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:چكيده
 به مقايسه مدل هاي ارزش گذاري سود باقي مانده و مدل اطلاعـات خطـي در                 پژوهشاين  

ايـن  .  مـي باشـد    1383 تـا    1379پـژوهش دوره انجام   . بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است     
شـكل  ) 1999( بـارث و همكـاران       و) 1999(، اولـسون    )1995( بر اساس مدل اولسون      پژوهش

در اين مدل از رگرسيون چند متغيره و داده هاي مقطعي و تجمعـي بـراي آزمـون              . گرفته است 
آيا مدل اطلاعات خطـي مبتنـي       ) 1سوال هاي مطرح شده شامل      . فرضيه ها استفاده شده است    

نـي بـر جريـان    آيا مدل اطلاعات خطي مبت)2.بر اقلام تعهدي بهتر از مدل سود باقي مانده است     
آيا مدل اطلاعات خطي مبتني بـر جريـان   ) 3. نقدي عملياتي بهتر از مدل سود باقي مانده است        

 نـشان   پـژوهش نتـايج   . نقدي عملياتي بهتر از مدل اطلاعات خطي مبتني بر اقلام تعهدي است           
داد كه قدرت توضيح دهندگي مدل اطلاعات خطي مبتني بر جريـان نقـدي عمليـاتي از مـدل                   

همچنـين، قـدرت    . اقي مانده و مدل اطلاعات خطي مبتني بر اقـلام تعهـدي بهتـر اسـت               سود ب 
توضيح دهندگي دو مدل سود باقي مانده و مدل اطلاعـات خطـي مبتنـي بـر اقـلام تعهـدي بـا           

.يكديگر برابر است

.استاديار حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهران، گروه حسابداري، تهران، ايران∗
)نويسنده مسئول. (، گروه حسابداري، اصفهان، ايرانمربي حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد خوراسگان ∗∗

Email: saeidaliahmadi@yahoo.com
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مدل سود باقي مانده، مدل اطلاعات خطي و بورس اوراق بهادار تهران: واژه هاي كليدي

:مقدمه-1
اطلاعـاتي  هـا نيازمنـد   سهامداران براي تصميم گيري در مورد خريد و فروش سهام شـركت  

مورد نيـاز   نقش اصلي حسابداري فراهم كردن اطلاعات       . اوراق بهادار هستند    ارزش جهت تعيين 
كنندگان بايد بتواننـد  استفاده.ها مي باشد   از جمله براي ارزش گذاري شركت      استفاده كنندگان 

توسط اطلاعاتي كه  بنابراين،   .ين كنند يخود را تع  ارزش سهام حسابداريهاي   داده ز ا با استفاده 
 قاعدتاًَ بايد نيازهاي اطلاعاتي اسـتفاده كننـدگان جهـت تعيـين ارزش           حسابداران ارائه مي شود   

سـود  ها  اطلاعات حسابداري در زمينه تعيين ارزش شركت      در صورتي كه    . شركت ها را برآورده سازند    
. د، در اين صورت مي توان گفت اطلاعات حسابداري مفيد مي باشدمند باش

اين ايده كه داده هاي حسابداري مي توانند در تعيين ارزش شركت نقـش داشـته باشـند،                  
هـاي  تحليـل گـران بـراي ارزيـابي اوراق بهـادار از تحليـل      . تحليل گران مالي مطرح گرديـد ابتد ا بوسيله  

در تحليـل هـاي بنيـادي عمـدتاً مبنـاي تعيـين ارزش         . تفاده مـي كننـد    هاي تكنيكي اس ـ  بنيادي و تحليل  
تحليل گـران بنيـادي در      . هاي مالي مي باشد   هاي استخراج شده از صورت    شركت ها از طريق داده    

تلاش هستند تا با بررسي عواملي كه با ارزش شـركت ارتبـاط دارنـد، ارزش ذاتـي اوراق بهـادار                    
هـاي بنيـادي بـراي      ران و ارزيابان اوراق بهادار بر مبناي تحليل       تحليل گ . را تعيين كنند  ) سهام(

تعيين ارزش ذاتي سهام شركت ها از مدل هاي متعددي مي توانند استفاده كنند، كـه از جملـه    
هاي تنزيل و ضريب  آنها مي توان به مدل    

E
Pمـدل  تنزيل شـامل هاي مهمترين مدل.اشاره كرد 

 كـه مبتنـي بـر      مـي باشـد   1مـدل سـود بـاقي مانـده       مدل تنزيل جريان نقدي و    دي،تنزيل سود نق  
.هاي حسابداري استداده

 با استفاده از مدل تنزيل جريان نقدي اقدام به ارائه مدل سود بـاقي              1995اولسون در سال    
ل ارزش  بر اساس اين مدل ارزش ذاتي اوراق بهادار را مي توان با استفاده از دو عام ـ               . مانده نمود 

 فرض اصلي در مدل سـود بـاقي مانـده ايـن اسـت كـه                 .دفتري و سود باقي مانده محاسبه نمود      
 حـسابداري را بـرآورده      2اطلاعات حسابداري وسود تقـسيمي، رابطـه مـازاد بـدون قيـد وشـرط              

بر اساس مازاد بدون قيد وشرط، تمامي سود و زيان هـايي كـه بـر ارزش دفتـري مـوثر       .مي كند 
:يعني . اندمد نيز گنجانده شده هستند، در درآ

1 .Residual Income Model
2 . Clean Surplus 
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 ارزش bt-1و tسود خالص در پايـان سـال  t ، etسال ارزش دفتري در پايان btكه در آن
الا و با استفاده از مـدل تنزيـل سـود تقـسيمي     بر اساس فرض ب. است t-1دفتري در پايان سال

:مدل سود باقي مانده را به صورت زير ارائه كرد) 1995(اولسون 
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. شود                         محاسبه مي  كه از رابطه t سود باقي مانده در سالat كه در آن 
Xt   سود خالص در سالt   و rt                 ،نرخ هزينه سرمايه كه براي تمـام دوره ثابـت فـرض مـي شـود 

 را  1 با افزودن فرضي به مدل سود باقي مانده، مدل اطلاعات خطي           1999اولسون در سال    .است
.اين فرض بيان مي كرد كه سودهاي بـاقي مانـده داراي رفتـار سـري زمـاني هـستند        . ارائه كرد 
ها استفاده كرد، و سود   ) 1995(ولسون  براي توسعه مدل خود از مدل ا      ) 1999( در سال    اولسون

ايده اصلي اين است كه ارزش ذاتي اطلاعـاتي كـه    .  تقسيم نمود  3و اصلي 2را به دو دسته زودگذر    
هاي زودگذر وجود دارد با ارزش ذاتي اطلاعاتي كه در سود تقسيمي وجـود دارد، داراي                در سود 
از ديدگاه اطلاعاتي، اثرات سود تقسيمي بر پيش بيني سود و ارزش            . ادي هستند هاي زي شباهت

اگـر سـودهاي زودگـذر در    . گذاري از طريق اثراتي كه بر ارزش دفتري دارد، بررسـي مـي شـود     
مقابل سود تقسيمي قرار بگيرند، اين امر حاكي از اين است كه سود اصلي، ارزش دفتري پايـان                  

 بـارث و    .ي سال  اطلاعات مربوط به ارزش گذاري را در بر مي گيرنـد             سال و ارزش دفتري ابتدا    
، مدل اطلاعـات خطـي را بـه         )1999(با استفاده از مدل تعميم يافته اولسون        ) 1999(همكاران  

:صورت زير ارائه كرد

)3(

)4(

1 . Linear Information Model
Transitory Earnings.2

Core Earnings3.
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)6(

. سـاير اطلاعـات مـي باشـد       X2t ارزش دفتري سهام و      BV سود باقي مانده،     Xaكه در آن    
ات از اقـلام تعهـدي و      در مدل اطلاعات خطي بـه جـاي سـاير اطلاع ـ          ) 1999(بارث و همكاران    

استفاده از اين اطلاعـات سـبب شـد كـه آنهـا بتواننـد مـدل                 . جريان هاي نقدي استفاده كردند    
.جديدي را براي تعيين ارزش شركت ارائه كنند

 اين پژوهش به دنبال مقايسه مدل هاي سود باقي مانده و مدل اطلاعات خطـي در بـورس                  
دل اطلاعت خطي بر اساس اقلام تعهـدي و جريانـات      در اين پژوهش م   . اوراق بهادار تهران است   

 نشان داد كه هنگامي كه از مدل اطلاعات         پژوهشنتايج اين   . نقدي عملياتي محاسبه شده است    
خطي كه بر اساس جريانات نقدي عملياتي شكل گرفته باشد، بـراي تعيـين ارزش ذاتـي سـهام              

لاعـات خطـي كـه بـر اسـاس اقـلام            استفاده شود، درمقايسه با مدل سود باقي مانده و مـدل اط           
در . باقي مانده مقاله به شـرح زيـر اسـت   .  تعهدي شكل گرفته است، قدرت تبيين بيشتري دارد  

 مـورد اسـتفاده     پـژوهش سـپس روش    .  مورد بررسي قرار مي گيرد     پژوهشبخش بعدي پيشينه    
نتـايج  نحوه انتخاب نمونه در قسمت بعدي معرفي مـي گـردد و بـه دنبـال آن           . مطرح مي گردد  

.در نهايت خلاصه و نتيجه گيري مقاله مطرح گرديده است.  بيان مي شودپژوهش

پژوهشپيشينه -2
. انجام شده درباره موضوع مورد بررسي قرار مي گيردپژوهش هايدر اين بخش برخي از 

هاي نقدي عمليات و    به بررسي ار تباط بين اقلام تعهدي، جريان       )1999 (1بارث و همكاران  
بـر اسـاس چـارچوب اولـسون        پـژوهش مدل استفاده شده در ايـن       . شركت پرداخته اند  گذاري  ارزش  

 سـه سـوال   پـژوهش در ايـن  . بود1996 تا 7198 مورد بررسي از  هايسال. شكل گرفته است  ) 1999(
:اساسي زير مطرح گرديد

نـي سـودهاي مـازاد آتـي كمـك       هـاي نقـدي بـه پـيش بي        آيا اقلام تعهدي و جريـان     )1
؟مي كنند

1 - Barth, et al.

13331 ++ += ttt BVBV ελ
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a
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هـاي نقـدي داراي قـدرت توضـيح         آيا در مدل ارزش گذراي، اقلام تعهـدي و جريـان          )2
دهندگي هستند؟

هـاي نقـدي در مـدل ارزش گـذاري متفـاوت             آيا ضريب هاي اقلام تعهدي و جريـان       )3
هستند؟ 

 آنها نشان داد كه ضريب اقلام تعهدي و جريان نقدي عملياتي به ترتيب پژوهشنتايج 
:وه بر اين، نتايج زير آشكار گردديدعلا. منفي و مثبت هستند

اما توانايي . هاي تقدي به پيش بيني سودهاي مازاد آتي كمك مي كننداقلام تعهدي و جريان)1(
هاي نقدي در يك مدل اقلام تعهدي و جريان) 2.( استپيش بيني آنها متفاوت

 دهندگي ارزش گذاري كه شامل ارزش دفتري و سود باقي مانده است، داراي قدرت توضيح
.هستند

 رابطه بين ارزش دفتري، سود حسابداري و قيمت سهام را در شش )2000 (1گراهام و كينگ
دوره . بررسي كردند) كره جنوبي، مالزي، فليپين، تايوان وتايلند اندونزي، ( كشور آسياي 

نتايج . استفاده كردند) 1995(آنها از مدل اولسون  .  بود1987 تا 1996پژوهشانجام 
هاي باقي مانده در بين كشورها مختلف ها نشان داد كه قدرت توضيحي ارزش دفتري و سودآن

.  وبراي كره و فيليپين بالا بوديعني قدرت توضيحي براي كشور هاي تايوان و مالزي پايين. است
با مقايسه قدرت توضيحي ارزش . ها عموماً به شيوه عمل حسابداري مربوط مي شوداين تفاوت
سود باقي  سود باقي مانده مشخص گرديد، كه در تمام شش كشور قدرت توضيحي دفتري و

همچنين، مطالعه آنان نشان داد كه ارزش دفتري و . مانده از ارزش دفتري كمتر است
 و معني داري با قيمت سهام، در تمام شش كشور، رابطه سودهاي باقي مانده به طور مثبت

.دارد
هاي  خود به بررسي نقش اقلام تعهدي و جريانژوهشپدر ) 2002 (2  ابو عباسپژوهش

.  در بازار بورس آمريكا و اردن صورت گرفتپژوهشاين . نقدي در ارزش گذاري پر داخته است
 نقدي استفاده هايجريانبراي ارتباط دادن اقلام تعهدي با ) 1995( از مدل اولسنپژوهشاين 
وي به دو بخش اصلي پژوهش.  مي باشد1999تا 1994هاي  نمونه انتخاب شده براي سال. كرد

بخش در . دازد نقدي با ارزش شركت مي پرهايجرياندر بخش اول به ارتباط اقلام تعهدي و . تقسيم مي شود
دوم با مطرح كردن اين موضوع كه براي ارزش گذاري شركت معمولاً از چند متغير 

 استفاده مي شود، به بررسي سود، جريان نقدي، سود باقي مانده، سود تقسيمي، و بازده

1 . Graham and King  
2 .  Abu-Abbas 
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پژوهشنتايج . ها مي پردازد متغيرهاي براي پيش بيني ايننقش اقلام تعهدي و جريان
:وي به شرح زير مي باشد

 نقدي، ارزش بازار شركت هاي موجود در بورس آمريكا و هايجرياناقلام تعهدي و ) 1(
دي در پيش بيني سودهاي باقي مانده هاي نق جريان اقلام تعهدي و)2.(اردن را توضيح مي دهند

هاي نقدي در  جريانعلاوه بر اين استفاده همزمان از اقلام تعهدي و. آتي محتواي اطلاعاتي دارند
) 3.(هاي نقدي، سودهاي باقي مانده آتي را بهتر پيش بيني مي كندجريانمقايسه با اقلام تعهدي يا 

 نقدي آتي در بورس آمريكا و هايجريانود و  نقدي در پيش بيني سهايجرياناقلام تعهدي و 
 نقدي در پيش بيني هايجريانهمچنين اقلام تعهدي و . اردن داراي محتواي اطلاعاتي هستند

اما در بورس اردن . سود تقسيمي و بازده آتي در بورس آمريكا داراي محتواي اطلاعاتي هستند
 اقلام تعهدي محتواي اطلاعاتي  نقدي نسبت بههايجريان)4. (محتواي اطلاعاتي ندارند

استفاده همزمان از ) 5. (بيشتري براي پيش بيني سودهاي آتي در بورس آمريكا و اردن دارند
 نقدي سه متغير سود، جريان نقدي و بازده را در بورس هاي جريانتغييرات در اقلام تعهدي و

.اردن بهتر پيش بيني مي كند
دسته از مدل هاي ارزش گذاري را مورد مقايسه قرار سه ) 2007 (1وارداواكي و ميلوناكيس

 خود از مدل ارزش گذاري مبتني پژوهشآنها در .  است2001 تا 1998 آنها پژوهشدوره . دادند
. بر دارايي، مدل ارزش گذاري مبتني بر سود باقي مانده و تركيب اين دو مدل استفاده كردند

توانايي بهتري در توضيح دادن ارزش گذاري  آنها نشان داد كه تركيب مدل ها پژوهشنتايج 
.شركت ها دارد

به بررسي نقش اقلام تعهدي و جريان هاي نقدي در ) 2008(پورحيدري و علي احمدي 
در .  انجام گرفته است2004 تا 2000 آنها در دوره پژوهش. بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

1999 خود از مدل اولسون پژوهش آنها در . از داده هاي تركيبي  استفاده كردندپژوهشاين 
 آنها نشان داد كه بين جريان هاي نقدي عملياتي و ارزش شركت پژوهشنتايج . استفاده كردند

.اما بين اقلام تعهدي و ارزش شركت رابطه وجود ندارد. رابطه وجود دارد
رزيابي سود به بررسي مقايسه اي قدرت توضيح مدل هاي ا) 1387(محمود آبادي و بايزيدي 

دوره زماني تحقق آنها از .  باقي مانده و رشد غير عادي سود در تعيين ارزش شركت ها پرداختند
 آنها نشان داد كه بين دو مدل ارزيابي سود باقي پژوهشنتايج .    است1385 تا 1381سال 

. نداردمانده و رشد غير عادي در سود در ميان صنايع مختلف و در كل تفاوت معني داري  وجود

1 . Vardavaki and Mylonakis 
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ودفتري  ارزش1384- 1380هايسالطيپژوهشيانجامبا) 1386(قادريوسعيدي
توضيحيداراي قدرتگذاريسرمايهوعملياتينقدوجوهگردشبهنسبتحسابداريسود

بهفتريدتوضيحي ارزشقدرتچنينهموهستندهاشركتارزشتعييندربيشتري
.ها استشركتارزشتعييندرحسابداريسودتوضيحيقدرتازبالاترتنهايي

تهران بهاداراوراقبورسدرشدهپذيرفتهشركت102بررسيبا)1385(محمودآبادي
گذاريارزشمدلكهرسيدنتيجهاينبهتركيبيروش با1382-1373هاي سالطي

ارزشنيبيپيشتواناييخوبيبهاستمشهورديناميكروشيكبهكه)1995(اولسون
.داردراشركت

ارزش دفتريوحسابداريسوداطلاعاتيمحتوايبررسيبا)1384(همكاران وپورحيدري
سالن طيتهرابهاداراوراقبورسدرشدهپذيرفتههايشركتسهامقيمتتعييندرشركت

ركتشارزشتغييراتازتوجهيقابلبخشاولاً،كهرسيدندنتيجهاينبه1383-1375هاي
ارزشومجموع سوددهندگيتوضيحقدرتعمده يثانياً،شود،ميتعيينسوديوسيلهبه

قدرت توضيح دهندگيازشركتدفتريارزشثالثاً،واستسودخاطربهشركتدفتري
.نيستبرخوردارسهمهرسودبامقايسهدرمناسبي

انده، جريان نقد تنزيل شده و مهاي سود باقيبه بررسي روش) 1389(تاري وردي و داغاني 
ها در اولين ها و مقايسه با ميانگين ارزش شركتي شركتتعديل سود در تعيين ارزش منصفانه

هاي مقايسه هاي پژوهش با استفاده از آزمونفرضيه. عرضه در بورس اوراق بهادارپرداخته است 
 همبستگي پيرسون و و ضريب) ويلكاكسون(ي علامت دار و ميانگين رتبه t دو ميانگين

ي آن است، كه بين بررسي نتايج پژوهش بازگوكننده. انداسپيرمن، مورد بررسي قرار گرفته
ها مانده و ميانگين ارزش شركتها با استفاده از روش سود باقيميانگين ارزش منصفانه شركت

ارزش منصفانه كه بين ميانگين حاليدر. ي سهام تفاوت معناداري وجود ندارددر اولين عرضه
ها در اولين هاي جريان نقد تنزيل شده و تعديل سود در مقايسه با ميانگين ارزش شركت-روش
ها افزون براين، بين ميانگين ارزش منصفانه شركت. ي سهام، تفاوت معناداري وجود داردعرضه

ي جريان هامانده و جريان نقد تنزيل شده و نيز مبتني بر روشهاي سود باقيمبتني بر روش
در مقابل، بين ميانگين ارزش . داري وجود نداردنقد تنزيل شده و تعديل سود تفاوت معنا

داري وجود مانده و تعديل سود تفاوت معناهاي سود باقيها مبتني بر روشي شركتمنصفانه
.رددا
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جامعه و نمونه آماري- 3
 اوراق بهادار است كه از هاي پذيرفته شده در بورس شركتپژوهشجامعه آماري در اين 

تعداد كل .  در بورس اوراق بهادار تهران فعال مي باشند1383 تا پايان سال 1379سال 
شركت مي باشد كه به عنوان 180هاي پذيرفته شده در ابتداي دوره زماني ياد شده شركت

، نمونه آماري در اين پژوهشبا توجه به جامعه آماري .  انتخاب شده اندپژوهشجامعه آماري 
: با توجه به شرايط زير انتخاب گرديده استپژوهش
.سال مالي شركت پايان اسفند ماه باشد)1
 ماه در هر سال، سهام شركت در بورس اوراق بهادار مورد معامله قرار 12 ماه از 7حداقل )2

.گرفته باشد
ها پايان اسفند  شركت كه سال مالي آن155 شركت جامعه آماري 180 از پژوهشدراين 

.  شركت كاهش يافت49و با توجه به معيار دوم، نمونه آماري به . ماه بود، انتخاب گرديد
. ها از منابع مختلفي گردآوري شده انداطلاعات مورد نياز بر حسب نوع آن

پژوهشفرضيه هاي -4
:يان كرد را به صورت زير بپژوهش انجام شده مي توان فرضيه هاي بر اساس  پژوهش هاي

:فرضيه اول
H0 : مدل اطلاعات خطي مبتني بر اقلام تعهدي از مدل سود باقي مانده بهتر نيست.
H1 : مدل اطلاعات خطي مبتني بر اقلام تعهدي از مدل سود باقي مانده بهتر است.

:فرضيه دوم
H0 : ستمدل اطلاعات خطي مبتني بر جريان هاي نقدي از مدل سود باقي مانده بهتر ني.
H1 : مدل اطلاعات خطي مبتني بر جريان هاي نقدي از مدل سود باقي مانده بهتر است.

:فرضيه سوم
 H0 : مدل اطلاعات خطي مبتني بر جريان هاي نقدي از مدل اطلاعات خطي مبتني بر اقلام

.تعهدي بهتر نيست
 H1 :مبتني بر اقلام مدل اطلاعات خطي مبتني بر جريان هاي نقدي از مدل اطلاعات خطي 

.تعهدي بهتر است
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پژوهشروش شناسي - 5
مراحل اجراي .  شبه تجربي  و با زمينه كاربردي مي باشدپژوهش هاي از نوع پژوهشاين 
در مرحله اول ابتدا رگرسيون هاي چند متغيره  .  را مي توان در دو مرحله خلاصه كردپژوهش

اده از ضريب تعيين تعديل شده، قدرت تخمين زده مي شود و سپس در مرحله دوم با استف
پژوهشدر اين . توضيح دهندگي مدل ها مورد مقايسه قرار مي گيرد تا مدل برتر انتخاب گردد

اطلاعات مالي از صورت هاي مالي و ياداشت هاي همراه مربوط به شركت هاي مورد مطالعه و 
. آمده استبا كمك لوح هاي فشرده سازمان بورس اوراق بهادار تهران به دست

 بارث و پژوهشو ) 2000( گراهام و كينگ پژوهش( با استفاده از ادبيات نظري موضوع 
 از سه مدل رگرسيون چند متغيره براي برآورد ضرايب و پژوهش، در اين ))1999(همكاران 

در هر سه مدل رگرسيون، متغير وابسته . تعيين ضريب تعيين تعديل شده استفاده شده است
سهام است و متغير مستقل شامل ارزش دفتري، سود باقي مانده و جريان هاي ارزش بازار 

: به شرح زير استپژوهشمدل هاي . نقدي عملياتي، اقلام تعهدي مي باشد

)7(

)8(
)9(

ACC سود باقي مانده، RI ارزش دفتري سهام، BV ارزش بازار سهام، MVEكه در آن 
 سود باقي مانده از رابطه پژوهشدر اين . ي عملياتي است جريان هاي نقدCFOاقلام تعهدي و 

:زير محاسبه شده است
)10(

، براي محاسبه پژوهشدر اين .  هزينه سرمايه مي باشدrt سود عملياتي و xtكه در آن 
ميانگين هزينه سرمايه ابتدا با استفاده از مدل بازار هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام محاسبه 

 محاسبه هزينه بدهي نرخ هاي وام گيري از ياداشت هاي همراه صورت هاي سپس براي. شد
در نهايت، ميانگين هزينه سرمايه محاسبه . مالي استخراج گرديد و از بابت ماليات تعديل گرديد

، جريان نقدي عملياتي از سود خالص عملياتي پژوهشبراي محاسبه كردن اقلام تعهدي . گرديد
.كسر گرديد

itititit eRIbBVbbMVE +++= 210

ttttt eACCBVRIMVE ++++= 3210 αααα

ttttt eCFOBVRIMVE ++++= 3210 αααα

1−−= tttt brxRI
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پژوهشاي يافته ه- 6
هاي كه بر تخمين. ها رگرسيون خطي چند متغيره استفاده شده است به منظور آزمون فرضيه

دو فرض بسيار .  كلاسيك باشنداساس رگرسيون صورت مي گيرند، بايد متكي بر فروض اصلي
در صورتي كه . مهم مدل كلاسيك خطي، نبود خود همبستگي و نبود ناهمساني واريانس است

بنابراين، .  مي شوندf وtهاي  اين فروض نقض شوند، باعث بي اعتباري آزمونهر كدام از
هنگامي كه مفروضات اصلي نقض مي شوند، قادر به تصميم گيري در باره رد يا پذيرش فرضيه 

 براي آزمون كردن وجود خود همبستگي و Eviews، از نرم افزار پژوهشدر اين . نيستيم
هاي ها نشان مي داد كه در تخميننتايج اين آزمون. يده استناهمساني واريانس استفاده گرد

بنابراين، در . صورت گرفته خود همبستگي وجود ندارد، اما، ناهمساني واريانس وجود داشت
1هاي صورت گرفته اقدام به رفع ناهمساني واريانس گرديد و با استفاده از روش وايتتخمين

.يدها رفع گردناهمساني واريانس از داده
 سود باقي مانده tمقدار آماره . سود باقي مانده به شرح زير استنتايج آزمون بر اساس مدل 

و ) 7،14(، )1،66(، )1،27(، )1،72(، )1،05( وكل به ترتيب 1383 تا 1379هاي براي سال
: مشخص مي گردد كهtبا توجه به آماره . مي باشد)  6،97(

در سطح ( ها وكل ي دار نيست و براي ساير سال معن81 و 79سود باقي مانده براي سال 
 براي ساير سال ها و كل با 83ارزش دفتري بجز براي سال . معني دار است)  درصد5خطاي 

بنابراين ارزش دفتري و سود باقي مانده با ارزش بازار سهام رابطه . ارزش بازار سهام ارتباط دارد
بر اساس ضريب تعيين . بازار سهم را داردداشته و توانايي توضيح دادن تغييرات در ارزش 

 درصد از تغييرات در ارزش بازار سهم از طريق دو 36تعديل شده كل مي توان بيان كرد كه 
) 2000( گراهام و كينگ پژوهش با پژوهشنتايج اين . متغير مستقل قابل توضيح دادن است

.سازگار است

1 . white test
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نتايج آزمون فرضيه :  1جدول

مقدار . نتايج آزمون بر اساس مدل اطلاعات خطي مبتني بر اقلام تعهدي به شرح زير است
، )23/0(، )44/2(،)16/1( وكل به ترتيب 1383 تا 1379هاي  اقلام تعهدي براي سالtآماره 

: مشخص مي گردد كهtبا توجه به آماره . دمي باش) 93/1(و) 75/0(، )09/0(
در سطح خطاي ( ها وكل و براي ساير سال.  معني دار است80اقلام تعهدي تنها براي سال 

با توجه به معني دار نبودن اقلام تعهدي، مي توان به اين نتيجه . معني دار نيست)  درصد5
به عبارت ديگر، . عاتي نمي شودرسيد كه اضافه كردن اقلام تعهدي باعث افزايش محتواي اطلا

ارزش دفتري براي . افزودن اقلام تعهدي به مدل، باعث افزايش محتواي اطلاعاتي نمي شود
 و كل  83، 82هاي سود باقي مانده براي سال. كل معني دار است  و براي 82 تا 79هاي سال

 بازار سهام رابطه داشته بنابراين ارزش دفتري و سود باقي مانده با ارزش. معني دار ومثبت است
بر اساس ضريب تعيين تعديل شده . و توانايي توضيح دادن تغييرات در ارزش بازار سهم را دارد

 درصد از تغييرات در ارزش بازار سهم از طريق دو متغير مستقل 36كل مي توان بيان كرد كه 
راين، فرضه اول رد بناب. اين داده مشابه مدل سود باقي مانده است.قابل توضيح دادن است

ناسازگار ) 1999(و بارث و همكاران) 2002( ابو عباس پژوهش با پژوهشنتايج اين . نمي شود
. است

itititt eRIbBVbbMVE +++= 210

سال Bv t-statistic RE t-statistic ضريب تعين 
تعديل شده

79 2,71 3,47* 0,98 1,05 0,59
80 5,21 12,20* 1,26 1,72* 0,84
81 3,69 3,98* 1,75 1,27 0,42
82 5,07 2,49* 1,55 1,66* 0,21
83 0,01- 0,05- 4,23 7,14* 0,55
كل 2,42 3,36* 1,88 6,97* 0,36

0,05معني دار در سطح *

يافته هاي پژوهشگر: ماخذ
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نتايج آزمون بر اساس مدل اطلاعات خطي مبتني بر جريان نقدي عملياتي به شرح زير 
 و كل به 1383 تا 1379هاي هاي نقدي عملياتي براي سال  جريانtمقدار آماره . است

: مشخص مي گردد كهtبا توجه به آماره .  مي باشد56/7و09/2،35/3،96/0، 44/2، 12/1رتيبت
 و 79هاي هاي نقدي عملياتي براي سالمشخص مي گردد، كه جريان) 3 (جدول بر اساس 

هاي نقدي عملياتي در كل و ساير اما، نتايج نشان مي دهد كه جريان.  معني دار نيست83
با توجه به معني دار بودن .معني دار است)  درصد5ني داري در سطح مع( سال ها  

 مي توان به اين نتيجه رسيد كه اضافه ، )83 و 79هاي به جز سال(هاي نقدي عملياتيجريان
باتوجه به . هاي نقدي عملياتي به مدل باعث افزايش محتواي اطلاعاتي مي شودكردن جريان

ي مي توان به اين نتيجه رسيد كه رابطه بين ارزش هاي نقدي عملياتمثبت بودن ضريب جريان
  و كل 82 تا 79هاي ارزش دفتري براي سال. هاي نقدي عملياتي مثبت استشركت و جريان

.  وكل معني دار ومثبت است83همچنين، سود باقي مانده براي سال. معني دار و مثبت است
ياتي با ارزش بازار سهام رابطه داشته بنابراين ارزش دفتري، سود باقي مانده و جريان نقدي عمل
بر اساس ضريب تعيين تعديل شده . و توانايي توضيح دادن تغييرات در ارزش بازار سهم را دارد

 درصد از تغييرات در ارزش بازار سهم از طريق سه متغير مستقل 49كل مي توان بيان كرد كه 

) استtعدد داخل پرانتز آماره (نتايج آزمون فرضيه  : 2جدول

ttttt eACCBVRIMVE ++++= 3210 αααα

سال 0α RI BV ACC
ضريب تعيين 
تعديل شده

79 408
) 1,1(

1,01
)*4,04(

283
)1,16-(

0,80-
057

80 4388-
) 0,88(

0,44
)*4,28(

3,69
)*2,44(

2,53
0,84

81 601-
) 0,059(

1,62
)**1,69(

3,64
)0,23(

0,36
0,38

82 2737-
) 1,74(

1,63
)*2,35(

5,55
)0,09-(

0,10-
0,14

83 118
)* 6,8(

4,48
)0,2(

0,03
)075-(

0,77-
0,6

كل 3411
) *7,2(

4,44
)*3,38(

1,56
)1,93-(

1,27-
0,36

0,05معني دار در سطح *

يافته هاي پژوهشگر: ماخذ
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 اطلاعات خطي مبتني بر اقلام اين ضريب تعيين تعديل شده از مدل.قابل توضيح دادن است
به عبارت ديگر، بر اساس ضريب . بنابراين، فرضيه دوم و سوم رد مي شود. تعهدي بيشتر است

تعيين تعديل شده مشخص مي گردد كه مدل اطلاعات خطي مبتني بر جريان نقدي عملياتي 
بازار سهام را در مقايسه با دو مدل ديگر توانايي بيشتري در توضيح دادن تغييرات در ارزش 

.سازگار است) 1999(و بارث و همكاران) 2002( ابو عباس پژوهش با پژوهشنتايج اين . دارد

خلاصه و نتايج پژوهش
اطلاعاتي ها نيازمند سهامداران براي تصميم گيري در مورد خريد و فروش سهام شركت

مورد نياز نقش اصلي حسابداري فراهم كردن اطلاعات . اوراق بهادار هستند ارزشجهت تعيين
كنندگان بايد بتواننداستفاده.ها مي باشد از جمله براي ارزش گذاري شركته كنندگاناستفاد

توسط اطلاعاتي كه بنابراين، .ين كننديخود را تعارزش سهامحسابداريهاي  داده ازبا استفاده
 قاعدتاً بايد نيازهاي اطلاعاتي استفاده كنندگان جهت تعيين ارزش حسابداران ارائه مي شود

سود ها اطلاعات حسابداري در زمينه تعيين ارزش شركتدر صورتي كه . ت ها را برآورده سازندشرك
مدل هاي كه بر . مند باشد، در اين صورت مي توان گفت اطلاعات حسابداري مفيد مي باشد

) استtعدد داخل پرانتز آماره ( نتايج آزمون فرضيه  :3جدول

ttttt eCFOBVRIMVE ++++= 3210 αααα

سال 0α RI BV CFO ضريب تعيين تعديل شده

79 312 )0,52(0,56 )*3,33(2,46 )1,12(0,88 0,58

80 4387- )082(0,44 )*4,28(3,29 )*2,44(2,55 0,89

81
3285-

)0,10-(
0,26- )*2,22(3,30 )*209(4,49 0,49

82 3244- )1,31(1,11 )*2,11(4,26 )*3,35(2,96 0,32

83
394 )*3,76(3,78

)073-(
0,13- )096(0,92

0,52

كل 672 )*2,23(0,88 )*5,81(1,69 )*7,56 (2,6 0,49

0,05معني دار در سطح *

يافته هاي پژوهشگر: ماخذ
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اساس اطلاعات حسابداري شكل گرفته اند شامل مدل هاي تنزيل جريان نقدي، سود باقي 
 مدل سود باقي مانده با مدل اطلاعات خطي پژوهشدر اين . طي استمانده و اطلاعات خ

براي انجام مقايسه از ضريب تعيين . مبتني بر اقلام تعهدي و جريان نقدي عملياتي مقايسه شد
ضريب تعيين بيانگر ميزان تغييرات در متغير وابسته است كه از طريق . استفاده شده است

 آشكار گرديد كه مدل پژوهشبر اساس نتايج . استمتغير هاي مستقل قابل توضيح دادن 
اطلاعت خطي مبتني بر جريان هاي نقدي عملياتي در مقايسه با دو مدل سود باقي مانده و 

.مدل اطلاعات خطي مبتني بر اقلام تعهدي داراي قدرت توضيح دهندگي بالاتري است
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