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 چکیده
دیددگاه موجدود اسدتق ااتصداددانان مدالی مدتکدندد کده ایدن          در توجیه پدیده ضریب ارزش دفتری به ارزش بازار، دو

در  قبالا است که منشأ این ریسک بازده ضدیف گذشته سده  اسدت   B/Mصرف بارده به دلیل ریسک زیاد سهام با ضریب 

گذاران دلیل این پدیده است با تفکیک بازده گذشته به بدازده   حالی که طرفداران مالی رفتاری مدتکدند فراواکنشی سرمایه

 مشدهود ناشددق بدازده   ی بررساثر هر بخش از بازده گذشته بر بازده آتی   مشهود و نامشهود و با استفاده از تکنیک رگرسیون

آن بخش از بازده گذشته یک سه  است که ارتباطی به عملکرد مالی سه  ندارد، در حالی که بازده مشدهود آن بخدش از   

شدودق نتدایح حداکی از     های مالی به بازار ایجاد می اطلاعات مالی در االب صورت یبازدهی یک سه  است که در اثر افشا

تباطی به عملکرد مالی شرکت ندارد، در حالی که بازده آتدی بده صدورت بسدیار ادوی بدا       آن است که بازدهی آتی سه  ار

گدذاران روی بدازده    فراواکنشدی سدرمایه   ،B/Mلذا دلیل واادی پدیده ضدریب   قبازده نامشهود گذشته ارتباط مدکوس دارد

 نامشهود استق

 

 اطلاعات مشهود و نامشهودقضریب ارزش دفتری به ارزش بازار، بازده آتی، های کلیدی:  واژه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 2931( بهار21شماره پیاپی )، اول، شماره چهارمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  12

 

 مقدمه

در طول یک دهه اخیر ااتصاددانان مالی دو پدیده به 

هدای خدود شناسدایی و مدورد      ه  مدرتب  را در پدژوهش  

اندق پدیده اول این است که در بلندمدت  سوال ارار داده

بازده آتی با بازده گذشته رابطه مدکوس یا منفدی دارد و  

دومین پدیده وجدود رابطده متبدت بدین بدازده و ضدریب       

اسدتق در   B/Mرزش بدازار یدا همدان    ارزش دفتدری بده ا  

و به پدیدده دوم   2ادبیات پژوهشی به پدیده اول بازگشت

 گویندق  می 1اثر ضریب ارزش دفتری به ارزش بازار

دو پدیدددده فدددوی مدمدددای بیرگدددی را پدددیش روی   

هدا را   ااتصاددانان مدالی گذاشدتق چگونده ایدن مشداهده     

 توان بر اساس بازار کارا توضیح داد؟ می

هدا   ها در خصوص چرایی این پدیدده  وجیهمهمترین ت

(، لاکاشدینو،،  2391و  2391بوندت و تدالر )   توس  دی

، 2339، 2331( و فامددا و فددرن  )2331شددیلر و ویشددنی )

 [ق19، 21، 22( ارایه شده است ]2331و  2331

بونت و تالر و لاکاشینو،، شدیلر و ویشدنی ایدن     دی

ان در گدذار  های رفتاری سدرمایه  پدیده را حاصل ویژگی

داننددق آنهدا بدا مطدرد کدردن پدیدده        بازارهای مالی مدی 

)یدا فراواکنشدی(، ایدن پدیدده را      9واکنش بیش از اندازه

دهند که: تحلیلگران و فددالان بدازار    گونه توضیح می این

های رشدی در گذشته، رشد  بر اساس رشد سود شرکت

زنند و بر اسداس   بالایی را نیی برای آینده آنها تخمین می

هدای بدالایی را نیدی بده ایدن       ن رشد تخمینی بدالا ایمدت  ای

دهندق بدد از گذشت مددت زمدانی و    سهام اختصاص می

ها اصدلاد شدده و بدازده     عدم تحکق سودهای بالا، ایمت

شدددودق مهمتدددرین شدددواهدی کددده   پدددایین محکدددق مدددی 

لاکاشددینو،، شددیلر و ویشددنی در مکالدده خددود بدده آن     

سدهام بدا رشدد     کند این است که بازده آتدی  استدلال می
                                                           
1.Reversal 

2.B/M effect 

3.Overreaction 

فروش شدرکت در پدنح سدال گذشدته رابطده منفدی دارد       

 [ق19، 21]

در نکطه مکابل فاما و فدرن  در مکدالات متددددی کده     

منتشددددر  2331و  2331، 2339، 2331هددددای  در سددددال

انددد کدده در چهددارچو   انددد، سدددی بددر ایددن داشددته کددرده

ها و اصول مالی کلاسیک و بازار کارا به توجیه  مفروض

ه بپردازندق به طدور بسیارخلاصده اسدتدلال آنهدا     این پدید

 ییبدالا  کیسدتمات یس سدک یر یسهام ارزشاین است که: 

 انددد داشددته یدارنددد، چددرا کدده در گذشددته عملکددرد بددد 

ق لذا بر اساس مفروضدات بدازار   اند( )بازدهی پایینی داشته

 یشدتر یب سدک یر نکده یا لید بده دل  یسهام ارزشد  ،ییعکلا

در وااد    داشته باشندق ندهیدر آ یشتریبازده ب دیدارند، با

یک فاکتور ریسک است  B/Mآنها مدتکدند که ضریب 

گدذاردق آنهدا بدا ارایده مددل       که بر بدازده آتدی تدأثیر مدی    

دهندد   عاملی مدروف خود، این پدیده را توضدیح مدی   سه

 [ق12، 12]

ای  حال سوال اینجاست که دلیل واادی چنین پدیدده 

تواندد پاسدخ    ی مدی های فدو  چیست؟ کدام یک از تحلیل

مناسددبی بددرای توجیدده ایددن پدیددده باشددد؟ ایددن پددژوهش  

خواهد با ارایه رویکدردی جدیدد دلیدل وااددی تدأثیر       می

 بر بازده آتی را بررسی و تبیین نمایدق B/Mضریب 

و بازده آتی کده   B/Mوجود رابطه متبت بین ضریب 

های مدتبر دنیا و ه  در بورس اورای بهادار  ه  در بورس

به اثبات رسیده اسدت، سدوال مهد  بددون جدوابی      تهران 

است کده هندوز پاسدخ مناسدبی بده آن داده نشدده اسدتق        

تکریباً در همه بازارهای سهام دنیدا، سدهام ارزشدی بدازده     

بدردن بده    بالاتری را نسدبت بده سدهام رشددی دارنددق پدی      

بر بازده آتی بسیاری از  B/Mدلایل اثر ناشناخته ضریب 

مددالی را برطددرف خواهددد  دانددش پژوهشددگرانسددوالات 

به سه جدی و بررسدی روابد      B/Mکردق تفکیک ضریب 

تواند حکدایق زیدادی را    بین این سه متغیر و بازده آتی می
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در خصوص بازده آتی و متغیرهدای تأثیرگدذار بدر آن را    

بدددرای پژوهشدددگران دانشدددگاهی و همنندددین فددددالان و 

 گذاران در بازارهای سهام مشخص نمایدق فددالان  سرمایه

هدا و   گذاران در بازارهای سدهام از اندوار روش   و سرمایه

کننددق   بینی بازده آتدی اسدتفاده مدی    ها برای پیش تکنینک

و بدازده   B/Mبا روشن شدن دلایدل رابطده بدین ضدریب     

بیدی   تدر بده پدیش    آتی، آنها خواهند توانست بهتر و دایدق 

 بازده آتی بپردازندق

 

 روش پژوهش

 به چند جز B/Mالف( تفکیک ضریب 

دهدد کده یدک     های ابلی نشان مدی  های پژوهش یافته

و بدازده آتدی وجدود داردق     B/Mرابطه متبت بین ضریب 

بدالا در آیندده بدازده بدالایی      B/Mیدنی سهام با ضدریب  

های دیگری وجود دارد که سدهام   دارندق از طرفی تحلیل

کنددق   بندی مدی  بالا را سهام ریسکی طبکه  B/Mبا ضریب

بیدان شدده اسدتق     2331ر توس  فاما و فدرن   این موضو

کنند که از آنجایی بدازده اخیدر    آنها اینگونه استدلال می

بالا، ک  بدوده اسدت )سدهامی کده      B/Mسهام با ضریب 

بالایی دارند، درگذشدته عملکدرد بددی از     B/Mضریب 

اندد(، لدذا ایدن ندور سدهام ریسدک        لحاظ بازدهی داشدته 

نددق حدال ایدن ریسدک     بیشتری نسدبت بده بکیده بدازار دار    

شدودق ایدن    گذشته باعث بازده بیشتر سده  در آیندده مدی   

 B/Mخواهد نشان دهد که اگر چه سدهام بدا    پژوهش می

بالا که در آیندده بدازده بیشدتری دارندد، در گذشدته نیدی       

اندد، امدا لیومداً ایدن ریسدک باعدث آن        بازده کمی داشته

بده روشدن    B/Mشدودق تفکیدک ضدریب     بازده بدالا نمدی  

 [ق 21کند ] موضور کمک می شدن

اندد   ( ارایه کدرده 1223طبق مدلی که دانیل و تیتمن )

در زمددان  iشددرکت  B/Mدر حالددت لگدداریتمی ضددریب 

t     برابدر اسدت بدا ضدریبB/M     در زمدان صدفر بده عددلاوه

 تغییرات ارزش دفتری منهای تغییرات ارزش بازار، یدنی:

     
    

    
                        

 

هدا   حال فرض کنید که در زمان صدفر همده شدرکت   

و در بددازه          برابددر هسدتند )  B/Mدارای ضدریب  

اطلاعددات در خصدوص سدود شددرکت    tزمدانی صدفر تدا    

شددودق همننددین فددرض کنیددد کدده برخددی از    منتشددر مددی

آوری  هددا اطلاعددات بدددی در خصددوص سددود    شددرکت

مکدداری      ای کده   هایشان منتشر کنند بده گونده   پروژه

هددای بددد  منفددی شددود و فددرض کنیددد کدده ایددن گددیارش 

های اعلامی به بدازار( باعدث شدود کده      سودآوری )زیان

گدذاران سدودآوری آیندده شدرکت را نیدی منفدی        سرمایه

ارزیابی کرده و ایمت سهام در بازار کداهش پیددا کندد،    

اما این کاهش بیش از کاهش در سود شدرکت باشدد بده    

باشد و در نتیجه ضریب  |   |کوچکتر از  |   |عبارتی

B/M    شرکت افیایش پیدا خواهد کردق از طدرف دیگدر

اخبار خو  روی سودآوری شرکت اثر متضدادی داردق  

شدود بده    بیشدتر متبدت مدی       شدود، امدا    متبت می    

کاهش پیدا کندق با این تفسدیر   B/Mای که ضریب  گونه

هدایی هسدتند    پایین شدرکت  B/Mهای با ضریب  شرکت

هدای بدا ضدریب     ودهای بالاتری نسبت بده شدرکت  که س

B/M   کننددق ایدن تفسدیر همدان تفسدیر       بالا شناسدایی مدی

لاکاشینو،، شیلر و ویشنی و فاما و فرن  از این شدواهد  

 [ق 1تجربی است ]

یابدد در   اما بدضی اواات ایمت یک سه  افیایش می

حالی کده تغییدری در عملکدرد گذشدته شدرکت بوجدود       

سدیر ابدل کده بیدان شدد آن را توضدیح       نیامده استق و تف

دهدق بده عندوان متدال شدرکتی کده اخبدار خدوبی در         نمی

شود ایمت  های رشد آتی آن منتشر می خصوص فرصت
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کنددد در حددالی کدده ارزش  سدده  آن در بددازار رشددد مددی

آن  B/Mکند و در نتیجه ضدریب   دفتری آن تغییری نمی

 یابدق کاهش می

ن دهد که در، این پژوهش به دنبال آن است تا نشا

ای کده بیدان شدد، دلیدل رابطده       و تحلیل درست از پدیده

و بازده آتی را نشان خواهد دادق  B/Mمتبت بین ضریب 

بدین منظور با استفاده از مدلی که توس  دانیل و تیدتمن  

( مدرفی شده است، بازده یک سه  بده دو بخدش   1223)

شود، یک بخدش از بدازدهی در نتیجده انتشدار      تکسی  می

بار عملکرد گذشته یک سه  است که در االب چندد  اخ

های مالی اابل مشداهده اسدت )از ابیدل     مدیار در صورت

سود، فروش، جریان نکد وققق ( و بخش دیگر بازدهی که 

هددی  ارتبدداطی بدده عملکددرد گذشددته شددرکت نددداردق بدده  

شدود   هدای مدالی افشدا مدی     اطلاعاتی که در االب صورت

وجدود آمدده بده دلیدل ایدن      و به بازده ب 2اطلاعات مشهود

شودق بخش دوم بازده،  گفته می 1اطلاعات، بازده مشهود

آن اسمت از بازده سه  است که در اثدر اطلاعداتی ریدر    

آیددق بده ایدن بخددش از     از اطلاعدات مشدهود بوجدود مدی    

و به اطلاعاتی که ایدن بدازده را    9بازده، بازده ریر مشهود

 شودق گفته می 1کنند، اطلاعات نامشهود ایجاد می

در ادامه تأثیر هر جی از بازده گذشدته بدر بدازده آتدی     

شددن رابطده بدین     شدودق روشدن   گیری می بررسی و اندازه

اطلاعات مشهود و بازده آتی و همننین رابطه اطلاعدات  

ای در  نامشددهود و بددازده آتددی حدداوی اطلاعددات تددازه    

خصدددوص عملکدددرد بدددازار، کدددارایی بدددازار و پدیدددده  

بددازار سددرمایه ایددران را در بددر خواهددد  واکنشددی در بددیش

 داشتق

                                                           
1.Tangible Information 

2.Tangible Return 

3.Intangible Return 

4.Intangible Information 

اطلاعدات بده اطلاعدات مشدهود و نامشدهود       کیتفک

( در مددل  1223) تمنید و ت لید پژوهش دان حیبراساس نتا

 کیدددآورده شدددده اسدددتق در مطالدددده فدددوی بدددا تفک   

از اجدیا بده    کید هدر   یبه چند جدی و مدرفد   B/Mبیضر

از اطلاعدددات مشدددهود و اطلاعدددات  یا نددددهیعندددوان نما

را  شدهود مشهود، تأثیر اطلاعات مشهود و اطلاعدات نام نا

بدرای در، بهتدر موضدور    قندد کن یمیبررسد  یبر بازده آت

 رابطه زیر را در نظر بگیرید:

(2) 

       (
   

   
)     (

  

  
)

    (
    

    
)

⏟      
      

    (
  

    
)

    (
  

    
) 

 

نسدبت ارزش دفتدری بده ارزش بدازار در      2در رابطه 

)که مدادل با لگاریت  کدل ارزش دفتدری حکدوی     tزمان 

صاحبان سهام به کل ارزش بازار حکدوی صداحبان سدهام    

است که آن ه  مساوی لگاریت  ارزش دفتری بازای هدر  

سه  تکسی  بر ارزش بازار بازای هر سده  اسدت(، برابدر    

بده اضدافه       است بدا لگداریت  ایدن نسدبت در زمدان      

ی منهددای لگدداریت   لگدداریت  تغییددرات در ارزش دفتددر  

 تغییرات در ارزش بازارق

دهدد   ، یک رابطه مفهومی است که نشان مدی 2رابطه 

که ضریب ارزش دفتری به ارزش بازار یک سه  شدامل  

تبددیل بده یدک     2چه اجرایی اسدتق بدرای اینکده رابطده     

رابطه کمی و اابل محاسبه شود، رابطه مذکور بده شدکل   

 شود: زیر نشان داده می

(1) 
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لگاریت  نسبت ارزش دفتری به ارزش بدازار      که 

لگدداریت  ارزش دفتددری بدده ارزش        و   در زمددان 

لگداریت            ق عبدارت  اسدت    بازار در زمان 

اسدددتق بدددرای         بدددازده سددده  در طدددول دوره 

محاسبه بازدهی باید تددیلات لازم در خصوص افیایش 

یه و سددود نکدددی نیددی صددورت گیددردق بدده عبددارتی، سددرما

نشان دهنده این است که اگر فدردی           عبارت 

یددددک ریددددال در یددددک شددددرکت       در زمددددان 

هدای نکددی    گذاری کند و بدد از آن همه جریدان  سرمایه

خروجدددی )سدددود نکددددی وقققق ( را در همدددان سدددهام     

چندد ریدال ثدروت     tگذاری مجدد کند، در زمان  سرمایه

که از این به بدد بده            داشتق عبارت خواهد 

شود، دایکاً همانند بدازده   آن بازده ارزش دفتری گفته می

یک سه  در طول یک دوره با انجام تدددیلات افدیایش   

 سرمایه و سود نکدی محاسبه خواهد شدق

بدر   B/Mبنابراین برای بررسی چرایدی تدأثیر ضدریب    

ریب را بدا  بازده آتی یک سه ، رابطه بدین اجدیا ایدن ضد    

شدودق لدذا کدافی اسدت بده بررسدی        بازده آتی بررسی می

 1رابطدده بددازده آتددی بددا متغیرهددای سددمت راسددت رابطدده 

هددای زیددر بددر اسدداس سددوال   پرداختدده شددودق لددذا فرضددیه

 شود: پژوهش طرد می

 

 ها فرضیه

 یو بدازده آتد   در گذشدته  بازده مشهود نی: ب2 هیفرض

 ؛داردنارتباط وجود 

و بددازده  در گذشددته بددازده نامشددهود نی: بدد1 هیفرضدد

 ؛وجود داردیرابطه منفی آت

 یارهدا یو مددر گذشدته  بازده نامشهود  نی: ب9 هیفرض

 ؛ارتباط متبت وجود دارد یآت یعملکرد حسابدار

و  بدازده  در گذشدته  دید انتشار سهام جد نیب :1هیفرض

 ؛ارتباط وجود دارد ،یآت

تدی  : بین رشد فدروش در گذشدته و بدازده آ   1فرضیه 

 رابطه منفی وجود دارد؛

: بین بازده فدروش در گذشدته و بدازده آتدی     3فرضیه 

 ارتباطی وجود نداردق 

سه فرضیه اول این پژوهش همانطور که ابلاً توضدیح  

داده شد به منظور بررسی اثدرات بدازده مشدهود و بدازده     

نامشهود گذشته بر بازدهی آتی استق سه فرضیه سوم تدا  

اول،  لید دلشدودق   و آزمدون مدی  شش  به دو دلیل طراحی 

در  هایلاکاشینو،، شدیلر و ویشدنی   پژوهشجینتا یبررس

در بورس اورای بهادار  B/Mبیتأثیر ضر لیخصوص دل

نشان دادندد   یدر پژوهش فویق سه پژوهشگر استتهران 

بدا   تهو رشد فدروش در گذشد   ندهیکه بازده هر سه  در آ

کده در گذشدته    یسهام ،یدارندق به عبارت یه  رابطه منف

 یتدر  نییبدازده پدا   ندهیاند، در آ داشته ییرشد فروش بالا

از  شیواکدنش بد   لید را به دل دهیپد نیخواهند بودق آنها ا

بده رشدد فدروش گذشدته مربدوط       گدذاران  هیاندازه سدرما 

تدر بررسدی    این موضور، بیشتر و دایقنجایق در اکردند یم

  رشد فروش شدرکت از منظدر منبد    بدین منظورق شود می

ق دسددته اول شددود میمیبدده دو دسددته تکسدد   یتددأمین مددال 

 شیکدده همددراه بددا رشددد در فددروش، افددرا ییهددا شددرکت

رشدد را از   یمناب  لازم برا یبه عبارت ایاند و  داده هیسرما

 ییهدا  اندد و دسدته دوم شدرکت    کرده افتیسهامداران در

به رشد در فدروش   یداخل یتأمین مال لهیهستند که به وس

از اندازه،  شیواکنش ب دهیپد تیاساس ماهق بر اند دهیرس

 شیهمدراه بدا افدیا    یاست که بازار به رشددها  نیانتظار ا

واکدنش   هیسدرما  شیبدون افیا یاز رشدها شتریب هیسرما

 نشان دهدق

اسدت کده خدود     نید کدار ا  نید انجام ا یدوم برا لیدل

بدازار   یبدرا  یبار اطلاعات یحاو دیانتشار سهام جد ریمتغ

بخددش از اطلاعددات نامشددهود   کیدداسددت و بدده عنددوان  

 شودق یبند طبکه تواند یم



 

 2931( بهار21شماره پیاپی )، اول، شماره چهارمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  11

 

هدای ایدن پدژوهش، دوازده     به منظور آزمدون فرضدیه  

رگرسیون که متغیر سمت چپ آنها )متغیر وابسته(  بازده 

است  t+1تا شهریورماه سال  tماهانه سه  از مهرماه سال 

و متغیرهای سدمت راسدت آن متغیرهدای سدمت راسدت      

(          ،           ،     اسددت ) 1رابطدده 

 شودق های پنل انجام می را به روش داده

(9) 

                        

               
 

بردن به رابطه بین بازده آتی  برای پی 9در رگرسیون 

هدای ماهانده آتدی بدر روی      و بازده مشهود گذشته، بدازده 

ق  شددوند رگددرس مددی          و      متغیرهددای 

دهندده   ضریب برآوردی روی بازده ارزش دفتدری نشدان  

رابطه بین بازده مشهود گذشته و بازده آتی خواهدد بدودق   

از           شدددود کددده اولاً  در اینجددا فدددرض مددی  

بده        پدذیرد و ثانیداً    اطلاعات نامشدهود تدأثیر نمدی   

تری عنوان یک متغیر کنترلی بازده مورد انتظار ارزش دف

 نمایدق را کنترل می

اما برای پی بردن به رابطه بین بازده نامشهود گذشدته  

بددا هددر سدده متغیددر در سددمت  9و بددازده آتددی، رگرسددیون 

شودق ضریب ارزش دفتری بده ارزش   راست آن انجام می

بازار گذشته و بازده ارزش دفتری متغیرهایی هسدتند کده   

و در  کنندد  مییان بدازده اطلاعدات مشدهود را کنتدرل مدی     

نتیجه ضریب برآوردی برای متغیر سوم )بدازده سده  در   

دهندده رابطده بدین بدازده آتدی و       پنح سال گذشته( نشدان 

بازده نامشهود گذشته خواهد بودق با کمدک ایدن تحلیدل    

توان با تفکیک بازده کل گذشته بده بدازده مشدهود و     می

 بازده نامشهود، ارتباط آنها را با بازده آتی بررسی کردق

تکنیددک دوم بددرای تفکیددک بددازده مشددهود از    امددا

 به شرد ذیل است: 1نامشهود انجام رگرسیون 

(1) 
                        

      
               

 

دهنده مییان اطلاعات نامشهود  نشان       1در رابطه 

ساله خواهد بودق پس از محاسبه میدیان   1در بازده زمانی 

اطلاعات نامشهود برای هر شدرکت و هدر دوره، مجدددا    

هددای بددازده ماهاندده بددر روی متغیرهددای بددازده  رگرسددیون

شودق با این تفاوت کده   مشهود و بازده نامشهود انجام می

ود از روش دیگدری محاسدبه   این بار میدیان بدازده نامشده   

تدوان رگرسدیونی را بدین     شده استق با همین رویکرد می

هددای حسددابداری کدده بددر بددازده آتددی  اجددیا سددایر نسددبت

تأثیرگذار هستند را نیی انجام دادق متلاً برای نسبت فروش 

 توان رابطه زیر را نوشت: به ایمت هر سه  می

(1) 

                             
 

نسبت فروش به ایمت سده          و     جایی که 

تغییرات فروش بدازای هدر سده        و     و tدر زمان

ای بدرای   تواندد نمایندده   تددیل شده است و این متغیر می

 اطلاعات مشهود باشدق

هدای   رگرسدیون  9برای بررسی صحت فرضیه شماره 

 شود: های پنل انجام می ذیل به روش داده

(3) 
                   

            
 (1) 

                   
            

 (9) 
                   

            
 (3) 
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رود که سدهامی کده در    مطابق با این فرضیه انتظار می

ه گذشته بازده نامشهود آن بدالا بدوده )یدندی بددون اینکد     

متغیرهای عملکرد حسابداری متدل سدود، فدروش، وجده     

نکد وققق آن رشد داشته باشدد، ایمدت سده  رشدد کدرده      

باشد(، در آینده متغیرهای عملکرد حسابداری آن همراه 

بدددا رشدددد باشددددق در وااددد  ابدددل از وادددور رشدددد در    

گدذاران آن   های عملکرد حسدابداری، سدرمایه   مدیارهای

ایمت سه  را متناسب با آن اند و  بینی کرده رشد را پیش

انددق لدذا چناننده ایدن فرضدیه صدحیح        رشد افیایش داده

های فوی متبت باشدق  در رگرسیون  باشد، باید ضرایب 

همننین تأیید این فرضیه شواهدی از کارایی بدازار را بده   

 ما ارایه خواهد دادق

بده شدکل زیدر      ابتدا متغیر  1به منظور آزمون فرضیه 

 شود: تدریف می

(22) 

            (
   

     
)           

 

دهنددده آن بخددش از  نشددان بدده عبددارتی دیگددر متغیددر 

افددیایش ارزش بددازار یددک شددرکت اسددت کدده در اثددر    

بازدهی سهام آن شرکت ایجاد نشدده و بده دلیدل آورده    

جدید سهامداران )در االب انتشار سهام جدیدد( حاصدل   

ای که به تأمین مالی منداب    شده استق لذا افیایش سرمایه

خواهدد    جدید برای شرکت منجر شود، باعث افدیایش  

 شدق

گیری رشد فدروش در   مدیار استفاده شده برای اندازه

پددژوهش لاکاشددینو،، شددیلر و ویشددنی و ایددن پددژوهش 

شدود کده    متفاوت استق این تفاوت از آن جا ناشدی مدی  

های لاکاشینو،، شیلر و ویشنی ندر  رشدد کدل     آزمون

گیرد، اما در پدژوهش پدیش    فروش شرکت را درنظر می

گدذاری از محدل    سرمایهرو از نر  رشد به ازای هر ریال 

حکوی صاحبان سهام به عنوان نماگر اندازه گیری بدازده  

 شودق   فروش استفاده می

این تفاوت از این جهت بدا اهمیدت اسدت کده رشدد      

تواندد در نتیجده افددیایش مکیداس تولیددد     فدروش کدل مددی  

گذاری از محدل آورده صداحبان سدهام     شرکت با سرمایه

ن بیشتر بدون جذ  باشد یا اینکه از طریق جذ  مشتریا

 مناب  بیشتر از محل سهامداران روی داده باشدق 

نشدان دادن ایدن موضددور بده صددورت ریاضدی سدداده     

 دهد: استق رابطه زیر این امر را نشان می

(22) 
                                 

 

دهدد کده لگداریت  رشدد بدالای       این مدادله نشدان مدی  

هدای   رنتیجه بازده بدالای فدروش  تواند یا د فروش کل می

( و یا از افدیایش فدروش       گذشته باشد )مکدار بالای 

 مرتب  با انتشار بالای سهام در گذشته منتح شده باشدق

و      این امر بدین مدناست کده رابطده منفدی بدین     

های آتی کده لاکاشدینو،، شدیلر و ویشدنی بده آن       بازده

و      ه منفدی بدین   تواند یا در نتیجده رابطد   اند می رسیده

هددای آتددی سددهام روی داده باشددد، یددا همننددین     بددازده

هدای انتشدار    تواند در نتیجه رابطده منفدی بدین فدالیدت     می

سهام در گذشته و بازده آتی سهام نیی باشدق با این روش 

 شودق  آزمون می 3و  1های  فرضیه

جامدددده مدددورد مطالدددده در ایدددن پدددژوهش، همددده    

بدورس هسدتند کده سده      هدای پذیرفتده شدده در     شرکت

ها در المرو زمانی مدورد نظدر پدژوهش مداملده شدده       آن

شدده در پدژوهش پدیش روبدا      دوره زمانی بررسیاستق 

هدای   توجه به المرو زمانی درنظر گرفته شده در پژوهش

هددای آن  پیشددین و همننددین ماهیددت پددژوهش و فرضددیه  

مربدوط بده بدازه    بلندمددت در نظدر گرفتده شدده اسدت و      
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، بده مددت   2932تا انتهای سدال   2992ی سال ابتدا یزمان

 قاستسال  21

هدای پذیرفتده شدده در     شدرکت نمونه بررسیشده همه 

هدای مدالی و    سدال صدورت   1/3بورس تهران که حداال 

، خواهددد بددودق باشددد افشددا شدددههددای ایمددت آنهددا   داده

هایی با مشخصات زیر از نمونده حدذف    همننین شرکت

 شوند: می

ل دوره پدژوهش از بدورس   هایی که در طو  شرکت -

 اند؛ اخراج شده

هایی که نمداد آنهدا    مدامله: شرکت های ک  شرکت -

 اند؛ بیش از شش ماه بسته بوده یا مدامله نشده

هدددا و  گدددذاری، باندددک  هدددای سدددرمایه  شدددرکت -

هدا دارای سداختار    هدای سداختمانی: ایدن شدرکت     شرکت

ها هسدتند   مالی و عملیاتی متفاوتی نسبت به دیگر شرکت

محتوای اطلاعاتی سدود، جریدان وجده نکدد، فدروش و      و 

هددا  هددا بددا سددایر شددرکت  ارزش دفتددری در ایددن شددرکت

 متفاوت است؛

هایی که سود، جریدان وجده نکدد یدا ارزش      شرکت -

 دفتری در آنها منفی باشدق

های فوی، نمونده مدورد    پس از حذف کردن شرکت

 شرکت کاهش پیدا کردق 212بررسی به 

 

 ها یافته

هددای مددورد اسددتفاده در  ای از داده خلاصدده 2جدددول 

هدا در سده    دهددق داده  بخش اول این پژوهش را نشان می

اندق از راست به چپ به ترتیدب   مکط  زمانی گیارش شده

ستون اول ضریب ارزش دفتدری بده ارزش بدازار، سدتون     

دوم ضریب سود به ایمت هر سه ، سدتون سدوم جریدان    

و ستون چهدارم فدروش بده    وجه نکد به به ارزش هر سه  

دهنددق آمدار    سه  را نشان مدی هر اِزای هر سه  به ایمت 

همه ضرایب مربوط بده انتهدای اسدفند هدر سدال اسدت و       

نحوه محاسدبه هدر ضدریب همدانطور کده ادبلًا بیدان شدد         

لگاریت  عدد صورت منهای لگاریت  عددد مخدرج بدرای    

 هر نسبت استق

اسدتق  سه ستون سمت چپ مربوط به بازدهی سدهام  

ها به صورت بازدهی کل با احتسا  سود نکددی   بازدهی

و افیایش سدرمایه اسدتق همنندین همده اعدداد گدیارش       

شده به صورت لگاریت  بازده اسدتق سدتون پدنج  بدازده     

دهدد و دو   کل را در مکداط  زمدانی پدنح سداله نشدان مدی      

ستون بددی بازده مشدهود و بدازده نامشدهود را براسداس     

کندددق  ه ارزش بددازار گددیارش مددیمتغیددر ارزش دفتددری بدد

همانطور که انتظار داری  جم  بازده مشدهود و نامشدهود   

 تکریباً برابر با بازده کل استق

 
 تحلیل توصیفی متغیرها( 1جدول )

 
BM EP CP SP 

(t-5,t) 

R             

 2993سال 

 21/2 92/2 92/2 29/2 -33/2 -31/2 -11/2 میانگین

 12/2 11/2 91/2 21/2 11/2 91/2 12/2 انحراف مدیار

 -22/1 -23/2 -32/2 -12/9 -92/21 -31/1 -29/1 حداال

 11/1 11/9 33/1 11/9 12/2 93/2 23/1 حداکتر



 

 11/   تهران بهادار اورای بورس در نامشهود و مشهود اطلاعات به بازار واکنش

 

 ( آمار توصیفی نمونه1جدول )ادامه 

 BM EP CP SP 
(t-5,t) 

R             

 2999سال 

 -29/2 22/2 -32/2 91/2 -13/2 -12/2 -91/2 میانگین

 32/2 211/2 19/2 21/2 11/2 12/2 31/2 انحراف مدیار

 -11/2 -23/1 -29/1 -32/1 -91/21 -11/1 -32/2 حداال

 99/1 93/2 31/2 92/9 32/2 29/2 91/1 حداکتر

 2932سال 

 -29/2 32/2 213/2 93/2 -99/2 -29/1 -99/2 میانگین

 13/2 32/2 19/2 21/2 12/2 31/2 12/2 انحراف مدیار

 -12/2 -12/2 -92/2 -32/1 -19/21 -91/1 -39/1 حداال

 13/1 32/1 21/9 91/1 99/2 13/2 11/1 حداکتر

 

 همننین همبستگی بین ضرایب به شرد جداول زیر است:

 

 معیارهای بازده گذشته( میانگین ضرایب همبستگی بین ارزش دفتری به ارزش بازار و 2جدول )

 
                             

    2 13/2- 13/2 11/2- 

  
(92/1-) (1/19) (11/22-) 

      
 

2 11/2- 11/2 

   
(33/3-) (13/3) 

          
  

2 12/2- 

    
(13/9-) 

         
   

2 

 قهستند tآماره اعداد داخل پرانتی * 

 

هدای پنلدی    ای از رگرسدیون  نتایح مجموعده  9جدول 

بازده ماهانه روی نسبت ارزش دفتری به ارزش بدازار در  

زمان حال و در پنح سال گذشته، بازده ارزش دفتدری در  

 2دهددق رگرسدیون    گذشته و بازده گذشدته را نشدان مدی   

کنددق   را بررسدی مدی   bmرابطه بین بازده آتی و ضدریب  

ضریب برآوردی، عددی متبت و مدنادار است و مفهدوم  

رابطده   bmآن این اسدت کده بدین بدازده آتدی و ضدریب       

هدای   متبت وجود داردق این نتیجه مطابق با نتایح پدژوهش 

متدددی است که هد  در بدورس اورای بهدادار تهدران و     

 اندق  ه  در سایر بازارهای مالی مدتبر دنیا انجام شده
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در  bmرابطه بین بدازده آتدی و ضدریب     1رگرسیون 

کند که رابطه آنها مدنادار  پنح سال گذشته را بررسی می

 نبوده استق

رابطه بین بازده آتی و بازده ارزش دفتری  9رگرسیون 

دهنده عدم وجود رابطه  کند که نتایح نشان را بررسی می

 بین این دو متغیر استق

زده آتی با بازده گذشته به بررسی رابطه با 1رگرسیون 

پردازد که مطابق با انتظار، مکدار آن منفی  یک سه  می

و مدنادار استق این نتیجه تأییدکننده فرضیه بازگشت در 

 بورس اورای بهادار تهران استق

رابطه بدین بدازده آتدی و متغیدر افدیایش       1رگرسیون 

دهدق همانطور که پیشتر توضدیح داده   سرمایه را نشان می

زمددانی کدده مندداب  جدیددد از محددل افددیایش   تغیددر شددد، م

شدوند،   سرمایه و با هر رویداد دیگری وارد شدرکت مدی  

یابد و زمانی که به دلیل تکسی  سود نکدی یدا   افیایش می

شددود،  هددر پدیددده دیگددری مندداب  از شددرکت خددارج مددی

دهندده   یابدق این متغیدر عدلاوه بدر اینکده نشدان      کاهش می

رکت اسدت، خدود نیدی بده     مییان افیایش سرمایه یدک شد  

عنوان متغیری از اطلاعات نامشهوداست، چرا که حداوی  

 گذاران استق بار اطلاعاتی برای سرمایه

 
 های پنل بازده ماهانه روی نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و اجزای آن ( رگرسیون3جدول )

                                       شماره رگرسیون

2 121/2     

 (91/1)     

1  239/2-    

  (23/2- )    

9   219/2-   

   (93/2- )   

1    219/2-  

    (99/1- )  

1     123/2- 

     (21/9- ) 

3  232/2- 122/2-   

  (91/2- ) (11/2- )   

1  123/2 111/2- 239/2-  

  (29/1) (19/2- ) (11/9- )  

9  211/2 211/2 912/2- 111/2- 

    (32/2) (29/2) (1/91- ) (9/11- ) 

 ضر  شده استق 222* همه ضرایب در 

 هستندق tآماره * اعداد داخل پرانتی 
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هددای  افددیایش سددرمایه بدده مدنددی وجددود فرصددت     

تدوان   آینده برای شرکت استق لذا میگذاری در  سرمایه

بنددی   افیایش سرمایه را نیی جی اطلاعات ناشدهود تکسدی   

بیددانگر وجددود رابطدده منفددی و  3کددردق نتددایح رگرسددیون 

مدنادار بین بازده آتی و متغیر انتشار سدهام جدیدد اسدت    

 که کاملاً با انتظارات ما همخوانی داردق

ا دو متغیدر  رابطه بازده آتی را همیمان بد  3رگرسیون 

bm  سدنجدق   سال گذشته و بازده ارزش دفتدری مدی   1در

در ایدن       همانطور که ابلاً توضیح داده شد، متغیر 

رگرسدددیون نکدددش متغیدددر کنتدددرل را داشدددته و ضدددریب 

دهندده رابطده    نشدان           برآوردی برای متغیدر  

بین بدازده مشدهود گذشدته و بدازده آتدی اسدتق ضدریب        

مدندی اسدت    با انتظار عدد کوچک و بیبرآوردی مطابق 

که بیانگر عدم وجود رابطه بین بدازده مشدهود گذشدته و    

 بازده آتی استق

به طور خاص رابطه بین بازده آتدی و   1اما رگرسیون 

کنددق در   را به طدور همیمدان بررسدی مدی     bmاجیا متغیر 

و       متغیرهدددای  1وااددد  در رگرسدددیون شدددماره  

متغیرهای کنترلی هستند که اثر اطلاعدات            

ای کدده اثددر اطلاعددات  مشددهود را کنتددرل کددرده بدده گوندده

         نامشهود در ضریب متغیدر سدوم کده همدان     

شددودق البتدده پددنح رگرسددیون ابلددی  اسددت، نشددان داده مددی

دهنده این رابطه خواهند بودق نتایح آزمدون نشدان    توضیح

مدنددی و  بددی          دهددد کدده ضددریب متغیددر  مددی

کدده همددان          ضددریب بددرآوردی بددرای متغیددر 

بازده ناشهود گذشته است منفی و مدنادار اسدت کده هدر    

دو منطبددق بددا انتظددارات ایددن پددژوهش بددوده و بددا نتددایح   

 نیی همخوانی داردق 1223پژوهش دانیل و تیتمن 

 بازده ماهانه روی بازده نامشهود گذشتههای پنل  ( رگرسیون4جدول )

                                    شماره رگرسیون
  

2 123/2 111/2- 
 

239/2- 
 

 
(21/9) (91/2-) 

 
(11/9-) 

 

1 111/2 191/2- 239/2- 
 

12/11% 

 
(33/2) (12/9-) (11/9-) 

  

 ضر  شده استق 222* همه ضرایب در 

 هستندق tآماره * اعداد داخل پرانتی 

    * ستون 
 دهد که بر اساس آنها بازده نامشهود استخراج شده استق هایی را نشان می رگرسیون   میانگین   

 

رابطه بازده نامشهود گذشته با بازده آتی را  1جدول 

ه ادبلاً توضدیح   همانطور ک 1دهدق در رگرسیون  نشان می

داده از روش دیگری به منظدور محاسدبه بدازده نامشدهود     

نیدی دایکداً بدا     1گذشته استفاده شده استق نتدایح جددول   

نتایح ابلی همخوانی داردق نکته بسدیار جالدب ایدن اسدت     

دایکداً بدا یکددیگر       و         که ضرایب دو متغیدر 

 برابر هستندق این نشان دهنده این است که نحوه محاسدبه 

 .بازده نامشهود در روش اول کاملاً دایق بوده است

مطابق مدلی که در آن رابطده بدازده آتدی بدا اجدیای      

ضددریب ارزش دفتددری بدده ارزش بددازار هددر سدده  مددورد  

تدوان رابطده بدین بدازده      بررسی و آزمون ارار گرفت، می

(، بدازده آتدی و   E/Pآتی و ضرایب سود به ارزش بازار )
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 ( را نیی بررسی کردقS/Pفروش به ارزش بازار )( و بدازده آتدی و   C/Pازار )جریان وجه نکدد بده ارزش بد   

 
 های پنل بازده ماهانه روی بازده مشهود و بازده نامشهود گذشته ( رگرسیون5جدول )

                                        شماره رگرسیون
  

2 213/2      

 (23/1)      

1  912/2- 122/2- 
 

312/2- 
 

 
 (93/2-) (99/2-) 

 
(39/2-) 

 

9  991/2- 139/2- 312/2- 
 

13/19% 

 
 (12/1-) (32/1-) (39/2-) 

  
                                        

  

1 191/2      

 (23/1)      

1  919/2 139/2- 
 

211/2- 
 

 
 (39/2) (11/2- ) 

 
(33/1-) 

 

3  219/2 131/2- 199/2- 
 

91/11% 

 
 (13/2) (11/2-) (31/2-) 

  
                                        

  

1 391/2-      

 (11/1-)      

9  293/2 291/2 
 

119/2- 
 

  (23/2) (11/2) 
 

(31/1-) 
 

3  121/2 221/2 119/2- 
 

13/19% 

  (12/2) (23/2) (31/1-) 
  
 دهدق های پنلی بازده ماهانه روی مدیارهای بازده مشهود و بازده نامشهود در گذشته  را نشان می ای از رگرسیون * این جدول نتایح مجموعه

    * ستون 
 دهد که بر اساس آنها بازده نامشهود استخراج شده استق هایی را نشان می رگرسیون   میانگین   

 ضر  شده استق 222* همه ضرایب در 

 هستندق tآماره * اعداد داخل پرانتی 

 

های شدماره یدک تدا     نتایح بدست آمده از رگرسیون

سه بیانگر وجود رابطه متبدت بدین بدازده آتدی و ضدریب      

E/P       استق همننین رابطده بدین بدازده مشدهود گذشدته و

مدنی برآورد شده استق همننین رابطه بین  بازده آتی بی

بازده نامشهود گذشته و بازده آتدی نیدی منفدی و مدندادار     

کدده بدده  3تددا  1هددای  رگرسددیون بددرآورد شددده اسددتق در

و اجدیای آن   C/Pبررسی رابطه بین بازده آتی با ضریب 

اختصاص دارد نتایح بیانگر وجود رابطه متبت بین بدازده  
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استق همننین نتایح به دسدت آمدده    C/Pآتی و ضریب 

بیانگر وجود رابطه منفی و مدنادار بین بازده آتی و بازده 

بده   3تا  1های  رسیونمشهود گذشته دارد و در نهایت رگ

و اجددیا آن  S/Pبررسددی رابطدده بددازده آتددی بددا ضددریب   

پردازدق نتایح به دست آمده حداکی اسدت کده رابطده      می

منفی و مدندادار اسدتق ایدن     S/Pبین بازده آتی و ضریب 

هدای ابلدی همخدوانی ندداردق در      نتیجه با نتدایح پدژوهش  

خصوص رابطه بین بازده آتدی و بدازده مشدهود گذشدته،     

ایح بیانگر عدم وجود رابطه بین آنهاست، اما رابطه بین نت

بددازده آتددی بددا بددازده نامشددهود گذشددته منفددی و مدنددادار  

 2هدای   برآورد شده استق لذا بر اساس این نتایح فرضدیه 

 شودق   رد نمی 1و 

بده دنبدال بررسدی رابطده بدین بدازده        9فرضیه شدماره  

نامشددهود گذشددته و مدیارهددای عملکددرد حسددابداری در  

اسدتق   3آینده استق نتایح این آزمون بده شدرد جددول    

همانطور که در جددول مدذکور نشدان داده شدده اسدت،      

ضددرایب بددرآوردی بددرای متغیرهددای رشددد مدیارهددای    

ها متبت و مدندادار   عملکرد حسابداری در همه رگرسیون

استق به عبارتی رابطه بین بازده نامشهود گذشته و رشدد  

متبت اسدتق مدتلاً چناننده    مدیارهای عملکرد حسابداری 

سال گذشته بازده نامشدهود سدهمی بدالا باشدد،      1در طی 

طی سال آتی متغیرهدایی همندون ارزش دفتدری، سدود،     

جریان وجه نکد و فدروش در آنهدا رشدد بدالایی خواهدد      

داشتق این نتایح بیانگر ایدن اسدت کده در بدورس اورای     

رشدد  های   گذاران به درستی فرصت بهادار تهران، سرمایه

اند و ابل از اینکه متغیرهدای   بینی کرده ها را پیش شرکت

هددای مددالی افشددا   عملکددردی شددرکت کدده در صددورت  

گددذاران آن را  شددود، رشددد را نشددان دهنددد، سددرمایه  مددی

ا متناسدب بدا آن افدیایش    تشخیص داده و ایمدت سده  ر  

 اندق داده

 
 پنل رشد معیارهای عملکرد حسابداری روی بازده نامشهود گذشته های ( رگرسیون6جدول )

       شماره رگرسیون

2 1119/2 

 
(2311/23) 

 
      

1 1293/2 

 
(1123/23) 

 
      

9 2311/2 

 
(9/9121) 

 
      

1 2312/2 

 
(3131/22) 

 هستندق tآماره * اعداد داخل پرانتی 
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 استق 1شرد جدول  به 1نتایح مربوط به فرضیه 

 های پنل بازده ماهانه روی بازده مشهود و نامشهود گذشته و معیار افزایش سرمایه ( رگرسیون7جدول )

                                شماره رگرسیون

2 211/2- 393/2- 912/2- 111/2- 

 
(11/2-) (12/9-) (33/1-) (12/3-) 

 
                               

1 391/2- 111/2- 312/2- 111/2- 

 
(33/1-) (22/1-) (23/1-) (99/1-) 

 
                               

9 223/2 911/2- 121/2 213/2- 

 
(29/2) (31/1-) (23/9) (12/1-) 

 
                               

1 321/2 923/2- 132/2- 112/2- 

 
(33/2) (91/2-) (13/1-) (93/1-) 

 دهدق های پنلی بازده ماهانه روی مدیارهای بازده مشهود و نامشهود گذشته و متغیر افیایش سرمایه را نشان می ای از رگرسیون * جدول نتایح مجموعه

 ضر  شده استق 222* همه ضرایب در 

 هستندق tآماره * اعداد داخل پرانتی 
 

نشددان داده شددده اسددت،  1همددانطور کدده در جدددول 

ضریب برآورد شده برای متغیدر افدیایش سدرمایه در هدر     

چهددار رگرسددیون منفددی و مدنددادار اسددتق ایددن یافتدده را   

توان اینگونه تفسدیر کدرد کده افدیایش سدرمایه خدود        می

مدیاری برای اطلاعات نامشهود است،؛ یدندی زمدانی کده    

ریدق افدیایش سدرمایه    ها منداب  جدیدد مدالی از ط    شرکت

کنندد کده    گدذاران اعدلام مدی    کنند، به سدرمایه  جذ  می

های رشد مناسبی در شرکت موجدود اسدتق لدذا     فرصت

گذاران روی ایدن اعدلام واکدنش بدیش از انددازه       سرمایه

های آتی این واکنش بیش از اندازه  نشان داده و در دوره

 شودق توجیه دیگدری  اصلاد شده و بازده منفی ایجاد می

توان بیان کرد، این است که  که برای این رابطه منفی می

گددذاران در بددورس اورای بهددادار تهددران عمومدداً   سددرمایه

تمایل زیادی به افیایش سرمایه دارند و ایدن موضدور در   

ای  ها کاملاً مشهود است، به گونه مجام  عمومی شرکت

گذاران با اصرار از مددیران شدرکت تکاضدای     که سرمایه

رمایه را دارندق این موضور به دلیل ایدن اسدت   افیایش س

که افدیایش سدرمایه یدک خبدر خدو  در بدورس اورای       

شدود کده مدمدولاً بده افدیایش       بهادار تهران محسو  مدی 

شدودق از آنجدایی کده ایدن افدیایش       ایمت سه  منجر می

هدای بددد بدا کداهش      ایمت پایه بنیدادی نددارد، در دوره  

 شودق صلاد میبازدهی این افیایش هیجانی ایمت ا

در ادامددده بددده منطدددور بررسدددی نتدددایح پدددژوهش     

لاکاشینو،، شیلر و ویشنی به بررسدی رابطده بدین رشدد     

شود که نتایح  فروش در گذشته و بازده آتی پرداخته می

 گیارش شده استق 9در جدول 
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 های رشد فروش ههای پنل بازده ماهانه روی سنج ( رگرسیون8جدول )

                                  شماره رگرسیون

2 912/2- 
  

 
(11/1-) 

  
1 

 
139/2- 

 

  
(13/2-) 

 
9 291/2 

 
112/2- 

 
(11/2) 

 
(11/1-) 

1 
 

113/2 133/2- 

  
(32/2) (39/2-) 

 دهدق رشد فروش در گذشته، بازده فروش و متغیر افیایش سرمایه را نشان میهای پنلی بازده ماهانه روی  ای از رگرسیون * جدول نتایح مجموعه

 ضر  شده استق 222* همه ضرایب در 

 هستندق tآماره * اعداد داخل پرانتی 

 

همدددددان آزمدددددون  2، رگرسدددددیون 9در جددددددول 

لاکاشینو،، شیلر و ویشنی است؛ یدنی رابطه بدین رشدد   

ای  فروش در گذشته و بازده آتی و نتیجه نیی همان نتیجده 

اند؛ یدندی رابطده    است که این سه پژوهشگر به آن رسیده

مدیار محاسبه رشدد فدروش در    1مدکوسق در رگرسیون 

مدانطوری کده ادبلاً    گذشته متفاوت استق مدیدار رشدد ه  

توضیح داده شد همان بازده فروش است که مدادل رشد 

فددروش بددا لحدداظ کددردن تددددیلات لازم در خصددوص   

افیایش سرمایه استق ضریب برآوردی برای مدیار رشدد  

دهندده   مدندی و نشدان   فروش عددی است منفی، ولی بدی 

این است که بین بازده فدروش در گذشدته و بدازده آتدی     

متغیددر  9ی وجددود نددداردق در رگرسددیون ارتبدداط مدنددادار

شودق هدف این  اضافه می 2افیایش سرمایه به رگرسیون 

است که بررسی شود که آیا رابطده مدکدوس بدرآوردی    

در رگرسیون بین بازده آتی و رشدد فدروش در گذشدته،    

بدد از لحاظ کردن افیایش سرمایه هنوز هد  پابرجاسدت   

فروش گذشته یا خیرق ضریب برآوردی برای متغیر رشد 

مدنددی اسددت در حددالی کدده ضددریب  عددددی متبددت و بددی

برآوردی بدرای متغیدر افدیایش سدرمایه منفدی و مدندادار       

استق لذا وجود رابطه منفی بین بازده آتی و رشد فروش 

برآورد شد( به دلیدل وجدود    2گذشته )که در رگرسیون 

رابطه منفی بین بازده آتی و افدیایش سدرمایه در گذشدته    

است که متغیدر   1نیی همان رگرسیون  1ون استق رگرسی

افیایش سدرمایه نیدی بده آن افدیوده شدده اسدتق در ایدن        

رگرسیون نیی ضریب برآوردی برای متغیر بازده فدروش  

مدنی و ضریب برآوردی برای متغیر افدیایش سدرمایه    بی

هدا،   منفی و مدنادار استق لذا براساس نتدایح ایدن آزمدون   

وجدود   3و  1فرضیه شدماره  دلیلی بر رد هینکدام از دو 

 نداردق

 

 و پیشنهادها گیری نتیجه

این پژوهش بر اساس مدلی کده بدازده گذشدته را بده     

کندد تکسدی     دو بخش بازده مشهود و بازده نامشدهود مدی  

واکنشدی در   کند به دنبال دلایدل وااددی پدیدده بدیش     می

بازارهای مالی اسدتق ایدن پدژوهش در دو بخدش انجدام      

ول به منطور بررسی تحلیل پدیدده  شده استق در بخش ا
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ضریب ارزش دفتری بده ارزش بدازار و همنندین پدیدده     

هددای ابلددی در بددورس اورای  بازگشددت کدده در پددژوهش

بهادار تهران به اثبات رسیده بود و با استفاده از مدلی که 

بددازده گذشددته را بدده دو بخددش بددازده مشددهود و بددازده    

یدل وااددی   کندد، بده دنبدال دلا    بنددی مدی   نامشهود تکسی 

شواهد تجربی بالاستق منظور از بازده مشهود آن بخدش  

از بازده سه  اسدت کده بده دلیدل افشدای اطلاعداتی کده        

شدودق در   های مالی اسدت، ایجداد مدی    برگیفته از صورت

این پژوهش چهدار متغیدر سدود، حکدوی صداحبان سدهام       

)ارزش دفتددری(، جریددان وجدده نکددد و فددروش بدده عنددوان 

دهنددده اطلاعددات مشددهود هسددتند،  متغیرهددایی کدده نشددان

تدریددف شدددندق لددذا بددازدهی کدده بدده دلیددل افشددای ایددن  

نامندد و بکیده    شود، را بازده مشهود می اطلاعات ایجاد می

بنددی   بازده ایجاد شده را به عنوان بدازده نامشدهود طبکده   

شددودق فلسددفه ایددن تفکیددک اطلاعددات بدده مشددهود و   مددی

( 1223یدتمن ) نامشهود که برگرفته از پدژوهش دانیدل و ت  

است این است کده چناننده پدیدده بازگشدت و ضدریب      

ارزش دفتری بده ارزش بدازار بده دلیدل واکدنش بدیش از       

رود  گذاران به اطلاعدات باشدد، انتظدار مدی     اندازه سرمایه

گدذاران بده اطلاعدات مشدهود و      که این واکنش سدرمایه 

اطلاعات نامشهود متفاوت باشدق به عبدارت دیگدر بدیش    

روی اطلاعددات نامشددهود اتفددای بیفتددد تددا  واکنشددی بایددد

 اطلاعات مشهودق

در بخش دوم متغیری بده ندام متغیدر افدیایش سدرمایه      

تدریددف شدددق ایددن متغیددر زمددانی کدده وجددوه جدیددد وارد 

شرکت شود )به دلیل افیایش سرمایه از محل مطالبات و 

یابددد و زمددانی کدده وجددوه از  آورده نکدددی( افددیایش مددی

ل تکسدی  و پرداخدت سدود    شرکت خارج شدود )بده دلید   

یابدق انجام این کار دو هدف را دنبدال   نکدی( کاهش می

کندددق اولاً خددود افددیایش سددرمایه یددک مدیددار بددرای  مددی

اطلاعات نامشهود است و بررسی اثدر آن بدر بدازده آتدی     

شناخت بهتری از اثر اطلاعات نامشهود بر بدازده آتدی را   

متغیر افدیایش  برای ما فراه  خواهد کردق استفاده دوم از 

تدددر پدددژوهش  سدددرمایه بدددرای بررسدددی بهتدددر و دایدددق  

لاکاشینو،، شیلر و ویشنی اسدتق سده پژوهشدگر فدوی     

نشان دادند که بین نر  رشد فدروش در گذشدته و بدازده    

آتدددی رابطددده منفدددی وجدددود داردق یدددا بددده بیدددان دیگدددر 

واکنشی  گذاران روی رشدهای بالای فروش بیش سرمایه

ا تدمدی  اشدتباه ایدن رشددهای     دهند و بد  از خود نشان می

بالای گذشته به آیندده، ایمدت سده  را متناسدب بدا ایدن       

گذاری کرده به طوری کده پدس    تدمی  اشتباهاً بالا ایمت

از گذشت زمان و عدم تحکدق رشددهای بدالا در فدروش     

شدودق   اصلاد ایمتی انجام شده و بازده منفدی محکدق مدی   

کسدی   حال در این پژوهش رشد در فروش به دو بخش ت

هدایی کده بدا افدیایش سدرمایه و جدذ         شودق شرکت می

هدایی کده بددون     کنندد و شدرکت   مناب  جدیدد رشدد مدی   

جددذ  مندداب  جدیددد و از طریددق مندداب  داخلددی بدده رشددد 

رسددندق انتظددار ایددن اسددت کدده رشدددهایی کدده بدددون  مددی

شود، سرمایه گدذاران را دچدار    افیایش سرمایه محکق می

شددهایی کده همدراه بدا     واکنشدی نکندد و ر   اشتباه و بدیش 

گدذاران را بده    افیایش سرمایه است، فراواکنشدی سدرمایه  

همراه داشته باشدق به عبارت دیگر این افیایش سدرمایه و  

جددذ  مندداب  جدیددد اسددت کدده باعددث فراواکنشددی        

شود و متغیری همندون رشدد فدروش     گذاران می سرمایه

که در اسمت ابلی آن را جی متغیرهای اطلاعات مشهود 

گدذاران   نددی کدردی ، باعدث فراواکنشدی سدرمایه     ب طبکه

 شودق نمی

دهدد   نتایح به دست آمده در این پدژوهش نشدان مدی   

متبت استق  B/Mکه اولاً رابطه بین بازده آتی با ضریب 

و   E/Pهمننین رابطده متبدت بدین بدازده آتدی و ضدریب      

نیی به دسدت آمدده اسدتق ایدن      C/Pبازده آتی و ضریب 

(، روزنبدر   2391بوندت و تدالر )   هدای دی  نتایح با یافتده 
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(، 2331فنددا ) ، کددوچران و دی2391اسددتین  ریددد و لددن 

( 1229( و هانددو و میجددر )2331جیگددادیش و تیددتمن )

همخوانی داردق در مکابل برخلاف انتطدارات رابطده بدین    

منفی استق در خصوص رابطده   S/Pبازده آتی و ضریب 

اکتدر   بین بازده مشهود در گذشته و بازده آتدی نتدایح در  

ها بیانگر عدم وجود رابطه بین این دو متغیر اسدت   آزمون

و همننین رابطه بین بازده نامشهود گذشته و بدازده آتدی   

منفی و مدنادار گیارش شده اسدتق همنندین رابطده بدین     

افیایش سرمایه در گذشته و بازده آتی نیی منفی به دست 

ن هدا همسدو بدا نتدایح داننیدل و تیدتم       آمده استقاین یافته

 ( استق 1223)

در خصوص رابطه رشد فروش گذشته و بازده آتدی،  

نتایح بدست آمده بیانگر ارتباط منفی بین ایدن دو متغیدر   

است که همخوان با نتدایح پدژوهش لاشدینو، شدیلفر و     

( استق امدا پدس از کنتدرل نکدش افدیایش      2331ویشنی )

ای بین رشد فروش در گذشته و  سرمایه در گذشته رابطه

شود که این نتیجه نیی با مفهوم بازده  ی دیده نمیبازده آت

مشددهود و بددازده نامشددهود و تددأثیر آن بددر یددازده آتددی     

 همخوانی داردق

بر اساس نتایح بدست آمده از این پدژوهش پیشدنهاد   

هدای بنیدادی،    گدذاران در کندار تحلیدل    شدود سدرمایه   می

واکنشدی، بازگشدت وققق    های رفتاری همنون بیش تحلیل

هدای خدود لحداظ کننددق همنندین از       گیری  را در تصمی

واکنشددی روی اطلاعددات   آنجددایی کدده بیشددترین بددیش  

گددردد کدده  نامشددهود محکددق شددده اسددت، پیشددنهاد مددی  

گذاران این اطلاعات را با محافظه کاری بیشدتری   سرمایه

در تدیددین ارزش ذاتددی سدده  لحدداظ کننددد و بیشددتر بددر    

هدای مدالی اتکدا کننددق بدرای       اطلاعات رسدمی صدورت  

شود که متغیرهایی بیشدتری   های آتی پیشنهاد می پژوهش

برای تفکیک بازده مشهود از بازده نامشهود تدریف و بدا  

های این پژوهش بررسی شددق   مدیارهای جدید نیی فرضیه

همننین انجدام ایدن پدژوهش در شدری  روندق و رکدود       

نتایح جالبی را در پی خواهدد داشدت؛ چدرا کده بده نظدر       

گدذاران بده اطلاعدات نامشدهود      هرسدد اتکدای سدرمای    می

هدای روندق و هیجدانی بدازار      )اخبار و شدایدات( در دوره 

بیشتر باشدق انجام این پژوهش به تفکیک صنای  مختلف 

تر شدن موضور کمک خواهدکردق چرا که  نیی به روشن

گددذاران در برابددر  رسددد کدده رفتددار سددرمایه  بدده نظددر مددی

متفداوت   اطلاعات مشهود و نامشهود در صنای  مختلدف 

 باشدق
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