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  چکیده

هاي ارزشیابی سهام مدلچگونگی اندازه گیري و دخیل نمودن ریسک، یکی از مباحث چالش برانگیز در 

باشد. این پژوهش بر اساس یک متدولوژي جدید جهت اندازه گیري ریسک بر اساس مرتبط نمودن می

هاي ارزشیابی طراحی شده است. بدین منظور بتاي مازاد بازده حقوق صاحبان متغیرهاي بنیادي شرکت در مدل

اساس عایدي، به عنوان تعدیل ریسک در مدل سهام و همچنین بتاهاي اندازه و ارزش دفتري به بازار بر 

ارزشیابی وارد گردیده و با ارزش فعلی بر اساس نرخ بازده بدون ریسک ترکیب شده است. فرایند ارزشیابی در دو 

هاي سري زمانی کوتاه مدت با استفاده از رگرسیون 1389تا  1380مرحله انجام گرفت، ابتدا در طی دوره 

هاي منتخب استخراج شده و در مرحله ریسک در سه سطح شرکت، صنعت و پرتفويضرایب مربوط به تعدیل 

دوم ضرایب مزبور به همراه سایر داده هاي مورد نیاز در مدل تحقیق جهت پیش بینی قیمت سهام براي سال 

بکار رفته است. نتایج حاصل از بکارگیري مدل نشان دهنده کارایی آن در پیش بینی قیمت سهام  1390

  .هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را داردشرکت

 

مدل مبتنی بر عوامل بنیادي ریسک، ارزش پیش بینی شده سهام، ارزش بازار سهام، نرخ  هاي کلیدي: واژه

  .بازده بدون ریسک، تعدیل ریسک
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  مقدمه -1

به شکل صحیح و قابل  وجود یک اقتصاد پویا مستلزم بازار سرمایه اي کارا و فعال است که اطلاعات

اتکا در آن جریان داشته باشد. ایجاد چنین جریانی از اطلاعات زمانی امکان پذیر است که مدل هایی 

کاربردي و با مبانی نظري مناسب در خصوص تحلیل اطلاعات در اختیار سرمایه گذاران و تحلیل گران 

ساند. یکی از مهمترین تصمیماتی که بطور مالی  قرار گیرد تا آنها را در تصمیم گیري هاي مالی یاري ر

روزمره در بازار سرمایه اتخاذ می گردد، تصمیمات مرتبط با خرید و فروش سهام است. بنابراین 

سهامداران بالقوه و بالفعل بازار همواره در جستجوي راه حل مناسبی براي پیش بینی بازده سهام 

  .هستند تا بدینوسیله ثروت خود را حداکثر نمایند

در پاسخ به این نیاز سرمایه گذاران، پژوهشگران حوزه حسابداري و مدیریت مالی در طی دهه هاي 

اند. در این راه اخیر در پی یافتن مدلی مناسب جهت پیش بینی بازده سهام و قیمت گذاري آن بوده

برخی از لحاظ هاي مختلفی ارائه شده که هر یک به نوبه خود داراي نقاط قوت و ضعفی بوده اند. مدل

کمبود مبانی نظري کافی داراي ضعف بوده اند و برخی دیگر علی رغم بهره بردن از مبانی نظري 

اند. مشکل دیگر در ارائه مدلی مناسب در مناسب، در عمل کارایی قابل قبولی از خود نشان نداده

است. اینکه آیا باید از راستاي هدف مذکور، نوع داده هاي مورد استفاده براي برآوردپارامترهاي مدل 

هاي شرکت را نیز در مدل استفاده نمود و یا اینکه اساساً داده هاي بازار استفاده نمود یا اینکه ویژگی

استفاده از داده هاي حسابداري، اقتصادي و یا بازار باید ملاك قرار بگیرد، موضوع بحث بوده است. در 

مدیریت مالی که بجاي تکیه مطلق بر مفاهیم کارایی  پژوهش حاضر با توجه به مبانی نظري دانش نوین

بازار بر الگوهاي اقتصادي و رفتاري تکیه می کند، توانمندي یک مدل جدید در خصوص پیش بینی 

گیرد. با قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران با تکیه بر اطلاعات حسابداري مورد آزمون قرار می

مون عملی انجام شده و با در نظر گرفتن شرایط بورس اوراق بهادار توجه به موفقیت مدل مزبور در آز

تواند تهران از نظر کارایی و همچنین در دسترس بودن اطلاعات حسابداري به نسبت سایر اطلاعات، می

  به عنوان ابزاري کارا در اختیار سرمایه گذاران و تحلیل گران مالی قرار گیرد.

  

  پژوهش و مروري بر پیشینه نظريمبانی  -2

 2) و بعدها توسط شاگردان وي مانند شارپ1959( 1تزیمدرن پرتفوي که توسط مارکو نظریه

هاي مدل قیمت گذاري دارایی ، در نهایت منجر به ارائه ) توسعه داده شد1965( 3نتنری)  و ل1964(

در ) 1970( 5توسط فاما هیبازار کاراي سرما هیفرض گردید. همچنین مطرح شدن 4)CAPM(سرمایه اي

که منجر به ارائه الگوي سه عاملی )1976( 7راستوسط   6)APT(تراژیآرب يگذار متینظریه ق کنار ارائه
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 يشالوده وبنا ریهاي قابل قبول و اثر گذار و ز دهیعنوان اه به بعد ب 50از ابتداي دهه  ،شد 8فاما و فرنچ

راهنماي  زین یا در بازارهاي مالهنظریه  نیدر آمد. ا یمال مدیریت دانشمندان و پژوهشگران قاتیتحق

که  یو مطالعات یبازارهاي مال یدگیچیفعالان بازار قرار گرفت. اما پ ریگذاري و سا هیسرما رانیعمل مد

آمد، دانشمندان  شیپ یمال هايانجام شده در اجرا در بازار قاتیاز تحق یناش جیتناقض نتا یدر پ

  .ندینظر نما دیو تجد یبررس هانظریه نیرا برآن داشت تا نسبت به مفروضات ا یمالمدیریت 

 هیهاي مدرن پرتفوي و فرضنظریهبا توجه به نقاط ضعف  ریدر سال هاي اخ یمالمدیریت دانش 

بازارهاي  دهیچیهاي پ تیبه واقع دیجد کرديیآنها، رو تیو کاهش روز افزون مقبول هیبازار کاراي سرما

می شده  ادینظریه هاي  تیکاهش مقبولاز جمله دلایل داشته است.  هیصا بازارهاي سرماخصو یمال

بر  یفردي و اجتماع یهاي اقتصادي متعدد، روانشناسارزش ریو تاث یواقع ايیدن یدگیچیپه بتوان 

 ییکارا هیپرتفوي و فرض ینظریه هاي سنت اییعدم توان اشاره نمود. موارد مزبور موجب یبازارهاي مال

و  تراژيیهاي آربدر خصوص وجود فرصت یمالمدیریت  اندیشمندان الاتدر پاسخ به سو هیبازار سرما

  گردیده است.سهام و...  متیاطلاعات بر ق ری، تاث یمال هايییدارا متیق نییتع عیدامنه وس

دانش  هايساخت ریکه ز هیبازار کاراي سرما هیپرتفوي و فرضسنتی  هايانتقادات به نظریه شهیر

و  زی) ، باربر1990(  10) ، استات2001(  9لدیبلومف رینظ یبه اشخاص را بنا نهاد، یمال مدیریت دیجد

اشاره  یبه نواقص یسنت هاينظریه ییدر مورد عدم کارا شانیاز ا کیگردد. هر  ی) برم2003(  11تالر

کامل معتقد است که  ییبه سمت کارا یعدم حرکت بازارهاي مال نهیدر زم )2001(لدی. بلومفندینما یم

ناکارا باشند. چرا که اگرچه با فرض  یهاي مالییگذاري دارا متیتوانند از لحاظ ق یم یبازارهاي مال

خواهد بود،  یشود و ورود آن به بازار هم تصادف یبه بازار وارد م دیبازار، اطلاعات به محض تول ییکارا

نادرست  ریراستا نباشد. تفس کیاطلاعات مذکور در  تیفیبا ک اندتو یها م متیاطلاعات بر ق ریاما تاث

و  زانیاطلاعات ورودي و م لیارزش موثر باشد. نحوه تحل نییبازار و تع یتواند در گمراه یاطلاعات م

 نیداشته باشد. بنابرا ریتاث متیق نییتواند در تع یبه اطلاعات مذکور م ینیبدب ای ینیب سطح خوش

تواند موجب یها نممتیق ین و حرکت تصادفیاطلاعات و وجود متخصص عیو سر یتنها ورود اتفاق

تر از بحث به آن مشکل یاي است که دسترسگذاري مقولهمتیبازار از نظر ق ییبازار شود. کارا ییکارا

  .است یاطلاعات ییکارا

گذاران  هیسرمارسد، اما یبه بازار م عایاگر چه اطلاعات سر کندهمچنین بیان می )1978(12جنسن

 ی. حال اگر اطلاعات ورودي به بازار فنندیپرداخت نما نهیبراي به دست آوردن آن اطلاعات هز دیبا

 نیبا ا ایخواهد افتاد؟ آ یکه از فهم بازار دور است، برخوردار باشد، چه اتفاق یخاص یدگیچیاز پ و بوده

 د؟یخواهد رس دیجد يها متیقرار خواهد گرفت و به ق ریلحظه تحت تاث کیها در  متیشرط باز هم ق
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کندتر و  اریسهام بس متیاطلاعات بر ق ریاست و تاث یسوال منف نیدهد که پاسخ ا یمطالعات نشان م

  ).2003 ،13یلیو بر ری(مادینما یبازار کارا مطرح م هیاست که فرض زيیآهسته تر از آن چ

بینی قیمت سهام در بازارهاي سرمایه محققان در راستاي مباحث مطرح شده در خصوص پیش 

هاي سرمایه به بوته تلاش نموده اند مدل هاي جدیدي را ارائه نمایند و توان پیش بینی آنهارا در بازار

هاي حسابداري بیش از پیش اهمیت داده شده است، هاي مزبور به دادهآزمون بگذارند. دربرخی از مدل

بازار کارا است. زمانی که فرض کارایی بازار پذیرفته شده باشد بیان  دلیل این امر مخدوش شدن فرضیه

گردد که اطلاعات حسابداري از محتواي اطلاعاتی کمی برخوردار هستند، ولی همانگونه که ذکر شد می

به  1970ي نتایج تحقیقات جدید نشان می دهد بازار کارا آنچنان که در ادبیات مدیریت مالی از دهه

تواند محتواي وده است در دنیاي واقعی موجود نبوده و بنابراین اطلاعات حسابداري میبعد مطرح ب

هاي انجام شده در خصوص اطلاعاتی مناسبی در زمینه قیمت گذاري سهام داشته باشد. نتایج پژوهش

هاي تکمیلی ) و مدل1995(14هاي حسابداري در پیش بینی قیمت سهام مانند اولسوناستفاده از داده

هاي انجام شده در خصوص رابطه اطلاعات حسابداري و بازده سهام مانند د از آن و همچنین پژوهشبع

هاي حسابداري در پیش بینی بازده ) نشان دهنده قابلیت داده2006(16) و گالیزو1997(15پژوهش دیچو

هاي مزبور در جهت پیش بینی بازده سهام یافتن بازده سهام است. نکته مهم در استفاده از داده

  متغیرهاي مناسبی است که بتواند به نحو مناسب تغییرات ریسک و بازده را تبیین نماید.

-) مطرح گردیده، اندازه2009(17هاي اخیر توسط نکراسف و شروفها که در سالیکی از این مدل

-اي جهت ارزیابی داراییهاي بنیادي حسابداري به عنوان اطلاعات پایهگیري ریسک با استفاده از داده

اي است. رویکرد اصلی در مدل ارائه شده بوسیله ایشان توجه به عوامل ایجاد کننده ریسک هاي سرمایه

) معتقدند در مدل هاي مبتنی بر اطلاعات بازار مانند مدل قیمت 2009باشد. نکراسف و شرف(می

نوسانات بازده اي و مدل سه عاملی فاما و فرنچ اندازه گیري ریسک بر اساس هاي سرمایهگذاري دارایی

گیري بر اساس تاکید بر معلول(نوسانات بازده) بجاي عامل شود، در حالیکه این نوع اندازهانجام می

توان اندازه گیري ریسک را بر اساس عوامل ایجاد آن از جمله اصلی ایجاد ریسک است. بنابراین می

تر شرکت انجام داد. هاي بنیاديیتغییرات سود و یا بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان برخی از ویژگ

این مدل بجاي آن که تغییرات بازده نسبت به تغییرات شاخص را به عنوان مبناي اندازه گیري ریسک 

نماید عوامل ایجاد کننده ریسک را شناسایی و در پیش بینی بازده مورد مد نظر قرار دهد، تلاش می

هاي عملکرد شرکت مبتنی بر اطلاعات متن شاخصاستفاده قرار دهد. در مدل مزبور عوامل ریسک از 

هاي عملکرد آید و فرض بر این است که تغییرات شرایط اقتصادي بر شاخصحسابداري بدست می

گذارد که این موضوع می تواند تاثیر میبازده حقوق صاحبان سهام شرکت از جمله سود حسابداري و 
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. نکراسف و شرف متغییرهاي پایه اي خود را براي موجب تغییرات بازده و در نتیجه ایجاد ریسک شود

  اند:هاي زیر انتخاب نمودهاندازه گیري ریسک بر اساس نتایج پژوهش

 گیري ریسک مبتنی بر بازده با ریسک دهد اندازه) نشان می1970(18پژوهش بیور و همکاران

سود رابطه معنی  گیري شده توسط داده هاي حسابداري مانند بتاي حسابداري و نوساناتاندازه

 داري دارد.

 )بر پایه نظریه قیمت گذاري آربیتراژ نشان داد که اندازه و نسبت 1995پژوهش فاما و فرنچ (

 ارزش دفتري به بازار عواملی تاثیر گذار در پیش بینی بازده سهام هستند. 

دل سود بنابر آنچه ذکر شد نکراسف و شرف در مدل خود بعد از آنکه ارزش شرکت را بر اساس م

باقیمانده و با استفاده از نرخ بازده بدون ریسک برآورد کردند، آن را بر اساس ریسک تعدیل نمودند. 

جهت محاسبه تعدیل ریسک تلاش گردید استفاده از بتاي حسابداري با نتایج پژوهش فاما و فرنچ در 

سه عامل بتاي حسابداري،  خصوص تاثیر اندازه و نسبت ارزش دفتري به بازار تلفیق شده و بنابراین از

و  SMB(19هاي بزرگ(هاي کوچک منهاي  شرکتبتاي مازاد بازده حقوق صاحبان سهام شرکت

هاي با نسبت ارزش دفتري به بازار بالا منهاي همچنین بتاي مازاد بازده حقوق صاحبان سهام شرکت

  ، استفاده گردد.HML(20هاي با نسبت ارزش دفتري به بازار پایین(شرکت

و داخلی انجام شده که مرتبط با موضوع  ادامه به برخی از مهمترین پژوهش هاي خارجی در

  گردد:پژوهش حاضر است اشاره می

-هاي مختلف پیش بینی بازده و قیمت سهام پژوهشهاي اخیر در خصوص آزمون مدلدر طی دهه

تاثیر زیادي در  هاي زیادي توسط محققین مختلف انجام شده است. در ادامه به پژوهش هایی که

  گردد: اند، اشاره میپیشرفت ادبیات مرتبط با ارزشیابی سهام داشته

ها ، ارزش دفتري و سود هاي نقدي در عایدي«) ضمن انجام پژوهشی با عنوان1995اولسون(

به ارزیابی مدل خود با تکیه بر اطلاعات حسابداري در ارزشیابی سهام » ارزشیابی حقوق صاحبان سهام

. نتایج پژوهش وي نشان دهنده توانایی مناسب مدل اولسون در پیش بینی  قیمت سهام است. پرداخت

هاي ارائه شده با استفاده از داده هاي حسابداري در مدل اولسون به عنوان یکی از مهمترین مدل

  خصوص ارزشیابی سهام می باشد.

اندازه گیري ریسک سیستماتیک با ارتباط بین « ) با انجام پژوهشی با عنوان1995بیور و همکاران (

دریافتند که استفاده از بتاي حسابداري در اندازه گیري » هاي حسابداريهاي بازار و دادهاستفاده از داده

ریسک سیستماتیک ارتباط نزدیکی با ریسک سیستماتیک محاسبه شده با استفاده از بتاي بازار دارد و 

  عاتی مناسبی در خصوص اندازه گیري ریسک دارا هستند.هاي حسابداري محتواي اطلابنابراین داده
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-گذاري داراییتبیین چند عاملی استثناهاي قیمت«) در پژوهشی با عنوان 1996فاما و فرنچ(  

ها با وارد نمودن عوامل جدیدي شامل اندازه و مدلی سه عاملی را ارائه نمودند که به اعتقاد آن» ها

- گذاري دارایی هاي سرمایهان اکثر استثناهاي تجربی در مدل قیمتنسبت ارزش دفتري به بازار می تو

پرتفوي طبقه  25اي را توجیه نمود. آنها جهت آزمون مدل خود ازنوعی روش شناسی خاص با تشکیل 

بندي شده بر اساس اندازه شرکت و ارزش دفتري به بازار بهره گرفتند و مدل خود را بورس نیویورك 

  ژوهش نشان از توان بالاي مدل سه عاملی مزبور در پیش بینی بازده داشت.آزمون نمودند. نتایج پ

اندازه گیري متغیرهاي حسابداري مرتبط با ارزش «) ضمن انجام پژوهشی با عنوان 1997دیچو(

مفید بودن اطلاعات حسابداري را در پیش بینی قیمت » هاي بازارگذاري بدون در نظر گرفتن قیمت

داد. نتایج پژوهش وي نشان می دهد اطلاعات حسابداري با قیمت سهام داراي  سهام مورد آزمون قرار

هایی جهت پیش داري هستند و بنابراین از این اطلاعات می توان در استخراج مدلهمبستگی معنی

 بینی قیمت سهام استفاده نمود.

ا استفاده از ب» قیمت سهام و متغیر هاي حسابداري«) با انجام پژوهشی با عنوان2006(21گالیزو

روش تحلیل بیزي سلسله مراتبی دریافت که متغیر هاي حسابداري از جمله اندازه شرکت و سرعت 

ها عوامل موثري بر قیمت سهام هستند. نتایج پژوهش وي بطور غیر مستقیم موید نظریه گردش دارایی

  ها است.چرخه عمر شرکت

با » یري عوامل بنیادي ریسک در ارزشیابیاندازه گ«) در پژوهشی با عنوان 2009نکراسف و شروف(

-هاي بنیادي حسابداري و عوامل اقتصادي ریسک، مدلی را جهت ارزشیابی سهام شرکتتکیه بر داده

هاي پذیرفته شده در بورس نیویورك ارائه نمودند. آنها براي آزمون مدل از روش شناسی فاما و فرنچ 

س اندازه و ارزش دفتري به بازار استفاده نمودند. پرتفوي طبقه بندي شده بر اسا 25یعنی تشکیل 

نتایج آزمون مدل آنها نشان داد که توان پیش بینی مدل مزبور نسبت به مدل قیمت گذاري دارایی 

   هاي سرمایه اي و مدل سه عاملی فاما و فرنچ برتري دارد.

رزش گذاري، ارزش مقایسه اطلاعات مرتبط با ا«پژوهشی را با عنوان   )2012(22دنیس و کیمبرلی

دهد انجام دادند.  نتایج پژوهش ایشان نشان می» پیش بینی و ماندگاري سود جامع و اقلام استثنایی

سود جامع و اقلام استثنایی داراي محتواي اطلاعاتی مناسبی در خصوص ارزش گذاري سهام و توان 

اي دیگر از بودن جنبههاي نقدي آینده هستند. نتایج این پژوهش موید مفید پیش بینی جریان

  باشد.اطلاعات حسابداري در قیمت گذاري سهام می

هرچند تا کنون مدل مبتنی بر عوامل بنیادي ریسک در بازارهاي مالی ایران مورد آزمون قرار 

هاي مختلف را در نگرفته است، ولی در داخل کشور نیز پژوهشگران مختلف تلاش نموده اند تا مدل
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سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار دهند. در ادامه به برخی از  خصوص پیش بینی بازده

  گردد:ها اشاره میمهمترین این پژوهش

هاي آزمون تجربی مدل قیمت گذاري دارایی«) پژوهشی را با عنوان 1382فرد و قائمی (ظریف

آنها نشان داد که ریسک انجام دادند. نتیجه پژوهش » اي در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه

سیستماتیک به تنهایی قادر به پیش بینی بازده سهام نیست. آنها پیشنهاد نمودند براي پیش بینی 

هاي مالی نیز کمک گرفت. البته بازده علاوه بر ریسک سیستماتیک باید از سایر اطلاعات مانند نسبت

  مد نظر قرار داد.در بکارگیري این عوامل باید مبانی نظري و اقتصادي را نیز 

آزمون مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بورس « ) در پژوهشی با عنوان1384زاده و طارمی(مجتهد

توان پیش بینی مدل مزبور را مورد آزمون قرار دادند. » بینی بازده سهام اوراق بهادار تهران جهت پیش

ما و فرنچ با بازده حکایت داشت و نتایج پژوهش آنها از معنی دار بودن رابطه عوامل مدل سه عاملی فا

   بنابراین توان پیش بینی مدل مذکور مورد تایید قرار گرفت.

 »23نوآزمون ساختار خطی اطلاعات در مدل اولس«ی با عنوانتحقیق ) 1386دستگیر و خدادادي(

بررسی  1383تا  1368هاي  ایرانی بین سال اعتبار مدل خطی اطلاعات با استفاده از نمونه شرکت هاي

هاي زمانی و رگرسیون استفاده گردیده  همبستگی سري هاي آماري تحقیق از روش این . درنمودند

هاي خطی پذیرفته  گذاري مبتنی بر سودهاي باقیمانده، مدل هاي ارزش استفاده از مدل است. سپس با

نشان  ي این پژوهشگرانها گرفته است. بررسی گذاري سهام مورد استفاده قرار جهت قیمت درشده 

  .با نظریه موجود در این زمینه سازگاري دارد که هاي برآورد شده مدلی مدل دهد که از بین می

ارزیابی توانمندي اجزاي نقدي و تعهدي سود در «) در پژوهشی با عنوان 1389هاشمی و همکاران(

» پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هايپیش بینی سود غیر عادي و تعیین ارزش شرکت

هاي نقدي و مجموع اقلام تعهدي در تعیین ارزش شرکت و پیش بینی سود دریافتند که جریان

غیرعادي داراي محتواي اطلاعاتی هستند، همچنین اجزاي اقلام تعهدي نیز در برخی از صنایع داراي 

  قدرت پیش بینی سودهاي غیر عادي هستند.

 یژگیو و يحسابدار يرهایمتغ ریتاث«) ضمن انجام پژوهشی با عنوان1389و سعیدي( ابراهیمی

اثر متغیرهاي » شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يسهام شرکت ها متیشرکت بر ق يها

ها، جریان نقدي عملیاتی هر سهم ها،گردش داراییحسابدري شامل ارزش دفتري هر سهم، بازده دارایی

سهم و همچنین سه ویژگی شرکت شامل قیمت سهام دوره قبل، اندازه و مدت فعالیت و سود هر 

شرکت را بر قیمت سهام مورد آزمون قرار دادند. نتایج پژوهش مزبور نشان می دهد قیمت سهام با سه 

متغیر سود هر سهم، بازده دارایی ها و قیمت سهام دوره قبل رابطه مستقیم و با اندازه شرکت رابطه 

  وس وجود دارد.معک
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گذاري دارایی  تبیین قیمت«) در پژوهشی با عنوان 1390رهنماي رودپشتی و امیرحسینی(

اي  گذاري دارایی سرمایه معرفی مدل نوینی به نام مدل قیمت به» ها اي: مقایسه تطبیقی مدل سرمایه

عنی اثرات . براي این منظور، ابتدا درجه اهرم اقتصادي، یند) پرداختR-CAPMتجدید نظرشده (

گیري و از این  ها اندازه اختلالات اقتصادي که شامل پنج متغیر کلان اقتصادي بر روي فروش شرکت

هاي  طریق ضریب حساسیت بتا را محاسبه کرده و جهت سنجش توان تبیین این مدل را با سایر مدل

ساله مورد مقایسه  8ی گذاري براي شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان قیمت

اي تجدید نظرشده در  گذاري دارایی سرمایه . نتیجه پژوهش بیانگر آن است که مدل قیمتندقرار داد

  بینی ریسک و بازده داراي توان تبیین بالاتري است. گذاري در پیش هاي قیمت مقایسه با سایر روش

 ,FFPM, TFPM مدل سه در زدهبا تغییرات تبیین«) در پژوهشی با عنوان1392آلاله و همکاران(

CAPM بین به مقایسه» تهران بهادار اوراق بورس در CAPM، فرنچ و فاما دارایی گذاریی قیمت مدل 

)TFPM (عامله چهار گذاري قیمت مدل و )FFPM (توضیح براي چهارم و سوم گشتاور کردن اضافه با 

 دهد می نشان تحقیق پرداختند. نتایجتهران  بورس عضو هاي شرکت سهام انتظار مورد بازده تغییرات

  .باشد می مدل بهترین) FFPM( کشیدگی و چولگی عامل افزودن با عامله چهار گذاري قیمت مدل که

  

  روش شناسی پژوهش -3

پژوهش حاضر ازآنجائیکه به بررسی روابط بین متغیرها می پردازد از لحاظ ماهیت در زمره 

هاي آن می تواند در پیش گیرد، همچنین به دلیل اینکه یافتههمبستگی قرار می -هاي توصیفیپژوهش

- بینی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده قرار گیرد از لحاظ هدف در زمره پژوهش

سري زمانی جهت برآورد عوامل حساسیت  دراین پژوهش از رگرسیون گیرد. هاي کاربردي قرار می

هت برآورد ضرایب تعدیل ریسک استفاده شده است. همچنین به منظور سود و از رگرسیون مقطعی ج

هاي منتخب با توجه به روش شناسی تر، ضرایب در سه سطح شرکت، صنعت و پرتفويپیش بینی دقیق

 اساس هاي مزبور با توجه برها در پرتفوي) برآورد گردیده است. تقسیم بندي شرکت1996فاما و فرنچ(

پرتفوي انجام شده  25سهام  در  صاحبان بازارحقوق قیمت به دفتري ارزش نسبت و شرکت اندازه

هاي با قیمت tهاي پیش بینی شده توسط مدل پژوهش با استفاده از آزمون است. در نهایت قیمت

  واقعی سهام مقایسه گردید.

 جامعه آماري این پژوهش شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. انتخاب

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به جهت همگن بودن و قابل اتکا بودن اطلاعات شرکت
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هاي مزبور و همچنین امکان استخراج اطلاعاتی مانند ضریب بتاي حسابداري و هاي مالی شرکتصورت

  باشد.سایر ضرایب مرتبط با بازار می

گیرد. دوره پژوهش خود به را در بر می 1390لی ا 1380از نظر زمانی  نیز این پژوهش سال هاي 

  گردد:دوقسمت به شرح زیر تقسیم می

: در این دوره ضرایب و متغیرهاي پژوهش استخراج 1389تا پایان سال 1380از ابتداي سال  )1

 شده است.

(دوره خارج از نمونه): در این دوره ابتدا با استفاده از ضرایب استخراج شده در دوره 1390سال  )2

-هاي عضو نمونه پیش بینی شده و سپس با قیمت واقعی مقایسه اول قیمت سهام شرکت

  گردید.

بدین . شداستفاده  کیستماتسی حذف روش از آماري، يحاضر براي تعیین نمونهپژوهش  در )3

 عنوان به باشند دارا را زیر شرایط که آماري يعضو جامعه هايآن دسته از شرکت منظور

  . گردیدند حذف مابقی و خابانت آماري ينمونه

  شده باشند.  رفتهیپژوهش در بورس اوراق بهادار تهران پذ يدوره يدر ابتدا )4

  گري مالی نباشد.هاي واسطهجزء شرکتجهت یکنواخت سازي متغیرها،  )5

  . باشد ماه اسفند 29 به منتهی شرکت، آن مالی يدوره اقلام،به منظور داشتن قابلیت مقایسه  )6

 بهادار اوراق بورس در یکبار، ماه سه هر حداقل آنها سهام پژوهش، انجام زمانی يطی دوره )7

  . باشد شده مبادله تهران

 و مانده باقی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايتا پایان دوره پژوهش، جزو شرکت )8

  ده باشد. نش بسته آنها نماد

واجد شرایط عضویت در نمونه تحقیق شناخته  شرکت 59هاي مطرح شده در نهایت با توجه به ویژگی

  شده و مابقی حذف گردیدند.

  

  ها و متغیرهاي پژوهشمدل -4

همانگونه که در قسمت مبانی نظري تحقیق بیان شد در این پژوهش مدل مبتنی بر مبتنی بر 

لازم است گیرد. بدین منظور ابتدا عوامل بنیادي ریسک در پیش بینی قیمت سهام مورد آزمون قرار می

ضرایب مربوط به مدل مزبور برآورد شده و سپس نسبت انجام پیش بینی قیمت سهام اقدام گردد. در 

ادامه ضمن تشریح روابط مزبور، به بیان نحوه محاسبه متغیرهاي مورد استفاده در پژوهش پرداخته می 

  شود:
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  سکیرعوامل بنیادي  یمدل مبتناستخراج  -4-1

گردد. ) به دو بخش تقسیم می1995انجام تعدیلاتی، مدل ارزشیابی اولسون (در این مدل ابتدا با 

) و بخش دوم تعدیل آن با RFPV( 24بخش اول ارزش فعلی شرکت بر اساس نرخ بازده بدون ریسک

در این بخش براي اندازه گیري ریسک از بتاي حسابداري(کوواریانس  .استفاده از عوامل ریسک است

صاحبان سهام شرکت و مازاد بازده حقوق صاحبان سهام بازار) و همچنین  بین مازاد بازده حقوق

بتاهاي اندازه و ارزش  دفتري  به بازار با تعدیلاتی استفاده شده است. جهت ارزیابی مدل مزبور به 

اطلاعاتی مانند سودهاي سالانه، ارزش دفتري حقوق صاحبان سهم در ابتداي دوره، سود هر سهم 

)EPSشده، بازده سهام، نرخ بهره بدون ریسک و میانگین نرخ رشد بلند مدت بینی ) پیشEPS شرکت-

هاي عضو نمونه آماري احتیاج می باشد. در ادامه ابتدا مدل مزبور تشریح شده و سپس نحوه برآورد 

RFPV هاي ارائه شده توسط )  بر اساس مدل13) الی (2ي(هاي شمارهو تعدیل ریسک طی  مدل

  .)  بیان خواهد شد2009نکراسف و شرف(

  مدل سود باقی مانده و تعدیل آن -4-1-1

) ارزش شرکت بر اساس ارزش دفتري فعلی به اضافه 1995در مدل سودهاي باقیمانده (اولسون 

ارزش فعلی سودهاي باقیمانده (غیر منتظره) که برابر با مازاد سود واقعی نسبت به بازده عادي براساس 

  باشد:) می1ي (شرح رابطهاست محاسبه می شود. مدل مزبور به ارزش دفتري ابتداي دوره

)1(                                                                

   t: ارزش شرکت در زمان 

   t: ارزش دفتري شرکت در زمان 

  ارزش فعلی سودهاي غیر منتظره آتی :

   که  t+jتا  tعامل تنزیل مناسب در سال هاي : 

1,1که برابر است با   t+jتا  t: سود مازاد در زمان هاي    jtjtjtjt
a
jt Brxx  

  ) معتقد است در یک اقتصاد بدون آربیتراژ ارزش یک دارائی برابر است با: 2001( 25ککران

)2(             

و هاي نقدي در شرایطنرخ تنزیل تلویحی یک واحد از جریان ارزش دارایی Vکه در رابطه مزبور

  است.  و احتمال وقوع حالت 
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) 3می توان به معادله شماره ( )  بر اساس رابطه 2بنابراین با جداسازي رابطه(

  دست یافت: 
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  در رابطه فوق:  

RFPV فعلی  : نشان دهنده ارزش فعلی بر اساس نرخ بازده بدون ریسک می باشد که برابر ارزش دفتري

 ارزش فعلی سودهاي باقیمانده آتی است که با نرخ بازده بدون ریسک تعدیل شده است.به اضافه 

  RiskAdjustment  بیانگر تعدیل ریسک است که در شرایط استاندارد یک عدد منفی است و بصورت :

  گردد. تعریف می کوواریانس بین

بدون تغییر و غیر شود نرخ بازده بدون ریسک بصورت یک عدد سازي مدل فرض میجهت ساده

) محاسبه می 4ي (بشرح رابطه t+Tبراي یک دوره محدود تا زمان  RFPVتصادفی بوده و بنابراین 

  گردد: 

)4(            

  که در رابطه فوق 

  باشد که برابراست با: مازاد بازده حقوق صاحبان سهام پیش بینی شده می

   

g نرخ رشد بلند مدت سودهاي باقی مانده از دوره :T باشد.به بعد می  

گردد با نرخ ) نشان دهنده ارزش نهایی سود هاي باقیمانده است که فرض می4ي (بخش سوم رابطه

  کنند.) رشد میgرشد ثابت (

تی نهایهایی همراه است زیرا باید تعداد بی) با دشواري3ي (محاسبه تعدیل ریسک در رابطه

کوواریانس محاسبه شود که عملا غیر ممکن است. از آنجایی که هدف این مدل انجام یک برآورد 

باشد،  براي ساده سازي مدل تغییراتی بر اساس منطقی و تا حد ممکن ساده از تعدیل ریسک می

پذیرفته شده  CAPMدر مدل  بتاگونه که فرض ثبات شود.  همانمبناي مبانی نظري موجود انجام می

است در اینجا نیز بجاي در نظر گرفتن تعداد بی نهایتی از کوواریانس ها از فرض ثبات رابطه بین مازاد 

شود. بنابراین ابتدا با انجام تعدیلاتی کمک گرفته می m)) و عامل تنزیل(EROE(26بازده صاحبان سهام

  آید. ) بدست می5معادله شماره (
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 :مازاد  بازده حقوق صاحبان سهام

  توان گفت:) می5(يدر رابطهيو با جایگزینی رابطه

  

 )6(           

عامل ریسک اقتصادي و که در آن  با در نظر گرفتن یک مدل عامل خطی  

  ) باز نویسی کرد. 7ي() را بشرح رابطه3ي شماره (توان رابطهضریب وزنی عامل مزبور است، می 

 )7 (                             
   

هاي که مدل اصلی احتیاج به کوواریانس تعدیل ریسک در خصوص هر یک از پرداختبنابراین در حالی 

و  ROEهاي بین مازاد ) تنها به یک حاصل جمع موزون از کوواریانس7ي(ي شمارهآتی را داشت، رابطه

  گردد. عوامل ریسک اقتصادي محدود می

  

  ) RFPVبرآورد ارزش فعلی بر اساس نرخ بازده بدون ریسک ( -4-1-2 

) از یک سري مفروضات استاندارد در ادبیات مربوط به 4ي(با استفاده از رابطه RFPVجهت برآورد 

  ): 2009ارزشیابی بر مبناي سود استفاده گردید. اهم این مفروضات بشرح زیر است(نکراسف و شرف،

رفته بهره گجهت پیش بینی ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام از رابطه مازاد خالص به شرح ذیل  -1

  :شد

)8   (             

-بینی شده با یک نرخ پرداخت ثابت همانند سال جاري محاسبه مینقدي پیش گردید سودفرض   -2

  گردد. 

توان از چند گزینه استاندارد استفاده نمود. یکی از این گزینه ها صفر  جهت محاسبه نرخ رشد می -3

ها است و  شرکت EPSد بلند مدت بودن نرخ رشد است. دومین گزینه استفاده از میانگین نرخ رش

به  t+ 12شرکت بصورت خطی در زمان ROEنهایتاً گزینه سوم یک نرخ ضمنی است که فرض می کند 

ROE .صنعت خواهد رسید. در پژوهش حاضر از گزینه دوم استفاده گردید  
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  برآورد عوامل حساسیت (بتاها) و عامل صرف ریسک -4-1-3

گذاري شده (مقیاس هاي قیمت) جهت محاسبه ریسک7رابطه ( براي محاسبه کوواریانس ریسک از

  شود.مقیاس شده اند بهره گرفته  Ptکه بر مبناي   Pt,RFPVشده) به عنوان تفاوت بین 

)9(                       

و عامل صرف )بطور جداگانه دو جزء تعدیل ریسک یعنی عامل حساسیت(

که عامل حساسیت یک معیار خاص براي یک گردد. نکته قابل ذکر این است محاسبه می 

) در کوواریانس مازاد ktجمع تنزیل شده ارزش هاي دفتري آینده شرکت (شرکت است که برابر حاصل

ROE ) و عوامل خاص بازارftباشد که بوسیله ) میPt  مقیاس شده است. در واقع عامل صرف

  معیاري از ریسک بازار است. 

ر ریسک بنیادي معروف مبتنی بر داده هاي حسابداري ) از سه معیابراي برآورد(

مازاد بازده حقوق صاحبان  يبتاو  HMLمازاد بازده حقوق صاحبان سهام  يبتایعنی بتاي حسابداري، 

  بهره گرفته شد.  SMBسهام

بتاي حسابداري بر مبناي ضریب رگرسیون مازاد سود شرکت نسبت به مازاد و سود بازار بشرح رابطه 

  شود. محاسبه می) 10(

 )10       (                  

پرتفوي مرتب  25) و روش شناسی آنها در تقسیم شرکت ها به 1996براساس نظرات فاما و فرنچ ( 

 ROEشده بر اساس اندازه و ارزش دفتري به بازار در اینجا نیز دو ضریب حساسیت دیگر بر اساس 

(شرکت هاي با ارزش  HMLپرتفوي هاي  ROE(شرکت هاي کوچک منهاي بزرگ) و  SMBپرتفوهاي 

  دفتري به بازار بالا منهاي شرکت هاي با ارزش دفتري به بازار پایین)به شرح  زیر محاسبه می شود: 

)11(                     

)12  (                                   

 t-1با استفاده از داده هاي سال  9براي عامل محاسبه صرف، یک رگرسیون مقطعی بر اساس معادله  

  گردد. بشرح زیر استفاده می tبراي ارزشیابی در سال 
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  گردد.محاسبه می جمع آنها  عوامل صرف ریسک برآورد شده هستند که از حاصل 

  

  هاي پژوهشفرضیه -5

در این پژوهش با توجه به مبانی نظري مطرح شده یک فرضیه اصلی و سه فرضیه فرعی بشرح ذیل 

  صورت بندي شده است:

و قیمت واقعی مدل مبتنی بر عوامل بنیادي ریسک بین قیمت پیش بینی شده بوسیله  فرضیه اصلی:

 د ندارد.اختلاف معنی داري وجو سهام شرکت

در سطح  مدل مبتنی بر عوامل بنیادي ریسکبین قیمت پیش بینی شده بوسیله  :1فرضیه فرعی

  قیمت واقعی سهام ، اختلاف معنی داري وجود ندارد. و  شرکت

در سطح مدل مبتنی بر عوامل بنیادي ریسک : بین قیمت پیش بینی شده بوسیله 2فرضیه فرعی

فاما و فرنچ و قیمت واقعی سهام ، اختلاف معنی داري وجود  پرتفوهاي منتخب بر اساس روش شناسی

  ندارد.

در سطح مدل مبتنی بر عوامل بنیادي ریسک بین قیمت پیش بینی شده بوسیله  :3فرضیه فرعی

  صنعت و قیمت واقعی سهام ، اختلاف معنی داري وجود ندارد.

  

  یافته هاي پژوهش -6

آزمون فرضیه هاي پژوهش مراحل ذیل به ترتیب انجام  هاي ارائه شده در قسمت قبلبا توجه به مدل

  شد:

): در این بخش از نرخ اوراق مشارکت بلند مدت دولتی به 3-1-1-5به شرح قسمت ( RFPVبرآورد  )1

عنوان جایگزین نرخ تنزیل بدون ریسک استفاده گردید. با توجه به اینکه پرداخت سود اوراق 

گردد، نرخ بازده ی سود سهام بصورت سالانه پرداخت میمشارکت به صورت هر سه ما یکبار بوده ول

جهت اوراق مشارکت  1390درصد در سال  20هاي بانک مرکزي بدون ریسک مطابق با بخشنامه

درصد با پرداخت سود بصورت سالانه در  55/21بوده است که طبق محاسبات انجام شده معادل 

نشان داده شده  RFPVمحاسبات وارد شد. در جدول شماره یک آمار توصیفی مرتبط با محاسبه 

 است:

  

321 ,, ccc t
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 RFPV90ه محاسب به مربوط توصیفی آمار): 1( جدول

  انحراف معیار  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  شرح

  41/0  08/0  52/2  56/0  63/0  ارزش دفتري به بازار

  1597  425  12206  1357  1859  ارزش دفتري هرسهم

  66/0  0  5  78/0  72/0  نسبت توزیع سود نقدي

RFPV 22010  11309  204186  0  37819  

  هاي پژوهشمنبع:یافته

  

بین  90در سال  RFPVبا توجه به جدول شماره یک می توان بیان نمود که مقادیر محاسبه شده 

بوده است. وجود عدد صفر به عنوان حداقل در جدول فوق براي ارزض فعلی بر   204186بازه صفر تا 

ی اساس نرخ بازده بدون ریسک بدین خاطر است که از لحاظ نظري ارزش سهام نمی تواند مقداري منف

هایی که طبق محاسبات انجام شده به علت منفی بودن مازاد بازده حقوق باشد. بنابراین در مورد شرکت

  منفی بوده است، عدد صفر جایگزین گردید.  RFPVصاحبان سهام، عدد محاسبه شده 

و بتاي  SMBمحاسبه تعدیل ریسک: در گام بعدي ابتدا بتاي سود حسابداري، بتاي مازاد بازده   )2

ساله بین  10پرتفوي منتخب، طی دوره  25در سه سطح شرکت، صنعت و  HMLبازده 

) 12) الی (10هاي سري زمانی به شرح روابط شماره(با تخمین  رگرسیون 1389الی  1380سالهاي

براورد در سطح  75براورد در سطح صنعت و  54براورد در سطح شرکت، 177محاسبه گردید(

محاسبه شده و نهایتا نسبت به برآورد عوامل تعدیل  1389در پایان سال   Kt پرتفوي). سپس عامل

ACCTESMBEHMLریسک( CoCoCo v,v,v) آمار توصیفی مربوط به 2) اقدام گردید. جدول شماره (

 دهد.عوامل تعدیل ریسک محاسبه شده را نشان می

  

  تعدیل ریسک محاسبه به مربوط توصیفی آمار): 2( جدول

  انحراف معیار  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  شرح

  61/2  -90/3  31/6  22/0  21/1  تعدیل ریسک در سطح شرکت

  71/2  -79/2  35/9  18/1  06/2  تعدیل ریسک در سطح صنعت

  82/2  -48/1  86/9  46/0  85/1  تعدیل ریسک در سطح پرتفوهاي منتخب

  هاي پژوهشمنبع:یافته

  

) بیشترین میانگین تعدیل ریسک محاسبه 2شماره (با توجه به آمار توصیفی ارائه شده در جدول 

باشد. از دیگر نکات قابل شده مربوط به سطح صنعت و کمترین مقدار مربوط به سطح شرکت می
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توجه در خصوص توزیع تعدیل ریسک محاسبه شده نزدیک بودن انحراف معیار مقادیرمحاسبه شده 

 در سه سطح محاسبه شده می باشد.

) با استفاده قیمت 13ستفاده از تخمین رگرسیون مقطعی بشرح رابطه شماره (در مرحله بعد با ا  )3

تخمین زده شد. جدول  c3تا  c1ضرایب   1389محاسبه شده در پایان سال  RFPVسهام و 

هاي مقطعی جهت محاسبه ضرایب تعدیل ریسک را ) نتایج تخمین رگرسیون5) الی (3شماره(

 دهد.نشان می 

  

  در سطح شرکت ریسک تعدیل ضریب تعیین جهت مقطعی رگرسیون مدل حاصل از برآورد): نتایج 3جدول (

  C0 C1  C2  C3  شرح

  -06978/0  06906/0  04240/0  8989/1  مقدار

  -t 6102/3  3893/2  9575/2  0755/2آماره 

  t 0007/0  0203/0  0046/0  0426/0سطح معنی داري 

R2 R2    آماره   تعدیل شدهF    سطح معنی داريF 

22/0  15/0  2342/7  0003/0  

  

  در سطح صنعت ریسک تعدیل ضریب تعیین جهت مقطعی رگرسیون مدل ): نتایج حاصل از برآورد4جدول (

  C0 C1  C2  C3  شرح

  -19391/0  1203/0  1810/0  4644/1  مقدار

  -t 4701/2  3199/2  3308/2  5879/2آماره 

  t 0166/0  0241/0  0235/0  0123/0سطح معنی داري 

R2 R2    آماره   تعدیل شدهF    سطح معنی داريF 

13/0  10/0  0319/6  0012/0  

  

در سطح  ریسک تعدیل ضریب تعیین جهت مقطعی رگرسیون مدل ): نتایج حاصل از برآورد5جدول (

  پرتفوهاي منتخب

  C0 C1  C2  C3  شرح

  -0980/0  -0228/0  0352/0  7210/1  مقدار

  -t 0982/3  0427/3  5809/2-  3265/2آماره 

  t 0031/0  0036/0  0125/0  0237/0سطح معنی داري 

R2 R2    آماره   تعدیل شدهF    سطح معنی داريF 

16/0  11/0  1726/4  0098/0  

  منبع:یافته هاي پژوهش
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هاي منتخب نتایج حاصل از برآورد مدل ضرایب تعدیل ریسک در سطح شرکت،صنعت و پرتفوي

درصد معنی دار بوده و کلیت مدل نیز در سطح  95نشان می دهد کلیه ضرایب در سطح اطمینان 

درصد معنی دار است. با توجه به میزان ضریب تشخیص تعدیل شده مدل می توان نتیجه  99اطمینان 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را 11و  15،10گرفت که متغیرهاي مستقل در مدل مزبور به ترتیب 

گر وجود عوامل موثر دیگر بر تعدیل ریسک از جمله کند که این موضوع می تواند نشانتوجیه می

تغییرات متغییرهاي کلان اقتصادي و سیاسی و یا سایر متغیرهاي حسابداري باشد که در این پژوهش 

هاي محاسبه شده در عامل صرف ریسک هر یک از شرکت C3تا  C1مورد بررسی قرار نگرفته اند. مقادیر 

  گردید.آنها مقدار صرف ریسک محاسبه عضو نمونه ضرب شده و از حاصل جمع 

پیش بینی قیمت سهام در سطح شرکت، پرتفوي و صنعت با استفاده از اطلاعات حاصل شده در  )4

) با قیمت واقعی سهام با 4) فوق و مقایسه قیمت پیش بینی شده در مرحله (3) و (1مراحل (

شده و واقعی سهام در پایان سال هاي پیش بینی . آمار توصیفی مربوط به قیمتtاستفاده از آزمون 

 ) بیان شده است:6بشرح جدول شماره( 1390

  

  مربوط به قیمتهاي پیش بینی شده و واقعی سهام توصیفی آمار): 6(شماره جدول

  انحراف معیار  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  شرح

  8006  0  42014  2558  5762  قیمت پیش بینی شده در سطح شرکت

  9400  0  53348  2653  7013 در سطح صنعتقیمت پیش بینی شده 

  9232  0  55795  4222  6256 قیمت پیش بینی شده در سطح پرتفوهاي منتخب

  6483  482  34922  3315  5870  1390قیمت بازار در سال 

  هاي پژوهشمنبع:یافته     

  

بینی همانگونه که در قسمت روش پژوهش بیان شد، این مقاله به دنبال مقایسه قیمت هاي پیش 

مبتنی بر عوامل بنیادي ریسک به ترتیب در سطح شرکت، صنعت و پرتفوهاي  شده توسط مدل

می باشد. لذا جهت  1390هاي عضو نمونه در پایان سال منتخب با قیمت هاي واقعی سهام شرکت

  آزمون فرضیه فرعی اول تا سوم تحقیق، فرض هاي آماري مربوطه بشرح ذیل می باشد:

210 :  iH  

211 :  iH  
قیمت سهام پیش بینی شده توسط مدل پژوهش در هر یک از سطوح ذکر شده  i1در روابط فوق 

و در نتیجه عدم پذیرش  0Hمی باشد. عدم رد فرض  1390قیمت بازار سهام در پایان سال  2و 

 فرض هاي فرعی تحقیق است.جهت آزمون% به معنی پذیرش فرضیه95در سطح اطمینان 1H فرض



  انجمن مهندسی مالی ایران    - گذاري  دانش سرمایهعلمی پژوهشی فصلنامـه 

134   
 

 1393 زمستان/ دوازدهمشماره  / سومسال 

-می) 7( شماره جدول بشرح اول فرعی فرضیه آزمون از حاصل نتایج شد، گرفته بهره t آماره از صفر

  باشد.

  

  ):نتایج حاصل از آزمون فرضیه هاي فرعی اول تا سوم7جدول شماره(

  نتیجه گیري tسطح معنی داري  tمقدار آماره   درجه آزادي  شرح

  H0 پذیرش فرض  9363/0  -0801/0  116  آزمون فرضیه فرعی اول

   H0 پذیرش فرض  4436/0  7687/0  116 آزمون فرضیه فرعی دوم

   H0 پذیرش فرض  7931/0  2629/0  116 آزمون فرضیه فرعی سوم

  هاي پژوهشمنبع:یافته

  

رد نمی شود ودر نتیجه  0Hتوان نتیجه گیري نمود که فرض آماريمی )7مطابق جدول شماره(

مبتنی بر عوامل بنیادي ریسک با  هاي پیش بینی شده توسط مدلاختلاف معنی داري بین قیمت

در  1390هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال قیمت هاي واقعی سهام شرکت

درصد وجود ندارد. لذا فرضیه اصلی تحقیق نیز مورد پذیرش قرار می گیرد که نشان  95اطمینان سطح 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار دهنده کارایی مدل تحقیق در پیش بینی قیمت سهام شرکت

فید هاي فرعی پژوهش با مبانی نظري موجود در خصوص متهران می باشد. تایید فرضیه اصلی و فرضیه

هاي حسابداري در فرایند ارزشیابی سهام تطابق دارد. همچنین از مقایسه سطوح معنی داري بودن داده

گردد اگر چه مطابق با روش شناسی مربوط به فرضیه هاي مختلف فرعی تحقیق مشخص می tآماره 

یش بینی رفت که دقت پگیري بتا در سطح پرتفوي انتظار می) در خصوص اندازه1996فاما و فرنچ(

هاي منتخب بیش از سطح شرکت و صنعت باشد ولی در عمل خطاي قیمت سهام در سطح پرتفوي

مدل در پیش بینی قیمت سهام در سطح شرکت کمتر از سطح پرتفوهاي منتخب با توجه به روش 

شناسی فاما وفرنچ بوده و در رتبه بعدي نیز پیش بینی در سطح صنعت قرار گرفته است. این موضوع 

ان دهنده این مطلب است که اگرچه اندازه و ارزش دفتري به بازار عوامل تاثیرگذار در ارزش شرکت نش

گیري ضرایب حساسیت(بتا) در سطح شرکت، اطلاعات مربوط تري نسبت به سطح باشند ولی اندازهمی

  کند.هاي منتخب و صنعت ارائه میپرتفوي

  

  نتیجه گیري و بحث -7

هاي ارزشیابی سهام یکی از موضوعاتی است که توجه بسیاري در مدل چگونگی وارد نمودن ریسک

از محققین حوزه حسابداري ومدیریت مالی را به خود جلب نموده است.  از جمله موارد مهم در اندازه 
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باشد. در برخی هاي مزبور نوع متغیرهاي بکار رفته در اندازه گیري ریسک میگیري ریسک در پژوهش

و یا مدل سه عاملی فاما و فرنچ محاسبه ریسک با توجه به  CAPMطه مانند مدل هاي مربواز مدل

گردد. در مقابل این هاي عملکرد بازار شرکت و یا به عبارت دیگر از تغییرات بازده محاسبه میشاخص 

هاي ارزشیابی برخی دیگر از محققین تمرکز خود را بر محاسبه ریسک از طریق عوامل گروه از مدل

اند. پژوهش حاضر که با کننده آن و به عبارت دیگر مبتنی بر عوامل بنیادي ریسک قرار داده ایجاد

گیرد. ) طرح ریزي و اجرا شده است در زمره گروه اخیر قرار می2009استفاده از مدل نکراسف و شرف(

سک در این پژوهش ارزش سهام به دوبخش بدون ریسک و تعدیل ریسک تقسیم شده و عوامل ایجاد ری

هاي عملکرد شرکت بخصوص بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان یکی از مهمترین از درون شاخص

هاي حسابداري محاسبه گردید. استفاده از بتاي حسابداري، بتاي مازاد بازده حقوق صاحبان شاخص

هاي تعدیل ریسک در واقع سهام بر اساس اندازه و نسبت ارزش دفتري به بازار به عنوان شاخص

هاي حسابداري با مبانی نظري موجود در زمینه اندازه گیري ریسک در ترکیبی از استفاده  از داده

باشد. نتایج حاصل از بکار گیري مدل مبتنی بر عوامل بنیادي ریسک در پیش بینی فرایند ارزشیابی می

هاي واقعی در متهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و مقایسه آن با قیقیمت سهام شرکت

) بخوبی نشانگر کارایی مدل مزبور در بورس اوراق بهادار تهران است. 1390دوره خارج از نمونه(سال 

) نیز مطابقت می کند. پژوهش حاضر امکان ارائه 2009این نتایج با پژوهش نکراسف و شرف(

  پیشنهاداتی بشرح ذیل را فراهم نمود:

- ایی مدل مبتنی بر عوامل بنیادي ریسک، پیشنهاد میبا توجه به نتایج پژوهش مبنی بر کار )1

هاي گران مالی از مدل مزبور در کنار سایر مدلگردد سازمان بورس و اوراق بهادار و تحلیل

  ارزشیابی جهت ارزیابی سهام استفاده نمایند.

هاي حسابداري بجاي داده هاي با توجه به تکیه مدل مبتنی بر عوامل بنیادي ریسک بر داده )2

هایی که در شرف تواند در رابطه با ارزشیابی سهام شرکتازار، سازمان خصوصی سازي میب

هاي بازار براي آنها کاربرد ندارد از مدل مزبور استفاده باشند و استفاده از مدلعرضه عمومی می

  نماید.

هاي احتمالی هاي آتی سایر شاخصپیشنهاد می گردد جهت افزایش دقت مدل در پژوهش )3

  در ریسک نیز در محاسبات تعدیل ریسک وارد شود. موثر 

توان با هاي آتی میهاي متعدد در خصوص ارزشیابی سهام در پژوهشبا توجه به وجود مدل )4

هاي مشابه، کارایی مدل مبتنی بر عوامل بنیادي ریسک در مقایسه با سایر استفاده از داده

  .ها مورد ارزیابی قرار دادمدل
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