
93

حسابداري مدیریتمجله 
1389مستانز/ هفتمشماره / ومسسال 

مربوط بودن سطوح و اجزاء سود گزارش شده براي پیش بینی ارزش شرکت

1هاشم ولی پوردکتر

2وهاب رستمی

3علیرضا شهابی

چکیده:
معیار اولیه ارزیابی عملکرد مالی ،شوندان ارائه مییسود و زحساب صورت که درسود خالص و اجزاي آن 

این ، بررسی گردد آیاکهبنابراین ضروري به نظر می رسد. می باشدیار جذاب کنندگان بسکه براي استفاده،باشدمی
؟ تحقیق حاضر به دنبال بررسی این مساله می باشد.گردد یا خیرمیافزایش در ارزش یک شرکت جذابیت منجر به 

یط در نظر جامعه آماري تحقیق شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده، که بر اساس شرا
، انتخاب گردید. براي جمع آوري اطلاعات از 1387تا 1378شرکت طی دوره 49گرفته شده براي انتخاب نمونه، 

روش کتابخانه اي استفاده شده است. همچنین براي تجزیه و تحلیل اطلاعات از تجزیه و تحلیل رگرسیونی  شده 
است.

صورت سود و زیان اطلاعات مربوطی در ارتبـاط بـا تعیـین    یافته هاي تحقیق بیانگر آنست، که سطوح و اجزاء 
دهنده آنست، که ارتباط سطوح و اجزاء صورت سود و زیـان بـا   ارزش شرکت محسوب می شوند. سایر نتایج نشان

.توبین استQنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري بیشتر از 

ت، اجزاءصورت سود و زیان، بازار صورت حساب سود و زیان، مربوط بودن، ارزش شرککلیدي:هايهواژ
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مقدمه-1
تحقیق حاضر دامنه مربوط بودن اطلاعات سطوح 

هاي پذیرفته و اجزاء صورت سود و زیان، براي شرکت
کند. شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی می

منظور از دامنه مربوط بودن این است، که بین 
ازدهی سهام رابطه اطلاعات حسابداري و قیمت یا ب

معنی دار آماري وجود دارد و اطلاعات حسابداري 
قادرند به شیوه اي مناسب  علل تغییرات قیمتها  را 
تحت مفروضات بازار سرمایه که طبق آن  قیمتها همه 

کنند، توضیح دهند اطلاعات موجود را منعکس می
). 326، ص 1999، 1(فرانسیز و شییپر

اسایی عوامل موثر و شنتعیین ارزش یک شرکت
همواره از مباحث چالش سرمایهبر آن در بازارهاي 

بوده گران مالیبراي سرمایه گذاران و تحلیلبرانگیز 
بر همواره در پی شناسایی عوامل موثر آنها. است

تا از طریق کنترل این عوامل ،بوده اندارزش شرکت
.را به طور واقعی تعیین نمایندارزش شرکت،بتوانند

نتیجه ارزش بازار شرکت به ارزش ذاتی آن نزدیک در
تعیین ارزش گردد. با توجه به موارد فوق اهمیت 

.می گرددو عوامل موثر بر آن مشخص شرکت
ها همواره یکی از ی شرکتتآارزش بنابراین برآورد 

گذاران بوده است و در این راه هاي سرمایهدغدغه
که از ،شده استابزارهاي مالی متفاوتی به کار گرفته 

سود ، سود ناخالص،فروشدرآمد توان به آن جمله می
و سود خالص اشاره ، سود قبل از مالیاتعملیاتی

صورت سود و زیانکه همگی از اجزاي ،نمود
گردند، بنابراین مطالعه محتواي ها محسوب میشرکت

ها شرکتارزشاطلاعاتی این متغیرها در پیش بینی 
باشد.میضرورتی انکارناپذیر

صورت سود و که درسود خالص و اجزاي آن 
معیار اولیه ارزیابی عملکرد مالی ،شوندان ارائه مییز

می کنندگان بسیار جذاب که براي استفاده،باشدمی
، بررسی کهبنابراین ضروري به نظر می رسد. باشد

افزایش در ارزش یک این جذابیت منجر به گردد آیا
؟یرگردد یا خمیشرکت 

تحقیق حاضر به دنبال آنست مطالعه نماید، که 
محتوايکدامیک از اجزاء سود گزارش شده داراي

بدین معنی که کدامیک از باشد.اطلاعاتی بالاتري می
این اجزاء توان بیشتري را براي تبیین و پیش بینی 

در گذشته نیز تحقیقاتی در .ارزش شرکت را دارند
گرفته است. تحقیقات زمینه مربوط بودن سود صورت 

که در گذشته انجام شده است، بیشتر بر ارتباط بین 
رقم سود حسابداري با تغیرات قیمت و بازده سهام 

هاي تحقیق حاضر آنست، اند. از نوآوريمتمرکز شده
که به مطالعه مربوط بودن اجزاي سود گزاش شده، در 
پنج سطح درآمد فروش، سود ناخالص، سود عملیاتی، 

اي ل از مالیات و سود خالص به صورت مقایسهسود قب
هاي تحقیق حاضر پردازد.  یکی دیگر از نوآوريمی

آنست، که از دو معیار نسبت ارزش بازار به ارزش 
- توبین به عنوان شاخصQو معیار 2هادفتري دارایی

اي استفاده هاي تعیین کننده ارزش، به صورت مقایسه
کرده است.

قیقمبانی نظري تح- 2
هدف حسابداري فراهم آوردن اطلاعات مالی براي 

در جهــت کمــک بــه بهبــود فراینــد ،کننــدگاناســتفاده
کـه هـدف از انجـام    باشـد، درحـالی  گیـري مـی  تصمیم

تحقیقات و مطالعات حسابداري ارزیـابی مفیـد بـودن    
کننـدگان  گذاران و سایر اسـتفاده اطلاعات براي سرمایه

ع بسـیار مهمـی از   هـاي مـالی منـاب   باشـد. صـورت  می
ــی  ــاتی مـ ــرمایه اطلاعـ ــه سـ ــند کـ ــذاران در باشـ گـ

گـذاري بـه آن نیـاز    گیریهاي مربوط به سـرمایه تصمیم
).133، ص. 2006، 3(هاديدارند

) بیان نمودند، در صورتی 2002(4رفرنیر و دمانتیر
داده هاي حسابداري، معیار مناسبی درباره عملکرد 
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مت سهام مشاهده شرکت هستند، که اثر آنها بر روي قی
شود. در آن صورت آنها ارقام مربوطی بوده و استفاده 

ها، اطلاعات مربوطی درباره ارزش شرکت از این داده
فراهم می کند، که ارتباط تنگاتنگی با قیمتهاي بازار 

دارد.
مفهوم مربوط بودن در انطباق با بیانیه مفهومی 
مربوط بودن اطلاعات حسابداري، که در چارچوب 

-ري حسابداري و گزارشگري مالی آمده است، مینظ

). مربوط بودن ارقام را از دو IASB5 ،1989باشد  (
منظر عمده می توان مورد بررسی قرار داد. یکی از 

7گیريدیدگاه اندازهو دیگري از 6دهیدیدگاه  علامت

. جنبه علامت دهی میزان واکنش به اعلان و می باشد
سنجد. امیر و همکاران گزارش سود حسابداري را می

) از این رویکرد براي سنجش و ارزیابی دامنه 1993(
مربوط بودن اصول پذیرفته شده ایالات متحده در 
مقایسه با اصول پذیرفته شده سایر کشورها استفاده 

گیري مربوط بودن، ارتباط بین کردند. دیدگاه اندازه
هاي ارزش بازار شرکت و متغیرهاي شاخص

کند. از عمده موارد کاربرد ارزیابی میحسابداري را 
این رویکرد در سنجش مربوط بودن می توان به 

9)، علی و هانگ1994و همکاران (8کارهاي هریس

) اشاره کرد 1998(10) و دومانتیر و لیبلی2001(

). تحقیق حاضر نیز بر اساس 2005، 11(هلستروم
گیري به سنجش مربوط بودن اطلاعات دیدگاه اندازه

پردازد. زیرا و اجزاء صورت سود و زیان میسطوح 
هدف تحقیق حاضر مطالعه ارتباط اجزا صورت سود و 

باشد.هاي ارزش بازار شرکت میزیان با شاخص

پیشینه تحقیق
) در زمره اولین کسانی بودند 1968(12بال و براون

که ارتباط میان قیمتهاي سهام و اطلاعات افشاء شده 

یید کردند. ریشه تحقیقات در صورتهاي مالی را تا
تجربی در رابطه با ارزش مربوط بودن در چارچوب 

هاي ارزشیابی حقوق صاحبان سهام قرار نظري مدل
در تحقیقی تحت عنوان)1986(13لایپدارد. 

به بررسی رابطه بین "محتواي اطلاعاتی اجزاي سود"
اجزاي سود حسابداري و بازده سهام پرداخت. وي 

1980تا 1947سبتا طولانی از سال یک دوره زمانی ن
را براي این کار انتخاب کرد. لایپ در تحقیق خود 
شش مورد از اقلامی را که معمولا به عنوان اجزاء و 
عناصر تشکیل دهنده سود گزارش می شوند، از این 
نظر که آیا داراي اطلاعات اضافی نیست به آنچه در 

ستند یا خیر، رقم سود به استفاده کنندگان ارائه شده، ه
شش متغیري که او در مورد آزمون قرار داده است.

تحقیق خود مورد تحلیل قرار داد عبارت بودند از: 
سود ناویژه، هزینه هاي عمومی و اداري، هزینه 

نتایج استهلاك، هزینه بهره و مالیات و سایر اقلام.
تحقیق او نشان داد که متغیرهاي مذکور توان توضیحی 

به توضیحاتی که رقم سود فراهم می مهمی را نسبت
کند در اختیار استفاده کنندگان قرار می دهند. عکس 
العمل قابل ملاحظه بازده سهام در برابر تغییرات 
معتنابهی از هر یک از این عناصر شش گانه مورد 
بررسی سبب شد لایپ نتیجه گیري کند که هر یک از 

براي بازار این عناصر قطعه جداگانه اي از اطلاعات را 
به اعتقاد لایپ اگر همه چیز را در سهام فراهم آورد.
و متغیرهاي شش گانه مذکور شودرقم سود خلاصه 

، برخی از گرددرا جمعا در قالب سود شرکت گزارش 
اطلاعات مفید براي استفاده کنندگان گم می شود و به 

دست آنها نمی رسد.
) محتوي اطلاعاتی سه1989(14برد، دي و والکر

شاخص اندازه گیري عمکرد غیرمنتظره حسابداري را 
شامل: سود حسابداري، جریان سرمایه درگردش و 
جریانهاي نقدي ناشی از فعالیتهاي حسابداري را مورد 
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مطالعه قرار دادند. تحلیل در دو مرحله مجزا انجام شد: 
در مرحله اول با استفاده از مدل رگرسیون مقطعی به 

تی پرداختند و در مرحله دوم بررسی محتواي اطلاعا
بررسی محتواي اطلاعاتی افزایشی پرداختند. متغیر 
وابسته تحقیق، بازده غیرعادي انباشته و متغیرهاي 
وابسته شامل سود حسابداري غیر منتظره، جریان 
سرمایه در گردش غیر منتظره و جریان نقد عملیاتی 
غیر منتظره بود. نتایج تحقیق نشان داد، که سود 

ابداري غیر منتظره در مقایسه با دو متغیر دیگر حس
ارتباط بیشتري با بازده سهام انباشته داشته است. 

) در تحقیق خود عنوان کرد، که 1995(15اوهلسن
ارزش یک شرکت را می توان بصورت یک تابع خطی 
از ارزش دفتري، سود و دیگر داده هاي مربوط  بیان 

اولین کسانی بود، ) نیز که جزو1995(16نمود.  برنارد
که ارزش مربوط بودن اطلاعات حسابداري را با 
مقایس عددي سنجید. او قدرت توضیح دهندگی مدلی 
را که قیمت سهام تابعی از ارزش دفتري و سود بود را 
با قدرت توضیح دهندگی مدلی دیگر که قیمت سهام 
فقط تابعی از سود تقسیمی بود، مقایسه کرد. نتایج 

ار ساخت که متغیرهاي حسابداري تحقیق وي آشک
نسبت به سود تقسیمی ارجحتر بوده و قابلیت توضیح 
دهندگی بالایی دارند.  این موضوع  به سودمندي 
ارتباط بین اطلاعات حسابداري و ارزش شرکت تعبیر 

شد.       
)در تحقیقی به بررسی رابطه 1998(17داچن و د

ازاد و ارزشی محتواي اطلاعاتی سود عملیاتی، سود م
ارزش افزوده اقتصادي پرداختند. هر یک از این 
متغیرهاي مستقل از طریق قیمت سهام ابتداي دوره 
استاندارد شدند. آنها به این نتیجه رسیدند که ارزش 
افزوده اقتصادي نسبت به سود مازاد و سود عملیاتی 
داراي بار یا محتواي اطلاعاتی افزاینده است. آنها ادعا 

واي اطلاعاتی سود مازاد نسبت به کردند که محت

محتواي اطلاعاتی سود عملیاتی افزاینده تر است. آنها 
در بررسی محتواي اطلاعاتی نسبی نیز به این نتیجه 

2/6که سود عملیاتی با ارائه ضریب تعیین ،رسیدند
5درصد در مقایسه با سود مازاد با ضریب تعیین 

باط با قدرت توضیح دهندگی بیشتري در ارت،درصد
بازده سهام، به عنوان متغیر وابسته، دارد.

) در تحقیقی به بررسی محتواي 2000(18پیکسوتو
اطلاعاتی ارزش افزوده اقتصادي در مقایسه با سود 
عملیاتی و سود خالص پرداخت. وي در بررسی 
محتواي نسبی اطلاعاتی به این نتیجه دست یافت که 

درصد نسبت 86/53سود خالص با ارائه ضریب تعیین 
درصد، قدرت 22/51به سود عملیاتی با ضریب تعیین 

توضیح دهندگی بیشتري در ارتباط با بازده کل سهام، 
به عنوان متغیر وابسته، دارد. وي در بررسی محتواي 
افزاینده اطلاعاتی، منطقی ترین ترکیب معیارهاي 

ترکیب سود خالص عملکرد را در جهت سودمندي،
صادي معرفی کرد.با ارزش افزوده اقت

) ارتباط آماري میان 2001(19جاندریچاوسکی
بازدهی سهام و سود حسابداري را در جمهوري چک 
بررسی کرد. نتایج مطالعه حاکی از این بود، که یک 

داري میان بازده سهام و سود حسابداري رابطه معنی
وجود دارد. 

) توانایی پیش بینی و قدرت 2002(20مک ملین
مدل تجمعی سود حسابداري را با توضیح دهندگی 

مدل اجزاي سود حسابداري را در اتباط با بازده سهام 
و سودهاي آتی مقایسه مقایسه کرد. نتایج بدست آمده 
نشان داد تغیرات در اجزاي سود شامل درآمد فروش، 
حاشیه سود عملیاتی و هزینه ها بوسیله رقم کلی سود 

ي آتی حسابداري در تبیین بازده سهام و سودها
انعکاس نمی یابد. 

) دریافتند که 2002(21لیو، نیسیم و توماس
متغیرهاي چندگانه مبتنی بر سود حسابداري نسبت به 
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هاي نقد عملیاتی متغیرهاي چندگانه مبتنی بر جریان
قدرت توضیح دهندگی بالاتري دارند. در تمامی پنج 
کشوري که آنها مورد بررسی قرار دادند، سود هر سهم 

هاي نقدي حاصل در مقایسه با جریان22ینی شدهبپیش
-هاي عملیاتی پیش بینی شده، معیار اندازهاز فعالیت

گیري بهتري از ارزش شرکت بوده و برتري این معیار 
در بیشتر صنایع مشاهده گردید.  

) مربوط بودن سود 2006(23رافیک و عزالدین
حسابداري و اجزاي آنرا براي ارزشیابی شرکت در 

اوراق بهادار تونس مطالعه نمودند. آنها بورس 
شواهدي بدست آوردند، که حاکی از مربوط بودن 
سود عملیاتی، سود قبل از مالیات، اقلام استثنایی و 

باشد و از مالیات بر درآمد براي ارزشیابی شرکت می
سوي دیگر جریان نقد حاصل از فعالیت هاي عملیاتی 

باشند.و  اقلام تعهدي اطلاعات مربوطی نمی
) مربوط بودن سطوح و اجزاي سود 2006هادي (

حسابداري مورد آزمون قرار داد. سطوح و اجزاي سود 
حسابداري شامل فروش، سودناویژه، سود عملیاتی، 
سود قبل از مالیات و  سود خالص به عنوان متغیرهاي 
مستقل و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري متغیر 

ذکور نشان داد، که اجزاي وابسته بود. نتایج تحقیق م
سود حسابداري ارتباط معنی داري با نسبت نسبت 
ارزش بازار به ارزش دفتري دارند. سرمایه گذاران از 
سطوح مختلف سود براي پیش بینی توانایی تولید 

جریانات نقدي آتی استفاده می کنند. 
) تاثیر گزارشگري مالی 2008ویشنانی و شه (

بورس هند را بر قیمت بازار  شرکتهاي پذیرفته شده در
سهام آن شرکتها مورد مطالعه قرار دادند. نتایج تحقیق 

هاي آنها نشان داد، که موبوط بودن اطلاعات صورت
مالی منتشر شده ناچیز بوده است.  

) در پژوهشی به 2008(24بارتون و همکاران
بررسی محتواي اطلاعاتی مجموعه اي ازمعیارهاي 

لب از صورت سود و زیان عملکرد مالی که اغ
کشور مختلف نمونه 46استخراج می شوند، پرداخت. 

آماري این تحقیق را تشکیل دادند. دراین تحقیق که در 
انجام گرفت، آنها نشان دادند که 2005تا 1996دوره 

مربوط بودن معیارهاي ارزیابی با ارزش شرکت از 
گر متغیري به متغیر دیگر و نیز از کشوري به کشور دی

متفاوت است. اما بطور کلی سود عملیاتی بیشترین 
رابطه را با ارزش شرکت دارد و در مقابل اقلامی مانند 
درآمد فروش و سودجامع از کمترین توان در تبیین 

ارزش شرکت برخوردارند. 
) به بررسی مربوط بودن 2008(25کیم، لیم و پارك

ها سود منتشر شده و ارزش سهام شرکتها پرداختند. آن
با تمرکز بر روي تغییرات سود ابتدا دلائل تغییرات 
سود را مشخص نموده و شرکتها را از این جهت 
دسته بندي کردند و پس از آن به این نتیجه رسیدند، 
که تغییر در سود چنانچه در نتیجه تغییر در میزان 

گذاران اطلاعات مربوطی فروش باشد براي سرمایه
ر سود شرکت تغییر کند، است و چنانچه به دلائل دیگ

گذاران در مورد آن تغییر تاثیري در قضاوت سرمایه
ارزش شرکت ندارد.

) ادعا کردند، که 2009(26جورین، شی و ژانگ
اطلاعات موجود در صورتهاي مالی در گذر زمان 
ارزش خود را از دست داده و دیگر جزء اقلام مربوط 

دیگري به آیند. آنها معتقدند، معیارهاي به حساب نمی
-جز معیارهاي مالی هستند که بر قضاوت سرمایه

گذاران و در نتیجه بر ارزش بازار شرکت تاثیرگذار 
هستند.

) نشان دادند، که 2009(27ابا ابراهیم و همکاران
سود حسابداري و ارزش دفتري دربرگیرنده اطلاعاتی 
زیادي هستند، که در ارزشیابی شرکت مربوط می 

رآوردهاي حسابداري از ارزش باشند. به طورکلی ب
شرکت انحراف ناچیزي نسبت به برآوردهاي بازار 
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دارند. بنابراین ارقام حسابداري نقش مهمی در 
کند.ارزشیابی شرکت هاي مالزیایی ایفا می

) در تحقیقی به بررسی سود و 2010(28حبیب
هاي نقدي و رابطه آنها با ارزش اجزاي آن و نیز جریان
هاي عضو عه تحقیق وي شرکتشرکت پرداخت. جام

بورس اوراق بهادار استرالیا بودند. وي شرکتهاي نمونه 
را از نظر اندازه به دو گروه تقسیم کرد. درگروه اول 
شرکتهاي بزرگ قرار گرفتند و شرکتهاي متوسط و 
کوچک در دسته دوم طبقه بندي شدند. او دریافت که 

با معیارهاي ارزیابی عملکرد در گروه اول بسیار
اهمیت تر از گروه دوم هستند. داده هاي این تحقیق 

انتخاب شده بودند. نتایج 2005تا 1992براي دوره 
دیگر حاکی از کاهش توان توضیح دهندگی ارزش 
شرکت توسط متغیر درآمدکل در طول سالهاي مورد 

مطالعه است.
)، با بررسی و تبیین رابطه بین 1384رودنشین (

سود حسابداري و ارزش اجزاي نقدي و تعهدي 
شرکت  به این نتیجه رسید، که اجزاي نقدي سود 
مربوط بودن بیشتري با ارزش شرکت نسبت به اجزاي 
تعهدي دارد و سرمایه گذاران، سهامداران و مدیریت 
به منظور اتخاذ بهینه تصمیمات خود می توانند به آنها 

اتکا کرده و مدنظر قرار دهند.
) به بررسی محتواي 1384پور حیدري و دیگران (

سود خالص و ارزش دفتري شرکت از طریق پایین
میزان ارتباط سود هر سهم به ارزش دفتري هر سهم با 

هاي پذیرفته شده در بورس قیمت هر سهم شرکت
پرداختند.83تا 75هاي اوراق بهادار تهران بین سال

نتایج تحقیق آنها نشان داد که بخش قابل توجهی از 
ت به وسیله سود تبیین شود و عمده قدرت ارزش شرک

توضیح دهندگی مجموع سود و ارزش دفتري به خاطر 
سود است و ارزش دفتري شرکت از قدرت توضیح 
دهندگی مناسبی در مقایسه با سود هر سهم برخوردار 

نیست.

)، در تحقیق خود نشان داد که 1385انور خطیبی (
سود ارتباط و همبستگی قوي تري بین متغییرهاي

نسبت به متغییرهاي جریان نقدي با بازده سهام وجود 
دارد. در این تحقیق معیارهاي سود شامل : سود قبل از 
بهره و مالیات، سود بعد از بهره و مالیات،  معیارهاي 
جریان نقدي شامل : جریان نقدي حاصل از فعالیتهاي 
عملیاتی، جریان نقدي حاصل از فعالیتهاي سرمایه 

یان نقدي حاصل از فعالیت هاي تأمین گذاري و جر
مالی. 

) به بررسی محتواي 1385خواجوي و الهیاري (
اطلاعاتی سود تقسیمی، ارزش دفتري و سود خالص 
بر قیمت سهام شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

که متغیرهاي ،بهادار پرداختند و به این نتیجه رسیدند
ت توضیح ارزش دفتري و سود تقسیمی تقریبا قدر

ي با متغیرهاي ارزش دفتري و سود ادهندگی مشابه
گزارش شده دارند. ارزش دفتري قدرت توضیح 
دهندگی قدرت توضیح دهندگی کمتري نسبت به دو 

متغیر دیگر دارد. 

روش شناسی تحقیق- 3
این تحقیق از نوع  تحقیقات کاربردي می باشـد و  

ت، چون در این تحقیـق رابطـه متغیـر هـا مـدنظر اس ـ     
بنابراین روش تحقیق، روش همبستگی می باشد. براي 
بررســی و آزمــون روابــط مــورد مطالعــه از روش     
رگرسیون تک متغیره استفاده می گردد. کـه بـر اسـاس    
فرضیات مطرح شده مدل هاي زیر ارائه و مورد آزمون 

قرار خواهد گرفت:
MVi,t = α + β1 SALEi,t + εi,t
MVi,t = α + β1 GROSSi,t + εi,t
MVi,t = α + β1 OPRi,t + εi,t
MVi,t = α + β1IBTi,t + εi,t
MVi,t = α + β1 NIi,t + εi,t
MV= Market Value

MTBبراي اندازه گیري ارزش شرکت از دو معیار 

.توبین استفاده شده استQو
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هاي تحقیقمتغیرهاي استفاده شده در مدل
MVMarket Valueارزش بازار

SALESaleرآمد فروشد
GROSSGross Profitسود ناخالص

OPROperating Incomeسود عملیاتی
IBTIncome Before Taxسود قبل از مالیات
NINet Incomeسود خالص

در نتیجــه هریــک از مــدلهاي فــوق داراي قــدرت 
تبیین بالاتري باشد، یعنی متغیر مستقل موجود در مدل 

ین و پیش بینی بـالاتري دارد.  مربوط تر بوده و توان تبی
متغیرهاي موجود در تحقیق حاضر بر اساس متغیرهاي 

) می باشد، ولی از 2006(29ارائه شده در تحقیق هادي
و آنجا که درتحقیق وي از مدل رگرسیون چند متغیره

تــک متغیــره اســتفاده شــده اســت، نتــایج موجــود در  
ه ماتریس همبستگی متغیر هاي تحقیق فوق نشان دهند

همبستگی بسیار بـالایی بـین متغییرهـاي مسـتقل مـی      
دهنده در تحقیق وي نشانVIFباشد. همچنین شاخص 

مشکل همخطی می باشد.  تحقیق حاضر براي رفع این 
مشکل اساسی از مـدل هـاي رگرسـیونی تـک متغیـره      
استفاده خواهد نمود. همچنین براي بررسی امکان ارائه 

ه از مـاتریس  مدل بـه صـورت رگرسـیون چنـد متغیـر     
گـردد. در تحقیـق حاضـر بـراي     همبستگی استفاده می
هـا فـروض کلاسـیک تجزیـه و     انجام تجزیه و تحلیل

تحلیل رگرسـیونی بررسـی شـده اسـت. بـراي انجـام       
اسـتفاده شـده   30هاي ترکیبـی ها از دادهتجزیه و تحلیل

است.
جامعه آماري این تحقیق شرکت هاي پذیرفته شده 

باشد. براي تعیین ر تهران میدر بورس اوراق بهادا
حجم نمونه ابتدا باید بررسی شود که اطلاعات این 

باشد. پس از بررسی شرکت تا چه حد در دسترس می
هاي بعمل آمده در مورد انتخاب نمونه، در بهترین 

49)، 1378- 1387ساله (10شرایط براي یک دوره 

شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید. شرط اولیه براي
هاي ها موجود بودن اطلاعات صورتانتخاب شرکت

مالی قرار داده شد. در مرحله بعد شرایط زیر نیز اعمال 
گردیده است:

باشد.29/12پایان دوره مالی منتهی به )1
هاي سرمایه گذاري نباشد.جز شرکت)2
در بورس اوراق بهادار 1377قبل از سال )3

تهران پذیرفته شده باشد.
ه تغییر دوره مالی نداشته در دوره مورد مطالع)4

باشد.
عدم توقف معاملات در دوره مورد مطالعه.)5
مورد معامله قرار گرفتن سهام در دوره چهار )6

ماهه پس از پایان سال.
در تحقیق حاضر براي تدوین ادبیات و پیشینه تحقیـق  
از روش کتابخانه اي استفاده می گردد. داده هاي مورد 

کتابخانـه اي از بانـک   نیاز براي آزمون مـدل بـه روش   
هـاي اطلاعــاتی ره آورد نــوین، تـدبیر پــرداز و جمــع   
آوري دادهاي مورد نیاز از آرشیو بـورس اوراق بهـادار   

تهران صورت پذیرفته است.

فرضیه هاي تحقیق-4
و پاسخگویی به منظور دستیابی به اهداف پژوهش 

به سوالات تحقیق فرضیات زیر مطرح شده است:
ارزشفروش و تغییرات درآمدن بیفرضیه اول:

رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. شرکت
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رابطه شرکتارزشو سود ناخالصبین فرضیه دوم:
مثبت و معناداري وجود دارد. 

رابطه تشرکارزشو عملیاتیبین سود فرضیه سوم:
مثبت و معناداري وجود دارد .

ارزشو سود قبل از مالیاتبین فرضیه چهارم:
شرکت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. 

شرکت رابطه ارزشو سود خالصبین :پنجمفرضیه 
مثبت و معناداري وجود دارد.

متغیرهاي تحقیق و نحوه اندازه گیري آنها-5
متغیرهاي این تحقیق به دو دسته مستقل و وابسته 

تحقیق حاضر مستقل در هايتقسیم می شوند که متغیر
سود ناخالص، سود عملیاتی، سود قبل درآمد فروش، 

از مالیات و سود خالص می باشد و ارزش شرکت 
براي محاسبه ارزش شرکت، از متغیر وابسته می باشد. 

Qو نسبت )MTBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري(

درآمد اطلاعات مربوط. شده استاستفاده توبین 
فروش، سود ناخالص، سود عملیاتی، سود قبل از 

ت و سود خالص از صورتهاي مالی ارائه شده مالیا
گریده توسط شرکتهاي مورد مطالعه قابل استخراج 

.است
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

از طریق تقسیم ارزش بازار سهام به ارزش دفتري 
آید. سهام به دست می

Qتوبین
Q یجهت ارزیابياقتصادياز مدل هاییکتوبین

ز تقسـیم ارزش بـازار شـرکت   کـه ا ،باشـد شرکتها می
-داراییيبر ارزش دفتربعلاوه ارزش دفتري بدهی ها

توبینی کـه توسـط آقـاي    Qبدست می آید. نسخه ها
توبین ساده شـهرت  Qجیمز توبین ارائه شد، بعدها به 

.یافت

هاي تحقیقیافته- 6
به منظور بررسی رابطه بین سطوح و اجزاء صورت 

-دو معیـار بـراي انـدازه   سود و زیان با ارزش شـرکت  

گیري ارزش شرکت مطرح گردید. این دو معیار شامل 
تـوبین مـی   Qنسبت ارزش بازار به ارزش دفتـري و   

باشد. به منظـور بررسـی رابطـه بـین سـطوح و اجـزاء       
ــا  ــود و زی ــورت س ــه و  ص ــار تجزی ــن دو معی ــا ای ن ب

هاي مربوطه در دو قسمت بـه شـرح زیـر ارائـه     تحلیل
شده است.

زش بازار به ارزش دفتري و اجزا صـورت  نسبت ار
سود و زیان

براي بررسی رابطه بـین سـطوح و اجـزاء صـورت     
سود و زیـان بـا متغیـر نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش       
دفتري، ابتدا ماتریس همبستگی، به منظور تعیین رابطـه  
بین متغیرهـاي تحقیـق ارائـه شـده اسـت. رابطـه بـین        

اسپیرمن بشرح زیر متغیرها با توجه به معیار همبستگی 
.باشدمی

ــه شــده در جــدول شــماره (  ــانگر 1نتــایج ارائ ) بی
آنست، بین سطوح و اجزاء صـورت سـود و زیـان بـا     
معیار نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري در سـطح     

داري درصــد رابطــه مثبــت و معنــی95و 99اطمینــان 
وجود دارد. از بین سـطوح و اجـزاء از نظـر شـاخص     

رابطه مربوط به درآمـد فـروش   ترینهمبستگی ضعیف
تـرین رابطـه   ) و قوي148/0) و سود عملیاتی (147/0(

) 882/0)، سود خـالص ( 898/0مربوط به سود ناویژه (
) می باشد. بنـابراین  875/0و سود قبل از کسر مالیات (

سه معیار سود ناویژه، سود خالص و سود قبل از کسـر  
ی، مالیات به ترتیـب، بـا توجـه بـه شـاخص همبسـتگ      

آورنـد. از دیگـر   تـرین اطلاعـات را فـراهم مـی    مربوط
)، وجـود رابطـه   1نکات قابل توجه در جدول شماره (

معنی دار بین سطوح و اجزاء صورت سود و زیـان بـا   
یکدیگر می باشد. اطلاعـات موجـود در ایـن جـدول     
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ترین رابطه بـین  نشان می دهد، که بیشترین رابطه قوي
سر مالیات و سـود خـالص   سود ناویژه با سود قبل از ک

وجــود دارد. وجــود رابطــه معنــی دار بــین متغیرهــاي 
مستقل بیانگر آنست، کـه از ایـن متغیرهـا نمـی تـوان      
بصورت همزمان در یک مدل رگرسیونی استفاده نمود. 

هاي رگرسیونی بایسـتی  لذا براي انجام تجزیه و تحلیل
هاي رگرسیونی تک متغیره استفاده نمود. نتـایج  از مدل

هـاي رگرسـیونی در جـدول    حاصل از تجزیه و تحلیل
.) ارائه شده است2شماره (

) ماتریس همبستگی نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري با سطوح و اجزاء صورت سود و زیان1جدول (

MTB
درآمد 
فروش

سودناویژه
سود 

عملیاتی
سود قبل از 

مالیات
سود خالص

MTB

همبستگی پیرسون 1 147/0** 898/0** 148/0** 875/0** 882/0**

سطح معنی داري 001/0 000/0 001/0 000/0 000/0
تعداد 490 490 490 490 490 490

درآمد فروش
همبستگی پیرسون 147/0** 1 174/0** 313/0** 137/0** 116/0*

سطح معنی داري 001/0 000/0 000/0 002/0 010/0
تعداد 490 490 490 490 490 490

سود ناویژه
همبستگی پیرسون 898/0** 174/0** 1 186/0** 987/0** 983/0**

سطح معنی داري 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
تعداد 490 490 490 490 490 490

سود عملیاتی
همبستگی پیرسون 148/0** 313/0** 186/0** 1 185/0** 189/0**

سطح معنی داري 001/0 000/0 000/0 000/0 000/0
تعداد 490 490 490 490 490 490

سود قبل از 
مالیات

همبستگی پیرسون 875/0** 137/0** 987/0** 185/0** 1 991/0**

سطح معنی داري 000/0 002/0 000/0 000/0 000/0
تعداد 490 490 490 490 490 490

سود خالص
همبستگی پیرسون 882/0** 116/0* 983/0** 189/0** 991/0** 1
سطح معنی داري 000/0 010/0 000/0 000/0 000/0

تعداد 490 490 490 490 490 490
معنی دار است05/0معنی دار است.    * همبستگی در سطح 01/0** همبستگی در سطح 



پور، دکتر وهاب رستمی و علیرضا شهابیهاشم ولیدکتر

هفتمشماره مجله حسابداري مدیریت / 102

) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و اجزاء صورت سود و زیان2جدول (

انسطوح و اجزا صورت سود و زی
ضریب 
همبستگی

ضریب تعیین
ضریب تعیین 

تعدیل شده
ضریب ثابت β

درآمد فروش 147/0 022/0 020/0
958/0

)045/0(
780/1

)001/0(

سود ناویژه 898/0 807/0 806/0
396/0

)000/0(
128/6

)000/0(

سود (زیان) عملیاتی 148/0 022/0 020/0
319/1

)001/0(
650/5

)001/0(

از کسر مالیاتسود خالص قبل  875/0 765/0 765/0
682/0

)000/0(
324/6

)000/0(

سود خالص 882/0 778/0 777/0
535/0

)000/0(
439/6

)000/0(

هاي رگرسیونی کـه  نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل
دهد که ) ارائه شده است، نشان می2در جدول شماره (

هـاي بـرآورد شـده و ضـریب تعیـین      با توجه به مـدل 
ها، سود ناویژه با توجـه بـه ضـریب    یک از این مدلهر

تـرین اطلاعـات را بـراي    مربـوط 807/0تعیینی معادل 
آورد. بعـد از سـود   بـرآورد ارزش شـرکت فـراهم مـی    

و 778/0ناویژه، سود خالص با ضریب تعیینـی معـادل   
سود قبـل از کسـر مالیـات بـا ضـریب تعیینـی معـادل        

بـرآورد نسـبت   مربوط ترین اطلاعات را بـراي  765/0
آورنـد. از بـین   ارزش بازار به ارزش دفتري فراهم مـی 

سطوح و اجزاء صورت سود و زیان درآمـد فـروش و   
از 022/0سود عملیاتی با داشتن ضریب تعیینی معـادل  

تــرین محتــواي اطلاعــاتی بــراي بــرآورد ارزش پــایین
.شرکت می باشند

Qتوبین و اجزا صورت سود و زیان
رابطــه بــین ســطوح و اجــزاء بــه منظــور  بررســی

تـوبین ابتـدا مـاتریس    Qصورت سود و زیان با متغیـر  
همبستگی، به منظور تعیین رابطه بین متغیرهاي تحقیق 

ارائه شده است.  

ــه شــده در جــدول شــماره (  ــانگر 3نتــایج ارائ ) بی
آنست، بین سطوح و اجزاء صـورت سـود و زیـان بـا     

رصد رابطه د95و 99توبین در سطح اطمینان Qمعیار 
داري وجود دارد. از بین سطوح و اجـزاء  مثبت و معنی

ترین رابطه به ترتیب از نظر شاخص همبستگی ضعیف
ــروش (   ــد ف ــه درآم ــوط ب ــاویژه  170/0مرب ــود ن )، س

) و سـود قبـل از کسـر    184/0)، سود خالص (183/0(
ترین رابطه تنها مربوط به سـود  ) و قوي194/0مالیات (

اشد. بنـابراین فقـط معیـار سـود     ب) می506/0عملیاتی (
تـرین  عملیاتی با توجـه بـه میـزان همبسـتگی، مربـوط     

تـوبین)  Qاطلاعات را جهت بـرآورد ارزش شـرکت (  
آورد. از دیگر نکات قابـل توجـه در جـدول    فراهم می
)، وجود رابطه معنی دار بین سطوح و اجـزاء  1شماره (

صورت سود و زیان با یکـدیگر مـی باشـد. لـذا بـراي      
-هاي رگرسیونی بایستی از مـدل ام تجزیه و تحلیلانج

هاي رگرسیونی تک متغیره استفاده نمود. نتایج حاصل 
هاي رگرسـیونی در جـدول شـماره    از تجزیه و تحلیل

.) ارائه شده است4(
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توبین با سطوح و اجزاء صورت سود و زیانQ) ماتریس همبستگی 3جدول (

Qتوبین
درآمد 
فروش

سود ناویژه
د سو

عملیاتی
سود قبل از 

مالیات
سود خالص

Qتوبین
همبستگی پیرسون 1 170/0** 183/0** 506/0** 194/0** 184/0**

داريسطح معنی 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
تعداد 490 490 490 490 490 490

درآمد فروش
همبستگی پیرسون 170/0** 1 174/0** 313/0** 137/0** 116/0*

داريعنیسطح م 000/0 000/0 000/0 002/0 010/0
تعداد 490 490 490 490 490 490

سود ناویژه
همبستگی پیرسون 183/0** 174/0** 1 186/0** 987/0** 983/0**

داريسطح معنی 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
تعداد 490 490 490 490 490 490

سود عملیاتی
همبستگی پیرسون 506/0** 313/0** 186/0** 1 185/0** 189/0**

داريسطح معنی 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0
تعداد 490 490 490 490 490 490

سود قبل از 
مالیات

همبستگی پیرسون 194/0** 137/0** 987/0** 185/0** 1 991/0**

داريسطح معنی 000/0 002/0 000/0 000/0 000/0
تعداد 490 490 490 490 490 490

سود خالص
همبستگی پیرسون 184/0** 116/0* 983/0** 189/0** 991/0** 1

داريسطح معنی 000/0 010/0 000/0 000/0 000/0
تعداد 490 490 490 490 490 490

معنی دار است   01/0معنی دار است.   * همبستگی در سطح 01/0** همبستگی در سطح 

اجزاء صورت سود و زیانتوبین و Q) 4جدول (

سطوح و اجزا صورت سود و زیان
ضریب 
همبستگی

ضریب تعیین
ضریب تعیین 

تعدیل شده
ضریب ثابت β

درآمد فروش 170/0 029/0 027/0
343/2

)000/0(
474/1

)000/0(

سود ناخالص 183/0 034/0 032/0
234/3

)000/0(
898/0

)000/0(

سود (زیان) عملیاتی 506/0 256/0 255/0
909/0

)000/0(
852/13

)000/0(

سود خالص قبل از کسر مالیات 194/0 037/0 036/0
255/3

)000/0(
006/1

)000/0(

سود خالص 184/0 034/0 032/0
249/3

)000/0(
964/0

)000/0(
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هاي رگرسیونی کـه  نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل
که دهد ) ارائه شده است، نشان می4در جدول شماره (

هـاي بـرآورد شـده و ضـریب تعیـین      با توجه به مـدل 
ها، سود عملیاتی با توجه به ضـریب  هریک از این مدل

تــرین باشـد، مربــوط مــی256/0تعیـین آن کــه معـادل   
تـوبین)  Qاطلاعات را بـراي بـرآورد ارزش شـرکت (   

آورد. سایر سطوح و اجزاء (درآمـد فـروش،   فراهم می
لیات و سـود خـالص)   سود ناویژه، سود قبل از کسر ما

، 034/0، 029/0از ضرایب تعیین پـایینی ( بـه ترتیـب    
ــت  034/0و 037/0 ــایینی جه ــاتی پ ــواي اطلاع ) محت

.توبین) دارندQبرآورد ارزش شرکت (

اي ضرایب تعیین برآورد شده نمودار مقایسه
Qبراساس نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و 

توبین
اي مقایسـه ضرایب تعیـین بدسـت آمـده بصـورت     

براي دو متغیـر وابسـته نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش      
توبین بر اساس سطوح و اجـزاء صـورت   Qدفتري و 

سود و زیان، در نمودار زیر نشان داده شده است:

نمودار بالا بیانگر آنست، کـه در سـه سـطح سـود     
ناخالص، سود قبل از مالیات و سود خالص به صورت 

سـت آمـده بـراي متغیـر     هـاي بد فاحشی ضریب تعیین
وابسته نسبت ارزش بازار به ارزش دفتـري از ضـرایب   

-توبین بیشتر میQتعیین بدست آمده بر اساس متغیر 

باشد. همچنین مقایسه ضرایب تعیین در سـطح درآمـد   
فروش بـراي دو متغیـر نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش      

توبین مشابه می باشد. تنها در سطح سـود  Qدفتري و 
ست، که ضریب تعیـین بدسـت آمـده بـراي     عملیاتی ا

-توبین بالاتر است. بطور کلی نتایج نشان میQمتغیر 

دهد، که سطوح و اجزاي صورت سـود و زیـان بـراي    
تـر  برآورد نسبت ارزش بازار به ارزش دفتـري مربـوط  

بوده و نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري شـاخص     
-بهتري براي تعریف ارزش شرکت از دیـدگاه سـرمایه  

گذاران است.  

و بحثگیرينتیجه- 7
نتایج بدست آمده حاکی از آنست، که سطوح و 
اجزاء صورت سود و زیان اطلاعات مربوطی را براي 

آورد. بدین معنی گذاران فراهم میگیري سرمایهتصمیم
که معیارهاي تعیین ارزش شرکت نسبت به تغییرات 
در سطوح و اجزاء صورت سود و زیان عکس العمل 

اند. نتایج تحقیق حاضر با داري نشان دادهثبت و معنیم
)، جرمالایت 2001جاندریچاوسکی (نتایج تحقیقات 

)، رافیک و عزالدین 2006هادي ()، 2002پرتچارد (
) همسو بوده 2009) و ابا ابراهیم و همکاران (2006(

است.
ها اطلاعات بدست آمده از تجزیه و تحلیل

بت ارزش بازار به ارزش دهد، که نسهمچنین نشان می
دفتري معیاري بهتري براي برآورد ارزش شرکت، 

دهند، باشد. زیرا نتایج نشان میتوبین میQنسبت به 
که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري نسبت به 
تغییرات در اجزاء و سطوح صورت سود و زیان 
عکس العمل بیشتري نشان داده است. نسبت ارزش 

در واقع بیشتر توانسته است، بازار به ارزش دفتري
تغییرات در اجزاء و سطوح سود و زیان را در خود 
منعکس نماید. یکی از دلایلی که می تواند این مساله 
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را توجیه نماید آنست، که نسبت ارزش بازار به ارزش 
دفتري صرفا منعکس کننده ارزش روز سهام شرکت 

زش توبین علاوه بر ارQبوده، ولی در مقابل معیار 
ها را نیز در روز سهام شرکت، ارزش دفتري بدهی

خود منعکس می کند. از آنجایی که ارزش دفتري 
باشد، از دیدگاه ها مبتنی بر اقلام تاریخی میبدهی

استفاده کننده نامربوط تلقی شده و باعث کاهش 
گردد. به عبارت دیگر معیار مربوط بودن اطلاعات می

Qگذاران از ارزش مایهدهنده تعریف سرتوبین نشان
گذاران براي تعیین ارزش باشد و سرمایهشرکت نمی

نمایند.شرکت بیشتر به اطلاعات بازار توجه می
هدف حسابداري فراهم آوردن اطلاعات مالی 

در جهت کمک به بهبود فرایند ،کنندگانبراي استفاده
. تحقیق حاضر نیز شاهدي بر این باشدگیري میتصمیم

ا را ارتباط قوي و معنی را بین برخی از ادعاست، زیر
سطوح سود گزارش شده از جمله سود ناخالص، سود 
قبل از مالیات و سود خالص با شاخص نسبت ارزش 

دهد. از سوي دیگر بازار به ارزش دفتري را نشان می
Qارتباط نسبتا قویی بین سود عملیاتی و شاخص  

ه آنکه توبین وجود دارد. در همین راستا با توجه ب
سطوح سود گزارش شده اطلاعات مربوطی را براي 

توان به آورد، میگذاري فراهم میتصمیمات سرمایه
گران مالی پیشنهاد نمود، که در گذاران و تحلیلسرمایه

گذاري خودعلاوه بر رقم نهایی تصمیمات سرمایه
صورت حساب سود و زیان به سطوح و اجزاء سود 

د. گزارش شده نیز توجه نماین

منابع:فهرست 
)، بررسی ارتباط 1385انور خطیبی، سعید ( )1

نمعیارهاي مختلف عملکرد مبتنی بر سود و جریا
نقدي با بازده سهام، پایان نامه کارشناسی ارشد، 

دانشگاه آزاد اسلامی واحد نیشابور. 

پورحیدري، امید، غلامرضا سلیمانی امیري و )2
اط سود )، بررسی میزان ارتب1384محسن صفاجو (

هاي و ارزش دفتري با ارزش بازار سهام شرکت
-پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بررسی

، صص. 42هاي حسابداري و حسابرسی، شماره 
19-3 .

)، 1385خواجوي، شکراله و حمید الهیاري ابهري ()3
بررسی محتواي اطلاعاتی سود تقسیمی، ارز دفتري 

اي پذیرفته و سود خالص بر قیمت سهام شرکته
شده در بورس اوراق بهادار تهران، تحقیقات مالی 

.22شماره 

توبین رالی Q)، رابطه 1380صالحی، عبدالعلی ()4
توبین در ارزیابی Qراس و سایر نسخه هاي 

شرکت ها، پایان نامه کارشناسی ارشد حسابداري، 
دانشگاه علامه طباطبایی.

طه ین رابی)، بررسی و تب1384رودنشین، حمید ( )5
بین اجراي نقدي و تعهدي سود حسابداري و 
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