزش 
ــا  دفتــري هــر ســهم ب

هام تغييرات قيمـت س ـ 
  ارتباط دارد

∆MV, 
∆BV  192  0.475  0.000 

H1  رد
  شودنمي
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دهـد كـه تغييـرات    مقايسه نتايج حاصل از آزمون اين دو فرضيه نشان مي .است 0.313
همبستگي بالاتري بـا تغييـرات    ،ارزش دفتري هر سهم نسبت به تغييرات سود هر سهم

از  هر سهم عمدتاً ناشـي كه تغييرات در ارزش دفتري  با توجه به اين .قيمت سهام دارد
توانـد در  تغييرات در سود انباشته است و افزايش در سود انباشـته از بعـد رفتـاري مـي    

سهامداران انتظار سود سهام نقدي يا سهام جـايزه را در بـر داشـته و موجـب تغييـرات      
 .تواند حاكي از اين پديده باشداحتمالاً اين يافته مي از اينرو ،مثبت در قيمت سهام شود

 2و  1هاي دليل احتمالي ديگري كه در خصوص اختلاف نتايج بدست آمده بين فرضيه
دو رويكـرد متفـاوت بكـار گرفتـه شـده در ايـن        ،توان ذكر كردمي 4و 3هاي و فرضيه
طور كه اشاره شد نتايج بدست آمده از تحقيقـات انجـام شـده در     همان .هاست فرضيه

دفتري با قيمت سهام بيش از ارتباط بين سـود بـا    دهد كه ارتباط ارزشآمريكا نشان مي
هاي انجـام شـده در كشـور چنـين      قيمت سهام است ولي اكثر نتايج حاصل از پژوهش

توانـد  با توجه به آثار احتمالي كه تورم موجود در كشور مـي  .انداي را نشان ندادهنتيجه
و استفاده از رويكرد  بر اساس رويكرد معمول داشته باشد شده بر نتايج تحقيقات انجام

شايد بتوان نتايج بدسـت   ،كاهش دهد تواند اين آثار را به طور قابل توجهيتغييرات مي
را بـه    2و 1 هـاي  فرضيه آزمون و اختلاف آن با نتايج 4و 3هاي  آزمون فرضيه از آمده

   .اين امر نيز نسبت داد

  نتيجه گيري -13
و سود هر سهم با قيمت سهام از دو  اين تحقيق در بررسي ارتباط بين ارزش دفتري

نتايج حاصـله از ايـن    .استفاده كرده است) رويكرد معمول و رويكرد تغييرات(رويكرد 
هاي رويكرد معمول كه نتايج بدست آمده از فرضيه بطوري ،دو رويكرد متفاوت هستند

و (سود هر سهم نسبت به ارزش دفتري هر سهم ارتباط بيشتري بـا قيمـت سـهام دارد    
ولـي بـا اعمـال    ) اين يافته با اكثر نتايج تحقيقات انجـام شـده در كشـور مطابقـت دارد    

 ـرويكرد تغييرات نتايج بدست آمده نيز تغيير مي كـه تغييـرات در ارزش    طـوري ه يابد ب
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دفتري هر سهم نسبت به تغييرات در سود هر سهم ارتباط بيشتري بـا تغييـرات قيمـت    
آثـار تـاريخي    ،كه در رويكرد اخير با اعمـال تغييـرات   نبا توجه با اي ،كندسهام پيدا مي

-به نظر مـي  از اينرو ،طور قابل توجهي تعديل يافته استه بودن اطلاعات حسابداري ب
در  ،باشـد تـر   ها نزديـك  ها به ارزش روز آن رسد در صورتي كه ارزش دفتري دارايي

يـر قابـل اتكـا در    توانـد بـه عنـوان يـك متغ    بورس تهران نيز ارزش دفتري هر سهم مي
   .ارزيابي سهام مطرح باشد
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