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  حسابداري مديريتمجله 
 1389 مستانز / هفتمشماره   / ومسسال 

  
  
  
  

  مربوط بودن سطوح و اجزاء سود گزارش شده براي پيش بيني ارزش شركت
  
  

  1هاشم ولي پور دكتر 
  2وهاب رستمي    

  3عليرضا شهابي
  

   :چكيده
 معيار اوليه ارزيابي عملكرد مالي ،شوند ان ارائه مييسود و زحساب  صورت كه درسود خالص و اجزاي آن 

 اين ، بررسي گردد آيا كهبنابراين ضروري به نظر مي رسد. مي باشديار جذاب كنندگان بس  كه براي استفاده،باشد مي
  .؟ تحقيق حاضر به دنبال بررسي اين مساله مي باشدگردد يا خير  ميافزايش در ارزش يك شركت جذابيت منجر به 

يط در نظر جامعه آماري تحقيق شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده، كه بر اساس شرا
براي جمع آوري اطلاعات از . ، انتخاب گرديد1387 تا 1378 شركت طي دوره 49گرفته شده براي انتخاب نمونه، 

همچنين براي تجزيه و تحليل اطلاعات از تجزيه و تحليل رگرسيوني  شده . روش كتابخانه اي استفاده شده است
  .است

صورت سود و زيان اطلاعات مربوطي در ارتبـاط بـا تعيـين             يافته هاي تحقيق بيانگر آنست، كه سطوح و اجزاء          
دهنده آنست، كه ارتباط سطوح و اجزاء صورت سود و زيـان بـا    ساير نتايج نشان  . ارزش شركت محسوب مي شوند    

  . توبين استQنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري بيشتر از 
  
ت، اجزاءصورت سود و زيان، بازار صورت حساب سود و زيان، مربوط بودن، ارزش شرك : كليديهاي هواژ

  .سرمايه
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  مقدمه -1
تحقيق حاضر دامنه مربوط بودن اطلاعات سطوح 

هاي پذيرفته و اجزاء صورت سود و زيان، براي شركت
. كندشده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسي مي

منظور از دامنه مربوط بودن اين است، كه بين 
هي سهام رابطه اطلاعات حسابداري و قيمت يا بازد

معني دار آماري وجود دارد و اطلاعات حسابداري 
قادرند به شيوه اي مناسب  علل تغييرات قيمتها  را 
تحت مفروضات بازار سرمايه كه طبق آن  قيمتها همه 

كنند، توضيح دهند اطلاعات موجود را منعكس مي
  ). 326، ص 1999، 1فرانسيز و شييپر(

يي عوامل موثر  و شناساتعيين ارزش يك شركت
 همواره از مباحث چالش سرمايهبر آن در بازارهاي 

 بوده گران ماليبراي سرمايه گذاران و تحليلبرانگيز 
بر  همواره در پي شناسايي عوامل موثر آنها. است

 تا از طريق كنترل اين عوامل ، بوده اندارزش شركت
 . را به طور واقعي تعيين نمايندارزش شركت ،بتوانند
يجه ارزش بازار شركت به ارزش ذاتي آن نزديك در نت

تعيين ارزش با توجه به موارد فوق اهميت . گردد 
 .مي گردد و عوامل موثر بر آن مشخص شركت

ها همواره يكي از  ي شركتتآارزش بنابراين برآورد 
گذاران بوده است و در اين راه  هاي سرمايه دغدغه

 كه از ، استابزارهاي مالي متفاوتي به كار گرفته شده
 سود ، سود ناخالص،فروشدرآمد توان به  آن جمله مي

 و سود خالص اشاره ، سود قبل از مالياتعملياتي
 صورت سود و زيان كه همگي از اجزاي ،نمود

گردند، بنابراين مطالعه محتواي  ها محسوب مي شركت
ها   شركتارزشاطلاعاتي اين متغيرها در پيش بيني 

   .باشد ضرورتي انكارناپذير مي
 صورت سود و كه درسود خالص و اجزاي آن 

 معيار اوليه ارزيابي عملكرد مالي ،شوند ان ارائه مييز
مي كنندگان بسيار جذاب   كه براي استفاده،باشد مي

، بررسي  كهبنابراين ضروري به نظر مي رسد. باشد

افزايش در ارزش يك  اين جذابيت منجر به گردد آيا
  ؟گردد يا خير  ميشركت 

تحقيق حاضر به دنبال آنست مطالعه نمايد، كه 
  محتوايكداميك از اجزاء سود گزارش شده داراي

بدين معني كه كداميك از  .باشداطلاعاتي بالاتري مي
اين اجزاء توان بيشتري را براي تبيين و پيش بيني 

 در گذشته نيز تحقيقاتي در .ارزش شركت را دارند
تحقيقات . ته استزمينه مربوط بودن سود صورت گرف

كه در گذشته انجام شده است، بيشتر بر ارتباط بين 
رقم سود حسابداري با تغيرات قيمت و بازده سهام 

هاي تحقيق حاضر آنست، از نوآوري. اندمتمركز شده
كه به مطالعه مربوط بودن اجزاي سود گزاش شده، در 
پنج سطح درآمد فروش، سود ناخالص، سود عملياتي، 

اي ز ماليات و سود خالص به صورت مقايسهسود قبل ا
هاي تحقيق حاضر يكي ديگر از نوآوري.  پردازدمي

آنست، كه از دو معيار نسبت ارزش بازار به ارزش 
- توبين به عنوان شاخصQ  و معيار 2هادفتري دارايي

اي استفاده هاي تعيين كننده ارزش، به صورت مقايسه
  .كرده است

  
  مباني نظري تحقيق -2

ف حسابداري فراهم آوردن اطلاعات مالي براي هد
 در جهــت كمــك بــه بهبــود فراينــد ،كننــدگان اســتفاده
كـه هـدف از انجـام     باشـد، درحـالي   گيـري مـي    تصميم

تحقيقات و مطالعات حسابداري ارزيـابي مفيـد بـودن          
كننـدگان    گذاران و ساير اسـتفاده      اطلاعات براي سرمايه  

ر مهمـي از    هـاي مـالي منـابع بـسيا         صـورت . باشـد   مي
ــي ــاتي مـ ــرمايه  اطلاعـ ــه سـ ــند كـ ــذاران در  باشـ گـ

گـذاري بـه آن نيـاز         گيريهاي مربوط به سـرمايه      تصميم
  ).133. ، ص2006، 3هادي (دارند

بيان نمودند، در صورتي ) 2002 (4رفرنير و دمانتير
داده هاي حسابداري، معيار مناسبي درباره عملكرد 
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م مشاهده شركت هستند، كه اثر آنها بر روي قيمت سها
در آن صورت آنها ارقام مربوطي بوده و استفاده . شود

ها، اطلاعات مربوطي درباره ارزش شركت از اين داده
فراهم مي كند، كه ارتباط تنگاتنگي با قيمتهاي بازار 

  .دارد
مفهوم مربوط بودن در انطباق با بيانيه مفهومي 
مربوط بودن اطلاعات حسابداري، كه در چارچوب 

-بداري و گزارشگري مالي آمده است، مينظري حسا

مربوط بودن ارقام را از دو ). IASB5 ،1989(باشد  
يكي از . منظر عمده مي توان مورد بررسي قرار داد

 7گيريديدگاه اندازه و ديگري از 6دهيديدگاه  علامت
جنبه علامت دهي ميزان واكنش به اعلان و . مي باشد

امير و همكاران . سنجد گزارش سود حسابداري را مي
از اين رويكرد براي سنجش و ارزيابي دامنه ) 1993(

مربوط بودن اصول پذيرفته شده ايالات متحده در 
مقايسه با اصول پذيرفته شده ساير كشورها استفاده 

گيري مربوط بودن، ارتباط بين ديدگاه اندازه. كردند
هاي ارزش بازار شركت و متغيرهاي شاخص

از عمده موارد كاربرد . كندي ميحسابداري را ارزياب
اين رويكرد در سنجش مربوط بودن مي توان به 

 9، علي و هانگ)1994( و همكاران 8كارهاي هريس

اشاره كرد ) 1998(10و دومانتير و ليبلي) 2001(

تحقيق حاضر نيز بر اساس ). 2005، 11هلستروم(
گيري به سنجش مربوط بودن اطلاعات ديدگاه اندازه

زيرا . پردازدء صورت سود و زيان ميسطوح و اجزا
هدف تحقيق حاضر مطالعه ارتباط اجزا صورت سود و 

  .باشدهاي ارزش بازار شركت ميزيان با شاخص
  

  پيشينه تحقيق
در زمره اولين كساني بودند ) 1968(12بال و براون 

كه ارتباط ميان قيمتهاي سهام و اطلاعات افشاء شده 
ريشه تحقيقات . دنددر صورتهاي مالي را تاييد كر

تجربي در رابطه با ارزش مربوط بودن در چارچوب 
هاي ارزشيابي حقوق صاحبان سهام قرار نظري مدل

 در تحقيقي تحت عنوان )1986 (13لايپ. دارد
 به بررسي رابطه بين "محتواي اطلاعاتي اجزاي سود"

وي . اجزاي سود حسابداري و بازده سهام پرداخت
 1980 تا 1947ولاني از سال يك دوره زماني نسبتا ط

لايپ در تحقيق خود . را براي اين كار انتخاب كرد
شش مورد از اقلامي را كه معمولا به عنوان اجزاء و 
عناصر تشكيل دهنده سود گزارش مي شوند، از اين 
نظر كه آيا داراي اطلاعات اضافي نيست به آنچه در 

ا خير، رقم سود به استفاده كنندگان ارائه شده، هستند ي
شش متغيري كه او در  .مورد آزمون قرار داده است

: تحقيق خود مورد تحليل قرار داد عبارت بودند از
سود ناويژه، هزينه هاي عمومي و اداري، هزينه 

نتايج  .استهلاك، هزينه بهره و ماليات و ساير اقلام
تحقيق او نشان داد كه متغيرهاي مذكور توان توضيحي 

ضيحاتي كه رقم سود فراهم مي مهمي را نسبت به تو
عكس . كند در اختيار استفاده كنندگان قرار مي دهند

العمل قابل ملاحظه بازده سهام در برابر تغييرات 
معتنابهي از هر يك از اين عناصر شش گانه مورد 
بررسي سبب شد لايپ نتيجه گيري كند كه هر يك از 

ازار اين عناصر قطعه جداگانه اي از اطلاعات را براي ب
به اعتقاد لايپ اگر همه چيز را در  .سهام فراهم آورد

 و متغيرهاي شش گانه مذكور شودرقم سود خلاصه 
، برخي از گرددرا جمعا در قالب سود شركت گزارش 

اطلاعات مفيد براي استفاده كنندگان گم مي شود و به 
  .دست آنها نمي رسد

محتوي اطلاعاتي سه ) 1989(14برد، دي و والكر
اندازه گيري عمكرد غيرمنتظره حسابداري را شاخص 

سود حسابداري، جريان سرمايه درگردش و : شامل
جريانهاي نقدي ناشي از فعاليتهاي حسابداري را مورد 

: تحليل در دو مرحله مجزا انجام شد. مطالعه قرار دادند



    پور، دكتر وهاب رستمي و عليرضا شهابي  هاشم وليدكتر 

 هفتمشماره /يتمجله حسابداري مدير96                  

در مرحله اول با استفاده از مدل رگرسيون مقطعي به 
اختند و در مرحله دوم بررسي محتواي اطلاعاتي پرد

متغير . بررسي محتواي اطلاعاتي افزايشي پرداختند
وابسته تحقيق، بازده غيرعادي انباشته و متغيرهاي 
وابسته شامل سود حسابداري غير منتظره، جريان 
سرمايه در گردش غير منتظره و جريان نقد عملياتي 

نتايج تحقيق نشان داد، كه سود . غير منتظره بود
 غير منتظره در مقايسه با دو متغير ديگر حسابداري

  . ارتباط بيشتري با بازده سهام انباشته داشته است
در تحقيق خود عنوان كرد، كه ) 1995 (15اوهلسن

ارزش يك شركت را مي توان بصورت يك تابع خطي 
از ارزش دفتري، سود و ديگر داده هاي مربوط  بيان 

 كساني بود، نيز كه جزو اولين) 1995 (16برنارد.  نمود
كه ارزش مربوط بودن اطلاعات حسابداري را با 

او قدرت توضيح دهندگي مدلي . مقايس عددي سنجيد
را كه قيمت سهام تابعي از ارزش دفتري و سود بود را 
با قدرت توضيح دهندگي مدلي ديگر كه قيمت سهام 

نتايج . فقط تابعي از سود تقسيمي بود، مقايسه كرد
ت كه متغيرهاي حسابداري تحقيق وي آشكار ساخ

نسبت به سود تقسيمي ارجحتر بوده و قابليت توضيح 
اين موضوع  به سودمندي .  دهندگي بالايي دارند

ارتباط بين اطلاعات حسابداري و ارزش شركت تعبير 
  .       شد

در تحقيقي به بررسي رابطه )1998(17داچن و د
 ارزشي محتواي اطلاعاتي سود عملياتي، سود مازاد و

هر يك از اين . ارزش افزوده اقتصادي پرداختند
متغيرهاي مستقل از طريق قيمت سهام ابتداي دوره 

آنها به اين نتيجه رسيدند كه ارزش . استاندارد شدند
افزوده اقتصادي نسبت به سود مازاد و سود عملياتي 

آنها ادعا . داراي بار يا محتواي اطلاعاتي افزاينده است
لاعاتي سود مازاد نسبت به كردند كه محتواي اط

آنها . محتواي اطلاعاتي سود عملياتي افزاينده تر است

در بررسي محتواي اطلاعاتي نسبي نيز به اين نتيجه 
 2/6 كه سود عملياتي با ارائه ضريب تعيين ،رسيدند

 5درصد در مقايسه با سود مازاد با ضريب تعيين 
  قدرت توضيح دهندگي بيشتري در ارتباط با،درصد

  .بازده سهام، به عنوان متغير وابسته، دارد
در تحقيقي به بررسي محتواي ) 2000 (18پيكسوتو

اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصادي در مقايسه با سود 
وي در بررسي . عملياتي و سود خالص پرداخت

محتواي نسبي اطلاعاتي به اين نتيجه دست يافت كه 
سبت  درصد ن86/53سود خالص با ارائه ضريب تعيين 
 درصد، قدرت 22/51به سود عملياتي با ضريب تعيين 

توضيح دهندگي بيشتري در ارتباط با بازده كل سهام، 
وي در بررسي محتواي . به عنوان متغير وابسته، دارد

افزاينده اطلاعاتي، منطقي ترين تركيب معيارهاي 
تركيب سود خالص  عملكرد را در جهت سودمندي،

  .عرفي كردبا ارزش افزوده اقتصادي م
ارتباط آماري ميان ) 2001(19جاندريچاوسكي

بازدهي سهام و سود حسابداري را در جمهوري چك 
نتايج مطالعه حاكي از اين بود، كه يك . بررسي كرد
داري ميان بازده سهام و سود حسابداري رابطه معني
  . وجود دارد

توانايي پيش بيني و قدرت ) 2002 (20مك ملين
معي سود حسابداري را با توضيح دهندگي مدل تج

مدل اجزاي سود حسابداري را در اتباط با بازده سهام 
نتايج بدست آمده . و سودهاي آتي مقايسه مقايسه كرد

نشان داد تغيرات در اجزاي سود شامل درآمد فروش، 
حاشيه سود عملياتي و هزينه ها بوسيله رقم كلي سود 
حسابداري در تبيين بازده سهام و سودهاي آتي 

  . انعكاس نمي يابد
دريافتند كه ) 2002(21ليو، نيسيم و توماس

متغيرهاي چندگانه مبتني بر سود حسابداري نسبت به 
هاي نقد عملياتي متغيرهاي چندگانه مبتني بر جريان
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در تمامي پنج . قدرت توضيح دهندگي بالاتري دارند
كشوري كه آنها مورد بررسي قرار دادند، سود هر سهم 

هاي نقدي حاصل  در مقايسه با جريان22هبيني شد پيش
-هاي عملياتي پيش بيني شده، معيار اندازهاز فعاليت

گيري بهتري از ارزش شركت بوده و برتري اين معيار 
  .  در بيشتر صنايع مشاهده گرديد

مربوط بودن سود ) 2006(23رافيك و عزالدين
حسابداري و اجزاي آنرا براي ارزشيابي شركت در 

آنها . بهادار تونس مطالعه نمودندبورس اوراق 
شواهدي بدست آوردند، كه حاكي از مربوط بودن 
سود عملياتي، سود قبل از ماليات، اقلام استثنايي و 

باشد و از ماليات بر درآمد براي ارزشيابي شركت مي
سوي ديگر جريان نقد حاصل از فعاليت هاي عملياتي 

 .و  اقلام تعهدي اطلاعات مربوطي نمي باشند

مربوط بودن سطوح و اجزاي سود ) 2006(هادي 
سطوح و اجزاي سود . حسابداري مورد آزمون قرار داد

حسابداري شامل فروش، سودناويژه، سود عملياتي، 
سود قبل از ماليات و  سود خالص به عنوان متغيرهاي 
مستقل و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري متغير 

شان داد، كه اجزاي نتايج تحقيق مذكور ن. وابسته بود
سود حسابداري ارتباط معني داري با نسبت نسبت 

سرمايه گذاران از . ارزش بازار به ارزش دفتري دارند
سطوح مختلف سود براي پيش بيني توانايي توليد 

  . جريانات نقدي آتي استفاده مي كنند
تاثير گزارشگري مالي ) 2008(ويشناني و شه 

هند را بر قيمت بازار  شركتهاي پذيرفته شده در بورس 
نتايج تحقيق . سهام آن شركتها مورد مطالعه قرار دادند

هاي آنها نشان داد، كه موبوط بودن اطلاعات صورت
  .  مالي منتشر شده ناچيز بوده است

در پژوهشي به ) 2008 (24بارتون و همكاران
بررسي محتواي اطلاعاتي مجموعه اي ازمعيارهاي 

صورت سود و زيان عملكرد مالي كه اغلب از 

 كشور مختلف نمونه 46. استخراج مي شوند، پرداخت
دراين تحقيق كه در . آماري اين تحقيق را تشكيل دادند

 انجام گرفت، آنها نشان دادند كه 2005 تا 1996دوره 
مربوط بودن معيارهاي ارزيابي با ارزش شركت از 
متغيري به متغير ديگر و نيز از كشوري به كشور ديگر 

اما بطور كلي سود عملياتي بيشترين . اوت استمتف
رابطه را با ارزش شركت دارد و در مقابل اقلامي مانند 
درآمد فروش و سودجامع از كمترين توان در تبيين 

  . ارزش شركت برخوردارند
به بررسي مربوط بودن ) 2008( 25كيم، ليم و پارك

آنها . سود منتشر شده و ارزش سهام شركتها پرداختند
تمركز بر روي تغييرات سود ابتدا دلائل تغييرات با 

سود را مشخص نموده و شركتها را از اين جهت 
دسته بندي كردند و پس از آن به اين نتيجه رسيدند، 
كه تغيير در سود چنانچه در نتيجه تغيير در ميزان 

گذاران اطلاعات مربوطي فروش باشد براي سرمايه
شركت تغيير كند، است و چنانچه به دلائل ديگر سود 
گذاران در مورد آن تغيير تاثيري در قضاوت سرمايه

  .ارزش شركت ندارد
ادعا كردند، كه ) 2009( 26جورين، شي و ژانگ

اطلاعات موجود در صورتهاي مالي در گذر زمان 
ارزش خود را از دست داده و ديگر جزء اقلام مربوط 

به آنها معتقدند، معيارهاي ديگري . آيندبه حساب نمي
-جز معيارهاي مالي هستند كه بر قضاوت سرمايه

گذاران و در نتيجه بر ارزش بازار شركت تاثيرگذار 
  .هستند

نشان دادند، كه ) 2009 (27ابا ابراهيم و همكاران
سود حسابداري و ارزش دفتري دربرگيرنده اطلاعاتي 
زيادي هستند، كه در ارزشيابي شركت مربوط مي 

اي حسابداري از ارزش به طوركلي برآورده. باشند
شركت انحراف ناچيزي نسبت به برآوردهاي بازار 

بنابراين ارقام حسابداري نقش مهمي در . دارند
  .كندارزشيابي شركت هاي مالزيايي ايفا مي
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در تحقيقي به بررسي سود و ) 2010(28حبيب
هاي نقدي و رابطه آنها با ارزش اجزاي آن و نيز جريان

هاي عضو يق وي شركتجامعه تحق. شركت پرداخت
وي شركتهاي نمونه . بورس اوراق بهادار استراليا بودند

درگروه اول . را از نظر اندازه به دو گروه تقسيم كرد
شركتهاي بزرگ قرار گرفتند و شركتهاي متوسط و 

او دريافت كه . كوچك در دسته دوم طبقه بندي شدند
معيارهاي ارزيابي عملكرد در گروه اول بسيار با 

داده هاي اين تحقيق . ميت تر از گروه دوم هستنداه
نتايج .  انتخاب شده بودند2005 تا 1992براي دوره 

ديگر حاكي از كاهش توان توضيح دهندگي ارزش 
شركت توسط متغير درآمدكل در طول سالهاي مورد 

  .مطالعه است
، با بررسي و تبيين رابطه بين )1384(رودنشين 

ابداري و ارزش اجزاي نقدي و تعهدي سود حس
شركت  به اين نتيجه رسيد، كه اجزاي نقدي سود 
مربوط بودن بيشتري با ارزش شركت نسبت به اجزاي 
تعهدي دارد و سرمايه گذاران، سهامداران و مديريت 
به منظور اتخاذ بهينه تصميمات خود مي توانند به آنها 

  .اتكا كرده و مدنظر قرار دهند
ه بررسي محتواي ب) 1384(پور حيدري و ديگران 

 سود خالص و ارزش دفتري شركت از طريق پايين
ميزان ارتباط سود هر سهم به ارزش دفتري هر سهم با 

هاي پذيرفته شده در بورس  قيمت هر سهم شركت
 . پرداختند83 تا 75هاي  اوراق بهادار تهران بين سال

نتايج تحقيق آنها نشان داد كه بخش قابل توجهي از 
سيله سود تبيين شود و عمده قدرت ارزش شركت به و

توضيح دهندگي مجموع سود و ارزش دفتري به خاطر 
سود است و ارزش دفتري شركت از قدرت توضيح 
دهندگي مناسبي در مقايسه با سود هر سهم برخوردار 

  .نيست

، در تحقيق خود نشان داد كه )1385(انور خطيبي 
ارتباط و همبستگي قوي تري بين متغييرهاي سود 

سبت به متغييرهاي جريان نقدي با بازده سهام وجود ن
سود قبل از : در اين تحقيق معيارهاي سود شامل . دارد

بهره و ماليات، سود بعد از بهره و ماليات،  معيارهاي 
جريان نقدي حاصل از فعاليتهاي : جريان نقدي شامل 

عملياتي، جريان نقدي حاصل از فعاليتهاي سرمايه 
دي حاصل از فعاليت هاي تأمين گذاري و جريان نق

  . مالي
به بررسي محتواي ) 1385(خواجوي و الهياري 

اطلاعاتي سود تقسيمي، ارزش دفتري و سود خالص 
بر قيمت سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

 كه متغيرهاي ،بهادار پرداختند و به اين نتيجه رسيدند
ح ارزش دفتري و سود تقسيمي تقريبا قدرت توضي

ي با متغيرهاي ارزش دفتري و سود ادهندگي مشابه
ارزش دفتري قدرت توضيح . گزارش شده دارند

دهندگي قدرت توضيح دهندگي كمتري نسبت به دو 
  . متغير ديگر دارد

  
  روش شناسي تحقيق -3

اين تحقيق از نوع  تحقيقات كاربردي مي باشـد و           
چون در اين تحقيـق رابطـه متغيـر هـا مـدنظر اسـت،               

براي . ين روش تحقيق، روش همبستگي مي باشد      بنابرا
بررســي و آزمــون روابــط مــورد مطالعــه از روش     

كه بـر اسـاس     . رگرسيون تك متغيره استفاده مي گردد     
فرضيات مطرح شده مدل هاي زير ارائه و مورد آزمون          

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

 MTBبراي اندازه گيري ارزش شركت از دو معيار         
  . توبين استفاده شده استQ و
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  هاي تحقيقمتغيرهاي استفاده شده در مدل
MV  Market Value  ارزش بازار  

SALE  Sale  درآمد فروش  
GROSS  Gross Profit  سود ناخالص  

OPR  Operating Income  سود عملياتي  
IBT  Income Before Tax  سود قبل از ماليات  
NI  Net Income  سود خالص  

  
در نتيجــه هريــك از مــدلهاي فــوق داراي قــدرت 
تبيين بالاتري باشد، يعني متغير مستقل موجود در مدل         

. بيني بـالاتري دارد مربوط تر بوده و توان تبيين و پيش    
متغيرهاي موجود در تحقيق حاضر بر اساس متغيرهاي        

مي باشد، ولي از    ) 2006 (29ارائه شده در تحقيق هادي    
 و  آنجا كه درتحقيق وي از مدل رگرسيون چند متغيره

تــك متغيــره اســتفاده شــده اســت، نتــايج موجــود در 
ماتريس همبستگي متغير هاي تحقيق فوق نشان دهنده        

 بسيار بـالايي بـين متغييرهـاي مـستقل مـي            همبستگي
دهنده  در تحقيق وي نشانVIFهمچنين شاخص . باشد

تحقيق حاضر براي رفع اين  .  مشكل همخطي مي باشد   
مشكل اساسي از مـدل هـاي رگرسـيوني تـك متغيـره             

همچنين براي بررسي امكان ارائه     . استفاده خواهد نمود  
يس مدل بـه صـورت رگرسـيون چنـد متغيـره از مـاتر            

در تحقيـق حاضـر بـراي       . گـردد همبستگي استفاده مي  
هـا فـروض كلاسـيك تجزيـه و         انجام تجزيه و تحليل   

بـراي انجـام    . تحليل رگرسـيوني بررسـي شـده اسـت        
 اسـتفاده شـده     30هاي تركيبي ها از داده  تجزيه و تحليل  

  .است
جامعه آماري اين تحقيق شركت هاي پذيرفته شده 

براي تعيين . باشددر بورس اوراق بهادار تهران مي
حجم نمونه ابتدا بايد بررسي شود كه اطلاعات اين 

پس از بررسي . باشدشركت تا چه حد در دسترس مي
هاي بعمل آمده در مورد انتخاب نمونه، در بهترين 

 49، )1378 -1387( ساله 10شرايط براي يك دوره 

شرط اوليه براي . شركت به عنوان نمونه انتخاب گرديد
هاي ها موجود بودن اطلاعات صورتانتخاب شركت

در مرحله بعد شرايط زير نيز اعمال . مالي قرار داده شد
  :گرديده است

 . باشد29/12پايان دوره مالي منتهي به  )1
 .هاي سرمايه گذاري نباشدجز شركت )2
ر بورس اوراق بهادار  د1377قبل از سال  )3

 .تهران پذيرفته شده باشد
در دوره مورد مطالعه تغيير دوره مالي نداشته  )4

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

 .ماهه پس از پايان سال
 تحقيـق   در تحقيق حاضر براي تدوين ادبيات و پيشينه       

داده هاي مورد   . از روش كتابخانه اي استفاده مي گردد      
نياز براي آزمون مدل بـه روش كتابخانـه اي از بانـك              
هاي اطلاعـاتي ره آورد نـوين، تـدبير پـرداز و جمـع              
آوري دادهاي مورد نياز از آرشيو بورس اوراق بهـادار          

  .تهران صورت پذيرفته است
  
  فرضيه هاي تحقيق -4

و پاسخگويي به منظور دستيابي به اهداف پژوهش 
   :حقيق فرضيات زير مطرح شده استبه سوالات ت
 ارزش فروش و تغييرات درآمد بين :فرضيه اول

  .  رابطه مثبت و معناداري وجود دارد شركت
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 رابطه   شركتارزش و سود ناخالص بين :فرضيه دوم
  . مثبت و معناداري وجود دارد

 رابطه ت شركارزش و عملياتي بين سود :فرضيه سوم
  .مثبت و معناداري وجود دارد 

 ارزش و سود قبل از ماليات بين :فرضيه چهارم
  . شركت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

 شركت رابطه ارزش و سود خالص بين :پنجمفرضيه 
  .مثبت و معناداري وجود دارد

  
  متغيرهاي تحقيق و نحوه اندازه گيري آنها -5

متغيرهاي اين تحقيق به دو دسته مستقل و وابسته 
تحقيق حاضر  مستقل در هايتغيرتقسيم مي شوند كه م

درآمد فروش، سود ناخالص، سود عملياتي، سود قبل 
از ماليات و سود خالص مي باشد و ارزش شركت 

براي محاسبه ارزش شركت، از . متغير وابسته مي باشد
 Q و نسبت )MTB(نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 درآمد اطلاعات مربوط. شده استاستفاده توبين 
ود ناخالص، سود عملياتي، سود قبل از فروش، س

ماليات و سود خالص از صورتهاي مالي ارائه شده 
گريده توسط شركتهاي مورد مطالعه قابل استخراج 

  .است
  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

از طريق تقسيم ارزش بازار سهام به ارزش دفتري 
  . آيدسهام به دست مي

  
Qتوبين    

Q   ي جهت ارزياب  ياقتصاد ي از مدل ها   ييك توبين 
  كـه از تقـسيم ارزش بـازار شـركت          ، باشد شركتها مي 

-دارايي ي بر ارزش دفتر   بعلاوه ارزش دفتري بدهي ها    

توبيني كـه توسـط آقـاي    Q نسخه .  بدست مي آيد ها
 توبين ساده شـهرت     Qجيمز توبين ارائه شد، بعدها به       

  .يافت
 

  هاي تحقيقيافته -6
بطه بين سطوح و اجزاء صورت به منظور بررسي را

-سود و زيان با ارزش شركت دو معيـار بـراي انـدازه            

اين دو معيار شامل    . گيري ارزش شركت مطرح گرديد    
 تـوبين مـي     Qنسبت ارزش بازار به ارزش دفتـري و           

به منظور بررسـي رابطـه بـين سـطوح و اجـزاء             . باشد
ــا  ــود و زي ــه و  صــورت س ــار تجزي ــن دو معي ــا اي ن ب

بوطه در دو قسمت بـه شـرح زيـر ارائـه       هاي مر  تحليل
  .شده است

  
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و اجزا صـورت          

  سود و زيان
براي بررسي رابطه بين سـطوح و اجـزاء صـورت           
سود و زيـان بـا متغيـر نـسبت ارزش بـازار بـه ارزش                
دفتري، ابتدا ماتريس همبستگي، به منظور تعيين رابطـه         

رابطـه بـين    . ه اسـت  بين متغيرهاي تحقيـق ارائـه شـد       
متغيرها با توجه به معيار همبستگي اسپيرمن بشرح زير         

  .باشدمي
بيــانگر ) 1(نتــايج ارائــه شــده در جــدول شــماره 

آنست، بين سطوح و اجزاء صـورت سـود و زيـان بـا              
معيار نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري در سـطح             

داري  درصــد رابطــه مثبــت و معنــي95 و 99اطمينــان 
 از بين سـطوح و اجـزاء از نظـر شـاخص             .وجود دارد 

ترين رابطه مربوط به درآمـد فـروش        همبستگي ضعيف 
تـرين رابطـه    و قوي ) 148/0(و سود عملياتي    ) 147/0(

) 882/0(، سود خـالص     )898/0(مربوط به سود ناويژه     
بنـابراين  . مي باشد) 875/0(و سود قبل از كسر ماليات       

قبل از كـسر  سه معيار سود ناويژه، سود خالص و سود      
ماليات به ترتيـب، بـا توجـه بـه شـاخص همبـستگي،              

از ديگـر   . آورنـد ترين اطلاعـات را فـراهم مـي       مربوط
، وجـود رابطـه     )1(نكات قابل توجه در جدول شماره       

معني دار بين سطوح و اجزاء صورت سود و زيـان بـا             
اطلاعـات موجـود در ايـن جـدول         . يكديگر مي باشد  
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ترين رابطه بـين    ابطه قوي نشان مي دهد، كه بيشترين ر     
سود ناويژه با سود قبل از كسر ماليات و سود خـالص            

وجــود رابطــه معنــي دار بــين متغيرهــاي . وجــود دارد
مستقل بيانگر آنست، كـه از ايـن متغيرهـا نمـي تـوان              
. بصورت همزمان در يك مدل رگرسيوني استفاده نمود       

هاي رگرسيوني بايـستي    لذا براي انجام تجزيه و تحليل     
نتـايج  . هاي رگرسيوني تك متغيره استفاده نمود     از مدل 

هـاي رگرسـيوني در جـدول       حاصل از تجزيه و تحليل    
  .ارائه شده است) 2(شماره 

  
  

  ماتريس همبستگي نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري با سطوح و اجزاء صورت سود و زيان) 1(جدول 

  MTB 
درآمد 
 فروش

 سودناويژه
سود 
 عملياتي

 سود قبل از
 ماليات

 سود خالص

 **882/0 **875/0 **148/0 **898/0 **147/0 1 همبستگي پيرسون

 MTB 000/0 000/0 001/0 000/0 001/0  سطح معني داري

 490 490 490 490 490 490 تعداد

 *116/0 **137/0 **313/0 **174/0 1 **147/0 همبستگي پيرسون

 درآمد فروش 010/0 002/0 000/0 000/0  001/0 سطح معني داري

 490 490 490 490 490 490 تعداد

 **983/0 **987/0 **186/0 1 **174/0 **898/0 همبستگي پيرسون

 سود ناويژه 000/0 000/0 000/0  000/0 000/0 سطح معني داري

 490 490 490 490 490 490 تعداد

 **189/0 **185/0 1 **186/0 **313/0 **148/0 همبستگي پيرسون

 سود عملياتي 000/0 000/0  000/0 000/0 001/0 سطح معني داري

 490 490 490 490 490 490 تعداد

 **991/0 1 **185/0 **987/0 **137/0 **875/0 همبستگي پيرسون

 000/0  000/0 000/0 002/0 000/0 سطح معني داري
سود قبل از 

 ماليات
 490 490 490 490 490 490 تعداد

 1 **991/0 **189/0 **983/0 *116/0 **882/0 مبستگي پيرسونه

 سود خالص  000/0 000/0 000/0 010/0 000/0 سطح معني داري

 490 490 490 490 490 490 تعداد

  معني دار است05/0همبستگي در سطح .    *  معني دار است01/0همبستگي در سطح ** 
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  اجزاء صورت سود و زياننسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و) 2(جدول 

  سطوح و اجزا صورت سود و زيان
ضريب 
 همبستگي

ضريب تعيين
ضريب تعيين 
 تعديل شده

 β ضريب ثابت

 020/0 022/0 147/0 درآمد فروش
958/0  

)045/0(  
780/1  

)001/0( 

 806/0 807/0 898/0 سود ناويژه
396/0  

)000/0(  
128/6  

)000/0( 

 020/0 022/0 148/0 عملياتي) زيان(سود 
319/1  

)001/0(  
650/5  

)001/0( 

 765/0 765/0 875/0 سود خالص قبل از كسر ماليات
682/0  

)000/0(  
324/6  

)000/0( 

 777/0 778/0 882/0 سود خالص
535/0  

)000/0(  
439/6  

)000/0( 

  
هاي رگرسيوني كه   نتايج حاصل از تجزيه و تحليل     

كه دهد  ارائه شده است، نشان مي    ) 2(در جدول شماره    
هـاي بـرآورد شـده و ضـريب تعيـين           با توجه به مـدل    

ها، سود ناويژه با توجه بـه ضـريب         هريك از اين مدل   
تـرين اطلاعـات را بـراي        مربـوط  807/0تعييني معادل   

بعـد از سـود     . آوردبرآورد ارزش شـركت فـراهم مـي       
 و  778/0ناويژه، سود خالص با ضريب تعييني معـادل         

ب تعيينـي معـادل     سود قبل از كـسر ماليـات بـا ضـري          
 مربوط ترين اطلاعات را بـراي بـرآورد نـسبت           765/0

از بـين   . آورنـد ارزش بازار به ارزش دفتري فراهم مـي       
سطوح و اجزاء صورت سود و زيان درآمـد فـروش و            

 از  022/0سود عملياتي با داشتن ضريب تعييني معادل        
تــرين محتــواي اطلاعــاتي بــراي بــرآورد ارزش پــايين

  .شركت مي باشند
  
Qتوبين و اجزا صورت سود و زيان   

بـه منظــور  بررسـي رابطــه بـين ســطوح و اجــزاء    
 تـوبين ابتـدا مـاتريس       Qصورت سود و زيان با متغير       

همبستگي، به منظور تعيين رابطه بين متغيرهاي تحقيق        
  . ارائه شده است

بيــانگر ) 3(نتــايج ارائــه شــده در جــدول شــماره 
و زيـان بـا     آنست، بين سطوح و اجزاء صـورت سـود          

 درصد رابطه   95 و   99 توبين در سطح اطمينان      Qمعيار  
از بين سطوح و اجـزاء      . داري وجود دارد  مثبت و معني  

ترين رابطه به ترتيب    از نظر شاخص همبستگي ضعيف    
ــروش    ــد ف ــه درآم ــوط ب ــاويژه  )170/0(مرب ــود ن ، س

و سـود قبـل از كـسر        ) 184/0(، سود خالص    )183/0(
رين رابطه تنها مربوط به سود      تو قوي ) 194/0(ماليات  

بنابراين فقـط معيـار سـود       . باشدمي) 506/0(عملياتي  
تـرين  عملياتي با توجه بـه ميـزان همبـستگي، مربـوط          

)  تـوبين  Q(اطلاعات را جهت بـرآورد ارزش شـركت         
از ديگر نكات قابـل توجـه در جـدول          . آوردفراهم مي 

 ، وجود رابطه معني دار بين سطوح و اجـزاء         )1(شماره  
لـذا بـراي    . صورت سود و زيان با يكديگر مـي باشـد         

-هاي رگرسيوني بايستي از مـدل     انجام تجزيه و تحليل   

نتايج حاصل  . هاي رگرسيوني تك متغيره استفاده نمود     
هاي رگرسـيوني در جـدول شـماره        از تجزيه و تحليل   

  .ارائه شده است) 4(
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 ورت سود و زيان توبين با سطوح و اجزاء صQماتريس همبستگي ) 3(جدول 

 Qتوبين  
درآمد 
 فروش

 سود ناويژه
سود 
 عملياتي

سود قبل از 
 ماليات

 سود خالص

 **184/0 **194/0 **506/0 **183/0 **170/0 1 همبستگي پيرسون

 Qتوبين 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  داريسطح معني

 490 490 490 490 490 490 تعداد

 *116/0 **137/0 **313/0 **174/0 1 **170/0 همبستگي پيرسون

 درآمد فروش 010/0 002/0 000/0 000/0  000/0 داريسطح معني

 490 490 490 490 490 490 تعداد

 **983/0 **987/0 **186/0 1 **174/0 **183/0 همبستگي پيرسون

 سود ناويژه 000/0 000/0 000/0  000/0 000/0 داريسطح معني

 490 490 490 490 490 490 تعداد

 **189/0 **185/0 1 **186/0 **313/0 **506/0 همبستگي پيرسون

 سود عملياتي 000/0 000/0  000/0 000/0 000/0 داريسطح معني

 490 490 490 490 490 490 تعداد

 **991/0 1 **185/0 **987/0 **137/0 **194/0 همبستگي پيرسون

 000/0  000/0 000/0 002/0 000/0 داريسطح معني
سود قبل از 

 ماليات
 490 490 490 490 490 490 تعداد

 1 **991/0 **189/0 **983/0 *116/0 **184/0 همبستگي پيرسون

 سود خالص  000/0 000/0 000/0 010/0 000/0 داريسطح معني

 490 490 490 490 490 490 تعداد

  معني دار است   01/0ر سطح همبستگي د.   *  معني دار است01/0همبستگي در سطح ** 

  
   توبين و اجزاء صورت سود و زيانQ) 4(جدول 

  سطوح و اجزا صورت سود و زيان
ضريب 
 همبستگي

 ضريب تعيين
ضريب تعيين 
 تعديل شده

 β ضريب ثابت

 027/0 029/0 170/0 درآمد فروش
343/2  

)000/0(  
474/1  

)000/0( 

 032/0 034/0 183/0 سود ناخالص
234/3  

)000/0(  
898/0  

)000/0( 

 255/0 256/0 506/0 عملياتي) زيان(سود 
909/0  

)000/0(  
852/13  

)000/0( 

 036/0 037/0 194/0 سود خالص قبل از كسر ماليات
255/3  

)000/0(  
006/1  

)000/0( 

 032/0 034/0 184/0 سود خالص
249/3  

)000/0(  
964/0  

)000/0( 
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كه هاي رگرسيوني   نتايج حاصل از تجزيه و تحليل     
دهد كه  ارائه شده است، نشان مي    ) 4(در جدول شماره    
هـاي بـرآورد شـده و ضـريب تعيـين           با توجه به مـدل    

ها، سود عملياتي با توجه به ضريب       هريك از اين مدل   
تـرين  باشـد، مربـوط    مـي  256/0تعيين آن كـه معـادل       

)  تـوبين  Q(اطلاعات را بـراي بـرآورد ارزش شـركت          
درآمـد فـروش،    (اجزاء  ساير سطوح و    . آوردفراهم مي 

) سود ناويژه، سود قبل از كسر ماليات و سـود خـالص           
، 034/0،  029/0بـه ترتيـب     ( از ضرايب تعيين پـاييني      

ــاييني جهــت  ) 034/0 و 037/0 ــاتي پ ــواي اطلاع محت
  .دارند)  توبينQ(برآورد ارزش شركت 

  
اي ضرايب تعيين برآورد شده نمودار مقايسه

 Qرزش دفتري و براساس نسبت ارزش بازار به ا
  توبين

اي ضرايب تعيين بدسـت آمـده بـصورت مقايـسه         
براي دو متغيـر وابـسته نـسبت ارزش بـازار بـه ارزش            

 توبين بر اساس سطوح و اجـزاء صـورت          Qدفتري و   
  :سود و زيان، در نمودار زير نشان داده شده است

  

  
  

نمودار بالا بيانگر آنست، كـه در سـه سـطح سـود      
اليات و سود خالص به صورت      ناخالص، سود قبل از م    
هاي بدسـت آمـده بـراي متغيـر         فاحشي ضريب تعيين  

وابسته نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري از ضـرايب          

- توبين بيشتر مي   Qتعيين بدست آمده بر اساس متغير       

همچنين مقايسه ضرايب تعيين در سـطح درآمـد         . باشد
فروش براي دو متغيـر نـسبت ارزش بـازار بـه ارزش             

تنها در سطح سـود     .  توبين مشابه مي باشد    Qدفتري و   
عملياتي است، كه ضريب تعيـين بدسـت آمـده بـراي            

-بطور كلي نتايج نشان مي. توبين بالاتر استQ متغير 

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

اخص بوده و نسبت ارزش بازار بـه ارزش دفتـري ش ـ          
-بهتري براي تعريف ارزش شركت از ديدگاه سـرمايه         

  . گذاران است
  
   و بحثگيرينتيجه -7

نتايج بدست آمده حاكي از آنست، كه سطوح و 
اجزاء صورت سود و زيان اطلاعات مربوطي را براي 

بدين معني . آوردگذاران فراهم ميگيري سرمايهتصميم
كه معيارهاي تعيين ارزش شركت نسبت به تغييرات 

وح و اجزاء صورت سود و زيان عكس العمل در سط
نتايج تحقيق حاضر با . اندداري نشان دادهمثبت و معني

، جرمالايت )2001(جاندريچاوسكي نتايج تحقيقات 
، رافيك و عزالدين )2006(هادي ، )2002(پرتچارد 

همسو بوده ) 2009(و ابا ابراهيم و همكاران ) 2006(
  .است

ها ه و تحليلاطلاعات بدست آمده از تجزي
دهد، كه نسبت ارزش بازار به ارزش همچنين نشان مي

دفتري معياري بهتري براي برآورد ارزش شركت، 
دهند، زيرا نتايج نشان مي. باشد توبين ميQنسبت به 

كه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري نسبت به 
تغييرات در اجزاء و سطوح صورت سود و زيان 

نسبت ارزش . اده استعكس العمل بيشتري نشان د
بازار به ارزش دفتري در واقع بيشتر توانسته است، 
تغييرات در اجزاء و سطوح سود و زيان را در خود 

يكي از دلايلي كه مي تواند اين مساله . منعكس نمايد
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را توجيه نمايد آنست، كه نسبت ارزش بازار به ارزش 
دفتري صرفا منعكس كننده ارزش روز سهام شركت 

 توبين علاوه بر ارزش Qولي در مقابل معيار بوده، 
ها را نيز در روز سهام شركت، ارزش دفتري بدهي

از آنجايي كه ارزش دفتري . خود منعكس مي كند
باشد، از ديدگاه ها مبتني بر اقلام تاريخي ميبدهي

استفاده كننده نامربوط تلقي شده و باعث كاهش 
ديگر معيار به عبارت . گرددمربوط بودن اطلاعات مي

Qگذاران از ارزش دهنده تعريف سرمايه توبين نشان
گذاران براي تعيين ارزش باشد و سرمايهشركت نمي

  .نمايندشركت بيشتر به اطلاعات بازار توجه مي
هدف حسابداري فراهم آوردن اطلاعات مالي 

 در جهت كمك به بهبود فرايند ،كنندگان براي استفاده
حقيق حاضر نيز شاهدي بر اين ت. باشد گيري مي تصميم

ادعاست، زيرا را ارتباط قوي و معني را بين برخي از 
سطوح سود گزارش شده از جمله سود ناخالص، سود 
قبل از ماليات و سود خالص با شاخص نسبت ارزش 

از سوي ديگر . دهدبازار به ارزش دفتري را نشان مي
 Qارتباط نسبتا قويي بين سود عملياتي و شاخص  

در همين راستا با توجه به آنكه . بين وجود داردتو
سطوح سود گزارش شده اطلاعات مربوطي را براي 

توان به آورد، ميگذاري فراهم ميتصميمات سرمايه
گران مالي پيشنهاد نمود، كه در گذاران و تحليلسرمايه

گذاري خودعلاوه بر رقم نهايي تصميمات سرمايه
ح و اجزاء سود صورت حساب سود و زيان به سطو

  . گزارش شده نيز توجه نمايند
  

  :منابعفهرست 
، بررسي ارتباط )1385( انور خطيبي، سعيد  )1

 نمعيارهاي مختلف عملكرد مبتني بر سود و جريا
نقدي با بازده سهام، پايان نامه كارشناسي ارشد، 

 . دانشگاه آزاد اسلامي واحد نيشابور

 و پورحيدري، اميد، غلامرضا سليماني اميري )2
، بررسي ميزان ارتباط سود )1384(محسن صفاجو 

هاي و ارزش دفتري با ارزش بازار سهام شركت
-پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بررسي

. ، صص42هاي حسابداري و حسابرسي، شماره 
19-3 . 

، )1385(خواجوي، شكراله و حميد الهياري ابهري  )3
رز دفتري بررسي محتواي اطلاعاتي سود تقسيمي، ا

و سود خالص بر قيمت سهام شركتهاي پذيرفته 
شده در بورس اوراق بهادار تهران، تحقيقات مالي 

 .22شماره 

 توبين رالي Q، رابطه )1380(صالحي، عبدالعلي  )4
 توبين در ارزيابي Qراس و ساير نسخه هاي 

شركت ها، پايان نامه كارشناسي ارشد حسابداري، 
 .دانشگاه علامه طباطبايي

ين رابطه ي، بررسي و تب)1384( دنشين، حميد رو )5
بين اجراي نقدي و تعهدي سود حسابداري و 
ارزش شركت، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه 

 . دانشكده علوم انساني) ره(بين المللي، امام خميني 
6) Aba Ibrahim, Muliati Binti, Hajah 

Fatimah Binti Bujang, Nero Madi, 
Aizimah Binti Abu Samah,Ummi 
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