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در بورس  (P/B)رابطه هحافظه كاري و نسبت قيوت بازار سهن به ارزش دفتري

 اوراق بهادار تهراى

 

 دكتر سيد هحوود هوسوي شيري

 ّيبت ػلوي زاًكگبُ پيبم ًَض هكْسػًَ 

 

 عصوت آباديهحود جواد دهقاى 

 ًيكبثَضاضقس حؿبثساضي زاًكگبُ آظاز  يوبضقٌبؾزاًكجَي 

 

 عليرضا كریوی ریابی 

 آظاز هكْساضقس حؿبثساضي زاًكگبُ  يوبضقٌبؾ زاًكجَي

 

 چکيده

حبوي اظ ٍجَز هحبفظِ وبضي زض  ،ًتبيج ثيكتطتحميك ّبي نَضت گطفتِ زض وكَضّبي هرتلف

زض ايي تحميك ثب تَجِ ثِ . گعاضقگطي هبلي ٍ تبثيط ايي ٍيػگي ثط هتغيطّبي هرتلف هبلي اؾت

 ضاثُِ ٍ تبثيط هحبفظِ وبضيثطضؾي ،ثِ (P/B)اّويت ًؿجت ليوت ثبظاض ؾْن ثِ اضظـ زفتطي 

طاي اًساظُ گيطي هتغيط ث .پطزاذتِ قسُ اؾتزض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثط ايي هتغيط ؾَز 

تحميك  َجك .ثْطُ گطفتِ قسثبظزُ ؾْن  ثبايي هتغيط  ضاثٍُِ  >4=    هحبفظِ وبضي  اظ تؼطيف ثبؾَ

اظ قطوتْبي (قطوتْبي ثب ثبظزُ هٌفي)حؿبؾيت ؾَز ثِ ثبظزُ زض قطوتْبي زاضاي اذجبض ثس ٍي،

ًتظبض هي ،اپيكيٌِ تحميك  اؾبؼ ثط .ثيكتط اؾت( قطوتْبي ثب ثبظزُ هثجت)زاضاي اذجبض ذَة 

ضاثُِ هؼىَؼ ( P/B)ثيي هحبفظِ وبضي ؾَز ٍ ًؿجت  ًيع  ضفت زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى

زض ثَضؼ حبوي اظ ػسم ٍجَز ضاثُِ ثيي ايي زٍ هتغيط ، اهب ًتبيج آهبضي تحميك . ثط لطاض ثبقس
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ضتجبٌ ثيي هحبفظِ تفىيه اجعاء ؾَز ثِ تؼْسي ٍ ًمسي ٍآظهَى ا. اؾتاٍضاق ثْبزاض تْطاى 

 .ًيع حبوي اظ ػسم ٍجَز ضاثُِ ثيي ايي هتغيط ّب ؾت( P/B)وبضي اجعاء ؾَز ٍ ًؿجت 

 

 ثبظزُ ؾْبم -(P/B)ًؿجت ليوت ثبظاض ؾْن ثِ اضظـ زفتطي -هحبفظِ وبضي :كليديكلوات 

 

 :هقدهه

ِ       >4=اظ جولهِ تحميهك ثبؾهَ    زض ثطذي تحميمبت حؿبثساضي   چٌهيي ًتيجهِ گيهطي قهسُ اؾهت وه

ّبي قطوت ثِ هحهى  تغييطات زض ؾَز ٍ ظيبى هَضز اًتظبض قطوت ٍ تغييطات زض اضظـ زاضايي

-ّبي ثبظاض ؾْبم هٌؼىؽ گطزيسُ ٍ ثبظزُ ليوت ؾْن ضا تحهت تهبثيط لهطاض ههي    ٍلَع، زض ليوت

ظهبًي ٍ لطاثت ثيكهتطي  ًؿجت ثِ ؾَز، ّن ظيبى وِ قسُ ّوچٌيي ػٌَاى ،زض ايي تحميمبت زّس، 

ٍ ػلت آًطا حؿبؾيت ثيكتط قطوتْب ًؿجت ثِ اذجبض ثس زض همبثل اذجبض ذهَة    ْن زاضًسثب ثبظزُ ؾ

وبض گيطي ضٍقْبي هحبفظهِ وبضاًهِ تهط    ِ ثِ ََضيىِ قطوتْب ايي حؿبؾيت ضا ثب ث ثيبى وطزُ اًس

ِ    اظ زيسگبُ تْيِ .ًكبى هي زٌّس وهبضي ثهِ ػٌهَاى وَقكهي     وٌٌهسگبى نهَضتْبي ههبلي، هحبفظه

هٌهتج ثهِ اًترهبة ضٍقهي اظ ضٍقهْبي پصيطفتهِ قهسُ حؿهبثساضي، ثهطاي          تؼطيف قسُ اؾت وهِ  

ّب ٍ اضظقيبثي ثيكهتط  ّب، اضظقيبثي ووتط زاضاييتط ّعيٌِقٌبذت وٌستط زضآهسّب ، قٌبذت ؾطيغ

لصا ثِ ًظط هي ضؾس قيَُ هحبفظِ وبضاًِ گعاضقْبي ههبلي ثهط هتغيطّهبي هرتلهف      .اؾتّب ثسّي

  .ثبقسهبلي تبثيط گصاض 

بت هبلي ، يىي اظ هْوتطيي قبذههْبي ؾهطهبيِ گهصاضاى ، ًؿهجت ليوهت ثهبظاض ؾهْن ثهِ         زض ازثي

قبذهي ثطاي ؾهٌجف اضظـ ٍ فطنهتْبي    P/Bًؿجت  .ثيبى قسُ اؾت ( P/B)اضظـ زفتطي 

ووتط اظ يهه ثبقهس ايهي     P/Bاظ ًظط تئَضي، چٌبًچِ ًؿجت  .قَزضقس آتي قطوت للوساز هي

يىهي ايٌىهِ ثهبظاض هؼتمهس اؾهت وهِ       : ًبقي اظ زٍ ػبهل ثبقستَاًس وِ هي قسُ ًؿجت پبييي تلمي

ّبي قطوت ثيف اظ ٍالغ زض تطاظًبهِ هٌؼىؽ قسُ اؾت، يب ايٌىهِ ثهِ زليهل ػهسم     اضظـ زاضايي

زض ٍالهغ، وهبّف ًؿهجت    . ؾَزآٍضي هٌبؾت قطوت، ثبظزُ زاضاييْب ثؿهيبض يهؼيف ثهَزُ اؾهت    
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P/B س آتهي قهطوت هحؿهَة گهطزز       تَاًس ظًگ ذُطي ثطاي ؾيط ًعٍلي فطنتْبي ضقه ، هي

 (.  >20=ولَض، ثي هه)

ٍ ٍيػگي هحبفظِ وبضي ، زض تحميمبت  P/Bًؿجت  ثب تَجِ ثِ هُبلت پيكگفتِ ٍهبّيت

ًؿجت  ٍ وبضي ؾَزهحبفظِ ضاثُِ اي هٌفي ثيي >28=تَضًتَى ٍ ّوىبضاى هرتلف اظ جولِ تحميك 

P/B وبضي وبضگيطي هحبفظِثِبت، ثط اؾبؼ ايي تحميم .پيف ثيٌي ٍ ًتيجِ گيطي قسُ اؾت

ّب ّبي قطوت ًؿجت ثِ اضظـ ثبظاض آىثيبًي اضظـ ذبلم زاضاييًوبيي يب ونؾَز هٌتج ثِ ون

وبضي ثيكتطي پبييي، هحبفظِ P/Bًؿجت  ّبي زاضايلصا فطو ثط ايي اؾت وِ قطوت. قَزهي

 . اًسوبضگطفتِثبلا ثِ P/Bًؿجت  ّبي زاضايقطوتزض اًساظُ گجطي ؾَز ًؿجت ثِ  ضا

ّب ٍ قٌبؾبيي َي ؾبليبى اذيط هؼيبض ػسم تمبضى ظهبًي ؾَزّب ٍ ظيبىثب تَجِ ثِ ايٌىِ 

ّب ًؿجت ثِ ؾَزّب، اظ هَيَػبت وبضثطزي پطَطفساض زض تحميمبت ػلوي ذبضجي تط ظيبىؾطيغ

جٌجِ ّبي هرتلف هحبفظِ وبضي ٍ اثطات آى ، ٍ زض وكَضهبى وبضي ثَزُ ثطاي ؾٌجف هحبفظِ

زض ايي تحميك ضاثُِ ايي . ثط هؼيبضّبي هرتلف تهوين گيطي ثِ ََض وبهل ثطضؾي ًكسُ اؾت

هَضز  تهوين گيطي ؾطهبيِ گصاضاىثِ ػٌَاى يىي اظ هْوتطيي هؼيبضّبي   P/Bٍيػگي ثب ًؿجت 

  .آظهَى لطاض هي گيطز

 تحقيقپيشينه 

ثِ ثطضؾي ضاثُِ ثيي ؾَز ٍ زض تحميمي وبضي، ثِ هٌظَض تؼييي قبذم هحبفظِ >4=ثبؾَ        

-ثبظزُ ؾْبم هٌفي ًؿجت ثِ قطوت ثبّبي قطوتزض ًتبيج تحميك ًكبى زاز . ثبظزُ ؾْبم پطزاذت

تحميمبت . ّوجؿتگي ثيكتطي ٍجَز زاضزثيي ؾَز ٍ ثبظزُ ؾْبم، ّبي زاضاي ثبظزُ هثجت، 

وبّف ؾَزآٍضي چْبضزِّ گصقتِ زض آهطيىب، هَجت وِ  زًكبى زا >14=گيٍَلي ٍ ّبيي

تط اذجبض ثس ًؿجت ثِ اذجبض ّب ًكبى اظ قٌبذت ؾطيغايي يبفتِ .وبّف جطيبًبت ًمسي ًكسُ اؾت

، ثِ >6=ثيَض ٍ ضايبى . وبضي زض گعاضقگطي هبلي زض آهطيىب زاضزذَة ٍ افعايف زضجِ هحبفظِ

عيٌِ اؾتْلان، تحميك ٍ تَؾؼِ، ّعيٌِ تجليغبت ٍ وبضي ثب ّثطضؾي ضاثُِ ثيي هؼيبض هحبفظِ

ًتبيج تحميك ًكبى زاز ّعيٌِ . پطزاذتٌس لايفَّب تحت ضٍـ شذيطُ وبّف اضظـ هَجَزي
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-اؾتْلان ثِ ضٍـ ًعٍلي، ّعيٌِ تحميك ٍ تَؾؼِ ٍ ّعيٌِ تجليغبت زاضاي اثط هٌفي ثط هحبفظِ

هؼىَؼ ٍجَز زاضز، ليىي قبذم شذيطُ وبضي ضاثُِ وبضي ثَزُ ٍ ثيي ايي هتغيطّب ٍ هحبفظِ

 .   وبضي تبثيط هثجت زاضز، ثط هحبفظِلايفَ ّب تحت ضٍـوبّف اضظـ هَجَزي

هَضزآظهَى لطاض  ضا "وبضي، ويفيت ؾَز ٍ ثبظزُ ؾْبمضاثُِ ثيي هحبفظِ" >24=پٌوي ٍ غاًگ 

َزّبي وبضي هَجت وبّف ؾَز قسُ ٍ زض ًتيجِ ؾًتبيج تحميك ًكبى زاز هحبفظِ. زازًس

 . ّؿتٌس وبضاًِ، زاضاي ويفيت ثبلاتطيهحبفظِ

وبضي ثط هحتَاي ثطضؾي تجطثي وبضثطز هحبفظِ"زض تحميك ذَز ثب ػٌَاى  >18=لي هبؾَى 

ّسف انلي تحميك . وبضي پطزاذتِ اؾتثِ ثطضؾي هحبفظِ "اَلاػبتي ٍجِ ًمس ٍ اللام تؼْسي

اًجبم گطزيس، ثطضؾي ايي هُلت ثَزُ اؾت،  >13=هبؾَى وِ ثب اؾتفبزُ اظ هسل فلتْبم ٍ اٍلؿَى 

وبضي تبثيطي ثط ٍاوٌف ثبظزُ ثِ اللام تؼْسي ًؿجت ثِ جطيبًبت ًمسي زاقتِ وِ آيب هحبفظِ

اؾت يب ذيط؟ ًتبيج تحميك ًكبى زاز، ٍاوٌف ثبظزُ ثِ اللام تؼْسي، ًؿجت ثِ ٍجِ ًمس ثيكتط ثَزُ 

اقتٌس، ٍاوٌف ثبظزُ ثِ اللام تؼْسي ثيكتط وبضي ثبلاتطي زّبيي وِ ضتجِ هحبفظٍِ ثطاي قطوت

ّوچٌيي ثيي هحتَاي اَلاػبتي زض ظهيٌِ اللام تؼْسي، زض همبيؿِ ثب ٍجِ ًمس ٍ ضتجِ . اؾت

 .هحبفظِ وبضي، ضاثُِ هثجت هكبّسُ گطزيس

وبضي ؾَز ٍ ًؿجت ليوت ثِ اضتجبٌ هيبى هحبفظِ"، تحميمي ثب ػٌَاى >28=تَضًتَى ٍ ّوىبضاى 

ًتبيج تحميك ًكبى زاز وِ ثيي ؾَز ذبلم ٍ اللام تؼْسي ؾَز . اًجبم زازًس "ْبماضظـ زفتطي ؾ

اي ثيي ضاثُِ يوي آًىِ. ضاثُِ هٌفي ٍجَز زاضزذبلم ثب ًؿجت ليوت ثِ اضظـ زفتطي ؾْبم 

 . جطيبًبت ًمسي ػوليبتي ؾَز ذبلم ثب ًؿجت ليوت ثِ اضظـ زفتطي ؾْبم هكبّسُ ًگطزيس

 ، لي ٍاًگ"ثيٌي ؾَزوبضي حؿبثساضي ٍ پيفهحبفظِ"ثب ػٌَاى  زض تحميك اًجبم قسُ زيگطي

گطاى هبلي ٍ وبضي ثط ؾَزّبي آتي ٍ چطايي ٍ چگًَگي اؾتفبزُ تحليل، تبثيط هحبفظِ>29=

ثيٌي ؾَزّبي وبضي زٍضُ جبضي ضا، ثطاي پيفگصاضاى ثبظاض ؾْبم اظ اَلاػبت هحبفظِؾطهبيِ

وبضي ضا زض گطاى، هحبفظِتحميك ًكبى زاز وِ تحليل ًتبيج. آتي هَضز ثطضؾي لطاض زازُ اؾت

گطاى، ذُبي ّبي تحليلثيٌيّبي تحميك، پيفَجك يبفتِ. زٌّسّبي ذَز هسًظط لطاض هيثيٌيپيف
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-وبضگيطي هحبفظِيوي ايٌىِ ثِ. قَزؾيؿتوبتيه هطثٌَ ثِ هحبفظِ وبضي ضا ًيع قبهل هي

-هثجت ٍ ضقس هٌفي ضا، ثِ ليوت ووتطي ًكبى هي ّبي ػوليبتيِ زاضاي ضقسوبضي، اضظـ زاضايي

 .زّس

ي يوي هؼطفي ًؿجت اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطي ثِ ػٌَاى هؼيبض >26=ضٍيچَزاضي ٍ ٍاتع 

ًَػي ػسم  ،وبضيزض نَضتي وِ هحبفظًِس ًكبى زاز، اي  هحبفظِ وبضي تطاظًبهِهٌبؾت ثطاي 

وبضي، ضاثُِ هؼىَؼ يت هسيطيتي ثب هحبفظِّب تلمي گطزز، هيبى هبلىتمبضى ظهبًي ؾَزّب ٍ ظيبى

 .ٍجَز زاضز

ّبي ثطضؾي اًگيعُ ثِ "وبضيًمف اَلاػبتي هحبفظِ"زضتحميمي ثب ػٌَاى  >17=لافًَس ٍ ٍاتع  

وبضي، ّبي تحميك ًكبى زاز هحبفظِيبفتِ.هسيطاى ثطاي گعاضـ ثيف اظ ٍالغ ؾَز پطزاذتٌس

اظ ٍالغ ػولىطز هبلي وبّف حؿبثساضي ٍ گعاضـ ثيفاًگيعُ هسيطاى ضا ثطاي زؾتىبضي اضلبم 

گيطًس، ثب ػسم تمبضى وبض هيوبضي ثيكتطي ضا ثِّبيي وِ هحبفظِثٌبثطايي قطوت. زّسهي

گطزًس، وِ هَجت افعايف اضظـ گصاضاى هَاجِ هياَلاػبتي ووتطي هيبى هسيطاى ٍ ؾطهبيِ

ثب ايي  ذَز زض تحميك >11= ٍ ّوىبضاًفچي .قَزحمَق نبحجبى ؾْبم ٍ اضظـ قطوت هي

ثيبى وطز  >21=ًيىَلاف . زّسوبضي ثيكتط، هسيطيت ؾَز ضا وبّف هيوِ هحبفظًِتيجِ ضؾيسًس 

 .ضاثُِ هثجت  ٍجَز زاضزوبضي اػوبل هحبفظِ ٍ  ثسّيزض لطاضزازّبي  هحسٍزيتثيي  وِ

هصاوطُ هجسز لطاضزازّبي )وبضاًِ، تغييطات ثسّي ثطز زض غيبة حؿبثساضي هحبفظِپي >5=ثيتي 

يوي ثيبى ضاثُِ هؼىَؼ ثيي ًطخ ثْطُ ٍ  >10=ًگ زّوچٌيي چي ٍ . يبثسافعايف هي( ثسّي

حؿبثساضي هحبفظِ وبضاًِ ايي ضاثُِ ضا ٍاثؿتِ ثِ ػَاهلي اظ لجيل اّطم هبلي ٍ ضيؿه قطوت هي 

جِ هي ضؾس وِ  زض تحميك ذَز ثِ ايي ًتي >27=طاٍتزض آذطيي تحميمبت نَضت گطفتِ و.زاًٌس

هحبفظِ وبضي حؿبثساضي ضيؿه هسيطيت ضا وبّف زازُ ٍ ثبػث هي قَز تب هسيطاى ووتط 

 .   گطفتبض پطٍغُ ّبي ؾطهبيِ گصاضي ثب ثبظزُ هٌفي قًَس
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زض ايطاى ًيع حًَض جسي ايي ويفيت زض گعاضقگطي هبلي ،ثب تَجِ ثِ اّويت هحبفظِ وبضي ٍ 

ثطضؾي هحبفظِ وبضي زض قطوتْبي ايطاًي پطزاذتِ قسُ  ثِاظ ظٍايبي هرتلف زض ؾبلْبي اذيط 

 .اؾت

وبضي گيطي هحبفظِتجييي ٍ اضائِ الگَ ثطاي اًساظُ"، زض تحميك ذَز ثب ػٌَاى  >2=ثْوي ثٌي هْس

ّبي هَضز تحميك، وبضي حؿبثساضي زض قطوتهحبفظِ ثِ ايي ًتيجِ ضؾيس وِ،"زض حؿبثساضي

ثط اؾبؼ ًتبيج تحميك، . اؾتيبفتِ ّب، وبّف ًمسي زاضاييٍاؾُِ وبّف زض ثبظزُ تؼْسي ٍ ثِ

ّب، احتوبلأ اظ ػسم وبضثطز تئَضي وبضگعاضي زض ايطاى ٍ وبّف ثبظزُ ًمسي ٍ تؼْسي زاضايي

 .گيطزفمساى ٍظيفِ پبؾرگَيي هسيطاى ًكأت هي

ضظـ ًؿجت ا) MTBثطضؾي ضاثُِ ػسم تمبضى ظهبًي ؾَز ٍ "، ثِ >1=حجيت اهيطثيگي لٌگطٍزي 

وبضي زض گعاضقگطي هبلي ثِ ػٌَاى زٍ هؼيبض اضظيبثي هحبفظِ "(ثبظاض ثِ اضظـ زفتطي ؾْبم

ّبي ثطآٍضز هسل، ثبػث هثجت ّبي ايي تحميك، ًكبى زاز وِ افعايف ََل زٍضُيبفتِ.پطزاذت

 .گطززقسى ضاثُِ ثيي ايي زٍ هؼيبض اضظيبثي، ًوي

ضا  "ؾبل ّبي آتي ٍ جطيبًبت ًمس ػوليبتي آتي ضاثُِ هحبفظِ وبضي ثب ؾَز"، >3=ؾُليل جؼفطي 

وبضي ؾبل جبضي ٍ ؾَز ػوليبتي يه زاز، ثيي هحبفظًِتبيج تحميك ًكبى .هَضز ثطضؾي لطاضزاز

  .زاضي ٍجَز زاضزؾبل ثؼس ضاثُِ هؼٌي

 

  بازار به ارزش دفتري ارزشنسبت 
اظ يه ثبقس، ايي ووتط  (P/B) ثبظاض ثِ اضظـ زفتطي اضظـاظ ًظط تئَضي، چٌبًچِ ًؿجت 

 : تَاًس ًبقي اظ ػَاهل ظيط ثبقسقَز وِ هيًؿجت پبييي تلمي هي

ّبي قطوت ثيف اظ ٍالغ اضظقيبثي ٍ زض تطاظًبهِ ثبظاض هؼتمس اؾت وِ اضظـ زاضايي -1

 . هٌؼىؽ قسُ اؾت

ثؿيبض يؼيف ( ROA)يب ايٌىِ ثِ زليل ػسم ؾَزآٍضي هٌبؾت قطوت، ثبظزُ زاضاييْب   -2

 .ثَزُ اؾت
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تَاًس ظًگ ذُطي ثطاي ؾيط ًعٍلي فطنتْبي ضقس آتي ، هي P/Bلغ، وبّف ًؿجت زض ٍا

ثِ  P/Bزّس، ًؿجت ًكبى هي بت گصقتِتحميم(.>20=ولَض، ثي هه) .قطوت هحؿَة گطزز

هٌؼىؽ  ضاP/B ، ًؿجت>8=چبى ٍ چي . قَزؾَززّي ٍ ثِ ضيؿه ٍ ضقس قطوت هطثٌَ هي

ثبظزُ حمَق نبحجبى  ٍ P/Bضاثُِ ثيي ًؿجت  >22=ى َاٍلؿ. هي زاًٌسوٌٌسُ وبضايي يه قطوت 

-هي ًكبى، هبظاز ًطخ ثبظزُ يه قطوت ضا P/Bٍ ًكبى زاز وِ ًؿجت  ًوَزُؾبظي ضا هسل ؾْبم 

ٍ ًطخ  P/Bزض هُبلؼبتف، ثب ٍجَزي وِ تٌْب يه ضاثُِ يؼيف ثيي ًؿجت  >7=ثطًبضز . زّس

زّي  ّبي آتي ؾَزثبيس ثب ًطخ P/B ّبيؾَززّي آتي يبفت، اؾتسلال وطز وِ تفبٍت زض ًؿجت

ّبي تٌعيل، ضيؿه ٍ ضقس زض اضتجبٌ ثب ًطخ P/Bاٍ ّوچٌيي ثيبى ًوَز وِ ًؿجت . تجييي قَز

. ثب ؾَززّي پبيبي قطوت زض اضتجبٌ اؾت P/B، ًتيجِ گطفتٌس وِ ًؿجت >12=فبهب ٍ فطًچ . اؾت

زُ حمَق نبحجبى ؾْبم ػبزي وٌٌسُ ثبظهٌؼىؽضا  P/B ًؿجتزض ًتيجِ تحميك ذَز، ، >24=پٌوي 

 . ثيبى هي وٌستبثؼي اظ ؾُح هَضز اًتظبض ؾَززّي آتي آى ضا ٍزاًؿتِ  هَضز اًتظبض

 

  بازار به ارزش دفتري ارزشكاري و نسبت رابطه هحافظه
وبضي، زض ازثيبت حؿبثساضي زٍ ٍيػگي هْن ضغن فمساى تؼطيفي جبهغ اظ هحبفظِػلي

 :گطفتِ اؾتوبضي هَضز ثطضؾي لطاض هحبفظِ

ثيبًي اضظـ زفتطي ؾْبم ًؿجت ثِ اضظـ ثبظاض آى، وِ ًرؿت، ٍجَز جبًجساضي زض ون 

ثيبًي اضظـ زفتطي جبًجساضي زض ون .ثيبى گطزيس 1995زض ؾبل >13= تَؾٍ فلتْبم ٍ اٍلؿَى

هؼيبضاضظـ ثبظاض . اي اؾتوبضي اظ زيسگبُ تطاظًبهًِؿجت ثِ اضظـ ثبظاض ؾْبم، هؼطف هحبفظِ

-زٍم، توبيل ثِ تؿطيغ .ثبقسًيع ثطگطفتِ اظ ّويي تؼطيف هي( P/Bًؿجت )ثِ اضظـ زفتطي 

زض  >4=ّب ٍ ثِ تؼَيك اًساذتي قٌبؾبيي ؾَزّب، وِ تَؾٍ ثبؾَتط ظيبىثركيسى زض قٌبؾبيي ؾطيغ

 . هُطح گطزيس 1997ؾبل 

ؿوت تمؿين هي وٌٌس ٍ هؼتمسًس ثركي اظ هحممبى هحبفظِ وبضي ضا ثِ زٍ ل ،ػلاٍُ ثط ايي

. وبضاًِ اؾت هحبفظِ وبضي زض گعاضقگطي هبلي حبنل ٍيغ لَاًيي ٍ همطضات هحبفظِ
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آى ضا ،  >9=، چبًسضا ٍ ّوىبضاى 1قسُثيٌيوبضي پيف، آى ضا هحبفظِ >25=ضيچبضزؾَى ٍ تيٌبوط 

. اًسًبهيسُ 3وبضي ًبهكطٌٍآى ضا هحبفظِ >6=ٍ ثيَض ٍ ضايبى  2هؿتمل اظ اذجبضوبضي هحبفظِ

 .اهبهحمميي ثرف زيگط هحبفظِ وبضي ضا حبنل تهوين گيطي ّبي هسيطيتي هي زاًٌس

، آى ضا   >9=، چبًسضا ٍ ّوىبضاى 4پيَؾتٍِلَعوبضي ثِ، آى ضا هحبفظِ >25=ضيچبضزؾَى ٍ تيٌبوط 

، آى ضا    >6=ٍ ثيَض ٍ ضايبى  6ى ظهبًي ؾَزآى ضا ػسم تمبض >4=، ثبؾَ 5وبضي ٍاثؿتِ ثِ اذجبضهحبفظِ

 .اًسوبضي هكطٌٍ ًبهيسُهحبفظِ

وبضي هكطٌٍ توبيع لبيل وبضي ًبهكطٌٍ ٍ هحبفظِ، ثيي هحبفظِ>25= ضيچبضزؾَى ٍ تيٌبوط

وبضي وبضي هكطٌٍ لطاثت ٍ ؾبظگبضي ثيكتطي ثب ضاثُِ ثيي هحبفظِثِ ًظط آًْب هحبفظِ.اًسقسُ

 .اي زاضزتطاظًبهِوبضي ؾَز ٍ هحبفظِ

اي وبضي ؾَز، ضاثُِاي ٍ هحبفظِوبضي تطاظًبهِثيبى ًوَز وِ ثيي هحبفظِ >19=هه وبليگ 

"ايوبضي ؾطهبيِهحبفظِ"هىبًيىي ٍ تؼطيف قسُ ٍجَز زاضز، وِ اظ آى ثب ػٌَاى 
. ًبم ثطز 7

ضاثُِ هٌفي ثيي اي اظ ، زض ٍالغ ظيطهجوَػِوٌسثِ آى اقبضُ هي ٍياي وِ وبضي ؾطهبيِهحبفظِ

يوي ايٌىِ . ثبقساي هَضز ثحث زض ايي تحميك هيوبضي تطاظًبهِوبضي ؾَز ٍ هحبفظِهحبفظِ

تَاًس ثيبًگط قبذهي هجٌي ّب، هياذجبض ثس، ػلاٍُ ثط اًؼىبؼ اؾتْلان يب وبّف اضظـ زاضايي

وِ هٌجط ثِ  ّبي فؼلي ثبقسّبي احتوبلي ثجت ًكسُ يب افعايف يبفتي اضظـ ثسّيثط ٍجَز ثسّي

 .، زض پبؾد ثِ اذجبض ثس قسُ ثبقس(اللام تؼْسي هٌفي)افعايف تؼْسات هٌفي 

ّبي زاضاي قطوتزضًكبى زاز وِ يطيت قيت ذٍ ضگطؾيَى ثبظزُ ثط ؾَز  >16=ّبيي 

ًكبى زاز وِ يطيت قيت  >4=ّوچٌيي ثبؾَ . ثبقسّبي زاضاي ؾَز هيظيبى، ووتط اظ قطوت

                                                 
1  - Ex-ante conservatism  
2  - News-independent Conservatism 
3- Unconditional Conservatism 
4  - Ex-post conservatism  
5  - News-dependent Conservatism 
6  - Asymmetric Income Timeliness 
7- Cpitalization Conservatism 
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. ثبقسّبي زاضاي ؾَز هيّبي زاضاي ظيبى، ثيكتط اظ قطوتقطوتذٍ ضگطؾيَى ؾَز ثط ثبظزُ 

ّب، وٌٌسُ ايي هُلت اؾت وِ ؾَزّب ٍ ظيبىلصا ًتبيج زٍ تحميك، تلَيحب هكبثِ يىسيگط ٍ ثيبى

يبثس، لصا حؿبؾيت ّب اًؼىبؼ هيثبقٌس وِ زض ثبظزُ ؾْبم قطوتحبٍي اذجبض ذَة ٍ ثسي هي

 .ثبقسهي( ّبؾَز قطوت)ثيكتط اظ اذجبض ذَة ( ّبظيبى قطوت) ؾَز ثِ ثبظزُ، ًؿجت ثِ اذجبض ثس

هي تَاى  ثِ چٌس زليل ،اثطات هحبفظِ وبضي زض گعاضقگطي هبلي ،  هُبلت فَق ٍ ثب تَجِ ثِ

 . ضا اؾتسلال وطز P/Bوبضي ٍ ًؿجت ٍجَز ضاثُِ اي هٌفي ثيي هحبفظِ

 ثيبًگط ػلاين ّكساض زٌّسُ P/Bوبّف زض ًؿجت   پبزاـ هسيطيت ّبيلطاضزازاظ هٌظط 

تكَيك ثِ گعاضـ ثيف اظ ٍالغ هسيطاى ضا  ثَزُ ٍّبي ضقسي آتي قطوت وبّف زض فطنت

لصا . هي ًوبيسافعايف هيعاى پبزاـ ذَز ٍ ؾَز ؾْبم ؾْبهساضاى، ؾَز زٍضُ جبضي ثِ هٌظَض 

 ّبي لطاضزازاظ جٌجِ . آٍضزثِ ٍجَز هي P/Bوبضي ؾَز ٍ ًؿجت اي هٌفي هيبى هحبفظِضاثُِ

ّب، ثِ احتوبل ظيبز هَجت اؾتفبزُ هسيطاى اظ آى ًؿجت ثبلاي ثسّي ثِ ؾطهبيِ زض قطوت،  ثسّي

زض نَضت وبّف  چطا وِ. وِ هٌجط ثِ افعايف ؾَز گطزز قَززؾتِ ضٍقْبي حؿبثساضي هي

اػتجبضزٌّسگبى زض ثِ زليل وبّف جطيبًبت ًمسي آتي هَضز اًتظبض قطوت ،، P/Bزض ًؿجت 

ّبي ايبفي، هحسٍزيتْب ٍ قطٌٍ ّبي ثؼسي ٍ پطزاذتآيٌس تب زض هَضز اؾتمطاوثط هينسز 

هسيطاى  ،اًگيعP/Bُ لصا ثب وبّف ًؿجت .هفبز لطاضزازّبي ثسّي ثگٌجبًٌسزض اي ضا ؾرتگيطاًِ

اي ّب افعايف يبفتِ ٍ هَجت  ضاثًُِوبيي ثسّيّب ٍ ونثيبًي زاضاييثيبًي ؾَز، ثيفثطاي ثيف

 (>28=تَضًتَى، پبئي ٍ ٍوط  ). ثِ ٍجَز آيس P/Bوبضي ؾَز ٍ ًؿجت ثيي هحبفظِهٌفي 

احتوبل  P/Bثب وبّف ًؿجت ًيع هي تَاى ثيبى وطز وِ زػبٍي لًبيي ٍ حمَلي اظ هٌظط 

تب ثب اضايِ  هي زّسآًْب  ضا ثِيبثس، ظيطا ايي اهىبى َطح زػبٍي حمَلي ؾْبهساضاى افعايف هي

اي وٌٌسُّبي قطوت ثِ ََض گوطاُ، ًؿجت ثِ ايي ازػب وِ زاضاييهساضن ٍ هؿتٌسات هؿتسل

ّبي زػبٍي حمَلي ثِ هٌظَض وبّف ّعيٌِ. ثيف اظ ٍالغ گعاضـ قسُ اؾت، البهِ زػَي ًوبيٌس

وبضي وبضگيطي هحبفظِهَضز اًتظبض، ّن ثطاي هسيطاى ٍ ّن ثطاي حؿبثطؾبى، افعايف زض هيعاى ثِ

 .ثبقسوبضآ ٍ اثطثرف  تَاًس هي ،P/Bوبّف زض ًؿجت  ثبؾَز 
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 فرضيه هاي تحقيق

وبضي اللام تؼْسي ؾَز ػوليبتي ٍ ًؿجت ليوت ثبظاض ثِ اضظـ ثيي هحبفظِ :فطييِ اٍل

 .زفتطي ؾْن، ضاثُِ هٌفي ٍجَز زاضز

وبضي جطيبًبت ًمسي ؾَز ػوليبتي ٍ ًؿجت ليوت ثبظاض ثِ اضظـ ثيي هحبفظِ :فطييِ زٍم

 .ٍجَز زاضززفتطي ؾْن، ضاثُِ هٌفي 

وبضي ؾَز ػوليبتي ٍ ًؿجت ليوت ثبظاض ثِ اضظـ زفتطي ؾْن، ضاثُِ ثيي هحبفظِ :فطييِ ؾَم

 .هٌفي ٍجَز زاضز

 

 روش تحقيق

ثب اؾتفبزُ اظ اَلاػبت )ضٍيسازي تحميك حبيط اظ قبذِ تحميمبت قجِ تجطثي ٍ ًَع پؽ

ّبي پصيطفتِ لي قطوتّبي هباؾت وِ ثط اؾبؼ اَلاػبت ٍالؼي ثبظاض ؾْبم ٍ نَضت( گصقتِ

ًبهِ، ضٍـ ضٍـ تحميك زض ايي پبيبى. پصيطزقسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اًجبم هي

زض ضٍـ تحميك تطويجي، هجبًي ًظطي . اوتكبفي اظ ًَع ّوجؿتگي ٍ ضٍـ تحميك تطويجي اؾت

اظ  ّوچٌيي زض ايي تحميك، ضٍـ همُؼي. گطززآٍضي هياي جوغتحميك اظ هُبلؼبت وتبثربًِ

ّبي آٍضي قسُ ٍ ضٍـ ّوجؿتگي ثطاي تجعيِ ٍ تحليل زازُّبي جوغًظط ٍيػگي ظهبًي زازُ

لصا ضٍـ تحميك هَضز اؾتفبزُ، . وبض گطفتِ قسُ اؾتّب، ثِآٍضي قسُ ٍ آظهَى فطييِجوغ

 . ثبقسّوجؿتگي همُؼي هي

 

 جاهعه و نوونه تحقيق

. اؾتثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى  ّبي پصيطفتِ قسُ زضجبهؼِ آهبضي تحميك حبيط، قطوت

 :ّبيي اؾت وِ اظ قطايٍ ظيط ثطذَضزاض ثبقٌسقبهل قطوت ًيع ًوًَِ آهبضي ايي تحميك

 .زض ثَضؼ پصيطفتِ قسُ ثبقٌس 1381ّبيي وِ اظ اثتساي ؾبل قطوت -1

 .  اؾفٌس ّط ؾبل ثبقس 29ّب پبيبى ؾبل هبلي قطوت -2
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 .تَلف هؼبهلِ ًساقتِ ثبقٌس قطوتْبيي وِ زض َي زٍضُ هَضز ثطضؾي، -3

 .ّبي آًْب زض زؾتطؼ ثبقسّبيي وِ زازُقطوت -4

 .ؾْبم قطوت زض پبيبى زٍضُ زض ثَضؼ لبثليت هؼبهلِ زاقتِ ٍ زاضاي ًطخ هكرم ثبقس -5

قطوت  84جبهؼِ آهبضي تحميك، تؼساز  444ثب تَجِ ثِ هجوَػِ قطايٍ پيكگفتِ ، اظ تؼساز 

 .اًسٍاجس قطايٍ ثَزُ ٍ لصا ثِ ػٌَاى ًوًَِ تحميك اًتربة قسُ 1386الي  1382زض زٍضُ ظهبًي 

 

 تحقيقشيوه تحليل داده ها و آزهوى فرضيه هاي 

 :تحميك اظ هسل ظيط اؾتفبزُ هي قَز ِ ّبيثطاي آظهَى فطيي

   Xit = β ot + β1tRit + εit(                     1)هسل   

Xit ; ؾَز ػوليبتي، اللام تؼْسي ؾَز ػوليبتي ٍ جطيبًبت ًمسي ػوليبتي قطوتi 

 .اؾت tثطاي ؾبل 

Rit ; ًطخ ثبظزُ ؾْبم ػبزي قطوتi  زض پبيبى ؾبلt تغييط زض ،ثبظزُ ؾْبم ).اؾت

 (زض ًظط گطفتِ هي قَزٍ تمؿين ؾَز ّط ؾْن  ليوت ثبظاض

                       β1t   ; ّب زض پبيبى ؾبل ثبظزُ قطوت( ثتب)حؿبؾيت يطيت ضگطؾيًَيt اؾت. 

، تغييطات زض ؾَز ٍ ظيبى هَضز اًتظبض قطوت ٍ >30=ٍ ٍاتع  >4=ثبؾَ  ّبي ثط اؾبؼ تحميك

ّبي ثبظاض ؾْبم هٌؼىؽ ّبي قطوت، ثِ هحى ٍلَع، زض ليوتتغييطات زض اضظـ زاضايي

ّب ًؿجت ثِ ظيبىثِ ََضي وِ زّس، گطزيسُ ٍ زض ًتيجِ ثبظزُ ليوت ؾْن ضا تحت تبثيط لطاض هي

حؿبؾيت ؾَز ثِ ثبظزُ ثطاي  ثٌبثطايي. ظهبًي ٍ لطاثت ثيكتطي ثب ثبظزُ ؾْن زاضًسؾَز، ّن

زاضاي ثبظزُ )، ثيكتط اظ قطوتْبي ثب اذجبض ذَة (زاضاي ثبظزُ هٌفي)ّبي ثب اذجبض ثس قطوت

 P/Bاي هٌفي ثب ًؿجت ضاثُِوبضي ؾَز ثط اؾبؼ ًتبيج ايي زٍ تحميك ، هحبفظِ. اؾت( هثجت

-ثيبًي اضظـ ذبلم زاضاييًوبيي يب ونوبضي ؾَز هٌتج ثِ ونوبضگيطي هحبفظِزاضز، ظيطا ثِ

لصا اًتظبض هي ضٍز زض نَضت ٍجَز هحبفظِ . قَزّب هيّبي قطوت ًؿجت ثِ اضظـ ثبظاض آى
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ًؿجت  زاضاي ّبيپبييي، اظ قطوت P/Bًؿجت  ّبي زاضايوبضي زض گعاضقگطي هبلي، قطوت

P/B ِوبضثطًسوبضي ثيكتطي زض اًساظُ گيطي ؾَز ضا ثِثبلا، هحبفظ . 

اًتظبض هي ضٍز زض نَضت ٍجَز هحبفظِ وبضي ،  ثب ثطاظـ  ثب تَجِ ثِ هُبلت پيكگفتِ ،

 :زض ًوًَِ ّبي تحميك ضٍاثٍ ظيط ثط لطاض ثبقس( 1) هسل

β1 P/B(H)[NR(P)] - β1 P/B(H)[PR(P)] > 0 
β1 P/B(L)[NR(P)] - β1 P/B(L)[PR(P)] > 0 

0 >  β1 PR(P) [P/B(H)] - β1 PR(P) [P/B(L)] 
β1 NR(P) [P/B(H)] > 0 - β1 NR(P) [P/B(L)] 

 :وِ زض آى

P ;اًسّب وِ ثِ زٍ گطٍُ قطوتْبي زاضاي ثبظزُ هٌفي ٍ ثبظزُ هثجت تمؿين قسُپطتفَي قطوت. 

β1NR(P)   ; ثبقسقطوتْبي زاضاي ثبظزُ هٌفي هيپطتفَي ( ثتب)يطيت حؿبؾيت. 

= β1 NR [P/B(L)]   ( اذجهبض ثهس  )ّبي زاضاي ثبظزُ هٌفي پطتفَي قطوت( ثتب)يطيت حؿبؾيت ٍ

 .ًؿجت ليوت ثبظاض ثِ اضظـ زفتطي ووتط اظ يه

β1 NR [P/B(H)]  =  ( اذجهبض ثهس  )ّبي زاضاي ثبظزُ هٌفي پطتفَي قطوت( ثتب)يطيت حؿبؾيت ٍ

 .ثِ اضظـ زفتطي ثعضگتط يب هؿبٍي يهًؿجت ليوت ثبظاض 

 β1PR(P)  ; ثبقسپطتفَي قطوتْبي زاضاي ثبظزُ هثجت هي( ثتب)يطيت حؿبؾيت . 

β1 PR [P/B(L)]  ;   اذجهبض  )ّهبي زاضاي ثهبظزُ هثجهت    پطتفهَي قهطوت  ( ثتهب )يهطيت حؿبؾهيت

 .ٍ ًؿجت ليوت ثبظاض ثِ اضظـ زفتطي ووتط اظ يه( ذَة

β1 PR [P/B(H)]  ;  اذجهبض  )ّهبي زاضاي ثهبظزُ هثجهت    پطتفهَي قهطوت  ( ثتهب )حؿبؾهيت  يهطيت

 .ٍ ًؿجت ليوت ثبظاض ثِ اضظـ زفتطي ثعضگتط يب هؿبٍي يه( ذَة

قطوتْبي زاضاي ثبظزُ ( ثتب)، تفبيل يطيت حؿبؾيت زض نَضت حهَل قطايٍ فَق 

ّط يه اظ وبضي هيعاى هحبفظِقطوتْبي زاضاي ثبظزُ هثجت،( ثتب)هٌفي ٍ يطيت حؿبؾيت 

ؾَز ػوليبتي، اللام تؼْسي ؾَز ػوليبتي ٍ جطيبًبت يؼٌي ( 1)هتغيطّبي ٍاثؿتِ هسل قوبضُ 

  .گيطي هي قَز تبييس يب ضز فطييِ ّبي تحميك ًتيجِ ،زازُ ٍاظ آىًمسي ؾَز ػوليبتي ضا ًكبى 
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 = ctp                     ٍβ1NR(P) - β1PR(P)  ctp   0 <                       (2)هسل  

 :وِ زض آى

β1NR(P) = β1 NR [P/B(L)]  - β1 NR [P/B(H)] 
β1PR(P) = β1 PR [P/B(L)]  - β1 PR [P/B(H)] 

C ;ِوبضي ؾَز ػوليبتي، اللام تؼْسي ؾَز ػوليبتي ٍ جطيبًبت ًمسي ؾَز ػوليبتيهحبفظ. 

P ;اًسّب وِ ثِ زٍ گطٍُ قطوتْبي زاضاي ثبظزُ هٌفي ٍ ثبظزُ هثجت تمؿين قسُپطتفَي قطوت. 

t ;ؾبل هبلي هَضز آظهَى . 

  ،قطوتْبي حبيط زض جبهؼِ آهبضي تحميك، اثتسا  (2)ٍ ( 1)ّبي هسل زض آظهَى ٍجَز ضٍاثٍ ثطاي 

قطوتْبي زاضاي ثبظزُ هٌفي ٍ (اذجبض ذَة)قطوتْبي زاضاي ثبظزُ هثجت ( پطتفَي)ثِ زٍ گطٍُ 

 :ثِ زٍ زؾتِ ،بضي ّط گطٍُ زض ازاهِ قطوتْبي حبيط زض جبهؼِ آه.تمؿين قسًس (.اذجبض ثس)

ٍ  (ثيكتط اظ يه P/Bًؿجت ) قطوتْبي زاضاي ًؿجت ليوت ثبظاض ثِ اضظـ زفتطي ؾْن ثبلا 

ووتط اظ  P/Bًؿجت ) قطوتْبي زاضاي ًؿجت ليوت ثبظاض ثِ اضظـ زفتطي ؾْن پبييي 

ّبي تحليل ّوجؿتگي هسل پؽ اظ اًجبم آظهَى ّط يه اظ ضٍاثٍ،.قسًستمؿين (يه

ضگطؾيًَي، ثطاي هسل ثسؾت آهسُ زض ّط يه اظ گطٍّْبي تحميك ثب اؾتفبزُ اظ يطيت 

هَضز ًيع  05/0ّوجؿتگي پيطؾَى ٍ اؾپيطهي نَضت گطفتِ ٍ هؼٌي زاضي ضٍاثٍ زض ؾُح ذُبي 

 .گطفتآظهَى لطاض 

 

               نتایج تحقيق

 فرضيه اول آزهوى نتایج

وبضي اللام تؼْسي ؾَز ػوليبتي ٍ ًؿجت ليوت ثبظاض ثِ ثيي هحبفظِ "وٌساٍل ثيبى هي فطييِ

 ."ّب، ضاثُِ هٌفي ٍجَز زاضزاضظـ زفتطي ؾْبم قطوت
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كاري اقلام تعهدي سود عولياتي و نسبت قيوت بازار به هحافظه نتايج آزهوى ارتباط -1نگاره 

 سهنارزش دفتري 

 

 P/Bنسبت 
PR  (اخبار خوب)بازده هثبت NR (اخبار بد)بازده هنفي 

cp =β1NR(p)- β1PR(p) 
β0 β1 Adj. R2 β0 β1 Adj. R2 

H 
 -281/0 012/0 -039/0 182/0 011/0 242/0 242/0 (1بسرگتريا هساوي )

L 
 008/0 004/0 321/0 326/0 003/0 313/0 101/0 (1كوتر از )

β1P/B(L) - β1P/B(H)  071/0   360/0  289/0 

 

-اٍل، ثط اؾبؼ هسل تحميك ثِ قطح ظيط هي ، ًتيجِ آظهَى فطيي1ًِگبضُ قوبضُ  ثب تَجِ ثِ

 :ثبقس

  289/0β1NR(P) - β1PR(P) =  ctp = 

اؾت ٍ ّوجؿتگي ثيي اللام تؼْسي ؾَز ػوليبتي ٍ  ctp 0<اگطچِ ضاثُِ فَق ًكبى هي زّس

اهب . ثبظزُ ،زضقطوتْبي زاضاي ثبظزُ هٌفي ًؿجت ثِ قطوتْبي زاضاي ثبظزُ هثجت ثيكتط اؾت

ّوبًگًَِ وِ لجلا ثيبى قس زض نَضتي هي تَاى ػلت آى ضا زض وبضثطز هحبفظِ وبضي جؿتجَ 

 :وطز وِ قطايٍ آى ًيع ثطلطاض ثبقس

            
281/0- β1 P/B(H)[NR(P)] - β1 P/B(H)[PR(P)] > 0  =  

008/0 β1 P/B(L)[NR(P)] - β1 P/B(L)[PR(P)] > 0  = 

                                    071/0;> 0   β1 PR(P) [P/B(H)] - β1 PR(P) [P/B(L)] 

   360/0β1 NR(P) [P/B(H)] > 0  =   - β1 NR(P) [P/B(L)] 
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-، نسق ًوي(-281/0) اٍل قطٌگطزز، جَاة ثِ زؾت آهسُ زض هيّوبًَُض وِ هكبّسُ  

 ؾَز تؼْسي اللام وبضيهحبفظٍِجَز ضاثُِ هٌفي، ثيي اٍل تحميك ضز قسُ ٍ فطييِ ٍ لصا  وٌس

 .گيطز، هَضز تبييس لطاض ًويP/B ًؿجت ٍ ثبظزُ ثب ػوليبتي

 

 فرضيه دومآزهوى نتایج 

وبضي جطيبًبت ًمسي ؾَز ػوليبتي ٍ ًؿجت ليوهت ثهبظاض ثهِ اضظـ    ثيي هحبفظِ "وٌس وِفطييِ زٍم ثيبى هي

 ."ّب ضاثُِ هٌفي ٍجَز زاضززفتطي ؾْبم قطوت

 

كاري جريانات نقدي سود عولياتي و نسبت قيوت بازار به ارزش هحافظه نتايج آزهوى ارتباط -2نگاره 

 سهندفتري 

 P/Bنسبت 
PR  (خوباخبار )بازده هثبت NR (اخبار بد)بازده هنفي 

cp =β1NR(p)- β1PR(p) 
β0 β1 Adj. R2 β0 β1 Adj. R2 

H 
 844/0 013/0 810/0 445/1 011/0 -034/0 443/1 (1بسرگتريا هساوي)

L 
 -220/0 008/0 057/0 532/0 004/0 277/0 735/0 (1كوتر از )

β1P/B(L) - β1P/B(H)  311/0   753/0-  064/1- 

 

-، ثط اؾبؼ هسل تحميك ثِ قطح ظيط هيزٍم ، ًتيجِ آظهَى فطيي2ِثِ ًگبضُ قوبضُ ثب تَجِ 

 :ثبقس

  064/1-β1NR(P) - β1PR(P) =  ctp = 
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ٍ ثبظزُ  جطيبًبت ًمسي ؾَز ػوليبتيلصا تفبٍت ثيي ّوجؿتگي اؾت   ctp 0>ثب تَجِ ثِ ايٌىِ

يوي . هحبفظِ وبضي ًساضز ،زضقطوتْبي زاضاي ثبظزُ هٌفي ٍ قطوتْبي زاضاي ثبظزُ هثجت هٌكب

 :هحمك ًكسُ اؾت زض قطٌ ّبي زٍم ٍچْبضم آًىِ قطايٍ ٍجَز هحبفظِ وبضي ًيع

                      
 

                                            844/0  β1 P/B(H)[NR(P)] - β1 P/B(H)[PR(P)] > 0  =

                              220/0-  ; β1 P/B(L)[NR(P)] - β1 P/B(L)[PR(P)] >  0  

 311/0 ;> 0   β1 PR(P) [P/B(H)] - β1 PR(P) [P/B(L)] 

                                      753/0 -β1 NR(P) [P/B(H)] > 0  =   - β1 NR(P) [P/B(L)] 

 ػوليبتي ؾَز ًمسي جطيبًبت وبضيهحبفظٍِجَز ضاثُِ هٌفي، ثيي ثب تَجِ ثِ هُبلت فَق لصا 

 .گيطز، هَضز تبييس لطاض ًويP/B ًؿجت ٍ ثبظزُ ثب

 

 نتایج آزهوى فرضيه سوم
وبضي ؾَز ػوليبتي ٍ ًؿجت ليوت ثبظاض ثِ ثيي هحبفظِ"وٌس وِ ؾَم ثيبى هيانلي فطييِ 

 . "ّب، ضاثُِ هٌفي ٍجَز زاضزاضظـ زفتطي ؾْبم قطوت
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كاري سود عولياتي و نسبت قيوت بازار به ارزش دفتري هحافظه نتايج آزهوى ارتباط -3نگاره

 سهن

 

 ( اخبار بد)بازده هنفي NR  ( اخبار خوب)بازده هثبت  P/B  PRنسبت 
c

p
 =β1

NR(p)
- β1

PR(p)
 

β0 β1 Adj. R
2 

β0 β1 Adj. R
2 

H 

 564/0 008/0 772/0 627/1 002/0 208/0 685/1 (1بسرگتريا هساوي)

L 

 -212/0 001/0 378/0 858/0 023/0 590/0 836/0 (1كوتر از )

β1
P/B(L)

 - β1
P/B(H)

  382/0   394/0-  776/0- 

 

-، ثط اؾبؼ هسل تحميك ثِ قطح ظيط هيؾَم ، ًتيجِ آظهَى فطيي3ِثب تَجِ ثِ ًگبضُ قوبضُ 

 :ثبقس

  776/0-β1NR(P) - β1PR(P) =  ctp = 

ٍ ثبظزُ ،زضقطوتْبي  ؾَز ػوليبتيلصا تفبٍت ثيي ّوجؿتگي اؾت    ctp 0>ثب تَجِ ثِ ايٌىِ

يوي آًىِ قطايٍ . زاضاي ثبظزُ هٌفي ٍ قطوتْبي زاضاي ثبظزُ هثجت، هٌكب هحبفظِ وبضي ًساضز

 :هحمك ًكسُ اؾت زض قطٌ ّبي زٍم ٍچْبضم ٍجَز هحبفظِ وبضي ًيع

564 /0 β1 P/B(H)[NR(P)] - β1 P/B(H)[PR(P)] > 0  = 

212/0 -  β1 P/B(L)[NR(P)] - β1 P/B(L)[PR(P)] > 0  = 

382/0   ;> 0   β1 PR [P/B(H)]  - β1 PR [P/B(L)] 

394/0 -β1 NR [P/B(H)] > 0  =   - β1 NR [P/B(L)] 



18 

 

 ًؿجت ٍ ثبظزُ ثب ػوليبتي ؾَز وبضيهحبفظٍِجَز ضاثُِ هٌفي، ثيي ثب تَجِ ثِ هُبلت فَق لصا 

P/Bگيطز، هَضز تبييس لطاض ًوي. 

 نتایج آزهوى فرضيه هاي زیر بنایی رگرسيوى

ّبي ضگطؾيَى  توبهيفطييِ ّبي ظيط ثٌبيي  ثِ هٌظَض اَويٌبى اظ تفؿيط ضٍاثٍ ضگطؾيًَي،

ًوَزاض زض ًكبى هي زّس وِ ايي ثطضؾي ّب . هَضز ثطضؾي لطاض گطفت زض ايي تحميك قسُاًجبم

لبثل ضٍيت ّبي اؾتبًساضزقسُ ضًٍسي ثيٌيّبي اؾتبًساضزقسُ زض همبثل پيفپطاوٌف ثبليوبًسُ

هي ّب ضا ، ثٌبثطايي ّوگٌي زض ٍاضيبًؽ ثبليوبًسُاؾتٍ تمبضى هكبّسات حَل ذٍ نفط  ًجَزُ

 ثب اؾتفبزُ اظ آظهَىّب همبزيط احتوبل هطثٌَ ثِ آظهَى ًطهبليتي ثبليوبًسُ .تَاى پصيطفت

ًطهبل % 95ثب اَويٌبى  اؾبؼثط ايي  وِثِ زؾت آهس  05/0 ثيكتط اظ اؾويطًَف –وَلوَگطٍف 

زض ّب همبزيط احتوبل هطثٌَ ثِ آظهَى زٍضُ. گطفتلطاض پصيطـهَضز ًيع ّب هبًسُثَزى ثبلي

ثب  ثَزُ ٍ لصا 05/0 ًيع حبوي اظ ثيكتط ثَزى احتوبل هصوَض اظتوبهي ضگطؾيَى ّبي تحميك 

  .اظ اؾتملال ثطذَضزاضًسّب هبًسُثبلي%  95اَويٌبى 

 

 گيري خلاصه و نتيجه

همطضات ٍ ضٍيِ ّبي حؿبثساضي ٍ تبثيط ايي ثب تَجِ ثِ ٍجَز ويفيت هحبفظِ وبضي زض 

ويفيت ثط گعاضقگطي هبلي ٍ زض ًْبيت تهوين گيطي ّبي التهبزي ، زض ؾبلْبي اذيط ثرف 

ػوسُ اي اظ تحميك ّبي حؿبثساضي ثِ ثطضؾي ظٍايبي هرتلف ايي ويفيت ٍ اثطات آى ثط 

ذبل قسُ ٍلي ثِ زليل زض وكَض هب ًيع ثِ ايي تحميك ّب تَجِ . گعاضقْبي هبلي پطزاذتِ اؾت

ووجَز تحميك ّبي وبفي، ٍجَز ويفيت هحبفظِ وبضي زض گعاضقْبي حؿبثساضي قطوت ّبي 

ضفتبض هحبفظِ وبضاًِ زض ثبظاض  ضٍاثٍ ٍثؿيبضي اظ ايطاًي زض پطزُ اي اظ اثْبم ثَزُ ٍ تب وٌَى 

زض ايي . ( >2=ثْوي ثٌي هْسثِ ػٌَاى هثبل ) هكرم ًگطزيسُ اؾت  ثِ ضٍقٌي ؾطهبيِ ايطاى

تحميك، ثِ هٌظَض ضٍقي قسى ثركي اظ ضٍاثٍ هتغيطّبي حؿبثساضي ٍ ويفيت هحبفظِ وبضي، ثِ 
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ًؿجت ليوت ثبظاض ثِ جطيبى ٍجِ ًمس ػوليبتي ثب  وبضي ؾَز ػوليبتي ٍهحبفظِثطضؾي ضاثُِ 

 .زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى پطزاذتِ قسُ اؾتاضظـ زفتطي ؾْن، 

يب زض ؾَز ٍ ظيبى هَضز اًتظبض ٍ  ّط گًَِ تغييط، >30=ٍ ٍاتع  >4=تحميك ّبي ثبؾَ  َجك 

ّبي ثبظاض ؾْبم هٌؼىؽ گطزيسُ ٍ زض ّبي قطوت، ثِ هحى ٍلَع، زض ليوتاضظـ زاضايي

ظهبًي ٍ ّب ًؿجت ثِ ؾَز، ّن، ثِ ََضي وِ ظيبى ضا تحت تبثيط لطاض هي زّسًتيجِ ثبظزُ ؾْن 

زاضاي ثبظزُ )ّبي ثب اذجبض ثس قطوتزض  ػجبضت زيگط ثِ. لطاثت ثيكتطي ثب ثبظزُ ؾْن زاضًس

حؿبؾيت ؾَز ثِ ثبظزُ ثيكتط  ،(زاضاي ثبظزُ هثجت)قطوتْبي ثب اذجبض ذَة  ًؿجت ثِ  (هٌفي

 P/Bاي هٌفي ثب ًؿجت وبضي ؾَز ضاثُِهحبفظِايي زٍ هحمك ًتيجِ گيطي وطزُ اًس وِ . اؾت

ّبي وبضي زض گعاضقگطي هبلي، قطوتاًتظبض هي ضٍز زض نَضت ٍجَز هحبفظِ زاقتِ ٍ 

وبضي ثيكتطي زض ثبلا، هحبفظِ P/Bًؿجت  ّبي زاضايپبييي، اظ قطوت P/Bًؿجت  زاضاي

 .زُ ثبقٌسوبضثطاًساظُ گيطي ؾَز ثِ

زض تحميك حبيط ثب اؾتفبزُ اظ هسل ثبؾَ، ثِ همبيؿِ يطيت ّوجؿتگي ؾَز ػوليبتي ثب ثبظزُ 

اظ . ، پطزاذتِ قسثبلا P/Bًؿجت  ّبي زاضايقطوت ٍ پبييي P/Bًؿجت  زاضايؾْبم قطوتْبي 

 پبييي P/Bًؿجت آًجبييىِ اًتظبض هي ضفت هحبفظِ وبضي قطايُي ضا ثِ ٍجَز آٍضز وِ ّط چِ 

ؾَز ػوليبتي ٍ جطيبى )تط ٍ ثبظزُ ووتط قَز يطيت ّوجؿتگي ثبظزُ ؾْبم ٍ هتغيطّبي ٍاثؿتِ 

گطٍُ فَق، ثِ زٍ گطٍُ قطوتْبي زاضاي ثبظزُ هٌفي ٍ ّط يه اظ زٍ  .ثيكتط قَز ( ًمس ػوليبتي

هثجت َجمِ ثٌسي گطزيسًس تب نحت ٍجَز قطايٍ هصوَض ضا زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى 

 .ثطضؾي وٌين

تحميك ًكبى هي زّسوِ اگطچِ ثطذي اظ قطايٍ زض ثَضؼ اٍضاق ثْب زاض تْطاى ٍجَز  ًتبيج

ٍجَز  ،ؿتلعم تبييس هجوَع ضٍاثٍ فَق هي ثبقسزاضز ٍلي ثِ زليل آًىِ ٍجَز هحبفظِ وبضي ه

  .ّبي تحميك هَضز تبييس لطاض ًگطفت  ٍ زض ًْبيت اثجبت فطييِ هحبفظِ وبضي زض ثَضؼ تْطاى
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ًتبيج تحميك ثبيس ثب تَجِ ثِ هحسٍزيت ّبي ظيط تفؿيط قًَس وهِ اظ وٌتهطل هحمهك ذهبضد ثهَزُ      

 :اؾت

اجتوبػي ٍ فطٌّگي وكَض ٍ جَ ضٍاًي حبون ثط ثَضؼ اٍضاق  قطايٍ ؾيبؾي، التهبزي ٍ -1

ثْبزاض تْطاى ٍ ؾُح آگبّي افطاز هكبضوت وٌٌسُ زض ثبظاض ؾهطهبيِ، ثهط ػطيهِ ٍ تمبيهب، حجهن      

هؼبهلات ٍ ضًٍك يب ضوَز ثبظاض هَثط ثَزُ ٍ لصا هي تَاًٌس هتغيطّبي ٍاثؿهتِ تحميهك ًظيهط ليوهت     

ض زازُ ٍ هَجت گطزز تب ايي هتغيطّب تحت تبثيط ػَاهلي غيط ؾْبم ٍ ثبظزُ ؾْبم ضا تحت تبثيط لطا

 .ٍالغ قًَس( ثبظزُ هٌفي)ٍ اذجبض ثس ( ثبظزُ هثجت)اذجبض ذَة 

وِ ّوهطاُ ثهب  ضوهَز  ٍ وهبّف قهبذم        86 -83ّبي ثب تَجِ ثِ ٍيؼيت ثَضؼ زض ؾبل -2

ثبظاض ثَضؼ ثِ ًؿجت زٍضُ ّبي لجل اظ آى ثَزُ اؾت ، ًتهبيج ايهي تحميهك ههي تَاًهس  اظ قهطايٍ       

 . هصوَض تبثيط پصيطفتِ ثبقس
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