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Abstract 
We can consider the book value of a firm as a beginning point in valuation, and after 

it is affected by many various factors, we could reach to the market value of the firm 
that is observable and can be measured. In this research by focusing on accounting, 
finance and economics in Iran, we try to reach an integrated model that could explain 
factors of each domain that affect the gap between the book value and the market value 
of the Tehran Stock Exchange firms. In this research, we interview 16 experts in 
accounting, finance and economic domain in Iran. Using grounded theory, we obtain 
a qualitative model of factors that affect the gap between the book value and the market 
value of the Tehran Stock Exchange firms. Encouraging indirect investments in capital 
market, application of IFRS Standards, optimal use of liquidity available, are among 
the accomplishments of this research that help to change the gap between the book 
value and the market value of the Tehran Stock Exchange firms. 
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 چکیده
توان نقطه آغاز در تعیین ارزش شرکت تلقی نمود که پس از تاثیر پذیرفتن از دفتري، را می ارزش

ن گیري است. در ایمشاهده و اندازهتوان به ارزش بازار شرکت دست یافت که قابل عوامل مختلف می
پژوهش با تمرکز بر سه قلمرو حسابداري، مالی و شالوده اقتصادي کشور تلاش شده است تا بتوان عوامل 

ت در تاثیرگذار اس هر کدام از این سه قلمرو را که بر اختلاف بین ارزش دفتري با ارزش بازار شرکت
نفر از خبرگان سه قلمرو حسابداري، مالی و شالوده  16ا یک مدل یکپارچه ارائه نمود. بدین منظور ب

 بنیاد، مدل کیفی عوامل موثر بر اختلافاقتصادي مصاحبه به عمل آمد و با استفاده از روش نظریه داده
گذاري هاي بورس اوراق بهادار تهران ارائه شد. تشویق به سرمایهبین ارزش دفتري با ارزش بازار شرکت

ه نقدینگی المللی گزارشگري مالی، مدیریت بهینار سرمایه، بکارگیري استانداردهاي بینغیرمستقیم در باز
موجود در کشور، از جمله دستاوردهاي مهم این پژوهش است که به توضیح میزان اختلاف بین ارزش 

 کند.دفتري و ارزش بازار کمک می
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 مقدمه

هاي مالی ت، نشان دهنده ارزش شرکت در صورشرکت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
د و باعث گذارنمی بر آن تاثیر گوناگونی عواملتا رسیدن به ارزش بازار اوراق بهادار، است که 

مبناي  اولین. هنگام بررسی این اختلاف، باید به شودایجاد اختلاف بین این دو سر طیف می
 که تاسارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  سهام شرکت توجه نمود که همانقیمت  زیربنایی

سی ررب به منظورود. شیهاي مالی منعکس ماصول و قواعد حسابداري محاسبه و در صورت طبق
دهندگی ارزش بازار اوراق ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در توضیح تا چه اندازهاینکه 

گذاران به عنوان اطلاعات مربوط لحاظ بهادار(قیمت سهام) تاثیر دارد و در تصمیمات سرمایه
در حسابداري انجام شده است که نتایج این » ارتباط ارزشی«هایی با عنوان ششده است، پژوه

و  ياشد(فرهادبارزش دفتري می» ارتباط ارزشی«ا در ایران نشان دهنده کاهش هشپژوه
). 1398 ،يدریو پورح پوریخدام ،ینوران؛ 1397 ،يریو ام یفروغ ،ی؛ مومن1397 ،یمانیسل

گیري براي انتخاب سهام مورد نظر خویش جهت خرید یا فروش، ذاران در ادامه تصمیمگسرمایه
لحاظ  نیز ایی در خصوص میزان ارزنده بودن سهام راهداري، مولفهدر کنار اطلاعات حساب

تاري و همچنین مالی رف (سنتی)یري در این خصوص در حوزه مالی کلاسیکگنند. تصمیمکیم
 است، انگذارتصمیمات سرمایه گیريبستر شکل عوامل کلان اقتصادي کهتاثیر گیرد. قرار می

اند هاي انجام گرفته در ایران نشان دادهشدارد. پژوهبه میزان شدت و گستردگی آنها بستگی 
هاي بازار اوراق بهادار(قیمت و بازده سهام) که دو متغیر اقتصاد کلان تورم و نرخ ارز بر مولفه

جود دارد، و کشورها نیز بعضی ازتاثیرگذار هستند. در کنار این عوامل کلان اقتصادي که در 
بستر اقتصادي کشور و متعاقبا تصمیمات  در خاص و عامل تحریم یک مولفه تاثیرگذار

ان هاي بسیاري در ایرتاکنون پژوهش اي که وجود دارد این است کهمساله ذاري است.گسرمایه
تر زئیگانه و به صورت جسه قلمروهايو سایر کشورها به بررسی تاثیر و ارتباط هر کدام از این 

ون اند، اما تاکنهبه صورت مجزا پرداخت شرکت بازار اوراق بهادار ارزشعوامل موجود در آنها، با 
وراق ا ارزش بازارو عوامل آنها که بر  قلمروپژوهشی به صورت یکپارچه به بررسی این سه 

ه عوامل این سمدل کیفی این است که  ،پژوهش هدف اینبهادار تاثیر دارد، نپرداخته است. 
در همین  .را ارائه نمایدزش دفتري با ارزش بازار اوراق بهادار اختلاف بین ار برتاثیرگذار  قلمرو

اي ههبنیاد براي تحلیل داده، از روش نظریه دادقلمرودر این سه  خبرگانمصاحبه با رابطه، ضمن 
یشینه پنظري و  مبانیدر ادامه، ابتدا  .شودنهایی پژوهش استفاده می مدل هبه دست آمده و ارائ
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یان پژوهش ب هاي پژوهش و مدلو یافتهپژوهش  شناسیشه، سپس روتجربی پژوهش مرور شد
 .خواهد شد ارائهپژوهش گیري نتیجهدر نهایت نیز  گردد ومی

 و پیشینه تجربی پژوهشمبانی نظري 
عوامل موثر بر اختلاف بین ارزش دفتري و ارزش  به بررسی با توجه به اینکه تاکنون پژوهشی

ابداري، حسقلمرو سه است و عوامل موثر هر یک از  نپرداختهبه صورت یکپارچه شرکت بازار 
بر ارزش بازار اوراق بهادار به صورت مجزا توسط پژوهشگران  ي کشوراقتصادشالوده مالی و 

در ایران و سایر کشورها مورد بررسی قرار گرفته است، ابتدا مبانی نظري با تاکید بر عوامل موثر 
ود و در شبیان می هاشرکت بر اختلاف بین ارزش دفتري با ارزش بازار هر یک از این قلمروها

 گردد. یارائه م ،بررسی شده قلمروهايادامه پیشینه تجربی هر کدام از 

 حسابداري
هاي دیرینه یموضوع مربوط بودن یا عدم مربوط بودن اطلاعات حسابداري از نگران

ارتباط ارزشی  هايپژوهش). 1394اکرانی، (فغانی متپژوهشگران حسابداري و مالی بوده اس
یري گذاران اندازهگهاطلاعات حسابداري، سودمندي اطلاعات حسابداري را از منظر سرمای

ررسی بشرکت ارتباط ارزشی، رابطه بین مبالغ حسابداري و ارزش بازار  هايپژوهشند. در کیم
که کاهش ارتباط ارزشی  داشت) اشاره 2020(1. اسکات)1397اعتمادي و بابایی( شودیم

فرایند شد. بایاطلاعات حسابداري به خاطر افزایش تاثیر سایر منابع اطلاعاتی در قیمت سهام م
تواند به واسطه دو مولفه وقفه و سویه در اطلاعات حسابداري، حسابداري و محیط اقتصادي می

ویه در ه موارد مرتبط با سبر محاسبه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام اثر بگذارد. از جمل
)شناسایی زیان احتمالی و عدم شناسایی سود احتمالی و 1وان به تیاطلاعات حسابداري م

ها اشاره نمود و در مورد وقفه )قاعده اقل بهاي تمام شده و خالص ارزش فروش براي دارایی2
ادي مصرف )روش محاسبه استهلاك متفاوت از الگوي اقتص1در اطلاعات حسابداري نیز به 

)شناسایی کل هزینه تحقیق و توسعه در سال وقوع در صورت مالی اشاره کرد(بیور 2ا و هدارایی
 ،گذارانهکه سرمای ند) نشان داد2019(3داورن، جیلز، هانلون و پینوك ).2000، 2و رایان

                                                                                                                                      
1. Scott 
2. Beaver & Ryan 
3. Davern, Gyles, Hanlon & Pinnuck 



102  
   . .عوامل موثر بر اختلاف بین ارزش دفتري و ارزش بازار آخوندي و همکار: مدل 

 
عات افشا اطلاهاي مالی را مانند سایر منابع اطلاعاتی از جمله صحبت مستقیم با مدیران و تصور

با نگاه به ساختار  )2020(1فیکولایو ن نماینایل راکس،یبال، ج .بینندیشده در گزارش تفسیري م
موثر در  ياستراتژ کیبه ارزش بازار،  يکه نسبت ارزش دفتر بیان کردندحقوق صاحبان سهام 

اط ارزشی که ارتب ند) نشان داد2021(2کلورلی و مک ت،بازده سود شرکت است. بار ینیبیشپ
ترکیبی اطلاعات حسابداري (سود و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام) کاهش نیافته است و 

ا در حوزه ارتباط ارزشی ب ایران ادبیات پژوهش. شواهدي ارائه دادند که افزایش هم یافته است
ن ارتباط میزا ،تمرکز بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بیانگر این است که ارزش دفتري

؛ 1397شی خود را به مرور زمان از دست داده و کاهش یافته است(فرهادي و سلیمانی، ارز
و این باعث شده تا  )1397، فروغی و امیري ،؛ مومنی1398، پور و پورحیدري، خدامینورانی

  .) کوچکتر شودB/M( 3نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 مالی
ذاران با تجزیه و تحلیل بازده سهام و گبازار اوراق بهادار، سرمایهگذاري در هدر فرایند سرمای

ازي خود را در مورد انتخاب و خرید و فروش سمهاي بدست آمده از آن، فرایند تصمیینیبپیش
 هاییلهند. در همین راستا متخصصان علوم مالی از دیرباز سعی در ارائه مددسهام شکل می

بیگدلی  هاي مختلف بپردازند(اسلامیتوانند به تبیین بازده سهام شرکا بتهاند که این مدلداشته
توان در دو حوزه، مالی سنتی(کلاسیک) و مالی رفتاري ی). علوم مالی را م1391و شاهسونی، 

ان، بندي نمود(سعیدي و فرهانیهطبق اندهبه نقد مالی سنتی پرداخت مالی  4هايهکه با خلاف قاعد
یشنهاد بینی بازدهی سهام پیري و پیشگهاي مختلفی براي اندازهمدل یک،در مالی کلاس ).1394

هاي یدارای ذاريگها براي تعیین پرتفوي بهینه، مدل قیمتترین مدلشده است. یکی از اساسی
) و اساس و پایه آن برگرفته از مدل پرتفوي 1385زاده، ) است(کریمCAPM(5ايهسرمای

زده سهام را با استفاده از واریانس و میانگین بازده سهام شناسایی است که ریسک و با 6مارکوویتز
). بر طبق نظریه پرتفوي، ریسک در بازار سرمایه شامل 1386کرد(نمازي و محمدتبار کاسگري، 

د با ایجاد گذاران قادرندو بخش ریسک سیستماتیک و ریسک غیرسیستماتیک است. سرمایه

                                                                                                                                      
1. Ball, Gerakos, Linnainmaa, & Nikolaev 
2. Barth, Li, & McClure 
3. Book value to Market value (B/M) 
4. Anomalies 
5. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
6. Markowitz 
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اي موجود در هستماتیک را که مرتبط با صنایع و بنگاهتنوع در سبد دارایی خود ریسک غیرسی
بازار است حذف نمایند. اما ریسک سیستماتیک که مرتبط با تحولات و متغیرهاي اقتصاد کلان 

 1980). پژوهشگران از دهه 1390،میرزابابایی ، نصرالهی وباشد(نصرالهییاست قابل اجتناب نم
د و در این راه انغیر از بتا با بازده سهام، تلاش کرده میلادي براي یافتن رابطه متغیرهاي دیگري

دن هاي چندعاملی، سهولت افزوهاي مدلاند. یکی از مهمترین ویژگیهایی نیز رسیدهبه موفقیت
اي قبلی و یا حتی تغییر متغیرهاي قبلی است و این ویژگی سبب تنوع همتغیر جدید به مدل

توان به مدل هاي ارائه شده میو از جمله مدل بوده استها در حوزه تبیین بازده سهام شپژوه
و  فاما ) و مدل پنج عاملی1997( 2کارهارت، مدل چهار عاملی )1993(1فاما و فرنچ سه عاملی

 فاما و فرنچ عاملی 5مدل  نشان داد که )2019(3هانگنتایج پژوهش  .اشاره کرد )2015( فرنچ
اي داراي قدرت بیشتري در توضیح هاي سرمایهیذاري دارایگهاي قیمتنسبت به سایر مدل

 هاينتایح پژوهشاي است. هاي سرمایهگذاري داراییهاي سنتی قیمتبازده سهام نسبت به مدل

قدرت  نشان دادند که )1397آبادي و یوسفان(دولترضاییو  )1399جانیارلو(ایرانی نوربخش و
ی اوراق بهادار تهران توسط مدل پنج عامل اي پذیرفته شده در بورسهتبیین بازده سهام شرکت

  .باشدیفرنچ در مقایسه با مدل سه عاملی فاما فرنچ بیشتر م و فاما

اي مالی، شواهد تجربی است که نشان از انحراف بازار از قواعد عقلایی دارد. این هخلاف قاعده
اي است. بر اساس هسرمایاي هذاري داراییگتشواهد در تناقض با مفروضات بازار کارا و مدل قیم

گذاران به تمام اطلاعات موجود در بازار دسترسی داشته و آن را به طور کامل هفرضیه بازار کارا، سرمای
اران اطلاعات گذهمایند، اما شواهد تجربی نشان داده است که بسیاري از سرماینو به درستی تفسیر می

 اي رفتاري بسیاري در نشان دادن ناکارایی بازار وههظرین بنابرایننمایند، را به طور کامل پردازش نمی
هاي از جمله سویه . )1393فرایند پردازش سوگیرانه اطلاعات معرفی گردیده است(بدري و گودرزي، 

وان به تمیکه در بازار سرمایه ایران وجود دارند رفتاري که در ادبیات پژوهش ایران به آن اشاره شده 
، نژادحسن ،اصولیان( اتکا و تعدیل ))،1393(بدري و گودرزي(نمایندگی :این موارد اشاره داشت

 ))،1396ذوالفقارآرانی( زاده وعباس ه،رزادینص(بینیخوش )،)1400(ينژادحمزهو  فیشریصادق
 آرین و ،وارث(وارهرفتار تود )،)1399( فردسلیمی و قوچی ،سروعلیاابراهیمی(گریزيزیان
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ه اري در بازار سرمایوچه عاملی رفتار تودهدر تببین اینکه  )2017(1لیو و ژو چونگ، .))1399(کتایانایآر

جود واري وکه در بازار صعودي و نزولی بازار اوراق بهادار چین، توده نشان داددهد؟ چین را توضیح می
 مدتافق زمانی کوتاه -2هاي تحلیلگران، هتوصی -1دهد که ها همچنین نشان میدارد. یافته

که نشان دادند ) 2021(2هوو، منگ و چان واري هستند.ریسک، علل اصلی توده -3ذاران و گسرمایه
بینی، داراي همبستگی منفی هستند. همچنین اطلاعات فروش فروش استقراضی و سویه خوش

فرااعتمادي در  به بررسی )2019(3هروالببخشد. چن و سابینی سود را بهبود میاستقراضی، دقت پیش
رااعتمادي، ف سویه گذاران دارايسرمایه پرداختند و بیان کردند که گران اختیار معامله بازارمیان معامله

 .پردازند تا در بازار سهامبیشتر در بازار اختیار معامله به مبادله می

 اقتصاد
ا محسوب ذاري از عوامل مهم و کلیدي مؤثر در رشد و توسعه اقتصادي کشورهگسرمایه

اي تولیدي و صنعتی هر هشود. تجهیز و هدایت وجوه موجود در کشورها، به سوي بخشمی
ناپذیر است. این وظیفه را در کشورها، بازارهاي مالی، بویژه بازار سرمایه کشوري امري اجتناب

، ). با پیوند خوردن تولید1388 ،فعالجوو صمدي ، اصفهانیدلالی ،برزانیواعظبه عهده دارد(
ها و امکانات جامعه به منبع عظیم و خودجوش بازار سرمایه، به صورت درونزا شاهد تظرفی

اي زیادي در سطوح مختلف اقتصادي خواهیم بود. در این بین، منابع ملی تجهیز شده هتوانایی
ید و اهد، قابلیت طرف تولکیبه سمت بازار سرمایه، علاوه بر اینکه از فشارهاي طرف تقاضا م

اقتصاد را به شکل مناسبی شکوفا خواهد کرد و از برآیند این دو، به انضمام نتایج ناشی  عرضه
ذاري را شاهد خواهیم گاز حرکت توامان این جریان، در واقع فضاي مطلوب براي سرمایه

ذاري در بورس گهاي سرمایهماز آنجا که در اتخاذ تصمی ).1378، محمدي و برزنده ،بود(تقوي
 وتحلیلذاران براي تجزیهگبهادار، شاخص قیمت سهام یکی از ابزارها براي سرمایهاوراق 

؛ 1385اده، زبینی است، از اینرو، شناخت عوامل موثر بر آن بااهمیت است(کریمتاریخی و پیش
اي هت). هسته اولیه مطالعات مربوط به رابطه بین قیم1387، ي و عباسیونمرادپور اولاد ،عباسیان

). در مدل 1379ارائه شد(تقوي و جنانی،  4متغیرهاي اقتصادي توسط ویلیام شارپسهام و 
اي را با توجه به ریسک هاي سرمایه) که داراییCAPMاي(ههاي سرمایذاري داراییگقیمت
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قوي و (تدیرگکند، قیمت سهام تحت تاثیر دو دسته عوامل مجزا قرار میگذاري میآنها قیمت
 :)1387و همکاران،  انی؛ عباس1385اده، ز؛ کریم1379جنانی، 

الیت ي فعاعوامل کلان(بیرونی) که خارج از اختیارات مدیریت شرکت بوده و به گونه  -
 دهد. مانند رشد اقتصادي، نرخ تورم، نرخ بهره، نرخ ارز.شرکت را تحت تاثیر قرار می

است که بر قیمت ا هتاي شرکهعوامل خرد(داخلی) که مربوط به مسائل درونی و برنامه -
 ذارد، مانند سود تقسیمی.گسهام تاثیر می

و جهت  بازار سهام بابه بررسی رابطه متغیرهاي کلان اقتصادي  اي بسیاري در ایرانهشپژوه
 صاد کلاناقت دهد که دو متغیرنشان میدر ایران بررسی ادبیات پژوهش و  ندااین ارتباط پرداخته

تغیر اقتصاد . به نحوي که بررسی ماندداشته ایران ا بر بازار سرمایهتورم و نرخ ارز بیشترین تاثیر ر
 )1390صمدي و بیانی() و 1388مرادخانی(هاي مشایخ و حاجیکلان تورم توسط پژوهش

 و باسیانعهاي دهد، لیکن پژوهشهاي بازار سرمایه را نشان میارتباط مثبت بین تورم با مولفه
 هاي) ارتباط منفی بین تورم با مولفه1396و روشن( تاشیکیشه) و محمدزاده، 1387همکاران(

هاي بازار سرمایه را نشان داد. همچنین براي متغیر اقتصاد کلان نرخ ارز، در حالی که پژوهش
 هاي بازار) ارتباط منفی بین نرخ ارز با مولفه1388و همکاران( برزانی) و واعظ1385زاده(کریم

، برزانیواعظ) و مولایی، 1387همکاران(عباسیان و هاي پژوهشسرمایه را نشان دادند، لیکن 
 هاي بازار سرمایه را نشان دادند.ارتباط مثبت بین نرخ ارز با مولفه) 1396( پروردهو  صمدي

 تحریم و وضعیت اقتصادي ایران
المللی است که از سوي کشورهاي تحریم کننده به عنوان نتحریم، جزئی از دیپلماسی بی

د. وشغیرنظامی جهت اجبار کشورهاي هدف به منظور انجام واکنش موردنظر اعمال میابزاري 
کاهش یا متوقف ساختن، یا تهدید به توقف روابط اقتصادي و » تحریم اقتصادي«از  هدف

ه و نجارزاد ،تجاري و مالی متعارف با کشور هدف از سوي کشور تحریم کننده است(خاطري
، از یک سو دولت ایران تحت آماج آمریکاتلافات راهبردي با ). با توجه به اخ1400، عاقلی
المللی و برخی کشورهاي دیگر قرار گرفته و از سوي اي بینههاي متعدد امریکا، سازمانمتحری

اروپا به گسترش همکاري سازنده با ایران، موضوع با وجود تمایل اتحادیه  2005دیگر، از سال 
مسأله د تا که باعث گردییران و اتحادیه اروپا را تحت تأثیر قرار داد اي ایران، روابط ابرنامه هسته

خیزهاي  و ، که در سه دهه گذشته با افتشوداي درونزا در اقتصاد ایران تبدیل تحریم به پدیده
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اي مالی و اقتصادي در ه). نظریه1395 ،ياصغرپور و خضر ی،متعددي همراه بوده است(کازرون

 ژوهشبراي انجام پو با اقتصاد آزاد(بدون محدودیت) ارائه شده است و کشورهاي توسعه یافته 
اي اقتصادي و اثرات آن، باید مدنظر قرار هاي اعمال شده مانند تحریمهدر ایران محدودیت

هاي ا بر متغیرهاند که تحریمنشان دادههاي انجام شده در ایران در این خصوص پژوهش بگیرد.
) و 1396به نحوي که طیبی و صادقی( تاثیرگذار هستند ارز و تورممانند نرخ  کلان اقتصادي

) نشان دادند که تحریم با نرخ ارز ارتباط مثبت دارد و 1397بوالحسنی(برخورداري و جلیلی
) نشان دادند 1398ی(شمیابرو  فریمیسلي، شادمهر ياحمد) و کیومرثی، 1397صادقی و طیبی(

اقتصاد  ،اقتصاد متعارف به عنوان الگوي رقیب. در ادامه که تحریم با تورم ارتباط مثبت دارد
 گیرد.ا مورد بررسی قرار میهرسانهتاثیر رفتاري و در زیرشاخه آن، اقتصاد روایی و 

 اقتصاد رفتاري
تصاد اي اقها و کاستیهالعملی در برابر ضعفهواداران مکتب اقتصاد رفتاري، آن را عکس

سایمون، اقتصاددانان به مثابه متخصصین علوم اجتماعی باید آماده باشند از نظر . اننددمی متعارف
تصاد اق«به اعتقاد این برنده جایزه نوبل در اقتصاد، . تا مشخصات انسان عامل را نشان بدهند

هایی است که به دنبال ارضاي این نیازها نامی بر آن مجموعه از تحقیقات یا نظریه» رفتاري
اقتصاد رفتاري اولیه، تا حد زیادي متکی بر شواهدي بود که با آزمایشات  ).1383هستند(حسینی، 

اي اقتصاددانان هشکل گرفته بودند، اما اخیراً اقتصاددانان رفتاري از آزمایش فراتر رفته و از روش
 ). 1394، ینیامو زارع  ،پورفرج ،نند(انصاري سامانیکیاستفاده م

 اقتصاد روایی 
وایی تلاشی براي کشف همگرایی در علوم بوده است. اگر این طور فکر کردن به اقتصاد ر

ي آگاهی است که اقداماتشان را با توجه به اي زندههفکر کنیم که اقتصاد متشکل از انسان
کنند، لزوم استفاده از رویکردهاي ها و هیجانات و باورهاي مربوط به آنها ارزیابی میداستان

اي از ایی انسانی و آمیزههها، سازهکنیم. روایترا درك می مختلف براي پرداختن به اقتصاد
اي هستند که بر ذهن انسان تاثیر حقایق، هیجان، جنبه انسانی و دیگر جزئیات فرعی

پسند و هاي عامه). استدلال اصلی اقتصاد روایی این است که روایت1399، 1گذارند(شیلرمی
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رار ذاري، بازار سرمایه را تحت تاثیر قگافراد یا سرمایهمحبوبِ تصمیمات اقتصادي مانند مخارج 
که حوزه  داشتنداظهار  )2021و همکاران( ). پوگام2021، 1استولوي و گندران ،دهد(پوگاممی

. اي از اقتصاد روایی و اتفاقات دنیاي اقتصادي درس بگیردتواند به میزان قابل ملاحظهاقتصاد می
ا ها(خواه درست یا و ایدههدن داستانشها و چگونگی مسرياقتصاد روایی بر پویایی روایت

مرکز گذارد تو اینکه چگونه بر اقتصاد رفتاري تاثیر می 2هاغلط) در میان مردم به واسطه شبکه
هاي گروهی سنتی و جدیدا ها، شامل مواردي مانند مکالمات روزمره، رسانهدارد. این شبکه

 باشد.می 3هاي اجتماعیرسانه

 بازار سرمایه ايش رسانهپوش
اي اجتماعی براي تحلیل ههستند و احساسات رسانه 4هاي اجتماعی یک پلت فرم تعاملیرسانه

اسات در باشد. احسیري مستقیم میگمتن و نظرات مثبت و منفی درباره سهم، یک سنجه اندازه
از  توئیتر یکی. مایدگذاران با عقلانیت محدود را جذب نتواند سرمایهمی 5اي اجتماعیهرسانه
را  اي کوتاه به نام توئیتهدهد که پیاماي اجتماعی آنلاین است که به کاربر اجازه میهرسانه

) با استفاده از نمونه بزرگی از سهام 2021دوزتان و تاس( ).2021، 6ارسال نماید(دوزتان و تاس
المللی، نشان دادند که احساسات و توئیت کردن داراي همبستگی با در بازارهاي سرمایه بین
بینی حجم مبادلات روز بعد است و احساسات توئیتر کننده و تعداد حجم مبادلات و پیش

) بیان 2014(7دریک و گست و توئیتام است. ها داراي همبستگی با بازده بالاتر سهتوئیت
ر دکردند که پوشش خبري اطلاعات شرکت، همبسته با بهبود محیط اطلاعاتی شرکت است. 

بررسی نقش مطبوعات تجاري در ارزشگذاري به  )1395پرست(ایران نیز مهرانی، کرمی و وطن
ش ابطه معنادار بین پوشعدم وجود ر نتایج بدست آمده حاکی ازپرداختند.  اطلاعات حسابداري

اي نقدي هاشتباه اقلام تعهدي و جریان خبري اعلان سود توسط مطبوعات تجاري با ارزشگذاري
 باشد. می
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ارزش دفتري با ارزش بازار در اوراق بهادار(سهام)  بین با توجه به اینکه اولا: تاکنون اختلاف

بررسی شده و در هر یک از این  ممجزا از هحسابداري، مالی و اقتصاد به صورت  قلمروهايدر 
آن به طور یکپارچه مورد بررسی قرار نگرفته است و ثانیا: مدل  عوامل موثرنیز  قلمروها

ارائه نگردیده است و ثالثا: در کشور ما به  قلمروبراي دربرگرفتن همزمان هر سه  ايیکپارچه
گیرند، در تاثیر قرار می خاطر شرایط خاص اقتصادي از بابت تحریم، ابعاد این موضوعات تحت

اثیر قلمرو که بر این اختلاف تهر سه عوامل موثر  مدلی کیفی،شود با ارائه این پژوهش تلاش می
بنیاد بیان خواهد . همانگونه که در روش پژوهش دادهداده شود به طور یکپارچه نمایش دارند

و  است، ضرورت ندارد شد، بررسی ادبیات پژوهش با توجه به آنکه مدل استخراج شده بومی
شود. در این پژوهش نیز از عنوان عناصر فوق، تنها فقط براي شناسایی الگوهاي کلی ارائه می

ها هاي شناسایی شده در مصاحبهگذاري مفاهیم و مقولهبراي شناسایی الگوهاي کلی و نام
 استفاده شده است.

 سوالات پژوهش
 سوال اصلی پژوهش: 

اي بورس اوراق هبین ارزش دفتري و ارزش بازار شرکتعوامل موثر بر اختلاف  .1
 بهادار تهران چیست؟

 سوالات فرعی:
حسابداري در اختلاف بین ارزش دفتري و ارزش بازار  قلمروعوامل موثر  .1

 هاي بورس اوراق بهادار تهران چیست؟شرکت
اي همالی در اختلاف بین ارزش دفتري و ارزش بازار شرکت قلمروعوامل موثر  .2

 اوراق بهادار تهران چیست؟ بورس
در اختلاف بین ارزش دفتري و ارزش بازار ي اقتصاد شالودهعوامل موثر  .3

 اي بورس اوراق بهادار تهران چیست؟هشرکت

 شناسی پژوهشروش
شود و از دید نحوه گردآوري پژوهشی بنیادین شمرده می از دیدگاه هدف،این پژوهش 

ناسی پژوهش با شروش .(غیرآزمایشی) قرار دارداي توصیفیهدر دسته پژوهش ها نیزداده
اي پژوهش، ههمراه است. از میان استراتژي پژوهشپارادایم و روش  ،پژوهش انتخاب استراتژي
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 سد چرا که نقطه شروع دررحاضر مناسب به نظر می استراتژي پژوهش استفهامی براي پژوهش

). در 1394، 1پژوهش است(بلیکیمورد  این استراتژي، جهان اجتماعی کنشگران اجتماعی
باشد حاضر پارادایم تفسیري انتخاب شده است. پژوهش حاضر داراي رویکرد کیفی میپژوهش 

و مهمترین و شاید بتوان گفت معتبرترین دلیل انتخاب این رویکرد، به ماهیت سوال پژوهش بر 
پدیده  موثر بر عوامل شود تا معنا و تجربه افراد در خصوصگردد که در آن تلاش مییم
رو در سه قلماي بورس اوراق بهادار تهران هشرکت» اختلاف بین ارزش دفتري با ارزش بازار«

). در این پژوهش 1998، 2را دریابد(استراوس و کوربینحسابداري، مالی و شالوده اقتصادي 
، از روش ششوندگان از پدیده مورد پژوهکیفی، با توجه به ارائه مدلی از معنا و تجربه مصاحبه

د طراحی شده نمبنیاد به عنوان رویکردي دقیق و نظامشود. نظریه دادهبنیاد استفاده مینظریه داده
، 3و فلینت لولمی(است تا افراد و تجربیات آنها در رابطه با یک مسئله اجتماعی را بررسی کند

ه پژوهش از روی الگوهاي مختلفی از این نظریه توسط خبرگان ارائه شده که در این). 2009
ها از طریق رویه منظم ) استفاده شده است که بر تحلیل داده1998مند استراوس و کوربین (نظام

طالعه حاضر با م کدگذاري در سه مرحله باز، محوري و انتخابی(گزینشی) تمرکز دارد. پژوهش
ه پژوهش نه به و پیشین مطالعات مشابه پیشین آغاز شد. مطالعه مبانی نظري دقیق مبانی نظري و

حوزه و گستره  مفاهیم آنها بلکه به منظور آشنایی هر چه بیشتر با منظور استفاده از متغیرها و
 بروز پیدا کند. واندتمفاهیمی است که در پژوهش می

ها در این مرحله از پژوهش، مصاحبه است. از آنجاکه پژوهش ابزار اساسی گردآوري داده
ظفري، فرد و مستلزم تعداد معدودي پاسخ دهنده است (داناییکیفی ماهیت اکتشافی دارد و م

گیري در رویکرد کیفی از نوع غیرتصادفی و به صورت گلوله برفی )، استراتژي نمونه1387
تیار تري را در اخکند که اطلاعات مرتبطاي را انتخاب میاست. در این مرحله پژوهشگر، نمونه

هاي بدست آمده براي شوند، پژوهشگر از یافتهتحلیل میها دهد. همچنان که دادهوي قرار می
) و ملاك اندازه نمونه، کفایت 2009لو و فلینت، لمیکند(انتخاب منابع بعدي استفاده می

تئوریک است، به این معنا که در مصاحبه با جامعه آماري خبرگان، شاخص یا سازه جدیدي 
وهش اع نظري است. به این ترتیب، نمونه پژشناسایی نشود. بنابراین ملاك کفایت نمونه، اشب

                                                                                                                                      
1. Blaikie 
2. Strauss. & Corbin 
3. Mello. & Flint 
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کیفی با ملاك کفایت تئوریک از میان خبرگان و استادان دانشگاهی دخیل در سه قلمرو 

نفر از خبرگان براي بازه  16حسابداري، مالی و اقتصادي برگزیده شده است. بر این اساس، 
ها، اري این مصاحبهدر پژوهش مشارکت کرده که پس از برگز 1401الی  1400زمانی سال 

ا ضبط مگر افرادي که ب ،ها ضبط شدندها به اشباع نظري رسیدند. اغلب مصاحبهمفاهیم و مقوله
ر شد. سپس گفتگوها به طوبرداري میصدا مخالف بودند که در این موارد نکات مهم یادداشت

افزار ر نرمد ،نکامل تایپ شده و مورد تحلیل قرار گرفتند و سپس کدهاي استخراج شده از متو
اد . تعدمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است 2019نسخه شرکت مایکروسافت  1صفحه گسترده

 ) ارائه شده است:1(جدولافراد مصاحبه شونده بر اساس سه قلمرو پژوهش در 

ل دو هش1 ج قلمرو پژو س  ه بر اسا د ه شون حب د مصا فرا ا د  دا  . تع
 نشوندگاتعداد مصاحبه  حوزه تخصص مصاحبه شونده

 7 حسابداري
 5 مالی

 4 اقتصاد
 16 جمع

 
 ) است:2(جدولآنها به شرح  2ايو مشخصات سازمانی و حرفه

ل دو حرفه2 ج ی و  ن. مشخصات سازمان دگا ه شون حب ي مصا  ا
 مالی حسابداري اقتصاد مشخصات مصاحبه شوندگان
 3 4 4 اعضاي هیات علمی دانشگاه

 1   مدیر در سازمان فرابورس ایران
  2  داردهااستان تدوین و کمیتۀ حسابرسی سازمان مدیران

  3  حسابداران رسمی جامعۀ اعضاي
 3 1  در شرکتها اجرایی مدیران

   1 مدیر در بانک مرکزي

 
هاي کلی ساختاریافته بدین صورت بود که مصاحبه ابتدا با سوالهاي نیمهفرایند انجام مصاحبه

شد، پس یتري مطرح مهاي دقیقشد و با پیشرفت در مصاحبه و بسته به موقعیت سوالشروع می

                                                                                                                                      
1. Excel 

اند. به عبارت دیگر، مصاحبه شونده طبقه قرار گرفته 2شوندگان در شوندگان، تعدادي از مصاحبهدر جدول مشخصات سازمانی مصاحبه .2
 قرار گرفته است.» هامدیران اجرایی در شرکت« است و همچنین در طبقه » هیات علمی دانشگاه اعضاي«در طبقه 
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دند شگرفت و مفاهیم استخراج میها صورت میهاي لازم روي دادهاز انجام هر مصاحبه، تحلیل
ا در نهایت مدل پژوهش مشخص شد و در اختیار پنج شخص خبره که سه نفر از آنها در گروه ت

رار هاي قبلی حضور داشتند، قشوندهشوندگان نبودند و دو نفر نیز در گروه مصاحبهمصاحبه
ساس هر ها بر اگرفت و مدل نهایی پژوهش ارائه شد. شایان ذکر است که تحلیل مفاهیم و مقوله

ر این ها دگنجد و صرفا مهمترین تحلیلها، در چارچوب و حوصله این مقاله نمیاحبهیک از مص
 شود.خصوص ارائه می

 کدگذاري باز
زمان تقریباً هم هاداده بنیاد، گردآوري و تحلیلدر گام اول، از آنجایی که در روش نظریه داده

شود. درواقع، کدگذاري باز ا با کدگذاري باز آغاز میهگیرد، فرآیند تحلیل دادهصورت می
ا و ابعاد مربوط به هر مفهوم هآن مفاهیم، شناسایی شده و ویژگی فرآیندي تحلیلی است که طی

وند و با دقت مورد شاي مجزا خرد میهها به پارههشود. در جریان کدگذاري باز، دادکشف می
ن شوند. در ایایسه میا با یکدیگر مقهها و تفاوتگیرند و از جهت شباهتبررسی قرار می

پژوهش براي انجام کدگذاري باز از روش تحلیل سطر به سطر استفاده شده است. این روش با 
ترین روش است زیرا در غیر این صورت کشف ا، معمولا پرحاصلهمعاینه دقیق و از نزدیک داده

ویی وجوه جپی اي فرعی و دنبال کردن وها و مقولههمنظم ابعاد لازم و ارتباط دادن مقوله
). در این 1998نهایت دشوار خواهد بود(استراوس و کوربین، تر روابط علت و معلولی بیظریف

ند و وشبندي میوند، سپس بر اساس واحدهاي معنایی دستهشها از هم مجزا میمرحله ابتدا داده
 مشترك ورمح و نهاآ بین روابط مفاهیم، شناسایی از پسگیرد. در آخر، مفاهیمی به آنها تعلق می

 با یکدیگر، اهیممف مقایسۀ طریق از دیگر بیان به. شودمی شناسایی یکدیگر با آنها دهندة ارتباط
 بالدن شود. بهمی اطلاق) طبقه(مقوله آنها به که آیدمی دست به دیگري مشترك محورهاي
جمله کدهاي از . شودمی تعیین نیز مقوله هر ابعاد و مشخصات اصلی، هايمقوله استخراج

 استخراج شده به شرح زیر است:
 (عدمسرمایه فکريهاي نامشهود مانند این موضوع هستم که بخشی از دارایی موافق من«

ا بشناسایی سرمایه فکري) و سرقفلی(عدم شناسایی سرقفلی) در ترازنامه شناسایی نشده است. 
اتفاق  نیکمتر ا رانیباز هم آمدند به سمت ارزش منصفانه، البته در ا يحسابدار يهاارزش نکهیا

 ارزش منصفانه وجود ییکه در شناسا یاز استانداردها به خاطر مشکلات یلیخ رایافتاده، ز
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 یبدهند، ول قینتوانستند خودشان را تطب )ارزش منصفانه يریگاندازه يلازم برا طینبود شرا(دارد

 تیهست که ما اصلاً چون بحث قابل يگرید يهاییدارا يسر کی دیهمانطور که اشاره کرد
ی ارزش یو شناسا يریگاندازه امکاننبود (میندار شانیرا برا ییشناسا تیو قابل يریگاندازه

 دایز یلیخ عیاز صنا یممکن است در برخ هاییدارا نیو الان هم سهم ا )در دفاتر منصفانه
 يریگمیتصم يکه برا یآن نقش تواندینم يحسابدار يهاارزش عتاًی. طب(ویژگی صنعت)شود

(عدم لحاظ کردن در کند فایا يادیبه آن شکل نقش ز گذارانیهسرما زدداشته باشد، را ن
 تیشده و قابل یرا چون حسابرس یمال يصورت ها نیهم گذارانهیسرما ی، ولگیري)تصمیم

، چون قابل اتکا شده تاریخی) (تعدیل در اطلاعات بهاي تمامکنندیم لیاتکا دارد، تعد
 . »کنندیم لیو تعد کنندیاز آن استفاده م ندیآیم (تاکید بر ویژگی قابلیت اتکا)هست

امشهود ن ییدارا ییعدم شناسا«در قالب مفهوم » عدم شناسایی سرقفلی«در جمله فوق، کد باز 
از ارزش  یبخش ییاساعدم شن«قرار گرفته و این مفهوم نیز در قالب مقوله » شرکت در يجادیا

 عوامل«در قلمرو » شرایط علی«به عنوان یک مقوله » هاي نامشهودو بخشی از دارایی شرکت
ن ترتیب ها نیز به همیشود. سایر کدهاي باز، مفاهیم و مقولهبندي میطبقه» مربوط به حسابداري

کد باز و  42داد ها، تعدر این پژوهش به طور میانگین از هر یک از مصاحبه. استخراج شدند
شند و بااستخراج گردید که برخی از کدهاي باز و مفاهیم داراي همپوشانی می مفهوم 31تعداد 

ن کد باز گذاري آدر هر مصاحبه برخی از آنها تکرار شده بودند و پژوهشگر نسبت به بر چسب
از دهاي بو مفهوم در هر مصاحبه به صورت جداگانه اقدام نمود. بدیهی است هنگام شمارش ک

کد  408تعداد و مفاهیم نهایی پژوهش، موارد تکراري، یکسان در نظر گرفته شده و در نهایت 
مفهوم، یک  3که تقریبا به طور میانگین هر شناسایی گردید مقوله  39و  یکتا مفهوم 119باز و 

 مقوله را تشکیل داده است. 
با توجه به اینکه حوزه پژوهش در سه قلمرو حسابداري، مالی و شالوده اقتصادي انجام شده 

 گردد.) ارائه می3(جدولاست، آمار مفاهیم استخراج شده از کدهاي باز در 

ل دو ه3(ج حوز ه تفکیک  هیم ب ي باز و مفا ها د د ک دا ی تع فراوان هش).   ي پژو  ها
 تعداد مفاهیم تعداد کدهاي باز حوزه تفکیک شده پژوهش

 44 141 قلمرو حسابداري
 39 148 قلمرو مالی

 36 119 شالوده اقتصادي
 119 408 جمع
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 کد گذاري محوري

بنیاد، یک مقوله از مرحله کدگذاري باز را انتخاب کرده و آن هپرداز داددر گام دوم، نظریه
دهد و قرار می») مرکزيپدیده «را در مرکز فرایندي که در حال بررسی آن است(به عنوان 

اي دیگر عبارتند از: شرایط علی؛ هههد. این مقولدها را به آن را ربط میسپس، دیگر مقوله
 گر و پیامدها و تعریف هر یک به شرح زیر استراهبردها؛ شرایط بستر؛ شرایط مداخله

 :)2011، 1(کرسول
 محوري تاثیر داردهایی مربوط به شرایطی که بر مقوله . شرایط علی: مقوله1
 ذاردگاي که بر راهبردها تاثیر می. بستر: شرایط ویژه2
 که هسته اصلی براي فرایند است. اي از پدیده. مقوله محوري: ایده3
 .ذاردگگر: شرایط بستر عمومی که بر راهبردها تاثیر می. شرایط مداخله4

 .شودمیایی که از مقوله محوري ناشی ه. راهبردها: واکنش/تعامل5
 . پیامد: خروجی ناشی از بکارگیري راهبردها6

بندي هاي شناسایی شده در این پژوهش در مدلی که در ادامه ارائه خواهد شد، طبقهمقوله
 اند.گردیده

 کدگذاري انتخابی

ها که در بخش کدگذاري محوري بدست آمد، سازي و پالایش مقولهدر گام سوم، یکپارچه
هاي اصلی در کدگذاري محوري به یکدیگر نپیوندند و ا زمانی که مقولهزیرا ت ،شودانجام می

. به بیان یردگهاي پژوهش شکل نظریه به خود نمیتري را تشکیل ندهند، یافتهگطرح نظري بزر

رتبط مند مها به صورتی نظامدیگر، پژوهشگر مقوله محوري را انتخاب کرده و با سایر مقوله
بیان به شرح زیر  را هاي انتخاب مقوله محوريویژگی) 1998ن(استراوس و کوربی. کندمی

 :کردند
 .هاي عمده را به آن ربط داد. مرکزي باشد یعنی بتوان سایر مقوله1
 .ها مکرر پدیدار شود، به نحوي که در اکثر موارد به آن اشاره شده باشد. در داده2

                                                                                                                                      
1. Creswell 
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اشد منطقی و یک دست باشد و چیزي نبآید ها پدید می. توضیحی که با مرتبط کردن مقوله3
 .که به زور به همه چیز مرتبط شده باشد

. نام یا عبارتی که براي توصیف مفهوم مرکزي به کار رفته است باید به قدر کفایت انتزاعی 4
ه ا به کار رود و منجر به پرورده شدن مقولهباشد تا بتواند براي انجام پژوهش در سایر عرصه

 .تر گرددکلی
درت تبیین قعمق و سازي با سایر مفاهیم، هبا پالایش آن به صورت تحلیلی از طریق یکپارچ .5

 آن بیشتر شود.
نی که ا را تبیین کند، بدین معهنیز نکته اصلی موجود در داده وا ه. مفهوم بتواند گوناگونی6

 با تغییر شرایط معتبر بماند.

هاي فرعی و اي دیگر، مقولههلهپس از آن که مقولۀ محوري شناسایی شد، همۀ مقو
هاي شوند. سرانجام از طریق ترسیم پیوند بین مقولۀ کانونی و مقولهگر مقولۀ محوري میتوصیف

مدي، شود(نوري و مهرمحبنیاد تدوین میفرعی و مفاهیم مطالعه به صورت یکپارچه، نظریۀ داده
ر ا دهکه تمام مقوله »زش بازاراختلاف بین ارزش دفتري با ار«در این پژوهش مقوله . )1390

اند و قادر به توضیح آن هستند، به عنوان مقولۀ محوري انتخاب شده رابطه با آن شکل گرفته
 .است

 اي پژوهشهیافته

در  ،ي تشریح شده در صفحۀ قبلرگانۀ کدگذااستخراج شدة این پژوهش از فرایند سهمدل 
وان تیکپارچه کردن مفهوم براي تشکیل نظریه میهاي از جمله روش .شودمشاهده می )1نمودار(

 رنامهها با دست یا ببندي یادداشتبه نوشتن خط سیر داستان، استفاده از نمودار، مرور و دسته
ترین روش ترین و قابل فهمروش نمودار، ساده ).1998کامپیوتري اشاره کرد(استراوس و کوربین، 
شده است. به دلیل محدودیت در حجم این نوشتار،  است که در این پژوهش نیز از آن استفاده

شود. از مهمترین شرایط علی که در مصاحبه با هاي بیان شده در مدل تشریح میمهمترین مقوله
توان به موضوع اصل بهاي تمام شده تاریخی اشاره کرد. اصل بهاي تمام خبرگان استخراج شد، می

هاي ذاتی ریخ تحصیل دارایی است، به خاطر ویژگیگیري در تاشده تاریخی که مبتنی بر اندازه
آن و همچنین شرایط اقتصادي کشور مانند تورم، دچار نقصان در ارائه اطلاعات مربوط براي 
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ار هاي رفتاري با تاکید بر رفتگذاران است. در قلمرو مالی، از مهمترین موضوعات، سویهسرمایه
ایه گذاران حاضر در بازار سرمعدم سواد کافی سرمایهوار بیان شده است. این موضوع به خاطر توده

باشد. در شالوده اقتصادي، از مهمترین هاي مبتنی بر دهان به دهان شدن آنان میگیريو تصمیم
موضوعات ورود حجم نقدینگی قابل ملاحظه به بازار سرمایه مانند سایر بازارهاي اقتصادي در 

د بر سایر متغیرهاي اقتصادي مانند تورم و نرخ ارز کشور است که خود منجر به اثرگذاري شدی
گردد. اختلاف بین ارزش دفتري با ارزش بازار نیز، مقوله محوري این پژوهش است و سایر می

ها و شرایط سعی در توضیح آن دارند. از مهمترین راهبردهایی که خبرگان براي تغییر میزان مقوله
 اند، بکارگیري استانداردهاي حسابداريهام مطرح کردهاختلاف بین ارزش دفتري و ارزش بازار س

IFRS  یا حداقل استفاده از تجدیدارزیابی براي اقلام صورت وضعیت مالی است تا بتوان ارزش
زرسانی روها نزدیک کرد تا بدین طریق ارزش شرکت در دفاتر بهدفتري را به ارزش روز دارایی

ستقیم در بازار سرمایه مانند خرید واحدهاي گذاري غیرمشود. همچنین تشویق به سرمایه
گذاري است، زیرا همانطور که توسط خبرگان بیان شده است یکی از عوامل هاي سرمایهصندوق

اثرگذار بر اختلاف ارزش دفتري با ارزش بازار، وجود افراد غیرمتخصص در بازار سرمایه است و 
ت اقتصاد اشاره شده است، زیرا در وضعی مدیریت بهینه نقدینگی و هدایت آن به سمت بخش مولد

لید گري اقتصاد قرار دارد و منجر به بازدهی توفعلی اقتصاد کشور، این نقدینگی در بخش واسطه
ها که بر متغیرهاي اقتصادي و تصمیمات شود. تحریمو افزایش تولید ناخالص ملی نمی

 IFRSت تهیه استانداردهاي حسابداري گذاران در بازار سرمایه اثرگذار است، هزینه و منفعسرمایه
و ملاحظات سیاسی و اقتصادي در تدوین استانداردهاي حسابداري جدید ایران مانند مقاومت 

چنین گیري عملکرد وي تاثیر دارد و هممدیریت شرکت در بکارگیري ارزش منصفانه که بر اندازه
ر دارد، هاي بورسی تاثیشرکتگذاري دستوري دولت براي کالاها و خدمات که بر عملکرد قیمت

از مهمترین شرایط بستري است که راهبردهاي پیشنهادي لازم است تا در این شرایط اجرا شود و 
بینی بیان شده از جمله در بخش انتهایی مدل، در صورت اجراي راهبردها، پیامدهاي قایل پیش

ز طرف دیگر در حرکت ارزش دفتري به سمت ارزش واقعی شرکت در قلمرو حسابداري و ا
قلمرو مالی با حرکت قیمت سهام به سمت ارزش ذاتی آن و با کارکرد مناسب بازار سرمایه در 

توان انتظار داشت در میزان اختلاف بین ارزش دفتري و ارزش بازار شرکت شالوده اقتصادي، می
 تغییراتی حاصل شود.
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دار ختلاف ب1 نمو ل موثر بر ا ل عوام د دفتر نی.  م ش  ت يارز ش بازار شرک ارز يبا  س  ها بور
ن دار تهرا ق بها  اورا

 راهبرد
 عوامل مربوط به قلمرو حسابداري

 IFRSبکارگیري  -
 افشا اطلاعات ارزش منصفانه در یادداشت هاي صورتهاي مالی  -
 تجدید ارزیابی  -

 عوامل مربوط به قلمرو مالی
 ارزشگذاريبکارگیري صحیح مدل هاي  -
 تشویق به سرمایه گذاري غیرمستقیم در بازار سرمایه -
 کاهش دخالت دولت در بازار سرمایه -

 عوامل مربوط به شالوده اقتصادي
 اصلاح قوانین مالیاتی -
 مدیریت بهینه نقدینگی موجود در اقتصاد توسط دولت -

 

 مقوله محوري

 اختلاف بین ارزش دفتري و ارزش بازار

 شرایط مداخله گر
 عوامل مربوط به قلمرو حسابداري

 عدم وجود نیروي متخصص و اجراي ناقص IFRSدر رابطه -
 IFRSنبود شرایط لازم براي اندازه گیري صفت ارزش منصفانه -

 عوامل مربوط به قلمرو مالی
 کمبود تخصص مالی در بازار سرمایه و حضور افراد غیرمتخصص-
 فضاي مجازي در بازار سرمایهپررنگ شدن نقش رسانه ها و -

 عوامل مربوط به شالوده اقتصادي
 اقتصاد روایی و رخدادهاي اقتصادي-
 سیاست هاي پولی و مالی دولت-

 
 پیامد

 عوامل مربوط به قلمرو حسابداري
نزدیک شدن ارزش هاي دفتري به ارزش هاي -

 واقعی
 عوامل مربوط به قلمرو مالی

 هاي ذاتیحرکت قیمت سهام به سمت ارزش -
 عوامل مربوط به شالوده اقتصادي

  کارکرد مناسب بازار سرمایه در اقتصاد کشور-
 

 شرایط بستر
 عوامل مربوط به قلمرو حسابدراي

عوامل سیاسی و اقتصادي موثر در تدوین استانداردهاي -
 حسابداري

 IFRSهزینه و منفعت تهیه -
 عوامل مربوط به قلمرو مالی

 بازار سرمایه ایرانویژگی هاي عملیاتی -
قیمت گذاري هاي دستوري مرتبط با شرکت هاي -

 بورسی
 عوامل مربوط به شالوده اقتصادي

 تحریم ها-
 وضعیت بازار رقیب-
 تامین مالی دولت از طریق بورس-

 

 شرایط علی
 عوامل مربوط به قلمرو حسابداري

 اصل بهاي تمام شده تاریخی-
 انگیزه هاي مدیریت و دستکاري اطلاعات-
 توانایی استفاده کننده در تعدیل اطلاعات-
 ویژگی صنعت-
 ویژگی هاي شرکت-
عدم شناسایی بخشی از ارزش شرکت و -

 بخشی از دارایی هاي نامشهود
 عوامل مربوط به قلمرو مالی

 سویه هاي رفتاري-
 حضور افراد سفته باز-
 اشتباهات در بکارگیري مدل هاي مالی-

 عوامل مربوط به شالوده اقتصادي
 افزایش بی رویه نقدینگی-
 تورم مستمر-
 نوسانات نرخ ارز-
 کسري بودجه دولت-
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هاي کیفی نیز معیارهایی براي ارزیابی کار خود دارند که هاي کمی، پژوهشهمانند پژوهش
هاي کمی است. هر چند این معیارها به صورت برخی از آنها معادل معیارهاي ارزشیابی پژوهش

رار ها مورد استفاده قده است ولیکن در بسیاري از پژوهشها استفاده نشواحد در تمامی پژوهش
بی جهت ارزشیا» مقبولیت«و » کنترل اعضا«، »مثلث بندي«گرفته است. در این پژوهش، از 

 ):2008، 1هاي ارائه شده استفاده شده است (کوربین و استراوس مدل
 هاينابع مختلف یا گروهها یعنی از مها: اجماع دادهاجماع) داده –بندي بندي (زاویهمثلث •

ها گردآوري شوند. در این پژوهش نیز به منظور هاي مختلف، دادهمختلف و یا محیط
هایی که حسب هاي مختلف مورد مصاحبه قرار گرفتند، گروهها، گروهآوري دادهجمع

در سازمان حسابرسی، شاغل در شرکت فرابورس ایران، شاغل در بانک  مورد شاغل
 .اندها بودهات علمی دانشگاه، حسابدار رسمی و مدیر اجرایی شرکتمرکزي، عضو هی

کنترل اعضا یا اعتبار پاسخگو: که به وسیله آن پژوهشگر مفروضات خود را با یک یا چند  •
یا رد  کند و بدین وسیله تفاسیر پژوهشگر تاییدنفر از افراد مطلع تحت بررسی کنترل می

ها به روش هاي حاصل از مصاحبهتحلیل دادهشود. در این پژوهش نیز، پس از می
کدگذاري باز، محوري و انتخابی، به منظور اعتباربخشی به مدل پژوهش، مدل پژوهش به 

نفر از اشخاص مذکور قبلا در مصاحبه شرکت  3نفر از خبرگان حرفه و دانشگاه ( 5
 نداشتند) ارائه شده و مورد پالایش قرار گرفت.

فی هاي کمی و کیار اصلی روایی و پایایی براي ارزیابی پژوهشمقبولیت: همواره دو معی •
) با بکارگیري این دو معیار 2008اند ولیکن کوربین و استراوس (مورد استفاده قرار گرفته

اي هاند. مقبولیت بدین معناست که یافتهاند و معیار مقبولیت را پیشنهاد دادهمخالف بوده
کنندگان و پژوهش در رابطه به پدیده مورد مشارکتپژوهش تا چه حد در انعکاس تجارب 

مطالعه موثق و قابل باور است، اگر چه که در عمل تبیین ارائه شده از پدیده ممکن است 
شاخص  10یکی از تفاسیر معتبر و پذیرفتنی از آن پدیده باشد. کوربین و استراوس ، 

 ت.یز مورد ارزیابی قرار گرفاند که بر اساس آنها پژوهش حاضر نمقبولیت را معرفی کرده

 از یک هر تجربۀ با پژوهش هايیافته آیا که دهدمی پاسخ سؤال این . تناسب: به1

 یهمخوان و سازگاري کنندگان،مشارکت همچنین و مطالعه مورد حوزة متخصصان

                                                                                                                                      
1. Corbin, & Strauss 
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 در هک کنندگانیمشارکت با مصاحبه کمک به شد سعی پژوهش حاضر، در دارد؟
 باطارت در و درستی به هامقوله و مفاهیم تخصص دارند، و تجربه مختلف هايحوزه

 .شود استخراج آنها تجربۀ با
هاي پژوهش آیا یافته که دهدمی پاسخ سؤال این بها: هاربردي بودن یا مفید بودن یافته. ک2

گذاري، توسعه سیاست در تواندمی هااین یافته دهد؟ آیاتبیین یا نگرش جدیدي ارائه می
 پژوهش این در کند؟ افزاییدانش و کار رفته به اجرایی هاي عمل و اقداماتتغییر رویه

ه پرداختن ب براي لازم اجرایی اقدامات دقیق، طور به پژوهش راهبردهاي که شد سعی
 دهد؛ هادپیشن تبیین مناسب عوامل موثر بر اختلاف بین ارزش دفتري و ارزش بازار را

 با و شد اشاره این موضوع براي لازم عملی اقدامات به دقیق طور به هامصاحبه در زیرا
 انتظار خبرگان، توسط بستر و گرمداخله شرایط شناسایی و راهبردها این تأیید به توجه

 .شوند اجرایی و گرفته قرار ذیربط هايسازمان مدنظر نتایج، که است این بر

در  تركمش زبان به دستیابی و نظر مورد پدیدة از مناسب درك ایجاد براي مفاهیمفاهیم: . م3
 و یممفاه از پژوهش هايیافته که است آن بر انتظار و هستند ضروري مطالعه مورد حوزة
ه مهم ربط است، آنچها چگونه نمایش داده شوند، بیاینکه یافته .شوند ها استخراجمقوله

هاي داده یش از یک سريها، محتوا داشته باشند، یا اینکه چیزي باست این است که یافته
خواهد بدون تفسیر باشند که مطالعه کننده را در تلاش براي درك آنچه آن مفاهیم می

 تبیین عوامل موثر بر براي شده ارائه مدل پژوهش، این بگوید، به حال خود رها کند. در
 لشک هامصاحبه از شده مفاهیم استخراج از اختلاف بین ارزش دفتري و ارزش بازار،

مدل  دش تلاش ها،چندباره و قرار گرفتن در مقوله و چندین هايبنديطبقه با و فتگر
 .ردندک تأیید را آن نیز خبرگان که شود ترسیم فوق چارچوب براي مختصري و موجز

باز، توانایی استفاده کننده در تعدیل اطلاعات، افشاي اطلاعات ارزش حضور افراد سفته
 ودب جدیدي هايمقوله هاي همراه صورت مالی، اقتصاد روایی و ... ازمنصفانه در یادداشت

 .کند ایفا این خصوص در را افزاییدانش سهم توانست که
 و اندشده اساییشن درستی به بستر شرایط آیا که پردازدمی سؤال این . بسترسازي مفاهیم: به4

ترِ هایی که عاري از بستر هستند، ناقص هستند. بدون بسیافته. خیر یا است شده اشاره آنها به
شرایط براي مفاهیم، خواننده پژوهش به طور کامل درك نخواهد کرد که چرا اتفاقات 

اي که رخ داده، دلالت بر این رخ داده است و معناي اتفاقات چه بوده است و چرا تجربه
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 و وصخص این در چندباره تجدیدنظر معنی دارد و به نحو دیگري تفسیر نخواهد شد. با
هزینه منفعت تهیه استانداردهاي  که پژوهش این در بستر شرایط خبرگان، نظر از منديبهره

ها و تامین مالی دولت هاي عملیاتی بازار سرمایه ایران، تحریم، ویژگیIFRSحسابداري 
 با خواننده تا اندشده معرفی پژوهش این در که است مواردي از طریق بورس، از جمله

 .شود آشنا نیز ایران بستر شرایط

 یاآ معقول است؟ و داشته همراه به خود با را ايمنطقی جریان پژوهش مدل آیامنطق: . 5
کند که امکان دارد، چیزي  ابهام دچار را خواننده که ندارد وجود مدل در شکافی

ست ترسیم شده اروش اتخاذ تصمیم براي ایجاد مدل، به روشنی  آیا درست نباشد؟
آوري داده و تحلیل انجام گرفته در تا خواننده بتواند درباره مناسب بودن جمع

 و روابط ترسیم با شد تلاش امکان حد تا پژوهش این در پژوهش، قضاوت نماید؟
 .شود برقرار منطقی رابطۀ این ها،و مقوله مفاهیم از ايزاویه چند نمایش

هایی که ههاي سبک و غیرجالب با یافتاست که، تمایز بین یافتهاین عمق محتواي یافته مق: . ع6
ا به هاي عمل هستند، رهاي اتخاذ شده و رویهداراي پتانسیل براي ایجاد تفاوت در سیاست

ه کند و ها اضافتواند به غناي یافتهآورد. این جزئیات توصیف شده است که میوجود می
 قاله،م متن محدودیت به با توجه پژوهش این رد. درآن را از دامنه معمولی بودن فراتر بب

 .شدند بیان هامقوله ترینبراي بیان کافی جزئیات کار، مهم
 که دارد وجود مواردي آیا دیگر، بیان به یا دارد وجود انحراف ها،یافته درون آیاحراف: . ان7

ه گر، بمداخلهدر این پژوهش در مواردي از جمله شرایط  نباشد؟ پژوهش الگوي با همسو
کمبود تخصص مالی در بازار سرمایه و حضور «به  توانمی مثال آنها اشاره شده است. براي

یین تب هاياز چالش خواننده بهتر درك موجب موارد این. کرد اشاره» افراد غیرمتخصص
 .شودمی عوامل موثر بر اختلاف بین ارزش دفتري با ارزش بازار

 براي يجدید حرف پژوهش آیا اند؟شده ارائه خلاقانه و بدیع شکل به هایافته آیا: . خلاقیت8
هاي قدیمی را به روش جدید در کنار یکدیگر قرار داده دارد، یا فقط یکسري ایده گفتن

هاي قدیمی ندارد. این موضوع پژوهش اي به شنیدن همان صحبتاست؟ هیچکس علاقه
نیست که ضرورت دارد تا نوین باشد، بلکه مهم این است که بتوان درك نوینی از موضوع 

که عوامل هر سه حوزه حسابداري، مالی و اقتصاد را  ارائه داد. این نخستین پژوهشی است
که بر اختلاف بین ارزش دفتري با ارزش بازار سهام تاثیرگذار است در یک مدل مفهومی 
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ر هاي شدید اخیر دارائه کرده است و با توجه به شرایط خاص اقتصادي کشور و تلاطم

منصفانه، توجه به این بازار سرمایه و حرکت استانداردهاي حسابداري به سمت ارزش 
 رسد.هاي ارائه شده در پژوهش، بدیهی به نظر میمقوله

ه هاي پژوهش، حساسیت نشان دادکنندگان و دادهمشارکت نسبت به پژوهشگر آیاحساسیت: . 9
 شکل آوري شده در مسیر پژوهشهاي جمعتحلیل داده فرایند در هامفاهیم و سؤال آیا است؟
 فرایند از هاداده آیا دیگر، بیان به بودند؟ ها به وجود آمدهآوري دادهبل از جمعق اینکه یا اند،گرفته

 هاداده وريآجمع در خصوص را خود هايفرضپیش پژوهشگر اینکه یا اندگرفته شکل پژوهش
مورد دوم لزوما مناسب نیست، اما بستگی دارد که تا چه حد پژوهشگر مراقب بوده . است کرده القا
 هامصاحبه تنم به اتکا با پژوهش این هاي خود را در فرایند پژوهش کنار بگذارد. دربتواند سویهتا 
 تونم به چندباره و چندین برگشت و تحلیلی هايیادداشت همچون ابزارهایی از استفاده با و

 .نشود وارد پژوهشگر تعصبات آن در که شد سعی ها،مقوله و مفاهیم بازنگري و مصاحبه
زیادي  ها اهمیتدر میان یکی از مهمترین معیارها، استناد به یادداشتها: یادداشتاستناد به . 10

ا ها، سوالات و عمق تفکري رتواند تمام نگرشدارد. از آنجاییکه پژوهشگر یحتمل نمی
ان ها، در میکه در فرایند تحلیل پژوهش جریان داشته است به خاطر بیاورد، یادداشت

 هايبخش به کافی اندازة به شد تلاش پژوهش این ها است. درترین روشضروري
 شود. اشاره هامقوله از یک هر خصوص در هامصاحبه متن و هایادداشت مختلف

 گیريبحث و نتیجه
هاي حسابداري، مالی و اقتصادي که بر اختلاف هاي پیشین، عوامل بسیاري در حوزهدر پژوهش

اثرگذار هستند، به صورت مجزا از یکدیگر مورد بررسی قرار ارزش دفتري و ارزش بازار شرکت 
گرفتند. این پژوهش با استفاده از مصاحبه با خبرگان سعی در ارائه مدلی نمود که عوامل این سه قلمرو 

زان توان مشاهده کرده که تغییر میرا در این خصوص به صورت یکپارچه نشان دهد و در این تصویر می
سازي آنها تري با ارزش بازار شرکت نیازمند بکارگیري راهبردهایی است که پیادهاختلاف بین ارزش دف

گر و بستر تشریح شده است. به عبارت دیگر راهبردهایی مانند مستلزم توجه ویژه به شرایط علی، مداخله
و  IFRSگذاري غیرمستقیم مردم در بازار سرمایه، استفاده از استانداردهاي حسابداري تشویق به سرمایه

گذاري دستوري، که منبعث از عوامل مقدم در مدل ناشی از روش کاهش دخالت دولت در قیمت
ت یافت هایی است که بتوان به آنها دسبنیان طبق نظرات بیان شده هستند، نیازمند ایجاد زیرساختداده
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ایج این د باشد. نتها مانند سازمان حسابرسی و سازمان بورس مفیتواند براي متولیان این حوزهکه می
و  ینوران)، 1397ی(مانیو سل يفرهادهاي پژوهش در قلمرو حسابداري مطابق با پژوهش

بدري و ) است. در قلمرو مالی نتایج آن مطابق با 1397(و همکاران یمومن )،1398(همکاران
لیا و سروعابراهیمی) و 1396و نصیرزاده و همکاران( )1400اصولیان و همکاران() و 1393گودرزي(
و ) 2021(و همکاران هووو  )2017(چونگ و همکارانو  )1399(همکارانوارث و و  )1399(همکاران

-مشایخ و حاجیباشد. در قلمرو اقتصادي، نتایج پژوهش مطابق با می )2019هروال(بچن و سا

 )1396همکاران() و مولایی و 1387همکاران(عباسیان و و  )1390(صمدي و بیانی) و 1388مرادخانی(
) و کیومرثی 1397) و صادقی و طیبی(1397) و برخورداري و جلیلی بوالحسنی(1396و طیبی و صادقی(

 باشد.می ) 2021(دوزتان و تاس ) و 1398و همکاران(
 ذاتی محدودیت نوعی البته که شودمی مربوط پژوهش روش به پژوهش این محدودیت مهمترین

 پژوهش هايروش سایر همانند است، مفید بسیار بومی هاينظریه براي ادبنیداده نظریه هرچند. است آن
 سایر محیط براي پژوهش این نتایج لزوماً که معنا بدین است؛ مواجه دهیتعمیم محدودیت با کیفی

 هايقضاوت و تعصبات ورود احتمال پژوهش، روش این دیگر ذاتی مشکل. نیست مناسب کشورها
 مقبولیت آزمون هايروش با شد تلاش که است شوندگانمصاحبهپژوهشگر و همچنین  شخصی
 .شود حداقل پژوهش انجام در شخصی هايقضاوت و تعصبات این مختلف،

نهادهاي اثرگذار  از یک هر براي توانمی پژوهش، این در پیشنهادي راهبردهاي به توجه با
ورس هاي بسهام در شرکتدر خصوص تغییر میزان اختلاف بین ارزش دفتري با ارزش بازار 

 اوراق بهادار پیشنهادهایی به شرح زیر ارائه داد:
سازمان حسابرسی به عنوان متولی تدوین استانداردهاي حسابداري کشور، با مدنظر  −

زي ساداشتن شرایط محیطی اقتصاد کشور، راهکارهایی براي ایجاد بستر پیاده
 را ارائه نمایند. IFRSاستانداردهاي حسابداري 

ازمان بورس اوراق بهادار، به عنوان متولی نظارت بر بازار اوراق بهادار، ضمن ایجاد بستر س −
توسط ناشران بورسی، با اقدمات  IFRSمناسب براي اجراي استانداردهاي حسابداري 

 ها ممانعت به عمل آورد.پیشگیرانه مناسب از انجام اعمال مشکوك در دستکاري قیمت

همراهی سازمان حسابرسی، ضمن اصلاح قوانین قدیم و تدوین  سازمان امور مالیاتی، با −
ها و ایجاد هزینه در قوانین جدید مالیاتی، موانعی که باعث عدم ترغیب شرکت

 گردد را کاهش دهد.توسط آنها می IFRS  سازي استانداردهاي حسابداريپیاده



122  
   . .عوامل موثر بر اختلاف بین ارزش دفتري و ارزش بازار آخوندي و همکار: مدل 

 
  منابع

 يزیگرانی). اثر ز1399حمزه. (، فردیقوچ ی، محمد جواد؛میسل ؛محمد حسن ،ایسرو عل یمیابراه
در سهام در بورس اوراق بهادار تهران.  يگذارهیگذاران بر سرماهی) سرماMLA( نانهیبکینزد

 .124-89 ):17( 67, یمال يحسابدار یمطالعات تجرب
سهام  يهایژگیبر و یمدل مبتن ییتوانا یابیارز ).1391( داوود.ی، شاهسون ی، غلامرضا؛دگلیب یاسلام

شده در  تهرفیپذ يهااختلاف بازده سهام شرکت نییتب فاما و فرنچ در یبا مدل سه عامل سهیدر مقا
 ):4( 13, یو حسابرس يحسابدار قاتیتحق. 1381-1386 یبورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان

4-21. 
). تفکر 1400(. ي، یاسرحمزه نژاد؛ دجلالیس، فیشر یصادق ، محمد؛حسن نژاد ، محمد؛انیاصول

بورس اوراق بهادار تهران.  ياحرفه ذارانگهیو عملکرد سرما يرفتار ياهيریسوگ ،يشهود
 .39-17 :)1(23 ،یمال قاتیتحق

و  يمطالعات حسابداري. و اطلاعات حسابدار یارتباط ارزش). 1397. (ساسانیی، بابا ؛نیحسي ، اعتماد
 16-5): 7( 26، یحسابرس

بر اقتصاد  يا). مقدمه1394عباس. ( ؛ امینی،مسعود ،زارع؛ رضایعل ،پورفرج ؛بیحب ی،سامان يانصار
 .69-37 :)1(2, اقتصاد تطبیقی  .حاتیاستخراج ترج يهاوهیو ش یشناسروش: مفهوم، يرفتار

: يحسابدار ينادیب يرهایو متغ ينماگر يریسوگ ،يرفتار ی). مال1393ندا. ( ي،گودرز ؛احمد ،يبدر
 .88-57 :)11( 43, یمال يحسابدار یمطالعات تجرباز بورس اوراق بهادار تهران.  يشواهد

ر ب دیبا تأک رانینرخ ارز در ا کنندهنیی). عوامل تع1397. (ی، حسینبوالحسن یلیجلي، سجاد؛ برخوردار
 .58-35 ):7(28 , رانیا يکاربرد يمطالعات اقتصاد. ياقتصاد ياهمینقش تحر

انتشارات  تهران:. علیرضا آقامیري، هاي پژوهش اجتماعیاستراتژي). 1394بلیکی، نورمن. (
 شناسان.جامعه

). بررسی متغیرهاي اقتصادي اثرگذار بر شاخص 1378تقوي، مهدي؛ محمدي، تیمور؛ برزنده، محمد. (
 60-31: 41و  40برنامه و بودجه، قیمت سهام اوراق بهادار تهران. 

م در سه متیشاخص کل ق نیب یرابطه هم انباشتگ ی). بررس1379(. ی، محمد حسنجناني، مهدي؛ تقو
 .90-77 :44, تیریمد یپژوه ندهیآ. يکلان اقتصاد يرهایبورس اوراق بهادار تهران و متغ

در کجا شکل گرفت: در  1960دهه  لیو اوا 1950در دهه  ي). اقتصاد رفتار1383. (ی، حمیدنیحس
 32-3 :)12(29 ،اقتصاد يهااستیها و سپژوهش. ؟یدر مکتب کارنگ ای گانیشیم
ر د هیبر حساب سرما ياقتصاد ياهیمتحر ری). تاث1400. (یلطفعلی، عاقل ، رضا؛نجارزاده ؛اریزاني، خاطر
 .162-135 :)3(18 ،ياقتصاد مقدار. رانیا
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). ارتقا روایی و پایایی در پژوهش هاي کیفی مدیریتی: تاملی 1387دانایی فرد، حسن و مظفري، زینب. (
 .162-131): 1( 1، هاي مدیریتپژوهشهاي ممیزي پژوهشی. بر استراتژي

و  یعاملعملکرد مدل سه ةدربار ياسهیمقا لی). تحل2018. (، ناهیدوسفانی ي، حسین؛دولت آباد ییرضا
-105 ):3( 22 ی،مال نیو تام ییدارا تیریمدانتظار.  بازده مورد نیفاما و فرنچ در تخم یلعامپنج

116. 
 .بورس انتشارات. تهران: رفتاري یاقتصاد و مال یمبان). 1394( .محمدجواد دیس ،انیفرهان ی؛عل دي،یسع

 دیسع .ازند؟سیبزرگ را م يرخدادها یروسیو يهاچگونه داستانیی، اقتصاد روا). 1399شیلر، رابرت. (
 تهران: انتشارات آموخته. .انیزرگر

المللی و سایر عوامل تاثیرگذار بر هاي بیناثرات تحریم). 1397(سیدکمیل.  ،طیبی ؛عبدالرسول ،صادقی
 .57-33: 74، هاي اقتصادي ایرانپژوهش ).1393-1360نرخ تورم در ایران (

بررسی ارتباط متغیرهاي کلان اقتصادي و بازده سهام در بورس  ).1390( عذرا.، بیانی؛ سعید ،صمدي
 .111-91): 5( 16، اقتصاد مالی (اقتصاد مالی و توسعه) اوراق بهادار تهران.

المللی و سایر عوامل تأثیرگذار بر هاي بیناثرات تحریم ).1396( عبدالرسول.، صادقی ؛سیدکمیل ،طیبی
 661-641): 3( 52، يتحقیقات اقتصاد نرخ ارز در ایران.

بر  يکلان اقتصاد يرهای). اثر متغ1387( .دیوح ،ونیعباس ي، مهدي؛اولاد مرادپور ؛االلهعزت، انیعباس
 .152-135 :)12(36 ،رانیا ياقتصاد يهاپژوهششاخص کل بورس اوراق بهادار تهران. 

در دوران نوسانات  ياطلاعات حسابدار ی). ارتباط ارزش1397. (ي، غلامرضاریام یمانیسل ي، زهرا؛فرهاد
 .198-173: )1(8  ي،حسابدار یتجرب يپژوهش هابورس و اوراق بهادار تهران.  یاساس

). بررسی میزان مربوط بودن ارزش دفتري، سود حسابداري و جریان وجه 1394خسرو. ( ،فغانی ماکرانی
 59-43 ):8( 24، حسابداري مدیریت .نقد با قیمت سهام

هاي اقتصادي بر بررسی اثر تحریم ).1395( اوین. ،خضري ؛حسین ،اصغرپور ؛سیدعلیرضا کازرونی،
 .33-1):  79( 20، پژوهشنامه بازرگانی .1371-1392ترکیب شرکاي عمده تجاري ایران طی دوره 

بررسی رابطه بلندمدت شاخص قیمت سهام بورس با متغیرهاي کلان پولی  ).1385( مصطفی. ،زادهکریم
 54-41 ):8( 26، هاي اقتصادي ایرانپژوهش تفاده از روش همجمعی در اقتصاد ایران.با اس

 ی). بررس1398. (ی، حمیدشمیابر ، مصطفی؛فر یمیسل ؛محمد طاهر ي،شادمهر ياحمد ؛مسعود ی،ومرثیک
 :)24(79 ،رانیا ياقتصاد يهاپژوهش. رانیدر اقتصاد ا دیبر شکاف تول يو انرژ یمال يهامیاثر تحر

33-66 
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 يکلان اقتصاد يبازارها نیارتباط ب). 1396، رضا. (روشن ی؛محمدنب، تاش یکیشه ، اعظم؛ محمدزاده

زار با ي(مطالعه مورد یشرط ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیق يهابا استفاده از مدل یو بازار مال
 120-100): 20(5، سیاست هاي راهبردي و کلان. بورس اوراق بهادار تهران)

شده و  نیرابطه نرخ تورم ، نرخ سود تضم یبررس). 1388مشایخ، شهناز؛ حاجی مرادخانی، حدیث. (
 .147-130): 4(1، تحقیقات حسابداري و حسابرسی. رانیبازده طلا با بازار سهام ا

تحلیل رابطه بین بازار ارز ). 1396(افشین.  ،پرورده؛ سعید، صمدي؛ محمد، واعظ برزانی ؛صابر ،مولایی
 52تحقیقات اقتصادي،  شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران: رویکرد ناپارامتریک و کاپولا.و 
)2 :(459-478 
ها در ییدارا يگزارشگر یارتباط ارزش سهی). مقا1397. (ي، هاديریام ی، داریوش؛فروغ ی، ایمان؛مؤمن

. FASBو  IASBارائه شده توسط  سینوشیساختار شده، بر اساس پ دیو تجد یترازنامه سنت
 .84-53 :)4(8 ،يحسابدار یتجرب ياهپژوهش

در  ينقش مطبوعات تجار یبررس). 1395مهرانی، ساسان؛ کرمی، غلامرضا؛ وطن پرست، محمدرضا. (
 22-1): 3( 10، دانش حسابداري مالیي. اطلاعات حسابدار يذارگارزش

اقتصاد  يرهایمتغ نیب يرابطه ی). بررس1390. (یی، مرتضیرزابابایمی، خدیجه؛ نصرالله ، زهرا؛ینصرالله
 ،ياقتصاد مقدار). يبردار يخطا حیتصح يالگو کردی(رو رانیسهام در ا متیکلان و شاخص ق

8)3(: 89-103. 
 ینیخوش ب ریتاث یبررس). 1396. (نیمحمدحس ی،ذوالفقارآران ؛محمدرضا ،زادهعباس؛ فرزانه ،رزادهینص

 ،حسابداري مالی. سهام متیسقوط ق سکیر ياز آن بر رو یناش یو عدم تقارن اطلاعات رانیمد
9)34 :(35-70. 

بازده سهام  حیتوض يبرا یمدل چند عامل يری). بکارگ1386. (ي، حسنکاسگرتبارمحمدحمد؛ مي، نماز
, رازیدانشگاه ش یو انسان یعلوم اجتماعشده در بورس اوراق بهادار تهران.  رفتهیپذ يهاشرکت

50)26(: 157-180. 
 ریو تأث یاستهلاك سرقفل ی). ارتباط ارزش1398. (دیامي، دریپورح ؛احمد ،پوریخدامی، حسین؛ نوران

 یتجرب يهاپژوهش. یالملل نیو ب یمل يرابطه با در نظر گرفتن استاندارها نیبر ا یاهرم مال
 .391-367 :)4(9, يحسابدار

 یفاما و فرنچ با مدل پنج عامل یمدل سه عامل سهی). مقا1399. (، شهرامارلویجان یرانیا؛ عسگر، نوربخش
ش دانشده در بورس اوراق بهادار تهران.  رفتهیپذ يهاتبازده سهام شرک ینیبشیفاما و فرنچ در پ

 .269-251 :)9(36, يگذارهیسرما
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ر ها ددهگیري از روش نظریه برخاسته از دا). الگویی براي بهره1390محمود. ( ،مهرمحمدي ؛علی ،نوري
 35-8: 23مطالعات برنامه درسی ایران،  هاي تربیتی.پژوهش

در بورس اوراق بهادار  يارفتار توده ی). بررس1399. (، حمیدرضا؛ آریانایکتا، بنیامیننیآر ؛حامد ،وارث
 .407-388 :)3(22, یمال قاتیتحقو ژنگ.  انگیتهران با مدل چ

بررسی ارتباط ). 1388(حمیدرضا.  ،فعالجو؛ سعید ،صمدي ؛رحیم ،دلالی اصفهانی ؛محمد ،واعظ برزانی
 ).1373-84بین متغیرهاي کلان اقتصادي و ارزش بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران (

 .50-31: 5، پژوهشنامه اقتصادي
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