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 چكيده
رابطه بین ارزش بازار سهام و متغیرهای حسابداری )مانند ارزش در بسیاری از تحقیقات تجربی که 

اند، رابطه مذکور به صورت یک تابع خطی در نظر گرفته شده است.  دفتری و سود هر سهم( را بررسی کرده

با این حال، شواهدی تجربی با فرض مذکور چندان سازگار نیست. این موضوع بدان معنا خواهد بود که اگر 

تجربی و کاربردهای عملی، رابطه بین ارزش بازار سهام و دو متغیر ارزش دفتری سهام و سود در تحقیقات 

هر سهم به صورت یک رابطه خطی در نظر گرفته شود، نتایج ناصحیحی استخراج خواهد شد. در مقاله 

 941م در حاضر، تاثیر رشد شرکت را بر رابطه بین ارزش بازار سهام و دو متغیر ارزش دفتری و سود هر سه

دهند که  های تحقیق نشان می شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده است. یافته

یابد، تاثیر رشد شرکت بر رابطه بین ارزش بازار و سود هر سهم از منفی  وقتی سودآوری شرکت افزایش می

فتری سهام از مثبت به منفی تغییر به مثبت و تاثیر رشد شرکت بر رابطه بین ارزش بازار سهام و ارزش د

خطی بین ارزش بازار سهام و متغیرهای ذکر شده را  دهد. نتایج حاصله در کل وجود رابطه غیر جهت می

 .نماید تایید می
 

 .ارزش بازار سهام؛ ارزش دفتری؛ سود هر سهم؛ رشد، سودآوری هاي كليدي: واژه

 

 
 

                                                
  Abbasaflatooni@gmail.comهمدان، ایران، نویسنده اصلی و مسئول مكاتبات.        استادیار حسابداری، دانشگاه بوعلی سینا،  -1

 30/30/9011تاریخ پذیرش:         30/34/9011تاریخ دریافت: 



 وسوديارزشبازار،ارزشدفترنیرشدشرکتبررابطهبریتاث      1

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1131پائیز / 11شماره   

 مقدمه -1

ارزشگذاری سهام با استفاده از متغیرهای حسابداری )مانند  در تحقیقات پیشین حسابداری در حوزه

(، رابطه بین ارزش بازار سهام و متغیرهای 9001و افلاطونی،  9111، 2؛ فلتام و اولسن9111، 9اولسن

حسابداری، به صورت یک رابطه خطی در نظر گرفته شده است. با این حال، شواهدی تجربی اخیر )مانند 

( چندان مویّد وجود رابطه خطی نیستند بلکه بر 9013پور،  و . نصیرزاده و کریمی 2399، 0هاو، جین و ژانگ

وجود رابطه غیرخطی تاکید دارند. این موضوع بیانگر آن است که استفاده از روابط خطی در ارزشگذاری 
اند،  هسهام، نتایج چندان صحیحی دربر نخواهد داشت و نتایج تحقیقاتی که رابطه مذکور را خطی فرض کرد

(. یکی از عواملی که باعث ایجاد رابطه غیرخطی بین ارزش 2399چندان قابل اتکا نیست )هاو، جین و ژانگ، 

های رشد، موجب ایجاد ارزش  شود، رشد شرکت است. وجود فرصت بازار سهام و متغیرهای حسابداری می

رفته شده است )میلر و های خطی، این موضوع نادیده گ شود در حالی که در مدل برای یک شرکت می

گذاران، ارزش شرکت را بر  (. بنابراین، زمانی که سرمایه9114، 1؛ دیکزیت و پندایک9109، 4مودیگلیانی

کنند، ضروری است تا میزان رشد مورد انتظار شرکت را در فرآیند  های حسابداری تعیین می اساس داده

( عقیده دارند که در بیشتر تحقیقات 2339) 0ن و واتزارزشگذاری آن، مد نظر قرار دهند. با این حال، هالتاز

 های حسابداری(، عامل رشد شرکت لحاظ نشده است.  تجربی در زمینه ارزشگذاری سهام )با استفاده از داده

با توجه به این که خطی یا غیرخطی فرض نمودن روابط بین ارزش بازار سهام و متغیرهای حسابداری، 

رزشگذاری سهام دارد، و در تحقیقات داخلی به این موضوع چندان توجه نشده است تاثیر زیادی روی نتایج ا

؛ به صورتی محدود سعی در بررسی خطی یا غیرخطی بودن رابطه مذکور 9012)تنها اعتمادی و سعیدی، 

های ایرانی، ضروری به نظر  اند(، لذا انجام یک تحقیق برای مشخص نمودن نوع رابطه مذکور در شرکت نموده

رسد. بدین منظور، تحقیق حاضر به دنبال بررسی این نکته است که آیا لحاظ نمودن عامل رشد شرکت  می
در بررسی رابطه بین ارزش بازار سهام و متغیرهای حسابداری )شامل ارزش دفتری و سود هر سهم(، موجب 

خطی باقی خواهند ایجاد یک رابطه غیرخطی بین متغیرهای مذکور خواهد شد یا اینکه روابط به صورت 

(، با کنترل نمودن اثر ارزش دفتری سهام، تاثیر رشد 2399ماند. در این راستا با پیروی از هاو، جین و ژانگ )

شرکت بر رابطه بین سود و ارزش بازار سهام بررسی شده است. همچنین، با کنترل کردن اثر سود هر سهم و 

ارزش دفتری و ارزش بازار سهام شرکت بررسی  نرخ سودآوری شرکت، تاثیر رشد شرکت بر رابطه بین

 گردیده است.

 

 چارچوب نظري و پيشينه تحقيق -2

؛ 9111؛ فلتام و اولسن، 9111در بسیاری از تحقیقات پیشین خارجی و داخلی، )مانند اولسن، 

غیرهای ( برای بررسی رابطه بین ارزش بازار سهام و مت9001و اسلامی بیدگلی و همکاران،  9001افلاطونی، 

 (  استفاده شده است:9حسابداری ارزش دفتری و سود هر سهام، به طور معمول رابطه خطی )
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itit2it1it XBV   (9                                   )                                                
                                                     

سود هر سهم است. مدل فوق فرض  Xitارزش دفتری هر سهم و  Bitارزش بازار هر سهم،  Vitکه در آن، 

های محققان  کند که رابطه بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته از نوع خطی است. با این حال، یافته می

شواهد تجربی و واقعی  دهد که با دهند که استفاده از رابطه خطی فوق نتایجی به دست می اخیر نشان می

(. برای رفع مشکل مذکور و سازگاری هرچه 2399بازار سرمایه چندان سازگار نیست )هاو، جین و ژانگ، 

( را ارائه نمود که یک 2( مدل کلی )2333های نظری، ژانگ ) بیشتر شواهد عملی با نتایج حاصل از مدل

 مدل غیرخطی است:

 

        qgBCkXqBPqgCkqqPBV  (2                                   )                  

                                                     

ارزش  Pسود هر سهم است. همچنین،  Xارزش دفتری هر سهم و  Bارزش بازار هر سهم،  Vکه در آن، 
نسبت سودآوری دوره  qهای رشد(،  )یا همان فرصت 0ارزش اختیار رشد C، 1اختیار کنارگذاری عملیات

(، ژانگ سعی نمود تا 2ها است. در مدل ) گذاری میزان رشد سرمایه gو  1سازی سود عامل سرمایه kجاری و 

سازی سود و میزان رشد  های رشد، نسبت سودآوری دوره جاری، عامل سرمایه عواملی مانند فرصت

ه بین ارزش بازار هر سهم و دو متغیر سود و ارزش دفتری هر سهم لحاظ ها را در بررسی رابط گذاری سرمایه

نماید. در این راستا، وی فرض غیرخطی بودن روابط بین متغیرهای فوق را در دستور کار قرار داد )هاو، جین 

ی کنند دلایل اقتصادی زیادی وجود دارد که بیانگر چگونگ ( بیان می2399(. هاو و همکاران )2399و ژانگ، 

تاثیر رشد شرکت بر رابطه بین سود و ارزش بازار سهام هستند. برای مثال، چون سودآوری شرکت مبین 

گذاری شده در شرکت( است لذا نشان دهنده میزان  توانایی آن در ایجاد ارزش )با استفاده از مبالغ سرمایه

گذاران و  رمایهتواند عامل جذب یا دفع س افزایش یا کاهش در سطح عملکرد شرکت بوده و می

گذاری، نرخ سودآوری  دهندگان باشد. به دلیل نقش بنیادی سودآوری در اتخاذ تصمیمات سرمایه اعتبار

تواند معیار مناسبی برای ارزشگذاری سهام آنها محسوب شود. باید توجه داشت که مقایسه میزان سود  می

ت. این نکته بدان معناست که در هایی با اندازه ها و فعالیت های نامشابه کار صحیحی نیس شرکت

های ترازنامه )و نه به تنهایی( استفاده  های صورت سود و زیان باید به همراه داده ارزشگذاری شرکت، داده
 شوند.

( رابطه بین ارزش بازار سهام و 9111) 99( و فلتام و اولسن9111) 93در تحقیقات پیشین خارجی، اولسن

در نظر گرفتند. همانند دو تحقیق ذکر شده، بسیاری از تحقیقات در  اطلاعات حسابداری را یک رابطه خطی

های  ( که از داده9119) 90(، شولین9119(، بارث )9100) 92ادبیات ارزشگذاری سهام، مانند لندسمن

( که از اطلاعات صورت سود و زیان استفاده کردند و یا 9112) 94ای بهره بردند، و بارث و همکاران ترازنامه

( که ترکیبی خطی از 2330) 91( و کور و همکاران9111) 90(، لو و زارووین9111) 91ینز و همکارانمانند کال

های خطی در تحقیقات خود  مقادیر سود و ارزش دفتری را در ارزشگذاری سهام لحاظ نمودند؛ از مدل
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دفتری سهام را با اند. با این حال، شواهد تجربی عموماً وجود رابطه خطی بین سود و ارزش  استفاده کرده

(. محققانی مانند لو و 2331، 91؛ کالن و سگال9111، 90کنند )دچو و همکاران ارزش بازار سهام تایید نمی

های خطی  ( عقیده دارند که مدل2339) 22( و هالتازن و واتز2339) 29(؛ بیدل و همکاران2333) 23لایز

های بهره  ری چندانی ندارند چرا که مولفه( با شواهد تجربی سازگا9111( و فلتام و اولسن )9111اولسن )

( به صورت ضمنی 9111) 20اند. برگشتالر و دچف سازی خود لحاظ نکرده اقتصادی و رشد شرکت را در مدل

اند با این حال، آنان در مطالعه خود روی  های ارزشگذاری سهام را بررسی کرده خطی بودن مدل غیر

( متغیر 2333) 24عمولا از امتیاز رشد برخوردار نیستند(. ژانگسودآور تمرکز نمودند )که م های غیر شرکت

رشد شرکت را وارد مدل نظری خود کرد ولی در این زمینه هیچ تحقیق تجربی انجام نداد. بیدل و همکاران 

را مطالعه کردند ولی در تحقیق خود ارزش بازار سهام را  21( رفتار پویای غیرخطی سودهای باقیمانده2339)

 دند. لحاظ ننمو
( مدلی جدید ارائه نمودند که آن نیز 2333( نیز بر اساس مدل نظری ژانگ )2331) 20چن و ژانگ

اساساً در تعیین ارزش بازار سهام کارایی خاصی نداشت. نتایج تحقیقات تجربی )مانند کالینز و همکاران، 

م دارد و رشد شرکت دهند که سود رابطه مثبتی با ارزش بازار سها ( نشان می2339، 21؛ کوتاری9101

( 9111( و کالینز و همکاران )9111شود. نتایج تحقیقات برگشتالر و دچف ) موجب تقویت رابطه مذکور می

نیز بیانگر وجود رابطه مثبت بین ارزش دفتری و ارزش بازار سهام شرکت است، با این حال آنان تاثیر رشد 

( با استفاده از مدل نظری ژانگ 2399ژانگ ) شرکت را بر رابطه ذکر شده بررسی نکردند. هاو، جین و

( به بررسی خطی و غیرخطی بودن رابطه بین ارزش بازار سهام و دو متغیر سود هر سهم و ارزش 2333)

دفتری سهام پرداخت و غیرخطی بودن روابط بین متغیرهای ذکر شده را مورد تایید قرار داد. هاکلمن، 

معروف ارزشگذاری سهام )مدل سود تقسیمی تنزیل شده، مدل ( توان سه مدل 2392ماتیوس و ماتیوس )

های نقدی آزاد( را در سنجش ارزش سهام بررسی کردند و دریافتند که  سودهای غیرعادی و مدل جریان

های نقدی  تری نسبت به مدل جریان مدل سود تقسیمی تنزیل شده و مدل سودهای غیرعادی نتایج صحیح

ن موضوع را به نوع استانداردهای حسابداری مورد استفاده، نرخ رشد و نرخ تنزیل کنند. آنان ای آزاد ارائه می
 دهند. نسبت می

( نقش تجزیه سود )به اجزای نقدی و تعهدی آن( را در ارزشگذاری سهام بررسی کردند و 2390وانگ )

با بکارگیری  نشان دادند که استفاده از اطلاعات سود تجزیه شده )به اجزای نقدی و تعهدی( در مقایسه

( نیز نتایج تحقیق وانگ 2394های پاتاتوکاس ) تری دربر دارد. یافته اطلاعات سود تجزیه نشده، نتایج صحیح

( نقش تولید ناخالص داخلی را در تبیین ارزش 2394کند. کانچیتچکی و پاتاتوکاس ) ( را تایید می2390)

بررسی رابطه بین نسبت های مالی و ارزش بازار هر  بازار هر سهم مورد مطالعه قرار دادند و دریافتند که در

سهم، رشد تولید ناخالص داخلی )به عنوان عامل ایجاد رابطه غیرخطی( نیز باید در نظر گرفته شود. چان، 

( تاثیر مخارج تحقیق و توسعه را در ارزشگذاری سهام مورد بررسی قرار دادند و 2391چن، هونگ و وانگ )

میت شرکتی را نیز لحاظ نمودند. آنان دریافتند که مخارج تحقیق و توسعه تاثیر در این خصوص، نقش حاک
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تر، از ارزشگذاری بیش از واقع سهام  مثبت و معناداری بر ارزش بازار هر سهم دارد و حاکمیت شرکتی قوی

متغیرهای  کند. به عقیده آنان، در بررسی رابطه بین )با توجه به میزان مخارج تحقیق و توسعه( پیشگیری می

 حسابداری و ارزش بازار هر سهم، مخارج تحقیق و توسعه نیز باید لحاظ گردد.

( میزان ارتباط سود و ارزش دفتری را با ارزش بازار 9004در تحقیقات داخلی پورحیدری و همکاران )

سود سهام بررسی کردند. نتایج مطالعه آنان نشان داد که بخش عمده تغییرات ارزش بازار سهام توسط 

شود و بخش اعظم قدرت تبیین سود و ارزش دفتری سهام مربوط به سود حسابداری است.  تبیین می

های ارزش دفتری هر سهم، سود هر سهم و سود  ( نشان داد که بین هر یک از متغیر9001افلاطونی )

سیمی هر سهم تقسیمی هر سهم با ارزش بازار هر سهم رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و متغیر سود تق

دارای محتوای اطلاعاتی زیادی )در حد سود هر سهم( است و با ارزش بازار سهام ارتباط زیادی دارد. 

بینی ارزش دفتری، سود خالص، جریان وجوه نقد حاصل از فعالیت  ( قدرت پیش9000سعیدی و قادری )
سی کردند. نتایج تحقیق آنان نشان گذاری را در رابطه با ارزش بازار سهام شرکت برر های عملیاتی و سرمایه

بینی ارزش بازار سهام، سود حسابداری و ارزش دفتری توان بیشتری دارند و افزودن  داد که در پیش

گذاری، موجب افزایش توان تبیین  های عملیاتی و سرمایه متغیرهای جریان وجوه نقد حاصل از فعالیت

های ارزشگذاری گوردن، تنزیل  ( نتایج حاصل از مدل9001شود. اسلامی بیدگلی و همکاران ) ها نمی مدل

سودهای تقسیمی، تنزیل جریان های نقد آزاد، ارزش فعلی تعدیل شده، نسبت قیمت به عایدات و مدل 

های آنان نشان داد که مدل نسبت قیمت به عایدات صحیح  سودهای باقیمانده را با هم مقایسه کردند. یافته

ها را در  باقیمانده و مدل تنزیل جریان های نقدی آزاد، نادقیق ترین تخمینترین برآورد و مدل سودهای 

-( که کارایی الگوی ارزشگذاری فلتام9013خصوص ارزش بازار سهام داشته است. نصیرزاده و کریمی پور )

( را بررسی کردند، دریافتند که الگوی خطی مذکور به طور کامل قادر به تعیین ارزش ذاتی 9111اولسن )

 ها نیست.  هام سهام شرکتس

 بینی پیش در سود نقدی و تعهدی اجزای توانایی تحلیلی بررسی( به 9013عباس زاده، کاظمی و آزاد )

 ای رابطه غیرعادی سودهای با سود، اجزایپرداختند و نشان دادند که  سهام بازار ارزش و غیرعادی سودهای
 منفی ،نقدی های جریان رابطه و مثبت تعهدی اقلام رابطه که صورت بدین ،دارند هم عکس ولی دار معنی

 میان از و دارند دار معنی و مثبت ای رابطه سهام بازار ارزش با سود اجزای، آنان دریافتند که همچنین. است

 توان( 9013هیبتی و حسنی ) .دارد سهام بازار ارزش بینی پیش در بیشتری توانایی نقدی جزء سود، جزء دو

مقایسه  ها شرکت سهام بازار ارزش بینی پیش و تبیین دررا  غیرحسابداری و حسابداری اطلاعاتی های شاخص

 به ها شاخص این از یک هر با قیاس در غیرحسابداری و حسابداری ترکیبی های شاخصکردند و دریافتند که 

آنان، در بررسی رابطه بین ارزش بازار سهام برخورداند. به عقیده  تبیین در بیشتری توان از جداگانه طور

متغیرهای حسابداری و ارزش بازار سهام، نقش متغیرهای غیرحسابداری نباید نادیده گرفته شود چرا که این 

 کارانه محافظه گزارشگری ( نقش9019موضوع منجر به نتایج ناصحیحی خواهد شد. بهار مقدم و سالاری )

بررسی کردند و نشان دادند که لحاظ نمودن و یا لحاظ  سهام بازار ارزش بر ها را دارایی استهلاك های هزینه
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های استهلاك، تاثیر معناداری بر رابطه متغیرهای  کاری شرکت در سنجش هزینه ننمودن درجه محافظه

های  جریان تعهدی، اقلام بین رابطه( 9019حسابداری و ارزش بازار سهام ندارد. خواجه پور و گرجی زاده )

 های مورد بررسی قرار دادند. آنان دریافتند که جریان سهام بازار ارزش با را دفتری ارزش و عملیاتی نقدی

 رابطه سهام بازار ارزش با تعهدی اقلام و مستقیم رابطه سهام بازار ارزش با دفتری ارزش و عملیاتی نقدی

 .دارند معکوس

بازار  ارزش و( بودن موقع به و اتکا تیقابل شامل) افشا تیفیک نیب رابطه( 9012همت فر و مقدسی )

بازار  ارزش تاثیر معناداری بر ها شرکتاطلاعات  یافشا تیفیکرا بررسی کردند. آنان دریافتند که  سهام

 بودن موقع به و اتکا تیقابل نیب معنادار ۀرابط وجود عدم از یحاک ی آنانها افتهسهام ندارد. همچنین، ی

 تورم، نرخ ارز، نرخ یمتغیرها( 9012خدادادی، فرازمند و شیبه ) .است سهام بازار سهام ارزش بااطلاعات 

ی خطی اولسن لحاظ کردند و نشان گذار ارزش مدل در ،اطلاعات سایر عنوان بهی را اقتصاد رشد و بهره نرخ
موجب غیرخطی شدن رابطه بین دو متغیر ارزش دفتری و  بهره نرخ و تورم نرخ ارز، نرخدادند که متغیرهای 

 سود هر سهم با ارزش بازار هر سهم می شوند. 

( 2399( صرفاً با استفاده از مدل خطی ارائه شده توسط هاو و همکاران )9012اعتمادی و سعیدی )

و سود هر سهم را بر  ای را بر رابطه بین دو متغیر ارزش دفتری های سرمایه گذاری در دارایی تاثیر سرمایه

خطی ارائه شده در مطالعه هاو و همکاران  های غیر ارزش بازار سهام بررسی کردند. در این راستا آنان از مدل

 بازار ارزش بین رابطه شدت ،ها گذاری هیسرما رشدهای آنان نشان داد که  ای نکردند. یافته ( استفاده2399)

 برای اما دهد یم شیافزا دارند، ییبالا سودآوری توان که ییها شرکت برای را هر سهم سود و سهام

. نتایج مطالعه آنان موید غیرخطی بودن دهد یم کاهش را رابطه شدت ،نییپا سودآوری دارای های شرکت

های  طلاعات صورت( تاثیر ا9010رابطه بین ارزش بازار سهام و سود هر سهم است. خدامی پور و دهقان )

، بر ارزش بازار سهام بررسی کردند و های مالی جداگانه شرکت اصلی ایسه با صورتدر مق را مالی تلفیقی

ها، تاثیر بیشتری بر ارزش  نسبت به اطلاعات جداگانه شرکت حسابداری یتلفیق اطلاعات نشان دادند که اولاً

 یتلفیق و یاصل شرکت یمال یها صورت در شده ارائه اطلاعات و ثانیاً در نظر گرفتن همزمان بازار سهام دارد
برای ارزشگذاری سهام، نسبت به لحاظ نمودن جداگانه اطلاعات شرکت اصلی و اطلاعات تلفیقی، نتایج 

 تری دربر خواهد داشت. صحیح

دهند که برای تبیین ارزش بازار سهام، استفاده  های محققان داخلی و خارجی نشان می در مجموع، یافته

بایست نقش  هر سهم، نتایج درستی به دنبال ندارد و در این راستا میصرف از اطلاعات ارزش دفتری و سود 

 سایر اطلاعات نیز مورد توجه قرار گیرد.
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 شناسی تحقيق روش -3

 هاي تحقيق فرضيه -3-1
( و مطالعات پیشین خارجی و 2333با توجه به مبانی نظری تحقیق )به ویژه مدل تئوریک ژانگ، 

خطی بودن رابطه بین ارزش بازار سهام و دو متغیر ارزش دفتری سهام  ا غیرداخلی، به منظور بررسی خطی ی

 اند: های زیر مورد آزمون قرار گرفته و سود هر سهم، فرضیه

هایی با سودآوری اندك، رشد شرکت تاثیر منفی و  : با کنترل ارزش دفتری هر سهم، در شرکتفرضيه اول

 سهم دارد.معناداری بر رابطه بین سود و ارزش بازار هر 

هایی با سودآوری زیاد، رشد شرکت تاثیر مثبت و  : با کنترل ارزش دفتری هر سهم، در شرکتفرضيه دوم

 معناداری بر رابطه بین سود و ارزش بازار هر سهم دارد.

هایی با سودآوری اندك، رشد شرکت تاثیر مثبت و  : با کنترل سود هر سهم، در شرکتفرضيه سوم

 ین ارزش دفتری و ارزش بازار هر سهم دارد.معناداری بر رابطه ب

هایی با سودآوری زیاد، رشد شرکت تاثیر منفی و  : با کنترل سود هر سهم، در شرکتفرضيه چهارم

 معناداری بر رابطه بین ارزش دفتری و ارزش بازار هر سهم دارد.

د شرکت تاثیر مثبت و هایی با سودآوری اندك، رش : با کنترل نرخ سودآوری شرکت، در شرکتفرضيه پنجم

 معناداری بر رابطه بین ارزش دفتری و ارزش بازار هر سهم دارد.

هایی با سودآوری زیاد، رشد شرکت تاثیر مثبت و  : با کنترل نرخ سودآوری شرکت، در شرکتفرضيه ششم

 معناداری بر رابطه بین ارزش دفتری و ارزش بازار هر سهم دارد.

 

 روش تحقيق -3-2
 از تحقیق یها فرضیه آزمون در این تحقیق برای از نوع کاربردی است. به لحاظ هدفحاضر  تحقیق

تحقیق به  این در استفاده مورد های داده .های ترکیبی استفاده شده است تحلیل رگرسیون چندگانه و داده

با آرشیو  ها، داده صحت از اطمینان منظور و به استخراج شده آورد نوین ره بانک اطلاعاتی از ای روش کتابخانه

 ها مطابقت داده شده است. های مالی شرکت صورت

 

 ها و متغيرهاي تحقيق مدل -3-3
 qهای مورد بررسی بر اساس نرخ سودآوری  ( شرکت2399در این تحقیق، ابتدا همانند هاو و همکاران )

سودآوری اندك،  های با )نسبت سود عملیاتی به ارزش دفتری سهام در ابتدای دوره( به سه طبقه شرکت

 (  برآورد شده است:0بندی شده و مدل اولیه ) متوسط و زیاد، طبقه
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متغیر دو ارزشی  Lqسود هر سهم است.  Xارزش دفتری هر سهم و  Bارزش بازار هر سهم،  Vکه در آن، 

 Mqها مقدار صفر دارد. همچنین،  و برای سایر شرکت 9هایی با سودآوری اندك مقدار  است که برای شرکت

(Hqمتغیر دو ارزشی است که برای شرکت )  ها  و برای سایر شرکت 9هایی با سودآوری متوسط )زیاد( مقدار

تحقیق، متغیر رشد شرکت )که با پیروی از هاو و های اول و دوم  مقدار صفر دارد. حال، برای آزمون فرضیه

، معادل میانگین نرخ رشد سه سال اخیر ارزش دفتری سهام در نظر گرفته شده است( 2399همکاران 

(، متوسط Lgهای با رشد اندك ) های مورد بررسی به سه طبقه شرکت محاسبه شده و بر اساس آن شرکت

(Mg( و زیاد )Hgطبقه ) ( 4س به ازای هر طبقه یک متغیر دو ارزشی تعریف شده و مدل )اند. سپ بندی شده

 به شرح زیر بازنویسی و برآورد شده است:
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( منفی )مثبت( و معنادار باشد، فرضیه اول )دوم( تحقیق رد نخواهد 3) 3در صورتی که ضریب متغیر 
 (  برآورد شده است:1ابتدا مدل اولیه )های سوم و چهارم تحقیق،  شد. برای آزمون فرضیه
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( به صورت زیر بازنویسی 0(، مدل )4با استفاده از متغیرهای دو ارزشی استفاده شده در ایجاد مدل ) و سپس

 و برآورد شده است:
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تحقیق، در صورتی که ضریب متغیر های سوم و چهارم  های صورت گرفته در فرضیه بینی بر اساس پیش

3 (3تحقیق رد نمی )های  شود. برای آزمون فرضیه ( مثبت )منفی( و معنادار باشد، فرضیه سوم )چهارم

 ای زیر برآورد شده است: ابتدا مدل پایهپنجم و ششم، 
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( به صورت 0(، مدل )0( و )4های ) و سپس با استفاده از متغیرهای دو ارزشی استفاده شده در ایجاد مدل

 زیر بازنویسی و برآورد شده است:

 

it
it

it
g

it

it
gq

it

it
g

it

it
gq

it

it
g

it

it
gq

it

it

q

B
H

q

B
HH

q

B
H

q

B
HM

q

B
H

q

B
HL

q

V

















































3210

32103210

(0 )           

                                                      
و  3رود که ضرایب  های پنجم و ششم تحقیق، انتظار می های صورت گرفته در فرضیه بینی بر اساس پیش

3  .هر دو مثبت و معنادار باشند 

 

 جامعه و نمونه آماري -3-4

 92بازه زمانی  در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شامل تمام شرکت تحقیق، آماری جامعۀ

است. نمونه آماری تحقیق با استفاده از روش حذفی سیستماتیک و اعمال شرایط  9012تا پایان  9009ساله 
 زیر به دست آمده است:

 مالی سال تغییر مطالعه، دورة طول در و بوده ماه منتهی به پایان اسفند ها شرکت مالی سال پایان (9

 .باشند نداشته

 باشد. نداشته ماه 4 از بیش معاملاتی وقفۀ ها شرکت سهام (2

 گذاری مالی نباشد و ای، بانکی و سرمایه های بیمه جزو شرکت (0

ها دارای ارزش  های مورد نیاز جهت محاسبه متغیرها توسط شرکت ارائه شده باشد و شرکت داده (4

 مثبت باشند.دفتری 

شرکت( شده است که از -سال 9401شرکت ) 941های فوق، حجم نمونه آماری برابر  با اعمال محدودیت

 های تحقیق استفاده شده است. ها و آزمون فرضیه ها در برآورد مدل های آن داده

 

 هاي تحقيق یافته -4

 هاي توصيفی آماره -4-1

( ارائه 9کنند در جدول ) ها را بیان می یت توزیع دادههای توصیفی تحقیق که شمایی کلی از وضع آماره

 اند. شده
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 هاي توصيفی (: آماره1جدول )

 حداكثر حداقل 66صدک  33صدک  انحراف معيار ميانه ميانگين متغيرها

V 29/1002 01/0020 30/0490 22/2910 01/1090 30/141 33/40029 

B 00/1029 31/9102 31/91900 30/029 40/0120 91/10 33/21019 

X 10/010 14/119 01/9391 01/000 31/014 00/9109- 00/0120 

q 29/2 42/3 00/1 90/3 19/3 29/0- 29/10 

g 20/3 34/3 11/9 30/3- 90/3 31/0- 94/20 

 تعریف متغيرها:

V ارزش بازار هر سهم : 

Bارزش دفتری هر سهم : 

Xسود هر سهم : 
q عملیاتی به ارزش دفتری سهام ابتدای دوره است.: سودآوری که معادل نسبت سود 

g رشد ارزش دفتری سهام شرکت در سه سال اخیر است.: رشد شرکت که معادل میانگین نرخ 

 پژوهشگر  های منبع: یافته

 

(، ارزش 01/0020) 29/1002دهد که میانگین )میانه( ارزش بازار هر سهم  نتایج ارائه شده نشان می

( ریال است. میانگین سودآوری 14/119) 10/010( و سود هرسهم 31/9102) 00/1029دفتری هر سهم 

دو متغیر  00و  00است. مقادیر صدك های  20/3ها معادل  و میانگین رشد شرکت 29/2ها برابر  شرکت

های با رشد زیاد، متوسط و کم  ها )به سه طبقه شرکت بندی شرکت سودآوری و رشد شرکت نیز جهت طبقه

ام سودآوری و رشد شرکت به  00اند. مقدار صدك  های با رشد زیاد، متوسط و کم( ارائه شده شرکت و نیز

 است. 90/3و  19/3ام متغیرهای مذکور به ترتیب برابر  00و مقدار صدك  -30/3و  90/3ترتیب برابر 

 

 تحليل همبستگی -4-2

انجام  20همبستگی پیرسون به منظور بررسی شدت و جهت همبستگی بین متغیرهای تحقیق، آزمون

دهد که بین  ( ارائه گردیده است. نتایج آزمون ضرایب همبستگی نشان می2شده و نتایج آن در جدول )

( به ترتیب همبستگی معناداری 30/3( و رشد شرکت )11/3ارزش بازار هر سهم و متغیرهای سود هر سهم )

هایی با رشد بالاتر ) در مقایسه با سایر  رکتدهد که ش وجود دارد. این موضوع نشان می 1و % 9در سطح %

( -30/3ها(، ارزش بازار سهام بالاتری نیز دارند. ارزش دفتری هر سهم نیز نیز با دو متغیر سودآوری ) شرکت
هایی با  دهد که شرکت ( به شکل معناداری همبسته است. همچنین، نتایج نشان می91/3و رشد شرکت )

 ( دارند.-30/3( و رشد کمتری )31/3د هر سهم بیشتر )سودآوری بالاتر به ترتیب سو
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 (: آزمون ضرایب همبستگی پيرسون2جدول )

 V B X q g متغيرها

V 9 
  

  

B 32/3 9 
 

  

X 
***11/3 39/3 9   

q 30/3 ***30/3- **31/3 9  

g 
**30/3 ***91/3 30/3 **30/3- 9 

 )آزمون دو سویه( 93%و  1، %9***، ** و * به ترتیب معناداری در سطح %

 پژوهشگر  های منبع: یافته

 

 هاي چندگانه تحليل رگرسيون -4-3

 هاي اول و دوم تحقيق آزمون فرضيه -4-3-1

( ارائه شده است و 0( در جدول )2های اول و دوم تحقیق، نتایج برآورد مدل ) به منظور آزمون فرضیه

( گنجانده شده است. در برآورد مدل 0تکمیلی، در جدول )های  ( نیز به منظور تحلیل9نتایج برآورد مدل )

نشان  9( در سطح %10/0) 03و معناداری آماره هاسمن 1( در سطح %00/2) 21(، معناداری آماره چاو9)

( بیانگر 29/920برآورد شده است. معناداری آماره فیشر ) 09دهد که مدل مذکور با رویکرد اثرات ثابت می

( از 9های مدل ) دهد که باقیمانده ( نشان می22/3برا )-دم معناداری آماره جاركمعناداری کلی مدل است. ع

( 09/3) 00( و عدم معناداری آماره وولدریج01/9) 02واتسون-توزیع نرمال برخوردارند. مقدار آماره دوربین

ودن ( مشکل خودهمبستگی سریالی ندارند. همچنین، معنادار نب9های مدل ) دهند که باقیمانده نشان می
( مشکل ناهمسانی واریانس ندارند. 9های مدل ) دهد که باقیمانده ( نشان می30/9) 04آماره نسبت راستنمایی

(، مشکل همخطی شدید 9دهد که بین متغیرهای مستقل مدل ) نشان می 01مقدار آماره عامل تورم واریانس

ایج حاصله قابل اتکا است. نتایج ( برقرارند و نت9وجود ندارد. بنابراین، فروض کلاسیک رگرسیون در مدل )

آوری اندك )زیاد(  هایی با سود دهد که با کنترل ارزش دفتری هر سهم، در شرکت ( نشان می9برآورد مدل )

وجود  9( و معناداری بین سود هر سهم و ارزش بازار هر سهم در سطح %49/1)مثبت،  -99/9رابطه منفی، 

یابد )نتایج آزمون مقایسه  ابطه بین دو متغیر مذکور افزایش میدارد و با افزایش سودآوری شرکت، میزان ر

ضرایب که در بخش ب جدول ارائه شده است نیز موید نتیجه مذکور است(. این موضوع مبین وجود یک 

دهد  خطی بین سود هر سهم و ارزش بازار هر سهم است. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده نشان می رابطه غیر

 نماید. درصد از تغییرات ارزش بازار هر سهم را تبیین می 12د که سود هر سهم حدو

دهد که  نشان می 9( در سطح %41/1( و هاسمن )29/1های چاو ) (، معناداری آماره2در برآورد مدل )

( بیانگر معناداری کلی 01/10مدل مذکور با رویکرد اثرات ثابت برآورد شده است. معناداری آماره فیشر )

( از توزیع نرمال 2های مدل ) دهد که باقیمانده ( نشان می00/3برا )-عناداری آماره جاركمدل است. عدم م

دهند که  ( نشان می41/3( و عدم معناداری آماره وولدریج )32/2واتسون )-برخوردارند. مقدار آماره دوربین
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ره نسبت ( مشکل خودهمبستگی سریالی ندارند. همچنین، عدم معناداری آما9های مدل ) باقیمانده

( مشکل ناهمسانی واریانس ندارند. مقدار آماره 2های مدل ) دهد که باقیمانده ( نشان می31/9راستنمایی )

(، با هم مشکل همخطی ندارند. بنابراین، 2دهد که متغیرهای مستقل مدل ) عامل تورم واریانس نشان می

 قابل اتکا است.  ( نیز برقرارند و نتایج حاصله2فروض کلاسیک در رگرسیون در مدل )

 

 (2( و )1هاي ) (: نتایج برآورد مدل3جدول )

 (2مدل )  (1مدل )  مدل ها:

 itBitX  الف(
علامت مورد 

 انتظار
 itBitXgH 

علامت مورد 
 انتظار

  Lqطبقه 

***99/9- 

(41/4-) 

]32/9[ 

-  

***90/1- 

(29/2-) 

]00/9[ 

- 

  Mqطبقه 

***00/2 
(01/1) 

]99/9[ 

  نامشخص

***10/4 
(20/2) 

]30/2[ 

 نامشخص

  Hqطبقه 

***49/1 

(21/92) 
]31/9[ 

+  

***20/9 

(11/2) 
]92/9[ 

+ 

 ( در:itBitXgH) itBitXب(معناداري اختلاف ضریب 

Mq-Lq  ***41/0(40/1) +  ***99/93(99/0) + 

Hq-Mq  ***31/0(10/1) +  **01/0-(10/2-) + 

Hq-Lq  ***12/0(10/90) +  ***40/0(10/2) + 

 10/01%  39/12%  ضریب تعيين تعدیل شده

 01/10***  29/920***  آماره فيشر

 00/3  22/3  برا-آماره جارک

 29/1***  00/2**  آماره چاو

 41/1***  10/0***  آماره هاسمن

 32/2  01/9  واتسون-دوربين

 41/3  09/3  آماره وولدریج

 31/9  30/9  آماره نسبت راستنمایی

 )آزمون یک سویه( 93و % 1، %9***، ** و * به ترتیب معناداری در سطح %

 های تی استیودنت و عامل تورم واریانس هستند. آماره به ترتیب مقادیر ]...[مقادیر داخل پرانتز )...( و براکت 

 پژوهشگر  های منبع: یافته
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هایی با  با کنترل تاثیر ارزش دفتری هر سهم، در شرکتدهد که  ( نشان می2نتایج برآورد مدل )

( بر رابطه بین سود و ارزش بازار هر سهم -90/1سودآوری اندك، رشد شرکت تاثیر منفی و معناداری )

ابطه مذکور دارد. ( بر ر20/9هایی با سودآوری زیاد، رشد شرکت تاثیر مثبت و معناداری ) داشته و در شرکت

ititgهمچنین، مشاهده روند تغییر ضریب متغیر  BXH های با سودآوری کم، متوسط  در سه طبقه شرکت

ها، جهت تاثیر رشد شرکت بر رابطه بین سود و  دهد که با افزایش درجات سودآوری شرکت و زیاد، نشان می
این موضوع شواهدی از وجود رابطه  کند. ارزش دفتری هر سهم، از یک تاثیر منفی به تاثیر مثبت تغییر می

 شوند. کند. لذا فرضیه اول و دوم تحقیق رد نمی ار هر سهم ارائه میغیرخطی بین سود و ارزش باز

 

 هاي سوم و چهارم تحقيق آزمون فرضيه -4-3-2

( 0های ) های تکمیلی، نتایج برآورد مدل های سوم و چهارم تحقیق، و نیز ارائه تحلیل برای آزمون فرضیه

و  1( در سطح %40/2داری آماره چاو )(، معنا0( ارائه شده است. در برآورد مدل )4( در جدول )4و )

دهد که مدل مذکور با رویکرد اثرات ثابت برآورد شده  نشان می 9( در سطح %00/1معناداری آماره هاسمن )

برا -( بیانگر معناداری کلی مدل است. عدم معناداری آماره جارك10/902است. معناداری آماره فیشر )

واتسون -( از توزیع نرمال برخوردارند. مقدار آماره دوربین0مدل )های  دهد که باقیمانده ( نشان می90/3)
( مشکل 0های مدل ) دهند که باقیمانده ( نشان می00/3( و معنادار نبودن آماره وولدریج )19/9)

دهد که  ( نشان می11/3خودهمبستگی سریالی ندارند. همچنین، معنادار نبودن آماره نسبت راستنمایی )

دهد که  ( مشکل ناهمسانی واریانس ندارند. مقدار آماره عامل تورم واریانس نشان می0) های مدل باقیمانده

(، با هم مشکل همخطی ندارند. بنابراین، فروض کلاسیک در رگرسیون در مدل 0متغیرهای مستقل مدل )

یج ( نیز نتا4( نیز برقرارند و نتایج حاصله قابل اتکا است. در خصوص آزمون فروض کلاسیک مدل )0)

 مشابهی حاصل شده است.

هایی با  شود، در شرکت دهد که وقتی تاثیر سود هر سهم کنترل می ( نشان می0نتایج برآورد مدل )

(، رابطه مثبت و معناداری بین ارزش دفتری و ارزش 01/0( و زیاد )11/9(، متوسط )29/3سودآوری کم )

شود )نتایج  ت، شدت رابطه مذکور تقویت میبازار هر سهم برقرار است و با افزایش میزان سودآوری شرک

ititآزمون مقایسه ضریب  XB  های با  موید این ادعا است(. در طبقه شرکت 4در قسمت ب جدول

بینی شده مغایرت دارد، با این حال نتایج  ( با علامت پیش01/0سودآوری اندك، علامت ضریب مذکور )

خطی بین ارزش دفتری و ارزش بازار هر سهم است. همچنین، نتایج نشان  حاصله موید وجود رابطه غیر

درصد از  10شود، متغیر ارزش دفتری هر سهم حدود  ر سود هر سهم کنترل میدهد که وقتی تاثی می
ititgدهد که ضریب متغیر  کند. نتایج حاصله نشان می تغییرات ارزش بازار هر سهم را تبیین می XBH  ،

یج اخیر ( منفی و معنادار است. بر اساس نتا-00/2( و زیاد )-31/3هایی با سودآوری اندك ) در شرکت

 توان گفت که فرضیه سوم تحقیق رد شده و فرضیه چهارم رد نشده است. می
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 (4( و )3هاي ) (: نتایج برآورد مدل4جدول )

 (4مدل )  (3مدل )  مدل ها:

 itXitB  الف(
علامت مورد 

 انتظار
 itXitBgH  علامت مورد

 انتظار

  Lqطبقه 

***29/3 
(31/00) 

]39/9[ 

+  

***31/3- 
(19/1-) 

]30/9[ 

+ 

  Mqطبقه 

***11/9 

(42/1) 
]29/9[ 

  نامشخص

21/3- 

(19/3-) 
]14/9[ 

 نامشخص

  Hqطبقه 

***01/0 

(00/1) 

]90/9[ 

-  

***00/2- 

(09/0-) 

]39/2[ 

- 

 ( در:itXitBgH) itXitBب(معناداري اختلاف ضریب 

Mq-Lq  ***14/9(30/0) -  90/3-(29/3-) - 

Hq-Mq  ***12/4(21/1) -  **30/2-(32/2-) - 

Hq-Lq  ***00/0(40/1) -  
***24/2-(30/0-

) 
- 

 21/04%  91/10%  ضریب تعيين تعدیل شده

 49/934***  10/902***  آماره فيشر

 00/3  90/3  برا-آماره جارک

 29/0***  40/2**  آماره چاو

 01/0**  00/1***  آماره هاسمن

 00/9  19/9  واتسون-دوربين

 19/3  00/3  آماره وولدریج

 99/9  11/3  آماره نسبت راستنمایی

 )آزمون یک سویه( 93و % 1، %9***، **و * به ترتیب معناداری در سطح %

 های تی استیودنت و عامل تورم واریانس هستند. آماره به ترتیب مقادیر ]...[مقادیر داخل پرانتز )...( و براکت 

 پژوهشگر  های منبع: یافته
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 هاي پنجم و ششم تحقيق آزمون فرضيه -4-3-3

( 1های ) های تکمیلی، نتایج برآورد مدل های پنجم و ششم تحقیق و نیز ارائه تحلیل برای آزمون فرضیه

( و آماره هاسمن 31/4های چاو ) (، معناداری آماره1( ارائه شده است. در برآورد مدل )1( در جدول )0و )

شده است. معناداری آماره  ( با رویکرد اثرات ثابت برآورد1دهد که مدل ) نشان می 9( در سطح 10/0%)

دهد که  ( نشان می00/3برا )-( بیانگر معناداری کلی مدل است. عدم معناداری آماره جارك29/10فیشر )

 ( از توزیع نرمال برخوردارند. 1های مدل ) باقیمانده
 

 (6( و )5هاي ) (: نتایج برآورد مدل5جدول )
 (6مدل )  (5مدل )  مدل ها:

 علامت مورد انتظار itqitBgH  علامت مورد انتظار itqitB  الف(

  Lqطبقه 

***31/3 
(00/0) 
]30/9[ 

+  

***30/3- 
(00/90-) 

]99/9[ 
+ 

  Mqطبقه 

***11/3 
(99/0) 
]29/9[ 

+  
30/3- 

(11/3-) 
]00/9[ 

+ 

  Hqطبقه 

***19/2 
(10/4) 
]31/9[ 

+  

***11/9 
(94/2) 
]40/9[ 

+ 

 ( در:itqitBgH) itqitBب(معناداري اختلاف ضریب 

Mq-Lq  00/3 (91/9) +  32/3- (99/3-) + 
Hq-Mq  90/2 (90/3) +  **00/9 (09/2) + 
Hq-Lq  01/2 (90/3) +  **09/9 (21/2) + 

 49/11%  34/09%  ضریب تعيين تعدیل شده

 31/992***  29/10***  آماره فيشر
 29/3  00/3  برا-آماره جارک

 10/0***  31/4***  آماره چاو
 30/99**  01/0***  آماره هاسمن

 29/2  30/2  واتسون-دوربين
 14/3  00/3  آماره وولدریج

 12/3  30/9  آماره نسبت راستنمایی
 )آزمون یک سویه( 93و % 9*** و * به ترتیب معناداری در سطح %

 های تی استیودنت و عامل تورم واریانس هستند. آماره به ترتیب مقادیر ]...[مقادیر داخل پرانتز )...( و براکت 

 پژوهشگر  های منبع: یافته
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دهند که  ( نشان می00/3( و عدم معناداری آماره وولدریج )30/2واتسون )-مقدار آماره دوربین

سریالی ندارند. همچنین، عدم معناداری آماره نسبت ( مشکل خودهمبستگی 1های مدل ) باقیمانده

( مشکل ناهمسانی واریانس ندارند. مقدار آماره 1های مدل ) دهد که باقیمانده ( نشان می30/9راستنمایی )

(، با هم مشکل همخطی ندارند. بنابراین، 1دهد که متغیرهای مستقل مدل ) عامل تورم واریانس نشان می

( برقرارند و نتایج حاصله قابل اتکا است. این موضوع در خصوص 1ن در مدل )فروض کلاسیک در رگرسیو

 ( نیز مصداق دارد.0آزمون فروض کلاسیک مدل )

های  شود، در شرکت ها کنترل می دهد که وقتی میزان سودآوری شرکت ( نشان می1نتایج برآورد مدل )

ه مثبت و معناداری بین ارزش دفتری و (، رابط19/2( و زیاد )11/3(، متوسط )31/3با سودآوری اندك )

ititهای آزمون مقایسه ضریب  ارزش بازار هر سهم وجود دارد. عدم معناداری آماره qB  ارائه شده در

شود، اختلاف معناداری بین  ها کنترل می دهد که وقتی سودآوری شرکت ( نشان می1قسمت )ب( جدول )
های با سودآوری اندك، متوسط و زیاد، وجود ندارد.  ارزش بازار در شرکتشدت رابطه بین ارزش دفتری و 

نماید.  نتایج  درصد از تغییرات متغیر ارزش بازار را تبیین می 09در این حالت، متغیر ارزش دفتری حدود 

ititgدهد که علامت ضریب متغیر  ( نشان می0ارائه شده در خصوص مدل ) qBH های با  در شرکت

بینی شده در فرضیه پنجم تحقیق تفاوت دارد ولی علامت ضریب  ( با علامت پیش-30/3سودآوری اندك )

بینی شده در فرضیه ششم تحقیق  ( با علامت پیش11/9های با سودآوری زیاد ) متغیر مذکور در شرکت

هایی با  در شرکتشود،  ها کنترل دهد که وقتی سودآوری شرکت سازگار است. این موضوع نشان می

سودآوری اندك )زیاد(، رشد شرکت تاثیر منفی )مثبت( و معناداری بر رابطه بین ارزش دفتری و ارزش بازار 
 هر سهم دارد. این نتیجه بیانگر رد فرضیه پنجم و عدم رد فرضیه ششم تحقیق است.

 

 گيري  بحث و نتيجه -5

تغیرهای حسابداری و ارزش بازار سهام، پیشنهاد شده بسیاری از تحقیقات پیشین از رابطه خطی بین م

اند. با این حال، برخی محققان )مانند لو و  ( استفاده کرده9111( و فلتام و اولسن )9111توسط اولسن )

( اعتقاد دارند که شواهد تجربی، بیشتر مبین 2339و هالتازن و واتز،  2339؛ بیدل و همکاران، 2333لایز،

خطی بین ارزش بازار و متغیرهای حسابداری هستند. با توجه به این موضوع، در تحقیق  وجود یک رابطه غیر

حاضر، به ترتیب با کنترل اثر ارزش دفتری هر سهم، سود هر سهم و نرخ سودآوری، رابطه بین سود و ارزش 

 د.هایی با سودآوری اندك، متوسط و زیاد بررسی ش دفتری هر سهم با ارزش بازار هر سهم در شرکت

وقتی تاثیر ارزش دهند که  های اول و دوم تحقیق حاضر نشان می های مبتنی بر آزمون فرضیه یافته
هایی با سودآوری اندك )زیاد(، رشد شرکت تاثیر منفی )مثبت( و  شود، در شرکت دفتری هر سهم کنترل می

(، 9101های کالینز و همکاران ) معناداری بر رابطه بین سود و ارزش بازار هر سهم دارد. نتایج حاصله با یافته

های تحقیق در  ( سازگار است. یافته9012( و اعتمادی و سعیدی )2399(، هاو و همکاران )2339کوتاری )

دهند که وقتی تاثیر سود هر سهم )نرخ سودآوری( کنترل  های سوم و چهارم نشان می خصوص آزمون فرضیه
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رکت تاثیر منفی )مثبت( و معناداری بر رابطه بین ارزش هایی با سودآوری زیاد، رشد ش شود، در شرکت می

نتایج مربوط به فرضیه سوم تحقیق با نتایج تحقیق هاو و همکاران دفتری و ارزش بازار هر سهم دارد. 

 ( و2399های هاو و همکاران ) ( سازگاری ندارد ولی نتایج مربوط به فرضیه چهارم تحقیق با یافته2399)

هایی  دهد که افزایش رشد در شرکت سازگار است. با این وجود، نتایج نشان می( 9012اعتمادی و سعیدی )

 شود. با سودآوری اندك و زیاد موجب منفی شدن رابطه بین ارزش دفتری و ارزش بازار هر سهم می

دهند که وقتی  های پنجم و ششم تحقیق نشان می های تحقیق در خصوص آزمون فرضیه همچنین، یافته

هایی با سودآوری زیاد، رشد شرکت تاثیر مثبت و معناداری بر  شود، در شرکت سودآوری کنترل میتاثیر نرخ 

نتایج مربوط به فرضیه پنجم تحقیق با نتایج تحقیق هاو رابطه بین ارزش دفتری و ارزش بازار هر سهم دارد. 

های هاو و همکاران  ته( سازگاری ندارد ولی نتایج مربوط به فرضیه ششم تحقیق با یاف2399و همکاران )

شود ، باز هم نتایج  . لذا، وقتی نرخ سودآوری کنترل میسازگار است( 9012اعتمادی و سعیدی )( و 2399)
بنابراین، نتایج حاصله در کل  بیانگر وجود رابطه غیرخطی بین ارزش دفتری و ارزش بازار هر سهم است.

سهم و ارزش دفتری هر سهم با ارزش بازار هر سهم بیانگر وجود یک رابطه غیرخطی بین دو متغیر سود هر 

شود که جهت ارزشگذاری سهام با  گذاران توصیه می های تحقیق، به سرمایه شرکت است. با توجه به یافته

گذاری، از روابط غیرخطی )و نه روابط خطی معرفی  های حسابداری و اتخاذ تصمیمات سرمایه استفاده از داده

( استفاده نمایند و تاثیر متغیر رشد شرکت را بر رابطه بین 9111فلتام و اولسن  و 9111شده توسط اولسن 

های خطی، نتایج ناصحیح  متغیرهای حسابداری و ارزش بازار سهام مدنظر قرار دهند، چرا که استفاده از مدل

 داشت. های مذکور خواهد و پیامدهای اقتصادی منفی برای تصمیم گیرندگان و استفاده کنندگان از مدل

 رفتهیپذ یها شرکت سود و یدفتر ارزش بازار، ارزش نیب رابطه را بر شرکت رشد ریتاث حاضر، پژوهش

بررسی کرده و به این نتیجه رسیده است که متغیر رشد شرکت موجب  تهران بهادار اوراق بورس در شده

 انجام مستلزم ریمس نیا ادامه حال، نیا با گردد. خطی بین متغیرهای ذکر شده می ایجاد روابط غیر

 یآت پژوهشگران ن،یبنابرا. شود روشن ،یبررس مورد موضوع جوانب تمام تا است یگرید یها پژوهش

 :دهند قرار مدنظر را ریز موضوعات توانند یم
 یها شرکت سود و یدفتر ارزش بازار، ارزش نیب رابطه بر متغیرهای کلان اقتصادی ریتاث یبررس (9

 تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ

 شده رفتهیپذ یها شرکت سود و یدفتر ارزش بازار، ارزش نیب رابطه بر اندازه شرکت ریتاث یبررس (2

 تهران بهادار اوراق بورس در

 یها شرکت سود و یدفتر ارزش بازار، ارزش نیب رابطه بر میزان سودآوری شرکت ریتاث یبررس (0

 تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ

تواند روی تعمیم نتایج تاثیرگذار باشد. این  هایی وجود دارد که می انجام تحقیق حاضر، محدودیت در

 شوند: ها به شرح زیر ارائه می محدودیت
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ها )مانند  گیری حذفی سیستماتیک موجب کنار گذاشتن برخی شرکت استفاده از روش نمونه (9

گردد و باعث  در فرآیند تحقیق میگذاری و بیمه(  های فعال در صنایع مالی و سرمایه شرکت

 ها تعمیم داد. شود تا نتوان نتایج تحقیق را به این گروه از شرکت می

در انجام بسیاری از تحقیقات حوزه حسابداری )به ویژه تحقیقات حوزه ارزشگذاری سهام(، فرض  (2

ات پیشین شود که بازار سرمایه از کارایی اطلاعات نسبی برخوردار است، در حالی که تحقیق می

( کارایی بورس اوراق بهادار تهران 9001ی، ناطق و اصل قالیباف؛ 9010داخلی )مانند، فدایی نژاد، 

دهند. این موضوع، لاجرم تاثیر منفی خود را بر استنباط از نتایج تحلیل ها  را مورد تایید قرار نمی

 خواهد گذاشت.
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