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The present study examines the changes in the “accounting information value 
relationship”. To achieve this goal, a general question was formulated probing how 
the accounting information value relationship has changed over time. Then, it was 
tested using a data mining method based on a decision tree. The reason for using this 
method is its predictive power. Data were collected from 56 companies listed on the 
Tehran Stock Exchange between 2002 and 2010 and tested with the “Cart” algorithm 
in Clementine software version 25. The research findings showed that among the 
variables, earnings per share; book value of equity per share; research and 
development expenses; intangible assets; advertising expenses; cash, cash 
equivalents and short-term investments; one-year sales revenue growth; operating 
cash flow; sales revenue; comprehensive income and loss; dividends paid to 
common shareholders; Capital expenditures; Cost of goods sold; Selling, general 
and administrative expenses; Income taxes; One-year growth in operating income; 
Total assets and industry type; In order, the four variables are most important: 
industry profit, book value of equity per share, comprehensive income and loss and 
industry type. Also, selling, general and administrative expenses per share, changes 
in earnings before taxes per share and total assets per share were not able to change 
the information value of three-month stock price returns. 
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 نیابه  دنیرس  ی. براکندیم یبررس  را «یاطلاعات حسابدار  یارتباط ارزش » راتییتغ ،پژوهش حاضر 

  رییه تغچگون یاطلاعات حسابدار یارتباط ارزش ،شد که با گذشت زمان   نیتدو یکل پرسش  کیهدف، 
سپس    ست.  صم بر  یمبتن ،یکاوداده روش باکرده ا شد. دل  م،یدرخت ت روش،   نیا یریکارگهب لیآزمون 

  یهاســال درشــده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیشــرکت پذ 18ها از داده. اســتآن  ینیبشیقدرت پ
  یهاافتهی آزمون شدند.  21 ۀنسخ  «نیکلمنتا»افزار نرمدر  «Cart» تمیبا الگور و یگردآور 8399 تا 8368

شان پژوهش  سهم؛ ارزش دفتر  یازاسود به  یرهایمتغ نایماز  ،داد ن سهام به    یهر  صاحبان  هر   یازاحقوق 
ــهم؛ هز عه؛ دارا  قیتحق ۀن یسـ ــ ــهود؛ هز  یها ییو توسـ قد، معادل     غات؛ یتبل ۀن ینامشـ قد  یها وجه ن و  ین

درآمد فروش؛ سود    ؛یاتیعمل ینقد انیساله؛ جر  کیمدت؛ رشد درآمد فروش  کوتاه یهایگذارهیسرما 
 یکالا ۀشــدتمام یبها ؛یاهیســرما یهانهیهز ؛یگرفته به ســهامداران عاد؛ ســود ســهام تعلقجامع انیو ز

مجموع   ؛یاتیســود عمل  ۀســال کیبر درآمد؛ رشــد   اتیمال ؛یو ادار یفروش عموم ۀنی؛ هزشــده فروخته
حقوق  یرصنعت، ارزش دفت ۀدارند: بازد را تیاهم نیشتریب ریچهار متغ ب،یترتبه ؛و نوع صنعت  هاییدارا

و  یفروش عموم یهانهیهز ن،یجامع و نوع صــنعت. همچن انیهر ســهم، ســود و ز یازاصــاحبان ســهام به
سهم، تغ  یازابه یادار سهم و مجموع دارا  یازابه اتیسود قبل از مال  راتییهر  سهم  یازابه هاییهر   ،هر 
 ند.اسه ماه سهام را نداشته متیق یبازده یارزش اطلاعات رییتغ ییتوانا
 Cart تمیالگور ،یکاوداده روش م،یدرخت تصم ،یاطلاعات حسابدار ،یارتباط ارزش ها:کلیدواژه 
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 مقدمه

 یفراهم کردن اطلاعات مربوط برا ،یمال یگزارشگر بزرگ یهاهدفاز  یکی

(. به 8394مهد، یو بن بهرمانی)هاشم کنندتا ارزش شرکت را برآورد  است گذارانهیسرما

 تیلقاب»است که مباحث  یبیترک یاریمع ،یارتباط ارزش ،(2448) «بارث و همکاران»اعتقاد 

 یاطلاعات ران،یا یحسابدار یرا در بر دارد. براساس استانداردها «مربوط بودن»و  «اتکا

 یدادهایرو یابیکنندگان در ارزاستفاده یاقتصاد یهامیکه بر تصم شودیم دهشمر «مربوط»

 کند حیصحت ای دییأت راها آن ۀگذشت یهایابیارز ای باشد رگذاریتأث نده،یآ ایگذشته، حال 

 یهاشیگرااشتباه و  بدوناست که  «قابل اتکا» ی(. اطلاعات8397 ،ییو بابا ی)اعتماد

به  ایآن است  انیب خواستارکند که  یرا معرف یزیچ ،شد و صادقانهبا تیاهمبا هجانبداران

 یسودمند یارتباط ارزش ،هاکند. پژوهش انیآن را ب رودیانتظار م هوشمندانه یاگونه

است که  روشند. کننیم یریگاندازه گذاران،هیسرما دگاهیدرا از  یاطلاعات حسابدار

از  گذارانهیانتظارات سرما رییتغ ای دییأت یبراآن  یی، توانا«یمال یهاصورت یارتباط ارزش»

ازار ب متیق شود،یداد و ستد م گذارانهیسرما انیارزش شرکت است. اگر سهام شرکت م

(. 2487و همکاران، 8را خلاصه کند )دوتا گذارانهیانتظارات عموم سرما دیآن سهام با

 یهنگام ،بازار متیواکنش در ق ۀلیوسبه تواندیم یمال یهاصورت یارتباط ارزش ن،یبنابرا

ه تنها ک ستیمعنا ن نیا بهامر  نیشود. ا یریگاند، اندازهمنتشر شده یحسابدار یهارقمکه 

( 2448) «بارث و همکاران»چنان که  یولسهام است،  یگذارارزش ،یمال یهاهدف صورت

 انکنندگنیتدو و هیناظر بر بازار سرما ینهادها شتریب یاصل تمرکزاند، کرده اشاره

 نیا یارزش و سودمند زانیم یریگسهام است. اندازه گذارانهیاستانداردها، بر سرما

 همواره موردبحث بوده است. ،اطلاعات

اطلاعات  یاست که چگونه ارتباط ارزش پرسش نیحاضر، پاسخ به ا پژوهشهدف 

 یفناور خدمات وبر  ی)مبتن نیبه اقتصاد نو یبا گذار اقتصاد از عصر صنعت ،یحسابدار

 یهارقم ینشان داده است که ارتباط ارزش نیشیپ یهااست؟ پژوهش افتهیتکامل  ،اطلاعات(

                                
1. Dutta 
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 دانندیم نیاقتصاد نو شیدایرا پ امر نیا لیدلاست و  افتهیسود، کاهش  ژهیوبه ،یحسابدار

 ییهاهنیهزشامل  ،یحسابدار یهارقم .برده است انیماز  را یاطلاعات حسابدار ارتباطکه 

 یارهایرشد و مع یهانامشهود، فرصت یهاییاطلاعات مربوط به دارا تواندیاست که م

بارث » یهاافتهیمهم هستند.  ن،یکند که در اقتصاد نو بازتاب راشرکت  8نیگزیعملکرد جا

اهش تا ک ابدییم شیافزا ،یحسابدار یهانهیهزکه ارتباط  دهدی( نشان م2428) «و همکاران

 ،یهمان تکامل ارزش اطلاعات حسابدار ایروندها  نیود را جبران کند. اگرچه اارتباط س

 نیرا فراتر از ا آن توانیهستند بارزتر است، م نیکه نماد اقتصاد نو ییهاشرکت یبرا

 «همکاران بارث و» یهاافتهیاست.  گذاشته ریبر کل بازار سهام تأث کهچرا دانست؛ها شرکت

 متیو ق یاطلاعات حسابدار انیم یاطلاعات حسابدار یط ارزشدر ارتبا یتحول ،(2428)

 سهام نشان داده است. 

 یحسابدار ایکه آ دهدیارائه م ینشیب ،یدرک تحول ارتباط ارزش اطلاعات حسابدار

 یهاطیاز مح یادعا در برخ نیا ر؟یخ ای کندیفراهم م دیاطلاعات جد ن،یدر اقتصاد نو

قتصاد را ا شتریب بخشکه  افتیتوسعه  یزمان یدارحساب رایز ست؛یمشخص ن یاقتصاد

 دهیپوش یکس نداشته است. بر یایادیبن رییتغ ،و تاکنون دادندیم لیتشک یصنعت یهاشرکت

 یابیارز یبرا یابزار ،رشد را یهانامشهود و فرصت یهاییارزش دارا ،یکه حسابدار ستین

ارزش  تحول در ارتباط نییاست. تع یارعملکرد در حسابد اری. سود، تنها معداندینمعملکرد 

نامشهود و فرصت یهاییدارا یهارقمکه چگونه  دهدیجداگانه، نشان م یحسابدار یهارقم

 انگذارهیکه سرما شودیاند. اگرچه در بازار مشاهده نمشده یارتباط ارزش یدارا ،رشد یها

کرد  نییتع توانیم کنند،یشرکت استفاده م یابیهنگام ارز یچگونه از اطلاعات حسابدار

 اقتصاددر  مهم هنوز نیسهام در ارتباط هستند. هرچند ا متیقکمتر با  ای شتریب ر،یکدام مقاد

 کایآمر یاقتصاد طی( در مح2428) «بارث و همکاران» یهاافتهیچالش است،  کی رانیا

 نیو از ا دهندیتوجه نشان م یحسابدار یهانهیهزبه  گذاران،هیسرماکه  دهدینشان م

 یهانهیهز یشیارتباط افزا افتنی. کنندیاستفاده م یریگمیو تصم یابیارز یبرا ،اطلاعات

                                
1. Alternative performance measures 
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 باوجود، 8نیگزیعملکرد جا یارهایرشد و مع یهانامشهود، فرصت یهاییمربوط به دارا

 در گذارانهیسرما یاطلاعات برا نیکه ا دهدینشان م ،یها در حسابداربازتاب ناقص آن

  است.  ارتباطو  تیاهم یدارا نینواقتصاد 

در تکامل  ایدهد که آیمپاسخ  یپرسش اصل نیبه ا حاضر،بالا، پژوهش  اتیاساس ادب بر

 وجود دارد؟ یمعنادار ریثأت ،یاطلاعات حسابدار یارتباط ارزش

 یاطلاعات حسابدار یسودمند

 مندودرا س آن دیبا کنند،یاستفاده م جیرا یاز اطلاعات حسابدار گذارانهیاگر سرما

ت. اس یدر ارتباط ارزش یادیبن ۀشیاند ،یاطلاعات حسابدار ی(. سودمند8994، 2بدانند )کام

جهت  .کندیم شنهادیپ یاطلاعات حسابدار یسودمند نییتع ی( سه جهت را برا8994) «کام»

ه افشا شد یاطلاعات کاف ایکه آ کندیدارد و مشخص م تمرکز یمال یهابر صورت ،اول

 یداراوت معنتفا ۀدهندنشان ،افشا تیکفا ۀکه پژوهش دربار ردیگیم جهینت ی. وریخ ایاست 

 یشتریاطلاعات ب ،تربزرگ یهاکه شرکت امعن نیهاست؛ به اشرکت انیم یمال یدر افشا

گذشته  یجربت یهاافتهیافراد است.  یریگمیبر تصم ریتأث نیی. جهت دوم، تعکنندیافشا م

 ،یگذارهیسرما یهایریگمیرا در تصم یرمالیعوامل غ گذاران،هیرماکه س دهدینشان م

 یهاسهام و داده متیق انیم یهمبستگ نییجهت، تع نیو آخر نی. سومدانندیتر ممهم

قلم بر باور  کیکه اگر  کندیاساس، استدلال م نیاست. بر ا ،سود ژهیوبه ،یحسابدار

 یو ن،یدارد. بنابرا «یاطلاعات یمحتوا»بگذارد،  ریبه ارزش اوراق بهادار تأث گذارهیسرما

 نیبا ا همسو .شود یبررس ،سهام متیقکالا و  انیم یآمار یکه وابستگ کندیم شنهادیپ

، 3اوهلسون :نمونه یبراشده است ) انجام یارتباط ارزش ۀدربار یادیز یهاموضوع، پژوهش

 (. 2428، 8؛ بارث و همکاران4224، 1و همکاران ی؛ آبود8999 ،4پریو اسچ سی؛ فرانس8991

                                
1. Alternative performance measures 
2. Kome 
3. Ohelson 
4. Francis and Schiper 
5. Abodi et al 
6. Barth et al 
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 یمال یندهاایفر ریفروش و سا د،یدر خر یاگستردهنقش  ،یاطلاعات حسابدار

 در ایه آک ردیگیسرچشمه م شهیاند نیاز ا ،«یارتباط ارزش». مفهوم کندیم فایوکار اکسب

 نگذاراهیبه سرما یریگمیتصم یبرا یسودمنداطلاعات  ،یدسترس بودن اطلاعات حسابدار

 و «یاعداد حسابدار» انیارتباط م شیافزا ۀدهندنشان ر،یاخ ۀ. مشاهدات دو دهریخ ای دهدیم

بازار  یهاریدر متغ یریرپذییتغ توانندیم یمال یهاصورت یرهایمتغ ایاست. آ «ارزش بازار»

 دیه بااست ک یدر ارتباط ارزش یاصل دیکأموضوع، ت نیا ر؟یخ ایدهند  حیرا توض هیسرما

 یرهایکه متغ شود لیتحل دیباوجود داشته باشد،  یاشود. اگر رابطه یبررس یت تجربصوربه

 (. 2442 ،8وریدهند )ب حیبازار را توض ۀوابست ریمتغ راتییتغ توانندیتا چه اندازه م ،یحسابدار

 نیاز اول یکی( 8986) «لیت»شده است.  ریتفس یمختلف یهابه روش ،یارتباط ارزش

 ،یتصاداق دادیرو کی ۀجیانتظارات در نت رییرا تغ «اطلاعات»بود و  یشمحققان ارتباط ارز

 ،شرکت کی یمال یهاخود ادعا کرد که صورت ۀدر چارچوب مطالع یکرد. و فیتعر

مال احت عیاز توز گذارانهیسرما یابیدر ارز ریید که به تغنباشیارزش م یدارا یدرصورت

 یابه اندازه ر،ییافزود که تغ ف،یتعر نیاز ا تیاحم با( 8986) «وریب»د. نشو منجر یآت ۀبازد

، 2کند )گروب و همکاران جادیا رندگانیگمیدر رفتار تصم یایدگرگونارزش دارد که 

 یدرصورت کنند،یم فیتوص «ارزش مرتبط»را  یاطلاعات حسابدار ،محقق نی(. چند8979

صاحبان سهام مرتبط باشد با ارزش بازار حقوق  یاملاحظه طور قابلاطلاعات، به نیاکه 

(. 2428؛ بارث و همکاران، 2442 ور،ی؛  ب2448؛ بارث، 2442نمونه: اوهلسون،  یبرا)

 رییتغ»و   «رفتار»با  ،«یاطلاعات حسابدار یارتباط ارزش»د که کنیم انیب نیشیپمطالعات 

ارزش » با «یارتباط ارزش»که  کندیم انیب ن،یهمچندر ارتباط است.  گذارهیسرما «رفتار

اطلاعات  ییرا توانا «یارتباط ارزش» ،(8999) پریو ش سیدر ارتباط است. فرانس «شرکت

 انیم ۀرابط ،(2442) «و همکاران یآبود». برشمردندارزش شرکت  نییتع یبرا یحسابدار

ارزش »و آن را  دانندیم یاز اطلاعات حسابدار یریرا مس یبازار و اعداد مال یهاارزش

                                
1. Biour 
2. Groub et al 
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عات تمام اطلا یسهام رو موردانتظارسود  یبه ارزش فعل ،ی. ارزش ذاتکنندیم یمعرف «یذات

 انیو ب استکرده  یبانیرا پشت هافیرتع نیا ،(2449) «سلندیب» ریاخ ۀموجود اشاره دارد. مطالع

و ارزش شرکت وجود نداشته باشد،  یاعداد حسابدار انیم یارتباط چیاگر ه: »کندیم

بدان معنا است که  نیا ؛«دیارزش مرتبط نام یدارا را یاطلاعات حسابدار توانینم

 گذارانهیسرما دگاهیرا از د یاطلاعات حسابدار یمربوط به ارزش، سودمند یهاپژوهش

 . کنندیم یسهام بررس

ن مدر شیکمابمفهوم  کی «یاطلاعات حسابدار یارتباط ارزش» ،یخیتار دگاهیاز د

 تنها ،که در آن کردندمنتشر  رااصطلاح  نیا ،(8988) «یانیلیو مود لریم»بار  نیاست. اول

 یآت یدائم یدرآمدها یعنوان ارزش فعلشد و ارزش را به یمعرف یانیسودوز کردیرو

 جهینت نیشرکت تمرکز کردند و به ا یۀبر ساختار سرما ،«یانیلیو مود لریم»کرد.  فیتوص

عد، تمرکز از ب یاندکاست. قرار نگرفته  یساختار مال ریتحت تأث ،که ارزش شرکت دندیرس

. سال افتیتوسعه  ،یمربوط به ارزش اطلاعات حسابدار دگاهیشرکت به د یابیارزش دگاهید

ه ب کینزددرآمد سالانه را منتشر کرد.  یهاهیپژوهش اطلاعات اعلام نیاول ،«وریب»، 8986

آن اطلاعات  که در برد کار به یاترازنامه کردیرو کی ،(8968) «لندزمن» ،سال بعد ستیب

 نیپژوهش خود بر هم در زی( ن8991) «فلتمن و اوهلسون»د. شیدر نظر گرفته م یارزش دفتر

از ارزش  یخط یگرفتند که ارزش شرکت را تابع شیپ دررا  یرعادیسود غ کردیرو ،اساس

سود  و یسود، ارزش دفتر یابیسه مدل ارزش نی. ادهدیحقوق صاحبان سهام نشان م یدفتر

در  مفهوم نیا حال،نی. با ادهدینشان م رامربوط به ارزش  اتیدر ادب ادیز نانیاطم ،یرعادیغ

. افتیسرعت گسترش شد و به جیرا 8994 ۀده لیدر اوا ه،یبازار سرما یهاپژوهش

انجام دادند که تنها سه مورد  یمربوط به ارتباط ارزش یامطالعه ،(2448) «هولتاوسن و واتس»

 ایاله مق یادیگسترش تعداد ز بانتشر شده بود. در ده سال گذشته، م 8994آن قبل از سال 

مداوم  تصوربه ،یقبل یتجرب یهاپژوهش یانتقاد یابیبا ارز زین و یمشخصات مدل سنت

؛ 2442 ور،ی؛ ب2448، 8)هولتاوسن و واتس انددهیبخشمربوط به ارزش را بهبود  اتیادب

                                
1. Houltowsen and Wats 
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 (.2449اوهلسون، 

 

 یابداراطلاعات حس یارتباط ارزش

 حیدر توض یمال یهامشمول در صورت یحسابدار یهارقم ییتوانا ،«یارتباط ارزش»

ارتباط  یمانند سود هر سهم، درصورت یحسابدار یهااست. داده هیبازار سرما یارهایمع

 ۀسهام با بازد ۀسهام، بازد متیوابسته )ق ریبا متغ یاملاحظهقابل شکلدارند که به یارزش

با استفاده از  یعنی ،یارتباط ارزش(. 2488، 8ویتبلایارتباط داشته باشند )ت ،سهام( یرعادیغ

در  یطعمق راتییتغ ایکرد و  ینیبشیها را پارزش بازار سهام شرکت ،یاطلاعات حسابدار

 ،«یداراطلاعات حساب یارتباط ارزش تیاهم» یۀانیبا ب ،مزبور فی. تعربازنمودسهام را  متیق

و  ید)فرها است یمال یهاصورت ۀو ارائ هیمربوط به چارچوب ته ه،یانیب نیمطابقت دارد. ا

 ۀبازد ای متیق»و  «یاطلاعات حسابدار» انیم ۀرابط ،ی(. ارتباط ارزش8397 ،یریام یمانیسل

 گاهدیدرا از  یاطلاعات حسابدار یسودمند یارتباط ارزش ،ها. پژوهشکندیم انیرا ب «سهام

 (. 8397 ،یو بابائ ید )اعتمادکننیم یریگاندازه گذارانهیسرما

 یفراهم کردن اطلاعات مربوط برا ،یمال یگزارشگر بزرگ یهاهدفاز  یکی

بارث و »به اعتقاد (. 2483 ،2نی)کارگ کنندبرآورد  راتا ارزش شرکت  است گذارانهیسرما

بوط مر»و  «اتکا تیقابل»است که مباحث  یبیترک یاریمع ،یارتباط ارزش (2448) «همکاران

 ران،یا یحسابدار ی(. براساس استانداردها2428را در بردارد )بارث و همکاران،  «بودن

 یابیکنندگان در ارزاستفاده یاقتصاد یهامیکه بر تصم شودیم شمرده «مربوط» یاطلاعات

 ای دییأت راها آن ۀگذشت یهایابیارز ایباشد  رگذاریتأث نده،یآ ایگذشته، حال  یدادهایرو

 تیبااهم ۀجانبداران یهاشیگرااشتباه و  بدوناست که  «قابل اتکا» ی. اطلاعاتندک حیتصح

انتظار  مندانههوش یاگونهبه ایآن است  انیب خواستارکند که  یرا معرف یزیچ ،باشد و صادقانه

 یسودمند یارتباط ارزش ،ها(. پژوهش8397 ،یو بابائ یکند )اعتماد انیآن را ب رودیم

 ،یتجرب یها. پژوهشکندیم یریگاندازه گذاران،هیسرما دگاهیدرا از  یاراطلاعات حسابد

                                
1. Titilayo 
2. Kargin 
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 (. 2444، 8ژو ویاست )سام «یگذارارزش» یۀفرض یۀبر پا

و  «یدهعلامت» هایکردیرو انیم ،یمطالعات ارتباط ارزش در( 2446) «میو عظ بیحب»

 یبررس یدهعلامت دگاهید ،ی. در مطالعات ارتباط ارزشاندقائل شده زیتما «یریگاندازه»

 دگاهید. ریخ اید کننیمخابره م یاتازهاطلاعات  ،یمال یهاصورت ایکه آ کندیم

 یهااندازه»و  «یارزش واحد تجار» یبازار یهاشاخص انیم روشن ۀرابط ،یریگاندازه

 نیبه چند توانیرا م ی(. ارتباط ارزش2486 ،2اهی)بادو و آپ کندیم یبررس را «یحسابدار

 انیم ۀرابط ،یکه ارتباط ارزش کنندیم انیب( 2448) «بارث و همکاران»کرد.  فیتعر وهیش

را  ی. ارتباط ارزشکندیم یرا بررس «ژهیارزش بازار ارزش و»و  «یحسابدار یهانهیهز»

دربرگرفتن و  یبرا یمال یهااطلاعات صورت ییکرد: توانا فیگونه تعرنیا توانیم

 ار،یمع نیا (.2487 ،3ویو ل وی)ل کندیم نییرا تع یه ارزش واحد تجارک یاطلاعات کردنکوتاه

 یاررقم حسابد کیسهام( را به  ۀبر اطلاعات بازار است چراکه واکنش بازار )بازد یمبتن

 ،یتجرب یهاپژوهش (.2486 ،4ملی)بابوکاردوس و ر کندیم یشده( بررس)سود گزارش

ازار بر ب یمبتن یحسابدار یهاپژوهش ،را یمال یهاو صورت هیسرما یبازارها انیمارتباط 

 لیوتحلهیتجز ،بازار ییبه کارا توانیرا م «یارتباط ارزش». دانندیم( CMBAR) هیسرما

با  ،حوزه نی(. محققان ا2484، 1و همکاران سیوسندیارتباط داد )ک یگذارو ارزش یادیبن

 ۀطراب ،یاز اطلاعات حسابدار یاژهیوبخش  ایآ نکهینخست ا ؛هستند روروبه پرسشدو 

از نوسانات ارزش  زانیکه چه منیو دوم ا ر،یخ ایدارد  ژهیبا ارزش بازار ارزش و یدارامعن

 زانیم ۀبا مطالع توانیداد. پرسش نخست را م حیتوض یبا اطلاعات حسابدار توانیرا م ژهیو

قدرت  ۀمطالع بادوم  پرسش کهیمجزا پاسخ داد، درحال ونیرگرس بیضرا یدارامعن

 یهاتوجه داشت که پژوهش دی. باشودیم لیوتحلهیتجز ،یونیمدل رگرس کی یحیتوض

 ایه آپرسش ک نی. هنگام طرح اهستندبازار مربوط  ییکارا یهابه پژوهش ،یارتباط ارزش

                                
1. Sami and Xou 
2. Bado and Apiah 
3. Liou and Liou 
4. Babouckardous and Rimel 
5. Kiousnedis et al 
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 ایمطرح است که آ زین پرسش نیا ر،یخ ایبه ارزش مربوط است  یاطلاعات حسابدار

 کنند؟یاستفاده م یگذارارزش یعنوان ورودبه یحسابدار یهامرقاز  گذاران،هیسرما

و ادعا دارد که بازار  استکرده  یبازار را بررس ییو کارا یارتباط ارزش ،(2484) «شارمان»

 انیمارتباط  (.8396و همکاران،  ی)طاهرکامل ندارد  ییکارا ،یدر پردازش اطلاعات عموم

 فیضع ندتوایم ،کمتر ییبا کارا یدر بازارها «یقتصادا نیادیبن یرهایمتغ»و  «سهام متیق»

 یهادارند. آنان معتقدند که پژوهش یگری( نظر د2428) «بارث و همکاران» یول ،باشد

د که نارد ازیفرض ن نیتنها به ا رایز ؛دنندار «بازار ییکارا»به فرض  یازین ،یارتباط ارزش

(. 2428باشد )بارث و همکاران،  ارانگذهیسرما یباورها یکپارچگی بازتاب ،سهام متیق

 ،بازار تمیقو  کندیروشن م را( ی)ذات یادیارزش بن ،یکه اطلاعات حسابدار میکنیم فرض

گونه کاهش هر ،گرفت جهینت توانیفرض م نیا با. دیآیشمار مبه  آن یبرا یمناسب نیجانش

اطلاعات از ارزش  نیانحراف ا ۀجیبازار، نت متیقو  یاطلاعات حسابدار انیم یهمبستگ

هام س متیقانحراف  ۀدهند نشانوجود دارد که  یاریشواهد بس گر،ید یاست. از سو یادیبن

ه بدون است ک یگذارانهیسرما ۀنایرفتار سوداگرا ۀجینت ،انحراف نیا. است یادیاز ارزش بن

کاهش  ب،یترت نی. بدپردازندیبه داد و ستد سهام م ،یادیارزش بن یواقع راتییتوجه به تغ

در  یاقعکاهش و ینوع درنگ،یب دیرا نبا یبازار و اطلاعات حسابدار متیق انیم یهمبستگ

و  یاست )مهران هیسوانحراف، دو نیاتوجه داشت که  دی؛ بلکه بادانست یارتباط ارزش

 (.8392مطمئن، 
 

 یسود و ارزش دفتر یارتباط ارزش

 یمال یهاشده از صورتکوتاه اریدو مع ،حقوق صاحبان سهام یسود و ارزش دفتر

اعداد  «ییخط نها» ،و سود استاعداد در ترازنامه  «ییخط نها» ،یهستند. ارزش دفتر

 هب یادیز توجه ین ارتباط ارزشامحقق ن،ی(. بنابرا2484، 8است )پنمن انیدرصورت سود و ز

 «ونیرگرس لیتحل»با استفاده از  یریگمطالعات، اندازه شتریب. دهندیم نشان یاعداد حسابدار

                                
1. Penmen 
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 یحیقدرت توض ،از محققان یاریاند. بسدانسته یپژوهش تجرب یاصل یهااز ابزار یکیرا 

( 8(: )8997 و همکاران، نزی)کال کنندیم میتقس بخشرا به سه  یسود و ارزش دفتر یبیترک

( قدرت 3و ) ،یارزش دفتر یشیافزا یحی( قدرت توض2سود، ) یشیافزا یحیقدرت توض

د و مشترک سو ۀمؤلف ها،ارزش حی. در توضیسود و ارزش دفتر یمشترک برا یحیتوض

 یحیقدرت توض ۀبا ارائ که رندیگیدر نظر م گریکدی یبرا ینیگزیرا جا یارزش دفتر

 .کنندیعنوان مکمل عمل مبه گر،یکدیبه  یشیافزا

 

 سود یارتباط ارزش

 جینتا رایز ؛است یگزارش مال نیترمهم ان،ی( ادعا کرد که صورت سود و ز8994) «کام»

صورت »سود را  یبالا تیاهم ،(8986) «بال و براون». دهدیشرکت را نشان م کی اتیعمل

که پنجاه درصد از کل  دهدیها نشان مآن یتجرب یهاافتهیکردند.  انیب «انیسود و ز

محقق در طول  نیشده است. چندگنجانده  انیدر صورت سود و ز ،شرکت کیاطلاعات 

 نزی؛ کال8986 ور،ی)ب انددهیسود رس یهادر گزارش یاطلاعات یمحتوا یتیحما جینتابه  ،زمان

 یدو روش برا ،(8999) «نیلو و زارو»(. 8999 ،2نی؛ لو و زارو8997، 8و همکاران

 یحیوضتوان ت یریگ: اندازهکنندیم یمعرف یاطلاعات حسابدار یارتباط ارزش یریگاندازه
2R  وERC ش سود(. واکن بی)ضر یبیترکR2، لیوتحلهیاست که از تجز یاریمع  

. کندیسهام و سود را فراهم م ۀبازد انیمارتباط  زانیم ریو امکان تفس شودیم جادیا ونیرسگر

 دیآیدست م به «سود رییتغ»و  «سطح بیش» یهابیضراز جمع  ،یبیواکنش سود ترک بیضر

 نیانگیکه م دهدینشان م اریمع نیا .کندیم یریگسهام به سود را اندازه متیق تیکه حساس

 انیب کم بیش بیدر سود مرتبط است. ضر یواحد پول کی رییتغ  با ،سهام متیقدر  رییتغ

 بی. در مقابل، ضرندارد گذارانهیسرما یبرا یسودمنداطلاعات  ،شدهسود گزارش کندیم

 امر نیادارد.  تباطارشده با سود گزارش ،سهام ارزش ادیز رییکه تغ دهدیبالا نشان م بیش

بلندمدت شرکت  یقدرت سودآور انگریرا نما سود گذاران،هیکه سرما دهدینشان م

                                
1. Kalinz et al 
2. Lou and Zarwinn 
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 (.8999 ن،ی)لو و زارو دانندیم

 محققان استفاده انیمگسترده در  شکلبهوجود دارد که  یتجرب ونیدو مدل رگرس

 نزی؛ کال8999 ،8پریشو  سینمونه: فرانس یبرا) «بازده ونیرگرس»و  «متیق ونیرگرس»: شودیم

 متیق مت،یق ونی(. رگرس2441، 2؛ جرد و همکاران8999 ن،ی؛ لو و زارو8999و همکاران، 

مستقل  ریمتغ کی ،که در آن سود )سود هر سهم( دهدیوابسته نشان م ریعنوان متغسهام را به

 هامس یرعادیغ ۀبازد و شودیم متیق ونیرگرس نیگزیجا ،بازده ونیرگرس اغلب،است. 

 ۀلیوسبه ونیرسدر مدل رگ یریرپذییتغ ب،یترت نی. به اشودیوابسته نشان داده م ریعنوان متغبه

 ،گرانپژوهشاز  یبرخ ن،ی. علاوه بر اشودیداده م حیتوض «رمنتظرهیسود غ»مستقل  ریمتغ

و سود  ،ابستهو ریعنوان متغبه یافتیدر ۀکنند که بازد یبرآورد م ییبازده را در جا ونیرگرس

کردند  شنهادی( پ8998) «سیو هر ستونیا»د. کننیمستقل عمل م ریعنوان متغدر سود به رییو تغ

ود در س رییسطح سود و تغ دییأت یها برابازده است. آن یبرا یحیتوض ریمتغ ،سود

 ،هاآن یاهافتهیرا انجام دادند.  «ۀبازد ۀچندگان یمقطع ونیرگرس»سهام،  ۀبازد ۀآشکارکنند

 یریرپذییتغ بیضر کهیدرحال دهد،یسال نشان م 89بر سود را در تمام  یدارامعن بیضر

و سود  ظرهرمنتیغ ۀبازد انیم ۀکه رابط یدار است. مطالعاتاها معناز سال یمیدر کمتر از ن ،سود

سود  رییسطح سود و تغ یرهایممکن است با گنجاندن متغ کنند،یم یرا بررس رمنتظرهیغ

و  نستویرا کاهش دهند )ا یریگاثر اشتباهات اندازه رمنتظره،یود غس یارهایعنوان معبه

 یسود، سودها ریفرض کردند که هر دو متغ هایبررس نیها در ا(. آن8998 ،3سیهر

مطالعه  نیدر چند ،سود یدر ارتباط ارزش ریی. تغکنندیم یریگرا با خطا اندازه رمنتظرهیغ

 ۀدور کیسالانه در  یمقطع ونیرگرس کی ،(8997) «و همکاران نزیکال»است.  شدهیبررس

-8913 ۀسود در دور یشیافزا یکه ارتباط ارزش دندیرس جهینت نیساله انجام دادند و به ا 44

از  در ارتباط ارزش رییکاهش سود را با تغ ،«و همکاران نزیکال»است.  افتهی کاهش ،8993

 شیافزا ،بارمصرفکیفعات اقلام د شیاز افزا برآمدهدادند که  حیتوض یسود به ارزش دفتر

                                
1. Francis and Shiper  
2. Jerd et al 
3. Eston and Harris 
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 «نیرولو و زا»شرکت است.  ۀانداز نیانگیم شینامشهود و افزا ۀتوسع ،یسود منف یفراوان

ا ر «سهام ۀبازد»و  «شدهسود گزارش» انیمرو به کاهش  ۀرابط کی یتیشواهد حما ،(8999)

در  رییغت انیمباط ارت یریگاندازه یبرا یمقطع ونیرگرس کی ،«نیلو و زارو». دهندینشان م

ها گزارش دادند انجام دادند. آن متحدهالاتیساله در ا 24 ۀدور کیسهام را در  ۀسود و بازد

 . کندیم انیسهام را ب ۀسالان ۀبازد نوساناتدرصد از  84تا  1تنها  ،که سود

 لیدل هبسود،  ۀبازد فیگرفتند که ارتباط ضع جهینت ترشیپ ،(8967) «پیو ل یکورمند»

 یاهیبه نوآور ازحدشیب ،سهام ۀکه بازد دهدیها نشان مآن جیتداوم سود است. نتا ودنب

 دگاهیاز د ن،یشیپکردند که مطالعات  انی( ب8998) «سیو هر ستونیا». ستیسود حساس ن

، ممکن فیضع ۀنشان دادند که ارتباط با بازد یتجرب شکلبهها . آنکنندینم یرویپبلندمدت 

 دییأها تنآ یۀفرض یمدت باشد. آزمون تجربکوتاه یهااستفاده از داده یبرا یحیاست توض

 یبلندمدت اطلاعات حسابدار یهابا استفاده از داده ،بازده و سود انیم یکرد که همبستگ

 هایفاصله یریکارگبهدر ارتباط سود با  یریبهبود چشمگ ،هاآن یهاافتهی. ابدییم شیافزا

بودن ارتباط  فیضع یبرا یگرید حی( توض8997) «و همکاران وریب». دهدینشان م یطولان

 تمیسود و ق ۀها رابط. آنگرددیمکه به مشخصات مدل بر انددادهسود و بازده ارائه  انیم

ستقل م ریمتغ مت،یق ونیرگرس کی. در کنندیم فیتوص «زمانهم ۀمعادل ۀسامان» کی ،را

 صورتهبهر دو  ییعمل کنند که گو یاگونههب توانندی( ممتیوابسته )ق ری)سود( و متغ

 یروشنبه ،هاهستند که مشخص کردن آن یاطلاعات ریتحت تأث رایز ،شوندیم نییزا تعدرون

و  تمیق یرهایدر متغ راتییکه تغ کنندیارائه م یشواهد «و همکاران وریب»دشوار است. 

 نیتخم نیا با توانیواحد را م ۀلمعاد یریاز سوگ یمعنا که بخش نیزا هستند؛ به اسود، درون

 ریأثت یاطلاعات حسابدار یسود بر ارتباط ارزش تیریمد ایآ نکهیکاهش داد. ا ،مشترک

ها . آناندکردهآن بحث  ۀ( دربار2444) «دمنیمکوارت و و»است که  یموضوع ر،یخ ایدارد 

قبل از  ،اههم 9 ۀدور کیسود خود را در  یهاینیبشیکردند که پ یبررسرا  ییهاشرکت

 یبرترو د ران،یکردند که مد انیها ب. آنکردندینم ینیبشیپ ایو  کردندیعرضه منتشر م

 تیفروش سهام خود و دوم، موقع با هیها در امور سهام ثانومشارکت آن نخست،دارند: 
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. سازدیم یمال یبر گزارشگر یرگذاریتأث بهها را قادر آن ت،یموقع نیدر شرکت. ا رانیمد

نتشر سود را م ینیبشیکه پ ییهاشرکت ۀدربار «دمنیماکوارت و و» یهاافتهی حال،نیابا 

 .تاسسود  تیریدر مد شتریب تیسود و اهم یکاهش ارتباط ارزش انگریب کنند،ینم

 ریثتأ ،شده در سودبازتاب یارتباط ارزش جیبر نتا زیممکن است حجم و معاملات ن

 یکرد. و یرا بررس یتجار تیبود که حجم و فعال یققمح نی( اول8986) «وریب»د. نبگذار

نتشار ا هنگامباشد،  یاطلاعات یمحتوا یدارا انیکرد که اگر صورت سود و ز ینیبشیپ

 متیق انیم ۀرابط ،«وریب»خواهد بود.  شتریشده بتعداد سهام معامله رودیم گمانگزارش سود، 

 گذاران،هیسرما دهدیکه نشان م داده ارائ یسهام و حجم معاملات را آزمون کرد و شواهد

فاده شده استحذف سود گزارش یبرا گر،ید یرهایشده توجه دارند و از متغبه سود گزارش

 یراب یاریمع یتجار تیفعال ایآ نکهیا ۀدربار ،(8998) «اناتیو م یدیکر» ن،ی. همچنکنندینم

 یهااستفاده کردند. پژوهش «هانتشار گزارش سالان خیتار»از  ر،یخ ایاست  یاطلاعات یمحتوا

جم سهام پاسخ ح از یشواهد کم یو حت متیاز پاسخ ق یریچشمگنتوانستند شواهد  یتجرب

هار تا پنج چ ،یتجار یهاتیفعال حال،نی. با اابندیبسالانه  یهاگزارش انتشار یهاخیرا در تار

نشان  جینتا نی. اافتی شیافزا یتوجهقابل شکلبه ،انتشار گزارش سالانه خیروز پس از تار

 فراهم گذارانهیسرما یبرا یاطلاعات ارزشمند ،سود سالانه یهاکه گزارش دهدیم

که  دندیرس جهینت نیبه ا زی( ن8977) «هاکسون»( و 8998) «اناتیو م یدیکر». آوردیم

 استوار ،سالانه یهاشده در گزارشبازتاب یاطلاعات عموم ۀسامان بر ،خرد گذارانهیسرما

از  شیپ بر اطلاعات شتریب ،یریگمیهنگام تصم بزرگ، گذارانهیسرما کهیدرحال ؛هستند

 .کنندیم هیافشا تک

 یارزش دفتر یارتباط ارزش

ارزش بازار حقوق صاحبان »را  یابیمدل ارزش ،ترازنامه یاجزا یحاو ۀمطالع نیچند

. است «هایارزش بازار بده» یهامن «هاییارزش بازار دارا»ارزش برابر با  نیا دانند؛یم «سهام

 اغلب ،(. محققان2448شده است )هولتاوزن و واتس،  یگذارنام «مدل ترازنامه» مزبور،مدل 

. نندکیاستفاده م یارزش دفتر یارتباط ارزش یابیارز یبرا متیسطح ق ونیاز رگرس
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تقل نشان مس ریهر سهم را متغ یو ارزش دفتر ،وابسته ریسهام را متغ متیروش، ق نیترمتداول

 دهد؛یوابسته نشان م ریو کاملاً مشابه، ارزش بازار را متغ نیگزیجا ونیرگرس کی. دهدیم

 (. با8999 پر،یو ش سیمستقل هستند )فرانس یرهایمتغ ها،یو بده هاییدارا کهیدرحال

 رتباطا ،«حقوق صاحبان سهام یارزش دفتر»شده است که  دییأمطالعه ت نیدر چند حال،نیا

حقوق »و  «سهام متیق» انیم یارتباط آمار ن،یدارد. علاوه بر ا «سهام متیق»با  یادیز

و  زنینمونه: کال یبرااست ) تریقو ،نسبت به بازده و سود سهام اغلب ،«صاحبان سهام

 (. 2447؛ جرد و همکاران، 8999 ن،ی؛ لو و زارو8999 پر،یو ش سی؛ فرانس8997همکاران، 

 کی ،حقوق صاحبان سهام یکردند که ارزش دفتر انی( ب2447) «مارزویبرک و د»

 استدلال «مارزویبرک و د» درمقابل،ها است. حقوق آن ینادرست از ارزش واقع یابیارز

 یهاییدارا یآت یاز بازده گذارانهیاز انتظارات سرما یتابع ،اند که ارزش بازار سهامکرده

 کنند،یم تیحما هیاعلام نیاز ا که( 2446) «سونیهورنگرن و هر» ۀشرکت است. به گفت

 سودمند یذارگهیسرما لیوتحلهیتجز یبرا یاز کارشناسان معتقدند که ارزش دفتر یاریبس

د و با ارزش بازار ندار یارابطه چیه ،یاست که ارزش دفتر لیدل نیموضوع به ا نی. استین

 یخبر حال،نیا باشده است(. )فراتر از آنچه در ترازنامه گزارش دهدیارائه م یاطلاعات کم

رن و هورنگ» ۀ. به گفتکنندیم یریگمیتصم «یارزش دفتر»براساس  گذارانهیاز سرما

 نگذاراهیسرما ،. درمقابلنامندیم «یارزش» گذارانهیرا سرما گذارانهیسرما نی، ا«سونیهر

 . کنندیسود خالص تمرکز م یبر الگوها شتریب ،«یرشد»

 یبررس را یارزش دفتر یدر ارتباط ارزش رییزمان، موضوع تغمحقق در طول  نیچند

؛ جرد و همکاران، 8999 پر،یو ش سی؛ فرانس8997و همکاران،  نزیکال ؛نمونه یبرااند )کرده

 باعث ،کردند که کاهش ارزش مربوط به سود شنهادی( پ8997) «و همکاران نزیکال»(. 2441

 یابهمش یاز مطالعات تجرب ،هاآن یهاافتهی. شودیم یارزش دفتر یارتباط ارزش شیافزا

ود را نسبت س تیاهم شیبه افزا شیگرا، یدفتر یهاارزش دهدیکه نشان م کندیم یبانیپشت

 ،«ارانو همک نزیکال». دهدیاست، نشان م یرتکراریاقلام غ یحاو ای یکه سود منف یبه زمان

 ی( در زمان8: )کنندیم شنهادینسبت به سود پ یدفتر یهاقدرت ارزش حیتوض یبرا لیدو دل
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 یودهاس یبرا یبهتر ۀندینما ،یارزش دفتر ،باشد کلان یگذرا یشامل اجزا یکه سود جار

 نید. اکننیشرکت عمل م یبرا یاندهیعنوان نمابه ،یدفتر یها( ارزش2است؛ و ) ندهیآ

 حرکت گریکدیعکس  ،یسود و ارزش دفتر یکه ارتباط ارزش دهدیپژوهش نشان م

تباط باشد، ار افتهی سود در طول زمان کاهش یکه اگر ارتباط ارزش امعن نیبه ا کنند؛یم

 . ابدییم شیافزا یدفتر یهاارزش یارزش

 یبررسرا  «یاطلاعات حسابدار یارتباط ارزش»و  «نامشهود یهاییدارا» ،محقق نیچند

از  یکی ،نامشهود یهاییکه دارا کنندیم شنهادی( پ2449) «دهماش و همکاران»اند. کرده

معتقدند  هااند. آناست که استانداردگذاران با آن مواجه شده یموضوعات نیزتریبرانگبحث

 اریدر اخت یدیاطلاعات مف ،نامشهود یهاییمربوط به ارزش و دارا یتجرب یهاکه پژوهش

هود نامش یهاییدارا ۀتوسع یدلار برا هاونیلیها هر سال م. شرکتدهدیقرار م گذارانهیسرما

ر بحث مداوم د کی، هنوز هاییدارا نیکردن ا نهیهز ای یگذارهی. سرماکنندیم نهیهز دیجد

قدرت  رودینشده، انتظار مییشناسا یهاییاز دارا ییاست. با فرض سطح بالا یحسابدار

(. 2449 ،8لندسیبالاتر باشد )ب ،حقوق صاحبان سهام یسود نسبت به ارزش دفتر یحیتوض

و  «ترازنامه»که  رندیگیم جهیو نت کنندیم دییأرا ت ینیبشیپ نی( ا8996) «ث و همکارانبار»

ارتباط ارزش  ،(8996) «ویو ل یآبود»دارند.  یمتفاوت یهانقش ،«انیصورت سود و ز»

شان ن یکردند. شواهد تجرب یافزار بررسنرم یگذارهیسرما ۀدربارنامشهود را  یهاییدارا

ود س»و  «هیبازار سرما» یرهایبا متغ یتوجهقابل شکلبه ،نامشهود یهاییکه دارا دهدیم

اطلاعات  ،افزارنرم یگذارهیکه سرما رندیگیم جهیها نتآن ن،یدر ارتباط است. همچن «ندهیآ

 کند،یم تیحما جینتا نیکه از ا ریاخ ۀمطالع در. کندیرا خلاصه م گذارانهیمربوط به سرما

نامشهود  یهاییدارا دهدیکه نشان م کنندیارائه م یشواهد ،(2449) «دهماش و همکاران»

ها فرض ن. آستندیاعتماد نقابل یولدارند،  یارتباط ارزش ،یازجمله سرقفل ،ییشناساقابل

 .ستیاعتماد نشده قابلگزارش شود، اطلاعات ارائه یریبا سوگ ییکردند اگر دارا

 

                                
1. Bisland 
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 ینظر یمبان

 یحسابدار ایکه آ دهدیارائه م ینشیب ،یعات حسابداردرک تحول ارتباط ارزش اطلا

 یهاطیاز مح یادعا در برخ نی. اریخ ای کندیفراهم م یدیاطلاعات جد نیدر اقتصاد نو

 رااقتصاد  یهابخش شتریکه ب افتیتوسعه  یزمان یحسابدار رایز ست؛یمشخص ن یاقتصاد

ه است. بر نداشت یایاساس رییتغ ،و از آن زمان تاکنون دادندیم لیتشک یصنعت یهاشرکت

را  «رشد یهافرصت»و  «نامشهود یهاییارزش دارا» ،یکه حسابدار ستین دهیپوش یکس

 دیتأک ،عملکرد اریعنوان معبه ،بر سود تنهابرد و یکار نمهعملکرد ب یابیارز یبرا یابزار

ونه که چگ دهدیمجداگانه، نشان  یحسابدار یهارقم یتحول در ارتباط ارزش نییدارد. تع

اند. اگرچه در شده یارتباط ارزش یدارا ،رشد یهانامشهود و فرصت یهاییدارا یهارقم

 یابیهنگام ارز یچگونه از اطلاعات حسابدار گذارانهیکه سرما شودیسطح بازار مشاهده نم

 متیقکمتر با  ای شتریب ر،یکرد که کدام مقاد نییتع توانیم کنند،یارزش شرکت استفاده م

 گذاران،هیکه سرما دهدی( نشان م2428) «بارث و همکاران» یهاافتهیسهام در ارتباط است. 

 یشیتباط افزاار افتنی. کنندیم استفاده یریگمیو تصم یابیارز یبرا یحسابدار یهانهیهز از

 نیگزیعملکرد جا یارهایرشد و مع یهانامشهود، فرصت یهاییمربوط به دارا یهانهیهز

 یاطلاعات برا نیکه ا دهدی( نشان میها در حسابداربازتاب ناقص آن وجودبا)

( 2424) «یسوارد» یهاافتهیو مربوط است.  تیاهم یدارا ن،یدر اقتصاد نو گذارانهیسرما

اس، اس نیا براشاره دارد.  یحسابدار یارهایسهام و مع متیق انیم یقو یبه ارتباط خط زین

 یهارقم یارزش اطلاعات ایاست که آ یپرسش اصل نیاپاسخ به  یپ درپژوهش حاضر 

  .ریخ ایکرده است  یمعنادار رییتغ هنسبت به گذشت ن،یدر اقتصاد نو یحسابدار

 

 روش پژوهش

 .استدر طول زمان  یحسابدار یارزش اطلاعات تحول یبررسپژوهش،  نیا یهدف کل

. است ینوع همبستگاز  یفیتوص ت،یاز نظر ماه و یکاربردپژوهش از نظر هدف،  نیا

 کردیو با استفاده از اطلاعات گذشته )رو یاها به صورت کتابخانهداده یگردآور
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 استفاده «رهیچندمتغ ونیرگرس» از روش ها،هیفرض نآزمو ی. براشودی( انجام مدادیروپس

 یانرساطلاع تیسا ،«نیآورد نوره»افزار ازجمله نرم یاز منابع مختلف ن،یهمچن شد. خواهد

-یم هاستفادها داده یگردآور یبرا ،یاطلاعات منابع گریشرکت بورس و سازمان بورس و د

افزار پژوهش، از نرم یهالازم در مدل یرهایمربوط به متغ یهاداده یسازآماده یشود. برا

 ،21 ۀنسخ «نیکلمنتا»افزار در نرم هادادهاستفاده خواهد شد. سپس،  2488 ۀنسخ «اِکسل»

 . دشویم لیتحل

شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ یهاشرکت یۀشامل کل ،پژوهش نیا یآمار ۀجامع

 است.  8399 تا 8364 یهاسال درتهران 

 باشند: ریز طیشرا یدارااست که  ییهاشامل شرکت ،پژوهش یآمار ۀنمون

ف هفته متوق کیاز  شیب ،یسال مال انیاز پا پسسه ماه  تامعاملات سهام شرکت  -8

 د. نشنبا

 کامل و صورتبه شده،یبررس یهاشرکت یپژوهش برا ازیمورد ن یهاداده یۀکل -2

 موجود باشد. وستهیپ

یگذارهیها، سرمانباشند )بانک یمال یگرو واسطه یگذارهیسرما یهاشرکت وجز -3

 (. هانگیزیها و ل

آسان به  یرسشده در بورس اوراق بهادار تهران، دسترفتهیپذ یهاانتخاب شرکت لیدل

گونه اطلاعات است. در نیبودن ا سهیمقابالا و قابل یاتکا تیها، قابلشرکت یاطلاعات مال

 ک انجام خواهد شد.یستماتیس یبا استفاده از روش حذف یریگنمونه ،پژوهش نیا

عنوان نمونه انتخاب شدند. جدول شرکت به 18 بالا، یلترهایف کاربردنبهپس از 

 است: ریژوهش به شرح زپ ۀنمون یغربالگر
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 دردسترس یآمار ۀانتخاب نمون ۀوی: ش5جدول 

 تعداد تعداد شرح

 388  8399سال  یپژوهش در انتها یآمار ۀموجود در جامع یهاکل شرکت

 ستیها در دسترس نآن یمال یهاکامل صورت ۀکه مجموع ییهاشرکت

 اند.از سه ماه داشته شیب یمعاملات ۀوقف ای
(73)  

  (823) هاآن مانندو  هایگذارهیو سرما هامهیا، بهبانک

 18 (849) .ستیها دردسترس نکه اطلاعات کامل آن ییهاشرکت

 18  دردسترس( یآمار ۀ)جامع ماندهیباق یهامجموع شرکت

 ری( به شرح ز2428) «بارث و همکاران»از  یرویپژوهش، با پ نیدر ا شدهمدل استفاده

 است: 

 

 یبیباط ارزش ترکتکامل در ارت

. شودیاستفاده م 8 ۀاز رابط ،یاطلاعات حسابدار یبیتحول در ارزش ترک یابیارز یبرا

 . شودیم یآن بررس یحیو قدرت توض استاز اطلاعات سالانه استفاده شده  ،رابطه نیدر ا

𝑃𝑖                                                   : 8 ۀرابط = 𝐶𝐴𝑅𝑇(𝑉𝐴𝑅𝑖, 𝐼𝑁𝐷𝑖) 

 رابطه: نیدر ا

𝑃، است.  یسال مال انیسه ماه پس از پا ،هر سهم ۀبازد𝑉𝐴𝑅، یحسابدار یهاشاخص 

براساس مدل  یصنعت یهاگروه ۀبازد ،IND or Returnصنعت است و  یهااز شاخص ریغ

تا  شودیم یریگاندازه یسال مال انیسه ماه پس از پا ،هر سهم متیق ۀاست. بازد «فرنچ-فاما»

 یمقدارهادردسترس عموم است.  یحاصل کرد که اطلاعات حسابدار نانیاطم بتوان

ا ر گذشته یهابا پژوهش سهیتا مقا شودیکاهش داده م ،براساس سهام موجود ،شاخصریغ

 کند.  آسان

𝑉𝐴𝑅، ( شامل سود هر سهم𝐸𝐴𝑅𝑁؛ ارزش دفتر)ی ( حقوق صاحبان سهام𝐵𝑉𝐸 ؛)

 ،یاهیافزار سرماشده، ازجمله نرمیینامشهود شناسا یهایی(؛ دارا𝑅𝐷و توسعه ) قیتحق ۀنیهز
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(؛ وجه 𝐴𝐷𝑉) غاتیتبل ۀنی(؛ هز𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁شده )یدارینامشهود خر یهاییدارا ریو سا یسرقفل

کی(؛ رشد درآمد فروش 𝐶𝐴𝑆𝐻مدت )کوتاه یهایگذارهیو سرما ینقد یهانقد، معادل

جامع  انی(؛ سود و ز𝑅𝐸𝑉(؛ درآمد فروش )𝐶𝐹) یاتیعمل ینقد انی(؛ جر𝑅𝐸𝑉𝐺𝑅ساله )

(𝑂𝐶𝐼؛ سود سهام تعلق)یگرفته به سهامداران عاد (𝐷𝐼𝑉؛ مخارج سرما)یاهی (𝐶𝐴𝑃𝑋 ؛)

 اتیمال (؛𝑆𝐺𝐴) یو ادار یفروش عموم ۀنی(؛ هز𝐶𝑂𝐺𝑆رفته )فروش یکالا ۀشدتمام یبها

( 𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆) هاییدارا جمع(؛ 𝐸𝐴𝑅𝑁�𝑅ساله )کی یاتی(؛ رشد سود عمل𝑇𝐴𝑋بر درآمد )

 (.Returnصنعت ) ۀ( و بازدIndustry؛ نوع صنعت )

 آمده است: 2در جدول  رهایمتغ یاتیعمل فیتعر

 رهایمتغ یاتیعمل فی. تعر۸جدول 

 یاتیعمل فیتعر ریاختصار متغ فیرد

8 P یل مالسا انیپا متیبا ق ،یسال مال انیز پاا پسسهام سه ماه  متیتفاوت ق 

2 EARN هر سهم یازاسود به 

3 BE 

که برابر است با ارزش  ،هر سهم یازاحقوق صاحبان سهام به یارزش دفتر

هر  انیشده در پابر تعداد سهام منتشر میتقس ،حقوق صاحبان سهام یدفتر

 سال

4 RD 
و  قیتحق ۀنیکه برابر است با هز ،هر سهم یازاو توسعه به قیتحق ۀنیهز

 هر سال انیبر تعداد سهام منتشرشده در پا میتقس ،توسعه

1 INTAN 
 یهاییدارا ۀنیهزکه برابر است با  ،هر سهم یازانامشهود به یهاییدارا

 هر سال انیبر تعداد سهام منتشرشده در پا میتقس ،نامشهود

8 ADV 
بر  میتقس غات،یتبل ۀنیابر است با هزکه بر ،هر سهم یازابه غاتیتبل ۀنیهز

 هر سال انیپا درتعداد سهام منتشرشده 

7 CASH 

که برابر  ،هر سهم یازامدت بهکوتاه یهایگذارهیمجموع وجه نقد و سرما

داد بر تع میتقس ،مدتکوتاه یهایگذارهیاست با مجموع وجه نقد و سرما

 هر سال انیسهام منتشرشده در پا

6 REVGR 

 راتییکه برابر است با مقدار تغ ،هر سهم یازادر فروش شرکت به راتییتغ

سهام  بر تعداد میتقس ،نسبت به سال قبل یدر فروش شرکت در سال جار

 هر سال انیمنتشرشده در پا
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9 CF 
وجه  انیجر ۀنیهزکه برابر است با  ،هر سهم یازابه یاتیوجه نقد عمل انیجر

 هر سال انیام منتشرشده در پابر تعداد سه میتقس ،یاتینقد عمل

84 REV 
 بر میتقس ،که برابر است با درآمد فروش ،هر سهم یازادرآمد فروش به

 هر سال انیتعداد سهام منتشرشده در پا

88 OCI 
 انیسود و ز ۀنیهزکه برابر است با  ،هر سهم یازاجامع به انیسود و ز

 سالهر  انیبر تعداد سهام منتشرشده در پا میتقس ،جامع

82 DIV 
 میستق ،یمیسود تقس ۀنیهزکه برابر است با  ،هر سهم یازابه یمیسود تقس

 هر سال انیبر تعداد سهام منتشرشده در پا

83 CAPX 

 ،یاهیکه برابر است با مخارج سرما ،هر سهم یازابه یاهیسرما یهانهیهز

 یاهیهر سال. مخارج سرما انیبر تعداد سهام منتشرشده در پا میتقس

 ت.ثاب یهاییدارا دیخر یبرا یبرابر است با وجوه نقد پرداخت ،شرکت

84 COGS 

 یکه برابر است با بها ،هر سهم یازارفته بهفروش یکالا ۀشدتمام یبها

هر  نایبر تعداد سهام منتشرشده در پا میتقس ،رفتهفروش یکالا ۀشدتمام

 سال

81 SGA 
 یهانهیکه برابر است با هز ،هر سهم یازابه یو ادار یفروش عموم ۀنیهز

 الهر س انیبر تعداد سهام منتشرشده در پا میتقس ،یو ادار یفروش، عموم

88 TAX 
تعداد  بر میتقس ات،یمال ۀنیکه برابر است با هز ،هر سهم یازابه اتیمال ۀنیهز

 هر سال انیسهام منتشرشده در پا

87 EARNGR 

که برابر است با مقدار  ،هر سهم یازابه اتیدر سود قبل از مال راتییتغ

بر  میتقس ،نسبت به سال قبل یسال جار اتیدر سود قبل از مال راتییتغ

 هر سال انیتعداد سهام منتشرشده در پا

86 ASSETS 
 میتقس ها،ییکه برابر است با مجموع دارا ،هر سهم یازابه هاییمجموع دارا

 هر سال انیبر تعداد سهام منتشرشده در پا

89 Industry شرکت تیفعال صنعت 

24 Return نعتص ۀبازد –نسبت به سال قبل  یشاخص صنعت در سال جار راتییتغ 

 کارت ونیاستفاده از رگرس ۀویش

 کیتکن کیعنوان به ،یبندطبقه یهادرخت ونیاز روش رگرس پژوهش، نیدر ا

 ونیرسرگ ،یسنت یها. برخلاف روشاست شده استفاده کیرپارامتریغ نیماش یریادگی

 یهاتدرخ ساخت با را وابسته و مستقل یرهایمتغ انیم ۀدیچیو پ یرخطیروابط غ ،یخط
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ها به داده یاپیپ یبندمیبا تقس ،«CART» تمیکند. الگور یسازمدل ،یریگمیتصم

 کندیم عمل( انسی)مانند کاهش وار یآمار یارهایبراساس مع تر،همگن یهارمجموعهیز

 یکیبراساس  ،(Node) هآن هر گر درکه  دینمایم دیتول یساختار درخت کی ت،ینها در و

دل پژوهش، م نیاست. در ا یریگمیتصم ۀقاعد کی ۀدهندنشان ،ینیبشیپ یرهایمتغ از

CART ۀوابسته )بازد ریشده و متغ یسازادهیپ ،(21 ۀ)نسخ نیکلمانتافزار با استفاده از نرم 

)از  بازار و یحسابدار مستقل ریمتغ 24اساس بر( یمال الس انیسه ماه پس از پا ،سهام متیق

است.  شده ینیبشیصنعت و ...( پ ۀبازد جامع، انیز و سود ،یدفتر ارزش سهم، هر سود جمله

که  دهدینشان م ،در ادامه ارائه شده است( که) CART تمیالگور یحاصل از اجرا جینتا

 .کند ییشناسا را رهایمتغ تیاهم تواندیمروش مزبور 

 

 هاافتهی

 جینتا ،یفیشده است. آمار توص( ارائه 3در جدول ) ،پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص

 نشان را( یو پراکندگ یمرکز یهاشـاخص یپژوهش )شامل برخـ یمربوط به متغیرها

ارزش  یدارا ،8396سال  انیسهم زمگسا در پا ،شودیدهد. همانطور که مشاهده میم

. است دهیرس الی( ر84.633سهام آن بعد از سه ماه به ) متیقکه  استبوده  الی( ر24.248)

سه ماهه  متیق اختلاف نیانگیاست. م الی( ر44.827اختلاف مقدار ) ۀدهندعدد نشان نیا

و  نیانگیم یکی( است. نزد687سود هر سهم ) نیانگیسوم م کیاست که حدود  الی( ر344)

دارد. کوچک بودن  اشاره هاداده نیبودن ا رچهکپای به ،هر سهم به هم یارزش دفتر ۀانیم

 تیها از ظرفشرکت رانیمد غفلت انگریب ،هر سهم یازاو توسعه به قیتحق ۀنیهز نیانگیم

 یازابه غاتیبلت ۀنیهز نیانگیشرکت است. م اتیح نیو توسعه در خلق رقابت و تضم قیتحق

  دهد.یم را نشان یابیو بازار غاتیها در تبلضعف شرکت زیهر سهم ن
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 پژوهش یرهایمتغ یفی(. آمار توص3جدول )

 نهیکم نهیشیب انهیم نیانگیم اختصار ریمتغ
انحراف 

 اریمع
 مشاهدات

 تمیتفاوت ق

 ماههسه
P 621/344 444/4 41/44827 68/18739- 663/3972 8484 

 Earn 488/687 641/148 474/6449 694/1112- 482/8288 8484 سود هر سهم

 یارزش دفتر

 ر سهمه
BE 442/4 448/4 421/4 444/4- 448/4 8484 

 قیتحق ۀنیهز

و توسعه به

 ره یازا

 سهم

RD 48-E8.84 444/4 444/4 444/4 41-E6.88 8484 

 ییدارا

نامشهود به

هر  یازا

 سهم

INTAN 41-E2.48 48-E2.82 442/4 4444/4 41-E9.27 8484 

 ۀنیهز

هب غاتیتبل

هر  یازا

 سهم

ADV 41-E8.46 48-E2.31 4441/4 444/4 41-E3.98 8484 

نقد و مشابه 

 یازانقد به

 هر سهم
CASH 4443/4 4442/4 448/4 48-E2.84 4448/4 8484 

 در راتییتغ

فروش به

هر  یازا

 سهم

REVGR 4449/4 4441/4 4814/4 4214/4- 4428/4 8484 

وجه  انیجر

 یازانقد به

 هر سهم
CF 4441/4 4444/4 8783/4 3847/4- 4843/4 8484 

درآمد 

فروش به

هر  یازا

 سهم

REV 4411/4 4448/4 4149/4 4444/4 4449/4 8484 

 انیسود و ز

 یازاجامع به

 هر سهم
OCI 4446/4 4444/4 4498/4 4461/4- 4483/4 8484 
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 یمیسود تقس

هر  یازابه

 سهم
DIV 4448/4 4442/4 4464/4 4444/4 4484/4 8484 

مخارج 

به یاهیسرما

هر  یازا

 سهم

CAPX 4446/4 4448/4 4428/4 4444/4 4827/4 8484 

تمام یبها

 یازاشده به

 هر سهم
COGS 4448/4 4426/4 4488/4 47-E8.23 4444/4 8484 

 ۀنیهز

و  یعموم

 یازابه یادار

 هر سهم

SGA 4442/4 4442/4 4422/4 444/4 4442/4 8484 

به اتیمال

هر  یازا

 سهم
TAX 4448/4 41-E1.88 4489/4 4444/4 4442/4 8484 

 در راتییتغ

سود قبل از 

به اتیمال

هر  یازا

 سهم

EARNGR 4448/4 41-E8.44 4474/4 4839/4- 4449/4 8484 

مجموع 

به هاییدارا

هر  یازا

 سهم

ASSETS 4488/4 4446/4 4378/4 48-E3.68 4443/4 8484 

سهام  یبازده

 صنعت
RETURN 874/16 173/26 447/181 883/44- 634/66 8484 

 8396در سال  «مگسال»(، مربوط به شرکت 41/44827سه ماهه ) متیتفاوت ق ۀنیشیب

 8399در سال  «اصفهان مانیس»مربوط به شرکت  ،(-68/18739) ریمتغ نیا ۀنیکماست و 

 بیترت( است که به-694/1112آن ) ۀنیکمو  ،(474/6449سود هر سهم ) ۀنیشیب. باشدیم

است.  8397سال  در خودرورانیو شرکت ا 8398ر سال د «قائن مانیس»مربوط به شرکت 

مربوط به شرکت  ،(421/4) ۀنیشیب یدارا ،(442/4) نیانگیهر سهم با م یارزش دفتر

در سال  «خودرو رانیا»مربوط به شرکت  ،(-444/4) ۀنیکمو  8361در سال  «رانیمخابرات ا»
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 یگرختهیبوط به شرکت ر( است که مر442/4) ،نامشهود یهاییدارا ۀنیشیباست.  8397

 یاراد شیکمابها است که شرکت شتریبآن مربوط به  ۀنیکمو  8362در سال  «تراکتور»

( است و مربوط به 4441/4) غات،یتبل ۀنیهز ۀنیشیباند. صفر بوده اینامشهود اندک  ییدارا

 ترشیبصفر و مربوط به  زینآن  ۀنیکم ؛بوده است 8393در سال  «لامپ پارس شهاب»شرکت 

، 8366در سال  «قائن مانیس»شرکت  ینقد و معادل نقد برا ریمتغ ۀنیشیبها است. شرکت

 8394در سال  «محور خودرو»مربوط به شرکت  ،(444442/4آن ) ۀنیکم( است و 448/4)

 «مس باهنر»( است که مربوط به شرکت 481/4) ۀنیشیب یدر فروش دارا راتییتغ ریاست. متغ

در  «محرکه یروین»( است که مربوط به شرکت -424/4آن ) ۀنیکمبوده و  8399در سال 

در  «یعدس یکاش»شرکت  یبرا ،یاتیعمل ینقد یهاانیجر ریمتغ ۀنیشیباست.  8361سال 

( است و مربوط -384/4) ر،یمتغ نیا ۀنیکم ن،ی. همچناست( 878/4) ،و مقدار آن 8368سال

( و مربوط به شرکت 414/4) ،فروشدرآمد  ۀنیشیباست.  8364در سال  «نیسالم»به شرکت 

عات قط»صفر بوده و مربوط به شرکت  زیآن ن ۀنیکماست و  8363در سال  «لیقطعات اتومب»

رو و صنعت خود نییبه پا رو تیبه وضع یااندازه تا افته،ی نیاست. ا 8397در سال  «لیاتومب

 «نیسالم»به شرکت مربوط  ،(4498/4) ۀنیشیب یجامع دارا انیقطعات اشاره دارد. سود و ز

سود  ۀنیشیباست.  8368در سال  نیمربوط به شرکت سالم ،(-446/4) ۀنیکمو  8398در سال 

 ۀنیکماست و  8398در سال  «قائن مانیس»شرکت  یعدد برا نی( است که ا4464/4) ،یمیتقس

 ،یاهیرمامخارج س ریمتغ ۀنیشیبصفر است.  ،مختلف یهاها در سالشرکت شتریب یآن برا

 شتریبآن مربوط به  ۀنیکماست و  8361در سال  «نیسالم»شرکت  ۀژیو( است که 442/4)

( است و مربوط به 448/4) ۀنیشیب یدارا ،شدهتمام یمختلف است. بها یهاها در سالشرکت

( بوده و مربوط به 44444482/4) ،آن ۀنیکماست و  8363در سال  «لیقطعات اتومب»شرکت 

 ۀنیشیب یدارا ،یو ادار یعموم یهانهی. هزباشدیم 8368سال  در «رانیمخابرات ا»شرکت 

است.  8393در سال  «لامپ پارس شهاب»عدد مربوط به شرکت  نی( بوده و ا44422/4)

 ۀنیشیبمتفاوت است.  یهاها در سالاز شرکت یادیصفر و مربوط به تعداد ز زیآن ن ۀنیکم

 ۀنیکم یول ،است 8366در سال  «قائن مانیس»( بوده و مربوط به شرکت 4489/4) ات،یمال
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 ریتغمتفاوت است. م یهاها در سالاز شرکت یادیصفر است و مربوط به تعداد ز ر،یمتغ نیا

 یکاش»( است و مربوط به شرکت 4474/4) ۀنیشیب یدارا ات،یدر سود قبل از مال راتییتغ

 «محرکه یروین»ت ( بوده و مربوط به شرک-4839/4) ،آن ۀنیکماست و  8399در سال  «پارس

 ۀنیشیب یدارا ،هر سهم یازابه هاییمجموع دارا ریمتغ ن،یاست. همچن 8361در سال 

 ی( برا4444436/4) ۀنیکمو  8393در سال  «لامپ پارس شهاب»شرکت  ی( برا4378/4)

( است و مربوط 447/181) ،سهام صنعت یبازده ۀنیشیباست.  8362در سال  «آذراب»شرکت 

 یها(، مربوط به صنعت فراورده-883/44آن ) ۀنیکماست و  8396ر سال د یبه صنعت کاش

ینیبشیپ یرهایمتغ تیاهم ب،یترتبه 1 یال 8 ینمودارها ن،یاست. همچن 8393در سال  ینفت

 8368 یهاسال که ،دهدیساله نشان م 1 یهادوره یرا برا یارزش اطلاعات حسابدار ۀکنند

 .ردیگیدر بر م را 8399 تا

 
حقوق صاحبان  یارزش دفتر ،8361-8368 ۀدور یط ،دهدیمنشان  8که نمودار انچن

 ۀبازد ینیبشیرا در پ تیاهم نیشتریب ،جامع و نوع صنعت انیصنعت، سود و ز ۀسهام، بازد

 اند.سهام داشته ۀسه ماه
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-1381بینی کنندۀ ارزش اطلاعات حسابداری طی دورۀ میزان اهمیت متغیرهای پیش. 1نمودار 

1385

Predictor Importance
Target: P3 month
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حقوق  یارزش دفتر ،8394-8368 ۀدور یط ،دهدیمنشان  2همانطور که نمودار 

را  تیاهم نیشتریب بیبه ترت ،جامع و نوع صنعت انیصنعت، سود و ز ۀام، بازدصاحبان سه

 اند.سهام داشته ۀماهسه ۀبازد ینیبشیدر پ

 

حقوق  یارزش دفتر ،8391-8398 ۀدور یط ،دهدیمنشان  3همانطور که نمودار 

 را در تیاهم نیشتریب بیترتبه ،جامع و نوع صنعت انیصنعت، سود و ز ۀصاحبان سهام، بازد

 اند.سه ماهه سهام داشته ۀبازد ینیبشیپ
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ی دورۀ  بینی کنندۀ ارزش اطلاعات حسابداری طمیزان اهمیت متغیرهای پیش. 3نمودار 

1391-1395

Predictor Importance
Target: P3 month
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حقوق صاحبان سهام،  یارزش دفتر ،8399-8398 ۀدور یط ،دهدیمنشان  زین 4نمودار 

 ۀبازد ینیبشیرا در پ تیاهم نیشتریب بیترتبه ،جامع و نوع صنعت انیصنعت، سود و ز ۀبازد

 اند.سهام داشته ۀماهسه

 یط ،یارزش اطلاعات حسابدار ۀکنندینیبشیپ یرهایمتغ تیاهم زانیم زین تیدرنها

 نشان داده شده است. 1در نمودار  ،(8399-8368کامل پژوهش ) ۀدور
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ی دورۀ  بینی کنندۀ ارزش اطلاعات حسابداری طمیزان اهمیت متغیرهای پیش. 4نمودار 

1396-1399

Predictor Importance
Target: P3 month
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ل  بینی کنندۀ ارزش اطلاعات حسابداری طی دورۀ کاممیزان اهمیت متغیرهای پیش. 5نمودار 

(1399-1381)پژوهش 

Predictor Importance
Target: P3 month
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ارزش  ،(8399-8368کامل پژوهش ) ۀدور یدهد که طیمنشان  1نمودار  زین تیدر نها

 نیشتریب بیترتبه ،جامع و نوع صنعت انیصنعت، سود و ز ۀحقوق صاحبان سهام، بازد یدفتر

 اند.سهام داشته ۀماهسه ۀبازد ینیبشیرا در پ تیاهم
 

 پرسشآزمون  ندیفرآ حیتشر

در ادامه  ،«نیکلمنتا»افزار در نرم «cart» تمیمدل پژوهش براساس الگور یاجرا جینتا

 شده است. حیتشر

 

 CARTگیری . خروجی درخت تصمیم6نمودار 
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مدل  ۀمشاهد 193 ،(4 ۀدرخت )گر ۀشیدر ر ،مشخص است 8همانطور که در نمودار 

در  میتقس نی( است. بهتر-4.437برابر با ) ،ماههسه ۀبازد ۀشدینیبشیحضور دارند و مقدار پ

 بهبود زانی( صورت گرفته است )مP3monthسهم ) ۀماهشاخص سه ای متیق ریبا متغ شهیر

 :کندیم تیهدا ریز یاصل ۀها را به دو شاخداده م،یتقس نی(. ا4.841=  ینیبشیپ توان

درصد( است. مقدار  96.384مشاهده ) 163: شامل (5 ۀاول )گر یاصل ۀشاخ

 ریبراساس متغ یدنبمیگره، تقس نی( است. در ا-4.467برابر با ) گره، نیا در شدهینیبشیپ

هر سهم  یۀسرما یانجام شده است. اگر ارزش دفتر (BE) هر سهم یۀسرما یدفتر ارزش

(BE) ، 8.868مشاهده،  84) شودیم تیهدا 2 ۀ( باشد، مدل به گر348.874با ) برابر ایتر کم 

 است( 2.674) مثبت اریبس ،(Return) شدهینیبشیپ ۀبرگ درخت، بازد ۀگر نیدرصد(. در ا

 تیهدا 3 ۀ( باشد، مدل به گر348.87تر از )بزرگ(BE) هر سهم  یۀسرما یدفتر ارزش اگر و

 (.-4.823 ینیبشیدرصد، پ 98.827مشاهده،  173) شودیم

 ۀبازد ینیبشیدرصد( است که پ 8.868مشاهده ) 84: شامل (۸ ۀدوم )گر یاصل ۀشاخ

(  P3monthسهم ) ۀماهشاخص سه ۀمتناظر با شرط آستان شاخه، نیباشد. ایم 2.674ها آن

 است.  شهیدر ر

 ،(-4.823 ینیبشیپ نیانگینمونه، م 173) 3 ۀباشند، گریم یکه فرع یبعد یهادر گره

 انجام شده است: 4.447 ۀ( با آستانReturnبازده ) ریمتغ یرو یفرع میتقس کی

 84) شودیم تیهدا 4 ۀ( باشد، مدل به گر74.168) با برابر ایکمتر  ،(Returnاگر بازده )

. است( 8.978) بابرابر  شدهینیبشیپ ۀدرصد( که برگ درخت است و بازد 8.868مشاهده، 

 427) شودیم تیهدا 1 ۀ( باشد، مدل به گر74.168تر از )( بزرگReturnازده )اگر ب

 (. -.4.223 ینیبشیدرصد و با پ 72.447مشاهده، 

( 74.168) ۀبا آستان ،(Industry) صنعت ریمتغ یرو یدنبمیتقس ،نمونه( 427) 1 ۀدر گر

 8 ۀباشد، مدل به گر (74.168با ) برابر ایکمتر  ،(Industry) انجام شده است: اگر صنعت

 و شودیم یعنوان برگ درخت بررسدرصد( که به 24.828مشاهده،  848) شودیم تیهدا

( 74.168بزرگتر از ) ،(Industry) ( است. اگر صنعت4.887آن ) ۀبازد ینیبشیپ مقدار
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 (. -.4.288 ینیبشیدرصد و با پ 49.473مشاهده،  298) شودیم تیهدا 7 ۀباشد، مدل به گر

در آن انجام نشده است )روند  میتقس گرینمونه برگ درخت است و د 848با  8 ۀگر

 یبندخود براساس گروه ،نمونه( 298) 7 ۀ(. گردهدیرا به دست م 4.887 ۀبازد ،ینیبشیپ

 انهجداگ گروه دو به عیدرخت، صنا یخروج حاتیرا دارد: در توض یشکاف بعد ،یصنعت

 :است شده میتقس

 یکدها با عیصنا {F, K, KH, L, Q}، ۀگر نیا روند؛یمشاهده( م 838) 6 ۀبه گر 

 .( دارد-4.842) ۀشدینیبشیپ ۀبرگ است و بازد

 یکدها با عیصنا {A, B, D, P, S, Z}، ینیبشیمشاهده( با پ 849) 9 ۀبه گر 

 .رسندی( م-4.421)

( با Return) بازده ریمتغ یرو میتقس کی ،(-4.421 ینیبشینمونه، پ 849) 9 ۀدر گر

( باشد، مدل 4.448با ) برابر ای( کمتر Return) ( انجام شده است: اگر بازده4.448) ۀآستان

 شده،ینیبشیپ ۀمشاهده( که برگ درخت است و بازد 37) شودیم تیهدا 84 ۀبه گر

 تیهدا 81 ۀ( باشد، مدل به گر4.448تر از )(  بزرگReturn) باشد. اگر بازدهی( م4.733)

 (. -.4.288 ینیبشیمشاهده با پ 73) شودیم

 ۀبا آستان P3month ریمتغ یرو یینها میتقس ،(-4.288 ینیبشینمونه با پ 73) 81 ۀدر گر

 ایکمتر  ،(P3monthسهم ) ۀماهشاخص سه ای متیق ریانجام شده است: اگر متغ 818.868

رگ درخت است که ب ،مشاهده( 38) شودیم تیهدا 88 ۀباشد، مدل به گر 818.868با  برابر

بزرگ ،(P3monthسهم ) ۀماهسه شاخص ای متی. اگر قاست 4.313 شده،ینیبشیپ ۀو بازد

 است. امدهیبه وجود ن یگرید ۀباشد، گر 818.868تر از 

 که دهدیدرخت نشان م یدر خروج (Improvement) بهبود زانیسنجش م

 در 4.841)بهبود  است هداشت ینیبشیپ دقت شیافزا در را سهم نیشتریب ،P3monthریمتغ

 اثرگذار عامل نیدوم ،8 ۀدر گر 4.473با بهبود  ،Book Equity (BE)آن، از پس(. شهیر

داشته  ینقش مهم ،4.426با بهبود  ،قبل( ۀدور ۀ)بازد Return ریمتغ ،یبعد یهاگره در. است



 8441 بهار، 7شماره ، 3دوره ، های اسلامیحسابرسی و تأمین مالی در محیط ،حسابداری.............................................................. 836

 یرو میتقس از بعد تیکاهشِ عدم قطع ، Operating Cash Flow (OCI)ن،یاست. همچن

 داشت یکم اریبس تیاهم ،Industry ری(. درمقابل، متغ4.427)بهبود  دهدیرا نشان م 8 ۀگر

 ۀبازد ۀکنندینیبشیعوامل پ نیترگرفت که مهم جهینت توانیم ن،یبنابرا(. 4.442 تنها)بهبود 

 سهام ی، ارزش دفتر(P3month)سهم  ۀماهسه/شاخص متیق یرهایمتغ ب،یترتماهه، بهسه

(BE) مانند سود خالص شدهیبررس یحسابدار یرهایمتغ ریاند. ساقبل بوده ۀدور ۀازدو ب( ،

و توسعه و  قیتحق یهانهیفروش، هز ای یاتیعمل یهانهیدرآمدها، هز ،یمیسود تقس

 اثر که معنا نی؛ به ااندنشده استفادهاز درخت  یاشاخه چیدر ه ،(رهینامشهود و غ یهاییدارا

 میدرخت تصم نیطور خلاصه، در ااند. بهماهه نداشتهسه ۀبازد ینیبشیپ توان در یمعنادار

 و میتصم یهاگره ،یلیتحل یرهایشده است. مس انیبدقت مشاهده و افزار بهنرم جینتا ،یعلم

و  اندارائه شده یصورت عددبه بهبود، یهارقم و آستانه یمقدارها با همراه ها،شاخه

 شتریب مدل، ینیبشیپ قدرت. هستند مدل ساختار از حققم قیدرک کامل و عم ۀدهندنشان

 اند.در مدل نداشته ینقش رهایمتغ ریو سا استشده  نیتأم یدیکل ریچند متغ ۀلیوسبه

 

 یریگجهیبحث و نت

چگونه از  گذارانهیکه سرما شودیدر سطح بازار مشاهده نم ،که مشخص استچنان

کرد  نییتع توانیم یول کنند،یکت استفاده مارزش شر یابیهنگام ارز یاطلاعات حسابدار

 ،شتریپشرکت در ارتباط است.  یگذارسهام و ارزش متیکمتر با ق ای شتریب ر،یکه کدام مقاد

 نیفع ار یبرا تلاشدر  ،پژوهش حاضر ونشده بود  یبررس رانیا یاقتصاد طیمهم در مح نیا

امل ارتباط و تک یچگونگ در نظر داشت که مزبوراساس، پژوهش  نیشکاف برآمد. بر ا

 جی. همانطور که نتادینما ینیبشیو پ یبررس ،را در گذر زمان یاطلاعات حسابدار یارزش

 هر سهم، سود و یحقوق صاحبان سهام به ازا یصنعت، ارزش دفتر ۀبازد ،پژوهش نشان داد

 ۀبازد یبیترک ۀشاخ ن،ی. همچناندبرخوردار بوده تیاهم نیشتریاز ب ،جامع و نوع صنعت انیز

 نیشتریب ،جامع انیهر سهم و سود و ز یحقوق صاحبان سهام به ازا یصنعت، ارزش دفتر

سهام  ۀماهسه متیق یبازده ینیبشیتکامل ارزش اطلاعات در پ انیبو  یقدرت ارتباط ارزش
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 را دارد. 

 حیدر توض ،یمال یهامشمول در صورت یحسابدار یهارقم ییتوانا ،یارتباط ارزش

 یارتباط ارزش یزمانمانند سود هر سهم،  یحسابدار یهااست. داده هیبازار سرما یارهایمع

 یرعادیغ ۀسهام با بازد ۀسهام، بازد متیوابسته )ق ریبا متغ یاملاحظهصورت قابلدارند که به

ارزش  ،یبا استفاده از اطلاعات حسابدار یعنی ،یسهام( ارتباط داشته باشند. ارتباط ارزش

کرد.  انیبسهام را  یهامتیدر ق یمقطع راتییتغ ایو  کرد ینیبشیها را پرکتبازار سهام ش

 یاریو مع کندیم انیسهام را ب ۀبازد ای متیو ق یاطلاعات حسابدار انیم ۀرابط ،یارتباط ارزش

 جیاساس، نتانیرا در بردارد. بر ا «مربوط بودن»و  «اتکا تیقابل»است که مباحث  یبیترک

 یرصنعت، ارزش دفت ۀاز بازد یبیکه درنظرگرفتن ترک کندیم پژوهش حاضر مشخص

 نیترو مربوط نیاتکاترقابل ،جامع انیهر سهم و سود و ز یازاحقوق صاحبان سهام به

 متیاز ق یو کسب بازده یگذارارزش یگذاران براهیسرما اریرا در اخت یاطلاعات ارزش

 .دهدیم قرار ،سهام شرکت

 انیتوان بیم ،هر سهم یازاحقوق صاحبان سهام به یارزش دفتر بودن تیبااهم ۀدربار

 اغلب ،«سهام متیق»و  «حقوق صاحبان سهام یارزش دفتر» انیم ینمود که ارتباط آمار

ه ها )از جملپژوهش یهمانطور که در برخ ؛است «سود»و  «سهام ۀبازد» انیماز ارتباط  تریقو

ارزش  یبرآوردها ،(2446 م،یو عظ بیحب ؛2488 مل،ی؛ بابوکاردوس و ر2442فرانک، 

 «بارث و همکاران»دارد.  یشتریب یارتباط ارزش ،منصفانه و ارزش حقوق صاحبان سهام

 جیکردند. همسو با نتا یبررس راشرکت  یترازنامه و سلامت مال یارتباط ارزش ،(2448)

 شیبکما یحیتوض ریبه متغ ،مشخص شد که ارزش حقوق صاحبان سهام ها،آنپژوهش 

 ،یفترد ۀژیارزش و ی. ارتباط ارزششودیم لیتبدسهام  متیاز سود در ارتباط با ق یترمهم

 نامشهود است. یهاییدارا یحسابدار یریگاز تفاوت مرتبط با اندازه یتابع نیهمچن

سود جامع معتقدند که سود و  دگاهید انجامع هر سهم، موافق انیسود و ز تیاهم ۀدربار

 یریگاندازه یهاروش ریها را بهتر از ساجامع، عملکرد شرکت یشده برمبنایریگاندازه انیز

از  هبرآمدکه  ردیگیرا در بر م هاییدر خالص دارا راتییتغ یۀکل رایز دهد؛یسود نشان م
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 ۀژیواطلاعات  ،سود جامع ۀشدکیتفک یاجزا ن،یدوره است. همچن کیمنابع غیرمالکانه در 

 ،ناالف. هرچند مخدهدیقرار م یمال لگرانیتحل اریدر اخت دوباره، یرگذامتیق یرا برا یاضاف

از  ،سود جامع دهدیاند که نشان ماروپا انجام داده یۀو اتحاد وزلندیدر ن یتجرب ییهاپژوهش

 ندارد.   یبرتر ،سود هایفیتعر ریبر سا ،یاطلاعات یمحتوا دید

بر ی بنم اغلب ران،یدر ا یو مال یحسابدار یهامتنمطالب  شتریباز پژوهش حاضر،  شیپ

 جیکه نتایدرحال بود؛سهام  یگذارعملکرد و ارزش اریعنوان معبه ،سهامداران بر سود دیتأک

احبان حقوق ص یصنعت، ارزش دفتر ۀکه بازد کرد جادیا نهیزم نیدر ا یتحول ،پژوهش نیا

 یو بازده یگذاردر ارزش یارتباط ارزش نیشتریب ،جامع انیهر سهم و سود و ز یازاسهام به

( همسوست؛ 2428) «بارث و همکاران»( و 2488) «ویتبلایت» یهاافتهیبا  له،ئمس نیرا دارند. ا

و  تسین یابیارز یمبنا ،تنها سود کا،یآمر یاقتصاد طیها نشان دادند که در محآن رایز

 ستفادها یریگمیو تصم یابیارز یبرا یاز حسابدار یمختلف یهااز شاخص گذاران،هیسرما

مربوط به  یهانهیهز یکه ارتباط ارزش افتندی( در2428) «بارث و همکاران». کنندیم

 بازتاب ناقص باوجود، نیگزیعملکرد جا یارهایرشد و مع یهانامشهود، فرصت یهاییدارا

و مربوط است.  تیاهم یدارا ن،یدر اقتصاد نو گذارانهیسرما یبرا ،یها در حسابدارآن

هر سهم و  یازاحقوق صاحبان سهام به یشامل ارزش دفتر ن،یگزیعملکرد جا یارهایمع

 جامع است.  انیسود و ز

 ،یالم یهاصورت ایکه آ کندیم یبررس ،یدهعلامت دگاهیاز د یمطالعات ارتباط ارزش

 یبازار یهاشاخص انیم روشن ۀرابط ن،ی. همچنریخ اید کننیمخابره م یدیاطلاعات جد

از  یبیترک نکهیدانستن ا با. حال شودیم یبررس یحسابدار یهاو اندازه یرارزش واحد تجا

ارتباط  ،جامع انیهر سهم و سود و ز یازاحقوق صاحبان سهام به یصنعت، ارزش دفتر ۀبازد

 ینشانل را نسبت به سال قب بیترک نیبهبود ا ییبالا نانیتوان با اطمیدارد، م ییبالا یارزش

 . دانسترکت سهام ش متیرشد ق یبرا

ه ب دیبا ،بازار ییو کارا یارتباط ارزش ۀدربار( 2484) «شارمان»پژوهش  جیتوجه به نتا با

باط کامل ندارد. ارت ییکارا، «یپردازش اطلاعات عموم»کرد که بازار در  اشاره زینکته ن نیا
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 فیضع اندوتیم ،کمتر ییبا کارا یدر بازارها یاقتصاد نیادیبن یرهایسهام و متغ متیق انیم

بارث »رچند ه ،ستین جداقاعده  نیاز ا ف،یضع ییبا کارا زین رانی، بازار سهام انیبنابراباشد. 

به  یازین یارتباط ارزش ،هادارند. آنان معتقدند در پژوهش یگری( نظر د2428) «و همکاران

 بازتاب ،سهام متیدارد که ق ازیفرض ن نیتنها به ا رایز ؛بازار ندارد ییتوجه به فرض کارا

 انگریب ،یاست که اطلاعات حسابدار نیباشد. فرض بر ا گذارانهیسرما یباورها یکپارچگی

. در دیآیشمار مارزش به نیا یبرا یمناسب نیجانش ،بازار متی( است و قی)ذات یادیارزش بن

 جهینت نیچن توانیم ،(2428) «بارث و همکاران»از پژوهش  یرویپ با زیپژوهش حاضر ن

انحراف  ۀجیبازار، نت متیو ق یاطلاعات حسابدار انیم یه هرگونه کاهش همبستگگرفت ک

 نشانوجود دارد که  یاریشواهد بس گر،ید یاست. از سو یادیاطلاعات از ارزش بن نیا

 ۀنایرفتار سوداگرا ۀجینت مزبور،. انحراف است یادیسهام از ارزش بن متیانحراف ق ۀهندد

سهام  به داد و ستد ،یادیارزش بن یواقع راتییوجه به تغاست که بدون ت یگذارانهیسرما

 دیرا نبا یبازار و اطلاعات حسابدار متیق انیم یکاهش همبستگ ب،یترت نی. بدپردازندیم

راف توجه داشت که انح دیبلکه با دانست، یدر ارتباط ارزش یکاهش واقع ینوع درنگ،یب

، ارزش صنعت ۀبازدحاصل شده است که  هجینت نیا ی، مادامنیبنابرااست.  هیسودو ادشده،ی

 ییبالا یارتباط ارزش ،جامع انیهر سهم و سود و ز یازاحقوق صاحبان سهام به یدفتر

تار ندارند. ممکن است رف یارتباط ارزش ،اطلاعات ریکه سا ستیبدان معنا ن نی. ااندداشته

 گذاشته باشد. ریمهم تأث نیبر ا گذارانهیسرما ۀنایسوداگرا

 یفترصنعت، ارزش د ۀبازد بیترک دهدیم نشان که حاضر پژوهش یهاافتهیجه به با تو

 متیرا با ق یارتباط ارزش نیشتریجامع، ب انیهر سهم و سود و ز یازاحقوق صاحبان سهام به

 یگذاردر ارزش یمال لگرانیو تحل گذارانهیسرما شودیم شنهادید، پندار رانیسهام در بازار ا

. رندیبگ رهبه یعاملسه بیترک نیکنند، از ا هیتنها بر سود خالص تک نکهیا یسهام، به جا

 انیز و ودس یدهگزارش در تیشفاف شیبا افزا دیبا زیدر بورس ن شدهرفتهیپذ یهاشرکت

 تیفیبه بهبود ک ،یصنعت و ارزش دفتر ۀبازد ریروشن از تأث یهالیتحل ۀارائ و جامع

 ،مانند سازمان بورس ه،یبازار سرما گرمیتنظ یهاسازمان ن،یاطلاعات کمک کنند. همچن
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 اصلاح و یدیکل یهاشاخص نیا لیخرد در تحل گذارانهیبا آموزش سرما توانندیم

نه ایراسوداگ یهایریگمیتصم از شتر،یب تیشفاف یراستا در ،یحسابدار یاستانداردها

بر آن،  افزون. دهند کاهشسهام  یرا از ارزش ذات هامتیکرده و انحراف ق یریجلوگ

 ران،یا بازار رد رشد یهافرصت و نامشهود یهاییدارا ریتأث یبررس با زین یقاتیتحق یمرکزها

 رانیا یاداقتص طیمح ت،ینها در تا کنند کمک یلیتحل چارچوب نیا لیتکم به توانندیم

 .باشد کارآمدتر و تریمنطق یگذارهیسرما یهایریگمیتصم شاهد

 در تیاز جمله محدود ،رو بوده استهروب یاریبس یهاتیودبا محد ،پژوهش حاضر

 فته،ه کی از شیب معاملات توقف عدم)مانند  متعدد یلترهایف اعمال با که یریگنمونه

شرکت  18به  هانمونه ،(یگذارهیسرما و یمال یهاشرکت حذف و هاداده به کامل یدسترس

 ۀدور نیقرار دهد. همچن ریرا تحت تأث جینتا یریپذمیامر ممکن است تعم نی. اافتیکاهش 

تکامل ارتباط  لیتحل یممکن است برا دهد،یسال را پوشش م 24پژوهش که تنها  یزمان

( 2428) «همکاران و بارث» مطالعات بر یمبتن پژوهش مدل ن،ینباشد. علاوه بر ا یکاف یارزش

 ۀژیو طیبا شراو ممکن است کامل  استانجام شده  کایآمر یاقتصاد طیدر مح و یطراح

بازار(  نییپا ییو کارا هامیتحر ،یاقتصاد-یاسیس دی)مانند نوسانات شد رانیا یۀبازار سرما

 یهایبرتر باوجود) دادیروپس روش و یخیتار یهاداده از استفاده ن،ینباشد. همچن سازگار

 تمرکز پژوهش بر گر،ید ی. از سوکندیرا محدود م یعلّ ۀرابط ییامکان شناسا ،آن(

 ای یشرکت تیحاکم تیفی)مانند ک یفیبه عوامل ک یتوجهیبو  یحسابدار یکمّ یرهایمتغ

 یهاییمرتبط با دارا یهاداده یبه برخ یدر دسترس تیمحدود زی( و نیاطلاعات تیشفاف

پژوهش  نیا یهاچالش گریاز د ،دارند( یاندهیفزا تیاهم ن،ینامشهود )که در اقتصاد نو

 ها توجه شود.آن به دیبا جینتا ریتفس امهنگکه  شوندیمحسوب م

 منابع
، یو حسابرس یمطالعات حسابدار ی.و اطلاعات حسابدار ی(. ارتباط ارزش8397ساسان. ) ،ییبابا، نیحس ،یاعتماد

7(28 ،)1-88. 

لات و حجم معام یمربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار انیمارتباط  ی(. بررس8396غزاله. ) ،یطاهر، ررضایام ،یطاهر



 843............................................. و مجتبی سلیمانی مارشک سمانه قدوسی ساحلی، یاطلاعات حسابدار یتکامل ارتباط ارزش

(، 38)6، تیریمد یو حسابرس یدانش حسابدارشده در بورس اوراق بهادار تهران. رفتهیپذ یهاسهام شرکت

243-284. 

بورس  یدر دوران نوسانات اساس یاطلاعات حسابدار ی(. ارتباط ارزش8397غلامرضا. ) ،یریام یمانیسل، زهرا ،یفرهاد

 .896-873(، 8)6، یحسابدار یتجرب یهاپژوهش .و اوراق بهادار تهران

 یمال یحسابدار یهاپژوهش ،«یسود و ارزش دفتر یارتباط ارزش ی(. بررس8396غلامرضا. ) ،یمانیسل، نیفرهنگ، حس
 .893-873(، 89)1، یو حسابرس

 یکاربرد یهاپژوهش ی.اطلاعات حسابدار یو ارتباط ارزش یکار(. محافظه8392مطمئن، محسن. )، ساسان ،یمهران

 .88-41(، 8)2، یمال یدر گزارشگر

و  یدانش حسابدار ی.موقع بودن اطلاعات حسابدارسود و به تیری(. مد8394مهد، بهمن. )یبن، میمر بهرمان،یهاشم
 .6-8(، 83)4، تیریمد یحسابرس

Aboody, D., Lev, B. (1998). The value relevance of intangibles: The case of 

software capitalization. Journal of Accounting Research, 36, 161-191. 

Barth, M. E., Beaver, W. H., Landsman, W. R. (2001). The relevance of the 

value relevance literature for financial accounting standard setting: 

another view. Journal of Accounting and Economics, 31(1-3), 77-104. 

Barth, M. E., Li, K., McClure, C. (2021). Evolution in value relevance of 

accounting information. Journal of Accounting and Economics, 31(1-3), 

77-104. 

Beaver, W. H. (1968). The information content of annual earnings 

announcements. Journal of Accounting Research, 67-92. 

Chen, S., Dodd, J. L. (2001). Operating income, residual income and EVA™: 

Which metric is more value relevant?. Journal of Managerial Issues, 65-

86. 

Collins, D. W., Maydew, E. L., Weiss, I. S. (1997). Changes in the value-

relevance of earnings and book values over the past forty years. Journal 

of Accounting and Economics, 24(1), 39-67. 

Easton, P. D., Harris, T. S. (1991). Earnings as an explanatory variable for 

returns. Journal of Accounting Research, 29(1), 19-36. 

Francis, J., Schipper, K. (1999). Have financial statements lost their 

relevance?. Journal of accounting Research, 37(2), 319-352. 
Holthausen, R. W., Watts, R. L. (2001). The relevance of the value-relevance 

literature for financial accounting standard setting. Journal of Accounting 

and Economics, 31(1-3), 3-75. 

Horngren, W.T., Harrison, C.T. (2008). Financial accounting. Upper Saddle 

River: Pearson Prentice Hall. 

Hossain, M., Hossain, S. (2018). Value relevance of accounting information: 

Evidence from companies listed on Dhaka Stock Exchange. International 



 8441 بهار، 7شماره ، 3دوره ، های اسلامیحسابرسی و تأمین مالی در محیط ،حسابداری.............................................................. 844

Journal of Accounting and Financial Reporting, 8(2), 54-67. 

Kam, V., (1990). Accounting theory. New York: Wiley. 

Karğın, S. (2013). The impact of IFRS on the value relevance of accounting 

information: Evidence from Turkish firms. International Journal of 

Economics and Finance, 5(4), 71-80. 

Kormendi, R., Lipe, R. (1987). Earnings innovations, earnings persistence, 

and stock returns. Journal of Business, 60(3), 323-345. 

Lev, B., Zarowin, P. (1999). The boundaries of financial reporting and how to 

extend them. Journal of Accounting Research, 37(2), 353-385. 

Marquardt, C. A., Wiedman, C. I. (2004). The effect of earnings management 

on the value relevance of accounting information. Journal of Business 

Finance & Accounting, 31(3-4), 297-332. 

Miller, M. H., Modigliani, F. (1966). Some estimates of the cost of capital to 

the electric utility industry, 1954-57. The American Economic Review, 

56(3), 333-391. 

Sharma, M. (2014). Value relevance of accounting information: A 

comparative study of public and private sector companies in India. Asia 

Pacific Journal of Research, 1(12), 9-17. 

Sloan, R. G. (1996). Do stock prices fully reflect information in accruals and 

cash flows about future earnings?. Accounting Review, 71(3), 289-315. 

Suwardi, E. (2020). The evolution in value relevance of accounting measures 

in Indonesia. Gadjah Mada International Journal of Business, 22(1), 49-

73. 
Theil, H. (1968). Economics and Information Theory. Chicago and 

Amsterdam: Rand McNally and North Holland Publishing Company. 
Titilayo, O. (2011). Value Relevance of Accounting Information in the 

Nigerian stock market. Thesis in the department of accounting, submitted 

to the school of postgraduate studies, Covenant University, Ota, Nigeria, 

1-200. 


