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   زمان يط يحسابدار اطلاعات يارزشمدار
  

  *آباد حسن قدس ميمر
 تهران گاهدانش، يحسابدار يدكتر يجودانش

  يخيمشا تايب
  تهران گاهدانش ،يحسابدار گروه اريدانش

  
از   .انددادهعلاقه زيادي نشان  "ارزشمداري"انديشمندان حسابداري به موضوع  :چكيده

محققان در زمينه ارزشمداري به بررسي اين موضوع پرداختند كه كدام نوع از  1990دهه 
محققان در . شود و آيا ارزشمداري طي زمان تغيير كرده است اطلاعات حسابداري مربوط مي

پاسخ به اين سوال كه ارزشمداري . پي پاسخ به اين سوال به نتايج متفاوتي دست يافته اند
چگونه تغيير كرده است، مساله ورس اوراق بهادار تهران طي زمان داري در باطلاعات حساب

بدين منظور اين پژوهش تحت دو رويكرد اندازه گيري . دهداصلي تحقيق حاضر را تشكيل مي
شركت طي  95و پيش بيني با استفاده از رگرسيون به بررسي ارزشمداري اطلاعات حسابداري 

توان فرضيه دهند كه تحت هيچكدام از دو رويكرد نميان مينتايج نش. سال پرداخته است 11
  . تحقيق مبني بر كاهش ارزشمداري اطلاعات حسابداري طي زمان را رد كرد

  
  

  ينيب شيپ و يريگ اندازه كرديرو ،يحسابدار اطلاعات ،يارزشمدار : كليدي گان واژ
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 مقدمه -1

مفيـد    مالي ارائه اطلاعـات  بر اساس مفاهيم نظري گزارشگري مالي هدف اصلي گزارشگري
چارچوب  8بيانيه مفاهيم حسابداري شماره  مطابق با. براي تصميمات اقتصادي و تجاري است

 "اطلاعات در صورتي مفيد هستند كه از ويژگي هـاي كيفـي     FASBو  IASBنظري مشترك 
شـدن   مربوط بـودن بـه معنـاي مـوثر واقـع     . برخوردار باشند"بيان صادقانه"و "مربوط بودن

اين تأثير از طريـق كمـك بـه اسـتفاده     . اطلاعات در تصميمات اقتصادي استفاده كنندگان است
كنندگان در ارزيابي رويدادهاي گذشته، حال، يا آينده يا تصحيح ارزيابي هاي گذشـته حاصـل   

ها به عنوان توانايي ارقام حسابداري در تبيين قيمـت سـهام يـا       اين تعريف در پژوهش. شودمي
در واقع معياري كه بـراي ارزيـابي   ). 2004سامي و همكاران،(شودزده سهام در نظر گرفته ميبا

ها در انعكاس ارزش بنيـادي     مفيد بودن اعداد حسابداري مورد استفاده قرار ميگيرد، توانايي آن
  ).2،2010فيليپ و رافونير( 1ارزشمداري"يك شركت است و اين يعني 

  مباني نظري و ادبيات - 2

  :كنند مطالعات ارزشمداري را به چهار طبقه تقسيم مي) 1999( فرانسيس و شيپر

اولين تفسير از ارزشمداري اين است كه اطلاعات : 3رويكرد تحليل بنيادي ارزشمداري )1
هاي بازار به ارزش ذاتي سهام منجر به تغييـر   هاي مالي ازطريق نزديك كردن قيمت صورت

اساس اطلاعات هنگـامي از ارزشـمداري برخوردارنـد كـه      براين. شوند ها مي در روند قيمت
درواقـع سـبد   . هاي غيرعـادي دسـت يابنـد    گذاران با بكارگيري آنها بتوانند به بازده سرمايه
هاي غيرعادي همبستگي معناداري داشـته   گذاري براساس اين اطلاعات بايد با بازده سرمايه
 .باشند
اين رويكرد درصـورتي از ارزشـمداري    اطلاعات در: 4بيني ارزشمداري رويكرد پيش )2

رونـد ويـا بـه     برخوردارند كه يا شامل متغيرهايي شوند كه در يك مدل ارزشيابي بكار مـي 
بنابراين ارزشمداري سـود در يـك مـدل ارزشـيابي سـود      . بيني آن متغيرها كمك كنند پيش

سـود   تقسيمي تنزيل شده، يا يك مدل ارزشيابي جريان نقـد تنزيـل شـده و يـا يـك مـدل      
بينـي سـودهاي تقسـيمي،     توان از طريق توانـايي سـود در پـيش    باقيمانده تنزيل شده را مي

 .گيري نمود جريانات نقدي، سود، يا ارزش دفتري آتي اندازه
ارزشـمداري   تحـت سـومين رويكـرد، اطلاعـاتي از    : 5رويكرد اطلاعاتي ارزشمداري )3

در ايـن  . م بكـار گرفتـه شـوند   گـذاري سـها   گذاران در قيمت برخوردارند كه توسط سرمايه
بررسي كند آيا و زند گيري همبستگي آماري دست مي رويكرد محقق به اين منظور به اندازه

. كننـد يـا خيـر    ها به واقع از اطلاعات موردنظر اسـتفاده مـي   گذاران در تعيين قيمت سرمايه
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كه اطلاعـات مـرتبط   شود به اين معنا  گيري مي اندازه "اخبار"بنابراين ارزشمداري در قالب 
گـذاران را تغييـر    شوند كـه انتظـارات سـرمايه    با ارزش به اين دليل منجر به تغيير قيمت مي

مقاصد كلي چنين مطالعاتي بررسي واكنش بازار سرمايه نسبت به افشاي اطلاعات . دهند مي
ريخ مدت، نظير چند روز يا چند هفته قبل و يـا بعـد از تـا    حسابداري در دوره زماني كوتاه

بنابراين در اين دوره زمـاني، اطلاعـاتي داراي   . اعلان اطلاعات مشخصي همانند سود است
ها منجر به تعديل انتظارات سرمايه گذاران    ارزش مربوط قلمداد ميشوند كه افشا و انتشار آن

از اين رو در اين تحقيقـات  . گردد و در نهايت قيمت سهم را نيز در بازار سرمايه متأثر سازد
اين رويكرد دلالت بر اين مهم دارد كه . احد طبيعي سنجش تغييرات بازار، بازده سهام استو

به . ارزشمداري بر حسب بازتاب هاي بازار نسبت به انتشار اطلاعات جديد سنجيده ميشود
عبارت ديگر ارزش اطلاعات حسابداري در صورتي مربوط است كه بازار سهام نسـبت بـه   

محققاني كه در مطالعـات خـود از   . ش معناداري از خود نشان دهدافشاي آن اطلاعات واكن
اين نگرش استفاده كرده، نوعا بـه جـاي واژه ارزشـمداري از محتـواي اطلاعـاتي اسـتفاده       

 .ميكنند
توانـايي   ارزشمداري تحت ايـن رويكـرد برحسـب   : 6گيري ارزشمداري رويكرد اندازه )4

ايـن رويكـرد همبسـتگي آمـاري بـين       در. شـود  ها سنجيده مـي    اطلاعات در تلخيص داده
توانـد فقـط بـه ايـن معنـي باشـد كـه         اطلاعات حسابداري و ارزش يا بازده بازار سهام مي

ايـن  . انـد  گـذاران همبسـته   نظر با اطلاعات مورد استفاده سرمايه اطلاعات حسابداري مورد
بـه عنـوان   كـه حسـابداري را    گيري سازگار است چرا تفسير از ارزشمداري با نگرش اندازه

شـود كـه چنانچـه     در اين ديدگاه چنين استنتاج مي. كند گيري قلمداد مي ابزاري براي اندازه
يك قلم حسابداري رابطه قابل اتكايي بـا معيارهـاي بـازار داشـته باشـد، انـدازه و ارقـام        

كنند وسپس توسط مشاركت كنندگان بـازار در   حسابداري بار اطلاعاتي را ثبت و تجميع مي
 .گيرند قيمت يا بازده سهام مورد استفاده قرار ميتعيين 

تأكيـد   معياري سود و زيانيعنوان  حسابداري به سوداكثر تحقيقات در حوزه ارزشمداري بر  
سـهام نيـز بـه عنـوان      ارزش دفتريهاي اخير علاوه بر سود حسابداري از  اند اما در سال داشته

  .)1386ي، فعال قيوم( شود استفاده مي اي معيار ترازنامه

محققان در زمينه ارزشمداري به بررسي اين موضوع پرداختند كه كدام نوع از  1990از دهه  
بيور، (.شود و آيا ارزشمداري طي زمان تغيير كرده است اطلاعات حسابداري مربوط تلقي مي

كولينز و (محققان در پي پاسخ به اين سوال به نتايج متفاوتي دست يافته اند )2002
كاهش ارزشمداري اطلاعات حسابداري بدين معناست  ).1999؛ لو و همكاران،1997،همكاران

ها را مربوط نيافته و جهت آگاهي از عملكرد و وضعيت كنندگان از اين اطلاعات، آنكه استفاده
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ها دليل خي از تحقيقالبته در اين ميان بر. روندها به سراغ ساير منابع اطلاعاتي ميمالي شركت
بسته شمداري را كاهش مربوط بودن اطلاعات حسابداري ندانسته و انتخاب متغير  واكاهش ارز

بودي و ا(نامناسب در تحقيق به عنوان نماينده ارزش شركت را مسئول چنين نتيجه اي ميدانند 
كه در صورتي). 2010؛ كيت فانگ و همكاران،2007؛ دانتو و همكاران، 2002همكاران،

مان ارزشمداري خود را از دست داده باشند، حسابداري بايد به اطلاعات حسابداري طي ز
.  عنوان يك منبع اطلاعاتي از شكست خود در مقابل ساير منابع اطلاعاتي بازار مطلع باشد
-بنابراين پژوهش حاضر در پي آن است كه اين موضوع را در بورس اوراق بهادار تهران به بوته

انتخاب متغير وابسته مناسب به عنوان نماينده ارزش (تايجبراي اطمينان از ن. ي آزمون بگذارد
بدين معنا . ، آزمون تحت دو رويكرد اندازه گيري و پيش بيني ارزشمداري انجام ميگيرد)شركت

كه تحت رويكرد اندازه گيري از متغير قيمت و تحت رويكرد پيش بيني از متغير ارزش سهام 
 . شودده ميبه عنوان متغير وابسته استفا) 1(طبق مدل

را توضيح داده و پس از ) 1(در ادامه پس از بيان پيشينه تجربي،در قسمت روش تحقيق مدل
  .دگردات و محدوديتهاي تحقيق ذكر ميبيان نتايج آماري، نهايتا نتايج و پيشنهاد

ط بين سود و قيمت سهام در بررسي ارتبا"در تحقيق خود تحت عنوان) 1386(جواهري كامل
ارتباط بين سود  1379- 1384طي سال هاي "پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارهاي شركت

نتايج اين پژوهش حاكي . و قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار داد
از آن بود كه بين سود پيش بيني شده و سود واقعي هر سهم با قيمت سهام ارتباط معناداري 

  .وجود دارد

هاي آمريكايي  ي ارزشمداري سود حسابداري شركت به مطالعه) 1992(مكاران ايستون و ه
آنها همبستگي بين بازده سهام به عنوان متغير وابسته و سود . پرداختند 1969-1986در دوره 

طور معناداري با  و تغيير در سود را بررسي كرده و به اين نتيجه دست يافتند كه سود جاري به
طور  دارد، اما تغيير در سود فقط در نيمي از اعضاي نمونه با بازده سهام بهبازده سهام همبستگي 
  .معناداري همبسته است

-1991ارزشمداري اطلاعات حسابداري را در قلمرو زماني ) 1994(هريس و همكاران 
آنها دريافتند كه توان تبيين قيمت سهام . در دو كشور آلمان و آمريكا مقايسه نمودند 1982

است  داري در آلمان كمتر از آمريكاست و اين درحالي طور معني ش دفتري سهام، بهتوسط ارز
  .داري ندارد كه توان تبيين قيمت سهام توسط سود در اين دو كشور تفاوت معني
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به بررسي ارزشمداري حسابداري مالي آمريكا در چهل سال ) 1997(كولينز و همكاران 
د كه ارزشمداري تركيبي سود و ارزش دفتري سهام در گيري كردن آنها نتيجه. گذشته پرداختند

چهار دهه اخير رشد كرده است، اما اگر به صورت مجزا به هركدام از اين معيارها بنگريم، 
كه ارزشمداري افزايشي  يابيم كه ارزشمداري افزايشي سود كاهش پيدا كرده، درحالي درمي

توانست ناشي از افزايش  اين امر ميبه نظر محققان علت . ارزش دفتري افزايش يافته است
ها طي  فراواني و اندازه اقلام يكباره و سودهاي منفي و همچنين تغيير در ميانگين اندازه شركت

  .زمان باشد

 1952هاي  تغيير در ارزشمداري معيارهاي حسابداري را بين سال) 1999(فرانسيس و شيپر 
آنها ارزشمداري را به . مورد بررسي قرار دادنددر بازار سرمايه ايالات متحده آمريكا  1994تا 

هاي مالي دريك پرتفوي  صورت كل بازدهي كه بر مبناي پيش آگاهي از اطلاعات صورت
علاوه اين محققان از قدرت  به. گيري كردند مصون سازي شده قابل اكتساب است، اندازه

عنوان معيار  توضيحي دهندگي رگرسيون قيمت روي سود وارزش دفتري هر سهم نيز به
آنها دريافتند كه تغيير در سود و ارزش دفتري با كل بازده پرتفوي . ارزشمداري استفاده كردند

اما جريانات نقدي از اين ارزشمداري سهمي . سازي شده بيشترين ارزشمداري را داراست مصون
ي تحقيق  جهبه علاوه نتايج آزمون رگرسيون قيمت روي بازده و ارزش دفتري بر نتي. اند نبرده

محققان فرض را بر اين موضوع نهادند كه علت اين امر . منطبق بود) 1997(كولينز و همكاران 
تواند ناشي از تفاوت در كسب و كار باشد، اما به شواهدي كه اين فرض را مورد تأييد قرار  مي

  .بدهد، دست نيافتند

آنها . رسيدند) 1999(و شيپر اي متفاوت از پژوهش فرانسيس  به نتيجه) 1999(لو و زارووين 
گذاران و  اظهار كردند كه برخلاف تقاضاي درحال افزايش اطلاعات مربوط توسط سرمايه

هاي مالي، مفيد بودن  گذاران براي بهبود كيفيت و به موقع بودن صورت هاي مستمر قانون تلاش
محققان  .سال گذشته كاهش يافته است 20سود، جريانات نقدي و ارزش دفتري سهام طي 

اي معرفي كردند كه در سيستم  ها و شرايط اقتصادي علت اين امر را تغيير در عمليات شركت
ترين جريان تغييرات معرفي شده توسط اين محققان  اصلي. شود گزارشگري جاري منعكس نمي

هاي نامشهود، و درنتيجه  به مخارج درحال افزايش تحقيق و توسعه، تجديد ساختار، دارايي
هاي  ها با درآمدها و اثر معكوس آنها بر ميزان آگاهي دهندگي صورت ضعيف اين هزينهتطابق 

  .مالي مرتبط بود

هاي كولينز و همكاران و فرانسيس و همكاران  ادعا كردند كه مدل) 1999(براوان و همكاران 
آنها با  .دهند اثر مقياس را درنظر نگرفته و به همين خاطر نتايج را به نادرست نشان مي) 1999(
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دريافتند  1958-1996هاي مالي طي  در نظر گرفتن اثر مقياس در آزمون ارزشمداري صورت
  .هاي مالي درحال كاهش است كه ضريب تعيين رگرسيون ارزشمداري صورت

گيري ارزشمداري در يك بازار  اندازه"در مقاله خود تحت عنوان ) 2002(ابودي و همكاران 
ش در ارزشمداري اطلاعات حسابداري را ناكارايي اطلاعاتي علت كاه "غيركارا) احتمالا(

گيري ارزشمداري سود و ارزش دفتري  بازار دانستند و اذعان داشتند كه ناكارايي بازار بر اندازه
  .تأثيرگذار است اما آربيتراژ بر ميزان اين تأثيرگذاري مؤثر است

ن رگرسيون ارزشمداري طي دريافتند كه كاهش در ضرايب تعيي) 2004(دانتو و همكاران 
  .باشد 21)بدون اطلاعات(تواند ناشي از معاملات غيرآگاهانه  زمان مي

بيني كنندگي  گزارش نمودند كه اگرچه محتواي پيش 2007همچنين دانتو و همكاران درسال 
هاي بنيادي طي زمان كاهش يافته، اين موضوع براي  هردوي قيمت و سود در رابطه با ارزش

گيري ارزشمداري اطلاعات  بنابراين قيمت سهام ممكن است براي اندازه. ر استقيمت شديدت
  .حسابداري معياري نامناسب باشد

فانگ و  براين اساس كه متغير قيمت احتمالا متغير مناسبي براي ارزش شركت نيست، كيت
رگرسيون با جايگزين نمودن دو معيار ارزش بنيادي به جاي متغير قيمت در ) 2010(همكاران 

نتايج تحقيق . ارزشمداري، مجدداً ارزشمداري اطلاعات حسابداري را مورد بررسي قرار دادند
كه قيمت بازار سهام در رگرسيون ارزشمداري با دو معيار ارزش بنيادي  آنها نشان داد هنگامي

يض تعو) 2007(و سوبرامانيام و ونكتكلام) 2002(پيشنهاد شده در تحقيقهاي ابودي و همكاران
آنها نشان دادند . يابد ها طي زمان به طور معناداري كاهش نمي شود، ضرايب تعيين رگرسيون مي

كه كاهش در ضرايب تعيين نه به علت كاهش در ارزشمداري اطلاعات حسابداري بلكه به دليل 
اين شواهد حاكي از آن است كه ناكارايي . هاي سهام است عدم كارايي سطح قوي در قيمت

  .بازار در سطح قوي، به هنگام بررسي اطلاعات حسابداري بايد درنظر گرفته شود اطلاعاتي

به بررسي محتواي اطلاعاتي سود حسابداري با در نظر ) 1389(پورحيدري و كرمشاهي 
گرفتن ميزان كارايي بازار در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال 

ها اندازه ناكارايي بازار هر يك از شركت هاي نمونه را با    آن. پرداختند 1379-1385هاي
اندازه گيري كرده و دريافتند كه ناكارايي بازار ) 2005(استفاده از روش تحقيق هو و همكاران

بر روي محتواي اطلاعاتي سودهاي آتي و جريان هاي نقدي عملياتي آتي تأثير منفي دارد و بر 
اين محققان به طور كلي . دي آتي و سود جاري تأثير نداردروي محتواي اطلاعاتي اقلام تعه
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نتيجه پژوهش خود را اينگونه بيان كردند كه ناكارايي بازار بر روي محتواي اطلاعاتي اقلام 
 .هاي اقتصادي بايد به اين موضوع توجه نمايندعان بنگاهنفحسابداري تأثير دارد و ذي

 حال در زمان يط يحسابدار اطلاعات يارزشمدار كه ن دادندانش هاپژوهش از يبرخ
 كاهش نه و ياديبن ارزش از متيق انحراف در را كاهش نيا ليدل گريد يبرخ اما است كاهش

 استفاده با آن ريز شكل به هيفرض انيب ضمن نيبنابرا. افتندي يحسابدار اطلاعات يارزشمدار
  :گرفت قرار آزمون مورد شركت ارزش از اريمع دو از

  .اندداده دست از را خود يارزشمدار زمان يط يحسابدار اطلاعات :قيتحق هيفرض

 به يدفتر ارزش و سود ه،يفرض نيا در يحسابدار اطلاعات از منظور كه است ذكر انيشا
  .هستند اطلاعات نيا ي خلاصه يها شاخص عنوان

 شناسيروش -3

مباني نظـري  . باشدمي همبستگي-توصيفيو از نظر شيوه  كاربردياين پژوهش از نظر هدف 
همچنـين اطلاعـات موردنيـاز در    . آوري شده انـد اي جمع  گيري از روش كتابخانهتحقيق با بهره

 ـ   زار ره آورد نـوين  رابطه با متغيرها از سايت رسميبورس اوراق بهادار تهران و همچنـين نـرم اف
  .استفاده شده است 7وز اي وي ي به علاوه براي آزمون فرضيه از نرم افزار. انداستخراج گرديده

. جامعه آماري تحقيق را كليه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تشكيل ميدهند
به دليل اينكه اندازه . باشدمي 1377 -1390همچنين دوره زماني انجام تحقيق شامل سال هاي 

محاسبه معيـار ارزش  گيري ارزش تحقق يافته بازار نيازمند داده هاي سه سال بعد است، بعد از 
، جهت اجـراي رابطـه ارائـه    1377-1387تنها اطلاعات سال ) 1(تحقق يافته با استفاده از مدل

  .شده در مدلهاي اصلي تحقيق باقي خواهد ماند

در بورس اوراق  1377هايي كه قبل از سال  با توجه به قلمرو زماني و مكاني، كليه شركت
ها    به فعاليت خود ادامه داده و همچنين اطلاعات آن 1387بهادار تهران پذيرفته شده و تا سال 

شركت حائز  95بر اين اساس تعداد . دهنددر دسترس است، نمونه مورد بررسي را تشكيل مي
  .شرايط فوق هستند

در اين رگرسيون متغير وابسته، يكبار قيمت . شودبراي آزمون فرضيه از رگرسيون استفاده مي
و بار ديگر ارزش ذاتي محاسبه شده از طريق مدل پيشنهادي ) گيريرويكرد اندازه ( سهام
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اين معيار با فرض عدم فرايند آربيتراژ و بر ). رويكرد پيش بيني(است 7ونكتكلامسوبرامانيام و 
گيرد، به دليل آنكه مورد محاسبه قرار مي) 1(بر طبق مدل مبناي مدل تنزيل سود تقسيمي

-ابطه با اجزاي تعهدي و نقدي سود بيش از دو سال ادامه نميگذاري خارج از قاعده در رقيمت

افق ) 2011؛ دستگير و همكاران،2002؛ ابودي و همكاران،1384ظريف فرد و ناظمي،(يابد
خلاف بازده يا قيمت رسد كه اين معيار بربنابراين به نظر مي. ساله است 3زماني معيار مذكور 

ابودي و  شودبازار دچار سويه نمي گذاري نادرستير قيمتجاري سهام تحت تأث
. سوبرامانيام و ونكتكلام اين معيار را ارزش تحقق يافته بازار سهم ناميدند).2002همكاران،

معيار در از اين ) 2007(همانطور كه در پيشينه تحقيق نيز ذكر گرديد، كيت فانگ و همكاران
  .اندتحقيق خود استفاده كرده

    ):1(مدل

���
� �  ∑ �	
�


�� ���
� �  �	������   

 :كه در آن متغيرها به قرار زير هستند 

: ���
  tارزش ذاتي سهام در سال  �

  شماره سال: �

���
   t+i سود تقسيمي هر سهم در سال مالي  : 

   t+N قيمت سهام در تاريخ مجمع پس از پايان سال مالي ���� : 

  :نرخ تنزيل برآورد شده از طريق مدل زير:   �

  ):          1 -1(مدل

� � 1 �  �� �  ����
�  ���   

  :كه در آن

  نرخ سپرده هاي مدت دار: �� 
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كه ) كندگذاري ميكت با خود وارد يك پرتفوي سرمايهريسكي كه شر(بتا خاص شركت: � 
در اين رابطه بازده . شود  از طريق معادله زير محاسبه مي t-1هاي روزانه سال    با استفاده از بازده

  . سال قبل از آن بدست ميĤيد 5بازار هر سال با استفاده از ميانگين بازده هاي روزانه بازار طي 

  ):1- 1-1(رابطه

� �
������زد	 ��� و ��زد	 ��زار

������زد	 ��زار
   

 .از سود و ارزش دفتري هرسهمهمچنين متغيرهاي مستقل اين تحقيق عبارتند 

را تشكيل داده و پس از محاسبه ضريب تعيـين  ) 2(براي بررسي فرضيه اين تحقيق رگرسيون
قرار داده و از علامت ضـريب  ) 3(رگرسيون براي هرسال آن را به عنوان متغير وابسته رگرسيون

ارقام حسابداري  متغير وابسته ي اين رگرسيون و معناداري مدل، افزايش يا كاهش ارزشمداري
  كنيم به اين ترتيب كه اگر علامت اين طي زمان را استنتاج مي

لازم به .ضريب منفي و معنادار باشد، ارزش اطلاعات حسابداري طي زمان كاهش يافته است
تحقيق تحت دو رويكرد اندازه گيري و پيش بيني ارزشمداري بـه صـورت    ذكر است كه فرضيه
  .گرددمستقل بررسي مي

  ):2(مدل

 
� � !
� � �
�  ��"
� � �
�  #�
� � $
�   

  :كه در آن 

، t ، به تاريخ مجمع سالi يا قيمت سهام شركت)1(ارزش ذاتي محاسبه شده از مدل: &% 
و بار ديگر از قيمت سهام ) 1(بدين صورت كه يكبار از ارزش ذاتي محاسبه شده بر اساس مدل

  .استفاده ميشود

   t در پايان سال i سود هر سهم شركت: )'"��

#�
  در پايان سال i ارزش دفتري هر سهم شركت: �
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  ):3(مدل

)* � ! � +�,�-.� �  $   

  )2(ضريب تعيين رگرسيون: *(

  .كند را اختيار مي 1-11شمارگان  1377-1387هايبر اساس سال :�.-�,

  به اين معنا كه اگر ارزشمداري . تابعي است از زمان) *R(ارزشمداري) 3(طبق مدل

،  *R(هايباشد، تركيب زوج مرتب) كاهش(زايشاطلاعات حسابداري طي زمان در حال اف
Trend  (اي است كه خط رگرسيون صعوديبه گونه)منفي(بوده و داراي شيب مثبت) نزولي (

  ].17[است

  

  رويكرد اندازه گيري): 1(نگاره 

    �
� � !
� � �
�  ��"
� � �
�  #�
� � $
�                    )2(  

  سال
  ضريب تعيين  مفروضات كلاسيك  متغير مستقل

BV  EPS   آمارهF  دوربين واتسون  تورم واريانس  معناداري  R2 

1377  0,574  0,239  35,674  0,000  1,052  1,997  0,437  

1378  0,132  0,729  111,009  0,000  2,352  1,768  0,704  

1379  101. -  0,828  71,219  0,000  1,905  1,868  0,613  

1380  035. -  0,773  53,969  0,000  1,204  1,387  0,544  

1381  0,075  0,410  13,290  0,000  1,069  1,795  0,228  

1382  171. -  0,839  81,747  0,000  1,164  2,498  0,645  

1383  113. -  0,871  128,252  0,000  1,038  1,352  0,735  

1384  070. -  0,890  148,832  0,000  1,054  1,556  0,762  

1385  216. -  0,843  67,163  0,000  1,255  1,692  0,594  

1386  0,062  0,783  104,336  0,000  3,002  1,518  0,690  

1387  0,153  0,776  112,852  0,000  1,161  1,156  0,712  
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 پژوهش يها افتهي - 4

  .ارائه شده است) 2(نگاره آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در 

  آمار توصيفي: 2نگاره 
  حداقل  حداكثر  انحراف معيار  ميانگين  متغير
EPS 56/1395  599/1357  45/7707  63/69  
BV 53/1976  45/1082  59/7606  09/1037  
P 6961  66/7865  82/4662  55/893  
IV 17/9691  3/18329  22/54521  67/554  

و 1395طي سالهاي نمونه به ترتيب  BVو  EPSيد، ميانگين آفوق برمي نگارهكه از  همانطور
در اين ميان ميزان اختلاف حداكثر و حداقل ارزش تحقق يافته هر . باشد ريال مي 1967

انحراف معيار اين متغير نيز در مقايسه با انحراف .استبسيار زياد  )53967=554- 54521(سهم
تحقق يافته سهام  قيمتاين امر نشان دهنده پراكندگي زياد . معيار قيمت بسيار زياد است

  .شركتها است

نتايج اجراي مدل  1 نگاره. هاي تحقيق در ادامه تشريح شده استنتايج حاصل از براورد مدل
  .دهدنشان ميتحت رويكرد اندازه گيري را ) 3(

  

همانطور كه . هاي رگرسيون برقرار بودن مفروضات كلاسيك آن استط اصلي تعميم يافتهشر
باشد، اين موضوع نشان   مي 10تر از در هر سال عامل تورم واريانس كم آيد  بر مي نگارهاز اين 

بوده و هم ها از يكديگر مستقل از آن دارد كه متغيرهاي مستقل مدل در هر كدام از اين سال
به .ستدهد كه اين مدل در كل معنادار ا  درصد نيز نشان مي 5معناداري كمتر از . خطي ندارند

بنابراين فرض . نزديك است 2مربوط به اين مدل به عدد  علاوه آماره دوربين واتسون
طي اين سال ها ضريب تعيين ) 2(همچنين مطابق نگاره.شود  همبستگي بين خطاها نيز رد مي

  .دهديكنواختي از خود نشان نميروند 
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  .تحت رويكرد پيش بيني به نمايش گذاشته شده است) 2(نتايج حاصل از مدل 4 نگارهدر 

 رويكرد پيش بيني): 4( نگاره

��
� � !
� � �
�  ��"
� � �
�  #�
� � $
�                     )2(  

  سال
  تعيينضريب   مفروضات كلاسيك  متغير مستقل

BV EPS   آمارهF دوربين واتسون  تورم واريانس  معناداري  R
2 

1377  060.-  0265.-  0,238  0,798  1,048  2,063  0,005  

1378  0,005  0,071  0,261  0,771  2,354  2,034  0,006  

1379  006.-  0,082  0,311  0,737  1,876  2,062  0,007  

1380  0,081  0,621  24,550  0,000  1,218  1,990  0,347  

1381  0,119  167.-  1,466  0,223  1,075  1,968  0,030  

1382  0,151  0,823  72,057  0,000  1,159  2,433  0,611  

1383  0,021  006.-  0,020  0,980  1,039  2,020  0,000  

1384  120.-  0,543  17,669  0,000  1,046  1,888  0,276  

1385  152.-  0,704  34,160  0,000  1,254  1,920  0,425  

1386  0,950  0,018  0,561  0,573  3,003  2,023  0,012  

1387  0,074  0,801  107,723  0,000  1,157  1,894  0,703  

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

ضريب تعيين تحت رويكرد اندازه گيري روند ):3(نگاره
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دهـد كـه بـه ترتيـب متغيرهـاي      در حاليكه عامل تورم واريانس و دوربين واتسون نشان مي
ها از يكديگر مستقل بوده و خطاها بـا يكـديگر همبسـتگي    مستقل مدل در هر كدام از اين سال

دهد كه نتايج ها نشان ميدرصد در برخي از سال 5عدم معناداري مدل در سطح كمتر از ندارند، 
كـم اسـت كـه    اي ها بـه انـدازه  به علاوه ضرايب تعيين در اين سال. توان تعميم دادآن ها را نمي

روند تغيير ضرايب تعين طبق مدل ) 5(با اين حال نگاره . ها صرفنظر كردميتوان به راحتي از آن
  .گذاردرا به نمايش مي فوق

  

اسـتفاده  ) 2(همانطور كه قبلا ذكر شد به منظور بررسي فرضيه تحقيق از رگرسيون مدل شماره
گوياي آن است كه اگرچه ضريب متغير وابسته اين مدل  6شده كه نتايج حاصل از آن در نگاره 

دار نبوده و بنـابراين  در هر دو رويكرد اندازه گيري و پيش بيني ارزشمداري مثبت است اما معنا
  .نميتوان فرضيه تحقيق را رد كرد
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  و پيشنهادها يريگجهينت  - 5

اسـاس  بـر  . هدف از اين تحقيق بررسي ارزشمداري اطلاعات حسابداري طـي زمـان اسـت   
اند كـه ارزش اطلاعـات حسـابداري طـي زمـان      ها نشان دادهادبيات موجود برخي از پژوهش

هـا  اما برخي ديگـر از تحقيـق  ).1999ين،؛ لو و زارو1999براون و همكاران،(كاهش يافته است
-استفاده از يك متغير وابسته نامناسـب در پـژوهش هـاي فـوق مـي     اين موضوع را مربوط به 

 ).2010؛ كيـت فانـگ و همكـاران،   2004؛ دانتـو و همكـاران،  2002ابودي و همكاران،(دانستند
اي مبني بر كاهش ارزش اطلاعـات حسـابداري طـي زمـان     بنابراين در پژوهش حاضر فرضيه

اي درسـت از دو متغيـر وابسـته متفـاوت     راي اطمينان از دستيابي به نتيجهمعهذا ب. شكل گرفت
و ديگري ارزش ) اندازه گيري ارزشمداريرويكرد (يكي از اين متغيرها قيمت سهام. استفاده شد

  .بود) پيش بيني ارزشمداريرويكرد (ساس مدل ونكتكلام و سوبرامانيام تحقق يافته سهام بر ا

ري هر سهم به عنوان شـاخص  بر اين اساس رگرسيون اين متغيرها بر روي سود و ارزش دفت
هـا بـه   و سپس از ضريب تعيين ايـن رگرسـيون  هاي خلاصه اطلاعات حسابداري شكل گرفت 

نتايج حاصل از اجـراي ايـن مـدل     .عنوان متغير وابسته مدل ارزشمداري طي زمان استفاده شد
نـادار  مثبت است اما معكه ضريب متغيرمستقل روند  آزمون درحالي نشان داد كه طي دوره مورد

به علاوه شواهد حـاكي از  . يك از دو رويكرد رد كرد توان فرضيه تحقيق را در هيچنبوده و نمي
وجود يك روند كاهشـي در ارزش اطلاعـات حسـابداري نبـوده و نشـان داده انـد كـه ارزش        

) 2002(واضح است بر خلاف نظر ابودي و همكاران. اطلاعات حسابداري طي زمان متغير است
بين ارزشمداري اطلاعـات حسـابداري   ) 2010(كيت فانگ و همكاران)2004(اراندانتو و همك

تحت دو رويكرد اندازه گيـري و پـيش بينـي اختلافـي نبـوده و اسـتفاده از دو متغيـر وابسـته         
  .تفاوتي در نتيجه تحقيق ايجاد نكرده است) قيمت و ارزش تحقق يافته بازار(متفاوت

  آزمون فرضيه): 6(نگاره

)* � ! � +�,�-.� �  $  
  معناداري tآماره  Trend  مدل تحت رويكرد

  P(  0,422  1,403  0,192(اندازه گيري

  IV(  0,516  1,830  0,101(پيش بيني
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سـود و ارزش دفتـري در هـر        ي ضرايب تعيين رگرسيوننتايج اين تحقيق با استفاده از بررس
هـا     برخـي از رگرسـيون   از اين متغيرهـا در   كدام اين فرآيند ضرايب هر اما در. آمد  سال بدست

  .چرايي اين موضوع بپردازند  آتي به كه تحقيقات شود  پيشنهاد مي. صورت متفاوتي ظاهرشدند به

اي ضـرورتا در معـرض     است و هر برآورد تجربي قابل مشاهدهارزش بنيادي يك شركت غير
در توضيح معيـار ارزش  ) 2007(براي مثال سوبرامانيام و ونكتكلام. گيرد  خطا و اشتباه قرار مي

كنند كه استفاده از ارزش بازار سه سال آينده بـه عنـوان جـايگزيني      تحقق يافته بازار اضافه مي
گذاري غلط در رابطـه بـا اقـلام تعهـدي     از قيمتردي ارزش نهايي ممكن است براي معيار برآو

هاي اين تحقيق تحت رويكرد پيش بينـي نيـز بـه ايـن        گيريبه طور مشابه نتيجه. مستقل نباشد
هاي آتي    بنابراين تحقيق. بستگي دارد كه ارزش بنيادي شركت به طور صحيح اندازه گيري شود

ر بازار بورس اوراق بهادار تهـران بـراي آزمـون    هاي ارزشيابي مناسب د   توانند از ساير مدل  مي
 .فرضيه تحقيق تحت رويكرد پيش بيني كمك گيرند
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