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  چكیده

تقريباً تمام استفاده كنندگان اطلاعات مالي در تلاشند به كمك اطلاعات جاري، رويدادهاي آينده را پيش بيني 

در اتخاذ تصميم بيشتر خواهد بود. يكي ها  سودمندي كاربرد آن  هر چه ارزش محتوايي اطلاعات بيشتر باشد، كنند.

از مواردي كه بيشترين توجه استفاده كنندگان را به دنبال خود دارد، سود گزارش شده مي باشد. براي كاربرد عوامل 

و گروه اجزا پايدار و ناپايدار تقسيم كرد.  هدف از مربوط تر در تصميم گيري، مي توان سود گزارش شده را به د

با سرمايه ها  با تاكيد بر نحوه برخورد آنها  انجام اين پژوهش بررسي ارزش محتوايي اطلاعات حسابداري شركت

سنتي و غير سنتي شد، در حالت تفكيك سود به دو هاي  گذاري منابع كه منجر به تقسيم نمونه به دو گروه شركت

ا پايدار و ناپايدار است. همچنين تاثير شرايط اقتصادي بر ارزش محتوايي با شرايط ذكر شده نيز در يك گروه اجز

( مورد بررسي قرار گرفت. نتايج بيانگر اين بود كه ارزش محتوايي اطلاعات در 4831-4831دوره هفت ساله )

متر شده است كاز يكديگر ها  فاصله آنغير سنتي نسبت به سنتي بيشتر مي باشد، هر چند با گذر زمان هاي  شركت

و تفكيك سود به اجزا پايدار و ناپايدار باعث افزايش ارزش محتوايي مي شود. همچنين ارزش محتوايي اطلاعات 
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 مقدمه -1

اطلاعات حسابداري هنگام ارزيابي دورنماي 

گذاران، نقش مهمي را ايفا  شركت توسط سرمايه

حسابداري، از بررسي آماري هاي  كند. در پژوهش مي

بين قيمت سهام و اطلاعات حسابداري هاي  رابطه

براي ارزيابي ميزان ارزش محتوايي اطلاعات 

، 2؛ جرد4331، 4بداري استفاده مي شود )كولينزحسا

ها  (. نتيجه برخي از پژوهش2113، 8و تينگارد 2144

حاكي از تغيير سطح ارزش محتوايي در بلند مدت 

( و براي تغيير 4333، 1؛ فرانسيس4331است )كولينز، 

آن در كوتاه مدت سند معتبري يافت نشده است. 

ايي مورد توجه معمولاً تغييرات موقت در ارزش محتو

ارزش هاي  پژوهشگران قرار دارد، زيرا اغلب اندازه

زماني و قواعد هاي  محتوايي براي مقايسه دوره

گيرد. چنين مقايسه  مي حسابداري مورد استفاده قرار

شود كه  مي هايي با در نظر گرفتن اين فرض انجام

فقط با استفاده از سيستم حسابداري، اندازه ارزش 

شود. در اين پژوهش با  مي ات تعيينمحتوايي اطلاع

بورس اوراق بهادار هاي  استفاده از اطلاعات شركت

تهران به بررسي ارتباط ارزش محتوايي با پايداري 

شود. در  مي سود و شرايط اقتصادي عمومي پرداخته

قسمت بررسي رابطه ارزش محتوايي با شرايط 

براي تعيين  5اقتصادي، از رشد توليد ناخالص ملي

ح سرمايه گذاري از نسبت ارزش دفتري به بازار سط

سهام براي تعيين انتظارات رشد شركت استفاده شده 

  است. 

بسياري در زمينه ارزش محتوايي هاي  پژوهش

اطلاعات حسابداري به ويژه سود گزارش شده، انجام 

شده است. در اين ميان برخي پژوهشگران كه در 

ده است از اشاره شها  پيشينه اين پژوهش به آن

مختلف به تفكيك اقلام پايدار و ناپايدار هاي  ديدگاه

سود و بررسي ارزش محتوايي در چنين شرايطي 

پرداختند. در اين پژوهش با تاكيد بر نحوه برخورد 

گذاري در منابع با ارزش و  با سرمايهها  شركت

تاثيرگذاري آن بر سود گزارش شده سعي در بررسي 

ان تفكيك اجزا پايدار و ارزش محتوايي سود در زم

ناپايدار و تاثير شرايط اقتصادي بر ارزش ارزش 

محتوايي با تاكيد بر ثبت عمده سرمايه گذاري سالانه 

 به عنوان هزينه يا دارايي شده است.

بررسي ارزش محتوايي سود با تفكيك اجزا پايدار 

مختلف در چندين پژوهش هاي  و ناپايدار با شيوه

داخلي انجام هاي  ي از پژوهشخارجي و تعداد اندك

اما به رابطه ارزش محتوايي با شرايط  ،شده است

اقتصادي با ديدگاهي كه در اين پژوهش وجود دارد 

( پرداخته 2148) 6فقط در پژوهش بيسلند و همبرگ

شده است كه به بررسي بازار اوراق بهادار سوئد 

اختصاص دارد. همچنين نحوه تفكيك اقلام پايدار از 

دار با تاكيد بر شيوه برخورد با نحوه ثبت سرمايه ناپاي

گذاري در منابع با ارزش براي اولين بار است كه در 

 ايران مورد بررسي قرار گرفته است.

در اين پژوهش، گروه پژوهش به دنبال يافتن 

تفاوت ارزش محتوايي اطلاعات حسابداري در زمان 

ي و سنتهاي  تفكيك اجزا پايدار و ناپايدار در شركت

غير سنتي و رابطه ارزش محتوايي با ميزان سرمايه 

حاصل مي هاي  گذاري و انتظارات رشد است. يافته

مورد بررسي و هاي  تواند براي مديران مالي شركت

مشابه در موضوع فعاليت سودمند باشد. هاي  شركت

همچنين توجه به نتايج حاصل از بررسي تاثير شرايط 

لاعات و توجه عميق اقتصادي بر ارزش محتوايي اط

تر بر اجزا پايدار و ناپايدار سود منجر به اتخاذ تصميم 

صحيح تر توسط سهامداران و اعتباردهندگان خواهد 

 شد.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

غيرعادي و غير هاي  سودي كه ناشي از فعاليت

مترقبه نباشد از پايداري بيشتري برخوردار است. به 
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گر قابليت دوام و تكرار پذيري سود به عبارت دي

شود. تحليل گران مالي  مي عنوان پايداري سود تعريف

نقدي آتي به هاي  و سرمايه گذاران در تعيين جريان

رقم سود حسابداري به عنوان تنها شاخص تعيين 

پايداري و ها  كنند، بلكه براي آن كننده توجه نمي

ان است. آنتكرار پذيري سود گزارش شده بسيار مهم 

به اقلام تشكيل دهنده آن  هبيشتر از رقم نهايي شد

سود حاصل از ها  كنند. از ديدگاه آن مي توجه

عملياتي تكرار پذير از اقلام غيرعادي و هاي  فعاليت

محتواي اطلاعاتي بيشتري دارند،  ،غير مترقبه سود

معيارهاي خوبي براي  ،زيرا اقلام تكرار پذير سود

 آيد.   مي نقدي آتي به حساب هاي برآورد جريان

تأثيرات  بيان مالي، گزارشگري اصلي هدف

و  وضعيت بر مالي عمليات و رويدادها اقتصادي

كنندگان  استفاده به كمك براي تجاري واحد عملكرد

ارتباط  در مالي تصميمات اتخاذ براي بالقوه و بالفعل

نقش  ،گيري تصميم است بنابراين، تجاري واحد با

از  يكي .است داشته حسابداري تئوري در محوري

 ارائه و تهيه ماليهاي  گزارش در كه حسابداري اقلام

 عنوان، به سود معمولاً است. خالص شود سود مي

 پيش بيني سود، تقسيمهاي  سياست تدوين براي عاملي

 گيري به تصميم و گذاري سرمايه براي راهنمايي و

 ران ماليگ تحليل و حسابداران آيد. برداشت مي شمار

 مالي عموماً گران تحليل .است متفاوت سود واژه از

 از را متفاوت حسابداري( شده )سود گزارش سود

 است كه ممكن دلايلي از ميدانند. يكي واقعي سود

 واقعي سود را با شده گزارش خالص سود تحليلگران

 كه دارد امكان وجود اين كه است اين بدانند، متفاوت

شود )جهانخاني،  دستكاري مديران وسيله به سود

4811.) 

گسترش طولي ارزش محتوايي موضوع انجام 

بسياري هاي  بسياري بوده است. پژوهشهاي  پژوهش

ايالت متحده حاكي از اين بوده هاي  بر اساس داده

است كه ارزش سود حسابداري در طول زمان كاهش 

، 1و لو و زاروين 4333يافته است )فرانسيس و شيپر، 

در كشورهاي سوئد و نروژ صدق ها  ن يافتهاي (.4333

(، 2113) 3تين گارد و دامكيرهاي  نمي كند. يافته

حاكي از كاهش سطح ارزش محتوايي در دانمارك 

است، در حاليكه يافته  2112و  4338هاي  بين سال

( حاكي از افزايش ارزش محتوايي در 2144) 3جرد

  است. 4365تا  2111هاي  نروژ بين سالهاي  شركت

انجام شده هاي  شمار قابل توجهي از پژوهش 

بيانگر نقش مهم اطلاعات حسابداري در بازارهاي 

مطالعات انجام شده   (.2144، 41سرمايه است )كوتاري

در زمينه ارزش محتوايي بيانگر اين است كه اين نقش 

بستگي به گستره دوگانگي در قواعد حسابداري دارد 

مركز اصلي بيشتر (. با اين وجود ت4331، 44)كولين

و قوانين حسابداري بوده است ها  مطالعات بر سيستم

(. يكي از عمده 2113، 42)براي نمونه، بارس و لندزمن

اساسي سيستم حسابداري اين است هاي  ترين ويژگي

زمانيكه معيار شناسايي قطعي ها  كه سرمايه گذاري

حائز مي شود، ثبت گردد. با وجود اينكه عمر معيار 

رسد، عدم برخورد اينگونه با  مي چندين دهه مزبور به

رو به افزايش است )فرتنسيز و ها  سرمايه گذاري

(. با اين وجود سرمايه 2144؛ جرد، 4333شيپر، 

در مواردي مانند تحقيق و منابع ها  گذاري شركت

(. 4333، 48انساني، رو به افزايش است )لو و زروين

نسبت در نتيجه معيار شناسايي محض سبب افزايش 

ارزش دفتري به ارزش بازار مي شود. به علاوه، به 

هاي  دليل اينكه كمبود سرمايه اي كردن سرمايه گذاري

با ارزش سبب كاهش سود حسابداري مي شود، 

غير هاي  رو به افزايش در داراييهاي  سرمايه گذاري

قابل شناسايي سبب افزايش سهم اجزا ناپايدار سود 

 مي شود.

اي كاهش در ارزش محتوايي دليلي كه اغلب بر

اطلاعات حسابداري ذكر مي شود، تكرار سودهاي 
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، 41؛ كلين و مارگارت4331منفي است )كولين، 

به طور كلي، سود منفي مانند سود مثبت  (.2116

زيرا،  .در حالت اطلاع دهنده يكساني ندارد كه نيست

سهامداران يك گزينه واگذار شده دارند، بنابراين 

به همان صورت حفظ شود ها  د كه زيانانتظار نمي رو

(. در چندين پژوهش ارزش محتوايي، 4335)هاين، 

اين يافته مورد حمايت قرا گرفته است. براي نمونه، 

( متوجه شد كه ارزش محتوايي در دوره 4331كولين )

زيان اعلام مي ها  هايي كه تعداد بيشتري از شركت

ديلات بر كنند، بيشتر است. به طور مشابه، اعمال تع

اجزا متفاوت سود مثبت و منفي، رابطه بين اطلاعات 

سود حسابداري و قيمت سهام را افزايش مي دهد 

 (.2118)براي نمونه، فرانسيز، شيپر و وينسنت؛ 

براي مطالعه بر ارزش محتوايي زيان حسابداري 

لازم است تعديلاتي بر آن اعمال شود. زيان يك نوع 

مي  ،در تكرار سود منفيسود ناپايدار است. افزايش 

تواند مانع افزايش در پراكندگي اشكال حسابداري 

( و تكرار بيشتر اقلام غير مالي 2111)گيول و حاين، 

( شود. در يك سيستم 2144)جانسن، لوپز و سانچز؛ 

حسابداري محافظه كارانه، اقلام غير عادي منفي بيشتر 

ت، هستند و آشكارتر نمايان مي شوند )كلين و مارگار

2116 .) 

بيشتر از تاكيد بر علامت سود، برخي از مطالعات 

پژوهشي به بررسي تاثيرات متفاوت اجزا پايدار و 

ناپايدار سود بر قيمت سهام پرداختند )براي نمونه، 

؛ پنمان و زانگ، 4331؛ كولينز و كوتاري، 4331بيور، 

(. پژوهشگران 4333؛ راماركريشنان و توماس، 2112

ده اند كه تعديل اجزا متفاوت سود مزبور بيان كر

رابطه بين اطلاعات حسابداري و قيمت سهام را بهبود 

مي بخشد )براي نمونه، ارزش محتوايي(. اين يافته 

قابل ارتباط به اين واقعيت است كه اجزا ناپايدار با 

يابد  مي بيشتر شدن سهم سود از اجزا پايدار كاهش

ود اين (. هر چند وج4333، 45)ريمارك و توماس

رابطه معكوس در سود به خوبي مستند شده است 

هاي  (، اغلب اين مساله در پژوهش46،4311)بيور

 ارزش محتوايي ناديده گرفته شده است.

( در پژوهش خود به 4836كردستاني و مجدي )

بررسي رابطه بين ويژگي كيفي پايداري سود با هزينه 

غيرهاي با كنترل متها  سرمايه سهام عادي پرداختند. آن

اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش سهام و 

متوجه رابطه معكوس بين  ،ضريب تغييرات سود

پايداري سود و هزينه سرمايه سهام عادي شدند و 

نتيجه گرفتند كه سرمايه گذاران با توجه به ويژگي 

 پايداري سود بازده مورد انتظار خود را تعديل

 كنند. مي

( در پژوهشي سعي 4831مدرس و عباس زاده )

كردند به اين سوال پاسخ دهند كه آيا دقت اجزا سود 

 در پيش بيني خودشان، به بهبود پيش بيني سود

نقدي هاي  تواند رابطه سود و جريان مي انجامد و مي

حاكي از اين بود ها  را توضيح دهد. نتايج پژوهش آن

تواند سودهاي آتي را با  مي كه سودهاي گذشته

كن پيش بيني كند. همچنين ورود محداقل خطاي م

هر يك از اجزا تعهدي يا غير تعهدي به مدل ها، پيش 

بخشد و عملكرد سودها با قابليت  مي بيني را بهبود

پيش بيني اجزا سود و استمرار آن رابطه مثبت دارد. به 

بيان ديگر اجزا سود كه از يا به تعبير ديگر از كيفيت 

سودها را به نحو  توانند مي بالاتري برخوردارند،

مناسبتري پيش بيني كنند. همچنين شواهدي مبني بر 

تاثير بيشتر اجزا غير تعهدي نسبت به تعهدي در 

 پيش بيني به دست آمد.هاي  مدل

( به بررسي رابطه 4834حساس يگانه و بولو )

مالي با كيفيت سود هاي  تجديد ارائه صورت

تهران  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارهاي  شركت

نشان داد كه بين تجديد ها  پرداختند. نتايج پژوهش آن

مالي با پايداري سود رابطه معني هاي  ارائه صورت

داري وجود دارد و نوع رابطه نشان داد كه هر چه 
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مالي افزايش يابد، هاي  شدت تجديد ارائه صورت

 يابد. مي پايداري سود كاهش

بين  ( براي يافتن رابطه4833دستگير و رستگار )

پايداري سود و بازده سهام با كيفيت اقلام تعهدي به 

شركت بورس اوراق بهادار  35بررسي اطلاعات 

پرداختند. نتيجه  4836-4813هاي  تهران طي سال

حاكي از اين بود كه پايداري سود با ها  پژوهش آن

كيفيت اقلام تعهدي رابطه مستقيم دارد و با كاهش 

اندازه اقلام تعهدي كيفيت اقلام تعهدي و افزايش 

 يابد. مي بازده سهام افزايش

( به بررسي 4831مشايخي و محمدآبادي )

حاكميت شركتي و كيفيت سود هاي  مكانيزم

حسابداري پرداختند. در پژوهش مزبور كيفيت اقلام 

تعهدي، پايداري سود و توان پيش بيني آن را به 

كيفيت سود و دوگانگي مسئوليت هاي  عنوان سنجه

سبت مديران غيرموظف عضو هيئت مديره و ها، ن

حاكميت هاي  تعداد جلسات آن به عنوان شاخصه

بيانگر اين بود كه ها  آنهاي  شركتي بررسي شد. يافته

با بيشتر شدن جلسات هيئت مديره و افزايش حضور 

مديران غير موظف در آن، پايداري و توان پيش بيني 

جه در سود حسابداري افزايش يافته است. اين نتي

مدير هاي  حالي بدست آمد كه بين تفكيك مسئوليت

عامل و رئيس هيئت مديره و پايداري سود رابطه 

 معني داري وجود نداشت.

( با هدف تعيين معياري 4833كريمي و صادقي )

جديد براي محاسبه كيفيت سود، به بررسي رابطه 

پذيرفته شده هاي  كيفيت سود با پايداري سود شركت

اق بهادار تهران پرداختند. بدين منظور، در بورس اور

هاي  كيفيت سود را بر اساس سرمايه گذاري در دارايي

سرمايه اي و نيروي كار محاسبه كردند و سپس با 

تابلويي رابطه آن را با هاي  استفاده از روش داده

پايداري سود مورد آزمون تجربي قرار دادند. نتايج 

يت سود با پايداري حاكي از اين بود كه بين كيفها  آن

سود، هم در رويكرد گذشته نگر و هم در رويكرد 

آينده نگر رابطه معني داري وجود دارد. در رويكرد 

مالي و در رويكرد آينده هاي  گذشته نگر، از نسبت

سري زماني براي محاسبه هاي  نگر، از رگرسيون

 كيفيت سود بر مبناي سرمايه گذاري استفاده كردند. 

( به بررسي آثار 4834ده )مشكي و نوردي

ها  هموارسازي سود بر پايداري و ثبات سود شركت

بيانگر اين بود كه ها  پرداختند و نتيجه پژوهش آن

هموارساز بيش از پايداري سود هاي  سود شركت

متوجه ها  غير هموارساز است. همچنين آنهاي  شركت

شدند كه شركت هايي كه اقدام به هموار سازي سود 

، در مقايسه با ساير شركت ها، سود سهم نموده اند

 بالاتري در آينده اعلام نموده اند.

(، به بررسي رابطه 4834مهراني، قيومي و مرادي )

بين مالكيت نهادي و تمركز مالكيت نهادي با مربوط 

بودن ارزش اطلاعات حسابداري در بورس اوراق 

بهادار تهران پرداختند. بدين منظور بر اساس الگوي 

ن از رابطه سود هر سهم با ارزش بازار به عنوان اولس

شاخصي از اطلاعات صورت سود و زيان و رابطه 

ارزش دفتري هر سهم با ارزش بازار به عنوان 

شاخصي از ترازنامه استفاده كردند. نتايج پژوهش 

بيانگر اين بود كه بين مالكيت نهادي و تمركز ها  آن

عات مالكيت نهادي با مربوط بودن ارزش اطلا

حسابداري روابط معناداري وجود دارد، اما جهت اين 

روابط متفاوت است. افزايش مالكيت نهادي، مربوط 

بودن ارزش اطلاعات صورت سود و زيان را افزايش  

 و مربوط بودن ارزش اطلاعات ترازنامه اي را كاهش

دهد. اين در حالي است كه افزايش تمركز مالكيت  مي

حسابداري مندرج در صورت نهادي، كيفيت اطلاعات 

سود و زيان و به تبع آن مربوط بودن ارزش اطلاعات 

صورت سود و زيان را كاهش داده اما مربوط بودن 

ارزش اطلاعات مندرج در ترازنامه را افزايش داده 

 است.
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(، رابطه بين اقلام تعهدي و 4838عظيمي )

چنانچه سرمايه پايداري سود را بررسي كرده است. 

ايداري كمتر سود را پيش بيني نكنند، اين گذاران پ

موضوع ممكن است به قيمت گذاري نادرست سهام 

بينجامد. اگر سرمايه گذاران مفاهيم پايداري اقلام 

تعهدي را درك كنند، نبايد هيچ رابطه اي بين اقلام 

تعهدي و بازده غيرعادي سهام وجود داشته باشد. با 

ربه در پيش بيني اين وجود، اگر سرمايه گذاران بي تج

پايداري كمتر جزء تعهدي سود كوتاهي كنند، يك 

رابطه منفي بين جزء تعهدي و بازده غيرعادي سهام 

 دادنشان   پژوهشاين هاي  وجود خواهد داشت. يافته

بين اقلام تعهدي و بازده سهام رابطه منفي معنادار 

 وجود ندارد.

 (، به بررسي دو مورد از4832كرمي و افتخاري )

ضريب شامل  عيارهاي كيفيت سود حسابداريم

مختلف هاي  وضعيتدر واكنش سود و پايداري سود 

. پرداختند 4834تا  4831هاي  اقتصادي در بين سال

اندازه گيري وضعيت كلي اقتصاد،  به منظور

نماينده اي براي را به عنوان تجاري هاي  چرخه

نتايج پژوهش . ندوضعيت كلي اقتصاد در نظر گرفت

كه وضعيت اقتصادي بر واكنش سرمايه نشان داد  آنان

گذاران به سود حسابداري تاثير مي گذارد؛ به گونه 

اي كه اين واكنش به سود، در دوره ركود نسبت به 

دوره رونق بيشتر است. همچنين وضعيت اقتصادي 

بر پايداري سود تاثير مي گذارد؛ به طوري كه پايداري 

 ركود كمتر است. سود در دوره رونق نسبت به دوره

 

 فرضیات پژوهش -3

ثبت مستقيم سرمايه گذاري در منابع به عنوان 

هزينه باعث بيشتر شدن اختلاف بين اجزا ناپايدار 

سود مي شود. اين اختلاف در اندازه گيري ارزش 

محتوايي تاثير مي گذارد. به ويژه ثبت مستقيم سرمايه 

در اندازه گذاري به عنوان هزينه، توانايي ترازنامه را 

كاهش مي ها  اساسي شركتهاي  گيري ارزش دارايي

دهد و بيانگر عناصر ناپايدار در سود گزارش شده 

شناسايي نشده هاي  خواهد بود. رشد سرمايه گذاري

به عنوان دارايي باعث كاهش موقت سود و سبب 

(. 2112، 41ايجاد منابع پنهان مي شود )پنمان و زنگ

سرمايه گذاري هايي از  به طور مشابه كاهش در چنين

منابع مزبور كاسته و سبب افزايش موقتي سود مي 

شود. بر همين اساس گروه پژوهش همانند بيسلند و 

( انتظار دارد سود گزارش شده شركت 2148همبرگ )

هايي كه بيشتر سرمايه گذاري خود را بلافاصله به 

عنوان هزينه ثبت مي كنند، ارزش محتوايي كمتري 

با اين حال ميزان ارزش محتوايي در  داشته باشد.

صورت تفكيك سود به دو بخش پايدار و ناپايدار، 

(. 4333بهبود مي يابد )راماركريشنان و توماس، 

بنابراين شركت هايي كه سرمايه گذاري عمده در 

منابع غير قابل ثبت به عنوان دارايي دارند، احتمالاً از 

ي از عدم طريق شناسايي اجزا ناپايدار سود كه ناش

سرمايه اي كردن دارايي است بيشترين منفعت را 

دارند. بنابراين، فرضيه اول در اين پژوهش در قالب 

 فرضيه صفر اينگونه مطرح مي شود:

اطلاعات حسابداري شركت هايي كه  فرضیه اول:

 بيشتر سرمايه گذاري خود را به عنوان هزينه ثبت

ناپايدار كنند، در صورت جداسازي اجزا پايدار و  مي

 سود، داراي ارزش محتوايي بيشتري خواهد بود. 

( و 4331نتيجه چندين پژوهش از جمله كولين )

( حاكي از اين است كه ارزش محتوايي 2144جرد )

اطلاعات در طول زمان ثابت نمي ماند. در اين 

به جاي تغييرات زودگذر و موقتي به ها  پژوهش

شده است. با  مطالعه بازه زماني طولاني مدت پرداخته

بيانگر اين است كه ارزش ها  اين حال، ساير پژوهش

محتوايي اطلاعات حسابداري مي تواند حساس به 

شرايط اقتصادي باشد. همچنين بيان شده است كه 

ارزش محتوايي تحت تاثير شرايط بحران قرار دارد 
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( و به طور كلي از 2115، 43)داويسفريدر و گوردن

ي پذيرد )بارس، بيور و سلامت مالي شركت تاثير م

گروه پژوهش احتمال مي دهد كه   (.4333، 43لانزمن

در منابع با ها  توانايي سرمايه اي كردن سرمايه گذاري

ارزش و هزينه نمودن آن در يك بازه زماني، نتيجه 

تغييرات موقتي سيستماتيك در ارزش محتوايي است 

كه خود تابعي از شرايط اقتصادي مي باشد. دو دليل 

راي اين تغيير وجود داردكه به عنوان مبنا براي طرح ب

دوم و سوم اين پژوهش استفاده شده هاي  فرضيه

 است. 

نخست، تغيير در سطح پايداري سود كه ناشي از 

مختلف نسبت به شرايط اقتصادي هاي  حساسيت

است. همانطور كه بيان شد، هزينه نمودن آني سرمايه 

زارش شده خواهد گذاري ها، تاثيري موقت در سود گ

(. سرمايه 4333داشت )راماركريشنان و توماس، 

گذاري يك شركت توليدي در تجهيزات ساخت 

سرمايه اي مي شود و در طي عمر مفيد مورد انتظار 

هزينه مي شود. در حاليكه سرمايه گذاري به همين 

ژي به ولومبلغ در يك شركت مشاوره اي يا بيوتكن

راين، اقلام بشود. بناسرعت به عنوان هزينه ثبت مي 

تعهدي بلند مدت كمتر براي شركت هايي كه بيشتر 

به منابع غير سرمايه اي متكي هستند، باعث افزايش 

حالت موقتي سود گزارش شده مي شود. دچو 

( بيان نمود كه قيمت سهام، بيشتر از 4331)

نقدي با سود در ارتباط است و گروه هاي  جريان

( انتظار دارد كه 2112گ )پژوهش همانند پنمان و زان

هاي  دوره موقتي بودن سود با ميزان سرمايه گذاري

شركت در ارتباط باشد. با ثبت بيشتر سرمايه 

به عنوان هزينه بر ميزان ناپايداري سود ها  گذاري

 گزاش شده افزوده شده و از ارزش محتوايي كاسته

شود. در حالت مقابل، زمانيكه بيشتر سرمايه  مي

ه عنوان دارايي ثبت شود، از ميزان اجزا بها  گذاري

شود.  مي ناپايدار كاسته و بر ارزش محتوايي افزوده

بنابراين فرضيه دوم در اين پژوهش اينگونه مطرح مي 

 شود:

ارزش محتوايي اطلاعات حسابداري  فرضیه دوم:

شركت هايي كه بيشتر سرمايه گذاري خود را به 

با ميزان سرمايه  عنوان هزينه ثبت مي كنند تا دارايي،

 گذاري داراي رابطه منفي است.

دومين دليل براي تاثير شرايط اقتصادي بر ميزان 

موجود در هاي  ارزش محتوايي اين است كه تفاوت

مي   سهام بدون در نظر گرفتن اطلاعات،هاي  معامله

تواند بر رابطه بين ارزش محتوايي و شرايط اقتصادي 

( بيان 2111) 21شنان و راننتاثير بگذارد. دانته، راداكري

كرده اند كه معاملاتي كه بر مبناي اطلاعات نباشد بر 

متزلزل انجام مي شود و متوجه هاي  اساس قيمت

شدند چنين تزلزلي بر ارزش محتوايي اطلاعات 

حسابداري تاثير مي گذارد. به عقيده گروه پژوهش 

چنين معاملاتي در شركت هايي كه بيشتر سرمايه 

را بلافاصله هزينه مي كنند، بيشتر مي گذاري خود 

باشد. به علاوه هنگام تعيين ارزش يك شركت توسط 

كه منابع مهم وارد ترازنامه  سرمايه گذاران درصورتي

نشده باشد، اطلاعات اندكي از مبناي تصميم گيري 

وجود خواهد داشت. ارزش بازار سهام شركت بيشتر 

آتي از ارزش منابع جاري به سودهاي نامطمئن 

بستگي دارد. همچنين لازم است به اين نكته توجه 

شود كه افزايش عدم اطمينان باعث تغيير انتظار 

سرمايه گذاران شده و اين مساله در نهايت در قيمت 

 24دانتههاي  سهام منعكس مي شود. همچنين يافته

( در اين زمينه بيانگر اين است كه ميزان 2111)

ي اطلاعاتي براي معاملاتي بدون مبناهاي  فعاليت

شركت هايي كه بيشتر بر منابع نامشهود متكي هستند 

 بيشتر است.

( بيان شده 4331) 22در پژوهش شلفر و سامر

است كه سطح معاملاتي كه بر مبناي اطلاعات قرار 

ندارد، در صورت بالا بودن حساسيت بازار و رشد 
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( 2115) 28انتظارات، كمتر مي باشد. به عقيده لينانيما

بالا بودن رشد انتظارات، حجم معاملات روزانه  هنگام

بالاتر خواهد بود. در نتيجه، گروه پژوهش انتظار دارد 

كه درصورت ثبت مستقيم سرمايه گذاري به عنوان 

هزينه، ارزش محتوايي با انتظارات رشد رابطه منفي 

داشته باشد. در صورت بالا بودن حساسيت بازار و 

ي كه كمتر بر مبناي نرخ رشد آتي، ميزان معاملات

شود كه اين مساله تاثير  مي اطلاعات است افزوده

منفي بر ارزش محتوايي دارد و به ويژه اين اثر براي 

خود را به هاي  شركت هايي كه بيشتر سرمايه گذاري

عنوان دارايي ثبت نمي كنند بيشتر است. بنابراين 

 فرضيه سوم در اين پژوهش اينگونه مطرح مي شود:

ارزش محتوايي اطلاعات حسابداري  وم:فرضیه س

شركت هايي كه بيشتر منابع خود را به عنوان هزينه 

ثبت مي كنند، با انتظارات رشد داراي رابطه معنادار و 

 منفي است.

 

 روش شناسی پژوهش -4

پژوهش حاضر از شاخه تحقيقات شبه تجربي و 

از نوع پس رويدادي )با استفاده از اطلاعات گذشته( 

بر اساس اطلاعات واقعي بازار سهام و  است، كه

پذيرفته شده در بورس هاي  مالي شركتهاي  صورت

ام شده است. همچنين براي اوراق بهادار تهران انج

دستيابي به اطلاعات سهام شركتها از پايگاه داده 

رسمي بورس اوراق بهادار از هاي  موجود در سايت

و  براي  www.rdis.irو   www.irbourse.comجمله 

 www.codal.irجمع آوري ساير اطلاعات از سايت 

استفاده شده است. در نهايت تجزيه و تحليل آماري 

 EVIEWSو  SPSSبا استفاده از نرم افزارهاي آماري 

 انجام شده است.

 در شده پذيرفته هاي شركت از تحقيق آماري جامعه

 زماني قلمرو و شده تشكيل تهران بهادار اوراق بورس

 4831 سال از ساله دوره هفت  يك صورت به تحقيق

 نمونه همچنين،. است شده تعريف 4831 سال تا

 معيارهاي گرفتن نظر در با و حذفي روش به آماري

 :است شده انتخاب زير چهارگانه

 بورس در 4838 سال ابتداي از منتخب شركت (4

 . باشند شده پذيرفته

 نياز مورد هاي داده ساير و مالي هاي صورت (2

 . باشد دسترس در4831 تا 4831 سال از پژوهشي

 محدوده در ماه سه از بيش معاملاتي  وقفه (8

  .باشند نداشته وجود شده تعيين

 ها، بانك» بورسي صنايع به متعلق برگزيده شركت (1

 ساير» ،«يپول نهادهاي ساير و اعتباري مؤسسات

 «مالي هاي گذاري سرمايه» ،«مالي هاي گري واسطه

 .نباشد «صنعتي اي چندرشته هاي شركت» و

اسفند  23دوره مالي شركت منتخب منتهي به  (5

 باشد.

 مجموع از بالا، در شده  اشاره شرايط به باتوجه

 شركت 18 تعداد بورس در شده پذيرفته هاي شركت

 55است كه  هشد استفاده تحقيق نمونه عنوان به

شركت در گروه غير  43شركت در گروه سنتي و 

 سنتي قرار داده شد.

آماري اين پژوهش در دو هاي  تجزيه و تحليل

( ثبت سرمايه گذاري به عنوان هزينه 4راستا است: )

كه باعث كاهش سود دوره جاري و افزايش سود 

به دليل  ها  ( شركت2شود و ) مي آتيهاي  دوره

سرمايه اي كردن بسياري از منابع با محافظه كاري از 

كنند )براي مثال سرمايه  مي ارزش خود اجتناب

تحقيقاتي و سرمايه انساني(. با توجه به اينكه سطح 

كند، در شركت  مي سرمايه گذاري در طول زمان تغيير

هايي كه سرمايه گذاري زيادي در منابع غير قابل ثبت 

وقتي بيشتري به عنوان دارايي وجود دارد، تغييرات م

شود. در نتيجه هزينه نمودن  مي در سود مشاهده

فظه كاري، اثر ابيشتر سرمايه گذاري به دليل مح

 بيشتري بر اندازه ارزش محتوايي خواهد داشت

http://www.rdis.ir/
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(. تغييرات ناشي از سيستم 2111، 21)گيولي

حسابداري محافظه كارانه، ويژگي ناآشنايي نيست اما 

هاي  در پژوهش تاثير آن بر ميزان ارزش محتوايي

 اندكي مورد توجه قرار گرفته است. 

در اين پژوهش براي انجام تجزيه و تحليل آماري 

از روش آماري مورد استفاده در پژوهش فرانسيز و 

( استفاده شده است و براي بررسي 4333) 25شيپر

( 4تفاوت در ارزش محتوايي، نمونه به دو گروه: )

گذاري خود شركت هايي كه بخش زيادي از سرمايه 

در منابع با ارزش را به عنوان دارايي ثبت مي كنند 

( شركت هايي كه 2)براي نمونه، صنايع سنتي( و  )

بيشتر سرمايه گذاري خود در منابع با ارزش را به 

عنوان هزينه ثبت مي كنند )براي نمونه، صنايع مدرن( 

 تقسيم شده است. 

ارزش محتوايي سود هاي  براي درك بهتر تفاوت

 گزارش شده، تجزيه و تحليل اجزا آن سودمند

براي اينكه سود گزارش شده داراي ارزش   باشد. مي

محتوايي باشد بايد روند آن در آينده پايدار باشد 

(. در اين پژوهش از 4331 ،26)بيور، لمبرت و مورز

سه مدل استفاده شده است كه اجزا سود پايدار را از 

مي كند. در اين پژوهش سود پايدار به ناپايدار جدا 

سودي گفته مي شود كه انتظار رود در چندين دوره 

اجزا آن حفظ شوند و سود ناپايدار به سودي گفته مي 

ديگر هاي  شود كه اجزا آن در هر دوره نسبت به دوره

 متفاوت است.

روش تحليل يافته ها، تحليل محتوي و استخراج 

نظور از ارزش ارزش محتوايي يافته هاست. م

مالي در هاي  محتوايي، توانايي اطلاعات صورت

مورد هاي  توضيح قيمت سهام در مقابل ساير شركت

هاي  نظر است. بر اساس بسياري از پژوهش

حسابداري انجام شده، در اين پژوهش هم براي اندازه 

گيري ارزش محتوايي از رگرسيون چندگانه استفاده 

شركت با استفاده از شده است كه در آن قيمت سهام 

اطلاعات عملكرد و وضعيت مالي اندازه گيري شده 

است. در اين پژوهش در نظر گرفته شده است كه 

برخي از منابع در ترازنامه شناسايي مي شود در 

حاليكه ساير منابع اينگونه نيستند. بر همين اساس 

مناسب تر از مدل بازده  ،خصوصيات مدل قيمت

عمول، سود و ارزش دفتري است. هر چند به طور م

حاوي اطلاعات هستند، هر يك ممكن است 

اطلاعاتي داشته باشد كه ديگري ندارد. براي نمونه، 

در دوره هايي كه سود حاوي عناصر ناپايدار بيشتر 

به ارزش دفتري نزديكتر ها  است، احتمال اينكه ارزش

شود بيشتر مي باشد. مدل ضريب تعيين تعديل شده 

ارزش محتوايي است. ميزان بالاي ضريب  اندازه اوليه

تعيين تعديل شده حاكي از اين است كه در بين 

نمونه، اطلاعات حسابداري به خوبي در هاي  شركت

 قيمت سهام منعكس شده است. 

 

 پژوهش و متغیرهای آنهای  مدل -5

( و دانته 4331در اين پژوهش مشابه كولين )

وان نقطه شروع از مدل قيمت استاندارد به عن  (،2111)

 استفاده شده است.

 Pit = a0 + a1BVit + a2Eit + it        (   4مدل )

 

 t+1  ،BVitقيمت سهام در سال  Pitدر اين مدل 

سود خالص هر  t ،Eitارزش دفتري هر سهم در سال 

است. برخي از مسائل آماري به  tسهم در سال 

خصوصيات اين مدل مربوط است )قيمت سهام براي 

خطاهاي انحرافي و برقراري انطباق بين  كاهش

بازار سرمايه در تير ماه اندازه هاي  حسابداري و داده

گيري شده است(. به ويژه، تاثيرات وزني مي تواند 

باعث افزايش ميان ضريب تعيين شود و اين اثر با 

بر ها  تغيير عامل وزني تغيير مي كند. مقايسه بين نمونه

كه ضريب تغيير عامل اساس ضريب تعيين در صورتي

از صحت  ،تفاوت داشته باشدها  وزني بين نمونه
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كمتري برخوردار است. به همين دليل و براي احتياط 

( بهره برده شده 2111) 21در اين پژوهش از توصيه گو

 23شده و چگونگي تاثير انحراف جذر ميانگين مربعات

(RMSE  .مورد آزمون قرار گرفته است ) 

درصورت تفكيك اجزا گروه پژوهش انتظار دارد 

پايدار و ناپايدار سود ، ارزش محتوايي اطلاعات 

افزايش يابد. براي تقويت شناخت از سود ناپايدار، در 

براي ها  اين پژوهش از سه مدل استفاده و قابليت آن

توضيح قيمت سهام  مقايسه شده است. نتيجه 

( ، بيانگر اين بود كه بين 4335) 23پژوهش حاين

ها  مثبت تفاوت وجود دارد و زيان سودهاي منفي و

( 2118) 81بسياري از جمله ونبوشركهاي  در پژوهش

ن يرد تعديل قرار گرفته است. بنابرا( مو2111و دانته )

(، سود منفي يا زيان با استفاده از متغير 2در مدل )

با مقدار يك درصورتيكه سود كمتر از  DNEGكمكي 

ل شده صفر باشد و صفر در غير اين صورت، كنتر

( اين مي باشد كه سود 2است. منطق پشتيبان مدل )

منفي يا زيان برخواسته از رويدادهاي موقتي است كه 

بر عملكرد گزارش شده شركت تاثير زيادي داشته 

است. با انجام تعديل در اجزا ناپايدار سود منفي 

انتظار مي رود توانايي كلي اطلاعات حسابداري در 

( به 4يابد. در نهايت مدل )توضيح قيمت سهام بهبود 

 صورت زير درآمده است:

 (2مدل )
Pit = b0 + b1BVit + b2Eit + b3DNEGit × Eit + it 

 

( اين مي باشد كه سود 8دليل استفاده از مدل )

مثبت گزارش شده هم تحت تاثير رويدادهاي موقتي 

است كه تحت رصد سرمايه گذاران قرار دارد. انتظار 

هاي ناپايدار مثبت و منفي مي رود هر دوي سود

نسبت به سودهاي پايدار، رابطه متفاوتي با قيمت 

(. 4333سهام داشته باشند )راماركريشنان و توماس، 

در اين پژوهش سعي در اندازه گيري ساده وصحيح 

سود پايدار شده است. نخست، متوسط نسبت سود 

به دارايي براي پنج سال گذشته محاسبه شده است 

اطلاعات در دسترس نباشد حداقل سه )درصورتيكه 

سال(. دوم، براي تخمين سود پايدار، متوسط نسبت 

ابتداي دوره هاي  سود به دارايي در مجموع دارايي

به اين دليل به ها  ضرب شده است. از مجموع دارايي

گذار  84جاي ارزش دفتري و به عنوان عامل مقياس

ي شركت استفاده شده است كه تاثير تغيير در تامين مال

به حداقل رسد. استفاده از اين رويكرد به اطلاعات 

قابل دستيابي از هر شركت بستگي دارد. سود پايدار 

از لحاظ قواعد رياضي به صورت زير محاسبه مي 

 شود:

 
 

در اين پژوهش تفاوت بين سود گزارش شده و 

سود پايدار به عنوان سود ناپايدار در نظر گرفته شده 

ار حذف نشده است اما براي است. اجزا ناپايد

احتساب تفاوت رابطه خطي با قيمت سهام، جدا شده 

( بيان شده است كه 4333است. در پژوهش السان )

ناپايدار از نظر ماهيت براي پيش بيني آينده هاي  سود

به كار نمي رود. بنابراين انتظار مي رودكه ضريب 

ر سود ناپايدار از ضريب سود پايدار كوچكتر باشد. اگ

فرايند تعيين سود ناپايدار اشتباه باشد در آن صورت 

تفاوتي وجود نخواهد داشت. در مدل  c2و  c3بين 

سوم اين پژوهش، سود به دو قسمت پايدار و ناپايدار 

 تقسيم شده است:

 

  Pit = c0 + c1BVit + c2SEit + c3UEit + it(   8مدل )

 

مختلف يك پديده را هاي  ( جنبه8( و )2مدل )

رد بررسي قرار مي دهد، اما با يكديگر تفاوت مو

( در تشخيص اجزا ناپايدار منفي سود 2دارند. مدل )
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كه كوچكتر از بازه عمليات پايدار مي باشد، ناتوان 

است و همچنين قادر به تعيين اجزا ناپايدار مثبت 

( در شناسايي 8سود هم نيست. به طور مشابه مدل )

ند مدت ناتوان است. اجزا منفي ناپايدار سود در بل

ژي ولوبيوتكنهاي  براي نمونه، گاهي اوقات شركت

براي بيش از يك دهه متحمل زيان مي شوند زيرا 

مقدار زيادي در تحقيقات خود سرمايه گذاري مي 

كنند و براي توليد يك محصول نياز به زمان طولاني 

مختلف هاي  دارند. از آنجايي كه هر دو مدل جنبه

( ، 1اندازه گيري مي كنند، در مدل )سود ناپايدار را 

 ( با يكديگر تركيب شده اند:8( و )2)هاي  مدل

 (1مدل )
Pit = d0 + d1BVit + d2SEit + d3UEit + d4DNEGit × 

Eit + it 
 

 های پژوهش یافته -6

 آمار توصیفی -1-6

 هايشاخص به مربوط ارقام آمار توصيفي،

آماره از آگاهي .دهدمي نشان را مركزي و پراكندگي

 و هاداده روند ميانگين درك براي توصيفي گامي هاي

 توزيع وضعيت تقريبي بررسي نيز و آنها بين ارتباطات

 توصيفي هاي آماره مهمترين قسمت، در اين باشد.مي

گردد.  مي تشريح مطالعه متغيرهاي مورد به مربوط

نتايج مربوط به آمار توصيفي نمونه مورد بررسي در 

رائه شده است. همانطور كه در اين ( ا4جدول )

شود ميانگين قيمت سهام  جدول مشاهده مي

مدرن تقريبا دو برابر قيمت سهام هاي  شركت

باشد. همانطور كه پيش تر بيان  سنتي ميهاي  شركت

 بيوتكنولوژي مدرن صنايع هاي  شد منظور از شركت

و دارويي و موارد مشابه و منظور از سنتي صنايع 

همچنين ارزش دفتري سهام و سود د. توليدي مي باش

هاي  مدرن نيز بيشتر از شركتهاي  هر سهم شركت

 باشد. سنتي مي

 

 آمار استنباطی: -2-6

نتايج مربوط به برازش مدل رگرسيوني شماره 

( در جدول زير ارائه شده است. در اين جدول 4)

ارتباط بين ارزش دفتري و سود هر سهم با قيمت 

مدرن و سنتي مورد هاي  تسهام در دو گروه شرك

دهد كه بين  آزمون قرار گرفته است. نتايج نشان مي

متغير ارزش دفتري هر سهم و قيمت سهام در 

سنتي رابطه مثبت و معناداري در سطح هاي  شركت

درصد وجود دارد، درحاليكه در  35اطمينان 

اي مشاهده  غير سنتي چنين رابطههاي  شركت

هر سهم داراي رابطه شود. همچنين متغير سود  نمي

ها  معناداري با قيمت سهام در هر دو دسته شركت

در هر دو دسته  Fباشد. معنادار بودن آماره  مي

باشد كه مدل رگرسيوني  دهنده اين مطلب مي نشان

برازش شده در كل معنادار بوده و قابليت اتكا دارد. 

دهد كه بين  مي   همچنين آماره دوربين واتسون نشان

دل، خودهمبستگي وجود ندارد. ضريب خطاهاي م

 16861هاي سنتي  يين تعديل شده براي شركتعت

 16111باشد در حاليكه براي شركتهاي غيرسنتي  مي

دهد ارزش محتوايي اطلاعات  باشد كه نشان مي مي

 مدرن بيشتر مي باشد. هاي  ارائه شده توسط شركت

در ادامه به بررسي روابط مذكور براساس پايدار و 

 ايداري سود پرداخته مي شود.ناپ
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 (: آمار توصیفی1جدول )

 
 

 (1(: نتایج برازش مدل شماره )2جدول )

 
 

مطابق جدول زير بين متغيرهاي سود هر سهم و 

 DNEG*Eقيمت سهام رابطه مستقيم و معنادار و بين 

با قيمت سهام رابطه معكوس و معناداري در هر دو 

غير ارزش دفتري هر سهم گروه وجود دارد. اما بين مت

درصد رابطه  35و قيمت سهام در سطح اطمينان 

معناداري مشاهده نشد. همچنين بيشتر بودن ضريب 

تعيين  تعديل شده در گروه شركتهاي مدرن بيانگر 

اين است كه اطلاعات اين شركت ارزش محتوايي 

 بيشتري دارد.

مطابق جدول زير كه به بررسي جداگانه بخش 

پايدار سود و رابطه آن با قيمت سهام پايدار و نا

پردازد، بين متغير ارزش دفتري هر سهم و قيمت  مي

شود. اما بين بخش  سهام رابطه معناداري مشاهده نمي

پايدار و ناپايدار سود با قيمت سهام رابطه مثبت و 

بندي سود به  معناداري وجود دارد. كه اين تقسيم

كنندگي  ش تببيناجزاي پايدار و ناپايدار موجب افزاي

متغيرهاي مستقل بر تغييرات متغير وابسته را موجب 

شده است. همچنين آماره دوربين واتسون نشان 
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دهد كه بين خطاهاي مدل خودهمبستگي وجود  مي

شود جزء  ندارد. همچنين همانطور كه مشاهده مي

پايدار داراي ضريب بيشتري نسبت به جزء نا پايدار 

د جزء پايدار سود محتواي ده سود دارد كه نشان مي

 كند. اطلاعاتي بيشتري براي استفاده كنندگان ايجاد مي

 

 (2(: نتایج مربوط به برازش مدل شماره )3جدول )

 
 

 

 (3(: نتایج مربوط به برازش مدل شماره )4جدول )
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( به بررسي همزمان تمام اجزا 1رابطه شماره )

يكجا سود مورد بررسي در مدلهاي پيشين به طور 

شود همچون  پردازد. همانطور كه مشاهده مي مي

هاي قبل بين ارزش دفتري سهام و قيمت سهام  حالت

رابطه معناداري وجود ندارد. اما بين ساير متغيرهاي 

سهام رابطه معناداري وجود   مورد بررسي و قيمت

دارد. كه اعمال همزمان تمام متغيرها موجب افزايش 

ت متغير وابسته بوسيله كنندگي تغييرا قدرت تبيين

 متغيرهاي مستقل را به دنبال داشته است.

 شرایط اقتصادی و تغییر در ارزش محتوایی

تا اينجا درباره محتواي اطلاعاتي سود حسابداري 

و اجزاي پايدار و ناپايدار آن و رابطه آن با قيمت 

سهام پرداخته شد. همانطور كه مشاهده شد ميزان 

هاي مورد  در تمامي مدلضريب تعيين تعديل شده 

هاي  هاي مدرن بيشتر از شركت بررسي در شركت

 سنتي بود.

خواهيم اثر شرايط اقتصادي بر  در اين بخش مي

ارزش اطلاعاتي را مورد بررسي قرار دهيم. نمودار 

( تغيير در سطح ارزش محتوايي )ضريب تعيين 4)

دهد.  تعديل شده( طي دوره مورد بررسي را نشان مي

شود ميزان همبستگي بين اين  ه مشاهده ميهمانطور ك

دو گروه در سالهاي اخير به يكديگر نزديك شده 

است. اين مساله مي تواند به دليل افزايش دقت در 

هاي  حسابداري توسط شركتهاي  انتخاب روش

 مورد بررسي باشد.هاي  سنتي در طي سال

بررسي شرايط اقتصادي از دو معيار سطح  رايب

GDP  نسبت   رشد سرمايهو انتظارات( گذارانB/M )

استفاده شده است. انتظار داريم در سالهايي كه سطح 

GDP  بالا است تفاوت بين ضريب تعيين تعديل شده

( 6سنتي و مدرن نيز بالا باشد. جدول )هاي  شركت

نتايج مربوط به بررسي همبستگي بين شرايط 

 اقتصادي و ارزش محتوايي را ارائه كرده است.

 

 

 (4(: نتایج مربوط به برازش مدل شماره )5)جدول 
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 (: نتایج آزمون همبستگی6جدول )

 
 

مطابق جدول فوق، بر خلاف انتظار بين سطح 

GDP  و تفاوت در ضريب تعيين تعديل شده ما بين

داري  سنتي و غير سنتي همبستگي معنيهاي  شركت

رفت بين  وجود ندارد. از طرفي ديگر انتظار مي

رشد و تفاوت ضريب تعيين تعديل شده  انتظارات

دهد  همبستگي وجود داشته باشد كه نتايج نشان مي

چنين چيزي در بورس اوراق بهادار تهران صحت 

 ندارد.

در نهايت با تجزيه و تحليل نتايج ارائه شده  

( فرضيه اول تاييد مي شود. 5( و )1( ، )8)هاي  نگاره

( 6جدول ) اما تجزيه و تحليل نتايج ارائه شده در

بيانگر عدم وجود همبستگي بين ارزش محتوايي با 

ميزان سرمايه گذاري و انتظارات رشد است. بنابراين 

 دوم و سوم قابل پذيرش نيست.هاي  فرضيه

 

 گیری و بحث نتیجه -7

هدف از اين پژوهش بررسي پايداري سود، 

شرايط اقتصادي و محتواي اطلاعاتي سود حسابداري 

باشد. نتايج حاصل از  هادار تهران ميدر بورس اوراق ب

آزمون فرضيات نشان داد كه بين سود هر سهم و 

اجزاي پايدار و ناپايدار آن با قيمت سهام رابطه 

معناداري وجود دارد و اين رابطه براي جزء پايدار 

قويتر است و از طرفي قدرت تبيين كنندگي تغييرات 

 مدرنهاي  قيمت سهام توسط اين اجزا در شركت

باشد. اين يافته با نتيجه پژوهش بيسلند و  بيشتر مي

 ( انطباق دارد.2148همبرگ )

همانطور كه پيش تر بيان شد در اين پژوهش 

سنتي، شركت هايي مي باشد كه هاي  منظور از شركت

بيشتر سرمايه گذاري در منابع خود را به عنوان دارايي 

منظور و با گذر زمان به عنوان هزينه ثبت مي كنند اما 
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غير سنتي شركت هايي است كه هاي  از شركت

مورد نظر را در همان دوره تحقق هاي  سرمايه گذاري

به عنوان هزينه ثبت مي كنند. البته چنين برخوردهايي 

توسط استانداردهاي ها  در هر دو گروه شركت

حسابداري مجاز شناخته شده است. همانطور كه در 

م افزايش ارزش نشان داده شده است، به رغ 8جدول 

ميزان ضريب تعيين تعديل   محتوايي در هر دو گروه،

غير سنتي بيشتر از سنتي مي باشد. هاي  شده شركت

غير هاي  بنايراين ارزش محتوايي اطلاعات در شركت

سنتي يا مدرن بيشتر است. از اين مساله مي توان 

نتيجه گرفت كه هر چه ميزان سرمايه گذاري كمتر 

داري سود و در نتيجه ارزش محتوايي باشد، ميزان پاي

 آن بيشتر خواهد بود.

به عقيده گروه پژوهش اختلاف نتايج بدست آمده 

سنتي و غير سنتي به دليل تفاوت در هاي  در شركت

غير سنتي هاي  سطح مربوط بودن اطلاعات در شركت

است. هر چند ثبت عمده سرمايه گذاري به عنوان 

عنوان هزينه در  سنتي و بههاي  دارايي در شركت

غير سنتي از نظر استانداردهاي حسابداري هاي  شركت

غير سنتي در هاي  صحيح بوده اما برخورد شركت

نهايت منجر به پايداري بيشتر سود شده است. اين 

مساله مي تواند به دليل عدم مديريت دارايي صحيح 

در شركت هايي باشد كه عمده سرمايه گذاري خود 

كنند. زيرا احتمالاً  ي ثبت ميرا به عنوان داراي

ايجاد و ثبت شده منافع مورد انتظار را در هاي  دارايي

چندان مناسب نمي ها  بر نداشته و رويه استهلاك آن

 باشد.

هاي  همچنين، بين ارزش دفتري سهام در شركت 

داري وجود  سنتي و مدرن با قيمت سهام رابطه معني

ند و همبرگ ندارد. اين يافته با نتيجه پژوهش بيسل

( مطابقت ندارد. از اين مساله مي توان اينگونه 2148)

ي مبلغ حقوق صاحبان استنباط نمود كه ارزش محتوي

ناي ارزش دفتري مي باشد، ارزش بسهام كه بر م

محتوايي لازم را ندارد. به عقيده گروه پژوهش با 

توجه به مشترك بوئن اين يافته در هر دو گروه نمونه، 

دليل تفاوت قيما عرضه اوليه با ارزش  اين مساله به

 مي باشد.ها  ذاتي شركت

به رغم انتظار گروه پژوهش، شرايط اقتصادي 

و انتظارات  GDPحاكم بر بازار از قيبل سطح 

سطح محتواي اطلاعاتي  گذاران تاثيري بر سرمايه

حسابداري نداشت. اين مساله بيانگر وچود رابطه 

است. در ضمن ناكافي بين شركت و محيط اطراف 

( 2148اين يافته با نتيجه پژوهش بيسلند و همبرگ )

مغايرت دارد. عدم وجود رابطه معني دار با سطح 

توليد ناخالص ملي مي تواند ناشي از سوء مديريت 

اقتصادي و شرايط نامناسب اقتصادي و سياسي در 

مورد بررسي باشد. همچنين عدم وجود هاي  طي سال

ظارات رشد كه با نسبت ارزش رابطه معني دار با انت

تواند  بازار به ارزش دفتري اندازه گيري شد مي

تركيبي از دلايل ذكر شده در موارد قبل را شامل شود. 

به علاوه به عقيده گروه پژوهش اين مساله از به دليل 

فقدان كارايي يا كارايي ضعيف در بورس اوراق بهادار 

 تهران هم مي باشد.

هاي  بررسي دقيق تر روشبه عقيده گروه پژوهش 

مجاز حسابداري توسط شركت مي تواند منجر به 

ارائه اطلاعاتي با ارزش محتوايي بيشتر شود. همچنين 

نزديك بودن قيمت عرضه اوليه با ارزش ذاتي مي 

تواند از ايجاد ناهماهنگي در روند ارزش محتوايي 

 اندازه گيري شده تا حدي جلوگيري نمايد.

هش انجام پژوهش حاضر با به عقيده گروه پژو

تاكيد بر بحران مالي جهاني اخير مي تواند براي 

روشن شدن رابطه شرايط اقتصادي با ارزش محتوايي 

شواهد مناسبي را در اختيار قرار دهد. همچنين 

افزايش گستره نمونه مورد بررسي به  طوري كه تعداد 

بيشتري را در بر گيرد، مي تواند در دستيابي هاي  سال

 شواهد مربوط تر، سودمند واقع شود. به
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ها  محدوديت اصلي در اين پژوهش تقسيم شركت

به دو گروه سنتي و غير سنتي و شناسايي صنايع سنتي 

و بررسي تمام معيارهاي شناخت در هر يك از صنايع 

مورد نظر تا اندازه اي كه در يكي از دو گروه قرار 

دود سنتي حهاي  گيرد بود. در نهايت تعداد شركت

 غير سنتي بود. هاي  سه برابر شركت

 

 فهرست منابع 

 ( ؛ برسي 4831خواجوي، شكرالله و ناظمي، امين)
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 (؛ 4836ي، ضياالدين )كردستاني، غلامرضا و مجد

كيفي سود و هزينه هاي  بررسي رابطه بين ويژگي
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 ،(؛ آيا 4811علي و ظريف فرد، احمد )  جهانخاني

مديران و سهامداران از معيارهاي مناسبي براي 
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