
Arc
hive

 of
 S

ID

 

94 
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 بازده سهام و مدل ارزشگذاری مودیلیانی میلر: بازنگری تحلیل فاما و فرنچ

 

 
 سیما عشوری

 ، تهران، ایران)نویسنده مسئول(کارشناسی ارشد مدیریت مالی دانشگاه الزهرا

sima_ashoury@yahoo.com 

 محمد رضا رستمی

 ، تهران، ایراناستادیار گروه مدیریت مالی دانشگاه الزهرا
rostami1973@yahoo.com 

 
 

 

 چكیده

نتظار و نسبت ارزش دفتری به بازار بر بازدهی انتظار، سودآوری مورداگذاری مورددر تحقیق حاضر اثر سرمایه

 شود.موردانتظار بررسی می

( و برای محاسبه 6002فرنچ )-گذاری موردانتظار از مدل فامانتظار و سرمایهابرای محاسبه سودآوری مورد

های مرسوم استفاده بازار و نسبت ارزش دفتری به بازار حقوق صاحبان سهام از روشظار، ارزش تان بازده مورد

شده است. با هدف افزایش قابلیت مقایسه، از دو متغیر رشد تعداد سهام و رشد ارزش دفتری حقوق صاحبان 

-رگرسیون دو مرحله رگرسیون استفاده شده است. از است. در این تحقیقسهام به صورت مجزا بهره گرفته شده

های مرحله دوم انتظار و سودآوری موردانتظار و رگرسیوند گذاری مورهای مرحله اول جهت تخمین سرمایه

 جهت آزمون روابط بین متغیرها جهت تخمین بازده.

انتظار با سودآوری موردانتظار و ارزش دفتری به  دار بین بازده موردرابطه مثبت و معنینتایج تحقیق بیانگر 

همه فرضیات  .دار بودگذاری موردانتظار معکوس و معنیانتظار با سرمایه رابطه بین بازده مورد زار است.ارزش با

 .مورد تأیید قرار گرفتتحقیق 
 

 بازده مورد انتظار، سرمایه گذاری مورد انتظار، سودآوری مورد انتظار. های كلیدی: واژه

 

 

 

 02/00/52تاریخ پذیرش:        00/26/59تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
گذاری گذاری حال حاضر آن جامعه است. سرمایهدر گرو سرمایه ایحفظ و توسعه توان اقتصادی هر جامعه

موضوع بسیار  دوگذاری انداز و سرمایهپس(. 2050موتور محرکه توسعه اقتصادی و اجتماعی است. )قره باغیان، 

-برای سرمایه .گذاری با هم ارتباط دارندانداز و سرمایهشود، زیرا که پسمی حسوبمهم در اقتصاد یک کشور م

 .(2056. )ذکی،انداز افزایش یابدگذاری بیشتر باید مصرف فعلی کاهش یافته و پس

مدت و مداوم اقتصادی نیازمند تجهیز و تخصیص بهینه منابع در سطح اقتصاد ملی یابی به رشد بلنددست

ترین بازدهی (. در کنار کمیابی منابع مالی، سوق دادن این منابع به سمتی که منجر به بالا2052است )فبوزی، 

ای است که نیازمند مدیریتی کاراست که بدون ارزیابی عملکرد و برخورداری از شاخصی که عملکرد شود، مسئله

 باشد.را به درستی بسنجد، امکان پذیر نمی

ترین باشد. پس مهمگذاری، کسب سود میترین معیارهای افراد و نهادهای مالی برای سرمایهیکی از اصلی

ترین ابزارهای مقایسه، بازده مورد انتظار باشد. یکی از اصلیو تخصیص منابع، کسب بازدهی میشرط انتخاب 

 است. 

های مورد انتظار، های مختلف در جذب منابع مالی به دلیل تفاوت در بازدهیبا توجه به تفاوت شرکت

انتظار و نسبت ارزش دفتری گذاری موردما این است که آیا سودآوری موردانتظار، سرمایه مسئله مورد تحقیق

 به بازار معیارهایی برای اثرگذاری بر بازده مورد انتظار هستند یا خیر. 

گیری مالی مدیران، ارزیابی گذاری اوراق بهادار در تصمیمبینی صحیح بازده مورد انتظار و ارزشپیش

اهمیت مباحث فوق، نظریه ای و ارزیابی عملکرد مدیران ضروری است. به دلیل های سرمایهاقتصادی طرح

اند. در همین بینی بازده اوراق بهادار داشتههای کارا جهت پیشدهی مدلپردازان مالی همواره سعی در شکل

راستا در تحقیق حاضر تلاش شده است تا با استفاده از تحقیقات صورت گرفته به بررسی عوامل مؤثر بر بازده 

 ردازیم.مورد انتظار در بازار سرمایه ایران بپ

گذاری، لزوم به کارگیری بهترین روشها جهت انتخاب با توسعه بازارها مالی و تخصصی شدن امر سرمایه

گذاری داراییهای ها اهمیت زیادی پیدار کرده است. در این راستا مدلهای جدیدی جهت قیمتبهترین پرتفوی

 سهام ارائه شده است. ای و محاسبه بازدهیسرمایه

( تأثیر عمیقی بر تفکرات دانشگاهیان و 2596( و بلک)2520ای شارپ)های سرمایهی داراییگذارمدل قیمت

بینی اصلی این مدل آن است که بازار سرمایه در مورد رابطه بین متوسط بازده و ریسک داشته باشد. پیش نفعالا

به را مدل این جود دارد کهبسیاری و ( کارا است. شواهد تجربی2595پورتفوی بازار در فضای تئوری مارکوئیتز)

( انجام شد. وی دریافت که ارزش بازار 2592)2ای است که توسط بانزمطالعهنمونه کشد. بارزترین چالش می

  .باشدسهام از عوامل اصلی تبیین کننده میانگین بازده سهم می

با نسبت ارزش دفتری های امریکایی ( دریافتند که بین میانگین بازده سهام شرکت2590)6استاتمن و دنیز

های آمریکایی ( دریافت که متوسط بازده سهام شرکت2590)0استاتمن به ارزش بازار ارتباط مثبتی وجود دارد.

( نیز با بررسی سهام در بورس 2552آنها دارد. چان و سایرین ) رابطه مثبت با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار
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( به رابطه منفی بین سرمایه 6009( و کوپر و سایرین )6000سایرین )تیتمن و  توکیو به نتایج مشابهی رسیدند.

( به رابطه مثبت بین سودآوری مورد انتظار و بازده 2552هوگن و باکر ) گذاری فعلی و بازده آتی دست یافتند.

 آتی دست یافتند. 

( 2552ن )( و چااان و سااایری2559(، پونتیاف و شااال ) 2590(، اسااتاتمن و همکاااران )2556فاارنچ )-فاماا 
دریافتند که بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و میانگین بازده سهام ارتباط مثبتی وجود دارد. در عین حال 

 ای دست نیافتند. ( به چنین رابطه2099قائمی و طوسی )

( از سودآوری مورد انتظار، سرمایه گذاری مورد انتظار و نسبت ارزش دفتری به ارزش 6002فاما و فرنچ )

و  B/Mهای بازده سهام استفاده کردند. ایشان بیان کردند که با فرض ثابت بودن کنندهبینیبازار به عنوان پیش

شود. با کنترل تر منجر میسودآوری موردانتظار، نرخ سرمایه گذاری مورد انتظار بالاتر به بازده مورد انتظار پایین

 بالاتر، بازده مورد انتظار بالاتری دارند.  B/Mهای با سودآوری و نسبت دو متغیر دیگر، شرکت

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 تعاریف متغیرها

گذاران انتظار دارند در دوره آینده بدست آوردند. تعیین بازده تخمینی یک دارایی که سرمایه بازده مورد انتظار:

ای در حوزه مالی است. بازده مورد انتظار با عدم سرمایهگذاری هر دارایی نرخ بازده مورد انتظار، اساس قیمت

 (.2096اطمینان همراه است و احتمال دارد برآورده نشود. )تهرانی و نوربخش، 

سودآوری آتی مورد انتظار: سود خالص آتی مورد انتظار مرتبط با ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، مقیاسی از 

  سودآوری است.

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام مقیاسی از در د انتظار: تغیرات آتی مورد انتظار گذاری آتی مورسرمایه
گذاری عبارت است از درگیر کردن پول یا سایر منافع در حال حاضر به امید کسب  سرمایه گذاری است.سرمایه

گذاری در سرمایه ها به عنوان معیاری از(. در این پژوهش رشد دارایی2050)بادی و همکاران،  منافعی در آینده

 نظر گرفته شده است.

ها، ارزش دفتری ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام: ارزش حقوق صاحبان سهام مندرج در ترازنامه شرکت

 حقوق صاحبان سهام نام دارد.

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار: عبارت است از تقسیم کل حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازار سهام )قیمت 

 ضربدر تعداد سهام آخر دوره(.سهام 

 

کنیم. طبق نظر ایشان رشد ( استفاده می6002فرنج )-، از الگوی فاماگذاری مورد انتظارسرمایهجهت محاسبه 

گذاری اتی مورد انتظار است. لذا با استفاده از متغیرهای حسابداری و متغیرهای بازار، داراییها مقیاسی از سرمایه

 زنیم:زیر تخمین می گذاری را به شرحسرمایه
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ها در پایان سال، : ارزش دفتری داراییA(t)ها طی سال مالی، : رشد کل داراییA(t+1)/A(t) که در آن: 

lnBM(t) ،لگاریتم نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در پایان سال مالی :lnMV(t) لگاریتم ارزش بازار حقوق :

: کل اقلام تعهدی در سال مالی تقسیم بر ارزش دفتری حقوق AC(t)/B(t-1)+صاحبان سهام در پایان سال مالی،

هایی و در غیر این صورت )شرکتهای با تعهدات مثبت برابر با مقدار عددی آن صاحبان سهام که برای شرکت

: کل اقلام تعهدی در سال مالی تقسیم بر ارزش دفتری AC(t)/B(t-1)-تعهدی آنها منفی است( صفر،  که اقلام

های با تعهدات منفی برابر با مقدار عددی آن و در غیر این صورت صفر، حقوق صاحبان سهام که برای شرکت

D(t)/B(t-1)طی سال مالی،  : سود تقسیمیNeg Y(t) اگر عایدی شرکت در سال مالی منفی باشد، برابر یک و :

: اگر شرکت در سال مالی هیچ سودی پرداخت نکند،  برابر یک و در غیر NoD(t)در غیر این صورت صفر، 

 اینصورت برابر صفر.

طبق نظر ایشان رشد  کنیم.( استفاده می6002فرنج )-، از الگوی فاماسودآوری مورد انتظارجهت محاسبه 

سود خالص تابعی از سودآوری آتی است. لذا با استفاده از متغیرهای حسابداری و متغیرهای بازار، سودآوری را به 

 زنیم:شرح زیر تخمین می
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: لگاریتم نسبت ارزش دفتری lnBM(t): سود قبل از اقلام غیرمترقبه طی سال مالی، Y(t+1)/B(t)که در آن: 

: لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان سال lnMV(t)به ارزش بازار در پایان سال مالی، 

در سال مالی تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام که برای  : کل اقلام تعهدیAC(t)/B(t-1)+مالی،

هایی که اقلام تعهدی آنها های با تعهدات مثبت برابر با مقدار عددی آن و در غیر این صورت )شرکتشرکت

: کل اقلام تعهدی در سال مالی تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام AC(t)/B(t-1)-منفی است( صفر، 

: سود D(t)/B(t-1)های با تعهدات منفی برابر با مقدار عددی آن و در غیر این صورت صفر، شرکتکه برای 

: اگر عایدی شرکت در سال مالی منفی باشد، برابر یک و در غیر این صورت Neg Y(t)طی سال مالی،  تقسیمی

 اینصورت برابر صفر. : اگر شرکت در سال مالی هیچ سودی پرداخت نکند،  برابر یک و در غیرNoD(t)صفر، 

 

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

این نسبت از تقسیم کل حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازار سهام )قیمت سهام ضربدر تعداد سهام آخر دوره( به 

 آید.دست می
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 نرخ بازده مورد انتظار 
گذاران انتظار دارند در یک دوره آینده عبارت است از بازده تخمینی یک دارایی که سرمایه بازده مورد انتظار:

 بدست آوردند. 

 (     )   
 
  

 
    ( )   

 
    (   )   

 
 ̂ [

  (   )

 ( )
]   

 
 ̂ [

 (   )

 ( )
]   (     )    

 

 است. t+1نشان دهنده بازده سهام در سال  r(i,t+1)که در آن 

 

 روش شناسی پژوهش -3

ای استفاده مبانی نظری و ادبیات تحقیق از روش کتابخانهآوری اطلاعات مربوط به در این پژوهش برای جمع

های های نمونه و دادههای مالی شرکتشده است. اطلاعات مورد نیاز تحقیق نیز به روش میدانی از صورت

دست آمده است که براساس نوع آنها از منابع مختلف اعم از سازمان بورس و اوراق بهادار و معاملاتی ثبت شده به

 آورد نوین استخراج شده است.افزار رهنرم همچنین

شود. لذا کلیه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار محدود میتمرکز مکانی این تحقیق به شرکت

دهند. قلمرو زمانی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، جامعه آماری پژوهش را پوشش میشرکت

 باشد.می 2050پایان  تا 2099ساله از ابتدای  9دوره 

-بندی کرده، سپس میانه بالای اطلاعات را در نظر میطبقه جامعه آماری را از نظر تعداد روزهای معاملاتی

 های زیر باشند:های انتخابی جهت مطالعه و بررسی باید دارای ویژگیشرکت گیریم.

ب( ماهیت فعالیت آنها تولیدی و  اسفند باشد. 65الف( سال مالی و سال تقویمی آنها یکسان و منتهی به 

های ها و شرکتهای پولی و مالی، لیزینگگریگردند: واسطههای زیر حذف میصنعتی باشد. لذا شرکت

ها و گذاری قابل معامله، بیمه و بازنشستگی، بانکها، صندوق سرمایهگذاریای صنعتی، سرمایهچندرشته

سازی املاک و مستغلات و پیمانکاری سان باشد. لذا صنعت انبوهپ( ماهیت سودآوری آنها یک موسسات اعتباری

های نمونه در ابتدای هر سال از دوره تحقیق در تابلوی بورس موجود گردد. ت( سهام شرکتصنعتی حذف می

در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده  2099ث( پیش از سال .باشد و در طول دوره نیز مورد معامله قرار گیرند

 شرکت جهت بررسی باقی ماند. 269پس از اعمال فیلترهای مذکور  باشند.
 

 فرضیات پژوهش -4

 باشد. تحقیق حاضر دارای سه فرضیه می

 داری وجود دارد. میان سودآوری مورد انتظار و بازده مورد انتظار سهام رابطه معنی (2

 داری وجود دارد. معنیگذاری مورد انتظار و بازده مورد انتظار سهام رابطه بین سرمایه( 6

 داری وجود دارد. بین ارزش دفتری به ارزش بازار و بازده مورد انتظار سهام رابطه معنی( 0
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 هاها و آزمون فرضیهروش تجزیه و تحلیل داده -5
های آماری باشد. لذا آزمونای بوده، روش پژوهش همبستگی میبه دلیل اینکه متغیرهای پژوهش از نوع فاصله

 شود عبارتند از:جهت سنجش متغیرها استفاده میکه 

 آزمون هاسمن برای بررسی نوع اثرات )ثابت یا متغیر( (2

 رگرسیون چند متغیره به شیوه پنل دیتا (6

 مدل رگرسیون پژوهش -5-1

های مرحله اول رگرسیون الف(گیرد: در تحقیق حاضر دو دسته آزمون رگرسیونی مورد استفاده قرار می

مقادیر برآورد شده  ب(گذاری مورد انتظار و سودآوری مورد انتظار. ضرایب مقادیر و محاسبه سرمایهجهت برآورد 

های نهایی وارد شده و بخش پایانی کار جهت آزمون فرضیات تحقیق های مرحله اول در دادهاز طریق رگرسیون

 گردد.های مرحله دوم آغاز میبا استفاده از رگرسیون

 

 لیمر و آزمون هاسمن     Fل با استفاده از آزمون روش تخمین مد -5-2
ها لازم است که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی(  مشخص گردد. بارای ایان منظاور از    قبل از تخمین مدل

از روش تابلویی استفاده خواهد شد. روش تابلویی خاود باا   نیز . برای تخمین مدل شودمیلیمر استفاده  Fآزمون 

تواند انجام گیرد. بارای تعیاین ایان کاه از کادام مادل       می "اثرات ثابت"و  "اثرات تصادفی" استفاده از دو مدل

 خلاصه مطالب مذکور در شکل زیر نمایش داده شده است.. شودمیاستفاده  آزمون هاسمناستفاده شود، از 
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 پایایی و روایی تحقیق -5-3
های دیکی فولر شود. این آزمون براساس آمارهواحد انجام میهای ریشه تعین پایایی متغیرها با استفاده از آزمون

 (.2052گیرد)قنبری و رسولی، و دیکی فولر تعمیم یافته و با استفاده از مقادیر بحرانی مک کینون صورت می

 

 پژوهش های یافته -6

 ارائه گردیده است. 2های توصیفی پژوهش در جدول شماره  آماره

 

 متغیرهای پژوهش های توصیفیآماره -1جدول 
   ( ( 
  )  ( )) 

 ( 
  )  ( ) 

[   ( 
  )  ( )] 

[   ( 
  )  ( )] 

    ( )      ( )  ( 
  )  ( ) 

  ( 
  )  ( ) 

 

 میانگین 0.223 0.386 0.684- 13.468 0.213 0.222 0.294 0.130

 میانه 0.167 0.354 0.706- 13.305 0.019 0.000 0.201 0.000

 بیشینه 2.126 6.079 1.209 18.863 17.814 18.329 1.746 2.095

 کمینه 0.642- 6.773- 4.467- 9.944 5.688- 4.320- 0.000 1.946-

 استاندارد انحراف 0.294 0.637 0.686 1.714 0.830 0.890 0.313 0.338

 چولگی 2.198 1.954- 0.219- 0.816 15.048 14.017 1.657 2.267

 کشیدگی 12.089 46.732 4.257 3.490 330.145 278.260 6.216 12.783

 

 لیمر و آزمون هاسمن     Fروش تخمین مدل با استفاده از آزمون 

های دسته اول تحقیق همان گونه که در مدل رگرسیون تحقیق بیان شده است، در ابتدا به بررسی رگرسیون
باشد. لازم به ذکر های این پژوهش از نوع ترکیبی و تابلویی میداده 6نتایج جدول  طبقپرداخته شده است. 

به عنوان متغیر وابسته در نظر  گذاریسرمایهاست منظور از پنل اول مدلی است که در رگرسیون مرحله اول، 

شرکت  وریسودآهایی است که در آن متغیر وابسته گرفته شده است. همچنین پنل دوم نیز به معنی روش

  باشد.می

( از سه روش استفاده 6و2تحقیق، برای ارزیابی متغیرهای وابسته )پنل  به منظور افزایش قابلیت مقایسه

فرنچ به همراه -فرنچ بهره گرفته شده است. در روش دوم از مدل فاما-شده است. در روش اول از الگوی اصلی فاما
ه شده است. روش سوم همانند روش دوم است به جز اینکه متغیر متغیر تغییر در تعداد سهام )اندازه( استفاد

 فرنچ گردیده است.-رشد در حقوق صاحبان سهام جایگزین متغیر رشد در داراییها در الگوی فاما
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 لیمر برای رگرسیون مرحله اول Fنتایج آزمون  -2جدول 

 P-Value دو-آماره كای روش متغیر وابسته پنل

 پنل اول

 گذاریسرمایه

 0.0013 181.489478 روش اول

 0.0003 190.165860 روش دوم پنل اول

 0.0507 154.765597 روش سوم پنل اول

 پنل دوم

 سودآوری

 0.0000 243.099517 روش اول

 0.0000 243.191006 روش دوم پنل دوم

 0.0000 250.361295 روش سوم پنل دوم

 

باشد، تخمین اثرات تصادفی مقدور نیست لذا از کمتر از تعداد ضرایب میو سال  9به دلیل اینکه مقاطع زمانی 
 شود.آزمون هاسمن برای سنجش اثرات ثابت یا تصادفی در مقاطع شرکتی استفاده می

 

 نتایج آزمون هاسمن برای رگرسیون مرحله اول -3جدول 

 P-Value دو-آماره كای روش متغیر وابسته پنل

 پنل اول

 گذاریسرمایه

 0.0000 101.998820 روش اول

 0.0000 113.033246 روش دوم پنل اول

 0.0000 146.820081 روش سوم پنل اول

 پنل دوم

 سودآوری

 0.0000 185.320169 روش اول

 0.0000 185.693924 روش دوم پنل دوم

 0.0000 192.633842 روش سوم پنل دوم

 

 ها باید به صورت اثرات ثابت تخمین زده شود. دهد که تمامی روشجدول فوق نشان مینتایج 

مرحله اول است. روش اول که در هر دو پنل در بالاترین  هایتجمیع نتایج رگرسیون ،0شماره   جدول

( است. روش دوم که در ردیف دوم هر دو پنل قرار گرفته، شامل درصد 6002ردیف قرار دارد مشابه فاما و فرنچ)

هایی دارد افزایش در تعداد سهام شرکت به عنوان متغیر توضیحی دیگر است. روش سوم با روش دوم تفاوت

ها از ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به عنوان معیاری از استفاده از درصد افزایش دارایییعنی به جای 

 گذاری استفاده شده است. سرمایه

 

 

 

 

 

www.SID.ir

WWW.SID.IR
WWW.SID.IR


Arc
hive

 of
 S

ID

يمحمد رضا رستم يعشور مایس/  فاما و فرنچ لیتحل ي: بازنگرلریم يانیليمود يبازده سهام و مدل ارزشگذار   

01 

 
 7941تابستان / وششم بیستشماره  / هفتمسال 

 تجمیع نتایج رگرسیون مرحله اول  -4جدول 

 
 نتایج پژوهش -7

 های مرحله اولخلاصه نتایج رگرسیون -7-1
گذاری مورد انتظار مرحله اول نشان داد بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و سرمایه هاینتایج رگرسیون

گذاری در مدل دوم از همه و سودآوری مورد انتظار رابطه منفی وجود دارد. تاثیر معکوس این متغیر بر سرمایه

تگی منفی و با سودآوری گذاری آتی همبسکمتر و در مدل سوم بیشتر از سایرین است. اندازه شرکت با سرمایه

گذاری دارد. هرچند آتی فاقد همبستگی بوده است. این رابطه در رگرسیون اول شدیدترین تاثیر را بر سرمایه

داری وجود داشته گذاری فعلی و سودآوری آتی شرکت نیز رابطه مثبت معنیرفت که میان سرمایهانتظار می

داری به رابطه منفی با سودآوری آتی شرکت دارد. اما این رابطه صورت معنی Neg Yباشد. مطابق انتظار متغیر 

گذاری آتی داری با سودآوری و سرمایهمطابق با انتظارات رابطه منفی معنی No Dخود نگرفته است. متغیر 

 

www.SID.ir

WWW.SID.IR
WWW.SID.IR


Arc
hive

 of
 S

ID

 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

05  

 
 7941تابستان / وششم بیستشماره  / هفتمسال 

بوده دار شرکت دارد. متغیر اقلام تعهدی مثبت به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با سودآوری شرکت معنی

ها به جز رگرسیون دوم پنل اول )در است. متغیر اقلام تعهدی منفی رابطه مثبت و بدون معنی در رگرسیون

 گذاری و سودآوری بوده است. دار بوده است( با سرمایهرگرسیون دوم پنل اول رابطه معنی

داری ابطه مثبت معنیدار و با سودآوری آتی رگذاری آتی فاقد رابطه معنیسود تقسیمی فعلی با سرمایه
گیری شده بود برخلاف انتظارات رابطه منفی معنی ها اندازهگذاری فعلی که با رشد داراییداشته است. سرمایه

داری با سودآوری آتی شرکت گذاری آتی داشته و همچنین مطابق با انتظارات رابطه منفی معنیداری با سرمایه

 دارد. 

ذاری، متغیرهای رگرسیون دوم درصد بیشتری از متغیر توضیحی را تبیین نموده گهای سرمایهدر مقایسه مدل

 ها است. آن بیشتر از سایر روش Adjusted- R2است یعنی 

، سودآوری مورد انتظار 9های جدول ها و مدلشود. با دادهاجرا می )اصلی( رگرسیون مرحله دومدر ادامه 

سال با استفاده از مقادیر واقعی برای سال قبل و به صورت یک گام به گذاری مورد انتظار را برای سه و سرمایه

قرار  9بینی شده را در سه رگرسیون با مفروضات موجود در جدول نماییم. سپس مقادیر پیشبینی میجلو پیش

 پردازیم. داده و به بررسی فرضیات پژوهش می
 

  نتایج آزمونF لیمر 

هاا باه   دهاد داده شود در هر سه مدل فرض صفر قویاً رد شده و نشاان مای  مشاهده می 2همانگونه که در جدول 

 باشند. صورت تابلویی می
 

 لیمر برای رگرسیون مرحله دوم Fنتایج آزمون  -6جدول 
 P-Value دو-آماره كای مدل

 0.0000 549.410043 مدل اول

 0.0000 541.669248 مدل دوم

 0.0000 542.937740 مدل سوم

 

  آزمون هاسمننتایج 
، فرض صفر مبنی بر اثرات تصادفی بودن هر سه مدل قویاً رد شده و بایستی برای 9با توجه به نتایج جدول 

 ها از مدل اثرات ثابت استفاده نمود.تمامی آن
 

 نتایج آزمون هاسمن برای رگرسیون مرحله دوم -7جدول 
 P-Value دو-آماره كای ردیف

 0.0000 567.490768 مدل اول

 0.0000 559.008127 مدل دوم

 0.0000 556.249431 مدل سوم
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 تخمین های رگرسیون مرحله دوم 
رابطه مثبتی با بازده دوره آتی دارد. از  BMدار بوده و متغیر تمامی متغیرها معنی 20و  5، 9مطابق جداول 

های موضوع برای رشد داراییدار معکوس دارد. این طرفی ارزش بازار یک دوره با بازده آن دوره رابطه معنی

شرکت نیز صادق است. اما در نقطه مقابل میان سودآوری شرکت و بازده آن مطابق انتظارات رابطه مثبتی وجود 

 دارد.
 

 نتایج مدل اول در رگرسیون مرحله دوم -8جدول 

Dependent Variable:  (   ) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -9.893646 0.460420 -21.48831 0.0000 

     ( ) 0.583073 0.053867 10.82431 0.0000 

    (   ) -0.766861 0.033776 -22.70454 0.0000 

 ̂(
  (   )

 ( )
) -0.827140 0.182809 -4.524612 0.0000 

 ̂(
 (   )

 ( )
) 0.327407 0.077378 4.231252 0.0000 

Adjusted R-squared                       0.715377 
 

 نتایج مدل دوم در رگرسیون مرحله دوم -9جدول 
Dependent Variable:  (   ) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -9.960339 0.467829 -21.29057 0.0000 

     ( ) 0.569669 0.054613 10.43096 0.0000 

    (   ) -0.774805 0.034263 -22.61355 0.0000 

 ̂(
  (   )

 ( )
) -0.580298 0.171045 -3.392659 0.0008 

 ̂(
 (   )

 ( )
) 0.300972 0.078375 3.840141 0.0002 

Adjusted R-squared                   0.705473 

 

 نتایج مدل سوم در رگرسیون مرحله دوم -11جدول 
Dependent Variable:  (   ) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -9.954762 0.473415 -21.02756 0.0000 

     ( ) 0.577272 0.055105 10.47593 0.0000 

    (   ) -0.775594 0.035175 -22.04983 0.0000 

 ̂(
  (   )

 ( )
) -0.596608 0.200186 -2.980263 0.0032 

 ̂(
 (   )

 ( )
) 0.337685 0.079555 4.244693 0.0000 

Adjusted R-squared                    0.709943 
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 رگرسیون مرحله دومخلاصه نتایج  -7-2
شود روابط میان بازده و متغیرهای توضیحی در هر سه حالت از حیث با بررسی هر سه رگرسیون مشاهده می

ها با شدت بیشتری بر بازده تاثیر داشته و رشد دارایی BMداری یکسان است اما در مدل اول معنی جهت رابطه و

و در مدل سوم نیز متغیر ارزش بازار و سودآوری شرکت با بیشترین شدت بر بازده موثر خواهند بود. همچنین 

اختلاف کمی با مدل  و دهندگی مدل اول بیشتر از سایر مدلها بودهقدرت توضیحشود که مشاهده می

 .سوم دارد
 

 های مرحله دوم نتایج رگرسیون -11جدول 

عرض از 

 مبدا
     ( )     (   )  ̂(

  (   )

 ( )
)  ̂(

 (   )

 ( )
)    

رگرسیون مرحله  6و  2های بینی شده که در ردیف اول پنلگذاری و سودآوری پیش: سرمایه2052-2095

 اند.اول تخمین زده شده
**59950- **09990 **09929- **09969- **09069 09929 

رگرسیون مرحله اول  6و  2های بینی شده در ردیف دوم پنلگذاری و سودآوری پیش: سرمایه2052-2095
 اند.که شامل درصد تغییرات سهام به عنوان متغیر تصادفی است، تخمین زده شده

**59520- **09990 **09999- **09990- **09002 09909 

رگرسیون مرحله اول نه  6و  2بینی شده در ردیف سوم پنل گذاری و سودآوری پیش: سرمایه2052-2095

گذاری را نیز با تغییر در ارزش دفتری تنها شامل درصد تغییرات سهام به عنوان متغیر توضیحی بلکه سرمایه

 اند.زده شده حقوق صاحبان سهام به جای تغییر در دارایی سنجیده، تخمین
**59599- **09999 **09992- **09959- **09009 09920 

 درصد( 2)** معنی دار در سطح 

 

 نتیجه گیری و بحث -8

 زیر بهدر نتایج حاصل از تحقیق ها و بررسی شواهد آماری به دست آمده، پس از واکاوی نتایج حاصل از آزمون

 :اختصار بیان شده است

 

 نتیجه فرض تحقیق
 پذیرش

 یا رد

 پذیرش مثبت و معنی دار داری وجود دارد.میان سودآوری مورد انتظار و بازده مورد انتظار سهام رابطه معنی

 پذیرش معکوس و معنی دار داری وجود دارد.گذاری مورد انتظار و بازده مورد انتظار سهام رابطه معنیبین سرمایه

 پذیرش مثبت و معنی دار داری وجود دارد.انتظار سهام رابطه معنیبین ارزش دفتری به ارزش بازار و بازده مورد 
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داری میان سودآوری مورد انتظار شرکت و بازده مورد انتظار وجود رابطه مثبت معنی نتایج آزمون فرض اول:

 ( مطابقت دارد.2552دارد. نتایج تحقیق با نتایج تحقیق هوگن و باکر )

گذاری مورد انتظار و بازده مورد انتظار شرکت داری میان سرمایهمعکوس معنیرابطه  نتایج آزمون فرض دوم:

 ( مطابقت دارد.6009( و کوپر و سایرین )6000وجود دارد. نتایج تحقیق با نتایج تحقیقات تیتمن و سایرین )

تظار سهام وجود دار مثبتی میان ارزش دفتری به ارزش بازار و بازده مورد انرابطه معنی نتایج آزمون فرض سوم:

( و 2559(، پونتیف و شال )2590(، استاتمن و همکاران )2556فرنچ )-دارد. نتایج تحقیق با نتایج تحقیقات فاما

 ( مطابقت دارد.2552چان و سایرین )

ها و مشکلاتی که در اجرای پژوهش وجود داشته است و در تعبیر و تفسیر نتایج پژوهش و قابلیت  محدودیت

 باشند: تی مورد ملاحظه قرار گیرند، به شرح زیر میتعمیم آن بایس

 ها( قابل بررسی نبوده است.آثار ناشی از تغییر در ساختارهای اقتصادی )از جمله افزایش تحریم (2

 است.های حسابداری شرکت در طول زمان لحاظ نشدهاثرات ناشی از تغییر در روش (6

 ها میسر نبوده است.بازی در شرکتثرات سفتهبا توجه به عمق کم بازار در ایران امکان جداسازی ا (0

های مالی )خصوصاً مدیریت سود( میسر های مالی و مدیریت احتمالی اقلام صورتامکان بررسی صورت (0

 نبوده است.

 گردد: به شرح ذیل ارائه می پیشنهادات برای تحقیقات آتی

 ای بیان شود.انجام شود و نتایج به صورت مقایسه "هر سهم"تحقیقی مشابهی در سطح  (2

 بررسی اثر مالکیت خصوصی یا دولتی بر سودآوری مورد انتظار (6

 بررسی اثر نوع صنعت بر متغیرهای تحقیق (0

فرنچ -)فاما BMفرنچ مبتنی بر اثر بازار، اثر اندازه و نسبت -ای مدل سه عاملی فامابررسی مقایسه (0

 ((6002فرنچ )-(( با مدل استفاده شده در پژوهش حاضر )فاما2550)
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