
  17 تا 3از صفحه  1385زمستان  ـ 46هاي حسابداري و حسابرسي ـ شماره  بررسي
  

3

  
  

  ، و ارزشيابي مبتني بر اختيار قيمت سهمسود،
  

   2عبدالرضا تالانه، ∗1 محسن دستگير
  دانشيار دانشگاه شهيد چمران اهواز. 1

  دكتري حسابداري دانشگاه علامه طباطبائي . 2
  )5/12/1385تاريخ تصويب (

  
  چكيده

صله زماني  شركت پذيرفته شده در بورس سهام تهران در فا226هاي  تحقيق حاضر با داده
به بررسي شكل تبعي رابطه سود و قيمت سهم با هاي رگرسيوني و پانل  و تحليل 1383 تا 1370

با استفاده از سود بعد از ماليات و ارزش دفتري در ابتداي دوره، كه . پردازد تكيه بر رويكرد اختيار مي
ات مصرفي در مناطق گيري و با شاخص عمومي بهاي كالاها و خدم هردو بر مبناي هر سهم اندازه

اند، اين تحقيق شواهدي درباره تقعر رابطه بين قيمت سهم و سود  زدائي شده شهري ايران تورم
تحقيق حاضر توانسته است با نشان دادن تقعر رابطه سود و قيمت سهم، شواهد . كند فراهم مي

اين رو در ادبيات بيشتري براي درستي رويكرد اختيار در ارزشيابي حق مالكانه فراهم كند و از 
  .كند پژوهشي حسابداري مشاركت مي

  
  ارزشيابي حق مالكانه، سود، ارزش دفتري، تقعر، و اختيار واگذاري:  كليديهاي هواژ

                                                      
  Email: dastmw@yahoo.com        : نويسنده مسؤول ∗
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  معرفي تحقيق  
سود (اند كه متغيرهاي اساسي حسابداري  تحقيقات زيادي از جنبه نظري و تجربي نشان داده

هاي اوليه از  پژوهش. بي حق مالكانه نقش دارنددر فرايند ارزشيا) و ارزش دفتري سهم
هاي ارزشيابي  متغير سود جاري يا سود مورد انتظار به عنوان جايگزين سودسهام در مدل

تحقيقات . اي خطي بين سود و قيمت سهم برقرار است اند كه رابطه استفاده و فرض كرده
 فرايند ارزشيابي حق بعدي هر دو متغير سود و ارزش دفتري سهم را به صورت خطي در

 را در ارزشيابي وارد 1اما جديدترين تحقيقات اختيارهاي مديريتي. اند مالكانه به كار برده
گيرند، براي مثال   را در نظر مي2كنند و براي ارزش دفتري سهم نقش اختيار واگذاري مي

  ).1385(، و ثقفي و تالانه )2000(، زانگ )1997(برگشتالر و دايچيو 
 نيز ماهيتاً مشابه آنها مديريتي اختيارهاي مالي غيرخطي است و اختيارهاي شكل تبعي

باشد در اين داشته اگر رويكرد اختيار نگاه درستي به مسئله ارزشيابي حق مالكانه . هستند
. صورت روابط بين متغيرهاي اساسي حسابداري با قيمت سهم غيرخطي خواهد بود

اند كه روابط بين  نشان داده) a,b 2000(انگ ، و چن و ز)1997(برگشتالر و دايچيو 
اما در ايران هنوز شكل . متغيرهاي سود و ارزش دفتري با قيمت سهم غيرخطي و مقعر است

روابط بين متغيرهاي سود و ارزش دفتري سهم با ارزش حق مالكانه به طور تجربي آزمون 
ارزشيابي مبتني بر بنابراين تحقيق حاضر كوششي در جهت تكميل تحقيقات . نشده است

  . اختيار دست كم در بازار سرمايه ايران است
 تا 1370 شركت پذيرفته شده در بورس تهران براي دوره زماني 226هاي  با استفاده از داده

. پردازد ، تحقيق حاضر به بررسي غيرخطي بودن رابطه بين سود و قيمت سهم مي1383
 و قيمت سهم پس از كنترل متغير ارزش دهد كه رابطه بين سود نتيجه تحقيق نشان مي

تحقيق حاضر از اين نظر كه شكل تبعي رابطه بين سود . دفتري سهم، غيرخطي و مقعر است
كند در ادبيات پژوهشي حسابداري  و قيمت سهم را در بازار سرمايه ايران بررسي مي

  . مشاركت دارد

                                                      
1.  Managerial or Real Options 
2.  Abandonment Option 
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حقيق و تشريح روابط بين بخش دوم به پيشينه ت. ترتيب ادامه مطالب به قرار زير است
بخش سوم . پردازد  مي1اي هاي سرمايه گذاري در دارايي سرمايهمتغيرها با تكيه بر اختيار 

 در نتايج تجربيآمار توصيفي و . نمايد  را تشريح مي روش تحقيق، و انتخاب جايگزين
ام گيري از تحقيق، و پيشنهاد براي انج بخش پنجم نتيجه. بخش چهارم ارائه شده است

  .كند تحقيقات بعدي را ارائه مي

   پيشينه تحقيق
، مـديگلياني  )1956(، والتر )1951(در اواسط قرن گذشته، پژوهشگراني چون گراهام و داد  

بنـدي    مالكانـه شـركت را مـدل        به طور نظري ارزش حـق     ) 1962(، و گوردن    )1961(و ميلر   
قيمـت سـهم را بـه صـورت         مطالعات مذكور بر تنزيل جريـان نقـدي مبتنـي بـوده و              . كردند

در اين تحقيقـات از متغيـر سـود جـاري يـا             . اند   سود سهام بيان كرده    2اي شده   ارزش سرمايه 
اي   سود مورد انتظار به عنوان جايگزين سود سـهام اسـتفاده و فـرض شـده اسـت كـه رابطـه                     

  . خطي بين سود و ارزش سهم برقرار است
، به بررسـي نقـش      )1991( شلوين   ، و )1991(، بارث   )1986(تحقيقات ديگري، لندزمن    

در برخي از ايـن تحقيقـات، از        . اند  مالكانه پرداخته   اي در تعيين ارزش حق      متغيرهاي ترازنامه 
هاي  ها نتايج مورد انتظار فعاليت ها و بدهي ، با اين فرض كه مبالغ دارائي   )1991(جمله بارث   

ا بـراي تعيـين ارزش شـركت        ه ـ  هاي دارائي و بدهي     آتي شركت را در خود دارند، از اندازه       
مالكانـه انجـام شـده كـه در آنهـا از          تحقيقاتي نيز در زمينـه ارزشـيابي حـق        . اند  كردهاستفاده  

هاي حسابداري گزارش شده در هر دو صـورت سـود و زيـان و ترازنامـه بـراي تعيـين                       داده
لـسون  ، و فلتمن و اوه    )1995(مالكانه و قيمت سهام استفاده شده است، اوهلسون           ارزش حق 

)1995 .(  
يك از آنها به وجود اختيارهاي مـديريتي          هاي گذشته، هيچ    عليرغم توفيق نسبي پژوهش   

ايـن در  . اند  و نقش اختيار واگذاري براي متغير ارزش دفتري سهم در ارزشيابي توجه نكرده            

                                                      
1. Real Options  
2.  Capitalized Value 
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) 1995(، كوتاري و زيمـرمن     )1995(، يان و او     )1995(حالي است كه محققاني چون هاين       
اند كه به زعم برخي محققان بـه دليـل            ها گزارش كرده    بيني مدل   اسازگاري را با پيش   نتايج ن 

هـاي تجربـي آنهـا        هـاي ارزشـيابي يـا در آزمـون          بندي مدل   منظور نكردن اختيار در صورت    
بـه ترتيـب    ) 1995(، و هـاين     )1997(بـراي مثـال، برگـشتالر، و دايچيـو          . بوجود آمده اسـت   

انـد كـه وجـود        انـد و گفتـه      هـا بحـث كـرده        و تـصفيه دارائـي     درباره احتمال كاربري دوباره   
كوتـاري  . اختيارها ممكن است بر ارتباط بين ارقام حسابداري و ارزش شركت اثر بگـذارد             

كـار مناسـبي بـراي     مالكانـه را راه  هـاي ارزشـيابي حـق       نيز استفاده از اختيار در مـدل      ) 2001(
  .داند هاي ارزشيابي مي بندي دوباره مدل صورت

هاي ارزشيابي مبتني بر اختيار به اين نكته توجه           هاي ارزشيابي سنتي، مدل     ر خلاف مدل  ب
انداز سودهاي آتي كاهش يابد و شـركت بـه سـرازيري زيانـدهي                دارند كه حتي اگر چشم    

چـون  . بيافتد، مديرانش اختيار دارند تا عمليات را متوقف كرده و شركت را تـصفيه نماينـد               
همواره كنترل اختيـار فـروش منـابع را در دسـت دارنـد و فـروش                 شركت  ) مديران(مالكان  
دهد، پس در يك بازار كارا        هاي نقدي آتي را تغيير مي       انداز سودها و جريان     ها چشم   دارائي

. هاي سهم منعكس باشد     بايد در قيمت  ) واگذاري(هاي اختيار تصفيه      و نبود آربيتراژ، ارزش   
گـردد تـا قيمـت سـهم چنـين            هاي تصفيه باعث مـي     بنابراين وجود اختيار واگذاري و ارزش     

داننـد كـه اختيـار تـصفيه         گـران بـازار مـي       شركتي از يك حد معين كمتر نشود زيـرا معاملـه          
  . شركت به عنوان يك راهكار جايگزين وجود دارد

هـاي ارزشـيابي مبتنـي بـر اختيـار صـورت              در يك دهه گذشته تحقيقاتي در زمينه مـدل        
، برگــشتالر و دايچيــو )1996(قــان، برگــر، اوفــك، و ســواري برخــي از محق. گرفتــه اســت

اند تا با وارد كردن اختيارهاي واقعي در ارزشيابي سهام            ، كوشيده )2000(، و زانگ    )1997(
مويـد  تا حـدي    ها    نتايج اين كوشش  . هاي ارزشيابي حق مالكانه مشاركت نمايند       در پژوهش 

تحقيـق برگـر، اوفـك، و       بـراي نمونـه     . تدرستي رويكرد اختيار به مسئله ارزشيابي سهم اس       
هـا از سـوي    هـاي شـركت   ، حكايت از آن دارد كه اختيار واگذاري دارائـي      )1996(سواري  
هـاي سـهم      گـردد و ارزش ايـن اختيـار در قيمـت            گذاران در بـازار سـهام درك مـي          سرمايه

تيـار  بـا دو اخ   ) 2000(اند مدل زانـگ       نيز نشان داده  ) a,b2002(چن و زانگ    . منعكس است 
در . كنـد  هاي خلاف انتظـار را بـه خـوبي رفـع و توجيـه مـي        كاهش و توسعه عمليات پديده    
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اند كه متغير ارزش دفتري سهم در زمـاني كـه سـطح            نشان داده ) 1385(ثقفي و تالانه    ايران،  
هـا را دارد و       ها پائين يا منفي است نقش متغير معرف اختيـار واگـذاري دارائـي               سود شركت 

  . گران جذاب باشد، مشهود است لاتي كه ارزش اختيار از نظر معاملهاين نقش در حا
از آنجا كـه    . غير خطي است  ) اختيار فروش يا اختيار خريد    (شكل تبعي اختيارهاي مالي     

 نيز مشابه اختيارهاي مالي اسـت،       اي  هاي سرمايه   گذاري در دارايي    سرمايهماهيت اختيارهاي   
 در فراينـد ارزشـيابي حـق        اي  هاي سـرمايه    اري در دارايي  گذ  سرمايهبنابراين، توجه به اختيار     

گردد تا تابع ارزش حق مالكانه بر حـسب متغيرهـاي سـود و ارزش دفتـري             مالكانه سبب مي  
اي از تحقيقـات اخيـر شـواهدي در بـاره رابطـه غيرخطـي بـين                   پاره. سهم نيز غيرخطي شود   

) 1997( برگـشتالر و دايچيـو      .اند  متغيرهاي سود و ارزش دفتري با قيمت سهم گزارش كرده         
اند كه روابط بين متغيرهـاي سـود و ارزش دفتـري بـا                نشان داده ) a,b 2002(و چن و زانگ     

  . قيمت سهم غيرخطي و مقعر است
در ايران هنوز شـكل روابـط بـين متغيرهـاي سـود و ارزش دفتـري سـهم بـا ارزش حـق                  

بـه بحـث ارزشـيابي      ) 1385(نه  اگرچه ثقفي و تالا   . مالكانه به طور تجربي آزمون نشده است      
توانـد نقـش اختيـار     انـد متغيـر ارزش دفتـري سـهم مـي           مبتني بر اختيار پرداخته و نـشان داده       

واگذاري را داشته باشد، اما كار آنها در خصوص شكل رابطه بـين متغيرهـاي حـسابداري و       
و بنابراين تحقيق حاضر به بررسـي شـكل تبعـي بـين قيمـت سـهم               . قيمت سهم ساكت است   

پردازد و كوششي در جهت تكميل تحقيقـات ارزشـيابي مبتنـي بـر اختيـار در                   متغير سود مي  
  .ايران است

  روش تحقيق 
تـوان    با توجه به توضيحات پيشين، براي بررسي شكل تبعي رابطه قيمـت سـهم و سـود، مـي                  

ارزش حق مالكانه را به صورت جمع وزني ارزش تداوم فعاليت و ارزش واگذاري منابع در           
اگر ارزش تـداوم در     . ظر گرفت كه وزن هر يك از دو جز معرف احتمال وقوع آنها است             ن

شود، احتمال اين كه اختيار واگذاري منابع از سـوي مـديران              مقايسه با ارزش واگذاري كم      
شود و بنـابراين ارزش بـازار شـركت بيـشتر متـاثر از                يا مالكان شركت اعمال گردد زياد مي      

بر عكس، وقتي ارزش تـداوم در مقايـسه بـا ارزش واگـذاري              . ودارزش واگذاري خواهد ب   
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يابـد و ارزش تـداوم وزن بيـشتري در ارزش بـازار               شود، احتمال تصفيه كاهش مي      بيشتر مي 
هاي مياني، ارزش بازار      در وضعيت . خواهد داشت و وزن ارزش واگذاري ناچيز خواهد بود        
   1.تركيب متوازني از ارزش واگذاري و ارزش تداوم است

دهـد كـه ارزش بـازار حـق مالكانـه، بـراي مقـدار ثـابتي از ارزش                     شكل يك نـشان مـي     
خط شكـسته افقـي در نمـودار معـرف مقـدار      . واگذاري، تابعي فزاينده و مقعر از سود است     

ثابتي از ارزش واگذاري، خط نقطه چين مورب معرف ارزش تداوم كه نسبت به سود مورد          
حني ارزش بازار حق مالكانـه بـه ارزش واگـذاري ثابـت در              من. انتظار افزاينده و خطي است    

گـردد و شـكلي       اي شده در راست نزديك مي       سمت چپ و به سودهاي مورد انتظار سرمايه       
  . غيرخطي و مقعر دارد

  
  ارزش حق مالكانه

        
       ارزش تداوم              ارزش بازار

  
              

                  ارزش واگذاري
  
             سود موردانتظار                              

  

                                                      
ابطه سود با قيمت ر تقعر كه است داده نشان او. كرد مشاهده توان مي) 2000 (زانگ كار در را استدلال اين مشابه. 1

گردد  هاي كم اختيار كاهش موجب تقعر مي ودآوريسدر. گردد سهم از دو اختيار كاهش و توسعه عمليات ناشي مي
در سطوح مياني سودآوري رابطه قيمت و سود نسبتاً . گيرد تيار توسعه نشات ميهاي بالا تقعر از اخ و در سوداوري

  .خطي و متوازن است
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دهد، براي سودهاي مورد انتظار كـم، بخـش اعظـم ارزش بـازار                چنانكه شكل نشان مي   
امـا در حـالتي كـه       . گيـرد   متاثر از ارزش واگذاري است، و تاثير ناچيزي از ارزش تداوم مي           

ه بيـشتر از ارزش تـداوم فعاليـت متـاثر           سود مورد انتظار زياد است، ارزش بازار حـق مالكان ـ         
در سـطوح ميـاني سـود، ارزش بـازار          . گيـرد   است و تـاثير نـاچيزي از ارزش واگـذاري مـي           

  .تركيب متوازني از ارزش واگذاري و ارزش تداوم است

  تدوين مدل رگرسيوني
ارزش تداوم فعاليت به معني ارزش شركت با فرض استفاده از تكنولـوژي موجـود شـركت                 

 ثقفي و   1.توان از سود جاري به عنوان جايگزين ارزش تداوم استفاده كرد            نابراين مي ب. است
كنـد و از      اند كه ارزش دفتري سهم نقش معرف اختيار واگذاري را ايفا مـي              تالانه نشان داده  

  . اين رو جايگزين خوبي براي ارزش واگذاري است
جـايگزين ارزش تـداوم و   اگر سود جاري و ارزش دفتري سهم بـه ترتيـب           با اين دلايل    

 پيامد چنين تصريحي ايـن اسـت كـه تـابع قيمـت سـهم بـر حـسب                    2ارزش واگذاري باشند،  
قيمت سهم تركيبي وزنـي از سـود و   و   بودهمتغيرهاي سود و ارزش دفتري غيرخطي و مقعر   

  3:ارزش دفتري سهم به شرح زير خواهد بود

  
 ارزش دفتـري    Bيت شـركت، و    سود هر سهم و جايگزين ارزش تداوم فعال        Eكه در آن    

  . هر سهم و جايگزين ارزش واگذاري منابع شركت است
خيلي كوچك شـود، ارزش     ) B(در مقايسه با ارزش دفتري سهم       ) E( وقتي متغير سود      

 بـه   αشود و در همـان حـال           به صفر نزديك مي    βدفتري تعيين كننده تابع ارزش است و        

                                                      
 ).1997(براي دلايل اين انتخاب نگاه كنيد به برگشتالر و دايچيو  .1
 ) 1385(ثقفي و تالانه : ها نگاه كنيد به براي آگاهي از دلايل انتخاب اين جايگزين .2
) 1995(اي از مدل اوهلسون  دفتري سهم در ابتداي دوره استفاده شده است زيرا چنين رابطه در اين مدل از ارزش .3

  ) 1999(نگاه كنيد به كولينز، پينكاس، و زاي . قابل استخراج است

)1(1 εβα ++= − ttt EBP
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 B نـسبت بـه      Eاز سـوي ديگـر، وقتـي        . رود  سمت ضريب برابري قيمت و ارزش دفتري مي       
اي   به مقدار فـاكتور سـرمايه    βكند و در همان حال       به سمت صفر ميل مي     αشود،    زياد مي 

ه ارزش شركت خواهد    گردد و در اين حالت سود عامل تعيين كنند          كردن سود نزديك مي   
  .بود

 در مـدل    B بـه    Eبراي عملي كردن نوسان ضرايب بين دو مقدار، و لحاظ كردن نسبت               
 تقـسيم كنـيم نتيجـه بـه          سـهم  طرفين آن را به متغير ارزش دفتـري       اگر  رگرسيوني پيشگفته،   

  : آمده مدل رگرسيوني زير است دست
  
  

نگهداشتن ارزش دفتري سـهم نـشان   مدل رگرسيوني بالا، رابطه قيمت و سود را با ثابت       
توان بـراي آزمـون كـردن تقعـر       ميβاگر چه اين رابطه خطي است اما از ضريب . دهد  مي

با وارد كردن متغير مصنوعي براي كنترل سطوح مختلف نسبت سود به ارزش             . استفاده كرد 
  : آيد  است، به دست مي1اي  به صورت زير، كه از نوع رگرسيون قطعه2ي، رابطه دفتر

  
)3()/()/()/()/( 1312113211 ttttttttt eBEHbBEMbBEbHaMaaBP ++++++= −−−−  
  

 براي تفكيك دامنه نسبت سود به ارزش دفتري به H و Mكه در آن متغيرهاي مصنوعي  
  . سه بخش مساوي به كار رفته است

  
در حـالاتي كـه مقـدار سـود كـم      تظار داريـم،   ن ا 2 و   1بنا به دلايل ذكر شده براي رابطه        

يعني در دامنه پائيني سود، مقدار . دار باشد مثبت و معني) a(است ضريب متغير ارزش دفتري  
a1    به تدريج با حركت به سوي دامنه بالائي سـود، از ضـرايب     . دار باشد    بايد مثبت و معنيa 

 به عدد صفر و كمتر از a3رود در دامنه بالائي سود، مقدار  بنابراين انتظار مي. شود كاسته مي
  . آن نزديك شود

                                                      
1. Piece-Wise Regression 

)2(// 11 ttttt eBEBP ++= −− βα
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ار داريم با حركـت بـه سـمت دامنـه بـالائي سـود،               ظ انت )b (برعكس، براي ضرايب سود   
در صورتي كه رابطه بين قيمت سـهم و سـود غيرخطـي و              .  به تدريج بزرگتر شوند    bمقادير  

، و آن نيـز     )b2(يبايد بزرگتر از ضريب دامنه ميان     ) b3(مقعر باشد، ضريب دامنه بالائي سود       
بنابراين، آزمـون تقعـر بـا اسـتفاده از آزمـون            . باشد) b1(بايد بزرگتر از ضريب دامنه پائيني       

  .شود  انجام مي)b (استيودنت براي ضرايب

  انتخاب نمونه 
 بـا اعمـال چهـار معيـار         1384هاي بورس تهران در پايان سـال          نمونه مورد بررسي از شركت    

ها پايان اسفند     پايان سال مالي شركت   . الف: معيارها عبارتند از  اين  . گزينشي انتخاب گرديد  
سهام آنها معامله شـده باشـد، و        . هاي تحت بررسي فقط توليدي باشند، ج        شركت. باشد، ب 

 226ها، جامعه باقيمانده مـشتمل بـر          با اعمال اين محدوديت   . حق مالكانه آنها منفي نباشد    . د
. بندي گرديد   فهرست صنايع بورس تهران، طبقه     صنعت، طبق آخرين     22شركت شد كه در     

هـاي بورسـي در        و بيش از نيمـي از شـركت        1383 تا   1370هاي بين     نمونه انتخاب شده سال   
  . گيرد  را در بر مي1384پايان 

  ها  آمار توصيفي و تخمين مدل
  . است1آمار توصيفي متغيرهاي سود، ارزش دفتري، و قيمت سهم به شرح جدول 

تـر شـدن      م متغيرها نسبت به ميانگين و ميانه بزرگ است زيرا براي بزرگ           مقدار ماكزيم 
 شـركت دسـت كـم       79اند، در دوره تحت بررسـي         نمونه مشاهدات دور افتاده حذف نشده     

 مورد 121هاي گزارش شده برابر  اند و در مجموع تعداد زيان يك مورد زيان گزارش كرده
  .ل منفي باشداست كه باعث شده متغير سود فقط در چارك او

  بررسي ترسيمي
هاي رگرسيوني، ابتدا نمـودار پـراكنش بـراي متغيرهـاي بكـار رفتـه در                  پيش از برازش مدل   

بينـي شـده بـر طبـق تـصريح پيـشين را        اين نمودار تا حدي تقعر پيش.  ترسيم گرديد 2رابطه  
  .دهد، اگرچه اين تقعر ضعيف است نشان مي
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  ق آمار توصيفي متغيرهاي تحقي. 1جدول 
Et Bt-1 Pt  
    

1901 1901 1901 Obs. 
    

1694.9 4837.3 6829.9 Mean 
3203.0 47648.3 8654.3 Std. Dev. 

    
-9851.6 5.8 89.5 Min. 
286.4 915.9 1836.6 Q1 
793.5 1555.6 3989.5 Median 

1912.1 3155.9 8223.2 Q3 
47295.5 71243.9 94101.0 Max. 

 
P ،قيمت سهم B  ارزش دفتري هر سهم، و E سود خالص هر سهم است كه هر  

يك با شاخص عمومي بهاي كالاها و خدمات مصرفي در مناطق شهري ايران 
  . اند زدائي شده تورم

  

EBV1

6420-2-4

P
B

V
1

70

60

50

40

30

20

10

0

-10 Rsq = 0.3117 

  
  

 31دهد كه ضريب تعيين آن قدري بيشتر از  رسم شده برازش غير خطي را نشان مي خط
   1.درصد محاسبه شده است

                                                      
 گرديد، نتيجه قدري ها در اول و پايان دوره ترسيم  وقتي رابطه بين قيمت سهم و سود با كنترل ارزش دفتري دارائي.1

  .داد بهتر و تقعر بيشتري را نشان مي
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  يونيهاي رگرس تخمين مدل
شـود،     ديـده مـي    2چنـان كـه در جـدول        .  ارائه شده اسـت    2 در جدول    2  نتايج برازش مدل  

دار هستند و متوسـط و ادغـامي آنهـا نيـز               سال مثبت و معني    12ضرايب مقدار ثابت مدل در      
 هايهـا و در سـطر    در تمـام سـال    70ضريب متغير سـود نيـز بـه غيـر از سـال              . دار است   معني

 در طـي چهـارده سـال تحـت           ضريب تعيين مـدل   . دار هستند   و معني ادغامي و متوسط مثبت     
متوسـط تـوان    .  اسـت  75 درصـد در سـال       86 و حـداكثر     70بررسي حـداقل صـفر در سـال         

  .  درصد است5/33 درصد و در سطر ادغامي برابر 46توضيحي قدري بيشتر از 
د و قيمـت  رابطـه سـو   بـراي بررسـي تقعـر    )1 (دهد كه پي ريزي مدل اين نتايج نشان مي   

تنها اشكال موجود اين است كه مقدار ثابت و شـيب خـط             . تا حد زيادي مناسب است    سهم  
متوسـط  طبق انتظار مقدار ثابت مدل معرف       . اند  رگرسيون كمتر از حد انتظار به دست آمده       

اي كردن     فاكتور سرمايه   متوسط ضريب برابري قيمت با ارزش دفتري و ضريب سود معرف         
رفت كه ايـن ضـرايب بيـشتر از مقـدار بـه دسـت آمـده                   بيعي انتظار مي  به طور ط  . سود است 

  .باشند
دار   سـتون شـماره  17اين جدول از .  گزارش شده است 3 در جدول    3نتايج برازش مدل    

هـاي سـالانه را نـشان          تـوان توضـيحي هـر يـك از رگرسـيون           17سـتون   . تشكيل شده است  
ايـن  .  درصـد بهتـر شـده اسـت    11ود به طور متوسـط حـد  ) 2(دهد كه در مقايسه با مدل       مي

بندي دامنه سود درست است و رابطه بين متغير سـود             بهبود احتمالاً مويد آن است كه بخش      
 a3 تـا   a1رفت، ضرايب طور انتظار مي همان. و قيمت سهم در تمام دامنه سود يكسان نيست

  برابـر  a3وسـط   و مت652/0 برابـر  a2 ، 548/1 برابـر  a1متوسـط  . انـد  به تدريج كاهش يافتـه  
 كه وقتي سطح سود پائين است مطابق انتظار ارزش          ددهن  اين ضرايب نشان مي   .  است 185/0

  .دهد دفتري سهم وزن بيشتري از قيمت سهم را به خود اختصاص مي
در سـودهاي كـم     . براي ضرايب سود نيز تا حدي مطـابق انتظـار اسـت           اين جدول   نتايج  

 بـه دسـت     -880/0رد و متوسط ضـريب آن برابـر         متغير سود وزن كمتري در قيمت سهم دا       
 به ترتيـب    594/4 و   785/3با زياد شدن سطح سود، متوسط ضريب آن نيز برابر           . آمده است 
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   1.براي سطح مياني سود و سطح بالائي به دست آمده است
  

  ها نتايج و پيشنهاد
د بررسي در اين مقاله رابطه بين سود و قيمت سهم پس از كنترل ارزش دفتري سهم مور

دهد كه شكل تبعي رابطه سود و قيمت سهم پس از كنترل  ها نشان مي بررسي. قرار گرفت
تواند غيرخطي و مقعر باشد و اين تحقيق شواهدي، اگرچه ضعيف،  ارزش دفتري سهم مي

هاي اين  تواند درستي يا نادرستي يافته تحقيقات بعدي مي. در اين زمينه فراهم كرده است
هاي  هاي اين تحقيق براي پژوهشگران اين پيام را دارد كه مدل يافته. دهدتحقيق را نشان 

از اين رو . ارزشيابي خطي ممكن است تصريح نادرستي از ارزشيابي حق مالكانه باشد
  . هاي مبتني بر اختيار رويكرد بهتري خواهد بود هاي غيرخطي و يا مدل استفاده از مدل

سود و قيمت سهم به بررسي پرداخت و در باره رابطه اين تحقيق در باره شكل تبعي رابطه 
  نشدهاي از تحقيق كه بررسي بنابراين جنبه. قيمت سهم و ارزش دفتري سهم ساكت است

  . باشد است شكل تبعي رابطه بين قيمت و ارزش دفتري سهم مي

                                                      
ها نيز اجرا شد كه نتيجه آن در  ها با روش پانل با كنترل اثر ثابت براي شركت لازم به ذكر است كه برازش اين مدل .1

  .سطر آخر جداول درج و نتايج آن نيز مطابق انتظار است
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  نتايج رگرسيون قيمت روي سود با ثابت نگهداشتن ارزش دفتري. 2جدول 

Regression Model  ttttt BEBP εβα ++= −− 11 //  

Year Obs.   α  Prob. β  Prob. Adj. R Sq. 

   1 2 3 4 5 
        

70 46 F 2.839 .000 .166 .576 -.008 
71 57  1.890 .000 .810 .054 .071 
72 80  1.411 .000 1.092 .004 .143 
73 105  .817 .060 2.407 .000 .566 
74 130  1.432 .000 2.802 .000 .399 
75 163  1.117 .000 2.585 .000 .857 
76 174  1.078 .000 1.932 .000 .571 
77 172  .531 .001 2.322 .000 .824 
78 188  1.217 .012 2.487 .000 .571 
79 187  1.014 .000 3.665 .000 .707 
80 181  .736 .119 5.697 .000 .563 
81 183  1.054 .261 8.883 .000 .481 
82 160  1.825 .013 6.015 .000 .406 
83 75  1.969 .033 3.960 .040 .372 
        

Average 14  1.352 .000 3.202 .000 .466 
Pooled 1901  1.457 .000 2.841 .000 .335 

Fixed Cross Panel 1878  1.851 .000 1.628 .001 .297 
آزمـون   اند و احتمال رد       انجام شده ) 1980(ها با تصحيح وايت       به علت وجود ناهمساني واريانس تمام رگرسيون      . الف  

  .داري ضرايب با تصحيح انجام شده قابل اعتماد هستند فرضيه معني
 95هـا در سـطح    رگرسـيون بقيـه  . دار نيـست   معنيF  بر اساس آماره   70دهد كه رگرسيون سال         نشان مي   Fنماد  .    ب

  .دار هستند درصد معني
بـه كـار   )   اسـتيودنت دو طرفـه      tآزمـون   (داري ضـرايب      هاي درج شده كنار ضرايب بـراي آزمـون معنـي            احتمال.    ج
   0/ 05مقادير كمتر از . روند مي

 درصـد سـياه   95طح دار در س ـ هاي معنـي  تمامي احتمال.  درصد  است 95دار بودن ضرايب در سطح                 معرف معني 
  .اند شده
 اسـتيودنت   tهاي درج شده بر اساس آزمـون          احتمال. دهد   سال نشان مي   14سطر ميانگين، متوسط ضرايب را براي       .    د

  محاسبه  ) دو طرفه(
  .دهد  ادغامي را نشان مي سطر آخر نتيجه رگرسيون. اند        شده

  . است1تعريف متغيرها همانند جدول .    ه
 . دهد ها را نشان مي  آخر برازش با روش پانل و كنترل اثر ثابت براي شركتسطر.   و
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