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 چکيده

های انتخاب سهام در تشکیل پورتفوی دهیترین علامتگذاری از رایجهای ارزشدهیعلامت

های دهی مدلگذاری قرار دارد. در پژوهش حاضر، قابلیت علامتسهام میان مدیران سرمایه

های نوین گذاری سنتی و نوین در تعیین سهام زیر قیمت و بالای قیمت و کارایی مدلارزش

گذاری با توجه به اینکه از گذاری مثل مدل سود باقیمانده و مدل اختیارات سرمایهارزش

های پیچیدگی بالایی برخوردار بوده و نیازمند اطلاعات ورودی بیشتری در مقایسه با مدل

دی ـازده نقـه ارزش دفتری و نسبت بـه سود، نسبت قیمت بـنسبت قیمت بسنتی از قبیل 

مورد بررسی و مقایسه قرار  5911-5931باشند در بورس اوراق بهادار تهران طی دورۀ می

های انتخابی گذاری با ایجاد سبدهای سهامی از شرکتهای ارزشگرفت. بررسی کارایی مدل

ماهه با استفاده از معیارهای اصلی بازده اضافی، دوازدههای زمانی مختلف سه، شش و طی دوره

ها حاکی از آن است که نسبت اطلاعات، سود اضافی و ضریب اطلاعات صورت پذیرفت. یافته

 گذاری در شناسایی سهام زیر قیمت و بالای قیمت کارایی ندارند.های نوین ارزشمدل

 .گذاری معکوسسهام؛ راهبرد سرمایه گذاری؛ معیارهای تعیین ارزشارزش کليدی:ه های واژ
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 همقدم -1
یافتن ارزش دارایی و عواملی که ارزش گذاری است و گذاری سنگ بنای صنعت سرمایهارزش

باشد. از گذشتۀ دور گذاران برخوردار میآن را تعیین نمایند از اهمیت بسزایی برای سرمایه

های یل بازدهی تاریخی سهام، نسبتهای گوناگونی از قبدامنۀ وسیعی از معیارها و شاخص

های نقدی به قیمت و سود به قیمت حسابداری از قبیل ارزش دفتری به ارزش بازار، جریان

(. این متغیرها، معیارهای سادۀ 5،4152)گیاموریدیس و مونتاگو رفتگمورد استفاده قرار می

گیرند. ارزش آنها در شوند زیرا نرخ رشد شرکت را صفر در نظر میارزش به قیمت محسوب می

ای گذاران عادی و البته با هزینهالوصولی برای سرمایهاین است که معیارهای ساده و سهل

رح شده ـری مطـتگذاری پیچیدهای ارزشـها اخیراً، معیارها و مدلـباشند؛ امنسبتاً اندک می

طور لحاظ منطقی به رسد ازهای اقتصادی بوده و به نظر میکه عمدتاً نشأت گرفته از تئوری

ها نمایند؛ لیکن در همین حال، این مدلگذاری وارد میتری سودهای آتی را در ارزشبینانهواقع

گذاری های پیچیده، از قبیل مدل ارزشبه اطلاعات و دانش محاسباتی بیشتری نیازمندند. مدل

ونه که در بخش مبانی گباشند. همانمی 9گذاریو نیز مدل اختیارات سرمایه 4سود باقیمانده

نظری تشریح گردیده است، مدل سود باقیمانده در مقایسه با معیارهای ساده، سودهای آتی 

گذاری به کند و مدل اختیارات سرمایهگذاری لحاظ میشرکت و هزینۀ سرمایۀ آن را در ارزش

د، فلذا این نماینسبت مدل سود باقیمانده، ارزش اختیاراتی که مالک سهم دارد را احتساب می

 ها از محتوای اطلاعاتی بیشتری برخوردارند.مدل

گذاری طی های ارزشهایی که در زمینۀ مطالعه دربارۀ معیارها و مدلبا توجه به پیشرفت

گذاری پیچیده های ارزشای که در ارتباط با روشهای گذشته حاصل شده و منافع بالقوهسال

باشند تا کارایی و آثار محتوای مند میبازار سرمایه علاقهمتصور است، دانشگاهیان و نیز فعالان 

های پیچیده به همراه دارند را کشف نمایند. )گیاموریدیس و ای که مدلاطلاعاتی اضافی

های پیچیده که با اتکا به دیگر، این مسئله مطرح است که کارایی مدلعبارت( به4152مونتاگو، 

آیند در مقایسه با معیارهای ساده به چه میزان است. می ها و محاسبات پیچیده به دستفرمول

بینی ای پیچیده جهت پیشـهکارگیری مدلهـمنظور محاسبه و بهـا در عمل، صرف منابع بـآی

و یافتن سهام با ارزشی که در آینده بیشترین بازدهی را به همراه خواهند داشت توجیهی دارد؟ 

                                                 
1 Giamouridis and Montagu 

2 Residual Income Model (RIM) 

3 Real Options Model (ROM) 
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ولی چون نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار جهت انجام الوصهای ساده و سهلیا اینکه، شاخص

 گذاری پربازده، کافی است؟یک سرمایه

با  (4152؛ گیاموریدیس و مونتاگو، 4151، 5در ضمن، پژوهشگران مختلف )دیسانیک و لیم

ماهه و سالانه به بررسی کارایی جمله ماهانه، سههای زمانی متفاوتی مندر نظر گرفتن دوره

شده های انجاماند. از نتایج پژوهشچیده در مقایسه با معیارهای ساده پرداختههای پیمدل

های پیچیده عملکرد بهتری را تر، مدلرسد که در دورۀ زمانی بررسی کوتاهگونه به نظر میاین

رو این سؤال وجود دارد که آیا در بورس دهند. ازاینبه نسبت معیارهای ساده از خود نشان می

گذاری متأثر از طول دورۀ زمانی محاسبه و تعیین های ارزشدار تهران نیز کارایی مدلاوراق بها

گذاری نیز تحت تأثیر قرار تبع این موضوع، احتمالاً تصمیمات سرمایهباشد؟ بهارزش سهام می

گذاری به دفعات تعدیل خواهد شد که به نوبۀ خود هزینۀ گرفته و ترکیب پورتفوی سرمایه

گذاری پس های ارزشپی خواهد داشت. فلذا، سؤال بعدی این است که کارایی مدلمعاملات در 

گذاری چه وضعیتی دارد؟ های سرمایههای معاملات سهام ناشی از اصلاح تصمیماز کسر هزینه

خود در طول  4هایدهیضمناً، این سؤال وجود دارد که آیا این معیارها از یکنواختی در علامت

شوند؟ پژوهش پیش رو سعی کرده است به سؤالات و یا اینکه دچار نوسان میزمان برخوردارند 

 گذاری پاسخ دهد.فوق با استفاده از راهبرد معکوس سرمایه

شده های انجامدر ادامه، پس از تشریح مبانی نظری موضوع در بخش دوم و پیشینۀ پژوهش

شود. سپس در بخش پنجم، های تحقیق تبیین میدر بخش سوم مقاله، در بخش چهارم فرضیه

های تحقیق در بخش ششم و ازآن در یافتهشود. پسروش پژوهش و نحوۀ اجرای بیان می

های هفتم تا نهم ارائه های پژوهش به ترتیب در بخشگیری، پیشنهادها و محدودیتنتیجه

 خواهد شد.

 مبانی نظری -2
های زیادی حائز ها برای گروهشرکتدرک نقش متغیرهای حسابداری در فرایند ارزشیابی سهام 

ها اهمیت است. برای مثال فعالان بازار سهام، از جنبۀ عملی به مسئلۀ ارزشیابی سهام شرکت

مند هستند. از سوی دیگر، در حوزۀ پژوهش، اندیشمندان حسابداری نیز به موضوع علاقه

اند قۀ زیادی نشان دادهارزشیابی سهام و درک فرایند تغییرات قیمت سهم در بازار سهام علا

های که بررسی نقش متغیرهای حسابداری در تعیین ارزش بازار حق مالکانه، شاخهطوریبه

های حسابداری و ارزشیابی های حسابداری را به موضوع ارتباط ارزشی دادهمهمی از پژوهش

                                                 
1 Dissanaike and  Lim 

2 Signaling 
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ارتباط  های زیادی که در زمینۀا وجود پژوهشـه خود اختصاص داده است. بـحق مالکانه ب

شده است هنوز درک روشنی از چگونگی های حسابداری با ارزش بازار حق مالکانه انجامداده

اثرگذاری متغیرهای اساسی حسابداری بر قیمت بازار سهام در دست نیست. )ثقفی و تالانه، 

5911) 

( بر روی 5311) 4( و بال5311) 5های دورتر، پس از اولین مطالعات توسط باسودر سال

های سود به قیمت و سود نقدی به قیمت، مطالعات دیگری نیز بعدها روی معیارهای بتنس

(، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به 5311، 9ساده از قبیل نسبت بدهی به سرمایه )بندری

های نقدی به قیمت توسط (، نسبت جریان5335، 2، هامائو و لاکونیشکناارزش بازار آن )چ

( و فلثام و 5331اوهلسون ) در ادامۀ این مطالعات، .صورت پذیرفت( 5331) 1و فرنچ فاما

( با طرح و بررسی مدل سود باقیماندۀ تنزیل شده مدعی شدند که این مدل 5331اوهلسون )

حدید افق زمانی به یک دورۀ با ت( 5331) 6بینی بازدهی سهام را دارد. فرانکل و لیقابلیت پیش

ها از طریق مدل سود باقیمانده، آمده برای شرکتدستدی بهماهه دریافتند که ارزش برآورسه

ه قیمت ـا نسبت سادۀ ارزش دفتری بـازدهی بلندمدت سهام در مقایسه بـبینی بهتری از بپیش

های خود دریافتند که نسبت ( با انجام پژوهش5333) 1لی، مایرز و سوامیناثان .کندفراهم می

-بینیسود باقیمانده محاسبه شده باشد، از توان پیش ارزش به قیمت که ارزش بر مبنای مدل

های سنتی بازار برخوردار است. مدل سود باقیمانده که بر کنندگی بالاتری در مقایسه با نسبت

مبنای آن تغییر در ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام برابر است با تفاوت میان سود 

، یا سودهای غیرعادی، عبارت است از حسابداری و سود نقدی. طبق این مدل، سود باقیمانده

اختلاف میان سود خالص حسابداری و ارزش دفتری در ابتدای دوره ضرب در هزینۀ سرمایه. 

نماید که قیمت فعلی بازار باید برابر با ارزش دفتری فعلی سرمایه مدل سود باقیمانده فرض می

ود( مورد انتظار باشد. علاوۀ ارزش فعلی تنزیل شدۀ سودهای باقیماندۀ آتی )نامحدبه

 (4152)گیاموریدیس و مونتاگو، 

                                                 
1 Basu 

2 Ball 

3 Bhandari 

4 Chan, Hamao and Lakonishok 

5 Fama and French 

6 Frankel and  Lee 

7 Lee, Myers and Swaminathan 
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ها را در هر زمانی در دست دارند اما ازآنجاکه سهامداران اختیار نقد کردن خالص دارایی

را  5، باید ارزش اختیار واگذاری یا کنارگذاریگذاری دقیقجهت دستیابی به یک مدل ارزش

قدری ضعیف و نامناسب باشد که احد تجاری بهانداز آتی بلندمدت واحتساب نماید. اگر چشم

باشد، سهامداران  هاارزش فعلی سودهای نقدی آتی انتظار رود کمتر از خالص ارزش دارایی

های آن را برگزینند؛ اما اگر عکس این توانند شرکت را منحل نموده و تصفیۀ خالص داراییمی

خود را اعمال کرده و دارایی زیربنایی را  توانند اختیار خریدموضوع درست باشد، سهامداران می

های شرکت، خریداری نمایند. در همین حال، اگر سودها با پرداخت قیمت اعمال خالص دارایی

های آن باشد، سهامداران، با پرداخت تر از خالص ارزش دارایییا جریانات نقدی آتی آن بزرگ

لیات تجاری آتی آن، از اختیار خرید های شرکت به عمقیمت اعمال و بکار بستن خالص دارایی

عنوان یک اختیار خرید جهت تحصیل سودها یا خود استفاده خواهند کرد. این اختیار، به

طور مستمر گردد. سهامداران، بههای شرکت تلقی میجریانات نقدی آتی ناشی از خالص دارایی

های شرکت زش داراییهای نقدی آتی شرکت در بلندمدت را با خالص ارسطح سود یا جریان

 گردد:صورت زیر بیان مینمایند. به شکل فرمول، ارزش شرکت بهمقایسه می

= V (5رابطه )  NAV +  CO 

های نقدی آتی )دارایی مبنا(، با ارزش اختیار خرید ارزش فعلی جریان 4COرابطۀ فوقدر 

شرکت تابعی خطی کند که ارزش یک باشد. این مدل بیان میمی 9NAVقیمت اعمالی معادل

باشد بلکه تابعی غیرخطی از هم سودهای حسابداری آن و هم ای حسابداری آن نمیـاز سوده

رو، ه اختیار خرید دارد ازاینـایی شبیه بـهرا سهم عادی ویژگیـارزش دفتری آن است زی

های آن است. نماید که ارزش یک شرکت همواره بیشتر از ارزش خالص داراییبینی میپیش

 (4151، 2هوانگ و سان)

اقیمانده و اختیارات ـای سود بـهآمده طبق مدلدستهـای بـهان ارزشـاختلاف می

هایی که از گردد. برای شرکتکنندۀ ارزش اختیار تصفیه برمیگذاری، به عوامل تعیینسرمایه

ه بالاست، با رو، ارزش آنها طبق مدل سود باقیماندرود و ازاینآنها سودآوری بالایی انتظار می

گذاری، اختیار خرید با ارزش بوده و فرض ثابت بودن سایر شرایط، در مدل اختیارات سرمایه

شود. در این شرایط، ارزش گواهی اختیار خرید به ارزش ذاتی آن اعمال آن به صرفه تلقی می

(𝑉𝑓 − 𝐵𝑉زش طبق گذاری به ارشود و بنابراین، ارزش طبق مدل اختیارات سرمایه( نزدیک می

                                                 
1 Abandonment Option Value 

2 Call Option 

3 Net Asset Value 

4 Hwang and Sohn 
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هایی با سودآوری منفی، عکس این مطلب گردد. برای شرکتمدل سود باقیمانده نزدیک می

صادق است. ارزش اختیار خرید همچنین به نوسانات درصد تغییرات در ارزش شرکت بستگی 

، با فرض ثابت ماندن سایر شرایط، اگر شرکت عملکرد پرنوسانی 5دارد. طبق مدل بلک و شولز

تبع افزایش در ارزش اختیار رو، بهرزش اختیار خرید افزایش خواهد یافت، ازاینداشته باشد ا

گذاری افزایش خواهد یافت. برای چنین خرید، ارزش شرکت طبق مدل اختیارات سرمایه

گذاری یکسان و های سود باقیمانده و اختیارات سرمایهرود که ارزشهایی انتظار میشرکت

تری را جهت شناسایی درست ارزش ذاتی تیار واگذاری، ابزار مناسبمشابه نباشند. اگر ارزش اخ

بینی ارزش گذاری ارائه نماید، قابلیت پیششرکت از طریق بکار بستن مدل اختیارات سرمایه

که ارزش اختیار درصد بیشتری از ارزش ذاتی گذاری باید هنگامیطبق مدل اختیارات سرمایه

 تر باشد.یاندهد نماسهم را به خود اختصاص می

گذاری مهم و پرکاربرد در بین تحلیلگران، مدیران پرتفوی و در ضمن دو راهبرد سرمایه

است. در هر دوی  9و راهبرد توالی 4گذاران در بازارهای سرمایۀ دنیا، راهبرد معکوسسایر سرمایه

عملکرد گذشته،  شود با استفاده ازاین راهبردها که دقیقاً در مقابل یکدیگر قرار دارند، سعی می

بینی و بازدهی اضافی ایجاد نمود. راهبرد توالی که برگرفته از قوانین عملکرد آتی را پیش

فیزیک است، شامل حرکت در جهت مشابه بازار است و اعتقاد دارد که روندهای اخیر قیمتی 

بوده  در آینده ادامه خواهد یافت. در مقابل، راهبرد معکوس شامل حرکت در جهت خلاف بازار

و بر این اعتقاد استوار است که روندهای قیمتی اخیر در آینده تغییر یافته و جهت عکس 

 (5911و صادقی،  نژادخواهند یافت. )فدایی

گیری غیر عقلایی افراد در بازار گذاری یکی از پیامدهای تصمیمراهبرد معکوس سرمایه

دازۀ ـدیگر، واکنش بیش از انارتعبهـیا ب 2را واکنشیـن راهبرد، فـام است. اساس ایـسه

شود گذاران به اطلاعاتی است که به تازگی منتشر شده است. فرا واکنشی موجب میسرمایه

گذاری شوند. بسته به بد یا خوب بودن اطلاعات، سهام کمتر یا بیشتر از ارزش ذاتی خود قیمت

و با تصحیح اشتباه خود، سهام برد گذاری نادرست پی میهای آینده، بازار به این قیمتدر دوره

گرداند. این تصحیح اشتباه، نوعی فرصت را به ارزش ذاتی برمی 6و یا بالایِ قیمت 1زیر قیمت

                                                 
1 Black and Scholes 

2 Contrarian Strategy 

3 Momentum Strategy 

4 Overreaction 

5 Undervalue 

6 Overvalue 
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گذاری معروف است. راهبرد معکوس کند که به راهبرد معکوس سرمایهفراهم می 5آربیتراژ

سبی داشته )سهام کند که با فروش سهامی که در گذشته عملکرد مناگذاری بیان میسرمایه

توان بازده (، می9و خرید سهامی که در گذشته عملکرد مناسبی نداشته )سهام بازنده (4برنده

 (5935اضافی کسب کرد. )بدری و اسکینی، 

 پيشينۀ پژوهش -3

 های خارجیپژوهش -3-1
بازار سهام لندن،  ای جامع در اروپا، با تأکید بر( با انجام مطالعه4151دیسانیک و لیم )

های نقدی کارایی هر یک از معیارهای سادۀ: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و نسبت جریان

های پیچیدۀ: سود باقیمانده و مشتقات آن را بررسی کردند. آنان در پی به قیمت بازار و مدل

های دهیلامتمطالعات خود با انجام محاسبات سالانه، به این نتیجه دست یافتند که گرچه ع

بینی بازده آتی های پیچیده، محتوای اطلاعاتی بیشتری در خصوص پیشکسب شده از مدل

گذاری سهام نسبت به معیارهای ساده در بر دارند، اختلاف میان این دو دسته معیار ارزش

 اندک است.

ان المللی مورگ( سهام موجود در شاخص اروپایی سهام بین4152گیاموریدیس و مونتاگو )

گیری کردند. های سهام را اندازهاستنلی را مبنای کار خود قرار داده و با محاسبات ماهانه، بازده

معیارهای سادۀ مورد بررسی آنان شامل: نسبت قیمت به سود آتی، قیمت به ارزش دفتری 

های )بازده دفتری(، جریان نقدی به قیمت و نسبت قیمت به سود منصفانه در مقابل مدل

گذاری بود. آنان به این نتیجه دست یافتند که : سود باقیمانده و اختیارات سرمایهپیچیدۀ

کنند گذاری، بهتر از معیارهای ساده عمل میویژه مدل اختیارات سرمایههای پیچیده، بهمدل

های پیچیده، توان ذا از کیفیت بالاتری برخوردارند. همچنین، آنها نشان دادند که مدلـفل

ها در باشند. برتری اخیر نمایانگر یکنواختی عملکرد این مدلتری نیز دارا میبینی بهپیش

های معاملات بینی بازدهی سبدهای سهام مختلف، در طول زمان و نیز پس از کسر هزینهپیش

 ت.سهام اس

 های داخلیپژوهش -3-2
 :توان به موارد زیر اشاره نموددر بخش داخلی نیز مطالعاتی صورت گرفته که می

                                                 
1 Arbitrage 

2 Winner Stocks 

3 Loser Stocks 
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گذاری معکوس و تشکیل سبدهای ( با بررسی راهبرد سرمایه5939الدین و همکاران )معین

ها، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده فروش، متغیر پژوهش )بازده دارایی 1سهامی بر اساس 

سود عملیاتی، جریان وجوه نقد عملیاتی، بازده سهام، فروش و سود هر سهم( به سهام برنده و 

توان در بورس تهران گذاری معکوس میجه گرفتند که با استفاده از راهبرد سرمایهبازنده نتی

 بازده اضافی کسب کرد.

 21های شتاب و معکوس در ( به مطالعه سودمندی استراتژی5939سینایی و اژدرپور )

پرداختند. نتایج  5931تا  5911شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران، طی دوره زمانی 

مدت تائید نکرد اما شواهدی های شتاب و معکوس را در کوتاهۀ آنان، کارآمدی استراتژیمطالع

 ماه( ارائه شده است. 42ماه( و بلندمدت ) 3-9مدت )از سودمندی استراتژی معکوس در میان

( با بررسی رابطۀ نسبت قیمت به سود و انواع مشتقات آن با 5911نیا )جهانخانی و مرتضوی

که نسبت مزبور و مشتقات آن در حالتی که از  ندبندی رسیدها به این جمعرکتبازده سهام ش

ها با ضرایب پایین( در مقایسه با راهبرد عادی )انتخاب یک راهبرد معکوس )انتخاب شرکت

 ها با ضرایب بالا( استفاده گردد، از عملکرد بهتری برخوردارند.شرکت

ارزشیابی مبتنی بر اختیار، به بررسی رابطۀ سود و ( با اتخاذ رویکرد 5911دستگیر و تالانه )

قیمت هر سهم پرداخته و با ارائۀ شواهدی مبنی بر تقعر این رابطه، مدعی دستیابی به شواهد 

 بیشتری برای درستی رویکرد اختیار در ارزشیابی حقوق مالکانه شدند.

 سؤالات پژوهش -4
پژوهش حاضر به دنبال پاسخگویی به بر مبنای مقدمه و بیان مسئله به شرح آنچه گذشت، 

 باشد:سؤالات زیر می

دهی داشته و گذاری سهام قابلیت علامتهای پیچیدۀ ارزشهای ساده و مدلآیا مدل -

بینی سهام پربازده )برنده و بازنده( در بورس اوراق دیگر، آیا در شناسایی و پیشبیانبه

 بهادار تهران کارآیی دارند؟

های خرید و دهی در وضعیتذاری دارای عملکرد یکنواختی در علامتگهای ارزشآیا مدل -

بینی سهام برنده و بازنده یکسان دیگر، آیا عملکردشان در پیشعبارتباشند و بهفروش می

 است؟

 دهی برخوردارند؟گذاری، در طول زمان از عملکرد یکنواختی در علامتهای ارزشآیا مدل -

ام ـبندی مجدد سهذاری و ترکیبـگای ارزشـهمدل أثیر طول دورۀ زمانی محاسبۀـت -

 ها چیست؟ماهه و سالانه( بر کارایی آن مدلماهه، شش)سه
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دهی و گذاری سهام در مقایسه با معیارهای ساده در علامتهای پیچیدۀ ارزشکارایی مدل -

است  شناسایی سهام برنده و بازنده در بورس اوراق بهادار تهران چه وضعیتی دارد؟ بیشتر

 یا کمتر؟

های ها بر اساس هر یک از مدلبر مبنای میزان گردش مورد نیاز در ترکیب سبد دارایی -

های معاملات دارد؟ یا یک بیشترین سودآوری را پس از کسر هزینهمورد بررسی، کدام

ها کمترین تغییر را در ترکیب سبد سهام سبب شده و در یک از مدلدیگر کدامعبارتبه

 رین هزینۀ معاملات را به همراه دارد؟نتیجه کمت

 روش پژوهش -5

 حدود پژوهش -5-1
های پذیرفته شده در بورس تهران است که طبق جامعۀ آماری پژوهش حاضر، کلیۀ شرکت

 شوند:شرایط زیر انتخاب می

(، عضو پذیرفته شدۀ بورس اوراق بهادار 5919-5931در تمام طول دورۀ پژوهش ) .5

 تهران باشد.

طور فعال در بورس اوراق بهادار تهران مورد معامله قرار طول دورۀ پژوهش، بهدر تمام  .4

گرفته )بیش از سه ماه، معاملات سهم متوقف نشده( و دارای اطلاعات مورد نیاز 

 پژوهش باشد.

 های پژوهش، تغییر نیافته باشد.بوده و در تمام طول سال 43/54سال مالی شرکت  .9

 گذاری نباشد.رمایهزمینۀ فعالیت شرکت، مالی و س .2

( جهت 5919-5911سالۀ پژوهش، پنج سال اول آن ) 59لازم به ذکر است که از دورۀ 

های مورد نیاز گذاری استفاده خواهد شد. ورودیهای پیچیدۀ ارزشهای مدلمحاسبۀ ورودی

اختیارات  ا که ورودی مدلـهاقیماندۀ شرکتـذاری سود بـگامل انحراف معیار ارزشـش

باشد. طی هشت گذاری و نیز هزینۀ سرمایه که ورودی مدل سود باقیمانده است، میسرمایه

 اند.( متغیرهای پژوهش محاسبه شده و مورد آزمون قرار گرفته5911-5931سال بعدی )

 طرح اجرا -5-2
گذاری در پژوهش فعلی به شکلی کاربردی و بر مبنای های ارزشدهی مدلقابلیت علامت

های تقویمی معین مطالعه شد. ابتدا متغیرهای پژوهش اد شده در تاریخسبدهای سهام ایج

ماهه محاسبه گردید. سپس  54ماهه و  6ماهه،  9ها در ابتدای هر دورۀ برای هر یک از شرکت

در ابتدای هر دوره از کمترین به بیشترین  "ه ارزشـقیمت ب"ر مبنای نسبت ـا بـهشرکت

شده، به پنج سبد مساوی از لحاظ تعداد شرکت )پنجک(  بندیبندی شدند. سهام رتبهرتبه
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گذاری معکوس، گذاری طبق راهبرد سرمایهتقسیم شدند. پنجک اول بر اساس هر مدل ارزش

های خرید(، پنجک آخر شامل بدترین گذاری )گزینههای سرمایهدر برگیرندۀ بهترین فرصت

وسط بود. بازدهی واقعی هر سبد در های فروش( و سه پنجک دیگر شامل سهام متسهام )گزینه

پایان هر دوره با فرض وزن مساوی سهام داخل سبد محاسبه گردید. با محاسبه، آزمون و 

مقایسۀ بازده اضافی، سود اضافی، نسبت اطلاعات و ضریب اطلاعات سبدهای مختلف سهام، 

گرفتند. کیفیت، به دهی مورد ارزیابی قرار گذاری از لحاظ کیفیت و توان علامتهای ارزشمدل

گردد و توان، به یکنواختی شده توسط معیار مفروض برمیگذاری انجاممیزان درستی ارزش

 عملکرد در شرایط مختلف.

مورد ارزیابی قرار  5های بازده اضافی و نسبت اطلاعاتها، از طریق شاخصکیفیت مدل

ه شاخص قیمت و بازده نقدی گرفته است. بازده اضافی، مازاد بازدهی سبد سهام نسبت به بازد

استفاده گردیده است. نسبت  tباشد که جهت آزمون معناداری آن از آمارۀ بازار سرمایه می

اطلاعات نیز حاصل تقسیم بازده اضافی سالانه شده طی دورۀ پژوهش بر انحراف معیار سالانه 

که نسبت تعداد هاست. معیار دیگر مورد استفاده در این خصوص، نسبت موفقیت است شدۀ آن

 باشد.شده توسط هر مدل به تعداد سهام داخل سبد میسهام پربازده شناسایی

های موردنظر از چند طریق مورد بررسی قرار گرفته است: یکی، معیار دهی مدلتوان علامت

بینی شده های پیشها که عبارت است از همبستگی میان رتبهبندیرتبه 4رایج ضریب اطلاعات

گذاری در ابتدای هر دوره و های ارزشسهام مورد بررسی برمبنای هر یک از مدل برای کلیۀ

ها طی دورۀ پژوهش؛ برای آزمون همان دورههای واقعی پایآنهای واقعی مبتنی بر بازدهرتبه

استفاده شده است. در همین حال، انحراف معیار  tآمده از آمارۀ دستمعناداری آماری ضرایب به

ررسی نشان ـآمده، یکنواختی عملکرد مدل را در طول دورۀ مورد بدستهـضرایب اطلاعات ب

دهد. سود اضافی نیز همان بازده اضافی است که هزینۀ معاملات سهام از آن کسر شده می

 است.

 متغيرها -5-3
گذاری های سادۀ ارزشاند. مدله و پیچیده تقسیم شدههای مورد بررسی به دو گروه سادمدل

شامل: قیمت به سود که حاصل تقسیم قیمت هر سهم در پایان دوره بر سود هر سهم سال 

گذشته است؛ قیمت به ارزش دفتری که حاصل تقسیم قیمت هر سهم در پایان دوره بر ارزش 

نقدی هر سهم بر قیمت هر سهم  باشد؛ و بازده نقدی که حاصل تقسیم سوددفتری هر سهم می

                                                 
1 Information Ratio 

2 Information Coefficient 
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ارات ـدل اختیـاقیمانده و مـدل سود بـای پیچیده شامل مـایان دوره است. معیارهـدر پ

باشد. طبق مدل سود باقیمانده، ارزش یک شرکت تابعی است از ارزش دفتری گذاری میسرمایه

 یماندۀ آن:ها( به اضافۀ سود باق( )به عنوان معرف خالص داراییBVفعلی سرمایۀ آن )

𝑉𝑓𝑡 (4رابطه ) = 𝐵𝑉𝑡 + 𝑅𝐼𝑡 

جمع ارزش فعلی تعدادی از سودهای غیرعادی آتی به اضافۀ ارزش  RIدر رابطۀ فوق 

بینی شدۀ سال آیندۀ شرکت، به شرح در پژوهش حاضر بر مبنای سود پیشکه  است 5پایانی

 زیر محاسبه شده است:

𝑅𝐼𝑡 (9رابطه ) =
(𝐹𝑅𝑂𝐸𝑡 − 𝑟𝑡)𝐵𝑉𝑡

𝑟𝑡
 

4FROE بینی شده تقسیم بر )سود خالص پیش شدۀ حقوق صاحبان سهامبینیبازده پیش

باشد. هزینۀ سرمایه می rارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و  BV، حقوق صاحبان سهام(

 ( به شرح زیر محاسبه گردید:5331هزینۀ سرمایه بر مبنای مدل فاما و فرنچ )

𝐸(𝑅𝑖) (2رابطه ) − 𝑅𝑓 = 𝑏𝑖[𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] + 𝑠𝑖𝐸(𝑆𝑀𝐵) + ℎ𝑖𝐸(𝐻𝑀𝐿) 

نرخ بازده بدون ریسک بوده و معادل نرخ اوراق مشارکت اعلامی از سوی بانک  𝑅𝑓که در آن

بازده بازار بوده و بر مبنای تغییرات شاخص کل بورس  𝐸(𝑅𝑚)مرکزی در نظر گرفته شده، 

های با اندازۀ بزرگ و اختلاف بازدهی سبد شرکت 𝐸(𝑆𝑀𝐵)اوراق بهادار تهران حساب شده، 

های با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و اختلاف بازدهی سبد شرکت 𝐸(𝐻𝑀𝐿)کوچک 

ا استفاده از رابطۀ فوق برای ـرای محاسبۀ هزینۀ سرمایه، بـذا، بـباشد. لبزرگ و کوچک می

های ادوار ازآن بر مبنای دادهپسضرایب مدل تخمین زده شده و  11-19های های سالداده

 صورت غلتان، هزینۀ سرمایه در ابتدای هر دوره محاسبه شده است.بعدی، به

گذاری بدین اما بر مبنای آنچه قبلاً تشریح شد ارزش شرکت طبق مدل اختیارات سرمایه

 شود:صورت بیان می

𝑉𝑜𝑡 (1رابطه ) = 𝐵𝑉𝑡 + 𝐶𝑂(𝑉𝑓𝑡  , 𝐵𝑉𝑡) 

های نقدی آتی )دارایی پایه(، با قیمت ارزش اختیار خریدِ ارزش فعلی جریان COکه در آن 

باشد. قیمت یا گردد( مینمایانگر آن تلقی می BV)که ارزش دفتری  NAVاعمالی معادل 

( به 5319گذاری اختیار بلک و شولز )ارزش اختیار خرید با استفاده از مدل استاندارد قیمت

 شرح زیر تعیین گردید:

                                                 
1 Terminal Value 

2 Forecast Return on Equity 
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, 𝐶𝑂𝑡(𝑉𝑓𝑡 (6طه )راب 𝐵𝑉𝑡) = 𝑉𝑓𝑡𝑁(𝑑1) − 𝐵𝑉𝑡𝑒−𝑅𝑓𝑇𝑁(𝑑2) 

( محاسبه شده؛ 4قیمت دارایی پایه )سهم عادی( بوده و طبق رابطۀ شمارۀ ) 𝑉𝑓که در آن

BV  قیمت اعمال بوده و در واقع همان ارزش دفتری شرکت است؛𝑅𝑓  نرخ سود بدون ریسک

عمر گواهی  Tوراق مشارکت بانک مرکزی در نظر گرفته شده؛ سالانه بوده و معادل نرخ سود ا

پردازند و در این پژوهش، می 𝑉𝑓و  BVاختیار خرید است که طی آن سهامداران به مقایسۀ 

ه؛ دظ شلحا 5و  121، 1241 هۀ مورد بررسی به ترتیبما 54، و 6، 9های زمانی منطبق با دوره

N(d)  احتمال آن است که متغیر نرمال استانداردی، ارزشی کمتر یا مساوی مقدارd  به خود

 شوند:به شرح زیر محاسبه می 𝑑2و  𝑑1بگیرد، و در  

𝑑1 (1رابطه ) = [ln (𝑉𝑓𝑡 𝐵𝑉𝑡⁄ ) + (𝑅𝑓 +
𝜎2

2
)𝑇] 𝜎√𝑇⁄  

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝑇 
σ  در رابطۀ فوق، انحراف معیار درصد تغییرات در𝑉𝑓   تاریخی است. ؛  عبارت دیگر، پس از

اینکه ارزش شرکت برای پنج سال قبل از دورۀ بررسی محاسبه و درصد تغییرات آن تعیین 

به شرح فوق،  dشود. پس از تعیین مقادیر گردید، انحراف معیار درصدهای اخیر محاسبه می

 آمده است.دستبه Zمقدار احتمال آن با مراجعه به جدول 

 های پژوهشیافته -6

 های توصيفیآماره -6-1
افزار در نرم 5931الی  5919های شرکت مورد بررسی طی سال 541های مربوط به داده

 1ویوز افزار ایشده با استفاده از نرمهای انجاماکسل گردآوری، ذخیره و مرتب شدند. تحلیل

-دآوری شده را نشان میهای گرهای توصیفی داده( زیر، آماره5صورت پذیرفت. جدول شمارۀ )

سال دورۀ تحقیق بوده  1شرکت طی  541ماهۀ دورۀ سه 2مشاهده مربوط به  9121 دهد.

... منجر  و شرکت زیانده از جمله پتروشیمی فارابی، کربن ایران -فصل 591است. از این تعداد 

 شرکت نیز به جهت حقوق صاحبان-فصل 91به نسبت قیمت به سود منفی شده است. تعداد 

گری ایران، ... نسبت قیمت به ارزش سهام منفی از جمله آهنگری تراکتورسازی، صنایع ریخته

متغیرهای سود باقیمانده های مربوط به توزیع ررسی و مقایسۀ آمارهـاز ب اند.دفتری منفی داشته

-های حاصل از مدل اختیارات سرمایهه ارزشـشود کذاری مشاهده میـگو اختیارات سرمایه

تر و در عین حال مثبت با میانگینی بیشتر، انحراف معیاری کمتر و ای کوچکگذاری در دامنه

ارند. این اختلاف، آمده از مدل سود باقیمانده قرار ددستهای بهکشیدگی بیشتر نسبت به ارزش

باشد که به مدل سود باقیمانده، اضافه گردیده و باعث شده تا توزیع ناشی از ارزش اختیار می
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 79/ تابستان 83شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

ها با افزایش مقادیر و میانگین آنها، اولاً، به سمت راست منتقل شود؛ و ثانیاً، با حذف ارزش

فیت و توان های پژوهش در خصوص کیهای منفی، متمرکزتر شود. در ادامۀ یافتهارزش

 گردد.گذاری ارائه میهای ارزشدهی مدلعلامت

 هاي توصیفي متغیرهاآماره(. 1)جدول 
 انحراف معیار میانگین بیشینه کمینه تعداد نماد متغیر متغیر

 BV 7676 746- 88699 58682 13 ارزش دفتری هر سهم )ریال(

 PEPS 7676 984- 68728 971 57 شدۀ هر سهم )ریال(بینیپیش سود

 P 1946 212 478865 28595 322 قیمت )ریال(

 EPS 1946 829- 68251 856 13 سود هر سهم )ریال(

 DPS 1946 - 98666 649 59 سود نقدی هر سهم )ریال(

 P/E 1946 6069- 37086 2066 1045 قیمت به سود

 P/B 1946 1035- 8072 5029 3099 قیمت به ارزش دفتری

 D/P 1946 - 94/6 34/6 37/6 سود نقدی به قیمت

 RIM 1946 267- 258668 28375 78944 مدل  سود باقیمانده

 ROM 1946 756 738134 28798 78556 گذاریمدل اختیارات سرمایه

 

 دهیکيفيت علامت -6-2
ماهه نشان (، اطلاعات بازده و ریسک مربوط به سبد خرید را برای ادوار سه4جدول شمارۀ )

باشد. شود بازده اضافی سالانه شدۀ کلیۀ معیارها، منفی میطور که ملاحظه میدهد. همانمی

ها چه سنتی و چه نوین، قابلیت شناسایی سهام زیر قیمت را دارا یک از مدل رو، هیچازاین

های منفی کسب شده، مدل بازده نقدی کمترین مقدار بازده باشند؛ هرچند در بین بازدهنمی

منفی را داشته و عملکرد نسبتاً بهتری از خود بروز داده است. در خصوص مدل اختیارات 

کنندگی اضافی بینیقبلاً اشاره شد این مدل یک قابلیت پیش طور کهگذاری، همانسرمایه

های سنتی از طریق احتساب ارزش کنارگذاری دارد نسبت به مدل سود باقیمانده و سایر مدل

هایی که در عین هایی که دچار بحران مالی هستند، یا در شرکتویژه این قابلیت در شرکتبه

باشند باید ارای زیان یا سود باقیماندۀ منفی میهای مناسب، دداشتن خالص ارزش دارایی

بینی صحیحی داشته باشد، گذاری اگر پیشمشهودتر باشد. طبق نظریه، مدل اختیارات سرمایه

ها در سبد ها را در سبد خرید شناسایی نموده و بازدهی بیشتر از سایر مدلگونه شرکتباید این

در سبد خرید منفی بوده و از لحاظ آماری  هاخرید از خود نشان دهد. گرچه بازدهی مدل

گذاری در شود، بازدهی منفی کمتر مدل اختیارات سرمایهتفاوتی میان آنها مشاهده نمی

جز مدل بازده نقدی را شاید بتوان در پشتیبانی از بحث فوق تفسیر ها، بهمقایسه با سایر مدل

دن بازده اضافیِ مدل قیمت به سود از های محاسبه شده، صرفاً غیر صفر بودر بین بازده نمود.
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باشد اما بازدهی اضافی منفی، درصد معنادار می 31هم در سطح اطمینان لحاظ آماری و آن

توان از آن در راهبرد شتاب جهت شناسایی سهام بالای قیمت و نشانگر آن است که احتمالاً می

 فروش آنان استفاده نمود. 

های مفروض صی برای ارزیابی ریسک نامطلوب، برای مدلعنوان شاخحداقل بازده اضافی به

های بازده نقدی و مدل قیمت به سود، به ترتیب درصد است که مدل 43درصد تا  51در دامنۀ 

 6/51در ابتدا و انتهای این دامنه قرار دارند. از لحاظ نوسان بازدهی اضافی، مدل بازده نقدی با 

درصد بیشترین ریسک را نشان  3/41گذاری با مایهدرصد کمترین ریسک و مدل اختیارات سر

ها نیز به جهت بازدهی منفی آنها از کارایی چندانی در ارزیابی دهند. نسبت اطلاعات مدلمی

های بازده نقدی و قیمت باشد؛ اما با این وجود، نسبت اطلاعات برای مدلها برخوردار نمیمدل

 را دارند. به سود به ترتیب کمترین و بیشترین مقدار 

 دهي در وضعیت خریدنتایج کیفیت علامت (.2)جدول 
 P/E P/B D/P RIM ROM 

 -7/4 -6/9 -2/5 -8/6 -3/55 بازده اضافی سالانه )%(

 -t **187/5 - 461/6- 626/6- 935/6- 394/6آمارۀ 

 8/52 7/52 7/39 1/52 4/56 نوسان سالانه )%(

 -36/6 -17/6 -38/6 -16/6 -54/3 نسبت اطلاعات

 -3/54 -2/38 -8/37 -2/59 -8/59 حداقل بازده اضافی )%(

 9/31 2/35 8/38 7/38 2/35 نسبت موفقیت )%(

 

درصدی مدل بازده نقدی، برتری نسبی عملکرد آن را در مقایسه با سایر  3/53نسبت موفقیت 

-ترین عملکرد برخوردار میضعیف دهد. از این لحاظ، مدل قیمت به سود ازها نشان میمدل

 باشد.

گذاری در ادوار مختلف های ارزشای مربوط به کیفیت مدل( آمار مقایسه9جدول شماره )

یک از شود که هیچنماید. ملاحظه میماهه برای وضعیت خرید را ارائه می 54ماهه و  6ماهه،  9

رو از کیفیت لازم در ند و ازایناماهه نیز بازدهی مثبتی نداشته 54و  6ها  در ادوار مدل

توان ارتباط مستقیمی را باشند؛ اما در همین حال، میشناسایی سهام زیر قیمت برخوردار نمی

ها مشاهده کرد. ارتباط میان طول دورۀ زمانی و قدر مطلق بازده اضافی سالانه در اکثر مدل

ا بوده و به نظر ـهحاسبۀ مدلا افزایش طول دورۀ مـا بـهمذکور نمایانگر کاهش کارایی مدل

گذاران در نتیجۀ کسب اطلاعات بیشتر در طول رسد به جهت کاهش فرا واکنشی سرمایهمی

ماهه، باید با  54و  6های نسبتاً اندک مربوط به ادوار ها به خاطر دادهزمان باشد. البته این یافته

 احتیاط مورد تفسیر قرار گیرد.
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ود نسبت موفقیت نیز با افزایش طول دورۀ زمانی کاهش یابد ردر همین راستا، انتظار می

توان انتظار داشت که ارتباط کاملی توان چنین کاهشی را مشاهده کرد. البته لزوماً نمیکه می

میان تغییرات نسبت موفقیت و بازده اضافی وجود داشته باشد و بسته به اینکه از بین سهام 

سط مدل انتخاب شده باشد همبستگی متفاوت خواهد داخل سبد چه سهمی با چه بازدهی تو

 بود.

 هاي زماني مختلفدهي در وضعیت خرید براي دورهمقایسۀ کیفیت علامت(. 8)جدول 
 P/E P/B D/P RIM ROM  دوره

 ماهه 1

 -7/4 -6/9 -2/5 -8/6 -3/55 بازده اضافی سالانه )%(

 -36/6 -17/6 -38/6 -16/6 -54/3 نسبت اطلاعات

 9/31 2/35 8/38 7/38 2/35 موفقیت )%( نسبت

 ماهه 7

 -8/35 -7/34 -9/1 -6/36 -32/8 بازده اضافی سالانه )%(

 -98/6 -18/6 -56/6 -96/6 -78/6 نسبت اطلاعات

 8/36 9/31 8/37 7/37 7/35 نسبت موفقیت )%(

35 

 ماهه

 -8/36 -8/56 -8/9 -5/13 -8/53 بازده اضافی سالانه )%(

 -69/6 -68/6 -12/6 -87/6 -72/6 اطلاعاتنسبت 

 9/35 8/36 9/36 8/8 8/34 نسبت موفقیت )%(

 

ماهه (، اطلاعات بازده و ریسک مربوط به سبد فروش را برای ادوار سه2جدول شمارۀ )

بازده بازار دهد. در این سبد به دنبال سهامی هستیم که کمترین بازدهی را نسبت به نشان می

توان بازدهی کسب کرد. این موارد داشته باشند که در این صورت با  فروش استقراضی آنان می

شود که فقط مدل بازده اند. ملاحظه می( با بازدهی مثبت نشان داده شده2در جدول شمارۀ )

سهام  دهندۀ امکان شناساییداشته اما گرچه نشان %1/51نقدی بازده اضافی مثبتی به میزان 

 باشد. بالای قیمت است از لحاظ معناداری آماری از سطح اطمینان نسبتاً پایینی برخوردار می

از لحاظ نسبت اطلاعات، به جهت اینکه صرفاً مدل بازده نقدی از بازدهی مثبتی برخوردار 

د، باشد؛ اما با این وجوهای دیگر نمیبوده، نسبت اطلاعات مربوط به آن قابل مقایسه با مدل

گذاری و قیمت به ارزش دفتری ب ها مدل اختیارات سرمایهنوسان سالانۀ بازدهی اضافی مدل

اند که حاکی از ریسک پایین این دو مدل در مقایسه با سایر کمترین انحراف معیار را داشته

باشد که ریسک می -%1/41ها است. همچنین، حداقل بازده اضافی مدل بازده نقدی، مدل

دهد. بیشترین نسبت ها را نشان میبتاً پایین این مدل در مقایسه با سایر مدلنامطلوب نس

 بوده است.  %3/95موفقیت نیز مطابق با انتظار مربوط به مدل بازده نقدی با مقدار 
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 دهی در وضعیت فروشنتایج کیفیت علامت (.4)جدول 
 P/E P/B D/P RIM ROM 

 -4/53 -8/6 7/39 -6/34 -8/57 بازده اضافی سالانه )%(

 t *675/3 511/3 263/3- 499/6 *995/3آمارۀ 

 2/55 8/56 6/59 8/54 2/15 نوسان سالانه )%(

 -82/6 -19/6 -28/6 -26/6 -92/6 نسبت اطلاعات

 -9/15 -9/17 -9/56 -2/17 -6/42 حداقل بازده اضافی )%(

 6/32 9/54 8/13 4/31 7/55 نسبت موفقیت )%(

 

ای را برای ادوار مختلف زمانی در موقعیت فروش خلاصه ( اطلاعات مقایسه1جدول شمارۀ )

های مورد بررسی، مدل بازده نقدی با داشتن بازدهی مثبت در هر سه کرده است. از بین مدل

که از کیفیت به نسبت بالایی در شناسایی  دورۀ زمانی و با نسبت موفقیت صعودی نشان داده

یک از آنها در سهام قابل فروش برخوردار است هر چند باید توجه داشت که معناداری هیچ

کارگیری نتایج باید رعایت سطوح اطمینان بالایی قرار ندارد فلذا جانب احتیاط را در تفسیر و به

 نمود.

 هاي زماني مختلفدهي در وضعیت فروش براي دورهمقایسۀ کیفیت علامت (.5)جدول 
 P/E P/B D/P RIM ROM  دوره

 ماهه 1

 -4/53 -8/6 7/39 -6/34 -8/57 بازده اضافی سالانه )%(

 -82/6 -19/6 28/6 -26/6 -92/6 نسبت اطلاعات

 6/32 9/54 8/13 4/31 7/55 نسبت موفقیت )%(

 ماهه 7

 -8/51 -3/32 9/38 -2/31 -8/37 سالانه )%(بازده اضافی 

 -93/6 -72/6 66/6 -49/6 -78/6 نسبت اطلاعات

 2/38 6/39 4/14 5/37 9/56 نسبت موفقیت )%(

 ماهه 35

 -5/25 -2/41 8/37 -7/6 -7/53 بازده اضافی سالانه )%(

 -88/6 -85/6 49/6 -52/6 -75/6 نسبت اطلاعات

 6/31 2/35 8/18 7/31 7/52 نسبت موفقیت )%(

 دهیتوان علامت-6-3
ها و سود اضافی کسب بندیهای موردنظر از طریق ضریب اطلاعات رتبهدهی مدلتوان علامت

 شده به شرح زیر بررسی و مقایسه گردیده است.

 هزینۀ معاملات -6-3-1
در میزان تغییری که هر دوره در  توانگذاری را میهای ارزشجنبۀ دیگری از کیفیت مدل

کند جستجو نمود. ترکیب پورتفو ایجاد کرده و کارمزدهای خرید و فروشی که تحمیل می

ماهه نشان  54و  6، 9( اطلاعات مربوط به وضعیت خرید را برای ادوار مختلف 6جدول شمارۀ )
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 79/ تابستان 83شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

های ساده، تغییر های پیچیده در مقایسه با مدلدهد که مدلدهد. جدول مزبور نشان میمی

اند. درصد تغییر دو مدل پیچیده در ادوار مختلف بیشتری را در ترکیب سبد سهام ایجاد کرده

قرار  %11تا  %41های ساده در دامنۀ که درصد مزبور برای مدلبوده درحالی %69تا  %11بین 

های ساده لتری نسبت به مدهای پیچیده از توان پایینداشته است. فلذا از این لحاظ مدل

های ساده نیز مدل قیمت به ارزش دفتری توان بالاتری از خود نشان برخوردارند. در بین مدل

 داده است.

های مربوط در جدول شمارۀ ( با بازده6در ضمن، مقایسۀ سودهای اضافی جدول شمارۀ )

اهه و در ادوار م 54و  6ماهه بیشتر از ادوار  9دهد که میزان کاهش بازده در ادوار ( نشان می9)

ماهه کمتر از دو دورۀ دیگر است. این تفاوت به جهت تعداد دفعات تعدیل ترکیب سبد  54

 ماهه یک بار بوده است. 54بار و  4ماهه  6بار،  2ماهه،  9باشد که در ادوار سهام طی سال می

 دهي بر حسب هزینۀ معاملات در وضعیت خریدتوان علامت(. 6)جدول 
 P/E P/B D/P RIM ROM  دوره

 ماهه 3
 -2/9 -1/11 -4/2 -7/11 -5/22 سود اضافی سالانه )%(

 %55 %61 %25 %26 %41 درصد تغيير ترکيب پورتفو

 ماهه 6
 -9/19 -1/16 -9/3 -2/21 -2/17 سود اضافی سالانه )%(

 %61 %62 %31 %29 %52 درصد تغيير ترکيب پورتفو

 ماهه 12
 -2/12 -3/22 -9/2 -6/31 -2/23 سود اضافی سالانه )%(

 %63 %62 %41 %22 %49 درصد تغيير ترکيب پورتفو

 

ها را در وضعیت فروش نشان داده است. ( اطلاعات سودآوری مدل1جدول شمارۀ )

دهی گفته شد صرفاً مدل بازده نقدی از کیفیت طور که در بخش مربوط به کیفیت علامتهمان

نسبی، هر چند در سطح اطمینان نسبتاً پایینی جهت کسب بازدهی اضافی در شناسایی سهام 

دهد که در ادوار مختلف ارزیابی توان آن در این قسمت نشان میبالای قیمت برخوردار است. 

 نماید.این مدل پس از کسر هزینۀ معاملات نیز سود اضافی ایجاد می

های پیچیده مقدار شود که مدلاز حیث درصد تغییر در ترکیب سبد سهام ملاحظه می

صد تغییر آنان در ادوار اند. درهای سنتی به خود اختصاص دادهبیشتری را در مقایسه با مدل

های سنتی مربوط به مدل %26تا  %51بوده که در مقایسه با دامنۀ   %11تا  %21مختلف بین 

های های سنتی است. در میان مدلدر سطح بالاتری قرار داشته و نمایانگر توان بالاتر مدل

 سنتی نیز مدل بازده نقدی توان بالاتری را از خود به نمایش گذاشته است.
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 دهي بر حسب هزینۀ معاملات در وضعیت فروشتوان علامت (.9)جدول 
 P/E P/B D/P RIM ROM  دوره

 ماهه 1
 -8/53 -5/31 3/35 -8/37 -2/13 سود اضافی سالانه )%(

 %49 %48 %36 %11 %12 درصد تغییر ترکیب پورتفو

 ماهه 7
 -9/55 -9/37 8/37 -1/37 -9/56 سود اضافی سالانه )%(

 %26 %48 %55 %47 %44 تغییر ترکیب پورتفودرصد 

 ماهه 35
 -2/22 -1/47 2/36 -5/31 -7/55 سود اضافی سالانه )%(

 %22 %26 %16 %41 %44 درصد تغییر ترکیب پورتفو

 ضریب اطلاعات -6-3-2
معادل صفر (، اطلاعات مربوط به ضریب اطلاعات، معناداری آماری با فرض 1جدول شمارۀ )

ها کلاً دهد. گرچه نسبتبودن ضریب و انحراف معیار آن را برای ادوار زمانی مختلف نشان می

رسد ناشی از رکود نسبی بازار در دورۀ مورد بررسی در سطح پایینی قرار دارند که به نظر می

مدل بازده ماهه، فقط ضریب مربوط به  9آمده برای ادوار دستباشد، از بین ضرایب اطلاعات به

باشد توان معنادار می %33که در سطح اطمینان  %2/59نقدی، با ضریب اطلاعات مثبت 

ماهه نیز  54و  6بندی سهام از خود نشان داده است. این توان بالاتر در ادوار بالاتری را در رتبه

ا از بندی سهام در جهت مطلوب رتکرار شده و سبب شده تا تنها مدلی باشد که توانایی رتبه

 خود به نمایش بگذارد.

 دهي بر حسب ضریب اطلاعاتتوان علامت (.3)جدول 
 P/E P/B D/P RIM ROM ضریب اطلاعات دوره

 ماهه 1

 4/1 -7/5 4/31 -2/35 -9/35 متوسط )%(

 62/4 -18/4 44/3 -79/3 -48/3 انحراف معیار

 t ***729/1- ***172/4- ***425/1 429/6- 444/6آمارۀ 

 ماهه 7

 -9/8 -7/2 5/39 -2/32 -5/8 متوسط )%(

 -27/3 -29/3 21/6 -22/6 -75/3 انحراف معیار

 -t 175/3- ***753/4- ***124/2 **793/5- *589/5آمارۀ 

 ماهه 35

 -3/32 -5/36 4/51 -7/56 -4/31 متوسط )%(

 -83/6 -66/3 17/6 -21/6 -45/3 انحراف معیار

 -t *552/5- ***487/4- ***469/9 562/3- 862/3آمارۀ 

ها، شاخصی از یکنواختی توان اما انحراف معیار ضرایب اطلاعات محاسبه شده برای مدل

آنها را در طول دورۀ مورد بررسی در نظر گرفته شده است. انحراف معیار مربوط به مدل بازده 

ل را در طول زمان های بوده فلذا یکنواختی بالاتر این مدنقدی در مختلف کمتر از سایر مدل

ماهه تنزل یافته که  54و  6نشان داده است. در همین حال، انحراف معیار مربوط در ادوار 

گذاران به جهت نشانگر افزایش توان آن بوده و احتمالاً به جهت کاهش فرا واکنشی در سرمایه

 انتشار اطلاعات بیشتر در طول زمان باشد.
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 79/ تابستان 83شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 گيرینتيجه -7
های انتخاب سهام میان مدیران دهیترین علامتگذاری در بین رایجهای ارزشدهیعلامت

گذاری قرار داشته و اخیراً توجه فراوانی را به خود جلب کرده است. با در نظر داشتن سرمایه

وسعۀ اخیر در ادبیات گذاری وجود دارد و در سایۀ تهای ارزشتنوع زیادی که در فنون و نظریه

گذاری پرداخت. رویکردی رو به بررسی کارآمدی معیارهای مختلف ارزشموضوعی، مقالۀ پیش

گذاری و کاربردی در پاسخگویی به سؤال پژوهش اتخاذ شد که از جذابیت برای مدیران سرمایه

کنندگی بینیای تجربی، قابلیت پیشطور خاص، به شیوهباشد. بهسبدگردانی برخوردار می

های پذیرفته شده ای از سهام شرکتگذاری سنتی و نوین با استفاده از مجموعههای ارزشمدل

های مورد بررسی قرار گرفت. مدل 5911-5931های در بورس اوراق بهادار تهران برای سال

 اند بودند از: قیمت به سود، قیمت بهگذاری متنوعی انتخاب و بکار گرفته شد که عبارتارزش

گذاری. بر حسب شواهد گردآوری ارزش دفتری، بازده نقدی، سود باقیمانده و اختیارات سرمایه

گذاری یک از دو مدل نوین سود باقیمانده و اختیارات سرمایهگیری گردید که هیچشده، نتیجه

دهی مناسبی برخوردار نبوده و در شناسایی سهام زیر قیمت و بالای قیمت از قابلیت علامت

های سنتی نشان داده شد که قابلیت آنها بسته به وضعیت یی ندارند؛ اما در مورد مدلکارا

تصمیم متفاوت است. در وضعیت تصمیم خرید، ملاحظه شد که هرچند مدل بازده نقدی به 

های سنتی در شناسایی سهام زیر قیمت یک از مدلمیزان اندکی برتری نسبی نشان داد، هیچ

ماهه کارایی لازم را ندارند؛ اما در خصوص ماهه و دوازدهماهه، ششسهدر ادوار زمانی مختلف 

شناسایی سهام بالای قیمت جهت تصمیم فروش، مشاهده شد که در بین سه مدل مزبور، مدل 

باشد هرچند معناداری آماری آن در سطح اطمینان بازده نقدی از کارایی نسبی برخوردار می

داده شد که مدل مذکور در ادوار زمانی مختلف دارای کیفیت نسبتاً پایینی قرار دارد. نشان 

بوده و قابلیت شناسایی سهام بالای قیمت را دارد. توانایی این مدل در شناسایی سهام مزبور 

های قبلی با بینیپس از کسر کارمزد معاملات خرید و فروش و نیز از طریق مطابقت پیش

گذاران در ، به اهمیت سود نقدی برای سرمایهرخدادهای واقعی نشان داده شد. این نتیجه

تواند حاکی از آن باشد که فرا دوران رکودی اقتصاد کشور اشاره دارد؛ همچنین، این یافته می

گذاران بیشتر به سمت بالا بردن قیمت سهام گرایش داشته و با استفاده از مدل واکنشی سرمایه

توان آنها را الا و سقف ارزش سهام میعنوان مدلی جهت تعیین یک حد ببازده نقدی به

 شناسایی نمود.

گیاموریدیس و (، 4151دیسانیک و لیم )های های پژوهشآمده با یافتهدستنتایج به

های (  در تضاد است زیرا آنان با انجام پژوهش5939الدین و همکاران )(، معین4152مونتاگو )
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های سنتی و که مدلیجه دست یافتند که درحالیمشابه به ترتیب در بریتانیا و اروپا به این نت

گذاری به سایر های سود باقیمانده و اختیارات سرمایهدهی دارند، مدلنوین قابلیت علامت

توان های سنتی برتری نسبی داشته و با سبدهای سهام ایجاد شده بر مبنای آنان میمدل

به تفاوت کارایی بازارهای سهام مورد به احتمال فراوان، این تضاد  بازدهی بیشتری کسب نمود.

 گردد.بررسی برمی

( و 5939الدین و همکاران )معینهای مطالعات آمده با یافتهدستهمچنین، نتایج به

گذاری های سنتی با استفاده از راهبرد سرمایه( در کارایی مدل5911نیا )جهانخانی و مرتضوی

( در کارایی 5911پژوهش دستگیر و تالانه )باشد. از سوی دیگر با نتیجۀ معکوس همسو می

 در تضاد است.گذاری مدل اختیارات سرمایه

 پيشنهادهای پژوهش -2
گذاری و سبدگردانان سهام گذاران، مدیران سرمایهشده، به سرمایهبر مبنای نتایج مطالعۀ انجام

های بر تحلیلگذاری مبتنی منظور افزایش کارایی تصمیمات سرمایهشود که بهپیشنهاد می

ویژه در موقعیت فروش، به شاخص سود بنیادی خود در شناسایی سهامی که باید معامله کرد به

های پژوهش از کارایی نقدی به قیمت توجه بیشتری داشته باشند زیرا این شاخص، طبق یافته

رخوردار بوده و در میان ـذاری بـگدهی ارزشهای علامته سایر شاخصـبالاتری نسبت ب

 گران بازار از اهمیت بیشتری برخوردار است.معامله

گذاری معکوس توان از راهبرد سرمایههای پژوهش میهمچنین، ازآنجاکه بر مبنای یافته

های معاملاتی لحاظ کرده و ریزیشود این راهبرد را نیز برنامهبازدهی کسب نمود، پیشنهاد می

 مورد استفاده قرار دهند.

 منابع -9
گذاری معکوس با (. آزمون تجربی راهبرد سرمایه5935مد و سبحان اسکینی. )بدری، اح

 .591-516 :(51)9 مجلۀ دانش حسابداریها. استفاده از تحلیل پوششی داده

(. نقش سود، ارزش دفتری و اختیار واگذاری در ارزشیابی 5911ثقفی، علی و عبدالرضا تالانه. )

. 5911-5919یرفته شده در بورس تهران ذـای تولیدی پـهق مالکانه در شرکتـح

 .9-92، 22 های حسابداری و حسابرسیبررسی

ای بازده سهام عادی در (. بررسی مقایسه5911نیا. )انی، علی و علیرضا مرتضویـجهانخ

. PE ،PEG ،PERG ،PEKG ،PEDKGهای های ایجاد شده بر اساس راهبردپرتفوی

 .11-15: (9)5 فصلنامۀ بورس اوراق بهادار
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سود، قیمت سهم و ارزشیابی مبتنی بر اختیار.  (.5911دستگیر، محسن و عبدالرضا تالانه. )

 .9-51 :26 های حسابداری و حسابرسیبررسی

های شتاب و معکوس بررسی سودمندی استراتژی  .(5939) .لیلا اژدرپور و سینایی، حسنعلی

 .43-11 :(45)6 یفصلنامه حسابداری مالدر بورس اوراق بهادار تهران، 

های مومنتوم (. بررسی سودمندی استراتژی5911) .نژاد، محمداسماعیل و محسن صادقیفدایی

-51) 1 انداز مدیریت بازرگانیفصلنامۀ چشمو معکوس در بورس اوراق بهادار تهران. 

51): 94-1. 

بررسی  .(5939) .رسول زارع مرجردیو  علی فاضل یزدی؛ زادهشهناز نایب ؛الدین، محمودمعین

گذاری معکوس برای کسب بازده در بورس اوراق بهادار تهران، سودمندی راهبرد سرمایه
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