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 چكیده

پردازد. ها در بورس اوراق بهادار تهران میهای مالی و ارزش شرکتتحقیق حاضر به بررسی ارتباط بین هزینه

های مالی بدین منظور در مدل ارزشیابی سود باقیمانده، سود خالص به دو دسته سود عملیاتی و خالص هزینه

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از رگرسیون چند  211های  تقسیم شد. داده
های پذیرفته شده در بورس متغیره مورد بررسی قرار گرفت. نتایج تحقیق نشان داد بین قیمت سهام شرکت

وجود دارد.در  اوراق بهادار تهران و سود هرسهم،ارزش دفتری هرسهم و سود عملیاتی هر سهم رابطه معناداری

های مالی رابطه معناداری مشاهده نگردید. از آن جایی که بین خالص حالی که بین قیمت سهام و خالص هزینه

شود که به جای استفاده از مدل سود های مالی و قیمت سهام رابطه معناداری مشاهده نشد پیشنهاد میهزینه

چنین با توجه به این که بیشتر ها استفاده شود. همابی شرکتیباقیمانده از مدل سود عملیاتی باقیمانده در ارزش

های این تحقیق و این عقیده توان گفت بین یافتهشوند میاقلام مالی در ترازنامه به ارزش منصفانه گزارش می

د ها نا مرتبط خواهنیابی شرکتشوند در ارزشاقلامی که در تراز نامه به ارزش منصفانه گزارش می"که 2منپن

 .سازگاری کامل وجود دارد "بود
 

 .مانده، سود عملیاتی، حسابداری ارزش منصفانههای مالی، سود باقیخالص هزینه هاي کلیدي: واژه
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 مقدمه -1
ها در طول دهه گذشته به شدت گسترش یافته کارگیری مدل سود باقیمانده به منظور ارزیابی شرکتبه

به عنوان یك مدل رسمی و پرکاربرد در سراسر دنیا مورد استفاده قرار طوری که این مدل هم اکنون به است.

های مالی به ارزش منصفانه گزارش شود مدل سود باقیمانده با مدل سود گیرد.در صورتی که خالص بدهیمی

های عملیاتی باقیمانده برابر خواهد شد. با فرض استفاده از روش حسابداری ارزش منصفانه برای خالص بدهی

باشدزیرا تمام سودهای آتی باقیمانده بهاقلام عملیاتی نسبت داده های مالی لازم نمیبینی هزینهالی، دیگر پیشم

 (.1622، 1شده و تمرکز تجزیه و تحلیل بنیادی برروی سود عملیاتی خواهد بود)بیسلند

ارقام جاری و مورد گذاری مبتنی بر سودهای باقیمانده،ارزش شرکت را به عنوان تابعی از مدل ارزش

( ارزش شرکت را متأثر از سه عامل ارزش 1662) 2طوری که اسکات اولسونکند، به انتظارحسابداری بیان می

دانند تا بتوان باتعیین ارزش نزدیك به ارزش دفتری حقوق مالکان، سودهای باقیمانده و سایراطلاعات می

 .ذاتی،ارزش منصفانه را دربازارسرمایه تعیین نمود

های مالی، هم بر اساس ارزش منصفانه ها و بدهیالمللی گزارشگری مالی، داراییبر اساس استانداردهای بین

ها های اقتصادی که تغیرات نرخ بهره در آنشوند. در عین حال در نظامو هم بر اساس ارزش دفتری گزارش می
، 4منیی وجود نخواهد داشت )پنهگیرد بین ارزش دفتری و ارزش منصفانه تفاوت عمدبه کندی صورت می

(. سوال مطرح شده در این تحقیق این است که آیا ارزش خالص اقلام مالی به اندازه کافی به ارزش 1622

 باشد تا سود عملیاتی باقیمانده تقریب مناسبی از سود باقیمانده باشد؟ها نزدیك میمنصفانه آن

 

  مروري بر پیشینه پژوهش و مبانی نظري -2

 مدل سود باقیمانده و سود عملیاتی باقیمانده -2-1
ارزش یك شرکت تجاری برابر است با ارزش فعلی عایدات آتی آن. بر اساس رویکرد شمول کلی تغییرات در 

های شرکت برابر است با سود خالص منهای سود تقسیمی. در واقع بر اساس رویکرد ارزش دفتری خالص دارایی

 صورت زیر خواهد بود: بهشمول کلی مدل سود باقیمانده 
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 که در آن :

V  6: ارزش خالص دارایی های شرکت در زمان                 r نرخ بازده مورد انتظار : 

B  6: ارزش دفتری خالص دارایی های شرکت در زمان        EARNسود خالص شرکت : 

 

ها به اضافه های شرکت برابر است با ارزش دفتری خالص داراییبراساس مدل سود سود باقیمانده، خالص دارایی

ارزش فعلی سود مازاد آتی. سود مازاد برابر است با تفاوت بین سود شرکت و بازده مورد انتظار شرکت بر اساس 

 (.1622های شرکت)بیسلند، ارزش دفتری خالص دارایی
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-گاه ارزش دفتری و ارزش منصفانه خالص داراییاگراقلام ترازنامه بر اساس ارزش منصفانه گزارش شوند آن

کارانه شود. در عین حال بر اساس قواعد محافظههای شرکت برابر خواهد شد و سود مازاد معادل صفر می

رود سود شوند. بنابراین انتظار میها بیشتر ارزیابی میها کمتر و بدهیحسابداری عمدتا ارزش دفتری دارایی

 از صفر باشد.  مازاد آتی شرکت بیشتر
صورت جداگانه محاسبه نمود. که در تك اقلام ترازنامه بهتوان مدل سود باقیمانده را برای تكچنین میهم

علاوه سود مازادی است که تك اقلام بههای شرکت برابر با جمع ارزش دفتری تكصورت ارزش خالص داراییاین

شوند به ازاد برای اقلامی که به ارزش منصفانه گزارش میرود هریك از اقلام ایجاد کنند. سود مانتظار می

(. 1622، 9منشود زیرا سود مازاد این اقلام، احتمالا ناچیز یا برابر صفر می باشد)پناحتمال زیاد نادیده گرفته می

آلات و باشد. به عنوان مثال اموال ماشیندراغلب کشورها، حسابداری اقلام عملیاتی بسیار محافظه کارانه می

شود ارزش دفتری این اقلام در ترازنامه کمتر از ارزش شوند که باعث میتجهیزات بصورت تسریعی مستهلك می

های نامشهود در اغلب اوقات کمتر از ارزش واقعی شان ارزیابی یا اصلا ها شود. علاوه براین داراییمنصفانه آن

های طوری که بدهیشود بهکارانه عمل مییار محافظهها، بسشوند. هم چنین در حسابداری بدهیشناسایی نمی

شوند. در عین حال در بسیاری از موارد از جمله در عملیاتی و ذخایر قانونی به ندرت کمتر از واقع ارزیابی می

ها و های منصفانه برای داراییاستانداردهای گزارشگری بین الملل، تمایل بیشتری به سمت استفاده از ارزش

 (. 0،1664ی مالی دیده شده است)هرناندزهابدهی

شود ارزش این های منصفانه باعث میاستدلال اولیه در دفاع از این رویکرد این است که استفاده از ارزش

-های مالی بتوانند ارزیابی دقیقکنندگان از صورتگذاران و سایر استفادهاقلام در ترازنامه به روز باشد و سرمایه

 (.1662، 7سانی و نتایج عملکرد شرکت داشته باشند)خورانا و مینگتری از وضعیت مال

اگر اقلام مالی در ترازنامه به ارزش منصفانه گزارش شود، آنگاه سود مازاد این اقلام در آینده صفر خواهد بود. 

 (. 1622من،بنابراین این اقلام در پیش بینی عایدات آتی در نظر گرفته نمی شوند)پن

مامی سود های مازاد آتی شرکت مربوط به اقلام عملیاتی خواهد بود. بنابراین در صورت صورت تدر این

 صورت زیر در خواهد آمد:های منصفانه برای اقلام مالی در ترازنامه، مدل سود باقیمانده بهاستفاده از ارزش
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 که در معادله بالا : 

OL   سود عملیاتی؛ :NOA  خالص دارایی های عملیاتی و :r .نرخ بازده مورد انتظار : 

 

های سود مازاد عملیاتی برابر است با تفاوت بین سود عملیاتی شرکت و بازده مورد انتظار خالص دارایی

عملیاتی. در صورتی که شرکت دارای اقلام مالی در ترازنامه خود باشد نرخ بازده مورد انتظار اقلام مالی و نرخ 

 (.1622من،ده اقلام عملیاتی متفاوت خواهد بود)پنباز
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تر، مزیت دیگر مدل سود عملیاتی باقیمانده در مقایسه با مدل سود باقیمانده نرخ بینی آسانعلاوه بر پیش

که اظهار  26و مودیلیانی5( اگر این نظریه میلر1622) 0من(.به عقیده پن1622باشد)بیسلند،بازده مورد انتظار می

؛ درست "تامین مالی شرکت ها هیچ تاثیری برروی میانگین بهای تمام شده سرمایه گذاری ندارد": می دارند

توان از یك نرخ تنزیل ثابت برای تمام های آتی؛ میبا فرض عدم تغییر ریسك عملیاتی شرکت در سال  باشد؛
ها که در مدل سود باقیمانده داراییها استفاده نمود. این در حالی است که نرخ بازده مورد انتظار خالص سال

بایست در کند. بنابراین این نرخ در اغلب اوقات میگیرد با تغییر نسبت بدهی تغییر میمورد استفاده قرار می

 صورت جداگانه محاسبه شود.هرسال به

برای اقلام توان نتیجه گرفت که استفاده از نظام حسابداری ارزش منصفانه با توجه به مباحث مطرح شده می

تر گردد.  زیرا از یك سوبه دلیل حذف اقلام مالی در فرآیند شود فرآیند ارزشیابی شرکت آسانمالی باعث می

باشد و از سوی دیگر نرخ بازده مورد انتظار شرکت برای های مالی نمیبینی خالص هزینهارزشیابی نیازی به پیش

 (.1622ها یکسان می باشد)بیسلند، تمامی سال

های  منصفانه اقلام مالی ندارد. این حال تقریبا هیچ نظام حسابداری، تاکید صرف برروی استفاده از ارزشبا

-در عین حال این بحث مطرح است که دامنه حسابداری ارزش منصفانه در نظام های مدرن حسابداری به اندازه

 (. 1622، 22مند باقی مانده شود)پنایی می باشد تا مدل سود عملیاتی باقی مانده تقریب مناسبی از مدل سو

های مالی ها و بدهیتوان نتیجه گرفت که اگر دامنه ارزش منصفانه در حسابداری داراییبراین اساس می

جای مدل سود باقیمانده استفاده نمود زیرا در توان از مدل سود عملیاتی باقیمانده بهقابل ملاحظه باشد آنگاه می

-شود و هم رویکرد سادهده هم از نرخ بازده یکسانی برای تمامی سال ها استفاده میمدل سود عملیاتی باقیمان

 (. 1622، 21تری در فرآیند ارزشیابی شرکت ارئه می دهد)بیسلند

هایی که در دسته نگهداری تا گذاریجز سرمایهالمللی بهگری مالی بینبر اساس استانداردهای گزارش

ه سرمایه گذاری ها به ارزش منصفانه گزارش می شوند. باید توجه داشت که شوند ، بقیسررسید طبقه بندی می

ها قابل اتکا و در یك شود که این ارزشها مالی استفاده میهای منصفانه برای ارزشیابی دارائیزمانی از ارزش

شود ی  انجام میها بر اساس بهای تمام شده تاریخبازار رسمی معامله شده باشد. در اغلب اوقات حسابداری بدهی

باشد.بنابراین کاملا روشن های مالی عمدتا بر اساس ارزش منصفانه میاین در حالی است که حسابداری دارایی

است که استانداردهای گزارشگری بین المللی بر استفاده ترکیبی از بهای تمام شده تاریخی و ارزش منصفانه 

گیرد بهای تمام شده تاریخی به احتمال زیاد به کندی صورت می تاکید دارد. در بازارهایی که تغییرات نرخ بهره

 (.1622من، تفاوت چندانی با ارزش منصفانه نخواهد داشت)پن

-گری بینهای مالی بر اساس استانداردهای گزارشها و بدهیبنابراین به احتمال زیاد جمع ارزش دارایی

ها برابر خواهد گیرد، تقریبا با ارزش منصفانه آنصورت میالمللی، در بازارهایی که تغییرات نرخ بهره به کندی 

 (. 1622بود تا مدل سود عملیاتی باقیمانده تقریب مناسبی از مدل سود باقی مانده شود)بیسلند، 
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 پیشینه پژوهش -2-2
نرخ   توسعه اقتصاد جهانی، رشد سریع فناوری اطلاعات و های اخیر و به دلایل مختلفی ازجملهدر سال

-نظران از ویژگیرو شده است. گروهی از صاحب به بالای تورم، استفاده از بهای تمام شده تاریخی با انتقادهایی رو

های کیفی اطلاعات حسابداری استفاده کرده و معتقدند به سبب برخوردار نبودن اطلاعات تاریخی از ویژگی 

کنندگان  استفاده عنوان گذاران)به ی به نیازهای سرمایهگویبودن، استفاده از بهای تاریخی قادر به پاسخمربوط

توان تصویری درست و منصفانه از عملکرد  اصلی صورتهای مالی( نیست، بنابر این با استفاده از بهای تاریخی نمی

 (.2202)ثقفی، به دست آورد و وضعیت مالی شرکت
؛ 1660، 22منه است)نیسیم و پنحسابداری ارزش منصفانه به صورت تاریخی موضوعی بحث برانگیز بود

و  29( و بحث پیرامون آن پس از بحران مالی اخیر شدت یافته است)هیلپرن1660، 24گویلیان و جکسون

-(.بسیاری عقیده دارند یکی از عوامل ایجاد بحران مالی اخیر حسابداری ارزش منصفانه می1665همکاران، 

هایی که به طور کلی و ابزارهای مالی باعث شد شرکت های سهام(. سقوط ارزش1622، 20باشد)هاترلی و رژمار

طور مستقیم درگیر این بحران نبودند نیز به شدت متضرر شوند. ارائه سودهای غیر واقعی و نمایشی باعث به

ها بودند، سقوط قیمتها در بازارهای مالی گردید. اگر بازارهای مالی در طول بحران نارکارامد میسقوط قیمت
ها باعث کاهش شدید سرمایه گردید و از آنجا که سقوط قیمتد یك موج منفی در بازار جهانی میباعث ایجا

ها گردید)لاوکس و یی باعث فروش اجباری داراییشود به احتمال فراوان این موج منفی تا اندازهها میبانك

های منصفانه ستفاده از ارزش(. درمقابل این داستان،  سناریوی حباب بازار سهام وجود دارد. ا1626، 27لیوز

های مالی بیش از واقع ارزیابی ممکن است به این امر منجر شود که ارزش اوراق بهادار بر اساس اطلاعات صورت

و باعث ایجاد حباب در بازار گردد. بنابراین چه در زمانی که بازار دجار حباب است و چه درزمانی که بازار دچار 

های بازار تواند عدم صحت قیمتهای مالی است که میاین اطلاعات  موجود در صورتباشد، رکود و بحران  می

 (.1660من، را تایید یا رد نماید.)نیسیم و پن

-هاى مبتنى بر حسابدارى ارزش منصفانه توجه سهامداران را به ارزش حقوق آنهاجلب میاز طرفی گزارش

رزش منصفانه همچنین برافشاى کامل تاکید دارد و با بخشد. حسابدارى اکند و وظیفه مباشرت رابهبود می

 (.1662، 20شفافیت سازگار است)بارلیو و هاداد

(. بر اساس 2205وردی و داغانی،باقیمانده )مازادخالص(به دنبال پویایی سودخالص است )تاری روش سود

( و 2550)25من شد. پنبامدل سود باقیمانده، ارزش شرکت تابعی از سود حسابداری و ارزش دفتری شرکت می

شوند. گذاری شرکت ترکیب میهای دفتری با عواید در فرایند ارزش( نشان دادند که چگونه ارزش1666)16ژانگ
ها، های جاری در ترازنامه شرکتارزیابی مجدد اقلام مالی، هم ارزش دفتری و هم عایدات را از طریق تغییر ارزش

-ها را کاملا درك نمیگذاران اثرات حسابداری این تجدید ارزیابیایهدهد.در عین حال سرمتحت تاثیر قرار می

گذاران ممکن است اثر کنند که این امر احتمالا منجر به تغییر قیمت سهام در مقاطع معین خواهد شد. سرمایه

ش خاطر تغییر ارزبار به ارزیابی مجدد را دو چندان کنند، بدین صورت که قیمت سهام شرکت ممکن است یك

 خاطر تجدید نظر در انتظارات آتی سودآوری شرکت تغییر کند.بار به دفتری و یك 
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شود. این در حالی است که ارزیابی سنجیده می P/E اثرات احتمالی تجدید ارزیابی از طریق بررسی نسبت

؛ 12،1660گذاران  باشد)روننتوانددلیلی برای تغییر در انتظارات آتی سرمایهمجدد مقطعی بوده و نمی

 (.11،1660دانبولت

-نظر نمیدهد سرمایه گذاران حداقل در کوتاه مدت به رقم آخر سود توجه و بهتحقیقات گذشته نشان می

 (.12،2550دهنده سود حسابداری را درك کنند.)اسلوانهای تشکیلها اثرات ارزیابی مجدد و بخشرسد آن

لی مطرح شده است ترکیب دو نظام حسابداری بهای گیری اقلام مامساله دیگری که اخیرا در مورد اندازه

-ژگی باشد. به عقیده بسیاری برخورد دوگانه و کاملا متضاد با اقلامی که دارای ویتمام شده و ارزش منصفانه می

رسد. ترکیب دو نظام حسابداری ارزش منصفانه و بهای تمام شده بر نظر میباشند غیرمنطقی بههای یکسان می

 (.1660من، باشد)نیسیم و پنابق در حسابداری میخلاف اصل تط

اند که در صورت وجود آن شرایط نظام حسابداری ارزش ( شرایطی را مطرح کرده 1660من ) و پن 14نیسیم

ها باید ها و بدهیمنصفانه سودمندی لازم را خواهد داشت. محور اصلی این شرایط این است که ارزش دارایی

های بازار و بدون در نظر گرفتن ملاحظات مربوط به تاثیرپذیری عملکرد شرکت از متتك باید بر اساس قیتك

 ها انجام شود.این ارزیابی

شوند های مالی  آورده نمیهای منصفانه در متن صورتکه ارزش( معتقدند زمانی1626)19لاوکس و لیوز

 های توضیحی افشا نمود.های منصفانه را در یادداشتمیتوان ارزش

های مالی به این های منصفانه در متن صورت( در تحقیق خود با بررسی ارزش1660)10گویلیان و جاکسون

های منصفانه غیر قابل اتکا در محاسبه سود شده و نتیجه رسیدند که چنین رویکردی مانع از استفاده از ارزش
را داشته باشند که این اقلام را در دهد که خودشان این انتخاب گذاران این امکان را میچنین به سرمایههم

 یابی شرکت دخالت دهند یا خیر.ارزش
( با بررسی محتوای اطلاعاتی سود حسابداری و ارزش دفتری در تعیین قیمت 2204پورحیدری و همکاران )

ز های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه رسیدند که اولا بخش قابل توجهی اسهام شرکت

شود، ثانیا قدرت توضیح دهندگی مجموع سود و ارزش دفتری، وسیله سود تعیین میتغییرات ارزش شرکت به

 خاطر سود است، ثالثا ارزش دفتری در مقایسه با سود از قدرت توضیح دهندگی مناسبی برخوردار نیست.به

ارزیابی سود باقیمانده و  هایی قدرت توضیحی مدل(، به بررسی مقایسه 2207محمودآبادی و بایزدیدی)

ها پرداختند ومشخص شده است بین قدرت توضیحی این دومدل رشد غیرعادی سود در تعیین ارزش شرکت

ها درحالت کلی ودرصنایع مختلف، تفاوت معناداری وجودندارد وتقریباً درتمامی موارد درتعیین ارزش شرکت

 دارای قدرت توضیحی نسبی بالاتری است.ها ،مدل ارزیابی سود باقیمانده درتعیین ارزش شرکت

 2272شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های  261( بابررسی 2209محمودآبادی )

( که به یك روش دینامیك 2559گذاری اولسون )با روش ترکیبی به این نتیجه رسید که مدل ارزش 2201الی 
 رزش شرکت را دارد.بینی امشهور است به خوبی توانایی پیش
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بینی سود ( با بررسی رابطه بین ارزش افزوده اقتصادی و سود باقیمانده در پیش2200وکیلیان و همکاران )

داری وجود دارد ولی هرسهم به این نتیجه رسیدند که بین سود باقیمانده و سود هر سهم سال آتی رابطه معنی

 داری وجود ندارد.عنیبین ارزش افزوده اقتصادی و سود هر سهم رابطه م

ها با استفاده از و عملکرد آن P/Bو   P/E( با بررسی معیار های ارزیابی 2209تهرانی و رهنما فلاورجانی)
بستگی مثبتی با بازده  هم P/Bمدل سود باقیمانده در بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه رسیدند که نسبت

 با رشد عایدات همبستگی مثبتی دارد. P/Eحقوق صاحبان سهام دارد و نسبت

 

 پرسش ها و فرضیات پژوهش -3

با توجه به مباحث مطرح شده ما در این پژوهش به دنبال یافتن پاسخی برای این سوال اساسی می باشیم 

که آیا در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ، مدل سود عملیاتی باقی مانده می تواند تقریب 

 سبی از مدل سود باقی مانده باشد؟منا

بدین منظور در مدل سود باقی مانده،  سود خالص شرکت به دو بخش عملیاتی و اقلام مالی تفکیك شد و 

رابطه  بین سود عملیاتی و خالص اقلام مالی با ارزش شرکت با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره مورد 
حله به دنبال یافتن پاسخی برای این سوالات می باشیم که: آیا بین بررسی قرار گرقت. در واقع ما در این مر

ارزش شرکت و خالص اقلام مالی رابطه ای وجود دارد؟ آیا بین ارزش شرکت و سود عملیاتی رابطه ای وجود 

 دارد؟

و در صورتی که نتایج نشان دهنده این باشد که بین خالص اقلام مالی و ارزش شرکت رابطه ایی وجود ندارد 

هم چنین بین سود عملیاتی و ارزش شرکت رابطه معنی داری وجود دارد، می توان نتیجه گرفت مدل سود 

عملیاتی باقی مانده تقریب مناسبی برای مدل سود باقی مانده خواهد بود. بنا براین فرضیات این پژوهش بشرح 

 زیر می باشد:

 داردبین ارزش شرکت و خالص اقلام مالی رابطه معناداری وجود  (2

 بین ارزش شرکت و سود عملیاتی رابطه ای وجود دارد (1

 مدل سود عملیاتی باقی مانده تقریب مناسبی برای مدل سود باقی مانده می باشد. (2

 

 روش شناسی پژوهش -4

های مالی و قیمت سهام با استفاده از از آن جایی که هدف ما در این تحقیق بررسی ارتباط بین خالص هزینه

درصد( استفاده شد. به  9باشد از روش رگرسیون خطی چند متغیره )در سطح خطای ه  میماندمدل سود باقی

 و بصورت پانل استفاده گردید. 17منظور تجزیه و تحلیل داده ها از نرم افزار اویوز

باشد. در این تحقیق های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماری این تحقیق کلیه شرکت

های مالی ارائه شده در پایان سال محاسبه جایی که ارزش دفتری اقلام و سود حسابداری بر اساس صورتاز آن 

 اسفند استفاده گردید. 15شده است؛ از قیمت  سهام  شرکت ها در تاریخ 
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 های زیر را داشته باشند:  های مورد بررسی باید ویژگیساله می باشد که شرکت 9دوره زمانی این تحقیق 

 پایان سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه باشد. (2

 ( تغییر سال مالی نداده باشد.2252-2205شرکت در دوره مورد بررسی) (1

در بورس  2252در بورس اوراق تهران پذیرفته باشد و تا پایان سال  2205شرکت تا پایان سال مالی  (2
 اوراق بهادار فعال باشد.

 ورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد.معاملات سهام به طور مداوم در ب (4

 اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد. (9

 2205های شرکت  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 211های مالیبا توجه به موارد فوق، داده

 مورد بررسی قرار گرفت.  2252الی 

 

 الگوهاي پژوهش و متغیرهاي مورد استفاده در آن -5

باشد. ها و سود حسابداری میر مدل سود باقیمانده خالص ارزش شرکت تابعی از ارزش دفتری خالص دارایید

 (: 2557و همکاران، 10بنابراین مدل تجربی مورد استفاده بر این اساس بصورت زیر خواهد بود)کولینز

titititi EPSBPSP ,,2,1,   
 

 در معادله فوق : 

P   قیمت سهام شرکت :i  در زمانt  ؛BPS  ارزش دفتری هر سهم؛ :EPS  .سود هر سهم : 

 

برابر یك و ضریب  BPSکه کلیه اقلام ترازنامه به ارزش منصفانه گزارش شوند ضریب رگرسیون در صورتی

برابر صفر خواهد شد. در عین حال بر اساس نظام حسابداری محافظه کارانه ارزش دفتری هر  EPSرگرسیون 

بزرگتر از EPS بازار هر سهم خواهد بود. در نتیجه انتظار می رود ضریب رگرسیون  سهم طبیعتا کمتر از ارزش

 صفر باشد.

باشد. ما در این تحقیق همانطور که می دانیم سود خالص شرکت شامل سود عملیاتی و خالص اقلام مالی می

اوراق بهادار تهران  های فعال در بورسهای مالی رابر روی ارزشیابی شرکتبصورت تجربی تاثیر خالص هزینه

 مورد بررسی قرار دادیم. بنابراین سود شرکت را به دو بخش سود عملیاتی و خالص اقلام مالی تفکیك نمودیم:

tititititi FINPSOIPSBPSP ,,3,2,1,   
 

 که در معادله بالا:

OIPS     سود عملیاتی هر سهم؛ :FINPS خالص هزینه های مالی هر سهم : 

 

شان متفاوت باشد، یی از ارزش منصفانهطور قابل ملاحظهمالی شرکت بههای اگر ارزش دفتری خالص بدهی

های مالی بخشی از سود مازاد شرکت بوده و در ارزشیابی آن دخیل خواهد بود. که این امر منجر خالص هزینه

 ای از صفر فاصله داشته باشد.طور قابل ملاحظهدر معادله حاصله به FINPSخواهد شد ضریب رگرسیون 



زاده يغلامرضا حاج و امهریمحمدک ،شيستا نیمحمدحس... /  هاستفاد باارزش شرکت  يبر رو يمال هاي نهيخالص هز ریتاث   

519 

 

 5936 تابستان/ مودو بیستشماره  / ششمسال 

-های مالی شرکت به ارزش منصفانه یا نزدیك به آن گزارش شود خالص هزینهصورتی که خالص بدهیدر 

های مالی در ارزشیابی شرکت صورت خالص هزینههای مالی بخشی از سود مازاد شرکت نخواهد بود. در این

 (.15،1622ود)بیسلنددر معادله حاصله صفر یا بسیار نزدیك به صفر خواهد ب FINPSنامرتبط و ضریب رگرسیون 

 

 یافته هاي پژوهش -6

های تحقیق شامل میانگین، میانه، ماکزیموم و مینیمم و انحراف های توصیفی متغیرداده 2در جدول شماره 

های پرت در تجزیه تحلیل نتایج استاندارد آورده شده است. لازم به ذکر است به منظور اجتناب از ایجاد داده

 ها حذف گردیده است.مینیمم دیتاها که تغییرات فاحشی داشتند از تجریه و تحلیلرگرسیون،  ماکزیموم و 

-طور که مشاهده میبستگی بین متغیرهای تحقیق نشان داده شده است.همانمیزان هم 1در جدول شماره 

 طور قابل( بهFINPSجز خالص هزینه های مالیشود ضریب همبستگی بین متغیرهای تحقیق و قیمت سهام )به

یی دور های مالی و قیمت سهام تا اندازهباشد. در عین حال همبستگی مثبت بین خالص هزینهیی بالا میملاحظه

های مالی بیشتر باشد قیمت سهام نیز گوید هرچه خالص هزینهباشد. در واقع این همبستگی به ما میاز ذهن می

 بیشتر خواهد بود
 

 پژوهشآمار توصیفی متغیرهاي  -1 جدول شماره

 
P BPS EPS OIPS FINPS N 

 026 412/117 2942/559 9101/707 219/1120 901/4444 میانه

 026 9/220 9/725 904 2001 1097 میانگین

 026 1100 0756 0510 22200 17907 ماکزیموم

 026 2 -929 -2214 09 261 مینی موم

 026 0695/100 6912/524 9542/010 402/2196 600/4264 انحراف معیار استاندارد

p  قیمت سهام :BPS  ارزش دفتری سهام :EPS سود هرسهم :OIPS  سود عملیاتی هرسهم :FINPSخالص هزینه های مالی هرسهم : 

 

 همبستگی متغیرها -2 جدول شماره

 
P BPS EPS OIPS FINPS 

P 2     

BPS 054061/6 2    

EPS 029224/6 705609/6 2   

OIPS 755204/6 720100/6 054170/6 2 
 

FINPS 260274/6 225571/6 640092/6 26002/6 2 

p  قیمت سهام :BPS  ارزش دفتری سهام :EPS سود هرسهم :OIPS  سود عملیاتی هرسهم :FINPSخالص هزینه های مالی هرسهم : 
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( ضریب 2دهد که در مدل شماره )نتایج رگرسیون آورده شده است. نتایج نشان می 2در جدول شماره 

یی بالا می باشد که برای هر دو متغیر به طور قابل ملاحظه 2770و  06/6به ترتیبEPS و  BPSرگرسیون برای 

 EPSباشد. بنابراین ضریب بالاتر برای بالاتر می BPSبه نسبت  EPS چنین ضریب رگرسیون برای باشد. هممی

توان گفت که اقلام قیمت سهام ارتباط بیشتری وجود دارد. در نتیجه می و EPSنشان دهنده این است که بین 
توان نتیجه گرفت از چنین میشوند.  همموجود در ترازنامه به ارزش منصفانه یا ارزشی نزدیك به آن گزارش نمی

دفتری این اقلام به شود ارزش کارانه برای اقلام عملیاتی باعث میآن جا که استفاده از قواعد حسابداری محافظه

اصلاح R2های آتی خواهد شد. ضریب ها شود؛ منجر به ایجاد سود مازاد در سالمراتب کمتر از ارزش منصفانه آن

 باشد.دهنده میزان معناداری این مدل میباشد که نشانمی 06/6( ، 2شده برای مدل شماره )

 

 نتایج رگرسیون چند متغیره -3 جدول شماره

 متغیرها
 (3)مدل   ( 2 )مدل  (1)مدل 

Coefficient t-Value  Coefficient t-Value  Coefficient t-Value 

Intercept 52/2725 97/0  95/2660 92/2  05/2114 71/4 

BPS 06/6 17/4  90/6 21/4  99/6 26/4 

EPS 70/2 70/7  
  

 
  

OIPS 
  

 50/2 51/0  66/1 22/5 

FINPS 
  

 21/2 74/2  
  

Adj. R2 06/6 
 

 06/6 
 

 06/6 
 

N 026 
 

 026 
 

 026 
 

 

    2مدل 
titititi EPSBPSP ,,2,1,   

 

 
                1مدل

tititititi FINPSOIPSBPSP ,,3,2,1,    
 

 2مدل
titititi OIPSBPSP ,,2,1,    

 

ضریب  شود،های مالی شکسته می( جایی که سود به دو قلم سود عملیاتی و خالص هزینه1در مدل شماره )

( 1( و مدل )2باشد. مقایسه مدل )می 2721و  2750،  90/6به ترتیب  FINPS وOIPS وBPS رگرسیون برای 

برای   t-Value باشد. همچنین مقایسه مقادیردر هر دو مدل تقریبا برابر می BPSبرای  t-Valueدهد نشان می
OIPS  وEPS باشد. ضریب دهنده ارتباط بیشتر سود عملیاتی با ارزش شرکت مینشانR2  اصلاح شده برای مدل

 باشد.دهنده میزان معناداری این مدل میباشد که نشانمی 06/6( ، نیز 1شماره )
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های مالی شرکت و ارزش یی بین خالص هزینه( نتایج نشان داد که رابطه1با توجه به اینکه در مدل شماره )

( 2های مالی را در مدل ارزشیابی حذف نمود. در مدل شماره)توان خالص هزینهآن وجود ندارد بنابراین می

یی باشد که برای هر دو متغیر به طور قابل ملاحظهمی 1و  99/6 به ترتیبOIPS و  BPSضریب رگرسیون برای 

دهنده این باشد که این امر نشانمقدار می ( بالاترین2در مدل شماره ) OIPSبرای  t-Value باشد. میزانبالا می
ها یی با ارزش منصفانه آنطور قابل ملاحظهست که بر اساس استانداردهای حسابداری ارزش اقلام عملیاتی بها

دهنده میزان معناداری باشد که نشانمی 06/6( ، نیز 2اصلاح شده برای مدل شماره )R2تفاوت دارد. ضریب 

 باشد.بالایاین مدل می

 

 و بحث نتیجه گیري -7

باشد. نشان داد که سود عملیاتی به منظور ارزشیابی قیمت سهام بسیار مفیدتر می نتایج این تحقیق به ما

چنین با این موضوع که، استفاده گسترده از حسابداری بهای تمام شده تاریخی برای های این تحقیق همیافته

کامل دارد. به شود سودهای باقیمانده آتی، بخشی از سود عملیاتی باشند، سازگاری اقلام عملیاتی باعث می

دهد. با این های عملیاتی نشان نمیعبارت دیگر ترازنامه اطلاعات کافی پیرامون ارزش منصفانه خالص دارایی
ها رابطه معناداری وجود ها و قیمت سهام آنهای مالی شرکتحال نتایج این تحقیق نشان داد بین خالص هزینه

گری مالی، خالص کند که احتمالا در نظام گزارشتقویت میندارد. نتایج این تحقیق در واقع این مساله را 

شود. هم چنین نتایج نشان داد مدل سود عملیاتی های مالی نزدیك به ارزش منصفانه گزارش میدارایی

 باشد.یابی سود باقیمانده میباقیمانده تقریب مناسبی از مدل ارزش
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