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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  بیستمشماره سال ششم،  

  1392 زمستان

  

  بررسی رابطه بین ارزش جاري سهام، سود و ارزش دفتري سهام

  هاي سرمایه اي گذاري در داراییبر نقش سرمایه با تأکید 

 
 

  1حسین اعتمادي  

  2مسعود سعیدي    

 

  

   چکیده

ها را گذاريمطالعات انجام شده پیرامون رابطه ارزش جاري سهام و اطلاعات حسابداري اثر رشد سرمایه

در  گذاريعنوان مبناي نظري، اثر رشد سرمایه به )2000( ژانگدر این تحقیق با استفاده ازنظریه . اندتهنادیده گرف

بینی و با استفاده از مدل پیشدرارتباط بین ارزش سهام و متغییرهاي حسابداري اي را هاي سرمایهدارایی

مورد  1389تا  1379تهران براي دوره هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در شرکترگرسیونی چندگانه 

ها شدت رابطه ارزش جاري سهام و سود را گذاريرشد سرمایه) 1(نتایج تحقیق نشان داد که . بررسی قرار دادیم

هایی که ارزش فعلی گذاريبا رشد سرمایه(دهد هایی که توان سودآوري بالایی دارند، افزایش میبراي شرکت

) 2(دهد؛ هاي داراي سودآوري پایین شدت رابطه را کاهش میاما براي شرکت) است خالص مثبت دارند، سازگار

هاي با توان سودآوري پایین با توجه به سود، شدت رابطه بین ارزش جاري و ارزش دفتري سهام  براي شرکت

هام، ارزش هاي با سودآوري بالا شدت رابطه کاهش و با کاهش ارزش جاري سیابد، اما براي شرکتافزایش می

با توجه به سودآوري ) 3(باشد و ها اثرگذار میگذاريیابد که در این بین رشد سرمایهدفتري سهام نیز کاهش می

(ROE)به عبارتی دیگر، رابطه بین این دو . یابد، به طور یکنواخت ارزش جاري با ارزش دفتري سهام افزایش می

  .دهدافزایش می ها شدت این رابطه راگذاريمثبت و رشد سرمایه

  

  .اي، ارزشیابی سهام، سود، ارزش دفتري سهام، سودآوريهاي سرمایهگذاري در داراییسرمایه :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه -1

ها بخش مهمی از گذاريهاي رشد سرمایهفرصت

و  1میلـــر(دهنـــد ارزش شـــرکت را تشـــکیل مـــی

). 1994 4و پین دایک  3؛ دیکسیت1961 2مادیگلیانی

 بر اساس را ارزش شرکت گذارانسرمایهی که هنگام

، کننـد تعیـین مـی   شده حسابداري اطلاعات گزارش

ها براي رشد سرمایهکه انتطار شرکت ضروري است

در تحقیـق تجربـی   . ها را هم در نظر بگیرنـد گذاري

گـذاري  با موضوع ارزش) 2001( 6و واتس 5هلداسن

 مبتنی بر اطلاعات حسابداري تا حـد زیـادي عامـل   

ها نادیده گرفتـه شـده اسـت، در    گذاريرشد سرمایه

این تحقیق سعی شده است که ارتبـاط بـین ارزش و    

اطلاعات حسابداري با تشخیص نقش رشد سـرمایه 

ها به طور روشن مـورد بررسـی مجـدد قـرار     گذاري

گـذاري  با استفاده از مبناي اختیارهاي سـرمایه . گیرد

ــگ  ــدل ژان ــاي )  2000( 7م ــوان مبن ــه عن نظــري، ب

چگونگی ارتباط بـین ارزش جـاري سـهام و رفتـار     

اطلاعات حسابداري و تشخیص نقش رشد سـرمایه 

ها در یک روش غیر خطـی در مـورد جامعـه    گذاري

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      شرکت

  .ایم را بررسی نموده 1389تا  1379تهران براي دوره 

یش گـذاري بـه افـزا   در این تحقیق رشد سـرمایه 

اي هاي سـرمایه گذاري در داراییدر سرمایه) کاهش(

استدلال اقتصادي حاکی از آن اسـت کـه   . اشاره دارد

توانـد ارزش تولیـد   هـا مـی  گـذاري آیا رشد سـرمایه 

 سودآور مربوطه را افزایش دهد یـاخیر؟ سـودآوري،  

-سـرمایه  از ارزش بـراي خلـق   یک شـرکت  توانایی

یـت افـزایش یـا    مطلوب نتیجه در واي سرمایه گذاري

گذاري سرمایه. دهدکاهش اندازه عملیات را نشان می

نقش راهنمایی  براي انعکاس سودآوري را بر عهـده  

بینـی  گـذاران بـراي پـیش   دارد، در نتیجه بـه سـرمایه  

، استبدیهی  .کندجریان پیشرفت عملیات کمک می

 یـک شـرکت   انجام شده توسـط  گذاريرشد سرمایه

دهـد، در  مـی   ار را افزایشگذسرمایه ارزش سودآور

 ایجـاد  را ارزشی بی ثمر شرکتیک  توسط کهحالی 

و  8هـااو  (برد کند و یا حتی ارزش را از بین مینمی

  ).2011همکاران 

ما چهار فرضیه را در مورد جنبـه هـاي مختلـف    

ها بر رابطه بین ارزش جـاري  گذارياثر رشد سرمایه

با توجه  .سهام و اطلاعات حسابداري تدوین نمودیم

به یکسان بودن نتیجه آزمون فرضیات بـا اسـتفاده از   

که براي هرکدام  9 هاي جزئیمدل کامل با نتایج مدل

هــاو و همکــاران (باشــد از فرضــیات جداگانــه مــی

ــه و  ) 2011 ــه طــور جداگان ، از آزمــون فرضــیات ب

صرف نظر شده و فرضیات  هاي جزئیبراساس مدل

یرات کلیه متغییرها به یعنی اینکه تغی(به طور همزمان 

و با استفاده از ) طور همزمان مورد مطالعه قرار گیرند

  .مدل اصلی آزمون شده اند 

تحقیقات موجود نشان می دهند کـه در صـورت   

ثابت بودن ارزش دفتري سهام، ارزش جاري سهام با 

ها گذاري یابد و رشد سرمایهافزایش سود افزایش می

دهـد  را افزایش میشدت رابطه ارزش جاري و سود 

بینی پیش). 2001؛ کوثري 1989 11و کوثري 10کالینز(

شود که در حقیقت با رابطه بین ارزش و سود در می

هـاي بـا سـودآوري    تر براي شرکتوجود رابطه قوي

که در این (شود ها تقویت میگذاريبالا رشد سرمایه

ارزش   کلـی  طـور  بـه گـذاري  رشد سرمایهصورت 

در حالی که انتظار می رود ) دارد تمثبفعلی خالص 

هاي  با سودآوري پایین اثرکمتري داشته براي شرکت

که در این صورت (باشد و یا حتی اثري نداشته باشد 

ارزش فعلی خالص   کلی طور بهگذاري رشد سرمایه

  ).پایین ویا منفی دارد



  ...سود و ارزش دفتري سهام با تاکید بر نقش  بررسی رابطه بین ارزش جاري سهام، 
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 13و دیچـو   12بورگسـتالر  (طبق مطالعات گذشته 

ارزش جاري ارتباط ) 1999ن ؛ کالینز و همکارا1997

مثبتی با ارزش دفتري سهام در یک سود ثابـت دارد،  

هـا در ایـن   گـذاري اما درباره چگونگی رشد سـرمایه 

-در این پژوهش تبیین مـی . ارتباط شناخت کم است

گـذاري در  شود کـه در یـک ارتبـاط مثبـت سـرمایه     

اي اثرگذارخواهــد بــود، رشــد هــاي ســرمایهدارایــی

ــاطق  گــذاريســرمایه هــا ضــریب ایــن رابطــه در من

ــد داد    ــاهش خواه ــالا راک ــودآوري ب ــه در آن (س ک

؛ در )هـا مهـم هسـتند   گذارياختیارهاي رشد سرمایه

ها می تواند آنقـدر  گذاريواقع، اثر رشد منفی سرمایه

برجسته باشد که باعث شـود ارزش جـاري و ارزش   

این ارتباط منفی در مناطق . دفتري سهام کاهش یابند

-گذاري میري بالا موجب اختیارهاي سرمایهسودآو

بینـی شـده در منـاطق    شود که با ارتباط مثبـت پـیش  

-سودآوري پایین که موجب اختیارهاي تـوافقی مـی  

این دو ). 1997بورگستالر و دیچو (شد، مغایر است 

کنند با یکدیگر یک تابع ارزش جاري سهام ایجاد می

سیعی که عدم یکنواختی با یک محدوده سودآوري و

  .دهدرا تغییر می

هـا  با این حال، مشهود است که در میان شـرکت 

-ارزش مولد ناشی از میزان سـرمایه  به اندازهکارآیی 

اي اســت، آنهــا بــا هــاي ســرمایهگــذاري در دارایــی

هـاي بـالاتري   اي بیشـتر ارزش گذاري سرمایهسرمایه

-؛ این علی الخصوص بـراي شـرکت  خواهند داشت

گـذاري بـالاتري   رود رشد سرمایههایی که انتظار می

 .کندمتقبل شوند صدق می

گـذاري  این تحقیق در پی گسترش ادبیات ارزش

غیر خطی بـین ارزش   با نشان دادن چگونگی ارتباط

باشد کـه  جاري سهام، سود و ارزش دفتري سهام می

تحقیقـات  . سـت هاگـذاري سـرمایه وابسته بـه رشـد   

تکیـه  گـذاري خطـی   گذشته بشدت بر روابط ارزش

اي بـه روابـط   دارند، اما برخی از آنها نیز تنهـا اشـاره  

ــرده ــده ک ــدپیچی ــلام 1995 14اوهلســون ( ان و  15؛ ف

با این حال به طـور کلـی شـواهد    ). 1995اوهلسون 

کننـد  هـاي خطـی را پشـتیبانی نمـی    تجربی این مدل

ــاران  ( ــو و همک ــالن 1999دیچ ــگال  16؛ ک  17و س

ا غیـر توصـیفی   ه ـاشکال برخی از این مدل). 2005

ــا    ــت ی ــادي مثب ــت اقتص ــرا ران ــودن آنهاســت، زی ب

-گذاري را مدنظر قـرار نمـی  اختیارهاي رشد سرمایه

و همکـاران   20؛ بیـدل  2000 19و لایـز   18لـو  (دهند 

بورگستالر و دیچـو  ). 2001؛ هلداسن و واتس 2001

-به طور واضح مـدل غیـر خطـی در ارزش   ) 1997(

-نقش رشد سـرمایه گذاري را بررسی کردند اما آنها 

  .ها  مورد توجه قرار ندادندگذاري

مطالعات متعددي نقـش مهـم اختیارهـاي رشـد     

ــد ســرمایه ــذاري را نشــان داده ان ــگ . گ ) 2000(ژان

گذاري را در یک مدل نظري اختیارهاي رشد سرمایه

. ایجاد کرد، اما بررسی تجربی مربوطه را انجام نـداد 

ک غیـر خطـی   رفتار دینامی) 2001(بیدل و همکاران 

سـودآوري متـوالی   "سود باقی مانـده تحـت عنـوان    

فرض کلیدي بـالا رفـتن   (را بررسی کردند  "سرمایه

، اما رفتار ارزش جـاري سـهام را   )اختیارهاي واقعی

) 2007(و ژانـگ   21سر انجام چـن  . بررسی نکردند

گذاري ژانگ یک مدل بازده منتج شده از مدل ارزش

ازده سهام در طـول یـک   را آزمون کردند، اما تعیین ب

اي جـدا از تعیـین   دوره زمانی به طور واضحی مسئله

. ارزش جاري سهام در یک نقطه معینی از زمان است

شـوند،  ها از تغییرات در ارزش جاري منتج مـی بازده

هـاي  تـوان ارزش یـک شـرکت را از بـازده    اما نمـی 

-بنـابراین مـا مسـئله ارزش   . مشاهده شده تعیین کرد

نکتـه مهـم، بـر    . رد بررسی قرار دادیـم گذاري را مو

این است کـه از  ) 2007(خلاف مطالعه چن و ژانگ 

هـا بـه عنـوان یـک عامـل      گذاريمتغییر رشد سرمایه
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جداگانه توضیحی با دیگر متغییرهاي حسـابداري در  

  .مدل استفاده شده است

  

 پژوهشپیشینه مروري بر مبانی نظري و  -2

 ـ ) 2000(گ براي طرح فرضیات از مدل کلی ژان

هاي اقتصادي براي خلق ارزش به وجود که از انگیزه

آیند استفاده شده، که از محافظه کاري حسابداري می

-آید و مدل ساده آن به شـرح زیـر مـی   به وجود می

  :باشد

V = B[P(q) + kq + gC(q)] = BP(q) + kX + gBC(q)     

  

  :که در آن 

V  : ارزش جاري سهام  

B  : ارزش دفتري سهام  

X  :سود دوره جاري  

g  :هاگذريي رشد سرمایهاندازه  

k  :اي شدهعامل سود سرمایه  

q  :  سودآوري دوره جاري شرکت که برابراست باX/B   

P  :اختیار واگذاري عملیات و  

C  :باشدگذاري میاختیار رشد سرمایه  

هر دو پارامتر اختیار واگذاري عملیات و اختیـار  

ستفاه از ارزش دفتـري سـهام   گذاري با ارشد سرمایه

ــی  ــادي م ــال و ع ــوندنرم ــراي تصــمیم. ش ــري ب گی

ــرمایه ــاي س ــذاري اختیاره ــی(گ ــه  ) واقع ــته ب وابس

سـودآوري  : باشـد، توابـع اختیارهـا از    سودآوري می

، 1هـاي الـف و ب شـکل    بخـش . شـوند حاصل می

هاي هندسی مدل مذکور را در فضـاي  نمایش دیدگاه

رهـاي سـودآوري ،   تعریف شـده بـا اسـتفاه از محو   

ارزش دفتري و ارزش جاري سهام بـراي دو انـدازه   

تـابع  . کننـد ها فراهم مـی گذاريمتفاوت رشد سرمایه

گذاري به عنوان یـک سـطح منحنـی، سـطوح     ارزش

را ترکیب وبا سطح ارزش  سودآوري و ارزش دفتري

  .دهدجاري سهام  نشان می

رابطه بین ارزش جـاري سـهام و سـود بـا      -2-1

بت بودن ارزش دفتري سهام و نقش رشد فرض ثا

  هاگذاريسرمایه

)  V-X( رابطه اصلی ارزش جاري سهام و سود 

. ،بخش الف به تصویر کشیده شده اسـت 1در شکل 

ثابت، با حرکت در طول )  B( در یک ارزش دفتري 

محور سودآوري ، ارزش جاري به عنوان یـک تـابع   

ببـا  باشـد  کـه   افزایشی و تحدب ناشی از سـود مـی  

دلیل آن . نمایش داده شده است abاستفاده از منحنی 

این است که، هنگامی که عملیـات سـودآور نیسـتند    

ارزش جـاري سـهام در   . شـوند       ً             احتمالا  متوقـف مـی  

چنانچـه  . درجه اول به ارزش دفتـري وابسـته اسـت   

وپـس از آن نیـز سـود افـزایش     ( سود افزایش  یابد 

، احتمـال  )فتري یابد، با توجه به ثابت بودن ارزش د

-اینکه شرکت در تجارت و فعالیتش بماند و سرمایه

این موضوع . یابدگذاري را افزایش دهد، افزایش می

در رابطه با سودآوري در آینده انتظـارات را افـزایش   

دهد، در نتیجه ضریب رابطه ارزش جاري سهام و می

  .دهدسود را افزایش می

-دارایـی گـذاري در  در مدل مذکور، رشد سرمایه

ارزش اختیارهاي رشد )   gپارامتر  ( اي هاي سرمایه

ــیگــذاريســرمایه ــا را بیشــتر م ــاطق . دهــده در من

سودآوري بالا، رابطه ارزش جاري سـهام و سـود بـا    

ها افزایش خواهد یافت، به عنوان گذاريرشد سرمایه

دو مقـدار   1هـاي الـف و ب شـکل    مثال در بخـش 

ها نشـان داده شـده   يگذارمتفاوت براي رشد سرمایه

بـا حرکـت بـه منـاطق پـایین تـر سـودآوري         . است

-تـر مـی  ها کم ارزشگذارياختیارهاي رشد سرمایه

در (شوند و در نتیجه، اثـر افزایشـی ضـریب بـالاي     

-هـا را کـاهش مـی   گذاريرشد سرمایه) مقابل پایین

  .دهند



  ...سود و ارزش دفتري سهام با تاکید بر نقش  بررسی رابطه بین ارزش جاري سهام، 

  
 بیستمشماره  /  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار   49

در منطقه سودآوري پایین به صورت مفرط، رشد 

ید ارزش کمتري را ایجاد کند و یا ها باگذاريسرمایه

ها در این منطقه زیرا شرکت. هیچ ارزشی ایجاد نکند

اند که ایـن  ها را متقبل نشدهگذاريهنوز رشد سرمایه

بینی نشده است، اما پیش) 2000(مورد در مدل ژانگ 

یکی از این . تواند بنا به یک سري دلایل رخ دهدمی

د پـایین مـوقتی   ها سودلایل این است که این شرکت

داشته باشند، به طوري که سودآوري فعلی حـاکی از  

دلیـل دیگـر ایـن اسـت کـه      . سودآوري آینده نیاشد

هـا را بـراي   گذاريمدیران ممکن است رشد سرمایه

گذاران متقبـل  پیشبرد منافع شخصی در هزینه سرمایه

ها شامل گذاريبنابراین چگونگی رشد سرمایه. شوند

-در مناطق سودآوري پایین می گذاريي ارزششیوه

شود که یک مسئله تجربی صریح است؛  به حدي که 

ها ارزشی ایجاد رشد متقبل شده به وسیله این شرکت

و اثـر رشـد   ) بـرد یـا ارزش را از بـین مـی   (کند نمی

یـا بـه   (ها روي ضریب رابطـه ناپدیـد   گذاريسرمایه

  . خواهد شد) نوبه خود منفی

  

  
  گذاري کمرشد سرمایه: بخش ب           گذاري زیاد       رشد سرمایه: بخش الف

  نمایش هندسی مدل ارزش گذاري: 1شکل 

  

را به ) V(این شکل نمایش هندسی ارزش سهام 

و ارزش دفتري سـهام  ) q(عنوان تابعی از سودآوري 

)B (   بر اساس مدلی  براي رشد سرمایه گـذاري کـم

) بخش ب(و رشد سرمایه گذاري زیاد ) بخش الف(

در یـک ارزش دفتـري ثابـت، ارزش    .دهدرا ارائه می

باشـد،  جاري سهام  تابعی افزایشی از سودآوري مـی 

در بخش الف نمایش داده  abکه با استفاده از محور 

شــده کــه ضــریب رابطــه نیــز متناســب بــا افــزایش 

در یک سـودآوري ثابـت   . یابدسودآوري افزایش می

ز ارزش نیز ، ارزش جـاري سـهام تـابعی افزایشـی ا    

در بخـش   cdباشد، که با استفاده از محور دفتري می

منجر به فرضیه  فوقبحث .الف نشان داده شده است

شـود کـه در   ها میگذارياول درباره اثر رشد سرمایه

 . بینی شده بودنیز پش) 2000(تحقیق ژانگ 
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رابطه بـین ارزش جـاري و ارزش دفتـري     -2-2

رشـد   سهام با فـرض ثابـت بـودن سـود و نقـش     

  هاگذاريسرمایه

ژانگ نشان داد که در یک سود ثابت، ارتباط بین 

ارزش جاري سهام و ارزش دفتري سهام یکنواخـت  

هـا بـا   که شـرکت (در منطقه سودآوري پایین . نیست

 P(q)، )توجه به سود، یک ارزش دفتري بزرگ دارند

ناشی  C(q)است، در حالی که ) ثروت(ناشی از پول 

ارزش جـاري سـهام در ایـن    . ستنی) ثروت(از پول 

          ً                                      مورد عمدتا  به ارزش دفتري وابسته است، که رابطـه  

مثبتی را بـین ارزش جـاري سـهام و ارزش دفتـري     

از ســوي دیگــر، در منطقــه . کنــدســهام ایجــاد مــی

هـا یـک ارزش دفتـري    کـه شـرکت  (بـالا   سودآوري

ناشـی از پـول    P(q)در حـالی کـه   ) کوچکی دارنـد 

از آنجا ).  2000ژانگ ( ت ارزشمند اس C(q)نیست، 

هاي داراي ارزش دفتري بزرگتر سودآوري که شرکت

اختیارهاي ) دارندسود را ثابت نگه می(کمتري دارند 

هـایی کـه   گذاري آنها نسبت به شـرکت رشد سرمایه

ــد   ــوچکتري دارن ــري ک ــودآورتر  (ارزش دفت ــه س ک

ي معکوس تر هستند، موجب رابطهکم ارزش) هستند

)  Bو  V( و ارزش دفتـري سـهام    بین ارزش جاري

ــی  ــالا م ــه ســودآوري ب ــوددر منطق ــر . ش ــه غی رابط

یکنواخت بین ارزش جاري و ارزش دفتري سـهام ،  

در شکل ) با فرض ثابت بودن سود(با توجه به سود 

هـااو  (نشان داده شده است  efبا استفاده از منحنی  2

  ).2011(و همکارانش 

-ح ارزشهـا سـط  گـذاري بنابراین، رشد سـرمایه 

هـاي  گـذاري گذاري را بـا میـزان اثـر رشـد سـرمایه     

همـانطور کـه   . دهدمربوطه روي سودآوري تغییر می

در بالا توضیح داده شد در منطقـه سـودآوري بـالا ،    

ها به سودآوري بسـیار  گذارياختیارهاي رشد سرمایه

حساس هستند، بطوریکه یک رابطه معکوسی را بین 

در . کندم ایجاد میارزش جاري و ارزش دفتري سها

پی این استدلال در رشد بالاتر اثر اختیارهـاي رشـد   

گذاري تشدید خواهد شد که موجـب رابطـه   سرمایه

تـري بـین ارزش جـاري و ارزش    معکوس برجسـته 

دهد کـه  موارد مذکور نشان می. شوددفتري سهام می

ها باید اثر منفی بـر روي  رابطـه   گذاريرشد سرمایه

ــاري و ارزش ــه    ارزش ج ــهام  در منطق ــري س دفت

به عبارتی دیگر شـیب را  (سودآوري بالا داشته باشد 

  ).سازدمنفی تر می

وضــعیت در منطقــه ســودآوري پــایین متفــاوت 

هـاي داراي سـودآوري   این سناریو، که شرکت. است

شـوند، در  ها را متقبـل مـی  گذاريپایین رشد سرمایه

شد باشد، و اینکه رقابل طرح می) 2000(مدل ژانگ 

گـذاري را تحـت تـأثیر    ها سطح ارزشگذاريسرمایه

رشـد  . باشـد دهـد یـک مسـئله تجربـی مـی     قرار می

هـاي  ها به طور مستقیم، نسبت دارایـی گذاريسرمایه

هاي قدیمی خریداري شده جدید را نسبت به دارایی

: آید کـه حال این سؤال به وجود می. دهدافزایش می

چگونه به آسـانی   ها،در صورت کنار گذاشتن دارایی

هـاي قـدیمی بـا    هاي جدید نسبت به دارایـی دارایی

هاي تجاري سازگار شده و مورد استفاده قرار فعالیت

اند، درنتیجـه                      ً            گیرند؟ تا حدي که قبلا  سازگار بودهمی

ارزش کنار گذاشتن آنها بیشتر از هر زمانی در آینـده  

هاي جدید درصـد  باشد، نسبت بالاتري از داراییمی

. ها براي بازیافت را افزایش خواهد دادزش داراییار

ها شدت رابطـه ارزش جـاري و   گذاريرشد سرمایه

ارزش دفتري سـهام را در منطقـه سـودآوري  پـایین     

  .افزایش خواهد داد
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  نمایش هندسی رابطه بین ارزش جاري و ارزش دفتري سهام با توجه به سود: 2شکل

  

ش جاري سهام در دهد که ارزاین شکل نشان می

یـک سـود خـاص تـابعی غیـر یکنواخــت از ارزش      

یـک منحنـی سـود     efمنحنـی  . باشددفتري سهام می

که ef با حرکت در طول منحنی . استاندارد شده است

شود ابتدا ارزش جاري بـا ارزش  شروع می eاز نقطه 

ارزش دفتـري  (دفتري سهام در منطقه سودآوري بالا 

ارزش جاري  بـا ارزش  یابد، سپس کاهش می) پایین

ــایین   ــه ســودآوري پ ــري ســهام در منطق ارزش (دفت

منجـر بـه    فـوق بحـث   .یابـد افزایش می) دفتري بالا

  .شوددوم و سوم می تفرضیا

  

رابطه بـین ارزش جـاري و ارزش دفتـري     -2-3

سهام با فرض ثابت بودن سودآوري و نقش رشـد  

  هاگذاريسرمایه

نـیم  صورتی که سـودآوري را ثابـت فـرض ک    در

-ارتباط بین ارزش جاري و ارزش دفتري سهام مـی 

). بخـش الـف   1اشـاره بـه شـکل    (تواند تغییر کنـد  

شـود کـه در یـک سـودآوري ثابـت، بـا       مشاهده می

حرکت در طول محور ارزش دفتـري، ارزش جـاري   

باشد، که بـا  سهام تابعی افزایشی از ارزش دفتري می

ایـن   به تصویر درآمده است و بـه  cdاستفاده از خط 

ها به همان اندازه قادر به خلق معنی است که شرکت

-اي سـرمایه هاي سرمایهباشند که در داراییسود می

که سرمایه بیشـتري را در   شرکتهاییاند، گذاري کرده

-انـد ارزش گذاري کردهاي سرمایههاي سرمایهدارایی

هاي بالاتري دارند که منجر بـه رابطـه مثبـت ارزش    

-ي در یک سودآوري ثابت مـی جاري و ارزش دفتر

از رابطـه ارزش جـاري و ارزش   حالـت فـوق   . شود

دفتري سهام از آنچه که در بالا نشان داده شد، متمایز 

  ).2011هااو و همکارانش ( است

هـا  گـذاري همچنین در اینجا تأثیر رشـد سـرمایه  

ــهام    ــري س ــاري و ارزش دفت ــه ارزش ج روي رابط

  )x>0(منحنی سود استاندارد



  حسین اعتمادي و مسعود سعیدي

 بیستمشماره    /فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار   52  

مـل دیگـر،   بـا ثابـت بـودن تمـام عوا    . متفاوت است

گذاري بیشتر هاي داراي رشد سرمایهعملیات شرکت

هاي داراي رشد کمتر سریعتر رشـد  نسبت به شرکت

خواهد کرد، که به نوبـه خـود سـود بیشـتري را نیـز      

هـا در  گذاريبنابراین رشد سرمایه. خواهد کرد ایجاد

یک سودآوري ثابت و در منطقه سودآوري بالا شیب 

دفتري سهام را افـزایش   رابطه ارزش جاري و ارزش

در منطقـه سـودآوري پـایین، یـک مفهـوم      . دهـد می

باشد که بر ایـن  تر ارزش، سازگاري ارزش میمربوط

گذاري انجـام شـده در   فرض استوار است که سرمایه

تر براي هاي قدیمیهاي جدید نسبت به داراییدارایی

کـه در بـالا   (هاي تجـاري سـازگارتر هسـتند    فعالیت

-گذاريشود که رشد سرمایهبینی مییشپ). بحث شد

ها شیب رابطه ارزش جاري و ارزش دفتـري سـهام   

در منطقه سودآوري پایین را هم افزایش دهد که این 

) الف( بخش. شده استچهارم بیان  بحث در فرضیه

نیز از ) ب( و بخش) 2000(برگرفته از تحقیق ژانگ 

  .گرفته شده است) 2011( مطالعه هااو همکارانش

میــزان ارتبــاط ) 1384(ورحیــدري و همکــاران پ

هاي سود و ارزش دفتري با ارزش بازار سهام شرکت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی 

          ً            دهـد کـه اولا ، بخـش    نتایج تحقیق نشان می. نمودند

قابل توجهی از تغییرات شرکت به وسیله سود تعیین 

هندگی مجمـوع       ً                   ثانیا ، عمده قدرت توضیح د. شودمی

. سود و ارزش دفتري شرکت به خـاطر سـود اسـت   

     ً                                       ثالثا ، ارزش دفتري شرکت از قدرت توضیح دهندگی 

مناسبی در مقایسه با سود هر سهم برخوردار نبوده و 

ویـژه  ضریب تعیین حساب شده براي این متغیر، بـه 

گــر قــدرت توضــیح ضــریب تعیــین تفاضــلی بیــان

نوسـان ارزش  دهندگی ضعیف این متغیر در توضیح 

  .شرکت است

بینی کنندگی توان پیش) 1386(سعیدي و قادري 

ارزش دفتــري، ســود خــالص، گــردش وجــوه نقــد 

ــرمایه ــاتی و س ــده  عملی ــوان نماین ــه عن ــذاري را ب گ

-اطلاعات حسابداري در رابطه با ارزش بازار شرکت

دهد که هاي تحقیق نشان مییافته. ها بررسی نمودند

تـر  داري اقلامـی مربـوط  ارزش دفتري و سود حسـاب 

عملیـاتی و  (هستند و وارد نمودن گردش وجوه نقد 

هـا  در قدرت توضیح دهنـدگی مـدل  ) گذاريسرمایه

  .کندداري ایجاد نمیافزایش معنی

در ) 1387(اســــلامی بیــــدگلی و همکــــاران 

هـاي  اي بودند که ارزشجستجوي مدل ارزشگذاري

 ـ حاصل از آن بیشترین تشابه را بـا ارزش  ازار هـاي ب

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      شرکت

ــد  ــته باش ــران داش ــدل  . ته ــش م ــتا ش ــن راس در ای

اي، ارزشگذاري؛ گوردن، تنزیل سود قیمتی دو مرحله

تنزیل جریانات نقد آزاد قابل پرداخت به سهامداران، 

ارزش فعلی تعدیل شده، نسبت قیمت به عایـدات و  

نتـایج  . انـد رفتـه عایدات پسماند مورد مقایسه قرار گ

دهد کـه مـدل قیمـت نسـبت بـه عایـدات       نشان می

ها را نسبت به قیمت بـازار ارائـه   ترین تخمینصحیح

هـاي عایـدات پسـماند و    دهد در حالی که مـدل می

تنزیل جریانات نقد آزاد قابل پرداخت به سـهامداران  

  .باشندداراي کمترین دقت می

گـوي  کـارایی ال ) 1390(پـور  نصیرزاده و کریمی

هاي پذیرفته اولسن را در شرکت-ارزشگذاري فلتهام

شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قـرار  

دهد که الگوي فـوق بـه   نتایج تحقیق نشان می. دادند

هـاي  طور کامل قادر به تعیـین ارزش ذاتـی شـرکت   

مورد مطالعه نیسـت و بـین نسـبت ارزش ذاتـی بـه      

 ـ  ه درآمـد سـهام   ارزش بازار سهام و نسبت قیمـت ب

عـلاوه بـر ایـن،    . دار آماري وجود نـدارد رابطه معنی

هایی که کمترین نسبت ارزش ذاتی به ارزش شرکت
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-بازار را دارند، در بازار بیشتر از واقع ارزشـیابی مـی  

  .شوند

  

  پژوهشفرضیات  -3

با توجه به ارزش دفتري سهام، رشد  :فرضیه اول

ابطـه ارزش  ها اثر مثبتی روي ضریب رگذاريسرمایه

جاري سهام و سود در منـاطق سـودآوري بـالا دارد؛    

  .این اثر در مناطق سودآوري پایین کمتر می شود

با توجه به سـود، ارزش جـاري بـا     :فرضیه دوم

ــایین   ــاطق ســودآوري پ ارزش دفتــري ســهام  در من

یابد، وبا ارزش دفتري افزایش می) ارزش دفتري بالا(

ــالا   ــاطق ســودآوري ب ــایینارزش د(در من ــري پ ) فت

هـا  گذاريیابد که اختیارهاي رشد سرمایهافزایش می

  .مهم هستند

بـا توجـه بـه سـود، رشـد       )الـف ( :فرضیه سوم

ها شدت رابطـه بـین ارزش جـاري و    گذاريسرمایه

ــالا   ــاطق ســودآوري ب ــري ســهام را در من ارزش دفت

به عبارتی دیگر شـیب را منفـی تـر    (دهد کاهش می

ها شدت رابطه گذاريمایهرشد سر )ب(؛ و )سازدمی

بـه  (دهـد  را در مناطق سودآوري پایین افـزایش مـی  

  ).سازدعبارتی دیگر شیب را مثبت تر می

در مناطق سـودآوري بـالا    )الف( :فرضیه چهارم

رابطـه بـین   ) مثبـت (هـا ضـریب   گذاريرشد سرمایه

ارزش جاري و ارزش دفتري سـهام را بـا توجـه بـه     

در  ،همچنــین )ب( ودهــد؛ ســودآوري افــزایش مــی

ها شـدت  گذاريمناطق سودآوري پایین رشد سرمایه

  .دهداین رابطه را افزایش می

  

  شناسی پژوهش روش -4

تحقیــق از نظــر هــدف کــاربردي و روش مــورد 

ـــل ی و   ــق، ع ــن تحقی ــتفاده در ای ــتگی                          ّ             اس  _ همبس

از نظـر تئوریـک جـزء تحقیقـات     . رگرسیونی است

اثباتی و از منظر استلال نیز جزء تحقیقات اسـتقرایی  

-شناسـی تحقیـق از نـوع پـس    همچنین روش. است

باشد؛ بدین معنی که تحقیق بـر اسـاس   رویدادي می

سپس، جهت آزمـون   .شوداطلاعات گذشته انجام می

 هـاي پانـل  فرضیات تحقیق از روش رگرسـیون داده 

هـاي مقطعـی و   ایـن روش، داده . نمـاییم استفاده می

به این معنا . کندسري زمانی را با یکدیگر ترکیب می

که متغیرهاي تعریف شـده در ایـن تحقیـق را از دو    

ي هاي مختلف موجود در نمونه و دورهشرکت(جنبه 

  .دهدمورد بررسی قرار می) زمانی تحقیق

یـق،  پس از بررسی مبـانی نظـري و پیشـینه تحق   

هـا بـا مراجـه بـه     اطلاعات لازم جهت آزمون فرضیه

-صورتهاي مالی حسابرسی شده غیر تلفیقی شـرکت 

هاي مورد بررسی و نیز نرم افزارهاي تدبیر پـرداز و  

سپس بـا اسـتفاده   . آورد نوین گردآوري شده استره

اطلاعات پردازش و متغییرهـاي    Excelاز نرم افزار 

ري اسـتخراج و در  هـاي آمـا  مورد نیاز جهت آزمون

 Spssنهایت براي تجزیه و تحلیل آماري از نرم افزار 

  .استفاده شده است

جامعه مورد بررسـی در ایـن تحقیـق شـرکتهاي     

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمـرو  

می باشد و به منظـور رعایـت    1389تا  1379زمانی 

-هایی به عنوان نمونه انتخاب شدهیکنواختی شرکت

  :اند که

  در بورس  1379از اول دوره تحقیق یعنی سال

-اوراق بهادار پذیرفته شده باشند و در طول سال

هاي تحقیق حداقل یکبار در سال سهامشان 

 .معامله شده باشد

 سال مالی آنها به پایان اسفند ماه ختم شود. 

 تغییر سال مالی و یا تغییر فعالیت نداده باشند. 
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 مه و بازنشسته، واسطهها، بیجزء صنایع بانک-

هاي هلدینگ گذاري و شرکتگري مالی، سرمایه

 .و لیزینگ نباشند

 اطلاعات مورد نیاز آنها در دسترس باشد. 

بنابراین، بر اساس معیارهاي مذکور و با اعمـال  

گیري حذف سیستماتیک بـراي انتخـاب   روش نمونه

 122آمـاري از جامعــه مـورد بررسـی تعــداد     نمونـه 

  .ن نمونه انتخاب شدندشرکت به عنوا

  

  ي آنمتغیرهاپژوهش و مدل  -5

ــه   ــیونی چندگان ــدل رگرس ــق از م ــن تحقی در ای

استفاده شده و تأثیر متغییرهـاي مـورد مطالعـه روي    

متغییر وابسته یعنی ارزش جاري سهام مورد بررسـی  

یـک  ) 2011(هـااو و همکـارانش   . قرار گرفته است

در ابنـداي  مدل بسط یافته برگرفته از مدل ژانگ کـه  

کـه در سـال   (مبانی نظري به توصیف آن پـرداختیم  

را براي بررسی ارزش ) آن را طراحی کرده بود 2000

-مـی  ذیـل جاري سهام طراحی نمودند که به شـرح  

   :باشد

Vi = �0+ �1Hg + �2Hq + �3HgHq +�0Bi + �1HgBi 

+ �2HqBi + �3HgHqBi +�0Xi    + �1HgXi + �2HqXi 
+ �3HgHqXi + ei 

  

  :باشدمی ذیلتعریف متغییرها به شرح 

Vi :   ارزش بازار یک سهم در پایان سال مـالی بـراي

 iشرکت 

Hg :   هـاي بـا رشـد    متغیر مجازي کـه بـراي شـرکت

هاي با گذاري زیاد مساوي یک و براي شرکتسرمایه

جهت . باشدگذاري کم مساوي صفر میرشد سرمایه

بـر اسـاس میـانگین     هاگیري این متغیر شرکتاندازه

اي طی سه سال هاي سرمایهگذاري در داراییسرمایه

انـد  آخر دوره تحقیق به دو گروه فـوق تقسـیم شـده   

هـا توسـط   گیري رشد سـرمایه گـذاري  مشابه اندازه(

 ).2011؛  هـااو و همکـاران    2001بیدل و همکاران 

هاي با رشد زیـاد، آن  در این تحقیق منظور از شرکت

گـذاري  هایی است که نسبت سـرمایه دسته از شرکت

ها اي به سرمایه ابتداي دوره آنهاي سرمایهدر دارایی

  .بزرگتر از میانه این نسبت باشد

Hq :هاي با سـودآوري  متغیر مجازي که براي شرکت

هـاي بـا سـودآوري    بالا مساوي یک و براي شـرکت 

گیـري ایـن   جهت اندازه. باشدپایین مساوي صفر می

ا بر اساس میانگین سودآوري طی سه همتغیر شرکت

-سال آخر دوره تحقیق به دو گروه فوق تقسیم شده

در ایـن تحقیـق    ).2011مشابه هااو و همکـاران  (اند 

هاي با سودآوري بـالا، آن دسـته از   منظور از شرکت

نسـبت سـود بـه    (هایی است کـه سـودآوري   شرکت

  .ها بزرگتر از میانه این نسبت باشدآن) ارزش دفتري

Bi :   ارزش دفتري یک سهم در پایان سـال مـالی

  iبراي شرکت 

Xi :   سود خالص یک سهم در یـک سـال مـالی 

  iبراي شرکت 

هاي اول تا سوم از مدل فـوق  براي آزمون فرضیه

شود کـه در آن متغییرهـاي سـودآوري و    استفاده می

-ها متغییر کیفـی دو ارزشـی مـی   گذاريرشد سرمایه

رم هم از مدل مـذکور  براي آزمون فرضیه چها. باشند

-شود با این تفاوت که، با توجه بـه پـیش  استفاده می

بینی ذکر شده در فرضیه چهارم نیاز به این داریم کـه  

بـه همـین   . را ثابت در نطر بگیـریم ) Hq(سودآوري 

منظور براي سـودآوري بـالا از میـانگین سـودآوري     

ــانگین   ــایین از می ــراي ســودآوري پ ــالا و ب منطقــه ب

مشـابه  (قه پایین اسـتفاده شـده اسـت    سودآوري منط

  ).2011هااو و همکاران 
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  پژوهشهاي یافته -6

ي تجزیه و تحلیـل آمـاري   در این بخش به ارائه

همانطور که ذکر شد، مدل . شودپژوهش پرداخته می

اسـتفاده از روش  . باشـد مورد استفاده رگرسیونی می

باشد که شرایط رگرسیون خطی زمانی امکان پذیر می

  :ر وجود داشته باشدزی

مدل رگرسیون برازش شده به طور کلی معنـادار   )1

و رابطه خطی بین متغییرهاي مسـتقل بـا متغییـر    

در نگاره هـاي   Fآماره . وابسته وجود داشته باشد

هـاي  دهد که مـدل نشان می 5و شماره  4شماره 

 .برازش شده رگرسیون معنادار هستند

. باشـد توزیع خطاها نرمال و بـا میـانگین صـفر     )2

جهت بررسی این موضـوع بایـد نمـودار توزیـع     

خطاها و نمودار نرمال آنها رسـم شـود و سـپس    

در نمـودار  . بین دو نمودار مقایسـه انجـام شـود   

منحنی خطاهاي مشـاهدات نشـان داده    1شماره 

.                               ً            شده است و حاکی از توزیع تقریبا  نرمال اسـت 

                           ً                همچنین میانگین خطاها تقریبا  نزدیک به صفر و 

 .اف معیار آنها نزدیک به یک استانحر

. بین خطاهاي مدل همبستگی وجود نداشته باشد )3

ــاره      ــد از آم ــوع بای ــن موض ــی ای ــراي بررس ب

چنانچه این آمـاره  . واتسون استفاده شود_دوربین

قرار گیرد، فرض صفر که که  5/2تا  5/1در بازه 

-حاکی از عدم همبستگی خطاهاست پذیرفته می

و  4هاي شـماره  ر نگارهنتایج این آزمون د. شود

دهـد کـه بـین    ارائه شده و نشـان مـی    5شماره 

 .خطاهاي مدل همبستگی وجود ندارد

بین متغییرهاي مسـتقل مـدل بـا هـم همبسـتگی       )4

براي بررسی ایـن فـرض از   . وجود نداشته باشد

هنگـامی  . خطـی اسـتفاده شـده اسـت    آزمون هم

خطـی وجـود دارد کـه مقـادیر ویـژه      احتمال هم

 30فر و شـاخص وضـعیت بزرگتـر از          ً  تقریبا  ص

 1نتایج آزمون هم خطی در نگاره شـماره  . باشد

ارائه شده و حاکی از این است که بین متغییرهاي 

 .مستقل مدل همبستگی وجود ندارد

  

 
  منحنی خطاها:  1نمودار شماره 

  

  خطی بین متغییرهاي مستقلنتایج آزمون هم: 1نگاره شماره 

 constant Hg Hq HgHq Bi HgBi HqBi HgHqBi Xi HgXi HqXi HgHqXi عنوان

 010/0 021/0 038/0 069/0 089/0 140/0 173/0 512/0 798/0 832/0 048/1 270/8 مقادیر ویژه

 303/29 798/19 699/14 961/10 660/9 694/7 908/6 017/4 220/3 152/3 809/2 000/1 شاخص وضعیت
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  آمار توصیفی

کـل نمونـه هـا را     ، توزیع آمـاري 2نگاره شماره

تـا   150ارزش بـازار هـر سـهم  از    . دهـد نشان مـی 

متغییـر بـوده    3903و میانه  6234با میانگین  57392

 11256تـا    -4490ارزش دفتري هر سهم  از است؛ 

؛ سـود هـر سـهم  از    1610و میانه  1958با میانگین 

؛ و  704و میانـه   992بـا میـانگین    12208تا  -2978

ی دیگـر بـازده حقـوق صـاحبان     سودآوري، به عبارت

و  088/0بـا میـانگین    642/4تـا   -610/19سـهام از  

-نـرخ رشـد سـرمایه   . انـد متغییر بـوده   263/0میانه 

شده با استفاده از سرمایه اسمی  نرمال(ها نیز گذاري

تـا مقـدار بسـیار     0001/0از مقدار کم ) ابتداي دوره

غییر مت 202/0و میانه  505/0با میانگین   864/7زیاد 

  .بوده است

، میزان ضریب همبستگی پیرسـون  3نگاره شماره

در سطح خطاي یک درصد بر ) دوبه دو( متغییرها را 

ضریب همبسـتگی سـودآوري و   (کند اساس بیان می

درصد محاسبه  5سطح خطاي ارزش دفتري سهام در 

همبسـتگی محاسـبه شـده بـین ارزش     ). شده اسـت 

-می 790/0جاري سهام و سود به طور قابل توجهی 

همچنین ضریب همبستگی بین ارزش جـاري  . باشد

ایـن  . باشـد می 0.195ها گذاريسهام و رشد سرمایه

ضریب نشـان دهنـده روابـط معنـی دار بـین ارزش      

-هاي سرمایهگذاري در داراییجاري سهام و سرمایه

  .باشداي می

  

  آمار توصیفی: 2نگاره شماره 

  حداکثر  حداقل  رانحراف معیا  میانه  میانگین  متغییرها

  57392  150  6889.33  3903  6234  ارزش جاري سهام

  11256  - 4490  62/1331  1610  1958  ارزش دفتري سهام

  12208  - 2978  30/1156  704  992  سود

  642/4  -610/19  5671/1  263/0  088/0  سودآوري

  864/7  0001/0  971/0  202/0  505/0  هاگذاريرشد سرمایه

  

  مبستگی پیرسونضریب ه: 3نگاره شماره 

  گذاریهارشد سرمایه  سودآوري  سود  ارزش دفتري سهام  ارزش جاري سهام  ضریب همبستگی پیرسون

  1  ارزش جاري سهام
*337/0  

000/0  

*790/0  

000/0  

*250/0  

000/0  

*195/0  

000/0  

  ارزش دفتري سهام
*337/0  

000/0  
1  

*458/0  

000/0  

**058/0  

045/0  

*152/0  

000/0  

  سود
*790/0  

000/0  

*458/0  

000/0  
1  

*277/0  

000/0  

*178/0  

000/0  

  سودآوري
*250/0  

000/0  

**058/0  

045/0  

*277/0  

000/0  
1  

*251/0  

000/0  

  هاگذاريرشد سرمایه
195/0  

000/0  

*152/0  

000/0  

*178/0  

000/0  

*251/0  

000/0  
1  

  .دار استمعنی% 5در سطح خطاي **     .دار استمعنی% 1در سطح خطاي *
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  آزمون فرضیات نتایج -5-2

  هاي اول، دوم و سومآزمون فرضیه -5-2-1

-بر اساس مدل، سود و ارزش دفتري سهام مـی 

آزمـون   ،بنـابراین . توانند به طور همزمان تغییر کننـد 

فرضیات به طور همزمـان و بـر اسـاس مـدل کامـل      

تــري دارد و امکــان دارد کــه گیرانــهشــرایط ســخت

امـا بـر    اي بر اساس مدل جزئـی تأییـد شـود   فرضیه

اساس مدل کامل شواهد کافی براي تأیید آن حاصل 

ها با مدل کامل بـه طـور   در نتیجه تأیید فرضیه. نشود

هاي جزئی خودکار دلالت بر تأیید آنها بر اساس مدل

  ).2011هااو و همکاران (باشد و جداگانه می

نگاره شماره چهار نتایج آزمون فرضیات اول تـا  

  .دهدصد نشان میدر 5سوم را در سطح خطاي 

-کند که، رشـد سـرمایه  بینی میفرضیه اول پیش

) V-X( ها، شدت رابطه ارزش جاري و سود گذاري

را با توجه به ارزش دفتري سهام در منطقه سودآوري 

�1)بالا افزایش خواهد داد  + �3 > و همچنین اثر  (0

هـا روي شـدت ایـن رابطـه در     گـذاري رشد سرمایه

 ــ  ــالا نس ــودآوري ب ــه س ــه  منطق ــه آن در منطق بت ب

�3)سودآوري پایین بزرگتـر خواهـد بـود    > بـر  .  (0

آمـده   4اساس نتایج رگرسیون که در نگـاره شـماره   

ــت   �1 105/0اس + �3 �3 -042/0و   = ــی  = -م

درصـد   5علایم این ضرایب در سطح خطـاي  . باشد

تـوان  با توجه به نتیجه آزمون مـی . بینی شده اندپیش

 ـ   الا رابطـه بـین ارزش   گفت در منـاطق سـودآوري ب

هـا شـدت   گذاريجاري و سود مثبت و رشد سرمایه

دهد، اما در مناطق سودآوري این رابطه را افزایش می

ها به اندازه گذاريپایین شدت اثرگذاري رشد سرمایه

  .آن در مناطق سودآوري بالا نیست

  

  )هاي اول،دوم و سومفرضیه(نتایج رگرسیون چندگانه : 4نگاره شماره 

  معناداري tآماره   )بتا(ضریب استاندارد   )B(ضریب استاندارد نشده   ضریب  متغییر

  α0  468/1738   -  021/5  000/0  مقدار ثابت مدل

Hg  α1  334/552  040/0  930/0  353/0  

Hq  α2  756/704  051/0  939/0  348/0  

HgHq  α3  520/2086-  140/0-  152/2-  032/0  

Bi  
0  

279/0  054/0  491/1  136/0  

HgBi  
1  

400/0-  087/0-  461/1-  144/0  

HqBi  
2  

963/0-  191/0-  538/2-  011/0  

HgHqBi  
3  

638/0  119/0  394/1  164/0  

Xi  
0  

801/2  470/0  474/12  000/0  

HgXi  
1  

606/1  247/0  700/4  000/0  

HqXi  
2  

072/2  311/0  328/5  000/0  

HgHqXi  
3  

304/0-  042/0-  602/0-  547/0  

آماره = 515/1

  واتسون_بیندور

ضریب = 665/0

  تعیین تعدیل شده

ضریب = 668/0

  تعیین

ضریب = 818/0

  همبستگی
  Fآماره  =158/215
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در منطقـه  ) الف(کند که بینی میفرضیه دوم پیش

سودآوري بالا و با توجه به سـود، ارزش جـاري بـا    

ارزش دفتري سهام افزایش خواهد یافت که  به یکی 

�0از اینها؛  + �2 < ) گذاري زیـاد د سرمایهدر رش( 0

�0یا  + �1 + �2 + �3 < گذاري در رشد سرمایه( 0

با توجـه بـه   ) ب(و . یا هر دوي آنها اشاره دارد) کم

سود، ارزش جاري تابعی افزایشـی از ارزش دفتـري   

�0سهام خواهد بود که بـه یکـی از اینهـا؛     > در ( 0

�0یا ) گذاري زیادرشد سرمایه + �1 > در رشـد  ( 0

که بر . یا هر دوي آنها اشاره دارد) کمگذاري سرمایه

�0-137/0) الف(، 4اساس نگاره شماره  + �2 و   =

105/0- = �0 + �1 + �2 + ) ب(و   �3

054/0�0 �0 -033/0و    = + �1 بـا  . باشـد می  =

  .شودتوجه به نتایج فوق فرضیه دوم نیز تأیید می

در منطقه ) الف(کند که بینی میسوم پیش فرضیه

لا و با توجه به سود، شـیب رابطـه بـین    سودآوري با

ارزش جاري و ارزش دفتري سـهام کـاهش خواهـد    

�1)یافت  + �3 < در منطقـه سـودآوري   ) ب(و   (0

�1) (پایین افزایش خواهد یافت  > نتـایج نشـان   . 0

�0 173/0دهـد کـه   می + �3 �1  -087/0و    = =  

بینی فرضـیه سـوم پشـتیبانی    نتایج از پیش. می باشد

بنابراین، شواهدي براي تأیید فرضیه سـوم  . دکنننمی

  .یافت نشد

-                            ً                  نتایج مدل رگرسیون فوق تقریبا  با بیشـتر جنبـه  

ها که در سه فرضـیه اول  گذاريهاي اثر رشد سرمایه

  .بینی شده سازگار هستندپیش

علاوه بر این، مدل رگرسیون فوق نتایج مشـابهی  

گـذاري در مطالعـت قبلـی را    با موارد خـاص ارزش 

گیریم که ضـریب  براي مثال، نتیجه می. دهدان مینش

ــه   ــالا نســبت ب شــیب ســود در منطقــه ســودآوري ب

هـاي  سودآوري پایین و بـراي هـردو گـروه شـرکت    

گذاري زیاد و کم بزرگتر و حاکی داراي رشد سرمایه

از تحدب رابطه ارزش جاري سهام و سود بـا توجـه   

بـه طـور   . (q=X/B)باشـد  به ارزش دفتري سهام می

گیـریم ضـریب ارزش دفتـري در    مشابهی نتیجه مـی 

منطقه سودآوري پایین نسـبت بـه سـودآوري بـالا و     

-هـاي داراي رشـد سـرمایه   براي هردو گروه شرکت

گذاري زیاد و کم بزرگتر و حاکی از تحـدب رابطـه   

ارزش جاري و ارزش دفتري سهام با توجه به سـود  

و تحدب این روابط توسط بورگستالر و دیچ. باشدمی

  .نشان داده شد) 1997(

  

  آزمون فرضیه چهارم  -5-2-2

در ) الـف (کنـد کـه   بینی مـی فرضیه چهارم پیش

، )q(منطقه سودآوري بالا و با توجـه بـه سـودآوري    

شدت رابطه بین ارزش جاري و ارزش دفتري سـهام  

�1)افـزایش خواهــد یافــت   + �3 > در ) ب(و   (0

ــت منطقــه  ــزایش خواهــد یاف ــایین اف  (ســودآوري پ

�1 > �0 054/0دهد کـه  نتایج نشان می. 0 + �3 =  

�1  -036/0و   ــاطق . باشــدمــی  = ــابراین، در من بن

ــین ارش جــاري و ارزش   ــاط ب ــالا ارتب ســودآوري ب

باشـد و  دفتري سهام با توجه به سودآوري مثبت مـی 

ها منجر به افـزایش شـدت ایـن    گذاريرشد سرمایه

  .شودرابطه می
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  )فرضیه چهارم(ج رگرسیون چندگانه نتای: 5نگاره شماره 

  معناداري tآماره   )بتا(ضریب استاندارد   )B(ضریب استاندارد نشده   ضریب  متغییر

  α0  795/1999   -  075/6  000/0  مقدار ثابت مدل

Hg  α1  399/222-  016/0-  474/0-  636/0  

Hq  α2  085/1024  051/0  940/0  347/0  

HgHq  α3  553/3029-  110/0-  154/2-  031/0  

Bi  0  078/0-  015/0-  463/0-  644/0  

HgBi  1  163/0-  036/0-  744/0-  457/0  

HqBi  2  400/1-  168/0-  544/2-  011/0  

HgHqBi  3  928/0  090/0-  397/1  163/0  

Xi  
0  

571/3  599/0  437/19  000/0  

HgXi  
1  

493/1  230/0  856/5  000/0  

HqXi  
2  

008/3  238/0  331/5  000/0  

HgHqXi  
3  

440/0-  029/0-  602/0-  547/0  

آماره = 515/1

 واتسون_دوربین

ضریب تعیین = 665/0

  تعدیل شده
  Fآماره  =168/215  ضریب همبستگی= 818/0  ضریب تعیین= 668/0

  

  و بحث گیرينتیجه -6

با توجه به وجود رابطه مثبت بین سـود و ارزش  

جاري سهام در مناطق سـودآوري بـالا و اثـر مثبـت     

اي بـر آن،  هاي سرمایهراییگذاري در دارشد سرمایه

توان به این نتیجه رسید که هر چه میزان اسـتفاده  می

ــابع در جهــت ســرمایه شــرکت گــذاري در هــا از من

اي بیشتر باشد، ارزش بازار سـهام  هاي سرمایهدارایی

از طرفـی دیگـر در منـاطق سـودآوري     . بیشتر اسـت 

ها به اندازه گذاريپایین شدت اثرگذاري رشد سرمایه

همچنــین، در . در منـاطق ســودآوري بـالا نیســت   آن

منطقه سودآوري بالا و با توجه به سود ارزش جاري 

با ارزش دفتري سـهام افـزایش خواهـد یافـت و در     

گـذاري زیـاد ارزش جـاري بـا ارزش     رشد سـرمایه 

گر این است کـه هـر   دفتري رابطه مثبت دارد که بیان

 هـاي ها منابع بیشـتري را صـرف دارایـی   چه شرکت

-اي کنند، ارزش شرکت افزایش بیشتري مـی سرمایه

  .یابد

نتیجـه بدسـت آمــده از آزمـون فرضـیه چهــارم،     

دار بـین ارزش  ي مثبـت معنـی  حاکی از وجود رابطه

نتیجـه  . جاري و ارزش دفتري با توجه به سود است

گر ایـن اسـت کـه    فرضیه چهارم نیز بیان) ب(بخش 

د زیـاد و  هاي با رشارزش بازار سهام دو نوع شرکت

-گذاري در داراییهاي با رشد کم، به سرمایهشرکت

بـه  . دهـد اي واکنش متمایزي نشان مـی هاي سرمایه

هاي با رشد زیاد در مقایسه بـا  عبارت دیگر، شرکت

هاي با رشد کم، باید به منظور حداکثرسـازي  شرکت

اي بیشـتر  هـاي سـرمایه  ارزش سهام خود در دارایـی 

  .گذاري نمایندسرمایه

گـذاري  هاي ارزشر تحقیقات حسابداري، مدلد

صرفه جو هستند و اغلب سود و ارزش دفتري سهام 

به عنوان متغییرهـاي توضـیحی بـراي ارزش جـاري     
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بـا ایـن حـال، در    . سهام در آنها استفاده شـده اسـت  

هاي ساده مناسب هستند، اما همیشه هایی مدلشرایط

تـر  شوند و روابط مناسب و دقیقبه خوبی درك نمی

دهد کـه رابطـه   مطالعه ما نشان می. دهندرا نشان نمی

ــین ارزش جــاري ســهام و اطلاعــات حســابداري   ب

تر از آن اسـت کـه در مسـتندات قبلـی و یـا      پیچیده

؛ بـه طـور ویـژه،    ذکر شده ارائه گردیده استادبیات 

ها یک مشخصه مهم است که در گذاريرشد سرمایه

العـه مـا نشـان    مط ،همچنـین . این رابطه دخالت دارد

دهد که در مقـاطع عرضـی، رفتـار ارزش جـاري     می

از (سهام در رابطه با یـک متغییـر حسـابداري معـین     

           ً                توانـد اساسـا  در ابعـاد    مـی ) قبیل ارزش دفتري سهام

هـاي  مختلف متفاوت باشد، به طوري که براي یافتـه 

باشـد کـه از   مختلف و یا حتی مخالف، محتمل مـی 

در نهایت، . شوندناشی می هاي تجربی متفاوتینمونه

گذاري را هاي ارزشنتایج ما براي تحقیقاتی که مدل

براي بررسی مسائل مربـوط بـه حسـابداري اعمـال     

شـود در  پیشـنهاد مـی   .کنند، مفاهیمی را در بـر دارد 

تحقیقات آتی تأثیر هر یک از اجزاي اصلی تشـکیل  

اي شامل امـوال، ماشـین   هاي سرمایهي داراییدهنده

  .ها نیز بررسی شودو تجهیزات و سایر دارایی آلات
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