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 چکیده

، حسابداری اطلاعات میان زمانهم ارتباط توسط تواندمی حسابداری اطلاعات سودمند بودن و مربوط بودن

 بررسی یزمینه در که است هايیفعالیت مبنای، موضوع اين. شود گیریاندازه بازار ارزش و سهام بازده انواع

 سودهرسهم اطلاعات میان آيا که است آن پژوهش اين در اصلی یمساله. است رفتهگ صورت ارزشی ارتباط

 بین از شرکت 611 بر مشتمل ای نمونه، منظور بدين خیر؟ يا دارد وجود رابطه آنها سهام بازده انواع و هاشرکت

 اين در. است شده انتخاب 6355 تا 6351 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در پذيرفته شده های شرکت

 مورد بازده بر مبتنی الگوهای و قیمت بر مبتنی الگوهای از استفاده با حسابداری اطلاعات ارزشی ارتباط پژوهش

. شوندمی محاسبه خريدونگهداری صورت به هم و انباشته صورت به هم سهام هایبازده. گیردمی قرار تحلیل

 سهام بازده انواع با سودهرسهم اطلاعات میان مثبت ایرابطه جودو گرنشان، بازده های مدل از آمده به دست نتايج

 مثبت ارتباط گرنشان، قیمت مدل از حاصل نتايج. کندمی تايید را حسابداری اطلاعات ارزشی ارتباط و باشدمی

 ارتباط، قیمت مدل همچنین. است سهام بازار ارزش با سهام دفتری ارزش و جاری یدوره سود هرسهم میان

 . دارد بازده های مدل به نسبت بیشتری بسیار زشیار

. خريدونگهداری بازده، انباشته بازده، سودهرسهم، ارزشی ارتباط:کلیدی هایواژه
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 مقدمه

، شدود یم هیته یکشور هر یمل یحسابدار یاستانداردها برطبق معمولا  که یمال یهاصورت

 اسدتفاده  مدورد  یمدال  اطلاعدات  از کنندگاناستفاده ريسا و گذارانهيسرما توسط کهآن لیدل به

 تمدام  یهید اول هددف . ردید گ قدرار  قید دق لید تحل و هيد تجز و مطالعده  مدورد  ديد با، ردید گیم قرار

. (8111، عمدران ، )راغدب  اسدت  هيسرما بازار یازهاین کردن برآورده یحسابدار یاستانداردها

 از عبارت یمال یهاصورت هدف، است آمده یمال یگرگزارش ینظر میمفاه در که چنانآن

 و یمددال عملکددرد، یمددال تیوضددع یدربدداره شددده یبندددطبقدده و صیتلخدد یاطلاعددات یهيددارا

 یهاصورت کنندگاناستفاده از گسترده یفیط یبرا که است یتجار واحد یمال یريپذ انعطاف

 . (6354، حسابرسی سازمان فنی یهمیتک) گردد واقع دیمف یاقتصاد ماتیتصم اتخاذ در یمال

 گدردد یبرمد  6315 سدال  به 6یحسابدار اطلاعات یارزش ارتباط درمورد هاپژوهش ینهیشیپ

 سود انیم ارتباط و یحسابدار اطلاعات یسودمند یبررس به براون و بال چون یشمندانياند که

تبداط ارزشدی از رگرسدیون    گیدری ار اغلب برای انددازه . پرداختند سهام یهابازده و یحسابدار

خطی چندگانه )معمولا  شامل ارزش دفتری و سود سهام به عندوان متغیرهدای مسدتقل و قیمدت     

بازار به عنوان متغیر وابسته( و برای تعیین سطح معنادار بودن آمداری و مشدخص سداختن روندد     

کداهش  هدای سدری زمدانی و ضدريب تعیدین اسدتفاده شدده و        از تحلیل، تغییرات ارتباط ارزشی

بده  ، همبستگی میان اطلاعات حسابداری و قیمت بازار )يا کاهش ضرايب تعیین( در طول زمان

 . عنوان کاهش ارتباط ارزشی تلقی شده است

تواندايی آن جهدت تايیدد يدا تغییدر انتظدارات       ، واضح است که ارتباط ارزشی صدورت مدالی  

گدذاران دادوسدتد   مايهاگدر سدهام شدرکت در میدان سدر     . گذاران از ارزش شرکت استسرمايه

. گدذاران را از ارزش خلاصده کندد   قیمت بازار آن سهام بايد انتظارات عمدوم سدرمايه  ، شود می

تواند توسط واکنش در قیمدت بدازار هنگدامی کده     های مالی میبنابراين ارتباط ارزشی صورت

گذاری ارزش اين امر دلالت براين نیست که. گیری شوداندازه، اندارقام حسابداری منتشر شده

( ذکدر  8116کده توسدط بدارث و همکداران )    اما چنان، های مالی استسهام تنها هدف صورت

بر ، کنندگان استانداردهای نهادهای ناظر بر بازار سرمايه و تدوينمرکز توجه عمده، شده است

 . گذاران سهام استسرمايه
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 هاشرکت( EPSهرسهم )میان اطلاعات سود ايآ که است آن پژوهش نيا در یاصل یمساله

، ی جداری میان سودهرسدهم دوره ، اين رابطه ر؟یخ او انواع بازده سهام آنها رابطه وجود دارد ي

÷ی گذشددته و تغییددرات سودهرسددهم )سودهرسددهم دوره EPS بددا انددواع بددازده سددهام بررسددی )

سدهام  ی جاری و ارزش دفتری با ارزش بدازار  ی میان سودهرسهم دورههمچنین رابطه. شود می

ی دهندهنشان، ی میان اين متغیرها در صورت وجودرابطه. گیردها مورد بررسی قرار میشرکت

 شدود یمد  تدلاش  پدژوهش  نيا در. ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری و انواع بازده سهام است

بدر   یمبتند  یهاالگو و متیق بر یمبتن یهاالگو از استفاده با یحسابدار اطلاعات یارزش ارتباط

 . گیرد قرار لیتحل مورد زدهبا

 پژوهش ینهیشیپادبیات و  -٢

 میدزان ، جنبده  دو از شدرکت  ارزش و سدهام  قیمت با حسابداری متغیرهای و ارقام بین ارتباط

 دو یمقايسده  طريدق  از که شرکت ارزش بیشتر توضیحی توان و، شرکت ارزش با بودنمربوط

 ارزش بینیپیش خصوص در اولیه تحقیقات .است بررسی قابل، آيدمی دست به اطلاعاتی منبع

 به توجه با. است گرفته صورت دفتری ارزش و سود حسابداری متغیرهای از استفاده با، شرکت

 هدای گیدری انددازه  چده چندان ، اسدت  حسدابداری  سیسدتم  نهدايی  ینتیجده  دفتدری  ارزش که اين

 گدران تحلیدل ، باشدد  انيکسد  بدازار  ارزش با دفتری ارزش که شود انجام ایگونه به حسابداری

 ولدی . داشدت  نخواهند نقدی هایجريان و سود مانند حسابداری متغیرهای به نیازی ديگر مالی

 همدین  بده ، نیسدت  يکسدان  شرکت بازار ارزش با دفتری ارزش، حسابداری هایگیریاندازه در

 تلقدی  داریحسداب  ارقام مندیفايده ارزيابی جهت مناسبی معیار یکنندهفراهم سهام قیمت دلیل

 . شودمی

هدای  تواند توسط ارتباط آمداری میدان داده  گذاران میسودمندی اطلاعات مالی برای سرمايه

گیدری  های سهام( به بهترين نحدو انددازه  ها و بازدههای بازار سرمايه )قیمتحسابداری و ارزش

قدط نظدرات و   گدذاران را بیشدتر از وقتدی کده ف    آمد رفتارهدای سدرمايه  پی، چنین ارتباطی. شود

کندد  مدنعکس مدی  ، شدود آوری مدی هدا جمدع  هدا و مصداحبه  نامده اعتقادات آنها بر مبنای پرسش

 یسدودمند  یابيد ارز بدر  گدران پدژوهش  توجده ، (6315) بدراون  و بال زمان از. (8119، )دهماش

 . ده استش جلب سهام یهابازده و یحسابدار یسودها انیم ارتباط و یحسابدار اطلاعات
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 یخارج هایپژوهش -1-٢

هدای کشدور   ( ارتباط ارزشدی اطلاعدات حسدابداری را در شدرکت    8113سنسون و لارسون )

ارتبداط  ، نتدايج پدژوهش آنهدا   . مدورد بررسدی قدرار دادندد     8115تا  6333های سوئد و طی سال

 . % از بازده بازار را تبیین کند3/3تواند ارزشی سود را ثابت کرد و نشان داد که سود می

تغییددرات ارتبدداط ارزشددی سددود و »( در پددژوهش خددود بددا عنددوان 6339مکدداران )کددالینز و ه

( 6331بدر مبندای آزمدونی از الگدوی السدون )     « های دفتدری درطدی چهدل سدال گذشدته      ارزش

بودن ترکیب ارزش دفتری و عايددات کداهش   مربوط 6333تا  6313های بردند که طی سال پی

بدودن عايددات کداهش و    سدت و همچندین مربدوط   بلکه افزايش اندکی نیز داشدته ا ، نیافته است

در پژوهش ديگری که توسط برگسدتالر  . بودن ارزش دفتری افزايش يافته استدرمقابل مربوط

دست آمد و قددرت تبیدین بیشدتر ارزش دفتدری در     ( انجام شد نتايج مشابهی به6339و ديچو )

 . مقايسه با سود تايید گرديد

اس پژوهش خود که در بازارهای آمريکا انجام شد نتیجه ( نیز بر اس6331برگر و همکاران )

گرفتند که ارزش دفتری در مقايسه با سود در توضیح تغییرات قیمت سهام از اهمیدت بیشدتری   

هدای حسدابداری   داده»( پدژوهش خدود تحدت عندوان     6338مدن ) السون و پدن . برخوردار است

شده های پذيرفتهای از شرکتنمونه را بر روی« شده به عنوان متغیرهای توضیحی بازدهتفکیک

آنها ارتباط ، در اين پژوهش. انجام دادند 6351-6396های در بازار بورس نیويور  برای سال

ارتباط ، از موارد بررسی آنها. بین اطلاعات حسابداری و بازده سهام را مورد بررسی قرار دادند

. توان نام بدرد سهام و بازده سهام را میبین سودهرسهم و بازده سهام و ارتباط بین ارزش دفتری 

تر شده نتايج پژوهش آنها نشان داد که ارتباط بین سودهرسهم و بازده سهام در طول زمان قوی

 . يابدو ضريب همبستگی بین آنها افزايش می

هدای  نمونده از شدرکت   -شدرکت  81655( پژوهش خود را در مورد 6336ايستون و هريس )

آنها در اين پدژوهش ارتبداط بدین سودهرسدهم و     . نیويور  انجام دادندشده در بورس پذيرفته

تغییرات سودهرسهم را با بازده سهم مورد بررسی قرار دادند و توانستند ارتبداط معنداداری بدین    

متغیرهای مستقل سودهرسهم و تغییرات سودهرسهم تقسیم بر قیمت سهم در اول دوره با بازده 

ادند که ضريب همبستگی بازده سهام با هريک از متغیرهای مستقل آنان نشان د. سهام پیدا کنند

 . باشدی معناداری میدارای رابطه
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 داخلی هایپژوهش -٢-٢

گیری سنتی ارتباط ارزشدی  ( که بر اساس روش اندازه6355نتايج پژوهش ثقفی و باغومیان )

بدورس اوراق   شدده در های پذيرفتهحاکی از کاهش آن در شرکت، اطلاعات حسابداری است

ی البتده ايدن کداهش فقدط نتیجده     . باشدد مدی  6359الدی   6395ی زمدانی  بهادار تهران برای دوره

، گیدری حسدابداری( نیسدت   گری مالی )اثر انددازه رنگ شدن ويژگی مربوط بودن گزارش کم

گذاران بر اثر نفوذ روزافزون عوامدل غیربنیدادی   ی سرمايهبلکه حاصل افزايش رفتار سوداگرانه

هدای آزمدون اضدافی    يافتده ، همچندین . گدذاران( باشدد )اثدر رفتدار سدرمايه    ر قیمت بازار نیز مید

پژوهش که طی آن ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری با استفاده از همبستگی میان متغیرهدای  

حداکی از نبدود روندد کاهشدی در ارتبداط      ، مالی و ارزش بنیادی مورد ارزيابی قرار گرفته است

اندد کده دلیدل اصدلی روندد      باشد و آنان استدلال کدرده گفته میی زمانی پیشرهارزشی طی دو

گدذاران بدوده اسدت    ی سدرمايه رفتار سوداگرانه، های قبلیکاهشی مشاهده شده توسط پژوهش

 . باشدکه قابل انتساب به تغییرات بنیادی نمی

 ارزش و یاتید عمل نقدد  انيجر، سود یسودمند و یاثرگذار زانیم یبررس در( 6355) انينور

 از یکد ي چندان هدم  سود کهه است دیرس جهینت نيا به، سهام بازار متیق و بازده نییتب در یدفتر

 نقدد  انيد جر کده  یحدال  در، رودیمد  شدمار  بده  سدهام  بدازده  نیدی تع در اثرگذار و دیمف اطلاعات

 از کداتر ات قابل سودهرسهم، سهام متیق ینیبشیپ در نیهمچن. باشدینم مربوط چندان یاتیعمل

 شدده  کاسدته  آن یسدودمند  زانید م از پدژوهش  یزمان یدوره در هرچند باشدیم یدفتر ارزش

 . است

هدای جديدد بررسدی و تفسدیر     ( در پژوهشی که انجام داده اسدت از پیشدرفت  6359مروجی )

مدت و بلندمدت بین بازده و سودهرسدهم  های زمانی برای پیداکردن ارتباط متقابل کوتاهسری

بدرای   3در يدک الگدوی اتورگرسدیو بدرداری     8رگیری الگدوی تصدحیح خطدای بدرداری    کابا به

در ايدن الگوهدا اثدرات    . های بدازده و سودهرسدهم اسدتفاده کدرده اسدت     انباشتگی بین سری هم

دست آمده از پژوهش نشدان  نتايج به. شودمدت بین متغیرها در نظر گرفته میبلندمدت و کوتاه

باشند و بین آنها ارتباط مدت ناايستا میسود در بلندمدت و کوتاههای بازده و دهد که سریمی

بیندی بیشدتری   های زمانی بلندمدت قدرت پیشهمچنین بازده سهام در دوره. متقابل وجود دارد
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مددت سودهرسدهم   هدای زمدانی کوتداه   باشدد درحدالی کده در دوره   برای سودهای آتی دارا می

 . باشدرا دارا می بینی بیشتری برای بازده آتیقدرت پیش

 متغیدر  بدا  متغیدره يدک  هدای الگو قالدب  دررا  مسدتقل  متغیرهدای ( 6354رحمانی و تجويددی ) 

 هدای الگو همچندین . دکردند  آزمدون  6358 تدا  6391 هایسال از هريک برای بازدهی یوابسته

 داد نشدان  مقطعدی  آزمون نتايج. شد انجام سالانه و ادغامی مقطعی صورت دو به نیز چندمتغیره

 هدای الگو بده  نسدبت  آن تبیدین  تدوان  و، اسدت  معندادار  آماری نظر از مقاطع یکلیه درالگو  که

 قیمدت  بده  فدروش  نسبت بین، متغیرهيک هایآزمون در. است بیشتر هاسال تمام در، متغیره تک

 انددازه . شدد  مشداهده  بدازدهی  بدا  معندادار  ارتباط متوالی سال چهار در قیمت به سود و سهم هر

 بده  اندازه بین. داشت معنادار ارتباط بازدهی با متوالی سال چهار در، سهام بازار رزشا برحسب

 نتدايج  و نشدد  مشداهده  ارتبداطی  متدوالی  سدال  چهار در بازدهی با هادارايی جمع لگاريتم عنوان

 بدازدهی  و بتدا  بدین  همچندین . نداشدت  ثبدات  سدهام  بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با مرتبط

 ارتبداط ، کندد مدی  بیندی پدیش  ای هدای سدرمايه   گدذاری دارايدی   مدل قیمدت  که ایهگون به، سهام

 . بود متفاوت، مختلف هایسال طول در نتايج و نشد مشاهده پايداری

ای محتوای اطلاعاتی سود خالص و ارزش دفتری ( در مطالعه6354پورحیدری و همکاران )

ی هدر سدهم بدا قیمدت هدر سدهم       شرکت را از طريق میدزان ارتبداط سودهرسدهم و ارزش دفتدر    

بررسی  6353تا پايان  6391های شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالهای پذيرفتهشرکت

بخش قابل توجهی از تغییرات ارزش شدرکت بده   ، نتايج پژوهش آنان نشان داد که اولا . کردند

سود و ارزش دفتری دهندگی مجموع ی قدرت توضیحعمده، ثانیا . شودی سود تبیین میوسیله

دهنددگی مناسدبی در   ارزش دفتری شرکت از قدرت توضدیح ، ثالثا . شرکت به خاطر سود است

بده ويدژه   ، مقايسه با سودهرسهم برخوردار نبوده و ضريب تعیین حساب شدده بدرای ايدن متغیدر    

دهندگی ضعیف اين متغیر در توضیح نوسان ارزش ضريب تعیین تفاضلی بیانگر قدرت توضیح

ارزش دفتدری دارای بیشدترين    -6های پژوهش به شرح زيدر اسدت:   يافته، درکل. است شرکت

کنندگی ارزش بازار شرکت است و ترکیب آن با سدود حسدابداری بهتدرين الگدو     قدرت تبیین

از میدان   -8. توان ساير متغیرها را ناديده گرفدت بینی ارزش بازار شرکت است و میجهت پیش

زنامه و صورت سودوزيان و ارقام انتهايی آنها يعنی ارزش دفتری ترا، های مالی اساسیصورت
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بینی تغییرات ارزش بدازار شدرکت دارای بیشدترين    حقوق صاحبان سهام و سود خالص در پیش

 . دهندتر ارايه میها اطلاعاتی مربوطبینی ارزش بازار شرکتقدرت هستند و برای پیش

 پژوهشهای فرضیه -3

 :دنباش یم مطرح پژوهش نيا با رابطه در ريز هاییهفرض یکل طورهب

 سددهام)انباشددته و خريدونگهددداری(  بددازده بددای جدداری دوره سودهرسددهم انیددم: 6یهیفرضدد

 . دارد وجود رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهيپذ یهاشرکت

 هامسد )انباشدته و خريدونگهدداری(    بدازده  بدا ی گذشدته  دوره سودهرسدهم  انید م: 8یهیفرض

 . دارد وجود رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهيپذ یهاشرکت

 یهدا شدرکت  سهام)انباشته و خريدونگهداری(  بازده با سودهرسهمتغییرات  انیم :3یهیفرض

 . دارد وجود رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهيپذ

)انباشددته و  بددازده بدداجدداری  یو سودهرسددهم دوره سودهرسددهمتغییددرات  انیددم :4یهیفرضدد

 وجدود  رابطده  تهدران  بهدادار  اوراق بدورس  در شدهرفتهيپذ یهاشرکت سهامخريدونگهداری( 

 . دارد

 یهدا شرکت سهام بازار ارزش با یدفتر ارزش وی جاری دوره سودهرسهم انیم: 1یهیفرض

 . دارد وجود رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهيپذ

 شپژوه روش -4

 نيددا در. اسددت یکدداربرد، و از لحددام هدددف یهمبسددتگ -یفیتوصدد نددوع از پددژوهش روش

 . است شده استفاده یبیترک ونیرگرس روش از پژوهش

 از تحقیق اين انجام برای ازین مورد اطلاعاتو است  یاکتابخانه، اطلاعات یآورجمع روش

 دهيد گرد اسدتخراج  رانتهد  بهدادار  اوراق بدورس  درشده  پذيرفته هایشرکت مالی هایصورت

 اسدتفاده  نينو آوردره و رپردازیتدب یافزارهانرم از ازیموردن یهاداده یآورجمع منظوربه. است

 . شودیم
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 یآمار ینمونه و جامعه -5

با . است تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهيپذ یهاشرکت، پژوهش نيا یآمار یجامعه

منظور کاهش آثار و به 6351اردهای حسابداری از ابتدای سال الاجرا شدن استاندتوجه به لازم

 یدوره، گیدری و شناسدايی رويددادهای مدالی    اندازه، های حسابداریناشی از تفاوت در روش

سال درنظدر گرفتده شدده     3ی به مدت شمس یهجر 6355الی  6351زمانی اين پژوهش از سال 

 انتخداب ( کیسدتمات یس حدذف )ی گدر ربدال غ روش از استفاده با پژوهش یآمار ینمونه. است

 گردند:یم انتخاب باشند ريز طيشرا یدارا که يیهاشرکت بیترتنيبد. شد خواهد

 و باشدند  شدده  رفتهيپذ تهران بهادار اوراق بورس در 6351 سال از قبل ديبا هاشرکت نيا -6

 . باشد گرفته قرار معامله مورد، بورس در آنها سهام 6351 سال یابتدا از

، سدال  3 نيد ا یط در و باشد سال هر ماهاسفند انيپا به یمنته ديبا هاشرکت نيا یمال سال -8

 . باشند نداده رییتغ را خود یمال سال

 یبررسد  مدورد  یهدا سدال  در پدژوهش  نيد ا یرهایمتغ یمحاسبه یبرا ازین مورد اطلاعات -3

 . وجود داشته باشد

 . نباشند یمال یگرواسطه و یگذارهيسرما یهاشرکت از، مطالعه مورد یهاشرکت -4

 بده  و شدرکت  611، یآمدار  یجامعده  از یانتخداب  ینمونده  تعداد، فوق طيشرا کردن لحام با

 . ديگرد انتخاب سال -شرکت 6331 یعبارت

 پژوهش متغیرهای -6

عبارت است از سود خالص پس از کسر مالیات که بر تعداد سهام شرکت در  سودهرسهم:

ی در ايدن پدژوهش از سودهرسدهم دوره   . (6353، مهراندی ، فر شود )بهرامیم میپايان دوره تقس

÷) سودهرسددهم( و تغییددرات EPSt-1ی گذشددته )دوره سودهرسددهم، (EPStجدداری ) EPS )

 شود:شکل زير محاسبه میبه سودهرسهمتغییرات . استفاده شده است

 (6فرمول )
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گدذاری  نفعت )زيان( حاصل از سرمايهبازده سهام عبارت است از نسبت کل م بازده سهام:

ای که به منظور کسب آن در يک دوره صرف شدده اسدت   ها به میزان سرمايهدر سهام شرکت

 شرح زير محاسبه کرد:توان بازده سهام را بهترين حالت میدر ساده. (6353، )مشايخی

 (8فرمول )
 

قیمت بازار سهم  ، ی مالیت در يک دورهبیانگر بازده هر سهم شرک ، که در اين رابطه

سود نقدی ناخدالص   و ، ی مالیقیمت بازار سهم در پايان دوره ، ی مالیدر اول دوره

هدای پدژوهش   از انواع بازده سهام در مددل ، در اين پژوهش جهت تبیین بهتر موضوع. باشدمی

 . ی آنها در ادامه تشريح خواهد شدی محاسبههاستفاده شده است که نحو

 :شودیم محاسبه ليذ صورتبه شرکت هر یبرا (:CR) 4بازده انباشته

 (3فرمول )
 

طور که در قسمت قبل تشريح است و همان tدر زمان  iی سهام شرکت بازده ماهانه که 

 e داديرو ماه تا s داديرو ماه از i شرکت یبراهام س انباشته بازده . شودمحاسبه می، شد

ماه بددرای اسددفند بددهمدداه پايددان اسددت و  eو ، مداه فددروردين بدده و، اسددت آغدداز مدداه s کدده، اسدت 

، در ايدن پدژوهش  . دارد اشداره ، ابدد يیمد  خاتمه ماهاسفند 83 در آنها یمال سال که يیها شرکت

ها بدر روی بدازده بدازار    تصمیمات مجمع شرکت ها وها و اعلامیهمنظور اعمال اثرات اطلاعیه به

يعندی بدازده   ، باشدتیرماه می، مردادماه در نظر گرفته شده است و ماه پايان، ماه آغاز، سهام آنها

ها از هشت ماه پیش از پايان سال مالی تا چهار ماه پس از پايان سال مالی ی سهام شرکتماهانه

 . شودحام میل، ی سهامی بازده سالانهبرای محاسبه

 یگذار هيسرما رفعالیغ راهبرد ینوع خريدونگهداری (:BHR) 5بازده خریدونگهداری

 تدا  و شدده  یداريد خر یگذارهيسرما یدوره یابتدا در یمال يیدارا کي آن یمبنا بر که است

 بددازده را راهبددرد نيددا از حاصددل بددازده کدده شددودیمدد فروختدده سددپس و ینگهدددار آن انيددپا

 روش در سدددهام یهدددابدددازده. (6351، يیبابددداخدددان، يینایسددد) نامنددددمدددی خريدونگهدددداری

 :شودیم محاسبه ليذ شرحبه خريدونگهداری
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 T=12 (4فرمول )

 
 

 یدونگهددار يخر بدازده  و  اسدت  tدر زمدان   iی سهام شرکت بازده ماهانه که 

 بدر  t=1 و، اسدت  68 و ی مدالی دوره مداه  تعداد T که است Tی دوره در i شرکت یبراسهام 

طدور کده بدرای بدازده انباشدته      که همان کندیم اشارهسهام  بازده یمحاسبهاز  داديرو ماه نیاول

 . باشدتیرماه می، مردادماه و آخرين ماه، ی بازدهاولین ماه محاسبه، تشريح شد

 استفاده مورد هایمدل -4

شی اطلاعات حسدابداری از دو مددل اسدتفاده    گیری ارتباط ارزدر اين پژوهش جهت اندازه

( اسددت کدده هددردوی سددطوح  6336مدددل بددازده ايسددتون و هددريس ) ، مدددل اول. خواهددد شددد

سودهرسهم و تغییرات سودهرسهم را به عنوان متغیرهای توضیحی جهدت ارزيدابی سدودمندی    

ی م دورهسودهرسده . (6333، گیدرد )امیدر و همکداران   دربر مدی ، های سهامآنها در تعیین بازده

 تواند تجزيه شود:جاری به شرح ذيل می

  (1فرمول )
 

ی سودهرسدهم دوره  ، tی دوره و i شدرکت ی جاری سودهرسهم دوره که 

و ، t-1ی دوره تدا  tی تغییرات سودهرسهم از دوره ، t-1ی دوره و i شرکتی گذشته

، ( ذکدر کردندد  6336امدا ايسدتون و هدريس )   . است ی گذشتهم در پايان دورهقیمت سه 

که در يک مدل رگرسیون وجدود دو عددد از ايدن متغیرهدا از شدمول سدومین متغیدر        دلیل آن به

تواننددد در يددک مدددل ( نمددیو  و  هددر سدده متغیددر )، کندددممانعددت مددی

هدای سدهام   هر متغیر به تنهايی جهدت بررسدی اثدر آن بدر بدازده     ، بنابراين. رگرسیون جمع شوند

 شود:شرح ذيل در نظر گرفته می به

 (6مدل )
 

 (8مدل )
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 (3مدل )
 

، های پدژوهش است که با توجه به فرضیه tی دوره و i شرکتی سهام بازده سالانه که 

با هر يدک   که در مورد حمايت از شمول به اين با توجه. شودانواع بازده را شامل می

های سهام سدالانه  انواع بازده، استدلال نظری وجود ندارد، در يک مدل و يا  از 

مربوط  ی گذشته و مربوط به قیمت سهام در دوره ی جاری بر هر دوی در دوره

ی نتدايج مددل   فرصدت مقايسده  ، اين کدار . شودرگرسیون می، ی گذشتهیمت سهام در دورهبه ق

  دهد:متغیری فوق الذکر را میهای تکچندمتغیری با مدل

 (4مدل )
 

 صدورت بده  کده  اسدت ( 6331) السدون  مدت یق مددل ، پژوهش نيا در شده استفاده گريد مدل

 اسدتفاده  مدورد  یحسدابدار  اطلاعات یشارز ارتباط یبررس در گرانپژوهش توسط یاگسترده

، همکداران  و نزیکدال  ؛6339، چدو يد، برگسدتالر  ؛6336، بدارث ، بدرای نمونده  ) اسدت  گرفتده  قرار

 بددون  سدود  بيضدر  به که است آن متیق مدل از ایگسترده یاستفاده نیچننيا لیدل. (6339

 مدنعکس  را سدود  عدات اطلا از انباشته اثرات، سهام متیق که یطوربه، شودیم منجر یریسوگ

. اسدت  وابسدته  یحسابدار سودی ارزش دفتری و هردو بهسهام  بازار ارزش، علاوه به. سازدیم

 سدهام  یهدا مدت یق ارزش نیدی تع در یحسدابدار  اطلاعات یسودمند یابيارز جهت متیق مدل

 وی ارزش دفتدری  دو هر به هاشرکت بازار ارزش چگونه دهدیم نشان که، شودیم برده کار به

 :است ليذ شرحبه شدهاصلاح السون مدل. است وابسته یحسابدار سود

  (1مدل )

 حقوق سهم هر یدفتر ارزش  و tی دوره در i شرکت سهم هر بازار ارزش  که

 . (8111، عمران، )راغب است tی دوره در i سهام شرکت صاحبان
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 های پژوهش یافته -8

 1ی فرضیهآزمون  -8-1

)انباشددته و  بددازده بددای جدداری دوره سودهرسددهمی بددین رابطدده، 6یفرضددیه آزمددون یبددرا

مدورد بررسدی   تهدران   بهدادار  اوراق بورس در شدهرفتهيپذ یهاشرکت سهامخريدونگهداری( 

 .  گیردقرار می

  1ی برای فرضیه هاسمن و لیمر F آزمون(: 1ی )نگاره

 ی جاری با بازدهی جاری(: رابطه سودهرسهم دوره٢ی )نگاره

 
 متغیر وابسته

  

     
 619/3883 9/461356 613/3493 3/918611 برآورد ضريب

 64/91133 3/141313 3/916339 8/333958 خطای استاندارد

 t 4/619318 66/86859 8/134515 66/33516ی آماره

 1/1111 1/1311 1/1111 1/1111 سطح معنا داری

Rضريب تعیین )
2) 1/663518 1/686398 

 F 13/16991 14/35913ی آماره

 1/111111 1/111111 (Fی احتمال )آماره

 6/333136 6/558191 واتسون -دوربین

در هدر دو حالدت بدازده )انباشدته و      مسدتقل  رید متغ بيضدر ، (8ی )در نگاره کهنيا به توجه با

 لدذا ، اسدت  11/1 از ترکوچکها آن tی آماره احتمال سطح و باشدیممثبت ، خريدونگهداری(

 بدا  درصدد  33 احتمدال  بدا  یرمعنادا ارتباط، ی جاری(دوره سودهرسهم) مدلمستقل اين  متغیر

 . دارد)انباشته و خريدونگهداری( سهام  بازده

CR BHR 
نوع 

 آزمون
 tی هآمار احتمال

نوع روش 

 تخمین
 نوع روش تخمین tی آماره احتمال نوع آزمون

 Fآزمون 

 لیمر
 تلفیقی 1/153199 1/3358

 Fآزمون 

 لیمر
 تلفیقی 1/561181 1/3433
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 ٢ی آزمون فرضیه -٢-8

)انباشددته و  بددازده بددای گذشددته دوره سودهرسددهمی بددین رابطدده، 8 یفرضددیه آزمددون یبددرا

مدورد بررسدی   تهدران   بهدادار  اوراق بورس در شدهرفتهيپذ یهاشرکت سهامخريدونگهداری( 

 .  گیرد قرار می

  ٢ی برای فرضیه هاسمن و لیمر F آزمون(: 3ی )نگاره

 شته با بازدهی جاریی گذی سود هر سهم دوره(: رابطه4ی )نگاره

 

   متغیر وابسته

     
 41/68113 83/8393 33/13111 88/83346 برآورد ضريب

 69/35163 3/35613 66/43863 8/144365 خطای استاندارد

 t 5/461818 3/441651 9/344639 8/131318ی آماره

 1/1111 1/1111 1/1111 1/1111 احتمال

Rضريب تعیین )
2) 1/163315 1/119915 

 F 1/131368 3/183394ی آماره

 1/116189 1/189111 (Fی احتمال )آماره

 6/594688 6/533611 واتسون -دوربین

در هدر دو حالدت بدازده )انباشدته و      مسدتقل  رید متغ بيضدر ، (4ی)در نگاره کهنيا به توجه با

 16/1 از تدر چدک کو هدا آن tی آمداره  احتمدال  سدطح  و باشدد یممثبت ، خريدونگهداری( سهام

 33 احتمدال  با یمعنادار ارتباط، ی گذشته(دوره هرسهم سود) مدلمستقل اين  متغیر لذا، است

Rالبته در اين حالت توان تبیین مدل ). دارد)انباشته و خريدونگهداری( سهام  بازده با درصد
2 )

 . ی جاری کمتر استنسبت به سودهرسهم دوره

CR BHR 

 tی آماره احتمال نوع آزمون
نوع روش 

 تخمین
 tی آماره احتمال نوع آزمون

نوع روش 

 تخمین

 Fآزمون 

 لیمر
 تلفیقی 1/119161 1/3336

 Fآزمون 

 لیمر
 تلفیقی 1/934333 1/3148
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 3یآزمون فرضیه -8-3

)انباشدددته و  بدددازده بدددا سودهرسدددهمی بدددین تغییدددرات رابطددده، 3ی فرضدددیه آزمدددون یبدددرا

مدورد بررسدی   تهدران   بهدادار  اوراق بورس در شدهرفتهيپذ یهاشرکت سهامخريدونگهداری( 

 .  گیرد قرار می

  3یبرای فرضیه هاسمن و لیمر F آزمون(: 5ی )نگاره

 ی تغییرات سودهرسهم جاری با بازدهی جاری(: رابطه6ی )نگاره

در هددر دو حالددت بددازده )انباشددته و     مسددتقل ریددمتغ بيضددر، (1ی)بدده نگدداره  توجدده بددا

)انباشدته و   بدازده  بدا  درصدد  33 احتمدال  با یمعنادار ارتباط و باشدیممثبت ، خريدونگهداری(

 . داردخريدونگهداری( سهام 

 

 

CR BHR 
نوع 

 آزمون
 tی آماره احتمال

نوع روش 

 تخمین

نوع 

 آزمون
 tی آماره احتمال

نوع روش 

 تخمین

 Fآزمون 

 لیمر
 تلفیقی 1/194515 6/1111

 Fآزمون 

 لیمر
 تلفیقی 1/196193 1/3353

 
   متغیر وابسته

     
 653/1331 39/86583 664/1535 83/63393 برآورد ضريب

 61/91651 8/398351 66/61163 6/155166 تانداردخطای اس

 t 65/39511 61/88166 61/15464 61/33119ی آماره

 1/1111 1/1111 1/1111 1/1111 احتمال

Rضريب تعیین )
2) 1/613813 1/661131 

 F 13/36464 11/84111ی آماره

 1/111111 1/111111 (Fی احتمال )آماره

 6/388115 6/555139 واتسون -دوربین
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 4ی آزمون فرضیه -8-4

 بدا ی جداری  و سودهرسدهم دوره  هرسدهم سودی بین تغییدرات  رابطه، 4یفرضیه آزمون یبرا

تهدران   بهادار اوراق بورس در شدهرفتهيپذ یهاشرکت سهام)انباشته و خريدونگهداری(  بازده

 .  گیردمورد بررسی قرار می

 4ی برای فرضیه هاسمن و لیمر F آزمون(: 4ی )نگاره

 ی سودهرسهم جاری و تغییرات آن با بازدهی سهام(: رابطه8ی )نگاره

در هر دو حالت بازده )انباشته و  مستقل هایریمتغ بايضر، (5ی )نگاره به توجه با

و  سودهرسهم)تغییرات  مدلمستقل اين  هایمتغیر و دنباشیممثبت ، خريدونگهداری( سهام

)انباشته و  بازده با درصد 33 احتمال با یارمعناد ارتباط، ی جاری(سودهرسهم دوره

 . دندارخريدونگهداری( سهام 

 

 

CR BHR 
نوع 

 آزمون
 tی آماره احتمال

نوع روش 

 تخمین

نوع 

 آزمون
 tی آماره احتمال

نوع روش 

 تخمین

 Fآزمون 

 لیمر
 تلفیقی 1/181516 1/3335

 Fآزمون 

 لیمر
 تلفیقی 1/583513 1/3311

 
 متغیر وابسته

  

       
 661/1351 668/9199 69/6531 15/14511 99/31339 61/4941 برآورد ضريب

 63/41619 69/11915 3/56151 68/33361 66/31139 8/1833 خطای استاندارد

 t 1/63134 1/541498 1/839954 4/11311 1/161393 1/351514ی آماره

 1/1111 1/1111 1/1111 1/1111 1/1111 1/1111 احتمال

Rضريب تعیین )
2) 1/641689 1/614513 

 F 18/91181 11/11166ی آماره

 1/111111 1/111111 (Fی )آماره احتمال

 6/319934 6/313613 واتسون -دوربین
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 5ی آزمون فرضیه -8-5

 ارزش باسهام  یدفتر ارزش وی جاری دوره سودهرسهم انیمکند که بیان می 1ی فرضیه

 . دارد وجود رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهيپذ یهاشرکت سهام بازار

  5ی برای فرضیه هاسمن و لیمر F آزمون(: 9ی )نگاره

  ی سود و ارزش دفتری با ارزش بازار سهام(: رابطه10ی )نگاره

 احتمال سطح و دنباشیممثبت ، مستقل هایریمتغ بايضر، (61ی)در نگاره کهنيا به توجه با

 و ی جاری)سودهرسهم دوره مدلمستقل اين  هایمتغیر لذا، است 11/1ها کمتر از آن tی آماره

 . دندار سهام بازار ارزش با درصد 31 احتمال با یمعنادار ارتباط، ی(دفتر ارزش

 گیرییل و نتیجهتحل -9

 هرسدهم  سدود  میدان  معنداداری  ارتباط دهدیم نشان 6 یفرضیه آزموناز  دست آمدهنتايج به

آن ، ی قابدل توجده  نکتده . سدت ا برقرار)انباشته و خريدونگهداری( سهام  بازده ی جاری بادوره

وت تفدا ، است که میان نتدايج حاصدل از بدازده انباشدته و بدازده خريدونگهدداری در ايدن مددل        

بددين  ، % اسدت 68حددود  ، شود و ضريب تعیین در هر دو تعريدف بدازده  گیری ديده نمی چشم

ی جداری  دوره سودهرسهم انیمبر ارتباط ارزشی ، ی بازدهی محاسبهمعنی که تفاوت در نحوه

گرفتده توسدط   هدای صدورت  نتايج اين آزمون با نتدايج پدژوهش  . سهام تاثیرگذار نیست بازده با

( و راغدب و عمدران   6336ايسدتون و هدريس )  ، (6353حاجی زاده قراملکی )، (6395حسامی )

نوع 

 آزمون
 tی آماره احتمال

نوع روش 

 تخمین

نوع 

 آزمون
 نوع مدل tی آماره احتمال

 Fآزمون 

 لیمر
 روش پانل 8/564159 1/1111

آزمون 

 هاسمن
 اثرات ثابت 84/163614 1/1111

 

 احتمال tی آماره خطای استاندارد برآورد ضريب متغیر

 
389/3133- 545/1911 1/35193- 1/1336 

 
1/468368 1/389819 61/14181 1/1111 

 
6/191989 1/315141 8/311891 1/1135 

 1/111111 (Fی احتمال )آماره 1/933361  (R2ضریب تعیین )

 8/611813 واتسون -دوربین F  63/64343ی آماره
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( و ايسدتون و  6338مدن ) السدون و پدن  ، (6358های احمددی ) سويی دارد و با يافتههم، (8111)

 . در تناقض است، (6338همکاران )

 سودهرسدهم  میدان  معنداداری  ارتبداط  دهدد یم نشان 8ی فرضیه آزموناز  دست آمدهنتايج به

میدان   و ارتبداط ارزشدی   سدت ا برقدرار )انباشته و خريدونگهداری( سهام  بازده ی گذشته بارهدو

در اين مدل نیز میدان نتدايج حاصدل از    . شودسهام اثبات می بازده ی گذشته بادوره سودهرسهم

شود و ضريب تعیین در هر گیری ديده نمیتفاوت چشم، بازده انباشته و بازده خريدونگهداری

بر ارتباط ارزشدی  ، ی بازدهی محاسبهبدين معنی که تفاوت در نحوه، % است6حدود ، دو بازده

آن است ، ی قابل توجهاما نکته. سهام تاثیرگذار نیست بازده بای گذشته دوره سودهرسهم انیم

يعندی  ، که ضريب تعیین در اين مدل به شدت از ضريب تعیین در مدل قبدل کمتدر شدده اسدت    

ی گذشدته دارای ارتبداط ارزشدی    ری بسیار بیشتر از سدود هرسدهم دوره  ی جاسودهرسهم دوره

ايسدتون و  ، (6395گرفته توسدط حسدامی )  های صورتنتايج اين آزمون با نتايج پژوهش. است

 . سويی داردهم، (8111( و راغب و عمران )6336هريس )

 هرسهم سودیرات تغی میان معناداری ارتباط دهدیم نشان، 3 یفرضیه آزموننتايج حاصل از 

 میددان تغییددرات و ارتبدداط ارزشددی سددتا برقددرار)انباشددته و خريدونگهددداری( سددهام  بددازده بددا

میددان نتددايج حاصددل از بددازده انباشددته و بددازده  . شددودسددهام اثبددات مددی بددازده بددا سودهرسددهم

شدود و ضدريب تعیدین در هدر دو     گیری ديدده نمدی  تفاوت چشم، خريدونگهداری در اين مدل

ی قابل توجه آن است که ضريب تعیین در اين مدل به اما نکته، % است66حدود ، هتعريف بازد

شدت از ضريب تعیین در مددل قبدل بیشدتر شدده اسدت و نزديدک بده ضدريب تعیدین در مددل           

ی جدداری و تغییددرات بدددين معنددی کدده سددود هرسددهم دوره. ی جدداری اسددتسودهرسددهم دوره

ی گذشدته دارای  هی هستند اما سود هرسدهم دوره سودهرسهم دارای ارتباط ارزشی تقريبا  مشاب

هدای  نتدايج ايدن آزمدون بدا نتدايج پدژوهش      . باشدد مراتب کمتری از اين دو میارتباط ارزشی به

( 6333( و چدن و همکداران )  6336ايسدتون و هدريس )  ، (6395گرفته توسط حسدامی ) صورت

( 8111راغب و عمدران ) . ت( در تناقض اس8111های راغب و عمران )سويی دارد و با يافته هم

گونده  هدیچ ، در پژوهش خود يافتند که هم برای بازده انباشته و هم برای بازده خريدونگهداری

 . سهام وجود ندارد بازده سودهرسهم باتغییرات  انیمارتباطی 
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و  سودهرسددهمتغییددرات  میددان معندداداری ارتبدداط دهدددیمدد نشددان 4 یفرضددیه آزمددوننتددايج 

و ارتبداط   سدت ا برقدرار )انباشدته و خريدونگهدداری( سدهام     بازده ری بای جاسودهرسهم دوره

. شدود سدهام اثبدات مدی    بدازده  ی جاری باو سودهرسهم دوره سودهرسهم میان تغییرات ارزشی

گیدری  تفداوت چشدم  ، میان نتايج حاصل از بازده انباشته و بازده خريدونگهداری در ايدن مددل  

ی قابدل توجده آن   امدا نکتده  ، % اسدت 61حددود  ، بازده شود و ضريب تعیین در هر دوديده نمی

. های قبل بیشدتر شدده اسدت   است که ضريب تعیین در اين مدل از ضريب تعیین در تمامی مدل

دومتغیره بودن اين مددل اسدت در حدالی کده سده مددل پیشدین همگدی         ، يکی از دلايل اين امر

تواندد  متغیدره مدی  ر از مددل تدک  گیريم که مددل دومتغیدره بهتد   پس نتیجه می. متغیره بودند تک

( نیز در پژوهش خود بدر ايدن   6395حسامی ). ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری را تبیین کند

ی دو متغیدر تغییدرات سودهرسدهم و سودهرسدهم     وسدیله کند که بازده سدهام بده  نکته تأکید می

نتدايج ايدن   . شودیمتغیره بهتر تبیین متک متغیرها در الگوهای تکی جاری نسبت به تکدوره

. سدويی دارد ( نیدز هدم  6336گرفتده توسدط ايسدتون و هدريس )    آزمون با نتايج پژوهش صورت

از آن جهدت کده ارتبداطی مثبدت و معندادار بدین       ، (8111های پدژوهش راغدب و عمدران )    يافته

راسدتا بدا نتدايج    هدم ، اندد سهام داشدته  بازده ی جاری باو سودهرسهم دوره سودهرسهم تغییرات

ی قابل توجه آن است کده از جهدت افدزايش ضدريب تعیدین در      هش حاضر است ولی نکتهپژو

يعنی افزايشی در ضريب تعیین مدل دومتغیره ، مدل دومتغیره شبیه نتايج اين پژوهش نبوده است

 . اندمتغیره نداشتهنسبت به مدل تک

 سودهرسدهم  میدان  معنداداری  ارتبداط  دندهیم نشان 1 یفرضیه آزموناز  دست آمدهنتايج به

میدان   و ارتبداط ارزشدی   سدت ا برقدرار  سدهام  بازار ارزش باسهام  یدفتر ارزش وی جاری دوره

ضدريب  . شدود اثبدات مدی   سدهام  بازار ارزش باسهام  یدفتر ارزش وی جاری دوره سودهرسهم

خدوبی ارتبداط ارزشدی بسدیار بدالای ايدن مددل را نشدان         % است به51تعیین اين مدل که حدود 

اين مدل که به مدل قیمت السون مشهور اسدت دارای ارتبداط ارزشدی بسدیار بیشدتری      . دده می

. باشدد مدی ، های قبل از آن مورد آزمدون قدرار گرفتندد   های بازدهی که در فرضیهنسبت به مدل

تواند نشان دهد که چگونه ارزش بازار سهام شرکت به هدردوی ارزش دفتدری   می، مدل قیمت

مزيت مدل قیمت آن است که هردوی ايدن اطلاعدات را کده    . است سهام و سودهرسهم وابسته

کند و لذا اسدتفاده از  با هم ترکیب می، کنندهای متفاوتی بازی میگذاری سهام نقشدر ارزش
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ی ارزيابی ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری را به هردوی ترازنامده و صدورت   اين مدل حیطه

 . دهدسودوزيان بسط می

دسدت آمدده از پدژوهش    سو با نتايج بده ( نیز هم6354رحیدری و همکاران )نتايج پژوهش پو

ی سودهرسدهم و  وسدیله نشان داد که بخش قابل توجهی از تغییدرات ارزش شدرکت بده   ، حاضر

دهنددگی  ی قددرت توضدیح  آنها يافتند کده عمدده  ، همچنین. شودارزش دفتری سهام تبیین می

 (6355) انيد نور. خاطر سودهرسدهم اسدت  بهمجموع سودهرسهم و ارزش دفتری سهام شرکت 

 قابدل  سودهرسدهم ، سدهام  متیق ینیبشیپپژوهش خود به اين نتیجه رسیده است که در  درنیز 

 یسودمند زانیم از پژوهش یزمان یدوره درکه  هرچند، باشدیمسهام  یدفتر ارزش از اتکاتر

( بر اساس 6331کارانش )برگر و هم، های پژوهش حاضربر خلاف يافته. است شده کاسته آن

نتیجده گرفتندد کده ارزش دفتدری در     ، پژوهش خود که در بازارهای آمريکا انجام شدده اسدت  

کدالینز و  . مقايسه با سود در توضیح تغییرات قیمت سدهام از اهمیدت بیشدتری برخدوردار اسدت     

 هدای تغییدرات ارتبداط ارزشدی سدود و ارزش    »( نیز در پژوهش خود بدا عندوان   6339همکاران )

( پی بردند کده طدی   6331بر مبنای آزمونی از الگوی السون )« دفتری درطی چهل سال گذشته

بلکده  ، بودن ترکیب ارزش دفتری و عايدات کاهش نیافته استمربوط 6333تا  6313های سال

بدودن  بودن عايدات کاهش و درمقابل مربدوط افزايش اندکی نیز داشته است و همچنین مربوط

( 6339در پدژوهش ديگدری کده توسدط برگسدتالر و ديچدو )      . ش يافته استارزش دفتری افزاي

دست آمد و قدرت تبیین بیشتر ارزش دفتری در مقايسه با سود تايیدد  انجام شد نتايج مشابهی به

سدويی  ( نیز هدم 6355گرفته توسط ابراهیمی )نتايج اين آزمون با نتايج پژوهش صورت. گرديد

 . دارد

 ها محدودیت -10

 بدازار  یفددا  نظدر  ازآن را  توانیم که است گرفته انجام یزمان یدورهيک  در هشپژو نيا

 کده  6354 سدال  اواسدط  تدا  6351 یزمدان  یبازه اول یدوره. نمود میتقس متفاوت یدوره دو به

 و ه اسدت بدود  دهیرسد  واحدد  63،111 از شیبد  بده  و بدوده  رشدد  به رو مرتبا  بورس هایشاخص

 شيافدزا  بدرخلاف  کده  6351 سدال  انيد پا تا 6354 سال دوم ماه شش یزمان یبازه، دوم ی دوره

 تندزل  تدر نيیپدا  و واحدد  61،111 حدد  تدا  و شده ديشد افت دچار هاشاخص، موجود تورم نرخ
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 از یکندواخت ي طيشدرا  در پژوهش که شده باعث عامل نيا. نداهماند یباق حد نیهم در و نموده

 . گردند متاثر مساله نيا از سهام متیق مانند يیرهایغمت و نشود انجام بازار بر حاکم طيشرا نظر

 پژوهش پیشنهادهای -11

 پژوهش جينتا از حاصل یشنهادهایپ -الف

 :نمود هيارا را زير پیشنهادات توان می موضوع اهمیت و پژوهش از حاصل نتايج به توجه با

 هیتوصد ، سدهام  اندواع بدازده   بدا  سدهام اطلاعدات سودهرسدهم    نیب مثبت ارتباط به توجه با -6

 بدا  را هاشرکتخود اطلاعات سودهرسهم  یگذارهيسرما ماتیتصم در گذارانهيسرما شود یم

 . دهند قرار یبررس مورد شترییب تعمق

ی گدذاران نبايدد بدر اطلاعدات سودهرسدهم دوره     سدرمايه ، 3الی  6های با توجه به فرضیه -8

ی جاری و تغییرات سودهرسهم تمرکز هگذشته اتکا کنند و بايد بیشتر بر روی سودهرسهم دور

 . کنند

های چنددمتغیره بده   گردد از مدلپیشنهاد می، استنتاج گرديد 4ی گونه که از فرضیههمان -3

 . متغیره برای تبیین بهتر ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری استفاده گرددهای تکجای مدل

های خود به مددل  گیریمالی در تصمیمگران گذاران و تحلیلشود که سرمايهپیشنهاد می -4

زيرا ارتباط ارزشی اطلاعدات حسدابداری را از تمدامی    ، ای داشته باشندقیمت السون توجه ويژه

 . کندگیری بهتر تبیین میهای بازده به شکل چشممدل

 آتی هایپژوهش برای پیشنهاد -ب

 آيندده  تحقیقات انجام جهت زير پیشنهادهای، پژوهش اين در آمده دستبه نتايج به توجه با

 گردد:می هيارا زمینه اين در

 آمدده  دسدت به نتايج و انجام مختلف صنايع تفکیک به حاضر تحقیق که شودمی پیشنهاد -6

 . گردد تحلیل و تجزيه و بررسی مختلف صنايع در
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صل از ها محاسبه و نتايج حاشود که انواع بازده سهام با استفاده از ساير روشپیشنهاد می -8

کارگیری آنها با انواع بازدهی که در اين پژوهش مدورد اسدتفاده قدرار گرفتده اسدت مقايسده       به

 . گردد

 

 هانوشتپی -1٢
Cumulative Return � 

 

Value Relevance of 

Accounting Information 

� 

Buy and Hold Return 
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