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یبابائو ياعتماد

مقدمه
وط براي منابع اطلاعاتی جهت فراهم آوردن اطلاعات مرب،در شرایط بازارهاي کمتر از کامل

گیري استفاده کنندگان در رقابت اند. از جمله تصمیمات پیش روي سرمایه گذاران، خرید، حفظ تصمیم
و یا فروش سرمایه گذاري خود در واحد تجاري است. سرمایه گذاران در این زمینه به ارزیابی بازده 

دازند. اطلاعاتی که به سرمایه گذاري خود که همانا تغییرات قیمت و سودهاي تقسیمی آتی است می پر
گذاران برآورد دقیق تر سودهاي تقسیمی آتی و تعیین ارزش ذاتی شرکت کمک کند مورد توجه سرمایه

به فراهم کردن اطلاعات سودمند و مورد ،به عنوان یکی از منابع اطلاعاتی،خواهد بود. صورت هاي مالی
اثبات این ادعا صورت گرفته و در این نیاز سرمایه گذاران کمک خواهد کرد. مطالعات فراوانی در

تحقیقات به بررسی ارتباط بین قیمت یا بازده و اطلاعات حسابداري پرداخته اند که در مجموع، نشان از 
ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداري دارد.

ارتباط ارزشی
کت توسط یکی از اهداف عمده گزارشگري مالی، فراهم کردن اطلاعات مربوط براي برآورد ارزش شر

)، ارتباط ارزشی، معیاري ترکیبی است که 2001همکاران (]. به اعتقاد بارث و 11سرمایه گذاران است [
اطلاعاتی]. بر اساس استانداردهاي حسابداري ایران، 13بردارد [مباحث قابلیت اتکا و مربوط بودن را در 

یا ، حالگذشتهرویدادهايدر ارزیابینکنندگااستفادهاقتصاديبر تصمیماتشود کهمیتلقیمربوط
از عاريکهاتکاست	قابلشود. اطلاعاتیآنها مؤثر واقعگذشتهارزیابیهايیا تائید یا تصحیحآینده

آنبیانمدعیباشد کهچیزيآنمعرفطور صادقانهباشد و بهاهمیت		باجانبدارانهو تمایلاتاشتباه
کند. تحقیقات ارتباط ارزشی سودمندي اطلاعات رود بیانانتظار میمعقولايگونهیا بهاست

حسابداري از منظر سرمایه گذاران را اندازه گیري می کند. تحقیقات تجربی بر پایه تئوري ارزشگذاري 
فعلی تمام ]) برابر با ارزش EVمی باشد. بر اساس تئوري مالی سنتی، ارزش نظري ارزش ویژه شرکت (

]11[) است:FCE) یا جریانات نقد آزاد مربوط به ارزش ویژه (d(سود هاي تقسیمی آتی

)1                                                               (
) 1995چندین نسخه از این مدل سود تقسیمی و جریان نقدي وجود دارد. براي مثال فلتهام و اولسون (

ضات نسبتاً معقولی نشان دادند که ارزش ویژه برابر با ارزش امروز خالص دارایی هاي مالی به تحت مفرو
) 1995علاوه ارزش فعلی تمام جریانات نقد آزاد آتی حاصل از فعالیت هاي عملیاتی است. اولسون (

می و نشان داد در صورتی که فرض شود که رابطه مازاد بدون محدودیت برقرار باشد، مدل سود تقسی
جریان نقدي را می توان صرفاً به صورت تابعی از متغیرهاي حسابداري نوشت. این مدل بیان می دارد 
که ارزش ویژه یک شرکت برابر با ارزش دفتري ارزش ویژه بعلاوه ارزش تنزیل شده سود هاي باقیمانده 

بازده مورد نیاز ارزش دفتري آتی است. سود باقیمانده (یا غیرعادي) برابر با تفاوت بین سود حسابداري و 
هلستروم ] 11ارزش ویژه بوده و با استفاده از هزینه سرمایه مبتنی بر بازار شرکت محاسبه می شود... [
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) میان مطالعات ارتباط ارزشی با رویکرد علامت دهی از یک طرف و مطالعات ارتباط ارزشی با 2006(

است. در مطالعات ارتباط ارزشی از دیدگاه رویکرد اندازه گیري از طرف دیگر تمایز قائل شده 
دهی این موضوع بررسی می شود که آیا صورت هاي مالی اطلاعات جدیدي مخابره می کند. در علامت

مطالعات ارتباط ارزشی با رویکرد اندازه گیري، رابطه صریح بین شاخص هاي بازاري ارزش واحد تجاري 
].14گیرد [و اندازه هاي حسابداري مورد بررسی قرار می

) بیان می دارند که 2001سازه ارتباط ارزشی را می توان به چندین شیوه تعریف کرد. بارث و همکاران (
در تحقیقات ارتباط ارزشی، رابطه بین مبالغ حسابداري و ارزش بازار ارزش ویژه بررسی می شود. می 

هاي مالی جهت دربرگرفتن و توان ارتباط ارزشی را این گونه تعریف کرد: توانایی اطلاعات صورت
این معیار بر اطلاعات بازار مبتنی است ] 11تلخیص اطلاعاتی که ارزش واحد تجاري را تعیین می کند. [

چرا که واکنش بازار (بازده سهام) را نسبت به یک رقم حسابداري (سود گزارش شده) بررسی می کند 
سرمایه و صورت هاي مالی تحت عنوان تحقیقات ]. تحقیقات تجربی مربوط به ارتباط بین بازار هاي13[

) می باشد... ارتباط ارزشی را می توان به کارایی بازار و CMBARحسابداري مبتنی بر بازار سرمایه (
محققان در این حوزه تحقیقاتی با دو سوال ]. 11دانست [تجزیه و تحلیل بنیادي و ارزشگذاري مربوط 

صی از اطلاعات حسابداري رابطه معنی داري با ارزش بازار ارزش ند. نخست اینکه آیا بخش خاامواجه 
ویژه دارد. سوال دوم این است که چه میزان از نوسانات ارزش ویژه را می توان با اطلاعات حسابداري 
توضیح داد. سوال پژوهشی نخست را می توان با مطالعه میزان معنی داري ضرایب رگرسیون مجزا پاسخ 

وضوع دوم را می توان از طریق مطالعه قدرت توضیحی یک مدل رگرسیونی تجزیه و داد، در حالی که م
تحلیل کرد. یکی از اصلی ترین ویژگی هاي رگرسیونی در تحقیقات ارتباط ارزشی، رگرسیون قیمت 
است. در رگرسیون قیمت، رابطه بین ارزش بازار ارزش ویژه و ارزش دفتري ارزش ویژه تجزیه و تحلیل 

می شود:
)2               (

BVS ارزش دفتري هر سهم وP قیمت سهام می باشد. چارچوب سود باقیمانده نشان می دهد که
رد. بنابراین اغلب ارزش سهام را می توان به صورت تابعی از ارزش دفتري ارزش ویژه و سود برآورد ک

]:11سود به عنوان متغیر دوم وارد می شود [
)3(

باید توجه داشت که تحقیقات ارتباط ارزشی به تحقیقات کاراي بازار مربوط است. هنگام طرح این 
گذاران این سؤال نیز مطرح است که آیا سرمایه.به ارزش مربوط استپرسش که آیا اطلاعات حسابداري

) ارتباط 2002از ارقام حسابداري به عنوان ورودي ارزشگذاري استفاده می کنند. ابودي، هیوز و لیو (
ارزشی و کارایی بازار را بررسی کرده و ادعا دارند که بازار در پردازش اطلاعات عمومی کارایی کامل 

]. ارتباط بین قیمت سهام و متغیرهاي بنیادین اقتصادي در بازارهاي با کارایی کمتر می تواند 11ندارد [
ضعیف باشد. اما بارث و همکاران نظري دیگري دارند. آنها معتقدند که تحقیقات ارتباط ارزشی نیازي به 
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کننده اجماع باورهاي فرض کارایی بازار ندارد، زیرا تنها به این فرض نیاز دارد که قیمت سهام منعکس 

]14سرمایه گذاران باشد. [
بازار،قیمتوباشد(ذاتی) میبنیاديارزشبه تبیینفرض بر این است که اطلاعات حسابداري قادر

کهکردگیرينتیجهچنینتوانمیآید. پسمیشماربهمزبوربراي ارزشنااریبیومناسبجانشین
از ارزشاطلاعاتاینانحرافنتیجۀبازار،قیمتوت حسابدارياطلاعامیانکاهش همبستگیگونههر

است. از سوي دیگر شواهد بسیاري وجود دارد که بر انحراف قیمت سهام از ارزش بنیادي دلالت بنیادي
می کند. انحراف مذکور نتیجه رفتار سوداگرانه سرمایه گذارانی است که بدون توجه به تغییرات واقعی 

داد و ستد سهام می پردازند. بدین ترتیب، کاهش همبستگی میان قیمت بازار و ارزش بنیادي، به
اطلاعات حسابداري را نباید بی درنگ به عنوان نوعی کاهش واقعی در ارتباط ارزشی تلقی نمود؛ بلکه 

].5باید توجه داشت که انحراف مذکور دو طرف دارد (قیمت بازار و اطلاعات حسابداري) [
ارزشی صورت هاي مالیتحقیقات ارتباط

معیارهاي ترازنامه
ارتباط آماري بین قیمت سهام و ارزش دفتري ارزش ویژه نوعاً قوي تر از ارتباط بین بازده سهام و سود 
است. در برخی تحقیقات اقلام ترازنامه اي، ارتباط ارزشی برآوردهاي بهاي تمام شده تاریخی با 

ت. تعدادي از این تحقیقات دریافتند که برآوردهاي ارزش برآوردهاي ارزش منصفانه مقایسه شده اس
) عکس آن حاصل 2003منصفانه ارتباط ارزشی بیشتري دارد. اما در برخی دیگر نظیر خورانا و کیم (

شد. توجه کنید در حالی که حسابداري ارزش منصفانه می تواند ارتباط ارزشی معیارهاي ترازنامه اي را 
به کار گیري آن، ارتباط ارزشی سود افول کند. تحقیقاتی از جمله بارث و افزایش دهد ممکن است با 

شرکت پرداخته اند. از نتایج این ) به بررسی ارتباط ارزشی ترازنامه و سلامت مالی1998همکاران (
تحقیقات می توان دریافت هنگامی که سلامت مالی واحد تجاري افول می یابد ارزش دفتري ارزش ویژه 

وضیحی نسبتاً مهمتري از سود در ارتباط با قیمت سهام مبدل می شود. ارتباط ارزشی ارزش به متغیر ت
ویژه دفتري تابعی از تفاوت مرتبط با اندازه گیري حسابداري دارایی هاي نامشهود نیز می باشد. انتظار 

سبتاً بیشتر بر این است که زیاد بودن میزان دارایی هاي نامشهود شناسایی نشده باعث قدرت توضیحی ن
) به مطالعه 1992سود ویژه در مقایسه با ارزش دفتري ارزش ویژه و بالعکس شود. اولسون و پنمن (

ارتباط ارزشی ارقام تفکیک شده ترازنامه پرداختند. آنها دریافتند که تفکیک ارزش دفتري به عناصر 
تیجه در تضاد آشکاري با ترازنامه، قدرت توضیحی مدل آنها را بهبود نمی بخشد. توجه کنید این ن

در ،تفکیک سود به عناصر تشکیل دهنده آن است. میزان محافظه کاري به کار رفته در حسابداري نیز
].11گذارد [بر ارتباط ارزشی ارقام ترازنامه اي اثر می ،کل

صورت سود و زیان جامع
بیدل)،2000هایکنز ()،1998هرست ()،1993(ساتناچجمله مایکلازجامعسوددیدگاهموافقین

بهتر ازراهاشرکتعملکردجامع،مبنايبرشدهاندازه گیريزیانوسودمعتقد اند که...) و2004(
منابعازناشیرا کهدارایی هادر خالصتغییراتکلیهمی دهد. چوننشانسوداندازه گیري هايسایر
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اطلاعاتجامعسودشدهتفکیکین اجزايمی گیرد. همچنبردراستدورهیکطیدرمالکانهغیر

دیگرسويمی دهد. ازقرارمالیگرانتحلیلمجدد در اختیارگذاريقیمتبرايرااضافیخاص
و نیوزلنددرراتجربیتحقیقات2007استیفنو2002اوربیناتاو2000جمله کاهان،ازمخالفین
سایربراطلاعاتی برتريمحتواينظرازجامعدسومی دهدنشانکهداده اندانجاماروپااتحادیه
].1[نداردسودتعاریف

صورت جریان وجه نقد
توان امکان دسترسی هر واحد انتفاعی به وجه نقد، مبناي بسیاري از تصمیم گیري ها و قضاوت ها 

احد درباره آن واحد است. به بیان دیگر، اطلاعات مربوط به جریان ورود و خروج وجه نقد در یک و
انتفاعی شالوده بسیاري از تصمیم گیري ها و مبناي بسیاري از قضاوت هاي سرمایه گذاران، 
اعتباردهندگان و برخی دیگر از گروه هاي استفاده کننده از اطلاعات مالی را تشکیل می دهد. 

به تأثیر گذاران و اعتباردهندگان براي برآورد گردش آتی وجوه نقد در یک واحد انتفاعی مشخصاًسرمایه
عملیات عادي و فعالیت هاي تأمین مالی و سرمایه گذاري بر گردش وجوه نقد اهمیت می دهند. اگرچه 
اطلاعات مربوط به گردش وجوه نقد در مقایسه با اطلاعات مربوط به سودآوري که بر اساس حسابداري 

ت آن سودمندي کمتري تعهدي اندازه گیري می شود از لحاظ ارزیابی عملکرد واحد انتفاعی و مدیری
دارد اما تجربه نشان داده که رقم مربوط به سود نیز نمی تواند نشانه کامل و دقیقی از علائم حیاتی یک 

].6موسسه و ملاکی براي پیش بینی وضعیت آتی آن باشد [
صورت سود و زیان

کردند، قیمت به محض اینکه سرمایه گذاران وجوهی را در سهم یا پرتفویی از سهام سرمایه گذاري
سهام، دیگر چندان مورد توجه نیست. توجه سرمایه گذاران به بازده سرمایه گذاري است. در تحقیقات 
ارتباط ارزشی، توجه زیادي به نحوه ارتباط تغییر ارزش بازار ارزش ویژه نسبت به ارزش خلق شده اي 

با رگرسیون تغییر در قیمت می شود که از طریق سیستم حسابداري اندازه گیري می شود. این موضوع
]:11یا بازده سهام و سود حسابداري مطالعه می شود [

)4 (
E ضریب سود حسابداري است که با کل دارایی ها یا ارزش بازار ارزش ویژه هم مقیاس می شود. به

، اغلب ضریب پاسخ سود اطلاق می شود. گاهی محققان به جاي خود بازده سهام به بازده β1سود، 
]:11غیرمنتظره توجه دارند. بنابراین رگرسیون مورد نظر به صورت زیر است [

)5 (
ARزده غیرعادي و باUE بازده غیرمنتظره است. توجه کنید که تعریف دقیقی از ضریب پاسخ سود

]. ... ضریب پاسخ 11شود [رابطه فوق نیز اغلب ضریب پاسخ سود اطلاق می β1وجود ندارد. به ضریب 
) معادل 5) و (4سود حساسیت قیمت سهام به سود را اندازه گیري می کند. با این وجود مدل هاي (

یکدیگر نیستند. مدل نخست، حساسیت کلی قیمت سهام به بزرگی سود گزارش شده را آزمون می کند. 
) 5در مدل دوم بر بخش غیرمنتظره یا غیرعادي تغییرات قیمت سهام و سود توجه می شود. مدل (

، یعنی مدل بازار، اغلب براي برآورد بازده CAPMاست؛ ابزار تجربی CAPMبرگرفته از چارچوب 
یرعادي به کار می رود. اگر تغییر سود دائمی باشد و اگر فرض شود که رابطه اي یک به یک بین غ
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r/1+1شگفتی سود و شگفتی خالص جریانات نقدي وجود دارد، در آن صورت ضریب سود برابر با 

زش هزینه سرمایه شرکت است. بر اساس تئوري ارزشگذاري، یک دلار سود دائمی مازاد، ارrخواهد بود. 
].11سهام را به میزان یک دلار به علاوه ارزش فعلی یک دلار همه سال هاي آتی افزایش می دهد. [

برخی محققان مدعی اند که به نظر می رسد توان پیش بینی بازده از طریق سود بدتر از انتظار است. از 
د: پایداري پایین سود، به دلایلی که در تحقیقات قبلی به آن اشاره شده می توان به این موارد اشاره کر

موقع نبودن سود به جهت الزامات دقیق مربوط به عینیت و قابلیت تأیید ارقام حسابداري، حسابداري 
اندازه گیري بازده و سود، محافظه کارانه، تعیین نادرست مدل هاي آماري، فواصل کوتاه ناکافی براي

اوت ارتباط ارزشی سود در میان کشورها مورد تجمیع اقلام سود و مدیریت سود. در برخی مطالعات، تف
نسبت به سود 1داراي قوانین عرفیبررسی قرار گرفته است و دریافتند که سود حسابداري کشورهاي

بسیار به موقع تر است. ارتباط ارزشی سیستم هاي 2حسابداري کشورهاي داراي قوانین انعطاف ناپذیر
آنها، سازمان هاي بخش خصوصی در فرآیند تدوین استاندارد مالی وابسته به بانک و کشور هایی که در 

حسابداري مشارکت ندارد پایین تر است. به علاوه، آنها دریافتند که در کشورهایی که مدل حسابداري 
آمریکایی] و در کشورهایی که قوانین مالیاتی بر اندازه گیري - اروپایی دارند [نقطه مقابل مدل بریتانیایی

].11است [است، ارتباط ارزشی پایین حسابداري حاکم
)ERCعوامل موثر بر ضریب پاسخ سود (

ERC ،می تواند تابعی از میزان سود باشد. به علاوهERC می تواند رابطه مثبتی با چشم انداز رشد و
ري ) دریافتند که رابطه بازده و سود با اندازه واحد تجا1989پایداري سود داشته باشد. کالینز و کوتاري (

ERC) در تحقیق از نوع مقطعی خود نشان دادند که 1989تغییر می کند. ایستون و زمیژوسکی (
رابطه مثبتی با ضریب تجدید نظر و رابطه منفی با نرخ بازده مورد انتظار دارد... آنها همچنین رابطه 

ریسک وERCو اندازه واحد تجاري، و رابطه منفی اما ضعیفی بین ERCمثبت اما ضعیفی بین 
می تواند با رقابت موجود در بازار محصولات ERC) دریافت که 1994سیستماتیک یافتند. احمد (

با اهرم مالی و عملیاتی ERC) دریافتند که 1991واحدهاي تجاري در ارتباط باشد. بیدل و سئو (
].11[رابطه منفی و با موانع ورود به صنعت، دوام محصولات و رشد رابطه مثبت داشته باشد. 

رابطه بازده و سود می تواند غیرخطی باشد. اغلب فرض می شود که علت غیرخطی بودن این رابطه، 
تفاوت در پایداري سود، براي نمونه، به جهت محافظه کاري یا گزینه نقد سازي سرمایه گذار است. باسو 

تر از اخبار مساعد ) اعتقاد دارد که محافظه کاري در سود باعث می شود اخبار نامساعد سریع1997(
انعکاس یابد. این محافظه کاري پیامدهایی براي به موقع بودن و پایداري سود دارد. وي دریافت که 

) به این نتیجه رسید که 1995تغییرات منفی سود پایداري کمتري از تغییرات مثبت سود دارد. هاین (
ن تداوم داشته باشد و از دید زیان، آگاهی بخشی کمتري از سود دارد. انتظار نمی رود که زیا

) نشان دادند که شرکت هاي داراي دارایی هاي 2007گذاران موقتی تلقی می شود. داروگ و یه (سرمایه
نامشهود زیاد، می توانند زیان هاي نسبتاً بلند مدت را تحمل کرده و سال هاي سال در کسب و کار باقی 

].11بمانند. [

1 Common Law
2 Code Law
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بررسی رابطه بین ارزش بازار سهام و ارزش هاي حسابداري وجود دارد منازعه مهم و مداومی که هنگام 

تفاوت بین مدل قیمت و مدل تغییرات قیمت (بازده) است. مدل بازده غالباً مفروضات همراه ابزارهاي 
آماري، نظیر تجزیه و تحلیل رگرسیون را برآورده می کند... محققانی که از مدل هاي قیمت استفاده می 

ازده آن است که این کنند باید در استنباط هاي آماري دقت لازم را به عمل آورند. مزیت دیگر مدل ب
تفسیر CAPMمدل کاربرد مدل بازار را امکان پذیر می سازد و بنابراین نتایج را می توان بر حسب 

].11کرد... [
در نهایت، انتخاب مدل رگرسیونی تحت تأثیر انگیزه اقتصادي تحقیق است. نمی توان مدلی را انتخاب 

) در این زمینه بیان 2001بیور و لنذزمن (کرد که بر اساس سوال پژوهشی تحقیق نباشد. بارث،
اند که تمایز اصلی بین مطالعات ارتباط ارزشی که میزان قیمت، و مطالعات ارتباط ارزشی که داشته

تغییرات قیمت را بررسی می کند آن است که در مطالعات نخست به تعیین آنچه که در ارزش شرکت 
که در تغییرات ارزش طی دوره منعکس شده توجه می منعکس شده، و در مطالعات دوم به تعیین آنچه

گردد... اگر فردي بخواهد ارتباط ارزشی ارزش ویژه و سایر اقلام ترازنامه را بررسی کند، مدل قیمت 
انتخاب می شود، اما اگر فردي رویکرد مبتنی بر تغییر داشته باشد به طوري که در آن، خلق ارزش در 

زده مناسب است، زیرا مدل هاي قیمتی ورود اطلاعات طی دوره معینی را کانون توجه باشد، رگرسیون با
].11اندازه گیري نمی کند. [

R2کاربرد 

R2 معیاري از میزان پراکندگی در توضیح قیمت یا بازده سهام از طریق متغیرهاي حسابداري را
. در مطالعه برجسته اي گیري می کند. از این رو، قدرت توضیحی، معیاري از ارتباط ارزشی استاندازه

) سودمندي سود حسابداري را با بررسی محتواي اطلاعاتی 1968در تحقیقات حسابداري، بال و براون (
] 14و به موقع بودن آن از طریق استناد به اطلاعات موجود در قیمت و بازده سهام ارزیابی کرده اند. [

حسابداري مبتنی بر بازار سرمایه تأیید شد. نتایج تحقیق بال و براون در مقالات دیگري در تحقیقات 
) دریافت که محتواي اطلاعاتی سود حایز اهمیت است. نتیجه هر دو مقاله بیانگر آن است 1968بیور (

که اعلان سود منجر به تغییر توزیع احتمال بازده آتی سرمایه گذاران شده و از این رو گزارش سود 
].11داراي محتواي اطلاعاتی است. [

د در مقابل جریانات نقديسو
با توجه به اینکه بازده نهایی هر سرمایه گذاري، جریان نقد حاصل از سرمایه گذاري است، ارتباط ارزشی 
جریانات نقدي اغلب به عنوان محکی جهت ارزیابی سودمندي ارزش هاي حسابداري براي 

یقات ارتباط ارزشی مورد مطالعه در تحقFASBگذاران سهام به کار می رود. مکرراً این ادعاي سرمایه
قرار گرفته است: اقلام تعهدي حسابداري، نسبت به جریان نقد فعلی، باعث می شود که سود ارتباط 

) به این نتیجه نیز 1994بیشتري با جریانات نقد آتی و ارزش شرکت داشته باشد. با این حال دچو (
یانات نقد تحقق یافته براي اندازه گیري عملکرد رسید که اگر دوره اندازه گیري افزایش یابد ظرفیت جر

) کار دچو را ادامه و نشان داد که سود در 1997واحد تجاري نسبت به سود بهتر می شود. باسو (
انعکاس اخبار نامساعد به موقع تر از جریانات نقدي است. این نتیجه با این نظر همخوانی دارد که 

اقلام تعهدي انعکاس می یابد. به علاوه، نتایج نشان داد محافظه کاري به جاي جریانات نقدي، در
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هنگامی که اخبار مساعد در سود گزارش می شود به موقع بودن اقلام تعهدي نسبت به جریانات نقدي 

].11بهتر نمی شود [
ارتباط ارزشی عناصر سود

سود خالص و ارزش در روابط رگرسیونی صریحاً فرض شده است که ارقام تجمیعی، نظیر ،تا به اینجا
دفتري، معیارهاي مورد توجه می باشد. اما گاهی این معیارهاي تجمیعی به عناصري تفکیک می شود... 

) نخستین 1986]. لیپ (11ممکن است عناصر گوناگون سود ارتباط ارزشی متفاوتی داشته باشند... [
]. 14است [سهام پرداخته صورت سود و زیان در توضیح بازدهتحقیقی است که به بررسی نقش اقلام

) سود خالص را به عناصر دائمی، موقت و نامربوط به قیمت سود 1998راماکریشنان و توماس (
غیرمنتظره تفکیک کردند. نتیجه تحقیق آنها بیانگر آن است که عناصر مختلف سود پیامدهاي 

اره کرده اند. چندین ) نیز به آن اش1992ارزشگذاري متفاوتی دارند، موضوعی که اولسون و پنمن (
تحقیق دیگر نیز بیانگر آن است که اقلام غیرمترقبه و اقلام خاص، ارتباط ارزشی کمتري نسبت به سایر 
اقلام سود دارند. در پاسخ به عدم ارتباط ارزشی برخی اقلام سود مبتنی بر اصول پذیرفته شده 

معطوف 1سوي ارقام سود معمولیحسابداري، تحلیلگران توجه خود را به طور قابل ملاحظه اي به 
است که در آن اقلام خاص و اقلام غیرنقدي در نظر گرفته نمی 2ساخته اند. سود معمولی، سود فرضی

].11شود [
رابطه بین ارزش سهام یا بازده و ارقام حسابداري را می توان در افق هاي زمانی متفاوتی مورد بررسی 

قیمت سهام طی دوره زمانی کوتاه، مطالعات رویدادي اطلاق قرار داد. به تحقیق بر روي عکس العمل 
].11[می شود، در حالی که تجزیه و تحلیل روابط بلندمدت، مطالعات ارتباطی نامیده می شود. 

ارتباط ارزشی و سایر ویژگی هاي کیفی سود
قابلیت پیش بینی سود

یا سود آتی است، جریانات نقد و سود از آنجا که ارزش واحد تجاري برابر با ارزش فعلی جریانات نقدي 
جاري را در صورتی باید مربوط به ارزش دانست که با آنها بتوان ارزش آتی جریانات نقدي و یا سود را 

)، قابلیت پیش بینی و ارتباط ارزشی با هم 2004به اعتقاد نیکولز و والن (].11کرد [پیش بینی 
پیش بینی دقیق تر سود تقسیمی آتی می گردد که به نوبه اند. برآورد دقیق تر سود آتی منجر بهمرتبط

خود صحت برآورد قیمت سهام حاصل از کاربرد فرمول ارزش فعلی سود هاي تقسیمی مورد انتظار آتی 
].13دهد [را افزایش می 

نوسان
ر مدیران شرکت هاي داراي کیفیت زیاد، سود گزارش شده را به منظو،)1995به اعتقاد چانی و لویس (

) نشان دادند که شرکت هاي از 1995مخابره اطلاعات محرمانه خود هموار می کنند. چنی و لویس (
نوع با کیفیت سود بیشتري از شرکت هاي با کیفیت کمتر گزارش می کنند و شرکت هاي با کیفیت 

به سود را هموار می کنند در حالی که شرکت هاي با کیفیت کمتر اقدام به چنین کاري نمی کنند. 
اعتقاد آنها، سود هموارتر در ارزیابی چشم انداز آتی واحد تجاري از طریق افزایش سودمندي اطلاعات 

اي مخابره شده جهت اهداف پیش بینی به خواننده کمک می کند. براي مثال، اگر واحد تجاري تاریخچه

1 Street Earnings
2 Pro forma Earnings
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زایش سود سال جاري از روند سودهاي غیرقابل پیش بینی داشته باشد، خواننده رغبتی به اتکا بر اف

].12ندارد. [
پایداري

پایداري سود شاخصی به شمار می رود که به سرمایه گذاران در ارزیابی سودهاي آتی و جریان هاي 
نقدي شرکت کمک می کند. سرمایه گذاران در برآورد سودهاي آتی و جریان هاي نقدي مورد انتظار 

) 1980آن اهمیت می دهند... بیور و همکارانش (خود به بخش پایدار سود بیشتر از بخش ناپایدار 
]. به اعتقاد بیات و همکاران 4نخستین افرادي بودند که در زمینه سودهاي پایدار مطالعه کردند [

) ناپایداري سود سبب کاهش ارتباط ارزشی سود خواهد شد؛ زیرا سهامداران نمی توانند بر سود 1394(
اتکا کنند.

محافظه کاري
سابداري دو ویژگی مهم محافظه کاري مورد بررسی قرار گرفته است: یکی وجود جانبداري در ادبیات ح

در ارائه کمتر از واقع ارزش دفتري سهام نسبت به ارزش بازار آن است که توسط فلتهام و اولسون در
ن عنوان شده است. دوم، تمایل به تسریع بخشیدن در شناسایی زیان ها و به تعویق انداخت1995سال 

)، 2008واتز (]. به اعتقاد لافوند و 8عنوان شده است [1997که توسط باسو در سال ،سودها
کنندگان استانداردهاي حسابداري از محافظه کاري به عنوان ابزاري براي کاهش هزینه هاي تدوین

، )2012نمایندگی مرتبط با نامتقارن بودن اطلاعات استفاده می نمایند. به اعتقاد دي کروات (
کاري از طریق محدود نمودن مدیریت سود و بهبود سطح افشاي اطلاعات می تواند منجر به محافظه

)، با شناسایی سریع اخبار 2011بهبود محیط هاي اطلاعاتی گردد و به اعتقاد براون و هایجلست (
اري، اقتصادي بد نسبت به اخبار اقتصادي خوب منجر به افزایش سطح کیفیت افشاي اطلاعات حسابد

تغییر رفتار مبادلاتی سرمایه گذاران ناآگاه و یا بی اطلاع و کاهش عدم اطمینان راجع به ارزش شرکت 
می شود. این مهم به نوبه خود عدم تقارن اطلاعاتی و مسئله گزینش نادرست را کاهش، کارایی بازار را 

رعادي در بازار را کاهش خواهد را به ارزش ذاتی سهام نزدیک تر و بازدهی غیافزایش، ارزش بازار سهام
].3داد [

کیفیت اقلام تعهدي
به دلیل اهمیت سود براي استفاده کنندگان، مدیریت سعی می کند مبلغ و نحوه ارائه سود را دستکاري 

]. به اعتقاد 7اعمال نظر مدیریت در تعیین سود، کیفیت سود را متأثر ساخته، از آن می کاهد [...کند
دیریت از اختیاراتش براي مدیریت فرصت طلبانه سود استفاده کند تا وضعیت واحد ) اگر م1994دچو (

تجاري را مطلوب جلوه دهد، سود معیار غیرقابل اتکایی براي بررسی عملکرد واحد تجاري خواهد بود و 
استفاده از جریان نقدي به جاي آن برتري خواهد داشت... از سوي دیگر محدود کردن اختیارات 

سودمندي سود گزارش شده را کاهش داده و مدیریت نمی تواند تمام اطلاعات خاصی را که از مدیریت، 
]. اقلام تعهدي مذکور بر مبناي 9موقعیت واحد تجاري می داند، از طریق سود گزارش شده افشا سازد [

و سود هاي برآوردهایی است که اگر این برآوردها اشتباه باشد باید در دوره هاي بعدي در اقلام تعهدي 
آتی اصلاح شوند. خطاي برآورد و اصلاحات بعدي آن، از مفید واقع شدن اقلام تعهدي (کیفیت اقلام 

]. کیفیت اقلام تعهدي با پایداري سود رابطه مثبت دارد و پایداري سود یکی از 7کاهد [تعهدي) می 



26، شماره1397تابستان، یو حسابرسيحسابدارمطالعات.14
سازي با کاهش نوسانات و ) هموار1985]. به اعتقاد هانت (9ابزارهاي ارزیابی کیفیت سود می باشد [

].2دهد [پایداري سود، توانایی پیش بینی اجزاي سود را افزایش می 
به موقع بودن

رخاطلاعاتنابجا در گزارشتأخیريبر اساس مفاهیم نظري استانداردهاي حسابداري ایران، هرگاه
شود کهلازماستممکنبدهد.دست	خود را ازبودن	مربوطخصوصیتاستممکندهد، اطلاعات

برقرار “ 	اتکاقابلاطلاعاتارائـه	”و “ 		موقع		بهگزارشگري	”نسبیمزیتهايبینموازنهنوعیمدیریت
یکهايجنبههمهشدن	از مشخصشود قبللازماستممکن، اغلباطلاعاتموقعبهارائهکند. براي

، هرگاهعکس	کاهد. بهمیآناتکاياز قابلیتاینشود کهموجود گزارشلاعاتیا رویداد، اطمعامله
استممکنگـردد، اطلاعـاتبا تأخیـر انجـاممزبور، گزارشگريهايجنبههمهشدن		منظور مشخصبه

اتخـاذ کننـد صمیماتیتمدتاینباید طیکهکنندگانیاستفادهبراياتکا شود، لیکنکاملاً قابل
هر چه مربوط بودن و بیان صادقانه اطلاعات بیشتر باشد، کیفیت گزارشگري مالی بالاتر شـود.فایـدهبی

است. در این میان به موقع بودن اطلاعات، یکی از مولفه هاي ارتقا دهنده مربوط بودن و بیان صادقانه 
].10اطلاعات است [

بحث و نتیجه گیري
قیق ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداري مورد بررسی قرار گرفت. نتیجه تحقیقات در داخل و در این تح

الشعاع خارج نشان از ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداري دارد، هرچند عواملی می تواند این رابطه را تحت
مت ها و دور قرار دهد. عواملی از طرف بازار از جمله سویه هاي رفتاري سرمایه گذاران باعث نوسان قی

شدن آن از ارزش هاي ذاتی می گردد. عواملی از طرف حسابداري هم می تواند بر این رابطه تأثیر گذار 
باشد. رد این عوامل را می توان در ویژگی هاي کیفی دیگر سود نیز جست. ویژگی به موقع بودن 

و قابلیت پیش بینی بالاي اطلاعات حسابداري، محافظه کاري در سود، اقلام تعهدي با کیفیت، پایداري
و در نهایت نوسان پایین سود بر ارتباط ارزشی تأثیر مثبت دارد. اما ممکن است که ترازنامه سود

هاي متفاوتی نسبت به سود و زیان از خود نشان دهد. براي مثال، محافظه کاري در ارائه اطلاعات ویژگی
هاي تمام شده تاریخی از ارتباط ارزشی آن می کاهد. ترازنامه و اندازه گیري اقلام آن با به کار گیري ب

همچنین، تفکیک اقلام ترازنامه، به آن اندازه که اقلام سود و زیانی نشان داده اند، به بهبود ارتباط 
ارزشی اطلاعات حسابداري کمک نکند. بنابراین به هنگام مطالعه ارتباط ارزشی اطلاعات صورت هاي 

توجه لازم را مبذول داشت.مالی بایستی به این عوامل 
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Value relevance explains the relationship between accounting information and price
or return of stocks. Value relevance studies measure usefulness of accounting
information from the viewpoint of investors. Price regression and return regression
are used to study value relevance of balance sheet numbers and earnings numbers,
respectively. The coefficient obtained from the latter regression measures price to
earnings sensitivity, which is called earnings response coefficient. Value relevance
is one of the characteristics of earnings quality that other characteristics improve or
deteriorate it. Both accounting numbers and behavioral bias from investors can
affect this relationship.
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