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  در ارزش سهام عادي شركتها اطلاعات حسابداري نقشتاثير كارايي بازار بر 
  **محمدحسين صفرزاده ،*علي ثقفي

  
  چكيده

يكي از موضوعاتي است كه ها  با ارزش شركتارزيابي ارتباط اطلاعات حسابداري      
آن است  پرسش قابل توجه. توجه خاصي در ادبيات حسابداري به آن معطوف شده است
 بادر اين مقاله  .است اثرگذاركه آيا كارايي بازار بر ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري 

، به بررسي تاثير كارايي بازار بر برآورد )2002(آبودي و همكاران  شناسي روشاستفاده از 
مدل . استشده ارتباط ارزشي پرداخته  هاي رگرسيونضرايب متغيرهاي حسابداري در 

يعني ارتباط ارزشي سود و ارزش (از مطالعات ارتباط ارزشي  نوعدو  براي مورد استفاده
كه در ادبيات حسابداري مورد ) دفتري، و ارتباط ارزشي جريانهاي نقدي و اقلام تعهدي

شركت  121اي متشكل از در انجام اين بررسي، از نمونه. بكار رفته است، توجه است
  .استفاده شده است 1383-89ماني طي دوره ز اوراق بهادار تهران شده در بورسپذيرفته

مورد  هاي رگرسيونمعمول ارتباط ارزشي با  از مقايسه ضرايب برآوردي رگرسيون     
كه تفاوت معناداري در  شود مي، اين نتيجه حاصل )2002(آبودي و همكاران  استفاده

رتباط اين يافته كارايي بازار بر ا. برآوردهاي ضرايب رگرسيون قيمت و بازده وجود دارد
  .است اثرگذارارزشي اطلاعات حسابداري 

 

، ارزش دفتري، جريان  كارايي بازار، مطالعات ارتباط ارزشي، سود :هاي كليدي واژه
  .نقدي، اقلام تعهدي

                                                            
  17/10/1391:تاريخ دريافت      حسابداري، دانشگاه علامه طباطبائي استاد *

  25/11/1391:تاريخ پذيرش          دكتراي حسابداري **
  محمدحسين صفرزاده :نويسنده مسئول            

        Email:Hosein470@gmail.com 

ی سازمان سا
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  مقدمه

بـه خصـوص   (بيني بازده و قيمت سهام شركتها با اسـتفاده از متغيرهـاي حسـابداري     پيش     
بـوده   كننـدگان اطلاعـات حسـابداري    اسـتفاده و  گـران  پـژوهش از ديرباز مورد توجه ) سود
در حسـابداري   پژوهشـي جداگانـه  اهميت اين موضوع باعث گرديده تا يـك حـوزه   . است

كه بخش قابـل تـوجهي از    دهد مي  نشانبررسي سير تطور مطالعات حسابداري  .مطرح شود
اسـتفاده از  (گيري ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري  ادبيات حسابداري، به آزمون و اندازه

اگـر اطلاعـات   . معطـوف شـده اسـت   ) بيني متغيرهاي بازار متغيرهاي حسابداري جهت پيش
هـاي بـازار باشـد، آن اطلاعـات داراي      شـده بـا ارزش  بينـي   اي پيش حسابداري داراي رابطه

سـال   چهـل اگرچه ادبيات مربوط به بررسي چنين روابطي بـه بـيش از   . ارتباط ارزشي است
اي كه از واژه ارتباط ارزشي به منظور تشريح چنين روابطـي   گردد اما اولين مطالعه قبل برمي

  .باشدمي) 1993(، مربوط به كار مطالعاتي امير و همكاران كرداستفاده 
بيني متغيرهاي بازار به كمـك   به منظور ارزيابي چگونگي پيش 1مطالعات ارتباط ارزشي     

قيمـت يـا بـازده سـهام بـر روي متغيرهـاي        هـاي  رگرسـيون متغيرهاي حسابداري، عمـدتاً از  
نكتـه قابـل تامـل درخصـوص     ). 2001بـارث و همكـاران،   (نماينـد   حسابداري اسـتفاده مـي  

بسياري از اين مطالعات آن است كه آنها درخصوص كارايي بازار سرمايه سكوت كـرده و  
باشـد   ا مـي قـوي كـار  اند كه بازار سرمايه در شكل نيمه فرض تلويحي خود را بر اين گذاشته

 ،غافل از اينكه بسياري از بازارهاي سرمايه نه تنها از شكل نيمه قوي كارايي برخوردار نبوده
ام بـر روي  در نتيجه نتايج حاصل از رگرسـيون قيمـت يـا بـازده سـه     . بلكه اصلاً كارا نيستند

  . اتكا نيست اطلاعات حسابداري قابل
كـه در آنهـا از اطلاعـات حسـابداري جهـت      در ايران نيز مطالعات زيادي انجـام گرفتـه        
اين مطالعات نيز فـرض خـود را بـر كـارايي     . بيني متغيرهاي بازار استفاده گرديده است پيش

انـد در حـالي كـه كـارايي بـازار سـرمايه ايـران در        قـوي گذاشـته  بازار سرمايه در شكل نيمه
ه قرار گرفته كـه نتـايج   هاي آزمون مختلف مورد مطالع مطالعات متعدد و با استفاده از روش

از . دار سرمايه ايـران در سـطح ضـعيف دار   تمامي اين مطالعات، حكايت از عدم كارايي باز
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با ) 1385(توان به مطالعه قاليباف اصل و ناطقي  مي شده در اين زمينه انجام هاي بررسيجمله 

روش تغييـر مبنـاي   با استفاده از ) 1375(استفاده از مدل آريما و آرچ، خالوزاده و همكاران 
با استفاده از آزمون گردش، صـمدي  ) 1374(حوزه تغييرات سري زماني قيمت، فدايي نژاد 

اي، خـاني و فراهـاني   داراييهاي سـرمايه   گذاري قيمتبا استفاده از مدل ) 1386(و همكاران 
عـد  با اسـتفاده از قوا ) 1374(با استفاده از ضريب تعديل قيمت، نمازي و شوشتريان ) 1387(

با استفاده از روش خودهمبستگي و آزمـون گـردش، و تالانـه و    ) 1373(فيلترينگ، سينايي 
در اين راستا مطالعه حاضر به دنبال يافتن پاسخي براي ايـن پرسـش   . اشاره نمود) 1390(راد 

كارايي بازار سرمايه بر ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري تاثيرگـذار   وضعيتاست كه آيا 
مورد بررسي ) 2002(خارجي مطالعه آبودي و همكاران  رواييانجام اين امر، است؟ در راه 

توانـد بـه محققـين در بـرآورد      شك يافتن پاسخي براي سئوال تحقيـق مـي   بي. گيرد قرار مي
  . متغيرهاي بازار با استفاده از اطلاعات حسابداري كمك قابل توجهي نمايد

  
 مباني نظري 

بيني نمايد، آن  اند ارزش بازار حقوق صاحبان سهام را پيشاگر يك عدد حسابداري بتو     
هـاي ارزشـيابي    از مـدل در مطالعـات ارتبـاط ارزشـي    . باشـد  عدد داراي ارتباط ارزشـي مـي  

هـاي متعـددي از مطالعـات ارتبـاط      بنـدي  و بـر ايـن اسـاس طبقـه     شده استاستفاده مختلف 
، تعـدادي از تحقيقـات انجـام    1جـدول  در ). 2009وو و همكاران، (ارزشي ارائه شده است 

ايـن مطالعـات بـر اسـاس     . شود مشاهده ميشده در باب ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري 
  .اند بندي گرديده شناسي، طبقه روش

بـه مـرور تحقيقـات تجربـي در زمينـه رابطـه بـين بازارهـاي سـرمايه و          ) 2001(كوتاري      
دسـته؛   سـه ي، تحقيقـات بـازار سـرمايه در    بندي وبر اساس طبقه. پردازد صورتهاي مالي مي

آزمونهاي كارايي بازار سرمايه، تحليل بنيادي و ارتباط ارزشي اطلاعـات حسـابداري جـاي    
مدلهاي ارزشيابي استفاده شده در مطالعات ارتباط ارزشـي را بـه سـه    ) 2002(بيوِر . گيرد مي

مـدل  ) ، و ج3رازنامـه روش ت) ، ب2روش سـود ) الـف : نمايد كه عبارتنـد از  گروه تقسيم مي
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اوهلسـن، محققـين بـا اسـتفاده از دورنمـاي       -قبـل از معرفـي مـدل فلتـام      .4اوهلسـن  -فلتام 

امـا فلتـام و   . پرداختنـد  اطلاعاتي، به بررسي نقش اطلاعات حسابداري در قيمـت سـهام مـي   
، سـاختاري تئوريـك از رابطـه بـين ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام و         )1995(اوهلسن 

متغيرهاي حسابداري ارائه نمودند كه امروزه اين تئوري به عنوان يكي از مهمترين تئوريهـا،  
  ). 2002بيور، (گردد در مطالعه ارقام حسابداري بر روي متغيرهاي بازار محسوب مي

  شناسيشده براساس روشبنديطبقه ،مطالعات ارتباط ارزشي: 1جدول 
  )سال(نويسنده   شناسي روش  رديف

مطالعات رابطه   1
  نسبي

، بارث و كلينچ )1998(، بالسام و ليپكا )1993(آلفورد و همكاران 
، )1996(، چان و سئو )2008(، بيزلند )1998(، بارث و كلينچ )1996(

، هريس و )2009(، ديميتروپولوس و آستريو )1999(داليوال و همكاران 
  ).1999(مولر 

مطالعات رابطه   2
  فزاينده

، بيزلند )1998(، بالسام و ليپكا )1997(، بالاس )1993(ن امير و همكارا
، هريس و )2009(، ديميتروپولوس و آستريو )1998(، بلك )2008(

، مباگوو )1996(، لو و سوگيانيس )2005(، هلستروم )1999(مولر 
)2007.(  

3  
مطالعات 
محتواي 

  اطلاعاتي نهايي

، بيزلند )1998(ليپكا ، بالسام و )1997(، بالاس )1993(امير و همكاران 
، هريس )1999(، فرانسيس و اسكيپرِ )2007(، دونتو و همكاران )2008(

  ).2006(، مائو )2005(، هلستروم )1999(و مولر 
) 2001(هاي رايج در اين خصوص، توسط هولتاوسـن و واتـس    بندي يكي ديگر از طبقه     

-ي را در سه دسـته كلـي جـاي مـي    اين محققين، مطالعات ارتباط ارزش. ارائه گرديده است

  :دهند
اين دسته از مطالعات به مقايسه رابطه بين ارزش بازار سهام : 5مطالعات رابطه نسبي .الف     

بـراي مثـال   . پردازنـد  و اطلاعـات مختلـف حسـابداري مـي    ) يا تغيير در ارزش بازار سـهام (
توان بررسي نمود آيا سود حسابداري كه با استفاده از يك استاندارد پيشنهادي محاسـبه   مي

اسـتفاده از اصـول پذيرفتـه شـده حسـابداري       گرديده، در مقايسه با سود حسابداري كـه بـا  
. ارتباط ارزشي بيشتري دارد يـا خيـر  ) يا بازده سهام(محاسبه شده است با ارزش بازار سهام 
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توان به مقايسه روابط بين اصـول حسـابداري پذيرفتـه شـده     از جمله ديگر اين مطالعات مي

دسـت آمـده   اطلاعات بهآمريكا و اصول پذيرفته شده حسابداري خارجي و ارتباط ارزشي 
قسمت عمـده ايـن مطالعـات، از ضـريب     . بر اساس آن اصول، با متغيرهاي بازار اشاره نمود

متغيرهـاي  . نماينـد برآوردي، جهت مقايسـه رابطـه نسـبي اسـتفاده مـي      هاي رگرسيونتعيين 
با متغيرهاي بازار داشته باشند، ارتبـاط  ) يضريب تعيين بيشتر(حسابداري كه رابطه بيشتري 

  . ارزشي بيشتري دارند
نماينــد كــه آيــا متغيرهــاي  ايــن مطالعــات بررســي مــي: 6مطالعــات رابطــه تفاضــلي .ب     

در صـورتي كـه ضـرايب    . حسابداري، توانـايي توضـيح متغيرهـاي بـازار را دارنـد يـا خيـر       
حسـابداري، اخـتلاف معنـاداري بـا      رگرسيون برآوردي متغيرهاي بازار بر روي متغيرهـاي 

نظر حسابداري، داراي ارتباط ارزشـي   شود كه متغيرهاي مورد صفر داشته باشند، عنوان مي
بيني مقادير ضرايب و يـا ارزيـابي    برخي از مطالعات رابطه تفاضلي به منظور پيش. باشندمي

رابطـه  تفاوت در خطاي متغيرهاي مختلف حسابداري، مفروضات ديگـري را درخصـوص   
از . گيرنـد  بين متغيرهاي حسابداري و متغيرهـاي ورودي مـدل ارزشـيابي بـازار درنظـر مـي      

بيني شده، اغلب بـه عنـوان شـواهدي بـراي      هاي موجود بين مقادير برآوردي و پيش تفاوت
با توجه به ويژگي اشـاره شـده، ايـن    . گردد گيري ارقام حسابداري استفاده مي خطاي اندازه

  .گيري نيز معروف هستند عات اندازهمطالعات به مطال
نمايند كـه آيـا    اين دسته از مطالعات بررسي مي: 7مطالعات محتواي اطلاعاتي نهايي .پ     

گـذاران، چيـزي اضـافه     اعداد خاص حسابداري به مجموعه اطلاعات در دسـترس سـرمايه  
در فواصـل زمـاني   ( 8اين مطالعات معمولاً با استفاده از مطالعات رويدادي. نمايند يا خير مي

در (نمايند كه آيا انتشار اطلاعات مربوط به يك عدد خاص حسـابداري   بررسي مي) كوتاه
در ايــن حالــت، . باشــد بــا تغييــر در ارزش مــرتبط مــي) كنــار ســاير اطلاعــات منتشــر شــده

تـوان   از جمله اين تحقيقات مي. العمل قيمت، بيانگر شواهدي از ارتباط ارزشي است عكس
  .ر خبر اعلام سود بر تغيير قيمت سهام اشاره نمودبه انتشا

  . دهند قسمت عمده ادبيات موضوعي را مطالعات رابطه نسبي و رابطه تفاضلي تشكيل مي     
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  شناسي  روش 

توليـدي پذيرفتـه شـده در     هـاي  شـركت  شامل بررسيجامعه مورد : جامعه و نمونه آماري
مشـكل   رفـع با توجه به دوره زماني تحقيق و به منظـور  . ندمي باشتهران بورس اوراق بهادار 

. بيشـتري در نمونـه انتخـابي جـاي گيرنـد      هـاي  شـركت هاي انـدك، سـعي گرديـد تـا      داده
  :باشد شرح زير مي معيارهاي انتخاب نمونه به

  .باشند مي 1383ي كه تاريخ پذيرش آنها در بورس، قبل از سال هاي شركت -1
مقايسه نتايج، دوره مالي شركتهاي نمونه منتهي به پايان اسـفند مـاه   به منظور قابليت  -2

  .باشد
بـيش از  ( طـولاني ي كه در دوره مورد مطالعـه، داراي توقـف معـاملاتي    هاي شركت -3

 .نباشند) يك ماه

  .باشد آنها در دسترس  نياز هاي مورد شركتهايي كه داده -4
 7ت كه اطلاعات مربوط بـه آنهـا بـراي دوره    شرك 121شده، تعداد  با توجه به موارد ياد     

  .باشد، به عنوان نمونه انتخاب گرديد موجود مي 1389تا  1383ساله 
هاي مالي و يادداشتهاي همراه و همچنين اطلاعات  هاي مربوط به متغيرها از صورت داده     

اسـتخراج  تهـران  بـورس اوراق بهـادار    بـا ط تبمرهاي اطلاعاتي  پايگاه از طريقبازار شركتها 
  .شده است

  
  سنجش متغيرها

كه اگر يـك عـدد حسـابداري بتوانـد ارزش      شود ميگونه تعريف  ارتباط ارزشي بدين      
بـا توجـه   . بيني نمايد، آن عدد داراي ارتباط ارزشي است بازار حقوق صاحبان سهام را پيش

هاي حسابداري بوده كـه از آنهـا    گردد كه متغيرهاي مستقل، داده به اين تعريف ملاحظه مي
دهد كه  موضوعي نشان ميبررسي ادبيات . گردد بيني متغيرهاي بازار استفاده مي جهت پيش

سود، ارزش دفتري : از بيني متغيرهاي بازار عبارتند هاي حسابداري براي پيش ترين داده مهم
متغيرهـاي مسـتقل پـژوهش    . حقوق صاحبان سهام، جريانهاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي

  :گردند حاضر نيز، همين اقلام بوده كه به شيوه ذيل عملياتي مي
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  ؛عادي تقسيم بر تعداد سهام  مالياتكسر پس از  سود خالص): NI(سود هر سهم 
 صاحبان سهام تقسيم بر تعداد سهامارزش دفتري حقوق ): BV(ارزش دفتري هر سهم 

  ؛عادي
جريانهاي نقدي عملياتي تقسـيم بـر تعـداد    ): CFO(جريانهاي نقدي عملياتي هر سهم 

  و عادي ؛ سهام
هم منهاي جريانهاي نقـدي عمليـاتي هـر    سود هر س): ACC(جز تعهدي سود هر سهم 

  .سهم
گونه كه قبلاً عنوان گرديد  همان. باشند متغيرهاي وابسته تحقيق حاضر نيز متغيرهاي بازار مي

  .نمايد اين مطالعه از متغيرهاي قيمت و بازده به عنوان متغير وابسته استفاده مي
  

  مدل
آيا كـارايي بـازار بـر ارتبـاط ارزشـي      پردازد كه تحقيق حاضر به بررسي اين سئوال مي      

به منظور يافتن پاسخي براي سئوال تحقيـق، لازم اسـت دو    .اطلاعات حسابداري موثر است
  . نوع معادله برآورد گردد

دسته اول معادلات، ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري را بدون در نظر گرفتن كـارايي       
گـردد كـه بـازار    ديگـر در ايـن معـادلات فـرض مـي     به عبارت . نمايندگيري ميبازار اندازه

بيان سمبليك ايـن دسـته از معـادلات بـه     . سرمايه از شكل نيمه قوي كارايي برخوردار است
  :صورت زير است

 در حالتي كه متغير وابسته، قيمت سهام است:  
)1(                                                              tititititi XXPEXVE ,,1,,, )|()|(    

 در حالتي كه متغير وابسته، بازده سهام است :  
)2(                                                             tititititi XXREXVE ,,1,,, )|()|(    

در دسته دوم معادلات، ارتباط ارزشي اطلاعـات حسـابداري از طريـق انجـام تعـديلات           
بيـان سـمبليك ايـن دسـته از معـادلات كـه       . گرددگيري مياندازهلازم در معادله برآوردي 

  :باشداست به صورت زير مي) 2002(برگرفته از مطالعه آبودي و همكاران 
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 در حالتي كه متغير وابسته، قيمت سهام است :  

)3(                                               titiV
ti

titi
titi XX

R

DP
EXVE ,,

1,

1,1,
,, )|

1
()|( 







  
 ابسته، بازده سهام استدر حالتي كه متغير و :  

 )4                                         (                               titi
p

t

ti

ti
ti X

P

P
R ,,

/

1,

,
,

/  


  
tiXدر مدلهاي فوق      سود، ارزش دفتري ( tدر سال  iهاي حسابداري شركت  بيانگر داده,

,1،)حقوق صاحبان سهام، جريانهاي نقدي عملياتي و اقلام تعهـدي  tiP    بيـانگر قيمـت سـهم
,1،)كه برابر با ميانگين ماهانه قيمت سهم طي سال اسـت ( t+1در سال  iشركت  tiR  بيـانگر

كه برابر با ميـانگين ماهانـه بـازده سـهم طـي سـال       ( t+1در سال  iبازده واقعي سهم شركت 
,1،)است tiD بيانگر سود تقسيمي شركتi  در سالt+1،V

tiR 1,      بيـانگر بـازده مـورد انتظـار
ti، و t+1در ســال  iســهم شــركت 

ti

ti
p X

P
X ,

1,

,
1



لازم بــه ذكــر اســت كــه . باشــدمــي
  .براي سه وقفه زماني محاسبه شده استمتغيرهاي مربوط به بازده 

پس از آنكـه دو دسـته معـادلات فـوق بـرآورد گرديـد، بـه مقايسـه معنـاداري مـدلهاي                
برآوردي پرداخته و درخصوص تاثير كارايي بازار بر ارتباط ارزشـي اطلاعـات حسـابداري    

اهده در صورتي كه اخـتلاف معنـاداري بـين مـدلهاي بـرآوردي مش ـ     . شود گيري مي تصميم
مقايسـه معنـاداري   . شود كه كارايي بازار بر ارتبـاط ارزشـي مـوثر اسـت     گردد، مشخص مي

اگرچه استفاده از ضـريب تعيـين نيـز در    . گيردمدلها از طريق ضرايب برآوردي صورت مي
نماينـد كـه ضـريب     اثبـات مـي  ) 1999(اين خصوص امكانپذير است اما بـراون و همكـاران   

ت داراي تورش به سمت بالاست و اين تـورش سـبب تغييـر در    قيم هاي رگرسيونتعيين در 
بنـابراين در ايـن مطالعـه، مقايسـه معنـاداري مـدلها از       . گردد مقياس ضريب تغيير عوامل مي

  .شود طريق ضرايب انجام مي
  

  ها تجزيه و تحليل داده
مطالعـه  ماننـد  . دهنده تحليل توصيفي متغيرهاي اصلي استفاده شـده اسـت  نشان 2جدول      

گردد مقادير ميانگين و ميانه بـراي متغيرهـاي سـود    ، ملاحظه مي)2002(آبودي و همكاران 
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هر سهم، جريانهاي نقدي عملياتي هر سهم و جمع اقلام تعهـدي هـر سـهم، علامـت مثبـت      
هاي متعلق به تمامي متغيرهاي استفاده دهد كه دادهبرا نيز نشان مي مقادير آماره يارك. دارد

زيرا مقدار اين آماره  ،باشنددرصد داراي توزيع نرمال مي 5تحقيق در سطح خطاي شده در 
  .باشدبيشتر مي) Z(براي تمامي متغيرها از مقدار جدول 
  هاآمار توصيفي متغير: 2جدول

 نام متغير ميانگين ميانه انحراف معيار يارك برا
 سود هر سهم 115/1 808/0 925/0 139/0

 ارزش دفتري هر سهم 364/0 319/0 197/0 189/0

 جريان نقدي عملياتي هر سهم 859/0 629/0 218/1 705/0

 جمع اقلام تعهدي هر سهم 256/0 107/0 029/1 694/0
 ريال-قيمت هر سهم 1389 325 3117 209/4

 )سال جاري(بازده تعديل شده بر اساس اندازه 584/0 279/0 119/0 318/1

 )يك سال بعد(بازده تعديل شده بر اساس اندازه 123/0 061/0 056/0 063/4

 )دو سال بعد(بازده تعديل شده بر اساس اندازه 154/0 043/0 052/0 713/0

 )سه سال بعد(بازده تعديل شده بر اساس اندازه 259/0 148/0 059/0 413/0

  
نتـايج بـرآوردي    3جـدول  : قيمت بر روي سود و ارزش دفتـري  هاي رگرسيوننتايج 

ــي      ــايش م ــري را نم ــود و ارزش دفت ــر روي س ــت ب ــيون قيم ــرايب رگرس ــدض ــدا. ده   ابت
مقطعي معمول قيمت بر روي سود و ارزش دفتري برآورد گرديده است كـه   هاي رگرسيون

كليـه متغيرهـاي معادلـه بـر     . نشان داده شـده اسـت   3نتايج آن در ستون تعديل نشده جدول 
در مرحله بعد، سه معادله رگرسـيون مقطعـي بـا    . دانتعداد سهام عادي در جريان تقسيم شده

استفاده از قيمت تعديل شده برآورد گرديده است كه نتايج آن در سه ستون بعـدي جـدول   
  .ذكر شده است 3

. بيانگر نتايج رگرسيون با استفاده از قيمت تعديل نشده سـهام اسـت   3ستون دوم جدول      
باشـد در حـالي كـه    مـي  004/7و  702/0يـب  ميانگين ضرايب ارزش دفتري و سـود، بـه ترت  

بـراي   64/16براي ارزش دفتـري و   873/0ميانگين ضرايب در رگرسيون چندگانه به ميزان 
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توانـد بيـانگر همبسـتگي    وجود اين تفاوت در ميانگين ضرايب مـي . سود افزايش يافته است

  .يز صادق استنتايج حاصله در خصوص ميانه ضرايب ن. زياد بين سود و ارزش دفتري باشد
  نتايج برآوردي ضرايب رگرسيون قيمت بر روي سود و ارزش دفتري : 3جدول 
تعديل شده بر اساس تعديل نشده  دوره تعديل

  بازده يك سال بعد
تعديل شده بر اساس 
  بازده دو سال بعد

تعديل شده بر اساس 
  بازده سه سال بعد

 BVt BVt BVt BVt  ضريب متغير

  710/0  709/0 707/0 702/0  ميانگين
  716/0  709/0 703/0 695/0  ميانه

 NIt NIt NIt NIt  ضريب متغير

  718/7  684/7 605/7 004/7  ميانگين
  698/7  709/7 309/7 612/6  ميانه

  BVt NIt BVt NIt BVt NIt  BVt  NIt  ضريب متغير

  19/17 879/0  13/17 878/0 14/17 878/0 64/16 873/0  ميانگين
  01/17 893/0  93/16 879/0 97/16 872/0 32/16 864/0  ميانه

دربرگيرنـده نتـايج رگرسـيون قيمـت سـهام بـا        3هاي سوم، چهارم و پنجم جدول ستون     
در مقايسه بـا  . باشدمي) يك، دو و سه سال بعد(استفاده از بازده تعديل شده بر اساس اندازه 

هـاي تعـديل شـده بـر     برآوردي با استفاده از قيمت تعديل نشده سهام، قيمت هاي رگرسيون
اين نتايج نشان . باشنداساس بازده آتي داراي ميانگين ضرايب بيشتري در تمامي حالات مي

هـاي جـاري سـهام    دهد كه تمامي اطلاعات موجود در سـود و ارزش دفتـري در قيمـت   مي
. بلكه قسمتي از اطلاعات نيز در تغييـرات قيمـت آتـي مـنعكس شـده اسـت       ،اندلحاظ نشده

گردد كه عدم كارايي بـازار بـر ارتبـاط ارزشـي اطلاعـات حسـابداري در       ضمناً ملاحظه مي
تفاوت معنادار بين ضرايب در دو . رگرسيون قيمت بر روي سود و ارزش دفتري موثر است

درصـد   5سـطح خطـا در همـه مـوارد      .تگروه رگرسيون برآوردي، گواهي بر اين مدعاس ـ
  .است

  
نتـايج بـرآوردي    4جـدول  : بازده بر روي سود و ارزش دفتـري  هاي رگرسيوننتايج 

تعديل شده بـر اسـاس قيمـت سـهام     (ضرايب رگرسيون بازده بر روي سود و ارزش دفتري 
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مقطعـي معمـول بـازده بـر روي سـود و       هـاي  رگرسـيون ابتـدا،  . دهدرا نمايش مي) سال قبل

نشـان داده   4ارزش دفتري برآورد گرديده است كه نتايج آن در ستون تعديل نشده جدول 
در مرحله بعد، سه معادلـه رگرسـيون مقطعـي بـا اسـتفاده از بـازده تعـديل شـده         . شده است

  .برآورد گرديده است كه نتايج آن در سه ستون بعدي جدول آمده است
  نتايج برآوردي ضرايب رگرسيون بازده بر روي سود و ارزش دفتري  :4جدول 

دوره 
تعديل شده بر اساس  تعديل نشده  تعديل

  بازده يك سال بعد
تعديل شده بر اساس 
  بازده دو سال بعد

تعديل شده بر اساس 
  بازده سه سال بعد

ضريب 
 BVt/Pt-1 BVt/Pt-1 BVt/Pt-1 BVt/Pt-1  متغير

  ٢٩۴/٠  ٢٩٣/٠  ٢٩٢/٠  ٢۶٩/٠ ميانگين

  ٢٨٧/٠  ٢٨٩/٠  ٢٨٣/٠  ٢٧١/٠  ميانه

ضريب 
 NIt/Pt-1 NIt/Pt-1 NIt/Pt-1 NIt/Pt-1  متغير

  ١٨٢/٠  ١٨٣/٠  ١٨٢/٠  ١٧٣/٠ ميانگين

  ١٨٧/٠  ١٨٩/٠  ١٨۴/٠  ١٧٨/٠  ميانه

ضريب 
  متغير

BVt/ 
Pt-1 

NIt/ 
Pt-1 

BVt/ 
Pt-1 

NIt/ 
Pt-1 

BVt/ 
Pt-1 

NIt/ 
Pt-1 

BVt/ 
Pt-1 

NIt/ 
Pt-1 

  738/0  705/0  739/0  704/0 736/0 702/0 729/0 695/0 ميانگين
  ٧۵١/٠  ٧۶٩/٠  ٧۴۴/٠  ٧٢۴/٠  ٧٣٩/٠  ٧١٢/٠  ٧٣٢/٠  ٧٠٧/٠  ميانه

. بيانگر نتايج رگرسيون با استفاده از بازده تعديل نشـده سـهام اسـت    4ستون دوم جدول      
بـه   ،)تعديل شـده بـر اسـاس قيمـت سـهام سـال قبـل       (ميانگين ضرايب ارزش دفتري و سود 

باشد در حالي كه ميـانگين ضـرايب در رگرسـيون چندگانـه بـه      مي 173/0و  269/0ترتيب 
وجود ايـن تفـاوت   . براي سود افزايش يافته است 729/0براي ارزش دفتري و  695/0ميزان 

نتـايج حاصـله در   . تواند بيـانگر همبسـتگي زيـاد بـين متغيرهـا باشـد       در ميانگين ضرايب مي
  .صادق است خصوص ميانه ضرايب نيز

برگيرنـده نتـايج رگرسـيون بـازده سـهام بـا        در 4هاي سوم، چهارم و پنجم جدول  ستون     
در مقايسه بـا  . باشدمي) يك، دو و سه سال بعد(استفاده از بازده تعديل شده بر اساس اندازه 
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هـاي تعـديل شـده بـر     نشـده سـهام، بـازده   برآوردي با استفاده از بازده تعديل هاي رگرسيون

اين نتايج نشان . باشنداساس بازده آتي داراي ميانگين ضرايب بيشتري در تمامي حالات مي
تعديل شده بـر اسـاس قيمـت    (دهد كه تمامي اطلاعات موجود در سود و ارزش دفتري مي

انـد بلكـه قسـمتي از اطلاعـات نيـز در      هاي جاري سهام لحاظ نشدهدر بازده) سهام سال قبل
گـردد كـه عـدم كـارايي بـازار بـر       ضمناً ملاحظه مي. عكس شده استتغييرات بازده آتي من

ارتبــاط ارزشــي اطلاعــات حســابداري در رگرســيون بــازده بــر روي ســود و ارزش دفتــري 
تفاوت معنادار بـين ضـرايب در دو   . موثر است) تعديل شده بر اساس قيمت سهام سال قبل(

  .گروه رگرسيون برآوردي، نشان دهنده اين مطلب است
  
 5جـدول  : قيمت بر روي جريان نقدي عملياتي و اقلام تعهدي هاي رگرسيونايج نت

نتايج برآوردي ضرايب رگرسيون قيمت بر روي جريان نقدي عمليـاتي و اقـلام تعهـدي را    
مقطعي معمول قيمت بر روي جريان نقدي عملياتي  هاي رگرسيوندر ابتدا، . دهدنمايش مي

نشـان داده  ) 5(تايج آن در سـتون تعـديل نشـده جـدول    و اقلام تعهدي برآورد گرديده كه ن
در مرحلـه  . انـد  كليه متغيرهاي معادله بر تعداد سهام عادي در جريان تقسيم شـده . شده است

بعد، سه معادله رگرسيون مقطعي با استفاده از قيمت تعديل شده برآورد گرديده اسـت كـه   
  .ذكر شده است 5نتايج آن در سه ستون بعدي جدول 

. بيانگر نتايج رگرسيون با استفاده از قيمت تعديل نشده سـهام اسـت   5ستون دوم جدول      
باشـد   مـي  188/0و  241/0ميانگين ضرايب جريان نقدي عملياتي و اقلام تعهدي، به ترتيـب  
بـراي جريـان نقـدي     49/0در حالي كه ميانگين ضرايب در رگرسـيون چندگانـه بـه ميـزان     

وجـود ايـن تفـاوت در ميـانگين     . تعهدي افـزايش يافتـه اسـت    براي اقلام 633/0عملياتي و 
نتايج . تواند بيانگر همبستگي زياد بين جريان نقدي عملياتي و اقلام تعهدي باشد ضرايب مي

  .حاصله در خصوص ميانه ضرايب نيز صادق است
دربرگيرنـده نتـايج رگرسـيون قيمـت سـهام بـا        5هاي سوم، چهارم و پنجم جدول ستون     
در مقايسه بـا  . باشدمي) يك، دو و سه سال بعد(اده از بازده تعديل شده بر اساس اندازه استف
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هـاي تعـديل شـده بـر     برآوردي با استفاده از قيمت تعديل نشده سهام، قيمت هاي رگرسيون

اين نتايج نشان . باشنداساس بازده آتي داراي ميانگين ضرايب بيشتري در تمامي حالات مي
هـاي  ي اطلاعات موجود در جريان نقدي عملياتي و اقلام تعهدي در قيمتدهد كه تماممي

اند بلكه قسمتي از اطلاعات نيـز در تغييـرات قيمـت آتـي مـنعكس      جاري سهام لحاظ نشده
گـردد كـه عـدم كـارايي بـازار بـر ارتبـاط ارزشـي اطلاعـات          ضمناً ملاحظه مـي . شده است

. عملياتي و اقـلام تعهـدي مـوثر اسـت     حسابداري در رگرسيون قيمت بر روي جريان نقدي
  .تفاوت معنادار بين ضرايب در دو گروه رگرسيون برآوردي، گواهي بر اين مدعاست

 نتايج برآوردي ضرايب رگرسيون قيمت بر روي جريان نقدي عملياتي و اقلام تعهدي : 5جدول 

تعديل شده بر اساس  تعديل نشده  دوره تعديل
  بازده يك سال بعد

بر اساس تعديل شده 
  بازده دو سال بعد

تعديل شده بر اساس 
  بازده سه سال بعد

 CFOt CFOt CFOt CFOt  ضريب متغير

  441/0  433/0  316/0  241/0  ميانگين
  409/0  387/0 299/0 230/0 ميانه

 ACCt ACCt ACCt ACCt  ضريب متغير

  423/0  383/0  358/0  188/0  ميانگين
  392/0  349/0 324/0 166/0 ميانه

  CFOt ACCt CFOt ACCt CFOt  ACCt  CFOt  ACCt ضريب متغير

  895/0  76/0  839/0  71/0  770/0  73/0  633/0  49/0  ميانگين
  943/0  69/0  891/0  63/0 627/0 62/0 596/0 35/0 ميانه

  
 6 جـدول  :بازده بر روي جريان نقدي عملياتي و اقلام تعهـدي  هاي رگرسيوننتايج 

بـازده بـر روي جريـان نقـدي عمليـاتي و اقـلام تعهـدي         نتايج برآوردي ضرايب رگرسيون
 هـاي  رگرسـيون در ابتـدا،  . دهـد را نمـايش مـي  ) تعديل شده بر اساس قيمت سهام سال قبل(

تعـديل شـده بـر اسـاس     (مقطعي معمول بازده بر روي جريان نقدي عملياتي و اقلام تعهدي 
 6ن تعـديل نشـده جـدول    برآورد گرديده است كه نتايج آن در سـتو ) قيمت سهام سال قبل
در مرحله بعد، سه معادله رگرسيون مقطعي با استفاده از بـازده تعـديل   . نشان داده شده است
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  .ذكر شده است 6شده برآورد گرديده است كه نتايج آن در سه ستون بعدي جدول

 نتايج برآوردي ضرايب رگرسيون بازده بر روي جريان نقدي عملياتي و اقلام تعهدي  :6جدول 
دوره 
تعديل شده بر اساس  تعديل نشده  تعديل

  بازده يك سال بعد
تعديل شده بر اساس 
  بازده دو سال بعد

تعديل شده بر اساس 
  بازده سه سال بعد

 CFOt/Pt-1 CFOt/Pt-1 CFOt/Pt-1 CFOt/Pt-1  ضريب

  243/0  146/0  151/0  094/0  ميانگين
  238/0 152/0 141/0 103/0  ميانه
 ACCt/Pt-1 ACCt/Pt-1 ACCt/Pt-1 ACCt/Pt-1  ضريب

  252/0 210/0 175/0 129/0  ميانگين
  239/0 213/0 193/0 140/0  ميانه

 CFOt/Pt-1  ضريب
ACCt

/Pt-1 

CFOt/
Pt-1 

ACCt

/Pt-1 

CFOt/
Pt-1 

ACCt/
Pt-1 

CFOt/
Pt-1 

ACCt

/Pt-1 

  443/0  390/0  444/0  394/0  318/0  328/0  225/0  219/0  ميانگين
  432/0 386/0  456/0 407/0 341/0 311/0 234/0 221/0  ميانه

. بيانگر نتايج رگرسيون با استفاده از بازده تعديل نشـده سـهام اسـت    6ستون دوم جدول      
تعديل شده بـر اسـاس قيمـت سـهام     (ميانگين ضرايب جريان نقدي عملياتي و اقلام تعهدي 

ضـرايب در رگرسـيون   باشد در حالي كه ميـانگين  مي 129/0و  094/0، به ترتيب )سال قبل
بـراي اقـلام تعهـدي افـزايش      225/0براي جريان نقدي عملياتي و  219/0چندگانه به ميزان 

تواند بيانگر همبستگي زياد بين متغيرها وجود اين تفاوت در ميانگين ضرايب مي. يافته است
  .نتايج حاصله در خصوص ميانه ضرايب نيز صادق است. باشد
دربرگيرنـده نتـايج رگرسـيون بـازده سـهام بـا        6و پنجم جـدول   هاي سوم، چهارمستون     

در مقايسه بـا  . باشدمي) يك، دو و سه سال بعد(استفاده از بازده تعديل شده بر اساس اندازه 
هـاي تعـديل شـده بـر     نشـده سـهام، بـازده   برآوردي با استفاده از بازده تعديل هاي رگرسيون

اين نتايج نشان . باشنديشتري در تمامي حالات مياساس بازده آتي داراي ميانگين ضرايب ب
تعديل شده بر (دهد كه تمامي اطلاعات موجود در جريان نقدي عملياتي و اقلام تعهدي مي

بلكـه قسـمتي از    ،انـد هـاي جـاري سـهام لحـاظ نشـده     در بازده) اساس قيمت سهام سال قبل



  21  1، شماره هاي كاربردي در گزارشگري مالي پژوهش
گـردد كـه عـدم    ملاحظـه مـي  ضمناً . اطلاعات نيز در تغييرات بازده آتي منعكس شده است

كارايي بازار بر ارتباط ارزشـي اطلاعـات حسـابداري در رگرسـيون بـازده بـر روي جريـان        
  .موثر است) تعديل شده بر اساس قيمت سهام سال قبل(نقدي عملياتي و اقلام تعهدي 

  
  گيري  نتيجه

يي تبيـين  معمـول ارتبـاط ارزشـي، توانـا     هـاي  رگرسـيون دهـد  نتايج اين مقاله نشـان مـي       
بر مبناي مدل معرفـي شـده توسـط    . متغيرهاي بازار به كمك متغيرهاي حسابداري را ندارند

گيري ارتباط ارزشي با استفاده از ، نشان داده شد كه براي اندازه)2002(آبودي و همكاران 
، مورد تعـديل قـرار گيـرد تـا از ايـن      ت تغييرات آتيارزش ذاتي، لازم است قيمت سهام باب

در ادامـه، فراينـد اسـتفاده شـده جهـت      . گيري قيمت سهام كـاهش يابـد  خطاي اندازهطريق 
شـده   مـدل معرفـي  . هاي جاري به منظور انعكاس تغييرات آتي آن تشريح شدتعديل قيمت

ــاران   ــودي و همك ــاط ارزشــي   ) 2002(توســط آب ــات ارتب ــته از مطالع درخصــوص دو دس
ارتبـاط ارزشـي سـود و ارزش    ) 1: نـد از اين دو دسته مطالعـات عبـارت بود  . بكارگرفته شد

  .ارتباط ارزشي جريان نقدي و اقلام تعهدي) 2دفتري و 
درخصوص هر دو دسته مطالعات، استفاده از رويكرد معرفي شده، سبب تغييرات آماري      

بـه  . در مقادير ميانه و ميانگين ضرايب رگرسيون برآوردي و سطح معنـاداري آنهـا  گرديـد   
تمامي موارد مشاهده شد كه ضرايب تعديل نشده رگرسيون بـرآوردي بـا    عبارت ديگر، در

ضرايب تعديل شـده رگرسـيون بـرآوردي، اخـتلاف معنـاداري داشـته و در تمـامي مـوارد         
كـه ايـن مسـاله     ،باشـند ضرايب تعديل شده رگرسيون برآوردي به لحاظ آماري بزرگتر مي

همچنـين  . ي اطلاعـات حسـابداري دارد  حكايت از تاثير عدم كارايي بازار بر ارتبـاط ارزش ـ 
ملاحظه گرديد كه استفاده از وقفه بيشتر در مدل تعديل شده، سبب افزايش مقدار ضـرايب  

دهنده افزايش ارتباط ارزشـي اطلاعـات   گردد كه اين موضوع نشانرگرسيون برآوردي مي
  .حسابداري است

كـه در ارزيـابي ارتبـاط     شـود  يم ـبنابراين با توجه به نتايج حاصـل از پـژوهش، پيشـنهاد         
گونه زيرا همان. ارزشي اطلاعات حسابداري، به كارايي و عدم كارايي بازار نيز توجه گردد
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. باشـد بازار بر ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري اثرگذار مـي  ناكاراييكه ملاحظه گرديد 

خاطرنشـان   .گـردد ، توصيه مـي )2002(در اين خصوص استفاده از مدل آبودي و همكاران 
سازد كه انجـام پـژوهش پيرامـون مشـكلات نظـري و عملـي ارتبـاط ارزشـي اطلاعـات           مي

بـازار بـر ارتبـاط ارزشـي اطلاعـات       ناكـارايي بررسـي تـاثير   . حسابداري، كار آساني نيست
توجه بيشـتر بـه مسـائل نظـري و عملـي ارتبـاط ارزشـي        . حسابداري، يكي از اين موارد بود

گـران   گـزاران و تحليـل   ، مقـررات گران پژوهش نظيرهايي  ي گروهاطلاعات حسابداري، برا
با توسعه و پيچيدگي بيشتر بازارها و تدوين استانداردهاي حسابداري . بازار مفيد خواهد بود

مطــابق بــا شــرايط جديــد، تقاضــا بــراي انجــام مطالعــاتي دربــاره ارتبــاط ارزشــي اطلاعــات 
 گـران  پـژوهش حسابداري در آينده افزايش خواهد يافت و اين مساله چالشي بـزرگ بـراي   

بررسـي مشـكلات اقتصادسـنجي    . ده تا رسالت خـود را انجـام دهنـد   حسابداري محسوب ش
هــاي ارتبــاط ارزشــي و معرفــي معيارهــايي بــه منظــور ارزيــابي ايــن روابــط، از جملــه مــدل

تواند در توجه به مسائل نظري و عملي ارتبـاط ارزشـي اطلاعـات     پيشنهادهايي است كه مي
  .حسابداري حائز اهميت باشد

  
  ها يادداشت
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