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Extended Abstract  

Introduction  
Active investors are usually interested in the financial statements and make their 

assessments of the fundamental value or wealth of the company based on it. On 

the other hand, according to International Accounting Standards Board (1989), the 

main purpose of financial reporting is to provide accounting information to 

participants in the capital market so that they can use it for investment. Feltham 

and Ohlson (1995) linked these two concepts by presenting the valuation model. 

Feltham and Ohlson (1995) showed that the market value of the company is 

related to the accounting data. The clean surplus theory examines the relationship 

between the value of the company and the accounting data. This theory states that 

if all the items affecting the equity (except for ownership exchanges) are reported 

in the profit and loss statement of the relevant period. So, the company's market 

value can be estimated using fundamental analysis of accounting data. Penman 

and Zhu (2022) showed that the asset pricing model based on accounting data and 

clean surplus theory can better explain cross-sectional stock returns. They believe 

that accounting data based on clean surplus theory can be a fundamental factor in 

explaining stock returns. Chehade and Procházka (2023) investigated the value 

content of accounting information in the emerging Saudi Arabia market. The 

results of their research showed that the value content of accounting information 

prepared based on the clean surplus theory has increased after the adoption of 

international financial reporting standards. 
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 The theory used stock valuation based on accounting data is the theory of clean 

surplus. Also, Kahneman and Tversky (1979) provided evidence that expected 

utility theory is not appropriate for investor decision making. Based on this, they 

tried to present a theory that is more consistent with the real behavior of investors 

when making decisions. They named this theory perspective. the value function 

can also be determined based on the theory of prospect. Therefore, the purpose of 

this study is to compare the explanatory power of the theory of clean surplus and 

theory of prospect theory. 

Literature Review 

In the first theories of financial valuation, it is stated that the value of stock is 

equal to the current value of all dividends or free cash flow. Feltham and Ohlson 

(1995) showed that firm value is a function of accounting data. There are three 

main assumptions in Ohlson's (1995) residual income valuation model. Prospect 

theory was introduced by Kahneman and Tversky (1979).presented prospect 

theory in order to measure investors' utility function and determine how investors 

make decisions under conditions of uncertainty. In perspective theory, the 

decision to gain profit or loss is made with respect to a reference point. Based on 

this, the book value of stock can be considered as a reference point. The second 

element of loss aversion refers to the fact that the feeling of dissatisfaction in 

losses is more than the feeling of satisfaction in gaining profits. The third element 

is the reduction of sensitivity, according to which the value function is convex in 

loss conditions and concave in profit conditions. Finally, the fourth element 

represents the probability weight. Based on this component, it is assumed that 

people use the probability weight approach in the utility function. Based on these 

four elements, it can be assumed that the value function of people is formed 

through a reference point and the value function is the shape of S. Espinoza et al., 

(2020) by examining the role of perspective theory in the valuation of investment 

decisions, concluded that the use of perspective theory in calculating the net 

present value of investments improves the investment process. Wang et al., (2021) 

showed that investors consider the effects of prospect theory when valuing stocks. 

Hosseinpour et al., (2022) investigated the impact of prospect theory on the 

relationship between liquidity risk and stock returns. The results of their research 

showed that perspective theory has an effect on this relationship. 

Research Methodology  

Using a systematic method, 152 listed companies were selected as the research 

sample. The research period is from 2009 to 2022. Research variables include 

operating earnings, book value and market value. In this research, research 

hypotheses were tested using multivariate regression and using panel data. 

Results 
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The results indicate that the power of explaining the operating earnings of per 

share is greater in the theory of a clean surplus of the theory of prospect. Also, the 

results of the research showed that the explanatory power of accrual items of 

operating earnings of per share is greater in the theory of a clean surplus of the 

theory of prospect. However, the explanatory power of cash items of operating 

earnings of per share does not differ between the theory of a clean surplus and the 

theory of prospect.  

Discussion and Conclusion 

One of the most challenging topics in financial and accounting literature is present 

valuation models. Feltham and Ohlson (1995) showed that accounting data can be 

used in valuation models by considering the clean surplus theory. The investors' 

utility function is formed based on the traditional view and belief in the rationality 

of investors' behavior based on the expected utility function. The use of this utility 

function has led to the theory of clean surplus. On the other hand, with the 

emergence of behavioral finance and the acceptance of irrational behavior in the 

capital market, the value function was formed based on the perspective theory. 

Based on this, in order to check investors' reaction to accounting data, two 

functions of expected utility and value function can be used for stock pricing. In 

general, the results of the research show that the clean surplus theory and the 

perspective theory can be used to determine the share price, but the explanatory 

power of the clean surplus theory is more than the perspective theory. Based on 

the results of the research hypotheses, investors are suggested to use the clean 

surplus theory, which has a higher explanatory power, to determine the share 

price. 
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 113-130صفحات 
 مقاله: پژوهشینوع  

انداز در دهندگی تئوری مازاد تمیز و تئوری چشمیحتوضمقایسه قدرت 

 تهران  بهادار اوراقهای پذیرفته شده در بورس شرکت
 

 2، سعید علی احمدی 1افشین بدیعی
 

 09/07/1402تاریخ پذیرش:                              25/03/1402تاریخ دریافت: 

 

 چکیده  

های حسابداری، تئوری مازاد تمیز است. همچنین، تابع  گذاری قیمت سهم بر اساس داده تئوری رایج برای ارزش   هدف: 

 دهندگیتوضیح ، هدف پژوهش حاضر مقایسه قدرت  رو ازاین انداز نیز مشخص گردد.  تواند بر اساس تئوری چشم ارزش می 

 . انداز استتئوری مازاد تمیز و تئوری چشم 

از نوع هم  : شناسی پژوهش روش   152. با استفاده از روش حذف سیستماتیک تعداد  بستگی استروش این پژوهش توصیفی 

های پژوهش شامل سود عملیاتی هر سهم، ارزش دفتری  عنوان نمونه پژوهش انتخاب گردید. متغیربه  1400تا    1389شرکت در دوره  

های پژوهش های ترکیبی فرضیهمتغیره و با استفاده از داده  رگرسیون چندهر سهم و ارزش بازار هر سهم است. در این پژوهش از  

 آزمون شد.

انداز بیشتر است. همچنین،  دهندگی سود عملیاتی هر سهم در تئوری مازاد تمیز از تئوری چشم نتایج پژوهش نشان داد که قدرت توضیح   ها: یافته

انداز بیشتر است. اما، قدرت  تئوری مازاد تمیز از تئوری چشم   هر سهم   ی ات ی سود عمل  ی هد اقلام تع دهندگی نتایج پژوهش نشان داد که قدرت توضیح 

انداز متفاوت نیست. در کل، نتایج پژوهش نشان داد که قدرت  تئوری مازاد تمیز از تئوری چشم هر سهم    ی ات ی سود عمل   نقدی اقلام  دهندگی  توضیح 

 انداز است. تئوری چشم دهندگی تئوری مازاد تمیز بیشتر از  توضیح 

گذاری سهام  توانند برای تعیین ارزش، فعالان بازار سرمایه میهای پژوهش حاضریافته  استناد  به  افزوده علمی: اصالت / ارزش

 از تئوری مازاد تمیز استفاده نمایند.

 .تمیز، سود عملیاتی هر سهمانداز، تئوری مازاد گذاری، تئوری چشمارزش دفتری هر سهم، تئوری ارزشها:  کلیدواژه

 .M41, G10, G40  موضوعی:   بندیطبقه
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 مقدمه -1

مند هستند و ارزیابی خود از ارزش بنیادی  های مالی واحد تجاری علاقه صورت گذاران فعال معمولًا به  سرمایه 

های بین المللی حسابداری  استاندارد دهند. از طرف دیگر، مطابق با هیئت  یا ثروت شرکت را بر اساس آن انجام می 

هدف اصلی گزارشگری مالی فراهم کردن اطلاعات حسابداری برای مشارکت کنندگان در بازار سرمایه است  

 ,Feltham and Ohlson) فلتهام و اولسون  کنند.    گذاری از آن استفاده ای که آنها بتوانند برای سرمایه گونه به 

فلتهام  .  ( Kumari and Mishra, 2017) گذاری این دو مفهوم را با یکدیگر مرتبط کرد  با ارائه مدل ارزش   ( 1995

های حسابداری ارتباط دارند.  نشان دادند که ارزش بازار شرکت با داده   ( Feltham and Ohlson, 1995)   و اولسون 

کند در  پردازد. این تئوری بیان می های حسابداری می به بررسی رابطه ارزش شرکت با داده   1تئوری مازاد تمیز 

از مبادلات مالکانه( در صورت سود و زیان دوره    صورتی که تمام اقلام اثرگذار بر حقوق صاحبان سهم )به غیر 

های حسابداری و ارزش  توان ارزش بازار شرکت را با استفاده از تجزیه و تحلیل بنیادی داده مربوط گزارش شود، می 

های  شود که ارزش بازار شرکت برابر ارزش فعلی سود دفتری محاسبه کرد. تئوری مازاد تمیز با این فرض آغاز می 

داران توزیع خواهد شد. سیستم حسابداری ایجاد و توزیع ثروت را ثبت  ورد انتظار آتی است که بین سهام نقدی م 

رابطه ثروت ایجاد شده که توسط سیستم حسابداری ثبت شده می  به    کند.  پرداخت شده  نقدی  است و سود 

است سهام  شرکت  بازار  ارزش  از  جایگزین  تفسیرهای  برای  مبنایی   Ebrahimi Meimand and)   داران، 

Setayesh, 2015 )  .  ژیو  پنمن و (Penman and Zhu, 2022 )   گذاری دارایی مبتنی  نشان دادند که مدل قیمت

تواند بازده مقطعی سهام را توضیح دهد. آنها اعتقاد دارند که  های حسابداری و تئوری مازاد تمیز بهتر می بر داده 

وضیح بازده سهام باشد. چیهاد و  تواند یک عامل بنیادی در ت های حسابداری مبتنی بر تئوری مازاد تمیز می داده 

به بررسی محتوای ارزشی اطلاعات حسابداری در بازار نوظهور    ( Chehade and Procházka, 2023) پروچازکا  

شی اطلاعات حسابداری تهیه شده بر اساس تئوری  عربستان پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که محتوای ارز 

 است.   مازاد تمیز پس از پذیرش استانداردهای گزارشگری مالی بین المللی افزایش یافته 

شواهدی را ارائه کردند که بر اساس آن تئوری   ( Kahneman and Tversky,1979) نمن و تورسکی  کا 

گذاران مناسب نیست. بر این اساس، آنها اقدام به ارائه تئوری کردند  گیری سرمایه مطلوبیت مورد انتظار برای تصمیم 

واقعی سرمایه  رفتار  با  تصمیم که  در هنگام  د گیری گذاران  بیشتری  را  اشته  ها همخوانی  تئوری  این  آنها  باشد. 

گذاران  انداز به این موضوع اشاره دارد که تابع ارزش سرمایه گذاری کردند. به طور خلاصه تئوری چشم نام   2انداز چشم 

گذاران را به سمت زیان پذیری  گذاران را به سمت ریسک گریزی و در شرایط زیان، سرمایه در شرایط سود، سرمایه 

انداز به دنبال تبیین چگونگی تأثیر احساسات و ترجیحات روانشناختی افراد بر شیوه  دهد. تئوری چشم سوق می 

 
1. Clean Surplus  
2. Prospect Theory 
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دهد که چگونه افراد در بعضی مواقع به طور سیستماتیک  می گیری آنان است. به عبارت دیگر، این الگو نشان  تصمیم 

ی مکاتب عقلانی در دیدگاه انسان اقتصادی است را  ها اصول پایه و مترقی دیدگاه اصل مطلوبیت را که یکی از 

کنند. این تئوری از دو فرآیند مشخص تحت عنوان اصلاح و  گیرند و برخلاف اصول عقلانی رفتار می نادیده می 

بررسی و رتبه  گیری براساس قواعد ذهنی  های مختلف تصمیم کند. در مرحله اصلاح، گزینه ارزیابی استفاده می 

شود. براساس این الگو  شوند و در مرحله ارزیابی با تعیین نقطه مرجع، سودمندی یا زیان تصمیم تعیین می بندی می 

کنند  کنند و میزان مطلوبیت آن را ارزیابی می بینی شده تصمیم را با نقطه مرجع مقایسه می افراد پیامدهای پیش 

 (Khajavai et al., 2017 ) . 

انگیزه وجود دارد  تا آنجایی که نویسندگان بررسی کردند، این پژوهش    ؛ برای انجام این پژوهش چندین 

ها مورد بررسی قرار داده است.  گذاری شرکت انداز را در حوزه ارزش نخستین پژوهشی است که نقش تئوری چشم 

  به باتوجه رو،  گذاری رفتاری و سنتی منجر شود. ازاین توسعه حوزه دانش ارزش   تواند به دوم، نتایج این پژوهش می 

بتواند به سرمایه های تئوری چشم جدید و نوپا بودن کاربرد  گذاری  گذاران برای تعیین ارزش انداز، این پژوهش 

گذاران به  به اینکه واکنش سرمایه بهادار تهران کمک زیادی کند. با توجه    های پذیرفته در بورس اوراق شرکت 

تواند بر اساس تئوری  گذاران می شود و تابع ارزش سرمایه های حسابداری در قیمت سهم منعکس می افشای داده 

ئوری مازاد  دهندگی ت انداز شکل بگیرد، هدف پژوهش حاضر بررسی مقایسه قدرت توضیح مازاد تمیز یا تئوری چشم 

بهادار تهران است. در ادامه مقاله، نخست مبانی نظری و پیشینه پژوهش    انداز در بورس اوراق تمیز و تئوری چشم 

شود و در  های پژوهش ارائه می شود. بعد از بیان روش پژوهش، یافته های پژوهش بیان می مطرح و سپس فرضیه 

 شود.  گیری و بحث ارائه می نهایت نتیجه 
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر ینمبا -2

است که ارزش سهم شرکت برابر با ارزش گذاری مالی بیان شده  های ارزش در نخستین تئوری
  ( Feltham and Ohlson, 1995) فلتهام و اولسون  های تقسیمی یا جریان نقد آزاد است.  فعلی تمام سود

داده  از  تابعی  ارزش شرکت  داد که  ارزش نشان  باقیهای حسابداری است. در مدل  مانده گذاری سود 
سه فرض اصلی وجود دارد. فرض نخست این است   ( Feltham and Ohlson, 1995)   فلتهام و اولسون 

که افراد عقاید همگن دارند و فرصت آربیتراژ وجود ندارد. فرض دوم این است که رابطه مازاد تمیز بین 
ارزش دفتری، سود و سود تقسیمی وجود دارد. فرض سوم این است که پویای اطلاعات خطی وجود  

ان نشان داد که ارزش بازار سهم تابعی از ارزش دفتری و تودارد. با در نظر گرفتن این مفروضات می
با مطرح کردن    ( Feltham and Ohlson, 1995) فلتهام و اولسون  است.    های باقی ماندهارزش فعلی سود

شرکت با ارزش دفتری و سود خالص مرتبط است. بر    کند که ارزش بازارتئوری مازاد تمیز فرض می
 گردد: تدوین می (1رابطه )این اساس رابطه تئوری مازاد تمیز به شرح 
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𝐵𝑉𝑡 (1رابطه )  = 𝐵𝑉𝑡−1 + 𝐸𝑡 − 𝐷𝑡  
 

دهنده ارزش دفتری در ابتدای نشان  BVt−1بیانگر ارزش دفتری در پایان سال،   BVt، (1رابطه )در  
اساس، در تئوری مازاد تمیز  تقسیمی است. براین  نشان دهنده سود Dtبیانگر سود خالص و  Etسال، 

 .(Kothari, 2001)شود میته ارزش سهم تابعی خطی از ارزش دفتری و سود هر سهم در نظر گرف
معرفی گردید.    (Kahneman and Tversky, 1979)نمن و تورسکی  کاانداز توسط  تئوری چشم

تورسکی  کا و  مطلوبیت    ( Kahneman and Tversky, 1979)نمن  تابع  سنجش  منظور  به 
اطمینان اقدام به ارائه  شرایط عدمگذاران در  گذاران و مشخص کردن نحوه تصمیم گیری سرمایه سرمایه

های اجتماعی و روانشناسی  ثیر عامل أتانداز نمودند. آنها معتقد هستند که مغز انسان تحت  تئوری چشم
 Kahneman and)نمن و تورسکی کاگیرد. به عبارت دیگر، اطمینان قرار میو شرایط ریسکی و عدم

Tversky, 1979 )   به جای مطرح کردن رفتار غیر منطقی افراد، اشاره دارند که عوامل فردی از جمله
های اطمینان، عدم تقارن اطلاعاتی، تمایل به کسب سود، ترس از زیان و تواناییدرک، ریسک، عدم

ثیر منفی بر فرایند  أرو، این عوامل ممکن است تاینثیر دارد. ازأشناختی بر تصمیم گیری سرمایه گذران ت
انداز تئوری چشم   .(Penman and Zhu, 2022)باشد    گذاران و قیمت سهام داشته تصمیم گیری سرمایه 

 4و وزن احتمال  3، تقلیل حساسیت2، زیان گریزی 1چهار عنصر اصلی دارد که شامل وابستگی به مرجع
به انداز، تصمیم گیری نسبت به کسب سود یا زیان با توجه در تئوری چشم  .(Barberis, 2013)  است

توان ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام هر سهم  گیرد. بر این اساس، میمییک نقطه مرجع صورت  
عنصر دوم زیان گریزی به    .(Swanson and Alltizer, 2019) گرفترا به عنوان نقطه مرجع در نظر  

این موضوع اشاره دارد که احساس نارضایتی در ضرر و زیان بیش از احساس رضایت از کسب سود  
صورت محدب و است. عنصر سوم، تقلیل حساسیت است که بر اساس آن تابع ارزش در شرایط زیان به

. در نهایت، عنصر چهارم نشان دهنده وزن احتمال است. بر اساس در شرایط سود به صورت معقر است
دهند. بر  شود که افراد رویکرد وزن احتمال را در تابع مطلوبیت مورد استفاده قرار میاین جزء فرض می 

گیرد  توان فرض کرد که تابع ارزش افراد از طریق یک نقطه مرجع شکل میاساس این چهار عنصر می 
باشد. در تئوری مطلوبیت مورد انتظار، افراد تنها از ثروت مطلق  می  Sبه صورت  و شکل تابع ارزش  

های مختلف ثروت آنها نسبی  کنند و در موقعیت)برای مثال تئوری مازاد بدون محدودیت( مراقبت می
بنابراین، تئوری چشمنیست )برای مثال تئوری چشم ارزانداز(.  افراد از  ارزیابی  ش انداز اشاره دارد که 

شرکت ممکن است به صورت غیر خطی باشد و این در مقابل دیدگاه سنتی است که رفتار سود و قیمت  
می نظر  در  خطی  و  (Swanson and Alltizer, 2019; Ohk and Ju, 2021)گیرد  را  اسپینوزا   .

 
1. Reference Dependence 
2. Loss Aversion 

3. Diminishing Sensitivity 
4. Probability Weighting 
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تئوری چشم  (Espinoza et al., 2020)همکاران   بررسی نقش  ارزش با  های  گذاری تصمیمانداز در 
تئوری چشم سرمایه از  استفاده  که  رسیدند  نتیجه  این  به  فعلی  گذاری  ارزش  خالص  محاسبه  در  انداز 
 (Wang et al., 2021)شود. وانگ و همکاران  گذاری میها موجب بهبود فرایند سرمایه گذاریسرمایه

کنند.  انداز را لحاظ میگذاران در هنگام تعیین ارزش سهام اثرات تئوری چشمنشان دادند که سرمایه 
انداز بر رابطه بین ثیر تئوری چشمأبه بررسی ت (Hosseinpour et al., 2022)همکاران  پور و  حسین

انداز بر این رابطه ریسک نقدینگی و بازده سهام پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که تئوری چشم
انداز به بررسی نقش تئوری چشم   ( Allami and Soroshyar, 2022)ثیر دارد. علامی و سروش یار أت

انداز بر رابطه بین مومنتوم و بازده سهام پرداختند. نتایج پژوهش آنها حاکی از با اهمیت بودن تئوری چشم
  ( Mohammadnejad Aghdam et al., 2022)در توضیح رابطه است. محمد نژاد اقدم و همکاران  

می را  سهام  بازده  گیری  اندازه  که  دادند  مدلنشان  در  جایگزین  متغیرهای  از  استفاده  با  های توان 
 ای بهبود بخشید.ارایی سرمایهگذاری دقیمت

 شود.های داخلی و خارجی مرتبط با موضوع پژوهش بیان میدر ادامه برخی از پژوهش
سرمایه (Yoshinaga, 2022)  ناگایوشی سودمندی  بررسی  مدل به  از  استفاده  با  های  گذاری 
کشورارزش  سطح  در  مدلینبهای  گذاری  که  داد  نشان  وی  پژوهش  نتایج  پرداخت.  های الملل 
که  ارزش  داد  نشان  پژوهش  نتایج  همچنین،  دارند.  ارزشی  محتوای  بازار  قیمت  توضیح  برای  گذاری 
 گذاران سودمند باشند.                      توانند برای سرمایهگذاری میهای ارزش مدل

تئوری مازاد تمیز و   سهیمقادر پژوهشی به    (Swanson and Alltizer, 2019)سوانسون و آلتیزر  
است. نتایج پژوهش حاکی از این   2016تا    2000پرداختند. دوره زمانی پژوهش سال    اندازچشمتئوری  

 کند.  ، قیمت سهم را تعیین میاندازچشماست که تئوری مازاد تمیز بهتر از تئوری 
در پژوهشی به بررسی محتوای اطلاعاتی سود در  (Karyadi et al., 2019)ن  کریادی و همکارا

داری  مانده پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که بین سود و ارزش شرکت رابطه معنییباقمدل سود  
یرمترقبه و سود  غیرعادی، سود خالص هر سهم، سود قبل از اقلام  غهای  های سودوجود دارد و از متغیر

 .  کرد استفاده یری سود گاندازهتوان برای خالص می
  2011تا    1976مانده از سال  گذاری سود باقیبه بررسی تجربی مدل ارزش   ( Saleh, 2017)صالح  

ها گذاری را در مقایسه با سایر مدلمانده ارزش پرداخت. نتایج پژوهش وی نشان داد که مدل سود باقی
 دهد. بهتر انجام می 

 گذاری مبتنی برهای ارزش ای مدلاقدام به تحلیل مقایسه   (Ho et al., 2017) هو و همکاران  
دوره  داده  برای  که  داد  نشان  آنها  پژوهش  نتایج  کردند.  حسابداری  سود    2013تا    1985های  مدل 
 مانده رشدی و مدل سود تقسیمی عملکرد بهتری دارد. مانده اولسون در مقایسه با مدل سود باقیباقی
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مانده  گذاری سود باقیبه بررسی مدل ارزش   ( Kariuki and Oyugi, 2013)  یوگیو او  یوکیکار
مانده در مقایسه با  پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که مدل سود باقی  2011تا    1998از دوره زمانی  

 های سنتی بهتر است. مدل
باقی  (Silvestri and Veltri, 2012)سیلوستری و ولتری   آزمون مدل سود  مانده در کشور  به 

 مانده در بازار سرمایه ایتالیا است.مدل سود باقی دییتأایتالیا پرداختند. نتایج پژوهش آنها حاکی از 
به تحلیل رفتاری    (Lotfi and Abdolbaghi Ataabadi, 2021)لطفی و عبدالباقی عطاآبادی  

مدل  اساس  بر  سهام  قیمتبازده  داراییهای  چشم گذاری  نظریه  چارچوب  در  نتایج ها  پرداختند.  انداز 
چشم نظریه  که  است  این  از  حاکی  تپژوهش  بر  أانداز  معناداری  مدلثیر  ارزش توضیح  گذاری های 

 ای دارد.های سرمایهدارایی
و همکاران   و   (Askarzadeh et al., 2018)عسکرزاده  تصویر سهام  رفتاری  مدل  مقایسه  به 

حاکی از این است که مدل رفتاری تصویر    گذاری سهام پرداختند. نتایج پژوهشهای سنتی ارزش مدل
 کنندگی و دقت بالاتری برخوردار است. های سنتی از توان تبیینسهام نسبت به مدل 

گذاری  های ارزش ثیر مدیریت سود بر عملکرد مدلأبه بررسی ت  (Aflatooni, 2016)افلاطونی  
مانده در مقایسه  مبتنی بر سود حسابداری پرداخت. نتایج پژوهش وی حاکی از این است مدل سود باقی

از این است که  با مدل جریان وجه نقد تنزیل شده عملکرد بهتری دارد. همچنین، نتایج پژوهش حاکی 
داری کمتر از معنی  صورتبه مانده  های مشکوک به مدیریت سود، عملکرد مدل سود باقیدر شرکت

 . شده استمدل جریان نقد تنزیل 
های تنزیلی سود تقسیمی، جریان نقد  به مقایسه مدل   (Baghi et al., 2014)باقی و همکاران  

ی قیمت  نیبشیپآزاد و سود باقیمانده در ارزشیابی سهم پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که برای 
 .استفاده کردمانده و سود تقسیمی تنزیلی توان از دو مدل سود باقیسهام می

در پژوهشی به بررسی رابطه ارزشی   (Mojtahed Zadeh et al., 2008)ده و همکاران  مجتهدزا
مانده پرداختند. نتایج نشان داد که بین نسبت بازده حقوق سود و ارزش دفتری بر اساس مدل سود باقی

دهندگی این نسبت، در صاحبان سهام و بازده آتی سهام رابطه معناداری وجود دارد. اما قدرت توضیح
از سطح شرکت است. همچنین، نتایج نشانگر وجود رابطه معنادار    ترتیبااهمتر و  فوی قویسطح پرت

های زمانی نسبت بازده حقوق صاحبان سهام هر سهم با بازده آتی همان سهم  بین تغییرپذیری سری
 است. 

پژوهشی تحت عنوان در    (Mahmodabadi and Bayazidi, 2009)  بایزدیمحمود آبادی و  

ها های ارزیابی سود باقیمانده و رشد غیرعادی سود در تعیین ارزش شرکتمقایسه قدرت توضیحی مدل 
ها در حالت قدرت توضیحی این دو مدل در تعیین ارزش شرکتکه بین    دهدینشان مپرداخته شد. نتایج  
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کلی و در صنایع مختلف تفاوت معناداری وجود ندارد و تقریباً در تمامی موارد، مدل ارزیابی سود باقیمانده  
 ها دارای قدرت توضیحی نسبی بالاتری است. در تعیین ارزش شرکت

های پژوهش حاضر را به شرح زیر بیان فرضیهتوان  بر اساس مبانی نظری و پیشینه پژوهش می
  نمود:

 انداز کمتر است. دهندگی سود عملیاتی تئوری مازاد تمیز از تئوری چشمقدرت توضیح (1

انداز  تئوری مازاد تمیز از تئوری چشم  هر سهم  یاتیسود عمل  ی اقلام تعهد دهندگی  قدرت توضیح (2
 کمتر است. 

انداز  تئوری مازاد تمیز از تئوری چشمهر سهم    یتایسود عمل  نقدیاقلام  دهندگی  قدرت توضیح (3
 کمتر است. 

 

 پژوهش یشناسروش -3

تهران است. در این پژوهش برای    بهادار   اوراق های پذیرفته شده در بورس  جامعه پژوهش شامل تمام شرکت 

است. بر    1400تا    1389. دوره زمانی پژوهش سال  است   شده گیری از روش حذف سیستماتیک استفاده  نمونه 

 :  است   ده ی گرد های زیر نمونه پژوهش انتخاب  اساس معیار 

 پایان سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند باشد.  (1

 . باشد   داشته در بورس حضور    1400الی    1389های  در طول سال  (2

 در دسترس باشد.   موردمطالعه اطلاعات مالی شرکت در دوره   (3

 نمونه پژوهش انتخاب گردید.   عنوان به شرکت    152های بالا در نهایت  با اعمال معیار 

فرضیه  آزمون  آلتیزر  برای  و  سوانسون  پژوهش  مدل  از  پژوهش  مدل  پژوهش،   Swanson and) های 

Alltizer, 2019 )    است   ده ش اقتباس : 

بیانگر سود عملیاتی هر    Eitارزش دفتری هر سهم،    بیانگر   BVit−1سهم،    هر   بازار   بیانگر قیمت   Pit که  

سهم،    دهنده جزء تعهدی سود عملیاتی هر نشان   AEitنشان دهنده جزء نقدی سود عملیاتی هر سهم،    CEitسهم،  

ArcEit   سهم،    تانژانت سود عملیاتی هر نشان دهنده آرکArcCE𝑖𝑡   تانژانت جزء نقدی سود عملیاتی  بیانگر آرک

 باشد. تانژانت جزء تعهدی سود عملیاتی هر سهم می نشان دهنده آرک   ArcAEitهر سهم،  

𝑃𝑖𝑡 (2رابطه )  = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
𝑃𝑖𝑡 (3رابطه )  = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐴𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
𝑃𝑖𝑡 (4رابطه )  = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
𝑃𝑖𝑡 (5رابطه )  = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐴𝑟𝑐𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
𝑃𝑖𝑡 (6رابطه )  = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐴𝑟𝑐𝐴𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
𝑃𝑖𝑡 (7رابطه )  = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐴𝑟𝑐𝐶𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   
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بیانگر سود عملیاتی هر    Eitارزش دفتری هر سهم،    بیانگر   BVit−1سهم،    هر   بازار   بیانگر قیمت   Pit که  

  نشان دهنده جزء تعهدی سود عملیاتی هر   AEitنشان دهنده جزء نقدی سود عملیاتی هر سهم،    CEitسهم،  

تانژانت جزء نقدی سود  بیانگر آرک   ArcCE𝑖𝑡سهم،    تانژانت سود عملیاتی هر نشان دهنده آرک   ArcEitسهم،  

 باشد. تانژانت جزء تعهدی سود عملیاتی هر سهم می نشان دهنده آرک   ArcAEitعملیاتی هر سهم،  

در این پژوهش جزء اقلام تعهدی عملیاتی هر سهم از تفاوت سود عملیاتی هر سهم و جریان نقد عملیاتی      

است. همچنین، با توجه  صورت سالانه استخراج گردیده های پژوهش به های متغیر . داده است   شده هر سهم محاسبه  

تابع   اینکه  تئوری چشم   تانژانت آرک به  ارزش  تابع  آلتیزر    است انداز  مشابه  از پژوهش سوانسون و  به پیروی  و 

 (Swanson and Alltizer, 2019 ) بودن متغیر  انداز و غیرخطی نند تئوری چشم های پژوهش بتوا ، برای اینکه متغیر

رو، در این پژوهش ابتدا  تانژانت استفاده شود. ازاین سود عملیاتی را منعکس کنند، لازم است از تابع ریاضی آرک 

منظور    های پژوهش محاسبه شد. به تانژانت متغیر های مستقل محاسبه و سپس بر اساس تابع ریاضی آرک متغیر 

دهندگی بیشتر از  ها برای انتخاب مدل باقدرت توضیح بعد از تخمین مدل فرضیه پژوهش و    های بررسی آزمون 

دار  مثبت و معنی   ( 5رابطه ) و    ( 2رابطه ) دیگر، اگر نتایج آزمون زد وونگ  عبارت است. به   آزمون زد وونگ استفاده شده 

  ( 2رابطه ) مقابل، اگر آزمون زد وونگ  بیشتر است. در    ( 2رابطه ) دهندگی  باشد، حاکی از این است که قدرت توضیح 

 بیشتر است.   ( 5رابطه ) دهندگی  دار باشد، حاکی از این است که قدرت توضیح منفی و معنی   ( 5رابطه ) و  
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

نتایج آمار ابتدا  بیان میتوصیفی متغیر  در این بخش  ادامه نتایج آزمون  های پژوهش  گردد و در 

 است شدهارائه  (1جدول )های پژوهش در شود. نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه میفرضیه
 

 های پژوهش ( آمار توصیفی متغیر1جدول )

Table (1) Descriptive statistics 
 یار مع انحراف  کمینه  بیشینه میانه  میانگین  متغیرها 

 181/8672 000/1015 000/76017 000/3590 729/6541 قیمت بازار هر سهم 
 522/2732 - 293/202 710/14666 519/1788 316/1889 ارزش دفتری هر سهم 
 773/1413 - 900/1903 890/13899 849/541 268/966 سود عملیاتی هر سهم 

 639/2686 - 940/13689 180/25760 673/471 567/788 ی هر سهم اتیعمل  سود یجزء نقد
 190/2638 - 170/19694 250/19870 391/68 701/177 هر سهم  یاتیسود عمل یجزء تعهد

 998/0 - 570/1 570/1 351/1 204/1 سهم   تانژانت سود عملیاتی هرآرک 
 121/1 - 265/1 370/1 128/1 088/1 ی هر سهماتی سود عمل یتانژانت جزء نقدآرک 
 548/1 - 451/0 532/0 326/0 189/0 هر سهم  یاتیسود عمل یتانژانت جزء تعهدآرک 
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نتایج آمار توصیفی پژوهش حاکی از این است که میانگین قیمت هر سهم، ارزش دفتری و سود 

قیمت    اریمع  انحرافریال است.    966و    1،889  و  6،541عملیاتی هر سهم در دوره پژوهش به ترتیب  

 ریال است.  1،413و  2،732 و 8،672هر سهم، ارزش دفتری و سود عملیاتی هر سهم به ترتیب 

های تشخیصی و مفروضات های پژوهش لازم است نتایج آزمونقبل از ورود به بخش آزمون فرضیه

لیمر حاکی از این است که در سطح   Fگیرد. نتایج آزمون  سی قرار میمورد برر  (2جدول )رگرسیون در  

های ترکیبی برآورد گردد. همچنین، نتایج  های پژوهش با استفاده از روش دادهدرصد تمام مدل  5خطای  

های پژوهش خودهمبستگی وجود دارد آزمون خودهمبستگی ولدریج حاکی از این است که در تمام مدل

  است. علاوه بر های پژوهش اتو رگرسیو مرتبه اول اضافه شده  مشکل به تمام مدلکه برای رفع این  

نتایج آزمون ناهمسانی واریانس نسبت راست ( حاکی از وجود ناهمسانی واریانس در  LRنمایی )این، 

ها با استفاده از  های مدلرفع این مشکل تمام تخمین  منظوربهرو،  های پژوهش داشت. ازاینتمام مدل

 ( برازش گردید.1GLSیافته )روش رگرسیون حداقل مربعات تعمیم
 

 ( نتایج آزمون خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس 2جدول )
Table (2) Heteroskedasticity and Autocorrelation tests 

 (LRنمایی )راست آزمون نسبت  جیولدرآماره  

 نتیجه آزمون داری سطح معنی  آماره  نتیجه آزمون داری سطح معنی  آماره  ها مدل

 ناهمسانی واریانس دارد. 000/0 730/2130 خودهمبستگی دارد  000/0 028/51 مدل اول
 ناهمسانی واریانس دارد. 000/0 220/2716 خودهمبستگی دارد  000/0 398/55 مدل دوم 
 ناهمسانی واریانس دارد. 000/0 310/2755 خودهمبستگی دارد  000/0 423/54 مدل سوم 

 ناهمسانی واریانس دارد. 000/0 570/2744 خودهمبستگی دارد  000/0 672/55 مدل چهارم 
 ناهمسانی واریانس دارد. 000/0 700/2730 خودهمبستگی دارد  000/0 130/55 مدل پنجم 
 ناهمسانی واریانس دارد. 000/0 410/2743 خودهمبستگی دارد  000/0 009/55 مدل ششم 

 

دهندگی سود عملیاتی تئوری مازاد تمیز از در فرضیه اول پژوهش مطرح گردید که قدرت توضیح

 .است ارائه شده  (3جدول )انداز کمتر است. نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش در تئوری چشم
 ( نتایج آزمون فرضیه اول3جدول )

Table (3) The results of the first hypotheses test 
𝑃𝑖𝑡          ( 2رابطه)  = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (5)  رابطه     𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐴𝑟𝑐𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 tآماره آزمون  ضریب متغیر عنوان
سطح 

 داری معنی
  آماره آزمون ضریب متغیر

t 
 داری سطح معنی 

 000/0 705/114 855/4297 000/0 943/111 093/2307 مبدأ عرض از  
ارزش دفتری هر  

 سهم
425/0 389/73 000/0 382/1 925/201 000/0 

 
1. Generalized Least Squares 
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سود عملیاتی هر  
 سهم

762/3 934/309 000/0 - - - 

تانژانت سود  آرک 
 عملیاتی هر سهم 

- - - 220/154 - 269/10 - 000/0 

 000/0 463/406 629/0 000/0 009/214 389/0 اتو رگرسیو مرتبه اول
 های اطلاعاتی سایر آماره 

 F آماره آزمون
سطح 

 داری معنی
ضریب تعیین 

 شده تعدیل

آماره  
دوربین  
 واتسون 

 آماره آزمون
F 

سطح 
 داری معنی

ضریب تعیین 
 شده تعدیل

آماره  
دوربین  
 واتسون 

500/140235 000/0 623/0 169/2 410/90584 000/0 516/0 247/2 
 000/0 داری سطح معنی  314/6 (5رابطه )نسبت به  (2رابطه )آماره زد وونگ 

 

عملیاتی هر سهم به ترتیب تانژانت سود  ضریب متغیر سود عملیاتی هر سهم و ضریب متغیر آرک

دار است. همچنین، متغیر ارزش دفتری درصد معنی  5خطای    حاست که در سط  -154/ 220و    3/762

دار است. نتایج آماره زد وونگ برای فرضیه اول پژوهش در سطح خطای هر سهم در هر دو مدل معنی

دهندگی  که قدرت توضیح  دار است. نتایج آزمون زد وونگ حاکی از این استدرصد مثبت و معنی  5

از    (2)رابطه   می نیبنابرا  ؛است  (5)رابطه  بیشتر  رد  پژوهش  اول  فرضیه  قدرت   ،گریدعبارتبهشود.  ، 

 انداز بیشتر است.دهندگی سود عملیاتی تئوری مازاد تمیز از تئوری چشمتوضیح

 ( نتایج آزمون فرضیه دوم4جدول )
Table (4) The results of the second hypotheses test 

𝑃𝑖𝑡     (  3رابطه )  = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐴𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (6)  رابطه    𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐴𝑟𝑐𝐴𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 tآماره آزمون  ضریب متغیر عنوان
سطح 

 داری معنی
آماره آزمون   ضریب متغیر

t 
 داری سطح معنی 

 000/0 581/120 387/4145 000/0 581/121 456/4152 عرض از مبدأ 
 000/0 147/202 374/1 000/0 021/201 362/1 ارزش دفتری هر سهم 
اقلام تعهدی سود  
 عملیاتی هر سهم 

050/0 185/13 000/0 - - - 

تانژانت اقلام  آرک 
تعهدی سود عملیاتی  

 هر سهم 
- - - 867/32 - 382/4 - 000/0 

 000/0 350/405 629/0 000/0 804/403 626/0 اولاتو رگرسیو مرتبه  
 های اطلاعاتی سایر آماره 

 F آماره آزمون
سطح 

 داری معنی
ضریب تعیین 

 شده تعدیل

آماره  
دوربین  
 واتسون 

 آماره آزمون

F 
سطح 

 داری معنی
ضریب تعیین 

 شده تعدیل

آماره  
دوربین  
 واتسون 

980/90630 000/0 516/0 124/2 870/90524 000/0 516/0 248/2 
 009/0 داری سطح معنی  608/2 ( 6رابطه )نسبت به  (3)  رابطه و ونگآماره زد 
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 هر سهم   یاتیسود عمل  یاقلام تعهددهندگی  در فرضیه دوم پژوهش مطرح گردید که قدرت توضیح

ارائه    (4جدول )انداز کمتر است. نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش در  تئوری مازاد تمیز از تئوری چشم

 است. شده

تانژانت اقلام تعهدی سود  ضریب متغیر اقلام تعهدی سود عملیاتی هر سهم و ضریب متغیر آرک

ترتیب   به  در سطاست    -867/32و    0/ 050عملیاتی هر سهم  معنی  5خطای    ح که  است.  درصد  دار 

دار است. نتایج آماره زد وونگ برای فرضیه همچنین، متغیر ارزش دفتری هر سهم در هر دو مدل معنی

دار است. نتایج آزمون زد وونگ حاکی از این است  درصد مثبت و معنی 5دوم پژوهش در سطح خطای 

شود. ، فرضیه دوم پژوهش رد می نیبنابرا ؛است (6)ه رابطبیشتر از  (3)رابطه دهندگی که قدرت توضیح

تئوری مازاد تمیز از تئوری   هر سهم  یاتیسود عمل  یاقلام تعهد دهندگی  ، قدرت توضیحگریدعبارتبه

 انداز بیشتر است. چشم

هر سهم    یاتیسود عمل  نقدیاقلام  دهندگی  در فرضیه سوم پژوهش مطرح گردید قدرت توضیح

ارائه   (5جدول )انداز کمتر است. نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش در  تمیز از تئوری چشمتئوری مازاد  

 است. شده
 ( نتایج آزمون فرضیه سوم 5جدول )

Table (5) The results of the third hypotheses test 
𝑃𝑖𝑡      (      4رابطه )  = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (7)  رابطه   𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐴𝑟𝑐𝐶𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 tآماره آزمون  ضریب متغیر عنوان
سطح 

 داری معنی
آماره آزمون   ضریب متغیر

t 
 داری سطح معنی 

 000/0 702/109 403/3932 000/0 610/119 221/4058 عرض از مبدأ 
ارزش دفتری هر  

 سهم
355/1 291/201 000/0 366/1 190/202 000/0 

اقلام نقدی سود  
 سهم عملیاتی هر 

149/0 335/39 000/0 - - - 

تانژانت اقلام  آرک 
نقدی سود عملیاتی  

 هر سهم 
- - - 970/200 229/20 000/0 

 000/0 072/406 628/0 000/0 965/400 624/0 اتو رگرسیو مرتبه اول
 های اطلاعاتی سایر آماره 

 F آماره آزمون
سطح 

 داری معنی
ضریب تعیین 

 شده تعدیل
آماره دوربین  

 واتسون 
 آماره آزمون

F 
سطح 

 داری معنی
ضریب تعیین 

 شده تعدیل

آماره  
دوربین  
 واتسون 

280/91576 000/0 519/0 240/2 790/90793 000/0 517/0 246/2 
 722/0 داری سطح معنی  355/0 (7رابطه )نسبت به  (4رابطه )آماره زد وونگ 

 



 127 ... شده  رفتهیپذ یهاانداز در شرکتچشم یو تئور زیمازاد تم یتئور یدهندگحیقدرت توض سهیمقا

عملیاتی هر سهم و ضریب   نقدی سود  اقلام  متغیر  آرکضریب  نقدی سود متغیر  اقلام  تانژانت 

ترتیب   به  هر سهم  در سط   200/ 970و    0/ 149عملیاتی  که  معنی  5خطای    ح است  است.  درصد  دار 

دار است. نتایج آماره زد وونگ برای فرضیه همچنین، متغیر ارزش دفتری هر سهم در هر دو مدل معنی

نتایج آزمون زد وونگ حاکی از این است که  دار نیست.  درصد معنی  5سوم پژوهش در سطح خطای  

، فرضیه سوم پژوهش رد  نیبنابرا  ؛تفاوت وجود ندارد  (7)رابطه  با    (4)رابطه  دهندگی  بین قدرت توضیح

تئوری مازاد تمیز از هر سهم    یاتیسود عمل  نقدیاقلام  دهندگی  قدرت توضیح  ،گریدعبارتبهشود.  می

 انداز متفاوت نیستند.تئوری چشم
 

 

 گیرینتیجه و بحث -5

فلتهام  انگیزترین مباحث در ادبیات مالی و حسابداری بوده است.  گذاری از چالش های ارزش ارائه و تدوین مدل 

های حسابداری  با درنظرگرفتن تئوری مازاد تمیز نشان داد که داده   ( Feltham and Ohlson, 1995) و اولسون  

گذاران بر اساس دیدگاه سنتی و  گذاری مورداستفاده قرار گیرد. تابع مطلوبیت سرمایه های ارزش تواند در مدل می 

کارگیری این تابع  گیرد. به لوبیت مورد انتظار شکل می گذاران بر اساس تابع مط بودن رفتار سرمایه اعتقاد به منطقی 

شدن مالی  که در ادبیات حسابداری، تئوری مازاد تمیز مطرح گردد. در مقابل، با مطرح   شده است مطلوبیت موجب  

انداز شکل بگیرد.  رفتاری و پذیرش رفتار غیرعقلایی در بازار سرمایه موجب شد تابع ارزش بر اساس تئوری چشم 

توان از دو تابع مطلوبیت مورد انتظار  های حسابداری می گذاران به داده منظور بررسی واکنش سرمایه ، به اساس ن ی برا 

قیمت  برای  ارزش  تابع  نمود.  و  استفاده  سهام  قدرت  اساس ن ی برا گذاری  مقایسه  حاضر  پژوهش  هدف   ،

 سرمایه ایران است. انداز در بازار  دهندگی تئوری مازاد تمیز با تئوری چشم توضیح 

دهندگی سود عملیاتی تئوری مازاد تمیز از  نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش حاکی از این است قدرت توضیح 

  ( Swanson and Alltizer, 2019) سوانسون و آلتیزر  انداز بیشتر است. نتایج این پژوهش با پژوهش  تئوری چشم 

های پذیرفته شده در بورس اوراق  توان اشاره کرد که در شرکت همخوانی دارد. در تحلیل فرضیه اول پژوهش می 

ها بر اساس تئوری مطلوبیت مورد انتظار شکل  گذاری شرکت های حسابداری در ارزش بهادار تهران نقش داده 

هر    ی ات ی سود عمل   ی اقلام تعهد دهندگی  قدرت توضیح گرفته است. نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد که  

 Swanson) سوانسون و آلتیزر  انداز بیشتر است. نتایج این پژوهش با پژوهش  تئوری مازاد تمیز از تئوری چشم   سهم 

and Alltizer, 2019 )    همخوانی دارد. تحلیل نتایج فرضیه دوم پژوهش حاکی از این است که در بازار سرمایه

های حسابداری بر اساس تئوری مازاد تمیز  توانند از داده گذاران می گذاری سهام، سرمایه ایران برای تعیین ارزش 

هر    ی ات ی سود عمل   نقدی اقلام  دهندگی  قدرت توضیح استفاده نمایند. نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش نشان داد که  

تئوری چشم سهم   از  تمیز  مازاد  پژوهش  تئوری  با  پژوهش  این  نتایج  نیستند.  متفاوت  آلتیزر انداز  و    سوانسون 
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 (Swanson and Alltizer, 2019 )   دهد که قدرت  می همخوانی دارد. تحلیل نتایج فرضیه سوم پژوهش نشان

دهندگی اقلام نقدی سود عملیاتی بر اساس تئوری مطلوبیت مورد انتظار و تئوری تابع ارزش با یکدیگر  توضیح 

ذیرفته شده در بازار سرمایه ایران اقلام نقدی  های پ گذاری شرکت گذاران در هنگام ارزش متفاوت نیستند و سرمایه 

 گیرند.  گذاری رفتاری و سنتی برابر در نظر می سود عملیاتی را در تئوری ارزش 

انداز  توان از تئوری مازاد تمیز و تئوری چشم که برای تعیین قیمت سهم می   دهد ی م نشان در کل نتایج پژوهش  

تئور توضیح   قدرت   ی ول   نمود؛ استفاده   تئوری چشم دهندگی  از  بیشتر  تمیز  مازاد  نتایج  ی  اساس  بر  است.  انداز 

شود برای تعیین قیمت سهم از تئوری مازاد تمیز که قدرت  گذاران پیشنهاد می های پژوهش به سرمایه فرضیه 

 دهندگی بالاتری دارد، استفاده نمایند. توضیح 
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