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 چکيده

گذاري گذاري حسابداري از نگاه معاملات بازار و قيمتهاي ارزشمدل هدف اين پژوهش مقايسه

شركت  401آماري شامل  در بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه شدهرفتهيپذهاي در شركت

هاي گذاري مدلاست. در اين پژوهش تفاوت اثر قيمت 4831-4811ي زمانی طی دوره

( و مدل سنتی سود هر سهم با استفاده از آزمون 0000(، ژانگ )4331اولسون ) يگذارارزش

دهندگی اين سه مدل اختلاف درت توضيحدهد بين قوونگ مشخص شد. نتايج پژوهش نشان می

بر اساس سود هر سهم، قدرت توضيح دهندگی بالاتري  جادشدهيامعناداري وجود دارد و دو مدل 

د دهد با افزايش نسبت قيمت به سونسبت به مدل سود باقيمانده دارند. همچنين نتايج نشان می

با افزايش حجم معاملات  كهیدرحاليابد، گذاري افزايش میدهندگی سه مدل ارزشقدرت توضيح

دهد ها نشان میيابد. اين يافتهدهندگی دو مدل اولسون و سنتی افزايش می سهام، قدرت توضيح

نسبت قيمت به سود و حجم معاملات سهام در انعكاس نقدينگی بازار بازتاب مؤثري داشته و 

تعيين ارزش ذاتی شركت مؤثر واقع گذاري سهام و تواند در بهبود قيمتشناخت اين عوامل می

 شود.

حجم معاملات حسابداري،  گذاريارزش هايمدلارزش شركت، سود هر سهم، : های کليدیواژه

 .سهام، نسبت قيمت به سود

                                                 
  ايران ، مباركه،آزاد اسلامیدانشگاه  واحد مباركه،حسابداري، گروه حسابداري،  كارشناس ارشد  

Email: majidmeyzari69@gmail.com 
  مسئول( سندهي)نو رانيا مباركه، ،یدانشگاه آزاد اسلام واحد مباركه، ،يگروه حسابدار مربی 

Email: naderi470@yahoo.com 
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 همقدم -1 

گذاري است. ارزش هر شركت با توجه تعيين ارزش شركت، از عوامل مهم در فرآيند سرمايه

گذار با توجه به ارزش شركت، اولويت خود را ، سرمايهرونيازاشود. به ارزش سهام آن تعيين می

ارزش دفتري سهام با قيمت بازار آن متفاوت  طورمعمولبهكند. گذاري مشخص میدر سرمايه

 شود، ولی بر ارزشهاي مالی افشاء نمیاست. دليل اين تفاوت، اطلاعاتی است كه در قالب صورت

تعيين عوامل مؤثر در تبيين رفتار قيمت سهام، يكی از عوامل كليدي در سهام تأثيرگذار است. 

گذاري گذاري است. به همين علت پژوهشگران همواره درصدد يافتن ارزشهاي سرمايهتصميم

نی بيتا با استفاده از آن، بازده آتی سهام شركت را پيش ها هستنددرست قيمت سهام شركت

كامل از اطلاعات  بازار سرمايه در اثر استفاده یاثربخشه (. با توجه ب4391، 4كنند )شارپ

ر گذاري سهام در بازار سرمايه تماماً بحسابداري بايد اين حقيقت انكارناپذير را پذيرفت كه قيمت

ام گذاري سهمطالعات صورت گرفته در رابطه با ارزش باوجودباشد و اطلاعات حسابداري نمی پايه

 الحنيبااهايی وجود دارد. گذاري بازار اختلافگذاري حسابداري و قيمتهنوز هم بين نتايج ارزش

شود هنوز مشخص نيست. اين شرايط هايی میاينكه چه عواملی باعث چنين اختلاف

گذاري بازار است. گذاري حسابداري و قيمتپژوهشی بين نتايج ارزش خلأيک  يدهندهنشان

هاي معاملات بازار سرمايه گذاري سهام با توجه به ويژگیارزشهاي مدل ، مطالعه و مقايسهرونيازا

د هاي بازار سرمايه مفيتواند در اتخاذ بسياري از تصميمها، میتعيين ارزش بازار شركت منظوربه

ها، ناظران گشا بوده، نتيجه آن براي فعالان بورس اعم از نهادهاي مالی، مديران شركتو راه

از طرف ديگر، امروزه نقش . باشد استفادهقابلگذاران عادي رمايههاي اقتصادي و سسيستم

به بازار سرمايه و مديريت منابع  اندازهاپساي براي انتقال وجوه و واسطه عنوانبهگذاران سرمايه

است، طوري كه افزايش  داكردهيپاهميت بيشتري  روزروزبهدر بازارهاي مالی ساير كشورها 

در بازارهاي جهانی سهام، منجر به افزايش توجه پژوهشگران مالی به  گذارانمعاملات سرمايه

-أثيرتاين موضوع با بررسی  جهيدرنتبررسی تأثير اين نهادها بر تغييرات قيمت سهام شده است. 

هاي مدل مقايسهگذاري حسابداري و هاي ارزشبر مدل هاي معاملات بازار سرمايهگذاري ويژگی

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهيپذهاي تعيين ارزش بازار سهام شركتگذاري سهام در ارزش

 مفيد واقع شود. موردنظرهاي بازار سرمايه و كسب بازدهی تواند در اتخاذ تصميممی تهران
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 69/ تابستان 43شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 مبانی نظری پژوهش -2
است. اين  4گيري كيفيت اطلاعات حسابداري، ارتباط ارزشیيكی از معيارهاي مهم اندازه

ن در گذاراسرمايه لهيوسبهكه  شوندكند، اطلاعاتی مربوط و باارزش شناخته میمفهوم بيان می

كامل از  استفاده باوجودآنكه(. 4830گذاري سهام به كار گرفته شوند )حمدي و همكاران، قيمت

-متاست، اما قيبازار سرمايه  یاثربخشي حياتی در بهبود يک جنبه عنوانبهاطلاعات حسابداري 

 در رابطه با ارتباط ارزشیباشد. اطلاعات حسابداري نمی گذاري سهام در بازار سرمايه تماماً بر پايه

هاي زيادي وجود دارد كه در اين گذاران، پژوهشهاي سرمايهبين اطلاعات حسابداري و سياست

گذاري اطلاعات حسابداري ترين حوزه در ارزشمعروف عنوانبه( 4331) 0بين مطالعات اولسون

 عنوانبه( براي اولين بار از سود باقيمانده و ارزش دفتري هر سهم 4331شود. اولسون )شناخته می

اما امروزه مطالعات نظري اطلاعات  ؛گذاري استفاده كردهاي ارزشعوامل در مدل ترينمهم

ها در زمينه جنبه ترينهممگذاري سهام، به يكی از مبنايی در جهت ارزش عنوانبهحسابداري، 

گذاري حسابداري در اين هاي ارزشاست و بسياري از مدل شدهتبديلمطالعات ارتباط ارزشی 

، 1؛ هائو و همكاران0004، 1؛ بيدل و همكاران0000، 8اند )ژانگشكل مؤثري رشد يافتهحوزه به 

ست امهمی ف هدم، تی سهاارزش ذامنطبق بر و منصفانه ي هاقيمتاري قربر(. از طرفی 0044

 (.4834)روشن و همكاران، سرمايه میباشد زار بااري در گذقيمت هايمدلمند توسعه زكه نيا

گذاري بازار هنوز به قوت گذاري حسابداري و قيمتپژوهشی بين نتايج ارزش خلأ، وجودبااين

-شود؟ يا چه عاملی اثر قيمتباعث چنين انحرافاتی میچه چيزي  حالبااينخود باقيمانده است. 

دهد؟ پيگيري نحوه وقوع چنين گذاري حسابداري را تحت تأثير قرار میهاي ارزشگذاري مدل

اي هتواند علاوه بر توسعه نظريهگذاري سهام، میگذار بر ارزشانحرافاتی و شناسايی عوامل تأثير

گذاري حسابداري شود )هو و هاي ارزشبهبود مدلگذاري حسابداري، موجب هاي ارزشمدل

 (.0049، 9همكاران

ارائه كرد و بسياري از پژوهشگران  4331گذاري سود باقيمانده را در سال اولسون مدل ارزش

قرار دادند و برخی اين مدل را توسعه  موردمطالعهگذاري آن را هاي اجرايی و توانايی ارزشقابليت

( 4331( دريافتند كه توان توضيحی مدل اولسون )4337) 7دادند. براي مثال، كولينز و همكاران
                                                 
1 Value Relevance  

2 Ohlson 
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4 Biddle et al 

5 Hao et al 

6 Hu et al 
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 4پنمان و سوگيانيس( سير صعودي به خود گرفته است. 4338تا  4318در طی چهل سال )

تنزيل سود تقسيمی را با هاي جريان نقدي، اقلام تعهدي، گذاري مدل( انحرافات ارزش4331)

هم مقايسه و دريافتند كه انحراف و خطاي مدل اقلام تعهدي حسابداري نسبتاً پايين و در مقايسه 

 باشد.هاي جريان نقدي و تنزيل سود تقسيمی بهتر میبا مدل

( تحت 4331با پيشرفت حوزه علمی، پژوهشگران دريافتند كه توان توضيحی مدل اولسون )

زمانی و شرايط مختلف نوساناتی را داشته است. برخی از پژوهشگران اتفاق نظر  هايتأثير سري

-تواند به اين دليل باشد كه در اين مدل متغيرگذاري مدل اولسون میكه كاهش اثر ارزش دارند

 0مثال، ليو و زاروين عنوانبهاست.  شدهگرفتههاي شركت ناديده هاي مهم مربوط به ويژگی

هاي نامشهود دريافتند كه اطلاعات حسابداري مطالعه ارتباط ارزشی دارايی( از طريق 4333)

گذاري )مانند هزينه پژوهش و توسعه، تبليغات و ...( امكان دارد قيمت هاي مرتبط با سرمايههزينه

 8هاي زينگالسهاي مشابه در اين زمينه مربوط به پژوهشسهام را تحت تأثير قرار دهد. يافته

دهند، رضايت كارمندان و ارزش حقوق صاحبان كه نشان می باشد( می0044) 1( و ايدمانز0000)

بهبود توان توضيحی مدل، چن و  منظوربهگذار باشند. تواند بر قيمت سهام تأثيرسهام نيز می

هاي شركت ويژگی كنندهمنعكس( مدل اولسون را توسعه و چندين متغير كه 0000) 1همكاران

 مانند اندازه شركت، نسبت اهرمی و نسبت گردش سهام( را به آن اضافه كردند.است )

گذاري حسابداري را هاي ارزشگذاري اولسون، توسعه نظريهنقطه عطف مطالعات مدل ارزش

 9(، فلتهام و اولسون4331گذاري اولسون )، ژانگ با تركيب توابع ارزش0000شكل داد. در سال 

گذاري اطلاعات گذاري پويا، يک نظريه و مدل جديد از ارزشات سرمايه( با اختيار4339، 4331)

گذاري و روند حسابداري ارائه داد كه ارتباطات نظري بين اطلاعات حسابداري، اختيارات سرمايه

 (.0049، هو و همكارانكرد )توليد ارزش را توصيف می

رابطه بين اطلاعات حسابداري و قيمت  یرخطيغبرخی از مطالعات بر اجزاي  پساز آن  

گذاري خطی اطلاعات حسابداري را شرح هاي ارزشسهام تمركز كردند و ضرورت بهبود مدل

گذاري اطلاعات حسابداري را توسعه ( مطالعات ارزش0004مثال بيدل و همكاران )دادند. براي 

ر د ماندهباقیثيرگذاري سود گذاري شده و تأدادند، همچنين روند پوياي سودآوري وجوه سرمايه

                                                 
1 Penman & Sougiannis 

2 Lev & Zarowin 
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 69/ تابستان 43شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

( مطالعات روابط بين 0007) 4چن و ژانگ قرار دادند. موردمطالعههاي تجربی و نظري را حوزه

-گذاري شاخصارزش حقوق صاحبان سهام و معيارهاي حسابداري را گسترش دادند و نحوه تأثير

ري را آشكار كردند. هاي تجربی و نظهاي حسابداري بر انحرافات مقطعی بازده سهام در حوزه

( را توسعه دادند و قابليت اجرايی توابع 0000علاوه بر اين، برخی از پژوهشگران نظريه ژانگ )

قرار دادند. براي مثال،  موردمطالعهگذاري آن را گذاري او در بازار سرمايه واقعی و اثر ارزشارزش

بين اطلاعات حسابداري و ارزش حقوق صاحبان سهام  یرخطيغ( ارتباط 0044هائو و همكاران )

 یرخطيغگذاري بر چنين روابط هاي سرمايهرا مورد آزمون قرار دادند و نشان دادند كه فرصت

( نيز با گسترش مطالعه فوق، دريافتند كه رقابت 0041) 0گذار هستند. وين و همكارانتأثير

 نظرصرفخوب و بد، مصرف يا  ياندازهاچشمبه تواند مديران را در واكنش بهتر نسبت صنعت می

 هاي رشدتواند فرصتخود می نوبهبهكه اين امر  هاي مناسب الزام كندها در زمانگذارياز سرمايه

توان بيان می شدهارائهو اختيارات سرمايه بهتري را براي شركت فراهم كند. بر اساس مطالب 

داراي يک ضعف  شدهمطرحگذاري حسابداري رزشهاي اكرد، تمامی مطالعات مربوط به مدل

ت هاي شركاساسی هستند. بدين معنا كه در اين مطالعات تنها بر اطلاعات حسابداري و ويژگی

ها و رفتار معاملات سهام در بازار سرمايه در نظر گرفته نشده توجه شده و عواملی از قبيل ويژگی

 (.0049است )هو و همكاران، 

هاي بازار گيريها، از مسائل مهم در تصميمواقعی سهام و تعيين ارزش شركتبرآورد ارزش 

رود هاي متفاوتی به كار میبرآورد ارزش شركت، معيارها و مدل منظوربهسرمايه است. در واقع 

شود. از صحيح برآورد نمی طوربهكه در صورت استفاده از معيارهاي نامناسب، ارزش شركت 

گذاري مناسب در كسب حداكثر بازدهی ي صحيح و انتخاب روش ارزشهامدل طرفی ارائه

بنابراين در اين پژوهش سه دسته از  ؛(4830سهامداران تأثير بسزايی دارد )دارابی و كابلی، 

 منظوربهگذاري شامل: مدل اولسون، مدل سنتی سود هر سهم و مدل ژانگ هاي ارزشمدل

نين و همچ قرارگرفته موردبررسیها گذاري سهام شركتمقايسه و تعيين بهترين مدل براي ارزش

: حجم معاملات و نسبت قيمت به سود، توانايی ازجملههاي معاملات بازار سرمايه ويژگی اساس بر

، 1و لو و چن 0000، 8چن مثلاست. مطالعاتی ) قرارگرفته موردبررسیها گذاري اين مدلقيمت

 طورهبنشان دادند كه اين نسبت  در بازار سرمايه ( با در نظر گرفتن نسبت قيمت به سود0001

محرک بازار سرمايه است. همچنين اين نسبت در بورس اوراق بهادار تهران رفتاري  توجهیقابل

                                                 
1 Chen & Zhang 

2 Wen et al 

3 Chen 

4 Lu & Chen 
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ري گذاهاي ارزششود كه آيا قدرت تبيين مدلمطرح می سؤالدارد؛ بنابراين اين  برانگيزسؤال

بررسی  رمنظوبهگيرد يا خير؟ همچنين سود قرار می تحت تأثير نسبت قيمت به همدر مقايسه با 

 استفاده كرد. معاملات توان از حجمعمده می طوربههاي بيشتري از معاملات بازار سرمايه، ويژگی

 كنندهگردش معاملات سهام است كه افزايش آن منعكس دهندهنشاندر واقع حجم معاملات 

 (.0049ام و تحرک بهتر بازار است )هو و همكاران، گذاران در معاملات سهحضور بيشتر سرمايه
ي از تغييرهاي تصادفی قيمت سهام در طول زمان اهاي سهام، مجموعهتغيير در قيمت ازآنجاكه

ها يک متغير تصادفی بوده و به تعداد معاملات بازار در طول است، بنابراين تغييرات در قيمت

گذاري سهام و حجم معاملات ارتباط معناداري وجود زمان بستگی دارد. در نتيجه ميان قيمت

گذاري سهام در كسب بازدهی واقعی از هاي صحيح براي ارزشدارد. با توجه به اينكه تعيين مدل

گذاري مؤثر است، پس اين امكان وجود دارد كه با در نظر گرفتن حجم معاملات و برآورد سرمايه

 هاآنگذاري را بهبود بخشيد و هاي ارزشگذاري مدلگذاري، بتوان توانايی قيمتهاي ارزشمدل

 (.0041هاي واقعی سهام نقش مؤثري ايفا كرد )وين و همكاران، را توسعه داد و در تعيين ارزش
-ازار سرمايه در مدلـاي معاملات بـهن پژوهش بررسی تأثير ويژگیـبنابراين هدف اصلی اي 

 گذاري اولسون، ژانگ و مدلهاي ارزشابتدا مدل . بدين منظورگذاري حسابداري استهاي ارزش

ر گيرند. در ادامه تأثيقرار می موردبررسی هاآنسنتی سود هر سهم با هم مقايسه و توان توضيحی 

هاي معاملات بازار سرمايه شامل: نسبت قيمت به سود و حجم معاملات سهام بر اين ويژگی

شود. لذا سؤال اصلی اين مقايسه می هاآنگيرد و توان توضيحی قرار می موردبررسیها مدل

هاي معاملات بازار سرمايه چه تأثيري بر اثر مطرح شود كه ويژگی گونهاينتواند پژوهش می

 گذاري حسابداري دارد؟هاي ارزشگذاري مدلقيمت
 

 پيشينه پژوهش -3

 پيشينه خارجی -1 -3
گذاري هاي معاملات بازار و اثر قيمتعنوان ويژگی ( در پژوهشی با0049هو و همكاران )

گذاري اولسون، ژانگ هاي ارزشگذاري حسابداري به بررسی قدرت توضيحی مدلهاي ارزشمدل

دهد كه مدل اولسون و ژانگ در بازار هاي پژوهش نشان میهاي سنتی پرداختند. يافتهو مدل

ن است. همچني يافتهافزايشدر طول زمان  هاآنگذاري هستند و اثربخشی قيمت اجراقابلسرمايه 

هاي لگذاري مدبر اثر قيمت ايملاحظهقابلدهد كه نسبت قيمت به سود تأثير ها نشان میيافته

د، رسها به سطح معينی میگذاري حسابداري دارد. زمانی كه نسبت قيمت به سود شركتارزش

 يابد. همچنينی مدل اولسون و ژانگ كاهش میبا افزايش نسبت قيمت به سود قدرت توضيح
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 69/ تابستان 43شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

مدل  گذارينرخ گردش معاملات و معاملات فعال شركت نسبتاً بالا باشد، اثر قيمت كهدرصورتی

 معناداري پايين است.  صورتبهاولسون و ژانگ 

گذاري دستكاري اقلام تعهدي ( در پژوهشی به بررسی نحوه تأثير0041) 4كورتی آ و همكاران

اند. نتايج پرداخته 0آكسلی -هاي بعد از تصويب قانون ساربينسگذاري شركت در سالزشبر ار

تواند برآورد بهتري از ارزش ذاتی را براي دهد كه مدل سود باقيمانده میپژوهش نشان می

-آكسلی )نسبت به مدل تنزيل جريان -هاي تطبيقی عادي در دوره قبل از قانون ساربينسشركت

تواند برآورد بهتري را از دستكاري اقلام تعهدي و داشته باشد اما همين مدل نمیهاي نقدي( 

 آكسلی كاهنده اثرات مضر دستكاري سود است را داشته باشد. -اينكه قانون ساربينس

گذاري سود محور هاي ارزشاي صحت مدل( در پژوهشی به بررسی مقايسه0041) 8تيواري

P( و بازار محور )نسبت ماندهیباقود هاي نقدي تنزيل شده، س)جريان
e⁄ نسبت ،P

B ⁄  و نسبت
P

s⁄ قدرت  گيريسود و اندازه ینيبشيپ( پرداختند. در اين پژوهش از رگرسيون پانل براي برآورد

دهند ان میـاي پژوهش نشمقايسه ايـهاست. چارچوب شدهاستفادهتوضيحی عملكرد شركت 

و  ماندهیباقهاي سود محور، مدل سود گذاري در مدلترين مدل براي ارزيابی ارزشكه مناسب

Pهاي بازار محور نسبت در مدل
e⁄نسبت ،P

B ⁄ گذاري سود باقيمانده باشند. اما مدل ارزشمی

 برترين مدل شناخته شد. 

-گذاري سهام و دقت قيمتهاي ارزش( در پژوهشی با عنوان مدل0048) 1ايمان و همكاران

گذاري شامل مدل جريان نقد تنزيل شده هاي ارزشبينی مدلپيشگذاري هدف به بررسی دقت 

فاده ها با استو مدل اقلام تعهدي در بورس اوراق بهادار انگلستان پرداختند. در اين پژوهش فرضيه

هاي رگرسيون چند متغيره مورد آزمون قرار گرفتند. نتايج پژوهش نشان داد استفاده از از مدل

بينی شامل مدل اقلام تعهدي و مدل جريان نقد تنزيل شده خطاي پيشگذاري هاي ارزشمدل

بخشد. همچنين نتايج نشان داد مدل جريان نقدي نسبت به مدل اقلام تعهدي، را بهبود می

 كمتري دارد.  بينیپيشخطاي 

(، فلتهام و 4331گذاري اولسون )( در پژوهشی به بررسی سه مدل ارزش0040) 1لی و لايی

 هاحل مشكلات غير پويايی مدل منظوربه( پرداختند و 4339( و فلتهام و اولسون )4331اولسون )

ل دهد كه مدهاي پژوهش نشان میها استفاده شد. يافتهاز رويكرد هم تركيبی براي بررسی مدل

                                                 
1 Courteau et al 

2 Sarbenz Oxely 

3 Tiwari  

4 Iman et al 

5 Lee & Lai 
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-( و مدل ارزش4331گذاري اولسون )( نسبت به مدل ارزش4331گذاري فلتهام و اولسون )ارزش

 ( عملكرد بهتري دارد. 4339م و اولسون )گذاري فلتها

هاي ارزشيابی جريان نقد تنزيل ( در پژوهشی با عنوان بررسی روش0003) 4هس و همكاران

هاي فوق را از ارزش پرداختی مشخص كردند. روش شده و سود باقيمانده ميزان انحراف روش

روش  يريكارگبهاي قدرت توضيحی دو مدل با در اين پژوهش آزمون مقايسه مورداستفاده

هاي تركيبی بود. نتايج تجربی پژوهش فوق بيانگر اين مطلب است كه رگرسيون و اعمال داده

، تورش 4331-4311هاي در طی سال موردبررسیهاي روش سود باقيمانده در عمده شركت

 هاي ارزشيابی دارد.كمتري نسبت به ديگر روش
 

 داخلیپيشينه  -3-2
 نايجر ،یميسود تقس یليتنز يهامدل سهيمقا( پژوهشی را با عنوان 4838ی و همكاران )باق

در بورس اوراق  شدهرفتهيپذ يديتول يهاسهام شركت یابيدر ارزش ماندهيباق سود نقد آزاد و

دل مدهد كه اختلاف بين قيمت برآوردي سهام با استفاده از انجام دادند. نتايج نشان میبهادار 

هاي برآوردي با ها است و قيمتسود تقسيمی تنزيلی و قيمت واقعی سهام كمتر از ساير مدل

هاي تري به قيمت، تقريب نزديکهامدلاستفاده از مدل سود تقسيمی تنزيلی نسبت به ساير 

 كند. واقعی سهام ارائه می

هاي نقدي سنتی با ( در پژوهشی به توسعه مدل تنزيل جريان4838و همكاران ) پناهاسلام

 يسازهيشبدهد استفاده از ها نشان میمونت كارلو پرداختند. نتايج بررسی يسازهيشباستفاده از 

-هاي نقدي سنتی تخميندرصد نسبت به مدل تنزيل جريان 33اطمينان  در سطحمونت كارلو 

در بين صنايع مختلف هم  شدهحاصلدهد. سپس بهبود تري از قيمت بازار ارائه میهاي دقيق

آزمون شده است. در اين مرحله با توجه به نرمال نبودن خطاها براي تحليل واريانس صنايع از 

 شدهلحاصو نتايج حاكی از اين است كه بهبود  شدهاستفادهآزمون ناپارامتريک كروسكال واليس 

  مونت كارلو در صنعت اثر معناداري ندارد. يسازهيشببا استفاده از 

مقايسه قدرت توضيح دهندگی ارزش  بررسی و به( در پژوهشی 4834اعتمادي و فتحی )

اقتصادي و سود خالص عملياتی  افزودهارزش) معيار ارزيابی عملكرد 0 با استفاده از بازار شركت

 بررسی واكنش بازار به اين منظوربهاند. در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته( پس از كسر ماليات

هاي در بورس اوراق بهادار تهران از طريق مدل شدهرفتهيپذاي ـهشركت از شركت 14 معيار، 0

حاكی از آن  است كه  آمدهدستبهنتايج . قرار گرفت یموردبررسوونگ  Zآماره رگرسيونی و 

                                                 
1 Hees et al 
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اقتصادي و سود خالص عملياتی پس از كسر ماليات اغلب توان تبيين و قدرت توضيح  افزودهارزش

   . دهندگی يكسان ارزش بازار شركت را دارند

 ها در( در پژوهشی به بررسی تأثير سرمايه فكري بر ارزش شركت4830همتی و همكاران )

ري اولسون استفاده شد. گذابورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در اين پژوهش از مدل ارزش

غير مت عنوانبهمتغير وابسته و سرمايه فكري  عنوانبهي ارزش شركت بررسی رابطه منظوربه

ها از معيار ضريب و مقايسه قدرت توضيحی مدل هاآنمستقل سه فرضيه تدوين و براي آزمون 

لسون با مدل او دهشمحاسبهاستفاده شد. نتايج نشان داد كه سود باقيمانده  شدهليتعدتعيين 

ارزش شركت كه  كنندهنييتعهاي كند. علاوه بر اين مدلبهتر ارزش شركت را تبيين می

هايی كه اين متغيرها را ندارند، از بود نسبت به مدل شدهافزوده هاآنمتغيرهاي سرمايه فكري به 

 قدرت تعيين نسبی بالاتري برخوردار هستند.

هاي ( در پژوهشی با عنوان ارزيابی عملكرد مدل4817اسلامی بيدگلی و همكاران )

 ،يادومرحلهگذاري شامل گوردون، تنزيل سود تقسيمی هاي ارزشگذاري به مقايسه مدلارزش

هاي نقد آزاد قابل پرداخت به سهامداران، ارزش فعلی تنزيل شده، نسبت قيمت به تنزيل جريان

در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج  شدهرفتهيپذهاي اند در شركتسود و عايدات پسم

ها را از ترين تخمينمدل نسبت قيمت به سود صحيح %31پژوهش نشان داد در سطح اطمينان 

هاي نقد داراي كمترين مدل عايدات پسماند و تنزيل جريان كهیدرحالدهد قيمت بازار ارائه می

 باشد. دقت می

توان گفت در گذاري سهام میهاي ارزشنگاهی كلی به مطالعات صورت گرفته درباره مدلبا 

هاي شركت توجه شده و عواملی از قبيل تنها به اطلاعات حسابداري و ويژگیها اين پژوهش

ها و رفتار معاملات سهام در بازار سرمايه در نظر گرفته نشده است. بنابراين در پژوهش ويژگی

گذاري شامل: مدل اولسون، مدل سنتی سود هر سهم و مدل هاي ارزشته از مدلحاضر سه دس

 و شدهبررسیها گذاري سهام شركتمقايسه و تعيين بهترين مدل براي ارزش منظوربهژانگ 

: حجم معاملات و نسبت قيمت به ازجملههاي معاملات بازار سرمايه ويژگی اساس برهمچنين 

 است. قرارگرفته موردبررسیها اين مدلگذاري سود، توانايی قيمت

 های پژوهشفرضيه -4
 شدهنيتدوهاي پژوهش به شرح زير در بخش قبلی، فرضيه شدهمطرحبا توجه به مبانی نظري 

 است.

گذاري اولسون، ژانگ و مدل سنتی سود واقعی هاي ارزشبين قدرت توضيحی مدل فرضيه اول:

 هر سهم تفاوت معناداري وجود دارد. 
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گذاري اولسون، ژانگ و مدل سنتی سود واقعی هاي ارزشبين قدرت توضيحی مدل فرضيه دوم:

 ها تفاوت معناداري وجود دارد.هر سهم با توجه به نسبت قيمت به سود شركت

گذاري اولسون، ژانگ و مدل سنتی سود واقعی هاي ارزشبين قدرت توضيحی مدل فرضيه سوم:

 ها تفاوت معناداري وجود دارد.ت سهام شركتهر سهم با توجه به حجم معاملا
 

 شناسی پژوهشروش -5
كند و از طرف ديگر رابطه وضع موجود را بررسی می طرفکيازپژوهش حاضر  كهيیازآنجا

ماهيت  ظازلحاكند؛ بين متغيرهاي مختلف را با استفاده از تحليل رگرسيون كشف يا تعيين می

ا و هها، آزمون تئورياز نوع همبستگی است. هدف اساسی اين پژوهش تبيين روابط بين پديده

 ازلحاظافزودن به دانش موجود در يک زمينه خاص است. با توجه به اين مطالب، پژوهش حاضر 

 هاي رگرسيون چند متغيرهها از مدلهدف نيمه تجربی است. در اين پژوهش براي آزمون فرضيه

آماري  ارافزنرمها از داده وتحليلتجزيههاي تركيبی استفاده شد و براي مبتنی بر تكنيک داده و

Eviews  است. شدهاستفاده 1نسخه  
 

 جامعه و نمونه پژوهش -5-1
 بنابرايناست؛ در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهيپذهاي جامعه آماري اين پژوهش شركت

. همچنين قلمرو استدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهيپذهاي قلمرو مكانی پژوهش، شركت

 سامانمندگيري از روش حذف است. براي نمونه 4831لغايت  4811هاي زمانی پژوهش سال

 است: شدهتعريفزير  صورتبهاست كه شرايط آن  شدهاستفاده

، اعتباري، بيمه و ها، مؤسسات مالیبانکها از نوع همگن بودن اطلاعات، شركت منظوربه (4

 باشند.ن ليزينگ

 ها منتهی به پايان اسفندبودن اطلاعات، پايان سال مالی شركت مقايسهقابل منظوربه (0

 باشد.

 ي زمانی پژوهش تغيير سال مالی نداده باشند.ها در دورهشركت (8

 باشد. دسترسقابلدر اين پژوهش  شدهانتخابهاي اطلاعات مربوط به متغير (1

 پژوهش انتخاب شد. نمونه عنوانبهشركت  401در نهايت تعداد 
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 69/ تابستان 43شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 ي آماري(: توصيف جامعه0جدول )
 تعداد تعداد شرح

 189  4931در بورس تا پایان سال  شدهپذیرفتههای کل شرکت

  18 اندبورس شده وارد 4988-31که در قلمرو زمانی  شدهپذیرفتههای تعداد شرکت

  14 گذاری و بانکفعال در صنعت مالی، سرمایههای تعداد شرکت

-نمی     مخت اسفندماهبه پایان  هاآنهایی که سال مالی همگن بودن، شرکت منظوربه

 شود.
41  

 بیش هاآندارای فعالیت مستمر نبوده و سهام  88-31های که در قلمرو زمانی شرکت

 از سه ماه معامله نشده
441  

به دلیل عدم دسترسی به برخی از اطلاعات مالی و ناقص بودن  شدهحذفهای شرکت

 اطلاعات
411  

 (973)  شدهحذفهای مجموع شرکت

 411  موردبررسیهای تعداد شرکت

 های پژوهش مدل -5-2
گذاري شامل ( از چندين مدل ارزش0049در اين پژوهش به پيروي از هو و همكاران )

 اينكه منظوربهاست. همچنين  شدهاستفاده سنتی سود هر سهماولسون، ژانگ و مدل هاي  مدل

شرح زير  كه به شدهاستفادهقابليت اتكاي بالايی داشته باشد، از چندين مدل  آمدهدستبهنتايج 

 باشند: می

 گذاری اولسون:مدل ارزش

 (4ي )رابطه
𝑝𝑖𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1𝑅𝐼𝑖𝑡 + 𝛼2𝐵𝑃𝑆𝑖𝑡 +  𝛼3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +  𝛼5𝐿𝐼𝑄𝐷𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

 

 

 گذاری ژانگ:مدل ارزش

 (0ي )رابطه
𝑝𝑖𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 +  𝛼2𝐵𝑃𝑆𝑖𝑡 +  𝛼3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡+1 +  𝛼4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+  𝛼5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +  𝛼6𝐿𝐼𝑄𝐷𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 
 

 

 مدل سنتی سود هر سهم:  

 (8ي )رابطه
𝑝𝑖𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 +  𝛼2𝐵𝑃𝑆𝑖𝑡 +  𝛼3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +  𝛼5𝐿𝐼𝑄𝐷𝑖𝑡

+  𝜀𝑖𝑡 

 هاي بالا:كه در مدل
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:𝑝𝑖𝑡 سهام شركت در پايان سال مالی است. شدهبستهقيمت  دهندهنشان 

:𝑅𝐼𝑖𝑡  سود باقيمانده شركتi  در سالt .است 

:𝐵𝑃𝑆𝑖𝑡 ارزش دفتري هر سهم است. دهندهنشان 

:𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡  سود هر سهم 

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡+1 نرخ رشد حقوق صاحبان سهام : 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡اندازه شركت : 

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 اهرم مالی : 

 𝐿𝐼𝑄𝐷𝑖𝑡 نقد شوندگی: نسبت عدم 
 

 سنجش متغيرهای پژوهش -5-3
ي وابسته، مستقل رهايمتغگذاري، متغيرهاي اين پژوهش شامل بر اساس اين سه مدل ارزش

 است. شدهپرداخته هاآنو كنترلی است كه در ادامه به توصيف 

يح كه در ادامه به تشر باشدمیاين پژوهش شامل يک متغير وابسته قيمت : متغيرهای وابسته

 است. شدهپرداختهآن 

 سهام شركت در پايان سال مالی. شدهبستهقيمت  قيمت سهام:( 1
 

پژوهش شامل چهار متغير مستقل سود باقيمانده، ارزش دفتري هر اين : متغيرهای مستقل

خواهيم  هاآنباشد كه در ادامه به تشريح سهم، سود هر سهم و نرخ رشد حقوق صاحبان سهام می

 پرداخت: 

( 0000در اين پژوهش براي محاسبه سود باقيمانده مطابق با چن و همكاران ) سود باقيمانده:( 1

 است: شدههاستفاداز رابطه زير 

 (1) يرابطه

𝑅𝐼𝑡 =
[𝑁𝐼𝑡  −  𝑁𝐴𝑡−1  × (𝛽 − 1)]

𝑇𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸𝑡
 

 (: 1ي )كه در رابطه

RI سود باقيمانده : 

NIسود خالص : 

NAها(ها و بدهیها )تفاضل دارايی: خالص دارايی 

β.نرخ ماليات قانونی شركت : 

TSHARE.تعداد كل سهام در دست سهامداران : 
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 69/ تابستان 43شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

برابر است با حقوق صاحبان سهام تقسيم بر تعداد سهام شركت )كه  سهم:ارزش دفتری هر ( 2

 باشد(.متغير مستقل هر سه مدل اولسون، مدل سنتی سود هر سهم و مدل ژانگ می

برابر است با سود خالص تقسيم بر تعداد سهام شركت )كه متغير مستقل  سود هر سهم:( 3

 باشد(.مدل سنتی سود هر سهم و مدل ژانگ می

برابر است با ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام عادي  نرخ رشد حقوق صاحبان سهام: (4

سال جاري منهاي ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام عادي سال گذشته تقسيم بر ارزش دفتري 

 حقوق صاحبان سهام عادي سال گذشته.
 

 باشد:اين پژوهش شامل متغيرهاي كنترلی زير می: متغيرهای کنترلی

( در مطالعات گذشته 0000و همكاران،  ؛ چن4339، 4بسياري مانند )فاما و فرنچپژوهشگران 

بر قيمت سهام دارند. بنابراين در  توجهیقابلنشان دادند كه اندازه شركت و اهرم مالی تأثير 

 :متغيرهاي كنترلی در نظر گرفته شد عنوانبهاين متغيرها  پژوهش حاضر،

( براي محاسبه اندازه شركت 0049پيروي از هو و همكاران ) در اين پژوهش به اندازه شرکت:( 1

 است. شدهاستفادهاز لگاريتم طبيعی ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام عادي 

( اهرم مالی برابر است با نسبت 0049در اين پژوهش به پيروي از هو و همكاران ) اهرم مالی:( 2

 ها.ها به كل دارايیكل بدهی

بازار به پيروي از آجينا  نقد شوندگیدر اين پژوهش براي محاسبه عدم  :نقد شوندگیعدم (3

م بازار برابر است با لگاريت نقد شوندگیكه عدم  است شدهاستفاده( از مدل زير 0041) 0و همكاران

 : شدهمحاسبه نقد شوندگیطبيعی نسبت عدم 

 (1رابطه )

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
1

𝐷𝑗
∑

|𝑅𝑗|

(𝑉𝑜𝑙𝑗  ×  𝑃𝑗)
 

 (: 1ي )كه در رابطه

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =  نقد شوندگیعدم نسبت 

𝐷  =تعداد روزهاي معاملات سهام است دهندهنشان.  

|𝑅𝑗| بازده سهام مطلق= قدر  

                                                 
1 Fama & French 

2 Ajina et al 
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رد افزار رهاومستقيم از نرم صورتبهدر اين پژوهش اطلاعات مورد نياز براي متغير بازده سهام، 

 . استفاده شد نقد شوندگینوين استخراج شد. سپس قدر مطلق آن محاسبه و براي رابطه عدم 
 

 های ميانجیمتغير

( نسبت قيمت به 0049در اين پژوهش به پيروي از هو و همكاران ) نسبت قيمت به سود:( 1

 سود برابر است با قيمت بازار هر سهم عادي شركت تقسيم بر سود هر سهم عادي. 

( حجم معاملات برابر است 0049در اين پژوهش به پيروي از هو و همكاران ) حجم معاملات:( 2

 .tدر سال  iبا كل حجم معاملات سهام شركت 
 

 هاداده ليوتحلهیتجزروش  -5-4
پژوهش هو و به پيروي از  هاهيفرضها و آزمون داده ليوتحلهيتجزدر اين پژوهش براي 

 گذاري اولسون، ژانگ و مدل سنتی سود واقعی هر سهمهاي ارزش(، ابتدا مدل0049همكاران )

شود. بنابراين فرضيه اول پژوهش بر اساس مقايسه برآورد می هاآنبا هم مقايسه و قدرت توضيحی 

با مقادير  4گذاري اولسون، ژانگ و مدل سنتی سود هر سهمهاي ارزشمدلقدرت توضيحی 

هاي نمونه بر اساس نسبت ( مورد آزمون قرار خواهد گرفت. در ادامه شركت2Rضريب تعيين )

بق با ارزش هر نسبت از بالا به بندي و مطاقيمت به سود و حجم  معاملات به دو دسته طبقه

 شوند.بندي میپايين رتبه

گذاري اولسون، ژانگ و مدل سنتی سود واقعی هر هاي ارزشمدلسپس قدرت توضيحی 

يرند. گدر هر طبقه و متناسب با نسبت قيمت به سود يا حجم معاملات مورد مقايسه قرار می سهم

بندي و مقايسه قدرت توضيحی چنين رتبه در نتيجه فرضيه دوم و سوم پژوهش نيز بر اساس

 گذاري مورد آزمون قرار خواهند گرفت. هاي ارزشمدل

 های پژوهشیافته -6

 های توصيفیآماره -1 -6
كنند، در جدول ها را ارائه میهاي توصيفی پژوهش كه نمايی كلی از وضعيت توزيع دادهآماره

مقدار ميانگين براي متغير قيمت سهام در پايان سال  آمدهدستبه. طبق نتايج اندشدهارائه( 0)

ر . ميانه اين متغياندتمركزيافتهها حول اين نقطه دهد بيشتر دادهكه نشان می 143/1470مالی 

ها كمتر از اين مقدار و نيمی ديگر بيشتر از اين دهد كه نيمی از دادهباشد كه نشان میمی 0711

پارامترهاي پراكندگی، انحراف معيار است. در بين متغيرها نرخ  ترينمهممقدار هستند. يكی از 

                                                 
1 Traditional EPS-BPS Model   
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رشد حقوق صاحبان سهام عادي كمترين و سود باقيمانده بيشترين ميزان پراكندگی را دارا 

دهد اين دو متغير به ترتيب كمترين و بيشترين ميزان تغييرات را دارا باشند. كه نشان میمی

نامند. اگر ضريب چولگی صفر باشد، فراوانی را چولگی می باشند. ميزان عدم تقارن منحنیمی

جامعه كاملاً متقارن است و چنانچه اين ضريب مثبت باشد، چولگی به راست و اگر ضريب منفی 

باشد چولگی به چپ دارد. ميزان كشيدگی منحنی فراوانی نسبت به منحنی نرمال استاندارد را 

متغير نسبت عدم بيشترين برجستگی و  (RI) اندهنامند. سود باقيمبرجستگی يا كشيدگی می

  كمترين برجستگی را نسبت به منحنی نرمال دارد. (LIQD) نقد شوندگی

 (: آماره توصيفي متغيرهاي مدل2جدول )

 میانگین میانه بیشینه کمینه انحراف معیار چولگی کشیدگی
 ی توصیفی آماره شرح

 متغیرها   

 ارزش دفتری هر سهم 731/1311 141/1119 4991413 446/6 79/13794 118/16 168/633

 سود هر سهم 316/711 141 3414 -1111 836/4194 849/4 944/41

 نرخ رشد حقوق صاحبان سهام -491/4 1 633/63 -141/891 134/94 -111/16 381/634

 اهرم مالی 684/1 644/1 789/9 144/1 919/1 341/1 986/14

 نقد شوندگینسبت عدم  131/14 341/14 141/91 441/8 946/9 -848/1 644/1

 قیمت سهام 443/4471 1718 18741 91/4 911/6171 818/1 111/49

 سود باقیمانده 189/444 -191/19 6/614416 -1/437819 11/19417 417/11 348/439

 ی شرکتاندازه 478/41 444/41 163/47 796/6 181/4 439/1 867/9

 نسبت قیمت به سود 311/48 477/4 899/4696 -6/148 136/449 834/41 184/496

 حجم معاملات سهام 9/444713741 4/41648197 3343413446 1 6/446141198 437/41 176/434

 آمار استنباطی -6-2
است. در  شدهاستفاده 4هاي تركيبیها از روش دادهآزمون فرضيه منظوربهدر اين پژوهش 

 1ليمر Fاز آزمون  8هاي تلفيقیو داده 0هاي تابلويیانتخاب بين داده منظوربههاي تركيبی داده

هاي تلفيقی انتخاب شد، اقدام به انجام آزمون رگرسيون داده كهدرصورتیاست.  شدهاستفاده

هاي )تابلويی( پانل، گام شود؛ اما در صورت انتخاب دادههاي تلفيقی میرگرسيون به روش داده

گيري در مورد انتخاب يكی از دو روش اثرات ثابت يا تصادفی است. بنابراين از يمبعدي تصم

                                                 
1 Mixed Data 

2 Panel Data 

3 Pooled Data 

4 F-Limer Test 
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هاي رگرسيون، برآورد پارامترهاي مدل منظوربهاست. همچنين  شدهاستفاده 4آزمون هاسمن

-اين فروض، فرض ترينمهماي برخوردار است. از جمله هاي رگرسيون از اهميت ويژهآزمون فرض

خطی و عدم وجود ناهمسانی ، عدم وجود همیخودهمبستگهاي مربوط به بررسی عدم وجود 

ها، هبين باقيماند یخودهمبستگتشخيص وجود  منظوربههاي مدل است. واريانس بين باقيمانده

( استفاده شد. براي بررسی وجود احتمالی هم خطی از ضريب DWاز آزمون دوربين واتسون )

بين متغيرهاي مستقل استفاده شد كه نتايج اين بررسی نشان داد در سه  همبستگی دو به دو 

جود بررسی و منظوربهخطی وجود ندارد. بين متغيرهاي مستقل همبستگی و هم موردنظرفرضيه 

 1فوريست -و برون 8، لوين0ها، از آزمون همسانی واريانس بارتلتناهمسانی واريانس بين باقيمانده

ها است كه در صورت آزمون فرض صفر وجود همسانی واريانس باقيماندهاستفاده شد. در اين 

فرض صفر رد شده و مشكل ناهمسانی  01/0داري از سطح احتمال كمتر بودن سطح معنی

ها وجود دارد كه براي رفع اين مشكل لازم است از روش رگرسيون حداقل واريانس باقيمانده

 استفاده شود.  1افتهيميتعممربعات 

براي سه مدل  آمدهدستبهليمر براي فرضيه اول نشان داد سطح معناداري  Fج آزمون نتاي

براي تخمين، تابلويی )پانل( است. با انجام آزمون  مورداستفادهاست؛ بنابراين روش  01/0كمتر از 

است،  01/0براي مدل اولسون بيشتر از  آمدهدستبهداري هاسمن مشخص شد سطح معنی

داري آزمون هاسمن براي بنابراين مدل اولسون، از نوع اثرات تصادفی است. همچنين سطح معنی

هاي سنتی و ژانگ، از نوع اثرات ثابت است؛ لذا مدل 01/0از  تركوچکهاي سنتی و ژانگ مدل

 1/4دوربين واتسون براي سه مدل بين است. نتايج آزمون دوربين واتسون نشان داد مقدار آماره 

ندارند. همچنين  یخودهمبستگها ( است، در نتيجه اين مدلیخودهمبستگ)حدود عدم  1/0تا 

 01/0داري براي سه مدل كمتر از نتايج آزمون عدم ناهمسانی واريانس نشان داد سطح معنی

اهمسانی واريانس است. بنابراين فرض صفر )وجود همسانی واريانس( رد شد. لذا مشكل ن

استفاده شد. نتايج  افتهيميتعمها وجود دارد كه براي رفع آن از روش حداقل مربعات باقيمانده

-براي سه مدل در شركت آمدهدستبهليمر براي فرضيه دوم نشان داد سطح معناداري  Fآزمون 

براي تخمين،  ادهمورداستفاست؛ بنابراين روش  01/0هاي با نسبت قيمت به سود پايين بيشتر از 

 هاي با نسبت قيمت به سود بالا نشان داد سطحتلفيقی )پول( است. نتايج اين آزمون براي شركت

                                                 
1 Hausman Test 

2 Bartlett 

3 Levene 

4 Brown-Forsythe 

5 Generalized Least Squares Regression 
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است. بنابراين روش  01/0گذاري كمتر از براي سه مدل ارزش آمدهدستبهداري معنی

طح د سها، تابلويی )پانل( است. با انجام آزمون هاسمن مشخص شبراي تخمين مدل مورداستفاده

ها از نوع اثرات ثابت است. است؛ لذا مدل 01/0از  تركوچکبراي سه مدل  آمدهدستبهداري معنی

ت هاي با نسبت قيمنتايج آزمون دوربين واتسون نشان داد مقدار آماره دوربين واتسون در شركت

( است، تگیخودهمبس)حدود عدم  1/0تا  1/4گذاري بين به سود پايين و بالا براي سه مدل ارزش

ندارند. همچنين نتايج آزمون عدم ناهمسانی واريانس  خودهمبستگی يادشدههاي در نتيجه مدل

داري براي سه مدل هاي با نسبت قيمت به سود پايين و بالا نشان داد سطح معنیدر شركت

است. لذا مشكل ناهمسانی واريانس وجود دارد كه براي رفع آن از  01/0گذاري كمتر از ارزش

ليمر براي فرضيه سوم نشان داد  Fاستفاده شد. نتايج آزمون  يافتهتعميمروش حداقل مربعات 

 01/0با حجم معاملات پايين بيشتر از  هايشركتبراي سه مدل در  آمدهدستبهسطح معناداري 

-هاي تلفيقی انجام شد. نتايج اين آزمون براي شركتاين آزمون رگرسيون به روش دادهاست؛ بنابر

گذاري براي سه مدل ارزش آمدهدستبهداري هاي با حجم معاملات بالا نشان داد سطح معنی

ها، تابلويی )پانل( است. با انجام براي تخمين مدل مورداستفادهاست. بنابراين روش  01/0كمتر از 

 تركوچکگذاري ارزش براي سه مدل آمدهدستبهداري هاسمن مشخص شد سطح معنیآزمون 

ها از نوع اثرات ثابت است. نتايج آزمون دوربين واتسون نشان داد است؛ لذا اين مدل 01/0از 

 1/4هاي با حجم معاملات پايين و بالا براي سه مدل بين مقدار آماره دوربين واتسون در شركت

ندارند.  خودهمبستگیگذاري ارزش ( است، در نتيجه سه مدلخودهمبستگیعدم  )حدود 1/0تا 

هاي با حجم معاملات پايين و بالا نشان همچنين نتايج آزمون عدم ناهمسانی واريانس در شركت

است. لذا مشكل ناهمسانی  01/0گذاري كمتر از داري براي سه مدل ارزشداد، سطح معنی

 استفاده شد. يافتهتعميمي رفع آن از روش حداقل مربعات واريانس وجود دارد كه برا
  

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه اول پژوهش
( 8اول در جدول ) ولسون، ژانگ و سنتی براي آزمون فرضيههاي ابرآورد مدلنتايج حاصل از 

گذاري ارزشهاي قدرت توضيحی مدل اول و مقايسه بررسی فرضيه منظوربهاست.  شدهارائه

 ها از طريقاين مدل دويدوبهبراي  آمدهدستبهاولسون، مدل سنتی و مدل ژانگ، ضريب تعيين 

گيرند تا نسبت به اين موضوع شناخت پيدا كنيم كه آزمون وونگ با هم مورد مقايسه قرار می

 هايی وجود دارد.گذاري چه تفاوتبين قدرت توضيحی سه مدل ارزش
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 گذاري و آزمون وونگهاي ارزشبرآورد مدل (: نتايج4جدول )

 متغیر

 مدل ژانگ مدل سنتی سود هر سهم مدل اولسون

 ضریب
 

 انحراف

 استاندارد

ارزش 

 احتمال 
 ضریب

 انحراف

 استاندارد

ارزش 

 احتمال
 ضریب

 انحراف

 استاندارد

ارزش 

 احتمال

       050/0 000/0 -000/0 سود باقیمانده

600/0    سود هر سهم  060/0 000/0 468/0 040/0 000/0 

ارزش دفتری 

 هر سهم
000/0-  000/0  865/0  000/0  000/0 500/0 000/0 000/0 500/0 

نرخ رشد 

حقوق صاحبان 

 سهام

      267/0- 505/0 000/0 

056/500 ی شرکتاندازه  052/700 000/0  870/705  065/52 000/0 077/707 600/58 000/0 

-648/786 اهرم مالی  065/400 278/0  700/786  642/700 705/0 420/080 240/776 004/0 

 نقدنسبت عدم 

 شوندگی
402/740  667/00 000/0  800/067  400/02 000/0 004/060 220/00 000/0 

756/0 ضریب تعیین  224/0 226/0 

ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
750/0  206/0 280/0 

F 050/6ی آماره  072/70 602/06 

ی احتمال آماره
F 

000/0  000/0 000/0 

های مورد مدل

 مقایسه
 ی وونگاحتمال آماره ی وونگآماره

 000/0 258/8 اولسون و ژانگ

 000/0 204/8 اولسون و سنتی

 077/0 726/7 ژانگ و سنتی

اگر فرض صفر در آزمون وونگ رد شود، به معناي آن است كه اختلاف معناداري بين ضريب 

ها تفاوت معناداري دهندگی مدلبين قدرت توضيح  ديگرعبارتبهتعيين دو مدل وجود دارد. 

براي دو مدل اولسون و ژانگ به ترتيب  آمدهدستبههاي ضريب تعيين( 8در جدول ) وجود دارد.

است و  01/0كمتر از سطح احتمال  آمدهدستبهي وونگ ، احتمال آماره773/0و  013/0برابر 

دهد مدل دو مدل نشان می دهد اختلاف ضريب تعيين دو مدل معنادار است. مقايسهنشان می

، توانايی بهتري براي 013/0ين ، نسبت به مدل اولسون با ضريب تعي773/0ژانگ با ضريب تعيين 

 و 013/0هاي اولسون و سنتی به ترتيب  ها دارد. ضريب تعيين مدلگذاري سهام شركتارزش

است و نشان  01/0سطح احتمال كمتر از  آمدهدستبهي وونگ است. احتمال آماره 771/0
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دهد مدل میدو مدل نشان  دهد كه اختلاف ضريب تعيين دو مدل معنادار است. مقايسهمی

، 013/0، نسبت به مدل اولسون با ضريب تعيين 771/0سنتی سود هر سهم با ضريب تعيين 

 مدل ها دارد. همچنين نتايج آزمون براي مقايسهگذاري سهام شركتتوانايی بهتري براي ارزش

 771/0و  773/0هاي ژانگ و سنتی به ترتيب دهد كه ضريب تعيين مدلژانگ و سنتی، نشان می

است و نشان  01/0و كمتر از سطح احتمال  00/0، آمدهدستبهي وونگ است. احتمال آماره

دهد مدل ژانگ ها نشان میضريب تعيين دو مدل معنادار است. ضريب تعييندهد كه اختلاف می

توانايی جزئی بهتري براي  771/0نسبت به مدل سنتی با ضريب تعيين  773/0با ضريب تعيين 

 اما دو مدل توانايی تقريباً يكسانی دارند. ها دارد.هام شركتگذاري سارزش
 

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه دوم پژوهش
صدد بررسی اين موضوع است كه با در نظر گرفتن يكی از دوم پژوهش در در آزمون فرضيه

هاي نمونه را بر اساس اين نسبت هاي بازار سرمايه يعنی نسبت قيمت به سود، شركتويژگی

گذاري در هر گروه، ضريب تعيين هاي ارزشبندي كرده و با برازش مدلگذاري، رتبهارزش

تا روشن  قرارگرفته موردبررسیها را از طريق آزمون وونگ اين مدل دويدوبهبراي  آمدهدستبه

ت بندي بر اساس نسبگذاري حسابداري با توجه به رتبههاي ارزششود بين قدرت توضيحی مدل

 هايی وجود دارد. سود چه تفاوت قيمت به
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𝑷بندي بر اساس نسبت گذاري با رتبههاي ارزش(: نتايج برآورد مدل3جدول )
𝑬⁄ 

 هایمتغیرهای مدل

 گذاری ارزش 

 مدل ژانگ مدل سنتی سود هر سهم مدل اولسون

های با شرکت

𝑃نسبت 
𝐸⁄ 

 پایین

های شرکت

با نسبت 
𝑃

𝐸⁄ بالا 

های شرکت

با نسبت 
𝑃

𝐸⁄ پایین 

های شرکت

با نسبت 
𝑃

𝐸⁄ بالا 

های شرکت

با نسبت 
𝑃

𝐸⁄ پایین 

های شرکت

با نسبت 
𝑃

𝐸⁄ بالا 

سود 

 باقیمانده

 -005/0 -704/0 ضریب بتا

    
انحراف 

 استاندارد
077/0 080/0 

 040/0 000/0 ارزش احتمال 

سود هر 

 سهم

 بتا  ضریب

    

580/0 246/0 500/0 268/0 

انحراف 

 استاندارد
002/0 028/0 004/0 026/0 

 000/0 000/0 000/0 000/0 ارزش احتمال 

ارزش 

دفتری هر 

 سهم

 -0008/0 006/0 -0008/0 000/0 -000/0 400/0 بتا  ضریب

انحراف 

 استاندارد
026/0 000/0 007/0 000/0 000/0 000/0 

 008/0 040/0 000/0 065/0 005/0 000/0 ارزش احتمال 

نرخ رشد 

حقوق 

صاحبان 

 سهام

 بتا     ضریب

     

040/02 600/0- 

انحراف 

 استاندارد
220/07 560/0 

 000/0 025/0 ارزش احتمال 

ی اندازه

 شرکت

 007/760 -547/527 402/775 -840/002 400/057 -522/746 بتا     ضریب

انحراف 

 استاندارد
867/006 500/54 500/002 047/08 080/085 000/20 

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 ارزش احتمال 

اهرم 

 شرکت

 844/800 055/0428 720/020 820/0000 -500/050 -708/7680 بتا     ضریب

انحراف 

 استاندارد
480/748 054/24 708/887 260/064 207/574 556/774 

 088/0 000/0 056/0 000/0 055/0 000/0 ارزش احتمال 

نسبت 

نقد عدم 

 شوندگی

 800/046 000/004 472/040 075/002 766/787 708/026 بتا     ضریب

انحراف 

 استاندارد
527/77 440/05 006/04 577/00 454/04 007/00 

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 ارزش احتمال 

 408/0 288/0 405/0 282/0 404/0 055/0 ضریب تعیین

 220/0 200/0 227/0 206/0 208/0 080/0 شدهتعدیلضریب تعیین 

 F 050/58 000/04 760/48 008/06 524/04 462/04ی آماره

 F 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0ی احتمال آماره
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 بندي بر اساس نسبت قيمت به سود(: نتايج آزمون وونگ با رتبه5جدول )

 های مورد مقایسهمدل
𝑷های با نسبت شرکت

𝑬⁄ های با نسبت شرکت پایین𝑷
𝑬⁄ بالا 

 ی وونگآماره
 ارزش احتمال

 ی وونگآماره
 ارزش احتمال

 111/1 -917/6 111/1 -113/9 اولسون و ژانگ

 117/1 -683/1 111/1 -117/9 اولسون و سنتی

 139/1 681/4 947/1 319/1 ژانگ و سنتی

 

ه دهد كهاي با نسبت قيمت به سود پايين نشان میبراي شركت( 1( و )1هاي )نتايج جدول

است و مقدار آماره وونگ برابر  711/0 و 911/0هاي اولسون و ژانگ به ترتيب مدل ضريب تعيين

است. بنابراين آماره وونگ معنادار بوده و اختلاف  01/0از سطح  تركوچکآن  احتمالو  -103/8با 

هاي با نسبت دهد كه در شركتدو مدل نشان می است. مقايسه تعيين دو مدل معنادار ضرايب

نسبت به مدل اولسون با ضريب تعيين  711/0قيمت به سود پايين، مدل ژانگ با ضريب تعيين 

هاي مدل ها دارد. همچنين ضريب تعيينگذاري سهام شركت، توانايی بيشتري براي ارزش911/0

است و مقدار آماره وونگ براي اين دو مدل برابر با  717/0و  911/0اولسون و سنتی به ترتيب 

است. بنابراين آماره وونگ معنادار بوده و اختلاف  01/0از سطح  تركوچکآن  احتمالو  -107/8

دهد كه مدل سنتی سود واقعی دو مدل نشان می تعيين دو مدل معنادار است. مقايسه ضرايب

، توانايی بيشتري 911/0اولسون با ضريب تعيين نسبت به مدل  717/0هر سهم با ضريب تعيين 

هاي ژانگ و سنتی به ترتيب مدل گذاري سهام شركت دارد. به علاوه ضريب تعيينبراي ارزش

بيشتر است.  01/0و از سطح خطاي  817/0آماره وونگ  احتمالاست. مقدار  717/0 و 711/0

 تعيين دو مدل اختلاف معناداري وجود ندارد. ضرايببنابراين آماره وونگ معنادار نيست و بين 
دهد كه هاي با نسبت قيمت به سود بالا نشان می( براي شركت1( و )1هاي )نتايج جدول

است. مقدار آماره وونگ برابر  141/0و  101/0هاي اولسون و ژانگ به ترتيب ضريب تعيين مدل

راين آماره وونگ معنادار بوده و اختلاف بسيار كوچک )در حد صفر( است. بناب احتمالو  -817/9با 

هاي با نسبت دهد كه در شركتدو مدل نشان می تعيين دو مدل معنادار است. مقايسه ضرايب

نسبت به مدل اولسون با ضريب تعيين  141/0قيمت به سود بالا، مدل ژانگ با ضريب تعيين 

هاي ها دارد. همچنين ضريب تعيين مدلگذاري سهام شركت، توانايی بيشتري براي ارزش101/0

آماره وونگ براي اين دو مدل  احتمالاست. مقدار  141/0و  101/0اولسون و سنتی به ترتيب 
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تعيين دو مدل معنادار  ضرايباست، بنابراين آماره وونگ معنادار بوده و اختلاف  01/0از  تركوچک

 141/0اقعی هر سهم با ضريب تعيين دهد كه مدل سنتی سود ودو مدل نشان می است. مقايسه

گذاري سهام شركت ، توانايی بيشتري براي ارزش101/0 نسبت به مدل اولسون با ضريب تعيين

است. مقدار  141/0و  141/0هاي ژانگ و سنتی به ترتيب دارد. به علاوه ضريب تعيين مدل

ن فرض صفر آزمون وونگ بيشتر است. بنابراي 01/0و از سطح خطاي  038/0آماره وونگ  احتمال

شود و آماره وونگ معنادار مبنی بر عدم وجود تفاوت معنادار ضريب تعيين دو مدل پذيرفته می

  اختلاف معناداري وجود ندارد. تعيين دو مدل  ضرايبنيست. در نتيجه بين 
 ذاريگهاي ارزشمدل ها بر اساس نسبت قيمت به سود، مقايسهبندي شركتبا توجه به رتبه

دهندگی سه مدل اولسون، سنتی و دهد با افزايش نسبت قيمت به سود، قدرت توضيحنشان می

يابد. اين موضوع بيانگر اين مطلب است كه نسبت قيمت به سود، در بهبود ژانگ افزايش می

ي مهم بازار سرمايه، مشخصه عنوانبهگذاري مؤثر است و هاي ارزشگذاري مدلتوانايی قيمت

 در تعيين ارزش ذاتی سهام نقش مهمی داشته باشد.تواند می
 

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه سوم پژوهش
صدد بررسی اين موضوع است كه با در نظر گرفتن يكی از سوم پژوهش، در در آزمون فرضيه

هاي نمونه را بر اساس اين هاي معاملات بازار سرمايه شامل حجم معاملات سهام، شركتويژگی

 آمدهدستبهگذاري در هر گروه، ضريب تعيين هاي ارزشبندي كرده و با برازش مدلويژگی رتبه

تا روشن شود بين  قرارگرفته موردبررسیها را از طريق آزمون وونگ اين مدل دويدوبهبراي 

بندي بر اساس حجم معاملات گذاري حسابداري با توجه به رتبههاي ارزشقدرت توضيحی مدل

 هايی وجود دارد.سهام چه تفاوت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
17

 ]
 

                            22 / 31

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1109-fa.html


 

 

77 

 

 69/ تابستان 43شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 بندي بر اساس حجم معاملاتگذاري با رتبههاي ارزش: نتايج برآورد مدل(9جدول )

 

 

 گذاریهای ارزشمتغیرهای مدل

 مدل ژانگ مدل سنتی سود هر سهم مدل اولسون

های شرکت

با حجم 

معاملات 

 پایین

های شرکت

با حجم 

 معاملات بالا

های شرکت

با حجم 

معاملات 

 پایین

های شرکت

با حجم 

 معاملات بالا

های شرکت

با حجم 

معاملات 

 پایین

های شرکت

با حجم 

 معاملات بالا

 سود باقیمانده

 -002/0 060/0 ضریب بتا

    
انحراف 

 استاندارد
774/0 077/0 

 000/0 044/0 ارزش احتمال 

 سود هر سهم

 بتا  ضریب

  

750/0 600/7 070/0 602/7 

انحراف 

 استاندارد
062/0 740/0 040/0 740/0 

 000/0 000/0 000/0 000/0 ارزش احتمال 

ارزش دفتری هر 

 سهم

 -007/0 -0006/0 -007/0 -0005/0 006/0 058/0 بتا  ضریب

انحراف 

 استاندارد
008/0 025/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

 408/0 008/0 400/0 567/0 000/0 006/0 ارزش احتمال 

نرخ رشد حقوق 

 صاحبان سهام

 بتا     ضریب

    

060/7- 054/74- 

انحراف 

 استاندارد
044/0 462/4 

 000/0 007/0 ارزش احتمال 

 ی شرکتاندازه

 -600/700 -580/7 -020/706 -044/20 -264/00 060/754 بتا     ضریب

انحراف 

 استاندارد
407/082 260/025 845/60 568/52 040/008 420/07 

 000/0 640/0 000/0 804/0 275/0 040/0 ارزش احتمال 

 اهرم شرکت

 -400/076 776/7540 -240/740 007/7686 -220/0576 -005/0007 بتا     ضریب

انحراف 

 استاندارد
002/074 544/608 250/806 000/540 040/764 800/562 

 540/0 000/0 078/0 000/0 000/0 000/0 ارزش احتمال 

نقد نسبت عدم 

 شوندگی

 044/000 600/000 742/002 744/806 702/060 604/242 بتا     ضریب

انحراف 

 استاندارد
720/002 000/074 705/00 442/56 000/80 046/00 

 000/0 000/0 000/0 000/0 007/0 000/0 ارزش احتمال 

 006/0 045/0 006/0 560/0 770/0 055/0 ضریب تعیین

 000/0 040/0 002/0 542/0 066/0 088/0 شدهتعدیلضریب تعیین 

 F 056/00 700/6 080/008 050/57 075/076 478/82ی آماره

 F 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0ی احتمال آماره

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
17

 ]
 

                            23 / 31

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1109-fa.html


 

 

 

 حسابداري گذاريارزش هايمدل گذاريقيمت نحوه بر آن اثر و سرمايه بازار معاملات هايويژگي

6

0 

 

77 

 بندي بر اساس حجم معاملات(: نتايج آزمون وونگ در رتبه7جدول )

 های مورد مقایسهمدل
 های با حجم معاملات بالاشرکت های با حجم معاملات پایینشرکت

 ی وونگآماره
 ارزش احتمال

 ی وونگآماره
 ارزش احتمال

 111/1 -439/4 111/1 -419/1 اولسون و ژانگ

 111/1 -439/4 111/1 -137/4 اولسون و سنتی

 137/1 673/1 111/1 146/4 ژانگ و سنتی

 

دهد كه ضريب هاي با حجم معاملات پايين نشان میشركت( براي 7( و )9نتايج جدول )

است. مقدار آماره وونگ برابر با  911/0و  411/0هاي اولسون و ژانگ به ترتيب مدلتعيين 

بسيار كوچک )در حد صفر( است. بنابراين آماره وونگ معنادار بوده و اختلاف  احتمالو  -108/1

هاي با حجم دهد كه در شركتدو مدل نشان می تعيين دو مدل معنادار است. مقايسه ضرايب

 411/0نسبت به مدل اولسون با ضريب تعيين  911/0معاملات پايين، مدل ژانگ با ضريب تعيين 

ب دهد كه ضريها دارد. همچنين نتايج نشان میگذاري سهام شركتتوانايی بيشتري براي ارزش

است. مقدار آماره وونگ برابر با  138/0و  411/0ي اولسون و سنتی به ترتيب هامدل تعيين

بسيار كوچک )در حد صفر( است. بنابراين آماره وونگ معنادار بوده و اختلاف  احتمالو  -137/1

دهد كه مدل سنتی سود واقعی دو مدل نشان می تعيين دو مدل معنادار است. مقايسه ضرايب

، توانايی بيشتري 411/0نسبت به مدل اولسون با ضريب تعيين  138/0ن هر سهم با ضريب تعيي

هاي ژانگ و سنتی به ترتيب مدل گذاري سهام شركت دارد. به علاوه ضريب تعيينبراي ارزش

و از سطح خطاي  001/0آن  احتمالو  049/4است. مقدار آماره وونگ برابر با  138/0و  911/0

ادار تعيين دو مدل معن ضرايبي وونگ معنادار نيست و اختلاف ارهبيشتر است. بنابراين آم 01/0

 باشد.نمی
 دهد كه ضريب تعيينهاي با حجم معاملات بالا نشان می( براي شركت7( و )9نتايج جدول )

و  -138/1است. مقدار آماره وونگ برابر با  943/0و  008/0هاي اولسون و ژانگ به ترتيب مدل

 ضرايبدر حد صفر( است. بنابراين آماره وونگ معنادار بوده و اختلاف بسيار كوچک ) احتمال

هاي با حجم معاملات دهد كه در شركتدو مدل نشان می تعيين دو مدل معنادار است. مقايسه

، توانايی 008/0 نسبت به مدل اولسون با ضريب تعيين 943/0بالا، مدل ژانگ با ضريب تعيين 

 دهد ضريب تعيينها دارد. همچنين نتايج نشان میهام شركتگذاري سبيشتري براي ارزش
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آماره وونگ بسيار احتمال  است. مقدار 943/0و  008/0هاي اولسون و سنتی به ترتيب مدل

تعيين دو مدل  ضرايبكوچک )در حد صفر( است. بنابراين آماره وونگ معنادار بوده و اختلاف 

دهد كه مدل سنتی سود واقعی هر سهم با ضريب تعيين دو مدل نشان می معنادار است. مقايسه

گذاري سهام ، توانايی بيشتري براي ارزش008/0نسبت به مدل اولسون با ضريب تعيين  943/0

است. مقدار آماره  943/0براي هر دو مدل ژانگ و سنتی  شركت دارد. به علاوه ضريب تعيين

ي بيشتر است. بنابراين آماره 01/0طح خطاي و از س 137/0 احتمال آنو  973/0وونگ برابر با 

 باشد.  وونگ معنادار نيست و اختلاف ضريب تعيين دو مدل هم معنادار نمی
گذاري اولسون، سنتی و ژانگ از هاي ارزشمدل مقايسه منظوربههمچنين در اين پژوهش 

ن پارامتري مقايسه استفاده از آزمو منظوربهميانگين جوامع هم استفاده شد.  آزمون مقايسه

قرار گيرد. بدين منظور از آزمون  موردبررسیميانگين جوامع ابتدا بايد نرمال بودن متغيرها 

باشد. فرض صفر در اين آزمون نرمال بودن متغيرها می .است شدهاستفادهكولموگروف اسميرنوف 

مورد نظر نرمال است. شود و متغير باشد، فرض صفر پذيرفته می 01/0اگر مقدار احتمال بيشتر از 

  است.  شدهارائه( 1هاي پژوهش در جدول )نتايج اين آزمون براي متغيرهاي مدل
 

 (: بررسي نرمال بودن متغيرها 8) جدول

 Zمقدار آماره  گذاریهای ارزشمتغیرهای مدل
 ارزش احتمال 

 99/1 34/1 اولسون

 91/1 31/1 ژانگ

 14/1 17/4 سنتی

 64/1 76/1 ارزش بازار شرکت

 

ها بيشتر براي همه متغيرهاي مدل احتمالشود مقدار ( مشاهده می1كه در جدول ) طورهمان

نتايج آزمون  باشند.شود و متغيرها نرمال میاست، در نتيجه فرض صفر پذيرفته می 01/0از 

هاي پارامتري ها نرمال بوده و فرضكولموگروف اسميرنوف نشان داد متغيرهاي مورد نظر در مدل

گذاري اولسون، سنتی هاي ارزشمقايسه مدل منظوربه( 3برقرار است. لذا در ادامه و در جدول )

 است. شدهاستفادهميانگين جوامع  و ژانگ از آزمون مقايسه

 گذاري با ارزش بازارهاي ارزش(: نتايج آزمون مقايسه ميانگين مدل6جدول )
 ارزش احتمال  ی تیمقدار آماره مقایسه میانگین

 11/1 6/3 مقایسه میانگین مدل اولسون با ارزش بازار شرکت

 11/1 6/3 مقایسه میانگین مدل سنتی با ارزش بازار شرکت

 11/1 6/3 مقایسه میانگین مدل ژانگ با ارزش بازار شرکت
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ميانگين جوامع، فرض صفر برابري ميانگين دو روش و عدم وجود تفاوت  در آزمون مقايسه

شود باشد، فرض صفر رد می 01/0كمتر از سطح خطاي  احتمالباشد. اگر مقدار بين دو روش می

 هبراي مقايس احتمالدهد مقدار باشند. نتايج جدول بالا نشان میو در نتيجه دو روش متفاوت می

 01/0گذاري با ارزش بازار شركت برابر صفر و كمتر از سطح خطاي شميانگين هر سه مدل ارز

شود و در نتيجه بين ميانگين ارزش بازار سهام و ميانگين ارزش است. بنابراين فرض صفر رد می

 گذاري اولسون، سنتی و ژانگ تفاوت معناداري وجود دارد. هاي ارزشاز مدل آمدهدستبهبازار 
 

 گيرینتيجه -7
هاي معاملات بازار سرمايه بر پژوهش حاضر با تدوين سه فرضيه به بررسی تأثير ويژگیدر 

است. نتايج پژوهش نشان داد بين قدرت توضيح  شدهپرداختهگذاري هاي ارزشگذاري مدلقيمت

دهندگی اين سه مدل اختلاف معناداري وجود دارد و دو مدل ايجاد شده بر اساس سود هر سهم، 

 آمدهتدسبههمچنين نتايج دهندگی بالاتري نسبت به مدل سود باقيمانده دارند. قدرت توضيح 

ي تفاوت معنادار بين ميانگين ارزش بازار دهندهنشاناز آزمون مقايسه ميانگين دو جامعه نيز 

بت باشد. نسهاي اولسون، سنتی و ژانگ میاز طريق مدل آمدهدستبهها با ميانگين ارزش شركت

 مقدار بالاي اين نسبتاست. كننده عقيده بازار درباره يک شركت منعكسد قيمت به سو

 گذاران درباره آيندهدهنده بدبينی عموم سرمايهبينی و مقدار پايين آن نشاندهنده خوشنشان

گذاران به توانايی رشد سود يا افزايش بينی سرمايه. افزايش اين نسبت، باعث خوششركت است

دهد افزايش اين نسبت، در بهبود توانايی نشان می پژوهششود. نتايج قيمت سهام شركت می

دهد. با توجه به اينكه حجم گذاري مؤثر است و آن را افزايش میهاي ارزشگذاري مدلقيمت

ا توان گفت بمعاملات از دو منظر نقدشوندگی و بازده سهام بر قيمت سهام تأثيرگذار است، می

شركت از نقدشوندگی بالاتري برخوردار است و نوسان بازده آن افزايش حجم معاملات، سهام 

يابد. اما در صورت كاهش حجم معاملات، ريسک مربوط به عدم امكان فروش سهام كاهش می

م ها بر اساس حجشركت بنديرتبهبا توجه به شود. و نوسانات بازده بيشتر می افتهيشيافزا

-دهد با افزايش حجم معاملات، توانايی قيمتان میگذاري نشهاي ارزشمدل معاملات، مقايسه

يابد. ولی افزايش حجم معاملات قدرت توضيحی مدل گذاري دو مدل اولسون و سنتی افزايش می

دهد. اين موضوع بيانگر اين مطلب است كه افزايش حجم معاملات، در بهبود ژانگ را كاهش می

 ي مهم بازار سرمايه،مشخصه عنوانبهاست و  هاي اولسون و سنتی مؤثرگذاري مدلتوانايی قيمت

ت دهد نسبها نشان میاين يافته تواند در تعيين ارزش ذاتی سهام نقش مهمی داشته باشد.می

هاي مهم بازار سرمايه، در انعكاس نقدينگی ويژگی عنوانبهقيمت به سود و حجم معاملات سهام 
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گذاري سهام و تعيين تواند در بهبود قيمتمیبازار بازتاب مؤثري داشته و شناخت اين عوامل 

در اين پژوهش مبنی بر تفاوت معنادار بين  آمدهدستبهنتايج ارزش ذاتی شركت مؤثر واقع شود. 

(، تيواري و همكاران 0049هاي هو و همكاران )با پژوهش گذاريهاي ارزشقدرت توضيحی مدل

( همخوانی 4838و باقی و همكاران ) (0003(، هس و همكاران )0040(، لی و لايی )0041)

-هاي ارزشقدرت توضيحی مدلهمچنين نتايج اين پژوهش مبنی بر تفاوت معنادار بين  .دارد

ها با پژوهش هو شركت سهام معاملات و حجم هاگذاري با توجه به نسبت قيمت به سود شركت

 ( همخوانی دارد.0049و همكاران )
 

 پيشنهادهای پژوهش -8

 پيشنهادهای مبتنی بر نتایج پژوهش -1 -8
هاي ها مبنی بر تفاوت معناداري مدلبا توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيه .4

 منظوربهگران و مشاوران مالی گذاران، تحليلشود سرمايهگذاري، پيشنهاد میارزش

 گذاري شركت را استفاده كنند.مدل ارزشبينی بازده سهام و ارزش شركت، پيشبررسی 

ود شها، پيشنهاد میگذاري نسبت به ساير مدلهاي ارزشبا توجه به تفاوت معناداري مدل .0

 چراكهقرار بدهند  مدنظرهاي خود ها را در تحليلها همواره اين مدلكه مديران شركت

تواند هم مديران را به استفاده بهينه از منابع مالی ترغيب كند گذاري میهاي ارزشمدل

 گذاري مساعدت كند.  هاي كم ريسک سرمايهگذاران را در انتخاب گزينهو هم سرمايه

 گذاري نسبتهاي ارزشها مبنی بر برتري برخی مدلهمچنين با توجه به نتايج فرضيه .8

گذاري اولسون، هاي ارزششود از مدلها پيشنهاد میها، به مديران شركتبه ساير مدل

 شدهبكار گرفتهمعيار هزينه فرصت منابع  عنوانبهژانگ و مدل سنتی سود واقعی هر سهم 

دهنده تخصيص بهينه منابع، ايجاد اين معيارها نشان چراكهدر شركت استفاده كنند 

 باشد. ارزش در شركت و افزايش ثروت سهامداران می

 دهندهتشكيلحاضر تأكيد بسيار بر افشاي سود حسابداري و تأييد صحت اجزاي  در حال .1

ها، دارد. مهمی در وظايف نظارتی بورس، براي ارائه اطلاعات شفاف شركتآن، جايگاه 

نتايج پژوهش حاضر مؤيد اين مطلب است كه ساير متغيرهاي حسابداري نيز داراي 

شود سازمان بورس ضمن تأكيد بر افشاي محتواي اطلاعاتی هستند، بنابراين پيشنهاد می

مانی منظم، نسبت به بررسی تأييد صحت ساير متغيرهاي حسابداري در فواصل ز موقعبه

كنندگان از اطلاعات گذاران و ساير استفادهاين اقلام اهتمام ورزد؛ همچنين به سرمايه
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بازده سهام، علاوه بر توجه به سود، متغيرهاي  بينیپيشگردد براي پيشنهاد می

 .قرار دهند مدنظردر اين پژوهش را نيز  شدهاستفاده

 های آتیپژوهشپيشنهاد برای  -8-2

بر اساس اندازه  شدهکيتفكهاي اي موضوع پژوهش حاضر در نمونهبررسی مقايسه .4

 .اوراق بهادار تهران به دو گروه بزرگ و كوچک بورس درشده هاي پذيرفتهشركت

اي هگذاري مدلهاي معاملات بازار سرمايه بر اثر قيمتاي تأثير ويژگیبررسی مقايسه .0

 .هاي توليدي و خدماتیدر شركت گذاري حسابداريارزش

-گذاري در اثر استفاده از ويژگیهاي ارزشگذاري مدلبا توجه به بهبود توانايی قيمت .8

 شود باهاي نسبت قيمت به سود و حجم معاملات، به ساير پژوهشگران پيشنهاد می

 نزماهمهاي شركت و معاملات بازار سرمايه و در نظر گرفتن اثر ويژگی زمانهمتركيب 

ها مؤثر واقع هاي ذاتی سهام شركتارزش بهترچه، در جهت برآورد هر هاآنو تعاملی 

 شوند. 

 ی پژوهشهامحدودیت -9

پژوهش نيز مثل هر كار ديگري احتمال وجود عوامل مخل و مزاحم وجود دارد كه  انجامدر 

 اندعبارتاين عوامل  هد.د مانع از جريان عادي امور شده و نتايج پژوهش را تحت تأثير قرار می

 از:

 كند محدود بودن دوره هايی كه تعميم نتايج را با مشكل مواجه میيكی از محدوديت

است  شدهانجام 4831تا  4811باشد، زيرا اين پژوهش در بازه زمانی زمانی پژوهش می

 عمل شود. اطيبااحتبايد  بعدازآنو در تسري نتايج به قبل و 

 التح در) هاشركت بر كه سياسی شرايط و غيرمترقبه حوادث نظير شرايط برخی وجود 

. اندنشده گرفته نظر در حاضر پژوهش در هستند، مؤثر( كلان حالت در) كشور بر و( خرد

 .كرد احتياط بايد پژوهش نتايج تعميم در لذا

 هاي بورس انجام گرديده ها در مورد شركتهاي پژوهش با توجه به دسترسی دادهيافته

 ها بايد جانب احتياط را رعايت كرد.ها به ساير شركتيافتهتعميماست، لذا در مورد 
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 منابع -11
(. مقايسه كارايی مدل تنزيل 4838پناه، مجتبی؛ كاظم چاوشی و مير فيض فلاح شمس. )اسلام

-شده با مونت كارلو در ارزشسازيجريانات نقدي سنتی با مدل تنزيل جريانات نقدي شبيه

 .38-440: 19مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار گذاري سهام، 

هاي (. ارزيابی عملكرد مدل4817اسلامی بيدگلی، غلامرضا؛ سعيد باجلان و حيدر محمودي. )

 . 04-10(: 09)40 تحقيقات مالیگذاري در بورس اوراق بهادار، ارزش

(. مقايسه توانايی تبيين ارزش بازار شركت با استفاده از 4834اعتمادي، حسين و زهرا فتحی. )

افزوده اقتصادي در بورس اوراق دو متغير سود خالص عملياتی پس از كسر ماليات و ارزش

 .11-97(: 49)1های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهشبهادار تهران. 

هاي تنزيلی سود (. مقايسه مدل4838اله نيكزاد چالشتري. )رتباقی، مريم؛ محمد ابراهيمی، قد

هاي توليدي تقسيمی، جريان نقد آزاد و سود باقيمانده در ارزشيابی سهام شركت

 .13-448(: 00)9 فصلنامه حسابداری مالیشده در بورس اوراق بهادار تهران. پذيرفته

(. مربوط بودن 4830خانی. )نسترن تقیحمدي، كريم؛ علی فعال قيومی؛ محسن برزوزاده زواره و 

های حسابداری مالی و پژوهشارزش اطلاعات حسابداري و عوامل تأثيرگذار بر آن، 

 .  478-438(: 43)1 حسابرسی

(. مقايسه مدل سنتی تنزيل سود نقدي با مدل نوين 4811دارابی، رويا و مونا سادات كابلی. )

-80(: 4)4 وکارژوهشنامه اقتصاد و کسبپها، گذاري شركتاولسون در فرآيند ارزش

47. 

قلی؛ ابوالفضل آرين؛ سيد حسن حسينی؛ كامبيز نوابی زند و علی دريكنده. روشن، سيد علی

𝑃(. ارزيابی عوامل مؤثر بر نسبت قيمت به درآمد )4834)
𝐸⁄شده در هاي پذيرفته( شركت

 . 17-14(: 41) 1 بهادار دانش مالی تحليل اوراق فصلنامهبورس اوراق بهادار تهران، 

(. بررسی رابطه مدل اولسون و سرمايه 4830همتی، حسن؛ محمد سيرانی و بهمن عزيزالهی. )

فصلنامه شده در بورس اوراق بهادار تهران. هاي پذيرفتهفكري با ارزش بازار شركت

 .70-31(: 40)8 حسابداری مالی

Ajina, A., F. Lakhal, and S. Danielle. (2015). Institutional investors, 

information asymmetry and stock market liquidity in France, 
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