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  تقدیر و تشکر

 

 سپاس و ستایش خداي یگانه و مهربانی که وجودمان را آکنده از عطش پویایی و دانش
را که امواج لطیف و پرخروش محبتش  یسپاس خداي رحمان و رحیم. پژوهی ساخت

حمد و ستایش خدایی را که عشق به علم و پژوهش را در . ارمغان آور تبلور آگاهی است
ها نیز طراوت و شادي  وجودمان قرار نهاد و بدان طراوت بخشید تا بتوانیم به دیگر انسان

  .بخشیم

که از  ناصر ایزدي نیاکتر دانم از استاد گرانقدر جناب آقاي د خود لازم می در اینجا بر
. اند، تقدیر و تشکر نمایم گر من در راه انجام این پژوهش بوده ابتدا تا انتها هدایت
با نظرات مشورتی مرا که  غلامحسین کیانیمندم جناب آقاي دکتر جهمچنین از استاد ار

همراه براي ایشان سلامتی . ، بسیار سپاسگزارمارزشمندشان تا ابد مدیون خود ساخته اند
  .افزون آرزومندم با موفقیت روز

، از اساتید محترم گروه حسابداري دانشگاه اصفهان جناب آقایان دکتر داریوش فروغی
دکتر عبداالله خانی که و  اصغر سلطانیدکتر عباس هاشمی، دکتر مهدي عربصالحی، دکتر 

  .نمایم ام، صمیمانه تشکر می همواره از دریاي علم و معرفتشان بهره برده
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فدای محبت خواهران دلسوزم زهرا، عصمت، مريم و 
  .مرضيه

  

  .فداي کودکی يگانه برادرم، ميلاد

  
   



 
 

 
 چکيده

به همين دليل سرمايه گذاران هنگام  .بخش مهمي از ارزش شرکت را تشکيل مي دهند گذاري سرمايهفرصت هاي رشد 
  .را مد نظر قرار مي دهند گذاري سرمايهارزيابي شرکت بر اساس اطلاعات حسابداري، فرصت هاي بالفعل و بالقوه رشد 

در سطوح متفاوت سودآوری ارزش جاري هر سهم  و اين پژوهش به بررسي تاثير رشد سرمايه گذاري بر ارتباط بين سود 
شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در بازه زماني  ۶۰ين منظور نمونه اي متشکل از بد. پرداخته است

 ارزش دفتري واقعي حقوق صاحبان سهامرشد سرمايه گذاري بر اساس . مورد بررسي قرار گرفت ۱۳۸۹الي  ۱۳۸۰
و چند گانه، به روش آزمون هم چنين براي آزمون فرضيه ها، از تحليل رگرسيون تک متغيره . محاسبه شده است

  .رگرسيون مقطعي دو مرحله اي فاما و مکبث استفاده شده است
سودآوري بين سود و ارزش جاري هر سهم همواره رابطه اي مثبت و  متفاوتدر سطوح نتايج بررسي نشان مي دهد که 

ن امر مويد يکه ا. وجود دارد ،نييپا يبالا به سمت سطوح با سودآور ياز سطوح با سودآور يک روند نزوليمعنادار، البته با 
هم چنين نتايج بيانگر آن است که، در شرکت هاي با . اهميت و ارزش اطلاعاتي متغير حسابداري سود هر سهم مي باشد

در واقع رشد  .اردتاثير مثبت و معنادار د هر سهم ارزش جاريو  سودبر ارتباط بين  رشد سرمايه گذاريسودآوري بالا 
که منجر به افزايش ارزش جاري  است سرمايه گذاري در شرکت هاي با سودآوري بالا داراي محتواي فزاينده اطلاعاتي

  .سهام مي شود

 .آوري سود ،سهمهر  هر سهم، ارزش جاريسود  ،يه گذاري رشد سرما :واژه هاي کليدي
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 فصل اول
 کليات پژوهش

 

 

  مقدمه -۱-۱
بازدهي سهام به عوامل . است معقول بازده كسب شركت ها، سهام در گذاري سرمايه از سرمايه گذاران هدف

فرصت هاي با  يشرکت ها. است از جمله اين عومل، فرصت هاي رشد سرمايه گذاري. متعددي بستگي دارد
 ارزش جاري تغييرات بخش دو از سهام بازده. بازده سهام بيش تري را کسب مي نمايند ،يسرمايه گذاررشد 

 از يكي )آن تغييرات يا(ارزش جاري سهام  بنابراين،. مي شود تشكيل دريافتي سهام سود و )قيمت سهام(سهام 

جهت . دارند آن پيش بيني به تمايل زيادي افراد و سهام است فروش و خريد مورد در تصميم گيري معيارهاي
يکي از در همين راستا . ارايه مدل پيش بيني ارزش جاري سهام بايد عوامل تاثير گذار بر آن مشخص شوند

اهداف حسابداري فراهم آوردن اطلاعات براي سرمايه گذاران و تحليلگران براي کمک به آنها در پيش بيني 
 تحقيقات در ارزشيابي سهام كه در حسابداري اطلاعات سودمندي ارزيابي .ارزش جاري سهام شرکت ها است

. است شده مطرح مالي حسابداري تحقيقات در اصلي الگوي يك عنوان به گرفته، زيادي قرار توجه مورد اخير
در  ارزش جاري هر سهم و پژوهش به بررسي تاثير رشد سرمايه گذاري بر ارتباط بين سوداين  درهم چنين 

 .پرداخته شده است يسطوح متفاوت سودآور

 



٢ 
 

 

 
 

و پژوهش سپس اهداف، اهميت و ارزش . در اين فصل ابتدا توضيحاتي پيرامون موضوع پژوهش ارائه مي شود
. در ادامه فرضيه هاي پژوهش بيان شده و روش پژوهش تشريح مي گردد. کاربرد نتايج پژوهش بيان مي شود

اده ها و ابزار تجزيه و تحليل پس از آن، ابزار گردآوري د. سپس جامعه آماري و روش نمونه گيري بيان مي شود
  .گردد در پايان واژه هاي کليدي پژوهش بيان مي. داده ها ارائه مي شود

  

  بيان مسأله پژوهش -۱-۲
 افته است،يعام تحقق  يسهام يکه در قالب ظهور شرکت ها ياقتصاد يبنگاه ها يت عموميبا گسترش مالک

 يحسابدار ،يطين محيدر چن .د آمده استير پدياخ يسال ها يران طيا يط اقتصاديدر مح ياديرات بنييتغ
 يه گذاران براياستفاده کنندگان مختلف از جمله سرما يسودمند برا يه اطلاعات مالئرا در ارا ينقش اساس
در  يريم گيسهام شرکت ها و تصم يابيارز يه گذاران برايسرما .کند يفا ميا يه گذاريمات سرماياتخاذ تصم

ن يدر ا ).١٣٨٤ و همکاران، يدريپورح(ر سود هر سهم هستندينظ يازمند اطلاعاتيام ند و فروش سهيمورد خر
کمک به  يبرا ،گران ليه گذاران و تحليسرما يفراهم آوردن اطلاعات برا ياز اهداف حسابدار يکي راستا

باشد، در آن مت سودمند ين قييتب يبرا ياگر اطلاعات حسابدار .مت سهام شرکت ها استيق ينيش بيآنها در پ
 يتاکنون پژوهش ها .مت سهام شرکت ها شودير در قييد سبب تغيبا يحسابدار يرات در داده هاييصورت تغ

 .مت سهام صورت گرفته استيبا ق يحسابدار ين داده هايدر رابطه با ارتباط ب يمتعدد يو خارج يداخل
ن ييتب ير هايمتغ ييتواند سبب شناسا ير ممت سهام در بورس اوراق بهادايرات قيين کننده تغييعوامل تع يبررس

در واقع با  .نه منابع شوديص بهيه گذاران و تخصيسرما يريم گيتا بهبود تصميمت و نهايرات قييکننده تغ
ه گذاران در خصوص عوامل موثر بر يت سرمايمت سهام ذهنيرات قيين کننده تغييمشخص شدن عوامل تع

ش و يه افزايبازار سرما يت هايجذاب ،درست يمت گذاريل قيبه دلمت سهام اصلاح خواهد شد و يرات قييتغ
 يگروه ها يحق مالکانه شرکت ها برا يابيند ارزشيدرک نقش سود در فرا. افتيه توسعه خواهد يبازار سرما

ت يبازار حائز اهم يومراجع نظارت ،ياستاندارد گذاران حسابدار ه،ياز جمله معامله گران بازار سرما ياديز
 يابيبه مسئله ارزش ياز جنبه عمل فعالان بازار سهام، يو به طور کل ه گذاران،يسرما سهامداران، مثال، يبرا .است

م يسهام شرکت ها تصم يا نگهداري فروش، د،يد درباره خريرا بايحق مالکانه شرکت ها علاقه مند هستند ز
حق مالکانه و درک  يابيموضوع ارزش ز بهين يشمندان حسابدارياند در حوزه پژوهش، گر،يد ياز سو .رنديبگ
ن يينقش سود در تع يکه بررس ينشان داده اند به طور ياديمت سهم در بازار سهام علاقه زيرات قييند تغيفرا
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 يداده ها يرا با عنوان ارتباط ارزش يقات حسابدارياز تحق يمهم يارزش بازار حق مالکانه شاخه ها
انجام شده  يپژوهش ها ).١٣٨٥ و تالانه، يثقف(حق مالکانه به خود اختصاص داده است يابيارزش و يحسابدار

ر ينظ يير هايتمرکز نموده و کمتر به متغ ير سود و ارزش دفترينظ ييرهايسهام عمدتا بر متغ يابينه ارزيدر زم
که  ياديقات زين با وجود تحقيهم چن .شرکت ها تمرکز نموده اند يرات در سودآورييرشد و تغ يفرصت ها

از  يبا ارزش بازار حق مالکانه انجام شده است هنوز درک روشن يحسابدار ينه ارتباط داده هايدر زم
 ،و همکاران١ژانگ(ستيمت بازار سهام در دست نيبر ق يحسابدار ياساس يرهايمتغ ياثرگذار يچگونگ

را  يديکرد جديا رويرا گزارش و  يناسازگارج ير است که نتايقات اخياز تحق ين ادعا پاره ايل ايدل ).٢٠١١
. روند يق حاضر به شمار ميانجام تحق يزه و علت اصليحق مالکانه مطرح کرده اند که انگ يابينه ارزشيدر زم

سود از محل  هيش سرمايافزامانند  يمنابع داخل قيهستند و قاعدتا از طر ين ماليران همواره به دنبال منابع تاميمد
 يه گذاريسرما يران شرکت با فرصت هاياگر مد .ندينما يم ين ماليتام، واممانند  يمنابع خارجا يانباشته 

رابطه وجود داشته باشد در  يه گذاريو سود هر سهم و سرما يمين سود تقسيمطلوب روبرو باشند و اگر ب
ان ريمد .ابدي يشرکت دچار مشکل شده و ارزش شرکت کاهش م يفرصت رشد آت ،م سوديصورت تقس

 يو منطق ياقتصاد ليدلابا  يه گذاريسرما يق اعلام فرصت هاياز طر يد در مجامع عموميشرکت ها با
ق وام به علت ياز طر ين ماليران اولا تاميرا در ايکنند زافت يرا در يند که سود کمتريسهامداران را متقاعد نما

ن يدر ا .اد استيز به نسبت زينرخ وام ن ،ار مشکل است و به علت بالا بودن نرخ تورميساختار بازار پول بس
خود را کاهش داده و باعث  يمنابع داخل ،م سوديداشته باشد با تقس يه گذاريصورت اگر شرکت فرصت سرما

 ينه اقدامات مطلوبين زميران شرکت ها در ايشود حتما مد يه ميلذا توص .گردد يکاهش ارزش شرکت م
ران شرکت ها يمد، شده ينيش بيبا سود هر سهم و سود پ يميرابطه سود تقسل يدر وهله دوم به دل .انجام دهند

سود هر سهم و  يشده نگرش ها ينيش بيرا با اعلام سود پيدر اعلام سود خود دقت لازم را به خرج دهند ز
شرکت ها به منظور کسب  ).١٣٨٣ ،يبهرام فر و مهران(شود يدر اذهان سهامداران شکل گرفته م يميسود تقس

 يکنند و ارتقا يش نسبت به رقبا استفاده ميخو يت نسبي، از منابع خود در جهت بهبود موقعيت رقابتيمز
  ).١٣٨٩ زاد، يديو رش يينايس(شود ينده ميدر آ يبهتر يفرصت ها يريت شرکت سبب شکل گيموقع

سود و بين  ارتباطبر سرمايه گذاري در اين پژوهش تلاش شده است تا تاثير رشد با توجه به مباني نظري فوق، 
  . بررسي شود يسطوح متفاوت سودآور در ارزش جاري هر سهم

                                                             
1. Zhang 
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  اهداف پژوهش -۱-۳
  :ر استيبه شرح زشود  ين پژوهش دنبال ميکه در ا يهدفابا توجه به موضوع پژوهش، 

در شرکت هاي با سودآوري پايين، بر ارزش جاري هر سهم در شرکت هاي هر سهم سود مثبت تعيين تاثير .١
  .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

در شرکت هاي با سودآوري متوسط، بر ارزش جاري هر سهم در شرکت سود هر سهم مثبت تعيين تاثير .٢
  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 يهر سهم در شرکت ها يبالا، بر ارزش جار يبا سودآور يدر شرکت هاسود هر سهم مثبت ر ين تاثييتع.٣
  .رفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانيپذ
هر  ارزش جاريو سود بر ارتباط بين در شرکت هاي با سود آوري پايين،  رشد سرمايه گذاريتعيين تاثير .٤

  .در شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سهم
ارزش و سود بر ارتباط بين در شرکت هاي با سود آوري متوسط،  رشد سرمايه گذاريمثبت تعيين تاثير .٥

   .در شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هر سهم جاري
 يارزش جارو سود ن يبر ارتباط ببالا،  يبا سود آور يدر شرکت ها يه گذاريرشد سرمامثبت ر ين تاثييتع.٦

  .اوراق بهادار تهرانرفته شده در بورس يپذ يدر شرکت ها هر سهم

  اهميت و ارزش پژوهش -۱-۴
امروزه با گسترش سطح کيفي فعاليت و همچنين توسعه گستره امور اقتصادي، تصميم هاي مالي شرکت ها از 
. جمله مسائل پيچيده اي است که در راستاي کسب بهترين بازده و مطلوبيت در بهترين شرايط به وجود مي آيد

ها بر مي گردد در پي دستيابي به ا به آنمسئوليت اصلي اين تصميم هدر اين راستا مديران مالي با توجه به آن که 
. از جمله اين مسائل مبحث تصميمات سرمايه گذاري است. روابط بين عوامل شاخص در شرکت ها هستند

. سرمايه گذاري، فعاليتي در قالب به کارگيري وجوهي است که بتواند يک جريان سودآور آتي ايجاد نمايد
سرمايه گذاران هميشه به . ين اقدامات در حوزه سرمايه گذاري استتر تخصيص بهينه منابع مالي يکي از مهم

دنبال اين هستند که منابع مالي محدود خود را با رعايت اصول سرمايه گذاري به صورت بهينه به گزينه هاي 
بورس اوراق بهادار، در حکم يک بازار مالي رسمي، نقش مهمي در . مختلف سرمايه گذاري اختصاص دهند

با تمامي نواقص در ساختار بورس  .اندازهاي افراد جامعه به سمت توليد و رشد اقتصادي ايفا مي کندهدايت پس 
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اوراق بهادار و عدم آشنايي خانوارها با سرمايه گذاري هاي مالي، بازار بورس در حال حاضر يکي از جذاب ترين 
هايت منجر به تخصيص بهينه منابع در سرمايه گذاري ها محسوب مي شود و مطالعات مرتبط با آن مي تواند در ن

و رشد سرمايه گذاري متغير هايي هستند که هم سرمايه هر سهم سهم، سود هر ارزش جاري . اقتصاد کشور شود
ارتباط بين متغير هاي فوق  تجزيه و تحليل گذاران و هم مديران در بازار سرمايه آن را مدنظر قرار مي دهند و لذا

 .ايفا مي کندهينه منابع در اقتصاد تخصيص ب نقش مهمي را در

  کاربرد نتايج پژوهش -۱-۵
بورس اوراق بهادار از جايگاه خاصي در سيستم مالي هر کشور برخوردار بوده و در حقيقت توسعه بازار سرمايه 

ي و نيل به رشد اقتصادي و بالا بردن ميل به سرمايه گذاري در امور توليد. در گرو فعال بودن اين نهاد مي باشد
امري بلند مدت و مستلزم سياست هاي اساسي و  تامين رشد اقتصادي مطلوب و قابل قبول براي انباشت سرمايه،

سرمايه گذاران بازار بورس و فعالان عرصه اقتصاد همواره به دنبال انتخاب پرتفوي مطلوب . همه جانبه است
خاب پرتفوي مطلوب سرمايه گذاري، تاثير در اين راستا شناسايي عوامل موثر بر انت. سرمايه گذاري هستند

  .بسزايي در تحليل عميق تر و اتخاذ تصميم مناسب تر از طرف سرمايه گذاران و فعالان اقتصادي دارد
سهم و همچنين آگاهي از تاثير رشد سرمايه هر ارزش جاري  و بين سود ارتباط بنابراين پژوهش در مورد

  :، مي تواندارتباطگذاري بر اين 
هاي مالي و انتخاب پرتفوي مطلوب سرمايه  سرمايه گذاران در جهت تجزيه و تحليل ارقام مندرج در صورتبه .١

  .گذاري کمک شاياني کند
گران مالي و پژوهش هاي آتي در اين  کمک شاياني به پيش بيني هاي تحليل همچنين نتايج پژوهش حاضر،.٢

  .   زمينه خواهد رساند

  فرضيه هاي پژوهش -٦-١
  .داردمثبت بر ارزش جاري هر سهم تاثير سود هر سهم در شرکت هاي با سود آوري پايين، .١
  .داردمثبت بر ارزش جاري هر سهم تاثير سود هر سهم در شرکت هاي با سود آوري متوسط، .۲
  .داردمثبت بر ارزش جاري هر سهم تاثير سود هر سهم در شرکت هاي با سود آوري بالا، .۳
  .تاثير دارد هر سهم ارزش جاريو سود بر ارتباط بين  رشد سرمايه گذاريدر شرکت هاي با سودآوري پايين، .۴
 تاثير هر سهم ارزش جاريو سود بر ارتباط بين  رشد سرمايه گذاريدر شرکت هاي با سودآوري متوسط، .۵

  .داردمثبت 
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مثبت تاثير  هر سهم ارزش جاريو سود بر ارتباط بين  رشد سرمايه گذاريدر شرکت هاي با سود آوري بالا، .۶
  .دارد

    روش پژوهش -٧-١
ک طرف وضع يرا از يز. است يهمبستگ - يفيت توصيلحاظ ماههدف کاربردي و از  لحاظاين پژوهش از 
 نييون، تعيل رگرسيمختلف را با استفاده از تحل ير هاين متغيگر رابطه بيد کند و از طرف يم يموجود را بررس

حقوق صاحبان سهام  يواقع ياز ارزش دفتر يه گذاريرشد سرما يرين پژوهش به منظور اندازه گيدر ا .دينما يم
هر سهم در  يجارارزش  و ير رشد سرمايه گذاري بر ارتباط بين سودثتا آزمون ين برايهمچن. استفاده شده است

 .استفاده شده است از يک مدل رگرسيوني يسطوح متفاوت سودآور

  يريو روش نمونه گ جامعه آماري -٨-١
قلمرو مکاني ن يبنابرا. استاين پژوهش شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري 

ن قلمرو زماني يهم چن. پژوهش حاضر، کليه شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است
در اين پژوهش نمونه گيري با استفاده از روش حذف سيستماتيک . مي باشد ١٣٨٩الي  ١٣٨٠پژوهش، بازه زماني

لذا نمونه انتخابي شامل کليه شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده که . انجام شده است
  :شرايط زير را دارا باشند

 اسفند ماه هر سال باشد ٢٩ سال مالي آنها منتهي به. 

 طي بازه زماني پژوهش، سال مالي خود را تغيير نداده باشند. 

  به طور کامل و پيوسته، در دسترس باشد ١٣٨٠اطلاعات صورت هاي مالي آنها از سال. 

 به اين دليل که  .ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شرکت ها بايد در بازه زماني پژوهش مثبت باشند
 .ارزش دفتري دفتري حقوق صاحبان سهام مبناي اندازه گيري رشد سرمايه گذاري شرکت ها است

 اطلاعات مربوط به داده هاي پژوهش تا سه سال قبل از سال مورد نظر در دسترس باشد . 

  نشده باشدمعاملات سهام آنها طي دوره پژوهش، بيش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف. 

 نباشند) بانک ها و ليزينگ(جزء شرکت هاي سرمايه گذاري و واسطه گري مالي. 

 به اين دليل که شرکت ها بر اساس سطوح  .دنباش سود ده بررسي مورد دوره طي در ها شركت
 .ندمختلف سودآوري پرتفوي بندي شده ا
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 ابزار گردآوري داده ها -٩-١

در بخش مباني . در اين پژوهش براي گردآوري داده ها از روش کتابخانه اي و اسنادکاوي استفاده شده است
در . هاي تخصصي، اطلاعات لازم جمع آوري شده است گاهيپانظري از طريق مطالعه کتب، نشريات و مراجعه به 

هاي پذيرفته شده در  شده شرکتهاي مالي حسابرسي  هاي مورد نياز از صورت بخش آزمون فرضيه ها، داده
مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي « اينترنتي گاهيپاو » تدبير پرداز«بورس اوراق بهادار تهران، نرم افزار 

  .جمع آوري شده است» ١سازمان بورس اوراق بهادار

  ابزار تجزيه و تحليل - ۱-۱۰
شده در اين پژوهش از روش هاي کمي تجزيه و تحليل آماري شامل روش تجزيه و تحليل رگرسيون استفاده 

هم چنين براي تجزيه و تحليل داده  و )R2( ضريب تعيين و  tپژوهش از آماره هاي يهابراي آزمون فرضيه . است
  .شده استاستفاده  Excel و Stata11 ها و استخراج نتايج پژوهش، از نرم افزار هاي

  کليد واژه ها - ١١-١

ه به کار رفته در يدر مبالغ سرما) ا کاهشي(ش يافزا) : Investment Growth( يه گذاري رشد سرما
 يارزش دفترميزان آن از طريق ميانگين سه ساله رشد سرمايه گذاري که بر اساس که  يات واحد تجاريعمل
  .)٦٠٦: ٢٠١١ ،ژانگ و همکاران( به دست مي آيد ،شود يم محاسبه حقوق صاحبان سهام يواقع

م بر يسود هر سهم برابر است با سود گزارش شده شرکت، تقس) : Earnings Per Share( هر سهمسود 
  ).٣٥٥: ٢٠٠٥، ٢ناروس-تنريالسن و جو(تعداد سهام منتشره و در دست سهامداران

 يم بر ارزش دفتريتقس يپايان سال مال خالص پس ار کسر ماليات درسود  :)Profitability( يآور سود
  .   )٢٣٠: ٢٠٠٧ ،٣چن و ژانگ(يسال مال يحقوق صاحبان سهام در ابتدا
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