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 فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مديريت

 4433 بهار/ بيست و چهارمشماره  /  هشتمسال 

 
 

 

 

 بررسی میزان مربوط بودن ارزش دفتری، سود حسابداری 

 و جریان وجه نقد با قیمت سهام

 
 

 1خسرو فغانی ماکرانی 

    
 

 

  چكیده

-گیری و پیشعنوان مبنایی برای تصمیمهای نقدی بهدفتری، سود حسابداری و جریان با توجه به نقش ارزش

های نقد با قیمت سهام بودن ارزش دفتری، سود حسابداری و جریاندر این پژوهش میزان مربوطبینی افراد ذینفع، 

ه شرکت های  سودآور و ها بهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با توجه به طبقه بندی شرکتشرکت

نشده به صورت جداگانه و ترکیبی بررسی سودشده و مدیریت سود های مدیریتده و همچنین شرکتزیان

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی  921های .پژوهش حاضر با استفاده از دادهشد

آزمون  رایبهمبستگی و تکنیک آماری مورد استفاده  -انجام شده است. نوع تحقیق، توصیفی 9819تا  9831

بودن ارزش دفتری بیشتر از سود باشد. نتایج پژوهش نشان داد که مربوطها، رگرسیون خطی و چند متغیره میفرضیه

یابد، همچنین بودن باگذشت زمان کاهش میباشدواین  مربوطهای نقدی با قیمت سهام میحسابداری و جریان

بودن ترکیب همزمان ارزش دفتری ده بودن شرکت نیز   با گذشت زمان ، هیچ تاثیری بر روند مربوطیانسودده یا ز

-های نقدی در ارتباط با قیمت سهام نمیبودن ترکیب همزمان ارزش دفتری و جریانو سود حسابداری و مربوط

 .گذارد
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 مقدمه -1

آوردن اطلاعات مالی برای هدف حسابداری فراهم

کننددگان، در جهدت کمدک بده بهبدود فرآیندد       استفاده

باشد، در حدالی کده هددف از انجدام     می گیریتصمیم

بدودن  ها و مطالعات حسدابداری ارزیدابی مفیدد   تحقیق

کننددگان  سایر استفادهگذاران و اطلاعات برای سرمایه

مندابع بسدیار مهمدی از     ،هدای مدالی  باشد. صدورت می

 گدددذاران در باشدددند کددده سدددرمایه مدددی اطلاعدددات

گذاری بده آن نیداز   های مربوط به سرمایهگیریتصمیم

 2(. رفرنیددر و دمددانتیر 2001، 9دارنددد یجددی جاندد   

های حسابداری، ( بیان نمودند، در صورتی داده2003ی

رباره عملکرد شرکت هسدتند، کده اثدر    معیار مناسبی د

هددا بددر روی قیمددت سددهام مشدداهده شددود. در آن  آن

ها ارقدام مربدوطی بدوده و اسدتفاده از ایدن      صورت آن

ها، اطلاعات مربوطی درباره ارزش شرکت فدراهم  داده

 .هدای بدازار دارد  کند که ارتباط تنگاتنگی با قیمدت می

شده،  یکی از کارکردهایی که برای حسابداری تعریف

گدذاران  ارایه اطلاعات مفید و سدودمند بدرای سدرمایه   

-جهت تعیین ارزش اوراق بهادار و کمک بده تصدمیم  

هددا اسددت یکردسددتانی و رودنشددین، هددای آگاهاندده آن

9831 .) 

 واجد که هستند اطلاعاتی سودمند، اطلاعات

مربوط هاویژگی باشند. یکی از این های کیفیویژگی

 است که این معنی به بودنبودن است. مربوط

یک  در تفاوت ایجاد توانایی باید حسابداری اطلاعات

 بینی،در پیش داشته باشند. سودمندی را تصمیم

 عناصر از بودن موقع به و  ارزیابی در سودمندی

 اطلاعاتی مربوط است. اطلاعات بودنویژگی مربوط

 مورد بینیهای پیشمدل در را هاآن بتوان هستند که

بودن (. موضوع مربوط2009، 8داد یهاند قرار استفاده

-بودن اطلاعات حسابداری از نگرانییا عدم مربوط

های دیرینه دانشمندان و پژوهشگران حسابداری و 

های متعددی از جمله مالی بوده است. هر چند تحقیق

(، برگستالر و 9111ی 4برگر و همکارانش تحقیق

(،  در 9111ی 1(، کولینز و همکارانش9111ی 1دیچو

این حوزه انجام گرفته، ولی وسعت اطلاعات 

گیری مختلف سبب های تصمیمحسابداری و مدل

شده است که نتوانیم با قطعیت به این مسأله پاسخ 

دهیم که از بین اطلاعات حسابداری کدام گروه از 

اطلاعات قدرت تبیین بالاتری در متغیرهای وابسته 

عات گروه تعهدی مثل قیمت سهام را دارند. آیا اطلا

بودن بالایی برخوردار است و یا از درجه مربوط

بتوانند  حسابداری اطلاعات اطلاعات گروه نقد؟ اگر

 قیمت مثل متغیرهایی به مربوط بینیپیش هایمدل در

 با مرتبط متغیرهای سایر و هاشرکت سهام، ارزش بازار

 ها گردند،مدل این وارد مفید هایداده به عنوان بازده

 اطلاعات بودنمربوط فرضیه توانصورت می این در

گرفته از های صورتتحقیق .پذیرفت را حسابداری

(، بر 2009ی 3( و اولسون2009ی 1جمله تحقیق هاند

های ارتباط ارزش دفتری، سود حسابداری و جریان

-نقدی با ارزش شرکت تأکید دارند، با این حال از آن

، سیاسی و فرهنگی که محیط اقتصادی، اجتماعیجایی

حاکم بر ایران متفاوت از کشورهای غربی است، در 

نتیجه لازم است اعتبار چنین ادعاهایی را با توجه به 

 شرایط ایران مورد آزمون قرار داد.

 

 مبانی نظری ومروری بر پیشینه پژوهش -2

 برای ارزیابی اطلاعاتی منابع ترینمهم از یکی

 مناسبی شاخص که سود است اقتصادی، واحد عملکرد

آید. به می حساب به گذارانتصمیمات سرمایه برای

 شده سود ارایه مفهوم برای که وسیعی رغم کاربردهای

 وجود کامل آن ،توافق از جامعی تعریف سر بر ،ولی

 تعهدی از سیستم استفاده با که حسابداری سود. ندارد

 صور کنندگان استفاده از نظر بسیاری از شود، می تهیه

 عملکرد شرکت سنجش برای ابزاری تهای مالی،

های منطقی رابطه . اتخاذ تصمیمشود  می محسوب
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مستقیم با ارزیابی عملکرد بنگاه اقتصادی دارد و 

های اقتصادی نیز نیازمند ارزیابی عملکرد بنگاه

ها است یرهنمای شناخت معیارها و شاخص

 سود خالص شرکت در هر سال (.9831رودپشتی، 

درآمد حاصل در همان سال  :عبارت است ازمالی 

. هاها و استهلاکات و ذخیرهمالی منهای کلیه هزینه

ها و استهلاکات هرگاه درآمد شرکت بیش از هزینه

-یشرکت سود باشد، شرکت دارای سود خالص است

ها بیش از درآمدها باشد که هزینه یصورتدر و؛ ده(

ها، متحمل شرکت، به میزان تفاوت بین درآمد و هزینه

 ده(. یشرکت زیان زیان شده است

هدای نقددی   استانداردهای حسابداری ایران جریان

هدای  هدای عملیداتی را شدامل جریدان    ناشی از فعالیت

هددای نقدددی ورودی و خروجددی ناشددی از فعالیددت  

داند که های نقدی میعملیاتی و نیز آن دسته از جریان

سدایر طبقدات   طور مسدتقیم قابدل ارتبداط بدا     ماهیتاً به

های نقدی صورت جریدان وجدوه نقدد نباشدند     جریان

(. 9831یکمیتدده تدددوین اسددتانداردهای حسددابداری،  

جریان وجه نقد عبارت است از افزایش یا کداهش در  

مبلغ وجه نقد ناشی از معاملات با اشخاص حقیقی یا 

حقوقی مستقل از شخصیت حقوقی واحدد تجداری و   

ه تددوین اسدتانداردهای   ناشی از سایر رویدادها، یکمیت

عنددوان مدددیریت سددود بدده  (.41، 9831حسددابداری، 

های آگاهانه در محدوده اصدول پذیرفتده   برداشتن گام

شده حسابداری برای آوردن سدود گدزارش شدده بده     

سدط  مدورد نظدر تعریدف شدده اسدت یملانظددری و       

( مددیریت سدود را   9131ی1شدیرر  (.9831کریمی زند، 

رشگری مالی خارجی بدا  دخالت عمدی در فرآیند گزا

( 9114هدف به دست آوردن سود مدی داند.اسدکات ی  

های مدیریت سود رااختیار شرکت در انتخاب سیاست

حسابداری برای دستیابی به برخی اهداف خاص مدیر 

کند که مدیریت سود داند.بلکویی این گونه بیان میمی

افدزایش   رایبد هدای مددیریت   ناشی از تحریک انگیزه

باشد. همچنین مددیریت سدود   شرکت می سود سالیانه

دادن دسدتکاری عمددی   ممکن است برای عادی جلوه

ابی بده روندد یدا سدط  دلخدواه      یسود به منظدور دسدت  

از  (.9831زاده لاریجدانی،  سودآوری، انجام شود یولی

-( اگرچه صدورت 9110نظر هندریکسون و ون برادا ی

های سود و زیان و گدردش وجده نقدد بده اطلاعدات      

کنندده  گردند، اما مدنعک  در طول زمان بر میواحدی 

اطلاعات و مفاهیم متفاوتی هستند. اطلاعدات مربدوط   

تواند جزئیدات بیشدتری را عرضده    به جریان نقدی می

معناتری از عملکدرد را ممکدن   کند، بنابراین ارزیابی با

 مجمدوع  تقسدیم  از سدهم  هدر  دفتری سازد. ارزشمی

 بدر  ممتداز(،  سدهام  کسر از پ ( سهام صاحبان حقوق

 مبندای  واقدع،  در آیدد. بدست مدی  منتشره تعداد سهام

 هدا دارایدی  دفتدری  ارزش سدهام،  دفتری ارزش تعیین

هنگدام   معمدولا در  اسدت.  هدای شدرکت  بددهی  منهای

 هدم  بدا  اسدمی  ارزش و دفتری ارزش شرکت، تاسی 

 صادر کسر یا به صرف سهام مواردیکه در برابرندیمگر

 تداثیر  تحت و زمان گذشت با اما منتشر گردد(، و شده

 مانندد  افزایش عدواملی  و ایجاد بدلیل شرکت، عملکرد

 ارزش بدین  انباشته( ییا زیان انباشته سود و هااندوخته

 شرایط تورمی در شود.می ایجاد تفاوت اسمی و دفتری

 معیدار  عندوان یدک   به دفتری ارزش زمان، گذشت با و

 از حددودی  تدا  خود اطلاعاتی ارزش عملکرد، بررسی

(. 9834دهددد یپورحیدددری و همکدداران،  دسددت مددی

(اثدر مددیریت   9831زاده یمازار یزدی و مصطفیعرب

بودن معیارهای سود و ارزش دفتری در سود بر مربوط

تعیین ارزش شرکت را بررسدی نمودندد. طبدق نتدایج     

بدودن سدود را کداهش و    تحقیق مدیریت سود مربدوط 

دهددد . مددی بددودن ارزش دفتددری را افددزایش مربددوط

(، به بررسی ارتبداط بدین سدودهای    9839شاهمرادی ی

هدای بدورس اوراق   حسابداری و بازده سدهام شدرکت  

دهد که بین سود بهادار تهران پرداخت. نتایج نشان می

عملیاتی و سود جامع با بازده سدهام رابطده معنداداری    
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وجود دارد، ولی بین سود خالص و بازده سهام رابطده  

دارد. همچنین از میان سود عملیداتی  معناداری وجود ن

و سود جامع، سود جامع دارای همبستگی بیشتری بدا  

( 2098ی 90باشددد.هالونن و همکددارانبددازده سددهام مددی

بودن اطلاعات حسابداری و تأثیر آن بدر  ارزش مربوط

ی قیمت سهام را بررسی نمودند. روش مورد اسدتفاده 

حداکی از   هاباشد. یافته( می9111ها مدل اولسون یآن

بودن ارزش دفتری با گذشت زمان آن است که مربوط

بودن سود هر سهم بدا  افزایش یافته، در حالیکه مربوط

گذشت زمان کاهش یافته است. نتایج همچنین نشدان  

های حسابداری نسبت بالایی از قیمت دهد که دادهمی

(در 2092ی 99دهند.نیکلاس و جدان سهام را توضی  می

بدودن سدود و ارزش   ارزش مربوطتحقیقی به بررسی 

دفتری در ارتبداط بدا قیمدت سدهام در کشدور یوندان       

های تحقیق از مدل ها برای آزمون فرضیهپرداختند. آن

اند. نتایج تحقیدق نشدان   ( استفاده کرده9111اولسون ی

داد که ارزش دفتری و سود هر سهم بدا قیمدت سدهام    

بدا  در ارتباط است. همچنین ارزش دفتری در مقایسده  

بدودن بدالاتری در   سود هر سهم دارای میدزان مربدوط  

( 2001ی 92جاند  باشدد.جی ارتباط با قیمت سهام مدی 

بودن ارزش دفتری، سدود حسدابداری و   ارزش مربوط

های نقدی در کشور کره را بررسدی نمدود. وی   جریان

(، اولسدون  9111در این تحقیق از مدل ارزیابی میرز ی

(اسددتفاده کددرده  9111( و فلتهددام و اولسددون ی 9111ی

های گروهاست. وی نمونه مورد بررسی خود را به زیر

آور و هددای سددودآور و زیددانمختلددف شددامل شددرکت

 سود شدده و مددیریت    های مدیریتهمچنین شرکت

بندی نمود. نتدایج نشدان داد کده در    سود نشده تقسیم

بددین سدده متغیددر ارزش دفتددری، سددود حسددابداری و  

رزش دفتدری دارای بدالاترین   های نقدی متغیر اجریان

ی بودن در ارتباط با قیمت سهام در همده مقدار مربوط

باشد. نتایج دیگر تحقیق حاکی از آن است ها مینمونه

ها سدود منفدی و مددیریت سدود     که زمانی که شرکت

یابدد، در حالیکده   بودن سود کداهش مدی  دارند، مربوط

ش های نقدی افدزای بودن ارزش دفتری و جریانمربوط

بودن ترکیب همزمدان ارزش  یابد و همچنین مربوطمی

یابدد، در  دفتری و سود با گذشدت زمدان کداهش مدی    

بودن ترکیدب همزمدان ارزش دفتدری و    حالیکه مربوط

   یابد.های نقدی با گذشت زمان افزایش میجریان

 

 های پژوهش فرضیه -3

 های پژوهش بهبا توجه به مطالب مطرح شده، فرضیه

 شوند:صورت زیر مطرح می

بودن ارزش دفتری بیشتر از سود مربوط فرضیه اول:

 های نقدی با قیمت سهام است.حسابداری و جریان

مربوط بودن ارزش دفتری، سود  فرضیه دوم:

های نقدی با گذشت زمان کاهش حسابداری و جریان

 یابد.می

ده و مدیریت سود های زیاندر شرکت فرضیه سوم:

بودن سود حسابداری با قیمت سهام بوطشده، مر

بودن ارزش دفتری که مربوطیابد، در حالیکاهش می

 یابد.های نقدی با قیمت سهام افزایش میو جریان

بدودن ترکیدب همزمدان ارزش    مربدوط  فرضیه چهارم:

دفتری و سود حسابداری با قیمدت سدهام بدا گذشدت     

یدب  بدودن ترک که مربوطیابد، در حالیمی زمان کاهش

های نقددی بدا قیمدت    همزمان ارزش دفتری و جریان

 یابد.سهام  با گذشت زمان افزایش می

ده و مدیریت سود های زیاندر شرکت فرضیه پنجم:

بودن ترکیب همزمان ارزش دفتری و شده، مربوط

یابد، در سود حسابداری با قیمت سهام کاهش می

بودن ترکیب همزمان ارزش دفتری و که مربوطحالی

  یابد.های نقدی با قیمت سهام افزایش میجریان
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 مدل پژوهش و متغیرهای آن -4

های پژوهش از مدل ارزیابی برای آزمون فرضیه

( و فلتهام و اولسون 9111(، اولسون ی9111میرز ی

های مطرح کنیم.بر اساس فرضیه( استفاده می9111ی

های زیر ارایه و مورد آزمون قرار خواهند شده، مدل

 گرفت:
Pt=b1+b2BVt-1/St+εt                                                                                                                                                                                                 

(1) 
Pt=b1+b2Et/St+εt                                                                                                                                                                                                          

(2) 

Pt=b1+b2CFt/St+εt                                                                                                                                                                                                      

(3) 

Pt=b1+b2Et/St+b3BVt-1/St+εt                                                                                                                                                                              

(4) 

Pt=b1+b2CFt/St+b3BVt-1/St+εt                                                                                                                                                                           

(5) 

 که در آن :

ماه پ  از پایان سال مالی است. 8قیمت سهم   = Pt 

t – 1  ارزش دفتری در پایان سال = BVt-1 

T سود حسابداری در دوره   = Et 

های نقد عملیاتی در دوره  جریان  = CFt 

 St = تعداد کل سهام منتشر شده در سال

εt  = عبارت خطای به طور معمولی توزیع شده  t 

شده و مدیریت سودمدیریت  شرکت های برای 

(، به شرح زیر استفاده 9119از مدل جونز ی شده،سودن

 کنیم:می

 9مدل 

 

 

ACC  برابر کل اقلام تعهدی یتفاضل سود

برابر کل  TAهای نقدی عملیاتی(، عملیاتی و جریان

برابر اموال و   PPEبرابر فروش،  SALES دارایی، 

 باشد.ماشین آلات و تجهیزات می

پ  از انجام معادله رگرسیون، اقلام تعهدی 

آید.  دست می(،  بهεی 9اختیاری از باقیمانده مدل 

آمده به ترتیب نزولی به صعودی بدستسر  مقادیر 

-عنوان شرکتمرتب گردیده، مقادیر بالاتر از میانه به

کننده مدیریت سود با استفاده از اقلام های اعمال

شده و مقدار متغیر آن گرفتهتعهدی اختیاری در نظر

عنوان تر از میانه بهباشد و مقادیر پایینبرابر با یک می

نده مدیریت سود با استفاده از کنهای غیر اعمالشرکت

شود و مقدار میگرفته اقلام تعهدی اختیاری در نظر

 باشد.متغیر آن برابر با صفر می

 حاضر عبارتند از: متغیرهای پژوهش

ارزش دفتری حقوق (: BVارزش دفتری ی

صاحبان سهام در پایان سال مالی در نظر گرفته شده و 

 بر تعداد سهام تقسیم شده است.

(: سود هر سهم به عنوان متغیر Eسود حسابداری ی

جایگزین سودآوری شرکت در نظر گرفته شده است 

که برابر است با سود خالص منتسب به سهامداران 

عادی تقسیم بر میانگین موزون سهام عادی یسود هر 

ها استخراج شده سهم از صورت سود و زیان شرکت

 است(.

-(: شامل جریانCFهای نقدی عملیاتی یجریان

های دی ورودی و خروجی ناشی از فعالیتهای نق

عملیاتی که از صورت جریان وجوه نقد یطبقه اول 

های نقدی مندرج در صورت جریان( استخراج جریان

 شده است و بر تعداد سهام تقسیم شده است.

(: به عنوان متغیر وابسته در نظر Pقیمت سهام ی

گرفته شده است که در این تحقیق، با هدف اطمینان 

-انعکاس تأثیر اطلاعات مالی پایان دوره در قیمتاز 

ماه پ  از پایان سال مالی مورد  8ها، قیمت سهام 

 گیرد.استفاده قرار می

 

 روش شناسی پژوهش -5

روش پژوهش توصیفی از شاخه همبستگی است. 

از لحظ هدف، کاربردی است. به منظور آزمون 

ها از مدل رگرسیون ساده و رگرسیون چند فرضیه

های پذیرفته شده در شود. شرکتمتغیره استفاده می

بورس اوراق بهادار تهران، به عنوان جامعه آماری 
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گیری به روش حذف اند. نمونهانتخاب شده

سیستماتیک انجام گردیده است، بدین ترتیب که از 

های پذیرفته شده در بورس اوراق میان تمامی شرکت

ایط زیر باشند، هایی که واجد شربهادار تهران، شرکت

مورد  31شرکت مزبور قبل از سال  اند:انتخاب شده

پایان سال مالی خود را پایان  پذیرش قرار گرفته باشد،

در دوره شرکت  اسفند ماه هر سال قرار داده باشد،

های ه باشد،دادهمورد بررسی، تغییر سال مالی نداشت

 اعمال با ، در دسترس باشد.مورد بررسی شرکت

سیستماتیک  حذفی گیرینمونه در ملاحظات و رایطش

 انجام آزمون جهت آماری جامعه از شرکت 921 تعداد

 می متوالی سال 1 تحقیق شدند. دوره انتخاب هافرضیه

انتخابی  نمونه مشاهدات نهایی تعداد بنابراین باشد،

 باشد.  می مشاهده 114  هافرضیه برای

 

 یافته های پژوهش -6

-( مشاهده می9در جدول شماره یطور که همان

های توصیفی شامل میانگین، کمینه، بیشینه شود آماره

باشد.در بین متغیرها، قیمت سهام و انحراف معیار می

دارای بالاترین میانگین و سود حسابداری دارای 

باشد. همچنین قیمت سهام از کمترین میانگین می

 ست.تری برخوردار اانحراف معیار و دامنه گسترده

 

 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1شماره )جدول 
 معیارانحراف  بیشینه کمینه میانگین تعداد متغیرهای پژوهش

P 114 181/4420 802 19100 001/1291 

BV/St 114 111/2911 24/92411- 20/92189 210/9114 

CF/St 114 981/383 94/1131- 30/99199 818/9211 

E/St 114 111/199 01/1111- 94/3441 014/9929 

 منبع:یافته های پژوهش

 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول و  -6-1

( 2طور که در جدول شماره ی همان :فرضیه دوم

گردد، ضریب تعیین در طول دوره مشاهده می

در  42/0زمانیرژوهش با متغیر ارزش دفتری با عدد 

متغیر سود حسابداری با  مقابل ضریب تعیین مدل با

، بیشتر 21/0های نقدی با میزان و جریان009/0میزان

توان عنوان نمود که ارزش دفتری است. بنابراین می

قدرت و توان بیشتری برای تبیین قیمت سهام را دارا 

باشد. یعنی ارزش دفتری در مقایسه با سود می

حسابداری و جریان های نقدی دارای توان بیشتری 

 ش بینی قیمت سهام را دارد.درپی

بودن فرضیه دوم پژوهش در مورد کاهش مربوط

هر سه متغیر ارزش دفتری، سود حسابداری و 

های نقدی در طول زمان است. برای آزمون جریان

های رگرسیونی در هر سال انجام فرضیه دوم، مدل

پذیرفته است.با توجه به اینکه ضرایب تعیین هر سه 

اند لذا زمان روند نزولی داشتهمتغیر با گذشت 

بودن متغیرهای ارزش دفتری، سود حسابداری مربوط

 یابد .های نقدی با گذشت زمان، کاهش میو جریان
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 (: نتایج بررسی فرضیه اول و فرضیه دوم2جدول شماره)
Pt = b1+b2CFt/St+εt Pt = b1+b2Et/St+εt Pt = b1+b2bvt-1/St +εt سال 

b2 b1 Adj R2 b2 b1 Adj R2 b2 b1 Adj R2 
11/2 12/2149 21/0 81/8 01/21222 91/0 14/8 31/829- 10/0 9831 
31/9 98/9131 84/0 22/9- 11/4401 01/0 11/9 03/111- 81/0 9831 
02/8 43/9142 41/0 11/0- 19/4192 02/0 24/2 13/121- 13/0 9833 
11/9 89/8101 98/0 91/0- 11/4131 001/0 31/2 28/9211- 11/0 9831 
00/2 14/2311 22/0 21/0- 12/4401 004/0 191/9 111/331 49/0 9810 

14/9 13/2138 21/0 44/0 11/4290 09/0 911/9 13/9311 90/0 9819 
99/2 41/2141 21/0 01/0 81/4838 009/0 121/9 18/242 42/0 9819- 9831 

 یافته های پژوهشمنبع: 
 

برای آزمون نتیجه آزمون فرضیه سوم:  -6-2

ده و ها به دو دسته سودده و زیانفرضیه سوم، شرکت

 همچنین 

های با های با مدیریت سود بالا و شرکتشرکت

های مدل مدیریت سود پایین تقسیم شدند و

دفتری، سود رگرسیونی تک متغیره شامل ارزش 

وهش های نقدی در طول دوره پژو جریانحسابداری 

 . گیرندمورد مطالعه قرار می

 

یک بخش ازنتایج حاصل از آزمون  -الف-6-2

فرضیه سوم که در باره مربوط بودن ارزش دفتری با 

قیمت سهام در شرکت های سود ده و زیان ده می 

گردد، ضریب ( مشاهده می8باشد در جدول شماره ی 

عیین در طول دوره زمانی تحقیق با متغیر ارزش ت

دفتری با قیمت سهام در شرکت های سود ده عدد 

در مقابل ضریب تعیین مدل با متغیر ارزش  41/0

دفتری با قیمت سهام در شرکت های سود ده عدد 

است. در نتیجه آن قسمت از فرضیه سوم   22/0

بودن بیشتر ارزش دفتری با پژوهش مبنی بر مربوط

قیمت سهام در شرکت های زیان ده  مورد تایید قرار 

توان عنوان نمود که ارزش گیرد. بنابراین نمینمی

دفتری قدرت و توان بیشتری برای تبیین قیمت سهام 

در شرکت های زیان ده را دارد.لذا استفاده کنندگان 

صورت های مالی شرکت های زیان ده نمی توانند با 

دفتری،قیمت سهام شرکت  استفاده از اطلاعات ارزش

 ها را پیش بینی نمایند.

 

 (: نتایج بررسی فرضیه سوم )مدل ارزش دفتری با توجه به سودآوری شرکت3جدول شماره) 
Pt = b1+b2bvt-1/St +εt 

 های  سود دهشرکت ده های زیانشرکت سال

b2 b1 Adj R2 b2 b1 Adj R2 
44/0 43/111 23/0 31/8 11/8141- 10/0 9831 
20/0 88/9082 18/0 30/2 19/2199- 41/0 9831 
91/0 10/9211 93/0 89/2 11/9982- 11/0 9833 
41/0 81/9883 03/0 99/8 10/2021- 11/0 9831 
01/0 31/9423 008/0 12/9 11/418 42/0 9810 

09/0- 14/9213 004/0 13/9 19/222 43/0 9819 
98/0 21/9838 22/0 49/2 49/111- 41/0 9819- 9831 

 منبع:یافته های پژوهش
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(، نتایج مربوط به 4در جدول شماره ی-ب-6-2

مدل رگرسیونی مربوط بودن ارزش دفتری با قیمت 

های مدیریت سود شده و مدیریت در شرکت سهام

های تعیین در شرکتسود نشده ارائه شد. ضریب 

-و ضریب تعیین در شرکت 40/0مدیریت سود شده 

است. آن قسمت از  49/0های مدیریت سود نشده 

بودن بیشتر فرضیه سوم  پژوهش مبنی بر مربوط

ارزش دفتری با قیمت سهام در شرکت های مدیریت 

توان گیرد.بنابراین نمیسود شده  مورد تایید قرار نمی

دفتری قدرت و توان بیشتری عنوان نمود که ارزش 

های مدیریت سود برای تبیین قیمت سهام در شرکت

یعنی با  ،را داردشده نسبت به مدیریت سود نشده 

استفاده از اطلاعات مربوط به ارزش دفتری می توان 

سود  قیمت سهام شرکت ها را اعم از اینکه مدیریت

شد یا مدیریت سوددر در آن شرکت ها اعمال شده با

 پیش بینی نمود.  ،رکت ها اعمال نشده باشدآن ش

 

 (: نتایج بررسی فرضیه سوم )مدل ارزش دفتری با توجه به مدیریت سود(4جدول شماره )
Pt = b1+b2bvt-1/St +εt 

 های مدیریت سود شدهشرکت های مدیریت  سود نشدهشرکت سال

b2 b1 Adj R2 b2 b1 Adj R2 
01/2 11/331- 44/0 49/4 44/8313- 11/0 9831 
13/9 99/111- 82/0 10/9 84/811- 40/0 9831 
82/8 10/2112- 14/0 18/9 00/290 12/0 9833 
38/2 19/9819- 11/0 33/2 19/9910- 11/0 9831 
18/9 32/448 41/0 18/9 91/9319 84/0 9810 

11/0 88/9112 81/0 44/9 11/9449 84/0 9819 
19/9 01/844 49/0 01/2 49/911 40/0 9819- 9831 

 منبع:یافته های پژوهش

 

(، نتایج مربوط به 1در جدول شماره ی -پ-6-2

مدل رگرسیونی مربوط بودن سود حسابداری با قیمت 

های سود ده و زیان ده ارائه شد. سهام در شرکت

و ضریب  09/0های سود ده ضریب تعیین در شرکت

است. در نتیجه  001/0های زیان ده  تعیین در شرکت

آن قسمت از فرضیه سوم پژوهش در باره کاهش  

با قیمت سهام در شرکت بودن سود حسابداری مربوط

توان گیرد.بنابراین میهای زیان ده  مورد تایید قرار می

توان تبیین قیمت عنوان نمود که سود حسابداری 

های سود ده و زیان ده را ندارد یعنی سهام در شرکت

ت های سود های مالی شرک استفاده کنندگان صورت

، با استفاده از اطلاعات های زیان ده ده و شرکت

بینی دقیق  مربوط به سود حسابداری قادر به پیش

 قیمت سهام آن شرکت ها نمی باشند.

 

 (: نتایج بررسی فرضیه سوم )مدل سود حسابداری با توجه به سودآوری شرکت(5شماره ) جدول 
Pt = b1+b2Et/St+εt 

 های سودآورشرکت آورهای زیانشرکت سال

b2 b1 Adj R2 b2 b1 Adj R2 
12/2- 81/893 30/0 48/9- 21/1013 002/0 9831 
09/9- 38/9119 83/0 09/0 18/8344 001/0 9831 
31/9- 21/9821 004/0 00/0 21/4440 001/0 9833 
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Pt = b1+b2Et/St+εt 

 های سودآورشرکت آورهای زیانشرکت سال

b2 b1 Adj R2 b2 b1 Adj R2 
01/0- 14/9121 003/0 09/4 18/2410 22/0 9831 
99/0 31/9149 001/0 11/0 81/4932 001/0 9810 

01/0- 38/9291 008/0 01/9 11/4890 08/0 9819 
03/0- 33/9198 001/0 92/9 14/4901 09/0 9819- 9831 

 منبع:یافته های پژوهش
 

(، نتایج مربوط به 1در جدول شماره ی -ت-6-2

مدل رگرسیونی مربوط بودن سود حسابداری با قیمت 

های مدیریت سود شده و مدیریت سهام در شرکت

های سود نشده ارائه شد. ضریب تعیین در شرکت

و ضریب تعیین در  002/0مدیریت سود شده 

است. بنابراین  19/0مدیریت سود نشده های شرکت

توان عنوان نمود که سود حسابداری  توان کمتری  نمی

های مدیریت سود برای تبیین قیمت سهام در شرکت

نشده نسبت به مدیریت سود شده  را دارد در نتیجه 

بودن پژوهش مبنی بر مربوطآن قسمت از فرضیه سوم 

های  شرکتبا قیمت سهام در کمتر سود حسابداری 

گیرد. یعنی مورد تایید قرار نمیمدیریت سود نشده 

های مدیریت  های مالی شرکت کنندگان صورت استفاده

، با استفاده از اطلاعات مربوط به سود سود نشده

حسابداری قادر به پیش بینی دقیق قیمت سهام آن 

 شرکت ها نمی باشند. 

 

 (: نتایج بررسی فرضیه سوم )مدل سود حسابداری با توجه به مدیریت سود(6شماره )  جدول
Pt = b1+b2Et/St+εt 

 های مدیریت سود نشدهشرکت های مدیریت سود شدهشرکت سال

b2 b1 Adj R2 b2 b1 Adj R2 
10/2- 31/4211 21/0 14/2 12/4041 99/0 9831 
11/9- 22/4182 91/0 99/2 31/2193 94/0 9831 
41/0- 19/4011 003/0 89/0 41/4030 003/0 9833 
94/2 41/2412 21/0 81/0 11/1942 009/0 9831 
48/9 01/8900 91/0 42/9- 11/1811 01/0 9810 

91/0- 81/8121 009/0 12/0- 41/1443 02/0 9819 
11/8 33/9213 19/0 92/0 14/1931 002/0 9819- 9831 

 منبع:یافته های پژوهش

 

(، نتایج مدل 1جدول شماره ی -ث-6-3

رگرسیونی مربوط بودن جریان نقدی  با قیمت سهام 

های سود ده و زیان ده ارائه شد. ضریب در شرکت

و ضریب تعیین  21/0های سود ده تعیین در شرکت

توان است. بنابراین می 03/0های زیان ده  در شرکت

نمود که جریان نقدی توان تبیین قیمت سهام عنوان 

های زیان های سود ده در مقایسه با شرکتدر شرکت

ده را دارد در نتیجه آن قسمت از فرضیه سوم پژوهش 

بودن جریان نقدی با قیمت در باره افزایش مربوط

-سهام در شرکت های زیان ده  مورد تایید قرار نمی

های نقدی  یعنی اطلاعات مربوط به جریان گیرد.

شرکت های سود ده توان بیشتری را در پیش بینی 

 قیمت سهام دارد.
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   خسرو فغاني ماكراني

 بيست و چهارمشماره  مجله حسابداري مديريت /  45

 های نقدی با توجه به سودآوری شرکت((: نتایج بررسی فرضیه سوم )مدل جریان7جدول شماره  )

Pt = b1+b2CFt/St+εt 

 های سود دهشرکت های زیان دهشرکت سال

b2 b1 Adj R2 b2 b1 Adj R2 
90/0 44/9934 008/0 21/2 21/2114 23/0 9831 

21/0 19/9129 93/0 92/2 48/9183 40/0 9831 

09/9 11/9043 49/0 98/8 31/9119 43/0 9833 

98/0- 22/9180 002/0 31/9 01/8182 91/0 9831 

23/0 21/9810 04/0 01/2 21/8913 22/0 9810 

01/0- 31/9899 008/0 83/2 83/2181 84/0 9819 

91/0 21/9489 03/0 83/2 81/2131 21/0 9819- 9831 

 منبع:یافته های پژوهش

 

( ، نتایج مربوط به 3در جدول شماره ی-ج-6-2

مدل رگرسیونی مربوط بودن جریان های نقدی با 

های مدیریت سود شده و قیمت سهام در شرکت

مدیریت سود نشده ارائه شد. ضریب تعیین در 

و ضریب تعیین  24/0های مدیریت سود شده شرکت

است.  42/0های مدیریت سود نشده در شرکت

توان عنوان نمود که جریان نقدی توان بنابراین نمی

های برای تبیین قیمت سهام در شرکتبیشتری 

مدیریت سود نشده نسبت به مدیریت سود شده  را 

پژوهش مبنی  در نتیجه آن قسمت از فرضیه سوم دارد

بودن بیشتر جریان نقدی  با قیمت سهام در  بر مربوط

-مورد تایید قرار نمیشرکت های مدیریت سود نشده 

های مالی با استفاده یعنی استفاده کنندگان صورت گیرد.

از اطلاعات مربوط به جریان های نقدی شرکت های 

ا شرکت های مدیریت مدیریت سود شده در مقایسه ب

های مدیریت سود شده قیمت سهام شرکت ،سود نشده

 را دقیق تر پیش بینی می کنند.

 

 های نقدی با توجه به مدیریت سود((: نتایج بررسی فرضیه سوم )مدل جریان8جدول  شماره )

Pt = b1+b2CFt/St+εt 

 های مدیریت سود شدهشرکت نشدههای مدیریت سود شرکت سال

b2 b1 Adj R2 b2 b1 Adj R2 
10/2 12/431 11/0 31/8 01/4112 81/0 9831 

01/8 43/184 10/0 91/9 81/2113 21/0 9831 

40/8 81/942- 11/0 11/8 11/2411 82/0 9833 

10/9 31/2924 23/0 23/8 91/4298 94/0 9831 

11/9 83/9108 28/0 81/8 18/4138 41/0 9810 

19/9 10/9411 89/0 21/8 14/8190 42/0 9819 

21/2 18/9011 42/0 81/2 92/8314 24/0 9819- 9831 

 منبع:یافته های پژوهش
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 ... میزان مربوط بودن ارزش دفتری، سود حسابداری و جريان وجه نقد با قیمت سهامبررسي  

 بيست و چهارمشماره  مجله حسابداري مديريت /   44

: در این نتیجه آزمون فرضیه چهارم -6-3

فرضیه دو ترکیب در نظر گرفته شده است، ابتدا 

حسابداری و سر  ارزش ارزش دفتری و سود 

های نقدی ترکیب شده است. بنابراین دفتری و جریان

دو مدل رگرسیونی متشکل از دو متغیر از دو ترکیب 

 1انتخاب شده است. نتایج مربوطه در جدول شماره 

گردد، می طور که مشاهدهارائه شده است. همان

بودن در هر دو ضرایب تعیین یا همان قدرت مربوط

توان گفت که با افزایش سان است. نمیتقریباً یک

ضریب تعیین یک مدل، ضریب تعیین مدل دیگر 

 یابد. کاهش می

 

 (: نتایج بررسی فرضیه چهارم9جدول شماره )
Pt=b1+b2CFt/St+b3BVt-1/St+εt Pt=b1+b2Et/St+b3BVt-1/St+εt سال 

b3 b2 b1 Adj R2 b3 b2 b1 Adj R2 
91/8 20/9 90/2301- 18/0 31/8 23/0 39/8211- 10/0 9831 
21/9 91/9 19/808- 44/0 33/9 31/0- 10/81- 83/0 9831 
11/9 31/9 20/9213- 18/0 24/2 13/0- 09/111- 19/0 9833 
19/2 10/0 32/9401- 11/0 11/2 30/0- 18/9882- 19/0 9831 
41/9 29/9 11/119 43/0 12/9 91/9- 20/332 41/0 9810 

14/0 21/9 81/9291 41/0 44/9 31/0- 33/9111 42/0 9819 
11/9 29/9 40/4 41/0 01/2 30/0- 14/800 44/0 9819- 9831 

 منبع:یافته های پژوهش

 

برای آزمون نتیجه آزمون فرضیه پنجم:  -6-4

گرفتن سودآوری و فرضیه پنجم، ابتدا بدون در نظر 

مدیریت سود، میزان مربوط بودن سود حسابداری و 

بودن ارزش دفتری با قیمت سهام با میزان مربوط

های نقدی و ارزش دفتری با میزان سهام مورد جریان

ها به دو دسته سودده آزمون قرار گرفت سر  شرکت

های با مدیریت سود بالا ده و همچنین شرکتو زیان

 . مدیریت سود پایین تقسیم شدند های باو شرکت

 

بخش اول نتایج حاصل از آزمون فرضیه -6-5-1

ارائه گردید، که نشان می  90پنجم  در جدول شماره 

دهد ضریب تعیین میزان مربوط بودن سود حسابداری 

، 44/0و ارزش دفتری با قیمت سهام به ترتیب 

های بودن جریاناز میزان مربوط -3/0و -14/800

 41/0ارزش دفتری با قیمت سهام  به ترتیب  نقدی و

کمتر است.یعنی اگر استفاده کننده    11/9و  29/9،

های مالی بخواهد بدون توجه به نتیجه  صورت

عملکرد شرکت یسود ده یا زیان ده بودن( و بدون 

توجه به عمل مدیریت در اعمال مدیریت سود و یا 

بوط با ترکیب اطلاعات مر ،عدم اعمال مدیریت سود

سود حسابداری همچنین با ترکیب به ارزش دفتری با 

 های نقدی، اطلاعات مربوط به ارزش دفتری با جریان

بینی نماید،اطلاعات  قیمت سهام شرکت را پیش

ترکیبی جریان های نقدی با ارزش دفتری توان 

 لاتری در پیش بینی قیمت سهام را دارد.با
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 بيست و چهارمشماره  مجله حسابداري مديريت /  43

 (: نتایج بررسی فرضیه پنجم )بدون در نظر گرفتن مدیریت سود و سودآوری شرکت(11جدول شماره )
Pt=b1+b2CFt/St+b3BVt-1/St+εt Pt=b1+b2Et/St+b3BVt-1/St+εt سال 

b3 b2 b1 Adj R2 b3 b2 b1 Adj R2 
91/8 20/9 90/2301- 18/0 31/8 23/0 39/8211- 10/0 9831 
21/9 91/9 19/808- 44/0 33/9 31/0- 10/81- 83/0 9831 
11/9 31/9 20/9213- 18/0 24/2 13/0- 09/111- 19/0 9833 
19/2 10/0 32/9401- 11/0 11/2 30/0- 18/9882- 19/0 9831 
41/9 29/9 11/119 43/0 12/9 91/9- 20/332 41/0 9810 

14/0 21/9 81/9291 41/0 44/9 31/0- 33/9111 42/0 9819 
11/9 29/9 40/4 41/0 01/2 30/0- 14/800- 44/0 9819- 9831 

 منبع:یافته های پژوهش

 

با توجه به فرضیه تحقیق، بایستی هر  -6-4-2

کدام از دو ترکیب میزان مربوط بودن ارزش دفتری و 

سود حسابداری با قیمت سهام و همچنین میزان 

های نقدی با بودن ارزش دفتری و جریان مربوط

ده و سودده و های زیانقیمت سهام را در شرکت

سر   با مدیریت سود شده و مدیریت سود نشده 

 رسی قرار گیرد.مورد بر

: میزان مربوط بودن ترکیب ارزش ترکیب الف

دفتری و سود حسابداری با قیمت سهام با توجه به 

 سود ده و زیان ده بودن شرکت ها 

نتایج میزان مربوط بودن  99در جدول شماره 

ترکیب ارزش دفتری و سود حسابداری با قیمت سهام 

ارائه با توجه به سود ده و زیان ده بودن شرکت ها 

گردد، زمانی که ترکیب طور که مشاهده میشد.همان

گیرد، میزان ارزش دفتری و سود حسابداری شکل می

های سودده دارای ثبات و بودن در شرکت مربوط

بودن در یکنواختی است، در حالی که میزان مربوط

شود. یعنی با ده با کاهش روبرو میهای زیانشرکت

به ترکیب ارزش دفتری و استفاده از اطلاعات مربوط 

سود حسابداری شرکت های سود ده می توان قیمت 

 سهام را برای دوره های مورد بررسی پیش بینی نمود.

 

 (: نتایج بررسی فرضیه پنجم ) ترکیب الف با توجه به سودآوری شرکت(11جدول  شماره) 

Pt=b1+b2Et/St+b3BVt-1/St+εt 
 های سودآورشرکت آورهای زیانشرکت سال

b3 b2 b1 Adj R2 b3 b2 b1 Adj R2 
91/0 24/2- 01/238 34/0 33/8 11/9- 18/2139- 19/0 9831 
91/0 11/0- 99/199 39/0 31/2 12/0- 12/2919- 10/0 9831 
91/0 13/9- 14/331 91/0 89/2 01/0 91/9911- 13/0 9833 
11/0 11/0- 89/128 24/0 31/2 81/9 31/2811- 19/0 9831 
01/0 00/0 91/9488 009/0 28/2 31/9- 00/313 41/0 9810 

90/0 21/0- 11/9014 001/0 33/9 12/0- 14/841 43/0 9819 
91/0 81/0- 12/9011 89/0 41/2 11/0- 08/111- 41/0 9819- 9831 

 منبع:یافته های پژوهش
های نقدی با قیمت سهام با توجه به سود ده و زیان ده بودن شرکت در جدول ارزش دفتری و جریانترکیب ب: میزان مربوط بودن ترکیب 

گیرد، تغییرات در هر دو گروه گردد، زمانی که ترکیب ارزش دفتری و جریان نقدی شکل میطور که مشاهده میارائه شد.همان 92شماره  
 ستا است. و یک روند صعودی یا نزولی بدست نمی آید.شرکت ها اعم از سود ده و زیان ده تقریباً در یک را

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



 ... میزان مربوط بودن ارزش دفتری، سود حسابداری و جريان وجه نقد با قیمت سهامبررسي  

 بيست و چهارمشماره  مجله حسابداري مديريت /   44

 (: نتایج بررسی فرضیه پنجم )ترکیب ب با توجه به سودآوری شرکت(12جدول  شماره )
Pt=b1+b2CFt/St+b3BVt-1/St+εt 

 سال
 های سودآورشرکت آورهای زیانشرکت

b3 b2 b1 Adj R2 b3 b2 b1 Adj R2  
44/0 90/0 43/389 84/0 91/8 48/9 11/8918- 14/0 9831 
89/0 21/0 31/110 11/0 01/2 38/0 11/9108- 19/0 9831 
01/0 31/0 38/181 40/0 11/9 12/9 11/9881- 18/0 9833 
48/0 01/0- 02/9838 09/0 18/2 13/0 89/2014- 10/0 9831 
01/0 23/0 89/9828 001/0 12/9 91/9 13/291 41/0 9810 

00/0 01/0- 03/9803 003/0 83/9 40/9 19/31- 11/0 9819 
92/0 13/0 13/9811 22/0 11/9 91/9 11/141- 14/0 9819- 9831 

 منبع:یافته های پژوهش
 

اینک با توجه به فرضیه تحقیق، بایستی -6-4-3

هر کدام از دو مدل ترکیبی ارزش دفتری با سود 

با جریان های نقدی را در  و ارزش دفتریحسابداری 

های مدیریت سود شده و مدیریت سود نشده شرکت

 مورد بررسی قرار گیرد.

: میزان مربوط بودن ترکیب ارزش ترکیب الف

-دفتری و سود حسابداری با قیمت سهام در شرکت

های مدیریت سود شده و مدیریت سود نشده در 

-طور که مشاهده میهمان ارائه شد. 98جدول شماره 

گردد، زمانی که ترکیب ارزش دفتری و سود 

گیرد، تغییرات در هر دو گروه حسابداری شکل می

شرکت ها اعم از سود ده و زیان ده تقریباً در یک 

راستا است. و یک روند صعودی یا نزولی بدست 

نمی آید. یعنی اعمال مدیریت سود و یا عدم اعمال 

رکیب تاثیری در مربوط بودن ت ،هامدیریت در شرکت

اطلاعات ارزش دفتری با سود حسابداری  در قیمت 

به عبارت دیگر توان مربوط بودن  سهام را ندارد.

با قیمت سهام ترکیب ارزش دفتری و سود حسابداری 

 در شرکت ها بالا است.

 

 به مدیریت سود( (: نتایج بررسی فرضیه پنجم )ترکیب الف با توجه13جدول شماره )

Pt=b1+b2Et/St+b3BVt-1/St+εt 

 های مدیریت سود شدهشرکت های مدیریت سود نشدهشرکت سال

b3 b2 b1 Adj R2 b3 b2 b1 Adj R2 
84/9 11/2 98/149- 11/0 31/1 18/2- 13/4391- 19/0 9831 
81/9 11/9- 28/191 49/0 11/9 19/0 11/818- 40/0 9831 
98/8 91/9- 09/9138- 11/0 18/9 02/0- 11/293 19/0 9833 
04/8 13/0- 11/9181- 11/0 19/2 81/0- 91/9013- 11/0 9831 
40/9 19/0 10/110 41/0 12/9 11/9- 31/2218 41/0 9810 

981/9 839/0- 11/9324 81/0 19/9 14/0- 11/2012 49/0 9819 
18/9 04/9- 01/212 43/0 91/2 10/0- 81/811 49/0 9819- 9831 

 منبع:یافته های پژوهش
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   خسرو فغاني ماكراني

 بيست و چهارمشماره  مجله حسابداري مديريت /  44

میزان مربوط بودن ترکیب ارزش : ترکیب ب

-دفتری و جریان های نقد  با قیمت سهام در شرکت

های مدیریت سود شده و مدیریت سود نشده در 

-طور که مشاهده میارائه شد.همان 94جدول شماره 

ترکیب ارزش دفتری و جریان نقد  گردد، زمانی که 

گیرد، تغییرات در هر دو گروه شرکت ها شکل می

اعم مدیریت سود شده و مدیریت سود نشده تقریباً 

در یک راستا است. و یک روند صعودی یا نزولی 

یا عدم  بدست نمی آید. یعنی اعمال مدیریت سود و

تاثیری در مربوط بودن  ،اعمال مدیریت در شرکت ها

اطلاعات ارزش دفتری با جریان های نقدی   ترکیب

به عبارت دیگر توان مربوط  در قیمت سهام را ندارد.

بودن ترکیب ارزش دفتری و جریان های نقد  با 

 قیمت سهام در شرکت ها بالا است.

 

 ه مدیریت سود((: نتایج بررسی فرضیه پنجم )ترکیب ب با توجه ب14جدول شماره  )

Pt=b1+b2CFt/St+b3BVt-1/St+εt 

 های مدیریت سود شدهشرکت های مدیریت سود نشدهشرکت سال

b3 b2 b1 Adj R2 b3 b2 b1 Adj R2 
10/0 93/2 81/209- 10/0 41/8 01/2 30/2112- 18/0 9831 
08/9 48/2 80/9013- 11/0 13/9 28/0 12/921- 40/0 9831 
29/2 13/9 21/2113- 34/0 82/9 14/9 11/3 11/0 9833 
12/2 11/0 24/9484- 19/0 11/2 31/9 21/9428- 10/0 9831 
81/9 38/0 11/19 10/0 11/0 18/2 18/2411 11/0 9810 

11/0 03/9 04/9981 41/0 11/0 41/2 89/9848 11/0 9819 
94/9 14/9 11/214- 11/0 10/9 88/9 11/804 41/0 9819- 9831 

 منبع:یافته های پژوهش

 

 گیری و بحث نتیجه -7

بررسدی   پژوهش این اصلی هدف اینکه به توجه با

میزان تاثیر میدزان ارزش دفتدری ،سدود حسدابداری و     

جریان نقدی با قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده 

در بورس اوراق بهادار با توجه به سود ده یدا زیدان ده   

بودن شرکت هدا و همچندین مددیریت سدود شدده و      

مدیریت سود نشده صورت های مدالی شدرکت هدای    

 می باشد، ایراندر  9819-9831مذکور در بازه زمانی

بدا توجده بده فرضدیه      هدف این به نیل برای این رو از

 آزمون فرضیه ها با که می رفت انتظار  های بیان شده

های فرضیه نتیجه آزمون  لذا ،تحقق یابد مذکور اهداف

-در فرضه اول پدیش می گیرد. قرار بررسی مورد تحقیق

سدود  بودن ارزش دفتری بیشدتر از  بینی شده بود که مربوط

های نقدی است. نتایج آزمدون فرضدیه   حسابداری و جریان

نشان داد که هر سه متغیر ارزش دفتری، سدود حسدابداری   

ی معناداری با قیمت سدهام  های نقدی دارای رابطهو جریان

و در بین این متغیرهدا، متغیدر ارزش دفتدری دارای     هستند

زش باشد، بده بیدان دیگدر ار   بودن میبیشترین میزان مربوط

تواند قیمدت سدهام   دفتری نسبت به دو متغیر دیگر بهتر می

این فرضیه مدورد تاییدد قدرار    شرکت را تبیین نماید، لذا 

گرفتده   هدای صدورت  ونتایج این تحقیق با تحقیدق  گرفت

(، 2092( و ندیکلاس و جدان ی  2001توسط جدی جاند  ی  

گرفتدده توسددط بددا تحقیددق صددورتولددی  ،سددازگار اسددت

-در فرضیه دوم پیشناسازگار است.(، 2099کاراناراسن ی

بینی شده بود که مربدوط بدودن ارزش دفتدری، سدود     

های نقدی با گذشت زمان کاهش حسابداری و جریان

یابد، نتایج آزمدون فرضدیه نشدان داد کده ضدرایب      می

تعیین هر سده متغیدر بدا گذشدت زمدان روندد نزولدی        
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بودن متغیرهای ارزش دفتری، سود اند لذا مربوطداشته

هدای نقددی بدا گذشدت زمدان،      ابداری و جریدان حس

یابد و فرضیه دوم نیزمورد تاییدد قدرار مدی    کاهش می

گرفته توسط جدی  صورت نتایج این تحقیق با تحقیق گیرد

بیندی  (، سازگار است. در فرضیه سدوم پدیش  2001جان  ی

ده و دارای مددیریت  هدای زیدان  در شرکتشده بود که 

یابدد، در  کاهش می بودن سود حسابداریسود، مربوط

های نقدی بودن ارزش دفتری و جریانکه مربوطحالی

یابد. یک بخش ازنتدایج حاصدل از آزمدون    افزایش می

فرضیه سوم که در باره مربوط بودن ارزش دفتدری بدا   

قیمت سهام در شرکت هدای سدود ده و زیدان ده مدی     

باشد نشان می دهد که ضدریب تعیدین در طدول دوره    

متغیر ارزش دفتری با قیمت سدهام در  زمانی تحقیق با 

در مقابدل ضدریب    41/0شرکت هدای سدود ده عددد    

تعیین مدل با متغیر ارزش دفتری بدا قیمدت سدهام در    

 اسددت. بنددابراین  22/0شددرکت هددای سددود ده عدددد  

توان عنوان نمود که ارزش دفتری قدرت و تدوان  نمی

بیشتری برای تبیین قیمت سهام در شرکت های زیدان  

ارد لذا این قسمت از فرضیه سوم  تحقیق مبنی ده را د

بودن بیشتر ارزش دفتری با قیمدت سدهام در   بر مربوط

نتدایج  گیرد. شرکت های زیان ده  مورد تایید قرار نمی

گرفتده توسدط جدی جاند      صدورت  این تحقیق با تحقیق

تدوان  دلیل این مغدایرت را مدی   (، ناسازگار است.2001ی

گدذاران در نقداط   رمایهگیدری سد  در معیارهای تصمیم

مختلف جهان و یا اختلاف قلمروی زمدانی و مکدانی   

(، جسدتجو  2001این تحقیق با تحقیدق جدی جاند  ی   

بدودن ترکیدب همزمدان    مربدوط در فرضدیه چهدارم   کرد 

ارزش دفتددری و سددود حسددابداری بددا گذشددت زمددان 

بدودن ترکیدب   کده مربدوط  یابدد، در حدالی  کاهش مدی 

های نقدی بدا گذشدت   همزمان ارزش دفتری و جریان

هدای آمداری فصدل    نتدایج آزمدون   یابد.زمان افزایش می

ضریب تعیین در هر دو مدورد یدک   چهارم نشان داد که 

توان گفت که بدا افدزایش   کند و نمیروند را دنبال می

ضریب تعیین یک مددل، ضدریب تعیدین مددل دیگدر      

یابد. بنابراین، فرضیه تحقیق مورد تایید قرار کاهش می

 نتدایج ایدن تحقیدق بدا تحقیدق      شدود. رد و رد میگینمی

(، ناسازگار اسدت.  2001گرفته توسط جی جان  یصورت

-تدوان در معیارهدای تصدمیم   دلیل این مغایرت را می

گدذاران در نقداط مختلدف جهدان و یدا      گیری سدرمایه 

اختلاف قلمروی زمانی و مکانی این تحقیق با تحقیدق  

 ه پدنجم در  (، جستجو کرد.در فرضی2001جی جان  ی

-ده و دارای مددیریت سدود، مربدوط   های زیانشرکت

بودن ترکیب همزمان ارزش دفتری و سود حسابداری 

بدودن ترکیدب   کده مربدوط  یابدد، در حدالی  کاهش مدی 

هدای نقددی افدزایش    همزمان ارزش دفتری و جریدان 

یابد. با توجه به اینکه در فرضیه پنجم مدل ترکیبی می

مقابدل مددل ترکیبدی ارزش    ارزش دفتری و سدود در  

دفتری و جریان نقدی با توجده بده مددیریت سدود و     

بودن مورد بررسی قرار گرفت، بودن یا سودده ده زیان

با توجه به نتایج آماری بدست آمده در فصدل چهدارم   

توان تشخیص درستی از روندد تغییدر در ضدریب    نمی

تعیین را داد. بنابراین، فرضیه تحقیدق در اینجدا مدورد    

نتایج ایدن تحقیدق بدا    شود. گیرد و رد میایید واقع نمیت

(، ناسدازگار  2001گرفته توسط جی جان  یصورت تحقیق

تدوان در معیارهدای   دلیدل ایدن مغدایرت را مدی     است.

گذاران در نقاط مختلف جهدان و  گیری سرمایهتصمیم

یا اختلاف قلمروی زمدانی و مکدانی ایدن تحقیدق بدا      

 ستجو کرد(، ج2001تحقیق جی جان  ی
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