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 چکیده

تا  2191ی ونگ برای دوره زمان Zپژوهش حاضر با استفاده از الگوی داده های ترکیبی با اثرات تصادفی و آزمون 

شرکتی را از سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که با روش حذف  241، نمونه ای 2181

سیستماتیک انتخاب شدند، به صورت سالانه مورد مطالعه قرارداده است. به منظور بررسی مربوط بودن اطلاعات مالی، از 

بوط بودن سود و ارزش دفتری با ارزش هر سهم مورد بررسی قرار ( استفاده شده که درآن مر2881الگوی اولسن )

حسابداری پرداخته شد؛ همچنین مربوط بودن اطلاعات گرفت و در این راستا به بررسی تأثیرات سیاست های اعتباری بر 

ایج این پژوهش نشان نت به منظور ارزیابی دقیق تر روابط بین متغیرها، نقش کنترلی اهرم مالی نیز در نظر گرفته شده است.

تاثیر معنی دار و معکوس دارد. یافته ها  حسابداریمربوط بودن اطلاعات می دهد سیاست های اعتباری شرکت بر 

حسابداری در شرکت های با اهرم  داده های بودن ارزش اعتباری شرکت بر مربوط سیاست هایهمچنین نشان داد که 

 .تاثیر متفاوتی دارد مالی متفاوت

 واژگان کلیدی

 حسابداریمربوط بودن اطلاعات سیاستهای اعتباری، 

 .رشت مسول امور انبار و اموال سازمان آتش نشانی. 2
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 مقدمه

بورس اوراق بهادار به عنوان یکی از کلیدی ترین منابع تأمین مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

امعه نیز یاد می شود. از اینرو محسوب می شود. از این منبع تأمین مالی به عنوان ابزاری کارآمد در تخصیص بهینه منابع ج

وجود بازار سرمایه ای فعال با مشارکت سرمایه گذاران از اهمیت خاصی برخوردار است. حضور سرمایه گذاران در 

بورس اوراق بهادار منوط به کسب منفعت و دستیابی به نتایج مالی مطلوب در این بازار سرمایه است. سرمایه گذاران در 

یدوار به کسب منفت در بازار سرمابه باشند که تصمیماتی بهینه اتخاذ نمایند. اتخاذ تصمیمات بهینه صورتی می توانند ام

توسط سرمایه گذاران در گرو دستیابی به اطلاعاتی مفید از منابع اطلاعاتی مختلف است. یکی از منابع اطلاعاتی مهم 

مالی ارائه شده توسط شرکت های پذیرفته  برای سرمایه گذاران، جهت اخذ تصمیمات سرمایه گذاری، صورت های

شده در بورس می باشد. یکی از ویژگی مرتبط با محتوای اطلاعات که به کمک آن می توان اطلاعات مفیدتر را از سایر 

 .]2[اطلاعات تمیز داد، مربوط بودن اطلاعات است

د تصمیم به استفاده از سیاست های شرکت ها برای جذب مشتریان و ارائه تسهیلات برای فروش بیشتر محصولات خو

 سیاست های اعتباری مبلغی که شرکت برایکنند. از جمله این موارد فروش اعتباری به مشتریان خود است.  اعتباری می

قلم حسابهای دریافتنی به عنوان  می شود. منعکسدر ترازنامه  تجاری حسابها و اسناد دریافتنیدر  اختصاص داده است

 نقش با اهمیتی ایفا کنند. می تواند موجود در ترازنامه، در مدل تصمیم گیری سرمایه گذاران های عمده از دارایی

کیفیت اطلاعات حسابداری از آن جهت حائز اهمیت است که با بالا رفتن کیفیت، ارزش شرکت افزایش می یابد. 

باشد زیرا که در حال حاضر کلیه شرکت ها انتخاب سیاست های اعتباری مناسب در مقایسه با رقبا نیز دارای اهمیت می 

به دنبال دستیابی به مزیت رقابتی در مقایسه با سایر رقبا هستند و یکی از این مزیت رقابتی می تواند استفاده از سیاست 

های اعتباری متفاوت برای جذب هرچه بیشتر مشتری میباشد. طبق گفته موسسه مشاور فول به صورت تئوریک دارایی 

کت تاثیر مستقیمی بر ارزش شرکت دارد به طوریکه اگر ارزش حسابهای دریافتنی افزایش یابد، ارزش شرکت های شر

 .2به همان میزان افزایش می باید و اگر ارزش حسابهای دریافتنی کاهش یابد، ارزش شرکت نیز کاهش می یابد

بر قیمت سهام در شرکت های  تاثیر معناداریسیاست های اعتباری  آیااین پژوهش در پی یافتن پاسخ این سوال است که 

 با اهرم مالی متفاوت دارند یا خیر.

در این مقاله بعد از بیان مبانی نظری در کنار پیشینه پژوهش و مشخص کردن روش پژوهش، به تجزیه و تحلیل داده ها و 

 حث گذاشته خواهد شد.آزمون فرضیات پرداخته خواهد شد و در پایان نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها به ب

 ادبیات نظری و پیشینه پژوهش

  حسابداریمربوط بودن اطلاعات 

یکی از ویژگی های کیفی و اساسی اطلاعات حسابداری است. ارائه اطلاعات مربوط، تصمیم گیرندگان  "مربوط بودن"

ردرگمی در بررسی و مطالعه را در اخذ تصمیمات منطقی می دهد و می تواند عاملی برای جلوگیری از بروز ابهام و س

اطلاعات مالی محسوب می شود. اطلاعاتی مربوط محسوب می شود که در تصمیم گیری ها موثر و نقش آن با اهمیت 

بنابراین مربوط بودن را می توان تاثیرگذاری اطلاعات حسابداری بر تصمیمات استفاده کنندگان در مورد نتایج ؛ باشد

 .]1[ثرات رویدادهای فعلی و آتی یا تایید یا تعدیل انتظارات قبلی، تعریف کردرویدادهای گذشته و پیشبینی ا
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. ]1[( بود2881) یونوتحسابداری را مطرح کرد، مطالعه امیر، هریس و مربوط بودن اطلاعات اولین مطالعه ای که عنوان 

هش در زمینه رابطه بین ( زیربنایی را برای تعریف مجدد هدف پژو2881اولسن )( و فلتم و 2881مطالعات اولسن )

 .]1و  0[صورت های مالی و ارزش شرکت پایه گذاری کردند و ساختاری را برای مدل سازی در این زمینه فراهم آورد

( به این نتیجه رسیدند که سود و ارزش دفتری دارای ارزش مربوط بودن بوده و ارزش سهام را 1441همکاران )وو و 

( به این نتیجه رسیدند که سود و ارزش دفتری دارای مربوط 1441همکارانش ) بارس و .]6[تحت تأثیر قرار می دهند

(، در کشور ترکیه 1446و همکارانش ) تحقیقات آندراجان .]2[ش سهام را تحت تأثیر قرار می دهدبودن بوده و ارز

در  دلیل تورم نشان می دهد که ارزش دفتری شاخص مهمی برای قیمت سهام است و سود و ارزش دفتری تعدیل شده به

( در تحقیقی تحت 1449اسکات و اسمیت ) .]9[رات قیمت سهام را توضیح می دهنددرصد تغیی 21مجموع بیش از 

در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مالزی نشان دادند که  "قیمت سهام و اطلاعات حسابداری"عنوان 

( با 1421) بلسیس و سوروس .]8[ی در ارزیابی شرکت هستندی کارآمدترازنامه و صورت سود و زیان فاکتورها

تحقیقی در کشور یونان نشان دادند که ارزش دفتری و سود هر سهم با قیمت سهام در ارتباط است. همچنین ارزش 

 کیو و ژانگ .]24[تری در ارتباط با سهام می باشددفتری در مقایسه با سود هر سهم دارای میزان مربوط بودن بالا

( دریافتند که ارزش مربوط بودن ترکیبی سود ها و ارزش دفتری شرکت های چینی به طور معناداری با بهبود 1421)

 .]22[یزم های بازار، افزایش یافته استدستورالعمل های حسابداری و توسعه مکان

م و سود هر سهم و نیز بین قیمت سها 24-28( نشان داد که در بورس تهران طی سال های 2191نتایج تحقیق بختیاری )

همکارانش پورحیدری و  .]21[م رابطه معناداری وجود داشته استبین قیمت سهام شرکت و سود تقسیمی هر سه

( به این نتیجه رسیدند که بخش قابل توجهی از ارزش شرکت به وسیله سود تعیین می شود و ارزش دفتری 2190)

 .]21[سهم برخوردار نمی باشد با سود هرشرکت از قدرت تبیین مناسبی در مقایسه 

در این تحقیق نیز از الگوی  ]26 ؛24؛ 21؛ 20[حسابداریمربوط بودن اطلاعات مشابه اکثر تحقیقات انجام شده در زمینه 

بررسی قرار گرفته است  بینی ارزش شرکت در ایران مورد که توانایی این الگو در پیش ( استفاده شده است2881اولسن )

این مدل که ارزش یک شرکت را به عنوان یک تابع خطی از عایدات، ارزش دفتری و دیگر . ]22[ه استو تأیید شد

 ازاطلاعات مرتبط با ارزش بیان می کند به شرح زیر می باشد:

+  + + 

 (2881اولسن ): متغیرهای مدل 2جدول شماره 

 i Pitر سهم در پایان سال مالی برای شرکت ارزش بازار ه
 i BVitارزش دفتری هر سهم در پایان سال مالی برای شرکت 

 i EPSitسود هر سهم در پایان سال مالی برای شرکت 
 جزء اخلال

iƐ 

گویند. این ارزش  قیمت خرید و فروش یک سهم در بازار را ارزش بازاری سهم می: ارزش جاری یا بازار هر سهم

2کند را عرضه و تقاضا مشخص می
. 

                                                 
1 www.kmsco.ir 



 2001-2062 ص ،2041 تابستان ،98 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 0

 

EPS :نشان دهنده  ؛ کهاز تقسیم سود پس از کسر مالیات شرکت، بر تعداد کل سهام، محاسبه می شود سود هر سهم

 .]29[ازای یک سهم عادی بدست آورده استسودی است که شرکت در یک دوره مشخص به 

نامند.  ارزش دفتری می  زنامه شرکت آمده است،ارزش هر دارایی را آن گونه که در ترا ارزش دفتری هر سهم:

کنند و آن چه به دست  ها کسر می ها را از تمام دارایی شود که تمام بدهی ارزش دفتری هر سهم به این شکل حساب می

 .کنند آمده را بر تعداد سهامی که شرکت منتشر کرده و در دست مردم است، تقسیم می

  حسابداریاطلاعات  مربوط بودنسیاست های اعتباری و 

شرکت ها بر اساس آخرین الزامات قانونی و مسایل درون سازمانی اقدام به تدوین سیاستها و خط مشی می نمایند که در 

این رهگذر آنچه که در بخش اعتبارات صورت می گیرد سیاستها و خط مشی های اعتباری نامیده می شود. به بیان دیگر 

ایجاب می کند که هر شرکت برای فروش و ارائه محصول اصلی خود یعنی منابع مالی جمع آوری و مصرف بهینه منابع 

و اعتبارات، همواره برنامه ها و خط مشی مشخص کوتاه مدت و با هدف گذاری شفاف برای نیل به سودآوری و به 

تی را بوجود می آورد های اعتباری، مطالبا استیس .]28[طریق اولی حفظ منافع سپرده گذاران، تدوین و به اجرا گذارد

 یا و بدهکاران گرچه کلمه مطالبات غالبا به معنای حساب آنها را وصول می کند.که شرکت در آینده 

دریافتنی تجاری،  گروه حسابهایسه  شامل،ت مطالبا لکن درمعنای اعم خود رود؛ی مبه کار  دریافتنی حسابهای

این قلم از دارایی تعهدات مشتریان اعتباری را  .]14[می باشدجاری( تجاری و سایر مطالبات )مطالبات غیرت اسناددریافتنی

نشان می دهند و مدیریت آن از اهمیت زیادی برخوردار است به طوریکه از طریق افزایش جریان های نقدی، به سلامت 

 .]12[مالی و انعطاف پذیری نهاد کسب وکار منتهی می شود

ر مدیریت سرمایه بر بازده سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق ( در طی بررسی تاثی1421) بامری و دهانی

به عنوان یکی از متغیرهای اثر گذار بر مدیریت  بهادار تهران، به بررسی ارتباط حساب های دریافتنی بر بازده سهام

وسی بر بازده سهام دارد به به این نتیجه رسیدند که حساب های دریافتنی ارتباط معنادار و معک سرمایه نیز پرداختند و

 .]11[فتطوری که در صورت کاهش حساب های دریافتنی، بازده سهام افزایش خواهد یا

  حسابداریمربوط بودن اطلاعات اهرم مالی و 

نسبت های اهرم مالی برای وام دهندگان اهمیت هزینه های شرکت است.  اهرم به معنی وجود هزینه های ثابت در میان

نشان می دهد که آیا درآمد شرکت هزینه های ثابت و بهره را پوشش می دهند یا نه. سهامدارن نیز به نسبت دارند، زیرا 

از اقلام هزینه ی شرکت است و با افزایش بدهی، هزینه بهره نیز افزایش می  های اهرم مالی توجه دارند، زیرا بهره یکی

ره فرصت های سرمایه گذاری است. تئوری های ساختار باشد. اهرم حاوی هشداری حاکی از اطلاعات مدیریت دربا

آن ها  که مدیران شرکت هایی با فرصت های رشد مناسب باید اهرم کمتری انتخاب کنند، زیرا اگر سرمایه بیان می کنند

 .]11[میزان بدهی خارجی خود را افزایش دهند، قادر نخواهند بود از مزایای فرصت های سرمایه گذاریشان استفاده کنند

مالی نشان دهنده درصد تغییرات سود  در محاسبه اهرم مالی به بخش مالی صورت سود وزیان توجه میشود. درجه اهرم

 .]10[خالص نسبت به درصد تغییرات سود عملیاتی است

های مثبت در آینده را برای  NPV( بیان کرد که افزایش اهرم مالی احتمال سرمایه گذاری خارجی با 2822) ریما

 تعهدات انجام از پس سهامداران به ها گذاری سرمایه این های پرداختکت افزایش می دهد، زیرا در برخی موارد، شر
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می باشد، این سرمایه گذاری کمتراز حد، نسبت رشد ارزش شرکت را  سهامدارانبه  اولیه گذاری سرمایه از کمتر ،بدهی

 .]11[تواند موجب کاهش قیمت سهام شودی بنابراین افزایش در نسبت اهرم مالی م؛ کاهش می دهد

( نشان دادند که بازده سهام به همراه 1446) والیدال( و 2899) یبندار(، 2821همدا )مانند  در حالیکه بعضی از محققین

(، پنمن و همکاران 1449(، دیمیترو و جاین )1448افزایش اهرم افزایش می یابد، برخی از محققان مانند کورتوگ )

 1چیمپنگآ .]16[بیان کردند بازده سهام به همراه افزایش اهرم کاهش می یابد 2(1448داغلو و سیواپراساد )( و مرا1442)

لی و بازده شرکت ها دست ( طی تحقیق در کشور غنا به یک رابطه منفی و معنادار بین اهرم ما1420و همکاران )

 .]16[یافتند

بر قیمت سهام موثر است، ولی اهرم  ROE, ROA سبت هاین( در تحقیق خود نشان دادند 2198) وریغصالح نژاد و 

( طی بررسی ارتباط اهرم مالی با بازده سهام و سود تقسیمی 2182ودیعی و همکاران ) .]12[مالی تاثیر معناداری ندارد

 یمظاهرفروغی و  .]19[ارتباط معنادار بین اهرم مالی با بازده سهام سال جاری وجودنداردسال جاری نشان داند که 

بین اهرم مالی و بازده واقعی سهام رابطه مثبت و معناداری وجود ( در بررسی خود به این نتیجه رسیدند که 2181)

و مربوط بودن اطلاعات  بین اهرم مالی شرکتبحری ثالث و همکاران در برسی خود به این نتیجه رسیدند که  .]18[دارد

( به بررسی تغییرات مربوط بودن اطلاعات 2180پور و هادیان )احمد .]14[حسابداری رابطه معناداری وجود ندارد

حسابداری پرداختند. آنها در تحقیق خود مربوط بودن اطلاعات حسابدرای را به کمک چهارمدل با روش حداقل 

 نتایج پژوهش حامی از ( بررسی کردند.2181تا  2121مشاهدات طی دوره زمانی هجده ساله ) 1824، در مربعات معمولی

پس از تدوین اولین استانداردهای حسابداری، روند رو به رشدی را در پیش  آن است که مربوط بودن اطلاعات ترازنامه

نتایج بررسی پورآقاجان و  .]12[و بین مربوط بودن و بدهی شرکت رابطه معکوس و معنادار وجود دارد گرفته است

 .]11[ش شرکتها می باشدبیانگر رابطه منفی اهرم مالی با ارز( 2180همکاران )

 روش شناسی پژوهش

مطالعات شبه تجربی در  با توجه به واقعی بودن داده های مورد بررسی در این پژوهش، این مطالعه را می توان از نوع

از سوی دیگر، یکی از است. تحلیلی  -تحقیق از نوع توصیفی علاوه برآن، این .حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری

 روش شناسی این .توصیفی، تحقیق همبستگی است که این مطالعه نیز در این گروه جای گرفت تحقیقهای  زیرگروه

حاضر در گروه  بوده بنابراین روش اصلی تحقیق (از طریق استفاده از اطلاعات گذشته)پژوهش از نوع پس رویدادی 

مورد تحلیل  E'viewsو  SPSS رم افزاردر این مطالعه داده های مورد بررسی توسط ن .کاربردی قابل طبقه بندی است

متغیرهای توضیحی مدل، از رگرسیون با  قرار گرفته است و به منظور آزمون وجود و همچنین بررسی شدت ارتباط میان

 ( استفاده شده است.2898وونگ )برای مقایسه مدل ها از آزمون  .استفاده شده استبا اثرات تصادفی  داده های ترکیبی

ب: منفی  الف: مثبت باشد، مدل اول به مدل دوم برتری دارد. ونگ zچنانچه آماره در صورت معناداری،  در این آزمون

 .]11[ج: صفر باشد، هیچکدام از دو مدل نسبت به یکدیگر برتری ندارد، مدل دوم به مدل اول برتری دارد و باشد

 

 

                                                 
1 Korteweg, Dimitrov and Jain, Penman et al; Muradoglu and Sivaprasad 

2 Acheampong 
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 فرضیات پژوهش

 فرضیه اصلی

 تاثیر معنی داری دارد.حسابداری اطلاعات مربوط بودن سیاست های اعتباری شرکت بر 

 فرضیات فرعی

 .سیاست های اعتباری تاثیر معنی داری بر مربوط بودن سودهرسهم دارند 

 .سیاست های اعتباری تاثیر معنی داری بر مربوط بودن ارزش دفتری هر سهم دارند 

  های با اهرم مالی متفاوت  شرکتی در حسابدارمربوط بودن اطلاعات سیاست های اعتباری شرکت تاثیر معنی داری بر

 دارد.

از اطلاعات بازار و اطلاعات مربوط به شرکت ها با استفاده از گزارش های داده های مورد نیاز برای آزمون فرضیه ها 

جمع آوری شده  منتشر شده توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران و گزارشات اطلاعات نرم افزار ره آورد نوین

 است.

 عه و نمونه آماریجام

نمونه هستند.  2181تا  2191های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شرکت 000جامعه آماری پژوهش 

 می باشد که شرایط زیر را داشته باشند: 2181تا  2191ی این پژوهش شرکت های پذیرفته شده در بورس طی سال های 

  در بورس باقی مانده اند. 81ت داشته و تا سال در بورس فعالی 91از ابتدای سال 

  وقفه معاملاتی نداشته باشد. 2181تا سال  2191شرکت بین سال های 

 .برای ایجاد توان مقایسه سال مالی آن ها به پایان اسفند ماه ختم شود 

 .جزو شرکت های بیمه، بانک، سرمایه گذاری و واسطه گری مالی نباشند 

 در دسترس باشد. طلاعات مورد نیاز شرکتا 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  241 بنابراین نمونه پژوهش با استفاده از روش حذف سیستماتیک، شامل

 .تهران می باشد

 تجزیه و تحلیل داده ها

 های نمونه آماری های پژوهش و ویژگی توصیف داده 

. از میان خواهد گرفتفهومی مورد بررسی قرار مدل م چهارمتغیر انتخاب شده است که براساس  1پژوهش در این 

متغیر کنترلی هستند. برای توصیف  یک ، یک متغیر دامی ومتغیر مستقل ، دومتغیرهای پژوهش یک متغیر وابسته

. نتایج توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول های مرکزی و پراکندگی استفاده شده است متغیرهای پژوهش از شاخص

 شده است. نشان داده 1شماره 
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 : نتایج توصیفی متغیرهای پژوهش1شماره  جدول

 متغیرهای
قیمت هر سهم 

 )ریال(

 سودهر سهم

 )ریال(

ارزش دفتری هر 

 سهم )ریال(

حسابهای 

دریافتنی 

 )میلیون ریال(

اهرم مالی )نسبت 

سود عملیاتی به سود 

 خالص(

 P EPS BV AR FL نمادها

 2.4 334576.6 2410.419 987 4337 میانگین

 1.3 75321 1873 582 2514 میانه

 65.2 9440528 16721 14503 30000 حداکثر

 0.04 586 1002 1 345 حداقل

 6.6 1004375 1930.757 1447 4810 انحراف معیار

 7.4 5.466386 4.569334 5.23 2.697143 چولگی

 63.7 36.68618 30.46852 42 11.84089 کشیدگی

تعداد 

 مشاهدات
1133 1133 1133 1133 1133 

 آمار استنباطی 

 نشان داده شده است. 1مدل های پژوهش در جدول شماره 

 : مدل های پژوهش1جدول شماره 

 𝑃𝑖𝑡=𝛽0+𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑉𝑖𝑡 + uit 2مدل شماره 
 𝑃𝑖𝑡=𝛽0+𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡+ 𝛽2𝐵𝑉𝑖𝑡 +𝛽3AR𝑖𝑡+ uit 1مدل شماره 
 𝑃𝑖𝑡=𝛽0+𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + uit 1مدل شماره 
 𝑃𝑖𝑡=𝛽0+𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 +𝛽2AR𝑖𝑡+ uit 0مدل شماره 
 𝑃𝑖𝑡=𝛽0+ 𝛽1𝐵𝑉𝑖𝑡 + uit 1مدل شماره 
 𝑃𝑖𝑡=𝛽0+ 𝛽1𝐵𝑉𝑖𝑡 +𝛽2AR𝑖𝑡+ uit 6مدل شماره 
 𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝐿𝑖𝑡+ uit 2مدل شماره 
 𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3AR𝑖𝑡 + 𝛽4𝐹𝐿𝑖𝑡+ uit 9مدل شماره 

 آزمون پایایی متغیرها 

( در کارهای تجربی بر این فرض استوار است که متغیرهای سری زمانی OLSاستفاده از روش حداقل مربعات معمولی )

 در جدولآزمون . نتایج شده است( استفاده 2881) 2و لین نلوی از آزمونبه منظور بررسی پایایی  مورد نظر پایا هستند.

 نشان داده شده است. 0شماره 

 

                                                 
1 Levin, Lin 
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 لین و آزمون لوین :0شماره  جدول

 p-value آماره متغیر نماد

P 0.0000 32.02- قیمت هر سهم 

EPS 0.0001 -1721 سود هر سهم 

BV 0.0000 -127048 ارزش دفتری سهم 

AR 0.0000 -210711 حساب های دریافتنی 

FL 0.0000 -09781 اهرم مالی 

است، در نتیجه این متغیرهای پژوهش در طی  4741 از کمترمتغیرها تمام برای  Pها چون مقدار  با توجه به نتایج آزمون

ر میانگین و واریانس متغیرها د کهدهد نشان میلین و لوین اند و نتایج آزمون پایا بوده مورد نظر دوره پژوهش در سطح

ست. در نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل باعث بوجود اها مختلف ثابت طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال

 شود.مینآمدن رگرسیون کاذب 

 های آزمون تحلیل ماهیت متغیرها و مفروضه 

به پیش بینی متغیر وابسته اقدام  ،رویدادی و با تحلیل رگرسیون های پس این پژوهش با روش همبستگی براساس مشاهده

سالانه و به صورت  –های آن به صورت شرکت  ای از متغیرهای توضیحی نموده است که شواهد و داده از طریق مجموعه

 ترکیبی از سری زمانی و مقطعی است.

 های مفهومی پژوهش از تحلیل رگرسیون ترکیبی استفاده شده است. بنابراین برای بررسی مدل

 ی تحلیل رگرسیون ترکیبی تعدادی مفروضه بنیادی باید قابل توجیه باشد.برای به کارگیر

2در تحلیل رگرسیون ترکیبی انتخاب مدل به یکی از دو شکل پولد .2
و در صورت تائید مدل پانل، یکی از دو  1و پانل 

 گردد. هاسمن مشخص می های لیمر و شکل اثرات تصادفی یا اثرات ثابت اساسی است که با آزمون

نبود رابطه خطی بین متغیرهای  های دیگر: نرمال بودن توزیع، خطی بودن رابطه بین متغیرهای توضیحی با وابسته، ضهمفرو .1

 .توضیحی، همسانی واریانس، استقلال باقیمانده مدل و نرمال بودن باقیمانده مدل است

 .خواهد شدهای بنیادی اشاره  در ادامه به نتایج بدست آمده از آزمون مفروضه

 زمون نرمال بودنآ 

1واسمیرن –کالموگرو "برای آزمون توزیع متغیرهای مورد مطالعه تحقیق از آزمون 
شماره جدول است )، استفاده شده "

1.) 

 

 

 

 

                                                 
1 Pooled 

2 Panel 

3 Kolmogorov–Smirnov 
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 اسمیرنو -آزمون کولموگرو: 1شماره  جدول

 نتیجه p-value آماره متغیر نماد

P توزیع نرمال نیست 0 7.74 قیمت هر سهم 

BV توزیع نرمال نیست 0 13.92 ارزش دفتری سهم 

EPS توزیع نرمال نیست 0 8.39 سود هر سهم 

AR توزیع نرمال نیست 4 21710 حسابهای دریافتنی 

FL توزیع نرمال نیست 0 15.69 اهرم مالی 

 

 مزبور  هایتوان گفت متغیر میناست لذا  4741از  ها کمترکه سطح معناداری برای متغیرآنجائی  از با توجه به جدول فوق

( عدم نرمال بودن متغیرها تاثیری 2211با توجه به حجم بسیار بالای نمونه ) .ندهای فوق از توزیع نرمال برخوردار در مدل

 های مورد استفاده ندارد.بر نتایج رگرسیون

 بررسی استقلال خطای بین مقادیر واقعی و مقادیر پیش بینی شده 

ابستگی در بین آن وجود نداشته باشد. برای بررسی استقلال خطاهای مدل باقیمانده مدل باید مستقل از یکدیگر باشند و و

قرار گرفته باشد، مدل فاقد  14/1تا  14/2واتسون استفاده شده است. در صورتیکه مقادیر بین  -از آزمون دوربین 

بیان شده  6ره شما % به شرح جدول1خودهمبستگی است. آماره دوربین واتسن به همراه مقادیر بحرانی در سطح خطای 

 است.

 آزمون استقلال خطاها :6ل شماره جدو

 8 7 6 5 4 3 2 1 رگرسیونمدل 

 1742 17446 1741 1741 1740 1741 1741 1742 آماره دوربین واتسون

 

 عدم لذادر بازه مذکور قرار دارد، شده مدل رگرسیونی تحقیق  محاسبه واتسون دوربین مقدار آماره اینکه به توجه با

 گیرد. می قرار تایید موردتا هشتم رگرسیونی اول  های مدلتمامی  در ها مانده باقی سریالی یا تگی پیاپیهمبس

 1ها اهمسانی واریانسن 

نابرابر هستند.  های واریانسمین مدل رگرسیون مقادیر جملات خطا دارای ناهمسانی به این معناست که در تخ واریانس

این آزمون به  استفاده شده است. نتایج حاصل از 1به منظور برآورد واریانس ناهمسانی در این تحقیق از آزمون وایت

 شود. بیان می 2شماره  صورت جدول

 

 

                                                 
1 Heteroskedasticity Test 

2 White 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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 نتایج حاصل از ناهمسانی واریانس :2شماره  جدول

 نتیجه آزمون P-value آماره وایت مدل رگرسیونی

 وجود ناهمسانی 474444 11710 1
 وجود ناهمسانی 47444 18781 2
 وجود ناهمسانی 47444 218711 3
 وجود ناهمسانی 47444 11710 4
 وجود ناهمسانی 47444 12722 1
 وجود ناهمسانی 47444 21706 6
 وجود ناهمسانی 47444 18786 2
 وجود ناهمسانی 47444 28764 9

 

 4741در سطح خطای تا هشتم های اول  مدل F( نشان دهنده این است که آماره Fآماره ) تیوانتایج حاصل از آزمون 

رد  41/4های مدل در سطح خطای  بر وجود ناهمسانی واریانس در بین دادهمعنی دار هستند در نتیجه فرضیه صفر مبنی 

 .شوداستفاده  GLSاز مدل رگرسیونی  در تمامی چهار مدل شود. به همین دلیل بایدنمی

 آزمون هم خطی متغیرهای مستقل 

رگرسیون چندمتغیره  همخطی چندگانه زمانی اتفاق می افتد که دو یا بیش از دو متغیر توضیح دهنده )مستقل( در یک

نسبت به یکدیگر از همبستگی بالایی برخوردار باشند. منظور از همبستگی وجود یک ارتباط خطی بین متغیرهای مستقل 

است. بسته به شدت همبستگی بین متغیرهای مستقل، میزان و نوع همخطی متفاوت است. هنگامیکه همبستگی شدید بین 

های صورت گرفته  کوواریانس و واریانس ضرایب بزرگتر برآورد شده و پیش بینیقل وجود داشته باشد، تمتغیرهای مس

های شناسایی وجود یا نبود رابطه همخطی، استفاده از دو شاخص تورم  گردد. یکی از راه از آن غیر قابل اعتماد می

VIFواریانس )
یانس ضرایب تخمینی تا دهد که وار ین عامل نشان میا بین متغیرهای مستقل است. 1و تحمل واریانس (2

 .است چه حد نسبت به حالتی که متغیرهای تخمینی، هم بستگی خطی ندارند، متورم شده
 های مستقل خطی بین متغیر آزمون هم: 9شماره  جدول

 عامل تورم واریانس تحمل واریانس شرح متغیرها نماد

BV 1.001 0.999 ارزش دفتری سهم 

EPS 1.001 0.999 سود هر سهم 

AR 1 1 حسابهای دریافتنی 

FL 1 1 اهرم مالی 

کمتر  0و عامل تورم واریانس نیز از  0/4میزان تولرانس برای تمامی متغیرهای مستقل بیشتر از  9شماره  با توجه به جدول

 شود. خطی بین متغیرهای مستقل تایید می است، در نتیجه فرضیه عدم وجود هم

 

                                                 
1 Variance Inflation Factor 

2 Tolerance 
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 سیونرگر مدل تخمین برای مناسب مدل تعیین 

هاسمن استفاده شده   زمونآهای پولد یا پانل از آزمون لیمر و برای نوع اثرات از  برای تصمیم گیری در استفاده از مدل

ها بررسی شده و در صورت معنادار شدن از مدل پانل و سپس با آزمون اثرات  است. با آزمون لیمر شیب شرکت و دوره

های  هاسمن برای مدل ثرات ثابت استفاده شده است. نتایج مربوط به آزمونزمانی تصادفی در صورت معنادار شدن از ا

 نشان داده شده است. 8شماره  در جدول تا هشتماول 

 های مناسب برای کاربرد مدل پولد یا پانل و نوع اثرات متغیرها : نتایج آزمون انتخاب مدل8شماره  جدول

 مدل
هدف و 

 ازمون

 هاسمن آزمون آزمون چاو

اره آم
F 

 آماره مربع کا نتیجه سطح خطا
سطح 

 خطا
 نتیجه

 4718 2741 اثرات معنادار 47442 2712 آزمون مقطع 1
اثرات 

 تصادفی

 4711 1718 اثرات معنادار 47441 2706 آزمون مقطع 2
اثرات 

 تصادفی

 4796 4714 اثرات معنادار 47442 271 آزمون مقطع 3
اثرات 

 تصادفی

 4712 1718 اثرات معنادار 47441 2701 آزمون مقطع 4
اثرات 

 تصادفی

 4714 2746 اثرات معنادار 47442 2711 آزمون مقطع 1
اثرات 

 تصادفی

 4726 1719 اثرات معنادار 47441 2702 آزمون مقطع 6
اثرات 

 تصادفی

 4706 1711 اثرات معنادار 47444 17449 آزمون مقطع 2
اثرات 

 تصادفی

 4712 1720 معنادار اثرات 47440 2701 آزمون مقطع 9
اثرات 

 تصادفی

-نمی تلفیقی( تایید فرض )مدل دهدمی آزمون چاو نشان با توجه به سطح معناداری نتایج تا هشتمهای اول  در مورد مدل

مدل  آورد بر برای پانل(تابلویی ) هایداده از روش باید و دارد وجود گروهی یا فردی آثار بیان دیگر، به شود.

هاسمن  استفاده شود که در ادامه برای تعیین نوع مدل پانل )با اثرات تصادفی یا اثرات ثابت( از آزمون قرگرسیونی تحقی

های مختلف یکسان نیست، باید روش استفاده در برآورد  پس از مشخص شدن اینکه عرض از مبدأ برای سال .شداستفاده 

هاسمن فرضیه  هاسمن استفاده می گردد. در آزمون زمونمدل )اثرات ثابت یا تصادفی( تعیین گردد که بدین منظور از آ

های اثر تصادفی  های اثر تصادفی را در مقابل فرضیه مقابل مبنی بر ناسازگاری تخمین صفر مبنی بر سازگاری تخمین

 می باشند کهندرصد معنی دار  81آزمون در سطح اطمینان تمامی مدل ها آزمون می نماید. نتایج نشان داده که برای 
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با استفاده از مدل  تا هشتمهای اول  هاسمن برازش مدل  باشد، لذا با توجه به آزمون می اصلیحاکی از تایید فرضیه 

 مناسب خواهد بود. تصادفیهای پانل به روش اثرات  داده

 یافته های پژوهش

های تئوریکی با مدل تحلیل رگرسیون ترکیبی مورد بررسی قرار گرفته است. پس از آزمون  ر این پژوهش، مدلد

های اول تا هشتم در جداول  ها، نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراری آن

 ارائه شده است. زیر

تاثیر معنی داری حسابداری مربوط بودن اطلاعات  فرضیه اصلی: سیاست های اعتباری شرکت بر

 دارد.

( مقایسه 2898ونگ ) Zبرای آزمون این فرضیه از دو مدل رگرسیون استفاده شده است و در نهایت با استفاده از آزمون 

 ارائه شده است. 22و  24 خواهد شد که نتایج مدل ها در جداول

 عادله رگرسیون اولنتایج حاصل از برازش م :24 و 22شماره  جدول

𝑃𝑖𝑡=𝛽0+𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑉𝑖𝑡 + uit 
 t P- valueآماره  ضریب برآورد شده متغیر

C 31211668 32166812 010000 

EPS 01061834 31503548 010005 

BV 01468051 51055875 010000 

 

r-squared 01047452 Adjusted R-squared 01045766 

F-statistic 28114610 Prob(F-statistic) 010000 

Durbin-Watson 21018552 

متغیرهای سود هر سهم و ارزش  که% می توان تفسیر کرد 1از  P-valueو کمتر بودن  ضرایب برآورده شده با توجه به

وده و حاوی دفتری هر سهم تاثیر مستقیم و معناداری بر قیمت هر سهم دارند بدین معنی که این دو متغیر مربوط ب

 اطلاعات حسابداری هستند.

-Pو کمتر بودن  ضرایب برآورده شده در مدل رگرسیون دوم متغیر حسابهای دریافتنی وارد مدل شده است. با توجه به

value  متغیرهای سود هر سهم و ارزش دفتری هر سهم تاثیر مستقیم و معنادار و حسابهای  که% می توان تفسیر کرد 1از

تاثیر معکوس و معناداری بر قیمت هر سهم دارند بدین معنی که این سه متغیر مربوط بوده و حاوی اطلاعات  دریافتنی

، درصد از تغییرات قیمت سهام بوسیله سودهرسهم 078نشان می دهد که  R2حسابداری هستند. علاوه بر این آماره 

 ارزش دفتری هر سهم و حسابهای دریافتنی توضیح داده می شود.

 (1( و )2نتایج حاصل از آزمون وونگ مدل ) خلاصه :21شماره  دولج

 آزمون وونگ ضریب تعیین مدل

 -Z 1741مقدار آماره  47402011 2

1 47408926 P-Value (47444) 
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 Z( با استفاده از آزمون وونگ انجام شد، مقدار منفی آماره 1و )( 2در مقایسه ای که بین ضریب های تعیین دو مدل )

% )معنی دار بودن(، نشان می دهد که مدل دوم بهتر از مدل اول می باشد. 1( و کمتر بودن احتمال این آماره از -1741)

در این تحقیق اینگونه تفسیر می شود که متغیر حسابهای دریافتنی باعث بهبود ارزش مربوط بودن اطلاعات حسابداری 

مربوط بودن اطلاعات اعتباری شرکت بر  سیاست های "نی بر شده است. با استفاده از اطلاعات بالا فرضیه اصلی مب

 تایید می شود. "تاثیر معنی داری داردحسابداری 

 فرضیه فرعی اول: سیاست های اعتباری تاثیر معنی داری بر مربوط بودن سودهرسهم دارند.

 نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون سوم خلاصه :21جدول شماره 

𝑃𝑖𝑡=𝛽0+𝛽1𝐸𝑃𝑆� � 𝑡 + uit 

 t P- valueآماره  ضریب برآورد شده متغیر

C 42421367 231333335 01000 

EPS 01067130 31405331 010007 

 

r-squared 01013008 Adjusted R-squared 01012135 

F-statistic 14150540 Prob(F-statistic) 01000 

Durbin-Watson 2103 

متغیر سود هر سهم تاثیر مستقیم و  که% می توان تفسیر کرد 1از  P-valueو کمتر بودن  شدهضرایب برآورده  با توجه به

معناداری بر قیمت هر سهم دارد، بدین معنی که این متغیر مربوط بوده و حاوی اطلاعات حسابداری می باشد. علاوه بر 

آماره  مقدارودهرسهم توضیح داده می شود. از تغییرات قیمت سهام بوسیله س درصد 271که نشان می دهد  R2این آماره 

F (20784 و همچنین معناداری کلی صفر )( 1741. آماره دوربین واتسون )باشد حاکی از معناداری کل مدل رگرسیون می

 می باشد نشان دهنده فقدان خودهمبستگی میان اجزاء باقیمانده در مدل می باشد. 171و  271که بین اعداد 

 نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون چهارم خلاصه :20جدول شماره 

𝑃𝑖𝑡=𝛽0+𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 +𝛽2AR𝑖𝑡+ uit 

 t P- valueآماره  ضریب برآورد شده متغیر

C 43451616 23101504 01000 

EPS 01066520 31381572 010007 

AR 01000320- 41256834- 01000 

 

r-squared 01016205 Adjusted R-squared 01014464 

F-statistic 513068 Prob(F-statistic) 01000 

Durbin-Watson 2104 

و کمتر بودن  ضرایب برآورده شده در مدل رگرسیون چهارم متغیر حسابهای دریافتنی وارد مدل شده است. با توجه به

P-value  ار و حسابهای دریافتنی تاثیر متغیرهای سود هر سهم تاثیر مستقیم و معناد که% می توان تفسیر کرد 1از

معکوس و معناداری بر قیمت هر سهم دارند بدین معنی که این دو متغیر مربوط بوده و حاوی اطلاعات حسابداری 



 2001-2062 ص ،2041 تابستان ،98 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 20

 

درصد از تغییرات قیمت سهام بوسیله سودهرسهم و حسابهای  276نشان می دهد که  R2هستند. علاوه بر این آماره 

ر مقایسه با مدل سوم، مشاهده می شود افزودن حساب های دریافتنی به مدل، باعث دریافتنی توضیح داده می شود. د

شده است که می توان اینگونه تفسیر کرد که حسابهای دریافتنی باعث افزایش مربوط بودن اطلاعات  R2بهبود 

ل مدل رگرسیون حاکی از معناداری ک( و همچنین معناداری کلی صفر 167441) Fآماره  مقدار حسابداری شده است.

می باشد نشان دهنده فقدان خودهمبستگی میان اجزاء  171و  271( که بین اعداد 2729. آماره دوربین واتسون )باشد می

 باقیمانده در مدل می باشد.

به عنوان مدل رقیب در نظر  0به عنوان مدل اصلی و مدل  1(، مدل 2898وونگ )در راستای آزمون فرضیه، طبق مدل 

 نشان داده شده است. 21است. نتایج حاصل از آزمون وونگ در جدول شماره گرفته شده 

 (0( و )1: خلاصه نتایج حاصل از آزمون وونگ مدل )21 شمارهجدول 

 آزمون وونگ ضریب تعیین مدل

 -Z 278909مقدار آماره  47421449 1

0 47426141 P-Value (47444) 

 Zاز آزمون وونگ انجام شد، مقدار منفی آماره ( با استفاده 0( و )1)در مقایسه ای که بین ضریب های تعیین دو مدل 

بهتر از مدل سوم می  که مدل چهارم % )معنی دار بودن(، نشان می دهد1( و کمتر بودن احتمال این آماره از -27890)

ط بودن اطلاعات باشد. در این تحقیق اینگونه تفسیر می شود که متغیر حسابهای دریافتنی باعث بهبود ارزش مربو

 حسابداری شده است.

سیاست های اعتباری تاثیر معنی داری بر مربوط بودن سودهرسهم  "با استفاده از اطلاعات بالا فرضیه اصلی مبنی بر 

 تایید می شود. "دارند

فرضیه فرعی دوم: سیاست های اعتباری تاثیر معنی داری بر مربوط بودن ارزش دفتری هر سهم 

 دارند.

ونگ به مقایسه دو مدل  zزمون فرضیه باید مدل های رگرسیون زیر تخمین زده شود و بعد با استفاده از ازمون برای آ

 پرداخته شود و در نهایت فرضیه رد یا قبول شود.

 نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون پنجم خلاصه :26 شمارهجدول 

𝑃𝑖𝑡=𝛽0+ 𝛽1𝐵𝑉𝑖𝑡 + uit 

 t P- valueاره آم ضریب برآورد شده متغیر

C 31781564 11155711 01000 

BV 01480774 51248410 01000 

 

r-squared 01036437 Adjusted R-squared 01035585 

F-statistic 42176856 Prob(F-statistic) 01000 

Durbin-Watson 21022 
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متغیرارزش دفتری هر سهم تاثیر  کهان تفسیر کرد % می تو1از  P-valueو کمتر بودن  ضرایب برآورده شده با توجه به

مستقیم و معناداری بر قیمت هر سهم دارد، بدین معنی که این متغیر مربوط بوده و حاوی اطلاعات حسابداری می باشد. 

درصد از تغییرات قیمت سهام بوسیله ارزش دفتری هرسهم توضیح داده  176نشان می دهد که  R2علاوه بر این آماره 

. آماره باشد حاکی از معناداری کل مدل رگرسیون می( و همچنین معناداری کلی صفر 01726) Fآماره  مقدارشود.  می

می باشد نشان دهنده فقدان خودهمبستگی میان اجزاء باقیمانده در مدل  171و  271( که بین اعداد 17411دوربین واتسون )

 می باشد.

 رد مدل رگرسیون ششمنتایج حاصل از برآو خلاصه :22 شمارهجدول 

𝑃𝑖𝑡=𝛽0+ 𝛽1𝐵𝑉𝑖𝑡 +𝛽2AR𝑖𝑡+ uit 

 t P- valueآماره  ضریب برآورد شده متغیر

C 32851775 11165173 01000 

BV 01475878 51077540 01000 

AR 01000285- 31580147- 010004 

 

r-squared 01038520 Adjusted R-squared 01037215 

F-statistic 22188 Prob(F-statistic) 01000 

Durbin-Watson 21024 

-Pو کمتر بودن  ضرایب برآورده شده در مدل رگرسیون ششم متغیر حسابهای دریافتنی وارد مدل شده است. با توجه به

value  ری بر متغیرهای ارزش دفتری هر سهم و حسابهای دریافتنی تاثیر مستقیم و معنادا که% می توان تفسیر کرد 1از

قیمت هر سهم دارند بدین معنی که این دو متغیر مربوط بوده و حاوی اطلاعات حسابداری هستند. علاوه بر این آماره 

R2  درصد از تغییرات قیمت سهام بوسیله ارزش دفتری هر سهم و حسابهای دریافتنی توضیح داده  179نشان می دهد که

شده است که  R2ود افزودن حساب های دریافتنی به مدل، باعث بهبود می شود. در مقایسه با مدل پنجم، مشاهده می ش

 مقدار می توان اینگونه تفسیر کرد که حسابهای دریافتنی باعث افزایش مربوط بودن اطلاعات حسابداری شده است.

ین واتسون . آماره دوربباشد حاکی از معناداری کل مدل رگرسیون می( و همچنین معناداری کلی صفر 11799) Fآماره 

 می باشد نشان دهنده فقدان خودهمبستگی میان اجزاء باقیمانده در مدل می باشد. 171و  271( که بین اعداد 17410)

به عنوان مدل رقیب در نظر  6به عنوان مدل اصلی و مدل  1(، مدل 2898وونگ )در راستای آزمون فرضیه، طبق مدل 

 نشان داده شده است. 29جدول شماره  گرفته شده است. نتایج حاصل از آزمون وونگ در

 (6( و )1نتایج حاصل از آزمون وونگ مدل ) خلاصه :29 شمارهجدول 

 وونگ( Zمقدار احتمال ) ضریب تعیین مدل

 -Z 171949مقدار آماره  47416012 1

6 47419814 P-Value (47444) 

 Zام شد، مقدار منفی آماره ز آزمون وونگ انج( با استفاده ا6( و )1در مقایسه ای که بین ضریب های تعیین دو مدل )

بهتر از مدل پنجم می باشد.  % )معنی دار بودن(، نشان می دهد که مدل ششم1( و کمتر بودن احتمال این آماره از -1719)
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در این تحقیق اینگونه تفسیر می شود که متغیر حسابهای دریافتنی باعث بهبود ارزش مربوط بودن اطلاعات حسابداری 

 شده است.

سیاست های اعتباری تاثیر معنی داری بر مربوط بودن ارزش دفتری هر  "با استفاده از اطلاعات بالا فرضیه اصلی مبنی بر 

 تایید می شود. "سهم دارند

حسابداری در مربوط بودن اطلاعات فرضیه فرعی سوم: سیاست های اعتباری تاثیر معنی داری بر 

 دارد. های با اهرم مالی متفاوت شرکت

ونگ به مقایسه دو مدل  zبرای آزمون فرضیه باید مدل های رگرسیون زیر تخمین زده شود و بعد با استفاده از ازمون 

 پرداخته شود و در نهایت فرضیه رد یا قبول شود.

و ارزش  متغیرهای سود هر سهم که% می توان تفسیر کرد 1از  P-valueو کمتر بودن  ضرایب برآورده شده با توجه به

دفتری هر سهم در این تحقیق، تاثیر مستقیم و معنادار و اهرم مالی شرکت به عنوان متغیر کنترلی تاثیر معکوس و معنادار 

بر قیمت هر سهم دارند، بدین معنی که این متغیرها مربوط بوده و حاوی اطلاعات حسابداری می باشند. علاوه بر این 

د از تغییرات قیمت سهام بوسیله متغیرهای سود هر سهم و ارزش دفتری هر سهم درص 1721نشان می دهد که  R2آماره 

حاکی از معناداری ( و همچنین معناداری کلی صفر 14706) Fآماره  مقدارو اهرم مالی شرکت توضیح داده می شود. 

ان دهنده فقدان می باشد نش 171و  271( که بین اعداد 17446. آماره دوربین واتسون )باشد کل مدل رگرسیون می

 خودهمبستگی میان اجزاء باقیمانده در مدل می باشد.

-Pو کمتر بودن  ضرایب برآورده شده متغیر حسابهای دریافتنی وارد مدل شده است. با توجه به هشتمدر مدل رگرسیون 

value  شرکت و حسابهای متغیرهای سود هر سهم، ارزش دفتری هر سهم، اهرم مالی  که% می توان تفسیر کرد 1از

دریافتنی، تاثیر مستقیم و معناداری بر قیمت هر سهم دارند بدین معنی که این چهار متغیر مربوط بوده و حاوی اطلاعات 

درصد از تغییرات قیمت سهام بوسیله متغیرهای سود هر  171نشان می دهد که  R2حسابداری هستند. علاوه بر این آماره 

، هفتمرم مالی شرکت و حسابهای دریافتنی توضیح داده می شود. در مقایسه با مدل سهم، ارزش دفتری هر سهم، اه

شده است که می توان اینگونه تفسیر کرد که  R2مشاهده می شود افزودن حساب های دریافتنی به مدل، باعث بهبود 

( و همچنین 26740) Fآماره  مقدار حسابهای دریافتنی باعث افزایش مربوط بودن اطلاعات حسابداری شده است.

و  271( که بین اعداد 1742. آماره دوربین واتسون )باشد حاکی از معناداری کل مدل رگرسیون میمعناداری کلی صفر 

 می باشد نشان دهنده فقدان خودهمبستگی میان اجزاء باقیمانده در مدل می باشد. 171

به عنوان مدل رقیب در نظر  9مدل اصلی و مدل به عنوان  2(، مدل 2898وونگ )در راستای آزمون فرضیه، طبق مدل 

 نشان داده شده است. 12شماره  گرفته شده است. نتایج حاصل از آزمون وونگ در جدول

 (9( و )2نتایج حاصل از آزمون وونگ مدل ) خلاصه :12جدول شماره 

 وونگ( Zمقدار احتمال ) ضریب تعیین مدل

 -Z 172421مقدار آماره  47412191 2

9 47411911 P-Value (47444) 

 Zاستفاده از آزمون وونگ انجام شد، مقدار منفی آماره ( با 9( و )2در مقایسه ای که بین ضریب های تعیین دو مدل )

می  هفتمبهتر از مدل  هشتممی دهد که مدل  % )معنی دار بودن(، نشان1( و کمتر بودن احتمال این آماره از -172421)
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ینگونه تفسیر می شود که متغیر حسابهای دریافتنی باعث بهبود ارزش مربوط بودن اطلاعات باشد. در این تحقیق ا

 حسابداری در شرکت های با اهرم مالی متفاوت شده است.

مربوط بودن اطلاعات سیاست های اعتباری تاثیر معنی داری بر  "با استفاده از اطلاعات بالا فرضیه اصلی مبنی بر 

 تایید می شود. "با اهرم مالی متفاوت دارد.های  شرکتحسابداری در 

 نتیجه گیری و بحث

  تاثیر معنی داری دارد.حسابداری مربوط بودن اطلاعات سیاست های اعتباری شرکت بر 

نتایج حاصل از ازمون مدل رگرسیون اول نشان داد که متغیر های سود هر سهم و ارزش دفتری هر سهم تاثیر مثبت و 

سهم دارند. نتایج حاصل از ازمون مدل رگرسیون دوم نشان داد که متغیر سیاست اعتباری تاثیر  معنی داری بر قیمت

معکوس و معنی داری بر قیمت سهام دارند، معنی داری این متغیرها بدین معنی است که دارای اطلاعات حسابداری 

متغیر حساب های دریافتنی باعث  مفیدی می باشند و برای تصمیم گیرندگان ارزشمند هستند. همچنین در نظرگرفتن

افزایش ضریب تعیین مدل شده است بدین معنی که ورود این متغیر مربوط بودن اطلاعات حسابداری را بهبود بخشیده 

است که آزمون ونگ نیز این بهبود را تایید کرد. معکوس بودن رابطه حسابهای دریافتنی با قیمت سهام را می توان 

هرچه شرکت حسابهای دریافتنی خود را افزایش دهد، با ثابت در نظر گرفتن میزان فروش، تاثیر اینگونه تفسیر کرد که 

 منفی بر تصمیم مبادله کنندگان سهام شرکت دارد و باعث کاهش قیمت سهم شرکت می شود.

مربوط بودن  سیاست های اعتباری شرکت بر"% فرضیه اصلی پژوهش مبنی بر اینکه 81با این تفاسیر می توان با احتمال 

 را رد نکرد. "تاثیر معنی داری داردحسابداری اطلاعات 

( که نشان دادند حساب های دریافتنی ارتباط معنادار و معکوسی بر بازده 1421) بامری و دهانی"این یافته نتیجه مطالعات 

 را تایید می کند. "داردسهام 

، "معناداری وجود دارد ین قیمت سهام و سود هر سهم رابطهب"که ( 2191) بختیاریعلاوه بر این این نتیجه یافته های 

سود و ارزش دفتری دارای مربوط بودن بوده و ارزش سهام را تحت تأثیر قرار می "( که 1441بارس و همکارانش )

بلسیس و  و "ارزش دفتری شاخص مهمی برای قیمت سهام است نشان دادند که( 1446. آندراجان و همکارانش )"دهد

 را تایید می کند. "که نشان دادند ارزش دفتری و سود هر سهم با قیمت سهام در ارتباط است (1421س )سورو

 .سیاست های اعتباری تاثیر معنی داری بر مربوط بودن سودهرسهم دارند 

م دارند. نتایج حاصل از ازمون مدل رگرسیون سوم نشان داد که متغیر سود هر سهم تاثیر مثبت و معنی داری بر قیمت سه

نتایج حاصل از ازمون مدل رگرسیون چهارم نشان داد که متغیر سیاست اعتباری تاثیر معکوس و معنی داری بر قیمت 

سهام دارند، معنی داری این متغیرها بدین معنی است که دارای اطلاعات حسابداری مفیدی می باشند و برای تصمیم 

متغیر حساب های دریافتنی باعث افزایش ضریب تعیین مدل شده است گیرندگان ارزشمند هستند. همچنین در نظرگرفتن 

بدین معنی که ورود این متغیر مربوط بودن اطلاعات حسابداری را بهبود بخشیده است که آزمون ونگ نیز این بهبود را 

ی شرکت تاثیر معنی سیاست های اعتبار"% فرضیه پژوهش مبنی بر اینکه 81با این تفاسیر می توان با احتمال  تایید کرد.

 را تایید کرد. "دارند ارزش سودهرسهممربوط بودن داری بر 
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 .سیاست های اعتباری تاثیر معنی داری بر مربوط بودن ارزش دفتری هر سهم دارند 

نتایج حاصل از ازمون مدل رگرسیون پنجم نشان داد که متغیر سود هر سهم تاثیر مثبت و معنی داری بر قیمت سهم دارند. 

تایج حاصل از ازمون مدل رگرسیون ششم نشان داد که متغیر سیاست اعتباری تاثیر معکوس و معنی داری بر قیمت سهام ن

دارند، معنی داری این متغیرها بدین معنی است که دارای اطلاعات حسابداری مفیدی می باشند و برای تصمیم 

ای دریافتنی باعث افزایش ضریب تعیین مدل شده است گیرندگان ارزشمند هستند. همچنین در نظرگرفتن متغیر حساب ه

بدین معنی که ورود این متغیر مربوط بودن اطلاعات حسابداری را بهبود بخشیده است که آزمون ونگ نیز این بهبود را 

داری بر  سیاست های اعتباری تاثیر معنی "% فرضیه پژوهش مبنی بر اینکه 81تایید کرد. با این تفاسیر می توان با احتمال 

 را تایید کرد. "مربوط بودن ارزش دفتری هر سهم دارند 

  های با اهرم  شرکتحسابداری در مربوط بودن اطلاعات سیاست های اعتباری تاثیر معنی داری بر

 مالی متفاوت دارد.

ثیر مستقیم و نتایج حاصل از ازمون مدل رگرسیون هفتم نشان داد که متغیر های سود هر سهم و ارزش دفتری هر سهم تا

معنی دار و متغیر اهرم مالی تاثیر معکوس و معنی دار بر قیمت سهم دارند بدین معنی که میزان مربوط بودن اطلاعات 

حسابداری در شرکت های با اهرم مالی متفاوت، متفاوت است. نتایج حاصل از ازمون مدل رگرسیون هشتم نشان داد که 

ر سهم، ارزش دفتری هر سهم و اهرم مالی شرکت، متغیر سیاست اعتباری تاثیر علاوه بر معنی داری متغیر های سود ه

بدین معنی است که دارای اطلاعات  معکوس و معنی داری بر قیمت سهام دارد. معنی داری متغیرهای مورد ازمون

ساب های دریافتنی همچنین در نظرگرفتن متغیر ح حسابداری مفیدی می باشند و برای تصمیم گیرندگان ارزشمند هستند.

باعث افزایش ضریب تعیین مدل شده است بدین معنی که ورود این متغیر مربوط بودن اطلاعات حسابداری را بهبود 

بخشیده است که آزمون ونگ نیز این بهبود را تایید کرد. معکوس بودن رابطه حسابهای دریافتنی با قیمت سهام را می 

ت حسابهای دریافتنی خود را افزایش دهد، با ثابت در نظر گرفتن میزان فروش، توان اینگونه تفسیر کرد که هرچه شرک

تاثیر منفی بر تصمیم مبادله کنندگان سهام شرکت دارد و باعث کاهش قیمت سهم شرکت می شود اما وقتی در کنار آن 

عتباری بر شرکت های با اهرم مالی شرکت نیز بررسی شد و این رابطه معنی دار بود این معنی را می دهد که سیاست ا

اهرم مالی متفاوت تاثیر معنی دار متفاوتی داد و در هر یک از آن ها متناسب با میزان اهرم مالی آن ها تاثیر متفاوتی بر 

دریافتنی و اهرم مالی هر دو تاثیر معکوس دارند. در نهایت اینگونه تفسیر می شود که  یحسابها قیمت سهام آن ها دارد.

ا اهرم مالی بالا، با افزایش سیاست های اعتباری، قیمت سهام آن ها کاهش می یابد و در کنار متغیر های در شرکت های ب

را نشان می دهند. در مقابل در  سود هر سهم و ارزش دفتری هر سهم مربوط بودن ارزش این اطلاعات حسابداری

 هام افزایش می یابد.شرکت های با اهرم مالی پایین، با کاهش سیاست های اعتباری، قیمت س

مربوط سیاست های اعتباری تاثیر معنی داری بر  "% فرضیه پژوهش مبنی بر اینکه 81با این تفاسیر می توان با احتمال 

 را تایید کرد. "های با اهرم مالی متفاوت دارد شرکتحسابداری در بودن اطلاعات 

رابطه منفی و معنادار بین اهرم مالی  "( که نشان داد1420)نتایج آزمون این فرضیه نتیجه تحقیقات آچیمپنگ و همکاران 

بین مربوط بودن و اهرم مالی شرکت رابطه  "( که دریافتند2180و احمدپور و هادیان ) "و بازده شرکت ها وجود دارد

 را تایید می کند. "معکوس و معنادار وجود دارد
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 سایر یافته ها 

می  47421سه ضریب تعیین مدل رگرسیون سوم )مربوط بودن سود هرسهم( که در کنار این تحلیل ها و مشاهدات با مقای

مربوط  می باشد می توان بیان کرد که میزان 47416مربوط بودن ارزش دفتری هرسهم( که پنجم )باشد و مدل رگرسیون 

ارزش دفتری در  ( که نشان دادند1421بودن ارزش دفتری هر سهم بیشتر می باشد. این نتیجه تحقیق بلسیس و سوروس )

را تایید و در مقابل نتیجه  "مقایسه با سود هر سهم دارای میزان مربوط بودن بالاتری در ارتباط با قیمت سهام می باشد

بخش قابل توجهی از ارزش شرکت به وسیله سود تعیین می شود و ارزش  "( که بیان کرد2190) یدریپورحتحقیق 

 را تایید نمی کند. "قایسه با سود هر سهم برخوردار نمی باشددفتری شرکت از قدرت تبیین مناسبی در م

 پیشنهادهایی مبتنی بر نتایج پژوهش

که نشان دادند سود هر سهم و ارزش دفتری هر سهم، قیمت سهام را به صورت مستقیم و معنادار  طبق نتایج این پژوهش

ری حسابدامربوط بودن اطلاعات های اعتباری بر تحت تأثیر قرار می دهد و دارای ارزش مربوط بودن هستند، سیاست 

حسابداری در مربوط بودن اطلاعات و در نهایت اینکه تاثیر سیاست های اعتباری بر تاثیر معکوس و معناداری دارد 

 شرکت های با اهرم مالی متفاوت، متفاوت می باشد، پیشنهاد می شود:

مالی در تصمیمات خود علاوه بر در نظر گرفتن متغیرهای تاثیر  الف( سرمایه گذاران و استفاده کنندگان از صورت های

گذار بر قیمت سهام مانند سود هر سهم، ارزش دفتری هر سهم، سود تقسیمی، گزارشگری محافظه کارانه، مدیریت 

نی شرکت سود، مدیریت هزینه، مالیات و... که در تحقیقات سایر محققان به اثبات رسیده است، به متغیر حسابهای دریافت

ها نیز توجه کنند و با توجه به نتایج این تحقیق که مطالبات رابطه معکوسی با قیمت سهام دارند، تصمیمات بهینه ای اتخاذ 

کنند. این گروه در کنار توجه به حسابهای دریافتنی به میزان فروش شرکت نیز توجه کنند زیراکه افزایش حسابهای 

ی طبیعی بوده و نشاندهنده عملکرد خوب شرکت می باشد اما در صورت ثابت دریافتنی در کنار افزایش فروش امر

پیش فرض این تحقیق( افزایش حسابهای دریافتنی عاملی منفی تاثیرگذار بر قیمت سهام محسوب فروش )ماندن میزان 

 میشود.

نند زیرا که تاثیر سیاست سرمایه گذاران و استفاده کنندگان از صورت های مالی به میزان اهرم مالی شرکت نیز توجه ک

 های اعتباری بر قیمت سهام در شرکتهای با اهرم مالی متفاوت، به گونه های متفاوتی تفسیر می شود.

ب( مدیران عامل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار برای بهبود قیمت سهام شرکت خود تا حد امکان 

تا شاید از این طریق قیمت سهام شرکت خود را بهبود بخشند و به حساب های دریافتنی تجاری خود را کاهش داده 

رقابت با سایر شرکت های بورسی بپردازند. آنها می توانند برای جذب بیشتر مشتری با استفاده کمتر از ترفند اعتباردهی 

وفادار و ایجاد وجه بیشتر ، دادن تخفیف های خرید به مشتریان به مشتریان از ترفندهای دیگر مانند تبلیغ بیشتر محصولات

 برای شرکت از طریق افزایش قیمت سهام با کاهش حسابهای دریافتنی بپردازند.

علاوه بر این میزان اهرم مالی شرکت خود را نیز کنترل نمایند زیرا که افزایش اهرم مالی تاثیر منفی بر قیمت سهام 

 اطلاعات حسابداری دارد.شرکت و همچنین بر رابطه سیاست های اعتباری و مربوط بودن 

 منابع

، 264 ریهی، نشازمان حسابرسران، سابداری، تهتانداردهای حساس(، 2192، )کمیته تدوین استانداردهای حسابداری ]2[
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