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 چکیده 

به بررسی ارتباط ارزشی در بازار سهام ايران و مقايسه ارتباط ارزشی معیارهای حسابداری تحقیق حاضر 

شامل کلیه ، جامعه آماری. پرداخته است در دوران نوسانات اساسی بورس اوراق بهادار تهران

، گذاریی سرمايههاشرکت، هابانکاستثناء پذيرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران به یهاشرکت

از مدل ، در تحقیق فعلی. باشدروش حذف سیستماتیک می، روش انتخاب نمونه ها ولیزينگ ها وبیمه

و استاتا  افزارهای ايويوزهای ترکیبی و نرمروش داده، 1394تا  1384های طی سال( 1995) اولسان

دوران  در دوران نوسانات اساسی افزايشی و، دهد کهمی تحقیق نشانهای يافته. استفاده شده است

ارزش دفتری و ارتباط ارزشی جريانات نقدی عملیاتی کمتر از  ارزشی ارتباط، نوسانات اساسی کاهشی

ارزش دفتری و  ارزشی ارتباط، در دوران نوسانات غیراساسی، همچنین. استارتباط ارزشی سودخالص 

نوآوری .ندارندیاتی تفاوت معناداری با ارتباط ارزشی سود خالص ارتباط ارزشی جريانات نقدی عمل

ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری را در دوران نوسانات اساسی بورس اوراق ، تحقیق فعلی اين است که

 . بهادار تهران بررسی نموده است
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 همقدم

هدف اصددلی ، عبارت ديگربه. هدف اصددلی حسددابداری تامین نیازهای بازار سددرمايه اسددت  

. ستهاشرکتحسابداری فراهم نمودن اطلاعات درست و منصفانه از وضعیت مالی و عملکرد    

عنوان مهمترين منبع به، های مالی حاصددل از گزارشددگری مالی و سددیسددتم حسددابداری صددورت

ستند؛ بنابراين  هاشرکت عاتی اطلا سودمندی ، ه شی به ) ارزيابی  صطلاحی  يا ارتباط ارز عنوان ا

اطلاعات حسابداری در ارزشگذاری حقوق صاحبان سهام به يک      ( های اخیرتر در دههمناسب 

تحقیقات ارتباط ارزشددی بخش . پارادايم مهم در تحقیقات حسددابداری مالی تبديل شددده اسددت

، کنند ارقام حسددابداریبداری مالی مبتنی بر بازار هسددتند که فرت میمهمی از تحقیقات حسددا

يه      ما ند گذاران فراهم می اطلاعاتی را برای سدددر قات  . کن طه بین  ، تمرکز اصدددلی اين تحقی راب

عنوان معیاری عینی های سهام به های مالی است و تغییرات در قیمت بازارهای سرمايه و صورت  

 . گیردورد استفاده قرار میاز سودمندی اطلاعات حسابداری م

ارقام ، عبارت ديگر ارتباط ارزشددی داشددته باشددندبه، برای اينکه اطلاعات مالی مربوط باشددند

اگر ارتباطی بین ارقام حسابداری و  . حسابداری بايد با ارزش جاری شرکت ارتباط داشته باشند    

شد      شته با شرکت وجود ندا سابداری مربوط نبوده و بن ، ارزش  های گزارش، ابرايناطلاعات ح

ترين اهداف گزارشگری مالی و حسابداری را برآورده مالی قادر نخواهند بود که يکی از اصلی

تواند منجر به کاهش ارتباط می... وجود برخی از عوامل مانند نرخ تورم بالا در کشور و . نمايند

صل از گزا        سودمندی اطلاعات حا شده و در نتیجه  رشگری مالی  ارزشی اطلاعات حسابداری 

 . تواند مورد سوال واقع شودمی

شدی از تحقیقات بیان کرده اخیراً تعداد روبه صورت ر شی خود  اند که  های مالی ارتباط ارز

ست داده  سابداری را حرکت    . اندرا از د شی اطلاعات ح اين تحقیقات دلیل کاهش ارتباط ارز

نشدددان دهنده اين اسدددت که     ها پژوهشنتايج اين  . اند به سدددمت اطلاعات غیرمالی بیان کرده      

ضدددريب تعیین  ، يابد  که اسدددتفاده از اطلاعات غیرمالی جهت انجام مبادلات افزايش می        زمانی 

دهنده کاهش ارتباط بین يابد که نشان رگرسیون قیمت سهام و اطلاعات حسابداری کاهش می   

 (. 2007، رازاکريشنان و رونن، دانتو) اطلاعات حسابداری با ارزش بازار سهام است

ارتباط ارزشددی متفاوت بودن نتايج تحقیقات کشددورهای مختلف درباره با توجه به ، بنابراين

نهادهای حسابداری و استانداردهای حسابداری    ، اقتصاد دلیل تفاوت در اطلاعات حسابداری به 
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اوراق بهادار تهران  نوسانات اساسی بورس   جهت بررسی اثر  ، و همچنین در کشورهای مختلف 

اطلاعات ، آيا در شدددرايط مختلف بازار سدددهام مانند دوران نوسدددانات ) ارتباط ارزشدددی بر اين

حسابداری در تعیین ارزش بازار سهام سهمی دارند؟ در شرايط مختلف بازار سهام مانند دوران      

ساير اطلاعات چقدر نقش دارند؟     ، نوسانات  سبت به  شده ن ساله  (، اطلاعات حسابداری تولید  م

ارزش دفتری حقوق صدداحبان ) بررسددی ارتباط اطلاعات حسددابداری ، پژوهش اصددلی در اين

با ( های نامشددهود های مشددهود و دارايی دارايی، جريانات نقدی عملیاتی، سددودخالص ، سددهام 

در بازار سهام ايران و مقايسه ارتباط ارزشی    ( ارتباط ارزشی ) ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  

 . باشداوراق بهادار تهران می ات اساسی بورسنوساناين معیارهای حسابداری در دوران 

 مروری برپیشینه

سی بورس     سا سانات ا شده  اوراق بهادار تهران  با توجه به اينکه اين تحقیق در دوران نو انجام 

رغم جسددتجوهای فراوان تحقیق مشددابهی در  علی، باشددد؛ لذاو از اين لحا  دارای نوآوری می

در اين قسمت تحقیقاتی که  ، بنابراين. ايران مشاهده نشد   در داخل و خارج از، مورد اين دوران

نتايج حاصل از  . مورد مطالعه و بررسی قرار گرفتند ، بیشترين شباهت را با تحقیق حاضر داشتند    

سهم     (، 2016) سیتاه و رامژانی ، مارايه، باباجی، مطالعه مونگلی سود هر  بیانگر اين است که هم 

نتايج حاصددل از . معناداری با قیمت سددهام ارتباط دارندصددورت و هم خالص ارزش دارايی به

ند  ارزش دفتری بیشدددترين ، حاکی از اين اسدددت که در زمان بحران     (، 2013) پژوهش بیس ل

صورت  نمايد و ضريب واکنش سود به قیمت به  های سهام را تبیین می تغییرات مقطعی در قیمت

 . يابدای در زمان بحران افزايش میملاحظهقابل

ارزش دفتری و سدددود  -1: دهد کهنشدددان می( 2013) تومو و يوديانتیيج پژوهش آندرياننتا

ستند    ، همراه با هم سهام ه سود   -2، اطلاعات مربوطی در تبیین نوسانات قیمت  ارزش دفتری و 

ارتباط ارزشی ارزش   -3های سهام مربوط هستند و   صورت جداگانه در تبیین نوسانات قیمت  به

دهنده اين است که نشان(، 2012) نتايج تحقیق آبیدان. رتباط ارزشی سود است دفتری بیشتر از ا 

 . ارتباط ارزشی سود بیشتر از ارتباط ارزشی ارزش دفتری است

، سدددود، اثر بحران مالی جهانی بر ارتباط ارزشدددی ارزش دفتری   (، 2012) پاری در تحقیق بی

. نامشهود و سرقفلی آزمون شده است    های دارايی، های مشهود دارايی، جريانات نقدی عملیاتی

، های حاصددله بیانگر اين اسددت که در دوران بحران مالی در مقايسدده با دوران بدون بحران يافته
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ارتباط ارزشددی ارزش دفتری و جريانات نقدی عملیاتی کاهش و ارتباط ارزشددی سددود افزايش 

شان می ، همچنین. يابدمی سود      نتايج ن سبی  شی ن هم در دوران بحران و هم دهند که ارتباط ارز

 . در دوران بدون بحران بالاتر از ارتباط ارزشی ارزش دفتری و جريانات نقدی عملیاتی است

صل از  شان می (، 2010) تحقیق نادال نتايج حا شی    ن سود ارتباط ارز دهند که ارزش دفتری و 

تايج بیانگر اين ن، همچنین. کنددارند ودر طول دوره بحران ارتباط ارزشددی کل افزايش پیدا می

اسدددت که در طول دوره بحران ارتباط ارزشدددی ارزش دفتری افزايش و ارتباط ارزشدددی سدددود 

ست  سنه و همکاران . کاهش يافته ا ست که از بین  (، 2009) نتايج پژوهش کارونارا بیانگر اين ا

سود هر سهم بیشترين ارتباط ارزشی را     ، ارزش دفتری و جريانات نقدی، متغیرهای سود خالص 

سان ، هو. اردد سیدند که در  در مطالعه(، 2001) لیو و  ای در ی کرههاشرکت ای به اين نتیجه ر

صدددورت ارتباط ارزشدددی سدددود حسدددابداری به     ، زمان بحران نسدددبت به دوران قبل از بحران     

 . ای کاهش يافته استملاحظهقابل

 آتی بازدهی هدهدکنشدددان می(، 1395) نیانژاد و کاملفدايی های حاصدددل از پژوهشيافته

قوی با  بسیار  صورت  به آتی بازده که حالی در، ندارد شرکت  مالی عملکرد به ارتباطی سهم 

(، 1394) محمديان و مهتری مطالعهنتايج حاصل از . بازده نامشهود گذشته ارتباط معکوس دارد

 ؛ی استنشان داد که اگر چه سود ويژه نسبت به جريان نقد عملیاتی دارای ارتباط ارزشی بیشتر

ای ملاحظهقابل تأثیر، زمانطور همصورت جداگانه و بهبه، اندازه شرکت و محیط اطلاعاتی، اما

امینی و ، نیادر پژوهش ايزدی. بر ارتباط ارزشددی سددود ويژه نسددبت به جريان نقد عملیاتی ندارد

شی  ارتباط(، 1392) ربیعی سابداری  اطلاعات ارز ستفاده  با ح  و قیمت بر مبتنی الگوهای از ا

، دهد که در مدل بازده    نتايج نشدددان می . اند گرفته  قرار مورد تحلیل  بازده  بر مبتنی الگوهای 

سهم    اطلاعات میان مثبت ایرابطه شی  ارتباط و سهام وجود دارد  بازده انواع با سودهر  ارز

صل  نتايج .کندمی تايید را حسابداری  اطلاعات شانگر ، قیمت مدل از حا  مثبت میان ارتباط ن

سهم  سود  ست  سهام  بازار ارزش با سهام  دفتری ارزش و جاری یدوره هر  مدل، همچنین. ا

سیار  ارتباط ارزشی ، قیمت شتری  ب سبت  بی تحقیق رحمانی و  هایيافته .دارد بازده هایمدل به ن

های نامشددهود در طی دوره مذکور ارتباط ارزشددی دارايیوجود  حاکی از(، 1393) اسددماعیلی

 . است
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 اين است که  بیانگر(، 2011) حسن و سوری  ، محمد، خانقاهتحقیق برزگری از حاصل  نتايج

اطلاعات حسابداری در ايران دارای ارتباط ارزشی بوده و ارتباط ارزشی سود هر سهم بیشتر از       

سددلیمانی امیری و ، پورحیدری تحقیق هایيافته. ارتباط ارزشددی ارزش دفتری هر سددهم اسددت 

شان می (، 1384) صفاجو  سود     که بخش قابل دهدن سیله  شرکت به و توجهی از تغییرات ارزش 

 . شودمی تبیین

 ادبیات نظری

 ارتباط ارزشی

های مالی در توضددیح عنوان توانايی ارقام حسددابداری مشددمول در صددورتارتباط ارزشددی به

در صددورتی ارتباط ، های حسددابداری مانند سددود هر سددهم داده. معیارهای بازار سددرمايه اسددت

بازده سددهام يا بازده ، قیمت سددهام) ای با متغیر وابسددتهملاحظهصددورت قابلارند که بهارزشددی د

سهام  شند   ( غیرعادی  شته با شی يعنی اينکه (. 2011، تیتیلايو) ارتباط دا ستفاده از   ارتباط ارز با ا

سابداری می  سهام  اطلاعات ح توان را پیش بینی نمود و يا اينکه می هاشرکت توان ارزش بازار 

اين تعريف با بیانیه اهمیت ارتباط ارزشدددی . های سدددهام را تبیین نمودیرات مقطعی در قیمتتغی

صورت    سابداری مربوط به چارچوب تهیه و ارائه  ، IASC) های مالی مطابقت دارداطلاعات ح

1989 .) 

 اطلاعات حسابداری

شگری که بوسیله سیستم حسابداری و گزار  هاشرکت های مالی اطلاعات مشمول در صورت  

هدف اصدددلی اطلاعات   . گويند شدددوند را اطلاعات حسدددابداری می    تهیه می  ها شدددرکت مالی  

ستفاده         شرکت برای ا ضعیت مالی و عملکرد  سابداری فراهم کردن اطلاعات مفید درباره و ح

ارزش و کیفیت اطلاعات حسابداری به  . سازمانی است  سازمانی و برون کنندگان مختلف درون

اطلاعات حسدابداری  . کنندگان توسدط اين اطلاعات بسدتگی دارد  اسدتفاده میزان تامین نیازهای 

، ارزش دفتری حقوق صدداحبان سددهام: عبارتند از، که در اين تحقیق مورد اسددتفاده قرار گرفتند

 . های نامشهودهای مشهود و دارايیدارايی، جريانات نقدی عملیاتی، سودخالص
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 نوسانات اساسی

يافته و کشورهای کشورهای با بازارهای سهام توسعه  ) ای متفاوتبا توجه به اينکه در کشوره 

سیاسی  ، فاکتورهای مختلفی مانند وضعیت اقتصادی  (، با بازارهای سهام نوظهور  قوانین ، اثرات 

توان مقدار مشدددخصدددی کاهش يا افزايش در     نمی، لذا  ؛گذارهسدددتند  تأثیر بر بازار سدددهام   ... و

با توجه به (. 1998، پاتل و سدددرکار) ان تلقی نمودعنوان تعريف بحرهای سدددهام را بهشددداخص

از تغییرات شاخص سهام ، نیز( 2012) پاریبی تعاريف فوق و با درنظر گرفتن اينکه در پژوهش

برای تعريف نوسانات اساسی از     ، برای تعريف بحران مالی استفاده شده است؛ در اين پژوهش    

با توجه به ، بنابراين. تفاده شدددده اسدددتتغییرات شددداخص کل بورس و اوراق بهادار تهران اسددد

توان نمی، گذار بر بازار سددهام در کشددورهای مختلفتأثیرتعريف فوق و وجود عوامل متفاوت 

، عنوان تعريف نوسانات اساسی نیز های سهام را به مقدار مشخصی کاهش يا افزايش در شاخص   

شاخص . مطرح نمود شور نرخ تورم آ     يکی از  صادی هرک ضعیت اقت ساس    های و ست و برا ن ا

 نژاد؛ محمدی و ابراهیمی؛ عباسددی( 1388) نتايج پژوهش نجارزاده؛ آقايی خوندابی و رضدداپور

بین نرخ تورم و شدداخص کل بورس و اوراق بهادار ( 1393) و نورآذر برخو و صددفری( 1396)

نابراين     ناداری وجود دارد؛ ب طه مع به ، تهران راب نا در اين پژوهش از نرخ تورم  يی برای عنوان مب

ست           شده ا ستفاده  سی بورس اوراق بهادار تهران ا سا سانات ا ست که  . تعريف نو لازم به ذکر ا

های تورم سالانه اعلام  بر اساس نرخ ، های مورد مطالعه اين پژوهشمیانگین نرخ تورم طی سال 

شور     سط بانک مرکزی ک صد می  5/18، شده تو شد در سانات  ، در اين پژوهش، رواز اين ؛با نو

عنوان نوسددانات اسدداسددی  به درصددد در شدداخص کل بورس و اوراق بهادار تهران 5/18ز بیش ا

شده و بنابراين  شاخص کل بورس و اوراق بهادار تهران افزايش  ، هايی که در آنسال ، تعريف 

ست را به     5/18بیش از  شته ا صد دا سال         در شی؛  سی افزاي سا سانات ا ، هايی که در آنعنوان نو

عنوان درصددد داشددته اسددت را به5/18ادار تهران کاهش بیش از شدداخص کل بورس و اوراق به

شدداخص کل بورس و اوراق بهادار تهران ، هايی که در آننوسددانات اسدداسددی کاهشددی و سددال 

لازم . نمايیمعنوان نوسانات غیراساسی تعريف میدرصد داشته است را به 5/18تغییرات کمتر از 

بورس و  سايت از رس و اوراق بهادار تهرانبه ذکر است که اطلاعات مربوط به شاخص کل بو

 . اوراق بهادار تهران استخراج شده است

اين تحقیق در . های مهم تحقیقات حسددابداری اسددت تحقیقات بازار سددرمايه يکی از شدداخه 

ست      سرمايه ا سته   . شاخه اثباتی تحقیقات بازار  ستقل و واب  در اين تحقیق رابطه بین متغیرهای م



  1397، بهار 27هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  179  

 

 

عنوان عنوان متغیر وابسته و معیارهای حسابداری به  شرکت به  حبان سهام حقوق صا ارزش بازار )

اين تحقیق در تحقیقات بازار سددرمايه در حوزه تئوری . آزمون خواهد شددد( متغیرهای مسددتقل

ها و چارچوب نظری مورد استفاده جهت تدوين فرضیه  ( 1) نمودار. حسابداری اثباتی قرار دارد 

 . وير کشیده استها را به تصآزمون تجربی آن

 

 

 

 

 

 

 

 

 (٢01٢، پاریبی) هاچارچوب نظری تدوین فرضیه(. 1) نمودار

 هافرضیه

 . ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط دارند. 1

 . سود خالص و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط دارند. 2

 . رزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط دارندجريانات نقدی حاصل از عملیات و ا. 3

ارتباط ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ، در دوران نوسان اساسی کاهشی شاخص سهام   . 4

صاحبان          سودخالص با ارزش بازار حقوق  شتر از ارتباط  سهام بی صاحبان  با ارزش بازار حقوق 

 . سهام است

ساسی افزايشی شاخص سهام        . 5 باط سودخالص با ارزش بازار حقوق  ارت، در دوران نوسان ا

صاحبان سهام بیشتر از ارتباط ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با ارزش بازار حقوق صاحبان       

 . سهام است

ها در دوران نوسانات اساسی ارزش بازار شرکت

 کاهشی و نوسانات غیر اساسی، افزايشی

ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق  ارتباط ارزشی سود خالص

 سهامصاحبان 

ارتباط ارزشی جريانات 

 نقدی عملیاتی

ارتباط ارزشی سود 

 خالص

ارتباط ارزشی 

 های مشهوددارايی

ارتباط ارزشی 

 های نامشهوددارايی
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ارتباط سددودخالص با ارزش بازار حقوق ، اسدداسددی شدداخص سددهام  در دوران نوسددان غیر. 6

ارزش بازار حقوق صاحبان  صاحبان سهام بیشتر از ارتباط ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با      

 . سهام است

ارتباط جريانات نقدی حاصل از عملیات  ، در دوران نوسان اساسی کاهشی شاخص سهام       . 7

صاحبان          سودخالص با ارزش بازار حقوق  شتر از ارتباط  سهام بی صاحبان  با ارزش بازار حقوق 

 . سهام است

ساسی افزايشی شاخص سهام        . 8 الص با ارزش بازار حقوق ارتباط سودخ ، در دوران نوسان ا

صاحبان         شتر از ارتباط جريانات نقدی حاصل از عملیات با ارزش بازار حقوق  سهام بی صاحبان 

 . سهام است

ارتباط سددودخالص با ارزش بازار حقوق ، در دوران نوسددان غیراسدداسددی شدداخص سددهام  . 9

شتر از ارتباط جريانات نقدی حاصل از عملیات با ارزش بازا      سهام بی صاحبان  صاحبان  ر حقوق 

 . سهام است

 . های مشهود با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط دارنددارايی. 10

 . های نامشهود با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط دارنددارايی. 11

 قلمرو تحقیق

اوراق بهادار  بورس و در شددده پذيرفته یهاشددرکت کلیه شددامل تحقیق اين مکانی قلمرو

ساله ، زمانی انجام تحقیق و دوره ،تهران سال ، دوره زمانی ده  شد می 1394تا  1384های بین  . با

سال       شاخص کل بورس و اوراق بهادار تهران در هر  سانات  ساس نو سه  ، اين دوره زمانی برا به 

 : دوره تقسیم شده است که به شرح ذيل است

بورس و اوراق بهادار  شدداخص کل، در اين دوره: دوران نوسددانات اسدداسددی افزايشددی ( الف

سال  ست      5/18بیش از ، تهران در هر  شته ا صد افزايش دا سال   . در شامل   1388های اين دوره 

 1392(، درصدددی  44افزايش ) 1391(، درصدددی  85افزايش ) 1389(، درصدددی  58افزايش )

 . باشدمی( درصدی 5/27افزايش ) 1394و ( درصدی 104افزايش )
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شاخص کل بورس و اوراق بهادار تهران  ، در اين دوره: دوران نوسانات اساسی کاهشی     ( ب

سال  شته است     5/18بیش از ، در هر  سال  . درصد کاهش دا شامل  کاهش ) 1384های اين دوره 

 . باشدمی( درصدی 21کاهش ) 1393و ( درصدی 21کاهش ) 1387(، درصدی 22

دار تهران در هر شاخص کل بورس و اوراق بها ، در اين دوره: اساسی  دوران نوسانات غیر ( ج

 3افزايش ) 1385های اين دوره شددامل سددال . درصددد تغییر داشددته اسددت  5/18کمتر از ، سددال

 . باشدمی( درصدی 9افزايش ) 1390و ( درصدی 3افزايش ) 1386(، درصدی

 جامعه و نمونه آماری

پذيرفته شددده در بورس و اوراق بهادار  یهاشددرکتجامعه آماری در اين تحقیق شددامل کلیه 

در بورس و اوراق ها لیزينگ ها وبیمه، گذاریی سددرمايههاشددرکت، هابانکاسددتثناء تهران به

ست  شامل کلیه  . بهادار تهران ا شده در بورس   یهاشرکت نمونه آماری در اين تحقیق  پذيرفته 

لیل دبه) هالیزينگ ها وبیمه، گذاریی سرمايه هاشرکت ، هابانکاستثناء  و اوراق بهادار تهران به

 بورس در و بوده دسددترس در هاآن مالی هایداده که اسددت( ماهیت متفاوت عملیات آنها

سال    صله  روش انتخاب نمونه در . اندشده  پذيرفته 1394تا  1384های اوراق بهادار تهران در فا

های مربوط به يی که دادههاشددرکت، بنابراين ؛باشددداين مطالعه روش حذف سددیسددتماتیک می

، را نداشددتند... غیرهای مورد نیاز پژوهش مانند ارزش بازار حقوق صدداحبان سددهام وبرخی از مت

ی با ارزش دفتری حقوق صاحبان  هاشرکت نبود و  29/12يی که پايان سال مالی آنها  هاشرکت 

 . سهام منفی از نمونه حذف شدند

در ، مورد 955تعداد مشاهدات در دوران نوسانات اساسی افزايشی ، پس از اعمال موارد فوق

 . باشدمورد می 477مورد و در دوران نوسانات غیر اساسی  501دوران نوسانات اساسی کاهشی 

 های گردآوری اطلاعات روش

 اطلاعات بورس و اوراق بهادار تهران و حقوق صاحبان سهام از اطلاعات سايت ارزش بازار

 استخراج  کدال سايت  و ويننآوردره افزارو نرم هاشرکت  سالانه  هایگزارش از حسابداری 

های علمی ای و سددايتآوری مبانی نظری از منابع کتابخانهجهت جمع، همچنین .شددده اسددت 

 . استفاده شده است
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 هاو تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه روش تحقیق

تحقیقات ارتباط ارزشی رابطه بین معیارهای خاص حسابداری و ارزش بازار حقوق صاحبان    

معمولاً تحقیقات ارتباط ارزشددی تحلیل . کنندهای سددهام را بررسددی میرکت يا بازدهسددهام شدد

زمانی يک . کنندسازی رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته استفاده میرگرسیون را برای مستند

باشد که ضريب برآوردی آن در رگرسیون از    معیار حسابداری خاص دارای ارتباط ارزشی می  

 اين از هدف. های سدددهام را تبیین نمايدباشدددد و تغییرات مقطعی در قیمتلحا  آماری مهم 

خالص ( زيان) سود، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام هر سهم    بین رابطه بررسی ، نیز پژوهش

سهم  سهم ، هر  سهم و دارايی  دارايی، جريانات نقدی عملیاتی هر  شهود هر  شهود  های م های نام

 . باشدمی هاشرکت ان سهامهر سهم با ارزش بازار حقوق صاحب

شتر تحقیقات ارتباط ارزشی مدل تعديل         شد که بی شده  با بررسی تحقیقات گذشته مشخص 

 اند را اسدددتفاده نموده و آن را با توجه به اهداف خاص تحقیق تعديل کرده          ( 1995) اولسدددان

 : صورت زير استبه( 1995) مدل اولسان(. 2012، پاریبی)

α it + β1BVit + β2Eit + εit MVit = 

 بوگاجی و گالری(، 2009) سیترون  و الجیفری(، 2010) همکاران و ی الیويراهاپژوهش در

سیس  (1999) زارووين و لو(، 2006) ست     ( 1999) شیپر  و و فران شده ا ستفاده  . از اين مدل ا

شده در اين زمینه و به   ، به منظور انجام اين پژوهش، بنابراين سی مطالعات انجام  طور پس از برر

مطابق  ، ها های آماری آزمون فرضدددیه    متغیرها و روش ، ها مدل (، 2012) پاری خاص تحقیق بی 

 . مورد استفاده قرار گرفتند 3تا  1های نگاره

 های پژوهشمدل(. 1) نگاره

α it + β4Tit + εit MVit =  )4( مدل 

α it + β5INTit + εit MVit =  )5( مدل 

α it + β1BVit + εit MVit =  )1( مدل 

α it + β2Eit + εit MVit =  )2( مدل 

α it + β3CFOit + εit MVit =  )3( مدل 
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 متغیرهای پژوهش(. ٢) نگاره
 تعريف عملیاتی نام متغیر

MV ارزش بازار حقوق صاحبان سهام هر سهم 

BV ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام هر سهم 

E خالص هر سهم( زيان) سود 

CFO ملیاتی هر سهمجريانات نقدی ع 

T  های نامشهود هر سهم که هر سهم منهای دارايی حقوق صاحبان سهامارزش دفتری

 های مشهود هر سهم استکننده دارايیبیان

INT های نامشهود هر سهمدارايی 

 هاهای آماری آزمون فرضیهروش(. 3) نگاره
 روش آماری آزمون فرضیه فرضیه

1 ،2 ،3 ،

 11و10

 : کاهشی و نوسانات غیراساسی، ات اساسی افزايشیدر دوران نوسان

 . و معنادار باشند 5β ≠ 0و  1β2 ,β , 3β , 4β، 5تا 1های در مدل

 و معنادار باشند و 1β2 ,β ≠ 0. 1: در دوران نوسانات اساسی کاهشی 4

2 .2R 2 <( 1) شده مدلتعديلR 2بین  و تفاوت( 2) شده مدلتعديلR معنادار باشدها . 

 و معنادار باشند و 1β2 ,β ≠ 0. 1: در دوران نوسانات اساسی افزايشی و نوسانات غیراساسی 6و 5

2 .2R 2 <( 2) شده مدلتعديلR 2و تفاوت بین ( 1) شده مدلتعديلR معنادار باشدها . 

 و معنادار باشند و 2β3 ,β ≠ 0. 1: در دوران نوسانات اساسی کاهشی 7

2 .2R 2 <( 3) شده مدلتعديلR 2و تفاوت بین ( 2) شده مدلتعديلR معنادار باشدها . 

 و معنادار باشند و 2β3 ,β ≠ 0. 1: در دوران نوسانات اساسی افزايشی و نوسانات غیراساسی 9و 8

2 .2R 2 <( 2) شده مدلتعديلR 2و تفاوت بین ( 3) مدل شدهتعديلR معنادار باشدها . 

، ی موجود در نمونه آماریهاشددرکتهای مالی ابتدا پس از بررسددی گزارش، در اين تحقیق

آوری شددده و سددپس برای تجزيه و تحلیل افزار اکسددل گردنظر با اسددتفاده از نرمهای موردداده

و  12افزارهای اسددتاتا رکیبی در نرمهای تها از روش رگرسددیون دادهاطلاعات و آزمون فرضددیه

های در اين پژوهش از آزمون اف لیمر جهت تخمین مدل داده. اسددتفاده شددده اسددت   9ايويوز

، آزمون هاسمن جهت تخمین مدل با اثرات ثابت يا تصادفی  (، تلفیقی مدل تجمیعی يا) ترکیبی

سانی    برای  وايتآزمون ، آزمون تخمین مدل با اثرات ثابت زمانی يا مقطعی سی وجود ناهم برر

آزمون تی جهت بررسدددی معناداری    ، آزمون اف جهت بررسدددی معنادار بودن مدل    ، واريانس 

ستقل و آزمون   سه   وونگمتغیرهای م ست     شده ضريب تعیین تعديل جهت مقاي شده ا ستفاده  . ا

 . باشنددرصد می 95در سطح اطمینان های آماری تمامی آزمونلازم به ذکر است که 
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ضر به در تحقیق ح شی      دلیل اينکه دوره زمانی در هريک از دورها سی افزاي سا  های نوسانات ا

شی (، سال 5) سی     ( سال 3) کاه سا سانات غیر ا ست و همچنین     10کمتر از ( سال  3) و نو سال ا

 . آزمون مانايی انجام نشده است، لذا ؛باشدمی هاشرکتتعداد دوره زمانی بسیار کمتراز تعداد 

با وجود عدم ، ر فروت کلاسیک برقرارند و حجم مشاهدات بالاست   که ساي زمانی، همچنین

. کارا بوده و از حداقل واريانس برخوردارند، ضدددرايب مدل، برقراری فرت نرمال بودن خطاها

، برای دسددتیابی به بسددیاری از نتايج در رگرسددیون. اتکا نمود، توان به نتايج برآورد مدلمی، لذا

عنوان يک متمم  نرمال بودن خطاها غالباً به      . ودن خطاها نیسدددت  نیازی به برقراری فرت نرمال ب   

(. 17ص، 2005، گرين) شددوددر نظر گرفته می، زايد و احتمالاً نامناسددب برای مدل رگرسددیون

يعنی بیشددتر از ) شددود و حجم نمونه آماری نیز بزرگهای ترکیبی اسددتفاده میزمانی که از داده

(. 1394، افلاطونی) شددودبه توزيع نرمال نزديک می توزيع جملات اخلال، اسددت( مشدداهده 30

فرت بر اين است که  ، مشاهده است   30ها بیشتر از  دلیل اينکه تعداد نمونهدر اين تحقیق به، لذا

 . ها نرمال بوده و آزمون نرمال بودن انجام نشده استداده

 هایافته

 ها در دوران نوسانات اساسی افزایشی تجزیه و تحلیل داده

های زير نشان  در نگاره(، 1) های ارائه شده در نگاره های حاصل از تجزيه و تحلیل مدل فتهيا

 : داده شده است

 هانتایج تجزیه و تحلیل مدل(. 4) نگاره

سطح 

 معناداری

 آزمون وايت

آزمون  سطح معناداری

 اثرات ثابت

 سطح معناداری

 آزمون هاسمن

 سطح معناداری آزمون

F لیمر 

 

 مدل

 مانیز مقطعی

 ( 1) مدل 0 0 0 0 0

 ( 2) مدل 0 9698/0 تصادفی - 0191/0

 ( 3) مدل 0 0 0 0 0585/0

 ( 4) مدل 0 0 0 0 0

 ( 5) مدل 0 5746/0 تصادفی - 2947/0
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 هاضرایب مدل(. 5) نگاره

 نتایج آزمون وونگ(. 6) نگاره
 متغیرها سطح معناداری آزمون وونگ 

  سود خالص هر سهم هم بامقايسه ارزش دفتری هر س 0

 سود خالص هر سهم مقايسه جريانات نقدی عملیاتی هر سهم با 0

را بررسدددی  11و 10، 8، 5، 3، 2، 1های توان فرضدددیهمی، های فوقبراسددداس اطلاعات نگاره

صددفر ، هالیمر برای تمامی مدل افسددطح معناداری آزمون ، 4با توجه به اطلاعات نگاره. نمود

ست که يعنی ه  ستند ، هامه مدلا سمن برای    ، همچنین. مدل تلفیقی ه سطح معناداری آزمون ها

، علاوه بر اين. باشند مدل با اثرات ثابت می، هاصفر است که يعنی اين مدل  ، 4و  3، 1های مدل

صددفر اسددت که يعنی در ، هاآزمون اثرات ثابت زمانی و مقطعی برای اين مدل سددطح معناداری

سطح معناداری آزمون هاسمن   ، اما. ثابت زمانی و هم مقطعی وجود داردهم اثرات ، هااين مدل

مدل با اثرات   ، ها اسدددت که يعنی اين مدل    5746/0و  9698/0ترتیب  به ، 5و  2های  برای مدل 

های زمانی باشند و با توجه به اينکه در اين پژوهش تعداد مقاطع بیشتر از تعداد دورهتصادفی می

سددطح معناداری آزمون وايت برای  ، همچنین. ی زمانی وجود دارديعنی اثرات تصددادف ، اسددت 

ها وجود درصددد اسددت که يعنی ناهمسددانی واريانس در اين مدل   5کمتر از  4و  2، 1های مدل

سطح معناداری  ، اما. استفاده نمود ( موزون) دارد و بايد از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم يافته 

سانی واريانس در اين      5شتر از  بی 5و  3های آزمون وايت برای مدل ست که يعنی ناهم صد ا در

 . ها وجود ندارد و بايد از رگرسیون حداقل مربعات معمولی استفاده نمودمدل

2R  
 شده تعديل

 سطح cضريب 

  cمعناداری

ضريب 

 متغیرمستقل

سطح 

 معناداری

 متغیرمستقل

سطح 

 یمعنادار

 مدل

 مدل

 ( 1) مدل 0 0 33/2 03/0 1587 67

 ( 2) مدل 0 0 5/5 0 1599 6/74

 ( 3) مدل 0 0 4/1 0 5148 6/57

 ( 4) مدل 0 0 3/2 0001/0 1734 6/66

 ( 5) مدل 0 0 44/15 0 5786 8/5



186  
  ...  در یحسابدار اطلاعات یارزش ارتباط 

 

 

توان مشداهده نمود که سدطح معناداری مدل و متغیر مسدتقل    می، 5با توجه به اطلاعات نگاره 

ها معنادار بوده و بنابراين مدل، درصد است   5باشد که چون کمتراز  صفر می ، هادر تمامی مدل

تايید  11و  10، 3، 2، 1های فرضدددیه، باشدددد؛ لذاها معنادار میمتغیر مسدددتقل نیز در تمامی مدل

شی       ، عبارت ديگرشوند و به می سی افزاي سا سانات ا ، سود خالص ، ارزش دفتری، در دوران نو

یاتی      قدی عمل نات ن نامشددده   های مشدددهود و دارايی دارايی، جريا بازار حقوق   های  با ارزش  ود 

 : باشندشرح زير میبه، 5های استخراج شده از اطلاعات نگارهمدل. صاحبان سهام ارتباط دارند

 MVit = 1905 +  2/55BVit ( 1) مدل

 MVit = 2596 + 4/96 Eit ( 2) مدل

 MVit = 6699 + 0/95 CFOit ( 3) مدل

 MVit = 2031 + 2/546 Tit ( 4) مدل

 MVit = 7038 + 12/88 INTit ( 5) مدل

ارزش دفتری حقوق شددده ضددريب تعیین تعديل، شددودمشدداهده می 5همانطور که در نگاره 

 6/74و  6/57، 67ترتیب به، و سددود خالص جريانات نقدی حاصددل از عملیات، صدداحبان سددهام

تباط ار ارتباط ارزشی سود خالص بیشتر از   ، نوسان اساسی افزايشی      باشد که يعنی در دوران می

، اما ؛اسددت جريانات نقدی حاصددل از عملیات و ارزشددی ارزش دفتری حقوق صدداحبان سددهام 

از آزمون وونگ اسددتفاده شددده ، مورد که آيا اين تفاوت معنادار اسددت يا نهجهت بررسددی اين

سددطح معناداری آزمون وونگ ، توان مشدداهده نمود کهمی، 6توجه به اطلاعات نگاره  با. اسددت

باط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با سود خالص و همچنین جهت     برای مقايسه ارت 

که  ؛ باشدد صدفر می ، با سدود خالص  جريانات نقدی حاصدل از عملیات مقايسده ارتباط ارزشدی   

ست    5کمتر از ، چون در هر دو مورد صد ا ضريب تعیین    ، در ست که تفاوت بین  به معنی آن ا

شد شده دو متغیر معنادار می تعديل ضیه ، ذال ؛با در ، عبارت ديگربه. شوند تايید می 8و  5های فر

سهام         شاخص  شی  سی افزاي سا سودخالص  ، دوران نوسان ا صورت معناداری  به، ارتباط ارزشی 

بیشددتر از ارتباط ارزشددی ارزش دفتری حقوق صدداحبان سددهام و ارتباط ارزشددی جريانات نقدی 

 . حاصل از عملیات است
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 وران نوسانات اساسی کاهشی ها در دتجزیه و تحلیل داده

های زير نشان  در نگاره(، 1) های ارائه شده در نگاره های حاصل از تجزيه و تحلیل مدل يافته

 : داده شده است

 هانتایج تجزیه و تحلیل مدل(. 7) نگاره

 هاضرایب مدل(. 8) نگاره

 ونگنتایج آزمون و(. 9) نگاره

 متغیرها سطح معناداری آزمون وونگ 

  سود خالص هر سهم مقايسه ارزش دفتری هر سهم با 0

 سود خالص هر سهم مقايسه جريانات نقدی عملیاتی هر سهم با 0

را بررسددی  11و  10، 7، 4، 3، 2، 1های توان فرضددیهمی، های فوقبراسدداس اطلاعات نگاره

کمتر ، هالیمر برای تمامی مدل افسدددطح معناداری آزمون  ،7با توجه به اطلاعات نگاره . نمود

همچنین سددطح معناداری آزمون . مدل تلفیقی هسددتند، هادرصددداسددت که يعنی همه مدل  5از 

سطح 

 معناداری

 آزمون وايت

آزمون  سطح معناداری

 اثرات ثابت

 سطح معناداری

 آزمون هاسمن

 آزمون سطح معناداری

F لیمر 

 

 مدل

 زمانی مقطعی

 ( 1) مدل 0 0 0 0 0

 ( 2) مدل 0039/0 3066/0 تصادفی - 0

 ( 3) مدل 0 1095/0 تصادفی - 0

 ( 4) مدل 0 8540/0 تصادفی - 2958/0

 ( 5) مدل 0 0277/0 0 0 8003/0

2R  
 شده تعديل

 سطح cضريب 

  cمعناداری

ضريب 

 یرمستقلمتغ

 سطح معناداری

 متغیرمستقل

سطح 

 معناداری

 مدل

 مدل

 ( 1) مدل 0 0 898/1 14/0 63/1283 6/58

 ( 2) مدل 0 0 88/4 0003/0 86/1056 7/66

 ( 3) مدل 0 0 92/2 0 3075 32

 ( 4) مدل 0 0 882/1 0020/0 1466 20

 ( 5) مدل 0 1511. 0 62/9 0 5115 6/45
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Abstract 
This study examines the value relevance in the Tehran Stock Exchange 

and compares the value relevance of accounting measures during the 

essential volatility in Tehran Stock Exchange. The statistical sample 

includes all firms listed in Tehran Stock Exchange with the exception of 

banks, investment firms, insurance firms and leasing firms. The 

systematic omission method is used for sampling. This study uses the 

panel data regression method, model ohlson (1995) during the years 

2005 to 2015 and Eviews and Stata software. The findings show that 

during an increasing essential volatility as well as a decreasing essential 

volatility, the value relevance of book value and operating cash flow is 

less than the value relevance of net income. However, during a non-

essential volatility, the value relevance of book value and operating cash 

flow doesn’t have any significant difference with the value relevance of 

net income. This research, as an innovation, examines the value 

relevance of accounting information during the essential volatility in 

Tehran Stock Exchange.  
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