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  چکيده
 جهـت  يي بـالا ي از محتواين که نشان داد ارزش دفتريف وزارووير اساس مقاله بر اين مقاله ب  

تقسيمي بر قيمت     ي و سود     بررسي تاثير ارزش دفتر    ، به ]۸[ سهام برخوردار است     يارزشگذار

 شـده  پذيرفته هاي شركت سهام در سهام  دفتري و سود بر قيمت    سهام در مقايسه با تاثير ارزش       

هدف اصلي اين مطالعه آن است كه نشان دهد تـوان   .پردازد  ميتهران بهادار اوراق بورس در

از . يـشتر اسـت  دفتـري و سـود ب    از متغيرهاي سود تقـسيمي، ارزش    كدام يك  دهندگي  توضيح

 پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در طـي     هاي شركتشركت از  ۹۸اين رو تعداد 

هـاي تحقيـق از    بـراي آزمـون فرضـيه   . مـورد بررسـي قرارگرفتنـد    ۱۳۷۷ ‐۱۳۸۲دوره زمـاني  

  دهـد كـه متغيرهـاي ارزش     هـاي تحقيـق نـشان مـي         يافتـه . رگرسيون مقطعي استفاده شده است    

دفتـري و     دهنـدگي مـشابهي بـا متغيرهـاي ارزش             قدرت توضـيح   تقريباًقسيمي  دفتري و سود ت   

 كمتري نسبت به دو متغيـر  دهندگي توضيحارزش دفتري قدرت  . سودهاي گزارش شده دارند   

 دهنـدگي  توضـيح اند، سـود قـدرت    ي كه سود نقدي پرداخت كردههاي شركتدر  .ديگر دارد

 تقريبـاً دفتري و سـود   داشته ولي ترکيب ارزش بالاتري نسبت به ارزش دفتري و سود تقسيمي       

در بــين . دفتـري و سـود تقـسيمي دارنـد      مـشابهي بـا ترکيــب ارزش   دهنـدگي  توضـيح قـدرت  

  . بالاتري دارددهندگي توضيحي كه سودهاي موقتي دارند، سود تقسيمي قدرت هاي شركت
  

  

 دفتري، سود دائمي، سود موقتي  سود تقسيمي، ارزش :کليدي هاي واژه
  

  

  Email: shkhajavi@gmail.com        : نويسنده مسئول∗
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 مقدمه
 بـه   هـا   آنهـاي غيركـارا و هـدايت          گذاري از يكسو موجب جذب سرمايه       توسعه سرمايه 

گـذاران    گيـري سـرمايه     هاي مولد اقتصادي شده و از سوي ديگر، بـا توجـه بـه جهـت                 بخش

عي هـدايت خواهـد شـد كـه از     ها به سـمت صـناي   گذاري ، سرمايه )مبتني بر ريسك و بازده    (

سود بيشتر يا ريسك كمتري برخوردار است و اين امر در نهايت سبب تخصيص بهينه منابع                

با توجه به تحولاتي كه در جهان امروز رخ داده، كشورها، خصوصاً كشورهاي             . خواهد شد 

اي روبرو هستند، جهت حل مشكلات اقتصادي خـود           در حال توسعه كه با تهديدات عديده      

هاي خدادادي خـود      يازمند يافتن راهكارهاي مناسبي براي استفاده بهتر از امكانات و ثروت          ن

 .گذاري است در اين راستا يكي از راهكارهاي مهم بسط و توسعه سرمايه. هستند
شـيوه  . گيـرد   هـا اوراق بهـادار مـورد معاملـه قـرار مـي                در بازار بورس، همه روزه ميليون     

باشـد كـه هـر        امله حاصل فعل و انفعال متغيرهاي مختلفـي مـي         گذاري اوراق مورد مع     قيمت

بنـابراين، يكـي از     . گـذارد   يك به طريقي و با شدت متفاوتي بر قيمت اوراق مزبور تأثير مي            

ترين موضوعات براي بررسي و كـشف الگوهـا، و قواعـد حـاكم بـر نظـام بـازار نحـوه                        مهم

ار سهام چه عامل يا عواملي، قيمت يك        در باز . بهادار مورد معامله است     گذاري اوراق   قيمت

شـود    كنند؟ آيا تعيين قيمت يك سهم براساس يك الگوي منظم انجام مي             سهم را تعيين مي   

 يا خير؟
گـذاري سـهام يكـي از موضـوعات           شناسايي عوامل موثر بر قيمت سهام و نحـوه قيمـت          

ه شـده، هنـوز     عليرغم تحقيقات بسياري كه در اين زمين ـ      . مورد بحث در مديريت مالي است     

. اين عوامل بـه طـور كامـل شناسـايي نـشده و بـين پژوهـشگران اخـتلاف نظـر وجـود دارد                       

مديريت براي افزايش ارزش سهام شركت كه يكي از اهداف اصلي شركت است، نيازمنـد               

هـاي زيـادي در تحقيقـات         زمينـه . گذار بر ارزش بازار شركت است       كوتاهي از عوامل تاثير   

جاري، اقتصاد و مـالي وجـود دارد كـه از ارزش بـازار اوراق بهـادار      حسابداري، استراتژي ت 

گذار بر ارزش بازار سهام، طراحي سـاختار تحقيـق را             شناخت عوامل تاثير  . كنند  استفاده مي 

  .كند تر مي تر كرده و برداشت از نتايج تحقيق را دقيق ساده

  

 تحقيق پيشينه
د و تعيـين ارزش سـهام را مـورد          ، سياسـت تقـسيم سـود، رش ـ       )۱۹۵۹( ميلـر     و ديليانيوم

 به اين نتيجه رسيدند که تغيير سود تقـسيمي باعـث ايجـاد فرصـتي                ها  آن. بررسي قرار دادند  
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شود، ولي هيچگاه علت و سبب اصلي آن نخواهد بود، قيمت همچنـان               براي تغيير قيمت مي   

وز سـهام  سياست تقسيم سـود بـا ارزش ر   .باشد تنها، بازتاب سودهاي آتي و امکان رشد مي

 .]۱۶[اي ندارد  رابطه
بيان مي کند که سياست تقسيم سود يک ابزار مـوثر مـديريت نيـست و بـه      )۱۹۶۱(ميلر 

تصميمات واقعي و تحت کنترل مثـل       .  تحت کنترل کامل درآورد    آن را توان    هيچ وجه نمي  

 .]۱۵[گذاري، توليد، بازاريابي و نيروي انساني، تعيين کننده ارزش شرکت هستند سرمايه
نـشان   ارزيابي سـود باقيمانـده  «استفاده از مدل  با )۱۹۹۵(و اولسن و فلتم  )۱۹۹۵(اولسن 

د   تواند با ميانگين مـوزون ارزش دفتـري و سـو            دادند که در شرايط اطمينان، قيمت سهام مي       

 . ]۱۳ و ۱۷[خالص توضيح داده شود  
وي قـدرت  .  کـرد اثر متغيرهاي حسابداري را روي قيمت سـهام آزمـون   )۱۹۹۵(برنارد 

خالص و ديگري   دو مدل را که يکي داراي متغيرهاي ارزش دفتري و سود  دهندگي  توضيح

وي نـشان داد کـه در       . داراي متغيرهاي ارزش دفتري و سود تقسيمي بود، با هم مقايسه کرد           

ايــن  . بيــشتري دارددهنــدگي توضــيح  بــين متغيرهــاي حــسابداري، ســود تقــسيمي قــدرت 

  .]۷[دهد  هاي حسابداري و ارزش سهام را نشان مي ه بين دادهگيري، رابط نتيجه

را آزمـون   مدل ارزيـابي روش حـق اختيـار خريـد و فـروش      )۱۹۹۷(بورگستلر و ديچو 

کرده و نشان دادند که اثر سودخالص و اثر ارزش دفتري با توجه به بـازده حقـوق صـاحبان                

 .]۹[سرمايه تغيير مي کند 
انجـام   )۱۹۹۵( مـدل اولـسن و فلـتم     بـر ي مبتن ـيپژوهش)۱۹۹۷(کولنيز، مي ديو و ويس 

 به اين نتيجه رسيدند که در بيش از چهل سال گذشته اثر سود خالص بر قيمـت  ها آن .دادند

 .]۱۱[سهام کاهش يافته است و اثر ارزش دفتري روي قيمت سهام افزايش يافته است 
زنامـه و صـورت سـود و    هاي متفاوت ترا به بررسي نقش )۱۹۹۸(بارث، بيور و لندسمن 

ي کـه  هـاي  شـركت در ج مطالعـه آنـان نـشان داد    ينتـا  .زيان در ارزيابي قيمت سهام پرداختند

بحران مالي وجود دارد، اثر ارزش دفتـري بـر قيمـت سـهام بيـشتر از سـود خـالص اسـت و                        

هـاي شناسـايي نـشده، متفـاوت          اهميت نسبي هر متغير در صنايع مختلف با توجه بـه دارائـي            

هاي شناسايي نشده بيشتر باشد، ارزش دفتري، رابطـه کمتـري بـا     ر چه مقدار دارائيه .است

 .]۶[قيمت سهام دارد 
با بررسي محتواي اطلاعاتي سود تقسيمي، برآوردهاي متفـاوتي   )۱۹۹۹(هند و لندسمن 

 نـشان دادنـد کـه سـود     هـا  آن. آمـد را آزمـون کردنـد    پديـد مـي   )۱۹۹۵(كه از مدل اولسن 
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ي اطلاعاتي داشته و زماني که سود موقتي است، محتواي اطلاعاتي آن بيشتر             تقسيمي محتوا 

 .]۱۴[است 
دفتري بر قيمت سهام به اين نتيجه رسيدند  با بررسي اثر سود و ارزش  )۲۰۰۲(او و سپ 

بيني سود سال بعد به سود سـال جـاري نزديكتـر اسـت، سـود سـال جـاري                      كه زمانيكه پيش  

بيني سـود سـال        نسبت به ارزش دفتري دارد و زمانيكه پيش         بالاتري دهندگي  توضيحقدرت  

دهنـدگي بـالاتري      دفتري قدرت توضـيح     بعد نسبت به سود سال جاري تفاوت دارد، ارزش          

 .]۱۸[نسبت به سود سال جاري دارد 
دفتـري بـر قيمـت سـهام در كـشور       با بررسي اثـر سـود و ارزش    )۲۰۰۵(الشمي و كايد 

 و   گـذاري و امـلاك      كه در موسسات مـالي، خـدماتي، سـرمايه        كويت به اين نتيجه رسيدند      

دفتـري محتـواي اطلاعـاتي بـالاتري دارد و تنهـا در بخـش                 مستغلات، سود نسبت به ارزش      

  .]۱۲[دفتري نسبت به سود محتواي اطلاعاتي بالاتري دارد  صنعت، ارزش 

كـه   م زمـاني  دفتري بر قيمت سـها  به بررسي تاثير سود و ارزش     ) ۲۰۰۵(چنگ و ديگران    

كننـد،    هاي مالي تلفيقي اسـتفاده مـي        منافع در صورت    هاي خريد و اتحاد       ها از روش    شركت

منـافع اسـتفاده    هـا از روش اتحـاد    كـه شـركت   دهـد زمـاني    نـشان مـي  هـا  آننتايج  .پرداختند

هـا از روش خريـد اسـتفاده     كـه شـركت   كنند، تنها سود محتواي اطلاعاتي دارد و زمـاني          مي

 دفتـري محتـواي    دفتـري هـر دو محتـواي اطلاعـاتي دارنـد و ارزش        سود و ارزش     كنند،  مي

 .]۱۰[اطلاعاتي بالاتري نسبت به سود دارد 
دفتـري بـر قيمـت سـهام در      با بررسي تاثير سـود و ارزش      ) ۲۰۰۶(آناندراجان و ديگران    

 بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه ارزش دفتـري       )كشوري بـا تـورم و ريـسك بـالا    (كشور تركيه 

دفتري تعديل شده به دليـل تـورم در           شاخص مهمي براي قيمت سهام است و سود و ارزش           

  .]۵[ دهند  درصد تغييرات قيمت سهام را توضيح مي۷۵مجموع بيشتر از 

 و سـود    ي ارزش دفتر  يبي ترک ي اطلاعات يبا مطالعه محتوا  ) ۲۰۰۸(پورحيدري و ديگران  

 و سـود خـاص گـزارش شـده          ي دفتـر   ارزش يب ـي ترک ي اطلاعـات  ي در مقابل محتوا   يميتقس

 به ۲۰۰۴ تا ۱۹۹۶ ي سال هايط تهران بهادار اوراق بورسرفته شده در ي شرکت پذ۶۰يبرا

 و سـود بـا ارزش   ي، ارزش دفتـر يمين سود تقسي مثبت بياولاً رابطه  دند کهيجه رسين نتيا

اً سـود  ي ـانث. وجـود دارد  تهـران  بهـادار  اوراق بورسرفته شده در ي پذهاي شركتبازار سهام 

 يثالثـاً در مـدل هـا      . باشـد   مـي ) سه با سـود   يدر مقا  (ي بالائ ي اطلاعات ي محتوا ي دارا يميتقس

ها مربـوط بـه سـود بـوده و           و سـود   ي ارزش دفتـر   يبي ترک ي اطلاعات ي، عمده محتوا  يبيترک
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، مربـوط بـه سـود       يمي و سـود تقـس     ي ارزش دفتـر   يب ـي ترک ي اطلاعـات  يبخش اعظم محتـوا   

 در  ي نقـش مهم ـ   يميافتند کـه سـود تقـس      يجه دست   ين نت يت آنان به ا   يدر نها .  است يميتقس

  .]۱۹[ سهام دارد يابيارزش

تغييرات قيمت سهام را بعد از تقسيم سود مورد بررسي قرار  )۱۳۷۴(جهانخاني و اسدي 

   پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران را طـي دوره زمـاني       هاي شركت ها آن .دادند

دهند که ميانگين کاهش قيمت سـهام    نشان ميها آننتايج  .قرار دادندمورد بررسي  ۷۳ ‐۷۵

 .]۳[پس از اعلام تقسيم سود کمتر از ميانگين سود تقسمي هر سهم است 
منتظـره و رابطـه آن بـا قيمـت سـهام را مـورد       ود غيرعوامل مرتبط با س )۱۳۷۷(سجادي 

 نـشان  ۷۵تا  ۷۳بين سالهاي شرکت مورد بررسي  ۷۰ آمده از به دستنتايج  .بررسي قرارداد

عـادي در بـازده سـهام       ات غيـر منتظـره سـود و تغييـرات غير          داد که رابطه معنادار ميان تغيير     

ــر ســود دارد   ــاتي متغي ــواي اطلاع ــتاندارهاي  .وجــود دارد کــه حکايــت از محت ــات اس هي

 نيز بر اهميت و اولويت سود براي اطلاع رسـاني بـه افـراد ذينفـع      (FASB)حسابداري مالي

 .]۲[تاکيد کرده است 
به بررسي محتواي اطلاعاتي سود خالص و ارزش دفتري         ) ۱۳۸۴(پورحيدري و ديگران    

شركت از طريق ميزان ارتباط سود هر سـهم و ارزش دفتـري هـر سـهم بـا قيمـت هـر سـهم                   

 .پرداختنـد  ۸۳تـا   ۷۵ پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران بـين سـالهاي    هاي شركت

 سـود تبيـين    بـه وسـيله    نشان داد كه بخش قابل توجهي از ارزش شـركت            ها  آننتايج تحقيق   

دهندگي مجموع سود و ارزش دفتري به خاطر سود اسـت و              شود و عمده قدرت توضيح      مي

دهنــدگي مناســبي درمقايــسه بــا ســود هــر ســهم   ارزش دفتــري شــركت از قــدرت توضــيح

  .]۱[برخوردار نيست 

 پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار    هاي شركتبا بررسي  )۱۳۸۴(نوروش و سعيدي 

هاي مختلف سود با ارزش بازار سهام را  گيري رابطه اندازه ۱۳۸۲تا  ۱۳۸۰هاي تهران در سال

 به اين نتيجه رسيدند كه استفاده از سود جـامع بـراي ارزيـابي    ها آن .مورد آزمون قرار دادند

 .]۴[ص نيست مفيدتر از سود خال )بر مبناي قيمت سهام(عملكرد شركت 
هاي انجـام شـده در ايـن زمينـه، اثـر ارزش دفتـري و سـود خـالص                       بيشتر پژوهش  تقريباً

در اين مطالعه اثر ارزش دفتـري و سـود    .اند گزارش شده را روي قيمت سهام بررسي کرده

همچنـين تـاثير ارزش دفتـري و سـود          . تقسيمي نيز بر روي قيمت سهام بررسـي شـده اسـت           

 در مقايسه بـا تـاثير ارزش دفتـري و سـود خـالص بـر قيمـت سـهام،                     تقسيمي بر قيمت سهام   
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 .بررسي شده است
 
 تحقيق نظري مباني

، سود تقسيمي ممکن است همبـستگي زيـادي         ]۱۶[) ۱۹۵۹(ديلياني و ميلر    و م دگاهياز د 

همانند سود خالص با قيمت سهام داشته باشد به اين معني كه سود تقـسيمي داراي محتـواي                  

توان به عنـوان يكـي از عوامـل مـوثر بـر قيمـت        بنابراين سود تقسيمي را مي .اطلاعاتي است

مـدت،    هـاي كوتـاه      به ايـن نتيجـه رسـيدند کـه در دوره           ها  آن. سهام وارد مدل ارزيابي نمود    

 را تحت تـاثير قـرار       ها  شركتانحرافات و عوامل تصادفي بسياري سود گزارش شده توسط          

 سود بر قيمـت سـهام را بـا اسـتفاده از رابطـه زيـر مـورد        ديلياني و ميلر اثر تقسيموم .دهد مي

  :بحث قرار دادند
 

[ ])1()1()1()(
)(1

1)( ++−++
+

= tPtmtVtD
tP

tV
 

  

 يا به بيان كنند كه سود تقسيمي احتمالا از سه طريق بر ارزش بازار شركت  بيان ميها آن

 V(t)طريق عبارت سود تقسيمي موقع پرداخت از .گذارد اثر مي ديگر بر قيمت سهام  P(t) 

بـر   V(t) بنـابراين زمـاني   D(t) .به رويدادهاي آتي بستگي دارد  .گذارد اثر مي رمول بردر ف

تابع سياست تقسيم سود آينده باشد و سود تقسيمي در  سهام اثر دارد كه آن V(t+1) قيمت

 سـود تقـسيمي مـي توانـد از طريـق      .تقسيم سود آينده تـاثير گـذارد   سال جاري بر سياست

V(t+1) اثر بگذارد م جديدي كه در طي دوره منتشر شده بريعني تعداد سها. 
  

M(t+1) P(t+1) 
 

اثر سود تقـسيمي و ارزش دفتـري را بـر قيمـت سـهام مـورد بررسـي        ] ۷[)۱۹۹۵(برنارد 

يکي با متغير سود تقـسيمي و ديگـري بـا متغيـر ارزش              (وي دو مدل ارزيابي قيمت      . قرارداد

و مـدل   (DDM)  تنزيـل سـودهاي تقـسيمي   مدل اول براساس. را با هم مقايسه کرد )دفتري

% ۶۹و بـراي مـدل دوم   % ۲۹براي مدل اول  R2 . بود (RIVM)ديگر براساس سود باقيمانده 

 تـا  با اين حال مقايسه انجام شده توسط برنارد .باشد مي كارائي بالاتر مدل دوم ديموبود كه 

  اطلاعـاتي در  حـاوي  RIVM كـه مـدل  دهد مي است، اين مطالعه نشان يطق غيرمنيحدود

تنهـا در برگيرنـده   DDM   مـدل حـالي كـه  مـورد ارزش دفتـري و سـود تقـسيمي اسـت در      

 .اطلاعاتي درمورد سود تقسيمي است
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 : برابر است با (t ,T) ارزش بازار سهام دردوره DDMبا استفاده از روش 
 
 )۱ (  

  

 : برابر است با (t ,T) ارزش بازار سهام در دوره RIVMبا استفاه از روش
 
 )۲(   

  

MVt : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام عادي در پايان دورهt  

BVt : ارزش دفتري در پايان دورهt 
dt : خالص سودهاي تقسيمي پرداختي در پايان دورهt  

at: حسابداري بازده نرخ  

 k :هزينه سرمايه 
  

 جهـت تعيـين ارزش    RIVM و DDM رگرسيون مقطعـي را بـر اسـاس   هاي مدلبرنارد 

  :صورت زير تعيين کرد ا استفاده از سود تقسيمي و سود باقيمانده چهار سال آتي، بهسهام ب

 
 

 )۱(      مدل
   

 
 )۲(     مدل 
           

  

 اسـت سـمت    DDM حاوي اطلاعـات بيـشتري نـسبت    RIVMبراي مشاهده اينکه چرا 

 تنزيل شـده را  دهيم و سودهاي باقيمانده را مساوي هم قرار مي )۲(و  )۱(هاي  راست معادله

 :كنيم برحسب سود تقسيمي و ارزش دفتري تعريف مي
 
)۳(  
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  :و ساده کردن آن داريم )۲(در  )۳(گذاري معادله  با جاي

 
)    ۴( 

  
 
 

هـا   انجام داد ولي در تعيين مدل )۲(و  )۱(هاي  هاي خود را بر مبناي معادله برنارد آزمون

يعنـي  )۱(جملـه درمعادلـه    از آخـرين 
( ) ⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛

+ T
t

k
MV

1
 يعنـي ) ۲( و آخـرين جملـه در معادلـه    

( ) ( ) ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛

++ T
t

T
T

k
BV

k
MV

11
حذف شد بسيار بزرگتـر   )۱(جمله اي که در معادله .صرفنظر کرد 

 خواهـد   R2بنـابراين اثـر بزرگتـري روي   (حـذف شـد    )۲(اي است کـه در معادلـه    از جمله

اي محاسبه قيمت سـهام نـسبت   پراکندگي بيشتري بر )۲(بنابراين متغيرها در مدل ). گذاشت

 .خواهند داشت )۱(به مدل 
انـد، تعيـين مـدل رگرسـيون      مـشابه  )۴(و  )۲(هـاي   از آنجا که جملات آخر در معادلـه 

، جملـه مـشابهي را از هـر دو مـدل رگرسـيون بـاقي       )۱(به جاي معادلـه   )۴(براساس معادله 

 .گذارد مي
  

              )۳(مدل 

  

1β  تا اندازه اي به ′′
T

k
g
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

+
+

1
1

 . وابسته است

 هستند و در هـر دو مـدل، ارزش نهـايي مـشابهي      RIVMبراساس  )۳(و  )۲(هر دو مدل

مثل 
( )T

t

k
MV
+1

 .حذف شده است

 مشتق شده است، براي اسـتخراج مـدل ارزشـيابي از            RIVM، از   )۴(که معادله    در حالي 

  : نيست RIVMو سود تقسيمي، نيازي به استفاده از طريق ارزش دفتري 

 
)۵( 

1)/( /1 −= T
tT BVBVg



  ... بر سودخالص و دفتري ارزش تقسيمي، سود محتواي اطلاعاتي بررسي

  

١١

T
t

T

i
T

T
i

it
T

i
i

it
tt a

BV
a

MV
a

d
k

dBVMV
)1()1()1()1( 11 +

−
+

+
+

−
+

+= ∑∑
=

+

=

+

aنرخ بازده ثابت حسابداري است ،. 
 :به صورت زير است )۵(و  )۱(ترکيب معادله هاي 

 
)۶(   
  

 .است )۳(توجيهي براي مدل  )۶(معادله 
  
 هاي تحقيق فرضيه

بـه صـورت    ق  يتحقهاي    فرضيهق  ينه تحق يشين پ يان شده و همچن   ي ب ي نظر يبا توجه به مبان   

 :شود يارائه مزير
 .دفتري سهام و قيمت بازار سهام رابطه معناداري وجود دارد بين ارزش  .۱
 .بين سود سهام و قيمت بازار سهام رابطه معناداري وجود دارد .۲
 دفتري و سود سهام با قيمت بازار سـهام رابطـه معنـاداري وجـود                 بين تركيب ارزش   .۳

 .دارد
 .بازار سهام رابطه معناداري وجود داردبين سود تقسيمي هر سهم و قيمت  .۴
دفتري و سود تقسيمي سهام با قيمت بازار سهام رابطه معنـاداري              بين تركيب ارزش     .۵

 .وجود دارد
 بـا سـودهاي دائمـي و مـوقتي          هاي  شركتها براي كل نمونه و همچنين براي          اين فرضيه 

 .آزمون شده است
 
 ها و روش تحقيق داده

 دفتـري و    آمده در بخش قبل، منطقي را براي مقايسه مدل تركيبـي ارزش     به دست نتايج  

هـاي تجربـي     آزمـون . دفتري و سود تقسيمي، ايجاد کـرد        سودخالص با مدل تركيبي ارزش      

  :براساس پنج مدل رگرسيون زير انجام شده است

ititit uBVaaMV ++= 10  
ititit vEbbMV ++= 10  

itititit wEcBVccMV +++= 210  
ititit xDddMV ++= 10  

itititit yDeBVeeMV +++= 210  
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MV :ارزش بازار سهام در پايان سال مالي 
BV :ر پايان سال ماليارزش دفتري سهام عادي د 

E :سود خالص سالانه 
D :سودهاي پرداختي سالانه 

 

انـد     مختلـف لحـاظ شـده      هـاي   مـدل  متغيرها كه در     دهندگي  توضيحبراي مقايسه قدرت    

 متغيرهـا را نـسبت بـه    دهنـدگي  توضـيح  افزايشي استفاده شـده كـه بتـوان ميـزان     R2 و  R2از

   :هاي زير محاسبه شده است رمولافزايشي با استفاده از ف R2 .يكديگر بررسي نمود
22

& BVEBV RRBV
E  سود را در مدل تركيبي سود و دهندگي توضيحكه قدرت  =−

  .دهد دفتري نشان مي ارزش 
22

& BVDBV RRBV
D دهنـدگي ســود تقــسيمي را در مــدل   كـه قــدرت توضــيح  =−

  .دهد دفتري نشان مي تركيبي سود تقسيمي و ارزش 
22

& EDBV RRE
BV  دفتــري را در مــدل  دهنــدگي ارزش كــه قــدرت توضــيح =−

  .دهد دفتري نشان مي تركيبي سود و ارزش 
22

& DDBV RRD
BV دفتــري را در مــدل  دهنــدگي ارزش  كــه قــدرت توضــيح =−

  .دهد دفتري نشان مي تركيبي سود تقسيمي و ارزش 
  

 جامعه و نمونه آماري
بورس اوراق بهادار     پذيرفته شده در   هاي  شركتي از   به منظور انجام تحقيق، نمونه آمار     

 :باشند داشته را زير شرايط مجموعه كه است يهاي شركت شامل نمونه اين .شد انتخاب تهران
 .مورد پذيرش قرار گرفته باشند ۱۳۷۷ي كه قبل از سال هاي شركت
 .اسفند ماه هر سال باشد ۲۹ ها آني كه پايان سال مالي هاي شركت
 . كه در دوره مورد بررسي توقف معامله يا تغيير دوره مالي نداشته باشنديهاي شركت
  . در دسترس باشدها آنهاي مورد نظر  ي كه دادههاي شركت

. انـد   انتخـاب شـده  ۱۳۷۷‐۱۳۸۲ شرکت در دوره زماني ۹۸با توجه به موارد فوق تعداد 

هـستند و اطلاعـات     همه متغيرهـا براسـاس هـر سـهم          . باشد  مي ها، مقطعي   روش بررسي داده  

هاي اطلاعاتي تدبير پـرداز و دنـا سـهم و سـايت رسـمي                 از طريق بانک   ها  شركتمورد نياز   

بنـدي و محاسـبات مـورد نيـاز در           بورس اوراق بهادار ايران گردآوري شده و سپس با جمع         

تجزيه و تحليل نهـايي   .افزار اکسل براي تجزيه و تحليل آماده شده است صفحه گسترده نرم
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 . انجام شده است۵/۱۱ نسخه  SPSSمک نرم افزار به ک
 نمونـه بـه   هـاي  شركتدرادامه نتايج براي کل نمونه ارائه مي شود و سپس بعد از تقسيم            

گـروه     بـا سـودهاي دائمـي، نتـايج بـراي هـر            هـاي   شـركت  با سودهاي موقتي و      هاي  شركت

  .جداگانه ارائه مي شود
 
 هاي پژوهش يافته

اند و براي كل نمونه      ي که سود نقدي پرداخت کرده     هاي  كتشرآمارهاي توصيفي براي    

مشابه با مطالعه کولنيس، . نشان داده شده است )۱(هاي الف و ب نگاره  ترتيب در قسمت به 

ــو و ويــس   ــي دي ــسبت]۱۱ [)۱۹۹۷(م ــاي ارزش  ، در ن ــه قيمــت   ه ــري ب ــهام  دفت ، (B/P)س

هـاي پـرت    ، مـشاهده (E/P)سهام   و سود خالص به قيمت  (D/P)سهام تقسيمي به قيمت سود

با درنظـر گـرفتن ميانـه بـه عنـوان مـلاك مقايـسه،        . شده است حذف %۲تر از  بالاتر يا پايين

انـد داراي ارزش بـازار سـهام          ي كه سود نقدي پرداخـت كـرده       هاي  شركتشود    مشخص مي 

در ميانگين ارزش دفتري به قيمـت سـهام         . باشند   نمونه مي  هاي  شركتبالاتري نسبت به كل     

 .باشد  نمونه ميهاي شركت مشابه با كل تقريباًاند  ي كه سود نقدي پرداخت كردههاي شركت

ي كـه سـود نقـدي پرداخـت         هـاي   شـركت ي كه سود منفي دارنـد در بـين          هاي  شركتدرصد  

 .اند در مقايسه با كل نمونه، كمتر است كرده
معيار قيمت هر  راف  که ميانه و انحدهد مينشان  )۱(هاي الف و ب نگاره  مقايسه قسمت

ي كه سود نقدي پرداخت هاي شركتو در بين  ۱۲۰۴۹و  ۵۱۱۴ترتيب در کل نمونه  سهم به 

  .است ۱۰۸۵۴و  ۴۶۶۲ترتيب  اند به كرده
اند براي هر     ي كه سود نقدي پرداخت كرده     هاي  شركتدر ادامه پنج مدل ارزشيابي براي       

هاي فـوق و ميـانگين    مده از تخمين افزايشي به دست آ R2و R2 سال تخمين زده شده است

R2و  R2 همچنين پنج مدل ارزشـيابي  . گزارش شده است )۲(افزايشي در قسمت الف نگاره

افزايـشي   R2  و R2صورت ساليانه تخمين زده شده و ميانگين  نمونه بههاي شركتبراي كل 

 .ارائه شده است )۲(ها در قسمت ب نگاره   آمده از تخمينبه دست
انـد از      مختلف لحـاظ شـده     هاي  مدل متغيرها كه در     دهندگي  توضيح قدرت   براي مقايسه 

R2 و  R2  متغيرها را نسبت به يكديگر دهندگي توضيحافزايشي استفاده شده كه بتوان ميزان 

  .بررسي نمود
ي كـه سـود نقـدي پرداخـت     هاي شركتدهد که در بين  نشان مي )۲(قسمت الف نگاره 
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در  . بيشترين محتواي اطلاعاتي را دارد۷۴۰/۰ برابر با  R2ميانگيناند، سود با دارا بودن  كرده

  نـسبت بـه ارزش   ۶۴۱/۰ افزايـشي   R2دفتري، سود بـا دارا بـودن   مدل تركيبي سود و ارزش 

تقـسيمي و   در مدل تركيبي سود  . مدل استدهندگي توضيحدفتري، عامل عمده در قدرت 

 دفتـري، عامـل    نسبت به ارزش ۳۶۷/۰افزايشي   R2 تقسيمي با دارا بودن دفتري، سود ارزش 

 . مدل استدهندگي توضيحعمده در قدرت 
 تقـسيمي بـا     كل نمونـه، سـود  هاي شركتدهد که در بين  نشان مي )۲(قسمت ب نگاره 

در مـدل تركيبـي   . بيشترين محتـواي اطلاعـاتي را دارد   ۹۵۴/۰ برابر با  R2دارا بودن ميانگين

دفتـري، عامـل    نـسبت بـه ارزش    ۰۹۹/۰ افزايشي  R2 دارا بودندفتري، سود با سود و ارزش 

دفتري،  تقسيمي و ارزش  در مدل تركيبي سود  . مدل استدهندگي توضيحعمده در قدرت 

 دفتـري، عامـل عمـده در     نـسبت بـه ارزش   ۱۳۴/۰ افزايـشي   R2تقسيمي بـا دارا بـودن    سود 

  . مدل استدهندگي توضيحقدرت 
  

 ي كه سود نقدي پرداخت كرده اندايه شركت :الف: )۱(نگاره
 ماكزيمم ميانه مينيمم انحراف معيار ميانگين متغير
B/P ۴۴۳۸۴۳/ ۳۲۷۵۵۷/ ۲۹۶۱/۲‐ ۴۰۸۷۰۳/ ۷۱۷۳/۱ 

E/P ۱۹۲۶۵۶/ ۱۶۶۲۴۶/ ۶۶۳۵/‐ ۲۰۵۱۲۷/ ۳۴۷۷/۱ 

D/P ۱۵۷۹۸۸/ ۱۲۰۸۲۴/ ۰۰۰۰/ ۱۵۳۳۷۷/ ۳۷۳۲/۱ 

BV ۴۱۳۰/۲۰۸۳ ۶۱۳۰/۱۷۶۵ ۶/۷۳۱۳‐ ۲۷۵۳/۱۷۶۴ ۳۳/۱۷۵۰۹ 

E ۰۶۲/۱۳۴ ۹۵۰۷/۱۵۳۸ ۲۰۶۲‐ ۱۰۰۰ ۱۶۴۷۴ 

MV ۶۳۳/۷۶۳۹ ۸۹/۱۰۸۵۴ ۷۰۰ ۵/۴۶۶۲ ۹۲۵۰۲ 

 %۲۲ = ي كه سود منفي دارندهاي شركتدرصد  ۴۳۸ = ها تعداد مشاهده
 

  ها كل شركت :ب

 متغير ميانگين انحراف معيار مينيمم ميانه ماكزيمم
۳۸۷۲/۱ ۳۹۷۲۰۶/ ۰۰۰۰/ ۲۶۷۸۰۹/ ۴۴۰۶۱۶/ B/P 
۳۴۷۷/۱ ۲۱۸۸۳۷/ ۰۳۹۴/ ۱۲۰۴۲۸/ ۲۲۹۰۱۸/ E/P 
۳۷۲۳/۱ ۱۶۹۳۹۱/ ۰۱۰۹/ ۱۱۶۹۰۳/ ۱۷۸۰۵۲/ D/P 

۳۳/۱۷۵۰۹ ۵۵۴/۱۸۶۸ ۰۰۰۰/ ۱۶۹/۱۶۸۲ ۷۶۴/۲۲۷۳ BV 
۱۶۴۷۴ ۵/۱۱۸۰ ۸۸‐ ۲۷۹/۱۵۴۸ ۵۶۸/۱۵۷۶ E 
۹۲۵۰۲ ۵۱۱۴ ۷۰۰ ۵۹/۱۲۰۴۹ ۴۲۷/۸۶۳۸ MV 

 %۶۳/۶=ي كه سود منفي دارندهاي شركتدرصد  ۵=تعداد مشاهدات 



  ... بر سودخالص و دفتري ارزش تقسيمي، سود محتواي اطلاعاتي بررسي

  

١٥

MV & P ارزش بازار سهام در پايان سال ماليBV     ارزش دفتري سـهام در پايـان سـال 

 مالي
E سودهاي سود خالص سالانهD    كليـه متغيرهـا بـر اسـاس هـر سـهم       ( پرداختـي سـالانه

  )هستند

 
 اند ي كه سود نقدي پرداخت كردههاي شركت ‐الف ):۲(نگاره

 
2Rو 

2R  هاي سالانه افزايشي حاصل از رگرسيون 
 R2 R2 افزايشي 
 BV&EBV E BV&DD E/BVD/BV BV/E BV/D سال
۱۳۷۷ ۷۷۵/  ۷۱۴/ ۶۴۳/ ۷۱۶/ ۰۰۹/ ۶۱/ ۰۰۲/ ۱۳۲/ ۷۰۷/ 
۱۳۷۸ ۸۹۸/ ۵۵۴/ ۸۹۳/ ۹۲۹/ ۸۷۶/ ۳۴۴/ ۳۷۵/ ۰۰۵/ ۰۵۳/ 
۱۳۷۹ ۸۲۹/ ۵۷۶/ ۸۱۳/ ۸۳۲/ ۸۰۲/ ۲۵۳/ ۲۵۶/ ۰۱۶/ ۰۳۲/ 
۱۳۸۰ ۶۵۰/ ۲۵۷/ ۶۴۸/ ۶۵۳/ ۶۱۹/ ۳۹۳/ ۳۹۶/ ۰۰۲/ ۰۳۴/ 
۱۳۸۱ ۸۰۰/ ۱۳۶/ ۷۶۰/ ۸۱۲/ ۷۸۴/ ۶۶۴/ ۶۷۶/ ۰۴۰/ ۰۲۸/ 
۱۳۸۲ ۶۹۸/ ۰۲۲/ ۶۸۱/ ۷۰۲/ ۶۸۴/ ۶۷۶/ ۶۸۰/ ۰۱۷/ ۰۱۸/ 
 /۱۴۵ /۰۳۵ /۳۶۷ /۳۹۸ /۶۲۹ /۷۷۴ /۷۴۰ /۳۷۷ /۷۷۵ ميانگين

  

  ها كل شركت:ب

 ميانگين
2R  و 

2R   افزايشي حاصل از رگرسيونهاي سالانه 

R2 R2افزايشي   
BV& E BV E BV&D D E/BVD/BVBV/E BV/D 

 /۰۰۷ /۰۱۱ /۱۳۴ /۰۹۹ /۹۵۴ /۹۶۱ /۹۱۵ /۸۲۷ /۹۲۶ ميانگين

  
22

& BVDBV RRBV
D −=

           
  

22
& BVEBV RRBV

E −=
  
  

22
& DDBV RRD

BV −=
               

  

22
& EEBV RRE

BV −=
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  با سودهاي دائمي و موقتيهاي شركتنتايج آماري براي 
 دفتري بـر روي قيمـت سـهام بـا تمرکـز بـر               تقسيمي به تنهايي و همراه با ارزش          اثر سود   

ي كه سود نقدي پرداخت     هاي  شركتدر ابتدا   .  آزمون شده است   ها  شركتهاي خاص     گروه

ي بـا سـودهاي مـوقتي    هـاي  شـركت ي با سـودهاي دائمـي و       هاي  شركتاند به دو گروه،       کرده

 كـه   زمـاني . تقسيم شده است و به طور جداگانه هر گروه مـورد بررسـي قـرار گرفتـه اسـت                  

رود کـه سـود تقـسيمي         ي کمي دارند بنابراين انتظـار مـي       اند، محتواي اطلاعات    سودها موقتي 

  .محتواي اطلاعاتي بيشتري نسبت به سود خالص داشته باشد

)  با سودهاي دائمي و مـوقتي از نـسبت         هاي  شركتبندي نمونه به      براي دسته  )1/ −tt PE 

) ها بر اساس نسبت شركت .استفاده شده است )1/ −tt PE درصد بالا و  ۲۰بندي شده و  رتبه

عنـوان    هـا بـه      با سودهاي مـوقتي و مـابقي شـركت         هاي  شركت عنوان    پايين اين رتبه بندي به    

سپس پنج مـدل ارزشـيابي بـه طـور     .  با سودهاي دائمي در نظر گرفته شده است      هاي  شركت

 )۳(اره جداگانه براي هر گروه و براي هر سال تخمين زده شده و ميانگين اين نتايج در نگ ـ

ترکيـب ارزش   )قـسمت الـف  ( بـا سـودهاي دائمـي    هاي شركتبراي . نشان داده شده است

 قيمـت  دهنـدگي  توضـيح بالاترين قدرت  ۸۵۳/۰ برابر با  R2دفتري و سود خالص با ميانگين 

  . بالاتري نسبت به سود تقسيمي دارددهندگي توضيحو سود خالص قدرت  سهام را دارد
 برابـر بـا   R2 تقسيمي بـا ميـانگين   ، سود )قسمت ب(ي موقتي  با سودهاهاي شركتبراي 

 ۵۶۹/۰ برابـر بـا   R2 بالاتري نسبت به سودخالص با ميـانگين  دهندگي توضيحقدرت  ۶۰۸/۰

.  را دارددهنـدگي  توضـيح دفتري، بيشترين قدرت  ولي ترکيب سود تقسيمي و ارزش  .دارد

ييني دارنـد، زيـرا در ايـن         پـا  دهنـدگي   توضـيح دفتـري قـدرت       هم سود خالص و هم ارزش       

هـاي شناسـايي      دفتري به دليل مقادير بـالاي دارائـي          سودها موقتي هستند و ارزش       ها  شركت

     .نشده اندازه نادرستي از ارزش بازار شركت است

 R2ي که سود نقدي پرداخت کرده اند، سود خـالص بـا داشـتن بـالاترين                 هاي  شركتدر  
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 در نمونه، سود تقـسيمي بـا   ها شركتو در بين کل  .بهترين توضيح دهنده قيمت سهام است

  . بهترين توضيح دهنده قيمت سهام استR2داشتن بالاترين 

  

 ميانگين: )۳(نگاره
2R  و 

2R ي كه هاي شركتافزايشي حاصل از رگرسيونهاي سالانه براي  

 سود نقدي پرداخت كرده اند با سودهاي دائمي در مقابل سودهاي موقتي
 هاي دائميها با سود شركت: الف
R2  R2افزايشي  BV&E BV E BV&D D E/BV D/BV BV/E BV/D 

 /۰۴۷ /۰۲۸ /۴۱۴ /۴۵۳ /۷۶۷ /۸۱۴ /۸۲۵ /۴۰۰ /۸۵۳ ميانگين

 
 ها با سودهاي موقتي شركت :ب

R2 R2افزايشي  
BV&E BV E BV&D D E/BV D/BV BV/E BV/D 

 /۰۷۸ /۰۸۱ /۳۱۱ /۶۰۸/۲۷۵ /۶۸۶ /۵۶۹ /۳۷۵ /۶۵۰ميانگين

  

 گيري نتيجه
دفتـري و سـود و        دفتـري، سـود، تركيـب ارزش          تقسيمي، ارزش     در اين مقاله تاثير سود      

نتـايج   .تقسيمي بر قيمت سهام مورد آزمون قـرار گرفتـه اسـت    دفتري و سود  تركيب ارزش 

تقسيمي قدرت    دفتري و سود       نمونه تركيب ارزش     هاي  شركتدهد كه در بين كل        نشان مي 

 دفتـري و سـود دارد و سـود تقـسيمي در              الاتري نسبت بـه تركيـب ارزش       ب دهندگي  توضيح

  . بالاتري دارددهندگي توضيحمقايسه با دو متغير ديگر قدرت 
دفتـري و سـود       انـد، تركيـب ارزش        ي كه سود نقدي پرداخـت كـرده       هاي  شركتدر بين   

ارد و سـود     تقـسيمي د     دفتري و سود     مشابهي با تركيب ارزش    دهندگي  توضيح قدرت   تقريباً

  .دهندگي بالاتري دارد در مقايسه با دو متغير ديگر قدرت توضيح
ــب ارزش  ــود در   تركي ــري و س ــركتدفت ــاي ش ــدرت    ه ــد ق ــي دارن ــود دائم ــه س ي ك

تقـسيمي دارد و سـود در          دفتـري و سـود         بالاتري نسبت بـه تركيـب ارزش       دهندگي  توضيح

  .دارد بالاتري دهندگي توضيحمقايسه با دو متغير ديگر قدرت 
ي كـه سـود مـوقتي دارنـد قـدرت      هـاي  شـركت دفتري و سود تقسيمي در   تركيب ارزش   

دارد و سـود تقـسيمي در         دفتـري و سـود         بالاتري نسبت بـه تركيـب ارزش         دهندگي  توضيح

  . بالاتري دارددهندگي توضيحمقايسه با دو متغير ديگر قدرت 
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يفي بـراي ارزش شـرکت      نکته قابل توجه اين است که وقتي ارزش دفتري شاخص ضـع           

و سـود مـوقتي اسـت، سـود      )ترازنامه هاي شناسايي نشده در براي مثال وجود دارائي(است 

  . را دارددهندگي توضيحتقسيمي بيشترين قدرت 

شود تحقيقات آتي در مورد سودمندي سيستم حسابداري در ايـران، عوامـل               پيشنهاد مي 

 اطلاعـاتي سـاير متغيرهـاي حـسابداري         توان محتواي   ديگري را بررسي كنند و همچنين مي      

    .مانند جريانات نقدي را در مقايسه با ارزش دفتري و سود خالص مورد آزمون قرار داد
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