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  مديريت حسابداريمجله 
 1390 بهار/  هشتمشماره  /  سال چهارم

  
  
  

شواهد (بررسي عوامل مؤثر برارزشيابي سهام با توجه به وجود اختلالات حسابداري 
  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شركت )تجربي با استفاده از حاشيه سود

  
  1عباس طالب بيدختي  

  2سميه عليشاهي    
    

   :چكيده
شواهد ( 1هدف اصلي اين تحقيق بررسي عوامل موثر برارزشيابي سهام با توجه به وجود اختلالات حسابداري

تحقيق اين .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشددر شركت)تجربي با استفاده از حاشيه سود
هاي پذيرفته شده جامعه آماري اين تحقيق متشكل از شركت. شامل يك فرضيه اصلي وسه فرضيه فرعي مي باشد

 1381شركت فعال از صنايع مختلف در طي سالهاي  69در بورس اوراق بهادار تهران است ونمونه مورد رسيدگي 
نتايج حاصله از فرضيه .تغيره استفاده شده استها از رگرسيون چند مبه منظور آزمون فرضيه.مي باشد 1386لغايت 

اصلي حاكي از آن است كه انحراف سود ناخالص،انحراف سود قبل از كسر ماليات وانحراف سود خالص هر سهم 
بر قيمت بازار هرسهم تأثير مثبت ومعناداري دارد و انحراف سود عملياتي هر سهم تأثير معناداري بر قيمت بازار هر 

ازبين سه انحراف معيار سود كه ارتباط معناداري با قيمت بازار هر سهم دارند تنها انحراف سود  سهم ندارد اما
  :است كامل مي باشد و به صورت زير در مي آيد j=4زماني كه AEK 2ناخالص وارد مدل بهينه مي شود و مدل 

P=2772.88 + 2.19 EPS4+  2.92 DIF4+2.03 S4+ 1.61 BPS 

ست كه اختلالات حسابداري بيشتر احتمال مي رود كه در سود ناخالص رخ دهد واين بيانگر اين ا AEKمدل 
  .در كشف وشناخت اختلالات حسابداري وتعديل قيمت بازار سهام مؤثر خواهد بود

تفاوت بين ، نتايج حاصل از فرضيه ها فرعي بيانگر آن است كه ارزش دفتري هر سهم، معيار هاي سود هرسهم
  .ي سود هر سهم با قيمت بازار هر سهم رابطه معناداري داردسودخالص و معيارها

  
سهم انحراف  هر ارزشيابي سهام، اختلالات حسابداري،تورش هاي گزارشگري، معيارهاي سود :كليدي هاي هواژ

  .معيارهاي سود هرسهم ،حاشيه سود،ارزش دفتري هر سهم
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  مقدمه -1
گذاري، ارزشيابي صحيح و  سرمايهپايه و اساس هر 

ارزشيابي سهم از  در بازار سهام نيز. دقيق آن است
عدم ارزشيابي .همين درجه اهميت برخوردار است

گذاران را با ريسك و خطرات  سرمايه ،صحيح و دقيق
دقيق اقدام  كند و اگر بدون ارزشيابي رو مي زيادي روبه
كنند  تاب ميگذاري كنند، تيري در تاريكي پر به سرمايه

وقت بازده   بسيار بالا شايد هيچ و با قبول ريسك
شناخت . متناسب با قبول اين خطر را كسب نكنند

عوامل موثر بر ارزشيابي سهام به انجام صحيح تر 
معاملات كمك كرده در نتيجه قيمت معاملاتي سهام به 

 بحران هاي بورس و قيمت ذاتي نزديك مي شود و
در واقع .ام را كاهش مي دهدتغييرات شديد قيمت سه

تثبيت وقتي در بازار سرمايه حاصل مي شود  آرامش و
كه تعادل ونظم در شيوه قيمت گذاري سهام در بازار 

آن هم تنها با اعمال و به كار  سرمايه بوجود آيد و
گيري جدي وعملي روش هاي منطقي قيمت گذاري 

  .سهام حاصل مي شود
بورس نياز به  رونق بازار سرمايه و با گسترش و

تحقيقات نيز در زمينه هاي مختلف مربوط به آنها بيش 
يكي از زمينه هاي مهم  .زمان احساس مي شود از هر

قيمت  اين رابطه، بررسي عوامل مؤثر بر تحقيق در
شناخت اختلالات حسابداري مي تواند باشد  سهام و

به بررسي قيمت بازار هر  AEKكه با توجه به مدل 
دفتري هر سهم ،معيارهاي سود هر سهم با ارزش 

خالص و معيارهاي سود هر  سهم، تفاوت بين سود
انحراف معيارهاي سود هر سهم با وجود  سهم،

گذاران  سرمايهزيرا  پردازد اختلالات حسابداري مي
بررسي  هنگام سرمايه گذاري در سهام بايد تحقيقات و

عوامل گوناگوني را هنگام  هايي را انجام دهند و
سرمايه گذاري مورد توجه قرار دهند زيرا آنها 

خواهند نقدترين دارايي خود را به سهام مبدل  مي

در غير اين صورت به نتايج مطلوبي از سرمايه . سازند
  . گذاري دست نخواهند يافت

به رغم مشكلات موجود در مطالعه وارزيابي مدل 
تصميم افراد،دلايل بسياري براي ضرورت انجام 

اختاري در زمينه محتواي اطلاعاتي مطالعات س
نحوه كاربرد اطلاعات حسابداري  گزارشات مالي و

توسط استفاده كنندگان احتمالي وجود دارد كه در 
نهايت هدف آن تعريف محتوا، افزايش كيفيت 

تعيين نحوه ارائه آن به منظور  اطلاعات گزارش شده و
بهسازي مدل تصميم است، زيرا دستيابي به اين 

ات مي تواند تخصيص كاراي منابع را امكان اطلاع
با  بهره وري نهايي را افزايش دهد و پذير ساخته و

 توسعه اقتصادي سطح رفاه و كمك به رشد و
  .سعادتمندي جامعه را بهبود بخشد

اطلاعات حسابداري قابل اتكا هستند تاجايي كه 
صادقانه ارائه شوند وبه گونه اي  قابل اثبات باشند و

 & ,Keiso , 1998.(تورش باشند ون خطا ومعقول بد
Weygandt.( بيان   مالي  گزارشگـري  نظـري  مفـاهيم

  اين  در معرض  تا حدي  مالي  اطلاعات بيشترمي دارد 
  آن  نمايش  مدعي  را كه  آنچه  قرار دارند كه  مخاطره

  دليل بدان  اين. نكنند  بيان  صادقانهطور   بههستند كاملاً  
  كه  و ساير رويدادهايي  معاملات  در تشخيص  كه  است

  و اعمال  در طراحي ياشود   گيري اندازه  قرار است
  هايبتواند پيام  كه  اي و ارائه  گيري اندازه  هايروش
دهد،   و ساير رويدادها را انتقال  معاملات  با آن  مرتبط

  يگير موارد اندازه  برخي در. داردوجود   ذاتي  مشكلات
  باشد كه  آنقدر مبهم  است  ممكن  اقلام  مالي  اثرات

  در صورتهاي آنها  عموماً از شناخت  تجاري  واحدهاي
ديگر   در مواردي ن حاليدرع.كنند  خودداري  مالي

  مربوط  مالي  هايدر صورت  اقلام  شناخت  است  ممكن
و   شناخت  به  مربوط  شود و خطر اشتباه  تلقي
 هياتبه عبارتي ديگر . آنها نيز افشا گردد  يگير اندازه

در بيانيه  FASB(3(استانداردهاي حسابداري مالي 
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دارد  مفاهيم حسابداري مالي بيان مي دو شماره
اطلاعات حسابداري مالي ممكن است صادقانه ارائه 

بايست نشان ندهد چرا كه آن ها نشود و آنچه را مي
: را دارند هاي گزارشگرييك يا دو نوع از تورش

گيري و تورش مقياس اندازه تورش مقياس اندازه
تورش مقياس اندازه گيري به عنوان جزء  .گيرنده

گيري حسابداري تعريف جدايي ناپذير روش اندازه
هاي  گيرنده به صورت تحريفتورش اندازه .شود مي

گيرنده كسي كه ممكن است شخصي توسط اندازه
را به دليل نداشتن هاي اندازه گيري حسابداري روش

يكپارچگي يا هردو به  مهارت ويا نداشتن انسجام و
لذا .صورت نادرست استفاده نمايد، تعريف مي شود

گيرنده از خطاهاي غير عمدي هاي اندازهتورش
هاي اندازه گيري گيري روشمديريت در به كار

هاي عمدي مديريت براي حسابداري يا از تقلب
به   تعيين شده ناشي مي شود، دستيابي به نتايج از پيش

 .و ناپايدار هستند سيستماتيكها ذاتاً غيردليل اينكه آن
هاي گزارشگري از هر نوع قابل اعتماد بودن تورش

سودهاي گزارش شده را كاهش مي دهد، در نتيجه 
منبع قابل توجهي از اختلالات در ارزشيابي سهام 

اقلامي را چنين ساير اختلالات حسابداري هم .باشد مي
كه به طور اساسي رويدادهاي اقتصادي ناپايدار را 

بدين ترتيب منبع مهم  بر دارد و منعكس مي كنند در
ديگري كه با عث به وجود آمدن اختلالاتي در مراحل 

  .ارزشيابي سهام مي شود مي باشد
تحقيق حاضر در تلاش براي بررسي روش مورد 

هاي  دادهگذاران در استفاده از  استفاده سرمايه
حسابداري در ارزشيابي سهام با وجود اختلالات 

 انرون، حسابداري بر اساس تئوري توسعه يافته امير،
بر تورش  AEK. مي باشد) AEK) (2008(4كاما 

بر مبناي اين تئوري  .عمدي اندازه گيرنده تمركز دارد
انحراف  ارتباط بين قيمت سهام با معيارهاي سود و

انحرافات معيارهاي  يرا وجودآنها بررسي مي شود، ز

سود نشان بيشتري از اختلالات حسابداري را دارند به 
اين دليل كه آنها نسبت به تغييرات اقتصادي حساسيت 

به همين منظور در اين تحقيق در نظر . كمتري دارند
رابطه قيمت بازار هر  AEKداريم كه با توجه به مدل 
 د هرمعيارهاي سو سهم، سهم با ارزش دفتري هر

سهم و تفاوت بين  انحراف معيارهاي سود هر سهم،
سهم در بازار اوراق  سودخالص و معيارهاي سود هر

بر اين اساس اختلالات  بهادار ايران را آزمون نماييم و
حسابداري را براي تعديل قيمت هاي سهام شناسايي 

  .كنيم 
  
  و پيشينه تحقيق  ادبيات نظري -2

اختلالاتي هستند كه در اختلالات حسابداري 
هاي مالي يك شركت به علت قوانين  صورت

اصول بكار گرفته شده ايجاد مي شود و  حسابداري و
باعث ايجاد مشكلاتي براي سرمايه گذاران به منظور 
.  درك آسان وضعيت مالي حقيقي يك شركت مي شود

اختلالات حسابداري مي تواند چهره مالي يك شركت 
اختلالات حسابداري . ز واقع نشان دهدرا بهتر يا بدتر ا

به شكل يك سري از جريانات يا قوانين لازم الاجراي 
ديده مي شود يا به عنوان   GAAP5حسابداري طبق  

نتيجه اي از تلاش هاي مديريت براي بهبود ارقام به 
بهتري از وضعيت مالي  منظور نشان دادن تصوير

  6.شركت مي باشد
بوسيله شركت هايي اختلالات حسابداري اغلب 

استفاده مي شود كه از نظر مالي دچار مشكل هستند و 
با سوء استفاده از اصول پذيرفته شده حسابداري سعي 

آنها سعي  .در پنهان كردن چنين مشكلاتي هستند
هزينه  در بيان درآمدهايشان مبالغه كنند و كنند تا مي

هايي  چنين شركت .هايشان را كم اهميت جلوه دهند
ايجاد اختلالات  ستكاري درآمد هايشان وبا د

 .كنند حسابداري عملكرد ضعيف خود را پنهان مي
شود كه يك شركت  ت حسابداري باعث ميلااختلا
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وضعيت مالي خود را بوسيله تعداد زيادي فروش يك 
، بهتر يا بوسيله تعداد زيادي هزينه هاي يك 7بارگي
  9.، بدتر نشان دهد8بارگي

 مورد اختلالات حسابداري و در ايران تاكنون در
عوامل مؤثر بر ارزشيابي سهام در صورت وجود 
 اختلالات حسابداري تحقيقاتي انجام نشده است و
عمده تحقيقات در زمينه ارزشيابي سهام و عوامل مؤثر 

  . بر قيمت سهام بوده است
ارتباط بين "به بررسي ) 1959(  10گوردن و والتر

از  پرداخته و "سهامارزش  سود سهام پرداختي و
تحقيقات خود به اين نتيجه دست يافتند كه سود سهام 

شود همچنين سهامداران  باعث افزايش ارزش سهام مي
دريافت سود سهام را به افزايش احتمالي قيمت سهام 

   .در آينده ترجيح مي دهند
 اب )1995( 12و اولسن و فلتم)1995( 11اولسن

شان دادند ـن) دهـيمانود باقـارزيابي س(استفاده از مدل 
قيمت سهام ميتواند با ميانگين ، كه در شرايط اطمينان

ودخالص توضيح داده ـري و سـوزون ارزش دفتـم
   .شود 

ي ـپژوهشي مبتن)1997( 13دنيلميديو و ، كولنيز
آنها . امدادندـانج )1995(تم ـسن و فلـدل اولـر مـب

 به اين نتيجه رسيدند كه در بيش از چهل سال گذشته
تسهام كاهش يافته است و اثر ـاثر سود خالص بر قيم

   .ارزش دفتري روي قيمت سهام افزايش يافته است 
با بررسي اثر سود و ارزش ) 2002( 14او و سپ

 يكهن دفتري بر قيمت سهام به اين نتيجه رسيدند كه زما
ر ـاري نزديكتـال جـپيشبيني سود سال بعد به سود س

ت توضيحدهندگي اري قدرـال جـود سـس، تـاس
بالاتري نسبت به ارزش دفتري دارد و زمانيكه 

ال بعد نسبت به سود سال جاري ـود سـپيشبيني س
دگي ـيحدهنـارزش دفتري قدرت توض، تفاوت دارد

   .الاتري نسبت به سود سال جاري دارد ـب

با بررسي تاثير  )2006(و ديگران  15آناندراجان
ر كشور هام دـت سـر قيمـري بـود و ارزش دفتـس

ن ـه ايـب) الاـسك بـورم و ريـا تـكشوري ب(ه تركي
ري شاخص مهمي ـه ارزش دفتـيدند كـه رسـنتيج

براي قيمت سهام است و سود و ارزش دفتري تعديل 
درصد  75مجموع بيشتر از  ورم درـل تـشده به دلي

   .تغييرات قيمت سهام را توضيح ميدهند
محتواي با مطالعه  )2008(و ديگران 16پورحيدري

ود تقسيمي در ـاطلاعاتي تركيبي ارزش دفتري و س
ري و ـي ارزش دفتـاتي تركيبـمقابل محتواي اطلاع

شركت پذيرفته  60ده برايـزارش شـاص گـود خـس
 1996شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي 

رابطه ي مثبت  لاًبه اين نتيجه رسيدند كه او 2004تا 
ا ارزش ـود بـري و سـتارزش دف، بين سود تقسيمي

بازار سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق 
ود تقسيمي داراي ـس اًـثاني. ود داردـران وجـادار تهـبه

 )ودـدر مقايسه با س(محتواي اطلاعاتي بالائي 
عمده محتواي ، اي تركيبيـدل هـدر م اًـثالث. دـيباشـم

ه ـوط بـودها مربـري و سـاطلاعاتي تركيبي ارزش دفت
، وده و بررسي محتواي اطلاعاتي سود تقسيميـود بـس

واي ـارزشدفتري و سودخالص بر بخش اعظم محت
، سيميـود تقـري و سـي ارزش دفتـاتي تركيبـاطلاع
در نهايت آنان به اين . ود تقسيمي استـه سـوط بـمرب

ي ـش مهمـسيمي نقـود تقـه سـنتيجه دست يافتند ك
   .در ارزشيابي سهام دارد

تغييرات قيمت سهام  )1374(اني و اسدي جهانخ
آنها . را بعد از تقسيم سود مورد بررسي قرار دادند

ادار ـورس اوراق بهـده در بـشركتهاي پذيرفته ش
مورد بررسي قرار  73- 75اني ـي دوره زمـران را طـته

نتايج آنها نشان ميدهند كه ميانگين كاهش . دادند
تر از ميانگين هام پس از اعلام تقسيم سود كمـقيمت س

   .هر سهم است تقسيمي سود
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ارتباط تجربي  "ق خوديدرتحق )1384(مهتدي 
ارتباط متغيرهاي حسابداري با قيمت سهام در شركت 

با  "هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران 
استفاده از مدل رگرسيون به بررسي ارتباط بين جريان 

لياتي سود عم، نقدي حاصل از فعاليت هاي عملياتي
نتايج .،سود سهام  وسود انباشته با قيمت سهام پرداخت

حاصل از تحقيق نشان داد كه هر چهار متغير مورد 
مطالعه با قيمت سهام شركت هاي پذيرفته شده در 

   .بورس همبستگي دارد
سي ربربه  )1385(الهياري ابهري و خواجوي 

ي و فتر، ارزش دتقسيميد طلاعاتي سواي امحتو
ه در پذيرفته شدي شركتهام يمت سهاخالص بر قدسو

 98از اين رو تعداد . بورس اوراق بهادار پرداخت
شركت از شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

مورد  1377 - 1382بهادار تهران در طي دوره زماني 
يافته هاي تحقيق نشان داد كه . بررسي قرارگرفت

متغيرهاي ارزش دفتري و سود تقسيمي تقريباً قدرت 
توضيح دهندگي مشابهي با متغيرهاي ارزش دفتري و 

ارزش دفتري قدرت . سودهاي گزارش شده دارند
. توضيح دهندگي كمتري نسبت به دو متغير ديگر دارد

در شركت هايي كه سود نقدي پرداخت كرده اند، سود 
قدرت توضيح دهندگي بالاتري نسبت به ارزش دفتري 

دفتري و  و سود تقسيمي داشته ولي تركيب ارزش
سود تقريباً قدرت توضيح دهندگي مشابهي با تركيب 

در بين شركت . ارزش دفتري و سود تقسيمي دارند
هايي كه سودهاي موقتي دارند، سود تقسيمي قدرت 

  .توضيح دهندگي بالاتري دارد
ن يارتباط ب"به بررسي   تحقيقيدر ) 1387(اتي يب

رفته در بورس يهاي پذمت سهام شركتيسود وق
ن تحقيق را در يپرداخت وهدف ا "راق بهادار تهران او
مت سهام وهمچنين ارائه ينه رابطه بين سود وقيزم
در اين . ان كرديشنهاداتي جهت كاراتر شدن بورس بيپ

مت ين سود حسابداري وقيد بيتحقيق مشخص گرد

 ن ارتباط ويسهام ارتباط وهمبستگي وجود دارد وا
   .ك جهت مي باشديهمبستگي در 

  
  فرضيه هاي تحقيق -3

  فرضيه اصلي
انحراف معيارهاي سود هرسهم با قيمت بازار  )1

 هرسهم رابطه معناداري دارد

 فرضيه هاي فرعي

ارزش دفتري هر سهم با قيمت بازار هرسهم  )1
 .رابطه معناداري دارد

معيار هاي سود هر سهم با قيمت بازار هرسهم  )2
 .رابطه معناداري دارد

تفاوت بين سودخالص و معيارهاي سود با قيمت  )3
 .رابطه معناداري دارد بازار هرسهم

  
 روش شناسي تحقيق -4

رفته شده يتحقيق شركت هاي پذ اينجامعه آماري 
 ايندر بورس اوراق بهادار مي باشد ونمونه آماري 

  :ر انتخاب گرديده استيمعيار ز 5تحقيق با استفاده از 
بورس حضور  در 1386تا  1381از سال  )1

 .داشته اند

 .سال مالي آنها به پايان اسفند ختم شود )2

 1386تا  1381شركت ها بين سالهاي مالي  )3
 .تغيير سال مالي نداده باشند

 .اطلاعات مالي شركت در دسترس باشد )4

ها وبيمه ها بانك، هاي سرمايه گذاريشركت )5
 .حذف شده اند

معيار ها ازميان شركت هاي  اينبا توجه به    
شركت  69حاضر در بورس اوراق بهادار تهران 

تحقيق مورد نظر براي دوره زماني  انتخاب شدند و
  .رفتينمونه انجام پذ اين در مورد 1386تا  1381

با استفاده از  تحقيقز در اين نياداده هاي مورد 
جمع آوري  وسيستم الكترونيكي روش كتابخانه اي
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  اطلاعات  تجزيه و تحليليافته هاي تحقيق و  -6
ــينشــان را همبســتگي ، 1جــدول  ــدم ــراي . ده ب

ــا اســتفاده از ضــريب پيرســون   ــون همبســتگي ب  آزم
ــطح      ــتي مقاديرس ــه بايس ــودن جامع ــال ب ــت نرم بعل

درصـد باشـد  در ايـن صـورت      5معناداري، كمتـر از  
بيـانگر ايـن اسـت كـه بـين       رد مي شـود و  .Hفرض 

وابسـته رابطـه معنـاداري وجـود دارد      متغير مسـتقل و 
ــرض ــر اينصــورت ف ــي شــود H در غي ــان . رد م هم

ــه درگ ــه ك ــده   ون ــان داده ش ــتگي نش ــدول همبس ج
ــه     ــا هم ــاط ب ــادار در ارتب ــطح معن ــادير س ــت، مق اس

 5متغيرهــا بجــز انحــراف ســود عمليــاتي كــوچكتر از 
تـوان بيـان كـرد هـر     بنـابراين  مـي  . باشـد مـي  درصـد 

يــك از متغيرهـــاي مســـتقل بجــز انحـــراف ســـود   
ــاداري     ــه معن ــهام رابط ــازار س ــت ب ــا قيم ــاتي ب عملي

  .   دارند

  
  همبستگيجدول  -1جدول 

 سطح معناداري آزمون فرضيه
ضريب همبستگي 

  پيرسون
 متغير وابسته متغير مستقل

  قيمت بازار  ارزش دفتري 0.351 0.000  رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار  سود خالص 0.572 0.000 رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار  سود قبل از كسرماليات 0.583 0.000 رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار سود عملياتي 0.570 0.000 رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار سود ناخالص 0.484 0.000  رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار  تفاوت بين سودخالص وسود قبل از كسر ماليات 0.515- 0.000 رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار تفاوت بين سود خالص وسود عملياتي  0.217 0.000 رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار تفاوت بين سودخالص وسود ناخالص 0.134 0.006  رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار  انحراف سودخالص 0.156 0.001  رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار  انحراف سود قبل از ماليات 0.216 0.000  رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار  انحراف سود عملياتي 0.042 0.392  رد مي شودH فرض

 قيمت بازار  انحراف سود ناخالص 0.213 0.000  رد مي شود .Hفرض 
  

 2جدول 

  آزمون فرضيه
آماره دوربين 

  واتسون- 
ضريب
  تعيين

 متغير مستقل
متغير 
 وابسته

  قيمت بازار  ارزش دفتري 0.123 1.945  رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار  سود خالص 0.328 1.766 رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار  سود قبل از كسرماليات 0.123 1.945 رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار  سود عملياتي 0.325 1.702 رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار سود ناخالص 0.235 1.751  رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار  تفاوت بين سودخالص وسود قبل از كسر ماليات 0.265 1.715 رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار تفاوت بين سود خالص وسود عملياتي  0.047 1.668 رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار تفاوت بين سودخالص وسود ناخالص 0.018 1.685  رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار  انحراف سودخالص 0.024 1.690  رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار  انحراف سود قبل از ماليات 0.047 1.655  رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار  انحراف سود عملياتي - -  شودرد مي H فرض

 قيمت بازار  انحراف سود ناخالص 0.045 1.770  رد مي شود .Hفرض 
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  آناليز واريانس -3جدول
 متغير وابسته متغير مستقل Fآماره سطح معناداري  آزمون فرضيه

  قيمت بازار  ارزش دفتري 57.781 0.000  رد مي شود .Hفرض 
 قيمت بازار  سود خالص 200.656 0.000 رد مي شود .Hفرض 

 قيمت بازار  سود قبل از كسرماليات 57.781 0.000 رد مي شود .Hفرض 

 قيمت بازار  سود عملياتي 198.489 0.000 رد مي شود .Hفرض 

 قيمت بازار سود ناخالص 126.288 0.000  رد مي شود .Hفرض 

 قيمت بازار  قبل از كسر مالياتتفاوت بين سودخالص وسود  148.541 0.000 رد مي شود .Hفرض 

 قيمت بازار تفاوت بين سود خالص وسود عملياتي  20.390 0.000 رد مي شود .Hفرض 

 قيمت بازار تفاوت بين سودخالص وسود ناخالص 7.548 0.006  رد مي شود .Hفرض 

 قيمت بازار  انحراف سودخالص 10.277 0.001  رد مي شود .Hفرض 

 قيمت بازار  انحراف سود قبل از ماليات 20.143 0.000  رد مي شود .Hفرض 

 قيمت بازار  انحراف سود عملياتي - -  رد مي شودH فرض

 قيمت بازار  انحراف سود ناخالص 19.572 0.000  رد مي شود .Hفرض 

  
  جدول ضرائب  -4جدول

  
  ضرائب استاندارد نشده

ضرائب 
 tآماره  استاندارد شده

سطح 
  معناداري

  پارامتر خطا پارامتر

  1  مدل
  0.000  3.512    817.249  2870.465  مقدار ثابت

 0.000 11.890 0.513 0.214 2.540  سود خالص هر سهم

  0.000  3.542  0.153  0.333  1.178  ارزش دفتري هر سهم

  2  مدل

  0.000  3.679    813.735  2994.118  مقدار ثابت
  0.000  6.835  0.466 0.297 2.027 سود قبل از كسر ماليات هر سهم

  0.005  2.826  0.125  0.342  0.965 ارزش دفتري هر سهم
تفاوت بين سود خالص وسود قبل 

  از كسر ماليات هرسهم
2.291 -  1.964  0.081 -  1.340  0.044  

  3  مدل

  0.002  3.138    819.099  2570.605  مقدار ثابت
  0.000  10.936  0.496  0.275  3.004  سود عملياتي هر سهم

بين سود خالص وسود  تفاوت
  عملياتي هرسهم

1.624  0.405  0.160  4.013  0.000  

  0.011  0.116  0.116  0.347  0.892  ارزش دفتري هر سهم

  4  مدل

  0.001  3.418    811.164  2772.884  مقدار ثابت
  0.000  9.419  0.449  0.233  2.196  سود ناخالص هر سهم

تفاوت بين سودخالص وسود 
  ناخالص هرسهم

2.926  0.337  0.365  8.676  0.000  

  0.000  5.019  0.215  0.404  2.030  انحراف سود ناخالص هر سهم
  0.000  4.671  0.209  0.345  1.611  ارزش دفتري هر سهم
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واتسون بين  –،چنانچه آماره دوربين  2در جدول
خطاها مستقل ) DW<2.5>1.5(باشد  2.5و1.5
دهنده اين است كه  ضريب تعيين نيز نشان باشد و مي

  .متغير مستقل چند درصد متغير وابسته را بيان مي كند
. دهدمينشان را آناليز واريانس  ،3جدول شماره

بايست براي آزمون خطي بودن رگرسيون، مي
درصد باشد در اين  5 مقاديرسطح معناداري، كمتر از

معنا كه رگرسيون  رد ميشود بدين .Hصورت فرض 
جدول آناليز واريانس  معنادار است و همان گونه كه در

نشان داده شده است، مقادير سطح معنادار در ارتباط با 
 5 همه متغيرها بجز انحراف سود عملياتي كوچكتر از

توان، خطي بودن رگرسيون بنابراين مي. باشدمي درصد
  .را تائيد كرد 

 بهگام از روشتحقيق، در بهينه براي تعيين مدل 
  j=1,2,3,4مدل تحقيق براي . شده استگام استفاده 

 j=4با توجه به جدول زير زماني كه .بررسي شده است
  :مدل كاملتر وبهينه مي باشد و داريم

P=2772.88 + 2.19 EPS4  +2.92 DIF4+2.03 S4+ 1.61 BPS 

  
  يجه گيري و بحث و پيشنهاداتنت -7

شناسايي عوامل موثر بر ارزشيابي سهام با توجه به 
وجود اختلالات حسابداري از مباحث با اهميت در 
بازار سرمايه است كه در تحقيق حاضر مد نظر قرار 

حاصل از آزمون فرضيه اصلي گيري  نتيجه. گرفت
انحراف سود  نشان مي دهد كه انحراف سود ناخالص،
لص هر سهم بر قبل از كسر ماليات وانحراف سود خا

 .داري دارد معني سهم تأثير مثبت و قيمت بازار هر
داري بر  انحراف سود عملياتي هر سهم تأثير معني

قيمت بازار هر سهم ندارد،اما ازبين سه انحراف معيار 
داري با قيمت بازار هر سهم دارند  سود كه ارتباط معني

تنها انحراف سود ناخالص وارد مدل بهينه مي شود و 
است كامل مي باشد و به  j=4زماني كه  AEK مدل

  :صورت زير در مي آيد 

P=2772.88 + 2.19 EPS4  +2.92 DIF4+2.03 S4+ 1.61 BPS 

بيانگر اين است كه اختلالات  AEKمدل 
رود كه در سود ناخالص حسابداري بيشتر احتمال مي

ان رخ دهد يودرقسمت هاي بالاي صورت سود وز
اختلالات حسابداري وتعديل واين در كشف وشناخت 

ن نشاندهنده يقيمت بازار سهام مؤثر خواهد بود و ا
شتر دستخوش دستكاري ين است كه سود ناخالص بيا

  .ران مي شودير توسط مدييو تغ

حاصل از آزمون اولين فرضيه فرعي گيري  يجهنت
بيانگر آن است كه ارزش دفتري هر سهم بر قيمت 

داري دارد و اين نتيجه   ومعنيبازار هرسهم تأثير مثبت 
، )1386(همسو با نتايج حاصله از پژوهش افلاطوني 

الهياري و خواجوي ، )1384(پورحيدري و ديگران 
مي باشد كه نتيجه  )2002(او و سپ ، )1385(ابهري 

ارزش بازار  گيري كردند بين ارزش دفتري هر سهم و
  .داري وجود داردهرسهم رابطه مثبت معني

ط با آزمون دومين فرضيه فرعي نتايج در ارتبا
حاكي از آن است كه سود ناخالص،سود عملياتي،سود 
قبل از كسر ماليات وسود خالص هر سهم تأثير مثبت 

اين نتايج .داري بر قيمت بازار هر سهم داردمعني
و خواجوي ،)1386(همسو با پژوهش افلاطوني 

لتر گوردن و وا، )1387(اتي يب، )1385(الهياري ابهري 
- مي باشد كه نتيجه )2005(چنگ و ديگران ) 1956( 

گيري كرد بين سود خالص هر سهم با ارزش بازار هر 
سهم رابطه مثبت وجود دارد همچنين نتايج همسو با 

است كه نتايج نشان داد قيمت ) 1384(پژوهش مهتدي
سهام با سود عملياتي همبستگي دارد وضريب تعيين 

  .مي باشد% 54سهام  همبستگي در ارتباط با قيمت
هم چنين نتايج حاكي از آن است كه سود قبل از 
كسر ماليات بيشترين تأثير را در بررسي قيمت بازار هر 

  .سهم خواهد داشت
حاصل از آزمون سومين فرضيه فرعي گيري  يجهنت

بيانگر آن است كه تفاوت بين سود خالص ومعيارهاي 
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داري عنيسود هر سهم بر قيمت بازار هر سهم تأثير م
  .دارد

بين متغيرهاي مستقل معيارهاي سود هر  كل از در
سهم بيشترين همبستگي را بر روي قيمت بازار هر 

توان نتايج كلي  با توجه به نتايج تحقيق، مي .سهم دارد
  :زير را ارائه نمود

به دليل عدم آشنايي مديران وسرمايه گذاران با  )1
اختلالات حسابداري ومباحث مربوط به آن 

هاي لازم در اين  يشنهاد مي گردد تا آموزشپ
  .زمينه داده شود

در ارتباط با اختلالات حسابداري استاندارد يا  )2
حث مربوط به  قوانين ومقرراتي وضع گردد تا مبا

  .اين موضوع به صورت شفاف ودقيق ارائه گردد
سود سهام از جمله  ،از آنجا كه طبق نتايج تحقيق )3

ذاران به تأمين مالي گهم در جلب سرمايه موارد و
گذار بر ارزش سهام شركت  و همچنين تأثير

شود كه مديران در تهيه  پيشنهاد مي ،باشد مي
زيان شركت به صورت شفاف و  صورت سود و

  .صادقانه عمل نمايند
با توجه به اهميت اختلالات حسابداري وتورش )4

هاي گزارشگري و عدم دستكاري سود توسط 
كه حسابرسان در گردد  مديران پيشنهاد مي

حسابرسي صورت سود وزيان توجه كافي مبذول 
  .دارند

گران مالي در بازار فعال تر شوند تا موجب  تحليل )5
گردند در بازار اطلاعات از ابعاد مختلف مورد 
تجزيه و تحليل قرار گرفته و بورس اوراق بهادار 

  .به بازار كارا نزديك شود
ق يتحقرهاي ير متغياز آنجا كه ممكن است مقاد )6

شود شنهاد مييع مختلف متفاوت باشد، پيدر صنا
ع به طور جداگانه يق در تك تك صناين تحقيا
 انحرافات سود وبررسي با  .ز بررسي شودين

ارتباط آن با اختلالات حسابداري مي توان 

ع يهاي مختلفي از جمله صناها را به دستهشركت
ف طبقه بندي يع ضعيع متوسط و صنايبرتر، صنا

  .كرد
  

1 ‐Accounting Noise 

2 ‐ Amir,Einhorn,Kama 
3 - Financial Accounting Standard  Board 
4‐Amir,Einhorn,Kama 

5  ‐ Generally Accepted Accounting Principles 

6 ‐ http://www.investopedia.com/terms/a/accounting 

7 ‐ one-time-only sales 

8 ‐ one-time-only expenses 

9 ‐http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/ 

10 ‐ Gordon, walter 
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