
 

گذاري اقتصادي پژوهشی سیاست -علمی نشریه                           

1396 زمستانو  پاییز ،هجدهم شماره نهم، سال                                                                                             

  

ارزیابی تاثیر در  1هاي واقعی بر اساس فرصت گذاري ارزشکاربرد مدل 

  سهام تغییرات قیمت عوامل موثر بر
  

  2مهدیه رضاقلی زاده

  3مجید آقایی

  07/12/1395 :پذیرش تاریخ                                                                                       24/06/1395:دریافت تاریخ

 

  دهیچک

رفته شده در بورس اوراق یمنتخب پذشرکت  85سهام  تغییرات قیمتعوامل موثر بر ر ین مطالعه تاثیدر ا

با  1393تا  1385 یدوره زمان یط یو تجرب يبه صورت نظر در سطوح مختلف سودآوري ،بهادار تهران

سازي عوامل موثر  مدل .قرار گرفته است یمورد بررس یتا و مقطعیپانل د یاقتصادسنج ياستفاده از الگوها

گذاري  مدل ارزشها، با توجه به  کید بر ارزش واقعی شرکتأبر تغییرات قیمت سهام نمونه مورد بررسی با ت

 .هاي واقعی صورت گرفته است بر اساس فرصت

و  يسودآوررات ییسود، تغ یر بازدهینظ ییرهایمتغتاثیر است که  آنانگر یق بین تحقیج حاصل از اینتا

دار است، در  یز معنین يسهام مثبت و به لحاظ آمار قیمتتغییرات بر  ها شرکت رشد يها رات فرصتییتغ

ن یهمچن. باشد یدار م یو معن یشده منف يگذار هیه سرمایرات سرماییو تغل یرات نرخ تنزییر تغیکه تاث یحال

سهام  قیمتتغییرات بر ها  شرکتشده  گذاري سرمایهه یر در سرماییو تغ ير در سودآورییتغ يرهایر متغیتاث

 یحیبا توجه به شاخص قدرت توض. شتر استیدارند، ب يبالاتر يکه سودآور ییها شرکتدر ها  آن

نمونه مورد  سهام ح تغییرات قیمتیدر توض يشتریسود سهم ب یر بازدهیمتغ ،دست آمدهه ب) IEP( یشیافزا

  .رها داردیر متغینسبت به سا بررسی

 

  . هاي واقعی گذاري بر اساس فرصت مدل ارزشتا، یسهام، پانل د قیمت :يدیواژگان کل
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  مقدمه - 1

 ینیب شیگذاران جهت پ هیکمک به سرما ياقتصاددانان و مشاوران اقتصادن اهداف یاز مهمتر یکی

 يها شرکتتغییرات قیمت سهام . باشد ینه سهام میو انتخاب سبد به ها شرکتنده یآ يان نقدیجر

ر قرار یرا تحت تاث گذاران سرمایهاست که انتخاب سهام توسط  یار مهمیاز موارد بس یکیمختلف 

و  ي، حسابداری، مالير عوامل اقتصادینظ یر عوامل مختلفیتحت تاث ها شرکتسهام  قیمت. دهد یم

سهام جهت تغییرات قیمت مختلف بر  يرهایر متغین اطلاع از نحوه تاثیبنابرا. ردیگ یقرار م... 

 ین عواملیاز مهمتر یکی. باشد میت یز اهمیار حایبس گذاران سرمایهنه سهام توسط یانتخاب سبد به

ارزش واقعی یک . باشد میها  شرکتارزش واقعی گذار است، ریتاث ها شرکتسهام  که بر قیمت

شرکت تحت تاثیر عوامل مختلفی مانند میزان سرمایه شرکت، میزان سودآوري شرکت، مقیاس و 

  . قرار دارد... اندازه شرکت و 

عبارت اگر ارزش واقعی یک شرکت اطلاعات مناسبی از قیمت سهام آن شرکت فراهم کند و به 

ارزش واقعی رات یید تغین بای، بنابراکننده تغییرات قیمت سهام شرکت باشد دیگر منعکس

در حالی که  .داشته باشد یسهام همبستگ یجه بازدهیو در نت ها آنمت سهام یرات قییبا تغ ها شرکت

 يریگ اندازه يها ن عملکرد بازار سهام و شاخصیب يارتباط قو یبا توجه به مطالعات انجام شده قبل

 يها شرکتع از یک پانل وسیدر  مثال يبرا. د قرار نگرفته استیأیمورد ت ها شرکتارزش واقعی 

رات ییاز تغ یار کوچکیفقط سهم بس هاي ارزش واقعی شرکت شاخص، یمختلف مورد بررس

سهام  یو بازده ارزش واقعی شرکتن یب يدار یارتباط معنو د ده یح میرا توضها  آنمت سهام یق

ارزش ن یارتباط ب ین بررسیبنابرا .1)2000س، یو لو و ل 2001، يکخار ؛1989و، یل(وجود ندارد 

 یمختلف سهام جهت آگاه يدر بازارها ها آن سهام و تغییرات قیمت ها شرکتواقعی 

  .باشد میت یز اهمیحابسیار  ها شرکتران یو مد گذاران سرمایه

در  ها و تغییرات قیمت آن ها ارزش واقعی شرکتن یرابطه ب یق بررسین تحقیدر ا یهدف اصل

ن منظور ابتدا مدل یبه هم. باشد میها  ن آنیبورس اوراق بهادار تهران، جهت روشن شدن رابطه ب

د و پس از شو یارائه م ها آن سهام تغییرات قیمتو ارزش واقعی شرکت بر عملکرد ر یتاث نظري

 يآور ق ارائه و با استفاده از جمعیتحق ینه، مدل تجربین زمیدر ا یمرور مطالعات انجام شده قبل

  . گردد یاز، مدل ارائه شده برآورد میها و اطلاعات مورد ن داده

  

                                                           
1. Lev (1989), Kothari (2001), and Lo & Lys (2000) 
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  مبانی نظري تحقیق -2

 توجه به آن در این مطالعه، باسهام  بر تغییرات قیمت تاثیر ارزش واقعی شرکت یبررس يساز مدل

فته صورت گر) 2000( 1ارائه شده توسط هانگ یواقع هاي فرصتبر اساس  گذاري ارزشمدل 

 يها آن شرکت و فرصت يها ییشرکت شامل ارزش دارا کین مدل ارزش یبر اساس ا. است

  ). 1961، 2یانیگلیلر و مودیم(باشد  میآن شرکت  ییرشد و شکوفا يموجود برا

ک شرکت به دو عامل ی، ارزش سهام یواقع هاي فرصتبر اساس  گذاري ارزشمدل  با توجه به

آن و ) هیسرما یبازده( شرکت يو سودآور) ه موجود در شرکتیزان سرمایم( اس شرکتیمق

تغییرات قیمت سهام و  توان گفت یگر میبه عبارت د. دارد ینده بستگین دو عامل از آیا بینی پیش

اس و ی، مقیآت ینگینقدان یاز جر گذاران سرمایهبا انتظارات  یارتباط تنگاتنگ آن یبازده

ل و انباشت ی، تشکيشامل منابع درآمد يان نقدیچهار عامل جر. نده شرکت داردیآ يسودآور

تغییرات قیمت گذار بر  رین عوامل تاثیرشد، از مهمتر هاي فرصتو  يرات در سودآورییه، تغیسرما

 یکننده بازده نییامل تعون عیشرکت، از مهمتر يجار يمنابع درآمد. باشند یک شرکت می سهام

 یاتیعمل ییزان کارایدهنده م ز نشانیشرکت ن يرات در سودآورییو تغ باشد میشرکت  يجار

ان یجر. هستندرگذار ینده شرکت تاثیآ یو بازده ینگیان نقدین بر جری، بنابرااستشرکت 

ه و یش انباشت سرمایرا با افزایز وابسته است، زیاس عملکرد شرکت نینده شرکت به مقیآ ینگینقد

 یافته و متعاقبا بازدهیش یرشد موجود شرکت افزا هاي فرصتشرکت،  سایش مقیجه افزایدر نت

 یز بر بازدهیل نیرات در نرخ تنزیین چهار عامل تغیعلاوه بر ا. دهد یش مینده شرکت را افزایآ

  . )2000، هانگ( گذار است رینده سهام شرکت تاثیآ

از آن  یبازدهتغییرات قیمت سهام و بر  بنگاهواقعی ارزش ر یتاث یبه منظور بررس )2000( هانگ

ف ارزش ین مدل با تعریا. ، استفاده کرده استهاي واقعی بر اساس فرصت گذاري ارزشک مدل ی

و  ين اطلاعات حسابداریو سپس ارائه رابطه ب یآت ينقد يها انیجر یسهام به عنوان ارزش فعل

 3ياس و سودآوریمق یاز دو عامل اساس یسهام تابعارزش . شود ینده شروع میآ يان نقدیجر

  نده یات آیعمل يزان سودآوریاس عملکرد و میمق بینی پیشسهام به  يگذار ن ارزشیبنابرا. است

                                                           
1. Zhang (2000) 
2. Miller and Modigliani (1961) 
3. Scale and Profitability 
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ه ید ارزش از سرمایبنگاه را در تول یینکه توانایل ایبه دل يرات سودآورییتغ. دارد یشرکت بستگ

  .دنمای یفا مین مدل ایدر ا یاساس، نقش کند یان میشده ب 1گذاري سرمایه

که (سهام  يارزش دفتر t، Btان دوره یارزش تمام حقوق صاحبان سهام شرکت در پا Vt اگر

 يزان درآمدهایم t ،Xtان دوره یدر پا) دهد یشده بنگاه را نشان م گذاري سرمایهه یارزش سرما

  حال اگرباشند،  tرشد موجود بنگاه در زمان  هاي فرصتز ین gtو  tکسب شده بنگاه در زمان 

qt ≡ Xt/Bt در زمان  يبه عنوان سودآورt به ) 2000( شود، معادله ارزش سهام هانگ یمعرف

   :گردد یان میر بیصورت ز

  

Vt = kEt (Xt+1) + Bt P(qt ) + Bt gtC(qt )     )1(  

  

 يا هیعامل انباشت سرما kو  يبرابر با درآمد مورد انتظار دوره بعد Et(Xt+1)ن معادله یکه در ا

ش یشرکت و افزا يها تیانگر کاهش فعالیب بیز به ترتین C(qt)و  P(qt). باشند میدرآمدها 

زان یم اند و با نرمال شده Btاس عملکرد یکه هر دو با استفاده از مق باشند میشرکت  يها تیفعال

کند که ارزش حقوق صاحبان سهام برابر است  یان میمعادله بالا ب. هستندشرکت مرتبط  يسودآور

ت یاهم. رشد و از دست رفته يها علاوه ارزش فرصته موجود بنگاه ب يها تیبا حفظ سطح فعال

. دارد یبستگ (gt) رشد يها و فرصت (qt) شرکت يمختلف معادله بالا به سودآور ياجزا ینسب

به صورت  یند گام تصادفیک فرآیاز  يم که سودآوریفرض کن ،لیه و تحلیساده شدن تجز يبرا

qt+1 = qt + et+1 کند که  یم يرویپet+1 حال اگر   . استن صفر یانگیع با میتوز يدارا 

Et(Xt+1)= Et(Bt qt+1)= Bt qt و k=1/rt که  يباشند به طورrt ل در زمان یز نرخ تنزینt  باشد ،

   :گردد یر ارائه میحقوق صاحبان سهام به صورت ز يگذار گاه معادله ارزش آن

  

Vt = Bt [qt / rt + P(qt ) + gtC(qt )] ≡ Bt *v(qt , gt ,rt)   )2(  

  

ن معادله یبر اساس ا. است v(qt , gt ,rt ) ≡ qt / rt + P(qt ) + gtC(qt ) ،)2(که در معادله 

 شده گذاري سرمایهه یمقدار سرما یاز دو عنصر اساس یتواند ناش یارزش حقوق صاحبان سهام م

)Bt (ه یارزش هر واحد سرما و)v( يزان سودآوریاز م یکه تابع باشد (qt) ،رشد هاي فرصت (gt)   

                                                           
1. Invested Capital 



  
  

  161   هاي واقعی در ارزیابی تاثیر عوامل موثر بر تغییرات قیمت سهام گذاري بر اساس فرصت کاربرد مدل ارزش

 

  . )2000هانگ، ( است(rt)  لیو نرخ تنز

ر در ییسهام از معادله حقوق صاحبان سهام، تغ یبازدهتغییرات قیمت و دست آوردن معادله ه ب يبرا

م و با در نظر یکن یان میب Vt+1∆را با  t+1نسبت به دوره  tارزش حقوق صاحبان سهام در دوره 

   :م داشتیرها خواهیر متغیسا ير برایین تغیگرفتن ا

  

∆Vt+1 ≈ ∆Bt+1 v(qt , gt ,rt ) + Bt [v1 ∆qt+1 + C(qt )∆gt+1 + v3 ∆rt+1]  )3(  

  

  . است dv/dgt = C(qt)و  v1≡ dv/dqt  ،v3≡ dv/drtن معادله یکه در ا

 یبازده جهیف شود، در نتیتعر t+1ه در دوره یاز سرما یخالص ناش یزان سود پرداختیم Dt+1اگر 

   :شود میان یر بیو به صورت ز Rt+1برابر با  t+1سهام در دوره 
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 ریمتغ ياگر به جا. Dt+1 = Xt+1 – ΔBt+1م داشت یجه خواهیدر نت ΔBt+1=Xt+1 – Dt+1 اگر

معادله شود،  يگذاریجا ΔBt+1 و Xt+1 يرهای، متغدر معادله بالا) Dt+1( یآت يها زان سود دورهیم

   :ر نوشتیتوان به صورت ز یرا م t+1سهام در دوره  یبازدهتغییرات قیمت و 
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از پنج عامل  یکه تابع باشد می t+1دوره  یسهام ط یبازدهتغییرات قیمت و دهنده  نشان )5(معادله 

  :ر استیز

 شود مینشان داده  Xt+1 شرکت با يزان درآمد جاری، م)Xt+1/Vt( شرکت يزان درآمد جاریم -1

 یبازدهتغییرات قیمت و  از یل دهنده بخشیدوره که تشک يکه با استفاده از ارزش سهام در ابتدا

 . شده است يساز سهام است، نرمال
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د ارزش شرکت و در یتول یشرکت مرکز اصل يسودآور ،)Δqt+1( ير در سودآورییزان تغیم -2

با  يرات در سودآورییدر مدل بالا تغ. سهام است یبازدهتغییرات قیمت و جاد یا یجه عامل اصلینت

 . ل شده استیدوره تعد يدر ابتدا) Bt/Vt( يبه ارزش بازار ياستفاده از نسبت ارزش دفتر

ر در حقوق صاحبان سهام به صورت یی، تغ)ΔBt+1/Bt( ر در حقوق صاحبان سهامییزان تغیم -3

زان ارزش یو بر اساس م شود میف یشده تعر گذاري سرمایهر در حقوق صاحبان سهام یینسبت تغ

زان ینکه میبا توجه به ا. دهد یر قرار میسهام را تحت تاث یبازده، تغییرات قیمت و د شدهیتول

جه در معادله یآن، در نت يها نهیشده نسبت به هز گذاري سرمایهه یبرابر است با خالص سرما یبازده

 . ل شده استیتعد )Bt/Vt-1( با استفاده از نسبت ΔBt+1/Bt ریمتغ) Rt+1( یبازده

ک شوك مثبت یط یشرار ی، با فرض ثابت بودن سا)Δgt+1( موجود رشد هاي فرصتر در ییتغ -4

 . خواهد شد یش بازدهیجه افزایش حقوق صاحبان سهام و در نتیرشد باعث افزا يها در فرصت

را مشخص  یآت ينقد يها انیجر يگذار متیل قی، نرخ تنز)Δrt+1( لیر در نرخ تنزییتغ -5

خواهد شد که در  یآت يها انیجر یل باعث کاهش ارزش فعلیش در نرخ تنزیک افزای. کند یم

 شود می آن یبازدهتغییرات قیمت سهام و جه یجه موجب کاهش حقوق صاحبان سهام و در نتینت

   ).2006، 1چن و هانگ(

  

  مطالعات انجام شده قبلی - 3

، یمال يسهام در بازارها تغییرات قیمتعوامل موثر بر  یت بررسیبا توجه به ضرورت و اهم

نه انجام شده است که در ادامه ین زمیدر داخل و خارج از کشور در ا یمختلف یمطالعات تجرب

  . شود مین مطالعات ارائه یاز ا يا خلاصه

سهام در  یبازده تغییرات قیمت و بر عوامل موثر یبه بررس يا در مطالعه) 2006( چن و هانگ

رات ییسود، تغ یمانند بازده ییرهایر متغین مطالعه تاثیها در ا آن. کشور هنگ کنگ پرداختند

ل را بر یرات نرخ تنزییرشد و تغ يها رات فرصتییشده، تغ گذاري سرمایهه ی، سرمايسودآور

ج به یبر اساس نتا. قرار دادند یمورد بررس یزمان يتا و سریپانل د يسهام در قالب الگوها یبازده

ن پژوهش بر یدر ا یمورد بررس يرهایگر متغیر دیل تاثین مطالعه، به جز نرخ تنزیدست آمده از ا

  . دار است یسهام مثبت و معن یبازده

                                                           
1. Peter Chen and Zhang (2006) 
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 يم شده، درآمدهایر سود تقسینظی یرهایمتغ یبه بررس يا در مطالعه 1)2012( خان و همکاران

تا  2005 یدوره زمان یپاکستان ط یهر سهم در بورس کراچ يبه ازا يسالانه شرکت و ارزش دفتر

ر مثبت و یذکر شده تاثر یق سه متغین تحقیآمده از ادست ه ج بیبر اساس نتا. اند پرداخته 2011

 یبر بازده ير ارزش دفتریر تاثین سه متغین ایدارند و از ب یسهام بورس کراچ یدار بر بازده یمعن

  . شتر استیسهام ب

بر . ن پرداختیپیلیسهام بورس ف یبر بازده EPSر یتاث یبه بررس يا در مطالعه 2)2012( یمناج

ر در بازار ین دو متغین ایب یفیو ضع یمنف یق رابطه همبستگین تحقیدست آمده از اج به یاساس نتا

  . ن برقرار استیپیلیسهام ف

ن نسبت به یمت سهام در بورس چیواکنش ق یبه بررس يا در مطالعه 3)2013( و همکاران وانگ

ن مطالعه یاها در  آن. پرداختند 2011موجود در سال  يها شرکت يرات در اطلاعات حسابدارییتغ

و سود  ير درآمد هر سهم، ارزش دفترینظي مالی رهایها و متغ از شاخص یر برخیتاث یبه بررس

ج به دست آمده از یبر اساس نتا. ن پرداختندیسهام چ یمت سهام و بازدهیبر شاخص ق يحسابدار

دارد وجود  یمت سهام رابطه مثبتیها و ق شرکت ياطلاعات حسابدار يها ن شاخصین مطالعه بیا

حقوق  یو بازده EPSکه  يطوره مختلف متفاوت است ب يها در شاخص يدار یسطح معن یول

  . برخوردار هستند يشتریب يدار یصاحبان سهام از معن

به بررسی و تجزیه و تحلیل توانایی متغیرهاي حسابداري در  اي در مطالعه )2014( 4رزاق و آلمري

ها در این مطالعه تاثیر متغیرهاي نسبت  آن. توضیح نوسانات قیمت سهام در بورس امان پرداختند

سود سهام پرداختی، عملکرد سود سهام، ارزش بازار، نوسانات درآمد خالص، نسبت بدهی و رشد 

ی موجود در بورس اوراق بهادار امان تي صنعها شرکتسهام  هاي شرکت بر نوسانات قیمت دارایی

رگرسیون  نتایج حاصل از مدل بر اساس. مورد بررسی قرار دادند 2010تا  2001طی دوره زمانی را 

درصد از تغییرات  8/3تمامی متغیرهاي مورد بررسی در این تحقیق فقط چندگانه در این تحقیق، 

درصد از تغییرات قیمت  2/96دهند و  ن را مورد بررسی قرار میقیمت سهام بورس اوراق بهادار اما

  .سهام تحت تاثیر عوامل دیگري قرار دارد

                                                           
1. Khan et al (2012) 
2. Menaje (2012) 
3. Wang et al (2013) 
4. Razaq and Almeri (2014) 
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ی بر نوسانات تنعملکرد سود و سود پرداخ اي به بررسی تاثیر در مطالعه )2015( 1استفن و همکاران

 2014تا  2013طی دوره زمانی  کشور کنیابورس اوراق بهادار نایروبی معاملات مرزي قیمت سهام 

بر اساس نتایج حاصل از این تحقیق رابطه مثبت و . با استفاده از الگوي پانل دیتا پرداختند

 داري بین متغیرهاي سود پرداختنی و نوسانات قیمت سهام طی دوره مورد بررسی وجود دارد معنی

قیمت سهام در بازارهاي مرزي کننده نوسانات  تعیین به عنوان یک عامل مهم و و سود پرداختنی

بین شدید  خطی یک رابطه هم ست کها نتایج حاصل از این تحقیق بیانگر این. شود محسوب می

به عنوان متغیر توضیحی عمکرد سود و سود پرداختنی وجود دارد و در صورت وجود این دو متغیر 

  .یابد ضریب تعیین کاهش می ،در مدل

سهام، مطالعات  یبازدهتغییرات قیمت و عوامل موثر بر  یموضوع بررست یز نظر به اهمیران نیدر ا

  . نه انجام شده استین زمیدر ا یمختلف

ر ثبات ینظ ها شرکتخاص  يها یژگیر ویتاث یبه بررس يا در مطالعه )1388( يو ساعد یهاشم

در  یاتیعمل ينقد يها انیسود و جر یاطلاعات يها بر محتوا ، اندازه و رشد شرکتیسود، اهرم مال

ن یج به دست آمده از ایبر اساس نتا. پرداختند 1386تا  1380دوره  یسهام ط یح بازدهیتوض

دار و یبا سود پا يها شرکت يبرا یاتیعمل ينقد يها انیمطالعه ارتباط بازده سهام با سود و جر

ن با سود یپائ یبا اهرم مال يها شرکتسهام در  یگر ارتباط بازدهیاز طرف د. شتر استیرشد بالا ب

  .ابدی یکاهش م یاتیعمل ينقد يها انیش و با جریافزا یاتیعمل

بازار و  يرهایمتغ، يحسابدار يرهایر متغیتاث یبه بررس يا در مطالعه )1391(و همکاران  یقائم

بر اساس سه  1389تا  1385 یدوره زمان یشرکت ط 183سهام  ير عادیغ یاندازه شرکت بر بازده

ج به دست آمده توان یبر اساس نتا. پرداختند یو آماره مقطع 3بومر و همکاران، 2آزمون پاتل

زان توان یسهام برابر با م يعاد ریدر سنجش بازده غ يحسابدار يرهایبر متغ یمبتن يها آزمون

  . بازار است يرهایبر متغ یمبتن يها آزمون

ست که ا آنسهام  تغییرات قیمتنه عوامل موثر بر یمطالعات انجام شده در زم یوجه مشترك تمام

سهام  و بازدهی متیرات قییبر تغ... و  ي، اقتصادیمختلف مال يرهایر متغیتاث ،ن مطالعاتیدر ا

دهنده ارزش واقعی یک  قرار گرفته است ولی بررسی تاثیر متغیرهایی که نشان یمورد بررس

                                                           
1. Stephen et al (2015) 
2. Patell 
3. Boehmer et al 
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 به همین منظور. ها تاکنون مورد بررسی قرار نگرفته است بر تغییرات قیمت سهام آن ،شرکت باشند

در قالب ارزش واقعی شرکت بر تغییرات قیمت سهام ر یتاث ست کهآن ا حاضر مطالعههدف اصلی 

 هاي فرصتبر اساس  گذاري ارزشدیتا و مقطعی و با توجه به مدل  سنجی پانلالگوهاي اقتصاد

نه ین زمیر مقالات انجام شده در ایمتفاوت با سا يکردیروکه رد یقرار گ واقعی، مورد ارزیابی

  .  باشد می

  

  قیتحق یارائه مدل تجرب - 4

مورد  يها شرکت بر تغییرات قیمت سهام ناشی از ارزش واقعی شرکتعوامل ر یتأث یجهت بررس

ق و یتحق ينظر یبر اساس مبان ی، مدل تجربپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مطالعه

  . گردد یبه دو صورت مختلف برآورد م 1یانجام شده قبلمطالعات 

) 6(به صورت معادله  یون خطیک رگرسیدر قالب  عوامل موثر بر تغییرات قیمت سهامر یابتدا تاث

  . ، برآورد خواهد شدباشد می) 5(که برگرفته از معادله 

  

ˆˆ ˆ ˆ
it it it it it it itR x q b g r e                   )6(  

  

   :)6(که در معادله  يبه طور

itR  سهام شرکت  یا بازدهی سالانهتغییرات قیمت عبارتست ازi  در سالt .به  توان یبازده را م

در مورد سهام، این . تغییر در ارزش یک دارایی در طول یک دوره زمانی مشخص تعریف کرد

، منظور از بازده کل باشد یتغییر ناشی از تغییر در قیمت سهم به اضافه سود یا مزایاي پرداختی م

با در این تحقیق  بازده سهام .ردیگ یسهام، مجموعه مزایایی است که در طول سال به سهم تعلق م

   :گردد یاستفاده از فرمول زیر محاسبه م

R� =
(P� − P���)

P���
 

  t :Rtبازده سهام در دوره 

  Pt: قیمت سهم در دوره مورد نظر

                                                           
1. Zhang (2000) and Chen and Zhang (2006) 
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  t-1( :Pt-1(ه رقیمت سهم دردو

itx سالانه شرکت  ست از بازده سودا عبارتi  در سالt  سهامداران  رآمدداز طریق تقسیم که

  . شود می گیري اندازه) Vi,t-1( هر دوره يدر ابتداسهام  يبر ارزش بازار) t  )Xitدر سال شرکت

itq شرکت  يرات سودآورییست از تغا عبارتi  در سالt حقوق  يکه با استفاده از ارزش دفتر

   .شود میل یحقوق صاحبان سهام تعد يزش بازارردوره به ا يصاحبان سهام در ابتدا

  

∆qit =(qit – qit-1)Bit-1/Vit-1  
  

 . qit =Xit/Bi,t-1م داشت، یحقوق صاحبان سهام خواه یبه عنوان بازده يف سودآوریبا تعر

itb شرکت  ییدارا يدر ارزش دفتر یرات نسبییا تغیشده  گذاري سرمایهه یست از سرماا عبارت

i  در سالt  ل یدوره تعد يدر ابتدا يبه ارزش بازار ينسبت ارزش دفتر يک منهایکه با استفاده از

   .شده است

  

∆bit =[(Bit – Bit-1)/Bit-1] (1- Bit-1/Vit-1) 
  

itg شرکت  يموجود رشد برا يها رات در فرصتییست از تغا عبارتi  در سالt  که با استفاده

  . شود میل یدوره تعد يسهام در ابتدا يبه ارزش بازار ياز نسبت ارزش دفتر

  

∆git = (git – git-1) Bit-1/Vit-1 
  

îtr شرکت ل یرات نرخ تنزییست از تغا عبارتi  در سالt به  يکه با استفاده از نسبت ارزش دفتر

  . rit = (rt-rt-1) Bit-1/Vit-1∆ شود میل ین شرکت تعدیامiدوره  يدر ابتدا يارزش بازار

, , , ,      و ون هستند و یب رگرسیضراite يخطاا همان جزء یمانده مدل یجزء باق 

 و  β=1،γ>0،δ=1،ω>0 است که نیانتظار بر ا مبانی نظري موجود،بر اساس . باشد می یتصادف

ϕ<0 ندباش.  

 1اي تکه یون خطیک رگرسیبه صورت  عوامل موثر بر تغییرات قیمت سهام یبررس ،در ادامه

با  يها شرکتبه دو دسته  یمورد بررس يها شرکتن مرحله یدر ا. شود میح و برآورد یتصر

يرهایکه متغ نیشوند و با توجه به ا یم يبند مین تقسیپائ يبا سودآور يها شرکتبالا و  يسودآور

                                                           
1. Piecewise Linear Regression 
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q  وg  ک ی ضرب ر به صورت حاصلین دو متغیمختلف متفاوت هستند ا يها شرکتدر

ن یدر ا يا تکه یون خطیح رگرسیتصر. شود میدر مدل وارد  يزان سودآوریم ير مجازیمتغ

   :ر استیق به صورت زیتحق

  

it it it M it H it

it it M it H it it it

R x q M q H q

b g M g H g r e

    

    

        

         
)7   (                                       

  

ن و بالا یپائ يبا سودآور ییها شرکت يبرا 1يمجاز يرهایانگر متغیب بیبه ترت Hو  M )7(در مدل 

 يدر سطوح متفاوت سودآور یمورد بررس يرهایمتغ رین مدل تاثیبا استفاده از ا. باشند می

و  يسودآور یتقاطع يرهایب متغیست که ضرا نیانتظار بر ا .ردیگ یقرار م یمورد بررس ها شرکت

 γH>γM>0صورت  هبدر مدل بالا و متوسط  يسطح سودآور يمجاز يرهایرشد با متغ هاي فرصت

   .باشند ωH>ωM>0و 

 EPS، مانند سود سالانه شرکت يدرآمد يرهایاز متغ یاغلب مطالعات انجام شده قبل

2، DPS
و  3

 یول. اند مت سهام استفاده کردهیرات قییو تغ یبازده یگر جهت بررسید يدرآمد يرهایر متغیسا

متفاوت با  ارزش واقعی شرکت هاي شاخصر ین مطالعه تاثیدر اطور که ذکر گردید،  همان

ق به منظور ین قسمت از تحقیدر ا. قرار گرفت یسهام مورد بررس گر بر تغییرات قیمتیمطالعات د

نان از ین جهت اطمیق و همچنین تحقیارائه شده در ا يها ج حاصل از مدلینتا یسه و بررسیمقا

ها استفاده شده  ز که در اکثر مطالعات از آنیر نیارائه شده، دو مدل ز يها و اعتبار مدل يداریپا

  :گردد یارائه و برآورد م یکنترل يها است، به صورت مدل

   

it it it itR x x e            )8(  

ˆ
it it it itR x q e            )9(  

 باشد می tدر زمان  iسالانه سود شرکت  یرات بازدهییدهنده تغ نشان  Δxit،)9(و ) 8(در معادلات 

آن  يارزش بازار م بریتقس tن شرکت در زمان یامiحاصل از  ير درآمدهاییکه به صورت تغ

 يرهایمتغ ریف سایتعر). Δxit=(Xit–Xit-1)/Vit-1( شود می گیري اندازه tدوره  يشرکت در ابتدا

                                                           
1. Dummy Variables 
2. Earning Per Share 
3. Dividends Per Share 
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تمام . ح داده شده استیز قبلا توضیها ن آن گیري اندازهو نحوه  )9(و ) 8( يها ارائه شده در مدل

 ،)1393تا  1385هاي  سالشرکت طی  85( پانلیعلاوه بر روش ارائه شده در این قسمت هاي  مدل

نیز  )به صورت جداگانه براي هر سال 1393تا  1385هاي  شرکت در سال 85( به صورت مقطعی

   .مورد تخمین قرار خواهند گرفت

  

  قیتحق يها داده - 1- 4

رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یپذ يها شرکتق، ین تحقیدر ا یمورد بررس يجامعه آمار

به بورس و  ها شرکت یمال يها ک و بر اساس ارائه صورتیستماتیکه به روش حذف س باشند می

ها  ن شرکتیاز ا ییتا 85ک نمونه یق، یتحق يها از مدلیمورد ن يدر دسترس بودن اطلاعات آمار

 يزان سودآوریدر دو گروه مختلف بر اساس م یمورد بررس يها شرکت یاسام. دیانتخاب گرد

ق از ین تحقیاز در ایمورد ن يتمام داده و اطلاعات آمار. ارائه شده است 1ل ن در جدویبالا و پائ

 يت فناوریریشرکت مد( ت سازمان بورس اوراق بهادار تهرانیسا توسط اطلاعات ارائه شده

   .شده است يآور جمع 1393تا  1385به صورت سالانه طی دوره زمانی ) بورس تهران

  

  يدر دو گروه متفاوت سودآور یمورد بررس يها شرکت یاسام :1جدول 

  نیمتوسط و پائ يبا سودآور يها شرکت  بالا يبا سودآور يها شرکت

، سیمان ارومیه، سیمان شمال، کالسیمینشرکت 

معدنی املاح ، هاي رازكبراتوار، لاسیمان قاین

، سیمان مازندران، داروسازي فارابی، ایران

داروسازي ، سازي ایران کمباین، پارس دارو

، افست، البرز دارو، زامیاد، سینا دارو، داملران

داروسازي جابر ابن ، سیمان کرمان ،آلومتک

خاك ، کابل باختر، قطعات اتومبیل ایران، حیان

، تولی پرس، صنایع شیمیایی ایران، چینی ایران

، رمز ایرانتتولیدي لنت ، سیمان شرق

، صنایع شیمیایی سینا، داروسازي کوثر

  داروپخش

کارخانجات کمک فنر ، داروسازي ابوریحان، پتروشیمی فارابی ،لعابیران، انسفوایران تر

صنایع  ،دارویی لقمان ،قند نقش جهان ،صنایع کاشی اصفهان، پتروشیمی آبادان سایپا ،ایندامین

، گري تامین ماسه ریخته، کاربراتور ایران، صنعتی دریایی ایران، سیمان تهران، سرما آفرین

، گروه صنعتی بوتان ،سازي ایران آهنگري تراکتور، لوله اهواز و نورد، باهنر مس شهید صنایع

جوش و اکسیژن ، گروه صنعتی بارز، آبسال، ادیاتور ایران، رچرخشگر، خوراك دام پارس

لامپ ، ورزیران، صنعتی نیرو محرکه، کربن ایران، لابراتوار داروسازي دکتر عبیدي، ایران

، صنعتی آما، گروه بهمن، کارخانه چینی ایران، ناب صنعتی ،ایران خودرو، پارس شهاب

، کارخانجات نساجی بروجرد ،نورد و تولید قطعات فولادي، ارخانجات تولیدي پلاستیرانک

، توسعه صنایع بهشهر ،شیشه و گاز ،نوش مازندران، پشم و شیشه ایران، مهندسی فیروزا

کارخانجات کاشی و سرامیک  ،دیزلسایپا  ،ایران مرینوس ،کاشی نیلو، بیسکویت گرجی

 ،پشمبافی توس ،سازي خاورفنر ،تولیدي فیبر ایران ،آلومینیوم پارس ،صنعتی پارس مینو ،الوند

   سازي اراك ماشین ،تولیدي پلاستیک شاهین ،سولیران ،سازان ایران خودرومحور ،شیشه قزوین

  سندگانینو يگردآور :منبع
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  یفیتوص يها آماره - 2- 4

بر اساس . ارائه شده است 2تا در جدول یاستفاده شده در مدل پانل د يرهایمتغ یفیتوص يها آماره

استفاده شده در مدل  يرهایتمام متغ يع آماریول، نرمال بودن توزن جدیآزمون جارك برا در ا

ل یه و تحلیتجزک جهت یپارامترآمار  توان از ین میبنابرا. ردیگ ید قرار میأیق مورد تیتحق

   .اطلاعات استفاده کرد

  

  مدل پانل یفیتوص يها آماره :2جدول 

 یبازده

 سالانه سهام

)R(  

سود  یبازده

 )X( سالانه

رات در ییتغ

سود  یبازده

 )X∆( سالانه

ر در ییتغ

ه یسرما

 گذاري سرمایه

 )B∆( شده

رات در ییتغ

 هاي فرصت

 )G∆( رشد

رات در ییتغ

 يسودآور

)∆Q( 

رات نرخ ییتغ

 )r∆( لیتنز
  

  نیانگیم  669306/0  813501/0  -025760/0  -025760/0  023158/0  -003922/0  -014447/0

  انهیم  280056/0  184163/0  -016968/0  -016968/0  -006765/0  -014168/0  -024120/0

  ممیماکز  49043/42  5592/410  7654/410  7654/410  018/1478  7439/410  610643/8

  ممینیم  -949500/0  -901303/4  -3302/410  -3302/410  -168/1431  -0891/397  -032751/1

416094/0  30838/22  45873/80  67119/22  67119/22  01299/16  135826/2  
انحراف استاندارد 

  نیانگیاز م

  یچولگ  00348/0  00559/0  002225/0  032225/0  008677/0  009186/0  00506/0

  یدگیکش  0453/0  05243/0  03572/0  03572/0  06937/0  07205/0  05112/0

   مارهآ  79935/14  691782/11  97843/28  97843/28  68370/28  04411/29  58689/21

 Jarque-Bera

  احتمال  123450/0  564321/0  438910/0  0980765/0  087654/0  156473/0  234568/0

  کل مشاهدات  657  657  657  657  657  657  657

  مقاطع  85  85  85  85  85  85  85

  قیمحاسبات تحق :منبع

  

ر وابسته و ین متغیب یبستگزان همیاز م یق به منظور آگاهیتحق يرهایمتغ یب همبستگیس ضرایماتر

  . ارائه شده است 3در جدول  یحیتوض يرهایر متغیسا

شود متغیر بازده سهام با متغیرهاي توضیحی استفاده شده  مشاهده می) 3(طور که در جدول  همان

  . باشد در مدل به جز تغییر در نرخ تنزیل داراي رابطه همبستگی مثبت می
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  استفاده شده در مدل يرهایمتغ یس همبستگیماتر :3جدول 

ر در نرخ ییتغ

 )r∆( لیتنز

ر در ییتغ

 يسودآور

)∆Q( 

ه یدر سرمار ییتغ

 گذاري سرمایه

 )B∆( شده

ر در ییتغ

 رشد يها فرصت

)∆G(  

 سود یبازده

)X( 

سالانه  یبازده

 )R( سهام
  

426420/0-  511184/0  615601/0  578000/0  312188/0  000000/1  
سالانه  یبازده

 )R( سهام

020141/0  419244/0  002330/0-  417868/0  000000/1  312188/0  
 سود یبازده

)X( 

028274/0  498711/0  000061/0  000000/1  717868/0  578000/0  

ر در ییتغ

 رشد يها فرصت

)∆G( 

022791/0  000213/0  000000/1  000061/0  002330/0-  615601/0  

ه یر در سرماییتغ

 گذاري سرمایه

  )B∆( شده

031723/0  000000/1  000213/0  498711/0  719244/0  511184/0  

ر در ییتغ

 يسودآور

)∆Q( 

000000/1  031723/0  022791  028274/0  020141/0  426420/0-  
ر در نرخ ییتغ

 )r∆( لیتنز

  قیمحاسبات تحق :منبع

  

  

  ن و برآورد مدل پانلیتخم -5

  آزمون ریشه واحد پانل -5-1

هاي  آزمونمورد استفاده در مدل پانل از  يرهایمتغ ییستایا ین به منظور بررسیقبل از انجام تخم

نظیر آزمون پانل مختلف ریشه واحد  هاي در این تحقیق از آزمون. شود میاستفاده ریشه واحد پانل 

، 3آزمون دیکی فولر تعمیم یافته فیشر، 2، آزمون ایم، پسران و شین1لوین، لین و چو ریشه واحد

ریشه واحد به منظور بررسی وجود یا عدم وجود  5و آزمون برایتونگ 4آزمون فیشر، فیلیپس پرون

) 5(و ) 4(جداول  درهاي مختلف ریشه واحد  نتایج حاصل از آزمون. متغیرها استفاده خواهد شد

درصد بر اساس  95در سطح اطمینان بالاي  شود میطور که مشاهده  همان. نشان داده شده است

  . باشند میستا یاهاي انجام شده، متغیرهاي مدل در سطح  تمام آزمون

  

                                                           
1. Levin, Lin and Chu (LLC) (2002) 
2. Im, Pesaran, and Shin (IPS) (2003) 
3. Fisher -ADF 
4. Fisher- PP 
5. Breitung (2000) 
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  ستایی متغیرهاي تحقیقیستایی و ناایبررسی ا: 4جدول 

ه یر در سرماییتغ

  شده گذاري سرمایه

 يها ر در فرصتییتغ

  رشد
  نام آزمون  سالانه سهام یبازده  سود یبازده

    مارهآ  احتمال  آماره  احتمال  آماره  احتمال  آماره  احتمال

  نیزمون لوآ  -92082/4  0001/0  -33608/2  0082/0  -84177/6  008/0  -13575/5  0005/0

0030/0  43785/2-  0029/0  06799/2-  0131/0  12277/2-  0203/0  31570/3-  
زمون آ

  تونگیبر

0142/0  21961/3-  0038/0  66836/3-  0240/0  41157/1-  0122/0  25113/3-  
زمون آ

  نیپسران و ش

  شریزمون فآ  2510/10  0074/0  3370/20  0235/0  1617/20  0035/0  8369/20  0080/0

  شریزمون فآ  1725/11  0029/0  4290/21  0016/0  4452/28  0076/0  5639/23  0002/0

  قیمحاسبات تحق :منبع    

  

  ستایی متغیرهاي تحقیقیستایی و ناایادامه بررسی ا :5جدول 

  لیر در نرخ تنزییتغ  يورآر در سودییتغ
 یرات در بازدهییتغ

  انهیسود سال
  ونینوع رگرس

    آماره  احتمال  آماره  احتمال  مارهآ  احتمال

  نیلوآزمون   -5690/6  0076/0  -5541/13  0000/0  -18109/6  0001/0

  تونگیبرآزمون   -85792/3  0055/0  -52138/1  0041/0  -20087/4  0007/0

  نیپسران و شآزمون   -6965/10  0088/0  -80270/6  0000/0  -26012/4  0055/0

  شریفآزمون   6140/13  0002/0  8348/46  0000/0  6128/30  0043/0

  شریفآزمون   6234/10  0031/0  1423/25  0051/0  7282/30  0001/0

  قیتحق محاسبات :منبع                

  

  جیر نتاین مدل پانل و تفسیتخم -5-2

 يها زن نیتخم ازاستفاده ستا و با یپانل ا يدر قالب الگوهاق ین تحقیدر ا پانل مدل برآورد و نیتخم

 ،یمورد بررس ـ يها شرکتبراي پانل  همعادل تخمین منظور به .شود میانجام  یتصادف و ثابت اثرات

. شـود  تعیـین  یمقطع ـ-یب ـیترک يهـا  داده خـاص  نـوع  جهـت  تخمـین  روش نـوع  تا است لازم ابتدا

 از ها شرکت از هریک براي جداگانه مبدأ از عرض) وجود عدم یا( وجود تعیین براي ابتدا بنابراین،

از  در هـر دو مـدل،  محاسـبه شـده    Fزان آمـاره  ینکه میبا توجه به ا .دیگرد استفاده 1مریل F آماره

                                                           
لیمر از طریق فرمول  Fآماره آزمون . 1  / ( 1)

/ ( ( ) )
P o o l F i x e d

F ix e d

S S R S S R n
F

S S R n t n k

 


 

شود که در  محاسبه می 

 SSRFixedمبین مجموع مربعات خطاهاي مدل برآورد شده با فرض یکسان بودن عرض از مبدأهاست و  SSRpool آن

باشد که با روش اثر ثابت برآورد  مجموع مربعات خطاهاي مدل برآورد شده با فرض متفاوت بودن عرض از مبدأها می
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 بـر  یمبن ـ F آزمـون  صـفر  فرضـیه درصد  99 ينان بالایملذا با سطح اط ،جدول بزرگتر بود Fآماره 

 حـداقل روش ( 1دی ـون مقیجـه رگرس ـ یو در نت شـود  میرد  معمولی مربعات حداقلاستفاده از روش 

 یـا  ثابـت  اثـرات روش ( یمختلف ـ يهـا  د عرض از مبدأیو با باشد میاعتبار ن يدارا) معمولی مربعات

 اثـرات  روش از گیري بهره با مدل اینکه آزمون براي سپس. را در مدل لحاظ نمود) تصادفی اثرات

ه ب 2 آمارهکه با توجه به این .شد استفاده 2هاسمن ازآزمون گردد، برآورد تصادفی اثرات یا ثابت

تر بـه دسـت   جدول بزرگ 2ون از مقدار آماره یرگرس هر دو يدست آمده از انجام محاسبات برا

درصـد رد   99ش از یبـا احتمـال ب ـ   یبر استفاده از روش اثرات تصادف یه صفر مبنیفرضلذا ، آید می

بـه هـر مـدل بـه      مربـوط  جینتا که شد تأییدها  مدل تخمین براي ثابت اثرات روش بنابراین .شود می

  . ارائه شده است 6جدول  در طور جداگانه

شود بر اساس نتایج حاصل از مـدل رگرسـیون خطـی، تمـام      ملاحظه می 6طور که در جدول  همان

 ضـرایب بـرآورد شـده در   . هاي مورد انتظار با تئوري برخوردار هستند ضرایب برآوردي از علامت

دهـد کــه طــی دوره مــورد بررسـی متغیرهــاي بــازدهی ســود، تغییــرات در    ایـن دو مــدل نشــان مــی 

شـرکت   85ها بر تغییرات قیمت و بازدهی سهام  هاي رشد و تغییرات در سودآوري شرکت فرصت

مورد بررسی تأثیر مثبت دارد و ضرایب به دست آمده براي ایـن متغیرهـا نیـز بـه لحـاظ آمـاري در       

ولـی نـرخ تنزیـل بـر تغییـرات قیمـت و بـازدهی سـهام ایـن          . باشد دار می الایی معنیسطح اطمینان ب

اي بـر تغییـرات    گـذاري سـرمایه   تاثیر متغیـر تغییـرات سـرمایه   . دار دارد ها تأثیر منفی و معنی شرکت

  .دار نیست باشد ولی به لحاظ آماري معنی قیمت سهام نیز منفی می

  

  

  

                                                                                                                                        
 ها و یک ز مبدأها براي همۀ شرکتبار با فرض یکسان بودن عرض ا بنابراین لازم است که مدل کلی یک. شده است

براي  عرض از مبدأ: فوق جهت آزمون این فرضیه صفر است که F هآمار. بار با کنار گذاشتن این فرض برآورد شود

در  nt-(n+k)در صورت و  n-1محاسباتی که داراي درجه آزادي  F اگر. باشد یکسان می) ها شرکت( همۀ مقاطع

باشد فرضیه صفر رد شده و متفاوت بودن عرض از مبدأها براي کشورهاي مختلف  جدول Fباشد، بیشتر از  مخرج می

مبین تعداد مشاهدات سري زمانی  tو ) ها تعداد شرکت( مبین تعداد مقاطع nمحاسباتی، F  در معادله. شود پذیرفته می

  . باشد می
1. Restricted Regression 
2. Hasman Test (1980) 
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  سهامعوامل موثر بر تغییرات قیمت ر یبرآورد تاث :6جدول 

  تغییرات قیمت سهام:ر وابستهیمتغ

    یون خطیرگرس :مدل اول  يا تکه یون خطیرگرس: مدل دوم

  ریمتغ  بیضر tماره آ  احتمال  بیضر tماره آ  احتمال

  ب ثابتیضر  674626/0  7998/581  0000/0  526488/0  35113/13  0000/0

  سود سالانه یبازده  052192/0  50133/26  0000/0  763089/0  938238/6  0000/0

  يورآر در سودییتغ  012892/0  989514/2  0301/0  138296/0  884463/1  0600/0

0148/0  445837/2  514400/0  -  -  -  

ر در ییتغ یر تقاطعیمتغ

ر یو متغ يورآسود

  نییپا يورآسود يمجاز

0400/0  031138/2  566875/0  -  -  -  

ر در ییتغ یر تقاطعیمتغ

ر یو متغ يورآسود

  بالا يورآسود يمجاز

0556/0  918425/1  039084/0  0000/0  33910/10  017576/0  
 يها ر در فرصتییتغ

  رشد

0000/0  733830/6  356254/0  -  -  -  

ر در ییتغ یر تقاطعیمتغ

ر یرشد و متغ يها فرصت

  بالا يورآسود يمجاز

0410/0  974902/1  301007/0  -  -  -  

ر در ییتغ یر تقاطعیمتغ

ر یرشد و متغ يها فرصت

  بالا يورآسود يمجاز

1054/0  621704/1-  016186/0-  8086/0  242315/0-  002897/0-  
ه یر در سرماییتغ

  شده گذاري سرمایه

  لیر در نرخ تنزییتغ  -103630/0  -172153/2  0401/0  -100376/0  -931231/1  0513/0

19/0  18/0    ��  

30/150  43/148   شریف Fماره آ 

    مارهآ  يزادآدرجه   احتمال  مارهآ  يزادآدرجه   احتمال

  مریل Fآزمون   337594/1  )569/84(  0313/0  177865/1  )562/84(  0147/0

  آزمون هاسمن  171497/1  5  0095/0  072462/2  9  0190/0

  قیمحاسبات تحق :منبع   

  

است و در هر  76/0ز برابر با ین و در مدل دوم 052/0اول برابر با سود در مدل  یر بازدهیب متغیضر

سود  یست که بازدها نیدهنده ا دار است و نشان یمعن ییدر سطح بالا يز به لحاظ آماریدو مدل ن

   .دارد یها نقش مهم آن تغییرات قیمت سهامها در  شرکت
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برابر با  يا و در رگرسون تکه 012/0 برابر با یدر مدل خط يرات در سودآورییر تغیب متغیضر

 یر تقاطعیب متغیضر. دار است یدر هر دو مدل معن ییز در سطح بالاین يو از لحاظ آمار 13/0

به ) Q*H∆ و Q*M∆( يرات در سودآورییر تغین و بالا با متغیپائ يسطح سودآور ير مجازیمتغ

 95 ينان بالایرها در سطح اطمین متغیز این ياست و از لحاظ آمار 56/0و  51/0ب برابر با یترت

ر ییرات تغیست که تاثا نیدهنده ا دست آمده نشانه ب بین ضرایا. دار هستند یدرصد معن

مراتب از ه دارند ب ییبالا يکه سودآور ییها در شرکت تغییرات قیمت سهامبر  يسودآور

   .شتر استیدارند ب يتر نیپائ يکه سودآور ییها شرکت

 يا تکه یون خطیو رگرس یون خطیمدل رگرسه در یسرما گذاري سرمایهرات در ییر تغیب متغیضر

 يا هیسرما گذاري سرمایهرات در ییتغ یر منفیدهنده تاث و نشان -016/0و  -002/0ب برابر با یبه ترت

در  ينکه به لحاظ آماریبا توجه به ا یول باشد می یدوره مورد بررس یط تغییرات قیمت سهامبر 

  .کرد ینظر قطع آن اظهار توان در مورد یست نمیدار ن یمعن ییسطح بالا

 039/0و  017/0ب برابر با یرشد در مدل اول و دوم به ترت يها ر در فرصتییر تغیب متغیضر

 نیانگر ایدار است و ب یمعن یینان بالایدر سطح اطم يز از لحاظ آماریو در هر دو مدل نباشد  می

ر مثبت و یها تأث آن تغییرات قیمت سهامها بر  رشد موجود شرکت يها ش فرصتیست که افزاا

بالا  يسطح سودآور ير مجازیمتغ یتقاطع يرهایمتغ يدست آمده براه ب بیضرا. دارد يدار یمعن

 30/0و  35/0ب برابر با یبه ترت) G*M∆ و G*H∆( رشد يها رات در فرصتییر تغین و متغیو پائ

جاد یهستند با ا ياز سودآور ییسطح بالا يکه دارا ییها ست که شرکتا نیو نشانگر ا باشد می

مراتب ه سهام خود را ب یبازدهتغییرات قیمت و توانند  یش درآمد میشتر رشد و افزایب يها فرصت

   .ش دهندیهستند افزا ياز سودآور ینیکه در سطح پائ ییها شتر از شرکتیب

 95 يز در سطح بالاین يو از لحاظ آمار -10/0ز در هر دو مدل برابر با یل نیر نرخ تنزیب متغیضر

 یمورد بررس يها شرکتقیمت  ل بریش نرخ تنزیست که افزاا نیانگر ایدار است و ب یدرصد معن

   .داشته است یر منفیق تأثیتحق یدوره زمان یط

ها از دو  برآورد شده و با اعتبار بودن آن يها ح مناسب مدلینان از تصریدر مرحله بعد جهت اطم

 یبازده يرهایر متغیدر مدل سوم تاث. استفاده شده است 8 ارائه شده در جدول یون کنترلیرگرس

قرار  یمورد بررس تغییرات قیمت سهامل شده بر یسود سالانه تعد یرات در بازدهییسود سالانه و تغ

و ) X∆( سود یرات در بازدهییتغ يرهاین متغینکه بیگر با توجه به ایاز طرف د. گرفته است
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ن یارائه شده ب یس همبستگیماتر( وجود دارد ییبالا یهمبستگ) Q∆( يرات در سودآورییتغ

را استفاده یق وارد شود زیتحق یها در مدل کل از آن یکید ی، با)کند ید میین نکته را تأیز ایرها نیمتغ

 يبرا. کند یاعتبار م یج مدل را بیرها شده و نتاین متغیب یهر دو در مدل باعث بروز همخطاز 

 تغییرات قیمت سهامر بر ین دو متغیر ایتأث 4و  3ون جداگانه یرگرسن مشکل در دو یاز ا يریجلوگ

  . ارائه شده است )7(ج آن در جدول ین زده شد که نتایها تخم شرکت

 

  قیح مناسب مدل تحقیجهت تصر یکنترل هاي مدلج ینتا: 7جدول 

    3مدل   4مدل 

  ریمتغ  بیضر tماره آ  احتمال  بیضر tماره آ  احتمال

  ب ثابتیضر  673033/0  43938/33  0000/0  672372/0  08610/33  0000/0

  سود سالانه یبازده  049453/0  138952/3  0018/0  050395/0  146681/3  0017/0

-  -  -  0256/0  238478/2  023320/0  
سود  یر در بازدهییتغ

  ل شدهیسالانه تعد

  يورآر در سودییتغ  -  -  -  024229/0  251148/2  0248/0

0248/0  10/0  

87/10  63/10  ماره آF شریف  

  احتمال  مارهآ  يزادآدرجه   احتمال
درجه 

  يزادآ
    مارهآ

  مریل Fزمون آ  13/1  84،  573  031/0  3537/1  84،  572  026/0

  زمون هاسمنآ  26/1  2  02/0  56/1  2  03/0

  قیمحاسبات تحق :منبع    

  

 يمورد انتظار با تئور يها از علامت يب برآوردیضرا شود میمشاهده  )7(جدول طور که در  همان

 زین دو مدل نین ایروش تخم ،Fهاسمن و  يها ن با توجه به انجام آزمونیبرخوردار هستند و همچن

ن دو یدست آمده در اه ج بی، نتاشود میملاحظه  7طور که در جدول  همان. اثرات ثابت انتخاب شد

بدست  R2زان یبا توجه به مگر یاز طرف د. ک و دو سازگار استیهای  مدلج حاصل از یمدل با نتا

نسبت به  يبالاتر یح دهندگیقدرت توض )Q∆( يرات سودآورییر تغین دو مدل، متغیآمده از تخم

ن یبنابرا. دارد) تغییرات قیمت سهام( ر وابسته مدلیاز متغ )X∆( سود سالانه یر در بازدهییر تغیمتغ

ر یمتغ ر، انتخابین دو متغیاز ا یکیر و ضرورت انتخاب ین دو متغین ایب یخط با توجه به وجود هم

 شدهن دو مدل درست انجام یح ایو نحوه تصر ک و دویهای  مدلدر ) Q∆( يرات سودآورییتغ

د ییز تأین 2و  1ن زده شده یتخم هاي مدلدست آمده، اعتبار ه ج بیبا توجه به نتا یبه طور کل. است

   .ر کردیدست آمده را تفسه ج بیتوان نتا ی، ميبرآورد هاي مدلنان از اعتبار یجه با اطمیشد و در نت
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  یمقطع هاي مدلن یتخم - 5-3

نان از صحت یسهام و اطم عوامل موثر بر تغییرات قیمتر یشتر تاثیب یق به منظور بررسیدر ادامه تحق

 85 يق برایتحق هاي مدلل یه و تحلیو تجز یپانل، به بررس يدست آمده در الگوهاه ج بینتا

ج ینتا. شود میهر سال به طور جداگانه پرداخته  يو برا یبه صورت مقطع یشرکت مورد بررس

 9و  8در جداول  یبه صورت مقطع يا ون تکهیو رگرس یون خطین مدل رگرسیحاصل از تخم

   .نشان داده شده است

  

  یبه صورت مقطع) کیمدل ( یون خطیبرآورد مدل رگرس: 8 جدول

ب و یضرا

 tآماره 

 بیضر

 ثابت

 یبازده

 سود سالانه

)X( 

ر در ییتغ

ه یسرما

 گذاري سرمایه

 )B∆( شده

ر در ییتغ

 يها فرصت

 )G∆( رشد

ر در ییتغ

 يسودآور

)∆Q( 

ر در ییتغ

 لینرخ تنز

)∆r( 

R2 سال  

18/0  
  بیضر  712357/0  620892/0  928509/0  063509/0  141904/0  -34124/0

1385  
 tماره آ  6913/3  014456/2  638503/2  955611/1  505331/0  -14816/2

19/0  
  بیضر  307466/0  989317/1  -16791/0  012829/0  99564/0  -6963/0

1386  
 t مارهآ  687095/1  599762/2  -42148/0  372602/2  064042/2  -03148/2

17/0  
  بیضر  909337/0  340176/0  329671/0  199185/0  -04881/0  -58442/2

1387  
 tآماره   555729/5  048535/2  243304/1  132158/2  -18854/0  -06683/3

17/0  
  بیضر  388138/2  635943/0  -92012/0  088838/0  59251/0  -14082/0

1389  
 tآماره   267945/2  701645/1  -42096/0  140678/2  352352/2  -35183/2

15/0  
  بیضر  859931/0  008184/1  -63175/0  00346/0  015951/0  849951/3

1390  
 tآماره   854191/3  40516/1  -19447/1  00082/1  28070/1  835364/0

19/0  
  بیضر  247471/0  562425/0  -07602/0  202336/0  05389/0  -46248/0

1391  
 tآماره   555672/4  309178/2  -37337/1  781886/1  387623/0  -9433/1

12/0  
  بیضر  267977/0  879527/0  210735/0  172947/0  58860/0  -75441/0

1392  
 tآماره   578613/2  876852/1  601511/0  02451/3  69970/1  -64862/0

22/0  
  بیضر  351709/0  889193/0  -00295/0  389683/0  35531/0  -59023/3

1393  
 tآماره   664649/3  566038/1  -29957/6  273086/1  08018/1  -19415/2

24/0  

   نیانگیم  بیضر  524247/0  914477/0  -01198/0  012534/0  05185/0  -07087/0

1385-

1393  
 tآماره   678833/2  002461/2  -97052/1  020637/2  230727/0  -3258/2

  قیمحاسبات تحق :منبع   
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 هاي سالانه به صورت مقطعی با استفاده از داده) مدل دو(اي برآورد رگرسیون تکه: 9جدول 

 سال
ب و یضر

 tآماره 

ب یضر

 ثابت

 یبازده

سود 

 )X( سالانه

در ر ییتغ

 يسودآور

)∆Q( 

ر یمتغ

 یتقاطع

ر در ییتغ

 يسودآور

ر یو متغ

 يمجاز

 يسودآور

بالا 

)∆Q*H( 

ر یمتغ

 یتقاطع

ر در ییتغ

 يسودآور

ر یو متغ

 يمجاز

 يسودآور

 نیپائ

)∆Q*M( 

ر در ییتغ

ه یسرما

 گذاري سرمایه

 )B∆( شده

ر در ییتغ

 يها فرصت

 )G∆( رشد

ر یمتغ

 یتقاطع

ر در ییتغ

 يها فرصت

رشد و 

ر یمتغ

 يمجاز

 يسودآور

بالا 

)∆G*H( 

ر یمتغ

 یتقاطع

ر در ییتغ

 يها فرصت

رشد و 

ر یمتغ

 يمجاز

 يسودآور

بالا 

)∆G*M( 

ر در ییتغ

 لینرخ تنز

)∆r( 

R2 

1385  
  79221/0  540033/0  602498/0  031246/0  739833/0  -82752/0  177447/0  55334/0  169084/1  -60726/0  بیضر

23/0  
  t 98592/0-  457681/1  137963/2  293942/0  82618/1-  699134/0  046236/2  943555/1  127104/2  335635/3  آماره

1386  
  290896/0  172313/2  721543/0  173568/0  053612/0  -22998/0  -31934/0  178635/0  121158/0  -809168/0  بیضر

22/0  
  t 66514/1-  755024/1  218611/3  69314/0-  55144/0-  069566/2  361761/3  007957/2  250753/2  1535/1  آماره

1387  
  840495/0  788073/0  097435/0  777205/0  685127/0  233163/0  182022/0  843134/0  220044/0  -48728/2  بیضر

19/0  
  t 46807/3-  893124/1  1064/2  54515/0  636865/0  018729/1  027772/2  225016/2  206102/2  430393/4  آماره

1389  
  241372/2  53124/6  -31675/4  47999/3  383275/2  -89177/0  660567/0  573044/0  355514/0  -3834/12  بیضر

18/0  
  t 49554/2-  2333069/2  2847/2  955929/1  21662/0-  259189/2  311547/3  95115/0-  991782/1  588095/1  آماره

1390  
  -22163/1  229575/5  -36719/7  161895/5  144563/3  -89465/0  310403/0  329773/0  230401/0  -321029/7  بیضر

22/0  
  -t 86856/1-  73611/1  190049/0  972192/1  33979/1-  773925/2  305248/2  25805/1-  659539/2  06049/3  آماره

1391  
  233968/0  439733/0  390033/0  488498/0  346721/0  -02639/0  19436/0  443495/1  62276/0  -33264/0  بیضر

17/0  
  t 3413/1-  762659/1  320891/3  54282/1  27092/0-  180057/2  084874/2  453135/2  133972/1  541735/2  آماره

1392  
  -4886/1  326467/3  032771/2  297389/6  012622/5  -53232/0  57744/0  977399/2  -40729/0  512322/1  بیضر

29/0  
  -t 496888/1  54622/0-  751916/2  92916/2  18239/2-  214809/2  138226/3  022312/2  119683/2  23515/5  آماره

1393  
  327383/0  817836/0  054029/0  227351/2  314862/0  -00272/0  251158/0  529314/1  115159/0  -8734/2  بیضر

41/0  
  t 79337/2-  271202/2  528373/1  848549/0  32531/6-  507262/2  762544/1  402254/0  955262/1  5029/3  آماره

  نیانگیم

1393 -1385 

  -12989/1  341591/2  756985/1  086487/2  454202/1  -01551/0  486044/0  570949/0  605784/0  -36623/0  بیضر
22/0

  -t 31623/2-  960202/1  20143/2  212898/2  1595/2-  881385/1  959788/1  457828/2  053798/2  98812/3  آماره

 محاسبات تحقیق :منبع

  

 يها بعد از انجام تمام آزمون، 9و  8 جداولدر  یمقطع يها ونین رگرسیج حاصل از تخمینتا

ون ارائه شده یک رگرسیط کلاسیو وجود شرا يج برآوردینان از صحت نتایاطمو  1یصیتشخ

  . است

ب یاز ضرا ی، برخشود میمشاهده  یمقطع يها ونیدست آمده از رگرسه ج بیطور که در نتا همان

ها  از سال یپانل برآورد شد در بعض هاي مدلکه در  یبیبا ضرا یمقطع هاي مدلبرآورده شده در 

                                                           
1

ریانس آزمون وا هاي تشخیصی نظیر ستفاده از آزموندر این قسمت از تحقیق با اصحت نتایج گزارش شده . 

  . ید قرار گرفته استأیو آزمون نرمال بودن مورد ت ناهمسانی، آزمون تصریح مدل
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ج حاصل از یدست آمده با نتاه ب بیز علامت ضریها ن از سال یدارند و در بعض ییر جزییتغ

در سال  تغییرات قیمت سهامها بر  شرکت يسودآور رییر تغیمثلاً تأث. پانل تفاوت دارد يالگوها

ون ین رگرسیج حاصل از تخمیاما نتا. ستیدار ن یمعن يمارلحاظ آچند از  است هر یمنف 1382

باً همسو و یپانل تقر هاي مدلدست آمده از ه ج بیبا نتا 1393تا  1385 يها متوسط سال يبرا یمقطع

نان حاصل یپانل اطم يدست آمده در الگوهاه ج بیتوان از صحت نتا ین میبنابرا. سازگار است

  . نمود

  

  بازده سهام یدهنگ حیمدل در توض یحیتوض يرهایمتغ 1یشیت افزایاهم -5-4

به  تغییرات قیمت سهامک از عوامل موثر بر یت هر یزان اهمیم یق به بررسین قسمت از تحقیر اد

 يرهایک از متغیهر  یدهندگ حیگر قدرت توضیا به عبارت دی شود میصورت جداگانه پرداخته 

 يرهایک از متغیت هر یزان اهمیم یبررس. ودش یر وابسته مشخص میمدل از متغ یحیتوض

مشخص  یحیتوض يرهایاز متغ يا ا به صورت مجموعهیتوان به صورت جداگانه و  یرا م یحیتوض

ن منظور از شاخص قدرت یبه هم. قرار گرفته است یق هر دو روش مورد بررسین تحقیدر ا. نمود

ن صورت است که مدل یبدنحوه محاسبه شاخص . استفاده شده است) IEP( 2یشیافزا یحیتوض

و هم بدون وجود ) یحیتوض يرهایاز متغ يا ا مجموعهی( مورد نظر یحیر توضیهم با وجود متغ

ه ب R2، سپس شود مین زده یتخم) یحیتوض يرهایاز متغ يا ا مجموعهی( مورد نظر یحیر توضیمتغ

 مورد نظر یحیتوضر یمتغ یدهندگ حیتا قدرت توض شود مین دو مدل از هم کسر یدست آمده از ا

، 3پیتر چن و هانگ( ر وابسته مدل مشخص شودیاز متغ) یحیتوض يرهایاز متغ يا ا مجموعهی(

2006.(   

ها  و سپس تک تک آن یحیتوض يرهایاز متغ یگروه یدهندگ حیق ابتدا قدرت توضین تحقیدر ا

 يرهایگروه متغها به دو  آن ،قیتحق یحیتوض يرهایمتغ يبند میدر تقس. قرار گرفت یمورد بررس

رشد و  يها رات در فرصتیی، تغيرات در سودآورییسود، تغ یبازده( 4يان نقدیمرتبط با جر

 يبند میتقس) لینرخ تنز( 5لیمرتبط با نرخ تنز يرهایو متغ) يا هیسرما گذاري سرمایهرات در ییتغ

                                                           
1. Incremental Importance 
2. Incremental Explanatory Power 
3. Peter Chen and Zhang, 2006 
4. Cash-Flow-Related 
5. Discount-Rate-Related 
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سود و  یبازده( 1يمرتبط با سودآور يرهایرگروه متغیز به دو زین يان نقدیجر يرهایشدند که متغ

رات در ییرشد و تغ يها رات در فرصتییتغ( 2اسیمرتبط با مق يرهایو متغ) يرات در سودآورییتغ

از مدل  یدهندگ حیمحاسبه شاخص قدرت توض يبرا. ندشد يبند میتقس) يا هیسرما گذاري سرمایه

) 10(جدول ن شاخص در یج حاصل از برآورد اینتا. استفاده شده است يا ون تکهیپانل و رگرس

  . نشان داده شده است

  

  مدل یحیتوض يرهایت متغیاهم یبررس :10 جدول

IEP R2 رهایبدون متغ 2 ن مدلیتخم  R2  2مدل    

  یگروه يرهایمتغ     

  يان نقدیجرمرتبط با  يرهایمتغ  19/0  05/0  14/0

  با سود مرتبط يرهایمتغ  19/0  07/0  12/0

  اسیمرتبط با مق يرهایمتغ  19/0  10/0  09/0

  لینرخ تنزمرتبط با  يرهایمتغ  19/0  14/0  05/0

  یتک يرهایمتغ      

 سود یبازده  19/0  15/0  04/0

03/  16/0  19/0  
 يرات سودآورییتغ

)∆Q,M*∆Q، H*∆Q(  

  يا هیسرما گذاري سرمایه  19/0  /018  /01

025/  175/0  19/0  
 رشد يها رات فرصتییتغ

)∆G,M*∆G، H*∆G(  

   قیمحاسبات تحق: منبع       

  

مورد استفاده در مدل  يرهایت متغی، اهمیدهندگ حیج حاصل از شاخص قدرت توضیبر اساس نتا

دست ه ب IEPرا ی، زشود مید ییسهام دوباره تأ یبازدهتغییرات قیمت و ح یها در توض و قدرت آن

رات یی، تغيرات در سودآورییسود، تغ یبازده يرهایکه شامل متغ يان نقدیجر يرهایآمده از متغ

ن ادعا است و مقدار یا يایگو ،شود می يا هیسرما گذاري سرمایهرات در ییرشد و تغ يها فرصتدر 

ن یاز ب. شتر استیه عوامل بیدرصد و از بق 14ها برابر با  آن يدست آمده براه ب IEPشاخص 

 يمرتبط با سودآور يرهایدست آمده، متغه ب IEPزان یبا توجه به منقدینگی ان یجر يرهایمتغ

ر نرخ یمتغ. دارند )تغییرات قیمت سهام( ر وابستهیمتغتغییرات  یدهندگ حیدر توض يشتریقدرت ب

   .رها داردیر متغینسبت به سا يتر نیپائ یدهندگ حیز قدرت توضیل نیتنز

                                                           
1. Profitability-Related 
2. Scale-Related 
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رها یر متغینسبت به سا يشتریر بیسود تأث ی، بازدهیتک يرهایمتغ يدست آمده براه ب IEPبر اساس 

 يها رات در فرصتیی، تغيرات در سودآورییتغ يرهایدارد و متغ سهامتغییرات قیمت ح یدر توض

 یدهندگ حیتوض يبعد يها ل در ردهیر در نرخ تنزییو تغ يا هیسرما گذاري سرمایهر در ییرشد، تغ

   .قرار دارند

  

  اتشنهادیو پ يریگ جهینت - 6

شرکت  85سهام  مختلف ارزش واقعی شرکت بر تغییرات قیمت هاي شاخصر ین مطالعه تاثیدر ا

تا  1385به صورت سالیانه طی دوره زمانی رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یمنتخب پذ

ان یجر يرهایر متغین منظور تاثیبه هم. قرار گرفت یمورد بررس یو تجرب يبه صورت نظر 1393

ر در ییتغو  ير در سودآورییشده، تغ گذاري سرمایهه یر در سرماییسود، تغ یمانند بازده ينقد

مورد  يها شرکتسهام  تغییرات قیمتل بر یر نرخ تنزییر تغیموجود رشد در کنار متغ يها فرصت

دست آمده از ه ج بینتا. قرار گرفت یمورد بررس یتا و مقطعیپانل د يدر قالب الگوها یبررس

ر یبه جز متغ يان نقدیجر يرهایر تمام متغینشان داد که تاث یتا و مقطعیپانل د يالگوها

مثبت و به لحاظ  مورد بررسی یدوره زمان یط تغییرات قیمت سهامبر  يا هیسرما گذاري سرمایه

ه ورد یط تغییرات قیمت سهامز بر یل نیر در نرخ تنزییر تغیر متغیتاث. باشند میدار  یز معنین يآمار

ن یتخم يها ها و روش دست آمده توسط مدله ج بیصحت نتا. استدار  یو معن یمنف یمورد بررس

ن مطالعه نشان یج حاصل از اینتا. د قرار گرفتیأیمورد ت IEPن کاربرد شاخص یمختلف و همچن

ن یبنابرا. کند یفا میها ا آن تغییرات قیمت سهامدر  يا کننده نیینقش تع ارزش واقعی شرکتداد که 

 گذاري سرمایهجهت  گذاري سرمایهمختلف  يها ران شرکتیو مد گذاران سرمایه، شود میشنهاد یپ

و اطلاعات مربوط به  ارزش واقعی هاي شاخصبه  يا ژهینه توجه ویبه ییو انتخاب سبد دارا

ز یگردد، سازمان بورس ن یشنهاد مین پیهمچن. داشته باشند ها شرکت یاتیعمل یاساس يها یژگیو

و در  يرا به صورت منظم گردآور ها شرکتهاي ارزش واقعی  شاخصتمام اطلاعات مربوط به 

   .قرار دهد گذاران سرمایهار یاخت
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