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 چكيده

  برخوردار است. واحد اقتصادی  حقوق مالكان   گذاری   رفتار سرمایه گذاران از جایگاه بااهميتی در ارزشبه طور کلی  

)از جمله سود    مالی  رفتار سرمایه گذاران بر اساس اطلاعات  لذا پژوهش های متعددی به این نتيجه رسيدند که

اصلی هدف  در همين راستا  و بازده سهام واحد اقتصادی را به همراه خواهد داشت.    تغييرات قيمتحسابداری(،  

های مرتبط با سود( ارزشی ارزیابی و مقایسه توان مدل های اوليه و بهينه شده )مبتنی بر دیدگاه  این پژوهش  

اطلاعات حسابداری می باشد. در پژوهش حاضر برای دستيابی به شاخص و توان مدل های اوليه و بهينه شده،  

مورد بررسی قرار گرفت.    1393-1402شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی    170تعداد  

از آزمون های تفاوت تی زوجی و وونگ استفاده گردیده است. یافته در همين راستا جهت آزمون فرضيات پژوهش  

بين که  دهد  می  نشان  پژوهش  روند    های  توان  ميانگين  و  شده  بهينه  و  اوليه  های  مدل  توان  ميانگين 

 رزشی اطلاعات حسابداری تفاوت معناداری وجود دارد. )افزایشی/کاهشی( مدل های اوليه و بهينه شده ا

 گذاری اطلاعات حسابداری، ارزیابی و مقایسه توان مدلمدل های اوليه، مدل های بهينه، ارزش   های كليدی:واژه 
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 مقدمه   -1

نسبت به   یمال یها استفاده کنندگان صورت یسطح آگاه شی افزا  ،یحوزه ارتباط ارزش یها  پژوهش یهدف اصل

منعكس شده در ارزش بازار حقوق    یاطلاعات حسابدار   "بودن  قابل اتكاء "و    "مربوط بودن "  ی فيک  یهای  ژگیو

انجام    یاستاندارد برا  نیتدو  یها  ئتيه  یاصل  اريمذکور، دو مع  ی فيک  یهای  ژگیو(.  2016،  1ليستون )  مالكان است

کردن    یاتيجهت عمل  كردیرو  ینوع  انگريب  ی،و آزمون ارتباط ارزش  یرو  شيپ  یها  نهیگز  اني انتخاب از م  نیبهتر

تنها    یآن است که اقلام حسابدار   زين  ري اخ  یطرز تلق  ليدل  .دیآ  یگفته به شمار م  شي پ  یفيک  یهای  ژگیو  فیتعار

شرکت    یگذار   جهت ارزش  یاطلاعات مربوط  یگردند که حاو  یمربوط محسوب م  یگذار   ارزش  راز منظ  ی در صورت

از    ن،یعلاوه بر ا(.  2،2001و همكاران   )بارث  سهام آن باشد  متيبه منظور انعكاس در ق  یکاف  یاتكا   تيقابل  یو دارا 

 ی مال   یها   استفاده کنندگان از صورت  ی ريگ  ميبر تصم  یاطلاعات حسابدار  ی گذار   ريتأث  یآنجا که شرط لازم برا

را از    یمربوط بودن اطلاعات حسابدار  ی فيک  یژگیتوان سطح و  یبودن آن است، م  دیمربوط بودن و نه صرفاً جد

  سوسانتو )  کرد  حفظ  شده باشد،  ليتحص  زين  یگر یممكن است از منابع د  یکه حت  یاطلاعات  عيتجم  ای  صيتلخ  قیطر

آزمون    یبرا  یمختلفی  گذار   ارزش  یها  یاز الگو  یدر مطالعات حوزه ارتباط ارزش  گرید  یاز سو (.  3،2022ا یجایو  و

سنجش    اريبه عنوان مع  است(  بازده  ای  مت يشامل قکه  معمولاً اطلاعات بازار  ی )ها و از اطلاعات گوناگون  هيفرض

)برای  صورت گرفته    یها   از پژوهش  یمثال در برخ   یاستفاده شده است. برا  یاطلاعات حسابدار  یارتباط ارزش

  د يتأک  "یگذار   ارزش  یالگوها "  یحسابدار   یرها يمتغ  بیبر ضرا(  1998  ،5و لو   ی؛ عبود 1996  ،4نچيبارث و کلنمونه  

(،  1999  ،7پريو ش  سي؛ فرانس1997،  6و همكارانز  نينمونه کال  یبرا )انجام شده    قات يتحق  ریه در سايكدر حال.  شده

  ی گذار در فرآیند ارزش یحسابدار یرهايمتغ یکل( شود یم یرياندازه گ نيي تع بیکه توسط ضرا) نييقدرت تب

از   منتج  بازار  یحسابدار   ی رها يمتغ  انمي  رابطه)که  اطلاعات  تو است(،    و  است  جهمورد  شده  و    یثقف)  واقع 

 (.  1388،ان يباغوم

  یكی از مهم ترین عوامل مرتبط با رفتار سرمایه از سوی دیگر همانطور که در پژوهش های پيشين اشاره گردید  

می باشد. در همين راستا طبق تئوری هایی که جدیدا    "اطلاعات مرتبط با سود حسابداری" گذاران، استفاده از  

  ا يلالواناز عواملی است که مرتبط با سود حسابداری می باشد )  "ارزش گذاری و انتخاب پذیری"مطرح شده است  

شكل    ارزشی و انتخاب پذیری سود به  های نوین مرتبط با سود، ارتباط تئوری  در راستای    (.8،2024بيچاکرابورتو  

  حقوق   بازار  ارزش  تشریح تغييرات  بابت  گزارش شده(  سود  )مانند  مالی  صورت های  در  قدرتمند و خاص  ارقام

ارزشی و انتخاب    ارتباط  باشد،  بيشتر   قدرت توضيح دهندگی  چه   هر  که   معنا  بدین  است.  شده  تعریف  سهام،  صاحبان

حسابداری سود  گذاران  برای  پذیری  و    سرمایه  )بارث  است  سودمندتر  سهام  بازده  و  قيمت  بينی  پيش  در 

 
1 Liston   
2 Barth and et al 
3 Soesanto and Wijaya 
4 Barth and Clinch 
5 Aboody and Lev 
6 Collins and et al 
7 Francis and Schipper 
8 Lalwania and Chakrabortyb 
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پژوهش بابت مدل های بهينه    (. با توجه به مباحث بالا، مبنای این2024،بيچاکرابورتو    ايلالوانو    2001همكاران،

انتخاب پذیری سود"شده ارزشی اطلاعات حسابداری   از    "دیدگاه های مرتبط با ارزش گذاری و  می باشد. لذا 

یكی از    )به عنوان استفاده کنندگان اصلی(  سرمایه گذاران و اعتباردهندگانآنجایی که تامين نيازهای اطلاعاتی  

توجه به نوع نيازهای اطلاعاتی در چارچوب  ،  رسالت های اصـلی مدیریت و سيستم های حسـابداری می باشد 

افراد ضرورت دارد،  های کيفی  ویژگی این  با توجه به مبانی مطرح شده در 1382،خدابندهو    دستگير)  برای   .)

این مقاله بررسی توان مدل های بهينه شده ارزشی اطلاعات حسابداری در مقایسه با  بالا، هدف اصلی  مطالعات  

 مدل های اوليه می باشد.  

 

 مبانی نظری 

الف(    :اند  هنمود  فیرا تعر  ریز  كردیچهار رو  ،یارزش اطلاعات حسابدار به طور کلی مطالعات مرتبط با ویژگی های  

مربوط بودن ارزش    ی نيب  شيپ  تينگرش قابل  ب،  ی مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار  یاديبن  لينگرش تحل

مربوط    یري( نگرش اندازه گد،  ی مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار  ی( نگرش اطلاعاتج،  یاطلاعات حسابدار 

  ی اد يبن  ليتحل  ،ارزشی اطلاعات حسابداری در سنجش    كردیرو  ني اول(.  2013ی )بارث،بودن ارزش اطلاعات حسابدار

  ی ها   متيدر روند ق  رييبه تغ  نجرنهفته در خود م  یها   ارزش  قیاز طر  یاطلاعات حسابدار   كرد،یرو  نیاست. طبق ا

است که بازار از    نیا  اول  كردیرویكی از مفروضات  گردد.    یم بازار  یها  متيق  راتييجهت با تغ  سهم مشابه و هم

  ی ر ياندازه گ  قیاز طر  زين  یمال  یصورتها   یاطلاعات  یباشد و مربوط بودن ارزش محتوا ی  لازم برخوردار نم  ییکارا

رو    نیگردد. از ا  یاستنتاج م  ی،اطلاعات حسابدار   یبر مبنا   (و فروش  دی)خر  ی تجار  یاز راهبردها  یناش  یها  بازده

گذاران با بكارگيری اطلاعـات حسـابداری در دسترس عموم، قادر    به درجه ناکارایی اطلاعات بازار، سرمایه  ء با اتكا

ارزشی اطلاعات  از سنجش    ريتفس  نيدر دوم(.  1393و همكاران،  بولو)  شوند  های غيرعادی می  بازده  به تحصيل

  که بتوان آنها را در شوندی م یمربوط تلق ییها دارد ارزش یجا یاديبن قاتيکه عمدتاً در حوزه تحق ،حسابداری

  اساس، چنانچه اطلاعات صورت نیاستفاده نمود. بر ا  یآت  ی ها  بازده سال  ین يب  شيشرکت و پ  یارزش آت  یابیارز

ی  گذار   ارزش  یهای  که عمدتاً نشات گرفته از تئور)  دینهفته ارزش کمک نما  یها  خصيصه  ی نيب  شيبه پ  یمال  یها

مربوط است که بتوان از آن در    یاتاطلاع   نرویاز ا  رديگ  یمدنظر قرار م  ،مربوط  یها   به عنوان ارزش  (باشند   یم

از   ريتفس  ني سوم(.  2001)بارث و همكاران،  استفاده کرد  ینقد آت  یانها یسهام و جر  یسود، سود نقد  ینيب  شيپ

که    شوندی  مربوط محسوب م  یها  به عنوان ارزش  یاسـت کـه اطلاعات  ــنیاارزشی اطلاعات حسابداری  سنجش  

  یی از کارا  هیكه بازار سرمانیبا فرض ادر تفسير سوم،    شوند.سهام بكار گرفته    یگذار  متيگذاران در ق  هیتوسط سرما

  ت اطلاعا   نیخود واقعاً به ا  یگذار   هیسرما  ماتيگذاران در تصم  هیسرما  ا یکه آ  شودی  م  یبررس  ،لازم برخوردار است

کوتاه مدت تمرکز دارند.    یزمان  یدوره ها  بر  رنديگی  م  دهینگرش ا  نیکه عموماً از ا  ی. مطالعاتريخ  ایکنند    یم  ء اتكا

کوتاه    یدر دوره زمان  یاطلاعات حسابدار   ینسبت به افشا   هیواکنش بازار سرما  یبررس  یمطالعات  نيچن  یمقاصد کل

  ی دارا   یاطلاعات  یدوره زمان  نیدر ا  نیسود است. بنابرا  اعلان  خیبعد از تار  ا یچند هفته قبل    ایچند روز    ريمدت نظ

  مت يق  تیگذاران گردد و در نها  هیانتظارات سرما  لیو انتشار آنها منجر به تعد  ء ارزش قلمداد خواهد شد که افشا
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و  واحـد طبيعـی سـنجش تغييرات بازار، بازده  پژوهش هاسرمایه متاثر سازد. از اینرو در این  سهم را نيز در بازار

با نگرش    یدر مطالعه مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار   كردی رو  نيچهارم  .(1،2009سلند يب)  سهام استقيمت  

قلمداد    یر ياندازه گ  یبرا   یبه عنوان ابزار   یاست که حسابدار  یسازگار است و بدان معن  یدر حسابدار  یر ياندازه گ

 یی رابطه قابل اتكا  یاقلام( حسابدار   ریسا  ای)  قلم  کی  نچهکه چنا  شودی  استنتاج م  نيچن  رویكرد  نیشود. در ای  م

  ع ي را ثبت و تجم  یبار اطلاعات  یسهام( داشته باشد، اندازه و ارقام حسابدار   بازار   متيق  ایبازده  )بازار    یارها يبا مع

 (.  2015،  2)بال و سادکا   کنند  یم

  ی ، الگوها ی همين رویكردراستا  دربه عنوان مبنای اصلی مورد توجه است.  این پژوهش رویكرد چهارم    در

است که   یانیسود و ز  كردیبر رو  ی مبتن  ی شود. گروه اول، شامل الگوها  یم  مي تقس  یبه سه گروه اصل  یگذار   ارزش

.  ند یآ  یاستفاده کنندگان آن به شمار م  نياز نخست(  1966)  3یانيلیو مود  لر يبرخوردارند و م  یشتر ياز قدمت ب

  ،(1986)  4لندسمن چون    یارائه شده اند صاحبنظران  یترازنامه ا   كردیکه بر اساس رو  است  ییگروه دوم، شامل الگوها

نهایتا گروه سوم نيز تمرکز    خود از آنها استفاده کرده اند.  یها   در پژوهش(  1996، بارث و همكاران )(1991بارث )

  كرد یدو رو  بيترکاز پژوهش گرانی می باشد که از    (1995)  5لسون فلتهام و اهدارد.    ی قبل  كردیدو رو  بيترک  بر

تابع    ک یدر قالب    توانيکه ارزش شرکت را ماساسی این است  فرض  ی استفاده کرده اند. طبق پژوهش آنها  قبل

(.  2024،بيچاکرابورتو    ايلالوان)  داد  شی نما  یآت  یرعاد يغ  داتیعا  یحقوق مالكان و ارزش فعل  یاز ارزش دفتر  یخط

 معمولاً ی،ارزش حوزه ارتباط یکنون یها که پژوهش دهدی م( نشان 2001بارث و همكاران ) یها افتهاز طرفی ی

انجام شده    یو ارزش دفتر  یسود حسابدار   یرهايو استفاده از متغ(  1995ون )سفلتهام و اهل  یبا استفاده از الگو 

ون  س فلتهام و اهل  یبه عمل آمده بر آن شدند تا دامنه کاربرد الگو   یها  در ادامه تلاش(  2000)  6هلسون ااست. ليو و  

محافظه    یاز حسابدار   توانيمورد بحث م  یکه در الگو  دادندمزبور نشان    شمندانیرا گسترش دهند. اند(  1995)

مطرح    یمستقل اصل  ريمتغ  کیرا به عنوان    یاتيعمل  یهایی  رشد خالص دارا  جهيبهره جست و در نت  ز يکارانه ن

دو متغير مستقل نرخ رشد سود مورد انتظار و    فیالگو امكان تعر  نیآنان نشان دادند که در ا  نیساخت علاوه بر ا

 یحاتيتوض  نيوجود دارد. چن  زين  شودی  گرفته م  دهیناد  یگذار   حوزه ارزش  یها  اندازه شرکت که معمولاً در پژوهش

موجب بهبود  (  1995ون )س فلتهام و اهل  یالگو  کنند کهاعلام  (  2000)  7رز ی چون ما  یموجب شد تا صاحبنظران

  ن ي چن توانيم ا طبق مطالعات بالاتیو ارزش شرکت شده است. نها یاعداد و ارقام حسابدار  انيدرک ما از رابطه م

  نيي تع  تاثير(  1995هلسون )او فلتهام و  (  1995ون )ساهل  یشنهاد يپ  یالگوها   ر،يدهه اخ  ی کرد که ط  یريگ   جهينت

  8وريکه به اعتقاد ب  یداشته اند؛ به گونه ا  یگذار   حوزه ارزش  ژهیو به و  یار حوزه حسابد  یها  بر پژوهش  یکننده ا

صدها مورد   دیها و شا که تعداد آنها در طول زمان و در نقاط گوناگون جهان به ده ییها پژوهش نيچن( 2002)

 
1 Beisland 
2 Ball and Sadka 
3 Mille  and Modigliani 
4 Landsman 
5 Feltham and Ohlson 
6 Liu and Ohlson 
7 Myers 
8 Beaver 
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ارتباط    یو نه طول  یآنها بر مطالعه مقطع  ديتأک  یبوده ول  یاطلاعات حسابدار  ی ارتباط ارزش  دیياز تأ  یرسد حاک  یم

  ی ها   پژوهش، اخيرا انجام  مطرح شده  یکه با توجه به انتقادها   باشدی  م  یدر حال  نیاالبته    قرار داشته است.  یارزش

   است.  افتهی  شیافزا  یريگ  به نحو چشم  ی،حوزه ارتباط ارزشمرتبط با  

  نه يوحدت نظر موجود در زم یکه به استثنا رسديبه نظر م نيمجموع چن  دردر راستای نظریات مطرح شده، 

ارزش  یروند کاهش اجماع  چيه  یسود حسابدار   یارتباط  ارزش  یروند کل  یدر خصوص چگونگ  یگونه    یارتباط 

که در    دهدی  نشان م  های  بررس  نیصاحبنظران حوزه مربوط وجود ندارد. علاوه بر ا  انيدر م  یاطلاعات حسابدار 

اطلاعات    یارتباط ارزش  یعوامل مربوط به هر گونه کاهش احتمال  یبه بررس  یتوجه کاف  زيانجام شده ن  قاتيتحق

با توجه به مبانی نظری مطرح    بيترت  نی بد  (.2022،ایجایو  و  سوسانتو)   در طول زمان مبذول نشده است  یحسابدار 

کرد؛    ريو تفس  رفتیپذ  اطيرا با احت  یارزش   طارتبا  نه يانجام شده در زم  یمطالعات قبل  جینتاشده به نظر بایستی،  

قابل  صرفا  سهام  و بازده    متيق  یریگذاران و آن بخش از نوسان پذ  هیامروزه معلوم شده است رفتار سرما  رایز

های  تئوری  ( و متغيرهایی که مبتنی بر  2022،ا یجایو  و  سوسانتو)  باشد  ینم  ی ادي بن  متغيرهای  راتييغانتساب به ت

نقش دارند. البته   سهامو بازده    متيقارزشی و انتخاب پذیری سود( می باشند احتمالا در    نوین )برای نمونه ارتباط

نقش  در طول زمان  و    از گذشته هم مورد توجه بوده  "ارتباط ارزشی سود حسابداری"رویكرد  لازم به ذکر است که  

، رویكرد  ادعای منتقدان  رغم  به داشته است. همچنين    حسابداری  ارزشی اطلاعات  ارتباط  فزآینده ای در راستای

ارتباط  ی را  تغييرات معنادار" در طی سال های متمادی  مذکور   بر مبنای  در روند  ارزشی اطلاعات حسابداری 

روزافزون   یها درخواست(. با توجه به 2024،بيچاکرابورتو  اي لالوانرده است )ارائه ک "دیدگاه های مرتبط با سود

، این پژوهش به دنبال ارزیابی و سهام و بازده    مت يقاطلاعات بابت تحليل    گذاری  ارزشدر رابطه با  گذاران    هیسرما

مقایسه توان مدل های اوليه و بهينه شده )مبتنی بر دیدگاه های مرتبط با سود( ارزشی اطلاعات حسابداری می 

 باشد.  

 

 پيشينه پژوهش 

مرتبط با بازده و قيمت  تغييرات دریافتند که سهام در بازارهای مالی،  فرآیندنوسان پذیری  ( با بررسی 1981)  شيلر 

ی که ایجاد شده  نسبت به رویداد   تغييرات وسعت    . در همين راستا حاصل ورود اطلاعات جدید به بازار می باشد سهام،  

  که   ادعا کرده اندسال    46تا    18(  طی یک بازده زمانی  2004)   1.  دنتو و همكاران به نظر می رسد بسيار گسترده  

رو به کاهش است.  طی زمان  ( در  شامل ارزش دفتری هر سهم و سود هر سهم )   حسابداری   ارتباط ارزشی اطلاعات 

  2مسزاک يو کل   جا يداب سال آخر شتاب کمتری داشته است.    10البته روند کاهشی ارتباط ارزشی اطلاعات در طی  

لهستان مورد توجه قرار دادند و اثر آن را بر    ه ی را در بازار سرما   ی مال   ی گسترش قواعد گزارشگر در پژوهشی    ( 2010) 

منظم،    ی مال   ی قواعد گزارشگر   جاد ی آن ها نشان داد که با ا   ج ی کردند. نتا  ی بررس   ی مربوط بودن ارزش سود حسابدار 

را   ی مربوط بودن ارزش سود حسابدار  زان ي قواعد م  ن ی توسعه ا  ی ول  شد خواهد  ی ارزش مربوط  ی دارا  ی سود حسابدار 

 
1 Dontoh 
2 Dobija and Klimczak 
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با در نظر گرفتن   ی که ارزش مربوط بودن اطلاعات حسابدار   د ي رس  جهي نت  ن ی به ا( 2013)  1بليس هد. دی نم  ش ی افزا 

در ارزش مربوط بودن    ی که بهبود   ی در حال   . است   افته ی بهبود    2005  -   2011  ی اطلاعات در طول سالها   ی ارزش دفتر 

  و   مثبت  اثر   سهامداران   تمایلات  که  رسيدند   نتيجه  این  به  (2017)   2همكاران   و   کرونل  سودها مشاهده نشده است.

  نتایج .  دهد   کاهش   را   اثر   این   اندازه   تواند   می  بالا،   کيفيت   با   حسابداری   اطلاعات   اما   دارد.   سهام   قيمت   بر   معناداری 

  شرکت ها   آتی  سودآوری   به  نسبت  آنان  خوش بينی  گذاران،   سرمایه  بالای   احساسات   که  است   آن  از  حاکی  همچنين

شرکت به بررسی   263( در مطالعه ای با 2022) ا ی جا یو  و  سوسانتو ميدهد.  افزایش  را  سهام  خرید  برای  آنها تمایل و 

  ج ینتا    .پرداختند   ی ندگی نما   ی ها   نهیبر هز   ی مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار سالانه و    یگزارش ها   ییخوانا   ر ي تأث 

بيشتر و خوانایی ضعيف تر می    ها سه ی و نو   کلماتطبيعتا    باشد   شتري که هر چه تعداد صفحات ب   دادنشان  آنها  مطالعه  

ی می شود. همچنين طبق یافته های این پژوهش  ندگی نما   ی ها نه ی هز شود که این مهم در ادامه منجر به تاثير مثبت بر  

(  2024)   ب ي چاکرابورت و    ا ي لالوان ی تاثير معناداری ندارد.  ندگی نما   ی ها   نهی بر هز   ی بودن ارزش اطلاعات حسابدار   مربوط 

حسابداری به عنوان فاکتورهای موثر برای سرمایه گذران، به این    سود اطلاعات    ی رتباط ارزش در پژوهشی با عنوان ا 

  ارزش و    اندازه ی،  سودآور   "  ی ها ی ژگ ی و پرتفوی سهام با هدف سرمایه گذاری بر اساس  كه  ي زمان نتيجه دست یافتند  

. ارتباط بين اقلام مرتبط با سود حسابداری با بازده و قيمت سهام قابل ملاحظه می باشد.  شوند ی م  ی بند گروه  " سود 

همچنين نتایج آنها نشان دادند که ارتباط بين اقلام سود و زیانی با بازده و قيمت سهام برای شرکت های بزرگ و با  

 ارزش بالا نسبتا قوی تر از سهام شرکت های کوچک است.  

کم رنگ شدن    جهيفقط نت  ،یاز آن است که کاهش ارتباط ارزش  یحاک(  1388)  انيو باغوم  یج پژوهش ثقفینتا

گذاران اثر نفوذ روزافزون    هیرفتار سوداگرانه سرما  شیبلكه حاصل افزا  ستين  یمال  یمربوط بودن گزارشگر  یژگیو

 یدر دوره زمان   یارتباط ارزش  یدر خصوص روند کاهش  یشواهد  .باشدی  م  ز يبازار ن  متيدر ق  یاد يبن  ري عوامل غ

رفتار سوداگرانه    یقبل  یمشاهده شده توسط پژوهش ها   یروند کاهش  یاصل  ليو دل  شودی  پژوهش مشاهده نم

به    در پژوهشی  (1390)  اني باغومنمی باشد.  ی  اد يارزش بن  راتييگذاران بوده است که قابل انتساب به تغ  هیسرما

شده در بورس اوراق    رفتهیپذ  یرا در نزد شرکتها   یگذاران روند رو به رشد  ه یکه اثر رفتار سرما  ديرس  جهينت  نیا

  نده یفزا  ريو تأث  تياهم  با  گاهیگذاران از جا  هیرفتار سرما  .داشته است  1387  یال   1378  یدوره زمان  یبهادار تهران ط

  راتييتا به هنگام مطالعه در خصوص تغ باشدی لازم م نیحقوق مالكان برخوردار است. بنابرا یگذار  در ارزش یا

حوزه و به    نیا  یهای  ريگ  ميآن در تصم  یو سودمند   یگذار  از منظر ارزش  یمربوط بودن اطلاعات حسابدار

( در  1392. حمدی و همكاران )حاصل، عامل مزبور در نظر گرفته شود جیمنظور اجتناب از گمراه کننده بودن نتا

  پژوهش آنها   جینتاپژوهشی به بررسی مربوط به ارزش اطلاعات حسابداری و عوامل تاثير گذار بر آن پرداختند.  

  مدل   یگذاران در بورس اوراق بهادار تهران، بر مبنا   هیسرما  یبرا   یمربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار   انگريب

  یگذاران دارا   هیسرما  یبرا   یانسبت به شاخص ترازنامه    یانیسود و ز  یها  است. البته شاخص  متيبازده و ق  یها

تر مربوط  اطلاعات    ده  انیز  ایسودده    ن،يهستند. همچن  یارزش  ارزش  بودن  مربوط  بر  اندازه شرکت  و  بودن 

 
1 Sible 
2 Cornell and et al 
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  ارتباط ارزشی و اطلاعات حسابداری ( در پژوهشی به بررسی  1397اعتمادی و بابایی )  اثرگذار است.  یحسابدار 

مطالعه ارتباط ارزشی ارقام ترازنامه از رگرسيون قيمت و برای مطالعه ارتباط  پرداختند. آنها در این پژوهش برای 

. ضریبی که از رگرسيون دوم به دست می آید حساسيت  کردندارزشی ارقام سود و زیانی از رگرسيون بازده استفاده  

قيمت به سود را اندازه گيری می کند که ضریب پاسخ سود نام دارد. ارتباط ارزشی از ویژگی های کيفی سود است  

  هم اطلاعات حسابداری و هم سویه های رفتاری گذار است لذا  که ویژگی های دیگر بر بهبود و یا افول آن تأثير  

  شواهد   به  توجه  ( آنها با1401فضل زاده و همكاران )  طه را تحت تأثير قرار دهد.سرمایه گذاران می تواند این راب

  تمایلات   اثر  پژوهش حاضر،  در  حسابداری،  سود  اخبار  به  واکنش ها  در  تفاوت  خصوص  در  پيشين  پژوهش های

  نتایج پژوهش آنها  .دادند قرار بررسی مورد تجربی به صورت حسابداری  سود به واکنش ضریب بر سرمایه گذاران

  ميدهد   نشان  1396  تا  1389  سالهای  طی  در  بهادار تهران  اوراق  بورس  در  فعال  شرکت  100  داده های  مبنای  بر

  ميتواند   سرمایه گذاران  تمایلات  دارند، اما  سهام  بازده  بر  معناداری  و  اثر مثبت  حسابداری،  آتی  و  جاری  سودهای  که

  بر   سرمایه گذاران  تمایلات  منفی  اثر  از  حاکی  نيز،  بيشتر  بررسی های.  دهد  کاهش  جاری را  سود  به  واکنش  ضریب

 است.    سهام  جاری  بازده  در  انعكاس یافته  آتی  سودهای  و تعهدی  نقدی  اجزای  ضریب

 

 فرضيه های پژوهش 

دهندة    که قيمت مزبور، انعكاس  با مطالعة تغييرات قيمت سهام به این نتيجه رسيدند(  1989)  و همكارانلر  کات

نماید. وجود شواهد فزاینده حاکی از تأیيد    بنيادی سهام ایجاب می  مجموعه مواردی است که ارزش  عواملی فراتر از

تغييرات    موجب گرایش روزافزون محققان به سمت یافتن دلایل جدیدی برای تبيين روند  هایی،  چنين پدید ه

(. در همين راستا ارزش گذاری و انتخاب پذیری سود  1388،انيو باغوم  یثقف)  بازار سهام شده است  و بازده  قيمت

های مدیریتی دارد. درک  گيرینقش مهمی در گزارشگری مالی و تصميم ویک مفهوم پيچيده و چندوجهی است 

های مالی کمک  گزارش   کيفيتتواند به بهبود شفافيت و  گذارند، میصحيح این مفهوم و عواملی که بر آن تأثير می

(. لذا با توجه به اهميت مبانی  2024،بيچاکرابورتو    اي لالوان)  گذاران و سایر ذینفعان باشدسرمایه   به نفع  تا  ،کند

 نظری مطرح شده، پژوهش حاضر دارای فرضيه های زیر است.  

ارزش گذاری و انتخاب پذیری سود( ارزشی  تئوری بين توان مدل های اوليه و بهينه شده )بر اساس (:  1فرضيه )

 اطلاعات حسابداری تفاوت معناداری وجود دارد. 

بين توان شناسایی روند )افزایشی/کاهشی( مدل های اوليه و بهينه شده ارزشی اطلاعات حسابداری  (:  2فرضيه )

 تفاوت معناداری وجود دارد. 

 

 روش پژوهش 

 باشد و برای جمع بندی دادهتجربی و از لحاظ هدف کاربردی می  های از نوع پژوهش حاضر به طور کلی پژوهش

افزارهای   تحليل نهایی از جدیدترین نسخ  و تجزیه برای  و  اکسل  گسترده صفحه  از نياز  مورد  و محاسبات ها نرم 

Eviews    وSpss  ارزیابی و مقایسه توان مدل های  "است. با توجه به اینكه هدف اصلی این پژوهش   شده استفاده
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است. بر همين اساس منظور از مدل های اوليه همان مدل    "اوليه و بهينه )بومی( شده ارزشی اطلاعات حسابداری 

بهينه )بومی(  می باشد و منظور از مدل های    "سود و زیانی"و    "ای  ترازنامه"  ارتباط ارزشی ارقامهای مرتبط با  

توسعه یافته   "ارزش گذاری و انتخاب پذیری سود"متغيرهای مرتبط با  شده، مدل هایی می باشد که بر اساس  

است. با توجه به هدف اصلی پژوهش، برای ارزیابی و مقایسه توان مدل های اوليه و بهينه شده، بایستی ابتدا داده  

محاسبه گردد تا نهایتا با استفاده از    یكسان  مكانی و زمانیعد  دو ب  درطور همزمان    بههای مرتبط به ازای هر مدل  

،  تحليل های تجربی  روشی در    ویژگی های چنينای آماری اقدام به بررسی نتایج فرضيات گردد. یكی  آزمون ه 

  با توجه به اینكه داده می باشد. نهایتا    مقطعی  های طولی یا  دادهبر    مبتنیتحليل های  نتایج غنی آن در مقایسه با  

آن را جزء پژوهش های  می توان    اطلاعات واقعی و تاریخی است  بر مبنای  حاضر در پژوهش  استفاده    های مورد

 پس رویداری طبقه بندی کرد. 

 

 پژوهش  جامعه آماری

است که    تهران  بهادار  اوراق  فرابورس  و  بورس  در  شده  پذیرفته  های  شرکت  جامعه آماری پژوهش، شامل تمامی

  ماه   اسفند  پایان  به  منتهی  ها  شرکت  مالی  سال  -1شده است.    لحاظ  زیر  شرح  به  هایی  انتخاب آن تعدیل  برای

  به  توجه  با  -3باشند؛    نداده  تغيير  را  خود  مالی  دوره  و  نداشته  فعاليت  توقف  پژوهش،  زمانی  قلمرو  طی   -2باشد؛  

  گذاری   سرمایه  های  شرکت  جزء   -4نباشند؛    فرابورس  پایه  بازار  های  شرکت  جزء   اطلاعاتی،  های  محدودیت

  بيش   معاملاتی  وقفه  پژوهش،  زمانی  دوره  طی  -5نباشند؛    بيمه  و(  بانک  و  ليزینگ)  مالی  گری  واسطه  و(  هلدینگ)

  170  فوق،  های  اعمال تعدیل از پس  .باشد   در دسترس  سال یک  حداقل  برای  آنها  اطلاعات  و  نداشته  ماه  شش  از

  ( و 1402تا  1393از سال ) مالی دوره 10 پژوهش، زمانی قلمرو. گرفت قرار  پژوهش  این آماری جامعه  در شرکت

  منتشر   اطلاعات  و  نوین  آورد  ره  افزار  نرم  از  استفاده  با  ها  لازم به ذکر است که داده  .می باشد  شرکت  -سال  1700

 است.    شده  آوری  جمع  بهادار  اوراق  بورس  سازمان  های  معامله  آرشيو  و  کدال  شبكه  در  ها  شده شرکت

 

 متغيرهای پژوهش 

با توجه به اینكه هدف اصلی این پژوهش، ارزیابی و مقایسه توان مدل های اوليه و بهينه شده ارزشی اطلاعات  

حسابداری می باشد. لذا بر اساس مدل های زیر ابتدا ارزش اطلاعات حسابداری به ازای هر مدل، به شكل جداگانه  

روند مدل های اوليه و بهينه شده ارزش اطلاعات  محاسبه می گردد و در مرحله بعد اقدام به بررسی توان کلی و  

  " ای  ترازنامه" ارتباط ارزشی ارقامحسابداری می شود. در همين راستا منظور از مدل های اوليه همان مدل های 

می باشد که اساس فكری مدل های بهينه شده، مدنظر قرار گرفته است و منظور از مدل های    "سود و زیانی"و  

ارزش گذاری و  " ( متغيرهای مرتبط با  1403ایی می باشدکه در رساله دکترای شاه محمدی )بهينه شده، مدل ه 

به آن افزوده شده و نهایتا اقدام به توسعه آن گردیده است در ادامه به تفكيک هر کدام از    "انتخاب پذیری سود 

 مدل های مذکور به شرح زیر ارائه می گردد. 
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مربوط بودن  )  "ارتباط ارزشی ارقام ترازنامه"به منظور محاسبه    -1:  حسابداریمدل های اوليه ارزش اطلاعات  

 ترازنامه ای( از مدل قيمت به شرح زیر استفاده می گردد.   ارقامبر اساس  

 
P it = β0 + β1BVPS it + β2EPS it + β3 CFOPD it + ε it 

P it  :سهام شرکت در سال    قيمتt 

BVPS it:  بر تعداد سهام در سال    ميتقس  یارزش دفترt   

EPS it:  در سال    سود هر سهمt    یا(بر تعداد سهام در سال    ميتقس  اتيدرآمد پس از کسر مالt ) 

CFOPD it  :  نقد عملياتی تقسيم بر تعداد سهام در سالوجوه  جریان   t 

( از مدل بازده  ارقام سود و زیانیبر اساس  مربوط بودن  )  "ارتباط ارزشی ارقام سود و زیانی"به منظور محاسبه    -2

 به شرح زیر استفاده می گردد. 
R it = β0 + β1EAR  it + ε it 

R it  سهام شرکت در سال : بازده 𝑡+1 

EAR it:  در سال    کل داراییبر    ميتقس  سود خالصt 

ارزش گذاری  " بر اساس متغيرهای مرتبط با    های بومی و بهينه شده ارزش اطلاعات حسابداری  مدلدر ادامه  

از مدل مدل بومی   "ارتباط ارزشی ارقام ترازنامه"به منظور محاسبه     -1به شرح زیر است:    "و انتخاب پذیری سود 

 و بهينه شده زیر استفاده می گردد. 
𝑃 𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑃𝑆 𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝑃𝑆 𝑖𝑡 + 𝛽3 𝐶𝐹𝑂𝑃𝐷 𝑖𝑡 − 𝛽4 𝐶𝑂𝑁𝐺𝐼𝑉𝑂 𝑖𝑡

 
+𝛽5 𝑅𝐸𝐴𝐶_𝐶𝑂𝐹 𝑖𝑡 + 𝛽6 𝑇𝐼𝑀𝐸_𝐸 𝑖𝑡 − 𝛽7𝐸𝑀_𝐴𝐷𝐽𝐽𝑂  𝑖𝑡 + 𝜀 𝑖𝑡 

 

 از مدل مدل بومی و بهينه شده زیر استفاده می گردد.   "ارتباط ارزشی ارقام سود و زیانی  "به منظور محاسبه     -2

 
𝑅 𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝐴𝑅 𝑖𝑡 − 𝛽2 𝐶𝑂𝑁_𝐺𝐼𝑉𝑂 𝑖𝑡 + 𝛽3 𝑅𝐸𝐴𝐶_𝐶𝑂𝐹 𝑖𝑡  − 𝛽4 𝐸𝐶𝑆 𝑖𝑡 + 𝛽5 𝑇𝐼𝑀𝐸_𝐸 𝑖𝑡

+ 𝛽6 𝑃𝑅𝐸𝐷 𝑖𝑡 + 𝛽7 𝐶𝑂𝑅𝑅𝐿_𝑇𝐴_ 𝐶𝑓 𝑖𝑡 − 𝛽8𝐸𝑀_𝑘𝑜𝑡𝑖𝑡 − 𝛽9 𝐶𝐻𝐴𝑁𝐺𝐸𝐴𝐵𝐿𝐸  𝑖𝑡

+ 𝜀 𝑖𝑡 
 

اوليه و بهينه شده، مبنا یا شاخص  (  2022)  ای جایو  و  سوسانتوطبق پژوهش   ارتباط  " در هر کدام از مدل های 

تا   t-5شرکت در طی دوره    -به ازای هر سال  R2، معادل tدر سال مالی    ")مربوط بودن( اطلاعات حسابداری  ارزشی

t  (. لذا هر چه مقدار 1403،می باشد )شاه محمدیR2  شرکت( بيشتر باشد نشان    -بدست آمده )به ازای هر سال

دهنده این است که ارزش اطلاعات حسابداری در آن سال و به ازای آن شرکت مطلوب بوده و بلعكس. در ادامه  

نحوه اندازه گيری، متغيرهای افزوده شده )که شامل محافظه کاری غير شرطی سود، ضریب واکنش سود، به موقع  

ریت مبتنی بر اقلام تعهدی اختياری، طبقه بندی سود، قابليت پيش بينی سود، همبستگی بين  بودن سود، مدی

اقلام تعهدی با جریان وجه نقد عملياتی و تغيير پذیری سود است( در مدل های بومی و بهينه شده به شرح زیر  

 می باشد.  
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 ( متغيرهای شناسایی شده مبتنی بر مدل های بهينه )بومی( و  نحوه اندازه گيری آنها 1جدول )

 های مرتبط نحوه محاسبه متغير نام متغير  ردیف 

1 

همبستگی بين اقلام  

تعهدی با جریان  

نقد عملياتی  وجه  

(CORRL_TA_CF ) 

اقلام  یكی از ساده ترین معيارهای اندازه گيری مدیریت سود استفاده از ضریب همبستگی بين  

( ارائه  2003)  1تعهدی با جریان وجه نقد عملياتی می باشد این شاخص توسط ليوز و همكاران 

 شده است. برای محاسبه این متغير از رابطه زیر استفاده می شود:
CORRL_TA_CF = P (TACC & CFO) 

نشان دهنده جریان وجه نقد عملياتی    CFOاقلام تعهدی و نشان دهنده   TACCدر این معادله 

می باشد، طبق این شاخص در صورتيكه بين اقلام تعهدی با جریان وجه نقد عملياتی همبستگی 

 (.1397)بنی مهد و همكاران، منفی وجود داشته باشد نشان دهنده مدیریت سود است

2 
قابليت پيش بينی 

 ( PREDسود )

یكی از معيارهای کيفيت سود قابليت پيش بينی سود است، این مفهوم به معنای توان استفاده از  

اطلاعات سود برای پيش بينی اطلاعات آتی است. در همين راستا اطلاعات آتی می تواند سود یا  

 متغير از مدل زیر استفاده می شود:جریان وجه نقد عملياتی باشد برای محاسبه این 
= 1-itCFO  + 0β+it E  1β it ε  

بيانگر سود خالص در     itE  بيانگر جریان وجه نقد عملياتی در سال جاری و    itCFO-1در این مدل 

( می باشد. لازم  εسال جاری می باشد. در این مدل معيار قابليت پيش بينی سود انحراف معيار ) 

سال اخير استفاده می   5به ذکر است که برای دستيابی به معيار مذکور از  رگرسيون غلطان طی 

شود. هر چه  این مقدار بيشتر باشد نشان دهنده قابليت پيش بينی سود کمتر است و بلعكس  

 )همان منبع(.

3 
تغيير پذیری سود  

(CHANGEABLE) 

به طور کلی تغيير پذیری یا نوسان پذیری سود نيز یكی از معيارهای کيفيت سود می باشد. این  

متغير به معنای پراکندگی مقادیر سود  طی یک بازه زمانی است. برای محاسبه این متغير از مدل  

 زیر استفاده می شود:
= itE  + 0β+1 -itE  1β it ε  

سود خالص در سال گذشته می  بيانگر     itE-1بيانگر سود خالص در سال جاری و    itEدر این مدل 

( در این مدل حاکی از تغيير پذیری یا نوسان پذیری سود بيشتر و  εباشد بالا بودن مقادیر خطا ) 

 کيفيت سود پایين تر است )همان منبع(. 

4 
واکنش سود  ضریب 

(REAC_COF) 

، شاخصی برای تعيين ميزان واکنش گذیری بازده )قيمت( سهام  به طور کلی ضریب واکنش سود

 ، برای محاسبه این متغير از مدل زیر استفاده می شود:به تغيير سود شرکت می باشد

= itR  + 0β+it E  1β  2β ∆+it E it ε  

تغييرات  بيانگر   ∆ itE بيانگر سود خالص در سال جاری و    itEبيانگر بازده سهام،   itR مدلدر این 

حاصل از برآورد مدل در مشاهدات،     1βسود خالص نسبت به سال گذشته می باشد. هز چه مقدار 

 بالاتر باشد ضریب واکنش و کيفيت سود نيز بيشتر است )همان منبع(.

 
1 Leuz and et al 
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 های مرتبط نحوه محاسبه متغير نام متغير  ردیف 

5 
به موقع بودن سود  

(TIME_E) 

یكی از ویژگی های با اهميت برای مربوط بودن سود، به موقع بودن گزارش سود می باشد. 

سودهایی دارای بار اطلاعاتی هستند که به موقع در اختيار سرمایه گذاران قرار گرفته باشد. به  

 ( به شرح زیر تعيين می شود:1995) 1موقع بودن سود از طریق مدل کوتاری و زیمرمن 

= itR  + 0β 1β ∆+it  NI+it NI  2β it ε  
به ترتيب بيانگر تغييرات سود خالص سال     itNIو  ∆  itNI بيانگر بازده سهام،  itR مدلدر این 

به طور کلی معيار به موقع بودن    جاری) نسبت به سال قبل( و سود خالص سال جاری می باشد

بيشتر باشد موقع   2R( می باشد بر همين اساس هر چه مقدار 2Rسود ضریب تعيين تعدیل شده )

 بودن گزارش سود بيشتر است )همان منبع(.

6 

محافظه کاری غير  

شرطی سود  

(CON_GIVO ) 

محافظه کاری غير شرطی   ،یكی از ابزارهایی که در جهت مدیریت سود از آن استفاده می شود

( به شرح  2000) 2سود می باشد، در این پژوهش برای محاسبه این متغير از مدل گيولی و هاین 

 زیر استفاده می شود.

شاخص  محافظه  کاری  غير شرطی سود =
جمع  کل تعهدی 

جمع  کل دارایی  های شرکت 
∗ (−1) 

این مدل بيان می کند که رشد اقلام تعهدی طی چند دوره مالی بلند مدت بيانگر اعمال محافظه  

کاری سود می باشد. بنابراین هر چه اقلام تعهدی بيشتری طی سال ایجاد گردد، محافظه کاری  

کمتری اعمال شده است. به بيان دیگر برخورد محلفظه کارانه در گزارشگری مالی، همواره با عدم  

 ناسایی یا به تاخير انداختن شناسایی اقلام تعهدی همراه است )همان منبع(.ش

7 

مدیریت مبتنی بر  

اقلام تعهدی  

اختياری مدل  

تعدیل شده جونز  

(EM_ADJJO) 

(، با افزودن یک متغير توسط دچو و  1985) 3برای محاسبه مدیریت سود از مدل جونز تعدیل شده 

روش، پس از یک مرحله تخمين و   ( به صورت زیر ارائه شده است. در این 1995) 4همكاران 

 محاسبه ميگردد.(  εسال ) - (، مقدار باقيمانده برای هر شرکت1β ،2β  ،3β)  محاسبه مقادیر ضرایب 
3β) + i,t−1/A  i,t∆ REC  -REV (∆  2β) + i,t−1A (1/ 1+ β 0β=  i,t−1/A  i,tTACC  ε ) + i,t−1/A  i,t(PPE 

i,t 
 آن: در  که

 TACCشرکت عمليات   از  ناشی نقد  وجه جریان منهای  عملياتی = سودi  در سالt  .است 
∆REVشرکت  نقدی سال جاری )نسبت به سال گذشته(درآمدهای فروش  در = تغييرi  در سالt  

 است. 

∆RECشرکت  )نسبت به سال گذشته( حساب ها و اسناد دریافتنی سال جاری   در = تغييرi   در

 است.  tسال 

PPE  =شرکت اموال، ماشين آلات و تجهيزات  کلi  در سالt .است 

A شرکت = دارایيهای i  است که به ازای سالt-1 .محاسبه می گردد 

 
1 Kothari and Zimmerman 
2 Givoly and Hayn 
3 modified Jones model 
4 Dechow and et al 
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 های مرتبط نحوه محاسبه متغير نام متغير  ردیف 

بيشتر   شواهد مدیریت سود   نشانگر (، εاختياری )مقدار خطای مدل یا  تعهدی اقلام بالاتر مقادیر 

سود استفاده ميشود  مدیریت برای محاسبه  - 1است. از قدر مطلق اقلام تعهدی اختياری ضرب بر 

 )همان منبع(.

8 

مدیریت مبتنی بر  

اقلام تعهدی  

اختياری مدل  

کوتاری  

(EM_KOT ) 

می   (2005مدل دیگر در رابطه با محاسبه مدیریت سود استفاده از مدل کوتاری و همكاران  )

، با این تفاوت که یک متغير اضافی به نام   باشد. مدل زیر نيز به مانند مدل بالا  برازش می گرد

ROA .نرخ بازده دارایی ها( دارد( 
3β) + i,t−1/A  i,t∆ REC  -REV (∆  2β) + i,t−1A (1/ 1+ β 0β=  i,t−1/A  i,tTACC  4β) + i,t−1/A  i,t(PPE   

i,t(ROA) + ε  
استفاده از نسبت سود خالص به کل دارایی ها می باشد. در این مدل   ROAنحوه محاسبه متغير 

  شواهد مدیریت سود  نشانگر (، εاختياری )مقدار خطای مدل یا  تعهدی اقلام  بالاتر مقادیر نيز 

 بيشتر است )همان منبع(.

9 
طبقه بندی سود  

(ECS) 

( استفاده می شود  2006) 1در این پژوهش برای محاسبه تغيير طبقه بندی سود از مدل مک وی

( نيز در پژوهش خود از همين مدل استفاده  1397ثقفی و جماليان پور )لازم به ذکر است که 

طبقه   رييتغ یري اندازه گ ی براکرده اند. در ادامه تعریف عملياتی مدل به شرح زیر ارائه می گردد. 

استفاده می    tVمنتظره  ريغ یسود اصل راتييتغ و  t Ɛمنتظرهريغ یسود اصل زان يماز  ی سودبند

در آن   راتييمورد انتظار و تغ یسود اصل زانيبرآورد م یبرا مرتبط   یها مدلاز منظور   ن ی. بد شود

 می گردد: استفاده

 ( 1رابطه شماره )

= it CE + 0β+ 1-itCE  1β + itATO  2β + 1-itACC  3β + itACC 4 β 5 β ∆+ itSALE 6 β 

NEG_∆+ it SALEite   

 ( 2رابطه شماره )

∆= it CEλ+ 0 λ+ 1-itCE  1 λ2 ∆+ 1-it CE λ3 ∆+ itATO  λ+ 1-itACC 4  λ+it ACC 5  λ6 ∆+ itSALE  

λNEG_7 ∆+ it SALEite   
  "بازار ع یدسته صنا"در سطح  ی،طبقه بند رييسطح تغ ی ريمربوط به اندازه گ یمعادله ها یتمام

لازم  . می گيردمدنظر قرار   ی طبقه بند رييتغ زانيبه عنوان م  ماندهيو جملات باق می شودبرازش 

با مقادیر مثبت و منفی مواجه می شویم بر   مانده يجملات باقبه ذکر است پس از دستيابی به  

بيشتر    "تغيير طبقه بندی سود"همين اساس هر چه مقدار پسماند مدل بيشتر باشد نشان دهنده 

 است.  ر ی فوق الذکر به قرار ز یبكار رفته در معادله ها  یرهايمتغدر ادامه  است و بلعكس.

 مدل های تغيير طبقه بندی سود  در  رفته بكار ( متغيرهای 2جدول )

 نحوه اندازه گيری  نماد متغير ردیف 

1 itCE  
  تمام شده  بهای منهای  درآمد خالص از  است  عبارت که اصلی سود

 درآمد  خالص   بر تقسيم اداری  و فروش  هزینه های عمومی، منهای

2 itΔCE  از:  است  عبارت که اصلی سود تغييرات درCEt+1 - CEt 

 
1 McVay 
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 های مرتبط نحوه محاسبه متغير نام متغير  ردیف 

3 itUE_CE  ( اول معادله   باقيمانده)  معمول  غير اصلی   زیان  یا سود 

4 UE_ΔCE 

it 
 ( دوم معادله  باقيمانده) معمول غير اصلی   زیان  یا سود در تغييرات

5 ATO 

دارایی   خالص آن طی که عملياتی دارایی های خالص گردش نسبت

  منهای عملياتی دارایی های جمع  از است  عبارت عملياتی های

 . عملياتی بدهی های

  و  نقد وجه منهای دارایی ها جمع  با   است برابر عملياتی دارایی های

  کل با  است برابر عملياتی بدهی .مدت کوتاه  سرمایه گذاری های

  ممتاز  و عادی  سهام دفتری  ارزش  منهای بدهی  کل منهای دارایی ها

 .اقليت سهم و

6 ACC 
  منهای عملياتی زیان یا  سود  با است برابر   عملياتی تعهدی  اقلام 

 .نقد عملياتی جریان وجه   خالص

7 ΔSALE  گذشته دوره به  نسبت  درآمد در تغيير درصد. 

  راتييتغ"و  "منتظرهريغ ی سود اصل" بر اساس دو رویكرد تغيير طبقه بندی  لازم به ذکر است که 

می باشد بر همين اساس با توجه به اینكه این دو رویكرد از لحاظ آماری   "منتظره ريغ یسود اصل

و ادبيات پژوهش کاملا هم راستای هم می باشند. لذا از رویكرد اول در این پژوهش استفاده می  

 شود.

 

 یافته های پژوهش 

یافته ها در این پژوهش شامل آمار توصيفی و آمار استنباطی می باشد که در ادامه نتایج مربوط به آن ارائه می 

 گردد.  

 

 آمار توصيفی نتایج  

اوليه و بهينه شده   ازای مدل های  آمار توصيفی متغيرهای مرتبط به  ارزش  "با توجه به هدف اصلی پژوهش، 

 گردیده که به صورت جداگانه ارائه می گردد. ، اخذ  "اطلاعات حسابداری

بر اساس داده های  ( متغيرهای مرتبط با مدل های اوليه و بهينه شده به تفكيک  3و )  (2شماره )  با توجه به جدول

سال( ارائه گردیده است. طبق جداول بالا متغيرهای ارائه شده    10شرکت و    170)  مشاهده  1700برای    ترکيبی

( در جدول شماره  3در جدول شماره  مندرج  عملياتی  تعریف  اساس  )بر  تر  پيچيده  محاسبه،  لحاظ  از  از  1(   )

ر آمار  ( می باشد. لازم به ذکر است که مقادیری که به ازای هر متغير د2متغيرهای مندرج در جدول شماره ) 

توصيفی ارائه شده است قبل از دستيابی به مدل های اوليه و بهينه شده می باشد. بر همين اساس است که در  

( یا همان متغيرهای مرتبط با مدل های اوليه، غالبا بابت مقياس زدایی شان اقدام خاصی نشده  2جدول شماره )

شاخص های    را به(  3( و )2رج در جدول های شماره )مند  آماره توصيفیاست. نهایتا طبق توضيحات بالا، ميتوان  
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)بيشينه و    ها  شاخص  و سایر)انحراف معيار(، ضریب چولگی و کشيدگی    پراکندگی   ،)ميانگين و ميانه(  مرکزی

که این موضوع حاکی از   چولگی منفی برخی از متغيرها نيز ميتوان گفت در رابطه با ضریب  .نمود  تقسيمکمينه(  

 حكایت کشيدگی،  بودن ضرایب  مثبت همچنين مقادیر کوچكتر است،  به این متغيرها تمایل و راست به وجود چوله 

آزمون  شده است. در ادامه نتایج   ميانگين متمرکز ها حول داده و نرمال بلندتر بوده توزیع از که دارد مطلب از این

 به شرح زیر ارائه می گردد.    وابسته  هایتوزیع متغير  نرماليته

 
 ( آمار توصيفی متغيرهای مرتبط با مدل های اوليه2جدول ) 

 كمينه  بيشينه ميانه ميانگين  متغير
انحراف  

 معيار 
 كشيدگی  چولگی

 ( Pقيمت سهام شرکت )
89/1772

8 

000/749

0 

0/39325

0 
000/678 

59/3125

8 
893/5 471/52 

 313/0 234/0 372/4 450/1 - 617/0 971/0 316/2 ( Rبازده سهام شرکت )

 (BVPSارزش دفتری هر سهم )
282/294

1 

482/201

7 

98/6766

4 

706/727

5- 

640/360

7 
079/8 998/116 

 (EPSسود هر سهم )
464/100

7 
000/483 

00/6439

5 

000/362

1- 

943/218

4 
627/15 313/423 

 111/901 092/379 (CFOPD)  نقد عملياتیوجوه  جریان 
84/4639

2 

895/403

7- 

149/202

8 
939/8 717/162 

 149/0 127/0 710/0 981/0 - 156/0 214/0 371/2 (EARنسبت سود خالص )

 

 ( آمار توصيفی متغيرهای مرتبط با مدل های بهينه شده 3جدول )

 كمينه  بيشينه ميانه ميانگين  متغير
انحراف  

 معيار 
 كشيدگی  چولگی

عملياتی به نوسانات  نوسانات جریان وجه نقد 

 (ROCFOPسود عملياتی )
752/1 209/1 746/10 096/0 674/1 897/2 468/13 

همبستگی بين اقلام تعهدی با جریان وجه  

 (CORRL_TA_CFنقد عملياتی )
386/0 - 582/0 - 901/0 995/0 - 559/0 816/0 414/2 

 134/0 - 104/0 - 000/0 - 884/0 - 129/0 557/2 - 648/12 ( AQکيفيت اقلام تعهدی )

 542/0 412/0 218/5 226/2 - 063/1 091/1 508/6 ( SOPپایداری سود )

 109/0 - 086/0 - 540/0 - 010/0 - 079/0 750/1 - 112/7 (PREDقابليت پيش بينی سود )

 110/0 081/0 845/0 005/0 104/0 950/2 901/15 (CHANGEABLEتغيير پذیری سود )

 110/0 026/0 466/59 596/40 - 685/11 883/0 013/11 ( REAC_COFضریب واکنش سود )

 596/0 648/0 998/0 010/0 289/0 391/0 - 923/1 (TIME_Eبه موقع بودن سود )
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 كمينه  بيشينه ميانه ميانگين  متغير
انحراف  

 معيار 
 كشيدگی  چولگی

محافظه کاری غير شرطی سود  

(CON_GIVO) 
038/0 - 030/0 - 473/0 548/0 - 141/0 102/0 - 500/4 

 037/0 029/0 625/0 518/0 - 145/0 224/0 077/5 (ATBMمدیریت مبتنی بر کل اقلام تعهدی )

مدیریت مبتنی بر اقلام تعهدی اختياری مدل  

 (EM_ADJJOتعدیل شده جونز )
140/0 - 099/0 - 000/0 - 886/0 - 140/0 257/2 - 112/10 

مدیریت مبتنی بر اقلام تعهدی اختياری مدل  

 ( EM_KOTکوتاری )
122/0 - 089/0 - 000/0 - 812/0 - 120/0 347/2 - 208/11 

 000/0 028/0 827/0 968/0 - 263/0 749/0 - 824/4 (ERMمدیریت واقعی سود )

 004/0 - 006/0 - 506/0 563/0 - 084/0 024/0 939/8 (ECSطبقه بندی سود )

 221/1 003/1 363/6 005/0 994/0 326/2 509/10 ( ISهموارسازی سود )

 

 وابسته نرماليته توزیع متغيرهای آزمون  نتایج  

  گردد  منظور تخمين پارامترهای مدل از روش حداقل مربعات معمولی استفاده می  به  پژوهش حاضرکه در    از آنجایی

  به  منجر  آن  غيرنرمال  توزیع  و  است  نرمال  توزیع  دارای  متغيرهای وابسته  که  است  استوار  فرض  این  بر  روش  این  و

کولموگروف  از آزمون    مهم  برای ایندر این مطالعه  شود، لذا   می  پارامترها  تخمين  برای  روش  این  مفروضات  از  تخطی

 .  می شود  استفاده(  K-S)  اسميرنوف  -

 
 وابستههای متغير توزیعيته نتایج بررسی نرمال( 4جدول ) 

 سطح معناداری K-S آماره انحراف معيار  ميانگين  های وابسته متغير

بر اساس مدل  

 های اوليه 

 738/0 307/0 198/1 055/0 ( Pقيمت سهام شرکت )

 425/0 346/0 072/1 076/0 ( Rبازده سهام شرکت )

بر اساس مدل  

 های بهينه شده 

 814/0 241/0 025/1 087/0 ( Pقيمت سهام شرکت )

 628/0 250/0 004/1 089/0 ( Rبازده سهام شرکت )

 

( ارائه گردیده  4شماره )  جدولبر اساس مدل های اوليه و بهينه شده در    وابستههای  متغير  توزیعيته  نرمالنتایج  

و بازده    قيمت)وابسته  های  برای متغير  KSآزمون    Zسطح معنی داری آماره  است. در همين راستا با توجه به اینكه  

متغيرهای وابسته    بودن توزیع  نرمال  مبنی بر  0H  فرضيه   افزایش یافته بنابراین  05/0به بالاتر از  (  سهام شرکت

برای آزمون    که  آن است  گویای  و  شود پذیرفته می لذا  باشد  وابسته تحقيق دارای توزیع نرمال می  متغيرهای 

 فرضيات از روش های آماری پارامتریک استفاده می گردد.  
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 نتایج آمار استنباطی بابت فرضيه اول

های اوليه و بهينه شده ارزشی اطلاعات حسابداری  بين توان مدل "با توجه به اینكه در فرضيه اول ادعا شده بود 

و وونگ به شرح زیر   )آزمون تی زوجی( Tاز آزمون های فرضيه آزمون این . لذا برای"تفاوت معناداری وجود دارد

 استفاده می شود. 

 
 ( زوجی Tآزمون فرضيه اول با استفاده از آزمون تفاوت )نتایج ( 5جدول )

 شرح

یا   "ترازنامه"ارتباط ارزشی ارقام مدل 

)با متغير   "قيمت سهام"همان مدل 

 ( Pوابسته 

ارتباط ارزشی ارقام مدل 

بازده  "یا همان مدل   "ترازنامه"

 (R)با متغير وابسته  "سهام

 تعداد  ميانگين
انحراف 

 معيار
 تعداد  ميانگين

انحراف 

 معيار

های  آماره

 توصيفی

 346/0 1700 425/0 307/0 1700 738/0 بر اساس مدل های اوليه 

 250/0 1700 628/0 241/0 1700 814/0 بر اساس مدل های بهينه شده 

های  آماره

 tآزمون 

 - t 275/27 - 664/45آماره 

 ( 000/0)** ( 000/0)** (Sigسطح معناداری )

 - 2031/0 - 0760/0 تفاوت ميانگين 

 940/0 860/0 (Correlationضریب همبستگی )

 000/0 000/0 (Sigسطح معناداری )

 

( ميانگين توان مدل های اوليه و بهينه شده ارزشی اطلاعات حسابداری برای مدل های اوليه 5طبق جدول شماره )

)برای مدل بازده    628/0و    425/0)برای مدل قيمت سهام( و    814/0و    0/ 738و بهينه شده به ترتيب برابر با  

اوليه و بهينه شده ارزشی اطلاعات حسابداری،  سهام( می باشد. در همين راستا تفاضل دو ميانگين برای مدل های  

درصدی(    5)از خطای مورد پذیرش    بودن  پایين به  توجه  است. در ادامه با  -2031/0و    -/0760به ترتيب برابر با  

( برای مدل های اوليه و بهينه شده ارزشی اطلاعات حسابداری،  000/0)با سطح معناداری    Fآماره    داریمعنی  سطح

ميانگين توان مدل های اوليه و بهينه   ( قدرت تبيين دارد. بر همين اساس بينTتفاوت )  ت آزمونلذا ميتوان گف

شده ارزشی اطلاعات حسابداری تفاوت معناداری وجود دارد و توان مدل های بهينه شده بيشتر از توان مدل های  

اوليه ارزشی اطلاعات حسابداری است. در ادامه نتایج آزمون وونگ برای تایيد بيشتر این تفاوت معنادار به شرح  

 زیر ارائه می گردد.  

تفاوت ضریب تعيين دو مدل  درصد است لذا    5  وونگ کمتر از آزمون    Zآماره  ا توجه به اینكه ضریب معناداری  ب

ميانگين توان مدل های اوليه و بهينه شده ارزشی اطلاعات حسابداری تفاوت    . بر همين اساس بين باشد   معنادار می

 معناداری وجود دارد.  
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 وونگ  با استفاده از آزمونآزمون فرضيه اول نتایج ( 6جدول )

 شرح
یا همان مدل  "ترازنامه"ارتباط ارزشی ارقام مدل 

 ( P)با متغير وابسته  "قيمت سهام"

یا همان مدل  "ترازنامه"ارتباط ارزشی ارقام مدل 

 (R)با متغير وابسته  "بازده سهام"

 106/6 410/3 وونگ آزمون  Zآماره 

 ( 000/0)** ( 000/0)** (Sigسطح معناداری )

 

 ( زوجی Tآزمون فرضيه دوم با استفاده از آزمون تفاوت )نتایج ( 7جدول )

 شرح

یا   "ترازنامه"ارتباط ارزشی ارقام مدل 

)با متغير   "قيمت سهام"همان مدل 

 ( Pوابسته 

یا   "ترازنامه"ارتباط ارزشی ارقام مدل 

)با متغير وابسته  "بازده سهام"همان مدل 

R) 

 انحراف معيار تعداد  ميانگين انحراف معيار تعداد  ميانگين

های  آماره

 توصيفی

 288/0 1530 002/0 245/0 1530 042/0 بر اساس مدل های اوليه 

 363/0 1530 023/0 302/0 1530 055/0 بر اساس مدل های بهينه شده 

های  آماره

 tآزمون 

 - t 764/3 - 169/4آماره 

 ( 000/0)** ( 000/0)** (Sigسطح معناداری )

 - 0211/0 - 0132/0 تفاوت ميانگين 

 895/0 706/0 (Correlationضریب همبستگی )

 000/0 000/0 (Sigسطح معناداری )

 

( شماره  جدول  و  7طبق  اوليه  های  مدل  )افزایشی/کاهشی(  روند  توان  ميانگين  اطلاعات  (  ارزشی  شده  بهينه 

  002/0)برای مدل قيمت سهام( و    055/0و    042/0حسابداری برای مدل های اوليه و بهينه شده به ترتيب برابر با  

)برای مدل بازده سهام( می باشد. در همين راستا تفاضل دو ميانگين برای روند مدل های اوليه و بهينه    023/0و  

)از   بودن پایين به توجه است. در ادامه با -0211/0و  -/0132ه ترتيب برابر با شده ارزشی اطلاعات حسابداری، ب

( برای مدل های اوليه و بهينه 000/0)با سطح معناداری    Fآماره    داریمعنی  درصدی( سطح  5خطای مورد پذیرش  

ميانگين    اساس بين  ( قدرت تبيين دارد. بر همينTتفاوت )  شده ارزشی اطلاعات حسابداری، لذا ميتوان گفت آزمون

توان روند )افزایشی/کاهشی( مدل های اوليه و بهينه شده ارزشی اطلاعات حسابداری تفاوت معناداری وجود دارد  

 و توان روند مدل های بهينه شده بيشتر از توان روند مدل های اوليه ارزشی اطلاعات حسابداری است. 

 

 نتيجه گيری و پيشنهادات 

  برخوردار است. واحد اقتصادی  حقوق مالكان   گذاری   سرمایه گذاران از جایگاه بااهميتی در ارزشرفتار  به طور کلی  

)از جمله سود    مالی  رفتار سرمایه گذاران بر اساس اطلاعات  لذا پژوهش های متعددی به این نتيجه رسيدند که

اصلی هدف  همين راستا  در    و بازده سهام واحد اقتصادی را به همراه خواهد داشت.  تغييرات قيمتحسابداری(،  

ارزیابی و مقایسه توان مدل های اوليه و بهينه شده )مبتنی بر دیدگاه های مرتبط با سود( ارزشی این پژوهش  
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ميانگين توان مدل    بين  دهد کههای پژوهش نشان مینتایج حاصل از آزمون فرضيهمی باشد.    اطلاعات حسابداری

اوليه و بهينه شده و   اوليه و بهينه شده ارزشی اطلاعات  های  )افزایشی/کاهشی( مدل های  ميانگين توان روند 

حسابداری تفاوت معناداری وجود دارد. به طوریكه توان مدل های بهينه )بومی( بيشتر از توان مدل های اوليه 

رفتار    -1به طور کلی نتایج حاصل از فرضيات پژوهش را ميتوان از دو دیدگاه    ارزشی اطلاعات حسابداری است.

، مورد  بهينه شدهنقش متغيرهای مرتبط با ارزش گذاری و انتخاب پذیری سود در مدل های    -2سرمایه گذاران و  

به نظر می رسد که انتقادهای به عمل آمده در خصوص کاهش مربوط بودن  بررسی قرار داد. طبق دیدگاه اول  

ارزش)  حسابداری  اطلاعات منظر  نتيجه    (گذاری  از  سرمایه    تصميم گيری های  کاهش سودمندی آن درو در 

 قابل قبول بوده است.  ، تا اندازه ای  گذاران 

رابطه بين ارقام حسابداری با ارزش یا بازده سهام،  طبق دیدگاه دوم می توان گفت، از آنجایی که  از طرفی  

ميتواند در افق های زمانی متفاوتی مورد بررسی قرار گيرد لذا ارزش واحد تجاری برابر با ارزش فعلی جریانات  

قابليت    متغيرهای قابليت پيش بينی، ضریب واکنش و به موقع بودن سودنقدی یا سود آتی است. در همين راستا  

که به   است  هایی  شاخصنيز از  تغيير پذیری سود  و عدم  پایداری  توضيح ارزش یا بازده سهام را دارند. همچنين  

ارزیابی سودهای آتی شرکت بایستی سرمایه گذاران  کمک می کند  سرمایه گذاران در  برآورد  لذا  و تحليل    در 

ی مرتبط با نقش  ها  یافتهنتایج  دهند.  اهميت    سودپایدار بيشتر از بخش ناپایدار  به بخش  وضعيت آتی شرکت  

همكاران    و  کرونل(،2013)  1شيمن و گونتر   پژوهش هایبا نتایج و مبانی نظری اشاره شده در    متغيرهای مذکور،

همسو    (1394)  بنی مهدو    هاشمی بهرمان( و  1397اعتمادی و بابایی )(،  2024)  بيچاکرابورتو    ايلالوان( و  2017)

مدیریت مبتنی بر اقلام تعهدی اختياری، طبقه بندی سود  از طرفی در رابطه با اقلام مدیریت سود )از جمله  است.  

مدیریت    در جهت  اناز اختياراتش  مدیرانو همبستگی بين اقلام تعهدی با جریان وجه نقد عملياتی( ميتوان گفت  

لذا در برحی از حالات ممكن  د،  نمطلوب جلوه ده  د تا وضعيت واحد تجاری رانکنمی  فرصت طلبانه سود استفاده  

باشد. در رابطه با مفاهيم مذکور  بررسی عملكرد واحد تجاری    معيار غيرقابل اتكایی برایگزارش شده،  سود  است 

این مهم به نوبه خود عدم تقارن اطلاعاتی و مسئله    دستكاری کند  غ و نحوه ارائه سود رامدیریت سعی می کند مبل

افزایش می دهد و منجر به تحت تاثير قرار گرفتن ارزش و بازده بازار سهام شرکت می شود.  گزینش نادرست را  

ابزارهای  محدود نمودن  در همين راستا   از  ء  افشاکيفی  بهبود سطح    منجر بهمدیریت سود  مدیران در استفاده 

ی مرتبط با نقش  ها  یافتهمحتوای ارزشی )مربوط بودن( اطلاعات حسابداری می شود. نتایج  و افزایش  طلاعات  ا

  2ونتر و همكاران   پژوهش هایبا نتایج و مبانی نظری اشاره شده در    انتخاب پذیری سود،تئوری  متغيرهای مرتبط با  

ایزدی نيا و  ( و  1397اعتمادی و بابایی )،  (2024)  بيچاکرابورتو    ايلالوان  (، 2022)  ایجایو  و  سوسانتو(،  2011)

بر تفاوت توان مدل های اوليه و بهينه شده در    مبنی  پژوهش  های  یافته  به  توجه  با  همسو است.(  1403محمدی )

به اقلام مرتبط افزوده شده در مدل    پيشنهاد می شود،شرکت ها    مدیرانبه    حسابداری،  اطلاعات  رابطه با ارزشی

 
1 Schiemann and Guenther 
2 Venter  and et al 
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  نسبت   خاطر بيشتری  آسودگی  و  آگاهی  با  توانست  خواهند گذاران  های بهينه، توجه ویژه ای نمایند. زیرا سرمایه

 سرمایه گذاری های خود اقدام نمایند.    انتخاب  به
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Abstract 

In general, investor behavior plays an important role in valuing the rights of the owners of an 

economic unit. Therefore, numerous studies have concluded that investor behavior based on 

financial information (including accounting earning) will lead to return and price changes of 

the economic unit's shares. In this regard the main objective of this research, is Assessing and 

comparing of the power of optimized and initial models (based on Earning related 

perspectives) of the accounting information value. In the present study, to obtain the index 

and power of the optimized and initial models, 170 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange were examined during the period 2014-2023. In this regard, paired T-tests and 

Wong's difference tests were used to test the research hypotheses. The research findings 

show, that there is a significant difference between the average power of the optimized and 

initial models and the average trend power (increasing/decreasing) of the optimized and 

initial models of accounting information value. 

Keywords: initial models, optimized models, accounting information Valuation, Assessing 

and comparing of the model power 
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