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بيني اطلاعات حسابداري بررسي قدرت توضيح دهندگي و قدرت پيش
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركت
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چكيده
تقسيمي و ارزش دفتري بر قيمـت       ثير متغيرهاي حسابداري سود، سود      أدر اين مقاله ت   

بيني قيمت سهام با استفاده از اين متغيرها مورد بررسـي قـرار گرفتـه               سهام و قدرت پيش   
قـدرت  دهنـدگي و  است كه نشان دهد تـوان توضـيح  اين  هدف اصلي اين مطالعه     . است
از اين رو   . دفتري و سود بيشتر است    يك از متغيرهاي سود تقسيمي، ارزش       بيني كدام پيش

شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي دوره هاي پذيرفتهشركت از شركت159تعداد 
هاي تحقيق از رگرسيون براي آزمون فرضيه. مورد بررسي قرار گرفتند1381-1385زماني 

دهد كـه سـود هـر سـهم در تمـامي      هاي تحقيق نشان مييافته. ه است مقطعي استفاده شد  
هاي مورد بررسي، بيشترين و ارزش دفتري هر سهم، كمتـرين محتـواي اطلاعـاتي را       سال
تقـسيمي و  و در مـدل تركيبـي سـود    »دسو«دفتري، در مدل تركيبي سود و ارزش .دارد

ــري، ارزش  ــود«دفت ــسيميس ــه ارزش»تق ــسبت ب ــري، ع ن ــدرت دفت ــده در ق ــل عم ام
. دهندگي مدل استتوضيح

هـاي مـورد   دفتري در تمامي سـال دهندگي مدل تركيبي سود و ارزش   قدرت توضيح 
زمـاني  . دفتري، بيشتر است  تقسيمي و ارزش     از مدل تركيبي سود      1384بررسي بجز سال    

هـاي  لدهندگي مدل در تمـامي سـا      كنيم، قدرت توضيح  كه هر سه متغير را وارد مدل مي       

 استاديار حسابداري دانشگاه شيراز ∗
كارشناس ارشد حسابداري از دانشگاه شيراز∗∗
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. رسدمورد بررسي به بيشترين مقدار خود مي
هاي مورد بررسي، بيـشترين و ارزش دفتـري هـر سـهم،      سود هر سهم در تمامي سال     

.بيني قيمت سهام را داردكمترين قدرت پيش
بينيدهندگي، قدرت پيشدفتري، قدرت توضيحسود تقسيمي، ارزش:واژگان كليدي

JEL:G14بندي      طبقه

دمهمق
شـتيباني از تـصميمات   به منظور  هاي مالي، تهيه اطلاعات مربوط      كي از اهداف صورت   ي

طـور   سـهام و متغيرهـاي حـسابداري بـه         يهابنابراين ارتباط بين قيمت   . گذاري است سرمايه

مطالعات ابتدايي اساساًً بر سود متمركـز بـود ولـي           . مورد مطالعه قرار گرفته است    ياگسترده

اري شامل ارزش دفتري حقـوق صـاحبان سـهام         زهاي ارزشگ ر بيشتر بر مدل   هاي اخي در سال 

نظـري  عنـوان مبنـاي    بـه  1بسياري از اين مطالعات از مدل سود باقيمانـده        . متمركز شده است  

طـور  كيد بـر ارزش سـهامدار، معيارهـاي سـود باقيمانـده بـه             أاند و با افزايش ت    استفاده كرده 

ري و پـي (ها مورد استفاده قرار گرفته است     سط شركت اي براي ارزيابي عملكرد تو    گسترده

). 2008، 2اسميت

هـا  شـركت . هاي تجاري، ايجاد ثروت است    به طور كلي هدف اصلي بسياري از سازمان       

 متفاوتي در توزيع ثروت داشته باشند ولي اگر در ايجاد ثروت موفق             هايروشممكن است   

مايه مـورد نيـاز بـراي پـشتيباني از فعاليتهـاي            نباشند، احتمالاً مشكلات زيادي در افزايش سر      

گـذاران بلكـه بـراي      بنابراين ايجاد ارزش يا ثروت نه تنها براي سـرمايه         . خود خواهند داشت  

.مديران نيز مهم است

توان ارزش ايجـاد شـده بـراي     مي،اگر سهام شركت به صورت عمومي منتشر شده باشد     

 سـهام دائمـاً در واكـنش    يهابنابراين قيمت .  كرد سهامداران را مستقيماً از قيمت سهام تعيين      

. كنـد تغييـر مـي  ) كه ممكن است تحت كنترل مـديريت باشـد يـا نباشـد    (به اطلاعات جديد    

 كه سهام آنها به صـورت عمـومي         ييهاچنين ممكن است قيمت سهام بسياري از شركت       هم

1. Residual Income 
2. Pirie and Smith
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بر دست آمده از ه  اقلام بدر نتيجه مديران معمولاً بر. منتشر نشده به آساني در دسترس نباشد      

گـذاران نيـز    سـرمايه .كننـد هاي حسابداري براي اندازه گيري عملكرد مالي تكيه مـي       سيستم

هاي منتشر شده مراجعـه     انتخاب سهام به حساب   به منظور   ممكن است براي كسب اطلاعات      

 را بـراي   سهام و اقلام حسابداري، مبناي محكمييهاعلاوه ايجاد ارتباط بين قيمت ه  ب. كنند

، فـراهم   )هـستند مبتنـي   بر ايـن اقـلام      كه معمولاً (ريزي و كنترل مديريت     هاي برنامه سيستم

 ســهام، منــافع عملــي و يهــابنــابراين روابــط بــين اطلاعــات حــسابداري و قيمــت. آوردمــي

). 2008ري و اسميت، پي(كاربردي فراواني دارد 

جاي سود حـسابداري، معيارهـاي       به با افزايش تمركز بر ارزش آفريني و سود اقتصادي        

هـاي عملكـرد مـالي      عنـوان شـاخص   ها به تري توسط شركت  طور گسترده سود باقيمانده به  

. پذيرفته شده است

گـذاري سـهام يكـي از موضـوعات          قيمـت   روش شناسايي عوامل مؤثر بر قيمت سهام و      

ينـه شـده، هنـوز      تحقيقات بسياري كه در ايـن زم       به رغم . مورد بحث در مديريت مالي است     

. و بين پژوهشگران اختلاف نظر وجود دارداست طور كامل شناسايي نشده اين عوامل به

 پيشينه تحقيق   -2
2 توسط نويسندگاني چـون لـو و اولـسون   1»بر بازار پژوهشهاي حسابداري مبتني  «عبارت  

ازار و  ب ـيهـا براي توصيف متـوني كـه حـاوي رابطـه بـين قيمـت             ) 1997 (3و والكر ) 1982(

.اطلاعات حسابداري بود، مورد استفاده قرار گرفت

جـاي  بسياري از مطالعات تجربي اوليه در اين زمينه بر سـود متمركـز بـود و معمـولاً بـه                   

 سهام يـا ارزش  يهادهندگي اطلاعات حسابداري در رابطه با قيمتكيد بر قدرت توضيح أت

.كردندكيد ميأاقتصادي بر ضريب واكنش ارتباط بين سود و بازده ت

كمـي  دهنـدگي بـسيار     بيان كرد كه عموماً سود حسابداري، قدرت توضـيح        ) 1989(لو  

 سـهام   يهاكه شواهدي مبني بر محتواي اطلاعاتي سود در شكل گيري قيمت          دارد در حالي  

1 . Market Based Accounting Research
2 . Lev and Ohlson
3 . Walker



4شماره / مجله توسعه و سرمايه  28

دليـل ارتبـاط ضـعيف و بـي ثبـات بـا             وجود دارد ولـي در اسـتفاده از اقـلام حـسابداري بـه             

طريـق  تواند بـه علـت سـوگيري اعمـال شـده از           جود داردكه اين مي   ها، محدوديت و  قيمت

.قواعد حسابداري باشد

هـاي حـسابداري    ادعا كرد كـه بـسياري از كارهـاي تجربـي در پـژوهش             ) 1992 (1پنمن

كه متغيرهـاي حـسابداري تنهـا در صـورت          گمراه شده بود    دليل اين فرض    بر بازار به  مبتني

.دهدسهام را تحت تأثير قرار مييهاايجاد اطلاعات جديد، قيمت

دهندگي اطلاعـات حـسابداري در واقـع در پاسـخ بـه             مطالعات در زمينه قدرت توضيح    

 سـهام را  يهـا تواننـد تغييـرات در قيمـت   آيا و به چه ميزان متغيرهاي حـسابداري مـي       «ال  ؤس

يهـا اساس مدل خطي ساده ارتباط بـين قيمـت        ، انجام شده است و معمولا ًبر      »توضيح دهند 

.سهام و متغيرهاي حسابداري هستند

نـشان  »ارزيابي سود باقيمانده«بااستفاده از مدل )1995 (2و اولسن و فلتم)1995(اولسن 

د تواند با ميانگين مـوزون ارزش دفتـري و سـو           اطمينان، قيمت سهام مي    وضعيدادند كه در    

.خالص توضيح داده شود

 كـه يكـي داراي متغيرهـاي ارزش    ،مـدل را دهنـدگي دو  قدرت توضيح)1995 (3برنارد

خالص و ديگري داراي متغيرهاي ارزش دفتري و سـود تقـسيمي بـود بـا هـم                  دفتري و سود    

توضـيح  وي نـشان داد كـه بـين متغيرهـاي حـسابداري، سـود تقـسيمي قـدرت          . مقايسه كـرد  

ام را هـاي حـسابداري و ارزش سـه   گيري، رابطـه بـين داده  اين نتيجه.دهندگي بيشتري دارد

.دهدنشان مي

دهنـدگي سـود و ارزش      تغييـرات در قـدرت توضـيح      ) 1997 (4نز، مي ديو و ويس    يكول

كارگيري مدل سود باقيمانـده  ه آنها با ب.  ساله بررسي كردند 40دفتري سهام را در طي دوره       

 سهام را به ارزش دفتـري حقـوق         يهاعنوان مبناي نظري، يك مدل رگرسيوني كه قيمت       به

1 . Penman
2. Feltham
3. Bernard
4 . Collins, Maydew and Weiss
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ــه  ــاحبان س ــي ص ــرتبط م ــود م ــاختام و س ــدرت     . س ــه ق ــيدند ك ــه رس ــن نتيج ــه اي ــا ب آنه

آنهـا  .  سال گذشته افزايش يافتـه اسـت  40دهندگي تركيب سود و ارزش دفتري در      توضيح

چنين با بررسي جداگانه تأثير سود و ارزش دفتري بر قيمت سهام بـه ايـن نتيجـه رسـيدند             هم

كـاهش يافتـه اثـر ارزش       ) ندگي سـود  دهقدرت توضيح (كه اثر سود خالص بر قيمت سهام        

دلايـل  . افـزايش يافتـه اسـت     ) دهندگي ارزش دفتري  قدرت توضيح (قيمت سهام   بر  دفتري  

موقتي سود، افزايش فراواني سود منفي، افزايش تعـداد         ي  افزايش اجزا : آنها عبارت است از   

.يادزهاي نامشهود ياراي با ديها كوچكتر در نمونه و افزايش تعداد شركتيهاشركت

داثر سود تقسيمي، بدهي و مخارج سرمايه گذاري را بر ارزش بازار تعـدا             ) 1997 (1رس

وي يـك مـدل تجربـي سـاده         .  صنعتي و اقتصادي بريتانيا بررسي كرد      يهازيادي از شركت  

وي به ايـن نتيجـه      . ورد كرد اارتباط قيمت با ارزش دفتري و سود را از مدل سود باقيمانده بر            

 درصـد   50 دارد و بـيش از       زيـادي ن دو متغيـر حـسابداري معنـي داري          رسيد كه ضرايب اي   

 اگر چـه    ؛دهد سهام را هم به صورت سالانه و هم تجمعي توضيح مي           يهاتغييرات در قيمت  

چنين سـود تقـسيمي نـسبت بـه سـود انباشـته بـر               هم. ضرايب در طي زمان بسيار متفاوت بود      

 سود تقسيمي به مدل قيمت و سود انباشته،         دارد و هنگام وارد كردن    اثر بيشتري   ارزش سهام   

. ابدي درصد افزايش مي60 درصد به 54دهندگي مدل از قدرت توضيح

ــور و لندســمن  ــارث، بي ــري در   )1998 (2ب ــسبي ســود و ارزش دفت ــا بررســي نقــش ن ب

 سال قبـل   پنج كه دچار بحران مالي بودند به اين نتيجه رسيدند كه         ييهاارزشگذاري شركت 

،ابد ضـريب يدهندگي سود كاهش ميكه ضريب و قدرت توضيحي در حالي  از ورشكستگ 

چنـين بـا بررسـي نمونـه        آنهـا هـم   . ابـد يدهندگي ارزش دفتري افزايش مـي     و قدرت توضيح  

بنـدي اوراق  اساس رتبـه كه بر(ها در موقعيتهاي گوناگون سلامت مالي     بزرگتري از شركت  

ند كه هـر چـه سـلامت مـالي شـركت كـاهش              به اين نتيجه رسيد   ) بندي شده بود  قرضه طبقه 

دهنـدگي سـود     و قـدرت توضـيح     ،دهندگي ارزش دفتري افـزايش    ابد، قدرت توضيح  يمي

چنين اهميت نسبي سود و ارزش دفتري در صـنايع مختلـف بـا توجـه بـه                  هم. ابديكاهش مي 

1 . Ress
2 . Barth, Beaver and Landsman
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در هـاي نامـشهود   در صنايعي مثل داروسازي كه دارايي     . هاي نامشهود، متفاوت است   دارائي

در صنايعي مثل خدمات    . دهندگي سود بيشتر است   آن اهميت بيشتري دارد، قدرت توضيح     

دهنـدگي ارزش   هاي نامشهود در آن اهميت كمتري دارد، قـدرت توضـيح          مالي كه دارايي  

آنها در پژوهش خود از متغيرهاي كنترلي چون صنعت، انـدازه شـركت،     . دفتري بيشتر است  

 بـازار  يهـا برابر سود مثبت و تغييـر پـذيري بـازده    منفي دربازده حقوق صاحبان سهام، سود    

.استفاده كردند

مريكـا و وارد كـردن   ادر ) 1995(با بهره گيري از مدل اولسون      ) 1998( و لندسمن    1هند

بر متغيرهاي سود و ارزش دفتري به مدل به اين          سود تقسيمي و خالص آورده سرمايه علاوه      

يهـا  درصـد تغييـرات در قيمـت       80ثابت صنعت، حـدوداً     تأثيراتنتيجه رسيدند كه مدل با      

نظر گرفتـه شـود،     چنين اگر اثر ساير اطلاعات مربوط، صفر در       هم. دهدسهام را توضيح مي   

طور قابل اتكـايي مثبـت اسـت و سـود تقـسيمي، اطلاعـات               علامت ضريب سود تقسيمي به    

.آوردفراهم ميينده بيني سود باقيمانده آمفيدي را براي پيش

هاي سـهام و دو متغيـر اصـلي حـسابداري را     ارتباط بين قيمت) 1998 (2كينگ و لانگلي 

مـورد  ) هاي حسابداري كاملاً متفاوتي دارنـد     كه سيستم (در سه كشور آلمان، نروژ و بريتانيا        

طـور  آنهـا بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه ارزش دفتـري و سـود هـر دو بـه                      . بررسي قرار دادند  

ي سـهام در سـه كـشور رابطـه دارد و تركيـب دو متغيـر بـه قـدرت                     هـا داري بـا قيمـت    معني

 درصد بـراي  40 درصد براي نروژ و    60 درصد براي بريتانيا،     70دهندگي در حدود    توضيح

دهندگي افزايـشي و نـسبي دو متغيـر در طـي            چنين، قدرت توضيح  هم. شودميمنجر  آلمان  

رزش دفتري نـسبت بـه سـود در         دهندگي ا قدرت توضيح . زمان و بين كشورها متفاوت بود     

.كشورهاي آلمان و نروژ بيشتر و در بريتانيا كمتر بود

 سهام و متغيرهاي حسابداري را با استفاده از       يهاروابط بين قيمت  ) 1999 (3فرانكل و لي  

مريكــاي شــمالي، اروپــا و آســيا و مــدل ســود باقيمانــده همــراه بــا ا كــشور در 20يهــاداده

1 . Hand
2 . King and Langli
3 . Frankel and Lee
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ورد شده سهام، مورد بررسـي  ا سود براي محاسبه ارزش بر   يهابينيهاي دفتري و پيش   ارزش

 درصـد و بـراي تركيبـي از سـاير           88مريكـا   ادهندگي مدل براي    قدرت توضيح . قرار دادند 

 كـشور   20بينـي سـود در همـه        اسـاس پـيش   متغير برآورد ارزش بر   .  درصد بود  72كشورها  

ورد ارزش در طـي زمـان و   ال ـب متغيـر بر علاوه ثابت بودن نسبي ضراي    ه  ب. دار بود بسيار معني 

كنـواختي در روابـط بـين    ي در ايتاليـا تـا حـدي نـشانگر         56/2 در نـروژ تـا       67/0در محدوده   

. حسابداري متفاوت استيهاشاساس روردهاي ارزش براو سهام و بريهاقيمت

با بررسي محتواي اطلاعاتي سود تقسيمي نشان دادنـد كـه سـود    )1999(هند و لندسمن 

 و زماني كه سود موقتي است، محتواي اطلاعـاتي آن بيـشتر        ردسيمي محتواي اطلاعاتي دا   تق

.است

 سـهام و متغيرهـاي حـسابداري را در          يهـا ارتباط بـين قيمـت    ) 2000 (1گراهام و كينگ  

آنهـا بـه ايـن      . اندونزي، كره جنوبي، مالزي، فيليپين، تايوان و تايلند مورد بررسي قرار دادند           

 شـش ه ضرايب ارزش دفتري و سود باقيمانده جاري از لحاظ آماري در هر          نتيجه رسيدند ك  

بـين  طـور بـا اهميتـي   دهندگي مدل با اين متغيرها بـه   دار است و قدرت توضيح    كشور معني 

 درصـد در  90 درصـد در تايلنـد و        55 درصـد در تـايوان تـا         24بين  (كشورها متفاوت است    

شواهد نـشان دهنـده ايـن    ). پين بسيار كوچك بوداگر چه نمونه مورد بررسي در فيلي  (فيليپين  

دهندگي اطلاعات حسابداري   بود كه هرچه ديدگاه محافظه كارانه تر باشد، قدرت توضيح         

 كشور بيشتر از سود     ششدهندگي افزايشي ارزش دفتري در هر       قدرت توضيح . استكمتر  

. باقيمانده بود

بـر قيمـت سـهام بـه ايـن نتيجـه       دفتـري  با بررسـي اثـر سـود و ارزش    )2002 (2او و سپ

بيني سود سال بعد به سود سال جاري نزديكتـر اسـت، سـود سـال                كه پيش رسيدند كه زماني  

بينـي  كـه پـيش   نسبت به ارزش دفتري دارد و زمـاني        بيشتري دهندگي   جاري قدرت توضيح  

دهنـدگي  دفتري قدرت توضـيح سود سال بعد نسبت به سود سال جاري تفاوت دارد، ارزش    

. نسبت به سود سال جاري داردتريبيش

1 . Graham and King
2. Ou and Sepe
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هاي تجربـي مـدل اولـسون را آزمـون         در مالزي تعدادي از مدل    ) 2003(پيري و اسميت    

گـران، سـود تحقـق يافتـه سـال بعـد را            بيني توسط تحليـل   آنها در صورت عدم پيش    . كردند

ري و سود   آنها به اين نتيجه رسيدند كه ارزش دفت       . نظر گرفتند عنوان سود مورد انتظار در    به

 درصد تغيير در ارزش بازار را توضيح دهند و هر يك از اين دو متغير،                70توانند بيش از    مي

اي بـر  متغيرهاي ديگر تنها اثر حاشـيه . دهندگي اضافي نسبت به ديگري دارد     قدرت توضيح 

كه ضرايب سود تقسيمي و سـود تحقـق   دهندگي كلي مدل دارند و در حاليقدرت توضيح 

.دار نيست ضريب خالص آورده سرمايه معني،دار استسال بعد معنييافته براي 

دفتـري بـر قيمـت سـهام در كـشور      با بررسي اثر سـود و ارزش  )2005 (1الشمي و كايد

 و گـذاري و امـلاك  سـسات مـالي، خـدماتي، سـرمايه    ؤكويت به اين نتيجه رسيدند كه در م    

 دارد و تنهـا در بخـش        بيـشتري ي  دفتـري محتـواي اطلاعـات     مستغلات، سود نسبت بـه ارزش       

. داردبيشتريدفتري نسبت به سود محتواي اطلاعاتي صنعت، ارزش 

دفتـري بـر قيمـت سـهام زمـاني         ثير سـود و ارزش    أبه بررسي ت  ) 2005 (2چنگ و ديگران  

هـاي مـالي تلفيقـي    منـافع در صـورت  هـاي خريـد و اتحـاد     هـا از روش   كه شركت پرداختند  

منـافع اسـتفاده   هـا از روش اتحـاد    كه شركت دهد زماني ج آنها نشان مي    نتاي .كننداستفاده مي 

هـا از روش خريـد اسـتفاده        كـه شـركت   كنند، تنها سود محتواي اطلاعاتي دارد و زمـاني        مي

دفتـري محتـواي   دفتـري هـر دو محتـواي اطلاعـاتي دارنـد و ارزش          كنند، سـود و ارزش      مي

. نسبت به سود داردبيشترياطلاعاتي 

دفتـري بـر قيمـت سـهام در     ثير سود و ارزش   أبا بررسي ت  ) 2006 (3دراجان و ديگران  آنان

به اين نتيجه رسيدند كه ارزش دفتـري بـراي   )زيادكشوري با تورم و ريسك (كشور تركيه 

دفتـري تعـديل شـده بـه دليـل تـورم در             اسـت و سـود و ارزش        شاخص مهمـي    قيمت سهام   

.دهد سهام را توضيح مي درصد تغييرات قيمت75مجموع بيشتر از 

تغييرات قيمت سهام را بعد از تقسيم سود مورد بررسي قـرار      )1374(جهانخاني و اسدي    

1. El Shamy and Keyed
2. Cheng et.al.
3. Anandarajan
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-75هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران را طـي دوره زمـاني            آنها شركت .دادند

س دهند كه ميانگين كاهش قيمـت سـهام پ ـ  نتايج آنها نشان مي.مورد بررسي قرار دادند73

.استكمتر از اعلام تقسيم سود از ميانگين سود تقسمي هر سهم 

عوامل مرتبط با سود غير منتظره و رابطـه آن بـا قيمـت سـهام را مـورد      )1377(سجادي 

 نـشان  75تا 73شركت مورد بررسي بين سالهاي 70دست آمده از ه نتايج ب.بررسي قرارداد

ره سـود و تغييـرات غيـر عـادي در بـازده سـهام        داد كه رابطه معنادار ميان تغييرات غير منتظ ـ       

ــود دارد     ــر س ــاتي متغي ــواي اطلاع ــت از محت ــه حكاي ــود دارد ك ــ. وج ــتاندارهاي أهي ت اس

نفـع   نيز بر اهميت و اولويت سود براي اطلاع رساني بـه افـراد ذي   (FASB)حسابداري مالي

.كيد كرده استأت

 سود خالص و ارزش دفتـري  به بررسي محتواي اطلاعاتي) 1384(پورحيدري و ديگران   

شركت از طريق ميزان ارتباط سود هر سـهم و ارزش دفتـري هـر سـهم بـا قيمـت هـر سـهم                         

.پرداختنـد 83تـا  75هـاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بين سـال شركت

شـود و  سود تبيـين مـي  با نتايج تحقيق آنها نشان داد كه بخش قابل توجهي از ارزش شركت      

 سـود اسـت و ارزش   دليـل ي مجمـوع سـود و ارزش دفتـري بـه      دهندگه قدرت توضيح  عمد

دهنـدگي مناسـبي درمقايـسه بـا سـود هـر سـهم برخـوردار                دفتري شركت از قدرت توضيح    

. نيست

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار    با بررسي شركت)1384(نوروش و سعيدي 

هاي مختلف سود با ارزش بازار سهام را گيريهرابطه انداز1382تا 1380هايتهران در سال

آنها به اين نتيجه رسيدند كه استفاده از سـود جـامع بـراي ارزيـابي     .مورد آزمون قرار دادند

.نيستمفيدتر از سود خالص )بر مبناي قيمت سهام(عملكرد شركت 

تحقيقنظريمباني-3
هـاي نقـدي   تنزيل منافع يـا جريـان  تواند با رايي ميهر دا مالي، ارزش اقتصادي     نظريهدر  

ايـن شـيوه    . مورد انتظار با نرخ هزينـه فرصـت سـرمايه در طـي دوره نگهـداري تعيـين شـود                   
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 مـورد بررسـي قـرار گرفـت،     1938 در سال  1 كه توسط ويليامز   ،استاندارد براي ارزشگذاري  

كـه  ( سـرمايه گـذاري اسـت و ريـشه آن در خـالص ارزش فعلـي                  نظريهيكي از اولين متون     

زمـاني . قـرار دارد ) .گيـرد اي مورد استفاده قـرار مـي    سرمايه يهامعمولاً براي ارزيابي پروژه   

هـاي  شـود، جريـان   كـار بـرده مـي     ه  عنوان يك مجموعه واحد ب ـ    كه اين شيوه در شركت به     

 مختلفـي از  يهـا هاي گوناگوني تعريف شود كه اين به ايجاد نـسخه         تواند به روش  نقدي مي 

).2008ري و اسميت، پي(شود ميمنجر مدل اصلي 

2 مدل تنزيل سود تقسيمي-3-1

ترين شيوه براي ارزشگذاري سهام، منافع صاحبان سهام به صـورت سـودهاي             در مستقيم 

تقسيمي مورد انتظار در طي دوره نگهداري بعـلاوه سـود حاصـل از فـروش سـهام در پايـان           

فروختـه شـد، قيمـت مربـوط بـا          بنابراين هنگامي كه سـهام      . شوددوره نگهداري تعريف مي   

كه سهامدار جديد انتظار دريافت آن را در طـي دوره  شود تعيين مي هاي نقدي   تنزيل جريان 

 بـا ارزش    0Pقيمـت جـاري سـهام       (بنـابراين بـا فـرض كـارايي بـازار           . نگهداري بعدي دارد  

هـاي سـودهاي تقـسيمي      واند با تنزيـل جريـان     تقيمت سهام مي  )  آن برابر است   0Vاقتصادي  

: محاسبه شودآينده
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[ ].0E :                ارزش مورد انتظار متغير مورد بررسي با توجه به اطلاعات در دسترس در زمـان

.صفر

td :  سودهاي تقسيمي

tr : سرمايه مربوط به جريانهاي نقدي در زمان هزينه فرصت t

 متون مالي پيـدا  بيشتر، يك نسخه عمومي مدل تنزيل سود تقسيمي است كه در            1معادله  

ورد سودهاي ادليل برييد شده است ولي به   أتنظري  كه اين مدل به صورت      شود در حالي  مي

1 . Williams 
2. Dividend Discount Model
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بـه  . يك دوره نامحدود، اجراي آن مشكل استهاي تنزيل براي هر دوره در    تقسيمي و نرخ  

همين دليل در مطالعات تجربي و كاربردهاي عملي معمولاً يك الگوي رشـد سـاده و يـك                

 براي مثال اگر سودهاي تقسيمي با نـرخ رشـد ثابـت    ؛شودنظر گرفته مي  نرخ تنزيل ثابت در   

gآيد در مي2 به صورت معادله  در طي عمر باقيمانده شركت رشد كند، مدل كلي:

)(
)1(0

0 gr
gdP

−
+

=)        2(

نـسبت  ) 1962 (1اين مدل تنزيـل سـود تقـسيمي بـا رشـد ثابـت را معمـولاً بـه گـوردون                    

 كمتـر   r از نـرخ تنزيـل       gيك فرض ضروري در اين مدل اين است كه نرخ رشد            . دهندمي

.باشد

 را بـا كاسـتن از محـدوديت رشـد      چندين نـسخه از ايـن مـدل   1996 در سال  2داموداران

ثابت دائمي و با تقسيم عمر باقيمانده شركت به دو يا چند مرحله با نرخهـاي رشـد متفـاوت                    

هـاي  ورد جريـان اگرايانه تر بود ولـي بـر  اين مدلها از مدل رشد ثابت دائمي، واقع     . ارائه كرد 

عنوان مشكل بـاقي    دليل اختياري بودن پرداختهاي سود تقسيمي همچنان به       سود تقسيمي به  

. ، سود پرداخت نكنندزيادهاي رشد  با فرصتييها مثلاً ممكن است شركت؛ماند

 بيان كردنـد كـه سـود تقـسيمي ممكـن اسـت همبـستگي                1959مديلياني و ميلر در سال      

زيادي همانند سود خالص با قيمت سهام داشته باشد به ايـن معنـي كـه سـود تقـسيمي داراي       

عنوان يكي از عوامـل مـؤثر بـر    توان بهبنابراين سود تقسيمي را مي.محتواي اطلاعاتي است

نظـر   نشان دادند كه بدون در     1961علاوه آنها در سال     ه   ب كهقيمت سهام وارد مدل ارزيابي      

گرفتن ماليـات و هزينـه معـاملات، ارزش شـركت تحـت تـأثير الگـوي مـورد انتظـار سـود                       

آن را معمـاي سـود تقـسيمي بيـان          ) 1992( من   اين باعث شد كه پن    . گيردتقسيمي قرار نمي  

 سهام به جريانهـاي سـود تقـسيمي مـورد انتظـار بـستگي دارد، ولـي الگـوي         يهاقيمت. كند

بـر  عـلاوه . كنـد دليل اختياري بودن، اطلاعات مفيدي را فراهم نمي       واقعي پرداخت سود به   

معيـار، تـصميمات     زيـرا ايـن      ؛اين سود تقسيمي معيار مستقيمي براي عملكرد شركت نيست        

1 . Gordon
2 . Damodaran
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به همـين  . كندجاي تصميمات مؤثر بر ايجاد ثروت منعكس مي       مربوط به توزيع ثروت را به     

 سـهام بـه سـود و سـاير متغيرهـايي     يهـا اي براي ارتباط قيمـت    هاي قابل ملاحظه  دليل تلاش 

.ديند ارزش آفريني دارا كه ارتباط مستقيم بيشتري با فرانجام شده است

يمانده مدل سود باق-3-2

ــچ    ــرين ري ــون پ ــشگراني چ ــل)1938 (1پژوه ــسنل)1961 (2، ادوارد و ب و ) 1982 (3، پ

توانـد در قالـب متغيرهـاي       نشان دادند كه مدل تنزيـل سـود تقـسيمي مـي           ) 1997 (4استارك

جـاي سـود تقـسيمي، ارزش اقتـصادي حقـوق          ارزش دفتري حسابداري و سود غيرعادي به      

 منهـاي   x بـه صـورت سـود عـادي          ax سود غير عادي     در اينجا . صاحبان سهام را بيان كند    

:شودمخارج هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام تعريف مي

1−−≡ tt
a
t ryxx)           3(

r :               هزينه سرمايه

y :  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

و در بخــشهاي ديگــري از متــون ) 1965 (5ولومونزبنــابراين ســود غيــر عــادي توســط ســ

در اين متون سود بيشتر از نـرخ        . حسابداري مديريت مشابه معيار سود باقيمانده شناسايي شد       

.عنوان سود غير عادي شناسايي شده استبازده نرمال به

شرط ضروري براي تساوي نسخه سـود تقـسيمي و نـسخه اطلاعـات حـسابداري، مـازاد               

 نسبت سود جامع است كه مستلزم شامل شـدن همـه تغييـرات ارزش دفتـري            يا 6سود خالص 

حقوق صاحبان سهام به استثناي سود تقسيمي و سـاير معـاملات بـا صـاحبان سـهام در سـود                     

.حسابداري است

1. Preinreich
2. Edvards and Bell 
3. Peasnell
4. Stark
5. Solomons
6 . Clean surplus 
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tttt dxyy −+≡ −1)         4(

d :  ل تري از سود تقسيمي است كه همه معاملات با صاحبان سـهام شـام             تعريف گسترده

.شودانتشار سهام جديد و بازخريد مجدد سهام را شامل مي

، 4 و مـازاد سـود خـالص در معادلـه            3با استفاده از تعريف سـود غيـر عـادي در معادلـه              

توان سود تقسيمي را در قالب سود غيرعادي و ارزش دفتري حقوق صاحبان سـهام بيـان                 مي

:كرد

tt
a
tt yyrxd −++= −1)1()       5(

 و با فرض كارا بودن بازار و ثابت بودن نرخ تنزيـل             1ين معادله در معادله     با جايگذاري ا  

: توان قيمت جاري و ارزش اقتصادي سهام را در قالب متغيرهاي حسابداري بيان كردمي

[ ]∑
∞

=

−

+
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==
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00 )1(

)1(
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t
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a
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r
yyrxEVP)     6(
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0
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r
xEyP)         7(

كنـد قيمـت جـاري سـهام يـا ارزش اقتـصادي             اين مدل سود باقيمانده است كه بيان مـي        

عـلاوه  ه  حقوق صاحبان سهام برابر است بـا ارزش دفتـري جـاري حقـوق صـاحبان سـهام ب ـ                  

هاي جـاري متغيرهـاي     در اين مدل به مطابقت ارزش      .يندهارزش فعلي سودهاي غير عادي آ     

 محاسـبه    و وردابـر آينـده    فقط بايـد ارزشـهاي       ؛نيستنيازي  د سود خالص    حسابداري با مازا  

.شود

 مختلـف حـسابداري     روشـهاي برابـر   ويژگي قابل توجه ديگر اين مدل اين است كه در         

تـا  . مانـد اي مـصون مـي  ها و اندازه گيري سـود دوره   مورد استفاده براي ارزشگذاري دارايي    

مـورد توجـه قـرار گيـرد و     ينـده  هـاي آ د ارزشوراكه نسبت مازاد سود خالص در بـر     زماني

اصطلاح ارزش جاري، تمام عمر باقيمانده شركت را پوشـش دهـد، جمـع ارزش اقتـصادي                 

مانـد ولـي     مختلـف حـسابداري يكـسان بـاقي مـي          يهـا شحقوق صاحبان سهام با وجود رو     

كـار گرفتـه شـده متفـاوت خواهـد      ه   خاص ب  شارزش ايجاد شده در هر دوره با توجه به رو         
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روشـهاي  بـه  ينده طور خاص تفاوت بين جمع ارزش دفتري جاري و سود باقيمانده آ   به. بود

 حـسابداري محافظـه كارانـه كـه         روشـهاي . حسابداري مورد استفاده بستگي خواهد داشـت      

ي بـراي  بيـشتر دهـد بـه ارزشـهاي    ارزش دفتري داراييها را كمتر از مقـدار واقعـي نـشان مـي       

).2008ري و اسميت، پي(خواهد شد منجر  و سود باقيمانده يندهسودهاي آ

1 مدل اولسون-3-3

 سـهام و دو متغيـر    يهـا هاي مدل سود باقيمانده اين است كه بـين قيمـت          كي از ويژگي  ي

ارتباط منطقي برقـرار    ) استكه با مدل سنتي تنزيل سود تقسيمي سازگار         (اصلي حسابداري   

ورد ادليـل نيـاز بـه بـر     تنزيل سود تقسيمي، مدل سـود باقيمانـده نيـز بـه          همانند مدل . كندمي

بنابراين بايد براي .  استروروبه براي يك دوره نامحدود با مشكلات عملي         يندهمتغيرهاي آ 

را سـاده   ينـده   هاي دوره جـاري و آ     ساخت يك مدل عملياتي، مفروضات ارتباط بين ارزش       

.سازي كرد

ل كلي تنزيل سود تقسيمي اغلب با فـرض نـرخ رشـد ثابـت              گونه كه گفته شد، مد    همان

توان اين فرض را بـراي  مي. شودسازي ميسود تقسيمي در دوره باقيمانده عمر شركت ساده      

اگر چه در اين مورد احتمالاً نرخ رشد ثابت، منفـي         . نظر گرفت جريان سود باقيمانده نيز در    

ر عادي دارند معمولاً بـا افـزايش رقابـت     كه سودهاي غيييها زيرا بازده شركت  ؛خواهد بود 

. ابديكاهش مي

هاي تفصيلي تـر در مـورد چگـونگي رشـد سـود       براي ايجاد مدل1995اولسون در سال    

:ابندي توسعه مي2يند خود توضيحاغير عادي پيشنهاد كرد كه آنها طبق يك فر

111 ++ ++= tt
a
t

a
t vxx εω)        8(

121 ++ += ttt vv εγ)         9(

ω و γ :ضرايب ثابت

v :         ينـده  بيني سـودهاي غيـر عـادي آ       اطلاعاتي به جز سود غير عادي جاري كه در پيش

1. Ohlson Model
2 . Auto-regressive
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.مفيد است

1ε 2 وε :ن صفرعبارتهاي توزيع تصادفي با انحراف معيار ثابت و ميانگي

. اسـت  در دامنه بين صفر و يك ثابت γ و ωدر اين مدل فرض شده كه ضرايب ثابت       

 نوعاً به يك الگـوي كـاهش سـودهاي غيـر     9 و 8يهايند تعريف شده در معادله  ابنابراين فر 

.استاحتمالي افزايش رقابت سازگار تأثيرات خواهد شد كه با منجر عادي 

 نـشان   9 و   8يهانظر گرفتن پويايي اطلاعات خطي تعريف شده در معادله        اولسون با در  

تواند به تركيبي از ارزش دفتـري جـاري، سـود غيـر عـادي و                داد كه مدل سود باقيمانده مي     

:ساير اطلاعات مربوط تبديل شود

t
a
ttt vaxay 21 ++=Ρ)       10(

)(1 ωω −= fRa

))((2 γω −−= fff RRRa

fRعلاوه نرخ بدون ريسكه  برابر است با يك ب

 و مازاد سود خـالص از معادلـه         3اولسون با جايگذاري تعريف سود غير عادي از معادله          

، قيمت يا ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام را بـا متغيرهـاي ارزش دفتـري جـاري، سـود،                 4

: زير بيان كردسود تقسيمي و اطلاعات مربوط به صورت

ttttt vadxKyK 2)()1( +−+−=Ρ ϕ)   11(

)()1(1 ωω −−= ff RRa

)1( −= fRk

)1( −= ff RRϕ

در اين مورد، مدل اولسون به صورت ميـانگين مـوزون ارزش دفتـري جـاري و سـود بـا             

كه هنوز در حـسابها مـنعكس       (تعديلات مناسب براي سود تقسيمي و ساير اطلاعات مربوط          

.نظر گرفته شده استدر) هنشد

ينـد پويـاي اطلاعـات    اويژگي متمايز مدل اولسون نسبت به مدل اوليه سود باقيمانـده، فر      

ايـن مـدل    . كنـد خطي است كه چگونگي رشد سود غير عادي در طي زمان را تعريـف مـي               

هـاي خاصـي را بـراي    بينيبر شكل كاركردي و عملي با فرض ثابت بودن رشد، پيش  علاوه
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اين ويژگي، مـدل اولـسون را بـراي      . دهدهاي ضرايب ثابت انجام مي    و دامنه ارزش  ضرايب  

.سازدهاي تجربي جذاب ميپژوهش

اول اينكه ايـن مـدل مربـوط بـه     . همانند ساير مدلها، مدل اولسون نيز محدوديتهايي دارد     

كـه بـراي همـه     كنـد   بينـي نمـي   را پـيش  اين مدل، ضـرايب ثـابتي       . ك شركت خاص است   ي

. شـود  اگر چه اغلب در مطالعات تجربي اين مورد ناديده گرفتـه مـي         است؛  ها مشابه   شركت

 تنها يكـي  ،دوم اگرچه پويايي اطلاعات خطي، قابل قبول و با شواهد اقتصادي سازگار است 

كـه نـشان دهنـده سـاير        ،vسـوم متغيـر     . از روشهاي احتمالي براي رشد سود باقيمانده اسـت        

ايـن متغيـر اغلـب در مطالعـات         . خـاص تعريـف نـشده اسـت       طور  اطلاعات مربوط است به   

اولـسون  . شـود عنوان خطاي تصادفي از مـدل حـذف مـي         تجربي با كنترل، و شامل شدن به      

كند كه حذف اين متغير از مدل، محتـواي تجربـي مـدل را بـشدت كـاهش      بيان مي ) 2001(

توان از معادله   ، مي دليل عدم تعريف مشخص و عدم مشاهده مستقيم آن        بنابراين به . دهدمي

عنوان يك معادلـه سـود غيرعـادي جـاري و سـود غيرعـادي مـورد                  و به  ، آن را استخراج   8

:انتظار براي سال بعد بيان كرد
a
t

ta
tt xxv ω−= +1,)        12(

 با استفاده از اطلاعات تـاريخي       ωورد ضريب ثابت  ابيني سود براي سال بعد و بر      با پيش 

. به دست آورد12 را با اطلاعات در دسترس از معادله vتوان متغير مي

 را مجدداً به صورت زير بيـان  11 و   10يها، معادله 12 از معادله    vاولسون با جايگذاري    

:كرد
1,

221 )( ++−+=Ρ ta
t

a
ttt xaxaay ω)      13(

)()( 1
321 rxdxy t

ttttt
++−+=Ρ βξββ)    14(

rR=ξ

))(()1)(1(1 γωγωβ −−−−= RRR

))((2 γωωγβ −−−= RRr

))((3 γωβ −−= RRRr

1321 =++ βββ

گران معتقدند كه ايـن   بسياري از تحليل   ،هايي دارد كه مدل اولسون محدوديت   در حالي 
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). 2008ري و اسميت، پي(هاي تجربي داشته است اي در پژوهشمدل سهم قابل ملاحظه

هاي تحقيق فرضيه-4
صـورت  ايـن  توجه به تشريح و بيان موضـوع مـورد بررسـي بـه          هاي اين مطالعه با     فرضيه

: است
. دهندگي ارزش دفتري هر سهم از سود و سود تقسيمي هر سهم بيشتر استقدرت توضيح-1
دهندگي تركيب سود و ارزش دفتري هر سـهم از تركيـب سـود تقـسيمي و                  قدرت توضيح  -2

.ارزش دفتري هر سهم بيشتر است
بين بهتـري بـراي قيمـت       به سود تقسيمي و ارزش دفتري هر سهم، پيش         سود هر سهم نسبت      -3

.بازار سهام است

 جامعه و نمونه آماري-5
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق           تحقيق، نمونـه آمـاري از شـركت        جرايبه منظور ا  

هـايي اسـت كـه مجموعـه شـرايط زيـر را             اين نمونه شامل شركت   . بهادار تهران انتخاب شد   

:ندداشته باش

.مورد پذيرش قرار گرفته باشند1381هايي كه قبل از سال شركت

.اسفند ماه هر سال باشد29هايي كه پايان سال مالي آنها شركت

.هايي كه در دوره مورد بررسي توقف معامله يا تغيير دوره مالي نداشته باشندشركت

.هاي مورد نظر آنها در دسترس باشدهايي كه دادهشركت

. انـد  انتخاب شده1381-1385شركت در دوره زماني  159ه به موارد فوق تعداد با توج

اساس هر سهم هستند و اطلاعات مـورد   همه متغيرها بر .است1ها، مقطعي روش بررسي داده  

هاي اطلاعاتي تدبير پرداز و دنا سـهم و سـايت رسـمي بـورس               ها از طريق بانك   نياز شركت 

شده و سپس با جمع بندي و محاسبات مورد نيـاز در صـفحه               گردآوري   2اوراق بهادار ايران  

تجزيـه و تحليـل نهـايي بـه     .گسترده نرم افزار اكسل براي تجزيه و تحليل آماده شـده اسـت  

. انجام شده است5/11 نسخه SPSSكمك نرم افزار 

1 Cross-Sectional
2 www.irbourse.com
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 روش تحقيق-6
هـر  دهندگي متغيرهاي سود، سود تقسيمي و ارزش دفتـري          براي مقايسه قدرت توضيح   

6(هـاي رگرسـيون زيـر تخمـين زده شـد            بيني آنها مدل  چنين مقايسه قدرت پيش   سهم و هم  

):بيني مدل پيش3مدل ارزشيابي و 

ititit EPS εβα ++=Ρ

ititit DPS εβα ++=Ρ

ititit BV εβα ++=Ρ

ititititit BVDPSEPS εβββα ++++=Ρ 321

itititit BVEPS εββα +++=Ρ 21

itititit BVDPS εββα +++=Ρ 21

ititit EPS εβα ++=Ρ +1

ititit DPS εβα ++=Ρ +1

ititit BV εβα ++=Ρ +1

tΡ :ارزش بازار سهام در پايان سال مالي

EPS :سود خالص سالانه هر سهم

DPS :سود تقسيمي سالانه هر سهم

BV :ارزش دفتري هر سهم در پايان سال مالي

انـد  هـاي مختلـف لحـاظ شـده        كه در مدل   ،دهندگي متغيرها قايسه قدرت توضيح  براي م 

دهنـدگي متغيرهـا را نـسبت بـه      افزايشي استفاده شده كه بتوان قدرت توضيح 2R و 2Rاز

:هاي زير محاسبه شده استافزايشي با استفاده از فرمول2Rكهيكديگر بررسي 

 و ارزش  در مـدل تركيبــي ســود EPSدهنــدگي قـدرت توضــيح  : 

دفتري 

 در مـدل تركيبـي سـود تقـسيمي و           DPSدهندگي  قدرت توضيح : 

دفتري ارزش 

ــدگي قــدرت توضــيح:  ــي ســود و ارزش  BVدهن  در مــدل تركيب

دفتري 

 در مـدل تركيبـي سـود تقـسيمي و     BVدهنـدگي   قدرت توضـيح  : 

دفتري ارزش 

22
& BVDBV RRBV

D −=

22
& EEBV RRE

BV −=

22
& DDBV RRD

BV −=

22
& BVEBV RRBV

E −=
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هاي پژوهش يافته-7

طـور  هاي تخمين زده شده براي هر سـال بـه         دلآمارهاي توصيفي مربوط به متغيرهاي م     

ميانگين سود و سود تقسيمي هر سـهم در        .  نشان داده شده است    1جداگانه در جدول شماره     

 مورد بررسـي در     يهاميانگين ارزش سهام شركت   . هاي ديگر است   بيشتر از سال   1381سال  

. هاي ديگر بيشتر است نسبت به سال1382سال 

.بيني به صورت سالانه تخمـين زده شـده اسـت    مدل پيش3يابي و  مدل ارزش6در ادامه 
2R  2وR       هـاي ارزشـيابي   و ميانگين آنها براي مـدل هاتخميناين  افزايشي به دست آمده از

 نـشان داده شـده   4بينـي در جـدول شـماره    هاي پيش و براي مدل  3 و   2شماره  ولهاي  در جد 

. است

هـاي مختلـف لحـاظ شـده از     كـه در مـدل    دهندگي متغيرها    براي مقايسه قدرت توضيح   
2R2 وR دهندگي متغيرها را نسبت به كه بتوان ميزان توضيح  است افزايشي استفاده شده

. كرديكديگر بررسي

 سـود هـر سـهم در تمـامي       ،شـود  مـشاهده مـي    3 و   2شـماره   ولهاي  طور كه در جد   همان

 بيشترين و ارزش دفتـري هـر        559/0 برابر با    2Rهاي مورد بررسي با دارا بودن ميانگين        سال

. كمترين محتواي اطلاعاتي را دارد191/0 برابر با 2Rسهم با دارا بودن ميانگين 

406/0 افزايـشي  2Rدفتري، سود با دارا بـودن ميـانگين   در مدل تركيبي سود و ارزش 

ــه ارزش ــسبت بـ ــري نـ ــانگين ( دفتـ ــشي 2Rميـ ــدرت  ) 037/0 افزايـ ــده در قـ ــل عمـ عامـ

 تقـسيمي  دفتـري، سـود  تقسيمي و ارزش در مدل تركيبي سود .استدهندگي مدل توضيح

 افزايـشي  2Rميـانگين  ( دفتـري  نـسبت بـه ارزش  297/0 افزايـشي  2Rبا دارا بودن ميانگين 

در نتيجــه فرضــيه اول رد . دهنــدگي مــدل اســتعامــل عمــده در قــدرت توضــيح ) 088/0

سيمي هـر سـهم، قـدرت     بدين معني كـه ارزش دفتـري نـسبت بـه سـود و سـود تق ـ              ؛شودمي

.دهندگي كمتري داردتوضيح

هـاي مـورد    دفتـري در تمـامي سـال      دهندگي مدل تركيبي سود و ارزش       قدرت توضيح 

 از مـدل تركيبـي   1384 بجـز سـال   597/0 افزايشي برابـر بـا   2Rبررسي با دارا بودن ميانگين  
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. بيـشتر اسـت   488/0 افزايشي برابر بـا    2Rدفتري با دارا بودن ميانگين      تقسيمي و ارزش    سود  

.شودييد ميأدر نتيجه فرضيه دوم ت

دهنـدگي مـدل در تمـامي       كنيم، قدرت توضـيح   زماني كه هر سه متغير را وارد مدل مي        

 بـه بيـشترين مقـدار    644/0 افزايشي برابـر بـا   2Rهاي مورد بررسي با دارا بودن ميانگين   سال

. رسدخود مي

هـاي  شود، سـود هـر سـهم در تمـامي سـال      مشاهده مي 4طور كه در جدول شماره      همان

 بيـشترين و ارزش دفتـري هـر سـهم بـا      516/0 برابر با 2Rمورد بررسي با دارا بودن ميانگين     

در . بينـي قيمـت سـهام را دارد        كمتـرين قـدرت پـيش      088/0 برابر با    2Rدارا بودن ميانگين    

.شودييد ميأنتيجه فرضيه سوم ت

 آمار توصيفي-1جدول 

EPSمتغير
13811382138313841385سال

83/103398/73336/79404/85793/842ميانگين

22/111710/86995/67831/86170/922انحراف معيار

-00/000/5500/456-00/971-00/2062مينيمم

00/74050/50400/63600/59300/517ميانه

00/594000/438300/434800/539200/5221ماكزيمم

DPSمتغير
13811382138313841385سال

42/120500/74741/102040/93979/791ميانگين

39/128515/82777/102656/94622/888انحراف معيار

00/100/600/1300/3000/12مينيمم

00/80050/45200/70000/65000/485ميانه

00/770000/470000/604000/600000/5300ماكزيمم



45...بيني اطلاعات حسابداريبررسي قدرت توضيح دهندگي و قدرت پيش

BVمتغير
13811382138313841385سال

29/308816/724019/203938/193538/2072ميانگين

61/246736/1356637/161319/86780/1124انحراف معيار

67/34414/981/44513/71912/686مينيمم

73/244926/263189/175658/171798/1737ميانه

67/1786093/9983368/1705265/601760/10479ماكزيمم

Pمتغير
13811382138313841385سال

28/929516/8623693/889871/650904/6854ميانگين

94/1228769/1295254/918139/756677/9284انحراف معيار

00/100000/98500/99900/89900/865مينيمم

00/484850/444500/551800/401300/4036ميانه

00/8485000/8810000/6487000/5961500/70871ماكزيمم

هاي ارزشيابيهاي سالانه براي مدلحاصل از رگرسيون2R-2جدول 
2R

متغير 

سال
EPSDPSBVEPS&BVDPS&BVEPS&DPS&B

V

1381688/0459/0131/0702/0483/0749/0

1382573/0415/0181/0577/0416/0598/0

1383549/0490/0193/0613/0567/0693/0

1384381/0299/0215/0476/0523/0548/0

1385607/0335/0235/0619/0453/0635/0

559/0399/0191/0597/0488/0644/0ميانگين
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هاي ارزشيابيهاي سالانه براي مدلافزايشي حاصل از رگرسيون2R-3جدول 
2Rشي افزاي

EPS/BVDPS/BVBV/EPSBV/DPSسال      متغير

1381571/0352/0014/0024/0

1382396/0235/0004/0001/0

1383420/0374/0064/0077/0

1384261/0308/0095/0224/0

1385384/0218/0012/0118/0

406/0297/0037/0088/0ميانگين

بينيهاي پيشهاي سالانه براي مدلن حاصل از رگرسيو2R-4جدول 

سال            

متغير
EPSDPSBV

1381555/0252/0029/0

1382388/0431/0006/0

1383651/0332/0069/0

1384410/0086/0105/0

1385576/0247/0235/0

516/0269/0088/0ميانگين

گيري نتيجه-9
دفتـري و سـود و      دفتـري، سـود، تركيـب ارزش        تقسيمي، ارزش   ثير سود   أ ت در اين مقاله  

بينـي ايـن سـه      تقسيمي هر سهم بر قيمت سـهام و قـدرت پـيش           دفتري و سود    تركيب ارزش   

دهـد كـه سـود هـر سـهم در تمـامي       نتـايج نـشان مـي   .متغير مورد آزمون قرار گرفتـه اسـت  

 سـهم، كمتـرين محتـواي اطلاعـاتي را          هاي مورد بررسي، بيشترين و ارزش دفتـري هـر         سال
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دهنـدگي  قـدرت توضـيح  ) (1997(ديـو و ويـس   كه اين با نتيجه مطالعـه كـولينز، مـي   دارد

.) تركيب سود و ارزش دفتري و اثر ارزش دفتـري بـر قيمـت سـهام در حـال افـزايش اسـت              

.مشابه است) 1384( با مطالعه پورحيدري و ديگران ،مغاير

دفتـري، عامـل عمـده در       دفتـري، سـود نـسبت بـه ارزش        ش  در مدل تركيبي سـود و ارز      

دفتـري، سـود  تقـسيمي و ارزش  در مدل تركيبـي سـود   .دهندگي مدل استقدرت توضيح

قـدرت  . دهندگي مدل است  دفتري، عامل عمده در قدرت توضيح       تقسيمي نسبت به ارزش   

د بررسـي بجـز   هـاي مـور  دفتري در تمامي سال   دهندگي مدل تركيبي سود و ارزش       توضيح

زمـاني كـه هـر سـه     . دفتري، بيـشتر اسـت   تقسيمي و ارزش     از مدل تركيبي سود      ،1384سال  

هاي مـورد بررسـي   دهندگي مدل در تمامي سال  كنيم، قدرت توضيح  متغير را وارد مدل مي    

. رسدبه بيشترين مقدار خود مي

جنوبي،مـالزي، فيليپـين،   در ايران همانند بريتانيا و بر عكس آلمان، نروژ، اندونزي، كـره        

كينـگ و  (دهندگي ارزش دفتري نسبت به سود، كمتر است         تايوان و تايلند، قدرت توضيح    

).2000 و گراهام و كينگ، 1998لانگلي، 

هـاي مـورد بررسـي، بيـشترين و ارزش دفتـري هـر سـهم،          سود هر سهم در تمـامي سـال       

.بيني قيمت سهام را داردكمترين قدرت پيش

 عوامـل ديگـري در مـورد سـودمندي اطلاعـات           ينـده، ود در تحقيقـات آ    ش ـپيشنهاد مـي  

بينـي سـاير    چنـين محتـواي اطلاعـاتي و قـدرت پـيش          حسابداري در ايران بررسي شود و هم      

متغيرهاي حسابداري مانند جريانات نقدي در مقايسه با ارزش دفتري و سـود خـالص مـورد                 

.آزمون قرار گيرد
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منابع و مĤخذ
ارسيمنابع ف

بررسي ميزان ارتباط سـود    «).1384(سليماني و محسن صفاجو     غلامرضا اميري   .  پورحيدري، اميد  -
، »هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران           و ارزش دفتري با ارزش بازار سهام شركت       

.3-19، ص 42، هاي حسابداري و حسابرسيبررسي
، »رسي تغييـرات قيمـت سـهام بعـد از تقـسيم سـود             بر«). 1374( جهانخاني، علي و مرتضي اسدي       -

.105-119، ص 8 و 7، تحقيقات مالي
، »عوامــل مــرتبط بــا ســود غيــر منتظــره و رابطــه آن بــا قيمــت ســهام «). 1377( ســجادي، حــسين -

.34-60، ص 25 و 24، هاي حسابداري و حسابرسيبررسي
نـسبت بـه سـود خـالص بـراي          بررسي برتري سود جـامع      «). 1384( نوروش، ايرج و علي سعيدي       -

.97-121، ص 39، هاي حسابداري و حسابرسيبررسي، »ارزيابي عملكرد شركت
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