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Abstract 

This study examines the comparative power of market information and accounting information in explaining 

stock returns, a  critical topic in accounting and finance. Using data from companies listed on the Tehran Stock 

Exchange from 2007 to 2021, the research evaluates the effectiveness of two valuation models: the CAPM 

(Capital Asset Pricing Model) based on market information and an accounting-based model using earnings per 

share and book value per share. Employing statistical tests like Spearman correlation and the Wilcoxon test, the 

findings reveal that the CAPM model consistently demonstrates a stronger correlation with actual stock returns 

and lower absolute errors compared to the accounting model. Despite the significance of financial statements, the 

results suggest that market information provides more accurate and meaningful insights for short -term stock 

return predictions, highlighting limitations in the usefulness of financial statements for investment decisions. The 

study underscores the potential need for refining accounting standards and encourages future research to explore 

additional models and diverse markets for broader validation . 
 

Keywords: Accounting Information, CAPM, Explanation of Stock Returns, Market Information. 
 

Introduction: Valuation of companies is an important topic in accounting and finance studies. Studies related to 

this topic seek to answer the question of how the value of the company is affected by selected factors and 

models. Undoubtedly, the most important of these factors are the company's financial situation and its external 

economic environment. Financial statements (accounting information) provide a clear understanding of the 

company's financial situation. Macroeconomic data and market returns (market information) also provide 

information about the economic environment. Most valuation models can be classified based on these two main 

classes of information. The main purpose of this research is to answer the question of which category of market 

information or accounting information has more power in explaining stock returns. This answer is of great 

importance for investors and market analysts, because it will help to focus on the most important information 

and as a result, optimal valuation and selection. This answer also helps the compilers of accounting standards, 

because the chosen method will be used as an indicator of the quality of financial statements and usefulness for 

its users. Making the right decision by investors not only leads to the maximization of their personal benefits, but 

also helps in the optimal allocation of the society's limited financial resources and, as a result, the maximization 

of social welfare. 
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Method and Data: To answer this problem, stock returns are estimated based on market information and using 

the CAPM model, as well as based on accounting information and using a model consisting of earnings per share 

and book value per share. The higher the correlation between the actual and estimated returns of each share, the 

better the explanatory power of the model. The focus of this research is on the companies admitted to the Tehran 

Stock Exchange in the period from 2007 to 2021. All the data used for each year, except the risk -free rate of 

return, including the actual return of each share, the price of each share, the book value of each share, the profit 

(loss) of each share, the beta coefficient of each share and the total index with the help of Rahvard Navin 

software has been extracted. Also, the risk-free rate of return in each year is based on the interest rate of 

government bank deposits (one-year investment deposit) and extracted from the economic time series database 

of the Central Bank of the Islamic Republic of Iran. To check the existence and degree of correlation between 

the actual return and the expected return of each of the estimators, according to the non -parametric distribution, 

the Spearman correlation test was used and the absolute error (the absolute value of the difference between the 

expected return of each estimator and the actual return) was calculated and non -parametric Wilcoxon test was 

used to compare the absolute error of two estimators. 
 

Findings: In total, during 11 years between the actual return and the expected return of the first estimator 

(CAPM model), there is a significant correlation, which is 8 years for the second estimator (accounting model). 

This means that in most cases, the expected return of the first estimator had a more meaningful correlation with 

the actual return than the expected return of the second estimator. In the data of this research, although 

significant correlation is observed in many cases, but the correlation was not strong in any case and only in 2017 

the correlation between the expected return of the first estimator and the actual return was 0.53. Also, the non -

parametric Wilcoxon test has been performed to compare the absolute errors of the first and second estimator. 

The mean absolute error of the first estimator in all years was 33.72 and the mean absolute error of the second 

estimator was 35.15 in all years. The p-value of this comparison was 0.02, which means that there is a 

statistically significant difference between these two estimators and the absolute error of the first estimator is 

lower than the second estimator. Based on the obtained results, the estimates of the CAPM model are more 

accurate. These estimates had a more meaningful correlation with the real returns than the accounting model. 

Also, the absolute error of the CAPM model was significantly lower than the accounting model. 

 

Conclusion and discussion: Based on these findings, it is concluded that models based on market information 

have more power in explaining stock returns than models based on accounting information. This is the case at 

least in the short term. These results prove that financial statements, despite their obvious importance, are not 

able to meet the information needs of their users. This can be taken into consideration by the compilers of 

accounting standards. One of the limitations of the current research is that one model was used as a 

representative of each of the market information and accounting information, so it is suggested to researchers to 

use different models to compare the predictive power of market information and accounting information. Also, 

only the companies admitted to the Tehran Stock Exchange have been examined in this research. Therefore, 

researchers can compare the explanatory power of market information and accounting information and for this 

purpose, use similar models of this research in different markets. 
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 چکیده:

بیشتری در  یا اطلاعات حسابداری توان  بازار  مسئله است که کدام دسته از اطلاعات  این  به  پاسخ  پژوهش  این  اصلی  هدف 
و همچنین بر  CAPMسهام بر مبنای اطلاعات بازار و با استفاده از مدل  سهام دارد. برای پاسخ به این مسئله، بازده بازده تبیین

با استفاده از مدلی متشکل از سود هر سهم و ارزش دفتری هر سهم برآورد شده است. هر چقدر  مبنای اطلاعات حسابداری و 

بر  پژوهش  این  تمرکز  بود.  خواهد  بهتر  مدل  تبیین  قدرت  باشد،  بیشتر  سهم  هر  برآوردی  و  واقعی  بازده  بین  همبستگی 

بازه زمانی  شرکت بهادار تهران در  بورس اوراق  پذیرفته شده در  پژوهش،   1400الی    1386های  نتایج این  به  با توجه  است. 
بیشتری در   بازار توان  بر اینکه صورت  تبییناطلاعات  نتیجه گواهی است  های مالی علیرغم اهمیت بارز بازده سهام دارد. این 

در   کافی  توان  استفاده  تأمینخود،  اطلاعاتی  مینیازهای  امر  این  ندارند.  خود  کنندگان تدوین  موردتوجهتواند  کنندگان 

 استانداردهای حسابداری قرار گیرد.
 

 .بازار اطلاعات سهام، بازده تبیین توان ای،سرمایه دارایی گذاریقیمت مدل حسابداری، اطلاعاتهای کلیدی: واژه
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 مقدمه

هذذذا موضذذذوعی مهذذذم در مزالعذذذات حذذذوزه حسذذذابداری و مذذذالی اسذذذت. مزالعذذذات مذذذرتبط بذذذا گذذذذاری شذذذرکتارزش
ایذذذن موضذذذون بذذذه دنبذذذال پاسذذذخ بذذذه ایذذذن مسذذذئله هسذذذتند کذذذه ارزش شذذذرکت چگونذذذه تحذذذت تذذذأ یر عوامذذذل و 

گذارنذذد. بذذدون ارزش یذذش شذذرکت تذذأ یر مذذیگیذذرد. در حقیقذذت عوامذذل زیذذادی بذذر هذذای منت ذذا قذذرار مذذیمذذدل

هذذای انذذد از وضذذعیت مذذالی شذذرکت و محذذیط اقتصذذادی بیرونذذی آن. صذذورتتذذرین ایذذن عوامذذل عبارتشذذش مهذذم
هذذذای اقتصذذذادی سذذذازند. دادهمذذذالی )اطلاعذذذات حسذذذابداری( درکذذذی شذذذفاف از وضذذذعیت مذذذالی شذذذرکت فذذذراهم مذذذی

دهنذذذد. اک ذذذر کذذذلان و بذذذازده بذذذازار )اطلاعذذذات بذذذازار( نیذذذز اطلاعذذذاتی را در مذذذورد محذذذیط اقتصذذذادی ارا ذذذه مذذذی

بندی نمذذود )بلسذذذی ، تذذذوان بذذر اسذذاس ایذذن دو طبقذذه اصذذذلی از اطلاعذذات دسذذتهگذذذاری را مذذیهذذای ارزشمذذدل

گذذذذاری شذذذرکت بذذذر های متکذذذی بذذذر اطلاعذذذات حسذذذابداری بذذذه ارزش(. مذذذدل2020، 1سذذذوروس و کذذذاراگیورگوس
ها بذذذرای گذذذاران نیذذز از اطلاعذذات حسذذابداری شذذرکتآن اشذذاره دارنذذد. سذذرمایه اسذذاس وضذذعیت و عملکذذرد مذذالی

کننذذد طذذور فذذر  مذذیهذذای متکذذی بذذر اطلاعذذات بذذازار اینبرنذذد. مذذدلگذذذاری بهذذره مذذیات ذذات تصذذمیمات سذذرمایه

سذذهام بذذا  شذذودب بذذه عبذذارت دیگذذر، قیمذذتکذذه ارزش شذذرکت بذذا تجزیذذه و تحلیذذل اطلاعذذات بذذازار ارزیذذابی مذذی
گذذذذاران نیذذز بذذذر اسذذذاس عوامذذذل هذذا قذذذرار دارد. سذذذرمایهالگوهذذای خذذذاص بذذذازار ارتبذذات داشذذذته و تحذذذت تذذذأ یر آن

تذذرین مذذدل در ایذذن طبقذذه کننذذد. معذذروفگذذذاری را ات ذذات مذذیکذذلان اقتصذذادی و بذذازده بذذازار تصذذمیمات سذذرمایه

گذاران، توسذذذط سذذذرمایه م مناسذذذا( اسذذذت. ات ذذذات تصذذذمیCAPMای )گذذذذاری دارایذذذی سذذذرمایهمذذذدل قیمذذذت

منذذاب  مذذالی محذذدود  شذذود، بلکذذه بذذه ت صذذی  بهینذذههذذا میتنها منجذذر بذذه حذذداک ر شذذدن منذذاف  ش صذذی آننذذه
 (2019، 2نماید. )اسکات و اٌ برینجامعه و در نتیجه حداک ر شدن رفاه اجتماعی نیز کمش می

هذذای صذذذورت گرفتذذه در ایذذذن حذذوزه در ایذذذران عمذذدتاخ بذذذه مزالعذذاتی در خصذذذوص بررسذذذی بذذا بررسذذذی پژوهش

کنیم. ایذذذن جداگانذذذه تذذذوان تبیذذذین بذذذازده سذذذهام توسذذذط اطلاعذذذات حسذذذابداری و اطلاعذذذات بذذذازار برخذذذورد مذذذی
ای تذذذوان تبیذذین بذذازده سذذهام توسذذذط ایذذن دو دسذذته از اطلاعذذذات، پذذژوهش بذذر آن اسذذت تذذذا بذذا بررسذذی مقایسذذه

 این خلأ تحقیقاتی را پوشش داده و به غنای ادبیات پژوهشی این حوزه بیفزاید.

در ایذذذن پذذذژوهش تذذذوان نسذذذبی اطلاعذذذات حسذذذابداری بذذذا اطلاعذذذات بذذذازار در تبیذذذین بذذذازده سذذذهام در 

مقایسذذذه شذذذده  1400الذذذی  1386های های پذیرفتذذذه شذذذده در بذذذورس اوراق بهذذذادار تهذذذران در سذذذالشذذذرکت
سذذهام بذذا اسذذذتفاده از اطلاعذذات بذذازار و همچنذذین اطلاعذذات حسذذذابداری بذذرآورد شذذده و نتذذایج ایذذذن  اسذذت. بذذازده

هذذا مقایسذذه گردیذذده و در نهایذذت ایذذن نتیجذذه حاصذذل شذذده واقعذذی شذذرکت هذذا نیذذز طذذی بذذازه زمذذانی بذذا بذذازدهروش

 که اطلاعات بازار، نسبت به اطلاعات حسابداری، توان بیشتری در تبیین بازده سهام دارد.

 

و پیشینه پژوهش  مبانی نظری 

 CAPMمدل 

سذذذازی و نهریذذذه پورتفولیذذذوی ( در ارتبذذذات بذذذا متنون1952) 3کذذذه بذذذر مبنذذذای پذذذژوهش مذذذارکویتز CAPMمذذذدل 

را  سذذذهام ویژهبذذذه، مذذدرن شذذذکل گرفتذذه اسذذذت، رابزذذذه بذذین ریسذذذش سیسذذذتماتیش و بذذازده مذذذورد انتهذذذار دارایذذی
مسذذذتقل توسذذذط  طوربذذهزده و  ت مذذذیندهذذد. ایذذذن مذذذدل نذذرر بذذذازده مذذورد انتهذذذار یذذذش دارایذذی را توضذذیم مذذذی

( ارا ذذذه گردیذذذد. هذذذدف ایذذذن 1966) 7( و موسذذذین1965) 6(، لینتنذذذر1964) 5(، شذذذار 1962، 1961) 4ترینذذذور

 
1 Belesis, Sorros & Karagiorgos 
2 Scott & O’brien 
3 Markovitz 
4 Treynor 
5 Sharpe 
6 Lintner 
7 Mossin 
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و واقعذذی بذذازار  ب بنذذابراین، بذذازدهبذذازده مذذورد انتهذذار سذذهام بذذر مبنذذای بذذازده بذذازار و بتذذای سذذهم اسذذت بذذرآوردمذذدل 
شذذوند. ایذذن امذذر بذذرای نذذرر بذذازده بذذدون ریسذذش نیذذز اسذذتفاده می CAPMورودی در مذذدل  عنوانبذذه بتذذای سذذهم

 به شرح زیر است: CAPMبازار در مدل  صادق است. برآورد بازده سهام بر مبنای اطلاعات

R̅(CAPM) (1)رابزه 
it = rft + (βit ∗ (rmt − rft )) 

R̅(CAPM) کذذذه در آن
it  بذذذازده مذذذورد انتهذذذار سذذذهام شذذذرکتi بذذذرای دوره t ،rft  نذذذرر بذذذازده بذذذدون ریسذذذش

اشذذذذاره  CAPMاسذذذذت. مذذذدل  tبذذذازده بذذذذازار بذذذرای دوره  rmtو  tدر دوره  iبتذذذای سذذذهم شذذذذرکت  t ،βitدر دوره 

ضذذر  کنذذد کذذه بذذازده مذذورد انتهذذار یذذش سذذهم یذذا سذذبد سذذهام بذذا مجمذذون نذذرر بذذازده بذذدون ریسذذش و حاصلمی

بتذذا در صذذرف ریسذذذش برابذذر اسذذذت. اگذذر ایذذن بذذذازده مذذورد انتهذذذار قذذادر بذذه تذذذأمین بذذازده مذذذورد نیذذاز نباشذذذد، 
نقذذات ضذذعن ایذذن مذذدل هسذذتند، چذذرا کذذه بسذذیاری از ایذذن  CAPMگذذذاری نبایذذد انجذذام گیذذرد. فرضذذیات سذذرمایه

هذذای مذذورد انتهذذار هذذای نادرسذذت در مذذورد بذذازدهفرضذذیات در دنیذذای واقعذذی کذذاربرد ندارنذذد. ایذذن امذذر بذذه ق ذذاوت

 شود.منتهی می
ایجذذذذاد  CAPMمنهور اسذذذتفاده از اطلاعذذذات حسذذذابداری تاییراتذذذی را در مذذذدل ( بذذذه1992) 1فامذذذا و فذذذرن 

شذذذود( و ریسذذذش کردنذذذد. ایذذذن دو پژوهشذذذگر، ریسذذذش انذذذدازه )کذذذه بذذذا ارزش بذذذازار سذذذرمایه شذذذرکت سذذذنجیده می

آیذذذد( را در مذذذدل وارد کردنذذذد. بذذذا منهذذذور ارزش )کذذذه بذذذا تقسذذذیم ارزش دفتذذذری بذذذه ارزش بذذذازار بذذذه دسذذذت می

شذذود. بذذه ابذذزار مناسذذبی بذذرای ارزیذذابی عملکذذرد مذذدیر تبذذدیل مذذی CAPMنمذذودن ایذذن دو عامذذل اضذذافی، مذذدل 
درصذذد از بذذذازده  70کذذه  CAPM(، در مقایسذذه بذذا مذذدل معمذذول 1992هذذای فامذذا و همکذذاران )یافتذذه بذذر اسذذاس

مذذدل قابلیذذت توضذذیم بذذیش از نذذود درصذذد از بذذازده سذذبد سذذهام را دارد. دهذذد، ایذذن سذذبد سذذهام را توضذذیم مذذی

گذاری( دآوری و سذذذرمایهکذذذردن دو متایذذذر حسذذذابداری )سذذذو (، همچنذذذین از طریذذذه اضذذذافه2015فامذذذا و فذذذرن  )
تذذا  1963هذذای در سذذالباعذذت تعمذذیم مذذدل سذذه عذذاملی فذذوق شذذدند. ایذذن دو پژوهشذذگر بذذا آزمذذایش مذذدل جدیذذد 

متحذذده بذذه ایذذن نتیجذذه رسذذیدند کذذه اضذذافه کذذردن ایذذن دو عامذذل جدیذذد باعذذت بهبذذود قذذدرت در ایالات 2013

 شود.تبیین بازده سهام می
هذذذا در بذذذورس گذذذذاری داراییمذذذدل معذذذروف قیمت 10( بذذذه ارزیذذذابی و مقایسذذذه 1394مشذذذایخ و اسذذذفندی )

های مذذذورد آزمذذذون دهذذذد کذذذه کذذذارایی مذذذدلهای ایذذذن پذذذژوهش نشذذذان میاوراق بهذذذادار تهذذذران پرداختنذذذد. یافتذذذه

 باشد و مدل سه عاملی فاما و فرن  بهترین کارایی را داشت.یکسان نمی

سذذه عذذذاملی  ( نیذذز بذذذا اضذذافه کذذردن عامذذل محذذدودیت مذذذالی بذذه مذذدل1396هادیذذان، هاشذذمی و صذذمدی )
یابذذدب امذذا شذذواهدی فامذذا و فذذرن ، بذذه ایذذن نتیجذذه رسذذیدند کذذه تذذوان ایذذن مذذدل در تبیذذین بذذازده سذذهام افذذزایش می

دال بذذر اینکذذه افذذزودن عامذذل محذذدودیت مذذالی بذذه مذذدل پذذنج عذذاملی فامذذا و فذذرن  تذذوان تبیذذین بذذازده سذذهام 

 دهد، یافت نشد.توسط این مدل را افزایش می

 

 مدل حسابداری

گذذذذاران بذذذرای ات ذذذات تصذذذمیمات هذذذدف اصذذذلی فرآینذذذد حسذذذابداری مذذذالی ارا ذذذه اطلاعذذذات سذذذودمند بذذذه سذذذرمایه
گذذذذاری از اطلاعذذذات حسذذذابداری بذذذرای تعیذذذین ارزش گذذذذاری اسذذذت. چنذذذدین مذذذدل ارزشمناسذذذا سذذذرمایه

( باشذذد کذذه اطلاعذذات حسذذابداری 1995) 2هذذا مذذدل اولسذذونتذذرین آنبرنذذد. شذذاید معذذروفهذذا بهذذره مذذیشذذرکت

کنذذذد کذذذه قیمذذذت را گیذذذرد. ایذذذن مذذدل بیذذذان میبذذذرای ارزش شذذرکت در نهذذذر مذذذی ایمؤلفذذذه عنوانبذذذهشذذرکت را 
به شکل تابعیمی  از ارزش دفتری و دیگر اطلاعات به نمایش گذاشت. توان 

 
1 Fama & French 
2 Ohlson 
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هذذای واقعذذی بذذا انذذدب یعنذذی مقایسذذه قیمذذت( پرداختذذه1995مزالعذذات زیذذادی بذذه بررسذذی کذذارایی مذذدل اولسذذون )

هذذذای بذذذازار را بینذذذی ارزش( هذذذر مجموعذذذه از پذذذیش1999) 1هذذذاتون و اسذذذلون هذذذای ایذذذن مذذذدل. دچذذذو،بذذذرآورد

هذذای واقعذذی بذذازار مذذورد مقایسذذه قذذرار ی یذذا مفذذرو  بذذا ارزشبذذرآوردمتناسذذا بذذا هذذر مجموعذذه از پارامترهذذای 
زش شذذذده و واقعذذذی بذذذازار بذذذه اربینذذذیهذذذای پذذذیشایذذذن پژوهشذذذگران در ابتذذذدا نسذذذبت تفذذذاوت بذذذین ارزشدادنذذذد. 

 مذذوردنهرهذذای واقعذذی بذذازار را بذذرای هذذر شذذرکت در هذذر سذذال محاسذذبه کردنذذد. سذذس  ایذذن نسذذبت را بذذرای سذذال

تذذر باشذذد، بینذذی محاسذذبه کردنذذد. هذذر چقذذدر مقذذدار ایذذن نسذذبت بذذه صذذفر نزدیذذشسذذنجش خزذذای پذذیش منهوربذذه
بینذذذی کمتذذذر اسذذذت. همچنذذذین از دو معیذذار بذذذرای محاسذذذبه دقذذذت اسذذذتفاده کردنذذذد. اولذذذین میذذزان خزذذذای پذذذیش

 3بینذذذیمعیذذذار دوم میذذذانگین خزذذذای مربعذذذات پذذذیش ( وMAFE) 2بینذذذیمیذذذانگین خزذذذای مزلذذذه پذذذیشمعیذذذار 

(MSFEبذذذود )شذذذرکت اسذذذت. فلسذذذفه تذذذر ارزش بینذذذی دقیذذذهدهنذذذده پیش. مقذذذادیر کمتذذذر ایذذذن دو معیذذذار نشذذذان

مذذدل برتذذذر تذذر، اسذذت. در مقایسذذه بذذذا یذذش مذذدل ضذذذعین بینذذذی و دقذذت کذذاملاخ مشذذذ  محاسذذبه خزذذای پیش
بینذذذی کمتذذذر و دقذذذت بیشذذذتری در رونذذذد بذذذرآورد ارزش برخذذذوردار باشذذذد. بایذذذد از خزذذذای پیش گذذذذاریارزش

( بذذا مزالعذذذه مذذدل اولسذذون تعذذدیل شذذده بذذذا تذذورم در بریتانیذذا باعذذت تعمذذذیم 2005) 4گرگذذوری، صذذالم و تذذاکر

گذذذذاری خزذذذی ( مذذذدل ارزش2005) 5( شذذذدند. بذذذارر، بیذذذور، هنذذذد و لنذذذدزمن1999مذذذدل دچذذذو و همکذذذاران )
ن بررسذذذذی کردنذذذذد. هذذذذدف ایذذذذن آ هایگذذذذرفتن اقذذذذلام تعهذذذذدی و مؤلفذذذذه نهذذذذر ( را بذذذذا درLID) 6اطلاعذذذذات

بذذازار در مقایسذذه بذذا پذذژوهش دچذذو و پژوهشذذگران پاسذذخ بذذه ایذذن مسذذئله بذذود کذذه آیذذا باعذذت بهبذذود بذذرآورد ارزش 

 اند یا خیر.( شده1999همکاران )

 گذذذذاری،های حسذذذابداری ارزش( بذذذه بررسذذی ایذذذن مسذذذئله پرداختنذذذد کذذه آیذذذا مذذذدل2013) 7و اسذذذتار  شذذن
هذذای بذذه کذذار رفتذذه در مزالعذذات محتذذوای اطلاعذذاتی(. مذذدل ویژهبذذههذذا را دارنذذد یذذا خیذذر )قذذدرت توضذذیم نمونذذه

ابذذزاری بذذرای  عنوانبذذههذذا عذذلاوه بذذر ایذذن، ایذذن دو پژوهشذذگر بررسذذی کردنذذد کذذه آیذذا امکذذان اسذذتفاده از ایذذن مذذدل

یافتذذه حذذذاوی ارزش ، مذذذدلی تعمیمهذذاهذذذای آنهای مذذذالی وجذذود دارد یذذذا خیذذر. بذذذر اسذذاس یافتذذهتحلیذذل صذذورت
، اطلاعذذذاتای، سذذذود سذذذهام، توزیذذذ  سذذذرمایه و دیگذذذر دفتذذذری، سذذذود، م ذذذار  تحقیذذذه و توسذذذعه، م ذذذار  سذذذرمایه

 شود.ظاهراخ رویکردی معقول برای تعیین ارزش شرکت محسو  می

بذذذا بذذذازده  بتذذذا( بذذذا بررسذذذی رابزذذذه تعذذذدادی از متایرهذذذای حسذذذابداری و متایذذذر 1384رحمذذذانی و تجویذذذدی )
های تذذش متایذذذره تذذوان تبیذذین کلیذذه مذذدلسذذهام در بذذورس اوراق بهذذادار تهذذران بذذه ایذذن نتیجذذه رسذذذیدند کذذه 

های مقزعذذذی چنذذذد های چنذذذد متایذذذره سذذذالانه نسذذبت بذذذه مذذذدلهای چنذذذد متایذذذره اسذذت، مذذذدلکمتذذر از مذذذدل

سذذاله تذذوان تبیذذین بیشذذتری دارنذذد و بذذه دلیذذل ناپایذذداری ارتبذذات بذذین هذذر یذذش از متایرهذذا بذذا بذذازدهی در طذذول 

ای از متایرهذذا کذذه در هذذر زمذذان بذذه زمذذان، لازم اسذذت از تأکیذذد زیذذاد بذذر بع ذذی متایرهذذا اجتنذذا  و از مجموعذذه
 کنند، استفاده شود.بهترین نحو وضعیت شرکت را منعک  می

مذذدل حسذذذابداری مذذذورد اسذذتفاده در ایذذذن پذذذژوهش، مشذذابه بذذذا مذذذدل حسذذابداری مذذذورد اسذذذتفاده در پذذذژوهش 

 (، به شرح زیر است:2020بلسی  و همکاران )

Pit (2)رابزه  = b0 + b1BVit + b2 Eit  
 و tارزش دفتذذذذذری سذذذذذهام در پایذذذذذان دوره t ، BVitقیمذذذذذت سذذذذذهام در پایذذذذان دوره  i ،Pitبذذذذرای شذذذذذرکت 

 Eit سذذذود هذذذر سذذذهم بذذذرای دورهt اسذذذت. بذذذا اسذذذتفاده از تحلیذذذل رگرسذذذیون، ضذذذرایاb0،b1 وb2  بذذذا کمذذذش روش

 
1 Dechow, Hutton & Sloan 
2 Mean Absolute Forecast Error 
7 Mean Squared Forecast Error 
4 Gregory, Saleh & Tucker 
5 Barth, Beaver, Hand & Landsman 
6 Linear Information Valuation 
7 Shen & Stark 
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                                                                          53 همکاران                       کرمی و                             حسابداری  اطلاعات  و  بازار  اطلاعات  توسط  سهام  بازده  تبیین  توان  مقایسه
 

سذذهام اسذذذتفاده  ، ایذذذن مذذدل بذذرای بذذذرآورد قیمذذتb2و b0،b1شذذذود. پذذ  از بذذرآوردحذذداقل مربعذذات شناسذذایی می
 شود:زیر محاسبه می صورتبهسهم  سس  بازده مورد انتهارو 

R̅ (3)رابزه  it =
P̅it − P̅i(t−1)

P̅i (t−1)

 

 

 های پژوهشفرضیه
بذذا توجذذه بذذه اینکذذه هذذدف اصذذلی پذذژوهش حاضذذر مقایسذذه تذذوان تبیذذین بذذازده سذذهام توسذذط اطلاعذذات بذذازار و 

(، فرضذذیه 2020اطلاعذذات حسذذابداری اسذذتب بذذر ایذذن اسذذاس و بذذر مبنذذای نتذذایج پذذژوهش بلسذذی  و همکذذاران )

 صورت زیر است:اصلی پژوهش به

 اطلاعات بازار، نسبت به اطلاعات حسابداری، توان بیشتری در تبیین بازده سهام دارد. -
 

 روش پژوهش
گرایی، رویکذذذرد اسذذذتقرایی و اسذذذتراتژی همبسذذذتگی بذذذه کذذذار گرفتذذذه شذذذده در ایذذذن پذذذژوهش فلسذذذفه پسذذذاا بات

هذذذای تذذذش روش و اسذذذت. همچنذذذین، ایذذذن پذذذژوهش از منهذذذر انت ذذذا  و افذذذه زمذذذانی بذذذه ترتیذذذا تیذذذل پژوهش

هذذذا بذذذه شذذذیوه آرشذذذیوی هذذذا و فرآینذذذدها نیذذذز دادهگیذذذرد. در زمینذذذه تکنیشهذذذای ترکیبذذذی قذذذرار میپژوهش
هذذای کمذذذی اسذذتفاده شذذذده اند. در ایذذن پذذذژوهش تنهذذا از دادهگذذردآوری و بذذه کمذذذش فنذذون آمذذاری تحلیذذذل شذذده

 (2023، 1است. )ساندرز، لویی  و تورنهیل
 

 هاروش گردآوری داده

جز نذذرر بذذازده بذذدون ریسذذش، اعذذم از بذذازده واقعذذی هذذر سذذهم، هذذای مذذورد اسذذتفاده بذذرای هذذر سذذال، بذذهکلیذذه داده
قیمذذت هذذر سذذهم، ارزش دفتذذری هذذر سذذهم، سذذود )زیذذان( هذذر سذذهم، ضذذریا بتذذای هذذر سذذهم و شذذاخ  کذذل بذذه 

(، بردفیلذذذد 1993مزالعذذذات کذذذیم )آورد نذذذوین اسذذذت را  شذذذده اسذذذت. بذذذا توجذذذه بذذذه نتذذذایج افذذذزار رهکمذذذش نرم

(، بکذذذارگیری بذذذازده ماهانذذذه در افذذذه پذذذنج سذذذاله بذذذرای 2017( و چانذذذدرا )2005یذذذر )(، بارتولذذذدی و پی2003)

بذذذرآورد بتذذذا مناسذذذا اسذذذت. از ایذذذن رو در ایذذذن پذذذژوهش نیذذذز کلیذذذه ضذذذرایا بتذذذا بذذذا افذذذه زمذذذانی پذذذنج سذذذال 
الحسذذذا  آمده اسذذذت. همچنذذذین نذذذرر بذذذازده بذذذدون ریسذذذش در هذذذر سذذذال بذذذر مبنذذذای نذذذرر سذذذود علیدسذذذتبه

های زمذذذانی گذاری یذذذش سذذذاله( و از بانذذذش اطلاعذذذات سذذذریهذذذای دولتذذذی )سذذذسرده سذذذرمایههای بانشسذذذسرده

 اقتصادی بانش مرکزی است را  شده است.
 

 قلمرو، جامعه و نمونه آماری

های پذیرفتذذذه شذذذده در بذذذورس اوراق بهذذذادار تهذذذران در جامعذذذه آمذذذاری ایذذذن پذذذژوهش شذذذامل کلیذذذه شذذذرکت
( و بذذذرای افذذذزایش قابلیذذذت 1384اسذذذت. مشذذذابه بذذذا پذذذژوهش رحمذذذانی و تجویذذذدی ) 1400الذذذی  1386های سذذذال

هذذذا هایی مذذذورد بررسذذی قذذذرار گرفتنذذد کذذذه سذذال مذذذالی آنمقایسذذه دو روش بذذذرآورد بذذازده سذذذهام، صذذرفاخ شذذذرکت

 منتهی به پایان اسفند باشد.
 

 روش تجزیه و تحلیل 

در ایذذذن پذذذژوهش از دو روش بذذذرای بذذذرآورد بذذذازده مذذذورد انتهذذذار سذذذهام اسذذذتفاده شذذذده اسذذذت. در روش اول از 
و در روش دوم از بذذذرآورد رگرسذذذیونی بذذذر اسذذذاس متایرهذذذای حسذذذابداری )سذذذود هذذذر سذذذهم و  CAPMرابزذذذه 

های نرمذذذال بذذذودن شذذذرتکنذذذد. بذذذرای انجذذذام بذذذرآورد رگرسذذذیونی پیشارزش دفتذذذری هذذذر سذذذهم( اسذذذتفاده می

 
1 Saunders, Lewis & Thornhill 
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خزذذی بذذین متایرهذذای مسذذتقل مزذذرح اسذذت. در متایذذر وابسذذته یذذا همذذان قیمذذت پایذذان سذذال و عذذدم وجذذود هم

نرمذذذال بذذذودن متایذذذر وابسذذته بذذذه کمذذذش نمذذذودار هیسذذذتوگرام بررسذذی شذذذد و در هذذذی  سذذذالی توزیذذذ   هذذر سذذذال

هذذذای آمذذذاری سذذذنجیده نشذذذده، زیذذذرا حجذذذم نمونذذذه در هذذذر نرمذذذال نبذذذود. بذذذدین منهذذذور نرمذذذالیتی توسذذذط آزمون
دهنذذد. پذذ  از هذذا را نتیجذذه میهذذای آمذذاری در حجذذم نمونذذه بذذالا عذذدم نرمذذال بذذودن دادهسذذال بذذالا بذذود و آزمون

هذذذا و مذذذوارد مشذذذابه، هیسذذذتوگرام متایذذذر وابسذذذته در تعذذدادی تاییذذذر متایذذذر معذذذروف و مهذذذم، ماننذذذد لگذذاریتم داده

شذذود. در بیشذذتر هذذر سذذال مجذذدداخ بررسذذی شذذد تذذا مشذذ   شذذود در چذذه تبذذدیل متایذذری نرمذذالیتی حاصذذل می
ها معکذذذوس جذذذذر اعذذذداد باعذذذت نرمذذذال شذذذدن متایذذذر وابسذذذته هذذذا و در تعذذذدادی از سذذذالمذذذوارد لگذذذاریتم داده

( بررسذذذی شذذذد کذذذه در VIFخزذذذی نیذذذز شذذاخ  عامذذذل تذذذورم واریذذذان  )شذذد. بذذذرای بررسذذذی عذذذدم وجذذذود هممی

نبذذذود و بنذذابراین هذذذم خزذذی وجذذذود  10( بذذالای VIFهای رگرسذذیونی عامذذذل تذذورم واریذذذان  )هذذی  یذذش از مذذذدل

نداشذذت. پذذذ  از سذذذاختن دو برآوردگذذذر مذذذکور، بذذذرای بررسذذذی وجذذذود و میذذزان همبسذذذتگی بذذذین بذذذازده واقعذذذی و 
بذذازده مذذورد انتهذذار هذذذر یذذش از برآوردگرهذذا، بذذذا توجذذه بذذه توزیذذ  ناپارامتریذذذش، از آزمذذون همبسذذتگی اسذذذسیرمن 

اسذذذتفاده شذذذده و خزذذذای مزلذذذه )قذذذدر مزلذذذه تفاضذذذل بذذذازده مذذذورد انتهذذذار هذذذر یذذذش از برآوردگرهذذذا بذذذا بذذذازده 

کاکسذذذون اسذذذتفاده -واقعذذذی( محاسذذذبه و بذذذرای مقایسذذذه خزذذذای مزلذذذه دو برآوردگذذذر از آزمذذذون ناپارامتریذذذش ویذذذل
 گردیده است.

 

پژوهشیافته  های 
 1در جذذذذدول  1400و  1386های های مذذذذورد بررسذذذذی برحسذذذذا صذذذذنعت در سذذذذالتعذذذذداد و درصذذذذد شذذذذرکت

و  1386های های مذذذورد بررسذذذی در سذذذالایذذذن جذذذدول، بیشذذذترین تعذذذداد شذذذرکتگذذذزارش شذذذده اسذذذت. طبذذذه 
درصذذذد  11درصذذذد و همچنذذذین دارویذذذی بذذذا حذذذدود  12مربذذذوت بذذذه صذذذنای  خذذذودرو و قزعذذذات بذذذا حذذذدود  1400

 بوده است.

 1400و  1386های های مورد بررسی برحسب صنعت در سالتعداد و درصد شرکت :(1جدول )
 1400تعداد )درصد( در سال  1386تعداد )درصد( در سال  نام صنعت

 - 2(0.87) ابزار پزشکی

 1(0.45) 2(0.87) استخراج سایر معادن

 1(0.45) 2(0.87) فنی و مهندسی

شکر  2(0.91) 2(0.87) قند و 

 2(0.91) 2(0.87) محصولات کاغذی

 1(0.45) - جز اکتشافیاستخراج نفت و گاز به

 1(0.45) - سازی املاک و مستغلاتانبوه

 4(1.82) - بیمه و بازنشستگی

 2(0.91) - عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم

 2(0.91) - های کمکی به نهادهای مالی واسطفعالیت
 (2.73) 6(2.62) کاشی و سرامیک

 6(2.73) 4(1.75) لاستیک و پلاستیک

 3(1.36) 4(1.75) محصولات فلزی

 4(1.82) 4(1.75) های مالی و پولیگریواسطه

 27(12.27) 27(11.79) خودرو و قطعات

 24(10.91) 25(10.92) دارویی

 21(9.55) 16(6.99) فلزات اساسی

 1(0.45) 1(0.44) سنگاستخراج زغال

 1(0.45) 1(0.44) زراعت و خدمات وابسته

 - 1(0.44) سایر حمل و نقل

 1(0.45) 1(0.44) محصولات چرمی
 1(0.45) 1(0.44) محصولات چوبی

 - 1(0.44) چاپ

 1(0.45) 1(0.44) ای صنعتیچند رشته
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 9(4.09) 3(1.31) ها و مؤسسات اعتباریبانک

 4(1.82) 3(1.31) حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات

 4(1.82) 3(1.31) رایانه

 1(0.45) 3(1.31) هاگذاریسرمایه

 8(3.64) 3(1.31) های نفتیفرآورده

 1(0.45) 3(1.31) منسوجات

 1(0.45) 3(1.31) وسایل ارتباطی

 5(2.27) 7(3.06) های برقیدستگاه

 9(4.09) 8(3.49) های فلزیاستخراج کانه

 8(3.64) 8( 3.49) کانی غیرفلزی
 15(6.82) 12(5.24) شیمیایی

 17(7.73) 15(6.55) سیمان، آهک و گچ

 10(4.55) 15(6.55) آلات و تجهیزاتماشین

 14(6.36) 17(7.42) جز قند و شکرغذایی به

 - 23(10.04) ها ثبت نشدهدر داده
 

هذذذای اول و سذذذوم بذذذازده واقعذذذی، بذذذازده مذذذورد انتهذذذار برآوردگذذذر اول )مذذذدل مبتنذذذی بذذذر اطلاعذذذات میانذذذه و چار 

 گذذزارش شذذذده 2برآوردگذذر دوم )مذذدل مبتنذذذی بذذر اطلاعذذات حسذذابداری( در جذذدول بذذازار( و بذذازده مذذورد انتهذذار 

بیشذذذترین  1398ار و در سذذذال کمتذذذرین مقذذذد 1400اسذذذت. بذذذا توجذذذه بذذذه ایذذذن جذذذدول، بذذذازده واقعذذذی در سذذذال 
بیشذذذترین مقذذذدار  1398کمتذذذرین مقذذذدار و در سذذذال  1393اول در سذذذال  برآوردگذذذرمقذذذدار، بذذذازده مذذذورد انتهذذذار 

بیشذذذترین مقذذذدار بذذذوده  1398کمتذذذرین مقذذذدار و در سذذذال  1400و بذذذازده مذذذورد انتهذذذار برآوردگذذذر دوم در سذذذال 

 است.
 های آمار توصیفیشاخص :(2جدول )

 ها تعداد شرکت سال
 میانه بازده واقعی

 )چارک اول و چارک سوم(

 میانه بازده مورد انتظار برآوردگر اول 

 )چارک اول و چارک سوم(

 انتظار برآوردگر دوممیانه بازده مورد 

 )چارک اول و چارک سوم(

1386 206 (7/31 ،64/12- )36/3 (04/12 ،94/3 )89/8 (33/12 ،96/11- )44/3 

1387 202 (09/16 ،22/20- )83/1- (16/17 ،12/9- )8/7 (01/5- ،21/26- )68/16- 

1388 191 (06/85 ،26/4 )18/37 (2/50 ،325/18 )075/31 (57/21 ،51/1- )16/11 

1389 220 (265/80 ،31/11 )62/42 (06/75 ،94/23 )53/44 (81/52 ،48/22 )14/37 

1390 225 (67/29 ،63/7- )65/5 (4/15 ،72/9 )92/12 (05/12 ،42/8- )22/2 

1391 217 (03/49 ،09/12- )27/11 (12/39 ،92/20 )88/29 (96/1 ،38/19- )66/8- 

1392 219 (65/231 ،81/79 )11/150 (38/133 ،92/80 )86/105 (28/82 ،09/40 )50/55 

1393 218 (44/46 ،04/3- )69/15 (2/12- ،64/34- )68/19- (08/14- ،55/38- )55/22- 

1394 219 (74/13 ،77/28- )08/11- (88/30 ،57/25 )27/28 (25/14- ،27/30- )78/23- 

1395 218 (21/34 ،31/9- )065/10 (0 ،4/12- )4/6- (22/29 ،10/7 )87/19 
1396 217 (13/29 ،49/19- )73/1- (41/28 ،2/22 )35/25 (31/4 ،50/12- )08/1- 

1397 220 (905/117 ،59/27 )54/71 (75/100 ،15/53 )8/73 (38/61 ،77/43 )82/51 

1398 220 (175/555 ،55/198 )71 /350 (95/262 ،19/167 )07/215 (94/292 ،76/243 )49/270 

1399 221 (33/179 ،5/44 )8/95 (95/149 ،14/92 )34/120 (52/44 ،88/28 )76/33 

1400 220 (145/8- ،615/46- )80/28- (74/8 ،54/4 )76/6 (59/54- ،69/59- )21/57- 
 

 1نمذذذودار در  1400الذذذی  1386های هذذذای سذذذال، بذذذرای در  شذذذهودی بهتذذذر، میانذذذه بازده2طبذذذه نتذذذایج جذذذدول 

 نمایش داده شده است.
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 1400الی  1386های های سالمیانه بازده :(1نمودار )

 

شذذذود تفذذذاوت بذذذین هذذذایی وجذذذود دارد کذذذه باعذذذت میپیش 1398و  1392های ، در سذذذال1مزذذذابه نمذذذودار 

را بذذذه  1400الذذذی  1398های و سذذذال 1392ها چنذذذدان مشذذذ   نباشذذذد. لذذذذا سذذذال هذذذا در سذذذایر سذذذالبازده

بذذه نهذذذر  2بذذا توجذذه بذذه نمذذودار  رسذذذم گردیذذده اسذذت. 2دلیذذل سذذقوت شذذدید حذذذف شذذده و مجذذدداخ نمذذودار 
 بینی کنند.خوبی پیشرسد برآوردگرها توانسته باشند بازده واقعی را بهنمی

 

 
1392 جز سالبه 1397الی  1386های های سالمیانه بازده :(2نمودار )  

 

های گذذذذزارش شذذذذده اسذذذذت. در سذذذذلول p-valueضذذذذرایا همبسذذذذتگی اسذذذذسیرمن و مقذذذذادیر  3در جذذذذدول 

درصذذذد اسذذذت، همبسذذذتگی بذذذین دو شذذذاخ  معنذذذادار بذذذوده  5کمتذذذر از  p-valueکذذذه  3خاکسذذذتری رنذذذ  جذذذدول 
هذذذای ایذذذن پذذژوهش، هذذذر چنذذذد در و در سذذایر مذذذوارد همبسذذتگی خزذذذی معنذذذاداری مشذذاهده نشذذذده اسذذت. در داده

شذذذود، امذذذا همبسذذذتگی در هذذذی  مذذذوردی قذذذوی نبذذذوده و تنهذذذا در مذذذوارد متعذذذدد همبسذذذتگی معنذذذادار مشذذذاهده می

 بوده است. 0.53همبستگی بین بازده مورد انتهار برآوردگر اول و بازده واقعی  1397سال 
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 بازده واقعی و بازده مورد انتظار برآوردگرهاضرایب همبستگی بین  :(3جدول )

 برآوردگر دوم  برآوردگر اول  بازده شاخص سال برآوردگر دوم  اول برآوردگر بازده شاخص سال

1386 

 20/0(01/0) 08/0(24/0) 00/1 بازده

1394 

 25/0(00/0) 08/0(22/0) 00/1 بازده

 -11/0(11/0) 00/1 25/0(00/0) برآوردگر اول -01/0(86/0) 00/1 08/0(24/0) برآوردگر اول

 00/1 -11/0(11/0) 08/0(22/0) برآوردگر دوم  00/1 -01/0(86/0) 20/0(01/0) برآوردگر دوم

1387 

 16/0(03/0) 33/0(00/0) 00/1 بازده

1395 

 -02/0(76/0) 35/0(00/0) 00/1 بازده

 00/0 (97/0) 00/1 35/0(00/0) برآوردگر اول -03/0(63/0) 00/1 33/0(00/0) برآوردگر اول

 00/1 00/0 (97/0) -02/0(76/0) برآوردگر دوم  00/1 -03/0(63/0) 16/0(03/0) برآوردگر دوم

1388 

 13/0(07/0) 47/0(00/0) 00/1 بازده

1396 

 17/00(01/0) 0.01(0.88) 00/1 بازده

 -03/0(66/0) 00/1 01/0(88/0) برآوردگر اول -06/0(38/0) 00/1 47/0(00/0) برآوردگر اول

 00/1 -03/0(66/0) 17/00(01/0) برآوردگر دوم  00/1 -06/0(38/0) 13/0(07/0) برآوردگر دوم

1389 

 38/0(00/0) 38/0(00/0) 00/1 بازده

1397 

 12/0(09/0) 53/0(00/0) 00/1 بازده

 07/0(33/0) 00/1 53/0(00/0) برآوردگر اول 16/0(03/0) 00/1 38/0(00/0) برآوردگر اول

 00/1 07/0(33/0) 12/0(09/0) برآوردگر دوم  00/1 16/0(03/0) 38/0(00/0) برآوردگر دوم

1390 

 18/0(01/0) 03/0(66/0) 00/1 بازده

1398 

 16/0(01/0) 43/0(0.00) 00/1 بازده

 26/0(00/0) 00/1 43/0(00/0) برآوردگر اول 0.04(0.51) 00/1 03/0(66/0) برآوردگر اول

 00/1 26/0(00/0) 16/0(01/0) برآوردگر دوم  00/1 0.04(0.51) 0.18(0.01) برآوردگر دوم

1391 

 -0.08(0.28) 0.25(0.00) 00/1 بازده

1399 

 11/0(09/0) 34/0(00/0) 00/1 بازده

 -08/0(21/0) 00/1 34/0(00/0) برآوردگر اول -01/0(84/0) 00/1 25/0(00/0) برآوردگر اول

 00/1 -08/0(21/0) 0.11(0.09) برآوردگر دوم  00/1 -01/0(84/0) -08/0(28/0) برآوردگر دوم

1392 

 -02/0(74/0) 35/0(00/0) 00/1 بازده

1400 

 15/0(02/0) -12/0(06/0) 00/1 بازده

 -10/0(12/0) 00/1 -12/0(06/0) برآوردگر اول 03/0(69/0) 00/1 35/0(00/0) برآوردگر اول

 00/1 -10/0(12/0) 15/0(02/0) برآوردگر دوم  00/1 03/0(69/0) -02/0(74/0) برآوردگر دوم

1393 

  29/0(00/0) 32/0(00/0) 00/1 بازده

 -06/0(37/0) 00/1 03/0(69/0) برآوردگر اول

 00/1 -06/0(37/0) 29/0(00/0) برآوردگر دوم
 

( هسذذذذتند، در p-valueکذذذه اعذذذذداد گذذذزارش شذذذذده در آن ضذذذرایا همبسذذذذتگی اسذذذسیرمن ) 3مزذذذابه جذذذذدول 

سذذال بذذذین بذذازده واقعذذی و بذذذازده مذذورد انتهذذار برآوردگذذذر اول، همبسذذتگی معنذذادار وجذذذود دارد  11مجمذذون طذذی 

بذذازده مذذورد سذذال بذذرای برآوردگذذر دوم اسذذت. ایذذن بذذه ایذذن معنذذی اسذذت کذذه در بیشذذتر مذذوارد،  8کذذه ایذذن عذذدد 

انتهذذذار برآوردگذذذر اول همبسذذذتگی معنذذذادارتری، نسذذذبت بذذذه بذذذازده مذذذورد انتهذذذار برآوردگذذذر دوم، بذذذا بذذذازده واقعذذذی 
 داشته است.

کاکسذذذون بذذذرای مقایسذذذه خزاهذذذای مزلذذذه برآوردگذذذر اول و دوم انجذذذام -همچنذذذین آزمذذذون ناپارامتریذذذش ویذذذل

و میانذذذه خزذذذای مزلذذذه برآوردگذذذر دوم در  72/33ها شذذذد. میانذذذه خزذذذای مزلذذذه برآوردگذذذر اول در تمذذذامی سذذذال
بذذود و ایذذن بذذذه  02/0ایذذذن مقایسذذه در سذذزم خزذذای پذذذنج درصذذد،  p-valueبذذود. مقذذدار  15/35ها تمذذامی سذذال

ایذذن معنذذی اسذذت کذذه تفذذاوت معنذذادار آمذذاری بذذین ایذذن دو برآوردگذذر وجذذود دارد و خزذذای مزلذذه برآوردگذذر اول 

 کمتر از برآوردگر دوم است.

 

 گیری و نتیجه بحث
و بذذازده  ایذذن پذذژوهش بذذه دنبذذال پاسذذخ بذذه ایذذن مسذذئله اسذذت کذذه کذذدام نذذون اطلاعذذات تذذأ یر بیشذذتری بذذر قیمذذت

عنوان نماینذذذده اطلاعذذذات بذذذازار و مذذذدلی متشذذذکل از ارزش دفتذذذری هذذذر سذذذهم بذذذه CAPMسذذذهام دارد. مذذذدل 

عنوان نماینذذذده اطلاعذذات حسذذذابداری ای( و سذذذود )زیذذان( هذذذر سذذهم )عنصذذذر سذذود و زیذذذانی( بذذه)عنصذذر ترازنامذذه
 عنوان معیار مقایسه استفاده گردیده است.و خزای مزله نیز به استفاده شده و همبستگی
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هذذذا همبسذذذتگی دقذذذت بیشذذتری دارنذذذد. ایذذذن بذذرآورد CAPMهذذای مذذذدل آمده، بذذذرآورددسذذذتنتذذایج بهبذذر اسذذذاس 

هذذذای واقعذذذی، نسذذذبت بذذذه مذذذدل حسذذذابداری داشذذذتند. همچنذذذین خزذذذای مزلذذذه مذذذدل معنذذذادارتری بذذذا بذذذازده

CAPM ( کذذذه بذذذا 2020بذذذه شذذذکل معنذذذاداری کمتذذذر از مذذذدل حسذذذابداری بذذذود. مزالعذذذه بلسذذذی  و همکذذذاران )
انجذذذام شذذذده نیذذذز  2017الذذذی  2001های در سذذذال S&P500های شذذذاخ  های مشذذذابه بذذذر روی شذذذرکتمذذذدل

 به نتایج مشابهی رسیده است.

های مبتنذذی بذذر اطلاعذذات بذذازار، نسذذبت بذذه شذذود کذذه مذذدلهذذا، ایذذن نتیجذذه حاصذذل میبذذر اسذذاس ایذذن یافتذذه
هذذای مبتنذذی بذذر اطلاعذذات حسذذابداری، تذذوان بیشذذتری در تبیذذین بذذازده سذذهام دارنذذد. ایذذن مسذذئله حذذداقل مذذدل

هذذای مذذالی علیذذرغم اهمیذذت بذذارز خذذود، مذذدت مصذذداق دارد. ایذذن نتذذایج گذذواهی اسذذت بذذر اینکذذه صذذورتدر کوتاه

توانذذذد موردتوجذذذه کنندگان خذذذود ندارنذذذد. ایذذذن امذذذر میتذذذوان کذذذافی در تذذذأمین نیازهذذذای اطلاعذذذاتی اسذذذتفاده

 کنندگان استانداردهای حسابداری قرار گیرد.تدوین
 

پژوهشمحدودیت  های 
عنوان نماینذذده هذذر یذذش از اطلاعذذات هذذای پذذژوهش حاضذذر ایذذن اسذذت کذذه از یذذش مذذدل بذذهیکذذی از محذذدودیت

شذذذود کذذذه بذذذرای مقایسذذذه بذذذازار و اطلاعذذذات حسذذذابداری اسذذذتفاده شذذذده، بنذذذابراین بذذذه پژوهشذذذگران پیشذذذنهاد می

اسذذذتفاده کننذذذد. همچنذذذین صذذذرفاخ هذذذای متفذذذاوت تذذذوان تبیذذذین اطلاعذذذات بذذذازار و اطلاعذذذات حسذذذابداری از مذذذدل

انذذذدب هذذذای پذیرفتذذذه شذذذده در بذذذورس اوراق بهذذذادار تهذذذران در ایذذذن پذذذژوهش مذذذورد بررسذذذی قذذذرار گرفتهشذذذرکت
تواننذذذد تذذذوان تبیذذذین اطلاعذذذات بذذذازار و اطلاعذذذات حسذذذابداری را مقایسذذذه نمذذذوده و بذذذه بنذذذابراین پژوهشذذذگران می

 های مشابه این پژوهش در بازارهای متفاوت استفاده نمایند.این منهور از مدل
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