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كمك الگوي ارزشگذاري سود مازاد، با در پژوهش حاضر تلاش شده است تا به
شده در ارتباط  شيوة تجربي نشان داده شود كه روند كاهشي مشاهده استدلال و به

. ارزشي، برآمد تعامل دو عامل است؛ نه تك عاملي كه پيش از اين ادعا شده بود
گيري حسابداري است كه بيانگر ناتواني الگوي فعلي  عامل اول، اثر اندازه

باشد و موجب  مالي در ثبت و بازنمايي ارزش اقتصادي شركت ميگزارشگري 
گذاران است كه  عامل دوم، اثر رفتار سرمايه. شود كاهش واقعي ارتباط ارزشي مي

گذاران در حوزة  هاي سرمايه حاصل تأثير روزافزون عوامل غيربنيادي بر تصميم
در ارتباط باشد و باعث مشاهدة يك روند كاهشي غيرواقعي  گذاري مي قيمت

  .گردد ارزشي مي
گيري سنتي ارتباط ارزشي اطلاعات  نتايج تحقيق بر اساس روش اندازه  

شده در بورس اوراق بهادار  هاي پذيرفته حسابداري، حاكي از كاهش آن نزد شركت
پردازي  گونه كه فرضيه البته، همان. باشد مي 1387الي  1378تهران براي دورة زماني 
 "مربوط بودن"رنگ شدن ويژگي  گفته فقط نتيجة كم شده بود، كاهش پيش

نيست، بلكه حاصل افزايش رفتار ) گيري حسابداري اثر اندازه(گزارشگري مالي 
گذاران بر اثر نفوذ روزافزون عوامل غيربنيادي در قيمت بازار نيز  سوداگرانة سرمايه

في پژوهش كه طي هاي آزمون اضا همچنين، يافته). گذاران اثر رفتار سرمايه(باشد  مي
آن ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري با استفاده از همبستگي ميان متغيرهاي مالي و 
ارزش بنيادي مورد ارزيابي قرار گرفته است، حاكي از نبود روند كاهشي در ارتباط 

دهد كه دليل اصلي روند  باشد و نشان مي گفته مي ارزشي طي دورة زماني پيش
گذاران بوده  هاي قبلي، رفتار سوداگرانة سرمايه پژوهش شده توسط كاهشي مشاهده

  .باشد است كه قابل انتساب به تغييرات ارزش بنيادي نمي
گذاران، الگوي  اطلاعات حسابداري، ارتباط ارزشي، رفتار سرمايه :هاي كليدي واژه

  .  ارزشگذاري سود مازاد

  معرفي تحقيق
توسعة انگيزترين مسائل عصر حاضر، بحث  بر ترين و چالش تِأمل يكي از قابل  
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سياسي و اساسي  به يكي از اهداف تحقق آناي كه  گونه به ،باشد مي اقتصادي
به اعتقاد صاحبنظران، شرط لازم براي دستيابي . تبديل شده استكشورها  اقتصادي

باشد كه يكي از راهكارهاي اصلي  به توسعة اقتصادي، انباشت سرماية فيزيكي مي
  . آيد شمار مي به بازارهاي مالياستفاده از ساز و كار  و تخصيص بهينة آن،يز تجه
باشد كه طي  شده در خصوص بازارهاي مالي حاكي از آن مي مطالعات انجام  
عنوان يكي از اركان بازار سرمايه  هاي اخير، جايگاه بورس اوراق بهادار به سال
تر  ركة توسعة اقتصادي، پررنگعنوان نيروي مح شدت تقويت شده و نقش آن به به

هاي رشد و توسعة  اكنون نهاد مذكور به يكي از شاخص اي كه هم گونه گشته، به
  . اقتصادي كشورها تبديل شده است

ويژه  بازيگران عرصة بازار سرمايه و به  گيري   در عين حال، با توجه به اينكه تصميم  
شود كه عدم اطمينان  يطي انجام ميگذاران فعال در بورس اوراق بهادار در مح سرمايه

از سوي ديگر، سيستم حسابداري . بر آن حاكم است، آنان نيازمند اطلاعات هستند
 1قول برِنان به. عنوان يك سيستم اطلاعاتي قادر به تهيه و ارائة چنين اطلاعاتي است به
عاتي كند كه حسابداري بايد قادر به ارائة اطلا عقل سليم حكم مي"، )61 ، ص1991(

اهميت و جذابيت چنين ادعايي موجب شده  ".مربوط جهت ارزشگذاري سهام باشد
است تا در طول چهار دهة گذشته، صاحبنظران بسياري به آزمون آن بپردازند و 

مطالعات "هاي مبتني بر بازار در حسابداري را تحت عنوان  پژوهش ازجديدي  شاخة
  .، معرفي نمايند"2ارتباط ارزشي

هاي  كار بنگاه و وجود آمده در محيط كسب ديگر، تحولات اخير بهاز سوي   
زدايي،  تجاري و بازارهاي مالي كه حاصل عوامل گوناگوني چون مقررات

اطلاعات و  هاي هاي حوزة فناوري آوري سازي و نو سازي، جهاني خصوصي
گيري اقتصادي  هاي تصميم باشد، موجب شده است تا شيوه ارتباطات مي

                                                                                                                             
1- Brennan. 

در ) Value Relevance(ارزشگذاري شده از ارتباط ارزشي يا مربوط بودن از منظر  وجه مشترك تعاريف ارائهـ 2
است ) Equity(ادبيات حسابداري، وجود رابطة معنادار آماري ميان اطلاعات حسابداري و ارزش بازار حقوق مالكان 

)Beaver, 2002, p.459 .(رابطة آماري مزبور به آثاري چون   از سوي ديگر، با وجود اينكه قدمت آزمونMiller and 

Modigliani (1966) و Horrigan (1966)  گردد، اصطلاح  مي باز"Value Relevance"  براي اولين بار توسطAmir et 

al. (1993, p.230) مورد استفاده قرار گرفته است .  
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اي تغيير كند كه بسياري از صاحبنظران حوزة مربوط، نسبت به  گونه اران بهگذ سرمايه
توانايي الگوي كنوني گزارشگري مالي در هماهنگ شدن با تغييرات محيطي 

گذاران، اظهار ترديد و نگراني  گفته و تأمين نيازهاي اطلاعاتي جديد سرمايه پيش
اي متعددي انجام شده كه هدف ه در واكنش به انتقادهاي روزافزون، پژوهش. نمايند

. آنها مطالعة تغييرات ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري در طول زمان بوده است
هاي آنها با يكديگر  البته، بازنگري نتايج تحقيقات مذكور حاكي از ناسازگاري يافته

رغم ادعاي منتقدان،  دهد كه به ها نشان مي يعني، نتايج برخي از پژوهش. باشد مي
هاي  ؛ در حالي كه يافته1شود رات معناداري در روند ارتباط ارزشي مشاهده نميتغيي

مطالعات ديگر، حاكي از وجود يك روند كاهشي در ارتباط ارزشي اطلاعات 
  . 2حسابداري است

اي كه ذهن پژوهشگر تحقيق حاضر را به خود مشغول داشته  در اين ميان، مسأله  
گيري ارتباط ارزشي و  ات قبلي براي اندازهباشد كه در مطالع است، رويكردي مي

گيري ارتباط  در واقع، اغلب براي اندازه. تغييرات آن مورد استفاده قرار گرفته است
معمولاً شامل ارزش دفتري و سود سهام (ارزشي از رگرسيون خطي چندگانه 

سطح و براي تعيين ) عنوان متغير وابسته عنوان متغيرهاي مستقل و قيمت بازار به به
معنادار بودن آماري و مشخص ساختن روند تغييرات ارتباط ارزشي، از تحليل 

هاي زماني ضريب تعيين استفاده شده و كاهش همبستگي ميان اطلاعات  سري
  در طول زمان، به) شده يا كاهش ضرايب تعيين محاسبه(حسابداري و قيمت بازار 

  .عنوان كاهش ارتباط ارزشي تلقي شده است
ي پشتوانة طرز تلقي مذكور آن است كه اطلاعات حسابداري قادر به فرض اساس  

باشد و قيمت بازار، جانشين مناسب و نااُريبي براي  مي) ذاتي(تبيين ارزش بنيادي 
كرد كه هر گونه كاهش  گيري توان چنين نتيجه پس مي. دآي  مي  شمار ارزش مزبور به

نتيجة انحراف اين اطلاعات از همبستگي ميان اطلاعات حسابداري و قيمت بازار، 
                                                                                                                             

 ,Ely and Waymire (1999و Collins et al. (1997, p.65)،Francis and Schipper (1999, p.349) براي مثال،   ـ1

p.314) .  
 Lev and Zarowin (1999, p.383)،Brown et al. (1999, p.107)، Chang (1999, p.44) )، Core et ونه، براي نم  ـ2 

al. (2003, p.65)   وDontoh et al.  (2004, p.809) .  
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شكل (است  1گيري حسابداري عبارتي، ناشي از عامل اثر اندازه ارزش بنيادي و يا به 
)1.((  

  

  )رويكرد سنتي(تبيين كاهش ارتباط ارزشي  .1شكل 
  

  
  
  
  
  

    
    
از سوي ديگر، شواهد بسياري وجود دارد كه بر انحراف قيمت سهام از ارزش   

گذاراني است  انحراف مذكور، نتيجة رفتار سوداگرانة سرمايه. 2كند بنيادي دلالت مي
بيان  به . پردازند ميكه بدون توجه به تغييرات واقعي ارزش بنيادي، به دادوستد سهام 

گذاراني علاوه بر عوامل بنيادي، عوامل غيربنيادي ديگري را نيز  بهتر، چنين سرمايه
برخي . گيرند خود در نظر مي هاي گذاري در خصوص سرمايه  گيري هنگام تصميم به

، 4)فني(تكنيكي  هاي  ، تحليل3از اين عوامل عبارتند از انواع معاملات مبتني بر اختلال
عوامل  نقش. گذاران از رفتار ساير سرمايه 6و تقليد كوركورانه 5اي  ملات تكانهمعا

خوبي مطالعه و  اخير در تغييرات قيمت سهام، در ادبيات حوزة مالي رفتاري به

                                                                                                                             
1- Accounting Measuement Effect. 

هاي  در ايران، پژوهش. مراجعه نمود Kothari (2001)توان به اثر جامع  هاي خارجي اين حوزه مي براي مروري بر پژوهش  ـ2
، 1382جهانخاني و پورابراهيمي، (هاي آنها حاكي از عدم كارايي بازار اوراق بهادار در سطح نيمه قوي  متعددي وجود دارد كه يافته

نژاد،  فدايي(و حتي در سطح ضعيف ) 90 ، ص1384؛ سينايي و محمودي، 25 ، ص1383؛ اسلامي بيدگلي و صادقي باطاني، 93 ص
؛ نمازي و 47 ، ص1377؛ سجادي، 101 ، ص1375؛ نمازي و شوشتريان، 102 ، ص1374؛ نمازي و شوشتريان، 24 ، ص1374

  .باشد و در نتيجه انحراف قيمت سهام از ارزش بنيادي مي) 13 ، ص1383؛ گودرزي، 113 ، ص1380شوشتريان، 
3- Noise Trading. 
4- Technical Analysis. 
5- Momentum Trading. 
6- Herding. 

 ارزش بازار يا
  ارزش بنيادي

 اطلاعات حسابداري

كاهش
ارتباط 
 ارزشي

 گيري حسابداري    اثر اندازه   
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دهد كه عوامل  هاي پژوهشگران حوزة مذكور نشان مي  يافته. مستندسازي شده است
  .دنگرد هام از ارزش ذاتي آن ميسبازار موجب انحراف قيمت  رفتاري يادشده،

بدين ترتيب، كاهش همبستگي ميان قيمت بازار و اطلاعات حسابداري را نبايد   
عنوان نوعي كاهش واقعي در ارتباط ارزشي تلقي نمود؛ بلكه بايد توجه  درنگ به بي

و هر ) قيمت بازار و اطلاعات حسابداري(داشت كه رابطة مذكور دو طرف دارد 
از ارزش بنيادي منتسب به هر يك از طرفين رابطة يادشده، موجب گونه انحراف 

اين در حالي است كه در رويكرد سنتي، همواره . كاهش همبستگي آنها خواهد شد
گيري  فرض شده كه كاهش همبستگي مزبور واقعي و تنها حاصل اثر اندازه

مت بازار باشد و اين احتمال كه امكان دارد كاهش همبستگي ميان قي حسابداري مي
و اطلاعات حسابداري غيرواقعي و نتيجة انحراف قيمت بازار از ارزش بنيادي، يعني  

  )). 2(شكل (باشد، ناديده گرفته شده است   1گذاران اثر رفتار سرمايه
  

  )رويكرد پژوهش حاضر( تبيين كاهش ارتباط ارزشي .2شكل 

  
گيري  دليل اهميت تفكيك عوامل مرتبط با تغييرات ارتباط ارزشي به اثر اندازه به  

 گذاران و همچنين تبيين جايگاه هر يك از آنها در حسابداري و اثر رفتار سرمايه
كاهش كلي ادعاشده در ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري، روابط مربوط در قالبي 
                                                                                                                             
1- Investors’ Behavior Effect. 

 ارزش بازار

 اطلاعات حسابداري

 كاهش
  غيرواقعي

 كاهش
  واقعي

 گذاراناثر رفتار سرمايه

 ارزش بنيادي

 گيري حسابداري اثر اندازه 
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شده در  هاي انجام هاي پژوهش بررسي يافته. بازنمايي است) 3(جديد و در شكل 
 2گذاران و اثر رفتار سرمايه 1گيري حسابداري خصوص تغييرات دو عامل اثر اندازه

  . است  ت عوامل مذكور افزايشي بودهدهد كه روند تغييرا در طول زمان، نشان مي
  )رويكرد پژوهش حاضر از منظري ديگر( تبيين كاهش ارتباط ارزشي . 3شكل 

      

      
                                                                                                                             

نخست . اند ـ  صاحبنظران، دو دليل عمده را براي افزايش انحراف اطلاعات حسابداري از ارزش بنيادي ذكر كرده1
همراه ظهور صنايع جديد  هاي تجاري در طي دو دهة اخير به كار بنگاه و گرفته در محيط كسب اينكه تحولات صورت

ها شده است كه الگوي  هاي جديدي به ترازنامة شركت ، موجب ورود دارايي)Knowledge-Based(پايه  نشدا
علاوه بر اين، نتايج  .)Elliott, 2000, p.74براي مثال، (باشد  گزارشگري مالي فعلي قادر به شناسايي كامل آنها نمي

در چنين ) Conservative Reporting(انه كار شده حاكي از افزايش آثار گزارشگري محافظه تحقيقات انجام
  ). Givoly and Hayn, 2000, p.287; Holthasen and Watts, 2001, p.41(هايي است  محيط

براي ) (ارزش غيربنيادي(تر شدن نقش اجزاي غيربنيادي در قيمت سهام  ـ  به اعتقاد انديشمندان اين حوزه، پررنگ2
پذيري قيمت سهام  و افزايش آن بخش از نوسان) Core et al. (2003, p.688)و  Zhong et al.  (2003, p.65-66)مثال،

-Ibbotson and Chen (2003, p.p.96و  Shiller (2003, p.90)براي مثال،(باشد  كه قابل انتساب به ارزش بنيادي نمي

  . آيد مي  شمار ، از دلايل افزايش انحراف قيمت سهام از ارزش بنيادي در طول زمان به)(97
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اي فراتر از حوزة گزارشگري  گذاران، پديده شايان ذكر است كه اثر رفتار سرمايه  
رنگ جلوه دادن آن بخش از روند كاهشي  از اين رو، كم. آيد مي  شمار مالي به

. رسد نظر مي شود، غيرمعقول به ارتباط ارزشي كه به عامل مذكور نسبت داده مي
آيد كه در رويكرد سنتي كمتر به آن  شمار مي مطلب اخير، نكتة بسيار بااهميتي به

شود تا نقش عامل اثر رفتار  از اين رو، در تحقيق حاضر سعي مي. پرداخته شده است
تري مورد  طور شايسته عات حسابداري، بهگذاران در ارتباط ارزشي اطلا سرمايه

  .مطالعه قرار گيرد

  مباني نظري و پيشينة تحقيق
هاي حوزة  ، هدف اصلي پژوهش)79 ، ص2001(و همكاران  1به اعتقاد بارث  

هاي مالي نسبت به  كنندگان صورت ارتباط ارزشي، افزايش سطح آگاهي استفاده
اطلاعات حسابداري  "بودن قابل اتكاء"و  "مربوط بودن"هاي كيفي  ويژگي
كيفي مذكور، دو معيار  هاي ويژگي. در ارزش بازار حقوق مالكان است شده منعكس

  هاي پيشِ هاي تدوين استاندارد براي انجام بهترين انتخاب از ميان گزينه اصلي هيئت
، و آزمون ارتباط ارزشي بيانگر نوعي رويكرد جهت عملياتي كردن تعاريف 2روي

دليل طرز تلقي اخير نيز آن است كه . آيد شمار مي گفته به كيفي پيشهاي  ويژگي
گردند كه  اقلام حسابداري تنها در صورتي از منظر ارزشگذاري مربوط محسوب مي

حاوي اطلاعات مربوطي جهت ارزشگذاري شركت و داراي قابليت اتكاي كافي 
علاوه ). 80 ، ص2001بارث و همكاران، (سهام آن باشد   منظور انعكاس در قيمت به

  گيري بر اين، از آنجا كه شرط لازم براي تأثيرگذاري اطلاعات حسابداري بر تصميم
، 3هاي مالي، مربوط بودن و نه صرفاً جديد بودن آن است كنندگان از صورت استفاده

اطلاعات حسابداري را از طريق تلخيص  "مربوط بودن"توان سطح ويژگي كيفي  مي
                                                                                                                             
1- Barth. 

به اين نكته اشاره ) FASB, 1984, pars.14,33(مفاهيم حسابداري مالي ايالات متحده  2براي مثال، در بيانية شمارة   ـ 2
  . شده است

رغم كاهش ارزش اطلاعاتي كه  ز منابع مختلفي دريافت نمايند، بهكنندگان اطلاعات يكساني را ا اگر استفاده ـ  3
و ) FASB, 1984, par.37(گردد  آن وارد نمي "مربوط بودن"اي بر ويژگي كيفي  ديرتر دريافت شده است، خدشه

  .شود اطلاعات مذكور همچنان مفيد و اثرگذار تلقي مي
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كه حتي  ممكن است از منابع ديگري نيز تحصيل شده باشد، يا تجميع اطلاعاتي 
  . حفظ كرد

هاي ارزشگذاري  از سوي ديگر، در مطالعات حوزة ارتباط ارزشي از الگوي  
معمولاً اطلاعات بازار، (ها و از اطلاعات گوناگوني  مختلفي براي آزمون فرضيه

لاعات حسابداري عنوان معيار سنجش ارتباط ارزشي اط به) شامل قيمت يا بازده
 براي نمونه،(گرفته  هاي صورت براي مثال، در برخي از پژوهش. استفاده شده است

بر ضرايب متغيرهاي حسابداري ) 1998، 3و لو 2؛ عبودي1996، 1بارث و كلينچ
شده، قدرت  الگوهاي ارزشگذاري تأكيد شده، در حالي كه در ساير تحقيقات انجام

عبارت بهتر، رابطة   ي در فرايند ارزشگذاري و يا بهتبيين كلي متغيرهاي حسابدار
كه توسط ضرايب تعيين مربوط (ميان متغيرهاي حسابداري و اطلاعات بازار 

و همكاران،  4براي نمونه، كالينز(مورد توجه واقع شده است ) شود گيري مي اندازه
وهش در اينجا، بايد خاطرنشان ساخت كه پژ). 1999، 6و شيپِر 5؛ فرانسيس1997

  . گيرد حاضر در زمرة مطالعات گروه دوم قرار مي
هاي حوزة ارتباط ارزشي شامل تركيبي از  طور خلاصه، مباني نظري پژوهش به  

اي كه پژوهشگران  گونه نظريه ارزشگذاري و مباحث نظري حسابداري است، به
بيني چگونگي رابطة ميان متغيرهاي حسابداري و ارزش  كمك آن قادر به پيش به
  . شوند ازار حقوق مالكان ميب

گروه اول، . شود در اين راستا، الگوهاي ارزشگذاري به سه گروه اصلي تقسيم مي  
شامل الگوهاي مبتني بر رويكرد سود و زياني است كه از قدمت بيشتري برخوردارند 

گروه . 9آيند شمار مي كنندگان آن به از نخستين استفاده) 1966( 8و موديلياني 7و ميلر
                                                                                                                             
1- Clinch. 
2- Aboody. 
3- Lev. 
4- Collins. 
5- Francis. 
6- Schipper. 
7- Miller. 
8- Modigliani. 

، در تحقيق خود نشان دادند كه رقم گفته هاي پيش داران سلسله پژوهش عنوان طلايه به Ball and Brown (1968) ـ 9
سهام آن ) بازده(دهندة بخش قابل توجهي از مجموعه اطلاعاتي است كه در قيمت  سود سالانة يك شركت، نشان

سپس، پژوهشگران بسياري با پيروي از روش تحقيق مورد استفادة آنان به بررسي رابطة ميان سود و  .باشد منعكس مي
شده توسط صاحبنظران مزبور يا  سالة تعريف از دورة بازدهي يكسهام پرداختند و بدين منظور، ) بازده(قيمت 
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اند و  شده  اي ارائه م، شامل الگوهايي است كه بر اساس رويكرد ترازنامهگروه دو
در ) 1996(، بارث و همكاران )1991(، بارث )1986( 1صاحبنظراني چون لنَدزمن

در تحقيقات گروه آخر نيز از تركيب دو . 2اند هاي خود از آنها استفاده كرده پژوهش
. استفاده شده است) 1995( 3اُهلسون  و  هام رويكرد قبلي و در نتيجه الگوي فلت

توان در قالب يك تابع خطي از  باشد كه ارزش شركت را مي يعني، فرض بر آن مي
. آتي نمايش داد 4ارزش دفتري حقوق مالكان و ارزش فعلي عايدات غيرعادي

هاي كنوني  دهد كه پژوهش نشان مي) 91 ، ص2001(هاي بارث و همكاران  يافته
و ) 1995(اُهلسون  و   هام زشي، معمولاً با استفاده از الگوي فلتحوزة ارتباط ار

  . استفاده از متغيرهاي سود حسابداري و ارزش دفتري انجام شده است
آمده بر آن شدند تا  عمل هاي به در ادامة تلاش) 325 ، ص2000(و اُهلسون  5ليو  

انديشمندان مزبور . دهندرا گسترش ) 1995(هام و اُهلسون  دامنة كاربرد الگوي فلت
نيز بهره  6كارانه توان از حسابداري محافظه نشان دادند كه در الگوي مورد بحث مي

عنوان يك متغير مستقل  هاي عملياتي را به دارايي) خالص(جست و در نتيجه، رشد 
علاوه بر اين، آنان نشان دادند كه در اين الگو امكان تعريف  .اصلي مطرح ساخت

تقل نرخ رشد سود موردانتظار و اندازة شركت كه معمولاً در دو متغير مس
چنين . شود نيز وجود دارد حوزة ارزشگذاري ناديده گرفته مي هاي پژوهش

اعلام كنند كه ) 335 ، ص2000( 7توضيحاتي موجب شد تا صاحبنظراني چون مايرز
اعداد و ارقام ، موجب بهبود درك ما از رابطة ميان )1995(هام و اُهلسون  الگوي فلت

 گيري كرد توان چنين نتيجه در نهايت، مي. حسابداري و ارزش شركت شده است
                                                                                                                             

 ,Lev (1989توان به اثر ارزشمند  گفته، مي هاي پيش براي آشنايي بيشتر با پژوهش. هاي زماني متفاوتي سود جستند بازدهي با افقهاي  دوره
pp.168-169) مراجعه كرد.  

1- Landsman. 
 ,.Landsman, 1986; Barth, 1991; Barth et al)نشده هاي ثبت ها و بدهي اي براي تبيين ارتباط ارزشي دارايي از رويكرد ترازنامه  ـ 2

1992 and 1993)  ارزش منصفانة ابزار گوناگون مالي(Barth, 1994; Barth et al., 1996)  و اطلاعات غيرمالي(Barth and 
McNichols, 1994; Hughes, 2000) قول  باشد كه به اين همه در حالي مي. نيز استفاده شده است(Beaver, 1998, p.115) رويكرد ،

هاي  ها و بدهي هاي بازنشستگي كه شامل دارايي مانند طرح(و يا برخي از موارد خاص ) ها براي مثال، بانك(اي تنها براي تعدادي از صنايع  هترازنام
  .قابل اعمال و مورد پذيرش است) باشند مالي مي

3- Feltham and Ohlson Model. 
4- Abnormal Earnings. 
5- Liu. 
6- Conservative Accounting. 
7- Myers. 
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) 1995(هام و اُهلسون  و فلت) 1995(كه طي دهة اخير، الگوهاي پيشنهادي اُهلسون 
ويژه حوزة ارزشگذاري  هاي حوزة حسابداري و به اي بر پژوهش كننده تأثير تعيين

، نقش مهمي را در تبيين )457 ، ص2002( 1ه به اعتقاد بيوِراي ك گونه اند؛ به داشته
 هاي سيستم حسابداري از قبيل رابطة مازاد خالص، ارزش دفتري، بسياري از ويژگي

  .اند كاري و تأخير در شناخت ايفاء نموده سود، محافظه
 هايي كه تعداد هاي اكثريت قريب به اتفاق چنين پژوهش البته، با وجود اينكه يافته  

رسد،  ها و شايد صدها مورد مي آنها در طول زمان و در نقاط گوناگون جهان به ده
حاكي از تأييد ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري بوده، ولي تأكيد آنها بر مطالعة 

باشد كه با توجه  اين در حالي مي. مقطعي و نه طولي ارتباط ارزشي قرار داشته است
 1990هاي فعلي حسابداري در اواسط دهة  رويهشده در خصوص  به انتقادهاي مطرح

و  2هايي چون انرون هاي حسابداري شركت و ورشكستگي همراه با رسوايي
هاي حوزة ارتباط ارزشي  در اوايل دهة اخير، اهميت اين گروه از پژوهش 3ورلدكام

  .   نحو چشمگيري افزايش يافته است در حال حاضر به
اي و صاحبنظران حوزة  روزافزون محافل حرفهدر اين ميان، ابراز نارضايتي   

گذاري نسبت به توانايي الگوي كنوني گزارشگري مالي در هماهنگ شدن با  سرمايه
وكار و تأمين نيازهاي اطلاعاتي جديد  كسب هاي نوين شده در محيط تغييرات ايجاد

ارتباط هاي  سزايي را در ارتقاي جايگاه اين شاخه از پژوهش گذاران، نقش به سرمايه
كشند كه ادامة ناتواني الگوي  آنان اين بحث را پيش مي. 4ارزشي ايفاء نموده است

اطلاعات حسابداري  "مربوط بودن"مذكور، موجب تضعيف بيشتر ويژگي كيفي 
 هاي  هاي فعال در محيط شود و ارزشگذاري و ارزيابي عملكرد شركت مي

                                                                                                                             
1- Beaver. 
2- Enron. 
3- Worldcom. 

از آنجا كه تحولات . دلايل ناتواني الگوي فعلي گزارشگري مالي را بايد در زمان ايجاد و ارائة آن جستجو كرد ـ4
سازي،  زدايي، خصوصي هاي تجاري، حاصل عواملي چون مقررات وكار بنگاه محيط كسب گرفته درصورت
باشد و بخش عمدة تأثير اين عوامل پس از  اطلاعات و ارتباطات مي هاي هاي حوزة فناوري آوري سازي و نو جهاني

، هماهنگ شدن الگوي مذكور )Rimerman, 1990, p.82(وقوع پيوسته است معرفي الگوي فعلي گزارشگري مالي به
  .  رسد نظر مي آمده، امر دشواري به عملبا تغيير و تحولات به
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هاي جدي  كنوني را با چالش 1پاية    هاي نوين و اطلاعات وكار مبتني بر فناوري كسب
    ). 1 ، ص2001، 4؛ آپتُون56 ، ص1991و جيِكُوبسون،  3اليوت( 2سازد روبرو مي

اين در حالي است كه بدبيني موجود نسبت به ارتباط ارزشي الگوي گزارشگري   
گذاران براي  هاي روزافزون سرمايه توان با بررسي درخواست مالي فعلي را مي

عات غيرمالي و ارائه شدن داوطلبانة چنين اطلاعاتي از سوي دريافت اطلا
دهد كه  شده نشان مي مطالعات انجام. 5وضوح مشاهده كرد ي مختلف، بهها شركت

گذاران فعال در صنايع گوناگون، مربوط بودن اطلاعات مالي  به اعتقاد سرمايه
  .6گردد شده تنها از طريق ارائة اطلاعات غيرمالي مرتبط احراز مي  منتشر

البته، اين رويكرد كه ارتباط ارزشي سود حسابداري در طول زمان كاهش و در   
مقابل ارتباط ارزشي اطلاعاتي چون ارزش دفتري افزايش يافته، توسط تمام 

باشد كه بازنگري  اين همه در حالي مي. 7پژوهشگران مورد تأييد قرار نگرفته است
سود و (تغييرات ارتباط ارزشي متغير تركيبي  شده در زمينة روند نتايج تحقيقات انجام

به عبارت . هاي پژوهشي با يكديگر است ، حاكي از ناسازگاري يافته)ارزش دفتري
رغم  هاي متمادي و به دهد كه در طي سال ديگر، نتايج برخي از مطالعات نشان مي

 حالي ؛ در8ادعاي منتقدان، تغييرات معناداري در روند ارتباط ارزشي مشاهده نشده

                                                                                                                             
1 - Information-Based. 

هاي گوناگوني از سراسر جهان به بررسي اين موضوع و ارائة پيشنهادهايي در خصوص  ناگفته نماند كه سازمانـ 2 
نقش  AICPA (1994) (The Jenkins Report)در اين ميان، گزارش . اند سازماني پرداخته آيندة گزارشگري مالي برون

 ,Beattie(آيد   شمار مي اي كه ارائة آن نقطة عطفي در پيشرفت بحث به گونه است؛ به هاي را ايفاء نمود كننده تعيين

2000, p.3.(  
3 - Elliott. 
4 - Upton. 

  .به اين نكته اشاره شده است Leadbetter (2005, p.2)و  SEC (2001, p.2) ،Jackson (2004, p.5)براي نمونه، در  ـ5 
 Liangرساني الكترونيكي توسط ، اطلاعAmir and Lev (1996)سيم توسط در همين ارتباط، صنايع ارتباطات بي ـ6 

and Yao (2005)خطوط هواپيمايي توسط ،Behn and Riley (1999)  وRiley Jr. et al. (2003) توليد برق توسط ،
Hughes (2000) فناوري  و زيست)Biotechnology ( توسطXu (2002) و Yang (2003) مورد مطالعه قرار گرفته است .

در ايران نيز حاكي از وجود رابطة آماري معناداري ميان ) 89 ، ص1383(هاي پژوهش مهراني و همكاران  يافته
  .اطلاعات غيرمالي و بازدة سهام است

دهد كه ارتباط  نشان مي Lev and Zarowin (1999, p.383)و  Brown et al. (1999, p.107)هاي  براي مثال، يافته  ـ7 
  .ارزشي ارزش دفتري در طول زمان كاهش يافته است

 ,Ely and Waymire (1999و Collins et al. (1997, p.65)،Francis and Schipper (1999, p.349) براي مثال،   ـ8 
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هاي ديگر حاكي از وجود يك روند كاهشي در ارتباط ارزشي  هاي پژوهش كه يافته
  .1اطلاعات حسابداري است

رسد كه به استثناي وحدت نظر موجود در زمينة روند  نظر مي در مجموع، چنين به  
گونه اجماعي در خصوص چگونگي  كاهشي ارتباط ارزشي سود حسابداري، هيچ

شي اطلاعات حسابداري در ميان صاحبنظران حوزة مربوط روند كلي ارتباط ارز
شده نيز  دهد كه در تحقيقات انجام ها نشان مي علاوه بر اين، بررسي. وجود ندارد

توجه كافي به بررسي عوامل مربوط به هر گونه كاهش احتمالي ارتباط ارزشي 
، 1999( 2ينقول لو و زارو به. اطلاعات حسابداري در طول زمان، مبذول نشده است

يابي دلايل اصلي كاهش ارتباط ارزشي  جاي ريشه هاي مذكور به ، پژوهش)370 ص
  .اند اطلاعات حسابداري، به تشريح علائم و آثار آن پرداخته

هاي قبلي حوزة  توان مشاهده كرد فرض پژوهش اين همه در حالي است كه مي  
و نااُريبي براي ارزش بنيادي بازار جانشين مناسب   ارتباط ارزشي مبني بر اينكه قيمت

و  3تَش هوي(طور روزافزوني مورد ترديد واقع شده است  شود، به محسوب مي) ذاتي(
با بررسي ) 421 ، ص1981( 4از سوي ديگر، شيلر). 1 ، ص2002همكاران، 

گيري كرده است كه  پذيري فزايندة سهام در بازارهاي مالي، چنين نتيجه نوسان
باشد؛ زيرا اين تغييرات  ورود اطلاعات جديد به بازار نميتغييرات مذكور حاصل 

در نهايت، . رسد نظر مي به "بيش از اندازه بزرگ"نسبت به رويدادهاي واقعي بعدي 
با مطالعة تغييرات قيمت سهام به اين نتيجه رسيدند ) 9 ، ص1989(و همكاران  5كاتلر

ه مواردي است كه ارزش دهندة عواملي فراتر از مجموع كه قيمت مزبور، انعكاس
هايي،  وجود شواهد فزاينده حاكي از تأييد چنين پديده. نمايد بنيادي سهام ايجاب مي

موجب گرايش روزافزون محققان به سمت يافتن دلايل جديدي براي تبيين روند 
رفتار ) 174 ، ص1989(براي مثال، لو . تغييرات قيمت بازار سهام شده است

                                                                                                                             
p.314) .  

 Lev and Zarowin (1999, p.383)،Brown et al. (1999, p.107) ،Chang (1999, p.44) ) ،Core et براي نمونه،   ـ1 

al. (2003, p.65) ،Dontoh et al.  (2004, p.809)  وGu (2007, 1096) .  
2 - Zarowin. 
3 - Hoitash. 
4 - Shiller. 
5 - Cutler. 
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) 532 ، ص1986( 1ان را يكي از دلايل اخير برشمرده يا بلَكگذار غيرعقلايي سرمايه
زا موجب  گران اختلال كشيده كه ممكن است عملكرد معامله اين بحث را پيش 

، )246 ، ص2001( 2قول لي به. انحراف قيمت بازار سهام از ارزش ذاتي آن شود
ن منطقي است كه زا و آربيتراژكنندگا گران اختلال بازار، حاصل تعامل معامله  قيمت"

  ."پردازند هاي معاملاتي به فعاليت مي هزينه  در چارچوب محدوديت
شده در زمينة  رسد كه نتايج مطالعات قبلي انجام نظر مي بدين ترتيب، چنين به  

ارتباط ارزشي را بايد با احتياط پذيرفت و تفسير كرد؛ زيرا تنها معيار مورد استفاده 
اين در حالي . شي در آنها، قيمت بازار سهام بوده استگيري ارتباط ارز براي اندازه

پذيري  گذاران و آن بخش از نوسان باشد كه امروزه معلوم شده است رفتار سرمايه مي
باشد نيز از نقش  قيمت سهام كه قابل انتساب به تغييرات ارزش بنيادي نمي
انجام مطالعات هنگام  انكارناپذيري در فرايند ارزشگذاري برخوردار است و بايد به

  .مربوط، مورد توجه قرار گيرد
گيري  در پژوهش حاضر، تبيين ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري از منظر اندازه  
هاي قبلي كمتر به آن پرداخته شده، مورد  ويژه از ديدگاه رفتاري كه در پژوهش و به

ييرات ارتباط به همين دليل، تشخيص اين امر كه چه ميزان از تغ. نظر قرار گرفته است
دليل ناتواني اطلاعات حسابداري در بازنمايي كامل ارزش اقتصادي واقعي  ارزشي به

و چه بخشي از كاهش مذكور ) گيري كاهش واقعي از منظر اندازه(يا ارزش بنيادي 
گذاران  سرمايه  گيري ناشي از تأثير روزافزون ساير عوامل غيربنيادي بر تصميم

باشد، از اهميت بسياري برخوردار بوده و  مي) رفتاريكاهش غيرواقعي از منظر (
  .دهد هاي پژوهشي تحقيق حاضر را تشكيل مي ها و فرضيه محور اصلي پرسش

 هاي تحقيق فرضيه

براساس مباحثي كه مطرح شد و با توجه به اين واقعيت كه تاكنون در ايران   
تحقيق بر انجام  اي صورت نگرفته، تصميم پژوهشگر در اين پژوهشي در چنين زمينه

شده و  هاي انجام مطالعة مباني نظري، پژوهش. ترين كار ممكن بوده است اي  پايه
                                                                                                                             
1- Black. 
2- Lee. 
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دهد كه انجام چنين  بررسي روند تغييرات ارتباط ارزشي و عوامل مربوط نشان مي
كاري، مستلزم طراحي تحقيق در قالبي است كه ابتدا به سه سؤال مقدماتي زير پاسخ 

   :داده شود
گيري حسابداري  آيا روند افزايشي معناداري در اثر اندازه ):1(ماتي پرسش مقد
 شود؟ مشاهده مي

 گذاران آيا روند افزايشي معناداري در اثر رفتار سرمايه ):2( پرسش مقدماتي

 ؟گردد  مشاهده مي
آيا روند كاهشي معناداري در ارتباط ارزشي اطلاعات  ):3( پرسش مقدماتي

 شود؟ حسابداري مشاهده مي
هاي مقدماتي كه از نظر گذشت، در نهايت  از سوي ديگر و با توجه به پرسش  

  :اصلي و مشخص زير خواهد بود  محقق در پي يافتن پاسخ براي دو پرسش
گيري حسابداري و روند  آيا ميان روند افزايشي اثر اندازه ):1(پرسش اصلي   

 وجود دارد؟ وكاهشي ارتباط ارزشي اطلاعات  حسابداري، رابطة معناداري 
گذاران و روند كاهشي  آيا ميان روند افزايشي اثر رفتار سرمايه ):2(پرسش اصلي  

 ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري، رابطة معناداري وجود دارد؟
هاي مقدماتي و اصلي تحقيق كه بر  در اين پژوهش نيز با در نظر گرفتن پرسش  

منظور  اند و همچنين به ت قبلي تدوين شدههاي مطالعا شده و يافته پاية مطالعات انجام
هاي پژوهشي در دو گروه  شناسي علمي، فرضيه برخورداري از فراگرد مبتني بر روش

   .گردند شرح زير بيان مي فرعي و اصلي به
گيري حسابداري طي زمان روند افزايشي معناداري  اثر اندازه ):1(فرضيه فرعي 

  .داشته است
تار سرمايه گذاران طي زمان روند افزايشي معناداري داشته اثر رف ):2(فرضيه فرعي 

 .است
ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري طي زمان روند كاهشي  ):3(فرضيه فرعي 

 .معناداري داشته است
شده در بخش  هاي اصلي مطرح هاي اصلي پژوهش نيز كه بر پاية پرسش فرضيه  
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شرح  اند، به شده  الذكر تدوين هاي فوق و فرضيه "هاي تحقيق بيان مسأله و پرسش"
 :باشند زير مي

گيري حسابداري و روند كاهشي  ميان روند افزايشي اثر اندازه ):1(فرضيه اصلي 
 ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري، رابطة معناداري وجود دارد، و

گذاران و روند كاهشي  ميان روند افزايشي اثر رفتار سرمايه ):2(فرضيه اصلي 
 .شي اطلاعات حسابداري، رابطة معناداري وجود داردارتباط ارز

گيري  هاي اصلي تحقيق، دو متغير روند اثر اندازه بنابراين، با توجه به فرضيه   
عنوان متغيرهاي مستقل و متغير روند  گذاران به حسابداري و روند اثر رفتار سرمايه
 .گردند مي عنوان متغير وابسته معرفي ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري به

  متغيرهاي تحقيقگيري  تعريف عملياتي و نحوة اندازه
 گيري ارزش بنيادي اندازه

شود، برآورد  ترين مسائلي كه در پژوهش حاضر به آن پرداخته مي يكي از اساسي  
از اين رو، پيش از پرداختن به نحوة . هاي مورد بررسي است ارزش بنيادي شركت

گيري ارزش بنيادي مورد بحث و  ابتدا شيوة اندازهگيري متغيرهاي تحقيق،  اندازه
  .گيرد بررسي قرار مي

  گيري ارزش بنيادي اندازه
ارزش بنيادي از الگوي ارزشگذاري سود  گيري در پژوهش حاضر براي اندازه   
بر اين اساس، ارزش بنيادي هر سهم عبارت است از . استفاده شده است 1مازاد

  : فعلي عايدات غيرعادي آتي آن مجموع ارزش دفتري كنوني و ارزش
  

      ∑
∞

=

−++

+

×−
+=

1

)1()(

)1(
)(

j
j

it

itjtijti
itit r

rBVPSFEPS
BVPSV

  
  )1(رابطة 

ترتيب بيانگر مبالغ ارزش دفتري هر  به ritو  BVPSit ،FEPSi(t+j)، )1(در رابطة   
                                                                                                                             
1- Residual Income Valuation Model. 
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هر سهم شركت مزبور ) عايدي(بيني سود  ، پيشtدر پايان سال مالي  iسهم شركت 
 tبراي دورة مالي پس از آن و نرخ هزينة سرماية شركت مذكور در سال مالي 

گفته مستلزم انجام  گردد، استفاده از رابطة پيش گونه كه ملاحظه مي همان. باشد مي
اي ه باشد كه يافته اين در حالي مي. بيني براي يك افق زماني نامحدود است پيش

هاي زماني فراتر از سه يا چهار  شده حاكي از آن است كه در افق مطالعات انجام
بدين دليل، . 1شود بنيادي برآوردي مشاهده نمي  سال، بهبود معناداري در ارزش

بيني  محاسبة متغيرهاي مورد نياز در الگوي ارزشگذاري تحقيق حاضر، بر پاية پيش
  .صورت پذيرفته است) بيني دورة پيش(ساله مقادير مربوط براي يك افق زماني سه 

هاي زماني  بيني و انعكاس ارزش دوره با توجه به محدود شدن افق زماني پيش  
را ) 1(، رابطة 3بر پاية الگوي رشد گُوردن 2فراتر آن در قالب يك ارزش پاياني

  :      صورت زير نيز نمايش داد توان به مي
  

3
)2()3(

3

1

)1()(

)1()(
)1())((

)1(
)(

ittit

tittiti

j
j

it

itjtijti
itit rLtgr

LtgrBVPSFEPS
r

rBVPSFEPS
BVPSV

+×−
+××−

+
+

×−
+= ++

=

−++∑  
  )2(رابطة 

Vit : ارزش بنيادي هر سهم شركتi  در آستانة مجمع عمومي عادي سالانة مربوط به
  .tسال مالي 

BVPSit  : ارزش دفتري هر سهم شركتi  در پايان سال ماليt .  
FEPSi(t+j)  :هر سهم شركت ) عايدي(بيني سود  پيشi  براي سال ماليt+j  كه بر پاية

و  )MFEPSitيعني ( 4سود توسط مديريت شركت براي سال اول  بيني نخستين پيش
                                                                                                                             

 ,Lee et al. (1999و Bernard (1995, p.739)، Tse and Yaansah (1999, p.374)توان به مطالعات  ـ براي نمونه، مي1

p.1719) مراجعه كرد.  
2 - Terminal Value. 
3 - Gordon’s Growth Model. 

بيني  ا را پيشه كه سودهاي آتي شركت) Value Lineيا  I/B/E/Sمانند (در ايران، مراجع مستقل قابل اتكايي  -4
مبني ) 79 ، ص1382(هايي چون جهانخاني و صفاريان  هاي پژوهش رو، با توجه به يافتهاز اين . نمايند، وجود ندارد مي

مقدم و  بر وجود محتواي اطلاعاتي سود برآوردي هر سهم و تأثيرگذاري آن بر قيمت و حجم معاملات سهام و خالقي
مچنين اين واقعيت كه شده و سود واقعي و ه بيني در زمينة وجود رابطة قوي بين سود پيش) 50 ، ص1383(آزاد 

بيني سود مديريت شركت براي سال بعد بر قيمت سهام در آستانة مجمع مربوط به عملكرد سال قبل تأثير  نخستين پيش
  .گذارد، چنين متغير جايگزيني انتخاب شده است مي
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هاي دوم و سوم از  گذاران براي سال تعميم آن بر مبناي نرخ رشد مورد انتظار سرمايه
  : آيد دست مي ساله به دورة زماني سه

  
)()1()1(3,2  )3(رابطة  =+×= −++ jgrowthFEPSFEPS ijtijti

    
باشد كه بر پاية ميانگين  مي iدهندة نرخ رشد شركت  نشان growthit، )3(در رابطة   

هاي رشد  نرخ( tسالة قبل از دورة  رشد مبالغ فروش براي دورة پنج هاي هندسي نرخ
  )). 4(رابطة ( 1 شود ، محاسبه مي)t-6الي  t-1هاي زماني  فروش مربوط به دوره

  
  )4(رابطة 

15

)6(

)1( −=
−

−

ti

ti
it Sales

Sales
growth 

  
در  iترتيب بيانگر مبالغ فروش شركت  به Salesi(t-1)و  Salesi(t-6)، )4(در رابطة   
  .باشند مي) 1386الي  1372در بازة زماني ( t-6الي  t-1زماني  هاي دوره

rit    : نرخ هزينة سرماية شركتi  براي سال ماليt  نكه بر اساس الگوي رشد گُورد
هاي مورد نياز و سازگاري اين  امكان دسترسي به داده. 2گردد محاسبه مي) 1962(

                                                                                                                             
و قرباني،  جهانخاني(هاي ايراني مبتني بر الگوي گام تصادفي است  از آنجايي كه سياست تقسيم سود شركت ـ1

از سوي ديگر، چون ). 122 ، ص1386بولو، (رسد  نظر نمي ، نرخ رشد سود تقسيمي چندان قابل اتكاء به)27 ، ص1384
رسد كه در مجموع نرخ  نظر مي هاي حسابداري در مقايسه با سود بسيار كمتر است، چنين به تأثيرپذيري فروش از رويه

هاي  دهد كه كاربرد نرخ شواهد موجود نيز نشان مي. ز نرخ رشد سود باشدتر ا بيني رشد فروش پايدارتر و قابل پيش
هاي تاريخي رشد سود بوده است  آمده بسيار مفيدتر از نرخ عمل هاي به بيني تاريخي رشد فروش در پيش

)Damodaran, 2002, pp.276-277.(  
گيرد، عبارتند از الگوي  قرار ميدو الگوي مطرح ديگر كه براي محاسبة نرخ هزينة سرمايه مورد استفاده  ـ2

. و الگوي ارزشگذاري سود مازاد) Capital Asset Pricing Model - CAPM(اي  هاي سرمايه ارزشگذاري دارايي
مورد  اي طور گسترده هايش هنوز به رغم كاستي اي است و هر چند به دوره ، در اصل الگويي يكCAPMالگوي 

هاي اخير و  هاي بورس ايران در سال دليل رشد سريع شاخص ، به)Smart et al., 2007, p.239(گيرد  استفاده قرار مي
البته، پژوهشگراني چون ثقفي و (، در اين پژوهش از آن استفاده نشده است )119 ، ص1386بولو، ( 1382ويژه سال  به

) 202 ، ص1381(هاي عثماني  ن، يافتهعلاوه بر اي). اند كار گرفته با انجام تعديلاتي اين الگو را به) 19 ، ص1385(تالانه 
دهد كه الگوي مزبور در ايران بر اساس معيار ميزان همبستگي هزينة سرمايه با شاخص ريسك سيستماتيك  نشان مي

)β(از سوي ديگر، . باشد ، در مقايسه با ساير الگوهاي محاسبة نرخ هزينة سرمايه از كمترين حد اعتبار برخوردار مي
  شمار دليل اينكه الگوي ارزشگذاري اصلي مورد استفاده در تحقيق حاضر به سود مازاد نيز بهالگوي ارزشگذاري 

  . خدمت گرفته نشده است آيد، براي محاسبة نرخ هزينة سرمايه به مي
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بولو، (شود  هاي آن محسوب مي الگو با شرايط بورس اوراق بهادار تهران، از ويژگي
صورت زير نمايش  توان به رابطة رياضي مربوط به اين الگو را مي. 1)119 ، ص1386

  ):208 ، ص1382بريگام و همكاران، (داد 
  )5(رابطة 

i
it

it
it g

P
FDPSr +=

0

 
FDPSit : شدة شركت  بيني سود تقسيمي پيشi  براي سال ماليt  كه بر مبناي سود
و با توجه به  )MFEPSitيعني (براي دورة مذكور  iشده هر سهم شركت  بيني پيش

شرح زير  ، بهtسالة قبل از سال مالي  در دورة پنج iميانگين نسبت تقسيم سود شركت 
 :شود گيري مي اندازه

 
  )6(رابطة 

)1)1((5
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5

−+×= ∏
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itit EPS

DPS
MFEPSFDPS 

      
هر ) عايدي(ترتيب بيانگر مبالغ سود تقسيمي و سود  به EPSijو  DPSij، )6(در رابطة 

  .باشد مي  jبراي سال مالي  iسهم شركت 
Pit0   : قيمت هر سهم شركتi  پس از برگزاري مجمع عمومي عادي سالانة مربوط

دليل آن است كه اولاً، آثار  قيمتي بهانتخاب چنين . t-1به بررسي عملكرد سال مالي 
تقسيم سود سال قبل در آن لحاظ شده و ثانياً، قيمت مذكور براساس اطلاعات 

 tشدة هر سهم براي سال مالي  بيني در خصوص سود پيش iشده توسط شركت  ارائه
 .گران در آن انعكاس يافته است كشف گرديده و انتظارات معامله

gi   :د شركت دهندة نرخ رش نشانi رشد  هاي باشد كه بر پاية ميانگين هندسي نرخ مي
مالي هاي  هاي رشد فروش مربوط به سال نرخ(فروش آن در طي دورة زماني تحقيق 

 )):7(رابطة (شود  ، محاسبه مي)1387الي  1378
  )7(رابطة 

110

)1377(

)1387( −=
i

i
i Sales

Sales
g 

                                                                                                                             
و معنادار بودن استفاده از الگوي رشد گوُردن را در بورس اوراق بهادار تهران نشان داده و بول) ، چكيده1383(فوقي ـ 1
درصد  32هاي مورد بررسي را با استفاده از الگوي مذكور،  ميانگين نرخ هزينة سرماية شركت) 145 ، ص1386(

  . رسد نظر مي محاسبه كرده است كه براي بازار سرماية ايران رقم معقولي به
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در  iترتيب بيانگر مبالغ فروش شركت  به Salesi(1387)و  Salesi(1377)، )7(در رابطة   
  .باشند مي 1387و  1377مالي  هاي سال
Ltgt : هاي زماني فراتر از افق زماني  براي دوره(نرخ رشد سود مازاد در بلندمدت
. گيرد مورد استفاده قرار مي) 2(منظور برآورد ارزش پاياني در رابطة  كه به) بيني پيش

ه در بلندمدت، ورود رقباي جديد و فشار رقابتي ناشي از اقتصاددانان بر اين باورند ك
و همكاران،  1اسمارت(شود  هاي رشد غيرعادي مي آن موجب هموار شدن نرخ

هاي مطالعات متعددي حاكي از آن است كه  از سوي ديگر، يافته). 156 ، ص2007
، در بر اين اساس. 2كند نرخ رشد مورد بحث در بلندمدت به سمت نرخ تورم ميل مي

شده  پژوهش حاضر نيز نرخ رشد سود مازاد در بلندمدت، برابر نرخ تورم اعلام
  . در نظر گرفته شده است tتوسط بانك مركزي براي سال 

   گيري حسابداري روند اثر اندازه تغير مستقلم
عنوان انحراف اطلاعات حسابداري از ارزش  گيري حسابداري كه به اثر اندازه  

ست، حاصل ناتواني الگوي فعلي گزارشگري مالي در ثبت و بنيادي تعريف شده ا
  . آيد مي  شمار بازنمايي ارزش اقتصادي واقعي شركت به

عنوان جانشين اثر  به 3نشده از منظر عملياتي، در اين پژوهش ارزش ثبت  
صورت تفاوت ميان ارزش  گيرد و به گيري حسابداري مورد استفاده قرار مي اندازه

 : شود تعريف مي)) 4(شكل (فتري بنيادي و ارزش د
  

  )8(رابطة 
ititit BVPSVUnrecorded −= 

    
BVPSit  : ارزش دفتري هر سهم شركتi  در پايان سال ماليt.  

Unrecordedit  :نشدة هر سهم شركت  ارزش ثبتi  در پايان سال ماليt .  
Vit  : ارزش بنيادي هر سهم شركتi  در آستانة مجمع عمومي عادي سالانة مربوط به

                                                                                                                             
1- Smart. 

     .Penman and Sougiannis (1998, p.376)، Francis et alهاي انديشمنداني چون  توان به يافته براي نمونه مي ـ 2
(2000, p.54)  وClaus and Thomas (2001, p.1661) اشاره كرد.  

3 - Unrecorded Value. 



             21       

 
 شركت، 
 از طريق 
با ارزش 

ذكور در 
 بر مبناي 

شدة  ديل
گيري  زه

 ب تعيين

itV α= 
              
1- Trend V

                     

 .شود سبه مي
حقوق مالكان

و) 4(ر شكل 
زش مذكور ب

  ش حاضر

يرات عامل مذ
ي حسابداري

يب تعيين تعد
اثر اندا) يرات

ظور، از ضريب
   

Unrecoβ+

                   
Variable. 

                       

سود مازاد محاس
زشگذاري حق

شده در ش داده
گي آماري ار

ديدگاه پژوهش

عنوان تغيي ي به
گيري ثر اندازه

زماني ضرا  ي
تغيي(ف جهت 

بدين منظ. ود
:ده شده است

ititorded ε+

                    

  ..                

رزشگذاري سو
نشده در ار ت

متغيري نمايش
ربوط، همبستگ

قيمت بازار از د

ري حسابداري
ساس، روند اث
ر تحليل سري

كه معرف(ردي
شو شخص مي

سادة زير استفاد

                   

..ت حسابداري از

ده از الگوي ار
ش ارزش ثبت
م به روابط ميان

شدة مر تعديل
  . رار گيرد
قي اجزاي تبيين

گير د اثر اندازه
اس بر اين. شود

ورد استفاده د
نشدة برآور ت

مش) مان است
سيون خطي س

                   

ط ارزشي اطلاعات

 t كه با استفاد
براي تبيين نقش
ت تا با توجه به
ضريب تعيين ت
رد ارزيابي قر

.4شكل 

ي ديگر، روند
ش ن تعريف مي

مو 1تغير روند
هاي ثبت  ارزش

ي در طول ز
ة معادلة رگرس

  
                   

تبيين ارتباط

 

سال مالي
حال بر  

كافي است
اسبة ضمح
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گيري حسابداري و استفاده از آن در آزمون  براي بررسي روند اثر اندازه  
كمك  به) 9(شدة رابطة  هاي تحقيق، روند سري زماني ضرايب تعيين تعديل فرضيه

 : معادلة رگرسيون خطي ساده زير بررسي شده است
 

tttUnrecV  )10(رابطة  TIMER εβα ++=2
)( 

  
R2

(UnrecV)t  :براي دورة ) 9(شدة رابطة  ضريب تعيين تعديلt .  
TIMEt  : تا  1متغير روند كه مقاديرt هاي دورة زماني  را متناظر با هر يك از سال

  .كند تحقيق اختيار مي
) يكي از دو متغير مستقل تحقيق(گيري حسابداري  بدين ترتيب، روند اثر اندازه  

مورد ) 10(رابطة ) β(ر روند از طريق بررسي تغييرات علامت ضريب متغي
  .، مورد آزمون قرار گرفته است)1(گيري و مطالعه و از طريق فرضيه فرعي  اندازه

   گذاران روند اثر رفتار سرمايه متغير مستقل
از ارزش بنيادي تعريف  قيمت بازارعنوان انحراف  گذاران كه به اثر رفتار سرمايه  

   .باشد ر تعيين قيمت سهام ميشده است، حاصل تأثير عوامل غيربنيادي د
عنوان جانشين اثر رفتار  به 1از منظر عملياتي، در پژوهش حاضر ارزش غيربنيادي  

صورت تفاوت ميان قيمت بازار و  گيرد و به گذاران مورد استفاده قرار مي سرمايه
 )): 4(شكل (شود  ارزش بنيادي تعريف مي

 
 )11(رابطة 

ititit VPNFV −=   
NFVit : ارزش غيربنيادي هر سهم شركتi  در آستانة مجمع عمومي عادي سالانة

  .tمربوط به سال مالي 
Pit  : قيمت بازار هر سهم شركتi  در آستانة مجمع عمومي عادي سالانة مربوط به

  . tسال مالي 
Vit  : ارزش بنيادي هر سهم شركتi  در آستانة مجمع عمومي عادي سالانة مربوط به

                                                                                                                             
1- Non-Fundamental Value. 
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  .شود كه با استفاده از الگوي ارزشگذاري سود مازاد محاسبه مي tسال مالي 
حال براي تبيين نقش ارزش غيربنيادي در ارزشگذاري حقوق مالكان شركت،   

و از طريق ) 4(شده در شكل  متغيري نمايش داده كافي است تا با توجه به روابط ميان
ذكور با ارزش شدة مربوط، همبستگي آماري ارزش م محاسبة ضريب تعيين تعديل

  .بنيادي مورد ارزيابي قرار گيرد
عنوان تغييرات اثر مذكور در طول  گذاران به از سوي ديگر، روند اثر رفتار سرمايه  

گذاران بر مبناي علامت  بر اين اساس، روند اثر رفتار سرمايه. شود زمان تعريف مي
شدة  ن تعديلزماني ضرايب تعيي  ضريب متغير روند مورد استفاده در تحليل سري

اثر رفتار ) تغييرات(كه معرف جهت (غيربنيادي برآوردي   هاي مربوط به ارزش
براي اين منظور، از ضريب تعيين . شود تعيين مي) گذاران در طول زمان است سرمايه
 :  شدة معادلة رگرسيون خطي سادة زير استفاده شده است تعديل

 
ititit  )12(رابطة  NFVP εβα ++= 

گذاران و استفاده از آن در  از سوي ديگر، براي بررسي روند اثر رفتار سرمايه  
) 12(شدة رابطة  هاي تحقيق، روند سري زماني ضرايب تعيين تعديل آزمون فرضيه

 : كمك معادلة رگرسيون خطي ساده زير بررسي شده است به
  

tttNFV  )13(رابطة  TIMER εβα ++=2
)( 

  
R2

(NFV)t :براي دورة ) 12(شدة رابطة  ضريب تعيين تعديلt .  
TIMEt : تا  1متغير روند كه مقاديرt هاي دورة زماني  را متناظر با هر يك از سال

  .كند تحقيق اختيار مي
از ) يكي از دو متغير مستقل تحقيق(گذاران  بدين ترتيب، روند اثر رفتار سرمايه  

گيري و  مورد اندازه) 13(رابطة ) β(روند طريق بررسي تغييرات علامت ضريب متغير 
 .، مورد آزمون قرار گرفته است)2(مطالعه و از طريق فرضيه فرعي 
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   وابستة روند ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداريمتغير 
مفهوم ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري، بيانگر جايگاه اطلاعات مذكور در   

دهد كه چه بخش از ارزش شركت  مياست؛ يعني، نشان  حقوق مالكانارزشگذاري 
   .كمك اين اطلاعات تبيين نمود توان به را مي

عنوان  از منظر عملياتي، در اين پژوهش ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري به  
واقعي در حوزة  هاي گيري   برآمد تصميم(همبستگي آماري ميان قيمت بازار 

) متغير سود و ارزش دفتريدر قالب دو (و اطلاعات حسابداري ) گذاري سرمايه
بر اساس اين تعريف كه توسط پژوهشگران بسياري مورد استفاده . شود تعريف مي

شدة رابطة همبستگي  ضريب تعيين تعديل(، هر چه قدرت تبيين 1قرار گرفته است
اطلاعات حسابداري بيشتر باشد، نقش آن در ارزشگذاري حقوق مالكان ) گفته پيش

براي اين منظور، . رت بهتر، ارتباط ارزشي آن بيشتر خواهد بودعبا تر و يا به  پررنگ
شدة معادلة رگرسيون خطي چندگانة زير استفاده  از ضريب تعيين چندگانة تعديل

  : 2شده است
 

itititit  )14(رابطة  EPSBVPSP εββα +++= 21 
  

BVPSit  : ارزش دفتري هر سهم شركتi  در پايان سال ماليt.  
EPSit   : هر سهم شركت ) عايدي(سودi  براي سال ماليt.  

                                                                                                                             
 ,Collins et al. (1997, p.45) ،Penman (1998, p.299) ،Ely and Waymire (1999توان به آثار  براي نمونه ميـ 1

p.310) ،Francis and Schipper (1999, p.332) ،Arce and Mora (2002, p.578) ،Rezende (2005, p.26)  وBae 

and Jeong (2007, p.748) 1385(و ثقفي و تالانه ) 8 ، ص1384(هاي پورحيدري و همكاران  در خارج و پژوهش ،
  .در ايران اشاره كرد) 11 ص

را شرط لازم براي محاسبة متغيرها  "خطي بودن"توان  ، در بحث ارزشگذاري ميMyers (1999, p.5)به اعتقاد  ـ2
طور  از سوي ديگر، گرچه امكان وجود الگوهايي با رفتار اطلاعاتي غيرخطي نيز وجود دارد، ولي به. آورد  شمار به

رسد كه الگوهاي مزبور را  نمينظر  ، بهOhlson (1990, p.665)قول به. باشد معمول چنين الگوهايي قابل رديابي نمي
شواهد ضعيفي ) 14 ، ص1385(در ايران، اخيراً دستگير و تالانه . بتوان براي مقاصد ارزشگذاري مورد استفاده قرار داد
اي  گونه اند، به يافته) پس از كنترل ارزش دفتري سهم(سهم  را در زمينة غيرخطي بودن رابطة ميان سود و قيمت

  .)12 صهمان مأخذ، (درصد محاسبه شده است  31غيرخطي مربوط در حدود  كه ضريب تعيين برازش
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Pit  : قيمت بازار هر سهم شركتi  در آستانة مجمع عمومي عادي سالانة مربوط به
  . tسال مالي 

از سوي ديگر، براي بررسي روند ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري و استفاده   
هاي تحقيق، روند سري زماني ضرايب تعيين چندگانة  از آن در آزمون فرضيه

 : كمك معادلة رگرسيون خطي ساده زير بررسي شده است به) 14(شدة رابطة  تعديل
  

tttVR  )15(رابطة  TIMER εβα ++=2
)( 

R2
(VR)t : براي دورة ) 14(شدة رابطة  ضريب تعيين چندگانة تعديلt.   

TIMEt : تا  1متغير روند كه مقاديرt هاي دورة زماني  را متناظر با هر يك از سال
  .كند تحقيق اختيار مي

از ) متغير وابستة تحقيق(بدين ترتيب، روند ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري   
گيري و  مورد اندازه) 15(رابطة ) β(غير روند طريق بررسي تغييرات علامت ضريب مت

  .، مورد آزمون قرار گرفته است)3(مطالعه و از طريق فرضيه فرعي 

 شناسي تحقيق روش

 نوع روش تحقيق 

هاي  مطالعة گروه  اين تحقيق از نوع همبستگي است كه با استفاده از روش  
طور همزمان داراي دو بعد  ها به در روش اخير، داده. شود اجرا مي 1)پانل(منتخب 

اي  گونه هاي تجربي را به هايي، تحليل هاي چنين داده ويژگي. مكاني و زماني هستند
هاي طولي يا مقطعي، اين امكان  سازد كه در صورت استفادة صرف از داده غني مي

هاي مورد  ، با توجه به اينكه دادههمچنين). 1143 ، ص1385گجُراتي، (وجود نداشت 
توان از نوع  استفاده در پژوهش حاضر اطلاعات واقعي و تاريخي است،  آن را مي

  2.بندي كرد رويدادي نيز طبقه پس

                                                                                                                             
1- Panel Studies. 

هايي كه در آنها متغير مستقل از پيش اتفاق افتاده است يا به هر دليلي امكان اعمال متغير مستقل در آنها  پژوهشـ 2
  ).205 ، ص1380دلاور، (شود  ناميده مي) Expost Facto(رويدادي  وجود ندارد، تحقيقات پس
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  جامعة آماري تحقيق
نظر به هدف پژوهش حاضر و با توجه به تعريف متغيرهاي پژوهشي مربوط،   

هايي كه امكان مشاركت  شركتجامعة آماري تحقيق عبارت است از كليّة 
  . گذاران در آنها وجود دارد سرمايه

اي اگر غيرممكن نباشد، بسيار  چون تعيين دامنه و شناسايي اعضاي چنين جامعه  
گفته باقي  اي جز محدود كردن جامعة آماري پيش است، گزينه  دشوار و پرهزينه

اوراق بهادار در يك دهة اخير  بنابراين، با توجه به دستاوردهاي سازمان بورس. ماند نمي
و همچنين فقدان هر گونه منبع اطلاعاتي قابل اطميناني در زمينة دسترسي به اطلاعات 

شده در بورس اوراق  هاي پذيرفته هاي غيربورسي، جامعة آماري شركت مالي شركت
  .عنوان جانشين جامعة آماري پژوهش حاضر انتخاب شده است بهادار تهران به

  تحقيق دورة زماني
الاجرا شدن اولين مجموعة رهنمودهاي حسابداري ايران از ابتداي  با توجه به لازم  

كيفيت اطلاعات مالي مورد استفاده و منظور كاهش آثار ناشي از  و به 1378سال 
ي رويدادهاي گيري و شناساي اندازه ،هاي حسابداري ناشي از تفاوت در روش آثار
. در نظر گرفته شده است 1387تا  1378از سال  حاضر تحقيقدورة زماني  ،1مالي

براي برخي از اقلام حسابداري  اطلاعات تاريخيبه لزوم دسترسي به  عنايتبا البته، 
تا  1372 شامل دورة زماني( تحقيقشروع دورة زماني قبل از  ةلسا  يك دورة شش

دورة زماني ( 1387تا  1372هاي  سال برايمذكور  هاي دسترسي به داده، )1377
  . استضروري ) دسترسي به اطلاعات

  گيري و حجم نمونة تحقيق روش نمونه
هاي  شركت(دليل محدود بودن تعداد اعضاي جامعة آماري پژوهش حاضر  به  

                                                                                                                             
عنوان يكي از  بوده، به 1378هايي كه ابتداي قلمرو زماني تحقيق آنها زودتر از سال  نكتة اخير در پژوهش ـ1

و بولو ) 115 ، ص1383(، ثقفي و شعري )15 ، ص1381(براي مثال، عثماني (هاي تحقيق مطرح شده است  محدوديت
  )). 177 ، ص1386(
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گيري  ؛ در پژوهش حاضر اقدام به نمونه)شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته
ي برگزيده، اقدام به محدود كردن ها منظور رعايت تجانس شركت نشده، ولي به

  :جامعة آماري بر اساس معيارهاي چهارگانة زير محدود شده است
شده در بورس درج  هاي پذيرفته در فهرست شركت 1373نام شركت قبل از سال  .1

 .، نام آن از فهرست مزبور حذف نشده باشد1387شده باشد و تا پايان سال 

اسفندماه هر سال باشد و اين تاريخ طي دورة سال مالي شركت منتهي به پايان  .2
 .دسترسي به اطلاعات، تغيير نكرده باشد

ها، مؤسسات اعتباري و ساير نهادهاي  بانك"شركت برگزيده متعلق به صنايع  .3
هاي  شركت"و  "هاي مالي گذاري سرمايه" "هاي مالي، گري ساير واسطه"، "پولي

 .نباشد "اي صنعتي چندرشته

هاي دورة زماني  ز برگزاري مجمع مزبور و براي تمام سالسهام شركت قبل ا .4
 .تحقيق، حداقل يك بار مورد دادوستد قرار گرفته باشد

صنعت گوناگون كه واجد شرايط  18شركت از  40بدين ترتيب، تعداد   
هاي برگزيده جامعة آماري انتخاب و اطلاعات  عنوان شركت گفته بودند، به پيش

  )).1(نمايشگر (شد مورد نياز آنها استخراج 
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 تفكيك صنعت هاي برگزيدة جامعه آماري تحقيق به فهرست شركت .1جدول 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

    هاي تحقيق آزمون فرضيه
منظور  سازي اطلاعات لازم در خصوص متغيرهاي مستقل و وابسته به جهت آماده  

خصوص نوع شده در  هاي انجام فرض هاي اصلي تحقيق، ابتدا پيش آزمون فرضيه
گذاران و  گيري حسابداري، اثر رفتار سرمايه اثر اندازه) افزايشي يا كاهشي(روند 

اي كه  گانه هاي فرعي سه ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري از طريق آزمون فرضيه
  . تعريف و ارائه گرديد، مورد تأييد قرار گرفته است "هاي تحقيق فرضيه"در بخش 

رديف نام صنعت تعداد
سيمان، آهك و گچ 5 1
خودرو و ساخت قطعات 5 2
مواد و محصولات دارويي 5 3
4 جز قند و شكرمحصولات غذايي و آشاميدني، به 3
آلات و تجهيزاتماشين 3 5
لاستيك و پلاستيك 2 6
ساخت محصولات فلزي 2 7
8 ساير محصولات كاني غيرفلزي 2
9 اي هاي نفتي، كك و سوخت هستهفراورده 2
فلزات اساسي 2 10
كاشي و سراميك 2 11
استخراج ساير معادن 1 12
انتشار، چاپ و تكثير 1 13
قند و شكر 1 14
 15 هاي برقيآلات و دستگاهماشين 1
محصولات چوبي 1 16
محصولات شيميايي 1 17 
منسوجات 1 18 

 هاي برگزيده  مجموع تعداد شركت 40
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منظور تأييد روندهاي  فرعي تحقيق به هاي از سوي ديگر، آزمون فرضيه   
گذاران و ارتباط ارزشي  گيري حسابداري، اثر رفتار سرمايه فرض اثر اندازه پيش

در ) β(اطلاعات حسابداري، از طريق بررسي تغييرات علامت ضريب متغير روند 
گيري  روش اندازه"  كه پيش از اين و در بخش) 15(و ) 13(، )10(هاي  رابطه

گيري و مطالعه قرار گرفته و از نتايج  از نظر گذشت، مورد اندازه "متغيرهاي تحقيق
  : هاي اصلي تحقيق استفاده شده است منظور آزمون فرضيه حاصل به

 ):1(جهت آزمون فرضيه فرعي 
 

tttUnrecV )10(رابطة  TIMER εβα ++=2
)(   

  ):2(منظور آزمون فرضيه فرعي  به
tttNFV )13(رابطة  TIMER εβα ++=2

)(   
 ):3(فرعي   و در نهايت براي آزمون فرضيه

  
tttVR )15(رابطة  TIMER εβα ++=2

)(   
هاي فرعي پژوهش و مشخص شدن روندهاي مورد نياز،  پس از آزمون فرضيه 

گيري  هاي اصلي تحقيق و بررسي رابطة ميان روندهاي اثر اندازه براي آزمون فرضيه
گذاران با روند ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري  حسابداري و اثر رفتار سرمايه

ي مقطعي ضرايب تعيين طور همزمان، همبستگي آمار صورت جداگانه و به به
، )9(هاي  شده در رابطه شدة معادلات رگرسيون خطي چندگانة بيان چندگانة تعديل

، مورد ارزيابي قرار گرفته و براي اين منظور، از ضرايب تعيين چندگانة )14(و ) 12(
شود،  ترتيبي كه مشاهده مي شدة معادلات رگرسيون خطي چندگانة زير به تعديل

  : استفاده شده است
  :)1( فرضيه اصليجهت آزمون 

ttUnrecVtVR )16(رابطة  RR εβα ++= 2
)(

2
)( 
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 ):2(منظور آزمون فرضيه اصلي  به
ttNFVtVR )17(رابطة  RR εβα ++= 2

)(
2

)(   
 ):2(و ) 1(هاي اصلي  فرضيه زمان و در نهايت براي آزمون هم

  
ttNFVtUnrecVtVR )18(رابطة  RRR εββα +++= 2

)(2
2

)(1
2

)(  
متغيرهاي مورد استفاده در روابط مربوط به در انتها و جهت يادآوري، تعريف   

  :شود هاي تحقيق يك بار ديگر مرور مي آزمون فرضيه
R2

(UnrecV)t  :نشده و  همبستگي ميان ارزش ثبت) (9(شدة رابطة  ضريب تعيين تعديل
  ). tارزش بنيادي در دورة 

R2
(NFV)t  :دي و همبستگي ميان ارزش غيربنيا) (12(شدة رابطة  ضريب تعيين تعديل

  ). tقيمت بازار در دورة 
 R2

(VR)t  :همبستگي ميان سود و ) (14(شدة رابطة  ضريب تعيين چندگانة تعديل
  ). tارزش دفتري با قيمت  بازار در دورة 

TIMEt  : تا  1متغير روند كه مقاديرt هاي دورة زماني  را متناظر با هر يك از سال
  .كند اختيار مي) دوره 10(تحقيق 

شده  هاي پشتوانة الگوهاي رگرسيون خطي معرفي براي ارزيابي فرضهمچنين،   
براي . هاي آماري مربوط انجام شده است هاي پژوهش، آزمون جهت آزمون فرضيه

اسميرنوف و  ـ براي آزمون نرمال بودن توزيع خطاها از آزمون كولموگوروف  مثال،
همچنين، . تفاده شده استواتسون اس ـ   براي آزمون استقلال خطاها از آزمون دوربين

خطي در متغيرهاي  نسبت به آزمون پديدة هم 1با استفاده از ضريب همبستگي پيرسون
، براي آزمون معنادار بودن الگوهاي رگرسيون و  همچنين. مستقل، اقدام شده است

هاي مربوط به توزيع فيشر و توزيع  ترتيب آزمون ضرايب متغيرهاي آنها به
 .اند گرفته شده كار استيودنت به تي
  

                                                                                                                             
1- Pearson’s Correlation Coefficient. 
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  )روش جايگزين(گيري متغير وابسته  اندازه
، يعني )2(هاي تحقيق و در صورت تأييد شدن فرضيه اصلي  پس از آزمون فرضيه  

گذاران و روند ارتباط  وجود رابطة آماري معناداري ميان روند اثر رفتار سرمايه
بردي پژوهش ارزشي اطلاعات حسابداري و در راستاي تحقق يكي از اهداف كار

حاضر، روش جايگزيني براي ارزيابي ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري و مبتني بر 
در اين روش، معيار ارتباط ارزشي . الگوي ارزشگذاري سود مازاد ارائه خواهد شد

به جاي (و ارزش دفتري هر سهم با ارزش بنيادي ) عايدي(بر پاية همبستگي سود 
قبلي، يعني استفاده از الگوي رگرسيون رابطة  همبستگي با قيمت بازار در روش

شدة  توان از ضرايب تعيين چندگانة تعديل براي اين منظور، مي. خواهد بود)) 14(
  :  معادلة رگرسيون چندگانة خطي زير استفاده نمود

itititit  )19(رابطة  EPSBVPSV εββα +++= 21 
ارتباط ارزشي اطلاعات گفته براي ارزيابي  استدلال پشتوانة استفاده از رابطة پيش  

حسابداري آن است كه ارزيابي مذكور بايد بر پاية توانايي اطلاعات حسابداري در 
نشان دادن ارزش بنيادي و نه بر مبناي ناتواني آن در انعكاس ارزش غيربنيادي مستتر 

در اين صورت، براي بررسي روند ارتباط ارزشي . در قيمت بازار انجام پذيرد
ري بر اساس معيار مبتني بر ارزش بنيادي، كافي است تا روند سري اطلاعات حسابدا

را با استفاده از يك معادلة ) 19(شدة رابطة  زماني ضرايب تعيين چندگانة تعديل
متغير (دهندة رابطة ضرايب مذكور با متغير روند  رگرسيون خطي ساده كه نشان

  )):20(رابطة (است، مشخص گردد ) مستقل زمان
tttVRV  )20(رابطة  TIMER εβα ++=2

)_( 
  

R2
(V_VR)t  :براي زمان  )19(رابطة شدة  ضرايب تعيين چندگانة تعديلt .  

TIMEt  : تا  1متغير روند كه مقاديرt هاي دورة زماني  را متناظر با هر يك از سال
 .كند تحقيق اختيار مي
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  هاي تحقيق  خلاصه نتايج آزمون
تفصيل در بخش قبل از نظر گذشت،  بههاي كه  چكيدة نتايج آزمون فرضيه  
  : شرح زير ارائه شده است به

  هاي تحقيق  خلاصة نتايج  آزمون فرضيه .2جدول 
  

سطح اطمينان نتيجة آزمون موضوع آزمون 

  طي زمانگيري حسابدارياثر اندازه)1(آزمون فرضيه فرعي 
 داراي روند افزايشي معناداري است

95% 

  طي زمانگذاراناثر رفتار سرمايه)2(آزمون فرضيه فرعي 
 داراي روند افزايشي معناداري است

95% 

  ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري طي زمان)3(آزمون فرضيه فرعي 
 داراي روند كاهشي معناداري است

95% 

)1( اصلي آزمون فرضيه
  و گيري حسابدارياثر اندازهميان روند افزايشي

  اطلاعات حسابداري،ارتباط ارزشي  روند كاهشي
 داردنرابطة معناداري وجود

95% 

)2( اصلي آزمون فرضيه
  گذاران اثر رفتار سرمايهميان روند افزايشي

  ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري، و روند كاهشي
 رابطة معناداري وجود دارد

95% 

 آزمون همزمان
  اصلي هاي فرضيه

 )2(و)1( 

  و  گيري حسابدارياندازهاثرافزايشيهايميان روند
 ارتباط ارزشي  و روند كاهشي گذاران اثر رفتار سرمايه

 داردنرابطة معناداري وجود اطلاعات حسابداري،
95% 

 )3(آزمون فرضيه فرعي
 )روش جايگزين( 

  )روش جايگزين(ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري
 طي زمان داراي روند معناداري نيست

95% 
  

  هاي پژوهشي از يافتهگيري  نتيجه
كه بررسي روند ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري در پژوهش حاضر نشان داد   

. مذكور طي زمان كاهشي بوده است روندتوان ادعا كرد  درصد مي 95با اطمينان 
و  1، براون)1999(هاي پژوهشگراني چون لو و زاروين  گيري، منطبق بر يافته اين نتيجه

                                                                                                                             
1 - Brown. 
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 3، الحقيَل)2004(و همكاران  2، دنتو)2003(و همكاران  1كُر، )1999(همكاران 

ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري اند  باشد كه ادعا كرده مي) 2007( 4و گو) 2004(
لازم به . طي زمان كاهش يافته است) شامل ارزش دفتري هر سهم و سود هر سهم(

سال بوده است كه در  46تا  18شده،  هاي انجام ذكر است كه بازة زماني پژوهش
از . گيرد تري را در بر مي ، مدت زمان طولاني)سال 10(مقايسه با پژوهش حاضر 

هاي تحقيق مغاير با نتايج پژوهش محققيني چون كالينز و همكاران  سوي ديگر، يافته
ند ا باشد كه ادعا نموده مي) 1999(و فرانسيس و شيپر ) 1999(ماير  ، الي و ويِ)1997(

) شامل ارزش دفتري هر سهم و سود هر سهم(رزشي اطلاعات حسابداري ارتباط ا
هاي ايراني  همچنين، شايان ذكر است كه پژوهش. طي زمان افزايش يافته است

 1375در بازة زماني ) 1384(شده در اين حوزه شامل پورحيدري و همكاران  انجام
 14( 1383الي  1370در بازة زماني ) 1385(و ثقفي و تالانه ) سال 9( 1383الي 
اند  ، به نتايج مشخصي در مورد روند ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري نرسيده)سال

هاي مالي مورد  توان به يكسان نبودن كيفيت اطلاعات مالي دوره كه دليل آن را مي
 مقطعي هاي هاي پژوهش در همين راستا، تناقض ميان يافته. 5پژوهش نسبت داد

جالب توجه  در ايران نيز هاي مالي واي اطلاعاتي صورتمحت خصوصشده در  انجام
  .  6رسد نظر مي به

                                                                                                                             
1 - Core. 
2 - Dontoh. 
3 - Al-Hogail. 
4 - Gu. 

، كيفيت اطلاعات 1378الاجرا شدن اولين مجموعة رهنمودهاي حسابداري ايران از ابتداي سال  با توجه به لازم  ـ  5
گيري و  اندازه ،هاي حسابداري دن روشدليل يكسان نبو به 1378هاي مالي منتهي به قبل از سال  مالي مربوط به دوره

  .هاي مالي منتهي به پس از سال مزبور، تفاوت خواهد داشت شناسائي رويدادهاي مالي، با دوره
توان به نتايج  هاي مالي، مي هاي پژوهشي پشتوانة فرضية نبود بار اطلاعاتي در صورت براي مثال، در خصوص يافته ـ   6

بندي  هاي مالي در رتبه هاي مالي و صورت بودن جايگاه نسبت  مبني بر نامناسب) 1385(تهراني و همكاران   تحقيق
دال بر استفادة تنها ) 1375(هاي پژوهشي جهانخاني و مرادي  گذاران ايراني، يافته هاي سرمايه عوامل مؤثر بر تصميم

گيري غضنفري مجرد  هنگام خريد سهام و نتيجه بهها  هاي مالي شركت گذاران از صورت درصد از سرمايه 4/13
از سوي ديگر، در . گذاران به عوامل مالي مؤثر بر قيمت سهام، اشاره كرد توجهي سرمايه در خصوص بي) 1375(

هاي  توان به يافته هاي مالي تأييد شده است كه از آن جمله مي هاي بسياري نيز وجود بار اطلاعاتي صورت پژوهش
هاي مالي و  گذاران پس از دريافت صورت مبني بر كاهش تمايلات ذهني سرمايه) 1377(ينت ط پژوهشي خوش

دال بر اهميت عامل ادراك اطلاعات مالي ) 1380(آبادي  مازار يزدي و مسيح همچنين نتايج تحقيق عرب
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هايي كه در پژوهش حاضر ارائه شده  از منظر ارزشگذاري و بر اساس استدلال  
است، روند كاهشي شدت رابطة ميان قيمت بازار و متغيرهاي مالي سود و ارزش 

عنوان برآمد دو  توان به را مي) ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري(دفتري هر سهم 
گيري حسابداري، نتيجة ناتواني  عامل اول، يعني اثر اندازه. عامل در نظر گرفت

از . الگوي فعلي گزارشگري مالي در بازنمايي كامل ارزش بنيادي شركت است
گيري حسابداري از طريق آزمون فرضيه فرعي  سوي ديگر، بررسي روند اثر اندازه

 روندتوان ادعا كرد كه  درصد مي 95با اطمينان كه  ن داددر پژوهش حاضر نشا) 1(
هاي الحقيَل  گيري اخير، منطبق بر يافته نتيجه. مذكور طي زمان افزايشي بوده است

در ايالات متحده به نتيجة  2001الي  1980باشد كه براي دورة زماني  مي) 2004(
گفته در  ل پيشالبته، اهميت جزء ارزش دفتري عام. مشابهي دست يافته بود

اين در حالي است كه شايد . باشد ارزشگذاري حقوق مالكان، در ايران پررنگ نمي
ها نسبت داد؛  شده توسط شركت بتوان دليل اين امر را به استفاده از اصل بهاي تمام

ها، تفاوت  ها توسط شركت زيرا بالا بودن نرخ تورم و عدم تجديد ارزيابي دارايي
پورحيدري و (ش دفتري و ارزش بازار ايجاد كرده است قابل توجهي ميان ارز

  ). 13 ، ص1384همكاران، 
همچنين، بر اساس آنچه كه در پژوهش حاضر پيشنهاد و مورد بحث و بررسي   

قرار گرفت، عامل دوم تأثيرگذار بر كاهشي بودن روند ارتباط ارزشي اطلاعات 
كارگيري عوامل  د فزايندة بهگذاران است كه حاصل رون حسابداري، اثر رفتار سرمايه
گذاري تلقي  هاي مربوط به قيمت گيري گذاران در تصميم غيربنيادي توسط سرمايه

اين همه . شود شود و موجب انحراف قيمت سهام از ارزش بنيادي پشتوانة آنها مي مي
گذاران از طريق آزمون فرضيه فرعي  در حالي است كه بررسي روند اثر رفتار سرمايه

 روندتوان ادعا كرد  درصد مي 95با اطمينان كه  پژوهش حاضر نشان داددر ) 2(
هاي  گفته، منطبق بر يافتهگيري پيش نتيجه. مذكور طي زمان افزايشي بوده است

در ايالات متحده به  2001الي  1980باشد كه براي دورة زماني  مي) 2004(الحقيَل 

                                                                                                                             
تحقيق  40ي قريب به هاي پژوهش از سوي ديگر، در يافته. گيري آنان، اشاره نمود گذاران در قضاوت و تصميم سرمايه

  ).146 ، ص1384نمازي و ناظمي، (هاي مالي مورد تأييد قرار گرفته است  نيز محتواي اطلاعاتي اقلام جداگانة صورت
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ي است كه نتيجة حاصل، منطبق بر اين در حال .دست آورده بود نتيجة مشابهي را به
باشد كه بر اساس آن، واكنش  ايراني در حوزة مالي رفتاري مي  هاي دو پژوهش يافته

 1378زماني  هاي بيش از حد سرمايه گذاران بورس اوراق بهادار تهران براي دوره
نيكبخت و ( 1382الي  1371و همچنين ) 1387دموري و همكاران، ( 1385الي 

اند كه  ادعا كرده) 1385(، تأييد شده است؛ هر چند، قاليباف و نادري )1384مرادي، 
گذاران  هايي از سوي سرمايه ، بروز چنين واكنش1384الي  1377براي دورة زماني 

  . 1شود معنا تلقي مي مدت، ضعيف و از منظر آماري بي ايراني، كوتاه
نياز و در  شدن روندهاي مورد هاي فرعي تحقيق و مشخص پس آزمون فرضيه  

هاي  واقع فراهم آمدن اطلاعات مربوط به متغيرهاي مستقل و وابسته پژوهش، فرضيه
اصلي تحقيق بررسي شد تا رابطة ميان روند كاهشي ارتباط ارزشي اطلاعات 

گيري  جانشين اثر اندازه(نشده  حسابداري و استحكام فزاينده جايگاه ارزش ثبت
، مورد آزمون قرار )گذاران ين اثر رفتار سرمايهجانش(بنيادي  و ارزش غير) حسابداري

و در نهايت هر ) 2(، سپس فرضيه اصلي )1(بر همين اساس، ابتدا فرضيه اصلي . گيرد
  .طور همزمان آزمون و نتايج حاصل استخراج شد دو فرضيه به

درصد  95با اطمينان كه  پژوهش حاضر نشان داد) 1(آزمون فرضيه اصلي   
گيري حسابداري و روند كاهشي  يان روند افزايشي اثر اندازهتوان ادعا كرد م مي

به همين ترتيب، . ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري، رابطة معناداري وجود ندارد
توان  درصد مي 95با اطمينان كه  پژوهش حاضر نشان داد) 2(آزمون فرضيه اصلي 

كاهشي ارتباط ارزشي  گذاران و روند ادعا كرد ميان روند افزايشي اثر رفتار سرمايه
در ضمن، آزمون ضرايب الگوي . اطلاعات حسابداري، رابطة معناداري وجود دارد

گفته در سطح  رگرسيون مربوط نيز حاكي از معكوس بودن رابطة معنادار پيش
) 2( و) 1(اصلي  هاي در نهايت آزمون همزمان فرضيه. درصد بود 95اطمينان 

توان ادعا كرد ميان روندهاي  درصد مي 95طمينان با اكه  پژوهش حاضر نيز نشان داد
گذاران و روند كاهشي ارتباط  گيري حسابداري و اثر رفتار سرمايه افزايشي اثر اندازه

                                                                                                                             
گذاران  نيز حاكي از عدم واكنش كند و كمتر از حد انتظار سرمايه) 1387(نتايج پژوهش مهراني و نونهال نهر  ـ ١

  .باشد مي 1385الي  1378ايراني طي دورة زماني 
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  . ارزشي اطلاعات حسابداري، رابطة معناداري وجود ندارد
توان در مجموع چنين  گفته مي هاي پژوهشي پيش بدين ترتيب، با توجه به يافته  
ري كرد كه روند كاهشي ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري، تنها حاصل گي نتيجه

گيري  اثر اندازه(كاهش ميزان مربوط بودن اطلاعات حسابداري و گزارشگري مالي 
گونه كه در پژوهش حاضر نيز مورد استدلال قرار  بلكه همان. نبوده است) حسابداري

معلول رشد فزايندة گرفت، روند كاهشي ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري 
تر  گذاري و در نتيجه پررنگ گذاران در حوزة قيمت هاي سوداگرانة سرمايه تصميم

نيز بوده ) اثر رفتار سرمايه گذاران(شدن جايگاه ارزش غيربنيادي در قيمت بازار 
باشد كه ارائة يك روش جايگزين در تحقيق حاضر  اين همه در حالي مي. است
جاي بررسي رابطة  ارزشي اطلاعات حسابداري كه در آن به منظور ارزيابي ارتباط به

رويكرد سنتي و مورد استفاده در پژوهش (ميان اطلاعات حسابداري و قيمت بازار 
روش (، بررسي رابطة ميان اطلاعات يادشده و ارزش بنيادي پيشنهاد شده بود )حاضر

روش ) (3(از طريق آزمون فرضيه فرعي ) شده در تحقيق حاضر جايگزين ارائه
هاي مربوط نشان  نتايج آزمون. هاي جالب توجهي گرديد ، منجر به يافته)جايگزين

توان ادعا كرد كه روند معناداري در ارتباط ارزشي  درصد مي 95داد كه با اطمينان 
شده  هاي پژوهشي استخراج يعني، بر خلاف يافته. اطلاعات حسابداري وجود ندارد

، هيچ مدركي دال بر كاهشي )14رابطة (قيمت بازار از الگوي رگرسيون مبتني بر 
از . بودن روند ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري طي زمان، مشاهده نشده است

سوي ديگر و با توجه به شواهد حاصل از ارزيابي ارتباط ارزشي اطلاعات 
گيري شايان  توان به دو نتيجه حسابداري بر اساس الگوي مبتني بر ارزش بنيادي، مي

  . توجه دست يافت
نخست اين كه مشاهده نشدن روند كاهشي ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري بر   

در آن  "گذاران اثر رفتار سرمايه"شده توسط الگويي كه عامل  مبناي ارزيابي انجام
گيري اين فرض منطقي  تواند منجر به شكل ، مي)روش جايگزين(حذف شده است 

شده توسط پژوهشگران قبلي  ارزشي گزارش گردد كه بخش اعظم كاهش ارتباط
تواند به  كه با استفاده از رويكرد سنتي گزارش شده بود، مي) از جمله تحقيق حاضر(
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گذاراني نسبت داده شود كه در دورة تحقيق و بدون توجه به  رفتار سوداگرانة سرمايه
  . اند تغييرات واقعي ارزش بنيادي، به دادوستد سهام پرداخته

اي معكوس ميان روند افزايشي  كه با توجه به تأييد نشدن وجود رابطهدوم آن   
در ) گيري حسابداري جانشين اثر اندازه(نشده  تر شدن جايگاه ارزش ثبت پررنگ

ارزشگذاري حقوق مالكان و روند كاهشي ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري از 
روند ارتباط ارزشي گونه شواهدي مبني بر كاهشي بودن  يك سو و يافته نشدن هيچ

طور قطعي چنين  توان به هنگام استفاده از روش جايگزين از سوي ديگر، نمي به
طور غيرمستقيم و از طريق  نشده به گيري كرد كه اطلاعات مربوط به ارزش ثبت نتيجه

هر چند همواره اين احتمال وجود دارد كه . ساير منابع اطلاعاتي تأمين شده است
تر از اطلاعات ارزش دفتري  سود از منظر ارزشگذاري، مربوط براي مثال، اطلاعات

بوده باشد يا به عبارت ديگر، ارتباط ارزشي اطلاعات سود، بيش از ارتباط ارزشي 
  . 1اطلاعات ارزش دفتري بوده باشد

هاي  توان چنين اظهار داشت كه بر اساس يافته اختصار مي بندي و به در يك جمع  
گذاران از جايگاه بااهميتي در ارزشگذاري  ر سرمايهتجربي پژوهش حاضر، رفتا

دهد كه منشاء  علاوه بر اين، نتايج تحقيق نشان مي. حقوق مالكان برخوردار است
شده در ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري، روند  اصلي روند كاهشي مشاهده

را به توان آن  باشد؛ رفتاري كه نمي گذاران مي افزايشي رفتار سوداگرانة سرمايه
در ضمن، با توجه به نتايج پژوهشي حاصل چنين . تغييرات ارزش بنيادي نسبت داد

آمده در خصوص كاهش مربوط بودن اطلاعات  عمل رسد كه انتقادهاي به نظر مي به
حسابداري از منظر ارزشگذاري و در نتيجه كاهش سودمندي آن در 

  .اند نمايي شده و بزرگ اساس بوده اي بي هاي اين حوزه، تا اندازه گيري تصميم

                                                                                                                             
براي ايران مورد تأييد قرار گرفته و ) 16 ، ص1385(حدس اخير، مطلبي است كه توسط پورحيدري و همكاران  ـ 1

نكتة قابل توجه . ها و ارزش روز آنها نسبت داده شده است دليل آن به تفاوت قابل توجه ميان ارزش دفتري دارايي
، Collins et al. (1997, p.51)هاي انديشمنداني چون  ته مغاير با يافتهگف گيري پيش باشد كه نتيجه ديگر نيز آن مي

Francis and Schipper (1999, p.321)   وEly and Waymire (1999, p.312)  وAboody et al. (2002, p.967)  است
  .كه اعتقاد داشتند ارتباط ارزشي اطلاعات ارزش دفتري طي زمان افزايش يافته است
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 هاي تحقيق محدوديت

تر شدن  منظور بزرگ باشد كه به هايي مي تحقيق حاضر تحت تأثير محدوديت  
هاي  برخي از محدوديت. رسيدند نظر مي ناپذير به نمونة مورد بررسي، اجتناب

  :  هاي پژوهشي به آنها توجه نمود، عبارتند از گفته كه بايد به هنگام تعميم يافته پيش
الاجرا شدن اولين مجموعة  با توجه به لازم: محدود بودن دورة زماني تحقيق •

منظور كاهش آثار ناشي از  و به 1378رهنمودهاي حسابداري ايران از ابتداي سال 
تا  1378كيفيت اطلاعات مالي مورد استفاده، دورة زماني تحقيق حاضر از سال 

باشد كه اگر اطلاعات مورد نياز  ياين در حالي م. در نظر گرفته شده است 1387
تري در دسترس باشد، ممكن است نتايج متفاوتي  براي دورة زماني طولاني

 .دست آيد به

با عنايت به لزوم دسترسي به اطلاعات : ناهمگن بودن كيفيت اطلاعات مالي •
سالة   هاي برگزيده براي يك دورة شش تاريخي برخي از اقلام حسابداري شركت

 هاي دورة زماني تحقيق، دورة زماني دسترسي به اطلاعات از سال قبل از شروع
به دليل نبود رهنمودها و استانداردهاي . تعريف شده است 1387تا  1372

هاي مورد اشاره  ، كيفيت اطلاعات مالي سال1378حسابداري مالي تا قبل از سال 
 .ممكن است نتايج پژوهش را تحت تأثير قرار دهد

هاي مالي برخي از  تعديل نكردن ارقام صورت: سابرسيهاي ح آثار گزارش •
عدم استفاده از (ها بابت بندهاي شرط گزارش حسابرسان مستقل  شركت
به دليل در دسترس نبودن گزارش هاي ) شده هاي مالي تجديد ارائه صورت

 .هاي پژوهشي اثرگذار باشد تواند بر يافته مزبور، مي

آثار ناشي از تفاوت در صنايع : اه تفاوت در ويژگي هاي صنايع و شركت •
و ) هاي غيرمستقيم دليل استفاده از يارانه براي مثال، صنعت دارو به(گوناگون 
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از جمله قدمت و ميزان اتكاء بر (هاي برگزيده  تفاوت در خصوصيات شركت
ها يكسان فرض شده است؛ در حالي كه  ، براي تمام شركت)هاي جديد فناوري

 .شايد چنين نباشد

آيد،  شمار مي عواملي مانند تورم كه از متغيرهاي كلان اقتصادي به: ل كلانعوام •
تواند بر نتايج تحقيق حاضر تأثيرگذار باشد؛ زيرا  از جمله عواملي هستند كه مي

تواند  مي ها شده بر مبناي سطح عمومي قيمت هاي مالي تعديل استفاده از صورت
 .هاي پژوهشي متفاوتي گردد منجر به يافته

 هاي پژوهشي شنهادهايي مبتني بر يافتهپي

هاي مختلفي چون  تواند براي گروه هاي پژوهشي تحقيق حاضر مي يافته   
ربط و پژوهشگران حوزة حسابداري، حاوي  گذاري ذي گذاران، مراجع قانون سرمايه

هاي  گيري بنابراين، با توجه به نتيجه. مضامين عملي و كاربردي جديدي باشد
  : گردد شرح زير ارائه مي شنهادهايي بهآمده پي عمل به
شده در  هاي تحقيق مبني بر غيرواقعي بودن روند كاهشي مشاهده با توجه به يافته •

هاي قبلي به اثر رفتار  ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري و انتساب نتايج پژوهش
گذاران خواهند توانست با آگاهي و آسودگي خاطر  گذاران، سرمايه سرمايه
هاي مالي به عنوان  نسبت به انتخاب اطلاعات مالي مندرج در صورت بيشتري

لذا پيشنهاد . گيري، اقدام نمايند منظور تصميم يك منبع اطلاعاتي قابل اتكاء به
شود تا تمهيدات لازم براي تبيين بيش از پيش اهميت و قابليت اتكاي اين منبع  مي

 .ربط انديشيده شود ع ذيگذاران، توسط مراج اطلاعاتي باارزش براي سرمايه

شده در  هاي تحقيق مبني بر غيرواقعي بودن روند كاهشي مشاهده نظر به يافته •
هاي قبلي به اثر  ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري و انتساب نتايج پژوهش

شود كه مراجع استانداردگذار آثار مصوبات و  گذاران، پيشنهاد مي رفتار سرمايه
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گيري  با توجه به تمايز مشخصي ميان اثر اندازههاي خود را   گيري تصميم
گذاران، در طول زمان مورد بررسي و بازنگري  حسابداري و اثر رفتار سرمايه

فصل  و قرار دهند و صورت لزوم، اقدامات مقتضي را جهت شناسايي و حل
 .مشكلات واقعي حرفة حسابداري به انجام رسانند

صوص نقش مهم رفتار سوداگرانة هاي پژوهش حاضر در خ با توجه به يافته •
شده در  در روند كاهشي مشاهده) گذاران اثر رفتار سرمايه(گذاران  سرمايه

شده، به  هاي انجام ارتباط ارزشي و ناديده گرفته شدن آن در اغلب پژوهش
گردد تا نتايج حاصل از  پژوهشگران حسابداري حوزة بازار سرمايه پيشنهاد مي

ينة قيمت سهام را با احتياط بيشتري تفسير نمايند؛ زيرا شده در زم مطالعات انجام
هاي پژوهشي و  گذاران ممكن است آثار بااهميتي بر يافته اثر رفتار سرمايه

هاي زماني مورد تحليل قرار  ويژه در مواردي كه سري هاي مربوط به گيري نتيجه
 .  گيرند، داشته باشد مي

گذاران در ارزيابي ارتباط  در انتها نيز با در نظر گرفتن اهميت اثر رفتار سرمايه •
عنوان  شود كه موضوع مالي رفتاري به ارزشي اطلاعات حسابداري، پيشنهاد مي

يكي از مباحث حسابداري مالي، در مواد آموزشي رشتة حسابداري گنجانده 
  . شود

 هاي آتي در خصوص پژوهشهايي  توصيه

گيري و  ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري از منظر اندازهژوهش حاضر، در پ   
با اين . هاي چندي پاسخ داد به پرسش هاي پژوهشي آن يافتهو  رفتاري تبيين شد

برخـي . جديدي نيز مطرح گردد هاي سؤالموجب گرديد تا  انجام اين تحقيق حال،
   :اند در زير فهرست شدهعنـوان نمونه  هب ها از اين موضـوع
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جاي  انجام مجدد پژوهش حاضر با استفاده از ساير الگوهاي ارزشگذاري به •
منظور  كارگيري الگوي ارزشگذاري سود مازاد براي محاسبة ارزش بنيادي، به به

 .مقايسة نتايج حاصل

و ساير ) گيري حسابداري جانشين اثر اندازه(نشده  بررسي رابطة ميان ارزش ثبت •
منظور آزمون اين موضوع كه آيا ارزش  مانند فروش، بهاقلام صورت سود و زيان 

هاي ارزشي ساير اقلام مندرج در  كمك ويژگي توان به نشده را مي ثبت
 .بيني كرد يا خير هاي مالي پيش صورت

و ساير ) گذاران جانشين اثر رفتار سرمايه(بررسي رابطة ميان ارزش غيربنيادي  •
) ه بورس اوراق بهادار تهران و نرخ تورممانند نرخ بازد(متغيرهاي كلان اقتصادي 

 .گذاران را تحت تأثير قرار دهد كه ممكن است رفتار سرمايه

جانشين اثر رفتار (توان از ارزش غيربنيادي  بررسي اين موضوع كه آيا مي •
بيني  عنوان شاخصي براي پيش همراه برخي از معيارهاي ديگر به  به) گذاران سرمايه

 . استفاده كرد يا خير) هاي شركتي ورشكستگي و رسوايي مانند(درماندگي مالي 

جاي  به(ماهه  تر سه موقع هاي به انجام دوبارة تحقيق حاضر با استفاده از داده •
منظور مقايسة نتايج  ، به)شده سالانه حسابرسي(تر  اتكاء هاي قابل استفاده از داده

تر و با قابليت  موقع هاي به حاصل و بررسي اين موضوع كه آيا استفاده از داده
تشديد اثر رفتار (گذاران  اتكاي كمتر، منجر به افزايش رفتار سوداگرانة سرمايه

 .شود يا خير مي) گذاران سرمايه

و همچنين ارزش ) گذاران جانشين اثر رفتار سرمايه(بررسي ارزش غيربنيادي  •
ين منظور بررسي ا تفكيك صنعت به به) گيري جانشين اثر اندازه(نشده  ثبت

گيري حسابداري، در برخي از  گذاران و اثر اندازه موضوع كه آيا اثر رفتار سرمايه
 .طور منظم بيش از ساير صنايع است يا خير صنايع به
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تر  انجام مجدد پژوهش حاضر در آينده و با استفاده از يك دورة تحقيق طولاني •
براي ارزيابي روند منظور فراهم آوردن مبناي آماري بهتري  به) سال 10بيش از (

  .ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري طي زمان
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