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  چکیده
هـا   پردازد و در تحلیل تحقیق حاضر به بررسی نقش سود و ارزش دفتری در ارزشیابی حق مالکانه می     

 1383 تـا  1370 در فاصله زمـانی  بورس اوراق بهادار تهران    شرکت پذیرفته شده در      226های    از داده 
دفتری سهم در ابتدای دوره، کـه هـردو بـر           با استفاده از سود بعد از مالیات و ارزش          . کند  استفاده می 

گیری و با شاخص عمومی بهای کالاها و خدمات مـصرفی در منـاطق شـهری        مبنای هر سهم اندازه   
اند، این تحقیق شواهدی درباره رابطه منفی بین قیمت سـهم و سـود، و دربـاره                   زدائی شده   ایران تورم 

هـای گـزارش      تیار واگذاری بـرای شـرکت     نقش ارزش دفتری حق مالکانه، به عنوان معرف ارزش اخ         
  .های حساسیت پایدار هستند این نتایج در برابر تجزیه و تحلیل. کند کننده زیان فراهم می

اول، شواهدی درباره رابطه منفی بـین       : کند  این تحقیق از دو جنبه در ادبیات حسابداری مشارکت می         
وم، توانسته است با به کـارگیری معیـاری         کند؛ و د    قیمت سهم و سود در یک بازار نوظهور فراهم می         

ها، نقش اختیار واگـذاری را بـرای متغیـر ارزش دفتـری               برای تعیین ارزش اختیار واگذاری در تحلیل      
  .سهم تشخیص دهد

  
  سود، ارزش دفتری، و اختیار واگذاری : کلیدیهای هواژ

                                                      
 دانشیار دانشگاه علامه طباطبایی   ∗

  ) کننده مکاتبه(دانشجوی دوره دکتری دانشگاه علامه طباطبایی   ∗∗
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  معرفی تحقیق 
هـای    ها برای گـروه     انه شرکت دفتری در فرایند ارزشیابی حق مالک       درک نقش سود و ارزش    

گران بازار سـرمایه، اسـتانداردگذاران حـسابداری، و مراجـع نظـارتی               زیادی از جمله معامله   
گذاران، و به طور کلی فعـالان بـازار    برای مثال، سهامداران، سرمایه. بازار حائز اهمیت است 

د هـستند زیـرا بایـد       من ـ  هـا علاقـه     سهام، از جنبه عملی به مسئله ارزشیابی حق مالکانه شرکت         
از سوی دیگر، در حـوزه      . ها تصمیم بگیرند    درباره خرید، فروش، یا نگهداری سهم شرکت      

پژوهش، اندیـشمندان حـسابداری نیـز بـه موضـوع ارزشـیابی حـق مالکانـه و درک فراینـد                     
اند بـه طـوری کـه بررسـی نقـش             تغییرات قیمت سهم در بازار سهام علاقه زیادی نشان داده         

هــای مهمــی از  ود و ارزش دفتــری در تعیــین ارزش بــازار حــق مالکانــه شــاخهمتغیرهــای ســ
های حسابداری و ارزشیابی حق مالکانـه   تحقیقات حسابداری را با عنوان ارتباط ارزشی داده  

  1.به خود اختصاص داده است
های حـسابداری بـا ارزش بـازار حـق            با وجود تحقیقات زیادی که در زمینه ارتباط داده        

نجام شـده اسـت هنـوز درک روشـنی از چگـونگی اثرگـذاری متغیرهـای اساسـی                   مالکانه ا 
دلیل ایـن   . [19] حسابداری، سود و ارزش دفتری سهم، بر قیمت بازار سهام در دست نیست            

ای از تحقیقات اخیر است که نتایج ناسازگاری را گزارش و یا رویکرد جدیدی را                ادعا پاره 
اند که انگیزه و علت اصلی انجام تحقیـق حاضـر      کردهدر زمینه ارزشیابی حق مالکانه مطرح       

  . روند به شمار می
هـائی هـستند کـه نتـایج          ، از پـژوهش   ، کولینز، پینکـاس، و زای     تحقیقات هاین، یان و او    

ای از    نمونـه . ]10[،  ]12[،  ]11 [انـد   ناسازگار با تئوری و تحقیقات گذشـته را گـزارش کـرده           
دهد در حـالاتی کـه سـود           و  یان و او است که نشان می         های هاین   نتایج خلاف انتظار، یافته   

است، ضریب سود در مدل رگرسیونی تعیین بـازده یـا           ) زیان(ها منفی     گزارش شده شرکت  
  . شود قیمت، بر خلاف تصریح مدل منفی می

هـا بـه      برگر، اوفک، و سواری به دنبال پاسخ این سـوال کـه آیـا اختیـار فـروش دارائـی                   
گـردد، رابطـه مثبـت و         گذاران در بازار سهام درک می       وی سرمایه های خروجی از س     ارزش
داری را بین ارزش بازار سهم، و ارزش اختیار و ارزش خروجی منابع شرکت مـشاهده                  معنی

                                                      
طور غیرمستقیم به حوزه کلی این  قیقات ایرانی بهپردازد، اگرچه برخی از تح مالکانه نمی  در ایران هیچ تحقیقی مستقیماً به بررسی ارزشیابی حق.1

  ). 1383(فرد  شوند، برای مثال مرادزاده پژوهش وارد می
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هـای    هـای سـطح قیمـت، تغییـرات قیمـت، و بـا روش               این رابطه برای رگرسیون   . ]5 [کردند
  . های نقدی دیده شد متفاوت محاسباتی جریان

 از محققـانی هـستند کـه بـا        ]8[، و چـن، و زانـگ        ]24[، زانـگ    ]6[الر، و دایچیـو     برگشت
 در مدل ارزشیابی حق مالکانـه سـعی در یـافتن پاسـخی              1گذاری  منظور کردن اختیار سرمایه   

برای مثال، برگشتالر و دایچیو  یک مـدل ارزشـیابی       . اند  های خلاف انتظار داشته     برای پدیده 
انـد کـه      بنـدی کـرده و نـشان داده         ذاری را در تحقیق خود صـورت      گ  مبتنی بر اختیار سرمایه   

توانـد   مالکانـه مـی   گـذاری در فراینـد ارزشـیابی حـق       سمت و سوی استفاده از اختیار سرمایه      
  . ]6 [درست باشد

  گذاری  اختیار سرمایه
هـای    پـروژه . ای مطـرح شـد      بنـدی سـرمایه     گذاری ابتدا در حوزه بودجه      بحث اختیار سرمایه  

هـای نقـدی      ها براساس معیار ارزش فعلی خالص جریـان         گذاری که از سوی شرکت      سرمایه
تواننـد در مبلـغ       ها مـی    مدیران شرکت . شوند، غیر قابل تغییر نیستند      پروژه پذیرفته و اجرا می    

. کننـد  بندی آن تغییر ایجاد کنند و اغلب این کـار را مـی           های نقدی پروژه یا در زمان       جریان
گـذاری یـا      هـا اختیـار سـرمایه        عمل مدیران در تغییر جریان نقدی پروژه       این اختیار و آزادی   

  . [21]شود  اختیار مدیریتی نامیده می
تواننـد اختیـارات خـود را روی          ها است و مدیران مـی       ای از پروژه    یک شرکت مجموعه  
برای مثال اگر خط محصولی زیانده باشـد،        . های آن اعمال نمایند     عملیات شرکت یا دارائی   

ده را فروخته و حاصل را در جای دیگری به کار بیاندازند؛             توانند منابع خط زیان     ران می مدی
چون مـدیران همـواره روی عملیـات و         . یا خط محصولی را که سودده است گسترش دهند        

های نقدی آتی  انداز سودها و جریان های شرکت اختیار دارند و اعمال اختیارها چشم دارائی
د، پس در یک بازار کـارا و نبـود آربیتـراژ، ارزش اختیارهـا بایـد در                  ده  شرکت را تغییر می   

توان بـه صـورت ارزش        از این رو، ارزش یک شرکت را می       . [6]  سهم منعکس باشد    قیمت
های نقدی خالص آن، محاسبه شده به طریـق سـنتی، بـه عـلاوه ارزش هرگونـه                  فعلی جریان 

  . اختیار مدیریتی همراه آن در نظر گرفت

                                                      
های واقعی   به کار برده شده و به معنی اختیار روی دارائیReal Optionگذاری برابر اصطلاح  ، واژه اختیار سرمایه)1385( به پیروی از دستگیر 1

  .است
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  ی مبتنی بر اختیار ارزشیاب
شـود کـه      گـذاری نـام بـرده مـی         در متون مدیریت مالی معمولاً از چندین نوع اختیار سرمایه         

 اختیـار گـسترش یـا کـاهش         1.برخی از آنها وارد بحث ارزشـیابی حـق مالکانـه شـده اسـت              
از ها    دارائی) فروش (4ها، و اختیار واگذاری     دارائی) تغییر کاربری  (3 اختیار تبدیل  2عملیات،

 تحقیقـات برگـر،     5 .انـد   اختیارهائی هستند که در تحقیقات ارزشیابی بیشتر به کار برده شـده           
هائی هستند که هر یک نـوعی از          اوفک، و سواری، برگشتالر و دایچیو، و زانگ از پژوهش         

  . دنکن گذاری را وارد مدل ارزشیابی حق مالکانه می اختیارهای سرمایه
کنند و ارزش شـرکت را        اری را وارد مدل ارزشیابی می     برگر و همکارانش اختیار واگذ    

های نقدی آن به علاوه ارزش اختیار واگـذاری همـراه آن تعریـف                برابر ارزش فعلی جریان   
برگشتالر و دایچیو ارزش شرکت را برابر جمع ارزش تـداوم فعالیـت و ارزش               . ]5 [اند  کرده

 نسبی دو جز سازنده ارزش، احتمـال        گیرند، که وزن    منابع در نظر می   ) تغییر کاربری (تبدیل  
رود و بـا      زانـگ فراتـر مـی      .]6 [کنـد   های دیگر را منعکس می        اعمال اختیار تغییر به کاربری    

منظور کردن دو اختیار توسعه و کاهش عملیـات، کـه هـر دو تـابعی از سـودآوری هـستند،         
  . ]24 [کند بندی می ارزش بازار حق مالکانه شرکت را  فرمول

گفته بـه بررسـی نقـش سـود و ارزش دفتـری در        در ادامه تحقیقات پیش   پژوهش حاضر 
پـردازد و از       به عنوان یک بازار نوظهور مـی       اوراق بهادار تهران  تعیین قیمت سهم در بورس      

شناسی کولینز و همکارانش برای بررسی نقـش ارزش اختیـار واگـذاری بـرای متغیـر                   روش
شناسی تحقیق ما مـشابه کـار کـولینز و            وشاگرچه ر . ارزش دفتری سهم استفاده کرده است     

  . ای با آن تفاوت دارد همکارانش است، اما از جنبه
های خروجی و سودهای عادی مورد انتظار به          کولینز و همکارانش با وارد کردن ارزش      

جای متغیر ارزش دفتری در مدل رگرسیونی قیمت، بـه بررسـی نقـش متغیـر ارزش دفتـری                   

                                                      
شـوارتز و  : اع اختیارهـای مطـرح شـده در متـون مـالی و تحقیقـات در ایـن بـاره، نگـاه کنیـد بـه                   برای آگاهی از انـو    . 1

  )2001(تریگرجیس
2. Option to Expand or Contract Operations 
3. Adaptation Option 
4. Abandonment Option 

 یــار فــروش امریکــائیماهیــت هــر یــک از اختیارهــای کــاهش عملیــات، تبــدیل، و اختیــار واگــذاری همچــون اخت . 5
)American Put Option(    و ماهیت اختیار گسترش همچون اختیـار خریـد امریکـائی )American Call Option( 

  .است
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هـای رگرسـیونی،       و تحلیل ضرایب تعیین تعدیل شده مـدل          تجزیه آنها در . پردازند  سهم می 
توانند یکی از دو نقش مورد بررسـی بـرای          کنند و نمی    ارزش اختیار واگذاری را لحاظ نمی     
در حــالی کــه مــا بــا تعریــف کــردن معیــاری بــرای . ]10 [متغیــر ارزش دفتــری را برگزیننــد

هـای    و تجزیـه ضـرایب تعیـین مـدل        ارزش بـودن اختیـار واگـذاری          تشخیص با ارزش یا بی    
گـران بـازار جـذاب        ایم در حالاتی که اختیار واگـذاری بـرای معاملـه            رگرسیونی نشان داده  

  . تواند نقش جایگزین ارزش اختیار واگذاری را ایفا کند است متغیر ارزش دفتری سهم می
 1370مانی  شرکت پذیرفته شده در بورس تهران برای دوره ز226های  با استفاده از داده

دهـد کـه هماننـد تحقیقـات انجـام شـده در               هـا نـشان مـی       ، نتیجه بخش اول بررسی    1383تا  
داری   ها پائین یا منفی باشد ارتباط منفـی و معنـی            بازارهای پیشرفته، وقتی سطح سود شرکت     

بین قیمت سهم و متغیر سود حسابداری در مدل رگرسیونی قیمـت روی سـود وجـود دارد،                  
داری را بـا      مین وضعیت متغیر ارزش دفتـری سـهم ارتبـاط مثبـت و معنـی              در حالی که در ه    

دهد و نقش توضیحی قابل قبـولی دارد کـه سـازگار بـا تئـوری اختیـار                    قیمت سهم نشان می   
کنند، وارد کردن متغیـر       ها سود زیادی گزارش می      اما در زمانی که شرکت    . واگذاری است 

یونی، بـا معیـار ضـریب تعیـین تعـدیل      ارزش دفتری بهبودی در توان توضیحی مـدل رگرس ـ  
  . کند و یا توان توضیحی ناچیزی دارد شده، ایجاد نمی

در بخش دوم بررسی، با به کارگیری ایده برگـر و همکـارانش، معیـار بـا ارزش یـا بـی                      
ها به ارزش     ها را به صورت نسبت ارزش دفتری دارائی         ارزش بودن اختیار واگذاری شرکت    

سپس با لحاظ کردن معیـار تـشخیص ارزش   . ایم یاتی تعریف کردههای نقد عمل  فعلی جریان 
ایم که متغیر ارزش دفتری سـهم         اختیار و به کارگیری روش کولینز و همکارانش نشان داده         

تواند نقش اختیار واگذاری را در حالاتی ایفا کند که اختیار واگذاری برای سـهامداران                 می
دهـد کـه نتـایج     ی دو بخش کار ما نشان مـی های حساسیت برا تجزیه و تحلیل  . جذاب است 

  . به دست آمده پایدار هستند
اول، ایـن   : کنـد   تحقیق حاضر در ادبیات پژوهشی حسابداری از دو جنبـه مـشارکت مـی             

تحقیق شواهدی در خصوص وجود رابطه منفی بین سود و قیمـت سـهم و نقـش توضـیحی                   
 بورس اوراق بهادار تهران   مثل  های زیانی در بازار نوظهوری        ارزش دفتری سهم در وضعیت    

ارزش بـودن   کند؛ و دوم، با به کار گرفتن معیاری برای تـشخیص بـا ارزش یـا بـی              فراهم می 
هـای زیـانی نقـش        ایم که متغیر ارزش دفتـری سـهم در وضـعیت            اختیار واگذاری نشان داده   

  . کند جایگزین ارزش اختیار واگذاری را ایفا می
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  پیشینه موضوع تحقیق
طبـق  . بندی کرده است    قیقات بازار سرمایه در نیم قرن گذشته را بررسی و دسته          کوتاری تح 

بررسی او، ارزشیابی حق مالکانه، به عنوان یکی از مباحـث اصـلی و مـورد علاقـه محققـان،            
بررسـی رونـد    . بخش زیـادی از تحقیقـات بـازار سـرمایه را بـه خـود اختـصاص داده اسـت                   

مالکانه با تاکید بـر متغیرهـای         های ارزشیابی حق    شدهد که پژوه    تاریخی تحقیقات نشان می   
صورت سود و زیان آغاز شده و با درک بهتر فرایند ارزشیابی، به سوی متغیرهـای ترازنامـه          

  . ]13 [تحقیقات جدیدتر به متغیرهای هر دو صورت مالی توجه دارند. سوق یافته است
سابداری در تعیـین قیمـت      هـای ح ـ    ارزشیابی حق مالکانه، و بررسی ارتبـاط و نقـش داده          

برای تحلیل و ارزشیابی بنیـادی      . سهم محتاج داشتن چارچوب یا مدلی برای ارزشیابی است        
های پیشگفته، ادبیـات حـسابداری در         سهام در عرصه عمل، و انجام تحقیق پیرامون موضوع        

ل مـدل  هـایی از آن مث ـ   یا تبدیل1زمینه ارزشیابی حق مالکانه اغلب بر مدل تنزیل سود سهام،   
  .  تکیه کرده است3 و مدل ارزشیابی سود مازاد2ای کردن سود، سرمایه

ــا وجــود توفیــق نــسبی در پــژوهش  هــای مــذکور از  هــای تجربــی، هــر یــک از مــدل  ب
مدل تنزیل سودسهام ارزش شرکت یا سهم آن را بـه           . برد  ها و مشکلاتی رنج می      محدودیت

ای کردن سود فقط متغیر سـود را  لحـاظ            مدل سرمایه . سازد  های حسابداری مرتبط نمی     داده
مشکل نامحدود بودن افق زمانی در هـر سـه مـدل            . کند و به اقلام ترازنامه توجهی ندارد        می

ای   هـا رابطـه     ها، هر یـک از مـدل         بر این   علاوه. کند  وجود دارد و کاربرد آنها را محدود می       
 کـه نتـایج برخـی از    کننـد، در حـالی   های توضیحی فرض مـی  خطی بین قیمت سهم و متغیر  

تحقیقات با تئوری و یا با نتایج تحقیقات تجربی دیگر در باب وجود رابطه خطی ناسـازگار                 
  . است

  نتایج خلاف انتظار
هـای حـسابداری در فراینـد تعیـین          در تحقیقات حسابداری برای بررسی ارتباط و نقش داده        

 بین همه مشاهدات مثبت و شود که رابطه بین قیمت و سود در قیمت سهم، معمولاً فرض می
توان از مشاهدات مقطعـی       یکسان است و بنابراین برای تخمین مدل و تفسیر ضرایب آن می           

  . اما نتایج برخی از تحقیقات خلاف این فرض را نشان داده است. سود استفاده کرد
                                                      
1. Dividend Discount Model 
2. Earnings Capitalization Model 
3. Residual Income Model 
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هـای نمونـه بـه دو     هاین در مدل رگرسیونی بازده روی سود، با تفکیک کـردن شـرکت     
هـای    های سودی و زیانی دریافت که رابطه سود و بازده سـهم بـرای شـرکت                 بخش شرکت 
هـاین ایـن پدیـده را بـه         . هـای سـودی اسـت       تر از رابطه موجود برای شـرکت        زیانی ضعیف 

ای کردن    دهد که مدل سرمایه     این یافته هاین نشان می    . عوامل گذرا در متغیر سود نسبت داد      
  . ]11[ ودی وزیانی ممکن است مشابه نباشدهای س سود بر اساس قیمت نیز بین شرکت

ای کردن سود اسـت، دریافتنـد           یان و او هم در تحقیقشان که مبتنی بر مدل ساده سرمایه           
و . ]12 [های سودی و زیانی نمونه همگـن نیـست          که رابطه بین قیمت و سود در بین شرکت        

نی منفی بـه دسـت      های زیانی ضریب متغیر سود در مدل رگرسیو         تر از آن برای شرکت      مهم
چنـین  . آنها دریافتند که هرچه زیان گزارش شده بزرگتر باشد قیمت سهم بالاتر است            . آمد

   .]14 [خلاف انتظاری در کار کوتاری، و زیمرمن هم گزارش شده استنتایج 
مرادزاده فرد در تحقیق خود . شود  در تحقیقات ایران، هم دیده میینتایج خلاف انتظار  

ادن این موضوع است که آیا بـا اسـتفاده از متغیرهـای چندگانـه حـسابداری                 به دنبال نشان د   
او نیز در مدل رگرسـیونی خـود بـا          . بینی پذیر است یا نه      های ایرانی پیش    بازده سهام شرکت  

 1381 تـا  1372 شـرکت پذیرفتـه در بـورس تهـران در دوره زمـانی      100های استفاده از داده  
ه ضریب منفی را به دست آورد که برای بحث ارتباط           های زیاند   برای متغیر سود در شرکت    

  .]2 [های حسابداری با قیمت سهم خلاف انتظار است داده
هـای پذیرفتـه شـده در بـورس تهـران             های شرکت   نوروش، و مشایخی با استفاده از داده      

 محتوای افزاینده اطلاعاتی ارزش افزوده اقتصادی و ارزش         1381 تا   1375برای دوره زمانی    
ده نقدی را در مقابل سود حسابداری و وجوه نقد حاصل از عملیات بررسـی و مقایـسه                  افزو
 مدل رگرسیونی برازش شده و با مقایـسه افـزایش ضـریب تعیـین               8در این تحقیق    . اند  کرده

. گیـری شـده اسـت       تعدیل شده نسبت به محتوای افزاینده اطلاعاتی متغیرهای تحقیق نتیجـه          
 در 3ه ارزشـیابی حـق مالکانـه مـرتبط نیـست، امـا مـدل شـماره         اگرچه این تحقیق مستقیماً ب   

تخمین ضـریب   . کند  ها را روی تغییرات سود رگرسیون می        تحقیق مزبور بازده سهم شرکت    
تعیین کم و یا منفی در این تحقیق، احتمـالاً مویـد نادرسـتی مـدل یـا نتیجـه نـاهمگن بـودن                     

  .]3 [مشاهدات سود و زیان در نمونه مورد بررسی است
کولینز و همکارانش به منظور یافتن دلیلی برای مشاهدات خلاف انتظار در تحقیق خود              

ای کردن سود به دلیل حذف متغیر ارزش دفتری در تخمین ضرایب  نشان دادند مدل سرمایه
آنهـا  . رود  دچار تـورش اسـت و بـا وارد کـردن ارزش دفتـری در مـدل تـورش از بـین مـی                       
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نی متغیـر سـود نقـش توضـیحی کمتـری دارد و در همـان                های زیـا    دریافتند که در وضعیت   
وضعیت متغیر ارزش دفتری توان توضیحی بیشتری دارد و نقش تکمیلی را برای متغیر سـود        

  . کند ایفا می
 در حالی که پنمـان      1.دلایل نظری متفاوتی برای این نقش ارزش دفتری ارائه شده است          

ودهای عـادی مـورد انتظـار نـسبت         و اوهلسون این نقـش توضـیحی ارزش دفتـری را بـه س ـ             
انــد کــه ارزش دفتــری اطلاعــاتی دربــاره ارزش اختیــار  ، گفتــه)1995(دهنــد، یــان و او  مــی

کنـد و نقـش توضـیحی ایـن متغیـر در تـابع         ها به بازار مخابره مـی       دارائی) فروش(واگذاری  
ر ارزش حق مالکانه از آن رو است کـه جـایگزینی بـرای ارزش اختیـار واگـذاری بـه شـما                     

  .رود می
هـای    کولینز و همکارانش در بخش دوم تحقیق خود کوشـیدند تـا بـا قـرار دادن ارزش                 

خروجی و سودهای عادی مورد انتظار به جای ارزش دفتـری در مـدل رگرسـیونی قیمـت،                  
های رگرسـیونی     نتیجه تجزیه ضریب تعیین مدل    . نقش متغیر ارزش دفتری را تشخیص دهند      

های تک زیانی وارد کردن سودهای عادی مورد        برای شرکت  دهد که   در کار آنها نشان می    
دهـد تـا وارد       انتظار به جای ارزش دفتری توان توضیحی مـدل را بـسیار بیـشتر افـزایش مـی                 

هـای تـک زیـانی، کـه احتمـال بقـای              این نتیجـه بـرای شـرکت      . های خروجی   کردن ارزش 
هـا در آینـده       ایـن شـرکت   وری  آبیشتری دارند منطقاً قابل پذیرش است زیرا بـازار بـه سـود            

  . کند امیدوار است و ارزش دفتری اطلاعاتی را درباره سودهای آتی مورد انتظار مخابره می
های   های چند زیانی، که احتمال بقای کمتری دارند، وارد کردن ارزش            اما برای شرکت  

خروجی به جای ارزش دفتری سهم توان توضیحی مدل را کمی بیـشتر از سـودهای عـادی                  
 انتظار افزایش داده است و در این حالت محققان هر دو نقـش را بـرای ارزش دفتـری                    مورد

های چند زیانی که احتمال       این نتیجه آنها جای تردید دارد زیرا برای شرکت        . سهم پذیرفتند 
هـای    بقای کمتری دارند، بازار منطقاً بـه سـوداوری آینـده آنهـا امیـدوار نیـست و بـه ارزش                    

  . وزدد تصفیه شرکت چشم می
اول : ما با توجه به بینش حاصل از مطالعه ادبیات موضوعی، دو هـدف را دنبـال کـردیم                 

بـین قیمـت سـهم و سـود در مـورد      ) یـا منفـی  (تـر   های زیانی رابطـه ضـعیف     آیا در وضعیت  

                                                      
طعی را برای متغیر ارزش دفتری به عنوان دلیل ذکر های مق نقش کنترل مقیاس در داده) 1996( بارث و کالاپور .1

  .اما در این تحقیق نقش کنترل مقیاس برای ارزش دفتری سهم در تجزیه و تحلیل حساسیت تائید نشد. اند کرده
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شود و ارزش دفتری در این         تائید می  بورس اوراق بهادار تهران   های پذیرفته شده در       شرکت
 دارد؛ و دوم، در صورت تائید نقـش توضـیحی ارزش دفتـری در        ها نقش توضیحی    وضعیت
های زیانی، آیا این نقش از آن رو است که ارزش دفتری معـرف سـودهای عـادی                    وضعیت

  . کند مورد انتظار است یا آن که نقش جایگزین ارزش اختیار واگذاری را ایفا می

  روش تحقیق و انتخاب جایگزین 
هـا و هـر    کارمان فرض کردیم که بین قیمت سهم شرکتبرای اجرای تحقیق در بخش اول  

دار   یک از متغیرهای سود و ارزش دفتری، به صورت جـدا یـا تـوام، ارتبـاط مثبـت و معنـی                     
  . های سودی و زیانی متفاوت است وجود دارد و این رابطه برای وضعیت

ن برای ای ـ . های سودی از زیانی است      عملی ساختن این آزمون مستلزم تفکیک وضعیت      
هـای     برای آزمون فرضیه به تفکیک دو گروه شـرکت         3 تا   1های رگرسیونی     منظور از مدل  

 زیر برای آزمون آن به تفکیـک دو گـروه           6 تا   4های رگرسیونی     سودی و زیانی، و از مدل     
  1:مشاهدات مثبت و منفی سود، استفاده گردید
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 جملـه   eدفتـری سـهم،        ارزش B  سود خالص هر سهم،    E قیمت سهم،    Pی بالا،   ها  در مدل 
 متغیر کنترلی برای تفکیک مـشاهدات منفـی از مـشاهدات مثبـت              N نمایشگر زمان و     tخطا،  

 صفر و در غیـر آن برابـر یـک خواهـد     Nهر جا که متغیر سود منفی باشد، مقدار  . سود است 
  . بود

تـر از     کوچـک هـای زیـانی       ب سـود بـرای شـرکت      رود ضـری    در سه مدل اول انتظار می     
                                                      

برای آگاهی از نحوه اثبات نگاه کنید به کولینز، پینکاس، و . استخراج شده است) 1995( مدل سوم از مدل اوهلسون .1
  .)1999(زای 
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ــرای شــرکت  شــرکت ــزرگ هــای ســودی، و ضــریب ارزش دفتــری ب ــانی ب ــر از  هــای زی ت
رود ضریب متغیر سود برای مقـادیر           انتظار می   6 تا   4های    در مدل . های سودی باشد    شرکت

. شـد تر سـود با     تر از ضرایب متناظر برای مقادیر مثبت و بزرگ          منفی یا کمتر سود، کوچک    
رود ضریب متغیر ارزش دفتری برای مقادیر منفی یا کمتر سود، مثبت و  بر عکس، انتظار می   

بنابراین، آزمون فرضیه   . تر سود باشد    تر از ضرایب متناظر برای مقادیر مثبت و بزرگ          بزرگ
 استیودنت  tآزمون  (داری ضرایب متغیرهای سود و ارزش دفتری          اول از طریق آزمون معنی    

  1.شود  حالات مختلف انجام میدر) دوطرفه

  فرضیه دوم 
پس از تائید فرضیه اول، در بخش دوم چنین فـرض شـد کـه نقـش توضـیحی متغیـر ارزش                      

. هـای زیـانی معـرف ارزش اختیـار وگـذاری اسـت              دفتری در تبیین قیمت سهم در وضعیت      
یـر  های رگرسیونی ز    برای آزمون این فرضیه از روش تجزیه ضرایب تعیین تعدیل شده مدل           

  :های زیانی استفاده شد برای شرکت
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ها، و سـایر متغیرهـا         ارزش واگذاری دارائی   A سودهای عادی مورد انتظار،      Fکه در آن    

  . همانند قبل هستند
 نقش متغیر ارزش دفتری سـهم را بـا          10 تا   8های    های ضرایب تعیین مدل     مقایسه تفاضل 

  :نشان خواهد داداستفاده از دو رابطه زیر 
)11(  Incremental Adj. R Sq. (F) = Adj. R Sq. (10) – Adj. R Sq. (9) 

  
)12(  Incremental Adj. R Sq. (A) = Adj. R Sq. (10) – Adj. R Sq. (8) 
باشـد، در ایـن صـورت    ) 12(به طور قابل ملاحظـه بزرگتـر از حاصـل        ) 11(اگر حاصل   

                                                      
 برازش 1383 تا 1370های  های بالا به تفکیک سال ها، مدل  به منظور کنترل اثر عامل زمان بر ضرایب رگرسیون1

  . اند ، به تفکیک سال برازش شده)1999(ها در تحقیقات زیادی، برای مثال کولینز، پینکاس، وزای  این مدل. شوند می
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زش دفتری نقش معرف سودهای عادی مورد انتظار را ایفا          توان نتیجه گرفت که متغیر ار       می
توان نتیجه گرفت که متغیر     تر از آن باشد، می      کند و در صورتی که به طور بارز کوچک          می

   1.کند ها را ایفا می ارزش دفتری نقش معرف اختیار واگذاری دارائی

  انتخاب جایگزین برای ارزش واگذاری
ها و سودهای عادی مورد انتظار نیـاز          های واگذاری دارائی   برای آزمون این فرضیه به ارزش     

ها به عنوان جایگزین ارزش واگـذاری اسـتفاده    در این تحقیق از ارزش دفتری دارائی     . است
دهـد، و ارزش تبـدیل       ها ارائـه مـی      شد زیرا ترازنامه اطلاعاتی را درباره ارزش تبدیل دارائی          

تواند ارزش بـازفروش بـه عنـوان تبـدیل             است می  تر  بسته به این که کدام نوع تبدیل محتمل       
عـلاوه بـر ایـن،    . ]23[ خارجی یا ارزش جایگزینی به عنـوان تبـدیل داخلـی را در بـر گیـرد              

برگشتالر، و دایچیو و چن، و زانگ از ارزش دفتـری سـهم بـه ترتیـب بـه عنـوان جـایگزین                 
  . اند ارزش تبدیل و ارزش واگذاری استفاده کرده

  ادی مورد انتظارمحاسبه سودهای ع
طبق مدل اوهلسون، سودهای عادی مورد انتظار با ضرب کردن ارزش دفتـری حـق مالکانـه        

آیـد، کـه مـستلزم محاسـبه بتـا، و             ها به دست مـی      ابتدای دوره در نرخ هزینه سرمایه شرکت      
  . ]16 [بازده بازار است
 از پایان تیرماه     مشاهده ماهانه قبل   40های تحت بررسی با استفاده از آخرین        بتای شرکت 

علاوه براین، یک مجموعه بتـا بـا روش تعـدیلی مـورد اسـتفاده در                . هر سال محاسبه گردید   
ایـن روش بتـا را بـا دادن         . موسساتی مثل بلومبرگ، مری لینچ، و اس اند پی محاسبه گردید          

ضریب وزنـی بـا فرمـول        
3
1

3
2

+= )*(. BetaBetaAdj             تـر     تعـدیل و آن را بـه عـدد یـک نزدیـک
 میـــانگین هندســـی  بـــرای محاســـبه بـــازده بـــازار در هـــر ســـال از فرمـــول  2.ایـــدنم مـــی

1
1

0 −= n
n ValueValueMeanG  بـا اسـتفاده از   83 تـا  70هـای    بازده بازار برای سال  3. استفاده شد  .)/(

                                                      
، )2001(و اوتا ) 1999(، بریف و زارووین )1999(ولینز و همکارانش  این شیوه تجزیه ضرایب تعیین در تحقیقات ک.1

  .به کار رفته است
ها کمتر  تر شدن محصولات شرکت، ریسک شرکت  دلیل چنین تعدیلی این است که با گذشت زمان و متنوع.2

  .گردد شود و بتای آنها به عدد یک نزدیک تر می می
  .به کار رفته است) 1382(ها  طینت و ساربان  خوش این شیوه محاسبه بازده بازار در تحقیق.3
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 درصـد بـه دسـت       45 تـا    20فرمول پیشین و شاخص کل بورس در پایان تیرماه هر سال بین             
)(ها با فرمـول   مایه شرکت  دست آخر، نرخ هزینه سر     1.آمده است  fmifi rrrr −+= β  و بـا 

   2. درصد محاسبه شد15فرض نرخ بازده بدون ریسک 

  روش انتخاب نمونه 
 با اعمال چهار معیار 1384های بورس تهران در پایان سال  نمونه مورد بررسی از کل شرکت

  : این معیارها عبارتند از. گزینشی انتخاب گردید
   .ها پایان اسفند باشد لی شرکتپایان سال ما. 1
   .های تحت بررسی فقط تولیدی باشند  شرکت.2
بـا اعمـال ایـن      . حقوق صاحبان سهام آنهـا منفـی نباشـد        .  سهام آنها معامله شده باشد، و د       .3

 صـنعت، طبـق آخـرین       22 شرکت شد که در      226ها، جامعه باقیمانده مشتمل بر        محدودیت
 تـا  1370هـای بـین    نمونه انتخاب شده سـال . بندی گردید فهرست صنایع بورس تهران، طبقه   

نـام صـنایع و     . گیرد   را در بر می    1384های بورسی در پایان        و بیش از نیمی از شرکت      1383
  .است ) ضمیمه1(شماره  نگارههای باقیمانده در هر صنعت مطابق  تعداد شرکت

  های تحقیق  آمار توصیفی و آزمون فرضیه
به دست آمده )  ضمیمه2(شماره  نگارهها به شرح   تحقیق و بتای شرکتآمار توصیفی متغیرهای

  3.است

  ضرایب همبستگی
 95در سـطح    ) گـزارش نـشده   (رمن بین متغیرهای تحقیـق      یاسپ ضرایب همبستگی پیرسون و   

                                                      
  . به عنوان پایه در نظر گرفته شده است1368 رقم شاخص پایان تیرماه سال . 1
های کوتاه   نرخ بهره سپرده83 تا 70های  در طی سال.  جایگزین مناسبی برای نرخ بازده بدون ریسک وجود ندارد.2

های دولتی حدود  گذاری بانک های یک ساله سرمایه  درصد، نرخ سپرده8های دولتی  بانک) کمتر از یک سال(مدت 
درصد، و نرخ سود اوراق  14 سال اخیر حدود 2های خصوصی در  های کوتاه مدت در بانک  درصد، نرخ سپرده16

 بدون  درصد به عنوان نرخ بازده15بنابراین، نرخ .  درصد بوده است22 تا 20مشارکت سه ساله با تضمین دولت حدود 
  . رسد ریسک مناسب به نظر می

تر شدن نمونه مشاهدات دور افتاده   مقدار ماکزیمم متغیرها نسبت به میانگین و میانه بزرگ است زیرا برای بزرگ.3
اند و در مجموع تعداد   شرکت دست کم یک مورد زیان گزارش کرده79در دوره تحت بررسی . اند، حذف نشده

  . مورد است که باعث شده متغیر سود فقط در چارک اول منفی باشد121های گزارش شده برابر  زیان
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ضـریب همبـستگی پیرسـون بـین سـود و ارزش        . دار هـستند    معنـی ) آزمون دو طرفه  (درصد  
هـای دو متغیـری منتفـی          در رگرسـیون   1ا مشکل همخطـی    به دست آمده و لذ     099/0دفتری  

، بر اساس ضرایب همبستگی پیرسون متغیر ارزش دفتری اول دوره با  علاوه بر این. گردد می
ضـریب همبـستگی    .  همبستگی با قیمت سهم نـشان داده اسـت         117/0سایر متغیرها حداکثر    

 شـد،   074/0در پایـان دوره     هـا     پیرسون بین متغیر ارزش دفتری سهم و ارزش دفتری دارائی         
که اطمینان نسبی برای اسـتفاده از متغیـر ارزش دفتـری بـه عنـوان معـرف ارزش واگـذاری                     

  . کند فراهم می

  آزمون فرضیه اول
قیمـت سـهم و هـر یـک از متغیرهـای سـود و ارزش        فرضیه اول عبارت بود از این کـه بـین   

وجـود دارد و ایـن رابطـه بـرای دو        دار    دفتری، به صورت جدا یا توام، ارتباط مثبت و معنـی          
 .های سودی و زیانی یا برای دو گروه مشاهدات سـود و زیـان متفـاوت اسـت          گروه شرکت 

هـای سـودی و       های اول تا سوم برای آزمون فرضیه اول به تفکیک شـرکت             نتایج رگرسیون 
ل بـه    برای آزمون فرضـیه او     6 تا   4های     و نتایج رگرسیون   ) ضمیمه 3(شماره   نگارهزیانی در   

 ارائه شده اسـت کـه بـه ترتیـب           ) ضمیمه 4(شماره   نگارهتفکیک مشاهدات سود و زیان در       
  . شوند  میارائه

  های سودی و زیانی آزمون فرضیه اول به تفکیک شرکت
هـای سـودی و        را بـه ترتیـب بـرای شـرکت         3 تا   1های     نتایج مدل   3 نگارهبخش الف و ب     
 همه ضرایب به دست آمده برای متغیر سود 3 ارهنگ طبق بخش الف از 2.دهد زیانی نشان می

در . دار هـستند  ، و نیمـی از ضـرایب متغیـر ارزش دفتـری مثبـت و معنـی      70بـه غیـر از سـال    
، 70 ضرایب سـود بـه غیـر از سـال            ،)11 تا   7های    ستون(رگرسیون قیمت روی هر دو متغیر       

 مـورد  4دار هـستند کـه     سال معنی6ضرایب متغیر ارزش دفتری در    . دار هستند   مثبت و معنی  
 درصـد، تـوان     56توان توضیحی متغیر سود به طور متوسـط         . آن منفی و خلاف انتظار است     
دهد کـه اضـافه کـردن متغیـر            نشان می  12 درصد، و ستون     11توضیحی متغیر ارزش دفتری     

  .  ارزش دفتری نتوانسته بهبودی در ضریب تعیین ایجاد کند
                                                      
1  Multicolinearity 

و بـرای کنتـرل خـود همبـستگی،     . انـد  بـرازش شـده  ) 1980(ها با تـصحیح وایـت       به دلیل وجود ناهمسانی واریانس در مشاهدات مقطعی، تمام مدل          2
  .اند ازش شدههم بر) 1987(های ادغامی با تصحیح نیووی وست  رگرسیون
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دار است و      مثبت و معنی     سال 11ب متغیر سود در     دهد که ضری     نشان می  نگارهبخش ب   
تـر    هـای آخـری کوچـک        به ویژه در سال    نگارهاکثر ضرایب از همتای خود در بخش الف         

اما ). 5 و4ستون (دار هستند   سال مثبت و معنی6ضرایب متغیر ارزش دفتری سهم در . هستند
 متوسط ضـرایب بـرای دو       تر از همتای خود در بخش الف نیستند و           بزرگ ،بر خلاف انتظار  

) 10 تـا  7هـای   سـتون (در رگرسیون قیمت روی هر دو متغیر هـم   . بخش تقریباً یکسان است   
. تر از همتای خود در بخش الف هستند دار و کوچک ضرایب متغیر سود اکثراً مثبت و معنی    

ر تـر از همتـای خـود د         دار و بـزرگ      مورد، معنـی   4اما ضرایب متغیر ارزش دفتری به غیر از         
  . بخش الف نیستند

 36توان توضیحی متغیر سود مطابق انتظار کمتر از حالت قبل اسـت و بـه طـور متوسـط                    
 درصد از تغییرات    6اما متغیر ارزش دفتری حدود      . دهد  درصد تغییرات قیمت را توضیح می     

تنها نکته مورد . دهد که بر خلاف تصور کمتر از حالت قبلی است قیمت سهم را توضیح می
دهد کـه      نشان می  12ستون  . اند  ر در باره ارزش دفتری این است که ضرایب مثبت شده          انتظا

وارد کردن متغیر ارزش دفتری در مدل تفاوتی در ضریب تعیین تعدیل شـده ایجـاد نکـرده                  
های سودی و زیانی رفتار متغیر سـود را مطـابق             آزمون فرضیه اول به تفکیک شرکت     . است

 .یج برای متغیر ارزش دفتری روشن و قابل استنتاج نیستدهد، اما نتا انتظار نشان می

  آزمون فرضیه اول به تفکیک مشاهدات سود و زیان 
هـا     مورد زیان گزارش شده از سـوی شـرکت         121نمونه مورد بررسی در مجموع مشتمل بر        

  کــافی نیــست زیــرا کــه 6 تــا 4هــای  ایــن تعــداد مــشاهده بــرای اجــرای رگرســیون. اســت
ها،   بنابراین، برای عملی شدن برازش رگرسیون     . شوند  فکیک سال انجام می   ها به ت    رگرسیون

 مـشاهده پـائینی سـود       20مشاهدات بر حسب متغیر سود در هر سال مرتب شدند و سپس به              
 نتـایج بـرازش     4 نگـاره  بخـش الـف      1.مقدار صفر و به بقیه مشاهدات مقدار یـک داده شـد           

   2.دهد  را نشان می6ازش مدل  نتیجه بر4 نگاره  و بخش ب 5 تا 4های  مدل
 مـشاهده   20( ضریب متغیر سود را بـرای دامنـه پـائینی سـود              ، از بخش الف   2 و   1ستون  
انـد اگرچـه     تمام ضرایب منفی شـده 72به غیر از سال . دهد نشان می) تر شامل زیان   کوچک

                                                      
  .اند  مورد زیان گزارش کرده19ها   شرکت82 این است که در سال 20 علت انتخاب عدد 1
هستند و ضرایب متغیرها بـه صـورت تفاضـلی    ) Piecewise(ای  های رگرسیونی به صورت قطعه  باید به این نکته توجه کرد که مدل    نگاره در این    2

  . را با هم جمع کرد3 و 1توان اعداد ستون  وردن ضریب متغیر سود در دامنه بالائی میبنابراین، برای به دست آ. اند محاسبه شده
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ای ه ـ  مـال احت (78 و   74،  70در دامنه پائینی سود، ضریب سال     . دار نیستند   از نظر آماری معنی   
دار  هستند که مشابه نتایج یان و او و کولینز، پینکاس، و زای خـلاف                  منفی و معنی  ) 2ستون  

در حالی که ضرایب متغیر سود برای دامنه بالائی سود که شامل مقـادیر مثبـت                . انتظار است 
سـطر متوسـط و     . دار هـستند    ، به استثنای سه سـال، تمامـاً مثبـت و معنـی            )4 و   3ستون  (است  

دهـد     نشان می  5سطر متوسط در ستون     . کند  ادغامی نیز این نتایج را قویاً تائید می         رگرسیون
  . دهد  درصد تغییرات قیمت سهم را توضیح می55که همانند قبل متغیر سود به تنهائی تا 

اکثـراً  )  مشاهده کمتـر شـامل زیـان       20(ضرایب متغیر ارزش دفتری در دامنه پائینی سود         
در حالی که ضرایب ارزش دفتـری بـرای         ). 7 و   6ستون  ( ر هستند   دا   سال معنی  8مثبت و در    

دار اسـت      مورد منفی و معنـی     2دار و در      دامنه بالائی سود، فقط در چهار مورد مثبت و معنی         
دهد ضـریب ارزش دفتـری در دامنـه پـائینی سـود،                نشان می  نگارهسطر آخر   ). 9 و 8ستون  (

. دار است   شود، این ضریب منفی و معنی        می دار و در جائی که سطح سود زیاد         مثبت و معنی  
به بیان دیگر ضریب ارزش دفتری به استناد سـطر ادغـامی در دامنـه پـائینی سـود بزرگتـر از                

  . دامنه بالائی سود است
هـای سـالانه و ادغـامی قیمـت            نتـایج رگرسـیون    9 تا   1های    ، ستون 4 نگارهدر بخش ب    

ه تفکیـک مـشاهدات سـود و زیـان نـشان            روی هر دو متغیر سود و ارزش دفتری سـهم را ب ـ           
 ضرایب متغیر سود برای دامنه پائینی سود، در چهار سـال منفـی و               2 و   1طبق ستون   . دهد  می

ها ضریب سود برای دامنه پائینی سود اکثراً منفی اسـت اگرچـه               در سایر سال  . دار است   معنی
 از دو سال همه مثبـت و        در صورتی که ضرایب سود در دامنه بالائی به غیر         . دار نیستند   معنی
  . کند  نیز این نتایج را تائید مینگارهسطر آخر . دار هستند معنی

امـا در   . دار اسـت     سال مثبـت و معنـی      7در دامنه پائینی سود، ضریب ارزش دفتری برای         
سـطر  . دار اسـت    منفـی و معنـی    )  سـال  7در  (دامنه بالائی سود، ضریب ارزش دفتـری اکثـراً          

توان نتیجـه گرفـت کـه ضـریب ارزش دفتـری       بنابراین می. کند تائید میمتوسط نیز نتایج را  
. تر از حالتی است که سطح سود بالا اسـت           سهم در جائی که سطح سود پائین است، بزرگ        

دهد که نسبت به ضریب تعیین در حـالتی کـه              ضریب تعیین تعدیل شده را نشان می       9ستون  
  .ر شده استمتغیر سود به تنهائی در مدل باشد، قدری بیشت

  آزمون فرضیه دوم 
هـای    فرضیه دوم عبارت از این بود که نقش توضیحی متغیر ارزش دفتری سهم در وضـعیت               
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هماننـد فرضـیه اول، آزمـون فرضـیه دوم بـه دو             . زیانی، بیانگر ارزش اختیار واگذاری است     
هـای زیـانی، و بـار دیگـر بـه             یک بـار بـه تفکیـک دو گـروه از شـرکت            . صورت انجام شد  

  . های زیانی کیک مشاهدات سود در شرکتتف

  های زیانی آزمون فرضیه دوم به تفکیک دو گروه از شرکت
برای عملی ساختن این آزمون و تعیـین نقـش متغیـر ارزش دفتـری نمونـه جدیـدی از تمـام          

هـای    سـپس بـر اسـاس تعـداد زیـان         . هائی که زیان گزارش کرده بودند سـاخته شـد           شرکت
های بـا بـیش از دو         های یک و دو زیانی، و شرکت         گروه شرکت  گزارش شده، نمونه به دو    

 7هـای   دست آخر رگرسـیون .  تقسیم شد1383 تا  1370های    زیان گزارش شده در بین سال     
 10 تـا  7هـای   نتـایج بـرازش مـدل   . های زیانی برازش گردید    برای دو گروه از شرکت     10تا  

 گـزارش   ) ضـمیمه  5(  شماره رهنگاهای زیانی در بخش الف و ب          برای دو گروه از شرکت    
هائی که حداکثر دو مورد زیان خالص در طی            بخش الف نتایج را برای شرکت      1.شده است 

هــا را بــرای  انــد، و بخــش ب نتــایج همــان رگرســیون  گــزارش کــرده83 تــا 70هــای  ســال
  . دهد های با بیش از دو زیان نشان می شرکت

ها که در زیر هر بخـش   گروه شرکتتجزیه و تحلیل ضریب تعیین تعدیل شده برای دو          
شرکتهای یک  (در بخش الف    . دهد   می   ارائه شده نقش متغیر ارزش دفتری را نشان        نگارهاز  

 درصـد افـزایش در      4قـدری بیـشتر از      ) F(، متغیر سودهای عادی مـورد انتظـار         )و دو زیانی  
رزش اختیـار   که معـرف ا    ) A(ها    ضریب تعیین ایجاد کرده است، در حالی که متغیر دارائی         

این نتیجه برای   . کند  واگذاری است کمتر از یک درصد در ضریب تعیین افزایش ایجاد می           
اند قابـل قبـول اسـت،      سال گزارش کرده14هائی که حداکثر دو مورد زیان در طی         شرکت

  . ها امیدوار است وری آینده این شرکتآزیرا بازار به سود
 زیان نـشان  2های با بیش از  ا را برای شرکت   ه   که نتایج رگرسیون   نگارهاما در بخش ب     

تفاوت ایجاد شده   .  وجود ندارد  A و   Fدهد، تفاوت مشهودی بین توان افزایشی دو متغیر           می
 6  به جای ارزش دفتری وارد مدل شده باشد قدری بیشتر از      Fدر ضریب تعیین، وقتی متغیر      

رزش دفتـری وارد مـدل      درصد، و در حالتی که معرف ارزش اختیـار واگـذاری بـه جـای ا               

                                                      
. های قبلی کاهش زیادی دارد انجام رگرسـیون سـالانه میـسر نبـوده اسـت                  از آنجا که تعداد مشاهدات نسبت به مدل        .1

  .واتسون گزارش شده است ـ ربینوهمچنین برای اطمینان از نبود خود همبستگی آماره د
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های چند زیانی با اطمینان       بنابراین در بخش شرکت   .  درصد است  5گردد قدری کمتر از       می
هـای   بر اساس تفاضـل . توان یکی از دو نقش را برای متغیر ارزش دفتری پذیرفت     کامل نمی 

ها هر دو نقش بـرای متغیـر ارزش دفتـری قابـل قبـول                 محاسبه شده، در این گروه از شرکت      
  .ت، اگرچه جای تردید دارداس

  های زیانی آزمون فرضیه دوم به تفکیک مشاهدات در شرکت
های زیـانی نیـز       های پیشین به تفکیک دو دامنه مساوی از متغیر سود برای شرکت             رگرسیون

بخـش الـف    .  گـزارش شـده اسـت      ) ضـمیمه  6(شماره   نگارهنتایج این بررسی در     . اجرا شد 
ئینی سود و بخش ب نتایج را برای دامنه بالائی متغیر سود نـشان               نتایج را برای دامنه پا     نگاره
  .دهد می

دهد در حالتی که سـطح سـود پـائین یـا منفـی اسـت، مطـابق                نشان می  نگارهبخش الف   
متغیـر ارزش دفتـری     . انتظار تفاضل ضریب تعیین به نفع متغیر ارزش اختیار واگذاری اسـت           

کنـد، در صـورتی کـه متغیـر            ایجـاد مـی     درصـد در ضـریب تعیـین تفاضـل         9/19هـا     دارائی
 نگـاره در بخـش ب     .  درصد تفاضل ایجاد کرده است     3/9سودهای عادی مورد انتظار فقط      

دهد، نتیجه به نفع متغیـر سـودهای عـادی مـورد        که نتایج را برای سطح بالائی سود نشان می        
 امیـد بـه     این نتیجـه منطقـی اسـت زیـرا بـرای دامنـه بـالائی سـود                . انتظار تعویض شده است   

بنابراین، فرضیه دوم مبنی بر نقش اختیار واگذاری برای متغیـر   . وری آینده بیشتر است   آسود
بـر اسـاس نتـایج گـزارش شـده در          . تـوان آن را پـذیرفت       ارزش دفتری قابل رد نیست و می      

ای    اخیر نقش اختیار واگذاری برای متغیر ارزش دفتری سهم مشهودتر است و انگیـزه              نگاره
  . ی بیشتر فرضیه دوم شدبرای بررس

  بررسی بیشتر نقش متغیر ارزش دفتری
برای بررسی بیشتر نقش متغیر ارزش دفتری سهم، چنین استدلال شد که متغیر ارزش دفتری           

کنـد کـه اختیـار        هـا ایفـای نقـش مـی         در صورتی به عنوان ارزش اختیـار واگـذاری دارائـی          
ابراین به معیاری برای تعیین بـا ارزش یـا         بن. واگذاری از نظر سهامداران با ارزش تلقی گردد       

هماننـد برگـر و همکـارانش ارزش بـازار حـق            . بی ارزش بودن اختیار واگذاری نیـاز اسـت        
  :مالکانه شرکت را در شکل نرمال شده به صورت زیر تعریف کردیم
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   معرف ارزش بازار شرکت، VALUEکه در آن 
PVCF    مورد انتظار، معرف ارزش شرکت با فرض تـداوم         های نقدی عملیاتی      برابر ارزش فعلی جریان

  فعالیت، 
EXITهای شرکت،   معرف ارزش خروجی دارائی  

SDEV      های نقدی آتی بـه ارزش خروجـی      انحراف استاندارد نسبت ارزش فعلی جریان
  های شرکت، و دارائی

P(0)  نوع آمریکائی است) پوت(اپراتور معرف اختیار فروش.  
روش را به صورت درصد مازاد ارزش بازار شـرکت نـسبت بـه         رابطه بالا ارزش اختیار ف    

دهد که    این رابطه نشان می   . کند  ارزش تداوم فعالیت، و بر حسب پارامترهای اختیار بیان می         
تابعی از نسبت ارزش خروجی شرکت بـه ارزش فعلـی           ) در شکل نرمال شده   (ارزش اختیار   

تـوان بـه عنـوان قیمـت          ز را مـی   نـسبت درون پرانت ـ   . های نقدی آتی و عدد یک است        جریان
احتمالی اختیار فروش با ارزش نرمال شـده عـدد یـک روی ارزش سـهم بنیـادیش در نظـر                     

اگر مقدار کسر درون پرانتز سمت راست برابر یک باشد، ارزش اختیار در مرز پول             . گرفت
های نقدی از عـدد یـک         در صورتی که  نسبت ارزش خروجی به ارزش فعلی جریان          . است
گفته کمتـر از   دست آخر هرگاه که نسبت پیش.  در پول است   ق رود، ارزش اختیار غر    فراتر

  1.ارزش و خارج از پول است یک باشد اختیار فروش بی
کسر  

PVFC
EXIT              مقـادیر  . دهـد    معیار مناسبی برای آزمون دوباره فرضـیه دوم بـه دسـت مـی

مقـادیر بـزرگ آن معـرف بـا ارزش          این کسر معرف بی ارزش بودن و        ) اما مثبت (کوچک  
اگر متغیر ارزش دفتری سهم نقش معرف اختیـار واگـذاری را            . بودن اختیار واگذاری است   

داشته باشد، در حالاتی که بر اسـاس مقـدار کـسر محاسـبه شـده ارزش اختیـار زیـاد اسـت                       
تی بـرعکس، در حـال    . تفاضل ضریب تعیین تعدیل شده باید به نفع متغیر ارزش اختیار باشـد            

ها باید به نفع متغیـر معـرف سـودهای            که ارزش اختیار کم است، تفاضل ضریب تعیین مدل        
  . عادی مورد انتظار باشد

                                                      
 در تصریح پیشگفته، عدد یک مرز نظری است و لزوماَ به این معنی نیست که هرگاه ارزش اختیار از عدد یک فراتر                    .1

در عمل نسبت مذکور باید به اندازه کافی بزرگتر باشد تا اعمال کردن اختیار به صـرفه                 . رفت باید اختیار را اعمال کرد     
  .باشد

),,()( SDEV
PVCF
EXITP

PVCF
VALUE 11 =−
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هـا در پایـان دوره و در مخـرج کـسر              همانند قبل، در صورت کسر ارزش دفتری دارائی       
  ارزش فعلی جریان نقدی عملیاتی شرکت با فرض ادامه دادن وضع فعلـی و اسـتفاده از                 ،بالا

هـای نقـدی      بـرای محاسـبه ارزش فعلـی جریـان        . تکنولوژی موجود شـرکت قـرار داده شـد        
   1:عملیاتی از فرمول زیر استفاده شد

  

   معرف ارزش فعلی جریان نقدی شرکت،PVCF  که در آن
E    ،سود خالص   

CEهای ثابت عملیاتی دارائی(ای   تغییرات مخارج سرمایه(،  
WC ،تغیرات سرمایه در گردش   
PP  ،تغییرات ذخیره بازخرید خدمت کارکنان  
  .  معرف نرخ هزینه سرمایه مالکان شرکت استKو 

های نقدی عملیـاتی بـا فرمـول بـالا، بـرای بررسـی و                 پس از محاسبه ارزش فعلی جریان     
حاصـل  (اطمینان بیشتر بار دیگر ارزش فعلی جریان نقدی عملیاتی با لحاظ کردن نرخ رشد               

از آنجـا کـه محاسـبات نـرخ         . محاسبه گردیـد  )  بازده مالکانه  ضرب نرخ نگهداشت سود در    
با ( هزینه سرمایه ممکن است به ضریب بتا حساس باشد، ارزش فعلی جریان نقدی عملیاتی               

 سپس  2.با استفاده از بتای تعدیل شده نیز محاسبه گردید        ) اعمال نرخ رشد و بدون نرخ رشد      
 هـای زیـانی بـر حـسب مقـدار عـددی کـسر           نمونه شـرکت  

PVCF
EXIT)    معیـار ارزش اختیـار

به این صورت که مـشاهدات متنـاظر بـا مقـدار کمتـر از               . به سه بخش تقسیم شد    ) واگذاری
 در طبقـه ارزش اختیـار   2ارزش قـرار گرفـت؛ مقـدار بـین یـک و       یک در طبقه  اختیار کـم   

اختیـار زیـاد قـرار       در زیـر گـروه ارزش        2متوسط، و مـشاهدات متنـاظر بـا مقـدار بیـشتر از              

                                                      
هـای   در بررسـی .  جریان نقدی عملیاتی تا آینـده دور بـدون رشـد تـداوم دارد             مبتنی بر این فرض است که      12 رابطه   .1

و نرخ تعدیل شـده هزینـه سـرمایه نیـز لحـاظ             ) حاصل ضرب بازده مالکانه در نرخ نگهداشت سود       ( نرخ رشد    ،تکمیلی
  .  شده است

  . مقادیر منفی به دست آمده برای این نسبت از نمونه حذف گردید.2

e

tttt

K
PPWCCEEPVCF +−−

=
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 برای هر طبقه برازش گردید که نتیجـه آن          10 تا   7های     سپس هر یک از رگرسیون     1.گرفت
   2. گزارش شده است) ضمیمه7(شماره  نگاره در 

 رونـد غیرافزایـشی و تـا حـدی کاهـشی تفاضـل ضـریب                نگارهدر حالی که بخش الف      
 روند افزایشی نگارهدهد، بخش ب  تعیین را برای متغیر سودهای عادی مورد انتظار نشان می         

تفاضل ضرایب تعیین ایجاد شده برای متغیر ارزش اختیار را در سـه حالـت و بـا اسـتفاده از                      
دهد که وقتی معیار تعیـین         نشان می  نگارهبخش ب   . دهد   نشان می  ،چهار معیار ارزش اختیار   

 جریـان نقـدی     هـا در پایـان دوره بـه ارزش فعلـی            ارزش اختیار نسبت ارزش دفتری دارائـی      
ها   عملیاتی است، تفاضل ضریب تعیین تعدیل شده با وارد کردن متغیر ارزش دفتری دارائی             

در حالتی که ارزش اختیار کم است این تفاضـل نـیم            . شود  در اول دوره به تدریج بیشتر می      
در سـه سـطر بعـدی       .  درصد رسیده اسـت    8شود که با زیاد شدن ارزش اختیار به           درصد می 
در . شود   که معیار تعیین ارزش اختیار عوض شده نیز چنین روندی دیده می            رهنگابخش ب   

و در دو سطر آخر همان محاسبات با استفاده از بتای     . سطر دوم عامل رشد منظور شده است      
گردد روند افزایشی تفاضل ضرایب تعیین        چنانکه ملاحظه می  . تعدیل شده تکرار شده است    

  .شود ر هر چهار حالت دیده میهمگام با افزایش ارزش اختیار د

  ها گیری و پیشنهاد نتیجه
در این مقاله نقـش سـود و ارزش دفتـری سـهم بـه عنـوان دو متغیـر اساسـی حـسابداری در                       

در مجمـوع، نتـایج بـه دسـت         . توضیح دادن تغییرات قیمت سهم مورد بررسی قـرار گرفـت          
و ارزش دفتـری بـه      آمده حاکی از آن است که رابطـه بـین قیمـت سـهم و متغیرهـای سـود                    

بـه ایـن صـورت کـه        . های سودی و زیانی متفاوت اسـت        صورت جدا یا توام برای وضعیت     
هـای سـودی، و بـر عکـس           تر از وضعیت    های زیانی کوچک    ضریب متغیر سود در وضعیت    

. هـای سـودی اسـت    های زیـانی بزرگتـر از وضـعیت       ضریب متغیر ارزش دفتری در وضعیت     
 متغیـر ارزش دفتـری در توضـیح        ،هـای سـودی     ه در وضعیت  دهد ک   همچنین، نتایج نشان می   

                                                      
بندی آن است که اولاً دامنه معیار ارزش اختیار تفکیک شود، و دوم در هر طبقه مشاهدات کافی                    ه دلیل این نوع طبق    .1

  .ها قرار گیرد برای اجرای رگرسیون
های   به منظور حذف وابستگی بین ارزش دفتری سهم و معیار ارزش اختیار و پیشگیری از نتایج کاذب، در رگرسیون.2
  .در اول دوره استفاده شدها   از ارزش دفتری دارائی10 تا 8
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های حساسیت  تجزیه و تحلیل. دادن تغییرات قیمت سهم همراه با متغیر سود مشارکت ندارد         
 این نتیجه با نتایج گزارش شـده        1.نشان داده است که این نتیجه پایدار است       ) گزارش نشده (

  . سازگار استدر تحقیق کولینز و همکارانش و برخی تحقیقات دیگر 
برای تعیین نقش متغیر ارزش دفتری سهم با استفاده از روش کولینز و همکارانش، به دو  

های زیانی به دو گروه، و بـار دیگـر بـا تفکیـک                یک بار با تفکیک شرکت    . شیوه عمل شد  
تجزیه و تحلیل ضرایب تعیـین      . های زیانی   دامنه متغیر سود به دو بخش مساوی برای شرکت        

ای حالتی که دامنه متغیر سود به دو بخش تقسیم گردید نقش اختیـار واگـذاری را   ها بر   مدل
  . برای متغیر ارزش دفتری سهم در دامنه پائینی متغیر سود نشان داد

در بررسی تکمیلی چنین استدلال شـد کـه متغیـر ارزش دفتـری در صـورتی بـه عنـوان                     
ختیار واگذاری از نظر سـهامداران   کند که ا    ها ایفای نقش می     معرف اختیار واگذاری دارائی   

از این رو با استفاده از ایده برگر و همکارانش معیاری بـرای تعیـین بـا                 . با ارزش تلقی گردد   
 نـسبت ارزش     بـه شـکل    این معیار . ارزش یا بی ارزش بودن اختیار واگذاری محاسبه گردید        

تی شـرکت تعریـف و      های نقدی عملیا    ها در پایان دوره به ارزش فعلی جریان         دفتری دارائی 
های زیانی بر حسب معیـار        پس از محاسبه معیار، نمونه شرکت     . به چهار صورت محاسبه شد    

ارزش اختیار به سه بخش تفکیک و تجزیه و تحلیل ضرایب تعیـین تعـدیل شـده بـرای هـر                     
نتایج این بررسی به روشنی نشان داد که متغیر ارزش دفتری سهم نقـش              . بخش اجرا گردید  

نمایـد و ایـن نقـش بـستگی بـه ارزش اختیـار واگـذاری در نظـر                     ذاری را ایفا می   اختیار واگ 
  . سهامداران دارد

ها در  های خروجی منابع شرکت این نتیجه را باید با احتیاط پذیرفت زیرا در ایران ارزش       
هـا بـه عنـوان     های این پژوهش بر اساس ارزش دفتری دارائـی    از این رو تحلیل   . دست نیست 

توانـد درسـتی یـا نادرسـتی      تحقیقـات بعـدی مـی    .  فروش منـابع انجـام شـد       جایگزین ارزش 
  .های این تحقیق را نشان دهد یافته

  های تحقیق محدودیت
تحقیق حاضـر نیـز متـاثر از    . هائی است که قابل کنترل نیستند هر تحقیقی متاثر از محدودیت   

                                                      
بندی دامنه سود، تعریف متغیر سود، کنترل اثر مقیاس، و اثر صـنعت انجـام            های حساسیت برای بخش      تجزیه و تحلیل   1

  . شد
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ب ناپـذیر   تـر شـدن نمونـه مـورد بررسـی اجتنـا             ها است کـه بـرای بـزرگ         برخی محدودیت 
  : ها عبارتند از این محدودیت. اند بوده

از جملـه صـنعت     (های غیرمستقیم     وجود تفاوت در صنایع به دلیل استفاده از یارانه        . الف
هــا مثــل قــدمت، درجــه اتکــای بــه  هــای شــرکت و تفــاوت در خــصوصیت) ســیمان و دارو

  . تکنولوژی جدید
ت بنـدهای شـرط گـزارش       هـا باب ـ    هـای مـالی شـرکت       تعدیل نکردن ارقـام صـورت     . ب

  های حسابرسی و حسابرسان مستقل به دلیل در دسترس نبودن گزارش
  .حذف نکردن اجزای ناپایدار در مشاهدات متغیر سود. ج

  نتایج کاربردی تحقیق
نتـایج نـشان    . های مختلفی مضامین عملی در بر خواهـد داشـت           نتایج این تحقیق برای گروه    

یابد و به حـوزه   ها تنزل می اهائی که سطح سود شرکتدهد که متغیر ارزش دفتری در ج      می
تواند جـایگزینی   گردد، دارای نقش توضیحی قابل قبولی است و این متغیر می  زیان وارد می  

بنابراین، مراجع استانداردگذار یـا مراجـع نظـارتی بـازار           . برای ارزش اختیار واگذاری باشد    
ا و افشای کافی در این زمینه، به ویژه برای          ه  باید بر افشای اطلاعات مربوط از ارزش دارائی       

  .کنند، تاکید نمایند هائی که زیان گزارش می شرکت

  های آینده  پیشنهاد برای تحقیق
مند به انجام آن بودیم برای انجام تحقیقات آینده به شرح     هائی از تحقیق را که ما علاقه        جنبه

  :کنیم زیر پیشنهاد می
 کار رفته در این تحقیق از قیمت سهم بـه عنـوان متغیـر         های به   در تمامی رگرسیون  . الف

اما هنوز معلوم نیست که اگر بازده سهم به عنـوان متغیـر وابـسته بـه کـار           . وابسته استفاده شد  
هـای رگرسـیونی    البته برای این منظور لازم است مـدل     . گرفته شود نتایج چگونه خواهد بود     
  . مبتنی بر بازده تعریف و ساخته شوند

در حالی کـه اختیـار      . ها لحاظ گردید     این تحقیق فقط اختیار واگذاری در تحلیل       در. ب
  . ها وارد کرد توان در تحلیل رشد و توسعه عملیات را نیز می

هـای   تحقیق حاضر مستقیماً به بررسی ارزش اختیـار واگـذاری و تـاثیر آن بـر قیمـت       . ج
هـای    بررسـی وجـود ارزش    توانـد     یـک رویکـرد بـه تحقیقـات آینـده مـی           . پردازد  سهم نمی 

  .  ها باشد واگذاری در قیمت سهم شرکت
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  ضمائم 
  گزینش شده) نمونه( مشخصات جامعه آماری .1نگاره 

 درصد تعداد مشاهده درصدتعداد شرکت  نام صنعت ردیف
 9.7 185 9.7 22 خودرو و ساخت قطعات   1
 8.7 165 9.7 22 داروئی   2
 5.5 104 5.8 13 ساخت محصولات فلزی   3
 7.0 134 6.2 14سایر محصولات کانی غیر فلزی   4
 6.7 128 5.8 13 سیمان، آهک و گچ  5
 9.1 173 9.3 21 شیمیائی   6
 8.7 165 8.0 18 غذائی و آشامیدنی   7
 5.7 108 5.8 13 فلزات اساسی   8
 3.5 66 3.5 8 کاشی و سرامیک  9

 4.2 80 5.3 12 لاستیک و پلاستیک  10
 12.7 241 11.5 26 ماشین آلات و تجهیزات   11
 2.7 52 2.7 6های برقی  ماشین آلات و دستگاه  12
 5.7 109 7.5 17 نساجی   13
 10.1 191 9.3 21  * سایر صنایع 14
 100.0 1901 100.0 226  جمع  

  
، قنـد   )3(تلویزیون و وسایل ارتباطی     :  تعداد شرکت در هر صنعت است       صنعت زیر با ذکر    9طبقه سایر صنایع شامل      *

، استخراج )1(، چاپ و تکثیر )2(های نفتی  ، فراورده)1(، چوبی )2(، کاغذی )2(، سایر وسایل حمل و نقل      )4(و شکر   
  .است) 3(، و استخراج سایر معادن )3(های فلزی  کانی

  
  آمار توصیفی متغیرهای تحقیق. 2نگاره 

Adj. Beta BetaAtEtBt-1Pt  
   

2251 22511892190119011901 Obs. 
   

.57 .3611051.61694.94837.36829.9 Mean 

.74 1.1223897.53203.047648.38654.3 Std. Dev. 
   

-4.15 -6.72528.9-9851.65.889.5 Min. 
.29 -.063159.7286.4915.91836.6 Q1 
.46 .185210.6793.51555.63989.5 Median 
.76 .639987.71912.13155.98223.2 Q3 

14.59 21.38559927.847295.571243.994101.0 Max. 
P    ،قیمت سهم B        ،ارزش دفتری هر سهم A   ها، و        ارزش دفتری دارائیE                  سـود خـالص هـر سـهم، کـه هـر یـک بـا  

  .اند زدائی شده  خدمات مصرفی در مناطق شهری ایران تورمشاخص عمومی بهای کالاها و
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