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  چكيده

گروهي دارند. در اين مطالعه براي بررسي پويايي خطي  و برون گروهي  هاي صنعتي، تعاملات درون گروه
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد. از دو  اطلاعات، از دوازده گروه صنعتي شركت

نسبت «و » نسبت جمع قيمت به جمع ارزش دفتري سهام«كاري شامل معيار  گيري محافظه معيار اندازه
استفاده شده است. براي اصلاح آثار عوامل خاص در صنعت، اين نسبت » رزش دفتريارزش بازار به ا

هاي صنايع مختلف  زدايي شد و همچنين جهت كنترل آثار هر صنعت، تورم و عوامل مؤثر بر شاخص روند
ميانگين ساليانه تفاضل ارزش بازار و ارزش دفتري و  - هاي زماني مورد مطالعه از دو معيار در دوره
نسبت جمع قيمت به جمع «دهد كه معيار  استفاده شد. نتايج تحليل صنعت نشان مي - هر صنعت شاخص

كارگيري ميانگين نسبت ارزش بازار به  باشد و در نقطه مقابل با به داراي همبستگي قوي مي» ارزش دفتري
غيرها براساس شود. درنهايت استانداردكردن مت تر مي زدايي شده نتايج همبستگي قوي ارزش دفتري روند

شاخص هر صنعت در مقايسه با استاندارد كردن براساس ميانگين ساليانه تفاضل ارزش بازار و ارزش 
شود. بنابراين براي  گذاري براساس صنعت مي هاي ارزش تري در ضرايب مدل دفتري منجر به نتايج قوي

اندن عوامل محيطي همچون، هاي صنعتي به همراه گنج ارزيابي و تحليل پويايي خطي اطلاعات در گروه
هاي بازار بورس، نرخ هزينه سرمايه، نرخ  كاري در حسابداري، نوع صنعت، شاخص هاي محافظه سياست

توان  هاي گذشته و حال اوراق بهادار مي هاي توزيع سود نقدي، ارزش دفتري و قيمت تورم، سياست
  گذاري مبتني بر سود باقيمانده را به كار رفت.  هاي ارزش مدل
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  مقدمه  -1
 هاي سيستم در . متغيرها]69، ص 1[باشند  هاي استراتژيك پويا مي هاي صنعتي و گروه گروه

 اي طور فزاينده به پيچيدگي عين در ها سيستم متقابل دارند، اين اجتماعي روابط و اقتصادي

 مي نهايي آنها مشخص رفتار اثرگذاري اين طريق از و شوند مي يكديگر بر اثرگذاري به منجر

 و زمان بعد به توجه با يكديگر، بر پديده هاي مختلف اثرگذاري و معلولي و علت گردد، روابط
ها،  وه. همچنين براساس مفهوم پويايي گر]92، ص 2[شود  مي بررسي مداوم بازخور دريافت
. ]674، ص 3[اي بين تعداد اعضاي هيأت مديره و عملكرد شركت بررسي نمودند  رابطه

هاي رشد، افت و سرعت حركت  ها و پويايي گروه استراتژيك در دوره پويايي گروه شركت
اي  . پويايي گروه، رشته]4[اي طولاني مورد بررسي قرار گرفته است  ها براي دوره بين گروه

ها، قوانين تكوين و تحول آنها و  دف آن پيشبرد دانش انسان در مورد گروهتحقيقاتي كه ه
ها و مؤسسات بزرگ است. گروه، دو يا چند نفر  ها با افراد، ديگر گروه روابط متقابل گروه

  . ]5[گذارند  اند و با تعامل اجتماعي بر يكديگر تأثير مي باشند كه به هم وابسته مي
رفتارها و فرايندهاي رواني درون يك گروه اجتماعي (پويايي پويايي گروه، يك سيستم از 

دهد. از پويايي گروه  هاي اجتماعي (پويايي بين گروهي) رخ مي گروهي)، و يا بين گروه درون
هاي  ها در جامعه، ايجاد فن گيري، رديابي گسترش بيماري تواند در درك رفتار تصميم مي

تواند مفيد  هاي جديد مي ها و فناوري حبوبيت ايدهدرماني مؤثر و پيگيري و پيروي ظهور و م
معتقدند سه عامل اصلي وجود دارد كه  ]44، ص 6[. بك استرام و همكاران ]44، ص 6[باشد 
) عوامل 1ها) تأثير بگذارد: ( تواند بر انسجام (قانون همكاري خوب در گروه و بين گروه مي

  ل رهبري.) عوامل فردي و عوام3) عوامل محيطي، (2گروهي، (
هاي كليدي  كنند كه نقش بيان مي ]8[به نقل از ويل  ]120، ص 7[خديور و جواهري 

كار، رقابت و  و هاي كسب هاو استراتژي سازماني، اجتماعي و عوامل روانشناسي در تصميم
ها قابل بيان است  تكامل بازار با استفاده از رويكرد پويايي سيستم براي استراتژي شركت

هايي كه  هاي عضو صنايع مختلف نيز به عنوان گروه در بازار سرمايه، شركت .]120، ص 7[
باشند. حال، هدف اين مطالعه بررسي پويايي  گروهي مي گروهي و برون داراي پويايي درون

هاي صنعتي براساس اطلاعات حسابداري، اطلاعات بازار سرمايه و عوامل محيطي  گروه
  تأثيرگذار است.
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شود تا ميزان  هاي سود باقيمانده تلاش مي گيري از مدل ين هدف با بهرهبراي دستيابي به ا
هاي  هاي عضو گروه گذاري سهام شركت پويايي اطلاعات حسابداري و غيرحسابداري با ارزش

گذاري ناشي از عوامل  ضرايب تابع ارزش 1شود. تاكنون درباره ويژگي وابستگي  صنعتي كشف
كارانه حسابداري،  هاي محافظه نرخ هزينه سرمايه، سياست محيطي از قبيل، نوع صنعت، تورم،

سياست هاي توزيع سود نقدي، پيشرفت چنداني مشاهده نشده است. با اينكه پژوهشگران 
هايي را  هاي سود باقيمانده، مدل هاي حسابداري بر ساختار مدل درباره چگونگي تأثير سياست

، 9[باشد  ترين حالت ضعيف و اغلب متناقض ميها در به ارائه كردند، پشتوانة تجربي اين مدل
، ] 283، ص 11[هاي تاريخي  و به دليل عدم يكنواختي دروني داده ] 3-2، صص 10؛ 1ص 
. همچنين، ناديده گرفتن تعديل مازاد ناخالص ]1، ص9[هاي غير خطي طراحي كرد  توان مدل نمي

هاي  بازيافتي سهام و ارزشهاي  هاي توابع مربوط به ارزش سبب ايجاد سوگيري در عبارت
. از اين رو براي كنترل سوگيري ياد شده ]290، ص12[شود  اختيار واقعي سهام مي

  ها تأثيرگذار خواهد بود.  كاري شرطي و غير شرطي در حسابداري نيز در مدل محافظه
هاي ياد شده، ضرورت بررسي پويايي خطي اطلاعات را آشكار  بنابراين نارسايي

هاي تجربي اين مطالعه در بازار سرمايه ايران، براساس صنعت، جهت  ونسازد. آزم مي
هاي  بررسي برخي از مسائل در اين باره طراحي شده است كه شامل ساختار اصلي مدل

  باشد.  كاري حسابداري مي گيري محافظه مانده و كارايي معيارهاي مختلف اندازه سود باقي
، ]13[گذاري اولسون  تار اصلي مدل ارزشاين پژوهش، ترديدهاي اساسي درباره ساخ

كند. آزمون اين مطالعه از دو مرحلة  را بازبيني مي ]14[و اشتون و همكاران  ]9[يرز  مي
هاي پويايي خطي  شود. در مرحله ابتدايي، مقدار پارامترهاي در مدل جداگانه تشكيل مي
انده، تناظر يك به يك با گذاري سود باقيم هاي ارزش شود. چگونه مدل اطلاعاتي برآورد مي

همبستگي در پويايي خطي اطلاعات دارند و اينكه چگونه در طي زمان، انواع سودها و ارزش 
  دفتري با ويژگي سري زماني ارزش سهام همبستگي دارند. 

باشد. در بخش دوم، مباني نظري و پيشينه پژوهش و در  ادامه اين مقاله به اين شرح مي
هاي تجربي  شناسي پژوهش به همراه معرفي مدل هش و روشهاي پژو بخش سوم فرضيه

شود. در بخش  پويايي اطلاعات سودهاي حسابداري و تعاريف متغيرهاي پژوهش ارائه مي
شود. بخش پنجم نتايج و  ها بيان مي هاي استنباطي براي بررسي فرضيه چهارم، آماره

 1 specification of the functional dependency 
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 شود.  هاي آينده بحث و بررسي مي ها و پيشنهادهاي پژوهش محدوديت

  

  مباني نظري پژوهش -2
پويايي اطلاعات حسابداري حاكي از آن است كه ارزش سهام تابعي از اطلاعات حسابداري 

، ص 16؛ 695، ص 15؛ 662، ص 13؛ 12[باشد  سال جاري و اطلاعات حسابداري سال قبل مي
ه روي . مقدار اثرگذاري اطلاعات سال گذشت] 363، ص 19؛ 395ص  ،18؛ 74-72، ص 17؛ 220

؛ 220، ص 16؛ 695، ص 15؛ 662 ، ص13[اطلاعات سال جاري بستگي به عوامل محيطي دارد 
گذاري حقوق صاحبان  . عوامل محيطي بر متغيرهاي حسابداري و ارزش]93، ص 21؛ 6، ص 20

. اين عوامل ]220، ص 14؛ 4، ص 12[كنند  هاي جاري و آينده تغييراتي ايجاد مي سهام در دوره
؛ 210، ص 22؛ 1، ص 9[هاي حسابداري  بر پويايي اطلاعات حسابداري شامل سياستتأثيرگذار 

؛ 6، ص 10[، هزينه سرمايه ]56، ص 25؛ 389، ص 18؛ 697، ص 24؛ 65، ص 23؛  4-3، ص 10
، ص 28؛ 7، ص 10[، تورم ]56، 25؛ 392، ص 27؛  214، ص 26؛ 56، ص 25[، اهرم ] 7، ص 20
، نوع ]392، ص 27؛ 214، ص 26؛ 56، ص 25 [اندازه شركت ، ]393، ص 29؛ 93، ص 21؛ 460

هاي توزيع سودهاي  ، سياست]8، ص 30؛ 392، ص 27؛ 214، ص 26؛ 56، ص 25 [صنعت 
باشند. اطلاعات  مي ]31؛ 4، ص 10[و نرخ رشد سودهاي نقدي  ]31؛ 4، ص 10[نقدي 

هاي حسابداري  حسابداري سال جاري و اطلاعات حسابداري سال قبل تابعي از سياست
. پس سياست حسابداري، اطلاعات حسابداري را ]2، ص 30؛ 363، ص 19؛ 1، ص 9[باشد  مي

دهند؛  و اطلاعات حسابداري، ضرايب عوامل محيطي را تغيير مي ]3-2، صص 10[دهد  تغيير مي
  كند.  يعني مقدار پويايي اطلاعات تغيير مي

باشد، كه  مبتني بر مكتب نئوكلاسيك ميدر اين مطالعه، پويايي خطي اطلاعات حسابداري 
؛ 146، ص 17[شود  ميبيان  2فرايند وينردر آن مفهوم مازاد خالص و مازاد ناخالص در طي 

 فرايند تصادفي در رياضيات يك فرايند وينر. ]362، ص 19؛ 16، ص 14؛  291، ص 12
. ]34؛ 33؛ 32[يند گو مي استاندارد حركت پوياي براوني پيوسته در طول زمان است كه به آن

و كاربردهاي وسيعي  شود نمو مانا تلقي مي ترين فرايندها با اين فرايند، يكي از شناخته شده
فرايند وينر خوانده ، Wt. فرايندارددر رياضيات محض و كاربردي، مالي، اقتصاد و فيزيك د

  طور همزمان خصوصيات زير را داشته باشد: چه يك فرايند به شود چنان مي
 2 Wiener process 
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 )1 (�� = با اطمينان نسبتاً كامل تداوم تماماً پيوسته باشد، به عبارتي  �� ) 2.  ( 0
بدين  توزيع نرمال آن از) نمو 4و مستقل باشد و ( نمو مانا فرايند با �� ) 3. (داشته باشد
�� : صورت باشد: − ��~	(0, � − 0براي  ( ≤ � <    

,�)Νعبارت آخر، به توزيع نرمال،  اشاره  ��و واريانس  µرد انتظار ، با مقدار مو(	��
  هاي مستقل وجود دارد؛ به اين معنا است كه  دارد. وضعيتي كه در آن افزايش

0اگر   ≤ � < �� ≤ 	� < ���پس  �� − ���و  	��� متغيرهاي تصادفي  ���	−
  .]33[مستقل هستند 

شود كه در آن فرايند وينر يك مارتينگل  ميده مينا 3ويژگي ديگر فرايند وينر، ويژگي لوي
��� 4و تغييرپذيري درجه دوم  W0 =  0مدوام پيوسته با , ��� =   .]34[باشد  مي �

پژوهشگران زيادي از اين موضوع براي تشريح پويايي اطلاعات حسابداري استفاده 
در اين  اند.  د وينر بهره جستهنيز از فراين ]29؛ 20؛ 10؛ 14؛ 12؛ 9؛ 17[كردند براي نمونه 

گذاري با  هاي قوي درباره وابستگي ضرايب ارزش مطالعات، شواهدي به همراه استدلال
  كاري و همبستگي پويايي خطي اطلاعاتي كشف شده است.  محافظه
  

 كاري گذاري و محافظه هاي ارزش پويايي اطلاعات، مدل -3

ه حسابداري وجود دارد، با اين فرض كه اي از اطلاعات گزارش شد مجموعه  شود فرض مي
��به عبارتي  CSR(5رابطه مازاد خالص ( = b��� + x� − d�  برقرار است، به طوري كه در

)، bt−1)، ارزش دفتري سال قبل (��داران ( اين مجموعه روابط، ارزش دفتري حقوق سهام
شود به دليل  باشد. فرض مي ها مي ) در طي دوره�d)، سودهاي نقدي (�xسودها (
باشد و اين سيستم  كاري در حسابداري، سيستم گزارشگري داراي سوگيري مي محافظه

گزارشگري مظهر معاملات در يك سيستم حسابداري فرضي بدون سوگيري، اما غير قابل 
، يك سيستم بدون سوگيري به ]676، ص 13[باشد. براساس با مطالعه اولسون  مشاهده مي

ي بلندمدت مورد انتظار ارزش دفتري و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام اشاره همگراي
گيري  هاي دفتري بدون سوگيري اندازه دارد، به عبارتي در اين سيستم، ثروت برحسب ارزش

مدت  شوند اما در كوتاه هاي بازار نزديك مي شود. در بلندمدت، اين معيار به ارزش مي
هاي بازار ممكن است تا ميزاني كه سود باقيمانده  ارزش هاي دفتري بدون سوگيري و ارزش

 3  Lévy   4 Quadratic variation  5 Clean Surp lus Relation 
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  مثبت يا منفي بوده، متفاوت باشد. بنابراين قضيه حدي زير برقرار است: 
")�lim"→$E�&P          )1رابطه ( − b�("′ ) = lim"→$E��P�(" − (1 + χ)b�("� = 0   

  
كاري سودها  ري، دلايل ديگري، مانند دستكا علاوه بر استانداردهاي حسابداري محافظه

ها در  ها سبب عدم تغيير روش تواند سبب سوگيري شود. در حسابداري ثبات رويه مي
هاي حسابداري فرض  مدت در سياست شود، از اين رو يكنواختي بلند هاي مختلف مي دوره
هاي  مدل ] 8، ص 20؛4، ص 10 [و اشتون و ونگ  ]736، ص 35[شود. هاگز و همكاران  مي

كاري مانند استهلاك شتابدار، حسابداري  هاي خاصي از محافظه پارامتريك را براي نمونه
ها  بهاي تاريخي در شرايط تورمي و تأخير در شناخت اخبار خوب ارائه كردند. اين سياست

شود اما رويدادهاي اقتصادي در شرايط مختلفي كه اين  طور يكنواخت به كار گرفته مي به
شود، تغيير كند براي مثال در حالت استهلاك شتابدار، ممكن است  به كار گرفته ميسياست 

ميانگين تركيب دارايي براي يك دوره بلندمدت يك رقم ثابت باشد، اما احتمال دارد از سالي 
تواند باعث ايجاد  مي –هاي پايين و متوسط  حتي با نرخ - به سال ديگر تغيير نمايد. تورم 

. در حسابداري بهاي ]3، ص 28؛ 7، ص 10 [گذاري شود  ي در تابع ارزشسوگيري معنادار
، 28[شود  كاري مي تاريخي، تغيير در نرخ تورم در طي زمان سبب تغيير درجه محافظه

اندازه و نرخ ظهور  ]2، ص 30[كاري شرطي در مدل باسو  . از اين رو در حالت محافظه]3ص
  . باشد اخبار خوب داراي پويايي تصادفي مي

از يك سيستم حسابداري بدون  ]664ص ،13[مدلسازي مطرح شده توسط اولسون 
كاري در  كند كه چگونه و تا چه ميزاني، محافظه شود، سپس وي بررسي مي سوگيري آغاز مي

دهد و  گذاري حقوق صاحبان سهام را تحت تأثير قرار مي اقلام بنيادي حسابداري، ارزش
كند  ز يك فرايند پويايي اتورگرسيو مرتبه اول پيروي ميهاي اقتصادي ا كند رانت فرض مي

، ]664،ص 13[، به گفته اولسون ]191، ص 36؛ 225، ص 14؛ 17، ص 12؛ 664، ص 13[
كه  - كند  وسيله رقابت كاهش پيدا مي به، ′�+هاي اقتصادي مورد انتظار بدون سوگيري  رانت
′�+كه در آن  يابد كاهش مي، ωها با نرخي،  رانت = ,�′ − (R − برابر است با  Rو  ′����(1
  توان اين موضوع را در معادله زير نشان داد:  علاوه هزينه سرمايه، بنابراين مي يك به

′�)�+                                                                 )           2رابطه ( = ω+�′ + ε�(�      
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يك عبارت خطاي با ميانگين صفر است. در مدل سود باقيمانده  �)�εعادله در اين م
، رانت اقتصادي، اشاره به سود غيرعادي يا همان سود باقيمانده ]675، ص 13 [اولسون 
  دارد.

/�.                                               )      3رابطه ( = �� + ∑ /(/1234�56∗849:)(�(56)4$�;�   
علاوه  كند كه ارزش حقوق صاحبان سهام برابر با ارزش دفتري آن به مدل بالا بيان مي

باشد. سود باقيمانده (سود غيرعادي) به اين  ارزش تنزيل شده سودهاي باقيمانده آتي مي
مورد انتظار شركت بر  شود: تفاوت بين سود حسابداري شركت و نرخ بازده شكل تعريف مي

  .]37[حسب ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 
  شود :   گذاري بدون سوگيري زير مي اين رابطه منجر به رابطه ارزش   

′�.    )   4رابطه ( = ��′ + ω<�ω+�′ 		= 			 <(��ω)<�ω ��′ + <ω<�ω ,�′ − (<��)ω<�ω =�  
  

. به هر 6) همان سود جامع بدون سوگيري باشد4) در معادله (′�,شود سود ( فرض مي
هاي  بيني سودهاي اصلي طي دوره هاي تحليلگران معمولاً مبتني بر پيش گذاري حال، ارزش
، به دو et، باشد. براي اينكه اين موضوع در معادله نشان داده شود، سود جامع بلندمدت مي

اساس  باشند. بر مي detو سودهاي مازاد ناخالص، cet شود سودهاي اصلي،  بخش تفكيك مي
) به شرح زير تبديل 5) تعديل و به معادله (4كاري، معادله ( روابط حسابداري محافظه

  شود:  مي

��Λ|�.�<   )5رابطه ( = 2(��ω)(�(χ)2�ω �� + 2ω(�(χ)2�ω @,� + 2ω(�(χ)2�ω =,� + ω2�ω=�،   
  

��) رابطه مازاد خالص تجديد نظر شده به اين شرح است ؛ 5در رابطه ( = ���� + @,� + =,� − ، سودهاي مازاد ]151، ص 17 [. بنابراين به پيروي از مطالعه اولسون �=
ر هاي د وسيله تفاوت بين افزايش توان به هاي نقدي) را مي وسيله سود ناخالص تعديل شده (به

��)�گزارش شده؛ يعني  7ارزش دفتري سهام و سودهاي (اصلي) − ����) − @,�� − =� 
هاي نقدي خالص (از صدور سهام  دهنده سود نشان dtبرآورد كرد  كه در اين معادله علامت 

  باشد.  جديد و بازخريد سهام ) مي
ارزش دفتري ابتداي دوره و  هاي حسب عبارت توان بر ) را مي5طور مشابه، رابطه (  به

 6 هاي  طهراب  ��′ =	 (1+ χ)�� و    ,�′ = (1 + χ)@,� = 7  (Core) earnings 
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  صورت زير بازنويسي كرد: به CSRسودهاي اصلي غير عادي با استفاده از رابطه 
  ) 6رابطه  (

    >�.�|Λ�� = A(1 + χ)���� + 22�ω (1 + χ)+� + 22�ω (1 + χ)=,� + ω2�ω =� ، 
شود  به اين صورت تعريف مي xtدر اين معادله عبارت سودهاي اصلي غيرعادي،  +� = @,� − (A − دهد. با فرض اينكه در  كه رابطه سود باقيمانده را نشان مي ����(1

طور كه  همان - شود  وسيله رقابت كاسته مي هاي اقتصادي بلندمدت به هاي متوالي رانت دوره
 .8باشند بيني مي ابل پيشو تغييرات در اقلام مازاد ناخالص، غيرق - ) ياد شد2در رابطه (

هاي  شود كه سود در مورد سياست تقسيم سود، فرض مي ]31[در تجزيه و تحليل ليتنر 
وسيله  هاي نقدي به باشد سود هاي نقدي سال قبل مي سود g+1نقدي سال جاري برابر با 

، باشند، تعديل شده است ميزاني كه سودهاي غيرعادي بيشتر يا كمتر از ميزان رشد هدف مي
  كنند:  توان نشان داد كه سودهاي غيرعادي فرايند زير را پيروي مي اكنون مي
�)�+                     )     7رابطه ( = ω+� + χ(1 + B −ω)(A���� − ��) + ε�(�    

توان با استفاده از  نشان دادند كه قيمت سهام را مي ]393، ص 18 [پوپ و ونگ 
گونه  دفتري، سودها و سودهاي نقدي نوشت و بازارهاي سرمايه هيچهاي ارزش  عبارت
وسيله سيستم گزارشگري  هاي اطلاعاتي ايجاد شده به هاي آربيتراژ ندارند، پويايي فرصت

) ظاهر 8كاري تعديل شوند كه به شكل رابطه ( هاي حسابداري محافظه بايد به دليل سياست
  شود: مي

�)�+                         )                    8رابطه ( = ω+�+	ω�(A���� − ��) + ε�(�      
)، 7كارانه است. در رابطه ( باشد، آن گاه حسابداري محافظه ω2 > 0علاوه بر اين، اگر 

ω2 كند؛ يعني  شكل خاصي را فرض مي	ω� = χ(1 + B − ω) كاري متناظر با  و محافظه
) 7) و هم رابطه (2005است. هم مدل پوپ و ونگ ( χ (0< ω< 1) هاي مثبت براي ارزش

وسيله گنجاندن دو عبارت ارزش دفتري،  توان به كاري را مي كنند كه محافظه پيشنهاد مي
)Rbt−1 − bt هاي اطلاعاتي سودهاي غيرعادي نشان داد.   ) در پويايي  

هاي خطي اطلاعاتي  يايياين شكل براي پو، ]15 [در مقايسه با مدل فلتهام و اولسون 
حداقل دو مزيت دارد. اول، مهم نيست از كدام عامل را براي حذف اثر تورم سنتي، مانند 

كاري گنجانده شده در  كنيم، محافظه ارزش دفتري و ارزش دفتري يكسال قبل استفاده مي

 8 گزارش مي  انه  برحسب ارزش منصف اخالص  مازاد ن با اين فرض است كه اقلام  بر  ين موضوع برا د.  ا دارن صفر  شود كه ارزش فعلي خالص آتي   
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، 28؛7، ص 10[گذارد  تأثير نمي، ω2هاي خطي اطلاعاتي بر علامت پارامتر مذكور،  پويايي
گذاري نرخ رشد ارزش دفتري  تر اينكه نيازي نيست كه در اين مدل ارزش . دوم و مهم] 5ص

هاي دفتري در اين مدل يك كار اضافي و  برآورد شود. برآوردهاي صريح از رشد ارزش
  .]7، ص 10[ غيرضروري است 

  

   پيشينه پژوهش -4
عوامل مؤثر در پويايي  9براساس مدل پويايي تحليلي ]1286، ص 38[كولي و كوادريني 

هاي  هاي در فناوري، شامل تفاوت شركت (رشد، تغيير شغل، خروج) را يافتند علاوه بر تفاوت
  تواند بر اندازه شركت تأثير بگذارد. هاي پايدار و تركيب اين دو مي در نوع صنعت، شوك

ا اهرم، كارانه ب هاي محافظه انتخاب سياست ]287ص ،27 ؛207، ص 26[از ديدگاه واتس 
توان انتظار داشت كه تأثير  رو مي  هاي رشد شركت رابطه دارد. از اين اندازه و فرصت

هاي رشد در بين  باشد، لذا اهرم و فرصت كاري در بين صنايع مختلف متفاوت مي محافظه
  .]2، ص 10[صنايع مختلف متفاوت است 
» ها ادي داراييتأخير در شناخت افزايش در ارزش اقتص«كاري  جزء اساسي محافظه

كاري غير شرطي از  هايي از محافظه . نمونه] 4، ص 30؛210، ص 22 ؛3- 2، ص 20[ باشد مي
گذاري  ، به هزينه منظور كردن سرمايه]3، ص 20 [قبيل يك روش استهلاك بسيار محتاطانه 

هاي نگهداري ناشي از  ، ناديده گرفتن سود] 277، ص 40؛ 3، ص 39[در تحقيق و توسعه 
باشد كه منجر به تأخير در شناخت درآمد  مي ]459، ص 28[ها  در ارزش اسمي داراييتورم 

شود. شناخت زودهنگام اخبار بد و تأخير در شناخت اخبار  ها مي اقتصادي و ارزش دارايي
باشد كه متناسب با الگوي مورد نظر  كاري شرطي مي اي از محافظه نمونه ]3، ص 30[خوب 

كاري شرطي  هايي از محافظه رو، رويكرد نظري اين مطالعه هم جنبه  اينباشد. از  اين مقاله مي
 گيرد. و هم غير شرطي را در بر مي

اندازد،  كاري تنها فرايندي باشد كه شناخت سودهاي اقتصادي را به تأخير مي اگر محافظه
توان ملاحظه كرد كه يك روش براي بررسي اين موضوع شناسايي تأثير  پس مي
. در راستاي چنين استدلالي ]8- 5، صص 29[باشد  بر پوياي خطي اطلاعاتي مي كاري محافظه

اند. اين پژوهشگران استدلال  هايي انجام داده بررسي -]15؛ 9[همانند  –پژوهشگران مختلفي 
 9 Analy tical dy namics 
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وسيله افزودن  شود و به كاري حسابداري در پويايي اطلاعاتي منعكس مي كنند كه محافظه مي
دهد. به  كاري را افزايش مي تري با يك ضريب مثبت، درجه محافظهيك جزء تأخيري ارزش دف

هر حال، گرچه برخي تحقيقات تجربي نتوانستند ضريبي مثبت براي ارزش دفتري در 
 .  ]9 [هاي خطي اطلاعاتي پيدا كنند (براي مثال نگاه كنيد به  بندي خودشان از پويايي فرمول

معتقدند  ]5-4، ص 10[، اشتون و ونگ ]361، ص 19[، كلاب ]392، ص 18[پوپ و ونگ 
گذاري مبتني بر سود باقيمانده مستلزم  وسيله مدل ارزش ساختار پويايي خطي به كار رفته به

، ]1، ص 10[باشد. اشتون و ونگ  مربوط به ارزش دفتري مي 10به كارگيري دو عامل تأخيري
نسبت ارزش بازار به  -  كاري وابستگي ضرايب تابع ارزشگذاري به دو معيار مختلف محافظه

را آزمون كردند. نسبت ارزش بازار به ارزش  ]25[ C-scoreو  ]MB (]41ارزش دفتري (
، ص 42؛ 161، ص 41[باشد  كاري متراكم شده مي دفتري يك معيار طبيعي براي محافظه

هاي آن، اين نسبت، معياري آسان و پر كاربرد  ها و محدوديت رغم نارسايي . علي]131
كاري ترازنامه  . اساساً اين نسبت معياري از محافظه]23[د، براي مثال نگاه كنيد به باش مي

. ]3، ص 10[باشد  ها مي گذاري كمتر از واقع دارايي است كه به طور عمده ناشي از ارزش
طور  گيرد كه به هاي مالي را در بر مي ضعف آن اين است كه اين معيار، اجزايي از سياست

معتقدند نسبت  ]131، ص 42[اري حسابداري ارتباط ندارد، فاما و فرنچ ك لزوم با محافظه
ها را نيز در بر دارد. از آن جايي كه  هاي رشد شركت ارزش بازار به ارزش دفتري، فرصت

ها نگريسته مي شود، از اين معيار براي  اين نسبت به عنوان يك نماگر پيشرو درباره شركت
تواند مفيد باشد. به هر حال به دليل اهميت برجسته آن،  م ميبيني بازده مورد انتظار سها پيش

گذاري حقوق  با استفادة از اين معيار، يك رابطه ساده، عمومي و كاربردي بين ارزش
صاحبان سهام، پارامترهاي خطي اطلاعاتي و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار براي يك 

  رسيد. هاي تجربي به اثبات  دوره بلندمدت از طريق آزمون
كند  پيشنهاد مي ]287، ص 27؛ 207، ص 26[هاي مربوط به اين حوزه، واتس  در نظريه

رو وي معتقد است   هاي رشد شركت رابطه دارد. از اين كاري با اهرم، اندازه و فرصت محافظه
باشد، از اين  كاري در بين صنايع مختلف متفاوت مي توان انتظار داشت تأثير محافظه كه مي
، ]30[. باسو ]3، ص 10[هاي رشد متفاوت است  ين صنايع مختلف، اهرم و فرصترو در ب

كاري شرطي در حسابداري را بررسي كردند پس از وي، خان  گيري محافظه مفاهيم و اندازه

 10 lags 
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يك تابع  C-scoreتوسعه دادند.  ]30[را بر مبناي مدل باسو  C-scoreمعيار  ]25[و واتس 
نسبت ارزش بازار  - باشد؛ آنها با استفاده از سه متغير  يهاي خاص شركت م خطي از ويژگي

كاري ارائه كردند.  سال براي محافظه - يك شاخص شركت - به ارزش دفتري، اندازه و اهرم 
C-scoreكاري و يك آزمون اضافي از روابط بين پارامترهاي  . معياري جايگزين از محافظه
، ص 23[. گيولي و همكاران ]132، ص 25 ؛14، ص 10[باشد  كاري مي گذاري و محافظه ارزش
كاري را آزمون كردند كه شامل:  براي محافظه 11رابطه ميان تعدادي از متغيرهاي نيابتي ]67
، حساسيت بازده جاري ]43[» هاي ثبت نشده ذخيره«، مقدار ]30[» معيار به موقع بودن«

هاي عملياتي  ر داراييهاي نقدي و تغيير تأخير د گذاري شركت نسبت به تغيير در سرمايه
باشند. مطابق  مي ]23[هاي عملياتي به ارزش بازار آنها  ، و نسبت ارزش دفتري دارايي]44[

و معيارهاي جايگزين از  ]30[بستگي منفي بين معيار باسو  هاي قبلي، آنان يك هم با پژوهش
اتكاي «كه اشاره دارد  ]23[يافتند. استدلال گيولي و همكاران  ]45، 24[كاري  محافظه

كاري كلي درباره يك رژيم  يك از معيار يگانه براي ارزيابي محافظه  انحصاري بر هر
هاي  هاي زماني ) احتمالاً منجر به استنباط ها، صنايع، كشورها، يا دوره گزارشگري (شركت

شواهدي قوي از همبستگي  ]1، ص 10[در نقطه مقابل، اشتون و ونگ ». شود نادرست مي
  كاري، با استفاده از معيار ارزش بازار به ارزش دفتري ارائه دادند. همعيار محافظ

اندازه و عمر شركت، اهرم در پژوهشي بيان كردند كه  ]1، ص 46[اعتمادي و احمدي 
هاي نامشهود و  گذاران نهادي و ميزان دارايي مالي، سودآوري شركت و صنعت، سرمايه

از عوامل تأثيرگذار بر  اي ج سرمايهحجم هزينه تبليغات و تحقيق و توسعه و مخار
كاري و  باشند. براساس نتايج اين پژوهش، بين محافظه كاري در حسابداري مي محافظه

اي، رابطة مستقيم  و توسعه و مخارج سرمايه هاي پژوهش سودآوري شركت و ميزان هزينه
ادي و . خدادو بين محافظه كاري و اهرم مالي و عمر شركت رابطة معكوس برقرار است

شواهدي از بازار بورس ايران يافتند كه فرض پويايي خطي اطلاعات را  ]1، ص 47[عرفاني 
دهد  تأييد شد، همچنين نتايج نشان مي ]13[هاي آماري مبتني بر مدل اولسون  در تمام مدل

دهد.  كه نوع صنعت و فشردگي سرمايه، پايداري سودهاي غيرعادي را تحت تأثير قرار مي
وع صنعت و فشردگي سرمايه داراي محتواي اطلاعاتي بوده و به عنوان ساير بنابراين ن

آثار  ]107، ص 2[شود. رجبي و موسوي  منعكس مي ]13[اطلاعات در مدل اولسون

 11 Proxy variables 
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هاي صنعتي را ارزيابي كردند و پيشنهاد دادند پويايي  وري گروه متغيرهاي درونزا بر بهره
هاي صنعتي تأثيرگذار باشند و با توجه به  گروه وري متغيرهاي برونزا مي توانند بر بهره

با  ]93، ص 21 [الگوي پويايي سيستمي مورد تحليل قرار گيرند. قاليباف اصل و همكاران 
استفاده از رويكرد تحليل عاملي نشان دادند كه نرخ بازده بدون خطر پذيري بازار سرمايه و 

ات، واردات، نرخ ارز، قيمت سكه طلا، بازار پول و اثر عوامل كلان اقتصادي از قبيل صادر
قيمت نفت، شاخص بورس، حجم پول، تورم و تعداد پروانه هاي ساختماني بر بازده ماهانه 

باشد. شاه طهماسبي و  ها در بورس اوراق بهادار تهران داراي هم حركتي مي سهام شركت
گري عوامل  تعديلهاي پويا و  گري ابعاد قابليت از رويكرد ميانجي ]81، ص 48[همكاران 

هاي اجتماعي بيروني را در دو دسته مديرمحور و  محيطي استفاده كردند. آنها تحليل سرمايه
محور بر مزيت رقابتي سازماني انجام دادند. نتايج اين مطالعه نشان داد كه سرمايه  سازمان

  شدت بر تمام ابعاد ميانجي تأثير داشته است.   محور به اجتماعي سازمان
  

  هاي پژوهش ضيهفر -5
براساس مباحث مطرح شده در اين پژوهش، عوامل تأثيرگذار بر پويايي اطلاعات حسابداري 

هاي حسابداري، هزينه سرمايه، اهرم، تورم، اندازه شركت، نوع صنعت و  شامل سياست
باشند. اطلاعات حسابداري  هاي توزيع سودهاي نقدي و نرخ رشد سودهاي نقدي مي سياست

، ص 9[باشد  هاي حسابداري مي اطلاعات حسابداري سال قبل تابعي از سياستسال جاري و 
معتقد است  ]289، ص 27؛ 208، ص 26[. واتس ]5، ص 30؛ 289، ص 27؛ 208، ص 26؛ 1

رو، وي معتقد  هاي رشد شركت رابطه دارد. از اين  كاري با اهرم، اندازه و فرصت محافظه
باشد، با  كاري در بين صنايع مختلف متفاوت مي افظهتوان انتظار داشت تأثير مح است كه مي

هاي قابل طرح به  باشد، فرضيه توجه به اينكه محور اصلي پژوهش حاضر، صنايع مختلف مي
  باشد: اين شرح مي

هاي حسابداري، پويايي خطي اطلاعات حسابداري را جهت  فرضيه اصلي: سياست     

  كند.  گذاري سهام در صنايع مختلف تعديل مي ارزش

كارانه حسابداري ضرايب ارزش دفتري سهام، سودهاي  هاي محافظه سياست(الف)     
هاي نقدي خالص را براي ارزشگذاري سهام در  اصلي، سودهاي مازاد ناخالص و سود



                    1396بهار  ،1 شماره ،21 دوره ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ايران در مديريت هايپژوهش

41 

  كند. صنايع مختلف تعديل مي
كارانه حسابداري ضرايب ارزش دفتري دوره قبل، سودهاي  هاي محافظه سياست(ب)    
غيرعادي و سودهاي مازاد ناخالص تعديل شده و سود نقدي خالص را براي اصلي 

  كند.  ارزشگذاري سهام در صنايع مختلف تعديل مي
  

  شناسي پژوهش  روش -6
باشد. همچنين براساس ماهيت مطالعه، از نوع  اين پژوهش از نظر هدف، كاربردي مي

باشد. لازم به ذكر است اين  گر مين هاي گذشته توصيفي بوده و از نظر زمان نيز، جزء پژوهش
هاي كمي  گرا و از نظر نوع داده، جزء پژوهش هاي نتيجه پژوهش، از نظر كاربرد، جزء پژوهش

تحليلي و از نوع همبستگي است. در اين پژوهش از آمار استنباطي (تحليل پانلي  -و توصيفي 
هاي پذيرفته شده در  ركتها استفاده شده است. ش ) براي تجزيه و تحليل داده Fو تحليل 

اند. در اين  مورد پژوهش قرار گرفته 1393تا  1387بورس اواراق بهادار تهران طي دوره 
هايي به شرح زير انجام  گيري به روش حذف سيستماتيك با اعمال محدوديت پژوهش نمونه
  شده است: 

 4بندي شدند و صنايعي كه حداقل  صنعت طبقه 12ها براساس صنعت در  شركت  )1(
 اند.  ها گنجانده شده شركت را در نمونه اين پژوهش داشته باشند، در آزمون

  عضو بورس اوراق بهادار تهران بوده باشد. 1393تا پايان سال  1387از ابتداي سال   )2(
) بيش از چهار ماه در 1393تا  1387معاملات سهام آنها در دوره مورد بررسي (  )3(

  اشد. بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده ب
گري مالي، ليزينگ و  هاي واسطه ها، از دسته شركت به دليل تفاوت موجود در فعاليت  )4(

  اي نباشند.  هاي چند رشته نهادهاي پولي و مالي نيز نباشند و شركت
هاي نمونه منتهي به پايان اسفند  به منظور افزايش قابليت مقايسه، دوره زماني شركت  )5(

تغيير نداده  1393الي  1387ان را در محدوده دوره ماه باشد و همچنين سال مالي خودش
  باشند. 
  ها در دسترس باشد.  تمام اطلاعات مورد نياز شركت  )6(

شركت  130هاي  هاي بالا، فرضيه پژوهش با استفاده از داده با اعمال شرايط و محدوديت
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صنعت مختلف مورد  12سال براي  - مشاهده شركت  910سال متوالي، به تعداد  7براي 
  آزمون قرار گرفته است. 

  

  هاي تجربي پژوهش و تعاريف عملياتي مدل -7
) را به شكل زير 5)، رابطه (6) و (5گذاري، ( هاي ارزش هاي همزمان معادله براي آزمون
  شود:  بازنويسي مي
�CDE  ) :1مدل (، )7رابطه ( = F�E + ηD + η� + F�E�DE� + F�E@,DE� +	FGE=,DE� + FHE=DE� + IDE� 		 

كاري  در درجه محافظه jشود گروه  گيرند، فرض مي قرار مي jها مبتني بر گروه  و تحليل 
هاي نمونه  بندي شركت ، گروهjهاي تجربي، گروه  باشند. در بررسي متجانس مي χjحسابداري 

كمك  α1j ,α2j ,α3j and α4jسيون براي برآوردهايي ازشود. از رگر براساس صنعت انجام مي
كنند. از اين شيوه براي آزمون فرضيه  تأكيد مي χjكاري  شود كه بر معيار محافظه گرفته مي

  شكل زير ارائه كرد: ) را به6توان رابطه ( طور مشابه مي  الف استفاده شده است. به
  ): 2)، مدل (8رابطه (

  CDE� = F�E + ηD + η� + F�E�DE��� + F�E+DE� +	FGE=,DE� + FHE=DE� + IDE� 		   
  شود.  از اين رابطه براي آزمون فرضيه (ب) استفاده مي

ها و اطلاعات سال  شركت، داده  دليل تغييرات در سرمايه ها به در پژوهش حاضر داده
ه است و همچنين از قيمت سهم سه ماه بعد از پايان سال مالي جهت گذشته تعديل شد

  ها استفاده شده است. بررسي تأثير اطلاعات پايان سال مالي بر قيمت
رود كه مقادير انباشته ارزش بازار به  ها و مشاهدات غيرعادي انتظار مي رغم روند علي

گرايي به كار رفته در رابطه  . مطابق با شرط هم]167، ص 41[ارزش دفتري كاهش پيدا كند 
شود كه مجموع طي زمان براي هر يك  استفاده مي Σbtبه  ΣPt) بالا، همچنين سنجه نسبت 1(

  باشد.  بندي صنايع مي ها براي يك گروه سال - ها و براي همه شركت  از شركت
، )6) و (5با استفاده از معادله ( jبراي هر گروه صنعتي  αij ،i = 1 − 4نخست ضرايب 

كاري،  برآورد شدند. سپس از ضرايب حاصل شده در مقايسه با دو معيار ترجيحي محافظه
) نسبت بلندمدت براي ارزش بازار به 2) ميانگين نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و (1(
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  ارزش دفتري، رگرسيون گرفته شد. 
هاي  رزش، ا]20، ص 10[براي تحليل پانل صنعت، براساس مطالعه اشتون و ونگ      

  زدايي شد:  بازار به ارزش دفتري براي هر صنعت با استفاده از رابطه زير روند
  

JK8LE                                   )         9رابطه ( = �3M∈O 	�P ∑ ∑ QKMO48MO4 − (K8)�R + KS8�D∈E    

  

�(K8)، هاي نمونه تعداد سال j ،Tهاي در صنعت  تعداد شركت Nكه در آن      = �3M ∑ KM48M4D يعني ميانگين ،MB  براي هر سالt  وKS8 = �P ∑ JK8L�� براي  MBيعني ميانگين ،  	

  ها.  تمام سال
هاي  تعداد نمونه شركت، Nهر سهم ؛  ارزش دفتري، b، قيمت هر سهم ؛ pكه در آن،     

  باشد. هاي پژوهش مي ، تعداد كل دورهTدر صنعت و 
  هاي مبتني بر صنعت استفاده شده است. از نتايج رابطه بالا در تحليل

  تعريف عملياتي هر يك از اين متغيرها به شرح زير است:

م بر ارزش بازار سهام برابر با سود خالص قبل از اقلام غير مترقبه تقسي 12هاي آتي بازده
برابر با سود خالص قبل از اقلام غير مترقبه تقسيم  13ده حقوق سهامدارانسال قبل است. باز

بازار حقوق برابر با لگاريتم طبيعي ارزش  14دفتري سهام سال قبل است. اندازهبر ارزش 
ارزش بازار مدت تقسيم بر  مدت و بلند هاي كوتاه برابر با جمع بدهي 15سهامداران است. اهرم

) برابر با سود خالص قبل از اقلام غير مترقبه هر سهم �+سهام است. سودهاي غيرعادي (
منهاي (حاصلضرب نرخ بازده بدون ريسك ضرب در ارزش دفتري سال قبل هر سهم) 

هاي باقيمانده از نرخ بازده بدون ريسك ساليانه استفاده شده  براي محاسبه سودباشد.  مي
. 17شود گذاري به كار گرفته مي هاي ارزش نرخ به عنوان يك عامل تنزيل در مدل و اين 16است ، نسبت ارزش بازار هر سهم به ارزش MBباشد.  مي t، ارزش دفتري هر سهم در زمان ��

  باشد. دفتري هر سهم مي
  
  

 12 Forward earnings y ield 13
 13ROE 14
 14Size  15
 15Lev 16 بدون ريسك سپرده  ازده  وتاه نرخ ب انكي ك اي ب نه سرم ه نرخ هزي گزين  اي يران، ج وري اسلامي ا مركزي جمه علام بانك  بق با ا ا مانند مدت تا يك سال مط لعات گذشته  در مطا بته  ايه شد. ال ] ] 28؛ 10 ايه را به ينه سرم ين ، نرخ هز نگ طور ميا محاسبه سود 12  براي  انده استفاده كردند. درصد  قيم هاي با  17 اشتون و ونگ   ] 10، ص 10 [ ان  يه زم نه سرما ويمي مربوط به هزي ل تق براي سا نه  ازده اسناد خزا ين ب نگ ميا لف را با  مخت يش از  5صرف ريسك فرضي علاوه يك  هاي  د ب كا را با سررسي مري وراق خزانه آ انه ا اه ده م از نها ب ند. آ كرد ورد  برآ داده 10درصد  گاه  پاي ون و ونگ  ها جمع سال از  ده اشت كردند.  به عقي وري  آ ] 10، ص 10 [ يير مي  ضرايب را تغ برخي از  وضوع اهميت  ين م نظر نمي گرچه ا ت دهد، اما به  يب  علامت ضرا بر  كه  اشد.رسد  ثير داشته ب أ  
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   هاي تجربي پژوهش يافته -8
مختلف و همچنين آزمون  براي بررسي ساختار پوياي خطي اطلاعات حسابداري در صنايع

، با كل 1393 – 1387شركت طي دوره  130هاي پانلي از  فرضيه اصلي، يك پايگاه داده
هاي  هاي عضو بورس تشكيل شده است. شركت سال براي شركت -شركت  910مشاهدات 
بندي شدند. از منابعي نظير  هاي پانلي نامتوازن گروه صنعت براساس داده 12نمونه در 

ها  هاي واقعي شركت از، رهاورد نوين، سايت بورس و كدال جهت استخراج دادهپرد تدبير
استفاده شده است. متغيرهاي پژوهش به كمك اكسل محاسبه شدند و از نتايج آن به عنوان 

  استفاده شد. Eviews9افزار  ورودي نرم
  

  براساس صنعت فرضيه آزمون و تحليل استنباطي -9
شود.  هاي بعدي گزارش مي ) ذكر شده، در جدول2) و (1مدل ( ها مبتني بر نتايج اين تحليل

اي براساس صنعت  كاري با آثار ثابت دوره ضرايب ارزشگذاري و محافظه 1جدول 
) را 2) و (1نشانگر سطح معناداري ضرايب در مدل ( tبندي شده است. مقدار آماره  گروه

) قرار -1,65تا  1,65خارج از فاصله (در  tهاي  چه مقدار آماره نشان مي دهد، به عبارتي چنان
) - 1,96تا  1,96چه آنها در خارج از فاصله (  % معنادار است و چنان10داشته باشد، در سطح 

  باشد.  درصد معنادار مي 5قرار داشته باشند، در سطح 
  

  اي بندي براساس صنعت آثار ثابت دوره كاري گروه ضرايب ارزشگذاري و محافظه 1جدول 
  

ت 
نع

ص
j  

  )2مدل ( )1مدل (  

  TUV TWV TXV TYV TUV TWV TXV TYV 
1  

  -1,07  0,947  2,661  1,101  - 1,547  0,158  2,364  1,839  ضرايب

t-value 7,383 7,767  0,545  1,595 -  4,461  8,375  4,533  1,051 -  

2  
  3,382  - 0,609  2,122  1,075  4,117  - 0,787  0,71  1,235  ضرايب

t-value 4,368 2,917  3,072 -  8,839  5,037  7,815  3,220 -  7,819  

3  
  0,923  - 0,165  4,565  0,425  2,839  0,125  0,678  2,114  ضرايب

t-value 6,081 2,235  0,515  5,352  2,145  18,502  1,215 -  3,335  
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   1جدول ادامه 
  

ت 
نع

ص
j  

  )2مدل ( )1مدل (  

  TUV TWV TXV TYV TUV TWV TXV TYV 
4  

  -0,04  0,423  4,101  0,212  0,532  0,65  3,191  - 0,417  ضرايب

t-value 0,711 -  4,382  1,082  0,349  0,676  15,632  1,098  0,070 -  

5  
  2,588  - 0,768  2,397  1,116  3,216  - 0,423  1,138  0,983  ضرايب

t-value 3,083 3,026  1,505 -  6,940  4,175  5,857  3,222 -  5,037  

6  
  0,527  - 0,136  2,488  0,684  1,487  0,035  1,909  - 0,013  ضرايب

t-value 0,023 - 4,866  0,100  2,985  1,291  7,088  0,455 -  0,960  

7  
  2,629  - 0,323  1,097  - 0,313  2,146  0,098  0,714  - 0,468  ضرايب

t-value 1,403 - 2,958  0,584  3,806  1,058 -  2,149  2,175 -  4,539  

8  
  0,479  0,146  3,463  - 0,177  - 0,029  0,239  2,441  0,306  ضرايب

t-value 0,825 8,453  0,758  0,055 -  0,643 -  14,289  0,574  0,953  

9  
  1,141  - 0,167  2,323  0,147  0,346  0,22  2,014  0,127  ضرايب

t-value 0,396 5,018  0,429  0,441  0,345  4,534  0,305 -  1,281  

10  
  - 2,563  -0,84  6,886  0,931  -10,394  1,176  9,962  - 2,367  ضرايب

t-value 3,298 - 9,957  0,904  6,049 -  1,611  5,860  0,947 -  1,686 -  

11  
  0,655  0,272  2,642  0,165  1,104  - 0,592  0,157  1,757  ضرايب

t-value 1,701 0,506  1,095 -   2,027  2,310  7,134  0,956  1,456  

12  
  - 1,372  0,899  3,191  - 0,085  - 1,553  1,553  1,107  -0,65  ضرايب

t-value 1,332 -  1,524  4,05  0,933 -  0,350 -  4,694  3,137  1,217 -  

  
كاري را كه از طريق  و محافظه α4jو  α1j ،α2j ،α3jرابطه بين ضرايب ارزشگذاري  1جدول 

شركت در  130كند.  زارش ميشده است، گگيري  اندازهنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 
براي هر صنعت  α4jو  α1j ،α2j ،α3jبندي شدند. ضرايب  صنعت به صورت نامتوازن گروه 12

j برمبناي هر سهم براورد شدند. ، )2) و (1هاي ( با استفاده از مدل پانل آثار ثابت در مدل  
تري، شود كه در راستاي فرضيه الف، شيب ضرايب ارزش دف مشاهده مي 1در جدول 

سود اصلي، ارزش دفتري سال قبل و سود غيرعادي مبتني بر معيار ارزش بازار به ارزش 
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  باشند، در حالي كه براي مازاد ناخالص و سودهاي نقدي معنادار نيست.  دفتري معنادار مي
) در αHE) و سود نقدي (αGEتوان مشاهده كرد كه ضرايب مازاد ناخالص ( مي 1از جدول 

باشند. براي تحليل و درك ارتباط بين ضرايب فوق با  دل در صنايع مختلف متفاوت ميهر دو م
  كاري براساس صنعت استفاده شده است.  جهت تحليل محافظه 2كاري از جدول  ميزان محافظه

كاري (الف) ميانگين نسبت قيمت به ارزش  ها از دو معيار محافظه براي انجام آزمون
ره نمونه و (ب) نسبت جمع قيمت به جمع ارزش دفتري در طي ها طي دو دفتري براي شركت

آمده است. در هر  2دوره نمونه در دو مدل رگرسيون جداگانه استفاده شد، نتايج در جدول
تري را ارائه  نتايج قوي» نسبت جمع قيمت به جمع ارزش دفتري«دو مدل، استفاده از معيار 

كاري  عنوان معيار محافظه به» به ارزش دفتري  ميانگين نسبت قيمت« كند. وقتي از معيار  مي
) بوده است. نسبت ارزش بازار به 2تر از مدل ( ) اندكي قوي1شود، نتايج مدل ( استفاده مي

ها و معناداري ضرايب مشابه  كاري در مورد علامت عنوان معيار محافظه ارزش دفتري به
  باشند.  كوچكي ميارقام  tهاي  بودند. به هر حال هم ضريب تعيين و آماره

  
  بندي صنعت كاري براساس طبقه ضرايب ارزشگذاري و محافظه  2جدول 

  

  )1متغيرهاي وابسته ضرايب مدل (  

  
  

ضريب ارزش 

  دفتري

ضريب سود 

  اصلي

  ضريب سود

  مازاد ناخالص
  ضريب سود نقدي

  2,831  1,546  0,038  0,483  - 0,188  0,713  1,115  - 1,193  عدد ثابت

t-value 0,763 -  0,863  0,217  0,074 -  0,564  0,055  0,323  0,757  Z [\/ Z ^\ 0,675    0,642  -  0,120 -  -  0,586 -  -  

t-value 1,029    0,465    0,335 -    0,292 -    
  - MB -  0,288 -  -  0,922  -  0,064  -  1,021ميانگين 

t-value   0,604 -    0,986    0,254    0,74-  

R2  0,0957  0,0351  0,0212  0,0886  0,0111  0,0064  0,0085  0,0519  
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    2جدول  ادامه
  

  )2متغيرهاي وابسته ضرايب مدل (  

  
ضريب ارزش 

  دفتري سال قبل

ضريب سود 

  غيرعادي

ضريب سود مازاد 

  ناخالص
  ضريب سود نقدي

  0,719  1,653  0,537  0,342  2,747  1,551  0,231  - 0,513  عدد ثابت

t-value 0,726 -  0,379  0,849  1,815  0,462  0,94  0,754  0,405  Z _D/ Z �D  0,392  -  0,695  -  0,159 -  -  0,452 -  -  

t-value 1,323    0,908    0,513 -    0,491 -    
  - MB   0,063    0,160    0,218 -    0,044ميانگين 

t-value -  0,281  -  0,287  -  1,034 -  -  0,067 -  

R2 0,1489  0,0078  0,0761  0,0082  0,0256  0,0966  0,0236  0,00044  

  
كه از ميانگين نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري روند زدايي شده استفاده  زماني 

اي و صنعت  طوري كه اين موضوع تأثير عوامل دوره شود به تر مي شود، نتايج خيلي قوي مي
  دهد.  بر اين نسبت را نشان مي

  

  شده زداييروندبندي صنعت  كاري براساس طبقه ضرايب ارزشگذاري و محافظه  3جدول 
  )1متغيرهاي وابسته ضرايب مدل (  

  
ضريب ارزش 

  دفتري

ضريب سود 

  اصلي

  ضريب سود

  مازاد ناخالص
  ضريب سود نقدي

  1,921  1,546  0,247  0,483  - 0,036  0,713  - 0,684  - 1,193  عدد ثابت

t-value 0,763 -  0,395 -  0,217  0,01-  0,564  0,268  0,323  0,375  Z _D/ Z �D 0,675    0,642    0,120 -    0,586 -    

t-value 1,029    0,465    0,335 -    0,292 -    

  - MB -  0,451  -  0,956  -  0,018 -  -  0,742ميانگين 

t-value   0,625    0,657    0,048 -    0,347 -  

R2  0,0957  0,0376  0,0212  0,0414  0,0111  0,00023  0,0085  0,0119  
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    3جدول  ادامه
  

  )2ل (متغيرهاي وابسته ضرايب مد  

  
ضريب ارزش 

  دفتري سال قبل

ضريب سود 

  غيرعادي

ضريب سود مازاد 

  ناخالص
  ضريب سود نقدي

  1,592  1,653  0,302  0,342  1,831  1,551  - 0,532  - 0,513  عدد ثابت

t-value 0,726 -  0,696 -  0,849  0,919  0,462  0,378  0,754  0,675  Z _D/ Z �D 0,392    0,695    0,159 -    0,452 -    

t-value 1,323    0,908    0,513 -    0,491 -    

  - MB   0,397    0,569    0,141 -    0,422ميانگين 

t-value -  1,244  -  0,685  -  0,422 -  -  0,429 -  

R2  0,1489  0,134  0,0761  0,0449  0,0256  0,0175  0,0236  0,0181  

  
كه در مقايسه شود  2پر رنگ شده با جدول  3براي مثال ميزان ضريب تعين در جدول 

  توان به تغير در ضرايب پي برد. اين صورت مي
يك از   ) براساس صنعت و براساس هر2) و (1هاي ( در آزمون نهايي، نيز نتايج مدل

 α-ضرايب 4ها مقايسه شدند. به منظور اينكه بتوان برآوردهاي رگرسيوني معقول از  شركت
 910شركت با  130متشكل از  ها به همراه يك عبارت ثابت انجام داد، اين گروه از شركت

  باشند.  مي 1393تا  1387صنعت نامتوازن طي دوره نمونه از  12مشاهده در 
) براي برآورد 2) و (1گزارش شده است. از مدل ( 7و 6، 5، 4هاي  نتايج تحليل در جدول

ضرايب ارزشگذاري استفاده شد. براي بررسي آثار هر صنعت نيز، تورم و عوامل مؤثر بر 
از شاخص  ]20، ص 10[هاي صنايع مختلف، به پيروي از مطالعه اشتون و ونگ  شاخص

بازار و تفاوت ساليانه بين ميانگين قيمت بازار و ميانگين ارزش دفتري به عنوان عامل حذف 
كاري  ) و اندازه محافظهF`D )a = 1, 2, 3, 4اثر تورم استفاده شد. در اين جدول رابطه بين  bD كاري  جاندن متغيرهاي مجازي صنعت گزارش شد. از دو معيار نيز براي محافظهبا گن

) ii) ميانگين نسبت قيمت به ارزش دفتري براي شركت در دوره نمونه و (iاستفاده شد: (
  نسبت جمع قيمت به جمع ارزش دفتري در طي دوره نمونه.
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  )1ل (كاري براساس تحليل صنعت مد ضرايب ارزشگذاري و محافظه  4جدول 
  

    
استاندارد شده براساس ميانگين 

ساليانه تفاضل قيمت و ارزش 

  دفتري

استاندارد شده براساس 

  شاخص بازار

ته:
بس
 وا
ير
متغ
ف) 
ش ال

بخ
  
ري
دفت
ش 
رز
ب ا
ري
ض

  

  - 0,568  - 0,125  1,690  1,073  عدد ثابت

t-value 0,732  1,069  0,150 -  0,666 -  Z _D / Z �D  0,205    0,249    

t-value  0,333    0,713    
  MB   0,061 -    0,436ميانگين 

t-value   0,092 -    1,225  
R2 0,011  0,001  0,048  0,131  

ته:
بس
 وا
ير
تغ
) م
 ب
ش
بخ

  
لي
ص
د ا
سو
ب 
ري
ض

  

  0,768  1,054  3,542  3,340  عدد ثابت
t-value 0,772  0,764  0,699  0,479  Z _D / Z �D  0,612 -    0,332    

t-value  0,337 -    0,525    
  MB   0,694 -    0,452ميانگين 

t-value   0,358 -    0,675  
R2 0,011  0,013  0,027  0,044  

ته:
س
واب
ر 
تغي
) م
 پ
ش
بخ

ص  
خال
 نا
زاد
 ما
ود
س
ب 
ري
ض

  

  - 0,875  - 0,290  - 2,395  - 1,257  عدد ثابت
t-value 0,711 -  1,319 -  0,361 -  1,094 -  Z _D / Z �D  0,303    0,255    

t-value  0,408    0,757    
  MB   0,787    0,504ميانگين 

t-value   1,039    1,508  
R2 0,016  0,097  0,054  0,185  

ته:
س
واب
ير 
تغ
) م
 پ
ش
بخ

  
دي
 نق
ود
س
ب 
ري
ض

  

  0,007  - 1,622  - 7,439  - 4,976  عدد ثابت
t-value 0,586 -  0,822 -  0,551 -  0,002  Z _D / Z �D  0,262    0,511    

t-value  0,074    0,414    
  - MB   1,314    0,190ميانگين 

t-value   0,348    0,143 -  
R2 0,001  0,012  0,017  0,002  
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كاري براساس تحليل صنعت  ضرايب ارزشگذاري و محافظه 5و  4هاي  مقايسه جدول
د باشد: اول با مقايسه مقدار ضريب تعيين در دو مدل، استاندار نشانگر چند نتيجه مهم مي

تري در مقايسه با استاندارد كردن  كردن براساس شاخص هر صنعت منجر به نتايج قوي
) ضريب 2شود. دوم، مدل ( براساس ميانگين ساليانه تفاضل ارزش بازار و ارزش دفتري مي

، در مدل 1تري دارد كه نشانگر بهبود مدل است. سوم همانند نتايج جدول  تعيين بالاتر و قوي
) ضرايب ارزش دفتري سال قبل و سود 2دفتري، سود اصلي و در مدل () ضرايب ارزش 1(

  باشند.  تر مي غيرعادي قوي
  

  )2كاري براساس تحليل صنعت مدل ( ضرايب ارزشگذاري و محافظه  5جدول 
  

    
استاندارد شده براساس ميانگين 

ساليانه تفاضل قيمت و ارزش 

  دفتري

استاندارد شده براساس 

  شاخص بازار

ف
ش ال

بخ
ته:
بس
 وا
ير
متغ
 (

بل  
ل ق
سا
ي 
تر
دف
ش 
رز
ب ا
ري
ض

  

  - 0,364  - 0,065  3,217  2,332  عدد ثابت

t-value 1,497  1,982  0,159 -  0,952 -  Z _D / Z �D  0,178 -    0,330    

t-value  0,273 -    1,912    
  MB   0,555 -    0,455ميانگين 

t-value   0,819 -    2,845  

R2 0,007  0,063  0,268  0,447  

ته:
س
واب
ر 
تغي
) م
 ب
ش
بخ

دي  
عا
ير 
 غ
ود
س
ب 
ري
ض

  

  1,103  1,288  2,273  5,375  عدد ثابت

t-value 0,683  0,266  0,909  0,73  Z _D / Z �D  1,599 -    0,633    

t-value  0,484 -    1,066    
  MB   0,257 -    0,707ميانگين 

t-value   0,072 -    1,121  

R2 0,023  0,001  0,102  0,112  
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    5جدول  ادامه
  

    
استاندارد شده براساس ميانگين 

ساليانه تفاضل قيمت و ارزش 

  دفتري

استاندارد شده براساس 

  شاخص بازار

ته:
س
واب
ر 
تغي
) م
 پ
ش
بخ

ص  
خال
 نا
زاد
 ما
ود
 س
يب
ضر

  

  - 1,170  - 0,393  - 3,746  - 1,551  عدد ثابت

t-value 0,506 -  1,189 -  0,519 -  1,613 -  Z _D / Z �D  0,345    0,193    

t-value  0,269    0,607    
  MB   1,281    0,524ميانگين 

t-value   0,975    1,729  

R2 0,007  0,087  0,035  0,230  

ته:
س
واب
ر 
تغي
) م
 پ
ش
بخ

  
دي
 نق
ود
س
ب 
ري
ض

  

  1,272  0,185  - 6,327  - 5,454  عدد ثابت

t-value 0,574 -  0,622 -  0,102  0,671  Z _D / Z �D  0,356    0,152 -    

t-value  0,089    0,200 -    
  - MB   0,726    0,616ميانگين 

t-value   0,171    0,779 -  

R2 0,001  0,003  0,004  0,057  

  
كاري براساس تحليل سري زماني هر  ضرايب ارزشگذاري و محافظه 7و  6هاي  جدول

وره نمونه را صنعت مورد بررسي طي د 12) در 2) و مدل (1ها در مدل ( يك از شركت
) براي هر شركت، تحليل 2) و (1هاي ( كند. براي آزمون نخست با استفاده از مدل گزارش مي

ميانگين ساليانه «هاي استاندارد شده براساس دو معيار  سري زماني با استفاده از داده
انجام شد و نتايج آن با دو معيار » شاخص صنعت«و  »تفاضل ارزش بازار و ارزش دفتري

كاري شامل (الف) نسبت جمع قيمت به جمع ارزش دفتري، (ب) ميانگين نسبت ارزش  ظهمحاف
  بازار به ارزش دفتري، رگرسيون گرفته شد.
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  )1ها مدل ( كاري براساس تحليل سري زماني هر يك از شركت ضرايب ارزشگذاري و محافظه  6جدول 
  

    
استاندارد شده براساس ميانگين 

رزش ساليانه تفاضل قيمت و ا

  دفتري

استاندارد شده براساس 

  شاخص بازار

ته:
بس
 وا
ير
متغ
ف) 
ش ال

بخ
  
ري
دفت
ش 
رز
ب ا
ري
ض

  

  0,664  - 0,218  2,685  0,762  عدد ثابت

t-value 0,762  4,683  0,258 -  1,362  Z _D / Z �D 0,540    0,325    

t-value  1,367    0,973    
  - MB   0,223 -    0,046ميانگين 

t-value   1,899 -    0,454 -  
R2 0,015  0,029  0,0073  0,002  

ته:
بس
 وا
ير
تغ
) م
 ب
ش
بخ

  
لي
ص
د ا
سو
ب 
ري
ض

  

  1,778  0,404  - 0,875  0,152  عدد ثابت
t-value 0,092  0,922 -  0,447  3,376  Z _D / Z �D 0,33-    0,738    

t-value  0,506 -    2,068    
  MB   0,086    0,097ميانگين 

t-value   0,922 -    0,895  
R2 0,002  0,002  0,032  0,006  

ته:
س
واب
ر 
تغي
) م
 پ
ش
بخ

ص  
خال
 نا
زاد
 ما
ود
س
ب 
ري
ض

  

  0,496  0,842  - 0,377  0,033  عدد ثابت
t-value 0,025  0,495 -  1,271  1,301  Z _D / Z �D 0,054 -    0,249 -  0,070 -  

t-value  0,103 -    0,951 -  0,892 -  
      MB   0,09ميانگين 

t-value   0,582      
R2 0,0001  0,003  0,007  0,006  

ته:
س
واب
ير 
تغ
) م
 پ
ش
بخ

  
دي
 نق
ود
س
ب 
ري
ض

  

  - 0,194  - 0,567  - 1,326  - 6,384  عدد ثابت
t-value 2,477 -  0,865 -  0,398 -  0,237 -  Z _D / Z �D 2,421    0,127    

t-value  2,380    0,227    
  - MB   0,145    0,027ميانگين 

t-value   0,445    0,157 -  
R2 0,043  0,002  0,0004  0,0002  
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كاري براساس تحليل سري زماني هر يك  ضرايب ارزشگذاري و محافظه 7و  6جدولهاي 
دهد. مقايسه اين دو جدول چند نتيجه مهم را  ) نشان مي2) و (1ها را در دو مدل ( از شركت

براساس هر شركت بسيار طور كل نتايج تحليل سري زماني  كند: اول، به مشخص مي
باشد. دوم، با مقايسه مقادير ضريب تعين و مقدار  تر از تحليل براساس صنعت مي ضعيف
) دارد. سوم، با مقايسه نتايج متناظر 1) ضريب تعيين بالاتري نسبت به مدل (2مدل (، tاماره 

ستاندارد ) كه براساس شاخص صنعت ا2توان دريافت كه نتايج مدل ( مي 5و  4هاي  در جدول
شده در تحليل براساس هر شركت معكوس شده است، به عبارتي در تحليل براساس 

تر از معيار ميانگين  ) قوي2ها، معيار جمع قيمت بازار به جمع ارزش دفتري در مدل ( شركت
  باشد.  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري مي

  
  )2ها مدل ( زماني هر يك از شركت كاري براساس تحليل سري ضرايب ارزشگذاري و محافظه  7جدول 

  

    
استاندارد شده براساس ميانگين 

ساليانه تفاضل قيمت و ارزش 

  دفتري

استاندارد شده براساس 

  شاخص بازار

ته:
بس
 وا
ير
متغ
ف) 
ش ال

بخ
بل  
ل ق
سا
ي 
تر
دف
ش 
رز
ب ا
ري
ض

  

  1,338  - 0,123  2,337  0,276  عدد ثابت

t-value 0,289  4,174  0,206 -  3,788  Z _D / Z �D 0,737    0,628    

t-value  1,947    2,658    
  - MB   0,130 -    0,011ميانگين 

t-value   1,083 -    0,146 -  

R2 0,030  0,010  0,0523  0,0002  

ته:
س
واب
ر 
تغي
) م
 ب
ش
بخ

  
دي
عا
ير
دغ
سو
ب 
ري
ض

  

  2,873  0,502  0,578  0,660  عدد ثابت

t-value 0,314  0,480  0,486  4,70  Z _D / Z �D 0,063    1,084    

t-value  0,076    2,651    
  MB   0,072    0,030ميانگين 

t-value   0,290    0,240  

R2 0,0001  0,001  0,052  0,0005  
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    7جدول  ادامه
  

    
استاندارد شده براساس ميانگين 

ساليانه تفاضل قيمت و ارزش 

  دفتري

استاندارد شده براساس 

  شاخص بازار

مت
پ) 
ش 
بخ

ته:
بس
 وا
ير
غ

ص  
خال
 نا
زاد
 ما
ود
س
ب 
ري
ض

  

  0,130  0,721  0,452  - 0,894  عدد ثابت

t-value 0,801 -  0,705  1,271  0,398  Z _D / Z �D 0,620    0,401 -    

t-value  1,412    1,787 -    
  - MB   0,023    0,102ميانگين 

t-value   0,172    1,513 -  

R2 0,016  0,0002  0,024  0,018  

ش
بخ

 
ته:
س
واب
ر 
تغي
) م
پ

  
دي
 نق
ود
 س
يب
ضر

  

  - 0,369  0,606  - 2,695  -4,50  عدد ثابت

t-value 1,664 -  1,725 -  0,306  0,324 -  Z _D / Z �D 1,027    0,444 -    

t-value  0,962    0,567 -    
  - MB   0,170    0,011ميانگين 

t-value   0,528    0,046 -  

R2 0,007  0,0022  0,0025  0,0001  

  
شود كه ضرايب ارزش دفتري،  ) مشاهده مي7و  6، 5، 4هاي  در چهار جدول بالا (جدول

هاي صحيح و معناداري  سود اصلي، ارزش دفتري يك سال قبل، سود غيرعادي داراي علامت
طور  ها به باشند. همچنين بايد يادآور شد كه در اغلب موارد، اعداد ثابت در رگرسيون مي

كاري  باشند كه فرضيه وابستگي متناسب بر معيار محافظه فر نميمعناداري متفاوت از ص
كند. ضرايب مازاد ناخالص، سودهاي نقدي  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري را تأييد مي

رو با   شود) يك وابستگي ضعيف دارند. از اين داران تعريف مي (كه خالص جريان نقدي سهام
در جامعه آماري ديگري انجام شد، بخشي از اين  كه ]20؛ 10[مقايسه مطالعه اشتون و ونگ 

) و 1هاي مشابه با استفاده از مدل ( ها با داده پژوهش مشابه آنها مبتني بر هر يك از شركت
داران (  هاي خالص نقدي سهام عنوان جريان باشد. در اين مطالعه سودهاي نقدي را به ) مي2(
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هاي  ده است. قابل ذكر است كه شركتبعد از تعديل بابت صدور سهام جديد) استفاده ش
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سياست منظمي براي تقسيم سود نقدي به كار 

  ها باشد.  تواند يكي از دلايل عمده نتايج ضعيف در ضرايب مدل گيرند و اين مسئله مي نمي
  

  گيري نتيجه - 10
د صنايع جواني كه داراي پويايي بالايي كند، مانن پويايي صنعت در طول عمر صنعت تغيير مي

، 49[شود  هستند ولي با گذر زمان و به بلوغ رسيدن صنعت از شدت پويايي آنها كاسته مي
ساختار پويايي گيري  اندازههايي قابل اجرا براي  . محققان پيشين تلاش كردند مدل]2ص 

ييد شود تمامي عوامل صنعت ارائة دهند. در ساختارهاي سازنده هر چند نياز نيست كه تأ
بدون ارتباط با هم هستند ولي چون از روش رگرسيون چندگانه استفاده شده است، 

تواند مشكلي جدي براي مطالعه باشد، چرا كه وجود  ها مي همبستگي چند جانبة شاخص
  مسيرهاي بسيار، ممكن است تشخيص تأثير جداگانه هر يك از عوامل را غيرممكن كند. 

توان نتيجه گرفت كه پويايي صنعت ساختاري چند جانبه  انجام شده ميهاي  با بررسي
هاي صنعتي با استفاده از  . در اين مطالعه هدف تحليل پويايي گروه]3- 2، صص 49[دارد 

  اطلاعات حسابداري و غيرحسابداري بوده است. 
ان فردي و گذار ها و افرادي مانند سرمايه بررسي اثر انتشار اطلاعات خاصي بر رفتار گروه

نمايد.  شناسي استفاده مي شناسي و روان ها در حوزه جامعه هاي پويايي گروه نهادي از نظريه
ريزي، نظارت، كنترل و ساير  همچنين براي كمك به مديريت جهت اجراي وظايف راهبري، برنامه

  د. هاي پويايي سيستم و پويايي عصبي استفاده ش توان از نظريه هاي استراتژيك مي فعاليت
گروه صنعتي تشكيل شدند  12در اين مقاله براي بررسي پويايي خطي اطلاعات حسابداري، 

و  ]14؛ 12[، اشتون و همكاران ]15[، فلتهام و اولسون ]17؛ 13[و براساس مطالعه اولسون 
، مدل جديدي از پويايي خطي اطلاعات حسابداري و وابستگي ]29؛ 20؛ 10[اشتون و ونگ 
هاي  ي به عوامل محيطي شامل نوع صنعت، نرخ هزينه سرمايه، سياستگذار ضرايب ارزش

هاي توزيع سود نقدي در بازار سرمايه  كارانه حسابداري، تورم، اهرم مالي، سياست محافظه
ايران مورد مطالعه قرار گرفت. مدل ارائه شده در اين مطالعه براساس يك بينش ساده اما قوي 

كاري صرفاً شناخت سود عادي نامطمئن را به تأخير  هباشد كه عمل حسابداري محافظ مي
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و  215، ص 22[اندازد. ساختار به دست آمده، نتايج مدلسازي در مطالعات فلتهام و اولسون  مي
گذاري  گيرد. اين بازسازي تابع ارزش را در بر مي ]30[و باسو ]20[، اشتون و ونگ ]216

 شود.  پويايي خطي ميبندي جديدي از همبستگي  همچنين منجر به فرمول

باشد  گذاري مبتني بر سود باقيمانده مي هاي ارزش آزمون ديگر اين مطالعه، بررسي مدل
كاري شامل معيار نسبت جمع قيمت به جمع ارزش دقتري سهام و  و از معيارهاي محافظه

) استفاده شده است. براي اصلاح آثار عوامل خاص MBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري (
زدايي شد.  ) روند9صنعت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري با استفاده از رابطه (در 

هاي صنايع مختلف،  همچنين براي بررسي آثار هر صنعت، تورم و عوامل مؤثر بر شاخص
) ميانگين ساليانه تفاضل ارزش 1شامل ( –هاي زماني مورد مطالعه از دو معيار  در دوره

طور خلاصه نتايج بدين  استفاده شد. به -اخص هر صنعت) ش2بازار و ارزش دفتري و (
  باشد:  شرح مي
» نسبت جمع قيمت به جمع ارزش دفتري«)، استفاده از معيار 2) و (1هاي ( ) در مدل1

  كند. تري ارائه مي نتابج قوي
كاري  عنوان معيار محافظه به» ميانگين نسبت قيمت به ارزش دفتري«) وقتي از معيار 2

باشد. به هر حال در هر دو مورد  ) مي2تر از مدل ( ) اندكي قوي1شود نتايج مدل ( استفاده مي
  باشند. ارقام كوچكي مي tهاي  بالا، هم ضريب تعيين و هم آماره

زدايي شده استفاده  ) زماني كه از ميانگين نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري روند3
اي و صنعت  ن موضوع تأثير عوامل دورهشود به طوري كه اي تر مي شود، نتايج خيلي قوي مي

  دهد. بر اين نسبت را نشان مي
دهد كه استاندارد كردن متغيرها  ) ضرايب ارزشگذاري براساس تحليل صنعت نشان مي4

تري در مقايسه با استاندارد كردن براساس  براساس شاخص هر صنعت منجر به نتايج قوي
) ضريب تعيين 2فتري ميشود و همچنين، مدل (ميانگين ساليانه تفاضل ارزش بازار و ارزش د

) ضرايب ارزش دفتري، سود 1تري دارد كه نشانگر بهبود مدل است. در مدل ( بالاتر و قوي
تر   ) ضرايب ارزش دفتري سال قبل و سود غيرعادي داراي همبستگي قوي2اصلي و در مدل (

  مي باشند. 
) و 1ها در مدل ( ك از شركت) ضرايب ارزشگذاري براساس تحليل سري زماني هر ي5
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تر از  دهد كه نتايج تحليل سري زماني براساس هر شركت بسيار ضعيف ) نشان مي2مدل (
) 2، مدل (tباشد. با مقايسه مقادير ضريب تعيين و مقدار آماره  تحليل براساس صنعت مي

ت ) كه براساس شاخص صنع2) دارد. نتايج مدل (1ضريب تعيين بالاتري نسبت به مدل (
استاندارد شده در تحيل براساس هر شركت معكوس شده است، به عبارتي در تحيل براساس 

تر از معيار ميانگين نسبت  ) قوي2ها، معيار جمع قيمت به جمع ارزش دفتري در مدل ( شركت
 باشد. ارزش بازار به ارزش دفتري مي

معياري مرجح  دهد كه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري، نتايج اين پژوهش نشان مي
گذاري داشته است، نسبت ارزش بازار به  باشد، زيرا كه رابطه نزديكي با ساختار ارزش مي

هاي سود خوب عمل كرده است.  هاي ارزش دفتري و عبارت ارزش دفتري براي عبارت
كاري كشف شد. يك نوآوري  همچنين شواهد قوي از رابطه نسبي مستقيم با معيار محافظه

دل جديد در اين پژوهش اين است كه روشي براي نحوه برخورد با اقلام ديگر حاصل از م
  كند.  هاي تجربي مبهم گذشته كمك مي مازاد ناخالص براي تشريح مشاهده

كنند  پيشنهاد مي ]20؛ 10[تقريباً تمام شواهد در اين مطالعه و همچنين پژوهشگران قبلي مانند 
ضريب اقلام مازاد ناخالص نيز كوچك باشد. همچنين  كه ضريب ارزش دفتري كوچك مي

اين موضوع را به دليل تعديلات تركيبي در ارزش دفتري و  ]10[باشند. اشتون و ونگ  مي
بابت تغييرات  ]20[دانند. قابل ذكر است به پيروي از اشتون و ونگ  سودهاي حسابداري مي

راي متغيرهاي پژوهش شده اند. اين موضوع منجر به ضرايب بالاتر ب ها تعديل شده سرمايه، داده
. بالاخره 18است زيرا در اين مطالعه نتايج با و بدون تعديلات سرمايه با هم مقايسه شده است

ناپذير است، به طوري كه  هاي ارزشگذاري انكار نقش سود غيرعادي و اقلام مازاد ناخالص مدل
  ات را حل كنند. توانند برخي از مسائل مدلسازي در حوزه پويايي اطلاع اين متغيرها مي
ترين كاربردهاي پژوهش حاضر شناسايي ميزان پويايي اطلاعات حسابداري  از جمله مهم

در بر قيمت اوراق بهادار و عوامل محيطي مؤثر بر پويايي مزبور، ارائه مدلي براي 
ارزشگذاري اوراق بهادار مبتني بر سود باقيمانده، شناسايي ميزان پويايي با توجه به صنايع 

هاي مختلف نسبت ارزش بازار به ارزش   لف در بازار سرمايه ايران و كارايي شاخصمخت
باشد. براي مطالعات آينده  دفتري در ارزشگذاري اوراق بهادار مبتني بر صنايع مختلف مي

هاي ارزشگذاري اوراق  شود پويايي غير خطي اطلاعات حسابداري و ساير مدل پيشنهاد مي

 18 ون  يج اين آزم نشده است نتا گزارش  ينجا  ها در ا  
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ها  توان متغيرهاي كلان اقتصادي را نيز در اين مدل ت. همچنين ميبهادار را نيز به كار رف
  لحاظ كرد. 

  

  ها نوشت پي - 11
1. specification of the functional dependency 
2. Wiener process 
3. Lévy  
4. Quadratic variation 
5. Clean Surplus Relation 

′��هاي  رابطه .6 =	 (1 + χ)��   و,�′ = (1 + χ)@,� = 

7.  (Core) earnings 
اين موضوع برابر با اين فرض است كه اقلام مازاد ناخالص برحسب ارزش منصفانه گزارش  .8

 شود كه ارزش فعلي خالص آتي صفر دارند.  مي

9. Analytical dynamics 
10. lags 
11. Proxy variables 
12. Forward earnings yield 
13. ROE 
14. Size 
15. Lev 

مدت تا يك سال مطابق با اعلام بانك مركزي  هاي بانكي كوتاه نرخ بازده بدون ريسك سپرده .16
، ]28؛ 10[جمهوري اسلامي ايران، جايگزين نرخ هزينه سرمايه شد. البته در مطالعات گذشته مانند 

  هاي باقيمانده استفاده كردند. درصد براي محاسبه سود 12 طور ميانگين نرخ هزينه سرمايه را به
هاي مختلف را با ميانگين بازده اسناد خزانه براي  هزينه سرمايه زمان ]10، ص 10[اشتون و ونگ  .17

درصد برآورد كردند. آنها بازده ماهانه  5علاوه يك صرف ريسك فرضي  سال تقويمي مربوط به
آوري كردند.  به عقيده  ها جمع سال از پايگاه داده 10ش از اوراق خزانه آمريكا را با سررسيد بي

دهد، اما به  گرچه اين موضوع اهميت برخي از ضرايب را تغيير مي ]10، ص 10[اشتون و ونگ 
  رسد كه بر علامت ضرايب تأثير داشته باشد. نظر نمي

  ها در اينجا گزارش نشده است نتايج اين آزمون .18
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