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 انگيزةو  ذهن و ساخته مجذوب را حوزه آن به موشكافانه توجه علمي، حوزه هر در گوناگون هاي ناشناخته وجود

 بردن براي پي راهي تحقيق. طلبد مي مدد ها ناشناخته اين و نامعين هاي موقعيت يافتن براي تلاش به را محققان

 تحقيق. باشد مي آينده احتمالي هاي پديده ميان روابط و جاري هاي واقعيت تر دقيق شناخت ها،  ناشناخته به

 عزيزمان در كشور حسابداري پهنة در كوچك چند هر شمعي ساختن روشن هدف با ناچيز، است كوششي حاضر

 يت، نها در و آن يافت، انجام براي راهي نهاد، بنا را تحقيق اين نطفة آنچه. محقق بضاعت حد در البته صد و ايران،

 :نمايم قدرداني و آنها تشكر تمام از دانم مي لازم خود بر كه بود گروهي تلاش ساخت، ميسر را آن تكميل و ادامه

 اين بر علاوه را اينجانب ، مدبرانه هاي توصيه علمي، هاي راهنمايي با كه جواد مرادي دكتر آقاي جناب از سپاس _

 اند؛ نموده تشويق تحصيل دوره در تحقيق،

 را در بهايي گران هاي ه مشاور متانت، و بردباري با همواره كه سيد نعمت االله موسوي دكتر آقاي جناب از تشكر _

 نمودند؛ ارائه تحقيق، اين شدن بهتر چه هر

 پايان اين و داروي نهايي ارزيابي زحمت نيت، حسن كمال با كه هاشم ولي پور دكتر آقاي جناب از قدرداني −

 پذيرفتند؛ را نامه

 و رساندند مدد مرا تحقيق اين در كه كساني تمامي دلسوزانه پدر و مادر مهربانم و از همراهي شكرانه به انتها در و

 .دارم را تشكر كمال نشد، ذكر آنها نام

   



  چكيده

يكي از اين كاربردها، مفهوم افشاي كامل اطلاعات است، . بازار كاربردهاي مهمي دارددر حسابداري مالي، كارايي 
اما در واقعيت، بازارِ با . گذارد بهادار تأثير مي به طوري كه اين اطلاعات به سرعت افشا شده و در قيمت اوراق 

اثرات آن بر قيمت  تحقيقات تجربي بيشماري مبتني بر مالي رفتاري و. شرايط رقابت كامل وجود ندارد
هاي غيرمنطقي  بطوري كه علاوه بر عرضه و تقاضا، موارد ديگري چون تصميم  .بهادار صورت گرفته است اوراق

گذاران، شرايط محيطي اقتصاد كلان و رواني حاكم بر بازار، منجر به عدم انطباق قيمت با ارزش ذاتي  سرمايه
دنبال آن بازدهي كسب شده نيز  بيشتر باشد، ميزان ريسك و بهشود و هرچه فاصله ميان قيمت و ارزش ذاتي  مي

  .بيشتر خواهد شد

به ايجاد روش ) ٢٠٠٣(و برگرفته از تحقيق باگينسكي و والن در اين مطالعه با استفاده از مدل سود باقيمانده 
بازار و ارزش  گيري اثر ريسك بر قيمت و بازده سهام به كمك اختلاف قيمت حسابداري جديد ديگري در اندازه

ريسك سيستماتيك، شامل ) (١٩٩٢(سه معيار فاما و فرنچ  ازهمچنين . پردازيم مي) تفاضل قيمت(ذاتي سهام 
كننده ريسك استفاده  به عنوان فاكتورهاي تعيين) بتا، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و اندازه شركت

  .ايم نموده

ه ارزش بازار در بازار سرمايه ايران با تفاضل قيمت رابطة كه نسبت ارزش دفتري ب ،نتايج حاكي از آن است
تفاضل قيمت نيز داراي رابطه مستقيم و معناداري با بازده غيرعادي است، اما توانايي . مستقيم و معناداري دارد

همچنين دريافتيم كه محتواي نسبي تفاضل قيمت و ريسك . بسيار اندكي در توضيح بازده غيرعادي دارد
ك يكسان نبوده و تفاضل قيمت نسبت به ريسك سيستماتيك، در توجيه بازده داراي محتواي فزايندة سيستماتي

  .اطلاعاتي نيست
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  فصل اول

  كليات تحقيقطرح و 
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  فصل اول

  مقدمه -1-1

بنابراين، كشف نحوه . شود معامله مي  و گذاري قيمت در بازار ايران بهادار اوراقكه  ،متمادي است هاي سال            

اما . بوده است باحث نوين مطرح شده در اين راستاو تعيين الگوي مناسب براي آن، يكي از م گذاري قيمت

منظم و سيستماتيك است يا  قيمت، مبتني بر يك الگويشود، آيا اين نحوه تعيين  ال عنوان ميهمواره اين سؤ

علاوه،  به. باشد ها، مي صحيح اطلاعات بر قيمت تأثير ،كارا هاي عمده يك بازار دانيم، از ويژگي چنان كه مي. خير

گذاري، و  گيري منطقي افراد حقيقي و حقوقي، در زمينه سرمايه در اين بازار، فرض اصلي، مبتني بر تصميم

بنابراين، در صورتي كه  .باشد ها در دستيابي به حداكثر بازدهي، و حداقل صرف ريسك مي صحيح قيمتتعيين 

توان  از همه اطلاعات موجود باشند، مي "انعكاس كامل و صحيحي"ها، در هر لحظه از زمان،  در يك بازار، قيمت

در ايران نيز، يكي از عمده مسايلي كه باعث بهبود ). 1372جهانخاني و تبريزي، ( اين بازار را، بازار كارا ناميد

توان با تمركز بر اين بازار، جهت تعيين  بنابراين، مي. است بهادار  اوراقگردد، تعيين صحيح قيمت  كارايي بازار مي

در مطالعه حاضر، با فرض صحيح بودن اطلاعات حسابداري، به . يافت  تر قيمت، به اهداف بالقوه دست مناسب

  .پرداخت  رسي پيرامون انحراف قيمت از ارزش ذاتي سهام در بازار سرمايه ايران، خواهيمبر

   



٣ 
 

  مسألهبيان و تشريح   -2-1

جهت انباشت سرمايه و  هاي اقتصادي از جمله يكي از بخشبازار سرمايه لازم به يادآوري است كه         

 خروج و ورود موجب حال همه دره گسترد نوسانهاي، اين بازارهادر  طور كلي، بهنابراين ب. باشد مي تخصيص آن

در تعيين قيمت  خود بالاخص هاي گيري در تصميم گذاران و فعالان اين بازارها سرمايه .شود مي سرمايه از انبوهي

قيمت سهام يك شركت  كننده تعييناز منظر تئوري آنچه . كنند  ريسك و بازده توجه ميچون عواملي به  ،سهام

با . باشد ميآنها  دسترس  و مبتني بر اطلاعات در گذاران سرمايهدر بازار است، مجموع عرضه و تقاضا توسط خود 

اما بر اساس . در بازار منطقي است گذاران، سرمايهعملكرد كه ميانگين  شود توجه به فرضيه بازار كارا، فرض مي

در بازار يافت  گذاران سرمايه منطقي فتاري، شواهدي در خصوص رفتار غيرمبتني بر مالي ر شده مطالعات انجام

كه باعث عدم تطابق موقت ارزش ذاتي و قيمت بازار سهام است كه اين  ،ي مبتني بر تعصبهاي رفتار .است  شده

  .است  شهرت يافته 1سوگيرانه گذاري قيمتبه نام  ،تفاوت قيمت

گذاران با دريافت اطلاعات صحيح و مناسب از منابع مختلف، رفتارهاي  سرمايهرود كه  البته انتظار مي         

چه بيشتر قيمت سهام و  گرايانه خود را اصلاح، و اقدام به تصميمي صحيح، جهت نزديكي هر منطقي و تعصب غير

رشگري مالي را در ايران نيز، موارد فوق مفروض بوده و مباني گزا. نمايندارزش ذاتي و حتي تطابق آن دو بر هم 

كه كسب اطلاعات حسابداري  ،شود دهد، لذا در تحقيق حاضر به بررسي اين موضوع پرداخته مي تشكيل مي

گردد؟ در صورتي كه  ها مي منجر به تجديد نظر در انتظارات و اصلاح قيمت) براساس شيوه گزارشگري فعلي(

گذاران  اطلاعات حسابداري، با بازده سرمايه ارزش ذاتي محاسبه شده تحت عنوان يك متغير حسابداري بر اساس

هاي بازار را  گذاران، با كسب اين اطلاعات هرگونه سوگيري و انحراف قيمت رود سرمايه مرتبط باشد، انتظار مي

بيني ريسك و  توان از طريق دستيابي به ارزش ذاتي موفق به ارزيابي و پيش همچنين آيا مي. حذف نمايند

  شد؟بازدهي مورد انتظار 

                                                            
1- Mispricing 
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و استفاده آنان از  ،گذاراندر خصوص رفتارهاي سرمايه هايي توان به استنباطاز نتايج تحقيق حاضر مي           

علاوه از طريق تبيين مدل مناسب جهت تعيين ب. بازار سرمايه ايران دست يافت اطلاعات گزارشگري مالي در

 ،بر ايجاد اين اختلاف قيمت مؤثربه تعيين تفاوت آن با قيمت بازار سهام، و تعيين عوامل  ،ارزش ذاتي سهام

  .پردازيم مي

  :باشد پاسخ به سؤال زير مي دنبال پژوهش حاضر بهبه طور خلاصه  بنابراين،

  باشند؟ ميده سهام سودمند بيني باز متغيرهاي حسابداري در ارزيابي ريسك شركت و پيشآيا 

  اهداف تحقيق -3-1

ميزان توانايي متغيرهاي حسابداري همچون ارزش ذاتي در ارزيابي بررسي  ،از جمله اهداف اين تحقيق           

گذاران در امر تجزيه و  ميزان آگاهي سرمايهباشد تا بدين طريق بتوان جهت افزايش  بيني بازده مي ريسك و پيش

چند  هر. تلاش كردام تصميمات جديد به نحو مطلوب و بهينه تاييد يا رد تصميميات قبلي و يا انج، تحليل

حال توانايي  اين با اما، باشد ميگذاري  يك عامل منفي در سرمايه ،و نوسانات ،يك عامل مثبت ،عايدي بالا كسب

از آگاهي  ، بنابراين،شود گذار تلقي مي به عنوان يك مزيت عمده براي هر سرمايه ،بازده و قيمت سهام بيني پيش

متغيرهايي جهت برآورد و تخمين مدل براي اين امر، دستيابي به بيني، و نيز  گذار در اين پيش ثيرعوامل تأ

  . استگذار  سرمايه هرآرزوي 

هدف آن است كه با تبيين سودمندي اطلاعات و متغيرهاي حسابداري و تاييد وجود رابطه  ،از سوي ديگر         

در جهت در اين امر،  گذاران كنندگان استانداردها و سياست تدوينبه زده سهام، بين برخي متغيرها و ريسك و با

  .تر بر اطلاعات حسابداري ياري رساند تدوين و نظارت دقيق

   



٥ 
 

  اهميت و ضرورت تحقيق -1 -4

و رفتار  گذاران سرمايه گيري تصميم نحوة پيرامونبه اطلاعاتي  توان از نتايج حاصل از اين تحقيق، مي         

داشتن ارزش ذاتي، به كشف  در اختياربا توان  مي علاوه هب. يافت  ، در جهت افزايش كارايي بازار دستآنهامنطقي 

گذاران  توان به سرمايه بنابراين با يافتن الگوهايي جهت حذف اين انحراف، مي. سوگيرانه پرداخت گذاري قيمت

  .كمك نمود

  ال تحقيقؤس -5-1

  :باشد ميزير  سؤالاين تحقيق در صدد پاسخگويي به ، پيشين هاي مطالب ذكر شده در بخش با توجه به       

در  )ارزش ذاتي محاسبه شده بر اساس مدل سود باقيمانده( همچون ارزش ذاتي آيا متغيرهاي حسابداري -

 ؟باشند ميبازده سهام سودمند  بيني پيشارزيابي ريسك شركت و 

  تحقيق فرضية -6-1

  :است  شده زير مطرح صورت به فرضيه تحقيق، اين مسأله به توجه با

 .باشد بيني بازده مي متغير تفاضل قيمت قادر به ارزيابي ريسك و پيش -

استفاده شده متغيرهاي تفاضل قيمت، ريسك سيستماتيك و بازده سهام از بررسي و آزمون فرضيه فوق،  جهت

  .است
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  قلمرو تحقيق -7-1

تهران بين  بهادار  اوراقدر بورس  شده پذيرفته هاي تحقيق در برگيرنده كليه شركتجامعه آماري           

با حذف ( عضو جامعه آماري هاي شركت و نمونه آماري دربرگيرنده كلية باشد مي ١٣٨٦تا  ١٣٨٠هاي  سال

  :به شرح زير است هايي ، با اعمال محدوديت)گذاري هاي مالي و سرمايه شركت

هاي مورد مطالعه، براي  اطلاعات مورد نياز به منظور محاسبه متغيرهاي عملياتي تحقيق، طي سال ةكلي - 1

اطلاعات مالي، كتب و  افزارهاي ، نرمبهادار اوراقآنها از منابع مختلف نظير انتشارات سازمان بورس و 

 .در دسترس باشد ها مجلهو  ها نشريه

ري در قيمت سهام مستلزم گذر زمان است، بايد ميان زمان با توجه به اينكه انعكاس اطلاعات حسابدا  -2

و محاسبه بازده سهام فاصله زماني مناسبي در نظر گرفته شود، ) پايان سال مالي(محاسبه ارزش تفاضلي 

اسفند باشد و طي دوره زماني تحقيق، تغيير سال  ٢٩هاي نمونه  بايد پايان سال مالي شركت بدين ترتيب

 .مالي نداشته باشند

مالي خود را در طي اين  ةو دور در طي دوره تحقيق هيچگونه توقفي در معامله سهام صورت نگرفته باشد - 3 

  .باشند  مدت تغيير نداده

  كنندگان از نتايج تحقيق استفاده -8-1

قابل استفاده و اشخاص زير  ها ناتحقيق، براي سازم نتايج ،كه در صورت تحقق اهداف مورد نظر رود ميانتظار 

  :باشد

 :تهران بهادار اوراقسازمان بورس   )١

  .گذاران سرمايه از حمايت و رساني اطلاع رسالت از بخشي عنوان به 

 :بورس كارگزاران و مالي گران تحليل )٢

  .بالفعل و بالقوه گذاران سرمايه مشاوره و راهنمايي و مالي هاي گيري تصميم در پذير انعطاف ابزارهاي عنوان به

 :مند مراكز آموزش عالي و پژوهشگران علاقهها و  دانشگاه )٣
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سهام در بورس و نحوه بهبود كارايي بورس از  گذاري قيمتكارهاي  و آشنايي با سازذاتي سهام،  ارزشتعيين 

  .طريق آموزش فعالان بازار

  ها تعاريف اصطلاحات و واژه  -1- 9
) ١٩٩٥(اولسن  3مدل سود باقيماندهاز در مطالعه حاضر عبارت است از ارزش واقعي سهام كه : 2ارزش ذاتي

  .استفاده شده است

  .شود بهادار، بر اساس عرضه و تقاضاي ايجاد شده تعيين، و بر اين اساس معامله مي ارزش اوراق: 4بازار سهامارزش 

  .باشد ميالتفاوت ارزش ذاتي سهام و ارزش واقعي آن  مابه: 5تفاضل قيمت

فاضل قيمت سهام در ابتدا و انتهاي سال مالي، تقسيم بر قيمت حاصل جمع سود تقسيمي و ت: 6بازده عادي

  .سهام در ابتداي سال مالي

  .باشد ميالتفاوت بازده عادي و مورد انتظار سهام  مابه: 7بازده غيرعادي

تقسيم بر قيمت فروش دوره ، گذشته التفاوت قيمت فروش دوره جاري و دوره عبارت است از مابه: 8رشد فروش

  .گذشته

 ساختار كلي تحقيق - 1 - 10

 :بود  هاي آتي به صورت زير خواهد چارچوب كلي تحقيق در فصل

 با بررسي و ،داشته تحقيق اين انجامپشتوانة  نظري مباني به نگاهي فشرده طور به فصل اين: فصل دوم 

 متغيرهايتئوريك  تشريح و اهميت بررسي به ،مشابه موارد و تحقيق اين موضوع درباره تجربي هاي يافته

                                                            
2 Inherent Value 
3 Residual Income 
4 Market Price 
5 Price Differential 
6 Return 
7 Abnormal Return 
8 Sales Growth 
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 تحقيق با موضوع ارتباط در ،قبلي شدة انجام تحقيقات از مختصري پيشينة سپس و ،پردازد مي استفاده مورد

 .دهد مي ارائه المللي بين و داخلي سطح در

 آماري، جامعه عملياتي متغيرها، تعريف تحقيق، هاي فرضيه ،تحقيق روش تبيين به فصل اين در: فصل سوم 

 .شد دخواه پرداخته ها داده تحليل و تجزيه هاي روش و استفاده مورد هاي مدل ها، داده پردازش روش

كه در دو بخش  طوري است، به يافته اختصاص ،ها و اطلاعات اين فصل به تجزيه و تحليل يافته: فصل چهارم 

شده  آوري هاي جمع هاي پراكندگي داده هاي توصيفي و استنباط آماري، ابتدا نگاهي كوتاه به آماره آماره

هاي آماري بيان  و نتايج آزمون ،تحليل رگرسيون ارائه  و  هاي مختلف تجزيه و سپس مدلپرداخته، 

 .است گرديده

تحقيقات مشابه  پس از مقايسه آن بادر اين فصل ابتدا نتايج تشريح و مورد ارزيابي قرار گرفته، و : فصل پنجم 

 . است  هايي براي تحقيقات آتي، پرداخته  نتايج و زمينه هاي احتمالي، جهت تعميم ، به بيان محدوديتقبلي

  خلاصه فصل

 اهداف تحقيق آن، ضرورت و اهميت تبيين ضمن و گرديد بيان مسأله موضوع، تشريح و بيان با فصل اين در

 در و، تعريف مورد استفاده كليدي اصطلاحات از برخي تحقيق، اجراي روش و فرضيه طرح با ادامه در .شد تشريح

 .شد بيان تحقيق كلي ساختار از اي خلاصه پايان

  

  

  

  

 



 

 

 

 

  فصل دوم
  

  مباني نظري تحقيق 
  و

   مروري بر مطالعات پيشين

 


