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 چکیده
گیري ارزش منصفانه، از ابتداي سال ، اندازه42ایران و نیز الزامی شدن استاندارد شماره  15علیرغم بازنگري در استاندارد حسابداري شماره 

هاي . شرکتشوندیم ییفروش شناسا ارزش شده و خالصتمام يعموماً به اقل بها یمال يهادر صورت المعاملهعیسر يهايگذارهیسرما، 1400
ها را در مقاطع زمانی ماهانه در سایت کدال بارگذاري گذاريگذاري طبق الزامات افشاي سازمان بورس و اوراق بهادار موظفند ارزش روز سرمایهمایهسر

یگر عبارت د ي است. بهگذارهیسرماي هاشرکتدر  هاییداراي این قلم مهم از مناسب برا يریگسنجه اندازه یپژوهش  بررس نیهدف ا و افشا کنند.  
رتباط ا يبر مبنا به مقایسه رویه فعلی افشا ارزش منصفانه  در یادداشت هاي صورت هاي مالی و کدال در  مقابل شناخت آن می پردازد. این پژوهش

 متیق روي رب يبدارحسا يرهایچندگانه متغ یخط ونیبا استفاده از رگرس ارزش بازارو  شدهتمام يبها ي رقیب یعنیهاسنجه ندهیو فزا ینسب یارزش
تا  01/01/1397صورت ماهانه از به یبکار گرفته شد. دوره زمان جیجهت آزمون استحکام نتا زیاستوار ن ونی. روش رگرسه استسهام انجام شد

 نمونه شامل .اندشدهرفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1397است که قبل از سال  يگذارهیسرما يهاشرکت هیکل ،يو جامعه آمار 10/02/1401
 ،یبورس يگذارهینشان داد که ارزش بازار سبد سرما پژوهش نی. شواهد ااست ماه–شرکت 2350 گذاري است و تعداد مشاهداتسرمایه شرکت 47

 نشان داد که زین یاضاف يهاحاصل از آزمون يهاافته. یشده آن داردتمام ينسبت به بها ياندهیفزا یو هم ارتباط ارزش ینسب یهم ارتباط ارزش
اند. اشتهنسبت به وقوع بحران د یواکنش مناسب ،یبورس يهايگذارهیارقام مربوط به ارزش بازار سبد سرما یکاهش ارتباط ارزش قیاز طر گذارانهیسرما

 بیبا ش هاییکاهش ارزش دارا نی، اشودیم دیها دچار افت شدشرکت يگذارهیدر زمان وقوع بحران که ارزش سهام موجود در سبد سرما یبه عبارت
 .شودیمنعکس م گذارهیسهام شرکت سرما متیدر ق يترمیملا
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 .افشا در مقابل شناخت
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 مقدمه
 مختلف لیها  به دلاآن یخیشده تارتمام يبا بها ،هاشرکت یدارای يچند دهه گذشته، ارزش جار یط

انتخاب خاصه و نظام  رونینموده است. ازا دایپ ینرخ ارز و تورم، تفاوت اساس دیازجمله نوســـان شد
 فعالان يریگمیدر تصم یتیاهم با راتیتأث تواندیم ،یمال يهاصورت هیشده در تهبه کار گرفته يریگاندازه

 يهااستفاده از ارزش ، يحسابدار یالمللنیب يدر استانداردها نکهیا وجود داشته باشد. با یمال يبازارها
ن نمود؛ اما همچنا ادیغالب  کردیعنوان رواز آن به توانیو م شده است شتریب یمال يمنصفانه در گزارشگر

ه ک شودیکاربرده مدوگانه به يریگنظام اندازه ینوع ،یمال يزارشگرو گ يحسابدار يهاستمیدر اغلب س
  ).1399(رضایی، شودیمنصفانه استفاده م يهاو ارزش یخیتار يهازمان از ارزشهم

 تیهاست که توسط استاندارد گذاران، حائز اهمشرکت ییاز انواع دارا یکی ها،يگذارهیسرما طبقه
استاندارد،  نیا قیدق يریکارگمختص خود را دارد. به يارد حسابداراستاند رونیا داده شده و از صیتشخ

برخوردار است.  ايژهیو تیاز اهم ،يگذارهیفعال در صنعت سرما يهاشرکت یمال يوضوح در گزارشگربه
 عنواندر بازار اگر به المعاملهسریع يهاگذاريسرمایه ران،یا 15شماره  ياستاندارد حسابدار 29طبق بند 

و خالص ارزش فروش  شدهتمامیا اقل بهاي به ارزش بازار  در ترازنامه دنتوانید، منشو نگهداري جاري دارایی
فارغ از  المعاملهعیسر يهايگذارهیتمام سرما وجود،نیا د. بانشو مجاز، منعکس از دو روش عنوان یکیبه

ازار ارزش ب يلازم است که بر مبنا ،یمال يهامورداستفاده در متن صورت یابیو سنجه ارزش يبندنوع طبقه
و  يگذارهیسرما يهاشرکت نی). بنابرا15استاندارد  58مکمل گزارش شوند (بند  اتیعنوان افشائبه

 يهاادداشتیر را در بهادار قابل معامله در بورس اوراق بهادا اقدر اور يگذارهیارزش بازار سرما ها،نگیهلد
فصل سوم دستورالعمل  7ماده  9طبق بند  نیافشا کرده و همچن یفصلمالی سالیانه و  يهاگزارش یحیتوض
و افشا  هیبه بعد مکلف به ته 1387شده نزد سازمان، از سال ثبت يهااطلاعات شرکت يافشا ییاجرا

 اند. ماه شده انیروز پس از پا 10هرماه، حـداکثر  انیدر پا خود هايگذاريهیاطلاعات سبد سرما
بازار سبد  ارزش يسودمنداست که  نیا شودیکه مطرح م یشد، پرسش انیبه آنچه ب بنا

وجود  اب و است چگونه یخیتارشده تمام يبها به نسبتکنندگان استفاده يبرا یبورس يهايگذارهیسرما
 شیراگ يدر راستا توانیم ایمکمل، آ اتیعنوان افشائبه یبورس ياهيگذارهیارزش بازار سرما یالزام يافشا

 نیاستانداردها، ارزش بازار ا نیشده در اارائه يهاتیمنصفانه و وجود ظرف يهابه ارزش دیجد ياستانداردها
 کرد.   یمال يهاشده در متن صورتتمام يبها نیگزیرا جا هاییقلم دارا

فعال  يهاشرکت يهاییقلم دارا نیترهاي بورسی که اغلب مهمگذاريمناسب گزارش سرمایه نحوه
ي هاگذاريها، سرمایههاي این شرکتطور میانگین نیمی از داراییگذاري ایران است (بهدر صنعت سرمایه

)، 1999( 1پریو ش سیفرانس يبند، مطابق طبقهیوهش است. ارتباط ارزشژپ نیبورسی است)؛ سؤال اصلی ا
از منظر  حالنیا با .ردیگیرا در برم يرگیو اندازه یاطلاعات ،ینبیشیپ ،يادیمتفاوتی شامل بن کردهايیرو

 نییسهام متبلور شده را تب متیکه در ق یاطلاعات دیبا ياعداد و ارقام حسابدار ،يرگیاندازه

                                                                                                                                           
1. Francis, Schipper 
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اطلاعات ارزش  ایکه آ پردازدیموضوع م نیا یبه بررس پژوهش نیا گر،یدعبارتبه ).1396(حامدي،ندینما
 ر.یخ ایمرتبط است  يگذارهیسرما يهاسهام شرکت متیق رییبا تغ ،یبورس يهايگذارهیبازار سبد سرما

 يشااف مثل مکمل صورت به ای یحیتوض يهاادداشتی در اطلاعات يافشا ،هیسرما يکارا بازار کی در اگرچه
؛ اما گذارد ریسهام تأث متیبر ق تواندیم یمال يهاصورت در شناخت زانیم همان به ماهانه اطلاعات
 ). 1391(دانیالی ده حوض و منصوري،  کنندینمي پیشین از کارایی بازار سرمایه ایران حمایت هاپژوهش

 راتیروزافزون کارکردها و تأث تیاهم رو است که به دلیلضرورت انجام پژوهش حاضر از این
 يگذارهیتوسعه فرهنگ سرمابه خصوص از بعد  ران،یدر بورس ا شدهرفتهیپذ يگذارهیسرما يهاشرکت

هام در س متیو ق ياطلاعات حسابدار نیاز رابطه ب يترقیعم لیتحل تواندیم یپژوهش چنین م،یرمستقیغ
ر به بازا یناستا يگذارهیسرما يهابا ورود شرکت نکهیژه ایوارائه دهد. به گذارانهیسرما يبازار سهام برا

 يبلکه جامعه سهامدار افته،یتنها به لحاظ سهم از ارزش کل بازار ارتقا  نه يگذارهیبورس، صنعت سرما
 خود نموده است. ریدرگ زیرا ن ياگسترده اریبس

. کندیارزش منصفانه کمک م يحسابدار يموجود در مورد سودمند اتیپژوهش به بسط ادب نیا
. کندیسهام فراهم م متیبر ارزش منصفانه با ق یمبتن يدر مورد ارتباط ارقام حسابدار ینخست، شواهد اضاف

 متیو واکنش ق المعاملهعیسر يهايگذارهیسبد سرما ياطلاعات حسابدار نیب یهمبستگ یدوم، به بررس
 حیترج هشگرانپژو ،یفعل يهاهی. سوم، در نظرپردازدیم رانیدر بازار سهام ا يگذارهیسرما يهاسهام شرکت

 نیا حال،نیا سهام تمرکز کنند. با متیهر سهم با ق يو ارزش دفتر سهمسود هر  یبر همبستگ دهندیم
سهام  متیکه بر ق یعنوان عامل مهمرا به المعاملهعیسر يهايگذارهیپژوهش ارزش بازار سبد سرما

به بسط مطالعات موجود  جهیاست و درنت مورد بررسی قرار داده گذارد،یم ریتأث يگذارهیسرما يهاشرکت
ارقام حسابداري  یبر ارتباط ارزش یبحران مال ریتأث رامونیپ یاضاف يهاافتهی م،. چهارکندیکمک م

 .دهدیها ارائه مو نحوه واکنش آن یرانیا گذارانهیرفتار سرما نییرا در تع ییهانشیموردپژوهش، ب
 ،شدهمطرحبر اساس مبانی نظري . سپس دشویم پرداختهپژوهش  نهیشینظري و پ یمبانبه در ادامه، 

ر ها نیز به ترتیب دو آزمون فرضیه لیوتحلهیتجز، پژوهش یشناس. روششوندیپژوهش ارائه م هايهیفرض
 رسد. به پایان می هاشنهادیپگیري و با نتیجه ادامه آمده است و در نهایت این پژوهش

 
 پیشینه پژوهشنی نظري و مروري بر مبا

است و عملکرد بازار  ینیبشیسهام قابل پ متیدر ق راتییکه تغ دهدینشان م 1یقیبازار تطب هیفرض
). 2019، 2کوانگ(تانگ و  داد حیتوض ينهاد يهااستیو س گذارانهیبا تکامل رفتار سرما توانیسهام را م

 یتیبر اهم تواندیماست که  یسازمان يهااستیتحولات در س نیاز ا یکی يحسابدار يتحول استانداردها

                                                                                                                                           
1. Adaptive Market Hypothesis 
2. Trung, Quang 
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 نیترازجمله مهم). 2022، 1مهنزوبهی(ا بگذارد ریقائل هستند، تأث يارقام حسابدار يبرا گذارانهیکه سرما
ر د ،به اعتقاد سالمونز .موضوع انتخاب خاصه است ،يحسابدار ياستانداردها يریکارگموارد اختلاف در به

 2والک( وفصل شودقبل از موضوعات شناخت و نظارت، حل دگیري بایفرایند گزارشگري مالی، موضوع اندازه
 مالی هايدر صورت قرار است که ايخاصه ران،یا مالی گزارشگري نظري طبق مفاهیم). 2016و همکاران، 

 . )2-11ند باشد (ب کنندگاناستفاده اقتصادي تتصمیما به آن بودن بر مربوط بتنیباید م زیشود ن گزارش
ماره ش که موردتوجه محققان و متخصصان قرارگرفته، استاندارد یمل ياستاندارد حسابدار نیترتازه

شده  حیاستاندارد تشر نیارزش منصفانه که در ا يریگاست. چارچوب اندازه ،ارزش منصفانه يریگاندازه ،42
). ارزش منصفانه 42استاندارد  7کاربرد دارد (بند  يبعد يریگو هم در اندازه هیاول يریگاست، هم در اندازه

). به 42استاندارد  2(بند  ستین يمختص واحد تجار يریگمبتنی بر بازار است و اندازه يریگاندازه زین
وضوح به جدیدارزش ورودي (خرید) بود، تعریف  کنندهانیمنصفانه که ب شقبلی ارز فیبرخلاف تعار یعبارت

که طی آن منافع اقتصادي آتی  یگیرد؛ ارزشارزش منصفانه را در قالب ارزش خروجی (فروش) در نظر می
شود به دارایی، بدهی یا ارزش ویژه متصل شده و از نگاه عناصر بازار (و نه خود واحد تجاري) تحلیل می

 ). 1401(کرمی و بیک بشرویه، 
استانداردهاي بین المللی گزارشگري  در ژهیوها، بهشرکت یمال يرارزش منصفانه در گزارشگ کاربرد
استاندارد  در). 3،2015(نوبس است ختهیرا برانگ يادیز يهااست که بحث ی، موضوع)IFRS مالی (ابگم یا

که  شدهارزش منصفانه در نظر گرفته نییتع يبرا يورود يهاارزش منصفانه، سه سطح از داده يریگاندازه
هاي ، قیمت1سطح  يورود يهاقرارگرفته است. داده 1در سطح  يورود يهاداده نیترو شفاف نیاتکاترقابل
 دتوانیم يهمانند است که واحد تجار يهایبده ایها ییدارا يفعال برا ينشده) در بازارها لیشده (تعداعلام
 يهااز بازارهایی که در آن، داده ییها). مثال42استاندارد  75(بند  ابدیها دست نبه آ يریگاندازه خیدر تار
مشاهده باشد، ) ممکن است قابلیمال ي(براي مثال ابزارها هایو بده هاییدارا یمربوط به برخ يورود

همان).  67است (بند بدون واسطه  يو بازارها يکارگزار يبازارها ،يگرمعامله يبهادار، بازارها وراقا يبازارها
مورداستفاده  يورود يهاارزش منصفانه، بسته به داده یکه ارتباط ارزش دهدیشده نشان ممطالعات انجام

از مطالعات  ياری، بس13 ابگم و  کایآمر 157ها، متفاوت است. لذا پس از انتشار استاندارد ارزش نیا نییدر تع
 يریگاندازه يهاییدارا یمراتب ارزش منصفانه نموده و ارتباط ارزشسلسله يافشا يغنا یاقدام به بررس

 مطالعات نیاند. اقرار داده یشده بر اساس ارزش منصفانه در سطوح اول، دوم و سوم  را موضوع پژوهش تجرب
هستند؛ اما  یارتباط ارزش يدارا 1ارزش منصفانه در سطح  يهاییکه دارا دهندیم اننش یطورکلبه
 يناسازگار  3و  2شده برحسب ارزش منصفانه در سطوح  يریگاندازه يهاییها در مورد داراآن يهاافتهی

  ). 2021(فلیپ و همکاران، دهندیرا نشان م یتوجهقابل

                                                                                                                                           
1. Imhanzenobe 
2. Wolk, Dodd, Rozycki 
3. Nobes 
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فقط  گذار،هیاز سرما تیحما فیضع طیکه در مح کندیم انی) ب2016( 1ننیسک ن،یبر ا علاوه
نشان  زی) ن2016(  2ادوان يهاافتهیهستند.  یارتباط ارزش يسطح اول، دارا يهابر داده یمبتن يهاارزش

 يراو ب فیضع ينهاد طیبا مح ییمستقر در کشورها يهاشرکت يسطح سوم  برا یکه ارتباط ارزش دهدیم
اند که )، نشان داده2015است. گوه و همکاران  ( 1کمتر از سطح  ف،یضع یشرکت تیبا حاکم ییهاشرکت

 دارند.  ينسبت به ارزش منصفانه سطح اول ارتباط ارزش کمتر زین 2سطح  يهارزش منصفانها یحت
فعال  يهاشرکت ییارزش منصفانه آن بخش از دارا يریگسطح اول در اندازه يورود يهاداده موضوع

اوراق بهادار  يدر بازارها المعاملهعیدر اوراق بهادار سر يگذارهیکه در طبقه سرما يگذارهیدر صنعت سرما
 طیاست که در مح هتج آن تمرکز از نیداده است. ا لیرا تشک پژوهش نیا یقرار دارد؛ تمرکز اصل

 . شودیاستفاده م یرمالیغ يهاییدارا يندرت براارزش منصفانه به ران،یا يحسابدار
 يهاارزش منصفانه مثبت است. اما، چالش ينسبت به الگو رانیخبرگان حرفه در ا دگاهید نکهیباوجودا

ارزش  يالگو رشیکه پذ شوندیارزش منصفانه موجب م يو افشا يریگدر خصوص اندازه شدهییشناسا یفن
 یو رحمان يپژوهش گل محمد يهاافتهیباشد.  زیبرانگگسترده آن در عمل چالش يریکارگمنصفانه و به

ه از بر ارزش منصفان یمبتن یمال يگزارشگر یمثبت، اثربخش يهایابیارز نیرغم ابه دهدی) نشان م1397(
 رانیا طیکنندگان از اطلاعات، همچنان در محاستفاده دگاهیآن از د ییمباشرت و کارا فهیوظ یابیبعد ارز

تاي است که در راس نیا رد،یگیقرار م یبررس مورد هکه در ادام يگریموضوع د ن،یاست. بنابرا زیبرانگبحث
هاي منصفانه در گزارشگري مالی، چنانچه ارزش بازار ارزش استفاده بیشتر از يسوحرکت به

)؛ نیزگیجا اتیمالی شود (افشائ تیوضعشده در متن صورتهاي بورسی، جایگزین بهاي تمامگذاريسرمایه
 دهشتمام نظام بهاي رانیدر ا نکهیارغم چگونه خواهد بود. به يارقام حسابدار ینسب یآنگاه ارتباط ارزش

مبنا و  از این عدول 15استاندارد  29شده، اما طبق بند انتخاب گیرياندازه اصلی مبناي عنوان، بهتاریخی
 عدول نی. ااست شدهمجاز شناخته المعامله،عیسر يجار يهايگذارهیجاري در مورد سرما بهاي ارزشیابی به

را  حسابداري گیريدر اندازه رویه و ثبات يریپذ سهیبوده و لذا مقا موارد مشابه، اختیاريمانند اغلب 
  ری) و سلهورن و است2013(  فیکولایو ن ستنسنیمطالعات (ازجمله کر یبرخ ن،یکند. علاوه بر امی مخدوش

 یخیشده تارتمام يبها يدر صورت داشتن حق انتخاب، حسابدار کنندگانهیاند که ته)) نشان داده2019(
 طیکه در مح ی)؛ موضوع2021و همکاران، پی(به نقل از فل دهندیم حیارزش منصفانه ترج يرا بر حسابدار

 .و یک دلیل دیگر آن قوانین مالیاتی است شودیم دهیوضوح دبه رانیا يحسابدار
 قابلیت مقایسه را افزایشهاي منصفانه، صحت، شفافیت و گیري و گزارشگري ارزشاندازه شودیادعا م

این  ).1398(مرادي و همکاران،  کندبـه مفیـد بـودن اطلاعات حسابداري کمک می یطورکلداده و به
 .کندیمي قابل معامله در بورس که با سرمایه باز هستند صدق گذارهیسرماي هاصندوقموضوع در مورد 

نی کننده، بیو نه پیش اندکنندهیابیارز نهشده تاریخی، امها در نظام بهاي تمگیريکه بسیاري از اندازه ازآنجا
نموده  دایهاي منصفانه سوق پبر ارزش دیبه سمت تأک ،یالمللنیاستانداردهاي حسابداري ب يریگلذا جهت

                                                                                                                                           
1. Siekkinen 
2. Adwan 
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هاي کیفی اطلاعات حسابداري و جایگزینی آن با ویژگی و حذف ویژگی قابلیت اتکا از مجموعه ویژگی
 مفهومی گزارشگري مالی شماره هیانیآمریکا (ب یحسابداري مال نداردهايتوسط هیئت استا صداقت در ارائه،

بر  یمبتن یسنت کردیکوچ از رو نیا انیدر جر ).1401(کرمی و بیک بشرویه، ادعاست نیبر ا ي)، شاهد8
ده که شمطرح يادیمباحث ز ر،یاخ يهامنصفانه در سال يهاشده و حرکت به سمت ارزشتمام ينظام بها

مباشرت بوده  فهیوظ يفایو ا يریگمیدر تصم ياهداف سودمند نیتأم یها دو موضوع اساسآن تیرمحو
 یمال يهاصورت هیمنجر به ته ،یخیشده تارتمام ي)، تمرکز بر اصل بها1970( 1لیاست. به اعتقاد مک ن

ستفاده با ا امداران. سهکندینم یسهامداران کمک چندان يریگمیکه به تصم شودیم یکننده و نادرستگمراه
 دایشرکت پ يهاییدارا یاز ارزش فعل یاطلاع نکهیعلاوه بر ا ،یخیشده تارتمام يبر بها یاز ترازنامه مبتن

 نیا . بررندیگیقرار م یدر معرض خطر عدم تقارن اطلاعات زیآگاه ن یسازماندر مقابل افراد درون کنند؛ینم
مطرح  یمال يفعال را در گزارشگر يدر بازارها شدهنییتع يارج يهارزشاستفاده از ا شنهادیپ ياساس، و

 در يبه تحقق هدف نخست (سودمند شیمباحثات، گرا لیقب نیسرانجام ا رسدینموده است. به نظر م
 يهابه ارزش شتریامر منجر به توجه هر چه ب نیبوده و ا يریگاندازه يهانظام انی) در انتخاب ميریگمیتصم

 ).1399(رضایی، تمنصفانه شده اس
 يکه ارزش منصفانه اوراق بهادار دهدی)، نشان م1995(2و والن یمطالعات ازجمله پترون یبرخ جینتا

ه اتکا در نظر گرفتقابل ،یخیشده تارتمام يهمانند بها تواندیم شوند،یطور فعال در بازار معامله مکه به
 استنباط نیچن ،يادو کلان اقتص يندینگاه فرا کیبا  زین و منفعت نهیشود. در خصوص ملاحظات هز

 يراب یلیمازاد تحم يهاواسطه تعدیل هزینهمنصفانه، به يهابر ارزش یمبتن یمال يهاکه گزارش شودیم
ت در صداق نیبازار سرمایه را افزایش داده و همچن یکننده جهت به دست آوردن اطلاعات لازم، کارایاستفاده

در استفاده  تفاوت نکهیبا توجه به ا). 1396(حجازي و مهیمی، خواهد داشت  یبسزای ریو اعتماد به بازار تأث
در ارقام  رییشده، منجر به تغتمام ياز ارزش منصفانه در مقابل نظام بها یعنوان شاخصاز ارزش بازار به

شده، شرح داده ينظر اتیبر اساس ادب شود؛ینندگان مکاستفاده يها براآن يو احتمالاً سودمند  يحسابدار
شده متما يبا بها سهیدر مقا ینسب یارتباط ارزش ،یبورس يهايگذارهیارزش بازار سبد سرما رودیم ارانتظ
 داشته باشد. یخیتار

 شودیموضوع مربوط م نیمنصفانه، اغلب به ا يهااتکا ارزش تیشده در مورد قابلمطرح يهابحث شهیر
 يدر کشورها). 2010(جاگی و همکاران،دارد  یها، عمدتاً به نوع بازارها بستگارزش نیا ییکه کارا
 ،نیدارد. بنابرا هها همچنان ادامبحث ستند،ین یدسترسقابل یراحتفعال به يتوسعه، که بازارهادرحال

فعال  ير مورد بازارهاارزش منصفانه، د يدر حسابدار يسازادهیاز مشکلات پ ياریگفت که بس توانیم
 يهاارزش انیدر مقابل حام .)1399(رضایی،  توسعه هنوز برجسته هستنددرحال يدر کشورها ژهیوبه

 نیا يایمزا دییضمن تأ نظرانصاحب ی)، برخکیسطح  يهابر داده یمبتن يهاارزش ژهیومنصفانه (به
ات اطلاع نیزمان از ادوگانه و استفاده هم کردیکارانه معتقد به اتخاذ رونگاه محافظه کیها، همچنان با ارزش

                                                                                                                                           
1. Mac Neal 
2. Petroni, Wahlen 
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 يو گزارشگر يریگاندازه ستمیس کی)، 2014مکمل هستند. به گفته بتاکووا و همکاران ( اتیعنوان افشائبه
ه با توجه ب دگاه،ید نیباشد. در ا یحل مناسبموضوع، راه نیا رامونیپ نظرهالافاخت يبرا تواندیدوگانه، م

آن شوند.  نیجانش دیدارند، لذا نبا یخیشده تارتمام ينسبت به بها یمنصفانه اهداف متفاوت يهاارزش نکهیا
مک ک گذارانهیامباشرت به سرم فهیمؤثر وظ یابیغالباً در تحقق هدف ارز ،يگذارهیسرما کیشده تمام يبها
ودمند س ن،یمع يگذارهیسرما کیمنصفانه، غالباً در برآورد بازده مورد انتظار از  يهاارزش کهیدرحال کند؛یم

 یکاف یاست، ول ازیمنصفانه موردن يهااز ارزش گذارانهیسرما یوصف، هرچند آگاه نی. با اشوندیواقع م
 واندتیوگانه مد يو گزارشگر يریگاندازه وهیشد، ش فتهبر اساس آنچه گ). 2014وا و همکاران، وکبتا ( ستین

شده مامت يمنصفانه در کنار بها يهااطلاعات ارزش رایمؤثرتر باشد. ز ،يگذارهیدر سرما تیموفق یابیارز يبرا
کرد و عمل یفعل تیوضع یابیارز يکنندگان را برااستفاده ییصورت مکمل عمل کرده و توانابه یخیتار

در  يمباشرت و سودمند فهیوظ يفایتحقق اهداف ا ی. به عبارتبخشدیبهبود م مانزهم ن،یشیپ
 . سازدیبه همراه هم ممکن م را يریگمیتصم

 
 پیشینه تجربی پژوهش

ارزش منصفانه  يهايریگاندازه ایکه آ اندموضوع پرداخته نیا یبررس)، در پژوهشی به 2022( ماتسانه
دارد،  يکمتر تیکه فعال يبازار کیدر  3ارزش منصفانه سطح  يهايریگنسبت به اندازه 2و  1سطوح 

 يهااریمع یپردازد. ابتدا، ارتباط ارزش یپژوهش به دو هدف م نی. به طور خاص، اریخ ایدارند   یارتباط ارزش
را بر  یشرکت تیحاکم ریتأث اً،ی. ثانکندیم یارزش منصفانه را بررس يهر سطح افشا يارزش منصفانه برا

 اتفرضی برخلاف کند. یم یابی) ارز3و  2انه کمتر قابل مشاهده (سطوح ارزش منصف اتییافشا یارتباط ارزش
 يهايارزش بازار کمتر فعال، ورود تیریدر مد گذارانهیکه سرما دهدینشان م جینتا ،یندگینما يتئور

 گذارانهیمشاهده کرده اند که سرما نیهمچن سندگانیتر) دارند. نونسبت به اطلاعات بازار (شفاف يشتریب
 کنند،یپرداخت م یشرکت تیحاکم يبه ساختارها يودارزش منصفانه، بهره محد يگذارمتیدر هنگام ق

 .کنندیم هیتک یشرکت تیحاکم يهاسمیفراتر از مکان یکه آنها بر عوامل یمعن نیبه ا
متحده  الاتیا يهابانک  يهاارزش منصفانه داده یارتباط ارزش ی) به بررس2022و همکاران ( پیفل
) 1از آن است که  یحاک جیاند. نتاپرداخته دهند،یگزارش م GAAPو  IFRSسه سطح مطابق  ررا که د

سه  یارزش ارتباط) 2هستند، و ( یارتباط ارزش يها در هر سه سطح در طول زمان داراارزش منصفانه داده
 GAAPتحت  يهافانه دادهحال، سطوح ارزش منص نیسطح ارزش منصفانه در طول زمان سازگار است. با ا

 اند.نشان داده IFRSبا  سهیدر مقا يبالاتر یارتباط ارزش کیستماتیبه طور س
 ايعنوان مقاله "از مصر یگذاران: شواهد تجربهیسرما ماتیمنصفانه با تصمارتباط اطلاعات ارزش"

افزودن اطلاعات  ریتأث یبررس مقاله نیا هدفانجام شده است.  )2021(است که توسط شوات و همکاران 
 ،يگذارهیبه سرما گذارانهیسرما لیبر تما یمال يهادر صورت یخیتمام شده تار يمنصفانه به بهاارزش

از آن است که افزودن اطلاعات  یپژوهش حاک نیا یسهام است. شواهد تجرب يگذارحجم معاملات و ارزش
 يارگذهیگذاران به سرماهیسرما لیبر تما يدارمعنیمثبت و  ری) تأث3 سطح ای 1ارزش منصفانه (اعم از سطح 
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بر  دارمعنیمثبت و  ری) تأث1افزودن اطلاعات ارزش منصفانه (سطح  ن،یو حجم معاملات دارد. علاوه بر ا
نشان داده است که اطلاعات  یاضاف يهالیو تحل هیگذاران خواهد داشت. تجزهیسهام سرما يگذارارزش

گذاران هیسرما لیبر تما یمثبت ریتأث 3با اطلاعات ارزش منصفانه سطح  سهیدر مقا 1منصفانه سطح زشار
 سهام دارد. يگذارو ارزش يگذارهیبه سرما
ان کنندگاستفاده يآن برا يارزش منصفانه و سودمند يحسابدار یبررس ) در پژوهشی به 2019( ایپال

را در مورد  IFRS 13که کنگره اروپا  یانزمدر این مقاله آمده است که، از است. پرداخته  یمال يهاصورت
بوده  یمال يابزارها يبرا آنقرار داد، به دنبال گسترش استفاده از  دییارزش منصفانه را مورد تأ يریگاندازه

توسط پژوهشگران  ی،آن در بحران مال ينقش ادعا لیمنصفانه به دلارزش يحسابدار ن،یاست. علاوه بر ا
ضوع مو کیارزش منصفانه  يحسابدار يسودمند ن،یقرار گرفته است. بنابرا قیعم یمورد بررس ياریبس
انه ارزش منصف نانیاطم تیبلپژوهش نشان از  قا نیا يهاافتهیاهداف استانداردگذاران است.  يبرا يدیکل

 يراب را يدیتواند اطلاعات مفینم ییارزش منصفانه به تنها يحسابدار اند که،ها نشان دادهیافته اما .دارد
و  يریگاندازه ستمیس کی نیاست. بنابرا ازیمورد ن زین یخیتمام شده تار يمباشرت ارائه دهد و بها یابیارز

 يهاکنندگان صورتاستفاده اریرا در اخت يدتریتر و مفاطلاعات کامل تواندیدوگانه م یمال يگرگزارش
 قرار دهد. یمال

و  يگزارشگر یرساختیز لیها و مسابر چالش دیکأ، با تیدر پژوهش) 1401کرمی و بیک بشرویه (
نظام  يسازادهیدر پ ریمختلف درگ يخبره در حوزه ها10 مصاحبه با یط منصفانه، و يهانظارت بر ارزش

 یابی. توجه به مفروضات ارزشانددادهارائه  ادیداده بن ياز روش تئور استفاده با ی رامنصفانه، مدل يهاارزش
 موجود در قانون بازار یقانون تیو استفاده از ظرف یابیبه انجام خدمات ارزش یحسابرس و مجهز نمودن حرفه

 لیدلا ينظر يکردیپژوهش با رو. علاوه بر آن، این استبوده پژوهش  نیا يهاافتهی نیمهمتر اوراق بهادار از
به  با توجه تیدر نهانموده است.  یوارد به آن را بررس يو نقدها نانیاطم تیمنصفانه، قابل ارزش اقبال به
استفاده  یعنیدوگانه  يمدل گزارشگر يریبه کارگ شودیگرفته م جهیخصوص، نت نیشده در ا مطرح مباحث

ي ریگمیتصم يبرا يگان حسابدارکنندهدرکمک به استفاده یخیتمام شده تار يارزش منصفانه و بها از مأتو
 .واقع شود دیمفتواند میمباشرت،  فهیوظ يفایا و

اي به شناسایی موانع و راهکارهایی جهت اجراي ارزش منصفانه در ) در مقاله1400بدري و قائمی (
اند. نتایج حاکی از آن بوده است که از بعد کلان (فراتر از سطح صنعت بانکداري ایران از بعد کلان پرداخته

ف هاي قابل مشاهده و ضعبر قیمتبانک) ساختار محیط اقتصادي ایران، ناکارایی در سطح بازارها و تأثیر آن 
روي بکارگیري مبناي ارزش هاي پیشاي با کیفیت، مهمترین چالشحرفه قابل ملاحظه در اعمال قضاوت

یري گذاري و بکارگمنصفانه است. از طرفی، ارتقاي سطح نظارتی نهادهاي متولی، ایجاد نهاد تخصصی ارزش
 براي اجراي ارزش منصفانه هستند.  هاي اصلیگذاري از ضرورتاستانداردهاي ارزش

 يارزش منصفانه در استانداردها کردیاز رو يری، با الگوگیدر پژوهش) 1398صدیقی و همکاران (
 يهاعملکرد شرکت يهابر شاخصرا  کردیرو نیا ریو متوسط، تاث کوچکي واحدها يگزارشگر

 هاییدارا که نسبت بازده ه استنشان داد جی. نتااندقرار داده یمورد بررس متوسط، کوچک و يگذارهیسرما
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 ارزش منصفانه در کردیرو يریکارگعملکرد، پس از به يهاعنوان شاخص به هیو بازده حقوق صاحبان سرما
 د. کننینم دایپ دارمعنی رییکوچک و متوسط تغ يواحدها

هاي انجام شده در داخل دارد و که در قسمت هایی که این پژوهش نسبت به پژوهشعلاوه بر نوآوري
هاي ذکر شده بیان نمود این است که توان بر اساس پیشینهمقدمه به آن اشاره شد، نوآوري دیگري که می

وده و به شرح مزایا هاي داخلی که در حوزه ارزش منصفانه انجام شده است به صورت مروري باکثر پژوهش
هایی که به صورت تجربی اند و دیگر پژوهشهاي رقیبش پرداختهگیري با سنجهو معایب این شیوه اندازه

ش، پژوه نیا یتمرکز اصلاند. ها را به عنوان نمونه درنظر گرفتهدر این حوزه انجام گردیده است نیز بانک
فعال در  يهاشرکت ییرزش منصفانه آن بخش از داراا يریگسطح اول در اندازه يورود يهاداده موضوع

اوراق بهادار قرار  يدر بازارها المعاملهعیدر اوراق بهادار سر يگذارهیکه در طبقه سرما يگذارهیصنعت سرما
 است.  ،دارد

 
 پژوهش هايفرضیه

 شود:هاي پژوهش به این ترتیب مطرح میمبانی نظري شرح داده شده، فرضیه بنا بر
 است. ی ارتباط ارزش يدارا ،يگذارهیسرماي هاشرکتی بورس يهايگذارهیارزش بازار سبد سرما -1
 یبنس یاز ارتباط ارزش یبورس يهايگذارهیسبد سرما یخیشده تارتمام يارزش بازار در مقابل بها -2

 برخوردار است.
 ارد.شده آن دتمام يبت به بهانس ياندهیفزا یارتباط ارزش ،یبورس يگذارهیارزش بازار سبد سرما -3
 
 پژوهش یشناسروش
 يدادرویپس کردیاست و با استفاده از رو یهمبستگ –یفیتوص هايپژوهش از نوع پژوهش نیا
شده است. استفاده یعیتجم هايچندگانه با داده ونرگرسی روش از هاشده است. با توجه به نوع دادهانجام
تارنماي شرکت  و هاشده شرکت یحسابرس یمال هاياز متن صورت ها،هیآزمون فرض يبرا ازیموردن ياهداده

دت مکوتاه يهادر بازه یارتباط ارزش تیها با محورشده است. پژوهش، استخراجمدیریت فناوري بورس تهران
 یمال يدوره گزارشگر 50صورت ماهانه شامل پژوهش به نیا یاساس دوره زمان نیمؤثرتر هستند. بر ا اریبس
 يگذارهیسرما يهاشرکت هیپژوهش، کل يآماراست. جامعه شدهنییتع 10/02/1401تا  01/01/1397از 

با توجه به اطلاعات در  تیاست. درنها اندشدهرفتهیدر بازار اوراق بهادار تهران پذ 1397که قبل از سال 
 .است شده ماه –شرکت  2350شرکت، جامعه محدود به  47دسترس 
طورمعمول از طریق طرح پژوهشی موسوم به گوناگون، به يحسابدار هايدي شیوهسودمن یابیارز

 مرتبط با محتواي اطلاعات یفیک هايیژگیگیرد؛ زیرا قابلیت این را دارد که ومی رمورد قرا ،یارتباط ارزش
زش بازار این ار یارتباط ارزش ررسیب که رسدمی نظر به لذا. دهدزمان مورد آزمون قرار صورت هممالی را به

کنندگان شده مورد تأکید تهیهگذاري، در مقابل بهاي تمامهاي سرمایههاي شرکتقلم مهم از دارایی
کشور، ضرورت داشته باشد. چنانچه فرض شود در  هیبازار سرما یهاي مالی، بر مبناي شواهد تجربصورت
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منصفانه در گزارشگري مالی، نیاز است که ارزش بازار  هاياستفاده بیشتر از ارزش يسوراستاي حرکت به
)؛ نیزگیجا اتیمالی شود (افشائ تیوضعشده در متن صورتبورسی، جایگزین بهاي تمام يهايگذارهیسرما

چنانچه موضوع این باشد که ارزش بازار  گر،ید ي. از سوشودیمطرح م ینسب یآنگاه آزمون ارتباط ارزش
ر بهاي تواند در کنامکمل)، چقدر می اتییصورت فعلی یعنی افشائتوضیحی (به هاياشتشده در یاددگزارش

 د؛یسهام کمک نما متیق راتییبهتر تغ نییبرخوردار باشد و قادر است به تب یشده، از ارتباط ارزشتمام
، به پژوهش نیلذا در ا ).1397(خدارحمی و حامدي، مطرح خواهد بود ندهیآنگاه آزمون ارتباط ارزشی فزا

شده هاي بورسی نسبت به بهاي تمامگذاريارزش بازار سبد سرمایه ندهیو فزا ینسب رتباطمطالعه هر دو ا
 .شده استآن پرداخته

 یمبتن یونیرگرس يهااند. مدلاز دودسته مدل متداول بهره برده ،یارتباط ارزش نیشیپ يهاپژوهش
بحث مهم و  حال،نیباا). 2014( ویث و ورنر، (بازده)  راتییبر تغ یمبتن يها) و مدلمتیبر سطح (ق

ابطه ر ی(بازده) در هنگام بررس متیق رییتغ يهاو مدل متیسطح ق يهامدل نیبر سر تفاوت ب ياوستهیپ
که  شودیدو مدل، سبب م نیا يهایژگیوجود دارد. تفاوت و يارزش بازار سهام و ارقام حسابدار نیب

 کنندی) ادعا م1995( مرمنیو ز يدو داشته باشند. کوتار نیز نقاط ضعف و قوت اا یبه آگاه ازیمحققان ن
 بدون تورش مت،یق يهاهستند چراکه ضرایب برآورد شده از مدل يبهتر حیتصر متیسطح ق يهاکه مدل

 يراب ازیبازده غالباً مفروضات موردن يهامدل حال،نی. بااستندین طورنیبازده ا يهامدل کهیهستند، درحال
 .. کنندیم هبرآورد شتریرا ب  ونیرگرس لیوتحلهیتجز لیاز قب يآمار يابزارها

دو  نیپژوهش در انتخاب ب ياقتصاد زهیآموزنده درباره نقش انگ حیتوض کی) 2001و همکاران ( بارث
سطح  یبررس یمطالعات ارتباط ارزش نیب یاصل زیتما ":کنندیارائه م یدر مطالعات ارتباط ارزش یمدل اصل

شده، شرکت منعکس زشار در که را آنچه است مندعلاقه یاست که اول نیا متیق راتییتغ یو بررس متیق
ا ر دهیخاص منعکس گرد یدوره زمان کی یارزش ط راتتغیی در آنچه است مندعلاقه یکند و دوم نییتع
بان سهام حقوق صاح یبخواهد ارتباط ارزش یاست. اگر کس کنندهنییسؤال پژوهش تع ن،یکند. بنابرا نییتع

 کردیور یاگر کس حالنیاست. باا یهیو بد یطعانتخاب ق متیکند، مدل ق یاقلام ترازنامه را بررس گریبا د
 يهابازده مناسب است؛ چراکه مدل ونیارزش است، رگرس جادیآن بر ا یگرا داشته باشد که تمرکز اصل رییتغ
بارث  ).2001(بارث و همکاران،  ستندیدوره مشخص ن کی یورود اطلاعات ط يریگقادر به اندازه متیق
 ییکایآمر يهااز بانک ياو بازده را بر نمونه متیهر دو مدل ق اضر،مشابه پژوهش ح ی)، در پژوهش1994(

هام س تمیدر اوراق بهادار، صرفاً با ق يگذارهیمنصفانه سرما يهانشان داد که ارزش هاافتهیکرد؛ اما  یبررس
نتایج  ،نیا ر. علاوه بدهدیرا نشان م یگوناگون جیمبهم و نتا يهاافتهیمرتبط است و رابطه با بازده سالانه، 

 یدرباره ارتباط ارزش ینشیببراي ایجاد گذاران ) اغلب توسط استانداردمتیسطح (ق يهامدل حاصل از
 .دگیریمقرار استفاده  ي مورداطلاعات خاص حسابدار

 يوابسته و ارزش دفتر ریعنوان متغدهم هرماه به یانیپا متیاساس در پژوهش حاضر، ق نیهم بر
موردپژوهش،  يریگاندازه يهابر اساس سنجه یبورس يهايگذارهیسرما سبد حقوق صاحبان سهام و ارزش

 1 هطباول، را هیشده است. جهت آزمون فرضبر سطح بکار گرفته یمستقل در مدل مبتن يرهایعنوان متغبه
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و رفع مشکلات  ییزدا اسیو مق انسیوار ی. جهت رفع ناهمسانشودیبرآورد م 1عنوان مدل شماره به
 .شوندیم میدوره تقس يو بازار به تعداد سهام ابتدا يحسابدار يرهایهمه متغ ،یاقتصادسنج

PRICE=𝛼𝛼0                    :1رابطه  + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3OTHERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

شده نزد سازمان آمده اطلاعات ثبت يافشا ییفصل سوم دستورالعمل اجرا 9در ماده  نکهیتوجه به ا با
 10هرماه، حداکثر  انیدر پا نگیو هلد يگذارهیسرما يهاشرکت يهايگذارهیاست که: اطلاعات سبد سرما

چنانچه شده است. در نظر گرفته ،یانیپا متیماه ارائه شود؛ دهم هرماه جهت محاسبه ق انیروز پس از پا
ه استفاده ماهان تیفعالنماد در این تاریخ بسته باشد، از قیمت پایانی اولین روز معامله بعد از انتشار گزارش 

 شود.می
PRICE  :شرکت مدیریت فناوري بورس  يشده از تارنماسهم در دهم هرماه (برگرفته یانیپا متیق

 ؛)تهران
BV   :دوره  انیحقوق صاحبان سهام در پا يارزش دفترt  )؛هر سهم) يبه ازا 

 PV1 :دوره انیدر پا یبورس يگذارهیارزش بازار سبد سرماt )؛هر سهم)ي به ازا 
 OTHERSTOCKCOST  :دوره  انیدر پا یبورس ریغ يهايگذارهیسرما سبدشده تمام يبهاt  )هر  يبه ازا

 اند. شدهمنتشرشده در آن گرفته یمال يهاکدال و صورت ياز تارنما ،يارقام حسابدار یسهم)، که تمام
ازآنجاکه  یاست، ول 1 در رابطه مدل هیمدل شب نی. اشودی) برآورد م2دوم، رابطه ( هیآزمون فرض يبرا

 یررسشده آن بتمام يدر مقابل بها یبورس يهايگذارهیارزش بازار سبد سرما ینسب یقرار است ارتباط ارزش
 STOCKCOST)( یبورس يهايگذارهیشده سبد سرماتمام ياز مدل حذف و بها PV ریشود؛ لذا متغ

 آن شده است.  نیگزیجا

PRICE=𝛼𝛼0     )2( رابطه + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2STOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3O𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇STOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

STOCKCOST  :کدال قسمت  تیشده از سا(برگرفته یبورس يهايگذارهیشده سبد سرماتمام يبها
 هر سهم) ي) (به ازایبورس يپرتفو تیوضعصورت

 نیمدل مشابه رابطه اول است با ا نی. اشودیبرآورد م 3سوم رابطه  هیجهت آزمون فرض ت،یدرنها
 شده است. به مدل اضافه زین یبورس يگذارهیشده سبد سرماتمام يتفاوت که بها

PRICE=𝛼𝛼0)3(رابطه + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3STOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3OTHERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 
 هاها و آزمون فرضیهداده لیوتحلهیتجز

 65حدود  نیانگیطور مکه به دهدی، نشان م1پژوهش در جدول شماره  يرهایمربوط به متغ یفیآمار توص
هادار در اوراق ب يگذارهیمتشکل از سرما )،يگذارهیعضو نمونه (صنعت سرما يهاشرکت يگذارهیدرصد سبد سرما

                                                                                                                                           
1. Portfolio value 



 

 

34 

 
ایه

رم
 س

بد
 س

انه
صف

 من
ش

رز
ی ا

زش
ط ار

رتبا
ا

ري
ذا

گ
ریع

 س
اي

ه
له

عام
الم

 ... / 
انه

رز
ل ف

اعی
سم

ي، ا
مد

حا
مه 

فاط
ی، 

مان
رح

ی 
عل

رگ
کا

 ر
   

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

منصفانه  يهاارزش يریگاندازه تیقابل یراحتهب نیفعال هستند و بنابرا یبازار معاملات ياست که دارا المعاملهعیسر
درصد سبد  72بر نمونه، بالغ يهااز شرکت یمیدارد که ن نیاز ا تیحکا زین انهیرا دارند. توجه به آماره م

بخش، توجه به  نیا تیهماند. مطلب حائز ااختصاص داده المعاملهعیخود را به اوراق بهادار سر يارگذهیسرما
 يهاشرکت نیدر ب) Priceسهام ( متیق نیانگیم کهیپژوهش است. درحال یاصل يرهایمتغ يمرکز يهاآماره

 NAVها (شرکت نیدر دسترس ا ییرقم به آن، خالص ارزش دارا نیترکیاست؛ نزد الری11028 عضو نمونه
 هر سهم يبه ازا PVی است (میانگین بورس يهايگذارهیارزش بازار سبد سرماریال) بر حسب  11194معادل 

 يهاییخالص ارزش دارا نیانگیعنوان مبه ال،یر11194 بودن رقم کینزد ی). به عبارتاست الیر10145 معادل زین
صنعت  يهاشرکت يگذارنظام ارزش یضمن دییاز تأ تیسهام، حکا متیق نیانگینمونه به م يهاشرکت

طور به) (BVهر سهم ( ياست که ارزش دفتر یدر حال نیدارد. ا هاییبر اساس خالص ارزش دارا يگذارهیسرما
 نیانگی(م یربورسیو غ یبورس يهايگذارهیشده کل سرماتمام يبرابر با بها باً ی)، تقرالیر2298 نیانگیم

 سهام دارد.  نیانگیم متیاز ق يادیز اریبس ه) است؛ که فاصلالری2311
ه ب يارقام حسابدار نیترکیادعا نمود که نزد توانیم یفیتوص يهاخلاصه، با توجه به آماره طوربه

نه منصفا يهابر نظام ارزش دیهر سهم بوده و تأک يبه ازا یبورس يهايگذارهیسهام، ارزش بازار سرما متیق
 برخوردار است. تیها از اولوشرکت نیا یمال يدر گزارشگر

 
 معیارهاي توصیفی متغیرهاي پژوهش .1جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر

 PRICE 11028/917 5747/5 174950.0 570 16694/550 4/434 29/298 قیمت پایانی

 BV 2298/210 1833/57 19203/419 350/57 1607/286 4/506 33/720ارزش دفتري هر سهم 
سبد ارزش بازار 

 PVی بورس يگذارهیسرما
620/10145 979/4497  2/219902  000/0  65/18539  862/5  075/51  

 بدس شدهتمامبهاي 
ی بورس يگذارهیسرما

STOCKCOST 

1249/761 1068/169 9884/069 000/0  871/934 1/746 9/800 

 سبد شدهتمامبهاي 
ي غیربورسی گذارهیسرما

OTHERSTOCKCOST 
1061/539 448/502 50470/35 000/0  4840/714 9/896 100/528 

کل  شدهتمامبهاي 
TOTALCOST 

2311/301 1629/824 56465/95 445/725 5059/727 9/706 98/299 

723/0 648/0 يگذارهیسرماترکیب   000/1  000/0  261/0  778/0-  685/2  
NAV 06/11194 65/5539  83/228042  02/1416-  06/18831  797/5 151/47  

 ماه-شرکت 2350تعداد مشاهدات 
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
ده شتمام يها عبارت است از: بهاشرکت يهايگذارهیسرما یابیارزش يدر دسترس برا يارقام حسابدار

بازار  و ارزش یبورس ریغ يگذارهیتمام شده سبد سرما يبها ،یبورس يگذارهیشده سبد سرماتمام يکل، بها
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. شودیمنتشر م يگذارهیصنعت سرما يهاماهانه شرکت تیکه در گزارش فعال یبورس يگذارهیسبد سرما
را  ياکه خلاصه اطلاعات ترازنامه يرقم حسابدار نیتريدیکل دهد،یموضوع نشان م اتیادب گرید ياز سو

  .استها حقوق صاحبان سهام شرکت يدفترارزش  د،ینمایمنعکس م
 مشاهده. قابلکندیرا گزارش م پژوهش مورد يرهایمتغ رسونیپ ی)، همبستگ2شماره ( جدول

 نیشتریسهام دارند و ب متیبا ق دارمعنیبالا و  یهمبستگ ه،یمستقل اول ریمتغ 5است که هر 
 یبورس يهايگذارهیارزش بازار سبد سرما یعنیموردپژوهش،  یاصل ریمربوط به متغ یهمبستگ زانیم

 تیکه مطابق با ماه یمستقل انتخاب يرهایمتغ انیم دارمعنی یهمبستگ حال،نی). باا745/0است (
 مورد با نیچندگانه در مدل شود. ا یاست، ممکن است منجر به بروز مشکلات هم خط رهایمتغ نیا

 هدها کنترل خوامدل يدر زمان اجرا)  VIF( انسیازجمله عامل تورم وار يآمار يهااستفاده از آزمون
 شده است.

 
 متغیرهاي پژوهش جدول همبستگی پیرسون بین .2جدول 

       
 PRICE BV PV TOTALCOST STOCKCOST OTHER متغیرها       

STOCKCOST 
PRICE 000/1       

 -----      
BV 0/430** 000/1      
 000/0  -----     

PV 0/745** 0/379** 000/1     
 000/0  000/0  -----    

TOTALCOST 0/497** 0/383** 023/0  000/1    
 000/0  000/0  272/0  -----   

STOCKCOST 0/422** 0/282** 0/441** 0/332** 000/1   
 000/0  000/0  000/0  000/0  -----  

OTHER 
STOCKCOST 

0/443** 0/349** -0/056** 0/985** 0/167** 000/1  

 000/0  000/0  007/0  000/0  000/0  ----- 

 .است داریدنباله) معن 2( 01/0در سطح  یهمبستگ**

 مأخذ: محاسبات پژوهش       

 
 در مدل، ابتدا در یاضاف يرهایاز حضور متغ یارقام ذکرشده و مشکلات ناش انیم ینظر به همبستگ

 شیجهت اجتناب از ب ASE یاطلاعات اریمع میخودکار، با تنظ یخط ونیاز ابزار رگرس SPSSافزار نرم
 3دول ج جینتاشده است. سهام، استفاده متیق حیمجموعه برآوردگرها در تصر نیبهتر نییبرازش، جهت تع

 ي، بها)BV( يارزش دفتر ریکه شامل تنها سه متغ یمدل ه،یاول یانتخاب ریمتغ 5 انیاز م دهد،ینشان م
 يگذارهیو ارزش بازار سبد سرما)  OTHERSTOCKCOST(یربورسیغ يگذارهیشده سبد سرماتمام
 .شودیده مدل برتر انتخاب م انی، از مASE زانیم نیبا کمتر ،است)  PV( یبورس
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 (سمت راست) شمتغیرهاي پژوه انتخاب معیار .3 جدول

 
 

 يهاآزموني ترکیبی، ابتدا لازم است با استفاده از هادادهي بندصورتاستفاده از مزایاي  منظوربه
مقطعی/ -بودن و نوع اثرات فردي 2یا پانل (تابلویی) 1مقید (تجمیعی) ازلحاظتشخیصی، نوع برآورد مدل 

زمانی و ثابت یا تصادفی بودن آن مشخص شود. آزمون لیمیر (چاو) حکایت از مناسب بودن برآورد مدل 
میان  تبلندمدیج آزمون هم انباشتگی پدرونی نیز حکایت از وجود رابطه تعادلی تجمیعی دارد. نتا صورتبه

 Crossمتغیرهاي وابسته و مستقل دارد. همچنین از تصحیح ماتریس کوواریانس ضرایب با استفاده از گزینه 
section weights  شودیمجهت مواجهه با ناهمسانی واریانس احتمالی استفاده. 

ي سري زمانی و مقطعی تا حد زیادي موجب از بین رفتن ناهمسانی هادادهترکیب  نکهیباوجودا
هاي حوزه بازار سرمایه ، اما در پژوهششودیمواریانس و خودهمبستگی سریالی بین اجزاي اخلال مدل 

. امکان ایجاد مشکل شوندیمي حذف ریگنمونهي در فرایند گذارهیسرماي فعال در صنعت هاشرکتهمواره 
 شودیمیکی از دلایل اصلی این موضوع ذکر  عنوانبه، هامدلتگی سریالی در اجزاي اخلال خودهمبس
که آماره  دهدیم). تصریح اولیه مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی نیز نشان 242،ص 1393(افلاطونی،

بوده و نیاز به رفع مشکل جدي  رشیپذقابل) خارج از محدوده =278/0DWواتسون ( -دوربین
ي رایج، هاروش(خطاي آلفا) دارد. یکی از  Iدهمبستگی سریالی جهت پیشگیري از بروز خطاي نوع خو

متغیر توضیحی در مدل است (بنی مهد و همکاران،  عنوانبهاضافه کردن وقفه مرتبه اول متغیر وابسته 
ضافه همراه با ا ). نتایج حاصل از تصریح مدل قیمت با استفاده از سه متغیر مستقل انتخابی265،ص 1395

 است.  شدهدادهنشان  3، در جدول AR(1)کردن جمله 
 يگذارهیسرما، متغیر ارزش بازار سبد کندیم(سمت راست) که فرضیه اول را آزمون  3مطابق جدول 

) در سطح OTHERSTOCKCOSTي غیربورسی (گذارهیسرماسبد  شدهتمام) و بهاي pvبورسی (
درصد، همگی یک رابطه مثبت  95دفتري هر سهم در سطح اطمینان  درصد و متغیر ارزش 99اطمینان 

) و سایر معیارهاي اطلاعاتی 95/0مدل ( شدهلیتعد 2R. گذارندیمرا با قیمت فعلی سهام به نمایش  دارمعنی
ورسی ي بگذارهیسرماضریب متغیر ارزش بازار سبد  دارمعنینشان از تصریح مناسب مدل دارند. با توجه به 
 . شودینمشواهدي مبنی بر رد فرضیه نخست ملاحظه 

                                                                                                                                           
1. pooled 
2. panel 
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 (سمت چپ) )2و1( لهنتایج حاصل از برآورد معاد .3جدول 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
ارزش بازار آن شده است، در جدول  نیگزیجا یبورس يگذارهیشده سبد سرماتمام يبها ریکه متغ 2برآورد مدل  جینتا

قرارگرفته  سهیمورد مقا 3در جدول  2و  1مدل  2Rدوم لازم است  هیمنظور آزمون فرضشده است. به(سمت چپ) گزارش 3
 تی) حکا015/0دار= آزمون وونگ (سطح معنی جی. نتاردیقرار گ یموردبررس گآزمون وون قیها از طرتفاوت آن يدار آمارو معنی

  .کندیم یبانیدوم پشت هیآمده از فرضدستشواهد به نیمدل اول نسبت به مدل دوم دارد؛ بنابرا  R2دار معنی شیاز افزا
 جیاشده است. نتبورسی به مدل اول اضافه يگذارهیشده سبد سرماآزمون فرضیه سوم، متغیر بهاي تمام جهت

در  یبورس يهايگذارهیارزش بازار سبد سرما ریمتغ بیکه ضر دهدینشان م 4در جدول 3حاصل از برآورد مدل
)، اما همچنان در 3مدل  560/0به  1 مدل 565/0(از  افتهیکاهش یاندک اریشده آن، مقدار بستمام يحضور بها
 ،یبورس يگذارهیشده سبد سرماتمام يبها بیضر حالنیاست. باا يدار آماردرصد حائز معنی 99 نانیسطح اطم
به ذکر  . لازمشودیمشاهده نم يقلم حسابدار نیا يبرا ندهیفزا یاطلاعات يمحتوا نیبوده و بنابرا يدار آمارفاقد معنی

به انجام آزمون والد جهت  ازین ،یبورس يگذارهیشده سبد سرماتمام يبها بیدار ضربه عدم معنی توجهاست که با 
 .کندیم تیحما زیسوم ن هیوجود از فرضطور خلاصه شواهد م. بهستیدوم ن هیفرض یبررس

 
 3نتایج حاصل از برآورد مدل  .4جدول 

PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3STOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3OTHERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 
 VIF دارمعنی Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

BV 330/0  164/0  016/2  043/0  395/1  
STOCKCOST 130/0  337/0  387/0  698/0  304/1  

OTHERSTOCKCOST 187/1  278/0  265/4  000/0  232/1  

1مدل   PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽3OTHERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

2مدل   
PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽2STOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 +

𝛽𝛽3OTHERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 ضریب دارمعنی Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر
انحراف 

 معیار
 داريمعنی Tآماره 

BV 0/331 0/163 2/020 0/043 193/0  194/0  990/0  321/0  

PV 0/565 0/041 13./83 000/0  ------ ----- ----- ------ 
OTHER 
STOCK 
COST 

1/194 0/274 4/358 000/0  931/0  312/0  981/2  002/0  

STOCK 
COST ------ ----- ----- ------ 484/2  361/0  870/6  000/0  

AR(1) 0/895 0/023 37/878 000/0  955/0  016/0  598/58  000/0  

C 3960/783 998/206 3/9670 0/0001 90/10092  29/2998  366/3  0008/0  

R2=0/950 
2R  تعدیل

 945/0شده= 
D-W= 

026/2 
F= 

97/1105  
 دارمعنی
000/0 

R2= 
934/0  

D-W= 
782/1  

F= 
55/821  

 داريمعنی
000/0 

 2303تعداد مشاهدات:       015/0دار: سطح معنی    Vuong :LR test        :415/2آزمون وونگ 



 

 

38 

 
ایه

رم
 س

بد
 س

انه
صف

 من
ش

رز
ی ا

زش
ط ار

رتبا
ا

ري
ذا

گ
ریع

 س
اي

ه
له

عام
الم

 ... / 
انه

رز
ل ف

اعی
سم

ي، ا
مد

حا
مه 

فاط
ی، 

مان
رح

ی 
عل

رگ
کا

 ر
   

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3STOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3OTHERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 
 VIF دارمعنی Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 PV 560/0  045/0  376/12  000/0  462/1  
AR(1) 896/0 023/0  884/37 000/0   

C  238/3851  569/990  887/3 000/0   
R2= 
955/0  

R2تعدیلشد 
945/0  

DW= 
024/2  

F= 
853/883  

Prob 
000/0  

 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 استحکام نتایجآزمون 

د. دهتغییر  تخمین ضرایب را تواندیمقدر چ داده، که حذف آنداده به این معنی است یک  اثرگذاري
یی گفته هابه دادهاست. نقاط اهرمی  هابودن داده میزان اهرم و پرتدر این خصوص،  کنندهنییتعدو عامل 

 وردنظرمداده  و میزان آن بستگی به میزان انحراف دارد توضیحی ریمتغ ریبر مقاد يادیز ریکه تأث شودیم
ي هر یک از متغیرهاي هادادهاهرم  1 ). شکل1398دارد (شیرکوند و همکاران،  ریمتغآن  نیانگیاز م

 .دهدیمرا نشان  1در مدل شماره  شدهاستفادهتوضیحی 
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FINALPRICE vs. Variables (Partialled on Regressors)

 
 یحیتوض يرهایاز متغ کیهر  ینقاط اهرم .1 شکل

 
از  کیچیهشامل اطلاعات در خصوص جامعه است؛ نباید  هادادهچون  اعتقاددارند، برخی حالنیا با

از مشکلاتی که همواره در استفاده از ). علاوه بر این، 127، ص 1392مشاهدات را حذف نمود (افلاطونی، 
ل شماره یک، گزارش در تصریح مد است. پرت هايوجود داده وجود دارد، ي معمولیهاونیرگرس

 Fآماره  دارمعنی) و 945/0مطلوب ( شدهلیتعد 2R رغمبه داد که مدل نشان  استانداردشدهي هاماندهیباق
  ± 3خارج از بازه  استانداردشدهي هاماندهیباقمورد از مشاهدات،  52درصد، تعداد  99در سطح اطمینان 

ي مالی نهفته است و بنابراین با حذف هاداده، نرمال نبودن در ذات اوقاتیبعضدارند. لازم به ذکر است که 
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، اجراي مدل رگرسیون حداقل مربعات وجودنیبااي مدل، نرمال نخواهند شد. هاماندهیباقي پرت نیز هاداده
، منجر به کاهش هاماندهیباقي پرت و نقض فرض نرمال بودن هاداده) با توجه به تعداد OLSمعمولی (

 موجب بهبود تخمین پارامترها در صورت استوار، يهاونیرگرسبار ضرایب برآورد شده مدل خواهد شد. اعت
، ارائه مدلی است که نماینده استوار. هدف اولیه رگرسیون شوندیم و نقاط اهرمی پرت يهاوجود داده

علاوه  در این پژوهش). لذا 1398(شیرکوند و همکاران،  باشد یموردبررس يهااز بخش عمده داده مناسبی
است تا اطمینان حاصل شود که نتایج به  شدهزدهبا رگرسیون استوار نیز تخمین  هامدل،  olsبر رگرسیون 

 . ردیگینمقرار  ریتأثخاطر نوع آزمون، تحت 
در  MM)، با استفاده از رگرسیون استوار به شیوه تخمین 1نتایج برآورد مدل اصلی (مدل شماره 

قرار دارد و ضریب  95/0تا  44/0کلی مدل بین  شدهلیتعدکه ضریب تعیین  دهدیمنشان  5جدول 
مشابه با برآورد مدل به شیوه حداقل مربعات معمولی  دارمعنیمتغیرهاي مستقل مدل نیز جهت رابطه و 

ست. ی داشته اتوجهقابل) در برآورد استوار، کاهش Std.Errorدارند. با این وصف خطاي استاندارد ضرایب (
نسبت به مدل  هاشرکت)، براي برآورد قیمت سهام 274همچنین عرض از مبدأ نیز عددي کاملاً منطقی (

OLS خلاصه نگرانی در مورد حساسیت ضرایب تخمین به روش حداقل  طوربهاست. این نتایج  شدهگزارش
بر اساس ضرایب  هشدانجاممربعات معمولی نسبت به نقاط پرت و اهرمی را برطرف نموده و تفسیرهاي 

 . بخشدیمبرآوردي را استحکام 
 

حداقل  به شیوه رگرسیون استوار و مقایسه با رگرسیون  )1( لهمعادبرآورد نتایج حاصل از  .5جدول 
 مربعات معمولی

PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3OTHERTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 
 ROBUST رگرسیون استوار  OLSرگرسیون حداقل مربعات معمولی 

انحراف  ضریب نماد
 معیار

انحراف  ضریب دارمعنی Tآماره 
 معیار

 يدارمعنی Zآماره 

BV 0/331 0/163 2/020 0/043 116/0  047/0  429/2  015/0  

PV 
 

0/565 0/041 13./83 000/0  703/0  008/0  673/83  000/0  
OTHER 

STOCKCOST 
1/194 0/274 4/358 000/0  597/1  030/0  216/52  000/0  

AR(1) 0/895 0/023 37/878 000/0  ----- ------ ----- ----- 
C 3960/783 998/206 3/9670 0/0001 745/274  93/106  569/2  010/0  

R2=0/950 945/0=2R 
 شدهلیتعد

D-W= 
026/2 

F= 
97/1105  

 دارمعنی
000/0 

R2= 
444/0  

RW= 
958/0 

=2RN 
3/9599 

يدارمعنی
 000/0 

 ماه-شرکت 2303تعداد مشاهدات 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
از آن  یناش يو احتمال وجود شکست ساختار 1399در سال  یبا توجه به وقوع بحران مال ن،یهمچن

مورد آزمون قرار گرفت. مطابق  يدر نمونه موردپژوهش، ابتدا با استفاده از آزمون چاو، شکست ساختار
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با مردادماه  ادفام پژوهش دارد که مص 28نقطه شکست در دوره  دییاز تأ تیحکا جی، نتا1نمودار شماره 
مشاهدات به دودسته  ،یموهوم ریبا استفاده از متغ دادیرو نیاثر ا نییجهت تع ن،یاست. بنابرا 1399سال 

 .اندشدهمی) تقسکیقبل از بحران (مقدار صفر) و بعد از بحران (مقدار 
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 لگاریتم شاخص کل .1نمودار 

 
 )4مدل (

PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3O𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇STOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 ×
𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × 𝑃𝑃𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × OVERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

که ضریب متغیر تعاملی ارزش دفتري هر  دهدیم) نشان 6در جدول ( 4نتایج برآورد مدل شماره 
 ي بورسیگذارهیسرماو متغیرهاي تعاملی ارزش بازار سبد  افتهیشیافزادرصد  90سهم در سطح اطمینان 

فت، وقوع گ توانیم. بنابراین اندافتهیکاهش دارمعنی طوربهی بورس ریغي گذارهیسرماسبد  شدهتمامو بهاي 
 ي بورسی وگذارهیسرماارزش بازار سبد سنجه بحران مالی در بازار سرمایه منجر به کاهش ارتباط ارزشی 

  . شودیمدر مقابل افزایش خفیف ارتباط ارزشی سنجه ارزش دفتري هر سهم 
 

 4نتایج حاصل از برآورد مدل . 6 جدول
PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3OVERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × 𝑃𝑃𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 +

𝛽𝛽7𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × OVERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 
 دارمعنی Tآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر

BV 078/0 ارزش دفتري هر سهم  109/0  713/0  475/0  
 PV سبد سرمایهارزش بازار 

 

693/0  047/0  525/14  000/0  
OVERSTOCKCOST 145/2 غیر بورسی شدهتمامبهاي   562/0  812/3  000/0  

DUM 851/3563 متغیر موهومی بحران مالی  417/939  793/3  0002/0  
× 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 تعامل با ارزش دفتري 𝐵𝐵𝐵𝐵 456/0  251/0  812/1  07/0  

تعامل با  ارزش بازار سبد 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 سرمایه گذاري بورسی × 𝑃𝑃𝐵𝐵 172/0-  037/0 665/4-  000/0  
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PRICE=𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2PV𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3OVERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × 𝑃𝑃𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽7𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × OVERSTOCKCOST𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 دارمعنی Tآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر
با بهاي تمام شده تعامل 

 غیربورسی
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
× OTHERSTOCKCOST 

940/0-  467/0  010/2-  044/0  

 AR(1) 895/0  024/0 692/36 000/0  
=R2                         0/953 DW                      2/024 =F434 /5913                   معنیدار = (F) 0/000 =  

 مأخذ: محاسبات پژوهش
 
 ي و پیشنهادهاریگجهینتبحث، 
 ،یبورس يهايگذارهیارزش بازار سبد سرماي حاصل از آزمون فرضیه نخست که نشان داد هاافتهی

) و هودر و همکاران 2009( مگنان مثالعنوان(به؛ مطابق با نتایج مطالعات پیشین است یارتباط ارزش يدارا
 اهییکنندگان بازار، دارامشارکت کنندیمبیان که است  )2021) و فلیپ و همکاران (2016) و مارا (2014(

همچنین شواهد این  .دانندیم یارتباط ارزش حائزرا  ارزش منصفانهس شده بر اسا يریگاندازه يهایو بده
 ينسبت به بها ياندهیفزا یارتباط ارزش ،یبورس يگذارهیارزش بازار سبد سرمانشان داد که  پژوهش

) 1399) و رضایی (1393، مهربان و جمالی ()2014( و همکاران بتاکوواچنین نتایجی با  شده آن دارد.تمام
را بهبود  یمال يهاکنندگان صورتاستفاده ییتوانا ،دوگانه يو گزارشگر يریگمدل اندازه ککه نشان دادند ی

 يدیاطلاعات کامل و مف تواندیم یخیشده تارتمام يمراه با بهامنصفانه هي هاارزش و استفاده از بخشدیم
ر د هاارزشو تمرکز بر چگونگی انعکاس این  هایبررسبا ادامه  ؛ سازگار است.ارائه دهد گذارانهیسرما يبرا

) و 2015که مولر و همکاران ( گونههمانافشائیات مکمل یا جایگزین)،  صورتبهي مالی (ارائه هاگزارش
 يهايگذارهیمنصفانه سرما يهاسهام و ارزش متیق نیب يرابطه کمتر) نشان دادند 2021رحمان و لیو (

در متن  هاییدارااین  شدهییمنصفانه شناسا يهانسبت به ارزشي توضیحی هاادداشتدر یافشاشده 
ارزش بازار در که  دهدیمي حاصل از آزمون فرضیه دوم نیز نشان هاافتهی ي مالی وجود دارد؛هاصورت

 رب برخوردار است. ینسب یاز ارتباط ارزش یبورس يهايگذارهیسبد سرما یخیشده تارتمام يمقابل بها
 ندگانکناستفادهاست. نخست اینکه  ذکرقابلنتایجی  نیچن ي براينظر لیدو دل ی،قبل اتیادب اساس
 ي توضیحیهاادداشتدر ی افشاشدهي براي اطلاعات کمتر نانیاطم تیقابل طورمعمولبهي مالی، هاصورت

 ،ذارانگهیسرماافشائیات مکمل براي  صورتبهت پردازش اطلاعا يهانهیهز و دیگر اینکه رندیگیمدر نظر 
دلایل این امر، وجود  نیترمهممالی است. شاید یکی از  يهاصورتبیشتر از حالت انعکاس در متن 

بین مراجع مالیاتی کشور و حسابداران بر سر موضوع مالیات بر درآمد حاصل از  نظراختلاف
شمول "ي مبنی بر ابخشنامهسازمان امور مالیاتی  1397اسفند سال  28ي بورسی باشد. در هايگذارهیسرما

ي هاشرکتلام ارزش بازار یا خالص ارزش فروش در دفاتر موضوع سهام مالیات بر درآمد در موارد اع
 اکنونهمابلاغ نمود که مورد اعتراض و شکایت واقع گردید و  "در بورس یا بازارهاي مجاز مشابه شدهرفتهیپذ

با صدور رأي به ابطال این بخشنامه توسط دیوان عدالت اداري، این مانع برطرف شده است. شواهد تجربی 
در حضور ارزش بازار، فاقد ارتباط ارزشی فزاینده و در مقایسه با  شدهتمامبهاي  دهدیمنشان  ین پژوهشا
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 نیتريدیکل عنوانبهآن، ارتباط ارزشی نسبی کمتري دارد. لذا خالص ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 
ي گذارهیسرماالمعامله در صنعت ي سریعهايگذارهیسرمامالی، با توجه به سهم برجسته  تیوضعصورترقم 

ي)، با مشکلات بالقوه عدم سودمندي گذارهیسرماي هاشرکتي هاییدارادرصد مجموعه  50متوسط  طوربه(
ي کیفی مواجه خواهد بود. این در حالی است که با تغییر هایژگیودر تصمیمات اقتصادي و کاهش 

 تیوضعصورتالمعامله در متن ي بازار اوراق بهادار سریعهارزشااستانداردهاي گزارشگري و الزام به افشاي 
 ،هاشرکتي توضیحی، بدون تحمل هزینه تهیه اطلاعات به هاادداشتدر ی شدهتماممالی و افشاي بهاي 

نسبت  دهشتمام يبها حامیان سوياز انتقادي که  نیترمهمکیفیت گزارشگري مالی را ارتقا بخشید.  توانیم
 ژهیوبه )،2009-2007( ریاخ یارزش منصفانه در بحران مال، نقش واردشدهي منصفانه هاارزشنی به جایگزی

س بور ونیسیکه کم یادعا هم بر اساس گزارش نیکه ااست  بحران دیبالقوه آن در تشد يامدهایازنظر پ
ر حاض پژوهش یاضاف يهاحاصل از آزمون يهاافتهیکرد، رد شده است.  هیکنگره ته يبرا کایاوراق بهادار آمر

ارقام مربوط به ارزش بازار سبد  یکاهش ارتباط ارزش قیاز طر گذارانهیکه سرما دهدینشان م زین
ران در زمان وقوع بح یاند. به عبارتنسبت به وقوع بحران داشته ی، واکنش مناسبیبورس يهايگذارهیسرما

 هاییکاهش ارزش دارا نی، اشودیم دیفت شدها دچار اشرکت يگذارهیکه ارزش سهام موجود در سبد سرما
که  دهدینمنشان  هاافتهبنابراین ی. شودیمنعکس م گذارهیسهام شرکت سرما متیدر ق يترمیملا بیبا ش

)، 2009(آندره و همکاران که  طورهمان رسدیمي منصفانه، منجر به تشدید بحران شده و به نظر هاارزش
. "تاس 1آورامیپبه  شلیکبه  هیشب یاقدام حسابداري ارزش منصفانه، هیانتقادات عل یگستردگ" اندگفته

استاندارد حسابداري  25 بند در ذکرشدههاي آزمون شده، از دلایل ی نتایج حاصل از مجموعه فرضیهطورکلبه
 يهايگذارهیسرما هت شناساییج ،بازار ارزش سنجه از استفادهایران مبنی بر مناسب بودن  15شماره 

 .کندیمحمایت  مالی يهاصورت در المعاملهسریع
که  شودیمپیشنهاد  استاندارد گذارانبه  تیدرنها، شدهانجامو تفسیرهاي  هاافتهبنابراین، بر اساس ی

المعامله الزامی نمایند. با در ي سریعهايگذارهیسرماي ریگاندازهي منصفانه (بازار) را در هاارزشاستفاده از 
 یابیشا و ارزاف ،يریگدر اندازه يشتریدقت بي منصفانه، هاارزشنظر گرفتن اثر یادگیري، استفاده بیشتر از 

ه ارمغان ) بگذارانهیسرما گران،لیحسابرسان، تحل کنندگان،هی(ته ریدرگ نفعانیهمه ذارقام حسابداري براي 
شود توجه بیشتري نسبت به ارقام منتشر شده ارزش بازار سبد بازار نیز پیشنهاد میبه فعالان  .آوردیم

 هاي بورسی در مقایسه با بهاي تمام شده آنها داشته باشند.  گذاريسرمایه
ود. شي رگرسیون قیمت میهامدلي این پژوهش اغلب مربوط به مشکلات اقتصادسنجی هاتیمحدود

رگرسیون استوار، اثرات احتمالی چنین  ازجملهي اضافی هاآزمونفاده از در این زمینه تلاش شد با است
ه ماهانه مربوط به باز موردپژوهشي هادادهمشکلاتی بر تفسیر نتایج کنترل شود. همچنین، به دلیل اینکه 

فصلی و سالانه است؛ لذا امکان استفاده از سایر متغیرهاي  صورتبه هاشرکتي مالی گزارشگربود و 

                                                                                                                                           
1 .shooting down the messenger  :يکه حامل خبر بد است را به خاطر خبر بد یکه کس یمعن نیاست به ا یلاحطاص 

 .دیآورد مجازات کن یکه م



 

 

43 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

رم
چها

و 
ل 

چه
، 

ار
به

 
14

03
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

ي فصلی هادادهبا استفاده از  شودیممتغیر کنترلی میسر نشد. به پژوهشگران پیشنهاد  عنوانبهداري حساب
 یا سالانه، این پژوهش را با کنترل اثر سایر متغیرهاي حسابداري اجرا نمایند. 

 
 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهآمادهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در 

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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