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بدين ترتيب، عدم كارايي بورس اوراق بهادار تهران . است) از عادي يا غيرعادي
توان اظهار داشت كه گردد و مي، تأييد مي)كم در سطح نيمه قويدست(

ند، بازده ماي هدفگذاران فعال قادرند به كمك تحليل ذاتي سهام، به شيوه سرمايه
عامل اصلي كسب بازدهي غيرعادي مذكور نيز، همگرايي . غيرعادي كسب نمايند

  .قيمت و ارزش ذاتي سهام است
همبستگي بين اطلاعات حسابداري و گزارشگري مالي و قيمت بازار سهام  نيز،   

گيري دهد، اطلاعات مزبور، در شكلمورد تأييد قرار گرفت و نتايج نشان مي
  .ي بازار و به تبع آن تغييرات قيمت سهام، مؤثر استعرضه و تقاضا

همگرايي قيمت و ارزش ذاتي، نسبت  :هاي كليدي واژه
P

Vها، ، سوگيري قيمت
Pگذاري رفتار منطقي، قاعدة سرمايه

Vمدل سود باقيمانده، مالي رفتاري ،  
 مقدمه

ها گذارده، و مالي، فرض را بر منطقي بودن انسانهاي سنتي اقتصادي اكثر مدل  
نمايند و غالباً چنين استدلال بيني ميبا به تصوير كشيدن رفتار بازار، آينده را پيش

توان پذير نيست، ولي ميامكان   ها كنند كه به تصوير كشيدن رفتار همة انسان مي
فرضيه . گذاران در نظر گرفتسرمايهبازار را، به عنوان اجماع رفتار  عملكرد

هاي حوزة بازار سرمايه قرار نيز، مبناي بسياري از تحقيق EMH(1( كارآيي بازار
  .انداي آن را تأييد نمودهگرفته و مطالعات عديده

هاي سنتي در بازار سرمايه ايران در اين مقاله، درصدد آزمون مفروضات مدل  
طلاعات حسابداري، به بررسي كامل بدين منظور، با فرضِ صحيح بودن ا. هستيم

پردازيم و از گذاران در مواجهه با آنها ميبودن اين اطلاعات و رفتار منطقي سرمايه
ارائه  2هابازار سرماية ايران شواهدي در خصوص فرآيند حذف سوگيري قيمت

  . نماييم مي
  

                                                                                                                          
1- Efficient Market Hypothesis 
2- Mispricing 
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  تشريح و بيان مسأله
اطلاعات سودمند جهت طي ساليان متمادي، هدف از گزارشگري مالي، ارائة   

  گذاران به عنوان گروه استفادهكنندگان بيان شده و سرمايهگيريِ استفادهتصميم

به تبع اين فرض و با هدف بهبود كيفيت . اندگرفته نظر قرار كنندة اصلي، مد
گيري اين گروه و نيازهاي اطلاعاتي آنان، در اطلاعات حسابداري، نحوة تصميم

پردازان مختلف قرار گرفته و در نتيجة مطالعات انجام و نظريهكانون توجه محققان 
  . هايي در خصوص نحوة گزارشگري مالي صورت گرفته استشده، استنباط

پردازيم كه آيا كسب اطلاعات در اين مطالعه، به بررسي اين موضوع مي 
منجر به تجديد نظر در انتظارات ) بر اساس شيوة گزارشگري فعلي(حسابداري 

گردد؟ و آيا اصولاً اطلاعات سهام مي گذاران و به تبع آن، اصلاح قيمتايهسرم
شود؟ لذا در اين تحقيق، گذاران استفاده ميحسابداري ارائه شده، توسط سرمايه

  :هاي زير خواهيم بودگويي به سؤالدرصدد پاسخ
ورد گذاران و بازار مآيا اطلاعات حسابداري و گزارشگري مالي، توسط سرمايه -

سودمند ) بر اساس مدل سود باقيمانده(گيرد و در تعيين ارزش استفاده قرار مي
  است؟

هاي خود بهره گذاراني كه از اطلاعات حسابداري در ارزيابيآيا سرمايه -
گيرند، به بازدهي مازاد دست خواهند يافت؟ و در صورتي كه چنين است، آيا  مي

  قيمت و ارزش ذاتي است؟دليل كسب اين بازدهي مازاد، همگرايي 
هايي در خصوص رفتار منطقي توان به استنباطاز نتايج تحقيق حاضر، مي 

گذاران و استفادة منطقي آنان از اطلاعات گزارشگري مالي در بازار سرمايه سرمايه
گذاري هايي جهت كشف قيمتبه علاوه، از طريقِ تبيين مدل. ايران دست يافت

توان گذاران، ميبه افزايش آگاهي و دانش سرمايهسوگيرانه، علاوه بر كمك 
ها را از طريق آربيتراژ تسريع نمود و كارآيي بازار را فرآيند حذف سوگيري قيمت

  . ارتقا بخشيد
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 مباني نظري و پيشينة تحقيق

كننده قيمت سهام يك شركت در بازار است، از منظر تئوري، آنچه تعيين 
گذاران به تبع درك آنان از توسط سرمايه مجموع عرضه و تقاضاي ايجاد شده

شود ميانگين مي گذاري بر اساس اطلاعات كسب شده است و فرضبازده سرمايه
  . گذاران در بازار، منطقي استرفتار سرمايه

اما، برخي مطالعات و شواهد تجربي، از گمراهي بازار و رخداد رفتارهاي  
) 1979( 1ورسكيمثال، كانمن و تي به عنوان. غيرمنطقي در بازار حكايت دارند

گريزي را، بر اساس فرض زيان 2»تئوري اميد«نظرية معروف خود با عنوان 
كه بر نحوة  3تئوري اثباتياين ). گريزي آنانو نه ريسك(گذاران، بنا نهادند  سرمايه

را به  2002گذاران در دنياي واقع تمركز دارد، جايزة نوبل اقتصاد سال رفتار سرمايه
در واقع اين تئوري، جايگزين ارزشمندي براي تئوري . خود اختصاص داده است

) واريانسـ  گريزي و همبستگي مبتني بر ميانگينبا فرض ريسك(نوين پرتفوي 
هاي است، زيرا مديران پولي و متفكران مالي را، بر تصحيح مشكلات كاربرد مدل

سازد كنند، قادر ميعمل ميگيرندگاني كه عموماً غيرمنطقي منطقي براي تصميم
  .4)2008باسو و ديگران، (

هاي مقداري را، ترين مشكل در كاربرد مدلنيز، مهم) 2009( 5گري و كرن  
دانند و بيان هاي جهان واقع ميها در لحاظ نمودن كلية واقعيتعدم توان اين مدل

. استكنند، اين موضوع، استنباط در خصوص كارآيي بازار را مشكل ساخته  مي
بدين ) 1998( 6مشكل ديگر كه در مطالعات دانشگاهي مشهود است، توسط فاما

گردد كه نتايج نابهنجار مشاهده شده در مالي رفتاري، در بسياري شكل مطرح مي
از موارد، متناقض و متضاد است و نتايج حاصله، بستگي به روش تحقيق مورد 

به آنها، فرضية كارآيي بازار را رد توان با اتكاي استفاده دارد كه در نتيجه، نمي
  .  كرد

                                                                                                                          
1- Kahnemen & Tversky 
2- Prospect Theory 
3- Positive Theory 
4- Basu et al. 
5- Gray & Kern 
6- Fama 
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و فرآيند گذاران نيز نقش مهمي در رفتار سرمايه 1هاي رفتاريانحراف  
شواهد موجود حاكي از آن است كه اغلب . كنندمي گيري آنان ايفا تصميم
هاي فردي خود را به مهارت) نظير سود(گذاران، نتايج و پيامدهاي خوب  سرمايه

دانند را ناشي از بدشانسي مي) نظير زيان(در حالي كه نتايج بد  دهند،نسبت مي
گرفتار  2اطمينان افراطيگذاران، اغلب در دام لذا، اين قبيل سرمايه). 2002مانتير، (

  . دهندها، برآوردهاي غيرمنطقي انجام ميبيني روند آتي قيمتشوند و در پيشمي
است، از بدو پيدايش ) EMH(بازار كه مغاير با فرضيه كارآيي  3تحليل تكنيكي 

كنندگان بازار بازارهاي مالي، به عنوان ابزاري مهم، براي بسياري از مشاركت
در اين راستا، بحث كليدي و هستة مناقشه، بين طرفداران فرضيه . مطرح است

ميزان كارآيي بازار، گردد كه بر كارآيي بازار و طرفداران مالي رفتاري هويدا مي
، متمركز است هايِ تجربيِ مشاهده شدهگذاران و تفسير يافتهسرمايه 4يگرايمنطق

  ).  2006، 5سنگتي(
، به بررسي پديدة بازگشت به ميانگين در )1387(در ايران، تهراني و ديگران  

سه شاخص قيمت، بازده نقدي و قيمت و شاخص پنجاه شركت فعال در بورس 
نها مؤيد وجود پديدة بازگشت به ميانگين در نتايج آ. اوراق بهادار تهران پرداختند

دو شاخص قيمت و بازده نقدي و قيمت است و از عدم كارآيي بازار حمايت 
بيني بازده آتي هايي، به پيشتوان به كمك مدلكند و بيانگر آن است كه مي مي

  .پرداخت
اي توان توضيحي مدل نيز به ازمون مقايسه) 1387(محمودآبادي و بايزيدي  

ارزيابي سود باقيمانده و مدل رشد غيرعادي سود، در تعيين ارزش شركت 
پرداختند و به اين نتيجه دست يافتند كه بين قدرت توضيحي اين دو مدل، تفاوت 

داري وجود ندارد و تقريباً در تمامي موارد، مدل سود باقيمانده از توان نسبي معني
  .بالاتري در تعيين ارزش شركت برخوردار است

به بررسي اعتبار ساختار خطي اطلاعات، در مدل ) 1386(دستگير و خدادادي   
                                                                                                                          
1- Behavioral Biases 
2- Over-Confidency 
3- Technical Analysis 
4- Rationality 
5- Tseng 
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گذاري سهام اولسن پرداختند و شواهدي در تأييد نظرية پويايي اطلاعات و قيمت
هاي زماني و رگرسيون، به برآورد و آنها با استفاده از همبستگي سري. ارائه نمودند

پرداختند و ) 2001( 1توسط اوتاآزمون پارامترهاي هفت مدل خطي ارائه شده 
گانه مذكور، مدلي كه ساير اطلاعات را در نظر هاي هفتدريافتند از بين مدل

بيني سود باقيماندة آتي يرد و بر اساس سود باقيماندة دوره قبل به پيش نمي
  . پردازد، كارآيي بيشتري دارد مي
تئوري اميد، ، با بحث در خصوص مفاهيمي نظير )2008( 2باسو و همكارانش 
دهي، ناسازگاري ادراكي و انحراف گرهاي جايگزين، تعميمگريزي، هدايتزيان

، اعتقاد به رفتار منطقي را به چالش 2003تا  1993، با ارائة شواهدي از دورة تأييدي
  .كشيدند

طلاعات موجود نيست بنابراين، گاهي اوقات قيمت بازار انعكاس دقيقي از ا 
ها در بازار، به دليل رود روند قيمتاما انتظار مي). واگرايي قيمت و ارزش ذاتي(

به  4قيمتي) فرو(، به نحوي باشد كه پديده فرا 3گذاران منطقيسرمايهمبادلات 
در اين راستا، . تدريج از بين رفته، امكان كسب سود حاصل از آربيتراژ محو شود

ريق اتكا بر نسبت برخي محققان از ط
P

V  براي كشف راهكاري جهت غلبه بر
) 1998( 5به عنوان مثال، فرانكل و لي. اندنيروهاي تعادلي بازار تلاش نموده

، بازده سهام را براي سه سال آتي مذكورتوان با استفاده از نسبت  دريافتند كه مي
اثر نسبت «اين پديدة تجربي در متون، . بيني كردپيش

P
V«  علي و (نام گرفته است

  ). 2003، 6ديگران
، به خصوص كارآيي بازارهايي در خصوص ها منجر به طرح سؤالاين يافته  

) بر اساس مباني نظري مربوطه(ها فرآيند انعكاس اطلاعات ارزش ذاتي در قيمت
 نمودارگرايانفلسفة وجودي  اي در خصوصتوان بر اين اساس، ادلّهگردد و ميمي
  .، ارائه نمودتحليلگران ارزش ذاتيو 

                                                                                                                          
1- Ota  
2- Basu et al. 
3- Rational Investors 
4- Over/Under Pricing 
5- Frankel & Lee 
6- Ali et al. 
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مت و بازده حاصل از نيز در مطالعة خود، رابطة بين همگرايي قي) 2004( 1ساي 
گذاري سرمايهكاربرد قاعدة 

P
V  را بررسي نمود و نشان داد بازدهي غيرعادي

انباشته است كه حايز ويژگي همگرايي  شده، در زيرگروهي از نمونة آماريكسب
  .قيمت و ارزش ذاتي است

گذاريدر مجموع، محققان منكر بازدهي حاصل از كاربرد قاعدة سرمايه  
P

V 
  بيني بازده هاي مربوط به توان پيشنيستند، ولي در خصوص نحوة تفسير يافته

اثر نسبت (وسيلة نسبت مذكور  به
P

V(به طور . ، اجماع و توافق نظر وجود ندارد
  :شودكلي، در متون سه نحوة تفسير در اين زمينه مشاهده مي

  ،)1992فاما و فرنچ، (توجيه مبتني بر عوامل ناشناختة ريسك ـ   
  ، و)1997، 2باربر و ليون(نقص در طرح تحقيق ـ   
  )1994، 3ك و ديگرانلاكونيشا(ها سوگيري موقتي در قيمتـ   
در ادامه، به بررسي تجربي همگرايي قيمت و ارزش ذاتي، در بورس اوراق   

  .نماييمپردازيم و شواهدي از عدم كارآيي بورس تهران ارائه ميبهادار تهران مي
  مدل تحقيق

، جهت برآورد ارزش ذاتي، قيمت سهام و ارزش برآوردي )2004(به تبع ساي   
  :رودزير به كار مي همراه با خطا به شرح

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

tVtt vv ε+= )log()log( *  
  tP  ،قيمت سهامtV ،ارزش برآوردي از طريق مدل سود باقيمانده*

tV  ارزش
ذاتي واقعي سهام،

tPεخطاي قيمت در محاسبه ارزش ذاتي و
tVε خطاي ارزش

توان تغييرات قيمت و ارزش بنابراين، مي. برآوردي در محاسبه ارزش ذاتي است
  :برآوردي را به صورت زير بيان كرد

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

**
tt PPtttt vvpp εε −+−=− 

                                                                                                                          
1 -Xie 

2- Barber & Lyon 
3- Lakonishok et al. 
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)2( )()]log()[log()log()log(
121212

**
tt VVtttt vvvv εε −+−=−

  
با فرض اينكه  

2tVεتر ازكوچك
1tVε) منفي بودن عبارت تغيير خطاي ارزش

و) 2برآوردي در معادله 
2tPε تر ازبزرگ

1tPε ) مثبت بودن عبارت تغيير خطاي
چهار حالت در  tVو tPتوان براي تغييراتمي ،1باشد) 1گذاري در معادله قيمت

  :نظر گرفت
*(، هر دو ناشي از تغيير در ارزش ذاتي tVو تغيير در  tPتغيير در  :حالت اول

tV (
  :باشند

)3( 
)]log()[log()]log()[log()log()log(

1212

1

1

2

2
tttt

t

t

t

t PPVV
P
V

P
V

−−−=− 
  0)]log()[log()]log()[log( ****

1212
=−−−≈ tttt VVVV

 
گذاري به بازده غيرعادي حاصل از كاربرد قاعده سرمايه تواندر اين حالت، مي  

P
V كند، ولي با گذشت زمان دست يافت، زيرا قيمت با گذشت زمان تغيير مي

نسبت
P

V داري نخواهد داشت، زيرا تغييرات صورت و مخرج كسر تغييرات معني
)

tV وtP (متناسب خواهد بود .  
در اين حالت تغيير در :حالت دوم

tVεوtPεعامل اصلي تغيير در ،tV وtP نه (هستند
*تغيير در

tV (و ميزان تغيير در
tVε با تغيير در

tPεلذا،. قابل مقايسه است  
  
)4( 

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

1

1

2

2
tttt

t

t

t

t PPVV
P
V

P
V

−−−=− 
  )()(

1212 tttt PPVV εεεε −−−= 
  

گذاري توان با كاربرد قاعده سرمايهدر اين حالت نيز مي 
P

V  به بازدهي
ولي نسبت. كندغيرعادي دست يافت، زيرا قيمت سهام با گذشت زمان تغيير مي

P
V  با گذشت زمان، به دليل تغييرات منفي در

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

tPε )كاهش ) ش ذاتيهمگرايي قيمت و ارز

                                                                                                                          
  .استپذير نهايت، ميانگين اين خطاها معكوسبا اين استدلال كه در  ـ1
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  .يابد مي
در صورتي كه تغييرات در : حالت سوم 

tVε علت اصلي تغيير در ارزش باشد ،
*در قياس با اهميت 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 −≈−−−=−

گذاري كاربرد قاعده سرمايهدر چنين حالتي، بازده حاصل از   
P

V  ،وجود ندارد
ولي نسبت . زيرا قيمت با گذشت زمان تغيير بااهميتي ندارد

P
V يابد و كاهش مي

همگرايي ارزش برآوردي (كننده تغيير در ارزش برآوردي اين تغيير اساساً منعكس
  . خواهد بود) و ارزش ذاتي

در اين حالت، تغيير در: چهارم حالت  
tPε  در (علت اصلي تغيير در ارزش است

*قياس با تغيير 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 −−≈−−−=−

گذاري توان بااستفاده از قاعده سرمايهدر چنين حالتي، مي
P

V به بازده غيرعادي ،
نسبت . كنددست يافت، زيرا قيمت با گذشت زمان تغيير مي

P
V  نيز كاهش

همگرايي قيمت و ارزش (كننده تغيير در قيمت يابد و اين تغيير اساساً منعكس مي
  .است) ذاتي
ه حاصل از كاربرد قاعده بازد 4و  2، 1هاي باتوجه به مطالب فوق، در حالت  

گذاري سرمايه
P

V ) فروش سهام با نسبت
P

V پايين و خريد سهام با نسبت 
P

V 
منشأ ايجاد اين  4و  2هاي همچنين در حالت. قابل اكتساب خواهد بود) بالا

، منشأ آن تغيير در ارزش 1حالت  بازدهي، همگرايي قيمت و ارزش ذاتي و در
، نسبت4و  2بايد توجه داشت كه در هر دو حالت . ذاتي است

P
V  با مرور زمان

تغيير خواهد كرد، بدين معني كه تغيير در نسبت 
P

V شرط لازم براي همگرايي ،
، اين تغيير ناشي از تأثير توأم همگرايي قيمت 2گردد، اما در حالت  قيمت تلقي مي
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، دليل اين تغيير صرفاً 4و همگرايي ارزش برآوردي است، در حالي كه در حالت 
 2لذا براي اينكه بتوانيم در حالت . همگرايي قيمت و ارزش ذاتي سهام است

عامل يك  همگرايي قيمت و ارزش ذاتي را به صورت تجربي مشخص نماييم،
  : كنيمبه شرح زير تعريف مي 2عامل ارزشو يك  1قيمت

  
)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

−

−
=−  

. بايد يك باشد) عامل قيمت و عامل ارزش(بديهي است جمع دو عامل مذكور  
اهميت در نسبت  به اين ترتيب هرگونه تغيير با

P
V اهميت  همراه با عامل قيمت با

  .باشد، حاكي از همگرايي قيمت و ارزش ذاتي مي)5/0تر از بزرگ(
  قلمرو تحقيق

شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق  ةكلي ةبرگيرند در ،آماري تحقيق ةجامع 
و نمونة آماري با اعمال  باشدمي 1386تا  1378هاي طي سالبهادار تهران 

  :ر تعيين شده استهاي زيمحدوديت
اطلاعات مورد نياز جهت محاسبه متغيرهاي عملياتي تحقيق، براي آنها در  ـ1

  .دسترس باشد
در بورس پذيرفته شده، تا پايان دوره تحقيق در بورس  1378دست كم از سال  ـ2

  .فعال باشند
خ بدين ترتيب، با توجه به اينكه تاري. اسفند ماه باشد 29پايان سال مالي آنها  ـ3

ابتداي هر سال در نظر گرفته شده ) به منظور محاسبه بازده آتي(تشكيل پرتفوي 
ماه تا پايان سال مالي جهت انعكاس آثار متغيرهاي حسابداري در  12است، حداقل 

  . بازده هر سال فرصت خواهد بود
                                                                                                                          
1- P-Factor  
2-V-Factor 
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شركت، انتخاب و براي  87هاي فوق، تعداد بدين ترتيب، با اعمال محدوديت  
  .مورد بررسي قرار گرفته استدورة تحقيق 

   هاتحقيق و نحوة تجزيه و تحليل دادهروش 
تحقيق حاضر از نوع كاربردي و مبتني بر توصيف روابط بين متغيرها، از طريق   

استقرايي استفاده ـ  تحليل همبستگي است و در آن از شيوه استدلال قياسي
متغيرهاي آوري و محاسبة اطلاعات پس از تعيين نمونة آماري و جمع. گردد مي

  : گردد، به ترتيب زير عمل ميتحقيق
  برآورد ارزش ذاتي بر اساس نسخ مختلف سود باقيمانده •
بررسي همبستگي ارزش ذاتي برآوردي و ارزش بازار سهام و تعيين ارزشي كه  •

  بيشترين همبستگي را نشان دهد، به عنوان ارزش انتخابي
محاسبة نسبت  •

P
V   

 :بندي نمونة آماري به شرح زيرتقسيم •
o  بر اساس نسبت  چهار طبقة آماريتفكيك نمونه به

P
V  ابتداي دوره  

o  بررسي تغييرات نسبت
P

V  تاريخ (طي سه سال آتي پس از تشكيل پرتفوي
  )تشكيل پرتفوي سهام، ابتداي هر دوره در نظر گرفته شده است

o هاي بالا و پايين توزيع، به سه گروه شاملتفكيك سهام موجود در چارك :
سهامي كه طي دورة سه سالة پس از تشكيل پرتفوي، به (سهام همگرا 

سهامي كه طي دورة سه (نوسان كم ام، سه)اندهاي مياني منتقل شده چارك
سهامي (و سهام پرنوسان ) اندسالة پس از تشكيل پرتفوي، تغيير موقعيت نداشته

كه طي دورة سه سالة پس از تشكيل پرتفوي، از يك چارك انتهايي به چارك 
 )اندانتهايي ديگر منتقل شده

o سهام همگرا (سهام همگرا از نظر قيمت : تفكيك سهام همگرا به دو طبقه شامل
سهام همگرا با (و سهام همگرا از نظر ارزش ) 5/0تر از با عامل قيمت بزرگ
 )5/0تر از عامل قيمت كوچك
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سالة آتي بر اساس قاعدة ساله و سهمحاسبه بازده عادي و غيرعادي دورة يك •
گذاري سرمايه

P
V )ريد خريد سهام موجود در چارك بالاي توزيع و عدم خ

 نگهداري ساده-و قاعدة خريد) سهام موجود در چارك پايين توزيع
هاي رگرسيوني چندمتغيره و آزمون تحليل همبستگي عاملي، از طريق مدل •

محتواي اطلاعاتي نسبت
P

V سالة آتي بيني بازده عادي و غيرعادي سهدر پيش
 : هاي نمونهبه تفكيك زيرمجموعه

  :شودانجام مي) 1993( فاما و فرنچتحليل همبستگي، از طريق مدل سه عاملي 
              

ttttt pttfmfp HMLhSMBsrrbrr εα +++−+=− )(   
  

tpr ،بازده ماهانه پرتفوي سهام
tfr ،نرخ بازده بدون ريسك

tmr  بازده پرتفوي
  .به ترتيب اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار هستند HMLو  SMB بازار و

هاي مورد آزمون در خصوص همبستگي عاملي متغيرها، به شرح زير فرضيه  
  :هستند

بين متغيرهاي جايگزين ريسك و نسبت  :فرضيه اول
P

V  رابطه معناداري وجود
  .دارد

  :مدل آزمون فرضيه اول *

                            tit eMBLogMVBetaPV ,321 // ++++= βββα  
متغير  :فرضيه دوم

P
V بيني بازده سه سال آتي، نسبت به ساير متغيرهاي در پيش

 .جايگزين ريسك داراي محتواي فزاينده اطلاعاتي است

  :هاي آزمون فرضيه دوممدل*

      tit ePVMBLogMVBetaRET ,4321 //3 +++++= ββββα       
tit ePVMBLogMVBetaStrRET ,4321 //3 +++++= ββββα        

متغير  :فرضيه سوم
P

V بيني بازده غيرعادي سه سال آتي، نسبت به ساير در پيش
  .متغيرهاي جايگزين ريسك داراي محتواي فزاينده اطلاعاتي است
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  :هاي آزمون فرضيه سوممدل*

  tit ePVMBLogMVBetaARET ,4321 //3 +++++= ββββα   
tit ePVMBLogMVBetaStrARET ,4321 //3 +++++= ββββα            

  عملياتي متغيرهاي تحقيقتعاريف 
(نسبت ارزش ذاتي به قيمت 

P
V (  

محاسبه شده بر اساس مدل سود ) tV(از حاصل تقسيم ارزش برآوردي  
به دست ) تاريخ تشكيل پرتفوي سهام(باقيمانده، بر قيمت سهام در پايان اسفند ماه 

  . آيدمي
  )er(نرخ هزينه سرمايه 

گذاري بر اساس مدل قيمت(در اين نوشتار، از نرخ بازده مورد انتظار   
با فرض نرخ بازده بدون (، به عنوان نرخ هزينه سرمايه )ايهاي سرمايه دارايي

  .استفاده شده است) درصد، معادل نرخ سپردة بلندمدت بانكي 17ريسك 
  )ROE(نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 

 : گرددنسبت مذكور براي هر سال از رابطة مقابل محاسبه مي

        
2/)( 1 tt

t
t bb

eps
ROE

+
=

−

  
tb  ارزش دفتري هر سهم عادي وteps  سود هر سهم بر اساس اطلاعات واقعي

  .است
a(سود باقيمانده 

tx(  
  :شودمنظور محاسبه سود باقيمانده از رابطه مازاد خالص به شرح زير استفاده ميبه 

                                            1. −−= tet
a
t Brxx  

tx ،سود خالص متعلق به سهامداران عاديer  نرخ هزينه سرمايه ارزش ويژه وtB 
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  .است tارزش دفتري حقوق صاحبان سهام عادي انتهاي دوره 
  )ω(ضريب استمرار سود باقيمانده 

، ما نيز به تبع 1به منظور محاسبه ضريب استمرار سود در مدل پويايي سود  
هاي زماني به مبتني بر سري ، از يك مدل همبستگي)1999(چاو و ديگران  دي

  :كنيمشرح زير استفاده مي
                                                1,1 ++ ++= ti

a
tit

a
t xx εωα                                    

  )BM(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام 
هاي هر دوره از تقسيم ارزش نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام در انت 

  .دفتري حقوق صاحبان سهام آخر دوره بر ارزش بازار سهام محاسبه گرديده است
  برآورد ارزش ذاتي

متغير مذكور، به سه شيوه و بر اساس سه نسخة مختلف از مدل سود باقيمانده،  
هاي گردد و از بين آنها، برآوردي كه بيشترين همبستگي را با قيمتمحاسبه مي

  . شودسهام داشته باشد، به عنوان برآورد ارزش ذاتي در نظر گرفته مي
  : در اين مطالعه، دو نسخة اصلي مدل سود باقيمانده، به شرح زير عملياتي شده است  
، مدل مذكور در افق زماني سه )1998(به تبع فرانكل و لي  :EBO2مدل ـ  الف

شده بينيو اطلاعات سود پيش) 1مدل (اطلاعات سود تاريخي  ساله و با استفاده از
 :استفاده شده است) 2مدل (
 )2و  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  

tB ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام عادي وer  نرخ هزينه سرمايه ارزش ويژه
  .است

                                                                                                                          
1- Earnings Dynamics  
2- Edward-Bell-Ohlson  
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مدل مذكور به شرح زير عملياتي شده  ):1999(چاو و ديگران مدل ديـ  ب
 :است

 )3مدل (
)1(

).( 1

te

ttet
tt r

Brx
BV

ω
ω

−+
−

+= − 
          

tx سود خالص باقيمانده متعلق به سهامداران عادي وtω  ضريب استمرار سود
  .باقيمانده است

محاسبه شده بر اساس نتايج مربوط به آزمون همبستگي پيرسون بين ارزش ذاتي   
 .ارائه شده است 1نسخ مختلف مدل سود باقيمانده و قيمت بازار سهام، در جدول 

 نتايج همبستگي ارزش ذاتي و قيمت سهام ) 1( جدول

  نام متغير
 ارزش ذاتي برآوردي

  مدل اول
  ارزش ذاتي برآوردي

  مدل دوم
  ارزش ذاتي برآوردي

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

  01/0دار در سطحهمبستگي معني**
  

مدل (بر اساس آمار مندرج در جدول مذكور، ارزش ذاتي برآوردي مدل سوم   
با قيمت سهام ) درصد 86بيش از (همبستگي بالايي ) 1999چاو و ديگران، دي

لذا ارزش برآوردي مبتني بر مدل مذكور را به عنوان ارزش ذاتي . دهدنشان مي
   .گيريمنظر ميسهام در 

ارزش ذاتي محاسبه شده از طريق  )2(بر اساس آمار توصيفي مندرج در جدول   
اي كمتر از ارزش ذاتي محاسبه شده از طريق دو مدل سوم، به ميزان قابل ملاحظه

توان پايين بودن ميانگين نسبت همچنين، مي. مدل ديگر است
P

V  با ميانگين (را
، در بورس اوراق )پديدة فراقيمتي سهام(ها شاهدي دال بر سوگيري قيمت، )494/0

  .تلقي نمود 1384تا  1378بهادار ايران طي دورة 
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  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق ) 2( جدول
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  بندي نمونة آماريهمگرايي قيمت و ارزش ذاتي و تقسيم
ها در توزيع آماري نسبت آمار انتقال شركت

P
V  آمار  .ارائه شده است 1در نگاره

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

P
V طي مدت )بالا و پايين ،

سهام (اند هاي مياني منتقل گرديدهسه سال پس از تشكيل پرتفوي سهام، به چارك
هاي بالا و پايين هاي موجود در چاركدرصد از شركت 43سهام حدود ). همگرا

نيز، طي مدت سه ساله مذكور، از منظر جايگاه در توزيع آماري، تغيير موقعيت 
كه شايد بتوان اين موضوع را شاهدي دال بر عدم ) نوسانسهام كم(اند نداشته

  .ه ايران در نظر گرفتكشف سوگيري قيمت سهام در بازار سرماي

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  بندي نمونةتقسيم )1( شكل
درصد سهام نيز، از يك چارك انتهايي به چارك ديگر منتقل  11حدود   
از مجموعة سهام همگرا نيز، عامل اصلي تغيير موقعيت ). سهام پرنوسان(اند  شده

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

هاي هاي شركتكل مشاهده
 )سال 7مشاهده طي609(انتخابي

 هاي بخش ميانيمشاهده
 )مشاهده 315(

چهارمهاي يكمشاهده
 بالا و پايين

هاي سهاممشاهده
 )شاهدهم 136(  همگرا

 هاساير مشاهده
 )مشاهده 158(

تغييرهمگرا به دليل
 )مشاهده 64( ارزش

  همگرا از نظر قيمت
 )مشاهده 72(
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Pبررسي همبستگي نسبت
V با ساير متغيرهاي تحقيق به تفكيك زير 

  هاي نمونة انتخابيمجموعه
اطلاعات مربوط به همبستگي متغير  ،)3(در جدول   

P
V  ابتداي دوره، با ساير

از بررسي اطلاعات مندرج در جدول . رهاي مورد بررسي ارائه شده استمتغي
  :مذكور، موارد زير مشهود است

متغير اندازة شركت، داراي همبستگي منفي با نسبت ـ 
P

V  است و بيشترين ميزان
نوسان و همگرا از نظر همبستگي منفي بين اين دو متغير، در زيرمجموعة سهام كم

 .شودزش مشاهده ميار
داري با ها، داراي همبستگي معنييك از زيرگروهريسك سيستماتيك، در هيچـ 

نسبت 
P

V نيست. 
متغير نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، در مجموعة سهام همگرا از نظر ارزش و ـ 

نوسان، همبستگي بالايي با نسبت سهام كم
P

V و  759/0به ترتيب (دهد نشان مي
بيني اين متغير، چندان مرتبط با تغيير اين بدان معني است كه توان پيش). 685/0

  .قيمت سهام نيست
   



 

                    19                             

 هاي نمونه انتخابي

                            

ه تفكيك زيرمجموعه

                           

 
  با ساير متغيرها، به

                    ...   اي

ي متغيراصلي تحقيق

ش ذاتي و غلبه بر نيروها

همبستگي )3( جدول

ههمگرايي قيمت و ارزش
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همبستگي بين نسبت ـ 
P

V بازدهي، در زيرمجموعة سهام پرنوسان، به ازاي كليه  و
ساله، اين دار بوده است و در دورة زماني سهمتغيرهاي بازدهي، مثبت و معني
 .دهداي افزايش نشان ميهمبستگي، به ميزان قابل ملاحظه

بيشترين ميزان همبستگي بين بازدهي و نسبت ـ 
P

Vپرنوسان  ، در زيرمجموعة سهام
اين امر حاكي از آن . شودو در وهلة دوم، در زيرمجموعة سهام همگرا، مشاهده مي

بيني اين متغير، به خصوص در بلندمدت، مرتبط با تغييرات است كه توان پيش
برعكس نتيجة حاصل در خصوص نسبت ارزش دفتري به (قيمت سهام است 

 ).ارزش بازار

Pيق و محتواي اطلاعاتي نسبت تحليل همبستگي عاملي متغيرهاي تحق
V  

در اين بخش، به كمك روابط رگرسيوني، همبستگي بين متغيرهاي تحقيق و   
. نماييمهاي نمونه انتخابي، آزمون ميبيني آنها را به تفكيك زيرمجموعهتوان پيش

ارائه شده  )6( و )5(، )4(هاي ها، در جدولخلاصة نتايج حاصل از آزمون فرضيه
  .است
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  هاي نمونه انتخابيبه تفكيك زيرمجموعه آزمون فرضية اولمقايسه نتايج ) 4(جدول 
بين ساير متغيرهاي جايگزين ريسك و نسبت.فرضيه اول

P
Vداري وجود دارد، رابطه معني.  

  دارمتغيرهاي معني  2R مدل نهايي زيرمجموعه نمونه
MBLogMVPV كل نمونه /434.0060.0617.0/ +−=  161/0  LogMV, B/M  

BetaLogMVMBPV چارك بالا و پايين 030.0124.0/608.0935.0/ +−+=  240/0  Beta, LogMV, B/M  
  -----   -----  دار نيستمعني چارك بالا
LogMVPV چارك پايين 043.0393.0/ −= 090/0  LogMV  

MBPV بخش مياني توزيع /110.0371.0/ += 047/0  B/M  
MBPV سهام همگرا /679.0310.0/ += 136/0  B/M  

  -----   -----  دار نيستمعني نوسانسهام پر
MBPV نوسانسهام كم /881.0118.0/ += 465/0  B/M  

  -----   -----  دار نيستمعني همگرا از نظر قيمت
MBPV همگرا از نظر ارزش /846.0043.0/ += 569/0  B/M  

  
، مدل مورد استفاده، در )4جدول(آزمون فرضية اول بر اساس نتايج حاصل از   

دار نبوده چارك بالا، گروه سهام پرنوسان و گروه سهام همگرا از نظر قيمت، معني
هاي مذكور، نسبتاين امر بدان معني است كه در زيرگروه. است

P
V  داراي

شامل (گزين ريسك هاي جايفردي است كه در ساير نسبتهاي منحصربهويژگي
ملاحظه ) ريسك سيستماتيك، اندازة شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

رسد نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، بيشترين همبستگي به نظر مي. شودنمي
مثبت را با نسبت

P
V دارد و با نسبت اندازة شركت، داراي همبستگي منفي است .

ن همبستگي بين دو نسبتبيشترين ميزا
P

V  ،و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
 569/0ضريب تعيين مدل (شود در گروه سهام همگرا از نظر ارزش مشاهده مي

  ).است
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  نتخابي

   

                     

هاي نمونه اوعه

                      

كيك زيرمجمو

...         يروهاي

به تفك ضية سوم

  

ذاتي و غلبه بر ني

فرض آزمونتايج

 قيمت و ارزش ذ

مقايسه نتا) 6( 

همگرايي

 

جدول
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بيني بازدهي نسبتدر خصوص توان پيش  
P

V ) مدل مورد استفاده، )5جدول ،
نوسان، دار بوده است و جز در گروه سهام كمهاي نمونه، معنيدر كلية زيرمجموعه
ها، نسبتدر ساير زيرگروه

P
V بيني بازدهي وارد شده است و در مدل پيش

با ورود اين متغير به مدل، ضريب تعيين (محتواي اطلاعاتي را افزون ساخته است 
كمترين ضريب تعيين، مربوط به بخش مياني توزيع و ). دهدمدل افزايش نشان مي

در چارك بالا، . بيشترين ضريب تعيين، مربوط به گروه سهام پرنوسان است
پايين، گروه سهام همگرا و گروه سهام همگرا از نظر قيمت، تنها متغيري چارك 

دار بوده است، نسبتسال آتي داراي ارتباط معنيكه با بازده سه
P

V  است و در
بيني گروه سهام پرنوسان، تركيب نسبت مذكور و ريسك سيستماتيك، توان پيش

سالة آتي به جاي با جايگزيني بازده يك. استقابل قبولي براي مدل ايجاد كرده 
بيني مدل تحت تأثير قرار گرفته است كه در ستون سالة آتي، توان پيشبازده سه

بيني نسبتدر اغلب موارد، كاهش توان پيش. شودملاحظه مي 5آخر جدول 
P

V 
  .مدت، مشهود استدر كوتاه

ازده غيرعادي توسط نسبتبيني بفرضية سوم به توان پيش  
P

V  مربوط است
دار بوده است و متغير نسبت در اكثر موارد، مدل مورد استفاده معني). 6جدول (

P
V باشدوارد مدل گرديده است كه حاكي از تأييد فرضية مورد آزمون مي .

). درصد 65حدود (توجه است ضريب تعيين مدل، در گروه سهام پرنسان قابل 
 1حدود (شود كمترين ضريب تعيين نيز، در بخش مياني توزيع مشاهده مي

ها مشهود بيني مدل، در اكثر زيرگروهمدت نيز، كاهش توان پيشدر كوتاه). درصد
  .است

  گيريبحث و نتيجه
چاو دي(ذاتي برآوردي از طريق مدل سوم  گونه كه ملاحظه شد، ارزشهمان  
ضريب (هاي سهام برخوردار است ، از همبستگي بالايي با قيمت)1999گران، ودي

هاي از آنجايي كه اساس مدل). به دست آمده است 862/0همبستگي پيرسون، 
  :توان نتيجه گرفتمذكور، ارزش دفتري است، مي
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گيري هاي دفتري حسابداري، در محاسبة ارزش ذاتي سهام و شكلارزش«  
ورس اوراق بهادار تهران، مربوط است و داراي ارتباط مثبت و عرضه و تقاضا در ب

  .»داري با قيمت سهام استمعني
از سوي ديگر، پايين بودن ميانگين نسبت   

P
V ) شاهدي دال )494/0با ميانگين ،

، در بورس اوراق بهادار ايران طي )پديدة فراقيمتي سهام(ها بر سوگيري قيمت
  .است 1384تا  1378دورة 

بررسي همبستگي متغير   
P

V  ابتداي دوره، با ساير متغيرهاي مورد بررسي
اندازه شركت، (دهد، از بين ساير متغيرهاي جايگزين ريسك نشان مي)  3جدول (

، متغير اندازه شركت و )ريسك سيستماتيك و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
داري با نسبت ه ارزش بازار، داراي همبستگي معنينسبت ارزش دفتري ب

P
V 

. دار با متغير مذكور استولي متغير ريسك سيستماتيك، فاقد ارتباط معني. هستند
در خصوص همبستگي نسبت 

P
V گيري توان چنين نتيجهبا بازده سهام نيز، مي

  :نمود
نسبت «

P
Vاي در توصيف ، به خصوص در بلندمدت، داراي توان قابل ملاحظه

  .»تغييرات بازده سهام است
هاي رگرسيوني و خلاصة بر اساس تحليل همبستگي انجام شده از طريق مدل  

  :، موارد زير قابل تأمل است6و  5، 4هاي نتايج مندرج در جدول
همبستگي مثبت بين نسبت  •

P
V  و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، در غالب

هاي سهام همگرا از موارد مشهود است و بيشترين ميزان همبستگي، در زيرگروه
رسد با افزايش ارزش ذاتي و به نظر مي. شودنوسان مشاهده مينظر ارزش و كم

گردد به نحوي كه در نوسان قيمت سهام، اين همبستگي تضعيف مي
هام موجود در چارك بالا، سهام پرنوسان و سهام همگرا از نظر هاي س زيرگروه

قيمت، بين نسبت 
P

V شودبا ساير متغيرهاي مدل، ارتباطي مشاهده نمي. 
توان نسبت  •

P
Vها قابل توجه است و محتواي ، تقريباً در كلية زيرمجموعه

هاي ويژه در زيرمجموعهبه. ارد تأييد شده استاطلاعاتي اين نسبت، در اكثر مو
بيني مدل سهام همگرا، سهام پرنوسان و سهام همگرا از نظر قيمت، توان پيش
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اما به نظر . ، قابل توجه است)به خصوص در دورة بلندمدت(مورد استفاده 
جز در چارك بالا و بخش (بيني مدل مدت، توان پيشسد در دورة كوتاهر مي

 :توان چنين استنباط نمود كهلذا مي. يابد، كاهش مي)عمياني توزي
نسبت « •

P
Vبيني بازدهي بلندمدت، از اثربخشي بالاتري برخوردار ، در پيش

  .»است
بنابراين، توان نسبت   

P
V ويژه در بيني بازده عادي و غيرعادي آتي، بهدر پيش

گيرد و با توجه به بررسي انجام شده پيرامون تمركز قرار مي بلندمدت، مورد تأييد
هاي همگرا، بيني اين نسبت در زيرگروهبازدهي كسب شده و افزايش توان پيش
رسد عامل اصلي اين توان، بيشتر نوسان پرنوسان و همگرا از نظر قيمت، به نظر مي

  . قيمت است تا تغيير در ارزش ذاتي يا ساير عوامل ريسك
  نهادهاپيش

  :گرددهاي تحقيق، پيشنهادهايي به شرح زير ارائه ميبر اساس يافته
با توجه به اثربخشي نسبت  •

P
V بيني بازده بلندمدت آتي، اطلاعات در پيش

هاي ذاتي مبتني بر اطلاعات حسابداري و گزارشگري مالي، به مرتبط با ارزش
 .گذاران قرار گيردطرق مختلف در اختيار عموم سرمايه

هاي مختلف مورد مطالعه، زياد به نوسان و اختلاف ميانگين بازدهي زيرگروه •
لذا، افشاي اطلاعات بيشتر در خصوص سودباقيمانده وهزينه . رسدنظر مي

ها و برآورد ارزش ذاتي مبتني بر آنها، جهت تسريع انعكاس سرماية شركت
 .رسدضروري به نظر ميها در ارزش بازار و تثبيت بازار، قيمت

هاي آتي موارد زير مد نظر قرار گردد در انجام مطالعهچنين پيشنهاد ميهم •
  :گيرد

 .بيني نوسان قيمت و ارزش ذاتي مورد بررسي قرار گيردامكان پيش •
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هاي زيرمجموعة هاي گروههاي مالي و عملكردي شركتدر مورد خصيصه •
وجوه تمايز و اشتراك اين اين مطالعه، بررسي بيشتري صورت گيرد و 

 .ها، بررسي شود گروه

هاي هاي اقتصادي و سار مدلاجراي طرح تحقيق حاضر، به كمك مدل •
برآورد ارزش ذاتي و مقايسة نتايج حاصل، با نتايج اين مطالعه، جهت تبيين 

 .تر، سودمند خواهد بودهاي ارزيابي مناسبمدل

سياسي، غناي علمي تحقيق را لحاظ نمودن آثار متغيرهاي كلان اقتصادي و  •
  .افزايش خواهد داد
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