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  چكيده
سرمايه ثابت، به عنوان يكي از مهمترين از نظر تئوريك ارزش روز پورتفوي صندوق هاي سرمايه گذاري با 

گذاري با مقداري هاي سرمايهدر عمل قيمت سهام شركت. شودها تلقي ميهاي ارزشگذاري سهام آنشاخص
شود كه معاملة سهام با كسر از هاي شركت در بازار معامله ميكسر يا صرف، نسبت به ارزش خالص دارائي

  . عموميت بيشتري برخوردار است
ها است هاي آنهاي سرمايه گذاري و ارزش خالص دارائياين مقاله بررسي رابطه بين قيمت سهام شركتهدف 

هاي سرمايه گذاري پذيرفته شده هاي شركتهاي مربوط به قيمت و ارزش خالص داراييكه براي اين منظور داده
دو متغير سري زماني با استفاده از ، به عنوان 1388تا پايان سال  1381در بورس اوراق بهادار تهران، از سال

  .روشهاي اقتصادسنجي مورد بررسي قرار گرفتند 
مدت، وجود خودهمبستگي ميان سري قيمت به خوبي روشن بوده و علت اين نتايج نشان داد كه در رابطة كوتاه

دت تصريح شده مدر رابطة بلند. باشدامر بيشتر متأثر از دو عامل حد نوسان قيمت و محدوديت حجم مبنا مي
ها هاي آنارزش خالص دارائي%67ازهاي سرمايه گذاري عبارت است قيمت سهام شركت 83است كه بعد از سال 

مقدار متغير رابطة ). روند(و يك مقدار متغير وابسته به زمان) ريال 732(به همراه جمع جبري يك مقدار ثابت 
هاي سرمايه ه حاكي از افزايش كسر قيمت سهام شركتمدت در بورس تهران سيري نزولي داشته كتعادلي بلند

  . هاي اخير بوده استگذاري بورس تهران در سال
هاي مختلف نمونه در طول زمان، ميتوان بيان نمود با توجه به بالا بودن ضريب همبستگي بين كسر سهام شركت

  .اندران ايفا نمودههاي رفتاري نقش بيشتري را در تشريح تغييرات كسر سهام بورس تهكه تئوري
  .گذاري با سرمايه ثابت، ارزش خالص دارايي، كسر سهامهاي سرمايهصندوق :هاي كليدي واژه

 20/3/92: تاريخ پذيرش      17/1/92:تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
هاي پيشرفتة  ها در كلية بورس هاي مالي هستند كه از آن گذاري يكي از واسطه هاي سرمايه شركت

گذاري در  هدف افزايش كارايي و رونق سرمايهدنيا، در جهت ايجاد تعادل و نظم در بازار اوراق بهادار، با 
شود و نقش با اهميتي در تجهيز منابع مالي و هدايت آن به سوي  بازارهاي سرمايه استفاده مي

اندازهاي كوچك و  آوري پس ها جمع فلسفة اصلي تأسيس اين شركت. هاي توليدي دارند ظرفيت
) سهام، اوراق قرضه و ساير انواع اوراق بهادار(ار بهاد ها در مجموعة متنوعي از اوراق گذاري آن سرمايه
گذاري هاي سرمايهشركت: توان به طور كلي به چهار دسته تقسيم كرد ها را مي اين شركت. است

هاي  ، شركت)گذاري هاي سرمايه يونيت تراست(گذاري غيرفعال  هاي سرمايه مديريتي، شركت
  . گذاري با سرماية ثابت هاي سرمايه و شركت) ركهاي مشت صندوق(گذاري با سرماية متغير  سرمايه

براي شركتهاي سرمايه گذاري از هر نوع، بر روي جذابيت  NAVtو  Ptبه طور كلي ارتباط ميان 
 NAVtو  Ptدر شركتهاي سرمايه گذاري رابطه ميان . باشدخريد و فروش سهام شركت بسيار موثر مي

ه علت مشكلات و كمبودهايي كه در اين زمينه در بسياري ب. باشدتقاضا در بورس مي وابسته به عرضه و
در كشور ما . شكل گرفت 1هاي سرمايه گذاري مشترككشورها مشاهده گرديد، ايده تشكيل صندوق

برخلاف شركتهاي سرمايه . هاي سرمايه گذاري مشترك ميگذردنيز چندين سال از تشكيل صندوق
سرمايه گذاري مشترك تعريف شده است و عرضه و  هايدر صندوق NAVtو  Ptگذاري، رابطه ميان 

سرمايه گذاري نخواهد  تقاضاي واحدهاي صندوق هيچ تاثيري بر قيمت خريد و يا فروش واحد صندوق
  . داشت

هاي سرمايه گذاري در ايران مورد بررسي در اين مقاله رابطه قيمت و ارزش خالص دارايي شركت
اوراق بهادار تهران، چگونگي اين رابطه در كوتاه مدت و بلند مدت  قرار گرفته و با توجه به شرايط بورس

  .تشريح شده است
  

  مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش  -2
ويژگي مهمي كه صندوق هاي مشترك سرمايه گذاري با سرمايه ثابت را از ساير شركت هاي 

وق و ارزش خالص سرمايه سرمايه گذاري مشترك مجزا مي سازد، عدم مطابقت بين قيمت سهام صند
. سهام صندوق با يك كسر يا صرف نسبت به ارزش خالص دارائي ها معامله مي شود. گذاري آن است

افزايش يا كاهش : بنابراين سرمايه  گذاران دو راه را براي بدست آوردن بازده يا از دست دادن آن دارد
   .ارزش سرمايه گذاريهاي ذي ربط و افزايش يا كاهش كسر سهام
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اكثر تحقيقات دانشگاهي كه موضوع صندوق هاي مشترك سرمايه گذاري با سرمايه ثابت را 
  . پوشش مي دهند بر توضيح و توجيه كسر سهام تمركز مي كنند

در مقاله خود چنين استدلال مي كنند كه ممكن است قسمتي از كسر ) 1991(فدمن و اسكات 
پر ) بازده(سهام ناشي از بدهي هاي ماليات بر منفعت سرمايه باشد و نشان مي دهند كه اگرر عملكرد 

تفوي مناسب و ميزان ديون مالياتي منفعت سرمايه زياد باشد، در اين صورت كسر سهام طبق روال 
  . گذشته رفتار خواهد كرد

صندوق را بيش از اندازه ياكمتر از حد لازم  NAVرويه هاي دفترداري مي تواند بطور بالقوه 
در مطالعات خود متوجه اين موضوع شد كه در طول دوره زماني ) 1977(مالكيل . برآوررد نمايد

رتفوي رابطه قابل ملاحظه بين كسر سهام و نسبت سهام غير قابل معامله موجود در پ 1974تا  1969
نشان مي دهند كه سرمايه گذاري در ) 1995(با اين حال لي شليفر و تالر . اي وجود داشته است

سهام غير قابل معامله نمي تواند قسمت عمده معماي كسر سهام صندوق هاي با سرمايه ثابت را 
  . توجيه نمايد
چنين استدلال مي كند كه كسر سهام را مي توان با قيمت گذاري نادرست اوراق ) 1989(سلتزر 

وي نشان مي دهد كه قيمت اين اوراق بهادار . بهادار غير قابل معامله موجود در پرتفوي توجيه نمود
نظر  احتمالا به خاطر سختي تعيين قيمت جاري يا قيمت بازار آن ها، بيش از ارزش واقعي شان در

اهميت نقد شوندگي در رابطه با توجيه بازده سهام توسط داتار، نايك و رادكليف . گرفته مي شود
نقد شوندگي و استدلال هاي مربوط به آن يك دليل موجه احتمالي براي . نشان داده است) 1998(

  . وجود كسر سهام است
ه ثابت بر انواع گوناگون گروه ديگري از توجيهات ممكن براي كسر سهام صندوق هاي با سرماي

  . تفكيك و جداسازي بازار تمركز دارد
سرمايه گذاري در اوراق بهادار خارجي شايد بتواند وجود كسر و صرف سهام در اين صندوق ها را 

نشان مي دهد، بازارها را مي توان در داخل كشور مورد ) 1988(همان طور كه هابرمن . توجيه نمايد
  . ودنظر نيز از هم تفكيك نم

به برررسي اين موضوع پرداختند كه آيا بين اعلام تغيير در ) 1990(بونسر نيل، باور، ديل و وتلي 
. محدوديت هاي سرمايه گذاري و تغيير در نسبت قيمت به ارزش خالص داررائي ها رابطه وجود دارد

ين نتيجه به ا 1989تا  1981اين محققين با استفاده از مشاهدات هفتگي در طول دوره زماني 
رسيدند كه بعد از اعلام آزادسازي سرمايه گذاري، نسبت قيمت به ارزش خالص دارائي هاي چهار 

بطور قابل ملاحظه ) است Country fundمنظور صندوق هاي از نوع (صندوق از مجموع پنج صندوق 
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مايه هيچ رابطه معني داري بين كسر سهام و سر) 1978(افزون بر اين مالكيل . اي كاهش يافت
  . گذاري در سهام خارجي مشاهده نكرد

نشان مي دهند كه شركت هاي  1978در سال ) 1978(و فرستنبري و مالكيل ) 1996(پرت 
سرمايه گذاري با سرمايه ثابت در مقايسه با صندوق هاي با سرمايه متغير، به خاطر فقدان ترفيع 

  . شوند فروخته مي NAVفروش و نبود درك عمومي، با يك كسر نسبت به 
است كه ) Over, supply(توجيهي كه در اين رابطه مطرح مي شود مبحث عرضه بيش از حد 

وي و چند تن از محققين بعد از او چنين . ارائه گرديده است 1983در سال ) 1983(توسط آرنود 
در  استدلال مي كنند كه بازار صندوق هاي با سرمايه ثابت در ايالات متحده تفكيك شده و كنترل آن

  . دست نهادها و موسساتي قرار گرفته است كه باعث تحريف قيمت ها مي شوند
ناكامي تئوري هاي اقتصادي در توجيه رفتار غير عادي كسر سهام صندوق هاي سرمايه گذاري با 

  . سرمايه ثابت، وجود عقلانيت در بازار را به ترديد مي افكند
است كه كسر سهام ممكن است نشان  نخستين كسي است كه نشان داده) 1973(زد و يگ 

از اين حدس و گمان  1989در سال ) 1989(ويس . دهنده انتظارات سرمايه گذاران حقيقي باشد
از حق ) حقوقي(دفاع كرده و نشان مي دهد كه سرمايه گذاران حقيقي برخلاف سرمايه گذاران نهادي 

  . ثابت برخوردارند مالكيت بيشتري در صندوق هاي مشترك سرمايه گذاري با سرمايه
بر اين شواهد و ادله تكيه كرده و برآورد مي كنند كه  1991در سال ) 1991(لي، شليفر و تالر 

  . تغييرات كسر سهام نشان دهنده احساسات و عقايد متفاوت سرمايه گذاران حقيقي است
بر  1991در سال ) 1991(و لي شليفر و تالر  1990در سال ) 1990(دي لونگ، شليفر و ولدمن 

كه با نظريه بازار كارا همخواني ندارد، يك توجيه  wise trading» معامله غير عقلائي«مبناي مدل 
  . احتمالي براي معماي كسر سهام صندوق هاي با سرمايه ثابت ارائه كردند

نشان مي دهند كه مفاهيم ضمني و تلويحي ناشي از  1991در سال ) 1991(لي، شليفر و تالر 
سات سرمايه گذار در شواهد و ادله ي بدست آمده از بازار ايالات متحده مورد تأييد قرار نظريه احسا
  :بويژه اين شواهد و مدارك نشان مي دهد كه. گرفته اند

 seasoned(اولاً صندوق هاي جديد زماني شروع به فعاليت مي كنند كه صنوق هاي معتبر و جا افتاده  •

funds ( با يك صرف نسبت بهNAV ا يك كسر سهام اندك به فروش مي رسنديا ب .  
ثانياً كسر سهام با قيمت ساير اوراق بهادار مثل سهام شركت هاي كوچك كه تحت تأثير احساسات و  •

  . عقايد همان سرمايه گذار قرار گرفته اند، همبستگي دارد
 .ثالثاً كسر سهام صندوقهاي مختلف همزمان و با يكديگر تغيير ميكنند •
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  پژوهشفرضيه هاي  -3
گذاري با هاي سرمايهشركت NAVtو ميانگين ارزش خالص دارايي  Ptميانگين قيمت : 1فرضية اصلي

، لازم است تا فرضيه فرعي زير بررسي 1در صورت رد شدن فرضية اصلي .باشندانباشته نمييكديگر هم
  شود؛

و  Ptتأثيري بر رابطة ) گذاريهلدينگ و سرمايه(گذاري هاي سرمايهساختار شركت :فرضية فرعي
NAVt ندارد.  

اي وجود گذاري در طول زمان، رابطههاي سرمايهسهام شركت) صرف(ميان كسر  :2فرضية اصلي
 .ندارد

 
 
  روش شناسي پژوهش -4

  روش جمع آوري داده ها
گذاري و خالص ارزش هاي سرمايههاي اصلي در اين تحقيق سري زماني قيمت سهام شركتمتغير

به  29/12/1388تا  29/12/1381اين دو سري زماني از تاريخ . باشدمي) t)NAVهاي آن دارائي روز
  . اندصورت روزانه در اين تحقيق مورد استفاده قرار گرفته

هاي اوليه شامل صورت داده. هاي اوليه و ثانويه استفاده شده استدر اين تحقيق از دو سري داده
 P/Eها و نيز نسبت هاي آنهاي بورسي و سرمايهپاياني سهام ها، قيمتوضعيت پورتفوي شركت

-روزانه شركت NAVصنعت و  P/Eهاي ثانويه نيز بايستي به نسبت از داده. باشدهاي بورسي ميشركت
  .گذاري اشاره نمودهاي سرمايه

راق هاي استفاده شده در اين تحقيق مستقيما از سايت بورس اودر مورد سري زماني قيمت، داده
هاي بهادار تهران استخراج شده است و مبناي تعيين قيمت نيز،  قيمت پاياني سهام مذكور در تاريخ

  (http://www.irbourse.com/Zsymboltrade.aspx).باشدمعامله شده مي
-در مورد ارزش خالص دارايي، فرمول كلي محاسبة خالص ارزش دارائي هاي شركت به صورت زير مي

 باشد؛

NAV ൌ
هادارائي ارزش روز كل  െ هابدهي ارزش روز كل 

تعداد سهام منتشره
 

  
در اين تحقيق از فرمول زير كه مشتق شده از اين فرمول كلي است و شركتهاي سرمايه گذاري براي 

  . محاسبه خالص ارزش دارائي از آن استفاده ميكنند بهره برديم
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NAV ൌ 
ቀارزش روز پورتفوي بورسي െ ቁبهاي تمام شدة پورتفوي بورسي ൅  ቀارزش روز پورتفوي غير بورسي െ ቁبهاي تمام شدة پورتفوي غير بورسي ൅ ارزش ويژه 

 تعداد   منتشره سهام
 

 
با توجه به فرمول بالا ارزش پورتفوي شركت نشأت گرفته از سه عامل پورتفوي بورسي، پورتفوي 

  .تشريح شده استباشد كه در ذيل هر يك از سه عامل ذكر شده غير بورسي و ارزش ويژة شركت مي
براي محاسبة ارزش روز پورتفوي بورسي با توجه به آخرين صورت  :ارزش روز پورتفوي بورسي

وضعيت پورتفوي شركت تعداد سهام موجود در پورتفوي شركت را محاسبه نموده و در طول ماه اين 
رزش روز در فرمول هاي موجود در سبد را به اهاي پاياني سهامكنيم ولي قيمتتعداد را ثابت فرض مي

شود تا ارزش روز پورتفوي شركت دقيقاً از نگاه استفاده از چنين فرمولي موجب مي. وارد خواهيم كرد
گذاراني باشد كه با توجه به اطلاعات منتشر شده از شركت قصد ارزيابي ارزش ذاتي شركت را سرمايه

  .گذاري دارندبه قصد سرمايه
هاي هاي شركتاي محاسبة ارزش اين بخش از دارائيبر :ارزش روز پورتفوي غير بورسي

ايم و ابتدا براي هر صنعت بهره برده P/Eگذاري از مدل ارزشگذاري نسبي با استفاده از ضريب سرمايه
متوسط صنعت را محاسبه كرده و سپس با توجه به  P/Eموجود در بورس با استفاده از فرمول زير 

متوسط آن صنعت در بورس، اقدام به ارزشگذاري  P/Eسبت هر سهم غير بورسي و ن) EPS(عايدي 
البته لازم به ذكر است كه چنانچه ارزشگذاري با روش ضريب از . ايمسهام شركت غير بورسي نموده

بهاي تمام شدة دارائي كمتر باشد، بهاي تمام شدة دارائي را در محاسبة ارزش روز پورتفوي غير بورسي 
گذاري حداقل به هاي سرمايهها براي شركتمولاً ارزش جايگزيني اين دارائيقرار خواهيم داد چرا كه مع
  .باشدها مياندازة بهاي تمام شدة آن

صنعت P E⁄ متوسط ൌ ෍
F୧ כ ሺP E⁄ ሻ

F୧

୬

୧ୀଵ

 

Fi =سرماية شركت  
i =هاي موجود در هر صنعتتعداد شركت  

  
باشد با توجه به اينكه ارزش روز بدهي در ايران با ارزش تاريخي آن برابر مي :ارزش ويژة شركت

و در آخر، . آيدهاي آن بدست ميهاي ترازنامه از دارائيلذا اين متغير با استفاده از كسر كردن بدهي
  .شود، از رابطه زير قابل محاسبه استكسر سهام كه معمولاً به صورت درصد بيان مي

  
كسر سهام ൌ

NAV୲ െ  P୲

NAV୲
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گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق هاي سرمايهجامعة آماري در اين تحقيق عبارت است از شركت
ها تعداد كه به دليل محدوديت از ميان كلية شركت 88تا  81هاي بهادار تهراندر فاصلة زماني سال

. ورد استفاده قرار گرفتمعامله جدول زير به عنوان نمونة محدود شده در اين تحقيق مهشت شركت پر
 .دراين تحقيق از شركتهايي استفاده شده كه تعداد روزهاي معاملاتي آنها از بقيه بيشتر بوده است

  
 نماد بورسي گذاري نام شركت سرمايه نماد بورسي )هلدينگ(گذاري نام شركت سرمايه

    وبوعلي گذاري بوعليسرمايه وبشهر )هلدينگ(توسعه صنايع بهشهر 
     ونيكي گذاري ملي ايران سرمايه والبر   )هلدينگ(گذاري ا لبرز سرمايه

 وصنعت   گذاري صنعت و معدن         سرمايه  ومعادن)هلدينگ(گذاري توسعه معادن و فلزات سرمايه
     وبيمه گذاري صنعت بيمهسرمايه ورنا )هلدينگ(گذاري گروه صنعتي رناسرمايه

  
  روش تحقيق

گذاري بر قيمت هاي سرمايهبا توجه به هدف مطالعه كه بررسي تأثير ارزش خالص دارائي شركت
هاي سري زماني متغيرهاي مذكور براي بررسي روابط  باشد، لازم است از دادهها در بورس ميسهام آن

  . ها استفاده شود اقتصادي بين آن
هاي ريشه واحد منجر به  ساكن بودن يا انجام آزمونهاي سري زماني بدون توجه به  مطالعة داده

طور انباشتگي، علم اقتصادسنجي را بهامروزه مفهوم ريشة واحد و هم. شود پديده رگرسيون كاذب مي
طوري كه مطالعة روابط اقتصادي بين چند متغير سري زماني، به. قابل توجهي متحول ساخته است

مفهوم اقتصادي . انباشتگي از اعتبار لازم برخوردار نيستهوم همبدون توجه به آزمون ريشة واحد و مف
شوند تا يك رابطه  انباشتگي آن است كه دو يا چند متغير سري زماني با يكديگر ارتباط داده ميهم

هاي زماني داراي روندي تصادفي  تعادلي بلندمدت را شكل دهند هر چند ممكن است خود اين سري
اي كه تفاضل  كنند به گونه ، اما در طول زمان يكديگر را به خوبي دنبال مي)نا ايستا باشند(بوده باشند 

  ). 1378نو فرستي، (ها ايستا است  بين آن
انباشتگي هاي زماني در طول زمان ايدة اساسي هم وجود نوعي هماهنگي در حركت بين سري

انباشتگي گوياي يك رابطه تعادلي بلندمدت است كه سيستم اقتصادي به مرور زمان به باشد و هم مي
  .سمت آن گرايش دارد

گرنجر به منظور بررسي روابط هم -غير وجود داشته باشد از روش انگلدر شرايطي كه دو مت
  .شودانباشتگي استفاده مي
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، اين (k>2)شوند  انباشتگي از دو تا بيشتر ميزماني كه تعداد متغيرهاي دخيل در رگرسيون هم
 kوقتي . انباشتگي بين متغيرهاي الگو وجود داشته باشدامكان وجود دارد كه بيش از يك بردار هم
انباشتگي مستقل بردار هم k-1تواند به تعداد  انباشتگي ميمتغير در يك الگو باشد، تعداد بردارهاي هم

انباشتگي منحصربفرد وجود خواهد داشت و در اين است يك بردار هم k=2خطي باشد و تنها وقتي 
  ).1378نوفرستي، (صورت بكارگيري روش انگل ـ گرنجر بلامانع است 

) تعداد مشاهدات كم(هاي كوچك  گرنجر در مطالعاتي كه با نمونه -هايي مثل انگل ي روشبه طوركل
هاي پوياي كوتاه مدت موجود بين متغيرها، اعتبار لازم را  سروكار دارند، بدليل در نظر نگرفتن واكنش

با استفاده از  ندارند، چرا كه برآوردهاي حاصل از آنها بدون تورش نبوده و در نتيجه، انجام آزمون فرضيه
هاي  به همين دليل استفاده از الگوهايي كه پويايي. معتبر نخواهد بود tهاي آزمون معمول مثل  آماره

تري از الگو شوند، مورد توجه قرار  كوتاه مدت را در خود داشته باشند و منجر به براورد ضرايب دقيق
هاي متغيرها، همانند رابطه زير وارد  قفهلگوي پويا، الگويي است كه در آن و به طور كلي ا. گيرند مي

 .شوند
 Y t = aX t + bXt – 1 + cYt-1 + Ut 

  
هاي كوچك، بهتر است تا حد امكان از  براي كاهش تورش مربوط به برآورد ضرايب الگو در نمونه

  . هاي زيادي براي متغيرها، همانند رابطه زير در نظر بگيرد الگويي استفاده كنيم كه تعداد وقفه
  

 L,P)Yt = ∑ b୧ሺL, q୧ሻX୧୲ ൅ c′wt ൅ ut୩
୧ୀଵ (ф  

 
  :نام دارد، كه در آن داريم) ARDL(  2هاي توزيعي الگوي فوق يك الگوي خود توضيح با وقفه

 
Ф(L,P) = 1 - ф1L - ф2L2 -… - фpLp  
bi(L,qi) = bi + bi1L + … + biqLq                                      i = 1,2, … , K                       

  
L   ،عملگر وقفهW  برداري از متغيرهاي ثابت مثل عرض از مبدأ، متغيرهاي مجازي، روند زماني يا

 .زاي با وقفه ثابت است متغيرهاي برون
بيزين، حنان كويين يا ضريب تعيين  -در مرحله بعد با استفاده از يكي از معيارهاي آكاييك، شوارز

بيزين  -، از معيار شوارز100هاي كمتر از  معمولاً در نمونه. شود تعديل شده يكي از معادلات انتخاب مي
  . شود، تا درجه آزادي از دست نرود استفاده مي
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ط به ضرايب بلند مدت مربو. شود براي محاسبه ضرايب بلند مدت مدل از همان مدل پويا استفاده مي
  : آيند از اين رابطه به دست مي xمتغيرهاي 

  
ф୧ ൌ

bన෡ ሺ1, q୧ሻ
1 െ ф෡ሺ1, pሻ

ൌ
b෠୧ο ൅ b෠୧ଵ ൅ ڮ ൅ b෠୧୯

1 െ фଵ െ െ ڮ ф୮
,                                     i ൌ 1,2,3, … … k 

  
  : حال براي بررسي اين كه رابطه بلند مدت حاصل از اين روش، كاذب نيست، دو راه وجود دارد

 : گيرد در روش اول فرضيه زير مورد آزمون قرار مي

Hο = ෍ ф୧ െ 1 ൒ ο
୮

୧ୀଵ
 

H1 = ෍ ф୧ െ 1 ൏ ο
୮

୧ୀଵ
 

  
فرضيه صفر بيانگر عدم وجود هم انباشتگي يا رابطه بلندمدت است، چون شرط آن كه رابطه پوياي 

براي . كوتاه مدت به سمت تعادل بلند مدت گرايش يابد، آن است كه مجموع ضرايب كمتر از يك باشد
انجام آزمون موردنظر بايد عدد يك از مجموع ضرايب با وقفه متغير وابسته كسر و بر مجموع انحراف 

  .معيار ضرايب مذكور تقسيم شود

test statistic ൌ
෍ ф෡୧ െ 1

୮

୧ୀଵ

෍ Sф෡౟

୮

୧ୀଵ

 

  
به دست آمده از قدر مطلق مقادير بحراني ارائه شده توسط بنرجي، دولادو و مستر tاگر قدر مطلق 

  . شود تر باشد، فرضيه صفر رد شده و وجود رابطه بلندمدت پذيرفته مي بزرگ
  

  ) ECM(خطا  -الگوي تصحيح
اي از متغيرهاي اقتصادي، مبناي آماري استفاده از الگوهاي  وجود هم انباشتگي بين مجموعه

ترين دليل شهرت اين الگوها آن است كه نوسانات كوتاه مدت  عمده. كند را فراهم مي 3خطا  تصحيح
هاي تعديل  ها در واقع نوعي از مدل اين مدل. دهد متغيرها را به مقادير تعادلي بلند مدت ارتباط مي

ه مدت و اند كه در آنها با وارد كردن پسماند پايا از يك رابطه بلند مدت، نيروهاي مؤثر در كوتا جزئي
  . شوند گيري مي سرعت نزديك شدن به مقدار تعادلي بلندمدت اندازه
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  نتايج پژوهش - 5
هاي براي بررسي رابطة بلند مدت تعادلي بين دو يا چند متغير اقتصادي ابتدا لازم است تا متغير

ه خواهد بررسي شده و طي مراحل بعدي بستگي به نتايج اوليه اين مرحل 4مورد مطالعه از نظر مانايي
  .داشت

يك متغير سري زماني وقتي ماناست كه ميانگين و واريانس و كوواريانس و ضرايب همبستگي آن 
در راستاي بررسي اين پديده در اين . در طول زمان ثابت باشد و يا به عبارت ديگر مستقل از زمان باشد

هاي اصلي ه اينكه تمامي متغيربا عنايت ب. استفاده شده است 5تحقيق از آزمون ديكي فولر تعميم يافته
بار تفاضل گيري بررسي شد و در اين مرحله متغيرهاي ها با يكدر سطح صفر مانا نبودند لذا مانايي آن

  .نامانا به متغيرهاي مانا تبديل شدند
، استفاده از روش  NAVtو  Ptانباشتگي دو متغير رهيافت اين تحقيق براي بررسي رابطة هم

هاي ميانگين كلية بر اين اساس متغير. باشدمي ARDL(6(هاي توزيعي خودتوضيح برداري با وقفه
ها مورد بررسي قرار هاي آنارزش خالص دارائي گذاري با ميانگينهاي سرمايههاي سهام شركتقيمت

  . گرفته شد ند شاخص قيمتي نيز بهرهاحتمالي مان 7زايهاي برونگرفته و در اين ميان از تمامي متغير
هاي و با توجه تغيير سهام شركت NAVبا توجه به عدم وجود رابطة بلند مدت ميان قيمت و 

داده و حذف  910داده به  1454ها از لذا در ادامه با تحديد كردن دامنة داده 83شرايط بعد از سال 
ميان اين دو متغير نموديم كه نتيجة آن به   ايو ماقبل آن، دوباره سعي در اكتشاف رابطه 83سال 

  .صورت معادله زير استخراج شده است
  

AvePt = 13 + 0/98 AvePt-1 + 0/21AveNAVt -0/17AveNAVt-1 +0/09AveNAVt-2 -0/11AveNAVt-3 – 0/022T 
  

 approach to cointegration6Univariateاست كه از منوي Microfitافزار رابطه فوق خروجي نرم

→  ARDL  زاي و با وقفة هشت براي متغير دورنNAV هاي برونزاي شاخص و روند زماني با و متغير
  .بيزين و حنان كويين بدست آمده است-دو معيار شوارز

حال براي بررسي اين كه رابطه بلند مدت حاصل از اين روش، كاذب نيست فرضيه زير مورد آزمون قرار 
  : گيرد مي

Hο = ෍ ф୧ െ 1 ൒ οф୧ ൌ وقفهباضرايب متغير قيمت
୮

୧ୀଵ
 

H1 = ෍ ф୧ െ 1 ൏ οф୧ ൌ وقفهباضرايب متغير قيمت
୮

୧ୀଵ
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فرضيه صفر بيانگر عدم وجود هم انباشتگي يا رابطه بلندمدت است، چون شرط آن كه رابطه پوياي 
براي . كوتاه مدت به سمت تعادل بلند مدت گرايش يابد، آن است كه مجموع ضرايب كمتر از يك باشد
انحراف  انجام آزمون موردنظر بايد عدد يك از مجموع ضرايب با وقفه متغير وابسته كسر و بر مجموع

  . معيار ضرايب مذكور تقسيم شود

test statistic ൌ
෍ ф෡୧ െ 1

୮

୧ୀଵ

෍ Sф෡౟

୮

୧ୀଵ

 

  
به دست آمده از قدر مطلق مقادير بحراني ارائه شده توسط بنرجي، دولادو و مستر  tاگر قدر مطلق 

  . شود تر باشد، فرضيه صفر رد شده و وجود رابطه بلندمدت پذيرفته مي بزرگ
،  NAVtو  Ptخطا بين دو متغير % 10هاي به عمل آمده رابطه پويا و در سطوح با توجه به بررسي

  . ها وجود داشتهاي كل شركتها و ميانگين ارزش خالص دارائيميانگين كل قيمت
- مدت بين متغيرتوان رابطة بلندمدت و معنادار بودن آن ميپس از حاصل شدن رابطة تعادلي كوتاه

هاي به بعد قيمت سهام شركت 1383، استخراج نمود كه مطابق با آن از سال ها را مطابق با جدول زير 
مضافاً اينكه ضريب . ها بوده استهاي آنخالص ارزش دارائي%  67گذاري به طور متوسط برابر با سرمايه

مدت در اين رابطه بيانگر اين مطلب است كه روند كسر قيمت در بورس تهران در بلند T2منفي معنادار 
  .ير نزولي داشته استس

  

  



  انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

36   
 

1392 زمستان/ هشتمشماره  / دومسال 

در نتيجه با توضيحات فوق فرض صفر مبني بر عدم وجود رابطه تعادلي كوتاه مدت و بلند مدت 
بين ميانگين قيمت و ميانگين ارزش خالص دارايي رد شده و فرض يك مبني بر عدم وجود رابطه 

طاي محاسبه شده، با توجه به ضريب تصحيح خ. شودتعادلي كوتاه مدت و بلند مدت پذيرفته مي
 .باشدمي%  -  7/1نوسانات روزانه براي رسيدن به تعادل بلند مدت 

هلدينگ و (گذاري هاي سرمايه، با ساختار شركت NAVtو  Ptبراي بررسي ارتباط ميان رابطة 
هاي مركب بررسي شود و تنها هاي مورد استفاده به صورت داده، نياز است تا قالب داده)گذاريسرمايه

 . ها استفاده شده استآزمون اين فرضيه از فرمت مركب دادهدر 
 
 
  

 
  
   

Redundant Fixed Effects Tests 
Pool: STRUCTURE 

Test cross-section fixed effects 
Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 11.833404 -11.815 0.0006 
Cross-section Chi-square 11.827488 1 0.0006 

Cross-section fixed effects test equation: 
Dependent Variable: P? 

Method: Panel Least Squares 
Date: ���   Time: ���� 

Sample: ������ 
Included observations�� 
Cross-sections included: � 

Total pool (balanced) observations: �� 
Convergence achieved after 7 iterations 

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -499.7153 2217.164 -0.225385 0.8217 

NAV? 0.201539 0.020052 10.05099 0 
T? 0.675515 1.362204 0.495899 0.62 

AR(1) 0.997122 0.001175 848.5429 0 
R-squared 0.998968 Mean dependent var 1811.13 

Adjusted R-squared 0.998968 S.D. dependent var 962.869 
S.E. of regression 30.96248 Akaike info criterion 9.70562 

  
-بوده كه بر اين اساس مي% 99با توجه به جدول فوق هر دو ضريب داراي سطح معناداري بالاي 

اثر داشته و بر اين اساس فرض صفر مبني   NAVtو  Ptتوان اظهار نمود كه ساختار شركت بر رابطة  
گذاري رد و فرضيه مخالف هاي سرمايهشركت  NAVtو  Ptبر عدم تأثير ساختار شركت بر رابطة ميان 

  .شودآن پذيرفته مي
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بستگي دارند يا هاي مختلف در طول زمان با يكديگر همبراي بررسي اينكه آيا كسر سهام شركت
هاي مختلف را در طول همبستگي جفت جفت كسري سهام شركتSPSSافزار خير با استفاده از نرم
  . ايمي نمودهزمان با يكديگر بررس

گذاري در هاي سرمايهبا توجه به جدول ضرايب همبستگي، تمامي ضرايب همبستگي ميان شركت
خطا از نظر آماري معنا دار بوده و چنانچه ازكل ضرايب و سپس به تفكيك گروه اقدام به % 1سطح 

  .ير خواهد بودگيري و سپس محاسبة انحراف معيار نماييم، نتايج حاصله مطابق با جدول زميانگين
  

  گذاريهاي مختلف سرمايهشركت ميانگين كل و تفكيك ضرايب همبستگي ميان كسري قيمت
  انحراف معيار ميانگين نام متغير

 %21 %48  هاي مورد مطالعهضريب همبستگي كسري كلية شركت
 %21 %52 هاي هلدينگضريب همبستگي كسري شركت

 %11 %63 گذاريهاي سرمايهضريب همبستگي شركت

  
% 95شود لذا در سطح اطمينان شامل عدد صفر نمي%  48 ±) 2×% 21(با توجه به اينكه دامنة 

گذاري رد شده و هاي مختلف سرمايهفرضية صفر مبني بر عدم وجود رابطه ميان كسر سهام شركت
براي نمونه  NAVtو  Ptنمودارزير ميانگين  .شودفرضيه مخالف آن مبني بر وجود رابطه، پذيرفته مي

  . تحقيق نشان ميدهد
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  نتيجه گيري و بحث -6
ها در بورس تهران طي هاي آنگذاري و ارزش خالص دارائيهاي سرمايهميان قيمت سهام شركت

در رابطة . مدت وجود داردمدت و يك رابطة تعادلي بلند، يك رابطة پوياي كوتاه88تا  83هاي سال
ميان سري قيمت به خوبي روشن بوده و علت اين امر بيشتر متأثر از مدت، وجود خودهمبستگي كوتاه

مدت تصريح شده است در رابطة بلند. باشدمي "حجم مبنا"و محدوديت  "حد نوسان قيمت"دو عامل 
هاي ارزش خالص دارائي% 67گذاري عبارت است از هاي سرمايهقيمت سهام شركت 83كه بعد از سال 

مقدار متغير . و يك مقدار متغير وابسته به زمان) ريال 732(ي يك مقدار ثابت ها به همراه جمع جبرآن
مدت در بورس تهران سيري نزولي داشته كه حاكي از افزايش كسر قيمت سهام رابطة تعادلي بلند

  . هاي اخير بوده استگذاري بورس تهران در سالهاي سرمايهشركت
بر ميزان ) گذاري يا هلدينگ بودن آنسرمايه(ساختار شركت گذار بودن از ديگر نتايج قابل تأمل، اثر

هاي گذاري بيش از شركتهاي سرمايهباشد، به نحوي كه كسر سهام در شركتكسري سهام مي
توان نسبت داد، اول اينكه علت بروز اين رويداد را به چندين عامل مي. هلدينگ برآورد شده است

كنند لذا در اكثر اوقات يشتري در پورتفوي خود نگهداري ميگذاري تعداد سهام بهاي سرمايهشركت
ها بسته بوده و لذا ارزش خالص هايي هستند كه براي مدت طولاني نماد آنها داراي سهاماين شركت

العمل بازار نسبت به اين پديده بيشتر شود و عكسها در فرمول بيشتر برآورد ميهاي اين شركتدارايي
توان بيان براي تفسير اين پديده دلايل بسيار ديگري مي. ام شركت خواهد بودبودن كسري قيمت سه

گذاري هاي سرمايهباشد تأييد شدن بالاتر بودن كسري سهام شركتچه در اينجا مهم مينمود ولي آن
  .ها استنسبت به هلدينگ

محكم بين كسر سهام شركتهاي مختلف سرمايه گذاري دليلي %  48ميانگين ضريب همبستگي 
اين رقم براي صندوقهاي . باشدبراي تاييد ديدگاه رفتاري در تغييرات كسر سهام بورس تهران مي

محاسبه شده % 35و براي صندوقهاي انگليسي در اين بازه % 39، 1985تا  1965امريكايي در سالهاي 
تلف تحليل همبستگي نشان ميدهد كه كسر سهام شركتهاي مخ). 1991لي، شيلفر و تالر (است 

اين همسويي حركت در بين . سرمايه گذاري بورس تهران با يكديگر و در يك جهت حركت ميكنند
  . جاي ميگيرند نمود بيشتري دارد) هلدينگ يا سرمايه گذاري ( شركتهايي كه در يك خانواده 
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