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،  در شـركتهاي رو بـه افـول   :ه اسـت طـرح گرديـد  مبنابراين فرضيات زير .  نمودبيني  پيشباقيمانده را   
شركتهاي به رشد رسـيده و نيـز   ، در شركتهاي چرخشيو  انتظار كاهش در سود باقيمانده وجود دارد

، همچنين در شـركتهاي رقـابتي     . افزايش يابد  سود باقيمانده    رود كه   ميانتظار  ،  حال رشد شركتهاي در   
با بررسي رابطه بين بازدهي سهام  شركتها با بازده بازار . انتظار عدم تغيير در سود باقيمانده وجود دارد

زده بـازار   نرخ هزينه سـرمايه شـركتهايي كـه رابطـه معنـادار بـا بـا               ،  1384 تا   1379در فاصله سالهاي    
.  محاسبه و بر اساس آن سود باقيمانده شـركتها اسـتخراج گرديـد    CAPMداشتند، با استفاده ازمدل

رفتـار سـود باقيمانـده و       ،  ناپارامتريـك آزمونهـاي   با انجام   , دليل نرمال نبودن توزيع متغيرها      ه  سپس ب 
هاي  و نيز ارتباط  نـسبت      چگونگي تغييرات آن در دوره پنج ساله پس از سال پايه در گروههاي شركتها             

P/E و P/B   بندي مشخص   با متغيرها مورد پژوهش قرار گرفت و مشاهده شد كه ارتباط پس از گروه
زمينه بررسي بيشتر ، با استفاده توامان از هر دو نسبتها بندي شركت همچنين گروه .شود تر و قويتر مي

و موقعيـت اقتـصادي وضـعيت مـشابهي         كه از نظـر رشـد       (رفتار سود باقيمانده شركتها را در گروهها        
  .تواند ياريگر پژوهشهاي آتي باشد  ميفراهم نموده و، )دارند

  
  

  :ها كليد واژه
ارزشيابي، مدل ارزشيابي نسبي، ارزشيابي سود اقتصادي، ارزشيابي سرمايه، ارزش 

  ، آزمون اقتصادسنجي P/B و P/Eدفتري، سود باقيمانده، نسبتهاي ارزشيابي 
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  مقدمه
 قاتيتحق و هيسرما بازار در نظر مشتركو  توجه نقطهيك  داتيعا ينيب شپي

 يچگونگ نيب يارتباط خط كي تا كنند  ميتلاش هيسرما بازار لگرانيتحل .است كيآكادم
 ماندهيباق سود اي و شده ميتقس سود مانند آن بر رگذاريثأت عوامل ريسا و شركت بازار ارزش

 از.كنند  مينييتع بيني پيش يها مدل يريبكارگ با را يارتباط خط نيا اغلب و كنند جاديا
 اتيادب در .هستند ينيب شيپ قابل يسودآور در راتييتغ دارند دهيعق زينمحققان گر،يد يسو

 يابيارزش يبرا شده رفتهيپذ مدل كي، 1(DDM)سود تقسيمي تنزيل شده  مدل، يحسابدار
 فرض يآت يميتقس يسودها دهش ليتنز ارزش يمساو را شركت متيق كه است يعاد سهام
 يآور الزامهاي استيس، ينقد سود پرداخت در تا دينما  ميجابيا امر نيا  كهيدرحال ؛كند مي

اين  كهيحال در .گردد واقع ديمف يجد طور هسود تقسيمي تنزيل شده  ب مدل  كه شود اعمال
 كي نكهيا فرض به ازين بدون  -يحسابدار اطلاعات قالب در و شده يبازنگر تواند  ميمدل

 ميتقس به الزام بدوننيز  و دارد وجود ينقد يسودها و يحسابدار يها داده نيب مثبت ارتباط
و حسابداري  RIM(2 (ماندهيباق سود بر يمبتن يها مدل از استفاده با .شود گرفته كارب  ،سود

 را متيق، سود تقسيمي تنزيل شده مدل ينقد سود يجاه ب توان  مي،3 تئوري مازادمبتني بر
 عيتوز بر ديكأت يجاه ب يابيارزش مشكلات لذا. نمود انيب 5يدفتر ارزش و 4داتيعا قالب در

 انتظارات هيپا بر  توانند ها ميمتيق، اساس نيا بر .گردد يمازب 7ثروت خلق نديفرا به ،6 ثروت
 و انيب يآت ينقد سود و متيق نيب ارتباط لزوم در يريسختگ بدون يآت داتيعا از بازار
هاي نسبت  با يفعل يسودآور نيب ارتباط از توان ، مييآت يسودآور برآورد يبرا و دنشو ريتفس
 حقوق بازده نسبت زين و آن رشد و راتييتغ، ماندهيباق سود مانند ييرهايمتغ زين و يابيارزش

 بازده و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بطور .نمود استفاده ROE(8 (سهام صاحبان

                                                 
1. Dividend Discount Model 
2. Residual Income Model 
3.  Clean Surplus 
4. Earnings 
5. Book Value 
6. Distribution of Wealth 
7. Creation of Wealth 
8. Return on Equity  
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ر و نه در رقابت با هم نشانگر ارزش هستند و بيانگر اين امر هستند كه نسبت مكمل يكديگ
توانند اطلاعات مكملي درباره  مي ،P/B و قيمت به ارزش دفتري  P/Eقيمت به عايدات 

 بطوريكه در آن P/B و P/Eاستفاده از تركيب مشترك  .عايدات مورد انتظار آتي فراهم كنند
P/E رات مورد انتظار در سودآوري آتي و نيز  تابعي از تغييعنوان بهP/B تابعي از عنوان به 

ي آتي در سودآورتواند انتظارات بازار از  ، ميي آتي مطرح باشدسودآورسطح مورد انتظار 
 عايدات بيني پيشتحقيقات تجربي اخير نيز نقش اوليه . ي فعلي را نشان دهدسودآورارتباط با 

 رفتار سودهاي بيني  پيش.افزايد  ميبر اعتبار آن ده ورا در تعيين ارزش شركت تاييد نمو
نيز  ي وگذار سرمايهاستفاده از آنها در تصميمات  ي ارزشيابي سهام وها مدلغيرمنتظره در 

 را از نظر ERC(1(اهميت مطالعات مربوط به ضريب واكنش عايدات ، تحليل مالي
ههاي مختلف شركتها بر حسب  در گروبيني پيشالعمل بازده سهام در مقابل خطاهاي  عكس

بندي شركتها بر حسب  گروه. شرايط  متفاوت رشد اقتصادي آنها بيش از بيش نموده است
ان از تغييرات آينده در سطح و جهت اين گذار سرمايهي آنها و انتظارات سودآورسطح فعلي 

بتوان ، ظاراتموجود در اين انتهاي  آورد كه با شناخت تفاوت  ميامكان آن را فراهم، تغييرات
ان مطلع باشند كه براي گذار سرمايه مثال اگر براي .ي را تعديل نمودگذار سرمايهتصميمات 

با سودآوري  )حال چرخش به سمت رشد شركتهاي در(  بالاP/Eين و ي پاP/Bشركتهاي با  
سودآوري بيشتر و يا افزايش سودهاي باقيمانده در  توانند در آينده انتظار  ميفعلي كم،

و يا اگر به اين نتيجه برسند كه انتظارات از ، حي فراتر از سطح مورد انتظار را داشته باشندسط
سمت حركت آنها به طرف  عايدات غيرمنتظره آتي شركتها به موقعيت اقتصادي فعلي آنها و

توانند نسبت به تعديل نگرش خود اقدام نموده و از   مييا افول بستگي دارد، طبيعتاً رشد و
 رفتار سود باقيمانده با بيني پيش بنابراين. ي استفاده كنندگذار سرمايهي  احتمالي فرصتها

گذار ثيرأتواند به تبيين عوامل ت  ميP/B و P/Eارزشيابي نسبي هاي  استفاده توامان از متغير
  .ندكو شناخت آنها كمك 

  
  

                                                 
1. Earning Response Coefficient  
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  كليات مباني نظري وپيشينه پژوهش  
ثر در ؤدهد كه يكي از عوامل م  مي نشانمطالعات انجام شده در بازار سرمايه

ي آينده و يا خلق ارزش آتي سهام سودآورانتظارات آنها از ، انگذار سرمايهگيري  تصميم
آن  ييتوانا ونسبي  يابيارزش يرهايمتغ از استفاده رامونيپ شده انجام قاتيتحق درليكن .است
 يبند طبقه در نسبت كي از نيمحقق از ياريبس ،)(1AEمنتظره ريغ سود رفتار بيني پيش در

اند  هكرد استفاده يارزش يشركتها و يرشد يشركتها گروه دو به آنها يبند گروه اي و شركتها
 عنوان به 2به جاي يكديگر  وجداگانه آنها بطور P/E اي و P/B نسبت هيپا برو اين كار 

 بيني پيشير عامل ثأهمچنين محققين بر ت.  انجام پذيرفته استانتظار مورد رشدهاي  اندازه
 )ERC( ي و عكس العمل قيمت سهام در قبال آنسودآورعايدات غير منتظره و نرخ رشد 

د سو  رفتاربيني پيشتوانند در   ميP/B و P/Eهاي اند و دريافتند كه نسبت مطالعه كرده
بندي شركتها در شرايط متفاوت رشد  همچنين گروه .ي ايفا كندمؤثرنقش ) AE (غيرمنتظره

 سود  رفتاربيني پيشثيرگذار بر أدرك روشنتري از اين عوامل ت، ي و اقتصادي آنهارسودآو
 .دهد  ميارائه) AE(غيرمنتظره 

 در مطالعه خود به اين نتيجه رسيدند كه خطاهاي 3»كلين و روزنفيلد، علي«
كه  مؤسساتيسساتي كه عايدات غيرمنتظره دائمي دارند درمقايسه با ؤ براي مبيني پيش

  P/Eند كه شركتهاي داراي ا ه بيان كردآنها.  متفاوت است، غيرمنتظره موقتي دارندعايدات
نسبتاً تغيير پذير و شركتهايي كه ) AE(  براي نشان دادن عايدات غير منتظره4ينيبالا يا پا

P/E6»هيوبرت و لوينسون، فولر«. را نشان دهند توانند عايدات دائمي تر ، مي دارند5 متوسط  
 سود هر سهم سالانه از گروههاي بيني پيشكه اختلافات معناداري در خطاهاي دريافتند 

 . وجود دارد، آنها گروه بندي شده بودندP/Bمختلف شركتها كه بر حسب 

                                                 
1. Abnormal Earnings 
2. Interchangeable 
3. Ali, Klein and Rosenfeld, 1992. 
4. Extreme 
5. Moderate 
6. Fuller,Huberts and Levinson,1993. 
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 و ارزش  P/B وP/Eهاي  در مقاله خود ضمن بررسي نسبت1» فير فيلدپاتريشيا«
 به P/B كهآشكار كرد مورد بررسي هاي فعلي سودهاي آتي بيان كرد كه مطالعه شركت

 به رشد عايدات آن شركتها وابسته است و تركيب اين دو در بررسي  P/E آتي و(ROE)بازده
  . ي جاري آن باشدسودآوري آينده در ارتباط با سودآورتواند بيانگر انتظار بازار از   ميشركت

ه وي نقش بازد.  با هم ارتباط دارندP/Bو  P/E  تشريح كرد كه چگونه 2»پنمن«
همچنين با . رادر تعريف اين دو نسبت و ارتباط آنها نشان داد) ROE(حقوق صاحبان سهام 

و اين دو ؛ كند  ميگذاري اعداد ترازنامه را قيمتP/B اعداد سود و زيان و P/Eتوجه به اينكه 
 كه چگونه ة آن هستنددنده  نشان، سري اعداد در يك محيط حسابداري با هم ارتباط دارند

 شاخص رشد آتي در عنوان به P/Eاز آنها بطوريكه ؛ اند هم پيوند خوردهه نسبت باين دو 
  .برد  مي  نام3عنوان يك شاخص رشد آتي در ارزش دفتري يا سود انباشته ه ب P/Bعايدات و از

 قابل ،ي و عايداتسودآور در تحقيق خود نشان دادند كه تغييرات در 4»فرنچ فاما و«
 بازگشت به ميانگين  در بيني پيش و اثر آن قابليت أن منش هستند و بيشتريبيني پيش

 در 5»دكو و اسلون«. دهند  مي را نشانبيني پيشهم قدرت ها   اما ساير متغير؛ي استسودآور
ي سال آينده براي سودآوراز نرخ رشد تحليلگران  بيني پيشتحقيق مشترك خود دريافتند كه 

اي  بينانه انحراف خوش،  P/Eمقايسه با گروههاي بالا داشتند در  P/B كهمؤسساتيگروههاي 
 با ارتباط در سهام متيق واكنش بر  6» اسلونو نرياسك« مطالعه نيهمچن. داشته است

 نشان شركتها يبند گروه يبرا P/E و P/B از جداگانه ةاستفاد با يمنف منتظره ريغ اتفاقات
 وجود يارزش يشركتها با سهيمقا در يرشد يشركتها مورد در ياديز يمنف واكنش كه ندداد
 ايآ كه دهد حيتوض نتوانست نيمحقق نيا مطالعات در سهام متيق واكنش جينتاليكن . دارد
 پرسش ر؟يخ اي ابدي شيافزا آتي منتظره غير يسودآور تا باشند بالا ديبا P/E و P/B دو هر

 به نسبت بالا P/B با ييشركتها در آتي منتظره غير يسودآور از  انتظاراتديگر اين بود كه آيا

                                                 
1. Fairfield ,1994 . 
2. Penman, 1996. 
3. Cum- dividend 
4. Fama and Ferench ,1997 . 
5. Dechow and Esloan,1997. 
6. Skinner & Sloan,2001. 



دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

355

 ؛اريمع دو نيا كه دادند نشان 1»داودل و لسونيدان« است؟ متفاوت پايين P/B با شركتهاي
 تيوضع از يمكمل اطلاعات،  وقتي با هم در نظر گرفته شوندP/B وP/Eهاي يعني نسبت

 انيب در 2»داودلتوماس «. كنند  ميارائه شانياقتصاد رشد متفاوت طيشرا در شركتها
 بيني پيش خطاينشان داد كه ، بيني پيش يخطا مقابل در سهام متيق العمل عكس يگچگون

 شركتهايي نيز و است بيشتر بالا P/B با شركتهاي به نسبت پايين P/B با شركتهاي در
 بيشتري بيني پيش خطاي داراي، بالا P/E با شركتهاي به نسبت دارند كمتري  P/Eكه

 دارتري معني و تر مشخص بطور  P/Eگروههاي در بيني پيش خطاهاي واريانس نيز و هستند
  .است بوده كمتر P/B گروههاي واريانس از

ريسك با  بر بر اساس مدلي مبتني بر ارتباط بين بازده مورد انتظار مبتني 3»اولسون«
چارچوب ارزشيابي  مفيدي براي كمك ، ثير آن در قيمتأ و عايدات بعدي آن و تB/Mنسبت 

وي نشان .  و نسبتهاي مهم حسابداري ارائه داد4 ارتباط بين فاكتور تنزيلبه تشريح چگونگي
 و بطور منفي با P/Eبطور مثبتي با نسبت قيمت به عايدات ) ريسك(داد كه فاكتور تنزيل 

B/P ارتباط دارد و نتيجه تحقيق ايشان به ادبيات حسابداري امكان داد كه به نسبت B/P  
  . دشو يك عامل ريسك توجه عنوان به

  

  5هاي ارزشيابي سرمايه تكنيك
 ي ارزشيابي استفادهها مدلمحققين حسابداري مالي در عمل از طيف وسيعي از 

. كنند  مي مطرح6 اغلب مفروضات متفاوتي را درباره فرايند قيمت يابيها مدلاين . كنند مي
 شيابي بر مبنايچهار رويكرد آلتر ناتيو ارزشيابي وجود دارد كه از اين ميان دو رويكرد ارز

                                                 
1. Danielson & Dowdell, 2001. 
2. Dowdell, Tomas, 2004 . 
3. Ohlson, 2005. 
4. Discount Factor 
5. Equity Valuation Techniqes 
6. Pricing 
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بيشترين ) چند معياري( 2 و چند مبنايي1)DCFM( جريانات نقدي تنزيل شدهمدل 
  . مستندات علمي و عملي را دارا هستند

  
   ) DCFM(جريانات نقدي تنزيل شدهمدل ارزشيابي بر مبناي 

ارزش زمان حال دارايي و جريانات نقدي مورد انتظار   برDCFچارچوب ارزشيابي 
  :   شود   مين تكيه دارد كه سه رويكرد اصولي را شاملآز آتي ناشي ا

   
   )EDCF(3 شركت DCFمدل
 عنوان به،ارزش سرمايه شركت را  )EDCF(شركت جريانات نقدي تنزيل شده مدل

منهاي ارزش بدهيها و ساير ) انگذار سرمايه براي 5ارزش قابل دستيابي(  آن4ارزش عمليات
 دارندگان انندم(به دارندگان سهام عادي حق تقدم دارند ان كه نسبت گذار سرمايهادعاهاي 

  .كنند  ميارزشيابي) سهام ممتاز
از طريق دور نماي جريانات نقدي شركت و با يك نرخي كه  ،هاارزش عمليات و بدهي

 بيشتر براي EDCFمدل  .ستا دهد تنزيل شده  ميريسك اين جريانات نقدي را نشان
  .  مفيد و قابل استفاده است6ند گانه ي با فعاليتهاي تجاري چيشركتها

  
   ) APVM(7مدل ارزش فعلي تعديل شده

  ارزشAPVن است كه مدلشان آ است و تفاوتEDCF شبيه مدلAPVمدل 
   از طريقش عمليات به صورتي كه شركت تماماًارز. كند  ميعمليات را به دوبخش تقسيم

  مالي خارجي ناشيتأمينكه از  8 مالي شده باشد و ارزش صرفه جويي مالياتيتأمين هسرماي

                                                 
1. Discounted Cash Flow Valuation Model 
2. Multiple Based Valuation 
3. Enterprise DCF Model 
4. Operation 
5. Available 
6. Multi business Firms 
7. Adjusted Present Value Model  
8. Tax Benefits 
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 آن مانندبراين اساس ارزش شركت از طريق تنزيل جريانات نقدي مورد انتظار . شود مي
بابت بدهي  هاي قبل از پرداخت(و ماليات ها   هزينهتماميجريان نقدي باقيمانده پس از كسر 

جريان نقدي حاصله لذا . ستا  محاسبه شده1با ميانگين موزون هزينه سرمايه، )ها مثل بهره
 مالي مورد استفاده در شركت است كه به نسبت ارزش تأمينهمان بهاي دو تركيب متفاوت 

  .شود  ميبازار هر يك از سرمايه و بدهي محاسبه

 
  2مدل جريان نقدي تنزيل شده سرمايه

 باقيمانده مثلاً. كند  ميجريانات مورد انتظار سرمايه را تنزيل،  سرمايهDCFمدل 
ي بابت يپرداختها وها  تعهدات مالياتي و بهره، ها ه هزينهپس از مقابله با كلي،  نقديجريانات

 سرمايه از نظر تكنيك ارزشيابي يك DCFاز آنجا كه مدل .گيرد  مياصل وام مد نظر قرار
 مفيد و DCF مدل جريان نقدي تنزيل شده ةدهد به انداز  ميارزشيابي دروني از سرمايه ارائه

زيرا تنزيل جريانات نقدي سرمايه اطلاعات ؛  ماليمؤسسات مگر براي ؛ه نيستقابل استفاد
كند و نيازمند اين است كه اصلاحات و تعديلات لازم   ميي را درباره منابع خلق ارزش ارائهكم

  د، مالي يك پروژه ارزش شركت را تحت الشعاع قرار ندهتأمينبراي اطمينان از اينكه تغييرات 
  .انجام پذيرد

 
    EPV( 3(ارزشيابي سود اقتصادي 

 مدل سود - كه شهرت فراواني كسب كرده-يكي ديگر از چارچوبهاي ارزشيابي
 به 4ي انجام شدهگذار سرمايه ارزش يك شركت مساوي با مقدار ،در اين مدل .اقتصادي است

 اعتقاد و هر سال ايجاد شده است  كه درباشد مي آن است كه همان ارزش فعلي 5اضافه صرف
سود اقتصادي ( توسط يك شركت در طول يك دوره زماني 6بر اين است كه ارزش ايجاد شده

                                                 
1. Weighted Average Cost of Capital 
2. Equity DCF Model  
3. Economic Profit Valuation 
4. Capital Invested 
5. Premium 
6. Value Created  
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 يعني نه تنها هزينه هايي كه رخ داده و در دفاتر حسابداري ؛بايد به حساب گرفته شود) آن
  سرمايه بكار گرفته شده كه در دفاتر شركت 1فرصت از دست رفتههاي   بلكه هزينه؛ثبت شده

ت مدل سود اقتصادي نسبت به مدل يك مزي. م بايد در نظر گرفته شودثبت نمي شود ه
DCFمفيد براي درك عملكرد شركت در هر سال ة اين است كه سود اقتصادي يك انداز 

  .  چنين نيستDCFدر حاليكه مدل ، دهد  ميارائه 
  

  »نسبي« يا »مربوط« 2ارزشيابي چند مبنايي
 وابسته 3»مقايسه  دارائيهاي قابل«يمتهاي  ارزش يك دارايي را از طريق ق،اين مدل

. كند  ميارزش دفتري و يا فروش تعيين، جريان نقدي،  مانند عايدات؛به متغيرهاي مشترك
  :بيشترين مباني مورد استفاده در مدل ارزشيابي مربوط يا نسبي عبارتند از 

 
  4عايدات چند گانه

EP(،قيمت به عايدات) EPS(سود هر سهم عادي  ،ارزش سرمايه براي كسب عايدات قبل )/
5EBITDAEVاز بهره و ماليات و استهلاك 6EBITEVو يا ارزش سرمايه/ و يا عايدات قبل  /

   . 7»پايين ترين خط« عنوان به ماليات و يا سود خالص ،از بهره

                     
  رايب چند گانه ارزشيابيارزش دفتري وجايگزيني ض

BPنسبت  در صنايع مختلف متفاوت است و به ظرفيت رشد و كيفيت  /
برآورد حسابداري از ارزش دفتري با استفاده از . ي در هر صنعت بستگي داردگذار سرمايه

يگر تعديلات ه پرداخت براي دارائيها و دثر از بهاي اوليأشود و مت  ميضوابط حسابداري تعيين
ان اغلب به ارتباط بين قيمتي كه گذار سرمايه. حسابداري مانند استهلاكات و سرقفلي است

                                                 
1. Opportunity Cost                 
2. Valuation Multiples Based 
3. Comparable Assets 
4. Earning Multiples 
5. Equity Value to Earning Before Interest & Taxes , Depreciation and Amortization 
6. Equity Value to Earning Before Interest & Taxes 
7. Bottom Line 
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اين منظر كه ارزش سهم  پردازند و ارزش دفتري سرمايه  يا ثروت خالص آن از  ميبراي سهم
 ارزش اي عقيده دارند كه هالبته عد. كنند  ميتوجه، زير قيمت خريداري و يا بالاتر از آن است

گيري ارزش حقيقي دارائيها نيست و آلترناتيو ديگري وجود  دفتري يك معيار خوب براي اندازه
 براي دارائيهاست كه نسبت ارزش بازار شركت به ارزش 1دارد و آن استفاده از ارزش جايگزيني

 بدست آمده است نشان 3مستنداتي كه از مطالعات مختلف. نامند  مي2 توبينQجايگزيني را 
موديلياني «اين مطالعات به مدلي كه  .ده كه ارزش سرمايه با عايدات حسابداري ارتباط دارددا

 كه زودند،اين فرض را اف  يعني مدل ارزشيابي سود نقدي تنزيل شده؛ ارائه نمودند4»و ميلر
از نظر بيان چگونگي عايدات مورد انتظار و سود نقدي آتي كفايت لازم را  عايدات جاري

 تابعي از عايدات و يا تركيبات عنوان به قيمت سهام 5اي ي عايدات سرمايهها مدل در. داراست
 اطلاعات راجع به جريانات نقدي مورد انتظار آتي ةكنند  اين فرض كه عايدات منعكسبا ،آن

مورد  7 مشاهدات خود را بطور مقطعي6مثال اين محققينراي  ب؛شود  مي مطرح،هستند
 و 8»لندزمن«نتايج مطالعات . اي را برآورد كنند يدات سرمايهبررسي قرار داده تا مدل عا

  دارائيها و بدهيها كه در ترازنامه ارائهة نشان داد كه ارزش سرمايه با انداز9»شولين و بارس«
  .  ارتباط دارد،شود مي

  
  ارزش دفتري و ارزشيابي سرمايه

 ارزش دفتري عبارتست از مابه التفاوت)حقوق صاحبان سهام(ارزش دفتري سرمايه
گيري ارزش دفتري دارائيها بر اساس استانداردهاي  اندازه. يها منهاي ارزش دفتري بدهيهائدارا

 تابعي ،مشخصهاي اولسون مطرح كرد كه قيمت سهام در موقعيت. شود  ميحسابداري تعيين
                                                 
1. Market Value to Replacement Cost 

CostRMVردكه دربلند مدت تقسيمجيمزتوبين عقيده دا. 2 RCP يا /.  ولي شواهد ، برابر عدديك شوددباي /
 . بلند مدت نيز حاصل نسبت فوق برابر يك نيستهاي  حاكي از آن است كه حتي در دوره

3. Collins & Kothari (1989), Ball & Brown (1968), Barth & Landsman (1992). 
4. Modigiliani & Miller 
5. Earning Capitalization Model  
6. Collins & Kothari (1989), Ball & Brown (1968), Barth & Landsman (1992). 
7. Cross Sectiona  
8. Landsman,1986. 
9. Shevlin and Barth, 1991. 
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 كند و بر اهميت مربوط بودن و مكمل  مياز هر دو عامل عايدات و ارزش دفتري سرمايه عمل
نقش مهم ارزش ، در اين چارچوب ارزشيابي .كيد نمودأتنيز بودن ارزش دفتري در طول زمان 

 خالص سهم از منابعي كه عايدات نرمال ة كه نمايند- عامل ثبات ارزشيابيعنوان بهدفتري 
 براي هميشه نيزبعد هاي رود كه اين عايدات نرمال در سال  ميكند و انتظار  ميآينده را ايجاد

 نقش ارزش دفتري در شركتهايي كه زيان داشته اند و يا اقلام غير بويژهاشته باشد، وجود د
  . گردد  مي بيشتر مشهود،مترقبه و غير دائمي بخش اعظم سود آنها را تشكيل داده

  
 1مباني چندگانه ارزشيابي

دارائيها را بر اساس قيمت جاري ، ان در اين مدل ارزشيابيگذار سرمايهمحققان و 
 اين بنابراين قيمتها بايد استاندارد شوند و معمولاً. كنند  ميهاي مشابه در بازار ارزيابيدارائي

يعني ارزش بازار درارتباط با ؛ پذيرد  ميكار باتبديل آنها به چند مبناي ارزشيابي نسبي انجام
در عمل دو نوع   و استتعيينبوده قابل شود به آن ارزش مربوط   مييك آماره ثابت كه فرض

  .3 مباني چندگانه سرمايه)، ب2  مباني چندگانه شركت)الف:   باني چندگانه كاربرد دارندم
 عايدات و شناخت قابليت آن از رگرسيون متقاطع بيني پيش براي »فاما و فرنچ«

 شركت را در سال مورد آزمون قرار دادند و اين 2968ساليانه استفاده كردند و بطور متوسط 
ه نيروهاي استاندارد اقتصادي حاكي از اين هستند كه سودآوري  بحث را مطرح نمودند ك

  يعني، به ارزش دفتري دارائيهاt با نسبت عايدات قبل از بهره سال گيري قابل اندازه
)tt AY زماني كه شركت در بالاتر از سطح تعادل رقابتي  .بازگشت به ميانگين دارد) /

 جديد و ورود شركتهاي جديد سودآوري آن را كاهشهاي يگذار سرمايهسودآوري باشد 
كه سودآوري شركت در   زماني-وري بيشتر دهد و تخصيص دارائيها به توليدات با بهره مي

او اين فرضيه را .شود  مي سبب افزايش سودآوري-از حد تعادل رقابتي است تر ينيسطح پا
  تغييرات در سودآوري و عايدات بازگشت به ميانگين دارد پس،مطرح كرد كه اگر سودآوري

نتايج تحقيق ايشان نشان داد كه .  باشدبيني پيش بر اساس سطح سودآوري فعلي قابل دباي

                                                 
1. Equity Multiples 
2. Enterprise Multiples 
3. Equity Multiples 
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ي آتي و عايدات تمايل به كاهش دارند سودآوراگر سودآوري جاري از ميانگين آن بالاتر باشد 
BVMVي آنهمچنين ايشان دريافتند كه ارزش بازار شركت به ارزش دفتر.و بالعكس   و /

  . كنندبيني پيشتوانند تغييرات  عايدات را   مي2و اهرم مالي 1گذاري نيز نرخ سرمايه
ttاز آنجا كه سطح سودآوري نقدي به ارزش دفتري دارائيها AD  يك متغير اوليه ،/

)/(باشد  ميدر شاخصهاي سودآوري مورد انتظار جاري tt AYE) tY به معني عايدات قبل 
و سودهاي نقدي را در  ارتباط با عايدات جاري ) بهره و اقلام غير مترقبه ولي پس از ماليات از

 تغيير در عايدات بيني پيش ، برايدهد، فاما و فرنچ توانايي سود نقدي  ميدائمي شركتها نشان
)/(كه شاخصرا آزمودند و نتيجه نشان داد  tt AYE همبستگي بالايي با سود نقدي داشت 

ttهمچنين همبستگي ميانگين سال به سال ؛ %)81( AD  01/0وتغييرات عايدات آتي فقط /
 تغيير ات عايدات آتي بسيار ضعيف بيني پيشدهد توانايي سود نقدي جهت   ميبودكه نشان

  .است
  

  RIMد باقيمانده مدل ارزشيابي سو
 همانند مدل جريان RIM ارزشيابي سهام بر پايه مدل سود باقيمانده ،از نظر تئوريك
 حاصل جمع عنوان بهرا  ) P( ارزش سهام عادي RIمدل . باشد  ميوجوه نقد تنزيل شده

  تعريفRIو ارزش قبلي سودهاي باقيمانده مورد انتظار  ) BV(ارزش دفتري سهامداران 
  :شود   ميمدل از دو فرض اساسي ناشياين .كند مي

  :دي آتي استقيمت مساوي ارزش فعلي سودهاي نق:  فرض اول 
  

)1(                      ∑
+

=
∞

=

+

1 )1(
)(

τ
τ

τ

k
dEP t

t
     

  
خالص سود نقدي : tdو  t قيمت سرمايه شركت در زمان عبارت است ازtP بطوريكه

 .دهد  را نشان ميt زمان تي درپرداخ
                                                 
1. Rate of Investment 
2. Financial Leverage 
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k و )شود  ميكه ثابت فرض( نرخ تنزيلدهندة نشان [ ]tE : ارزش مورد انتظار
  . استt اطلاعات زمان

 رابطه مبتني بر تئوري مازاد كه بر اساس آن ارزش دفتري چنين تعريف: فرض دوم
 :شود مي

  
)2(                         tttt dxBVBV −+= −1  
  

 t−1عايدات دوره : t، tx دفتري سرمايه در زمان ش ارزعبارت است ازtBV بطوريكه
  .باشد  ميt تا

 سودهاي نقدي آينده در قالب عايدات آتي و ارزش كهاين مفروضات اشاره دارند 
  : چنين خواهد شد) 1(در مدل سود نقدي رابطه ) 2( تركيب رابطه.شود  ميتري آن بياندف
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  :سازي جبري معادله خواهيم داشت با ساده
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و با توجه ) 4(معادله  با صفر فرض كردن عبارت آخر ،رود  مي∞→τدر شرايطي كه 

  :به تعريف سود باقيمانده يا عايدات غير منتظره كه چنين تعريف شده است
  
)5(                                              1*

0
−−= ttt

BVkxRI  
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تواند به عنوان حاصل جمع ارزش دفتري و ارزش فعلي سود باقيمانده آتي    ميقيمت
  :تعريف شود

 
)6(                                      ∑

+
+=

∞

=

+

1 )1(
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τ
τ
τ
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RIEBVP t

tt
 

  
ارزش دفتري سهم  در : tBVو  tارزش سرمايه سهام عادي در زمان : tPبطوريكه 

 . استt زمان

k :هزينه سرمايه ، RI : سود باقيمانده ،  tx :از كسر مالياتسود خالص پس   
E[ ] :  و ارزش مورد انتظارt :  دهد را نشان ميدوره زماني فعلي.  

  
و حاصلضرب ) x( تفاوت بين سود خالص گزارش شده عنوان به RIدر اين مدل، 

سطحي از سود است ،  حاصل اين عبارت-k*BV( x.( سرمايه در ارزش دفتري استةهزين
 RI. ي و ريسك حاصل شودگذار سرمايه حاصل از رود با توجه به ارزش دفتري كه انتظار مي

مثبت را  در نتيجه اگر انتظار رود كه شركت سود غيرمنتظره ؛تواند مثبت يا منفي باشد مي
در مقابل اگر انتظار .  بنابراين ارزش سهام آن بيشتر از ارزش دفتري خواهد شد،گزارش كند

اين  .زش دفتري آن كمتر خواهد شد ارزش سرمايه از ار،رود كه سود غير نرمال كاهش يابد
 مدل وجوه نقد آزاد صرفا از .است) DCF(مدل همانند جريان وجوه آزاد سرمايه تنزيل شده 

كند و مدل سود باقيمانده اين وجوه را در   ميدر قالب وجوه نقد آزاد ياد سود تقسيم شده
  .نمايد  ميقالب عايدات باقيمانده يا سود باقيمانده تعريف

  
  در تحقيقات اخيرP/B و P/E و پيوند ارتباط

 بر مؤثري انتشار يافت دستاوردهاي ارزشمند و 1993نتايج تحقيق پنمن كه در سال 
 شاخص رشد آتي در عايدات عنوان به P/Eپنمن از نسبت .  گذاشتي جارادبيات حسابداري ب

 نشان داد كه اين  نام برد و) يا سود انباشته( شاخص رشد در ارزش دفتري عنوان به P/Bو از 
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اين دو نسبت نه . و يا نرمال خواهند بود) پايين(دو نسبت با هم پيوند داشته و با همديگر بالا 
 مورد نظر آتي ROE جاري و  ROEبلكه از طريق  مقايسه بين ؛  جاريROEتنها از نظر 

 ROEا  مورد انتظار آتي ارتباط مستقيم داشته و بROE با  P/Eنسبت. با هم تطابق دارند
 مورد انتظار ROEكننده   منعكس صرفاP/Bًاما نسبت ؛ ارتباط معكوس دارد) جاري(فعلي 

 را نشان P/Bتواند تفاوتهاي نسبت   ميROEمستندات تجربي وي نشان داد كه .آتي است
 علت آن اين است كه.دهد   مينشان  را فقط در شرايط حديP/E اما تفاوتهاي ؛دهد

ROE  1985 تا 1968سالهاي هاي  پنمن براي نمونه .تگي قوي دارندبعدي با هم همبسهاي ،
عكس  (E/P پرتفوي سايز مساوي از طريق رتبه بندي بر اساس بيستكليه شركتها را در 

P/E (  وP/B سود  تغييرات ميانه سود انباشته از محلّو مشاهده شده آنها گروه بندي كرد 
 مشاهده شده از E/Pبر اساس نسبت ا ه كه اين پرتفوي-هر سهم ساليانه پرتفوي هارا

 با -بندي شده بودند رتبه) P/Eبالاترين  (E/Pتا كمترين ) P/Eكمترين  (E/Pبيشترين 
 سنجيد و مشاهده كرد كه E/P را با EPSتغييرات  . آنها مورد آزمون قرار دادE/Pنسبت 

توسط بالاتر از سود هر سهم بطور آرام با يك سطح نرخ م، E/Pبراي شركتهاي اطراف ميانه 
، بر اساس اين نرخ. رشد كرده است) 12% تا 10%از (نرخ متوسط هزينه سرمايه تاريخي 

 اما ؛ شده بود، مشاهده شدبيني پيش نرمال P/Eالگوي تغييرعايدات شبيه آنچه كه براي يك
تغييرات عايدات )  پايينP/Eيا ( بالا E/Pديد كه  دور شد،ها  وقتي از نقطه مركزي پرتفوي
تغييرات عايدات آتي رادر )  بالاP/Eيا ( پايينهاي  E/Pدهد و  آتي كمتر از ميانه را نشان مي
 با تغييرات E/Pهمچنين مشاهده كرد كه نسبت . سازد  ميسطح بيش از ميانه منعكس

   ولي در مقابل تغييرات عايدات سالردعايدات سالهاي بعدي همبستگي معكوس دا
  :طبق تعريف سود باقيمانده داريم .وردار استبرخهمبستگي مستقيم از پايه 

ttt BVkxRI ، تقسيم و نيز ضرب كنيم BV را برRIجملات معادله  حال اگر، =−*

t: خواهيم داشت
t

t

t

t
t BV

BV
BVk

BV
x

RI *)
*

(   :داريم ROE و طبق تعريف=−

t

t
t BV

x
ROE ttt:   شود  ميفوق چنينپس معادله ، = BVkROERI *)( پس  .=−

kROEاگر  شود  ميهمانگونه كه ملاحظه   باشد سود باقيمانده بزرگتر از صفر خواهد بود<
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)0>RI(اگر ،ROE مساوي k باشد سود باقيمانده صفر بوده  و براي مقادير 
kROE  سود باقيمانده P/E وP/Bلذا در سطح نرمال . سود باقيمانده منفي خواهد شد>

 P/B وP/E اما در سطوح بالاي ؛شوند  ميجاري صفر بوده و سود باقيمانده آتي و جاري برابر
پس شرط نرمال بودن اين . سود باقيمانده جاري از سود باقيمانده آتي بيشتر خواهد شد

هاي نسبت. است كه سود باقيمانده مورد انتظار آتي مانند سود باقيمانده جاري باشدن ها آنسبت
P/B و P/Eهمانگونه كه در معادله . شود  مي در روابط زير بهتر توضيح دادهP/B داشتيم :  

  
)7(  

∑
∞

=

−++ ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡

+
−+=

1

1

)1(
1

τ

τ
τ

τ

t

tt

t

t
Bv

BV
r

kROE
Bv
P  

  
لي  و؛شود  جاري تعيين نميROE از طريق P/Bشود كه   ميدر اين معادله مشاهده

  :   داريمP/Eبر اساس معادله 
  

)8    ( ∑
∞

=

+

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡

+
++=+

1 )1(
11

τ
τ
τ

t

t

tt

tt

xk
RI

ROEx
dP   

                                
 ROEبلكه از طريق ؛  آتي ارتباط داردROE  نه تنها باP/Eبينيم كه   ميدر اينجا

 آتي ارتباط مستقيم ROE با P/B انند مP/E ولي با اينكه ،توان به آن رسيد  ميجاري هم
رابطه داراي  جاري ROE با P/E اما ؛ با هم وابستگي دارندP/B و P/Eكه از اين نظر دارد 

  .هستندمعكوس 
خانم پاتريشيا فيرفيلد مدلي را ارائه نمود كه كاربرد همزمان دو ،  در ادامه كار پنمن

.  تعميق بخشيد،سود باقيمانده و ارزشيابي سرمايههاي  بيني پيش را در P/B وP/Eنسب 
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زيل شده  مدل سود نقدي تن در:شود  مي درمدل فير فيلد به اين شرح تعريفP/Bنسبت 
  :تعريف قيمت عبارتست از

  

)9                   (               τ
τ

)1(
.......

)1()1( 2
2

1
1

k
d

k
d

k
d

P ttt
t +

++
+

+
+

= +++               

  
 حداقل نرخ بازده مورد( نرخ تنزيل  ؛t، k قيمت سهم در زمان ؛tP :بطوريكه

 را شود  مي زماني كه سود تصفيه پرداخت؛τو  t سود پرداخت شده در زمان ؛td،)انتظار
  :همچنين از مفهوم تئوري مازاد در حسابداري داريم .شوند شامل مي

 
)10( )         tttt xYYd +−= −1            ⇒            tttt dxYY −+= −1 

  
 حاصله EPS ؛tx است،BV يا همان t ارزش دفتري سرمايه در زمان ؛tY:بطوريكه 

    tدر دوره

td : سود تقسيم شده دورهt (DPS) و نيز سود باقيمانده،)RI(   طبق تعريف 
  :ست از عبارت

 
 1−−= tt

a
t kYxx    ⇒   1−+= t

a
tt kYxx           (11) 

  
a
tx : سود باقيمانده دورهt ،tx  : عايدات دورهt ، k :  حداقل بازده مورد انتظار يا

  . استهزينه سرمايه
  

1−tY :1در زمان) سرمايه(ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام-t .با جايگزينيtx از  
  : خواهيم داشت) 10(در رابطه ) 11(رابطه 
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)12       (  ttt
a
tt YYkYxd −++= −− 11 ⇒ tt

a
tt YYkxd −++= −1)1(

  
قرار ) 9( در معادله dعبارت را بجاي اگر اين . ……,T=t, t+1, t+2و با فرض 

  :سري عمليات جبري خواهيم داشت  با انجام يكيمده
  

)13(                     τ
τ

)1(
.......

)1()1( 2
2

1
1

k
x

k
x

k
x

YP
a
t

a
t

a
t

tt +
++

+
+

+
+= +++   

  
 تقسيم كنيم tB را بر Pهمان علامت ارزش دفتري را گذاشته و tYاگر بجاي 

  :خواهيم داشت
  

                             ttt BBvY ==  

⇒
+

++
+

+
+

+
=

+++

t

a
t

a
t

a
t

t

t

t

B
k

x
k

x
k

x
B

B
P τ

τ

)1(
.......

)1()1( 2
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1
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B
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B
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x
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B
P a

t

a
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a
t

a
t

t

t +=

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
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⎢

⎣

⎡
+

++
+

+
++=

+++

1)1(
.........

)1()1(1
2

2
1

1
τ

τ

  
  

 مساوي انتظارات تنزيل شده سودهاي باقيمانده آتي AXبطوريكه طبق تعريف، 
   :خواهد بود يعني 

  

  BV
FutureAEPV

B
P )(1+=
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ق ارزش فعلي عايدات غيرمنتظره آتي  از طريP بدست آمده ، P/Bبر اساس مدل 
بنابراين اگر انتظار رود كه شركت درآينده عايدات غير . شود تعيين مي)سود باقيمانده آتي(

. بنابراين ارزش بازار شركت با ارزش دفتري آن برابر خواهد شد ) RI=0(منتظره نداشته باشد
 انتظار، رشد غير نرمال در هر گونه صرف مازاد بر ارزش دفتري منبعث از ارزش فعلي مورد

 P/Eنسبت .شود عنوان عايدات مازاد بر نرخ بازده نرمال حاصل مي ارزش دفتري است كه به
ttt :از رابطة سود باقيمانده داشتيم: شود نيز چنين تعريف مي BBvY و   ==

1−−= tt
a
t kYxxدر نتيجه خواهيم داشت ، :

k
xx

Y
a
tt

t
−

 نيز از رابطه تئوري مازاد  =

tttt: داشتيم dxYY −+= مقدار آن را از رابطه سود باقيمانده tY−1، حال اگر بجاي1−
  :خواهيم داشت  قرار دهيم،
  

tt

a
tt

t dx
k

xx
Y −+

−
=t

a
t

t
t

t d
k
x

x
k
x

Y −−+=⇒

t

a
t

tt d
k
x

k
xY −−+=⇒ )11(t

a
t

tt d
k
x

k
kxY −−+=⇒ )1(  

  

عبارتاگر 
k

k +=Φ:    قرار دهيم Φ را مساوي+1
k

k و با قرار دادن اين مقدار  1

  :كه داشتيم) 13( در معادله tYاز 

τ
τ

)1(
.........

)1()1( 2
21

k
x

k
x

k
x

YP
a
t

a
t

a
t

tt +
++

+
+

+
+=  سري   و با انجام يك+++

  :سهام خواهيم رسيدعمليات جبري به معادله زير براي قيمت 
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+=Φ : با فرض 
k

k aو    1
t

a
t

a
t xxx 1−+++ −=∆ τττ 6 و با تقسيم نمودن معادله 

                      :شود  به اين شكل بيان مي P/Eنسبت E  يا txبه عايدات جاري 
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 با انتظارات تغيير در سود باقيمانده آتي نسبت P/Eبر اساس اين رابطه، نسبت 

گذاري  به منظور سرمايه(مستقيم و مثبت دارد و در صورت عدم تقسيم سود و انباشتن آن 
ندة ارزش فعلي تغيير در سود باقيمانده آتي نسبت به شرايط  نشان دهP/Eنسبت ) مجدد

 نرمال را P/Eپنمن و فير فيلد . شود  نرمال تعريف ميP/Eفعلي آن است كه بر اين اساس  

مساوي عبارت
k

k
E
P +=  را زماني نرمال دانسته اند كه انتظار رود P/Eتعريف كرده اند و  1

ر بوده و سطح سود باقيمانده در سطح جاري آن بماند كه در اين رشد سود باقيمانده آتي صف
هزينه (گذاري   و افزايش ريسك سرمايهk پايين بيايد به معني افزايش P/Eصورت اگر

گذاران انتظار   زماني غير نرمال خواهد بود كه سرمايهP/Eبنابراين . است) گذاري سرمايه

)1( بيشتر از نرمال باشد P/Eاگر . تغييراتي در عايدات آتي داشته باشند
k

k
E
P ، در <+

.  منفي خواهد بودAE∆ كمتر از نرمال باشد، P/Eاگر .  مثبت خواهد بودAE∆صورت  اين
 اگر انتظار رود سود باقيمانده آتي در سطح جاري ثابت بماند و رشد P/Eدر شرايط نرمال 

 PV Future (سودهاي باقيمانده آتي صورت عبارت ارزش فعلي تغييرات  اينباشد، در نداشته



دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

370

AE (مساوي صفر بوده وtPمساوي خواهد شد با :ttt dx
k

kP −++=  با تقسيم  و1)0(

  :  مساوي خواهد شد باP/E نسبت  tx يا Eدو طرف معادله بر 
  

 
k

k
x

dP

t

tt +=
+

⇒
1     

t

t

t

t

t

t

x
d

k
k

x
d

k
k

x
P

E
P −+=−++== 1)01(1       

  
  : نرمال مساوي خواهد شد باP/Eپس اگر سود تقسيم نشود و انباشته گردد نسبت 

  

k
k

E
P += 1  

  
 در آينده RI بالاتر از نرمال، نشان دهندة رشد مثبت P/Eهمانطوركه بيان شد 

 P/Eهمچنين اگر . بدين معني كه سودآوري آتي بيش از سودآوري جاري خواهد بود.است
 آتي را داريم كه در اين صورت حاصل عبارت RIيين تر از نرمال باشد انتظار رشد منفي در پا

BVkEPSAERI منفي خواهد شد و معني آن اين است كه  ==−*
BVkEPS  در k بوده و ارزش دفتري با تعديل نمودن آن با نرخ بازده مورد انتظار >*

 دريافتي بيشتر است؛ يعني در اصل، EPSرساند كه از  اين شرايط مارا به سودي مي
شود در  عنوان سود پرداخت مي سهامداران سود منفي دارند نه سود مثبت؛ پس آنچه كه به

حقيقت از هزينة سرمايه آنها كمتر است و در اين حالت اينگونه شركتها در واقع روند 
 نيز ايران در كه  نكته اين به وجه ت .كنند سودآوري منفي را از ديدگاه سود اقتصادي طي مي

 يلو  P/Bنسبت يگاه و P/Eنسبتهاي  پايه بر اغلب سهامهاي  گذاري قيمت وها  ارزشيابي
 محدود بسيار ،مدل بكارگيري مختلفهاي  جنبه بارةدر پژوهشها و گيرد  ميصورت مجزا ربطو
 بطور P/B و P/E نسبتهاي از استفاده با شركتها بندي گروه با تاسبب شد  است، بوده

. گيرد قرار يبررس مورد آن رشد و باقيمانده سود تغييرات وها نسبت اين بين ارتباط ،همزمان
  :گرديد يريز طرحزير  فرضيات  منظور بدين
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رود  انتظار مي، نييپا P/B و P/Eهاي  نسبت با 1افول به رو يشركتها در: فرضيه اول
  .يابد كاهش ماندهيباق سود

 سودرود  انتظار مي ،، بالا  P/Eو نييپا P/B با 2يچرخش يشركتها در: فرضيه دوم 
  . افزايش يابدماندهيباق

 

 
 سود در رييتغ عدم انتظار متوسط، P/E  و  P/Bبا 3يرقابت يشركتها در: فرضيه سوم

  .دارد ودو ج ماندهيباق
ود ر انتظار مي، نييپا P/E  بالا P/B با 4دهيرس رشد به يشركتها در: فرضيه چهارم

  . افزايش يابدماندهيباق سود
 سودرود  انتظار مي، بالا P/E  وP/B  با 5رشد درحال يشركتها در: فرضيه پنجم

  . افزايش يابدماندهيباق
  

 تعريف متغيرهاي پژوهش
 روز  نيآخر زمان در  سهاميمعاملات متيق از عبارتست متيق ):Price )P متيق

  . يعاد يعموم مجمع از قبل
 كه انهيسال يعموم مجمع مصوب يعاد سهم هر سود ):EPS (يعاد سهم هر سود

 شده محاسبه شركت يعاد سهام تعداد بر مجمع مصوب اتيمال از پس خالص سود ميباتقس
  .است

 حقوق ميباتقس كه يعاد هرسهم يدفتر ارزش ):BV (سهم هر يدفتر ارزش
 يعاد سهام ادتعد بر )مجمع مصوب ترازنامه (يمال سال انيپا در شركت سهام صاحبان
  .است شده محاسبه شركت

                                                 
1. Declining Firms 
2. Turnaround Firms 
3. Competitive Firms 
4. Mature Firms 
5. Growth Firms 
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 اي و قبول قابل اي موردانتظار بازده از عبارتست:  )k(يعاد سهام هيسرما نهيهز نرخ
  يعاد سهامداران نظر مورد بازده حداقل

 ارزش در هيسرما نهيهز نرخ حاصلضرب از عبارتست: يعاد سهام هيسرما نهيهز
  k.BV  سهام صاحبان حقوق يدفتر

 يعاد سهم يدفتر ارزش بر يمعاملات متيق ميتقس حاصل: P/Bي بايارزش نسبت
 .است

  .است يعاد سهم  سود  هربر يمعاملات متيق ميتقس حاصل: P/Eي ابيارزش نسبت
ROE :  نسبت بازده حقوق صاحبان سهام كه از تقسيمEPS بر BV بدست آمده 

  .است
 و دوره سود نيب اختلاف اب است برابر) : AE (منتظره ريغ اي اي) RI ( ماندهيباق سود

  ).هيسرما نهيهز نرخ ضربدر  سهم هر يدفتر ارزش (سهام صاحبان حقوق هيسرما نهيهز
 يدفتر ارزش با است برابر سهام متيق، مدل نيا در ):RIM (ماندهيباق سود مدل

 .يآت انتظار مورد) RI (ماندهيباق يسودها يفعل ارزش ةبعلاو ،سهام

 قبل يمال سال RI و يمال سال هر RI التفاوت مابه) : RI∆ (ماندهيباق سود راتييتغ
   .قبل سال به نسبت سال هر در ماندهيباق سود رييتغ زانيم انيب يبرا

 ضربدر قبل يمال سال RI بر RI∆ ميتقس حاصل) : RI∆ % (ماندهيباق سود رشد 
  قبل سال به نسبت سال هر در ماندهيباق سود رشد انيب يبرا، 100

كاهش و يا عدم تغيير سود هاي ، افزايش:  بيني نشده يا باقيمانده روند سود پيش
  باقيمانده شركتها و رشد آن در سالهاي پس از سال پايه 

 يسالها در رهايمتغ راتييتغ يبررس يبرا هيپا سال عنوان به كه 79 سال : اولسال
   .شد گرفته نظر در آن از پس

 رهايمتغ راتييتغ سهيمقا يبرا كه )السپنج  جمعاً (1384 تا 1380 يسالها: دومسال 
 .شد گرفته نظر در 79 سال از بعد
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  ها داده ليتحل روش و يآمار ليتحل و هيتجز، پژوهش يشناس روش
 اوراق بورس در شده پذيرفته يشركتهادر اين پژوهش شامل كليه  يآمار جامعه

د و فروش شده است و سهام آنها خري 1384 تا 1379 يسالها فاصله در است كه تهران بهادار
 بازده با معنادار ارتباط نظر از آنها سهام بازده ،هياول يبررس دربودند كه  شركت 169شامل 

هاي  بازده رگرسيون آزمون از استفاده با سپس گرفتند قرار يونيرگرس آزمون مورد بازار
 محاسبه با طمرتب اطلاعات ساير يآور جمع نيز و حاصله نتايج كسب و بازار بازده و شركتها
  .گرفتند قرار نمونه در شركت 65 ،پژوهش يمتغيرها

  آزمون استفاده از با متغيرها توزيع شكل بررسي آزمون ، در مرحله بعد
 نرمال پژوهشهاي  ريمتغ عيتوز كه داد نشان جهينتو  شدهانجام  اسميرنف -كالموگروف

توصيف . گرديد استفاده اتفرضي آزمون يبرا ناپارامتريكي آزمونها از دليل و بدين ستين
 ابتدا، از طريق شاخصهاي مركزي و پراكندگي صورت گرفته و پس از محاسبه شاخصهاها  داده

و درصد تغييرات يا )RI∆( و تغييرات سود باقيمانده  شده به عنوان سال پايه انتخاب79سال 
ه بر اساس  ك-پنجگانه شركتهاهاي  سال بعد در گروهپنجدر  )RI∆%(رشد سود باقيمانده 

  . مورد بررسي قرار گرفت-  آنها بطور توامان گروه بندي شده بودندP/Bو P/Eهاي نسبت
  

  P/B  وP/Eهاي  گروه بندي شركتها بر اساس نسبت
با استفاده از روابط تعريف شده در مباني نظري تحقيق ، براي انجام آزمونهاي آماري

،  آنها بطور جداگانه و توامانP/B و P/Eهاي بر حسب نسبتها   سال-براي گروه بندي شركت
هر شركت در   P/B و P/Eهاي نسبت  براي محاسبهبدست آمدهابتدا با  استفاده از اطلاعات 

 پايين P/E بالا، P/Eشامل گروههاي ( P/E  سال در گروههاي -گروه بندي شركتهر سال، 
)  متوسط P/B و  پايينP/B بالا، P/Bشامل گروههاي  ( P/Bهاي  و گروه) متوسط P/Eو 

 شش ةبا متغيرهاي پژوهش در طول دورها سپس همبستگي هر يك از نسبت. انجام پذيرفت
  .  آزمون شد )بندي قبل و پس از گروه(ساله 
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   :P/E  گروه بندي بر حسب نسبت
 بالا، پايين و متوسط بر اساس رابطه P/Eبا هايي  سالها به گروه-طبقه بندي شركت

 نرمال كه فيرفيلد نيز همان را در تحقيقش بكار گرفت، P/E نسبت  تعريف شده پنمن براي

طبق فرمول  k=10%سطح  نرمال را درP/Eپنمن . صورت پذيرفت
k

k
E
P 1+= 

 بالا و پايين تر ازآن P/E شد و ايشان بالاتر از آن را 11 نرمال مساوي  P/Eلذا .محاسبه نمود
ي پنمن و فيرفيلد ،براي محاسبه  حد ها مدلداودل نيز با استفاده از .  ناميدند پايينP/Eرا 

 بالا P/E با استفاده از نرخ حداقل و حداكثر هزينه سرمايه در محدوده متوسط، P/Eمتوسط 
در تحقيق حاضر نرخ حداقل هزينه ، بر اساس مدل ايشان. و پايين و متوسط را تعريف نمود

و نرخ حداكثر هزينه سرمايه ) نرخ اوراق مشاركت در آن زمان  (k=17% سرمايه در سطح
رابطه ( تعيين گرديد كه در اين حالت با استفاده از تعريف پنمن  k=22% در سطح

k
k

E
P  كه (88/6 و 5/5 در محدوده متوسط به ترتيب P/Eمقدار حداقل و حداكثر  ،)=+1

  :دبه شرح زير محاسبه گردي)  در نظر گرفته شد 7به اختصار 
  

 5.5
22.0

122.0 =+=
E
P

                              788.6
17.0

117.0 ≈=+=
E
P

  

  
  : چنين خواهد بود P/Eبنابراين گروه بندي بر حسب

>0)الف
E
P 7و>

E
P به عنوان 

E
P بالا كه در اين حالت نرخ هزينه سرمايه كمتر 

  .خواهد بود% 17از

5.50) ب <<
E
P به عنوان 

E
P پايين كه در اين حالت نرخ هزينه سرمايه بيشتر 

 .خواهد بود % 17از 
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75.5)ج <<
E
P به عنوان 

E
P17سط كه در اين حالت نرخ هزينه بيشتر از  متو %

  .خواهد بود % 22و كمتر از 
  

   :P/B نسبت  بندي بر حسب گروه
پنمن و فيرفيلد از توزيع تجربي ، P/Bبندي شركتها بر حسب نسبت  براي گروه

داودل نيز كه روش ديگري را بكار برده . و شركتها استفاده كردندها   پرتفويP/Bهاي  ميانه
روش خود با روش توزيع هاي  آزمونهاي تجزيه تحليل حساسيت براي بررسي تفاوتبود طي

بندي شركتها  داري بين دو روش در بيان اثرات گروه تجربي فيرفيلد نشان داد كه تفاوت معني
 P/Bهاي رو در تحقيق حاضر بر اساس مدل فيرفيلد از توزيع تجربي نسبت از اين .وجود ندارد

اول و سوم هاي  چارك اله استفاده شد و با توجه به نتايج حاصله، شش سةشركتها در دور
چارك اول ( . به عنوان حداقل و حد اكثر سطح گروه بندي مد نظر قرار گرفتندP/Bهاي نسبت

كمتر از چارك اول به هاي  P/Bبنابر اين .)  بوده است 3/5 و چارك دوم مساوي 3/2مساوي 
متوسط و هاي  P/Bچارك اول و سوم به عنوان  بين هاي  P/B، پايينهاي  P/Bعنوان 

P/B  بيشتر از چارك سوم  به عنوان هاي P/B  در نتيجه گروه . بالا در نظر گرفته شدندهاي
  : چنين گرديد  P/Bبندي بر حسب

<3.5) الف
B
P ، به عنوان

B
Pبالا ،  

>3.2)ب
B
Pبه عنوان ، 

B
Pپايين   

3.53.2 )ج <<
B
P به عنوان ،

B
Pمتوسط   

   :P/B و P/Eمان بر حسب هر دو نسبت  أبندي تو گروه
بندي  گروه بر اساس مدل داودل، در اين مرحله براي انجام آزمون فرضيات پژوهش

بنابراين .  صورت گرفتP/B و P/E نسبت  مان از هر دوأ سالها با استفاده تو-شركت
  : انجام پذيرفت)1(بندي شركتها مطابق جدول  گروه
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  گروه بندي شركتها. 1جدول شماره 

P/E    

  بالا

7>  P/E  0و يا< P/E  

  متو سط

7 <  P/E  < 5/5  

  پايين

5/5  < P/E <0  
  

  شركتهاي رو به افول ساير شركتها شركتهاي چرخشي
  پايين

3/2  < P/B  

 سايرشركتها شركتهاي رقابتي ساير شركتها
  متو سط

3/5 <  P/B  < 3/2  

 ساير شركتها شركتهاي رو به رشد
شركتهاي به رشد 

 رسيده

  بالا

3/5   P/B >  

P/B  

 
شامل  : 2گروه ،  پايينP/Bو P/Eهاي  شامل شركتهاي رو به افول با نسبت : 1گروه 

  P/Eشامل شركتهاي رقابتي با  : 3وه گر،  پايينP/B بالا و P/Eشركتهاي چرخشي با 
 : 5گروه ،  بالاP/B پايين و P/Eشامل شركتهاي به رشد رسيده با  : 4گروه ، متوسط P/Bو

  .  بالاP/B  بالا و P/E با  شامل شركتهاي درحال رشد
 متوسط ولي P/B  متوسط و يا P/Eشركتهاي باقيمانده در چهار گروه آخر كه داراي 

به دليل مشكل بودن طبقه بندي آنها و به خاطر بالا بردن  هماهنگي ، ندبودندو متوسط  هر
  ديگر از مقايسه خارج شدند هاي بين گروه

  و P/Bهاي   سپس آزمون همبستگي اسپيرمن براي بررسي همبستگي بين نسبت

P/Eانجام شده بر هاي  بندي  شش ساله و  در گروهةو متغيرهاي مورد بررسي در كل دور
 به  P/Bپايين و متوسط و نيز گروههاي،  بالاP/Eبا  هايي  به صورت گروهP/Eحسب نسبت 
ها  پنجگانه شركتهاي پايين و متوسط، و همچنين در گروه،  بالاP/Bباهايي صورت گروه

 و متغير هايي را P/Eتوان نتايج آزمونهاي همبستگي بين نسبت   ميبطور خلاصه. انجام شد
 : مشاهده نمود )2(اشت را در جدول كه با آنها ارتباط معني دار د
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  مختلفهاي  در گروه بنديها  با متغيرP/E   نتايج ارتباط معنادار .2جدول شماره 

  P/Bگروه بندي بر حسب  P/Eگروه بندي بر حسب    گروه بندي كلي

 متغير
ضريب 

 همبستگي

سطح 

 اطمينان

  
 متغير

ضريب 

 همبستگي

سطح 

 اطمينان

  
  متغير

ضريب 

  همبستگي

طح س

 اطمينان

∆RI  173/0-  99%  RI  133/0  95%  RI  234/0-  95%  

      ROE0/205  99%  ∆RI 238/0-  99%  

      

  بالا

    

  بالا

ROE 282/0-  99%  

            %∆RI  189/0-  95%  

      
  پايين

      
  پايين

ROE  387/0-  99%  

      ∆RI 199/0  95%  RI  374/0-  99%  

          ∆RI 231/0-  99%  

P/E  

      

 متوسط

    

متوسط

ROE 595/0-  99%  

  
ارتباط ) RI∆(با تغييرات سود باقيمانده P/E دهد كه نسبت   مينتايج فوق نشان

 قويتر ) P/B بر حسببويژه و P/Eبر حسب ( معنادار دارد و اين ارتباط پس از گروه بندي 
  كه در-)ROE(همچنين ارتباط اين نسبت با متغير بازده حقوق صاحبان سهام . شود مي

بالا،پايين P/B  بالاو نيز گروههايP/Eبندي بر حسب   در گروه -بندي كلي معنادار نبود گروه
 P/Bدر گروه بندي بر حسب .شود   ميو متوسط همبستگي در حد نسبتاً متوسطي مشاهده

ت همبستگي تفاوت زيادي بين ميزان همبستگي نسبت نيز شاهد هستيم كه از نظر شدP/B 
ضريب همبستگي ، طبق نتايج فوق. شود  مي مشاهدهP/B و  P/E در گروههاي ROEو  

 در 9/0  بالا،P/E در گروه  735/0 به ترتيب P/E در گروه بندي بر حسب P/B و  P/Eبين 
باشد   مي متوسط است و جهت ارتباط نيز مثبتP/E در گروه  995/0 پايين و P/Eگروه 

  بالا،P/B در گروه  518/0يب ، به ترتP/B ولي همين ضريب در گروه بندي بر حسب 
 P/Bهمبستگي مثبت نسبت .  متوسط استP/Bدر گروه  4/0 پايين و P/B در گروه 258/0

يابد و شدت   مينيز افزايش ROE، دهد كه با افزايش اين نسبت  مي نشانROEبا متغير 
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را  P/E  بيشتر بوده و اين نتيجه اهميت كاربرد نسبتP/Eافزايش در گروه بندي بر حسب 
 با متغير P/Bنكته قابل توجه ديگر اينكه نسبت . دهد  مي باز هم بيشتر نشان،P/Bهمراه با 

 ارتباط معنادار داشته و ضريب P/Bبندي كلي بر حسب  در گروه )RI( سود باقيمانده
 P/Eبندي بر حسب  در گروه )شدت همبستگي(ا همين ضريب  ام؛ است415/0همبستگي آن 

  . دهد و جهت آن همواره  مثبت است  مي افزايش نشانP/E و در تمام گروههاي 
سود باقيمانده ارتباط  )رشد(  با درصد تغييرات P/Bدهد كه   ميهمچنين نتايج نشان

 پايين مشاهده شده و ضريب آن P/Eمعني دار ضعيفي دارد كه البته همبستگي آنها درگروه 
 درگروه 333/0 به P/Bبر حسب بندي كلي   درگروه102/0از (دهد   مينيز افزايش نشان
 اين همبستگي مشاهده نمي ،ديگرهاي ، ولي در گروه)يابد  مي افزايشP/E بندي بر حسب  

 ROE با P/Bشود كه به اين نتيجه در تحقيق فيرفيلد و داودل نيز اشاره شده كه نسبت 
ته در الب. شود  مي بيانP/Eهمبستگي زياد داشته وتغييرات سود باقيمانده توسط نسبت 

 پايين همبستگي معكوس P/Bبندي بر حسب   فقط درگروهP/Eنسبت ، تحقيق حاضر
جدول زير نيز خلاصه نتايج آزمونهاي . ضعيفي با رشد سود باقيمانده نشان داده است

  :دهد  مي و متغيرهايي را كه با آنها ارتباط معني دار دارد را نشانP/Bهمبستگي بين نسبت 
  

   مختلفهاي  در گروه بنديها  با متغيرP/B ارتباط معنادار   نتايج .3جدول شماره 
  P/Bگروه بندي بر حسب  P/Eگروه بندي بر حسب    گروه بندي كلي

  متغير
ضريب 
 همبستگي

سطح 
 اطمينان

  
  متغير

ضريب 
همبستگي

سطح 
 اطمينان

  
  متغير

ضريب 
 همبستگي

سطح 
 اطمينان

RI  415/0  99%  RI  491/0  99%  بالا  RI  254/0- 99%  
    

  بالا
ROE  735/0  99%  بالا  ROE 518/0  99%  

∆RI%  102/0  95%  RI  538/0  99%  
ROE 715/0  99%  

  پايين
ROE 900/0  99%  

  ROE 258/0  99%  پايين

      RI  545/0  99%  
      ∆RI% 333/0  99%  

P/B  

      
 متوسط

ROE 995/0  99%  
  ROE 400/0  99% متوسط
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داودل مشاهده شده بود كه تغييرات سود باقيمانده در ميان در تحقيقات فيرفيلد و 
 در گروه بندي بر حسب تركيبات مختلف اين P/B وP/E متفاوت بوده و ثبات P/Eسه گروه 

هستند و به مرور ها  P/Eاز  تر بسيار با ثباتها  P/Bفيرفيلد دريافت كه . نسبتها متفاوت است
 نتايج حاصله در اينجا نيز نشان. ده ثبات دارد بيشتر از نرخ رشد سود باقيمانROEزمان 

 ارتباط خود P/B نسبت، P/Bو  P/Eدهد كه  در هر دو گروه بندي انجام شده  بر حسب مي
 حفظ كرده و نيز ضريب ارتباط آن نيز با گروه بندي تقويت شده است و اين امر  ROEرا با 

ير فيلد در آزمونهاي حاضر نيز  است  و نتايج فP/E نسبت به P/B ثبات بيشتر ةنشان دهند
  .گردد  ميييدأت

 در E/Pدهد كه نسبت   مي نشانB/P وE/Pبندي توامان بر حسب   نتايج گروه
% ∆RI يعني شركتهاي رو به افول با كليه متغيرها بجز؛ پايينB/P وE/P، شركتهاي با 1گروه

 RI با P/Bنكته قابل توجه  همبستگي ضعيف نسبت . همبستگي معكوس معني دار دارد
اطمينان است و جاي تعجب نيست كه مانند %95در اين گروه در سطح % RI∆و

شركتهاي با ، 2اما در گروه    . همبستگي قوي نشان داده استROEقبلي با هاي بندي گروه
P/Eبالا و P/Bيعني شركتهاي چرخشي نسبت ؛ پايين P/E با هيچ متغيري رابطه معني دار 
 با P/E يعني شركتهاي رقابتي نسبت ؛ متوسطP/B وP/Eاي با شركته، 3در گروه . ندارد

هاي   با متغيرP/Bهيچ متغيري رابطه معني دار نشان نداده ولي در همين گروه نسبت 
RI،∆RI  % وROE همبستگي مستقيم متوسطي  نشان داده است  و البته با ROE   

يعني شركتهاي ؛  بالاP/B پايين وP/Eشركتهاي با ، 4در گروه  .همبستگي قوي مثبت دارد
 با هيچ متغيري رابطه معني دار ندارد و در همين گروه نسبت  P/Eنسبت ، به رشد رسيده

P/Bرشد سود باقيمانده    با متغير)∆RI (%البته تعداد . همبستگي متوسطي نشان داده است
الهاي كه شركتهاي كمتري در س تواند دليل اين امر باشد  مينيز)  مشاهده9(كم مشاهده 

 بالا P/B بالا وP/Eشركتهاي با ، 5در گروه .فعاليتشان در اين موقعيت قرار گرفته اند  
 با هيچ يك از متغيرها همبستگي نشان P/Eكنيم كه   مي، مشاهده)شركتهاي رو به رشد (

همبستگي نسبتاً متوسط مثبت و مطابق ) RI( با متغيرسود باقيمانده P/Bليكن ، نداده است
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ييدكننده نتايج بدست أ همبستگي قوي مثبتي نشان داده است كه اين امر تROEمعمول با 
  .باشد   مينيزها آمده قبلي در طبقه بندي مجزا بر حسب اين نسبت

پنج گانه كه گروه بندي آنها بر هاي  بطور كلي نتايج آزمونهاي همبستگي درگروه
را در ارتباط با ها بت صورت پذيرفته است وضعيت اين نسP/B وP/E اساس هر دو نسبت

 در مقايسه با حالتي كه تنها از يكي از ؛ بويژهدهد  ميمورد بررسي بهتر نشانهاي  متغير
صد  كه 5در گروه ها   با متغيرP/Eعدم ارتباط معني دار نسبت . استفاده كنيمها نسبت

ندة اين كن بيان، شد و از نظر تعداد در آزمون نيز محدوديتي نداشت  مي سال را شامل-شركت
 P/Eكه در شرايطي كه شركت در موقعيت رشدي قرار دارد ،استفاده از نسبت مطلب است 

ان  گذار سرمايه تغييرات سود باقيمانده و رشد آن نمي تواند فاكتور كافي براي  بيني پيشبراي 
 P/E در شرايطي كه هر دو نسبت  P/Eاز سوي ديگر وضعيت نسبت . و يا تحليلگران باشد

و طبق تعريف دانيلسون و داودل شركتهاي رو به ) گروه اول ( شركت پايين است    P/Bو
  سود  P/Eبا پايين آمدن نسبت ، دهد كه در اين گروه  مينشان، شوند  ميناميده افول

پس استفاده از  اين . يابد  ميباقيمانده و تغييرات آن و نيز بازده حقوق صاحبان سهام افزايش
 سودهاي باقيمانده و تغييرات بيني پيش در گذار سرمايهتواند به  مي  P/Bنسبت و نيز نسبت

و %)RI∆( با درصد تغييرات سود باقيمانده P/E عدم ارتباط معني دار نسبت . آن  كمك كند
   P/B وP/E در شرايطي كه هر دو نسبت - با همين متغيرP/Bنيز همبستگي مثبت نسبت 

 رشد سود باقيمانده در بيني پيش براي  نشانگر اين است كه-در حد متوسط هستند
 استفاده بيني پيش براي P/Bتوان از نسبت   ميشركتهايي كه با موقعيت رقابتي  روبرو هستند

   .كرد
  

   :آزمونهاي انجام شده مرتبط با فرضيات پژوهش
 براي Whitney W –Mann و آزمون  Mannعلامت و رتبه اي آزمونهاي  -

  ؛ه دو نمونهاي  مقايسه ميانه
  .)MannWhitneyآزمون( تك نمونه براي  مقايسه ميانگين با عدد ثابت t  آزمون-
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 سال پنج RI∆% و RI∆اين آزمون به منظور بررسي اينكه آيا ميانگين متغيرهاي 
 .بعد در مقايسه با ميانگين سال پايه تفاوت معني داري دارند يا خير،انجام پذيرفت 

رود   ميانتظار، نييپا P/B و P/Eهاي نسبت با ولاف به رو يشركتها در: فرضيه اول 
  .يابد كاهش ماندهيباق سود

 
  نتايج آزمون فرضيه اول. 4جدول شماره 

∆RI  متغير    متغير∆RI%  
آماره   آزمون

  P  آزمون
آماره 
  P  آزمون

=MannWhitney Zآزمون علامت  32/0  37/0  Z= 00/0  5/0  
=MannWhitney  Zآزمون رتبه اي   10/0 -  45/0  Z = 104/0-  458/0  

  دوطرفهW =294 984/0  دوطرفهW =252 439/0  آزمون مقايسه ميانگين رتبه ها
آزمون يك طرفه مقايسه ميانگين 

  با عدد ثابت
t=-2/63 006/0  t=0/995 837/0  

  
تر از ميانه نسبت به  ينيمشاهدات پا، طبق  نتيجه آزمون علامتاول، در گروه 

 تك نمونه نشان داده است كه  t همچنين آزمون .شتر استمشاهدات بالاتر از ميانه بي
 تفاوت معناداري با 1379 بعد از سال ة سالپنج ةميانگين تغييرات سود باقيمانده در دور

 نداشته است و علامت آماره آزمون نيز نشان از كاهش اين تغييرات در دوره 79ميانگين سال 
دارد براي شركتهاي رو به   ميكه بيان- تحقيق اين نتايج با فرضيه اول.  ساله بعد داردپنج

  ،  همسو است-رود   ميين كاهش در سود باقيمانده انتظاري پاP/B و P/Eافول با نسبتهاي 
  

 سودرود   ميانتظار، بالا  P/E و نييپا P/B باي چرخش يشركتها در: فرضيه دوم 
  . افزايش يابدماندهيباق
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 وم نتايج آزمون فرضيه د.5جدول شماره 

∆RIمتغير    متغير∆RI%  
  آزمون

  P  آماره آزمون  P  آماره آزمون

MannWhitney  Z=0/693 244/0آزمون علامت   Z= 416/0  661/0  

MannWhitney  Z=0/605 272/0آزمون رتبه اي    Z =   295/0  383/0  

  دوطرفهW =133 565/0  دوطرفهW =148 848/0  آزمون مقايسه ميانگين رتبه ها

 مقايسه ميانگين با عدد آزمون يك طرفه

  ثابت
t= 0 - /317 624/0  t= 0- /438 668/0  

  
  

 P/E، حكايت از آن دارد كه در شركتهاي چرخشي با نسبتهاي  مآزمونهاي گروه دو
اما عليرغم اينكه . رود كه با افزايش سود باقيمانده مواجه باشيم  ميانتظار، يني پاP/Bبالا و 

دهد كه تغييرات سود باقيمانده در سالهاي بعد   مينشاننتايج آزمون علامت و ميانگين رتبه 
 بوده و اين نتيجه با فرضيه دوم پژوهش همسو  افزايشي1379 نسبت به سال 1379از سال 

 ساله پنج اما تفاوت معناداري بين ميانگين رتبه تغييرات و رشد سود باقيمانده  دوره ؛باشد مي
  .  مشاهده نشد79و سال 

  
 در رييتغ عدم متوسط،انتظار P/E  و  P/B با ي رقابت يشركتها در:  فرضيه سوم 

  .دارد ودوج ماندهيباق سود
  



دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

383

  نتايج آزمون فرضيه سوم. 6جدول شماره 

∆RI متغير    متغير∆RI%  

آماره   آزمون

  آزمون
P  

آماره 

  آزمون
P  

MannWhitney  Z=0/000 999/0آزمون علامت   Z=2/30 02/0  

MannWhitney  Z=0/252 800/0 آزمون رتبه اي    Z =  2 /678 007/0  

  دوطرفهW =31 533/0  دوطرفهW =46 729/0  آزمون مقايسه ميانگين رتبه ها

آزمون يك طرفه مقايسه ميانگين با عدد 

  ثابت
t=1/105 279/0  t= 1- /65 11/0  

 
اين نتايج ,  متوسطP/E و P/Bشركتهاي رقابتي با نسبتهاي آزمونهاي بر اساس 

عداد ارزشهاي مشاهده شده و نيز ميانگين رتبه ارزشهاي مشاهده شده مشخص گرديد كه ت
اين دهد كه  تر از ميانه تفاوت زيادي نشان نمي ينيبالاتر از ميانه  نسبت به رتبه مشاهدات پا

 قابل چندان 1379تغييرات سود باقيمانده و رشد آن در سالهاي بعد از سال كند   ميبيانامر 
 با 1379ساله بعد از سال پنج ن تغييرات سود باقيمانده در دوره ميانگي.  است نبودهتوجه

همين نتيجه براي .  تفاوت معني دار نداشته است1379ميانگين تغييرات همان گروه در سال 
شود كه اين امر همسويي نتايج  آزمونها را با فرضيه   ميرشد سود باقيمانده نيز مشاهده

؛ دهد  مييير در سود باقيمانده وجود دارد را نشانكرد انتظار عدم تغ  ميپژوهش كه بيان
  .ستهرچند كه شواهد براي تعميم اين نتيجه كافي ني

  
رود   ميانتظار، نييپا P/E  بالا P/B با  دهيرس رشد به يشركتها در: فرضيه چهارم 

 . افزايش يابدماندهيباق سود
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   نتايج آزمون فرضيه چهارم.7 جدول شماره

∆RI تغير  م  متغير∆RI%  

آماره   آزمون

  آزمون
P  آماره آزمون  P  

MannWhitney  Z=0/894 185/0آزمون علامت    Z= 0/0  500/0  

MannWhitney  Z=1/07 14/0آزمون رتبه اي     Z = 0- /809 209/0  

  دوطرفهW =10 902/0  دوطرفهW =12 713/0  آزمون مقايسه ميانگين رتبه ها

آزمون يك طرفه مقايسه ميانگين با عدد 

  ابتث
t=0/716 256/0  t= 0- /803 766/0  

  
ين ي پاP/Eنتايج آزمونها نشان داده است كه در شركتهاي به رشد رسيده با نسبتهاي 

تعداد ارزشهاي مشاهده شده بالاتر از ميانه با تعداد ارزشهاي مشاهده شده ،  بالاP/Bو 
تر از   مشاهده پايينيك  مشاهده بالاتر از ميانه وچهار(اختلاف كمي دارد  تر از ميانه پايين
) 1379( ساله بعد از سال پايه پنجميانگين تغييرات سود باقيمانده در دوره همچنين ). ميانه

تفاوت معنا داري نداشته و انجام آزمون ) 1379(با ميانگين تغييرات همان گروه در سال پايه 
 ساله با پنج ةده در دوربراي رشد سود باقيمانده نيز نشان داد كه درصد تغييرات سود باقيمان

،  در همان گروه تفاوت معني دار نداشته است و درمجموع كل آزمونهاي انجام شده79سال 
ييد قرار نگرفته است ودر شركتهاي به أنتايج نشان مي دهد كه فرضيه چهارم پژوهش مورد ت

  .رشد رسيده نمي توان  روند افزايشي سود باقيمانده را شاهد بود 
  
 سودرود   ميانتظار، بالا P/E  و بالا P/B  با رشد درحال يشركتها در : فرضيه پنجم 

  . افزايش يابدماندهيباق
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   نتايج آزمون فرضيه پنجم.8جدول شماره 

∆RIمتغير    متغير∆RI%  
  آزمون

  P  آماره آزمون  P  آماره آزمون

MannWhitney  Z=0/000 00/1 آزمون علامت   Z=0/721 764/0  

MannWhitney  Z=0/000 00/1  اي آزمون رتبه  Z = 0- /177 429/0  

  دوطرفهW =266 821/0  دوطرفهW =294 867/0  آزمون مقايسه ميانگين رتبه ها

آزمون يك طرفه مقايسه ميانگين با عدد 

  ثابت
t=- 0/173 568/0  t= 1/03 152/0  

 
نتيجه ،  بالاP/B بالا و P/Eدر مورد گروه شركتهاي در حال رشد با نسبتهاي 

علامت و ميانگين رتبه نشان داد كه رتبه ارزشهاي بالاتر از ميانه سال پايه نسبت به آزمونهاي 
 از ميانه تفاوت زيادي نداشته و همچنين تفاوتي نيز در تغييرات سود تر ينيمشاهدات پا

 بطوريكه تغييرات سود باقيمانده ؛مشاهده نشد) 1379(باقيمانده در سالهاي بعد از سال پايه 
 ساله بعد از سال پايه با ميانگين تغييرات در همان گروه در سال پايه تفاوت پنج ةدوردر 

كند در شركتهاي در حال رشد   مي كه بيان- پژوهش راةمعناداري نداشته و اين نتايج فرضي
 .  حمايت نمي نمايد-انتظار افزايش در سود باقيمانده وجود دارد

 
 گيري  نتيجه

شده  در ارتباط با يكديگر و فرضيات پژوهش مطرح         تلفيمخدر پژوهش حاضر مباحث     
اول جهت انتخـاب شـركتهاي مـورد بررسـي در         در آزمونهاي بخش  . و مورد آزمون قرار گرفت    

سـهام  هـاي     با استفاده از آزمونهاي همبستگي و رگرسيون ،ارتباط معنادار بـازده          ،  نمونه آماري 
 مورد بررسي قرار گرفت كـه       ،ن با بازده بازار   شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا       

 شـركت بـا بـازده    65 در نهايت تنها بازده سـهام      ، شركت مورد بررسي اوليه    169نشان داد  از     
وهشگران و تحليلگران   ژبازار ارتباط معنادار دارد كه اين امر خود نتايج قابل استفاده اي براي پ             
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هاي از طريق آزمـون  همبـستگي ارتبـاط نـسبت          بخش دوم كه    آزمونهاي  در  . بازار سرمايه دارد  
، تغييـرات سـود باقيمانـده    )RI( با متغير هايي همچون سود باقيمانـده  P/B وP/Eارزشيابي 

)∆RI(  ،رشد سود باقيمانده     متغير)∆RI (%       وهمچنين  بازده حقوق صاحبان سهام)ROE( ؛
 جداگانـه و نيـز    بطـور  P/B وP/Eهاي بندي برحسب هـر يـك از نـسبت    بطور كلي و در گروه

 مشاهده كرديم كه اين ارتباط پـس        ، مورد پژوهش قرار گرفت    ،مان هر دو نسبت   أبندي تو  گروه
  P/B وP/Eارزشيابي هاي تر شده است و نيز ثبات نسبت تر و حتي قوي  مشخص،بندي از گروه

ج وهش حاضـر نتـاي  ژدر حفظ ارتباط و شدت آن با متغيرها مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج پ          
 از P/E ثبات بيشتري در مقايسه با نـسبت   P/Bييد نمود كه نسبتأقبلي خانم فير فيلد را ت

و نيـز   ) RI∆( با تغييرات سود باقيمانـده       P/Eهمبستگي معكوس نسبت    . دهد  مي خود نشان 
،رشـد سـود باقيمانـده      ) RI(بـا متغيرهـاي سـود باقيمانـده          P/Bهمبستگي مستقيم نسبت    

)∆RI (% ي قـوي آن بـا بـازده حقـوق صـاحبان سـهام               وهمچنين همبستگ)ROE (-   كـه در
اهميت بكارگيري هر دو     -تحقيقات قبلي نيز از آن ياد شده بود و در اينجا نيز مشاهده گرديد             

مستقيم بطور بخش سوم كه آزمونهاي  .دهد  ميمالي نشان هاي   را در تحليل   P/E و   P/Bنسبت
يز از شـواهد تحقيقـات خـارج از كـشور           بر پايه فرضيات پژوهش شكل گرفت و اين فرضيات ن         

زيادي را بين نتايج بدسـت آمـده در پـژوهش حاضـر و مفروضـات                هاي  تفاوت؛  بودحاصل شده   
تواند ما را در شناخت بهتر بازار سرمايه ايران و نيز   مياين نتايج؛ دهد  ميمحققين قبلي  نشان
كتها در سودآوري مازاد بر تر از چگونگي نقش موقعيت رشد اقتصادي شر  تجزيه و تحليل جامع   

ارزشـيابي در ارزيـابي سـهام       هاي   در اسـتفاده از نـسبت      ،انتظار آنها و نيز كمك بـه تحليلگـران        
  .رساندياري ها شركت
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