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 بـررسي رشـد عايـدات
 هاي مـورد انـتـظار و مدل

 ارزشيابي حقوق صاحبان سهام
 
 
 
 
 

 
  *هاشم نيكومرام
 ** رويا دارابي

 

 
شـود كـه رشـد        مـي  در اين مقاله الگويي براي ارزيـابي ارزش حقـوق صـاحبان سـهام ارائـه               

در اين مدل علاوه بر رشد، اقـلام غيرمكـرر          . كند  مي رد انتظار را به ارزش شركت مربوط      عايدات مو 
دهد كه تابع ارزيـابي از سـه بخـش تشـكيل              اين پژوهش نشان مي   . عنوان تعديلي براي عايدات است      به

گذاري شده كه براي اقلام غيرمكرر تعديل         الگوي عايدات مستمر مانند عايدات سرمايه     . 1: است  شده
مدت و رشد بلندمـدت      يك ضريب افزايش براي رشد كوتاه     . 3  و اقلام غيرمكرر جاري  . 2است؛    دهش

                                                 
 .عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهران؛ هاشم نيكومرام دكتر. *

E.mail: nikoomaram@iau.ir  
 . جنوبتهران  عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد ؛دكتر رويا دارابي. **

E. mail: royadarabi110@yahoo.com  
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ايـن مـدل همچنـين اشـاره دارد بـه اينكـه             . افزايـد   كه عايدات غيرعادي مورد انتظار دوره بعد را مـي         
و روي كارانه، د كند و بيانگر اين است كه رشد و حسابداري محافظه كارانه عمل مي حسابداري محافظه

دهد كه سود نقدي و اقلام غيرمكرر اطلاعات نـامربوط بـراي              اين پژوهش نشان مي   . يك سكه هستند  
 .گذارند بيني و ارزيابي هستند البته به جز تأثيري كه بر ارزش دفتري مي مقاصد پيش

رشـد كوتـاه مـدت و       ، عايدات غيرعادي مـورد انتظار     ، عايدات مورد انتظار   ،عايدات مستمر 
 سودنقدي موردانتظار و  هزينه ،  رشد بلند مدت و كوتاه مدت عايدات غير عادي   ،ايداتبلند مدت ع  

نـوع   روش پـژوهش حاضـر تجربـي و از        . سرمايه به عنوان متغيرهاي اين پـژوهش انتخـاب شـده انـد            
نتيجه حاصـل از ايـن پـژوهش        . آزمون مدل است و نظريه پردازي به روش استقرايي انجام شده است           

ن ارزش محاسبه شده شركت براساس هر سه مدل و ارزش بازار شركت اخـتلاف معنـا                 اين است كه بي   
 .داري وجود ندارد

 
 

 :ها كليد واژه
نرخ بازده، بازده سود سهام، سهامدار، عايدات مستمر، عايدات مورد انتظار، رشد 

بيني، رشد  مدت، پيش عايدات، اطلاعات حسابداري، هزينه سرمايه، رشد كوتاه
 بلندمدت 
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 مقدمه
 جهت بهبود اوضـاع  ، جوامعتماميي مورد نياز در ها رشته حسابداري از جمله تخصص    

اين رشته از اوايـل قـرن بيسـتم بـه صـورت علمـي و        . آيد  مي اقتصادي و مالي سازمانها بشمار    
 از آنجا كـه سـود از شاخصـهاي مهـم انـدازه گيـري                . فعاليت نهاده است   ةكلاسيك پا به عرص   
 سـود   تـأثير تصـادي اسـت و يكـي از مباحـث مهـم مـديريت مـالي نيـز                   عملكرد يك واحد اق   

تواند شاخص مناسبي بـراي ارزشـيابي حقـوق           مي  پس سود  ؛حسابداري بر ارزش شركت است    
تـوان    مـي  مطرح است كـه چگونـه  پرسشگذاران اين    سرمايه بيشتر براي   .صاحبان سهام باشد  

 از معيارهاي مناسب براي تعيين      عدم استفاده . ارزش يك شركت را بطور صحيحي تعيين كرد       
شود كه قيمت سهام شـركتها بـه سـمت ارزش واقعـي آنهـا                 مي ارزش سهام يك شركت باعث    

  .بنابراين بايد يك مدل صحيح جهت تعيين ارزش شركت طراحي كرد. سوق پيدا نكند
ي مـالي بـوده و      هـا   بررسي آثار سود حسابداري همواره مورد توجه پژوهشگران رشـته         

 باحث اساسي و مهم در مديريت مـالي رابطـه سـود و ارزش حقـوق صـاحبان سـهام                   يكي از م  
اين بـاره انجـام شـده        باشد كه در ادبيات مالي مطالب زيادي مطرح و تحقيقات وسيعي در            مي

كنـد كـه در آن،        مـي   ارائه هاحاضر الگويي براي ارزشيابي حقوق صاحبان شركت       پژوهش   .است
در اين  . شوند  مي  انتظار و رشد آنها به ارزش شركت مربوط        اطلاعات حسابداري و عايدات مورد    

الگو، رشد كوتاه مدت و بلند مدت عايدات مورد انتظار و نيز اقلام غيـر مكـرر گنجانـده شـده                     
و رشد آن به عنوان عوامل اصـلي        ) مورد انتظار ( تحليل عملي سرمايه گذاري، بر عايدات        .است

 اغلـب بـراي ارزيـابي وضـعيت آتـي           ،گذاران  و سرمايه  تحليلگران، مديران . كندكيد مي أارزش ت 
 ي جاري حسابداري اسـتفاده    ها  شركت و ارزش آن، از اين عوامل ايجاد كننده ارزش و نيز داده            

 تمركز بر صورتحساب سود وزيان است كه نقطـه          ،در ارزشيابي حقوق صاحبان سهام    . كنند مي
. شـود   مي محسوبشركتهاحبان سهام آغازين  مناسبي براي تدوين الگوي ارزشيابي حقوق صا   

 مدل اولسـون بـه تشـريح ارزيـابي          ،باشد  مي الگوي ارزشيابي اين پژوهش بر پايه مدل اولسون       
 در واقع اولسون مدلي را ارائـه داد كـه قيمـت جـاري سـهام را بـه                    ،پردازد  مي عملكرد شركت 

 .كند  مياطلاعات و ارقام حسابداري شركت مربوط

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  
دي

صا
قت

ه ا
ام

شن
وه

 پژ

 

282

 پرسش كه چطور يك الگو، ارزش شركت را بـه رشـد عايـدات               براي پاسخگويي به اين   
 ايـن پـژوهش براسـاس سـاختار         ؛كنـد   مـي  ي جاري حسـابداري مـرتبط     ها  داده مورد انتظار و  

 .كنـد   مي ي حسابداري را به ارزش حقوق صاحبان سهام شركت مربوط         ها   داده ،اطلاعات خطي 
گيرد؛ اما تعميم داده شده       ميسرچشمه  ) 1995(اين ساختار اطلاعات خطي از الگوي اولسون        

 1.تا رشد و اقلام غيرمكرر را شامل شود
  يك تـابع ارزيـابي مطـرح   ،پژوهش حاضر با در نظر گرفتن اين ساختار اطلاعات خطي 

. نمايد  ميي جاري حسابداري مربوطها كند كه ارزش را به رشد عايدات مورد انتظار و  داده   مي
 :استتابع ارزيابي ياد شده شامل سه بخش 

گذاري شده كه براي اقـلام غيـر مكـرر           عايدات سرمايه  ، مانند لگوي عايدات مستمر  ا. 1
بـراي رشـد    ) فزاينـده (يك ضريب افـزايش     . 3 و   3اقلام غير مكرر جاري   . 2. 2تعديل شده است  

در ) 3(مـورد   . افزايد ميكوتاه مدت و بلند مدت كه عايدات غير عادي مورد انتظار دوره بعد را               
» ارزش افـزوده  «تـوان آن را نمـادي بـراي نشـان دادن              مـي  ابي همواره مثبت است و    تابع ارزي 

مقـدار ضـريب    دهد كه  مياين تحليل نشان. دانست كه حاصل رشد عايدات مورد انتظار است
2rافزايش حداقل   

R      است كه در آن r هزينه سرمايه و    دهندة    نشانR يـك بـه    دهندة    نشان

 .يابد  مياين مقدار با رشد بلند مدت و كوتاه مدت افزايش ه سرمايه است واضافه هزين

 ؛گذارنـد  تأثير مـي  اگر چه رشد بلند مدت و كوتاه مدت در يك جهت بر ارزش شركت               
 تغيير در رشد بلند مدت بـر ضـريب      تأثير:  آنها بر ضريب افزايش يكسان نيست      تأثيراما ميزان   

  ،بنابراين در ارزشيابي حقوق صـاحبان     .  رشد كوتاه مدت است     تغيير در  تأثيرافزايش بزرگتر از    
 .تأكيد شودبايد بر تغيير رشد بلند مدت 

                                                 
بدين ترتيب در ايـن مـورد، تفسـير اقـلام غيرمكـرر محـدود               . در اين پژوهش، اقلام غيرمكرر داراي ميانگين صفر هستند        . 1

 .»غيرمترقبه« سودها يا زيانهاي يعني ؛آن دسته از معاملات شود كه ميانگين  صفر دارندشود تا تنها شامل  مي
 .شوند حذف مي» اصلي«چون اقلام غيرمكرر دائمي نيستند، از عايدات . 2
 براي مثال سودوزيان حاصـل از فـروش اوراق بهـادار            ؛جاري است » غيرمترقبه«بويژه تابع ارزيابي شامل سودهاو زيانهاي       . 3
 .ابل فروشق
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ايـن   . شـود   مـي  در تابع ارزيابي، اقلام غير مكرر از عايدات جـاري حـذف           ) 1(در مورد   
 اقلام  -است» اصلي«  عايدات دائمي    ةدهند نشان) 1(ست كه در تابع ارزيابي، مورد        ا بدان معنا 

الگـوي عايـدات   «ير مكرر ناپايدار هستند و به همين دليل از عايدات جاري كه براي ارزيابي       غ
 .شوند  ميگيرد، حذف  ميمورد استفاده قرار» دائمي

 از عايـدات غيرعـادي و رشـد عايـدات           - كه در اين پژوهش ارائه شده      -در تابع ارزيابي  
وضوع عملي، ممكن اسـت بـه جـاي         به عنوان يك م   . غيرعادي مورد انتظار استفاده شده است     

 ايـن پـژوهش بيـان            . عايدات غيرعادي مورد انتظار، عايـدات مـورد انتظـار تـرجيح داده شـود              
برحسـب عايـدات مـورد       و توان به جاي عايدات جاري      مي دارد كه تابع ارزيابي را همچنين      مي

 پـژوهش شـامل الگـوي    بدين ترتيب الگوي ارزيابي تـدوين شـده در ايـن   . انتظار نيز ارائه كرد   
 .شود  مي نيز1» جوتنر-اولسون«

 

  پژوهشضرورت انجام
 نقـش كليـدي دارد و پـيش بينـي عايـدات داراي              ،از آنجايي كه تعيين ارزش شركت     

ت خاصي است به همين جهت دراين مقاله به بررسي بيان ارتبـاط بـين ارزش شـركت و               اهمي 
سـعي دارد كـه ارزش    در واقع پژوهش حاضر .شود  پرداخته ميآنها رشد عايدات مورد انتظار و   

تحليلگـران  . ي حسابداري و رشـد در عايـدات مـورد انتظـار مربـوط كنـد               ها  شركت را به داده   
 مركـز ارزش شـركتها      ،كنند كه عايدات مورد انتظار و رشد در عايدات         كيد مي أگذاري ت  سرمايه
بـه عنـوان    ) ت مورد انتظـار   رشد در عايدا  بويژه  ( براساس نتايج تحقيقات گذشته رشد    . هستند

بـه هـر حـال      . گيرد يك جنبه مهم در ارزيابي ارزش حقوق صاحبان سهام مورد توجه قرار مي            
گذاران مبناي مفروضات ارزيابي خود را بر روي ارقـام            سرمايه ،روشن است كه در دنياي واقعي     

 .دهند و اطلاعات حسابداري و ارزش شركتها قرار مي

                                                 
كند كـه قيمـت را بـه عايـدات مـورد انتظـار سـرمايه          يك الگوي ارزيابي مطرح مي     (OJ) )2003( جوتنر-الگوي اولسون . 1

 . كند گذاري شده و رشد عايدات مورد انتظار مربوط مي
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 را كه به طور برجسته در ادبيات مـالي گذشـته            1995 لسوناين پژوهش ابتدا مدل او    
 تشـريح و سـپس مـدلي را جهـت ارزيـابي ارزش              ،در مورد ارزيابي عملكرد شركتها آمده است      

 .دهد شرح مينيز ي بين اين دو مدل را ها كند و اختلافها وتشابه شركتها بيان مي
 

 پرسشهاي اصلي پژوهش
 : عبارتند از پرسشها اين . داده شودپاسخير  زپرسشهايدر اين پژوهش سعي شده به 

 آيا بين ارزش شركت و سود نقدي مورد انتظار ارتباط وجود دارد؟ •
 ي برارزش شركت دارد ؟تأثيرآيا رشد عايدات مورد انتظار  •

 ؟ استثر ؤ م،آيا پارامترهاي رشد در ارزيابي ارزش حقوق صاحبان سهام •

  با ارزش شركت ارتباط وجود دارد؟آيا بين رشد عايدات غيرعادي مورد انتظار •

 آيا بين رشد عايدات مورد انتظار با ارزش شركت ارتباط وجود دارد؟ •

 ارزش شركت به يك اندازه است؟ بلندمدت بر مدت و رشد  رشد كوتاهتأثيرآيا ميزان  •
 

 پيشينه پژوهش
را  ارائه شد كه فرمولي    1991-1995اين مدل ابتدا توسط فلتهم و اولسون در سالهاي          

  برنـارد 1995 سـپس در سـال   .جهت پيش بيني و تشريح نوسـانات قيمـت سـهم ارائـه كـرد      
پژوهش ديگري را انجام داد كه با استفاده از مدل سود باقيمانده بـه بررسـي نوسـانات قيمـت                   

 مبتنـي بـر     ،ي تـاريخي  هـا    در واقع ارتباط ارزش حقوق صاحبان سهام بـا داده          .م پرداخت اسه
گـردد كـه توسـط شخصـي بنـام       مـي از  ب1936 به سال CSR 1 مفهومركيد بأت حسابداري با

 دو اقتصاد دان به نامهاي ادواردز و بل بيـان نمودنـد             1961سپس در سال  . پرينريچ مطرح شد  
 . كه اطلاعات ارائه شده در حسابداري بايستي انعكاسي از ارزشهاي فعلي باشد

 آزمون همبستگي بين ،شدهرويكرد ديگري كه در برخي از تحقيقات حسابداري دنبال        
 ؛ ماننـد  اطلاعات حسابداري گزارش شده در صورتهاي مالي سـالانه و سـطوح قيمـت سهـــام               

                                                 
1. Clean Surplus Relation 
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درايـن رويكـرد    .  توسط تس و رونالد انجام شد      1986 بوده است كـه درسال      ،ارزشيابي شركت 
 مدل نظري ارزشـيابي حقـوق صـاحبان سـهام بـرآورده         ،شود كه از طريق مشاهده     كوشش مي 

 هريك از اجزاي صورتهاي مالي از لحاظ همبستگي با ارزشيابي شركت            ، براي اين منظور   .شود
 – در گـروه دارايـي   ، چنانچه يـك قلـم از صـورتهاي مـالي         ،گيرد در بازار مورد ارزيابي قرار مي     

 ، برعكس. مثبتي با ارزش بــازار شركت داشته باشد      ة بايد رابط  اً قرار گيرد، قاعدت   ،درآمد فروش 
آورد   را بوجود مي  انتظار   اين ا   هزينه -داشتن يك قلم از صورتهاي مالي در گــروه بدهي        قـــرار

 يـك   (OJ) جـوتنز    - اولسـون  2003 درسال   .شود ميمنفي  با ارزش بازار شركت     آن   ةرابطكه  
 گـذاري شـده مربـوط      كنند كه ارزش را به عايدات مورد انتظار سـرمايه          مدل ارزيابي مطرح مي   

 .پردازد نيز ميبه بررسي اين مدل  اين مقاله سازد مي
 

 ژوهشاهداف پ
بر رشد عايدات مورد    اغلب نيز   انتظار و    عايدات مورد  ارزشيابي حقوق صاحبان سهام بر    

 هرگونه اطلاعات مربوط به رشد عايدات مورد انتظار براي ارزشيابي حقوق            . مبتني است  ،انتظار
 بـويژه   ؛گذارد نيز تأثير مي  بازده   نتيجه بر  قيمتها و در   و در باشد    مي بسيار مهم    ،صاحبان سهام 

 .اطلاعات مربوط به پيش بيني جديد در مورد رشد عايدات مورد انتظـار و رونـد آتـي شـركت                   
 فرمـول ارزشـيابي     ،هم راستا با تحليل عملي حقوق صاحبان سـهام        ) 2003( جوتنر   –اولسون  

 رشد عايدات مورد انتظـار را بـه         بنا نهاده و  ) گذاري شده  سرمايه(خود را برعايدات مورد انتظار      
 .) هم رشد بلند مدت وهم رشد كوتاه مدت(افزايد   ميآن

هدف اصلي اين پژوهش معرفي مدلي براي ارزشيابي حقوق صاحبان سهام است كه به        
  ميان  ارزش شـركت بـا اطلاعـات حسـابداري و رشـد در عايـدات مـورد انتظـار                     ،بيان ارتباط 

كنيم منظور رشد كوتاه مدت و رشد بلند مدت در عايدات             مي  وقتي صحبت از رشد    .پردازد مي
هـدف اصـلي آن ارائـه مـدلي جهـت           :  بنابراين پژوهش حاضردو هدف دارد       ؛مورد انتظار است  

دار بـين ارزش محاسـبه       بررسي اختلاف معنـي    آن نيز    تعيين ارزش شركت است و هدف ديگر      
 .استي پژوهش با ارزش بازار شركت ها مدل شركت براساس ةشد
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يي كـه برعايـدات     ها  مدل براي هدف ارزشيابي ارزش شركت بر      ،درمجموع اين پژوهش  
 . مبتني است،كيد دارندأت

 

 فرضيات پژوهش
كننـد را بيـان    ي سـود را مشـخص مـي       هـا   مـدل در ا بتدا دو پيش فرض كه وضـعيت          

تمام تغييـرات در ارزش دفتـري خـالص داراييهـا يـا بـه عنـوان            : نخستپيش فرض   : كنيم  مي
 .شوند ايدات يا سود نقدي گزارش ميع

 
(CSR)                       براي تمام         t ≥1       tttt dxbb −=− −1 

 
مسـتقيم ارزش   بطـور   ايـن سـود     . شـود   مي سود سهام در پايان دوره، اعلام و پرداخت       

∂∂=-1 دهد  مي ي شركت را كاهش   هادفتري دارايي  tt db ر درآمد كسـب شـده طـي         اما ب  ؛/
∂∂=0 نمي گذارد تأثيردوره  tt dx /. 

توان  عايدات مورد انتظار غيرعـادي را    كند كه مي   اين فرض بيان مي   :  دومپيش فرض   
aعايـدات جـاري غيرعـادي،       ) 1: (بينـي كـرد     بر مبناي اطلاعات موجود پيش    

tx  ديگـر  ) 2(، و
 .tvاطلاعات 

براي آنكه استفاده از اين الگو از لحاظ تحليلي ساده باشد، در اين الگو ديگر اطلاعـات،                 
),(به دو متغير تصادفي      21 ttt vvv است و فرض بر اين است كه تغيير تمامي            محدود شده  =

 :ي استكند كه بر سه معامله خطّي زير مبتن اطلاعات از يك ساختار خطّي پيروي مي
 

11211
~~

++ +++= ttt
a
t

a
t vvxx ε  

12111
~~

++ += ttt vv εγ                              (LID)1 

      13
~

++ tε                  =+12
~

tv        

                                                 
1. Linear Information Dynamic  
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]1,(                                                                :كه در آن R∈γ 0 و > vt  

 

τεجملات تصادفي  +jt             غيرقابل پيش بيني هسـتند و مقـدار ميـانگين آنهـا ،

]~[0صفراست،  =+τε jttE    1،2،3  =j براي تمام  t0   وها>τ .  اما ممكـن
 .ين آنها باشد و واريانس و كواريانس آنها به اطلاعات وابسته باشداست رابطه اي ب

ثر از تغييرات اطلاعات حسـابداري      أباتوجه به اين موضوع كه تغييرات ارزش شركت مت        
،  سـود نقـدي    :از عبارتنـد  است و اقلامي كه دراين پژوهش داراي محتـوي اطلاعـاتي هسـتند            

ي اصـلي   هـا   بنـابراين فرضـيه    .بلندمدت عايدات  مدت و  رشد كوتاه  عايدات غيرعادي و   عايدات،
 :شود بيان مي اين تحقيق به شرح زير بررسي در مورد

 با وابتدا محاسبه ارزش شركت براساس ارزش فعلي سود نقدي مورد انتظار            : 1فرضيه  
شـود كـه ارزش       سـپس فـرض مـي      گـردد؛    تنزيل مـي   )1مدل  (مين سرمايه   أتوجه به هزينه ت   

  . اختلاف معناداري ندارد،رزش بازار شركتمحاسبه شده شركت با ا
 :ارزش فعلي سود نقدي مورد انتظار

 PVED=Present Value of Expected Dividend        
                                                      

(PVED) ∑
∞

=
+

−=
1

]~[
τ

τ
τ

tt dERP  )1(مدل         

 
د انتظار و رشـد     ارزش شركت براساس عايدات غيرعادي مور     محاسبه  ابتدا    :2فرضيه  

شود كه ارزش محاسبه شده شركت با ارزش بـازار   سپس فرض مي ؛  )2مدل  (عايدات غيرعادي   
 . اختلاف معناداري ندارد،شركت

 
1

22 .).()( ++−−+= at
ttttttt xSTGLTGvdvx

r
RP β

)
 )2(    مدل               
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 ارزش شركت براساس عايدات مورد انتظـار و رشـد عايـدات             محاسبةابتدا    :3فرضيه  
شود كه ارزش محاسبه شده شركت با ارزش بازار شـركت اخـتلاف              فرض مي  سپس   ؛)3مدل  (

 .معناداري ندارد
 

  1
22 .).()( ++−−+= t

t
e
t

e
ttttt xSTGLTGvdvx

r
RP β

)
 )3(  مدل          

 
 ش پژوهش و گردآوري اطلاعاترو

 و نظريـه پـردازي بـه روش          اسـت   تجربي و از نوع آزمـون مـدل        ،روش پژوهش حاضر  
 .ه استاستقرايي انجام شد

 ـ ؛ابطي جهت محاسبه ارزش شركتها از طريق رياضي اثبات گرديد         دراين پژوهش رو   ه  ب
 بلكـه از    ؛ي اين پژوهش نه ازطريق رگرسـيون و مشـاهدات قبلـي           ها  مدلعبارت ديگر ضرايب    

 . در واقع ضرايب مدل محاسباتي هستند نه تخمينيشد وطريق روابط رياضي محاسبه 
 كـه درايـن پـژوهش       ، مقايسه نمود   را با واقعيت   ها  مدل بايد نتايج    ها  مدلبراي بررسي   

جامعـه  .  با ارزش بازار شركت مقايسه شده اند        است نتايج مدل كه همان ارزش تعييني شركت      
 شركتهاي پذيرفته شـده در سـازمان بـورس اوراق بهـادار             تماميآماري پژوهش حاضر، شامل     

 جامعـه درنظـر      مكاني ةو پذيرش در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان محدود          باشد تهران مي 
 سـال شـش    به مدت    83 تا پايان    78گرفته شده و محدوده زماني اين پژوهش از ابتداي سال           

 . است
 (β) شركتهايي بودند كه بتـاي ، جهت بررسي طي دوره مذكور  ،شركتهاي واجد شرايط  

معنـي باشـد تـا شـركت         بـا % 95 يعني اين ضريب بايد در سطح اطمينان         ؛دار باشد  آنها معني 
 يشــركت ضــمن شــركت،  در.لحــاظ نظــري بتــا بايــد مثبــت باشــد  ازاً ضــمن،ودپذيرفتــه شــ

 .گرفت بررسي قرار  شركت مورد45 حدود به توضيح فوق در بنا .گذاري نباشد سرمايه
آوري شده است    اطلاعات مورد نياز به شرح زير جمع       و آمار،  براي تحقق هدف پژوهش   

بررسي و  ، كه براي    اجعه به اسناد و مدارك    اي و مر    مطالعات كتابخانه  ،روش گردآوري اطلاعات  
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 گردآوري اطلاعات از طريق مطالعه و بررسـي گزارشـات و            .است ي مختلف آن  ها  مطالعه جنبه 
آمارهاي منتشره سازمان بورس اوراق بهادار تهران و صورتهاي مالي شركتهاي پذيرفتـه شـده               

مـورد نظـر پـژوهش حاضـر     توان بيان نمود كه اطلاعات        مي لذا دركل . در بورس صورت گرفت   
 بررسـي اسـناد و سـوابق    .2اي   كتابخانـه .1:  بـه روشـهاي زيـر جمـع آوري شـده اسـت          اغلب

هـاي    اسـتفاده از بانـك     .3) صورتهاي مالي شركتهاي مورد بررسي و يادداشـتهاي همـراه آن            (
 .اطلاعاتي دنا سهم و صحرا

 
 متغيرهاي پژوهش

 .باشـد   مـي   از متغيرهـاي پـژوهش     انجام هر پژوهش مستلزم تعيين و تعريـف هريـك         
 :شوند متغيرها براساس نقشي كه در پژوهش به عهده دارند به دو دسته تقسيم مي

  متغيرهاي مستقل) متغيرهاي وابسته     ب)الف
 و متغيرهـاي   اسـت در اين پژوهش يك متغير وابسـته وجـود دارد كـه ارزش شـركت          

 رشـد   ،، عايدات غيرعادي مـورد انتظـار       عايدات مستمر  ، هزينه سرمايه  ،سود نقدي نيز  مستقل  
 عايدات مورد انتظار و رشد كوتـاه  ،كوتاه مدت و رشد بلند مدت عايدات غير عادي مورد انتظار         

 لازم به توضيح است متغير وابسته و مستقل در        .باشد مي مدت و بلند مدت عايدات مورد انتظار      
 .اند جهت محاسبه روابط مدل تعريف شده اينجا

 
 تعاريف

 ( STG t ) كوتاه مدت رشد

 

 1

2

1

12

+

+

+

++ ∆
=

−
= at

t

at
t

at
t

at
t

at
t

t x
x

x
xxSTG      2  و+∆ at

tx       رشد ريالي كوتـاه مـدت 

 .شود  ميگيري  اندازه tكه در زمان   هنگامي؛در عايدات غيرعادي مورد انتظار است
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nat ( LTG )    رشد بلند مدت 
t

nat
t

n x
xLTG +

++

∞→
∆

=
1

lim  

 كه از ساختاراطلاعات خطـي   γ ,v2t , v1t  سه ويژگي، مرتبط با متغيرهاي عددي 
 :                                                                  گيرند ميت أنش

بطـور  ايـن متغيـر     . مربـوط اسـت    v1tنخستين ويژگي به متغير عـددي       :ويژگي اول   
 :گيرد  ميتأ نشLIDمستقيم از 
 

01                                                               )1( عبارت
2 >=∆ +

t
at

t vx γ 
 

                                                           )2( عبارت
γ

2

1

+∆
=

at
t

t
xv          

 
 v1tاگر فرض كنيم كه عايدات غيرعادي مورد انتظار مشاهده شـدني هسـتند، آنگـاه                

بـا  1باشـد   مي )2( است كه مساوي جمله ارائه شده در عبارت          tان  متغيري قابل مشاهده در زم    
 :رسيم  ميبه عبارت زير) 2(بكارگيري تعريف رشد كوتاه مدت در عبارت 

 

1                                                  )3(عبارت 
1

1

2

++

+

=
∆

= at
t

t
at
t

at
t

t x
v

x
xSTG γ

   

 
توانـد   ، ميكه در عبارت سه ارائه شده ) tSTG (  يعني رشد كوتاه مدت ؛اين نسبت

يعنـي  (مثبت يا منفي باشد و علامت آن به علامت عايدات غيرعادي مورد انتظار بستگي دارد                
1+at

tX.(  گيرد كه بر مبناي فرضيات الگـو، صـورت كسـر در عبـارت        مي تأاز آنجا نش  امر  اين

                                                 
كـه    هنگامي ؛  است  t+2 و   t+1معادل مقدار ريالي رشد عايدات غيرعادي مورد انتظار بين دو زمان            tv1به عبارت ديگر    . 1

 .گردد  تقسيم ميγت عددي شود و بر كميگيري مي اندازهtدر زمان 
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تابعي از رشـد كوتـاه       tv1 توان نتيجه گيري كرد كه     مي) 3(از عبارت   . هميشه مثبت است   )3(
 :مدت است

                                                       ) 4(عبارت 
1

1 . += at
t

t
t XSTGv

γ 

 
 :توان نتيجه گرفت كه  ميLIDاز .  مربوط استv2tدومين  ويژگي به  :ويژگي دوم

 
      (5a)       براي همه                            n ≥2

nat
t

nat
t xx +++ ∆=∆ γ1  

 
           (5b) براي  n = 1                              

nat
t

nat
t xx +++ ∆≠∆ γ1

                                            
 

02 دهد كه   مي   همچنين نشان   LIDو   >∆ +at
tx كـه  ) 1( يعنـي عبـارت      ؛ است

∆+1درآن   at
tx      بدين معنا كـه  (مي تواند مثبت يا منفي باشدLID    هـيچ محـدوديتي بـراي 

aمقادير  
tx    و  tv2  بدين ترتيـب عبـارت      ). ايجاد نمي كند(5a)         همـواره مثبـت و در حـال 

natرحاليكه  د. افزايش است 
t

nat
t xx +++ ∆=∆ γ1    1≤ براي تمام n تواند مثبـت و رو بـه         مي

توان نتيجه گرفت كه ويژگي دوم        مي از تحليل پيشين  . افزايش يا منفي و در حال كاهش باشد       
 Y1(نمايد كه پيش بيني رشد آينده به جاي آنكه به رشد دوره بعـد    مياين مفهوم را آشكار

ايـن  .  بسـتگي دارد  )Y1در برابر  Y2(بستگي داشته باشد به رشد دو دوره بعد) 0Yدر برابر 
شود مربوط اسـت رشـد        مي مفهوم به آنچه كه در تحليل عملي حقوق صاحبان سهام مشاهده          

 ي رشد درآينـده مـورد اسـتفاده قـرار    ها  بعد به ندرت به عنوان نشانه اي براي پيش بيني          ةدور
ايـن  . شود» غير مكرر   «اين است كه عايدات جاري ممكن است شامل اقلام        دليل آن   . گيرد مي

 امـا بـر رشـد مـورد انتظـار در            ؛گذارنـد  تأثير مي  بعد   ة بر اندازه گيري رشد دور     ،اقلام غيرمكرر 
از » خـوبي « بعد نمـي توانـد شـاخص         ةبدين ترتيب رشد دور   . ي ندارند تأثيري بعد هيچ    هاسال

توان عايدات را به عايـدات        مي ،)1999(يري از الگوي اولسون     با بهره گ  . رشد آتي شركت باشد   
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)(» اصلي« 1tx و عايدات انتقالي )( 2txتـوان    مـي بـا فـرض ايـن چـارچوب،    . تقسيم كرد

tv2 را تصحيحي برايtx11: دانست 
 

tt                      )           6(عبارت  xv 22 ttt    و      =− xxx 21 +=      
 

 tv2≡ -)اقلام غيرمكرر (  : توان به اين صورت تعريف كرد  ميراtv2بدين ترتيب 

tvاز آنجا كه ميانگين     لام غيرمكرر، در ايـن چـارچوب، محـدود        صفراست، تفسير اق  2
شود كه ميانگين آنهـا صفراسـت، نظيـر           مي شود تا تنها شامل آندسته از مبادلات غيرمكرر        مي

 متغيري است كـه     tv2 بنابراين از اينجا به بعد، در اين تحليل          2.ي غيرمترقبه زيانهاسودها و   
 . گيرد  ميي غيرمترقبه مورد استفاده قرارهاا و زيانبراي تصحيح عبارت و در نظرگرفتن سوده

 ):2(فرض  طبق پيش. شود  ميمربوطγسومين ويژگي به متغير عددي :ويژگي سوم
 

1lim                                                )7( عبارت
1

−=
∆

+

++

∞→ γnat
t

nat
t

n x
x

 

 
   :رسيم  ميبه اين نتيجه) 7(در عبارت  ) LTG(با بكارگيري تعريف رشد بلند مدت 

              
 = γ  LTG−1                                                                   )8 (عبارت

 

                                                 
111يعني  » اصلي«در اين مورد، عايدات غيرعادي    . 1 −−≡ tt

a
t rbxx   بعدي كـافي    ةيدات غير عادي دور    براي ارزيابي عا 

 .است
) قابـل فـروش   (زيان غير مترقبه را حاصل سود و زيان ناشي از فروش اوراق بهادار قابل معامله                 توان سود و     مثال مي  ايبر. 2

 .دانست
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عـادي  در عايـدات غير   ) به اضافه يك  (توان به عنوان رشد بلند مدت         مي را γبنابراين
بـا   .نـاميم   مـي   را رشـدبلند مـدت     γاز حالا به بعد، در اين  پـژوهش          . مورد انتظار تلقي كرد   

تـوان بـر مبنـاي رشـد كوتـاه            مـي  راv1tو ديگر اطلاعات موجود،     ) 8(و  ) 4(ي  هاتركيب عبارت 
   : بيان كرد(LTG) ورشد بلند مدت (STGt)مدت

 

                                                          )9(عبارت 
1

1
+= at

t
t

t x
LTG
STGv 

 
 برقراري ارتباط بين ارزش شركت و رشد عايدات غيرعادي مورد انتظار

گـردد كـه ارزش شـركت را بـه رشـد عايـدات         مـي در اين قسمت تابع ارزيابي مطـرح  
ز آنجـا كـه الگـوي اولسـون         به عنـوان نقطـه آغـازين، ا       . كند  مي غيرعادي مورد انتظار  مربوط    

در مقالات مربوط ارزيابي مبتني بر حسابداري، جايگاه برجسته اي پيدا كـرده اسـت،          ) 1995(
مفيد خواهـد   ) 1995(توضيح نحوه ارتباط الگوي مطرح شده در اين پژوهش و الگوي اولسون             

 در الگوي اولسون  بدين ترتيب در اين قسمت ابتدا يك تابع ارزيابي مشابه تابع ارائه شده                . بود
و الگـوي   ) 1995( بـين الگـوي اولسـون          هـا شود و تشـابهات و تفاوت       مي  لم يك ارائه   ،)1995(

 كه از الگوي اولسـون      ،ساختار اطلاعات خطي  . شود  مي مطرح شده در اين قسمت توضيح داده      
.  بشـود  tv2 يعنـي    ؛دهد تا شامل متغيـر اطلاعـات        مي كند و آن را تغيير      مي  استفاده )1995(

 :آيد  ميبدين ترتيب نتيجه زير بدست
 آنگاه.  را در نظر بگيريدPVED,CSR,LID :  لم يك 

tt
a
ttt vvxbP 2211 δβδ +++= 

                                                                                  :كه درآن
r
1

1 =δ                   

r
1

2 =δ  

)( γ
β

−
=

Rr
R 
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 حذف شود، همان تـابع ارزيـابي كـه در           tv2 يعني   ؛از عبارات بالا، اگر متغير اطلاعات     
در دو الگـو متفـاوت      γبا اين حال، متغير     . آيد  مي مطرح است بدست  ) 1995 (1الگوي اولسون 

]1,[يعني( بزرگتر از يك است      γ اين الگو     در -است R∈γ (      درصورتيكه در الگوي اولسـون
)1995 (γ   است   1كوچكتر از )  1,0[يعني[∈γ .( در مـورد مقـادير     ها  اين محدويت γ  بـدين

) 1995(توانـد شـامل رشـد هـم بشـود درحاليكـه الگـوي اولسـون                مي ن الگو ست كه اي   ا معنا
اگر اين الگوي ارزيابي شامل رشـد نيـز بشـود لازم اسـت              .توانست شامل اين شاخص باشد     نمي

 مطمئن شـويم كـه تـوالي رشـد مـورد پـيش بينـي از لحـاظ اقتصـادي، منطقـي و بـا معنـا                          
 .كند را تضمين ميامر  اين tv2 يعني ؛گنجاندن متغير اطلاعات.ستا

xaدهد كه ضريب     لم يك نشان مي   
t   و V t2   با بررسـي در ويژگـي       . مشابه هم هستند 

V: شود كه    دوم اين نتيجه حاصل مي     t2−          به عنوان تصحيح كننده براي سود يا زيانهاي غير 
رود كـه     مـي   بنـابراين انتظـار    ،ل ميكند كه شامل عايدات غير عادي جاري ميشـود         مترقبه عم 

) ها  متغير )xV a
tt يـك  ،با تركيب سه معادله الگو بـا لـم يـك            . ضرايب مشابهي داشته باشند    2,

دهد چطور رشـد عايـدات غيرعـادي مـورد انتظـار بـه         ميآيد كه نشان   مي تابع ارزيابي بدست  
 .شود  ميبوطارزش شركت مر

  :آنگاه. بگيريد را در نظر CSRو ) 9( عبارت ،لم يك : گزاره يك
 )10(عبارت  

01 ≠+at
tx                  1

22 .).()( ++−−+= at
ttttttt xSTGLTGvdvx

r
RP β

)   

 

LTG=−1γ  ;    0                         :كه درآن
)(

)( >
−

=
γγ

β
Rr
RLTG

)               

 
 را) 10(ده در گـزاره يـك، عبـارت         براي پي بردن به كاربردهاي تابع ارزيابي ارائـه ش ـ         

 : توان به شكل زير بيان كرد مي
                          

                                                 
10) 1995(توجه كنيد كه در الگوي اولسون . 1 <<ω 1و اگر=ω باشدLIDد خاص است مور. 
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1           )11(عبارت 
21 .)()( ++−−+= at

tttttt XSTGLTGVdVX
r
RP β 

                                                                                 
vدل تعديل شده برايم+   فزاينده  ) ضريب افزايش   (           t2−عايدات دائمي    

 
دهد كه تابع ارزيابي درگزاره يـك از سـه جملـه تشـكيل شـده                  مي نشان) 11(عبارت  

  يـا   كـه بـراي سـودها      )يعني عايدات سرمايه گذاري شده    (» الگوي عايدات مستمر  « . 1: است  
جاري » غيرمترقبه«ي  زيانهاسودها يا   . 2تعديل شده است،    ) tv2 ثلاًم(» غيرمترقبه«ي  زيانها

 و رشـد بلنـد مـدت        tSTGيك ضريب افزايش كـه نشـان دهنـده رشـد كوتـاه مـدت                . 3و  
LTG          اين تمايز حاكي از    . دهد  مي  است و عايدات غيرعادي مورد انتظار دوره بعد را افزايش

تعـديل  (الگـوي عايـدات مسـتمر     «توان   مي بع ارزيابي ارائه شده در گزاره يك را       آن است كه تا   
 .»با رشد تلقي كرد) »غيرمترقبه«زيانهاي يا شده براي سودها

در فرضـيه  ) 2( رابطه مدل 11درواقع عبارت :(شود  مي نتيجه) 11(موارد زير از عبارت     
 ). استدوم

قدار ريالي رشد كوتاه مدت در عايـدات غيرعـادي          يعني م ( باشد   tSTG=0 اگر   .1
02مورد انتظار صفر باشد و       =∆ +at

tx (        آخرين جمله درسمت راسـت عبـارت)حـذف ) 11 
 1.دياب ميتقليل » الگوي عايدات مستمر«شود و تابع ارزيابي به  مي

ــامي م)11(عبـــارت ســـمت راســـت  آخـــرين جملـــه در .2 ــا هنگـ ثراســـت ؤتنهـ
02كه >∆ +at

txيعني رشد كوتاه مدت مثبت باشد؛ باشد . 
كـه   ، هنگـامي  tSTG=0 برخلاف موردي كه درآن رشد كوتاه مدت صفر باشـد            .3

 آخـرين جملـه در      tSTG<0و  ) γ=1يعنـي   ( LTG=0رشد بلند مدت صـفر اسـت        
 .در تابع ارزيابي نقش آفرين خواهد شد) 11(ست عبارت سمت را

                                                 
بدين ترتيب تابع ارزيابي به الگوي عايـدات مسـتمر منجـر            .  الگوي ارزيابي نبايد شامل رشد باشد      ،اگر شركت رشد ندارد   . 1

 .شود مي
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 رشـد بـر     تـأثير  ةدهند نشان) 11(و بدين ترتيب آخرين جمله در سمت راست عبارت          
 .كند  ميكه رشد به صفر ميل  تا زماني؛يي است كه رشد مثبت بودههاارزش شركت براي سال

∆+2دهـد كـه     مـي نشـان  وست همواره مثبت اtv1 در ساختار الگو، .4 at
tx  همـواره 

، صـرفنظر از علامـت      )11(بدين ترتيب آخرين جملـه در سـمت راسـت عبـارت             . مثبت است 

at+1يعني (عايدات غيرعادي مورد انتظار دوره بعدي 
tx (هميشه مثبت است . 

دوره  بعـد منفـي اسـت، يعنـي          كه عايدات غيرعادي مورد انتظار       با اين حال هنگامي   

tSTG1.مناسب نيست» رشد« در اين مورد، كلمه ؛ بنابراينمنفي است 

01كه    هنگامي .5 =+at
tx           مقدار نسـبت رشـد كوتـاه مـدت ،)tSTG (   از لحـاظ

وان از نسبت رشـد كوتـاه مـدت          بنابراين در اين مورد نمي ت      2.اقتصادي هيچ معنايي نمي دهد    
)tSTG (همچنين عبارت . در تابع ارزيابي استفاده كرد)آيد  ميبه شكل زير در ) 11: 

 

2        3)12(عبارت 
22 ).()( +∆+−−+= at

tttttt xLTGvdvx
r
RP β

)
                         

 

                                                 
01كه   هنگامي. 1 <+at

tx   و tSTG  شـود   زيرا هميشه تصـورمي  ؛مناسب نيست» رشد«در اين مورد، عبارت .  منفي است
 منفي براي پيش بينـي وضـعيت عملكـرد شـركت در آينـده اسـتفاده                 tSTG از نسبت    همچنين معمولاً . مثبت است » رشد«

در مواردي كه اين نسـبتها منفـي هسـتند، ايـن     . دگرد  از نسبتهاي منفي در تحليل ارزيابي استفاده نمي      نيز  در عمل   و شود نمي
01كه   گاميهن. تحليل بي اعتبار است    >+at

tx   است tSTG مناسـب  » رشد «  در يك چنين موردي، عبارت ، مثبت است
01بدين ترتيب شرط   . است >+at

tx)0دهد كه همچنين نشان مي>tSTGبدين معناست كه تحليل رشـد تنهـا   )   است
01اربرد دارد   در مورد شركتهاي سودده ك >+at

tx  بدين معناست كه نرخ سود دوره بعدي شركت بزرگتـر ازr   اسـت و 

01در مقابل،   .  عملكرد بسيارخوب شركت است   ةاين امر نشان دهند    <+at
tx ست كه نرخ سـود دوره بعـدي    ابدين معنا

 .رد ضعيف عملياتي شركت است عملكة است و اين امر نشان دهند rشركت كوچكتر از 
 .شود  استفاده نمي،به اين نكته توجه كنيد كه در تحليل نسبتها، از نسبتي كه مخرج آن صفر است. 2
at+1براي تمام مقادير) 12(توجه كنيد كه عبارت    . 3

tx)بـراي  صـرفاً ) 11( در حاليكـه عبـارت   ؛صادق اسـت ) از جمله صفر 

01 ≠+at
txصادق است. 
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يي كـه   هاشـركت تنهـا در چـارچوب      » رشد«توان گفت تحليل      مي با توجه به نتايج بالا    
 .ا استرقابل اجtSTG<0 يعني ؛رود سود ده باشند  ميانتظار

توان آن را نماد      مي همواره مثبت است،  ) 11(چون آخرين جمله درسمت راست عبارت     
الگـوي  «دانست كه به رشد عايدات غيرعادي مورد انتظار وابسته است وجدا از           » ارزش افزوده «

 .باشد  مي»عايدات دائمي

2rتوان نتيجه گرفت كه      مي γبا توجه به حدود     
R

≥β
)

 ،βبراي درك مقـدار     .  است 

 110 حـداقل    βدر ايـن مـورد، مقـدار        .  ده درصد اسـت    r يعني   ؛ سرمايه ةكنيم هزين   مي فرض

∆+2اين بدان معناست كه حتي وقتي . است at
tx )ايدات غيرعادي مورد انتظاريعني تغيير ع (

 .ي بزرگ بر ارزش شركت داشته باشدتأثيرتواند   مي»ارزش افزوده«مقدار كوچكي دارد، جمله 
 و رشـــد بلنـــد tSTG رشــد كوتـــاه مـــدت ةنشـــان دهنـــد» ضــريب افـــزايش «

با رشـد كوتـاه     »  افزايش ضريب«توان نتيجه گرفت كه       مي )11( از عبارت     و استLTGمدت
مارا به اين    ) LTG(نسبت به رشد بلند مدت       βمشتق گيري   . يابد  مي  افزايش tSTGمدت

0رساندكه    مي نتيجه  
)(
>

∂
∂
LTG
β
)

با رشد بلند مـدت و      » ارزش افزوده « بدين ترتيب،    . است 

 هـر چـه رشـد        ،توان انتظار آن را داشـت       مي ين نتيجه ايست كه   ا. يابد  مي كوتاه مدت افزايش    
 .شركت بالاتر باشد، ارزش شركت نيز بالاتر خواهد بود

 
 در تابع ارزيابي» غير مترقبه«ي زيانهامقدار سودها يا 

 tv2 يعني   ؛بحث مطرح شده در قسمتهاي پيشين حاكي از آنست كه متغير اطلاعات           
بـدين  . تفسـير شـود   » غيـر مترقبـه   «ي  هال تصحيح براي درنظر گرفتن سودها يا زيان       بايد عام 

رسيم كه عايدات جاري طوري تغييـر داده شـده            مي به اين نتيجه  ) 11(ترتيب از تابع ارزيابي     
دهد كه نخسـتين      مي اين امر نشان  . نيز بشوند » غير مترقبه «ي  ها كه شامل سودها و زيان     ستا

 -اسـت » اصلي« عايدات مستمر    ة نشان دهند  ،تابع ارزيابي ) 11(رت  سمت راست عبا  جمله در   
هستند بنـابراين از عايـدات جـاري كـه بـراي            ) موقتي  ( گذرا  » غيرمترقبه«ي  هاسودها و زيان  

 .شوند  مي حذف،گيرد  ميمورد استفاده قرار» الگوي عايدات مستمر«ارزيابي 
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شوند اما بـر ارزش شـركت         مي از عايدات حذف  » غيرمترقبه«ي  هااگر چه سودها و زيان    
 تـأثير   همـانطور كـه تقسـيم سودسـهام بـر ارزش شـركت                - ريال به ريال     –.گذارند تأثير مي 

بـر ارزش   » غيـر مترقبـه   «ي  زيانها سودها و    تأثير حاصل   ، بر ارزش شركت   تأثيراين  . گذارد مي
جـاري  » هغيـر مترقب ـ  «ي  زيانهـا سودها و   » عدم ارتباط «موضوع بعد مستقيما به     .دفتري است 

يعنـي  (جـاري  » غيرمترقبـه «ي زيانهـا دهد كه سودها يا   ميتحليل زير نشان   . شود  مي مربوط

tv2− (  قابل پيش بيني    تأثير  هيچ)    1بـر   ) يا محتـواي اطلاعـاتي+at
tx       ت  و رشـد كوتـاه مـد

)tSTG (ندارد: 
ــارت  ــي)6(از عب ــوان   م ــادي   ت ــدات غيرع ــه عاي ــت ك ــه گرف ــلي«نتيج ــي  » اص يعن

111 −−≡ tt
a
t rbxx               به عنوان اطلاعات براي ارزيـابي عايـدات غيرعـادي مـورد انتظـار دوره

at+1بر پيش بينـي » غيرمترقبه«ي جاري زيانها بدين ترتيب سودها يا. بعدي كافي است
tx ، 

 . نداردتأثير
ي جـاري غيـر مترقبـه بـراي پـيش بينـي             زيانهـا دهد كه سود و      تحليل بالا نشان مي   

. عايدات غير عادي مورد انتظار و رشد عايدات غير عادي مورد انتظار هـيچ كمكـي نمـي كنـد          
 »       غيرمترقبـه «ي جـاري    هـا زيان و بدين ترتيب بدون وجود اطلاعـات در مـورد تغييـرات سـود            

اسـت،  » ارزش افـزوده  «را كه نشان دهنده     ) 11(در عبارت   سمت راست   توان آخرين جمله     مي
 .ارزيابي كرد

تـوان  تـابع ارزيـابي         مـي  دهد كه چطور    مي شود نشان   مي  مطرح ،تحليلي كه در ادامه   
را بر مبناي رشد عايدات  مورد انتظار و نه بر مبناي عايدات  غيـر عـادي مـورد انتظـار                      )  11(

 .بيان كرد
 :رسيم  مييربه نتيجه ز) 3( در عبارت CRSبا گنجاندن 

 

1          )13(عبارت
1

1
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2 )(
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)(عبارت   11 ++ − t
t

t
t drxR     براي عايـدات مـورد انتظـار دوره زمـاني (t+1, t+2) 

 . استt+1 زيرا مبين عايدات مورد انتظار كسب شده در زمان ؛گيرد ميمورد استفاده قرار 
توان رشد تدريجي عايدات مورد   ميار رابدين ترتيب تغيير عايدات غيرعادي مورد انتظ

توان رشد كوتاه مـدت       مي )13(با تغيير عبارت    . محسوب كرد » عادي«انتظار، بالاتر از عايدات     
 :عايدات مورد انتظار را مطرح نمود

 

1   )14(عبارت 
1

1

112

1

2 )(
++

+++

+

+

=
−−

=
+

∆
= t

t

t
t
t

t
t

t
t

t
t

t
at
t

at
te

t x
v

x
drxRx

rbx
xSTG γ

 

 

eدهد كه     مي نشان) 14(عبارت  
tSTGبـه عنـوان رشـد عايـدات مـورد      تـوان    مي را

 . دانست، داده شده استتأثيرانتظار كه تقسيم سود در آن 
 ـ(توانيم رشد بلند مدت در عايدات مـورد انتظـار     مي همچنين جـاي رشـد عايـدات    ه ب

 :را تعريف كنيم) غيرعادي مورد انتظار
 

nt                                            )15(عبارت 
t

nt
t

n
e

x
xLTG +

++

∞→
∆

=
1

lim                                     

 
 ميزاني باتوجه به(رسيم   ميبه نتيجه زير) 15( در عبارت CSR و LID با گنجاندن 
 ):معين از سود سهام

1lim
1

−=
∆

== +

++

∞→ γnt
t

nt
t

n
e

x
xLTGLTG 

 
eبا جايگزين كردن 

tSTGبجايtSTGو eLTG باLTGبـه  )11(، در تابع ارزيابي ،
 :رسيم مي  زيرةنتيج
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 )16(عبارت 
   01 ≠+t

tx             1
22 .).()( ++−−+= t

t
e
t

e
ttttt xSTGLTGvdvx

r
RP β

)                       

 

ee                      :آن كه در LTG
Rr
RLTG =−>
−

= 1;0
)(

)( γ
γγ

β
)

  

 
، ارزش )16(تـابع ارزيـابي      . اسـت   سوم ةدر فرضي ) 3(  رابطه مدل  )16(واقع عبارت    در

. رسد مي كند و در اين زمينه، عملي تر به نظر  ميشركت را به رشد عايدات مورد انتظار مربوط 
توان اين الگو را به جاي عايدات غيرعادي مورد انتظـار بـراي               مي بدين ترتيب با اندكي اغماض    
 .عايدات مورد انتظار بكار برد

 
 )2003(جوتنر –لگوي اولسون ارتباط با ا

ي پيشين تابعي براي ارزيـابي معرفـي شـد كـه ارزش شـركت را بـه رشـد          هادر قسمت 
همچنـين تـابعي بـراي      ) 2003( جـوتنر  -الگـوي اولسـون   . كرد  مي عايدات مورد انتظار مربوط   

 بـه . دسـاز   مـي كند كه ارزش شركت را به رشد عايدات مورد انتظار مربـوط               مي ارزيابي معرفي 
 اين الگـو مفيـد      و)  2003(  جوتنر - الگوي اولسون  - دليل درك ارتباط بين اين دو الگو       مينه

 .خواهد بود

 :رسيم  ميبه نتيجه زير) 11( در تابع ارزيابي CSRبا استفاده از 
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م لم دو: LID، CSR وPVEDرسيم  ميبه اين نتيجه. گيريم  مي را در نظر: 

1                             1)17(عبارت 
1

.).( +
+

+= at
tt

t
t

t xSTGLTG
r

xP β
)

 

LTG       كه در آن                         
Rr

LTG =−
−

= 1;
)(

1)( γ
γ

β
)

 

 
توان بـر مبنـاي عايـدات         مي را) 11(رسيم كه تابع ارزيابي       مي  به اين نتيجه   ملم دو از  

بيـان كـرد    ) 11دومين جمله در سمت راست عبـارت        (گذاري شده و رشد      مورد انتظار سرمايه  
گـذاري   جمله عايدات مـورد انتظـار سـرمايه       ).  گزاره يك  -گذاري شده  ي عايدات سرمايه  به جا (

 وضعيتي اسـت    ة زيرا اين جمله نشان دهند     ؛توان به عنوان يك معيار در نظر گرفت         مي شده را 
 امـا  ؛كنـد   مـي  بعد  خود را حفظ  ةكه در آن شركت در بلند مدت نيز عايدات مورد انتظار دور           

توان جمله عايدات مورد انتظـار سـرمايه گـذاري شـده را           مي بدين ترتيب . بدون هر گونه رشد   
 )11(سمت راست عبارت م در و جمله دو» عادي« ارزش شركت برحسب عايدات     ةنشان دهند 

 .كنند  ميرشد» عادي«ي سودده دانست كه فراسوي عايدات شركتهارا ارزش افزوده 
د انتظار سـرمايه گـذاري شـده و         همچنين عايدات مور  ) 2003(جوتنر  -الگوي اولسون 

 :كند  ميرشد را به ارزش شركت مربوط
 

                                    (OJ) جوتنر -الگوي اولسون
)(

1
1

γ−
+=

+

R
z

r
xP

t
t

t 

 
 :كه در آن

                                                 
NPVGOهـاي رشـد،        فرصت NPVيعني  (اندازد    مي» NPVGOالگوي  «ما را به ياد     ) 17(عبارت  . 1

r
xP

t
t

t +=
+1

 (

هاي رشـد     توان فرصت  كنيم مي   مقايسه مي ) 18(كه آن را با عبارت       هنگامي. كه در دفاتر مالي شركت به آن اشاره شده است         
 رشد كوتاه مدت و بلند مدت عايدات غيرعادي مـورد انتظـار  اسـت، مـرتبط                  ةن دهند كه نشا » ضريب افزايش «شركت را با    

 .دانست» NPVGO«توان شكل اصلاح شده الگوي  در اين زمينه، الگوي ارائه شده دراين پژوهش را مي. كرد
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          01 >z   211121 و
1 )]([ +−+++− ∆=−−= at

t
t

t
t
t

t
t xrdrxRxrz 

 
 : جوتنر واضح است-لگوي اولسون رابطه با ا،ملم دوبا در نظر گرفتن 

    1م  و    با دقت در لم دو

2

+

+∆
= at

t

at
t

t x
xSTG   رسيم كه تابع ارزيابي      مي ، به اين نتيجه

 .جوتنر است -اولسون همان الگو
 تنهـا هنگـامي     ، يـك  ةتابع ارزيابي مطـرح شـده درگـزار       : نكات ديگر درمورد اين الگو      

همچنين در اين الگـو     .  رشد كوتاه مدت بايد مثبت باشد       يعني ؛tSTG<0صادق است كه    
 و در  نتيجه تـابع ارزيـابي         Y1 و   Y2 يعني   ؛توان پيش بيني كرد     مي  آينده ةتنها براي دو دور   

البته اگر يك   . Y1در برابر    Y2 رشد كوتاه مدت     -شامل تنها يك معيار رشد كوتاه مدت است       
يدات بالاي حـد طبيعـي چنـد سـال ضـرر ده             شركت انتظار داشته باشد قبل از رسيدن به عا        
 شود كه چطـور      مي بنابراين اين پرسش مطرح   . باشد، اين ساختار براي آن مناسب نخواهد بود       

عموميـت  و يـا    را طـوري تغييـر داد       ) 11(توان ساختار تابع ارزيابي ارائه شـده در عبـارت            مي
) Y1   در برابـر Y2(بخشيد كه همچنين شامل موارد منفي بودن معيـار رشـد كوتـاه مـدت     

 . tSTG>0 يعني ؛باشد
شود آن را به هر دو دوره   ميمربوطt (STG(رويكردي كه به معيار رشد كوتاه مدت 

توان به تـابع ارزيـابي زيـر      ميدر اين مورد . دهد ميتعميم   ) Y1در برابر    Y2نه فقط   ( پياپي  
 :دست يافت
 

n             1≤1           براي تمام )18(عبارت 
2

1
1

+++ ∆+= nat
t

t
tt xxP αα                                           

 
                                                                                                                 :كه در آن

 01
1 >=

r
α 
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0
)(

1
12 >

−
= − γγ

α
Rrn 

 
جـوتنر  - الگـوي اولسـون    ،n=1توان به اين نتيجه رسيد كه وقتـي          مي )18(از عبارت   

 .دانست) 18(توان حالت خاص عبارت   ميجوتنر را-در نتيجه الگوي اولسون. شود  ميحاصل
 عموميت بيشتري داد  تا شامل هـر دو  توان   ميراt ( STG (معيار رشد كوتاه مدت 

++1زمان دلخواه   nt وknt −++  (n-1) ≤و   k ≥0  و  n ≥1آن       بشود كه در 1
 

)(                             1)19(  عبارت 1
2

1
1

knat
t

nat
t

t
tt xxxP −++++ −+= αα 

 
     :كه در آن 

       01
1 >=

r
α        0و

)()...(
1

212 >
−+++

= −−− γγγγ
α

Rrknnn 

 
را بـراي  ) 11(تـوان تـابع ارزيـابي     ها مي دهد كه با برخي تعديل  مينشان )19(عبارت 

) نه لزوما دو دوره پي در پي(پيش بيني شده هر دو دوره آينده     )غيرعادي(عايدات مورد انتظار    
 .دهد ي ماين امر انعطاف الگو را در زمينه رشد كوتاه مدت نشان. بكار گرفت
 

 ون آماري مورد استفاده در پژوهشآزم
 ارزش شـركت بـا   ،اين پژوهش از سه فرض تشكيل شده است، در هريـك از فرضـيات        

بـه عبـارت ديگـر    ؛ گـردد  توجه به برخي متغيرهاي حسابداري در شركتهاي نمونه محاسبه مي  
 محاسـبه   شود كه قيمتهاي    سپس بررسي مي   .باشد نه تخميني   ضرايب اين مدل محاسباتي مي    

جهـت بررسـي هـر يـك از ايـن       .ارزش واقعي بـازار شـركت انطبـاق دارد        شده تا چه ميزان با    

                                                 
∆++1رسيم كه     به اين نتيجه مي   ) 19(و  ) 18(با مقايسه عبارتهاي    . 1 nat

tx  ن بـه عنـوان ميـانگين مـوزون هـر دو            توا   را مي

++1تاريخ دلخواه بيان كرد؛  nt وknt −++ 1   
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كرديم، ابتدا تفاوت    بايست مقادير محاسبه شده را با مقادير ارزش بازار مقايسه مي           فرضيات مي 
 :ارزش محاسبه شده و ارزش بازار را به شرح زير به دست آورديم

                                          Di,j=Fvi,j- Xi,j 
  Xi,jام  و  j ام در سـال   i   عبـارت اسـت از ارزش بـازار شـركت     Fvi,jدر اين رابطه 

 .ام j ام در سال  i عبارت است از ارزش محاسبه شده شركت 
  بـه    tتـوان بـا كمـك آزمـون      مـي ،  از توزيع نرمال برخوردار باشـد  Dكه  در صورتي

 : كرد و فرضيات آماري اين پژوهش به صورت زيراستبررسي فرضيات اقدام

H0: µd≠ 0 
H1: µd= 0 

 
 يعنـي تفـاوت ارزش   ؛ برابر با صفر باشـد  dكه ميانگين تابع  به عبارت ديگر در صورتي
 شـركت براسـاس   ةتوان گفـت ارزش محاسـبه شـد        مي  ،داشمحاسبه شده و ارزش بازار صفر ب      

 .ف معنا داري نداردي پژوهش با ارزش بازار شركت اختلاها مدل
 اسـتفاده    Wilcox on نرمـال نباشـد از روش ناپارامتريـك     dكه توزيـع   در صورتي

باتوجـه بـه اينكـه      . دهد اين روش اختلاف ميانگين دو جامعه را مورد آزمون قرار مي          . كنيم مي
توزيع متغيرهاي اين پژوهش نرمال نبود ؛ جهت مقايسه ارزش محاسبه شـده و ارزش واقعـي                 

 اعضـاي   ،دراين آزمون جهت مقايسـه دو نمونـه       . ويل كاكسون استفاده كرديم    آزمونكت از   شر
اين آزمون به بررسي اينكه     . محاسبه گرديد نيز  نظير دو نمونه را  مقايسه كرديم  و تفاوت آنها            

خاطر داريم كـه درروش  ه  ب.پردازد  ميدرمجموع تاچه حد اختلاف بين دو نمونه معنا دار است      
ن متغير وابسته و مستقل نداريم و متغير وابسته و مستقل بيان شـده در پـژوهش                 ويل كاكسو 

 .مربوط به محاسبه روابط رياضي ارزش شركت از هرسه مدل است
سپس اين تفاوتها برمبناي قدرمطلق مقدار تفـاوت مرتـب شـدند و ميـانگين مقـادير                 

ر سطح شركت و سـپس در       هر فرضيه را د   . مثبت و منفي و نيز جمع رتبه آنها محاسبه گرديد         
 يعني بررسي كرديم كه آيا  ارزش محاسبه شده شركت با ارزش واقعي              ؛سطح صنعت آزموديم  
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 درصد مسـاوي اسـت يـا        95 در سطح اطمينان     1383 تا   1378بازارشركت در فاصله سالهاي     
 .خير

 فقط در سطح سه صنعت كـه بيشـترين شـركتها در آن             وضوع اين م  ،در زمينه صنعت  
 : اين صنايع عبارتند از، بررسي شدصنعت بودند

  شركت  دوازده باساير محصولات كاني غير فلزي
   شركتپنج           با ماشين آلات و تجهيزات

   شركتپنج                با محصولات شيميايي
 سـپس فـرض     ،شود  مي  ارزش شركت محاسبه   )1(در ابتدا براساس مدل     : فرضيه اول 

شـركت اخـتلاف معنـا داري       ) بـازار (ده شركت با ارزش واقعـي       كنيم كه ارزش محاسبه ش     مي
 .ندارد

 
 
 

 ) :1(رابطه مدل
 :كه در اين رابطه داريم

 =t                  Pt,i در سال  iارزش شركت 
  EDPSt,i             t در سالi  مورد انتظار شركت DPSميزان 

  = r                    ) ور تنزيلفاكت(                               هزينه سرمايه   
 

 :متغير وابسته و مستقل دراين مدل به شرح زير است 
 tارزش شركت در سال : متغير وابسته

 : متغير مستقل
 tمورد انتظار در سال  ) DPS( سود نقدي

 هزينه سرمايه

∑
= +

=
n

t
n

it
it r

EDPS
P

1

,
, )1(
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 يهـا كنيم، جداول آزمون  را بررسي مي dابتدا نرمال بودن توزيع : آزمون فرضيه اول
 :مربوطه به شرح زير است

 
 Tests of Normality 

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 

  Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

 .342 270 .000 .391 270 .000 

 

 

 
 

  dو هم با توجـه بـه شـكل توزيـع     ) Sig<.05(با توجه به اينكه هم از طريق آزمونها
 .كنيم  استفاده مي Wilcox on پس از روش ،نرمال نيست
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Wilcoxon-Test   

Variables: ارزش محاسبه شده  
  ارزش واقعي  شركت 
   

Differences N Rank-Sum 
   

Negative 261 35371 

Positive 9 1214 

Zero 0  

   
 Z P 
 -13.29811808 0 

 
 95طح اطمينـان  باشد در س ـ  درصد مي5 كمتر از  pبا توجه به اينكه  : نتيجه گيري

با ارزش واقعي   شركت براساس سود نقدي موردانتظارةتوان گفت ارزش محاسبه شد درصد مي
پذيرفتـه   H1فرضيه تحقيق    و شود مي  رد H0و فرض آماري     شركت اختلاف معناداري ندارد   

 .دگرد مي
ابتدا ارزش شركت را براسـاس عايـدات غيرعـادي مـورد انتظـار و رشـد               : فرضيه دوم 

كنيم كـه ارزش محاسـبه     سپس فرض مي   ،كنيم محاسبه مي ) 2طبق مدل   (غير عادي   عايدات  
 .شركت اختلاف معنا داري ندارد) بازار( شركت با ارزش واقعي ةشد

 

1             )2(مدل 
22 .).()( ++−−+= at

ttttttt xSTGLTGvdvx
r
RP β

)
 

 
 :متغير وابسته و مستقل دراين مدل به شرح زير است

 t (P)ارزش شركت در سال : متغير وابسته

 : مستقلهايمتغير
 R= r+1 و  t (r)ه سرمايه شركت در سال هزين 
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 )t) xtعايدات مستمرشركت در سال  

 )t) dtسود نقدي شركت در سال  

 t)(LTGرشد بلند مدت عايدات غير عادي مورد انتظار شركت در سال  

)( tمدت عايدات غيرعادي موردانتظار شركت در سال  رشد كوتاه  tSTG 

t+1  )   1+atنتظار شركت در سال عايدات غير عادي مورد ا 
tX( 

 
ي هاكنيم، جداول آزمون  را بررسي مي dابتدا نرمال بودن توزيع : آزمون فرضيه دوم 

 :مربوطه به شرح زير است
 

Tests of Normality 
Shapiro-Wilk 

 Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

 .365 270 .000 .393 270 .000 
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  dو هم با توجـه بـه شـكل توزيـع     ) Sig<.05(با توجه به اينكه هم از طريق آزمونها
 .كنيم  مي استفاده Wilcox on پس از روش ،نرمال نيست

 
 

Variables: ارزش محاسبه شده  
  ارزش واقعي  شركت 
   

Differences N Rank-Sum 
   

Negative 266 35993 
Positive 4 592 

Zero 0  
 Z P 
 -13.78243634 0 

 
 95 در سـطح اطمينـان       ،باشـد   درصد مي  5 كمتر از    pبا توجه به اينكه     : گيري نتيجه

توان گفت ارزش محاسبه شده شركت براساس رشد عايدات غيرعادي مورد انتظار با              درصد مي 
شـود و فرضـيه    مـي    ردH0ارزش بازار شـركت اخـتلاف معنـا داري نـدارد و فـرض آمـاري                  

 .شود  ميپذيرفتهنيز    H1تحقيق
طبق (ابتدا ارزش شركت را براساس عايدات مورد انتظار و رشد عايدات : فرضيه  سوم

كنيم كه ارزش محاسبه شده شركت با ارزش واقعي  ميكنيم سپس فرض  محاسبه مي) 3مدل 
 .شركت اختلاف معنا داري ندارد) بازار(

 

1) :     3(مدل
22 .).()( ++−−+= t

t
e
t

e
ttttt xSTGLTGvdvx

r
RP β

)
 

 
 :متغيروابسته و مستقل دراين مدل به شرح زير است

 t (P)ارزش شركت در سال : متغير وابسته
 : مستقلهاي متغير
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 R=r+1 و  t (r)هزينه سرمايه شركت در سال  

 )t) xtعايدات مستمر شركت در سال  

 )t) dtسود نقدي شركت در سال  

 t e(LTG(ت در سال رشد بلند مدت عايدات عادي مورد انتظار شرك 

)( tرشد كوتاه مدت عايدات عادي مورد انتظار شركت در سال   e
tSTG  

t+1  )   1+tعايدات عادي مورد انتظار شركت در سال  
tX(  

 
ي هاآزمونكنيم، جداول   را بررسي مي dابتدا نرمال بودن توزيع : آزمون فرضيه سوم

 :مربوطه به شرح زير است
 

Tests of Normality 
Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk 

  Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
 .365 270 .000 .393 270 .000 
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 ـ      ) Sig<.05( باتوجه به اينكه هم ازطريق آزمونها      ، dشـكل توزيـع     ه  و هم بـا توجـه ب
 .كنيم  استفاده مي Wilcox on پس از روش،نرمال نيست

 
 

Variables: ارزش محاسبه شده  
  ارزش واقعي  شركت 
   

Differences N Rank-Sum 
Negative 266 35993 
Positive 4 592 

Zero 0  
 Z P 
 -13.78243634 0 

 
 95 در سـطح اطمينـان       ،باشـد   درصد مي  5 كمتر از    pبا توجه به اينكه     : گيري نتيجه

 شركت براساس رشد عايدات مـورد انتظـار بـا ارزش            ةتوان گفت ارزش محاسبه شد     درصد مي 
 H1شـود و فرضـيه تحقيـق      مي  ردH0بازار شركت اختلاف معنا داري ندارد و فرض آماري   

 .شود  ميپذيرفتهنيز 
در ايـن حالـت   . فرضيات را به روش كلي در حالتي ديگر نيز آزموديم ،در ادامه آزمونها

ي شـش سـال   هـا   ميـانگين داده ،ي هر شركت شش بار تكرار شده باشـد    ها   داده به جاي اينكه  
 يعني براي هر يك از حالات و روشهاي محاسبه مقدار محاسبه شده هـر               ؛شركت را قرار داديم   

 ميانگين گرفتيم و براي هر شركت فقـط از          1383 تا   1378شركت را براي شش سال متوالي       
 ـ        اسـت؛  مشـاهده    45ي مـا    هـا   ه ايـن ترتيـب تعـداد داده       يك داده در نهايت استفاده كرديم، ب
 همانند آزمونهـاي قبلـي بـه         و  مشاهده بود  645=270درحاليكه در قسمت قبل اين تعداد       

 .نتايج مشابه دست يافتيم
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 ي مبتني بر پژوهشها يافته نتايج و
ن پژوهش  توان نتايج زير را از فرضيات اي        مي ي آماري ها  باتوجه به نتايج آزمونها و داده     

 :استخراج كرد
انتظـار بـا ارزش واقعـي      بين ارزش محاسبه شده شركت براساس سود نقـدي مـورد           *

 . اختلاف معناداري وجود ندارد،شركت

 شركت براساس رشد عايدات غير عادي مورد انتظار شركت          ةارزش محاسبه شد   بين *
 .با ارزش واقعي شركت اختلاف معنا داري وجود ندارد

 شركت براساس رشد عايدات مورد انتظار شـركت بـا ارزش            ةدبين ارزش محاسبه ش    *
 .واقعي شركت اختلاف معنا داري وجود ندارد

ايـن پـژوهش    ي كـه در طـول  هاباتوجه به پژوهش انجام شده و نيز مطالعات و بررسي
 :ايم دست يافته انجام گرفته است به نتايج ديگري نيز

 ميـزان   ،گذارنـد  تأثير مي كت  يك جهت برارزش شر    رشد بلند مدت و كوتاه مدت در       *
» ضـريب افـزايش   « يك تغيير در رشـد بلنـد مـدت بـر             تأثيردرواقع  :  يكسان نيست    تأثيراين  

اين بدان معناست كه تغيير     .  يك تغيير در رشد كوتاه مدت بر اين ضريب است          تأثيراز   بزرگتر
 ايـن   .وتاه مدت  بزرگتري بر ارزش شركت دارد تا يك تغيير در رشد ك           تأثير ،در رشد بلندمدت  

كيد در ارزيابي ارزش حقوق صاحبان سهام بر        أ ت ،بينيم سازگار است    مي نتيجه با آنچه در عمل    
 . نه رشد كوتاه مدت،رشد بلند مدت است

يـك افـزايش در هزينـه       (  سرمايه وابسته است     ةكميت عددي بتا همچنين به هزين      *

>0يعنـي   (  مقدار بتـا     r يعني   ؛سرمايه
∂
∂

r
β
)

 را  rبـدين ترتيـب اگـر       .) دهـد   مـي  را كـاهش  ) 

 ايـن نتيجـه بـدان معناسـت كـه هرچـه ريسـك شـركت                 ،شاخصي از ريسك شـركت بـدانيم      
 .وابسته به رشد،كوچكتر است» ارزش افزوده«بزرگترباشد
براي پيش بيني عايدات غيرعادي مورد      » غير مترقبه   « چون سود يا زيانهاي جاري       *

مي توان نتيجه گرفـت كـه       ،ادي مورد انتظار هيچ كمكي نمي كند      انتظار و رشد عايدات غير ع     
 .گذارد نميتأثير نيز ) tSTG(اين سود يا زيانهاي غيرمترقبه بر پيش بيني رشد كوتاه مدت 
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توان گرفت اين است كـه عايـدات غيرعـادي و             مي  نتيجه ديگري كه از اين پژوهش      *
 اما در ارزشيابي    ؛گيرد گذاري مورد استفاده قرار مي     عملي سرمايه رشد آنها به ندرت در تحليل       

 .ست اكيد بر عايدات مورد انتظار و رشد آنهاأ ارزش حقوق صاحبان سهام ت،عملي

 جهت تعيين ارزش شـركت مسـتحكم تـر از مـدلي     ،كيد دارد أمدلي كه بر عايدات ت     *
 ،ارزش شركت را تعيين كنند    توانند    مي اگرچه هردومدل .است كه بر ارزش دفتري مبتني است      

 درايـن مـدل بـرخلاف مـدل ارزش          . از لحاظ عملي حائز اهميت اسـت       OJاما تنها مدل بازده     
د نه به اطلاعـات مربـوط       شو  انتظار مربوط مي    اطلاعات به عايدات و رشد عايدات مورد       ،دفتري

ر در دنيـاي     ربط بيشتري به تغييرات و روند امـو        OJو بدين ترتيب مدل     . به عايدات غيرعادي  
 .واقعي دارد

همچنين در اين پژوهش به اين نتيجه نيز رسيديم كه ارزش شركت بـا رشـد بلنـد                   *
باشـد،   توان انتظار داشت كه هرچه رشد شركت بالاتر        يابد و مي    مي مدت و كوتاه مدت افزايش    
 . ارزش شركت نيز بالاتراست

رچوب شـركتهايي كـه     تنها در چـا   » رشد«توان گفت تحليل     باتوجه به نتايج بالا مي     *
 .ا استرقابل اجt STG 0 < يعني؛رود سودده باشند انتظار مي

اطلاعات جديد در زمينه رشد عايدات موردانتظار در مقايسه بـا اطلاعـات جديـد در      *
 .است ثرترؤمنيز زمينه عايدات مورد انتظار 

 
 پيشنهاد براي پژوهشهاي آتي
 آزمـون مـدل و پـردازش        ، يعني اجراي طرح پژوهش    ؛وهشطي مراحل مختلف اين پژ    

 و تفسير نتايج به تدريج نكـات مـبهم جديـدي يافـت شـد كـه بررسـي آنهـا نيازمنـد                        ها  داده
 .شود  كه به صورت پيشنهاد جهت بررسي و پژوهشهاي آتي ارائه مي استپژوهشهاي بيشتر

 ـ ،ي آتـي  هاگـردد كـه در پژوهش ـ       ارائـه مـي    اهم اين مـوارد، ذيـلاً      ه منظـور اسـتمرار      ب
 : از آنها استفاده شود،پژوهشهاي حسابداري و مديريت مالي

در اين پژوهش رشد مورد انتظار در عايدات به عنوان شاخصي جهـت تعيـين ارزش                 .1
توان اين متغيرهـا را در كنـار متغيرهـاي كـلان             شركت مورد آزمون قرار گرفت، مي     

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  
دي

صا
قت

ه ا
ام

شن
وه

 پژ

 

314

تواند مورد پژوهش قـرار      ه زير مي   فرضي ،به عبارت ديگر  . اقتصادي و يا سياسي آزمود    
 :گيرد 

 و  GDPبين رشد مورد انتظار درعايدات و نيز متغيرهاي كلان اقتصادي نظير رشـد              «
 . ارتباط معناداري وجود دارد،ارزش شركت

 ،اسـتفاده شـده اسـت     CAPM سرمايه از مدل ةدر اين پژوهش براي تعيين هزين .2
 ؛ اسـتفاده نمـود  APT نظيـر مـدل   ها  لمدتوان در تعيين هزينه سرمايه از ساير         مي

 محاسـبه   ة با ايـن تفـاوت كـه نحـو         ،يعني فرضيات همين پژوهش را بار ديگر آزمود       
 . اندازه گيري شده باشندAPTمتغيرهاي مستقل ازطريق مدل 

 .تعيين ارزش شركت در صنايع مختلف براساس مدل ارزشيابي درآمد باقيمانده .3
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