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  مقدمه .1
ي اطلاعـات مفيـد بـراي     گـري مـالي، ارائـه     در حال حاضـر يكـي از اهـداف مهـم گـزارش            

هاي برد فعاليت، نقش بسزايي در پيشهاي اطلاعاتي حسابداريسيستم و گيري استتصميم
انجام تصميمات اقتصادي و خريد     . كنندچنين محيط اقتصادي كشور ايفا مي     ها و هم  سازمان

يكـي از   . هاي حسابداري است  ها تحت تأثير ارقام و اطلاعات سيستم      و فروش سهام شركت   
غلـب   ا ،هـا، سـود حـسابداري اسـت       هـاي مـالي شـركت     اطلاعات مهم منـدرج در صـورت      

هـاي  گـذاري قيمـت سـهام و ارزيـابي عملكـرد بنگـاه            هـاي ارزش  گران مالي در مدل   تحليل
گيـري سـود حـسابداري، مـستلزم اسـتفاده از           كننـد، انـدازه   اقتصادي از اين قلم استفاده مـي      

 لذا در اسـتفاده از سـود حـسابداري    ،هاي متعدد حسابداري است چنين روش برآوردها و هم  
   .]8[د داردترديدهايي وجو

هدف از انجام اين پژوهش، بررسي نقش ارقام واقعي و نه مورد انتظـار در تعيـين ارزش           
از  .ها استگذاري شركتي ارزشدر مقولهالذكر فوقها در قالب دو مدل ارزيابي شركت

 :جمله اهداف ديگر اين پژوهش عبارتند از
ر ذينفـع د  هـاي مختلـف     كمك به درك و تفسير اطلاعات حسابداري توسط گروه         

 بازار؛
 ي موجود بين اقلام حسابداري و ارزش شركت؛كمك به درك رابطه 
 افزايش دانش افراد مشغول در حرفه نسبت به كيفيت جريان سود و 
 .كمك به فرايند تدوين استانداردهاي حسابداري 

 
  بيان مسأله .2

  و اســت رض انتقــادات جــدي قــرار گرفتــهگــري مــالي در معــهــاي اخيــر گــزارشدر ســال
ــسته   ــسابداري نتوان ــتانداردهاي ح ــاري و      اس ــدهاي تج ــين واح ــاط ب ــراري ارتب ــد در برق ان

آيا   كهشود  مطرح ميسؤالاين و لذا ] 7[هاي مالي مؤثر واقع شوندكنندگان صورتاستفاده
هـاي  كننـدگان صـورت    هاي حسابداري موجود، اطلاعات مورد نياز را براي اسـتفاده         سيستم
  كنند؟  فراهم ميها در ارزيابي شركتمالي

گيـري و   ي عدم كفايت اطلاعات حسابداري تعهدي براي تصميم         نگراني اصلي، درباره  
بينـي صـحيح در آينـده اسـت، زيـرا           ترديد در مورد امكان اتكا به ارقام تعهدي بـراي پـيش           
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ي تـاريخي و قابليـت هموارسـازي     فرايند حسابداري تعهدي به خاطر اتكا بر بهاي تمام شده 
  .]7[ي حسابداري، مورد انتقاد واقع شده است گيري اصول پذيرفته شده ز طريق بكارسود، ا

هاي اخيـر از رونـق خاصـي برخـوردار شـده اسـت،              ي ايران كه در سال    در بازار سرمايه  
آزمون روش حسابداري مازاد خالص يعني فاصـله گـرفتن از حـسابداري تعهـدي بـا تفكـر                   

گــشاي ســهامداران و توانــد راهو زيــان كــه مــيبنــدي اقــلام صــورت ســود جديــد در طبقــه
كنندگان قرار گيرد، مورد توجـه  كنندگان استانداردها و ساير استفاده  گذاران، تدوين سرمايه

 كه به ميزان    )1995 (اولسون مدل ارزيابي سود باقيمانده    و از طرف ديگر،      قرار نگرفته است  
 و تحليـل مـالي و تكنيـك ارزيـابي،           ي عملي در متون تجزيـه     اي به عنوان يك رويه    فزاينده

  ].15 [، به چالش كشيده شده است2005، در سال  بودطرفدار پيدا كرده
  

 هاي كلي تعيين ارزش شركتمدل .3
 :]4[به طور كلي دو مدل در رابطه با تعيين ارزش شركت و عملكرد مديران وجود دارد

ضـرب   طريـق حاصـل  ها ارزش سهام شـركت را از اين مدل: هاي حسابداري مدل .3-1
آورد كـه در مـدل حـسابداري،        سود شركت در ضريب تبديل سود به ارزش به دسـت مـي            

ي ارزش يك شركت تابعي از معيارهاي مختلف نظير سود، سود هر سهم، رشد سود، بازده              
  .تحقوق صاحبان سهام، ارزش دفتري، سود تقسيمي و عرضه و تقاضاي سهام اس

ها ارزش سهام شـركت را بـر اسـاس قـدرت كـسب              لاين مد : هاي اقتصادي مدل .3-2
التفـاوت نـرخ بـازده و هزينـه         هـاي بـالقوه و مابـه      گـذاري هاي موجود و سـرمايه    سود دارايي 

گيري عملكرد عدم استفاده از معيارهاي مناسب براي اندازه .كندي شركت تعيين ميسرمايه
ن سهام و سود سرشـار      و ارزش سهام يك شركت باعث ضرر و زيان يك گروه از خريدارا            

  .گروه ديگر خواهد شد
  

 هاي ارزشيابي سهام بر مبناي سود باقمياندهروش .4
شـود  ارزش افزوده اقتصادي نوعي نماد تجاري تلقي مي       : مدل ارزش فزوده اقتصادي    .4-1

بر  .هاي سرمايه توسط سودهاي عملياتي استگر سود باقيمانده پس از پوشش هزينهكه بيان
ي بـه كـار گرفتـه شـده         مدل، ارزش يك شركت برابر است با ارزش كل سرمايه         مبناي اين   

البتـه در    .ي آن بيني شده ي ارزش فعلي ارزش افزوده اقتصادي پيش      توسط شركت به علاوه   
 بايستي تعديلاتي در سود خالص عمليـاتي پـس از كـسر ماليـات و كـل                  مدلاين  استفاده از   
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كاري و رعايـت    ، كه اين تعديلات، اصل محافظه     ي به كار گرفته شده صورت گيرد      سرمايه
چنـين  ي حـسابداري را نقـض خواهـد كـرد و هـم            يكنواختي در اجراي اصول پذيرفته شده     

ي ارزش ذاتي   آوري اطلاعات، براي محاسبه   هاي شخصي را بالا برده و فرايند جمع       قضاوت
 .]1[كندشركت را نيز طولاني مي

در اصـل، ايـن مـدل برگرفتـه از مـدل سـود نقـدي                 :مدل ارزشيابي سود باقيمانده    .4-2
اين مدل علاوه بر . نمايدتنزيل شده است ولي با كيفيت بالاتري، ارزش شركت را تعيين مي        

رود، ابزاري براي تعيين سطح رشد واحد تجـاري         اين كه به عنوان مدل ارزشيابي به كار مي        
تابعي از مجموع ارزش دفتري     در اين مدل، ارزش سهام يك شركت         .باشددر آينده نيز مي   

بـه طـور     .بيني شده و سودهاي عادي اسـت      حقوق صاحبان سهام، سودهاي حسابداري پيش     
 .شـود كلي سود باقيمانده به صورت سود حسابداري و در حدود سودهاي عادي تعيـين مـي               

  .]1[فرض مهم مدل ارزشيابي سود باقيمانده، حذف اطلاعات اضافي حسابداري استپيش
اين مدل نيـز يـك مـدل ارزشـيابي بـر مبنـاي              : ل ارزشيابي رشد غيرعادي سود    مد .4-3

اي اين مدل به جاي ارزش دفتـري سـهام، از سـودهاي آتـي سـرمايه                .ارقام حسابداري است  
رشد غيرعادي سود در واقـع رشـد سـودهاي           .كندشده به عنوان مبناي ارزشيابي استفاده مي      

  ].1[دباشحسابداري نسبت به هزينه سرمايه مي
  

   پژوهشپيشينهادبيات و  .5
  هاي داخلي پژوهش .5-1

 بررســي محتـواي اطلاعـاتي سـود حــسابداري و ارزش    بـا ) 1384(حيـدري و همكـاران   پور
ن هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا       م شركت ا سه در تعيين قيمت  دفتري شركت   

 قابـل تـوجهي از تغييـرات         كـه اولاً، بخـش     ه رسيدند  نتيج  به اين  1375-1383هاي  طي سال 
دهندگي مجموع  ي قدرت توضيح  شود، ثانياً، عمده  ي سود تعيين مي   ارزش شركت به وسيله   

سود و ارزش دفتري شركت به خاطر سود اسـت و ثالثـاً، ارزش دفتـري شـركت از قـدرت                     
  .]2[نيستدهندگي مناسبي در مقايسه با سود هر سهم برخوردار توضيح

 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران         102بررسي  با  ) 1385(محمودآبادي  
گـذاري   با روش تركيبـي بـه ايـن نتيجـه رسـيد كـه مـدل ارزش       1373 -1382هاي  طي سال 
بينـي ارزش   كه به يك روش ديناميك مشهور است به خوبي توانايي پـيش           ) 1995(اولسون  

  .]7[شركت را دارد
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ــا) 1385(ثقفــي و تالانــه   ارزش دفتــري و اختيــار واگــذاري در  بررســي نقــش ســود،ب
ي بـين قيمـت و      د كـه رابطـه    دن ـ نشان دا  1370-1383هاي  ارزشيابي حق مالكانه در طي سال     

هـاي سـود و زيـاني    متغيرهاي سود و ارزش دفتري به صورت مجزا يا تركيبي براي وضعيت         
تـر از   هـاي زيـاني كوچـك     متفاوت است، بدين صورت كه ضريب متغير سود در وضـعيت          

  .]3 [استهاي سودي و بلعكس ضعيتو
 كـه   نـشان دادنـد    1380-1384هاي  با انجام پژوهشي طي سال    ) 1386(سعيدي و قادري    

گذاري داراي ارزش دفتري و سود حسابداري نسبت به گردش وجوه نقد عملياتي و سرمايه       
چنـين قـدرت توضـيحي      ها هـستند و هـم     تري در تعيين ارزش شركت    قدرت توضيحي بيش  

ها فتري به تنهايي بالاتر از قدرت توضيحي سود حسابداري در تعيين ارزش شركت            ارزش د 
  .]5[است
  

  هاي خارجي پژوهش .5-2
به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه ارزش دفتـري در مقايـسه بـا سـود در                    ) 1996(برگر و همكاران    

  .]9[تري برخوردار استتوضيح تغييرات قيمت سهام از اهميت بيش
بـه ايـن نتيجـه    ) 1995(بـر مبنـاي آزمـوني از مـدل اولـسون      ) 1997(كولين و همكـاران   

د ســو، مربــوط بــودن تركيــب ارزش دفتــري و  1953-1993هــاي رســيدند كــه طــي ســال 
 كـاهش و در مقابـل       سود حسابداري چنين مربوط بودن    زايش يافته است و هم    حسابداري اف 

  . ]11[مربوط بودن ارزش دفتري افزايش يافته است
. به آزمون مـدل اولـسون در سـه كـشور اروپـايي پرداختنـد              ) 1998(كينگ و لانگ لي     

دهـد كـه در طـي دوره پـژوهش، تـوان ارزش      ها در مورد كشور آلمـان نـشان مـي    نتايج آن 
ها كاهش يافته است، در انگلستان تـوان        دفتري افزايش و توان سود در تعيين ارزش شركت        

حي سود تقريباً بدون تغييـر بـاقي        توضيحي ارزش دفتري افزايش يافته است ولي توان توضي        
مانده است ولي در كشور نروژ، طي اين دوره، قدرت توضيحي سود و ارزش دفتري، تغيير                

  .]13 [اي نداشته استقابل ملاحظه
به اين نتيجه رسيد كـه ويژگـي مربـوط بـودن ارقـام حـسابداري در مـورد                   ) 2001(لوپز  
كننـد  ت و ارتباطات راه دور فعاليت مـي هايي كه در صنايع جديد مثل صنايع مخابرا     شركت

صـنايع  (تـر   هـاي بـا قـدمت بـيش       تر از ويژگي مربوط بودن در مورد شـركت        به مراتب بيش  
  .]14 [است...) شيميايي و غذايي و
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 هم به يسود حسابدار به اين نتيجه رسيدند كه ارزش دفتري و         ) 2005(الشامي و القنايي    
د و  باشـن اراي قدرت توضيحي قابل ملاحظه مـي      صورت جداگانه و هم به صورت تركيبي د       

 كه استانداردهاي بين المللي در كويت پذيرفته شـده اسـت، مربـوط              1990از سال   چنين  هم
  .]12[بودن سود افزايش و ارزش دفتري كاهش يافته است

تـر و   دهد كه مدل ارزيابي سود باقميانـده، برآوردهـاي صـحيح          نشان مي ) 2005(پن من   
  .]15[دهدز ارزش، نسبت به مدل رشد غيرعادي سود ارائه ميتري اكم نوسان
تـر از  مدل ارزيابي رشد غيرعادي سـود، پيچيـده  رسد كه اين نتيجه مي  ه  ب) 2007(بريف  

اين پيچيدگي هم به خاطر پويايي و هـم بـه خـاطر تفـسير               . مدل ارزيابي سود باقيمانده است    
  ].10[تاقيمانده اسرشد غيرعادي سود در مقايسه با سود ب

  
 جامعه آماري، نمونه و حجم نمونه  .6

هران  در بورس اوراق بهادار ت  شده هاي پذيرفتهي شركت، كليه اين پژوهش آماري  يجامعه
 :هاي زير هستنداي ويژگيرا دي است كهيهاشركتشامل ،  آماري ينمونه و است
مالي خـود را در  هاي در بورس فعاليت داشته و گزارش 1381-1385 هايدرطي سال. 1

 .ها به بورس ارائه داده باشندطي اين سال
  .اسفند هر سال باشد 29 هاپايان سال مالي آن. 2
 .گذاري نباشندهاي سرمايهجزء شركت. 3
ارزش دفتري حقـوق صـاحبان سـهام بـر اسـاس حـسابداري مـازاد خـالص در پايـان                     . 4

 . مالي، منفي نباشدي دوره
 مـالي، سـود مـازاد بـر هزينـه سـرمايه             يده و در هر دوره    هاي سود ده بو   جزء شركت . 5

 .كسب كرده باشند
  يكليـه  .گيـرد شركت را در بر مي     177ي آماري پژوهش  بر اساس معيارهاي فوق نمونه    

هـاي اطلاعـاتي بـورس اوررق بهـادار         اطلاعات مورد نياز جهت انجام اين پژوهش از بانك        
  .آوري شد و نشريات بورس جمعتهران، نرم افزارهاي صحرا و تدبير پرداز

 
 هاي پژوهشفرضيه .7

 :فرضيه اصلي اين پژوهش به صورت زير است
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بين قدرت توضيحي مدل رشد غيرعادي سود و مدل ارزيـابي سـود باقيمانـده در تعيـين              
 .داري وجود داردها، تفاوت معنيارزش شركت
 :شود ميي زير بررسي فرعيها پژوهش در قالب فرضيهيفرضيه اصل
بين قدرت توضيحي مدل رشد غيرعادي سـود و مـدل ارزيـابي سـود               :  اول يفرضيه فرع 

، تفـاوت   )سـاله 5(ي پـژوهش    ها در كل صـنايع طـي دوره       باقيمانده در تعيين ارزش شركت    
 .داري وجود داردمعني

بين قدرت توضيحي مدل رشد غيرعادي سود و مـدل ارزيـابي سـود               : دوم يفرضيه فرع 
  .داري وجود داردها در صنايع مختلف، تفاوت معني ارزش شركتباقيمانده در تعيين

 
 هاروش پژوهش و تجزيه و تحليل داده .8

هـاي اثبـاتي   ي پژوهشهاي نيمه تجربي پس رويدادي در حوزهاين پژوهش از نوع پژوهش   
هـاي اقتـصادسنجي    حسابداري است كه با استفاده از روش رگرسـيون چنـد متغيـره و مـدل               

 .هاي پژوهش بر اساس تكنيك آماري تلفيقـي آزمـون شـده اسـت             فرضيه .ستانجام شده ا  
 تركيـب  هـم  بـا  را مقطعـي  و زمـاني  سـري  هـاي دادهكـه   ايـن تكنيـك     ضرورت استفاده از    

 ناهمساني كاهش آزادي، درجه بردن بالا مشاهدات، تعداد افزايش خاطر به تربيش،  كندمي
 هاي آماري بـه كمـك نـرم افـزار    تحليل. دباشخطي ميان متغيرها ميهم كاهش و واريانس

EViews 6 متغيرهـاي هـر    ،در يك مدل رگرسيوني از نـوع سـري زمـاني    .انجام شده است
  باشـند كـه بـراي تعيـين ايـستايي      و پايامدل اعم از مستقل و وابسته بايد در طول زمان ثابت

  چو و فليپس پـرون     هاي لوين، لين و    نوع آزمون   از  ريشه واحد  يهامتغيرهاي مدل از آزمون   
  .]6 [شده استاستفاده 

  
  حسابداري مازاد خالص .9

ي ي مالي برابر است با خالص سود تقسيمي به اضافه         روشي است كه در آن سود يك دوره       
در . شـود تغيير در ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام كه به آن سود مازاد خالص گفتـه مـي          

هيچ قلمي از متغيرهـاي حـسابداري بـين         اين روش صورت سود و زيان يك مقطعي تهيه و           
ي دهنـده ي اقلام افزايش يا كـاهش     گيرد يعني كليه  صورت سود و زيان و ترازنامه قرار نمي       

مـستقيماً وارد صـورت سـود و     )به استثناي افزايش يا كاهش سـرمايه (حقوق صاحبان سهام 
اصول حسابداري، تجديـد  شود و متغيرهايي همانند اقلام غيرمترقبه، اثرات تغيير در     زيان مي 
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هاي قبل كـه بـه      ها، تعديلات سنواتي و تعديلات مالياتي روي سودهاي سال        ارزيابي دارايي 
مفهـوم مـازاد خـالص در مـدل          .شـود فعاليت اصلي شركت ارتبـاط ندارنـد، شناسـايي نمـي          

ه مـدل سـود باقيمانـده ب ـ   . ارزيابي سود باقيمانده مطرح و از اين طريق وارد ادبيات مالي شـد         
رويكـرد توزيـع    " در مقابل مدل تنزيل سود نقـدي بـه عنـوان             "رويكرد خلق ثروت  "عنوان  
مدل سود باقيمانده، برخلاف مدل تنزيل سود نقـدي كـه متكـي بـر          .  بيان شده است   "ثروت

 بلكـه متغيرهـاي پويـاي ديگـري     ،اسـت، نـه تنهـا سـود نقـدي       ) سود نقدي (يك متغير ساده    
 سـود كـسب شـده طـي دوره را بـر اسـاس               سـهام و  چون ارزش دفتري حقـوق صـاحبان        هم

چنين مدل رشد غير عادي سـود، سـود          هم ].7 [دهدحسابداري مازاد خالص مد نظر قرار مي      
يه مازاد كسب شده طي دوره بر اساس حسابداري مـازاد خـالص بعـد از كـسر هزينـه سـرما                    

ين اسـت كـه     به طور كلي فرض اساسي نظريه مازاد خالص ا        . دهدرا مدنظر قرار مي    شركت
  .يابند انعكاس مييگيري سود خالص دوره مالتمام عناصر سود و زيان در اندازه

  
 هامتغيرهاي پژوهش و تعاريف عملياتي آن .10

و متغيرهـاي مـستقل    "ارزش شـركت " تحـت عنـوان     داراي يك متغير وابسته اين پژوهش،
ره بر مبنـاي حـسابداري      سود مازاد خالص و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در پايان دو           

مازاد خالص در مدل ارزيابي سود باقيمانده و ميزان رشد غيرعادي سود در مدل رشـد غيـر                  
  : پژوهش به صورت زير استي تعاريف عملياتي متغيرها.عادي سود است

ضـرب  همان ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است كه از حاصل :ارزش شركت .10-1
 ير قيمت هر سهم ده روز پس از فرصـت قـانون           تعداد سهام در جريان شركت د     

 .آيدها و تشكيل مجمع به دست مي بستن حسابيچهار ماهه برا
يابي به سود مازاد خالص، سود عمليـاتي شـركت          جهت دست  :سود مازاد خالص   .10-2

هاي جذب نشده در    هاي مالي، هزينه  مبنا قرار گرفته و با تأثير اقلامي چون هزينه        
آمدها، پاداش هيأت مديره و ماليات بر سـود، رقـم سـود خـالص               توليد، ساير در  

متغيـر  (گـذاري شـركت     شود كـه بـه عنـوان متغيـر مـستقل در ارزش            محاسبه مي 
  ].7[شوداستفاده مي )وابسته

 يحقوق صاحبان سـهام در روش حـسابدار       : مارزش دفتري حقوق صاحبان سها     .10-3
  :گيردمازاد خالص تحت تأثير عوامل زير قرار مي

  )محاسبه شده بر اساس روش حسابداري مازاد خالص(سود خالص  .1
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 سود تقسيم شده  .2
  شركتيافزايش در سرمايه .3

 سـود شـركت را مـازاد        يها از بدو تأسيس، مبنـاي محاسـبه        شركت ي كليه جا كه آناز  
اري  حقوق صاحبان سهام در روش حسابدياند، بنابراين به منظور محاسبهناخالص قرار داده  

ها انجام شود و اين سـودها را بـه          مازاد خالص بايد تعديلات لازم روي سود خالص شركت        
سود در روش حسابداري مازاد خـالص تبـديل نمـود و سـپس بـا در نظـر گـرفتن دو عامـل                   
ديگر، حقوق صاحبان سهام در روش حسابداري مازاد خالص را محاسبه نمود و اين فراينـد               

ها و عدم وجود    ده شود ولي به علت قدمت تعداد زيادي از شركت         بايد تا سال صفر ادامه دا     
باشد و لذا در اين پژوهش حقوق صـاحبان سـهام در سـال اول               مدارك عملاً غير ممكن مي    

پــژوهش در روش حــسابداري مــازاد ناخــالص بــه عنــوان حقــوق صــاحبان ســهام در روش 
 .حسابداري مازاد خالص منظور شده است

رشد غير عادي سود، ميزان سـود مـازاد خـالص افـزون بـر               : ودرشد غير عادي س    .10-4
 . دوره استهرسود عادي در 

ضـرب ارزش دفتـري حقـوق       سود عادي در هر دوره برابر با حاصـل        : سود عادي  .10-5
 .صاحبان سهام در ابتداي آن دوره در نرخ هزينه سرمايه شركت طي دوره است

 
 هاي پژوهشهاي استفاده شده براي آزمون فرضيهدلم .11

 هاي پژوهش بر اساس دو مدل ارزيابي سود باقيمانده و رشـد غيرعـادي             براي آزمون فرضيه  
 :هاي اصلي زير استفاده شده استسود از مدل

 :در مدل ارزيابي سود باقيمانده بر اساس روش حسابداري مازاد خالص داريم
tttt BVECSIMVE εβββ +++= .. 210 
tCSI = روش حسابداري مازاد خالص در سال سود در t 

tBVE =  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در پايان سالt  بر مبناي روش حسابداري
 مازاد خالص

tMVE =  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در سالt 
 :براي محاسبه سود در روش حسابداري مازاد خالص داريم

ttttttt TBOtRUCFEOICSI −−+−−= 
 :كه دراين رابطه داريم
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tOI = سود عملياتي در سالt  

tFE = هاي مالي در سالهزينهt  

tUC = هاي جذب نشده در سال هزينهt 

tOtR = دها در سال ساير درآمt 

tB =  در سال)هيأت مديره(پاداش t  

tT = ماليات در سالt  
ي ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در روش حـسابداري مـازاد خـالص              براي محاسبه 

 :داريم
1−+−+= ttttt BVEDNCNIBVE 

 :كه در اين رابطه داريم

tNI = سود خالص در سالt  بر مبناي روش حسابداري مازاد خالص 

tNC =  افزايش سرمايه جديد در سالt 

tD =  سود تقسيمي در سالt 

1−tBVE =       ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام در پايـان سـال t-1    بـر مبنـاي روش
 اد خالصحسابداري ماز
 :بر اساس روش حسابداري مازاد خالص داريمسود  رشد غيرعادي در مدل

ttt CSIGMVE εββ ++= .10 
tMVE =  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در سالt  

tCSIG =  رشد سود در روش حسابداري مازاد خالص در سال ميزانt 
از رابطـه زيـر   t شد سود در روش حسابداري مازاد خالص در سال  ر ميزانبراي محاسبه

 :شوداستفاده مي

1.t t t tCSIG CSI r BVE −= − 
 :كه در اين رابطه داريم

tr =  نرخ هزينه سرمايه شركت در سالt 
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tCSI =  سود در روش حسابداري مازاد خالص در سالt 

1−tBVE =       ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام در پايـان سـالt-1     بـر مبنـاي روش
  .حسابداري مازاد خالص

 
 مقايسه دو مدل ارزيابي سود باقيمانده و رشد غيرعادي سود .12

چنين به منظور حـصول اطمينـان از قابـل          ي قدرت توضيحي دو مدل فوق و هم       براي مقايسه 
 :شوده از معيارهاي زير استفاده مياتكاء بودن نتايج بدست آمد

 تعـداد  تعيـين،  ضـريب  خـلاف  ايـن معيـار بـر   ): 2R̂( ضريب تعيين تعديل شـده  .12-1
بـه  . دهـد مـي  قرار مدنظر مشاهدات، تعداد با رابطه در را دهنده توضيح متغيرهاي

ور عبــارت ديگــر ايــن معيــار بابــت كــاهش در درجــه آزادي، يــك جريمــه منظــ
  .نمايدمي

 ضـرايب  داريمعنـي  رگرسـيون،   tبر خـلاف آمـاره   Fآماره : رگرسيون F آماره .12-2
 ايـن  مقـدار  بـودن  بـالاتر  طبعـاً  و دهـد مـي  قرار آزمون مورد تواماً را شده برآورد
  .باشدمي مدل تردهندگي بيشتوضيح توان يدهنده نشان آماره،

 در نـامنظم  تغييـرات  وجـود  كـه ايـن  بـه  هتوج با ):MSE( ميانگين مجذورات خطا .12-3
 بينــيپــيش قابــل غيــر و نــشده تعريــف نوســانات وجــود گــرنــشان زمــاني ســري
 زيـادي  هـاي شاخص. بيني را داشته باشيم   هاست، لذا بايد انتظار خطا در پيش      داده
 ايــن تــرينمهــم جملــه از كــه دارد وجــود مــدل بينــيپــيش خطــاي تعيــين بــراي

ات خطا بوده كه از تقسيم مجموع مجذورات خطا بر          ها، ميانگين مجذور  شاخص
 دهنـده  نـشان  شـاخص  اين مقدار بودن ترطبعاً كم . آيددرجه آزادي به دست مي    

  .باشدمي مدل تردهندگي بيشتوضيح توان
ايـن دو معيـار بـا افـزايش          :)SBIC(  بيـزين  -و شـوارتز   )AIC(  معيارهاي آكائيك  .12-4

 نـشان  معيارهـا  ايـن  بـودن  تـر  عبارت ديگر كـم    به. يابندضريب تعيين، كاهش مي   
هـاي خـاص    هر دو معيـار، داراي ويژگـي      . باشدمي مدل برازش بودن بهتر دهنده

 تنهـا . نـدارد  ديگري به نسبت واضحي برتري هاباشند و هيچ كدام از آن     خود مي 
 درجـه  دادن دسـت  از بابـت  بيزين، - شوارتز معيار كه است اين در هاآن تفاوت
  .گيردتري در نظر ميسنگين جريمه آزادي،
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   پژوهشيهاها و يافتهتجزيه و تحليل داده .13
   دو مدل در صنايع مختلف و كل صنايعيمقايسه قدرت توضيح

  : ارائه شده استاين مقايسه در قالب جدول يك

   دو مدل در صنايع مختلف و كل صنايعي مقايسه قدرت توضيح.1نگاره 
  معيار

  
  صنعت

 تعيين ضريب

 شده ديلتع

)2R̂(  

 ميانگين

 مجذورات

  (MSE)خطا 

 F آماره
  رگرسيون

 معيار

 آكائيك
(AIC)  

معيار 
 -شوارتز

  (SBIC) بيزين

غذايي و  هاي انواع فرآورده
 RIV آشاميدني

81%  104305  09/16  19/26  85/26  

هاي غذايي و  انواع فرآورده
 AEG آشاميدني

79%  110901  40/14  31/26  95/26  

  مواد و محصولات شيميايي
RIV  

95%  410007  20/78  90/28  70/29  
 مواد و محصولات شيميايي

AEG  
94%  426031  22/74  97/28  72/29  

ساير محصولات كاني غير 
  RIV  91%  536144  91/39  46/29  31/30 فلزي

ساير محصولات كاني غير 
  AEG  82%  799175  65/16  27/30  16/31 فلزي

  RIV  4/74%  226753  82/16  74/27  37/28 يفلزات اساس
  AEG  7/74%  194135  84/17  42/27  28 فلزات اساسي

 خودرو و ساخت قطعات
RIV  

8/96%  833682  71/114  33/30  08/31  
 خودرو و ساخت قطعات

AEG  
5/96%  884067  47/104  45/30  19/31  

  RIV  87%  924669  94/27  52/30  67/31كل صنايع 
  AEG  86%  958656  91/25  60/30  77/31 كل صنايع 

 است كـه مـدل رشـد غيـر          يشود فقط در صنعت فلزات اساس     طور كه ملاحظه مي   همان
 يهـا دارا   سود در مقايـسه بـا مـدل ارزيـابي سـود باقيمانـده در تعيـين ارزش شـركت                    يعاد

تر است كه آن هم قابل اغماض است و در ساير صنايع مورد              بيش ي قدرت توضيح  يمقدار
تـر اسـت و در    سـود باقيمانـده قـوي   يچنين در سطح كل صـنايع، مـدل ارزيـاب         و هم  يبررس

 يتـر اسـت و قـدرت توضـيح         غير فلزي اين تفاوت محسوس     يصنعت ساير محصولات كان   
اين دو مدل در صنايع خودرو و ساخت قطعات و مواد و محصولات شيميايي از بقيه صنايع                 
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 در كـشور    ]14[يع طبق نتيجه پژوهش لوپز      بالاتر است و شايد دليل آن هم نو بودن اين صنا          
 بـين قـدرت     يدار تفـاوت معنـي    يتوان گفت كه از لحاظ آمار     برزيل باشد ولي در كل مي     

  .ها وجود نداردتعيين ارزش شركت اين دو مدل در يتوضيح
  

  مروري بر نتايج به دست آمده از پژوهش .14
  ايستايي يا پايايي متغيرهاي پژوهش

ه به بررسـي ايـستايي يـا پايـايي متغيرهـاي وابـسته و مـستقل پـژوهش                   براي آزمون هر فرضي   
هاي لوين، لين و چـو و فليـپس         هاي ريشه واحد از نوع آزمون     بر اساس آزمون  . پرداخته شد 

بوده است، كل متغيرهاي وابسته و مستقل پژوهش        % 5 كمتر از    P-Valueپرون، چون مقدار    
  .اندايا بودهدر طي دوره براي هر فرضيه پژوهش در سطح پ

  
  گيريبحث و نتيجه .15

-با توجه به اين كه هدف از انجام اين پژوهش، تعيين مدل بهتري براي تعيين ارزش شركت    
دهنـدگي ارزش دفتـري حقـوق       ها با استفاده از اطلاعات حسابداري است، قـدرت توضـيح          

هـا   شـركت  صاحبان سهام، سود مازاد خالص و رشد غيرعادي سود در رابطه با ارزش بـازار              
آزمـون  . در قالب دو مدل ارزيابي سود باقيمانده و رشد غير عادي سود بررسي شـده اسـت                

 شـركت   177،  1385 تـا    1381هـاي   هاي تلفيقـي مربـوط بـه سـال        ها با استفاده از داده    فرضيه
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در دو سـطح كـل                 منتخب از ميان شركت   

، مواد و محـصولات     ) شركت 18(هاي غذايي و آشاميدني     انواع فراورده ها و صنايع    شركت
 15(، فلـزات اساسـي      ) شـركت  34(، ساير محصولات كاني غيرفلزي      ) شركت 38(شيميايي  
ترين تعداد شركت در نمونه  كه داراي بيش  )  شركت 25(و خودرو ساخت قطعات     ) شركت

  .تمورد آزمون و بررسي قرار گرفته اساند، انتخابي بوده
داري بين قدرت دهد كه تقريباً در تمامي موارد، تفاوت معني هاي پژوهش نشان مي   يافته

گـذاران در بـورس     ها وجود نـدارد و سـرمايه      توضيحي اين دو مدل در تعيين ارزش شركت       
ها از هر دو مدل استفاده كننـد، ولـي در           توانند جهت ارزيابي شركت   اوراق بهادار تهران مي   

ارزيابي سود باقيمانـده بـا توجـه بـه پـايين بـودن ميـزان خطـاي اسـتاندارد                اغلب موارد مدل    
ها است كه شـايد     توان گفت كه مدل به نسبت بهتري در تعيين ارزش شركت          رگرسيون مي 

دليل اصلي آن، بالا بودن ميزان قدرت توضيحي دو متغير مستقل سود مازاد خالص و ارزش       
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ي حـسابداري مـازاد خـالص در مقايـسه بـا      رابطـه دفتري حقوق صاحبان سهام با اسـتفاده از        
قدرت توضيحي متغير مستقل رشد غير عادي سود به تنهايي است، هر چند كـه در محاسـبه                  
رشد غيرعادي سود نيز از سود حسابداري مازاد خالص، ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام              

 قـدرت   ، باقيمانـده  چنين در مدل ارزيـابي سـود      و نرخ هزينه سرمايه استفاده شده است و هم        
تـر از قـدرت توضـيحي ارزش        ها بـيش  توضيحي سود مازاد خالص در تعيين ارزش شركت       

دفتري حقوق صاحبان سهام در اين مقوله است و در مجموع بـه دليـل منفـي بـودن ضـريب          
توان گفت كه ايـن متغيـر بـه تنهـايي قـادر بـه تعيـين                 ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام مي     

گر ناتواني سيستم تاريخي حسابداري در اين مقوله اسـت           و اين بيان   ها نيست ارزش شركت 
كارانه حـسابداري، مـشكلات سـطح        محافظه هاي روش  ممكن است به دليل    ي  كه اين ناتوان  

هاي ساختاري حسابداري از قبيل اصل بهاي تمام شده تاريخي، عدم شناسايي و ثبت دارايي             
  .نامشهود به غير از مواد خاص باشد

  
  هامقايسه نتايج اين پژوهش با ساير پژوهش .16

 ]7[ و] 3[،  ]2[ داخلـي    يهـا شـود نتـايج ايـن پـژوهش بـا پـژوهش           طور كه مشاهده مي   همان
 يهـا پـژوهش چنين نتـايج ايـن پـژوهش بـا           است، هم  ]5[ داخلي   سازگار و مغاير با پژوهش    

  ،]9[ از جملـه      خـارجي  يهـا پـژوهش   سازگار و مغـاير بـا اكثـر        ]10[ و   ]12[،  ]15[  خارجي
  . است]14[ و ]13[، ]11[

  
   پژوهشيپيشنهادها .17

هـا از مـدل اولـسون       شود كه سازمان بورس اوراق بهادار در كنار سـاير روش           پيشنهاد مي  .1
هـا  ها در زمان پذيرش آن    ي قيمت سهام شركت   ها و محاسبه  جهت تعيين ارزش شركت   

  .در بورس اوراق بهادار استفاده نمايد
ها، از اطلاعات واقعي نيز نـسبت  تواند در كنار ساير روش  ن بورس اوراق بهادار مي     سازما .2

  .ها اقدام نمايدبندي شركتبه رتبه
هاي كوتاه  براي دوره ) 1995(هاي آتي كارايي مدل اولسون      شود در پژوهش   پيشنهاد مي  .3

  .تر از يك سال نيز مورد بررسي و آزمون قرار گيردمدت كم
هـاي  بـراي شـركت   ) 1995(هاي آتي كارايي مـدل اولـسون        شود در پژوهش  ي پيشنهاد م  .4

هاي سود ده بـا اسـتفاده از متغييـر مجـازي بررسـي و مـورد                 ده در مقايسه با شركت    زيان
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ي سود ده، مقدار متغير مجازي يك       ها  آزمون قرار گيرد، بدين صورت كه براي شركت       
  .ي زيان ده صفر در نظر گرفته شودها و براي شركت

  
  هاي پژوهشمحدوديت .18

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس     در اين پـژوهش تنهـا شـركت   :  محدوديت زماني و مكاني   .1
  . مورد بررسي قرار گرفته است1385 تا 1381هاي اوراق بهادار تهران بين سال

 تنهـا   پـژوهش  از بين عناصر مربوط به خصوصيات كيفي اطلاعـات حـسابداري، در ايـن                .2
  .بررسي شده است) دهندگيقدرت توضيح( كنندگي بينيارزش پيش

هاي قبـل ممكـن اسـت       نسبت به سال  ) 1385( نوسانات قيمت سهام در سال آخر پژوهش         .3
  .تعميم نتايج پژوهش را با محدوديت مواجه سازد

  . ها مديران آن ساله پژوهش توسط5ها در طي دوره  تغيير سال مالي تعدادي از شركت.4
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