
Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  

  

  ۶۸تا  ۵۷ ، از صفحه۱۳۸۷بهار  ،۵۱شماره ، ۱۵ دوره، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي
  

  : حسابداري مازاد تميز
 ارزشي سود و ارزش دفتري رابطه

  
  
  

  قاسمي زهرا ۳ سيدحسين علوي طبري، ۲، *ويدا مجتهدزاده ۱

 
 ، ايران)س(دانشگاه الزهرا  استاديار گروه حسابداري. ۱
 ، ايران)س(دانشگاه الزهرا  سابدارياستاديار گروه ح. ۲
  ، ايران)س(الزهرا  کارشناس ارشد حسابداري دانشگاه. ۳

  

 )۷/۱۱/۱۳۸۶ :تاريخ تصويب، ۱۴/۷/۱۳۸۶: تاريخ دريافت(

  
 چكيده

نسبت سود (استفاده از نسبت بازده حقوق صاحبان سهام  بازده آتي سهام با بيني اين تحقيق، به پيش

هم در سطح (هاي زماني اين نسبت  پذيري سريتغييرو ) ان سهامحقوق صاحب به ارزش دفتري

 اساس مدل اولسون  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بر .پردازد مي) پرتفوي هم شركت و

شركت پذيرفته ١٣٠جامعه آماري تحقيق شامل  .مازاد تميز محاسبه شده است و رابطه) ١٩٨٩(

دهد  نتايج تحقيق نشان مي . باشد  مي١٣٨٤تا١٣٧٩هاي  اوراق بهادار تهران طي سال شده در بورس

 اما. داري وجود دارد بين نسبت بازده حقوق صاحبان سهام و بازده آتي سهام رابطه معني كه
شركت  تر از سطح تر و با اهميت قوي يدهندگي اين نسبت، در سطح پرتفو قدرت توضيح

زماني نسبت  هاي پذيري سري ين تغييردار، ب چنين نتايج، نشانگر وجود رابطه معني هم .باشد مي

  .بازده حقوق صاحبان سهام هر سهم با بازده آتي همان سهم است
  
  

 .صاحبان سهام، بازده سهام مازاد تميز، بازده حقوق :هاي كليدي واژه
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 مقدمه
هدايت . گذاري است توسعه يافته، نيازمند سرمايه گذر از اقتصاد توسعه نيافته به

براي . گذاران است جلب اعتماد سرمايه بازارهاي سرمايه، مستلزم هاي مردم به سوي سرمايه

ها در انتخاب بهترين  عاتي هستند كه به آنگذاران نيازمند اطلا سرمايه اين منظور،

 .ترين پرتفوي ياري رساند مناسب گذاري و سرمايه
دهد، بازده  گذاران را تحت تأثير قرار مي تصميمات سرمايه يكي از مباحث مهمي كه

محققان و . اي در افزايش ثروت سهامداران دارد العاده سهام است؛ زيرا اهميت فوق

ها، بازده سهام را  باشند كه بتوانند از طريق آن متغيرهايي مي  به دنبالدانشمندان مالي همواره

 .بيني كنند هاي آتي پيش در دوره
است كه حاصل  زمينه تشريح رفتار بازده سهام صورت گرفته اي در تحقيقات گسترده

. هاي مختلفي بوده است هايي است كه دستخوش انتقادها و حمايت اين تحقيقات، ارائه مدل

نتايج تحقيقات  .است یا هاي سرمايه گذاري دارايي ها، مدل قيمت  از معروفترين مدليكي

هاي پيشرفته حاكي از اين است كه اين مدل توانايي ژاپن و ساير كشور امريكا، گذشته در

 هاي ديگري را نيز در نظردارد و بايد علاوه بر بتا، متغيربيني بازده سهام را ن پيش لازم براي

ون، مطالعات بسياري در خصوص قابليت استفاده از متغيرهاي حسابداري تاكن. گرفت

دهد كه  نتايج مطالعات نشان مي. بيني بازده آتي سهام انجام شده است جهت پيش

 ...  نسبت بازده حقوق صاحبان سهام و،اندازه، نسبت سود به قيمت سهام هايي مانند متغير

 .]۴[كنند بيني مي پيش یا هاي سرمايه راييگذاري دا قيمت بهتر از مدل بازده سهام را
هاي مالي  مهمترين ارقام حسابداري هستند كه از صورت سود و ارزش دفتري،

 .]۷[شوند استخراج مي
 هاي سود و ارزش دفترياساس متغيرنتيجه بازده سهام آن بر بيان ارزش شركت و در

هاي حسابداري موجود به  هروي. شماري بوده است تحقيقات بي ، موضوع)رابطه مازاد تميز(

هاي  معيارهايي مانند ارزش دفتري و بازده را با استفاده از روش دهد تا ها اجازه مي شرکت

گيري موجب به وجود آمدن  اندازه هاي متفاوت استفاده ازروش .مختلف محاسبه کنند

 .گردد ها مي شرکت اختلال در مقايسه
ها را در  مقايسه کارايي عملياتي شرکت امکان ،حسابداري هاي آيا استفاده از نسبت

 کند ؟ مي يک صنعت يا صنايع مختلف فراهم
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ها  دارايي شرکت) ارزش دفتري(شود که ارزش موجب مي روش حسابداري مازاد تميز

چه ارزش دفتري  چنان. منتشره و سود انباشته تعيين شود با استفاده از مجموع سهام عادي

گاه مقايسه نسبت سود  محاسبه شود،آن) احبان سهامص حقوق(ها با يک روش  تمام شرکت

عنوان معياري براي مقايسه کارايي  تواند به خالص پس از ماليات به ارزش دفتري مي

طور بالقوه  مدلي براي انتخاب سهامي که به در اين صورت، طراحي. کار رود هعملياتي ب

 .شود پذير مي بازده بالا دارد، امکان
هاي سود و ارزش دفتري در قالب  اساس متغير بازده سهام بر نيبي اين تحقيق به پيش

پردازد كه با استفاده از رابطه مازاد تميز محاسبه شده  سهام مي نسبت بازده حقوق صاحبان

بتواند به معياري جهت بيان كارايي عملياتي شركت و انتخاب  است؛ با اين هدف كه

 .گذار دست يابد بهترين پرتفوي براي سرمايه
  

  ادبيات تحقيق
. مطرح و از اين طريق وارد ادبيات مالي شد سود باقيمانده مفهوم مازاد تميز در مدل

 تنزيل سود نقدي به عنوان در مقابل مدل »ثروت رويكرد خلق «عنوان مدل سود باقيمانده به

ارتباط ارزش حقوق صاحبان سهام با داده هاي . بيان شده است »رويكرد توزيع ثروت«

حسابداري با تأكيد بر مفهوم رابطه مازاد تميز، به مطالعات اوليه پرينريچ  مبتني برتاريخي 

مطرح کرد؛ در اين مفهوم ارزش دفتري  را »سود باقيمانده «مفهوم او. گردد مي بر) ١٩٣٦(

سود دوره منهاي  ابتداي دوره به علاوه پايان دوره حقوق صاحبان سهام با ارزش دفتري

ارتباط بين ارزش دفتري، درآمد و سود نقدي  او، از نظر .اوي استنقدي تقسيمي مس سود

 .بيان مي شود از طريق رابطه مازاد تميز
سود (برخلاف مدل تنزيل سود نقدي كه متكي بر يك متغير ساده  مدل سود باقيمانده،

يز مفهوم رابطه مازاد تم تر با استفاده از نقدي را در تعريفي جامع است، نه تنها سود )نقدي

 درآمد هاي پوياي ديگري همچون ارزش دفتري سهم،بلكه متغير دهد، مورد توجه قرارمي

به . سرمايه شركت و در نهايت سودهاي باقيمانده را مدنظردارد ريسك سهم، هزينه سهم،

هاي حسابداري سود يا ، ارزش شركت براساس متغيرباقيمانده در روش سود عبارت ديگر،

ارزش  كه در مدل تنزيل سود نقدي، شود؛ حال آن يان ميب اجزاي آن و ارزش دفتري

گردد و به طور مستقيم نقشي براي  تقسيمي محاسبه مي شركت بر مبناي متغير مالي سود

 .شود سود و ارزش دفتري درنظر گرفته نمي
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عادي، اختلاف بين عايدات با هزينه حقوق صاحبان سهام غير سود باقيمانده يا سود

براساس مدل سود  .شود بازده تعديل شده با ريسك محاسبه مي  از نرخاست كه با استفاده

علاوه ارزش  صاحبان سهام به مساوي با ارزش دفتري فعلي حقوق باقيمانده، قيمت سهام

 .مورد انتظار آتي است هاي باقيماندهفعلي سود
، اختلاف ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ابتدا و پايان دوره در رابطه مازاد تميز،

و پايان  ازآنجا كه تفاوت ارزش دفتري ابتدا. سود نقدي است مساوي با تفاوت سود دوره و

اين سؤال  باشد، شامل درآمدها و سودهاي توزيع شده ميصرفاً  دوره در رابطه مازاد تميز،

دهنده حقوق صاحبان سهام چگونه تحليل  اقلام افزايش و كاهش شود كه ساير مطرح مي

كننده سود توزيعي و اقلام  عنوان اقلام تعديل اقلام به ت، سايربايد گف گردد؟ مي

عنوان  به)سهام خزانه(براي مثال، خريد مجدد سهام . آيند مي كننده درآمد، به حساب تعديل

عنوان جريان منفي سود نقدي تلقي  و انتشار مجدد سهام به جريان افزايش سود توزيعي

گذاري يا تعديلات سنواتي  زيان تحقق نيافته سرمايهسود يا  چنين مواردي مانند هم. شود مي

طوركلي فرض اساسي  بنابراين، به. شوند كننده جريان درآمد قلمداد مي عنوان اقلام تعديل به

خالص دوره  گيري سود تميز اين است كه تمام عناصرسود و زيان، در اندازه نظريه مازاد

ه توسط هيأت استانداردهاي حسابداري  سود جامع تعريف شدضمناً.يابند مالي انعكاس مي

 .]۲۰[هماهنگي دارد  نيز با اين نظريه
عاتي است که بر دهد که سود داراي محتواي اطلا نشان مي مطالعات در مورد سود

که همبستگي با اين حال، لو نتيجه گرفت  .گذارد سهم اثر مي لطبع بر قيمتارزش بازار و با

اين پژوهشگران به جستجوي معيارهاي ديگري براي بنابر .]۱۷[تبين سود و قيمت،کم اس

) ١٩٩٣(چنين برنارد و هم) ١٩٨٧(هريس، اولسون .قيمت پرداختند نشان دادن رابطه سود با

نتيجه گرفتند که ارزش دفتري حسابداري در تعيين ارزش سهام  اي هاي جداگانه در تحقيق

 .]۸ و ۱۵[شود  مربوط محسوب مي
 براي تعيين ارزش سهام با استفاده از ارزش دفتري مطرح روشي اولسون در تحقيق خود

گردد که ارزش دفتري  در اين روش تأکيد مي.  ناميد»مازاد تميز حسابداري«کرد و آن را 

علاوه سود انباشته همان دوره تعيين  هاز ارزش دفتري ابتداي دوره ب در هر دوره با استفاده

را فراهم کرد و بيان شد که مازاد تميز در زمينه جديدي از تفکر  بحث اولسون. شود مي

هاي آتي را  استاندارد حسابداري، اجزايي مانند اقلام غيرمترقبه و بدهي رابطه با معيارهاي

 .]۱۹[کند کنندگي ندارند، وارد سود نمي بيني پيش که قابليت
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  مطرح گرديد، همانند مدل اولسون١٩٩٢که در سال  هريس و اولسون مدل ايستن،

درت تعيين ارزش آتي استفاده از روش مازاد تميز، سود، ق بيانگر آن است که با) ١٩٨٩(

 .]۱۲[را دارد  گيري ارزش دفتريکار هشرکت با ب
سود قبل  مهمترين اين اجزا، .به تحليل تجربي سه جزء سود پرداختند استرانگ و واکر

عنوان سود از آن  يز بهمازاد تم غيرمترقبه است که در روش حسابداري از اقلام استثنايي و

هرگونه اقلام ناشي از حوادث و رويدادهاي خارج از  عبارت ديگر، به. است ياد شده

و منظم اتفاق  انتظار که به طور مكرر عادي شركت و اقلام با اهميت و مورد هاي فعاليت

ل از و سود در شرايط مازاد تميز، قب شوند سود در شرايط مازاد تميز حذف مي افتند، از نمي

علت حذف اقلام فوق از سود، اين است كه بر طبق . باشد براي اين اقلام مي تعديل سود

بيشتر از سود در  دهندگي سود در شرايط مازاد تميز قدرت توضيح تحقيقات مذكور، نتايج

کارگيري سود قبل از  هها نتيجه گرفتند که ب کلي آنبه طور. مازاد تميز است شرايط عدم

 بازده/ هاي آماري سود  ه و استثنايي موجب بهبود زيادي در کارايي مدلاقلام غيرمترقب

 .]۲۱[شود مي
 متغير، سود، ارزش دفتري و سود ٣شناسايي نقش مجزا براي هر يک از  اولسون جهت

ايجاد يک تئوري منسجم را براي ارزش شرکت براساس رابطه مازاد تميز  تقسيمي، امکان

 .نمود مطرح
 عنوان متغير توضيحي  به،هاي غيرمنتظره منتظره، براي بازدهاي غيراين پژوهش سوده در

ارزش  وسيله ارتباط بين ارزش بازار شرکت با بر مبناي اين پژوهش، به. در نظر گرفته شدند

ناميده  دفتري و سود در ترازنامه و صورت سود و زيان مدلي ايجاد شد كه رابطه مازاد تميز

نيستند،  هايي که مربوط به سود تقسيمي ها و بدهي داراييشود؛ زيرا همه تغييرات در  مي

 .بايد در صورت سود و زيان آورده شوند
مازاد تميز با اين فرض شروع شد که ارزش مساوي است با ارزش فعلي سود  رابطه

بعداً اولسون رابطه مازاد تميزي را فرض کرد که در فرمول ارزش . انتظار تقسيمي مورد

نکته مهم مدل اولسون و رابطه مازاد . جايگزين سود تقسيمي شد  سود/دفتري فعلي، ارزش

شوند به طور منفي بر سودهاي  اين است که سودهاي تقسيمي که امروز پرداخت مي تميز

سيم تق(اين مدل مفهوم ايجاد ارزش را از توزيع ارزش . گذارند انتظار آتي اثر مي مورد

ود، ارزش دفتري و نه سود جاري را کاهش کند و اين الزام که تقسيم س جدا مي )دسو

 .]۱۹[اهميت اقتصادي حسابداري حقوق صاحبان سهام را افزايش داد  دهد، مي
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هاي کليدي ارزيابي شرکت، استمرار  کردند که يکي از ويژگي اولسون و فلتام بيان

عملياتي و محافظه کاري در گزارشگري  هاي غير دارايي  رشد،عادي سود عملياتي غير

 .هاي عملياتي است راييدا
حسابداري محافظه کارانه، انتظار رودکه  چه علاوه بر چنان دهد، اين تحليل نشان مي

ارزش بازار به ميزان  ارزش بازار و تغيير در طور متوسط، هاي عملياتي رشد کنند، به دارايي

بنابراين هاي عملياتي است،  نشانگر دارايي ارزش دفتري .باشند زيادي وابسته به سود مي

در سود است؛ چون رشد سود بستگي  دهنده رشد فرض شده رشد در ارزش دفتري نشان

بيان نمودند که اگر استمراري در  چنين ها هم آن. دارد) ارزش دفتري(ها  به رشد دارايي

سهام شرکت فقط بستگي به سود  سودهاي عملياتي غيرعادي وجود نداشته باشد، قيمت

هاي آتي بيني سود پيش .دارد هاي عملياتي و ساير اطلاعات اراييد هاي مالي، سود دارايي

توان  عادي، نميسود عملياتي غير بنابراين بدون تأکيد بر. بستگي به اقلام سود جاري ندارد

کننده اطلاعات سود در دوره  منعکس بيني نمود و قيمت تنها عادي آتي را پيشسود غير

 .]۱۳[زماني فعلي خواهد بود 
هاي زماني سود مازاد تميز، به جستجوي كاربرد  رويكرد سري ا استفاده ازاوهانلن ب

اوهانلن در .هاي انگلستان پرداخت  در شركت) ١٩٨٩(اولسون اي از مدل ارزشيابي پيشرفته

كارگيري ارزش دفتري محاسبه شده بر مبناي حسابداري  با به تحقيق خود به سود مازاد تميز

به دو عامل سطح بازده مبتني بر  ه گرفت كه بازده اوراق بهادارنتيج او .مازاد تميز وزن داد

 .]۱۸[هاي زماني بستگي دارد ارزش دفتري و سري
به بررسي  ،)١٩٩٦ و ١٩٩٥(تميز فلتام و اولسون  مبناي رابطه مازاد کالن و سگال بر

  بازده سهامبا تغيير اخبار جريان نقدي و اخبار بازده مورد انتظار تعهدي، ارتباط اخبار اقلام

تغييرات  ها نشان داد كه تغييرات اقلام تعهدي آتي نسبت به نتايج تحقيق آن. پرداختند

جاري  هاي نقدي آتي مورد انتظار يا نرخ تنزيل آتي، محرك اصلي بازده سهام جريان

اقلام  و عبارت ديگر، رابطه ارزشي اقلام تعهدي نسبت به نقدي خيلي بيشتر است  به.هستند

در بازده  از اقلام نقدي و بازده مورد انتظار، انحراف تغييرات  برابر بيشتر٥ داقلتعهدي ح

 .]۹[دهند  منتظره را توضيح ميغير
سود و ارزش دفتري  ،بازده حقوق صاحبان سهامزمان  به بررسي رابطه هم چن و زانگ

جمع ت دهنده تصويري از اين تحقيق نشان. سهام پرداختند حقوق صاحبان سهام با ارزش

هاي جا و ارتباط ارزش سهام با معيار  زيان در يك و اقلام ترازنامه و صورت سود
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٦٣

نشان داد كه با فرض ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام،  نتايج تحقيق. است حسابداري

و سوداست؛ در حالي که افزاينده از سودآوري  تابعي محدب و) قيمت سهم(ارزش سهم 

ارزش سهم تابعي خطي و افزاينده از ارزش ، هاي كوچك آوري براي شركتبا فرض سود

چنين با فرض  هم .باشد يكنواخت و افزاينده مي هاي بزرگ، تابعي دفتري و براي شركت

. است سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش از يكنواختغير و محدب تابعي سهم ارزش سود،

 سپس، بتدا كاهش وسهام، قيمت سهم ا يعني هنگام افزايش ارزش دفتري حقوق صاحبان

 .]۱۰[ يابد مي افزايش سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش با نهايت در و گردد مي حساسغير
. به بررسي مدل مازاد تميز تعديل شده با ريسک پرداختند کاراثاناسيس و اسپيليوتي

به طور خلاصه، نتايج . بود) دارويي و غذايي(دو بخش  اطلاعات استفاده شده مربوط به

 مشابه با رويکرد سنتي تعديل شده با ريسک کاملاً نشان داد که عملکرد رويکردتجربي 

 .]۱۶[است) بدون ريسک(
بنيادي حسابداري در توضيح بازده سهام توسط چن وزانگ مورد  توانايي متغيرهاي

عنوان تابعي از سود، حقوق صاحبان سهام،  تحقيق، بازده به در اين. بررسي قرار گرفت

 ٤  عامل فوق،٥از . هاي رشد و نرخ تنزيل در نظر گرفته شد فرصت دآوري،تغييرات در سو

گذاري  نقدي شركت هستند و نرخ تنزيل تحت تأثير قيمت هاي جريان عامل اول مربوط به

 ،محتواي اطلاعاتي حاصل از اين مدلنشان داد كه  نتايج. هاي نقدي آتي است جريان

از  .كند و نرخ تنزيل، نقش كوچكتري را ايفا مياست   عامل جريان نقدي٤ مربوط به اساساً

در ) آوريسود و تغيير سود(اطلاعا ت مربوط به سودآوري ،  عامل جريان نقدي نيز٤ميان 

 .]۱۱[بيشتري داشت  توضيح نوسانات بازده اهميت
هاي  هاي سودآوري و بازده سهام نشان داد كه نسبت رابطه بين نسبت بررسي مهراني در

داري  معني رابطه ها دارايي بازده و سود حاشيه اليات،م از قبل سود سهام، احبانص حقوق بازده

 .باشند بيني بازده سهام نمي ها، معيار مناسبي براي پيش سهام دارند و ساير نسبت با بازده

با  چنين نتايج حاصل از رگرسيون چند متغيره نشان داد كه بين تغييرات بازده سهام هم

 .]۵[ داري وجود دارد ها و بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط معني اييتغييرات بازده دار
گذاري و بازده حقوق صاحبان سهام با  داد كه بين بازده سرمايه نشان تحقيق رخشاني

عنوان معيار ارزيابي  توانند به و اين دو نسبت مالي مي وجود دارد داري بازده رابطه معني

 .]۲[كار روند به عملكرد واحد تجاري
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٦٤

 

 گذاري در ارزشيابي حقدفتري و اختيار و وا به بررسي نقش سود، ارزش ثقفي و تالانه

دفتري به  ارزش و سود متغيرهاي و قيمت بين رابطه داد نشان تحقيق نتايج .پرداخته مالكانه

به اين صورت كه . هاي سود و زياني متفاوت است صورت جدا يا توام راي وضعيت

ضريب  برعكس و سودي هاي وضعيت از كوچكتر زياني هاي وضعيت در سود متغير ضريب

  .]۲[هاي سودي است  هاي زماني بزرگتر از وضعيت متغير ارزش دفتري در وضعيت

پورحيدري و همكاران در تحقيقات خود دريافتند كه بخش قابل توجهي از تغييرات 

دگي مجموع دهن وسيله سود بر سهم مبتني مي شود قاعدتاً عمده قدرت توضيح قيمت به

از قدرت دفتري  ثالثاً. سود بر سهم و ارزش دسترسي به خاطر سود بر سهم بوده است

  .]۱[دهندگي مناسبي و مقايسه با سود برخوردار است توضيح
  

 ها فرضيه
 ادبيات و نتايج تحقيقات گذشته سه فرضيه به شرح زير طراحي اساساين تحقيق بر در

 :گرديد
سهم که با استفاده از روش حسابداري مازاد صاحبان سهام هر  بازده حقوق .١

  .سهم را دارد بيني بازده آتي آن پيش توانايي تميزمحاسبه مي شود،
بيني  توانايي آن براي پيش حقوق صاحبان سهام هر سهم در پذيري بازده نوسان .٢

 .دارد بازده آتي آن سهم اثر
ن سهام بالا که با متشکل از اوراق بهاداري با بازده حقوق صاحبا ايجاد پرتفويي .٣

بيني بازده   توانايي پيش،محاسبه شده است حسابداري مازاد تميز استفاده از روش

 .دارد آتي همان پرتفوي را
  

 تحقيق روش
اي،  هدف تحقيقات زمينه. اي پس رويدادي است تحقيقات زمينه اين تحقيق از جمله

اي يک واحد از اجتماع يا ه موقعيت قبلي و فعلي يا کنش و واکنش مطالعه و بررسي وسيع

و هدف تحقيقات پس رويدادي، بررسي روابط علت و  باشد يک فرد يا يک گروه مي

 .موجود و زمينه قبلي به اميد يافتن علت عمل انجام شده است معلولي از طريق مطالعه نتايج
هدف تحقيق، بررسي مربوط بودن اطلاعات سود حسابداري محاسبه  با توجه به اين که

حسابداري مازاد تميز است، اعتبار يک مدل  در شرايط بر مبناي ارزش دفتريشده 

 حقوق صاحبان سهام با .نسبت بازده حقوق صاحبان سهام آزمون شد بيني با استفاده از پيش
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٦٥

محاسبه شدکه در آن رويکرد ارزشيابي در شرايط حسابداري مازاد  استفاده از مدل اولسون

تغيير در ارزش دفتري با تغيير در سود  در روش مازاد تميز، .گرفت تميز مورد استفاده قرار

 .]۱۹[يابد  مي) کاهش( افزايش سود انباشته، تقسيمي يا تغييردر حسابداري منهاي سود
را بر ) سود قبل از اقلام غيرمترقبه( پژوهش خود سود هر دوره در) ١٩٩٦( اوهانلن

گرفت که سود عادي با ميانگين او نتيجه . قبل تقسيم کرد ارزش دفتري پايان دوره

حقوق صاحبان سهام و نيز با اندازه اين نسبت در دوره جاري  هاي زماني نسبت بازده سري

دوره  اش با اندازه اين نسبت در آن با ميانگين چندين برابر رابطه رابطه دارد؛ هر چند رابطه

جاكه اغلب   از آناما. باشد اين تحقيق روش اوهانلن مبناي كار مي در .]۱۸[جاري است

اند، سود قبل از  جامعه آماري طي دوره تحقيق، اقلام غيرمترقبه نداشته هاي عضو شركت

  .اقلام غيرمترقبه با سود پاياني برابر بود

  

ε+  ROEPj ۲۴۲/۳۳ + ۶۲۸/۱۵ = RPj  

  

  مدل داري آزمون معني: )١ (نگاره

 sig داري سطح معني F آماره (R2) ضريب تعيين فرضيه
  ۰۰۰۰۰۵/۰  ۳۵۷۷/۲۱  ۰۳۲/۰ اول

  ۰  ۵۵۵/۴۳  ۲۵۲/۰ دوم

  ۰  ۲۸۴/۵۷  ۶۰۴/۰ سوم

  

  ضرايب مدل رگرسيون: )٢ (نگاره

 ضريب  فرضيه
خطاي 
 استاندارد

 t  آماره
  سطح 

 معني داري
 ۰ ۷۲۲۵/۱۱۶ ۰۳۷۲۲۵/۰ ۳۴۵۳۷۸/۴ مقدار ثابت

بازده حقوق صاحبان  اول

 سهام هر شرکت
۱۷۵۰۴۵/۰ ۰۴۲۹۱۹/۰ ۰۷۸۵۵۲/۴ ۰۰۰۱/۰ 

 ۰ ۹۰۲/۳ ۰۷۸/۴ ۹۱۴/۱۵ مقدار ثابت
پذيري بازده  نوسان دوم

 سهام حقوق صاحبان
۱۸۶/۶۸ ۳۳۲/۱۰ ۶۰۰/۶ ۰ 

 ۰ ۴۷۳/۴ ۴۹۴/۳ ۶۲۸/۱۵ مقدار ثابت
بازده حقوق صاحبان  ومس

 سهام پرتفوي
۲۴۲/۳۳ ۳۹۲/۴ ۵۶۹/۷ ۰ 
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٦٦

 

  ها خلاصه نتايج آزمون فرضيه): ٣ (نگاره

نتايج آزمون  فرضيه
 تأييد يا رد ر نتايجتفسي ها فرضيه

 فرضيه
 بازده حقوق صاحبان :لفرضيه او

سهام هر سهم که با استفاده از روش 

محاسبه  حسابداري مازاد تميز

بيني بازده آتي  پيش توانايي شود، مي

 .سهم را دارد آن

بين بازده حقوق صاحبان سهام  رد

 آن با بازده آتي هر سهم،
داري وجود  معني سهم رابطه

 .دارد

د فرضيه تأيي

 اول

پذيري بازده  نوسان: فرضيه دوم

سهام هر سهم  حقوق صاحبان

بيني ميانگين  درتوانايي آن براي پيش

 .دارد بازده آتي آن سهم اثر

 پذيري بازده حقوق بين نوسان رد
با  صاحبان سهام هر سهم،

بازده آتي آن سهم  ميانگين

 .دارد داري وجود رابطه معني

تأييد فرضيه 

 دوم

ايجاد پرتفويي متشکل : سومفرضيه 

بهاداري با بازده حقوق  از اوراق

صاحبان سهام بالا که با استفاده از 

تميز  روش حسابداري مازاد

بيني   توانايي پيش،محاسبه شده است

 .دارد بازده آتي همان پرتفوي را

بين بازده حقوق صاحبان سهام  رد

 آتي همان هر پرتفوي، با بازده
اري د پرتفوي رابطه معني

 .دارد وجود

 تأييد فرضيه
 سوم

  

  گيري نتيجه
نقش سود و (پذيري آن  صاحبان سهام و نوسان در اين پژوهش نسبت بازده حقوق

در توضيح بازده سهام در سطح شركت ) حسابداري عنوان دو متغير اساسي ارزش دفتري به

 .گرفت و پرتفوي مورد بررسي قرار
ه متغير بازده حقوق صاحبان سهام رابطه داد ك تحليل ضرايب مدل رگرسيون نشان

بسيار  )٠R2 = ٦/۰(ها  البته اين نتيجه در سطح پرتفوي .دارد داري با بازده آتي مثبت و معني

 پذيري از طرفي، رابطه مثبت ميان نوسان. بود )R2 =٠٣/۰( ها سطح شركت تر از با اهميت
است  ز حاكي از اثبات اين نظريههاي زماني بازده حقوق صاحبان سهام با بازده آتي ني سري

بازده  پذيري نوسان(چه ريسك بالاتر رود  و هر كه ريسك و بازده رابطه مثبتي با هم دارند

هاي  يافته. ت يافبازده سهام نيز به تبع آن افزايش خواهد) حقوق صاحبان سهام بيشتر شود

 .سازگار است نيز) ١٩٩٦( واوهانلن) ٢٠٠٢( اين پژوهش با نتايج حاصل از تحقيقات بلمنت
گذاران و بازارهاي مالي  مفاهيم مهمي براي سرمايه نتايج اين تحقيق در بردارنده

نسبت مازاد تميز با بازده آتي پرتفوي، روش انتخاب بهترين  قوي باشد زيرا رابطه بسيار مي

تخاب گذار براي كسب بيشترين بازده بايد پرتفويي را ان کند و سرمايه مي پرتفوي را فراهم

 .باشد تري داشته هاي زماني با ثبات بازده حقوق صاحبان سهام آن بالا وسري کند كه نسبت
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