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دوت سيفي اطلاعات بر كي مرتبط با محتوايفيات كياثر خصوص

*ريمحسن دستگ

**يمي فرزاد كر

***ين مرادي ام

دهيچك
ت ي ـفي كيابي ـ ارزيارهـا ي از معيك ـيبه عنوان ( اطلاعات ي مرتبط با محتوا يفيات ك ين مطالعه اثر خصوص   يدر ا 

ن مقالـه  ي ـهـدف از ا . شـود مـي ي بررسيت سود حسابداريفيكبر) راني اي مالي گزارشگريم نظر يسود از نظر مفاه   
مربـوط  ( اطلاعـات    يف ـي ك هـاي ويژگـي ت مطرح شده بر اساس      يفيا ساختار سود با ك    ين موضوع است كه آ    ين ا ييتع

 شـركت در  107ن منظور از اطلاعات ي اير، برايا خيد شوميد يمات مفي منجر به اتخاذ تصم)بودن و قابل اتكا بودن 
گـردد تـا بـا اسـتفاده از         مـي  اسـتفاده    ي بـر ارتبـاط ارزش ـ     يو روش مبتن  )  ساله 7 دوره   5 (85 تا   73هايساليط

يون بـه بررس ـ   ين رگرس ـ ي ـ حاصـل شـده از ا      2Rو) ERC(ب واكنش سود    يسه ضر ي سود و مقا   يمت رو يون ق يرگرس
 بـه   ي نمونـه آمـار    هـاي شـركت بنـدي طبقـه  جهـت    يل عـامل  ي ـق از تحل  ين تحق ي در ا  .ميق بپرداز ي تحق هايهيفرض

ي ناش ـ2RوERCدهد كه معمـولاًٌ  ميج به دست آمده نشان ي نتا.شودميت استفاده يفي كيت و بيفي با كهايشركت
ابـد كـه   يمـي ش ي افـزا ،شودميد يمات مفيت سود كه منجر به اتخاذ تصم    يفيش ك يمت و سود با افزا    يون ق ياز رگرس 

 اطلاعـات  ، اطلاعـات يف ـي كهـاي ويژگـي كـه ايـن  بر ي مبن يم مطرح شده در چار چوب مفهوم      يبا مفاه ها  افتهين  يا
گـذاران سـرمايه يت نسبياما در رابطه با ارجح    . ز مطابقت دارد  يسازد ن ميد  ي مف گيريتصميميمربوط به سود را برا    

 را در چنـد دوره  ي انجام شده روند منظميهارگرسيون از ي ناش2RوERC،قابل اتكا بودننسبت به مربوط بودن و
 نسبت به بعد مربـوط  گذارانسرمايهيت نسب يتوان در رابطه با ارجح    ميل ن ين دل يكنند به هم  مي ن ي ط يمورد بررس 

. داشتيحيبودن و قابل اتكا بودن قضاوت صح

ميـانگين  ه شـركت،  يسـرما ارزش بـازار  تـوبين، Qنـسبت ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده،    :يدي كل واژگان
.هيي سرمانهيموزون هز

استاد دانشگاه شهيد چمران اهواز*
دانشگاه آزاد اسلامي واحد مباركهاستاديار**

كارشناس ارشد حسابداري***
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39 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

مقدمه. 1
 مقاصد مختلـف مـورد   ي است كه همواره براي حسابدارهاي شاخصترينمهم از يكيسود به عنوان    

ت ي ـفي بـه ك   ،ر سود انجام شده   ينه تأث ي كه در زم   يقاتير اغلب تحق  يتا چند سال اخ   . رديگمياستفاده قرار   
،اي ـم دن ي عظ ـ هايشركتير به دنبال ورشكستگ   ي اخ هايسال اما در    ،اند قائل نشده  ينت چندا يسود اهم 

ل ي ـ متوجه شدند كه دلهاشركتن ي ايع مربوط به ورشكستگي وقاي با بررسيل گران ماليمحققان و تحل 
ن امـر عـلاوه بـر      ي ـباشـد و ا   مـي ت  ي ـفي ك ي و ب  ي واه ي سود و گزارش سودها    يع دستكار ين وقا ي ا ياصل

ن ي به هم  ،دهي گرد ي و حسابرس  ي نسبت به حرفه حسابدار    ينيجاد بدب ي باعث ا  هاشركتن  ي ا يگورشكست
ن توجه يبنابرا. ميت سود معطوف كنيفي كيد صرف بر رقم سود به سوي توجه خود را از تأك يستيل با يدل

يابي ـ ارزيارهـا ي از معيكين موضوع به عنوان يل به اين دلي به هم  ، است يز ضرور يران ن ين امر در ا   يبه ا 
زه و ضـرورت انتخـاب موضـوع حاضـر عـدم وجـود              ي ـ انگ ،نيعلاوه بـرا  . ت سود پرداخته شده است    يفيك

يف ـيات كيت سـود از نظـر خـصوص   يفي و ك  يكلت سود به طور   يفي قابل ملاحظه در مورد ك     هايپژوهش
.باشدميها ر كشوريسه با ساي مقاو درران ي ايط اقتصادي اطلاعات به طور خاص در محيمرتبط با محتوا

ق از ي ـن تحقي ـت سـود وجـود دارد در ا  يفي كي براي متفاوتيابي ارزيارهايمعف وي تعاركهاينبا توجه به    
ران مـورد اسـتفاده     ي كه تا كنون در ا     يابي ارز يارهاي از مع  يكي به عنوان    ي اطلاعات مال  يفي ك هايويژگي

ات يت سود بـا اسـتفاده از خـصوص        يفي ك يابيق به ارز  ين تحق ي در واقع در ا    ،ميكنميقرار نگرفته استفاده    
ت ي ـفي كيابيار ارز ين مع يدن به ا  يشود و جهت اعتبار بخش    مي اطلاعات پرداخته    ي مرتبط با محتوا   يفيك

.ميدهمي قراريرندگان مورد بررسيم گي تصم،مير آن را بر تصمي تأث،سود

چارچوب نظري. 2
ست كه اطلاعـات ارائـه شـده        ي به گونه ا   ي مال ي گزارشگر ،ي، هدف حسابدار  ميطبق چارچوب مفهو  

 ـ با . شـود  كننـدگان اسـتفاده يسـو د از يمات مف يمنجر به اتخاذ تصم    ي اطلاعـات ارائـه شـده دارا       يستي
ن بـار ي اول ـي برا1يفي كهايويژگي؛اد شده استييفي كهايويژگيها تحت  آن باشند كه از   يهايويژگي
 را شرح و بـسط      ي پس از آن كه اهداف حسابدار      FASB(2 (ي مال ي حسابدار ي استانداردها هيأتتوسط  

ي مـال  يم حـسابدار  يه مفـاه  ي ـاني ب ، ارائه شد  2SFAC(3 (2 شماره ي مال يم حسابدار يه مفاه يانيداد در ب  
گر يطرف دك طرف و دري ازي مالي مربوط به اهداف گزارشگر1شمارهSFACان ي است مي پل2شماره

هـا آنه كه بـه مـدد       ي اول يفي ك يژگيدو و . ميچـارچوب مفهو ي مـال يم حـسابدار ي مفاه هايهيانير ب يسا
ص داد عبارتند از مربوط بـودن و  ي تشخ گيريتصميمت تر را جـهـت     يـفيتوان اطلاعات بـهـتر و با ك     مي

.ستي ـ ن ين قاعده مستثن  يااززي ن ي مال ياطلاعات مهم گزارشگر   از يكيقابل اتكا بودن و سود به عنوان        
هـاي ويژگين  ي داشته باشد و هر چه ا      ييست كه قابل اتكا بودن و مربوط بودن بالا        ت تر ا  يفي با ك  يسود

1. Qualitative Characteristics
2. Financial Accounting Standard Board
3. Statement Financial Accounting Conceptual
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 مربـوط بـه     هايتي با توجه به محدود    . خواهند بود  مندترفايدهگيريتصميمابد جهت   يش  ياطلاعات افزا 
شيتوان گفت كه هرچه مربوط بودن و قابل اتكا بودن اطلاعـات افـزا  مي،هاآنت ينه اطلاعات و اهم   يهز

.)1380،ا نسبي و پوريپرتو(د تر خواهد بود ي مفكنندگاناستفاده استفاده يابد اطلاعات براي
3گـران يس و د  ي فرانـس  ،)2004(2كهـن ) 2003(سيل ـي و و  1والتـر ،لي ـخائيمطالعات موجود مثل م   

)  بـودن مربوط بودن و قابل اتكا(ت سود يفي كيك بعد از دوبعد اصليد بر   يت سود را با تأك    يفيك) 2005(
ن جنبه يت را از ايفيتوانند سود با كميل نين دلي كه به هم،اند قراردادهيك جز از هر بعد مورد بررسيا  ي

ت سود را در نظر گرفت و اجـزاء  يفين هر دو بعد ك  يريبر خلاف سا  ) 2005(باروا  . ان كنند يبه طوركامل ب  
ت ي ـفي بـر حـسب ك     هاآنبنديطبقه و   يمار قرار داد و پس از انتخاب نمونه آ        يابيهر دو بعد را مورد ارز     

جـه  ين نتي ـ پرداخـت و بـه ا  2R و ERCيابيق ارزيرندگان از طريم گي تصم،مير آن بر تصميسود به تأث
ج به دسـت  يدارد هر چند نتاميان يابد و بيميش يز افزاي ن2R و ERCت سود يفيش كيد كه با افزايرس

ح  ي در كل بعد مربوط بودن را به بعد قابل اتكا بـودن تـرج              نگذاراسرمايهيست ول ينميج محك يآمده نتا 
. دهندمي

ت سـود  ي ـفي بر كهاآنر  ي و تأث  يفي ك هايويژگييابيمشابه با باروا به ارز    اي   در مطالعه  ،)2004(4يل
 ـ انجـام و ارز هاي از نظر روشيت سود را مد نظر قرار داد وليفيپرداخت و هر دو بعد ك      متفـاوت بـا   يابي

. باروا بودقيتحق
جـه  يل ارتبـاط نت ي ـم است كه به دل يجه تصم ي نكات مورد توجه نت    ترينمهم از   يكيم  يدر اتخاذ تصم  

ن اطلاعـات  ي بنـابرا .ردي ـگمـي  صـورت  بينيپيشق يم از طريامد تصميجه و پ ين نت يينده تع يم به آ  يتصم
 ـ با ، كمك كند  رانگذاسرمايه به   گيريتصميمل  ي تسه ين كه بتواند در راستا    ي ا ي برا يحسابدار يد داراي

م ي تـصم  ييتوانـا ) شيافـزا (توانـد بـا ارتقـاء       مـي  جهت كه    از اين بينيپيشارزش  .  باشد بينيپيشتوان  
ن ي ـرا ا ي ـ ز ،مات شود به بعد مربوط بودن اطلاعـات وابـسته اسـت           يتصمجاد تفاوت در  يرندگان باعث ا  يگ

تأثيرگذار مات  ي بر تصم  ي آت يجه نقد و سودها   ان و يجاد انتظارات در مورد جر    يق ا يتواند از طر  ميت  يقابل
.باشد

 كـه  ي از اطلاعـات حـسابدار  يت ـيفيك عبارت است از صفت و ي اطلاعات حسابدار  يفي ك هايويژگي
 هـستند كـه     ياتي خـصوص  يف ـي ك هـاي ويژگـي در واقـع    . دهـد ميش  ي آن را افزا   يد بودن و اثر بخش    يمف

ي از دو بعـد اصـل      يكي.سازندمي قابل استفاده    نندگانكاستفادهياطلاعات فراهم شده و گزارشات را برا      
د ين كه قابل استفاده باشند با     ي ا ين مفهوم كه اطلاعات برا    ي به ا  ،باشدمي مربوط بودن  يفي ك هايويژگي

ت مربـوط بـودن     يفي ك ي  مربوط باشند و اطلاعات آن گاه دارا        كنندگاناستفادهگيريتصميمهايازيبه ن 
ا از  ي ـ،ندهيآ حال و  ، گذشته يدادهاي رو يابيارز در كنندگاناستفادهق كمك به    يطرهستند كه بتوانند از     

1. Valter
2. Cohen  
3. Francis et al
4. Lee
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41 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

بهرامفـرو  (ر قرار دهنـد   ي آنان را تحت تأث    ياقتصادماتي تصم ،هاآن گذشته   يابيا اصلاح ارز  يد  ييق تأ يطر
.)1387،يرسول

 است كـه    ين معن يا قابل اتكا بودن اطلاعات به       ،FASBهياني براساس ب  ،گر قابل اتكا بودنست   يبعد د 
 همـراه باشـد و بتوانـد        كننـدگان اسـتفاده ينان بـرا  يك حد قابل قبول اطم    يشود با   مي كه ارائه    يمطلب

.ت ارائه آن را اثبات كنديفيك
لات ي از اشـتباه و تمـا      ي قابـل اتكاسـت كـه عـار        يران اطلاعـات  ي ـ ا ي حـسابدار  ياز نظر استانداردها  

اي ا بـه گونـه    ي،  ان آن است  ي ب ي باشد كه مدع   يزيقانه  معرف  چ     صاد طوربهت باشد و    يجانبدارانه با اهم  
.)ي سازمان حسابرس160ه ينشر(ان كند يرود بميمعقول انتظار 

ت ي ـفي ك يابي جهت ارز  ي مختلف يارهاي از مع  يهمان طور كه گفته شد مطالعات موجود در حسابدار        
يف ـي ك هـاي ويژگـي  كـه از     يلعـات ت سود استفاده شـده در مطا      يفي ساختار ك  يكنند ول ميسود استفاده   
)مربـوط بـودن و قابـل اتكـا بـودن     (ت سود يفيبعد كهرك جزء ازيا  يك بعد و    يي رو انداستفاده نموده 

تـوان  مـي  ن،ت سـود يفيك جزء از هر بعد كيا يك بعد  يد بر   يد توجه داشت با تأك    ي با ،صورت گرفته است  
ق هـر دو  ي ـن تحقيل در اين دليست آورد به هم   بد يت سود را به صورت تجرب     يفيهمه اطلاعات درباره ك   

مربـوط بـودن و قابـل اتكـا         (ميت سود از نظر چارچوب مفهـو      يفي ك يابي مطرح شده جهت ارز    يبعد اصل 
.رديگمي مورد توجه قرار هاآن و اجزاء )بودن

 اطلاعـات اشـاره     ي برا يهايويژگي صفات و    يك سر ي به   جااينت سود مطرح شده در      يفيدر واقع ك  
 موضـوع   كـه ايـن  مـدتها قبـل از       .سـازند مـي د  ي ـ مف گيـري تصميمين صفات، اطلاعات را برا    يد كه ا  دار

د بـودن   ي ـده داشتند كه مف   يعق) 1968 (1 بال و برون   ، مطرح شود  ي حسابدار  اطلاعات يفي ك هايويژگي
2 لـو ن رابطـه ي ـ در ا  .ص داد يسـود تـشخ   ن بازده و  يق ارتباط ب  يتوان از طر  مياطلاعات مربوط به سود را      

 ـيد بودن اطلاعات مربوط به سود در تخميده داشت كه مفيز عق ين) 1989( ن بـازده سـهام و   ين ارتباط ب
د بودن اطلاعات   ي مف يابي ارز يز از ارتباط بازده و سود برا      ين) 1999 (3ني لو و زارو   .شودميسود منعكس   

،5يكرد ارتباط ارزشيد كه روده داشتنيعق) 2001 (4 اما بارت و همكاران. استفاده كردندي مال هايصورت
گـذاران سـرمايه ين اطلاعات براي كه ايرا وقتيكند زمييابيهم مربوط بودن و هم قابل اتكا بودن را ارز      

.شوندميمت منعكس يمربوط و قابل اتكا باشند در ق
ز  اگذارانسرمايهده ي عق يابيار ارز يبه عنوان مع  ) ERC(ب واكنش سود    يضراز) 2005 (6گش و مون  

.ت سود استفاده كردنديفيك

1. Ball  and Brown
2. Lev
3. Lev and Zarwin
4. Barth et al
5. Gosh and Moon
6. Value Relevance
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 متفـاوت  هـاي  نشان دادن جنبـه    ي سود را برا   يژگي هفت و  يقيدر تحق ) 2004(گران  يس و د  يفرانس
يداري ـ پا ،يت اقلام تعهـد   يفي عبارت بودند از ك    يژگين هفت و  يت اطلاعات مد نظر قرار دادند كه ا       يفيك

زش سـهام، بـه موقـع بـودن و           مربـوط بـودن سـود بـه ار         ، سـود  يكنـواخت يبينـي، پـيش ت  ي ـ قابل ،سود
 را هـم بـا      ي بعد يژگي و سه و   ي اول را با استفاده از اطلاعات حسابدار       يژگي چـهار و  هاآن.يكارمحافظه

 كه بر اسـاس  يهايويژگيافتند كه ي نمودند و    يابي و هم اطلاعات بازار ارز     ياستفاده از اطلاعات حسابدار   
 دارنـد كـه دربـاره       يهـاي هي با آن فرض   يشتري ب ي سازگار ندا قرار گرفته  يابي مورد ارز  ياطلاعات حسابدار 

.باشندميت اطلاعات يفيك
 و با استفاده از سـه روش  ،ت سوديفي ك گيريازه اند  متفاوت هايبا اشاره به روش   ) 2005(1يعبدالغن
ك ي ـشـود و   مـي  متفـاوت    هاييابيت سود منجر به ارز    يفي ك گيرياندازه متفاوت   هايروشكه  نشان داد   

 بـه   .ن در نظر گرفـت    ييت سود بالا و پا    يفي ك يك روش دارا  يتوان بر اساس    ميرا ن ك شركت يا  يعت  صن
 ـ ي با گذاريسرمايهمات  يش از انجام هرگونه تصم    ينفع پ يشنهاد كرد كه افراد ذ    ي پ يل و ين دل يهم ش يد ب
.ننديت سود برگزيفي كيابي ارزيك روش را براياز 

ك ي ـ در   هـا شـركت  بهتر عملكرد    گيرياندازه را در جهت     ي نقش اقلام تعهد   ،)2002(چو  يچو و د  يد
ي نقدهاياني جربينيپيشازمند مفروضات و ي نيل آن كه اقلام تعهد   يبه دل .  كردند ي بررس ي زمان يسر
 كاهش ي مقدار اقلام تعهدبينيپيشيش در خطاي و سود با افزايت اقلام تعهديفين كيبنابرا.  استيآت

زان ي ـ هر شركت همانند قدر مطلق م      هايويژگيكنند كه   ميگيرينتيجهن  ي چن تي در نها  هاآن.ابديمي
 و سود و اندازه ي اقلام تعهدي نقدهاياني جر،ار فروشي انحراف مع،ياتي طول چرخـه عمل   ،ياقلام تعهد 
.ت سود به كار گرفتيفي كيابي ارزي برايتوان به عنوان ابزارميشركت را 

روش تحقيق. 2
1373رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سـال         ي پذ هايشركته  يق كل ين تحق ي ا يجامعه آمار 

.باشدمي1385تا 
:رديگميقرارمد نظرريط زيجهت انتخاب نمونه شرا

.سال باشد اسفند ماه هر29هاآنيان دوره مالي كه پايهايشركت.1
. نداشته باشنديمالر دوره ييا تغيت ي توقف فعالي كه در دوره مورد بررسيهايشركت.2
يالگـو تفـاوت در خـاطر بـه گـذاري سرمايههايشركت و ي موسسات مال، مثلهاشركت از   يبرخ.3

.رنديگمي جزء نمونه قرار نهاآنيان وجه نقد و اقلام تعهديجر
. در دسترس باشند،قين تحقيا جهت استفاده درهاشركتازياطلاعات مورد ن.4
.ده باشند سود،ي مورد بررسي مالهاي دورهيط.5

1. Abdelghany  
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43 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

هايسالاز به اطلاعات ي نهاشركتبنديطبقهرها جهت يمتغ ازي برخگيري اندازه ويابيجهت ارز.6
بـورس   در 1373 كه از سـال      يهايشركتل  ين دل يباشد كه به هم   مييدگيدوره مورد رس  قبل از 

.رنديگمياند مد نظر قرار رفته شدهياوراق بهادار پذ

.دندي انتخاب گرد1385 تا 1373ي شركت در دوره زمان107كر شده تعداد ط ذيبا توجه به شرا
هـاي ق بانـك  ي ـاز از طر  ي ـ اطلاعـات مـورد ن     .باشدمييل عامل يون و تحل  يرگرسها   داده يروش بررس 

 و  بنـدي جمع شده و با     يتهران گردآور  سازمان بورس اوراق بهادار    يت رسم يو سا ر پرداز ي تدب ياطلاعات
SPSS و S-Plusافزارنرم توسط ييل نهايه و تحلياكسل جهت انجام تجزافزار نرماز در يمحاسبات مورد ن

.گرددميآماده 
اينخاطر  بهيق انتخاب شده ول   ي انجام تحق  ي برا 1384 تا   1380ي پنج ساله از سال مال     يدوره زمان 

رهـا براسـاس   يمتغ ازيخن بري و همچنهاآنرات ييبه محاسبه تغازيرها ن يمتغ از ي محاسبه برخ  ي برا كه
 به عنـوان سـال ابتـدا و انتهـا انتخـاب      1385 و 1373 سال ،گردندمي قبل محاسبه هايسالمشاهدات  

/ باشد تعـداد مـشاهدات كـل شـركت    مي شركت  107 نمونه هايشركت كه تعداد    ييجاآنازگردند و مي
.باشدميمشاهده 1391با سال برابر

ت سود يفي از نظر كهاشركت از   ي كل بنديطبقهك  يازمند داشتن   ي به اهداف مطالعه ن    يابي دست يبرا
ي مرتبط با محتـوا    يفيات ك يق خصوص ين تحق يت سود در ا   يفي ك يابيار ارز ي كه مع  ييجاآن از   ،ميباشمي

 مربـوط بـودن و      يعني) سود (ي اطلاعات مال  يفي ك هايويژگيي ما دو بعد اصل    ،باشدمي) سود(اطلاعات  
 در واقـع پـس از   .ميكن ـمـي بنـدي طبقـه  را   هاشركتمد نظر قرار داده و بر اساس آن         قابل اتكا بودن را     

 عـدد  11له معادلات ارائـه شـده تعـداد      ي و به وس   يفي ك هايويژگي اجزاء مختلف    يابيانتخاب نمونه با ارز   
:ميكنميم ير تقسي گروه ز4 را به هاشركتهاآن بر اساس يل عامليد كه با انجام تحليآمير بدست يمتغ

) HH( با مربوط بودن و قابل اتكا بودن بالا يهايشركت.1
)LL(ن يي با مربوط بودن و قابل اتكا بودن پايهايشركت.2
)HL(ن يي با مربوط بودن بالا و قابل اتكا بودن پايهايشركت.3
)LH(ن و قابل اتكا بودن بالا يي با مربوط بودن پايهايشركت.4

د بـودن اطلاعـات مربـوط بـه سـود           ي مف يابيته كه جهت ارز    در گذشته صورت گرف    ياديقات ز يتحق
 از روش جـا ايـن  در .انـد مت سهام و سود را مطرح كرده    ي ق ،ن بازده و سود   ي همچون ارتباط ب   ييراهكارها

ن ي ـ كـه در ا    يت سـود  ي ـفيدن بـه سـاختار ك     ي جهت اعتبار بخش   يك قاعده كل  يبه عنوان   يارتباط ارزش 
 در واقـع در     .شودمي بدست آمده استفاده     ياده از اطلاعات حسابدار    و با استف   ياتيق به صورت عمل   يتحق
 اطلاعات جهت ي مرتبط با محتوايفيات كيه شده بر اساس خصوص يت سود ته  يفير ساختار ك  ي تأث جااين

يشود سودهاميبينيپيش.شودمييابيمت بازار ارزين سود و قيق ارتباط بيد از طر يمات مف ياخذ تصم 
) مربوط بـودن و قابـل اتكـا بـودن           (يفي ك هايويژگييه بر اساس بالا بودن دو بعد اصل       ت بالا ك  يفيبا ك 

ون ي از رگرس  يناش) ERC(ب واكنش به سود     يو ضر ) 2R (يدهندگحي توان توض  ي دارا ،حاصل شده است  
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ن صورت  ي بد 2 و   1هايهيب فرض ين ترت ي به ا  .ت باشند يفي ك ي ب ي نسبت به سودها   يمت و سود بالاتر   يق
:اشدبمي

.م وجود دارديت سود رابطه مستقيفيو ك) ERC(ب واكنش به سود ين ضري ب:1هيفرض
.م وجود دارديت سود رابطه مستقيفيو ك) 2R(دات ي عايح دهندگين توان توضيب:2هيفرض

توانـد  مـي ان شده است كه درجات مربوط بودن و قابـل اتكـا بـودن    يبمي هرچند در چارچوب مفهو  
ت اطلاعات  يفي جهت ك  هاآنيبرااي  ژهيب خاص و و   يچ ترك ي حداقل و حداكثر و ه     چي ه ير باشد ول  يمتغ

نـه  . ده گرفـت  ي ـگـر ناد  يمل نسبت بـه بعـد د      ك بعد را به طور كا     يتوان  مين ن يقائل نشده است و همچن    
ت ي ـ وجود دارد كه نـشان دهـد كـدام بعـد مطلوب            ياديمشخص كرده و نه مطالعات ز     مي  چارچوب مفهو 

م كـه كـدام   ي كن ـين جا بررسين امر باعث شد كه در ا      يت اطلاعات دارد ا   يفير شدن ك   بهت ي برا يشتريب
.د مطلوبت تر استيمات مفي جهت اتخاذ تصم،ت سوديفيبعد ك
 از اطلاعات مربوط به سود به نسبت ارتباط اطلاعات مربـوط  يد ناش يمات مف يد توجه داشت تصم   يبا

ي نـسبت بـه دو بعـد اصـل    گـذاران سـرمايه ت يرود ارجحيم انتظار .ابديميش يمت بازار افزا  يبه سود و ق   
كسان نباشد و بعد مربوط بودن را به بعد قابل اتكـا بـودن          ي) مربوط بودن و قابل اتكا بودن     (ت سود   يفيك

:باشدمين صورت ي بد4 و 3ات يل فرضين دليح دهند به هميترج
.م وجود دارديو مربوط بودن رابطه مستق) ERC(ب واكنش به سود ين ضري ب:3هيفرض
.م وجود دارديو مربوط بودن رابطه مستق) 2R(دات ي عايح دهندگين توان توضي ب:4هيفرض
3 گـروه هـاي شـركت  و از 2 و 1هـاي هي فرض ـيجهت بررس) LL (2و ) HH (1 گروه هايشركتاز  

)HL (  4و) LH ( از   مطروحه هايهي  فرض  ي بررس ي برا .شودمي استفاده   4 و   3هايهي فرض يجهت بررس 
ن روش ارتبـاط   ي ـ در ا .شـود مـي  استفاده   هاشركت هر گروه از     ي به طور جداگانه رو    يروش ارتباط ارزش  

رهـا  يب متغي كه ضـرا ،شودميگيرياندازهون ي مختلف سود به كمك رگرس  هايمت سهام و جنبه   ين ق يب
ج يدن بـه نتـا  يخـش  اعتبار بيد توجه داشت براي  با .استها  هي فرض ي بررس يون مبنا ي از رگرس  ي ناش 2Rو

ز در هر دوره    يق ن ي تحق هايهيرو آن فرض  ي ساله انجام خواهد شد و پ      7 دوره   5 در   بنديطبقهن  يق ا يتحق
ياني ـل در سال پا   يه و تحل  ي و تجز  هاشركتبنديطبقهبه طور جداگانه مورد آزمون قرار خواهد گرفت و          

.هر دوره انجام خواهد شد
1374-1380:دوره اول
1375-1381:دوره دوم
1376-1382:دوره سوم

1377-1383:دوره چهارم
1378-1384:دوره پنجـم
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رهاي متغي معرف.4

 مربوط بودنيابيارز.1-4

بينيپيشارزش ) الف

 مـورد   ينقـد آت ـ  ان وجـه  ي ـ سـود و جر    بينيپيشي سود برا  يي سود بر حسب توانا    بينيپيشارزش  
ق ي ـن طري ـرا از اي ـ مربوط بودن مهـم اسـت ز  يژگي و ي سود برا  نيبيپيشت  يرد و قابل  يگمي قرار   يابيارز
رگـذار باشـد و احتمـال    يمات تأثي بر تصميان وجه نقد آت  يجاد انتظارات در مورد سود و جر      يتواند با ا  مي

.ش دهديا حال را افزايج گذشته يح نتاي صحبينيپيش
ان وجـه نقـد   ي ـكه رابطه سود و جرشود مي مدل استفاده 4 از ، سود بينيپيشيي توانا يابي ارز ي برا

.كندميي و اجزاء آن بررسي را با سود جاريآت
ن كـل  يانگي ـرها بـر حـسب م  يه متغ ي توجه داشت كه كل    يستي مورد استفاده با   هايارائه مدل قبل از 

هـاي يـي  از حاصل جمـع دارا هادارايين يانگين كه مي و ا،شوندمي شركت مورد نظر محاسبه  هايييدارا
.ديآمي بدست 2م بر يان دوره تقسيااول و پ

ي مورد نظر بر اساس هر مدل بدسـت آمـد بـرا            يپس از آن كه پارامترها    ) 4(تا  ) 1 (هايدر معادله 
يم و قـدر مطلـق خطاهـا       يكن ـمـي  اسـتفاده    هـا آن سال مورد نظر از      بينيپيشيبدست آوردن خطاها  

. دهدمي بدست ي سود سال جاربينيپيشيي معكوس از توانايابيك ارزين محاسبات ي ابينيپيش
:ميكنمير استفاده ي زهاي از معادلهي سود آتبينيپيشي سود برايي توانايابي ارزيبرا

ي با سود جاريسود آت. 1
ر را در نظــر گرفتــه و بــا اســتفاده از روش بــرآورد يــز)AR(1)(1 مرتبــه اوليبازگــشتمــدل خــود

م و بـا قـرار      يكن ـمي هر شركت و در هر دوره محاسبه         يرا برا λ1 و   λ0ي پارامترها 2ممي ماكز ييدرستنما
 هـر دوره محاسـبه   ياني ـ سـال پا يرا بـرا ) PVE 1 (بينـي پـيش يخطا)1(ر در معادله ين مقاديدادن ا

.ميكنمي
Et+1= λ0 + λ1 Et + et (1) 

 E=ات متوقف شده يعملرمترقبه وياقلام غسود سالانه قبل از

يسود جاربا اجزاء يسود آت. 2
ن ي ـ هر شركت در هـر دوره و قـراردادن ا  ي براδ0،δ1،δ2،δ3و محاسبه) 2(با در نظر گرفتن معادله     

.ميكنمي هر دوره محاسبه ياني سال پايرا برا) PVE 2 (بينيپيشيمقدار خطا) 2(ر در معادله يمقاد
Et+1= δ0 + δ1 OCFt + δ2 TACt + et (2) 

OCF = ياتي عملهايتيوجه نقد حاصل از فعال

1. Autoregressive Model
2. Maximum Likelihood Estimation
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TAC =ي جاري جمع اقلام تعهد

 از ترازنامه ياتيان وجـه نقد عمل ياستخراج جر ) 2002(1بارينز و هر  ي كه براساس مطالعه كال    جا آن از
 استخراج هاشركتان وجه نقد    يصورت جر ن رقم از  يباشد ا مي2تيب و پاراز  يبه بـرآورد همراه با ار    منجر

.شودمي
 بابت يپرداختو سودها گذاريسرمايهدرآمد و بازده ات بري بابت مالينقد پرداختف وجه ين تعريادر

را طبـق  يران است زي اي حسابداريت استانداردهايرعان كاريل ا ي دل ،شودمي در نظر گرفته ن    ين مال يتام
. شودمي جداگانه گزارش هايسرفصلن موارد دريران اي اي حسابدارياستانداردها

ي با سود جاري نقد آتان وجهيجر. 3
ر در معادلـه  ين مقـاد ي ـمحاسبه كرده و با قرار دادن ا) 3(را با استفاده از معادله    α1و  α0يپارامترها

.ميآورمي و در هر دوره جداگانه به دست هاشركت همه يرا برا) PVE 3 (بينيپيشيمقدار خطا) 3(
OCFt+1= α0 + α1 Et + ωt  (3) 

E= سود 

.شودمي استخراج هاشركتان يصورت سود و زم ازيمستقه سود خالص به طوررقم مربوط ب

ي با اجزاء سود جاريان وجه نقد آتيجر. 4
π0،π 1،π 2،πيپارامترها ر در ين مقـاد يمحاسبه كرده و با قرار دادن ا) 4( را با استفاده از معادله 3

.ميكنميشركت و در هر دوره  محاسبه  هر يرا برا) PVE 4 (بينيپيشيمقدار خطا) 4(معادله 

OCF t+1= π0 + π 1 OCFt + π 2 TACt + π 3 SIt + ωt  (4) 

.ح داده شديتوض) 2(رها درمعادله يه متغيكل

ارزش بازخورد) ب

 قبل و بعد از در نظـر        ي سود سال آت   بينيپيشين قدرمطلق خطا  يق تفاوت ب  يارزش بازخورد از طر   
.شودميسبه  محايگرفتن سود سال جار

FVt =[|PEB| - |PEA|] (5) 
t=FVt سال يارزش بازخورد سود برا

PEB= ي بدون در نظر گرفتن سود سال جاري سود سال آتبينيپيشيخطا

PEA  = ي با در نظر گرفتن سود سال جاري سود سال آتبينيپيشيخطا

از كـوچكتر (PEA)يجار با درنظرگرفتن سود سال      ي سود سال آت   بينيپيشيمطلق خطا قدراگر
ن رابطه ي ا،باشد(PEB)ي بدون درنظرگرفتن سود سال جاري سود سال آتبينيپيشيقدر مطلق خطا

1. Collins and Hribar
2. Noising and Bias
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47 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

ن حالت باشد نـشان دهنـده   يعكس ااگردهد وميارزش بازخورد مثبت ارائه     بر ي مبن يل و شواهد  يدلا
.باشدمي ارزش بازخورد يارزش منف

. باشدمي) 1( معادله شماره يابين ارزيانجام ا مورد استفاده جهت يفرمول اصل
Et+1 = λ0 + λ1 Et + et

: شودي طيستيسال سه مرحله باهرشركت در هربينيپيشي محاسبه خطايبرا

)t (ي سال جاري بر اساس سود واقعي سود سال آتبينيپيشيمحاسبه خطا: 1مرحله 
سـال مـورد    سـال قبـل از  7اسـاس مـشاهدات   برو) 1( با استفاده از فرمول  λ1و  λ0ن مرحله   يادر

 شـده   بينـي پـيش E،فرمول در هاآنند و با قراردادن     يآميون بدست   يرگرسو با استفاده از   ) t(محاسبه  
.شودميمحاسبه ) PE t+1 (ي سال آتيبرا

PEt+1 = λ0 + λ1Et 

نظر گرفتن اطلاعات ا در بي سود سال آت بينيپيشي خطا ،)Et+1 (ي سال آت  ي واقع Eو تفاوت آن از     
.دهدمي را بدست ي سال جاريمربوط به سود واقع

PErrorAt+1= Et+1 - PEt+1

 t-1 سال ي براساس سود واقعي سود سال آتبينيپيشيمحاسبه خطا: 2مرحله 
و با  t-1سال  سال قبل از7اساس مشاهدات برو) 1(با استفاده از فرمول λ1و λ0زين مرحله نيادر

 سـال مـورد     ي شده بـرا   بينيپيشE،فرمول در هاآنند و با قراردادن     يآميون بدست   يرگرساستفاده از 
.)(PEtشود ميمحاسبه ) t(محاسبه 

PEt= λ0 + λ1 E t-1 

بـدون  PE t+1،فرمـول در)  سـال مـورد محاسـبه   ي شـده بـرا  بينـي پـيش سـود  (PEtبا قراردادن 
شود مي شده محاسبه بينيپيشو با استفاده از سود ) PE-B t+1(ي سال جاريدرنظرگرفتن سود واقع

PE_Bt+1= λ0 + λ1 PEt

 بدون در نظر گـرفتن  ،ي سود سال آتبينيپيشيخطا) Et+1 (ي سال آتيو از تفاوت آن با سود واقع     
.ديآمي بدست ي سال جارياطلاعات مربوط به سود واقع

PErrorBt+1 = Et+1- PE_Bt+1 

t ساليارزش بازخورد سود برامحاسبه : 3مرحله 
FVt = | PErrorBt+1 | - | PErrorAt+1 |

 قابل اتكا بودنيابي ارز.2-4

 همچون صداقت در    يهايويژگييستين كه قابل اتكا باشند با     ي ا ي اطلاعات برا  يطبق چارچوب نظر  
يطلاعـات بـرآورد    ا يادي ـار ز ي شامل مقدار بـس    يرا اطلاعات حسابدار  ي را دارا باشند ز    ي طرف يارائه  و ب   

ند برآورد قرار گرفتـه  يا فرآير نظرات و قضاوت شخص برآورد كننده و يباشد كه ممكن است تحت تأث    مي
.  گرددي  اقتصادهايدهي پدير واقعيش غيباشد و باعث نما
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48

صداقت در ارائه)الف

،يرعادي غ يد براساس اقلام تعه   ي متعدد يرهايمتغارائه از  صداقت در  يابي ارز ين قسمت برا  يا در
.شودمي استفاده ي برآورد اقلام تعهديا خطاي و در گردشه ي سرمايرعادي غياقلام تعهد

يرعادي غياقلام تعهد•
صـورت گرفتـه بـه بـرآورد اقـلام      ) 1995(چويكه توسط دل شده جونز ير مدل تعديي با تغ جاايندر

.شودمي پرداخته يرعادي غيتعهد
TA it = β1(1/ A it−1) +β2(∆REV it − ∆REC it) +β3 PPE it +ε it (6) 

t=TA it سال يبراi شركت يكل اقلام تعهد

t-1  =A it−1 سال يبراi شركت يهايكل دارائ

t-1  =∆REV itو tهايسالدرi شركت يتفاوت درآمدها

 t-1 = ∆RECو tهايسالدر iتفاوت  مطالبات شركت 

t =PPE itدر سال iزات شركت ي تجهن آلات وي ماش،ارزش ناخالص اموال

محاسـبه  ) t-1)A it−1 سال هايدارايي فوق نسبت به جمع كل يرهايه متغيد توجه داشت كه كليبا
.گرددمي و سود محاسبه ياتيان وجه نقد عمليالتفاوت جرمابه ازي كل اقلام تعهد.گردندمي

ون حـداقل مربعـات     ي رگرس ـ هـاي ماندهي باق از قدرمطلق t سال   يبرا) AAit (يرعادي غ ياقلام تعهد 
.ديآميبدست ) 7( از معادله يناش1)ols(يعاد

ان وجه ين جري بيك رابطه منف  يبه وجود   ) 1995(2چو و همكاران  ي مثل مطالعه د   يمطالعات قبل در
ان وجـه نقـد     ي ـجر) 1999(3كين نظر كاسـن   ين طبق هم  يهمچن اشاره شده است و    ياقلام تعهد نقد و 

يشواهد) 2000 (4كولزي مك ن،ل شده جونز افزودي به مدل تعديحيتوضريك متغي را به عنوان ياتيعمل
 اقـلام  هـاي ده داشت مـدل   ي ارائه كرد و عق    ين رشد شركت و اقلام تعهد     ي بر وجود رابطه مثبت ب     يمبتن
 ـ  (BMر رشد تحت عنـوان      يك متغ ي با افزودن    يتعهد حقـوق  ارزش بـازار   و ين ارزش دفتـر   ينـسبت ب

اضافه ) 7(شده را به معادله شماره  ذكريرهايمتغن خاطريشوند به همميمشخص بهتر) حبان سهامصا
:ر در خواهد آمديعادله به شكل زمكرده و

TAit =β1(1/ A it−1)+β2(∆REV it − ∆REC it) +β3 PPE it + β4OCF it + β5BM it+ ε it (7) 
t =OCFitسال درi شركت ياتيان وجه نقد عمليجر

t =BMitدر سال iحقوق صاحبان سهام شركت  و ارزش بازارين ارزش دفترينسبت ب

ق ي ـطر از يرعـاد ي غ ي اقـلام تعهـد    .باشـد مـي ) 6( معادله شـماره     يرهايه به متغ  يرها شب يه متغ يبق
.ديآمي از فرمول فوق بدست يون ناشي رگرسهايماندهيقدرمطلق ارزش باق

1. Ordinary Least-Square
2. Dechow et al
3. Kasznik
4. McNichols
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49 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

در گردشه ي سرمايرعادي غياقلام تعهد. 1
 از يگـر ي نـوع د   ، اجزاء قابل اتكا بودن از آن استفاده كرد        يابيتوان جهت ارز  ميگر كه   يك معادله د  ي

ري ـو متغ) WCA(ه در گـردش  ي سرمايوابسته آن اقلام تعهدريباشد كه متغميل شده جونز    يمدل تعد 
.باشدميمطالبات دررييتغدرآمد ودرريين تغيمستقل آن تفاوت ب

WCA it = β1(1/ A it−1) +β2(∆REV it − ∆REC it)+ ε it (8) 
:عبارتست از) ه در گردشي سرماياقلام تعهد(WCAكه 

=WCA)يجاريي دارا– كوتاه مدتگذاري سرمايهوجه نقد و(–)ي جارهايبدهي– كوتاه مدتهايبدهي(

در گــردشه ي ســرمايرعــادي غي اقــلام تعهــد،ح داده شــدهيتوضــ) 6(معادلــه رهــا دريمتغريســا
)AWCA (معادله  ازيون ناشي رگرسهايماندهيق قدر مطلق ارزش باقيطراز)ديآميبدست ) 8.

يورد اقلام تعهد برآيخطا. 2
يباشد كه براساس بـرآورد خطـا  مي) 2002(چو يچو ودي مدل دي اقلام تعهدهايمدلازگري د يكي

در ه  ي سـرما  ياقلام تعهـد  چو بر يچو و د  ي د ي كانون توجه مدل اقلام تعهد     .رديگمي صورت   ياقلام تعهد 
 محقـق  سـال يـك  عمومـا ظـرف   در گردشه  ي مرتبط با سرما   ي نقد هايانيرا جر ي ز ،است استوار گردش

نده رابطه ي گذشته و آي نقدهاياني و با جري رابطه منفي جارينقدهاياني با جري اقلام تعهد.شودمي
 دخالت  ي نقد هايانيتحقق جر  در ين است كه كدام اقلام تعهد     يزان خطا تابع ا   يندازه م مثبت دارند و ا   

معادلـه  ازن منظـور  يسود استفاده گردند به هم     و يت اقلام تعهد  يفيكاريتوانند به عنوان مع   ميدارند و   
:گرددمياستفاده ريون زيرگرس

WCAt = γ0 + γ 1 OCFt-1 + γ 2 OCFt + γ 3 OCFt+1 + ν (9) 
t =WCA t درسالدر گردشه ي سرماياقلام تعهد

ون يرگرس ـ حاصـل از   هـاي ماندهيباق. شوندمي محاسبه   هادارايين كل   يانگيرها براساس م  يه متغ يكل
 ـااري ـانحـراف مع  شوند و ميي تلق ي نقد هاياني است كه نامربوط به تحقق جر      ياقلام تعهد گر  نشان ن ي

انگر ي ـار بـالاتر ب   ي ـآن انحـراف مع    كـه در   يت اقلام تعهد  يفي ك گيريازهانداريمع عبارتست از  هاباقيمانده
ي نقـد هـاي اني ـجرست تنهـا از ي ـباميكهييجاآناز د توجه داشت  ي البته با  .باشدمين تر   ييت پا يفيك

، ستي نپذير امكانن امري باشند و اي جارياستفاده كرد كه مرتبط با اقلام تعهداي ندهي، حال و آگذشته
.شودمي استفاده ياتي عملي نقدهايانيمع جراز ج

ي طرفي ب)ب

دن بـه   ي رس ـ ي بـرا  هاشركتن كه   ي بر ا  يكنند مبن مي ارائه   ي شواهد يمطالعات موجود در حسابدار   
ل ي ـ قبل و سود مـورد انتظـار تحل        هايسال سود   ،ير منف ي غ ين شده مثل سودها   ييش تع ي از پ  يسودها

.كنندميي سود را دستكار گزارشي حسابدارهاي روش،يگران مال
 و سـال قبـل   يگـزارش شـده جـار   EPS بر اساس  ي طرف ي ب ي معكوس برا  يابين جا از دو ارز    يدر ا 
 ـا. ميكن ـمـي استفاده  يبـرا Neu 2و Neu 1ر نـشانگر هـستند تحـت عنـوان     ي ـ دو متغيابي ـن دو ارزي
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50

كننـد بـه جهـت    ميبور  از آن عيا حتيرسند و مين شده   ييش تع ي از سود از پ    ي كه به حد   يهايشركت
 ـين اجتناب از كاهش سود كه اي و همچني از سود منفياجتناب و دور    طـرف نبـودن   ين نشان دهنده ب

.باشدمي مد نظر هايشركت
Neu  سمت راست صـفر  ين فضاي كه در اوليشركت/  مشاهدات سالير نشانگر است برايك متغي1

Neuرند و يگمي قرار EPSع يدر توز  اسـت كـه در   يشـركت /  مشاهدات سـال ينگر برار نشايك متغي2
∆EPS و EPSداشـت د توجه يبا. رنديگمي  قرار  EPSرات  ييع تغ ي سمت راست صفر در توز     ين فضا ياول

.اندان سال محاسبه شدهيمت پايبر اساس ق
Neuدر واقع   سمت راست ين فضاي در اوليشركت/  است كه اگر مشاهدات سالير نشانگري متغ،1

Neuن ي همچن.باشدمي1 ارزش يرد داراي  قرار گEPSع يصفردر توز  اسـت كـه   ير نشانگريز متغي ن2
 EPSرات يي ـع تغي ـ سـمت راسـت صـفر در توز   ين فـضا ي كـه در اول ـ يشـركت /  مـشاهدات سـال   يبرا

)EPS t-1 –EPS t( دهدمي قرار 1رند ارزش يگمي قرار.

هاشركتبنديطبقه ويل عامليانجام تحل. 1
بدسـت  )  دوره5( هـر شـركت و در هـر دوره        ير  بـرا   ي متغ 11ها  يابيب پس از انجام ارز    يترتن  يبه ا 

 در همـان  هـا شركتبنديطبقه جهت يل عاملير در هر دوره اساس انجام تحلي متغ11ن يم كه ا يآورمي
) رهايبه تعداد متغ( ستون 11 كه  SPSSافزارنرمس در   يك ماتر يل  ين منظور با تشك   ي بد .باشدميدوره  

مربوط (باشد مي كه مد نظر ي و دو فاكتوريل عامليدارد و با انجام تحل) هاشركتبه تعداد ( سطر 107و 
.شودميم ي گروه تقس4 به هاشركت،)بودن و قابل اتكا بودن

ن ييت سود پايفيت سود بالا در مقابل كيفي مربوط به ك2 و 1هايهين دو گروه جهت آزمون فرض  ي ا
ن دو بعـد مربـوط   ي ب ـيت نسبي مربوط به ارجح   4 و   3هايهيگر جهت آزمون فرض   ي گروه د  باشد و دو  مي

.باشدميمات يد بودن تصميبودن و قابل اتكا بودن از نظر مف

يت سود و ارتباط ارزشيفيك. 2
هـاي  در گزارش  . است يك واحد اقتصاد  يهايتي فعال گيرياندازههاين شاخص يسود از جمله برتر   

ن يـي د در تعي ـن سود گزارش شده باي بنابرا.بر اطلاعات مربوط به سود وجود دارداي  ژهيد و يكتأزي ن يمال
 باشـد كـه     يد نحوه محاسبه و گزارش سود طـور       ي در واقع با   . كمك كند  گذارانسرمايهارزش شركت به    

زش سـهام   د سود مربوط به ار    ي اصطلاحاً با  ،ن هدف را برآورده سازد    ي باشد تا بتواند ا    يژگين و ي چن يدارا
ات ي مربوط بودن و قابل اتكا  مورد نظر ه         ياتيف عمل ي تعر يكردهاي از رو  يكيي آزمون ارتباط ارزش   .باشد
مـت  يمختلـف سـود و ق  رين مقـاد ين روش ارتباط بي است كه در ا   ي مال ي حسابدار ين استانداردها يتدو

 مربوط بـه ارزش     يصورتدر  ) سود (ي چون ارقام حسابدار   ،شودميگيرياندازهون  يسهام به كمك رگرس   
 سـهام  يابي ـن صورت در ارزي در ا،رات بازده سهام را داشته باشديي تغ يحيسهام خواهد بود كه توان توض     
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51 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

قابـل  اي ن ارقام به اندازهين اي همچن. خواهد بودگيريتصميمد بوده و مربوط به     ي مف گذارانسرمايهيبرا
.شوندميمت سهام منعكس ياتكا بودن دارند كه در ق

 اسـتفاده شـده توسـط    داز اطلاعـات سـو  اي  بـه عنـوان انـدازه   ، از سـود  يمات ناش ي تصم يسودمند
يابي ـات و ارزي آزمـون فرض ـ يهـر چنـد مـا بـرا    . شودميف ي ارزش شركت تعر   يابي در ارز  گذارانسرمايه

م اسـتفاده  يتـوان مـي ون بـازده   يمت وهم از رگرس   يون ق ي هم از رگرس   ، از سود  يمات ناش ي تصم يسودمند
 بـارت و  ،قـات گذشـته  يرا طبـق تحق ي ـم زيكن ـمـي مت بـرآورد  يون قيج را بر اساس رگرس  ي نتا يم ول يكن

مت بر مدل بازده ارجح دانـسته       يمدل ق ) 2005(و باروا   ) 1995(مرمن  ي و ز  يو كوتار ) 2001(همكاران  
ات زان از اطلاع ـ  ي ـن كـه چـه م     ي ـ ا يابي ـمت بازار جهت ارز   ين سود و ق   ين منظور ارتباط ب   ي بد ،شده است 

ح از ارزش ي صحيابيك ارزي بتوانند به گذارانسرمايهمت بازار منعكس شده است تا     يمربوط به سود در ق    
ب ي و استفاده از ضـر ياتخاذ كنند با استفاده از روش ارتباط ارزشاي مات معقولانه يشركت برسند و تصم   

 سـود مـورد     يت رو م ـيون ق ي از رگرس  يناش) 2R(دات  ي عا يح دهندگ يو توان توض  ) ERC(واكنش سود   
ي از خطـا هـا رگرسـيون ن يانس در تخم ـي ـ واريهمـسان  برطـرف كـردن نا  ي و بـرا .رديگمي قرار   يابيارز

.ميكنمياستفاده ) 1980(ت ياستاندارد وا
) 2004(و بـاروا  ) 1999(گـران  يكه توسط بارت و د    ) 1995(1 از مدل السون   يابين ارز ي انجام ا  ي برا

:شودميانجام گرفته استفاده 
Price =δ0 + δ1 BVE + δ2 EPS + δ3 (EPS*Growth) + δ4 (EPS*DE) + δ5 (EPS*EVAR) + ψ (10)

= Priceيان سال ماليمت هر سهم در پايق

 = BVE حقوق صاحبان سهاميارزش دفتر

= EPSسود هر سهم

-5)1/5-1) BVEtBVEt/(سال گذشته6ي طين رشد ارزش دفتريانگي م Growth =

 = DEحقوق صاحبان سهام  به ينسبت بده
EPSt-EPSt-1)/abs(EPSt-1) (رات ييانس تغيوارEPS  در پنج سال گذشتهEVAR =

باشد مي)ERC(ب واكنش سود يانگر ضريون معادله فوق بي از رگرسيناشEPSب بدست آمده يضر
ب كـه  ي ـن ترتيكنند به امي ارائه  ي مطالعات گذشته مدارك و شواهد     . است يابي ارز يارهاي از مع  يكيكه  
هـا  يژگين ويرد كه ممكن است ا   يگمي خاص هر شركت قرار      هايويژگير  يب واكنش سود تحت تأث    يضر
ن عوامـل از ي ـر ا ي كنتـرل تـأث    ين معادلـه بـرا    ي ـل در ا  ين دل ي به هم  .رگذار باشند يز تأث يت سود ن  يفيبر ك 
2 و 1هـاي هيفرض آزمون   ي برا .شودمياستفاده  ) DEو  EVAR(سك  يو ر ) Growth( رشد   يرهايمتغ

ي براباريكو ) HH(ت سود بالا يفي با كهايشركت مجموعه يك بار به طور جداگانه برا     يمعادله فوق را    
.ميدهميو در هر دوره به طور جداگانه انجام )  LL(ن ييت سود پايفي با كهايشركتمجموعه 

1. Ohlson
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 ـ از انجـام ا    يناش ـ2Rو  ERCسه  ي ـم و با مقا   يكنمير استفاده   ين كار از سه روش ز     ي انجام ا  يبرا ن ي
.ميپردازميها هي فرضيبه بررسLLو HHهايشركتن دو گروه ي بيوني رگرسهايروش

 ـاباشـد كـه در  مـي 1)نمونه ادغام شـده   (خته  يون آم ي روش رگرس  ، مورد استفاده  :روش اول  ن روش ي
 گرفتن سال مربوط در      هر گروه را بدون در نظر      هايشركتمربوط به   ) 10( موجود در معادله     يرهايمتغ

 هر شركت در هر دوره هفت يباشد برامي ساله 7 ما هايكه دوره ييجاآنم و از    يكنميمعادله استفاده   
* 7X شـركت در آن گـروه وجـود داشـته باشـد      Xر وجـود دارد كـه اگـر   يمشاهده مربوط به آن متغ

نـان از  ي بـه منظـور اطم     يب ـيون ترك يرسد در نظر داشت كه از رگ      يبا. ر وجود دارد  ي هر متغ  يمشاهده برا 
.ميكنميب استفاده ي بدون اريبرآورد

ر ي ـ سـاله بـه ازاء هـر متغ        7ن مـشاهدات    يانگي ـباشد كه از م   مي2يانيروش طرح اثرات م   : روش دوم 
Xن اگـر  ي بنـابرا .دي ـآمـي ك مقدار به دست ي هر شركت   ي  پس برا   ،ميكنميموجود در معادله استفاده     

.ر جهت برآورد معادله وجود داردي هر متغيمشاهده براX وجود داشته باشد شركت در آن گروه
 هر يباشد كه برخلاف دو روش قبل كه معادله مربوطه را برا         مي3ون سالانه ي روش رگرس  :روش سوم 

ي بـار بـرآورد كـرده و بـرا    7 در هر دوره معادله مربوطـه را  ،ن روشي در ا.ميكردميك بار برآورد    يدوره  
ي در واقـع روشـها     .ميدهمي محاسبه شده را ارائه      ين پارامترها يانگيسه م يت مقا يش قابل يافزاواختصار  

ن ي دوربهايرد كه علاوه بر آن آمارهيگمي جملات اخلال انجام يدوم و سوم جهت كاهش خود همبستگ
ل ي ـحلج آن در قـسمت ت     ي دارد كه نتـا    يواتسن ارائه شده در هر روش نشان از عدم وجود خود همبستگ           

 روش ين واتسن ارائه شده بـرا يد توجه داشت آماره دوربي با.ارائه خواهد شد  اي  ج در جدول جداگانه   ينتا
 بـه  ي عدم همبـستگ   ني جداگانه ا  طوربهز  ي هر سال ن   يباشد كه برا  مي هر دوره    هايسالن  يانگيسالانه م 

.ده استياثبات رس

ودن مربوط بودن و قابل اتكا بيت نسبي ارجحيابيارز. 3
يژگ ـينـسبت بـه و   راگـذاران سـرمايه ت ي ـم ارجحين كه بتواني اي برا4 و 3هايهي آزمون فرض  يبرا

تـوان   و (ERC)ب واكـنش بـه سـود        يم ضـر  يمربوط بودن و قابل اتكا بودن اطلاعات سود مشخص كن ـ         
 ـ )10معادلـه شـماره   (سـود   مـت و    يون ق ي از رگرس ـ  ي ناش ـ )2R(دات  ي عا يح دهندگ يتوض ن مجموعـه   ي ب

ن و قابل اتكا بودن بـالا  ييو مربوط بودن پا  ) HL(ن  يي با مربوط بودن بالا و قابل اتكا بودن پا         يايهشركت
)LH (   دو مجموعه ي به طور جداگانه برا10ز از معادله شماره ي نجااين در  .ميكنميسه  يگر مقا يكديرا با 

 طرح اثرات ،)ادغام شدههاينمونه(خته يون آميرگرس(در هر دوره و به سه روش LHو  HLهايشركت
.ميكنمياستفاده ) ح داده شدي و روش سالانه كه در قسمت قبل توضيانيم

: احتمال مواجه با چند حالت وجود دارد4 و 3هايهيدر آزمون فرض

1. Pooled Sample
2. Between Effect Design
3. Annual Regression
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ن انتظـار  ي ا ،ح دهند يگر ترج يدت سود را به بعد    يفيكك بعد يگذارانسرمايه اگر   ،ن كه يحالت اول ا  
ب كـه  ي ـن ترتي بـد .دو مجموعه شركت وجود داشته باشد  2Rو  ERCن  ي ب يوت فاحش كه تفا وجود دارد 

 نـسبت بـه   )HL(ن يي با مربوط بـودن بـالا و قابـل اتكـا بـودن پـا      يهايشركتمجموعه 2Rو ERCاگر
 بعـد  گـذاران سـرمايه شتر باشد ي ب)LH(ن و قابل اتكا بودن بالا   يي بودن پا   با مربوط  يهايشركتمجموعه  

ن مطابق با انتظارات يدهند كه اميح ي اطلاعات مربوط به سود را به بعد قابل اتكا بودن ترج       مربوط بودن 
ن و يي با مربوط بودن پاهايشركتمجموعه 2Rو  ERCرعكس اگباشد و برمي)4 و 3هايهيفرض(ما 

ن ييا بـودن پـا     با مربوط بودن بـالا و قابـل اتك ـ         يهايشركتنسبت به مجموعه    ) LH(قابل اتكا بودن بالا     
)HL (ن ي ـحالت دوم ا  .دهندميح  ي بعد قابلت اتكا را به بعد مربوط بودن ترج         گذارانسرمايهشتر باشد   يب

4 و 3هايهين حالت فرضين دو گروه وجود نداشته باشد كه در ايب2Rو  ERC دري تفاوت معنادار،كه
گـر  ياز گروه د2Rا يو  ERC فقط دراهشركتك گروه از ي احتمال دارد ،ن كهيحالت سوم ا. شودميرد 

.شتر باشد و نه در هر دو مورديب

جيل نتايتحله وي تجز.5

 را به طور جداگانه و در سه روش ذكـر          10ون شماره   ي معادله رگرس  ،2 و   1هايهيجهت آزمون فرض  
قابـل اتكـا    و مربوط بـودن و  )HH( با مربوط بودن و قابل اتكا بودن بالا        يهايشركت مجموعه   يشده برا 
ون ي از رگرسيناش2Rو ERC،ت سوديفيش كيرفت كه با افزامي انتظار  .مي انجام داد )LL(ن  ييبودن پا 

.ابديش يز افزايمت و سود نيق
ن در هـر دوره  ييت سود بالا و پـا يفي با كهايشركت اطلاعات مربوط به هر دو مجموعه      1در جدول   

 انجام شـده  يهارگرسيونتصار از اطلاعات بدست آمده از  است كه جهت اخ    يادآوري لازم به    .آمده است 
به عنـوان  EPSب يضر(باشد در جدول آمده است مياز يل مورد نيه و تحلي كه جهت تجز   يفقط اطلاعات 

.)ب واكنش سوديضر
ون ي از رگرس ـيناش ـERC،ت سود يفيش ك يشود كه با افزا   ميج بدست آمده مشخص     يسه نتا يبا مقا 

 از هر سـه روش    يناشERCابد به عنوان مثال در دوره اول        يميش ن يافزاها  ه دوره و هم ها  در همه روش  
LL ،6962/5،2330/5هايشركتون سالانه در مجموعه ي و رگرسياني طرح اثرات م،نمونه ادغام شده

شتر ي ـبHHهـاي شـركت  مجموعه   2290/2 و   1351/2،8576/2سه با   يباشد كه در مقا   مي8813/5و  
عكـس در  كند و بـر مي را در دوره اول ثابت ن1ه يباشد و فرضمين مطابق با انتظارات ما ن     ي ا باشد كه مي

،6822/6ب  ي ـبـه ترت  HHهـاي شركتون در هر سه روش در مجموعه        ي از رگرس  يناشERC،دوره دوم 
LLهـاي شـركت  مجموعه   1287/2 و   2308/2،9147/2سه با   يباشد كه در مقا   مي1554/6 و   9858/5

.شودميثابت 1هين مطابق با انتظارات ماست و  فرضيباشد و اميشتريب
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1ه يج مربوط به آزمون فرضي نتا)1جدول

HHLL

نمونه ادغام ريمتغ
شده

)t-stat(

طرح اثرات 
يانيم

)t-stat(

ون يرگرس
سالانه

)t-stat(

نمونه ادغام 
شده

)t-stat(

طرح اثرات 
يانيم

)t-stat(

ون يرگرس
سالانه

)t-stat(

ERC80
1351/2

)2489/5(
8576/2

)8488/8(
2290/2

)5297/0(
6962/5

)8616/1(
2330/5

)8694/2(
8813/5

)7451/1(

ERC 81
6822/6

)2689/3(
9858/5

)7196/8(
1554/6

)7462/1(
2308/2

)7408/7(
9147/2

)3595/15(
1287/2

)9247(/

ERC 82
1509/8

)0013/2(
5346/8

)5589/8(
0329/9

)9444(/
7770/3

)7780/7(
6222/2

)8138/1(
6177/3

)0980/-(

ERC 83
4761/7

)7681/1(
7434/5

)1268/10(
0705/12

)5517/2(
1176/5

)1473/5(
0311/4

)3576/8(
1393/2

)1471/1(

ERC 84
6053/6

)5829/2(
2649/5

)9870/7(
3508/5

)4416/1(
2577/7

)1771/1(
9300/5

)8294/3(
9375/4

)8433/3-(

2ه يج مربوط به آزمون فرضي نتا)2جدول 

HHLL

نمونه ريمتغ
ادغام شده

طرح اثرات 
يانيم

ون يرگرس
سالانه

نمونه
 ادغام شده

طرح اثرات 
يانيم

ون يرگرس
سالانه

Adj-R2
8031%34%35%43%55%47%

Adj-R2
8168%56%70%46%56%46%

Adj-R2
8271%61%82%45%57%47%

Adj-R2
8361%70%63%33%49%47%

Adj-R2
8461%63%76%40%43%33%

2R    آمـده اسـت كـه انتظـار     2 انجام شده در هر سه روش در جـدول     يهارگرسيونبدست آمده از 
و ها  باشد كه در اكثر دوره    LLهايشركتمجموعه  2Rشتر از   يبHHهايشركتمجموعه  2Rرفت  مي

ب ي ـدر دوره سـوم بـه ترت  HHهـاي شركتمجموعه  2R به عنوان مثال     .مطابق با انتظار ماست   ها  روش
باشد ميشتر  يبLLهايشركتمجموعه  % 47و  % 57،%45سه با   يباشد كه در مقا   مي% 82و  % 61،71%
ج مطـابق  يتامثل دوره اول ناي  در دورهي ول .كندمي را اثبات    2ه  ين مطابق با انتظارات ماست و فرض      يو ا 

 را در  2ه  يباشد كـه فرض ـ   ميHHهايشركت2Rشتر از   يبLLهايشركت2Rباشد و   ميبا انتظارات ن  
.كندميدوره اول رد 

 نسبت به بعد مربوط بودن      گذارانسرمايهت  ين ارجح يي در رابطه با تع    4 و   3هايهي آزمون فرض  يبرا
ن دو گروه يمت و سود را بيون قي از رگرسيناش2Rو ERC ما ،و قابل اتكا بودن اطلاعات مربوط به سود  

ن و قابـل اتكـا بـودن    ييو مربوط بودن پا) HL(ن  يي با مربوط بودن بالا و قابل اتكا بودن پا         هايشركتاز  
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در سـه  ) LHو HL( دو گروه شـركت  ي را به طور جداگانه برا  10 ما معادله    .ميكنميسه  يمقا) LH(بالا  
 اگـر در كـل   ،ميكن ـمـي ون سـالانه بـرآورد   ي و رگرس ـياني ـ طرح اثـرات م ، شدهروش برآورد نمونه ادغام 

يرود كه تفـاوت معن ـ    مين انتظار   ي ا ،ح دهند يگر ترج يت سود را به بعد د     يفيك بعد از ك   يگذارانسرمايه
.دو گروه شركت وجود داشته باشد2Rو ERC دريدار

3ه يج مربوط به آزمون فرضي نتا)3جدول

HL LH

نمونه ادغام ريمتغ
شده

)t-stat(

طرح اثرات 
يانيم

)t-stat(

ون يرگرس
سالانه

)t-stat(

نمونه ادغام 
شده

)t-stat(

طرح اثرات 
يانيم

)t-stat(

ون يرگرس
سالانه

)t-stat(

ERC80
2038/4

)1097/6(
7539/5

)2382/8(
3817/6

)7019/8(
9041/3

)8362/3-(
0643/3

)0903/1-(
5442/3

)6672/-(

ERC 81
3018/4

)5972/5(
1958/5

)7363/7(
4639/5

)3815/2-(
0501/5

)3958/2(
0889/5

)8289(/
5996/4

)3657(/

ERC 82
2677/5

)7405/1(
0144/5

)0962/2(
2085/3

)0634(/
4341/6

)9349/2(
8262/2

)7182/6(
3713/4

)7455(/

ERC 83
5425/4

)0380/5(
3585/5

)3862/5(
4878/8

)2324/(
2115/2

)4142/1(
9013/3

)6454/7(
3631/3

)5059/1-(

ERC 84
3681/5

)5973/6(
6824/4

)7176/8(
6371/4

)0264(/
5877/6

)5001/3(
6014/4

)167/11(
3621/4

)4818/2

2ERCدو گروه يمت و سود رويون قي از رگرسيناش HL وLH   ارائـه شـده   3در جـداول شـماره 
وروشـها  هـا  ر دورهي سوم و پـنجم در دو روش در سـا  هايك روش و دوره   ي در    كه به جز دوره دوم     .است

ERC  هايشركتمجموعهHLشتر از   يبERC  هايشركتمجموعهLHن با انتظارات ما    يباشد كه ا  مي
.كندمي را ثابت 3ه ي دارد و فرضيهمخوان
Rهايشركت دو گروه يمت و سود رويون قي از رگرسيناشHL  وLH ارائـه  4 شـماره  در جـدول 

2Rاز LHهـاي شـركت مجموعه 2Rشتر بودن ي از بيحاكها و روش ها  ج در اكثر دوره   يشده است كه نتا   

.ن بر خلاف انتظارات ماستيباشد كه اميHLهايشركتمجموعه 
و % 12،%32ب  ي ـبـه ترت  HLهـاي شـركت  مجموعه   يحاصل شده در دوره سوم برا     2R نمونه   يبرا

ن ي ـباشـد و ا   مـي كمتر  LHهايشركت مجموعه   يبرا% 81و  % 63،%84سه با   ي در مقا  باشد كه مي% 60
.كندميد نيي را تأ4ه شماره يفرض
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4ه يج مربوط به آزمون فرضي نتا)4جدول

HL LH

نمونه ريمتغ
ادغام شده

طرح اثرات 
يانيم

ون يرگرس
سالانه

نمونه
 ادغام شده

طرح اثرات 
يانيم

ون يرگرس
سالانه

Adj-R2
8089%40%44%41%45%42%

Adj-R2
8154%48%44%47%60%55%

Adj-R2
8232%12%60%84%63%81%

Adj-R2
8349%40%49%50%40%54%

Adj-R2
8437%39%35%39%69%58%

ن واتـسن محاسـبه شـده جهـت نـشان دادن عـدم وجـود خـود                  ي آماره دورب  6 و 5در جداول شماره  
. دارديج ارائه شده نشان از عدم وجود خود همبستگي جملات اخلال ارائه شده است كه نتايهمبستگ

2 و 1هاين واتسن در آزمون فرضيج مربوط به آماره دوربي نتا)5جدول 

HH LL

نمونه ادغام ريمتغ
شده

)t-stat(

طرح اثرات 
يانيم

)t-stat(

ون يرگرس
سالانه

)t-stat(

نمونه ادغام 
شده

)t-stat(

طرح اثرات 
يانيم

)t-stat(

ون يرگرس
سالانه

)t-stat(

D.W 80728/1925/1980/1738/1912/1906/1
D.W 81975/1025/2966/1841/1699/1969/1

D.W 82852/1011/2901/1700/1001/2938/1
D.W 83998/1823/1976/1757/1890/1959/1
D.W 84747/1851/1941/1912/1001/2015/2

4 و 3ين واتسن در آزمون فرضهايج مربوط به آماره دوربي نتا)6جدول 

HL LH

نمونه ادغام ريمتغ
شده

)t-stat(

طرح اثرات 
يانيم

)t-stat(

ون يرگرس
سالانه

)t-stat(

نمونه ادغام 
شده

)t-stat(

طرح اثرات 
يانيم

)t-stat(

ون يرگرس
سالانه

)t-stat(

D.W 80657/1756/1948/1902/1695/1938/1
D.W 81841/1197/2850/1855/1825/1072/2

D.W 82870/1762/1953/1958/1768/1961/1
D.W 83622/1717/1869/1923/1078/2958/1
D.W 84710/1737/1977/1719/1054/2995/1
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گيرينتيجه.6
1هـاي هيجهت آزمودن فرضLLو HHن دو گروه ي بيرتباط ارزشج بدست آمده از انجام روش ا     ينتا

ت سـود كـه   ي ـفيش كيمت با افـزا يون سود و ق   ي از رگرس  يناش2Rو  ERCدهد كه معمولاً    مي نشان   2و  
ج به دست آمده در قسمت قبل نـشان         ي نتا .كندميدا  يش پ ي افزا ،شودميد  يمات مف يمنجر به اتخاذ تصم   

مت و سود به جز دوره اول و در دوره پنجم در دو روش در          يون ق ي رگرس  از يناش2Rو  ERCدهد كه   مي
 ـ ا.باشـد مـي شتر ي ـبLLهايشركتنسبت به مجموعه HHهايشركت مجموعه   ي برا ي دوره بعد  3 ن ي
 اطلاعات مربوط به سـود      ، سود يفي ك هايويژگي كه   يم مطرح شده در چارچوب مفهوم     يبا مفاه ها  افتهي

.كندميز ثابت ي را ن2 و 1هايهيز مطابقت دارد و فرضيسازد نميد ي مفگيريتصميميرا برا
 ازيناش ـ2Rو ERC،ن مربـوط بـودن و قابـل اتكـا بـودن     ي ب ـيت نـسب ي ـل ارجحيه و تحلي در تجز

مي روند منظ LHهايشركتنسبت به مجموعه    HLهايشركت مجموعه   يمت و سود برا   يون ق يرگرس
 نسبت به بعد مربوط بودن و گذارانسرمايهت  يتوان در رابطه با ارجح    ميل ن ين دل يكند به هم  مي ن يرا ط 

. داشتيحيقابل اتكا بودن قضاوت صح
 در 4 و 3هـاي هي جهـت اثبـات فرض ـ  هاشركتاز LHو  HLل دو گروه    يه و تحل  ي از تجز  يج ناش ينتا

ERCابطـه بـا   ستند كـه در ر ي ـنمي ج محكين جهت نتاي متفاوت به كار گرفته شده از ا    هايمقابل روش 
ج مطابق بـا انتظـارات ماسـت و در سـه دوره     يفقط در دوره اول و چهارم در هر سه روش نتا      ) 3ه  يفرض(
همان طور كه ) 4ه يفرض(2R دارد و در رابطه با يا دو روش با انتظارات ما همخوان      يك  يج  يگر فقط نتا  يد

 سـوم و پـنجم در هـر سـه روش            ايه در دوره  ،ج به دست آمده در هر دوره ارائه شد        يدر قسمت قبل نتا   
شتر ي ـبHLهـاي شركتمت و سود يون قي از رگرسيناش2R،روشرد شد و در دوره اول در دو ها هيفرض

 كـه  ، نـدارد يج با انتظارات ما همخوانيگر در دو روش نتايباشد و در دو دوره د ميLHهايشركت2Rاز
 ـ گذارانسرمايهيت نسب يدهد ارجح ميج نشان   ين نتا يا سبت بـه مربـوط بـودن و قابـل اتكـا بـودن در         ن

. با هم تفاوت دارد، متفاوتهاي مختلف و روشهايدوره
وHLهـاي شـركت در مجموعه 2Rو ERCشتر بودن يل ب ي در دوره اول و چهارم به دل       يبه طور كل  

 بعـد مربـوط    گـذاران سـرمايه  به كار گرفته شده      هايشتر روش يدر ب LHهايشركتنسبت به مجموعه    
.ت استين واقعيدهند و در دوره سوم و پنجم عكس اميح يبودن را به بعد قابل اتكا بودن ترج

هـاي ن گروهين مربوط بودن و قابل اتكا بودن ممكن است ب ي ب تيارجحد توجه داشت كه     يهرچند با 
يگذارانهسرمايد كوتاه مدت كه نسبت به       ي با د  يگذارانسرمايه مثل   ، متفاوت باشد  گذارانسرمايهمختلف  

ع يك صنا يرسد با تفك  ميدهند كه به نظر     ميح  ي مربوط بودن را به قابل اتكا بودن ترج        ،د بلند مدت  يبا د 
.ديآمي بدست يج بهتري نتاگذارانسرمايه مختلف هايو گروه
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