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  چكيده
بررسي وجود يا عدم وجود محتواي اطلاعاتي متغيرهاي حسابداري و ميزان رابطه آنها در              ،  هدف اصلي اين پژوهش   

تاييـد يـا رد تـصميمات    ، گذاران در امر تجزيه و تحليل  ارزيابي ريسك و بازده جهت افزايش ميزان آگاهي سرمايه        
  . باشد  ي و يا انجام تصميمات جديد به نحو مطلوب و بهينه ميقبل

در اين مطالعه با استفاده از مدل سود باقيمانده در اندازه گيري اثر ريسك بر قيمت سهام بـه كمـك اخـتلاف                       
همچنين از سه معيـار     . ناميم پرداخته شده است     مي ميان قيمت بازار و ارزش ذاتي سهام كه ما آن را تفاضل قيمت            

بـه عنـوان    ) نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و اندازه شـركت         ،  شامل ريسك سيستماتيك  ) (1992(فاما و فرنچ    
  . فاكتورهاي تعيين كننده ريسك استفاده شده است

نتايج حاكي از آن است كه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در بازار سرمايه ايران بـا تفاضـل قيمـت رابطـة                        
اما توان توجيه آن بسيار ناچيز      ،  تفاضل قيمت نيز رابطة معناداري با بازده غيرعادي دارد        . ردمستقيم و معناداري دا   

همچنين محتواي نسبي تفاضل قيمت و ريسك سيستماتيك يكسان نبوده و تفاضل قيمت نسبت به ريسك                . است
  . در توجيه بازده داراي محتواي فزايندة اطلاعاتي نيست، سيستماتيك

  رفتارهاي غيرمنطقي و مالي رفتاري، مدل سود باقيمانده، واگرايي قيمت و ارزش ذاتي سهام :ي كليديها هواژ
  

  مقدمه
اي از تحقيقـات بـازار       امروزه مبحث بازار كارا حجـم عمـده       
ها بـه خـود اختـصاص        سرمايه را جهت تعيين رفتار قيمت     

گـذاران   گرايي سرمايه  موضوعاتي همچون منطق  . داده است 
مل اطلاعات از جمله مواردي است كه از        و مفهوم افشاي كا   

ترين موضـوعات روز بـه       ميلادي جزء جذاب   70 اوايل دهه 
بـازارِ بـا شـرايط      ،  اما از آنجا كه در واقعيت     . اند حساب آمده 

كننـده   رقابت كامل وجود ندارد و عـلاوه بـر نقـش تعيـين            
هاي غيرمنطقـي    موارد ديگري نظير تصميم   ،  عرضه و تقاضا  

، شــوند بــر تعيــين قيمــت تأثيرگــذار مــي، گــذاران ســرمايه
اين عوامل منجر به عدم انطبـاق قيمـت بـا ارزش    ،  بنابراين

) 1گـذاري سـوگيرانه    قيمـت (ذاتي و ايجـاد تفـاوت قيمـت         
شود و هرچه فاصله ميان قيمـت و ارزش ذاتـي بيـشتر              مي

                                                           
1. Mispricing 
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بـازده مـورد انتظـار نيـز        ،   تبع آن   ميزان ريسك و به   ،  باشد
  . بيشتر خواهد شد

بـا فـرض صـحيح بـودن اطلاعـات          ،  لعة حاضـر  در مطا 
به بررسي پيرامون انحراف قيمت از ارزش ذاتي        ،  حسابداري

هدف اصـلي   .  پرداخت  خواهيم،  سهام در بازار سرمايه ايران    
بررسي وجود يا عدم وجود محتواي اطلاعاتي       ،  اين پژوهش 

و ميــزان رابطــة آنهــا در ارزيــابي ، متغيرهــاي حــسابداري
جهت ، )مل اصلي در تعيين قيمت سهامعوا(ريسك و بازده 

گــذاران در امــر تجزيــه و  افــزايش ميــزان آگــاهي ســرمايه
تاييد يا رد تصميميات قبلي و يا انجـام تـصميمات           ،  تحليل

هـدف  ،  از سوي ديگـر   . جديد به نحو مطلوب و بهينه است      
آن است كه بـا تبيـين سـودمندي اطلاعـات و متغيرهـاي              

 ـ         ين برخـي متغيرهـا و      حسابداري و تاييـد وجـود رابطـه ب
كننـدگان اسـتانداردها و       بـه تـدوين   ،  ريسك و بازده سـهام    

تـر    جهت تدوين و نظارت دقيـق     ،  گذاران اين عرصه   سياست
  . بر اطلاعات حسابداري كمك شود

  
  كارايي بازار و مالي رفتاري

كه از سوي فامـا در       EMH(1 ("كارايي بازار "طبق فرضية   
هـاي    قيمـت  شـود كـه    فـرض مـي   ،  مطرح شد  1970 سال

بيني آينـده نيـستند و       شاخص مناسبي براي پيش   ،  گذشته
هاي گدشـته يـا سـاير اطلاعـات          اطلاعات مربوط به قيمت   

، قبلاً در تعيـين اوراق بهـادار مربوطـه   ، عمومي در دسترس 
مــضمون ايــن فرضــيه آن اســت كــه . لحــاظ شــده اســت

بـه نحـو    ،  بـا توجـه بـه اطلاعـات در دسـترس          ،  بهادار اوراق
شوند و هرگونـه تـلاش در جهـت          گذاري مي  تصحيح قيم 

بـه ايـن    . ها بيهوده و عبث اسـت      يافتن سوگيري در قيمت   
گـذاران در دسترسـي بـه اطلاعـات          تمامي سـرمايه  ،  ترتيب

نسبت به هم در شرايط يكساني قـرار دارنـد و بـا اتكـا بـه                 
امكـان كـسب بـازدهي غيرعـادي بـراي          ،  اطلاعات مـذكور  

اين در حالي است كه برخـي        .يك از آنها فراهم نيست     هيچ
از گمراهـي بـازار و رخـداد        ،  از مطالعات و شـواهد تجربـي      

رفتارهاي غيرمنطقي در بازار و ايجـاد سـودهاي غيرعـادي           
  . 2)2000 ،شيفر(حكايت دارند 

                                                           
1. Efficient Market Hypothesis 
2. Shifer 

گذاران همواره بـه     ها حاكي از آن است كه سرمايه       يافته
گـرينبلات  (كنند   بيني رفتار نمي   و قابل پيش  ،  طور منطقي 

دهنـده مـوارد متعـددي از        ها نشان  اين يافته . )2005،نها  و
باشـد كـه از آن تحـت         گذاران مي  انحرافات رفتاري سرمايه  

مــدارك . شــود  يــاد مــي"3هــاي بــازار نابهنجــاري"عنــوان 
كننده عدم وجود رفتـار      نيز بيان ،  )2006،شيفر(شده   كشف

كـه ايـن رفتـار    ، گـذاري اسـت    منطقي در مبحـث سـرمايه     
   باعث ايجاد واگرايي قيمـت از ارزش ذاتـي       ،  آنهاغيرمنطقي  

با استثناهاي فراواني   ،  بدين ترتيب محققين  . شود سهام مي 
ي كـه بـدين نتيجـه    به طوردر بازارهاي مالي مواجه شدند    

هاي روانشناختي نقش بسيار مهمي      دست يافتند كه پديده   
 امر منجر به    كه اين ،  را در تعيين رفتار بازارهاي مالي دارند      

تورسكي و كاهنمن نشان دادند . شكوفايي مالي رفتاري شد  
كه افراد تمايل دارنـد از قـضاوت ذهنـي اسـتفاده كـرده و               

هايي را انجام دهند كه بيـشترين        بيني كنند پيش  سعي مي 
بدون اين كـه بـه      ،  تطابق را با الگوهاي گذشته داشته باشد      

  . باشندميزان احتمال تطابق با الگو توجهي داشته
ــه   ــه خلاص ــر ب ــدول زي ــوق ج ــوارد ف ــار م اي از  در كن

  :هاي متفاوت محققان در اين باره اشاره دارد ديدگاه
  

  ها ديدگاه  محققان
ــري ــران ب ــارد و ديگ  4ن

)1980(  
 بـه طـور   هـا    سطح پـايين قيمـت    

ــه     ــساب بـ ــل انتـ ــي قابـ منطقـ
ــت ــود   واقعي ــصادي موج ــاي اقت ه

  . نيست
ــه   )1981( 5شيلر ــت س ــانات قيم ــان نوس ام و مي

ــا رويــداد اقتــصادي  اوراق قرضــه ب
هيچ گونه ارتبـاط منطقـي وجـود        

  . ندارد
  

هـاي شـيلر     اساس مطالعـات و يافتـه     ،  6)1986(سامرز  
ــارد و ديگــران ، )1981( ــر دو )1980(بــري ن  را مبتنــي ب

  :داند دست آورد اصلي مي

                                                           
3. Market Anomaly 
4. Brainard et al 
5. Shiller 
6. Summers 
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عــدم تــوان رد فرضــية كــارايي بــازار را بــه عنــوان  . 1
در كـسب   ،  دير پورتفوي سـهام   شاهدي دال بر عدم توان م     

بـا توجـه بـه اطلاعـات عمـومي در        ،  عملكردي بهتر از بازار   
 .اند دسترس تلقي نموده

هاي آنها حاكي از ارزشيابي منطقـي سـهام در           يافته. 2
 . بازار و تطابق قيمت بازار سهام و ارزش ذاتي آن است

علاوه اشاره كرد كه احتمال اينكه فراينـد آربيتـراژ و            به
ت افراد در بازار منجر به ارزشيابي منطقي سـهام در           مبادلا

  . ضعيف است، بازار گردد
محـدوديت در   "در مقالـه    ،  1همچنين شيفر و ويـشني    

ــراژ ــال"آربيتـ نـــشان دادنـــد كـــه  1997  خـــود در سـ
ها تأثيري بر اصلاح بـازار       كنندگان در برخي از بازار     آربيتراژ

 آنـان بيـان   عـلاوه  بـه ،  شـوند  نداشته و منجر به كارايي نمي     
تأثير قابـل   ،  كنند كه اختلاف قيمت و ارزش ذاتي سهام        مي

توجهي بر بازده سهام نداشته و شايد يـك دليـل آن عـدم              
بـه  . گيري مستقيم ارزش ذاتي سهام باشد      توانايي در اندازه  

بيني بازده آتي نبايد دليلي بـر        همين دليل عدم توان پيش    
يـن زمينـه در متـون       در ا . بهادار باشد  ارزيابي منطقي اوراق  

شـود كـه حتـي اگـر يـك          مالي رفتاري نيز چنين بيان مي     
، گـذاري شـده باشـد      دارايي تا حـد زيـادي اشـتباه قيمـت         

ريسك زيادي  ،  شده براي اين فرصت     هاي طراحي  استراتژي
دارند به همين دليل باعث غير جذاب شـدن ايـن فرصـت             

 . شوند مي

هام نشان دادنـد كـه س ـ  ) 1993( 2جيگاديش و تيتمن
بازده بيـشتري را در     )  ماهه گذشته  6در  (داراي بازده بالاتر    

. كنـد  سال بعد نسبت به سهام داراي بازده كمتر فراهم مي         
نـشان داده بودنـد كـه       ) 1985 (3در مقابل دي بونت و تالر     

 سـال تـاريخي     5 تـا    3هنگامي كه سهام بر مبناي بازدهي       
نـدگان  بر(، سـهام بـا بـازدهي بيـشتر      ،  شـوند  بندي مي  رتبه

هاي بعدي بازده كمتري خواهـد داشـت         در سال ،  4)تاريخي
آنها اين برگـشت    . )شوند يعني تبديل به بازندگان آتي مي     (

گـذاران    سـرمايه  5العمل بيش از حـد     در بازدهي را به عكس    
اين عوامل منجر به انحراف قيمت از       ،  بنابراين. نسبت دادند 

                                                           
1. Shleifer & Vishny 
2. Jegadeesh & Titman 
3. De Bondt & Thaler 
4. Past Winner Money Investment 
5. Overreaction 

بـود كـه در     معتقد  ،  6دانيل هيرشليفر . شوند ارزش ذاتي مي  
هـاي شـركت     افراد نسبت به وقايع و اطلاعيـه      ،  اغلب موارد 

، هـاي سـود    اطلاعيـه (دهنـد    بيش از حد واكنش نشان مي     
رسـد تـأثير    به نظر مـي . )بازخريد سهام ،  سودهاي تقسيمي 

يك اطلاعيه يا رويداد در طي زمان تا هنگـامي كـه باعـث              
  . ماند ثابت باقي مي، هاي بعدي گردد انحرافاتي در اطلاعيه

توان به عنـوان انحـراف از        استثناهاي كشف شده را مي    
مواردي كه ذكر شد . گرفت حقايق بنيادي بازار كارا در نظر
كند كه برخـي از تغييـرات        حداقل به طور ضمني بيان مي     

هيچ دليل بنيـادي نداشـته و تنهـا بـه           ،  قيمت اوراق بهادار  
ر بـه   گذاران است كه منج ـ    دليل عدم رفتار منطقي سرمايه    

  . شود اختلاف قيمت از ارزش ذاتي سهام مي
  

  مدل سود باقيمانده فلتهام و اولسان
 بر تحقيق و تئوري حـسابداري مـالي         7مدل سود باقيمانده  

تـوان بـه     طبق ايـن مـدل مـي      . اثري شگرف گذاشته است   
تعيين ارزش سهام بر حسب متغيرهـاي حـسابداري مـالي           

ان چارچوبي ارائه   فلتهام و اولس  ،  )1995(در سال   . پرداخت
كردند كه با روش مبتني بر تعيين ارزش سازگار اسـت بـه             

توان ارزش ذاتـي سـهام را بـر حـسب اقـلام              طوري كه مي  
در ايـن   . دهنده ترازنامه و سـود و زيـان بيـان كـرد            تشكيل

شـرايط آرمـاني    ،  شود در بازارهاي سرمايه    تئوري فرض مي  
تـوان بـا     يبا درنظر گرفتن چنين مفروضاتي م ـ     . وجود دارد 

بينـي   ارزش واقعـي سـهام را پـيش       ،  استفاده از اين تئوري   
 به بررسي اثـرات بـازده و        )2003(باگينسكي و والن    . نمود

ريسك در ارزش تفاضلي سهام بـا اسـتفاده از مـدل سـود              
گذاري را بـه نـام       آنها معياري از قيمت   . باقيمانده پرداختند 

 سـهام  ارزش ذاتـي ) كسري(تفاضل قيمت كه حاصل مازاد   
نسبت به ارزش منصفانه است را بـه دسـت آورده و از ايـن        
طريق توانستند به توجيه ريسك سيـستماتيك و نوسـانات          

 )1992(كلي با استفاده از مدل سـه عـاملي فامـا و فـرنچ               
  . بپردازند

  ،9)2003 و علــي و ديگــران 8)1998(فرانكــل و لــي 

                                                           
6. Daniel Hirshleifer 
7. Residual Income Model 
8. Frankel & Lee 
9. Ali et all 
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بـر اسـاس    ،  ميان توصيف اثر نسبت ارزش ذاتي به قيمـت         
آنهـا  . اند تمايز قايل شده  ،  1گذاري سوگيرانه  سك و قيمت  ري

نسبت فوق و عوامـل     ،  بدين منظور ارتباط ميان بازده سهام     
 2)2004(اما ساي . اند قابل شناسايي ريسك را آزمون نموده     

رابطه بين همگرايي قيمت و بازده حاصل از كـاربرد قاعـده     
 گذاريسرمايه

P

V   لذا در صـورتي كـه بـه        . مودرا بررسي ن
وسيلة پديدة همگرايي قيمـت و ارزش ذاتـي بتـوان بـازده             

 گذاريحاصل از كاربرد قاعده سرمايه    
P

V   را توصيف نمود ،
گـذاري سـوگيرانه و     توان دليـل ايجـاد بـازده را قيمـت          مي

لـو و لـيس     . همگرايي مجدد قيمت و ارزش ذاتي بيان كرد       
ــان)2000( ــسبت   بي ــه ن ــه در صــورتي ك ــد ك   نمودن

P

V 
، جايگزين برخي عوامل غيرقابـل شناسـايي ريـسك باشـد          

تــوان انتظــار داشــت كــه نــسبت مــذكور داراي تــوان  مــي
 بـر   )2003(علـي و ديگـران      . بيني بـازده آتـي باشـد       پيش

بررسي علل اثـر نـسبت      ،  )1998(اساس مدل فرانكل و لي      
 سهام و كسب بازده غيرعادي حاصـل        ارزش ذاتي به قيمت   

 دو عامل اصلي در     ها  آن. از استفاده از اين نسبت پرداختند     
ها و عوامـل     ايجاد اين بازده غيرعادي را سوگيري در قيمت       

  . نمايد مرتبط ريسك بيان مي
  

  شناسي تحقيق روش
  روش انجام تحقيق. 1

آيـا  : پژوهش حاضر درصدد بررسـي ايـن سـؤال اسـت كـه         
سابداري در ارزيــابي ريــسك شــركت و   متغيرهــاي حـ ـ

بيني بازده سهام سـودمند هـستند؟ در ايـن صـورت             پيش
 توجـه  با. باشد پژوهش از لحاظ طرح پژوهش كاربردي مي

ايـن  ، هـاي پيـشين   شـده در بخـش   مباني نظري مطـرح  به
پژوهش داراي يك فرضيه اصلي و چهار فرضـيه فرعـي بـه         

  :شرح زير است
ــلي   ــيه اص ــي: فرض ــات   مب ارزش ذات ــر اطلاع ــي ب تن

بينـي بـازده     حسابداري قـادر بـه ارزيـابي ريـسك و پـيش           
  . باشد مي

پژوهش حاضـر درصـدد بررسـي ميـزان رابطـه ميـان             
                                                           
1. Mispricing 
2. Xie 

باشد كه با استفاده  ريسك سيستماتيك و تفاضل قيمت مي
به ارائه فرضيه زير اقدام     ) 2003(از مدل باگينسكي و والن      

  :نموديم
 سيـستماتيك   ميان تفاضل قيمت و ريـسك      :1فرضيه  

  . داري وجود دارد سهام رابطه معنا
توان تفاضـل    مي،  در صورتي كه مدل فوق معنادار شود      

قيمت را جايگزين مناسبي به عنـوان يـك فـاكتور تعيـين             
بنـابراين  . بيني بازدهي غيرعـادي برشـمرد      در پيش ،  كننده

  : اجرا شد2فرضيه 
ميان تفاضل قيمت و بازده غير عادي سـهام         : 2فرضيه  

  . بطه معناداري وجود داردرا
بيني بازده مـورد   تر نحوه پيش در پايان به بررسي دقيق  

با استفاده از آزمون والد     ،  انتظار پرداختيم كه جهت اين امر     
، 3بيـدل و سـيگل    (به بررسـي محتـواي نـسبي و فزاينـده           

اعم از بتا و تفاضل ، كننده ريسك فاكتورهاي تعيين) 1995
دو فرضيه  . ورد انتظار پرداختيم  بيني بازده م   قيمت در پيش  
  :زير عبارتند از
متغيــر تفاضــل قيمــت نــسبت بــه ريــسك : 3فرضــيه 

بينـي بـازده داراي محتـواي        سيستماتيك سـهام در پـيش     
 . اطلاعاتي نسبي است

متغيــر تفاضــل قيمــت نــسبت بــه ريــسك  :4 فرضــيه
بينـي بـازده داراي محتـواي        سيستماتيك سـهام در پـيش     

 . اطلاعاتي فزاينده است

        
جهت انجام اين تحقيـق ابتـدا بـه ارزيـابي و محاسـبه              
. ارزش ذاتي بر اساس مدل سـود باقيمانـده پرداختـه شـد            

، به محاسبه تفاضل قيمـت ،  سپس با استفاده از ارزش ذاتي     
و در مرحله بعدي به بررسـي ميـزان رابطـه ميـان تفاضـل         

همچنان كـه   . پرداختيم) ريسك سيستماتيك (قيمت و بتا    
،  در صـورت وجـود رابطـه ميـان ايـن دو متغيـر              اشاره شد 

بيني  توان تفاضل قيمت را به عنوان معياري جهت پيش         مي
بنـابراين بـه آزمـون فرضـيه     . بازده غيرعادي در نظر گرفت 

هاي  تر شركت  دوم پرداخته و جهت بررسي و مقايسه دقيق       
 طبقـه بـر اسـاس تفاضـل قيمـت           3ها را به     شركت،  نمونه

بينـي   جهـت بررسـي توانـايي پـيش        ناز آ . تفكيك نموديم 

                                                           
3. Biddel & Siegel 
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بازدهي غيرعـادي شـركتهاي نمونـه را بـر اسـاس تفاضـل              
هـاي بـا تفاضـل       نمونـه (قيمت به دو دسته تقسيم نموديم       

) هاي بـا تفاضـل قيمـت پـايين         متوسط و نمونه  ،  قيمت بالا 
هاي با بازدهي غيرعادي را مقدار يك و منفي سپس شركت

رگرسيون لاجـستيك را    را مقدار صفر داده و بر اين اساس         
اجرا كرديم تا آزمون نمـاييم كـه در كـدام طبقـه توانـايي               

بيني بازدهي غيرعادي و دستيابي به ايـن نـوع بـازده             پيش
در پايان به بررسي ميـزان محتـواي        . پذير خواهد بود  امكان

و ) ريـسك سيـستماتيك   (نسبي و فزاينده ميان ريسك بتا       
ريـق آزمـون والـد      بيني بازدهي از ط    تفاضل قيمت در پيش   

ــرداختيم ــامي   . پ ــراي تم ــه در اج ــت ك ــر اس ــه ذك لازم ب
  .  استفاده شده استR1افزار آماري  هاي فوق از نرم آزمون

هاي رگرسـيوني از     همچنين از آنجا كه در اجراي مدل      
تنها متغيـر پذيرفتـه     ،  روش گام به گام استفاده شده است      

  . اند شده در جداول نتايج ظاهر شده
  

  ها ماري و انتخاب شركتجامعة آ. 2
شـده   هـاي پذيرفتـه    جامعة آماري اين پژوهش كلية شركت     

 1380بهادار تهران طي دوره زماني   در شركت بورس اوراق     
ها بـا توجـه      است كه نمونه شركت   )  ساله 7دوره   (1386تا  

  :هاي زير انتخاب شدند به محدوديت
ــه منظــور محاســبه   . 1 ــاز ب ــورد ني ــات م ــة اطلاع كلي

، هـاي مـورد مطالعـه      طي سال ،  عملياتي تحقيق متغيرهاي  
براي آنها از منابع مختلف نظير انتشارات سازمان بـورس و           

هـا و    كتب و نشريه  ،  افزارهاي اطلاعات مالي   نرم،  بهادار اوراق
 . ها در دسترس باشد مجله

با توجه به اينكـه انعكـاس اطلاعـات حـسابداري در           . 2
 ميـان زمـان     بايـد ،  قيمت سهام مستلزم گـذر زمـان اسـت        

و محاسبه بـازده    ) پايان سال مالي  (محاسبه ارزش تفاضلي    
لـذا پايـان    ،  سهام فاصله زماني مناسبي در نظر گرفته شود       

اسفند درنظر گرفته شـده      29 هاي نمونه  سال مالي شركت  
تغييـر سـال مـالي      ،  است و بايد طـي دوره زمـاني تحقيـق         

ريخ تشكيل  با توجه به اينكه تا    ،  ترتيب بدين  . نداشته باشند 
انتهاي شهريور مـاه در     ) به منظور محاسبه بازده   (پورتفوي  

                                                           
نويـسي و اجـراي    اي است كه قابليت برنامـه      افزار آماري پيشرفته   نرم. 1

  . سريع دستورات را دارد

 ماه تـا پايـان سـال مـالي          6حداقل  ،  است نظر گرفته شده    
 . بود فرصت خواهد 

  . گذاري نباشند هاي مالي و سرمايه عضو شركت. 3
در ابتداي دورة زماني تحقيق در بورس اوراق بهادار         . 4

ذكور در بـورس فعـال   پذيرفته شده باشـند و طـي دورة م ـ      
  . باشند

  
  تعريف عملياتي متغيرهاي تحقيق . 3
در ايـن پـژوهش ارزش ذاتـي برگرفتـه بـر            : ارزش ذاتي . 1

 بــه شــرح زيــر )1999(چــاو و ديگــران اســاس مــدل دي
  :محاسبه شده است

        )1(

).( 1

te

ttet
tt r

Brx
BV







 

  
 ؛tهـاي دوره    ارزش ذاتي برآوردي در انت     tV كه در آن؛  

tB         ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام عادي انتهـاي دوره
t؛ tX         سود خالص متعلق به سهامداران عادي براي دورهt؛ 

er          بـازده مـورد انتظـار      (نرخ هزينـه سـرمايه ارزش ويـژه
 ضريب استمرار سود باقيمانـده بـراي        tW ؛)گذاران سرمايه

هـاي   كه بر اساس مدل همبستگي مبتني بر سـري tدوره  
محاسـبه  ) براي كل دورة مورد مطالعـه     (زماني به شرح زير     

  :شودمي

1,)3,2,(

)2,1,(




tietireBtixtt

tireBtix  

  
نـرخ هزينـة سـرمايه      ،  هـاي مـذكور   در هر يك از مدل    

 ضـريب بتـاي شـركت و بـا          بـر اسـاس   ،  ارزش ويژه شركت  
با فرض نرخ بازده بدون ريـسك        (CAPMاستفاده از مدل    

محاسـبه  )  درصد معادل نرخ سـپردة بلندمـدت بـانكي         17
 در صورتي كه نرخ هزينة سرماية شركتي منفي         .است شده  

معـادل ميـانگين نـرخ هزينـه        ،  نـرخ تنزيـل   ،  به دست آمد  
. سـت سرماية شركت طي دورة تحقيق در نظر گرفته شده ا   

، همچنين در مـواردي كـه ارزش ذاتـي بـرآوردي شـركت            
معـادل ارزش   ،  ارزش ذاتـي  ،  اسـت  منفي بـه دسـت آمـده        

شده و اگر ارزش     دفتري انتهاي دوره شركت در نظر گرفته        
ــركتي ــري ش ــوده، دفت ــي ب ــت منف ــشاهده را از ،  اس آن م

  . ايممحاسبات حذف نموده
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ــن:1تفاضــل قيمــت. 2 ــسكي و وال ــه ) 2003 ( باگين ب
بررسي اثرات بازده و ريـسك در تفاضـل قيمـت سـهام بـا               

آنهـا معيـاري از     . استفاده از مدل سود باقيمانده پرداختنـد      
را كـه حاصـل مـازاد     تفاضـل قيمـت     گذاري بـه نـام       قيمت

ارزش ذاتي سهام نسبت به ارزش بـازار اسـت بـه            ) كسري(
دست آورده و از اين طريـق توانـستند بـه توجيـه ريـسك               

سانات كلي با استفاده از مدل سه عـاملي         سيستماتيك و نو  
در تحقيق حاضر با اسـتفاده      . بپردازند) 1992 (فاما و فرنچ  

ــن   ــسكي و وال ــوق باگين ــدل ف ــون  ) 2003 (از م ــه آزم ب
  . ايم هاي فوق پرداخته فرضيه

 
1 معادلـــه:    Pdiffit/pit = β 0+β1 (Beta) +β2 

LnSizeit+β3 BMit+β4 LnRankσROE+β5 
Growth+єt 

  
ــه در  ــستماتيك Betaآن؛ ك ــسك سي ــه از ( ري برگرفت

 لگاريتم اندازه شركت LnSize؛ )افزار آماري رهاورد نوين    نر
 نـسبت ارزش    BM؛  )قيمت بازار سهام در پايان سال مالي      (

 لگـاريتم انحـراف     LnRankσROEدفتري به ارزش بازار؛     
) ROEهاي نمونه براسـاس      بندي شركت  طبقه(معيار رتبه   

 رشـد   Growthاحبان سـهام؛    سود خـالص بـه حقـوق ص ـ       
نسبت تفاضل قيمت سهام در ابتـدا و پايـان سـال      (شركت  

پـس از اجـراي     . )مالي بر قيمت سهام در ابتداي سال مالي       
يـك  ،  گيري بتـا   به منظور تعديل خطاي اندازه    ،  معادله فوق 

بـر حـسب    (بار هم مدل فوق با رتبه ريسك سيـستماتيك          
  . اجرا شده است) بتا

  
 2  ـ:  همعادل  Pdiffit/pit = β 0+β1 (LnRankBeta) 

+β2 LnSizeit+β3 BMit+β4 LnRankσROE+β5 
Growth+єt 

      
علاوه متغيرهاي ذكر شده در معادله قبل؛       ه  كه در آن ب   

LnRankBetaبنــدي  لگــاريتم طبقــه ( لگــاريتم رتبــه بتــا
  . باشد  مي)هاي نمونه براساس ريسك سيستماتيك شركت
ت از حاصل جمع    عبارت اس ): RET (2بازدهي عادي . 3

سود تقسيمي و تفاضل قيمت سهام عادي در ابتدا و پايـان        

                                                           
1. Price Differential 
2. Return 

  . تقسيم بر قيمت سهام ابتداي سال مالي، سال مالي
مابه التفاوت بازده عادي    : )ARET (3بازده غيرعادي . 4

  و مورد انتظار سهام است 
 معنـادار  1همچنان كه ذكر شد درصورتي كـه معادلـه         

تغيــر تفاضــل قيمــت را تــوان م شــود در ايــن حالــت مــي
بيني بازدهي غيرعـادي دانـست       جايگزين مناسبي در پيش   
  :بنابراين معادله زير اجرا شد

 
 3  ـ:   ARETit= β 0 + β1 (Pdiffit/pit) + β2  همعادل

Beta+ β3LnSizeit+ β4BMit+ єt 
  

اقـدام  ،  پس از برازش كلي   ،  جهت آزمون بهتر اين مدل    
متغير تفاضل قيمت   بندي توزيع آماري بر اساس       به تقسيم 

ايم و مجدداً روابط مذكور را در بـين زيـر گروههـاي              نموده
 . ايم مختلف نمونه بررسي نموده

محتـواي نـسبي ريـسك سيـستماتيك و         جهت آزمون   
فرضـيه  (بينـي بـازدهي غيرعـادي        تفاضل قيمت در پـيش    

  : از مدل زير استفاده شده است)سوم
 
RETi t=  β 0 + β1 (Beta) + β2 LnSizeit+  β 3 
BMit+ єt   : 4معادله 
RETi t=  β 0 + β1 Pdiff/p + β2 LnSizeit+  β 3 
BMit+ єt       

  
ــارم  ــون فرضــيه چه ــت جهــت آزم ــون  (و در نهاي آزم

محتواي فزاينده ريسك سيستماتيك و تفاضـل قيمـت در          
 از مـدل زيـر اسـتفاده شـده          )بيني بازدهي غيرعـادي    پيش
  :است

RETi t=  β 0 + 1β  (Beta) + β2 (Pdiffit/pit) + 

β3 LnSizeit+ β4 BMit+ єt    : 5معادله 
  

  هاي پژوهش يافته
نرمال بـودن متغيرهـاي     ،  1نگاره  (نتايج آزمون شاپيروويل    

دهـد كـه تمـامي متغيرهـاي وابـسته از        نشان مـي  ) وابسته
توزيع نرمال تقريبي برخوردارند و نتايج مربـوط بـه آمـاره            

بــراي تمــامي ) هــا آزمــون اســقلال داده(دوربــين واتــسون 

                                                           
3. Abnormal Return 
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  كليــه . هــا داشــت هــا نــشان از اســتقلال نــسبي داده مــدل
 آمـار توصـيفي همبـستگي متغيرهـاي تحقيـق و            هاجدول

 آمـده   1نرمال بودن متغيرهاي وابسته در پيوسـت شـماره          
) فرضية اول (1نتايج حاصل از برازش معادله ،  2نگاره  . است

ينكـه  نظر بـه ا   ،  هاي جدول  مطابق با داده  . دهد  را نشان مي  
،  اسـت  05/0سطح معنـاداري معادلـة رگرسـيون كمتـر از           

 Fيعني آماره ، توان گفت شاخص نكويي برازش بنابراين مي
  . باشد معنادار است و در نتيجه رگرسيون معنادار مي

  
  1نگاره 

  آزمون شاپيروويل
 P_Value  W  نام متغير

  9982/0  8048/0  تفاضل قيمت
  9984/0  8924/0  بازده غيرعادي

  9980/0  7452/0  زدهبا
  

  )1معادله (نتايج آزمون فرضيه اول : 2نگاره 
  ارتباط ميان تفاضل قيمت و ريسك سيستماتيك 

ضريب 
 β  P-Value  نام متغير 7237/0 تعيين مدل

R2  تعديل
عرض از   7212/0  شده مدل

  )0β(مبدا
096/1-

  11- 6/1 e 
  eBM  868/0 16- e2 2/2-16  معناداري

F  5/296  
آماره 

وربين د
  واتسن

35/2    

ريـسك سيـستماتيك بـا تفاضـل قيمـت رابطـه: گيـري  نتيجه
 مبني بر وجود ايـن رابطـه رد1بنابراين فرض   . معناداري ندارد 

 . شود مي

  
در نگاره فوق بررسي معناداري ضرايب مربوطـه نـشان          

 با داشتن سطح معناداري كوچكتر      BMداد كه تنها متغير     
ر مستقيمي بـا تفاضـل قيمـت         داراي رابطة معنادا   05/0از  

اما از آنجا كه ساير متغيرهاي مـستقل اعـم از انـدازه             . دارد
لگاريتم انحراف معيار رتبه سود خالص بـه حقـوق          ،  شركت

رشـد شـركت و متغيـر اصـلي مـدل؛ بتـا             ،  صاحبان سـهام  
فرضية اول مبتني بر وجـود رابطـه        ،  )ريسك سيستماتيك (

  . شود معنادار رد مي

  )2معادله(زمون فرضية اول نتايج آ: 3 نگاره
  ارتباط ميان تفاضل قيمت و رتبه ريسك سيستماتيك

ضريب تعيين
β  P-Value  نام متغير  725/0  مدل

R2  تعديل
عرض از  7216/0  شده مدل

 )0β(مبدا
0148/1-
  10- e52/7

  e2/2BM  878/0  16-  e2 -16  معناداري

F 297  
آماره 

دوربين 
  واتسن

4/2    

 ريسك سيستماتيك با تفاضل قيمـت رابطـهرتبه: گيري نتيجه
بنابراين با جايگزيني رتبه ريسك سيستماتيك. معناداري ندارد 

رابطة متغير تفاضل قيمـت و،  به جاي ريسك سيستماتيك نيز    
  . ريسك سيستماتيك قابل تائيد نيست

  
 مبني بر وجود رابطة معنـادار ميـان       3با توجه به نگاره     

تــوان  مــي، ضــل قيمــترتبــه ريــسك سيــستماتيك و تفا
مشاهده نمود كه به دليل بزرگتر بودن سطح معناداري اين         

توان بدين نتيجـه دسـت يافـت كـه بـا             مي،  05/0متغير از   
جايگزين كردن اين متغير با ريـسك سيـستماتيك بـازهم           
اين متغير بـا تفاضـل قيمـت هيچگونـه رابطـه معنـاداري              

نـادار   مبني بر وجود رابطه مع     1نداشته و بخش دوم فرض      
. شـود  ميان ريسك سيستماتيك و تفاضل قيمت نيز رد مي        

، لازم به ذكر است كه ساير متغيرهاي مستقل در اين مدل          
  . اند از معادله خارج شده

  
  )3معادلة (نتايج آزمون فرضية دوم : 4نگاره 

  ارتباط ميان تفاضل قيمت و بازدهي غيرعادي
ضريب 

β  P-Value  نام متغير 01895/0 تعيين مدل

R2  تعديل
عرض از  01377/0  شده مدل

  0β( 3350/0 180/0(مبدا
  BM  08555/0 0208/0 01242/0  معناداري

R  657/3  
آماره 

دوربين 
  واتسن

9/1    

تفاضل قيمت با بازدهي غيرعادي رابطه معناداري: گيري نتيجه
 مبني بر وجود اين رابطـه رد2بنابراين بخش دوم فرض     . ندارد
  . شود مي
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يك از متغيرهاي    شود كه هيچ    مشاهده مي  4ره   در نگا 
.  نبودند 05/0 سطح معناداري كمتر از      BMمستقل به جز    

بنابراين در اين معادله تنها اين متغير داراي رابطة مستقيم          
از آنجـا كـه سـاير       ،  باشـد  معنادار با بازدهي غيرعـادي مـي      

) بتـا و انـدازه شـركت      ،  تفاضـل قيمـت   (متغيرهاي مستقل   
، انـد  ليل عدم معنادار شدن از مدل خارج شـده        معادله به د  

 مبني بر وجود رابطه معنادار ميان تفاضل        2بنابراين فرض   
امـا بـه دليـل وجـود        . قيمت و بـازدهي غيرعـادي رد شـد        

ــر   ــالاي متغي ــستگي ب ــا )=BM )008/0P_Valueهمب  ب
بازدهي غيرعادي يكبار هم معادلـه مربوطـه را بـدون ايـن             

يج حاصل از اين معاوله در نگاره       نتا. متغير برازش داده شد   
  .  نشان داده شده است4

 
  BMدر نبود ) 3معادله(نتايج آزمون فرضية دوم : 5 نگاره

  BMارتباط ميان تفاضل قيمت و بازده غيرعادي در نبود 
ضريب 

β  P-Value نام متغير 01895/0 تعيين مدل

R2  تعديل
عرض از  01377/0  شده مدل

 0β(39317/0890/0(مبدا

 Pdiff/P 08385/00204/0 01242/0  معناداري

F 657/3  
آماره 

دوربين 
  واتسن

8/1    

متغير تفاضل قيمـت رابطـه،  BMبا حذف متغير    : گيري نتيجه
بنـابراين بـا ايـن. معنادار مستقيمي با بـازدهي غيرعـادي دارد       

 مبني بر وجود رابطه معنادار ميان تفاضل قيمت2تغيير فرض   
  . شود اييد ميو بازدهي غيرعادي ت

      
جهــت ارزيــابي ميــزان ، پــس از اجــراي فراينــد فــوق

بيني و دستيابي به بازدهي غيرعادي بـر اسـاس نـوع             پيش
بندي توزيع آماري بر اساس      اقدام به طبقه  ،  سهامِ در دست  

بندي به صورت زيـر صـورت        تقسيم. تفاضل قيمت نموديم  
  :گرفت

  .  قيمتهاي نمونه با كمترين تفاضل شركت، چارك بالا
هاي نمونـه بـا بيـشترين تفاضـل          شركت،  چارك پايين 

  . قيمت
هـاي نمونـه بـا تفاضـل قيمـت         شـركت ،  چارك ميـاني  

  . متوسط

 BMدر نبود ) 3معادلة (نتايج آزمون فرضية دوم : 6نگاره 
  در چاركها

ارتباط ميان تفاضل قيمت و بازدهي غيرعادي در چارك بالا در نبود 
 BMمتغير 

ضريب تعيين 
 β  P-Value  نام متغير  10/0  مدل

R2  تعديل
عرض از   087/0  شده مدل

 )0β(مبدا
490/2  000/0  

  Pdiff/P  715/1  002/0  001/0  معناداري
F  829/7  LNSIZE 094/0-007/0  

آماره دوربين 
    73/1  واتسن

در چارك بالا توان توجيـه متغيـر،  BMبا حذف متغير    : گيري نتيجه
. درصد رسيده اسـت    10ي به حدوداً    تفاضل قيمت با بازدهي غيرعاد    

همچنين متغير تفاضل قيمت رابطة معنادار و مستقيم و متغير اندازه
سـاير. شركت رابطه معنادار و معكوسـي بـا بـازدهي غيرعـادي دارد            

اعم از بتا به دليل عدم معنـادار شـدن از معادلـه،  متغيرهاي مستقل 
  . اند خارج شده

هي غيرعادي در چارك مياني در ارتباط ميان تفاضل قيمت و بازد
  BMنبود متغير 

ضريب تعيين 
 β  P-Value  نام متغير  056/0  مدل

R2  تعديل
عرض از   053/0  شده مدل

 )0β(مبدا
298/0  004/0  

  Pdiff/P  728/0  000/0  معناداري
  000/0  

F 16/704  آماره دوربين
    65/1  واتسن

ه معنـاداردر چارك مياني متغيـر تفاضـل قيمـت رابط ـ         : گيري نتيجه
مستقيمي با بازدهي غيرعادي دارد اما توانايي بسيار اندكي در توجيه

اعم از بتا و اندازه شركت به دليـل،  ساير متغيرهاي مستقل  . آن دارد 
  . اند عدم معنادار شدن از معادله خارج شده

ارتباط ميان تفاضل قيمت و بازدهي غيرعادي در چارك پايين در 
  BMنبود متغير 

 011/0معادله) R2(تعيينضريب 
ضريب تعيين تعديل شده 

 معادله
010/0- 

 P_Value(  653/0(معناداري
  
F 544/0  

 . مدل معنادار نيست: گيري نتيجه
  

تـوان بـدين نتيجـه دسـت         بنابراين از نتايج حاصل مي    
هـاي بـالاترين ميـزان تفاضـل قيمـت در            يافت كه شركت  

تري در توجيه بازدهي ها توانايي بيش مقايسه با ساير شركت
هرچند ايـن مقـدار بـازهم ميـزان انـدكي           (غيرعادي دارند   
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در بخـش بعـد از      ،  هاي صورت گرفته   پس از بررسي  . )است
طريق آزمون تحليل واريانس به بررسي اخـتلاف ميـانگين          
بازدهي غيرعادي بين طبقات توطيع آماري پرداختيم كـه         

  . ارائه شده است 7نتايج مربوطه در نگاره 
  

 جهت مقايسه )3معادلة( نتايج آزمون فرضيه دوم 7نگاره 
  اختلاف ميانگين بازدهي

 ARET متغير جدول آناليز واريانس

 منبع
مجموع توان 

 دوم
درجة 
 آزادي

ميانگين 
 توان دوم

Fمعناداري آماره

)چاركها(گروه  456/1 2 728/0 887/1 153/0
   386/0 569 494/219 خطا

     571 443/239 جمع

 
ميانگين بازدهي غيرعـادي در هرسـه چـارك: گيري نتيجه

 . برابر است
  

هـاي   با تفكيك شركت  ،  شود گونه كه مشاهده مي    همان
ميانگين بـازدهي غيرعـادي     ،  نمونه بر اساس تفاضل قيمت    

سپس با كمـك    . در هر سه چارك اختلاف معناداري ندارد      
بيني بـازدهي   رگرسيون لوجستيك به بررسي احتمال پيش  

. رعادي مثبت به كمك متغير تفاضل قيمـت پـرداختيم         غي
هاي نمونه را بـر      جهت اجراي رگرسيون لوجستيك شركت    

بـدين منظـور در    . تفكيـك نمـوديم   ،  اساس دو طبقه بندي   
متغيـر  ،  صورتي كه بازدهي غيرعادي شركتي مثبـت باشـد        

صورت برابر با صفر منظور      وابسته برابر با يك و در غير اين       
هـاي آمـاري در     مربوط به تفكيك چـارك     نتايج. شده است 

  .  ارائه شده است9 و 8جداول 
  

بيني  در پيش) 3معادله(نتايج آزمون فرضية دوم : 8نگاره 
  بازدهي غيرعادي چارك بالا

بيني بازدهي غيرعادي توسط تفاضل قيمت در چارك  بررسي ميزان پيش
  بالا

ضريب تعيين 
)Negelkerke R2( 045/0  نام متغير  β  P-Value 

عرض از   229/0  معناداري مدل
 )0β(مبدا

705/0- 
  

006/0  
  

    BM  490/1  035/0  
بينـي انـدك در چارك بالا متغيرهاي مـستقل قـادر بـه پـيش           : گيري نتيجه

به دليل عـدم معنـادار شـدن متغيـر اما. باشند متغير بازدهي غيرعادي مي   
 توسـطبينـي بـازدهي غيرعـادي    فرض مبني بر توانايي پيش    ،  تفاضل قيمت 

  . شود تفاضل قيمت رد مي
حـدود  ) NegelKerke(ضـريب تعيـين     ،  در اين نگاره  

دهنده توانايي تبيين اندك بازده غيرعادي توسط         نشان 4%
اما به دليـل بيـشتر شـدن سـطح     . متغيرهاي مستقل است 

اين متغير از مدل خـارج      ،  05/0معناداري تفاضل قيمت از     
 ـ       . شده است  بينـي   ايي پـيش  بنابراين فـرض مبنـي بـر توان

نتـايج  . شـود  بازدهي غيرعادي توسط تفاضل قيمت رد مـي   
  .  است9بررسي در چارك پايين توزيع نيز به شرح جدول 

  
بيني  در پيش) 3معادله(نتايج آزمون فرضية دوم : 9نگاره 

  بازدهي غيرعادي چارك پايين
بيني بازدهي غيرعادي توسط تفاضل قيمت در  بررسي ميزان پيش

  چارك پايين
ضريب تعيين 

)Negelkerke R2(091/0 نام متغير  β  P-Value 

عرض از  247/0  معناداري مدل
 )0β(مبدا

125/1-
  

003/0 
  

    BM  995/0  
  012/0  

بيني بيـشتري در چارك پايين متغيرهاي مستقل قادر به پيش   : گيري نتيجه
 بهبازهم اما. در توجيه متغير بازدهي غيرعادي نسبت به چارك بالا داشتند         

فـرض مبنـي بـر توانـايي،  دليل عدم معنادار شـدن متغيـر تفاضـل قيمـت          
  . شود بيني بازدهي غيرعادي توسط تفاضل قيمت رد مي پيش

  

مـدل مـورد    ،  گونه كه از نگاره فوق مشخص است       همان
استفاده در بخش چارك پايين از ضـريب تعيـين بـالاتري            

 تفاضل اما بازهم به دليل خارج شدن متغير . برخوردار است 
توانـد بـازدهي     اين متغير نمـي   ) بتا و اندازه شركت   (قيمت  

  . بيني كند غيرعادي را پيش
ي صـورت گرفتـه بـه اجـراي آزمـون           ها  پس از بررسي  

Waldجهت بررسي محتواي نسبي و فزاينده پرداختيم  .  
  

  )4معادلة (نتايج آزمون فرضيه سوم : 10نگاره 

 R-Square Adj R-Sqp-value  متغيرهاي مستقل
سطح 
معني 
  داري

  05/0 02632/0 01092/0 01611/0  تفاضل قيمت
  05/0 02834/0 01063/0 01583/0 ريسك سيستماتيك

دو ضريب تعيين تعديل شده براي هر دو متغير تفاضـل: گيري نتيجه
  . قيمت و ريسك سيستماتيك بسيار به هم نزديك است

 
P-Value 

 

 
Wald 

 
7187/0  
 

1297/0 

 ريسك سيستماتيك و تفاضـل قيمـت داراي محتـواي نـسبي:گيري نتيجه
 مبني بر يكسان بودن محتواي نسبي دو متغيـر3فرض  . باشند يكساني نمي 
  . شود فوق رد مي
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هرچند ضريب تعديل شده در اجراي دو رگرسـيون بـا           
متغيرهاي ريسك سيستماتيك و تفاضل قيمت بـسيار بـه          

 ـ     ،  باشند هم نزديك مي   سبي يكـساني   اما اين دو محتـواي ن
مبني بـر يكـسان بـودن محتـواي          3 بنابراين فرض . ندارند

  . شود نسبي دو متغير فوق رد مي
  

  )5معادله (نتايج آزمون فرضية چهارم : 11 نگاره

متغيرهاي 
 R-SquareAdj R-Sq p-value  مستقل

سطح 
معني 
 داري

 05/0 05547/0 009188/0 01613/0 تفاضل قيمت
ريسك 

 05/0 02834/0  01063/0 01583/0  سيستماتيك

ميزان ضـريب،  با اضافه شدن متغير تفاضل قيمت     : گيري نتيجه
بنـابراين تفاضـل قيمـت در كنـار متغيـر،  تعيين كاهش يافته  

ريسك سيستماتيك جهت توجيه بازدهي فاقد محتواي فزاينده
بنابراين فرض چهارم مبني بر وجود محتواي فزاينـده رد. است
  . شود مي

  
تـوان  ،  شـود   كه از نگاره فـوق مـشاهده مـي         گونه همان

، اسـت  01063/0تبيين بازده توسط ريسك سيـستماتيك       
اما ايـن تـوان بـا اضـافه شـدن متغيـر تفاضـل قيمـت بـه                   

بنابراين متغير تفاضل قيمت    .  كاهش يافته است   01583/0
منجـر بـه افـزايش قـدرت        ،  در كنار ريـسك سيـستماتيك     

جـه بـه نتيجـة مـذكور        با تو . شود كنندگيِ بازده نمي   توجيه
  .  نيستWaldنيازي به اجراي مجدد آزمون 

  
  گيري بحث و نتيجه

در اين مقاله به تبع باگينسكي و والن به بررسـي تحليلـي             
پيرامــون ارتبــاط تفاضــل قيمــت و ريــسك سيــستماتيك 

نسبت ،  بتا(همچنين ما از سه معيار فاما و فرنچ         . پرداختيم
بـه عنـوان    ) ه شـركت  ارزش دفتري به ارزش بـازار و انـداز        

ــين  ــاي تعي ــوديم    فاكتوره ــتفاده نم ــسك اس ــده ري . كنن
 جـداول  پاياني بخش در مدل هر درباره نهايي گيري نتيجه

در ذيل به بحث درباره . شده است آورده مدل هر به مربوط
  :پردازيم نتايج تحقيق بر اساس هر فرضيه مي

 نتايج به دست آمده از فرضيه اول حاكي         :فرضيه اول 

نتايج حـاكي از آن اسـت   . م تاييد فرضية مذكور است    از عد 
فرضية ، كه به دليل عدم معنادار شدن ريسك سيستماتيك 

اول مبني بر وجود رابطة معنـادار ميـان تفاضـل قيمـت و              
امــا از ميــان عوامــل . شــود ريــسك سيــستماتيك رد مــي

نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار         ،  كننده ريسك  تعيين
بنـابراين  . اري با تفاضل قيمـت دارد     رابطة مستقيم و معناد   

شايد عـدم وجـود رابطـة ميـان تفاضـل قيمـت و ريـسك                
گذاران  سيستماتيك به دليل عدم كافي بودن تعداد سرمايه       

و يا بـه دليـل غيرمنطقـي        ،  در تعيين قيمت  ،  مؤثر در بازار  
همچنين عدم معنـادار شـدن ايـن متغيـر          . بودن آنها باشد  

ن آن بـا سـاير عوامـل        ممكن است به دليل همراهـي كـرد       
 و انـدازه    BMهمچـون   ،  كننده ريسك سيستماتيك   تعيين

كه ايـن امـر منجـر بـه كـاهش اثـر ريـسك               ،  شركت باشد 
نتـايج ايـن پـژوهش بـا تحقيقـات          . شـود   سيستماتيك مي 

آنها بدين نتيجه   . در تضاد است  ) 2003(باگينسكي و والن    
به دليل مشكل در نحوه محاسـبه ريـسك        دست يافتند كه    

اين متغير قادر به توجيه اندك تفاضل قيمت ، ستماتيكسي
نوسانات كلي توان بـسيار بـالايي در        ،  باشد اما در مقابل    مي

نتايج ايـن تحقيـق دربـاره وجـود         . توضيح اين متغير دارند   
رابطه معنادار ميان ريسك سيستماتيك و تفاضل قيمت با         

آنهـا در   .  مطابقت نـدارد   )2003(باگينسكي و والن     تحقيق
ــدين نتيجــه دســت يافتنــد كــه ريــسك    تحقيــق خــود ب

امـا بـه    . سيستماتيك رابطه معنادراي با تفاضل قيمت دارد      
اين متغير توانايي محدودي    ،  دليل مشكل بودن محاسبه بتا    
اما در مقابـل نوسـانات كلـي        . در توجيه تفاضل قيمت دارد    

رابطه بسيار زيادي با تفاضل قيمـت دارد و توانـايي بـسيار             
  . ر توجيه اين متغير داردبالايي د

 نتايج به دست آمده از فرضيه دوم حاكي         :فرضية دوم 
در ايـن فرضـيه متغيـر تفاضـل         . باشـد  از عدم تائيد آن مي    

قيمت معنادار نشد و تنها نـسبت ارزش دفتـري بـه ارزش             
. بازار با بازدهي غيرعادي رابطه معنادار و مستقيمي داشـت    

با توجه به همبستگي    ،  هاي صورت گرفته   اما پس از بررسي   
نه تنهـا متغيـر تفاضـل       ،   و متغير تفاضل قيمت    BMبالاي  

قيمت وارد مـدل شـد بلكـه بـا بـازدهي غيرعـادي رابطـه                
ايـن بـدان معناسـت كـه بـه          . مستقيم و معناداري داشـت    

دلايلــي همچــون عــدم امكــان از بــين رفــتن محــدوديت  
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از ايـن   ،  طلـب  شـود كـه افـرادي فرصـت        باعث مي ،  آربيتراژ
به همين دليل   . گذاري كنند   استفاده كرده و سرمايه    فرصت

. رود فرصت آربيتراژ در اين بازار حفظ شده و از بـين نمـي            
بدين ترتيب اين امر منجر به كسب بازدهي غيرعادي براي          

البته وجود بازدهي غيرعادي بـه معنـاي        . شود اين افراد مي  
هـاي پيـشين در     زيرا طبـق گفتـه    ،  عدم كارايي بازار نيست   

اما ميانگين بازده   ،  بازده غيرعادي وجود دارد   ،  ك بازار كارا  ي
همچنـين شـواهد    . يابد غيرعادي به سمت صفر گرايش مي     

در صـورتي كـه     ،  دهنده آن است كـه در بـازار ايـران          نشان
يعنـي جـايي كـه قيمـت       ،  هاي بالا  تفاضل قيمت در چارك   

) بالاتر از ارزش ذاتي   (سهام به طور غيرمنطقي بيش از حد        
هرچند اين تـوان  (بيني بهتر  توانايي پيش،  شده باشد  ينتعي

گـذاران نـسبت     بازدهي غيرعادي براي سرمايه   ) ناچيز است 
ــه ســاير چــارك هــا دارد امــا در هــر ســه چــارك بــراي   ب

ميـزان كـسب ايـن بـازدهي تفـاوت          ،  هاي انتخـابي   شركت
 نيـز   )2003(باگينسكي و والـن     . معناداري با يكديگر ندارد   

كه پس از كنترل متغيرهاي اندازه شركت و        اذعان داشتند   
بتا تـوان بيـشتري در توجيـه        ،  نسبت ارزش دفتري به بازار    

  . بازدهي دارد
 نتايج بـه دسـت آمـده از فرضـيه سـوم             :فرضية سوم 

پـس از اجـراي آزمـون       . باشـد  حاكي از عدم تائيـد آن مـي       
Wald              بدين نتيجه دسـت يـافتيم كـه دو متغيـر تفاضـل 

تيك در توجيه بـازدهي غيرعـادي       قيمت و ريسك سيستما   
  . باشند داراي محتواي نسبي يكساني نمي

نتايج به دست آمـده از فرضـيه چهـارم          : فرضية چهارم 
زيـرا از آنجـا كـه اضـافه         . باشـد  حاكي از عدم تاييد آن مي     

شدن متغير تفاضل قيمت در كنـار ريـسك سيـستماتيك           
بنـابراين  ،  منجر به كاهش ضريب تعديل شده معادلـه شـد         

توان بدين نتيجـه دسـت يافـت كـه دو متغيـر تفاضـل             يم
قيمت و ريسك سيستماتيك در توجيه بـازدهي غيرعـادي          

بنابراين فرض چهارم مبني ، باشند فاقد محتواي فزاينده مي
  . شود بر وجود محتواي فزاينده رد مي

بــه نظــر ، در نهايــت از نتــايج حاصــل از ايــن تحقيــق
ــراي رســد كــه تفاضــل قيمــت جــايگزين منا  مــي ســبي ب

باشـد و تـوان توجيـه قابـل          متغيرهاي نمايندة ريسك نمي   
شـايد بتـوان دليـل ايـن        . توجهي در توصيف بازدهي ندارد    

زيـرا بـر    ،  نتيجه را پديدة برگشت بـه ميـانگين نـسبت داد          
رود قيمـت حـول      اساس مباني نظري موجـود انتظـار مـي        

محورِ ارزش ذاتي تغيير كند و ميانگين آن بـر ارزش ذاتـي             
رود ميـانگين متغيـر تفاضـل        لذا انتظـار مـي    . طبق باشد من

به صورت تصادفي رخ داده     (قيمت به سمت صفر ميل كند       
تـوان بـه     كه در اين صورت به كمك اين متغير نمي        ،  )باشد
البته اين موضوع نيازمند    . بيني ساير متغيرها پرداخت    پيش

  . تري است بررسي بيشتر و دقيق
  

  هاي تحقيق محدوديت
توان به موارد زير     هاي تحقيق حاضر مي     محدوديت از جمله 

  :اشاره كرد
ميـان اطلاعـات     به دليل مواجهه با برخـي تـضادها       . 1

  آمــاري گــزارش شــده از ســوي ســايت شــركت بــورس و  
در نهايـت   ،  آوري اطلاعـات   هاي اطلاعاتي هنگام جمع   بانك

  . تحقيق حاضر با تكيه بر اطلاعات شركت بورس انجام شد
سـود  ،  تجزيـه سـهام   ،  مچون حجـم مبنـا    مواردي ه . 2

در محاسـبه   ،  سهمي و افزايش سـرمايه طـي دوره تحقيـق         
  . بازدهي مورد انتظار در نظر گرفته نشده است

با توجه به عـدم دسترسـي بـه اطلاعـات كـافي در              . 3
تعداد مشاهدات اسـتفاده شـده      ،  هاي نمونه  رابطه با شركت  
  . شده است سال درنظر گرفته 7مربوط به ، در سري زماني

لازم به ذكر است كه اين مقاله برگرفتـه از پايـان نامـه     
 . باشد مي
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  1پيوست 
  آمار توصيفي

 Beta Pdiff/P BM LNRankBETA LNRankROE Gorwth RET ARET LnSize 

Valid 572 572 572 572 572 572 572 572 572 
N 

Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Mean  .378133301 -. 383613867  .592360357 3. 490926204 3. 530947010  .218435204  .179805675 -. 088029650
12. 

543855893 

Median  .235000000 -. 524880535  .451602539 3. 784189634 3. 806662490  .179144026  .058876784 -. 126141983 12. 469205550

Std. Deviation 
1. 

2237280424
 .8210393345  .8074756532  .9317592227  .8994152695  .3429244664  .6220549587  .7065316233 1. 6118700808

Minimum -6. 3200000 -. 9789482  .0237804  .0000000  .0000000 -. 8965351 -. 8488968 -1. 6052423 8. 7150928 

Maximum 7. 9400000 14. 4467852 15. 4544434 4. 4659081 4. 4659081 2. 1554742 3. 3484278 2. 5007643 16. 8336890

  
  

  جدول همبستگي متغيرها
 Pdiff V VP P ARET RET BM ROE Size Growth Rankbeta Beta PDIFFP

Pearson Correlation 1 -. 502**  .218** -. 877**  .124**  .093*  .198** -. 120** -. 624** -. 104* -. 147** -. 149**  .218** 

Sig. (2-tailed)   .000  .000  .000  .003  .026  .000  .004  .000  .013  .000  .000  .000 Pdiff 

N 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 
Pearson Correlation -. 502** 1  .105*  .855**  .021 -. 049  .074  .086*  .551**  .099*  .024  .032  .105* 

Sig. (2-tailed)  .000   .012  .000  .614  .239  .079  .040  .000  .018  .571  .440  .012 V 

N 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 
Pearson Correlation  .218**  .105* 1 -. 072  .108**  .029  .850** -. 060 -. 129** -. 032 -. 068 -. 061 1. 000**

Sig. (2-tailed)  .000  .012   .083  .010  .492  .000  .149  .002  .439  .102  .146  .000 VP 

N 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 
Pearson Correlation -. 877**  .855** -. 072 1 -. 063 -. 083* -. 078  .119**  .679**  .117**  .101*  .107* -. 072 

Sig. (2-tailed)  .000  .000  .083   .134  .047  .064  .004  .000  .005  .015  .010  .083 P 

N 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 
Pearson Correlation  .124**  .021  .108** -. 063 1  .863**  .111** -. 099* -. 094* -. 002 -. 003 -. 028  .108** 

Sig. (2-tailed)  .003  .614  .010  .134   .000  .008  .017  .024  .956  .949  .511  .010 ARET 

N 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 
Pearson Correlation  .093* -. 049  .029 -. 083*  .863** 1  .026 -. 114** -. 126**  .072 -. 003 -. 015  .029 

Sig. (2-tailed)  .026  .239  .492  .047  .000   .537  .006  .003  .087  .947  .716  .492 RET 

N 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 
Pearson Correlation  .198**  .074  .850** -. 078  .111**  .026 1 -. 100* -. 172** -. 039 -. 057 -. 061  .850** 

Sig. (2-tailed)  .000  .079  .000  .064  .008  .537   .017  .000  .352  .171  .145  .000 BM 

N 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 
Pearson Correlation -. 120**  .086* -. 060  .119** -. 099* -. 114** -. 100* 1  .194** -. 020 -. 024  .015 -. 060 

Sig. (2-tailed)  .004  .040  .149  .004  .017  .006  .017   .000  .637  .564  .724  .149 ROE 

N 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 
Pearson Correlation -. 624**  .551** -. 129**  .679** -. 094* -. 126** -. 172**  .194** 1  .130**  .174**  .147** -. 129**

Sig. (2-tailed)  .000  .000  .002  .000  .024  .003  .000  .000   .002  .000  .000  .002 Size 

N 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 
Pearson Correlation -. 104*  .099* -. 032  .117** -. 002  .072 -. 039 -. 020  .130** 1 -. 041  .033 -. 032 

Sig. (2-tailed)  .013  .018  .439  .005  .956  .087  .352  .637  .002   .324  .436  .439 Growth 

N 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 
Pearson Correlation -. 147**  .024 -. 068  .101* -. 003 -. 003 -. 057 -. 024  .174** -. 041 1  .808** -. 068 

Sig. (2-tailed)  .000  .571  .102  .015  .949  .947  .171  .564  .000  .324   .000  .102 Rankbeta

N 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 
Pearson Correlation -. 149**  .032 -. 061  .107* -. 028 -. 015 -. 061  .015  .147**  .033  .808** 1 -. 061 

Sig. (2-tailed)  .000  .440  .146  .010  .511  .716  .145  .724  .000  .436  .000   .146 Beta 

N 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 
Pearson Correlation  .218**  .105* 1. 000** -. 072  .108** . 029  .850** -. 060 -. 129** -. 032 -. 068 -. 061 1 

Sig. (2-tailed)  .000  .012  .000  .083  .010  .492  .000  .149  .002  .439  .102  .146  PDIFFP 

N 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572 
**. Correlation is significant at the 0. 01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0. 05 level (2-tailed). 
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