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اين تحقيق به بررسي تأثير رشد سرمايه گذاري بر رابطه بين ارزش بازار سهام و متغيرهاي حسابداري 
هدف اصلي اين تحقيق، بررسي كاملتر روابط بين داده هاي حسابداري و ارزش بازار سهام  .مي پردازد

سرمايه گذاري هاي قبلي  ازد كهبه طور مشخص، اين تحقيق، به اين مسأله مي پرد. شركت ها است
ابداري بر شركت ها و رشد مورد انتظار سرمايه گذاري چه تغييري در نحوه اثرگذاري داده هاي حس

رابطه بين ارزش سهام و سود، و  مي دهدنتايج اين تحقيق نشان . ايجاد مي كندارزش سهام شركت ها 
مي پذيرد و به اين ترتيب، ر گذاري تأثيد سرمايه نيز ارزش سهام و ارزش دفتري، چگونه از رش

ت به ارزش دفتري به دست شناخت بهتري از عوامل تعيين كننده نسبت هايي نظير قيمت به سود و قيم
به همين منظور، داده هاي مربوط به شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  .مي دهد

با . وي داده هاي مقطعي مورد پردازش قرار گرفترت الگو به صو 1389الي  1374بازه زمانيبراي 
رابطه بين ارزش بازار سهام و  بر، تأثير رشد سرمايه گذاري )2000(استفاده از مبناي نظري ژانگ 

در سطح مشخصي از  نتايج تحقيق نشان داد كه. شد ي به صورت تجربي آزمونمتغيرهاي حسابدار
ثبت بر شيب رابطه بين ارزش با سود در نواحي با ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، رشد تأثيري م

همچنين، در سطح مشخصي از سود، در شركت هاي با سودآوري بالا، ارزش  .سودآوري بالا دارد
، شيب رابطه بين رشدبازار سهام با ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام رابطه اي معكوس دارد؛ و 

  .را در نواحي با سودآوري بالا كاهش مي دهد ارزش بازار سهام و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
  

رشد سرمايه گذاري، ارزش بازار سهام، سود، ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، : واژگان كليدي
  .سودآوري
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  مقدمه - 1
به  1961وميلر ماديلياني (فرصت هاي رشد بخش مهمي از ارزش شركت را تشكيل مي دهد 

اساس داده هنگامي كه سرمايه گذاران ارزش شركت را بر ).  2011نقل از ژانگ و همكاران، 
د شركت، تعيين مي كنند، در نظر گرفتن انتظارات سرمايه گذاران از رش هاي حسابداري

نشان دادند در ارزشگذاري سهام بر مبناي اطلاعات ) 2001(هولتازن و واتز . ضروري است
 پيوند ارزش) 2011(ژانگ و همكاران  .ناديده گرفته شده استعموماً حسابداري، عامل رشد 

آنان با . و حسابداري را با تشخيص صريح نقش رشد در ارزشگذاري، آزمون كردند بازار سهام
، به عنوان مبناي نظري، به آزمون اين )2000(ژانگ  استفاده از مدل مبتني بر اختيارات حقيقي

ي حسابداري در شكل غيرخطي مطلب پرداختند كه رابطه ي بين ارزش بازار سهام و داده ها
چگونه خواهد بود و به ويژه تأثير رشد سرمايه گذاري بر اين رابطه ي غيرخطي را مورد توجه 

 . )2011ژانگ و همكاران ( قرار دادند

دارايي هاي شده در  انجامدر مبالغ سرمايه گذاري ) كاهش(به افزايش  در تحقيق آنان، رشد
مطابق مفاهيم اقتصادي، تأثير رشد سرمايه گذاري بر ارزش . اطلاق مي شود ثابت مشهود

بر خالص دوره جاري  سوداز حاصل تقسيم سودآوري . آفريني، به سودآوري بستگي دارد
سودآوري بيانگر توانايي . محاسبه مي شود ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در ابتداي دوره

شاخصي براي  بكارگرفته شده است، و از اين رو يك شركت در ارزش آفريني از سرمايه
اران در سودآوري به سرمايه گذ ،بنابراين. مطلوبيت افزايش يا كاهش مقياس عملكرد است

 مناسبي معيار) بر خلاف سود(ري سودآو. عمليات شركت كمك مي كند آگاهي از روند رشد
ن تصميمات سرمايه گذاري به شمار مي رود، چرا كه نقش بنيادي در تعيي براي تعيين ارزش

شركت هاي سودآور، ثروت  شد سرمايه گذاري درر بديهي است. با ارزش آفريني دارد مرتبط
مي دهد، در حالي كه رشد سرمايه گذاري در شركت هايي كه سرمايه گذاران را افزايش 

ژانگ  .سودآور نيستند نه تنها سبب ارزش آفريني نمي شود، بلكه مي تواند ثروت را ضايع كند
نشان دادند كه چگونه اين مفاهيم اساسي درباره رشد، سودآوري و ارزش ) 2011(و همكاران 

  .را آشكار مي كندبازار سهام آفريني، رابطه داده هاي حسابداري با ارزش 
تحقيقات پيشين نشان داده است در سطح مشخصي از ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، 

و رشد شيب رابطه ي سود و ارزش را افزايش بد افزايش مي يا ارزش بازار سهام همراه با سود
چنين انتظار مي رود كه رشد، شيب رابطه ). 2001؛ كوتاري 1989كالينز و كوتاري (مي دهد 

، اما در شركت هايي كه ت هاي با سودآوري بالا تقويت كندسود با ارزش را در شرك
در تحقيقات انجام شده اين . ون تأثير باشدته يا حتي بدسودآوري كمي دارند تأثيري ناچيز داش

مطلب مورد بررسي قرار گرفته است كه آيا در رگرسيون قيمت سهام با سود، ضمن كنترل اثر 
ارزش دفتري، شيب رابطه مثبت بوده و به طور فزاينده تند مي شود يا خير، كه در صورت 
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ني مي كند، اثبات مي شود تأييد اين امر تحدب رابطه كه از نظريه اختيار حقيقي پشتيبا
نكته مهمتر آن است كه آيا رشد، شيب رابطه ي سود ). 2000؛ ژانگ 1997برگشتالر و ديچف (

مي دهد، اما در نواحي با سودآوري پايين،  بالا افزايش و ارزش را در نواحي با سودآوري
  ا ناچيز بر اين رابطه خواهد داشت؟اثري منفي ي

، ارزش )1999كالينز و همكاران  و1997ل، برگشتالر و ديچف براي مثا(طبق مطالعات قبلي 
بازار سهام در سطح مشخصي از سود رابطه مثبتي با ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام دارد، 

گرچه در شرايطي كه عامل . اما دانسته ها در مورد اثر عامل رشد بر اين رابطه ناچيز است
واهد بود، اما انتظار مي رود رشد مثبت برقرار خ رشد ناديده گرفته مي شود قاعدتاً رابطه اي

؛ در حقيقت، تأثير سودآوري بالا كاهش دهد سرمايه گذاري، شيب اين رابطه را در نواحي با
منفي رشد مي تواند چنان جدي باشد كه باعث كاهش ارزش بازار سهام همراه با ارزش دفتري 

ا سودآوري بالا كه نتيجه اختيار رشد اين رابطه منفي در نواحي ب. حقوق صاحبان سهام شود
ست كه نتيجه است در تضاد با رابطه ي مثبت پيش بيني شده در نواحي با سودآوري پايين ا

در مجموع، اين دو عامل باعث مي شود ). 1997برگشتالر و ديچف ( مي باشداختيار تبديل 
ه گونه اي ناهمسان تابع ارزش بازار سهام با ارزش دفتري در گستره وسيعي از سودآوري ب

  .تغيير كند
با در نظر گرفتن سود به عنوان يك متغير كنترلي، انتظار مي رود ضريب ارزش دفتري حقوق 

اما در  ،منفي باشد) متناظر با سودآوري بالا(صاحبان سهام در نواحي با ارزش دفتري پايين 
با ورود متغير . مثبت شود، شيب رابطه )متناظر با سودآوري پايين(نواحي با ارزش دفتري بالا 

رشد در مدل هاي رگرسيون انتظار مي رود رشد، ضريب شيب را براي ارزش هاي دفتري در 
، اما ضريب شيب را )به اين معني كه آن را منفي تر كند(نواحي با سودآوري بالا كاهش دهد 

  ).به اين معني كه آن را مثبت تر كند(در نواحي با سودآوري پايين افزايش دهد 
، با نشان دادن اين كه چگونه رابطه ي غيرخطي موجود بين ارزش )2011(ژانگ و همكاران 

بازار سهام، سود و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، به رشد سرمايه گذاري وابسته است، به 
  . توسعه ادبيات پژوهشي مربوط به ارزشگذاري كمك كردند

  
  مباني نظري  - 2

  

، كه فرض مي كند استهلاك )2000(شده ي مدل ژانگ در اين بخش، از نسخه ساده 
  .استفاده شده است حسابداري غيرجانبدارانه است،
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  )2000(نسخه ي ساده شده ي مدل ژانگ  -2-1

سهام شركتي باشد كه براي تأمين مالي از استقراض استفاده نكرده ارزش بازار  Vفرض كنيد 
نسبت سود تقسيم نشده  Kسود دوره جاري،  Xارزش دفتري حقوق صاحبان سهام،  Bاست، 

q/.عمليات در آينده باشد مقياس رشد احتماليg  و )1 –نسبت سود تقسيم شده ( X B≡  به
و با فرض ) 2000(حال با استفاده از مدل ژانگ . تعريف مي شودي شركت عنوان سودآور

  :ار سهام به شرح زير بيان مي شودغيرجانبدارانه بودن استهلاك حسابداري، ارزش باز
( ) ( ) ( ) ( )V B P q Kq gC q BP q Kx gBC q = + + = + +   )1                     (  

 )B(است، كه هر دو با مقياس ) خريد(اختيار رشد  C(q)، و )فروش( واگذاري اختيار P(q)كه 
تصميم گيري در خصوص اعمال اختيارهاي حقيقي وابسته به سودآوري است . نرمال شده اند

نمايش هندسي مدل ) 1(نمايه ) ب(و ) الف(قسمت هاي . را بوجود مي آورند qكه توابع اختيار 
فراهم مي  qبراي دو ارزش متفاوت از  Vو  q  ،Bدر فضاي تعريف شده توسط محورهاي ) 1(

   .منعكس مي كند VSرا در  Bو  q، سطح منحني است كه تركيب تعيين ارزشتابع . كند
 

  رشد و رابطه ي بين ارزش بازار سهام و سود، در سطح مشخصي از ارزش دفتري - 2-2
  

، چگونگي تغييرات ارزش بازار سهام به تبع سود، در سطح )1(اكنون با بكارگيري مدل 
رابطه پايه اي . رد بررسي قرار مي گيردمشخصي از ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام مو

نشان   abهمان گونه كه منحني . ، ترسيم شده است)1(نمايه ) الف(ارزش با سود، در قسمت 
مي دهد، درسطح مشخصي از ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، با حركت در امتداد محور 

در . مشاهده است سودآوري، ارزش بازار سهام به عنوان تابع فزاينده و محدب سود، قابل
است، شيب رابطه ارزش با سود، نزديك ) احتمالاً منفي(نواحي كه سودآوري به شدت پايين 

دليل آن را مي توان اين طور بيان كرد كه وقتي عملكرد به حدي غيرسودآور . به صفر است
است كه انتظار توقف عمليات وجود دارد، ارزش بازار سهام در وهله ي نخست وابسته به 

است، و سود در ) دارايي هاي شركت تبديل يا خروجي به عنوان نماينده ارزش(زش دفتري ار
و به تبع آن سودآوري در (هنگامي كه سود . پيش بيني ارزش آفريني كاربرد ناچيزي دارد

افزايش مي يابد، احتمال تداوم فعاليت ) سطح مشخصي از ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
اين امر انتظارات در مورد سودهاي آتي را بالا مي . افزايش مي يابدشركت و رشد عمليات آن 

  .مي دهددر رابطه ارزش با سود افزايش  برد، و شيب را
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  ) 1(نمايه 
  )1(ارزش تعيين نمايش هندسي مدل

  
  

 

  
  
  

در مورد ) 1(بر مبناي مدل) B(و ارزش دفتري ) q(به عنوان تابعي از سودآوري  )V(اين نمايه، نمايش هندسي از ارزش بازار سهام 
، در سطح مشخصي از مي دهدنشان ) الف(در قسمت  abمنحنينه كه همان گو. است) قسمت ب( رشد بالا  و) قسمت الف(رشد پايين 

B ،V  تابع فزاينده اي از q  است و شيب آن متناسب با qگونه كه توسط خط همان . افزايش مي يابدcd   نشان داده ) الف(در قسمت
  )2011ژانگ و همكاران،(.است Bتابع فزاينده اي از  q ،Vشده است در سطح مشخصي از 

  

در نواحي با . ارزش اختيار رشد را بزرگ جلوه مي دهد )g(، پارامتر رشد )1(در مدل 
است همان طور كه در ) پولساز(ارزش آفرين  رشد، سودآوري بالا، يعني جايي كه اختيار

براي دو مقدار متفاوت از رشد نشان داده شده است، شيب رابطه ) 1(نمايه ) ب(و ) الف(قسمت 
با حركت به سمت نواحي با سودآوري پايين تر، . ارزش با سود، همراه با رشد افزايش مي يابد

ينده شيب ناشي از رشد بالا، كاهش     مي شود و در نتيجه، اثر فزا كم ارزش تر رشد اختيار
  .مي يابد

در نواحي كه سودآوري به شدت پايين است، قاعدتاً رشد بايد ارزش آفريني كمي داشته يا 
اين كه چرا شركت ها هنوز در اين نواحي رشد را تجربه مي كنند . فاقد ارزش آفريني باشد

مي تواند به چند  مسألهما اين مربوط نمي شود، ا)  2000(موضوعي است كه به مدل ژانگ 
يكي از دلايل، اين است كه برخي شركت ها به طور موقت سود پاييني دارند، به . دليل رخ دهد

دليل ديگر اين است كه مديران . گونه اي كه سودآوري جاري گوياي سودآوري آتي آنها نيست
بنابراين، . يش دهندافزاممكن است رشد را به قصد تأمين منافع خود به هزينه سرمايه گذاران 

موضوعي است كه بايد با ، در نواحي با سودآوري پايين چگونگي تأثير رشد بر ارزش

 پايين g) : الف(قسمت 
 بالا g) : ب(قسمت 



 سهامسهامسهامسهام    رشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبانرشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبانرشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبانرشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبان ////                84848484 

 

تحقيقات تجربي مورد بررسي قرار گيرد؛ تا آنجا كه رشد اين شركت ها موجد ارزش آفريني 
  .مي شود) يا منفي(، اثر رشد بر شيب ناپديد )يا ضد ارزش است(نمي شود 

  :اين تحقيق بر اساس توضيحات بالا به شكل زير طراحي شده است ومو د فرضيه اول
در سطح مشخصي از ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، رشد تأثير مثبتي بر : فرضيه اول •

 .وري بالا داردشيب رابطه ي بين ارزش با سود در نواحي با سودآ

بر شيب  رشد در سطح مشخصي از ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، تأثير: دومفرضيه  •
 .پايين كاهش مي يابد سود در نواحي با سودآوريرابطه ي بين ارزش با 

 

  رشد و رابطه ي بين ارزش بازار سهام  و ارزش دفتري، در سطح مشخصي از سود -2-3
  

نشان داد كه در سطح مشخصي از سود، رابطه ي بين ارزش بازار سهام و ) 2000(ژانگ 
جايي كه (پايين است q در نواحي كه . ستكنواخت ني، يارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

است، در ) پول ساز(ارزش آفرين  P(q)، )بالايي دارندX  ، Bشركت ها در سطح مشخصي از 
در اين حالت ارزش بازار سهام در وهله ي . نيست)پول ساز(ارزش آفرين  C(q)حالي كه 

از طرف . ايجاد مي كند Bو  Vنخست بستگي به ارزش دفتري دارد، كه رابطه اي مثبت بين 
ارزش  P(q)، در حالي كه )پاييني دارند Bجايي كه شركت ها (بالاست  qديگر، در نواحي كه 

ارزش دفتري  از آنجا كه شركت هاي با. است ارزش آفرين C(q)نيست، ) پول ساز(آفرين 
با شركت  ، سودآوري كمتري دارند، اختيار رشد آنها در مقايسه)سود با فرض ثبات(بالاتر 

 مسألهارزش كمتري دارد، كه اين ) متناظر با سودآوري بيشتر(هاي با ارزش دفتري پايين تر 
رابطه ي . بالا، ايجاد شود qدر نواحي با  Bو  Vي معكوس بين امي شود رابطه    باعث

  .ترسيم شده است) 2(در نمايه  ef، با منحني X در سطح مشخصي از  Bو  Vغيريكنواخت بين 
سناريوي شركت هاي با سودآوري پايين كه . پايين متفاوت است qاين وضعيت در نواحي با 

تأثير رشد بر . مورد توجه قرار نگرفته است) 2000(رشد را تجربه مي كنند در مدل ژانگ 
     انتظار. سهام، موضوعي است كه بايد در پژوهش هاي تجربي به آن پرداخت تعيين ارزش

را در مقايسه با دارايي هاي  تازه تحصيل شدهگذاري، سهم دارايي هاي  مي رود رشد سرمايه
در صورت كنارگذاري دارايي هاي  :بنابراين، پرسش مربوط اين است. قديمي افزايش دهد

قديمي، تا چه اندازه وفق دادن دارايي هاي جديد، با كاربردهاي تجاري گوناگون دارايي هاي 
در دارايي هاي قديمي تر، كاربرد هاي بيشتري داشته، و در قديمي، به سادگي ميسر است؟ هر ق

نتيجه ارزش هاي خروجي آنها از دارايي هاي جديدتر بالاتر باشد، سهم بيشتر دارايي هاي 
جديد، سبب افزايش ارزش دارايي هاي بازيافتني مي شود، كه بدين معناست كه رشد، شيب 

  .يش مي دهدپايين افزا qرا در نواحي با   Bبا  Vرابطه ي 
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  )2(نمايه 
 رابطه بين ارزش بازار سهام وارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، در سطح مشخصي از سود

                        
  

. است) B(، تابع غير يكنواخت از ارزش دفتري ) X(در سطح مشخصي از سود ) V(اين نمايه نشان مي دهد كه ارزش بازار سهام     
در  Bمتناسب با   V، ابتدا  eاز نقطه شروع   efبا حركت در طول منحني . منحني است كه داراي مقادير يكسان سود است  efمنحني 

افزايش  ) رزش دفتري بالاا(در نواحي با سودآوري پايين  Bسپس متناسب با  كاهش و) ارزش دفتري پايين( سودآوري بالا نواحي با 
 )2011همكاران، ژانگ و.(مي يابد

  

فرضيه  كه  قابل ذكر است. تا ششم استسوم پيشگفته زمينه ساز تدوين فرضيه هاي مباحث 
، ششماست در حالي كه فرضيه ) 2000(مبتني بر مدل ژانگ  پنجمفرضيه  تا هاي سوم

 .ستمورد توجه نبوده ا) 2000(موضوعي است كه در مدل ژانگ 

ي حقوق ارزش بازار سهام همراه با ارزش دفتردر سطح مشخصي از سود، : سومفرضيه  •
 .يابد ، كاهش مي)ارزش دفتري پايين(الا سودآوري بصاحبان سهام در نواحي با

ري حقوق در سطح مشخصي از سود، ارزش بازار سهام همراه با ارزش دفت: چهارمفرضيه  •
  .مي يابد ، افزايش)ارزش دفتري بالا(نواحي باسودآوري پايين صاحبان سهام در

ارزش  ن ارزش بازار سهام وشيب رابطه ي بي رشد ،در سطح مشخصي از سود: پنجمفرضيه  •
  .كاهش مي دهد دفتري حقوق صاحبان سهام را در نواحي با سودآوري بالا

رشد شيب رابطه ارزش بازار سهام و ارزش دفتري  ،در سطح مشخصي از سود: ششمفرضيه  •
در ادامه نتايج برخي از  .سودآوري پايين افزايش مي دهدحقوق صاحبان سهام را در نواحي با 

 .تحقيقات مرتبط ارائه شده است

پژوهش هاي پيشين عمدتاً به رابطه خطي ارزشگذاري وابسته است، كه اين رابطه ها عمدتاً 
است، ) 1995(، و مدل اولسن و فلتهام )1995(متكي به محاسبات سرانگشتي يا مدل اولسن 

با اين وجود، شواهد تجربي عموماً از اين مدل هاي . فرض مي كرد ت را خطيكه رابطه اطلاعا
برخي ). 2005كالن و سگال  و1999ديچاو و همكاران براي مثال، (خطي حمايت نمي كند 

 (x>0) منحني هم سود 



 سهامسهامسهامسهام    رشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبانرشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبانرشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبانرشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبان ////                86868686 

 

پژوهشگران از اين مدل ها به دليل توصيفي نبودن انتقاد مي كنند، زيرا اين قبيل مدل ها، رانت 
بيدل  و 2000و و ليس ل براي مثال،(ند ارهاي رشد را لحاظ نمي كنهاي اقتصادي مثبت يا اختي

طور مشخص،  به) 1997(برگشتالر و ديچف ). 2001؛ هولتازن و واتز 2001و همكاران 
قش اختيار تبديل متمركز شدند، را بررسي كردند، اما آنها بر ن غيرخطي بودن نحوه تعيين ارزش

  .نه اختيار رشد 
اختيارهاي رشد را به مدلي نظري درآورد، اما آزمون تجربي متناظري را ، )2000(ژانگ  

رفتار پوياي غيرخطي سود باقي مانده را با مفهوم ) 2001(بيدل و همكاران . ترتيب نداد
چن . ر سهام را بررسي نكردند، اما رفتار ارزش بازاردندبررسي ك» سرمايه ناشي از سودآوري«

را آزمون كردند، اما ) 2000(ارزش ژانگ تعيين رفته از مدل مدل بازده برگ) 2007(و ژانگ 
از تعيين ارزش بازار سهام در  مسأله اي متفاوت بازده شركت طي يك دوره ي زمانيتعيين 
اما كسي نمي تواند ارزش  بازده از تغييرات ارزش حاصل مي شود . است يزمان بازههمان 

، كه از متغير )2007(برخلاف چن و ژانگ  ؛شركت را از بازده هاي مشاهده شده تعيين كند
توضيحي جداگانه اي در مدل بازده استفاده  ي حسابداري به عنوان متغيررشد همراه با متغيرها

چگونگي اثر ارزشي متغيرهاي حسابداري وابسته به رشد ) 2011( كردند، ژانگ و همكاران
شد و متغيرهاي حسابداري در را بررسي كردند، و از اين رو بر اثر متقابل ر) ضرايب شيب(

، تأثير رشد سرمايه )2000(با استفاده از مبناي نظري ژانگ  نانآ .تعيين ارزش تأكيد نمودند
رابطه بين ارزش بازار سهام و متغيرهاي حسابداري به صورت تجربي آزمون و  برگذاري را 

  :دريافتند كه نانآ. پيش بيني كردند
مي دهد، اما  براي شركت هاي با سودآوري بالا افزايشسود را با رشد شيب رابطه ي ارزش  •

  ؛تأثير منفي ناچيزي بر شيب براي شركت هاي با سودآوري پايين دارد
سطح مشخصي از سود، رشد شيب رابطه ي بين ارزش بازار سهام و ارزش دفتري حقوق  در •

با كاهش اين شيب  صاحبان سهام را براي شركت هاي با سودآوري پايين افزايش مي دهد، اما
  ؛ ويابدمي كاهش  براي شركت هاي با سودآوري بالا ارزش بازار سهام همراه با ارزش دفتري

، ارزش بازار سهام به طور )بازده حقوق صاحبان سهام(در سطح مشخصي از سودآوري  •
يكنواخت با ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام افزايش مي يابد، و رشد اين رابطه را افزايش 

 .دهدمي 
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  شناسي تحقيقروش -3
هاي پژوهش  تجربي است؛ كه به لحاظ هدف در زمره هاي شبهاين پژوهش از نوع پژوهش

ها از طريق سايت رسمي سازمان بورس اطلاعات مورد نياز شركت. گيردكاربردي، قرار مي
و سپس با ماده آ Excel-2007افزار ها با استفاده از نرمداده. انداوراق بهادار گردآوري شده

  .است شدهتجزيه و تحليل نهايي انجام   SPSS-19افزاراستفاده از نرم
 

  

  جامعه و نمونه آماري -1- 3
  

   جامعه آماري اين تحقيق شامل شركت هاي پذيرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار
شده از شركت هايي كه واجد ويژگي هاي زير باشند، تشكيل  بررسينمونه مورد . مي شود

  :است
در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده و تا پايان  1374سال آغاز از قبل شركت ها  - 1

  .حضور داشته باشند آن بي وقفه در 1389سال 
يكسان شدن اين امر موجب . سال مالي شركت ها منتهي به پايان اسفند ماه هر سال باشد - 2

  .شرايط براي كليه ي شركت ها خواهد شد
  .تغيير نكرده باشددر بازه زماني ياد شده دوره مالي شركت ها  - 3
بانك ها و كليه ي شركت هاي سرمايه گذاري،  شركت هاي مورد بررسي نبايد جزو - 4

 .ليزينگ و مؤسسات مالي باشند

 .شندماه در يكسال وقفه معاملاتي نداشته با 4بيش از  - 5

  .شركت هاي مورد بررسي نبايد زيان ده باشند - 6
  .شركت به عنوان نمونه انتخاب شدند 103با اعمال شرايط فوق 

  تعريف متغيرهاي تحقيق -2- 3
 متغير مستقل -

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام تقسيم بر تعداد سهام در پايان ): B(ارزش دفتري هر سهم 
  .سال مالي

  .تقسيم بر تعداد سهام در پايان سال ماليدوره جاري سود خالص ): X(سود هر سهم 
  ابتدايدرتقسيم بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام دوره جاري سود خالص ): q(سودآوري 

                                                                                       .سال مالي

1

t
t

t

X
q

B −

منظور از رشد در اين تحقيق ميانگين هندسي نرخ رشد هر شركت براي ): g(رشد=

  .سه سال آتي است كه از رابطه زير به دست مي آيد
( )( )( )3

1 2 31 1 1 1t t t tg g g g+ + += + + + −
                     



 سهامسهامسهامسهام    رشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبانرشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبانرشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبانرشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبان ////                88888888 

 

لازم به توضيح اينكه ابتدا نرخ رشد سالانه تحقق يافته ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام هر 
از رابطه زير محاسبه شده، سپس ميانگين هندسي نرخ  1389تا  1374در بازه زماني شركت 

  .رشد از رابطه بالا به دست مي آيد
1

1

t t
t

t

B B
g

B
−

−

−=  
  

  متغير وابسته
  .ارزش بازار سهام تقسيم بر تعداد سهام در پايان سال مالي): V(ارزش بازار هر سهم 

  
  مدل هاي تحقيق  - 3- 3

روش تجزيه و تحليل . براي آزمون فرضيه ها از مدل رگرسيون چند متغيره استفاده شد 
اطلاعات در اين تحقيق، برآورد مدل هاي رگرسيون با داده هاي مقطعي و آزمون فرضيه ها بر 

 1386الي  1375سالانه در بازه زماني  به طوررگرسيون مدل هاي . است tاساس آماره 
آزمون فرضيه ها در دو مرحله و با  .گرديدو سپس ميانگين ضرايب محاسبه شد برازش 

در  ؛شدانجام ، )2011(الگوبرداري از مدل هاي استفاده شده در تحقيق ژانگ و همكاران 
  .مرحله نخست با استفاده از مدل نسبي و در مرحله دوم با استفاده از مدل كامل

  مدل نسبي -
آن  درد، كه ناستفاده مي كن تعيين ارزشويژگي هاي نسبي مدل  اولين مجموعه از آزمون ها از

مدل نسبي با ناديده . شود، كنترل مي دمتغيري كه نياز به ثابت نگاه داشتن در يك فرضيه دار
. را از زاويه اي خاص مورد بررسي قرار مي دهد آن، مدل تعيين ارزشگرفتن يكي از ابعاد 
ژانگ و همكاران، ( مي كند برجسته ز اثر رشد راا يجنبه هاي خاص ،اين مدل ساده شده

2011.(  
مي پردازد B در سطح مشخصي از  X و Vكه به رابطه ي بين  و دوم براي آزمون فرضيه اول

  :شود استفاده مي )2(مدل ابتدا از
( ) ( )

( )
0 1 0 1

0 1

/ / /

/

i i q i i q i i

q i i i

V B L X B M X B

H X B

α α β β

γ γ ε

= ∗ + + ∗ +

+ ∗ + +
 )2        (  

 شركت هاي با رشد بالا و شركت هاي با بين تا خواهد شدبرازش ) 3(مدل رگرسيوني سپس 
  .لازم پديد آيد تمايز ،پايينرشد 

( )
( )
( )

0 1 2 3

0 1 2 3

0 1 2 3

/ / /

/ /

/ /

i i q g i i g i i

q g i i g i i

q g i i g i i i

V B L H X B H X B

M H X B H X B

H H X B H X B

α α α α

β β β β

γ γ γ γ ε

= ∗ + + +

+ ∗ + + +

+ ∗ + + + +

 )3       (
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Lq ،Mq ،: Hq  و پايين  سطح بالا، متوسط 3متغيرهاي شاخص براي نشان دادن مشاهدات در
  .سودآوري در يك نمونه سالانه

  Hg :لا استشاخص براي مشاهدات در گروه با رشد با متغير.  
براي  .مي پردازد Xدر سطح مشخصي از Bو  Vبه رابطه ي بين تا ششم سومهاي  فرضيه

  :شودميبرازش ) 4(مدل رگرسيوني ابتدا  ،هاي سوم و چهارمآزمون فرضيه 
( ) ( )

( )
0 1 0 1

0 1

/ / /

/

i i q i i q i i

q i i i

V X L B X M B X

H B X

α α β β

γ γ ε

= ∗ + + ∗ +

+ ∗ + +
)4(              

  
  .تمايز قائل شداستفاده شده است تا بتوان بين رشد بالا و پايين ) 5(از مدل رگرسيوني  سپس

( )
( )
( )

0 1 2 3

0 1 2 3

0 1 2 3

/ / /

/ /

/ /

i i q g i i g i i

q g i i g i i

q g i i g i i i

V X L H B X H B X

M H B X H B X

H H B X H B X

α α α α

β β β β

γ γ γ γ ε

= ∗ + + +

+ ∗ + + +

+ ∗ + + + +

 )5  ( 

                                                                            
   مدل كامل -

فرضيه  در آندومين مجموعه از آزمون ها از ويژگي هاي يك مدل كامل استفاده مي كند، كه 
ديد جامع تري از رفتار ارزش  ،استفاده از مدل كامل .شوندمي هاي گوناگون همزمان آزمون 

بازار سهام فراهم مي كند، و امكان آزمون همزمان جنبه هاي مختلف اثر رشد را با مدلي 
  .)2011ژانگ و همكاران، ( مشترك ميسر مي سازد

0 1 2 3 0 1 2

3 0 1 2 3

i g q g q i g i q i

g q i i g i q i g q i i

V H H H H B H B H B

H H B X H X H X H H X

α α α α β β β
β γ γ γ γ ε

= + + + + + +

+ + + + + +
 )6   (

                                                                                                         
  يافته هاي تحقيق - 4
  آمار توصيفي  -4-1

  .، آمار توصيفي متغيرهاي مورد بررسي را نشان مي دهد1جدول 
  آماره هاي توصيفي متغيرهاي تحقيق) :  1جدول ( 
  بيشينه  چارك سوم  چارك اول  كمينه  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  
V 70/0  59/0  54/0  12/0  37/0  81/0  15/3  
B  17/0  15/0  07/0  09/0  13/0  20/0  50/0  
X  11/0  11/0  05/0  01/0  07/0  16/0  30/0  
Q  69/0  65/0  40/0  31/0

-  
41/0  97/0  29/2  

g 04/0  03/0  10/0  68/0
-  

01/0-  07/0  66/0  



 سهامسهامسهامسهام    رشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبانرشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبانرشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبانرشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبان ////                90909090 

 

  .ارزش بازار سهام عادي تقسيم بر تعداد سهام عادي هر دو در پايان سال مالي): V(هر سهم ارزش بازار 
  .ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام تقسيم بر تعداد سهام عادي هر دو در پايان سال مالي): B(ارزش دفتري هر سهم 

  .سود خالص تقسيم بر تعداد سهام عادي در پايان سال مالي): X(سود هر سهم 
  .سود خالص تقسيم بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در ابتداي سال مالي): q(آوري سود
  .ميانگين هندسي نرخ رشد سالانه تحقق يافته ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام كه براي سه سال آتي اندازه گيري شده است): g(رشد

  .كه بر حسب درصد است gهزار ريال است بجز  10ارقام برحسب *

 

قابل مشاهده است با توجه به نزديكي ميانه و ميانگين در بيشتر ) 1(گونه كه در جدول همان 
متغيرها و همچنين ديگر آماره هاي به دست آمده از متغيرهاي مختلف، مي توان نتيجه گرفت 

  .كه كليه متغيرها از توزيع نرمالي برخوردار هستند
 

  تحليل همبستگي -4-2
  ضريب همبستگي:  2جدول 

  

  
    V  B  X  Q g  
V Pearson Correlation  1  10/0  81/0  73/0  09/0  

Sig. (2-tailed)   31/0  00/0  00/0  39/0  
B Pearson Correlation    1  35/0  15/0-  04/0-  

Sig. (2-tailed)     00/0  13/0  71/0  
X  Pearson Correlation      1  82/0  16/0  

Sig. (2-tailed)       00/0  12/0  
Q  Pearson Correlation        1  32/0  

Sig. (2-tailed)         00/0  
g  Pearson Correlation          1  

Sig. (2-tailed)           

            

  
درصد و  5در سطح  gبا q و نيز  Bبا  q  ،Xبا  q  ،Xبا  X ، Vبا  Vبر اين اساس ضرايب 

  .درصد از لحاظ آماري معني دار است 1حتي در سطح 
  با استفاده از مدل نسبي ها آزموننتايج  -4-3
  

  نتايج بررسي رابطه بين ارزش بازار سهام و سود، در سطح مشخصي از ارزش دفتري -4-3-1
  

ابتدا مدل  .مي پردازد Bدر سطح مشخصي از   Xو  Vبه رابطه بين  و دوم فرضيه اول
رگرسيون هاي سالانه  در ادامه ميانگين ضرايببراي هر سال برازش، و ) 2(رگرسيوني 
 X و Vد رابطه اي محدب و فزاينده بين با توجه به اين كه پيش بيني مي ش .دمحاسبه ش
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فتانتظار مي ر و دوم ، لذا طبق فرضيه اولوجود داشته باشد Bدرسطح مشخصي از 
1 1 10 α β γ≤ ≤   .نشان مي دهد شده را نتايج برازش مدل ياد 3جدول .باشد ≥

  
  

  
 با توجه به كه است 25/3 ، برابر با)Lq(مقدار ضريب رگرسيوني در نواحي با سودآوري پايين 

 اين ضريب براي نواحي با سودآوري متوسط. است معني داراز لحاظ آماري ) P )04/0مقدار
)Mq ( مي باشد كه با توجه به  03/12و براي نواحي با سودآوري بالا برابر با  15/6برابر با

در اينجا با توجه به نتايج  .معني دار استهر دو از لحاظ آماري )  00/0و P )00/0مقادير 
 گي مثبت هستند،كه هم )3( ي جدولعلايم پيش بيني شده در سطرهاي پايان و نيز )3( جدول

1يعنيرابطه تحدب  1 10 α β γ≤ ≤  اولهاي فرضيه  در ادامه براي آزمون .شده استد تأيي ≥
 ايجاد شودتا بين رشد بالا و پايين شركت ها تمايز  داده شدبرازش ) 3(، مدل رگرسيونيو دوم

اهدات در متغير شاخص براي مش Hg.. رگرسيون هاي سالانه محاسبه گرددو ميانگين ضرايب 
3 فتطبق فرضيه اول انتظار مي ر. رشد بالاستگروه  0γ 3و < 3 3γ β α≥   .باشد≤

  
  
  
  
  

  )فرضيه هاي اول و دوم(رابطه بين ارزش بازار سهام و سود، در سطح مشخصي از ارزش دفتري :  3جدول 
  qميانه     عرض از مبدأ X/B  علامت پيش بيني شده

+  25/3  8/1  37/0 Lq  
04/0  12/0   p-value  

+ 15/6  2/1 -  67/0 Mq  
00/0  40/0   p-value  

+ 03/12  3/9 -  08/1 Hq  
00/0  00/0   p-value  

+ 9/2     Lq- Mq  
035/0     p-value 

+  82/5     Mq -  Hq  
02/0     p-value 

+ 72/8     Lq -  Hq  
00/0     p-value 

73/0 Adj. R� 
  :به شرح زير را گزارش مي كند) 2(اين جدول نتايج برازش مدل 

Vi/Bi = Lq  * (α0 + α1Xi/Bi) + Mq * ( β0 + β1Xi/Bi) + Hq  * (γ0 + γ1Xi/Bi) + 
iε  

 1386تا  1375به سه دسته تقسيم شدند و رگرسيون ها ي سالانه از ) q(براي هر سال شركت هايي كه سود  دارند از طريق اندازه سودآوري 
نتايج گزارش شده ميانگين . است) متوسط، بالا(متغير شاخص مشاهدات در نواحي با سودآوري پايين  ) Lq )  Mq ، Hq .  برازش داده شد

 .ضرايب در طول اين سال ها را نشان مي دهد



 سهامسهامسهامسهام    رشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبانرشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبانرشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبانرشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبان ////                92929292 

 

  

  
در  به دست آمدهبا توجه به ضرايب . است منعكس شده )4( در جدول) 3( برازش مدلنتايج  

با سطح معني   77/5برابر  ضريب سود باعث شده استرشد بالا  سودآوري بالا،با نواحي 
سودآوري  بار رشد بالا در نواحي اث .معني دار مي باشدكه از لحاظ آماري  ،شود 05/0 داري

 )75/0و P )43/0مقدار  كاهش يافته كه با توجه به 08/1و  77/2تا به ترتيب  پايينو متوسط
با توجه به تفاضل هاي به دست آمده براي سطوح مختلف  .معني دار نيست آمارياز لحاظ 

سودآوري كه همگي مثبت هستند و نيز مطالب مذكور مي توان گفت كه روابط مورد انتظار 
3يعني 0γ 3 و  < 3 3γ β α≥ ≥ در مجموع با توجه به نتايج ارائه شده در . برقرار هستند  

مي توان نتيجه گرفت در سطح مشخصي از ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، ) 4(جدول 
  .رشد تأثيري مثبت بر شيب رابطه بين ارزش با سود در نواحي با سودآوري بالا دارد

  در سطح  حقوق صاحبان سهام، تريو ارزش دف  رابطه بين ارزش بازار سهامبررسي نتايج  -3-2
  

 مورد Xازدر سطح مشخصي   Bو  Vرابطه بين  هاي سوم و چهارم،فرضيه در مشخصي از سود 

و  اجرا، )4(مدل رگرسيوني هاي سوم و چهارم،براي آزمون فرضيه  .توجه قرار گرفته است

  )فرضيه هاي اول و دوم(رابطه بين ارزش بازار سهام و سود، در سطح مشخصي از ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام :  4جدول 
Hg X/B + 

X/B  
علامت 

پيش بيني 
  شده

Hg X/B X/B Hg   عرض از
  مبدأ

  qميانه  gميانه 

1=Hg 0=Hg 
93/3  +  08/1  85/2  80/0 -  20/2  02/0 04/0 - 37/0 Lq  
09/0  75/0  15/0  73/0  16/0     p-value  
65/9  + 77/2  88/6  50/3  40/2 -  035/0 01/0 - 67/0 Mq  

001/0  43/0  00/0  35/0  21/0     p-value  
10/13  + 77/5  33/7  30/10-  70/10-  05/0 005/0- 08/1 Hq  
00/0  05/0  01/0  05/0  82/0     p-value  
  + 69/1           Lq- Mq 

  15/0           p-value  

  +  01/3           Mq -  Hq  

  03/0           p-value  
  + 70/4           Lq -  Hq  

  02/0           p-value  
73/0 Adj. R2 

  :به شرح زير را گزارش مي كند) 3(جدول نتايج برازش مدل اين 

Vi/Bi = Lq *  (α0000 +α1111Hg + α2222Xi/Bi + α3333HgXi/Bi) + Mq  * (β0000 + β1111Hg + β2222Xi/Bi + β3333HgXi/Bi) + Hq *  (γ0000 + γ1111Hg + γ2222Xi/Bi + γ3333HgXi/Bi) + 
iε   

اندازه گيري رشد از طريق ميانگين هندسي نرخ رشد سالانه ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام طي سه سال آينده ( مي گيرند براي شركت هايي كه در نيمه بالايي رشد قرار 
به سه دسته تقسيم شدند و  رگرسيون هاي ) q(در هر سال شركت هايي كه سود مثبت دارند از طريق اندازه سودآوري . متغيري شاخص و برابر با يك است Hg )انجام شد

نتايج گزارش شده ميانگين ضرايب را . است) متوسط، بالا(متغير شاخص مشاهدات در نواحي با سودآوري پايين  ) Lq)  Mq ، Hq . برازش يافت 1386تا  1375لانه از سا
 .در طول اين سال ها نشان مي دهد
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شيب ارزش ، ضريب سومطبق فرضيه  .گرديدميانگين ضرايب رگرسيون هاي سالانه محاسبه 
1يعني(بالا منفي   qدر نواحي با دفتري 0γ ضريب و بر اساس فرضيه چهارم، خواهد بود ) >

1يعني(پايين مثبت   qدر نواحي با شيب ارزش دفتري 0α فرضيه  بر مبناي. خواهد بود)  <
1 فتانتظار مي ر هاي سوم و چهارم 1 1α β γ≥   .باشد ≤

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )فرضيه هاي سوم و چهارم(رابطه بين ارزش بازار سهام و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، در سطح مشخصي از سود : 5جدول 
  qميانه   عرض از مبدأ B/X  علامت پيش بيني شده

+  11/2  5/1  37/0 Lq  
56/0  42/0   p-value  

-+/ 36/1  0/2  67/0 Mq  
15/0  31/0   p-value  

- 31/1-  9/13  08/1 Hq  
03/0  00/0   p-value  

- 74/0-     Lq- Mq  

22/0     p-value 

-  68/2-     Mq -  Hq  

41/0     p-value 

- 42/3-     Lq -  Hq  

03/0     p-value 

35/0 Adj. R2 
  :به شرح زير را گزارش مي كند) 4(اين جدول نتايج برازش مدل 

Vi/Xi = Lq*  (α0000 + α1111Bi/Xi) + Mq * (β0000 + β1111Bi/Xi) + Hq * (γ0000 + γ1111Bi/Xi) + iε   
تا  1375به سه دسته تقسيم  شدند و رگرسيون ها ي سالانه از سال  )q(براي هر سال شركت هايي كه سود مثبت دارند از طريق اندازه سودآوري 

نتايج گزارش شده ميانگين . است) متوسط، بالا(متغير شاخص مشاهدات در نواحي با سودآوري پايين  ) Lq)  Mq ، Hq . برازش داده شد 1386
 . ضرايب در طول اين سال ها را نشان مي دهد



 سهامسهامسهامسهام    رشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبانرشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبانرشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبانرشد سرمايه گذاري و رابطه بين ارزش بازار سهام، سود، و ارزش دفتري حقوق صاحبان ////                94949494 

 

شد، ضريب طور كه پيش بيني مي همان. ارائه شده است) 5(در جدول ) 4(نتايج برازش مدل 
 Pاست كه مقدار  - 31/1بالا، برابر  آورينواحي با سودارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در 

  كه اين ضريب در در حالي ،داردنشان از معني داري آن  مي باشد و 03/0با  آن برابر 
 Pبا توجه به مقداراست كه  11/2 و 36/1 مقداربرابر با  آوري متوسط و پاييننواحي با سود

با توجه به تفاضل  .مي كند ييدأتنوع رابطه مورد نظر را  معني دار نيست ولي )56/0و 0/ 15(
بيان  هاي به دست آمده براي سطوح مختلف سودآوري كه همگي منفي هستند و نيز مطالب

1مي توان گفت كه روابط مورد نظر شده قبلي 0α >،1 0γ 1و > 1 1α β γ≥ . هستند برقرار ≤
 در سود حاكي از آن است كه در سطح مشخصي از) 5(در مجموع، نتايج ارائه شده در جدول 

رابطه ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام با  ، ارزش بازار سهامبالاهاي با سودآوري  شركت
  .اي معكوس دارد

 يكديگر ازرشد بالا و پايين استفاده شد تا ) 5(هاي پنجم و ششم، از مدل براي آزمون فرضيه 

  طبق فرضيه پنجم،   .گرددميانگين ضرايب رگرسيون هاي سالانه محاسبه  و متمايز شود
  )فرضيه هاي پنجم و ششم(رابطه بين ارزش بازار سهام و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، در سطح مشخصي از سود :  6جدول 

Hg B/X 
+ B/X  

علامت 
پيش بيني 

  شده

Hg B/X B/X Hg   عرض از
  مبدأ

  qميانه  gميانه 

1=Hg 0=Hg 
42/2  +  22/1  20/1  4/1-  2  02/0 04/0 - 37/0 Lq  
56/0  80/0  28/0  75/0  42/0     p-value  
78/2  -+/ 80/0  99/1  2/2-  3/2  035/0 01/0 - 67/0 Mq  
35/0  75/0  07/0  78/0  36/0     p-value  
60/6 -  - 36/3 -  24/3 -  7/4-  16  05/0 005/0- 08/1 Hq  
15/0  05/0  36/0  54/0  01/0     p-value  
  - 42/0 -           Lq- Mq  

  34/0           p-value  

  -  16/4 -           Mq -  Hq  

  021/0           p-value  

  - 58/4 -           Lq  -  Hq  

  018/0           p-value  
31/0 Adj. R2 

  :به شرح زير را گزارش مي كند )5(اين جدول نتايج برازش مدل 

Vi/Xi =Lq* (α0000 +α1111Hg + α2222Bi/Xi + α3333HgBi/Xi) + Mq* (β0000+ β1111Hg + β2222Bi/Xi + β3333HgBi/Xi)+ Hq* (γ0000 + γ1111Hg + γ2222Bi/Xi + γ3333HgBi/Xi ) +iε   

اندازه گيري رشد از طريق ميانگين هندسي نرخ رشد سالانه ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام طي سه سال ( براي شركت هايي كه در نيمه بالايي رشد قرار مي گيرند 
به سه دسته تقسيم شدند و  )q(در هر سال شركت هايي كه سود مثبت دارند از طريق اندازه سودآوري . متغيري شاخص و برابر با يك است Hg). آينده انجام شد

نتايج . است) متوسط، بالا(متغير شاخص مشاهدات در نواحي با سودآوري پايين  ) Lq )  Mq ، Hq. برازش داده شد 1386الي  1375رگرسيون ها ي سالانه از 
  . گزارش شده ميانگين ضرايب را در طول اين سال ها نشان مي دهد
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يعني(يابد در نواحي با سودآوري بالا كاهش ريضريب ارزش دفتباعث مي شود رشد 
3 0γ در نواحي  ضريب ارزش دفتريباعث مي شود رشد  و بر اساس فرضيه ششم،) دشاب >

3يعني(يابد  با سودآوري پايين افزايش 0α پنجم و ششم انتظار     هاي فرضيه مطابق . )دشاب <
3فترمي  3 3α β γ≥   .باشد≤

در  به دست آمدهبا توجه به ضرايب . ارائه شده است )6(در جدول ) 5(برازش مدل نتايج 
با  - 36/3مقدار برابر با  ) 3γ( سودآوري بالا، اثر رشد بالا بر ضريب ارزش دفتري با نواحي

ثير رشد بالا در نواحي أت. معني دار مي باشداز لحاظ آماري است كه  05/0سطح معني داري 
 Pكه با توجه به مقدار افزايش يافته  22/1و  8/0 تا به ترتيب و پايين سودآوري متوسط با
با  .از لحاظ آماري معنادار نيست ولي نوع رابطه مورد انتظار را تأييد مي كند) 80/0و  75/0(

هاي به دست آمده براي سطوح مختلف سودآوري كه همگي منفي هستند و  تفاضلتوجه به 
ي نيز مطالب مذكور مي توان گفت كه روابط مورد انتظار 3يعن 0α >،3 0γ و >

3 3 3α β γ≥ مي توان ) 6(ه به نتايج ارائه شده در جدول در مجموع، با توج. برقرار هستند ≤
بيان كرد در سطح مشخصي از سود، رشد شيب رابطه بين ارزش بازار سهام و ارزش دفتري 

  .حقوق صاحبان سهام را در نواحي با سودآوري بالا كاهش مي دهد
  كاملبا استفاده از مدل  آزموننتايج  -7-4
، شدبه صورت جداگانه با استفاده از مدل هاي نسبي آزمون  مه هاي اول تا ششفرضي اينجا، تا

مي       Bو  Xكه در آن  آزمون كنيم مي خواهيم فرضيه ها را با استفاده از مدل كامل حال
 برازش) 6(مدل رگرسيوني  ،مبراي آزمون فرضيه هاي اول تا شش .با هم تغيير كنند توانند
    .گرديده محاسبه و ميانگين ضرايب رگرسيون هاي سالان يافت

                                                                                                             
  )فرضيه هاي اول تا ششم(تأثير رشد در مدل كامل :  7جدول

علامت 
پيش بيني 

  شده

سطح 
معني 
 داري

   ضريب  برآورد

  95/0  01/0    Hg 

  47/0  36/0    Hq 
 078/0  12/1-    HgHq 

+  498/0  45/0  
0β  )شيب در نواحي با سودآوري و رشد : فرضيه چهارم

  B )                              پايين
+ 533/0  01/1  

1β HgB )اثر رشد در نواحي با  سودآوري پايين: فرضيه ششم                                    (
-  007/0  72/6-  

2β HqB 

- 38/0  98/2-  3β HgHqB 

+  00/0  63/5  
0γ X 

/+ - 378/0  11/2-  
1γ HgX )اثر رشد در نواحي با سودآوري پايين: فرضيه دوم                                  (

+ 081/0  52/5  
2γ 

HqX 

+ 026/0  40/4  
3γ  HgHqX )اثر رشد فزاينده در نواحي با سودآوري بالا در : فرضيه اول

 )           برابر پايين
+ 045/0  29/2  

1 3γ γ+ HgX+HgHqX )اثر رشد در نواحي با سودآوري بالا: فرضيه اول                     (
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+ 81/0  46/1  
0 1β β+ B+HgB )شيب در نواحي با سودآوري پايين و رشد : فرضيه چهارم

 )               بالا
- 02/0  27/6-  

0 2 β β+   B+HqB)شيب در نواحي با سودآوري بالا و رشدپايين: فرضيه سوم                   (
- 034/0  24/8-  0 1 2 3β β β β+ + +

  
B+HqB+HgB+HgHqB)شيب در نواحي با : فرضيه سوم

 )    سودآوري و رشد بالا
- 047/0  97/1-  

1 3β β+
 

HgB+HgHqB )اثر رشد در نواحي با سودآوري بالا: فرضيه پنجم                             (
755/0  Adj. R2  

  :به شرح زير را گزارش مي كند) 6(اين جدول نتايج برازش مدل 
Vi = α0000 + α1111Hg + α2222Hq + α3333HgHq + β0000Bi + β1111HgBi + β2222HqBi + β3333HgHqBi + γ0000Xi + γ1111HgXi + γ2222HqXi + 

γ3333HgHqXi + iε   
براي شركت هايي كه در نيمه بالايي متغيري شاخص و برابر با يك است و  Hqبراي شركت هايي كه در نيمه بالايي سودآوري قرار دارند 

نتايج گزارش شده . برازش يافت 1386الي  1375رگرسيون ها ي سالانه از  .متغيري شاخص و برابر با يك است Hg رشد قرار دارند
 .ميانگين ضرايب در طول اين سال ها را نشان مي دهد

  
در نواحي با   B در سطح مشخصي از راV-X رشد، شيب رابطه ي  ،فرضيه اول مطابق 

1سودآوري بالا افزايش مي دهد يعني 3 0γ γ+ رشد، شيب  دوم،فرضيه طبق  ،بودخواهد  <
در نواحي با سودآوري پايين كاهش مي دهد يعني   B در سطح مشخصي ازرا V-X رابطه ي 

1 0γ د و اثر رشد بر اين شيب در نواحي با سودآوري بالا از نواحي با سودآوري بوخواهد  >
3پايين بزرگ تراست يعني 0γ   .شود مي <

29/21،)7(با توجه به اطلاعات منعكس در جدول   3γ γ+ =  ،4/43γ است كه با توجه  =
1γ- 11/2از لحاظ آماري معني دار است ولي) 026/0و  P )045/0به مقدار  است كه با  =

حاكي از آن است ) 7(نتايج جدول . آماري معنادار نيستاز لحاظ ) P )378/0توجه به مقدار 
كه در سطح مشخصي از ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، رشد تأثيري مثبت بر شيب رابطه 

  .بين ارزش با سود در نواحي با سودآوري بالا دارد
در نواحي با سودآوري بالا افزايش  B همراه با X ،V در سطح مشخصي از  ، سومطبق فرضيه 

0ي يابد يعنيم 2 0β β+ 0 يا > 1 2 3 0β β β β+ + + مي شود يا هر دو رابطه برقرارند؛  >
در نواحي با  Bتابع فزاينده اي از  X  ،Vدر سطح مشخصي از همچنين براساس فرضيه چهارم، 

0 سودآوري پايين خواهد بود يعني 0β 0يا  < 1 0β β+ مي شود، يا هر دو رابطه برقرار  <
  .هستند

0- 27/6:برآوردها براي مورد نخست برابرند با  2β β+ -24/8                            و =
0 1 2 3β β β β+ + + كه هر دو از لحاظ  034/0 و 02/0با سطح معني داري به ترتيب  =

45/00β: و براي مورد دوم .معني دار هستندآماري  46/10و = 1β β+ مي باشد ولي با  =
با توجه به نتايج . هيچكدام از لحاظ آماري معنادار نيستند) 81/0و  P)498/0 توجه به مقادير

شركت هاي با مي توان گفت، در سطح مشخصي از سود، در ) 7(ارائه شده در جدول 
سودآوري بالا، ارزش بازار سهام با ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام رابطه اي معكوس 

  .دارد
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در    Xرا در سطح مشخصي از  V-Bشيب رابطه رشد،  د كهپنجم پيش بيني شفرضيه در 
1يعني ، نواحي با سودآوري بالا كاهش دهد 3 0β β+ ششم و همچنين طبق فرضيه  باشد >

در نواحي با سودآوري  Xرا در سطح مشخصي از  V-Bرشد شيب رابطه  پيش بيني شد كه
1يعني ،پايين افزايش دهد 0β 1- 97/1، )7(جدول  طبق .باشد < 3β β+ است كه با توجه  =

01/11βو ، از لحاظ آماري معني دار است)0/ 047(به سطح معني داري  است كه با توجه  =
     )7(با توجه به نتايج جدول . از لحاظ آماري معنادار نيست) 533/0(به سطح معني داري 

شيب رابطه بين ارزش بازار سهام و  ،مي توان اظهار كرد در سطح مشخصي از سود، رشد
  .ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام را در نواحي با سودآوري بالا كاهش مي دهد

  
  و پيشنهادها گيرينتيجه  -5

  

آن     كه در شده استدر تحقيقات حسابداري اغلب از مدل هاي ارزشگذاري نسبي استفاده 
به عنوان متغيرهاي توضيحي براي ارزش بازار  سود و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامها 

با اين وجود، شرايطي كه در آن استفاده از مدل هاي ساده شده . دنسهام در نظر گرفته مي شو
اين تحقيق نشان داد كه رابطه نتايج . مناسب به نظر مي رسد هميشه به خوبي قابل درك نيست
آنچه كه قبلاً در ادبيات پژوهشي  بين ارزش بازار سهام و داده هاي حسابداري نسبت به

به ويژه، عامل رشد كه يك ويژگي مهم به شمار . حسابداري به اثبات رسيده، پيچيده تر است
اين تحقيق همچنين نشان داد كه در برش . مي رود بايد در اين رابطه مورد توجه قرار گيرد

مانند (حسابداري خاص  هاي زماني مقطعي، رفتار ارزش بازار سهام در ارتباط با يك متغير
مي تواند تغيير كند، چنان كه كسب نتايج مختلف يا حتي ) ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

  .خلاف انتظار از نمونه هاي تجربي متفاوت، محتمل است
نتايج اين پژوهش براي تحقيقاتي كه از مدل هاي ارزشگذاري به منظور پرداختن به 

با مبنا قرار دادن يافته هاي اين . مي كنند، كاربرد داردموضوعات مرتبط حسابداري استفاده 
ش دفتري حقوق صاحبان فعاليت هاي سرمايه گذاري و ارزارزش از تحقيق يعني تأثيرپذيري 

هنگام ترسيم مفاهيم مرتبط مانند ميزان مربوط بودن اطلاعات سهام، استفاده كنندگان 
در چنين . نب احتياط را رعايت كنندحسابداري يا درجه محافظه كاري حسابداري بايد جا

اقتصادي شركت و شرايط حسابداري تمايز قائل  پژوهشگران بين تأثير رويهمطالعاتي بايستي 
  . شوند
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