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  چكيده

 و رشد غيرعادي درآمد پسماند اقتصادي،زش افزوده ي ار مقايسه واين پژوهش به بررسي
  بازار، ارزشدرآمد پسماندمدل ارزيابي . پردازدها مي شركت بازار سهامسود در تعيين ارزش

 و  حسابداري شمول كليشركت را تابعي از سود و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در روش
ود غير عادي در هر دوره  شركت را تابعي از ميزان س بازارمدل رشد غير عادي سود، ارزش

 در حالي كه مدل ارزش افزوده اقتصادي، ارزش شركت را بر اساس سود عملياتي خالص داندمي
در روش ) از طريق بدهي يا حقوق صاحبان سهام(هاي تأمين مالي پس از كسر هزينه

رس شركت پذيرفته شده در بو 115در اين پژوهش، تعداد . كندحسابداري متعارف محاسبه مي
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ها از جهت آزمون فرضيه. بررسي شده است 1382-1386  زمانييدر دورهتهران اوراق بهادار 
 در هامدل يحي اين ضدهد كه بين قدرت تونتايج نشان مي. هاي تلفيقي استفاده شده استداده

 ،داري وجود ندارد و تقريباً در تمامي مواردتفاوت معني ها در حالت كليتعيين ارزش شركت
چنين مدل ارزش افزوده درآمد پسماند نسبت به مدل ارزش افزوده اقتصادي و همل ارزيابي مد

ها داراي قدرت توضيحي در تعيين ارزش شركتاقتصادي نسبت به مدل رشد غير عادي سود 
  .تنسبي بالاتري اس

و ، سود غيرعادي درآمد پسماند  ارزش افزوده اقتصادي،،هارزيابي شركتا:  كليديگانواژه

  .شمول كليحسابداري 
 G39,C53 :طبقه بندي موضوعي

  مقدمه

    و گيري استي اطلاعات مفيد براي تصميم يكي از اهداف مهم گزارشگري مالي، ارائه  
چنين ها و همهاي سازمانبرد فعاليتهاي اطلاعاتي حسابداري، نقش بسزايي در پيشسيستم

    هاي مالي لاعات مهم مندرج در صورتيكي از اط. كنندمحيط اقتصادي كشور ايفا مي
گذاري قيمت سهام هاي ارزشگران مالي در مدل اغلب تحليل،ها، سود حسابداري استشركت

گيري سود حسابداري، كنند، اندازههاي اقتصادي از اين قلم استفاده ميو ارزيابي عملكرد بنگاه
 لذا در استفاده از سود ، حسابداري استهاي متعددچنين روشمستلزم استفاده از برآوردها و هم
  ).2-3، 1383ناظمي،  (حسابداري ترديدهايي وجود دارد

هاي اخير از رونق خاصي برخوردار شده است، آزمون ي ايران كه در سالدر بازار سرمايه
         يعني فاصله گرفتن از حسابداري تعهدي با تفكر جديد درشمول كليروش حسابداري 

     گذاران، گشاي سهامداران و سرمايهتواند راهاقلام صورت سود و زيان كه ميبندي طبقه
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 و از كنندگان قرار گيرد، مورد توجه قرار نگرفته استكنندگان استانداردها و ساير استفادهتدوين
اي به عنوان كه به ميزان فزاينده )Ohlson, 1995 (1درآمد پسماندمدل ارزيابي طرف ديگر، 

، در  بودي عملي در متون تجزيه و تحليل مالي و تكنيك ارزيابي، طرفدار پيدا كردهيك رويه
چنين مدل ارزش افزوده  و هم)Penman, 2005( ، به چالش كشيده شده است2005سال 

اي ها جايگاه ويژههاي ارزيابي عملكرد و تعيين ارزش شركت به عنوان يكي از مدل2اقتصادي
   .در بازارهاي مالي دارد

هدف از انجام اين پژوهش، بررسي نقش ارقام واقعي و نه مورد انتظار در تعيين ارزش 
       ي در مقوله 3 درآمد پسماند و رشد غير عادي سودها در قالب دو مدل ارزيابيشركت
از جمله اهداف ديگر  . است و مقايسه آن با مدل ارزش افزوده اقتصاديهاگذاري شركتارزش

 :رتند ازاين پژوهش عبا

 بازار؛ر هاي مختلف ذينفع دكمك به درك و تفسير اطلاعات حسابداري توسط گروه 

 ي موجود بين اقلام حسابداري و ارزش شركت؛كمك به درك رابطه 

 افزايش دانش افراد مشغول در حرفه نسبت به كيفيت جريان سود و 

 .كمك به فرايند تدوين استانداردهاي حسابداري 

  بيان مسأله

  و است گري مالي در معرض انتقادات جدي قرار گرفتههاي اخير گزارشدر سال
كنندگان اند در برقراري ارتباط بين واحدهاي تجاري و استفاده استانداردهاي حسابداري نتوانسته

  كهشود سؤال مطرح مياين و لذا ) 97، 1385محمودآبادي،  (هاي مالي مؤثر واقع شوندصورت

                                              
1. Residual Income Valuation (RIV) 
2 .Economic Value Added (EVA) 
3 .Abnormal Earnings Growth (AEG) 
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 هاي ماليكنندگان صورت ي موجود، اطلاعات مورد نياز را براي استفادههاي حسابدارآيا سيستم
  كنند؟  فراهم ميهادر ارزيابي شركت

گيري و ي عدم كفايت اطلاعات حسابداري تعهدي براي تصميم نگراني اصلي، درباره
د بيني صحيح در آينده است، زيرا فراينترديد در مورد امكان اتكا به ارقام تعهدي براي پيش
ي تاريخي و قابليت هموارسازي سود، از  حسابداري تعهدي به خاطر اتكا بر بهاي تمام شده

      ي حسابداري، مورد انتقاد واقع شده استگيري اصول پذيرفته شده طريق بكار
  ).7، 1385محمودآبادي، (

     هاي حسابداري با ارزش بازار ارتباط دادهيهاي زيادي كه در زمينهبا وجود پژوهش
ها انجام شده است، هنوز درك روشني از چگونگي اثرگذاري متغيرهاي اساسي شركت

           حسابداري سود و ارزش دفتري سهام بر قيمت بازار سهام در دست نيست
)Penman, 1998( به طور كلي مطالعات انجام شده حاكي از افزايش نقش ارزش دفتري  و

                             ها استغير با ارزش بازار شركتدر ارزيابي سهام و ارتباط اين مت
رسد با حذف اقلام  به نظر ميي ول).Berger et al, 1996 ( و1386سعيدي و قادري، (

، باز هم نقش سود در شمول كليموقت در تعيين سود شركت و بدست آوردن سود حسابداري 
تر گذاري بيشعمل براي انجام سرمايهتعيين ارزش شركت برجسته شود و از طرف ديگر، در 

چنين محيط اقتصادي، و هم) Ohlson, 2004(شود تا خود سود به رشد سود توجه مي
اجتماعي، سياسي و فرهنگي حاكم بر ايران متفاوت از كشورهاي غربي است و اين دلايل به 

  .رسد براي انجام چنين پژوهشي، كافي و قانع كننده باشدنظر مي
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  گذاريهاي ارزشروشمقايسه 

گر سود مازاد پس از شود كه بيانارزش افزوده اقتصادي نوعي نماد تجاري تلقي مي
بر مبناي اين مدل، ارزش يك . هاي سرمايه توسط سودهاي عملياتي استپوشش هزينه

ي ارزش ي به كار گرفته شده توسط شركت به علاوهشركت برابر است با ارزش كل سرمايه
ي آن، بنابراين سه عامل در اين مدل مؤثرند، كل بيني شدهفزوده اقتصادي پيشفعلي ارزش ا

. ي به كار گرفته شده، سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات و نرخ هزينه سرمايهسرمايه
البته در استفاده از مدل ارزش فزوده اقتصادي بايستي تعديلاتي در سود خالص عملياتي پس از 

   ي به كار گرفته شده صورت گيرد، كه اين تعديلات، اصل مايهكسر ماليات و كل سر
ي حسابداري را نقض خواهد كاري و رعايت يكنواختي در اجراي اصول پذيرفته شدهمحافظه

ي آوري اطلاعات، براي محاسبههاي شخصي را بالا برده و فرايند جمعچنين قضاوتكرد و هم
از اين رو بهتر است با استفاده از ) 28، 1386آزاد، (كند ارزش ذاتي شركت را نيز طولاني مي

بيني رشد شركت، هاي ارزيابي سود پسماند يا مدل رشد غيرعادي سود و به كمك پيشمدل
كنندگي خود از سودها و رشد آتي بينيگران مالي با تكيه بر قدرت پيشاجازه دهند كه تحليل

  .واحد تجاري، به تجزيه و تحليل بپردازند
ارزيابي سود پسماند برگرفته از مدل سود نقدي تنزيل شده است ولي با كيفيت مدل 

اين مدل علاوه بر اين كه به عنوان مدل تعيين . نمايدبالاتري، ارزش شركت را تعيين مي
اين مدل . باشدرود، ابزاري براي تعيين سطح رشد واحد تجاري در آينده نيز ميارزش به كار مي

بيني شده، ارزش ي جاري و سودهاي پيش دفتري هر سهم در ترازنامه دورهبا استفاده از ارزش
در اين مدل، ارزش سهام يك شركت تابعي از مجموع ارزش . كندذاتي هر سهم را برآورد مي

   . بيني شده و سودهاي عادي استدفتري حقوق صاحبان سهام، سودهاي حسابداري پيش
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   حسابداري و در حدود سودهاي  عادي  تعيين  به طور كلي سود پسماند به صورت سود «
» فرض مهم مدل ارزشيابي سود پسماند، حذف اطلاعات اضافي حسابداري استپيش. شودمي

  ).28-29همان منبع، (
مدل رشد غيرعادي سود نيز همانند مدل ارزيابي سود پسماند، يك مدل ارزشيابي بر مبناي 

اي شده رزش دفتري سهام، از سودهاي آتي سرمايهاين مدل به جاي ا. ارقام حسابداري است
رشد سودهاي غيرعادي در واقع رشد سودهاي . كندبه عنوان مبناي ارزشيابي استفاده مي
دهد كه  نشان مي)Penman, 2005 (پن من . باشدحسابداري نسبت به هزينه سرمايه مي

ي رشد غيرعادي سود در يك هاي بدست آمده از دو مدل ارزشيابي سود پسماند و ارزشيابارزش
ي بلند مدت مشابه و با مفروضات ارزش دفتري سهام، سودها و سودهاي نقدي، برابر با دوره

  ).30، 1386آزاد، ( .مبالغ يكساني خواهند شد
پسماند، علاوه بر سادگي، از ارزيابي سود  در مقايسه با مدل رشد غيرعادي سودمدل 

 جهت ارزيابي حقوق صاحبان سهام، ما را عادي سودرشد غيرمدل (طريق حذف ارزش دفتري 
  :، داراي دو مزيت مهم زير است)كندنياز از ترازنامه ميبي

تواند بر  مستلزم حسابداري شمول كلي نيست و بنابراين ميرشد غيرعادي سود مدل .1
  .مبناي سود هر سهم به كار گرفته شود

 چند تا رشد غيرعادي سودمحدود، مدل  به منظور كاهش ضرورت ارزيابي در افق زماني .2
  .گيردنرخ رشد كلي را در نظر مي
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  پژوهش پيشينهادبيات و 

  هاي داخلي پژوهش

با بررسي محتواي اطلاعاتي سود حسابداري و ارزش ) 1384(پور حيدري و همكاران 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دفتري شركت در تعيين قيمت سهام شركت

 به اين نتيجه رسيدند كه اولاً، بخش قابل توجهي از تغييرات 1375-1383هاي طي سال
دهندگي مجموع سود ي قدرت توضيحشود، ثانياً، عمدهي سود تعيين ميارزش شركت به وسيله

         و ارزش دفتري شركت به خاطر سود است و ثالثاً، ارزش دفتري شركت از قدرت
  .ر مقايسه با سود هر سهم برخوردار نيستدهندگي مناسبي دتوضيح

 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 102با بررسي ) 1385(محمودآبادي 
گذاري اولسون  با روش تركيبي به اين نتيجه رسيد كه مدل ارزش1373 -1382هاي طي سال

رزش شركت را بيني اكه به يك روش ديناميك مشهور است به خوبي توانايي پيش) 1995(
  .دارد

با بررسي نقش سود، ارزش دفتري و اختيار واگذاري در ارزشيابي ) 1385(ثقفي و تالانه 
ي بين قيمت و متغيرهاي  نشان دادند كه رابطه1370-1383هاي حق مالكانه در طي سال

هاي سود و زياني متفاوت است، سود و ارزش دفتري به صورت مجزا يا تركيبي براي وضعيت
هاي سودي و تر از وضعيتهاي زياني كوچكن صورت كه ضريب متغير سود در وضعيتبدي
  .لعكس استاب

 نشان دادند كه 1380-1384هاي با انجام پژوهشي طي سال) 1386(سعيدي و قادري 
گذاري داراي ارزش دفتري و سود حسابداري نسبت به گردش وجوه نقد عملياتي و سرمايه
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چنين قدرت توضيحي ارزش ها هستند و همتعيين ارزش شركتتري در قدرت توضيحي بيش
  .ها استدفتري به تنهايي بالاتر از قدرت توضيحي سود حسابداري در تعيين ارزش شركت

گذاري مبتني بر درآمدهاي پسماند، هاي ارزشبا استفاده از مدل) 1386(دستگير و خدادادي 
هام را مورد استفاده قرار دادند و به اين گذاري سهاي خطي پذيرفته شده در جهت قيمتمدل

هاي برآورد شده، تنها يك مدل با تئوري موجود در اين زمينه نتيجه رسيدند كه از بين مدل
  .سازگاري دارد
  هاي خارجي پژوهش

به اين نتيجه رسيدند كه ارزش دفتري در ) Berger et al, 1996(برگر و همكاران 
  .تري برخوردار است قيمت سهام از اهميت بيشمقايسه با سود در توضيح تغييرات

 بر مبناي آزموني از مدل اولسون به اين )Collins et al, 1997(كولين و همكاران 
، مربوط بودن تركيب ارزش دفتري و سود 1953-1993هاي نتيجه رسيدند كه طي سال

در مقابل چنين مربوط بودن سود حسابداري كاهش و حسابداري افزايش يافته است و هم
   .مربوط بودن ارزش دفتري افزايش يافته است

 به آزمون مدل اولسون در سه كشور )King & Langli, 1998(لي  كينگ و لانگ
دهد كه در طي دوره پژوهش، توان ها در مورد كشور آلمان نشان مينتايج آن. اروپايي پرداختند

 كاهش يافته است، در انگلستان هاارزش دفتري افزايش و توان سود در تعيين ارزش شركت
توان توضيحي ارزش دفتري افزايش يافته است ولي توان توضيحي سود تقريباً بدون تغيير 
باقي مانده است ولي در كشور نروژ، طي اين دوره، قدرت توضيحي سود و ارزش دفتري، تغيير 

   .اي نداشته استقابل ملاحظه
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 كه رشد شركت بر روي نحوه تركيب سود رسد به اين نتيجه مي)Zhang, 2000( ژانگ
گذارد، زماني كه رشد مثبت است، وزن ارزش و ارزش دفتري جهت ارزيابي شركت اثر مي

  .دفتري منفي است
به اين نتيجه رسيدند كه قدرت توضيحي ) Graham & King, 2000 (گراهام و كينگ

ي نسبتاً پايين است در حالي قيمت سهام به وسيله ارقام حسابداري در كشورهاي تايوان و مالز
   .كه در مورد كشورهاي فيليپين و كره جنوبي نسبتاً بالا است

دهد كه چگونه تفاوت بين سودهاي حسابداري و   نشان مي)Easton, 2004( ايستون
  .كندگذاري مشخص ميسودهاي اقتصادي، نقش سودهاي حسابداري را در قيمت

 با انجام پژوهشي در چهار كشور اروپايي )Ballas & Hevas, 2005(بالاس و هواس 
ها داراي كاربرد به اين نتيجه رسيدند كه متغيرهاي سود و ارزش دفتري در ارزيابي شركت

  .                  هستند

 به اين نتيجه رسيدند كه ارزش El Shamy & Al-Qenae, 2005)(الشامي و القنايي 
ه و هم به صورت تركيبي داراي قدرت توضيحي        دفتري و سود حسابداري هم به صورت جداگان       

 كـه اسـتانداردهاي بـين المللـي در كويـت            1990چنين از سـال     باشند و هم  قابل  ملاحظه مي   
  .پذيرفته شده است، مربوط بودن سود افزايش و ارزش دفتري كاهش يافته است

حدودي هاي ارزيابي كاربرد م به اين نتيجه رسيد كه مدل)Rahgozar, 2005(رهگذر 
  .ها دارنددر تعيين ارزش شركت

دهد كه مدل ارزيابي درآمد پسماند، برآوردهاي  نشان مي Penman, 2005)(پن من 
  .دهدتري از ارزش، نسبت به مدل رشد غيرعادي سود ارائه ميتر و كم نوسانصحيح
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بي  شركت به اين نتيجه رسيد كه رويكرد تركيبي ارزيا5741 با بررسي )Yoo, 2006(يو 
با استفاده از چند عامل تاريخي نسبت به رويكرد ارزيابي تك عاملي تاريخي داراي خطاي 

  .تري استبيني كمپيش
رسد كه مدل ارزيابي رشد غيرعادي سود،  به اين نتيجه مي)Brief, 2007(بريف 

خاطر اين پيچيدگي هم به خاطر پويايي و هم به . تر از مدل ارزيابي درآمد پسماند استپيچيده
  .تفسير رشد غيرعادي سود در مقايسه با درآمد پسماند است

 جامعه آماري، نمونه و حجم نمونه 

 در بورس اوراق بهادار تهران   شده هاي پذيرفتهي شركت، كليه اين پژوهش آماري يجامعه
 :هاي زير هستنداي ويژگيرا دي است كهيهاشركتشامل  آماري،  ينمونه و است

هاي مالي خود را در در بورس فعاليت داشته و گزارش 1382-1386 هايدرطي سال. 1
 .ها به بورس ارائه داده باشندطي اين سال

  .اسفند هر سال باشد 29 هاپايان سال مالي آن. 2
 .گذاري نباشندهاي سرمايهجزء شركت. 3

 ي در پايان دورهشمول كليارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بر اساس حسابداري . 4
 .مالي، منفي نباشد

     و مالي، سود مازاد بر هزينه سرمايه يده بوده و در هر دوره هاي سودجزء شركت. 5
 .كسب كرده باشندچنين ارزش افزوده اقتصادي مثبت هم

  يكليه. گيردشركت را در بر مي 115 ي آماري پژوهشبر اساس معيارهاي فوق نمونه
ق بهادار تهران، اهاي اطلاعاتي بورس اورن پژوهش از بانكاطلاعات مورد نياز جهت انجام اي

  .آوري شدنرم افزارهاي صحرا و تدبير پرداز و نشريات بورس جمع
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 هاي پژوهشفرضيه

 : اصلي اين پژوهش به صورت زير استهايفرضيه

 در درآمد پسماند و مدل ارزيابي ارزش افزوده اقتصاديبين قدرت توضيحي مدل : 1فرضيه 
 .داري وجود داردها، تفاوت معنيارزش شركتتعيين 

 و مدل رشد غيرعادي سود در  ارزش افزوده اقتصاديبين قدرت توضيحي مدل: 2فرضيه 
  .داري وجود داردها، تفاوت معنيتعيين ارزش شركت

 در درآمد پسماندبين قدرت توضيحي مدل رشد غيرعادي سود و مدل ارزيابي : 3فرضيه 
  .داري وجود دارد تفاوت معنيها،تعيين ارزش شركت

 هاروش پژوهش و تجزيه و تحليل داده

هاي اثباتي ي پژوهشهاي نيمه تجربي پس رويدادي در حوزهاين پژوهش از نوع پژوهش
هاي اقتصادسنجي انجام حسابداري است كه با استفاده از روش رگرسيون چند متغيره و مدل

 از استفاده ضرورت .تلفيقي آزمون شده استهاي دادههاي پژوهش بر اساس فرضيه. شده است
 خاطر به تربيش، كندمي تركيب هم با را مقطعي و زماني سري هايدادهكه  تكنيك اين

 خطيهم كاهش و واريانس ناهمساني كاهش آزادي، درجه بردن بالا مشاهدات، تعداد افزايش
 ود خود  همبستگي بين  جملات  چنين براي بررسي وجود يا عدم  وج همباشدمي متغيرها ميان
هاي آماري به كمك تحليل.  واتسون استفاده شده است-از آماره دوربين) پسماند(مانده باقي

 متغيرهاي ،در يك مدل رگرسيوني از نوع سري زماني. انجام شده است EViews 6 نرم افزار
ي  كه براي تعيين ايستاي باشند و پاياهر مدل اعم از مستقل و وابسته بايد در طول زمان ثابت

        ايم، پسران و شين، . 1هاي  تلفيقي از از نوع آزمون ريشه واحدمتغيرهاي مدل از آزمون
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                            شده استاستفاده  يافته ديكي فولر گسترش. 3فليپس پرون و . 2
  ).185-189، 1380عباسي نژاد، (

 1حسابداري شمول كلي

هاي كه در سال) May, 1937( توسط مي مطرح شد 1937بداري در سال اين روش حسا
        . گذاري اوراق بهادار استفاده شده استهاي ارزشاخير به عنوان يك فرض زيربنايي در روش

ي تغيير ي مالي برابر است با خالص سود تقسيمي به اضافهروش سود يك دورهبر اساس اين 
در اين روش . شود گفته ميشمول كلي سهام كه به آن سود در ارزش دفتري حقوق صاحبان

صورت سود و زيان يك مقطعي تهيه و هيچ قلمي از متغيرهاي حسابداري بين صورت سود و 
ي حقوق صاحبان دهندهي اقلام افزايش يا كاهشگيرد يعني كليهزيان و ترازنامه قرار نمي

شود و يماً وارد صورت سود و زيان ميمستق )به استثناي افزايش يا كاهش سرمايه( سهام
ها، متغيرهايي همانند اقلام غيرمترقبه، اثرات تغيير در اصول حسابداري، تجديد ارزيابي دارايي

هاي قبل كه به فعاليت اصلي شركت تعديلات سنواتي و تعديلات مالياتي روي سودهاي سال
 ارزيابي درآمد پسماند مطرح و از مفهوم شمول كلي در مدل .شودارتباط ندارند، شناسايي نمي

اين طريق وارد ادبيات مالي شد، به طور كلي فرض اساسي نظريه شمول كلي اين است كه 
يابند و ضمناً سود گيري سود خالص دوره مالي انعكاس ميتمام عناصر سود و زيان در اندازه

 هماهنگي دارد جامع تعريف شده توسط هيأت استانداردهاي حسابداري نيز با اين نظريه
)Ohlson, 1995 .( فارول)Farwell, 2004( العاده كند كه اين روش، روش فوقبيان مي

 چرا .ها را با هم مقايسه كردتوان كارايي عملياتي شركتدقيقي است  كه  بر  اساس  آن  مي
 كه با استفاده از اين روش نسبت كارايي و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به درستي تعيين

                                              
1 . Clean Surplus Accounting 
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 عبارتند از مشكلات )Walker, 1997(شود از جمله معايب اين روش از ديدگاه والكر مي
عملي در استفاده از اين روش، فرض بر ثابت بودن محيط اطلاعاتي شركت و فرض بر وجود 

) Penman, 1998(محاسن اين روش از ديدگاه پن من . رابطه خطي بين سود و قيمت سهام

  :عبارتند از
ي عوامل تأثيرگذار بر كند تا كليه صورت سود وزيان يكپارچه مديريت را وادار ميتأكيد بر. 1

  .داران را مورد توجه قرار دهدثروت سهام
بيني سودهاي آتي، اثرات روي ثروت كند تا در زمان پيشگران مالي را مجبور ميتحليل. 2

  .داران را مورد توجه قرار دهندسهام
ي كليه كند كهردهاي حسابداري را به ارائه استانداردهايي تحريك ميكنندگان استانداتدوين. 3

  .اقلام سود و زيان را شامل شود
اين روش يك رابطه صحيح بين صورت سود وزيان، ترازنامه و صورت گردش وجوه نقد . 4

  . كندايجاد مي
  1حسابداري متعارف

چنين صورت سود  و همشوددر اين روش صورت سود و زيان به شكل متعارف آن تهيه مي
جاري  ي اقلام مؤثر بر عملكردو زيان انباشته و صورت سود و زيان جامع كه در برگيرنده كليه

در اين روش جمع سودها در طول عمر . شودو سنوات گذشته است، در اين روش تهيه مي
احبان هاي نقدي برابر نخواهد بود چرا كه تغييرات در ارزش دفتري حقوق صشركت با جريان

شود بدون توجه به اين كه سهام در صورت سود و زيان جاري يا سود و زيان انباشته وارد مي
اين تغييرات در حقوق صاحبان سهام در . هاي قبل باشدتغييرات مربوط به دوره جاري يا دوره

                                              
1 .Dirty Surplus Accounting 
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         گيردنتيجه اهرمي است كه به عنوان هموارسازي سود مورد استفاده مديران قرار مي
بر اساس اين روش، حسابداران بعد از آخرين رقم سود و زيان، ). 54، 1385محمودآبادي، (

ها، اقلام غير مترقبه، اصلاحات مربوط به سنوات قبل، اقلامي از قبيل تجديد ارزيابي دارايي
ه جاري يا ررا در صورت سود و زيان دو... هاي حسابداري و اثرات انباشته ناشي از تغيير در رويه

هاي مالي اثر كنند كه اين اقلام بر محتواي اطلاعاتي گزارشسود و زيان انباشته وارد مي
شوند كه صورت سود و زيان شفافيت خود را از دست بدهد و گذارند و باعث ميمعكوس مي

اطلاعات مندرج در آن براي رسيدن به عملكرد واقعي بلند مدت شركت مناسب نباشد 
)Ohlson, 1995.(فارول  )Farwell, 2004( از اين روش به عنوان روش حسابداري سنتي 

   .كندياد مي

 هامتغيرهاي پژوهش و تعاريف عملياتي آن

و متغيرهاي مستقل  "شركت ارزش" تحت عنوان   داراي يك متغير وابسته اين پژوهش،
 و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در پايان دوره بر مبناي حسابداري شمول كليسود 

 در مدل رشد غير  عادي سود  و ميزان رشد غيردرآمد پسماند در مدل ارزيابي مول كليش
چنين داراي متغير مستقل ارزش افزوده اقتصادي بر مبناي حسابداري متعارف و همعادي سود 

  : تعاريف عملياتي متغيرهاي پژوهش به صورت زير است.در مدل ارزش افزوده اقتصادي است

ضرب تعداد زش بازار حقوق صاحبان سهام است كه از حاصلهمان ار :ارزش شركت

سهام در جريان شركت در قيمت هر سهم ده روز پس از فرصت قانوني چهار ماهه براي بستن 
 .آيدها و تشكيل مجمع به دست ميحساب

، سود عملياتي شركت مبنا قرار شمول كلييابي به سود جهت دست :شمول كليسود 
هاي جذب نشده در توليد، ساير درآمدها، هاي مالي، هزينهلامي چون هزينهگرفته و با تأثير اق
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شود كه به عنوان متغير پاداش هيأت مديره و ماليات بر سود، رقم سود خالص محاسبه مي
  ).109، 1385محمودآبادي،  (شوداستفاده مي )متغير وابسته(گذاري شركت مستقل در ارزش

شمول حقوق صاحبان سهام در روش حسابداري  :مارزش دفتري حقوق صاحبان سها

  :گيرد تحت تأثير عوامل زير قرار ميكلي

  )شمول كليمحاسبه شده بر اساس روش حسابداري (سود خالص  -1
 سود تقسيم شده  -2

 ي شركتافزايش در سرمايه -3

 سود متعارفي سود شركت را ها از بدو تأسيس، مبناي محاسبه شركتي كليهجا كهآناز 
شمول كلي ي حقوق صاحبان سهام در روش حسابداري اند، بنابراين به منظور محاسبهرار دادهق

ها انجام شود و اين سودها را به سود در روش بايد تعديلات لازم روي سود خالص شركت
 تبديل نمود و سپس با در نظر گرفتن دو عامل ديگر، حقوق صاحبان شمول كليحسابداري 

را محاسبه نمود و اين فرايند بايد تا سال صفر ادامه داده شمول كلي ري سهام در روش حسابدا
       ها و عدم وجود مدارك عملاً غير ممكنشود ولي به علت قدمت تعداد زيادي از شركت

باشد و لذا در اين پژوهش حقوق صاحبان سهام در سال اول پژوهش در روش حسابداري مي
         منظور شده استشمول كليم در روش حسابداري  به عنوان حقوق صاحبان سهامتعارف

 ).111، 1385محمودآبادي، (

 افزون بر سود عادي شمول كليرشد غير عادي سود، ميزان سود  :رشد غير عادي سود
 .در هر دوره است
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ضرب ارزش دفتري حقوق صاحبان سود عادي در هر دوره برابر با حاصل :سود عادي

 شركت )نرخ سود سپرده بانكي(داران بازده مورد انتظار سهامدر نرخ سهام در ابتداي آن دوره 
  .طي دوره است

هاي تأمين مازاد سود عملياتي شركت بعد از پوشش هزينه: ارزش افزوده اقتصادي
 .مالي است

 هاي پژوهشهاي استفاده شده براي آزمون فرضيهدلم

  :اده شده استهاي اصلي زير استفهاي پژوهش از مدلبراي آزمون فرضيه
  : داريممتعارف بر اساس روش حسابداري ارزش افزوده اقتصاديدر مدل 

0 1t t tM V E E V Aβ β ε= + +  

tMVE  =سال  پايانارزش بازار سهام در t  

tEVA =  در پايان سال افزوده اقتصاديارزش t  متعارفبر مبناي روش حسابداري 

          متعارف داريمبر مبناي روش حسابداري افزوده اقتصادي ارزش راي محاسبه ب
  ):127، 1383نوروش و همكاران، (

1( )t t t tEV A NOPA T W A CC Capital −= − ×  

tNOPAT = سود عملياتي پس از كسر ماليات در پايان سال tدر روش حسابداري متعارف   

tWACC = ميانگين موزون هزينه سرمايه در پايان سال t  
هاي بهره دار از تقسيسم هزينههاي بهرهدر اين پژوهش براي محاسبه نرخ هزينه بدهي

بازده مورد (دار و جهت تعيين نرخ  هزينه  مالكانه  هاي بهرهطي دوره بر ارزش دفتري بدهي
 ديگر از نرخ سود سپرده بانكي استفاده شده جهت قابليت مقايسه با دو مدل) دارانانتظار  سهام

  . است
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1tCapital   t-1  در پايان سال ميزان سرمايه= −
      داريم شمول كلي  بر اساس روش حسابداريدرآمد پسمانددر مدل ارزيابي 

)Ohlson, 1995:( 

tttt BVECSIMVE εβββ +++= .. 210 

tCSI  t در سال شمول كليحسابداري سود در روش   = 

tBVE tارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در پايان سال  =  شمول كليبر مبناي روش حسابداري    

tMVE  t سال  پايانارزش بازار سهام در  = 

 ):Ohlson, 1995( داريمشمول كلي براي محاسبه سود در روش حسابداري 

ttttttt TBOtRUCFEOICSI −−+−−=  
 :كه دراين رابطه داريم

tOI = سود عملياتي در سال t  

tFE = هاي مالي در سال هزينهt  

tUC = هاي جذب نشده در سال  هزينهt 

tOtR =  رآمدها در سال ساير دt 

tB =  در سال)هيأت مديره(پاداش  t  

tT = ماليات در سالt  

  داريمشمول كليي ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در روش حسابداري براي محاسبه
)Ohlson, 1995:( 
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1−+−+= ttttt BVEDNCNIBVE 
 :كه در اين رابطه داريم

tNI سود خالص در سال  =  t    شمول كليبر مبناي روش حسابداري  

tNC  = t    افزايش سرمايه جديد در سال 

tD  = t سود تقسيمي در سال  

1−tBVE شمول كليناي روش حسابداري بر مب t-1 ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در پايان سال =   

 : داريمشمول كليسود بر اساس روش حسابداري  رشد غيرعادي در مدل

ttt CSIGMVE εββ ++= .10  
tMVE  = t    سال  پايانارزش بازار سهام در

tCSIG  = t  در سال شمول كليرشد سود در روش حسابداري ميزان   

از رابطه زير t  در سال شمول كلي رشد سود در روش حسابداري  ميزانبهبراي محاس
 :شوداستفاده مي

1.t t t tCSIG CSI r BVE −= − 
 :كه در اين رابطه داريم

tr =  در سال دارانبازده مورد انتظار سهامنرخ  t)  از ) مورد انتظار(براي محاسبه سود عادي
  )هاي پژوهش استفاده شده است در طي سالنرخ سود سپرده بانكي

tCSI  = t   در سال شمول كليسود در روش حسابداري  
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1−tBVE بر مبناي روش   t-1 ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در پايان سال = 
.شمول كليحسابداري   

 هامدل يمقايسهمعيارهاي 

چنين به منظور حصول اطمينان از  و هممذكور هاييحي مدلي قدرت توضبراي مقايسه
 :شودقابل اتكاء بودن نتايج بدست آمده از معيارهاي زير استفاده مي

 متغيرهاي تعداد تعيين، ضريب خلاف اين معيار بر): 2R̂( شده تعديل تعيين ضريب .1

 معيار اين ديگر عبارت به. دهدمي قرار مدنظر مشاهدات، تعداد با رابطه در را دهنده توضيح
  .نمايدمي منظور جريمه يك آزادي، درجه در كاهش بابت

 برآورد ضرايب داريمعني رگرسيون،  tآماره خلاف بر Fآماره : رگرسيون Fآماره  .2
 توان يدهنده نشان آماره، اين مقدار بودن بالاتر طبعاً و دهدمي قرار آزمون مورد تواماً را شده

  .باشدمي مدل تربيش دهندگيتوضيح
 سري در نامنظم تغييرات وجود كهاين به توجه با ):MSE (خطا مجذورات ميانگين .3

 خطا انتظار بايد لذا هاست،داده بينيپيش قابل غير و نشده تعريف نوسانات وجود گرنشان زماني
 دردا وجود مدل بينيپيش خطاي تعيين براي زيادي هاي شاخص.باشيم داشته را بينيپيش در
 مجموع تقسيم از كه بوده خطا مجذورات ميانگين ها،شاخص اين ترينمهم جمله از كه

 دهندهنشان شاخص اين مقدار بودن تركم طبعاً. آيدمي دست به آزادي درجه بر خطا مجذورات
  .)83، 1380عباسي نژاد،  (باشدمي مدل تربيش دهندگيتوضيح توان

 افزايش با معيار دو اين :)SBIC (بيزين – شوارتز و) AIC (آكائيك رهايمعيا .4

 بودن بهتر دهنده نشان معيارها اين بودن تركم ديگر عبارت به. يابندمي كاهش تعيين، ضريب
 هاآن از كدام هيچ و باشندمي خود خاص هايويژگي داراي معيار، دو هر. باشدمي مدل برازش
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 بيزين، - شوارتز معيار كه است اين در هاآن تفاوت تنها. ندارد ديگري به نسبت واضحي برتري
  .گيردمي نظر در تريسنگين جريمه آزادي، درجه دادن دست از بابت

  هاي پژوهشها و يافتهتجزيه و تحليل داده

هاي رگرسيون برآوردي طي  يك و مدلجدولآمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش در  
دهد كه هر سه مدل در طي هاي پژوهش نشان مي دو آمده است، يافتهجدولر دوره پژوهش د

چنين ضرايب و هم)  سهجدول در رگرسيونF آماره با توجه به (دوره پژوهش در حالت كلي 

  .انددار بودهمعني)  دو جدول رگرسيون در tبا توجه به آماره (ها برآوردي مدل
  پژوهش در طي دوره پژوهشآمار توصيفي متغيرهاي : 1جدول شماره 

  هاآماره
  
  متغيرها

  ميانگين
  

 ميانه

  
     انحراف   مينيمم  ماكزيمم

  استاندارد

MVE 1081833  255344  23116800  9802  2838472  

BVE  186419  56375  7219281  323  588724  

CSI  153478  39171  5338834  1409  493618  

CSIG  129243  30317  5067095  617  433624  

EVA  111558  25582  5029734  13  394326  
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  هاي رگرسيون برآوردي طي دوره پژوهش مدل: 2شماره  جدول
MVE = 1241374- 111044/1 *BVE+ 310008/0 *CSI 

  t  3/1  1/5  6/24 مقدار آماره 
  

 RIVمدل 
P-Value  0189/0  0000/0  0000/0  

MVE = 1144179+ 558862/0 *EVA 

  EVA مدل t 3/2 2/23مقدار آماره

P-Value 0220/0 0000/0 

MVE =  1133768 + 401837/0 *CSIG 

  AEG مدل  t  2  4/23مقدار آماره 

P-Value  0426/0  0000/0  

  هامقايسه قدرت توضيحي مدل

  : سه ارائه شده استجدولاين مقايسه در قالب 
 هامقايسه قدرت توضيحي مدل:  3 شماره جدول

  معيار

  

  

  مدل

 ضريب

 هشد تعديل تعيين

)2R̂(  

 ميانگين

خطا  مجذورات
(MSE) 
  

 F    آماره

  رگرسيون
 آكائيك معيار

(AIC)  

 - معيار شوارتز

  (SBIC)بيزين 

  RIV  46/91%  829108  75/41  316/30  399/31مدل 

  EVA  75/90%  863211  62/38  395/30  468/31 مدل

  AEG 71/90%  864718  48/38  398/30  472/31 مدل

داري بين قدرت شود، از لحاظ آماري تفاوت معني سه ملاحظه ميجدولطور كه در مانه
توان گفت كه با توجه به ها وجود ندارد ولي ميها در تعيين ارزش شركتتوضيحي اين مدل

تمام معيارها، تا حدودي مدل ارزيابي درآمد پسماند نسبت به مدل ارزش افزوده اقتصادي و 
تري در افزوده اقتصادي نسبت به مدل رشد غير عادي سود، مدل قويچنين مدل ارزش هم

  .ها در بورس اوراق بهادار تهران استتعيين ارزش شركت
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  ايستايي يا پايايي متغيرهاي پژوهش

تر از هاكم در همه آزمون P-Value چهار، چون مقدار جدولدر اين پژوهش با توجه به 
  .اندمستقل در طي دوره پژوهش در سطح پايا بودهبوده است، كل متغيرهاي وابسته و % 5

   ايستايي يا پايايي متغيرهاي پژوهش با آزمون ريشه واحد تلفيقي :4شماره  جدول
 معيار

  مقدار
پسران و  آزمون ايم،
  شين

 فليپس پرونآزمون 

  
ديكي فولر آزمون 
   يافتهگسترش

  34/1021  340/819  -871/141 آماره آزمون

P-Value  0000/0  0000/0  0000/0  

  گيري نتيجه

هاي ارزيابي درآمد پسماند، رشد هدف از انجام اين پژوهش، تعيين مدل بهتر از بين مدل
ها با استفاده از اطلاعات غير عادي سود و ارزش افزوده اقتصادي براي تعيين ارزش شركت

 تا 1382هاي سالهاي تلفيقي مربوط به ها با استفاده از دادهآزمون فرضيه. حسابداري است
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  شركت منتخب از ميان شركت115، 1386

  .ها مورد آزمون و بررسي قرار گرفته استدو سطح كل شركت
داري بين قدرت دهد كه تقريباً در تمامي موارد، تفاوت معنيهاي پژوهش نشان مييافته

گذاران در بورس اوراق ها وجود ندارد و سرمايهارزش شركتها در تعيين توضيحي اين مدل
ها از هر سه مدل استفاده كنند ولي در اغلب موارد توانند جهت ارزيابي شركتبهادار تهران مي

توان مدل ارزيابي درآمد پسماند با توجه به پايين بودن ميزان خطاي استاندارد رگرسيون مي
ها است كه شايد دليل اصلي آن،  تعيين ارزش شركتگفت كه به طور نسبي مدل بهتري در

بالا بودن ميزان قدرت توضيحي دو متغير مستقل سود شمول كلي و ارزش دفتري حقوق 
ي حسابداري شمول كلي در مقايسه با قدرت توضيحي صاحبان سهام با استفاده از رابطه
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  تنهايي  در دو  مدلمتغيرهاي مستقل رشد غير عادي سود و ارزش افزوده  اقتصادي  به 
چنين در مدل ارزيابي درآمد پسماند، قدرت توضيحي سود شمول كلي در ديگر است و هم

تر از قدرت توضيحي ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در اين ها بيشتعيين ارزش شركت
   مقوله است و در مجموع به دليل منفي بودن ضريب ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

گر ها نيست و اين بيانگفت كه اين متغير به تنهايي قادر به تعيين ارزش شركتتوان مي
ناتواني سيستم تاريخي حسابداري در اين مقوله است كه اين ناتواني  ممكن است به دليل 

كارانه حسابداري، مشكلات سطح ساختاري حسابداري از قبيل اصل بهاي هاي محافظهروش
  .هاي نامشهود به غير از مواد خاص باشديي و ثبت داراييتمام شده تاريخي، عدم شناسا

 دو ضريب ارزش افزوده اقتصادي جدولدر رابطه با آزمون فرضيه دوم، با توجه به 
دهنده است كه اين امر نشان) 401837/0(بالاتر از ضريب رشد غير عادي سود ) 558862/0(

د غير عادي سود در تعيين ارزش تر بودن مدل ارزش افزوده اقتصادي نسبت به مدل رشقوي
ها است ولي با توجه به معيارهاي استفاده شده در اين پژوهش براي مقايسه قدرت شركت

داري بين اين دو مدل در تعيين ارزش بازار توان گفت كه تفاوت معنيها، ميتوضيحي اين مدل
  . ها وجود نداردشركت

كه در مدل ارزيابي سود پسماند، دو متغير براي آزمون فرضيه اول و سوم، با توجه به اين 
مستقل وجود دارد، ضرايب اين متغيرهاي مستقل قابل مقايسه با ضريب متغير مستقل در دو 

ها، مدل ارزيابي باشد ولي با توجه به معيارهاي مقايسه قدرت توضيحي مدلمدل ديگر نمي
ها در تبيين قدرت توضيحي دلتر از دو مدل ديگر است ولي تفاوت بين اين مسود پسماند قوي
  .باشددار نميها، از لحاظ آماري معنيارزش بازار شركت
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