

ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری در دوران نوسانات اساسی بورس اوراق بهادار تهران در موسسات مالی


چکیده
پژوهش حاضر به بررسی ارتباط ارزشی و مقایسه ارتباط ارزشی معیارهای حسابداری در دوران نوسانات اساسی بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. جامعه آماری شامل بانک‌ها، شرکت‌های سرمایه‌گذاری، بیمه‌ها و لیزینگ‌ها و روش انتخاب نمونه، روش حذف سیستماتیک می‌باشد. در پژوهش فعلی، از مدل اولسان (1995) طی سال‌های 1384 تا 1394، روش داده‌های ترکیبی و نرم‌افزارهای ایویوز و استاتا  استفاده شده است. 
    یافته‌های پژوهش نشان می‌دهد که در دوران نوسانات اساسی افزایشی، ارتباط ارزشی سود (زیان) خالص، بیشتر از ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و جریانات نقدی عملیاتی است. علاوه براین، در دوران نوسانات اساسی کاهشی و دوران نوسانات غیراساسی، ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، بیشتر از ارتباط ارزشی سود خالص بوده و ارتباط ارزشی جریانات نقدی عملیاتی کمتر از ارتباط ارزشی سود خالص است. نوآوری پژوهش این است که ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری را در دوران نوسانات اساسی بورس اوراق بهادار تهران بررسی نموده است.
واژه‌های کلیدی: ارتباط ارزشی، اطلاعات حسابداری، نوسانات اساسی، موسسات مالی.
کد طبقه‌بندی موضوعی: M41, G14 




مقدمه
پیشینه‌ی پژوهش‌ها درمورد ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری به سال 1968 برمی‌گردد که انديشمندانی چون بال و براون به بررسی سودمندی اطلاعات حسابداری و ارتباط میان سود حسابداری و بازده‌های سهام پرداختند. اغلب برای اندازه گیری ارتباط ارزشی از رگرسیون خطی چندگانه و برای تعیین سطح معنادار بودن آماری و مشخص ساختن روند تغییرات ارتباط ارزشی، از تحلیل‌های سری زمانی و ضریب تعیین استفاده شده و کاهش همبستگی میان اطلاعات حسابداری و قیمت بازار )يا کاهش ضرايب تعیین) در طول زمان، به عنوان کاهش ارتباط ارزشی تلقی شده است [2]. از آن زمان تاکنون پژوهش‌های تجربی متعددی رابطه بین ارقام حسابداری و ارزش‌های حقوق صاحبان سهام را اندازه‌گیری نموده‌اند. هدف اصلی پژوهش‌های ارتباط ارزشی، آزمون این مورد است که آیا یک رابطه معنادار آماری بین متغیرهای صورت‌های مالی و متغیرهای بازار وجود دارد؟ 
پژوهش‌های ارتباط ارزشی بخش مهمی از پژوهش‌های حسابداری مالی مبتنی بر بازار هستند که فرض می‌کنند ارقام حسابداری، اطلاعاتی را برای سرمایه‌گذاران فراهم می‌کنند. تمرکز اصلی این پژوهش‌ها، رابطه بین بازارهای سرمایه و صورت‌های مالی است و تغییرات در قیمت‌های سهام به‌عنوان معیاری عینی از سودمندی اطلاعات حسابداری مورد استفاده قرار می‌گیرد [18]. اخیراً، مطالعات ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری هم شامل معیارهای ترازنامه‌ای دارایی‌ها و بدهی‌ها و هم شامل معیارهای صورت سودوزیان (بواسطه مدل اولسان[footnoteRef:1]، 1995) هستند. [1:  - Ohlson] 

 نتایج  گذشته درباره ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری تا حدودی با هم متناقض می‌باشد؛ به‌عنوان مثال آبیدان [13] نشان داد که ارتباط ارزشی سود بیشتر از ارتباط ارزشی ارزش دفتری است؛ درمقابل، بیس‌لند [17] نشان داد که ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بیشترین تغییرات مقطعی در قیمت‌های سهام را تبیین می‌نماید، به‌عبارت دیگر بیشترین ارتباط ارزشی را دارا می‌باشد و آندریان‌تومو و یودیانتی [15] بیان نمودند که ارتباط ارزشی ارزش دفتری بیشتر از ارتباط ارزشی سود است. بنابراین، با توجه به نتایج متفاوت پژوهش‌های مختلف درباره ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری این مورد که در بین معیارهای حسابداری سود (زیان) خالص، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و جریانات نقدی عملیاتی، کدامیک شامل مفیدترین اطلاعات برای مقاصد ارزشگذاری است، هنوز حل نشده است. بنابراین، آزمون سودمندی سود (زیان) خالص، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و جریانات نقدی عملیاتی در طول دوران نوسانات اساسی بورس اوراق بهادار بینش‌هایی را برای این بحث فراهم می‌کند.
   در ادامه‌ی پژوهش، پس از بیان مبانی نظری و پیشینه‌ی پژوهش‌های صورت‌گرفته در ارتباط با موضوع، فرضیه‌های پژوهش مطرح می‌گردد. سپس نحوه‌ی آزمون فرضیه‌ها و روش پژوهش ارائه می‌شود. در نهایت به نتایج حاصل از آزمون فرضیه‌ها و پیشنهادهای حاصل از پژوهش پرداخته خواهد شد.

مبانی نظری پیشینه پژوهش
    با توجه به هدف پژوهش و براساس بررسی مطالعات پیشین مشابه با موضوع پژوهش فعلی، مبانی نظری به‌شرح زیر است:
ارتباط ارزشی
ارتباط ارزشی به‌عنوان توانایی ارقام حسابداری مشمول در صورت‌های مالی در توضیح معیارهای بازار سرمایه است. داده‌های حسابداری مانند سود هر سهم، در صورتی ارتباط ارزشی دارند که به‌صورت قابل ملاحظه‌ای با متغیر وابسته (قیمت سهام، بازده سهام یا بازده غیرعادی سهام) ارتباط داشته باشند [35]. بارث و همکاران [16] بیان می‌کنند که پژوهش‌های ارتباط ارزشی، وابستگی بین ارقام حسابداری گزارش‌شده و قیمت‌های سهام یا بازده‌های سهام را آزمون می‌کنند. آن‌ها معتقدند که یک معیارحسابداری درصورتی دارای ارتباط ارزشی است که با ارزش بازار شرکت دارای وابستگی باشد.
اطلاعات حسابداری 
اطلاعات مشمول در صورت‌های مالی شرکت‌ها که بوسیله سیستم حسابداری و گزارشگری مالی شرکت‌ها تهیه می‌شوند را اطلاعات حسابداری می‌گویند. هدف اصلی اطلاعات حسابداری فراهم کردن اطلاعات مفید درباره وضعیت مالی و عملکرد شرکت برای استفاده‌کنندگان مختلف درون‌سازمانی و برون‌سازمانی است. استفاده‌کنندگان از صورت‌های مالی مانند اعتباردهندگان و سرمایه‌گذاران جهت اتخاذ تصمیمات اعتباردهی و سرمایه‌گذاری به اطلاعات حسابداری نیازمندند. ارزش و کیفیت اطلاعات حسابداری به میزان تامین نیازهای استفاده‌کنندگان توسط این اطلاعات بستگی دارد. اطلاعات حسابداری که در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفتند، عبارتند از: ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام هر سهم، سود (زیان) خالص هر سهم، جریانات نقدی عملیاتی هر سهم، دارایی‌های مشهود هر سهم و دارایی‌های نامشهود هر سهم. این معیارها در پژوهش‌های مختلفی مانند بی‌پاری [18] ؛ رحمانی و اسماعیلی [5] و آندریان‌نومو و یودیانتی [15] مورد استفاده قرار گرفته‌اند.
نوسانات اساسی
با توجه به اینکه در کشورهای متفاوت (کشورهای با بازارهای سهام توسعه‌یافته و کشورهای با بازارهای سهام نوظهور)، فاکتورهای مختلفی مانند وضعیت اقتصادی، اثرات سیاسی، قوانین و... بر بازار سهام تاثیرگذارهستند؛ ازاین‌رو، نمی‌توان مقدار مشخصی کاهش یا افزایش در شاخص‌های سهام را به‌عنوان تعریف بحران تلقی نمود [34]. با توجه به تعریف فوق و با درنظر گرفتن اینکه در پژوهش‌ بی‌پاری [18] نیز، از تغییرات شاخص سهام برای تعریف بحران مالی استفاده شده است؛ در این پژوهش، برای تعریف نوسانات اساسی از تغییرات شاخص کل بورس و اوراق بهادار تهران استفاده شده است.  بنابراین، با توجه به تعریف فوق و وجود عوامل متفاوت تاثیرگذار بر بازار سهام در کشورهای مختلف، نمی‌توان مقدار مشخصی کاهش یا افزایش در شاخص‌های سهام را به‌عنوان تعریف نوسانات اساسی نیز، مطرح نمود. یکی از شاخص‌های وضعیت اقتصادی هرکشور نرخ تورم آن است و براساس نتایج پژوهش نجارزاده و همکاران [10] ، عباسی‌نژاد و همکاران [7]، نورآذر برخو و صفری [12] بین نرخ تورم و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد؛ بنابراین، در این پژوهش از نرخ تورم به‌عنوان مبنایی برای تعریف نوسانات اساسی بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. لازم به ذکر است که میانگین نرخ تورم طی سال‌های مورد مطالعه این پژوهش، بر اساس نرخ‌های تورم سالانه اعلام شده توسط بانک مرکزی کشور، 5/18 درصد می‌باشد؛ از این‌رو، در این پژوهش، نوسانات بیش از 5/18درصد در شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  به‌عنوان نوسانات اساسی تعریف شده و بنابراین، سال‌هایی که در آن، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران افزایش بیش از 5/18درصد داشته است را به‌عنوان نوسانات اساسی افزایشی، سال‌هایی که در آن، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران کاهش بیش از 5/18درصد داشته است را به‌عنوان نوسانات اساسی کاهشی و سال‌هایی که در آن، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تغییرات کمتر از 5/18درصد داشته است را به‌عنوان نوسانات غیراساسی تعریف می‌نماییم. لازم به ذکر است که اطلاعات مربوط به شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران از سایت بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است.
پژوهش‌های بازار سرمایه یکی از شاخه‌های مهم پژوهش های حسابداری است. این پژوهش در شاخه اثباتی پژوهش های بازار سرمایه است. در این پژوهش رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته (ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت به عنوان متغیر وابسته و معیارهای حسابداری به عنوان متغیرهای مستقل) آزمون خواهد شد. این پژوهش در پژوهش های بازار سرمایه در حوزه تئوری حسابداری اثباتی[footnoteRef:2] قرار دارد. نمودار(1) چارچوب نظری مورد استفاده جهت تدوین فرضیه‌ها و آزمون تجربی آن‌ها را به تصویر کشیده است. [2:  - PAT] 

ارزش بازار شرکت‌ها در دوران نوسانات اساسی افزایشی، کاهشی و نوسانات غیر اساسی
ارتباط ارزشی سود خالص
ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام
ارتباط ارزشی جریانات نقدی عملیاتی
ارتباط ارزشی سود خالص

ارتباط ارزشی دارایی‌های مشهود
ارتباط ارزشی دارایی‌های نامشهود













نمودار1-  چارچوب نظری تدوین فرضیه‌ها [18]
[bookmark: _GoBack]ارتباط ارزشی یکی از ویژگی‌های اساسی کیفیت اطلاعات حسابداری است. اطلاعات حسابداری با کیفیت بالا، برای بازارهای سرمایه و اقتصاد به‌عنوان یک کل، پیش‌نیاز بوده و همچنین باید برای سرمایه‌گذاران، شرکت‌ها و استانداردگذاران حسابداری با اهمیت باشند. سرمایه‌گذاران جهت قیمت‌گذاری سهام بر اطلاعات حسابداری اتکا می‌کنند و شرکت‌ها نیز اطلاعات با کیفیت خوب را فراهم می‌کنند، به‌دلیل اینکه درنهایت منجر به کاهش هزینه سرمایه آن‌ها می‌شود [18].
    علاوه‌براین، اکثر مطالعات مرتبط با ارتباط ارزشی، ارتباط ارزشی معیارهای اساسی حسابداری را در کشورهای مختلف و در شرایط نرمال اقتصادی آزمون نموده‌اند؛ اما، مدرکی وجود ندارد که ارتباط ارزشی معیارهای اساسی حسابداری در دوران نوسانات اساسی بورس اوراق بهادار تهران چگونه تغییر می‌کند. بنابراین، آزمون ارتباط ارزشی معیارهای اساسی حسابداری مانند ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، سود (زیان) خالص، جریانات نقدی عملیاتی و... جهت درک اینکه اتکای سرمایه‌گذاران بر معیارهای اساسی حسابداری توسط نوسانات بورس اوراق بهادار چگونه تحت تاثیر قرار می‌گیرد، لازم است.
  بر طبق فرضیه سلامت مالی[footnoteRef:3] بارث و همکاران [16]، زمانی که سلامت مالی شرکت کاهش می‌یابد و شرکت با ریسک تداوم فعالیت روبرو می‌شود؛ به‌دلیل اینکه ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ارائه کننده نقدینگی می‌باشد، ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام افزایش می‌یابد و ارتباط ارزشی سود کاهش می‌یابد. همچنین، در زمان بحران مالی، شرکت‌ها جهت تامین اهداف سودآوری خود اقدام به مدیریت سود می‌نمایند و مدیریت سود ارتباط ارزشی سود را کاهش می‌دهد [18]. [3:  - FHH] 

باید توجه نمود که به‌دلیل تفاوت بین نهادهای حسابداری و استانداردهای حسابداری در کشورهای مختلف، ممکن است نتایج متناقضی برای پژوهش‌های ارتباط ارزشی بدست آید. پنج فاکتور مهم و اثرگذار بر میزان ارتباط ارزشی و همچنین تغییر در آن عبارتند از: بهبود قوانین حسابداری، مکانیزم‌های کنترلی، تغییر اقلیم کسب و کار، بین‌المللی کردن و چرخه‌های تجاری، توسعه اقتصادی و ساختار صنعت. کیفیت قوانین و مقررات حسابداری پیش‌نیاز اصلی ارتباط ارزشی است [26]. همچنین، نتایج متناقض در مطالعات گوناگون ارتباط ارزشی، ممکن است به‌دلیل ویژگیهای متفاوت راهبری شرکتی در کشورهای مختلف، فروض بازار(کارایی در برابر ناکارایی) و یا روش‌های پژوهش متفاوت مورد استفاده توسط پژوهش‌گران، بدست آمده باشند. 
بنابراین، با توجه به متفاوت بودن نتایج پژوهش‌های کشورهای مختلف (دانتو و همکاران [22]؛ دانتو و همکاران [23] و هلستروم [26]) درباره ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری، تفاوت بین اقتصاد، نهادهای حسابداری و استانداردهای حسابداری در کشورهای مختلف که ممکن است منجر به نتایج متفاوت در ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری شود و همچنین، جهت بررسی اثر نوسانات اساسی بورس اوراق بهادار بر این ارتباط ارزشی، مساله اصلی در اين پژوهش، بررسی ارتباط اطلاعات حسابداری (ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام هر سهم، سود (زیان) خالص هر سهم، جریانات نقدی عملیاتی هر سهم، دارایی‌های مشهود هر سهم و دارایی‌های نامشهود هر سهم) با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام هر سهم (ارتباط ارزشی) در بازار سهام ایران (در مورد بانک‌ها، شرکت‌های سرمایه‌گذاری، بیمه‌ها و لیزینگ‌ها) و مقایسه ارتباط ارزشی این معیارهای حسابداری در دوران نوسانات اساسی بورس اوراق بهادار تهران می‌باشد. 
پیشینه‌ی پژوهش
   با توجه به اینکه این پژوهش در دوران نوسانات اساسی بورس اوراق بهادار تهران انجام شده و از این لحاظ دارای نوآوری می‌باشد؛ ازاین‌رو، علیرغم جستجوهای فراوان پژوهش مشابهی در مورد این دوران، در داخل و خارج از ایران مشاهده نشد. بنابراین، در این قسمت پژوهش‌هایی که بیشترین شباهت را با پژوهش حاضر داشتند، مورد مطالعه و بررسی قرار گرفتند.
مونگلی و همکاران [30] در پژوهش خود‌ از مدل رگرسیون داده‌های ترکیبی بر اساس روش اثرات ثابت برای 30 شرکت طی دوره زمانی پنج ساله از 2009 تا 2013 و مدل اولسان (1995) استفاده نمودند. نتایج حاصل از مطالعه بیانگر این است که هم سود هر سهم و هم خالص ارزش دارایی به‌صورت معناداری با قیمت سهام ارتباط دارند. نتایج حاصل از مطالعه میون و همکاران [29] بیانگر این است که قدرت توضیحی ترکیبی متغیرهای مستقل (ارزش دفتری و سود خالص) در سال‌های بحران کاهش می‌یابد و سود خالص منجر به کاهش ارتباط ارزشی ارزش دفتری می‌شود. یافته‌های حاصل از پژوهش بیس‌لند [17] حاکی از این است که در زمان بحران، ارزش دفتری بیشترین تغییرات مقطعی در قیمت‌های سهام را تبیین می‌نماید و ضریب واکنش سود به قیمت به صورت قابل ملاحظه‌ای در زمان بحران افزایش می‌یابد. بی‌پاری [18] در پژوهشی اثر بحران مالی جهانی را بر ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، سود، جریانات نقدی عملیاتی، دارایی‌های مشهود، دارایی‌های نامشهود و سرقفلی آزمون نموده است. یافته‌های حاصله بیانگر این است که در دوران بحران مالی در مقایسه با دوران بدون بحران، ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و جریانات نقدی عملیاتی کاهش و ارتباط ارزشی سود افزایش می‌یابد. همچنین، نتایج نشان می‌دهند که ارتباط ارزشی نسبی سود هم در دوران بحران و هم در دوران بدون بحران بالاتر از ارتباط ارزشی ارزش دفتری و جریانات نقدی عملیاتی است.
دواله [21] در مطالعه‌ای، ارتباط ارزشی سود جامع و سود خالص را با هم مقایسه نموده و همچنین اثر بحران مالی 2008-2009 را بر ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری بررسی کرده است و به این نتیجه دست یافته است که سود جامع نسبت به سود خالص ارتباط ارزشی بیشتری دارد و اثر بحران مالی بر ارتباط ارزشی مثبت می‌باشد. نادال [31] در پژوهش خود اثر بحران مالی سال 2008 را بر ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و سود در بازار سهام نروژ بررسی نمود. نتایج حاصل از این پژوهش نشان می‌دهند که ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و سود ارتباط ارزشی دارند و در طول دوره بحران ارتباط ارزشی کل افزایش پیدا می‌کند. همچنین، نتایج بیانگر این است که در طول دوره بحران ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام افزایش و ارتباط ارزشی سود کاهش یافته است. هو و همکاران [27] در مطالعه‌ای ، به این نتیجه رسیدند که در شرکت‌های کره ای در زمان بحران نسبت به دوران قبل از بحران،  ارتباط ارزشی سود حسابداری به صورت قابل‌ملاحظه‌ای کاهش یافته است. 
یافته‌های حاصل از پژوهش فدایی‌نژاد و کامل‌نیا [9] نشان می‌دهد که بازدهی آتی سهم ارتباطی به عملکرد مالی شرکت ندارد، در حالی که بازده آتی به صورت بسیار قوی با بازده نامشهود گذشته ارتباط معکوس دارد. پژوهش‌ صورت‌گرفته توسط نصرتی و فتحی [11] از نوع مطالعه کتابخانه‌ای و تحلیلی- علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده‌های تابلویی (پنل‌دیتا) است. در این پژوهش‌، اطلاعات مالی 102 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی 1387 تا 1392 بررسی شده است (612 شرکت - سال).  نتایج پژوهش در ارتباط با تایید فرضیه اول پژوهش نشان از آن داشت که بین نسبت تغییرات سود سهام و نوسانات نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت‌ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد و در نهایت با توجه به تجزیه و تحلیل‌های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه دوم پژوهش این نتیجه بدست آمد که بین نسبت مخارج پژوهش و توسعه و نوسانات نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت‌ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد. پژوهشی توسط بیات و همکاران [4] انجام شده است. براي انجام این پژوهش، داده‌هاي 76 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، براي سال‌هاي 1385 تا 1392 جمع‌آوري شده و به كمك تحليل ضرايب رگرسيون به آزمون فرضيه‌هاي پژوهش پرداخته شده است. نتايج پژوهش بيانگر رابطه مستقيم و معنادار بين پايداري سود و ارتباط ارزشي اطلاعات است. نتايج مطالعه عظیمی و صباغ [8] نشان مي‌دهد كه نگهداشت وجه نقد ارتباط منفي با ارزش شركت ندارد، اما نگهداشت وجه نقد اضافي با وجود سطح فعلي وجه نقد در شركت، ارتباط منفي با ارزش شركت پيدا مي‌كند. در پژوهشی که توسط رحمانی و اسماعیلی [5] به ثمر رسیده است،  نمونه‌ای متشكل از 1468 مشاهده (شركت ـ سال) از شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 1385 الي 1390 مورد بررسی قرار گرفته‌اند. يافته‌هاي پژوهش حاكي از وجود ارتباط ارزشي داراييهاي نامشهود در طي دوره مورد مطالعه است. ايجاد اين داراييها نيزروندي رو به رشد دارد. نكته قابل توجه آن است كه هنوز داراييهاي مشهود در تعيين ارزش بازار شركت‌هاي بورس تهران نقش اساسي دارد، هرچند كه اين داراييها روندي كاهشي را در تبیین ارزش بازار شرکت‌ها دارند. 
نتایج حاصل از پژوهش سلیمانی و علیمردانی [6] نشان‌دهنده وجود رابطه‌ي مثبت و معنی‌دار بین سود خالص و بازده سهامداران در سال هاي 1388 و 1390 می‌باشد. همچنین، نتایج نشان می‌دهد افزایش عدم‌تقارن اطلاعاتی می‌تواند موجب تضعیف رابطه سود خالص و بازده سهامداران گردد. این در حالی‌است که کاهش عدم‌تقارن اطلاعاتی تأثیري بر تقویت رابطه سود خالص حسابداري و بازده سهامداران ندارد. نتايج حاصل از پژوهش باغومیان و همکاران [3] بیانگر این است که سود حسابداری برای استفاده کنندگان دارای ارتباط ارزشی است؛ به عبارتی ديگر، هر دو متغیر بازده عادی سالانه و بازده غیرعادی سالانه دارای رابطه معنادار با سود حسابداری می‌باشند. به اين صورت که اعلان سود حسابداری با بازده عادی دارای رابطه مستقیم و معنی‌دار ولی با بازده غیرعادی دارای رابطه معکوس و معنی‌دار می‌باشد. در واقع اعلان سود حسابداری بر قیمت سهام تاثیرگذار می‌باشد.


 فرضیه‌های پژوهش
    در پژوهش‌های اشاره شده فوق، یا ارتباط ارزشی در دوران بحران مالی (قبل و بعد از بحران مالی) مورد بررسی قرار گرفته است و یا اینکه ارتباط ارزشی را طی دوره زمانی خاصی، بدون درنظرگرفتن شرایط حاکم بر بورس اوراق بهادار (دوران مختلف نوسانات)، مورد مطالعه قرار داده‌اند. بنابراین، در پژوهش فعلی قصد داریم ارتباط ارزشی را در شرایط مختلف بورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار دهیم و بررسی کنیم که آیا هرکدام از این معیارهای حسابداری در هر یک از دوران نوسانات اساسی افزایشی، نوسانات اساسی کاهشی و نوسانات غیر‌اساسی، ارتباط ارزشی دارند؟ به‌هرحال سؤالی که مطرح می‌شود این است که هرکدام از این معیارها به چه میزان اهمیت (ارتباط ارزشی) دارند؟ آیا در هریک از دوران نوسانات اساسی افزایشی، نوسانات اساسی کاهشی و نوسانات غیر‌اساسی، ارتباط ارزشی این معیارهای حسابداری با هم متفاوت است؟ لازم به ذکر است که به‌دلیل انجام نشدن چنین پزوهشی تاکنون، شاید فقط بتوان فرضیه‌ها را با دوران بحران و بدون بحران در سایر پژوهش‌ها مقایسه نمود. بی‌پاری [18] فرضیات مشابهی را برای دوران بدون بحران و دوران بحران آزمون نموده است.
بنابراین، با توجه به ادبیات نظری و مطالعه پژوهش‌های گذشته، فرضیه‌های پژوهش عبارتند از:
فرضیه اول: ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط دارند.
فرضیه دوم: سود خالص و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط دارند.
فرضیه سوم: جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط دارند.
فرضیه چهارم: در دوران نوسان اساسی کاهشی شاخص سهام، ارتباط ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بیشتر از ارتباط سودخالص با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است.
فرضیه پنجم: در دوران نوسان اساسی افزایشی شاخص سهام، ارتباط سودخالص با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بیشتر از ارتباط ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است.
فرضیه ششم: در دوران نوسان غیر‌اساسی شاخص سهام، ارتباط سودخالص با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بیشتر از ارتباط ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است.
فرضیه هفتم: در دوران نوسان اساسی کاهشی شاخص سهام ، ارتباط جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بیشتر از ارتباط سودخالص با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است.
فرضیه هشتم: در دوران نوسان اساسی افزایشی شاخص سهام، ارتباط سودخالص با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بیشتر از ارتباط جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است.
فرضیه نهم: در دوران نوسان غیراساسی شاخص سهام، ارتباط سودخالص با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بیشتر از ارتباط جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است.
فرضیه دهم: دارایی‌های مشهود با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط دارند.
فرضیه یازدهم: دارایی‌های نامشهود با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط دارند.



 روش پژوهش  
پژوهش‌های ارتباط ارزشی، رابطه بین معیارهای خاص حسابداری و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت یا بازده‌های سهام را بررسی می‌کنند. معمولاً پژوهش‌های ارتباط ارزشی تحلیل رگرسیون را برای مستند‌سازی رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته استفاده می‌کنند. زمانی یک معیار حسابداری خاص دارای ارتباط ارزشی می‌باشد که ضریب برآوردی آن در رگرسیون از لحاظ آماری مهم باشد و تغییرات مقطعی در قیمت‌های سهام را تبیین نماید.  هدف از این پژوهش نیز،  بررسی رابطه بین ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، سودخالص، جریانات نقدی عملیاتی، دارایی‌های مشهود و دارایی‌های نامشهود با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت‌ها می‌باشد 
با بررسی پژوهش‌های گذشته مشخص شد که بیشتر پژوهش‌های ارتباط ارزشی مدل تعدیل‌شده اولسان[footnoteRef:4] (1995) را به دلیل توانایی‌اش برای بیان ارزش بازار شرکت‌ها به‌عنوان کارکردی از ارزش دفتری و سود شرکت‌ها استفاده نموده و آن را با توجه به اهداف خاص پژوهش تعدیل کرده‌اند [18]. مدل اولسان (1995) به‌صورت زیر است: [4:  - Ohlson] 


   در پژوهش‌های الیويرا و همکاران [31]، الجیفری و سیترون [14]، بوگاجی و گالری [19]،  لو و زارووين [28]و فرانسیس و شیپر [24] از این مدل استفاده شده است. برخی از مطالعات گذشته جهت مقایسه ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری با یکدیگر از ضریب تعیین تعدیل‌شده مربوط به هر متغیر به‌صورت جداگانه استفاده نموده‌اند. به‌عنوان مثال آندریان‌تومو و یودیانتی [15]، چاندراپالا [20]، اولگبنگا و آتاندا [33] و بی‌پاری [18] جهت مقایسه ارتباط ارزشی سود و ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، ضریب تعیین تعدیل‌شده مربوط به رگرسیون سود و ارزش بازار را با ضریب تعیین تعدیل‌شده مربوط به رگرسیون ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و ارزش بازار با هم مقایسه نموده‌اند. همچنین، اولگبنگا و آتاندا [33] و بی‌پاری [18] جهت مقایسه ارتباط ارزشی سود (زیان) و جریانات نقدی عملیاتی، ضریب تعیین تعدیل‌شده مربوط به رگرسیون سود و ارزش بازار را با ضریب تعیین تعدیل‌شده مربوط به رگرسیون جریانات نقدی عملیاتی و ارزش بازار با هم مقایسه نموده‌اند.
بنابراین، به منظور انجام این پژوهش، پس از بررسی مطالعات انجام شده در این زمینه و به‌طور خاص پژوهش بی‌پاری [18]، از مدل اولسان (1995) استفاده شده است. نگاره‌های 1 تا 3 به‌ترتیب، مدل‌ها، متغیرها و روش‌های آماری آزمون فرضیه‌ها را نشان می‌دهند. 
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نگاره2- متغیرهای پژوهش
	نام متغیر
	تعریف عملیاتی

	MV
	ارزش بازار حقوق صاحبان سهام هر سهم

	BV
	ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام هر سهم

	E
	سود خالص هر سهم

	CFO
	جریانات نقدی عملیاتی هر سهم

	T
	ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام هر سهم منهای دارایی‌های نامشهود هر سهم که بیان کننده دارایی‌های مشهود هر سهم است

	INT
	دارایی‌های نامشهود هر سهم


نگاره3- روش‌های آماری آزمون فرضیه‌ها
	فرضیه
	روش آماری آزمون فرضیه

	1، 2، 3، 10و 11
	در دوران نوسانات اساسی افزایشی، کاهشی و نوسانات غیراساسی:
در مدل‌های 1تا 5 ، 1β,  2β , 3β , 4β و 5β ≠ 0 و معنادار باشند

	4
	در دوران نوسانات اساسی کاهشی: 1. 1β,  2β ≠ 0 و معنادار باشند و
2. R2 تعدیل‌شده مدل(1)> R2 تعدیل‌شده مدل(2) و تفاوت بین R2 ها معنادار باشد.

	5
	در دوران نوسانات اساسی افزایشی: 1.  1β,  2β ≠ 0 و معنادار باشند و
2.  R2 تعدیل‌شده مدل(2)> R2 تعدیل‌شده مدل(1) و تفاوت بین R2 ها معنادار باشد.

	6
	در دوران نوسانات غیراساسی : 1.  1β,  2β ≠ 0 و معنادار باشند و
2. R2 تعدیل‌شده مدل(2)> R2 تعدیل‌شده مدل(1) و تفاوت بین R2 ها معنادار باشد.

	7
	در دوران نوسانات اساسی کاهشی: 1.  2β,  3β ≠ 0 و معنادار باشند و
2. R2 تعدیل‌شده مدل(3) > R2 تعدیل‌شده مدل(2) و تفاوت بین R2 ها معنادار باشد.

	8
	در دوران نوسانات اساسی افزایشی:  1.  2β,  3β ≠ 0 و معنادار باشند و
2. R2 تعدیل‌شده مدل(2) > R2 تعدیل‌شده مدل(3) و تفاوت بین R2 ها معنادار باشد.

	9
	در دوران نوسانات غیراساسی:  1.  2β,  3β ≠ 0 و معنادار باشند و
2. R2 تعدیل‌شده مدل(2) > R2 تعدیل‌شده مدل(3) و تفاوت بین R2 ها معنادار باشد.


در این پژوهش، ابتدا پس از بررسی گزارش‌های مالی شرکت‌های موجود در نمونه آماری، داده‌های مورد‌نظر با استفاده از نرم‌افزار اکسل[footnoteRef:5] گرد‌آوری شده و سپس برای تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه‌ها از روش رگرسیون داده‌های ترکیبی در نرم‌افزارهای استاتا[footnoteRef:6] 12 و ایویوز[footnoteRef:7] استفاده شده است. در این پژوهش از آزمون اف لیمر[footnoteRef:8] جهت تخمین مدل داده‌های ترکیبی (مدل تجمیعی[footnoteRef:9] یا  تلفیقی[footnoteRef:10])، آزمون هاسمن[footnoteRef:11] جهت تخمین مدل با اثرات ثابت یا تصادفی، آزمون تخمین مدل با اثرات ثابت زمانی یا مقطعی،  آزمون وایت[footnoteRef:12] برای بررسی وجود ناهمسانی واریانس، آزمون اف جهت بررسی معنادار بودن مدل، آزمون تی جهت بررسی معناداری متغیرهای مستقل و آزمون وونگ[footnoteRef:13] جهت مقایسه ضریب تعیین تعدیل‌شده استفاده شده است. لازم به ذکر است که تمامی آزمون‌های آماری در سطح اطمینان 95 درصد می‌باشند.  [5:  - Excel]  [6:  - Stata ]  [7:  - Eviews]  [8:  - F limier]  [9:  - Pooled]  [10:  - Panel]  [11:  - Hausman]  [12:  - White]  [13:  -Voung] 

زمانی‌که سایر فروض کلاسیک برقرارند و حجم مشاهدات بالاست، با وجود عدم برقراری فرض نرمال بودن خطاها، ضرایب مدل، کارا بوده و از حداقل واریانس برخوردارند. ازاین‌رو، می‌توان به نتایج برآورد مدل، اتکا نمود. برای دستیابی به بسیاری از نتایج در رگرسیون، نیازی به برقراری فرض نرمال بودن خطاها نیست. نرمال بودن خطاها غالباً به‌عنوان یک متمم زاید و احتمالاً نامناسب برای مدل رگرسیون، در نظر گرفته می‌شود [25]. زمانی که از داده‌های ترکیبی استفاده می‌شود و حجم نمونه آماری نیز بزرگ ( یعنی بیشتر از 30 مشاهده) است، توزیع جملات اخلال به توزیع نرمال نزدیک می‌شود [1]. ازاین‌رو در این پژوهش به‌دلیل اینکه تعداد نمونه‌ها بیشتر از 30 مشاهده است، فرض بر این است که داده‌ها نرمال بوده و آزمون نرمال بودن انجام نشده است. همچنین، در پژوهش حاضر به‌دلیل اینکه دوره زمانی در هریک از دوره‌های نوسانات اساسی افزایشی (4سال)، کاهشی (3سال) و نوسانات غیر اساسی (3 سال) کمتر از 10 سال است و همچنین تعداد دوره زمانی بسیار کمتر از تعداد شرکت‌ها می‌باشد؛ ازاین‌رو، آزمون مانایی انجام نشده است. 
قلمرو پژوهش 
قلمرو مکانی این پژوهش شامل موسسات و نهادهای مالی پذیرفته‌ شده در بورس و اوراق بهادار تهران (بانک‌ها، شرکت‌های سرمایه‌گذاری، بیمه‌ها و لیزینگ‌ها)، دوره زمانی انجام پژوهش، دوره زمانی یازده ساله، بین سالهای 1384 تا 1394 می‌باشد. این دوره زمانی براساس نوسانات شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در هر سال، به سه دوره تقسیم شده است که به‌شرح ذیل است:
الف) دوران نوسانات اساسی افزایشی: در این دوره، شاخص کل بورس و اوراق بهادار تهران در هر سال، بیش از 5/18 درصد (میانگین نرخ تورم) افزایش داشته است. این دوره شامل سال‌های 1388 (افزایش 58 درصدی)، 1389 (افزایش 85 درصدی)، 1391 (افزایش 44 درصدی)، 1392 (افزایش 104 درصدی) و 1394 (افزایش 28 درصدی) می‌باشد. 
ب) دوران نوسانات اساسی کاهشی: در این دوره، شاخص کل بورس و اوراق بهادار تهران در هر سال، بیش از 5/18 درصد (میانگین نرخ تورم) کاهش داشته است. این دوره شامل سال‌های 1384 (کاهش 22 درصدی)، 1387 (کاهش 21 درصدی) و 1393 (کاهش 21 درصدی) می‌باشد.
ج) دوران نوسانات غیر‌اساسی: در این دوره، شاخص کل بورس و اوراق بهادار تهران در هر سال، کمتر از 5/18 درصد (میانگین نرخ تورم) تغییر داشته است. این دوره شامل سال‌های 1385 (افزایش 3 درصدی)، 1386 (افزایش 3 درصدی) و 1390 (افزایش 9 درصدی) می‌باشد.
جامعه آماری و نمونه‌گیری 
جامعه آماری در این پژوهش شامل بانک‌ها، شرکت‌های سرمایه‌گذاری، بیمه‌ها و لیزینگ‌ها در بورس و اوراق بهادار تهران است. نمونه آماری در این پژوهش شامل بانک‌ها، شرکت‌های سرمایه‌گذاری، بیمه‌ها و لیزینگ‌ها (به‌دلیل ماهیت متفاوت عملیات آنها) است که داده‌های مالی آن‌ها در دسترس بوده و در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سال‌های 1384 تا 1394 پذيرفته شده‌اند. روش انتخاب نمونه در این مطالعه روش حذف سیستماتیک می‌باشد. بنابراین، شرکت‌هایی که داده‌های مربوط به برخی از متغیرهای مورد نیاز پژوهش مانند ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و... را نداشتند، شرکت‌هایی که پایان سال مالی آنها 29/12 نبود و شرکت‌های با ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام منفی از نمونه حذف شدند.
پس از اعمال موارد فوق، تعداد مشاهدات در دوران نوسانات اساسی افزایشی 125 مورد، در دوران نوسانات اساسی کاهشی 57 مورد و در دوران نوسانات غیر اساسی 51 مورد می‌باشد.
روش‌های گردآوری اطلاعات 
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از اطلاعات سایت بورس اوراق بهادار تهران و اطلاعات حسابداری از گزارش‌های سالانه شرکت‌ها و نرم‌افزار ره‌آورد‌نوین و سايت کدال استخراج شده است. همچنین جهت جمع‌آوری مبانی نظری از منابع کتابخانه‌ای و سایت‌های علمی استفاده شده است.

یافته‌های پژوهش
یافته‌ها در دوران نوسانات اساسی افزایشی 
یافته‌های حاصل از تجزیه و تحلیل مدل‌های ارائه شده در نگاره(1)، در نگاره‌های زیر نشان داده شده است:
نگاره4- نتایج تجزیه و تحلیل مدل‌ها
	
مدل
	سطح معناداری آزمون اف لیمر
	سطح معناداری  آزمون هاسمن
	سطح معناداری  آزمون وایت

	
	
	
	

	
	002/0
	77/0
	0004/0

	
	000/0
	091/0
	757/0

	
	005/0
	336/0
	31/0

	
	002/0
	829/0
	0002/0

	
	024/0
	58/0
	139/0


       منبع: یافته‌های پژوهش
نگاره5- ضرایب مدل‌ها
	
مدل
	سطح معناداری   مدل
	سطح معناداری  متغیرمستقل
	ضریب متغیرمستقل
	سطح معناداریc
	ضریب c
	R2
تعدیل‌شده (%)

	مدل (1)
	000/0
	022/0
	31/0
	000/0
	2134
	8

	مدل (2)
	000/0
	0
	18/5
	021/0
	659
	50

	مدل (3)
	04/0
	039/0
	42/0
	000/0
	2519
	3

	مدل (4)
	0017/0
	022/0
	31/0
	000/0
	2161
	2/8

	مدل (5)
	031/0
	519/0
	79/0-
	000/0
	2797
	3/0


منبع: یافته‌های پژوهش 
نگاره6- نتایج آزمون وونگ
	متغیرها
	سطح معناداری آزمون وونگ

	مقایسه ارزش دفتری هر سهم با سود خالص هر سهم
	0123/0

	مقایسه جریانات نقدی عملیاتی هر سهم با سود خالص هر سهم
	0114/0


منبع: یافته‌های پژوهش 
براساس اطلاعات نگاره‌های فوق، می‌توان فرضیه‌های 1، 2، 3، 5، 8، 10 و 11 را بررسی نمود. با توجه به اطلاعات نگاره 4، سطح معناداری آزمون اف لیمر برای تمامی مدل‌ها، کمتر از 5 درصد است که یعنی همه مدل‌ها، از نوع مدل تلفیقی (تابلویی) هستند. همچنین سطح معناداری آزمون هاسمن برای همه مدل‌ها بیشتر از 5 درصد است که یعنی تمام مدل‌‌ها، مدل‌های با اثرات تصادفی می‌باشند. بنابراین، نیازی به انجام آزمون اثرات ثابت زمانی و مقطعی نیست. همچنین سطح معناداری آزمون وایت برای همه مدل‌ها، بترتیب0004/0، 757/0، 31/0، 0002/0و 139/0 است که درمدل‌های 1 و 4 کمتر از 5 درصد است که یعنی ناهمسانی واریانس در این مدل‌ها وجود دارد و بنابراین در این پژوهش برای این مدل‌ها، از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته (موزون) استفاده شده است؛ ولی، در مدل‌های 2، 3 و 5 بیشتر از 5 درصد است و به این معنی است که ناهمسانی واریانس در این مدل‌ها وجود ندارد.
با توجه به اطلاعات نگاره 5، می‌توان مشاهده نمود که سطح معناداری مدل در تمامی مدل‌ها، کمتراز 5 درصد است؛ بنابراین، همه مدل‌ها معنادار می‌باشند. همچنین، سطح معناداری متغیر مستقل در مدل‌های 1 تا 4،  کمتراز 5 درصد است؛ بنابراین، متغیر مستقل در این مدل‌ها معنادار می‌باشد. ازاین‌رو، فرضیه‌های 1، 2، 3 و 10 تایید می‌شوند و به‌عبارت دیگر، در دوران نوسانات اساسی افزایشی، ارزش دفتری ، سود خالص، جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی و دارایی‌های مشهود با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط دارند. اما سطح معناداری متغیر مستقل در مدل‌ 5 بیشتر از 5 درصد است، بنابراین متغیر مستقل در این مدل‌ معنادار نمی‌باشد، ازاین‌رو فرضیه‌های 11 تایید نمی‌شود و به‌عبارت دیگر، در دوران نوسانات اساسی افزایشی، دارایی‌های نامشهود با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط ندارد. 
همانطور که در نگاره 5 مشاهده می‌شود، ضریب تعیین تعدیل‌شده ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی و سود خالص، بترتیب 8، 3 و 50 می‌باشد که یعنی در دوران نوسان اساسی افزایشی، ارتباط ارزشی سود خالص بیشتر از ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی  است، اما جهت بررسی این‌مورد که آیا این تفاوت معنادار است یا نه، از آزمون وونگ استفاده شده است. با توجه به اطلاعات نگاره 6 می‌توان مشاهده نمود که، ، سطح معناداری آزمون وونگ برای مقایسه ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با سود خالص، 0123/0 و جهت مقایسه ارتباط ارزشی جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی با سود خالص، 0114/0  می‌باشدکه چون در هر دو مورد، کمتر از 5 درصد است، به معنی آن است که تفاوت بین ضریب تعیین تعدیل‌شده دو متغیر معنادار می‌باشد. ازاین‌رو فرضیه‌های 5 و 8 تایید می‌شوند. به‌عبارت دیگر، در دوران نوسان اساسی افزایشی شاخص سهام، ارتباط ارزشی سودخالص ، به‌صورت معناداری بیشتر از ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی  است.     
یافته‌ها در دوران نوسانات اساسی کاهشی 
یافته‌های حاصل از تجزیه و تحلیل مدل‌های ارائه شده در نگاره(1)،  در نگاره‌های زیر نشان داده شده است:






نگاره7- نتایج تجزیه و تحلیل مدل‌ها
	مدل
	سطح معناداری آزمون  اف لیمر
	سطح معناداری  آزمون وایت

	
	89/0
	0002/0

	
	35/0
	918/0

	
	89/0
	867/0

	
	876/0
	0002/0

	
	829/0
	345/0


منبع: یافته‌های پژوهش
نگاره8- ضرایب مدل‌ها
	
مدل
	سطح معناداری   مدل
	سطح معناداری  متغیرمستقل
	ضریب متغیرمستقل
	سطح معناداریc
	ضریب c
	R2
تعدیل‌شده
(%)

	مدل (1)
	000/0
	000/0
	344/0
	000/0
	1233
	67

	مدل (2)
	000/0
	000/0
	62/2
	000/0
	881
	52

	مدل (3)
	013/0
	0126/0
	49/0
	000/0
	1684
	9

	مدل (4)
	000/0
	000/0
	319/0
	000/0
	1285
	46

	مدل (5)
	043/0
	429/0
	78/0
	000/0
	1794
	67/0


منبع: یافته‌های پژوهش 
نگاره9- نتایج آزمون وونگ
	متغیرها
	سطح معناداری آزمون وونگ

	مقایسه ارزش دفتری هر سهم با سود خالص هر سهم
	0156/0

	مقایسه جریانات نقدی عملیاتی هر سهم با سود خالص هر سهم
	012/0


منبع: یافته‌های پژوهش
براساس اطلاعات نگاره‌های فوق، می‌توان فرضیه‌های 1، 2، 3، 4، 7، 10 و 11 را بررسی نمود. با توجه به اطلاعات نگاره 7، سطح معناداری آزمون اف لیمر برای تمامی مدل‌ها، بیشتر از 5 درصد است که یعنی همه مدل‌ها، مدل تجمیعی هستند. ازاین‌رو، نیازی به انجام آزمون هاسمن و آزمون اثرات ثابت زمانی و مقطعی نیست. همچنین سطح معناداری آزمون وایت برای همه مدل‌ها، بترتیب 0002/0، 918/0، 867/0، 0002/0 و 345/0 است که یعنی در مدل‌های 1 و 4 ناهمسانی واریانس وجود دارد و در مدل‌های 2، 3 و 5 ناهمسانی واریانس وجود ندارد. 
با توجه به اطلاعات نگاره 8، می‌توان مشاهده نمود که سطح معناداری مدل در تمامی مدل‌ها، کمتراز 5 درصد است، بنابراین مدل‌ها معنادار می‌باشند. همچنین سطح معناداری متغیر مستقل در مدل‌های 1 تا 4، کمتراز 5 درصد است، بنابراین متغیر مستقل نیز در این مدل‌ها معنادار می‌باشد. اما، سطح معناداری متغیر مستقل در مدل5، برابر با 429/0 می‌باشد که یعنی متغیر مستقل در این مدل معنادار نمی‌باشد. ازاین‌رو، فرضیه‌های 1، 2، 3 و 10 تایید می‌شوند و فرضیه 11 رد می‌شود. به‌عبارت دیگر، در دوران نوسانات اساسی کاهشی، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، سود خالص، جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی و دارایی‌های مشهود با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط دارند و و دارایی‌های نامشهود با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط ندارند. 
همانطور که در نگاره 8 مشاهده می‌شود، ضریب تعیین تعدیل‌شده ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی و سود خالص، بترتیب 67، 9 و 52 می‌باشند که یعنی در دوران نوسان اساسی کاهشی، ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بیشتر از ارتباط ارزشی سود خالص بوده و ارتباط ارزشی سود خالص بیشتر از ارتباط ارزشی جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی است، اما جهت بررسی این‌مورد که آیا این تفاوت معنادار است یا نه، از آزمون وونگ استفاده شده است.  با توجه به اطلاعات نگاره 9، می‌توان مشاهده نمود که، سطح معناداری آزمون وونگ برای مقایسه ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با سود خالص، 0156/0  و جهت مقایسه ارتباط ارزشی جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی با سود خالص، 012/0  می‌باشد که چون در هر دو مورد، کمتر از 5 درصد است، به معنی آن است که تفاوت بین ضریب تعیین تعدیل‌شده دو متغیر معنادار می‌باشد. ازاین‌رو، فرضیه 4 تایید و فرضیه 7 رد می‌شود. به‌عبارت دیگر، در دوران نوسان اساسی کاهشی، ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به‌صورت معناداری بیشتر از ارتباط ارزشی سودخالص بوده و ارتباط ارزشی جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی کمتر از ارتباط ارزشی سودخالص است. 
یافته‌ها در دوران نوسانات غیراساسی 
یافته‌های حاصل از تجزیه و تحلیل مدل‌های ارائه شده در نگاره(1)،  در نگاره‌های زیر نشان داده شده است:
نگاره10- نتایج تجزیه و تحلیل مدل‌ها
	
مدل
	سطح معناداری آزمون اف لیمر
	سطح معناداری  آزمون هاسمن
	سطح معناداری  آزمون اثرات ثابت
	سطح معناداری  آزمون وایت

	
	
	
	زمانی
	مقطعی
	

	
	0003/0
	033/0
	44/0
	0007/0
	0004/0

	
	0022/0
	834/0
	تصادفی
	-
	0101/0

	
	003/0
	687/0
	تصادفی
	-
	923/0

	
	0002/0
	0157/0
	41/0
	0004/0
	056/0

	
	005/0
	278/0
	تصادفی
	-
	723/0


منبع: یافته‌های پژوهش
نگاره11- ضرایب مدل‌ها
	مدل
	سطح معناداری   مدل
	سطح معناداری  متغیرمستقل
	ضریب متغیرمستقل
	سطح معناداریc
	ضریب c
	R2
تعدیل‌شده
(%)

	مدل (1)
	000/0
	0306/0
	25/2
	35/0
	1302-
	89

	مدل (2)
	000/0
	000/0
	48/3
	002/0
	894
	43

	مدل (3)
	018/0
	018/0
	28/0
	000/0
	2170
	9

	مدل (4)
	000/0
	0019/0
	51/1
	97/0
	6/21
	69

	مدل (5)
	036/0
	66/0
	41/0
	000/0
	2285
	69/0


منبع: یافته‌های پژوهش 
نگاره12- نتایج آزمون وونگ
	متغیرها
	سطح معناداری آزمون وونگ

	مقایسه ارزش دفتری هر سهم با سود خالص هر سهم
	018/0

	مقایسه جریانات نقدی عملیاتی هر سهم با سود خالص هر سهم
	043/0


منبع: یافته‌های پژوهش 
براساس اطلاعات نگاره‌های فوق، می‌توان فرضیه‌های 1، 2، 3، 6، 9، 10 و 11 را بررسی نمود. با توجه به اطلاعات نگاره 10، سطح معناداری آزمون اف لیمر برای تمامی مدل‌ها، کمتر از 5 درصد است که یعنی همه مدل‌ها، مدل تلفیقی (تابلویی) هستند. همچنین سطح معناداری آزمون هاسمن برای مدل‌های 1 و4 کمتراز 5 درصد است، یعنی این مدل‌ها، مدل با اثرات ثابت می‌باشند. علاوه بر این، سطح معناداری آزمون هاسمن برای مدل‌های 2، 3 و5 بیشتراز 5 درصد است، یعنی این مدل‌ها، مدل با اثرات تصادفی می‌باشند. سطح معناداری آزمون اثرات ثابت زمانی مدل‌های 1 و 4، بترتیب44/0و 41/0می‌باشد و بدین معنی است که در این مدل‌ها، اثرات ثابت زمانی وجود ندارد. همچنین سطح معناداری آزمون اثرات ثابت مقطعی برای مدل‌های 1 و 4، کمتر از 5 درصد بوده و بدین معنی است که در این مدل‌ها اثرات ثابت مقطعی وجود دارد. همچنین سطح معناداری آزمون وایت برای همه مدل‌ها، بترتیب 0004/0، 0101/0، 923/0، 056/0 و 723/0 است که یعنی در مدل‌های 3، 4 و 5 ناهمسانی واریانس وجود ندارد و در مدل‌های 1 و 2 ناهمسانی واریانس وجود دارد. 
با توجه به اطلاعات نگاره 11، می‌توان مشاهده نمود که سطح معناداری مدل در تمامی مدل‌ها، کمتراز 5 درصد است، بنابراین مدل‌ها معنادار می‌باشند. همچنین سطح معناداری متغیر مستقل در مدل‌ها، در همه مدل‌ها به‌استثناء مدل 5، کمتراز 5 درصد است، بنابراین متغیر مستقل در مدل‌های 1 تا 4 معنادار بوده و در مدل 5 معنادار نمی‌باشد. ازاین‌رو، فرضیه‌های 1، 2، 3 و 10 تایید می‌شوند و فرضیه 11 رد می‌شود. به‌عبارت دیگر، در دوران نوسانات غیراساسی، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، سود خالص، جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی و دارایی‌های مشهود با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط دارند و دارایی‌های نامشهود با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط ندارند.
همانطور که در نگاره 11 مشاهده می‌شود، ضریب تعیین تعدیل‌شده ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی و سود خالص، بترتیب 89، 9 و 43 می‌باشند که یعنی در دوران نوسان غیراساسی، ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بیشتر از ارتباط ارزشی سود خالص بوده و ارتباط ارزشی سود خالص بیشتر از ارتباط ارزشی جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی است، اما جهت بررسی این‌مورد که آیا این تفاوت معنادار است یا نه، از آزمون وونگ استفاده شده است.  با توجه به اطلاعات نگاره 12، می‌توان مشاهده نمود که، سطح معناداری آزمون وونگ برای مقایسه ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با سود خالص، 018/0  و جهت مقایسه ارتباط ارزشی جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی با سود خالص، 043/0می‌باشد که چون در هر دو مورد، کمتر از 5 درصد است، به معنی آن است که تفاوت بین ضریب تعیین تعدیل‌شده دو متغیر معنادار می‌باشد. ازاین‌رو، فرضیه 6 رد شده و فرضیه 9 تایید می‌شود. به‌عبارت دیگر، در دوران نوسان غیراساسی، ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به‌صورت معناداری بیشتر از ارتباط ارزشی سودخالص بوده و ارتباط ارزشی سودخالص به‌صورت معناداری بیشتر از ارتباط ارزشی جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی است.

نتیجه‌گیری 
 پژوهش حاضر به بررسی ارتباط اطلاعات حسابداری با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام (ارتباط ارزشی) در بازار سهام ایران (در مورد بانک‌ها، شرکت‌های سرمایه‌گذاری، بیمه‌ها و لیزینگ‌ها) و مقایسه ارتباط ارزشی این معیارهای حسابداری در دوران نوسانات اساسی بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. یافته‌های پژوهش حاکی از این است که، در دوران نوسانات اساسی افزایشی، ارزش دفتری ، سود خالص، جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی و دارایی‌های مشهود ارتباط ارزشی دارند. اما، دارایی‌های نامشهود ارتباط ارزشی ندارند. همچنین، ارتباط ارزشی سودخالص ، به‌صورت معناداری بیشتر از ارتباط ارزشی ارزش دفتری و جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی است. در دوران نوسانات اساسی کاهشی، ارزش دفتری، سود خالص، جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی و دارایی‌های مشهود ارتباط ارزشی دارند و دارایی‌های نامشهود ارتباط ارزشی  ندارند. علاوه بر این، ارتباط ارزشی ارزش دفتری به‌صورت معناداری بیشتر از ارتباط ارزشی سودخالص بوده و ارتباط ارزشی جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی کمتر از ارتباط ارزشی سودخالص است. در دوران نوسانات غیراساسی، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، سود خالص، جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی و دارایی‌های مشهود ارتباط ارزشی دارند و دارایی‌های نامشهود ارتباط ارزشی ندارند. همچنین، ارتباط ارزشی ارزش دفتری به‌صورت معناداری بیشتر از ارتباط ارزشی سودخالص بوده و ارتباط ارزشی  سودخالص به‌صورت معناداری بیشتر از ارتباط ارزشی  جریانات نقدی عملیاتی است.
به‌دلیل اینکه این پژوهش در دوران نوسانات اساسی بورس اوراق بهادار تهران انجام شده و از این لحاظ دارای نوآوری می‌باشد و پژوهش مشابهی در مورد این دوران، در داخل و خارج از ایران انجام نشده و پژوهش های خارج از ایران فقط به بحث ارتباط ارزشی در زمان بحران مالی پرداخته‌اند، ازاین‌رو امکان مقایسه نتایج این پژوهش با پژوهش‌های مشابه وجود ندارد و فقط شاید بتوان نتایج این پژوهش را در دوران نوسانات اساسی کاهشی، با نتایج پژوهش‌های مشابه در زمان بحران مالی مقایسه نمود.  نتایج پژوهش در دوران نوسانات اساسی کاهشی در مورد ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ، مشابه با نتایج پژوهش بیس‌لند [17] می‌باشد که نشان داد در زمان بحران، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بیشترین تغییرات مقطعی در قیمت‌های سهام را تبیین می‌نماید، به‌عبارت دیگر بیشترین ارتباط ارزشی را دارا می‌باشد. همچنین، نتایج پژوهش در مورد ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و سودخالص مشابه با نتایج مطالعه نادال [31] و هو و همکاران [27]  می‌باشد که به این نتیجه دست یافتند که در طول دوره بحران مالی، ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام افزایش و ارتباط ارزشی سود کاهش یافته است. علاوه براین، نتایج پژوهش در دوران نوسانات اساسی کاهشی و غیر اساسی در مورد سود خالص و جریانات نقدی عملیاتی مشابه با یافته‌های پژوهش بی‌پاری [18] است که بیان نمود ارتباط ارزشی نسبی سود هم در دوران بحران و هم در دوران بدون بحران بالاتر از ارتباط ارزشی جریانات نقدی عملیاتی است.
پیشنهادها و محدودیت‌های پژوهش
     یافته‌های پژوهش نشان می‌دهد که در موسسات مالی، در دوران نوسانات اساسی افزایشی، ارتباط ارزشی سود (زیان) خالص هر سهم، بیشتر از ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام هر سهم بوده و در دوران نوسانات اساسی کاهشی و دوران نوسانات غیراساسی، ارتباط ارزشی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام هر سهم، بیشتر از ارتباط ارزشی سود (زیان) خالص هر سهم است؛ همچنین، در تمام دوران نوسانات بورس اوراق بهادار سود (زیان) خالص هر سهم در مقایسه با جریانات نقدی عملیاتی هر سهم، ارتباط ارزشی بیشتری دارد؛ از این‌رو، به سرمایه‌گذاران در موسسات مالی توصیه می‌شود در تصمیمات سرمایه‌گذاری خود به نکات زیر توجه نمایند:
1- در دوران نوسانات اساسی افزایشی، به اطلاعات سود (زیان) خالص هر سهم در مقایسه با اطلاعات ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام هر سهم توجه بیشتری نمایند.
2- در دوران نوسانات اساسی کاهشی و دوران نوسانات غیراساسی، به اطلاعات ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام هر سهم در مقایسه با اطلاعات سود (زیان) خالص هر سهم توجه بیشتری نمایند.
3- در تمام دوران نوسانات بورس اوراق بهادار، به اطلاعات سود (زیان) خالص هر سهم در مقایسه با اطلاعات جریانات نقدی عملیاتی هر سهم توجه بیشتری نمایند.
   تعدادی از محدوديت هاي پژوهش فعلی كه بايد به هنگام تعميم يافته‌هاي پژوهشي به آنها توجه نمود، عبارتند از:
1- در پژوهش‌ حاضر از داده‌های مربوط به شرکت‌های پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران استفاده شده است. بنابراین، ممکن است حجم نمونه آماری مورد مطالعه نسبت به بازارهای بورس کشورهای توسعه‌یافته، خیلی بالا نباشد؛ از این‌رو، اگر از داده‌های سایر کشورهای دارای بورس بزرگتر با حجم نمونه بالاتر استفاده شود، ممکن است نتايج متفاوتي به دست آيد.
2- در پژوهش‌ حاضر از مدل قیمت اولسان (1995) استفاده شده است و ممکن است اگر از مدل بازده استفاده شود منجر به نتایجی متفاوت با نتایج این پژوهش‌ شود.
   بنابراین، با درنظر‌گرفتن محدودیت‌های موجود در این پژوهش، می‌توان پیشنهادهای کاربردی را برای جهت‌دهی پژوهش‌های آتی پژوهشگران حوزة حسابداري به‌شرح زير ارائه نمود: 
1- انجام پژوهشی مشابه با پژوهش فعلی با استفاده از داده‌های مربوط به بورس اوراق بهادار کشورهای توسعه یافته که دارای حجم نمونه بالاتری هستند و مقایسه یافته‌های آن پژوهش با نتایج پژوهش حاضر.
2- انجام پژوهشی مشابه با پژوهش‌ فعلی در بورس اوراق بهادار تهران و با استفاده از مدل بازده به‌جای مدل قیمت و مقایسه یافته‌های آن پژوهش‌ با نتایج پژوهش‌ حاضر.
3- انجام پژوهشی مشابه با پژوهش فعلی با استفاده از داده‌های مربوط به کلیه شرکت‌ها به‌استثناء بانک‌ها، شرکت‌های سرمایه گذاری، بیمه ها و لیزیتگ‌ها و مقایسه یافته‌های آن پژوهش با نتایج پژوهش حاضر.
4- انجام پژوهشی مشابه با پژوهش فعلی در بورس اوراق بهادار تهران و با استفاده از داده‌های مربوط به صنایع مختلف و مقایسه یافته‌های آن پژوهش‌ها با نتایج پژوهش حاضر. 
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The value relevance of accounting information during the essential volatility in the Tehran Stock Exchange in Financial institutions

Abstract
This study examines the value relevance in the Tehran Stock Exchange and to compare the value relevance of accounting measures during the essential volatility in the Tehran Stock Exchange . The  statistical sample includes banks, investment firms, insurances and leasings listed on the Tehran Stock Exchange. A systematic deletion method has been used for sampling. In the present study, was used  the panel data regression method, model ohlson (1995) during the years 2005 to 2015 and Eviews and Stata software. The contribution of the present research is that has been examined the value relevance  of accounting information during  the essential volatility in the Tehran Stock Exchange.
The findings show that In times of increasing essential volatility, the value relevance of E  is higher than  the value relevance of BV and CFO. Furthermore, In times of decreasing essential volatility and in during non-essential volatility , the value relevance of BV is higher than  the value relevance of E, and  the value relevance of CFO is less than  the value relevance of E. 
Keywords: Value relevance, Accounting information, Essential Volatility, Financial institutions.
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