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Abstract 

The purpose of this study was to investigate the relationship of relative and incremental 

value relevance of accounting information during the economic policy change of the 10th 

and 11th governments. For this purpose, three variables of book value, earning per share 

and operating cash flow were used as independent variables and market value as a 

dependent variable. In this research, 135 companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange from 2009 to 2016 during the 10th and 11th governments were examined 

annually, and linear and multivariate panel regression methods were used. 

The results of this research showed that during the 11th government, there was a 

positive and significant relationship between market value on one hand and book value, 

earning per share and operating cash flow on the other hand, but during the 10th 

government, there was no positive and significant relationship between profit per share and 

market value with the simultaneous entry of independent variables in the regression model. 

The findings showed that the value relevance of the operating cash flow in both periods 

was more than the book value and earning per share. 
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 چکیده

است.  ازدهمیهای دهم و دولت  رییتغاطلاعات حسابداری در طول  6هدف این مقاله، بررسی ارتباط ارزشی افزایشی و نسبی

مستقل و ارزش بازار به ی به عنوان متغیرهای اتیوجوه نقد عمل انیجرو  سود هر سهمبرای این منظور از سه متغیر ارزش دفتری، 

 1388شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال  135عنوان متغیر وابسته استفاده شده است. در این پژوهش تعداد 

در طول دولت دهم و یازدهم به صورت سالانه مورد بررسی قرار گرفته و از روش رگرسیون خطی و چند متغیره  1395تا سال 

 ه شد.پنلی استفاد

ر سهم و هتری، سود رزش دفدر طول دولت یازدهم بین ارزش بازار از یک سو و اکه  هنتایج حاصل از این تحقیق نشان داد

بت و معنادار سود رتباط مثدهم ا جریان وجوه نقد عملیاتی از سوی دیگر، ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. لیکن در طول دولت

دهد که ارتباط ارزشی یها نشان مد همزمان متغیرهای مستقل در مدل رگرسیونی وجود ندارد. یافتههر سهم و ارزش بازار با ورو

 جریان وجوه نقد عملیاتی در هر دو دوره بیش از ارزش دفتری و سود هر سهم است. 
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 مقدمه
گیری فراهم آوردن اطلاعات مالی برای استفاده کنندگان، در جهت کمک به بهبود فرآیند تصمیمهدف حسابداری 

ها و مطالعات حسابداری ارزیابی مفید بودن اطلاعات برای سرمایه گذاران و سایر باشد، در حالی که هدف از انجام پژوهشمی
های باشند که سرمایه گذاران در تصمیم گیریلاعات میهای مالی، منابع بسیار مهمی از اطاستفاده کنندگان است. صورت

 . (Gee Fong, 2009)مربوط به سرمایه گذاری به آن نیاز دارند 
 تیو عدم قطع یزمانبند ،مبالغ یابیبالفعل و بالقوه را در ارز گذاران هیکه سرما کندفراهم می اطلاعاتی یمال یگزارشگر

 یمال یگرگزارش تیفیک یبرا یبعنوان شاخص یتعهداقلام  تیفیک یریگ ذا از اندازه. لدینمامی یاری یآت یافتیوجوه نقد در
 ینقد یهاانیرجدر  دارینات ناپاسود را با کاهش اثر نوسا اطلاعاتیارزش  ،یتعهد اقلام دگاهید نی. براساس اشوداستفاده می

 (.2021، همکاران شجاع و)هستند یآت یدرآمدها و ینقد یهاانیاز جر ییهابرآورد ،یتعهد اقلام ن،ی. همچنبخشدمی بهبود
افراد با کمک اطلاعات مالیِ شرکتی قادر خواهند بود عملکرد اقتصادیِ کلیِ شرکت را در آینده ارزیابی نموده و به آن 

ت های ها در اتخاذ بهترین تصمیمات یاری رسانند لذا این قبیل اطلاعات باعث افزایش رفاه سرمایه گذاران و تقویت فعالی
تجاری می شود در دنیایی با عدم تقارن اطلاعات،مدیران باید اطلاعات بیشتری در مورد عملکرد مالیِ شرکت ها داشته و با 

موفقیت یا عدم موفقیت در کسب اطلاعات مورد نیاز می تواند تاثیر  براین اساس، هرگونه اطلاعات نامطلوبی مقابله نمایند.
 هیته که این امر نشان می دهد اطلاعات از نوعی عدم تقارن برخوردار اند لذا هزینهِ سرمامثبت/منفی بر ارزش شرکت گذاش

 (.1،2017حدابیاسین و ال)سهام داران  ممکن است با کاهش ریسک و نقدینگیِ بازار سهام،دچار نوساناتی گردد
آنها بر روی قیمت سهام مشاهده  های حسابداری، معیار مناسبی درباره عملکرد شرکت هستند که اثردر صورتی داده

کند که شود. در آن صورت آنها ارقام مربوطی بوده و استفاده از این داده ها، اطلاعات مربوطی درباره ارزش شرکت فراهم می
 های بازار دارد. یکی از کارکردهایی که برای حسابداری تعریف شده، ارائه اطلاعات مفید و سودمندارتباط تنگاتنگی با قیمت

  (.2،2006شینکردستانی و رودن)های آگاهانه آنهاستبرای سرمایه گذاران جهت تعیین ارزش اوراق بهادار و کمک به تصمیم
های صشاخت سرمایه است. و تغییرا زیانو  سودهای نقدی، ترازنامه ها، های مالی شامل سوابق مالی، جریانصورت

 یو پرداخت بده ینقد شوندگ تیریمدی. و سودآور یتوان پرداخت بده ،ینگینقدز عبارتند اها اصلی عملکرد مالی شرکت
 (.3،2019هیسیف ال)وکار است و بلندمدت کسب یپرداخت تعهدات فعل یمهم است که به معن اریبس هر سازمان یبرا

در نظر بدون  هاشرکت .شودمحسوب می یاتیح یروین کیمهم و  ییدارا کیها از شرکت یاریبس یبرا ینگیقدن
 ینقد یازهایود و ند موجوجوه نق نیوازن بت ادجیا. ندینماوجه نقد می یمبادرت به نگهدار کسب و کار خود تیگرفتن ماه

 ،یمال ماتیتصم از یاریت. در بسهاسآن ـتیو تـداوم فعال یتجـار یهاواحد یاقتصاد سلامتعوامل  نیتراز مهم یکی
دهقانی و ) دارد ینقش مهم ینقد انیجر و یاهیسرما یهاطرح یابیارز یهاادار، روشهاوراق ب یگذارارزش یالگوها

 .(4،2020همکاران
و ها گیری مربوط به جریان ورود و خروج وجه نقد در یک واحد انتفاعی شالوده بسیاری از تصمیم همچنین اطلاعات

م ترازنامه و صورت سود و زیان از حاسبه تعدادی از اقلادهد. در معات مالی را تشکیل میکنندگان اطلا استفادههای تقضاو
مورد تردید ها گیری شود، بنابراین کفایت استفاده از نتایج آنها در تصمیمک استفاده میمفروضات و برآوردها مانند استهلا

مشایخ و ) نقدی استی هابرآوردی تأکید بر استفاده از گزارش اقلامپرهیز استفاده از های گیرد که یکی از راهقرار می
  (.5،2022میرزائی
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که از هر دو  1( تئوری ارزشیابی مستقیم1دو نظریه درخصوص ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری مطرح شده است: 
برای بررسی تغییرات حاصل از ارزش بازار استفاده نموده است که اصطلاحاً  "سود هر سهم"و  "ارزش دفتری"متغیر 

دارد نقش اطلاعات حسابداری، ارائه که بیان می 3( تئوری ورودی به سرمایه2شود. نامیده می "2)نسبی(مطالعات همزمانی "
باشد تا از این طریق سرمایه گذاران را در ارزیابی شرکت کمک نماید. های ارزشیابی میاطلاعاتی به عنوان ورودی در مدل

شود. در واقع، تئوری نخست )ارتباط ارزشی نسبی( قادر است تا ارتباط نامیده می 4گونه مطالعات عموماً مطالعات افزایشی این
های مالی را های مالی موجود و تئوری دوم )ارتباط افزایشی یا ورودی( نیز قادر است اثربخشی افشای صورتارزشی صورت

مورد ارزیابی قرار دهد برای تعیین کارایی اطلاعات حسابداری به عنوان ورودی در مدل ارزشیابی حقوق صاحبان سهام، 
 (.2017حداب،یاسین و ال)

 ی اثربخشیتئور واین پژوهش، با کمک این دو تئوری و چهارچوب مفهومی گزارشگری مالی پذیرفته شده موجود 
مند در ست. اطلاعات سودآل مطالعات ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری پرداخته ا تصمیم، به ساخت چهارچوب نظری ایده

ستانداردگذاران ه توجه اه اینکیری دارای دو ویژگی مربوط بودن و قابل اتکا بودن )بیان صادقانه( است. با توجه بتصمیم گ
( آیا 1د: کنند نشان دهنبیشتر بر سهامداران است لذا، پژوهش هایی پیرامون ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری سعی می

ینکه مربوط بودن ا( 2و  حسابرسی شده به طور منصفانه بیان شده اند های مالیاطلاعات حسابداری با استفاده از صورت
ات و تغییر در ین اطلاعبین ا های ارتباط ارزشی نسبی و ارتباط ارزشی افزایشی، رابطه یاطلاعات حسابداری از طریق آزمون

ستفاده این مطلب اررسی برای ها را آزمون می نمایند. مقاله کنونی از رویکرد اثربخشی تصمیم گیری بارزش بازار شرکت
 (.2017ب،حداو ال یاسین)هر متغیر را در نظر داشته باشند کرده که آیا سرمایه گذاران هنگام تصمیم گیری باید ارزش

دهم و  غییر دولتتوران دبا عنایت به موارد فوق، هدف این مقاله، بررسی ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری در طی 
رای ملیاتی بعه نقد ین پژوهش از هر سه متغیر حسابداری ارزش دفتری، سود هر سهم و جریان وجویازدهم است. در ا

 بررسی تشریح نوسانات بازار استفاده شده است.

 

 پیشینه پژوهش

با توسعه اقتصاد تکامل  یاطلاعات حسابدار یکه چگونه ارتباط ارزشبررسی نموده اند  (2022) 5، لی و مک کلوربارث
ارتباط خود را از دست  -در درجه اول سود  - یکه اطلاعات حسابدار دندیرس جهینت نیبه ا یقبل های . پژوهشاست افتهی

 2018تا  1962سال  زا ی اطلاعاتدر ارتباط ارزش یکاهش چیو هگرفته  را در نظر یشتریب یاقلام حسابدار آنها لذا، .ندداده ا
اقلام  یبرا ژهیبه و ،دریافتند که ارتباط ارزشی برخی اقلامو  یابیر اقلام را ارزتحولات مربوط به ارزش ه آنها. ننموده اند دایپ

 آنها یهاافتهی. در مجموع، افزایش یافته است نیگزیعملکرد جا یارهایهای رشد و معهای نامشهود، فرصتییمربوط به دارا
 .دهدیسهام نشان م متیو ق یاطلاعات حسابدار نیاما نه رو به زوال، ب تر،فیرابطه ظر کیرا به  یتحول

در طول  ایسهام در استرال یارزش گذار یبرا یمال یارتباط گزارشگر( به بررسی 2019)6داورن، گیلز، هانلن و پناک 
درآمد خالص گزارش شده، حقوق صاحبان سهام و  ی به ویژهمال یگزارشگرهای آنها از مربوط بودن تاریخ پرداخته اند. یافته

 کند.حمایت می یگذار هیسرما ماتیتصم یبرا یاتیعمل یهای نقدانیجر
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های مالی ، به بررسی ارتباط ارزشی نسبی و افزایشی جریان وجوه نقد عملیاتی در طول بحران(2017یاسین و الحدب )
ول ( در طCFO) حاصل از عملیات و نسبی جریان نقدیافزایشی  یارزش ارتباطبررسی  ،آنان هدف مقالهآمریکا پرداختند. 
به بررسی  UK FTSE 350یِ  است. این مقاله با کمک نمونه در طی بحران و بعد از بحران( )قبل، بحران مالی اخیر

ارزشیِ خود طی بحران اعتباراتِ مالی اخیر را از دست داده  ارتباطآیا اعداد حسابداری، "حسابداری در زمینهِ  پژوهش های
ها از یک طرف و ارزش ای بین ارزش بازاری شرکتد در واقع ارتباط گستردهها نشان می دهنپرداخته است. یافته "اند؟

مقاله حاضر نشان داد  علاوه بر این، از طرف دیگر وجود دارد. 1جریان وجه نقد عملیاتی( و EPS(، سود هر سهم )BVدفتری)
 )قبل، زمان های وقوع بحراندر تمام  BV,EPSبه  بیشتری نسبت ارزشی ارتباطاز یک  حاصل از عملیات که جریان نقدی

حاصل از  ارزشیِ جریان نقدی ارتباطها نشان می دهند یافته است. همچنیندر طی بحران و بعد از بحران( برخوردار بوده 
 .برخوردار بوده استبیشتری مالی و سرمایه گذاری از برتری نسبی تامین عملیات حاصل از  ینقد انینسبت به جر عملیات

ها و اطلاعات به دست آمده از کشور کره نشان دادند که جریان وجه نقد حاصل از ( با کمک داده0032) 2یان و میلر
  .در کره برخوردار است هر سهم ارزشیِ بیشتری نسبت به سود ارتباط( از CFOعملیات )

ا جریان وجه نقد حاصل ارزشی بیشتری در مقایسه ب ارتباطاز هرسهم ( بیان داشتند سود 2007) 3سوبرامانیم و ونکتاکالام
هر بارتون و همکاران نیز براین اساس نشان دادند با کمک هیچ یک از دو شاخصِ سود  .( برخوردار استCFOاز عملیات )

با هر سهم در واقع سود  .( نمی توان عملکرد یک شرکت را ارزیابی نمودCFOو جریان وجه نقد حاصل از عملیات )سهم 
گرچه جریان وجه نقد حاصل از عملیات  ،ان می دهد چه تغییراتی در عملکرد مالیِ شرکت رخ دادهارائه اطلاعاتِ دقیق تر نش

(CFO از محدودیت هایی برخوردار است و نمی توان از آن برای ارزیابی عملکرد شرکت استفاده به عمل آورد . بنابراین )
( در شرایط CFOان وجه نقد حاصل از عملیات )بت به جریسارزشیِ بیشتری ن ارتباطاز هر سهم چنین فرض شده که سود 

 .اقتصادیِ نرمال، برخوردار خواهد بود
( در پژوهشی به بررسی ارزش مربوط بودن سود هرسهم و ارزش دفتری در ارتباط با قیمت سهام 2012) 4نیکلاس و جان

استفاده کرده اند. نتایج پژوهش نشان  (1995های پژوهش از مدل )اولسون، در کشور یونان پرداختند. آنها برای آزمون فرضیه
داد که ارزش دفتری و سود هر سهم با قیمت سهام در ارتباط است. همچنین ارزش دفتری در مقایسه با سود هر سهم با 

 باشد.قیمت سهام دارای میزان مربوط بودن بالاتری در ارتباط با قیمت سهام می
( CFOو جریان وجه نقد حاصل از عملیات )هر سهم ارزشی به سود  ( بیان کردند وابستگی2008ِ) 5کومار و کریشنان

براساس فرصت های سرمایه گذاریِ پیش روی هر شرکت متغیر بوده و این وابستگیِ ارزشی در شرایط اقتصادی و شرایط 
 .ویژه می تواند در هر شرکتی با دیگری متفاوت باشد

ایشان . ی پرداخته استمال یگزارشگر یبه عنوان هدف اصل یعات حسابداراطلا یسودمند ( به بررسی2022) 6رضایی
 نیا تیاند. با توجه به اهم عات را مستند کردهلااط یرو به افول سودمند روندپژوهش ها از  یبرخعنوان نموده اند که 
قرار  ید بررسبا ارزش بازار شرکتها مور یعات حسابدارارتباط اطلا منظر عات ازلااط یروند سودمند وی موضوع، در پژوهش

 رفتهیپذ یها مشاهده از شرکت 1210حاصل از  یها داده ،یعات حسابداراطلا یروند سودمند یبررس یبرا .گرفته است
مورد  یمقطع ونیرگرس یها برآورد مدل یشد که بر مبنا یجمع آور رانیبهادار تهران و فرابورس ا اوراق شده در بورس

و سود هر سهم  یشامل خالص ارزش دفتر یعات حسابداراگرچه اطلا دهد یپژوهش نشان م جینتا .قرار گرفت لیتحل

                                                           
1.CFO 

2.Yoon & Miller 

3.Subramanyam & Venkatachalam 

4.Nicolas & John 

5.Kumar & Krishnan 

6.Rezaee 
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و نقش آن در  افتهیکاهش  یزمان به شکل معنادار یدر ط یسودمند نیسودمند است اما ا یارزش همچنان از منظر ارتباط
در  یپژوهش نگران نیا جیتاهمچنین ن .کمرنگ شده و رو به افول نهاده است ها شرکت ارزش بازار سهام حیو توض نییتب

مقررات و پژوهشگران  کنندگان نیتدو تا کندی م جادیا ینشیرا پررنگ نموده و ب یعات حسابداراطلا یباب کاهش سودمند
 دیمورد تجد یمال یگزارشگر بر حاکم یعات بپردازند و در صورت لزوم مقررات فعللااط یعلل کاهش سودمند یابی شهیبه ر

 .ردینظر قرار گ

در دوران  یحسابدار یارهایمع یارتباط ارزش سهیو مقا رانیدر بازار سهام ا یارتباط ارزش یبه بررس( 8201) 1فرهادی
شده در بورس و اوراق  رفتهیپذ یهاشرکت هیشامل کل ،یبورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. جامعه آمار ینوسانات اساس

و روش انتخاب نمونه، روش حذف  هانگیزیو ل هامهیب ،یارگذهیرماس یهاها، شرکتاستثناء بانکبهادار تهران به
و  یبیترک یها، روش داده1394تا  1384 یهاسال ی( ط1995از مدل اولسان ) ،ایشان قی. در تحقباشدیم کیستماتیس

و  یشیافزا یاساس تکه، در دوران نوسانا دهدینشان م قیتحق یهاافتهیو استاتا استفاده شده است.  وزیویا یافزارهانرم
 یکمتر از ارتباط ارزش یاتیعمل ینقد اناتیجر یو ارتباط ارزش یارزش دفتر یارتباط ارزش ،یکاهش یدوران نوسانات اساس

 یاتیعمل ینقد اناتیجر یو ارتباط ارزش یارزش دفتر یارتباط ارزش ،یراساسیدر دوران نوسانات غ ن،یسودخالص است. همچن
را  یاطلاعات حسابدار یاست که، ارتباط ارزش نیا ایشان قیتحق ینوآور سود خالص ندارند. یارزش اطبا ارتب یتفاوت معنادار

 نموده است. یبورس اوراق بهادار تهران بررس یدر دوران نوسانات اساس
(، به بررسی میزان مربوط بودن ارزش دفتری، سود حسابداری و جریان وجه نقد با قیمت 2015) 2خسرو فغانی ماکرانی

های های سودآور و زیان ده و همچنین شرکتها به شرکتاز پایان دوره( با توجه به طبقه بندی شرکت بعدسه ماه سهام )
پرداخته است. نتایج  1391تا  1386های دارای مدیریت سود و فاقد مدیریت سود به صورت جداگانه و ترکیبی طی سال

باشد و این های نقدی با قیمت سهام مید حسابداری و جریانپژوهش نشان داد که مربوط بودن ارزش دفتری بیشتر از سو
یابد، همچنین سودده یا زیان ده بودن شرکت نیز با گذشت زمان، هیچ تاثیری بر روند مربوط بودن با گذشت زمان کاهش می

حسابداری و  مربوط بودن ترکیب همزمان ارزش دفتری و سود حسابداری و مربوط بودن ترکیب همزمان ارزش دفتری و سود
 .مربوط بودن ترکیب همزمان ارزش دفتری و جریان نقدی در ارتباط با قیمت سهام نمی گذارد

(، مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداری و عوامل اثرگذار بر آن را بررسی نموده است. نتایج 2013) 3کریم حمدی
سهم و تغییرات سالیانه سود هر سهم به عنوان پژوهش وی بیانگر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداری )شامل سود هر 

های سود و زیانی و ارزش دفتری هر سهم به عنوان شاخص ترازنامه ای( برای سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار شاخص
تری های سود و زیانی نسبت به ترازنامه ای دارای ارزش مربوط های بازده و قیمت است. البته شاخصتهران، بر مبنای مدل

 .هستند

 

 فرضیه های پژوهش
 های زیر طراحی گردیده است:بر اساس ادبیات و نتایج پژوهش های گذشته فرضیه

و یازدهم  دولت دهم دوره فرضیه اول: ارزش دفتری و سود هر سهم دارای ارتباط ارزشی نسبی و افزایشی پایداری طی دو
 باشند.می

ود هر سهم سدفتری و  ارزش اط ارزشی نسبی و افزایشی پایدارتری نسبت بهفرضیه دوم: جریان وجوه نقد عملیاتی از ارتب
 باشد.طی دو دوره دولت دهم و یازدهم برخوردار می

                                                           
1.Farhadi 

2.Faghani Makrani 

3.Hamdi 
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 روش پژوهش
ی. تهـات و  به منظور بررسی فرضیه های پژوهش، چهار مدل رگرسیونی براساس پژوهش انجـام شـده توسـط یاسـین ا    

 باشد. ای مستقل میفته است. متغیرهای پژوهش شامل متغیر وابسته و متغیره( مورد استفاده قرار گر2017محمد الحدب )
ل رگرسیونی مورد استفاده ، که در هر چهار مدiبرای شرکت  tسال ارزش بازار هر سهم در پایان  :(itMV)متغیر وابسته
 قرار گرفته است.

 است. BV, EPS, CFOشامل  متغیرهای مستقل:
 است. Size, BM, Leverage, Liquidityشامل  متغیرهای کنترلی:

 

 های رگرسیونی پژوهش بدین شرح است:مدل
 

              

 (1رابطه )

 
 (2رابطه )

 
 (3رابطه )

 
 (4رابطه )

 
 

 باشد.شامل هفت متغیر به شرح ذیل می متغیرهای مستقل و کنترلی:
 .iشرکت  برای tارزش دفتری هر سهم در پایان سال  : 1متغیر

 .iبرای شرکت  tپایان سال سود هر سهم در  :2متغیر 
 .iبرای شرکت  tعملیاتی هر سهم در پایان سال جریان وجوه نقد  : 3متغیر 
 .iبرای شرکت  tپایان سال لگاریتم طبیعی ارزش بازار در  : 4متغیر 
  .iبرای شرکت  tپایان سال رزش دفتری به ارزش بازار در نسبت ا : 5متغیر 

 

 (5رابطه )
 

  .iبرای شرکت  tکل بدهی به کل دارایی در پایان سال  اهرمی عبارتست از نسبت نسبت  :6متغیر 

 (6رابطه )
 

  

 .iبرای شرکت  tری در پایان سال دارایی جاری به بدهی جا نقدینگی عبارتست از نسبت نسبت  :7متغیر 

 (7رابطه )
 

 ti ,
 مانده رگرسیون. : جمله ی باقی
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ه  دارای ارزش برای آزمون فرضیه نخست )ارزش دفتری و سود هـر سـهم در هـر دو دور    3و  1،2های می توان از مدل
و سود هر سـهم   رزش دفتریامعناداری بین ارزش بازار و  اطلاعاتی است( استفاده نمود. انتظار بر این است که رابطه مثبت و

از طریـق ضـریب    4 و 3گردد. برای بررسی قدرت توضیح دهندگی مدل استفاده می 4باشد. برای آزمون فرضیه دوم از مدل 
(Adjusted R-squared )گردد.مقایسه می 
 

 جامعه و نمونه آماری
-1388های سال ان طیه شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهرهای پذیرفتجامعه آماری این پژوهش شامل شرکت

 های زیر است:که دارای ویژگی 1395

  اسفند ماه باشد. 29سال مالی آنها منتهی به 

 .در دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداشته باشند 

 اری و های سرمایه گذها و موسسات اعتباری، صندوقهای صنعت بیمه، بانکهای تحت بررسی جزء شرکتشرکت
 های پولی و مالی نباشند. واسطه گری

 .دسترسی به اطلاعات وجود داشته باشد 

آورد  طریق نرم افزار ره باشد. اطلاعات مورد نیاز ازبصورت سالانه می 1395تا  1388آماری پژوهش برای سال  جامعه
شرکت برای هشت سال یعنی  135های اینترنتی و نیز اطلاعات بورس اوراق بهادار استخراج گردیده است. تعداد نوین، پایگاه

و  1391تا  1388ال های ها را به دو دوره دولت دهم سی گردید. دادهجمع آور 1395تا  1388های مشاهده طی سال 080/1
 نمائیم. تقسیم می 1395تا  1392دوره  دولت یازدهم سال های 

 

 های پژوهشروش و نتایج آزمون فرضیه
 اثرات"های مورد بررسی قرار گرفت. آزمون EViewsها از طریق رگرسیون پنلی در نرم افزار و تحلیل داده تجزیه

ها ها و اثرات ثابت یا تصادفی مدل انجام شد. نتایج آزمون نشان داد که دادهو برای پنلی بودن داده "2هاسمن"و  "1ثابت
پنلی بوده و اثرات ثابت در تخمین مدل بایستی انتخاب گردد. برای این منظور کلیه متغیرها وارد مدل شده و سپس 

ها از آزمون نرمال بودن جملات پسماند . به منظور بررسی نرمال بودن دادهمتغیرهای بی معنی یکی یکی از مدل حذف شدند
گردید، لذا توزیع  %5( استفاده گردید. با توجه به اینکه احتمال آماره آزمون جارک برا کمتر از 3جارک برا)از طریق آزمون 

های با تعداد مشاهدات بالا، حتی ادهپسماندهای رگرسیون نرمال نیست. با این وجود براساس قضیه حد مرکزی ضرایب در د
( ماتریس همبستگی متغیرهای پژوهش را برای کل 2(، آمار توصیفی، نگاره )1اگر اجزاء نرمال نباشد، نرمال هستند. نگاره )

 دهد.، نشان می1395تا  1388های سال
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1نگاره 

 ماکزیمم مینیمم حراف معیاران میانه میانگین تعداد مشاهده نام متغیر

 078/54 386 25/6521 808/3 18/5717 080/1 ارزش بازار

 471/13 (055/32) 32/2437 851/1 75/2101 080/1 ارزش دفتری

 276/9 (347/8) 08/1302 50/463 11/725 080/1 سود هر سهم

 346/9 (826/4) 25/1167 501 01/758 080/1 جریان وجوه نقد عملیاتی

 93/18 47/9 50/1 45/13 52/13 080/1 هانداز

 04/17 02/0 04/1 52/0 71/0 080/1 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 85/3 01/0 29/0 61/0 60/0 080/1 نسبت اهرمی

 69/43 22/0 15/2 28/1 61/1 080/1 نسبت نقدینگی

                                                           
1.Redundant Fixed Effects 

2.Hausman 

3.Jarque-Bera Test (JB) 
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 هشماتریس همبستگی متغیرهای پژو -2نگاره 
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        1 ارزش بازار

       1 **547/0 ارزش دفتری

      1 **786/0 **716/0 سود هر سهم

     1 **537/0 **380/0 **538/0 جریان وجوه نقد عملیاتی

    1 **148/0 **298/0 **250/0 **318/0 اندازه

نسبت ارزش دفتری به 
 ارزش بازار

(455/0)** (112/0)** (300/0)** (234/0)** (350/0)** 1   

  1 (038/0) **(323/0) **(109/0) **(369/0) **(513/0) **(107/0) نسبت اهرمی

 1 **(358/0) (039/0) **109/0 (047/0) **079/0 **088/0 *060/0 نسبت نقدینگی

 درصد 1اری در سطح معناد**

 درصد 5معناداری در سطح  *

 

 

 ر سهم باازار و سود هبدهدکه رابطه مثبت و معناداری بین ارزش دفتری هر سهم با ارزش ( نشان می4( و )3نگاره )
 ارزش بازار در هر دو دوره دولت دهم و یازدهم وجود دارد.

 

 
 در طول دوره  دولت دهم و یازدهم( گرسیون اول )مربوط بودن ارزش دفتریرآزمون  -3نگاره 
 دوره  دولت یازدهم دوره  دولت دهم  

β tمقدار Prob(t) β tمقدار Prob(t) 

 0000/0 -45/6 -71/77438 0000/0 -64/8 -35/43552 عرض از مبدا

 0008/0 39/3 91/1 0000/0 43/4 35/1 ارزش دفتری

 0000/0 75/7 48/5205 0000/0 00/13 65/3020 اندازه

 1367/0 49/1 13/1714 0012/0 27/3 57/679 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 0001/0 91/3 45/9167 0022/0 08/3 17/8.234 نسبت اهرمی  

 1369/0 49/1 40/370 0253/0 25/2 88/327 نسبت نقدینگی 

  540  540 تعداد مشاهدات

F-statistic 975/22 799/12 

Prob(F-statistic) 00000/0 00000/0 

R-squared 89/0 82/0 

Adjusted R-squared 85/0 75/0 

Durbin-Watson stat 37/2 81/1 
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 زمون رگرسیون دوم )مربوط بودن سود هر سهم در طول دوره  دولت دهم و یازدهم(آ -4نگاره 
 دوره  دولت یازدهم دوره  دولت دهم  

β tمقدار Prob(t) β tمقدار Prob(t) 

 0000/0 -78/4 -56/55117 0000/0 -52/8 -81/33464 عرض از مبدا

 0000/0 24/11 845245/3 0000/0 00/9 227720/1 سود هر سهم

 0000/0 98/4 584/3866 0000/0 68/10 165/2.732 اندازه

 0000/0 70/4 222/1878 4157/0 81/0 1023/235 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 0000/0 33/5 745/5968 0804/0 75/1 026/2927 می نسبت اهر 

 3345/0 97/0 7024/131 3282/0 -98/0 -5768/190 نسبت نقدینگی 

  540  540 تعداد مشاهدات

F-statistic 32/17 25/17 

Prob(F-statistic) 00000/0 00000/0 

R-squared 86/0 86/0 

Adjusted R-squared 81/0 81/0 

Durbin-Watson stat 47/2 995/1 

 

دو  نی که هرازار )زمابدهدکه رابطه مثبت و معناداری بین ارزش دفتری و سود هر سهم با ارزش ( نشان می5نگاره )
م با ارزش بازار ود هر سهسبرای  متغیر مستقل همزمان وارد مدل شوند( در دوره دولت یازدهم وجود دارد. اما رابطه معناداری

 لت دهم وجود ندارد.در دوره دو

 
 زمون رگرسیون سوم )مربوط بودن ارزش دفتری و سود هر سهم در طول دوره  دولت دهم و یازدهم(آ -5نگاره 

 دوره  دولت یازدهم دوره  دولت دهم  

β tمقدار Prob(t) β tمقدار Prob(t) 

 0000/0 -16/6 -17/65638 0000/0 -86/5 -12/42698 عرض از مبدا

 0000/0 43/4 978944/0 0068/0 72/2 294868/1 ارزش دفتری

 0000/0 23/10 992434/2 7710/0 29/0 136237/0 سود هر سهم

 0000/0 65/6 372/4342 0000/0 61/7 911/2961 اندازه

 0016/0 17/3 795/2317 0044/0 87/2 9149/664 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 0000/0 89/5 855/9368 0046/0 85/2 597/8149 نسبت اهرمی  

 2059/0 27/1 8006/212 0829/0 74/1 4066/312 نسبت نقدینگی 

  540  540 تعداد مشاهدات

F-statistic 79/22 83/19 

Prob(F-statistic) 00000/0 00000/0 

R-squared 88/0 87/0 

Adjusted R-squared 8498/0 83/0 

Durbin-Watson stat 39/2 88/1 

 

ی با اتیوجوه نقد عمل انیجر( بیانگر آن است که رابطه مثبت و معناداری بین ارزش دفتری، سود هر سهم و 6نتایج نگاره )
ارزش بازار در دوره دولت یازدهم وجود دارد. اما رابطه معناداری برای سود هر سهم با ارزش بازار در دوره دولت دهم وجود 
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ی دارای ارتباط ارزشی نسبی و افزایشی پایدارتری نسبت به ارزش دفتری و سود اتیه نقد عملوجو انیجرندارد. در هر دو دوره 
    هر سهم است.

باشد. یم 3و  2، 1های دهم و یازدهم بزرگتر از مدل برای هر دو دوره دولت 4در مدل  Adjusted R-squaredضریب 
دهد که مربوط باشد. نتایج نشان میبیشتر می 3و  2، 1ای هاز مدل 4دهد که قدرت توضیح دهندگی مدل این امر نشان می

 بودن )ارتباط ارزشی( جریان وجوه نقد بیشتر از سایر متغیرها است. 

 
 یازدهم(دولت دهم وی در طول دوره اتیوجوه نقد عمل انیجرود هر سهم و )مربوط بودن ارزش دفتری، سآزمون رگرسیون چهارم-6نگاره 

  
 دولت یازدهم  دوره دوره  دولت دهم

β tمقدار Prob(t) β Tمقدار Prob(t) 

 0000/0 -27/7 -61/66.466 0000/0 -48/5 -30/40728 عرض از مبدا

 0001/0 99/3 907892/0 0032/0 97/2 204525/1 ارزش دفتری

 0000/0 84/8 701445/2 7583/0 31/0 119811/0 سود هر سهم

 0000/0 75/4 994850/0 0000/0 77/22 852248/0 یاتیوجوه نقد عمل انیجر

 0000/0 89/7 007/4390 0000/0 39/6 872/2808 اندازه

 0025/0 04/3 218/2204 0042/0 88/2 37/605 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 0000/0 12/6 153/9158 0055/0 79/2 107/7485 نسبت اهرمی  

 2200/0 23/1 6529/209 0900/0 70/1 97/303 نسبت نقدینگی 

 540 تعداد مشاهدات

 

540 

 

F-statistic 59/25 06/22 

Prob(F-statistic) 00000/0 00000/0 

R-squared 90/0 89/0 

Adjusted R-squared 87/0 85/0 

Durbin-Watson stat 42/2 86/1 

 

 نتیجه گیری
ر سهم هتری، سود رزش دفازش بازار از یک سو و در طول دولت یازدهم بین ارحاصل از این تحقیق نشان داد که  نتایج

 بت و معنادار سودرتباط مثدهم ا و جریان وجوه نقد عملیاتی از سوی دیگر، ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. در طول دولت
تقل در مان متغیرهای مس( وجود دارد اما با ورود همز2و  1ها )مدل رگرسیونی هر سهم و ارزش بازار برای تک تک مدل

 2R به به ضریمچنین با توجهارتباط معنادار و مثبت سود هر سهم با ارزش بازار از بین رفته است.  4و  3مدل رگرسیونی 

ی و سود هر رزش دفترایش از بدهد که ارتباط ارزشی جریان وجوه نقد عملیاتی در هر دو دوره ها نشان میتعدیل شده، یافته
  سهم است.

ه ای بین ارزش بازاری نشان می دهند در واقع ارتباط گسترد، (2017ای. تهات و محمد الحدب )نتایج پژوهش یاسین 
( از طرف CFO)( و جریان وجه نقد حاصل از عملیات EPS(، سود هر سهم )BV) ها از یک طرف و ارزش دفتریشرکت

 ارزشی ارتباطک ی( از CFOز عملیات )نشان داد که جریان وجه نقد حاصل ا مزبورمقاله  علاوه بر این، دیگر وجود دارد.
ن است. ای رخوردار بودهبدر طی بحران و بعد از بحران(  )قبل، در تمام زمان های وقوع بحران BV,EPSبه  بیشتری نسبت

 اند. دادهن دست از نبحرا لطو در کنندگان گیری استفاده نتایج حاکی از آن است اطلاعات حسابداری ارزش خود را برای تصمیم
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  های پژوهششنهادیپ
به شواهد و نتایج پژوهش که حاکی از وجود ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری جریان وجوه نقد عملیاتی در طول  توجهبا 

باشد، به های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای دهم و یازدهم درشرکتهای اقتصادی دولتسیاست
شود که عوامل حاصل از این پژوهش را در مدل تصمیم گیری خود لحاظ نمایند. می سهامداران و سرمایه گذاران توصیه

شود که پژوهش دیگری درخصوص ارتباط ارزشی جریان وجوه نقد سرمایه گذاری و تامین مالی در تشریح پیشنهاد می
. همچنین آمده بهره گیرندمایه گذاران در اتخاذ تصمیمات خود از اطلاعات بدست نوسانات قیمت سهام صورت پذیرد تا سر

به منظور بررسی سیاست های اقتصادی دولت ها می توان پس از اتمام دولت سیزدهم آن را با دولت یازدهم مقایسه و اثر 
 متغیرهای کلان اقتصادی را در پژوهش دخیل نمود.

 

 : هیچ گونه تعارض منافع توسط نویسندگان بیان نشده است.تعارض منافع
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  منابع و مآخذ:

 ( مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداری و عوامل اثرگذار بر آن، پژوهش1392حمدی، کریم .)سی، لی و حسابرهای حسابداری ما
5(19 ،)173-193 . 

  ،در  یدرون شرکت یاقتصاد عوامل یسنجش اثرگذار(. 1399) دیعبدالمجی، عطاآباد یعبدالباقدهقانی، علی، خیل کردی، فاطمه
 .222 -197 (،52)14ی، فصلنامـه اقتصاد مال، در بورس تهران ینگینقد انیجر بری نوسانات نفت طیشرا

 277-261(، 48)13ی،مالاقتصاد هفصلنام، کتهاشر یالمبرعملکرد یتیریو ثبات مد ییگرابازار ریتأث یبررس(. 1398)الهی، ناصر سیف 
  ،یفرهنگهای هیسرما ریتاث ارائه مدل (.1400رضا )شجاع، حسین، مهربان پور، محمدرضا، جهانگیرنیا، حسین، غلامی جمکرانی، 

 . 191-171(، 3)15ی، فصلنامـه اقتصاد مالی، گزارشگر تیفیک وی مال رانیمد استقلالبر  اخلاقیو  یاجتماع

 انش مجله د .یارزش تباطاز منظر ار یعات حسابدارلااط یروند سودمند یبررس(. 1401) مرضا غال ،یو کردستان بیشع ،ییرضا
 .22-1(، 4) 13بداری حسا

 ( 1397فرهادی، زهرا، سلیمانی امیری، غلامرضا .)ق بورس و اورا یاساس اناتدر دوران نوس یعات حسابداراطلا یرتباط ارزش
 .197-173(، 27) 7. پژوهش های تجربی حسابداری، بهادار تهران

 ( بررسی میزان مربوط بودن ارزش دفتری، سود هر1394فغانی ماکرانی، خسرو .) ا قیمت نقد عملیاتی ب سهم و جریان وجوه
 . 59-43(، 24)8سهام، فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مدیریت، 

 ( بررسی میزان مربوط بودن اجزای نقدی و تعهدی سود1385کردستانی، غلامرضا، رودنشین، حمید .)  ازار بحسابداری به ارزش
 . 65-48(، 45های حسابداری و حسابرسی، )شرکت، بررسی

 ( 1401مشایخ، شهناز، میرزایی، نسترن .)تیریمد و رانیمد یعتمادا شیوجه نقد بر رابطه ب انیطبقات صورت جر ریسا ریتاث 
 . 17-1، (1) پیاپی1)1ی، قضاوت و تصمیم گیری در حسابداری و حسابرسی، اتیعملی نقد یانهایجر
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