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 مقدمه -1
(2331(،فلتامواولسون)2331و2331(،اولسون)2312(،پیسنل)2312میلرومودیلیانی)

باشد.دراندکهارزشسهامشرکتتابعیازاطلاعاتسودهایجاریوسودهایغیرعادیمییافته

 تلاشماندهباقیسودهایمدلاینراستا، وسهامگذاریارزشبامهمینظریرابطهیکدارند

دراط شده ندنککشفمالیهایصورتلاعاتافشا 1778)اشتونوهمکاران، ،1772 ازیکی(.

تغییرات2انحرافاتچگونهکهاستاینموضوعاینبهمربوطادبیاتدرعمدهمشکلات ایجادو

ی،انحرافاتچنینازاینمونه.شودتحلیلوبررسیحسابداریمختلفهایسیاستوسیلهبهشده

بهنظریهایپیشرفتاغلبکهحالیدر.(1771)اشتونوونگ،باشدمیحسابداریکاریمحافظه

)نگاهکنیدگذاردمیتأثیرگذاریارزشهایمدلبرکاریمحافظهچگونهکهایناستدرکسوی

 اولسون، 2331بهفلتامو 2331و ریان، و بیور 1777؛ راجانوهمکاران، اشتونو17777؛ ؛

 عواملمحیطیازقبیل،ناشیازگذاریارزشضرایبتابع1وابستگیویژگیدرباره(،1771ونگ،

سیاست سرمایه، هزینه نرخ تورم، صنعت، نوع سیاستکارمحافظههای حسابداری، ایتوزیعهانه

اینکه.استداشتهچندانینپیشرفتسودنقدی، هایسیاستتأثیرچگونگیدربارهپژوهشگرانبا

هامدلاینتجربیپشتوانهنمودند،ارائهراهاییمدل،ماندهباقیسودهایمدلساختاربرحسابداری

باشدمیمتناقضاغلبوضعیفحالتبهتریندر اشتونوونگ2333)مییرز، ؛ وبه.(1728،

داده درونی یکنواختی عدم دلیل لی، و )فرانکل تاریخی 2331های همکاران، و دچو (،2331؛

توانمدلنمی اشتونوهمکاران)2333هایغیرخطیطراحینمود)مییرز، (معتقدند1772(.

هایزشهایتوابعمربوطبهارنادیدهگرفتنتعدیلمازادناخالصسببایجادسوگیریدرجمله

گردد.ازاینرو،جهتکنترلسوگیرییادشده،هایاختیارواقعیسهاممیبازیافتیسهاموارزش

هاتأثیرگذارخواهدبود.کاریشرطیوغیرشرطیدرحسابدارینیزدرمدلمحافظه

نارساییبنا بر مجدد بررسی ضرورت شده، یاد پویایهای خطی میاطلاعاتی .گرددآشکار

قرارارزیابیموردرابارهایندرمسائلاینمطالعهدربازارسرمایهایران،برخیازتجربیهایآزمون

استداد ماندهباقیسودهایمدلاصلیساختارشاملکه،ه کاراییو گیریاندازهمعیاردو

.باشدمیکاریمحافظه

،مییرز(2331)اولسونگذاریارزشمدلاصلیساختاردربارهاساسیاینپژوهش،تردیدهای

جداگانهمرحلهدواز.آزموناینمطالعهنمایدمیبازبینیرا(1778(واشتونوهمکاران)2333)

ابتدایی،مرحلهدر.شودمیتشکیل برآورداطلاعاتیخطیپویاییهایمدلدرپارامترهایمقدار

خطیهایدرپویاییبستگیهمبایکبهیکتناظر،ماندهباقیسودگذاریارزشهایمدل.شودمی

.دارنداطلاعاتی
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مبانینظریوپیشینهپژوهشودربخشدوم،بخشدر.باشدمیشرحبدینمقالهاینادامه

فرضیه روشسوم و معرفیمدلها همراه خطیاطلاعاتشناسیپژوهشبه پویایی تجربی های

تعاریفمتغیرهایپژوهشحسابداریبرایارزش و ،چهارمبخشدر.شودمیارائهگذاریسهام

آماره بررسی جهت استنباطی و توصیفی نتایج،بخش.شودمیبیانهافرضیههای پنجم

شود.هایآیندهبحثوبررسیمیهاوپیشنهادهاییبرایپژوهشمحدودیت



 مبانی نظری پژوهش -2
،کهدرباشدیمدراینمطالعه،پویاییخطیاطلاعاتحسابداریمبتنیبرمکتبنئوکلاسیک

؛اشتونو2331)اولسون،شودیمبیان8فرایندوینرآنمفهوممازادخالصومازادناخالصدرطی

پیوستهدرفرایندتصادفیدرریاضیاتیکفرایندوینر(.1721؛کلاب،1772و1778همکاران،

موترزو؛2311)انیشتین،گویندهممیاستانداردبراونیپویایحرکتطولزماناستکهبهآن

 مندلبروتوهودسان،1771پرز، بانیترشدهیکیازشناخته،اینفرایند.(1772؛ نموفرایندها

فرایند.اقتصادوفیزیکدارد،مالی،کاربردهایوسیعیدرریاضیاتمحضوکاربردیکهاستمانا

Wt،داشتهباشدزیررایهایژگیوبهطورهمزمانکهشوددرصورتیمیفرایندوینرخوانده:

باشد   (1).    (2) پیوسته تماماً اطمینان با عبارتی، به باشد.نسبتاً، داشته تداوم کامل

 باشدبهعبارتی:لتوزیعنرما داراینموآن(2)ومستقلباشدو نمومانا فرایندبا   (8)



      برای                



اشارهدارد.وضعیتی  وواریانس)،بامقدارموردانتظار       Νعبارتآخر،بهتوزیعنرمال،

افزایش آن در اگرکه استکه معنی بدین دارد وجود مستقل               های

(.1771متغیرهایتصادفیمستقلهستند)مورتزوپرز،        و        ،آنگاه،

 با پیوسته مداوم مارتینگل یک وینر فرایند که دW0=0زمانی پذیری تغیر رجهو

[     ]2دوم (.1772گویند)مندلبروتوهودسان،1باشد،ویژگیلِوی  

اولسون) 2331پژوهشگرانینظیر )یم(، برایتشریح2333یرز وینر فرایند از اطلاعاتییایپو(

 همکاران).اندجستهحسابداریبهره و 1778مطالعاتاشتون ،1772 ونگ1722و اشتونو ،)

گذاریارزشضرایبوابستگیرهدرباهایقویهمراهبااستدلالیدشواه(،1721و1771،1728)

ند.نمودکشفاطلاعاتیخطیویاییپبستگیهموکاریمحافظهبا



https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B2%DB%8C%D8%B9_%D9%86%D8%B1%D9%85%D8%A7%D9%84
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 گذاری ارزش های مدلو  اطلاعات پویایی -2-1
این،باداردوجودحسابداریشدهگزارشاطلاعاتایازنمودمجموعهفرض(2331اولسون)

درکه،بهطوریاستبرقرار             بهعبارتی،1(CSR)خالصمازادرابطهکهفرض

ابطورمجموعهاین ا  )سهامدارانحقوقدفتریارزش، سودbt−1سالقبل)دفتریرزش(؛ ها(؛

(   )سود(؛ نقدی دوره  های طی در ) باشدمیها درکاریمحافظهدلیلبهشودمیفرض.

معاملاتگزارشگریمظهرسیستمواینباشدمیسوگیریدارایگزارشگریسیستم،حسابداری

.مطابقبامطالعهباشدمیمشاهدهقابلغیرسوگیری،امابدونفرضیحسابداریسیستمیکدر

دفتریارزشبینانتظارموردبلندمدتگراییهمبهسوگیریبدونسیستمیک(،2331اولسون)

هایارزشحسببرثروتبهعبارتیدراینسیستم،،دارداشارهصاحبانسهامحقوقبازارارزشو

دفتری نزدیکبازارهایارزشهبمعیاراینبلندمدت،در.شودمیگیریاندازهسوگیریبدون

میزانیتااستممکنبازارهایارزشوسوگیریبدوندفتریهایارزشمدتکوتاهدرامادنشومی

بنابراینقضیهباشدمتفاوتباشندیمنفیامثبتماندهباقیسودکه ◌ٴ . برقرار2حدیرابطه

(:2331باشد)اولسون،می

(2)        [         
′ ]     

   
  [              ]   



سودهاکاریدستماننددیگری،دلایلکاری،محافظهحسابداریاستانداردهایبرعلاوه

ثباترویهشودسوگیریسببتواندمی درحسابداری، سببعدمتغییرروش. دورهها در هایها

شود.هاگزوهمکارانهایحسابداریفرضمیشودلذایکنواختیبلندمدتدرسیاستمختلفمی

براینمونه(مدل1771)(واشتونوونگ1772) محافظههایپارامتریکرا کاریهایخاصیاز

خوباخبارشناختدرتأخیروتورمیشرایطدرتاریخیبهایحسابداریماننداستهلاکشتابدار،

 کردند. رویدادهایاماشودمیگرفتهکاربهیکنواختطوربهحسابداریهایسیاستاینارائه

بامختلفشرایطتحتاقتصادی متناظر میتغییرها،سیاستاینی حالتدرمثال،برایکند

باشد،ثابتیرقمبلندمدتدورهیکبرایداراییترکیبمیانگیناستممکنشتابدار،استهلاک

 سالیدارداحتمالاما .نمایدتغییردیگرسالهباز -تورم با متوسطیهانرخحتی -پایینو

،اشتون1771)اشتونوونگ،گذاریگردددرتابعارزشداریمعنیباعثایجادسوگیریتواندیم

درجهتغییرببسزمانطیدرتورمنرخدرتغییرتاریخی،بهایحسابداریدر.(1722وهمکاران،

شودمیکاریمحافظه همکاران، و .(1722)اشتون رو، این شرطیکاریمحافظهحالتدراز

 نظرحسابداری، )مدلمورد 2337باسو نرخواندازه(، تصادفیدارایپویاییخوباخبارظهور

باشد.می
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سوگیری،آغازبدونحسابداریسیستمیکاز(2331اولسون)توسطشدهمطرحسازیمدل

ویمی سپس، کاریمحافظهمیزانی،چهتاوچگونه،کهکندمیبررسیشود، بنیادیاقلامدر

هایرانتکندمیفرضو.دهدمیقرارتأثیرتحتراصاحبانسهامحقوقگذاریارزش،حسابداری

؛کالینومورل،2331کند)اولسون،پویاییاتورگرسیومرتبهاولپیرویمیفرایندیکازاقتصادی

1772 همکاران، و اشتون 1778؛ ،1772( اولسون گفته به رانت2331(، ،) موردهای اقتصادی

  سوگیریبدونانتظار
′ رانت-یابدمیکاهشرقابتوسیلهبه، یعنی نرخی، با کاهشωها ،

  آندرکه-کندمی
    

′           
′ بنابرایناستسرمایههزینهبعلاوهیکبابرابرRو ،

:دادنشان1تواناینموضوعرادررابطهمی

(1)    
     

′  ε   



(،2331باقیماندهاولسون)مدلسوددر.استصفرمیانگینباخطایعبارتیک   εرابطهایندر

رانتاقتصادی،اشارهبهسودغیرعادییاهمانسودباقیماندهدارد.



(8)  
     ∑

                

       
 
   



ارزشبیانمی8مدل ارزشدفتریآنبعلاوه با فعلیکندکهارزشحقوقصاحبانسهامبرابر

شود:تفاوت)سودغیرعادی(بهاینشکلتعریفمیباقیماندهباشد.سودآتیمیباقیماندهسودهای

بینسودحسابداریشرکتونرخبازدهموردانتظارشرکتبرحسبارزشدفتریحقوقصاحبان

بدونسوگیریرابطهگذاریارزشرابطهبهمنجررابطهاین(.1728پنمن،)دورهدرابتدایسهام

:شودمی2



(2)  
′    

′  
ω

   
  

   
      

   
  

  
 ω

   
  

  
      

   
  



  )سودشودمیفرض
′ 2معادلهدر( سود جامعهمان سوگیری 7باشدبدون حال،هربه.

اصلیطیدورههاسودبینیپیشبرمبتنیمعمولاًتحلیلگرانهایگذاریارزش بلندمدتهایی

et،جامعسودشود،دادهنشانمعادلهدرموضوعایناینکهبرای.باشدمی تفکیکبخشدوبه،

،کاریمحافظهحسابداریروابطاساسبر(.det(،واقلاممازادناخالص)cetیاصلی)هاشودسودمی

شود:تبدیلمیزیرشرحبه1تعدیلوبهمعادله2معادله
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(1) [     ]  
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                ؛استشرحبدینشدهنظرتجدیدخالصمازادرابطه1رابطهدر

   )مطالعهازپیرویبهبنابراین. 2333اولسون اقلام وسیلهبه)شدهتعدیلناخالصمازاد(،

نقدیسودهای توانمیرا( طریق افزایشبینتفاوتاز سودسهامدفتریارزشدرهای یهاو

[             ]،یعنی،شدهگزارش1)اصلی( علامتمعادلهایندرکهنمود،برآورد،   

dtباشدمی(سهامبازخریدوجدیدسهام)ازصدورخالصنقدیسودهایدهندهنشان.

غیریاصلیهاسودوسالقبلدفتریارزشهایعبارتحسببرتوانمیرا1رابطهمشابه،طوربه

بازنویسیکرد:1رابطهصورتبهCSRرابطهازاستفادهباعادی



(1) [   Λ ]      χ      
 

  ω
   χ    

 

  ω
   χ     

ω
  ω

  ،



در xt)غیرعادیاصلییهاعبارتسود1رابطه        ؛شودمیتعریفصورتبدین(

می          نشان را باقیمانده سود رابطه که ، دورهاینکهفرضبادهد. متوالیدر های

و-شدیاد1رابطهدرکهطورهمان-شودمیرقابتکاستهوسیلهبهبلندمدتاقتصادیهایرانت

 .3باشندمیبینیپیشغیرقابل،ناخالصمازاداقلامدرتغییرات

نقدیسودهایکهشودمیفرض،سودتقسیمسیاستمورددر(2311لیتنر)وتحلیلتجزیهدر

 با کهمیزانیوسیلهبهنقدیسودهایباشدمیقبلسالنقدیسودهایg+1سالجاریبرابر

توانمیاکنوناست،شدهباشندتعدیلمیهدفرشدمیزانازکمتریابیشترغیرعادییهاسود

:کنندمیپیرویرا7رابطهاتورگرسیوفرایندیغیرعادیهاسودکهدادنشان



(7)     ω   χ     ω            ε   



دفتری،ارزشهایعبارتازاستفادهباتوانمیراسهامقیمتکهدادندنشان(1771پوپوونگ)

هایپویاییندارند،آربیتراژهایفرصتگونههیچسرمایهبازارهایونوشتنقدیوسودهایهاسود

حسابداریانهکارمحافظههایسیاستخاطربهبایدگریگزارشسیستمتوسطشدهایجاداطلاعاتی

شود:ظاهرمی1کهبهشکلرابطهشونددیلعت

(1)          ω            ε   
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ω2 >0گرااین،برعلاوه آنگاه استکارانهمحافظهحسابداریباشد، شکلω2،7رابطهدر.

یعنی،کندمیفرضراخاصی ، ω  χ     ω و مثبتهایارزشبامتناظرکاریمحافظه،

ونگ).استχ (0< ω< 1)برای پوپو مدل 1771هم رابطه هم و کهکنندمیپیشنهاد7(

(Rbt−1 − bt)دفتری،ارزشعبارتدوگنجاندنوسیلهبهتوانمیراکاریمحافظه پویاییدر،

.دادنشانغیرعادییهاسوداطلاعات

دارایاطلاعاتییهایخطپویاییبرایشکلاین(،2331درمقایسهبامدلفلتامواولسون)

ودفتریارزشمانند،حذفاثرتورمسنتیرابرایعاملازکدامنیستمهماول،است؛مزیتدو

یهایخطدرپویاییشدهگنجاندهکاریمحافظهزیرا،شوداستفادهقبل،سالیکدفتریارزش

گذاردنمیتأثیر،ω2مذکور،پارامترعلامتبراطلاعاتی نیاز،مدو.(1722،1728)اشتونوونگ،

رشدازصریحبرآوردهای.شودبرآورددفتریارزشرشدنرخگذاریارزشمدلدراینکهنیست

.(1728اشتونوونگ،)استغیرضروریواضافیکاریکمدلایندردفتریهایارزش



 پيشينه پژوهش -2-2

باشدمی«هاداراییاقتصادیارزشدرافزایششناختدرتأخیر»کاریمحافظهاساسیءجز

 2337)باسو، اولسون، و فلتام 2331؛ ونگ، و اشتون کاریمحافظهازهایینمونه.(1771؛

غیرشرطی اشتونوونگ،1772)هاگزوهمکارانمحتاطانهبسیاراستهلاکروشیکازقبیل؛ ؛

؛1773)فرانزنورادهاکریشنان،توسعهوتحقیقدرگذاریسرمایهنمودنمنظورهزینهبه،(1771

)اشتونوهاداراییاسمیارزشدرتورمازناشینگهداریسودهایگرفتننادیده،(1771استارک،

.شودمیهاداراییارزشواقتصادیسودشناختدرتأخیربهمنجرکهباشدمی(1722همکاران،

کاریمحافظهازاینمونه(2337)باسو،خوباخبارشناختدروتأخیربداخبارزودهنگامشناخت

پژوهشنظریرویکردرو،ازاین.باشدمیاینمقالهنظرموردالگویبامتناسبکهباشدمیشرطی

 ژانگگیردمیبردرراغیرشرطیهموشرطیکاریمحافظهازهاییجنبههمحاضر و کیم .

تودهناگهانیوروداحتمالشرطیکاریمحافظهاندکه(یافته2832(وفروغیومیرزایی)1721)

.دهدمیکاهشراسهامقیمتآتیسقوطریسکنتیجهدروهدادکاهشرابازاربهبداخبار

اقتصادییهاسودشناختکهباشدفرایندیتنهاحسابداریکاریمحافظهاگر تأخیربهرا

توانمیپساندازد،می نمود تأثیرشناساییموضوعاینبررسیبرایروشیککهملاحظه

باشدمیاطلاعاتیخطیپویایبرکاریمحافظه ونگ، و چنینراستایدر.(1721)اشتون

هاییبررسی-(2333(؛مییرز)2331)همانند،فلتامواولسون–مختلفیپژوهشگراناستدلالی

انددادهانجام اطلاعاتپویاییحسابداریدرکاریمحافظهکهکنندمیاستدلالپژوهشگراناین.
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◌ٴ ،درجهمثبتضریبیکبادفتریارزشجزتأخیرییکافزودنوسیلههبوشودمیمنعکس
برایمثبتیضریبنتوانستندتجربیتحقیقاتبرخیحال،بااین.دهدمیافزایشراکاریمحافظه

نگاهکنیدکنندپیدااطلاعاتخطیپویاییازخودشانبندیفرمولدردفتریارزش )برایمثال،

(.1771؛چویوهمکاران،1777؛بیوروریان،2333؛مییرز،2333به،دچووهمکاران،

ونگ) کلاب)1771پوپو ونگ)1721(، اشتونو پویاییخطی1728(، معتقدندساختار )

ارزش مدل وسیله به رفته دبکار کارگیری به مستلزم باقیمانده سود بر مبتنی عاملگذاری و

م27تأخیری دفتری ارزش به )باشدیمربوط ونگ و اشتون تابع1728. ضرایب وابستگی ،)

()برناردوMBنسبتارزشبازاربهارزشدفتری)-کاریگذاریبهدومعیارمختلفمحافظهارزش

 2331دورلاف، و )C-score واتس، بهارزش1773)خانو نسبتارزشبازار آزمونکردند. را )

باشد)فاماوفرنچ،هایمالیمیکاریمتراکمشدهدرصورتترییکمعیارطبیعیبرایمحافظهدف

الحصولوهایآن،ایننسبت،معیاریسهلومحدودیتهایی(.علیرغمنارسا2331،2338،2331

می کاربرد پر همکاران، و احمد به کنید نگاه )برایمثال 1777باشد ریان، و بیور و1777؛

1771 هاین، و گیولی 1777؛ همکاران، و گیولی از1777؛ معیاری نسبت، این اساساً .)

باشد)اشتونوهامیگذاریکمترازواقعداراییکاریترازنامهاستکهعمدتاًناشیازارزشمحافظه

گیردکههایمالیرادربرمی(.ضعفآنایناستکهاینمعیار،اجزاییازسیاست1728ونگ،

بامحافظه (معتقدندنسبت2331،2338،2331کاریحسابداریارتباطندارد،فاماوفرنچ)لزوماً

فرصت بهارزشدفتری، همچنینایننسبتوهایرشدشرکتارزشبازار بردارد. در نیز را ها

شرکت درباره پیشرو یکنماگر عنوان به سهام ارزشبازار به ارزشدفتری نگریستهنسبت ها

تواندمفیدباشد.پنمنوهمکارانبینیبازدهموردانتظارسهام،می،اینمعیارهابرایپیششودیم

نماگریمهمدر1727) آننسبتارزشدفتریبهارزشبازار، نشاندادندکهدر چارچوبیرا )

بازدهقیمت و میهاگذاریدارایی انتظار پیشباشدیمورد را آتیسودها ایننسبترشد بینی.

آننمایدیم رشد ریسکسودها، نماما را تحتشرایطکندیشناسایینمتواندیها اینحال، با .

تجربیآن تحلیل دارد. مصداق مطلبفوق استکه حسابداری تأخاصیدر درییدها که کرد

ویژگی از معیاری ارزشبازار به نسبتارزشدفتری شده، پذیرفته اصول بر حسابداریمبتنی

(.1727،)پنمنوهمکارانباشدیگذاریداراییمسکقابلقبولبرایقیمتری

اولسون)یراًاخ مطالعه1727، ارزشنهایییا( موردمحاسبه یعنیمقدارصورتکسر22در ،

.اینگونهجملاتباشندیبهترتیب،عاملتنزیلونرخرشدمgوr(ارائهکردکهr-gتقسیمبر)

 از ناشی متنزیلدنبالهجبری، کسبشده مبالغ سریهندسیمربوطبه مدلباشدیایاز که ،

طورنهچندانصریح،هاند.متوندرسیوپژوهشی،بهاراارائهکردهویلیامزنمونهاولیهآن-گوردون
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(نشان1727بایدبزرگترازصفرباشدتارشد)مثبت(ایجادشود.اولسون)gکهکنندیپیشنهادم

ددهیم بازهممتواندیمgکهدربرخیشرایط، اما شاهدرشدمثبتتواندیکمترازصفرباشد،

 آوردن دست به برای بود. دفتری ارزش و سودها سهام، تقسیمی مثبت،g<0سود رشد و

برایارزشمدل یکعاملقابلاتکا به نیاز اول، عاملحیاتیدارد؛ دو بستگیبه گذاریسازی،

مدتوبلندمدتحلمتضادسازگارباشد.دوم،نرخرشدکوتاهدکهدردرازمدتباراهطرفانهداربی

 شرایط، این در باشد. کوتاهیماًمستقgمتفاوت رشد نرخ سرعتهمگرایی رشدبا نرخ با مدت

منهایرشدrآتیاز)E/Pبلندمدترابطهدارد.اماحتیزمانیکهایندونرخرشدیکسانهستند،

:بافرضثابتبودنکنندیت(متفاوتاست.هیچکدامازایننتایجاهمیترشدرانفینمبلندمد

.یابدیآتیکاهشمE/Pمدتسودهاافزایشیابد،نسبتسایرعوامل،اگررشدبلندمدتیاکوتاه

 رشد تأثیر یابد،می افزایش شرکت سودآوری (یافتهاستوقتی2831دراینراستا،افلاطونی)

 بین رابطه بر شرکت رشد تأثیر و مثبت منفیبه از سهم هر سود و بازار ارزش بین رابطه بر شرکت

رفیعی.دهدمی تغییرجهت منفی به مثبت از سهام دفتری ارزش و سهام بازار ارزش و زنجیردار

(2831 معتقدند کهرانیمد( بی بازدهشیاعتماد به حد یهاگذاریسرمایه،دارندندهیآیهااز

لیانداختهوتماریرابهتأخانیزییشناسارانیمدنیاودرنتیجه،کنندیبرآوردمشتریشرکتراب

برجستهاهمیتخاطربهحال،هربهکارانهداشتهباشند.محافظهیبهاستفادهازحسابداریکمتر

حقوقگذاریارزشنیبردیبکاروعمومی،ساده،◌ٴ رابطهیکمعیار،اینازاستفادهبا،ایننسبت

اطلاعاتیخطیپارامترهای،صاحبانسهام دورهیکبرایبازارارزشبهدفتریارزشنسبتو

.هایتجربیبهاثباترسیدازطریقآزمونبلندمدت

رابررسینمودندپسحسابداریدرشرطیکاریمحافظهگیریاندازهومفاهیم(،2337باسو)

C-score.دادندتوسعه(2337رابرمبنایمدلباسو)C-score(معیار1773ازوی،خانوواتس)

آنباشدمیشرکتخاصهایویژگیازطیتابعخیک استفادهازسهمتغیر؛ با ارزشنسبت-ها

-C.کردندارائهکاریهمحافظبرایسال-شاخصشرکتیک-اهرمواندازهدفتری،ارزشبهبازار

scoreگذاریارزشپارامترهایبینروابطازاضافیآزمونیکوکاریمحافظهازجایگزینمعیاری

(1777گیولیوهمکاران).(1728؛اشتونوونگ،1773باشد)خانوواتس،میکاریمحافظهو

بهمعیار»:شاملنمودندآزمونراکاریمحافظهبرای21متغیرهاینیابتیازتعدادیمیانرابطه

«بودنموقع «نشدهثبتهایذخیره»مقدار،(2337)باسو، ژنگ، حساسیت،(1771)پنمنو

نقدیهایگذاریسرمایهدرتغییربهنسبتشرکتجاریبازده تغییرو هایداراییدرتأخیر

عملیاتی پای، هاآنبازارارزشبهعملیاتیهایداراییدفتریارزشنسبتو،(1772)ایستونو

بینیمنفبستگیهمیکآنانقبلی،هایپژوهشبامطابق.باشندمی(1777)گیولیوهمکاران،
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؛پایوهمکاران،1771)بیوروریان،کاریمحافظهازجایگزینمعیارهای(و2337باسو)معیار

یافتند(1771 ازیکهربرانحصاریاتکای»که(اشارهدارد1777گیولیوهمکاران)استدلال.

کشورها،صنایع،ها،شرکت)گزارشگریرژیمیکدربارهکلیکاریمحافظهارزیابیبراییگانهمعیار

درنقطهمقابل،اشتونوونگ«.شودمینادرستهایاستنباطبهمنجراحتمالاً(زمانیهایدورهیا

ارزشبهبازارارزشمعیاربارفته،کاربهکاریمحافظهمعیاربستگی(شواهدیقویازهم1728)

.ارائهدادنددفتری

پژوهش )در همکاران و صالحی ایران، داخل محافظه2831های اثرات و( شرطی کاری

شرکت آتی بازدهی بر آنغیرشرطی کردند، بررسی را بینها یافتند شرطیکاریمحافظهها

غیرشرطی) مثبت)منفیایرابطههاشرکتآتیبازدهیو( افزایشلذاداردوجوددارمعنیو(

داد.زنجیرداروخواهد(افزایش)کاهشراهاشرکتآتیبازدهی،(غیرشرطی)شرطیکاریمحافظه

کاریمشروطباتوجهبامحافظهتیریازحدمدشیاعتمادبنیبتباطاریبررس(به2831رفیعی)

شرکتبهعنواننمونهانتخاب278بودهاستکهتعداد2831هاواکنشسوددرشرکتبیبهضر

کهباشدیمطلبمنیدهندهانشانرهیچندمتغونیرگرسهیهرفرضیبرایشدهاست.روشآمار

واکنشسودبالاوبیهایباضرکاریمشروطدرشرکتومحافظهتیریازحدمدشیاعتمادبنیب

تیریازحدمدشیاعتمادبشیکهباافزایوجوددارد.بهطوریمعنادارومیارتباطمستقنییپا

نیواابدییکاهشمایوشیافزازیهانکاریمشروطدرشرکتخودمحافظهیهاییشرکتبهتوانا

شیاعتمادبنیبرروابطبتأثیریواکنشسودبیضرزانیمیعنییرحسابداریموضوعازنظرتفس

مشروطندارد.کاریومحافظهتیریازحدمد

رحمن و )بنیمهد 2831نژاد ارزشسهامبه( بر شده تقسیم ارزشیسود بررسیمحتوای

تهرانمیشرکت بورساوراقبهادار در نمونهآماریهایپذیرفتهشده شاملهامطالعهآنباشد.

جهت111 استفاده روشآماریمورد است. تهران بهادار بورساوراق در شده شرکتپذیرفته

روشآزمونفرضیه یافته«هایمقطعیداده»هایپژوهش، است. کهنشاندادهایپژوهشبوده

ایجاد محتوایاطلاعاتی سهامداران برای استو ارزشی دارایمحتوای ایران تقسیمیدر سود

.کندمی

ارزشبینرابطهعملیکاربردهایوتجربیتحقیقاتدر(معتقداستاگر2831افلاطونی)

گرفتهنظردرخطیرابطهیکصورتبهسهمهرسودوسهامدفتریارزشمتغیردووسهامبازار

برراشرکترشدتأثیرشد.ازاینرو،ویدرمطالعهخود،خواهداستخراجناصحیحینتایجشود،

شدهپذیرفتهشرکت223درسهمهرسودودفتریارزشمتغیردووسهامبازارارزشبینرابطه

یافتهتهرانبهاداراوراقبورسدر سودآوریوقتیکهدهندمینشانتحقیقهایبررسینمودند.
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مثبتبهمنفیازسهمهرسودوبازارارزشبینرابطهبرشرکترشدتأثیریابد،میافزایششرکت

تغییرمنفیبهمثبتازسهامدفتریارزشوسهامبازارارزشبینرابطهبرشرکترشدتأثیرو

نتایجمیجهت ذکرمتغیرهایوسهامبازارارزشبینغیرخطیرابطهوجودکلدرحاصلهدهد.

نماید.میتأییدراشده

به2832دستگیروهمکاران) مقایبررس( بایپراکندگنیرابطهبسهیو بازدهسهام سودو

نیگردآوریشدهدرایهادادهلیتحل.(پرداختند1721)همکارانونسنیاستفادهازالگویجورج

پژوهشهاییهانجامشد.سپسفرضtیوآزمونمعنادارونیهایرگرسپژوهشبااستفادهازروش

یپراکندگنیاندادکه،بشرکتعضونمونهنش111یحاصلبررسجیآزمونقرارگرفتند.نتامورد

یپراکندگنیدارد.ورابطهمعناداربدوجویرابطهمثبتومعناداریوبازدهسهامجاریسودجار

.وجودنداردیوبازدهسهامجاریسودآت

راهاییاستهلاکداراهایینههزکارانهمحافظهینقشگزارشگر(2831ی)بهارمقدموسالار

بررس سهام بازار ارزش کهیبر دادند نشان و کردند و نمودن درجهلحاظایلحاظ ننمودن

هزمحافظه سنجش در شرکت تأثهایینهکاری متغیمعناداریراستهلاک، رابطه یرهایبر

وارزشبازارسهامندارد.یحسابدار

( سمیعی و 2832آقایی به محافظه( ابررسی محتوای و حسابداری سودکاری طلاعاتی

شرکتدورهحسابداریدر رکودتجاریدر بورساوراقبهادارهایرونقو در هایپذیرفتهشده

 از استفاده با توسعهتهران باسومدل آن2337)یافته پرداختند، محافظه( که یافتند کاریها

هایتجاریاست.هایرکودتجاریبالاترازسایردورهحسابداریومحتوایاطلاعاتیسوددردوره

(است.1773هامطابقباپژوهشجنکینزوهمکاران)نتایجآن

( صدیق خاکی و 2812خالوزاده قیمتیاییپو( سهامرفتار ایرانهای شهد شرکت برای

سازیبرتغییراتقیمتوبازدهسهامدربازاربورستهرانباهدفمدلهاآننمودند،سازیمدل

،بادرنظردادندقیمتسهامموردمطالعهقراربینیپیشجهتتصادفیدیفرانسیلاساسمعادلات

مدل اساسمدلبلاکوشولز، بر یاییسازیپوگرفتننوساناتقیمتسهامبهشکلتصادفیو

تصادفیپیشنهاددیفرانسیلعادلاتمفرایندمولدقیمتسهامدربازاربورستهرانرابااستفادهاز

.ندکرد



 پژوهش های فرضيه -2-3
هاییبرسودهایحسابداریهایحسابداریسببشوکبراساسمبانینظریپژوهش،سیاست

گرددوهای)پایداروموقت(براطلاعاتحسابداریمیشودوآنگاه،اینموضوعمنجربهشوکمی
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ایحظهگذاریحقوقصاحبانسهامتأثیرقابلملادرنتیجهبرپویاییاطلاعاتحسابداریوارزش

 دمسکی، )کریستنسنو ص1778دارند آن211-237، از پویاییاطلاعاتحسابداریحاکی .)

قبل اطلاعاتحسابداریسال جاریو اطلاعاتحسابداریسال از تابعی ارزشسهام استکه

می )اولسون، 2331باشد اولسون، و فلتام 2331؛ استارک، 2337؛ اولسون، و2333؛ اشتون ؛

 پوپوونگ،1772همکاران، (.مقداراثرگذاریاطلاعاتسالگذشتهروی1721کلاب،؛1771؛

 اولسون، و )فلتام دارد محیطی عوامل به بستگی جاری سال 2331اطلاعات اولسون، ؛2331؛

 2337استارک، ونگ، و اشتون 1777؛ و(.1771و حسابداری متغیرهای بر محیطی عوامل

آتیتغییراتیایجادهادورهرحقوقصاحبانسهامدگذاریارزش نمایند)اشتونویمیجاریو

 1772همکاران، شامل حسابداری اطلاعات پویایی بر تأثیرگذار عوامل این هایسیاست(.

توزیعسودهاینقدیهایسیاستحسابداری،هزینهسرمایه،اهرم،تورم،اندازهشرکت،نوعصنعت،

یمونرخرشدسودهاینقدی اطلاعاتحسابداریسالجاریواطلاعاتحسابداریسالباشند.

(.پس1721؛کلاب،2333؛مییرز،2337باشد)باسو،هایحسابداریمیقبلتابعیازسیاست

دهدواطلاعاتحسابداری،ضرایبیادشدهراسیاستحسابداری،اطلاعاتحسابداریراتغییرمی

کند.اطلاعاتراتغییرمیدهند،بهعبارتی،مقدارپویاییتغییرمی

باشد:یمهایپژوهشحاضربهشرحزیرقابلطرحیهفرضبنابراین،

سهامگذاریارزشحسابداری،پویاییخطیاطلاعاتحسابداریراجهتهایسیاستفرضيه اصلی

کند.یمتعدیل

مازاداقلاماصلی،یسودها،سهامدفتریارزشضرایبکارانهحسابداریهایمحافظهسیاست)الف( 

کند.یمگذاریسهامتعدیلراجهتارزشخالصنقدییسودهاوناخالص

محافظهسیاست)ب(  های حسابداری سوددفتریارزشضرایبکارانه قبل، هادوره اصلیی

کند.یمگذاریسهامتعدیلراجهتارزشخالصنقدیسود،وناخالصمازادواقلامغیرعادی



 شناسی پژوهش روش -3 
نظرازوتحلیلی-نوعتوصیفیازمطالعه،ماهیتبراساسکاربردی،هدف،نظرازپژوهشاین

باشدمینگرگذشتههایپژوهشجزءنیز،زمان توصیفیهایروشازابتداپژوهشایندر. آمار

هایچاو)برایتشخیصنوعمدل(وهاسمنسپسازآزمونو...(معیار،انحرافمیانه،میانگین،)

استنباطیآماراز)برایتعیینمدلبااثراتثابتیاتصادفی(استفادهشدهاستودرمرحلهبعد،

هایپژوهشاقدامفرضیهبهبررسیوتحلیل(OLS،رگرسیونFتحلیلوهایپانلیتحلیلداده)

تا2811تهرانطیدورهبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههایجامعهآماری،شرکت.استشده
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هاییبهگیریبهروشحذفسیستماتیکبااعمالمحدودیتباشد.دراینپژوهشنمونهمی2831

شرحزیرانجامشدهاست:

عضوبورساوراقبهادارتهران2831تاپایانسال2811نمونهازابتدایسالهایشرکت (2)

بودهباشد.

(بیشازچهارماهدربورس2831تا2811ی)هاطیدورهموردبررسمعاملاتسهامآن (1)

اوراقبهادارتهرانمتوقفنشدهباشد.

چندهایشرکتیمالی،گرواسطههایها،ازدستهشرکتیتفعالبهدلیلتفاوتموجوددر (8)

نباشند.مالیوپولینهادهایوی،لیزینگارشته

زمانیشرکت (2) دوره افزایشقابلیتمقایسه، منظور پایانهاینمبه مطالعه، طیدوره ونه

اسفندماهباشد.

باشد.دسترسدرهاشرکتنیازمورداطلاعاتکلیه (1)



شرکتبرای271هایدادهازاستفادهباپژوهشهایبالا،فرضیهیتمحدودوبااعمالشرایط

یلازم،هادادهاست.بخشاعظمشدهسال،آزمون-شرکت2871سالمتوالی،وتعدادمشاهده1

مالیحسابرسیشدهومنتشرهایصورتشدهنیزازهایگمنوینوبرخیازدادهآوردرهافزارازنرم

نمونهبهروشیادشدهدربالا،هایشرکتشدهدرسایتکدالاستخراجشدهاست.پسازانتخاب

نرمهاداده از استفاده با متغیرها و و شدند آماده و محاسبه اکسل ازافزار استفاده با سپس

هایآماریانجامشدهاست.یتوصیفیواستنباطهاآماره،EViews10وSPSS22افزارهاینرم



 عملياتی تعاریف و پژوهش تجربی های مدل -3-1
بازنویسیشدهزیرشکلبهرا1رابطه،1و1،گذاریارزشهایمعادلهزمانهمهایآزمونجهت

:است

                                         ؛2،مدل7رابطه
′،



مطالعهتحلیل این نظرjگروهشودمیفرضکه،داردقرارjگروهبرمبتنیهای ◌ٴ درجهاز
χj)حسابداریکاریمحافظه متجانس بندیگروه،jگروهتجربی،هایبررسیدر.باشندمی(

رشرکت اساس بر نمونه وبندیتبههای دهچارکی از است. شده انجام برایونیرگرسکی

این.کنندمیتأکیدχjکاریمحافظهکهبرمعیار،شدگرفتهکمکα4j،وα1j،α2j،α3jازییبرآوردها

.کندمیهدایت)الف(فرضیهسویبهرافرایندبررسیوآزمونموضوع
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باشند:یم(بدینصورت1گذاری)ضرایبدرمدلارزش

    
      

   
،    

  

   
و     

  

   
 



:کردارائهیرز1رابطهبهشکلرا1)ب(،رابطهفرضیهبرایآزمونتوانمیمشابه،طوربه

                                          ؛1،مدل1رابطه
″،



ینصورتخواهدشد:بد،1گذاریضرایبدرمدلارزش

     ،    
 

   
و     

 

   
 



هایفرضیهاعتبارالبته )ب(، و بندیفرمولهبمتکیاساساً)الف( )مدل و،(2331اولسون

تهرگونهبودنمناسب برای حسابداریکاریمحافظهعدیلاتی نحوهو اقلام ناخالصمازادتلقی

یکارمحافظهیهامعیاریکازهرکهایندوفرضیهبراینموضوعاشارهدارندهمچنین.باشندمی

تاازاینطریق،کنندمیمنعکسراهکارانمحافظهحسابداریعملیاتواقعیتدقیقاًاستفادهمورد

پارامترهایاعتبارازمشکلاتمربوطبهتوانمیحدی و ωبههاآنگیوابستنسبیبالا درRو

شد.رها)الف(و)ب(هایفرضیه

اگر ونگ)شدهمقادیرضرایباستاندارد اساسمطالعهاشتونو این1728بر از استفاده با )

  ̅     رابطه،

 ̅  
محاسبه i = 1 – 3) ̅ رابطهایندرکه-شود هایگروهبینαijمتوسطارزش(

باشندRوωپارامترهایازمستقلبایدشدهمقادیراستانداردیناسپس-باشدمیjکاریمحافظه

بابرابرو
χ  χ̅

  χ̅
طریقایناز.استχjمتوسطارزشرابطهایندرکه،باشدjیهاگروهازیکهربرای

های)الف(و)ب(براساستجانسدریهفرضشودکهآیانتایجحاصلشدهبرایآزمونیمبررسی

هاگروه اعتبارداردیاخیر. ونیرگرسازآمدهدستبهحسابداریکاریمحافظه◌ٴ درجهیآزمون،

.باشدiبابرابرباید1و2هایمدل

معیاریکازهاییعبارتدرانتزاعیمفهومنسبتاًیکعنوانبهکاریمحافظه،درمباحثبالا

 استχ)همانند شده خلاصه معیاراینکه( بین ارتباطی مدلدرسوگیریبدونحسابداری،

( 2331اولسون با سیستمیکدرشدهگزارشمعیار( ایجاد آزمونبرای.کندمیحسابداری

.باشدیمکاریمحافظهازمعیاریبهنیازگذاری،ارزشضرایببارابطهدرمطالعهحاضرهایفرضیه
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 حسابداری کاری محافظه گيری اندازه 
2331اولسون)تعریف بینبلندمدتانتظارموردگراییهمسوگیریبهبدونحسابداریاز(

بالا2همانرابطهموضوعاین،دارداشارهحقوقصاحبانسهامبازارهایارزشودفتریهایارزش

یم کارمحافظهکهزمانیباشد. ارزشباشدبیشترحسابداریی دفتری، ارزشترپایینخیلی از

کاری،محافظههایگیریاندازهازمتغیرنیابتیاولینعنوانبهرو،ایناز.باشدمیواقعیآناقتصادی

.رفتگبکاررادفتریارزشبهبازارارزشنسبتازبلندمدتمتوسطتوانمی

مقادیررودکهمیانتظار،مشاهداتغیرعادیوروندهاعلیرغماند(یافته2331)برناردودورلاف

بهارزش یابدکاهشیدفترانباشتهارزشبازار ونگ، اشتونو اینمطالعه،.(1728)نقلدر در

دیگرمعیار حسابداریکاریمحافظهبرای ،استC-score،شرطی واتسمطالعهدرکه و خان

معرفیو1773) استشدهمستند( باثابتاتاثربامقطعیپانلمدل،هاآنرویهازپیرویبه.

:28برایبرآوردآناستفادهشدهاستسالانههایدادهازاستفاده

(3)   
     

⁄                         λ       ، 



متغیرایناست،مجازیمتغیرDآندرکه باشد     اگربودخواهد2مجازیدارایمقدار

متغیرهاشاملبود،خواهدصفرگرنه،و



  ( 
 
  

 
  

 
  

 
) λ   λ  λ  λ  λ                 

    
    

⁄        
′
 

هماندراینمطالعهاز.باشدمیخطاعبارتیک،   باشد،میtسالدرiشرکتسهامبازده،   

عواملی شده کهاستفاده به ادعایبنا واتس و شرطیکاریمحافظهمعیارترینمطلوبخان

 براساساطلاعاتشرکتدنباشمیC-score = λFitحسابداری، . رابطه ابتدا C-scoreهاینمونه،

کاریبرمیزانمحافظهمبنایعنوانبهباشدسپس،ازآنیمزیر27هآنرابطهنتیجبرآوردشده،

:(استفادهشدهاست1773اساسمطالعهخانوواتس)



(27)C-score = 0.147 − 0.024×size + 0.007×MB + 0.067×Lev



،روایناز.داردبستگیهمشرطیحسابداریکاریمحافظهبالاترسطوحباC-scoreمقادیرافزایش

ترییینپامقادیرمشاهدهانتظارشودپس،بندیرتبهC-scoreافزایشبراساسمقدارهاتشرکاگر

.دبودخواه1و1هایمعادلهدرα3jوα1j،α2jبرای
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 کاری محافظه و گذاری ارزش ضرایب 
هایفرضیه هایمدلدرضرایبچگونهاینکهدربارهییهابینیپیشسریشاملاینمطالعه،

ونیرگرس ارزشبهمربوطخطی حسابداریمتغیرهایبرخلافگذاری به ◌ٴ درجهمتکی
کهکندمیبیانهافرضیهاینبخصوص،.باشندمیکاریمحافظه ارزشدفتری،ارزشضرایب

سودها،قبلسالیکدفتری سودهاگزارششده،ی اقلام و غیرعادی توابعناخالصمازادی ،

ازمستقلنقدییسودهابهمربوطمتغیرهایکهحالیدردهد،میافزایشراکاریمحافظه

بههاشرکتبندیطبقهباربندیشدند؛یکطبقهدوبارنمونه،هایشرکت.باشندمیکاریمحافظه

هایدادهبهروشزمان،طیدردفتریارزشبهارزشبازارنسبتمیانگینبراساس،jدهک27

درC-scoreمتوسطهابراساسمقادیرانلیدهکیشرکتپهایدادهپانلیانجامشدودفعهدوم،

مجازیمتغیرهمراهبهثابتاثراتبانلیاپهایدادهمدلیکشد.برایاینکارازتشکیلورهدطی

η)شرکت
 

η)زمانمجازیمتغیرو(
 

درکهα4j،وα1j،α2j،α3jپارامترهایمقادیربرآوردبرای(

:گردیداستفادهذکرشده1رابطه

:2،مدل22رابطه
         η

 
 η

 
                                           



ηt،باشدمیt،دردورهزمانیj،درگروهدهکiشرکتنشانگرijtبالا،اندیسزیرین2مدلدر

برایییهاکنترلηi،باشدمیtسالدرگروهدرهاشرکتتمامبرایسالبهسالمقطعیانحرافات

ازاینگروهیبینبستگیهمبرایشناسایی.شودمیتثبیتiشرکتبرایکهباشدمی    اجزای

شدرویه گرفته بعدی،هایتحلیل.بهره مورد 22رابطهازاستفادهباآمدهدستبهنتایجدر به،

.دشدخواهاشاره2ض،درجدولمدلیعبارت

درکهطورهمانخواهدشد،تکرارمربوطحسابداریمتغیرهایازمختلفیترکیببرایفراینداین

:استتعریفشدهونیرگرسایجادجهت1رابطه

:1،مدل21رابطه
         η

 
 η

 
                                            

 
 :باشد می زیر شرح به متغيرها این از یک هر عملياتی تعریف

MBباشدیم:نسبتارزشبازاربهارزشدفتریهرسهم.

C-Scoreباشدیم(1773کاریشرطیحسابداریمبتنیبرمطالعهخانوواتس):ضریبمحافظه.

ضربحاصلهرسهممنهای):سودهایغیرعادیبرابرباسودخالصقبلازاقلامغیرمترقبه  
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یسودهامحاسبهبرای.باشدیمنرخبازدهبدونریسکضربدرارزشدفتریسالقبلهرسهم(

عاملیکعنوانهبرخناینو22ازنرخبازدهبدونریسکسالانهاستفادهشدهاست.ماندهباقی

.21شودمیگرفتهبکارگذاریارزشهایمدلدرلتنزی

.باشدیمt:ارزشدفتریهرسهمدرزمان  

.برایمحاسبهاینمتغیرتعدیلاتباشدیمt:ارزشدفتریهرسهمدرزمانابتدایدوره    

ناشیازافزایشسرمایهاعمالشدهاست.

ce.سوداصلیبرابرباسودحاصلازعملیاتاصلیشرکت:

dشودیم:سودهرسهمکهطبقاستانداردهایحسابداریمحاسبه.

deتغییراتدرارزشدفتریسهام)ابتدایدورهوانتهایدوره(منهای:اقلاممازادناخالصبرابربا

.شودیمسودهایعملیاتیدورهجاریحاصل

Size.اندازهبرابربالگاریتمطبیعیارزشبازارحقوقسهامداراناست:

Levاست.مدتوبلندمدتتقسیمبرارزشبازارسهامهایکوتاه:اهرمبرابرباجمعبدهی



پژوهش تجربی های یافته -4

ها،یکپایگاهیهفرضحسابداریوهمچنینآزمودناطلاعاتخطیپویایساختاربرایبررسی

با2831–2811طیدورهشرکت271ازیپانلیهاداده سال–شرکت2871مشاهداتکل،

برایشرکت تهران بهادار بورساوراق در شده استتشکیلهایپذیرفته شده نظیرمنابعیاز.

بهپژوهشهااستفادهشدهاست.متغیرهایدادهوکدالجهتاستخراجبورسسایتنوین،آوردره

است.شدههاستفادEviews10افزارنرمعنوانورودیبهآننتایجازوگردیدمحاسبهاکسلکمک



توصيفی آمار -4-1

نشان2831تا2811هایبینسالسال-شرکت2871هایتوصیفیبرایآماره2جدول را

اند.هایاستثناییازنمونهحذفشدههایمتوالیطیسهسال،یادادههایبازیاندهد.شرکتمی

وچارکاول) میانه، انحرافاستاندارد، وچارکسومQ1میانگین، )(Q3چولگیوکشیدگیو ،)

)-همچنینآمارهجارک JBبرا است. گزارششده دهدچولگیارزشدفترینشانمی2جدول(

باشند.اینباشدامابقیهمتغیرهادارایچولگیمثبتمی(منفیمی-21/7(وسودنقدی)-1/2)

ربوطبهنسبتارزشدهد.ازدیدگاهدیگر،بیشترینکشیدگیمموضوعرفتارمتغیرهارانشانمی

(است.میانگینومیانه12/8(وکمترینآنمربوطبهاندازهشرکت)2/178بازاربهارزشدفتری)

ترتیب ارزشدفتریبه به 11/1نسبتارزشبازار برایضریبمی78/1و اینارقام اما باشد،
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ترتیبمحافظه به 218/7کاریشرطیحسابداری چولگی)کمی21/7و نسبتباشد. ) شیدگی

 ارزشدفتری، به ضریبمحافظه2/178)1/21ارزشبازار چولگی)کشیدگی( از بیشتر کاری(

(است.1/11)71/1شرطی،



های توصيفی نمونه آماره -1جدول 

 ميانگين متغيرها
چارک 

 اول
 ميانه

چارک 

 سوم
 کمترین بيشترین

انحراف 

 استاندارد
 جارک برا کشيدگی چولگی

2/17711/232181118/13221277127112333/12/221328(Pقیمت)

21/23118/21271/2771 7/111371/273282/87123-31/17131/2-1/71111173(bvارزشدفتری)

2/3117/1211/1287/211122/2822118/1711-13/281711/18/728232(ceسوداصلی)

31/1737/11-8/1131/13121/317112/1711-31/217131/28/221111(xسودغیرعادی)

72/213-1/211-7/211-7/27388/77178/27288-21/221121/7-1/1721273(deمازادناخالص)

33/137271/12771737777/723/31817/83/2323127(dسودنقدی)

ارزشبازاربه

(mbارزشدفتری)
11/112/278/18/817/2128/11-14271/212/1782178881

کاریشرطیمحافظه

(CS)
74218/771/721/721/7321/1711/7-172/771/11/11211883

21/28/88/28/171/3727/211/272/712/8287(Sizeاندازه)

11/287/717/717/218/21771/7111/111/121/11111111(Levاهرممالی)

پژوهشگرهاییافتهمنبع:


نشانمیهایمقطعیسالانهدادههمبستگی1جدول هایپانلیرا مثلثپایینیهمبستگیدهد.

دهد.رانشانمیهاپیرسونومثلثبالاییسطحاحتمالآن

دهدکهتنهانسبتارزشبازاربهارزشدفتریبادومتغیراقلاممازادناخالصونشانمی1جدول

هایآزمونراانتظارداشتمالیهمبستگیضعیفیدارند،پسبایدنتایجضعیفینیزدرمدلاهرم

قویمی بیشترینمیزانهمبستگیبیناهرممالیوضریبهمبستگیبینبقیهمتغیرها باشند.

باشد.(می74311کاریشرطیحسابداری)محافظه
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پيرسون و مثلث بالایی سطح احتمالماتریس همبستگی؛ مثلث پایينی همبستگی  -2جدول 

 P bv ce x de d mb CS size lev متغيرها

 1 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0(Pقیمت)

 0/541 1 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0(bvارزشدفتری)

 0/732 0/449 1 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0(ceسوداصلی)

 0/743 0/617 0/853 1 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0(xسودغیرعادی)

 0/118 0/356 0/170- 0/216 1 0/0 0/75 0/0 0/0 0/0(deمازادناخالص)

 0/804 0/527 0/787 0/863 0/222 1 0 0/0 0/0 0/0(dسودنقدی)

 0/147 0/039 0/111 0/103 0/009 0/102 1 0/01 0/03 0/23(mbارزشبازاربهارزشدفتری)

 0/233- 0/533- 0/105- 0/369- 0/416- 0/214- 0/066 1 0/0 0/0(CSکاریشرطی)محافظه

 0/253 0/176 0/164 0/199 0/101 0/229 0/057 0/345- 1 0/0(Sizeاندازه)

 0/234- 0/539- 0/105- 0/345- 0/422- 0/202- 0/032- 0/968 0/168- 1(Levاهرممالی)

پژوهشگرهاییافتهمنبع:

 

نوع مدلتشخيص -4-2

 یا آزمونچاو ابتدا است؛ شده آزموناجرا دو برایبررسیFجهتتشخیصنوعمدل، لیمر

باپذیرش بهعبارتیناهمسانیعرضازمبدأهاوجودنداشتهباشد. یکسانبودنعرضازمبدأها

هایترکیبشدههابرایمقاطعمختلفیکسانبودهوازمدلرگرسیونبادادهاینفرضیه،شیب

بر اینآزمون، تحتفرضصفر شده آزمونهاسمناجرا سپس، کرد. اثراتبایداستفاده آوردگر

می اثراتتصادفیسازگار برآوردگر برآوردگرثابتو نباشدتنها برقرار اگرفرضیهصفر اما باشند

اخلال ارتباطیبینجزء نخواهدبود. اثراتتصادفیسازگار برآوردگر استو اثراتثابتسازگار

ومتغیرهایتوضیحیوجودنداردوآن ازیکدیگمربوطبهعرضازمبدأ درها رمستقلهستند.

متغیرهایتوضیحی و موردنظر اخلال بینجزء معنیاستکه این به مقابل فرضیه حالیکه

همبستگیوجوددارد.ازآنجاییکهبهوجودهمبستگیبیناجزاءاخلالومتغیرتوضیحی،مشکل

(برای0H)رد1Hشود،بنابراینبهتراستدرصورتپذیرفتهشدنتورشوناسازگاریایجادمی

آزمونفرضیاتازروشاثراتثابتاستفادهشود.هنگامیکهبیناجزاءاخلالومتغیرتوضیحی

(،هردوروشاثراتثابتواثراتتصادفیسازگارهستند0Hقبول)همبستگیوجودنداشتهباشد

روشاثراتتصادفیاستفادهولیروشاثراتثاب بایستیبرایآزمونفرضیاتاز و بوده تناکارا

(.21،1771شود)بالتاجی
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های چاو و هاسمن آزمون -3جدول 

 نتيجه سطح احتمال مقدار آماره  نوع آزمون 

(2مدل)
آزمونچاو

F 21/877/7
هایپانلیداده

   31/12877/7

اثراتثابت72/22777/7   آزمونهاسمن

(1مدل)
آزمونچاو

F 21/877/7
هایپانلیداده

   21/17177/7

اثراتثابت18/21778/7   آزمونهاسمن

هایپژوهشگرمنبع:یافته



چنیننتایجآزمونمفروضاتوهم8هایچاووهاسمندرجدولباتوجهبهنتایجحاصلازآزمون

هایپانلبااثراتثابتبرآوردکلاسیک،مدلتحقیقبایدبااستفادهازروشدادهآماریرگرسیون

شود.



فرضيه آزمون و استنباطی آمار -4-3

اشاره2و8درجداول1مدلهمانند21رابطهازآمدهدستبهنتایجبهبعدیوتحلیلتجزیهدر

.دشدخواه

(MB) کاری بندی دهكی بر اساس ضرایب محافظه رتبهکاری  گذاری و محافظه ضرایب ارزش -4جدول 

 MB ميانگين jدهک 
 2مدل  1مدل 

𝛂
  

 𝛂
  

 𝛂
  

 𝛂
  

 𝛂
  

 𝛂
  

 𝛂
  

 𝛂
  

 
278/7-7722/7-827/7717/7-121/7722/7771/7231/7-217/7

131/7711/7111/7277/7181/7112/7171/7728/7-88/1

818/2722/2722/7-711/7781/7877/7727/2732/7823/2

211/2818/2727/7723/7-111/7118/7711/7281/7371/2

113/2118/2727/7771/7-773/7-311/7873/2221/7281/7

11/1218/1721/7271/7-717/727/2112/781/7171/2

71411813/1271/7777/7-183/7111/7382/7827/7-71/1

1848181/8188/1721/721/7-128/7771/2712/2272/7787/2

381/2111/87221/7733/7881/7311/2718/1171/7123/7

2711/3717/2712/7-137/7-281/1178/2272/8878/7121/7

23/713/717/221/712/2-113/172/128/772/7میانگین

پژوهشگرهاییافتهمنبع:
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 جدول 2در )1و ارزشدفتری به ارزشبازار مقادیر میانگین ،MBمحافظه و شرطی( کاری

( C-scoreحسابداری از هریک برای را در271( شرکت هر شد. محاسبه نمونه در شرکت

ازبندیطبقهC-scoreییبراساسمیانگینمقادیرارزشبازاربهارزشدفتریوهادهک شدند.

هایمدلبااستفادهازα4j،وα1j،α2j،α3jیپانلیبااثراتثابتبرایمحاسبهمقادیرضرایبهاداده

،Pt،bt،cet،xtاست.tدردورهjبیانگرشرکت،دردهکi،1و2هایاستفادهشد.درمدل1و2

det و ،dt ارزشدفتری، قیمت، ترتیببیانگر سودهابه مازادهاسودیاصلی، اقلام یغیرعادی،

باشد.یمناخالص،وسودسهام



 کاری بر اساس ضرایب محافظه بندی دهكی کاری رتبه گذاری و محافظه ضرایب ارزش -5جدول 
C-Score

 CScore ميانگين jدهک 
 2مدل  1مدل 

𝛂
  

 𝛂
  

 𝛂
  

 𝛂
  

 𝛂
  

 𝛂
  

 𝛂
  

 𝛂
  

 
27777/7377/7332/7211/7132/1111/2713/1182/7117/2

1711/7173/7121/7711/7-871/2787/7718/7-111/2-118/1

8771/7111/2118/1112/7872/7118/7112/1227/7128/2-

2731/7122/1272/2777/7178/2137/2818/1233/7171/2

1222/7178/7838/2718/7-121/8212/2813/2711/7-172/8

128/7217/772/2121/7-721/1113/7131/1777/7-721/7

7211/7277/2181/1188/2-112/7231/2178/8721/1-818/7

1218/7112/7731/1271/7128/2-328/7217/1711/7811/2-

3187/7728/7-218/7813/7-817/8273/7211/7-121/7-111/8

27112/7773/7822/7711/7117/7771/7-171/7278/7-372/7

11/2-73/2318/731/221/7-218/717/7873/2211/7میانگین

پژوهشگرهاییافتهمنبع:



نظریمدل یکسالدفتریرزشادفتری،ارزشضرایبکهکندمیبینیپیشاینمطالعه،

)ضرایبناخالصمازاداقلامهمچنینو(α2jیغیرعادی)ضرایبهاوسودهاسود،(α1jقبل)ضرایب

α3jبازارارزشنسبتمیانگینوقتی.دنباشداشتهکاریمحافظه◌ٴ درجهبایکنواختیافزایش(باید

گرفتهبکارغیرشرطیحسابداریکاریمحافظهازنیابتیمعیاریکعنوانبه(MB)دفتریارزشبه

،1و2مدلدرسالقبلسالجاریودفتریارزشحالتدرکهدهدمینشان2جدول،شودیم

( سودها،(α1jیعنی مدل میتأبینیپیشاین(،α2jیعنی)1یغیرعادیدر برای.شودیید ولی
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بینیپیش(،α3jواقلاممازادناخالصدرهردومدل،یعنی)(،α2j،یعنی)2سودهایاصلیدرمدل

 یمبالارد دهکیهایبندیرتبهدرایرابطهگونههیچنقدیخالصدیگرسودهایطرفازشود.

دومهایفرضیهراستایدرموضوعاینکهدهدمیننشاندفتریارزشبهبازارارزشنسبت

جهتاعتبارسنجینتایجبالا،درمباحثبعدیآزموناضافیاجراوتفسیرشدهاست..27باشدمی

،1جدولدرکهطورهمان،شودمیبندیطبقهC-scoreاساسبرکاریمحافظهدرجهوقتی

کهدهدمینشاندرنگاهاول،.شودمیتأییدضعیفخیلیبهطورهافرضیهنتایجشد،دادهنشان

جاریدفتریارزشحالتدرمثبتوابستگیبهمربوطشواهدبرخیبایکنواختینبودکلیطوربه

داردسازگاریواقعیتاینباالبتهموضوعاین.سازدمیآشکار(α1j)یکسالقبلدفتریارزشو

خوددرخودشساختارازجزئییکعنوانبهرادفتریارزشبهبازارارزشنسبتC-scoreکه

یکبرایاییزهانگوگرایشکندیمپیشنهادرشاساختکهایناستC-scoreضعف.گنجاندمی

شرکت حسابدارکارمحافظههایسیاستادامهجهت در ،مقایسهمقامدر.کندمیایجادیانه

قبلینظریهباطرحکاریمحافظهازمعیاریعنوانبهدفتریارزشبهبازارارزشنسبتازاستفاده

در داردسازگاری2رابطه بایدهمچنین. شد آاینکهیادآور آزمونیکیکنواختیبرایزمون

مقالهایندرشدهایجاداصلیپارامترهایبراینظرییلاتدتع،(2331اولسون)مدلازالحاقی

باشدمیکاریمحافظهازاینمطالعهگیریاندازهبودنمناسببعلاوه بهبازارارزشنسبتوقتی.

بیدفترارزش بکارکاریمحافظهازیمعیارعنوانه یمگرفته وجود مشاهدهمثبتروابطشود

شود،می به.دشونمیایجادسازیمدلفرایندبرایاعتباریگونههیچانگیزهاینباالبته نیاز لذا

گذاریارزشضرایبوابستگیبودنمتناسبوبودنخطیاستتابیشترتجربیهایآزمونانجام

شدهگرفتهکاربههای)الف(،)ب(،یهفرضدرکهطورهمان-دفتریارزشبهبازارارزشنسبتدر

بررسیشود.-

نسبتمیانگینمقابلدرαij،i = 1 − 4ضرایباینازخطیرگرسیونتحلیلیک1جدول

کهاستآشکارکند.یمارائهکهد27ازیکهربرای،2همانندجدولدفتریارزشبهبازارارزش

استدارومعنیقویقبلسالیکدفتریارزشیغیرعادیوهاارزشدفتریجاری،سودرابطه

%؛ارزشدفترییکسالقبل،برابربا1741ارزشدفتریجاری،برابرباتعیینضریب،هاآندرکه

در%1242برابربا1ینقدیدرمدلسودها%؛و3241برابربا1یغیرعادیدرمدلسودها%؛7741

به1مدلمضمونایندر.باشدمیدفتریارزشبهبازارارزشمربوطبهدهکمبتنیبرونیرگرس

سالیکدفتریارزشغیرعادی،یسودهابرایویقمثبتخطییهارابطهآندریخاصطور

نشانناخالصمازادوقبل 1بینیمدلدهدهمچنینبرخلافپیشیمرا نقدییسودهابرای،

ینقدیدرمدلسودهایاصلی،وهاسودهایبرایعبارت،حاصلشدهاست.اماداریمعنیرابطه
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معنی2 رابطه ناخالصدر مازاد اقلام برای همچنین و نشد یافت 2هایمدلدار سطح1و

داریمعنی یعنی1به نرسیده استیمعنیارابطه% ناخالصیافتنشده مازاد برایاقلام کهدار

αijضرایباینکهآنجاییاز.باشدمیاینمطالعهنظریهایبینیپیشبرخلاف هزینهازیتوابع،

R)سرمایه و انتظارباشندمی(ω)غیرعادییسودهاپایداری( از دور نتایج این هزینه.یستن،

هایشرکتبینزیاداحتمالبهیغیرعادیسودهاپایداریوسرمایه کاریمحافظهیهادهکبا

.باشدمیمتفاوتمشابه



MBبر اساس ميانگين  4تحليل رگرسيون ضرایب نسبی در جدول  -6جدول 

 ، ضرایب استاندارد شده1بخش سوم: تحليل مدل  1بخش اول: تحليل مدل 

 

ارزش 

دفتری 

(   ) 

سود 

 اصلی

(   ) 

مازاد 

 ناخالص

(   ) 

سود 

نقدی 

(   ) 

 

سود اصلی در 

مقایسه با ارزش 

 دفتری

سود اصلی در 

مقایسه با اقلام 

 ناخالص مازاد

MB212/7722/7-771/7-727/7   111/7-731/7

t-value 127/7121/7-838/7-173/7t-value 281/7-187/7

Constant311/7237/7772/7-271/7   77/777/7

t-value 827/2121/1172/7-827/2t-value 77/777/7

R
2 1/17%1/8%3/2%2/8%R

2 2/21%1/8%

ضرایباستانداردشده،1بخشچهارم:تحلیلمدل 2بخش دوم: تحليل مدل 



ارزشدفتری

سالقبل

(   )

سود

غیرعادی

(   )

مازاد

ناخالص

(   )

سودنقدی

(   )


سودغیرعادیدر

مقایسهباارزشدفتری

سالقبل

سودغیرعادیدر

مقایسهبااقلام

ناخالصمازاد

MB122/7213/7771/7211/1   171/2281/7

t-value 821/2882/3112/2272/1t-value 712/8181/2

Constant 127/7177/7713/7-111/7-   7/77/7

t-value821/2 13/2212/7-131/1-t-value 7/77/7

R
2 1/77%1/32%2/18%2/12%R

2 1/18%2/21%
α
  
  ̅ 

 ̅ 
      

α
  
  ̅ 

 ̅ 
،و

α
  
  ̅ 

 ̅ 
      

α
  
  ̅ 

 ̅ 


پژوهشگرهاییافتهمنبع:


اشارهضمنیطوربه،1و1هایمعادلهاینپژوهشدرراستاینظریگذاریارزشسازیمدل

باشندیکنواختبایدناخالصمازادیغیرعادیواقلامهاسود،هاسودبینرابطهتنهانهکهدندار



  ...ي:مطالعهمورديبراساساطلاعاتحسابداريگذارتابعارزشيبندفرمولدیتجد      341

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1931زمستان / 44شماره   

،(2331)اولسونماندهباقیسودمدلاساسبرضرایبباشیبχ+2ازبایدنسبتیهاآنهمچنین

.استشدهبیان()الف(و)بهایفرضیهدرایدهاین.دنباش2معادلههمانند

 جدول 1در هابخش، در دوم و اول 1یهاستونی وابستگیضرایب1تا ،αij ،i= 1,4به ،

متناظربامیانگینمقادیرنسبت2شدهدرجدولبرآوردjعبارتی،چهارمتغیربالا،برایهردهک

(گزارشOLS،بااستفادهازرگرسیونمعمولی)jبرایهردهک(MBارزشدفتری)ارزشبازاربه

کند.یمدررگرسیونراگزارشci،i=1,4ضرایبمربوطبه1و7یهاستونشد.

میانینظرهایدامنهبادفتریارزشبهبازارارزشنسبترگرسیونضرایببشیمقایسهبا

،اقلاممازاد212/7ارزشدفتریجاریضریب2درمدل،کهشودمیدیده،7جدولدریچارک

مدل-771/7ناخالص در و غیرعادی1، ناخالص213/7سود اقلاممازاد سودنقدی771/7، و

نکتهجالبتوجهایناستکهبقیهضرایبدر.دنگیرمیقرارمیانچارکینظریدامنهدر211/1

،ضرایبسود-722/7ضرایبسوداصلی2یعنی،درمدلاندگرفتهبالایدامنهمیانچارکیقرار

دربالایدامنهمیانچارکیقرار122/7ارزشدفتریسالقبلضرایب1ودرمدل727/7نقدی

نقدییسودهاضرایبمیانگینشودکهیمایننکتهآشکار،2جدولبهمجددرجوعبااند.گرفته

،2جدولدر.21گیردمیقراربخشبالاییچارکسومدر1و2بهترتیبدرمدل،12/2و23/7

(α2j)یبضرامیانگین،و72/1برابربا2(برایارزشدفتریجاریدرمدلα1j)ضرایبمیانگین

.بهطورکلرفتارمیانگینضرایبدرجدولباشدمی17/2برابربا1برایسودغیرعادی،درمدل

شود.یمهاحاصلباشدونتایجمشابهیازآنیم1مشابهضرایبجدول2



mb بر اساس 6و  5 یها دامنه ميان چارکی برآورد شده برای پارامترها در معادله -7جدول 

 
شكل ریاضی 

 پارامتر
 منبع مدل

چارک 

 پایين
 چارک بالا ميانه

ميانگين 

ضرایب 

 4جدول 

 ضرایب

 6جدول 

 ω    (btارزشدفتری)

  ω
 

،1رابطه

2مدل
217/711/2122/872/1212/7

  (etسوداصلی)

  ω
 

،1رابطه

2مدل
278/7821/7717/728/7722/7-

  مازادناخالص

  ω
 

،1رابطه

2مدل
211/7-727/7-771/7-72/7-771/7-

 سودنقدی

  ω
 

،1رابطه
2مدل

272/8222/2311/723/7727/7
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شكل ریاضی 

 پارامتر
 منبع مدل

چارک 

 پایين
 چارک بالا ميانه

ميانگين 

ضرایب 

 4جدول 

 ضرایب

 6جدول 

ارزشدفتری

(bt-1سالقبل)
R 

،1رابطه

1مدل
117/7177/2111/113/7122/7

سودغیرعادی

(xt)
 

  ω
 

،1رابطه

1مدل
732/7-117/7182/117/2213/7

 مازادناخالص

  ω
 

،1رابطه
1مدل

122/7-213/7-812/721/7771/7

 سودنقدی

  ω
 

،1رابطه

1مدل
772/2831/1212/212/2211/1

پژوهشگرهاییافتهمنبع:



حساسخیلی،ω،اطلاعاتیپارامترمقادیربهنسبتهاپارامترمقادیرکهبایدیادآورشداینجادر

حساساطلاعاتیپارامترمقادیربهنسبتچندانسرمایه،هزینهآن،مقادیربرخلاف.ولی،باشندمی

.باشدنمی

مقادیراستاندارآندرکهشدانجامیلیلتح،1و2جدولدرشدهگزارشنتایجازاستفادهبا

اقلاموقبلسالیکدفتریارزشاقلامبامقایسهدریغیرعادیهاسودضرایببهمربوط23شده

یسوموهابخشآخرستوندردو1و2هایمدلبراینتایجهشد.گرفتونیرگرسناخالصمازاد

بینرابطهیکوجودازشواهدیگونههیچ،2مدلوضعیتدرهشد.دادنمایش1جدولچهارماز

استاندارضرایبیبینارابطهوهمچنیندفتریهایارزشواصلییسودهااستاندارشدهضرایب

اقلاممازادناخالصشده نداردوجودسودهایاصلیبا هردوکهبایددرنظرداشتحال،هربه.

احتمالبهکهباشد،میطاهایدرمتغیرهاخیرتأثشوندهتحتونیرگرسگیرندهوونیرگرسعامل

همچنینتعدیلضرایب.شودمیبرآوردکمترازواقعازشیبضریبواقعییکایجادموجبزیاد

مقالهایننظرموردتئوریراستایدردفتریارزشبهبازارارزشازبلندمدتمعیاروسیلهبه

.باشدمی

2مدلکارگیریبهازناشینتایجکلیازدیدگاهتوانمیتنهامرحلهایندر که،کردبیانرا

چندانکهباشدمینقدییسودهایاصلیوسودهادفتری،ارزشقیمت،گرفتننظردرمستلزم

براساسمقادیرکهبایدبیانکردهمچنینند.ستبخشنییترضا قضاوتتعیینضریباگرتنها

ملااقبندیطبقهازیناشاحتمالاًعلتاینموضوع،یک.داردبرتری2مدلبهنسبت1مدلد،وش
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bt − det + dt = Rxt + bt−1شکلبدینبازنویسیشود،خالصمازادرابطهاگر.استسرمایهوسود

ناخالصمازاداقلاممنهای17نقدیسودقبلازکسردفتریارزشکهشودیمشود.پسمشاهدهیم

حالنوشتقبلسالدفتریارزشوعادیغیریهاسودهایعبارتبرحسبتوانمیرا سود،.

سودمالیغیرعادیدریککهفرضاینبابودخواهدغیرعادیعملیاتیسودبابرابرلکغیرعادی

باشدصفرکاراسرمایهبازار خصوصبه،دهندهیلتشکمختلفاقلامنمودنتفکیکبنابراین.

رابطهآنکههاییآن با بهحسابداریهاییهروانتخابها ضرایببرزیاداحتمالمشخصنیست،

زیاداحتمالهبمسئلهاین.داردتأثیرکاریمحافظهباهاآنوابستگیبرآننتیجهدروگذاریارزش

ناخالصمازادیلاتدتعه،دورانتهایدفتریهایارزشماننداقلامیبرای برایسهامیلاتدتعو

.استرایجبیشترسرمایهجدید



گيری نتيجه و بحث -5

اولسون)مقاله،ایندر اساسمطالعه 2331بر اولسون)2333، و فلتام اشتونو2331(، ،)

(مدلجدیدیازپویاییخطی1771،1728،1721(واشتونوونگ)1778،1772همکاران)

 ایه،عواملمحیطیشاملنرخهزینهسرمربگذاریارزشضرایبوابستگیاطلاعاتحسابداریو

شدهارائهماندهباقیسودمدلانهحسابداری،تورم،اهرممالیبااستفادهازکارمحافظههایسیاست

اماسادهبینشیکبرمبتنیمدلاین(دربازارسرمایهایرانرامطالعهشد.2331اولسون)توسط

کارمحافظهحسابداریعملکهباشدمیقوی تأخیربهرانامطمئنعادیسودشناختصرفاًانه

اندازدمی شاملکهگیرد،میبردرراقبلیپارامتریکسازیمدلنتایجآمدهدستبهساختار.

فلتامواولسونتوسطشدهانجاممطالعاتدرانهکارمحافظهحسابداریعملیاتازیخاصهاینمونه

ونگ)2331) اشتونو ،)1771( باسو و )2337 گذاریارزشعتابمجددتشکیلینا.باشدمی(

طریقازاین،علاوهبر.شودمیخطیپویاییبستگیهمازجدیدیبندیفرمولبهمنجرهمچنین

پویاییدرکاریمحافظهکشفدرناتوانیکههشددادنشانتجربیطوربههمچنینواستدلال

یهاپژوهشوتنوعمدلاقتصادسنجیدرمسئلهنادرستتشخیصبهمربوطاغلباطلاعاتیخطی

.باشدمیگذشته

 متکیبهعموماًهامدلاین.ودبشدهنظرتجدیدگذاریارزشهایمدلبررسیآزموندیگر،

( اولسون محافظه2331مدل معیار دو از استو بوده ارزش( به نسبتارزشبازار کاریشامل

( محافظهMBدفتری ضریب و حسابدا( شرطی )کاری معیار(C-scoreری است. شده استفاده

ارزشدفتری)C-scoreکاریشرطی)محافظه به نسبتارزشبازار با مقایسه در )MBضعیف )

درواقعیکمعیاریازگرایشبهسویدهدمیتوضیحC-scoreکهپیشنهادینمایدویمعمل
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 یک از کارمحافظهحسابداریسیاستپیروی باشدمیانه .C-scoreبرایابزاریکعنوانبه

ارزشنسبت،برترمعیار.باشدمیضعیفخیلیمقالهایندرشدهانجامتجربیمطالعاتبندیرتبه

بهبازارارزشنسبت،داردگذاریارزشساختاربانزدیکیرابطهکهباشد،میدفتریارزشبهبازار

استنمودهعملخوبسودهایوعبارتدفتریارزشهایعبارتبرایدفتریارزش همچنین.

یکنوآوریدیگریافتکاریمحافظهمعیاربامستقیمازرابطهنسبیقویشواهد ازحاصلشد.

هایمدلتشریحروشیبرایتشریحاقلاممازادناخالصدرکهایناستمدلجدیددراینپژوهش

باشد.یمگذشتهدرمبهمتجربی

ازبسیاریایناستکهمطالعهاینحدودیتعمدهدرممثبت،مشاهداتازبسیاریعلیرغم

2331اولسون)ماندهباقیسودهایمدلساختاربهمربوطسؤالات .استنمودهرهاپاسخبیرا(

کهباشدمییغیرعادیهاسودودفتریهایارزشضرایبباارتباطدرموردترینمهمواولین

باشدنامربوطکاریمحافظهیلاتدتعباهااین همچنینومقالهایندرشواهدتمامتقریباً.

مانند،)قبلیپژوهشگران همکاران، و 2333دچو دفتریارزشضریبکهکنندمیپیشنهاد(

اشتونو.باشدیمنیزکوچکناخالصمازادضریباقلام،دراینمطالعههمچنین.باشدمیکوچک

تعدیلات1728ونگ) دلیل به را اینموضوع ترکیبی( ارزشدفتریو هایحسابداریسوددر

رادرمدلهاداراییتر،یجزئبایدبهطورجداگانهوکههاایناستدانندراهکارپیشنهادیآنیم

.شودتفکیکمالیهایداراییوعملیاتیهایداراییبههاداراییکهصورتبدینابتکاریقرارداد،

مقایسه،بهپیرویازاشتونودرمقام.شدهاستاستفادهشدهتهانباشهایدادهازدراینمطالعه

1771ونگ) از بههاداده( منجر اینموضوع شد. استفاده بابتتغییراتسرمایه یتعدیلشده

برایپایداریارزش حدودینتایجسودهاهایبالاتر تا برایتوزیعیقویغیرعادیو هایسودتر

یمنقدی بحثاینمطالعه مورد برایموضوع که یمترمناسبشود. یکبرخورد تریرسمباشد.

هایعملیاتیومالیایناستکهاقلاممازادناخالصممکناستبتواندبرخیازاینبرایدارایی

گذاریقابلاجرابرایحسابداریایجادنماید.هایارزشراحلنمایدومدلمسائل
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 ابعفهرست من
2) ( تبریزی، سمیعی کامیار و علی محمد 2837آقایی، محافظه"(، وبررسی حسابداری کاری

هایپذیرفتهشدهدریتجاریدرشرکتهاچرخهمحتوایاطلاعاتیسودحسابداریدرطول

 نامهکارشناسیارشد،دانشگاهتربیتمدرس.،پایان"بورساوراقبهادارتهران

،"وسودیارزشبازار،ارزشدفترنیرشدشرکتبررابطهبتأثیر"(،2831،)عباسی،افلاطون (1
 .12-2،صص1ی،حسابرسویمالحسابداری هایپژوهش

،"هاشدهدرشرکتمیسودتقسیارزشیمحتوا"(،2831،)قادررحمننژادوبهمن،مهدیبن (8
 .11-27،صص3ی،حسابرسویمالحسابداری یهاپژوهش

بینیقیمتسهامبامعادلهسازیوپیشمدل"،(2812)حمیدوعلیخاکیصدیق،،خالوزاده (2

 .11-2،صص13،تحقیقاتاقتصادی،"دیفرانسیلتصادفی

چ،محسن،ریدستگ (1 گوگرد آدموانیاحمد )تیستاره ب"(،2832، سودتیفیکنیرابطه

.87-12،صص7ی،حسابرسویمالحسابداری هایپژوهش،"سود(وبازدهسهامی)پراکندگ

کاریبررسیاثراتمحافظه"(،2831صالحی،مهدی،محمدرضاعباسزادهواحمداحمدی،) (1

"هاشرکتآتیبازدهیوگذاریسرمایهرفتاربرشرطیوغیرشرطی حسابداری یهاپژوهش،

 .11-2(،صص21)22ی،حسابرسویمال

کاریشرطیدرحسابداریرابرتأثیرمحافظه"(،2832فروغی،داریوشومنوچهرمیرزایی،) (7

هاییشرفتپ،"هایعضوبورساوراقبهادارتهرانریسکسقوطآتیقیمتسهامدرشرکت

 .227-77،صص8/18یاپیپ،1،شماره2حسابداریدانشگاهشیراز،دوره

رفودیمج،رداریزنج (1 )عیزهرا ازشیواکنشسودبرروابطاعتمادببیضرریتأث"(،2831ی،
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ها یادداشت

                                                
1 distortions 
2 specification of the functional dependency 

۳ Wiener process 

4 Quadratic variation 
5 Lévy 
6 Clean Surplus Relation 

  یها رابطه ۷
′      χ    و  

′     χ      
8 (core) earnings 

شود که ارزش فعلی خالص آتی صفر  اين موضوع برابر با اين فرض است که اقلام مازاد ناخالص بر حسب ارزش منصفانه گزارش می ۹
 دارند.

10 lags 
11 Termianl Valuation 
12 Proxy variables 

 پانلی با اثرات ثابت استفاده شده است. ها دادهی چاو و هاسمن اجرا شد و براساس نتايج آنها، از مدل ها آزمونبرای برآورد اين مدل،  ۱۳
طی دوره  بانکی کوتاه مدت تا يکسال مطابق با اعلام بانک مرکزی جمهوری اسلامی ايران، یها نرخ بازده بدون ريسک سپردهميانگين  ۱٤

دليل اصلی استفاده از نرخ . شده استجايگزين نرخ هزينه سرمايه  % بعنوان۲۲از نرخ  . در اين مطالعهباشد یم% ٥٥نمونه برابر با 
های (مثبت و منفی) آن نسبت به ميانگين بازده سهام شرکتها براساس  %، نوسان شديد آنها طی دوره مورد مطالعه و همچنين اختلاف۲۲

)، نرخ هزينه ۲۰۱۱، ۲۰۱۳) و يا اشتون و ونگ (۱۹۹۹و همکاران ( البته در مطالعات گذشته مانند دی چو. باشد یمشاخص بورس تهران 
 مانده استفاده کردند. باقی ی% برای محاسبه سودها۲۲ نيانگيسرمايه، را بطور م

های مختلف را با ميانگين بازده اسناد خزانه برای سال تقويمی مربوط بعلاوه يک صرف  ) هزينه سرمايه زمان۲۰۱۳اشتون و ونگ ( ٥٥
آوری کردند. به  ها جمع سال از پايگاه داده ۰۰ها بازده ماهانه اوراق خزانه آمريکا با سررسيد بيش از  % برآورد نمودند. آن٥ضی ريسک فر

رسد که بر علامت  دهد، به نظر نمی برخی از ضرايب را تغيير می سطح معنی داری ) گرچه اين موضوع۲۰۱۳عقيده اشتون و ونگ (
 ضرايب تأثير داشته باشد.

16 Baltagi 
های دفتری جاری تأثير  ممکن است به نظر آيد استفاده از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بعنوان متغير وابسته به شدت بر ارزش ۱۷

، قيمت از قيمت سه ماه بعد از پايان سال مالی استفاده شده است، در حالی که نسبت ارزش α1jگذاشته است. با اين حال در تعيين ضريب 
 باشند. های موجود در نمونه اين مطالعه می که شرکت یا ها طی دوره به ارزش دفتری يک معيار تاريخی مبتنی بر ميانگين ارزش بازار

های  ارزش بههای قيمت  در رگرسيون ۱۹۹٥ -۱۹۷٦) طی دوره ۱۹۹٥شان از مدل اولسون (خود) در بررسی ۱۹۹۹دچو و همکاران ( ۱۸
 به دست آوردند. ۳٫۸۸غير عادی،  یو ضرايب سودها ۰٫٤۰ضرايب ارزش دفتری،  سودهای غير عادی برای بهدفتری، 

  ̅      ،j = 1غيرعادی  یبرای مثال در حالت سودها ۱۹

 ̅  
 

         

   
        . 

20 cum-dividend book value 

 


