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  حسابداري مديريتمجله 
 1390تابستان /  منهشماره  /  سال چهارم

  
  
  

هاي اطلاعاتي حسابداري و غيرحسابداري در تبيين و  اي توان شاخص مقايسهبررسي 
  ها هاي ارزش بازار سهام شركت پيش بيني شاخص

  
  1فرشاد هيبتي  

  2محمد حسني    
  

   چكيده
فرآيند سرمايه گذاري مستلزم بهره گيري از مدل هايي است كه بتواند سرمايه گذاران را در زمينه پيش بيني 

در اين تحقيق، توان شاخص هاي اطلاعاتي حسابداري و غيرحسابداري در تبيين و . زش شركت ها ياري رساندار
در اين راستا، سي متغير تحت . پيش بيني شاخص هاي ارزش بازار سهام شركت ها مورد بررسي قرار گرفته است
ت به سود هر سهم و ضريب عنوان شاخص هاي اطلاعاتي حسابداري و غيرحسابداري و دو متغير ضريب قيم

  . قيمت به ارزش دفتري هر سهم به عنوان شاخص هاي ارزش بازار سهام شركت ها  لحاظ شده اند
در اين تحقيق، ابتدا با بهره گيري از شاخص هاي اطلاعاتي حسابداري و غيرحسابداري، نسبت به استخراج 

نتايج حاصله نشان داد كه شاخص هاي . ام گرديداقد P/B و P/E الگوهاي تبيين كننده مدل هاي ارزشيابي نسبي
تركيبي حسابداري و غيرحسابداري در قياس با هر كدام از اين شاخص ها به طور جداگانه از توان بيشتري در تبيين 

  .برخوردارند  P/B و P/E شاخص هاي ارزش بازار
اي استخراجي نيز مورد بررسي قرار پس از تبيين مدل هاي بهينه، اعتبار پيش بيني هاي انجام شده توسط مدل ه

اختلاف معناداري بين ميانگين مقادير   P/Bو  P/E نتايج حاصله نشان داد كه در هر دو الگوي برتر پيش بيني. گرفت
  . پيش بيني شده و ميانگين مقادير واقعي وجود ندارد كه اين موضوع نيز خود حاكي از اعتبار پيش بيني هاست

  
كردهاي ارزشيابي، مدل هاي ارزشيابي نسبي، ضرايب قيمت به سود هر سهم و قيمت به روي :كليدي هاي هواژ

  .ارزش دفتري هر سهم، شاخص هاي اطلاعاتي حسابداري و غيرحسابداري
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  مقدمه -1
ارزشيابي نيازمند بكارگيري يك سيستم اطلاعاتي 
است كه بر اساس آن بتوان در راستاي دستيابي به 

به دليل تعامل . رداشتارزش هاي مناسب گام ب
پيچيده انواع مختلف اطلاعات استخراجي از منابع 
مختلف، درك مناسب مفاهيم ارزشيابي و در نهايت 

  . فرآيند سرمايه گذاري حائز اهميت فراواني است
در زمينه ارزشيابي اين اساسي م يهامفيكي از 

تسهيل كننده  ،1است كه تجزيه و تحليل هاي بنيادي
توان به  مي تجزيه و تحليل بنيادي را. دپيش بيني هستن

انجام  برايعنوان هنر استفاده از اطلاعات موجود 
هر چند كه مطالعه و . پيش بيني هاي بهتر قلمداد كرد

يند آبررسي صورت هاي مالي تاريخي حاصل از فر
جمله اقدامات اساسي در تجزيه و  حسابداري يكي از

بنيادي،  تحليل بنيادي است، اما تجزيه و تحليل
 ،شود هاي مالي تاريخي نمي منحصر به مطالعه صورت

بلكه استفاده از اطلاعات اضافي برون سازماني نظير 
مقياس هاي سنجش عملكرد يك وضعيت خاص، 
متغيرهاي كلان اقتصادي و همچنين اطلاعات مربوط 
به روند رقابت در بازارهاي داخلي و خارجي را نيز 

  ΒΧ. شامل مي شود
كـه عمـده اطلاعـات كمـي مربـوط بـه       هر چنـد  

ها از طريق سيستم اطلاعاتي حسـابداري قابـل    شركت
استخراج هستند، ليكن اطلاعات ديگري نيز مرتبط بـا  
شركت ها هستند كه ممكن است لزوماً بطور مسـتقيم  
در سيستم اطلاعاتي حسابداري درج نشده باشند، امـا  

بگونـه   در ايـن تحقيـق،  . بر ارزشيابي تاثير گذار باشند
ــه ايــن موضــوع پرداختــه شــده اســت و نقــش   اي ب
اطلاعات حسـابداري و غيرحسـابداري در ارزشـيابي    
شركت ها به طور عام و در تبيين مدل هاي ارزشيابي 

به طور خاص مـورد بررسـي قـرار     P/Bو  P/Eنسبي 
 . گرفته است

 

  ادبيات تئوريك تحقيق  -2
 و اهميت ارزشيابي سهام عادي دليل پيچيدگيبه 

، تكنيكها و رويكردهاي در ارزشيابي شركت ها
 مختلفي براي ارزشيابي آن ارائه شده است كه عبارتند

  Χ�Βو  Χ�Χ  ،Β���Β :از 
هاي ارزشيابي مبتني بر رويكرد ارزشيابي  مدل )1

  2مطلق
هاي ارزشيابي مبتني بر رويكرد ارزشيابي  مدل )2

  3نسبي
  
  قارزشيابي مطل ابي مبتني بر رويكرديدلهاي ارزشم

ارزش يك دارايي مالي به جريان  ،در اين رويكرد
آن  4هاي نقدي حاصل از آن در طول دوره نگهداري

يك تخمين  ،در اين رويكرد. دارايي مالي بستگي دارد
از جمله مدل  .نقطه اي از ارزش بدست خواهد آمد

  : هاي ارزشيابي مبتني بر اين رويكرد عبارتند از
  5دي سهامسود نق )تنزيل(مدل ارزش فعلي  )1
 6جريان نقدي )تنزيل(مدل ارزش فعلي  )2

  )جريان نقد عملياتي و آزاد(
  7 )درآمد پسماند(مدل سود باقيمانده  )3

  
  مدلهاي ارزشيابي مبتني بر رويكرد ارزشيابي نسبي

اين رويكرد، ارزش يك دارايي مالي نسبت به  در
به اين . يك دارايي مرجع مورد سنجش قرار  مي گيرد

نيز گفته  8اً رويكرد ضرايب قيمترويكرد، اصطلاح
اساس رويكرد ضرايب قيمت، اين واقعيت  . مي شود

است كه ارزش سهام به مقدار سود، ارزش دفتري و 
يا هر ارزش ديگري كه از مالكيت سهام ناشي مي 

از جمله ضرايب مبتني بر اين . شود، بستگي دارد
  :رويكرد عبارتند از 

  9 )سود(ضريب قيمت به عايدي  )1
  10ب قيمت به ارزش دفتريضري )2
    11ضريب قيمت به جريان نقدي )3



 ... هاي اطلاعاتي حسابداري و غيرحسابداري در تبيين و پيش بيني اي توان شاخص مقايسه بررسي 

 نهمشماره  / مجله حسابداري مديريت   87

  12ضريب قيمت به فروش )4
ضريب ارزش شركت به سود قبل از كسر  )5

  13بهره، ماليات و استهلاك 
  ساير ضرايب قيمت )6

  
  ضريب قيمت به عايدي

اين ضريب كه به آن ضريب درآمدي هم گفته 
شود، از جمله فراگيرترين و مهم ترين معيار  مي

است و بسياري از سرمايه گذاران  ارزشيابي نسبي
دهند كه ارزش سهام عادي را با اين مدل  ترجيح مي
اين ضريب، حاصل تقسيم قيمت بازار . برآورد كنند

. است 14) سود هر سهم(هر سهم به عايدي هر سهم 
اين ضريب در سنجش سودآوري، رشد فروش، 
ريسك، ارزيابي عملكرد، ساختار بدهي، سرمايه 

قسيم سود، كيفيت عملكرد مديريت شركت، سياست ت
از . و ابعاد مهم مالي ديگر تأثير قابل ملاحظه اي دارد

ضريب قيمت به عايدي در محاسبه ارزش سهم نيز 
  :بدين ترتيب كه . بهره گرفته مي شود

ttt EPSEPPV ∗=)(  
بسياري از تحليل گران، با توجه به اينكه عايدي 

مولد ارزش سهم مهم ترين ) سود هر سهم(هر سهم 
است و بدليل آشنايي گسترده با ضريب قيمت به 
عايدي و همچنين با توجه به اينكه طبق مطالعات 
تجربي، اين ضريب قادر به توضيح بازده بلند مدت 

  . سهام است، از اين ضريب بهره مي گيرند
  

  ضريب قيمت به ارزش دفتري
اين ضريب، حاصل تقسيم قيمت بازار هر سهم 

است و بيانگر قيمتي است  15فتري هر سهمبه ارزش د
كه بازار حاضر است براي هر واحد ارزش دفتري 

اين ضريب براي سنجش شايستگي . سهم بپردازد
شركت ها در استفاده از اعتبارات و به عنوان معياري 
از ارزشيابي نسبي شركت ها مورد استفاده قرار مي 

از ضريب قيمت به ارزش دفتري در محاسبه . گيرد
  :بدين ترتيب كه . ارزش سهم نيز بهره گرفته مي شود

tt BVPSBVPV ∗=  
در شرايطي كه عايدي هر سهم مقداري منفي بوده 
يا بسيار متغير بوده و بطور غير معمول بزرگ و يا 
كوچك باشد، ارزش دفتري هر سهم كه در بسياري از 
موارد مقداري مثبت است و چندان متغير نيست، در 

همچنين . قيمت مورد استفاده قرار مي گيردضريب 
طبق مطالعات تجربي، ضريب قيمت به ارزش دفتري 
بدليل توانايي در توضيح تفاوت در نرخ بازده بلند 

  . مدت سهام، بكار گرفته مي شود
  

   پيشينه تحقيق
Belkaoui Β�Χ   ارتباط ارزش سهام شركت ها

. ردبا متغيرهاي بنيادي مرتبط با ارزش را بررسي ك
متغيرهاي بنيادي حسابداري شامل سود هر سهم، سود 
خالص به فروش، سود قبل از ماليات به كل ارزش 
ويژه، دارايي هاي جاري به بدهي هاي جاري، وجه 
نقد و اوراق بهادار قابل فروش به فروش، جريان 
نقدي حاصل از فعاليت هاي عملياتي به كل دارايي 

ان سهام، سود ها، بدهي بلند مدت به حقوق صاحب
قبل از ماليات به هزينه بهره، فروش به كل دارايي ها، 
فروش به كل حساب هاي دريافتني و بهاي تمام شده 

در اين . كالاي فروش رفته به موجودي كالا بودند
. تحقيق از دو مدل رگرسيون مقطعي استفاده گرديد

مدل اول رگرسيون سود و بازده و مدل دوم نيز 
نتايج نشان . قيق را در بر مي گيردعوامل بنيادي تح

داد كه متغيرهاي بنيادي نسبت به سود از قدرت تبيين 
  .بيشتري برخوردارند

وي رگرسيون مدل دوم را نيز تحت سه شرايط 
اقتصادي پايين، متوسط و بالاي تورم و رشد توليد 

نتايج حاصل نشان داد كه . ناخالص ملي برازش نمود
بنيادي در هر يك از معناداري آماري متغيرهاي 
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در نهايت وي نشان داد . شرايط فوق متفاوت بودند
كه متغيرهاي كلان اقتصادي بر قدرت تبيين متغيرهاي 

  .بنيادي حسابداري تأثير گذار هستند
Dichev Β�Χ  در تحقيقي مربوط بودن متغيرهاي

حسابداري به ارزش شركت را مورد بررسي قرار داده 
ن يك متغير به ارزش وي معيار مربوط بود. است

شركت را غير قابل پيش بيني بودن تغييرات آن متغير 
از اين رو هر چه تغييرات يك متغير غير . بيان مي كند

قابل پيش بيني باشد، آن متغير به ارزش شركت 
تر خواهد بود و معيار بهتري براي مربوط بودن  مربوط

زيرا ارزش شركت ناشي از اطلاعات . شود تلقي مي
د است و اطلاعات جديد باعث تغيير ارزش موجو

وي در اين تحقيق با استفاده از مدل . شركت مي شود
، مربوط بودن چهار متغير سود 16خودهمبستگي

خالص، جريان نقد عملياتي، سود قبل از بهره و 
ماليات و تركيبي از سود و ارزش دفتري به ارزش 

در اين . شركت را مورد بررسي قرار داده است
، تغييرات جريان نقد عملياتي و سود خالص تحقيق

نسبت به ساير متغيرها غير قابل پيش بيني بوده اند و 
در نتيجه براي بررسي ارزش شركت، اطلاعات مربوط 

  .تري هستند
Lev  وTiagarajan  Β�Χ  ارتباط ارزش سهام
ها را با متغيرهاي بنيادي حسابداري و  شركت

دو نوع مدل . ندغيرحسابداري مورد آزمون قرار داد
در . رگرسيوني، با متغير وابسته بازده سهام انتخاب شد

مدل اول از سود و در مدل دوم از علامت هاي 
دوازده . بنيادي به عنوان متغير مستقل استفاده شد

متغير حسابداري و غيرحسابداري اين مدل ها عبارت 
بودند از موجودي كالا، حساب هاي دريافتني، مخارج 

، مخارج تحقيق و توسعه، سود ناخالص، سرمايه اي
هزينه هاي اداري و فروش، مطالبات مشكوك 
الوصول، ماليات مؤثر، پيش دريافت فروش، نيروي 

  .انساني، سود و نظريه حسابرس

نتايج حاصل از تحقيق بيانگر قدرت تبيين بيشتر 
مدل علائم متغيرهاي بنيادي نسبت به مدل يك متغيره 

ايج حاصله از تحقيق نشان داد همچنين، نت. سود بود
كه سود قبل از ماليات مؤثر با ضريب مثبت و 
موجودي كالا، مخارج سرمايه اي، مخارج تحقيق و 
توسعه، سود ناخالص، هزينه هاي اداري و فروش و 

معنادار  %5نيروي انساني با ضريب منفي در سطح 
حساب هاي دريافتني و ماليات مؤثر در سطح . بودند

نظريه حسابرس . ريب منفي معنادار بودندبا ض  10%
 %5در اكثر سال ها داراي ضريب منفي، در سطح 

  .معنادار نبود
Rahgozar  ΒΧ  در پژوهشي تحت عنوان مدل

هاي ارزشيابي و سودمندي آن در پيش بيني قيمت 
سهام، با استفاده از مدل هاي گوناگون ارزشيابي به 

مت ها را با برآورد قيمت سهام پرداخته و اين قي
قيمت هاي واقعي مقايسه نموده و هدف آن نيز آزمون 
دقت مدل هاي به كار گرفته شده در فرآيند ارزشيابي 

نتايج تحقيق نشان داد كه قيمت هاي برآوردي . است
سهام با استفاده از مدل هاي ارزش فعلي جريان 
نقدي، ارزش افزوده بازار و ضرايب قيمت، اختلاف 

وي اعتقاد . يمت هاي واقعي دارندفاحشي نسبت به ق
دارد كه ارزشيابي با استفاده از اين مدل كاربرد 
محدودي دارد و ضعف عملكرد اين مدل هاي 
ارزشيابي ممكن است سرمايه گذاران را به بدگماني 
در خصوص تئوري ارزشيابي يا رد ايده بنيادي در 

  .محاسبه ارزش ذاتي رهنمون سازد
به بررسي توان   Χ�Βآقايان سعيدي و قادري 

پيش بيني كنندگي ارزش دفتري، سود خالص، گردش 
وجوه نقد عملياتي و سرمايه گذاري به عنوان نماينده 
اطلاعات حسابداري در رابطه با ارزش بازار شركت 

در اين تحقيق، ارزش بازار شركت به . ها پرداختند
صورت حاصل ضرب تعداد سهام در قيمت سهام 

سهام چهار ماه پس از پايان  قيمت هاي(شركت ها 
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در اين تحقيق، . در نظر گرفته شده است) سال مالي
توان تركيبي متغيرهاي تحقيق با يكديگر بررسي و 
قوي ترين مدل در تبيين و پيش بيني ارزش بازار 

يافته هاي تحقيق نشان . شركت ها گزينش شده است
مي دهد كه ارزش دفتري و سود خالص حسابداري 

تري هستند و بيشترين قدرت تبيين  وطاقلام مرب
نتايج . كنندگي ارزش بازار شركت را دارا هستند

تحقيق همچنين مبين اين مطلب بود كه وارد نمودن 
متغيرهاي گردش وجوه نقد عملياتي و سرمايه گذاري  
نمي تواند بر قدرت توضيح دهندگي مدل، اثر 

ان آن ها بيان داشتند كه از مي. معناداي داشته باشد
صورت هاي مالي اساسي، ترازنامه و صورت سود و 
زيان و ارقام انتهايي آن ها يعني ارزش دفتري  حقوق 
صاحبان سهام و سود خالص، در پيش بيني تغييرات 
ارزش بازار شركت داراي بيشترين قدرت تبيين 
كنندگي هستند و براي پيش بيني ارزش بازار 

  .دهندها، اطلاعات مربوط تري ارائه مي  شركت
آقايان پورحيدري، سليماني اميري و صفاجو 

Β�Χ   به بررسي ميزان ارتباط سود و ارزش دفتري
با ارزش بازار سهام شركت هاي پذيرفته شده در 

در حقيقت، در . بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
اين تحقيق محتواي اطلاعاتي سود خالص و ارزش 

رزش دفتري دفتري از طريق ارتباط سود هر سهم و ا
هر سهم با قيمت هر سهم مورد بررسي قرار گرفته 

نتايج حاصل از اين تحقيق نشان داد كه بخش . است
قيمت هر (قابل توجهي از تغييرات ارزش شركت 

تبيين مي شود و ) سود هر سهم(بوسيله سود ) سهم
عمده قدرت توضيح دهندگي مجموع سود و ارزش 

ين آن ها همچن. دفتري شركت به خاطر سود است
دريافتند كه ارزش دفتري شركت از قدرت توضيح 
دهندگي مناسبي در مقايسه با سود برخوردار نبوده و 
ضريب تعيين محاسبه شده براي اين متغير به ويژه 
ضريب تعيين تفاضلي، بيانگر قدرت توضيح دهندگي 

ضعيف اين متغير در توضيح نوسان ارزش شركت 
  .است

به   Χ�Βو جليلي  آقايان تهراني، طالب نيا
بررسي ميزان اتكا سرمايه گذاران در بورس اوراق 
بهادار تهران به اطلاعات حسابداري و غيرحسابداري 

نتايج تحقيق آنان نشان داد كه اطلاعات . پرداختند
غيرحسابداري مانند نوع مديريت، مسائل سياسي و 
اقتصادي داخلي و بين المللي، حجم فروش و نوع 

شتري از اطلاعات حسابداري مانند صنعت تأثير بي
نسبت هاي نقدينگي، نسبت هاي سود آوري، نسبت 
هاي فعاليت و نسبت هاي اهرمي بر تصميمات 
سرمايه گذاران دارد و توجه به اطلاعات حسابداري 

  .در رتبه پايين تري قرار دارد
  

   روش شناسي تحقيق -3
تحقيــق حاضــر از جنبــه روش اجرايــي، تحقيــق  

ــيفي ــل  همب -توص ــه در آن، از تحلي ــت ك ــتگي اس س
ايـن  . رگرسيوني چند متغيره بهره گرفتـه شـده اسـت   
روش . تحقيق از جنبه هدف، تحقيق كـاربردي اسـت  

گرد آوري اطلاعات مربوط به بخش ادبيات تئوريـك  
تحقيق، روش كتابخانه اي و همچنـين، روش تحليـل   
داده هاي متغيرهاي تحقيق مبتني بر تحليل داده هـاي  

  .كمي است
ــث     ــه مباح ــق در حيط ــوعي تحقي ــرو موض قلم

قلمرو مكاني تحقيق شامل شركت . ارزشيابي قرار دارد
هاي پذيرفته شده فعال در بورس اوراق بهادار تهـران  
است و  انتخاب و تعيين نمونه آماري به روش حذفي 
ــا اعمــال يكســري معيارهــا و محــدوديت هــايي   و ب

ر كلي قلمرو زماني تحقيق به طو. صورت گرفته است
در اين تحقيـق  . است 1387تا  1380شامل سال هاي 

. دو بازه زماني براي تحقيق در نظر گرفته شـده اسـت  
بدين ترتيب كه در بازه اول زماني، الگوي مناسب تـر  
مبتني بر رويكرد ارزشيابي نسبي با تأثير شاخص هاي 
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تركيبي اطلاعاتي حسابداري و غيرحسابداري انتخاب 
دوم زمـاني بـا اسـتفاده از الگـوي     گرديده و در بـازه  

انتخابي مبتني بر رويكرد ارزشـيابي نسـبي، اقـدام بـه     
در نهايـت، مقـادير پـيش بينـي     . پيش بيني شده است

شده با مقادير واقعـي مقايسـه و شـكاف بـين آن هـا      
  . مشخص گرديده است

  
  فرضيات تحقيق -4

سئوال اصلي تحقيـق حاضـر ايـن اسـت كـه آيـا       
بطـور  (ر اساس الگـويي خـاص   ارزشيابي شركت ها ب

) نمونه شاخص هاي ارزش بـازار سـهام شـركت هـا    
متأثر از اطلاعـات حسـابداري و غيرحسـابداري مـي     
باشد يا خير و آيا الگوي تبيين شده از توان پيش بيني 

بـراي پاسـخگويي بـه    . مناسبي برخوردار است يا خير
اين سئوالات اصلي، فرضياتي مطرح شدند كه در زير 

  :ا اشاره خواهيم كرد ه به آن
شاخص هـاي تركيبـي حسـابداري و    : فرضيه اول

غيرحسابداري در قيـاس بـا شـاخص هـاي جداگانـه      
حسابداري و غيرحسابداري، توان بيشـتري در تبيـين   
ــا در    ــركت ه ــهام ش ــازار س ــاي ارزش ب ــاخص ه ش

  .الگوهاي ارزشيابي را دارند
بين ميـانگين نتـايج حاصـل از پـيش     : فرضيه دوم

كمك الگوهاي ارزشيابي پيشنهاد شده در ايـن  بيني به 
تحقيق با ميـانگين نتـايج واقعـي، اخـتلاف معنـاداري      

  .وجود ندارد
  

  متغيرهاي تحقيق -5
با توجه به نقش رويكرد ارزشيابي نسبي در 
ارزشيابي شركت ها و سهام آن ها، همچنين با توجه 
به نقش سود و ارزش دفتري در مباحث ارزشيابي، در 

ق دو متغير وابسته ضريب قيمت به سود هر اين تحقي
سهم و ضريب قيمت به ارزش دفتري هر سهم كه 

مبتني بر ضرايب قيمت هستند، تحت عنوان 
  . هاي ارزش بازار در تحقيق لحاظ شده اند شاخص

با توجه به نقش اطلاعات در زمينه ارزشـيابي، در  
اين تحقيق از يك رويكرد تلفيقي براي لحـاظ كـردن   

ايـن  . ي مسـتقل تحقيـق اسـتفاده شـده اسـت     متغيرها
متغيرها در مجموع سي متغير هستند كه از سـه دسـته   
ــاي     ــاخص هـ ــابداري، شـ ــاي حسـ ــاخص هـ شـ
غيرحسابداري خـاص هـر شـركت و شـاخص هـاي      
ــد و در   غيرحســابداري اقتصــادي اســتخراج شــده ان

  . چندين گروه تقسيم بندي شده اند
شـاخص  : شاخص هـاي حسـابداري عبارتنـد از    

 ، نسـبت آنـي   X1 شامل نسبت جاري(نقدينگي  هاي

X2 نسبت سرمايه در گردش خالص به كل دارايي ها ، 

X3 (   شاخص هـاي فعاليـت ،)    شـامل نسـبت گـردش
، نسبت گـردش حسـاب هـاي     X4 مجموع دارايي ها

، )X6و نسـبت گـردش موجـودي كـالا      X5 دريافتني 
، نسـبت   X7 شامل نسبت بدهي(شاخص هاي اهرمي 

و نسـبت دفعـات      X8وق صاحبان سـهام  بدهي به حق
، شـاخص هـاي سـود آوري    )X9 پوشش هزينه بهره 

، نسبت حاشيه X10 شامل نسبت حاشيه سود ناخالص(
، نسبت  X12 ، نسبت بازده دارايي ها X11 سود خالص 

و نسـبت پرداخـت    X13بازده حقوق صـاحبان سـهام   
  ). X14 سود سهام 

شاخص هاي غيرحسابداري خـاص هـر شـركت    
شــامل (شــاخص هــاي انــدازه شــركت : عبارتنــد از 

و نسبت ارزش بـازار شـركت    X15 لگاريتم دارايي ها 
، شاخص هاي عمـر شـركت   )X16 به ارزش بازار كل 

و  X17 شامل لگـاريتم سـال هـاي تأسـيس شـركت      (
، )X18 لگاريتم سال هاي حضـور شـركت در بـورس    

 شامل رشـد فـروش شـركت    (شاخص رشد شركت 

X19(اي معاملات سـهام شـركت   ، شاخص ه)  شـامل
نسبت تعداد سهام معامله شده شركت به تعداد سـهام  

، نسبت مبلـغ ريـالي سـهام    X20 معامله شده كل بازار 
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معامله شده شركت به مبلغ ريالي سـهام معاملـه شـده    
، نسـبت تعـداد دفعـات معاملـه سـهام      X21 كل بـازار  

 ،X22 شركت به تعداد دفعات معامله سهام كـل بـازار   
نسبت تعداد روزهاي معامله سهام شـركت بـه تعـداد    

و نسـبت تعـداد    X23روزهاي معامله سهام كل بـازار  
خريداران سهام شركت به تعداد خريداران سـهام كـل   

شامل (، شاخص گزارش هاي مالي شركت )X24بازار 
نسبت تعداد گـزارش هـاي مـالي شـركت بـه تعـداد       

ح ، شـاخص سـط  )X25 گزارش هاي مالي كـل بـازار   
شـامل نسـبت تعـداد    (سرمايه گذاران نهادي شـركت  

سهام عادي در دست  سرمايه گذاران نهـادي شـركت   
به تعداد كل سهام عادي در دست سـهامداران عـادي   

، شاخص تركيب هيـأت مـديره شـركت    )X26شركت 
شامل نسـبت تعـداد اعضـاي غيرموظـف بـه تعـداد       (

  ).X27 اعضاي هيأت مديره 
: تصادي عبارتند از شاخص هاي غيرحسابداري اق

، X28 تغييرات شاخص بهاي كالا و خـدمات مصـرفي  
و شـاخص  X29 شاخص تغييرات توليد ناخالص ملـي 

  .X30 تغييرات نرخ ارز
همچنين، در اين تحقيق متغيرهاي مجازي نيـز در  

بدين ترتيب كه براي هـر يـك از   . نظر گرفته شده اند
شركت ها و در تمام سـال هـاي بـازه زمـاني تحقيـق      

ربوط به آن شركت خاص، عـدد يـك و بـراي بقيـه     م
شركت ها در بازه زماني مربوطه عـدد صـفر در نظـر    

در نظر گـرفتن متغيـر مجـازي در تحليـل     . گرفته شد
رگرسيوني مبتني بـر داده هـاي مقطعـي بـراي لحـاظ      
كردن ضرايب ثابت مدل براي هر يك از شركت ها به 

بـدأ  صورت مجزا مي باشد كه همان تأثير عـرض از م 
 . هاي ثابت در ساختار داده هاي تركيبي را داراست

  
  تجزيه و تحليل هاي آماري تحقيق -6

گيـري از منـابع مختلـف گـرد آوري      ابتدا با بهـره 
 Excelهاي تحقيق، اين  داده ها به صفحه گسـتره   داده

انتقال يافته و به دليـل خـام بـودن برخـي از داده هـا،      
سـپس داده  . سـت محاسباتي در آن ها صورت گرفته ا

 بـراي هاي نهايي متغيرهاي وابسته و مسـتقل تحقيـق   
انجام تجزيه و تحليل هـاي آمـاري بـه دو نـرم افـزار      

E.Views  وSPSS انتقال يافته اند.  
در اين تحقيق، روش تحليل داده ها مبتني بر 
تحليل داده هاي كمي است و از تحليل داده هاي 

در . است كمي در تحقيق همبستگي بهره گرفته شده
تحقيقات همبستگي، هدف شناخت روابط بين 

در اين تحقيق، تحليل داده ها با توجه به . متغيرهاست
چند  17هدف تحليل به صورت تحليل رگرسيوني

در بحث تحليل هاي . متغيره انجام شده است
رگرسيوني، هم روابط خطي و هم روابط غيرخطي 

ين      همچن. متغيرها مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت
آزمون هاي مربوط به تحليل رگرسيوني شامل آزمون 

و آزمون  18هاي تبيين و تشخيص نظير آزمون ضرايب
در خصوص . نيز به انجام رسيدند 19جملات پسماند

آزمون هاي تحليل رگرسيوني، از آزمون هاي مربوط 
به بررسي فروض تحليل رگرسيوني نيز بهره گرفته 

  . شد
  

   چكيده نتايج حاصل از آزمون فرضيات تحقيق
  چكيده نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول

شاخص هاي تركيبـي حسـابداري و    :فرضيه اول
غيرحسابداري در قيـاس بـا شـاخص هـاي جداگانـه      
حسابداري و غيرحسابداري، توان بيشـتري در تبيـين   
ــا در    ــركت ه ــهام ش ــازار س ــاي ارزش ب ــاخص ه ش

  .ارندالگوهاي ارزشيابي را د
براي آزمون اين فرضيه ابتدا  :آزمون فرضيه اول

هاي  بين شاخص هاي اطلاعاتي حسابداري و شاخص
ارزش بازار و همچنين بين شاخص هاي اطلاعاتي 
غيرحسابداري و شاخص هاي ارزش بازار، تحليل 
رگرسيوني صورت گرفت و سپس بين شاخص هاي 
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تركيبي اطلاعاتي حسابداري و غيرحسابداري با 
هاي ارزش بازار نيز اين فرآيند انجام  اخصش

در نهايت، با توجه به آماره هاي تحليل . پذيرفت

ها اظهار  رگرسيوني در مورد توان تبيين اين شاخص
خلاصه نتايج حاصل از اين تجزيه و . نظر گرديد

  :تحليل در ادامه مورد بررسي قرار گرفته است
  

Durbin-
Watson Stat  

Adjusted      
R-Squared 

Effective  Independent Variables                 (Based on
Accounting Variables)  

Dependent 
Variables    

1.956894  0.864229  X4 , X9 , X11 , X14  LOG (P/E)  P/E Model 

 
به عنوان  P/Eدر تحليل رگرسيوني فوق، لگاريتم 

 متغير وابسته و متغيرهاي زير مجموعه شاخص هاي
حسابداري به عنوان متغيرهاي مستقل در نظر گرفته 

، % 5در سطح خطاي  tبا توجه به آماره . شده اند
نقشي  P/Eمتغيرهاي شاخص نقدينگي در تبيين 

از ميان متغيرهاي شاخص فعاليت تنها . نداشته اند

نسبت گردش مجموع دارايي ها، از ميان متغيرهاي 
ينه بهره شاخص اهرمي تنها نسبت دفعات پوشش هز

و از ميان متغيرهاي شاخص سودآوري  نسبت حاشيه 
سود خالص و نسبت پرداخت سود سهام داراي توان 

  .تبييني بوده اند

  
Durbin-Watson 

Stat  
Adjusted      R-

Squared 
Effective  Independent Variables                     (Based 

on Non Accounting Variables)  
Dependent 
Variables    

1.934212  0.852075  X15 , X17 , X18 , X19 , X21 , X23 , X24 , X25 , X29 , X30  LOG (P/E)  P/E Model 

 
به عنوان  P/Eدر تحليل رگرسيوني فوق، لگاريتم 

متغير وابسته و متغيرهاي زير مجموعه شاخص هاي 
غيرحسابداري به عنوان متغيرهاي مستقل در نظر 

در سطح خطاي  tبا توجه به آماره . گرفته شده اند
، متغيرهاي شاخص سطح سرمايه گذاران نهادي 5%

 P/Eشركت و تركيب هيأت مديره شركت در تبيين 
از ميان متغيرهاي شاخص اندازه .  نقشي نداشته اند

شركت تنها لگاريتم دارايي ها، از ميان متغيرهاي 
شاخص عمر شركت تنها لگاريتم سال هاي تأسيس 

شاخص رشد شركت مبتني بر رشد فروش،  شركت،

از ميان متغيرهاي شاخص معاملات سهام شركت تنها 
نسبت مبلغ ريالي سهام معامله شده، نسبت تعداد 
روزهاي معامله سهام و نسبت تعداد خريداران سهام، 
شاخص گزارش هاي مالي شركت، از ميان متغيرهاي 

ملي شاخص اقتصادي نيز تنها تغييرات توليد ناخالص 
البته . و تغييرات نرخ ارز داراي توان تبييني بوده اند 

نيز متغير عمر شركت مبتني بر % 10در سطح خطاي 
لگاريتم سال هاي حضور شركت در بورس  معنادار 

  .      است

  
Durbin-Watson 

Stat  
Adjusted      R-

Squared 
Effective  Independent Variables               (Based on 

Accounting & Non Accounting Varibles)  
Dependent 
Variables    

1.968496  0.880374  X9 , X11 , X12 , X14 , X15 , X17 , X21 , X24 , X25 , X29 , X30  LOG (P/E)  P/E Model  
 

به عنوان  P/Eدر تحليل رگرسيوني فوق، لگاريتم 
متغير وابسته و متغيرهاي زير مجموعه شاخص هاي 

يبي حسابداري و غيرحسابداري به عنوان ترك
با توجه به . متغيرهاي مستقل در نظر گرفته شده اند
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، متغيرهاي زير معنادار % 5در سطح خطاي  tآماره 
  :  بوده و داراي توان تبييني بوده اند 

نسبت دفعات پوشش : شاخص هاي حسابداري 
هزينه بهره، نسبت حاشيه سود خالص، نسبت بازده 

  .  ا و نسبت پرداخت سود سهامدارايي ه
: شاخص هاي غيرحسابداري خاص هر شركت 

اندازه شركت مبتني بر لگاريتم دارايي ها، معاملات 
سهام شركت مبتني بر نسبت مبلغ ريالي سهام معامله 
شده شركت به كل مبلغ ريالي سهام معامله شده بازار، 

نسبت گزارش هاي مالي شركت به كل گزارش هاي 
   . ارباز مالي

تغييرات توليد ناخالص : شاخص هاي اقتصادي 
  .ملي و تغييرات نرخ ارز

نيـز متغيرهـاي زيـر    % 10البته در سطح خطـاي  
عمر شركت مبتني بر لگـاريتم سـال هـاي    : معنادارند

تأسيس شركت و معاملات سهام شـركت مبتنـي بـر    
نسبت تعداد خريداران سهام شـركت بـه كـل تعـداد     

ــازار ا   ــهام ب ــداران س ــاي   خري ــاخص ه ــان ش ز مي
  . غيرحسابداري

  
Durbin-

Watson Stat  
Adjusted   R-

Squared 
Effective  Independent Variables  (Based on 

Accounting Variables)  
Dependent 
Variables    

1.908687  0.746360  X4 , X5 , X7 , X8 , X9 , X11 , X12 , X14  LOG (P/B)  P/B Model 

 
به عنوان  P/Bوني فوق، لگاريتم در تحليل رگرسي

متغير وابسته و متغيرهاي زير مجموعه شاخص هاي 
حسابداري به عنوان متغيرهاي مستقل در نظر گرفته 

، % 5در سطح خطاي  tبا توجه به آماره . شده اند
نقشي  P/Bمتغيرهاي شاخص نقدينگي در تبيين 

از ميان متغيرهاي شاخص فعاليت تنها . نداشته اند

گردش مجموع دارايي ها، از ميان متغيرهاي نسبت 
شاخص اهرمي نسبت بدهي، نسبت بدهي به حقوق 
صاحبان سهام و نسبت دفعات پوشش هزينه بهره و از 

% 10ميان متغيرهاي شاخص سودآوري نسبت بازده 
نيز متغيرهاي نسبت گردش حساب هاي دريافتني و 

  .نسبت حاشيه سود خالص معنادارند
  

Durbin-Watson
Stat  

Adjusted      R-
Squared 

Effective  Independent Variables                
(Based on Non Accounting Variables)  

Dependent 
Variables    

1.940323  0.714518  X15 , X17 , X19 , X23 , X25 , X29 , X30  LOG (P/B)  P/B Model 

 
به عنوان  P/Bدر تحليل رگرسيوني فوق، لگاريتم 

متغير وابسته و متغيرهاي زير مجموعه شاخص هاي 
غيرحسابداري به عنوان متغيرهاي مستقل در نظر 

، %5در سطح خطاي  tبا توجه به آماره . اند گرفته شده
متغيرهاي شاخص معاملات سهام شركت، سطح 

گذاران نهادي شركت و تركيب هيأت مديره  سرمايه
از ميان . اند هنقشي نداشت P/Bشركت در تبيين 

اندازه شركت تنها لگاريتم متغيرهاي شاخص 

ها، از ميان متغيرهاي شاخص عمر شركت تنها  دارايي
لگاريتم سال هاي تأسيس شركت، شاخص رشد 
شركت مبتني بر رشد فروش، شاخص گزارش هاي 
مالي شركت، از ميان متغيرهاي شاخص اقتصادي نيز 

ييرات نرخ ارز تنها تغييرات توليد ناخالص ملي و تغ
% 10البته در سطح خطاي . داراي توان تبييني بوده اند

نيز متغير معاملات سهام شركت مبتني بر نسبت تعداد 



    فرشاد هيبتي و محمد حسني 

 نهمشماره  / مجله حسابداري مديريت   94

  .معامله سهام بازار معنادار استروزهاي معامله سهام شركت به كل تعداد روزهاي 
  

Durbin-Watson 
Stat  

Adjusted      R-
Squared 

Effective  Independent Variables               (Based on 
Accounting & Non Accounting Varibles)  

Dependent 
Variables    

1.955495  0.805870  X6 , X7 , X8 , X9 , X11 , X12 , X14 , X15 , X17 , X21 , X25 
, X27 , X29 , X30  LOG (P/B)  P/B Model  

 
به عنوان  P/Bدر تحليل رگرسيوني فوق، لگاريتم 

تغير وابسته و متغيرهاي زير مجموعه شاخص هاي م
تركيبي حسابداري و غيرحسابداري به عنوان 

با توجه به . متغيرهاي مستقل در نظر گرفته شده اند
، متغيرهاي زير معنادار % 5در سطح خطاي  tآماره 

                                  :                                             بوده و داراي توان تبييني بوده اند 
نسبت بدهي، نسبت : شاخص هاي حسابداري 

بدهي به حقوق صاحبان سهام، نسبت دفعات پوشش 
هزينه بهره، نسبت حاشيه سود خالص، نسبت بازده 

  . دارايي ها و نسبت پرداخت سود سهام
: شاخص هاي غيرحسابداري خاص هر شركت 

رايي ها، عمر شركت اندازه شركت مبتني بر لگاريتم دا
مبتني بر لگاريتم سال هاي تأسيس شركت، معاملات 
سهام شركت مبتني بر نسبت مبلغ ريالي سهام معامله 
شده شركت به كل مبلغ ريالي سهام معامله شده بازار 
و نسبت گزارش هاي مالي شركت به كل  گزارش 

  .هاي مالي بازار
ي تغييرات توليد ناخالص مل: شاخص هاي اقتصادي 

  .و تغييرات نرخ ارز
  :            نيز متغيرهاي زير معنادارند% 10البته در سطح خطاي 

نسبت گردش موجودي كالا از ميان شاخص هاي 
حسابداري و تركيـب هيـأت مـديره شـركت از ميـان        

  .شاخص هاي غيرحسابداري
  

  نتيجه حاصل از آزمون فرضيه اول
ي، با توجه به نتايج حاصل از تحليل رگرسيون

مشاهده گرديد كه شاخص هاي تركيبي حسابداري و 

غيرحسابداري توان تبيين شاخص هاي ارزش بازار 
P/E    وP/B   را دارا بوده و با توجه به ضريب تعيين

تعديل شده بالاتر شاخص هاي تركيبي حسابداري و 
غيرحسابداري در قياس با هر كدام از اين شاخص ها 

كه شاخص هاي به طور جداگانه، مشخص گرديد 
تركيبي از توان بيشتري در تبيين شاخص هاي ارزش 

بدين ترتيب، فرضيه . برخوردارند  P/Bو    P/Eبازار 
  .اول تحقيق به اثبات رسيد

  
  چكيده نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم

بين ميانگين نتايج حاصل از پيش بيني به  :فرضيه دوم 
ن تحقيق با كمك الگوهاي ارزشيابي پيشنهاد شده در اي

  .ميانگين نتايج واقعي، اختلاف معناداري وجود ندارد
در ايـن تحقيـق، ابتـدا بـا بهـره       :آزمون فرضيه دوم 

گيري از تحليل هاي رگرسيون چنـد متغيـره و بـا در    
نظر گـرفتن تـأثير تركيبـي شـاخص هـاي اطلاعـاتي       

و  P/Eحسابداري و غيرحسابداري بر ضرايب قيمـت  
P/B  مورد تجزيـه و تحليـل قـرار    ، الگوهاي مختلفي

گرفتند و پس از بررسي الگوهاي مختلـف ارزشـيابي،   
و يك الگوي  P/E در نهايت يك الگوي برتر مبتني بر

استخراج گرديد كه نتايج حاصل از  P/B برتر مبتني بر
  :آن ها در ادامه مورد بررسي قرار گرفته است
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Durbin-

Watson Stat  
Adjusted      
R-Squared 

Effective  Independent Variables                (Based on
Accounting & Non Accounting Varibles)  

Dependent 
Variables    

1.955741  0.900678  X7 , Log (X8) , X9 , X10 , Log(X12) ,   X13 , X14 , X15 , 
Log (X16) , X17 ,   X21/X20 , X24/X23 , X28 , X29 , X30  LOG (P/E)  P/E Model  

  
چنانچه از جدول فوق بر مي آيد، در الگوي 
پيشنهادي مبتني بر لگاريتم شاخص قيمت به عايدي 

متغيرهاي تأثير گذار بر ارزشيابي شركت ها ، هر سهم
نسبت بدهي، لگاريتم : در اين تحقيق عبارتند از 

نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام، نسبت دفعات 
حاشيه سود ناخالص،  پوشش هزينه بهره، نسبت

لگاريتم نسبت بازده دارايي ها، نسبت بازده حقوق 
صاحبان سهام، نسبت پرداخت سود سهام، اندازه 
شركت مبتني بر لگاريتم دارايي هاي شركت، اندازه 

شركت مبتني بر لگاريتم ارزش بازار شركت به ارزش 
بازار كل، عمر شركت مبتني بر لگاريتم سال هاي 

سبت مبلغ ريالي سهام معامله شده تأسيس شركت، ن
به تعداد سهام معامله شده، نسبت تعداد خريداران 
سهام به تعداد روزهاي معامله سهام، تغييرات شاخص 
بهاي كالا و خدمات مصرفي، تغييرات توليد ناخالص 

شايان ذكر است كه اكثر اين . ملي و تغييرات نرخ ارز 
تعداد اندكي  خطا تأثير گذارند و% 5متغيرها در سطح 

  .مؤثرند% 10خطاي از آن ها نيز در سطح 
 

Durbin-Watson 
Stat  

Adjusted      R-
Squared Effective  Independent Variables   (Based on 

Accounting & Non Accounting Varibles)  
Dependent 
Variables  

  

1.983122  0.825120  
X4 , Log (X5) , X7 , X8 , X9 , X11 , X12 ,  X14/X13 , X15 , 
Log (X16) , X17 , X19 , X20/X24 , X25 , X27 , X28 , X29 , 

X30  
LOG (P/B)  P/B Model  

  
همچنين، در الگوي پيشنهادي مبتني بر لگاريتم 

متغيرهاي ، شاخص قيمت به ارزش دفتري هر سهم
تأثير گذار بر ارزشيابي شركت ها در اين تحقيق 

ش مجموع دارايي ها، لگاريتم نسبت گرد: عبارتند از 
نسبت گردش حساب هاي دريافتني، نسبت بدهي، 
نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام، نسبت دفعات 
پوشش هزينه بهره، نسبت حاشيه سود خالص، نسبت 
بازده دارايي ها، نسبت پرداخت سود سهام به بازده 
حقوق صاحبان سهام، اندازه شركت مبتني بر لگاريتم 

شركت، اندازه شركت مبتني بر لگاريتم  دارايي هاي
ارزش بازار شركت به ارزش بازار كل، عمر شركت 
مبتني بر لگاريتم سال هاي تأسيس شركت، رشد 
شركت مبتني بر رشد فروش، نسبت تعداد سهام 

معامله شده به تعداد خريداران سهام، نسبت گزارش 
هاي مالي شركت به گزارش هاي مالي كل بازار، 

أت مديره شركت، تغييرات شاخص بهاي تركيب هي
كالا و خدمات مصرفي، تغييرات توليد ناخالص ملي 

شايان ذكر است كه اكثر اين . و تغييرات نرخ ارز
خطا تأثير گذارند و تعداد اندكي % 5متغيرها در سطح 

  . مؤثرند% 10از آن ها نيز در سطح خطاي 
در ادامه، براي بررسي اعتبار پيش بيني ها از 

از اين . بهره گرفته شد Wilcoxonون ناپارامتريك آزم
آزمون براي مقايسه ميانگين هاي دو نمونه واقعي و 

در اين . پيش بيني شده الگوها استفاده شده است
به صورت زير مورد  H1  و H0 آزمون، دو فرضيه
  :بررسي قرار گرفتند
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H0 : اختلاف معناداري بين ميانگين نمونه واقعي
  . وجود دارد و پيش بيني شده

H1 : اختلاف معناداري بين ميانگين نمونه واقعي
   .و پيش بيني شده وجود ندارد

 Z در اين آزمون با بهره گيري از مقدار آماره
و مقايسه آن با مقدار بحراني جدول و با توجه به 
مقدار احتمال مربوطه نسبت به قبول يا رد فرضيه 

  .صفر تصميم گيري مي نماييم
  

Asymp. Sig. (2-
tailed) Z Effective  Independent Variables  Dependent 

Variables    

0.208 -1.259 X7 , Log (X8) , X9 , X10 , Log(X12)   X13 , X14 , X15 , Log 
(X16) , X17 ,  X21/X20 , X24/X23 , X28 , X29 , X30  LOG (P/E)  P/E Model  

0.405 -0.833 X4 , Log (X5) , X7 , X8 , X9 , X11 , X12 , X14/X13 , X15 , Log 
(X16) , X17 , X19 ,  X20/X24 , X25 , X27 , X28 , X29 , X30  LOG (P/B)  P/B Model  

 
جدول فوق بر مي آيد،  Z همانگونه كه از آماره هاي

  . مورد تأييد قرار نمي گيرد  H0 فرضيه
  

  نتيجه حاصل از آزمون فرضيه دوم
ين آزمون، مشخص شد بر اساس نتايج حاصل از ا

  P/Bو  P/Eكه در هر دو الگوي برتر پيش بيني 
اختلاف معناداري بين ميانگين مقادير پيش بيني شده 

بنابراين انتظار . و ميانگين مقادير واقعي وجود ندارد
پيش بيني هاي نزديك به واقعيت را با بهره گيري از 
اين الگوها مي توان داشت و اين موضوع نيز خود 

بر اين اساس، . از اعتبار پيش بيني هاست حاكي
  . دوم تحقيق به اثبات رسيد فرضيه

  
  نتيجه گيري كلي  -7

در اين تحقيق، با بررسي تأثير متغيرهاي سي گانه 
مستقل تحقيق بر متغيرهاي وابسته تحقيق، به اين 
نتيجه دست يافتيم كه علاوه بر اطلاعات حسابداري، 

اطلاعات خاص هر  اطلاعات غيرحسابداري از جمله
شركت و اطلاعات محيط كلان اقتصادي نيز بر 

بر اين اساس، . ارزشيابي شركت ها تأثير گذارند
سرمايه گذاران، سهامداران، اعتبار دهندگان، 
تحليلگران و مشاوران مالي و امثال آن ها مي توانند 
در راستاي تحليل بهتر ارزش شركت ها و به طور 

ير اين اطلاعات بهره گرفته خاص سهام  آن ها از تأث
در . و نسبت به انجام تصميمات مناسب اقدام نمايند

اين تحقيق، ضمن تأكيد بر بكار گيري شاخص هاي 
تركيبي حسابداري و غيرحسابداري در زمينه 
ارزشيابي، الگوهاي مختلف مورد تجزيه و تحليل قرار 
گرفت و در نهايت الگويي براي پيش بيني شاخص 

و الگويي براي پيش بيني شاخص  P/Eارزش بازار 
  .معرفي گرديد P/Bارزش بازار 

  
  محدوديت تحقيق 

تحليل هاي مربوط به اين تحقيق، فقط مبتني بر 
تحليل داده هاي كمي بوده است كه مي تواند در 

اين بدان . راستاي انجام تحقيق، محدديت تلقي گردد
اطلاعات  معني است كه علاوه بر   داده هاي كمي،

في نظير شرايط سياسي، اقتصادي، مديريتي، صنعتي كي
و امثال آن ها نيز بر ارزشيابي شركت ها تأثير گذارند 

  .كه در اين تحقيق به آن ها پرداخته نشده است
  

   پيشنهادهاي تحقيق
   پيشنهادهاي مبتني بر نتايج تحقيق

در ارزشــيابي شــركت هــا، شــاخص هــاي   )1
اطلاعاتي حسـابداري و غيرحسـابداري بـه    

  . صورت تركيبي مورد استفاده قرار گيرند
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در پيش بيني ارزش شركت ها با نماد  )2
اطلاعاتي شاخص هاي ارزش بازار، از 
الگوهاي پيش بيني كننده اين شاخص ها با 
بهره گيري از شاخص هاي تركيبي تبيين 
  كننده اطلاعاتي حسابداري و غيرحسابداري

 .استفاده شود

  
   تيپيشنهادهايي براي تحقيقات آ

افزايش بازه زماني تحقيق كـه مـي توانـد بـه      )1
  .تفسير مناسب تر نتايج منجر گردد

لحــاظ كــردن ســاير متغيرهــايي كــه در ايــن  )2
تحقيق مد نظـر قـرار نگرفتـه انـد، از جملـه      
ــزوده   ــد آزاد، ارزش اف ــان نق ــاي جري متغيره

  .اقتصادي، ارزش افزوده بازار و امثال آن ها
ــا موضــوع ارزشــيا )3 بي بــه انجــام تحقيقــات ب

  .تفكيك صنايع مربوط به شركت هاي بورسي
انجام تحقيقات با موضوع ارزشيابي و لحـاظ   )4

كردن اطلاعـات كيفـي عـلاوه بـر اطلاعـات      
  .كمي

انجام تحقيقات با موضوع ارزشيابي با بهره  )5
گيري از ساير رويكردها و مدل هاي 

 .ارزشيابي

هره گيري از نتايج تحقيق حاضر در ب )6
كت ها و استفاده از تحقيقات ارزشيابي شر

رويكرد چند جانبه با تمركز بر روي مجموعه 
اطلاعات حسابداري و غيرحسابداري در 

  .تصميمات ارزشيابي
  
  
  
  
  

  ها يادداشت
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