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  ن گذار بر آتأثيرمربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري و عوامل 

  

  ****نسترن تقي خاني     ***برزوزاده زواره محسن     **علي فعال قيومي      *كريم حمدي

  30/06/1392 :رشيخ پذيتار         27/04/1392  :افتيخ دريتار

  چكيده 

گذاران در بورس تحقيق حاضر به بررسي مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري براي سرمايه

ده بودن و اندازه شركت نيز بر اثر دو عامل سودده يا زيان، در اين تحقيق. دازدپراوراق بهادار تهران مي

اطلاعات حسابداري مورد بررسي . گيردمربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري مورد بررسي قرار مي

هايي سود و زياني و ارزش شامل سود هر سهم و تغييرات ساليانه سود هر سهم به عنوان شاخص

باشد كه در قالب دو مدل بازده و قيمت مورد ارزيابي اي ميه عنوان شاخصي ترازنامهدفتري سهام ب

نتايج تحقيق . هاي تحقيق به كمك تحليل رگرسيوني انجام شده استآزمون فرضيه. قرار گرفته است

بر ، گذاران در بورس اوراق بهادار تهرانبيانگر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري براي سرمايه

اي براي هاي سود و زياني نسبت به شاخص ترازنامهالبته شاخص. هاي بازده و قيمت استبناي مدلم

ده بودن و اندازه شركت بر سودده يا زيان، همچنين. تري هستندگذاران داراي ارزش مربوطسرمايه

  . مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري اثرگذار است

  . مدل قيمت، مدل بازده، طلاعات حسابداريمربوط بودن ارزش ا:هاي كليديواژه
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  مقدمه -1

ي هـا  شـركت مـالي   تـأمين تـرين منـابع   بورس اوراق بهادار به عنوان يكي از كليدي

مالي به عنـوان   تأميناز اين منبع . شودپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار محسوب مي

وجـود بـازار   ، نـرو ياز ا. شـود ز ياد مـي ابزاري كارآمد در تخصيص بهينه منابع جامعه ني

حضـور  . از اهميت خاصي برخـوردار اسـت  ، گذاراناي فعال با مشاركت سرمايهسرمايه

گذاران در بورس اوراق بهادار منوط به كسب منفعت و دستيابي بـه نتـايج مـالي    سرمايه

بـه كسـب    تواننـد اميـدوار  گذاران در صورتي مـي سرمايه. مطلوب در اين بازار سرمايه است

اتخاذ تصميمات بهينه توسـط  . منفعت در بازار سرمايه باشند كه تصميماتي بهينه اتخاذ نمايند

يكـي از  . گذاران در گرو دستيابي به اطلاعاتي مفيد از منابع اطلاعـاتي مختلـف اسـت   سرمايه

هـاي  صـورت ، گذاريجهت اخذ تصميمات سرمايه، گذارانمنابع اطلاعاتي مهم براي سرمايه

دو ويژگـي كيفـي   . باشـد ي پذيرفته شده در بورس مـي ها شركتي ارائه شده توسط مال

اطلاعـات  ساير توان اطلاعات مفيدتر را از آنمي كمكمرتبط با محتواي اطلاعات كه به 

كميتـه تـدوين اسـتانداردهاي    (مربوط بودن و قابل اتكا بودن اطلاعـات اسـت  ، تميز داد

اطلاعاتي كه داراي اين دو ويژگـي باشـد در   ، ربه عبارت ديگ. )451: 1381، حسابداري

بررسي مربوط بودن و قابل اتكـا بـودن اطلاعـات    . د بودنگيريها سودمندتر خواهتصميم

، زيـرا مربـوط بـودن و قابـل اتكـا بـودن      . حسابداري به طور مجزا بسيار مشكل اسـت 

دن يا قابل در مفاهيم نظري گزارشگري مالي مقدار مربوط بو ومتضاد هستند  يمعيارهاي

به عبـارت  . اتكا بودن اطلاعات جهت برخورداري از معيارهاي مذكور تعيين نشده است

و  1بـارس (و بررسي آن ها به قضاوت افراد وابسته است نيستديگر اين دو معيار كمي 

  . )2001:79، همكاران

اين پژوهش بر آن بوده است كه از طريـق بررسـي مربـوط بـودن ارزش اطلاعـات      

بـارس و  (باشـد كه حالت عملياتي شده اين دو ويژگي كيفي اطلاعات مـي ، 2حسابداري

                                                 
1. Barth 
2. Value Relevance of Accounting Information 
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مربوط بودن و قابـل اتكـا بـودن اطلاعـات حسـابداري را مـورد       ، )2001:80، همكاران

پاسخگويي به اين سـوال  ، به عبارت ديگر هدف از انجام اين پژوهش. بررسي قرار دهد

داننـد  قدر مربوط و قابل اتكـا مـي  آناطلاعات حسابداري را ، گذاراناست كه آيا سرمايه

  مدنظر قرار دهند؟، هاي خودكه آن را در ارزيابي

  تحقيق پيشينه و نظري چارچوب -2

نقطه آغازين مطالعاتي از اين ، گذارهاي حسابداري از ديدگاه سرمايهاجراي پژوهش

 اي مـالي ه ـترين كاربران اطلاعات صورتباشد چرا كه فعالان بازار سهام رايجدست مي

، مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري دربارهه عر براي مطالچيپفرانسيس واس. هستند

  :)324: 1999، 1فرانسيس و اسچيپر(اندرا تعريف نموده زيرچهار رويكرد 

  2نگرش تحليل بنيادي مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري) الف

  3سابدارينگرش قابليت پيش بيني مربوط بودن ارزش اطلاعات ح) ب

  4نگرش اطلاعاتي مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري) ج

  5گيري مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدارينگرش اندازه) د

 تحليـل بنيـادي  ، اولين رويكرد در مطالعه مربوط بودن ارزش اطلاعـات حسـابداري  

به قيمتـي اسـت كـه بـر      مراجعهشركت بدون سهام متضمن تعيين ارزش ذاتي است كه 

اطلاعـات  ، طبق ايـن رويكـرد  . سهام در بازار سرمايه معامله شده است، ناي آن قيمتمب

، منجر به تغيير در روند قيمت هـاي سـهم  ، نهفته در خودحسابداري از طريق ارزشهاي 

دراين رويكرد فرض بر ايـن  . . گردد مي، مشابه و هم جهت با تغييرات قيمت هاي بازار

مربــوط بــودن ارزش محتــواي و  باشــدخــوردارنمياســت كــه بــازار از كــارايي لازم بر

هـاي ناشـي از راهبردهـاي    گيـري بـازده  هاي مالي نيز از طريق انـدازه اطلاعاتي صورت

از ايـن رو بـا   . گـردد استنتاج مي، بر مبناي اطلاعات حسابداري) خريد و فروش(تجاري

                                                 
1. Francis & Schipper 
2. The Fundamental Analysis View of Value Relevance 
3. The Prediction View of Value Relevance 
4. The Information View of Value Relevance 
5. The Measurement View of Value Relevance 
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لاعـات حسـابداري   گذاران با بكارگيري اطسرمايه، اتكا به درجه ناكارايي اطلاعات بازار

دهد كـه  نشان مي امراين . شوندهاي غيرعادي ميقادر به تحصيلبازده، در دسترس عموم

گـذاري تشـكيل   سـبد سـرمايه   كهشود مربوط تلقي ميدر صورتي اطلاعات حسابداري 

داشــته داري معنــاهــاي غيــر عــادي همبســتگي بابــازده، هــاشــده بــر اســاس ايــن داده

  . )1996، 1باومن(باشد

كـه عمـدتاً در   ، از واژه مربوط بـودن ارزش اطلاعـات حسـابداري    تفسيردومين  در

ها را در شوند كه بتوان آنتلقي مي بوطهايي مرارزش، تحقيقات بنيادي جاي دارد حوزه

، اسـاس  اين بر. آتي استفاده نمود هايسالارزيابي ارزش آتي شركت و پيش بيني بازده 

 ـ چنانچه اطلاعات صورت هـاي نهفتـه ارزش كمـك    بينـي خصيصـه  ه پـيش هاي مـالي ب

هـاي  ارزش بـه عنـوان  )باشـند هاي ارزشگذاريميكه عمدتاً نشات گرفته از تئوري(نمايد

بينـي  است كه بتوان از آن در پـيش  مربوطاز اينرو اطلاعاتي . گيردمربوط مدنظر قرارمي

ت انجام شده در بيشتر تحقيقا. استفاده كردهاي نقد آتي سود نقدي سهام و جريان، سود

  . )1999، فرانسيس و اسچيپر(دارندتاكيد  سودبيني اين زمينه بر پيش

ايــن اســت كــه  ســومين تفســير ازواژه مربــوط بــودن ارزش اطلاعــات حســابداري

گـذاران در  شوند كـه توسـط سـرمايه   مي محسوبط بوهاي مرارزش به عنواناطلاعاتي 

با فرض اين كه بـازار  . )1999، اسچيپرفرانسيس و (گذاري سهام بكار گرفته شوندقيمت

گـذاران در  كـه آيـا سـرمايه    شـود بررسـي مـي  ، سرمايه از كارايي لازم برخـوردار اسـت  

مطالعـاتي كـه   . كنند يا خيرگذاري خود واقعاً به اين اطلاعات اتكا ميسرمايه اتتصميم

مقاصـد  . رنـد هاي زماني كوتاه مدت تمركز داگيرند بردورهعموماً از اين نگرش ايده مي

اطلاعـات حسـابداري    يكلي چنين مطالعاتي بررسي واكنش بازار سرمايه نسبت به افشا

نظير چند روز يا چند هفته قبل يا بعد از تاريخ اعلان سـود  ، در دوره زماني كوتاه مدت

اطلاعاتي داراي ارزش مربوط قلمداد خواهد شد كـه  ، زماني دورهبنابراين در اين . است

قيمـت   در نهايـت گـذاران گـردد و   ها منجر به تعديل انتظارات سرمايهآن افشا و انتشار

                                                 
1. Bauman 
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از اينرو در اين تحقيقات واحـد طبيعـي سـنجش    . سهم را نيز در بازارسرمايه متاثر سازد

اين رويكرد دلالت بر ايـن مهـم دارد كهمربـوط بـودن     . بازده سهام است، تغييرات بازار

هاي بازار نسبت به انتشار اطلاعات جديد بر حسب بازتاب، ارزش اطلاعات حسابداري

به عبارت ديگر ارزش اطلاعات حسابداري در صورتي مربـوط اسـت   . شودسنجيده مي

 ـ   يكه بازار سهام نسبت به افشـا  . داري از خـود نشـان دهـد   اآن اطلاعـات واكـنش معن

بوط مر"جاي واژه ه نوعاً ب، كنندمحققاني كه در مطالعات خود از اين نگرش استفادهمي

  . )1998، 1بيور(دهندرا ترجيح مي "تيامحتواي اطلاع"واژه ، "بودن

بـا نگـرش    چهارمين رويكرد در مطالعه مربوط بـودن ارزش اطلاعـات حسـابداري   

بدان معني اسـت كـه حسـابداري بـه عنـوان       و گيري در حسابداري سازگار استاندازه

بـر  ، جه داشت كه در ايـن رويكـرد  تو بايدالبته . شودگيري قلمداد ميابزاري براي اندازه

گـذاران از اطلاعـات تحـت    خلاف رويكرد اطلاعاتي فرض بر ايـن اسـت كـه سـرمايه    

 ـ ابعاز من، طور كامل بهره برداري ننموده و اطلاعات گردآوري شدهه بررسي ب هنگـام  ه ب

يـا سـاير   (چنانچـه يـك قلـم   شود كه مياستنتاج  در اين ديدگاه چنين. شوندكسب نمي

داشـته  ) بازار قيمتبازده سهام يا (سابداري رابطه قابل اتكايي با معيارهاي بازارح) اقلام

در  اخيراستنباط . كنندو تجميع مي ثبتبار اطلاعاتي را ، اندازه و ارقام حسابداري، باشد

هاي غير مسـتقيم سـودمندي اطلاعـات حسـابداري و در راسـتاي مقاصـد       حوزه آزمون

يكـي از  ، بـا ايـن حـال   . )2002، 2دومـونير و رافـونير  (گذاري رده بندي مي شـود ارزش

 "مربـوط "توانـد  هاي مهم اين نگرش آن اسـت كـه اطلاعـات حسـابداري مـي     استنتاج

اطلاعات قبلي منسـوخ  ، ترهنگامه دليل وجود اطلاعات به ليكن چنانچه ب، پنداشته شود

بـارس و  (شـد  رده بندي خواهـد گيري اطلاعات نامرتبط در تصميم به عنوان، شده باشد

  . )80: 2001، همكاران

در اين رويكرد هم قيمت و هـم بـازده سـهمبه عنـوان     ، اطلاعاتيرويكرد  بر خلاف

بـه نـوع   ، گزينش بـين دو متغيـر   با اين حال، گيردمعيارهاي بازار مورد استفاده قرار مي

                                                 
1. Beaver 
2. Dumontier, & Raffournier 
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روايـي  ، مطالعـات مبتنـي بـر قيمـت    . بستگي دارد طرح شدههاي سوال تحقيق و فرضيه

دهـد كـه   اي مورد واكاوي قرار ميهاي تلخيص شدهعنوان اندازهه هاي مالي را برتصو

، مطالعات مبتني بر بـازده ، از سوي ديگر. شركت را تا تاريخ مشخصي متاثر ساخته است

دهـد كـه   نظـر قـرار مـي    مـورد و كنترل رويدادهايي  ثبتتوانايي ارقام حسابداري را در 

  . )2002، 1ايستون و سامرز(اندمتاثر ساختهشركت را در بازه زماني بازده 

تـوان  در اين پژوهش رويكرد چهارم مبنا قرار گرفته اسـت كـه بـر ايـن اسـاس مـي      

حسـابداري در تبيـين    يارقـام مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري را به عنـوان تواناي 

ارزشـي   به عبارت ديگر ارقام حسابداري داراي. قيمت سهام يا بازده سهام تعريف نمود

 ارقـام زيـرا  . مربوط هستند اگر رابطه پيش بيني كننده با ارزش بازار سهام داشـته باشـند  

-در ارزيابيهارا گذاران آنكه سرمايه هستندمربوط  يحسابداري تنها زماني داراي ارزش

را جهت انعكاس در قيمت سهام قابـل  ها هاي خود از شركت مربوط بدانند و همچنينĤن

  . )81 :2001، بارس و همكاران(داتكا تشخيص دهن

بـه  ، گيريبا رويكرد اندازه مطالعه در زمينه مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري

به عبارت ديگـر ايـن مطالعـات نيـازي بـه ايـن       . كارا بودن بازار نيازي نداردپيش فرض

. شودميگيري برآورد وكه ارزش بازار سهام واقعي است و بدون هرگونه سندارد فرض 

يـا بـازده   (تنها پـيش فـرض مـورد نيـاز درايـن تحقيقـات آن اسـت كـه قيمـت سـهام          

. )1999، فرانسـيس و اسـچيپر  (گذاران استكننده باورهاي گروهي سرمايهمنعكس)سهام

كه با عنوان مربوط بـودن ارزش اطلاعـات حسـابداري انجـام پـذيرفت      اي اولين مطالعه

مطالعات اولسـن و فلـتم و اولسـن    . )1993، امير و همكاران(امير و همكاران بودتوسط 

هـاي مـالي و   زيربنايي را براي تعريف مجدد هدف تحقيق در زمينه رابطه بـين صـورت  

ــراهم    ــه ف ــراي مــدل ســازي در ايــن زمين ــه كــرد و ســاختاري را ب ارزش شــركت ارائ

  . )1995، واولسن 3و فلتم 1995، 2اولسن(آورد
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ــودن ارزش اطلا   ــوط ب ــه مرب ــات در زمين ــر تحقيق ــابداري اكث ــات حس ــود ، ع برس

سود حسابداري به عنوان منبعي . اندحسابداريبه عنوان معياري سود و زياني تاكيد داشته

گـران در  گـذاران و تحليـل  از اطلاعات مورد توجه قراردارد و توسط بسياري از سرمايه

دهـد تصـوري از   هـا اجـازه مـي   زيـرا بـه آن  ، گيـرد بازارهاي مالي مورد استفاده قرار مي

 مبنـاي بـر  . هـا كمـك كنـد   گذاري آنعملكرد واقعي شركت به دست آورند و به ارزش

هـا اسـت كـه بـا سـود      تـابعي از عملكـرد آتـي آن    ها شركتحسابداري تعهدي ارزش 

هـاي اخيـر   در سـال . )2006، بن آيد و ابـاود (حسابداري تحقق يافته رابطه نزديكي دارد

حسابداري گسترش يافته و شـامل ارزش  مطالعه در زمينه مربوط بودن ارزش اطلاعات 

و  1چـن (علاوه بر سود حسابداري شده است، ايبه عنوان معياري ترازنامه، دفتري سهام

  . )2001، همكاران

مسـاله مقايسـه مربـوط بـودن ارزش اطلاعـات      ، با رشد بازارهـاي سـرمايه جهـاني   

وجـود   حسابداري بر اساس اصول پذيرفته شده حسابداري در كشـورهاي مختلـف بـه   

، آلفورد و همكاران دريافتنـد كـه سـود حسـابداري در كشـورهاي اسـتراليا      . مده استآ

ارزش ، گـذاران هلند و انگلستان از سـود حسـابداري در امريكـا بـراي سـرمايه     ، فرانسه

هـريس و همكـاران مربـوط بـودن ارزش     . )1993، و همكاران 2آلفورد(تري داردمربوط

هـا دريافتنـد كـه    آن. آلمان و امريكا مقايسه نمودند اطلاعات حسابداري را در دو كشور

ي در آلمـان كمتـر از   معنـادار به طور ، توان تبيين قيمت سهام توسط ارزش دفتري سهام

در حالي كه توان تبيين قيمت سهام توسط سود در اين دو كشـور تفـاوت   ، امريكا است

  . )1994، و همكاران 3هريس(ي نداردمعنادار

زيان ده يا سودده بودن شركت در مربوط بودن ارزش اطلاعات  رتأثيهين به بررسي 

ي زيـان ده داراي ارزش مربـوط   هـا  شركتحسابداري شركت پرداخت و ادعا نمود كه 

بر اين اساس اگر تعداد شركت هاي زيـان  . كمتري نسبت به شركت هاي سودده هستند
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ري كـاهش مـي   مربـوط بـودن ارزش اطلاعـات حسـابدا    ، ده در طول زمان افزايش يابد

اليوت و هانا نيز ادعا نمودنـد كـه اقـلام پـس از سـود عمليـاتي در       . )1995، 1هين(يابد

بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري مـوثر هسـتند و در صـورت    ، سود و زيانصورت 

، 2اليـوت و هانـا  (يابـد مربوط بـودن ارزش اطلاعـات حسـابداري كـاهش مـي     ، رشد اين اقلام

1996( .  

تغيير در مربوط بودن ارزش اطلاعـات حسـابداري را در    )1997(همكارانو  3كالينز

ها دريافتند كـه در آن دوره مربـوط بـودن ارزش    آن. بازار سرمايه امريكا بررسي نمودند

البتـه مربـوط بـودن ارزش سـود حسـابداري در آن دوره      . اطلاعات كاهش نيافته اسـت 

تري سهام اين كاهش را جبـران  كاهش يافته است ولي در عوض مربوط بودن ارزش دف

آن ها در ادامه تحقيقاتشان به بررسي اثر چهار عامل بر مربوط بـودن ارزش  . كرده است

) 2، دارايـي هـاي نامشـهود   ) 1اين چهار عامل شامل . اطلاعات حسابداري نيز پرداختند

 آن هـا . انـدازه شـركت بودنـد   ) 4ده بودن شركت و سودده بودن يا زيان) 3، اقلام غيرمستمر

معنـاداري خـود را   ، رونـد زمـاني  ، دريافتند كه با كنترل اين چهار عامل در مدل اولسـن 

از ) سـود يـا ارزش دفتـري سـهام    (بدون توجه به معيار در نظر گرفته شده در رگرسيون

بر اين اساس آن ها اين چهار عامل را دليل كاهش مربـوط بـودن ارزش   . دست مي دهد

  . )1997، كالينز و همكاران(زش دفتري سهام دانستندسود و افزايش مربوط بودن ار

چن و همكاران مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري را در بـازار سـرمايه چـين    

پايـداري  ، انـدازه شـركت  ، )زيان ده بـودن (آن ها اثر عوامل سودده بودن. بررسي كردند

سـابداري  سود و قابليت نقدشوندگي سهام را نيز بـر مربـوط بـودن ارزش اطلاعـات ح    

نتايج تحقيقات آن ها نشان داد كه اطلاعات حسابداري در بازار سرمايه . بررسي نمودند

و قابليـت  ) زيـان ده بـودن  (همچنـين سـودده بـودن   . چين داراي ارزشي مربـوط اسـت  

و انـدازه   باشد مينقدشوندگي سهام بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري اثرگذار 
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فرانـك بـه   . )2001، چن و همكاران(دار استراي اثري معناشركت تنها در مدل بازده دا

بررسي اثر رشد شركت بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري پرداخت و دريافـت  

، 1فرانـك (كه رشد شركت اثري منفي بر مربوط بودن ارزش اطلاعـات حسـابداري دارد  

 ـ . )2002 ازار سـرمايه  جيرد و همكاران مربوط بودن ارزش اطلاعات حسـابداري را در ب

ها دريافتنـد كـه مربـوط بـودن     آن. بررسي نمودند، 2004تا  1965در دوره زماني ، نروژ

 -ارزش اطلاعات حسابداري در آن دوره كاهش نيافته است و تغييـر از مـدل كانتينتـال   

هـاي مـالي   انگليسي بر مربوط بودن ارزش اطلاعات گزارش -اروپايي به مدل امريكايي

  . )2007، و همكاران 2ردجي(اثري مثبت دارد

ــاري اطلاعــات   ــه و اجب ــودن ارزش افشــاي داوطلبان ــوط ب حســن و همكــاران مرب

هـا نشـان دادنـد كـه بـا      آن. حسابداري را در بازار سرمايه مصر مورد بررسي قرار دادند

افشاي اجباري اطلاعـات حسـابداري بـا ارزش    ، ها شركتكنترل اثر اندازه و سودآوري 

البته افشاي اختياري اين اطلاعات نيـز بـا   . عنادار و معكوس استشركت داراي رابطه م

، حسـن و همكـاران  (باشـد وجود داشتن رابطه مستقيم بـا ارزش شـركت معنـادار نمـي    

اناندراجان و حسـننيز مربـوط بـودن ارزش اطلاعـات حسـابداري را در بـازار       . )2009

نتـايج آن هـا نشـان داد    . سرمايه تعدادي از كشورهاي آفريقايي مورد واكاوي قرار دادند

كنند نسـبت  يي كه از استانداردهاي بين المللي پيروي ميها شركتاطلاعات حسابداري 

انانـدرجان و  (تري استداراي ارزش مربوط، ي پايبند به استانداردهاي بوميها شركتبه 

دابيجا و كليمسزاك گسترش قواعد گزارشگري مالي را در بازار سرمايه . )2010، 3حسن

تان مورد توجه قرار دادند و اثر آن را بر مربوط بودن ارزش سود حسابداري بررسي لهس

سود حسـابداري  ، نتايج آن ها نشان داد كه با ايجاد قواعد گزارشگري مالي منظم. كردند

داراي ارزش مربوطي خواهد شود ولي توسعه اين قواعد ميزان مربوط بودن ارزش سود 

  . )2010، 4ابيجا و كليمسزاكد(دهدحسابداري را افزايش نمي
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بـراي مثـال پورحيـدري و    . در ايران نيز تحقيقاتي از اين دسـت انجـام شـده اسـت    

همكاران محتواي اطلاعاتي سود حسابداري و ارزش دفتري شركت را در تعيين قيمـت  

تـا   1375ي هـا  سـال ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران طـي   ها شركتسهام 

ها به اين نتيجـه رسـيدند كـه بخـش قابـل تـوجهي از ارزش       آن. دبررسي نمودن 1383

شود و ارزش دفتري شركت از قدرت تبيين مناسـبي در  شركت به وسيله سود تعيين مي

ثقفـي و  . )1384، پورحيـدري و همكـاران  (باشـد مقايسه با سود هر سهم برخوردار نمي

ري در ارزشـيابي حـق   تالانه نيز با بررسي نقش سـود و ارزش دفتـري و اختيـار واگـذا    

نشان دادند كه رابطـه بـين قيمـت و متغيرهـاي      1380تا  1373هاي مالكانه در طي سال

هاي سود و زياني متفاوت سود و ارزش دفتري به صورت مجزا و تركيبي براي وضعيت

-تر از وضـعيت هاي زياني كوچكصورت كه ضريب متغير سود در وضعيتبدين. است

  . )1385، ثقفي و تالانه(هاي سودي وبالعكس است

  تحقيق هايفرضيه -3

انـد كـه   برخي مطالعات در زمينه مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري نشان داده

اي مشابه با بازار سـرمايه ايـران داراي ارزشـي    اطلاعات حسابداري در بازارهاي سرمايه

  : بنابراين. )2001، چن و همكاران(مربوط هستند

سابداري براي سرمايه گذاران در بورس اوراق بهـادار  اطلاعات ح« :1فرضيه 

  ». تهران داراي ارزشي مربوط است

نشان مي دهد كه رابطه سود با بازده در شـركت هـاي   ، مطالعات مبتني بر مدل بازده

. )1995، هـين (به صورتي معنـادار بيشـتر اسـت   ، سود ده نسبت به شركت هاي زيان ده

قيمـت نيـز بـر كـاهش مربـوط بـودن ارزش سـود و        بسياري از مطالعات مبتني بر مدل 

كالينز و (دلالت مي كنند، افزايش مربوط بودن ارزش دفتري سهام در زمان زيان ده بودن

  :بنابراين. )1997، همكاران

بـر مربـوط بـودن ارزش اطلاعـات حسـابداري       )زيان ده بودن(سودده بودن« :2فرضيه 
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  ».داراي اثري معنادار است

عامل اندازه به عنـوان يكـي از عوامـل اثـر گـذار بـر       ، انجام شدهبر اساس مطالعات 

از . )1997، كالينز و همكـاران (مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري شناخته مي شود

نظـرات  ، مانند كنفـرانس هـاي خبـري   (به دليل وجود منابع اطلاعاتي متنوع، طرف ديگر

رت هـاي مـالي آن هـااز    صو، در خصوص شركت هاي بزرگ) . . . تحليل گران مالي و

در حالي كه صورت هـاي مـالي در   ، اهميت كمتري نزد سرمايه گذاران برخوردار است

. شركت هاي كوچك جزو مهمترين منابع اطلاعاتي سرمايه گذاران محسوب مـي شـود  

  : بنابراين

اطلاعات حسـابداري در شـركت هـاي كوچـك داراي ارزش مربـوط تـري       « :3فرضيه 

  » .باشد ميرگ نسبت به شركت هاي بز

  تحقيق روش -4

كه در آن است توصيفي، و از نظر روشكاربردي حاضر به لحاظ هدف از نوع  تحقيق

جهت بررسي مربوط بودن ارزش اطلاعـات حسـابداري از دو مـدل بـازده و قيمـت و      

هـاي مـورد نيـاز تحقيـق از     بدين منظور كليه داده. تحليل رگرسيوني استفاده شده است

، SPSSافـزار آمـاري   آوري شـده و بـا اسـتفاده از نـرم    نوين جمعآوردره افزارطريق نرم

در اين تحقيق از رگرسيون تجمعي استفاده شده و آزمون فرضيات بر . تحليل شده است

مقـدار  (معنـاداري ضـرايب مـدل و ضـريب بتـا     ، ضريب تعيين تعديل شده مـدل اساس 

  . يرفته استانجام پذ) استاندارد شده ضريب متغير در مدل رگرسيون

  قيتحق يرهامتغي و ها مدل -4-1
معمولاً به كمـك دو مـدل    يمربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار نهيدر زم مطالعه

 يرابطه بازده سهام و سود حسـابدار  حيمدل بازده به تشر. ردپذي يانجام م متيبازده و ق

مسـتقل   ياره ـيسود هر سهم بـه عنـوان متغ   راتييو شامل سود هر سهم و تغ پردازد يم

 ـاستفاده شده است و به صورت ز يسو هر ستونيبار توسط ا نيمدل اول نيا. دشو يم  ري
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  :)1991، ايستون و هريس(باشد يم

 ـتغ Ejt- Ejt-1، هر سهم انهيسود سالj ،Ejtشركت انهيبازده سالRETjt مدل نيا در  راتيي

   .سال گذشته سهام است متيقPjt-1 ود هر سهم وس انهيسال

بار توسط اولسن مطرح  نيشهرت دارد كه اول) مدل اولسن(متيبه مدل ق گريد مدل

مسـتقل سـود    ري ـسهام و دو متغ متيرابطه ق حيمدل به تشر نيا. )1995، اولسن(ديگرد

  :باشد يم ريو به صورت ز پردازد¬يهر سهم م يهر سهم و ارزش دفتر

 هـاي ¬ماه ارائـه صـورت   انيدر پا jارزش بازار هر سهم از شركتMVjt مدل نيا در

گـزارش شـده    يسود حسابدارEjt و tدر سال jهر سهم شركت يارزش دفترBVjt، يمال

  . است tدر سال jهر سهم شركت

 ـام گوهر سهم و بازده سه يارزش دفتر ريبه جز متغ اي فوقه مدل يرهايمتغ همه  اي

حقـوق صـاحبان سـهام بـر تعـداد       ميتقس قيهر سهم از طر يارزش دفتر ريمتغ. هستند

هـر سـهم از    مـت ياز تفـاوت ق  زيبازده سهام ن ريمتغ. هر شركت محاسبه شد يسهام برا

هر سـهم در   متيسال گذشته و ق رشركت د يمال هاي ماه ارائه صورت انيشركت در پا

شـامل  (سهام داتيعا هيبعلاوه كل يشركت در سال جار يمال هاي ماه ارائه صورت انيپا

 يمال هاي¬ماه ارائه صورت انيهر سهم در پا متينسبت به ق) . . . و زهيسهام جا، سود

  . شركت در سال گذشته محاسبه شده است

  جامعه و نمونه آماري -4-2
ي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار   ها شركتشامل كليه ، جامعه آماري پژوهش

در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند و تـا   1377هران است كه قبل از سال ت

ها به پايـان اسـفندماه هـر    سال مالي آن، در بورس حضور داشته باشد 1389پايان تيرماه 

بـه اسـتثناي دوره   ، 1389تا  1378معاملات سهام آن ها در بازه زماني ، سال منتهي شود

با توجه به شرايط . متوقف نشده باشد، ع عمومي سهامدارانمعمول جهت برگزاري مجم

)1(  RETjt= α0+α1Ejt /Pjt-1+α2(Ejt- Ejt-1) /Pjt-1+ejt 

)2(  MVjt= α0+α1BVjt +α2Ejt+ejt 
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 106در مجمـوع  ، ي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    ها شركتبالا از بين 

گيري استفاده نشده است و تمامي اعضاي در اين تحقيق از نمونه. شركت انتخاب شدند

  . اندجامعه آماري مورد بررسي قرار گرفته

  ن فرضيه هاي تحقيقروش آزمو -4-3
آزمـون  . در اين تحقيق جهت آزمون فرضيات از تحليل رگرسيون استفاده شده است

فرضيه اول از طريق برآورد رگرسيون تجمعي مدل بازده و مدل قيمـت انجـام پذيرفتـه    

ها نشان دهنده ميزان مربوط بـودن ارزش  ضريب تعيين تعديل شده اين رگرسيون. است

از طرف ديگر معنـاداري هـر يـك از متغيرهـاي مسـتقل در      . اطلاعات حسابداري است

نشان دهنـده مربـوط بـودن ارزش آن متغيـر     ، انجام مي شود tكه به كمك آزمون ، مدل

  . مستقل است

محاسبه ، براي آزمون فرضيه دوم و سوم بايد متغيري مجازي براي هر يك از عوامل

ايـن  . دل مجدداً برآورد گـردد هاي تحقيق وارد شود و رگرسيون تجمعي هر مو به مدل

و بـراي شـركت هـاي سـودده      1ده ي زيـان ها شركتمتغير در آزمون فرضيه دوم براي 

-ابتدا ميانه لگاريتم طبيعي ارزش شركت محاسـبه مـي  ، )3(در آزمون فرضيه. صفر است

يي بـا  هـا  شركتمقدار اين متغير براي . گردد ميو سپس مقدار متغير مجازي تعيين  شود

  . و براي ساير شركت ها صفر است 1، طبيعي بيشتر از ميانه لگاريتم

   تحقيق هاييافته -5

  آزمون فرضيه اول -5-1
در قالب ، همانطور كه پيش تر اشاره شدبراي آزمون اين فرضيه از رگرسيون تجمعي

به منظور جلـوگيري  در برآورد رگرسيون تجمعي . استفاده شده است، )2(و) 1(دو مدل

، بـر نتـايج تحقيـق   ) آنها زياد است 2هايي كه مقدار باقيماندهداده(1هاي پرتداده تأثيراز 

هـاي پـرت حـذف    تعـداد داده . واحد حذف گرديد 5/3اي بيش از هايي با باقيماندهداده

                                                 
1. Outliers 
2. Residual 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 1392 ، پاييزمدهنوزشماره ، مپنجسال ، حسابداري مالي و حسابرسي هاي پژوهش  ..................  186

 

و در رگرسيون تجمعي قيمـت  ) شركت-سال(مورد 23شده در رگرسيون تجمعي بازده 

در رگرسـيون تجمعـي دو مـدل    ورد نتـايج حاصـل از بـرآ   . بود) شركت-سال(مورد 15

درصـد   1بر اين اساس مدل بازده در سـطح خطـاي   . نمايش داده شده است) 1(جدول

دهـد  باشد كه نشان ميمي 13/0ضريب تعيين تعديل شده اين مدل معادل . معنادار است

سود هر سهم نسـبت بـه قيمـت سـهام در سـال قبـل و تغييـرات        (دو متغير مستقل مدل

درصـد از   13در حـدود  ) سهم نسـبت بـه قيمـت سـهام در سـال قبـل       ساليانه سود هر

 1هر دو متغير مستقل مدل بازده در سطح خطـاي  . كنندتغييرات بازده سهام را تبيين مي

باشند كه نمايانگر وجود رابطه معنادار بين متغيرهاي مسـتقل و متغيـر   درصد معنادار مي

داراي Et /Pt-1دهد كه متغير نشان ميهمچنين ضريب بتاي متغيرهاي مستقل . بازده است

واحـد تغييـر    220/0، واحد تغيير در اين متغير 1زيرا به ازاي . اثر بيشتري بر بازده است

موجـب  ، Et /Pt-1∆ واحد تغييـر در متغيـر   1در حالي كه . شوددر متغير وابسته ايجاد مي

  . گرددواحد تغيير در متغير وابسته مي 215/0

درصد معنادار است و ضريب تعيين تعـديل شـده    1طح خطاي مدل قيمت نيز در س

) BVt(دهد متغيرهاي مستقل ارزش دفتري هر سـهم است كه نشان مي 549/0آن معادل 

. كنـد درصـد از تغييـرات قيمـت سـهام را تبيـين مـي       55در حدود ) Et(و سود هر سهم

درصـد   1متغيرهاي سود هر سهم و ارزش دفتري هر سهم در اين مدل در سطح خطاي 

همچنـين بـا   . اين متغيرها بر قيمـت سـهام اسـت    تأثيرباشند كه نشان دهنده معنادار مي

واحـد تغييـر    772/0، توجه به ضريب بتا به ازاي هر واحد تغيير در متغير سود هر سهم

در حالي كه به ازاي هر واحد تغيير در متغير ارزش ، شوددر متغير قيمت سهام ايجاد مي

. شودواحد تغيير در جهت عكس در متغير قيمت سهام ايجاد مي 083/0دفتري هر سهم 

دهـد اطلاعـات   در مجموع نتـايج مربـوط بـه رگرسـيون تجمعـي دو مـدل نشـان مـي        

گـذاران در بـورس   حسابداري مندرج در صورت سود و زيان و ترازنامه بـراي سـرمايه  

 ـ، البته سود هر سـهم . اوراق بهادار تهران داراي ارزش مربوط است ه عنـوان شاخصـي   ب

  . تري استگذاران داراي ارزش مربوطبراي سرمايه، سود و زياني
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  هاي بازده و قيمتنتايج برآورد رگرسيون تجمعي مدل -1جدول

  مدل بازده
ضريب   معناداري مدل  متغيرها

تعيين 
  تعديل شده
  

ΔEt /Pt-1  Et /Pt-1  

Sig  
ضريب 
  بتا

  t  Sigآماره 
ضريب 
  بتا

  Fرهآما  t  Sigآماره 

000/0  215/0  137/7  000/0  220/0  311/7  000/0  312/85  130/0  
  مدل قيمت

ضريب   معناداري مدل  متغيرها
تعيين 
  تعديل شده
  تعداد

Et  BVt  

Sig  
ضريب 
  بتا

  t  Sigآماره 
ضريب 
  بتا

  Fآماره  t  Sigآماره 

000/0  772/0  654/35  000/0  083/0-  832/3-  000/0  559/704  549/0  

  اي پژوهشگره تهيافمنبع * 
  

  آزمون فرضيه دوم -5-2
جهت آزمون فرضيه دوم بايد متغيري مجازي به رگرسـيون تجمعـي مـدل قيمـت و     

مدل بازده وارد شود و با مقايسه معناداري و ضـريب بتـاي متغيرهـاي مسـتقل مـدل و      

تحليل داده ها انجام ، هاي مستقل مدلمتغيرهاي حاصل از ضرب متغير مجازي در متغير

و بـراي شـركت هـاي سـودده صـفر       1ده ي زيانها شركتمقدار اين متغير براي . ردپذي

در ، دهنتايج حاصل از برآورد رگرسيون تجمعي براي شركت هاي سودده و زيـان . است

  . ارائه شده است) 2(جدول
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  دهرگرسيون تجمعي براي شركت هاي سودده و زيان برآوردنتايج  -2جدول

  اي پژوهشگره يافتهمنبع *
  

ده و كـل شـركت هـا در سـطح     ي زيـان ها شركتبراي  Et /Pt-1متغير ، در مدل بازده

بتـاي   داراي ضـريب  هـا  شـركت البته اين متغير براي كـل  . درصد معنادار است1خطاي 

ده داراي ارزش ي سـود هـا  شـركت در Et /Pt-1دهـد متغيـر   باشدكه نشان مـي بيشتري مي

باشـد كـه   ده معنادار نميي زيانها شركتنيز تنها براي  Et /Pt-1∆ متغير. تري استمربوط

هاي سـود هـر سـهم بـراي     متغير، درمدل قيمت. بنابراين فرضيه تحقيق را تاييد مي كند

در حالي كه اين متغيرهـا  . باشددرصد معنادار نمي1سطح خطاي  ده دري زيانها شركت

  . معنادار است ها شركتبراي كل 

گـذاران در بـورس   گيري كرد كه سـرمايه توان چنين نتيجهمي، با توجه به نتايج فوق

ده تفاوت قائـل هسـتند و ايـن عامـل     ي سودده و زيانها شركتاوراق بهادار تهران بين 

بنـابراين فرضـيه دوم   . بودن ارزش اطلاعات حسابداري اثرگذار باشدتواند بر مربوط مي

دهـد كـه اطلاعـات حسـابداري در     از طـرف ديگـر نتـايج نشـان مـي     . شودپذيرفته مي

ي هـا  شـركت تري نسبت بـه  گذاران داراي ارزش مربوطي سودده براي سرمايهها شركت

  مدل بازده
 ضريب  متغيرها

تعيين 
  تعديل شده

D×(ΔEt /Pt-1)  ΔEt /Pt-1  D×(Et /Pt-1)  Et /Pt-1  

Sig  
ضريب 
  Sig  بتا

ضريب 
  Sig  بتا

ضريب 
  Sig  بتا

ضريب 
  بتا

224/0  041/0-  000/0  192/0  000/0  275/0-  000/0  484/0  184/0  
  مدل قيمت

ضريب   متغيرها
تعيين 
  تعديل شده

D× BVt  BVt  D× Et  Et  

Sig  
ضريب 
  Sig  بتا

ضريب 
  Sig  بتا

ضريب 
  Sig  بتا

ضريب 
  بتا

008/0  088/0-  002/0  073/0-  033/0  063/0  000/0  743/0  512/0  
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ي هـا  شـركت سـابداري  گذاران بـراي اطلاعـات ح  به عبارت ديگر سرمايه. ده استزيان

  . گذاري خود قائل هستندسودده ارزش بالاتري را در تصميمات قيمت

  آزمون فرضيه سوم -5-3
هماننـد  ، براي بررسي اثر اندازه شركت بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسـابداري 

بـدين منظـور   . گـردد ا ميه مدلمتغيري مجازي تعريف شده و وارد ، آزمون فرضيه دوم

بـه دو قسـمت   ، بايد بر اساس ميانه لگاريتم طبيعي اندازه شركت) شركت -سال(داده ها

ي هـا  شـركت و بـراي   1ي بـزرگ  هـا  شركتمقدار اين متغير براي . مساوي تقسيم شود

ي بزرگ و ها شركتنتايج حاصل از برآورد رگرسيون تجمعي براي . كوچك صفر است

 وEt /Pt-1متغيرهـاي   ،براساس ايـن جـدول  . نمايش داده شده است) 3(كوچك در جدول

∆Et /Pt-1 ي بزرگ معنـادار نيسـت  ها شركتدرصد براي  1در مدل بازده در سطح خطاي .

. باشـد  مـي معنادار ن )D× Et(ي بزرگها شركتدر مدل قيمت نيز متغير سود هر سهم براي 

  . ي بزرگ و كل شركت ها معنادار استها شركتالبته متغير ارزش دفتري هر سهم براي 

  ي بزرگ و كوچكها شركتايج برآورد رگرسيون تجمعي براي نت -3جدول

  مدل بازده

  متغيرها
ضريب 

تعيين 

  تعديل شده

D×(∆Et /Pt-1)  ∆Et /Pt-1  D×(Et /Pt-1)  Et /Pt-1  

Sig  
ضريب 

  بتا
Sig  

ضريب 

  بتا
Sig  

ضريب 

  بتا
Sig  

ضريب 

  بتا

555/0  021/0  000/0  191/0  105/0  079/0  000/0  208/0  134/0  

  تمدل قيم

  متغيرها
ضريب 

تعيين 

  تعديل شده

D× BVt  BVt  D× Et  Et  

Sig  
ضريب 

  بتا
Sig  

ضريب 

  بتا
Sig  

ضريب 

  بتا
Sig  

ضريب 

  بتا

000/0  182/0  000/0  168/0 -  552/0  023/0 -  000/0  821/0  612/0  

  اي پژوهشگره يافتهمنبع * 

ن در بـورس  از نظر سرمايه گذارا، با توجه به نتايج حاصل از دو مدل بازده و قيمت
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گـذار  تأثيراندازه شركت بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري ، اوراق بهادار تهران

ي بـزرگ و  هـا  شـركت به عبارت ديگر سرمايه گذاران بين اطلاعات حسـابداري  . است

ي كوچـك داراي ارزش  هـا  شـركت همچنين اطلاعات حسـابداري  . تفاوت قائل هستند

  . گذاران استتري نزد سرمايهمربوط

  گيرينتيجه -6

تغييرات سـود و ارزش  ، شامل سود(اطلاعات حسابداري، هاي تحقيقبر اساس يافته

البتـه مربـوط   . باشددر بورس اوراق بهادار تهران داراي ارزشي مربوط مي) دفتري سهام

گذاران بيشتر اسـت و  بودن ارزش اطلاعات مندرج در صورت سود و زيان براي سرمايه

ضريب تعيين . اطلاعات حسابداري به مرور زمان كاهش يافته استمربوط بودن ارزش 

اين نتـايج  . باشدمي %55و  %13هاي بازده و قيمت نيز به ترتيب معادل تعديل شده مدل

ضريب تعيين تعديل شـده مـدل بـازده در    . مشابه نتايج ديگر تحقيقات انجام شده است

 %19/15در خارج از امريكا معـادل   و %8/12آلفورد و همكاران در امريكا معادل تحقيق 

ضـريب تعيـين   و چن و همكاران نيـز  در تحقيق . )1993، آلفورد و همكاران(بوده است

، چن و همكاران(بود %25و  %2/11هاي بازده و قيمت به ترتيب معادل تعديل شده مدل

البته تفاوت در مربوط بـودن ارزش اطلاعـات حسـابداري منـدرج در صـورت      . )2001

گـذاران در بـورس اوراق بهـادارچين بسـيار كمتـر      زيان و ترازنامه براي سـرمايه سود و 

ضريب تعيين تعديل شده هر دو مدل در اين تحقيـق بيشـتر از تحقيقـات مشـابه     . است

دهد اطلاعات حسابداري در بورس اوراق بهادار تهـران در دوره  بوده است كه نشان مي

ررسـي در تحقيقـات فـوق و در بازارهـاي     نسبت به دوره مـورد ب  1388تا  1378زماني 

دهـد كـه دو   همچنين نتايج نشان مـي . باشدتري ميداراي ارزشي مربوط، سرمايه مربوط

ده بودن شركت و اندازه شركت بر مربـوط بـودن ارزش اطلاعـات    عامل سودده يا زيان

حسابداري اثرگذار بـوده و اطلاعـات حسـابداري مربـوط بـه شـركت هـاي سـودده و         

گـذاران  به عبارت ديگر سرمايه. ي كوچك داراي ارزش مربوط تري مي باشنداه شركت
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را در تعيين ارزش  ها شركتاطلاعات حسابداري اينگونه ، در بورس اوراق بهادار تهران

گـذاران  سرمايه، به طور كلي بر اساس اين تحقيق. سهام بيشتر مورد توجه قرار مي دهند

به سود هر سهم بـه عنـوان شاخصـي سـود و      بايستي در تصميمات قيمت گذاري خود

ي سـودده و  ها شركتزياني توجه بيشتري بنمايند و همچنين براي اطلاعات حسابداري 

  . گذاري خود اهميت بالاتري را قائل شوندي كوچك در تصميمات قيمتها شركت
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