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 ةارزشي بـا اسـتفاده از رابط ـ   ـ  هدف اصلي اين پژوهش تبيين ناهنجاري سهام رشدي :چكيده
شـركت   89هـاي  منظـور داده بـدين . هـاي حسـابداري اسـت   چولگي توزيع بازده سهام و نسبت

آوري و جمـع  )1392تـا   1388(سـاله  پـنج  ةشده در بورس اوراق بهادار تهران بـراي دور  پذيرفته
. ثابت استفاده شـد  هايهاي پانل با اثرهاي پژوهش نيز از دادهبراي آزمون فرضيه. ندتحليل شد

وجـود  رابطة منفي و معناداري نتايج نشان داد ميان چولگي و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
هاي مالي در بـورس  هاي مبتني بر صورتمحتواي اطلاعاتي نسبت كنندة اين موضوع بيان. دارد

تفـاوت ميـان بـازده    چولگي بازده بر بر مبناي نتايج پژوهش  ،علاوه به. اوراق بهادار تهران است
قاعدگي سهام رشدي و ارزشي دليل عدم وجود بي هرچند به ؛سهام رشدي و ارزشي اثرگذار است
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  مقدمه
نشـان  ) 1992(و فاما و فـرنچ  ) 1985(هاي گذشته نظير رازنبرگ، ريد و لنَستين برخي از پژوهش

ايـن  . عملكـرد بهتـري دارد  سهام ارزشي نسبت به سـهام رشـدي   در زمينة بازده آتي، اند كه داده
دليـل آن كـه بـا     شـود و بـه  سـهام رشـدي ناميـده مـي     /قاعدگي سـهام ارزشـي  پديده عموماً بي

صـورت   بـه  دارداي تضـاد  هاي سرمايهگذاري داراييبازار كارا و مدل قيمت ةهاي فرضي بيني پيش
سهام  بودن سهام بر اساس مفاهيم ارزش دفتري و ارزش بازار رشدي شي وارز. معما درآمده است

 هايي كه نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار در سهام شركت). 1998فاما و فرنچ، (شود معين مي
آنهـا   هايي كه ايـن نسـبت در  سهام شركتبه و در مقابل  نام دارد ارزشيسهام ، استبيشتر آنها 

طوركلي به اختلاف بازده پورتفوي ارزشي  صرف ارزش به. شود گفته ميرشدي سهام ، استپايين 
دنيـا از   ةيافت ـ وجود صـرف ارزش در بازارهـاي توسـعه    تأييدبا . شودو پورتفوي رشدي اطلاق مي

نيـز در بـورس    و) 1998 و 1992فاما و فرنچ، (جمله بورس نيويورك و حتي در بازارهاي نوظهور 
سـهام ارزشـي و    ةكننـد رود متغيرهايي كه حاوي اطلاعـات تعيـين  مي اوراق بهادار تهران، انتظار

  ).1392زاده و كردلويي،  بنايي(كسب بازده ارزشمند باشند  براي تشكيل پرتفوي و ،رشدي هستند
برخـي از  . اسـت  اجـرا شـده  هـاي متعـددي   پـژوهش  ،قاعـدگي براي يافتن دلايـل ايـن بـي   

؛ 1996لاپورتا، (دانند ان را علت اصلي اين مسئله ميگذارگذاري اشتباه سرمايهپژوهشگران قيمت
سهام رشـدي و ارزشـي    ةصحت روابط مستندشده در زمينبه و برخي ديگر ) 2000و پيوترسكي، 

پايداري نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار نيـز   ). 1995كوتاري، شانكن و اسلوان، ( اند مشكوك
معاملـه   ةارزشي را به پاداش ريسـك يـا هزين ـ  پژوهشگران زيادي را بر آن داشت تا صرف سهام 

 ـ  بر اين اساس پژوهش حاضر به). 2013و پنمن و رگياني،  2005ژانگ، (نسبت دهند   ةدنبـال ارائ
شـود بـر   مـي  تـلاش  در اين پـژوهش  ،ديگربيان به . قاعدگي استبراي اين بي يتوضيح جديد

الگـوي   ،ي سهام رشدي و ارزشيقاعدگبراي توجيه بي ،اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
  .ارائه شودتجربي 

بر اساس نسـبت ارزش   ،هاي پيشيناست كه برخلاف پژوهش در اينپژوهش حاضر اهميت 
قاعـدگي  دنبال توضيح بـي  به ،عنوان معيار مبتني بر اطلاعات حسابداري به ،دفتري به ارزش بازار

تواند ديدگاه جديـدي را در  پژوهش مي بر اين، نتايج اين افزون. سهام ارزشي و سهام رشدي است
كـاري كيفيـت اطلاعـات را    محافظـه از آنجا كـه  . كندكاري در حسابداري ايجاد رابطه با محافظه

چنانچه اطلاعات ). 1992بردا،  هندريكسن و ون(ده است شانتقاد ، از ديرباز به آن دهد كاهش مي
تـوان نشـان داد كـه بـا وجـود      ، ميكندني بيمبتني بر سيستم حسابداري بتواند بازده آتي را پيش

  .شودكاري، اطلاعاتي مفيد توسط اين سيستم براي ارزيابي شركت فراهم مي محافظه
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  نظري  پيشينة
در  كه قيمت بـازار آن شود مي، سهام ارزشي به سهامي اطلاق )1934(طبق تعريف گراهام و داد 

رهاي بنيادي متفاوتي براي تشخيص سهام معيا .مقايسه با يك معيار سنجش بنيادي، پايين باشد
شـود،  هايي كه سهامشـان زيـر ارزش دفتـري معاملـه مـي     مثال شركتبراي ارزشي وجود دارند، 

سهامي كه نسـبت قيمـت بـه     از سهامي كه داراي نسبت قيمت به درآمد پايين است يا آن دسته
ارزشي، به ارزش روز شـركت  سهام  گذاري درگذاران براي سرمايهسرمايه. استفروش آنها پايين 

. كه انتظار رشد چشمگير يا تغيير عمده در سودآوري شركت داشته باشند كنند، بدون آنتوجه مي
اطمينان  ةگذاران در سهام رشدي از حاشيگذاران نسبت به سرمايهگونه سرمايهبه همين علت، اين

سـودآوري وضـعيت    ز نظـر هـايي اسـت كـه ا   سهام ارزشي متعلق به شركت. برخوردارندبيشتري 
 .گـذاري كـرده اسـت   صورت موقت، زير ارزش ذاتي ارزش دارند، اما بازار سهام آنها را به يمطلوب

گذاري را كشف كنـد و قيمـت ايـن     بازار اين اشتباه در قيمت انتظار دارندگذاران بنابراين، سرمايه
به سهامي گفته  هام رشديهمچنين، س). 1994شليفر و ويشني، لاكونيشوك، (سهام افزايش يابد 

، قيمـت  مربوطـه  ارزش دفتـري  هاي نقدي، سـود، سـود تقسـيمي و   كه نسبت به جريان شود مي
 ـ سهام رشدي متعلق به شركت. دارد از ميانگين بازاربيشتري  بلـوغ   ةهايي است كه هنوز به مرحل
هـاي  فرصـت  هـا عمومـاً  ايـن شـركت  . كنند اند و تا حد امكان از توزيع سود خودداري مينرسيده
  ).2007فاما و فرنچ، ( ي دارندگذاري مناسب سرمايه

 ةگذاري در رشد آينـد گذاري در سهام رشدي، سرمايهگذاران براي سرمايهدليل اصلي سرمايه
هايي هستند گذاري در سهام شركتدنبال سرمايه گذاران رشدي، بهسرمايه. سودهاي شركت است

قابليـت رشـد    از اند و بنـابراين تر از حد متوسط داشتهسريعهاي زماني گذشته، رشد كه طي دوره
كـه  حـالي  هاي رشدي گرايش به سودآوري بالا و رشد سريع دارنـد، در شركت. دارندبرخوربالايي 
  ).1392زاده و كردلويي، بنايي(كنند  را تجربه ميتري هاي ارزشي سودآوري و رشد پايين شركت

صورت مستند و نوشتاري به ست كههاي و ارزشي، سالرشد عملكرد سهام ةپژوهش در زمين
واقـع ايـن    در .اند توجه كردهاين دستاوردها كمتر نظران مالي به  برخي از صاحب اما ،شود اجرا مي
بـه  . باشـد ننتـايج آنهـا قابـل اعتمـاد      ها وشد يافتهميموجب كه  ندهايي داشتها كاستيپژوهش

هـاي،  مند دو نفر از استادان دانشگاه شيكاگو به نـام لعة نظامهرحال، همه چيز با انتشار نتايج مطا
و  اسـت  ، پـايين  داد كه ميانگين بـازده سـهام گـران    مشاهدات آنها نشان .فاما و فرنچ عوض شد

سـهام  در زمينة بازده آتي، ديگر بيان  به). 1992فاما و فرنچ، (ميانگين بازده سهام ارزان، بالاست 
 /قاعـدگي سـهام ارزشـي   اين پديده عموماً بي. عملكرد بهتري داردارزشي نسبت به سهام رشدي 
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هـاي  گذاري دارايـي بازار كارا و مدل قيمت ةدليل آن كه با فرضي شود و بهسهام رشدي ناميده مي

  .صورت معما درآمده است بهدارد، اي تضاد سرمايه
شود، ارزش دفتري شركت بـر اسـاس اصـول    ن ميبرخلاف قيمت سهام كه توسط بازار تعيي

كـاري  برخي از اين اصول مانند اصـل تحقـق و محافظـه   . گرددحسابداري تعيين مي ةشد پذيرفته
 ةشد بر مبناي اصول پذيرفته. شود ارزش دفتري شركت متفاوت از ارزش بازار آن باشدميموجب 

هـا  باشـد، شـركت  زياد اي نقدي آتي هزماني كه سطح عدم اطمينان مربوط به جريان ،حسابداري
هاي احتمالي بنابراين زيان. كنندگيري كارانه اندازهاي محافظهگونه ارزش دفتري و سود را به دباي

بـا چنـين   . دنشـو نيافته شناسـايي نمـي   سودهاي تحقق ، اماشوند مي عمليات آتي عموماً شناسايي
سـطح پـايين ارزش شـركت را نشـان     اغلـب  اي، ارزش دفتري كارانهسيستم حسابداري محافظه

ارزش شـركت بـه همـراه سـطح      ةسطح بالاي بالقو ةدهندارزش بازار انعكاس ،برعكس. دهد مي
سـطح پـايين ارزش شـركت     ،بنابراين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار. پايين ريسك آن است

ارزش دفتـري بـه   شود نسبت بر اين اساس فرض مي. دهدنسبت به سطح بالاي آن را نشان مي
تفـاوت در چـولگي    دارد و در نهايت،ارزش بازار با چولگي مورد انتظار بازده آتي سهام همبستگي 

هـر  ميان نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار   ةدر واقع، رابط. گذاردبر ميانگين بازده سهام اثر مي
 ةواسـط  ابداري بـه سوگيري در حس ـ. 1: گيردت ميئشركت و چولگي بازده سهام آن از دو چيز نش

چولگي در بازده شركت كه از اختيـارات در عمليـات آن ناشـي    . 2كاري و اصل تحقق و محافظه
  ). 2013ژانگ، (شود مي

هـا و سـود بـه سـطح پـايين      گيـري دارايـي  شود اندازهكاري و اصل تحقق باعث مي محافظه
سطح پايين ارزش شـركت را مـنعكس   اغلب بنابراين ارزش دفتري شركت . سوگيري داشته باشد

  .دهد شركت را بدون تعصبات موجود در حسابداري نشان مي برعكس ارزش ،و ارزش بازار كند مي
قابل انتساب به اختيـارات در عمليـات شـركت     وبازده شركت  ديگر چولگي ويژگي با اهميت

عمليـات را در   توانـد ، مـدير مـي  نيستتجاري شركت مفيد  ةشود برناممشخص زماني كه  .است
بـازار  وضـعيت  زمـاني كـه    ،از سوي ديگـر . كندهاي آتي تسويه موعد مناسب براي كاهش زيان

روبيچـك،  (عمليـات را توسـعه دهـد     ،كـارگيري اختيـاراتش   هتواند با بمطلوب است، مديريت مي
همچنـين،  . ي داردچولگي مثبت ـاغلب در نتيجه بازده حاصل از عمليات شركت ). 1967هورن،  ون

شود كه ارزش دفتـري و  ميموجب  ،شده در بالا آثار تركيبي عوامل حسابداري و عملياتي توصيف
بنـابراين نسـبت   . كنندارزش بازار دو بعد متفاوت از بازده با چولگي مثبت يك شركت را منعكس 

ژانـگ،  (دارد چولگي بازده همبسـتگي   ةبا درج) نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار(اين دو معيار 
گيـري چـولگي   اين رويكرد مشابه روشي است كه از تفاوت ميانگين و ميانه براي انـدازه ). 2013
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به هر صورت، همبستگي ميان نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار و چـولگي     . شوداستفاده مي
  .صورت تجربي آزمون شود موضوعي است كه بايد به ،بازده

گيرد ت ميئازده مورد انتظار از دانشي نشچولگي و ب ةگرفته در خصوص رابط مطالعات صورت
رفتار ايـن   ةمشاهد. بندي حاصل شده استآزمايي و شرطتحليل رفتار افراد در بخت ةواسط كه به

بـاربريس،  (دهنـد  هاي با چولگي مثبـت را تـرجيح مـي   گذاران توزيعكند كه سرمايهافراد بيان مي
در رويكرد اول افـراد بـا وجـود علاقـه بـه       ؛ددو رويكرد پژوهشي در اين زمينه وجود دار). 2013
شـود  در نتيجه فـرض مـي  ). 1999هاروي و سيديكو، (داراي تابع مطلوبيت مقعر هستند  ،چولگي
در چنـين  . كننـد و پورتفويي كـاملاً متنـوع را نگهـداري مـي     ندگريزگذاران عموماً ريسكسرمايه
لگي سهام و چـولگي پورتفـوي بـازار    همبستگي چو ةدهندتنها چولگي متقابل كه نشان ،وضعيتي

گريزي عمومي با اين استدلال كه در رويكرد دوم فرض ريسك). 2013ژانگ، (دارد است، ارزش 
ميتـون، وركينـگ،   (شـود  گذاشـته مـي   ، كناراند گذاران داراي تابع مطلوبيت محدببرخي سرمايه

منحني مطلوبيت و همچنـين  تئوري دورنما را براي تبيين اين ) 1979(كانمن و تورسكي ). 2007
تئـوري  . كردنـد عدم اطمينـان ارائـه   وضعيت گريزي در تشريح ساير ابعاد رفتار انساني نظير زيان

چگونگي رفتـار   ةزيرا اين نظريه بر پاي ؛توصيفي است به بيان ديگر اثباتي يا ةنظرينوعي دورنما، 
مطلوبيت مـورد انتظـار    ةود كه نظريش آغاز ميبحث تئوري دورنما با اين . افراد در عمل قرار دارد

ايـن چـالش   . گيري تحت شرايط ريسك را توصـيف كنـد  طور كامل تصميمتواند بهاستاندارد نمي
مطلوبيت  ةمبتني بر شواهد تجربي شكل گرفته است كه در آن افراد اغلب مخالف با نگرش نظري

  .كنندمورد انتظار رفتار مي
سود مقعر و  ةدر منطق Sبه شكل  ،مطلوبيت است ةمايندبر اساس اين نظريه، تابع ارزش كه ن

افزون بـر ايـن، طبـق    . ي داردبيشتر شيب زيان ةمنطقطوري كه  ؛ بهزيان محدب است ةدر منطق
مرجع شـاخص ارزيـابي    ةهاي بالقوه را در مقايسه با يك نقطسود و زيان ةدورنما افراد هم ةنظري
كـه رفتـار    نتيجـه آن . نامتقـارن اسـت   ،كنـد ر مـي كنند و تابع ارزشي كه از ايـن نقطـه عبـو   مي

كـه   ؛ به اين معنـا سودها حاكم است ةگريزي در دامنريسك ها و رفتارزيان ةطلبي در دامن ريسك
ساير موارد عموماً كمتـر از احتمـالات    جز در طيف ضرايب احتمال پايين، در هاي تصميم بهوزن

دورنمـاي   ةجديدي از اين نظريه را با عنوان نظريكانمن و تورسكي نوع  1992در سال . متناظرند
دورنماي تجمعـي   ةطور كلي در نظري به. دورنما پرداختند ةنظري ةو به توسعكردند تجمعي مطرح 
اين ). 1992كانمن و تورسكي، (شود كيد ميأبر تصميمات تجمعي ت ،هاي جداگانهبه جاي تصميم

اي كـه حتـي   گونـه بـه  ؛گرفـت  فل علمي قرارمحاشايان توجهي در كانون توجه تئوري به شكل 
نظـري و   افرادي كه اعتقادي به پذيرش كاربرد علوم رفتاري در اقتصاد و مديريت نداشتند، مباني
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تـرجيح  كه در آن رويكرد دوم با اين پژوهش ). 2013باربريس، (كردند  تأييدعلمي اين تئوري را 
 ـطلبرفتارهاي ريسك ازگذاران چولگي توسط سرمايه . اسـت ، منطبـق  گيـرد  نشـئت مـي  آنهـا   ةان

ميان نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بـازده سـهام را    ةرابطتوان  ميتحليل چولگي كمك  به
همبستگي ميان چولگي و نسـبت ارزش دفتـري بـه    موجب كاري حسابداري محافظه .كردتبيين 

-بـه ). 2013ژانگ، (چولگي متقابل داشت  ازتوان  ولي چنين انتظاري را نمي ،شودارزش بازار مي

مشكلات متعددي با كه  به انتخاب پورتفوي بازار ،بررسي چولگي برخلاف چولگي متقابل ،علاوه
  .مواجه است، نيازي نداردسازي كامل متنوع ةدر زمين

 در ادبيات كنند، توجه ميگشتاورهاي بالاتر بازده به گذاران كند سرمايههايي كه بيان ميمدل
 ةهـايي را در زمين ـ مـدل ) 1976(پژوهشگراني نظير كراوس و ليتزنبرگر . دارد سابقة طولاني مالي

گشتاورهاي بالاتري . بازده مورد انتظار ارائه كردند كه در آنها چولگي يكي از عوامل اساسي است
با  1متقابل ها مدنظر قرار گرفته است، گشتاورهايكه در ارتباط با بازده سهام انفرادي در اين مدل

تحقيقات تجربي اخير نشان داده است كه گشتاورهاي بـالاتر توزيـع   . پورتفوي مجموع بازار است
دو جريـان اصـلي در   ). 2013كنـراد، روبـرت و اريـك،    ( اهميت دارد گذاري سهامدر قيمت ،بازده

ي كه بر اهميـت  تجربهاي  يافتهها و مدل .1؛ ادبيات مربوط به گشتاورهاي بالاتر بازده وجود دارد
هـا و  تجربـي كـه بـر ويژگـي     هـاي  هـا و مـدرك   مدل .2كنند؛  ميكيد أگشتاورهاي بالاتر بازده ت

هـاي  در جريان دوم، پژوهشگران هم مدل. هاي گشتاورهاي بالاتر بازده سهام متمركزندمشخصه
كردند ادعا  )2008(براي مثال باربريس و هوانگ . اندهاي رفتاري را بيان كردهعقلايي و هم مدل

به سـهام بـا چـولگي بـالا      ،تئوري دورنماي تجمعي رهايي منطبق بگذاراني با اولويتكه سرمايه
شـود  بيني ميمدلي ارائه كردند كه براساس آن پيش) 2007(برانرمير، گولير و پاركر . علاقه دارند

كه اين امر خـود بـه   ند كن ميگذاري بيش از اندازه سرمايه ،گذاران در سهام با چولگي بالاسرمايه
مدلي عقلايي را پيشـنهاد كردنـد كـه بـر     ) 2007(ميتون و وركينك . خواهد شدمنجر بازده كمتر 

 ،آنهـا نشـان دادنـد   . هاي ناهمگني براي چـولگي هسـتند  گذاران داراي اولويتن سرمايه،مبناي آ
  .ها اثرگذار باشدتواند بر قيمتچولگي وابسته به شرايط مي

قاعدگي سـهام ارزشـي و رشـدي بـر تحليـل ريسـك       بي ةهاي پيشين در زمينپژوهشاغلب 
در حالي كه در اين پژوهش آثـار   ؛اندگذاري از طريق گشتاور دوم توزيع بازده متمركز بودهسرمايه
بـر ايـن   . توجه قـرار گرفتـه اسـت   در كانون گذاران در خصوص چولگي بازده هاي سرمايهاولويت
تفاوت  ةرابط ،ارزش دفتري به ارزش بازار سهام با چولگي بازده و سپسنسبت  ةابتدا رابط ،اساس

بيـان  بـه  . شـود  مـي در چولگي بازده و تفاوت در بازده مورد انتظار سهام ارزشي و رشدي واكاوي 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Co-moments 
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از طريـق نسـبت ارزش    ،چولگي با تفاوت در بازده سـهام رشـدي و ارزشـي    ةرابطبررسي  ،ديگر
  .گيرد انجام ميدفتري به ارزش بازار 

رود نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار كـه مبنـاي تفكيـك    انتظار مي ،بر اساس ادبيات فوق
در واقـع انتظـار   . باشـد  داشـته  معكوس ةبا چولگي بازده رابط ،سهام رشدي از سهام ارزشي است

) شـوند سهام رشدي نيـز ناميـده مـي   (  رود سهامي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پايينمي
سـهام ارزشـي نيـز    (و سهامي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بـالا  باشند داراي چولگي بالا 

تـر از  سهام با چولگي بالا بـازده پـايين   ،ديگربيان  به. باشندداشته چولگي پايين ) شوندناميده مي
ري برقـرا بـا فـرض   . اسـت و سهام با چولگي پـايين داراي بـازده بـالاتر از متوسـط      دارد متوسط
دليـل تفـاوت در    به ،ارزشي ـ قاعدگي سهام رشديتوان انتظار داشت بيمي ،گفتهپيش هاي رابطه

به تفاوت بـازده   ،گذاران به سهام با چولگي مثبتچولگي سهام باشد كه با توجه به تمايل سرمايه
هـاي  از طريـق مـرتبط سـاختن سـاير نسـبت      در ضـمن، . شـود ميمنجر سهام رشدي و ارزشي 

وارد شـده   هـاي رغـم انتقاد ها را عليتوان محتواي اطلاعاتي اين نسبتري با چولگي، ميحسابدا
  . كاري در حسابداري به اثبات رساندمحافظه ةواسط به

  پژوهش ة تجربيپيشين
آرنوت، لي و . طور كلي تحقيقات زيادي در خصوص سهام رشدي و ارزشي صورت گرفته استبه

بـه بررسـي    ،ارزشي ـ سهام رشدي ةچرخ بينانه وعنوان ارزش واقعدر پژوهشي با ) 2009(شررد 
ارزشـي   ـ  سـهام رشـدي   ةهاي موجود بين سهام رشدي و سـهام ارزشـي بـا چرخ ـ   ارتباط تفاوت

يند مهاجرت سهام از رشـدي بـه ارزشـي يـا     اارزشي، فر ـ  سهام رشدي ةمنظور از چرخ. پرداختند
زار غيركـارا، در صـورت محـدودبودن دسترسـي بـه      آنها دريافتند كه در با. عكس استرخنثي و ب

برعكس، زماني كه اطلاعات بـازار  . بيشتري است ةاطلاعات بازار، سهام رشدي داراي بازده اضاف
گـالن،   .خواهـد بـود   بيشتري برخوردار ةاست، سهام ارزشي از بازده اضافدر دسترس طور وسيع به

دي در مقابل سهام ارزشي، تغييرات زمـاني  در پژوهشي با عنوان سهام رش) 2011(ژينگ و ژانگ 
سـال   در شكه توسط پـرز و همكـاران   بازده مورد انتظار سهام، با استفاده از ساختار تعويض ماركو

منهـاي بـازده مـورد     ،ارائه شده بود، نشان دادند بازده مورد انتظار پورتفوي سـهام ارزشـي   2000
) 2013(بلازنكـو و فـو   . اي ناسازگار استتغييرات دوره ةدهندنشان ،انتظار پورتفوي سهام رشدي

 2007تـا   1976هـاي   پژوهشي به تشكيل دو پورتفوي سهام رشدي و ارزشي بـراي سـال   نيز در
آنها با استفاده از مدل ارزيابي پوياي حقوق صاحبان سهام، معيارهاي جديدي بـراي  . اقدام كردند
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. ناميدنـد ، 1اين معيار جديد را بازده مورد انتظار رشـد ثابـت   و كردند ارزيابي بازده مورد انتظار ارائه

افزايش بازده همراه با افزايش سودآوري، براي سهام ارزشي بيشتر از داد نتايج پژوهش آنها نشان 
  .سهام رشدي است

ارتباط ميان گشتاورها و بازده سهام نيز تحقيقات متعددي صورت گرفته است كه از  ةدر زمين
  :وان به موارد زير اشاره كردتجمله ميآن

تنهـا بـا ريسـك     بيان كردند كه نرخ بازده مورد انتظار نـه ) 2001(ديويد و چادهري كريستي 
چيائو، هانگ . نيز ارتباط داردبلكه با گشتاورهاي چولگي و كشيدگي در ارتباط است، سيستماتيك 
هاي ن نتيجه رسيدند كه در دورهبه اي ،در پژوهشي كه در تايوان انجام دادند) 2003(و سريراستاو 

. هاي نزولي بيشـتر اسـت  ثير چولگي و كشيدگي در توصيف بازده سهام نسبت به دورهأصعودي ت
هرچند بيشتر پژوهشگران بر چولگي سيستماتيك نظير چولگي متقابل بازده سهام متمركز بودند، 

هر سهم خاص نيـز عـاملي   فرد بازده  كه چولگي منحصربهكردند بيان ) 2008(باربريس و هانگ 
باربريس و هانگ مدلي ارائه كردند كه بر مبنـاي آن  . شودگذاري محسوب ميبا اهميت در قيمت

بـر   ،در ايـن مـدل  . انـداز تجمعـي هسـتند   چشم ةهايي مبني بر نظريلويتوگذاران داراي اسرمايه
 كردنـد  بينينها پيشآ. چولگي سهام داراي ارزش است ،بازده مورد انتظار ةبيني نظري خلاف پيش

بنابراين بازده كمتري نسبت به  ،گذاري شودتواند بيش از واقع قيمتكه سهام با چولگي مثبت مي
كشـور در حـال    20هـاي  با اسـتفاده از داده ) 2011(هر چند شاپيرو و ژانگ  ؛كندميانگين كسب 

 .توان پذيرفت را نمي طور كلي مدل باربريس و هانگنشان دادند كه به ،توسعه با بازار نوظهور

 ،شده و بازده مـورد انتظـار   بينيدر پژوهشي با عنوان چولگي پيش) 2013( و همكارانش كنراد
نوسان، كشـيدگي و چـولگي    ةتفاوت نسبت به ريسك سهام، رابطبيني توزيع بازده بيضمن پيش

هاي شده و بازده بينينوسان پيش بين ،بر اساس نتايج اين پژوهش. كردندرا با بازده سهام بررسي 
همچنـين بـازده   . رابطـة مثبتـي برقـرار اسـت    هاي آتـي  كشيدگي و بازده بينو رابطة منفي  آتي
امايـا، كريستوفرسـن، جـاكوبز و    . شودميمنجر شده با چولگي منفي به بازده آتي بالاتر  بيني پيش

آتـي سـهام را    ةجـاري، بـازده هفت ـ   ةكه آيا چـولگي واقعـي هفت ـ  كردند بررسي ) 2015(واسكوز 
منفي بسيار قـوي ميـان چـولگي واقعـي و      ةكند؟ نتايج پژوهش آنها نشان داد رابطبيني مي پيش

اين پژوهش همچنين نشان داد ميان كشـيدگي واقعـي و بـازده    . آتي سهام وجود دارد ةبازده هفت
عـلاوه  به. نبودشرايط معنادار  ةكه البته اين رابطه در هم رابطة مثبتي برقرار استآتي سهام  ةهفت

   . مشاهده نكردندآتي  ةجاري و بازده هفت ةاي ميان نوسانات واقعي هفترابطهآنها 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Static Growth Expected Return (SGER) 
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هايي در خصوص بررسي چولگي بازده سهام و همچنين سهام رشـدي و  در ايران نيز پژوهش
معيارهاي حسابداري با چولگي بازده سـهام   ةها رابطولي اين پژوهش ،ارزشي صورت گرفته است

در سـطح رگرسـيون   ) 1383(نتايج پژوهش نمـازي و خواجـوي    ،براي مثال. اندرا بررسي ننموده
نسـبت آنـي، نسـبت بـدهي، نسـبت سـود       (بين متغيرهاي حسابداري  ةحاكي از وجود رابط ،ساده

و شـاخص  ) يرپـذيري سـود  خالص به فروش، اهرم عملياتي، اهرم مالي، رشد فروش و ضريب تغي
عنـوان  با اي  مقاله در) 1384(در اين بين، خواجوي و قاسمي . هاست ريسك سيستماتيك شركت

 در مـواقعي  تجربي به اين نتيجه رسيدند كـه  با بررسي شواهد» رفتاري ةبازار كارا و مالي ةفرضي«
ن زمينه نقـش اساسـي   بازار كارا چندان هم كارا نيست و عوامل رواني و رفتاري هم در اي ةفرضي

 ةدر زمين ـ) 1387(نهـر   نتايج پژوهش مهراني و نونهـال بر اساس . به آنها توجه شوددارند كه بايد 
واكنش  ماهه، از خود هاي زماني شش گذاران در دوره سرمايه ،مشخص شدگذاران  واكنش سرمايه

اثـر تمـايلي    ةرابط) 1389(فر و امامي زادهشمس، يحيي. دهند نشان نميكنُد و كمتر از حد انتظار 
گذاري در بورس تهران را براسـاس تئـوري دورنمـا    هاي سرمايهبا جريانات نقدي عملكرد شركت

 كه سـودآور اسـت،   گذاران بيشتر به فروش سهامينتايج پژوهش نشان داد سرمايه. بررسي كردند
   .ندارند تمايل چندانيآور و به فروش سهام زياندارند تمايل 

به بررسي بازده سهام رشدي و ارزشـي برمبنـاي نسـبت ارزش    ) 1392(ه و كردلويي زاد بنايي
نتايج پژوهش آنها نشان داد در گروه . دفتري به ارزش بازار در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

كوچك، بين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با دو نوع بازده كل و ناشـي   ةهاي با اندازشركت
 ةنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با بـازده نقـدي رابط ـ   ، امارمايه ارتباط وجود دارداز منفعت س

بزرگ، اين ارتباط براي سهام رشدي هماننـد گـروه    ةهاي با اندازگروه شركت در. ي نداردمعنادار
بـين نسـبت    يهـا ارتبـاط  نتايج آزمـون  ،براي سهام ارزشياما  ،كوچك است ةهاي با اندازشركت

را ي به ارزش بازار با سه نوع بازده كل، بازده ناشي از منفعت سـرمايه و بـازده نقـدي    ارزش دفتر
سهام رشدي از بازده نقـدي آنهـا بيشـتر     ةبازده ناشي از منفعت سرمايضمن آن كه . نشان ندادند

علاوه بازده سهام رشدي در مقايسه به. استدر سهام ارزشي خلاف اين موضوع صادق  ، امااست
 .رزشي بيشتر استبا سهام ا

  هاي پژوهشفرضيه
هـر  كاري، اصل شناخت و چـولگي در بـازده   محافظه ةواسط با توجه به سوگيري در حسابداري به

توان انتظار داشـت ميـان نسـبت ارزش    گيرد، ميت ميئشركت كه از اختيارات در عمليات آن نش
تحقيقـات در  . وجود داشـته باشـد  رابطة منفي دفتري به ارزش بازار شركت و چولگي بازده سهام 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــ  ـــــــــــــــــــــــ   470   1395، زمستان 4 ةشمار ،23دورة  ،ی ࣹسادا
بـر ايـن   ). 2013نظير ژانگ، (اند كرده تأييداحتمالي را  ةساير بازارهاي سرمايه نيز وجود اين رابط

  :شود فرضية اول به شرح زير مطرح مي اساس
منفـي   ةرابط ،دفتري به ارزش بازار و چولگي توزيع بازده سهام بين نسبت ارزش: اول ةفرضي

  . دارد و معنادار وجود
با توجه به روابط مفروض ميان نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار سـهام و چـولگي بـازده      

ميـان   ةرابط ـ توان ميتحليل چولگي كمك  بهسهام و همچنين چولگي و بازده مورد انتظار سهام، 
. كردنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و تفاوت بازده سهام ميان سهام ارزشي و رشدي را تبيين 

  :فرضية دوم به شرح زير تدوين شده است بر اين اساس
گذاران به چولگي بازده سهام، تفاوت بين بازده مـورد انتظـار   دادن سرمايه اولويت: دوم ةفرضي

  . دهدصورت معنادار افزايش ميسهام ارزشي و رشدي را به

  شناسي پژوهشروش
و از تحليـل  دسـت آمـده    بـه ورد نـوين  آافـزار ره نرم 3نسخة اين پژوهش از لازم براي هاي داده

آزمـون   1 ةاول بـا اسـتفاده از رابط ـ   ةفرضـي . ها استفاده شده اسـت رگرسيون براي آزمون فرضيه
  . شود مي

,௧ܯܶܤ  )1رابطة  = ߚ + ଵܵ݇݁,௧ߚ + ,௧݁ݖଶܵ݅ߚ +  ,௧ߝ
چولگي توزيع بازده  ,௧݁݇ܵنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام؛  ,௧ܯܶܤ، در اين رابطه

بالا معنادار باشد،  ةچنانچه متغير چولگي در رابط. است tدر سال  iشركت  ةانداز ,௧݁ݖ݅ܵسهام و 
  .شود اول پذيرفته مي ةفرضي

در رگرسيون بازده  ،دفتري به ارزش بازار ، چولگي بازده با نسبت ارزشة دومدر بررسي فرضي
بر اين اساس، ابتدا رگرسيوني بـا متغيـر وابسـته بـازده و متغيـر مسـتقل       . شودمقطعي تركيب مي

سپس متغير چولگي توزيع بازده در مدل  گردد، مينسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام برآورد 
مقـدار ضـريب    درشدي كمك كند، بايـ   چنانچه چولگي به ناهنجاري سهام ارزشي. شودوارد مي

. كـاهش يابـد   ،دفتري به ارزش بازار با ورود معيار چولگي به رگرسـيون  نسبت ارزش ةبرآورد شد
  .دهد را نشان ميبراي آزمون اين فرضيه  شده مدل استفاده 2رابطة 
,௧ܴ  )2رابطة  = ߚ + ,௧ܯܶܤଵߚ + ,௧݁ݖଶܵ݅ߚ + ଷܵ݇݁,௧ߚ +  ,௧ߝ

  .است tدر سال  iبازده سهام شركت  ,௧ܴ در اين رابطه
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  آماري  ةجامع
از بـين  . دهنـد  شده در بورس تهران تشكيل مـي  هاي پذيرفته را شركت پژوهشآماري اين  ةجامع

. انـد  حذف شده  ها به سبب ماهيت خاص فعاليت گذاري و بانك هاي سرمايه ها، شركت اين شركت
در بـورس   1385قبـل از سـال   ) الـف  هايي مدنظر قرار خواهند گرفت كه شركت پژوهشدر اين 

زمـاني   ةكـه دور  شده اسـت  علت مطرحبه اين اين شرط . اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند
ازجملـه چـولگي   (شود و برخي از متغيرهـاي مسـتقل پـژوهش    شروع مي 1388پژوهش از سال 

منتهـي   اسـفند  29سال مالي آنها به ) بنياز به اطلاعات شركت در سه سال قبل دارند؛ ) گذشته
كنتـرل تغييـرات   همچنـين  هـاي پـژوهش و   سهولت تجزيه و تحليـل داده براي اين شرط . شود

معـاملات سـهام   ) جبررسي مطرح شده اسـت؛   ةاحتمالي متغيرهاي كلان اقتصادي كشور در دور
برگـزاري مجمـع عمـومي     بـراي معمـول   ةبـه اسـتثناي دور  ( 1392تـا   1385زماني  ةآنها در باز
ثير قيمت سهام اين أزيرا در غير اين صورت نتايج پژوهش تحت ت ،متوقف نشده باشد )سهامداران

اطلاعـات  ) د و پژوهش دچار اشكال خواهد شـد؛ ) ثير بر بازدهأت ةواسط به(گيرد  ميها قرار شركت
  .موردنياز شركت در دسترس باشد

شـركت   89 بـيش از ، شـده  بيانهاي آماري با در نظر گرفتن محدوديت ةبنابراين، تعداد جامع
هاي مورد بررسي در اين پژوهش، تعداد مشـاهدات تمـام   ها و سالبا توجه به تعداد شركت. است

  . شركت است ـ سال 445ها معادل براي آزمون فرضيه شده متغيرهاي استفاده

  متغيرهاي پژوهش
هر  متيگذشته و ق ةدور انيهر سهم شركت در پا متياز تفاوت قبازده سهام  :بازده خام سهام

محاسبه شده ...) و زهيشامل سود، سهام جا(سهام  داتيعا ةيكل ةعلاوهب يجار ةدور انيسهم در پا
  .است

 هشده معادل بـازده تجمعـي اضـاف    بازده تعديل :سهام بر اساس بازده بازار ةشد بازده تعديل
كسـر بـازده   شـده حاصـل    بـازده تعـديل   ،ديگـر بيان به . آمده از بازار است دست نسبت به بازده به

در اين پژوهش، بازده بازار مشابه بـا  . استمد نظر  ةشاخص بازار از بازده سهم يا پورتفوي در دور
بر اساس حاصل تقسيم تفاوت شـاخص كـل قيمـت و بـازده     ) 1387(پژوهش رحماني و سعيدي 

  .شودقبل محاسبه مي ةقبل بر اين شاخص در دور ةجاري و دور ةنقدي در دور
اين نسبت با اسـتفاده از لگـاريتم طبيعـي تقسـيم ارزش      :ي به ارزش بازارنسبت ارزش دفتر

  .شوددفتري سهام بر ارزش بازار سهام شركت در پايان سال مالي محاسبه مي



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــ  ـــــــــــــــــــــــ   472   1395، زمستان 4 ةشمار ،23دورة  ،ی ࣹسادا
گـذاران در خصـوص   معتقدند اولويـت سـرمايه  ) 2008(باربريس و هوانگ  :چولگي توزيع بازده

از معيار چـولگي بـازده   ) 2011(يرو و ژانگ در پژوهش حاضر مشابه با شاپ .يكسان نيستچولگي 
  . زير محاسبه خواهد شد ةاين معيار برمبناي رابط. شودماه گذشته استفاده مي 36در 

݁݇ݏ  )3رابطة  = ଷߪଷݎ = ∑൫ݎ − ݎ൯ଷܰ൭∑൫ݎ̅ − ൯ଶܰݎ̅ ൱ଷ  

. اين متغير شامل لگاريتم طبيعي ارزش بازار سـهام در پايـان سـال مـالي اسـت     : شركت ةانداز
ضرب تعداد سهام شركت در قيمت سهام در پايان سال ارزش بازار سهام شركت نيز معادل حاصل

  .مالي است

  هاي پژوهشيافته
ميـانگين بـازده و بـازده    . نشان داده شده اسـت  1هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش در جدول آمار

 ةنتخـب در دور هـاي م ديگـر شـركت  بيـان  بـه   ؛صد استدر 10و  73ترتيب  سهام به ةشد تعديل
   . اند كردهدرصد بازده مازاد نسبت به بازده بازار كسب  10درصد بازده و  73طور متوسط  بررسي به

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 1جدول 
 متغير

  شرح
بازده خام
  سهام

بازده
  شده تعديل

نسبت ارزش دفتري 
  اندازه  چولگي  به ارزش بازار

  68/27  13/1  44/0  28/10  08/73  ميانگين
  62/27  11/1  39/0  -92/10  72/38  ميانه

  43/1  19/1  69/0  41/90  28/105  انحراف معيار
  08/0  38/0  -64/3  75/2  39/2  چولگي

  87/2  45/4  75/28  67/14  29/11  كشيدگي
  

شـده در   سهام مثبت است كه ايـن موضـوع بـا الگـوي ارائـه      ةشد چولگي بازده و بازده تعديل
 ـ . همخواني دارد بلندمدت بازده سهام در ادبيات پژوهشارتباط با چولگي  متغيـر   ةميـانگين و ميان

 ةدهنـد كـه نشـان  دست آمـد   به 39/0و  44/0ترتيب  به ،نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام
ميـان   از. بررسي اسـت در دست هاي كارانه در شركتتوجه به حسابداري محافظهشايان گرايش 

از نظـر شـكل توزيـع، تمـام متغيرهـا      . را داردبازده سهام بيشترين پراكندگي  ،متغيرهاي پژوهش
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بـه جـز متغيـر نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار سـهام،          اند؛ همچنين داراي كشيدگي مثبت
   .هستندمتغيرهاي پژوهش داراي چوله به راست 

  هاآزمون فرضيه
اسـتفاده شـده   ) هاي تركيبـي داده(زماني هاي سري زماني و مقطع در اين مطالعه، تلفيقي از داده

. انجام گرفته است) 1980(هاي پژوهش با تصحيح وايت برازش مدلشايان ذكر است كه . 1است
ميان نسبت ارزش دفتري بـه ارزش  منفي و معنادار  ةاول مبني بر وجود رابط ةبراي آزمون فرضي

روش بايـد  بدين منظـور  . ه شده استبازار و چولگي توزيع بازده سهام، از تحليل رگرسيون استفاد
 روش اثرهـاي ثابـت،   هاي چاو و هاسمن نشـان داد كـه  نتايج آزمون. تعيين شودتخمين مناسب 

براي آزمون اين فرضيه، لگاريتم طبيعي نسبت ارزش دفتري به . براي برآورد است يروش مناسب
و عنوان متغيـر مسـتقل    ذشته بهمعيار چولگي گ ،عنوان متغير وابسته ارزش بازار در ابتداي دوره به

  .در نظر گرفته شدعنوان متغير كنترل  شركت به ةانداز
طـور كـه در ايـن جـدول     همان. نمايش داده شده است 2اول در جدول  ةنتايج آزمون فرضي

 ،عـلاوه  بـه . مناسب قرار دارد و مدل معنادار است ةدوربين واتسون در دامن ةآمار ،شودمشاهده مي
از تغييرات نسبت ارزش دفتـري بـه   زيادي دهد درصد نشان مي آمده دست ي بهضريب تعيين بالا

   .شود ميتوسط معيار چولگي و اندازه تبيين  ،بازار

  اول ةنتايج آزمون فرضي .2جدول 
  t ةمعناداري آمار  t ةآمار  ضريب در مدل  شرح

  000/0  410/7  688/11  مقدار ثابت
  000/0  - 379/12  -471/0  گذشتهماه  36متغير چولگي 

  000/0  -454/7  -425/0  شركتاندازة متغير 
  F :000/0 ةمعناداري آمار  445: تعداد مشاهدات  F  :452/6 ةآمار

    303/2: واتسونـ  دوربين ةآمار  621/0: ضريب تعيين
  

بنـابراين  . درصد معنادار است 5ضريب معيار چولگي گذشته در مدل منفي و در سطح خطاي 
منفي و معنادار ميان چولگي و نسبت ارزش دفتري بـه ارزش   ةرابط مبني براول پژوهش  ةفرضي

  . شوددرصد رد نمي 5بازار سهام در سطح خطاي 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

شـود و تمـام   درصد فـرض صـفر رد مـي    5كه در سطح خطاي  نشان داد) 2002(لوين، لين و چو واحد  ةنتايج آزمون ريش. 1
  .متغيرهاي پژوهش پايا هستند



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــ  ـــــــــــــــــــــــ   474   1395، زمستان 4 ةشمار ،23دورة  ،ی ࣹسادا
بـازده خـام و بـازده     ةبا استفاده از دو متغير وابسـت ) 2013(دوم مشابه با ژانگ  ةآزمون فرضي

قبل، ابتـدا روش   ةبراي آزمون اين فرضيه مشابه آزمون فرضي. سهام انجام شده است ةشد تعديل
 1مشـترك اثرهـاي  ضرورت اسـتفاده از روش  گوياي نتايج آزمون چاو . مناسب تخمين تعيين شد

دوم ابتدا مدلي با متغير مستقل نسبت ارزش  ةپس از تعيين روش تخمين، براي آزمون فرضي. بود
سپس معيار چولگي مربوط براي تعيين . شودار و متغير كنترل اندازه برآورد ميدفتري به ارزش باز
و نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار وارد مـدل      ) شـده  بازده تعديل(بازده  ةاثر چولگي بر رابط

طـور كـه در ايـن    همـان . نمايش داده شـده اسـت   3دوم در جدول  ةنتايج آزمون فرضي. گردد مي
برتري عملكرد سهام ارزشـي نسـبت بـه سـهام رشـدي      (برخلاف انتظار شود، جدول مشاهده مي

نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار و بـازده      ةرابط) قاعدگي سهام رشدي و ارزشيبي ةواسط به
زاده و هاي ديگر نظير بنـايي البته اين موضوع در پژوهش. منفي و معنادار است) شده بازده تعديل(

  . ايران مستند شده است ةايدر بازار سرم) 1392(كردلويي 

  دوم ةنتايج آزمون فرضي .3جدول 
 t ةآمار معناداري t ةآمار ضريب در مدل شرح

سته
ر واب

متغي
 :

زده
با

 

 1مدل 
 B/M 361/17 - 715/3- 000/0لگاريتم طبيعي 

 000/0 454/0 279/2 اندازه

  691/1: واتسونـ  دوربين ةآمار  040/0: ضريب تعيين

 2مدل 

 B/M  652/31 - 764/5- 000/0لگاريتم طبيعي 

 000/0 132/12 879/2 اندازه

 000/0 -697/4 - 586/22 ماه گذشته 36چولگي 

  675/1: آمارة دوربين ـ واتسون  085/0: ضريب تعيين

سته
ر واب

متغي
 :

ديل
ه تع

بازد
 

 شده

 1مدل 
 B/M *343/11 -  705/2- 007/0لگاريتم طبيعي 

 438/0 776/0  142/0 اندازه

  698/1: آمارة دوربين ـ واتسون  018/0: ضريب تعيين

 2مدل 

 B/M 959/22 -  642/4- 000/0لگاريتم طبيعي 

 003/0 947/2  630/0 اندازه

 000/0 -236/4  - 359/18 ماه گذشته 36چولگي 

  705/1: آمارة دوربين ـ واتسون  056/0: ضريب تعيين

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pooled 
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منفي نسبت ارزش  ةضريب تعيين افزايش يافته و رابط ،به مدلبا ورود متغير چولگي گذشته 
منفـي   ةدر واقع بـا وجـود رابط ـ  . شود ميتشديد ) بازده تعديل شده(دفتري به ارزش بازار و بازده 

نسبت ارزش دفتري  ةچولگي گذشته و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، چولگي گذشته بر رابط
دوم  ةبنابراين فرضـي . كندو آن را تقويت مي اثر گذاشته) يل شدهبازده تعد(به ارزش بازار و بازده 

 ةعلاق ـ ةواسـط  ميـان بـازده مـورد انتظـار سـهام ارزشـي و رشـدي بـه        مبني بر افزايش تفـاوت  
قاعـدگي سـهام   ديگـر، تبيـين بـي    بيـان به . شودمين تأييدگذاران به چولگي بازده سهام،  سرمايه

چـولگي  هرچند  ؛نيستپذير وضعيت امكان قاعدگيِين بيا نشدن دليل مشاهده رشدي و ارزشي به
  .بازده بر تفاوت ميان بازده سهام رشدي و ارزشي اثرگذار است

هايي بـر مبنـاي نسـبت    هاي نمونه در هر سال در دهكتر شدن موضوع، شركتبراي روشن
بـراي سـه    صورت تجمعي، تنها دوم به ةارزش دفتري به ارزش بازار قرار داده شد و آزمون فرضي

در هر سال تكـرار  ) به عنوان سهام رشدي(و سه دهك پايين ) به عنوان سهام ارزشي(دهك بالا 
  . نمايش داده شده است 4نتايج آن در جدول  ةشد كه خلاص

  بندي سهام به رشدي و ارزشيدوم بر اساس گروه ةنتايج آزمون فرضي .4جدول 
 t ةمعناداري آمار t ةآمار ضريب در مدل شرح

سته
ر واب

متغي
 :

زده
با

 

 1مدل 
 B/M 626/10 -  759/1- 079/0لگاريتم طبيعي 

 000/0 786/8  424/2 اندازه

  577/1: آمارة دوربين ـ واتسون  019/0: ضريب تعيين

 2مدل 

 B/M  221/24 -  327/3- 001/0لگاريتم طبيعي 

 000/0 188/9  057/3 اندازه

 001/0 -276/3  - 863/23 ماه گذشته 36چولگي 

  576/1: آمارة دوربين ـ واتسون  058/0: ضريب تعيين

سته
ر واب

متغي
 :

شده
يل 

تعد
زده 

با
 

 1مدل 
 B/M 612/5-  017/1- 007/0لگاريتم طبيعي 

 331/0 974/0  246/0 اندازه

  567/1: آمارة دوربين ـ واتسون  005/0: ضريب تعيين

 2مدل 

 B/M 025/17 -  565/2- 011/0لگاريتم طبيعي 

 012/0 546/2  776/0 اندازه

 003/0 -999/2  - 033/20 ماه گذشته 36چولگي 

  574/1: آمارة دوربين ـ واتسون  038/0: ضريب تعيين
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منظور انعكاس برتـري   شود با وجود تفكيك بيشتر بهطور كه در اين جدول مشاهده ميهمان

 ،بر اين اسـاس . تغيير بوده استعملكرد سهام ارزشي نسبت به سهام رشدي، نتايج كماكان بدون 
با ورود متغيـر چـولگي   ) بازده تعديل شده(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده سهام  ةرابط

تواند علت اين مسئله مي. شودبه لحاظ معناداري و قدرمطلق ضريب برآوردي در مدل تقويت مي
هام رشـدي و ارزشـي يـا    كارايي نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار سـهام بـراي تفكيـك س ـ    نا
  .به عامل ركود يا رونق بازار باشد يتوجه بي

  گيري و پيشنهادهانتيجه
در اين پژوهش از طريق مرتبط ساختن نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با چولگي توزيع بـازده  

توجـه  در كـانون  بيني بازده پيش براي شد محتواي اطلاعاتي اين نسبت حسابداريتلاش  ،سهام
گذاران هاي مالي براي سرمايهپشتيباني از محتواي اطلاعاتي صورت منظور بهقرار گيرد و مداركي 

پژوهش حاضر از طريق مرتبط ساختن تفاوت بازده سهام رشدي و ارزشي به  ،علاوهبه. شودارائه 
 ـ  رشـدي دنبال الگوي تجربي براي تبيين ناهنجاري سـهام   به ،تفاوت در چولگي بازده اين سهام

  . ارزشي بود
ها نشان داد ميان چولگي و نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار سـهام     نتايج آزمون فرضيه
توان نتيجه گرفـت  بر اين اساس مي. درصد وجود دارد 5در سطح خطاي رابطة منفي و معناداري 

. اردچـولگي مثبـت بيشـتري د    ،كه سهام رشدي در مقايسه با سهام ارزشي در توزيع بـازده خـود  
بيني چولگي توزيع بازده اسـت كـه   علاوه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار داراي توان پيش به

حـاوي  كـاري  هاي مـالي بـا وجـود محافظـه    دهد اطلاعات مبتني بر صورتاين مسئله نشان مي
هـاي مـالي   شود اطلاعات صورتكاري باعث ميمحافظه ،ديگربيان به . محتواي اطلاعاتي است

نتايج . بيني بازار مفيد استولي اين اطلاعات براي پيش ،حداقل ارزش شركت را نشان دهداغلب 
علاوه نتـايج نشـان داد چـولگي    به. مريكاستآ ةدر بازار سرماي) 2013(ژانگ اين پژوهش مشابه 

قاعـدگي  بـي  نبـود دليل هرچند به ؛بازده بر تفاوت ميان بازده سهام رشدي و ارزشي اثرگذار است
مبني بر تبيين تفاوت بازده سهام رشـدي و  دوم  ةپژوهش، فرضي ةرشدي و ارزشي در نمونسهام 

امكـان بررسـي    ،ديگـر  بيـان  بـه . شود نمي تأييدگذاران به چولگي سرمايه ةعلاق ةواسط ارزشي به
قاعدگي سهام رشدي و ارزشـي وجـود نخواهـد    بي نكردن دليل مشاهده الگوي تجربي پژوهش به

البتـه عـدم وجـود     .مريكاسـت آ ةدر بـازار سـرماي  ) 2013(متضاد با نتايج ژانگ  اين نتايج. داشت
 ، بابالويـان و جـولا  اصـل  هاي متعددي نظير قاليبـاف ناهنجاري سهام رشدي و ارزشي در پژوهش

هـاي ديگـري نظيـر    هرچند پـژوهش  ؛شده استگزارش ) 1392(زاده و كردلويي و بنايي) 1387(
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 تأييـد در بورس اوراق بهـادار ايـران    وجود ناهنجاري يادشده را) 1392(اسدي و اسلامي بيدگلي 
كارايي نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار سـهام بـراي       دليل نا بهتواند اين مسئله مي. اند كرده

، معيارهـاي  بيـان شـد  طـور كـه در ادبيـات پـژوهش     همان. تفكيك سهام رشدي يا ارزشي باشد
ارزشي وجود دارد و كـارايي ايـن معيارهـا در بازارهـاي      متعددي براي تمايز ميان سهام رشدي و

به متغيرهايي نظير ركود يـا رونـق بـازار نيـز      توجهي بي ،همچنين. متفاوت است ،مختلف ةسرماي
) 1391( پـور و سـبزواري   فـلاح  ،اسلامي بيـدگلي . ثير قرار دهدأتواند نتايج پژوهش را تحت تمي

هـاي  هاي ركود پورتفوهـاي ارزشـي و در سـال   در سال ايران معمولاً ةنشان دادند در بازار سرماي
يكـي از  معتقدند كه ) 1392(زاده و كردلويي بنايي. دارندبيشتري رونق پورتفوهاي رشدي بازدهي 

هاي مشـابه  دلايل بالابودن بازده سهام رشدي نسبت به سهام ارزشي در مقايسه با نتايج پژوهش
دسترسي بـه اطلاعـات    يتصورت محدود در .استايران  ةبازار سرماي اراييناككشورها،  در ساير

شـود، بـرعكس، هنگـامي كـه     بيشـتري مـي   ة، سهام رشدي داراي بازده اضافدر بازار ناكارا بازار
بيشـتري   ةپذير است، سهام ارزشي از بـازده اضـاف  طور وسيع امكاندسترسي به اطلاعات بازار به

سهام و رشـد   ةگذاران به گذشت يگر اين امر را توجه بيشتر سرمايهايشان دليل د. شود يبرخوردار م
سهامي كه در گذشته رشد تر،  بيان ساده به. دانندعايدي سرمايه هنگام تعيين استراتژي خريد مي

-بازده بـه  ،چنين سهامي طور عمده دربه. حفظ خواهد كرد آينده نيز اين روند را در ،قيمتي داشته

ايـن امـر باعـث     .است) نقدي مقايسه با سود در(هاي سهام افزايش در قيمتآمده از محل  دست
سهام رشدي، بر بازدهي حاصـل از سـود    آمده از محل افزايش قيمت در دستشود كه بازده بهمي

قياس با سهام ارزشي  نقدي در سهام ارزشي فزوني يافته و به بيشترشدن بازدهي سهام رشدي در
  . شودمنجر 

گذاران بورس اوراق بهـادار تهـران پيشـنهاد    به سرمايه ،اول ةفرضي تأييددر پايان با توجه به 
نظيـر نسـبت    ،هاي مـالي هاي مبتني بر صورتاز نسبتگذاري خود در تصميمات سرمايهشود مي

  . كنندارزش دفتري به ارزش بازار استفاده 
  :را مد نظر قرار دهندتوانند موضوعات زير  مي تحقيقات آتي پژوهشگران براي

 هاي بازار بر چولگي و چولگي متقابلاثر بحران .1

  ؛بررسي و آثار رفتاري بحران بر بازده .2
  ؛هاي حسابداري با چولگيارتباط ساير نسبت .3
  .پژوهش با در نظر گرفتن عامل ركود و رونق بازاراين شده در  الگوي ارائهبررسي  .4

ر پايان سال مالي محاسبه شده است كه اين در پژوهش حاضر، بازده سهام بر اساس قيمت د
  .ثير قرار دهدأتواند نتايج پژوهش را تحت تموضوع مي
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  فهرست منابع
سالة سهام ارزشي و سهام رشدي با استفاده از  مقايسة عملكرد يك). 1392. (، و اسلامي بيدگلي، س.اسدي، غ

، )14(4، مديريت اوراق بهادار مجلة مهندسي مالي و. روش تشكيل پورتفوي بر اساس اوزان تصادفي
48-23 .  

هاي مختلف انتخاب سهام مقايسة بازدهي روش). 1391. (و سبزواري، ب. ، فلاح پور، س.اسلامي بيدگلي، غ
فصـلنامة دانـش   . ارزشي و رشدي بر اساس مدل شش عاملي هاگن در بـورس اوراق بهـادار تهـران   

  .125 -146، )1(1، گذاري سرمايه

بررسي بازده سهام رشدي و ارزشي بر مبناي نسبت ارزش دفتري بـه  ). 1392. (ر. و كردلويي، ح ،.زاده، آبنايي
  .105 -130، )7(2، گذاريفصلنامة دانش سرمايه. ارزش بازار در بورس اوراق بهادار تهران

ة بورس فصلنام. بيني بازده سهامهاي لاجيت در پيشارزيابي عملكرد مدل). 1387. (و سعيدي، ف. رحماني، ع
  .43 -85، )2(1، اوراق بهادار

 عملكـرد  و جريانـات نقـدي   بـا  تمـايلي  اثر بررسي رابطة). 1389( .و امامي، ع. م فر،زادهيحيي ،.شمس، ش

  .95 -116، )30(12 ،مالي تحقيقات فصلنامة. تهران بهادار اوراق بورس گذاريسرمايه هاي شركت

 بـورس  در ارزشي سهام با رشدي سهام بازدهي ةمقايس ).1387( .و جولا، ج. ، بابالويان، ش.قاليباف اصل، ح
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