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  چكيده
مورد بررسـي قـرار    )اولسن(گذاري مبتني بر سودهاي غيرعادي  را در مدل ارزشساير اطلاعات   Vtاين مقاله اثر يا 

طريـق روش  ، از 1376-88زمـاني    هـاي تركيبـي طـي دوره    بدين منظور در ايـن تحقيـق بـا اسـتفاده از داد    . دهد مي
در اين راه متغيرهـاي نـرخ   . اند  روابط بين متغيرها مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته (GMM)يافته  گشتاورهاي تعميم

گذاري در نظر گرفته شـده و تـأثير    ارز، نرخ تورم، نرخ بهره و رشد اقتصادي به عنوان ساير اطلاعات در مدل ارزش
 .Eviews 6 نتايج حاصل از بررسي با استفاده از نرم افزار. بي شده استهر يك بر سودهاي غيرعادي دوره آتي ارزيا

در چارچوب الگوهاي ديناميك نشان داد كه نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره، سودهاي غيرعادي را تحت تـأثير قـرار   
گـذاري   الگـوي ارزش توان آنها را به عنوان ساير اطلاعـات در   بنابراين داراي محتواي اطلاعاتي است و مي. دهند مي

  .دار نيست و فاقد محتواي اطلاعاتي است در حالي كه تأثير رشد اقتصادي بر سودهاي غيرعادي معني. اولسن گنجاند
 )GMM(يافته  متغيرهاي كلان اقتصادي، روش گشتاورهاي تعميم مدل اولسن، سودهاي غيرعادي،: هاي كليدي واژه
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  مقدمه
گذاري سهام تا كنون يكي از بحث  هاي ارزش مدل

. در حوزه حسابداري بوده اسـت برانگيزترين مباحث 
در بيانيه مفهـومي شـماره يـك، بيـان مـي شـود كـه        

گيـري مسـتقيم ارزش    حسابداري مـالي بـراي انـدازه   
شركت طراحي نشده اما اطلاعات آن براي كساني كه 

به عبارت ديگر ايـن  . قصد ارزشيابي دارند مفيد است
انتظار وجود دارد كه اعداد حسابداري همراه با سـاير  

عات براي ارزشيابي سودمند باشند كه مقصـود از  اطلا
ساير اطلاعات، اطلاعات مالي، اقتصادي، بازاريـابي و  

ها  محققان فراواني طي سال. ها است استراتژي شركت
هاي نظري روابط بين ارقـام   اند با ارائه مدل سعي كرده

حسابداري و ارزش شركت را تبيين كنند امـا ويژگـي   
ها، فقدان يك پايـه تئـوريكي    عمومي تمامي اين مدل

سرانجام اولسن با انتشار مقالـه خـود در   . نيرومند بود
گونه مطالعات ايجـاد نمـود    تحولي در اين 1995سال 

اظهـار كـرد كـه مـدل     ) 1995(اي كـه برنـارد    به گونه
هاي بازار سـرمايه بسـيار مهـم     اولسن در ميان تحقيق
اي بــراي تعريــف مجــدد اهــداف  واقــع شــده و پايــه

  .ي فراهم كرده استرزشيابا
فرض پويايي خطي اطلاعات كه يكي از فرضيات 
اساسي مدل اولسن است و معرف رفتار سري زمـاني  

بينـي   دهد كه پـيش  سودهاي غيرعادي است، نشان مي
ي بعد با سـودهاي غيرعـادي    سودهاي غيرعادي دوره

. پذير است امكان )Vt(ي جاري و ساير اطلاعات  دوره
بيني سـودهاي غيـر    گوياي اين است كه پيش نبنابراي

هـاي   عادي آتي علاوه بر اطلاعات موجود در صورت
گيـرد كـه در    مالي تحت تأثير ساير اطلاعاتي قرار مـي 

 .حال حاضر در ارقام حسابداري منعكس نشده است

بيني  در پيش) Vt(رغم اهميت ساير اطلاعات  علي
دشـواري   سودهاي غيرعادي آينده، اين متغير به دليـل 

گيري و نبـود تعريـف مشـخص، پيوسـته از      در اندازه
 اند دادهتحقيقاتي كه مدل اولسن را مورد استفاده قرار 

حذف و تأثير آن ناديده گرفته شده است اما چون كـه  
ايــن انتظــار وجــود دارد كــه ســاير اطلاعــات بــدون 
وابستگي به سودهاي غيرعادي فعلي و گذشته موجب 

بعـد شـود و وجـود      عادي دورهتأثير بر سودهاي غير
ساير اطلاعـات عـلاوه بـر متغيرهـاي حسـابداري در      

بينـي سـودهاي غيرعـادي را     مدل، بتواند دقـت پـيش  
را در ) Vt(افزايش دهد لذا تحقيق فعلـي ايـن متغيـر    

مدل اولسن مخاطب قـرار داده و بـا گنجانـدن چهـار     
متغير كلان اقتصـادي بـه عنـوان سـاير اطلاعـات در      

اولسن، رابطه نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ بهـره و  الگوي 
را با سودهاي غير عـادي در   GDP∆)(رشد اقتصادي 

  . دهد هاي ايراني مورد بررسي قرار مي شركت  نمونه
هاي ارزشيابي  بدين منظور، پس از مروري بر مدل

و بيان رابطه تئوريكي كه بين متغيرهاي تحقيق وجود 
ات داخلي و خارجي دارد، به معرفي شماري از تحقيق

سپس متغيرها و فرضيات تحقيـق و  . شود پرداخته مي
در بخش بعـدي   .شود در ادامه روش تحقيق عنوان مي

به برآورد مدل و بررسي نتايج كمي حاصل از تخمين 
مدل پرداخته شده و در بخش پاياني نيز نتايج تحقيـق  

  .گردد ارائه مي
   مباني نظري
بـال و    زار، مقالـه تحقيقات مبتنـي بـر بـا     در حوزه

انجـام شـد، بـه عنـوان يـك       1968برون كه در سـال  
گيـرد چـرا كـه     تحقيق اثر گذار مورد توجه قـرار مـي  

نسلي از تحقيقـات شـد كـه بـا       عامل ايجاد و توسعه
سازي تأثير گزارشگري مالي بر بازار سـرمايه بـه    مدل

. طور عام و بازار سهام به طور خـاص مربـوط بودنـد   
مطالعاتي كه در پـي ايـن مقالـه بـه انجـام      بسياري از 

هاي ارزشـيابي برآمدنـد    رسيد اكثراً درصدد ارائه مدل
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كه ارزش شركت و قيمت سهم را از طريق اطلاعـات  
هـا و سـاير اطلاعـات     گزارش شـده توسـط شـركت   

  .كرد گيري مي موجود، اندازه
 مدل ارزشيابي مبتني بر تنزيل سودهاي تقسيمي

به صورت ارزش فعلي  اين مدل ارزش شركت را
سودهاي تقسـيمي قابـل پرداخـت در آينـده تعريـف      

  :كند به اين صورت كه مي
)1( 

i
itt

t r
dE

p
)1(

)(
+

= +∑  

  كه در آن
Pt  ؛ ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت در زمانt  

 iitt dE   i  +t؛ سود تقسيمي تنزيل شده در زمان +
r سرمايه   ؛ نرخ تنزيل يا هزينه  

  مدل ارزشيابي مبتني بر سودهاي غير عادي
ارزش شـركت توسـط     اين مدل به منظور محاسبه
وي رويكرد جديـدي را  . اولسن بسط و توسعه يافت

ــدگاه    ــب دي ــدد تركي ــه درص ــترش داد ك ــاي  گس ه
  . گيري با مفاهيم تحقيقات مبتني بر بازار برآمد اندازه

ارزشــيابي ســود غيرعــادي   زيــر بنــاي مــدل   
اسـت كـه طبـق     1حسابداري، شمول تمامي درآمـدها 

الگوي حسابداري، ارزش دفتري شركت در هر زمـان  
قبـل بـه     برابر است بـا ارزش دفتـري در پايـان دوره   

التفاوت سود كسب شده و سـود پرداختـي    مابه  اضافه
بنابراين ارتباط بين ارزش دفتري . مورد نظر  طي دوره

ان سهام، سودها و سـود تقسـيمي را بـه    حقوق صاحب
  :دهد اين شكل نشان مي

)2( 
tttt dXbb −+= −1 

؛ ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در زمان btكه 
Xt؛ سود جاري شركت براي دوره  t 

dt ؛ سود تقسيمي پرداختني در زمانt 

                                                                                                            
1 Clean Surplus Accounting 

 t-1ارزش دفتري حقوق صاحبان سـهام در زمـان   
سـود عـادي   ) نـرخ تنزيـل  (سـرمايه    ضرب در هزينه
پس از كسر سود  t  شود و سود دوره شركت ناميده مي

  .گردد عادي تحت عنوان سود غير عادي قلمداد مي
)3( 

1−−= tt
a
t rbXX 

aكه
tX؛ سود غير عادي براي دوره  t است .  

تـوان معادلـه    مـي ) 3(و ) 2(شماره   از تركيب معادله
  :زير را نوشت

tt
a
tt bbrXd −++= −1)1(  

در  dt+iبـالا بـه جـاي      با جايگزين كـردن معادلـه  
) مــدل تنزيــل ســودهاي تقســيمي( 2  شــماره  معادلــه

 2توان مدل ارزشيابي مبتني بر سودهاي غير عـادي  مي
)RIV (را استخراج كرد كه بدين شرح است :  
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مدل ارزشيابي مبتني بر سودهاي غير عادي گوياي 
اين است كه ارزش شركت برابر است با حاصل جمع 
ارزش دفتري حقـوق صـاحبان سـهام و ارزش فعلـي     

ــيش   ــادي پ ــر ع ــودهاي غي ــده  س ــي ش ــي از . بين يك
هاي جالب توجه اين مدل اين است كه ارزش  ويژگي

ن، تحــت تــأثير شــركت محاســبه شــده بــر اســاس آ
قـرار  ) هاي حسابداري روش(هاي حسابداري  انتخاب

  . گيرد نمي
هـاي خطـي    هاي ارزشـيابي مبتنـي بـر  مـدل     مدل

 3اطلاعات

به ) 1995( اولسن -فلتهامو ) 1995(مطالعات اولسن 
هــاي خطــي  مرجــع اصــلي تحقيقــات درمــورد مــدل

سـهم اصـلي ايـن    . بدل شده اسـت  )LIM(اطلاعات 
  كردن چارچوب تئـوري محكـم بـراي    ها، فراهم مدل

ارزشيابي سهام برمبناي متغيرهاي اساسي حسـابداري  
                                                                                                            
2 Residual Income Valuation 
3 Linear Information Dynamic 
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ها كه در آغـاز   اين مدل. است) سود و ارزش دفتري(
هـاي   توسط فلتهام اولسن ارائه شدند، در واقـع مـدل  

ــار ســري زمــاني   ــايي اطلاعــات هســتند كــه رفت پوي
  .كنند سودهاي غير عادي را توصيف مي

عـات، مبنـايي قابـل مشـاهده     هاي خطي اطلا مدل
هـاي   كنند چـرا كـه بـين داده    بيني ايجاد مي براي پيش

بينـي را   كننـد و پـيش   گذشته و آينده ارتباط برقرار مي
هاي خطي ابزار اصلي  همچنين مدل .نمايند تر مي آسان
هستند كـه  ) 1995(اولسن  -هاي اولسن و فلتهام مدل

ارتبـاط  بين اطلاعات جـاري و ارزش ذاتـي شـركت    
 . ]12[ كنند برقرار مي

)1995(مدل خطي اولسن   

رفتار سري ) 1995(مدل خطي اطلاعات اولسن 
زماني سودهاي غير عادي را بر اساس اين معادله بيان 

  :كند مي
11111 ++ ++= tt

a
t

a
t VXX εω )5( 

 
 

aكه 
tx   ؛ سود غير عادي براي دوره  t  

tV؛ ساير اطلاعات علاوه بر سودهاي غير عادي   
11ω   ــادي ــر عـ ــودهاي غيـ ــداري سـ ــارامتر پايـ ؛ پـ
)10( 11 <≤ω  
t1ε؛ عامل خطا  

ــه شــماره ــا ) 5(  در معادل  )Vt(ســاير اطلاعــات ي
اطلاعات غيـر حسـابداري مشـمول در      تواند كليه مي

هـاي   بيني سودهاي غيرعـادي آتـي از قبيـل داده    پيش
هاي  و داده) مانند نوع صنعت و رقابت جويي(صنعت 

را ) مانند رشد توليـد ناخـالص داخلـي   (اقتصاد كلان 
  .]24[ شامل شود

چنـين متغيـر سـاير اطلاعـات در مـدل خطـي        هم
اول به شكل زير   اولسن از فرآيند خود برگشتي مرتبه

  :كند پيروي مي
)6( 

121 ++ += ttt vV εγ 
  كه در آن

γ 10( ؛ پارامتر پايداري ساير اطلاعات <≤ γ (  
  .عامل خطا است: t2εو

كند كـه منبـع سـودهاي     فرض مي) 1995(اولسن 
امتيازهـاي  (هـاي حاصـل از انحصـار     غيرعادي، رانت

ها ممكن است در يك  است، اگر چه رانت) انحصاري
زماني تداوم داشته باشـند امـا رقابـت در بـازار       دوره

گردد كه در بلند مدت بازده به سـمت   منجر به اين مي
بينـي   بنـابراين پـيش  . ق پيـدا كنـد  سـرمايه سـو    هزينه
  در بـــازده11ωشـــود كـــه پـــارامتر پايـــداري  مـــي

10 11 <≤ω قرار بگيرد.  
تركيب مدل ارزشـيابي مبتنـي بـر سـودهاي غيـر      

با مدل خطـي اطلاعـات اولسـن    ) 4(  عادي در معادله
تابع ارزشيابي زيـر را  ) 6(و ) 5(در معادلات ) 1995(

  :دهد به دست مي
)7( 

t
a
ttt VXbP 11 βα ++= 

  :كه در آن

11

11
1 1 ω

ω
α

−+
= r  

)1)(1(
1

11
1 γω

β
−+−+

+
=

rr
r

 
 )1995(مدل خطي فلتهام و اولسن 

اين اعتقاد وجود دارد كه حتي اگر رقابـت بـازار،   
هاي اقتصادي را در طول زمان به صفر برسـاند،   رانت

حسـابداري  كـاري   عوامل ديگـري همچـون محافظـه   
مدت سودهاي غيرعـادي   هاي بلند ممكن است سري

ايـن  ) 1995(فلتهام و اولسن . را تحت تأثير قرار دهد

)( 1−−= tt
a
t rbXX
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از آن . محافظــه كــاري را در مــدل خــود وارد كردنــد
ــه   ــه محافظ ــايي ك ــور    ج ــه ط ــابداري ب ــاري حس ك

هـاي   گذاري كمتـر دارايـي   سيستماتيك موجب ارزش
احبان سـهام  شود و با تأثير بر حقـوق ص ـ  عملياتي مي

هـاي   دهد و بـر دارايـي   معيار سود عادي را كاهش مي
هـاي مـالي و    هـا دارايـي   لـذا آن   تـأثير اسـت   مالي بي

بر اساس مفروضات . عملياتي را از هم تفكيك كردند
زير را   چهار معادله) 1995(ذكر شده، فلتهام و اولسن 

  :طراحي كردند
)8( 
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  :  كه در آن
11ω  10؛ پارامتر پايداري سودهاي غيرعادي 11 <≤ ω؛  
12ω كـاري   ؛ پارامتر محافظـه

120 ω≤   ؛ كـه بـراي
012طرفانه  حسابداري بي =ω  

012و براي حسابداري محافظه كارانه  >ω     
22ω ؛ ضــريب رشــد ارزش دفتــري حقــوق صــاحبان

≥>+rسهام  10 22ω  
tt VV 12 ــودهاي    , ــر س ــلاوه ب ــات ع ــاير اطلاع ؛ س

  غيرعادي 
21,γγ  ؛ ضــريب پايـــداريtt VV 12 بـــه ترتيـــب ,
1, 21 <γγ≤0   
ttttو  1234 ,,, εεεεعامل خطا هستند . 

) 1995(مــدل خطــي اطلاعــات فلتهــام و اولســن 
كند كه سودهاي غيرعادي از دو منبع نشأت  فرض مي

هاي انحصاري هسـتند كـه از    منبع اول رانت: گيرد مي
رود رقابت در بازار بازده را در  آن جايي كه انتظار مي

سرمايه سوق دهـد بنـابراين     بلندمدت به سمت هزينه
10شود كـه   بيني مي پيش 11 <≤ ω  و دومـين   باشـد

كـاري ايـن     ثير محافظهأيك ت. كاري است منبع محافظه
است كه مبناي سود عادي را با كمتـر از واقـع نشـان    

ها و در نهايت جمع حقوق صاحبان سهام  دادن دارايي
كاهش داده، با كمتر محاسبه كردن سود عادي، منجـر  

 بـر  بنـابراين . گـردد  به افزايش در سود غيرعـادي مـي  
شود كـه   بيني مي كاري حسابداري پيش اساس محافظه

120 ω≤ باشد .  
با مـدل  ) 4(  در معادله شماره RIVبا تركيب مدل 

ــن     ــام و اولس ــات فلته ــي اطلاع ــابع ) 1995(خط ت
  :گردد ارزشيابي به صورت زير حاصل مي

)12( 
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اســتفاده ) 1995(هــايي كــه از مــدل اولســن   تحقيــق
انـد، اكثـراً بـه محتـواي اطلاعـاتي متغيـر سـاير         كرده

توجهي نداشتند و شمار اندكي از آنهـا  ) Vt(اطلاعات 
بيني سـودهاي غيرعـادي    هم كه اين متغير را در پيش

اي عيني نه رسـمي بـا آن برخـورد     گنجاندند، به شيوه
  .كردند

اما در شرايطي كه ثبات كافي در محيط اقتصـادي  
تــوان انتظــار داشــت كــه  وجــود نداشــته باشــد، نمــي

ــا اســتفاده از   ــا ب ســودهاي غيرعــادي شــركت را تنه
اطلاعــات حســابداري همچــون ســودهاي غيرعــادي 

هي اطلاعات بلكه گا. بيني نمود هاي گذشته پيش دوره
غيرحسابداري نشأت گرفتـه از نوسـان در متغيرهـاي    



  
  

   1392 پاييز، )17(، شماره پياپي سومهاي حسابداري مالي، سال پنجم، شماره  پژوهش/ 46
 

تواننـد روي سـودهاي غيرعـادي و     اقتصادي نيـز مـي  
ارزش شركت اثرگذار باشـند و آن را تعـديل نماينـد    

]29[ .  
بــه همــين دليــل در ايــن تحقيــق ســعي شــده بــا 

بـه  ) 1995(گيري از مدل خطي اطلاعات اولسـن   بهره
كـلان اقتصـادي بـر سـودهاي     بررسي تأثير متغيرهاي 
اي كـه   در ابتدا به بيـان رابطـه   .غيرعادي پرداخته شود

ممكن است از لحاظ تئوريكي بين اين متغيرها وجود 
  .گردد داشته باشد اشاره مي

  نرخ ارز
كند، ريسك بازار  زماني كه نرخ ارز نوسان پيدا مي

هـايي كـه بـه صـادرات و      ها خصوصاً شركت شركت
بـه دنبـال   . كند ردازند افزايش پيدا ميپ واردات كالا مي

گذاران بـازده بـالاتري را    افزايش ريسك بازار، سرمايه
كنند  هايي تقاضا مي داري سهام چنين شركت براي نگه

يا پرتفوي جديدي را براي رسيدن به مطلوبيتي مـورد  
توان گفت كه  بنابراين مي. دهند انتظار خود تشكيل مي

سرمايه را افـزايش    ارز، هزينهبالا رفتن نوسانات نرخ 
دهد و به دنبال آن بازده مورد انتظار و سـود مـورد    مي

تغييـر در سـود   . يابـد  گذاران افزايش مي انتظار سرمايه
تغييـر در سـود غيرعـادي را بـه     ) مورد انتظـار (عادي 

ديگري نيز وجود دارد   نظريه. ]10[ همراه خود داشت
هايي بـا   شركتكند ارزش شركت به ويژه  كه ادعا مي
به  كند المللي با تغيير در نرخ ارز تغيير مي عمليات بين

نوســانات نــرخ ارز رقابــت   ايــن دليــل كــه در نتيجــه
شـود كـه ايـن امـر      المللي شركت نيز دگرگون مي بين

گـذاري و رويكـرد بـازار را تعـديل كـرده، بـه        قيمت
طــوري كــه روي ســهم بــازار آن شــركت، موقعيــت  

گذارد  قدي فعلي و آتي آن اثر ميتوليدي و جريانات ن
ثير قـرار  أو از اين طريق سودآوري شركت را تحت ت ـ

  . ]14[ دهد مي

  نرخ تورم
ثيري را كه تـورم بـه عنـوان يـك متغيـر كـلان       أت

تـوان از   نمايد، مـي  مي  اقتصادي بر سود شركت اعمال
گـذارد   استهلاك و اثري كه بر ماليات مـي   هزينه  زاويه

صورت نظري بيان نمود از آن جا كه توجيه كرد و به 
استهلاك از لحاظ پولي ثابت است، تورم ارزش   هزينه

واقعي آن را كمتر خواهد كرد و چون اسـتهلاك يـك   
قابل قبول مالياتي است، كاهش ارزش آن منجر   هزينه

به افزايش ماليات بر درآمـد و كـاهش سـود خـالص     
شــركت شــده و از ايــن طريــق تعــديل در ســودهاي 

 ]22[ عادي را در پي داردغير

چنين بيان كرد حتي اگر تورم قيمت تمام  نيكلز هم
كالاها و خدمات خريداري شـده و بـه فـروش رفتـه     
توسط شركت را به صورت برابر افزايش دهد، باز هم 
ارزش حقوق صاحبان سـهام بـه دليـل كـاهش بـازده      

  . گيرد ثير قرار ميأواقعي آن تحت ت
با ماليـات و اسـتهلاك    اساس آن چه در ارتباط بر

توان اظهار كرد كه زماني كه تـورم مـورد    گفته شد مي
انتظار باشد سهامي داراي عملكرد بهتر خواهد بود كه 

هــاي  هــاي پــولي بيشــتر و دارايــي    داراي بــدهي
هـايي   پذير كمتر باشد و سهام عادي شـركت  استهلاك

پـذير و سـطح    هاي اسـتهلاك  با سطح بالايي از دارايي
هاي پولي بدترين عملكرد را خواهنـد   از بدهيپاييني 
  . داشت

ثير تـورم مارشـال   أاز طرفي ديگر در ارتباط بـا ت ـ 
عنوان كرد كه افزايش منتظره در تـورم بـازده   ) 1992(

مورد انتظار و به دنبال آن تقاضا براي پـول را كـاهش   
داده، با افزايش تقاضا براي سرمايه انتظارات سودهاي 

 . دهد غيرعادي آتي را تحت تأثير قرار مي
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گيـري نـرخ تـورم از     در اين تحقيـق بـراي انـدازه   
لاهـا و خـدمات مصـرفي اسـتفاده     شاخص قيمـت كا 

  .گردد مي
  نرخ بهره

يكي ديگر از متغيرهاي مطرح در اين تحقيق نـرخ  
با توجه به اين كه در اين تحقيـق از نـرخ   . بهره است

نـرخ بهـره    سود سپرده بلند مـدت بـانكي بـه عنـوان    
هاي بالاي سود سپرده باعـث   استفاده شده، وجود نرخ

اقتصـادي بـه عنـوان يـك     شود كه اين متغير كلان  مي
گذاري در بازار سهام به شمار آيـد   رقيب براي سرمايه

هـاي   تواند با تغيير در حجم معاملات بـر سـود   كه مي
در واقـع وقتـي   . ]29[ غيرعادي شركت اثرگذار باشـد 

هـاي سـهام بـراي     كه نرخ بهره افزايش يابد از جاذبـه 
شـود در   هاي كوچك كاسـته مـي   گذاري جلب سرمايه

يابد و قيمت سـهم   تقاضا براي سهام كاهش مينتيجه 
  . آيد پايين مي

استدلال ديگر اين است كه نوسـان در نـرخ بهـره    
گـذاران مثـل نـرخ تنزيـل را      بازده مورد انتظار سرمايه

منجر به نوسان در سـود عـادي    ،ثير قرار دادهأتحت ت
گردد كه خود تغيير در سـودهاي غيرعـادي را بـه     مي

  .]16[ همراه خواهد داشت
  رشد اقتصادي

رشد اقتصادي يكي ديگر از متغيرهايي اسـت كـه   
در اين پژوهش بر آن تمركز گرديده است و از رشـد  

بـه عنـوان شاخصـي     (GDP∆)توليد ناخالص داخلي 
  ]. 28[براي آن استفاده شده است

ثير أاين عقيده وجود دارد كه بازده سهام، تحت ت ـ
كشـور  مستقيم متغيرهـاي واقعـي فعاليـت اقتصـادي     

هـا   زيرا فعاليت اقتصادي كشور در سود شركت. است
تـوان يكـي از معيارهـاي     در واقـع مـي  . اثرگذار است

 1هاي واقعي را رشـد توليـد ناخـالص داخلـي     فعاليت
(∆GDP)  در نظر گرفت و اظهار كرد كه افزايش رشد

 توليد ناخالص داخلي رابطه مستقيم با بازده سهام دارد
توان گفت كـه افـزايش    ن ميچني هم). 1992صادقي، (

در متغيرهاي واقعي جريانات نقـدي آتـي را افـزايش    
بـا  . شـود  دهد كه منجر به سود تقسيمي بالاتر مـي  مي

گـذاران   ايجاد انتظـار سـود تقسـيمي بـالاتر، سـرمايه     
ــالاتر   همــواره متمايــل بــه خريــد ســهام در قيمــت ب

شوند و اين امـر افـزايش در ارزش شـركت را بـه      مي
 .]20[ رددنبال دا

توان گفت كه اثر نيروهاي اقتصادي در  بنابراين مي
هاي تنزيل، توانايي شركت در ايجاد وجوه نقـد و   نرخ

  .كند سودهاي تقسيمي آتي نمود پيدا مي
  پيشينه تحقيق

هـاي   بعد از مطرح شـدن الگـوي اولسـن و مـدل    
بتنـي بـر سـودهاي غيرعـادي، ايـن      خطي اطلاعات م

مورد تست و ارزيـابي   ها توسط محققين مختلف مدل
قرار داده شد و سودهاي غيرعادي به عنـوان يكـي از   
متغيرهــاي اساســي در ارزشــيابي مــورد توجــه قــرار  

در اين بخش از مقاله، پيشـينه برخـي از ايـن    . گرفت
هايي كه تأثير اطلاعات  تحقيقات انجام شده و پژوهش

حسابداري و غيرحسابداري را بر سودهاي غيرعـادي  
  . اند، ارائه شده است ت ارزيابي كردهو ارزش شرك

  تحقيقات خارجي
از يـك تحقيـق رگرسـيوني بـراي     ) 1995(برنارد 

ــابي و مقايســه ــدرت ســود تقســيمي و ســود    ارزي ق
غيرعادي در توضـيح نوسـانات قيمـت اوراق بهـادار     

درصـد   29او نشان داد كه سود تقسيمي . استفاده كرد
ا توضـيح  از نوسان در بازده حقوق صـاحبان سـهام ر  

درصـد از نوسـانات از طريـق     68دهد و در مقابل  مي
                                                                                                            
1 Gross Domestic Product  
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تركيب ارزش دفتري و سود غير عـادي توضـيح داده   
  .]8[ شود مي

ــوگيانيس   ــن وس ــن م ــز روش) 1998(پ ــاي  ني ه
ارزشيابي مبتني بر سودهاي تقسيمي، جريانهاي نقدي 
و سودهاي غير عادي را در بازار سهام آمريكا بـا هـم   

ايـن نتيجـه رسـيدند كـه بـرآورد      مقايسه كردند و بـه  
تـر   صورت گرفته از طريق سـودهاي غيرعـادي دقيـق   

بيني كـوچكتري نسـبت بـه سـاير      بوده و خطاي پيش
  .]26[ متغيرها دارد

هـاي خطـي    از جمله محققاني كه به ارزيابي مـدل 
او بيـان  . اشاره كـرد ) 1999(توان به بيور  پرداختند مي

ير كشـيدن  كرد كه مدل اولسن راهـي بـراي بـه تصـو    
هاي حسابداري تحـت عنـوان    محتواي اطلاعاتي داده

ارزش دفتري و سود غيرعـادي مـورد انتظـار فـراهم     
چنين با ايجاد مدل خطي اطلاعات رفتـار،   هم. كند مي

كـرد و نشـان داد كـه      سودهاي غيرعادي را مشـخص 
چگونه ساير اطلاعـات، سـودهاي غيرعـادي آتـي را     

همان مقطع زماني دچـو  در . دهند ثير قرار ميأتحت ت
خود به ارزيـابي تجربـي     در مقاله) 1999(و همكاران 

مدل ارزشيابي مبتني بـر سـودهاي غيرعـادي اولسـن     
هـا پويـايي خطـي     پرداختند نتايج تحقيـق آن ) 1995(

 . ]12[ ييد نمودأالگوي اولسن را ت

نيز در يك تحقيـق تجربـي   ) 2005(كالن و سگال 
را مـورد آزمـون قـرار    ) 1995(مدل فلتهام و اولسـن  

دادند و به اين نتيجـه رسـيدند كـه  ايـن مـدل بـراي       
به اين دليـل كـه   . اي ضعيف است بيني تك دوره پيش

اگرچه اين مدل به خـاطر لحـاظ كـردن اثـر محافظـه      
ارجحيت دارد، با ) 1995(كاري نسبت به مدل اولسن 

اين حال هر دو مـدل بسـياري از مـوارد اساسـي كـه      
دهـد، در نظـر    ثير قـرار مـي  أت ت ـقيمت سهام را تح ـ

هاي ورشكسـتگي و   مواردي همچون هزينه. اند نگرفته

دهد كـه در صـورت    نتايج نشان مي. عدم كارايي بازار
لحاظ كردن اين موارد عدم توانايي مـدل در توضـيح   

 رسـد  هاي سهام بسيار بعيد به نظـر مـي   مناسب قيمت
]9[.  

مدل اولسن را در ) 2001(مك كر و نيلسون 
بيني سودهاي غيرعادي و ارزش شركت در  پيش

هاي  ها درتحقيق خود از داده آن. سوئد تست كردند
ايي اين مدل را ثابت مقطعي استفاده نموده و كار

به طور تجربي تحقيقات متعددي، الگوي  ]19[كردند 
اند اما  را بررسي كرده) 1995(گذاري اولسن  ارزش
اطلاعات توجهي  ها به محتواي اطلاعاتي ساير اكثر آن
توان گفت بسياري از  در حقيقت مي. اند نداشته

محققان از مدل ارزشيابي مبتني بر سودهاي غيرعادي 
ها تنها بر روي  هاي بيشتر آن اند اما تلاش پيروي كرده

هاي حسابداري براي ارزشيابي حقوق صاحبان  داده
رود  در صورتي كه انتظار مي. سهام تمركز كرد
تنها تحت تأثير اطلاعات فعلي  سودهاي آتي نه

هاي مالي بلكه متأثر از ساير  موجود در صورت
اطلاعاتي باشند كه هنوز توسط سيستم حسابداري 

در اين ميان تعداد . دريافت و ثبت نشده است
معدودي از مقالات، ساير اطلاعات را مورد توجه 

توان به تحقيق لين و  قرار دادند كه در اين راستا مي
ها از تحقيق خود به اين  آن. اشاره كرد) 2008(فو

ساير (كه اطلاعات غير حسابداري  نتيجه رسيدند
گذاري حقوق  در الگوي اولسن براي ارزش) طلاعاتا

. صاحبان سهام داراي رابطه مثبت و معناداري است
 دهد كه اطلاعات ها نشان مي نتايج تجربي آن

غيرحسابداري در بلندمدت بر ارزش بازار تاثير 
 ]18[ گذارد مي

ــات    ــر اطلاع ــه ب ــري ك ــات ديگ ــه مطالع از جمل
غيرحسابداري مدل ارزشيابي اولسن يعني متغير سـاير  
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توان بـه پـژوهش وو و    تمركز كرد، مي) Vt(اطلاعات 
ثير متغيرهـاي  أها ت ـ آن. اشاره نمود) 2007(جن وانگ 

اقتصادي را روي قيمت سهام در دو كشـور آمريكـا و   
هـاي   يافتـه . مقايسه قرار دادنـد تايوان مورد بررسي و 

هــا نشــان داد كــه متغيرهــاي اقتصــادي بــه عنــوان  آن
تـري را در   اطلاعات غيرحسـابداري، نقـش پـر رنـگ    

كه دليل ايـن موضـوع را    كنند بازارهاي تايوان ايفا مي
توان با درصد بالايي به تفاوت در سطح كارايي دو  مي

بـه دليـل   مريكا آچرا كه در بازارهاي  ،بازار نسبت داد
كارايي بالاتر، نوسان در نرخ ارز، قيمت كـالا و رشـد   

. ثير قابل توجهي روي قيمت سـهم نـدارد  أاقتصادي ت
در صورتي كه همبستگي بالايي بـين ايـن متغيرهـا و    

  .]29[ شود قيمت سهم در بازارهاي تايوان مشاهده مي
از بين ديگر مقالاتي كه بر اهميت ساير اطلاعـات  

توان به تحقيق انجام شده توسط شان  كيد كردند، ميأت
بــين   هــا رابطــه آن. اشــاره كــرد) 2008(و همكــاران 

اطلاعات غيرحسـابداري و نوسـانات بـازده سـهام را     
مورد بررسي قرار دادند و محتواي اطلاعاتي آن دسته 

هاي مالي جاري منعكس  از اطلاعاتي را كه در صورت
شود،  رده ميگران به كار ب بيني تحليل نشده اما در پيش
ها نشان دادند كه اخبار خوب و بد  آن. برجسته كردند

در ارتباط با اطلاعات غيرحسابداري، نوسـانات آتـي   
دهد و هرچه ايـن اطلاعـات    بازده سهم را افزايش مي

تـر   نامشخص) گران بيني سود توسط تحليل مثل پيش(
 شـود  باشد، بازده آتي سهم دچار نوسانات بيشتري مي

]27[ .  
ثير متغيرهاي أهايي كه به بررسي ت ديگر پژوهشاز 

تـوان   غيرحسابداري بر ارزشيابي شركت پرداختند مي
اشاره كرد كه در آن ) 2008(يوا و شريستا  به مقاله هي

هـاي بـازار سـهام و شـماري از      ارتباط بـين شـاخص  
پـول، توليـدات     متغيرهاي اقتصادي از جملـه عرضـه  

ه به عنوان اطلاعات صنعتي، تورم، نرخ ارز و نرخ بهر
نتـايج  . غيرحسابداري مـورد ارزيـابي قـرار داده شـد    

گوياي اين بود كه عملكرد بـازار سـهام در بلندمـدت    
. بــه صــورت مثبــت بــا اقتصــاد كــلان وابســته اســت

هاي اين تحقيق نشان داد، در حالي كـه   همچنين يافته
پـول بـا     ارتباط مثبت بين توليدات صـنعتي و عرضـه  

دارد اما اين رابطـه در مـورد نـرخ     قيمت سهم وجود
 . ]16[ تورم، بهره و ارز منفي است

) 2011(در پــژوهش ديگــري، كــائلو و همكــاران 
را بررســي  )LID(پويــايي خطــي اطلاعــات اولســن 

ثير ساختار صنعت و سهم بازار را به عنوان أكردند و ت
متغير ساير اطلاعات روي سري سـودهاي غيرعـادي   

نتـايج نشـان داد كـه صـنايع     . دادندمورد ارزيابي قرار 
 ـ   ثير أمختلف، پايداري سودهاي غيرعـادي را تحـت ت

 ـ  قرار مي ثيري روي أدهد در صورتي كه سهم بـازار، ت
توان آن را بـه   سودهاي غيرعادي شركت ندارد و نمي

ها در  آن. عنوان ساير اطلاعات در مدل اولسن گنجاند
نـرخ   سود غيرعـادي از   تحقيق خود به منظور محاسبه

سـرمايه اسـتفاده     بدون ريسك به عنـوان هزينـه    بهره
ها حاصـل   اي كه از تحقيق آن ترين نتيجه كردند و مهم

فـروش    گرديد اين بود كه سهم بازار بيشـتر و انـدازه  
گـردد   بالاتر منجر به كسب سود غيرعادي بالاتر نمـي 

ثير متفاوتي بر سودهاي غيرعادي أاما صنايع مختلف ت
شـود كـه    بنـابراين نتيجـه گرفتـه مـي    . گـذارد  آتي مي

ساختار صنعت داراي محتواي اطلاعاتي است و روي 
تـوان آن را بـه    سودهاي غيرعادي اثرگذار است و مي

 عنوان متغير ساير اطلاعات در مدل اولسن لحاظ كرد
]11[ .  

  تحقيقات داخلي
هـاي   از جمله مقالات داخلي كه به بررسـي مـدل  

دستگير و  مطالعهتوان به  خطي اطلاعات پرداختند مي
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ها در تحقيق خود بـا   آن. اشاره كرد) 1386(خدادادي 
) 2001(اقتباس از پژوهشي كـه توسـط كـوجي اوتـا     

هـاي خطـي اطلاعـات را بـا      انجام گرفت، اعتبار مدل
. هـاي ايرانـي بررسـي كردنـد     شركت  استفاده از نمونه

بدين منظور هفت مدل پويايي خطي را مـورد آزمـون   
ادند و اين موضوع را كه آيا بين ارزش محاسبه قرار د

هاي خطي اطلاعات و ارزش بازار  شده بر مبناي مدل
نتـايج  . رابطه وجود دارد، مـورد ارزيـابي قـرار دادنـد    

دهد كه مـدل خطـي اطلاعـات     ها نشان مي تحقيق آن
شماره يك كه همان مدل ارائـه شـده توسـط اولسـن     

اير اطلاعـات  است با اين تفاوت كه متغير س ـ) 1995(
ــي  ــر نم ــرد در   را در نظ ــرين عملك ــرد، داراي بهت گي

  .]4[ بيني سودهاي غيرعادي است پيش
ساير اطلاعـات را در  ) 1389(عرفاني و خدادادي 

ــوع ) 1995(مــدل اولســن  مخاطــب قــرار دادنــد و ن
صنعت، سهم بازار و فشـردگي سـرمايه را بـه عنـوان     

را بـر  هـا   ثير آنأساير اطلاعـات در نظـر گرفتنـد و ت ـ   
نتايج نشان . پايداري سودهاي غيرعادي ارزيابي كردند

داد كه فقط نوع صنعت و فشردگي سرمايه، پايـداري  
دهند و براي  ثير قرار ميأسودهاي غيرعادي را تحت ت

داراي محتـواي  ) 1995(لحاظ شدن در الگوي اولسن 
طبق نتايج اين تحقيق نيز، سهم بازار . اطلاعاتي هستند
محتواي اطلاعاتي بـوده و در الگـوي   هر شركت فاقد 

  . ]5[ شود اولسن منعكس نمي
) 1389(نيا و دري سده  در پژوهش ديگري ايزدي

ضمن به كارگيري مدل اولسن نشان دادنـد كـه جـزء    
بينـي   غيرعملياتي سود حسابداري در رابطـه بـا پـيش   

چنين در رابطه با ارزش بازار  سود غيرعادي آتي و هم
كت، داراي محتواي فزاينـده  حقوق صاحبان سهام شر

  .]3[ اطلاعاتي است
  

  متغيرها و فرضيات تحقيق
متغير وابسته در اين تحقيق سود غيرعـادي اسـت   

و ) سـود حسـابداري  ( كه از تفاوت بين سـود واقعـي  
بازده عـادي حقـوق   ( هزينه استفاده از سرمايه شركت

هزينـه اسـتفاده از   . شـود  حاصـل مـي  ) صاحبان سهام
ضرب نـرخ بهـره بـدون ريسـك در     سرمايه از طريق 

ارزش دفتــري حقــوق صــاحبان ســهام ابتــداي دوره  
متغيرهـاي مسـتقل نيـز     ].22[ آيد شركت به دست مي

شامل سود غيرعادي دوره قبل، نرخ ارز، نـرخ تـورم،   
  . نرخ بهره و رشد اقتصادي هستند

هاي مربوط به هريك از متغيرهاي تحقيـق بـه    داده
بـه صـورت سـالانه طـي      1376هاي ثابت سال  قيمت

از بورس اوراق بهـادار، سـايت   1376-88دوره زماني 
بانك مركزي، و نماگرهاي اقتصادي استخراج گرديده 

Xaبه طـوري كـه   . است
t     ،سـود غيرعـاديEX   نـرخ

ــمي ارز،  ــورم،  INF∆رس ــرخ ت ــره و  INTن ــرخ به ن
∆GDP رشد اقتصادي است. 

هـاي   قيـق، فرضـيه  با توجه به هدف اصلي اين تح
  :تحقيق به شكل زير تدوين شده است

بين نرخ ارز و سـودهاي غيرعـادي دوره    :فرضيه اول
  .داري وجود دارد آتي رابطه معني

بين نرخ تورم و سودهاي غيرعادي دوره  :فرضيه دوم
  .داري وجود دارد آتي رابطه معني

بين نرخ بهره و سودهاي غيرعادي دوره  :فرضيه سوم
  .داري وجود دارد آتي رابطه معني

بــين رشــد اقتصــادي و ســودهاي  :فرضــيه چهــارم
 .داري وجود دارد غيرعادي دوره آتي رابطه معني

  قلمرو زماني و مكاني تحقيق 
هـاي   شركت از شركت 100در اين پژوهش تعداد 

ــا اســتفاده از روش حــذفي   ــازار بــورس ب فعــال در ب
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ــاني    ــد و در دوره زم ــاب ش ــي 1376-88انتخ بررس
ها به صورت تركيبـي از   نظر به اينكه داده. خواهد شد

سـري زمـاني مـورد اسـتفاده قـرار       -هاي مقطعي داده
  .است 1300گيرد تعداد مشاهدات اين تحقيق  مي

 
  روش تحقيق

مـورد اسـتفاده قـرار     هاي تركيبـي  هنگامي كه داده
گيرند و متغير وابسته به صـورت وقفـه در طـرف     مي

كـارا   OLSشـود، ديگـر برآوردهـاي     راست ظاهر مي
همچنين نظر بـه اينكـه تـأثير متغيرهـاي     . ]15[ نيستند

آثاري بيش از يك سال دارنـد،   مستقل بر سود معمولاً
هـا   از الگوهاي پويا و ديناميك بـراي بررسـي فرضـيه   

اساسـاً الگوهـاي بلنـد مـدت درك     . شـود  مياستفاده 
بهتري از روابط بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسـته  

نظر بـه اينكـه روابـط پويـا بـا حضـور       . كنند ارائه مي
دار در ميان متغيرهاي توضيحي  متغيرهاي وابسته وقفه

شود، الگوي اقتصاد سنجي عمـومي بـه    سازي مي مدل
  : گردد شرح زير ارائه مي

)13( TtNiuXyy itititit ,...,1,...,11 ==+′+= − βδ 
منعكس كننده متغيـر وابسـته يعنـي     ityكه در آن

itXسود غيرعـادي و  مـاتريس متغيرهـاي توضـيحي     ′
  .مورد نظر است

كننده تنهـا   منعكس) itU(با فرض اين كه جزء اخلال
ست، الگـو   ها يك عامل است كه موجب تفاوت مقطع

  : اثرات ثابت است و داريم
)14( 

itiit vU +µ= 
ــاي ــه در آن نمادهـــ IID~i),(كـــ

2
µσµ o  و

),(IID~v vit
2σo  هستند و در بين مقاطع و در هر

بر اين اساس مسأله خـود  . مقطع مستقل از يكديگرند
دار در  همبستگي به دو دليل حضور متغير وابسته وقفه

ميان متغيرهاي توضيحي و اثرات مقطعـي نامتجـانس   

تـابعي از   itUاز آنجا كـه . گردد بين مقاطع آشكار مي
iµ     1 فرض شـده اسـت، آشكاراسـت كـه−t,iy   نيـز

بـه عنـون    t,iy−1 بنـابراين متغيـر    است، iµتابعي از 
يك متغير توضيحي در سمت راسـت معادلـه بـا جـز     

اين ويژگي خـود سـبب   . گردد همبسته ميitUخطاي
 OLSدار شدن و ناسازگار شدن تخمين زننـده   تورش

هــاي تركيبــي  هــاي معمــول داده بــا اســتفاده از روش
به صـورت سـريالي همبسـته     itUحتي اگر. گردد مي

نيز با فرض اثرات تصادفي  GLSنباشد، تخمين زننده 
 دار خواهد شـد  هاي تركيبي پويا تورش براي مدل داده

]1[ .  
در اين شرايط به منظـور تخمـين معادلـه از روش    

هاي بـرآورد   شود و روش مدل تركيبي پويا استفاده مي
يـا  ) 1981( اندرسـون و هشـيائو   2SLSاي  دو مرحله

GMM   ــد ــو و بان ــرار  ) 1992(آرلان ــه ق ــورد توج م
ممكن است  2SLSاز نظر ماتياس و سوستر . گيرد مي

هـاي بـزرگ    به دليل مشكل انتخاب ابزارها، واريـانس 
براي ضرايب بدست دهد و برآوردها از لحاظ آمـاري  

دار نشوند، براي رفع اين مشـكل آرلانـو و بانـد     معني
ــنهاد   GMM1روش  ــن مشــكل پيش ــراي حــل اي را ب
  .]2[ اند كرده

بـراي   )GMM(افته در روش گشتاورهاي تعميم ي
رفع همبستگي متغير وابسته بـا وقفـه و جملـه خطـا،     

دو  GMM2وقفه متغيرها به عنوان ابزار در تخمين زن 
از آن جـا كـه سـازگاري    . رود اي بـه كـار مـي    مرحله

بستگي به معتبر بودن ابزارهـاي   GMM  تخمين زننده
ي آرلانو و بوند، بلندل و بوند  بكار رفته دارد، از آماره

 . شود و آرلانو و باور براي بررسي اعتبار استفاده مي
 
  

                                                                                                            
1 Generalized Method of Moments 
2 Two– st ip GMM 
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اعتبار كل ابزارهـاي بـه كـار    ) سارگان(اين آزمون 
صفر حاكي از   در اين آزمون فرضيه. سنجد رفته را مي

مهرآرا و (عدم همبستگي ابزارها با اجزاء اخلال است 
  )1389رضايي، 
با فرض رفع خـود همبسـتگي    GMMهاي  آزمون
شوند چرا كه قبـل از تخمـين مـدل مشـكل      انجام مي

 .كنند مي خود همبستگي را برطرف

  ارائه و برآورد الگوي تحقيق
با الهام از مباني نظري و ادبيات تجربي ارائه شده، 

بـه   GMMالگوي اقتصاد سنجي در چـارچوب روش  
  : شود صورت زير تصريح مي

)15( 

1

1

+

+

+∆
++∆

++=

itit

itit

it
a

it
a
it

GDP
INTINF

EXXX

εθ
γδ
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aكه در آن
itX    ،سـود غيـر عـاديitEX  ،نـرخ ارز

INF∆ it  ،نرخ تورمINT it    نـرخ بهـره و GDP∆ it 
قبل از برآورد مدل به منظـور  . باشد رشد اقتصادي مي

شناخت بهتر جامعه مورد پژوهش و آشنايي بيشتر بـا  
هـاي   اي از آمـاره  كننده آن، خلاصه متغيرهاي توصيف

  :شود ارائه مي توصيفي متغيرهاي مدل
  

 
  
  
 
 
  
  
  
  
  
 

 

هـا بـه گـروه     هـاي توصـيف داده   از بين شـاخص 
ــدگي  هــاي مركــزي و شــاخص شــاخص هــاي پراكن

از بين متغيرهاي پـژوهش، متغيـر   . پرداخته شده است
نرخ ارز داراي بيشترين نوسان اسـت و پراكنـدگي آن   
هم با توجه به فاصله بين مقدار بيشـينه و كمينـه ايـن    

از طرف ديگر نرخ بهـره  . متغير بيشترين مقدار را دارد
با توجه به معيارهاي مذكور داراي كمتـرين نوسـان و   

دگي بوده كه اين امر دليل بـر ثبـات و پايـداري    پراكن
 . اين متغير در طي دوره پژوهش دارد

  آزمون پايايي متغيرها

آنجا كه بيشتر متغيرهاي كلان اقتصادي ناپايـا و   از
داراي يك روند تصادفي هستند قبل از بـرآورد مـدل   
براي اطمينان از ساختگي نبودن الگـوي تحقيـق و در   

نـامطمئن، چگـونگي ايسـتايي متغيرهـا     پي آن نتـايج  
براي اطمينـان از ايسـتايي متغيرهـاي    . شود بررسي مي

مورد استفاده در مدل و با فرض امكان وجود شكست 
 1پـرون  -ساختاري، از آزمـون ريشـه واحـد فيليـپس    

صفر اين آزمون بر مبناي عدم   فرضيه. كنيم استفاده مي
 )2( ارهنگ ـوجود پايايي طراحي شده كه نتـايج آن در  

 :ارائه گرديده است
                                                                                                            
1 Phillips- Perron 

 نتايج آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق.1نگاره
  متغيرها              
 Xa  EX INF∆ INT ∆GDP آمارهاي توصيفي

 043846/0 141538/0 113627/0077/6210014457/0 ميانگين

 047000/0 140000/0 -084060/0000/8282014594/0 ميانه

 070000/0 160000/0 966224/0000/9920546218/0 ماكزيمم

 010000/0 130000/0 -000/1755574803/0-117113/1 مينيمم

 020316/0 011670/0 165594/0762/3535306433/0 انحراف معيار

پژوهشنتايج = مأخذ  
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پرون در  -نتايج آزمون ريشه واحد فيليپس .2 نگاره
  سطح و تفاضل اول متغيرها

 مقدار آماره آزمون متغير
سطح 

 داري معني

Xa 541/394 0000/0 

EX 5970/58 0000/1 

D(EX) 859/652 0000/0 

INF  662/764 0000/0 

INT 698/114 0000/1  
D(INT)  054/505  0000/1  

GDP 713/242  0210/0  

دهد كه در سطح خطاي يك درصد  نتايج نشان مي
متغيرهاي سـود غيرعـادي و نـرخ تـورم و در سـطح      
خطاي پنج درصـد رشـد توليـد ناخـالص داخلـي در      

كـه   در حـالي . سطح پايا هستند و ريشه واحد ندارنـد 
. نرخ ارز و نرخ بهره در تفاضل مرتبه اول پايا هسـتند 

نتـايج بـه دسـت آمـده از آزمـون پايـايي       با توجه بـه  
پرون به دليل اينكه استفاده از تفاضل مرتبـه   -فيليپس

تواند موجب از دست رفتن اطلاعـات   اول متغيرها مي
بلند مدت آنها شود، لازم است بـا اسـتفاده از آزمـون    

جمعي از وجود يا عدم وجود روابط بلند مدت در   هم
  . ميان متغيرها اطمينان حاصل شود

  جمعي آزمون هم
بلندمـدت   روابـط  وجود جمعي، هم هاي تحليل در

 در اصـلي  ايـده . شـوند  مي برآورد و آزمون اقتصادي،
 بسياري اگرچه كه است آن جمعي هم تحليل تجزيه و
رونـدهاي   حـاوي ( ناپايا اقتصادي زماني هاي از سري
تركيـب   بلندمدت در است ممكن اما هستند) تصادفي
  .باشند) تصادفي روند بدون و( پايا متغيرها، اين خطي

هاي تركيبـي   جمعي به هنگام استفاده از داده   آزمون هم
) 1999و  1995(1عموماً به روش پيشـنهادي پـدروني  

  .شود انجام مي
بدين منظور دو آماره استخراج شده پدروني يعني 

Panel-t  وGroup-t   بـه   و سپس استاندارد شـده آنهـا
 Group adf-stat وPanel adf-Stat ترتيب با نمادهاي 

 : ارائه شده است )3( نگارهدر  
 
 
 
 
  

 
 
 
  

خطـاي يـك درصـد    جمعي در سـطح   بررسي هم
جمعي ميان متغيرها  دهد عدم وجود رابطه هم نشان مي
 2به منظور افزايش دقـت از آزمـون كـائو   . شود رد مي

جمعـي   اين آزمون آماره هـم . نيز استفاده شد) 1999(
فــولر را بــا فــرض همگنــي مقــاطع بررســي  -ديكــي

نشان داده شده  )4( نگارهنتيجه اين آزمون در . كند مي
  : است
  
  

  
  
  
 

دهد كه فرض صـفر   نتيجه اين آزمون نيز نشان مي
جمعي بـين متغيرهـا در سـطح     مبني بر عدم رابطه هم

ايـن اسـاس    بر. شود دار بودن يك درصد رد مي معني
  .شود بلند مدت بين متغيرها رد نمي رابطه

                                                                                                            
1 Pedroni 
2 kao 

 جمعي پدروني نتايج آزمون هم .3نگاره 

 آماره مقدار آماره آزمون داري سطح معني

0000/0  586921/6- Panel adf-Stat 
0000/0 965715/5- Group adf –Stat 

پژوهشنتايج : مأخذ  

  جمعي كائو آزمون هم .4نگاره 
 آماره مقدار آماره آزمون داري سطح معني

0000/0 586021/6- ADF 
پژوهشنتايج : خذأم  



  
  

   1392 پاييز، )17(، شماره پياپي سومهاي حسابداري مالي، سال پنجم، شماره  پژوهش/ 54
 

  ها هاي تركيبي پويا و آزمون فرضيه نتايج كمي داده
جمعــي متغيرهــاي  پــس از بررســي پايــايي و هــم

شـركت بـا    100هاي تركيبي  تحقيق، با استفاده از داده
ــاني   1300 ــك دوره زمـ ــاهده، در يـ ــاله  13مشـ   سـ

نتـايج  . گردد الگوي تحقيق برآورد مي) 1388-1376(
آمـده   )5( نگارهحاصل از برآورد پارامترهاي مدل در 

  :است
 

نتايج حاصل از تخمين مدل: 5 نگاره  

 متغيرها ضرايب خطاي معيار tآماره  احتمال
*0000/0 438197/2 014339/0 607707/6 a

tX 
*0000/0 585472/8- 0000005/0 000004/0- EX 
*0000/0 408016/5 004213/0 022784/0 INF∆ 
*0010/0 314826/3- 098097/0 325174/0- INT 

9292/0 088812/0- 063381/0 005629/0- GDP∆ 

47175/66                                         J-statistic = 00000/69         Instrument Rank=  
391848/0Sargan-Test = 

    0000/0 Wald-Test  =        

  %1سطح معناداري در
ــزاري   ــاتريس متغيرهــاي اب ــودن م بررســي معتبرب

استفاده از آزمون سـارگان، حكايـت از   الگوي فوق با 
معتبر بودن متغيرهاي ابزاري انتخابي در سطح خطـاي  

گونـه همبسـتگي    بر اين اساس هـيچ . يك درصد دارد
داري بين اجزاء خطا و ابزارهاي بكار گرفته شده  معني

 .در سطح خطاي مورد نظر وجود ندارد

اساس آزمون والد نيز فرضيه صفر بـودن تمـام    بر
در . شـود  در سطح خطاي يك درصد رد مـي ضرايب 

نتيجه اعتبار الگوي ارائه شده در ايـن سـطح از خطـا    
  . شود تأييد مي

هـاي تشخيصـي الگـو، نتـايج      نظر به اينكـه آمـاره  
توان تأثير  كند لذا مي حاصل از برآورد مدل را رد نمي

متغيرهاي الگو بر متغير وابسته را مورد بررسـي قـرار   
دهد تغييرات  لگوي تحقيق نشان مينتايج آزمون ا. داد

در سودهاي غيرعادي دوره جـاري موجـب تغييـرات    
در سودهاي غيرعـادي دوره آتـي   %) 61حدود (مثبت 

همچنين فرضيه اول تحقيق مبني بر ايـن كـه   . شود مي

گـذار   نرخ ارز بر سودهاي غيرعـادي دوره بعـدي اثـر   
سـودهاي   ثير نرخ ارز برأاگر چه ت. شود است، رد نمي

دار بـوده   معنـي % 1غيرعادي از لحاظ آماري در سطح 
. است ) -000004/0(اما اندازه عددي آن بسيار ناچيز 

با اين وجود بايد گفت كه بـين نـرخ ارز و سـودهاي    
 .دار و منفي وجود دارد غيرعادي رابطه معني

دوم تحقيق نيز كه حـاكي از وجـود رابطـه      فرضيه
ت با توجـه بـه   بين نرخ تورم و سودهاي غيرعادي اس

ييد أنتايج به دست آمده، در سطح خطاي يك درصد ت
نشـان  ) 02/0(ضـريب ايـن متغيـر مسـتقل     . شـود  مي
دهد كه نرخ تورم بر سود غيرعادي تأثير مستقيم و  مي

توان گفت كه اگر نرخ  بر اين اساس مي. دار دارد معني
ــورم  ــادي     10ت ــود غيرع ــد س ــزايش ياب ــد اف درص
درصـد   2/0هاي پذيرفته شده در بورس تهران  شركت

  . افزايش خواهد يافت
فرضيه سوم مبني بر اين كه نرخ بهره بر سـودهاي  
غيرعادي دوره بعد اثرگذار است بـا توجـه بـه نتـايج     



  
  

GMM/55از منظر اقتصاد كلان با استفاده از روش ) اولسن(گذاري مبتني بر سودهاي غيرعادي بررسي مدل ارزش  
 

شود، به اين معني كه نـرخ بهـره داراي    تحقيق رد نمي
عـادي   محتواي اطلاعاتي بوده و رابطه آن با سود غير

طور  همان. دار است يك درصد معني در سطح خطاي
نشان داده شده است مقدار ضريب نـرخ   نگاره كه در
نســبت بــه ضــرايب ســاير متغيرهــاي ) -32/0(بهــره 

تـر   ثير آن قابل ملاحظهأتر بوده و ت اقتصادي محسوس
  .و معكوس است

در نهايت فرضيه چهـارم تحقيـق كـه تـأثير رشـد      
كنـد در   اقتصادي بر سودهاي غيرعادي را بررسي مـي 

طور كـه در   همان. شود سطح خطاي يك درصد رد مي
شـود ايـن نتيجـه نشـان      مشـاهده مـي   5 شماره نگاره
دار بـر سـودهاي    دهد كه رشد اقتصادي تأثير معني مي

هـاي پذيرفتـه شـده در بـازار      غيرعادي آتـي شـركت  
رد اين فرضيه نشـان دهنـده ايـن    . بورس تهران ندارد

سـودهاي غيرعـادي دوره   است كه رشد اقتصادي بـر  
  .اثر است بعد بي
  نتيجه

در اين تحقيق سعي بر آن بودكه به بررسي رابطـه  
متغيرهاي كلان اقتصادي با سـودهاي غيرعـادي دوره   
آتي پرداخته شود و با در نظر گرفتن اين متغيرهـا بـه   

در مدل ارزشيابي مبتني بر  )Vt(عنوان ساير اطلاعات 
سودهاي غيرعادي، محتواي اطلاعاتي اين متغيرهـاي  

بينــي ســودهاي غيرعــادي  كــلان اقتصــادي در پــيش
چه كه از تجزيـه و تحليـل    بر اساس آن. سنجيده شود

تـوان   هاي آماري حاصل شـد مـي   انجام شده و آزمون
نتيجه گرفت كه سودهاي غيرعادي دوره جاري تـأثير  

اي بر سودهاي غيرعادي دوره آتي دارند  هقابل ملاحظ
بيني سودهاي  و به عنوان يك متغير اساسي براي پيش

اين نتيجه بـا  . شود غيرعادي در مدل در نظر گرفته مي
، )1995( ، فلتهـام و اولسـن  )1995( هاي اولسـن  يافته
  . همخواني دارد) 2002( و اوتا) 1999( ميرز

اقتصـادي بـر   در ارتباط با تـأثير متغيرهـاي كـلان    
توان نتيجه گرفت كـه نـرخ ارز    سودهاي غيرعادي مي

. دار و منفي با سودهاي غيرعادي آتي دارد رابطه معني
تـوان   در توجيه كوچك بودن ضـريب ايـن نـرخ مـي    
هـاي   عنوان كرد كـه چـون بيشـتر معـاملات شـركت     

شـود لـذا ايـن انتظـار      بورسي با ارز دولتي انجام مـي 
اي  ارز تأثير قابـل ملاحظـه  رفت كه نوسان در نرخ  مي

بنـابراين صـرف   . بر سودهاي غيرعادي نداشـته باشـد  
تـوان اهميـت    ناچيز بودن ضريب آماري نرخ ارز نمي

  . آن را ناديده گرفت
دهـد بـين نـرخ تـورم و      همچنين نتايج نشان مـي 

سودهاي غيرعادي نيز رابطه وجود دارد كه با توجه به 
. سـتقيم اسـت  ضريب اين متغير مستقل، اين رابطـه م 

هاي مرتبط با آزمون اين فرضيه با مباني نظري و  يافته
تـوان بـه    دليل اين مغايرت را مـي . تئوري مغاير است

اين صورت توضيح داد كه با توجه به اينكه در ايـران  
شود لـذا   هاي مالي بر اساس تورم تعديل نمي صورت

رود از آن جايي كه درآمـد   وقتي كه نرخ تورم بالا مي
اساس قيمـت هـاي واقعـي بـوده ولـي هزينـه بـا        بر 

هاي تاريخي ثبت شـده، شـكاف بـين درآمـد و      قيمت
اين موضوع سبب رشد سـود بـه   . شود هزينه زياد مي

بنابراين افـزايش در نـرخ   . گردد صورت غيرعادي مي
تورم از طريق ايجاد حباب بين درآمد و هزينـه سـبب   

  .شود افزايش سود غيرعادي مي
نرخ بهره با سودهاي غيرعادي آتي در مورد رابطه 

توان نتيجه گرفت كه اين متغير كلان اقتصـادي   نيز مي
بر سودهاي غيرعادي اثرگذار است و نوسـانات نـرخ   

. دهـد  بهره پايداري اين سودها را تحت تأثير قرار مـي 
اندازه عددي ضريب اين متغير مسـتقل نشـان دهنـده    

اي كـلان  اين است كه نرخ بهره در ميان ساير متغيره ـ
اقتصادي بيشترين تأثير را بر سودهاي غيرعـادي دارد  
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نتايج به دسـت  . و اين تأثير به صورت معكوس است
يـوا و شريسـتا    هـاي هـي   آمده مطابق با تئوري و يافته

همچنين با توجه بـه نتـايج بـه دسـت     . است) 2008(
داري با سودهاي  آمده، رشد اقتصادي هيچ رابطه معني

نداشته و تـوان توضـيح دهنـدگي    غيرعادي دوره آتي 
متغير وابسته را ندارد به اين دليـل كـه ممكـن اسـت     
تحت تأثير ساير متغيرهاي كلان اقتصـادي اثرگـذاري   

 .خود را از دست داده باشد

دهد كه از بين چهـار متغيـر    در كل نتايج نشان مي
كلان اقتصادي كه در اين تحقيق مـورد بررسـي قـرار    

ارز، نرخ تـورم و نـرخ بهـره     داده شده، سه متغير نرخ
داراي محتواي اطلاعاتي بوده و اثرات مثبت يا منفـي  

ــر ســودهاي غيرعــادي دوره آتــي دارنــد  ــابراين . ب بن
 Vtتوان اين متغيرها را به عنوان ساير اطلاعات يـا   مي

ــادي    ــودهاي غيرع ــر س ــي ب ــيابي مبتن ــدل ارزش در م
امـا طبـق نتـايج تحقيـق، رشـد      . لحاظ كـرد ) اولسن(

دي فاقد محتـواي اطلاعـاتي بـوده و در الگـوي     اقتصا
  .  شود اولسن منعكس نمي

 
  پيشنهادها

تـوان تـأثير ماليـات، هزينـه      هاي آتي مي در تحقيق
تحقيق و توسعه، هزينه ورشكستگي، هزينه نمايندگي 
و عدم تقارن اطلاعاتي را به عنـوان عوامـل مـؤثر بـر     

و  سودهاي غيرعادي مورد بررسي قرار داده و قابليت
محتواي اطلاعاتي آنها را جهت لحاظ شدن به عنـوان  
 .ساير اطلاعات در مدل ارزشيابي اولسن آزمون نمود

  ها محدوديت
هـاي نيمـه    هـاي خـاص پـژوهش    يكي از ويژگـي 

تجربي، تأثير متغيرهاي مزاحم بر متغير وابسته است و 
از آن جايي كـه امكـان كنتـرل متغيرهـاي مـزاحم تـا       

تـوان   فراهم نيسـت لـذا مـي   حدودي براي پژوهشگر 

گفت متغيرهـايي همچـون عوامـل سياسـي و عوامـل      
تواننـد بـر نوسـان سـودهاي      ها نيز مـي  دروني شركت

  .غيرعادي اثرگذار باشند
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Abstract: 
This article examines the effect of " other information" or Vt in valuation model based on 
abnormal earnings (Ohlson). So in this study the relationships between research variables 
have been examined by using panel data during 1376-88 through Generalized Method of 
Moment (GMM). In this paper, variables such as foreign exchange rate, inflation rate, interest 
rate and economic growth rate have been considered as other information in valuation model 
and the effect of each on abnormal earnings in future period has been evaluated. The obtained 
result of testing the research hypothesis using Eviews.6 software in dynamic models 
framework showed that exchange rate, inflation rate and interest rate affect abnormal 
earnings. Thus they have informational content and can be put them in Ohlson valuation 
model as other information. While the effect of economic growth on abnormal earnings is 
meaningless and doesn’t have informational content
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