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 چکیده

-شرکت عمر چرخه و يحسابدار اطلاعات ارزش بودن مربوط نيب رابطه يبررسدر این پژوهش، تجزیه و تحليل جامعي روي، 
 اینانجام گرفت.  1394الي  1390هاي بين سال شامل یك دوره پنج ساله تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ هاي

در این پژوهش سود هر سهم دوره جاري، سود هر سهم دوره گذشته، تغييرات سود هر  باشدمي فرضيهپنج  ملشاپژوهش 

-سهم، ارزش دفتري و ارزش بازار سهام به عنوان متغير مستقل و چرخه عمر شرکت به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده
ها از بندي دادهاند. در این پژوهش جهت طبقهنترل در نظر گرفته شدهاند. اندازه شرکت و اهرم مالي نيز به عنوان متغيرهاي ک

ها از ها و انجام تخمينهاي پژوهش براي پردازش دادهبندي دادهاستفاده شده است همچنين پس از طبقه Excel نرم افزار

دار بين باط مستقيم و     معنياستفاده شده است. براساس آزمون فرضيات، نتایج حاکي از وجود ارت  EViews افزارها نرم

سود هر سهم سال جاري؛ سود هر سهم سال گذشته؛ تغييرات سود هر سهم و ارزش دفتري هر سهم با متغير وابسته چرخه 

دار بين باشد. در عين حال شواهد کافي دال بر ارتباط معنيهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميعمر شرکت

 س اوراق بهادار تهران یافت نشد. هاي پذیرفته شده در بورسهم و چرخه عمر شرکت ارزش بازار هر

 تهران بهادار اوراق بورس شرکت، عمر چرخه حسابداري، اطلاعات ارزش بودن مربوطهای کلیدی: واژه
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 مقدمه

يري، اهميت بسيار زیادي دارد. در سيستم اقتصادي امروز دنيا، انتقال و گزارش اطلاعات صحيح مالي به مراکز تصميم گ       

دهند، براي آگاهي از چگونگي اداره      ها قرار ميهاي خود را به شکل سرمایه در اختيار شرکتسهامداراني که اندوخته

هاي مالي سالانه ها و گزارشهاي خود و اطمينان از صحت عمل و کارایي مدیران، وسيله دیگري جز صورتحسابسرمایه

ها، روش تعيين دوره عمر سازمان هاي کاربردي در رابطه با تحليل موقعيت سازمانختيار ندارند. یکي از مدلها در اشرکت

است. طبق این مدل هر محصول، صنعت یا کسب و کاري داراي یك دوره عمر است. بدین معني که در یك مقطعي از زمان 

رسد. لذا و سپس مرحله اشباع و نهایتاً پيري و زوال آن فرا ميرسد کند، به مرحله بلوغ ميشود، رشد ميمتولد و معرفي مي

ها در مرحله رشد ریزي نمود که همواره سازماناي برنامهپس از اینکه جایگاه هر سازمان مورد شناسایي قرار گرفت، باید به گونه

 و بلوغ خود باقي بمانند.

یگاه هر تعيين جا ز طریقکنولوژي و صنعت نيز کاربرد دارد و لذا اتئوري چرخه عمر در مواردي همچون محصولات، بازار، ت      

د، صورت گير آینده توان تصویري واضح و دقيق نسبت به اقدامات و تمهيداتي که باید دریك از عوامل فوق در طول منحني مي

 ت سازمان،رسال وه ماموریت گيري هر یك از مراحل عمر سازمان عوامل متعددي از جملبدست آورد. لازم به ذکر است در شکل

 اشت.دآوري، ساختار سازماني، مالکيت سازماني، وضعيت بازار و بسياري موارد دیگر دخالت مستقيم خواهند فن

 بیان مساله پژوهش

 نقطه است. اقتصاد کلاسيك فضاي در اقتصادي تئوري هر اوليه از مفروضات معامله مورد از صحيح و درست اطلاعات داشتن     

 ارزش داراي اطلاعاتي عبارتي محتواي به دارد؟ اقتصادي ارزش اطلاعات آیا که است این نکته مشاهده اقتصادي تحليل ازینآغ

 را هاآن انتظاري مطلوبيت یا و انتظاري که عایدي دهند انجام انتخابي تا دهدمي اجازه افراد به که اطلاعات چرا خير؟ یا است

 وجود و امروزي سریع تغييرات به توجه (. با1393سازند)نيکومرام و همکاران،  حداکثر ندارد دوجو اطلاعات که به زماني نسبت

 بازآفریني باید با است حاضر تحقيق موضوع که ایران مانند ايحال توسعه در کشورهاي جمله از کشورها تمامي رقابت اقتصادي،

 اقتصادي سيستم از تغيير وضعيت، منظور به و راستا این در د.کنن بيمه را خود حيات اقتصادي تداوم اقتصادي، کارهاي و ساز

از  است. ضروریات از بازار ساختار بر حاکم و مقررات هانامه آئين در تحول ایجاد محور، بازار سيستم اقتصادي سوي به متمرکز

داشت                )حساس یگانه  اشاره يحسابدار هايرویه و به استانداردها توانمي بازار کار و ساز بر تاثيرگذار قواعد يجمله

 (.  1390و همکاران، 

 باشد. وجودمي سرمایه فعالان بازار گيري تصميم فرایند در آن فایده و استفاده ، ميزان1حسابداري اطلاعات محتواي ارزشي      

رفتار  تغيير شود.مي گذاران سرمایه رفتار در به تغيير منجر تجاري واحدهاي توسط شده منتشر در اطلاعات اطلاعاتي محتواي

 که گيرد. از آنجایي مي قرار بررسي مورد سرمایه بازار واکنش به عنوان بورس در گذاري سرمایه انجام براي گذاران سرمایه

 تاثير توان اطلاعاتي فاقد محتواي اطلاعات ارایه که کرد بيان توان مي دارد، گذاران ارتباط سرمایه واکنش با سرمایه بازار واکنش

(. لذا اطلاعات حسابداري از 1393شود. )نيکومرام و همکاران، نمي سرمایه بازار تحریك موجب و را ندارد سرمایه بازار بر گذاري

، جریان وجوه نقد عملياتي و ارزش دفتري سود هر سهم و در کل اطلاعات حسابداري مي تواند نقش قابل 2جمله سود هرسهم

 ت و متعاقب آن تاثير در رشد و رکود بازار سرمایه داشته باشد. توجهي در عملکرد شرک

                                                           
۱ Accounting Information  

۲ Earnings Per Share 
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وسط آن که ت شود، به دليلهاي مالي که معمولا بر طبق استانداردهاي حسابداري ملي هر کشوري تهيه ميصورت      

يل دقيق زیه و تحلالعه و تجگيرد، باید مورد مطکنندگان از اطلاعات مالي مورد استفاده قرار ميگذاران و سایر استفادهسرمایه

.  آن چنان (2006عمران، قرار گيرد. هدف اوليه تمام استانداردهاي حسابداري برآورده کردن نيازهاي بازار سرمایه است )راغب،

ي شده بقه بندطهاي مالي عبارت از ارائه اطلاعاتي تلخيص و که در مفاهيم نظري گزارشگري مالي آمده است، هدف صورت

-ندگان صورتکنتفادهپذیري مالي واحد تجاري است که براي طيفي گسترده از اسعيت مالي، عملکرد مالي و انعطافدرباره وض
 (.  1384هاي مالي در اتخاذ تصميمات مالي اقتصادي مفيد واقع گردد )کميته ي فني سازمان حسابرسي، 

گر ارکت است. ارزش ش گذارانیا تغيير انتظارات سرمایهواضح است که ارتباط ارزشي صورت مالي، توانایي آن جهت تایيد      

زش ن را از ارگذارایهشود، قيمت بازار آن سهام باید انتظارات عموم سرماگذاران داد و ستد ميسهام شرکت در ميان سرمایه

شر بداري منترقام حساتواند توسط واکنش در قيمت بازار هنگامي که اهاي مالي ميخلاصه کند. بنابراین ارتباط ارزشي صورت

چنان که  است، اما هاي ماليگذاري سهام تنها هدف صورتگيري شود. این امر دلالت بر این نيست که ارزشاند، اندازهشده

داردها، نندگان استانک(ذکر شده است، مرکز توجه عمده نهادهاي ناظر بر بازار سرمایه و تدوین  2008توسط بارث و همکاران )

 اران سهام است. گذبر سرمایه

ها در مراحل مختلف چرخه عمر از نظر مالي و اقتصادي داراي رفتارهاي خاصي هستند؛ طبق نظریه چرخه عمر، شرکت     

اي از چرخه عمر است که واحد تجاري در آن قرار دارد) هاي مالي و اقتصادي واحد تجاري تحت تاثير مرحلهبدین معني ویژگي

شوند. ها را براساس چرخه عمر به سه دسته، درحال رشد، بالغ و درحال افول تقسيم ميشرکت (.1992، 3آنتوني و رامش

شوند واحدهاي تجاري بالغ فرصت مناسبي واحدهاي تجاري در حال رشد با انباشته کردن سود موجب افزایش قيمت سهم مي

بت سود تقسيمي آنها باعث کاهش ریسك       نداشته، سياست تقسيم سود آنها تاثيري بر قيمت ندارد؛ هرچند که نسبت ثا

شود. واحدهاي تجاري در حال افول مجبور به تقسيم سود هستند و ریسك بسيار بالایي را در خود دارند. با توجه به مطالب مي

هام در گذاران به خرید سها جهت تاثيرگذاري بر قيمت سهام و ترغيب سرمایهتوان چنين استنباط کرد که شرکتذکر شده مي

 پردازند.هاي نقدي ميهریك از مراحل چرخه عمر، به ایجاد جریان

 :شوداصلي تحقيق حاضر بشرح ذیل بيان مي سوال شده ذکر مطالب به توجه با     

رس اوراق در بو چه ارتباطي بين مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري و چرخه عمر شرکت در شرکت هاي پذیرفته شده     

 ران وجود دارد؟بهادار ته

 

 ادبیات، چارچوب نظری و مروری بر پژوهش

ندگان از استفاده کن ویکي از مسائلي که هميشه مورد توجه تدوین کنندگان استانداردها، تهيه کنندگان گزارشهاي مالي      

ز سابداري احرقام ااز  این گزارشها قرار گرفته، وجود محتواي اطلاعاتي حسابداري گزارش شده مي باشد. در این ميان برخي

رمایه سو بازده  ت نقديجانب سرمایه گذاران بيشتر مورد توجه مي باشند. از جمله آنها سود حسابداري که جهت ارزیابي جریانا

 رازش قراربزمون و باشد ویژگي مربوط بودن این ارقام در تحقيقات بسياري مورد آگذاري مورد استفاده قرار مي گيرد. مي

 هاي زیادي را انجام داده اند. ققان در خصوص جنبه هاي مختلف آن پژوهشگرفته و مح

                                                           
۳ . Anthony And Ramesh  
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ارقام حسابداري از دیدگاه استاندارد ایران به خصوصياتي اطلاق مي شود که اطلاعات ارائه شده در  4محتواي اطلاعاتي     

داري، وضعيت و عمليات شرکت را در صورت هاي مالي بتواند در تصميم گيریها مفيد واقع شود. از آنجایي که اطلاعات حساب

محيط تجاري و اطلاعاتي خاصي منعکس مي کند؛ مي توان انتظار داشت که ویژگيهاي خاص شرکتها، با این متغيرها در 

 ارتباط باشد. 

 اطلاعات حسابداری

قتصادي، ي سازنده اتهایکي از پيش شرط هاي بنيادي براي کسب اطمينان سرمایه گذاران و اعتباردهندگان در جهت فعالي     

طمينان یي براي الفه هاتهيه و ارائه اطلاعاتي است که در انجام تصميم گيري هاي مالي و اقتصادي سودمند واقع شود. وجود مو

یي ك به کارام چون کماطلاعات مالي، با اهدافي همحتواي ارزشي دادن به سرمایه گذاران و سایر استفاده کنندگان، نسبت به 

 ایه و در نهایت تخصيص بهينه سرمایه ضروري است.بازار سرم

رزشي افزایش کيفيت اي اطلاع رساني بيطرفانه گام در جامعه اطلاعاتي مي نهد، نقش خطيري در حسابداري که با وظيفه     

سترش گایي را دهتانداراطلاعات دارد. براي دستيابي به آنچه به عنوان هدف براي حسابداري بنا نهاده شده است، حسابداري اس

ابراین ست. بناداده و حسابداران و سایر تهيه کنندگان گزارشها و اطلاعات حسابداري را ملزم به رعایت آنها ساخته 

سابداري حرساني  اطلاعات حسابداري و ایفاي نقش اطلاع محتواي ارزشياستانداردهاي حسابداري در راستاي هدف بالابردن 

  به گونه مطلوب، تدوین مي شوند.

 گزارشگري مالي 

اي از اهداف گزارشگري مالي است که مجموعه 5نقطه شروع تلاش براي استقرار زیر بناي حسابداري و گزارشگري مالي     

آغاز شد. از آنجا که بدون شناسایي اهداف گزارشگري  1978( در سال FASB)6توسط هيات استانداردهاي حسابداري مالي 

عات و به چه دلایلي نيازمند است؟( حسابداران نمي توانند معيار شناخت نيازها را تعيين مالي )چه کسي به چه نوع اطلا

نمایند، از این رو اهداف گزارشگري مالي به طور مستقيم در ارتباط با نيازهاي استفاده کنندگاني مي باشد که اطلاعات براي 

ي تلقي نمي شود، بلکه براي ارضاي نياز، در تصميم گيري آنها جمع آوري مي شود، گزارشگري مالي خود به عنوان نتيجه نهای

هاي اقتصادي و تجاري جهت گيري شده است. از این رو اهداف گزارشگري مالي بر اساس تغيير در نيازهاي همه جانبه تصميم 

همچنين تحت گيرندگان و به علت تغييرات در ابعاد اقتصادي، حقوقي، اجتماعي و سياسي محيط تجاري تغيير مي یابد، و 

تاثير ویژگيها و محدودیتهاي نوع اطلاعاتي قرار مي گيرند که صورتهاي مالي را ارائه مي نمایند، به طور کلي اهداف گزارشگري 

( براي تامين نيازهاي طيفي گسترده از استفاده کنندگان به 2( در ماهيت خود وسيع، فراگير همه جانبه باشد و 1مالي باید: 

نظوره )افزایش درک و اعتماد استفاده کنندگان از صورتها و گزارشگري مالي و برخورداري از قابليت صورت عام و چند م

 صورتها و گزارشگري مالي واحدهاي انتفاعي و حل مشکلات در عمل( قابل اتکا باشد. 7مقایسه

                                                           
٤ - Informative 

٥ -Finzancil Reporting 

٦ - Finzancil Accounting Standards Board 

۷ -Comparablity 
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يه است که به ترتيب تاریخ که توسط هيات استانداردهاي حسابداري مالي تدوین شده، شامل هفت بيان 8چارچوب نظري     

 انتشار آنها، به قرار زیر مي باشند:

 (1978هدفهاي گزارشگري مالي توسط واحدهاي انتفاعي )زمان انتشار  -1

 (.1980ویژگيهاي کيفي اطلاعات حسابداري )زمان انتشار  -2

 (.1980عناصر صورتهاي مالي واحدهاي انتفاعي )زمان انتشار دسامبر  -3

 (.1980وسط واحدهاي غير انتفاعي ) انشار سپتامبر هدفهاي گزارشگري مالي ت -4

 (.1984شناخت و اندازه گيري در صورتهاي مالي واحدهاي انتفاعي )انتشار دسامبر  -5

 (. 1985امبرعناصر صورتهاي مالي )جایگزین بيانيه شماره سه و مکمل بيانيه شماره دو( )زمان انتشار دس -6

ار فوریه ان انتشو ارزش فعلي در اندازه گيري هاي حسابداري )زمبکارگيري اطلاعات مرتبط با گردش وجوه نقد  -7

2000.) 

ررسي ار مورد به اختصبهيات استانداردهاي حسابداري مالي چندین هدف را براي گزارشگري مالي مورد توجه قرار داده که      

 قرار مي گيرد. 

 اطلاعات لازم برای تصمیم گیری  -1

م تصميم ن در هنگاسایری ولاعاتي ارائه کند که براي سرمایه گذاران، اعتبار دهندگان فعلي و آتي گزارشگري مالي باید اط     

 ه گونه ايبباید  گيري درباره سرمایه گذاري، اعطاي اعتبار و تصميمات مشابه مفيد واقع گردد، بدیهي است این اطلاعات

 دارند در قتصاديانندگاني که درک مناسبي از فعاليتهاي فراگير و جامع، جهت تامين نيازهاي اطلاعاتي تمامي استفاده ک

 دسترس قرار گيرد. 

گزارشگري مالي باید اطلاعاتي را ارائه کند که به سرمایه گذاران، اعتبار دهندگان فعلي و آتي و سایرین کمك نماید تا      

ان ابهام در مورد پيش بيني جریان ورودي وجوه بتوانند در ارزیابي امکان دسترسي به ميزان مبالغ وجه نقد، زمان بندي و ميز

حاصل از فروش، باز خرید یا با بازپرداخت اوراق قرضه در سررسيد یا  11و نيز عایدي 10یا بهره 9نقد آتي ناشي از سود سهام

 پرداخت وام کمك کند. 

ین رو ارد، از ادستگي باحد انتفاعي از آنجا که جریان هاي نقدي سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان به جریان هاي نقدي و     

وه نقد، زمان مبالغ وج توانندگزارشگري مالي باید اطلاعاتي ارائه دهد تا سرمایه گذاران، اعتبار دهندگان فعلي و آتي و سایرین ب

 و ميزان ابهام در مورد پيش بيني خالص جریانهاي نقدي آتي با واحد تجاري را ارزیابي نمایند. 

                                                           
۸ -Theoritical Framework 

۹ -Dividend 

۱۰ -Interest 

۱۱ -Earning 
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 د به منظور ارزیابی جریان های نقدی واحد انتفاعی اطلاعات مفی -2

يزان ابهام بندي و م ، زمانگزارشگري مالي باید اطلاعاتي ارائه دهد که به استفاده کنندگان خارجي در ارزیابي مبالغ وجوه     

وم است، دهدف  امدبالقوه در خالص جریان هاي نقدي ورودي مرتبط با واحد انتفاعي کمك کند. این هدف به طور منطقي پي

ازده ه دنبال بضافي بزیرا واحد هاي انتفاعي در منابع غير نقدي، سرمایه گذاري نموده که علاوه بر بدست آوردن وجه نقد ا

 سرمایه گذاري نيز مي باشند. 

 اطلاعات درباره منابع و ادعای نسبت به این منابع  -3

واحد انتفاعي که به طور مستقيم یا غير مستقيم منجر به ورود  12تصاديگزارشگري مالي باید اطلاعاتي درباره منابع اق     

واحد انتفاعي به منظور انتقال منابع به سایر واحدهاي تجاري و مالکين و نيز  13جریان هاي وجه نقد آتي مي شود و تعهدات

و اثرات عمليات، مبادلات، منابعي که به طور مستقيم ویا غير مستقيم منجر به خروج جریانهاي وجه نقدي آتي مي شود 

 رویدادها و شرایطي که موجب تغيير منابع و تعهدات نسبت به این منابع مي شود، ارائه کند. 

 و اجزای تشکیل دهنده آن  14اطلاعات درباره سود جامع -4

فاده کنندگان خارجي، واحد انتفاعي طي دوره مالي براي کمك به است 15گزارشگري مالي باید اطلاعاتي درباره عملکرد مالي     

ناشي از انتظارات درباره عملکرد آتي ارائه کند تاکيد اصلي گزارشگري مالي درباره عملکرد واحد تجاري اطلاعاتي مرتبط با سود 

جامع و اجزاي تشکيل دهنده آن مي باشد، اطلاعات باید درباره سود جامع واحد انتفاعي براي سودمندي استفاده کنندگان 

( ارزیابي ریسك سرمایه گذاري 4( پيش بيني سود آتي و 3عایدات  16(توان پيش بيني2ارزیابي عملکرد مدیریت  (1خارجي در 

یا اعطاي وام به واجد تجاري فراهم گردد. بدیهي است اطلاعات مربوط به عملکرد مالي واحد تجاري از طریق اندازه گيري سود 

تعهدي مي تواند تصویر مناسبي از وضعيت شرکت در ایجاد جریان هاي جامع و اجزاي تشکيل دهنده آن از طریق حسابداري 

 نقدي ارائه دهد. 

 اطلاعات درباره چگونگی تامین و مصرف وجوه  -5

دوره  نتفاعي طياواحد  گزارشگري مالي باید اطلاعاتي را ارائه کند که امکان دسترسي به ميزان ورودي و خروجي وجه نقد     

وارد د، سایر موزیع سواین هدف شامل اطلاعات درباره استقراض و بازپرداخت آن، مبادلات سرمایه اي )تمالي را فراهم سازد، 

 توزیع منابع بين صاحبان سرمایه( و سایر تعهداتش مي باشد.

                                                           
۱۲ -Economic Resources 

۱۳ -Commitments 

۱٤ -Comprehensive Incom 

۱٥ - Financial Function 

۱٦ -Predictive Ability 
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 اطلاعات درباره مباشرت و نظارت مدیریت واحد تجاری  -6

و نظارت مدیریت  17نحوه ي چگونگي ایفاي مسئوليت مباشرتگزارشگري مالي بایستي اطلاعاتي فراهم آورد که درباره      

واحد انتفاعي )نسبت به سهامداران( در جهت استفاده از منابع واحد انتفاعي را که به آنان سپرده شده است ارائه کند.     

 ( 17-20، 1384)همتي، 

 صورتهاي مالي 

د تحقيقات حسابداري را به وجود آورد که براي تحقيق بر با این هدف واح 18بيانيه شماره چهار هيئت اصول حسابداري     

منتشره به وسيله ي این واحد رد شدند و  3و  1روي بدیهيات و اصول اصلي حسابداري ایجاد انگيزه نماید. بيانيه هاي شماره 

ي حسابداري، نتوانست راه  پذیرفته شده، ولي واحد مزبور در ارائه  بيانيه اي در مورد اصول گسترده 7اگر چه بيانيه ي شماره 

به جایي ببرد. در نتيجه هيئت اصول حسابداري توصيه کرد که هدف هاي حسابداري تعيين )تعریف( شوند و مفاهيم اصلي، 

اصولي و واژگان فني شناخته شده در اصول پذیرفته شده ي حسابداري فهرست و تشریح شوند. این بيانيه باعث شده که هيئت 

را به عنوان مفاهيم و اصول حسابداري، در رابطه به صورتاي مالي شرکت هاي تجاري، منتشر نماید.  4ره ي مذکور بيانيه شما

این بيانيه، با وجود اینکه اصولا جنبه ي توصيفي یا تشریحي داشت، ولي امکان ارائه نخستين چارچوب نظري حسابداري را 

ه تعيين هدف هاي صورت هاي مالي و ارائه ي یك چارچوب نظري کاهش داد و بيانيه مزبور بر بيشتر تلاش هایي که در را

 براي رشته ي حسابداري انجام مي شد، اثرهاي زیادي گذاشت.

نند ي بتواهدف هاي خاص صورت هاي مالي : این است که آنها به صورتي مطلوب و طبق اصول پذیرفته شده ي حسابدار 

 ر وضعيت مالي را نشان دهند.وضعيت مالي، نتيجه هاي عمليات و سایر تغييرات د

 هدف هاي عام صورت هاي مالي به شرح زیر است:  

ف قوت و ضع ن نقاطارائه اطلاعات قابل اتکا درباره ي منافع اقتصادي و تعهدات شرکت، در این فسمت باید بتوا -

و  ه گذاري هاسرمای وشرکت و توانایي شرکت در ایفاي تعهدات را مورد ارزیابي قرار داد و شيوه هاي تامين مالي 

 مباني مالي براي رشد را نشان داد. 

ائه ل اتکا ارات قابدر مورد تغيير در خالص منابع که در نتيجه فعاليت هاي سود آورد شرکت رخ داده است، اطلاع -

ظر نشرکت از  وانایينمود تا بتوان بر آن اساس، بازده سرمایه گذاران را به صورت سود تقسيمي مورد انتظار و ت

امه رد برنعملياتي براي کارکنان، پرداخت ماليات و تهيه ي پول جهت گسترش شرکت را نشان داد و در مو

 ریزي و کنترل، اطلاعاتي را به مدیریت ارائه و سود آوري بلند مدت شرکت را ثابت نمود. 

آوري، ز نظر سودت را اشرکارائه اطلاعات مالي به گونه اي که بتوان برآورد یا قضاوت درباره ي توانایي بالقوه ي  -

 ارزیابي و قضاوت کرد. 

 با توجه به نيازهاي استفاده کنندگان از صورت هاي مالي، افشاي سایر اطلاعات مربوط.  -

 هدفهاي کمي حسابداري مالي به شرح زیرند: 

ه کنندگان از این اطلاعات در الف( مربوط بودن: یعني باید اطلاعاتي را انتخاب کرد که با احتمال بسيار زیادي بتوان به استفاد

 تصميم گيري هاي اقتصادي کمك کرد. 

                                                           
۱۷ -Stewardship 

۱۸ -APB No.4 



 پژوهش های علوم مدیریتفصلنامه 

 1399 پاییز، 4، شماره دومسال 

70 

 

: یعني اطلاعات منتخب نه تنها باید روشن و آشکار باشد، بلکه استفاده کنندگان هم باید توان درک آنها را 19ب( قابل فهم بودن

 داشته باشند.

مستقل و با استفاده از روشهاي اندازه گيري تعيين : یعني بتوان نتيجه هاي حسابداري را با معيارهاي 20پ( قابل تایيد بودن

 کرد. 

: یعني اطلاعات حسابداري باید در جهتي قرار گيرند که نياز هاي عام تمام استفاده کنندگان ) و نه نياز هاي 21ت( بي طرفي

 استفاده کنندگان خاص( را تامين نمایند. 

 شيوه هاي مختلف حسابداري مالي باشد.ث(قابل مقایسه بودن: یعني تفاوتها نباید به سبب تفاوت 

 : یعني رساندن اطلاعات به هنگام تا مانع از تاخير در تصميم گيري اقتصادي شود. 22ج( به هنگام بودن

را  هاي کيفي یر هدفچ( کامل بودن: یعني اطلاعاتي گزارش شوند که بتوانند به شيوه اي معقول همه ي نيازهاي مربوط به سا

 (.178، 1381یي، تامين کنند. )بلکو

 استفاده کنندگان اطلاعات مالی 

( مطرح شده بود، باعث گردید که 23SATTAمسئله تنوع استفاده کنندگان که در بيانيه تئوري حسابداري و پذیرش آن )     

در کل هدف هاي استفاده کنندگان نيز داراي دامنه گسترده اي باشند که نتوان براي آن محدوده اي خاص تعریف کرد. اما 

اهداف را در دو بخش اوليه و ثانویه مورد بحث قرار مي دهيم، سپس ارتباط موضوع تنوع استفاده کنندگان با هدف  هاي مزبور 

  (. 91، 1384را تشریح مي کنيم )شباهنگ، 

و بيانيه ( Truebloodهدف هاي استفاده کنندگان اطلاعات مالي که در مدارکي نظير بيانيه اهداف صورتهاي مالي )     

دوین سئول تشماره یك هيئت استانداردهاي حسابداري مالي مطرح شده، بسيار گسترده و کلي است. چنانچه هيئت هاي م

اما در  رائه شود.اف هاي استاندارد در نظر داشته باشند که بر اساس این هدف ها اقدام کنند، لازم است که شرح دقيقتري از هد

ا براي مينه رزمتري به این موضوع حایز اهميت مبذول شده است. به هر حال ميتوان دو تحقيقات جاري حسابداري توجه ک

وان پيش تن هدف بکارگيري اطلاعات کلي حسابداري توسط گروههاي مختلف استفاده کننده مشخص کرد. اولين زمينه با عنوا

ر گرفته ره قرایا پاسخگویي مورد اشا بيني و دومين زمينه که ادامه مباشرت مدیریت محسوب مي شود با عنوان حسابدهي

 است. در ادامه، جنبه هاي اصلي هر یك از این اهداف را مورد بحث قرار مي دهيم. 

توان پيش بيني: فایده اطلاعات حسابداري براي پيش بيني متغيرهاي آتي بازار سرمایه که کمابيش کارآمد  -

در بسياري از تحقيقات اوليه کوشش شده است  فرض مي شود، موضوع تحقيقات گسترده حسابداري بوده است.

                                                           
۱۹ -Understandability 

۲۰ -Verifiability 

۲۱ -Neutrality 

۲۲ -Timeliness 

۲۳ -Statement Of Accounting Thery Acceptance 1977 
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که با بکارگيري اطلاعات حسابداري، متغيرهاي آینده پيش بيني شود. مثلا در یك گروه از این تحقيقات سعي 

شده است که سود آتي بر مبناي ارقام گذشته و حال سود پيش بيني گردد. یکي از مقاصد این تحقيقات، 

يد بودن سود مبتني بر بهاي تمام شده تاریخي در مقایسه با سود تعدیل شده بدست آوردن شواهدي دال بر مف

بر مبناي تغيير سطح قيمت هاي و یا سود مبتني بر ارزش هاي جاري براي پيش بيني سود در آینده بوده است. 

دیگر،  در این تحقيقات، نشان داده شده است که سود مبتني بر بهاي تمام شده تاریخي در مقایسه با دو سود

فایده یکساني را در پيش بيني سود دارد. کانون توجه بسياري از تحقيقات دیگر، بررسي توان پيش بيني دو 

دسته از ارقام حسابداري بوده است. دسته ي اول مربوط به بکارگيري نسبتهاي مالي براي پيش بيني 

دي آتي بکار مي روند. در هر دو مورد ورشکستگي مي باشد. دسته دوم، ارقامي است که براي برآورد جریانات نق

همان انتظار مي رود. یعني ارقام حسابداري در فرایند پيش بيني بسيار مفيده بوده است. اما باید توجه داشت 

که در این تحقيقات، مدل هاي خاصي بکار گرفته شده است که در صورت بکارگيري مدل هاي مشابه توسط 

ج به دست آمده اتکا کرد. نکته ي حایز اهميت دیگر این است که روش استفاده کنندگان مي توان به نتای

ارزیابي و محاسبه ي سودي که براي دستيابي به یك هدف، مثلا توان پيش بيني، مفيده به نظر مي رسد ممکن 

 است با هدف هاي دیگر تعارض داشته باشد. 

ه ي گسترده تر از ایفاي وظيف حسابدهي یا پاسخگویي: حسابدهي به شرحي که بحث مي گردد، مفهومي -

مسئوليت  ابدهي،مباشرت مدیریت که عمدتا مربوط به حفظ و نگهداري دارایيهاست دارد. در اینجا منظور از حس

 مدیریت در گزارش مربوط به بکارگيري کارآمد و اثر بخش منابع انتفاعي است. 

ه براي کدارد  هدف توان پيش بيني به ارقامي توجه توان پيش بيني و حسابدهي، هدف هاي مجزایي محسوب مي شوند.     

جود وارتباطي  رد بحثپيش بيني رویدادهاي حسابدهي، ارزیابي عملکرد واحد انتفاعي را مد نظر دارد. اگر چه بين دو هدف مو

هدف  راي در دوب ن استدارد، اما امکان بروز تضاد بين آنها نيز دور از ذهن نيست. بنابراین، اطلاعات حسابداري یکسان ممک

 (93-91مناسبت نداشته باشد. )همان منبع، 

رمایه سعيار حفظ د از مهدف هاي دیگري که مي توان براي استفاده کنندگان اطلاعات حسابداري مد نظر قرار دارد، عبارتن     

 (.93، منبع )همان و نقدینگي کلي. این هدفها در مقایسه با اهداف توان پيش بيني و حسابدهاي، بسيار محدودتر است

 مفاهیم سود

وم داري، مفهن حسابآدر ابتداي پيدایش انسان، منفعت گرایي در ذات او بوده است. با پيدایش علم اقتصاد و در کنار      

ي تفکيك ا تئورمنفعت گرایي جاي خود را پيدا کرده است بطوري که حسابداري دو طرفه با نظریه مالکيت شروع شد. بعده

 گردید.  شخصيت مطرح

 

 شرحی از سود حسابداری 

دوره و  عامله هايي از ماز دیدگاه علمي سود حسابداري را بدین گونه تعریف کرده اند: تفاوت بين درآمد تحقق یافته ناش     

  باشد: بهاي تاریخي منقضي شده ي مربوطه، تعریف مزبور بيانگر آن است که سود حسابداري داراي پنج ویژگي مي

ابداري مبتني بر معامله هاي واقعي است که شرکت آنها را انجام داده است )سود حسابداري اصولا از سود حس -1

تفاوت درآمد فروش کالاها یا خدمات با هزینه هاي لازم براي انجام دادن این فروش، بدست مي آید(. بر حسب سنت، حرفه 
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ست. این معامله یا داد و ستد مي توان درون سازماني یا برون حسابداري براي محاسبه ي سود از روش معاملاتي استفاده کرده ا

 سازماني باشد. 

شرکت در  ي بر مبناي فرض دوره زماني، به عنوان یك امري بدیهي، قرار دارد و به عملکرد ماليسود حسابدار -2

 طي یك دوره ي زماني مفروض یا مشخص اشاره دارد. 

ا اندازه ررآمد قرار دارد، ایجاب مي کند تا در آمد تعریف شود، آن ري که بر مبناي اصل تحقق دسود حسابدا -3

 در نتيجه ورآمد، دگيري و شناسایي)ثبت( نمود. به طور کلي، اصل تحقق درآمد معيار یا آزموني است براي شناسایي )ثبت( 

 شناسایي )ثبت( سود. 

صل بهاي اندازه گيري کرد، یعني باید ا ود حسابداري ایجاب مي کند که بهاي جاري را بر حسب بهاي تاریخيس -4

در  وقق یابد، روش تحتاریخي را به صورت دقيق رعایت نمود. یك دارایي بر مبناي بهاي تمام شده ثبت مي شود تا زماني که ف

ه یا منقضي شد یي هايآن زمان هر نوع تغييري در ارزش، شناسایي )ثبت( مي شود از این رو هزینه هاي جاري عبارتند از دارا

 بهاي تمام شده ي اقلام خریداري که منقضي شده اند. 

ط سب یا ذیربي ایجاب مي کند که درآمد هاي تحقق یافته دوره، در رابطه با هزینه هاي مربوط، مناسود حسابدار -5

 مورد توجه قرار گيرند. از این رو، سود حسابداري بر مبناي اصل تطابق قرار دارد. 

ه یي به دورت دارا، هزینه دوره هستند که به درآمد تخصيص مي یابند و برخي دیگر به صوراصولا برخي از هزینه ها

ي يق داده مره تطببعد منتقل مي شوند. فرض بر این است که هزینه هاي دوره )بهاي تمام شده ي اقلام( با در آمد هاي دو

 (. 18-15، ن منبعات منقضي شده در آیند. )هماشوند، به دوره مزبور تخصيص مي یابند، تا به صورت بالقوه، به صورت خدم

 : مك مي کندشگري کبر اساس مفاهيم نظري گزارشگري مالي، صورت هاي عملکرد مالي در قالب موارد زیر به اهداف گزار     

ي دوره مال ملکردي از عالف( ارائه اطلاعات به استفاده کنندگان به منظور قادر ساختن ایشان در امر بررسي ارزیابي هاي قبل

 هاي گذشته و در صورت لزوم اصلاح ارزیابي هاي آنها از عملکرد دوره هاي آتي. 

یت ذشته مدیرگملکرد عب( ارائه گزارشي از نتایج وظيفه مباشرت مدیریت به منظور قادر ساختن استفاده کنندگان به ارزیابي 

يس مي ود تاسواحدهاي اقتصادي که با هدف کسب س و ایجاد مبنایي جهت شکل گيري انتظارات آتي در مورد عملکرد مالي

ام سب سود سهکا هدف بگردند، وظایفي را بر عهده مي گيرند و فعاليت خود را تداوم مي بخشند. سهامداران و سرمایه گذاران 

 يشتر ميب . کار یك واحد انتفاعي را خریداري مي کنند و امکان فعاليت آن را موجب مي شوند. اهميت سود در شرایط کسب

ت که ن پذیر اسي امکاشود. زیرا واحد انتفاعي سودآور، توان رقابت خواهد داشت. همچنين همگامي با تغييرات اقتصادي، زمان

  (64، 1387واحد انتفاعي سودآور باشد )اقبالي، 

 مدل های نظری ارزش گذاری و ارتباط آن ها با ارقام حسابداری

ه زم است کشود، لا حقوق صاحبان سرمایه که در مطالعات وابستگي افرایش استفاده ميدر تئوري ارزش گذاري ورودي به      

 چنين لازمید. هممدل ارزش گذاري ویژگي هایي از شرکت را بر ارزش موثرند و همچنين ارتباط آنها را با ارزش مشخص نما

رکت شبراي  ست که مدل ارزش گذارياست ارتباط بين ارقام حسابداري و ویژگي هاي شرکت مشخص شوند. نکته مهم این ا

 مورد مطالعه مناسب باشد. 
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مت ست که علااین ا یکي از معایب مدل ارزش گذاري نامناسب و یا عدم تشخيص ارتباط بين ویژگي ها و ارقام حسابداري     

مساله  ل دیگرمشکو یا مقدار ضرایب ارقام حسابداري در رگرسيون وابستگي افزایشي، به شکلي نادرست پيش بيني شوند. 

رتباطات شخيص اتحذف متغيرهایي با همبستگي زیاد است. در برخي زمينه هاي تحقيقاتي بازار سرمایه مناسب بودن مدل و 

 از اهميت خاصي برخوردار است )براي مثال ادبيات ارزش گذاري(.

هستند و همچنين ارتباط حسابداري با آنها بيشتر مدل هاي ارزش گذاري براي مواردي که از آنها اتفاده مي شود نامناسب      

به درستي مشخص نشده است. در بسياري از مطالعات واستگي افزایشي که بر روي اجزاي ترازنامه صورت گرفته اند، مدل 

ارزش گذاري بر اساس این فرض است که ارزش بازار حقوق صاحبان سرمایه برابر است با ارزش بازار دارایي ها منهاي ارزش 

 (. این نوع مدل را مدل ترازنامه اي مي ناميم.1991در  24ار بدهي ها )مثلا بارثباز

در مطالعات وابستگي که در مورد سود انجام مي گيرد، فرض مي شود سودها اطلاعاتي درباره ي جریان هاي نقدي آتي      

خ بازده بازار سهام بر روي یکي از این هستند و یا این که به صورت مستقيم ارزش گذاري مي شوند )مدل سود(، در نتيجه نر

( سود و یا تغييرات سود )مثلا داليوال و همکارانش در 2( اجزاي سود و یا تغييرات اجزاي سود )1موارد برازش مي شود: )

(. برخي مواقع از رگرسيون معکوس استفاده مي شود، یعني سود بر روي نرخ بازده بازار رگرسيون مي شود )ماننده 1999

 مقاله مطالعه وابستگي افزایشي انجام داده اند  22(. 1980و همکارانش در  25ربيو

( به دست مي آید. این مدل نشان مي دهد با در 1995) 27( و اولسن و فلتمن1995) 26سومين مدل، از مطالعات اولسن     

قيمت سهام را به صورت  دست داشتن مدل ارزش گذاري سودهاي تقسيمي و حسابداري مازاد بدون قيد و شرط مي توان

تابعي خطي از سود و ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمایه نوشت )مدل اولسن(. در این حالت سود غير عادي )سود منهاي 

 (16، 1386هزینه سرمایه دفتري( مي تواند به عنوان یك ویژگي ارزشمند براي سرمایه گذاران در نظر گرفته شود.)افلاطوني، 

 مدل ارزش گذاری  

 مدل ترازنامه اي براي مطالعه وابستگي افزایشي به صورت زیر ارائه مي شود.      

MVE=MVA+MVL+MVC 

جزایي که وابستگي اارزش بازار دارایي هاي جداپذیر به جز  MVAارزش بازار حقوق صاحبان سرمایه،  MVEدر این رابطه      

جداناپذیر و  ارزش بازار دارایي هاي MVLنفي دارند(، افزایشي آنها بررسي مي شود )فرض مي شود که بدهي ها ارزش م

MVC ین مدل دراشد،  ارزش بازار عناصري از ترازنامه است که وابستگي افزایشي آنها بررسي مي شود. همان طور که گفته 

به  ه با توجهآتي ک صورتي برقرار است که شرکت نتواند نرخ بازده رقابتي روي خالص دارایي ها را کسب کند. جریانات نقدي

اشد که بت رقابتي اي مزیمقدار مناسب هزینه سرمایه تنزیل یافته است، برابر با ارزش خالص دارایي ها مي باشد. اگر شرکت دار

روش فر و قابل دا پذیبه آن اجازه کسب بازده غير عادي مثبت دهد، رابطه فوق زماني برقرار است که بتوان مزایاي رقابتي ج

 صاحبان سرمایه از ارزش خالص دارایي ها بيشتر مي شود.  نباشد، ارزش حقوق

                                                           
۲٤ -Bares 

۲٥ -Beaver 

۲٦ -Ohlson 

۲۷ -Feltman 
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 ارتباط با ارقام حسابداری 

اگر مدل ترازنامه اي برقرار باشد، ارتباط بين ارقام حسابداري و متغيرهاي ورودي مدل ارزش گذاري مشخص خواهد شد.      

حسابداري مربوط به دارایي ها و بدهي ها، اطلاعات  متغيرها، ارزش بازار دارایي ها و بدهي ها هستند. فرض مي شود که اعداد

مربوط به ارزش بازار دارایي ها و سرمایه را به طور غير مستقيم ارائه مي دهند. اگر مدل ترازنامه اي برقرار نباشد در این صورت 

دارایي ها و بدهي ها باشند،  ارتباط با ارقام حسابداري مشکل تر است. اگر ارقام حسابداري حاوي اطلاعاتي درباره ارزش بازار

این ارتباط به صورت رابه ساده فوق نخواهد بود و اضافه کردن سرقفلي به معادله نيز این مشکل را حل نخواهد کرد. )همان 

 (17-18منبع، 

 مطالعات وابستگی

 نار گذاريکساله مشد و در اکثر مدل هاي ارزش گذاري مورد استفاده در تحقيقات حسابداري رانت اقتصادي فرصت هاي ر     

ربي شواهد تج ه ها ودارایي ها در نظر گرفته نمي شود. به علاوه اکثر برآوردهاي این مدلها خطي هستند، در حالي که نظری

ئوري ي به توجود دارد که نشان مي دهد ارتباط بين متغيرهاي مدل و ارزش غير خطي هستند. ماهيت این حالت غير خط

ه رانت اده کرد کي استفارد. بنابراین براي تحقيقات آتي تا آنجا که امکان دارد مي بایست از مدل هایمورد استفاده بستگي د

 گيرد. نظر ب اقتصادي فرصت هاي رشد، مساله واگذاري دارایي ها و رابطه غير خطي ناشي از آنها را به طور صریح در

ذاري منجر به نتایجي مي شود که نه تنها براي استاندارد ایجاد و بهبود یك تئوري توصيفي حسابداري و استاندارد گ     

گذاري بلکه براي ارزش گذاري حسابداري نيز مفيد است. به عنوان مثال رابطه بين سودهاي حسابداري و قيمت سهام را در 

با ریسك و نظر بگيرید. ممکن است در یك نظریه حسابداري، ارزشيابي جریان هاي نقدي بر اساس سود حسابداري شرکتها 

رشد بيشتر، خطا و تورش بيشتري داشته باشد. مساله دیگر که باید در نظر گرفته شود این است که سودهاي حسابداري رشد 

جریانات نقدي شرکت را در آینده به طور کامل در بر نمي گيرند. اگر براي سادگي فرض کنيم که خطاي رگرسيون مقطعي 

ستقل از یکدیگر و مستقل از جریان نقدي توزیع شده باشد، در این صورت ضرایب بازده بر روي سود یا تغييرات سود م

متغيرهاي سود باعث ایجاد تورش بيشتر )به سمت پایين( براي شرکت هاي با رشد و ریسك بيشتر مي شود. با توجه به این که 

ارزشيابي سود حسابداري، ممکن  براي تنظيم این رابطه مقطعي، هيچ توضيحي در تئوري حسابداري نيامده است، محققان

 است در زمينه ارتباط بين ریسك و رشد و سایر عوامل موثر بر ضرایب سود، به نتایجي اشتباه دست یابند. 

 شرکت عمر چرخه ی

 گونه کنند. این پيروي مي  عمر چرخه یا عمر منحني از همگي ها، و انسان جانوران نباتات، جمله از زنده، موجودات همة    

 از مرحله هر در زنده هاي این سيستم ميرند. مي نهایت در و رسند مي پيري به کنند، رشد مي شوند، مي متولد جوداتمو

 به اي از دوره انتقال به مربوط مشکلات و دوره آن بر مسایل چيرگي منظور به خاص رفتاري الگوهاي خود داراي عمر چرخه

 تمامي همچون بنگاه هاي اقتصادي، و ها شرکت که مي کند فرض چنين عمر شرکت چرخه تئوري. هستند دیگر دوره

 زنده، موجودات هستند همانند عمر چرخه عمر یا منحني داراي ميرند، مي و مي کنند رشد شوند، متولد مي که زنده موجودات

ها  سازمان رشد( ران)دو جواني دهند. در مي پذیري نشان انعطاف و کنترل قابليت مبناي بر را واحدهاي تجاري پيري و رشد

 و افزایش کنترل تغيير مي کند: روابط ها، سازمان عمر افزایش اند. با قابل کنترل غير مواقع بيشتر در ولي پذیر، انعطاف بسيار

واحد  که هنگامي یافت. خواهد کاهش نيز قابليت کنترل افول( )دوران شدن پير با نهایت، یابد. در کاهش مي پذیري انعطاف

 تحت وضعيت را داراست. این پيري و جواني مزایاي توأمان که است این باشد، بيانگر پذیر انعطاف و داشته کنترل ليتقاب تجاري

تجاري  واحدهاي در را پذیري انعطاف و قابليت کنترل بين ارتباط 1-2شود. نمودار  مي شناخته تکامل )بلوغ( مرحله عنوان

مي شود.  تقسيم مراحلي به و مؤسسات ها شرکت عمر چرخه مدیریت، و قتصادا (. در1389کند. )کرمي، عمراني،  مي تشریح
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 و شرکت مؤسسات ها، مدل این چارچوب در که است ارائه شده مرحله چند با هایي مدل عمر چرخه براي این علوم ادبيات در

 در اي گونه به ها سياست این مي کنند.  دنبال را مشخصي مشي خط و سياست اقتصادي خود حيات از مرحله هر به توجه با ها

 بر شرکت عمر چرخه تأثير به بررسي محققان از برخي نيز حسابداري حوزه شود در مي منعکس ها حسابداري شرکت اطلاعات

 ه اند: نمود تبيين ذیل شرح به عمر شرکت چرخه توصيف براي را مرحله چهار اند محققان پرداخته اطلاعات حسابداري

 

 تجاري واحد عمر چرخه در پذیري انعطاف و کنترل قابليت بين رتباطا: 1-2 نمودار

 ظهور یا تولد مرحله ی -1

 يها فعاليت از حاصل نقدي جریان هاي دارد، قرار سطح نازلي در( شرکت اندازه) دارایي ها ميزان معمولاً مرحله این در 

. نياز دارند الایيب نقدینگي به رشد فرصت هاي حققت و مالي تأمين براي شرکت ها و است سطح پایين در سودآوري و عملياتي

 تعدیل رمایه گذاريس بازده یا بازده سرمایه گذاري و است%  10 حداکثر یا صفر معمولاً شرکت ها این در تقسيمي سود نسبت

 است. بعضاً ناچيز مالي تأمين موزون نرخ با قياس در شده

 رشد مرحله ی -2

 تقاضاي ميزان در از ابهام ناشي بيني پيش غيرقابل سودهاي و فروش با رشد مواجه لدلي به تجاري واحدهاي مرحله این در

 براي تقاضا ميزان است ممکن مي دهد اگرچه نشان اخير مي شوند. تحقيقات متحمل تجاري بالاتري ریسك محصولات،

 کنندگان عموم مصرف مقبوليت مورد هنوز تجاري واحد دارد محصولات احتمال این وجود با باشد، افزایش در حال محصولات

 نقد وجوه جریان و سود یابند. افزایش عایدي دست مقداري به رشد مرحله در است ممکن واحدهاي تجاري اما باشد، نشده واقع

 بازار در بقا با و آمده بازار فائق از سریع خروج ترس بر تجاري واحد مرحله رشد، در است. اهميت حائز بسيار مرحله این در طي

 توسعه طرح هاي کارگيري به و جستجو به دنبال فعالانه تجاري واحد مرحله، این است. در دست یافته موفقيت از ميزاني هب

 به انجام آنها دارد. بنابراین، نياز جدید محصولات و مدت رقابتي بلند مزایاي به دستيابي براي بيشتري سرمایه بوده، به

 که یافتند دست این نتيجه به (2001) پنمن و مي پردازند. نيسيم نياز کافي مورد یهسرما به دستيابي براي مالي فعاليتهاي
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 به است. بنابراین، کم بازار، توسط شدن محصولات واقع مقبول مورد تا معمولاً عملياتي از فعاليتهاي حاصل نقد وجه جریان

 این در تجاري دیگر، واحدهاي سوي از بود. خواهد نياز رشد تحقق فرصت هاي براي بالا، مالي تامين از حاصل نقد جریان وجه

براي  توسعه و تحقيق مخارج و بالا سرمایه گذاري داشت که توجه باید اما مي کنند، تکيه فناوري در تغييرات پيشرفت به مرحله

 در جاريت تا واحدهاي شود مي باعث عوامل این نمي کند. تمام را تضمين محصولات این موفقيت جدید، محصولات ایجاد

ي  مرحله در شرکت هاي اندازه ي از بيش شرکت اندازه ي مرحله این باشند. در داشته تجاري بالاتري ریسك رشد، مرحله

 سرمایه گذاري مولد دارایيهاي بيشتر در مالي منابع. است بيشتر ظهور مرحله به نسبت نيز درآمدها و فروش رشد و بوده ظهور

 شرکتها از طيف این در تقسيمي سود نسبت. است برخوردار نقدینگي شاخص هاي در شتريبي انعطاف پذیري از شرکت و شده

 نرخ بر موارد در اغلب نيز شده تعدیل سرمایه گذاري بازده یا سرمایه گذاري بازده. است نوسان در%  50 تا %10 بين معمولاً

 (.1391دارد )استا و قيطاسي،  فزوني سرمایه تأمين هزینه موزون

  بلوغ له یمرح  -3

 فروش اینکه به با توجه است. کمتر عمر چرخه دیگر مراحل از بلوغ معمولاً مرحله در تجاري واحدهاي تجاري ریسك

 داشت خواهد بيشتري عملياتي نقد وجه بالغ، جریان تجاري واحد است، رسيده ثبات به طور گستردهاي به تجاري واحدهاي

خواهد داشت.  خود داخلي نيازهاي کردن برآورده براي ورودي کافي نقد ریان ج غلبا تجاري، واحد (. بنابراین،1998، 28)بلك

 تقاضاي به براي پاسخگویي اوليه سرمایه گذاري ظرفيت بلوغ مرحله در مي کنند که بيان (2001) پنمن و نيسيم همچنين،

 در بلوغ مرحله در فعال تجاري واحدهايکرد.  خواهد ایجاد بيشتري ورودي نقد جریان واحد تجاري بوده، کافي بازار، بالاي

مي  منجر نتایج مالي به باثبات، دارند. محيط کمتري فناوري عمر، تغييرات چرخه دیگر مراحل در تجاري با واحدهاي مقایسه

 داشت. نخواهد انحراف زیادي قبل سال نتایج از که شود

 داخلي منابع طریق از موارد اکثر در نقد وجوه نياز به و نموده تجربه را متعادلي و ثبات با فروش شرکت ها مرحله این در 

 رشد ي مرحله در شرکت هاي دارایي هاي  اندازه ي از بيشتر تناسب به نيز این شرکت ها هاي دارایي اندازه ي. ميشود تأمين

 اتکاء کاهش و نقدینگي دليل وفور به.  است نوسان در%  100 تا%  50 بين معمولاً شرکتها این در تقسيمي سود و نسبت بوده

 تأمين نرخ از بيش یا معادل شده تعدیل سرمایه گذاري بازده ي یا گذار سرمایه بازده عموماً خارج، از مالي تأمين سياست به

 است. سرمایه

 سکون یا افول مرحله ی  -4

 کاهش با مرحله در این ريتجا واحد مي یابد. معمولاً افزایش نيز ریسك تجاري افول، مرحله به تجاري واحد ورود با  

 یا داقلح تجاري واحد عایدي مرحله، در این شود. مي روبه رو محصولات شدن منسوخ یا حتي فناوري جایگزیني فروش،

 زیان و بازار فت کليا همچنين و سرمایه گذاري محدود خاطر فرصت هاي به معمولاً سرمایه گذاري بازده و بوده احتمالاً منفي

 صنعت از روجخ به مجبور ناکارا واحدهاي تجاري یافته، کاهش سازمان خدمات و براي محصولات تقاضا ست.ا پایين عمليات،

 محصولات ابداع و محيط در تغييرات دليل مواجه مي شوند. به نقدینگي مشکلات با تجاري واحدهاي در ضمن، مي شوند.

 تحمل عمر چرخه دیگر در مراحل تجاري واحدهاي به نسبت را بيشتري فشار افول، باید مرحله در تجاري واحدهاي جدید،

 (. 1391کنند )استا و قيطاسي، 

                                                           
۲۸. Black 
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 سود هاي اخصش است ناچيز بسيار یقين به قریب به احتمال باشد، داشته وجود رشد فرصت هاي چنانچه مرحله این در

 هزینه ي من اینکهضداشته،  قرار يشدید بسيار رقابتي شرایط در شرکت و داشته نزولي روند ایفاي تعهدات و نقدینگي آوري،

 دهش تعدیل سرمایه گذاري هبازد یا بازده سرمایه گذاري موارد اغلب در که اي به گونه است بالا نيز خارجي منابع از مالي تأمين

 است. مالي تأمين نرخ از کمتر

 

 عملکرد شرکت )در مراحل چرخه عمر( 

 کارکنان، دیران،سهامداران، م ميان قراردادها از اي مجموعه توان يم را تجاري واحد هر قراردادها، نظریه اساس بر 

 دارند. تجاري واحد با جدا قراردادي ها، از گروه یك هر نمود. فرض حسابرسان و دهندگان اعتبار دولت، مشتریان، فروشندگان،

 مي را خود انتظار مورد بازده عوض رد و کنند مي تأمين را واحد تجاري نياز مورد مالي منابع دهندگان اعتبار و سهامداران

آن  جبران انتظار و کنند مي عرضه آن مالکان و تجاري واحد به را خود مهارت و خدمات و حسابرسان، کارکنان مدیران، خواهند.

 داختپر قد ن وجه يواحدهاي تجار به خدمات، یا و کالا خرید ازاي در مشتریان دارند. الزحمه حق و حقوق پاداش، طریق از را

 مي ارائه شرکت هب را کالا و مواد نقد، وجوه ازاي دریافت در فروشندگان همچنين کنند. مي تقبل را آن پرداخت تعهد یا و

 اداره وظيفه یرانمد ميان این در نماید. مي دریافت ماليات شرکت از خدمات عمومي آوردن فراهم ازاي در نيز دولت نمایند.

 هاي و پرداخت ها تدریاف بر کنترل و نظارت قرارداد، طرف افراد حفظ و تجاري واحد فعاليت متداو در راستاي را تجاري واحد

 به را قرارداد دفرآین در جدید کنندگان مشارکت جذب براي اطلاعات انتشار نهایت در و قرارداد کنندگان مشارکت از یك هر

 مالي، وضعيت ربارهد آگاهي و دانش سطح از حداقلي مختلف، ميان گروه هاي اطلاعات انتشار با تجاري واحد مدیران دارد. عهده

 (.1390پذیري فرا هم مي آورد )بني مهد،  انعطاف و عملکرد

 و اتکاء قابليت کنترل صحت، در ذینفع اشخاص سایر و سهامداران مستقل نماینده عنوان به را حسابرس کارگزاري، نظریه      

 حسابرسي کار که آن دليل به اما ارائه مي شود. و تهيه تجاري واحد مدیران طتوس که شناسد مي اطلاعاتي بودن مربوط

 است ممکن حسابرسان که شود مي فرض نظریه این در بنابراین تجاري است، واحد مدیران با حسابرس نزدیك ارتباط مستلزم

 راستاي در عبارتي به ( و2003د )والکر، ندهن انجام درستي به را خود کار و نکرده حفظ ا ر استقلال خود خود، وظيفه انجام در

 واقع است. در اقتصادي مناسب تصميمات اتخاذ در گذاران سرمایه به کمك حسابداري اصلي مدیران هدف و خود منافع

 داخل اطلاعات به شاید و باید که آن طور نتوانند گذاران سرمایه تا شود مي باعث تجاري واحد یك مالکيت از مدیریت جدایي

 در است. شده اقتصادي واحدهاي در مالي گزارشگري واحد یك وجود آمدن به باعث امر این باشند. داشته دسترسي شرکت

 ارائه خود جهت اختيارات از مدیریت تا شود مي باعث مواقع از بسياري در مالکان و مدیران بين تضاد منافع وجود حال عين

 بررسي طریق از حسابرسي واقع در حسابرسي شد. آمدن وجود به باعث امر این کند. استفاده شده دستکاري مالي اطلاعات

 مدیریت اختيار در مالي گزارشات از استفاده جهت را لازم بخشي مدیریت اطمينان توسط شده تهيه مالي گزارشات اي حرفه

 از یکي است. بوده به رو ور فراواني هاي چالش با خود طولاني چندان نه عمر طي در نيز حسابرسي حال عين دهد. در مي قرار

 کند مي دریافت صاحبکار از را خود ي الزحمه حق طرفي حسابرسي از است. حسابرس استقلال حفظ ها چالش این ترین مهم

حسابرسي  ي الزحمه حق همچنين و استقلال همواره تا شده باعث امر این کند. نظر اظهار کار او مورد در باید دیگر طرف از و

 به مواقع از بسياري در ي حسابرسي الزحمه حق بر علاوه باشد. مالي هاي درپژوهش بحث مورد موضوعات از یکي همواره

 مثال عنوان به گيرد. قرار تاثير تحت صاحبکار استقلال تا شود باعث مي صاحبکار و حسابرس بين موجود غيرحسابرسي روابط

 وجود آمدن به اصلي دلایل از یکي روابط این متحده لاتایا در بزرگ هاي شرکت ورشکستگي و 2003 سال مالي بحران در



 پژوهش های علوم مدیریتفصلنامه 

 1399 پاییز، 4، شماره دومسال 

78 

 

 مالي، خدمات جمله از دیگري حسابرسي، خدمات خدمات ي ارائه بر علاوه مواقع از بسياري در حسابرسان واقع در بود. بحران

 شود.  مخدوش آنها استقلال مي شود باعث که کنند مي ارائه نيز ... و اي مشاوره خدمات

 منظور به کنترلي نظام متضمن برقراري که است ذینفع افراد سایر و حسابرسان مدیران، سهامداران، بين ابطرو مجموعه     

 که معتقدند شرکتها است. احتمالي استفاده سوء از و جلوگيري مجمع مصوبات صحيح اجراي و جزء سهامداران حقوق رعایت

 بازده بهينه ارائه به قادر رو این از و مي کند تسهيل را ريتجا واحدهاي اثربخش کنترل و مناسب، مدیریت شرکتي حاکميت

 و است نمایندگي نظریه مبناي بر حاکميت شرکتي زمينه در شده انجام هاي ازپژوهش بسياري مي باشند. دینفعان کليه براي

 نظریه نباشند. راستا یك در مالکان و مدیران منافع که مي آید پيش منافع زماني تضاد مي کند. تمرکز منافع تضاد مساله بر

 هستند ارزش بالاتري و بهتر عملکرد داراي بهتر، شرکتي حاکميت کارهاي و ساز داشتن با شرکتهاي مي دارد، بيان نمایندگي

 ( در2007 ) 30اسميث و ( و دیتمار2006)  29همکاران و داند. بروان مي نمایندگي هزینه هاي بودن پایين از ناشي را امر این و

 ارزش و بهتر عملکرد داراي بهتر شرکتي حاکميت مکانيزم هاي شرکتهاي داراي دادند، نشان خود شده انجام يها پژوهش

 هستند. بالاتري بازار

( شرکت ها هنگام عبور از مرحله رشد به مرحله بلوغ و افول تضادهاي نمایندگي 1992مطابق اظهارات آنتوني و رامش )     

ري این تضادها در مرحله افول به دليل کم بودن جریان هاي نقد آزاد در دسترس، افزایش مي متفاوتي را تجربه مي کنند بطو

یابد. بنابراین حق الزحمه حسابرسي تاثير متفاوتي را در این چرخه ایفا خواهد نمود. بطوري که نقش حق الزحمه حسابرسي در 

ه رشد، ميزان فروش بالایي دارند، به علت فرصت هاي مرحله رشد و افول حياتي است. از آنجا که شرکت هاي حاضر در مرحل

سرمایه گذاري بالا ميزان تصميم گيري در مورد انتخاب پروژه ها وابسته به مدیران مي باشد. بنابراین اعمال حق الزحمه 

يل ثبات مناسب براي محدود کردن عمليات مدیران بيش از پيش احساس مي شود. اما شرکت هاي حاضر در مرحله بلوغ به دل

بيشتر تضادهاي نمایندگي پایيني دارند و نقش حق الزحمه حسابرسي در این مرحله کم احساس مي شود. با ورود شرکت هاي 

به مرحله افول ميزان تضادهاي نمایندگي تشدید مي شود این ميزان تضاد در این مرحله بيشتر از مرحله رشد و بلوغ است. از 

له خيلي پایين است و کاهش هزینه ها براي فرار از این مرحله حياتي به نظر مي رسد بدین آنجایي که رشد فروش در این مرح

 ترتيب، شرکت ها نيازمند اعمال حق الزحمه مناسبي براي فرار از این بحران هستند.

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
۲۹ . Brown et al 

۳۰. Dittmar And Smith 
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 مدل مفهومی تحقیق:

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هامتغیرهای پژوهش و نحوة سنجش آن

ي متغيرهاي مورد استفاده در این پژوهش شامل متغير وابسته )پاسخ(، متغيرهاي مستقل و متغيرهاي کنترلي در حالت کل    

است. در این پژوهش سود هر سهم دوره جاري، سود هر سهم دوره گذشته، تغييرات سود هر سهم و ارزش دفتري و ارزش بازار 

اند. اندازه شرکت و اهرم مالي نيز تغير وابسته در نظر گرفته شدهسهام به عنوان متغير مستقل و چرخه عمر شرکت به عنوان م

 اند.به عنوان متغيرهاي کنترل در نظر گرفته شده

ن دوره ر پایاسود هر سهم)متغير مستقل(: عبارت است از سود خالص پس از کسر ماليات که بر تعداد سهام شرکت د     

هم دوره ، سود هر س )tEPS(این پژوهش از سود هر سهم دوره جاري (. در 1383شود )بهرام فر ، مهراني، تقسيم مي

 ه مي شود: استفاده شده است. تغييرات سود هر سهم به شکل زیر محاسب ∆)EPS(و تغييرات سود هر سهم  )tEPS-1(گذشته

(∆EPS) = (EPSt)  - (EPSt-1) 

 ز لگاریتمده ا امتغير مستقل(: برابر است با ارزش دفتري جمع حقوق صاحبان سهام. جهت همگن سازي داارزش دفتري)     

 طبيعي ارزش دفتري استفاده شده است.

از  اازي داده سهمگن  ارزش بازار سهام)متغير مستقل(: برابر است با تعداد سهام ضربدر ارزش بازار یك سهم سهام. جهت     

 ش بازار استفاده شده است.لگاریتم طبيعي ارز

خه عمر وان چرچرخه عمر شرکت) متغير وابسته(: نسبت سود انباشته به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شاخصي بعن     

 (.2010شرکت محسوب مي شود)یان، 

 چرخه عمر شرکت

 

 متغیر مستقل

 متغیرکنترلی

 متغیرهای وابسته

 

سود هرسهم دوره  -1
 جاری

سود هرسهم دوره  -2
 گذشته

تغییرات سود هر  -3
 سهم

ارزش دفتری -4  

ارزش بازار -5  

 

 متغیرکنترلی اهرم مالی

 اندازه شرکت
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 متغيرهاي کنترل:

 ها اندازه گيري مي شود.: دراین پژوهش اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبيعي کل دارایي(SIZE)اندازه شرکت     

SIZEit = Log (Assetsit) 

 آید.ها به دست مي(: اهرم مالي از تقسيم جمع کل بدهي ها به جمع کل دارایيLEVاهرم مالي)    

LEVit = TLit / TAit 

 جامعه  و نمونه آماری پژوهش 

 1394الي  1390از سال  ق بهادار تهرانهاي پذیرفته شده در بورس اوراجامعه آماري این پژوهش شامل تمامي شرکت      

نمونه آماري به  ،روباشد. به علت گستردگي حجم جامعه آماري، شرایط زیر براي انتخاب نمونه آماري قرار داده شده و از اینمي

 شود.انتخاب مي غربالگريروش حذف 

 

 

 هاي تحقيقمونه بر اساس محدودیت(: انتخاب ن1-3جدول)

 649 ه در بورس اوراق بهادار تهران شرکت هاي پذیرفته شد

 291 شرکت هایي که پایان سال مالي آنها منتهي به اسفند ماه نيست

 37 شرکت هاي که تغيير سال مالي داشتند

 55 شرکت هایي که جزء شرکتهاي سرمایه گذاري و هلدینگ و موسسات مالي و واسطه گري هستند

 46 شرکت هاي که اطلاعات آنها در دسترس نيست

 106 شرکت هایي که توقف معاملاتي بيش از سه ماه داشتند

 114 شرکت هاي باقي مانده در نمونه آماري تحقيق

 

 شرکت براي نمونه انتخاب شدند. 114با توجه به معيارهاي فوق براي نمونه گيري تعداد 

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات 

( و آمار حراف معيارول فراواني، ميانگين و انپژوهش حاضر از آمار توصيفي )جد ها و آزمون فرضيهبراي تحليل آماري داده      

 استنباطي )ضریب همبستگي پيرسون و رگرسيون چند متغيره( استفاده شده است . 

 شود: رگرسيوني زیر آزمون مي به طور کلي فرضيه هاي تحقيق با استفاده از مدل
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هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار ري و چرخه عمر شرکتفرضيه اول: بين سود هر سهم دوره جا     

 وجود دارد.
 

فرضيه دوم: بين سود هر سهم دوره گذشته و       

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد.چرخه عمر شرکت

tititititi LevSizeCCL ,,3,21,1, )()()EPS( ηεεε ....≅0 0  

ار بطه معنادهران راتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ين تغييرات سود هر سهم و چرخه عمر شرکتفرضيه سوم: ب     

 وجود دارد.

tititititi LevSizeCCL ,,3,2,1, )()()EPS( ηεεε ...Γ.≅0  

د نادار وجوابطه معرهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران فرضيه چهارم: بين ارزش دفتري و چرخه عمر شرکت     

 دارد.

tititititi LevSizeCCL ,,3,2,1, )()()BV( ηεεε ....≅0  

ر وجود طه معناداران رابهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهفرضيه پنجم: بين ارزش بازار سهام و چرخه عمر شرکت     

 دارد.

tititititi LevSizeCCL ,,3,2,1, )()()MV( ηεεε ....≅0  

 ها و آزمون فرضیه هاروش واکاوی مدل

 های پانلروش داده

اطلاعات سري »ها با استفاده از شوند. برخي از مدله سه گروه تقسيم ميها از لحاظ استفاده از اطلاعات آماري بمدل     

هاي داده»شوند. بعضي دیگر از مدل ها بر اساس یا به عبارتي طي دوره نسبتاً طولاني چند ساله برآورد مي« 31زماني

یا یك سال در واحدهاي  برآورد مي شوند یعني متغيرها در یك دوره زماني معين براي مثال یك هفته، یك ماه« 32مقطعي

 شوند. مختلف بررسي مي

است. در این روش « 33هاي پانلداده»روش برآورد مدل، که در این پژوهش نيز مورد استفاده قرار گرفته است، برآورد بر اساس 

ر گيرند. با کمك این روش که دیك سري واحدهاي مقطعي )براي مثال شرکت ها( در طي چند سال مورد توجه قرار مي

 از استفاده مزیت مهمترینیابد. هاي اخير نيز زیاد استفاده شده است تعداد مشاهدات تا حد مطلوب افزایش ميمطالعات سال

 حالي در باشد.مي کشورها و ایالات ها،افراد، شرکت تك تك گرفتن نظر در ناهمگن و هايویژگي نمودن کنترل پانل، هايداده

 اریب احتمال هاروش این از با استفاده مدل تخمين با و گرددکنترل نمي ناهمگني این انيزم سري و مقطعي که در مطالعات

خطي چندگانه کمتر ميان هاي ادغام شده باعث تغييرپذیري بالاتر، همکه مشاهدهبا توجه به این باشد. بنابراینمي نتایج، بودن

                                                           
۳۱ -  Time series data 

۳۲-  Cross section data 

۳۳-  Panel data 

tititititi LevSizeCCL ,,3,2,1, )()()EPS( ηεεε ....≅0
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شود، مطالعات پانل نسبت به مطالعات مقطعي و ها ميکننده متغيرهاي توضيحي، درجه آزادي بيشتر و کارآیي بالاتر تخمين

 (. 2008، 34سري زماني داراي مزیت است )بالتاجي

 باشد: هاي پانل ميدر حالت کلي مدل زیر نشان دهنده یك مدل با داده


≅

..≅
k

k

itkitkititit XY
1

ηεδ 

niکه در آن  Ttها( و گر واحدهاي مقطعي )براي مثال شرکتنشان ≅2,1,....., متغير itYگر زمان است. نشان ≅2,1,.....,

امين  iراي امين متغير مستقل غيرتصادفي براي ب kنيز  kitXدهد و نشان مي tامين واحد مقطعي در سال  iوابسته را براي

⊥شود داراي ميانگين صفر )جمله اخلال بوده که فرض مي itηام است.  tواحد مقطعي در سال   0≅itE η و واریانس ثابت )

(⊥  22

ηϖη ≅itE .است ) 

kitε باشد که واکنش متغير مستقل نسبت به تغييراتمدل ميپارامترهايk امين متغير مستقل درi امين مقطع وt  امين

روش  و 35هاي مختلفي همچون روش اثرات ثابتهاي پانل روشگيري مي کند. براي برآورد مدل بر اساس دادهزمان را اندازه

 وجود دارد که بر حسب مورد، کاربرد خواهند داشت. 36اثرات تصادفي

 روش اثراث ثابت

ها( ثابت هستند و اختلافات بين واحدها را در روش اثرات ثابت فرض بر این است که ضرایب مربوط به متغيرها )شيب      

ز مبداء تنها براي واحدهاي مختلف مقطعي متفاوت توان به صورت تفاوت عرض از مبداء نشان داد. در این حالت اگر عرض امي

 باشد:  صورت زیر ميناميده شده و مدل آن به 37طرفهباشد اصلاحاً روش اثرات ثابت یك


≅

...≅
k

k

itkitkiit XY
1

ηεπδ 

آن  شود و مدل ناميده مي 38ها متفاوت باشد روش اثرات ثابت دوطرفهو اگر عرض از مبداء هم ما بين مقاطع و هم مابين دوره

 بصورت زیر خواهد بود:  


≅

....≅
k

k

itkitktiit XY
1

ηεοπδ 

متغيري است که tοباشد ومتغيري است که براي واحدهاي مقطعي متفاوت اما در طول زمان ثابت مي iπدر مدل هاي فوق 

کند. براي برآورد روش اثرات ثابت از مدل ان تغيير ميبراي تمام واحدهاي مقطعي در زمان مشابه یکسان بوده اما در طول زم

                                                           
۳٤ - Baltagi 

۳٥-  Fixed Effects 

۳٦-  Random Effects 

۳۷-  One Way Fixed Effect 

۳۸-  Two Way Fixed Effect 
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شود. مدل اخير یك مدل رگرسيوني کلاسيك بوده و هيچ شرط ( استفاده ميLSDV) 39حداقل مربعات متغير مجازي

 باشد. قابل برآورد مي 40جدیدي براي تجزیه و تحليل آن لازم نيست و از طریق روش حداقل مربعات معمولي

 مقید Fیا  41آزمون چاو

ها را با توان دادهدار نشود، ميهاي زماني، اگر ضرایب اثرات مقطعي و اثرات زماني معنيهاي مقطعي و سريدر بررسي داده     

هاي ترکيبي جایي که در اکثر دادهیکدیگر ترکيب کرده و به وسيله یك رگرسيون حداقل مربعات معمولي تخمين بزنيم. از آن

معروف است کمتر مورد  42دار هستند این مدل که به مدل رگرسيون ترکيب شدههاي زماني معنيسري اغلب ضرایب مقاطع یا

نظر هاي پانل براي برآورد تابع موردکه بتوان مشخص نمود که آیا داده(. بنابراین براي این2003، 43گيرد )یافياستفاده قرار مي

يم که در آن کليه عبارات ثابت برآورد با یکدیگر برابر هستند. فرضيه صفر کن کارآمدتر خواهد بود یا نه، فرضيه اي را آزمون مي

 باشد: صورت زیر ميمقيد معروف است به Fاین آزمون که به آزمون چاو یا 

〉
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 شود: صورت زیر استفاده ميبه Fبراي آزمون فرضيه مذکور از آماره 

)/(

)1/()(
),1(

KNNTURSS

NURSSRRSS
KNNTNF

00
00≅000 

 

جذور م RRSSتعداد متغيرهاي توضيحي،  Kطول دوره مورد نظر،  Tبرابر با تعداد واحدهاي مقطعي،  Nکه در آن 

صل از مجذور پسماندهاي حا  URSSتغير مجازي و صورت حداقل مربعات مپسماندهاي حاصل از برآورد مقيد رگرسيون به

 باشد. معمولي مي صورت حداقل مربعاتبرآورد نامقيد رگرسيون به

یعني ناهمساني عرض از  1Hها در مقابل فرضيهیعني یکسان بودن عرض از مبداء 0Hنحوه داوري: در این آزمون فرضيه 

ها براي مقاطع مختلف بوده و قابليت شيبپذیرفته شود به معني یکسان بودن  0Hگيرد. در صورتي که فرضيهها قرار ميمبداء

هاي پژوهش  با استفاده گيرد و فرضيهها و استفاده از مدل رگرسيون ترکيب شده مورد تأیيد آماري قرار ميترکيب شدن داده

هاي پانل پذیرفته هروش داد 0Hهاي ترکيب شده مورد آزمون قرار خواهد گرفت. اما در صورت رد فرضيه از روش داده

 شود. هاي پانل آزمون ميهاي پژوهش  با استفاده از روش دادهشود و فرضيهمي

                                                           
۳۹-  Least Square Dummy Variable 

٤۰ - Ordinary Least Square 

٤۱ - Chow Test 

٤۲ - Pooled least squares  

٤۳ - Yaffe  
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 44آزمون هاسمن

ع شود، به تأیيد واق هاي پانل مورددر صورتي که بر اساس نتایج آزمون چاو براي هر یك از فرضيه ها، استفاده از روش داده     

باشد )تشخيص ثابت یا تر ميرآورد مناسباثرات ثابت و یا اثرات تصادفي( براي بکه مشخص گردد کدام روش )منظور این

شود. در روش اثرات تصادفي بار متغيرهاي حذف هاي واحدهاي مقطعي( از آزمون هاسمن استفاده ميتصادفي بودن تفاوت

همبستگي  قل و مؤلفه خطاي مقطعيشروط بر آن است که بين متغيرهاي مستمگيرند، اما این شده روي جمله اخلال قرار مي

ست که در اکند. این آزمون مبتني بر این فرض اوليه وجود نداشته باشد. آزمون هاسمن وجود این همبستگي را بررسي مي

صورت وجود همبستگي، روش اثرات ثابت سازگار و روش اثرات تصادفي ناسازگار است. اگر
REε ات کننده روش اثرتخمين

دو با درجه آزادي برابر با تعداد -کننده روش اثرات تصادفي باشد، آماره این آزمون که داراي توزیع کايتخمين FEεتصادفي و

 باشد: صورت زیر قابل تعریف ميمتغيرهاي مستقل است به

⊥ ⊥  )()var(
1

FEREFERE

T

FEREW εεεεεε 000≅ 0 

 د: فرضيه صفر در آزمون هاسمن به صورت زیر خواهد بو

∫〉

∫
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نحوه داوري: فرضيه صفر به این معني است که ارتباطي بين جزء اخلال مربوط به عرض از مبدأ و متغيرهاي توضيحي وجود 

نظر و متغيرهاي ها از یکدیگر مستقل هستند. در حالي که فرضيه مقابل به این معني است که بين جزء اخلال موردندارد و آن

جایي که به هنگام وجود همبستگي بين اجزاء اخلال و متغير توضيحي با مشکل تورش و بستگي وجود دارد. از آنتوضيحي هم

( براي آزمون فرضيات از روش اثرات 0H)رد 1Hشویم، بنابراین بهتر است در صورت پذیرفته شدن ناسازگاري مواجه مي

(، هر دو روش 0Hکنيم. هنگامي که بين اجزاء اخلال و متغير توضيحي همبستگي وجود نداشته باشد ) قبولثابت استفاده 

اثرات ثابت و اثرات تصادفي سازگار هستند ولي روش اثرات ثابت ناکارآ بوده و بایستي براي آزمون فرضيات از روش اثرات 

 (.2005، 45اردوتصادفي استفاده شود )جانستون و دین

 آزمون معنی دار بودن مدل  

به صورت زیر خواهد   Fده است. فرضيه صفر در آزمون استفاده ش Fدار بودن مدل رگرسيون از آماره براي بررسي معني      

 بود:

  
〉
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 ي گيرد:موسيله آماره زیر صحت آن مورد بررسي قرار که به
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٤٤ - Hausman Test 

٤٥ - Johnston and Dinardo 
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به دست آمده  Fهاي آماري آماره هاي پژوهش، با توجه به خروجيدار بودن مدلگيري در مورد معنينحوه داوري: براي تصميم

محاسبه شده  Fشود، اگر محاسبه شده، مقایسه مي  %5( δدر سطح خطاي ) K-Nو  K-1جدول که با درجات آزادي  Fبا 

شد )جدول با Fبيشتر از 
),1( KNKFF 00Α δ( مقدار عددي تابع آزمون در ناحيه بحراني قرار گرفته و فرض صفر )0H رد )

 Fمحاسبه شده کمتر از  Fدار خواهد بود. در صورتي که مقدار کل مدل معني  %95مي شود. در این حالت با ضریب اطمينان 

 گيرد. مورد تأیيد قرار نمي %95داري مدل در سطح اطمينان پذیرفته شده و معني 0Hجدول باشد فرض 

 آزمون معني دار بودن ضرایب 

به  tيه صفر در آزمون استفاده شده است. فرض tدار بودن ضرایب متغيرهاي مستقل در هر مدل از آماره  براي بررسي معني     

 صورت زیر خواهد بود:

  
〉



≈
≅

0:

0:

11

10

ε
ε

H

H
  

 که بوسيله آماره زیر صحت آن مورد بررسي قرار مي گيرد:
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 N-Kا درجه آزادي جدول که ب tبه دست آمده با  Tنحوه داوري: براي تصميم گيري در مورد پذیرش یا رد فرضيه صفر، آماره 

تر باشد جدول بزرگ tحاسبه شده از م T چه قدرمطلقشود، چنانمحاسبه شده مقایسه مي %95در سطح اطمينان 

(
kN

tT
0

Α
,

2

|| δ ،) ( 0مقدار عددي تابع آزمون در ناحيه بحراني قرار گرفته و فرض صفرHرد مي ) شود. در این حالت با

 بر وجود ارتباط بين متغير مستقل و وابسته دارد. دار خواهد بود که دلالت( معني1εنظر )ضریب مورد  %95ضریب اطمينان 

 آزمون مربوط به بررسی نرمال بودن توزیع متغیرها

صورت زیر به آزمون براي بررسي نرمال بودن متغيرها از آزمون جارک برا استفاده شده است. فرضيه صفر و آماره این      

 باشد:  مي

〉
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+در این رابطه  ,iYF  .توزیع تجمعي نظري تابع مورد آزمون است که باید پيوسته و کاملا معين باشد 

توان نرمال بودن توزیع متغيرها مي %95باشد، با اطمينان  05/0تر از نحوه داوري: اگر مقدار احتمال مربوط به این آزمون بزرگ

 یيد قرار داد. ها را مورد تاو باقيمانده
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 هاي مربوط به مفروضات مدل رگرسيون خطيآزمون  3-9-8

هاي بدون زنهاي حداقل مربعات معمولي ضرایب رگرسيون، بهترین تخمينزنبراي اینکه در مدل رگرسيون خطي، تخمين     

 ( باشند لازم است تا مفروضات این مدل به صورت زیر بررسي و آزمون شوند: BLUEتورش خطي )

 ها فرض نرمال بودن باقیمانده

باشند. صفر مي يانگينیکي دیگر از مفروضات در نظر گرفته شده در رگرسيون آن است که خطاها داراي توزیع نرمال با م      

د توان از رگرسيون استفاده کرد. بدین منظور باید مقادیر استاندارگزیده نميبدیهي است در صورت عدم برقراري این پيش

اي بين دو نمودار صورت گيرد. باید ها رسم شود و سپس مقایسهها و نمودار نرمال آنها محاسبه شود و نمودار توزیع دادهخطا

چنين رسم ها کوچك و نزدیك به صفر بوده وانحراف از معيار آن نيز نزدیك به یك باشد. این آزمون و همميانگين داده

 باشد.ابل اجرا ميق  EViewsافزار نمودارها به وسيله نرم

رامتریك شود که یك نوع آزمون ناپاها از آزمون جارک برا استفاده ميعلاوه بر این، براي آزمون نرمال بودن باقيمانده      

 باشد. پذیر ميامکان  EViewsباشد. محاسبه آماره این آزمون توسط نرم افزار مي

باشد، فرض صفر آماري مبني بر نرمال بودن  %5توسط این آزمون بيشتر از نحوه داوري: در صورتي که مقدار آماره ارائه شده 

 شود.پذیرفته مي %95توزیع متغير مورد بررسي با اطمينان 

 بین متغیرهای مستقل  46خطیفرض عدم وجود هم

خطي در هم دهد یك متغير مستقل تابعي خطي از سایر متغيرهاي مستقل است. اگرخطي وضعيتي است که نشان ميهم      

یك معادله رگرسيون بالا باشد بدین معني است که بين متغيرهاي مستقل همبستگي بالائي وجود دارد و ممکن است با وجود 

رسد ولي داراي متغيرهاي ، مدل داراي اعتبار بالائي نباشد. به عبارتي دیگر با وجود آنکه مدل خوب به نظر مي بالا بودن 

قابل اجراست.  EViewsگذارند. این آزمون نيز بوسيله نرم افزار باشد و این متغيرها بر یکدیگر تاثير مياري نميمستقل معناد

قدر شود. هر چه( ارائه ميVIFو عامل تورم واریانس ) 47باشد. در دو خروجي اول تولرانسخروجي مي 4نتایج این آزمون، 

 شود.مربوط به متغيرها کم بوده و مشکلاتي در استفاده از رگرسيون ایجاد مي تولرانس کمتر ) نزدیك به صفر( باشد، اطلاعات

سيون افته و رگرقدر افزایش یابد واریانس ضرایب رگرسيون افزایش یعامل تورم واریانس نيز معکوس تولرانس بوده و هر چه   

 بيني نامناسب سازد.را براي پيش

دهد همبستگي دهد. مقادیر ویژه نزدیك به صفر نشان ميرا نشان مي 49تو شاخص وضعي 48دو خروجي دیگر مقدار ویژه   

ها زیاد است و تغييرات کوچك در مقادیر داده به تغييرات بزرگ در برآورد ضرائب معادله رگرسيون منجر بينيداخلي پيش

                                                           
٤٦- Collinearity 

٤۷ - Tolerance 

٤۸ - Eigenvalue 

٤۹ -  Condition Index 
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باشد و مقدار ستقل ميخطي بين متغيرهاي منشان دهنده احتمال هم 10هاي وضعيت با مقدار بيشتر از شود. شاخصمي

 گر مشکل جدي در استفاده از رگرسيون در وضعيت موجود آن است. بيان 30بيشتر از 

 خطي، بررسي رابطه همبستگي بين متغيرهاي مستقل است.خطي یا عدم همهاي شناسایي رابطه همیکي دیگر از راه

 ها فرض مستقل بودن باقیمانده

بيني گيرد، استقلال خطاها )تفاوت بين مقادیر واقعي و مقادیر پيشنظر قرار ميسيون مدیکي از مفروضاتي که در رگر      

تگي ر همبسشده توسط مدل رگرسيون( از یکدیگر است. در صورتي که فرضيه استقلال خطاها رد شود و خطاها با یکدیگ

ن واتسو –ن دوربي ا از یکدیگر از آزمونداشته باشند امکان استفاده از رگرسيون وجود ندارد. براي بررسي استقلال خطاه

 قرار گيرد، فرض 5/2تا  5/1چه این آماره در بازه گيرد. چنان+ قرار مي4و  0شود. آماره این آزمون دردامنه استفاده مي

ين خطاها ستگي بعدم همبستگي بين خطاها( پذیرفته شده و مي توان از رگرسيون استفاده نمود. درصورت رد فرض فوق همب)

باشد )مومني و فعال قابل اجرا مي  EViewsمود. این آزمون نيز توسط نرم افزار نتوان از مدل استفاده وجود داشته و نمي

 (.1386قيومي، 

 م.ها را بپذیریتوان استقلال باقيماندهباشد، مي 5/2و  5/1نحوه داوري: اگر مقدار آماره دوربين واتسن مابين عدد 

 هامیان باقیمانده 50وجود ناهمسانی واریانس ها فرض عدم

( LM) 51هاي پانل براي آزمون ناهمساني واریانس بين گروهي از آماره ضریب لاگرانژبا توجه به استفاده از روش داده      

ورت زیر قابل صهاي تلفيقي بهنظر، با استفاده از دادهکلي روي مدل مورد OLSاستفاده شده است. این آماره پس از انجام 

 محاسبه خواهد بود: 

2

)1(

2

2

2

~)1(
2

00≅  n
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i X
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ST
LM 

2واریانس حاصل از برآورد کلي مدل، و  2Sهاي سري زماني،تعداد سال Tکه در آن 

iS  واریانس تك تك واحدهاي مقطعي

برابر با تعداد واحدهاي  Nخواهد بود ) N-1درجه آزادي با « دو -کاي»ع طور مجانبي، داراي توزیبه LMباشد. آماره مي

 باشد(. مقطعي مي

 0H تر باشد، فرضيهنحوه داوري: درآزمون فرضيه، اگر مقدار آماره محاسباتي از مقدار بحراني جدول در سطح اطمينان بزرگ

. هاي موجود اقدام نمودکه باید براي رفع آن بر اساس روششود رد شده و ناهمساني واریانس بين واحدهاي مقطعي تأیيد مي

پذیرفته  0Hتر باشد فرضيه کوچك %95در صورتي که مقدار آماره محاسبه شده از مقدار بحراني جدول در سطح اطمينان 

 کرد.  وجود ناهمساني واریانس بين واحدهاي مقطعي را رد %95توان با اطمينان شود و ميمي

                                                           
٥۰ -  Heteroscedasticity 

٥۱ - Lagrange multiplier 
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 فرض عدم وجود خطای تصریح مدل و خطی بودن مدل

ها، در دسترس نبودن اطلاعات عدم وارد کردن متغيرهایي که باید در معادله لحاظ شوند )به علت عدم آگاهي از وجود آن      

)مثلا انتخاب فرم خطي  مربوط به آنها و...(، اضافه کردن متغيري که لازم نيست در معادله جاي بگيرد، انتخاب فرم تبعي غلط

تواند گردند که هر یك از انواع این خطاها ميجاي لگاریتمي و...( و غيره باعث بوجود آمدن خطاي تصریح در مدل ميبه

وجود بياورد. بنابراین لازم است تا پس از برآورد مدل نسبت به آزمون عدم وجود خطاي مشکلات مختلفي را براي مدل به

 52شود آزمون رمزيهایي که در زمينه بررسي خطاي تصریح در مدل بکار گرفته مينمود. یکي از آزمون تصریح در آن اقدام

است که یك آزمون عمومي براي کشف انواع خطاي تصریح موجود در مدل بوده و در این تحقيق نيز مورد استفاده قرار 

 شود: صورت زیر بيان ميگيرد. فرضيه آماري این آزمون بهمي

 

 احل انجام این آزمون به شرح ذیل است:مر 

 ها( Ŷهاي تخميني ) Yدست آوردن به )1

iiiiiiصورتبرآورد مجد مدل به )2 eYYXY ....≅ 3

2

2

1
ˆˆ γγεδ 

 محاسبه آماره آزمون به صورت: )3

)()1( 2

2

1

22
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F

New
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≅
 

2باشد.آماره آزمون رمزي مي Fکه درآن 

NewR 2عادله جدید و ضریب تعيين م

OldR  .ضریب تعيين معادله اوليه است

1P  2به تعداد متغيرهاي توضيحي اضافه شده در مدل جدید وP .بر تعداد پارامترها در مدل جدید اشاره دارد 

تصریح وجود دارد. در این تحقيق براي  مدل خطايگاه در تر باشد، آنجدول بزرگ Fمحاسباتي از  Fحال اگر  )4

 شود. بررسي خطاي تصریح در مدل از آزمون رمزي استفاده مي

 متغیره رگرسیون چند تحلیل جهت لازم آماری های آزمون

شتده  ات استتفادهيفرض آزمون رايب شرکت(-ي )سالبيهاي ترک ق از تحليل رگرسيوني و روش رگرسيون دادهيتحق نیا در

هتاي  استت. آزمتون وابستته ريتمتغ ينيب شيپ در ر مستقليمتغ چند ای كی سهم مطالعه براي يروش يونيل رگرسيتحل .است

 (آورده1-4جدول شماره) در %95نان ياطم سطح در رهيمتغ چند ونيل رگرسيتحل جهت شده استفاده آماره نوع و لازم آماري

 است. شده

                                                           
٥۲ -.Ramsey 

 يون چندمتغيرهي آماري جهت تعيين رگرس(: آزمون ها1-4) جدول
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 آمار توصيفي 

این مدل را نشان مي دهد که بيانگر پارامترهاي توصتيفي بتراي هتر متغيتر  54توصيفي مربوط به متغيرهاي( آمار 4-2جدول)

به صورت مجزا مي باشد. این پارامترها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به شاخص هاي مرکزي، نظير بيشينه، کمينته، ميتانگين و 

واریانس، چتولگي و کشتيدگي استت. در ایتن جتدول تعتداد  ميانه و همچنين اطلاعات مربوط به شاخص هاي پراکندگي نظير

 مشاهده است. 570مشاهدات براي هر متغير برابر

 

 

 

 

 

                                                           
 . موارد ستاره دار * جزء مفروضات مدل رگرسیونی هستند.  53

 . متغیرها بر حسب میلیون ریال برآورد شده اند.  54

 نوع آماره استفاده شده نوع آزمون استفاده شده مدل ها

 فرضيه ها

 برا-جارک 53*پسماند(-آزمون نرمال بودن )وابسته

 تبدیل جانسون آزمون نرمال سازي )در صورت نياز(

 پيرسون *آزمون هم خطي

  Levin, lin آزمون مانایي

 PP-Group& ADF-Group آزمون هم انباشتگي

Statistic 

 مقيد F تشخيص نوع داده هاي ترکيبي

 هاسمن تعيين نوع روش برآورد

 F معنادار بودن مدل رگرسيون

 T آماره آزمون معناداربودن ضرایب

 دوربين واتسون *عدم خودهمبستگي جملات خطا)مرتبه اول(

 بارتلت *آزمون همساني واریانس خطا
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مهمترین شاخص مرکزي ميانگين است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبي براي نشان 

مي باشد، که نشتان متي دهتد بيشتتر داده هتاي  60/0برابر با است. براي مثال ميانگين متغير اهرم مالي  دادن مرکزیت داده ه

 مربوط به این متغير حول این نقطه تمرکز یافته اند.

 ( مشتاهده متي2-4)ميانه یکي از شاخص هاي مرکزي است که وضعيت جامعه را نشان مي دهد. همانگونه کته در جتدول 

ر و نيمي دیگر بيشتتر مي باشد که نشان مي دهد نيمي از داده ها کمتر از این مقدا 92/5برابر با اندازه شرکت  شود ميانه متغير

 از این مقدار هستند.

نستبت  اکندگي آنهتاپارامترهاي پراکندگي، به طور کلي معياري براي تعيين ميزان پراکندگي داده ها از یکدیگر یا ميزان پر

هم ستال ر سود هر سمهمترین پارامترهاي پراکندگي انحراف معيار است. مقدار این پارامتر براي متغي به ميانگين است. از جمله

ر ستهم ستال است که نشان مي دهد در بين متغيرهاي پژوهش سود ه18/0برابراهرم مالي   و براي متغير 4/1384جاري برابر 

 کندگي مي باشند. به ترتيب داراي بيشترین و کمترین ميزان پرا جاري و اهرم مالي

چته استت و چنان ميزان عدم تقارن منحني فراواني را چولگي مي نامند.  اگر ضریب چولگي صفر باشد، جامعه کاملاً متقتارن

لگي متغير ضریب مثبت باشد، چولگي به راست و اگر منفي باشد، چولگي به چپ وجود خواهد داشت. به عنوان مثال ضریب چو

زش ولگي به چپ دارد و به این اندازه از مرکز تقارن انحراف دارد. متغيتر ارمي باشد، یعني این متغير چ -67/0اهرم مالي برابر با

 کمترین عدم تقارن را نسبت به توزیع نرمال دارد. اهرم مالي  بازار سهم و متغير

اگر کشتيدگي حتدود  ميزان کشيدگي منحني فراوني نسبت به منحني نرمال استاندارد را برجستگي یا کشيدگي مي نامند.

صفر باشد، منحني فراواني از لحاظ کشيدگي وضعيت متعادل و نرمال خواهد داشت، اگر این مقدار مثبت باشد منحني برجسته 

 (: آمار توصيفي2-4جدول )

 متغير        

 آماره 

سود هر 

سهم سال 

 جاري

سود هر 

سهم سال 

 گذشته

تغييرات 

سود هر 

 سهم

ارزش 

 دفتري 

ارزش 

بازار 

 سهام

چرخه 

عمر 

 شرکت

اندازه 

 شرکت
 اهرم مالي

tEPS  1-tEPS  EPSΔ BV MV LC SIZE LEV 

 60/0 97/5 34/0 76/5 51/5 55/117 9/868 5/986 ميانگين

 63/0 92/5 41/0 78/5 47/5 22/39 6/560 7/571 ميانه

 98/0 01/8 94/0 61/7 32/7 6/5171 07/8449 6/9144 بيشينه

 01/0 35/4 -85/5 03/4 60/3 -04/5359 -3/2978 -9/1564 کمينه

 18/0 62/0 48/0 65/0 63/0 73/874 1/1210 4/1384 انحراف معيار

 -67/0 46/0 -48/5 -20/0 21/0 35/0 94/2 80/2 چولگي

 19/3 52/3 69/57 009/3 24/3 64/13 08/15 54/12 کشيدگي

 902/43 957/26 7/73911 06/4 71/5 3/2704 9/4292 3/2909 برا-آماره جارک

 00/0 00/0 00/0 13/0 05/0 00/0 00/0 00/0 ارک برااحتمال آماره ج

 570 570 570 570 570 570 570 570 مشاهدات

 114 114 114 114 114 114 114 114 تعداد شرکت ها
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و اگر منفي باشد منحني پهن مي باشد. کشيدگي تمامي متغير هاي این مدل مثبت است. متغير چرخه عمر شترکت بيشتترین 

 کمترین برجستگي را نسبت به منحني نرمال دارد.سهم  ارزش بازار برجستگي و متغير

 آزمون نرمال بودن متغیر وابسته)چرخه عمر شرکت(

 از يبه تخط منجر ريمتغ نیا رنرماليغ عیتوز رد،يگ قرار آزمون وابسته  مورد ريمتغ بودن نرمال دیبا اتيفرض آزمون از قبل

 قترار آزمتون متورد قيوابسته تحق ريمتغ عیتوز بودن نرمال است لازم لذا شود. يم پارامترها نيتخم براي روش نیا مفروضات

 آزمون نیا در قابلم فرض و صفر فرض .رديگي م قرار يبررس مورد برا -جارک آماره قیطر موضوع از نیا مطالعه نیا در رد.يگ

 :باشدي م ریز صورت به

H0: توزیع نرمال 

H1: توزیع غيرنرمال 

استت، در نتيجته  %5ابسته آزمون فرضتيه  کتوچکتر از و ( براي متغير2-4در جدول)  برا -رکاز آنجائيکه احتمال آماره جا

ل یتبتد از ر متذکوريتمتغ سازي نرمالدر این راستا براي فرض صفر مبني بر نرمال بودن متغير چرخه عمر شرکت رد مي شود؛ 

   .ده استت( بررسي و نشتان داده شت2شماره )پيوست  در وابسته ريمتغ لیتبد تابع است، که شده استفاده Johnson جانسون

 نرم توسط سازي نرمال بامتغير وابسته ه براي ياول هاي داده آماره شود احتماليم ( مشاهده2پيوست شماره ) در که همانطور

ا بتش  یتن پتژوهافزار افزایش نيافته است؛ در نتيجه فرض صفر مبني بر نرمال بودن متغير مذکور رد مي شتود. در نتيجته در ا

حد مرکزي مي  (، و تعداد مشاهدات بالا، از قضيه حد مرکزي بهره مي گيریم؛ از قضيهN>30توجه به بزرگ بودن حجم نمونه )

يتانگين جوامتع توزیتع م توان نتيجه گرفت که هر چه حجم پایه در نمونه برداري بزرگتر باشد، واریانس بين نمونه هتا کمتتر و

ایش متي افتز (nهتا )ال نزدیك تر مي شود و نرمال بودن توزیع مورد نظر با افزایش تعداد تکرارنمونه برداري شده به توزیع نرم

 (.1389یابد)بدري و عبدالباقي،

 آزمون مانایی متغیرها  

قبل از برآورد مدل به منظور اطمينان از نتایج تحقيق و ساختگي نبودن روابط موجود  همانطور که در فصل سوم بيان شد 

و معني دار بودن متغيرها، اقدام به انجام آزمون مانایي و محاسبه ریشه واحد متغيرهاي تحقيق در مدل گردید. در رگرسيون 

 ( انجام گردید.2002) 55و روش آزمون لوین، لين و چو 8Eviewsآزمون مزبور با استفاده از نرم افزار 

 فرضيه هاي آماري ریشه یابي واحد به شرح زیر مي باشد:
 0Hحد: وجود ریشه وا

  1Hعدم وجود ریشه واحد:  
 ( مي باشد:3-4نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد براي متغيرها به شرح جدول ) 

 مشاهده( مانا بودند. 570درصد است تمامي متغيرها در سطح ) 5با توجه به اینکه سطح معني داري کمتر از 

 

                                                           
٥٥. Levin, Lin and Chu 
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 56آزمون های هم انباشتگی پانل

 

 به شرح زیر مي باشد: فرضيه هاي آماري هم انباشتگي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 0Hعدم هم انباشتگي)عدم وجود رابطه تعادلي بلند مدت(: 

  1Hهم انباشتگي)وجود رابطه تعادلي بلند مدت(: 

 

فرضيه  براي تمامي متغيرهاي مدل  PP & ADF Groupدر این پژوهش آزمون هم انباشتگي طبق هر دو روش آزمون 

از آزمون هم انباشتگي پدروني و دیکي فولر پيشرفته را نشان مي  (نتایج حاصل4-4)هاي پژوهش انجام شده است. جدول 

هد، فرض صفر مبني بر عدم هم انباشتگي ميان متغيرهاي مدل رد ( نشان مي د4-4دهد. همانگونه که نتایج حاصل از جدول )

زمون در آل این د مي شود. نتایج کاممي شود. بر این اساس رابطة تعادلي بلند مدت بين متغيرهاي مدل هاي مذکور تأیي

 در انتهاي پایان نامه نشان داده شده است. 4پيوست شماره 

 

 

                                                           
٥٦ . panel Cointegration tests 

 تایج آزمون ریشه واحد متغیرهان(: 3-4جدول )

 آزمون

 متغير

Levin,lin & chut 

 احتمال آماره

 000/0 -774/11 ارزش دفتري 

 000/0 -066/54 تغييرات سود هر سهم

 000/0 -821/23 ريسود هر سهم سال جا
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 ليمر Fآزمون  

ده ابلویي و داتتروش هاي داده هتاي  همانگونه که در فصل سوم اشاره شد در داده هاي ترکيبي ابتدا به منظور انتخاب بين

درصد باشد از داده هتاي 5 محاسبه شده بيشتر از سطح خطاي p-valueاستفاده مي شود. اگر "ليمر Fآزمون "هاي تلفيقي از

 استفاده خواهد شد. (Panel)و در غير اینصورت از داده هاي تابلویي (Pooled)تلفيقي

 ح زیر مي باشد:ليمر واحد به شر Fفرضيه هاي آماري آزمون 

 000/0 -569/29 سود هر سهم سال گذشته

 000/0 -839/24 چرخه عمر

 000/0 -115/36 اهرم مالي

 000/0 -80/2716 ارزش بازار سهام

 000/0 -516/168 اندازه شرکت

 

 

 (: نتایج آزمون هم انباشتگی پدرونی ودیکی فولرپیشرفته 4-4جدول)

 P-Value آماره آزمون روش آزمون فرضيه

 فرضيه اول
PP-Group Statistic 206/23- 000/0 

ADF-Group Statistic 204/109- 000/0 

 فرضيه دوم
PP-Group Statistic 040/22- 000/0 

ADF-Group Statistic 537/75- 000/0 

 فرضيه سوم
PP-Group Statistic 535/19- 000/0 

ADF-Group Statistic 294/158- 000/0 

 ه چهارمفرضي
PP-Group Statistic 833/22- 000/0 

ADF-Group Statistic 362/116- 000/0 

 فرضيه پنجم
PP-Group Statistic 809/23- 000/0 

ADF-Group Statistic 976/277- 000/0 
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 0H(: Pooledاستفاده از روش داده هاي تلفيقي)

 1H(: Panelاستفاده از روش داده هاي تابلویي)

 درصد است، به منظور  5ليمر در مدل هاي پژوهش کوچکتر از  Fبدست آمده از آزمون   P-valueبا توجه به اینکه 

 همبستگی پیرسون متغیرها (: ضرایب5-4جدول )
 EPS 1-tEPS EPSΔ BV MV SIZE LEV 

EPS 
Correlation 00/1       

Probability -       

1-tEPS 
Correlation 780/0 00/1      

Probability 00/0 -      

EPSΔ 
Correlation 502/0 147/0- 00/1     

Probability 00/0 0004/0 -     

BV 
Correlation 263/0 241/0 083/0 00/1    

Probability 00/0 00/0 04/0 -    

MV 
Correlation 415/0 389/0 117/0 892/0 00/1   

Probability 00/0 00/0 004/0 000/0 -   

SIZE 
Correlation 159/0 160/0 031/0 928/0 841/0 00/1  

Probability 0001/0 0001/0 45/0 000/0 000/0 -  

LEV 
Correlation 288/0 229/0- 140/0- 250/0- 224/0- 099/0 00/1 

Probability 00/0 00/0 0008/0 000/0 000/0 01/0 - 

 لیمر  F(:نتایج آزمون6-4جدول)

 نتيجه آزمون P-Value مقدار آماره فرضيه

 000/0 575/6 ليمرF فرضيه اول
Panel 

)2square(χ-Chi 38/553 000/0 

 000/0 697/6 ليمرF فرضيه دوم
Panel 

)2square(χ-Chi 943/559 000/0 

 000/0 069/8 ليمرF فرضيه سوم
Panel 

)2square(χ-Chi 642/628 000/0 

 000/0 966/7 رليمF فرضيه چهارم
Panel 

)2square(χ-Chi 776/623 000/0 

 000/0 873/7 ليمرF فرضيه پنجم
Panel 

)2square(χ-Chi 325/619 000/0 
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 استفاده خواهد شد.  (Panel)اي پانل برآورد این مدل ها  از مدل داده ه

 آزمون هاسمن

ه در ستاختار شود که آیا عرض از مبدأ بصورت اثرات ثابتت استت یتا اینکتدر مرحله بعد به بررسي این موضوع پرداخته مي

ات ص  اثترکند. همانطور که در فصل سوم گفته شد آماره این آزمون که براي تشخيواحدهاي مقطعي بصورت تصادفي عمل مي

تقل زادي برابر با تعداد متغيرهتاي مستآدو با درجه  -هاي واحدهاي مقطعي است داراي توزیع کايثابت یا تصادفي بودن تفاوت

 ( نتایج مربوط به آزمون هاسمن فرضيه اصلي را نشان مي دهد. 7-4بوده است. جدول)

 فرضيه هاي آماري آزمون هاسمن به شرح زیر مي باشد:

 0Hروش اثرات تصادفي: 

  H1 روش اثرات تابت: 

 

 آزمون همسان بودن واریانس پسماند(: نتایج 8-4جدول)

 فرضيه 
 احتمال مقدار روش

Method Value P-value 
 Bartlett 522/0 91/0 فرضيه اول

 Bartlett 806/1 61/0 فرضيه دوم

 Bartlett 874/0 83/0 فرضيه سوم

 Bartlett 860/6 07/0 فرضيه چهارم

 Bartlett 066/2 72/0 فرضيه پنجم

 

 

  هاسمن یج آزمون(: نتا7-4جدول)

 نتيجه آزمون P-Value مقدار آماره فرضيه

 (FE) اثرات ثابت Cross-section Random 182/12 006/0 فرضيه اول

 (FE) اثرات ثابت Cross-section Random 824/17 0005/0 فرضيه دوم

 (FE) اثرات ثابت Cross-section Random 090/10 01/0 فرضيه سوم

 (RE) اثرات تصادفي Cross-section Random 672/6 08/0 فرضيه چهارم

 (FE) اثرات ثابت Cross-section Random 624/11 008/0 فرضيه پنجم
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 5ضتيه چهتارم کتوچکتر از بدست آمده از آزمون هاسمن براي فرضيه هاي پژوهش بته جتز فر P-valueبا توجه به اینکه 

شود که الگوي مناسب، الگوي مبتني بر الگوي اثرات ثابتت و بتراي بترآورد توجيه ميدرصد است، به منظور برآورد این مدل ها 

در انتهتاي پایتان نامته  7نتایج کامل این آزمون در پيوست شتماره باشد. آزمون چهارم، الگوي مناسب، مدل اثرات تصادفي مي

 ده است.نشان داده ش

 آزمون همسان بودن واریانس خطا 

 متدل، در ناهمستاني واریتانس بتا وجتود یکي از پيش فرض هاي مدل رگرسيون، ثابت بودن واریانس خطا است.به طوریکه 

در  (.1389ریشتمي،متي کند)ابتغيير  واریانس متغير وابسته که برابر با واریانس پسماند است ،متغير مستقل در افزایش یا کاهش

روش همستاني  ( استفاده مي شود. در1983ن پژوهش براي بررسي همساني واریانس ها  در داده هاي ترکيبي از روش بارتلت)ای

متي شتود.  واریانس بارتلت، فرض صفر مبني بر همساني واریانس ها و فرض مخالف آن ناهمستاني واریتانس هتا در نظتر گرفتته

 یانس را در فرضيه ها را  نشان مي دهد. ل از آزمون ناهمساني وار( نتایج حاص8-4جدول )

  فرضيه هاي آماري آزمون همسان بودن واریانس به شرح زیر مي باشد:

 0Hها: همساني واریانس  
  1Hها: ناهمساني واریانس

ست؛ در نتيجه فرض صفر مبنتي ا 05/0آزمون ناهمساني واریانس، براي مدل هاي مذکور بزرگتر از  P-valueاز آنجائيکه 

 يد شده است.قدر انتهاي پایان نامه  8نتيجه کامل این برآورد در پيوست شماره  همساني واریانس ها پذیرفته مي شود. بر

 آزمون نرمال بودن جملات خطا 

متي  BJیتا بته اختصتار )Bera-Jarque(راب-یکي از متداولترین آزمون هاي به کار رفته به منظور نرماليتي، آزمون جارک 

متي کنتد. در  با فرض صفري مبنتي برنرمتاليتي توزیتع خطاهتا، تبعيتت 2با درجه آزادي    2χمون از یك توزیع باشد. آماره آز

نتي دار نخواهتد معBJ صورتيکه پسماندها به صورت نرمال توزیع شده باشند، هيستوگرام باید به صورت زنگوله اي بوده و آماره

باشتد تتا  05/0یتد بزرگتتر از ين صفحه مربوط به آزمتون نرمتاليتي باداده شده در پای p-valueبود. این بدین معني است که 

 (.1389:166رد نشود)بدري و عبدالباقي، %5فرضيه صفر نرماليتي در سطح 

 (: نتایج آزمون نرمال بودن پسماند فرضیه های پژوهش9-4جدول)

 فرضيه 
 احتمال مقدار روش

Method Value P-value 
 Jarque-Bera 578/1 45/0 فرضيه اول

 Jarque-Bera 819/2 24/0 فرضيه دوم

 Jarque-Bera 055/1 58/0 فرضيه سوم

 Jarque-Bera 306/2 31/0 فرضيه چهارم

 Jarque-Bera 372/3 18/0 فرضيه پنجم
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  ها به شرح زیر مي باشد:فرضيه هاي آماري آزمون نرمال بودن پسماند مدل

 0Hمقادیر باقي مانده مدل از توزیع نرمال پيروي مي کند:   

 1Hباقي مانده مدل از توزیع نرمال پيروي نمي کند: مقادیر 

 P-value( نتایج حاصل از آزمون نرماليته پسماند مدل هاي پژوهش را نشان مي دهد. با توجه به اینکه 9-4جدول شماره)

یتن آزمتون درصد مي باشد در نتيجه فرضيه صفر مبني بر توزیع نرمال پسماند مدل پذیرش مي شود.  نتایج کامل ا 5بيشتر از 

 ( در انتهاي پایان نامه نشان داده شده 9در پيوست شماره )

 آزمون فرضیه اول

با توجه به مطالبي که در فصل سوم بيان شد، فرضيه اول این پژوهش بيانگر رابطته معنتي دار بتين ستود هتر ستهم دوره 

( نتایج حاصل از برآورد مدل 10-4جدول )هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد. جاري و چرخه عمر شرکت

 به روش داده هاي ترکيبي نشان مي دهد: Eviews8مذکور را با استفاده از نرم افزار 

  فرضيه هاي آماري فرضيه پژوهش به شرح زیر مي باشد:

0H:  دار وجود ه معناطهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران راببين سود هر سهم دوره جاري و چرخه عمر شرکت

 ندارد.

1H:  دار وجود طه معناهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران راببين سود هر سهم دوره جاري و چرخه عمر شرکت

 .دارد

 

بتراي متغيتر ستود هتر ستهم دوره  محاسبه شتده P-value( نشان مي دهد،  10-4همانگونه که نتایج مندرج در جدول )

توان اظهار داشت کته بتين . در نتيجه ميمي باشددرصد و ضریب برآورد شده ي آن ها مثبت 5کوچکتر از سطح خطاي جاري 

 ول(: نتایج آزمون فرضيه ا10-4جدول)

L-C it =β0+ β1 EPS it  + β2 SIZE  it + β3 LEV  it +ε  it 

 t P-valueآماره استاندارد خطاي ضریب برآورد شده متغير

 005/0 -764/2 1/0 -453/0 عرض از مبدا

 000/0 441/11 000006/0 00007/0 سود هر سهم سال جاري

 000/0 558/7 02/0 21/0 اندازه شرکت

 000/0 -569/16 05/0 -91/0 اهرم مالي

 78/0  ضریب تعيين تعدیل شده           89/0ضریب تعيين                         

 F    000/0احتمال آماره F        215/41آماره 65/1آماره دوربين واتسون          
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سود هر سهم دوره جاري و چرخه عمر شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهتران ارتبتاط مستتقيم و معنتي داري 

درصتد افتزایش  00007/0وجود دارد به طوریکه با افزایش یك درصدي سود هر سهم سال جاري، چرخه عمر شرکت به ميزان 

 ه علاوه نتایج نشان مي دهد که اندازه شرکت ارتباط مستقيم و اهرم مالي ارتباط معکوس با چرخه عمر شرکت دارند.مي یابد. ب

ستتفاده درصدي که نشان از برازش خوب الگو و قدرت توضيح دهندگي متغيرهتاي ا 78همچنين با توجه به ضریب تعيين 

و از  بسته، توسط متغيرهتاي مستتقل متذکور قابتل تبيتين استتدرصد تغييرات متغير وا 78شده آن است؛ مي توان گفت که 

ول ( ، مي توان گفت که در این مدل خودهمبستگي مرتبته ا 65/1است ) 2دل نزدیك به مواتسون این  -آنجائيکه آماره دوربين

 وجود ندارد)تأیيد یکي از مفروضات رگرسيون(.

درصد استت و از آنجائيکته ،  5کوچکتر از   Fآزمون p-value( نشان مي دهد  که 10-4به علاوه نتایج مندرج در جدول )

ز اعتبتار بتالایي امعني دار بتوده و  %95اعتبار کلي مدل را نشان مي دهد در نتيجه مي توان گفت این مدل با احتمال  Fآماره 

ن تفاستير فرضتيه ست. با ایتدر انتهاي پایان نامه نشان داده شده ا 10نتایج کامل این آزمون در پيوست شماره . برخوردار است

 اول این پژوهش رد نخواهد شد. 

 آزمون فرضیه دوم 

ستهم دوره  با توجه به مطالبي که در فصل سوم بيان شد، فرضيه دوم این پژوهش بيانگر رابطته معنتي دار بتين ستود هتر

( نتتایج حاصتل از بترآورد 11-4جتدول )هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد. گذشته و چرخه عمر شرکت

 به روش داده هاي ترکيبي نشان مي دهد: Eviews8مدل مذکور را با استفاده از نرم افزار 

  فرضيه هاي آماري فرضيه پژوهش به شرح زیر مي باشد:

0H:  ر وجود ادابطه معنهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابين سود هر سهم دوره گذشته و چرخه عمر شرکت

 ندارد.

1H:  ادار وجود بطه معنهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابين سود هر سهم دوره گذشته و چرخه عمر شرکت

ره گذشته براي متغير سود هر سهم دو محاسبه شده P-value( نشان مي دهد،  11-4همانگونه که نتایج مندرج در جدول )

ر هکه بين سود  توان اظهار داشتمي باشد. در نتيجه ميریب برآورد شده ي آن ها مثبت درصد و ض5کوچکتر از سطح خطاي 

رد ي وجود داني دارسهم دوره گذشته و چرخه عمر شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مستقيم و مع

یش مي یابد. درصد افزا 00004/0ه ميزان به طوریکه با افزایش یك درصدي سود هر سهم سال گذشته ، چرخه عمر شرکت ب

 ارند.دشرکت  به علاوه نتایج نشان مي دهد که اندازه شرکت ارتباط مستقيم و اهرم مالي ارتباط معکوس با چرخه عمر

ستتفاده ادرصدي که نشان از برازش خوب الگو و قدرت توضيح دهندگي متغيرهتاي  66همچنين با توجه به ضریب تعيين  

و از  درصد تغييرات متغير وابسته، توستط متغيرهتاي مستتقل متذکور قابتل تبيتين استت 66مي توان گفت که شده آن است؛ 

ول ( ، مي توان گفت که در این مدل خودهمبستگي مرتبه ا 71/1است ) 2دل نزدیك به مواتسون این  -آنجائيکه آماره دوربين

 وجود ندارد)تأیيد یکي از مفروضات رگرسيون(.

درصد استت و از آنجائيکته ،  5کوچکتر از   Fآزمون p-value( نشان مي دهد  که 11-4ج مندرج در جدول )به علاوه نتای

معني دار بتوده و از اعتبتار بتالایي  %95اعتبار کلي مدل را نشان مي دهد در نتيجه مي توان گفت این مدل با احتمال  Fآماره 

در انتهاي پایان نامه نشان داده شده است. با ایتن تفاستير فرضتيه  11نتایج کامل این آزمون در پيوست شماره . برخوردار است

 دوم این پژوهش رد نخواهد شد.
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 آزمون فرضیه سوم 

م ت سود هر ستهبا توجه به مطالبي که در فصل سوم بيان شد، فرضيه سوم این پژوهش بيانگر رابطه معني دار بين تغييرا

صل از برآورد مدل مذکور ( نتایج حا12-4جدول )راق بهادار تهران مي باشد. هاي پذیرفته شده در بورس اوو چرخه عمر شرکت

 به روش داده هاي ترکيبي نشان مي دهد: Eviews8را با استفاده از نرم افزار 

  فرضيه هاي آماري فرضيه پژوهش به شرح زیر مي باشد:

0H:  رد.ر وجود ندامعنادا اوراق بهادار تهران رابطه هاي پذیرفته شده در بورسبين تغييرات سود هر سهم و چرخه عمر شرکت 

1H:  در وجود دارمعنادا هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطهبين تغييرات سود هر سهم و چرخه عمر شرکت. 

براي متغير تغييرات ستود هتر ستهم  محاسبه شده P-value( نشان مي دهد،  12-4همانگونه که نتایج مندرج در جدول )

توان اظهار داشت که بين تغييرات مي باشد. در نتيجه ميي آن ها مثبت  درصد و ضریب برآورد شده5کوچکتر از سطح خطاي 

سود هر سهم و چرخه عمر شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مستقيم و معني داري وجتود دارد بته 

افزایش مي یابد. به عتلاوه  درصد 00002/0طوریکه با افزایش یك درصدي تغييرات سود هر سهم، چرخه عمر شرکت به ميزان 

 نتایج نشان مي دهد که اندازه شرکت ارتباط مستقيم و اهرم مالي ارتباط معکوس با چرخه عمر شرکت دارند.

ستتفاده درصدي که نشان از برازش خوب الگو و قدرت توضيح دهندگي متغيرهتاي ا 76همچنين با توجه به ضریب تعيين 

و از  د تغييرات متغير وابسته، توسط متغيرهتاي مستتقل متذکور قابتل تبيتين استتدرص 76شده آن است؛ مي توان گفت که 

ول ( ، مي توان گفت که در این مدل خودهمبستگي مرتبته ا 68/1است ) 2دل نزدیك به مواتسون این  -آنجائيکه آماره دوربين

 وجود ندارد)تأیيد یکي از مفروضات رگرسيون(.

کته ، درصد استت و از آنجائي 5کوچکتر از   Fآزمون p-valueنشان مي دهد  که  (12-4به علاوه نتایج مندرج در جدول )

ز اعتبتار بتالایي امعني دار بتوده و  %95اعتبار کلي مدل را نشان مي دهد در نتيجه مي توان گفت این مدل با احتمال  Fآماره 

یتن تفاستير فرضتيه مه نشان داده شده است. با ادر انتهاي پایان نا 12نتایج کامل این آزمون در پيوست شماره . برخوردار است

 سوم این پژوهش رد نخواهد شد. 

 

 وم(: نتایج آزمون فرضیه س12-4جدول)

L-C it =β0+ β1 ΔEPS it  + β2 SIZE  it + β3 LEV  it +ε  it 

 t P-valueآماره خطاي استاندارد ضریب برآورد شده يرمتغ

 000/0 -307/8 1/0 -213/1 عرض از مبدا

 000/0 598/5 000003/0 00002/0 تغييرات سود هر سهم

 000/0 920/15 02/0 37/0 اندازه شرکت

 000/0 -443/21 05/0 -134/1 اهرم مالي

  76/0يين تعدیل شده           ضریب تع 79/0ضریب تعيين                         

 F    000/0احتمال آماره F        368/48آماره 68/1آماره دوربين واتسون          
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 آزمون فرضیه چهارم  

خه دفتري و چر با توجه به مطالبي که در فصل سوم بيان شد، فرضيه چهارم این پژوهش بيانگر رابطه معني دار بين ارزش

صل از بترآورد متدل متذکور را بتا ( نتایج حا13-4جدول )د. هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشعمر شرکت

 به روش داده هاي ترکيبي نشان مي دهد: Eviews8استفاده از نرم افزار 

  فرضيه هاي آماري فرضيه پژوهش به شرح زیر مي باشد:

0H:  ارد.جود ندوار هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادبين ارزش دفتري و چرخه عمر شرکت 

1H:  اردوجود د هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداربين ارزش دفتري و چرخه عمر شرکت. 

 

 

 

 

کوچکتر از براي متغير ارزش دفتري  محاسبه شده P-value( نشان مي دهد،  13-4همانگونه که نتایج مندرج در جدول )

و چرخه  دفتري توان اظهار داشت که بين ارزشمي باشد. در نتيجه ميدرصد و ضریب برآورد شده آن ها مثبت 5سطح خطاي 

یتك  با افتزایش عمر شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مستقيم و معني داري وجود دارد به طوریکه

نتدازه ادرصد افزایش مي یابد. به عتلاوه نتتایج نشتان متي دهتد کته  65/1درصدي ارزش دفتري، چرخه عمر شرکت به ميزان 

 الي ارتباط معکوس با چرخه عمر شرکت دارند.شرکت ارتباط مستقيم و اهرم م

درصدي که نشان از برازش خوب الگو و قدرت توضيح دهندگي متغيرهتاي استتفاده  70همچنين با توجه به ضریب تعيين 

درصد تغييرات متغير وابسته، توسط متغيرهتاي مستتقل متذکور قابتل تبيتين استت و از  70شده آن است؛ مي توان گفت که 

( ، مي توان گفت که در این مدل خودهمبستگي مرتبه اول  91/1است ) 2واتسون این مدل نزدیك به  -اره دوربينآنجائيکه آم

 وجود ندارد)تأیيد یکي از مفروضات رگرسيون(.

 یه چهارم(: نتایج آزمون فرض13-4جدول)

L-C it =β0+ β1 BV it  + β2 SIZE  it + β3 LEV  it +ε  it 

 t P-valueارهآم خطاي استاندارد ضریب برآورد شده متغير

 0006/0 -437/3 5/0 -773/1 عرض از مبدا

 0000/0 085/8 2/0 657/1 ارزش دفتري

 0000/0 930/5 2/0 247/1 اندازه شرکت

 02/0 -254/2 3/0 -708/0 اهرم مالي

  70/0ضریب تعيين تعدیل شده            76/0ضریب تعيين                         

 F    000/0احتمال آماره F        677/12آماره 91/1        آماره دوربين واتسون  
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درصد استت و از آنجائيکته ،  5کوچکتر از   Fآزمون p-value( نشان مي دهد  که 13-4به علاوه نتایج مندرج در جدول )

ز اعتبتار بتالایي امعني دار بتوده و  %95تبار کلي مدل را نشان مي دهد در نتيجه مي توان گفت این مدل با احتمال اع Fآماره 

یتن تفاستير فرضتيه در انتهاي پایان نامه نشان داده شده است. با ا 13نتایج کامل این آزمون در پيوست شماره . برخوردار است

 چهارم این پژوهش رد نخواهد شد. 

 ضیه پنجمآزمون فر

 ازار ستهام وبتبا توجه به مطالبي که در فصل سوم بيان شد، فرضيه پنجم این پژوهش بيانگر رابطه معنتي دار بتين ارزش 

صل از برآورد متدل متذکور ( نتایج حا14-4جدول )هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد. چرخه عمر شرکت

 به روش داده هاي ترکيبي نشان مي دهد: Eviews8را با استفاده از نرم افزار 

  فرضيه هاي آماري فرضيه پژوهش به شرح زیر مي باشد:

0H:  جود ندارد.نادار وهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معبين ارزش بازار سهام و چرخه عمر شرکت 

1H:  جود داردنادار ور بورس اوراق بهادار تهران رابطه معهاي پذیرفته شده دبين ارزش بازار سهام و چرخه عمر شرکت. 

 

 

 

 بزرگتر براي متغير ارزش بازار سهام  محاسبه شده P-value( نشان مي دهد،  14-4تایج مندرج در جدول )همانگونه که ن

اي هتتوان اظهار داشت که بتين ارزش بتازار ستهام و چرخته عمتر شترکت مي باشد. در نتيجه ميدرصد 5از سطح خطاي 

کت ارتباط اندازه شر رد. به علاوه نتایج نشان مي دهد کهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معني داري وجود ندا

 مستقيم و اهرم مالي ارتباط معکوس با چرخه عمر شرکت دارند.

ستتفاده درصدي که نشان از برازش خوب الگو و قدرت توضيح دهندگي متغيرهتاي ا 66همچنين با توجه به ضریب تعيين 

( ، متي تتوان گفتت کته در ایتن متدل  64/1استت ) 2ین مدل نزدیتك بته ن اواتسو -شده آن است؛ از آنجائيکه آماره دوربين

 خودهمبستگي مرتبه اول وجود ندارد)تأیيد یکي از مفروضات رگرسيون(.

 پنجم (: نتایج آزمون فرضیه14-4جدول)

L-C it =β0+ β1 MV it  + β2 SIZE  it + β3 LEV  it +ε  it 

 t P-valueآماره خطاي استاندارد ضریب برآورد شده متغير

 3/0 -033/1 5/0 -556/0 عرض از مبدا

 9/0 -039/0 07/0 -002/0 ارزش بازار سهام

 01/0 403/2 1/0 307/0 اندازه شرکت

 00/0 -578/8 1/0 -514/1 اهرم مالي

  66/0ضریب تعيين تعدیل شده            73/0ضریب تعيين                         

 F    000/0احتمال آماره F        605/10آماره 64/1آماره دوربين واتسون       
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درصد استت و از آنجائيکته ،  5کوچکتر از   Fآزمون p-value( نشان مي دهد  که 14-4به علاوه نتایج مندرج در جدول )

ز اعتبتار بتالایي امعني دار بتوده و  %95مي دهد در نتيجه مي توان گفت این مدل با احتمال  اعتبار کلي مدل را نشان Fآماره 

یتن تفاستير فرضتيه در انتهاي پایان نامه نشان داده شده است. با ا 14نتایج کامل این آزمون در پيوست شماره . برخوردار است

 پنجم این پژوهش پذیرفته نخواهد شد. 

  

  گیرینتیجه  

 عمتر هچرخت و يحستابدار اطلاعتات ارزش بتودن مربتوط نيب رابطه يبررساین پژوهش، تجزیه و تحليل جامعي روي، در      

نجتام گرفتت. ا 1394التي  1390هاي بين سال شامل یك دوره پنج ساله تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ هايشرکت

ت سود هتر سهم دوره جاري، سود هر سهم دوره گذشته، تغييرا در این پژوهش سود هر باشدمي فرضيهپنج  شاملپژوهش  این

-دهظر گرفته شسهم، ارزش دفتري و ارزش بازار سهام به عنوان متغير مستقل و چرخه عمر شرکت به عنوان متغير وابسته در ن
هتا از هبندي دادقهجهت طباند. در این پژوهش اند. اندازه شرکت و اهرم مالي نيز به عنوان متغيرهاي کنترل در نظر گرفته شده

هتا از خمتينتهتا و انجتام هاي پژوهش براي پردازش دادهبندي دادهاستفاده شده است همچنين پس از طبقه Excel نرم افزار

دار بين سود هتر وجود ارتباط مستقيم و معنيحاکي از شود. براساس آزمون فرضيات، نتایج استفاده مي  EViews افزارها نرم

متر جاري؛ سود هر سهم سال گذشته؛ تغييرات سود هر سهم و ارزش دفتري هتر ستهم بتا متغيتر وابستته چرخته عسهم سال 

ش دار بتين ارزباشد. در عين حال شواهد کافي دال بتر ارتبتاط معنتيهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميشرکت

 اوراق بهادار تهران یافت نشد. هاي پذیرفته شده در بورس بازار هر سهم و چرخه عمر شرکت

 هاپیشنهادات مبتنی بر فرضیه 

یکتي از  که گفت توانمي یقين طور به عمر چرخه و يحسابدار اطلاعات ارزش بودن مربوط معنادار با توجه به رابطه )1

ن بته ایباشتد بنتابردر متورد واحتدهاي تجتاري متي يحستابدار اطلاعاتترین اطلاعات، اطلاعات مربوط به با اهميت

 اطلاعتاتاد گتذاري، بته ابعتگيریهاي خود نسبت به سترمایهشود در تصميم، اعتباردهندگان توصيه ميگذارانسرمایه

 در صنایع مختلف با توجه به شرایط آن صنعت در بازار سرمایه ایران را مدنظر قرار دهند. يحسابدار

کته ستود و  ان داد لذا مي توان با اطمينان گفترا نش حسابدارينتایج فرضيات پژوهش به نحوي اهميت سود و زیان  )2

اشتد کته بزیان حسابداري داراي محتواي اطلاعاتي بوده و بایستي در تصميم گيري هاي سرمایه گذاري مورد توجته 

 طلبد.این مسأله توجه خاص تصميم گيران و مدیریت شرکتها را مي

ط هاي جدید از جمله سود هر سهم و اطلاعات مرتبه نسبتبه ارائ ملزمرا  هاشرکتسازمان بورس اوراق بهادار تهران،  )3

 کنندگان کند.هاي مالي به استفادهو ارائه آن همراه با سایر گزارش

شترکتها،  رعم چرخه و يحسابدار اطلاعات ارزشبه مدیران شرکت ها پيشنهاد مي شود با توجه به ارتباط معني دار   )4

سود ستهام  ین و اجرا نمایند که اندوخته وجه نقد کافي براي پرداختسياست هاي تقسيم سود سهام را به نحوي تدو

 در دسترس داشته باشند و شرکت براي تأمين مالي پرداخت سود سهام، متحمل هزینه هاي مالي نشود.

 

 پیشنهاد برای تحقیقات آتی 

عمر  چرخه و يابدارحس اطلاعات رزشا ارتباط شدن روشن به کمك نيز و تحقيق نتایج از بيشتر هرچه استفاده منظور به      

 :نمود بيشتري توجه زیر هايموضوع به توانمي آینده در
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يز ن ي(مال اهرم و شرکت اندازه)عمر چرخهدر این تحقيق علاوه بر متغير چرخه عمر، اثر سایر متغيرهاي تاثير گذار بر  )1

مي توان  چنينمتغيرها تمرکز کرد و هم توان روي اینمي عمر چرخهبررسي شده است. در تحقيقات بعدي مرتبط با 

 را مورد بررسي قرار داد؛ عمر چرخهکيفيت سایر اقلام مندرج در ترازنامه و صورت سود و زیان با 

امکتان  علاوه بر حفظ سرمایه گذاران باعث رشد شترکت و در نهایتت افتزایش عمر چرخهدرک و فهم عوامل موثر بر  )2

نته سياست هاي شرکت مي شود و در وضعيت کنوني اقتصتاد ایتران کته گزی سودآوري و جلب رضایت سهامداران از

ا بررستي مناسبي جهت افزایش بازدهي سرمایه گذاري با اطمينان، وجود داشته باشد، بطور معقتول وجتود نتدارد لتذ

 ه باشد؛مينزگذاران و سهامداران در این مي تواند راهگشاي بسياري از تصميمات سرمایه عمر چرخهعوامل موثر بر 

ق بهتادار آتي موضوع پژوهش حاضر را در سطح بانکهاي پذیرفته شده در بتورس اوراهاي پژوهششود در پيشنهاد مي )3

 و ستهم ره سود راتييتغ گذشته، دوره سهم هر سود ،يجار دوره سهم هر سودتهران مورد آزمون قرار گيرد؛ تا نقش 

 يشتر ملموس شود؛چرخه عمر شرکت ب با سهام بازار ارزش و يدفتر ارزش

 ها؛شرکت رعم چرخهایراني با اندازه هاي مختلف و رابطه آن با  شرکت هايعوامل تعيين کننده ساختار سرمایه در  )4

 شناسایي و تعيين بهترین ترکيب ساختار تامين مالي براساس نوع صنعت و تاثير آن بر چرخه عمر شرکت؛ )5

 ؛شرکت عمر چرخهایع و تاثير آن در هاي تقسيم سود بر حسب صناي سياستبررسي مقایسه )6

 مالکيت و سرمایه و تاثير آن بر چرخه عمر شرک ساختار با مالي انعطاف پذیري يرابطه بررسي )7
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