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  مقدمه

هاي اقتصادي در پي افزايش ثروت خود هستند و با توجه  سهامداران به عنوان مالكان بنگاه

هاي  هاي اقتصادي است، ارزشيابي بنگاه به اين كه افزايش ثروت نتيجة عملكرد مطلوب بنگاه

 قيمت، تغييرات). 1392 سجادي و همكاران،( اهميت فراواني استاقتصادي براي مالكان داراي 

 گذاران سرمايه تصميمات بر رها و مؤث بنگاه وضعيت ارزيابي در رمؤث و لاعاتياط مهم منبع

  .است

 قيمت سهام. است روزمره و عادي بهادار، اوراق هاي بورس تمامي در سهام قيمت نوسانات

 سازماني، درون عوامل از منظور. است سازماني برون و درون از اعم مختلفي عوامل تأثير تحت

 اما. هاست سودآوري شركت جديد و هاي گذاري سرمايه به هتوج با ها شركت وضعيت داخلي

داخلي و خارجي  اقتصادي و سياسي هاي بحران اتي،مالي و مالي قوانين ،سازماني برون عوامل

 بر مؤثرّ داخلي عوامل جمله شد، از ذكر كه گونه همان). 1391بهار مقدم و عباس زاده، ( است

 سهام، جاري ارزش و سود بين ارتباط تئوريك نظر از .است شركت سودآوري سهام، قيمت

ابراهيمي و ( يابد مي افزايش سهام قيمت سود، با افزايش كه صورت بدين است؛ بديهي

  .)1389 ،سعيدي
 سودآور هاي شركت در سهام جاري ارزش و سود بين ارتباط شد، ذكر كه گونه همان

رشد  به سودآور يها تشرك كه باور وحود دارد كه زماني ديگر، اين سوي از. است مثبت
 اين محل از درآينده كه نقدي هاي جريان محل از، پردازند مي هاي خود گذاري سرمايه
 يابند مي دست توجهي  قابل سود به ها شركت اين شود، مي ها شركت اين عايد ها گذاري سرمايه

  اين كه به رغم. يابد مي افزايش آن ها در سهام جاري ارزش و سود بين مثبت ارتباط و
  گرفته صورت سهام ارزش جاري با حسابداري رهايمتغي بين زمينة ارتباط در زيادي مطالعات

سود و گذاري بر ارتباط بين  و الگوهايي نيز ارائه شده است، تحقيقي در مورد تأثير رشد سرمايه
تحقيق درصدد آن است  مطالب، اين اين به هتوج با. ارزش جاري سهام صورت نگرفته است
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  هاي سودآور شركت در سهام را جاري ارزش و سود بين گذاري بر ارتباط سرمايه رشد تأثير تا
  .مورد بحث و بررسي قرار دهد

مباني نظري و پيشينة پژوهش و پس از آن، به تبيين  در بخش بعدي اين پژوهش، به بيان
رهاي متغينمونه، الگوها، اين پژوهش سپس، با تشريح روش پژوهش شامل . پردازد مي ها هفرضي

  تجربي هاي پس از آن، يافته. يابد ادامه مي آمار توصيفينهايتاً  و ها پژوهش و نحوة سنجش آن
پژوهش بيان  هاي تمحدودي ايج، پيشنهادها وپاياني، نت بخش شود و در مي ارائه پژوهش

 .شود مي

  
  مباني نظري پژوهش

 بازده .است معقول بازده كسب ها، شركت سهام در گذاري سرمايه از گذاران سرمايه هدف

 از گروهي به همين دليل، .شود مي تشكيل سهام سود و سهام قيمت تغييرات بخش دو از سهام

 از .باشد سهام قيمت رساندن حداكثر به بايد سهامي هاي شركت هدف كه دارند اعتقاد افراد

. دارند آن بيني پيش به زيادي تمايل افراد كه است اقلامي از يكي سهام قيمت ديگر، سوي

از جمله  .شوند مشخّص آن بر تأثيرگذار عوامل بايد سهام قيمت بيني پيش الگوي ارائة جهت
  .مي باشدسهام، سود هر سهم  قيمت بر عوامل تأثيرگذار

 رشد هاي فرصت سود، تقسيم با مرتبط تصميمات بر مؤثّر عوامل از يكي ديگر، سوي از

- سرمايه هاي پروژه وقتي تا سرمايه، كامل بازار ديدگاه از .باشد مي شركت گذاري سرمايه
 مالي تأمين براي شركت باشد، داشته وجود ها آن نياز مورد از هزينة متجاوز بازدهي با گذاري

 مالي أمينت  از پس سهمؤس عايدات اگر و كرد خواهد استفاده نگهداري شده عايدات از ها آن
بهار مقدم (شود  مي توزيع سهامداران بين عايدات ماند، باقي گذاري هاي سرمايه فرصت تمامي

 ).1391و عباس زاده، 

و تأثير  دهند ي از ارزش شركت را تشكيل ميبخش مهمگذاري  رشد سرمايههاي  فرصت
هر چه ميزان سرمايه گذاري واحدهاي  .گذاري آيندة شركت دارد ي سرمايهها تمثبتي بر فرص

. هاي خود را گسترش دهند توانند دامنة سرمايه گذاري ها مي تجاري بيشتر باشد، شركت
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 يابند كه اين امر با توجه گذاري به سود قابل توجهي در آينده دست مي ها با رشد سرمايه شركت
انجامد و  نهايتاً به افزايش ارزش سهام شركت مي سهام جاري ارزش و سود بين مثبت ارتباطبه 

  . توان به هدف حداكثرسازي ثروت سهامداران دست يافت از اين طريق، مي
 

  پيشينة پژوهش

هاي با سودآوري  در شركتدهد كه  نشان مي )2011( 2ژانگ و همكاراننتايج پژوهش 
دارد و در هر سهم بين سود و ارزش جاري  ةثير مثبتي بر رابطأتگذاري  سرمايهرشد  ،بالا

تر  بين اين متغيرها كوچك ةبر رابطگذاري  سرمايه ثير رشدأت ،تر هاي با سودآوري پايين شركت
درصد  رهاي مالي سود،متغينشان مي دهد كه بين  )2007(3چن و ژانگنتايج پژوهش . شود مي

ي رشد، و تغيير در نرخ تنزيل و ها تر در سودآوري، تغيير در فرصگذاري مالكان، تغيي سرمايه
   .سهام ارتباط معناداري وجود دارد قيمت

هاي رشد متفاوت در  فرصتدهد كه  نشان مي )2000(4جونز و همكاراننتايج پژوهش 
به  ها تها با طبقه بندي شرك آن .ثيرگذار استأبين سود و ارزش ت ةصنايع گوناگون بر رابط

رشد و پايداري سود  آيندةي ها تدريافتند كه فرص ي رشد بالا و پايين،ها تهاي با فرص گروه
موجب واكنش شديدتر قيمت  ،گذارد و تعامل بين اين دو ثير ميأبر مربوط بودن ارزش سود ت

 .شود سهام نسبت به سود مي

ود با قيمت سهام دي ستعه با بررسي رابطة بين اجزاي نقدي و) 1392(ادي و همكاران سج
دي سود با قيمت سهام رابطة مثبت و يافتند كه بين اجزاي نقدي و تعه به اين نتيجه دست

 بر ها گذاري شركت سرمايه تأثيربا بررسي ) 1391(زاده اسبهار مقدم و عب .معناداري وجود دارد
 رابطة بر ها شركتگذاري  سرمايهها به اين نتيجه دست يافتند كه  شركت ارزش با زيان رابطة

 ها شركت گذاري سرمايه يعني. دارد مثبت تأثير زيانده هاي شركت سهام بازار ارزش با زيان

با  )1389( ابراهيمي و سعيدي .شود مي سهام بازار ارزش و زيان بين منفي رابطة كاهش موجب
هاي شركت بر قيمت سهام نشان دادند كه بين سود  رهاي حسابداري و ويژگيثير متغيأتبررسي 
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نتايج اين پژوهش نشان  ،همچنين .اي مستقيم و معنادار وجود دارد هر سهم و قيمت سهام رابطه
  . اي معنادار وجود دارد بين ارزش دفتري و قيمت سهام رابطهداد 

و گذاري  ي سرمايهها تبا بررسي ارتباط بين فرص )1389( شورورزي و همكاران
ي سرمايه ها تي بين فرصكه در حالت كلّ دست يافتند ي تقسيم سود به اين نتيجهها تسياس

با ) 1389(آزادور شورورزي و . ي تقسيم سود ارتباط مستقيمي وجود داردها تگذاري و سياس
اين نتيجه  به ها تگذاري و عملكرد شرك ي سرمايهها تتجزيه و تحليل ارتباط بين فرصبررسي 

گذاري و  هاي سرمايه هاي در نظر گرفته شده بين فرصت ه به شاخصهدست يافتند كه با توج
  .عملكرد شركت رابطة مثبت وجود دارد

به  ها تميزان ارتباط سود و ارزش بازار سهام شركبا بررسي ) 1384(حيدري و همكاران پور
سود  ةشركت به وسيل تغييرات ارزشهي از ، بخش قابل توجكه اولاً دست يافتنداين نتيجه 
دهندگي مجموع سود و ارزش دفتري مربوط به سود  قدرت توضيح ةعمد ،ياًثان شود، تعيين مي
دهندگي مناسبي در مقايسه با سود هر سهم  ارزش دفتري شركت از قدرت توضيح ،اًاست و ثالث

  .برخوردار نيست
  
 هاي پژوهش هفرضي

ارتباط بين سود و ارزش جاري هر سهم در سطوح در اين پژوهش، به منظور بررسي 
گذاري بر ارتباط بين سود و ارزش جاري هر  متفاوت سودآوري و همچنين، تأثير رشد سرمايه

  :ة زير پرداخته شده استتفاوت سودآوري، به تنظيم شش فرضيسهم در سطوح م

ر سهم در ي با سودآوري پايين، سود هر سهم بر ارزش جاري هها تدر شرك: لفرضية او

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ها تشرايط كنترل ارزش دفتري هر سهم در شرك

  .تهران تأثير مثبت دارد
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بر ارزش جاري هر سهم در سود هر سهم ط، ي با سودآوري متوسها تدر شرك: ة دومفرضي

 ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارها تشرايط كنترل ارزش دفتري هر سهم در شرك

  .تهران تأثير مثبت دارد

بر ارزش جاري هر سهم در شرايط سود هر سهم ي با سودآوري بالا، ها تدر شرك: ة سومفرضي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  كنترل ارزش دفتري هر سهم در شركت

  .تأثير مثبت دارد

سود هر بر ارتباط بين  گذاري رشد سرمايههاي با سودآوري پايين،  در شركت: ة چهارمفرضي
هاي  در شرايط كنترل ارزش دفتري هر سهم در شركت هر سهم ارزش جاريو سهم 

 .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثير دارد

سود هر بر ارتباط بين  رشد سرمايه گذاريط، هاي با سودآوري متوس در شركت: جمة پنفرضي
ي ها ترل ارزش دفتري هر سهم در شركدر شرايط كنت هر سهم ارزش جاريو سهم 

  .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثير مثبت دارد
سود هر سهم بر ارتباط بين  رشد سرمايه گذاريهاي با سودآوري بالا،  در شركت: ة ششمفرضي

هاي پذيرفته  در شرايط كنترل ارزش دفتري هر سهم در شركت هر سهم ارزش جاريو 
  .وراق بهادار تهران تأثير مثبت داردشده در بورس ا

  
  شناسي پژوهش  روش

 هاي اين پژوهش از لحاظ هدف، كاربردي، و از لحاظ ماهيت پژوهش نيز جزء پژوهش

اطّلاعات مالي مورد نياز . ها، اسنادكاوي است ابزار گردآوري داده. همبستگي است - توصيفي
نوين و تدبيرپرداز، پايگاه اينترنتي مديريت از طريق بانك اطلاعاتي و نرم افزارهاي ره آورد 

لاعات اقتصادي شامل شاخص قيمت مصرف كننده و اط 5پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي
آوري  ، جمع6هاي پايگاه اينترنتي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران با مراجعه به گزارش

  .شده است
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  جامعه و نمونة آماري 

ي ها تجامعة مورد بررسي، شرك. است 1389تا  1380هاي  دورة مورد پژوهش سال
از روش حذف سيستماتيك براي تعيين نمونه . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

  : نمونة آماري بر مبناي شرايط زير انتخاب شده است. استفاده شده است
  .ها منتهي به پايان اسفند ماه هر سال باشد سال مالي آن. 1
  .زة زماني پژوهش، سال مالي خود را تغيير نداده باشندبا طي. 2
  .به طور كامل و پيوسته، در دسترس باشد 1380ها از سال ي مالي آنها تلاعات صوراط. 3
  .ها بايد در بازة زماني پژوهش مثبت باشد ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت. 4
  .نباشند) بانك ها و ليزينگ(گري مالي  گذاري و واسطه هاي سرمايه جزء شركت. 5
  .باشد سود ده بررسي مورد دورة طي در ها تشرك. 6

كه حايز تمامي شرايط ) شركت -داده سال 430( شركت 60سرانجام، با اعمال شرايط فوق 
  .بود، به عنوان نمونة آماري انتخاب گرديد

  
  ها رهاي پژوهش و نحوة سنجش آنمتغي

بر اساس ارزش دفتري هر سهم عادي در پايان ارزش جاري هر سهم عادي تعديل شده 
ارزش جاري هر سهم عادي تعديل شده از طريق تقسيم قيمت بازار هر سهم  :(Vit/Bit)سال مالي

  .عادي در پايان دوره بر ارزش دفتري هر سهم عادي در پايان دوره محاسبه شده است
بر ) EATit(پايان سال ماليسود خالص پس از كسر ماليات در حاصل تقسيم  ):qit(سودآوري

  .است) BEit-1(سال مالي ابتدايارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در 
ي با سودآوري ها تر مجازي كه مقدار آن براي شركمتغي): Lq(ي با سودآوري پايينها تشرك

  .باشدصفر مي ها تپايين يك و براي ساير شرك
 ي باها تار آن براي شركر مجازي كه مقدمتغي): Mq(طي با سودآوري متوسها تشرك

  .باشد ، صفر ميها تسط يك و براي ساير شركسودآوري متو
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ي با سودآوري ها تر مجازي كه مقدار آن براي شركمتغي): Hq(ي با سودآوري بالاها تشرك
  .باشد ، صفر ميها تبالا يك و براي ساير شرك

از كمترين تا بيشترين مقدار مرتب و  ها تاين منظور، مقادير سالانة سودآوري شركبراي 
ي با سودآوري پايين، گروه دوم، سوم ها تل در شركگروه او. گروه تقسيم شده اند 5ه سپس، ب

ي با سودآوري بالا ها تط و گروه پنجم در شركي با سودآوري متوسها تو چهارم در شرك
كل هم خطي هنگام برآورد لازم به ذكر است كه به منظور جلوگيري از بروز مش. گيرند قرار مي

ر ديهي است در صورتي كه مقدار متغيب. گردد از الگو حذف مي Hqالگوهاي پژوهش، متغير 
Mq  وLq  به طور همزمان برابر با صفر باشد، ضرايب الگوي پايه نشان دهندة ضرايب الگو براي
 . باشد ي با سودآوري بالا ميها تشرك

تعديل شده از  سهم هر سود :(Xit/Bit)دفتري هر سهمتعديل شده بر اساس ارزش  سهم هر سود
طريق تقسيم سود هر سهم در پايان دوره بر ارزش دفتري هر سهم در پايان دوره محاسبه 

  .شده است
گذاري بر اساس ارزش دفتري  ق يافتة رشد سرمايهميانگين سالانة تحق): g(گذاري رشد سرمايه

. سه سال متوالي براي شركت نمونه در سال مورد نظر طي واقعي حقوق صاحبان سهام
بر اساس تعديل شده  ارزش دفتري واقعي حقوق صاحبان سهام در حقيقت، ارزش دفتري

  .شاخص قيمت مصرف كننده است
)1(    g i,t = [ ∑

3
 (( BE i,t – BE i,t-1 ) / BE i,t-1 ) ] / 3 

                 t =1 

هاي  ر مجازي كه مقدار آن براي شركتمتغي): Hg( گذاري بالاهاي با رشد سرمايه  شركت
اين  براي. باشد هاي با سودآوري پايين، صفر مي گذاري بالا يك و براي شركت با رشد سرمايه

هاي با رشد  گذاري، به دو گروه شركت ه به آمارة ميانة رشد سرمايهها با توج منظور ابتدا شركت
گذاري شركت بيشتر از  سپس، چنانچه رشد سرمايه. اند تقسيم شدهگذاري بالا و پايين  سرمايه

  .ميانه بوده، عدد يك و در غير اين صورت، عدد صفر به آن اختصاص داده شده است
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  هاي پژوهش هالگوهاي آزمون فرضي

ل، دوم و سوم پژوهش از الگوي رگرسيوني هاي او در اين مطالعه، براي آزمون فرضيه

  .است استفاده شده 2شمارة 

)2(   Vit/Bit = Lq*( α0 + α1Xit/Bit)+Mq*( β0 + β1Xit/Bit)+Hq*( γ0 + γ1Xit/Bit) + eit 

 هاي چهارم، پنجم و ششم پژوهش از الگوي رگرسيوني ههمچنين، براي آزمون فرضي

  .استفاده شده است 3شمارة 

)3(   Vit/Bit =Lq*( α0 +α1Xit/Bit +α2HgXit/Bit) +Mq*( β0 +β1Xit/Bit +β2HgXit/Bit) +Hq* 
( γ0 +γ1Xit/Bit +γ2HgXit/Bit) + eit 

رهاي ، متغيLq ،Mq ،Hqارزش جاري هر سهم عادي تعديل شده؛ ، Vit/Bitدر اين الگوها؛  

 سهم هر سود، Xit/Bitط و بالا؛ به ترتيب با سودآوري پايين، متوسي ها تمجازي براي شرك

ضرايب  α ،β ،γي با رشد سرمايه گذاري بالا؛ ها تر مجازي براي شرك، متغيHgتعديل شده؛ 

و  Fبراي آزمون معنادار بودن معادلة رگرسيون، آزمون  .مقدار جزء اخلال است eiرگرسيون و 

الگوهاي  .مورد استفاده قرار گرفته است tبراي آزمون هر يك از ضرايب در رگرسيون، آزمون 

برآورد شده ) 1973(اي فاما و مكبث  پژوهش با استفاده از آزمون رگرسيون مقطعي دو مرحله

  . است

  

  آمار توصيفي

هاي آماري  صهي جامعة آماري با استفاده از مشخهاي جامعه شناخت در اين قسمت، ويژگي

هاي آماري  تيكم. شود ترين، انحراف معيار و تعداد تشريح مي ترين، كوچك ميانگين، بزرگ

مربوط به آمار  1جدول شمارة  .ارائه شده است 1رهاي مستقل و وابسته در جدول شمارة متغي

  .توصيفي پس از حذف مشاهدات پرت ارائه شده است
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  رهاي مورد استفاده در پژوهشهاي آماري مربوط به متغي مشخصه .1شمارة جدول 

  معيار انحراف  ميانگين  ترين بزرگ  ترين كوچك  تعداد  رمتغي

  565/8635  99/6884  64870  535  420 ارزش جاري سهام

  16/1869  43/2562  11/26418  51/959  420 ارزش دفتري سهام

  63/1114  42/1091  815/7154  041/21 420  سود هر سهم

  611/0  580/0  858/4  023/0  420 سودآوري

  550/0  201/0  779/5  - 364/0 420  رشد سرمايه گذاري

ام تعديل شده بر اساس ارزش دفتري سه(شامل ارزش جاري سهام  پژوهش اين رهايمتغي

تعديل شده بر اساس (گذاري و سود هر سهم  ر وابسته، رشد سرمايهبه عنوان متغي) در پايان دوره

  جدول در كه طور همان. رهاي مستقل استبه عنوان متغي) ام در پايان دورهارزش دفتري سه

  ارزش ميانگين يعني است؛ 99/6884 سهام جاري ارزش گينميان شود، مي مشاهده 1 شمارة

 ها تشرك بودن سودآور دليل به امر اين كه است بيشتر سهام دفتري ارزش از سهام جاري

 مربوط رشد سرمايه گذاري به ها داده حداقلارزش جاري سهام و  به ها داده حداكثر .باشد مي

 بين معيار انحراف كمترين و سهام جاري ارزش رها بهمتغي بين در معيار انحراف بيشترين. است

  .گذاري مربوط است رشد سرمايه به رهامتغي

  

  هاي پژوهش هنتايج آزمون فرضي

نتايج بيانگر نرمال . رها انجام شدهاي پژوهش آزمون نرمال بودن متغي هقبل از آزمون فرضي

  .گيرد ميهاي پژوهش مورد آزمون قرار  در اين بخش فرضيه. بودن متغيرها بود
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2نتايج كلّي حاصل از برآورد الگوي رگرسيوني شمارة . 2جدول شمارة   

Vit/Bit = Lq*( α0 + α1Xit/Bit)+Mq*( β0 + β1Xit/Bit)+Hq*( γ0 + γ1Xit/Bit) + eit 

  رابطه  سطح معناداري tآمارة   ضريب  ر متغي

  

  مقدار ثابت

Lq  731/1  438/8  000/0  معنادار است.  

Mq  453/1  476/20  000/0  معنادار است.  
Hq 112/1-  638/15-  000/0  معنادار است.  

  

Xi/Bi  

Lq 251/2  438/10  020/0  معنادار است.  

Mللq 273/5  789/11  000/0  معنادار است.  
Hq 435/7  148/15  000/0  دار استامعن.  

 F  000/0سطح معناداري   F  37/65آمارة  733/0 ضريب تعيين

  

داري امعنة دهند نشانالگوي پژوهش آزمون  حاصل از نتايج، 2ه به جدول شمارة با توج

دهد  نشان مي 733/0ضمن اينكه ضريب تعيين  .باشد مي% 99كل رگرسيون در سطح اطمينان 

  .ر وابسته را توضيح دهدل توانسته بخش اعظم تغييرات متغيكه متغير مستق

  

 ة اولنتايج آزمون فرضي

ي با سودآوري ها تص شود آيا در شركفرضية اول اين است كه مشخاز آزمون هدف 

ه گيري در مورد پايين، سود هر سهم بر ارزش جاري هر سهم تأثير مثبت دارد يا خير؟ براي نتيج

طور كه در  همان. ژوهش، ضريب سود هر سهم استفاده شده است  ل پاو ةرد يا پذيرش فرضي

ي با سودآوري پايين، مثبت ها تسود هر سهم در شركشود، ضريب  مشاهده مي 2جدول شمارة 

است كه بيانگر ارتباط معنادار  020/0به دست آمده و سطح معناداري سود هر سهم ) 251/2(

در نتيجه، مي توان گفت كه سود هر سهم با ارزش . سود هر سهم با ارزش جاري هر سهم است

ة و معنادار دارد؛ به عبارتي، فرضيبت ي با سودآوري پايين رابطة مثها تجاري هر سهم در شرك

  .شود اول پژوهش پذيرفته مي
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  ة دومنتايج آزمون فرضي

ي با سودآوري ها تص شود آيا در شركهدف از آزمون فرضية دوم اين است كه مشخ

گيري در  ط، سود هر سهم بر ارزش جاري هر سهم تأثير مثبت دارد يا خير؟ براي نتيجهمتوس

نتايج آزمون . ژوهش، ضريب سود هر سهم استفاده شده است  ة دوم پفرضيمورد رد يا پذيرش 

ملاحظه  2طور كه در جدول شمارة  همان. جدول شمارة آورده شده استة دوم در فرضي

به دست  273/5ط مثبت معادل ي با سودآوري متوسها تشود، ضريب سود هر سهم در شرك مي

است كه بيانگر ارتباط معنادار سود هر سهم با  000/0ر سود هر سهم تغيآمده و سطح معناداري م

توان گفت كه سود هر سهم با ارزش جاري هر سهم  در نتيجه، مي. ارزش جاري هر سهم است

ة دوم پژوهش به عبارتي، فرضي. و معنادار داردي با سودآوري متوسط، رابطة مثبت ها تدر شرك

  .شود پذيرفته مي
  

  ة سوممون فرضينتايج آز

ي با سودآوري ها تص شود آيا در شركة سوم اين است كه مشخآزمون فرضيهدف از 

گيري در مورد  بالا، سود هر سهم بر ارزش جاري هر سهم تأثير مثبت دارد يا خير؟ براي نتيجه

نتايج آزمون . ژوهش، از ضريب سود هر سهم استفاده شده است  ة سوم پرد يا پذيرش فرضي

ملاحظه  2همان طور كه در جدول شمارة . ده شده استآور 2 جدول شمارةة سوم در فرضي

به دست ) 435/7معادل (ي با سودآوري بالا مثبت ها تشود، ضريب سود هر سهم در شرك مي

است كه بيانگر ارتباط معنادار سود هر سهم  000/0آمده و سطح معناداري سود هر سهم معادل 

ه سود هر سهم با ارزش جاري هر در نتيجه، مي توان گفت ك. با ارزش جاري هر سهم است

به عبارتي، فرضية سوم . هاي با سودآوري بالا رابطة مثبت و معنادار دارد سهم در شركت

  .شود پژوهش پذيرفته مي
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  3ي حاصل از برآورد الگوي رگرسيوني شمارة نتايج كل. 3جدول شمارة 

Vit/Bit =Lq*( α0 +α1Xit/Bit +α2HgXit/Bit) +Mq*( β0 +β1Xit/Bit +β2HgXit/Bit) +Hq*( γ0 

+γ1Xit/Bit +γ2HgXit/Bit) + eit  
  رابطه  سطح معناداري tآمارة  ضريب  رمتغي

  
  مقدار ثابت

Lq  051/2  789/25  000/0  معنادار است.  
Mq 762/1  476/22  001/0  معنادار است.  
Hq 454/1-  528/13-  002/0  معنادار است.  

  
Xi/Bi  

Lq 160/2  238/11  000/0  است معنادار. 

Mq 071/5  756/12  010/0  معنادار است. 

Hq 001/7  248/13  000/0  معنادار است. 

  
HgXi/Bi  

Lq 462/1-  890/0-  171/0  معنادار است. 

Mq 243/0  106/0  243/0  معنادار است. 

Hq 381/1  105/16  020/0 معنادار است. 

  F  000/0سطح معناداري  F  59/196آمارة  742/0 سطح معناداري

 ةنشان دهندالگوي پژوهش آزمون  نتايج، 3جدول شمارة نتايج ارائه شده در با توجه به 

ضمن اينكه ضريب الگو معادل  .باشد ييد ميأت% 99داري كل رگرسيون در سطح اطمينان امعن

ر وابسته را بخش اعظم تغييرات متغي ر مستقل توانستهدهد كه متغي باشد و نشان مي مي 742/0

  .توضيح دهد

  

  ة چهارمنتايج آزمون فرضي

ارزش و سود هر سهم بر ارتباط بين  رشد سرمايه گذاريتأثير براي آزمون فرضية چهارم، 

مورد  3ي با سودآوري پايين بر مبناي الگوي رگرسيوني شمارة ها تهر سهم در شرك جاري

طور كه در  همان. آورده شده است 3جدول شمارة نتايج اين الگو در . بررسي قرار گرفته است

هاي با سودآوري پايين  گذاري در شركت شود، ضريب رشد سرمايه ملاحظه مي 3جدول شمارة 

رشد تأثيرگذاري است كه بيانگر عدم  171/0باشد و سطح معناداري آن معادل  مي - 462/1

در سطح نمونة مورد بررسي  هر سهم ارزش جاريو سود هر سهم بر ارتباط بين  گذاري سرمايه
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بر  گذاري رشد سرمايههاي با سودآوري پايين،  توان گفت كه در شركت در نتيجه، مي. است

فرضية به عبارت ديگر، . سود هر سهم با ارزش جاري هر سهم تأثير معنادار نداردارتباط بين 

 .شود چهارم پژوهش مورد تأييد واقع نمي

  

  ة پنجمنتايج آزمون فرضي

ارزش و سود هر سهم بر ارتباط بين  گذاري رشد سرمايهتأثير مثبت پنجم به بررسي  ةفرضي

ة پنجم در نتايج آزمون فرضي. پردازد ي با سودآوري متوسط ميها تهر سهم در شرك جاري

ضريب  شود، ملاحظه مي 3طور كه در جدول شمارة  همان. آورده شده است 3جدول شمارة 

و سطح معناداري آن  243/0ط معادل ي با سودآوري متوسها تگذاري در شرك رشد سرمايه

و سود هر سهم بر ارتباط بين  گذاري رشد سرمايهتأثيرگذاري است كه بيانگر عدم  243/0

توان گفت كه در  در نتيجه، مي. در سطح نمونة مورد بررسي است هر سهم ارزش جاري

سود هر سهم با ارزش تباط بين بر ار گذاريرشد سرمايههاي با سودآوري متوسط،  شركت

 .شود فرضية پنجم پژوهش مورد تأييد واقع نميبه عبارتي، . جاري هر سهم تأثير معنادار ندارد

  

  ة ششمنتايج آزمون فرضي

سود هر سهم بر ارتباط بين  گذاري رشد سرمايهتأثير مثبت فرضية ششم پژوهش به بررسي 

جدول نتايج اين الگو در . پرداخت ي با سودآوري بالا ميها تهر سهم در شرك ارزش جاريو 

شود، ضريب رشد  ملاحظه مي 3طور كه در جدول شمارة  همان. آورده شده است 3شمارة 

به دست آمده و سطح معناداري ) 381/1(ي با سودآوري بالا مثبت ها تسرمايه گذاري در شرك

بر ارتباط بين  گذاري رشد سرمايهمثبت تأثيرگذاري است كه بيانگر  020/0رشد سرمايه گذاري 

هاي با  توان گفت كه در شركت در نتيجه، مي. است هر سهم ارزش جاريو سود هر سهم 
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سود هر سهم با ارزش جاري هر سهم تأثير بر ارتباط بين  گذاري رشد سرمايهسودآوري بالا 

  .شود مي مورد تأييد واقعبه عبارتي، فرضية ششم پژوهش . مثبت و معنادار دارد

  

  گيري نتيجهبحث و 

گذاري بر ارتباط بين سود و ارزش جاري هر در اين پژوهش، به بررسي تأثير رشد سرمايه

بورس اوراق بهادار تهران در  ي پذيرفته شده درها تسهم در سطوح متفاوت سودآوري شرك

نتايج . پرداخته شد اي مرحله دو مقطعي رگرسيونبا استفاده از  1389تا  1380دورة زماني  طي

هاي اول، دوم و سوم نشان داد بين سود و ارزش جاري هر سهم در سطوح  آزمون فرضيه

متفاوت سودآوري رابطة مثبت و معنادار وجود دارد و ميزان افزايش ارزش جاري هر سهم در 

د ها مؤي هتأييد اين فرضي. بيشتر است ها تهاي با سودآوري بالا نسبت به ساير شرك شركت

هاي ژانگ و همكاران  اين نتايج با يافته. باشد لاعاتي سود هر سهم مياهميت و ارزش اط

 )1384( پورحيدري و همكاران، )1389( ابراهيمي و سعيدي، )2007( چن و ژانگ، )2011(

  .مطابقت دارد

ي با سودآوري بالا، ها تنشان داد در شرك هاي چهارم، پنجم و ششم هنتايج آزمون فرضي

تأثير مثبت و معنادار  هر سهم ارزش جاريهر سهم و  سودبر ارتباط بين  گذاري سرمايهرشد 

جهت تأثيرگذاري منطبق با  هاي با سودآوري متوسط و پايين در حالي كه در شركت. دارد

اين امر بدين دليل . مباني نظري است، اما در سطح نمونة مورد مطالعه، تأثير معنادار نبوده است

آوري در حقيقت، به معناي توانايي شركت در استفاده از سرماية به كار گرفته است كه سود

در مقايسه با ساير سطوح هاي با سودآوري بالا  شده به منظور ايجاد ارزش است؛ و در شركت

شود كه بسط و توسعة سرمايه گذاري  توانايي بيشتر است و همين امر موجب ميسودآوري، اين 

هر  سهام نسبت به سود ارزش جاريواكنش شديدتر  ي بالا منجر بههاي با سودآور در شركت
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مطابقت  )2000( جونز و همكارانو  ،)2011(هاي ژانگ و همكاران  نتايج با يافته اين .شود سهم

  .دارد

  

 پيشنهادهاي پژوهش

توان  ه به نتايجي كه از اين تحقيق به دست آمده، پيشنهادهاي كاربردي زير را ميبا توج

  : ارائه نمود

گذاري اقدام نمايند؛ زيرا رشد سرمايه  شود در راستاي رشد سرمايه به مديران پيشنهاد مي. 1

شود كه ارتباط مثبت بين سود و ارزش جاري سهام افزايش يابد و افراد  ها موجب مي گذاري

  .دگذاري كنن ها سرمايه گذاري با اطمينان بيشتري در اين شركت و نهادهاي سرمايه

گذاري سطح سودآوري و رشد  خاذ تصميمات سرمايهشود هنگام ات امداران پيشنهاد ميبه سه. 2

هاي  گذاري در شركت ها را مورد توجه قرار دهند؛ زيرا سرمايه گذاري شركت سرمايه

گذاري در آينده منجر به افزايش قيمت سهام و حداكثر  هاي رشد سرمايه سودآور با فرصت

  .گردد ران ميسازي ثروت سهامدا

هاي آينده مي  هاي زير را براي انجام پژوهش همچنين، با توجه به نتايج اين پژوهش، توصيه

  :گران ارائه نمود توان به پژوهش

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده ها تشرك اين پژوهش در سطح كل. 1

گذاري بر ارتباط بين  ر رشد سرمايهها براساس صنعت، تأثي توان با تفكيك شركت مي. است

  .سود، ارزش جاري و ارزش دفتري هر سهم را در صنايع مختلف مورد بررسي قرار داد

گذاري در  گيري رشد سرمايه ترين روش اندازه بررسي مناسبپژوهشي در خصوص . 2

  .تواند مناسب باشد ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميها تشرك
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  ي پژوهشها تمحدودي

  :ي زير نيز بايد مد نظر قرار گيردها تدر تعميم نتايج پژوهش، محدودي

هنگام . بورس به دست آمده استهاي پذيرفته شده در  نتايج اين پژوهش در سطح شركت. 1

  .ها بايد با احتياط عمل شود ي نتايج به دست آمده به ساير شركتتسر

و بدون تفكيك براساس نوع صنعت به دست  ها تشرك نتايج پژوهش حاضر، در سطح كل. 2

  .ا، نتايج متفاوتي حاصل شودخصوص هر يك از صنايع به طور مجز آمده و ممكن است در
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