
 

  Email: shkhajavi@rose.shirazu.ac.ir                                                                                                     نويسنده مسؤول -1
 

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  هاي حسابداري مالي مجله پژوهش
  1390 زمستان، )10(، شماره پياپي چهارمسال سوم، شماره  
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  55 -70صص 

ر تهران اهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاد آزمون مدل بازده و مدل قيمت در شركت
 هاي متوازن با استفاده از الگوي پانل با داده

  ***، ميثم قاسمي**ياري ابهري ، حميد اله*  1شكراله خواجوي
 استاديار حسابداري دانشگاه شيراز*

 كارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه شيراز**
  شناسي ارشد حسابداري دانشگاه شيرازكار***

  چكيده
روابط  علت،به همين  .گذاران است تهيه اطلاعات مربوط براي سرمايه ،هاي مالي يكي از اهداف اصلي صورت

در اين پژوهش . گران قرار گرفته استبداري مورد توجه بسياري از پژوهشهاي سهام و متغيرهاي حسا بين قيمت
نمونه . ندگي اطلاعات حسابداري از دو مدل بازده و قيمت سهام استفاده شده استبراي بررسي قدرت توضيح ده

 79-87هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني  شركت از شركت 48بررسي شامل تعداد 
دهد  مت نشان مينتايج تخمين مدل قي. هاي متوازن استفاده شده است از الگوي پانل با داده ،در اين پژوهش. است

دهد كه  نتايج تخمين مدل بازده نشان مي. كه محتواي اطلاعاتي سود هر سهم بيشتر از ارزش دفتري هر سهم است
در مقايسه با نسبت سود هر سهم به قيمت داراي محتواي اطلاعاتي كمتري  ،نسبت تغييرات سود هر سهم به قيمت

ي نقش با اهميتي در تعيين نرخ بازده و قيمت سهام دارد و از اين در ايران اطلاعات حسابدار ،به عبارت ديگر. است
كنندگان از اطلاعات حسابداري  گذاران و ساير استفاده هاي سرمايه گيري موجب اصلاح و بهبود تصميم ،طريق
  .شود مي
  ارزش دفتري هر سهم، سود هر سهم، مدل بازده، مدل قيمت: هاي كليدي واژه
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  مقدمه
ها اوراق بهـادار    مه روزه ميليوندر بازار بورس، ه

گذاري اوراق مورد معامله  شيوه قيمت. شود معامله مي
كـه هـر    استحاصل فعل و انفعال متغيرهاي مختلفي 

يك به طريقي و با شـدت متفـاوتي بـر قيمـت اوراق     
بنـابراين، يكـي از مهمتـرين    . گـذارد  مـي  مزبور تـأثير 

 براي بررسي و كشـف الگوهـا و قواعـد    يهاموضوع
ــازار   ــام ب ــر نظ ــاكم ب ــونگي ،ح ــت چگ ــذاري  قيم گ

در بـازار سـهام چـه    . بهادار مورد معاملـه اسـت   اوراق
كننـد؟   عامل يا عواملي، قيمت يك سهم را تعيين مـي 

آيا تعيين قيمت يك سهم براساس يك الگـوي مـنظم   
 شود يا خير؟ انجام مي

و نحـوه   ،ثر بـر قيمـت سـهام   ؤشناسايي عوامل م ـ
مـورد بحـث    يها از موضوعگذاري سهام يكي  قيمت

رغم تحقيقـات بسـياري    علي. در مديريت مالي است
كه در اين زمينه شده، هنوز اين عوامل به طـور كامـل   

و بين پژوهشگران اختلاف نظـر   است شناسايي نشده
ــهام  . وجــود دارد ــزايش ارزش س ــراي اف ــديريت ب م

شركت كه يكي از اهداف اصلي شركت است، نيازمند 
گـذار بـر ارزش بـازار شـركت      تاثير از عوامل تعدادي
هـاي زيـادي در تحقيقـات حسـابداري،      زمينـه . است

استراتژي تجاري، اقتصـاد و مـالي وجـود دارد كـه از     
شـناخت  . كننـد  ارزش بازار اوراق بهادار اسـتفاده مـي  

گذار بر ارزش بازار سهام، طراحي ساختار  عوامل تاثير
تر  را دقيق تر و برداشت از نتايج تحقيق تحقيق را ساده

  .كند مي
هاي تجـاري توليـد    هدف اصلي براي بيشتر واحد

هـا ممكـن اسـت بـراي توزيـع       شـركت . ثروت است
ولـي اگـر    ،هاي متفاوتي داشته باشند مشي ثروت، خط

رو شوند، مايل خواهند هبراي ايجاد آن با شكست روب

هايشان سرمايه را افزايش  بود براي حمايت از فعاليت
، ايجـــاد ارزش نـــه تنهـــا بـــراي در نتيجـــه. دهنـــد
بلكه براي مديران واحـد تجـاري نيـز     ،گذاران سرمايه

هاي نخستين در ايـن زمينـه    پژوهش. مهم خواهد بود
ولـي   ،نمايـد  اي بر سود تاكيد مي به طور قابل ملاحظه

هاي اخير ارزش دفتري سـهام نيـز بـه عنـوان      در سال
شـده   هاي ارزشيابي به كار گرفته متغير اضافي در مدل

  .است
له كه ارزش اقتصادي أدر تئوري امور مالي اين مس

منافع مورد انتظار مالـك  تواند با تنزيل  يك دارايي مي
نگهداري به ميزان هزينـه فرصـت از دسـت      در دوره

ايـن  . رفته سرمايه تعيين گـردد، پذيرفتـه شـده اسـت    
رويكــرد اســتاندارد بــراي ارزشــيابي توســط ويليــامز 

كـــي از پيشـــگامان تئـــوري بـــه عنـــوان ي) 1938(
گذاري بيـان شـده اسـت و در روش خـالص      سرمايه

ارزش فعلــي كــه بــه طــور معمــول بــراي ارزشــيابي 
، ريشـه دارد  شـود  اي اسـتفاده مـي   هاي سـرمايه  پروژه

هنگامي كه اين قـانون بـه صـورت     ،با اين حال]. 37[
جريان منافعي كـه   شود، ميكلي در موسسات استفاده 

تواند تعريف  هاي مختلفي مي روش به ،گردد تنزيل مي
هـاي   شود و اين امر باعـث بـه وجـود آمـدن نسـخه     

  ]. 34[گردد  انتخابي از همان مدل اصلي مي
ــپژو ــياريهش ــريچ   ،گران بس ــل پرين ، )1938(مث

ــل  ــنل )1961(ادواردز و ب ــتارك ) 1982(، پيس و اس
تواند  نشان دادند كه مدل تنزيل سود سهام مي) 1997(

اقتصادي حقوق صـاحبان سـهام بـر     براي بيان ارزش
حسب ارزش دفتري سهام و سود غيرعادي و نـه بـر   

  ].36و35،22،33[اساس سود سهام تغيير شكل يابد 
نمايد كه قيمت كنـوني   مدل سود باقيمانده بيان مي

سهام يا ارزش اقتصادي حقوق صـاحبان سـهام برابـر    
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به علاوه  ،با ارزش دفتري جاري حقوق صاحبان سهام
ــا   ارزش  ــي و ي ــده آت ــودهاي باقيمان ــام س ــي تم فعل

با فرض كارا بـودن بـازار و   . سودهاي غيرعادي است
قيمـت   ،اين كه نرخ بهره در طول زمـان ثابـت اسـت   

ــي  ــاي   جــاري يــك ســهم م ــد برحســب متغيره توان
  : حسابداري به شكل زير بيان گردد
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اي مـدل سـود باقيمانـده بـراي     ه يكي از جذابيت

بـين   ، اين است كه يـك رابطـه تئوريـك   گرانپژوهش
سـود و ارزش  (سـهام و دو متغيـر حسـابداري      قيمت

كه منطبق با مدل تنزيل سـود سـهام   ) دفتري هر سهم
همانند مـدل   ،از سوي ديگر. كند سنتي است، ارائه مي

اقيمانـده  تنزيل سود سهام، به كـارگيري مـدل سـود ب   
مشكل است، چرا كه به برآوردهايي براي دوره زماني 

  .نامحدود احتياج دارد
ــن  ــودهاي   )1995(اولس ــرفتن س ــر گ ــا در نظ ، ب

مـدلي را پيشـنهاد    ،ي موقتيا پديده عادي به عنوانغير

داد كه براساس فرآينـد خـود توضـيحي زيـر اسـنتاج      
  ]:31[گرديد 
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ارزش دفتــري جــاري، ســود جــاري، ســود تقســيمي 

زيـر را ارائـه   جاري و ديگر اطلاعات مربوط، معادلـه  
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گران ايـن  ويژه مدل اولسـن بـراي پژوهش ـ    اذبهج
ه بر عكس مدل سود باقيمانده نيازمند بـرآورد  است ك

در مدل اولسن، قيمت . يستسودهاي غيرعادي آتي ن
ايـن مـدل    .گـردد  يبرحسب متغيرهاي جاري بيان م ـ
هـاي تجربـي نمـوده     كمك شايان توجهي به پژوهش

چـرا كـه از لحـاظ تئوريـك، پيونـدي را ميـان        ،است
قيمت سهام و اطلاعات حسابداري كه در گذشـته بـه   

  . نمايد آنها توجه نشده بود، ايجاد مي
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اين پژوهش قـدرت توضـيح دهنـدگي اطلاعـات     
حسابداري را در بورس اوراق بهادار تهران با اسـتفاده  

از ديـدگاه  . كند هاي بازده و قيمت، بررسي مي از مدل
اقتصادي، حسابداري و گزارشگري مالي نقش بسـيار  

ي هـا  هگـرو . كنـد  مهمي در بازارهاي سرمايه ايفـا مـي  
ت تدوين أچون هيتدوين كننده اصول حسابداري، هم

 Financial Accounting(استانداردهاي حسابداري 

Standards Board (FASB)] (25 [ و كميته تدوين
 International(المللي حسابداري  استانداردهاي بين

Accounting Standards Committee (IASC) (
گـذار را بـه    مايه، ارائه اطلاعات مفيد بـراي سـر  ]29[

متعاقـب  . انـد  عنوان هدف اصلي حسابداري بيان كرده
آن هدف اصلي سيستم حسابداري هر شـركت، ارائـه   
اطلاعات مفيد حسابداري در جهت اصـلاح و بهبـود   

بـال و  ]. 38[گـذاران اسـت    هاي سـرمايه  گيري تصميم
هـاي   ، پـژوهش 1968در ) Ball & Brown(بـراون  

سـود حسـابداري و بـازده     ارتباط بين بارةبسياري در
هـاي اخيـر دربـاره     در پـژوهش . انـد  سهام انجـام داده 

قدرت توضيح دهندگي اطلاعات حسـابداري، هـم از   
و هـم از  ) هـا  هـا و بـدهي   دارايـي (اطلاعات ترازنامه 

) سـود حسـابداري  (اطلاعات صـورت سـود و زيـان    
  ].11[استفاده شده است 

را ) 1995(مدل اولسن  از بسياري از پژوهشگران،
 (بـراي مثـال؛ هـريس و ديگـران     ( انـد  كـرده استفاده 

Harris et al.] (27[  ؛ امير و ديگـران)Amir et al( 
  ]).26) [Graham & King(؛ گرهام و كينگ]10[

  
  پيشينه پژوهش -2

در اين پژوهش هر دو مدل قيمت و بـازده سـهام   

بررسـي  ) Panel data(هـاي پانـل    با اسـتفاده از داده 
هاي انجام شـده در ايـران، صـرفاً     وهشپژ. شده است

هاي پانل استفاده  و از داده  مدل قيمت را بررسي كرده
بــه شــرح مختصــري از  ،در ايــن بخــش. انــد نكــرده
هاي انجام شده در داخل و خـارج از كشـور    پژوهش

  . شود پرداخته مي
ــاروسو اولســن و ) 1995(اولســن  ــا) 2005( ن  ب

انده نشان دادند كـه  استفاده از مدل ارزيابي سود باقيم
توانـد بـا ميـانگين     در شرايط اطمينان، قيمت سهام مي

 خالص توضيح داده شود د  موزون ارزش دفتري و سو
 .]32و  31[

كساني بود كه اثـر   نخستينيكي از ) 1995(برنارد 
. هاي حسابداري را روي قيمت سهام آزمون كرد متغير

اي دهندگي دو مدل را كه يكـي دار  وي قدرت توضيح
خــالص و ديگــري  متغيرهــاي ارزش دفتــري و ســود 

داراي متغيرهاي ارزش دفتري و سـود تقسـيمي بـود،    
غيرهـاي  وي نشان داد كه در بين مت. با هم مقايسه كرد

دهنـدگي   توضـيح ت  حسابداري، سـود تقسـيمي قـدر   
هـاي   گيـري، رابطـه بـين داده    اين نتيجه. بيشتري دارد

  ].17[ دهد حسابداري و ارزش سهام را نشان مي
هـاي   بـه بررسـي نقـش   ) 1998( و ديگـران  بارث

متفاوت ترازنامه و صورت سـود و زيـان در ارزيـابي    
هايي  آنها نشان دادند در شركت. قيمت سهام پرداختند

كه بحران مالي وجود دارد، اثر ارزش دفتري بر قيمت 
سهام بيشتر از سود خالص است و اهميت نسـبي هـر   

هـاي   يي ـتوجـه بـه دارا   متغير در صـنايع مختلـف بـا   
ــاوت اســت  ــايي نشــده، متف ــ. شناس ــدار ه ر چــه مق

هاي شناسايي نشده بيشتر باشد، ارزش دفتـري،   يايدار
  .]16[ رابطه كمتري با قيمت سهام دارد

سهام و   روابط بين قيمت) 1998(گراهام و كينگ 
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متغيرهاي حسـابداري را در انـدونزي، كـره جنـوبي،     
آنها بـه  . تايلند بررسي كردندمالزي، فيليپين، تايوان و 

اين نتيجه رسيدند كه قدرت توضيحي مدل بـه طـور   
معناداري بين كشورها از كمترين سطح در تـايوان بـه   

در فيليپـين تغييـر   % 90در تايلند و % 55تا % 24ميزان 
كنـد كـه    شواهد آنـان ديـدگاهي را ارائـه مـي    . كند مي

ش كـاري بيشـتر، ارز   اطلاعات حسابداري با محافظـه 
  ].26[مربوط كمتري دارند 

با بررسي اثر سود و ارزش ) 2005(الشمي و كايد 
به اين نتيجـه   ،دفتري بر قيمت سهام در كشور كويت 

ــدماتي،     ــالي، خـ ــات مـ ــه در موسسـ ــيدند كـ رسـ
و مستغلات، سـود نسـبت بـه      گذاري و املاك سرمايه
دفتري محتواي اطلاعاتي بـالاتري دارد و تنهـا    ارزش 

ــه ســود   ، ارزش در بخــش صــنعتي دفتــري نســبت ب
  ].23[ محتواي اطلاعاتي بالاتري دارد

تغييرات قيمت سـهام  ) 1374(جهانخاني و اسدي 
هـاي   آنها شركت. كردنداز تقسيم سود بررسي  پسرا 

پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران را طـي     
نتـايج آنهـا نشـان    . كردندبررسي  73-75دوره زماني 

ن كاهش قيمت سهام پس از اعـلان  دهند كه ميانگي مي
تقسيم سود كمتر از ميانگين سود تقسـمي هـر سـهم    

 . ]2[ است

عوامل مرتبط با سود غير منتظـره  ) 1377(سجادي 
 ـ . كـرد و رابطه آن با قيمت سهام را بررسـي   ه نتـايج ب

هـاي  شركت مورد بررسي بين سـال  70دست آمده از 
غييرات غير نشان داد كه رابطه معنادار ميان ت 75تا  73

منتظره سود و تغييـرات غيـر عـادي در بـازده سـهام      
وجــود دارد كــه از محتــواي اطلاعــاتي متغيــر ســود  

هيات استاندارهاي حسابداري مالي نيـز  . داردحكايت 

بر اهميت و اولويت سود براي اطلاع رساني به افـراد  
 .]6[ نفع تاكيد كرده است ذي

واي به بررسي محت ـ) 1384(پورحيدري و ديگران 
اطلاعــاتي ســود خــالص و ارزش دفتــري شــركت از 
طريق ميزان ارتباط سود هر سهم و ارزش دفتري هـر  

هاي پذيرفتـه شـده در    سهم با قيمت هر سهم شركت
 83تـا   75هـاي  بورس اوراق بهادار تهران بـين سـال  

 درخورنتايج تحقيق آنها نشان داد كه بخش . پرداختند
شود  تبيين مي وسيله سوده توجهي از ارزش شركت ب

دهندگي مجموع سود و ارزش  و عمده قدرت توضيح
دفتري به خاطر سود است و ارزش دفتري شـركت از  

دهندگي مناسبي درمقايسه با سـود هـر    قدرت توضيح
 .]1[ سهم برخوردار نيست

هـاي   با بررسي شركت) 1384(نوروش و سعيدي 
ــران در     ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش پذيرفت

هاي مختلف  گيري رابطه اندازه 1382تا  1380هاي سال
. سود با ارزش بازار سهام را مورد آزمون قـرار دادنـد  

آنها به اين نتيجه رسيدند كه اسـتفاده از سـود جـامع    
) بر مبناي قيمت سـهام (براي ارزيابي عملكرد شركت 
  .]8[ مفيدتر از سود خالص نيست

بـا بررسـي محتـواي    ) 1385(ياري  خواجوي و اله
عاتي سود تقسيمي، ارزش دفتري و سود خـالص  اطلا

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس     بر قيمت سهام شركت
 1377-1382اوراق بهادار تهران در طـي دوره زمـاني   

به اين نتيجه رسيدند كـه متغيرهـاي ارزش دفتـري و    
دهندگي مشابهي با  سود تقسيمي تقريباً قدرت توضيح

ه دارد متغيرهاي ارزش دفتري و سودهاي گزارش شد
دهندگي كمتري نسبت  و ارزش دفتري قدرت توضيح

 آنها همچنين نشـان دادنـد كـه   . به دو متغير ديگر دارد
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انـد، سـود    هايي كه سود نقدي پرداخت كـرده  شركت
دهنــدگي بــالاتري نســبت بــه ارزش  قــدرت توضــيح

ارزش  تركيـب  ولـي  ،دفتري و سـود تقسـيمي داشـته   
گي مشابهي با دهند دفتري و سود تقريبا قدرت توضيح 

در بـــين . دفتـــري و ســـود تقســـيمي دارنـــد ارزش 
هايي كه سودهاي موقتي دارند، سود تقسـيمي   شركت

 . ]3[دهندگي بالاتري دارد قدرت توضيح

تــاثير  بــا بررســي) 1388(يــاري  خواجــوي و الــه
تقسـيمي و ارزش   متغيرهاي حسـابداري سـود، سـود    

 ،هامبيني قيمت س سهام و قدرت پيش دفتري بر قيمت 
شـده   هاي پذيرفتـه  شركت دربا استفاده از اين متغيرها 

در بــورس اوراق بهــادار تهــران در طــي دوره زمــاني 
سود هـر سـهم    به اين نتيجه رسيدند كه 1385-1381

هـاي مـورد بررسـي، بيشـترين و ارزش      سال همةدر 
و  دفتري هر سهم، كمترين محتواي اطلاعـاتي را دارد 

و در . "سـود "دفتـري،    در مدل تركيبي سود و ارزش
دفتـــري،  تقســـيمي و ارزش  مـــدل تركيبـــي ســـود 

دفتري، عامل عمده در  نسبت به ارزش "تقسيمي سود"
آنها نشان دادند كه . دهندگي مدل است  قدرت توضيح

هـاي مـورد بررسـي،     سود هر سـهم در تمـامي سـال   
بيشترين و ارزش دفتري هـر سـهم، كمتـرين قـدرت     

  .]5[ اردبيني قيمت سهام را د پيش
با استفاده از ) 1388(ياري  خواجوي، قاسمي و اله

هاي بورس اوراق بهادار تهران روابط تجربي بـين   داده
بازده سهام، تغييـر بـازده و حجـم معاملـه را در بـازه      

. كردندبررسي  1385تا خرداد ماه  1377زماني مهرماه 
آنها با بررسي وجود همزماني و عليت در روابط بـين  

هام و حجم معامله به اين نتيجـه رسـيدند كـه    بازده س
بيني متغيـر   اطلاع از اين متغيرها تا حد اندكي به پيش

تغيير بازده و حجـم معاملـه   كند و بين  ديگر كمك مي

بـا اسـتفاده از    ،بـه عـلاوه  . همزمان وجـود دارد   رابطه
آزمون عليت گرنجر مشـخص شـد كـه تغييـر بـازده،      

رد حجم معاملات آتي داراي محتواي اطلاعاتي در مو
  ]. 4[است 

توانــايي ســود و   ) 1388(فروغــي و مظــاهري   
هاي نقـدي عمليـاتي در توضـيح ارزش ذاتـي      جريان

هاي پذيرفته شده در بـورس   تحقق يافته سهام شركت
بررسي  1386تا  1377را در دوره  تهران اوراق بهادار

 بودنـد گويي به اين پرسش  در صدد پاسخآنها . كردند
كــه از ميــان معيارهــايي، همچــون ســود عمليــاتي و  

هاي نقدي عملياتي، كدام يك قـدرت توضـيح    جريان
دهندگي بيشتري در رابطه با ارزش ذاتي تحقق يافتـه  

يافتـه در   دارند تا به عنوان جانشين ارزش ذاتي تحقق
. گذاري به كار گرفته شـوند  هاي سرمايه فرآيند تصميم

به منظور محاسبه ارزش ذاتي تحقق يافتـه سـهام،    آنها
بـه سـه دوره زمـاني سـه سـاله      مورد بررسي را دوره 

شركت در دوره زمـاني اول،   153تعداد . كردندتقسيم 
شــركت در  140شــركت در دوره زمــاني دوم و  170

. عنوان نمونه آماري انتخاب شدند هدوره زماني سوم، ب
نشــان داد كــه ســود عمليــاتي نســبت بــه  آنهــانتــايج 
هاي نقدي عملياتي، ارزش ذاتي تحقق يافته هر  جريان

  .]7[  دهد سهم شركت را بهتر توضيح مي
  

 جامعه و نمونه آماري -3

هـاي  كليـه شـركت   ،جامعه آمـاري ايـن پـژوهش   
بـه  . ران اسـت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ته

هـاي  منظور انجام تحقيـق، نمونـه آمـاري از شـركت    
بورس اوراق بهـادار تهـران انتخـاب     پذيرفته شده در

هايي است كـه مجموعـه    اين نمونه شامل شركت .شد
 :شرايط زير را داشته باشند
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 شده پذيرفته 1379هايي كه قبل از سال  شركت) 1
 .باشند

اسـفند   29 هايي كه پايان سال مالي آنها شركت) 2
 .ماه هر سال باشد

هايي كه در دوره مورد بررسـي توقـف    شركت) 3
 .معامله يا تغيير دوره مالي نداشته باشند

هـاي مـورد نظـر آنهـا در      هايي كه داده شركت) 4
  . دسترس باشد

شـركت در دوره   48 تعداد ،با توجه به موارد فوق
همــه متغيرهــا . نددانتخــاب شــ 1379-1387زمــاني 

ســهم هســتند و اطلاعــات مــورد نيــاز  براســاس هــر
هاي اطلاعاتي تـدبير پـرداز و   ها از طريق بانكشركت

دنا سهم و سايت رسمي بـورس اوراق بهـادار ايـران    
گردآوري شده و سپس بـا جمـع بنـدي و محاسـبات     

گسترده نـرم افـزار اكسـل بـراي      همورد نياز در صفح
تجزيـه و تحليـل   . اسـت  تجزيه و تحليل آمـاده شـده  

 5نسـخه  ) Eviews(ايويـوز   به كمك نرم افزار نهايي
  .انجام شده است

  
  روش پژوهش -4

ــرايگران پژوهشــ ــواي اطلاعــاتي  ب ــابي محت ارزي
مــدل بــازده (اطلاعــات حســابداري از دو نــوع مــدل 

)Return model (  و مدل قيمـت) Price model ((
در مدل بازده، ارتباط ميان بازده سهام . اند استفاده كرده
اسـتون و  . ام مورد توجه قرار گرفته اسـت و سود سه

نوع خاصي از مدل بازده شامل  1991هريس در سال 
ارائـه كردنـد كـه     سود سهام و تغييرات سود سهام را

اميـر و ديگـران   ( گران قرار گرفتمورد توجه پژوهش
]). 28[، هـاو و ديگـران   ]27[، هريس و ديگران ]10[

سـتفاده  مدل بازده استون و هـريس ا  ،در اين پژوهش
  ]:      20[شده است 

)6(
jtjtjtjtjtjtjt ePEEPERET +−++= −−− 112110 )(ααα  

  
jtRET:  بازده سالانه سهام شركتj در دوره  

t jtE:  سود هر سهم شركتj  در پايان دورهt 

1−jtP:  قيمت ابتداي دوره سهام شركتj در دورهt 

)( 1−− jtjt EE :تغييرات سالانه سود سهام  
در اين پژوهش از مدل قيمـت نيـز اسـتفاده شـده     

بازده، بيشـتر در بـازار مـورد      كه مدل در حالي. است
قيمـت    هـا از مـدل   ولي بيشـتر پـژوهش   ،توجه است

بـارث   ،]30[بـراي مثـال، لندسـمن    (كننـد   مياستفاده 
ــران ]14[ ــر و ديگ ــو ]21[، ايكه ــتلر و درچي ، بورگس
بـا  ]). 13[، بـاو و چـاو   ]19[، كولينز و ديگـران  ]18[

توجه به بيشتر مطالعات، در اين پژوهش مدل اولسـن  
  ]:30[استفاده شده است ) 1995(
)7( 

jtjtjtjt eEBVMV +++= 210 ααα

  
jtMV :   ارزش بازار هر سـهم شـركتj   در پايـان
 t دوره

jtBV:  سهم شـركت  ارزش دفتري هرj   در پايـان
 t دوره

jtE : سود هر سهم شركتj  در پايان دورهt  
بـازده    قيمت دو نوع مزيت نسـبت بـه مـدل     مدل

ــزا    :دارد ــهام، اج ــازار س ــر ب ــه اگ ــود  ياول اينك س
بيني و در قيمت سهام ابتداي دوره  حسابداري را پيش
بازده باعث   شده و مدلمنجر   به سود  وارد كند، قيمت

. بـه سـمت صـفر ميـل كنـد       شود كه ضرايب سود مي
انباشـته   قيمـت بـه دليـل اينكـه آثـار       س، مـدل برعك
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كنـد، ضـرايب    اطلاعات مربوط به سود را منعكس مي
 ،كوتري و زيمـرمن (دهد  سود را تحت تاثير قرار نمي

به عبارت ديگر، اگر اطلاعات حسـابداري بـا   ). 1995
حتي اگـر بـر بـازده    (باشند  قيمت سهام ارتباط داشته
، داراي محتـواي اطلاعـاتي   )سهام اثـر نداشـته باشـند   

ــتند ــواي   . هس ــا محت ــازده تنه ــدل ب ــه در م دوم اينك
كه در مـدل   در حالي شود، اطلاعاتي سود ارزيابي مي

قيمت محتواي اطلاعاتي سود و ارزش دفتري ارزيابي 
ــه دليــل اينكــه ايــن دو جــز اطلاعــات  . گــردد مــي ب

هاي متفـاوتي   نقش) سود و ارزش دفتري(حسابداري 
در قيمت گذاري اوراق بهادار دارند، مدل اولسـن بـه   

ــابي   طــور گســترده ــه ارزي ــوط ب اي در مطالعــات مرب
محتواي اطلاعاتي اطلاعات حسابداري اسـتفاده شـده   

بيشـتر مطالعـات از هـر دو مـدل      ،در حقيقـت . است
و  بـراي مثـال اميـر   (انـد   قيمت و بازده استفاده كـرده 

، ]9[، اميـر و لـو   ]27[، هريس و ديگران ]10[ديگران 
، گراهـام و  ]21[، ايكر و ديگـران  ]15[بارث و كلينچ 

  ]).28[، هاو و ديگران ]26[ديگران 
ارزيابي  برايمطابق اكثر مطالعات  ،در اين پژوهش

و  2Rمحتــواي اطلاعــاتي اطلاعــات حســابداري، از 
در اين پژوهش . ستفاده شده استضرايب رگرسيون ا
) Balanced Data(هاي متوازن  از الگوي پانل با داده
يعني متغيرها، تلفيقي از داده هـاي   ؛استفاده شده است
و بـراي هـر    هسـتند هاي مقطعـي   سري زماني و داده

  .استشركت نمونه، دوره زماني مورد بررسي مشابه 
 ـ صـورت زيـر   ه چارچوب كلي مدل آماري پانل ب

  ]:12[ ستا
  

ittit vu += µ  )8( 
ni ,.....,3,2,1=  

Tt ,......,2,1=  

ity  ،متغيــر وابســتهitX  در برگيرنــدهK  متغيــر
ــيحي  ــتتوض ــورها   i. اس ــداد كش ــاهدات (تع مش

بيانگر تعـداد مشـاهدات سـري زمـاني      tو ) يا نمونه
كـه در آن   K×1داراي بعـد   βاسـكالر و  α. است

K  ذكر اسـت   شايان. استتعداد متغيرهاي توضيحي
كه مدل آماري پانل فوق از نوع الگوي داده هاي پانل 

بدين معني  است؛) Balanced Panel Data(متوازن 
  . مشاهده سالانه وجود دارد Tكه براي هر شركت، 

  
 Panel Unit Root(هاي پانل آزمون ايستائي داده -5

Test(  
يكي از شرايط لازم براي تخمين مدل، ايستا بودن 

)Stationary ( و در  استمتغيرهاي مستقل و وابسته
دست آمـده  ه صورتي كه متغيرها ايستا نباشند، نتايج ب

هـاي   قابل اعتماد نيسـت و مشـكل وجـود رگرسـيون    
بـا توجـه بـه مطالعـه انگـل و      . شـود  كاذب ايجاد مي

در صـورتي   1987در) Engle & Granger(گرنجـر  
كه بين متغيرهاي مورد بررسـي هـم تجمعـي وجـود     

كـاذب بـودن رابطـه بـرآورد شـده بـين        ،باشد داشته
  ].24[شود  متغيرها رد مي

هاي پذيرفته  به علت آنكه شركت ،در اين پژوهش
و  انـد شـده شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي 

از آزمـون   اسـت، هر شركت مستقل از شركت ديگـر  
 Im, Pesaran and Shin(پســران و شــين -ايــم

(IPS) (صورت ه ود توضيح ببا فرض آنكه ضريب خ
كنـد، اسـتفاده    هاي مقطعي تغيير مـي  آزادانه بين نمونه

 .شده است

ــادلات  ــات  ) 7(و ) 6(مع ــداقل مربع ــا روش ح ب
) Generalized Least Square (GLS)(يافته  تعميم

ــوزيني   ــي ت  Cross-Section (در چــارچوب مقطع

ititit uXy +′+= βα
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Weight ( ثابـت زمـاني    آثارو با استفاده از)Cross-

Section Fixed Effect (بـه  . تخمين زده شده است
خطـي بـين   يافته، هم ، حداقل مربعات تعميمطور كلي

كنـد كـه وقتـي حـداقل      جملات پسماند را كنترل مي
هـاي بـه    يافته در چارچوب رگرسـيون  مربعات تعميم

، ناهمسـاني  شـود ظاهر نامرتبط از نظر زماني استفاده 
 هـاي مقطعـي مختلـف، كنتـرل     واريانس را بين نمونه

هـاي خـاص هـر     ثابت زماني، ويژگي آثارنمايد و  مي
  .گيرد نمونه را در نظر مي

 
  هاي پژوهش   يافته -6
  آمارهاي توصيفي -6-1

ــراي     ــه و ب ــل نمون ــراي ك ــيفي ب ــاي توص آماره
) 1(شـماره   نگارهمتغيرهاي دو مدل بازده و قيمت در 

شـود،   همان طور كه مشاهده مي. نشان داده شده است
بيشتر از ) 421/2375(دفتري هر سهم ميانگين ارزش 

اسـت و ميـانگين   ) 650/1382(ميانگين سود هر سهم 
بيشـتر از  ) 381/0(نسبت سـود هـر سـهم بـه قيمـت      

ميانگين نسـبت تغييـرات سـود هـر سـهم بـه قيمـت        
بيشترين انحـراف معيـار متعلـق بـه     . است) -240/0(

ارزش بازار هر سهم اسـت و كمتـرين آن متعلـق بـه     
بيشترين . ت سود هر سهم به قيمت استميانگين نسب

اسـت كـه   ) 489/8(چولگي مربوط به سود هر سـهم  
بيشـترين كشـيدگي مربـوط بـه     . چولگي راسـت دارد 

بـرا بـا    -آماره يـاركو . است) 483/98(بازده هر سهم 
هـاي   دو با درجه آزادي دو، فرضـيه  داشتن توزيع خي

 را) H1: ، توزيع نرمال نيست H0: توزيع نرمال است(
فرضـيه صـفر    ،با توجه به ايـن آمـاره  . كند بررسي مي

در نتيجه توزيع آنها نرمال  ،متغيرها رد شده همةبراي 
  .نيست

  
 آمار توصيفي: 1 نگاره

 
ارزش دفتري هر 

  سهم
 سود هر سهم

 نسبت تغييرات
سود هر سهم به قيمت 

  ابتداي دوره

نسبت سود هر سهم 
 به قيمت ابتداي دوره

ارزش بازار 
  هر سهم

 بازده هر سهم

 573/40 116/6823 381/0 -240/0 650/1382 421/2375  ميانگين

 395/27 3/4869 389/0 -061/0 7/950 528/1954  ميانه

 10/491 42987 650/2 985/1 17985 19/18429  ماكزيمم

 - 75/1603 700 0006/0 -057/3 4 333/733 مينيمم

 402/135 43/3920 235/0 295/0 418/1282 386/1298 انحراف معيار

 -652/7 682/4 912/3 -105/4 489/8 896/6 چولگي

 483/98 018/42 853/30 373/75 552/86 652/81 كشيدگي

 126641 15/15942 372/8230 60/68650 1/82951 39/72249 برا-ياركو
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  هاي پانل آزمون ريشه واحد داده -6-2
همان طور كه قبلاً توضيح داده شد، بـا توجـه بـه    

هـاي پانـل ابتـدا بايـد      هاي زماني در داده وجود سري
 Degree of) (پايايي يا ناپايايي(آزمون مرتبه جمعي 

Integration ( ــراي . متغيرهــاي مــدل انجــام شــود ب
ي يآزمون مرتبه جمعي متغيرهاي الگو از آزمون ايسـتا 

 ،در ايـن مـدل  . استفاده شده اسـت  پسران و شين-ايم
ــار شــوارت  ــا معي ــه ب ــه بهين ــين ) Schwarz(ز وقف تعي

ارائـه شـده    2نگـاره دست آمـده در  ه نتايج ب. گردد مي
  .است
 

 
 هاي واحد آزمون ريشه: 2 نگاره

 آزمون ريشه واحد پانل
1379-1387: نمونه

انفرادي آثار: متغيرهاي درونزا  

ايم پسران و شين: روش  

.دريشه واحد وجود دار: فرضيه صفر  

داري سطح معني آماره  شركتتعداد   شركت-سال تعداد   

-976/4 ارزش دفتري هر سهم  000/0  48 432 

-550/11 سود هر سهم  000/0  48 432 

-403/6 نسبت سود هر سهم به قيمت ابتداي دوره  000/0  48 432 

-127/4  نسبت تغييرات سود هر سهم به قيمت ابتداي دوره  0035/0  48 432 

-638/1  ارزش بازار هر سهم  0289/0  48 432 

-998/2 بازده هر سهم  0150/0  48 432 

 
شـود، كليـه    مشاهده مي 2 نگارههمان طور كه در 

متغيرها در سطح، ايستا بوده و فرضيه صفر مبتنـي بـر   
وجود ريشه واحد و غير ايستا بودن متغيرها در سطح 

مشـكل رگرسـيون كـاذب     ،بنابراين .شود رد مي 05/0
  .   وجود ندارد

  
  هاي بازده و قيمت نتايج تخمين مدل -6-3

نتايج تخمين مـدل بـازده ارائـه شـده      3 نگارهدر 
، فرضـيه صـفر بـراي نسـبت     tبا توجه به آماره . است

:0(سود هرسهم به قيمت  10 =αH ( ؛شـود  رد مـي 
دار و مثبـت   ضريب اين متغيـر معنـي   ،به عبارت ديگر

ولي فرضيه صفر براي نسبت تغييرات سود هـر   ،است
:0(قيمت  سهم به 20 =αH (شود بنابراين رد نمي، 

  .يستدار ن ضريب اين متغير معني
با توجه به آماره دوربـين واتسـون، مشـكل خـود     

ــتگي  ــلات ) Auto-correlation(همبسـ ــين جمـ بـ
ولـي بـا تخمـين معادلـه در      ،مانده وجود داشـته  باقي

 ؛چارچوب مقطعي توزيني اين مشكل رفع شده است
جزء اخلال مربوط به يـك مشـاهده    ،ت ديگربه عبار

تحت تاثير جزء اخلال مربوط به مشاهده ديگـر قـرار   
  .گيرد نمي
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ــه   ــه ب ــا توج ــاً 2Rو 2Rب ــد از  75، تقريب درص
تغييرات بازده هر سهم بـه وسـيله متغيرهـاي مسـتقل     

دهـد فرضـيه    نشـان مـي   Fآماره . شود توضيح داده مي
ن تمـامي ضـرايب، در سـطح    صفر، مبتني بر صفر بود

با توجـه بـه   . دار است رد شده و كل مدل معني 01/0
ــواي    ــازده، محت ــدل ب ــاي مســتقل م ضــرايب متغيره
اطلاعاتي نسبت سود هـر سـهم بـه قيمـت بيشـتر از      
محتواي اطلاعاتي نسبت تغييرات سود هـر سـهم بـه    

هاي خارجي مطابقت  قيمت است كه با نتايج پژوهش
  .دارد

يج تخمين مـدل قيمـت ارائـه شـده     نتا 4 نگارهدر 
، فرضيه صفر براي متغيرهاي tبا توجه به آماره . است

مســتقل ارزش دفتــري هــر ســهم و ســود هــر ســهم 
)0,: 210 =ααH (بـه عبـارت ديگـر    ؛شود رد مي، 

بـا توجـه   . دار و مثبت است ضرايب اين متغيرها معني
ن به آماره دوربين واتسون، مشكل خود همبستگي بـي 

ولي با تخمين معادلـه   ،جملات باقيمانده وجود داشته
در چارچوب مقطعي توزيني ايـن مشـكل رفـع شـده     

جزء اخـلال مربـوط بـه يـك      ،به عبارت ديگر ؛است
مشاهده تحت تاثير جزء اخـلال مربـوط بـه مشـاهده     

  .گيرد ديگر قرار نمي

 نتايج تخمين مدل بازده: 3 نگاره

 بازده هر سهم: متغير وابسته

 EGLSپنل: روش
 1379-1387: نمونه

 48: تعداد شركت

 432:سال-تعداد شركت
 داري سطح معني t آماره خطاي استاندارد  ضرايب متغير

0α 547/34- 125/4 986/8- 000/0 

1α 895/225 125/8 854/30 000/0 

2α 055/11 102/8 987/1 073/0 

 هاي متوازن شده آماره

 891/91 ميانگين متغير وابسته  751/0  ضريب تعيين

 561/235 انحراف معيار متغير وابسته  746/0  شده ضريب تعيين تعديل

 4723568 ها مجموع مربع باقيمانده 897/124 خطاي استاندارد مدل

 989/1 آماره دوربين واتسون F 652/411آماره 

  F 000/0داري  سطح معني

 هاي متوازن نشده آماره

 573/40 ميانگين متغير وابسته 146/0  ضريب تعيين

 491/1 آماره دوربين واتسون 51468524 ها يماندهمجموع مربع باق
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ــه   ــه ب ــا توج ــاً ، 2Rو 2Rب ــد از  83تقريب درص
تغييرات قيمت هر سهم به وسـيله متغيرهـاي مسـتقل    

دهـد فرضـيه    نشـان مـي   Fآماره . شود توضيح داده مي
صفر، مبتني بر صفر بودن تمـامي ضـرايب، در سـطح    

در ايران سود . دار است رد شده و كل مدل معني 01/0
هر سهم و ارزش دفتري هر سهم نقش با اهميتـي در  

با توجـه بـه ضـرايب     ،البته. كت داردتعيين ارزش شر
متغيرهاي مستقل در مدل قيمت، سود هر سهم داراي 
محتواي اطلاعاتي بيشتري نسبت به ارزش دفتري هر 

هـا از   توان استفاده شركت علت آن را مي و سهم است

 ،چنـين هم. هاي تمام شـده تـاريخي ذكـر كـرد    اصل ب
هـا بـا ارزش    تفاوت قابل توجه ارزش دفتري شـركت 

دم توانـد ناشـي از نـرخ تـورم بـالا و ع ـ      ازار آنها ميب
هاي  ييچنين وجود داراها و هم تجديد ارزيابي دارايي

توسـط  ) همچون سـرقفلي (شناسايي نشده درترازنامه 
هـاي   اي اين پـژوهش بـا يافتـه   ه يافته. ها باشد شركت
تفاوت قابل توجه . گران غربي در تناقض استپژوهش

هـا را   و ارزش بـازار آن  هـا  بين ارزش دفتري دارايـي 
  .توان دليل اين موضوع دانست مي

  
 نتايج تخمين مدل قيمت: 4 نگاره

 ارزش بازار هر سهم: متغير وابسته

 EGLSپنل: روش

 1379-1387: نمونه

 48: تعداد شركت

 432: سال-تعداد شركت

 داري سطح معني tآماره  خطاي استاندارد  ضرايب متغير

0α 879/1523  257/156 982/9 000/0 

1α 235/0 125/0 985/2 012/0 

2α 128/3 175/0 980/16 000/0 

 هاي متوازن شده آماره

 591/7040 ميانگين متغير وابسته 833/0  ضريب تعيين

ضريب تعيين تعديل
  شده

 957/5197 هانحراف معيار متغير وابست 831/0

 1200000000 ها مجموع مربع باقيمانده 680/2037 خطاي استاندارد مدل

 406/1 آماره دوربين واتسون F 064/712آماره 

  F 000/0داري  سطح معني

  هاي متوازن نشده آماره
 116/6823 ميانگين متغير وابسته 670/0  ضريب تعيين

 201/1 وربين واتسونآماره د 1480000000 ها مجموع مربع باقيمانده
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  گيري نتيجه -7
در اين پژوهش قدرت توضيح دهندگي اطلاعـات  
حسابداري با اسـتفاده از دو مـدل بـازده و قيمـت در     

ه نمونــ. گرديــدبررســي  1387تــا  1379دوره زمــاني 
هـاي   از شـركت  شركت 48مورد بررسي شامل تعداد 

 .پذيرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران است
ها ابتدا ايستايي كليه متغيرها آزمـون   براي تخمين مدل

هـاي   و سپس با استفاده از الگوي پانـل بـا داده  گرديد 
نتـايج پـژوهش نشـان    . ها تخمين زده شد متوازن مدل

با توجه به ضرايب متغيرهاي مستقل مـدل  دهد كه  مي
بازده، محتواي اطلاعـاتي نسـبت سـود هـر سـهم بـه       

طلاعاتي نسبت تغييرات سود قيمت بيشتر از محتواي ا
هر سهم بـه قيمـت اسـت كـه ايـن نتيجـه بـا نتـايج         

در ايران  ،همچنين. هاي خارجي مطابقت دارد پژوهش
سود هر سهم و ارزش دفتري هر سهم نقش با اهميتي 

با توجه به ضرايب  ،البته. در تعيين ارزش شركت دارد
متغيرهاي مستقل در مدل قيمت، سود هر سهم داراي 

ي اطلاعاتي بيشتري نسبت به ارزش دفتري هر محتوا
هـا   توان استفاده شركت علت آن را ميكه  سهم است، 

 ،همچنـين . از اصل بهاي تمام شده تاريخي ذكـر كـرد  
هـا بـا ارزش    تفاوت قابل توجه ارزش دفتري شـركت 

توانـد ناشـي از نـرخ تـورم بـالا و عـدم        بازار آنها مي
هاي  يايوجود دارها و همچنين  تجديد ارزيابي دارايي

توسـط  ) همچون سـرقفلي ( شناسايي نشده درترازنامه
يعني سود هر سـهم داراي   ؛اين نتيجه. ها باشد شركت

محتواي اطلاعاتي بيشتري نسبت به ارزش دفتري هر 

هاي پژوهشگران غربي در تنـاقض   سهم است، با يافته
ها و  تفاوت قابل توجه بين ارزش دفتري دارايي. است

  .توان دليل اين موضوع دانست ها را مي آن ارزش بازار
دهــد كــه اطلاعــات و  نشــان مــينتــايج پــژوهش 

حسابداري نقش با اهميتي در تعيين نرخ  هايگزارش
موجـب   ،بازده و قيمـت سـهام دارد و از ايـن طريـق    

گـذاران و   هـاي سـرمايه   گيـري  اصلاح و بهبود تصميم
  . ودش كنندگان از اطلاعات حسابداري مي ساير استفاده

  
   هاپيشنهاد

در ايران به دليل بالا بودن نرخ تورم و عدم تجديد 
هــاي  يايــوجــود دارهــا و همچنــين  ارزيــابي دارايــي
كه باعث كـاهش محتـواي    ترازنامه شناسايي نشده در

اطلاعاتي ارزش دفتـري هـر سـهم شـده اسـت، لازم      
است كه بورس اوراق بهادار تهران قوانين و مقرراتـي  

هـاي خـود را بـر     دارايـي  ،ها ه شركترا تدوين كند ك
  .  كنندها تجديد ارزيابي  مبناي سطح عمومي قيمت

به دليل اينكه در ايران سود هـر سـهم نسـبت بـه     
ــواي اطلاعــاتي   ــري هــر ســهم داراي محت ارزش دفت
ــاذ     ــراي اتخ ــدگان ب ــتفاده كنن ــت و اس ــتري اس بيش

كننـد،   تصميمات خود بيشتر بر سود هر سهم تكيه مي
شــود تهيــه كننــدگان اطلاعــات محــيط  پيشــنهاد مــي

فــراهم كننــد و از مــديريت ســود  ياطلاعــاتي شــفاف
اختياري كه تاثير منفي بر شفافيت اطلاعات مالي دارد 

كننـدگان   گذاران و ساير اسـتفاده  پرهيز كنند تا سرمايه
  .گيري كنند بتوانند با اطمينان خاطر بيشتر تصميم
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