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Abstract 
The relevance and usefulness of accounting information can be measured by 
the simultaneous relationship between accounting information, and returns, 
or stock market prices. The comparability of accounting information, as a 
qualitative feature of information, increases the value relevance of 
accounting information. Also, opacity in financial reporting through the 
corporate financial system increases stock volatility and, as a result, 
increases investment risk and investor distrust. Accordingly, the purpose of 
this study is to examine the effect of comparability of financial statements 
and opacity in financial reporting on the value relevance between earnings 
and book value per share. Accordingly, a sample of 137 companies was 
selected from the companies listed in the Tehran Stock Exchange during the 
years 2013 to 2019. To test the hypotheses, a multivariate regression model 
using the panel data method was used. The results show that earnings and 
book value per share have a value relevance and the comparability of 
financial statements increases the value relevance of earnings per share. 
However, contrary to the literature, comparability reduces the value 
relevance of book value per share. On the other hand, the opacity of financial 
reporting reduces the value relevance of book value per share due to 
comparability of financial statements, but does not affect the value relevance 
of earnings per share due to comparability. 

Keywords: Value Relevance, Comparability of Financial Statements, 

Opacity in Financial Reporting, Earnings Per Share. 
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 یو ابهام گزارشگر یمال یها صورت سهیمقا تیقابل ریتأث یبررس

 هر سهم  یدفتر سود و ارزش یبر ارتباط ارزش یمال

 

 .رانیدانشگاه اصفهان، اصفهان، ا ،یگروه حسابدار ار،یاستاد    انیدینرگس حم
 

 .رانیدانشگاه اصفهان، اصفهان، ا ،یکارشناس ارشد، حسابدار  یگلناز اسحق

 چکیده
 بین اطلاعات حسابداری، زمان همتواند از طریق ارتباط  بودن و سودمند بودن اطلاعات حسابداری میمربوط

یک ویژگی کیفی  عنوان بهاطلاعات حسابداری،  قابلیت مقایسهگیری شود. بازده یا قیمت بازار سهام اندازه

ابهام در گزارشگری مالی از  دهد. همچنیناطلاعات حسابداری را افزایش می ارتباط ارزشیاطلاعات، 

گذاری و  ها باعث افزایش نوسان بازده سهام شده و افزایش ریسک سرمایهطریق سیستم مالی شرکت

های مالی  صورت قابلیت مقایسه تأثیردارد. هدف پژوهش حاضر بررسی گذاران را در پیاعتمادی سرمایه بی

 731است. نمونه پژوهش شامل  هر سهم رزش دفتریاسود و  ارتباط ارزشیو ابهام در گزارشگری مالی بر 

بوده و برای آزمون  7317لغایت  7371های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شده رفتهیپذشرکت 

های ترکیبی استفاده شده است. نتایج نشان داد که سود  ها از مدل رگرسیونی چند متغیره به روش داده فرضیه

سود  ارتباط ارزشیهای مالی،  صورت قابلیت مقایسهبوده و  ارتباط ارزشیهر سهم دارای  ارزش دفتریو 

سهم  هر یارزش دفتر ارتباط ارزشی، قابلیت مقایسهمبانی نظری،  برخلافدهد. ولی هر سهم را افزایش می

هر سهم ناشی از   دفتریارزش ارتباط ارزشیابهام گزارشگری مالی، دهد. از سوی دیگر را کاهش می

 قابلیت مقایسهسود هر سهم ناشی از  ارتباط ارزشیهای مالی را کاهش داده، ولی بر  صورت مقایسهقابلیت 

 ی ندارد.تأثیر

سود  ،یمال یابهام در گزارشگر ،یمال یها صورت سهیمقا تیقابل ،یارتباط ارزش :ها واژهکلید

   هر سهم.
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 مقدمه

یید یا تغییر انتظارات های مالی برای تأ های مالی، توان صورت ارتباط ارزشی صورت

تواند از طریق توان ارقام  می ارزشی ارتباط گذاران از ارزش شرکت است.  سرمایه

 برای مثال،های مالی، معیارهای بازار سرمایه را توضیح دهد.  حسابداری مندرج در صورت

طور  که به هستندارتباط ارزشی دارای های مالی مانند سود هر سهم، در صورتی  داده

ارتباط . (Titilaoye, O, 2011)ارتباط داشته باشند م بازده سها یابا قیمت  یتوجه قابل

و مربوط بودن را  ءاتکا کیفی اعم از قابلیت های ارزشی معیاری ترکیبی است که ویژگی

 .(Barth et al., 2001)بردارد  در

 یگیردر حوزه تصمیم کنندگان برای استفاده در صورتیهای مالی صورت اطلاعات

، های کیفی ویژگی. یکی از این باشند های کیفی برخوردار مفید هستند که از ویژگی

و بدین مفهوم است که برای رویدادهای اقتصادی  قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداری است

اطلاعات حسابداری  .(Chen et al, 2020) های حسابداری یکسان بکار رود مشابه، رویه

قیمت اوراق بهادار مناسب باشد و موجب تصمیمات کارآمدتری باید بتواند برای تعیین 

 همین دلیل باید یک ارتباط ارزشی بین اطلاعات  به. ها شود برای تأمین مالی شرکت

 آوری و جمعهای مالی، هزینه  با افزایش قابلیت مقایسه صورت. فراهم گردد حسابداری

گذاران برای سرمایه تری یفیتکشود اطلاعات با می سببو  افتهی پردازش اطلاعات کاهش

 ;De Franco et al., 2011)شود میتر  های بهتر و دقیق بینی پیش که منجر به فراهم شود

Peterson et al., 2015)همین ترتیب قابلیت مقایسه ارتباط بین بازده سهام فعلی و  . به

د شو می سببو  (Choi et al., 2019)کند  عملکرد آینده شرکت را تقویت می

بهتر ارزیابی  های مالی، عملکرد واقعی شرکت را سازمانی صورت کنندگان برون استفاده

های مالی، ارتباط ارزشی اطلاعات رود قابلیت مقایسه صورتبنابراین انتظار میکنند؛ 

 حسابداری را افزایش دهد.

و توانند به مقایسه  گذاران بهتر می تر، سرمایهاز طرفی در محیط اطلاعاتی شفاف

ابهام در گزارشگری مالی از  .(Chen et al, 2020)بپردازند ها  تر شرکت ارزیابی دقیق
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و در نتیجه،  شدهبازده سهام  قیمت و ها باعث افزایش نوسان تم مالی شرکتسطریق سی

گذاران را در پی دارد و این  سرمایه یاعتماد یو ب یگذار هیافزایش ریسک سرما

)شعری و سمواتی،  شود ار سرمایه و افزایش هزینه سرمایه میاعتمادی منجر به رکود باز بی

7311). 

ژوهش حاضر درصدد پاسخ به این سؤال است که آیا بر اساس آنچه گفته شد پ

های مالی و ابهام در گزارشگری مالی بر ارتباط ارزشی سود و ارزش  قابلیت مقایسه صورت

العات داخلی محدودی از نقش قابلیت مطبا توجه به اینکه  گذار است؟تأثیرهر سهم   دفتری

به پژوهش حاضر  نتایج ،وجود دارد گذاریسرمایههای مالی در تصمیمات  مقایسه صورت

، شده انیبکند. در ادامه ابتدا مبانی نظری و پیشینه پژوهش غنای ادبیات این حوزه کمک می

 شده است. گیری ارائهها و نتیجهها و روش پژوهش و در انتها یافتهسپس فرضیه

 مبانی نظری پژوهش

اطلاعات دارای ارتباط ارزشی  عنوان بهدر ادبیات حسابداری، ارقام حسابداری زمانی 

 ,.Barth et al)باشند بینی با ارزش بازار سهام شوند که دارای ارتباط قابل پیش محسوب می

که اثر  هستند های حسابداری معیار خوبی برای عملکرد شرکت  . در صورتی داده(2001

بر روی قیمت سهام مشاهده شود؛ در این حالت این ارقام مربوط بوده و استفاده از  ها آن

 .(Bepari, 2012)کند تواند اطلاعات مربوطی پیرامون ارتباط ارزشی فراهم  ها می این داده

هستند و مطالعاتی   گذاران مطالعات مربوط به ارتباط ارزشی( پایه7197) 7نابال و برو

ارتباط ارزشی یعنی بتوان از طریق  ام دادند.جسود حسابداری و بازده سهام ان وزهحدر 

بینی کرد و یا آنکه بتوان تغییرات اطلاعات حسابداری، ارزش بازار سهام شرکت را پیش

( چهار تفسیر متفاوت از 7111) 2مقطعی در قیمت سهام را تبیین کرد. فرانسیس و شیپر

های های مالی، ارزش از اطلاعات صورتر، اولین تفسیدهند: طبق ارائه میارتباط ارزشی را 

توان به دست آورد. تفسیر  را میکه در قیمت سهام منعکس نشده است اساسی شرکت 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1.   Ball et al. 

2. Francis et al. 
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شده در یک مدل ارزیابی باشد یا به  دوم، اطلاعات مالی اگر حاوی متغیرهای استفاده

شود. تفسیر سوم، ارتباط  گرفته می عنوان ارزش در نظر به ،بینی آن متغیرها کمک کند پیش

تفسیر چهارم،  شود. ها نشان داده می ارزشی با ارتباط آماری بین اطلاعات مالی و قیمت

های مالی برای خلاصه کردن اطلاعاتی که بر  ارتباط ارزشی با توانایی اطلاعات صورت

در بازار، از  ها شود. برای ارزیابی شرکت گیری می گذارد، اندازه ارزش سهام تأثیر می

 شود. این ارزیابی بر مبنای عملکرد مورد انتظار آتی های مالی استفاده می اطلاعات صورت

همین دلیل از سود حسابداری و ارزش  به .شود که معمولاً از عملکرد گذشته ناشی می است

 مطالعاتبیشتر  .شود میعنوان معیاری برای ارزیابی واحد تجاری استفاده  دفتری شرکت به

و زیانی  عنوان معیار سود های مالی بر سود حسابداری به مربوط به ارتباط ارزشی صورت

سهم یعنی سود هر سهم دارای محتوای اطلاعاتی بوده و  دارند. مربوط بودن سود هر دیتأک

 .(Barth et al., 2001)اندازه آن بر قیمت سهام و تصمیمات کاربران مؤثر باشد 

خوبی از سودهای آتی  شاخصزمانی که سودهای فعلی  هددمطالعات پیشین نشان می

ارزش دفتری از اهمیت زیادی در تعیین ارزش شرکت برخوردار کند، شرکت فراهم نمی

عنوان یکی از  از اندازه شرکت به ادبیات موجود. بر مبنای (Collins et al., 1997)است 

سود و ارزش دفتری با  دهندگینوسان قدرت توضیح تواندمیکه  شودیاد می عواملی

های  ( نشان داد که شرکت7111) 7. هاینرا توضیح دهدارزش شرکت در طول زمان 

و  کنندتر احتمال بیشتری دارند که زیان گزارش  های بزرگ نسبت به شرکت ،تر کوچک

که اقتصاد دچار زمانی است.های بزرگ  های شرکت دلیل این موضوع تنوع بیشتر فعالیت

ین ابنابر ؛ندینما یتر در مقابل زیان، بهتر خود را حفظ م های بزرگ کتتزلزل شود، شر

تر کمتر است که این  های بزرگ تر در مقابل شرکت های کوچک ثبات سود شرکت

شود.  موضوع در ارزیابی شرکت باعث افزایش اهمیت ارزش دفتری نسبت به سود می

عنوان نماینده ارزش تصفیه یا  گذاران ممکن است برای ارزش دفتری به سرمایه رو نیازا

مطالعات . بیشتری قائل شوند اهمیتتر،  های کوچک هنگام ارزیابی شرکت توقف به

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Hayn, C. 
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اضافه کرد؛ به دلیل آنکه  هاپژوهشجدیدی به این  بُعد( 7111) 7نوشده توسط اولس انجام

ان عنو برای بررسی ارتباط ارزشی علاوه بر سود، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام را به

عنوان متغیر وابسته در نظر گرفت. استفاده از ارزش دفتری  بهرا مت سهام یمتغیر مستقل و ق

اول اینکه ارزش دفتری شاخصی برای سود مورد  قابل توجیه است:به دو دلیل در این الگو 

دهنده ارزش واگذاری یا ارزش نقدی انتظار آتی و از طرف دیگر ارزش دفتری سهام نشان

 .(Burgstahler & Dichev, 1997)شرکت است 

اطلاعات  سهیمقا تیقابلی اعتقاد دارند حسابدار یاستانداردها کنندگان نیتدو

ارزیابی  دهد و همچنینحسابداری، ارتباط بین اطلاعات حسابداری را افزایش می

 Financial)کند گذاری را تسهیل میهای جایگزین سرمایه گذاران از فرصت سرمایه

Accounting Standard Board, 2010)تواند بر ارتباط . قابلیت مقایسه به سه طریق می

اطلاعات موجود برای  قدارمبگذارد: اول اینکه،  تأثیرارزشی ارقام حسابداری 

های مالی قابل زیرا صورتدهد؛ را افزایش می موردنظرگذاران در مورد شرکت  سرمایه

بازار صنعت و تری از اطلاعات به بخش وسیعدسترسی امکان گذاران  به سرمایه تر،مقایسه

اطلاعات  تهای مالی کیفیقابلیت مقایسه صورتدوم،  .(Fang et al., 2019) دهدرا می

تواند طور خاص قابلیت مقایسه می دهد. بههای مالی را افزایش میشده در صورت ارائه

گذاران در ارزیابی  یهخشد و به سرمابهای مالی را بهبود بدقت اطلاعات مندرج در صورت

های شرکت لیوتحل هیتوانند از طریق تجزگذاران می بهتر شرکت کمک کند. چون سرمایه

مقایسه بیشتر، انگیزه و توانایی مدیران را برای  .اخبار بد را به دست آورند ،سهیمقا قابل

کند غیب میموقع تر دهد و مدیران را به افشای داوطلبانه بهاخبار بد کاهش می سازیپنهان

(Chen et al., 2020) ،آوری و  حسابداری، هزینه جمعاطلاعات قابلیت مقایسه . سوم

قابلیت مقایسه به . (Kim et al, 2013)دهد  پردازش اطلاعات خاص شرکت را کاهش می

استخراج و درک  یراحت کند تا اطلاعات خاص شرکت را بهگذاران کمک می سرمایه

عنوان یک معیار در تفسیر  به مشابههای  ند از اطلاعات شرکتتوانها می کنند؛ زیرا آن

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Ohlson, J. 
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با توجه به موارد  .(Choi et al., 2019)استفاده کنند  موردنظرهای مالی شرکت  صورت

رود قابلیت مقایسه، ارتباط ارزشی ارقام حسابداری نظیر سود و ارزش  ، انتظار میشده انیب

 دفتری هر سهم را افزایش دهد.

همواره به دنبال کاهش ریسک و افزایش اطمینان  ، دگان از اطلاعات مالیکنن استفاده

شود؛ بلکه این شفافیت اطلاعات یا به  هستند؛ اما اطلاعات زیاد باعث افزایش اطمینان نمی

یا  عدم ابهام دهد.را کاهش می نانیعبارتی عدم ابهام در گزارشگری است که عدم اطم

صورت زمینه کارایی  شود که در این بهینه منابع میگزارشگری منجر به تخصیص  شفافیت

تر منجر به کاهش عدم تقارن . ارائه اطلاعات شفافکندو رشد اقتصادی را فراهم می

ابهام در  .(Kim et al, 2014)شود  باعث کاهش خطر سقوط سهام می تیاطلاعاتی و درنها

ارزشی و قابلیت مقایسه  ارتباط بین رابطه برکننده  به دو دلیل نقش تعدیل یگزارشگر

اطلاعات ارائه تا از  سازد یگزارشگری مدیران را قادر مدر حسابداری دارد: اول، ابهام 

های  های اقتصادی در صورت نامطلوب خودداری کنند و در مورد میزان ارائه واقعی فعالیت

 لیوتحل هیگذاران با تجز اگرچه ممکن است سرمایه .کندایجاد می ، نگرانیمالی

 زهنوابهام برخی از اخبار ناشناخته منتشرشده را استنباط کنند، اما  ،هم صنعت  های شرکت

را به خطر  ناشی از قابلیت مقایسه های مالی ارتباط ارزشی صورت افزایش دتوان هم می

دهد که ارتباط  . دوم، ابهام در گزارشگری مالی، خطر سقوط سهام را افزایش میبیندازد

 Jin & Myers, 2006; Hutton et)ه و ارزیابی شرکت را تضعیف کندبین قابلیت مقایس

al, 2009; Kim & Zhang, 2014)که ابهام گزارشگری، اثر  ودش بینی می؛ بنابراین پیش

کاهش را قابلیت مقایسه حسابداری بر ارتباط ارزشی سود و ارزش دفتری  شده ینیب شیپ

 دهد. می

 پیشینه پژوهش

پذیری حسابداری بر مقایسه تأثیربررسی  به( در پژوهشی 7011)دهچی و همکاران هاشمی

های داخلی بر عدم شفافیت گزارشگری مالی و ضعف کنترل دیتأکارتباط ارزشی سود با 

پذیری حسابداری و ارتباط ارزشی سود دهد بین مقایسهنشان می ها آنهای پرداختند. یافته
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که عدم شفافیت گزارشگری مالی زیاد زمانیهر سهم رابطه مثبت و معنادار وجود دارد و 

به بررسی ( در پژوهشی 7311همکاران )و  پوریابد. مهرباناست، رابطه مذکور کاهش می

های این  یافته مالی و نگهداشت وجه نقد پرداختند. های ارتباط قابلیت مقایسه صورت

چشمگیری  رطو بههای مالی  دهد، با افزایش قابلیت مقایسه صورتپژوهش نشان می

( در 7317همکاران )و  کیا اسماعیلییابد.  ها کاهش مینگهداشت وجه نقد شرکت

کاری شرطی و ارتباط ارزشی گزارشگری مالی را مورد بررسی  پژوهشی رابطه بین محافظه

اطلاعات و  ءکاری منجر به ارتقای قابلیت اتکاافزایش محافظه نشان دادها  قرار دادند. یافته

کاری شرطی و علاوه براین محافظه ی شده است.لاط ارزشی گزارشگری ماافزایش ارتب

اند. ی روندی افزایشی داشتهموردبررسارتباط ارزشی گزارشگری مالی در طول دوره 

 هیثبات روقابلیت مقایسه و  تأثیر( در پژوهشی به بررسی 7317همکاران )ظفری و 

مثبت  تأثیرنشان داد قابلیت مقایسه  ها نآحسابداری بر کیفیت سود پرداختند. نتایج مطالعه 

بولو و یابد. بر کیفیت سود دارد و با افزایش ثبات رویه، کیفیت سود افزایش می

های مالی بر سطح  ( در پژوهشی به بررسی اثر قابلیت مقایسه صورت7311) واید زاده حسن

های  مقایسه صورتقابلیت دهد نشان میها  آنی ها یافتهد. پرداختننقد را نگهداشت وجه

( 7311مرفوع )مهرورز و  داری دارد.مالی بر سطح نگهداشت وجه نقد اثر معکوس و معنی

بخشی قیمت سهام در خصوص در پژوهشی به بررسی رابطه بین قابلیت مقایسه با آگاهی

بخشی  های مالی و آگاهی سودهای آتی پرداختند. نتایج نشان داد بین قابلیت مقایسه صورت

هام رابطه مثبت وجود ندارد و قابلیت مقایسه به انعکاس اطلاعات سودهای آتی قیمت س

ی ( در پژوهش7312همکاران )و  نیا ایزدیکند. مربوط به صنعت در قیمت سهام کمک نمی

به بررسی ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری پرداختند. در این پژوهش ارتباط ارزشی 

گوهای مبتنی بر قیمت و الگوهای مبتنی بر بازده مورد اطلاعات حسابداری با استفاده از ال

ای مثبت میان اطلاعات سود هر رابطه ،دهد در مدل بازده نتایج نشان میتحلیل قرار گرفت. 

 کند.می دییسهم با انواع بازده سهام وجود دارد و ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری را تأ
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 ن عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکتبررسی ارتباط بی ( با2121) 7ونگ و همکاران

(CSR)
 ،تر مثبت CSR هایی با عملکرد شرکت دریافتندهای مالی  و قابلیت مقایسه صورت 2

کند  که از این مفهوم حمایت می ؛دهند های مالی بالاتری را نشان می قابلیت مقایسه صورت

ی با یها ، شرکتهای اخلاقی برای مشارکت سهامداران دارند. در مقابل که مدیران نگرانی

. چن و دارندتری های مالی بسیار پایین قابلیت مقایسه صورت ،نامطلوب CSRعملکرد 

بر ارتباط ارزشی  و ابهام ( در پژوهشی به بررسی تأثیر قابلیت مقایسه2121همکاران )

قابلیت مقایسه حسابداری، ارتباط ارزشی سود را افزایش  دهدنشان می ها پرداختند. یافته

ابهام در  افزایش با همچنین .تأثیری نداردارزش دفتری  بر ارتباط ارزشی ولی ،ددهمی

. چوی و یابدارتباط ارزشی فزاینده ناشی از قابلیت مقایسه کاهش میگزارشگری مالی، 

به بررسی قابلیت مقایسه حسابداری بر توانایی بازده برای  ( در پژوهشی2171همکاران )

دهد قابلیت مقایسه حسابداری، توانایی بازده دوره ج نشان میپرداختند. نتای سودهای آتی

تواند  همچنین قابلیت مقایسه می دهد.افزایش می را سودهای آتی بینی پیشجاری برای 

و  ناتجسآوری و پردازش اطلاعات خاص شرکت را کاهش دهد.  های جمع هزینه

ی شرطی و ارتباط ارزشی کار محافظهرابطه بین ( در پژوهشی به بررسی 2179) 3همکاران

های این پژوهش به این صورت است: نخست آنکه رابطه  گزارشگری مالی پرداختند. یافته

کاری و ارتباط ارزشی از طریق اقلام تعهدی وجود  محافظه بینای ملاحظه مثبت و قابل

ارزشی موقع زیان و ارتباط  شناسایی به بینای ملاحظه دارد. نتیجه دوم، رابطه منفی و قابل

استانداردهای حسابداری قادر به ارائه توضیحی در این خصوص  ،وجود دارد. نتیجه سوم

قابلیت مقایسه بر سطح  تأثیر( در پژوهشی به بررسی 2177همکاران )فرانکو و  دینیستند. 

دهد که بین قابلیت مقایسه و دقت گران پرداختند. نتایج نشان می بینی تحلیل تحلیل و پیش

را  شده انجامهای بینی رابطه مثبت وجود دارد و قابلیت مقایسه، پراکندگی پیشبینی  پیش

های مالی، هزینه کسب اطلاعات را کاهش  دهد. همچنین قابلیت مقایسه صورت کاهش می

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Wang et al. 
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دهد و آنان را گران را افزایش می داده و کیفیت و کمیت اطلاعات موجود برای تحلیل

 ها را بهتر تفسیر کنند. کتسازد تا عمکرد تاریخی شر قادر می

 های پژوهش فرضیه

های مالی و ابهام  بر اساس آنچه در مبانی نظری پژوهش بیان شد، قابلیت مقایسه صورت

 از: اند عبارتپژوهش  های فرضیه رو نیازادارند.  تأثیرگزارشگری مالی بر ارتباط ارزشی 

 : سود هر سهم، دارای ارتباط ارزشی است.7 فرضیه

 ارزش دفتری هر سهم، دارای ارتباط ارزشی است.: 2 فرضیه

های مالی، ارتباط ارزشی سود هر سهم را افزایش : قابلیت مقایسه صورت3 هیفرض

 دهد. می

های مالی، ارتباط ارزشی ارزش دفتری هر سهم را : قابلیت مقایسه صورت0فرضیه 

 دهد.افزایش می

هر سهم ناشی از قابلیت مقایسه  : ابهام گزارشگری مالی، ارتباط ارزشی سود1 هیفرض

 دهد.های مالی را کاهش می صورت

: ابهام گزارشگری مالی، ارتباط ارزشی ارزش دفتری هر سهم ناشی از 9 هیفرض

 دهد.های مالی را کاهش می قابلیت مقایسه صورت

 روش پژوهش

 نگر است کهرویدادی و گذشتههای پسمطالعه حاضر، پژوهشی توصیفی از نوع پژوهش

نتایج این پژوهش  که ییازآنجاهای مالی تهیه شده است. بر اساس اطلاعات واقعی صورت

قرار گیرد، این مطالعه در دسته  مورداستفادهگذاران گیری سرمایهتواند در تصمیممی

های ترکیبی و  ها از داده شود. برای آزمون فرضیهبندی میهای کاربردی دسته پژوهش

 Stata15و  Eviews10ی افزارها نرمها متغیره و برای تخمین مدلمعادلات رگرسیونی چند 

 قرار گرفته است. مورداستفاده
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در بازه زمانی  در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیهای پذ جامعه آماری شرکت

نمونه آماری  عنوان بههایی که دارای شرایط زیر باشند، شرکت .است 7317تا  7371

 اند: انتخاب شده

به پایان منتهی  اه ، سال مالی شرکتو همگن شدن نمونه مقایسه بودنرای قابلب -7

 د.ناسفندماه باش

 د.نسال مالی خود را طی بازه زمانی پژوهش تغییر نداده باش -2

 در دسترس باشد. یهای موردبررس پژوهش برای شرکت ازیهای موردنکلیه داده-3

گری  های واسطهی دارد نظیر شرکتها ماهیت متفاوت هایی که عملیات آن شرکت -0

 ها جزء نمونه انتخابی نباشند. گذاری و بانک مالی، سرمایه

بندی گر )قابلیت مقایسه( از طریق صنعته محاسبه متغیر تعدیلکبا توجه به آن -1

حداقل چهار مورد  ها آنهای د که تعداد شرکتاب شدنخانجام شده است، صنایعی انت

 باشد.

انتخاب  7317تا  7371های شرکت طی سال 731های مذکور تعداد  یبا توجه به ویژگ

 اطلاعات مالی و شده استفاده 7317تا  7312 یزماناز بازه  ها شدند. برای آزمون فرضیه

و قابلیت مقایسه  گزارشگری مالی ابهام متغیر محاسبه برای 7317 تا 7371های  سال

ها و نحوه محاسبه متغیرها تدا مدلدر ادامه اب .شده استآوری  جمع های مالی صورت

 توضیح داده شده است.

 های پژوهشمدل

( و چن و 7111اولسون )ها برگرفته از پژوهش برای آزمون فرضیه شده استفادههای مدل

( استفاده 7) یونیرگرسهای اول و دوم از مدل  ( است. برای آزمون فرضیه2121همکاران )

 شده است.

                                                            
 (7مدل )



 1041 بهار | 83شماره | نوزدهم سال | یمال یحسابدار یفصلنامه مطالعات تجرب | 89

: EPS، در تاریخ چهار ماه پس از سال مالیقیمت سهام شرکت  :Priceدر الگوی فوق: 

: MBرکت، : اندازه شSize: اهرم مالی، Lev: ارزش دفتری هر سهم، BVPSسود هر سهم، 

 : باقیمانده مدل.    نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و

استفاده شده است.  β 2 بیضرو فرضیه دوم از  1βبرای آزمون فرضیه اول از ضریب 

% مثبت و معنادار باشند، فرضیه اول و دوم 11این ضرایب در سطح اطمینان  که یدرصورت

 رد نخواهد شد.

های مالی بر ارتباط  قابلیت مقایسه صورت تأثیرای سوم و چهارم به بررسی ه فرضیه

ها از پردازد. برای آزمون این فرضیهسهم می هر یارزش دفترارزشی سود حسابداری و 

 ( استفاده شده است.2) یونیرگرسمدل 

                                                  

                                         

                 
 (2مدل )

های مالی و مابقی متغیرها مشابه  : قابلیت مقایسه صورتCOMPACCTدر الگوی بالا، 

 5βو فرضیه چهارم از ضریب  4β( است. برای آزمون فرضیه سوم از ضریب 7) رابطه

% مثبت و معنادار باشند، 11این ضرایب در سطح اطمینان  که یدرصورتاستفاده شده است. 

 ها رد نخواهد شد.این فرضیه

های پنجم و ششم به بررسی اثر تعدیلی متغیر ابهام در گزارشگری مالی بر در فرضیه

های مالی و ارتباط ارزشی پرداخته شده است. این دو  ین قابلیت مقایسه صورترابطه ب

 اند.( مورد آزمون قرار گرفته3) یونیرگرسفرضیه از طریق مدل 
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 (3مدل )

( 2ها مشابه رابطه ): ابهام در گزارشگری مالی و مابقی متغیرOPAQUEدر الگوی بالا، 

 شده استفاده 6βو فرضیه ششم از ضریب  5βاست. برای آزمون فرضیه پنجم از ضریب 

% منفی و معنادار باشند، فرضیه پنجم 11این ضرایب در سطح اطمینان  که یدرصورتاست. 

 و ششم رد نخواهد شد.

 نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش

گر و کنترلی هستند که ه، مستقل، تعدیلمتغیرهای پژوهش حاضر شامل متغیرهای وابست

 ها به شرح زیر است. نحوه محاسبه آن

 متغیر وابسته

 که ییازآنجامتغیر وابسته استفاده شده است.  عنوان بهدر این پژوهش از قیمت سهام 

در بورس اوراق بهادار حداکثر چهار ماه پس از پایان سال مالی  شده رفتهیپذهای  شرکت

های مالی را منتشر کنند، از قیمت سهام چهار ماه پس از پایان سال  فرصت دارند صورت

 مالی استفاده شده است.

 متغیر مستقل

 است: هر سهم ارزش دفتری  و سود شامل مستقل متغیرهای

از طریق تقسیم سود خالص بر تعداد سهام پایان سال مالی  الف( سود هر سهم:

 است. شده محاسبه
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طریق تقسیم جمع ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام از  سهم: هر یارزش دفترب( 

 است. شده محاسبهبر تعداد سهام پایان سال مالی 

 گرمتغیر تعدیل

گر این پژوهش متغیرهای تعدیل  های مالی و ابهام گزارشگری مالی قابلیت مقایسه صورت

 .است شده بیان ها آن گیری اندازه هستند که در ادامه نحوه

 شده ارائهگیری این متغیر از معیار  برای اندازه های مالی: صورتالف( قابلیت مقایسه 

 ( به شرح زیر استفاده شده است.2177همکاران )توسط دی فرانکو و 

فصل، مدل  –هر شرکت   بندی شده و سپس در هر صنعت برایها صنعت ابتدا شرکت

ل( اخیر، فص 72ساله ) 3های فصلی در یک دوره  ( با استفاده از داده0رگرسیونی )

هر شرکت در   ( برای0، مدل )گرید عبارت ؛ بهسری زمانی تخمین زده شده است صورت به

 هر فصل جداگانه تخمین زده شده است.

(                         0مدل )                               

که از طریق تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان : سود خالص فصلی Earningsکه در آن، 

 : باقیمانده مدل.    : بازده فصلی سهام وReturnشده است، زدایی سهام ابتدای دوره مقیاس

دهد. را نشان می  تابع حسابداری شرکت   βو  i (، ضرایب برآورد شده 0مدل )در 

مقایسه بین این دو شرکت را نشان نزدیک بودن توابع حسابداری بین دو شرکت، قابلیت 

هر  )برای 𝑗و  های  گیری فاصله بین توابع حسابداری برآوردی شرکتدهد. برای اندازهمی

دو شرکت با استفاده  شده ینیب شیپدر صنعت مربوط( سود  𝑗و  های  ترکیب ممکن شرکت

  شوند: ( برآورد می9( و )1های رگرسیونی )از مدل

(                               1مدل )                               

                                                                                                                                                                   (9مدل ) 
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(Earning) iit:  و بازده   با استفاده از تابع حسابداری شرکت   شرکت  شده ینیب شیپسود

 .  شرکت

(Earning) ijt:  شرکت با استفاده از تابع حسابداری   شرکت  شده ینیب شیپسودj  و بازده

 . شرکت

با استفاده از  tدر سال  𝑗و   ن دو شرکتهای مالی بی سپس قابلیت مقایسه صورت

است. علت ضرب معادله در عدد منفی، این است که تفاوت  شده محاسبه( 1رابطه )

دهنده تفاوت در تابع حسابداری دو شرکت بوده و قرینه آن نشان شده ینیب شیپسودهای 

 دهنده شباهت و قابلیت مقایسه دو شرکت است.نشان

             
 

  
 ∑                                      

 (1رابطه ) 

CompAcctijt :و   های مالی بین دو شرکت قابلیت مقایسه بین صورت j  است و مقدار

هر   و برای هرسال همین صورت برای   دهنده قابلیت مقایسه بیشتر است. به بیشتر آن نشان

و با  شده محاسبه CompAcctijtعضو یک صنعت معیار  𝑗های  با شرکت  ت شرکت جف

های موجود در صنعت منهای یک، متغیر  به تعداد شرکت iهر شرکت   توجه به اینکه برای

 tدر سال   برای شرکت  شده محاسبهشود، در انتها میانه مقادیر  قابلیت مقایسه محاسبه می

  قایسه خاص شرکت انتخاب شده است.معیار قابلیت م عنوان به

-ی ابهام گزارشگری مالی طبق پژوهشریگ اندازهبرای  ب( ابهام گزارشگری مالی:

جونز طبق  شده لیتعد( از مدل 2121همکاران )( و چن و 2111همکاران )هاتن و  های 

 ( استفاده شده است.7مدل )

                 ( 7مدل )                                       

ناخالص : PPEتغییرات درآمد فروش، : ∆REVمجموع اقلام تعهدی،  :TACCکه در آن:  

باقیمانده مدل :    های دریافتنی وتغییرات حساب :∆ARتجهیزات،  آلات نیماشاموال، 
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های اول دوره مقیاس زدایی  یم بر جمع داراییاست. همه متغیرهای این مدل از طریق تقس

بیانگر اقلام تعهدی اختیاری  it εو شود  مقطعی تخمین زده می صورت بهاند. این مدل شده

از قدر مطلق اقلام  ساله سهاست. برای محاسبه ابهام گزارشگری مالی، میانگین متحرک 

 ( محاسبه شده است:1رابطه ) تعهدی اختیاری استفاده شده است. اقلام تعهدی نیز از طریق

(             1رابطه )                                  

: تغییرات      : تغییرات بدهی جاری،    : تغییرات دارایی جاری،    که در آن: 

 استهلاکزینه : ه    : تغییرات در حصه جاری بدهی بلندمدت،        وجه نقد، 

 متغیرهای کنترلی

از: اندازه، اهرم مالی و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  اند عبارتمتغیرهای کنترلی 

 ,.Choi et al., 2019; Chen et al :نظیر) یمختلفهای حقوق صاحبان سهام. نتایج پژوهش

2020; and Boubaker et al., 2014) ارقام  حاکی از آن است که ارتباط ارزشی

متغیرهایی مانند اندازه شرکت، اهرم مالی و نسبت ارزش  تأثیرتواند تحت  حسابداری می

های بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام باشد؛ به همین دلیل اثر این متغیرها در مدل

 پژوهش کنترل شده است.

سال  در پایانها ییدارا بر ارزش دفتری هابدهی تقسیم مجموع از: اهرم مالی

 است. شده محاسبه

 .در پایان سال هاییداراارزش دفتری جمع  تمیلگار: اندازه شرکت

از تقسیم ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری: 

 آید.سهام در پایان سال به دست می

 های پژوهش یافته

ها خش نتایج مربوط به آزمون فرضیهها و محاسبه متغیرها، در این ب آوری دادهپس از جمع

 ( ارائه شده است.7های توصیفی متغیرها در جدول )ارائه شده است. آماره



 141 |  یاسحقو  انیدیحم...؛  بر یمال یو ابهام گزارشگر یمال یها صورت سهیمقا تیقابل ریتأث یبررس

 های توصیفی متغیرها . آماره1جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد نام متغیر

 PRICE 112/9077 111/0711 11/01921 111 721/9107 قیمت سهام

 EPS 190/710 131/017 791/1710 19/7797- 971/7712 سود هر سهم

 BVPS 110/2219 001/7119 11/72191 10/2771- 331/7713 سهم هر یارزش دفتر

 COMPACCT 139/1 121/1 337/1 1111/1 133/1 قابلیت مقایسه

 OPAQUE 772/1 113/1 177/1 119/1 113/1 ابهام گزارشگری مالی

 SIZE 331/72 227/72 701/70 172/71 973/1 اندازه شرکت

 LEV 191/1 190/1 191/7 172/1 219/1 اهرم مالی

 MB 201/0 170/2 770/97 110/37- 193/9 نسبت ارزش بازار به دفتری

 های پژوهشمنبع: یافته 

 و بوده توزیع ثقل مرکز و تعادل بیانگر نقطه که است میانگین مرکزی، شاخص تریناصلی

 متغیر برای میانگین مقدار است. برای مثال ها داده مرکزیت دادن نشان برای شاخص خوبی

 نقطه این ها حول داده بیشتر دهدمی نشان که ریال است 112/9077با  قیمت سهام برابر

نشان  را جامعه وضعیت که است مرکزی هایشاخص از دیگر یکی میانه .اندیافته تمرکز

ریال  131/017 با برابر سود هر سهم متغیر انهمی دهدمی نشان نتایج کهطور  . هماندهدمی

 مقدار از بیشتر دیگر نیمی و مقدار این از کمتر ها داده از نیمی که است این که بیانگر است

ی بیانگر میزان نوع بهتواند  هستند. پارامترهای حداقل و حداکثر هر متغیر نیز می مزبور

است.  11/72191پراکندگی مشاهدات باشد. حداکثر مقدار ارزش دفتری هر سهم برابر با 

مقدار حداقل برای متغیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، منفی است که علت آن وجود 

های نمونه بوده که منجر به منفی شدن ارزش دفتری زیان انباشته عمده در برخی شرکت

ان سهام شده است. باید توجه داشت که اعداد حداقل و حداکثر بعضی از حقوق صاحب

های پرت متغیرهای  داده رو نیازامتغیرهای پژوهش با میانگین خود اختلاف زیادی داشتند، 
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سهم، سود هر سهم و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری تا  هر یارزش دفترقیمت سهام، 

 .7حد ممکن حذف شده است

خطی از روش همبستگی پیرسون استفاده شده است. طبق نتایج مبرای بررسی ه

خطی (، بین متغیرهای توضیحی همبستگی ضعیفی وجود دارد که بیانگر عدم هم2جدول )

 بین متغیرها است.

 . ماتریس همبستگی2جدول 

BM LEV SIZE OPAQUE COMPACCT BVPS EPS Price  

       111/7  PRICE 

      111/7  112/1  EPS 

     111/7  121/1  119/1  BVPS 

    111/7  711/1-  712/1-  707/1-  COMPACCT 

   111/7  737/1  131/1  190/1  799/1  OPAQUE 

  111/7  121/1-  797/1-  230/1  310/1  221/1  SIZE 

 111/7  237/1-  107/1-  717/1  311/1-  710/1-  197/1-  LEV 

111/7  111/1  227/1  121/1  101/1-  112/1  771/1  203/1  MB 

 های پژوهش منبع: یافته

لیمر و  Fهای ترکیبی انجام شده است. آزمون های پژوهش از طریق دادهآزمون فرضیه

لیمر و هاسمن برای  Fهاسمن برای انتخاب روش تخمین استفاده شده است. احتمال آماره 

اثرات ها به روش تابلویی با مدل جهیدرنتدرصد بود  1هر سه مدل کمتر از سطح خطای 

 71نسخه  Eviewsدر  LRشدند. برای بررسی همسانی واریانس از آزمون  ثابت تخمین زده

ها دارای ناهمسانی واریانس هستند. همچنین استفاده شد و نتایج این آزمون نشان داد مدل

ها، تابلویی با اثرات ثابت است برای بررسی با توجه به اینکه روش تخمین مدل
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

. با توجه به جدول آمار توصیفی ممکن است اینگونه بنظر برسد که مشاهدات پرت در بین متغیرها وجود دارد. باید 7

شتر وجود نداشته است. برای مثال حداکثر اند و امکان حذف بیهای پرت تا حد ممکن حذف شدهاشاره کرد داده

ریال است که اعداد زیادی در همین محدوده در متغیر قیمت سهام وجود دارد و این اعداد ماهیت  01،921قیمت سهام 

 داده پرت را ندارند.
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استفاده گردید. نتایج آزمون ولدریج  71نسخه  Stataولدریج در  نخودهمبستگی از آزمو

( مشکل خودهمبستگی دارد. برای تخفیف اثر ناهمسانی واریانس و 3( و )7نشان داد مدل )

)رگرسیون نیرومند( استفاده شده است.  whiteخودهمبستگی بر نتایج تخمین، از تصحیح 

همبستگی، از طریق آزمون عامل تورم خطی بین متغیرهای توضیحی علاوه بر روش  هم

برای همه  VIF( نیز بررسی شده است. نتایج حاصله نشان داد مقدار VIFواریانس )

 .7خطی بین متغیرهای توضیحی استاست که بیانگر نبود هم 71متغیرهای پژوهش کمتر از 

 های اول و دوم نتایج آزمون فرضیه

ی هر سهم دارای ارتباط ارزشی هستند. برای بر اساس فرضیه اول و دوم، سود و ارزش دفتر

 ( است.3که نتایج تخمین آن به شرح جدول ) شده استفاده( 7آزمون این دو فرضیه از مدل )

 (1. نتایج تخمین مدل )7جدول 

                                                  
 ارزش احتمال tآماره  انحراف معیار ضرایب نماد متغیر

 β0 101/3107- 109/1132 101/1- 1729/1 مبدأعرض از 

 EPS 9177/7 0099/1 917/3 1112/1 سود هر سهم

 BVPS 3707/7 2119/1 991/9 1111/1 ارزش دفتری هر سهم

 LEV 317/3707 017/921 112/1 1111/1 اهرم مالی

سبت ارزش بازار به ارزش ن

 دفتری
MB 1131/773 911/31 709/1 1111/1 

 SIZE 7231/211 217/001 0010/1 9101/1 اندازه

 1111/1 1301/73 فیشر Fآماره  0131/1 شده لیتعد نییتعضریب 

 های پژوهش منبع: یافته 

% است که در سطح 1، کمتر از سطح خطای F( سطح معناداری آماره 3جدول )طبق 

 0131/1برابر با  شده لیتعد% معنادار بوده و اعتبار بالایی دارد. ضریب تعیین 11طمینان ا

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

 ها خودداری شد.. به دلیل محدودیت در حجم صفحات، از ارائه نتایج کامل آزمون7
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درصد از تغییرات در قیمت سهام توسط متغیرها توضیح  11 باًیتقردهد است که نشان می

 داده شده است.

( مقدار 3جدول )استفاده شده است. طبق  β1برای آزمون فرضیه اول از ضریب 

 1112/1برای این ضریب برابر با  tو مثبت بوده و احتمال آماره  9177/7با  برابر β1ضریب 

بنابراین سود ؛ % معنادار است11درصد بوده و در سطح اطمینان  1است که کمتر از خطای 

 جهیدرنتهر سهم بر قیمت سهام اثر مثبت و معنادار دارد و دارای ارتباط ارزشی است. 

انجام شده  β2د. آزمون فرضیه دوم از طریق ضریب شوفرضیه اول این پژوهش رد نمی

و مثبت بوده و احتمال آماره  3707/7برابر با  β2( ضریب برآورد شده 3است. طبق جدول )

t  درصد بوده و در سطح اطمینان  1است که کمتر از خطای  111/1برای این ضریب برابر

مثبت و معنادار دارد و  % معنادار است. پس ارزش دفتری هر سهم بر قیمت سهام اثر11

 شود.دارای ارتباط ارزشی است و فرضیه دوم نیز پژوهش رد نمی

 های سوم و چهارم نتایج آزمون فرضیه

طبق فرضیه سوم و چهارم، قابلیت مقایسه ارتباط ارزشی سود و ارزش دفتری هر سهم را 

که نتایج تخمین  هشد استفاده( 2برای آزمون فرضیه سوم و چهارم از مدل )دهد. افزایش می

 ( است.0جدول )آن به شرح 

 (2نتایج تخمین مدل ) .0جدول 
                                                  

                                         

                 

 tآماره  انحراف معیار ضرایب نماد متغیر
ارزش 

 احتمال

 β0 227/2911- 701/0311 970/1- 131/1 مبدأعرض از 

 BVPS 111/7 332/1 121/1 111/1 ارزش دفتری هر سهم

 EPS 107/7 177/1 123/2 103/1 سود هر سهم

 COMPACCT 933/7111- 070/1011 710/1- 701/1 ابلیت مقایسهق

 *COMPACCTقابلیت مقایسه * ارزش 

BVPS 
777/73- 231/2 712/1- 111/1 
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 tآماره  انحراف معیار ضرایب نماد متغیر
ارزش 

 احتمال

 دفتری هر سهم

قابلیت مقایسه*سود هر 

 سهم
COMPACCT* EPS 102/1 221/0 219/2 120/1 

 LEV 197/3137 311/991 117/0 111/1 اهرم مالی

به ارزش نسبت ارزش بازار 

 دفتری
MB 007/777 133/31 711/1 111/1 

 SIZE 111/717 177/399 099/1 907/1 اندازه

 111/1 170/91 فیشر Fآماره  119/1 شده لیتعد نییتعضریب 

 های پژوهشمنبع: یافته

% است که در سطح 1، کمتر از سطح خطای Fسطح معناداری آماره  (0جدول )طبق 

است  119/1برابر با  شده لیتعدو اعتبار بالایی دارد. ضریب تعیین % معنادار بوده 11اطمینان 

درصد از تغییرات در قیمت سهام توسط متغیرها توضیح داده شده  11دهد که نشان می

 است.

دهد. طبق طبق فرضیه سوم، قابلیت مقایسه ارتباط ارزشی سود هر سهم را افزایش می

 tاست و احتمال آماره  102/1برابر با  compacct*Eps( ضریب متغیر تعاملی 0جدول )

درصد بوده و در سطح اطمینان  1که کمتر از خطای بوده  120/1برای این ضریب برابر با 

توان نتیجه گرفت  با توجه به مثبت بودن علامت ضریب متغیر تعاملی، می % معنادار است.11

بنابراین فرضیه سوم رد ؛ دهدکه قابلیت مقایسه، ارتباط ارزشی سود هر سهم را افزایش می

شود. بر اساس فرضیه چهارم قابلیت مقایسه، ارتباط ارزشی ارزش دفتری هر سهم را  نمی

و احتمال آماره  -777/73برابر با  Compacct*Bvpsدهد. ضریب متغیر تعاملی افزایش می

t  مینان درصد بوده و در سطح اط 1که کمتر از خطای بوده  111/1برای این ضریب برابر با

توان نتیجه گرفت قابلیت  ولی با توجه به منفی بودن ضریب مذکور، می % معنادار است.11
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بنابراین فرضیه چهارم رد ؛ دهدهر سهم را کاهش می مقایسه، ارتباط ارزشی ارزش دفتری 

 شود. می

 های پنجم و ششم نتایج آزمون فرضیه

و ارزش دفتری هر ارزشی سود  گزارشگری مالی، ارتباط ابهامطبق فرضیه پنجم و ششم، 

 .دهدهای مالی را کاهش میناشی از قابلیت مقایسه صورت سهم

که نتایج تخمین آن به شرح  شده استفاده( 3برای آزمون فرضیه پنجم و ششم از مدل )

 ( است.1جدول )

 (7. نتایج تخمین مدل )8جدول 
                                                       

                                         

                                          

     
 ارزش احتمال tآماره  انحراف معیار ضرایب نماد متغیر

 β0 131/1100- 711/0107 097/7- 702/1 عرض از مبدأ

 BVPS 171/7 373/1 977/1 111/1 ارزش دفتری هر سهم

 EPS 123/7 0111/1 123/2 177/1 سود هر سهم

 COMPACCT 310/1971- 379/1110 911/7- 111/1 قابلیت مقایسه

 OPAQUE 01/70727 012/0133 291/3 117/1 ابهام گزارشگری مالی

قابلیت مقایسه*سود هر 

 سهم* ابهام

COMPACCT* EPS * 

OPAQUE 
311/19 919/39 131/7 721/1 

قابلیت مقایسه*ارزش 

 دفتری هر سهم* ابهام

COMPACCT* BVPS 

* OPAQUE 
313/10- 171/7 372/9- 111/1 

 LEV 702/3177 177/073 111/1 111/1 اهرم مالی

نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری
MB 970/793 199/31 311/0 111/1 

 SIZE 711/217 121/313 700/1 317/1 اندازه

ضریب تعیین 

 شده تعدیل
 111/1 177/97 فیشر Fآماره  121/1

 های پژوهشمنبع: یافته
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% معنادار بوده و اعتبار بالایی 11، در سطح اطمینان Fسطح معناداری آماره  (1جدول )طبق 

درصد از تغییرات  12دهد است که نشان می 121/1برابر با  شده لیتعددارد. ضریب تعیین 

 در قیمت سهام توسط متغیرها توضیح داده شده است.

ناشی از قابلیت  هر سهمگزارشگری مالی، ارتباط ارزشی سود  ابهامطبق فرضیه پنجم، 

( ضهههریب متغیهههر 1. طبهههق جهههدول )دههههدا کهههاهش مهههیههههای مهههالی رمقایسهههه صهههورت

Compacct*Eps*Opaque  و احتمال آماره  311/19برابر باt     721/1این ضهریب برابهر بها 

تهوان نتیجهه گرفهت     معنادار نیست. پهس مهی   درصد است و 1که بیشتر از سطح خطای بوده 

ی و ارتبهاط ارزشهی   های مال متغیر ابهام گزارشگری مالی بر رابطه بین قابلیت مقایسه صورت

شود. طبق فرضیه ششم  % رد می11فرضیه پنجم در سطح اطمینان  ندارد و تأثیرسود هر سهم 

ناشهی از قابلیهت مقایسهه     ارزش دفتهری ههر سههم   گزارشهگری مهالی، ارتبهاط ارزشهی      ابهام

برابهر بها    Compacct*Bvps*Opaque. ضهریب متغیهر   دهدهای مالی را کاهش می صورت

 1بهوده کهه کمتهر از سهطح خطهای       111/1این ضریب برابهر بها    tال آماره و احتم -313/10

تههوان گفههت ابهههام درصههد و معنههادار اسههت. بهها توجههه بههه منفههی بههودن علامههت ضههریب مههی

ارزش ههای مهالی و ارتبهاط ارزشهی      گزارشگری مالی بر رابطه بین قابلیهت مقایسهه صهورت   

 تهأثیر ابههام در گزارشهگری مهالی،     گرید عبارت ؛ بهمعنادار و منفی دارد تأثیرسهم  هر یدفتر

؛ دههد  یمسهم را کاهش  هر یارزش دفترهای مالی بر ارتباط ارزشی  قابلیت مقایسه صورت

 شود. بنابراین فرضیه ششم رد نمی

 گیریبحث و نتیجه

در پژوهش حاضر به بررسی ارتباط ارزشی سود هر سهم و ارزش دفتری هر سهم و تأثیر 

شد.  ای مالی و ابهام گزارشگری مالی بر این ارتباط ارزشی پرداختههقابلیت مقایسه صورت

در فرضیه اول و دوم، ابتدا ارتباط ارزشی سود هر سهم و ارزش دفتری هر سهم مورد 

مثبت  تأثیرآزمون قرار گرفت. نتایج نشان داد سود و ارزش دفتری هر سهم بر قیمت سهام 

ارزشی هستند. طبق مبانی نظری، ارتباط ارزشی دارای ارتباط  جهیدرنتو معنادار دارند. 

های مالی، نظیر سود هر سهم و تواند از طریق توان ارقام حسابداری مندرج در صورت می
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ارزش دفتری هر سهم، قیمت و بازده سهام را توضیح دهد. نتایج آزمون فرضیه اول و دوم 

تومو و (، آندریان2179) 7(، مونگلی و همکاران2121همکاران )های چن و با پژوهش

 ( مطابقت دارد.7312همکاران )( و ایزدی نیا و 2173) 2یودیانتی

های مالی بر ارتباط ارزشی سود  قابلیت مقایسه صورت تأثیردر فرضیه سوم، 

حسابداری مورد آزمون قرار گرفت. نتایج نشان داد قابلیت مقایسه بر ارتباط ارزشی سود 

های  رد. طبق مبانی نظری با افزایش قابلیت مقایسه صورتمثبت و معنادار دا تأثیرهر سهم 

شود ارتباط بین بازده سهام یابد که سبب میسود کاهش می ی کار دستهای  مالی، انگیزه

سازمانی، عملکرد واقعی کنندگان برونو استفاده شده تیتقوفعلی و عملکرد آینده شرکت 

های مالی بیشتر باشد، ت مقایسه صورتشرکت را بهتر ارزیابی کنند. همچنین هرچه قابلی

و عدم اطمینان درباره نتایج عملیات و سودآوری  افتهی شیافزادقت و صحت اطلاعات 

 دهد.بنابراین، قابلیت مقایسه، ارتباط ارزشی سود هر سهم را افزایش می؛ یابدکاهش می

 یزش دفترارهای مالی، ارتباط ارزشی  بر اساس فرضیه چهارم، قابلیت مقایسه صورت

مبانی نظری، قابلیت مقایسه  برخلافدهد. نتایج آزمون نشان داد سهم را افزایش می هر

تواند بدین دلیل بر ارتباط ارزشی ارزش دفتری هر سهم دارد. این موضوع می کاهنده ریتأث

ترازنامه  ژهیو بههای مالی  باشد که در ایران به دلیل تورم بالا، اعدادی که در صورت

شود، بر اساس  هر سهم می  یارزش دفترمنتج به محاسبه  تیدرنهاشود و  میمنعکس 

بین ارزش روز و ارزش دفتری اقلام  توجه قابلهای تاریخی بوده که منجر به تفاوت ارزش

ها اقدام ها، به تجدید ارزیابی داراییشود. از طرفی همه شرکت های مالی می صورت

هر سهم شده  هش محتوای اطلاعاتی ارزش دفتری اند و قابلیت مقایسه باعث کانکرده

( 2121همکاران )های سوم و چهارم با پژوهش چن و  است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 مطابقت دارد.

طبق فرضیه پنجم، ابهام گزارشگری مالی، ارتباط ارزشی سود حسابداری ناشی از 

ه نشان داد متغیر ابهام دهد. نتایج حاصلهای مالی را کاهش می قابلیت مقایسه صورت
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Mungly et al. 

2. Andriantomo & Yudianti 
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های مالی و ارتباط ارزشی سود  گزارشگری مالی بر رابطه بین قابلیت مقایسه صورت

تواند ناشی از این موضوع باشد که معناداری ندارد. دلیل رد این فرضیه می تأثیرحسابداری 

 هادر گزارشگری شرکت که یزماندهند و گذاران به رقم سود اهمیت زیادی میسرمایه

ابهام وجود دارد، این احتمال وجود دارد که مدیران تلاش کنند از طریق هموارسازی سود 

سازی اخبار بد، ابهامات موجود را به نحوی گزارش یا پنهان کنند که علمیات و پنهان

ابهام گزارشگری، مدیران را قادر  گرید عبارت ؛ بهسودآوری شرکت را با خطر مواجه نکند

، جهیدرنت (.Kim and Zhang, 2014)بد را برای مدت طولانی پنهان کنند سازد تا اخبار می

تواند تأثیری بر ارتباط ارزشی سود حسابداری ناشی از ابهام در گزارشگری مالی نمی

ی مالی داشته باشد. نتایج آزمون این فرضیه با پژوهش چن و ها صورتقابلیت مقایسه 

 ( مطابقت ندارد.2171) همکاران

هر سهم   یارزش دفترابهام گزارشگری مالی بر ارتباط ارزشی  تأثیر در فرضیه ششم

حاصله نشان داد متغیر ابهام  ناشی از قابلیت مقایسه مورد آزمون قرار گرفت. نتایج

هر سهم ناشی از قابلیت مقایسه را کاهش   یارزش دفترگزارشگری مالی، ارتباط ارزشی 

در گزارشگری مالی وجود دارد، مدیران سعی  ابهام که یزمانادبیات موجود،  طبق دهد.می

ممکن است ابهام در  که ینحو بهای متفاوت دارند. سازی یا گزارش آن به شیوهدر پنهان

ها سوق دهند و با این کار سودآوری ی داراییارزش دفترگزارشگری مالی را به سمت 

ذاران به رقم سود گزیرا عمده توجه سرمایه؛ قرار دهند تأثیرآتی شرکت را کمتر تحت 

ابهام در گزارشگری مالی  جهیدرنتها دارند. بوده و توجه کمتری به ارزش دفتری دارایی

هر سهم ناشی از قابلیت مقایسه را کاهش دهد. نتایج   یارزش دفترتواند ارتباط ارزشی می

 ( مطابقت ندارد.2121همکاران )حاصل از آزمون این فرضیه با پژوهش چن و 

 های پژوهشو محدودیتپیشنهادها 

مالی بر ارتباط های های پژوهش در فرضیه سوم، قابلیت مقایسه صورت بر اساس یافته

در  مورداستفادههای  مثبتی دارد؛ ممکن است در مواردی رویه تأثیرارزشی سود حسابداری 

های مالی توسط یک یا چند شرکت متفاوت بوده یا دستخوش تغییر شود. بر  تهیه صورت
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ها، به های مالی شرکتشود موقع مقایسه صورتگذاران پیشنهاد می اساس به سرمایههمین 

، توجه داشته باشند و شده استفادههای مالی های مختلف حسابداری که در صورت روش

های مالی را انجام دهند. ها، مقایسه صورتشرکت وکار کسبمتناسب با شباهت وضعیت 

بر ارتباط ارزشی سود و ارزش دفتری سهم، به  قابلیت مقایسه تأثیربا توجه به 

افزایش قابلیت مقایسه  منظور بهشود کنندگان استانداردهای حسابداری پیشنهاد می تدوین

های مالی، نحوه برخورد با رویدادهای مشابه در شرایط احتمالی مختلف را صورت

تباط ارزشی ارزش دفتری ابهام گزارشگری مالی بر ار تأثیرتر بیان کنند. با توجه به  شفاف

شود در راستای افزایش ها پیشنهاد میهر سهم )نتایج فرضیه ششم( به مدیران شرکت

 های مالی و کاهش ابهام اقدام نمایند. شفافیت در صورت

در هر صنعت رویدادهای مشابه بیشتری وجود دارد و قابلیت مقایسه  که ییازآنجا

شود نتایج این پژوهش های آتی نیز پیشنهاد میهای مالی بیشتر است، برای پژوهش صورت

مقایسه  باهمها انجام دهند و نتایج حاصله را را به تفکیک صنعت و در سطح کل شرکت

گیری ابهام در گزارشگری مالی برای آزمون مجدد های اندازهکنند. همچنین از سایر روش

تواند بر ارتباط ازار سرمایه میها استفاده کنند. با توجه به اینکه عدم اطمینان در بفرضیه

توان ارتباط قابلیت های بعدی میارزشی سود و قیمت سهام تأثیرگذار باشد، در پژوهش

های مالی و ارتباط ارزشی را با در نظر گرفتن عدم اطمینان در بازار سرمایه مقایسه صورت

 بررسی کرد.

بر تغییرات قیمت سهام، در  آن تأثیربا توجه به حاکم بودن شرایط تورمی در اقتصاد و 

عوامل کلان اقتصادی در نظر گرفته نشده است. همچنین به دلیل عدم  تأثیراین پژوهش 

های مالی از بابت تورم، نتایج پژوهش حاضر با در نظر گرفتن های صورتتعدیل داده

های نمونه، برخی از شرایط تورمی ممکن است متفاوت باشد. از طرفی در انتخاب شرکت

اند؛  شدهآماری حذف  از نمونه جهیدرنتی لازم و مورد انتظار نبوده ها یژگیونایع دارای ص

همچنین  پذیری نتایج این پژوهش به همه صنایع با محدودیت مواجه است.بنابراین تعمیم

برخی از صنایع به دلیل نبود تعداد کافی شرکت در یک صنعت برای محاسبه متغیر قابلیت 
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به شته شدند که در صورت نبود این محدودیت، ممکن بود نتایج متفاوتی مقایسه کنار گذا
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 منابع
کاری شرطی و ارتباط محافظه. (7317مد. )بخشی، محو  کیا، غریبه، اوشنی، محمد اسماعیلی

. در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیهای پذ ارزشی گزارشگری مالی در شرکت

 .217-217، 32 ،های تجربی حسابداریپژوهش

بررسی ارتباط ارزشی اطلاعات  (.7312ربیعی، حامد. ) و الله ایزدی نیا، ناصر، امینی، ولی

تجربی  یها پژوهشدر بورس اوراق بهادار تهران،  شده رفتهیهای پذ حسابداری در شرکت
 .717-723، 7، حسابداری

های مالی بر سطح  تأثیر قابلیت مقایسه صورت (.7311دیوا، سیدمصطفی. ) بولو، قاسم، حسن زاده

مالی و محدودیت در تأمین بر نقش کیفیت گزارشگری مالی، دینگهداشت وجه نقد با تأک

 .211-319، 73، کاربردی در گزارشگری مالی یها شپژوه .حاکمیت شرکتی

. سهام بازده توزیع و مالی گزارشگری ابهام بررسی(. 7311شعری، صابر، سمواتی، پیمان. )
 .71-30، 2، فصلنامه حسابداری و منافع اجتماعی

رویه  قابلیت مقایسه و ثبات تأثیر(. 7317ظفری، سبحان، فروغی، داریوش، کیانی، غلامحسین. )

-31، 90، ی مالیحسابدار یمطالعات تجربی. کاو متنسابداری بر کیفیت سود: رویکرد ح

7 

(. نقش میانجی کیفیت گزارشگری 7311مهربان پور، محمدرضا، فرجی، امید، سجادپور، رضا. )

های  بررسیهای مالی و نگهداشت وجه نقد.  مالی در رابطه بین قابلیت مقایسه صورت
 .732 -713(، 7)21،حسابداری و حسابرسی

بخشی  های مالی با آگاهی(. رابطه بین قابلیت مقایسه صورت7311مهرورز، فاطمه، مرفوع، محمد. )

 .73-771، 01، ی مالیحسابدار یمطالعات تجربقیمت سهام در خصوص سودهای آتی. 

(. تأثیر قابلیت مقایسه 7011امین. )، حاجیان نژاد، ناصر ،ایزدی نیا ،مجید ،هاشمی دهچی

های مالی بر ارتباط ارزشی سود با تأکید بر عدم شفافیت گزارشگری مالی و  رتصو

 .311 – 071(، 7)73ی، های حسابدار پیشرفتی. های داخل ضعف کنترل
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