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هايحسابداريماليوحسابرسيپژوهش

5291زمستان/23شماره/8سال

  558تا99صفحه

 
 

های حسابداری ریسک و  های مبتنی بر شاخص ارزیابی و مقایسه توان مدل

 بازده سهام بینی پیش بتای پاداشی در



 
 1احسان کمالی

 2عباس هاشمیسید

 3داریوش فروغی

 

 

 چكیده

های ارزشیابی سهام  چگونگی اندازه گیری و دخیل نمودن ریسک، یکی از مباحث چالش برانگیز در مدل

باشد. در این مقاله اثربخشی دو روش متفاوت از اندازه گیری ریسک مورد مقایسه قرار گرفته است. در  می

کوواریانس خصوصیات بنیادی شرکت از جمله سود  ریسک، حسابداری های روش اول بر مبنای مدل شاخص

حسابداری و بازده مازاد حقوق صاحبان سهام با عوامل بازار مربوطه به عنوان تعدیل ریسک در مدل 

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

گیری شد. نتایج حاصل از مقایسه  داشی، ریسک بر اساس تغییرات بازده اندازهاستفاده از رویکرد بتای پا

های پیش بینی شده با بازده واقعی سهام نشان دهنده کارایی هردو مدل در بورس اوراق بهادار تهران را  بازده

شی های حسابداری ریسک نسبت به مدل بتای پادا دارد. سایر نتایج نشان دهنده دقت بیشتر مدل شاخص

 .در پیش بینی بازده سهام است
 

ریسک، بازده مازاد حقوق صاحبان سهام، بتای پاداشی،  حسابداری های مدل شاخص هاي کلیدي: واژه

 تعدیل ریسک.
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 مقدمه -1

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

هایی کاربردی و  باشد. ایجاد چنین جریانی از اطلاعات زمانی امکان پذیر است که مدلدر آن جریان داشته 

قرار گیرد  با مبانی نظری مناسب در خصوص تحلیل اطلاعات در اختیار سرمایه گذاران و تحلیل گران مالی

ره در بازار ترین تصمیماتی که بطور روزم های مالی یاری رساند. یکی از مهم ها را در تصمیم گیری تا آن

گردد، تصمیمات مرتبط با خرید و فروش سهام است. بنابراین سهامداران بالقوه و بالفعل  سرمایه اتخاذ می

بازار همواره در جستجوی راه حل مناسبی برای پیش بینی بازده سهام هستند تا بدینوسیله ثروت خود را 

 حداکثر نمایند.

های اخیر  گران حوزه حسابداری و مدیریت مالی در طی دههدر پاسخ به این نیاز سرمایه گذاران، پژوهش

های  اند. در این راه مدل در پی یافتن مدلی مناسب جهت پیش بینی بازده سهام و قیمت گذاری آن بوده

اند. برخی از لحاظ کمبود مبانی  مختلفی ارائه شده که هر یک به نوبه خود دارای نقاط قوت و ضعفی بوده

ضعف بوده و برخی دیگر علی رغم بهره بردن از مبانی نظری مناسب در عمل کارایی نظری مناسب دارای 

های  اند. مشکل دیگر در ارائه مدلی مناسب در راستای هدف مذکور، نوع داده مناسبی از خود نشان نداده

کت را نیز در های بازار استفاده شود یا اینکه خصوصیات شر مورد استفاده در مدل است. اینکه آیا باید از داده

های حسابداری، اقتصادی و یا بازار باید ملاک قرار بگیرد  مدل استفاده نمود و یا اینکه اساساً استفاده از داده

 (.5،3773نکراسف و شرف) موضوع بحث بوده است

گردد با توجه به مبانی نظری دانش نوین مدیریت مالی که بجای تکیه مطلق  در پژوهش حاضر تلاش می

کند، توانمندی یک مدل جدید در خصوص  م کارایی بازار بر الگوهای اقتصادی و رفتاری تکیه میبر مفاهی

پیش بینی بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران با تکیه بر اطلاعات حسابداری مورد آزمون قرار گرفته و 

با توجه به  زار مقایسه شود.های با های مبتنی بر داده نتایج با رویکرد بتای پاداشی به عنوان یکی از مدل

و یا مدل سه  های سرمایه ای ییداراهای دیگر مانند قیمت گذاری  های مزبور در مقایسه با مدل موفقیت مدل

آزمونهای عملی جداگانه انجام شده در بورس نیویورک، در این مقاله توان پیش بینی عاملی فاما و فرنچ در 

در صورتی که مدل  گیرد. هران بطور همزمان مورد مقایسه قرار میها در بورس اوراق بهادار ت کنندگی آن

تواند با توجه به  های حسابداری ریسک در آزمون عملی مزبور بصورت موفق عمل نماید، می مبتنی بر شاخص

شرایط بورس اوراق بهادار تهران از نظر کارایی و همچنین در دسترس بودن اطلاعات حسابداری به نسبت 

 ت به عنوان ابزاری کارا در اختیار سرمایه گذاران و تحلیل گران مالی قرار گیرد.سایر اطلاعا

 

 پژوهش پیشینه و نظري مبانی -2

( و 5326) 2( و بعدها توسط شاگردان وی مانند شارپ5313) 3تزیمدرن پرتفوی که توسط مارکو نظریه

 1(CAPM) ای سرمایه های داراییگذاری  مدل قیمت ، در نهایت منجر به ارائه( توسعه داده شد5321) 6نتنریل

 متینظریه ق در کنار ارائه( 5307) 2توسط فاما هیبازار کارای سرما هیفرض گردید. همچنین مطرح شدن
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از ابتدای  ،که منجر به ارائه الگوی سه عاملی فاما و فرنچ شد( 5302) 8رأستوسط  0(APT) آربیتراژ یگذار

 دانشمندان و پژوهشگران قاتیتحق شالوده وبنا ریقابل قبول و اثر گذار و ز های ایدهعنوان ه به بعد ب 17دهه 

فعالان  ریگذاری و سا هیسرما رانیراهنمای عمل مد زین یدر بازارهای مال ها نظریه نیدر آمد. ا یمال مدیریت

انجام شده  قاتیاز تحق یناش جیتناقض نتا یکه در پ یو مطالعات یبازارهای مال یدگیچیبازار قرار گرفت. اما پ

 نیرا برآن داشت تا نسبت به مفروضات ا یمالمدیریت آمد، دانشمندان  شیپ یمال هایدر اجرا در بازار

 .ندینظر نما دیو تجد یبررس ها نظریه

بازار  هیمدرن پرتفوی و فرض های نظریهبا توجه به نقاط ضعف  ریاخ های سالدر  یمالمدیریت دانش 

 یبازارهای مال دهیچیپ های واقعیتبه  دیجد کردیی، روها آن تیفزون مقبولو کاهش روز ا هیکارای سرما

ه بتوان  میشده  ادی های نظریه تیکاهش مقبولاز جمله دلایل داشته است.  هیبازارهای سرما خصوصاً

 یبر بازارهای مال یفردی و اجتماع یاقتصادی متعدد، روانشناس های ارزش تأثیرو  یواقع اییدن یدگیچیپ

در پاسخ  هیبازار سرما ییکارا هیپرتفوی و فرض یسنت های نظریه اییعدم توان اشاره نمود. موارد مزبور موجب

 متیق نییتع عیو دامنه وس تراژییآرب های فرصتدر خصوص وجود  یمالمدیریت  اندیشمندان سؤالاتبه 

 گردیده است.سهام و...  متیاطلاعات بر ق تأثیر، یمال های دارایی

 دیدانش جد های ساخت ریکه ز هیبازار کارای سرما هیپرتفوی و فرضسنتی  های نظریهانتقادات به  شهیر

( 3772) 55و تالر زی(، باربر5337) 57(، استات3775) 3لدیبلومف رینظ یبه اشخاص را بنا نهاد، یمال مدیریت

 بلومفیلد. نمایند میاشاره  یبه نواقص یسنت های نظریه ییدر مورد عدم کارا شانیاز ا کیگردد. هر  یبرم

 توانند می یکامل معتقد است که بازارهای مال ییبه سمت کارا یعدم حرکت بازارهای مال نهیدر زم (3775)

بازار، اطلاعات به محض  ییناکارا باشند. چرا که اگرچه با فرض کارا یمال های داراییگذاری  متیاز لحاظ ق

با تواند  می ها قیمتاطلاعات بر  تأثیرخواهد بود، اما  یو ورود آن به بازار هم تصادف شود میبه بازار وارد  دیتول

 نییبازار و تع یدر گمراه تواند مینادرست اطلاعات  ریراستا نباشد. تفس کیاطلاعات مذکور در  تیفیک

عات مذکور به اطلا ینیبدب ای ینیب و سطح خوش زانیاطلاعات ورودی و م لیباشد. نحوه تحل مؤثرارزش 

ن و یاطلاعات و وجود متخصص عیو سر یتنها ورود اتفاق نیداشته باشد. بنابرا تأثیر متیق نییدر تع تواند می

است  ای مقوله گذاری قیمتبازار از نظر  ییبازار شود. کارا ییموجب کارا تواند نمی ها قیمت یحرکت تصادف

 .است یاطلاعات ییاز بحث کارا تر مشکلبه آن  یکه دسترس

 دیگذاران با هی، اما سرمارسد میبه بازار  سریعاًاگر چه اطلاعات  کند همچنین بیان می (5308) 53جنسن

از  و بوده ی. حال اگر اطلاعات ورودی به بازار فنندیپرداخت نما نهیبرای به دست آوردن آن اطلاعات هز

شرط باز هم  نیبا ا ایاهد افتاد؟ آخو یکه از فهم بازار دور است، برخوردار باشد، چه اتفاق یخاص یدگیچیپ

مطالعات نشان  د؟یخواهد رس دیجد های قیمتقرار خواهد گرفت و به  تأثیرلحظه تحت  کیدر  ها قیمت

 زییکندتر و آهسته تر از آن چ اریسهام بس متیاطلاعات بر ق تأثیراست و  یمنف سؤال نیکه پاسخ ا دهد می

 (.3772 ،52یلیو بر ری)ما نماید میبازار کارا مطرح  هیاست که فرض
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در راستای مباحث مطرح شده در خصوص پیش بینی قیمت سهام در بازارهای سرمایه محققان تلاش 

های جدیدی را ارائه نمایند و توان پیش بینی آنهارا در بازارهای سرمایه به بوته آزمون بگذارند.  اند مدل نموده

بیش از پیش اهمیت داده شده است، دلیل این امر  های حسابداری های مزبور به داده دربرخی از مدل

گردد که  مخدوش شدن فرضیه بازار کارا است. زمانی که فرض کارایی بازار پذیرفته شده باشد بیان می

اطلاعات حسابداری از محتوای اطلاعاتی کمی برخوردار هستند، ولی همانگونه که ذکر شد نتایج تحقیقات 

به بعد مطرح بوده است در  5307آنچنان که در ادبیات مدیریت مالی از دهه  دهد بازار کارا جدید نشان می

تواند محتوای اطلاعاتی مناسبی در زمینه قیمت  دنیای واقعی موجود نبوده و بنابراین اطلاعات حسابداری می

پیش های حسابداری در  های انجام شده در خصوص استفاده از داده گذاری سهام داشته باشد. نتایج پژوهش

های انجام شده  های تکمیلی بعد از آن و همچنین پژوهش ( و مدل5331) 56بینی قیمت سهام مانند اولسون

( نشان 3772) 52( و گالیزو5330) 51در خصوص رابطه اطلاعات حسابداری و بازده سهام مانند پژوهش دیچو

های مزبور  های حسابداری در پیش بینی بازده سهام است. نکته مهم در استفاده از داده دهنده قابلیت داده

در جهت پیش بینی بازده سهام یافتن متغیرهای مناسبی است که بتواند به نحو مناسب تغییرات ریسک و 

 بازده را تبیین نماید.

( مطرح گردیده، مدل 3773خیر توسط نکراسف و شروف )های ا ها که در سال یکی از این مدل

گیری ریسک  باشد. رویکرد اصلی در مدل ارائه شده بوسیله ایشان اندازه می 50های حسابداری ریسک  شاخص

ای است.  های سرمایه ای جهت ارزیابی دارایی های بنیادی حسابداری به عنوان اطلاعات پایه با استفاده از داده

های  های مبتنی بر اطلاعات بازار مانند مدل قیمت گذاری دارایی ( معتقدند در مدل3773) نکراسف و شرف

شود، در  ای و مدل سه عاملی فاما و فرنچ اندازه گیری ریسک بر اساس نوسانات بازده انجام می سرمایه

جاد ریسک است. نوسانات بازده( بجای عامل اصلی ای) گیری بر اساس تاکید بر معلول حالیکه این نوع اندازه

توان اندازه گیری ریسک را بر اساس عوامل ایجاد آن از جمله تغییرات سود و یا بازده حقوق  بنابراین می

تر شرکت انجام داد. این مدل بجای آن که تغییرات بازده  های بنیادی صاحبان سهام به عنوان برخی از ویژگی

نماید عوامل  ری ریسک مد نظر قرار دهد، تلاش مینسبت به تغییرات شاخص را به عنوان مبنای اندازه گی

ایجاد کننده ریسک را شناسایی و در پیش بینی بازده مورد استفاده قرار دهد. در مدل مزبور عوامل ریسک 

آید و فرض بر این است که  های عملکرد شرکت مبتنی بر اطلاعات حسابداری بدست می از متن شاخص

بازده حقوق صاحبان های عملکرد شرکت از جمله سود حسابداری و  تغییرات شرایط اقتصادی بر شاخص

تواند موجب تغییرات بازده و در نتیجه ایجاد ریسک شود. نکراسف و  گذارد که این موضوع می تأثیر میسهام 

 اند: های زیر انتخاب نموده شرف متغییرهای پایه ای خود را برای اندازه گیری ریسک بر اساس نتایج پژوهش

 گیری ریسک مبتنی بر بازده با ریسک  دهد اندازه ( نشان می5307) 58بیور و همکاران پژوهش

های حسابداری مانند بتای حسابداری و نوسانات سود رابطه معنی داری  گیری شده توسط داده اندازه

 دارد.
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 ( بر پایه نظریه قیمت گذاری آربیتراژ نشان داد که اندازه و نسبت 5331)19پژوهش فاما و فرنچ

 ارزش دفتری به بازار عواملی تأثیر گذار در پیش بینی بازده سهام هستند.

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

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

عدیل ریسک تلاش گردید استفاده از بتای حسابداری با نتایج پژوهش فاما و فرنچ در خصوص محاسبه ت

تأثیر اندازه و نسبت ارزش دفتری به بازار تلفیق شده و بنابراین از سه عامل بتای حسابداری، بتای مازاد 

و همچنین بتای مازاد  37(SMB) های بزرگ شرکت های کوچک منهای بازده حقوق صاحبان سهام شرکت

های با نسبت ارزش  های با نسبت ارزش دفتری به بازار بالا منهای شرکت بازده حقوق صاحبان سهام شرکت

 ، استفاده گردد.35(HML) دفتری به بازار پایین

های ارائه شده در خصوص ارزشیابی سهام در سالهای اخیر مدل بتای پاداشی توسط  از دیگر مدل

 یمتدولوژ کیدر بازار بورس اوراق بهادار به  گذاران سرمایهکه  کند می انیبباشد. وی  می (3770بورنهولت )

( را به عنوان RBA) 33یپاداش یبتا رویکرد یراستا، و نی. در اازمندندیبازده منتظره سهام ن نیتخم یبهتر برا

مدل را با بسط دادن مدل  نیا هولتارائه کرد. بورن ای سرمایه های دارایی یگذار متیمدل ق یبرا ینیگزیجا

 یمنطبق است. و تراژیآرب یمدل با تئور نی. مفروضات اکند میارائه  ،ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت

 :کند می میبخش تقس 3بازده سهام را به 

 که شاخص آن متغیری بنام بتای پاداشی است. بازده منتظره سهام (5

( بیان CAPMبتای مدل ) که توسط شاخص ریسک سیستماتیک منتظره سهام ریبازده غ (3

 شود. می

و مدل  CAPMنتایج حاصل از آزمون این مدل توسط برونهولت نشان دهنده برتری آن نسبت به مدل 

 سه عاملی فاما و فرنچ در پیش بینی بازده سهام است.

سودهای نقدی در ارزشیابی ها، ارزش دفتری و  عایدی» ( ضمن انجام پژوهشی با عنوان5331) اولسون

به ارزیابی مدل خود با تکیه بر اطلاعات حسابداری در ارزشیابی سهام پرداخت. نتایج « حقوق صاحبان سهام

قیمت سهام است. مدل اولسون به  پژوهش وی نشان دهنده توانایی مناسب مدل اولسون در پیش بینی

های حسابداری در خصوص ارزشیابی سهام  از داده های ارائه شده با استفاده ترین مدل عنوان یکی از مهم

 باشد. می

ارتباط بین اندازه گیری ریسک سیستماتیک با » ( با انجام پژوهشی با عنوان5331بیور و همکاران )

دریافتند که استفاده از بتای حسابداری در اندازه گیری « های حسابداری های بازار و داده استفاده از داده

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

 های حسابداری محتوای اطلاعاتی مناسبی در خصوص اندازه گیری ریسک دارا هستند. بنابراین داده

مدلی « ها گذاری دارایی تبیین چند عاملی استثناهای قیمت»( در پژوهشی با عنوان 5332) فاما و فرنچ

ها با وارد نمودن عوامل جدیدی شامل اندازه و نسبت ارزش دفتری  عاملی را ارائه نمودند که به اعتقاد آن سه
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ها  ای را توجیه نمود. آن های سرمایه گذاری دارایی توان اکثر استثناهای تجربی در مدل قیمت به بازار می

قه بندی شده بر اساس اندازه پرتفوی طب 31جهت آزمون مدل خود ازنوعی روش شناسی خاص با تشکیل 

شرکت و ارزش دفتری به بازار بهره گرفتند و مدل خود را بورس نیویورک آزمون نمودند. نتایج پژوهش 

 نشان از توان بالای مدل سه عاملی مزبور در پیش بینی بازده داشت.

 ای: رمایههای س گذاری دارایی توسعه مدل قیمت»( ضمن انجام پژوهشی با عنوان 3770برونهولت )

مدلی را با عنوان بتای پاداشی ارائه نمود. مدل مزبور بر اساس مفروضات مدل قیمت « رویکرد بتای پاداشی

است. وی نیز جهت آزمون مدل خود از روش شناسی  ای و با بسط آن ارائه گردیده های سرمایه گذاری دارایی

یش بینی مدل بتای پاداشی از مدل قیمت دهد توان پ فاما و فرنچ بهره برد. نتایج پژوهش وی نشان می

 های و سرمایه ای مدل سه عاملی فاما و فرنچ بیشتر است. گذاری دارایی

با « اندازه گیری عوامل بنیادی ریسک در ارزشیابی»( در پژوهشی با عنوان 3773) نکراسف و شروف

های  رزشیابی سهام شرکتهای بنیادی حسابداری و عوامل اقتصادی ریسک، مدلی را جهت ا تکیه بر داده

ها برای آزمون مدل از روش شناسی فاما و فرنچ یعنی  پذیرفته شده در بورس نیویورک ارائه نمودند. آن

پرتفوی طبقه بندی شده بر اساس اندازه و ارزش دفتری به بازار استفاده نمودند. نتایج آزمون  31تشکیل 

های سرمایه ای و  نسبت به مدل قیمت گذاری داراییها نشان داد که توان پیش بینی مدل مزبور  مدل آن

 مدل سه عاملی فاما و فرنچ برتری دارد.

مقایسه اطلاعات مرتبط با ارزش گذاری، ارزش پیش »پژوهشی را با عنوان  (3753) 32دنیس و کیمبرلی

سود جامع و  دهد نتایج پژوهش ایشان نشان می انجام دادند.« بینی و ماندگاری سود جامع و اقلام استثنایی

اقلام استثنایی دارای محتوای اطلاعاتی مناسبی در خصوص ارزش گذاری سهام و توان پیش بینی 

ای دیگر از اطلاعات حسابداری در  های نقدی آینده هستند. نتایج این پژوهش موید مفید بودن جنبه جریان

 باشد. قیمت گذاری سهام می

اعتبار  «نوآزمون ساختار خطی اطلاعات در مدل اولس» ی با عنوانتحقیق (5282) دستگیر و خدادادی

 . درنمودندبررسی  5282تا  5228های  ایرانی بین سال های شرکتمدل خطی اطلاعات با استفاده از نمونه 

 های زمانی و رگرسیون استفاده گردیده است. سپس با همبستگی سری های آماری تحقیق از روش این

جهت  درشده های خطی پذیرفته  ی مبتنی بر سودهای باقیمانده، مدلگذار های ارزش استفاده از مدل

 دهد که از بین نشان می ی این پژوهشگرانها گذاری سهام مورد استفاده قرار گرفته است. بررسی قیمت

 .با نظریه موجود در این زمینه سازگاری دارد که های برآورد شده مدلی مدل

 های دارایی یگذار متیعملکرد مدل ق سهیمقا»عنوان  ( در پژوهشی با5283خدادادی وهمکاران )

« شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ های شرکتبازده  بینی پیشدر  یپاداش یبا مدل بتا ای سرمایه

 شیساله و هم در دوره بلند مدت سه ساله پ کیکوتاه مدت  های دورههم در  یپاداش یکه مدل بتادریافتند 

 نی. همچندهد میانجام  ای سرمایه های دارایی یگذار متیسهام نسبت به مدل ق یاز بازده آت یبهتر ینیب
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 یبا بازده سهام همبستگ یا هیسرما های دارایی یگذار متینسبت به عامل مدل ق یپاداش یعوامل مدل بتا

 دارد. یو معنادار شتریمثبت ب

 های ویژگیو  یحسابدار یرهایمتغ تأثیر» ( ضمن انجام پژوهشی با عنوان5283) ابراهیمی و سعیدی

اثر متغیرهای حسابدری شامل « شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ های شرکتسهام  متیشرکت بر ق

ها، جریان نقدی عملیاتی هر سهم و سود هر سهم و  گردش دارایی ها، ارزش دفتری هر سهم، بازده دارایی

م دوره قبل، اندازه و مدت فعالیت شرکت را بر قیمت سهام همچنین سه ویژگی شرکت شامل قیمت سها

دهد قیمت سهام با سه متغیر سود هر سهم، بازده  مورد آزمون قرار دادند. نتایج پژوهش مزبور نشان می

 ها و قیمت سهام دوره قبل رابطه مستقیم و با اندازه شرکت رابطه معکوس وجود دارد. دارایی

 بر مالی منتخب متغیرهای تأثیر شناسایی» عنوان با پژوهشی در( 5235) کریم کربلایی و نیا ایزدی

 به سودحسابداری تعدیل طریق از که متغیرهایی تأثیر بررسی به «تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده

 که دهد می نشان پژوهش این نتایج. پرداختند سهام بازده بر سهم هر سود به نسبت اند، آمده دست

 که دهد می نشان نتایج همچنین،. ندارند سهام بازده با داری معنی ارتباط عملکرد ارزیابی جدید های شاخص

 با رابطه در. است باقی خود قوت به هنوز عملکرد ارزیابی سنتی معیار یک عنوان به سهم هر سود اعتبار

 این برتری مربوطه زمانی دوره در صنایع کل سطح در فوق، شاخص سه اساس بر شرکت عملکرد ارزیابی

 .است مبهم سهم هر سود سنتی معیار به نسبت ها شاخص

رابطه بین متغیرهای حسابداری و بازده شرکت با » ( در پژوهشی با عنوان5235) دستگیر و همکاران

دریافتند بر خلاف مدل ژانگ که بین متغیرهای سود حسابداری، تغییرات « استفاده از مدل بازده ژانگ

های رشد ونرخ تنزیل و بازده حسابداری رابطه وجود داشته است،  ایه گذاری، تغییرات فرصتسرم سودآوری،

در بورس اوراق بهادار تهران تنها بین سود حسابداری و بازدهی شرکت رابطه مستقیم و بین نرخ تنزیل و 

 بازدهی رابطه معکوس وجود دارد.

 

 ي پژوهشها هیفرض -3
 ی مطرح شده سه فرضیه بشرح ذیل صورت بندی شده است:در این پژوهش با توجه به مبانی نظر

های حسابداری ریسک و بازده واقعی سهام شرکت  شاخصمدل بین بازده پیش بینی شده بوسیله  :1فرضیه 

 اختلاف معنی داری وجود ندارد.

معنی و بازده واقعی سهام شرکت اختلاف  بتای پاداشیمدل بین بازده پیش بینی شده بوسیله  :2فرضیه 

 داری وجود ندارد.

های حسابداری ریسک از خطای پیش بینی مدل بتای پاداشی  شاخصمدل خطای پیش بینی  :3فرضیه 

 کمتر است.
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 روش پژوهش -4

و از رگرسیون مقطعی  دراین پژوهش از رگرسیون سری زمانی جهت برآورد عوامل حساسیت سود و بتا

تر، ضرایب در  است. همچنین به منظور پیش بینی دقیقجهت برآورد ضرایب تعدیل ریسک استفاده شده 

( برآورد گردیده است. تقسیم بندی 5331) های منتخب با توجه به روش شناسی فاما و فرنچ سطح پرتفوی

 بازارحقوق قیمت به دفتری ارزش نسبت و شرکت اندازه اساس های مزبور با توجه بر ها در پرتفوی شرکت

های پیش بینی شده توسط مدل پژوهش با  انجام شده است. در نهایت بازدهپرتفوی  31در  سهام صاحبان

 جیو استخراج نتا ها داده لیو تحل هیتجز های واقعی سهام مقایسه گردید. به منظور با بازده tاستفاده از آزمون 

 به کار گرفته شد. Eviews و Excel افزارپژوهش نرم 

های حسابداری  بیان شد در این پژوهش مدل شاخصهمانگونه که در قسمت مبانی نظری تحقیق 

گیرد. بدین منظور ابتدا لازم است  ریسک و مدل بتای پاداشی در پیش بینی بازده سهام مورد آزمون قرار می

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

 شود: بور، به بیان نحوه محاسبه متغیرهای مورد استفاده در پژوهش پرداخته میادامه ضمن تشریح روابط مز

 

 ریسک حسابداري هاي شاخصمدل استخراج  -4-1

گردد. بخش  ( به دو بخش تقسیم می5331در این مدل ابتدا با انجام تعدیلاتی، مدل ارزشیابی اولسون )

( و بخش دوم تعدیل آن با استفاده از RFPV) 36اول ارزش فعلی شرکت بر اساس نرخ بازده بدون ریسک

کوواریانس بین مازاد بازده ) در این بخش برای اندازه گیری ریسک از بتای حسابداری .عوامل ریسک است

 حقوق صاحبان سهام شرکت و مازاد بازده حقوق صاحبان سهام بازار( و همچنین بتاهای اندازه و ارزش

به بازار با تعدیلاتی استفاده شده است. جهت ارزیابی مدل مزبور به اطلاعاتی مانند سودهای سالانه،  دفتری

بینی شده، بازده سهام، نرخ بهره بدون ریسک  پیش EPSارزش دفتری حقوق صاحبان سهم در ابتدای دوره، 

در ادامه ابتدا مدل مزبور  باشد. های عضو نمونه آماری احتیاج می شرکت EPSو میانگین نرخ رشد بلند مدت 

های ارائه  بر اساس مدل 52الی  3های  مدل و تعدیل ریسک طی RFPVتشریح شده و سپس نحوه برآورد 

 .بیان خواهد شد (3773) شده توسط نکراسف و شرف

 مدل سود باقی مانده و تعدیل آن -4-1-1
دفتری فعلی به اضافه ارزش ( ارزش شرکت بر اساس ارزش 5331در مدل سودهای باقیمانده )اولسون 

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

 :باشد یم 5 رابطه شرح به. مدل مزبور شود یمدفتری ابتدای دوره است محاسبه 
(5)                                  

 t: ارزش شرکت در زمان 

 t: ارزش دفتری شرکت در زمان 
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 ارزش فعلی سودهای غیر منتظره آتی :

 که  t+jتا  tی ها سالعامل تنزیل مناسب در : 

1,1 که برابر است با t+jتا  tی ها زمان: سود مازاد در    jtjtjtjt

a

jt Brxx 

 با:( معتقد است در یک اقتصاد بدون آربیتراژ ارزش یک دارائی برابر است 3775ککران )

 
(3)               

 

 و ی نقدی در شرایطها انیجرنرخ تنزیل تلویحی یک واحد از  ارزش دارایی Vمزبور که در رابطه 

 است. و احتمال وقوع حالت

 دست یافت: 2به معادله  توان یم بر اساس رابطه  3رابطه بنابراین با جداسازی 
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 در رابطه فوق

RFPV فعلی به  که برابر ارزش دفتری باشد یم: نشان دهنده ارزش فعلی بر اساس نرخ بازده بدون ریسک

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

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

 .گردد یمتعریف  واریانس بینکو

نرخ بازده بدون ریسک بصورت یک عدد بدون تغییر و غیر تصادفی  شود یمی مدل فرض ساز سادهجهت 

 :گردد یممحاسبه  6 رابطهبشرح  t+Tبرای یک دوره محدود تا زمان  RFPVبوده و بنابراین 

 

(6)  

 که در رابطه فوق

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

g نرخ رشد بلند مدت سودهای باقی مانده از دوره :T  باشد یمبه بعد. 
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با نرخ رشد  گردد یمی باقیمانده است که فرض سودهانشان دهنده ارزش نهایی  6 رابطهبخش سوم 

 .کنند یم( رشد gثابت )

ی کوواریانس تینها یبیی همراه است زیرا باید تعداد ها یدشواربا  2 رابطهک در محاسبه تعدیل ریس

غیر ممکن است. از آنجایی که هدف این مدل انجام یک برآورد منطقی و تا حد  عملاًمحاسبه شود که 

برای ساده سازی مدل تغییراتی بر اساس مبنای مبانی نظری موجود  ،باشد یمممکن ساده از تعدیل ریسک 

پذیرفته شده است در اینجا نیز بجای در نظر  CAPMدر مدل  بتاکه فرض ثبات  گونه همان .شود یمانجام 

( و عامل EROE)31از فرض ثبات رابطه بین مازاد بازده صاحبان سهام ها انسیکووارگرفتن تعداد بی نهایتی از 

 .دیآ یمبدست  1. بنابراین ابتدا با انجام تعدیلاتی معادله شود یمکمک گرفته  m)) لیتنزعامل 

(1)                           
 

 
 EROEm

r

BE
mentRiskAdjust

j
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jtt
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 بازده حقوق صاحبان سهاممازاد  :

 گفت: توان یم 1رابطه در رابطهو با جایگزینی 

 

(2)                                             EROEmKmentRiskAdjust tt ,cov  

 

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

 باز نویسی کرد. 0رابطه را بشرح  2 رابطه توان یمضریب وزنی عامل مزبور است، 

 

 (0)    

 

ی آتی ها پرداختبنابراین در حالی که مدل اصلی احتیاج به کوواریانس تعدیل ریسک در خصوص هر یک از 

و عوامل ریسک  ROEی بین مازاد ها انسیکووارتنها به یک حاصل جمع موزون از  0 رابطهرا داشت، 

 .گردد یماقتصادی محدود 

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

از یک سری مفروضات استاندارد در ادبیات مربوط به ارزشیابی  6رابطه با استفاده از  RFPVجهت برآورد 

 (:3773نکراسف و شرف،است )بر مبنای سود استفاده گردید. اهم این مفروضات بشرح زیر 

بهره  8جهت پیش بینی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام از رابطه مازاد خالص به شرح رابطه  (5

 :گرفته شد

EROE

 
 

   grF

BE

r

BE
K

fT

Tt
T

j
jf

jt

t
























 1

1

0 11

)(

l

l

l fam  lfl

   
i

iittt fEROECovkmentRiskAdjustVRFDV ,

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 519      يفروغوشیدارويعباسهاشمدیس،ياحسانکمال 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331زمستان /  32شماره   

(8)                   

 

ی شده با یک نرخ پرداخت ثابت همانند سال جاری محاسبه نیب شیپنقدی  سود دیگردفرض   (3

 .گردد یم

 ها نهیگزتوان از چند گزینه استاندارد استفاده نمود. یکی از این  جهت محاسبه نرخ رشد می (2

ها  شرکت EPSصفر بودن نرخ رشد است. دومین گزینه استفاده از میانگین نرخ رشد بلند مدت 

شرکت بصورت خطی در  ROE کند یمایتاً گزینه سوم یک نرخ ضمنی است که فرض است و نه

 صنعت خواهد رسید. در پژوهش حاضر از گزینه دوم استفاده گردید. ROEبه  t+ 53زمان 

 برآورد عوامل حساسیت )بتاها( و عامل صرف ریسک -4-1-3

ی شده )مقیاس شده( به گذار متیقی ها سکیرجهت محاسبه  0برای محاسبه کوواریانس ریسک از رابطه 

 .شودبهره گرفته  اند شدهمقیاس  Ptکه بر مبنای  Pt,RFPVعنوان تفاوت بین 

 

(3)                   

 

و عامل صرف  )) تیحساسبطور جداگانه دو جزء تعدیل ریسک یعنی عامل 

. نکته قابل ذکر این است که عامل حساسیت یک معیار خاص برای یک شرکت گردد یممحاسبه  

و عوامل  ROE( در کوواریانس مازاد ktی دفتری آینده شرکت )ها ارزشتنزیل شده  جمع حاصلاست که برابر 

معیاری از ریسک بازار مقیاس شده است. در واقع عامل صرف  Ptکه بوسیله  باشد یم( ftخاص بازار )

 است.

ی حسابداری ها داده( از سه معیار ریسک بنیادی معروف مبتنی بر برآورد )برای 

مازاد بازده حقوق صاحبان سهام  یبتاو  HMLمازاد بازده حقوق صاحبان سهام  یبتایعنی بتای حسابداری، 

SMB  بازار، مازاد بازده حقوق صاحبان سهام  53الی  57. جهت انجام این کار در روابط شود یمبهره گرفته

SMB  وHML  ،به عنوان متغیر مستقل و مازاد بازده حقوق صاحبان سهام شرکت به عنوان متغیر وابسته

 .شوند یمجهت محاسبه ضرایب بتا در مدل وارد 

ساله مازاد سود شرکت نسبت به مازاد و  57بتای حسابداری بر مبنای ضریب رگرسیون سری زمانی 

 .شود یممحاسبه  57سود بازار بشرح رابطه 

 

 (57)                            

 

پرتفوی مرتب شده  31به  ها شرکتدر تقسیم  ها آن( و روش شناسی 5332براساس نظرات فاما و فرنچ )

پرتفوهای  ROEبر اساس اندازه و ارزش دفتری به بازار در اینجا نیز دو ضریب حساسیت دیگر بر اساس 

ForcastDIVforcastEPSBB tt  1
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SMB  وROE ی ها یپرتفوHML بصورت جداگانه در پنج گروه برحسب  ها شرکت. بدین منظور ابتدا شود یم

ی ها شرکتاندازه و نسبت ارزش دفتری به بازار مرتب شده و اختلاف مازاد بازده حقوق صاحبان سهام 

، در گام گردد یمی با ارزش دفتری به بازار بالا منهای پایین محاسبه ها شرکتکوچک و بزرگ و همچنین 

نسبت به محاسبه بتا برای هر  53و  55ی سری زمانی به شرح روابط ها ونیرگرسه از تخمین بعدی با استفاد

 .شود یمگانه تشکیل شده اقدم  31ی ها یپرتفوپرتفوی از 

 

(55)                         

 

(53)                      

 

برای  t-1سال ی ها دادهبا استفاده از  3برای عامل محاسبه صرف، یک رگرسیون مقطعی بر اساس معادله 

. بدین منظور مقادیر کوواریانس تعدیل ریسک محاسبه شده به عنوان گردد یماستفاده  tارزشیابی در سال 

ان متغیر وابسته جهت متغیر مستقل و مقدار تعدیل ریسک که بوسیله قیمت سهم مقیاس شده است به عنو

 .شوند یممحاسبه ضرایب صرف ریسک در مدل وارد 

 

(52)               
1321
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11 vvv
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 باشد یم 

محاسبه  ها  آن جمع حاصلعوامل صرف ریسک برآورد شده هستند که از  و بنابراین 

 .گردد یم

 

 یپاداش يبتا مدلبرآورد  -4-2

 56مدل مزبور بر اساس تقسیم صرف ریسک به دو بخش عادی و صرف ریسک پاداشی به شکل رابطه 

 :شود یممحاسبه 

(56)                                    )()()( mmi
f

mi
f

i RERrRErrrE   

 

فوقمدل در  که
ir سهم  یپاداش یبتاi شود یمحاسبه م 51رابطه به صورت  یپاداش ی. بتاباشد یم: 
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 نیانگیماهانه سهم در دوره گذشته را بر م سکیصرف ر نیانگیم ستا یکاف یپاداش یمحاسبه بتا یبرا

 ینیب شیپ یمحاسبه شده برا یپاداش یاز بتا سپس و گردد میماهانه بازار در دوره مزبور تقس سکیصرف ر

 استفاده کرد. ندهیدوره آ یبازده سهم برا

 :شود یماستفاده  52نیز از یک رگرسیون سری زمانی بشرح رابطه iهمچنین جهت محاسبه

(52)                               
ttMit RR   ,

 

 

مدلدر  که
tR  پرتفوی(سهم )فوق بازدهi  در دورهt، α عرض از مبدأ،

i سهم )پرتفو(  یبتاi ،
tMR ,

بازده 

و  tدوره  یبازار برا
t دوره در خطا عامل t بازده ماهانه سهام و بازده  نیب ونیرگرس تخمینبا  .باشد یم

 .شود یسهام است، محاسبه م یخط که همان بتا بیماهانه بازار، ش

عبارت قرار گرفته در کروشه اول  یپاداش یمدل بتا در f

m rRE )(دوره  یبازار برا سکی، صرف رt 

دهنده بخش منتظره بازده سهم است و از بازده بازار دوره قبل به عنوان بازده منتظره  لیکه تشک باشد یم

بازار استفاده شده است. عبارت قرار گرفته در کروشه دوم  )( mm RER   بازار در دوره  یواقع بازدهتفاوتt  و

. باشد یم ممنتظره بازده سه ریدهنده بخش غ لیو تشک باشد یبازده منتظره بازار م
i مدل  یهمان بتا

 یها ییدارا یگذار متیمدل ق افتهیمدل، بسط  نیاست. از آنجا که ا یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق

 یها ییدارا یگذار متیمدل ق ی)بتا یمعمول یبا مقدار بتا یپاداش ی، اگر مقدار بتاباشد یم یا هیسرما

 .ابدی یم رییتغ یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیبه مدل ق یپاداش یمدل بتا ( برابر شود،یا هیسرما

های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. انتخاب شرکت جامعه آماری این پژوهش شرکت

 های مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به جهت همگن بودن و قابل اتکا بودن اطلاعات صورت

های مزبور و همچنین امکان استخراج اطلاعاتی مانند ضریب بتای حسابداری و سایر ضرایب مرتبط با  شرکت

 باشد. بازار می

گیرد. دوره پژوهش خود به دوقسمت  را در بر می 5235الی  5287های  نیز این پژوهش سال از نظر زمانی

 گردد: به شرح زیر تقسیم می

 این دوره ضرایب و متغیرهای پژوهش استخراج شده است.: در 5237 تا سال 5287از سال  (5

)دوره خارج از نمونه(: در این دوره ابتدا با استفاده از ضرایب استخراج شده در دوره 5235سال  (3

 های عضو نمونه پیش بینی شده و سپس با بازده واقعی مقایسه گردید. اول بازده سهام شرکت

آن  بدین منظور. شداستفاده  کیستماتسی حذف روش از آماری، نمونهحاضر برای تعیین پژوهش  در

 مابقی و انتخاب آماری نمونه عنوان به باشند دارا را زیر شرایط که آماری عضو جامعه های شرکتدسته از 

 .گردیدند حذف

 شده باشند. رفتهیپژوهش در بورس اوراق بهادار تهران پذ دوره یدر ابتدا (2

ها،  سرمایه گذاری، بانک) گری مالی های واسطه شرکتجزء جهت یکنواخت سازی متغیرها،  (6

 نباشد.( لیزینگ، بیمه و غیره
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 پایان سال تقویمی به منتهی شرکت، آن مالی دوره اقلام،به منظور داشتن قابلیت مقایسه  (1

 .باشد

 و مانده باقی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها تا پایان دوره پژوهش، جزو شرکت (2

 ده باشد.نش بستهها  آن نماد

شرکت واجد شرایط عضویت در نمونه تحقیق شناخته شده  13های مطرح شده در نهایت  با توجه به ویژگی

 و مابقی حذف گردیدند.

 

 هاي پژوهش روش آزمون فرضیه – 4-3

 باشد: های پژوهش به شرح ذیل می ( آزمون فرضیه5-6) های ارائه شده در بخش با توجه به مدل

 آزمون فرضیه اول -4-3-1

 (3-5-5-6به شرح قسمت ) RFPVبرآورد  (5

الی  5287 ساله بین سالهای 57محاسبه ضرایب حساسیت عوامل تعدیل ریسک طی دوره  (3

 53الی  57های سری زمانی بشرح روابط  با استفاده از رگرسیون 5237

 52بشرح رابطه  مقدار تعدیل ریسک با استفاده ازعوامل تعدیل ریسک محاسبه شده محاسبه (2

 فوق 2و  5پیش بینی بازده سهام با استفاده از اطلاعات حاصل شده در مراحل  (6

جهت آزمون  tبا بازده واقعی با استفاده از آماره  6مقایسه بازده پیش بینی شده در مرحله  (1

 های همسان. برابری میانگین گروه

 آزمون فرضیه دوم -4-3-2
بتا( بشرح ) و ضریب ریسک سیستماتیک سهم 51ه محاسبه ضریب بتای پاداشی بشرح رابط (5

 52رابطه 

 56پیش بینی بازده سهام با استفاده از مدل بتای پاداشی بشرح رابطه  (3

جهت آزمون  tبا بازده واقعی با استفاده از آماره  3مقایسه بازده پیش بینی شده در مرحله  (2

 های همسان. برابری میانگین گروه

 آزمون فرضیه سوم -4-3-3
اختلاف بین بازده ) سبه قدر مطلق خطای پیش بینی مدل مبتنی بر عوامل بنیادی ریسکمحا (5

 پیش بینی شده و بازده واقعی سهم(.

محاسبه قدر مطلق خطای پیش بینی مدل بتای پاداشی )اختلاف بین بازده پیش بینی شده و  (3

 بازده واقعی سهم(.

جهت آزمون برابری میانگین  tآماره  مقایسه قدر مطلق خطای پیش بینی دو مدل با استفاده از (2

 های همسان. گروه
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 ها دادهتحلیل  -5

 ی پژوهش مراحل ذیل به ترتیب انجام شد:ها هیفرضی ارائه شده در قسمت قبل آزمون ها مدلبا توجه به 
ی حسابداری ها شاخص(: با توجه به اینکه مدل مبتنی بر 2-5-5-6به شرح قسمت ) RFPVالف( برآورد 

ریسک از بسط مدل اولسون ایجاد شده است و این مدل برای بدست آوردن ارزش شرکت از یک افق بلند 

گردد باید از نرخ بازده بدون ریسک بلند مدت جهت محاسبه بخش اول مدل استفاده  ردیگ یممدت بهره 

( در این بخش از نرخ 5282) یخداداد(. بدین منظور مطابق با پژوهش دستگیر و 3773نکراسف و شرف،)

اوراق مشارکت بلند مدت دولتی به عنوان جایگزین نرخ تنزیل بدون ریسک استفاده گردید. با توجه به اینکه 

پرداخت سود اوراق مشارکت به صورت هر سه ما یکبار بوده ولی سود سهام بصورت سالانه پرداخت 

جهت  5235درصد در سال  37نک مرکزی ایران ی باها بخشنامه، نرخ بازده بدون ریسک مطابق با گردد یم

درصد با پرداخت سود بصورت سالانه  11/35اوراق مشارکت بوده است که طبق محاسبات انجام شده معادل 

 در محاسبات وارد شد.

و بتای بازده  SMBب( محاسبه تعدیل ریسک. در گام بعدی ابتدا بتای سود حسابداری، بتای مازاد بازده 

HML  ی ها ونیرگرس با تخمین 5237الی  5287 یسالهاساله بین  57رتفوی منتخب، طی دوره پ 31برای

محاسبه شده و  5237در پایان سال  Ktمحاسبه گردید. سپس عامل  53الی 57سری زمانی به شرح روابط 

) سکیرنسبت به برآورد عوامل تعدیل  تاًینها
ACCTESMBEHML CoCoCo v,v,v.اقدام گردید ) 

 RFPVبا استفاده قیمت سهام و  52در مرحله بعد با استفاده از تخمین رگرسیون مقطعی بشرح رابطه 

ی ها ونیرگرسنتایج تخمین  5تخمین زده شد. جدول  c3تا  c1ضرایب  5237محاسبه شده در پایان سال 

 .دهد یممقطعی جهت محاسبه ضرایب تعدیل ریسک را نشان 

 

 ریسک تعدیل ضریب تعیین جهت مقطعی رگرسیون مدل برآوردنتایج حاصل از  -1جدول 

 C0 C1 C2 C3 شرح

 -7387/7 -7338/7 7213/7 0357/5 مقدار

 -t 7383/2 7630/2 1873/3- 2321/3آماره 

 t 7725/7 7722/7 7531/7 7320/7سطح معنی داری 

R2 
R2 آماره  تعدیل شدهF  سطح معنی داری آمارهF 

52/7 55/7 5032/6 7738/7 

 ی پژوهشگرها افتهی منبع:

 

کلیه  دهد یمی منتخب نشان ها یپرتفونتایج حاصل از برآورد مدل ضرایب تعدیل ریسک در سطح 

درصد معنی دار  33درصد معنی دار بوده و کلیه مدل نیز در سطح اطمینان  31ضرایب در سطح اطمینان 

نتیجه گرفت که متغیرهای مستقل  توان یماست، البته با توجه به میزان ضریب تشخیص تعدیل شده مدل 

نشانگر  تواند یماین موضوع  .کند یمدرصد از تغییرات متغیر وابسته را توجیه  55در مدل مزبور به ترتیب 
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دیگر بر تعدیل ریسک از جمله تغییرات متغییرهای کلان اقتصادی و سیاسی و یا سایر  مؤثروجود عوامل 

محاسبه شده در  C3تا  C1مقادیر  .اند نگرفتهمتغیرهای حسابداری باشد که در این پژوهش مورد بررسی قرار 

ها مقدار صرف ریسک  ه ضرب شده و از حاصل جمع آنهای عضو نمون عامل صرف ریسک هر یک از شرکت

 محاسبه گردید.

فوق. آمار توصیفی مربوط به  2و  5ج( پیش بینی قیمت سهام با استفاده از اطلاعات حاصل شده در مراحل 

 باشد: می 3های حسابداری ریسک به شرح جدول  متغیرهای ورودی و خروجی مدل شاخص

 

 ریسک حسابداري يها شاخصمتغیرهاي مدل  به مربوط توصیفی آمار -2جدول

 حداقل حداکثر میانه میانگین شرح
انحراف 

 معیار

 65/7 78/7 13/3 12/7 22/7 نسبت ارزش دفتری به بازار

 5130 631 53372 5210 5813 (5237ارزش دفتری هرسهم )

 22/7 7 1 08/7 03/7 نسبت توزیع سود نقدی

 20853 7 376582 55273 33757 ارزش فعلی با نرخ بدون ریسک

 05/3 -03/3 21/3 58/5 72/3 تعدیل ریسک

 3677 7 12268 3212 0752 قیمت پیش بینی شده

 ی پژوهشگرها افتهی منبع:

 

د( برآورد ضرایب
i و

irبینی بازده  در مرحله بعد پیش مربوط به مدل بتای پاداشی و

 :دهد یمآمار توصیفی مربوط به این مدل را نشان  2ی عضو نمونه توسط این مدل. جدول ها شرکت
 

 بتاي پاداشی مدل متغیرهاي به مربوط توصیفی آمار -3 جدول

 حداقل حداکثر میانه میانگین شرح
انحراف 

 معیار

i 66/7 62/7 76/3 17/3- 35/7 

ir 32/7 33/7 02/7 71/7- 33/7 

 ی پژوهشگرها افتهی منبع:

 

های حسابداری  های پیش بینی شده توسط مدل شاخص جهت آزمون فرضیه اول و دوم تحقیق، بازده

جهت  های عضو نمونه مورد مقایسه قرار گرفت. ریسک و مدل بتای پاداشی با بازده واقعی سهام شرکت

 6بهره گرفته شد نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی اول و دوم بشرح جدول  tآزمون فرض صفر از آماره 

 باشد: می
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 هاي اول و دوم نتایج حاصل از آزمون فرضیه -4جدول 

 شرح
میانگین 

 بازده واقعی

بازده پیش 

 بینی شده
مقدار آماره 

t 

سطح معنی 

 tداري 

درجه 

 آزادي

 552 6530/7 8730/7 ٪38/33 ٪22/27 حسابداری ریسک های مدل شاخص

 552 2210/7 37/7 ٪26/37 ٪22/27 مدل بتای پاداشی

 ی پژوهشگرها افتهی منبع:

 

های پیش بینی شده  توان نتیجه گیری نمود که اختلاف معنی داری بین بازده می 6مطابق جدول 

بورس اوراق های پذیرفته شده در  های واقعی سهام شرکت های حسابداری ریسک با بازده توسط مدل شاخص

درصد وجود ندارد. لذا فرضیه اول و دوم تحقیق نیز  31در سطح اطمینان  5235بهادار تهران در پایان سال 

های  های تحقیق در پیش بینی بازده سهام شرکت گیرد که نشان دهنده کارایی مدل مورد پذیرش قرار می

 باشد. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

 های مزبور با یکدیگر مقایسه گردید. فرضیه سوم نیز قدر مطلق خطای پیش بینی مدلجهت آزمون 

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم -5جدول 

 شرح

 شاخصهاي مدل

 حسابداري

 ریسک

 بتاي مدل

 پاداشی
 tمقدار آماره 

سطح معنی 

 tداري 

درجه 

 آزادي

 552 7260/7 52/3 ٪26/33 ٪10/35 قدرمطلق خطای پیش بینی

 ی پژوهشگرها افتهی منبع:

 

دهد میانگین قدر مطلق خطای پیش بینی شده مدل  نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم نشان می

باشد، با توجه به مقدار  % می26/33% و در خصوص مدل بتای پاداشی 10/35های حسابداری ریسک  شاخص

های حسابداری  توان نتیجه گرفت که خطای پیش بینی مدل شاخص % می31در سطح اطمینان  tآماره 

 ریسک از مدل بتای پاداشی کمتر بوده و به عبارت دیگر دقت آن بیشتر است.

 

 بحث و نتیجه گیري -6
های ارزشیابی سهام یکی از موضوعاتی است که توجه بسیاری از  چگونگی وارد نمودن ریسک در مدل

از جمله موارد مهم در اندازه گیری  حوزه حسابداری ومدیریت مالی را به خود جلب نموده است. محققین

های  باشد. در برخی از مدل های مزبور نوع متغیرهای بکار رفته در اندازه گیری ریسک می ریسک در پژوهش

های عملکرد  شاخصو یا مدل سه عاملی فاما و فرنچ محاسبه ریسک با توجه به  CAPMمربوطه مانند مدل 
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های ارزشیابی  گردد. در مقابل این گروه از مدل بازار شرکت و یا به عبارت دیگر از تغییرات بازده محاسبه می

برخی دیگر از محققین تمرکز خود را بر محاسبه ریسک از طریق عوامل ایجاد کننده آن و به عبارت دیگر 

ش حاضر با تکیه بر مقایسه دو مدل ارائه شده توسط اند. پژوه مبتنی بر عوامل بنیادی ریسک قرار داده

های  ( طرح ریزی و اجرا شده است که اولی با تکیه بر داده3770و برونهولت ) (3773) نکراسف و شروف

کنند.  حسابداری و دومی با تکیه بر تغییرات بازده نسبت به اندازه گیری ریسک در مدل ارزشیابی اقدام می

م به دوبخش بدون ریسک و تعدیل ریسک تقسیم شده و عوامل ایجاد ریسک از در این پژوهش ارزش سها

ترین  های عملکرد شرکت بخصوص بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان یکی از مهم درون شاخص

های حسابداری محاسبه گردید. استفاده از بتای حسابداری، بتای مازاد بازده حقوق صاحبان سهام بر  شاخص

از  های تعدیل ریسک در واقع ترکیبی از استفاده سبت ارزش دفتری به بازار به عنوان شاخصاساس اندازه و ن

باشد.  های حسابداری با مبانی نظری موجود در زمینه اندازه گیری ریسک در فرایند ارزشیابی می داده

زمون هر دو نتایج حاصل از آ ایجاد شده است. CAPMهمچنین رویکرد بتای پاداشی در واقع با توسعه مدل 

ها در پیش بینی بازده سهام است، از طرف دیگر کمتر بودن خطای  آن مدل نشان دهنده توانایی مناسب

های  تواند نشانگر قابلیت داده های حسابداری ریسک نسبت به مدل بتای پاداشی می پیش بینی مدل شاخص

های بازار باشد. زیرا این گونه  ت به دادهها نسب حسابداری در اندازه گیری ریسک با توجه به پایدارتر بودن آن

گیرند و در تحقیقات  ها کمتر در معرض نوسانات هیجانی بازار ناشی از تفسیر نادرست اطلاعات قرار می داده

 .های نقدی که پایه اصلی ارزش گذاری هستندمورد اثبات قرار گرفته است ها با جریان متعددی نیز ارتباط آن
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