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 چكيده

پژوهش حاضر به بررسي تأثير بيش ارزشيابي سهام بر بازده غير عادي و  نوسان آنها در طول زمان در 
پردازد. جهت سنجش بيش ارزشيابي سهام،  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي شركت

ول زمان، ) و جهت سنجش بازده غير عادي و  نوسان آنها در ط2005پژوهش رودرزكروپف و همكاران (
شركت  64) مبناي عمل بوده است. جامعه آماري مورد بررسي، مشتمل بر 1995مدل سه عاملي فاما و فرنچ (

گيري به روش حذف سيستماتيك، براي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده كه از طريق نمونه
هاي آماري لازم بر روي آنان صورت گرفت. نتايج  انتخاب و آزمون 1384-1393دوره زماني ده ساله 

هاي تابلويي و روش اثرات ثابت، بيانگر اين  حاصله با استفاده از رگرسيون خطي چند متغيره، استفاده از داده
زده غير عادي و  نوسان آنها در طول زمان تأثير مثبت و معناداري مطلب بود كه بيش ارزشيابي سهام بر با

دارد. به عبارت ديگر، با افزايش ارزشيابي خلاف واقع و بيش از حد سهام در طول زمان، بازده غير عادي و  
گردد با فراهم  يابد. لذا به مديران واحدهاي تجاري پيشنهاد مي نوسان آنها بصورت معناداري افزايش مي

ردن زمينه هاي لازم در جهت ارزشيابي واقع بينانه سهام، تمهيدات لازم  در جهت كاهش بازده غير آو
 عادي سهام و  نوسان آنها را در طول زمان فراهم آورند

 سهام. يعاد ير، نوسان بازده غ   سهام يعاد ير، بازده غ  سهام يابيارزش يشب :يديكل واژگان
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 مقدمه

 نيز در بازار سهام. است آن دقيق و صحيح ارزشيابي گذاري، سرمايه هر و اساس پايه
 يافته  وتوسعه صنعتي دركشورهاي. برخورداراست اهميت درجه همين از سهم ارزشيابي

 هستند، بهادار اوراق بورس و بازارسرمايه خصوص در طولاني تجارب داراي كه
 تخصصي موسسات به دارند، را خود سهام عمومي عرضه و فروش قصد كه هايي شركت
 تعيين در طولاني تجارب داراي كه گذاري سرمايه هاي بانك اصطلاح يا به گذاري سرمايه
. گردند مي مند بهره آنها تخصصي خدمات از و نموده مراجعه هستند، ها شركت سهام ارزش

 اوضاع آن، سودآوري دورنماي و شركت سودآوري وضعيت نظرگرفتن در با موسسات اين
 اما. پردازند مي سهام پايه قيمت تعيين به بنيادين هاي تحليل و تجزيه و سرمايه بازار عمومي

 واساس پايه گذاري، سرمايه هاي بانك و سرمايه تامين موسسات فقدان علت به ايران در
 با منطبق و صحيح سرمايه، بازار به شركت ورود بدو در گذار سرمايه طرف از سهم ارزيابي
 و كرده مالي حباب داراي از ابتدا را سهم قيمت شايد موضع اين  .نيست آن ذاتي ارزش
 بورسي سهام گذاري قيمت موضوع حال درعين. كند مواجه بالايي ريسك با را گذار سرمايه

از طرف ديگر،   ).1388 اماني، و بروجردي(باشد روزكشور مي اهميت با ازمسائل يكي
 قرار خاص توجه مورد خود هاي گيري تصميم در گذار سرمايه هر كه عاملي ترين اصلي

 گذاري سرمايه براي ها فرصت ترين بازده پر دنبال به گذاران سرمايه يعني  است؛ بازده دهد، مي
 عملكرد ارزيابي معيار مهمترين معمولاً. هستند سرمايه بازارهاي در خود مازاد منابع

 اطلاعاتي محتواي داراي تنهايي به معيار اين .است سهام بازده نرخ حاضر حال در مؤسسات
 اين وقتي. گيرد مي قرار استفاده مورد عملكرد ارزيابي براي و بوده گذاران سرمايه براي
 نشان مناسب را شركت عملكرد و است شركت براي خطري زنگ يابد كاهش معيار
 عملكرد معيارهاي با مقايسه در بيشتري اطلاعاتي محتواي داراي معيار اين شايد. دهد نمي

 اطلاعات بازار، ارزش مبناي بر عملكرد ارزيابي چون. باشد حسابداري مبناي بر
حال با توجه به  ).1376 پارسائيان، و جهانخاني( كند مي منعكس خوبي به را گذاران سرمايه

مباني نظري مطرح شده، محققين در پژوهش حاضر به دنبال پاسخي براي اين سوال 
 طول در آنها نوسان  و عادي غير بازده بر تواند سهام مي ارزشيابي خواهند بود كه آيا بيش

 زمان تأثير معناداري داشته باشد؟
 
 



  31 ... و  نوسان آنها يعاد يرسهام بر بازده غ يابيارزش يشب يرتأث

 و ضرورت آن اهميت مسئله، بيان
 2F١بيش ارزشيابي سهام

 شركت، رفتارهاي هر از مالي بازار ارزشيابي كه است حاكي وسيعي طور به مالي ادبيات
 شركت، هر در سهم قيمت . دهد مي قرار تأثير تحت را شركت اقدامات و مديريتي

منعكس  آشكار و موجود اطلاعات بر مبتني را انتظار مورد آينده نقدي هاي جريان
ممكن  شركت، آينده هاي جنبه درباره مهم اطلاعات نكردن افشا يا كردن پنهان كند. مي

3Fگوپتا و منجرگردد (چي سهام از نادرستي هاي قيمت به است ، ارزش كه هنگامي

2 ،
 سهام . است شده ارزشيابي بيش سهام، باشد، واقعي آن ارزش از بيشتر سهام، ). بازار2009

بازار  ارزش توجيه براي شركت نخواهد توانست كه است معني بدين شده، بيش ارزشيابي
را  ارزشش بتواند شركت اگر ، ديگر عبارت به كند؛ عرضه را عملكردي دليل سهامش

4Fجنسن(است نشده ارزشيابي بيش سهام كند، توجيه

 به دستيابي علت به ). مديران2005،  3
 گذاري سرمايه ي ها بانك گران، تحليل گذاران، سرمايهنظيرديگران ( از  قبل  بيشتر،  اطلاعات

 بيش هاي شركت ) مديران2005(جنسن نظر از .برد خواهند پي سهام ارزشيابي بيش به )
 و ، برقرار ارتباط بازار با توانند مي اينكه، اول هستند:  رو روبه انتخاب دو با شده ارزشيابي

 عملكردي و بمانند منتظر گزارشگري بعدي تاريخ تا يا و كنند بيان آشكارا را چيز همه
 مديران پاداش و حرفه بر بالقوه منفي تأثيرات تواند  مي انتخاب اين . كنند گزارش را منفي

 عملكرد گزارش جهت در را اقداماتي كه است اين مديران، دوم انتخاب . باشد داشته بر در
 را متورم سهام هاي قيمت اين طريق، از و دهند انجام واقعيت از فراتر اي گونه به خود

 كنند. توجيه
 

 5F٤بازده سهام
6Fگذاريبازده يك سرمايه

گذاران در گذاري است و سرمايه بيانگر منافع حاصل از سرمايه 5
گذاري هستند كه بازده سرمايه آنها را حداكثر كند. براي رسيدن به  هاي سرمايه پي فرصت

گذاران بايد عوامل زيادي را مد نظر قرار دهند، زيرا نقدترين دارائي خود اين هدف سرمايه
گذاران بدون توجه به يك سري عوامل، اقدام  كنند. اگر سرمايه را به اوراق بهادار تبديل مي

                                                                                                                   
1. Stock Over Evaluation (SOE) 
2. Chi and Gupt 
3. Jensen 
4. Stock Return 
5. Investment Return 
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ترين گذاري عايد آنها نخواهد شد. اصليتايج مطلوبي از سرمايهگذاري نمايند، ن به سرمايه
دهد بازده  هاي خود مورد توجه خاص قرار مي گيريگذار در تصميمعاملي كه هر سرمايه

گذاري منابع مازاد ها براي سرمايه ترين فرصتگذاران به دنبال پر بازدهاست يعني سرمايه
 مهمترين معيار ارزيابي عملكرد مؤسسات در حال خود در بازارهاي سرمايه هستند. معمولاً

اين معيار به تنهايي داراي محتواي اطلاعاتي براي سرمايه حاضر نرخ بازده سهام است. 
گيرد. وقتي اين معيار كاهش گذاران بوده و براي ارزيابي عملكرد مورد استفاده قرار مي

دهد. شايد اين  مناسب نشان نمييابد زنگ خطري براي شركت است و عملكرد شركت را 
معيار داراي محتواي اطلاعاتي بيشتري در مقايسه با معيارهاي عملكرد بر مبناي حسابداري 
باشد. چون ارزيابي عملكرد بر مبناي ارزش بازار، اطلاعات سرمايه گذاران را به خوبي 

 نيروي گذاران، سرمايه فرآيند در ). بازده1376منعكس مي كند (جهانخاني و پارسائيان، 
 شود. مي محسوب گذارانسرمايه براي پاداشي و كند مي انگيزه ايجاد كه است محركي

 مجموعه. گيرد مي تعلق سهم به سال طول در كه است مزايايي مجموعه كل بازده از منظور
 : است ذيل موارد شامل مزايا اين

 اول نرخ تفاوت(  مالي سال ابتداي به نسبت مالي سال آخر در سهام قيمت افزايش -1
 ناشي مزاياي  -3 سهم، هر ناخالص نقدي سود -2، )شركت سهم مالي سال آخر و
 يا سهمي سود از ناشي مزاياي -4ارزش و  به تقويم قابل سهام خريد تقدم حق از

 .)1394قاسمي، (  جايزه سهام
 

 و نوسان آنها در طول زمان 7F١ بازده غير عادي سهام
 هاي ييدارا گذاريمتيق مدل سهام انتظار مورد بازدهي نيب شيپ هاي مدل ازي كي

8Fاي هيسرما

 به گران معامله كساني يدسترس و كامل رقابت فرض هيپا بر مدل نيا. است  2
9Fفرنچ و فاما مدل، نيا ضينقا ليدل به. است شده نيتدو ي)اطلاعات تقارن( اطلاعات

3 )1993( 
 پدرسون و ايآچار( نمودند مطرح را يعامل سه مدل

10F

 عوامل مورد در امروز، به تا). 2005 ،4
 در. است رفتهيپذ انجام متعددي هاي پژوهش سهام، انتظار مورد بازده بر گذار ريتأث مختلف

 مورد بازده بر موثر عامل چند اي كيي بررس به كه است شدهي سع قاتيتحق نيا از كي هر

                                                                                                                   
1. Abnormal Stock Return 
2. Capital Assets Pricing Model (CAPM) 
3. Fama and French 
4. Acharya and Pedersen 
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 اختلاف كننده نييتب عامل تنها اي هيسرما هاي ييدارا گذاريمتيق مدل. بپردازند انتظار
ي تجرب شواهد و كند يم فيتعر آنهاي بتا بيضر اي كيستماتيس سكير را سهام بازده
 اختلاف نييتب قدرتيي تنها به كيستماتيس سكير شاخص عنوان به بتا كه دهد يم نشان
 بحث موضوعات ازي كي سهام، بازدهي ريپذ نوسان ).1386 ،يليم رباط(ندارد را سهام بازده
 يهابازار در هيسرما بازار پژوهشگران توجه مورد رياخي هاسال در كه استي مال زيبرانگ

 آن تبع به و متيقي ريپذنوسان نيب ارتباط به ش،يگرا نيا ليدل. است گرفته قرار نوظهور
-يم بر اقتصاد كل نيهمچن و هاشركتي مال عملكرد بر آن ريتأث و هاشركت سهام بازده
 از گذارانهيسرما طرف از سهام بازدهي ريپذنوسان مطالعهي مند سود گر،يد طرف از. گردد

 نظر در سكير ازي اريمع عنوان به را سهام بازدهي ريپذ نوسان ها آن كه است جهت نيا
ي ابزار عنوان به اريمع نيا از تواننديم هيسرما بازار گذارانيمش يخط نيهمچن و رنديگ يم

11Fهمكاران و ظفر( ندينما استفاده سهام بازاري ريپذبيآس زانيمي ريگاندازهي برا

1، 2008.( 
12Fوركي اعتقاد به

 يزمان. دارند تنفر رمنتظرهيغ و يريپذ نوسان از كارا يبازارها )2004(  2
 نشان واكنش سك،ير بودن بالا علامت به بازارها باشد، داشته وجود يريپذ نوسان كه

 ،يك. يدارند آن با برخورد يبرا راه دو رانيمد يريپذ نوسان علت از نظر صرف .دهند يم
 كه باشد، يم آن حذف اي كاهش يبرا يتيريمد كنترل از استفاده و يا شهير علل با مقابله

 حل راه .شود يم هيسرما نهيهز كاهش موجب و ابدي يم كاهش يواقع سكير كار نيا با
 .باشد يم يحسابدار مختلف يها روش از استفاده با يريپذ نوسان نمودن پنهان گر،يد

 در د.ابي ينم رييتغ يواقع ياتيعمل سكير و است يظاهر ثبات صرفاً كرد،يرو نيا حاصل
 ازيموردن اطلاعات ه،يسرما بازار رايز شود، يم كل سكير شيافزا موجب هيرو نيا واقع،
 يفزون به رو هيسرما نهيهز ن،يبنابرا .آورد ينم بدستي مال يها صورت از را خود

 كرديرو دو نيب توان يم باشد، كارا بازار اگر .ابدي يم تنزل بهادار اوراق متيق و گذارد يم
 مطالعه رو، نيا از .شد قائل زيتما آن اساس بر واكنش و يريپذ نوسان با ارتباط در مذكور

 يها ميتصم از ياريبس اتخاذ در تواند يم سهام بازده يريپذنوسان بر مؤثر عوامل يبررس و
 ،يمال ينهادها از اعم بورس فعالان يبرا آن جهينت بوده، گشا راه و ديمف هيسرما بازار

 باشد استفاده قابلي عاد گذارانهيسرما و ياقتصاد يها ستميس ناظران ها،شركت رانيمد
13Fهمكاران و نكيف توسط گرفته صورت يها پژوهش ).1393يريخط و يقربان(

3 )2010( 

                                                                                                                   
1. Zafar et al 
2. York 
3. Fink et al 
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14Fهمكاران و برندت

 نيا كه دهد يم نشان متعارف ريغ بازده يها نوسان مورد در) 2010(  1
 نوسان نكهيا به توجه با .كنند ينم يرويپ يثابت روند از و دارند ريمتغ ييرفتارها ها نوسان
 ،يپرتفو تيريمد و يبخش تنوع ليقب از يموارد يبرا ييكاربردها متعارف ريغ بازده
 عنوان به آن از گذاران هيسرما و دارد، تقدم حق يابيارزش و پاداش و سكير نيب رابطه

 يبرا يابزار عنوان به آن از هيسرما بازار گذارانيمش خط و سكير يابيارز يبرا ياريمع
از منظر محققين مختلف، ، ندينما يم استفاده سهام بازاري ريپذ بيآس زانيم يريگ اندازه
 گرفته است: هايي بشرح زير براي نوسان بازده غير متعارف سهام صورت تفسير
 چالام (راچكوپال و ونكاتا كيفيت سود و گزارشگري مالي •

15F

2 ،2011،( 
خريد و فروش سهام به قيمتي كمتر نسبت به قيمت ساير سهام توسط  •

، (برندت و همكاران گذاران نهاديگذاران جزء و مالكيت محدود سرمايه سرمايه
2010،( 

16F(ژانگ تغيير در نوسان سود •

3  ،2010،( 
17Fگذاري (كاو و همكاران هاي سرمايه مجموعه فرصتتغيير در  •

4  ،2008،( 
18Fعدم اطمينان به سود و رشد آتي سود (وي و ژانگ •

5  ،2006،( 
19Fمالكيت نهادي (بنت و همكاران •

6  ،2003.( 
 

 پيشينه پژوهش
 مبتني مدل مبناي بر غيرعادي بازده بيني پيش بررسي به ) 1392(  صاحبقراني و اصل بزرگ

 از حاكي آمده بدست نتايج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در صنعت و سود شتاب بر
 اضافي بازدهي توان مي مختلف، صنايع حسب بر سود حركت نيروي بررسي با كه بود آن

 در و گرديده رنگ كم زمان گذشت با ها پديده اين ارتباط ميزان همچنين .نمود كسب
 بررسي به) 1393( اميدي و يگانه حساس .روند مي ميان از تقريباً يكساله زماني بازه يك

. پرداختند سهام آتي بازدهي و قيمت واكنش تأخير حسابداري، اطلاعات كيفيت رابطه
 رابطه سهام قيمت واكنش تأخير با تعهدي اقلام كيفيت كه داد نشان پژوهش اين هاي يافته

                                                                                                                   
1. Brandt et al 
2. Rajgopal and Venkatachalam 
3. Zhang 
4. Cao et al 
5. Wei and Zhang 
6. Bennett et al 
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 بين پژوهش، اين در. دارند معكوس رابطه سهام واكنش تأخير با بودن مربوط و مستقيم
گرديد  همچنين، مشاهده. نشد مشاهده معناداري رابطه سهام واكنش تأخير و سود پايداري

 همكاران وي قربان .ندارد را غيرعادي بازده تبيين قدرت سهام قيمت واكنش تأخير كه
 رمتعارفيغ بازده نوسان بري مالي گزارشگر تيفيك ريتأثي بررس بهي پژوهش در) 1392(

 نوسان بري مالي گزارشگر تيفيك كه دهد يم نشان آنان پژوهش جينتا. پرداختند سهام
 ارزشيابي تاثير بررسي به) 1392( راد شريفي. دارد معكوسي ريتأث سهام متعارف ريغ بازده

 كه بود انر اين از حاكي وي هاي يافته. پرداخت سهام آتي بازده بر سهامداران نادرست
 و شيري موسوي .دارد معناداري تأثير سهام آتي بازده بر سهامداران نادرست ارزشيابي
. پرداختند سود مديريت بر سهام ارزشيابي بيش اثر بررسي به پژوهشي در) 1391( همكاران

 هاي دوره افزايشي سودهاي مديريت با سهام ارزشيابي بيش كه داد نشان پژوهش، نتايج
 بهادار اوراق بورس در مطالعه مورد شركتهاي در واقع در. دارد معناداري و مثبت رابطه بعد

 منظور به شركتها مديريت گردد، مي ارزشيابي بيش بازار توسط سهام كه هنگامي تهران،
 خطاهاي از حمايت به اختياري تعهدات دستكاري با سهام قيمت بودن زياد منافع به دستيابي

 غير بازده نوسان« عنوان با پژوهشي در) 20F1 )2012 ناياك و دارند. كاليميپالي تمايل ارزشيابي،
 تأثير نگران گذاران سرمايه كه بودند اي گستره تعيين دنبال» نقدشوندگي و متعارف

 نشان پژوهش اين نتايج. هستند ها شركت قرضه اوراق انتشار بر نقدشوندگي و پذيري نوسان
 ها شركت قرضه اوراق انتشار ميزان بر اهميتي با تأثير شوندگي نقد و پذيري نوسان كه داد

21Fچن و همكاران .)1393دارد(قرباني و خطيري، 

) در پژوهشي به بررسي رابطه بين 2012( 2
تغييرات بازده غير متعارف و كيفيت اطلاعات تحت اعمال نظر هاي مديريتي پرداختند و 

هدي طي آن به اين نتيجه رسيدند كه نوسان بازده غير متعارف در اثر نوسان اقلام تع
اختياري و همبستگي موجود بين سود قبل از اعمال نظرهاي مديريتي و اقلام تعهدي 
اختياري كه منعكس كننده كيفيت اطلاعات منتشر شده توسط شركت هاست، ايجاد شده 

 مالي گزارشگري كيفيت« عنوان تحت پژوهشي در)  2011( ونكاتاچالام و است. راجكوپال
 با مالي گزارشگري كيفيت آمدن پايين كه رسيدند نتيجه اين به « متعارف غير بازده نوسان و

22Fگوپتا و چي .است ارتباط در متعارف غير بازده نوسان افزايش

 بررسي ضمن ، )2009( 3
 صورت به سهام ارزشيابي بيش بين ارتباط به سود مديريت و سهام اضافه ارزشيابي بين رابطه

                                                                                                                   
1.  Calimpialy and Nayak 
2. Chen et al 
3. Chi  and Gupta  
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 كيتيت مارسيو .بردند پي بعد ي ها ه دور در افزايشي هاي سود مديريت با و اقتصادي آماري
23Fوارما و

 سود هاي دستكاري در سهام ارزشيابي بيش نقش بررسي به پژوهشي در) 2007( 1
 مديران كه شود مي سبب سهام، هاي ارزشيابي بيش كه داد نشان آنها هاي يافته .پرداختند

 توسط سود ارائه تجديد درمورد گذاران سرمايه كه زماني اما. كنند دستكاري را سودها
 اصلاح ضمن و ، ارزيابي دوباره را شركت يابند، مي آگاهي شده ارزشيابي بيش شركت

 تصحيح نيز را شركت مديران به اطمينان زيان نادرست، ارائه از قبل هاي ارزشيابي بيش
 مقدار شود، بيشتر سهام ارزشيابي اضافه مقدار چه هر كه داد نشان) 2005(جنسن .كنند مي

 .شود  مي بيشتر افزايشي مديريت سودهاي
 

 هاي پژوهش فرضيه
هاي زير مطرح  با توجه به اهميت مباني نظري و به منظور حصول اهداف پژوهش، فرضيه

 :شوند مي
 عادي آنها تأثير مثبت و معناداري دارد. غير بازده بر سهام ارزشيابي فرضيه اول: بيش
عادي آنها تأثير مثبت و معناداري  غير بازده بر نوسان سهام ارزشيابي فرضيه دوم: بيش

 دارد.
 

 مدل تحليلي پژوهش
ارزشيابي عنوان تابعي از بيشه عادي سهام و نوسان آنها ب غير در پژوهش حاضر، بازده

 :شودصورت زير تدوين ميه ها بشوند. مدل رياضي فرضيهسهام در نظر گرفته مي

 ARit = β0+ β1SOEit +β2SIZEit+β3LEVit+ β4AGEit+β5CFOit فرضيه اول مدل
+β6ROAit+β7ΔSALESit+εit 

 
 VARit = β0+ β1SOEit +β2SIZEit+β3LEVit+ β4AGEit+β5CFOit مدل فرضيه دوم

+β6ROAit+β7ΔSALESit+εit 

 
: نوسان بازده غير متعارف  VAR : بازده غير متعارف سهام،AR كه در روابطه فوق: 

: جريان وجوه نقد CFO: اندازه شركت، SIZE،  : ارزشيابي بيش از حد سهامSOE  ، سهام

                                                                                                                   
1. Marciukaityte  and Varma 



  37 ... و  نوسان آنها يعاد يرسهام بر بازده غ يابيارزش يشب يرتأث

÷ها، دارايي: نرخ بازده ROAعملياتي،  SALESرشد فروش شركت : ، LEV:  اهرم مالي و
AGE: باشد. عمر شركت مي 

 
 متغيرها و شيوه ارزيابي آنها

 بيش ارزشيابي سهام

در ادبيات حسابداري، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري (
M
Bاي براي  )، بعنوان نماينده

هاي رشد استفاده شده است. رودرزكروپف و  فرصتهاي نادرست سهام و  ارزشيابي
) باشد، V) نشان دادند كه اگر معيار درستي براي ارزش واقعي شركت (2005همكارن (

 توان به دو بخش تجزيه نمود: دفتري را مي ارزش به بازار ارزش نسبت
M   )1الگوي ( M V

B V B
= ´

 
(واقعيدر رابطه فوق، ارزش بازار به ارزش 

M
V ،(هاي نادرست و ارزش  بيانگر ارزشيابي

(  واقعي به ارزش دفتري
V
B1باشد. شكل لگاريتمي الگوي ( هاي رشد مي )، بيانگر فرصت (

 توان بصورت زير تبيين نمود. را مي
) )2الگوي ( ) ( )m b m v v b- = - + - 

در رابطه فوق، حروف كوچك نشان دهنده لگاريتم طبيعي متغيرهاي مربوط است. اگر 
بيني  هاي نقدي را پيش هاي تنزيل و جريان هاي رشد آينده، نرخ بازار به درستي فرصت

)نمايد، عبارت  )m v- مساوي با صفر خواهد بود و بخش ارزشيابي نادرست از ارزش
)بازار (عبارت  )v b-ها برابر با لگاريتم نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  )در تمامي زمان

( )MLn
B هاي نقدي آتي تنزيل شده اشتباه  خواهد بود. چنانچه بازار در برآورد جريان

ند. رودرزكروپف و شود و يا بازار، تمام اطلاعاتي را نداشته باشد كه مديران در اختيار دار

)) نشان دادند كه بخشي از2005همكاران ( )m v- هاي هر صنعت يا  بين تمام شركت
كه بخش ديگر آن، مخصوص شركت است. لذا آنان،  بازار، مشترك است. در حالي

)لگاريتم نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  )MLn
B تقسيم نمودند:، را به سه بخش 

بخش اول: تفاوت بين قيمت مشاهده شده بازار و معيار ارزشيابي كه ارزش واقعي  •
 نمايد، بلند مدت (خطاي ويژه شركت) را منعكس مي
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بخش دوم: تفاوت بين ارزشيابي مبتني بر ارزش واقعي سالانه و ارزشيابي كه  •
 ايد.نم ارزش واقعي بلند مدت (خطاي سري زماني صنعت) را منعكس مي

بخش سوم: تفاوت بين ارزشيابي مبتني بر ارزش واقعي بلندمدت و ارزش دفتري  •
 (ارزش واقعي بلند مدت به ارزش دفتري).

اي از  آنان ارزش واقعي را يك تابع خطي از اطلاعات حسابداري ويژه شركت در نقطه

) 2اند. بنابراين، الگوي ( بيان نموده )�) و برداري از مضارب حسابداري مشروط(itq( زمان 
 توان بصورت زير توسعه  داد. را مي

) )٣الگوي ( , ) ( , ) ( , ) ( , )it it it it jt it jt it j it jm b m v v v vq a q a q a q a- = - + - + -
 

باشند. در  ، بيان كننده شركت، سال و نوع صنعت ميtو  i،jدر رابطه فوق، حروف 
لگاريتم  :t ،bitدر پايان سال  i: لگاريتم طبيعي ارزش دفتري سهام شركت mitالگوي فوق، 

)و �t ،jtدر پايان سال  iطبيعي ارزش دفتري سهام شركت  , )it jv q a :  ارزش واقعي
باشند. تفاوت  مبتني بر مضارب ارزشيابي سطح صنعت در بلند مي iبرآوردي شركت 

) و ضرايب jta(  كليدي در عبارات ارزش واقعي اين است كه مضارب سالانه بصورت

)) (3شوند. بخش اول از الگوي ( ) بيان ميjaمدت بصورت ( بلند , )it it jtm v q a- ،(
باشد. اين بخش  مي tدر زمان  iاختلاف بين ارزش بازار و ارزش واقعي مربوط به شركت 

شود. ابن اختلاف مقداري را نشان  از خطاي ارزشيابي خطاي سري زماني صنعت ناميده مي
دهد كه كل صنعت ممكن است در سال مشخصي، نادرست ارزشيابي شده باشد.  مي

) نشان دهنده كل خطاهاي ارزشيابي است.  بخش 3مجموع بخش اول و دوم در الگوي (

) )(3سوم از الگوي ( , )it jt itv bq b مدت و  )، بيان كننده اختلاف بين ارزش واقعي بلند-
ارزش دفتري است. توجه به اين نكته ضروري است كه هر يك از سه بخش ذكر شده در 

گيرد كه اطلاعات  ) را در بر ميitqكنند؛ زيرا هر بخش ( مي ها تغيير ها و سال عرض شركت
هاي واقعي                                  است. در پژوهش حاضر براي برآورد ارزش tبراي سال  iي شركت حسابدار

)( , ), ( , )it j it jtv vq a q a ،ارزش بازار به صورت تابعي خطي از متغيرهاي ارزش دفتري (
 گردد. سود خالص و اهرم مالي بيان مي
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0 )٤الگوي ( 1 2 3 [ 0] 4* | | * | |it jt jt jt it jt it jtm Ln NI I Ln NIa a a a a= + + + +

 
: لگاريتم bit: لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، mitدر الگوي فوق، 

لگاريتم طبيعي قدر مطلق سود  :Ln|NI|it طبيعي ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، 
: خطاي الگو بوده و در واقع بيان كننده مقدار �it: اهرم مالي بازار و LEVit خالص، 

از آنجايي كه سود خالص گاهي اوقات منفي   شد.با برآوردي خطاي ويژه شركت مي
بيان شده تا بتوان  I<0) به همراه متغير مجازي |NI|باشد، بصورت ارزش قدر مطلق ( مي

سودهاي خالص منفي را نيز در اين الگو حفظ نمود. حال اگر سود خالص براي شركتي 
گردد. براي  عيين ميمثبت باشد، امتياز يك و در غير اين صورت، امتياز صفر براي آن ت

شوند و  ها در صنايع همگون طبقه بندي مي ) شركتjtaمحاسبه مضارب ارزشيابي (
گيرد تا برآورد هاي مضارب  رگرسيون مقطعي معادله فوق براي هر صنعت صورت مي

)(  بدست آيد. ارزش برآورد شده tحسابداري براي سال  , )it jtv q a ارزش جور شده از (
 معادله ارزش بازار است.

 ٥الگوي

 

0 1 2 3 4 0 1

2 3 4

( , , , , , , ) *

* | | * 0 | | *
it it it it it it it it it it it

it it it it it

v B NI LEV b
Ln NI I Ln NI it LEV

a a a a a a a

a a a

Ù Ù Ù Ù Ù Ù Ù

Ù Ù Ù

+ = +
+ + < + 

ja) ،(itaÙبراي محاسبه ضرايب بلند مدت در هر صنعت (
)هاي بدست آمده از 

) ها معادله زير مطابق با jaشود. براي همه ( ساليانه ميانگين گرفته ميرگرسيون هاي 
 ) صادق خواهد بود.6الگوي (

باشد. بايد توجه داشت كه ارزش  هاي بررسي متغيرها مي تعداد سال :Kدر رابطه فوق، 

)برآورد شده ( , )it jv q aز معادله ارزش بازار بصورت )بصورت هم ارزش جور شده ا
 ) تبيين خواهد شد.7الگوي (

 )٧الگوي (
0 1 2 3 4 0 1 2

3 4

( , , , , , , ) * *
* 0 | | *

it it it it it it it it it it it it

it it it

v B NI LEV b
I Ln NI it LEV

a a a a a a a a
a a

+ = + +
+ < +
 

 K=1,2,…,10  )٦الگوي (
1

jt
tT

a a= å
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هاي تنزيل و  هاي بكار برده شده در الگوي ياد شده، با نرخ itaبايد توجه داشت كه
رشد مناسب خواهد بود كه در طول زمان تغيير خواهند نمود. بر اساس نتايج پژوهش 

تواند منعكس  )، برآورد از ارزش واقعي بلند مدت مي2005رودزكروپف و همكاران (
ناشناخته است.  tراي بازار در زمان كننده اطلاعاتي باشد كه در اختيار مديران قرار دارد و ب

تواند شكلي  اين مطلب حاكي از اين امر است كه برآورد از خطاي سري زماني صنعت مي
از ازرشيابي نادرست سهام باشد. بر اساس مباني نظري مطروحه، متغير مستقل الگوي اصلي 

زشيابي ارزشيابي سهام، كل خطاهاي ارزشيابي (خطاهاي ار پژوهش در جهت سنجش بيش
؛ 2005، باشد (رودرزكروپف و همكاران مي ويژه شركت بعلاوه خطاي سري زماني صنعت)

 ).1391شيري و همكاران،  موسوي
 

 آن نوسانو سهام  متعارف ريغ بازده
. است سكيري ارهايمع نيرتريفراگ ازي كيي واقعي هابازده اريمع انحراف اي انسيوار
 به ديآيم حاصل ها،بازدهي اضير ديام به نسبت هابازدهي پراكندگ ازي آمار اريمع نيچن

 واقع در. باشديم شتريبي پراكندگ دهنده نشان بالاتر اريمع انحراف اي انسيوار كهي طور
 خواهد شتريب ندهيآي هادوره در هابازده مخاطره باشند، ترپراكندهي واقعي هابازده چه هر
 نيشتريب تا بازده نيكمتر فاصله رييتغ (يواقعي هابازده گسترهي فزون بيترت نيا به. بود

 بود خواهد شتريب ندهيآ دري واقعي هابازده به توجه با سكير كه است آن مفهوم به) بازده
 فاماي عامل سه مدل از سهام رمتعارفيغ بازدهي ريگاندازهي برا). 1393 ،يريخط وي قربان(
 .است شده استفاده) 8( الگوي صورتبه) 1993( فرنچ و

 )٨( الگوي
, , ,     –   ( ) ( ) (– )  i t f t i i m t ft i t i t itR R a b R R s SMB h HML e= + + + +

 
  t، :Rm,t�Rf,tسال در i شركت سهام سكير صرف Ri,t�Rf,t: :فوق رابطه در كه
 عامل  t،: HMLt  سال در هاشركت اندازه عامل t، :SMBtسال در بازار سكير صرف
 i  شركت بازدهي نيبشيپي خطا: ℇi,t  وt  سال در سهام بازار ارزش بهي دفتر ارزش نسبت

 .باشديم t سال در
 است، شده استفاده)  9( الگوي از سهام متعارف ريغ بازده نوسان رييگ اندازه براي

 انه،يماه پسماندهاي آمدن دست به وي عامل سه مدل رييگكاربه از پس كه نحو نيبد
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 نوسان شاخص عنوان به و دهيگرد محاسبه مدل نيا انهيماه پسماندهاي انهيسال انسيوار
 .است شده گرفته كار به سهام متعارف ريغ بازده

 )٩( الگوي
2

, , i t i tVAR s e=  
)، اندازه شركت عبارت است از 2010مطابق با پژوهش مارچيا و مورا (: اندازه شرکت

 هاي يك شركت در پايان دوره مالي.  لگاريتم طبيعي دارايي
-هاي يك شركت به كل دارايينسبت كل بدهياهرم مالي عبارت است از : اهرم مالي

 ).2015هايش(هان و همكاران، 
عمر يك شركت عبارت است از سال پذيرش در بورس تا دوره مورد : عمر شرکت

 ).2013بررسي(دي جي اميل و همكاران، 
 با است برابر نهادي گذارانهيسرما تملك تحت سهام نسبت: سهامداران نهادينسبت 
. سال انيپا در شركت سهامداران كل به نهادي سهامداران تملك تحت سهام نسبت

 شركت سهام درصد 20 حداقل كه هستند شركت سهامداران از دسته آن نهادي سهامداران
 ).2012(ماديتينوس و همكاران، باشند دارا را

هاي  هاي عملياتي، جريان هاي نقدي حاصل از فعاليت منظور از جريان: جريان هاي نقدي
 همكاران، و لطيف(باشد مي هاي اصلي و مستمر واحد تجاري  حاصل از فعاليتنقدي 
2013.( 

 
 روش شناسي پژوهش

 بازده بر سهام ارزشيابي عليّ بوده كه به بررسي بيش -روش پژوهش حاضر از نوع توصيفي
پردازد كه طرح آن از نوع تجربي و با استفاده از  زمان مي طول در آنها و نوسان عادي غير

اي استفاده شده و  آوري اطلاعات از روش كتابخانه رويدادي است. براي جمع رويكرد پس
هاي  هاي مورد نياز جهت اثبات فرضيه پژوهش از طريق مطالعه صورت اطلاعات و داده

افزارهاي  هاي موجود در جامعه آماري گردآوري و براي تحليل آنها از نرم مالي شركت
استفاده شده است. جامعه آماري  8و ايويوز نسخه  اكسل، 22اس.پي.اس.اس نسخه 

شود.با توجه به  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار را شامل مي پژوهش،كليه شركت
 -هاي بازار بورس ايران، روش نمونه پژوهش به كليه شركت هاي هدف تعميم پذيري يافته

باشد كه سعي شده است حذف سيستماتيك مياسب، بر مبناي هدفمند و من گيري
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طور مشخص از صنايعي انجام شود كه اولاً تعداد نمونه كافي داشته باشند و  گيري به نمونه
هاي كلي بورس داشته باشند. در نهايت نمونه آماري  شركت ماهيت مشابه با فعاليت ثانياً

 مجموعه شرايط زير باشد كه هايي مي شامل شركت 1384-1393پژوهش در دوره زماني 
 را داشته باشند:

 در بورس مورد معامله قرار گرفته و معاملاتي باشد. 1384سهام آنها از ابتداي سال  -1
 ماه نباشند.  3داراي وقفه معاملاتي بيش از  -2
 اسفند باشد. 29به لحاظ افزايش قابليت مقايسه، سال مالي آنها منتهي به  -3
 ها در دسترس باشد. تخراج دادهتغيير سال مالي نداده و اطلاعات مورد نياز به منظور اس -4
گري، هلدينگ و ليزينگ  گذاري، واسطه ها و ساير مؤسسات مالي، سرمايه جزء بانك -5

  نباشد.
 ده نباشند. ها در طي قلمرو زماني تحقيق، زيان شركت -6

شركت به عنوان نمونه آماري به  64تعداد هاي عنوان شده  با توجه به محدوديت
ساله تحقيق، در نهايت تعداد  10ا توجه به قلمرو زماني صورت هدفمند انتخاب شد كه ب

 باشد. شركت مي -سال  640كل مشاهدات 
 

 هاي پژوهشيافته
 آمار توصيفي

 متغيرهاي پژوهش توصيفي آمار) ١(نگاره

 متغير
تعداد 

 مشاهدات
 ميانه ميانگين کمينه بيشينه

انحراف 
 معيار

 کشيدگي چولگي

 -٦٦/١ ٤٥/٠ ٣١/٣ ٤٥/١ ٩٢/١ ٠٨/٠ ٣٥/٢ ٦٢٠ بيش ارزشيابي سهام

بازده غير متعارف 
 سهام

٩٧/١١ ٩٥/١٠ ٤٥/٩ ١٥/١٥٠ ١٥/١٥٧ ٢٠/٢ ٢١/٢٥٥ ٦٢٠ 

نوسان بازده غير 
 متعارف سهام

٦٥/١٣ ٨٥/١٤ ٥٤/٩ ٧٤/٧٤٥ ٤٥/٤٨٥ ٨٥/١ ١٢/٢٤٤٤ ٦٢٠- 

 آتي سقوط ريسک
 سهام قيمت

٩٥/٩ ٤٥/٧ ٥٤/٣ ١ ٥/٠ ٠ ١ ٦٢٠ 
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 ٩٩/١ ٢١/٢ ٩١/١ ١٤/١٧ ٥٤/١٦ ٥٢/٧ ٤٥/٢٧ ٦٢٠ اندازه شرکت

 ٤٥/١ ٩١/٢ ٢٥/٢ ١٧ ١٨ ١١ ٤٦ ٦٢٠ عمر شرکت

 ٦٥/٢ ٥٥/٠ ٤٥/٢ ٥١/٠ ٤٥/٠ ١١/٠ ٩١/٠ ٦٢٠ اهرم مالي

سهامداران نسبت 
 نهادي

٣٨/٢ ٥٤/٢ ٤٥/٢ ٣٥/٠ ٣٣/٠ ٠ ٦٦/٠ ٦٢٠ 

 -٢١/١ ٩٩/٠ ٢٧/٠ ٨٧/١ ٩٩/١ ٣٧/٠ ٤٥/٢ ٦٢٠ جريان هاي نقدي

 پژوهشگران* منبع: يافته هاي 

 
 ها و نبود همخطي آزمون نرمال بودن داده

 از خطي هم بررسي منظور به و برا جارك آزمون از ها داده بودن نرمال بررسي منظور به
 در مذكور هاي آزمون نتايج. است شده استفاده واريانس تورم عامل و تلرانس هاي معيار
 .است شده داده نشان) 2( نگاره

 نرمال بودن و عدم وجود همخطي ) نتايج آزمون٢(نگاره

 متغير
 آماره 

 جارک برا

 آمارهاحتمال 

 جارک برا 

 آماره هاي همخطي

 عامل تورم واريانس تلرانس

 ٠٧٩/٢ ٤٨١/٠ ٤١/٠ ٣٢/٤٠ بيش ارزشيابي سهام

 ٤٥٠/١ ٦٨٩/٠ ٩٧/٠ ٥٧/١١ اندازه شرکت

 ٦٧٠/١ ٥٩٩/٠ ٣٢/٠ ٧٤/١٢ عمر شرکت

 ٠٣٩/١ ٩٦٣/٠ ٠٩/٠ ٨٥/١٥ اهرم مالي

 ٠٢٠/١ ٩٨١/٠ ١١/٠ ٩٦/١٢ سهامداران نهادينسبت 

 ٠٢٧/١ ٩٧٣/٠ ١٢/٠ ٩٨/١٣ جريان هاي نقدي

 ٠٧/٠ ٩٧/٢٠ بازده غير متعارف سهام
 

 ٠٦/٠ ٥٢/١٦ نوسان بازده غير متعارف سهام

 منبع: يافته هاي پژوهشگران
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 سطح از بيش پژوهش، متغيرهاي تمامي براي برا – جارك آماره احتمال آنكه لحاظ به
 مقدار آنكه بواسطه همچنين. گيرد مي قرار تأييد مورد آنها بودن نرمال باشد، مي% 5 خطاي

 و 2/0 از بيش ترتيب به كنترلي، و مستقل متغيرهاي براي واريانس تورم عامل و تلرانس
 .ندارد وجود خطي هم آنها، ميان كه گردد مي حاصل نتيجه اين باشد، مي 5 از كمتر
 

 آزمون واريانس ناهمساني
24Fبه منظور بررسي واريانس ناهمساني از آزمون وايت

استفاده شده و نتايج آزمون مذكور  1
 ) نشان داده شده است.3در نگاره (

 ناهمساني واريانسآزمون ) نتايج ٣(نگاره

 احتمال آماره آزمون درجه آزادي آماره آزمون فرضيه نام آزمون

 وايت
 ٢٥٨/٠ ٤و  ٢١٤ ٩٥٢/٢ اول

 ٣١١/٠ ٤و  ٢٦٥ ٩٧٨/٣ دوم

 منبع: يافته هاي پژوهشگران

 
باشد، همساني % مي5تر از سطح خطاي نكه احتمال آماره آزمون وايت بيشآ با توجه به

 واريانس تأييد شده و مشاهده گرديد كه مشكل ناهمساني واريانس وجود ندارد.
 

 آزمون تشخيص مدل (اف ليمر) و هاسمن
آزمون اف ليمر استفاده مي شود. در  معني دار بودن روش اثرات ثابت ازبراي تعيين 

هاي تابلويي باشد، به منظور گزينش  صورتي كه نتايج اين آزمون حاكي از استفاده از داده
شود. نگاره  مناسب بين مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفي از آزمون هاسمن استفاده مي

 دهد.  و انتخاب الگوي مناسب را نشان مي) نتايج آزمون تشخيص مدل 4شماره (

 

 

 

                                                                                                                   
1. White Test 
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 نتايج آزمون اف ليمر و هاسمن براي تعيين نوع توزيع داده هاي پژوهش) ٤(نگاره

 يآزاد درجه آزمون آماره آزمون نام فرضيه
 آماره احتمال

 آزمون
 جهينت

 اول
 ييتابلوي هادادهاستفاده از  ٠٠٠/٠ ٦٥و  ٣١١ ٥٤١/١١ ليمر اف

 ثابت اثراتاستفاده از  ٠٠٠/٠ ٥ ١٥٢/١٩ هاسمن

 دوم
 ييتابلوي هادادهاستفاده از  ٠٠٠/٠ ١٢و  ١٣٩ ٥٤١/٣١ ليمر اف

 ثابت اثراتاستفاده از  ٠٠٠/٠ ٤ ٥٢٢/٣٥ هاسمن

 منبع: يافته هاي پژوهشگران

 
نتايج آزمون تشخيص مدل حاكي از آن است كه احتمال آماره آزمون اف ليمر كمتر 

هاي پژوهش، از نوع  توان نتيجه گرفت كه نوع توزيع داده است. لذا مي% 5از سطح خطاي 
 را ييتابلو يها داده از استفاده مر،يل اف آزمون جينتا نكهيا به توجه با تابلويي مي باشد.

 كمك با) يتصادف اثرات اي ثابت اثرات روش( نيتخم روش نييتع ادامه، در داد، نشان
گرفت كه با توجه به اينكه احتمال آماره خي دو، كمتر از سطح  صورت هاسمن آزمون
 % بود، استفاده از روش اثرات ثابت تأييد شد. 5خطاي 

 
 آزمون فرضيه هاي پژوهش

 ) نشان داده شده است.5مدل رگرسيوني اثرات ثابت فرضيه هاي پژوهش در نگاره (

 پژوهش هاي فرضيه ثابت اثرات رگرسيوني مدل برازش ) نتايج٥(نگاره

 آزمون فرضيه دوم آزمون فرضيه اول

0 1 2
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 : نوسان بازده غير متعارف سهاممتغير وابسته : بازده غير متعارف سهاممتغير وابسته

ضرايب  متغير
 رگرسيوني

احتمال  آماره تي
 آماره تي

ضرايب 
 رگرسيوني

احتمال  آماره تي
 تي آماره
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 ٠٠٠٠/٠ ٤٥٩/٢ ٦٤٥/٥ ٠٠٠/٠ ٦٥٨/٤ ٦٢٥/١٠ مقدار ثابت

بيش ارزشيابي 
 سهام

٠٠٠١/٠ ١٩٥/٤ ٧٤١/٥ ٠٠٠٠/٠ ٤٤٤/٤ ٣٣٣/٥ 

 ٠٧١٨/٠ ١٤٣/٠ ٢٨٧/٠ ٠٠٠٠/٠ ٦٢٥/٧ ٤٥٢/١٢ اندازه شرکت

 ١١٣٧/٠ -٤٧٢/٤ -٠٦٢/٠ ٠٧٥/٠ ٣١٥/١ ٨٢٤/١٠ عمر شرکت

 ١١٨٣/٠ -٣٦٦/٢ -٠٦٦/١ ١١٧٤/٠ -٦٣٢/١ -٢١٥/٩ اهرم مالي

سهامداران نسبت 
 نهادي

٠٠٩٥/٠ ٧٠٦/١٢ ٠٧٦/٢٢ ٠٠٣/٠ ١٢٤/٤ ٥٢١/٥ 

 ٠٠٠٦/٠ ٢٠٦/٢ ١٦١/٣ ٠٠٤/٠ ٧٥٤/٧ ٦٣٢/١٠ هاي نقديجريان

ضريب  ضريب تعيين
تعيين تعديل 

 شده

آماره دوربين 
 واتسون

 ضريب تعيين  ضريب تعيين

 تعديل شده

آماره 
دوربين 
 واتسون

٠٤/٢ ٥٠/٠ ٥٢/٠ ٠١/٢ %٤١ %٤٥ 

احتمال آماره  آماره اف
 اف

 احتمال آماره اف آماره اف

٠٠٠٠/٠ ٢٣٥/١٢١ ٠٠٠/٠ ٢٣٩/٢١٤ 

 منبع: يافته هاي پژوهشگران

 
 تجزيه و تحليل فرضيه اول

 و مثبت تأثير آنها عادي غير بازده بر سهام ارزشيابي )، بيش5بر اساس اطلاعات نگاره (
 )،333/5متغير مربوطه( رگرسيوني ضريب علامت بودن مثبت زيرا ضمن .دارد معناداري

 اطمينان سطح فرضيه اول در لذا باشد، مي% 5 از )كمتر0000/0( آن تي آماره احتمال مقدار
 عادي غير سهام، منجر به افزايش بازده ارزشيابي بعبارت ديگر، بيش .شود مي تأييد%  95

 عادي غير %  تغييرات بازده41د شود. بر اساس ضريب تعيين تعديل شده، حدو آنها مي
توضيح  سهام ارزشيابي سهام، ضمن توجه به تأثير متغيرهاي كنترلي، توسط تغييرات بيش

 شود. داده مي
 
 



  47 ... و  نوسان آنها يعاد يرسهام بر بازده غ يابيارزش يشب يرتأث

 تجزيه و تحليل فرضيه دوم
 غير نوسان بازده بر سهام ارزشيابي گردد كه بيش ) محرز مي5بر اساس اطلاعات نگاره (

 رگرسيوني ضريب علامت بودن مثبت زيرا ضمن .دارد معناداري و مثبت تأثير آنها عادي
فرضيه  لذا باشد، مي% 5 از كمتر )،0001/0آن ( تي آماره احتمال مقدار )،741/5مربوطه(

منجر به   سهام ارزشيابي عبارت ديگر، بيش هب .شود مي تأييد%  95 اطمينان سطح دوم نيز در
شود. بر اساس ضريب تعيين تعديل شده، حدود  ميعادي آنها  غير بازده افزايش نوسان

سهام، ضمن توجه به تأثير متغيرهاي كنترلي، توسط  عادي غير %  تغييرات نوسان بازده50
  شود.  توضيح داده مي سهام ارزشيابي تغييرات بيش

 
 گيري و پيشنهاد نتيجه

عارف و نوسان آنها ارزشيابي سهام بر بازده غير مت ، به بررسي تأثير بيش در پژوهش حاضر
هاي پژوهش، اين نتيجه حاصل گرديد  در طول زمان پرداخته شد. بر اساس آزمون فرضيه

، تأثير مثبت و  ارزشيابي سهام بر بازده عير متعارف و نوسان آنها در طول زمان كه بيش
خلاف واقع از سهام در طول  هاي نادرست و ، ارزشيابي داري دارد. به عبارت ديگر معنا

آورد. بر اساس  زمان، موجبات بروز بازده غير عادي و نوسان آن در طول زمان را فراهم مي
گردد كه با فراهم آوردن تمهيدات  نتايج حاصله به مديران واحدهاي تجاري پيشنهاد مي

، اقدامات لازم جهت ارزشيابي صحيح را فراهم  لازم جهت ارزيابي واقعي از قيمت سهام
يق بازده غير عادي سهام و نوسان آنها را در طول زمان كاهش دهند؛ چرا اين طر آورده تا از

يك واحد تجاري داراي بازده غير عادي كم و نوسان ناچيز در طول زمان   كه در صورتيكه
آيد كه نتيجه اين  باشند، تهميدات لازم جهت بهبود وضعيت مالي واحد تجاري فراهم مي

باشد. بديهي است هر چه عملكرد  ظر عملكرد مالي مي، بهبود وضعيت واحد تجاري از ن امر
آنها به انجام   گذاران و ترغيب تجاري بيشتر باشد فرآيند جذب سرمايه  يك واحد

گذاري بهبود يافته و در  گذاري توسعه يافته و از اين طريق بازده سرمايه هاي سرمايه فعاليت
ان و فعالان بازار بورس پيشنهاد گذار گردد. به سرمايه نهايت عملكرد واحد تجاري بهتر

هايي  گذاري، واحد هاي سرمايه هاي تجاري جهت انجام فعاليت انتخاب واحد در كه گردد مي
هاي  كه داراي سطح حداقلي بازده غير متعارف بوده و ثانياً ارزشيابي را انتخاب نمايند

هاي  يريت از قيمتهاي مد مديريت آنها، از سهام صحيح بوده باشد. زيرا هر چه ارزشيابي
تر باشد، بازده غيرعادي و نوسان آنها در طول زمان كاهش  تر و واقع بينانه سهام، صحيح
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گردد كه در بررسي عوامل مؤثر بازده  يابد. در نهايت به محققين دانشگاهي پيشنهاد مي مي
را  ارزيابي سهام توجه لازم غير عادي سهام و نوسان آنها در طول زمان، به فاكتور بيش

داشته باشند؛ زيرا بر اساس نتايج حاصله، هر چه ارزشيابي خلاف واقع از قيمت سهام بيشتر 
هاي لازم جهت بروز بازده غير عادي سهام و نوسان آنها در طول زمان فراهم  باشد، زمينه

 گردد:گردد. بر اساس اين پژوهش، پيشنهادات لازم جهت مطالعات آتي، ارائه مي مي
 ارزيابي سهام بر بازده آنها، يشبررسي تأثير ب -1
بررسي تأثير حجم معاملات با اشخاص وابسته بر بازده غير عادي سهام و نوسان  -2

 آنها در طول زمان.
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