
  
 نقش گزارشگري مالي در همگرايي قيمت و ارزش ذاتي سهام

 
   1يفقعلي ث

  چكيده
، )Francle, et al., 1998( ، براساس برخي مطالعات خارجي نظير فرانكل و همكاراندر اين مقاله

همگرايي قيمت و «، با معرفي مفهوم )Xie, 2004( سايو ) Ali, et al., 2003( علي و همكاران
-سازماني، با تأكيد بر قاعدة سرمايهه بررسي اثربخشي ساز و كار گزارشگري مالي برون، ب»ارزش ذاتي

Pاز اين پس نسبت (گذاري مبتني بر نسبت ارزش ذاتي به قيمت سهام 
V (بدين منظور، . ايمپرداخته

 مورد 1386 تا 1378 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 87تعداد 
  .بررسي و آزمون قرار گرفته است

P، حاكي از همبستگي نسبت نتايج كسب شده 
V اعم از عادي يا غيرعادي( و بازده آتي سهام (

است و با توجه به تمركز بازدهي سهام، در طبقة سهام همگرا از نظر قيمت، عامل اصلي كسب بازدهي 
  .گرايي قيمت و ارزش ذاتي سهام تعيين گرديدغيرعادي مذكور، هم

همبستگي بين اطلاعات حسابداري و گزارشگري مالي و تغييرات قيمت بازار سهام  نيز، مورد تأييد 
گيري عرضه و تقاضاي بازار و به تبع آن دهد، اطلاعات مزبور، در شكلنتايج نشان مي. قرار گرفت

هاي نمونه آماري، حاكي از ل از مقايسه ميانگين زيرگروهنتايج حاص. تغييرات قيمت سهام، مؤثر است
 حاصل از قاعدة  حاصل از قاعدة خريد و نگهداري ساده، در مجموع بيش از بازدهآن است كه بازده

Pگذاري سرمايه
Vها بيشتر  سهام همگرا از نظر قيمت نسبت به ساير زيرگروه است و ميانگين بازده

  .است
  
Pهمگرايي قيمت و ارزش ذاتي، نسبت        :كليديگان واژ

Vگذاري نادرست، قاعدة سرمايه، قيمت-

Pگذاري 
Vه، مدل سود باقيماند  

  M42, M41 :موضوعيبندي طبقه

                                              
  دانشيار دانشكده حسابداري و مديريت دانشگاه علامه طباطبايي.  1
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  دمهمق -1 
تواند در بهبود  بازار، ميگذاران در بازار سرمايه جهت شناخت ساز و كارهايمطالعة رفتار سرمايه

- در اين مطالعه، به بررسي رفتار سرمايه. كارآيي و تخصيص بهينة منابع محدود بازار، سودمند باشد

سپس، از بازار سرماية ايران شواهدي در . پردازيمگذاران در مواجهه با اطلاعات گزارشگري مالي مي
ارائه خواهد ) ش ذاتي و قيمت بازارعدم تطابق ارز (1گذاري نادرستخصوص فرآيند حذف قيمت

به طور نسبي ) اطلاعات حسابداري و گزارشگري مالي(در صورتي كه اين مجموعة اطلاعاتي . شد
رود در صورتي كه بازار نسبت به اطلاعات مذكور كارآ باشد، ارزش ذاتي كامل باشد، انتظار مي

  .هاي بازار نشان دهدقيمتمحاسبه شده بر اساس اطلاعات مذكور، يك همبستگي زماني با 
شود و در اين تحقيق، به بررسي ارتباط اطلاعات حسابداري و قيمت بازار سهام پرداخته مي

) عدم تطابق ارزش ذاتي و قيمت بازار (2گذاري نادرستشواهدي در خصوص فرآيند حذف قيمت
بر (ا اطلاعات حسابداري پردازد كه آيدر واقع، اين مطالعه به بررسي اين موضوع مي. گرددارائه مي

توان ها مؤثر است؟ آيا اصولاً ميگيري و اصلاح قيمتدر فرايند شكل) اساس شيوة گزارشگري فعلي
گذاران و بازار شواهدي غيرمستقيم در تأييد استفاده از اطلاعات حسابداري ارائه شده، توسط سرمايه

  كسب نمود؟ 
گذاران و استفادة يي در خصوص رفتار منطقي سرمايههاتوان به استنباطاز نتايج اين تحقيق، مي

به علاوه، از طريقِ تبيين . منطقي آنان از اطلاعات گزارشگري مالي در بازار سرمايه ايران دست يافت
- گذاري سوگيرانه، علاوه بر كمك به افزايش آگاهي و دانش سرمايههايي جهت كشف قيمتمدل

گذاري نادرست را از طريق آربيتراژ تسريع نمود و يمتتوان فرآيند حذف قگذاران ايراني، مي
  . كارآيي بازار را ارتقا بخشيد

   
  نظري و پيشينه پژوهشمباني  -2

كننده قيمت سهام يك شركت در بازار است، مجموع عرضه و تقاضاي از منظر تئوري، آنچه تعيين
گذاري بر اساس اطلاعاتِ كسب گذاران به تبع درك آنان از بازده سرمايهايجاد شده توسط سرمايه
اما در عمل، گاهي . گذاران در بازار، منطقي استشود ميانگين رفتار سرمايهشده است و فرض مي

به عبارت ديگر، بازار در مواجهه با . اوقات قيمت بازار انعكاس دقيقي از اطلاعات موجود نيست
 ي با قيمت بازار سهام تفاوت خواهدكند كه به تبع آن، ارزش ذاتاطلاعات موجود، منطقي عمل نمي

                                              
1. Mispricing 

2. Mispricing 
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معتقدند، در صورتي كه ) Frankel, et al., 1998(برخي محققان نظير فرانكل و همكاران . داشت
Pنسبت 

V) براي اوراق بهاداري خاص، بسيار بالا يا پايين باشد، حاكي از آن )ارزش ذاتي به قيمت ،
دار توسط بازار به طور صحيح انجام نشده و قيمت آن بيشتر يا كمتر از است كه ارزيابي آن اوراق بها

Pبودن نسبت ) بالا(بدين معني كه پايين . واقع است
V 1گذاري بالا يا پايينقيمت، نشانگر ويژگي 

) ترپايين(بالاتر قيمت، سهامي هستند كه قيمت بازار آنها، ) زير(بالا از اين منظر، سهام . باشدسهام مي
  .از ارزش ذاتي آنها باشد

Pتوان با استفاده از نسبت دريافتند كه مي) Frankel, et al., 1998(فرانكل و همكاران 
V ،

Pاثر نسبت «،  مالياين پديدة تجربي در متون. بيني كردبازده سهام را براي سه سال آتي پيش
V«  نام

  )Ali, et al., 2003. (گرفته است
علت كسب اين بازده غيرعادي را آهنگ كند ) Frankel, et al., 1998(فرانكل و همكاران 

ها به سمت تغييرات قيمت به سمت ارزش ذاتي اوراق بهادار بيان كرده، دريافتند روند حركت قيمت
  . ه استارزش ذاتي، كندتر از آن است كه قبلاً در تحقيقات بيان شد

Pگذاري در مجموع، محققان منكر بازدهي حاصل از كاربرد قاعدة سرمايه
V نيستند، ولي در 

P نسبت بيني بازده توسط نسبت مذكور هاي مربوط به توان پيشخصوص نحوة تفسير يافته
V ،

 ادبيات مالي سه نحوة تفسير در اين زمينه مشاهده به طور كلي، در. اجماع و توافق نظر وجود ندارد
  :شودمي

  ،)Fama, et al.,1992(توجيه مبتني بر عوامل ناشناختة ريسك   -  
  و) Barber, et al., 1997(نقص در طرح تحقيق   -  
  ) (Lakonishok, et al., 1994ها سوگيري موقتي در قيمت -  

، نيز بين )Ali, et al., 2003( و علي و همكاران )Frankel, et al., 1998(فرانكل و همكاران 
Pتوصيف اثر نسبت 

V آنها بدين . اند، تمايز قايل شده2هااساس ريسك يا سوگيري در قيمت، بر
Pمنظور، ارتباط بين بازده سهام، نسبت 

Vو عوامل قابل شناسايي ريسك را آزمون نمودند  .  

                                              
1. Over priced/ Under priced 
2. Mispricing 
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هـاي  به بررسي ارتباط ارزش ذاتي و قيمـت در قالـب سـري   ) Li, et al., 1999 (ي و همكارانل
Pبينـي نـسبت   زماني پرداختند، ولي شواهدي در خصوص دليل و توجيه توان پـيش         

V  ارائـه نكردنـد  .
يـا     / ذاتـي مـشكل اسـت و   گيـري ارزش با توجـه بـه اينكـه انـدازه    «: كنندآنها در اين زمينه چنين بيان مي      

همگرايـي  (ند تعديل قيمت به سمت ارزش ذاتـي         هاي معاملات، گزاف و بااهميت است، لذا فرآي       هزينه
-ها همواره بـه طـور كامـل مـنعكس         ، مستلزم مرور زمان است كه در نتيجه، قيمت        )قيمت و ارزش ذاتي   

  .اي آتي موكول نمودندهآنان بررسي اين موضوع را، به تحقيق. »كنندة ارزش ذاتي نيستند
 از كنند كه ممكن است بتوان بازده حاصلنيز بيان مي) Low, et al., 2000( لو و همكاران  

Pگذاري قاعدة سرمايه
V را بدين گونه توصيف كرد كه نسبت مذكور جايگزيني براي عوامل 

  . گرددريسك تلقي مي
هـاي بـا   عقيـده دارنـد، تاحـدي كـه شـركت     ) Dechow, et al., 2001(چاو و همكـارانش  دي

رود از   ريسك بيشتري تشخيص داده شـوند، انتظـار مـي          دارايگذاران،  ارزش ذاتي بالا، به زعم سرمايه     
-بيني بازده آتي، توسط متغيرهايي نظير نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار، نـسبت جريـان                قابليت پيش 

  .برداري نمودا، بتوان بهرههاي نقدي به ارزش بازار و نظاير آنه
-ها و مطالعات بيشتر دربارة قابليت پيشنيز، بر ضرورت انجام تحقيق) Beaver, 2002(ور بي

طلاعات با  بازار به اسازد كه تفكيك سرعت واكنشاو خاطرنشان مي. كندبيني بازده آتي تأكيد مي
هاي پس  بازده غيرعادي كسب شده در سالاز استمرار )Pattel, et al., 1984(تأكيد بر كارآيي بازار 

، مشكل است و در زمينة )Frankel, et al., 1998(از تشكيل پرتفوي با تأكيد بر عدم كارآيي بازار 
  . گذاري نادرست، تحقيق بيشتري لازم استتفكيك توصيف مبتني بر ريسك و قيمت

و بازده حاصل از كاربرد نيز در مطالعة خود، رابطة بين همگرايي قيمت ) Xie, 2004(ساي 
Pگذاري قاعدة سرمايه

Vشده، در زيرگروهي از  غيرعادي كسب را بررسي نمود و نشان داد بازده
  .نمونة آماري انباشته است كه حايز ويژگي همگرايي قيمت و ارزش ذاتي است
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-چشممي نظير تئوري ، با بحث در خصوص مفاهي)Basu, et al., 2008 (باسو و همكاران

، 6انحراف تأييدي  و5، ناسازگاري ادراكي4دهي، تعميم3گرهاي جايگزين، هدايت2گريزي، زيان1انداز
   .، اعتقاد به رفتار منطقي را به چالش كشيدند2003 تا 1993با ارائة شواهدي از دورة 
 قيمت، بازده ، به بررسي پديدة بازگشت به ميانگين در سه شاخص)1387(تهراني و ديگران 

نتايج آنها مؤيد . نقدي و قيمت و شاخص پنجاه شركت فعال در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
وجود پديدة بازگشت به ميانگين در دو شاخص قيمت و بازده نقدي و قيمت است و از عدم كارآيي 

بيني بازده آتي هايي، به پيشتوان به كمك مدلكند و بيانگر آن است كه ميبازار حمايت مي
  .پرداخت

اي توان توضيحي مدل ارزيابي سود نيز به آزمون مقايسه) 1387 (همكارانمحمودآبادي و 
باقيمانده و مدل رشد غيرعادي سود، در تعيين ارزش شركت پرداختند و به اين نتيجه دست يافتند كه 

 در تمامي موارد، مدل سود داري وجود ندارد و تقريباًبين قدرت توضيحي اين دو مدل، تفاوت معني
  .باقيمانده از توان نسبي بالاتري در تعيين ارزش شركت برخوردار است

به بررسي اعتبار ساختار خطي اطلاعات، در مدل اولسن پرداختند و ) 1386 (همكاراندستگير و 
ه از آنها با استفاد. گذاري سهام ارائه نمودندشواهدي در تأييد نظرية پويايي اطلاعات و قيمت

هاي زماني و رگرسيون، به برآورد و آزمون پارامترهاي هفت مدل خطي ارائه شده همبستگي سري
گانه مذكور، مدلي كه ساير اطلاعات را هاي هفتپرداختند و دريافتند از بين مدل) 2001(توسط اوتا 
پردازد، كارآيي آتي ميبيني سود باقيماندة گيرد و بر اساس سود باقيماندة دوره قبل به پيشدر نظر نمي
  .بيشتري دارد

  
   مدل تحقيق-3

به منظور برآورد ارزش ذاتي، قيمت سـهام و  ) Xie, 2004(در اين مطالعه، براساس روش تحقيق، ساي 
  :رودارزش برآوردي همراه با خطا به شرح زير به كار مي

  
tPtt vp ε+= )log()log( *                         

tVtt vv ε+= )log()log( *  

                                              
1. Prospect Theory 
2. Loss Avesion 
3. Huristics 
4. Anchoring 
5. Cognitive Dissonance 
6. Confirmation Bias 
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tP     ،قيمت سـهام tV            ،ارزش بـرآوردي از طريـق مـدل سـود باقيمانـده *
tV      ارزش ذاتـي واقعـي 

سهام،
tPε      خطاي قيمت در محاسبه ارزش ذاتي و

tVε       رزش ذاتـي   خطاي ارزش بـرآوردي در محاسـبه ا
  :توان تغييرات قيمت و ارزش برآوردي را به صورت زير بيان كردبنابراين، مي. است

)  1                        ()()]log()[log()log()log(
121212

**
tt PPtttt vvpp εε −+−=−  

)  2                        ()()]log()[log()log()log(
121212

**
tt VVtttt vvvv εε −+−=−  

با فرض اينكه    
2tVεتر از كوچك

1tVε)           منفي بودن عبـارت تغييـر خطـاي ارزش بـرآوردي در
و) 2معادله  

2tPε تر از  بزرگ
1tPε)      1باشـد ) 1گذاري در معادلـه     مثبت بودن عبارت تغيير خطاي قيمت     ،

  :لت در نظر گرفت چهار حاtVو tPتوان براي تغييراتمي
*(، هر دو ناشي از تغيير در ارزش ذاتي tV و تغيير در tP تغيير در :حالت اول

tV (باشند:  

)]Plog()P[log()]Vlog()V[log()
P
V

log()
P
V

log( tttt
t

t

t

t
1212

1

1

2

2 −−−=−  

)       3          (0)]log()[log()]log()[log( ****
1212

=−−−≈ tttt VVVV  
Pگـذاري  ده غيرعـادي حاصـل از كـاربرد قاعـده سـرمايه     توان به بـاز   در اين حالت، مي   

V   دسـت
Pكند، ولي با گذشت زمان نـسبت      يافت، زيرا قيمت با گذشت زمان تغيير مي       

V    داري  تغييـرات معنـي
  . متناسب خواهد بود) tP وtV(نخواهد داشت، زيرا تغييرات صورت و مخرج كسر 

 در اين حالت تغيير در     :حالت دوم 
tVεوtPε   عامل اصلي تغيير در ،tVو tP نه تغيير در(هستند*

tV (
و ميزان تغيير در

tVεبا تغيير در 
tPεلذا،. قابل مقايسه است  

                          

 )]log()[log()]log()[log()log()log(
1212

1

1

2

2
tttt

t

t

t

t PPVV
P
V

P
V

−−−=−  

)       4                                      ()()(
1212 tttt PPVV εεεε −−−=  

Pگذاري  توان با كاربرد قاعده سرمايه    در اين حالت نيز مي    
V         ،به بازدهي غيرعـادي دسـت يافـت 

Pولي نسبت . كندزيرا قيمت سهام با گذشت زمان تغيير مي       
V     با گذشت زمان، به دليل تغييرات منفـي 

در  
tVε)     و تغييرات مثبت در   ) همگرايي ارزش برآوردي و ارزش ذاتي

tPε)   يمـت و ارزش    همگرايـي ق
  .يابدكاهش مي) ذاتي

                                              
  .پذير استبا اين استدلال كه در نهايت، ميانگين اين خطاها معكوس. 1
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 در صورتي كه تغييرات در       :حالت سوم 
tVε        در قياس با اهميـت     (، علت اصلي تغيير در ارزش باشد

*تغييرات در
tV و 

tPε(،داريم ،  
) 5   (

)()]log()[log()]log()[log()log()log(
121212

1

1

2

2

tt VVtttt
t

t

t

t PPVV
P
V

P
V

εε −≈−−−=−

Pگذاري  ازده حاصل از كاربرد قاعده سرمايه     در چنين حالتي، ب         
V           وجـود نـدارد، زيـرا قيمـت بـا 

Pولي نسبت   . گذشت زمان تغيير بااهميتي ندارد    
V  كننـده  يابد و اين تغييـر اساسـاً مـنعكس        كاهش مي

  . اهد بودخو) همگرايي ارزش برآوردي و ارزش ذاتي(تغيير در ارزش برآوردي 
 در اين حالت، تغيير در     :حالت چهارم 

tPε            در قيـاس بـا تغييـر       ( علـت اصـلي تغييـر در ارزش اسـت
*در

tV و 
tVε .(،بنابراين  

)6      (

)()]log()[log()]log()[log()log()log(
121212

1

1

2

2

tt pptttt
t

t

t

t PPVV
P
V

P
V

εε −−≈−−−=−

Pگذاري  سرمايهتوان بااستفاده از قاعده     در چنين حالتي، مي         
V         ،به بازده غيرعـادي دسـت يافـت ،

Pنسبت  . كندزيرا قيمت با گذشت زمان تغيير مي      
V   يابد و ايـن تغييـر اساسـاً مـنعكس         نيز كاهش مي-

  .است) همگرايي قيمت و ارزش ذاتي(كننده تغيير در قيمت 
گـذاري   بازده حاصل از كاربرد قاعده سـرمايه       4 و   2،  1اي  هباتوجه به مطالب فوق، در حالت       

P
V)      فروش سهام با نسبتP

V      پايين و خريد سهام با نسبت P
V قابل اكتساب خواهـد بـود     )  بالا .

، 1مـت و ارزش ذاتـي و در حالـت            منشأ ايجاد اين بـازدهي، همگرايـي قي        4 و   2هاي  همچنين در حالت  
P، نـسبت  4 و   2بايد توجه داشت كه در هر دو حالت         . منشأ آن تغيير در ارزش ذاتي است      

V     بـا مـرور 
Pزمان تغيير خواهد كرد، بدين معني كه تغيير در نسبت           

V           شرط لازم بـراي همگرايـي قيمـت تلقـي ،
، اين تغيير ناشي از تأثير تـوأم همگرايـي قيمـت و همگرايـي ارزش بـرآوردي          2 حالت   گردد، اما در  مي

لـذا  . ، دليل اين تغيير صرفاً همگرايي قيمـت و ارزش ذاتـي سـهام اسـت               4است، در حالي كه در حالت       
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 همگرايي قيمت و ارزش ذاتي را به صورت تجربي مشخص نماييم، يك             2براي اينكه بتوانيم در حالت      
  : كنيم به شرح زير تعريف مي2 و يك عامل ارزش1تعامل قيم

  
)log()log(

)log()log(

1

1

2

2

21

t

t

t

t

tt

p
v

p
v

pp
FactorP

−

−
=−                     

)log()log(

)log()log(

1

1

2

2

12

t

t

t

t

tt

p
v

p
v

vv
FactorV

−

−
=−  

بـدين ترتيـب هرگونـه تغييـر       . بايد يـك باشـد    ) عامل قيمت و عامل ارزش    (  جمع دو عامل مذكور     
Pبااهميت در نسبت    

V    حاكي از همگرايي قيمـت و       )5/0تر از   بزرگ( بااهميت   همراه با عامل قيمت ،
  .ارزش ذاتي است

  
  قلمرو تحقيق -4

-بين سـال   كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران           ةبرگيرند  در ،جامعه آماري تحقيق  

اعمـال  هاي عضو جامعه آماري، با  و نمونه آماري دربرگيرندة كلية شركتباشدمي 1386 تا   1378هاي  
  :هايي به شرح زير استمحدوديت

  .اطلاعات مورد نياز جهت محاسبه متغيرهاي عملياتي تحقيق، براي آنها در دسترس باشد-1
  . در بورس پذيرفته شده باشند1378دست كم از سال -2
بـه  (بدين ترتيب، با توجه به اينكه تاريخ تشكيل پرتفوي          .  اسفند ماه باشد   29پايان سال مالي آنها     -3

 مـاه تـا پايـان سـال مـالي           12ابتداي هر سال در نظر گرفته شده است، حداقل          ) منظور محاسبه بازده آتي   
  . جهت انعكاس آثار متغيرهاي حسابداري در بازده هر سال فرصت خواهد بود

 شركت، انتخـاب و بـراي دورة تحقيـق مـورد     87هاي فوق، تعداد بدين ترتيب، با اعمال محدوديت    
  .ه استبررسي قرار گرفت

  
  

  

                                              
1. P-Factor  
2. V-Factor 
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   هاتحقيق و نحوة تجزيه و تحليل دادهروش  -5
. حقيق حاضر از نوع كاربردي و مبتني بر توصيف روابط بين متغيرها، از طريق تحليل همبستگي اسـت                 ت

             ، بـه ترتيـب زيـر عمـل         متغيرهـاي تحقيـق   آوري و محاسـبة اطلاعـات       پس از تعيين نمونة آماري و جمع      
  : گرددمي

چـاو  و    و مدل دي   EBOمدل  ( ارزش ذاتي بر اساس روشهاي مختلف سود باقيمانده          برآورد •
  )ديگران

بررسي همبستگي ارزش ذاتي برآوردي و ارزش بـازار سـهام و تعيـين ارزشـي كـه بيـشترين                     •
Pهمبستگي را نشان دهد، به عنوان ارزش ذاتي انتخابي جهت محاسبه نسبت 

V  
Pمحاسبة نسبت    •

V             ابتداي دوره از تقسيم ارزش ذاتي انتخابي در مرحله قبل بر ارزش بـازار 
  سهام در ابتداي دوره

 :بندي نمونة آماري به شرح زيرتقسيم •

P تفكيك نمونه به چهار طبقه بـر اسـاس نـسبت      .1
V  بنـدي نمونـه   چـارك ( ابتـداي دوره

  ؛)انتخابي
Pات نسبت   بررسي تغيير  .2

V             تـاريخ تـشكيل    ( طي سه سال آتي پـس از تـشكيل پرتفـوي
  ؛)پرتفوي سهام، ابتداي هر دوره در نظر گرفته شده است

سهام همگـرا   : هاي بالا و پايين توزيع، به سه گروه شامل        تفكيك سهام موجود در چارك     .3
، )انـد هاي مياني منتقل شده   اركسهامي كه طي دورة سه سالة پس از تشكيل پرتفوي، به چ           (

سهامي كـه طـي دورة سـه سـالة پـس از تـشكيل پرتفـوي، تغييـر موقعيـت                     (نوسان  سهام كم 
سهامي كه طي دورة سه سالة پس از تـشكيل پرتفـوي، از يـك               (و سهام پرنوسان    ) اندنداشته

 ؛)اندچارك انتهايي به چارك انتهايي ديگر منتقل شده

سهام همگـرا بـا عامـل    (سهام همگرا از نظر قيمت : بقه شاملتفكيك سهام همگرا به دو ط     .4
تر سهام همگرا با عامل قيمت كوچك     (و سهام همگرا از نظر ارزش       ) 5/0تر از   قيمت بزرگ 

 .با توجه به عامل قيمت محاسبه شده بر اساس مدل تحقيق) 5/0از 
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گـذاري  عدة سرمايه سالة آتي بر اساس قا    ساله و سه  محاسبه بازده عادي و غيرعادي دورة يك       •

P
V)             خريد سهام موجود در چارك بالاي توزيع و عدم خريد سهام موجـود در چـارك پـايين
 نگهداري ساده-و قاعدة خريد) توزيع

  GT2هـاي توزيـع، از طريـق تحليـل واريـانس و آزمـون              آزمون مقايسة ميانگين زيرمجموعه    •
 1گبرهاچ

هـاي نمونـة انتخـابي، از       يسة آماري ميـانگين و واريـانس بـازده، بـين زيرمجموعـه            به منظور مقا             
در مـواردي كـه مقايـسه بـين بـيش از دو نمونـه               . گـردد طرفه اسـتفاده مـي    آزمون تحليل واريانس يك   

، از آزمـون    )اختلاف قابـل تـوجهي دارد     (هاي مورد مطالعه برابر نيست      گيرد و حجم نمونه   صورت مي 
GT2  148: 1387نصيري، (استفاده خواهيم كرد  2برگهاچ .(  
  :بندي فرض آزمون مقايسة ميانگين جوامع به شرح زير استفرمول
H0 :ميانگين دو جامعه با هم برابر است.  
H1 :ميانگين دو جامعه با هم برابر نيست.  

  .  استاستفاده شده SPSSافزار ها، از نرمهاي آماري و تجزيه و تحليل دادهجهت انجام آزمون
  
   تعاريف عملياتي متغيرهاي تحقيق-6
P( نسبت ارزش ذاتي به قيمت -6-1

V (  
محاسبه شده بر اساس مدل سود باقيمانده، بـر قيمـت سـهام در              ) tV( از حاصل تقسيم ارزش برآوردي    

هـاي  پرتفوهاي سهام بـر اسـاس چـارك       . آيدبه دست مي  ) تاريخ تشكيل پرتفوي سهام   (ابتداي هر سال    
Pاز نظـر نـسبت      (بالا و پايين توزيع جامعـه       

V (    تـشكيل شـده و      1383 تـا    1378هـاي   در ابتـداي سـال 
 ماهـة پـس از تـشكيل، بررسـي، و انباشـت             36 و   24،  12هـاي زمـاني     تغييرات بازدهي آنهـا بـراي دوره      

Pري  گذابازدهي حاصل از قاعدة سرمايه    
V        بـه  . گيرد در زيرگروه سهام همگرا، مورد مطالعه قرار مي

، ابتدا بر اساس روشـهاي مختلـف مـدل سـود باقيمانـده، ارزش ذاتـي                 )tV(منظور برآورد ارزش ذاتي     
شده با قيمت سهام    سپس از طريق آزمون همبستگي پيرسون، همبستگي مبالغ محاسبه          . گرددبرآورد مي 

                                              
1. Hochberg GT2  
2. Hochberg GT2  
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مدلي كه نتايج حاصل از آن بيشترين ميزان همبستگي را بـا قيمـت سـهام نـشان دهـد،       . گرددبررسي مي 
Pمبناي محاسبه نسبت 

Vگيردبندي جامعة آماري قرار مي و تقسيم.  
  
  )er( نرخ هزينه سرمايه - 6-2

هاي تأمين خ بيانگر هزينة تأمين مالي و نرخ استقراض اضافي با توجه به فرصتاز منظر تئوري، اين نر
هاي گذاران و با توجه به فرصتدر اين تحقيق، نرخ هزينة سرمايه از منظر سرمايه. مالي شركت است

اي مرتبط با گذاري آنان، معادل نرخ بازده مورد انتظار در نظر گرفته شده است و مشخصهسرمايه
هاي مختلفي براي محاسبه و لحاظ نمودن در عمل، روش. گرددهاي خاص شركت تلقي ميويژگي

-بر اساس مدل قيمت(در اين نوشتار، از نرخ بازده مورد انتظار . اين نرخ در مطالعات استفاده شده است

 17با فرض نرخ بازده بدون ريسك (، به عنوان نرخ هزينه سرمايه )ايهاي سرمايهگذاري دارايي
  .استفاده شده است) رصد، معادل نرخ سپردة بلندمدت بانكيد
  
  )ROE(نسبت بازده حقوق صاحبان سهام  - 6-3

21:         گرددنسبت مذكور براي هر سال از رابطة مقابل محاسبه مي /)bb(
eps

ROE
tt

t
t +
=

−

  

tb ارزش دفتري هر سهم عادي و tepsسود هر سهم بر اساس اطلاعات واقعي است .  
  

a(سود باقيمانده  - 6-4
tx(  

  :شودبه منظور محاسبه سود باقيمانده از رابطه مازاد خالص به شرح زير استفاده مي
                                            1. −−= tet

a
t Brxx  

tx،سود خالص متعلق به سهامداران عادي er نرخ هزينه سرمايه ارزش ويژه و tB ارزش دفتري 
  . استtحقوق صاحبان سهام عادي انتهاي دوره 
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  )ω(ضريب استمرار سود باقيمانده  - 6-5
چاو و ديگران ، براساس روش دي1به منظور محاسبه ضريب استمرار سود در مدل پويايي سود

)Dechow, et al., 1999(هاي زماني به شرح زير استفاده، از يك مدل همبستگي مبتني بر سري  
  :شودمي

                                                1,1 ++ ++= ti
a
tit

a
t xx εωα     

  .             ارائه شده است1هاي نمونه انتخابي، در جدول ب محاسبه شده براي هر يك از شركتضراي
هاي انتخابيضريب استمرار سود باقيمانده شركت): 1(جدول   

ف
ردي

 

 ω نام شركت
ف

ردي
 ω نام شركت

ف
ردي

 

 ω نام شركت

 0.07- ايران  شيميايي صنايع 59 0.367- دارو  ابوريحان 30 1.866- آبسال 1

 0.571- صنعتي بارز 60 0.788- دارو  اسوه 31 0.05 آلومتك 2

 0.242  صنعتي دريايي 61 0.143- دارو  امين 32 0.386- آهنگري تراكتور 3

 0.096 فنرسازي خاور 62 0.617- دارو  داملران 33 0.63- افست 4

 0.48 فيبر ايران 63 0.143- دارو  رازك 34 1.902 البرزدارو 5

 0.357 قطعات اتومبيل 64 0.07- دارو  عبيدي 35 0.218 اما 6

 0.018- قند نقش جهان 65 0.031- دارو  فارابي 36 0.138- ايران ترانسفو 7

 0.561 كابل باختر 66 0.909- دارو  كوثر 37 0.294- ايران خودرو 8

 0.498 كاشي حافظ 67 0.211- دارو  لقمان 38 0.229- ايران خودرو ديزل 9

 0.06 كاشي سينا 68 0.609 حيان دارو جابرابن 39 0.127 يران مرينوسا 10

 0.017- كاشي نيلو 69 0.567 داروپخش 40 0.525 بوتان 11

 0.11 كالسيمين 70 0.219-  صنعتي پارس دوده 41 0.571 بيسكويت گرجي 12

 0.117 كربن ايران 71 0.125- رادياتور ايران 42 0.139- پارس پامچال 13

 0.675- كف 72 0.683 تراكتور گري  ريخته 43 0.034 ارس خزرپ 14

 0.104- كمباين سازي 73 0.663- سايپا 44 1.063 پارس مينو 15

 0.005 كمك فنر ايندامين 74 0.284- سايپا ديزل 45 0.55- پتروشيمي آبادان 16

 0.397-  بهمن گروه 75 0.161 البرز. سر 46 0.045- پتروشيمي اراك 17

 0.62- صنعتي سديد گروه  76 0.425- پارس توشه. سر 47 0.444 تروشيمي خاركپ 18

                                              
1. Earnings Dynamics  
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ف
ردي

 
 ω نام شركت

ف
ردي

 ω نام شركت

ف
ردي

 

 ω نام شركت

 0.084- لامپ پارس شهاب 77 0.74-  و فلزات معادن. سر 48 0.571 پتروشيمي فارابي 19

 0.514- لبنيات پاك 78 0.146- سرماآفرين 49 0.393 پلاستيك شاهين 20

 0.953- ت ترمزلن 79 0.248 سوليران 50 0.303 تامين ماسه 21

 0.431 سازي اراك ماشين 80 0.991 سيمان اروميه 51 0.163 تراكتورسازي 22

 0.052- مس باهنر 81 0.093- سيمان سپاهان 52 0.221  بهشهر صنايع توسعه  23

 0.779  ايران  املاح معدني 82 0.176 سيمان شرق 53 0.011- تولي پرس 24

 0.257 نساجي بروجرد 83 0.524 نسيمان قائ 54 0.439 تهران دارو 25

 0.48 فولادي نورد قطعات  84 0.635  سيمان كرمان 55 0.329 جام دارو 26

 0.052 نوش مازندران 85 0.243- سينادارو 56 0.576- جوش و اكسيژن 27

 0.118- نيرومحركه 86 0.391 شيشه و گاز 57 0.137- چيني ايران 28

 0.338 ورزيران 87 0.215- ايي سيناشيمي 58 0.775 چيني ايران خاك 29

  )1(ادامه جدول 
  
  )BM(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام  -6-6

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام در انتهـاي هـر دوره از تقـسيم ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان                       
  .سهام آخر دوره بر ارزش بازار سهام محاسبه گرديده است

  
  برآورد ارزش ذاتي -7
گـردد و از    ير مذكور، به سه شيوه و بر اساس سه روش مختلف از مدل سود باقيمانـده، محاسـبه مـي                   متغ

هاي سهام داشـته باشـد، بـه عنـوان بـرآورد ارزش             بين آنها، برآوردي كه بيشترين همبستگي را با قيمت        
  . شودذاتي در نظر گرفته مي

  : ح زير عملياتي شده استدر اين مطالعه، دو نسخة اصلي مدل سود باقيمانده، به شر  
 ، مدل مذكور در افق زماني سه ساله و با استفاده از )1998( به تبع فرانكل و لي       :EBO1مدل  -الف

  :استفاده شده است) 2مدل (شده بينيو اطلاعات سود پيش) 1مدل (اطلاعات سود تاريخي 

                                              
1. Edward-Bell-Ohlson  



   90 بهار  13فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

266 

    )1مدل  (

 22
2

12
1

)1(
)(

)1(
)(

)1(
)(

+
+

+
+

+
−

+
+

−
+

+
−

+= t
ee

et
t

e

et
t

e

et
tt B

rr
rROE

B
r

rROE
B

r
rROE

BV  

   )2مدل (

22
2

12
1

)1(
)(

)1(
)(

)1(
)(

+
+

+
+

+
−

+
+

−
+

+
−

+= t
ee

et
t

e

et
t

e

et
tt B

rr
rFROE

B
r

rFROE
B

r
rFROE

BV  

tB       ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام عادي و er      نرخ هزينه سرمايه ارزش ويژه است . FROE 
بينـي سـود هـر      نسبت بازده حقوق صاحبان سهام است كه در آن به جاي سود واقعي هـر سـهم از پـيش                   

  . سهم استفاده شده است
  
  : مدل مذكور به شرح زير عملياتي شده است):1999(چاو و ديگران يمدل د-ب
                                                      )    3مدل  (
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txسود خالص باقيمانده متعلق به سهامداران عادي و tωيب استمرار سود باقيمانده است ضر.  
نتايج مربوط به آزمون همبستگي پيرسون بين ارزش ذاتي محاسبه شده بر اساس روشهاي مختلف                 

بر اسـاس آمـار منـدرج در جـدول     .  ارائه شده است2مدل سود باقيمانده و قيمت بازار سهام، در جدول  
 86بيش از   (همبستگي بالايي   ) 1999 چاو و ديگران،  مدل دي (مذكور، ارزش ذاتي برآوردي مدل سوم       

لذا ارزش برآوردي مبتني بر مدل مذكور را به عنـوان ارزش ذاتـي              . دهدبا قيمت سهام نشان مي    ) درصد
  . گيريمسهام در نظر مي

نتايج همبستگي ارزش ذاتي و قيمت سهام ): 2(جدول  

  ارزش اتي برآوردي  نام متغير
  مدل اول

  ارزش ذاتي برآوردي
  مدل دوم

  ش ذاتي برآورديارز
  مدل سوم

  862/0**  460/0**  463/0**  ارزش بازار

  01/0دار در سطح همبستگي معني**

  
، ارزش ذاتي محاسبه شده از طريق مدل سوم، بـه ميـزان            3بر اساس آمار توصيفي مندرج در جدول        

توان پـايين  همچنين، مي. اي كمتر از ارزش ذاتي محاسبه شده از طريق دو مدل ديگر است   قابل ملاحظه 
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Pبودن ميانگين نـسبت     
V   پديـدة  (گـذاري نادرسـت     ، شـاهدي دال بـر قيمـت       )494/0بـا ميـانگين     ( را

  . تلقي نمود1384 تا 1378 طي دورة ، در بورس اوراق بهادار تهران)فراقيمتي سهام
  

 آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق): 3(جدول 

كشيدگي حداكثر حداقل  چولگي
انحراف 
  معيار

  شرح ميانگين ميانه

-208978 6680251 81.643 8.291 512978 30213 140851 (Net Income) سود خالص 
-13108446 5239780 260.793 -12.543 668217 13119 27219 (Res Inc) سود باقيمانده 

2122 11747508 82.677 8.313 899971 60000 267829 (BVt) ارزش دفتري 
4204 20454000 37.099 5.577 2120691 179996 801384 (MV) ارزش بازار 

-0.492 4.833 12.697 2.384 0.483 0.509 0.594 (ROEt) تاريخي 
-0.326 8.414 30.650 4.117 0.706 0.599 0.763 (FROEt) پيش بيني 
-0.944 29.831 168.108 11.459 1.852 0.100 0.445 (RET1) بازده يك ساله 
-0.930 34.707 58.772 6.532 3.016 0.152 0.984 (RET3) بازده سه ساله 

-1.941 29.481 162.580 11.162 1.876 -0.094 0.089 
(ARET1) ك بازده غيرعادي ي

 ساله
-3.606 31.946 52.069 5.877 3.012 -0.541  -0.210 (ARET3) بازه غيرعادي سه ساله 
-1.866 1.902 2.338 -0.042 0.518 -0.011 0.027  (ω) ضريب استمرار سود 

-17.730 8.430 32.905 -1.786 1.561 0.200 0.313 ( β اتيكريسك سيستم (  

0.003 4.379 29.339 4.819 0.476 0.220 0.346 ( er  هزينه سرمايه (
-137080 143799713 113.315 9.800 9553480 154499 1809796 (Int V1)  1ارزش ذاتي مدل  

-102484 143096199 111.941 9.770 9485613 204266 1854594 (Int V2)  2ارزش ذاتي مدل  

559 11561116 80.538 8.082 873811 66283 278423 (Int V3)  3ارزش ذاتي مدل  

0.024 1.933 1.682 1.202 0.317 0.379 0.457 (B/M) نسبت 
0.021 3.312 12.944 2.699 0.388 0.419 0.494 (V/P) نسبت 
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  بندي نمونة آماري و همگرايي قيمت و ارزش ذاتيتقسيم -8
Pوزيع آماري نسبت ها در تآمار انتقال شركت

V ارائه شده است1 در نمودار .  
  

بندي نمونة آماريتقسيم): 1(نمودار  
      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

هاي بالا و   هاي موجود در چارك    درصد از شركت   46ها حاكي از آن است كه       آمار انتقال شركت  
Pهاي با نسبت    شركت(پايين نمونه   

V   طي مدت سه سال پس از تشكيل پرتفوي سـهام،           ) بالا و پايين ،
هاي موجـود در   درصد از شركت43سهام حدود ). سهام همگرا(اند هاي مياني منتقل گرديده  به چارك 
هاي بالا و پايين نيز، طي مدت سه ساله مذكور، از منظر جايگاه در توزيع آماري، تغيير موقعيت                  چارك
گـذاري  كه شايد بتوان اين موضوع را شـاهدي دال بـر عـدم كـشف قيمـت                ) نوسان كم سهام(اند  نداشته

 درصد سهام نيز، از يك چـارك انتهـايي   11حدود . نادرست سهام در بازار سرمايه ايران در نظر گرفت      
از مجموعة سهام همگرا نيز، عامل اصلي تغيير موقعيـت          ). سهام پرنوسان (اند  به چارك ديگر منتقل شده    

  ).5/0عامل قيمت بيش از ( درصد آن، تغيير قيمت سهام بوده است 53حدود 
  
  
  

 

 هاي انتخابيهاي شركتكل مشاهده

 ) سال7 مشاهده طي609(

هاي بخش ميانيمشاهده
) مشاهده315(

چهارم بالا و پايينهاي يكمشاهده  
 ) مشاهده294(

 هاي سهام همگرامشاهده
 ) مشاهده136(

  هاساير مشاهده
 ) مشاهده158(

 همگرا به دليل تغيير ارزش
)مشاهده64(

  همگرا از نظر قيمت
)مشاهده72(
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   هاي نمونهاي ميانگين بازده سهام شركتمقايسه بررسي -9
Pگذاري  در اين بخش به بررسي بازده حاصل از كاربرد قاعده سرمايه          

V          در قيـاس بـا متوسـط بـازده 
هـاي نمونـه بـه تفكيــك     آمـار مربـوط بـه بـازده سـهام شـركت      .پـردازيم خريـد و نگهـداري سـاده مـي    

Pاز نظر نسبت (هاي توزيع زيرمجموعه
V ( است4به شرح جدول .  

  هاي نمونه آماري بازده سهام به تفكيك زيرمجموعه): 4(جدول 

  
  :بر اساس اطلاعات مندرج در جدول مذكور، نكات زير مشهود و قابل استنباط است

o     نظـر از قاعـدة  سـرمايه       هاي موجود در چارك پايين توزيع، صرف      در قياس با سهام شركت-

Pگذاري  قاعده سرمايه (گذاري مورد استفاده    
V   سـهام شـركت    )نگهـداري د و    يا روش خري ،-

مـدت و هـم در بلندمـدت، داراي عملكـرد           هاي موجود در چارك بالاي توزيـع، هـم در كوتـاه           
 .اندهاي مورد بررسي، بازدهي منفي نداشتهيك از حالتاند و در هيچبهتري بوده

o   سهامي كـه طـي    (هاي بالا و پايين توزيع، سهام پرنوسان        هاي سهام چارك  از بين زيرمجموعه 
، )انـد دوره سه ساله مورد بررسي از يك چـارك انتهـايي بـه چـارك انتهـايي ديگـر انتقـال يافتـه          

 )ارقام به درصد (ميانگين بازدهي

RET1 RET3 Str 
RET1 

Str 
RET3 ARET1 ARET3 Str 

ARET1 
Str 

ARET3 شرح  
يادداشت 

1  
يادداشت 

2  
يادداشت 

3  
   يادداشت

 4  
  يادداشت

  5  
  يادداشت

 6  
  يادداشت

 7  
  يادداشت

 8  
  ----  ----  -21  9  ----  ----  98  44  كل نمونه

  -63  -20  -20  16  56  16  99  52  چارك بالا و پايين
  36  32  36  32  156  68  156  68  چارك بالا

  -163  -72  -76  1  -43  -36  43  36  چارك پايين
  ----  ----  -22  2  ----  ----  97  38  بخش مياني توزيع

  -7  -14  -2  29  115  24  120  68  سهام همگرا
  -160  -36  -56  -1  -39  -1  66  34  نوسانسهام كم

  91  21  49  29  190  45  147  54  سهام پرنوسان
  56  42  39  40  193  86  176  84  همگرا از نظر قيمت

  -78  -77  -48  17  26  -44  56  50  ارزشهمگرا از نظر 
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سهامي كه طي دوره سه ساله مورد بررسي موقعيت خود را در  (نوسان  بهترين عملكرد و سهام كم    
البته با توجـه بـه درصـد        . دهندترين عملكرد را نشان مي    ، ضعيف )اندچارك انتهايي، حفظ نموده   

، تمركـز بـازدهي     ) درصـد  46 درصـد در مقابـل       11( سهام پرنوسان در قياس با سـهام همگـرا           كم
Pحاصل از قاعدة 

Vدر طبقة سهام همگرا، قابل استنتاج است ،. 

o   هاي بازدهي، بيـشترين را بـه خـود اختـصاص     سهام همگرا از نظر قيمت، تقريباً در كلية ستون
ته كه عامل اصلي كسب بازدهي بالاتر از ميانگين، تغيير قيمت به سمت ارزش              لذا اين نك  . اندداده

 . بوده است، قابل استنباط است) همگرايي قيمت و ارزش ذاتي(ذاتي 

طرفـه، بـه مقايـسه آمـاري ميـانگين و واريـانس             در ادامه، از طريق آزمـون تحليـل واريـانس يـك             
نتـايج مربوطـه در     . پـردازيم هـا مـي   ف بـازدهي طبقـه    داري اخـتلا  هاي نمونة انتخابي و معني    زيرمجموعه

  . خلاصه شده است7 و 6جداول 
  
  هاي بالا و پايين توزيعهاي نمونه در قياس با چارك كل شركت -9-1

سـاله  بـازده يـك   (ها، حاكي از برابري واريـانس كليـة متغيرهـاي بـازدهي             نتايج آزمون برابري واريانس   
، بازده غيرعادي   )ARET1(ساله آتي   ، بازده غيرعادي يك   )RET3(ساله آتي   ، بازده سه  )RET1(آتي
تـر از   باشد و در كليه موارد، سطح معناداري بزرگ       طي دورة مورد بررسي مي    ) ARET3(ساله آتي   سه

نيـز،  ) ANOVA(بـر اسـاس جـدول تحليـل واريـانس           ). شـود فرض صفر رد نمي   ( درصد بوده است     5
هـاي بـالا و پـايين توزيـع         ونه در قياس با سهام موجود در چـارك        كل نم (ميانگين بازدهي اين دو گروه      

P
V (داري ندارداختلاف معني .  
  

  هاي بالا و پايين در قياس با سهام همگراسهام چارك -9-2
، بـازده  )RET3(سـاله آتـي    ، بـازده سـه    )RET1(سـاله آتـي   بازده يك (واريانس كليه متغيرهاي بازدهي   

Pگذاري  آتي قاعده سرمايه  ساله  يك
V) StrRET1(  گذاري  ساله آتي قاعده سرمايه   ، بازده سهP

V 
)StrRET3(   ساله آتي   ، بازده غيرعادي يك)ARET1(     سـاله آتـي   ، بازده غيرعـادي سـه)ARET3( ،

Pگذاري ساله آتي قاعده سرمايهبازده غيرعادي يك 
V) StrARET1(ساله آتـي  ، بازده غيرعادي سه

Pگذاري  قاعده سرمايه 
V) StrARET3 (     داري نـدارد    طي دوره مورد بررسي، اختلاف معني)  فـرض

سـهام  (نيز، ميانگين بازدهي دو گروه      ) ANOVA(بر اساس جدول تحليل واريانس      ). شودصفر رد نمي  
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 از متغيرهاي بازدهي، اختلاف يك، به ازاي هيچ)ايين توزيع در قياس با سهام همگراهاي بالا و پ   چارك
  .داري نداردمعني

  
  سهام همگرا در قياس با سهام همگرا از نظر قيمت -9-3

فـرض صـفر رد     (داري نـدارد    واريانس كليه متغيرهاي بازدهي، طي دوره مورد بررسي، اخـتلاف معنـي           
سـهام  (نيـز، ميـانگين بـازدهي ايـن دو گـروه            ) ANOVA(يل واريانس   بر اساس جدول تحل   ). شودنمي

يك از متغيرهـاي     درصد، به ازاي هيچ    5، در سطح خطاي     )همگرا در قياس با سهام همگرا از نظر قيمت        
  . داري نداردبازدهي، اختلاف معني

  
  سهام همگرا از نظر قيمت در قياس با كل نمونه -9-4

ا، حاكي از برابـري واريـانس كليـه متغيرهـاي بـازدهي طـي دوره مـورد                  هنتايج آزمون برابري واريانس   
نيـز، ميـانگين   ) ANOVA(بر اساس جدول تحليل واريانس    ). شودفرض صفر رد نمي   (باشد  بررسي مي 

 درصـد،  5، در سـطح خطـاي       )سهام همگرا در قياس با سهام همگرا از نظر قيمت         (بازدهي اين دو گروه     
  . دار بوده استمعني) RET3(ساله آتي سهفقط به ازاي متغير بازده  

  
   بالا، سهام چارك پايين و سهام بخش مياني توزيعسهام چارك -9-5

-دهد، اختلاف واريانس اين سه گروه، به ازاي متغيـر بـازده سـه             مقايسة واريانس اين سه گروه نشان مي      

-س اين سه گروه، اختلاف معنـي      در مورد ساير متغيرهاي بازدهي، بين واريان      . دار است ساله آتي، معني  

نيـز، اخـتلاف ميـانگين بـازدهي        ) ANOVA(بر اساس جدول تحليل واريانس      . شودداري مشاهده نمي  
 درصد،  5، در سطح خطاي     )سهام چارك پايين و سهام بخش مياني توزيع       -سهام چارك بالا  (سه گروه   

دار معنـي ) ARET3(سـاله آتـي     و بـازده غيرعـادي سـه      ) RET3(ساله آتـي    به ازاي متغيرهاي بازده سه    
  . است

برگ، حاكي از آن است كـه علـت مـشاهده فـوق، اخـتلاف               بررسي جدول مقايسة چندگانه هاچ      
دار متغيرهاي بازدهي مذكور، بين دو زيرمجموعة سهام چارك بالا و سهام چـارك پـايين توزيـع                  معني
 متغيرهـاي بـازدهي، داراي اخـتلاف    يـك از باشد و ميانگين بازدهي بخش مياني توزيع، به ازاي هيچ    مي

توان اذعان داشت، بازده سهام موجود در چارك بـالاي          بنابراين مي . داري با دو گروه ديگر نيست     معني
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سالة سـهام موجـود   ساله پس از تشكيل پرتفوي، به ميزان بااهميتي، بيش از بازده سه توزيع، طي دوره سه   
  .در چارك پايين توزيع بوده است

   
  نوسانهام همگرا، سهام پرنوسان و سهام كمس  -9-6

دهد، اختلاف واريانس اين سه گروه، بـه ازاي متغيرهـاي بـازده             مقايسة واريانس اين سه گروه نشان مي      
Pگـذاري  ساله آتـي قاعـدة سـرمايه    ، بازده سه  )RET3(ساله آتي   ، بازده سه  )RET1(ساله آتي يك

V 
)StrRET3 (  سـاله آتـي     يرعادي سـه  و بازده غ)ARET3(  در مـورد سـاير متغيرهـاي       . دار اسـت  ، معنـي

  .شودداري مشاهده نميبازدهي، بين واريانس اين سه گروه، اختلاف معني
سـهام  (نيز، اخـتلاف ميـانگين بـازدهي سـه گـروه            ) ANOVA(بر اساس جدول تحليل واريانس        
سـاله   درصد، به ازاي متغيرهـاي بـازده سـه         5، در سطح خطاي     )نوسانسهام پرنوسان و سهام كم    -همگرا

Pگذاري  آتي قاعدة سرمايه  
V) StrRET3 (    گـذاري  سـاله آتـي قاعـدة سـرمايه       و بازده غيرعادي سـه

P
V) StrARET3(دار است، معني .  
ده فـوق، اخـتلاف     برگ، حاكي از آن است كـه علـت مـشاه          بررسي جدول مقايسة چندگانه هاچ      
باشـد و   نوسـان و دو گـروه ديگـر مـي         دار متغيرهاي بـازدهي مـذكور، در زيرمجموعـة سـهام كـم            معني

يك از متغيرهاي بازدهي،    اختلاف ميانگين بازدهي دو گروه سهام همگرا و سهام پرنوسان، به ازاي هيچ            
بـه ازاي كـل     (نوسـان   هام كـم  رغـم اينكـه بـازده س ـ      توان اذعان داشت، علـي    بنابراين مي . دار نيست معني

، نسبت به دو گروه ديگر كمتر است، اما اين اختلاف، فقط به ازاي متغيرهـاي بـازده                  )متغيرهاي بازدهي 
Pگذاري  ساله آتي قاعده سرمايه   سه

V) StrRET3 (   ساله آتـي قاعـدة  سـرمايه       و بازده غيرعادي سه-

Pگذاري  
V) StrARET3( دار است و بين ميانگين بازدهي دو گروه سـهام پرنوسـان و سـهام               ، معني

  . شودداري مشاهده نميهمگرا نيز، اختلاف معني
  

  سهام همگرا از نظر قيمت در قياس با سهام همگرا از نظر ارزش -9-7
گذاري سرمايهساله آتي قاعده    و بازده سه  ) RET3(ساله آتي   اختلاف واريانس متغيرهاي بازده  سه     

P
V) StrRET3(         طي دوره مورد بررسي، بين دو گروه ،)       سهام همگرا از نظر قيمـت و سـهام همگـرا

نيـز،  ) ANOVA(بـر اسـاس جـدول تحليـل واريـانس           . دار اسـت  ، از نظـر آمـاري معنـي       )از نظر ارزش  
در قيـاس بـا سـهام همگـرا از نظـر      سـهام همگـرا از نظـر قيمـت     (اختلاف ميانگين بازدهي اين دو گروه   
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ساله آتـي   ، بازده يك  )RET3(ساله آتي    درصد، به ازاي متغيرهاي بازده سه      5، در سطح خطاي     )ارزش
ــرمايه  ــده س ــذاري قاع Pگ

V) StrRET1( ــه ــازده س ــرمايه   ، ب ــده س ــي قاع ــاله آت ــذاري س Pگ
V 

)StrRET3(   گـذاري   سـاله آتـي قاعـده سـرمايه        يـك  ، بازده غيرعـاديP
V) StrARET1 (   و بـازده

Pگـذاري   ساله آتـي قاعـده سـرمايه      غيرعادي سه 
V) StrARET3(  دار اسـت و بـه ازاي كليـه       ، معنـي

  . متغيرها، ميانگين بازدهي سهام همگرا از نظر قيمت، بيشتر است
  

  ANOVAروجي آماري مربوط به نتايج آزمون خلاصه خ): 5(ل جدو

  

 هامقايسه ميانگين زيرگروه- خلاصه نتايج تحليل آماري

مقايسه بين كل نمونه و سهام (
 ANOVA)هاي بالا و پايينچارك

) مقايسه بين كل نمونه و سهام همگرا از نظر قيمت(
ANOVA 

مقايسه بين چارك بالا، چارك پايين و بخش (
 ANOVA)مياني

 داريسطح معني شرح  داريسطح معني شرح داريطح معنيس شرح

RET1 0.58 RET1 0.082 RET1 0.22 

RET3 0.956 RET3 0.045 RET3 0.006 

ARET1 0.585 ARET1 0.167 ARET1 0.229 

ARET3 0.956 ARET3 0.122 ARET3 0.006 

هاي بالا و مقايسه بين سهام چارك(
 ANOVA) پايين و سهام همگرا

 بين سهام همگرا و سهام مقايسه(
 ANOVA) همگرا از نظر قيمت

مقايسه بين سهام همگرا، پرنوسان و (
 ANOVA) نوسانكم

مقايسه بين سهام همگرا از نظر (
قيمت و سهام همگرا از نظر 

 ANOVA) ارزش

 شرح داريسطح معني شرح
-سطح معني
 داري

 شرح
-سطح معني
 داري

 شرح
-سطح معني
 داري

RET1 0.459 RET1 0.615 RET1 0.339 RET1 0.435 

RET3 0.483 RET3 0.259 RET3 0.129 RET3 0.028 
Str 

RET1 0.696 Str RET1 0.06 Str RET1 0.373 Str RET1 0.003 

Str 
RET3 0.05 Str RET3 0.115 Str RET3 0 Str RET3 0.002 

ARET1 0.54 ARET1 0.735 ARET1 0.376 ARET1 0.599 

ARET3 0.537 ARET3 0.401 ARET3 0.07 ARET3 0.104 
Str 

ARET1 0.784 Str ARET1 0.083 Str ARET1 0.293 StrARET1 0.006 

Str 
ARET3 0.066 Str ARET3 0.197 Str ARET3 0 Str 

ARET3 0.013 
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  هاي زيرمجموعة نمونه انتخابگروهخلاصه نتايج مقايسة ميانگين ): 6(جدول

  
  گيري بحث و نتيجه -10

از همبستگي بـالايي بـا   ) Dechow, et al., 1999(چاو و همكاران  ذاتي برآوردي از طريق ديارزش
از آنجـايي   ).  به دست آمـده اسـت      862/0ضريب همبستگي پيرسون،    (ي سهام برخوردار است     هاقيمت

  :توان نتيجه گرفتهاي مذكور، ارزش دفتري است، ميكه اساس مدل
گيـري عرضـه و تقاضـا در    هاي دفتري حـسابداري، در محاسـبة ارزش ذاتـي سـهام و شـكل         ارزش«

  .»داري با قيمت سهام استاراي ارتباط مثبت و معنيگذار است و دبورس اوراق بهادار تهران، تأثير

داري اختلاف ميانگين بازدهي در سطح خطاي معني  هاگين بازدهي گروهمقايسة ميان  هاي مورد مقايسهگروه
   درصد5

  كل نمونه
  سهام چارك بالا و پايين

به ازاي كليـة متغيرهـا، ميـانگين بـازدهي          
  .هاي انتهايي، بيشتر استسهام چارك

  .دار نيستها، معنييك از اختلافهيچ

  سهام چارك بالا و پايين
  سهام همگرا

ة متغيرهـا، ميـانگين بـازدهي       به ازاي كلي ـ  
  .سهام همگرا، بيشتر است

  .دار نيستها، معنييك از اختلافهيچ

  سهام همگرا
  سهام همگرا از نظر قيمت

به ازاي كليـة متغيرهـا، ميـانگين بـازدهي          
  .سهام همگرا از نظر قيمت، بيشتر است

  .دار نيستها، معنييك از اختلافهيچ

  كل نمونه
  قيمتسهام همگرا از نظر 

به ازاي كليـة متغيرهـا، ميـانگين بـازدهي          
  .سهام همگرا از نظر قيمت، بيشتر است

ساله آتـي، اخـتلاف ميـانگين دو گـروه،     به ازاي متغير بازده سه    
  .دار استمعني

  سهام چارك بالا
  سهام چارك پايين

  سهام بخش مياني توزيع

به ازاي كليـه متغيرهـا، ميـانگين بـازدهي          
زيـع، بيـشترين و     سهام چـارك بـالاي تو     

ــايين   ــازدهي ســهام چــارك پ ــانگين ب مي
  .توزيع، كمترين است

اختلاف ميانگين بازده سهام چارك بالا و سهام چارك پايين،          
سـاله  ساله آتي و بازده غيرعادي سـه      به ازاي متغيرهاي بازده سه    

دار است و ميانگين بازده بخش ميـاني، بـا دو گـروه       آتي، معني 
  .ي ندارددارديگر، اختلاف معني

  سهام همگرا
  سهام پرنوسان

  نوسانسهام كم

-به جز بازده يـك    (به ازاي كليه متغيرها     

، ميــانگين بــازدهي ســهام   )ســالة آتــي 
ــازدهي   ــانگين ب ــشترين و مي ــان، بي پرنوس

  .نوسان، كمترين استسهام كم

نوسـان، بـا دو گـروه ديگـر، بـه ازاي            اختلاف بازده سـهام كـم     
 قاعدة   ساله آتي متغيرهاي بازده سه  

P
V   و بازده غيرعادي سه-

گـذاري   ساله آتي قاعدة سرمايه   
P

V  دار اسـت و بـين      ، معنـي

ــازدهي دو گــروه ســهام پرنوســان و ســهام همگــرا،    ــانگين ب مي
  .داري وجود ندارداختلاف معني

  سهام همگرا از نظر قيمت
  سهام همگرا از نظر ارزش

ليـة متغيرهـا، ميـانگين بـازدهي        به ازاي ك  
  .سهام همگرا از نظر قيمت، بيشتر است

سـاله آتـي، بـازده      اختلاف ميانگين، به ازاي متغيرهاي بازده سه      
گذاري  ساله آتي قاعده سرمايه   يك

P
V  ساله آتـي   ، بازده سه

گـذاري   قاعده سرمايه 
P

V      سـاله آتـي    ، بـازده غيرعـادي يـك

گـذاري   قاعده سرمايه 
P

V       سـاله آتـي     و بـازده غيرعـادي سـه

گذاري قاعدة سرمايه
P

Vدار است، معني.  
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Pاز سوي ديگر، پايين بودن ميانگين نـسبت         
V)      شـاهدي دال بـر قيمـت      ،  )494/0بـا ميـانگين-

 تـا  1378، در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي دورة       )گذاري بـالا سـهام    پديدة قيمت (گذاري نادرست   
  . است1386

، نكـات زيـر را      )6 و   5جدول  (هاي زيرمجموعة نمونة انتخابي     قايسة ميانگين طبقه  بررسي آماري م  
  :نمايدتبيين مي
بيشترين تمركز بازدهي به ترتيب در زيرمجموعة سهام همگرا از نظر قيمت، سـهام همگـرا و                   •

 :بدين معني كه. شودسهام چارك بالا و پايين مشاهده مي

همگرايي ناشي از تغيير در قيمت سهام، عامل اصـلي كـسب   ويژه همگرايي قيمت و ارزش ذاتي، به   «
هـا، ايـن   البته با وجود بالا بودن اختلاف بازدهي بين گروه    . »بازدهي غيرعادي بالاتر از ميانگين است     

  .دار نبوده استاختلاف، تقريباً در كلية موارد از نظر آماري معني
هـاي   بالاتري نسبت به سـاير بخـش       سهام موجود در چارك بالاي توزيع، از ميانگين بازدهي         •

خريد و نگهداري سهام بـا ارزش ذاتـي بـالا، منجـر بـه               . زيرمجموعة نمونة آماري، برخوردار هستند    
خـصوص در   كسب بـازده بـالاتري نـسبت بـه ميـانگين بـازار گرديـده و ايـن اخـتلاف بـازدهي، بـه                       

 .دار بوده استبلندمدت، از نظر آماري معني

هاي سهام همگرا و پرنوسان، مشهود است و با توجه          ونه، در زيرگروه  تمركز بازدهي سهام نم    •
توان اذعـان داشـت     ، مي )دار از نظر آماري   با اختلاف معني  (ها  به كسب بازده بالاتر در اين زيرگروه      

 :كه

علت اصلي كـسب بـازدهي بـالاتر از ميـانگين، نوسـان قيمـت و ارزش ذاتـي و بـه عبـازت ديگـر،                          «
خـصوص در   بـه ش ذاتي و واگرايـي مجـدد آنهـا از هـم، اسـت و ايـن مهـم،                    همگرايي قيمت و ارز   

  .» استبلندمدت، مشهود
 سـهام    قيمت، مشهود است و اخـتلاف بـازده        تمركز بازدهي در زيرگروه سهام همگرا از نظر        •

دار بـوده   مـدت، معنـي   همگرا از نظر ارزش و همگرا از نظر قيمت، هم در بلندمدت و هم در كوتـاه                
 :گيري نمودتوان چنين نتيجهلذا مي. است

واسطة تغيير قيمت سـهام در      عامل اصلي كسب بازدهي غيرعادي، همگرايي قيمت و ارزش ذاتي به          «
  .»بازار است
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سـاله در   حاكي از آن اسـت كـه جـز در خـصوص بـازده دورة سـه               6نتايج مندرج در جدول      •
Pاري  گـذ زيرمجموعة سهام پرنوسان و همگرا از نظر قيمـت، قاعـدة سـرمايه            

V      در كـسب بـازده ،
غيرعادي بالاتر سودمند نيست و بازدهي كسب شده از طريق قاعدة خريد و نگهداري سـاده، بـالاتر                  

 . است

  :توان چنين نتيجه گرفت كهبنابراين در مجموع مي
Pكسب بازده غيرعادي به كمك نسبت     «

Vر مجمـوع، اسـتفاده از قاعـدة    پذير اسـت، امـا د   امكان
فقط در صورتي كه بتوان نوسان آتي قيمت        . شودخريد و نگهداري ساده، به بازده بالاتري منجر مي        

Pگـذاري   بيني نمود، اسـتفاده از قاعـدة سـرمايه        و ارزش ذاتي را پيش    
V        بـراي سـهام پرنوسـان و ،

  .»گرددر ميهمگرا از نظر قيمت، به نتيجة بهتري منج
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  نقش گزارشگري مالي در همگرايي قيمت و ارزش ذاتي سهام 
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  :ساله آتي به شرح زير محاسبه شده است، بازده يكRET1 -1يادداشت 
  دورهنتهاي ا قيمت + سود نقدي دوره- دوره  ابتدايقيمت

  =  ساله آتيبازده يك
  قيمت ابتداي دوره

  
  :ساله آتي به شرح زير محاسبه شده است، بازده سهRET3 -2يادداشت 

   دورهانتهاي قيمت +ساله سود نقدي دوره سه-دوره سومابتداي قيمت 
  =  ساله آتيبازده سه

  قيمت ابتداي دوره
  

Pساله آتي قاعـده  ، بازده يكStr RET1 -3يادداشت 
V      بـراي سـهام موجـود در چـارك بـالاي 

Pتوزيع نسبت   
V        گـذاري  بر اساس قاعده سـرمايه (، به شرح زير محاسبه شده استP

V   سـهام ايـن ،
  ):رسد، خريداري و پس از سه سال به فروش مي)سهام ارزشي(ها گروه از شركت

عده ساله آتي قابازده يك  قيمت انتهاي دوره+  سود نقدي دوره -قيمت ابتداي دوره 

P
V) چارك بالا(  

=  
  قيمت ابتداي دوره

Pبراي سهام موجود در چارك پايين توزيع نسبت         
V             با توجه به اينكه در بازار سـرمايه ايـران، فـروش ،

لذا فرض شـده    . ايمد هزينه فرصت به محاسبه بازدهي دوره پرداخته       استقراضي سهام ممكن نيست، با دي     
  :است در صورت عدم خريد سهام مذكور، بازدهي معادل زير عايد خواهد شد

ساله آتي قاعده بازده يك  قيمت انتهاي دوره+ سود نقدي دوره -قيمت ابتداي دوره 

P
V) چارك پايين(  

=  
  رهقيمت ابتداي دو

Pساله آتي قاعده ، بازده سهStr RET3 -4يادداشت 
V براي سهام موجود در چارك بالاي توزيع 

Pنسبت 
Vبه شرح زير محاسبه شده است ،:  

ساله آتي قاعده بازده سه  قيمت انتهاي دوره سه ساله+ سالهدوره سه سود نقدي -قيمت ابتداي دوره  

P
V)چارك بالا(  

=  
  قيمت ابتداي دوره

Pبراي سهام موجود در چارك پايين توزيع نسبت         
V     سـاله آتـي بـه شـرح زيـر محاسـبه            ، نيز بـازده سـه

  :گرديده است
  



   90 بهار  13فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

280 

  
ساله آتي قاعده بازده سه   قيمت انتهاي دوره سوم+ساله سود نقدي دوره سه-وره قيمت ابتداي د

P
V) چارك پايين(  

=  
  قيمت ابتداي دوره

  :ساله آتي به شرح زير محاسبه شده است، بازده غيرعادي يكARET1 -5يادداشت 
  ساله شاخص بازار بازده يك–ساله آتي بازده يك  =  ساله آتيبازده غيرعادي يك

  
  : آتي به شرح زير محاسبه شده استساله، بازده غيرعادي سهARET3 -6يادداشت 

  ساله شاخص بازار بازده سه–ساله آتي بازده سه  =  ساله آتيبازده غيرعادي سه
  

  :ساله آتي به شرح زير محاسبه شده است، بازده غيرعادي يكStr ARET1 -7يادداشت 
Pساله آتي قاعده بازده غيرعادي يك

V  =  ي قاعده ساله آتبازده يكP
V –ساله شاخص بازار بازده يك  

  
  :ساله آتي به شرح زير محاسبه شده است، بازده غيرعادي سهStr ARET3 -8يادداشت 

Pساله آتي قاعده بازده غيرعادي سه
V  =  ساله آتي قاعده بازده سهP

V –ه شاخص بازارسال بازده سه  
 




