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  چكيده
پژوهش حاضر در صدد پاسخ گويي به اين سؤال اساسي است كه آيا ريسك سيستماتيك سهام قيمتي در مقايسه 
با سهام رشدي، داراي ارتباط بيشتري با ريسك سيستماتيك بازار است؟ همچنين، آيـا قـدرت پـيش بينـي كننـدگي      

تر از سهام رشدي است؟ جامعه آماري پژوهش، ريسك سيستماتيك بازار توسط ريسك سيستماتيك سهام قيمتي بيش
شـركت از بـين    274هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران بـوده، نمونـه آمـاري متشـكل از       شامل شركت

در ايـن پـژوهش، از   . اسـت  1387تـا   1379هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي بازه زماني  شركت
ها استفاده شده است و به منظور برآورد ضرايب رگرسيون بـراي   تغيره براي آزمون فرضيههفت مدل رگرسيون چند م

. هاي تركيبي بهره گرفته شده است هاي مقطعي و براي آزمون فرضيه دوم از مدل داده آزمون فرضيه اول، از مدل داده
ك سهام قيمتي و رشدي، بـازه  در اين پژوهش، براي بررسي ارتباط بين ريسك سيستماتيك بازار و ريسك سيستماتي

همچنين، براي بررسي قدرت پيش بينـي  . زماني پژوهش به چهار گروه ركود، مياني، توسعه و اوج تقسيم شده است
هاي  كنندگي ريسك سيستماتيك بازار توسط ريسك سيستماتيك سهام قيمتي و رشدي، از مدل قيمت گذاري دارايي

هاي پـژوهش نشـان مـي دهدكـه در گـروه ركـود، ارتبـاط بـين ريسـك           هيافت. سرمايه اي شرطي استفاده شده است
هاي مياني و توسـعه، ايـن    در گروه. سيستماتيك سهام رشدي با ريسك سيستماتيك بازار، بيشتر از سهام قيمتي است
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 ارتباط براي ريسك سيستماتيك سهام قيمتي بيشتر از سهام رشدي است و در گروه اوج نيز هيچ گونه ارتبـاط معنـي  
قـدرت   ،همچنـين . داري بين ريسك سيستماتيك بازار و ريسك سيستماتيك سـهام رشـدي و قيمتـي وجـود نـدارد     

بيني كنندگي ريسك سيستماتيك بازار توسط سهام قيمتي نسبت به سهام رشـدي از برتـري خاصـي برخـوردار      پيش
  .نيست
  ، گستره زماني، گستره قرارداديسهام رشدي، سهام قيمتي، صرف ريسك مورد انتظار بازار: هاي كليدي واژه

  
  مقدمه -1

سرمايه گذاري امري ضروري و حياتي در جهـت  
بـراي اينكـه   . رشد و توسعه اقتصادي هر كشور است

وجوه لازم بـراي سـرمايه گـذاري فـراهم آيـد، بايـد       
بهتـرين  . منابعي براي تأمين سرمايه وجود داشته باشد

دم يـك  هـاي مـر   منبع براي تأمين سرمايه، پـس انـداز  
لذا بايد ساز و كاري قوي به كار گرفتـه  . جامعه است

هـاي   شود تا بتواند اين پس اندازها را به سوي فعاليت
هـاي مختلـف    توليدي سوق دهد و نياز مـالي بخـش  

بنابراين، بازار سرمايه و به طـور  . اقتصاد را تأمين كند
مشخص بورس اوراق بهادار، بهترين مكاني است كـه  

هـاي توليـد را    از پس اندازها در بخـش امكان استفاده 
  .آورد فراهم مي

در بعد عرضه سرمايه، سـرمايه گـذاران براسـاس    
ها و دلايل مختلـف اقـدام بـه سـرمايه گـذاري       ملاك
ريسـك و بـازده، دو عامـل مهـم در فرآينـد      . كنند مي

سـرمايه  . شوند تصميمات سرمايه گذاري محسوب مي
بهـادار داراي  براي سـرمايه گـذاري در اوراق    انگذار

انتظـار   ،دن، در برابر ريسكي كه متحمل مي شوريسك
 ريسـك اوراق بهادار با  ،بنابراين. ندرادبيشتري پاداش 

بالا، براي جبران ريسك اضافي خود بايد داراي بازده 
  ].3[ دنبالاتري نيز باش

هـاي متـداول در زمينـه ميـزان      يكي از طبقه بندي
بر مبناي سـهام   ريسك پذيري سهام، طبقه بندي سهام

بـه طـور كلـي،    ]. 22[اسـت   2و سهام قيمتـي  1رشدي
هـاي موجـود در بـازار سـرمايه، ممكـن       سهام شركت

است در يكـي از پورتفوهـاي سـهام رشـدي، سـهام      
. قـرار گيرنـد  ) سـهام طبيعـي  (3قيمتي و يا سهام خنثي

سهام خنثي، سهامي اسـت كـه ممكـن اسـت برخـي      
داشته باشد، اما  هاي سهام رشدي و يا قيمتي را ويژگي

سهام خنثي بين سهام رشـدي و  . كدام نباشد جزو هيچ
قيمتي قرار دارد و ممكن است در كوتـاه مـدت و يـا    
بلند مدت، به يكـي از پورتفوهـاي سـهام رشـدي يـا      

سـهام رشـدي و قيمتـي    . سهام قيمتي مهـاجرت كنـد  
سهامي هستند كه از نظر تأثير عوامل اساسي در بـازار  

سك، بازده، رونق و ركود بـازار، افـق   سرمايه، نظير ري
هـاي   زماني، انـدازه شـركت و سـاير عوامـل تفـاوت     

ي موجـود بـين   هـا  تفـاوت . بسياري با يكديگر دارنـد 
ي و عوامـل تأثيرگـذار بـر آنهـا،     قيمت ـسهام رشدي و 

با توجه به دانـش  تا  ترغيب مي كندسرمايه گذاران را 
يط شـرا  با در نظـر گـرفتن   حركت نموده،مالي نوين، 

هنگـام   در واقـع، . بازار در سهام سرمايه گذاري كننـد 
متغيرهـا و عوامـل    ،هـا  خريد و فروش سهام شـركت 

قرار گيرد كـه  بازار سرمايه بايد مدنظر فعالان  يمتعدد
يكـي از   قيمتـي بررسي و تشخيص سـهام رشـدي و   

  ].21[است  اين زمينهبسيار مهم در  هاي موضوع
  

                                                            

1 - Growth Stock 
2 - Value Stock 
3 - Neutral Stock 
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  ادبيات پژوهش -2
ير، پژوهش در زمينه بررسي ارتباط هاي اخ در سال

بين ريسك و بازده سرمايه گـذاري افـزايش درخـور    
هايي مختلف  اين بررسي از جنبه. توجهي داشته است

هاي مطرح شـده در   يكي از موضوع: انجام شده است
اين حوزه، تفكيك سهام به رشدي و قيمتي و استفاده 
از متغيرهاي متفاوت براي پـيش بينـي ريسـك مـورد     

  .نتظار سرمايه گذاران استا
  

  سهام رشدي-2-1
سهام رشدي سهامي است كه قيمت آن نسبت بـه  

هاي نقدي، سود، سود تقسيمي و ارزش دفتري  جريان
سهام رشدي متعلـق  . آنها، بالاتر از ميانگين بازار است

هايي است كه هنوز به مرحله بلوغ نرسـيده   به شركت
. كننـد  اري مـي اند و تا حد امكان از توزيع سود خودد

هــاي ســرمايه  هــا عمومــا داراي فرصــت ايـن شــركت 
دليــل اصــلي ســرمايه ]. 16[گــذاري مناســب هســتند 

گذاران براي سرمايه گذاري در سهام رشدي، سـرمايه  
سـرمايه  . گذاري در رشد آينده سودهاي شركت است

گذاران رشدي، بـه دنبـال سـرمايه گـذاري در سـهام      
زمـاني گذشـته،    هاي هايي هستند كه طي دوره شركت

رشدي سريعتر از حد متوسـط داشـته انـد و بنـابراين     
وسـيله   رشـد در اينجـا بـه   . قابليت رشد بالايي دارنـد 

عواملي مانند افزايش سود يا ميزان فروش يك شركت 
  .شود گيري مي اندازه
  

  سهام قيمتي-2-2
سهام قيمتي، سهامي است كه قيمت آن نسبت بـه  

سيمي و ارزش دفتري هاي نقدي، سود، سود تق جريان
سـرمايه  ]. 14[آنها، پايين تـر از ميـانگين بـازار اسـت    

گذاران براي سرمايه گذاري در سهام قيمتي، به ارزش 

كنند، بـدون آنكـه انتظـار رشـد      روز شركت توجه مي
چشمگير و يـا تغييـر عمـده در سـود آوري شـركت      

گونه سرمايه گـذاران   به همين علت، اين. داشته باشند
رمايه گذاران در سـهام رشـدي از حاشـيه    نسبت به س

سهام قيمتـي متعلـق بـه    . اطمينان بالاتري برخوردارند
هايي اسـت كـه از نظـر سـود آوري وضـعيتي       شركت

مطلوب دارند، امـا بـازار، سـهام آنهـا را بـه صـورت       
. موقت، زير ارزش ذاتـي ارزش گـذاري كـرده اسـت    

ايـن   بنابراين، انتظار سرمايه گذاران اين است كه بازار
اشتباه در قيمت گذاري را كشف كنـد و قيمـت ايـن    

سهام قيمتي نـوعي از سـهام   ]. 22[سهام افزايش يابد 
است كه سود، سود تقسيمي، ارزش دفتري و يا ديگر 

هـاي   هاي بنيـادي آن در مقايسـه بـا شـركت     شاخص
مشابه آن در صنعت، كمتـر اسـت و در نتيجـه، بـا در     

بت قيمـت بـه درآمـد    هايي، مانند نس نظر گرفتن معيار
و نسبت ارزش دفتري به قيمت هـر   P/E)(1هر سهم 

سهامي با قيمت ارزان ارزيابي مي شـود   B/P(2(سهم 
]24.[  

  
  تفاوت سهام رشدي و سهام قيمتي-2-3

سهام رشدي و قيمتـي در دو سـوي طيـف سـود     
سهام رشدي در پايين ايـن طيـف و   . آوري قرار دارند

. ر قرار گرفتـه اسـت  سهام قيمتي در بالاي طيف مذكو
ها همواره سهام  بدين ترتيب، در فرآيند تكامل شركت

رشدي به سمت سوددهي بالا و رشد سـريع حركـت   
هاي قيمتي كمتر  كند، در حالي كه سوددهي شركت مي

شــده، بــا ســرعت كمتــري رشــد كــرده و بــه ســمت 
  ].7[كند سوددهي پايين حركت مي

                                                            

1 - Price to Earning Ratio 
2- Book to Price Ratio 
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ه  سود دهـي و رشـد مـورد انتظـار بـالا بـه همـرا       
بازدهي مورد انتظار پايين، باعث ايجاد نسـبت قيمـت   

بـالا بـراي سـهام     P/B(1(به ارزش دفتري هـر سـهم   
شود، در حالي كه  سود دهي و رشد مـورد   رشدي مي

انتظار پايين و بازدهي مورد انتظار بالا، نسـبت قيمـت   
پايين را بـراي سـهام   ) P/B(به ارزش دفتري هر سهم

  .كند قيمتي ايجاد مي
هـاي قيمتـي    هاي رشدي نسبت به شـركت  شركت

بنابراين، براي دستيابي . ميانگين بازده پايين تري دارند
به بازده بالاتر، به صورت مـداوم بـه سـمت افـزايش     

در حــالي كــه . درآمــد هــر ســهم در حركــت هســتند
هاي قيمتي بازده ميانگين بالاتري داشته، بـراي   شركت

ي و هــاي جديــد ســرمايه گــذار  اســتفاده از فرصــت
تغييرات ساختاري ناخواسته، به شكل مداوم به سمت 

سـهام  ]. 21[كاهش درآمد هر سهم متمايل مي شـوند  
، اهـرم  2قيمتي نسبت بـه سـهام رشـدي، اهـرم مـالي     

و نسـبت دارايـي ثابـت بـه كـل داراييهـاي         3عملياتي
هـاي ارزش دفتـري بـه     همچنين، نسبت. بالايي دارند

ــازار  مــت هــر ســهم ، درآمــد بــه قيB/M(4(ارزش ب
)E/P(5     و جريان نقدي به قيمـت هـر سـهم)C/P(6 

براي سهام قيمتي نسبت به سهام رشدي بـالاتر بـوده،   
به طور كلي سهام قيمتي نسبت به سـهام رشـدي زود   

  ].16و 13[بازده تر هستند 
توسط فامـا و  هاي انجام گرفته  با توجه به پژوهش

اران وگالن و همك) 2007(، فاما و فرنچ )2003(فرنچ 
در صورتي كه بازار سرمايه كارا باشد، سـهام  ) 2008(

رشدي نسبت به سهام قيمتي داراي ريسـك بيشـتري   
                                                            

1 - Price to Book Ratio 
2 - Financial Degree of Leverage 
3 - Operating Degree of Leverage 
4 - Book to Market Ratio 
5 - Earning to Price Ratio 
6 - Cash Flow to Price Ratio 

از پورتفوي سهامي كـه شـامل    به همين جهت،. است
تعداد زيادي از سـهام رشـدي باشـد، بـازده بيشـتري      

در مقابل، بازار، بازده كمتـري از سـهام   . رود انتظار مي
همچنين، باتوجـه بـه    ]. 18و15و14[قيمتي انتظاردارد 

و ) 2007(هاي انجام شده توسط فاما و فرنچ  پژوهش
قدرت پيش بيني كننـدگي  ) 2005(پتكووا و همكاران 

بازده مورد انتظار بازار توسط سهام قيمتـي، بيشـتر از   
  ].22و16[سهام رشدي است 

  
  پيشينه پژوهش -3
  هاي خارجي پژوهش -3-1

هشــي بــا عنــوان در پژو) 2010( بلازنكــو و يــافن
سهام رشدي در برابر سهام قيمتـي، سـرمايه گـذاري    «

، اقدام بـه تشـكيل دو پورتفـوي سـهام     »پويا در سهام
 2007الــي  1976هــاي  رشــدي و قيمتــي بــراي ســال

آنها با استفاده از مدل ارزيابي پويـاي حقـوق   . نمودند
، معيارهاي جديدي براي ارزيابي بازده 7صاحبان سهام
ايه و اين معيـار جديـد را بـازده مـورد     مورد انتظار ار

نتـايج  . ، نامگذاري كردنـد SGER(8(انتظار رشد ثابت
دهد كه افزايش بازده همـراه بـا    پژوهش آنها نشان مي

افزايش سودآوري، براي سهام قيمتي بيشـتر از سـهام   
  ].6[رشدي است

در پژوهشي با عنـوان  ) 2009( آرنوت و همكاران
، بـه  »قيمتي-هام رشديارزش واقع بينانه و چرخه س«

هاي موجود بين سهام رشدي و  بررسي ارتباط تفاوت
. قيمتـي پرداختنـد  -سهام قيمتي با چرخه سهام رشدي
ــدي  ــهام رش ــه س ــور از چرخ ــد  -منظ ــي، فرآين قيمت

مهاجرت سهام از رشدي به قيمتي يا خنثي و بالعكس 
آنهـا دريافتنـد كـه در يـك بـازار غيركـارا، در       . است

                                                            

7- Dynamic Equity Valuation Model 
8- Static Growth Expected Return (SGER) 
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دسترسـي بـه اطلاعـات بـازار،      صورت محدود بودن
سهام رشدي داراي بازده اضافي بيشتر شده، برعكس، 
هنگامي كه دسترسي به اطلاعات بازار به طور وسـيع  
امكان پذيراست، سهام قيمتي از بازده اضافي بيشـتري  

بدين ترتيب، زماني كـه دسترسـي   . گردد برخوردار مي
ر با شود، يك سرمايه گذا به اطلاعات بازار محدود مي
توانـد منفعـت غيـر عـادي      تمركز بر سهام رشدي مي

همچنـين،  در زمـاني كـه دسترسـي بـه       . كسب نمايد
يابـد، يـك سـرمايه گـذار      اطلاعات بازار گسترش مي

تواند با تمركز بر سهام قيمتي منفعـت غيـر عـادي     مي
  ].4[كسب نمايد

در پژوهشـي بـا عنـوان    ) 2008(گالن و همكاران 
سهام قيمتي، تغييـرات زمـاني    سهام رشدي در مقابل«

، با استفاده از ساختار تعويض »بازده مورد انتظار سهام
ارائـه   2000ماركو، كه توسط پرز و همكاران در سال 

شده بود، نشان دادند كه بازده مورد انتظـار پورتفـوي   
سهام قيمتي منهاي بازده مورد انتظار پورتفـوي سـهام   

. اسازگار اسـت رشدي نشان دهندة تغييرات دوره اي ن
ــار  ــا اســتفاده از برخــي معي ــر نســبت  آنهــا ب هــا، نظي

ها، اهـرم مـالي و اهـرم     هاي ثابت به كل دارايي دارايي
عمليــاتي، نشــان دادنــد كــه درتطبيــق بــا شــرايط بــد 

هـاي   هاي قيمتي نسـبت بـه شـركت    اقتصادي، شركت
رشدي، از انعطاف پذيري كمتري برخوردارند كه اين 

هـاي قيمتـي موجـب     در شركتانعطاف پذيري پايين 
  ].19[افزايش هزينه سرمايه آنها خواهد شد

ــرنچ   ــا و ف ــوان   ) 2007(فام ــا عن ــي ب در پژوهش
هـاي   هاي مربوط به سال ، با استفاده از داده»مهاجرت«

سهام را بـه سـها م رشـدي و قيمتـي      2006تا  1927
سپس بر مبناي تغييرات ايجاد شده . طبقه بندي كردند

ــي دوره ــهام ط ــك از   در س ــر ي ــژوهش، ه ــاني پ زم
پورتفوهاي سهام رشدي و قيمتي را بـه چهـار گـروه     

آنها دريافتند كه عامل اصـلي تغييـرات   . تقسيم نمودند
در سهام كه به مهاجرت سـهام از يـك نـوع بـه نـوع      

شود، صـرف قيمـت  و صـرف انـدازه      ديگر منجر مي
  ].15[است 

در پژوهش ديگري با عنـوان  ) 2007(فاما و فرنچ 
، به بررسي »اختار بازده سهام رشدي و سهام قيمتيس«

عوامل تشـكيل دهنـده بـازده سـهام در دو پورتفـوي      
آنها با استفاده از .سهام رشدي و سهام قيمتي پرداختند

، و تفكيـك  2006-1926هاي  هاي مربوط به سال داده
سهام رشدي و قيمتي به سهام بـزرگ و كوچـك، بـا    

شدي بزرگ، تشكيل شش پورتفوي رشدي كوچك، ر
خنثي كوچك، خنثي بزرگ، قيمتي كوچـك و قيمتـي   
بزرگ، بـه مقايسـه ديـدگاه رفتـار گرايـان و ديـدگاه       
ــي     ــدي و قيمت ــهام رش ــازده س ــه ب ــي در زمين عقلان

آنها دريافتند كه سهام قيمتي نسبت به سهام . پرداختند
رشدي از توانايي بيشتري براي توضيح صرف ريسك 

  ].16[بازار برخوردارند
در پژوهشي بـا عنـوان   ) 2006( ينگ و ژانگايكس

هـاي   سهام رشدي در مقابـل سـهام قيمتـي، محـرك    «
، مطالعـــه جـــامعي از »عوامـــل بنيـــادين اقتصـــادي

هاي دوره اي عوامل بنيادين در اقتصـاد، بـراي    محرك
آنهـا نشـان   . هاي قيمتي و رشدي انجام دادنـد  شركت

ر هاي قيمتـي، بسـيا   دادند كه عوامل بنيادين در شركت
هـاي    هاي رشدي تحـت تـاثير شـوك    بيشتر از شركت

هاي معنـي دار بـين    اقتصادي قرار گرفته اند و تفاوت
. سهام رشدي و قيمتي در اين زمينه وجود داشته است

هاي قيمتي نسبت  آنها همچنين نشان دادند كه شركت
هـاي رشـدي از انعطـاف پـذيري كمتـر در       به شركت

  ].25[سرمايه گذاري، برخوردارند
در پژوهشي بـا عنـوان   ) 2005( بانسال و همكاران

، بـه مقايسـه سـهام رشـدي و     »فروض سود تقسيمي«
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سهام قيمتي و ارتباط اجـزاي بـازده آنهـا بـا ريسـك      
آنها به اين نتيجـه رسـيدند كـه    . سيستماتيك پرداختند

هـاي   هاي نقدي سهام قيمتي نسبت به  جريـان  جريان
حساسـيت  نقدي سهام رشدي، در بلنـد مـدت داراي   

  ].5[بيشتري است
در پژوهشـي بـا عنـوان    ) 2005(فوگر و همكاران 

شناسايي سهام رشدي و قيمتـي در پورتفـوي سـهام    «
هاي سهام رشـدي و قيمتـي را در    ، ويژگي»موسسات

سه گروه كوچك، متوسط و بزرگ در يك بازه زماني 
نتـايج  . بررسي كردنـد  2003الي  2001هاي  طي سال

هـاي   كه به طور ميانگين نسـبت پژوهش آنها نشان داد
P/E ،P/B      و نرخ رشد درآمد هـر سـهم بـراي سـهام

همچنـين  . رشدي، دو بار بزرگتر از سهام قيمتي است
سهام قيمتي متوسط و بزرگ نسبت به سـهام رشـدي   
متوسط و بزرگ، داراي اهرم مالي بزرگتري هسـتند و  
تمايل كارگزاران بازار سرمايه، براي سـرمايه گـذاري   

  ].17[ام قيمتي بيشتراست در سه
در پژوهشي با عنـوان  ) 2005(پتكووا و همكاران 

آيا سهام رشـدي داراي ريسـك بيشـتري هسـتند يـا      «
، به بررسي ارتباط بين تغييـرات زمـاني   »سهام قيمتي؟

آنها همچنـين  . ريسك و صرف قيمت سهام پرداختند
 هاي سـرمايه اي شـرطي   از مدل قيمت گذاري دارايي

غييرات زماني ريسك در سـهام رشـدي   براي بررسي ت
نتايج پژوهش آنهـا نشـان داد   . و قيمتي استفاده كردند

كه تغييرات زماني ريسـك قـادر بـه توضـيح صـرف      
قيمت نيست و بتاي سهام قيمتي و رشدي بـا صـرف   
ريسك مورد انتظار بازار، به ترتيب همبستگي مثبت و 

همچنين كوواريانس صرف بتاي به دسـت  . منفي دارد
ده، كوچكتر از آن است كه بتواند اهميـت مشـاهده   آم

شده در صرف قيمـت مـدل شـرطي قيمـت گـذاري      
  ].22[هاي سرمايه اي را توضيح دهد دارايي

در پژوهشي بـا عنـوان   ) 2004( كامپل و همكاران
، با بررسي ارتباط بـين سـهام   »بتاي بد و بتاي خوب«

كننـد در   رشدي و قيمتي با متغيرهاي بازار، بيـان مـي  
صورتي كه منابع مالي مناسب در دسترس باشد، سهام 

هـاي سـرمايه گـذاري مناسـب      رشدي داراي فرصـت 
تواند به شكل مطلوب  سـود آور   است و در آينده مي

  ].7[باشد
در پژوهشـي بـا عنـوان    ) 2002(گروت و گسـپر  

شواهد بيشتري براي رفتار بازده سهام در آسيا، رابطـه  
انـدازه شـركت و نسـبت    بين بازده مورد انتظار سهام، 

M/B) ( كشــور آســيايي هنــد، كــره، مــالزي،  5را در
نتايج پژوهش نشان داد . تايوان و تايلند بررسي كردند

كه رابطه اي قوي بين اندازه شركت و بـازده در همـه   
اي درخور  همچنين، رابطه. كشورهاي فوق وجود دارد

هـاي كـره،    با بازده در كشور) (M/Bتوجه بين نسبت 
آنها دريافتند كـه اگرچـه   . و تايلند مشاهده شد مالزي

هاي كوچك آسيايي، تـا حـدودي ميـانگين     در شركت
هاي بزرگ بيشـتر اسـت،    بازده سهام نسبت به شركت

رسـد كـه متغيـر ارزش بـازار بـه ارزش       اما به نظر مي
اي يكنواخت و  ها رابطه در اين شركت) (M/B دفتري

سـت كـه سـهام    اين بـدان معنـي ا  . قوي با بازده دارد
قيمتي، بازده متوسط بيشتري نسبت به سـهام رشـدي   

 ].18[دارد

در پژوهش ديگري با عنـوان  ) 1997(فاما و فرنچ 
ــواهد     « ــي، ش ــهام قيمت ــر س ــدي در براب ــهام رش س

هـاي مـالي    ، نشان دادند كه در اغلب بـازار »المللي بين
دنيا، سهام قيمتي بازده بالاتري نسبت به سهام رشدي 

 1995تا  1975هاي  ن پژوهش كه بين سالدر اي. دارد
ميلادي و با تشكيل پورتفوي جهاني مرتـب شـده بـه    

انجام شد، تفـاوت بـين بـازده    )  (P/Bوسيله  نسبت 
درصد بوده اسـت و   7/6سالانه سهام رشدي و قيمتي 
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سهام قيمتي در مقايسه با سهام رشدي بازده بيشـتري  
كـه مـدل    دهـد  نتايج پژوهش آنها نشان مـي . اند داشته

هاي سرمايه اي نمي تواند صرف  قيمت گذاري دارايي
قيمت را تشريح نمايـد، بلكـه بايـد از يـك مـدل دو      
عاملي استفاده كرد تا بتوان صرف قيمـت بـازده بـين    

  ].13[المللي را تشريح كرد
در پژوهشي با عنوان ) 1985( رزنبرگ و همكاران

ان دادند ، نش»شواهد متقاعد كننده براي بازار غير كارا«
كه سود سهام دريافتي سهام قيمتـي نسـبت بـه سـهام     

  ].23[رشدي بالاتر از ميانگين بازده بازار است
  

  هاي داخلي پژوهش -3-2
هاي انجـام شـده بـه غيـر از مـورد زيـر        با بررسي

مطالعه پژوهشي ديگري در رابطه با سـهام رشـدي و   
  .قيمتي در ايران تا زمان تدوين اين مقاله يافت نشد

مقايسـه  «در پژوهشي بـا عنـوان   ) 1385(ه بنده شا
هاي داراي سـهام رشـدي و سـهام قيمتـي در      شركت

آوري و بررسـي   بـا جمـع  ، »بورس اوراق بهادار تهران
پذيرفتـه شـده در   شـركت   123اطلاعات مـورد نيـاز   

در فاصله زماني فـروردين   بورس اوراق بهادار تهران،
انـدازه   امـل عكـه   به اين نتيجه رسيد، 84تا اسفند  80

از  قيمتـي براي تشـخيص سـهام رشـدي و     ها شركت
در  نتايج پژوهش نشان داد كه. يكديگر مناسب نيست

بـراي كـل دوره    و نيزبراي هر سال   84تا  80سالهاي
داري بين اندازه شركت با سـهام   ساله، رابطه معني پنج

  ].2[وجود ندارد قيمتيرشدي و 
 

  هاي پژوهش فرضيه -4
ل بر دو فرضـيه بـه شـرح زيـر     اين پژوهش مشتم

  :است

بين ريسـك سيسـتماتيك شـرطي سـهام      :فرضيه اول
رشدي و سهام قيمتي با صرف ريسـك مـورد انتظـار    

  .بازار رابطه وجود دارد
ريسك سيستماتيك سهام قيمتي قـدرت   :فرضيه دوم

ــه ريســك     ــبت ب ــتري نس ــدگي بيش ــي كنن ــيش بين پ
سيســتماتيك ســهام رشــدي در پــيش بينــي ريســك  

  .تيك بازار داردسيستما
  
  جامعه و نمونه آماري -4-1

هـاي   جامعه آماري در اين پژوهش، كليـه شـركت  
بـازه  . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

محدود  1387 -1379هاي  زماني اين پژوهش به سال
گيـري در ايـن پـژوهش، روش     روش نمونه. مي شود

ــتماتيك   ــذف سيس ــد(ح ــذا  ) هدفمن ــت، ل ــوده اس ب
هايي كه داراي شرايط زير بوده اند، بـه عنـوان    تشرك

ها حـذف   نمونه آماري پژوهش انتخاب و بقيه شركت
  :گرديده اند

كليه اطلاعات مالي مورد نياز شركت طي دوره  -1
  پژوهش، در دسترس باشد؛

به منظور افزايش قابليت مقايسـه، سـال مـالي     -2
  ها منتهي به پايان اسفند ماه باشد؛ شركت

هاي ليزينگ، سـرمايه   ها از نوع شركت شركت -3
گذاري، موسسات اعتباري، بيمـه و يـا واسـطه گـري     

  .مالي نباشد
شركت در بازه  274با توجه به شرايط فوق، تعداد 

بــراي انجــام پــژوهش انتخــاب  1387 -1379زمـاني  
  .شدند

  
  هاي پژوهش متغير -4-2

اين پژوهش داراي دو دسته متغيرهـاي مسـتقل و   
  :رح زير استوابسته به ش
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  متغيرهاي مستقل -4-2-1
  :هاي مستقل اين پژوهش عبارتند از متغير

منظور از سـود سـهام در ايـن    ): DIV(سود سهام
ها براي يك سال  پژوهش، سود سهام پرداختي شركت

  .مالي است
براي محاسبه اين متغيـر  ): TB(بازده بدون ريسك

از اطلاعات موجود در سايت رسـمي بانـك مركـزي    
اسـتفاده و نـرخ بهـره اوراق     1اسلامي ايران جمهوري

مشاركت دولتي به عنوان بازده بدون ريسـك در نظـر   
  .گرفته شده است

منظـــور از گســـتره ): DEF(گســـتره قـــراردادي
قراردادي، عبارت از تفاضل بازده پر ريسـك و بـازده   

براي محاسبه بازده پر ريسـك در  . بدون ريسك است
لانه هر يـك از صـنايع   هر سال، ابتدا ميانگين بتاي سا

ــادار محاســبه و ســپس   ــورس اوراق به موجــود در ب
ميانگين بـازده سـالانه نيـز بـراي هـر يـك از صـنايع        
. موجود در بورس اوراق بهادار تعيين گرديـده اسـت  

صنعت موجود در بورس اوراق  36پس از آن از ميان 
بهادار، ميانگين بازده صنعتي كه بالاترين ميانگين بتاي 

ا داشته است، به عنوان بـازده پـر ريسـك در    سالانه ر
در نهايت، بازده . سال مورد نظر انتخاب گرديده است

پر ريسك انتخاب شده براي هر سال از بـازده بـدون   
كسر شـده و نتـايج بـه عنـوان گسـتره      ) TB(ريسك 

  .قراردادي در مدل پژوهش استفاده شده است
منظـور از گسـتره زمـاني    ): TERM(گستره زماني

ت از تفاضل نرخ بهره كوتاه مـدت و نـرخ بهـره    عبار
براي محاسـبه نـرخ بهـره بلنـد     . بلند مدت بازار است

ــرخ بهــره ســپرده  ــازار از ن ــنج ســاله  مــدت ب هــاي پ

                                                            

1 - www.CBI.ir 

سيستم بانكي و براي محاسبه بهـره كوتـاه   ) بلندمدت(
هاي ديداري در سيسـتم   مدت بازار از نرخ بهره سپرده

ي به صـورت  بانكي كه در هر سال توسط بانك مركز
  .سالانه اعلام مي شود، استفاده شده است

هر يك از متغيرهاي اصلي پژوهش كه در فوق به 
آنها اشاره شده است، با توجه بـه ادبيـات موضـوع و    

هاي انجام شده انتخاب شده است؛ به طـوري   پژوهش
برگرفته از مـدل فامـا و فـرنچ    ) DIV(كه  سود سهام 

ــاران  ) 1997( ــووا و همكـ ــتره )2005(و پتكـ ، گسـ
ــراردادي  ــرنچ   ) DEF(ق ــاو ف ــدل فام ــه از م برگرفت

برگرفته از مدل فاما ) TERM(، گستره زماني )2007(
و بـازده  ) 2006(و ايكسينگ و ژانگ ) 1997(و فرنچ 

ــدون ريســك  ــا و  ) TB(ب ــدل فام ــه از م ــز برگرفت ني
و آرنوت و همكاران ) 1981(، فاما )1977( 2شوورت

هـاي   وهشدر هر يـك از پـژ  . است) 2009(همكاران 
فوق بين متغيرهاي اصلي مورد اشاره و صرف ريسك 
مورد انتظار بازار رابطه معنا داري وجود داشـته اسـت   

  ].25و10و9و15و22و13[
  
  متغير وابسته -4-2-2

هـاي   متغير وابسته اين پژوهش نيز همانند پژوهش
، فاما وفـرنچ  )2010(انجام شده توسط بلازنكو و يافن

صرف ريسـك  ) 2005(ران و پتكووا و همكا) 2007(
صرف ريسـك مـورد انتظـار    . است 3مورد انتظار بازار

بازار عبارت است از تغييرات بازده اضـافي بـازار، در   
تواند متأثر از عواملي، همچون  يك دوره زماني كه مي

نــرخ بهــره كوتــاه مــدت اوراق خزانــه، ســود ســهام  

                                                            

2 - Fama and Schwert  
3 - Expected Market Risk Premium 
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 تقســيمي، گســتره زمــاني و گســتره قــراردادي باشــد
  ].22و16و6[

  
  هاي پژوهش مدل -4-3

در اين پژوهش، علاوه بر اسـتفاده از پارامترهـاي   
تشكيل دهنده صرف قيمتي سـهام بـراي پـيش بينـي     
ريسك سهام رشدي و قيمتي، از مدل قيمـت گـذاري   

. هاي سرمايه اي شرطي نيز استفاده شده اسـت  دارايي
نخسـتين   اي هاي سـرمايه  الگوي قيمت گذاري دارايي

شــارپ، (و جــان لينتنــر  شــارپ ويليــامتوســط بــار 
آنها در الگـوي پيشـنهادي خـود بـا     . شد ارايه )1964

 ،هاي سـرمايه گـذاران ريسـك گريـز     توجه به گرايش
كوشيدند تعادلي ضـمني بـين ريسـك و بـازده مـورد      

هـاي   طـي پـژوهش   .اوراق بهادار برقـرار كننـد   انتظار
متعدد انجام شده، از جملـه لاكونيشـوك و همكـاران    

 1989(، فاما و فرنچ )1996( جاناتان و وانگ، )1994(
، محققـان بـه   )2003(و چن و لاكونيشـوك  ) 2003و 

هـاي   اين نتيجه رسيدند كه مدل قيمت گذاري دارايـي 
سرمايه اي در مـواردي كـه تغييـرات زمـاني ريسـك      

تواند  مطرح مي شود، به دليل ايستا بودن اين مدل، مي
فع ايـن اشـكالات   لذا براي ر. با اشكالاتي همراه باشد

هـاي سـرمايه اي را كـه بـا      مدل قيمت گذاري دارايي
ــنهاد نمودنـــد   ــده اســـت، پيشـ ــان شـــرطي شـ زمـ

  ].14و11و20و21و24[
در اين پـژوهش، بـه منظـور آزمـون فرضـيه اول      
پژوهش، ابتدا دوره زماني پـژوهش، مطـابق روش بـه    

بـر مبنـاي   ) 2007(كار برده شده توسط فاما و فـرنچ  
هاي  نتظاربازار هر يك از شركتصرف ريسك مورد ا

]. 16[عضو نمونه، به چهار گروه تقسـيم شـده اسـت   

هاي چهارگانه ميـانگين   سپس در هر يك از اين گروه
بتاهاي سهام رشدي و سهام قيمتي با يكديگر مقايسـه  
شده و ارتباط ريسك سيسـتماتيك بـازار بـا ريسـك     
سيستماتيك سهام رشدي و سهام قيمتي بررسي شـده  

  :هاي چهارگانه به شرح زير هستند وهگر.اند
پـايين تـرين مقـادير    % 10، شامل)ركود(گروه اول 

  صرف ريسك مورد انتظار است؛
، شامل مقادير صـرف ريسـك   )توسعه(گروه دوم 

قسـمت  % 10مورد انتظار پايين تر از ميانگين، به جـز  
  ركود است؛

،  شامل مقادير صـرف ريسـك   )مياني(گروه سوم 
قسمت اوج % 10تر از ميانگين، به جز مورد انتظار بالا

  است؛
بــالاترين تــرين % 10، شــامل)اوج(گــروه چهــارم 

  .مقادير صرف ريسك مورد انتظار است
همچنين براي شناسايي و تشكيل پورتفوي سـهام  
رشــدي و ســهام قيمتــي در هــر بــازه زمــاني، مطــابق 

هاي كامپـل   و يافته) 1989(هاي فاما و فرنچ   پژوهش
و نيـز  ) 2005(، فوگر و همكاران )2004(و همكاران 

، با استفاده از نسبت قيمت )2005(پتكووا و همكاران 
، هر بازه زماني بـه سـه   P/B(1(به ارزش دفتري سهام 

پورتفو تقسيم و بر اساس اين نسبت مرتـب گرديـده   
  ].22و11،7،17[است

% 30آنهـا در  P/Bپورتفوي اول  سهامي كه نسبت 
ر گرفتـه و سـهام رشـدي    بالايي اين مرتب سازي قرا

  .ناميده خواهد شد

                                                            

1  - Price-to Book Ratio 
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% 30آنها در  P/Bپورتفوي دوم سهامي كه نسبت 
پاييني اين مرتب سازي قـرار گرفتـه و سـهام قيمتـي     

  .ناميده خواهد شد
% 40آنها در  P/Bپورتفوي سوم سهامي كه نسبت 

وسط اين مرتب سـازي قـرار گرفتـه و سـهام خنثـي      
  .ناميده خواهد شد
 P/Bبازه زماني، سهامي كه نسبت  بنابراين، در هر

بـالايي قـرار   % 30آنها بـالاتر از ميـانگين باشـد و در    
گيرند تشكيل دهنده پورتفوي سهام رشدي و سـهامي  

آنها پـايين تـر از ميـانگين باشـد و در      P/Bكه نسبت 
پاييني قرار گيرند، تشكيل دهنده پورتفوي سـهام  % 30

  .قيمتي خواهند بود
زمـاني، سـهامي كـه نسـبت     همچنين، در هر بازه 

P/B  وسط اين مرتب سازي قرار گرفتند، % 40آنها در
تشكيل دهنده پورتفوي سهام خنثي خواهند بـود كـه   

  .در اين پژوهش در نظر گرفته نشده اند
ــدل  ــژوهش، از م ــن پ ــاي  در اي ــا ) 1(ه ــه )3(ت ك

ــرنچ   ــا و ف ــدل فام ــه از م ــووا و )1993(برگرفت ، پتك
اسـت،  )2005(همكاران و بانسال و ) 2005(همكاران 

در ابتـدا، بـراي تخمـين صـرف     . استفاده شـده اسـت  
بـه  ) 3(و )  1(هـاي   ريسك مورد انتظار بازار از مـدل 
صـرف  ) 1(در مـدل  . شرح زير اسـتفاده شـده اسـت   

هاي عضو نمونه  ريسك مورد انتظار هر يك از شركت
Pi,t)  (    بر متغيرهاي اصلي پـژوهش رگرسـيون شـده
  .است

)1     (  
Pi,t = δ0 + δ1DIVi,t + δ2DEFt + δ3TERMt + 
δ4TBt + em,t 
 

هاي مورد اشاره در مدل فوق به شرح زيـر   پارامتر
  :است

Pi,t  :  ــورد انتظــار هــر يــك از صــرف ريســك م
هـاي   هاي عضو نمونه براي هـر يـك از سـال    شركت

محاسـبه شـده   ) 2(دوره پژوهش كه بـه شـرح مـدل    
  .است

DIV   :سود سهام  
DEF :اديگستره قرارد  

TERM :گستره زماني  
TB :بازده بدون ريسك  

  
)2(  

Pi,t = (Rm,t - Rf,t) βi,t  
  

هاي مورد اشاره در مدل فوق به شرح زيـر   پارامتر
  :است

Pi,t :هاي  صرف ريسك مورد انتظار هر يك از شركت
  عضو نمونه؛

Rm,t :بازده بازار براي هر سال؛  
Rf,t :بازده بدون ريسك براي هر سال؛  
βi,t :هاي عضـو   سيستماتيك هر يك از شركت ريسك

  .نمونه براي هر سال
با در اختيـار داشـتن صـرف ريسـك     ) 1(در مدل 

مورد انتظار هر شركت، سود سهام، گستره قـراردادي،  
گستره زماني و بازده بدون ريسك، ضرايب رگرسيون 
. براي هر يك از متغيرها تعيـين و محاسـبه مـي شـود    

محاسبه شده در مدل سپس با توجه به مقادير ضرايب 
به شرح زير، مقـدار  ) 3(و قرار دادن آنها در مدل ) 1(

صرف ريسك مـورد انتظـار بـازار بـراي هـر يـك از       
  :هاي عضو نمونه تخمين زده مي شود شركت

)3  (  
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براي بررسي ارتباط ريسك سيسـتماتيك شـرطي هـر    
صرف ريسك مورد انتظار بازار بـا اسـتفاده    پرتفوي با
  .استفاده شده است) 5(و ) 4(هاي  از مدل

ri,t =  α i+ βi,t . Pi,t + ei,t  )4(  

پارامترهاي مورد اشاره در مدل فوق به شرح زيـر  
  :است

ri,t  : ريسك سيستماتيك شرطي پرتفويi ام؛  
Pi,t  :صرف ريسك مورد انتظار بازار؛  
βi,t  :شرطي بازار ريسك سيستماتيك.  

  

(5) 

 
  

) 6(به صورت رابطه   βi,tهمچنين، در مدل فوق  
  :تعريف مي شود

)6 (  

 

پارامترهاي مورد اشاره در رابطه فـوق بـه شـرح زيـر     
  :است
βi,t  :ريسك سيستماتيك شرطي بازار؛  
bi :رهاي مستقل براي پورتفوي ضريب متغيi ام.  

ــدام از پورتفوهــاي ســهام   ــر ك ــب، ه ــدين ترتي ب
كه توسط تغييـرات زمـاني صـرف    ) رشدي و قيمتي(

ريسك بازار تشريح شود و بتواند صرف ريسك مورد 
انتظار بـازار را پـيش بينـي كنـد، از ريسـك كمتـري       

  .برخوردار خواهد بود
 در بررسي ثانويه، براي محاسبه حساسيت صـرف 

نسبت به تغييـرات زمـاني    ريسك سيستماتيك شرطي
هاي سـرمايه اي   ريسك، از مدل قيمت گذاري دارايي

در اين مـدل  . استفاده شده است C.CAPM(1(شرطي
، فامــا و فــرنچ )2004(كــه برگرفتــه از مــدل كامپــل 

و گــالن و همكــاران ) 2007(، فامــا و فــرنچ )2005(
ــت) 2008( ــك  ]19و16و7[اس ــين ريس ــراي تخم ، ب
  .استفاده شده است) 7(يستماتيك شرطي از مدل س
)7( 

βi,t = covt[ri,t . Pi,t] / vart[Pi,t] 
  

  .CAPM C، مدل )3(و )7(هاي  با استفاده از مدل
  .محاسبه شده است) 8(از طريق رابطه 

)8(  
Et[ri,t] = Pt. βi,t 

، مـدل  )8(و ) 7(هـاي   همچنين، با استفاده از مدل
  :مده استبه شرح زير به دست آ) 9(
)9(   

  
           

عبارت از حساسـيت صـرف ريسـك     φ) 9(در مدل 
) 10(اسـت كـه از طريـق رابطـه      سيستماتيك شرطي
  .محاسبه شده است

)10(  
φi  = covt[βi,t , Pt] / var [Pt] 

اسـتفاده شـده   ) 11(نيـز از مـدل     φبراي تخمين 
  .است

)11(  

  
پارامترهاي مورد اشاره در معادله فوق نيز به شرح 

  :زير است
ci  :عرض از مبدأ؛  

ηi,t :خطاي مدل.  
                                                            

1 -Conditional CAPM 
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شود در صورتي كـه   با استفاده از اين مدل بيان مي
سهام قيمتي، سرمايه گذار را در معرض يـك ريسـك   

) φ(بزرگ نامطلوب قرار دهد، حساسيت صـرف بتـا   
اين، در چنـين  بنـابر . براي اين سهام مثبت خواهد بود

حالتي، سهام قيمتي داراي ريسـك بيشـتري از سـهام    
  .رشدي خواهد بود

  
  ها مراحل تجزيه و تحليل داده-4-4

در اين پژوهش براي آزمون فرضـيه اول از روش  
هاي مقطعي و براي آزمـون فرضـيه دوم از روش    داده
همچنـين، در  . هاي تركيبـي اسـتفاده شـده اسـت     داده

بـراي انتخـاب از بـين روش    هاي تركيبـي   روش داده
هاي تلفيقي، از آزمون  هاي تابلويي و يا روش داده داده

F هـاي تلفيقـي    ليمر استفاده شد و روش داده)pool (
  .براي آزمون فرضيه دوم پژوهش انتخاب گرديد

هــاي رگرســيون،  بــراي بــرآورد پارامترهــاي مــدل
آزمون فروض كلاسيك از اهميت ويژه اي برخـوردار  

قبل از انجام رگرسيون اين فـروض آزمـون   لذا . است
هـاي   از جمله مهمترين ايـن فـروض، فـرض   . گرديد

هـاي مـدل،    مربوط به بررسي نرمـال بـودن باقيمانـده   
هـاي مـدل، عـدم خـود      همساني واريـانس باقيمانـده  

هـاي مـدل رگرسـيون و هـم      همبستگي بين باقيمانده
هـا از   براي بررسي نرمال بودن باقيمانده. خطي هستند
نتـايج آزمـون   . برا، استفاده شده است -آزمون جارك

هـاي مـدل    برا، بيانگر نرمال بـودن باقيمانـده   -جارك
به منظور تشخيص وجود خود همبسـتگي بـين   . است

اسـتفاده  ) DW(واتسن  –ها از آماره دوربين  باقيمانده
هاي پژوهش  مقدار اين آماره براي مدل. گرديده است

هـاي پـژوهش    بـين داده نشان از نبود خود همبستگي 
در خصوص هم خطي نيز قابل ذكر است كه بـا  . دارد

هاي مقطعـي و سـري زمـاني مـورد      اينكه تركيب داده

هـاي   اسـتفاده در ايـن پـژوهش، خـود يكـي از روش     
جلوگيري از بروز هم خطي است، امـا بـراي بررسـي    

هـاي   وجود احتمالي هم خطي از روش بررسي نسبت
R2  وt )R2 هاي  بتبالا، اما نسt معني دار كم باشد (

نتايج ارائه شـده، نشـان دهنـده آن    . استفاده شده است
هـاي مـدل وجـود     است كه هم خطي بـين باقيمانـده  

هـاي   براي بررسي همساني واريـانس باقيمانـده  . ندارد
، طي بررسي به عمل آمـده پـس از   3و  2، 1هاي  مدل

ــاب روش داده ــي   انتخ ــاي تلفيق ــه ) Pool(ه ملاحظ
. هـا وجـود دارد   ه مشكل ناهمساني واريـانس گرديد ك

در اين پـژوهش، بـراي بررسـي و كشـف ناهمسـاني      
ها از آزمون بارتلت استفاده شد و بـه منظـور    واريانس

رفع اين مشكل، ضريبي از واريانس هـر مقطـع بـراي    
نتايج آزمون بارتلـت  . ها در نظر گرفته شده است داده

هـاي   مـدل هـا در   نشان دهنده عدم همساني واريـانس 
همچنــين، بــراي . پــژوهش بــراي فرضــيه دوم اســت

هـاي   هـاي مـدل   بررسي همساني واريـانس باقيمانـده  
چهارگانه ركود، توسعه، ميـاني و اوج در فرضـيه اول   

نتايج آزمون وايت . از آزمون وايت استفاده شده است
ها در هر چهار  نيز نشان دهنده عدم همساني واريانس

از آزمون لوين، لين و چو در اين پژوهش، . مدل است
)LLC (  هـاي پـژوهش    براي تشخيص مانـايي متغيـر

دهـد، در   نتايج آزمـون نشـان مـي   . استفاده شده است
سطح معنا داري پنج درصد، عدم ريشه واحـد يـا بـه    

آمـار توصـيفي   . شـود  ها تاييد مـي  عبارتي، مانايي داده
هاي پژوهش در فرضـيه اول بـه    براي هر يك از متغير

ل مورد استفاده، مقادير مربوط به ميـانگين،  تفكيك مد
ــه، بيشــينه، چــولگي، كشــيدگي ، تعــداد   ــه، كمين ميان

) 1(مشاهدات وانحراف معيار به شرح جدول شـماره  
  .است
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  آمارتوصيفي متغيرها در فرضيه اول پژوهش -1جدول

  عنوان متغير  نام مدل
علامت 

 اختصاري
  ميانه  ميانگين

انحراف 

  معيار
  كمينه  بيشينه كشيدگي چولگي

تعداد 

 مشاهدات

مدل 

  ركود

  Pi,t  132.26 132.27 0.069  0.05  1.78  132.27 132.13  83 صرف ريسك

  β 0.26  0.91 -  15.08  1.6  15.45  85.16  52.05 -  83  بتا

  ri  26.3  16.41  52.21  1.81  7.71  255.89 56.1  83 بازده هر سهم

مدل 

  توسعه

  Pi,t  180.88  190.3  22.11  1.36 -  3.64  202  132.38  768 صرف ريسك

  β 0.31  0.2  7.57  2.95  76.76  103.05 68.14 -  768  بتا

  ri 22.57  10.91  54.72  2.67  15.09  436.92 66.13 -  768 بازده هر سهم

مدل 

  مياني

  Pi,t  220.53  222.82  6.41  0.66 -  3.05  229.22 202.01  1023 صرف ريسك

  β 0.094 -  0.16  12.62  3.04 -  37.24  72.27  144.34- 1023  بتا

  ri 28.02  17.73  47.66  1.51  6.7  338.3  58.35 -  1023 بازده هر سهم

مدل 

  اوج

  Pi,t  222.93  229.41  1.72  4.62  29.32  242.68 229.22  115 صرف ريسك

  β  0.48  0.2  8.1  2.3-  15.98  20.39  47.17 -  115  بتا

  ri  53.16  41.04  52.54  0.62  2.84  205.52 46.48 -  115 بازده هر سهم

  .است) 2(فرضيه دوم نيز به شرح جدول شماره  هاي پژوهش در آمار توصيفي براي هر يك از متغير
  

  آمار توصيفي متغيرها در فرضيه دوم پژوهش -2جدول
 حساسيت صرف ريسك بتا صرف ريسك  عنوان متغير

 Pi,t  β φ  علامت اختصاري

  0.006915 0.107065  -8.0899  ميانگين
  0.00992  0.17  0.23  ميانه

  0.031464 10.68204  1507.846  انحراف معيار
  -0.3  - 1.57  0.3  چولگي
  7.24  43.36  226.79  كشيدگي
  0.174  103.05  33521.13  بيشينه
  - 0.157  -144.34  -25262.39  كمينه

 248 248  248  تعداد مشاهدات
  
  

  
  



  
  1389 زمستان ،)6(شماره پياپي  ،چهارمه ، شماردومهاي حسابداري مالي، سال  پژوهش / 80

 

  

  آزمون فرضيه اول پژوهش -5
دارد كــه بــين ريســك    فرضــيه اول بيــان مــي  

تماتيك شرطي سهام رشـدي و سـهام قيمتـي بـا     سيس
در . صرف ريسك مورد انتظار بازار رابطه وجـود دارد 

اين پژوهش، ارتباط بين ريسك سيسـتماتيك شـرطي   
سهام رشدي و سهام قيمتي بـا صـرف ريسـك مـورد     

هاي چهارگانه به شرح  انتظار بازار در هر يك از گروه
  .زير بررسي گرديد

  
  در گروه ركودآزمون فرضيه اول  -5-1

هـا در گـروه ركـود     نتايج حاصل از رگرسيون داده
  قابـل مشـاهده  ) 3(براي فرضيه اول در جدول شـماره 

  .است
  

  نتايج آزمون فرضيه اول براي گروه  ركود - 3جدول 
  

Pi,t = δ0 + δ1DIVt,i + δ2DEFt + δ3TERMt + δ4TBt + em,t 
ri,t=  α + βi,t . Pi,t + ei,t 

گروه مورد 
  آزمون

رايب ض
 رگرسيون

-t  Pآماره 
Value  

تعداد 
 مشاهدات

 Fآماره 
  –آزمون دوربين
ضريب تعيين   واتسون

  تعديل شده
 )R2 adj( 

مقدار 
 آماره

P-
Value  

مقدار 
 آماره

سطح 
  داري معني

  83  0.0000 8.23- - 0.022 رشدي  سهام
27.34 0.00001.74 5 % 87.41 % 

  83  0.0038  - 2.98 0.017- سهام قيمتي

  

شـود، بـا    طور كه در جدول فـوق ديـده مـي    همان
ب ي، تمـامي ضـرا  Fآمـاره   P-Valueتوجه به مقـدار  

برآوردي مدل، در سطح خطاي پـنج درصـد معنـادار    
بررسـي  . هـا در مـدل لازم اسـت    هستند و وجـود آن 

مقدار ضريب تعيين تعـديل شـده بـراي مـدل ركـود      
يح ، نشـان دهنـده تـوان بـالاي توض ـ    )درصد  87.41(

. دهندگي مدل به منظور پيش بيني متغير وابسته اسـت 
ــاره  ــدار آم ــيون  Fمق ــروه ) 27.34(رگرس ــن گ در اي

حكايت از توان توضـيح دهنـدگي گـروه دارد، زيـرا     
محاسباتي در سطح خطـاي پـنج درصـد، از     Fمقدار 
به علاوه، ملاحظه مقـدار  . جدول بيشتر است Fمقدار 

اين مطلب است  مويد) 1.74(واتسن  –آماره دوربين 
هـاي مـدل، خـود همبسـتگي وجـود       كه بين باقيمانده

 P-Valueدرصـد، مقـدار    5در سـطح خطـاي   . ندارد
و براي سـهام  ) 0000/0(براي سهام رشدي عبارت از 

همچنين، بـا توجـه   . است)0038/0(قيمتي عبارت از 
و ) -022/0(به ضرايب رگرسيون براي سهام رشـدي  

اول پژوهش در گـروه   ، فرضيه)-017/0(سهام قيمتي 
  .شود ركود تاييد مي

  
  آزمون فرضيه اول در گروه توسعه -5-2

ها در گروه توسـعه   نتايج حاصل از رگرسيون داده
قابـل مشـاهده   ) 4(براي فرضيه اول در جدول شماره 

  .است
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  نتايج آزمون فرضيه اول براي گروه توسعه -4جدول

Pi,t = δ0 + δ1DIVt,i + δ2DEFt + δ3TERMt + δ4TBt + em,t 
ri,t=  α + βi,t . Pi,t + ei,t 

گروه مورد 
  آزمون

ضرايب 
تعداد   t  P-Valueآماره   رگرسيون

  مشاهدات

 –آزمون دوربين  Fآماره 
  واتسون

ضريب 
تعيين 

تعديل شده 
)R2 adj(  مقدار

مقدار   P-Value  آماره
 آماره

سطح معني 
  داري

سهام 
  768  0.0000 14.58 0.018 رشدي

سهام   % 72.74 % 5 2.21 0.0000 74.76
  768  0.0002 3.76 0.053 قيمتي

  

شود، بـا توجـه    طور كه در جدول فوق ديده مي همان
، تمـامي ضـرايب   )F )0.00آماره  P-Valueبه مقدار 

درصـد معنـادار    5برآوردي مـدل، در سـطح خطـاي    
بررسـي  . هـا در مـدل لازم اسـت    هستند و وجـود آن 
تعديل شده بـراي گـروه توسـعه     مقدار ضريب تعيين

، نشـان دهنـده تـوان بـالاي توضـيح      )درصد  72.74(
. دهندگي گروه به منظور پيش بيني متغير وابسته است

ــاره   ــدار آم ــيون  Fمق ــدل  ) 74.76(رگرس ــن م در اي
حكايت از تـوان توضـيح دهنـدگي مـدل دارد، زيـرا      

درصد از مقدار  5محاسباتي در سطح خطاي  Fمقدار 
F به علاوه، ملاحظه مقدار آمـاره  . تر استجدول بيش

مؤيد اين مطلـب اسـت كـه    ) 2.21(واتسن  –دوربين 

. هاي مدل، خود همبستگي وجود نـدارد  بين باقيمانده
بــراي  P-Valueدرصــد، مقــدار  5در ســطح خطــاي 

و براي سهام قيمتي ) 0000/0(سهام رشدي عبارت از 
همچنــين، بــا توجــه بــه . اســت) 0002/0(عبــارت از

و سهام ) 0.018(يب رگرسيون براي سهام رشدي ضرا
، فرضيه اول پژوهش در گروه توسـعه  )0.053(قيمتي 

  .نيز تاييد مي گردد
  
  آزمون فرضيه اول در گروه مياني -5-3

ها در گروه مياني بـراي   نتايج حاصل از رگرسيون داده
  .قابل مشاهده است) 5(فرضيه اول در جدول شماره 

  

  فرضيه اول براي مدل ميانينتايج آزمون  -5جدول
Pi,t = δ0 + δ1DIVt,i + δ2DEFt + δ3TERMt + δ4TBt + em,t 

ri,t=α + βi,t . Pi,t + ei,t 

گروه مـورد  
  آزمون

ــرايب  ضــ
  رگرسيون

-t  Pآماره 
Value  

تعــــــداد  
  مشاهدات

 Fآماره 
ــين   ــون دورب  –آزم

ضريب تعيين   واتسون
تعــديل شــده 

)R2 adj( 
مقـــدار 

  P-Value  آماره
قدار م

 آماره

ســـــــطح 
  داري معني

  1023  0.0000 5.50- -0.0014 رشدي سهام
86.23 0.0000 2.02  5 % 76.66 % 

  1023  0.0000 7.02 0.0071 سهام قيمتي
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شـود، بـا    طور كه در جدول فـوق ديـده مـي    همان
، تمـامي  )F )00/0آمـاره   P-Valueتوجه بـه مقـدار   

درصـد   5ضرايب بـرآوردي مـدل، در سـطح خطـاي     
. هـا در مـدل لازم اسـت    معنادار هسـتند و وجـود آن  

بررسي مقدار ضريب تعيين تعديل شـده بـراي مـدل    
، نشان دهنده توان بالاي توضيح )درصد 76.66(مياني 

. دهندگي گروه به منظور پيش بيني متغير وابسته است
ــاره   ــدار آم ــيون  Fمق ــدل  ) 86.23(رگرس ــن م در اي

گـروه دارد، زيـرا    حكايت از توان توضـيح دهنـدگي  
محاسباتي در سـطح خطـاي پـنج درصـد از      Fمقدار 
بعـلاوه، ملاحظـه مقـدار    . جدول بيشتر است Fمقدار 

يد اين مطلب است ؤم) 2.02(واتسن  –آماره دوربين 
هـاي مـدل، خـود همبسـتگي وجـود       كه بين باقيمانده

 P-Valueدرصـد مقـدار    5در سـطح خطـاي   . ندارد
و براي سـهام  ) 0000/0(براي سهام رشدي عبارت از 

همچنين، بـا توجـه   . است) 0000/0(قيمتي عبارت از
و ) -0.0014(به ضرايب رگرسيون براي سهام رشدي 

، فرضيه اول پژوهش در گـروه  )0.0071(سهام قيمتي 
  .گردد مياني نيز تاييد مي

  
  آزمون فرضيه اول در گروه اوج -5-4

هـا در گـروه اوج    نتايج حاصـل از رگرسـيون داده  
قابـل مشـاهده   ) 6(راي فرضيه اول در جدول شماره ب

  .است
  

  نتايج آزمون فرضيه اول براي گروه اوج -6جدول
Pi,t = δ0 + δ1DIVt,i + δ2DEFt + δ3TERMt + δ4TBt + em,t 

ri,t=α + βi,t . Pi,t + ei,t 

گــروه مــورد  
  آزمون

ــرايب  ضــ
  t  P-Valueآماره   رگرسيون

تعـــــــداد 
  مشاهدات

 Fآماره 
ــ ــون دوربــ  –ين آزمــ

  واتسون
ــريب  ضـــ
تعيــــــين 
تعديل شده 

)R2 adj( 
مقدار
 آماره

P-
Value  

مقدار 
 آماره

ــي  ســطح معن
  داري

 % 20.01 % 5  2.15 0.0000  8.06  114  0.8835 0.14 0.0006 سهام رشدي
 114 0.250.8011--0.0027 سهام قيمتي

  

شود، بـا توجـه    طور كه در جدول فوق ديده مي همان
، تمـامي ضـرايب   )F )00/0آماره  P-Value به مقدار

درصـد معنـادار    5برآوردي مـدل، در سـطح خطـاي    
بررسـي  . هـا در مـدل لازم اسـت    هستند و وجـود آن 

مقدار ضـريب تعيـين تعـديل شـده بـراي مـدل اوج       
، نشان دهنده تـوان توضـيح دهنـدگي    )درصد 20.01(

مقـدار  . مدل به منظور پيش بيني متغير وابسـته اسـت  
در ايـن گـروه حكايـت از    ) 8.06(رگرسيون  Fآماره 

 Fتــوان توضــيح دهنــدگي گــروه دارد، زيــرا مقــدار  
ــدار  5محاســباتي در ســطح خطــاي   Fدرصــد از مق

همچنـين، ملاحظـه مقـدار آمـاره     . جدول بيشتر است
يد اين مطلـب اسـت كـه    ؤم) 2.15(واتسن  –دوربين 

.  هاي مدل، خود همبستگي وجود نـدارد  بين باقيمانده
براي سهام  P-Valueدرصد مقدار  5ح خطاي در سط

و بــراي ســهام قيمتــي ) 0.8835(رشــدي عبــارت از 
ــارت از  ــت) 0.8011(عب ــيه اول  . اس ــابراين، فرض بن

خلاصـه  . پژوهش در گـروه اوج مـورد تاييـد نيسـت    
هـاي چهارگانـه در    نتايج آزمون فرضيه اول در گـروه 

  .درج شده است) 7(جدول شماره 
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  هاي چهارگانه حاصل از آزمون فرضيه اول در گروهنتايج  - 7جدول 
  نتايجه آزمون فرضيه اول  عنوان گروه
  فرضيه اول پذيرفته مي شود  گروه ركود
  فرضيه اول پذيرفته مي شود  گروه توسعه
  فرضيه اول پذيرفته مي شود  گروه مياني
  فرضيه اول پذيرفته نمي شود  گروه اوج

  
  آزمون فرضيه دوم پژوهش -6

ساس فرضيه دوم پژوهش، ريسك سيستماتيك برا
سهام قيمتي، قدرت پيش بيني كنندگي بيشتري نسبت 
به ريسك سيستماتيك سـهام رشـدي در پـيش بينـي     

نتـايج  . ريسك سيسـتماتيك مـورد انتظـار بـازار دارد    
ــراي فرضــيه دوم در   حاصــل از رگرســيون داده ــا ب ه

  .قابل مشاهده است) 8(جدول شماره 

  
  آزمون فرضيه دومنتايج  - 8جدول 

  
E[ri,t] = Pt.βi + var[Pt] . φi 

گروه مورد 
  آزمون

ضرايب 
  رگرسيون

-t  pآماره 
value 

تعداد 
 مشاهدات

  Fآماره 
 –آزمون دوربين 
ضريب تعيين   واتسون

 R2(تعديل شده 

adj( 
مقدار 
  آماره

P-
Value  

سطح 
 داري معني

مقدار 
 آماره

سطح 
 داري معني

-مدل اول
 رشدي سهام

0.047 - -1.97 0.0478 1881  4534  0.00005 % 1.995  5 % 0.8282 

-مدل دوم
 سهام قيمتي

0.034 - -0.65 0.5154 1881  4524 0.00005 % 1.994 5 % 0.8279  

  
شـود، بـا    طور كه در جدول فـوق ديـده مـي    همان

، تمـامي  )F )0.00آمـاره    P-Valueتوجه به مقـدار  
درصـد   5ضرايب بـرآوردي مـدل، در سـطح خطـاي     

. هـا در مـدل لازم اسـت    معنادار هسـتند و وجـود آن  
همچنين مقدار ضريب تعيين تعديل شده بـراي مـدل   

و بــــــراي مــــــدل دوم ) درصــــــد8282/0(اول 
است كه نشـان دهنـده تـوان بـالاي     ) درصد8279/0(

ها به منظـور پـيش بينـي متغيـر      توضيح دهندگي مدل

رگرسـيون در ايـن مـدل     Fمقدار آماره . وابسته است
حكايت از تـوان توضـيح دهنـدگي مـدل دارد، زيـرا      

درصــد از  5محاســباتي در ســطح خطــاي  Fمقــادير 
همچنــين، ملاحظــه . جــدول بيشــتر هســتند Fمقـدار  

ــين   ــاره دورب ــادير آم ــدل اول   –مق ــراي م ــن ب واتس
مؤيد اين مطلب اسـت  ) 994/1(و مدل دوم ) 995/1(

ها براي هر دو مدل، خود همبسـتگي   كه بين باقيمانده
همچنين، از معيار ميـانگين قـدر مطلـق    . وجود ندارد
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به عنوان شاخص تـوان پـيش   ) MAPE(درصد خطا 
هاي اول  ، براي ارزيابي توانمندي پيش بيني مدل1بيني

براي فرضيه دوم ) سهام قيمتي(و دوم ) سهام رشدي(
نتايج بيانگر آن است كـه  . پژوهش، استفاده شده است

سـهام  (اي مدل اول ميانگين قدر مطلق درصد خطا بر
) ســهام قيمتــي(و بــراي مــدل دوم   88.71) رشــدي
با توجه به تفاوت جزيـي موجـود بـين    . است 77.96

مقادير شاخص ميانگين قدر مطلق درصد خطـا بـراي   
ــدل ــدارآماره   م ــز ملاحظــه مق ــاي اول و دوم و ني  tه

مبني بـر   0Hتوان نتيجه گرفت كه فرضيه مي) 0.226(
ميـانگين قـدرمطلق درصـد    عدم تفاوت معنـادار بـين   

لـذا  . شـود  هـاي اول و دوم، پذيرفتـه مـي    خطاي مدل
تمايز معناداري بين قدرت پيش بيني كنندگي دو مدل 
ــه    ــژوهش پذيرفت ــذا فرضــيه دوم پ ــداردو ل وجــود ن

  .شود نمي
  
  ها نتيجه گيري و پيشنهاد -7
  گيري پيرامون فرضيه اول نتيجه -7-1

دل ركود، اگر با توجه به نتايج به دست آمده در م
چه بين ريسك سيستماتيك هر دو دسته سهام رشدي 
و سهام قيمتي با ريسـك مـورد انتظـار بـازار ارتبـاط      
وجود دارد، لـيكن ارتبـاط بـين ريسـك سيسـتماتيك      
سهام رشدي با ريسك مورد انتظار بازار، قويتر بـوده،  
تــاثير آن بــر ريســك مــورد انتظــار بــازار از ريســك  

نتايج بـه دسـت   . بيشتر است سيستماتيك سهام قيمتي
هــايي، نظيــر لاكونيشــوك و  آمــده بــا نتــايج پــژوهش

ــرنچ )1994(همكــاران ــا و ف ، پتكــووا و )2003(، فام
ــرنچ ) 2005(همكــاران ــا و ف ، متفــاوت )2007(و فام

                                                            

1- Prediction Ability Index 

بنابراين، فرضيه اول پـژوهش  ]. 22و21و15و14[است
اين در حالي است كه . در مدل ركود مورد تاييد است

هاي پيشين، در صورتي كه بـازار كـارا    شمطابق پژوه
باشد، بين ريسك سهام قيمتي با ريسك بـازار ارتبـاط   

در واقع، با توجه به تحقيقـات  . معنا داري وجود دارد
مبنـي بـر عـدم    ) 1387(انجام شده، از جمله زاهدمهر 

كارايي بازار سرمايه ايران، نتايج به دست آمده با نتايج 
ــژوهش ــاير   پ ــابه در س ــاي مش ــاوت  ه ــورها متف كش

هـا نظيـر    طور كه نتايج برخي پژوهش همان]. 1[است
نشان مـي دهـد، در صـورتي كـه     )2007(فاما و فرنچ 

مطابق مدل ركود، ريسك بازار با ريسك سيسـتماتيك  
سهام رشدي به جاي ريسك سيستماتيك سهام قيمتي 
ارتباط داشته باشد، نوعي بي ثباتي در قيمـت گـذاري   

]. 16[ه وجـود خواهـد داشـت   سهام در بـازار سـرماي  
ــذاران    ــرمايه گ ــازار ســرمايه، س ــن ب ــين، در اي همچن

توانند از طريق سرمايه گـذاري در سـهام رشـدي،     مي
بازار سرمايه نيز اشـتباه   ،بازده غير عادي كسب نموده

كنـد و يـا    گذاري در سهام قيمتي را كشف نمـي  قيمت
 .حداقل اين اشتباه بسيار دير كشف مي شود

ركود، نتايج به دسـت آمـده بـراي     بر خلاف مدل
هايي، نظير لاكونيشوك و  مدل توسعه با نتايج پژوهش

ــرنچ )1994(همكــاران ــا و ف ، پتكــووا و )2003(، فام
ــاران ــرنچ ) 2005(همك ــا و ف ــان )2007(و فام ، يكس

بنابراين، فرضيه اول پـژوهش  ]. 22و21و15و14[است
نتايج نشان مي دهـد  . در مدل توسعه مورد تاييد است

ر صورتي كه مطابق مـدل توسـعه ريسـك بـازار بـا      د
ريسك سهام قيمتي ارتباط داشته باشـد، نـوعي ثبـات    
نسبي در قيمت گذاري سهام در بازار سـرمايه وجـود   

همچنين، سرمايه گذاران به ندرت مي . خواهد داشت
توانند از طريق سرمايه گذاري در سهام رشدي بـازده  
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ه بيشـتر اوقـات   غير عادي كسب نمايند و بازار سرماي
. اشتباه قيمت گذاري در سهام قيمتي را كشف مي كند

در واقع، نتايج نشان دهنده اين مطلب است كه اگرچه 
در بازار سرمايه ايران  ناكارايي وجود دارد، لـيكن در  
شرايط توسعه اين ناكارايي بازار سـرمايه نمـي توانـد    
سهام رشدي را آنقدر فريبنده نمايش دهد كه سـرمايه  

هــاي ســرمايه گــذاري  ذاران در شناســايي فرصــتگــ
مطلوب به اشـتباه بيفتنـد و دچـار زيـان غيـر عـادي       

  .گردند
نتــايج بــه دســت آمــده در مــدل ميــاني بــا نتــايج 

، فامـا  )1994(لاكونيشوك و همكاران: تحقيقاتي، نظير
و فامـا و  )2005(، پتكووا و همكـاران )2003(و فرنچ 

بنابراين، ]. 22و14،15،21[، يكسان است)2007(فرنچ 
. فرضيه اول پژوهش در مدل مياني مورد تاييـد اسـت  

نتايج نشان مي دهد در صورتي كه مطابق مدل ميـاني،  
ريسك بازار با ريسك سهام قيمتي ارتباط داشته باشد، 
نوعي ثبات نسبي در قيمـت گـذاري سـهام در بـازار     

همچنين، در ايـن بـازار   . سرمايه وجود خواهد داشت
يه گذاران به ندرت مي توانند از طريـق  سرمايه، سرما

سرمايه گذاري در سهام رشدي بازده غير عادي كسب 
نمايند و بـازار سـرمايه بيشـتر اوقـات اشـتباه قيمـت       

در واقـع،  . گذاري در سهام قيمتي را كشف مـي كنـد  
نتايج نشان دهنده اين مطلب است كه اگرچه در بازار 

ن هماننــد ســرمايه ايــران  ناكــارايي وجــود دارد، لــيك
شرايط توسعه در شرايط ميـاني، ايـن ناكـارايي بـازار     
سرمايه نمـي توانـد سـهام رشـدي را آنقـدر فريبنـده       
ــايي      ــذاران در شناس ــرمايه گ ــه س ــد ك ــايش ده نم

هاي سرمايه گذاري مطلوب به اشتباه بيفتنـد و   فرصت
  .دچار زيان غير عادي گردند

با توجه به نتـايج بـه دسـت آمـده در مـدل اوج،      
ه مدل رگرسيوني استفاده شده معنـي دار اسـت،   اگرچ

ليكن اين معني داري بسيار ضعيف بوده، به طور كلي، 
بين ريسك سيستماتيك شرطي سهام رشدي و سـهام  
قيمتي با صرف ريسك مورد انتظار بازار در مدل اوج 

  .ارتباط معني داري وجود ندارد
نتايج بـه دسـت آمـده بـا نتـايج تحقيقـاتي نظيـر        

، )2003(، فاما و فرنچ )1994(و همكاران لاكونيشوك
، )2007(و فامـا و فــرنچ  ) 2005(پتكـووا و همكــاران 

در واقع، بـا توجـه بـه    ]. 22و14،15،21[متفاوت است
عدم كارايي بازار سـرمايه ايـران، در مـدل اوج، بـين     
ريسك سيسـتماتيك شـرطي سـهام رشـدي و سـهام      
قيمتي با ريسك سيستماتيك شـرطي بـازار، ارتبـاطي    

بنابراين، فرضـيه اول پـژوهش در مـدل    . وجود ندارد
دهد در صورتي  نتايج نشان مي. اوج مورد تاييد نيست

كه مطابق مدل اوج بين ريسك سيستماتيك هيچ يـك  
از سهام قيمتي و سهام رشدي با ريسك سيسـتماتيك  
بازار ارتباط معني داري وجود نداشته باشد، علاوه بـر  

م در بـازار سـرمايه،   عدم ثبات در قيمت گذاري سـها 
ريسك سيستماتيك بازار نيز قابل پيش بينـي نخواهـد   

همچنين، در اين بـازار، سـرمايه گـذاران ممكـن     . بود
است از طريق سرمايه گذاري در سـهام رشـدي و يـا    
سهام قيمتي بازده غيـر عـادي كسـب نماينـد و بـازار      
سرمايه نيز به ندرت مي تواند خطاي قيمـت گـذاري   

در واقع، نتـايج نشـان دهنـده    . ف كنددر سهام را كش
اين مطلب است كه به دليل ناكارايي و غير قابل پـيش  
بيني بودن بازار سرمايه، ممكن است سـرمايه گـذاران   

گـذاري مطلـوب بـه     هاي سـرمايه  در شناسايي فرصت
  .اشتباه بيفتند و دچار زيان غير عادي گردند
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  نتيجه گيري پيرامون فرضيه دوم -7-2
وهش، از معيــار ميــانگين قــدر مطلــق در ايــن پــژ

به عنوان شاخص توان پـيش  ) MAPE1(درصد خطا 
هـاي اول   بيني، براي ارزيابي توانمندي پيش بيني مدل

ريسـك  (و دوم ) ريسك سيستماتيك سـهام رشـدي  (
براي فرضيه دوم پـژوهش،  ) سيستماتيك سهام قيمتي

نتايج نشان مـي دهـد كـه تفـاوت     . استفاده شده است
در دو مـدل  ) MAPE(درمطلق درصد خطا ميانگين ق

بنابراين، تمايز معناداري بين . پيش بيني معنادار نيست
. قدرت پـيش بينـي كننـدگي دو مـدل وجـود نـدارد      

 R2(همچنين، با مقايسه ضريب تعيين تعـديل شـده   

adj (     براي دو مدل مورد آزمون نيـز مـي تـوان نتيجـه
گرفت كه ريسك سيستماتيك سهام رشدي و ريسـك  

ســـتماتيك ســـهام قيمتـــي در تخمـــين ريســـك سي
سيستماتيك مورد انتظار بـازار، از لحـاظ تـوان پـيش     

  .بيني بر يكديگر برتري ندارند
نتايج به دست آمده از آزمـون فرضـيه دوم، نشـان    
مي دهد كه برخلاف تحقيقات گذشته نظير تحقيقـات  

، فاما و )2005(، پتكووا و همكاران)2003(فاماو فرنچ
و ديگر محققان، در بازار سرمايه ايـران  ) 2007(فرنچ 

ريسك سيسـتماتيك سـهام رشـدي و سـهام قيمتـي،      
قدرت پيش بيني كنندگي مناسبي نسـبت بـه ريسـك    

در واقـع، در  ]. 22و14،15[سيستماتيك بـازار ندارنـد  
صورتي كه بازار سرمايه كارا باشد، قدرت پيش بينـي  
كنندگي ريسك بازار توسط سهام قيمتي بسيار بيشـتر  

هـاي   از سهام رشدي است، در حالي كه مطـابق يافتـه  
اين پژوهش، قدرت پيش بيني كنندگي ريسـك بـازار   
. توسط سهام رشدي و قيمتي بر يكديگر برتري ندارد

                                                            

1 - Mean of Absolute Value Percent Error 

به بيان ديگر، از يك سو اين شرايط منجر به فريبنـده  
بودن سهام رشـدي در برخـي شـرايط و نيـز ريسـك      

ديگـر، وجـود   بالاي سهام قيمتي گرديـده و از سـوي   
ارتباط ضعيف و تـوان پـايين توضـيح و پـيش بينـي      
ريسك بازار توسط ريسـك سـهام رشـدي و قيمتـي     
حاكي از كاهش زمان مهـاجرت سـهام از رشـدي بـه     

در واقـع، سـهام رشـدي و    . قيمتي و بـالعكس اسـت  
قيمتي در هر دسته اي كه قرار مـي گيرنـد، وضـعيت    

ك بـازار را  توانند ريسك سيسـتماتي  ايستا نداشته، نمي
  .بيني نمايند پيش

  
  هاي پژوهش پيشنهاد -7-3

شـود   ها و مواردي كه پيشنهاد مي برخي از موضوع
هاي آتي مد نظر قرار گيرند، به شرح زيـر   در پژوهش

  :است
هاي سرمايه   ها در بازار يكي از مهمترين موضوع -

بررسي مهاجرت سهام از رشدي به قيمتي و بـالعكس  
ند مهاجرت و دلايل آن مي تواند لذا بررسي رو. است

در تصميم گيري سـرمايه گـذاران و سـرمايه گـذاري     
 مطلوب نقش بسزايي داشته باشد؛

هـاي نقـدي سـهام     بررسي ارتبـاط بـين جريـان    -
رشدي و سهام قيمتي با عوامل تشـكيل دهنـده بـازده    

 سهام؛

هاي مـالي بـراي    بررسي امكان استفاده از نسبت -
 اي رشدي و قيمتي؛ه پيش بيني ريسك شركت

پيش بيني ريسك سهام رشدي و سـهام قيمتـي    -
اي  هاي سرمايه با استفاده از مدل قيمت گذاري دارايي

  شرطي؛
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بررسي تاثير سهام رشدي و قيمتـي در ايجـاد و    -
يا تغيير در صرف اندازه و صـرف قيمتـي در بـورس    

  اوراق بهادار؛
بررسي تاثير تغييرات زماني ريسـك در ريسـك    -
  .م رشدي و سهام قيمتيسها

  
  منابع -8
آزمـون كـارايي بـورس    ). 1387.(زاهدمهر،امين -1

، اوراق بهادار تهران با استفاده از قاعـده فيلتـر  
پايان نامه كارشناسـي ارشـد، دانشـگاه اصـفهان،     

 .اصفهان

هـاي   مقايسـه شـركت  ). 1385.(شاه بنـده، ميـثم   -2
داراي سهام رشدي و قيمتي در بـورس اوراق  

پايــان نامــه كارشناســي ارشــد،  ،تهــرانبهــادار 
  .دانشگاه مازندران، مازندران

برآورد هزينـه سـرمايه   ). 1379.(نصراللهي، زهرا -3
ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها براي شركت
پايان نامه دكتري، دانشـگاه تربيـت    ،بهادار تهران
  .مدرس، تهران
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