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Abstract 
One of the criteria of the quality of accounting information can be considered the extent to 

which this information is used by the owners in decisions related to stock pricing. In other 

words, if the accounting information is of necessary quality according to the owners, they use 

it in stock valuation. Institutional owners can limit managers' ability to manage profits through 

continuous and effective monitoring. However, the use of this power by institutional owners is 

a function of the number of shares they own. If the percentage of shares of institutional owners 

is high, their ability to sell will decrease and naturally they will be kept for a longer period of 

time. The purpose of this research is to measure the impact of profit per share, institutional 

ownership and book value of shares on the relevance of accounting information value in 

companies listed on Tehran Stock Exchange. For this purpose, 112 companies during the period 

of 2013 to 2020 through a systematic method as the sample size of the research. was selected. 

The research method is descriptive-correlation. To estimate the regression model with panel 

data and to analyze the multiple regression using the panel-data method. The results of this 

research showed that the profit of each share has a positive and significant effect on the 

relevance value of accounting information in Tehran stock exchange, but the book value and 

institutional ownership have no significance on the relevance of accounting information value 

accepted in Tehran stock exchange. 

Keywords: Institutional ownership, Share book value, Accounting information value, 

Corporate governance, Stock returns. 
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 یسهم بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار یو ارزش دفتر ینهاد تیهر سهم، مالک سود ریأثت
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 چکیده

 ماتیاطلاعات توسط مالکان، در تصم نیا یریبه کارگ زانیم توانیرا م یاطلاعات حسابدار تیفیک یارهایاز مع یکی

لازم باشد،  تیفیک یاز نظر مالکان دارا یاگر اطلاعات حسابدار گریسهام دانست. به عبارت د یگذار متیمربوط به ق

 یینظارت مستمر و اثر بخش، توانا قیاز طر توانندیم یادمالکان نه. کنندیسهام از آن استفاده م یدر ارزش گذار

از تعداد سهام  یتابع یقدرت توسط مالکان نهاد نیا یریبه کارگسود را محدود سازند. هر چند  تیریدر مد رانیمد

 یبرا و طبعاً افتیفروش آنها کاهش خواهد  تیباشد، قابل ادیز یتملک شده آنها است. اگر درصد سهام مالکان نهاد

 یو ارزش دفتر ینهاد تیسود هر سهم، مالک ریثأ. هدف پژوهش حاضر سنجش تشودیم ینگهدار یشتریمدت زمان ب

منظور تعداد  نیشده در بورس تهران است. به ا رفتهیپذ یهادر شرکت یسهم بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار

. دیبه عنوان حجم نمونه پژوهش انتخاب گرد کیستماتیروش س قیاز طر 1392 -1399 یدوره زمان یشرکت در ط 112

از  لیو تحل هیتجز یو برا ییتابلو یهابا داده یونیمدل رگرس برآورد یاست. برا یهمبستگ-یفیروش پژوهش توص

پژوهش نشان داد که سود هر سهم بر  نیحاصل از ا جیاستفاده شده است. نتا تاید-چندگانه به روش پانل ونیرگرس

 کنیداشته، ل یمثبت و معنادار ریثأشده در بورس تهران ت رفتهیپذ یهاشرکت یحسابدار یطلاعاتمربوط بودن ارزش ا

شده در بورس تهران  رفتهیپذ یهاشرکت یحسابدار یبر مربوط بودن ارزش اطلاعات ینهاد تیمالک زیو ن یارزش دفتر

 رد.ندا یمعنادار ریثأت

 .سهام بازده ،یشرکت تیحاکم ،یسهم، ارزش اطلاعات حسابدار یارزش دفتر ،ینهاد تیمالک :یدیلکواژگان 
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 مقدمه. 1

 ی. مالکان نهاداست افتهی شیافزا یشرکت تیحاکم یاز ساز و کارها یکیعنوان به یتوجه به مالکان نهاد ریاخ یهادر سال

 ،یندگینما یتئور هیبر پا(. 2021)دروبتز و همکاران،  شده است رفتهیپذ، تیریاثرگذار بر عملکرد مد یعنوان عاملبه

شود و  یبالاتر تیفیبا ک یمال یمنجر به گزارشگر دیبا ینهادمانند مالکان  افتهیساختار  یشرکت تیحاکم یهازمیمکان

از  یکی. باشدیبالاتر م تیفیبا ک یها ارائه اطلاعات حسابداردر شرکت یحضور مالکان نهاد جیاز نتا یکی نیبنابرا

مربوط به  ماتیاطلاعات توسط مالکان، در تصم نیا یریکارگبه زانیم توانیرا م یاطلاعات حسابدار تیفیک یارهایمع

 تیفیک یاز نظر مالکان دارا یاگر اطلاعات حسابدار گرید به عبارت(. 2021 ،یمصلائ یسهام دانست )قادر یگذارمتیق

شرکت را  تیریمد ی(. مالکان نهاد2021فرِرِو و لوزانو،  نزیکنند )مارتیسهام از آن استفاده م یگذارلازم باشد، در ارزش

 ،یاست که مالکان نهاد لیدل نیمسئله بد نیدارند. ایفرصت طلبانه وام یاز رفتارها یدورو  یاقتصاد ردبه تمرکز بر عملک

 قیتوانند از طریم ی(. مالکان نهاد2018شرکت را دارند )بوچانان و همکاران،  تیرینظارت بر مد ییفرصت، منابع و توانا

قدرت توسط مالکان  نیا یریکارگبهسود را محدود سازند. هر چند  تیریدر مد رانیمد یینظارت مستمر و اثر بخش، توانا

فروش آنها کاهش  تیباشد، قابل ادیز یاز تعداد سهام تملک شده آنها است. اگر درصد سهام مالکان نهاد یتابع ینهاد

جهت  یشتریزه بیانگ یمالکان نهاد یتیوضع نیشود. در چنیم ینگهدار یترشیبمدت زمان  یو طبعاً برا افتیخواهد 

 ،یبه عملکرد بهتر خواهند داشت )ساجد یابیدست یفشار برا جادیو ا تیریاطلاعات، نظارت بر عملکرد مد یآورگرد

2021). 

 دهندهنشان یاطلاعات است. مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار ریو سا یاز اطلاعات حسابدار یسهام تابع ارزش

اطلاعات  تیفیک یبرا یعنوان شاخصتوان از آن بهیم نیاست؛ بنابرا یاتکا بودن اطلاعات حسابدارمربوط بودن و قابل

 یبرا دیارائه اطلاعات مف ،ی(. هدف اصل2018زاده،  یاز منصور قل؛ به ن2008، میو عز بیاستفاده نمود )حب یحسابدار

شود در یارائه م یمال یهاکه در صورت یاست. اطلاعات یمال یهایریگمیتصمجهت  یمال یهاصورت کنندگاناستفاده

 یبرآوردآوردن ارزش  به دست یبرخوردار باشند. اطلاعات مربوط برا یفیک یهایژگیهستند که از و دیمف یصورت

-انیاحتمال ز یبررس. (2022 ،یو اسحق انیدیاست )حم یمال یاز اهداف گزارشگر یکیگذاران، هیشرکت توسط سرما

تر احتمال بزرگ یهاتر نسبت به شرکتکوچک یهاکه شرکت دهدینشان مبزرگ و کوچک  یهادر شرکت یده

ثبات سود شرکت جهیو در نت، بزرگ یهاشرکت تیعالف شتریامر تنوع ب نیا لیگزارش کنند. دل انیدارد که ز یترشیب

یارزش شرکت م یابینسبت به سود در ارز یارزش دفتر تیاهم شیامر منجر به افزا نیتر کمتر است که اکوچک یها

شکست  ای یتر دچار معضلات مالبزرگ یهابه شرکتتر نسبت کوچک یهاود که شرکتشیم ینیبشیپ نیشود. همچن

عنوان به یارزش دفتر یبرا یشتریتر ارزش بکوچک یهاشرکت یابیارز به هنگامممکن است  ذارانگهیشوند. سرما

را ارائه داد.  حاتیتوض نیتوان عکس ایم ابدی شیها افزاه اندازه شرکتچنانچقائل شوند.  هیتسو ایارزش توقف  ندهینما

به سود معطوف شود  یگذاران از ارزش دفترهیود که توجه سرماشیم ینیبشیپ ابد،ی شیاگر اندازه شرکت افزا

 .(2019به نقل از گلستان زاده، ؛ 2006 ،یدری)پورح
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سود  ایکه آ میدهال پاسخ ؤس نیو به ا میبپرداز رانیموجود در ا یشواهد تجرب یتا به بررس میپژوهش بر آن هست نیلذا در ا

شده در  رفتهیپذ یهادر شرکت یسهم بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار یو ارزش دفتر ینهاد تیهر سهم، مالک

 ؟دارد یمعنادار ریثأبورس اوراق بهادار تهران ت
 

 پژوهش نهیشیو پ ینظر یمبان. 2

 سود هر سهم. 1.2

 یاری. سود هر سهم معدهدینشان م یدوره گزارشگر یرا ط یاز عملکرد واحد تجار یاست که منافع هر سهم عاد ینسبت

گذاران،  هیداران و سرماشده و به سهام یتلق یواحد تجار یعملکرد آت ینیب شیعملکرد و پ یابیارز یو مربوط برا تیبا اهم

مت یق بارهز قضاوت دریمرتبط با سود و نسک یو ر یسودآور یابیارز ،یارگذهیسرما لیخود از قب یهایریگ میدر تصم

. واحد باشدیم« هر سهم هیسود پا»رقم تحت عنوان  کیو ارائه  یریملزم به اندازه گ یکند. واحد تجاریم یاریسهام 

)استاندارد  دیمحاسبه نما یادخالص قابل انتساب به صاحبان سهام ع انیز ایسود  هیپاهر سهم را بر  هیسود پا دیبا یتجار

 .(یسازمان حسابرس 160 هی، نشر30شماره 

  ینهاد تیمالک. 2.2

شرکت ،یبازنشستگ یهاصندوق مه،یب هایشرکت ها،شامل بانک یگذاران نهادهیسرما ،یشرکت تیحاکم اتیبا ادب مطابق

 سیتیپردازند )مارگاریم بهاداراوراق و فروش  دیهستند که به خر یدولت یهاها و مؤسسهشرکت ریو سا یگذارهیسرما یها

 نیها و همچناز سهام شرکت یداشتن درصد قابل توجه اریدر اخت لیبه دل ولاًمعم یگذاران نهادهی(. سرما2010، یلاکیو پ

گونه تصور  نی. عموماً اباشندمی دارا را هانظارت بر شرکت یلازم برا زهیتوان و انگ ،گذاریهیبودن در امر سرما ایحرفه

 هایتیامر از فعال نیها منجر شود، ارفتار و عملکرد شرکت رییممکن است به تغ یگذاران نهادهیکه حضور سرما شودیم

 یهانهیتوانند به کاهش هزیم یگذاران نهادسرمایه ن،ی. همچنردگییت مأنش دهندیگذاران انجام مهیسرما نیکه ا ینظارت

دهند تا بر شرکت نظارت کنند و  رییرا تغ رانیکمک کنند، بر عملکرد شرکت و انتشار سهام نظارت کنند، مد یندگینما

 .(2019 ،یدفاع کنند )سحراب دارانسهاماز منافع  ،ردیگیصورت مکه اعمال کنترل  یزمان ،انیپادر 

 سهم یدفتر ارزش. 3.2

هیسرما یبازده انتظار یعنیاز دو عامل،  برآمده یانتظار ینقد هایانیجر یهر سهم، عبارت است از ارزش فعل ارزش

فروش آن است  متیسهام و ق دیخر متیق نیاز فروش سهام که عبارت است از تفاوت ب برآمدهعلاوه بهره به ه،یاول گذاری

 .(2020، وانتیدَر سوارا،ی)دان

 یبودن ارزش اطلاعات حسابدار مربوط. 4.2

 جیو نتا هاتیمرتبط با فعال دیاست که اطلاعات با یمعن نیاست و بد یاطلاعات حسابدار یژگیو نترییبودن، اصل مربوط

 یاطلاعات یازهایاز ن )متصور( یمستلزم درک واقع یمربوط بودن اطلاعات حسابدار صیموردنظر باشد. تشخ

 یرگیمیتصم یبرا یمال یهاباشد، صورت شتریاطلاعات است. هرچه ارزش مربوط بودن اطلاعات ب کنندگاناستفاده

زاده، میکند )کریم جادیا یتریقوبازده سهام ارتباط  ای متیو ق یمال هایاقلام صورت نبی و اتکاترندقابل گذارانهیسرما

در  کنندگاناستفاده یاقتصاد ماتیاست که اطلاعات مورد نظر بر تصم یمعن نیبد ی(. مربوط بودن اطلاعات مال2020
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گذشته آنها مؤثر واقع شود. مربوط بودن ارزش  هاییابیارز حیتصح ای دییتأ زیگذشته و حال و ن یدادهایرو یابیارز

 در گذارانهیشوند که توسط سرمایمربوط محسوب م هایعنوان ارزشبه یاست که اطلاعات نیا یاطلاعات حسابدار

 .(2016پروره،  ;2020، فاهیو سور یجیسمایرکار گرفته شوند )که سهام ب یگذارمتیق

 :باشدیم ریزمنطبق با عنوان پژوهش به شرح  یو خارج یپژوهش، منابع داخل اتیمطالعات صورت گرفته در ادب هیپا بر

و ارزش  یاجتماع تیمسئول ،ینهاد تیافق مالک نیبر ارتباط ب یاسینقش روابط س، با عنوان ی(، پژوهش2020) یپرتو

انتخاب کیستماتیروش حذف س هیپاشده در بورس تهران که بر  رفتهیشرکت پذ 138پژوهش در  نیانجام داد. ا ،شرکت

 یهاها در فاصله سالشرکت یمال یهامندرج در گزارش عاتاطلا هیپاپژوهش بر  نیا نی. همچنشده استاند، انجام شده

 تیو مسئول بلندمدت ینهاد تیافق مالک نیپژوهش نشان داد ب یونیمدل رگرس یبررس جی. نتاشده استانجام  1398 تا 1388

 اوراق بهادارشده در بورس  رفتهیپذ یهاو ارزش سهام شرکت در شرکت بلندمدت ینهاد تیافق مالک نیو همچن یاجتماع

 .تهران رابطه معنادار و مثبت وجود دارد

 ینیبشیدر گردش و صحت پ هیبر رابطه سرما ینهاد تیگر مالک لینقش تعد یبررس، با عنوان ی(، پژوهش2021) یفکر

 یهاشرکت یشامل تمام یانجام داد. جامعه آمار ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاسود هر سهم در شرکت

دوره  یشرکت ط 108تعداد  کیستماتیروش حذف س یریکارگبه باشده در بورس اوراق بهادار تهران هستند که  رفتهیپذ

 یهاداده و برآورد مدل لیحاصل از تحل یهاافتهیعنوان نمونه در پژوهش حاضر انتخاب شدند. ، به1397تا  1390 یزمان

صورت کدام به ره ینهاد تیو مالک ریسود هر سهم تأث ینیبشیدر گردش بر صحت پ هیسرما ریکه متغ دهندیپژوهش نشان م

 انیگر، بر رابطه م لیعنوان تعدبه ینهاد تیمالک یدارند، ول زیناچ یمعنادار ول ریسود هر سهم تأث ینیبشیمجزا بر صحت پ

 ندارد.  یمعنادار ریسود هر سهم تأث ینیبشیدر گردش و صحت پ هیسرما

 نیا یانجام داد. برا ،با ارزش و عملکرد شرکت ینهاد تیمالک نیرابطه ب یبررس، با عنوان ی(، پژوهش2021) لهیاسدا

. شده استاستفاده  1399 تا 1395 یهاسال یتهران ط اوراق بهادارشده در بورس  رفتهیشرکت پذ 152منظور از اطلاعات 

پژوهش  نیا یهاهیفرض جیقرار گرفتند. نتا لیو تحل هیمورد تجز Eviews و Excel یافزارهانرم توسطبهاطلاعات  نیا

 .بر عملکرد شرکت بوده است ینهاد تیمالک ریثأبر ارزش شرکت و عدم ت ینهاد تیمثبت مالک یرگذاریثأاز ت یحاک

هر  یازابه ییو خالص ارزش دارا EPS مربوط بودن سود هر سهم نیارتباط ب یبررس، با عنوان ی(، پژوهش2017) ینیمشک

شده  رفتهیپذ یهاشرکت یانجام داد. جامعه آمار ،تهران اوراق بهادارشده در بورس  رفتهیپذ یهادر شرکت NAV سهم

شرکت و تعداد مشاهدات  137 رندهیدربرگ ییباشد. نمونه نهایم 1395 تا 1391 یهاسال یتهران ط اوراق بهاداردر بورس 

حاصله، در قالب مدل  یهاباشد که در آن دادهیم یهمبستگ - یفیتوصپژوهش از نوع  نیباشد. ایشرکت م -ل سا 685

نشان از آن  ژوهشپ جیقرار گرفته است. نتا لیو تحل هیمورد تجز Eviews7 افزارنرم یریکارگبهبا  ره،یچند متغ ونیرگرس

 .رابطه معنادار وجود دارد NAV هر سهم یازابه ییو خالص ارزش دارا EPS مربوط بودن سود هر سهم نیدارد که ب

و مربوط بودن اطلاعات  یداران عادمتمرکز سهام تیمالک نیعوامل مؤثر ب یبررس، تحت عنوان یقی(، تحق2016) ییرضا

با مربوط  یداران عادسهام تیو تمرکز مالک یداران عادسهام تیمالک نیرابطه ب یانجام دادند. هدف پژوهش بررس ی،مال

و متمرکز  یداران عادسهام تیمالک نیاز آن بود که ب یحاک جی. نتاوددر بورس اوراق بهادار تهران ب یبودن اطلاعات مال

رابط  نیجهت ا یوجود دارد. ول یرابط معنادار یاطلاعات حسابدار با مربوط بودن ارزش یداران عادسهام تیمالک
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 ی. ولدهدیم شیرا افزا انیمربوط بودن ارزش اطلاعات صورت سود و ز ،یداران عادسهام تیمالک شیمتفاوت است. افزا

تبع آن مربوط بودن ارزش و به انیمندرج در صورت سود و ز یاطلاعات حسابدار تیفیک ،ینهاد تیمربوط بودن مالک

 . دهدیم شیمربوط بودن ارزش اطلاعات مندرج در ترازنامه را افزا یرا کاهش داده است، ول انیاطلاعات صورت سود و ز

 یهادر شرکت یهر سهم بر ارزش اطلاعات حسابدار یارزش دفتر ریتأث یتحت عنوان، بررس یقی(، تحق2015) زادهیعل

هر سهم بر ارزش اطلاعات  یارزش دفتر یپژوهش بررس نیاوراق بهادار تهران، انجام دادند. هدف ا شده در بورس رفتهیپذ

 یرابطه مثبت و معنادار یهر سهم و ارزش اطلاعات حسابدار یدفتر رزشا نیکه ب دندیرس جهینت نیبود. آنان به ا یحسابدار

 وجود دارد. 

و مربوط بودن ارزش اطلاعات  ینهاد تیتمرکز مالک ،ینهاد تیمالک نیتحت عنوان، رابطه ب یقی(، تحق2013) یمهران

با مربوط بودن ارزش  ینهاد تیو تمرکز مالک ینهاد تیمالک نیرابطه ب یپژوهش بررس نیانجام دادند. هدف ا یحسابدار

 تیتمرکز مالک و ینهاد تیمالک نیاز آن بود که ب یحاک جیدر بورس اوراق بهادار تهران بود. نتا یاطلاعات حسابدار

 شیروابط متفاوت است. افزا نیجهت ا یوجود دارد؛ ول یروابط معنادار یبا مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار ینهاد

 اطلاعاتمربوط بودن ارزش  یول دهد؛یم شیرا افزا انیمربوط بودن ارزش اطلاعات صورت سود و ز ،ینهاد تیمالک

مندرج در  یاطلاعات حسابدار تیفیک ،ینهاد تیتمرکز مالک شیاست که افزا یدر حال نی. ادهدیرا کاهش م یاترازنامه

مربوط بودن  یرا کاهش داده است؛ ول انیتبع آن مربوط بودن ارزش اطلاعات صورت سود و زو به انیصورت سود و ز

 . دهدیم شیارزش اطلاعات مندرج در ترازنامه را افزا

بر مربوط بودن ارزش اطلاعات  ینهاد تیو مالک یتیریمد تیمالک یارزش شرکت ریتأث، با عنوان ی(، پژوهش2021) نایهرت

 یبودند. روش پژوهش همبستگ منی اوراق بهادارشده در بورس  رفتهیپذ یهاشرکت یانجام دادند. جامعه آمار ،یحسابدار

تواند بر مربوط یم ینهاد تیو مالک یتیریمد تیمالک یداد ارزش شرکت ننشا جیبود. نتا کیستماتیس یریگنمونهو روش 

 شد.داشته با یمعنادار ریثأت یبودن ارزش اطلاعات حسابدار

انجام داد.  ،: شواهد از مصریبر ارتباط ارزش اطلاعات حسابدار ینهاد تیمالک ریتأث ،تحت عنوان یقی(، تحق2021) ابید

 جیها بود. نتاارائه شده توسط شرکت یو ارتباط ارزش اطلاعات حسابدار ینهاد تیمالک ریثأت یپژوهش بررس نیهدف ا

 ریثأت ینهاد تیمالک نیداشت. همچن یمعنادار ریثأت یحسابدار طلاعاتبر ارزش ا ینهاد تیاز آن بود که مالک یحاک

 .داشت یبر اندازه شرکت و اهرم مال یمعنادار

انجام دادند. ، یاطلاعات حسابدار یبر ارتباط ارزش ینهاد تیمالک ریثأت ،تحت عنوان یقی(، تحق2020) عمران و طاهات

 راتیو سود تأث یاز آن بود که ارزش دفتر یحاک جیبود. نتا یارتباط ارزش اطلاعات حسابدار یابیپژوهش ارز نیهدف ا

اطلاعات  یمجاز تیبر واقع یمثبت و قابل توجه ریتأث ینهاد تیلکسهام داشتند. سطح ما متیبر ق یمثبت و معنادار

 .نشد افتیسهام  متیو ق یاهرم مال راتییتغ نیب یرابطه معنادار چیداشت. ه یحسابدار

 ،لانکایدر سر یاطلاعات حسابدار یبر ارتباط ارزش ینهاد تیمالک ریتأث ،تحت عنوان یقی(، تحق2020) ایو کاشال کایماهِش

 جهینت نیبود آنان به ا یبر ارتباط ارزش اطلاعات حسابدار ینهاد تیمالک ریتأث یپژوهش بررس نیانجام دادند. هدف ا

بر ارزش  ینهاد تیمالک نیدهد. همچنیبر ارزش بازار شرکت را ارتقا م یگذاران نهادهیسرما ریکه درک تأث دندیرس

 .داشت یمعنادار ریثأت یاطلاعات حسابدار
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شرکت: ارزش  یعاتدر رشد اطلا ینهاد تیمالک ،یتیریمد تیمالک ریتأث، با عنوان ی(، پژوهش2019) وانیو ست یکوسوماوات

فرانسه  وراق بهاداراشده در بورس  رفتهیپذ یهاشرکت یانجام دادند. جامعه آمار ،گرمداخله ریعنوان متغسهم به یدفتر

و  یتیریمد تیمالک انینشان داد م جیبود. نتا یغربالگر یریگنمونهو روش  یهمبستگ - یفیبودند. روش پژوهش توص

 به طوررتباط را ا نیسهام ا یوجود دارد و ارزش دفتر یها رابطه مثبت و معناداربا رشد اطلاعات شرکت ینهاد تیمالک

 کند.یم لیتعد یاندهیفزا

 

 پژوهش یهاهیفرض. 3

معنادار  ریثأان تشده در بورس تهر رفتهیپذ یهاشرکت یاول: سود هر سهم بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار هیفرض

 دارد.

معنادار  ریثأان تشده در بورس تهر رفتهیپذ یهاشرکت یبر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار یدوم: ارزش دفتر هیفرض

 .دارد

 ریثأهران تشده در بورس ت رفتهیپذ یهاشرکت یبر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار ینهاد تیسوم: مالک هیفرض

 .معنادار دارد

 

 پژوهش روش. 4

ر نوع هدف ( و از نظیونی)مدل رگرس یهمبستگ - یفیتوص یهانوع پژوهش در زمره پژوهش به لحاظپژوهش  روش

 تا 1392 یاهسال یتهران ط اوراق بهادارشده در بورس  رفتهیپذ یهاپژوهش شرکت نیا یاست. جامعه آمار یکاربرد

 .خواهد آمد به دست( ی)غربالگر یروش حذف هیپاباشد. حجم نمونه پژوهش بر ی( مساله 8 )دوره 1399

 پژوهش یروند انتخاب حجم نمونه آمار. 1 جدول

 622 1399اسفند  29های پذیرفته شده در بورس در تاریخ کلیه شرکت

 (92) اندشدهدر بورس پذیرفته 1392هایی که بعد از سال شرکت

 (74) اندشدهبورس خارجهایی که طی دوره پژوهش در حالت تعلیق بوده و یا از شرکت

 (99) اندهشود و یا تغییر سال مالی داداسفند ختم نمی 29هایی که سال مالی آنها به شرکت

 (86) (1هاگذاری، هلدینگ، لیزینگ و بانکمالی )سرمایه یگرواسطههای شرکت

 (66) ده استفعال در بورس معامله نش به طورهایی که در طول دوره مورد نظر، سهام آنها شرکت

 (65) داده بودندخود را در زمان انجام این پژوهش ارائه ن 1399های مالی سال هایی که صورتشرکت

 (28) آوردن برخی متغیرهای پژوهش کافی نبود به دستهایی که اطلاعات آنها برای شرکت

 112 هاضفرنمونه آماری قابل آزمون با در نظر گرفتن پیش همه

 

 

                                                           
 .فرض های اول و دوم و سوم حذف شدندشرکت های بیمه پس از اعمال پیش  1
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 پژوهش یهاریو متغ یونیرگرس مدل. 1.4

 .شده است، استفاده شده است( اقتباس 2021) و همکاران ابید قیکه از تحق ریزمطرح شده از مدل  اتیتوجه به فرض با

1. 0 1 2it it it itMPS BV EPS        
2. 0 1 2 3 4 5it it it it it it itMPS BV EPS IO size lev            

   
 وابسته ریمتغ

MPSقیمت سهام هر سهم در پایان سال : 

 متغیرهای مستقل:

BVلگاریتم ارزش دفتری هر سهم : 

 شودیگفته مسود هر سهم  ابد،ییاختصاص م یعاد دارانسهاماز  کیکه سود شرکت به هر  یزانیم (:EPS) سود هر سهم

IO ،یدرصد سهام تحت تملک مالکان نهاد: مالکیت نهادی شرکت 

 متغیرهای کنترلی:

Size دارایی: اندازه شرکت، لگاریتم کل 

Levکل دارایی: اهرم مالی، کل بدهی به 

 

 پژوهش یهاافتهی. 5

 یفیتوص آمار.1.5

شامل  یپراکندگ یها( و شاخصنیانگیم مم،ینیم مم،ی)ماکز یمرکز یهاکه شامل شاخص یفیآمار توص یهاشاخص

 ارائه شده است.  ریز 2هستند، در جدول  یدگیو کش یچولگ یهاو انحراف معیار و شاخص انسیوار

 

 نمونه یهادر شرکت قیتحق یرهایمتغ یفیآمار توص .2 جدول

 انحراف معیار نیکمتر نیشتریب انهیم نیانگیم نماد ریمتغ

 MPS 3.76 3.722 5.33 2.851 0.48 یمربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار

EPS 809.96 403.68 18،029.67 (5،552.8) سهم سود هر  1،755.9 

BV 1.571 1.33 6.73 (7.52) سهم یدفترارزش   2.60 

 IO 0.195 0.18 0.49 0.0000 0.17 یت نهادیمالک

 SIZE 14.72 14.63 20.30 11.36 1.47 اندازه شرکت

 LEV 0.64 0.602 3.97 0.046 0.43 یاهرم مال

 
 پژوهش یرهاینرمال بودن متغ یبررس. 2.5

 .باشدیم Prob>0. 05 رایز، خطاها ست عیبرا، نشان از نرمال بودن توز -و کرآماره جا
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Series: Standardized Residuals

Sample 1392 1399

Observations 896

Mean       1.29e-17

Median  -0.075724

Maximum  0.715597

Minimum -0.748307

Std. Dev.   0.344808

Skewness   0.548823

Kurtosis   2.424253

Jarque-Bera  1.331513

Probability  0.079407 
 نرمال بودن جز خطا مدل اول .1 شکل
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Series: Standardized Residuals

Sample 1392 1399

Observations 896

Mean       7.62e-18

Median  -0.086370

Maximum  0.663896

Minimum -0.654125

Std. Dev.   0.322122

Skewness   0.564934

Kurtosis   2.422418

Jarque-Bera  1.716881

Probability  0.087542 
 نرمال بودن جز خطا مدل دوم .2 شکل

 
 ییمانا آزمون. 3.5

 :است ریزمدل به شرح  ونیپسماند رگرس یواحد برا شهیحاصل از آزمون ر جینتا

 مدل یرهایمتغ ییآزمون مانا جینتا. 3 جدول

 نتیجه داریسطح معنی آزمون فیشر متغیرها

MPS 311.26 0.0001 مانا 

BV 474.49 0.0000 مانا 

EPS 285.48 0.0026 مانا 

IO 255.34 0.0000 مانا 

SIZE 409.53 0.0000 مانا 

LEV 296.74 0.008 مانا 

 وز(یویافزار انرم یپژوهش )خروج یهاافتهی

 05/0مدل کمتر از  یرهایمتغ یدهد که سطح معنادارنشان می ونیپسماند رگرس یواحد برا شهیحاصل از آزمون ر جینتا

 شهیفاقد ر رهایدر سطح برقرار است و متغ نیو پسران و ش شریدو آزمون، ف هیمدل بر پا یرهایمتغ یبرا ییمانا نیاست، بنابرا

 . ستیبرآورد شده کاذب ن ونیرگرس نیواحد هست؛ بنابرا
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 یخود همبستگ آزمون. 4.5

است که   Prob>0. 05، 4که با توجه به آنچه در جدول  شده استانجام  یوجود خود همبستگ یبررس یبرا LM آزمون

 .باشدیدر الگو م ینشان از عدم وجود خود همبستگ

  (LM test) یگادفر به روش یآزمون خود همبستگ .4 جدول

 احتمال Fآماره  

 0.2794 1.31 مدل اول

 0.1425 1.47 مدل دوم

 وز(یویافزار انرم یپژوهش )خروج یهاافتهیمنبع: 

 انسیوار یناهمسان آزمون. 5.5

 انسیوار یآزمون ناهمسان .5 جدول

 احتمال tآماره  آزمون 

 مدل اول
Breusch-Pagan LM 17041.1 0.0000 

Pesaran scaled LM 98.97 0.0000 

 مدل دوم
Breusch-Pagan LM 14859.5 0.0000 

Pesaran scaled LM 79.22 0.0000 

 وز(یویافزار انرم یپژوهش )خروج یهاافتهیمنبع: 

لذا مشکل  شود؛یرد م انسیوار یصفر برابر هیفرض دهد،یشده نشان مانجام یهادو آزمون یآماره خ ریمقاد یبررس

 . گرددیاستفاده م GLSدر برآورد مدل از آزمون  نیدر مدل مشهود است؛ بنابرا انسیوار یناهمسان

 

  یوجود هم خط یبررس. 6.5

( 6در جدول ) جیشود که نتایم یبررس یعدم وجود هم خط ایوجود  Eviews 10 افزارنرم یریکارگبهپژوهش با  نیا در

 :داده شده استنشان 

 یوجود هم خط یبررس .6 جدول

 قیتحق یرهایمتغ (VIFانس )یمتمرکز تورم وارعامل 

1.37 BV 
1.45 EPS 

1.007 IO 
1.007 SIZE 
1.37 LEV 

 وز(یویافزار انرم یپژوهش )خروج یهاافتهیمنبع: 

 جیوجود خواهد داشت. با توجه به نتا پژوهشدر مدل  یباشد در آن صورت هم خط 10تر از بزرگ VIF آماره چنانچه

 .باشدینم یهم خط یدارا قیتحق یرهایمتغ 6آمده از جدول  به دست
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 مدل صیتشخ آزمون. 7.5

برآورد  یبرا تایدرصد باشد از روش پنل د 5کمتر از  P-Value ه مقدارچنانچ. شده استارائه  7آزمون در جدول  نیا جینتا

 .شودیاستفاده م

 ص مدل )آزمون اثرات ثابت(یآزمون تشخ .7 جدول

 جه آزمونینت 0.50سه با یمقا احتمال Fآماره  عنوان مدل

 یبیمدل ترک -ر فرض صف دییتأ ترکوچک 0.0000 11.66 مدل اول

 یبیمدل ترک -ر فرض صف دییتأ ترکوچک 0.0000 9.85 مدل دوم

 وز(یویافزار انرم یپژوهش )خروج یهاافتهیمنبع: 

 

توان یم ساننیبدباشند. یکمتر م 0.05از  قیتحق یونیرگرس یهامدل یبرا F آماره یداریسطح معن 7با جدول  مطابق

  د.شویم تأیید( یبی)مدل ترک  H1گرفت فرض جهینت

روش استفاده در برآورد مدل )اثرات  دیبا ست،ین کسانیمختلف  یهاسال یعرض از مبدأ برا نکهیاز مشخص شدن ا پس

شده ارائه  (8) آزمون در جدول نیا جی. نتاگرددیهاسمن استفاده ممنظور از آزمون نیگردد که بد نیی( تعیتصادف ایثابت 

 .است

 آزمون هاسمن .8 جدول

 جه آزمونینت احتمال  آماره عنوان مدل

 با اثرات ثابت یبیمدل ترک -ر رد فرض صف 0.026 12.96 مدل اول

 با اثرات ثابت یبیمدل ترک -ر رد فرض صف 0.000 61.70 مدل دوم

 وز(یویافزار انرم یپژوهش )خروج یهاافتهی

 یبیترک یهابرآورد مدل داده یریکارگپژوهش با به نیا یونیرگرس یهابرازش مدل 8با توجه به آزمون هاسمن در جدول 

 مدل مناسب خواهد بود.  یبه روش اثرات ثابت برا

 

 قیتحق یهاهیآزمون فرض جینتا. 8.5

آزمون  جینتا باشد،یمدل م در انسیوار یکه دلالت بر عدم وجود ناهمسان (5) آمده از جدول به دست جیتوجه به نتا با

 .شده استارائه  (9) مدل در جدول

 

 

 

 

 

2
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 آزمون مدل جهینت .9 جدول

 یداریسطح معن tآماره  بیمقدار ضر رینام متغ

C 3.96 0.22 0.0000 ر گذار استیثأت 

BV 0.001 0.81 0.4178 ستیر گذار نیثأت 

EPS 0.00008 6.0003 0.0000 ر گذار استیثأت 

 F 11.92آماره  0.75 نییب تعیضر

لین تعدییب تعیضر

 شده
0.68 

 0.0000 (P-Value) یداریمعن

 1.54 ن واتسونیآماره دورب

 :باشدیم ریصورت زمقابل به هیصفر و فرض هیاول پژوهش، فرض هیفرض بارهدر

H0 : ثیر أتهران ت اوراق بهادارهای پذیرفته شده در بورس سود هر سهم بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداری شرکت

 معنادار ندارد. 

H1 ثیر أتهران ت اوراق بهادارهای پذیرفته شده در بورس : سود هر سهم بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداری شرکت

 معنادار دارد. 

در  یداریتر از سطح معنمقدار کوچک نیاکه  باشدیم 0.0000برابر با  ریدو متغ نیب یداریسطح معن 9با جدول  مطابق

که معادل  1.96از  باشدیم 6.0003که برابر  یت یآمار قدرمطلق نی( است همچن%5نظر گرفته شده در پژوهش حاضر )

که سود هر سهم نیبر ا یصفر مبن هی، فرض%95 نانیدر سطح اطم نیتر است؛ بنابرابزرگ باشدیم 0.95نرمال استاندارد  عیتوز

و  شودینم تأییدمعنادار ندارد،  ریثأشده در بورس تهران ت رفتهیپذ یهاشرکت یبر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار

 .گرددیم تأییداول  هیفرض

 :باشدیم ریصورت زمقابل به هیصفر و فرض هیدوم پژوهش، فرض هیفرض بارهدر

H0 ثیر أتهران ت اوراق بهادارهای پذیرفته شده در بورس : ارزش دفتری بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداری شرکت

 معنادار ندارد. 

H1ثیر أتهران ت اوراق بهادارهای پذیرفته شده در بورس : ارزش دفتری بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداری شرکت

 معنادار دارد. 

در نظر  یداریتر از سطح معنمقدار بزرگ نیاکه  باشدیم 0.4178برابر با  ریدو متغ نیب یداریسطح معن 9با جدول  مطابق

ع یکه معادل توز 1.96از  باشدیم 0.81که برابر  یت یآمار قدرمطلق نی( است همچن%5گرفته شده در پژوهش حاضر )

بر  یکه ارزش دفترنیبر ا یصفر مبن هی، فرض%95 نانیدر سطح اطم نینابراتر است؛ بکوچک باشدیم 0.95نرمال استاندارد 

شود و یم تأییدمعنادار ندارد،  ریثأشده در بورس تهران ت رفتهیپذ یهاشرکت یمربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار

 .گرددینم تأییددوم  هیفرض
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 مدلآزمون  جهینت. 10 جدول

 یداریمعن سطح tآماره  بیمقدار ضر رینام متغ

C 0.60 0.81 0.4127 ستیر گذار نیثأت 

BV 0.002 1.52 0.1270 ستیر گذار نیثأت 

EPS 0.00005 8.40 0.000 ر گذار استیثأت 

IO 0.01 0.27 0.7836 ستیر گذار نیثأت 

SIZE 0.20 3.81 0.0002 ر گذار استیثأت 

LEV 0.04 0.93 0.3515 ستیر گذار نیثأت 

 F 11.31آماره  0.74 نییب تعیضر

لین تعدییب تعیضر

 شده
0.68 

 0.0000 (P-Value) یداریمعن

 1.71 ن واتسونیآماره دورب

  (وزیویافزار انرم یپژوهش )خروج یهاافتهی: منبع

 :باشدیم ریصورت زمقابل به هیصفر و فرض هیسوم پژوهش، فرض هیفرض بارهدر

H0 : تهران  اوراق بهادارهای پذیرفته شده در بورس مالکیت نهادی بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداری شرکت

 ثیر معنادار ندارد. أت

 H1 تهران  اوراق بهادارهای پذیرفته شده در بورس : مالکیت نهادی بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداری شرکت

 ثیر معنادار دارد. أت

در  یداریتر از سطح معنمقدار بزرگ نیاکه  باشدیم 0.7836برابر با  ریدو متغ نیب یداری( سطح معن10ل )با جدو مطابق

ع یکه معادل توز 1.96باشد از یم 0.27که برابر  یت یآمار قدرمطلق نیهمچن .( است%5نظر گرفته شده در پژوهش حاضر )

بر  ینهاد تیکه مالکنیبر ا یصفر مبن هی، فرض%95 نانیدر سطح اطم نیتر است؛ بنابراکوچک باشدیم 0.95نرمال استاندارد 

شود و یم تأییدندارد،  معنادار ریثأشده در بورس تهران ت رفتهیپذ یهاشرکت یمربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار

 .گرددینم تأییدسوم  هیفرض

 

 یریگجهینت. 6

 یهاشرکت یاول پژوهش نشان داد که سود هر سهم بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار هیبدست آمده از فرض جینتا

گردد یم نییگونه تب نیاول بد هیآزمون فرض جیدارد. نتا یمثبت و معنادار ریثأشده در بورس اوراق بهادار تهران ت رفتهیپذ

 یکند و استفاده کنندگان اطلاعات مالیارائه م متشکله آن یسود و اجزا زانیم بارهاطلاعات را در ،یمال یهاکه گزارش

 هیسرما یکارا یدر بازارها کنند.یو سنجش مخاطرات اقدام م ینیب شیبرآورد، پ ،یابیاطلاعات، نسبت به ارز نیا هیپابر 

پس ه چنانچمنعکس شود.  داراوراق بها متیاطلاعات موجود همچون سود هر سهم، به سرعت در ق هیود کلشیم ینیب شیپ

 یمحتوا یبه ارزش سهام مربوط بوده و دارا یکند، اطلاعات حسابدار رییسهام تغ متیق ،یمال یهااز انتشار گزارش
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 ،ی)پرتو یپژوهش یهاافتهیاول با  هیآزمون فرض جیارزش اطلاعات خواهد شد. نتا شیخواهد بود، که منجر به افزا یاطلاعات

 شود. یم یبانی( مطابقت داشته و پشت2020

شرکت یبر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار یدوم پژوهش نشان داد که ارزش دفتر هیآمده از فرض به دست جینتا

گردد که یم نییگونه تب نیدوم بد هیآزمون فرض جیندارد. نتا یمعنادار ریثأتهران ت اوراق بهادارشده در بورس  رفتهیپذ یها

کنند. یشود استفاده نم یاطلاعات حسابدار شیکه منجر به افزا یریمتغ وانعنبه ریمتغ نیاز ا رانیدر ا یبورس یهاشرکت

 .شودیم یبانی( مطابقت داشته و پشت2021 اب،ی( و )د2019 ،ی)علو یپژوهش یهاافتهیدوم با  هیآزمون فرض جینتا

 یبر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار ینهاد تیکه مالک دهدیسوم پژوهش نشان م هیبه دست آمده از فرض جینتا

 نییگونه تب نیسوم بد هیآزمون فرض جیندارد. نتا یمعنادار ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تأث رفتهیپذ یهاشرکت

و به دنبال آن  انیمندرج در صورت سود و ز یحسابدار لاعاتاط تیفیک ،ینهاد تیتمرکز مالک شیکه افزا گرددیم

ارزش اطلاعات مندرج در ترازنامه را  ،مربوط بودن یرا کاهش داده؛ ول انیارزش اطلاعات صورت سود و زمربوط بودن 

 یبانیو پشت ه( مطابقت داشت2021 نا،ی( و )هرت2021 ،ی)فکر یپژوهش یهاافتهیسوم با  هیآزمون فرض جی. نتادهدیم شیافزا

  .شودیم

 :ردیمورد توجه قرار گ دیاست که با بوده مواجه ریبه شرح ز ییهاتیپژوهش حاضر با محدود

هستند که ممکن  یحاکم بر بازار بورس اوراق بهادار تهران، از عوامل یجوّ روان زیکشور و ن یو اقتصاد یاسیس طی. شرا1

 اند. پژوهش اثرگذار باشند، اما در پژوهش حاضر کنترل نشده نیا یرهایاست بر متغ

باشد که فرض شده یو نرخ ارز م یافتیدر لاتینرخ تورم، نرخ سود تسه ریعوامل کلان نظ یپژوهش حاضر متأثر از برخ. 2

 نباشد. نیکه ممکن است چن یاست، در حال کسانیها و مشاهدات همه شرکت یاثر آنها برا

ارزش سهام  نییها را در تعشرکت ی، اطلاعات حسابداراوراق بهادارگذاران در بورس هیسرما. 1در خصوص پیشنهادات: 

خود  یگذار متیق ماتیدر تصم یستیگذاران باهیپژوهش، سرما نیا هیپابر  یکل به طوردهند. یمورد توجه قرار م شتریب

 سودده یهاشرکت یاطلاعات حسابدار یبرا نینو همچ ندیبنما یشتریتوجه ب انیعنوان شاخص سود و زبه سود هر سهم به

 .را قائل شوند یبالاتر تیخود اهم یگذار متیق ماتیکوچک در تصم یهاو شرکت

شده است، و  لیتبد یحسابدار یاز اصول مهم تئور یکیبه  یریگمیتصم یکه سودمند بودن اطلاعات برا یی. از آنجا2

 گذارانهیبه سرما گذارد،یم ریتأث زیاثرگذار است، بلکه بر بازار )مانند بورس اوراق بهادار( ن هامیتنها بر تصماطلاعات نه

که قبلًا  یکه علاوه بر در نظر گرفتن عوامل شودیم شنهادیپ یدیتول یهاشرکت رددر مو ترقیدق یهامیاتخاذ تصم یبرا

گردش  زانیهر سهم، به عامل م یمانند سود هر سهم و ارزش دفتر گذارد؛یم ریسهام تأث متیثابت شده است که بر ق

است؛  دهیبه اثبات رس هاوهشپژ گریکه در د یگرید یرهایمتغ نیو همچن دیرس پژوهش به اثبات نیکالا که در ا یموجود

اثرگذار بر  ریمتغ نیا میکنند و رابطه مستق یشتریتوجه ب یو نقدشوندگ اتیمال زانیم نه،یهز تیریسود، مد تیریمانند مد

 خود مدنظر قرار دهند.  یهالیدر تحل زیسهام را ن متیق

تا در  شودیم هیدارند، توص یبورس یهاشده در شرکتانجام یهایریگمیدر تصم یکه نقش مهم رانی. به مالکان و مد3

 شیها افزاشرکت یمال یگزارشگر تیفیهرچه ک رایبه بازار، گام بردارند، ز ترتیفیبا ک یمال یهاارائه گزارش یراستا
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 یمال یازهاین نیدر جهت تأم تواندیتر مداشته باشند، آن شرکت راحت تبه شرک یشتریاعتماد ب گذارانهیو سرما ابدی

 . افتیخواهد  شیافزا یو مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار د،یبازار سهام نما قیاز طر یمال نیخود اقدام به تأم

  د:بپردازن ریموضوعات ز یشود به بررسیم شنهادیپ یپژوهش، به محققان آت نیا جینتا هیپابر  نیهمچن

 یداران عمده بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدارسهام تیو مالک یتیریمد تیمالک ریتأث . 

 یسود هر سهم و مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار نیبر رابطه ب ینهاد تیمالک ریتأث. 
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