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 مقدمه .1

یرهایی همنون اندازه، نسبت سود بطه  ی تجربی حاکی از این است که متغها پژوهشنتایو 

ی هطا  یطی دارای گطذار  مطت یقبازده سطهام را بهتطر از مطدل     توانند یمقیمت سهام و اقلام تعهدی 

ی متغیرهای مذکور، عطلاوه بطر ریسط     نیب شیپی کنند. توانایی نیب شیپ( 1CAPMی )ا هیسرما

هنجطاری بطازار، نتطایو    نا قطت یدر حق. نامنطد  یمط  2بازاری ناهنجاررا  CAPMدر مدل  سامانمند

 هطا  یناهنجطار ی تجربی هستند که با مبانی نظری مدل مذکور همخوانی ندارنطد. ایطن   ها پژوهش

 باشند. ها ییدارا یگذار متیق یها مدلدر نارسایی  ناکارآمدی بازار یا دهنده نشان تواند یم

 اسطت  هطا  ییدارای گذار متیقی ها یناهنجار نیتر شناختهیکی از  9یتعهدناهنجاری اقلام 

و  2001 ،4یکوتطار ) ی منفطی بطین اقطلام تعهطدی و بطازده آتطی سطهام اشطاره دارد         رابطهکه به 

( مططر   1331) 1اسطلون (. این ناهنجاری برای اولین بار توس  2010 و همکاران، 1ناردسونیر

 با اقلام تعهدی بطالا  سهامشد که در پژوهش خود، وجود بازده سهام غیرعادی کم )زیاد( را برای 

ادبیات مالی و حسطابداری درصطدد تبیطین     تاکنون)اقلام تعهدی پایین( مستند کرد. از آن زمان 

و  7یفرهرشطل ی مختلفطی در ایطن زمینطه انجطام شطده اسطت )      هطا  پطژوهش این ناهنجاری بوده و 

(. یکطی دیگطر از   1932، هاشطمی و همکطاران،   2010، ریناردسون و همکاران، 2012همکاران، 

ی منفطی بطین    که به رابططه  استی گذار هیسرما، ناهنجاری ها ییدارای گذار تمیقی ها یناهنجار

همکطاران،  و  8یلط ( و بازده آتطی سطهام اشطاره دارد )   ها ییدارای شرکت )رشد گذار هیسرماسطح 

2012.) 

وجطود   تواند یمی مستقیم  ی هر شرکت همبستگی و رابطهگذار هیسرمابین اقلام تعهدی و 

(. بطه همطین دلیطل اقطلام تعهطدی دارای م تطوای       2010و همکاران،  داشته باشد )ریناردسون

ی رقیطد   . دو تفسطیر در قالطد دو نظریطه   استی گذار هیسرمااطلاعاتی و حاوی اطلاعات رشد و 

ی گطذار  مطت یقبرای دو ناهنجاری مذکور در ادبیات پژوهش به وجود آمده است که ت ت عنوان 

ی گطذار  متیقو دیگری ت ت عنوان ریس  منطقی ( 2009و همکاران،  3لدیرفیفنادرست رشد )

شده است. با توجطه بطه همبسطتگی     برده نام( از آنان 2010و همکاران،  11ووو  2008، 10خان)

ی هطر شطرکت، ایطن دو ناهنجطاری بطه یکطدیگر وابسطته        گطذار  هیسرمامذکور بین اقلام تعهدی و 

 (.2010هستند )ریناردسون و همکاران، 
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متغیر جدید، ت ت عنطوان ریسط     بر اساتدو ناهنجاری مذکور هدف این پژوهش تبیین 

وضطعیت اقتصطاد کطلان باشطد(، مططاب  بطا        12 ی ندهینما تواند یمپراکندگی بازده )متغیری که 

اصلی این پژوهش ایطن اسطت    سؤال. بر این اسات است( 2011و همکاران ) 19نرنایچپژوهش 

ی را دارد؟ گذار هیسرمای ناهنجاراقلام تعهدی و  که آیا پراکندگی بازده توانایی تبیین ناهنجاری

ی و رگرسیون سری زمانی ا دومرحلهها از رگرسیون مقطعی  یهفرضبه همین منظور برای آزمون 

 .است استفاده شده

هطای متعطددی در خصطوا ناهنجطاری اقطلام       یبررسط در ادبیات مالی و حسابداری ایطران  

ناهنجطاری اقطلام تعهطدی و     زمطان  هطم تعامطل  تعهدی انجام شده اما بررسی خاصی در خصوا 

ی پطژوهش بطه    یشطینه پاسطت. عطلاوه بطر ایطن در بررسطی       نشطده  انجامگذاری  یهسرماناهنجاری 

 شطده  انجطام در ایطران   14هبطازد ی خاصی برخورد نشد که در ارتباط با ریس  پراکندگی  مطالعه

 باشد.

 

 مبانی نظری .2

 یگذار هیسرما یو ناهنجار یتعهد اقلام یناهنجار. 1-2

ی با اقطلام تعهطدی بطالا و    ها شرکت( اولین م ققی بود که تفاوت بازده بین 1331اسلوان )

را  هطا  شرکتاقلام تعهدی پایین را گزارش کرد و بیان کرد که تفاوت بین بازده این دو  دسته از 

بطر  ی شطرکت توضطیح داد.    ( یطا عامطل انطدازه   CAPMتوس  عامل ریس  بازار )مدل  توان ینم

، هطا  آنی با اقلام تعهدی بالا و پطایین بطا در نظطر گطرفتن ریسط       ها شرکتی وی ها افتهی اتاس

بطر  . وی انطد  دهینامکه این امر را ناهنجاری اقلام تعهدی  شوند یمی گذار متیقنادرست  صورت به

بطازار از پایطداری جطز      ازحطد  شیبط دو عامل مذکور ناهنجاری اقلام تعهدی را به تخمطین   اسات

ی ذاتطی و  هطا  ارزشی سهام از ها متیقسود مرتب  کرد که این موضوع منجر به ان راف تعهدی 

 (.2008شود )خان،  ناهنجاری اقلام تعهدی می جهیدرنت

در ادبیات پژوهش در رابطه با ناهنجاری اقلام تعهطدی دو دیطدگاه اصطلی و بطه شطر  زیطر       

 است: گرفته شکل
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و متفطاوت بطودن    متمرکزشدهروی سود خالص  تنها بر گذاران هیسرمادیدگاه اول  بر اسات

ی پایداری جز  تعهدی و جز  نقدی سود را درک نکرده کطه ایطن امطر منجطر بطه ارزیطابی        درجه

و ریناردسطون و همکطاران،    1331)اسلون،  نادرست اطلاعات موجود در اقلام تعهدی شده است

 (؛2001

خطت وجطه نقطد و زمطان ت قط       دیدگاه دوم به علت تفاوت در زمان وصول و پردا بر اسات

مبنای مناسطبی بطرای نشطان دادن تغییطرات در      تواند ینم، مبنای نقدی ها نهیهزدرآمد و ت مل 

. بطر  شطده اسطت   بطرده  نامجریان وجه نقد  11تیپارازعملکرد شرکت باشد که از آن ت ت عنوان 

دلیطل   .اسطت کت ی این پارازیت در نشان دادن عملکرد شر کننده لیتعداین اسات اقلام تعهدی 

ی ریط گ انطدازه ی در گردش  ی موجود را در سرمایهگذار هیسرمااین امر این است که اقلام تعهدی 

شطود و   ، ظرفیطت تولیطد بیشطتر مطی    ابطد ی یمط حجم فعالیت شرکت افطزایش   که یهنگامکند.  می

بطر   شطده  م اسطبه و این امر منجر به افزایش اقطلام تعهطدی    افتهی شیافزای کالا موجود جهیدرنت

حجطم فعالیطت شطرکت کطاهش      کطه  یهنگطام ی در گردش خواهد شطد. بطرعک     مبنای سرمایه

ی دریافتنی در زمان زودتطر  ها حساب هیتسوشود،  با تخفیف انجام می ها یموجود، فروش ابدی یم

که منجر به کاهش اقلام تعهدی بطه دلیطل نطوع     افتد یمبه تعوی   مدت کوتاهی ها یبدهو تسویه 

بنابراین اقلام تعهدی دارای م توای اطلاعات ؛ (2009)فیرفیلد و همکاران،  ودش یمم اسبه آن 

باشطد کطه در ایطن رابططه دو      اثرگذاربر بازده سهام  تواند یمی شرکت است و گذار هیسرمارشد و 

 (:2011ی رقید( به شر  زیر وجود دارد )چینرنا و همکاران،  دلیل )دو نظریه

ی سرمایه، یعنی تأمین  شد: با فرض وجود ساختار بهینهی نادرست رگذار متیق -دلیل اول

 شطده  نیتطأم ی ها هیسرمایی با خالص ارزش فعلی مببت وجود دارد، ها پروژهسرمایه تا زمانی که 

افطزایش   جطه یدرنتو  هطا  یموجطود منجر به افزایش ظرفیت تولید شرکت و به دنبال آن افطزایش  

، یعنطی جمط    هطا  ییداراایش مخرج کسر نرخ بازده اقلام تعهدی خواهد شد. این فرآیند باعث افز

. به علطت انتظطار   ابدی یمکاهش  ها ییدارانرخ بازده  جهیدرنتخواهد شد و  ها ییداراارزش دفتری 

ی، گطذار  هیسرمای جاری یا ابتدای ها دورهی آتی و عینی نبودن نتایو آن در ها دورهسودآوری در 

نرخ بازده مطورد انتظطار کمتطری     جهیدرنتتنزیل کرده و با نرخ تنزیل بیشتری آن را  گذار هیسرما

ی افطزایش  گطذار  هیسطرما اقلام تعهدی شرکت در حال رشد و  گرید عبارت ؛ بهوجود خواهد داشت
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ی بطه بطازده بطالایی دسطت     گطذار  هیسطرما ی ابتدایی رشطد و  ها سالدر همان  که یدرحال؛ ابدی یم

ی  ی اولیطه هطا  دورهد کطه در اقطلام تعهطدی در    به این اطلاعات رشط  گذاران هیسرمانخواهد یافت. 

که این واکنش منجطر بطه تعطدیل     دهند یمنشان  ازاندازه شیبی وجود دارد، واکنش گذار هیسرما

ناهنجطاری اقطلام تعهطدی     گطر ید عبطارت  بهی نادرست سهام یا گذار متیق جهیدرنتقیمت سهام و 

و همکطاران،   17نطو یدو  2001ن، و همکطارا  11برادشطو ؛ 2009)فیرفیلد و همکاران،  خواهد شد

 (؛2008

ی: ناهنجطاری اقطلام تعهطدی ممکطن اسطت بازتطاب       گطذار  متیقریس  منطقی  -دلیل دوم

گذاری موجود در اقطلام تعهطدی    یهسرماریس  باشد و میزان ناهنجاری اقلام تعهدی با اطلاعات 

 یسط  ر صرف ی ندهکن منعک  تواند یم تعهدی قلاما (. ناهنجاری2007،  18ژانگافزایش یابد )

( با استفاده از مدل چهار عاملی توضطی ی مبتنطی بطر ریسط  بطرای      2008خان ). باشد منطقی

نتایو پژوهش وی  بر اساتهای آتی ارائه کرده است.  ی غیرعادی بین اقلام تعهدی و بازده رابطه

 توانطد  یمط های دارای اقلام تعهدی بطالا و پطایین    توجهی از تغییرات بازده آتی شرکت بخش قابل

 ایطن دیطدگاه بطازار    بطر اسطات  (. 2011ی ریس  توضیح داده شود )چینرنا و همکاران،  لهیوس به

 یسط  دارای ر پایین، تعهدی قلاما با هایی شرکتو  کند می یابیرا ارز موجود طلاعاتا ی سرمایه

ریسط  بطالاتر   های با اقلام تعهدی پایین و دارای  شرکت برای بازده بالاتر بنابراین؛ هستند بالاتر

 سططو   کطه  کطرد  بیطان  گونطه  نیا توان پ  می؛ ردیگ یمبالاتر در نظر  یس ر جبرانعنوان  بهرا 

منجر به سطو  مختلف  جهیدرنت کهاست  یس ر یریگ اندازهبرای  معیاری تعهدی قلاما مختلف

 (.2008،  13فرنچبازده خواهد شد )فاما و 

 نطرخ  کطه  مانی. زکنند می تعدیلرا  تعهدی مقلاا بهره، نرخ تغییرات به کنشدر وا ها شرکت

 قطلام ای مقطدار  گطذار  هیسطرما به علطت افطزایش   و  شده سودآور ها پروژه کبرا یابد می کاهش بهره

 خواهد یافت؛ کاهش مورد انتظار نیز های یابد و همننین بازده می فزایشا ی نیزا ترازنامهتعهدی 

 کطه  مطانی ز برعک  .ینده خواهد بوددر آ پایین تظارنا مورد بازده معنی به پایین ی بهره نرخ یراز

 ی مقطدار گذار هیسرماشده و به علت کاهش  سودآور کمتری های پروژه یابد، می فزایشا بهره نرخ

فطزایش  انیطز   ی مورد انتظطار ها بازده خواهد یافت و علاوه بر این ترازنامه نیز کاهش تعهدی قلاما
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 بطین  جهی. درنتخواهد بود یندهدر آ بالاتر نتظارا مورد بازده یمعن به بالا ی بهره نرخ یراز ؛ابدی یم

 (.2010شود )وو و همکاران،  می یجادا منفی ی بطهرا سهام بازدهو  تعهدی قلاما

ناهنجطاری   توانطد  یمط بطودن اقطلام تعهطدی     تیط بااهمهر دو دلیل دیدگاه دوم بطر مبنطای   

؛ و بازده آتی سهام را نیز توضیح دهطد  ها ییدارای منفی بین رشد  ی به معنای رابطهگذار هیسرما

بنابراین این دو ؛ ها هستند گذاری شرکت ی اطلاعات رشد و سرمایه زیرا اقلام تعهدی دربرگیرنده

 (.2011گذاری باشد )چینرنا و همکاران، یهسرماتواند دلایلی برای تبیین ناهنجاری  یمدلیل 

هطای عملیطاتی اسطت. در     یطی دارالص مبتنی بر رشد خا گذاری ناهنجاری یهسرماناهنجاری 

مطدت و بلندمطدت تفکیط      هطای عملیطاتی را بطه دو بخطش کوتطاه      ییداراادبیات پژوهش خالص 

. بر این اسطات اقطلام   استاستبنا  وجه نقد، همان اقلام تعهدی  مدت، به کنند که بخش کوتاه می

یجطه ناهنجطاری اقطلام    درنتدهد و   یمهای عملیاتی را نشان  ییداراتعهدی بخشی از رشد خالص 

ی هطا  سطال گذاری خواهد بود. به این معنی که شطرکت در   یهسرمای از ناهنجاری ا نمونهتعهدی، 

دهطد؛ امطا    یممدت )اقلام تعهدی( را افزایش  های عملیاتی کوتاه ییداراابتدایی رشد خود، خالص 

کطه   یدرحطال ی اولیطه وجطود نخواهطد داشطت.     هطا  سطال دسترسی به بازده بلندمدت مطوردنظر در  

ی رشد شرکت و بطه علطت بطالا     ی اولیهها سالگذاران انتظار غیرمنطقی از بازده بالا برای  یهسرما

بودن اقلام تعهدی دارند و این امر منجر بطه ناهنجطاری اقطلام تعهطدی خواهطد شطد )فیرفیلطد و        

توضطیح   نتوا یمشود. آیا  یمی که مطر  سؤال بیان شد تاکنون آننه بر اسات(. 2009همکاران، 

ی پیدا کرد؟ در این پژوهش بطا اسطتفاده   گذار هیسرمامشترکی برای دو ناهنجاری اقلام تعهدی و 

ی وضعیت بازار سطرمایه )اقتصطاد    کننده یانبتواند  یماز متغیر پراکندگی بازده در سطح بازار که 

 ی شده است.بررسمشترک و مستقل  صورت بهها  کلان( باشد، هر دو این ناهنجاری

 

 یو ناهنجار یاقلام تعهد یدر سطح بازار و ارتباط آن با ناهنجار بازده پراکندگی. 2-2

 گذاری یهسرما

تفطاوت کمتطری وجطود دارد؛     ها شرکتهنگام وضعیت خوب اقتصادی معمولاً میان ویژگی 

ی افراد به سطمت بطازار سطرمایه میطل خواهطد کطرد و       گذار هیسرمازیرا در زمان کاهش نرخ بهره 

اهد افزایش تولید و رون  اقتصادی در سطح کطلان جامعطه )اقتصطاد( خطواهیم بطود و      ش جهیدرنت
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وجود خواهطد   ها شرکت، افزایش فراگیر در قیمت سهام اکبر ها شرکتتفاوت در ویژگی  رغم یعل

ی تطر  نییپادر سطح  ها شرکتداشت. به همین دلیل در وضعیت خوب اقتصادی پراکندگی بازده 

ناچار بطه تعطدیل    ها شرکتوضعیت بد اقتصادی و به علت کمبود سرمایه، اما در مقابل در است؛ 

ی خطاا )توانطایی( آن شطرکت    ها یژگیوی خود هستند که میزان این تعدیل وابسته به ها نهیهز

نمطود بیشطتری پیطدا     هطا  شطرکت ی هطا  یژگیوبنابراین در وضعیت بد اقتصادی تفاوت بین است؛ 

، منجطر بطه تفطاوت در    هطا  نهیهزتفاوت در میزان تعدیل  جهیدرنتو  ها یژگیوو تفاوت در  کند یم

بنطابراین در ایطن وضطعیت اقتصطادی، انتظطار وجطود       ؛ خواهطد شطد   ها شرکتتعدیل قیمت سهام 

؛ ژانطگ،  2009و همکطاران،   20گطومز خطواهیم داشطت )   ها شرکتپراکندگی بالاتر در بازده اکبر 

 (.2011و چینرنا و همکاران،  2019، 22جاتگانکار؛ دمیرر و 2010، 21یانگج؛ 2001

تواند اطلاعطات مربطوط بطه وضطعیت کطلان       یمین اسات پراکندگی بازده در سطح بازار ار ب

هطا را نشطان دهطد. بطه ایطن معنطا کطه در         گطذاری شطرکت   یجه شرای  سرمایهدرنتبازار سرمایه و 

ی  راه با نرخ بهطره هایی که پراکندگی بازده مذکور بالا باشد، در وضعیت بد اقتصادی که هم دوره

 دودسطته تطر   یط  دقها نخواهیم بود. به عبارت  گذاری و رشد در شرکت یهسرما، ما شاهد استبالا 

هطای   یژگطی وعوامل شامل عوامل در سطح کلان بازار )اقتصطادی( و عوامطل در سططح شطرکت )    

ی  دهنطده  یحتوضط خاا، همنون نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار یا نسبت سطود بطه قیمطت(    

دهطد کطه    یمط ی اخیطر نشطان   هطا  پطژوهش ازده مورد انتظار شرکت خواهند بود. در ایطن رابططه   ب

بهترین نماینطده در سططح کطلان بطرای توضطیح       ازجملهتواند  یمپراکندگی بازده در سطح بازار 

و دمیطرر و جاتگانکطار،    2010، 29سطان ؛ اسطتیور و  2010باشطد )جیانطگ،    ها شرکتبازده سهام 

2019.) 

)گطومز و   اسطت همراه با وضعیت بطد اقتصطادی )بطازار(     ها شرکتصه رشد پایین خلا طور به

در رشطد پطایین    هطا  شرکتبنابراین  (؛2019و دمیر و جاتگانکار، 2010؛ جیانگ، 2009همکاران،

تطر   یینپطا گذاری کمتر و میزان  یهسرماخود با ریس  بالاتری مواجه هستند و همننین همراه با 

تر اقلام تعهدی  یینپای با میزان ها شرکتپ  بازده مورد انتظار بالاتر ؛ اقلام تعهدی خواهند بود

 هطا  آنتواند ناشی از ریس  بطالاتر   یمگذاری(  یهسرماگذاری )ناهنجاری اقلام تعهدی و  یهسرماو 

توانطد   یمط آننطه بیطان شطد پراکنطدگی بطازده در سططح کطلان         بطر اسطات  باشد. از طرف دیگطر  
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بنابراین در ؛ گذاری و اقلام تعهدی( باشد یهسرماسان( در رشد )میزان ی تغییرات )نو دهنده نشان

متغیطر توضطی ی ناهنجطاری اقطلام تعهطدی و       عنطوان  بطه ی اخیر از پراکنطدگی بطازده   ها پژوهش

 (.2011است )چینرنا و همکاران،  شده استفادهگذاری  یهسرما

 

 ی پژوهش پیشینه .3

 یخارج ی یشینه. پ1-3

گطذاری کطم    یهسطرما با اقلام تعهطدی و   ها شرکت( دریافتند که 2011) چینرنا و همکاران

 ،گیرند و نتیجه گرفتنطد کطه پراکنطدگی بطازده     یمبیشتر در معرض ریس  پراکندگی بازده قرار 

 دهد. گذاری را توضیح می یهسرماناهنجاری اقلام تعهدی و ناهنجاری 

 ازده را بطا کنتطرل عوامطل   بط و ی پراکنطدگ  نیسامانمند ب ی رابطه( 2019دمیر و جاتگانکار )

 یپراکنطدگ  سط  یکطه ر  افتندیها در آنارزش دفتری به ارزش بازار مشاهده کردند.  بازار، اندازه و

نتایو پطژوهش   است.ی که بازار سودآوری بالایی دارد، دارای صرف ریس  های دورهطول ده در زبا

 اقتصاد را در بردارد. حاکی از این است که پراکندگی بازده ش  مربوط به بازسازی بنیادین

، بطازده بطالاتری   بطازده  یبالاتر بطه پراکنطدگ   تیسهام با حساس( دریافت که 2010جیانگ )

و بهتر از عامطل ارزش دفتطری بطه ارزش     استی بازده دارای صرف ریس  مببت و پراکندگ دارد

بطازده دو بعطد    کند که پراکندگی یمتواند بازده مورد انتظار را توضیح دهد. وی استدلال  یمبازار 

مستقیم با رشد کل اقتصاد و وضعیت بطازار مطرتب     طور به را در بردارد. یکی سامانمنداز ریس  

است و دیگری مربوط به تجدید ساختار بنیادین اقتصاد که با رشد کل اقتصاد آینده و نوسطانات  

 آتی همراه است.

 هطا بطر   ی آن کردنطد. فرضطیه  گذاری بهینه را ارائطه   یهسرمای  ( فرضیه2010وو و همکاران )

ها اقلام تعهدی خود را در واکنش به تغییطرات   کند شرکت یمی کیو است که بیان  اسات نظریه

گذاری بطه   یهسرمادریافتند که اضافه کردن عامل  ها آنکنند.  یمبهینه تنظیم  صورت بهنرخ بهره 

اقطلام تعهطدی را کطاهش     ها، میزان ناهنجطاری  ییداراگذاری  ی قیمت شده شناختههای  رگرسیون

 دهد. یم
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ی بازده و بازده سطهام را بررسطی    شده یلتعد( ارتباط بین پراکندگی 2010استیور و سان )

ی بازده بطه علطت کنتطرل بطازده بطازار، بهتطر از        شده یلتعدکردند و نتیجه گرفتند که پراکندگی 

دریافطت ناهنجطاری    (2007دهطد. ژانطگ )   یمط متغیر پراکندگی بازده وضعیت اقتصادی را نشان 

یی که ها شرکت. در استگذاری موجود در اقلام تعهدی  یهسرمااقلام تعهدی مربوط به اطلاعات 

بینطی قطوی    کند، اقلام تعهدی بیانگر توان پطیش  یمزمان با رشد کارکنان تغییر  اقلام تعهدی هم

رشطد کارکنطان   یی که اقلام تعهدی همبستگی کمی با ها شرکتو در  استبرای بازده آتی سهام 

 دهد، ناهنجاری اقلام تعهدی بسیار ضعیف است. یمنشان 

( دریافتند که پراکندگی بازده اطلاعات مربوط به نوسانات بطازار  2001) 24یوراستکانلی و 

( دریافتنطد کطه بطازده مطورد     2009آینده و اخبار اقتصاد کلان را در بر دارد. گطومز و همکطاران )  

هطای   توس  تعدادی از متغیرهای کلی اقتصطاد و تعطدادی از ویژگطی   انتظار در هر مقط  از زمان 

پراکندگی بازده بهترین عامل برای بیان وضطعیت اقتصطادی    که شود خاا هر شرکت تعیین می

 است.  

 

 یداخل ی یشینه. پ2-3

اقطلام تعهطدی    ازجملطه ( دریافتند که برخی متغیرهطا  1931فروغی و رهروی دستجردی )

بینطی کنطد و ایطن     یشپی، بازده آتی و رشد در بازده آتی را سود آتتواند  یمی در گردش  سرمایه

یست و به دلیل ریس  ت مل شده است و باید بطه وقطوع   نبینی، بازده غیرعادی  یشپبازده قابل 

 بپیوندد.

( در پژوهش خود به بررسطی مطدل سطه عطاملی فامطا و فطرنچ       1939دستگرد و شهرزادی )

تواننطد تغییطرات    یمط دریافتند که این عوامطل   ها آنده پرداختند. ( در توضیح تغییرات باز1339)

 و یخانبا یکدیگر اثر جایگزین و مکمل دارند.  دو دوبهبازده را نشان دهند و همننین این عوامل 

بطازده  ی نط یب شیپط  ییو توانا یاقلام تعهد یداریبر پا ی( تأثیر برگشت اقلام تعهد1932) یصادق

 ی در گطردش رابططه   ی هیو نوسانات سرما یاقلام تعهد نیکه ب ریافتندرا بررسی کردند و دسهام 

 معنادار وجود دارد.



  34 6931هاي حسابداري، دوره نهم، شماره اول، بهار و تابستان  مجله پيشرفت

 و یتعهطد  اقطلام  نیبط  یارتباط معکوت و معنادار دریافتند که( 1931) همکاران و یفروغ

 یاقلام تعهد نیب ی های قبل بر رابطه بازده نامشهود دوره نیهمنن و وجود داردسهام  یآت بازده

پژوهش، ارتباط معکطوت   یبه الگو ریمتغ نیبا ورود ا یگرد عبارت سهام تأثیر دارد؛ به یتو بازده آ

 دریافتنطد ( 1983)ی رانشاهیا و قتیحق .رود می نیسهام از ب یتو بازده آ یو معنادار اقلام تعهد

 اقطلام  در شطامل  یگطذار  هیخلاف قاعده وجود دارد که وابسته به اطلاعات سرما یکه اقلام تعهد

 یتعهطد  اقطلام  به نسبت تهران بهادار اوراق بورت در گذاران هیسرما نیهمنن .است بوده یتعهد

 .دهند یم نشان ازاندازه یشب واکنش

 مقطلا ا ناهنجطاری و  ای یهسرما رجناهنجاری مخاکه  دریافتند( 1983) همکاران و یخیمشا

 باهممختلف  قت به طرسا ناهنجاری ممکندو  یندارد و ا دجوو انیرا ی سرمایه زاربادر  یتعهد

 ،(1339) فططرنچو  یسطط  فامططار سططه عامططل دنکططر لکنتططراز  بعططد نیهمننطط .باشططند طمربططو

ی نسطبت بطه   بطالاتر  یهطا  بطازده تواننطد   یمط ناهنجطاری  دو  زمطان  کارگیری هم با به گذاران سرمایه

 .کنند یم کسد یری یکی از این دو ناهنجاریکارگ به

 

 های پژوهش یهفرض .4

ی بطرای وضطعیت اقتصطادی    تر مناسدی بازده در سطح بازار شاخص  هشد پراکندگی تعدیل

ی بطازده اسطتفاده    شطده  (؛ لذا در این پژوهش از پراکندگی تعدیل2010، 21سان)استیور و  است

شطده( بطازده    یلتعدشده( بازده، پراکندگی ) یلتعدشود. در این پژوهش منظور از پراکندگی ) می

 .استدر سطح بازار 

گیطرد   یمط هایی که در این پژوهش مورد آزمون قرار  یهفرضنظری پژوهش  مبانی بر اسات

 از: اند عبارت

 شود؛ یدر سطح بازده هر شرکت م یس صرف ر  منجر به بازده پراکندگیاول:  ی فرضیه

 هطر  بطازده در سططح   یسط  بازده منجر به صطرف ر  ی شده یلتعد یدوم: پراکندگ ی فرضیه

 شود؛ یم شرکت

 هطای  یدر پرتفطو  یسط  بطازده منجطر بطه صطرف ر     ی شده یلتعد یدگسوم: پراکن ی فرضیه

 شود؛ یم یاقلام تعهد یمقطع
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 هطای  یدر پرتفطو  یسط  ر صطرف بازده منجطر بطه    ی شده یلتعد یچهارم: پراکندگ ی فرضیه

 شود؛ یم گذاری یهسرما یمقطع

 هطای  یدر پرتفطو  یسط  بازده منجطر بطه صطرف ر    ی شده یلتعد یپنجم: پراکندگ ی فرضیه

 شود؛ یم گذاری یهو سرما یاقلام تعهد یمقطع

 هطای  یدر پرتفطو  یسط  بازده منجطر بطه صطرف ر    ی شده یلتعد یششم: پراکندگ ی فرضیه

 شود؛ یم یاقلام تعهد یساز مصون

 هطای  یدر پرتفطو  یسط  بطازده منجطر بطه صطرف ر     ی شده یلتعد یهفتم: پراکندگ ی فرضیه

 .شود یم گذاری یهسرما یساز مصون

 

 روش پژوهش .5

 -ماهیطت و روش از نطوع توصطیفی    ازنظطر هطدف کطاربردی اسطت و     ازنظطر حاضطر   پژوهش

ی و رگرسیون سری زمانی ا دومرحلهها از رگرسیون مقطعی  یهفرضهمبستگی است. برای آزمون 

ی این پژوهش مبتنی بر اطلاعات واقعطی  ها داده. است شده ( استفاده2011)چینرنا و همکاران، 

ی عضطو بطورت اوراق بهطادار تهطران،     هطا  شرکتی  سابرسی شدهی مالی حها صورتبازار سهام و 

ین آورد نطو  ره افطزار  نطرم بهطادار تهطران و کطدال و بطا اسطتفاده از       اوراقهای اینترنتی بورت  یتسا

و استخراج نتایو  ها دادهوت لیل  یهتجزی متغیرها و  شده است. همننین برای م اسبه یآور جم 

 است. شده استفاده Excelو  Eviewsی افزارها نرمپژوهش از 

 

 یآمار ی نمونه و جامعه. 1-5

شطده در بطورت اوراق بهطادار تهطران و      یرفتطه پذی هطا  شطرکت ی موردبررسی آماری  جامعه

برای انتخاب نمونه به شطر    شده اعمال. معیارهای است 1934الی  1981از  موردمطالعهی  دوره

 :بوده استزیر 

شططده باشططند و بططرای  یرفتططهپذاق بهططادار تهططران در بططورت اور 1981. تططا قبططل از سططال 1

اسفند باشد. همننطین ططی بطازه     23ها منتهی به  یسه بودن اطلاعات، سال مالی شرکتمقا قابل

 ی مالی خود را تغییر نداده باشند؛ زمانی پژوهش دوره
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 یزینگ( نباشد؛لها و  گذاری یهسرما، ها بان گری مالی ) ی واسطهها شرکت. جز  2

ی موجطود و در دسطترت   موردبررسط ی هطا  شطرکت یاز پژوهش برای موردنی ها ادهد. تمام 9

 باشد؛

ی پطژوهش بطیش از سطه مطاه در بطورت اوراق بهطادار        . معاملات سهام شرکت ططی دوره 4

 متوقف نشده باشد؛

ی زمطانی پطژوهش منفطی نباشطد      ها در دوره . ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت1

 (.1339)فاما و فرنچ، 

وت لیطل   یطه تجزنهطایی را بطرای     شطرکت، نمونطه   ˚سال 1،121سات شرای  فوق تعداد بر ا

 آماری تشکیل دادند.

 

 پژوهش متغیرهای. 2-5

: متغیر وابسته، متغیر مسطتقل شطامل   اند نوعدر این پژوهش چهار  مورداستفادهمتغیرهای 

ی  از م اسطبه  متغیرهای توضی ی و متغیرهای مبنای پرتفوی بندی و متغیرهطای کنتطرل. قبطل   

بطا   هرمطاه ی سطهام در   های بازده ماهانه % داده33و  %1های پرت،  متغیرها برای حذف تأثیر داده

 (. 2011شده است )چینرنا و همکاران،  21ینسورایزو، eviews افزار نرماستفاده از 

 

 وابسته متغیر. 1-2-5

     ) iهر سطهم   یاضاف بازده
( 1) مطدل  مططاب   ،tمطاه   رد iسطهم   یاضطاف  یهطا  بطازده  (:  

 آمده است. دست به

    
 = Ri,t ˚  Rf (1)مدل                                                                               

 :آن در که

    
 tدر ماه  iهر سهم  ی: بازده اضاف 

Ri,t :هر سهم  ی ماهانه بازدهi  در ماهt 

Rf :یها از نرخ سود سپرده ریس  بدون بازدهی نرخ یبرا که ریس  بدون بازدهی نرخ 

 .است شده استفاده یبان  مرکز ساله ی بلندمدت  گذاری یهسرما
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    ) p یهر پرتفو یاضاف بازده
( 2مدل ) مطاب  ،tماه  در p یپرتفو یاضاف یها (: بازده 

 آمده است. دست به

    
 = Rp,t ˚  Rf (2)مدل                                                                            

 :آن در که

    
 tدر ماه  p یهر پرتفو ی: بازده اضاف 

Rp,t :یهر پرتفو ی ماهانه بازده p  در ماهt. 

 27ی یکسانوزن دهی پرتفوی از میان دو روش  ی بازده ماهانه در این پژوهش برای م اسبه

( استفاده 9از روش وزن دهی یکسان مطاب  مدل ) 28سهامی ارزش بازار ی بر مبناوزن دهو 

 شده است.

Rp,t = 
 

 
∑     

 
(9مدل)                                                                                   

 که در آن: 

Rp,tی هر پرتفوی  : بازده ماهانهp  در ماهt 

Ri,tی هر سهم  : بازده ماهانهi  در ماهt 

nتعداد سهام موجود در پرتفوی :p. 

 

 کنترل متغیرهای. 2-2-5

عامطل بطازار، عامطل انطدازه و      شامل( 1339سه عامل فاما فرنچ ) پژوهش کنترل متغیرهای

 سال هماندر مهرماه  یشش پرتفو tها ابتدا در هرسال  آن ی م اسبه برای. هستندعامل ارزش 

t سال  یورماهشهر به منتهی بعدی ماه دوازده برای ها یپرتفو ینو ا یلتشکt+1  شطده  یدار نگطه 

از  یشطش پرتفطو   یطن ا یلتشطک  ی. براشود میروند تکرار  ینا آتیو مجدداً در مهرماه سال  است

هطا بطه    آن ی م اسطبه  ی ن طوه  کهشده  صاحبان سهام استفاده حقوقو ارزش بازار  یارزش دفتر

 است: یرشر  ز

MV :شطرکت   هطای  یو بطده  هطا  ییارزش روز دارا تفاوت سهام، صاحبان قوقح بازار ارزش

شطده   م اسطبه  tمردادماه هرسال  درضرب تعداد سهام در ارزش بازار هر سهم  است که از حاصل

 ؛(2004و همکاران،  یفراست )هرشل
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BV :هطای  یو بطده  هطا  یطی دارا یاز تفاوت ارزش دفتر سهام، صاحبان حقوق یدفتر ارزش 

 است. شده م اسبه t-1 یسال مال انیشرکت در پا

 شود: یمی متغیرهای کنترل پژوهش به ترتید مراحل زیر طی  سپ  برای م اسبه

بطه دو قسطمت مسطاوی     t هرسطال مطاه مطرداد    MVاسطات  ی نمونه بطر  ها شرکت( تمام 1

 بطا ی هطا  شرکت( و Bigی بزرگ )ها شرکتبازار بالا، پرتفوی  ارزش بای ها شرکتاند.  شده یمتقس

 اند؛ ( تلقی شدهSmallی کوچ  )ها شرکتبازار پایین، پرتفوی  رزشا

ی اول بر اسات نسبت ارزش دفتطری   مستقل از مرحله صورت بهی نمونه ها شرکت( تمام 2

 tسطال   مردادمطاه به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  t-1حقوق صاحبان سهام پایان سال مالی 

(B/M مرتد و سه گروه بر اسات نسبت )B/M  شده است: یلتشکبه شر  زیر 

% 90 (.Highبطالا )  B/Mی دارای نسطبت  هطا  شطرکت ی با بطالاترین رتبطه،   ها شرکت% 90

یی ها شرکت% 40(. Lowپایین ) B/Mی دارای نسبت ها شرکتترین رتبه،  ی با پایینها شرکت

 ( هستند؛Medianمتوس  ) B/Mی دارای نسبت ها شرکتگیرند،  یمکه در میانه قرار 

، شطش پرتفطوی بطر اسطات اشطتراک، دو      شطده  م اسطبه های مستقل  ترکید پرتفوی ( از9

پرتفوی مبتنی بر اندازه و سه پرتفوی مبتنی بر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، طبط  نگطاره   

 شده است: یلتشک( 1)

 

 ی سه عامل فاما و فرنچ : پرتفوی بندی برای محاسبه1نگاره 

High Median Low 
B/M 

Size 
S/H S/M S/L Small 
B/H B/M B/L Big 

 

تشطکیل و بطرای    t هرسطال این شش پرتفوی به ترتید مراحلی کطه بیطان شطد در مهرمطاه     

سال آتی نیز دوباره این فرآینطد   مهرماهنگهداری شده و در  t+1یورماه شهردوازده ماه منتهی به 

 تکرار شده است.

 است: هشد م اسبه( به شر  زیر 1339سپ  سه عامل فاما فرنچ )
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بازار است و از تفطاوت حاصطل    یس صرف ر فرنچ، فاما عامل اولین(: 23MKT) بازار عامل

 شده است. ( م اسبه4مدل ) مطاب  یس بدون ر ی ماهانه یبازار و نرخ بازده ی از بازده ماهانه

MKT = Rm-Rf ( 4مدل  )                                                                 

 که در آن:

Rm :بازار ی ماهانه بازده 

Rf :ریس . بدون بازدهی نرخ 

ی یکسطان و  وزن دهط ی بازار از میان دو روش  ی بازده ماهانه در این پژوهش برای م اسبه

( اسطتفاده شطده   1ی بر مبنای ارزش بازار سهام از روش وزن دهی یکسان مطاب  مطدل ) وزن ده

 (.2011است )چینرنا و همکاران، 

Rm,t = 
 

 
∑   

 
(1)مدل                                                                                

 :آن در که

Rm,t :در ماه  بازار ی ماهانه بازدهt 

Ri,t :هر سهم  ی ماهانه بازدهi 

n نمونه. در: تعداد سهام موجود 

 ی بازده ماهانه یانگینت حاصل از ماز تفاو فرنچ فاما عامل دومین(: 90SMB) اندازه عامل

 یطر بطزرگ بطا کنتطرل متغ    یها سهام شرکت های یکوچ  و پرتفو یها سهام شرکت های یپرتفو

 :است شده( م اسبه 1) مدل طب صاحبان سهام  حقوقبه ارزش بازار  ینسبت ارزش دفتر

SMB = 
 

 ⁄   
 ⁄     ⁄

 
 - 

 
 ⁄     ⁄     ⁄

 
                               (          1) مدل

ی  سومین عامل فاما فرنچ از تفاوت حاصل از میانگین بازده ماهانه (:91HML) ارزش عامل

 B/Mی با نسبت ها شرکتبالا و پرتفوی سهام  B/Mی با نسبت ها شرکتهای سهام  پرتفوی

 ( م اسبه شده است:7پایین با کنترل متغیر اندازه طب  مدل )

HML =
 

 ⁄   
 ⁄

 
 - 

 
 ⁄     ⁄

 
(                                                          7) مدل  
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 مستقل متغیر. 3-2-5

ی سهام، مطاب  با پژوهش  پراکندگی بازده ماهانه (:RDtدر سطح بازار ) بازده پراکندگی

ی  های نمونه ی تمام سهم هانه( برابر است با ان راف استاندارد بازده ما2011چینرنا و همکاران )

 ( م اسبه شده است:8پژوهش که طب  مدل )

RDt =√
 

   
∑             

 
(8مدل )                                                         

 که در آن:

RDt پراکندگی بازده در ماه :t 

nتعداد سهام در نمونه : 

Ri,tبازده سهام : i در ماه t 

Rm,t بازده بازار در ماه :t. 

ی بازده ماهانه  شده یلتعدپراکندگی  (:RRDسطح بازار ) دربازده  ی شده یلتعد پراکندگی

اسطت. بطه دلیطل     شطده  یطف تعر (3) یونرگرسمدل  حاصل از برآورد (t�) یها مانده باقی صورت به

و قطدرمطل  بطازده    tده ماه ی ریس  بازار وجود دارد، بین پراکندگی بازها عاملنوساناتی که در 

( بسطیار فراتطر از تغییراتطی    RDتفاوت مببتی وجود دارد؛ بنابراین پراکنطدگی بطازده )   tبازار ماه 

پط  در ایطن پطژوهش مططاب  بطا      ؛ (2010)اسطتیور و سطان،    استاست که مرتب  با بازده بازار 

اسطت   شطده  استفادهنه ی بازده ماها شده یلتعد( از پراکندگی 2011پژوهش چینرنا و همکاران )

 کطه  معنطا  ایطن  . بهاست 92متعامدکه نسبت به بازده بازار ماهانه و قدر مطل  بازده بازار ماهانه، 

 داشت. خواهد وجود ها آن بین (3مطاب  مدل ) خطی ی رابطه ی 

RDt = �0 + �1 Rm,t + �2 |Rm,t| + �t (3) مدل                                          

 :آن در که

Rm,t بازده بازار در ماه :t 

|Rm,t| قدر مطل  ارزش :Rm,t 

RDtسهام در ماه  ی بازده ماهانه ی: پراکندگt. 
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در  RRDشوند، همانند  یمدر خصوا متغیرهایی که از برآورد جز  خطای مدل م اسبه 

 ی یجادشده و ناشی از عطدم دسترسطی بطه اطلاعطات آینطده     ا(، برای جلوگیری از ان راف 3مدل )

بطه شطر  زیطر     91نمونه، از دو روش گسترش 94یریگ نمونهیا برای جلوگیری از اشتباه  99بازار

 (:2011شود )چینرنا و همکاران،  استفاده می

پطژوهش   ی خطارج از دوره  یهاول یزمان ی دوره ی  شرو ین: در ا91گسترده ی پنجره روش

 ی نقطه از ،tموردنظر در هرماه  یرمتغ برآورد برای یزمان ی دوره(. h،...،1) شود یدر نظر گرفته م

 یطادتر هطا ز  اسطت و در هرمطاه تعطداد داده    tتطا مطاه    ماند یم یباق ییربدون تغ که( 1شروع ثابت )

شکسطت   بینطی  یشروش مناسد خواهطد بطود کطه در مطدل پط      یناستفاده از ا یزمان اما؛ شود می

 وجود نشده بینی یشپ ییجابجا زمانی سری در که معنا این به. باشد نداشته وجود 97یساختار

 باشد؛ نداشته

پژوهش  ی خارج از دوره یهاول یزمان ی دوره ی  یزن روش این در: 98غلتان ی پنجره روش

ثابطت   ،tمطوردنظر در هرمطاه    یطر بطرآورد متغ  برای یزمان ی دوره .(h،...،1) شود یدر نظر گرفته م

وجطود   یشکسطت سطاختار   بینطی  شیکه در مطدل پط   زمانی. کند یم ییرشروع تغ ی نقطهاست و 

روش  ی،روش مناسد است. در ادامه ضمن آزمون شکست سطاختار  ینداشته باشد، استفاده از ا

 .شود می یانب ی صورت دق به RRD ی م اسبه

 RRD ی و محاسبه ی. آزمون شکست ساختار1-3-2-5

ی پطژوهش شکسطت سطاختاری     ططی دوره  Cusum of Squares testمطاب  با آزمطون  

 ی غلتان به شر  زیر استفاده شد: از روش پنجره RRDی  بنابراین برای م اسبه؛ ده شدمشاه

ی ا گونطه  بطه ی شروع )این سال  نقطه عنوان به 1981ی آبان ماه سال ها داده. با استفاده از 1

( 9ضراید مطدل )  1988سال  مهرماهاست که برای برآورد رگرسیون کافی باشد( تا  شده انتخاب

 است؛برآورد شده 

(، یعنی تفاوت مقدار واقعطی پراکنطدگی بطازده از مقطدار     t�مانده رگرسیون ) یباق. آخرین 2

 عنطوان  بطه کطه از ضطراید رگرسطیون بطرآورد شطده اسطت        1988سطال   مهرماهبینی آن در  پیش

 م اسبه شده است؛ 1988ی بازده در مهرماه سال  شده یلتعدپراکندگی 
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( 3رگرسطیون )  1988تا آبان ماه سطال   1981سال  آذرماههای  . سپ  با استفاده از داده9

اسطت.   شطده  م اسبهآبان  RRD عنوان بهمانده در آبان ماه  ی دوم باقی برآورد و مطاب  با مرحله

ی ها دادهبا استفاده از  هرماهرگرسیون جداگانه برای  71تعداد  1934ماه  یدبه همین ترتید تا 

 شود. دو سال قبل برآورد می

 

 :یبند یپرتفو یمبنا یرهایمتغ. 4-2-5

ی بططا اقططلام تعهططدی هططا شططرکتهططدف ایططن پططژوهش بررسططی تفططاوت بططین بططازده آتططی   

تفطاوتی   هطا  شطرکت گذاری( کم و بالاست. ابتدا بررسی شده است آیا بطین بطازدهی ایطن     یهسرما)

ی و وجود دارد که سه عامل فاما فرنچ قادر به توضیح آن نباشند )وجود ناهنجطاری اقطلام تعهطد   

گذاری(؟ سپ  در صورت وجطود تفطاوت بررسطی شطده اسطت آیطا پراکنطدگی         یهسرماناهنجاری 

در  هطا  شطرکت تواند این تفاوت را توضیح دهد؟ بطدین منظطور لازم اسطت     یمی بازده  شده یلتعد

تا بتطوان بطه بررسطی ایطن هطدف       گذاری مشابه قرار گیرند یهسرماهایی با اقلام تعهدی یا  یپرتفو

 پرداخت.

اسطتفاده از روش   بطا پژوهش  ینظر یبا مبان مطاب  ی(: اقلام تعهدACC) تعهدی اقلام   

شطده اسطت    ( م اسطبه 10است، طب  مدل ) گذاری یهاطلاعات رشد و سرما یکه حاو یا ترازنامه

 (:1331)اسلون، 

Acci,t = [(�CAi,t(�Cashi,t) ((�CLi,t(�STDi,t(�TPi,t) (Depi,t] / TAi,t ( 10مدل )
  

 که در این مدل:

Acci,tشرکت  ی: اقلام تعهدi در سال t 

�CAi,tیجار های یی: تفاوت دارا ( سال قبلt-1 )جاری سال و (t )شرکت i 

�Cashi,t :قبل سال نقد وجه تفاوت (t-1 )جاری سال و (t )شرکت i 

�CLi,tیجار های ی: تفاوت بده ( سال قبلt-1 )جاری سال و (t )شرکت i 

�STDi,tهای یبده ی: تفاوت حصه جار ( بلندمدت سال قبلt-1 )جاری سال و (t )

 i شرکت
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�TPi,t :قبل سال پرداختنی مالیات تفاوت (t-1 )جاری سال و (t )شرکت i 

Depi,tاستهلاک شرکت  ینه: هزi  در سالt 

TAi,tشرکت  های ییدارا ی: جم  ارزش دفترi  در سالt. 

شطده   ( م اسبه11طب  مدل ) ها ییبه جم  دارا گذاری یهما(: نسبت سرIA) گذاری یهسرما

 (:2008 همکاران، و 93یاندرتو ل 2010است )وو و همکاران، 

IAi,t = (�PPE_Grossi,t + �Inventoriesi,t) / TAi,t (                  11) مدل  

 :مدل این در که

I/Ai,tشرکت  های ییبه دارا ها گذاری یه: سرماi  در سالt 

�PPE_Grossi,tیزاتو تجه آلات ین: تفاوت در اموال، ماش ( ناخالص سال قبلt-1 )و 

 i( شرکت t) جاری سال

�Inventoriesi,t :قبل سال کالا و مواد موجودی در تفاوت (t-1 )جاری سال و (t )

 i شرکت

TAi,tشرکت  های ییدارا ی: جم  ارزش دفترi  در سالt. 

 

 یبند یپرتفو ی نحوه. 3-5

 t هرسطال  مهرمطاه های پژوهش با توجه به متغیطر مبنطای پرتفطوی بنطدی در      تفویتمام پر

شود و در سال بعطد نیطز ایطن     یمداری  نگه t+1یورماه سال شهرماه تا  دوازدهتشکیل و به مدت 

بطازده آن   عنطوان  بطه  tی هر پرتفوی در ماه ها بازدهفرآیند تکرار شده است. میانگین با وزن برابر 

 است. شده م اسبه t در ماهپرتفوی 

 

 پنجم تا سوم فرضیه آزمون بندی پرتفوی نحوه. 1-3-5

هطا بطر اسطات اقطلام      شرکت tسال  مهرماهی سوم )چهارم( پژوهش، در  برای آزمون فرضیه

ای  کوچ  به بزرگ مرتد و مجموعطه  از ،t-1در سال مالی  شده م اسبهگذاری(  یهسرماتعهدی )

شطرکت   1شود کطه در هطر پرتفطوی     گذاری( تشکیل می یهاسرمپرتفوی اقلام تعهدی ) 21شامل 

ها بر اسطات اقطلام    ، شرکتt هرسال مهرماهی پنجم پژوهش، در  وجود دارد. برای آزمون فرضیه
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پرتفطوی   21ای شطامل   و مجموعه شده مرتد( از کوچ  به بزرگ 1*1گذاری ) تعهدی و سرمایه

بر اسطات   شده مرتدپرتفوی  1نظور ابتدا شود؛ بدین م گذاری تشکیل می اقلام تعهدی و سرمایه

 1ها به  از این پرتفوی هرکدامتشکیل داده و سپ   t-1در سال مالی  شده م اسبهاقلام تعهدی 

 .اند شده مرتد t-1در سال مالی  شده م اسبهی به دارایی گذار هیسرماپرتفوی بر اسات 
 

 هفتم و ششم فرضیه آزمون بندی پرتفوی نحوه. 2-3-5

 اسطات  بر ها شرکت تمام ،tمهرماه هرسال  در پژوهش،ششم )هفتم(  ی فرضیه مونآز برای

مرتطد و سطپ  بطه پطنو طبقطه       ،t-1 یشده در سال مطال  ( م اسبهگذاری یه)سرما تعهدی اقلام

ACC (IAطبقه ) بطا اقطلام    ییهطا  شطرکت  ی دهنطده  اول نشان ی طبقه که ین و . بهاند شده یبند

 یبطر اسطتراتژ   یمبتنط  ی( باشند. سپ  پرتفوIA1 یینپا ذاریگ یه)سرما ACC1 یینپا یتعهد

 بطا  یطانگین از تفطاوت م  ها یپرتفو ینا ی و بازده ماهانه شده یل( تشکگذاری یه)سرما یاقلام تعهد

 کطه شده اسطت   ( م اسبهIA5و  IA1) ACC5و  ACC1 های یپرتفو ی بازده ماهانه برابر وزن

 گطذاری  یهسطرما  یسطاز  مصطون  ی)پرتفطو  ACC_Hedget یاقطلام تعهطد   یساز مصون پرتفوی

IA_Hedget )شود یم نامیده. 

 

 ها یهآزمون فرض یها پژوهش و روش یها . مدل4-5

شده( بازده به مدل سه عاملی فامطا   یلتعدیر پراکندگی )متغدر این پژوهش با اضافه کردن 

 های پژوهش آزموده شده است. یهفرض( 1379) 40مکبث( و فاما 1339و فرنچ )

کنطد،   یمی اول پژوهش که صرف ریس  پراکندگی بازده در مقط  بازده سهام را بیان  هیفرض

 ( به شر  زیر آزموده شده است:1379ی فاما مکبث )ا دومرحلهبا استفاده از روش رگرسیون 

جداگانطه بطرای هطر شطرکت      صطورت  به( 12یون سری زمانی مطاب  مدل )رگرسی اول:  مرحله

 است. اجراشده

    
 = �i,0 + �i,MKT MKTt + �i,SMBSMBt +�i,HMLHMLt + �i,RD 

RDt+ �i,t                                                                                        ( 12مدل)  
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اسطت. بتاهطای بطرآورد شطده      اجراشده( 19ی دوم: ی  رگرسیون مقطعی مطاب  مدل ) مرحله

( ̂i  بطرای هططر عامطل از ) متغیرهططای توضطی ی در رگرسططیون مقطعططی   عنطوان  بططهی اول  مرحلططه

 مقطعی م اسبه شده است. صورت به( �و صرف ریس  ) شده استفاده

    
 = �0 + �MKT  ̂i,MKT+ �SMB  ̂i,SMB + �HML  ̂i,HML + �RD 

 ̂i,RD + �i,t                                                                                     (19)مدل  

 استفاده شده است. RD�ی اول از معناداری  برای آزمون فرضیه

ی بازده در مقط  بازده سطهام را   شده یلتعدکه صرف ریس  پراکندگی  ی دوم پژوهش یهفرض

( 14ی اول تشریح شطد، مططاب  مطدل )    کند، با استفاده از روشی که برای آزمون فرضیه یمبیان 

 د:آزموده ش

    
 = �0 + �MKT  ̂i,MKT+ �SMB  ̂i,SMB + �HML  ̂i,HML + �RRD 

 ̂i,RRD + �i,t                                                                                 (14) مدل  

 استفاده شده است. RRD�ی اول از معناداری  برای آزمون فرضیه

ی بطازده در مقطط     شطده  یلتعطد پنجم که صرف ریس  پراکنطدگی  های سوم، چهارم و  یهفرض

ی فامطا  ا دومرحلطه کنند، از روش رگرسیون  یمگذاری را بیان  یهسرماهای اقلام تعهدی و  یپرتفو

بیطان شطد،    1-9-1( با توجه به نوع پرتفوی بندی متفاوت هرکدام که در قسمت 1379مکبث )

 اند: آزموده شده

جداگانطه بطرای هطر     صطورت  بطه ( 11سری زمانی مطاب  مطدل ) یون رگرسی اول  در مرحله

 است. اجراشدهپرتفوی 

    
 = �i,0 +��p,MKT MKTt +��p,SMBSMBt +�p,HMLHMLt + �p,RRD 

RRDt + �p,t                                                                                  (11) مدل  

اسطت. بتاهطای بطرآورد     اجراشده( 11سیون مقطعی مطاب  مدل )ی دوم ی  رگر در مرحله

متغیرهطای توضطی ی در رگرسطیون مقطعطی      عنوان بهی اول  ( برای هر عامل از مرحلهp̂ شده )

 مقطعی م اسبه شده است. صورت به( �و صرف ریس  ) شده استفاده

    
 = �0 + �MKT  ̂p,MKT+ �SMB  ̂p,SMB + �HML ̂p,HML + �RRD 

 ̂p,RRD + �p,t                                                                                  (11)مدل  
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 یتوجطه بطه نطوع پرتفطو     با RRD� معناداری از پنجم و چهارم و سوم های یهآزمون فرض برای

 .است شدهاستفاده  ها هیفرض نیمتفاوت هرکدام از ا یبند

ی بططازده در  شططده یلتعططدپططژوهش کططه صططرف ریسطط  پراکنططدگی  ی ششططم )هفططتم( فرضططیه

کند، با توجه به نطوع پرتفطوی    یمگذاری( را بیان  یهسرمای اقلام تعهدی )ساز مصونهای  یپرتفو

بیان شد و رگرسطیون سطری زمطانی مططاب  مطدل       1-9-2بندی متفاوت هرکدام که در قسمت 

 سازی آزموده شده است: صونگانه و پرتفوی م 1های  یپرتفو( برای هر ی  از 17)

    
 = �p,0 + �p,MKT MKTt + �p,SMBSMBt +�p,HMLHMLt + �p,RRD 

RRDt + �p,t                                                                               ( 17مدل)  

در  p,RRD� داری یو معنط  p,0� داری یششطم )هفطتم( از عطدم معنط     ی فرضیه آزمون برای

 شده است. ( استفادهگذاری یه)سرما یاقلام تعهد یساز مصون یپرتفو

 

 های پژوهش یافته .6

 توصیفی آمار. 1-6

 است. شده داده( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش نشان 2ی ) در نگاره شماره         

 
 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2نگاره 

 میانگین رحداکب حداقل تعداد نوع نماد متغیر نام متغیر
ان راف 

 معیار

 IA گذاری سرمایه
-سال

 شرکت
871 9433/0- 8237/0 0898/0 1112/0 

 ACC اقلام تعهدی
-سال

 شرکت
871 7178/0- 1191/0 0211/0 1913/0 

 9039/4 1829/11 7114/24 4041/1 71 ماهانه RD پراکندگی بازده

پراکندگی 

 ی بازده شده لیتعد
RRD 7884/2 -1171/0 0141/3 -0118/1 71 ماهانه 

 4801/9 3487/0 4141/3 -4141/1 71 ماهانه SMB عامل اندازه

 2218/4 1711/0 1998/14 -3094/3 71 ماهانه HML عامل ارزش
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 میانگین رحداکب حداقل تعداد نوع نماد متغیر نام متغیر
ان راف 

 معیار

 7111/1 7031/1 11/21 -1984/3 71 ماهانه MKT عامل بازار

 012/14 7031/1 204/148 -1211/91 3100 شرکت-ماه Rie بازده مازاد سهم

زاد پرتفوی بازده ما

ACC_Hedge 
Rpe 184/4 -181/1 8107/12 -9141/19 71 ماهانه 

بازده مازاد پرتفوی 

IA_Hedge 
Rpe 1931/9 -133/1 8491/1 -0094/11 71 ماهانه 

 

 اول و دوم ی فرضیه آزمون. 2-6

( 9)2، رگرسطیون  9ی  ی اول )دوم( پژوهش در نگاره شطماره  نتایو حاصل از آزمون فرضیه

 ت.اس شده درج

 34/0 بطا  برابطر RD ( ̂RRD )̂ ضطرید   مقدار نتایو با مطاب  ؛اول )دوم( ی فرضیه آزمون

 یمببطت پراکنطدگ   یسط  صطرف ر  ی دهنطده  نشطان  و اسطت  مببطت  مقطدار  ایطن  که است( 41/0)

 یآمطده بطرا   دسطت  بطه  tاحتمال آماره  ها است. با توجه به ( بازده بر بازده سهام شرکتشده یل)تعد

گرفتطه   یجه% رد نخواهد شد و نت1 یاول )دوم( در سطح خطا ی فرضیه ،RD ( ̂RRD)̂ یرمتغ

 یشده است. بطه عبطارت   گذاری یمت( بازده در مقط  بازده سهام قشده یل)تعد یپراکندگ شود یم

 یها بازده آت بازده بالا، شرکت یبورت اوراق بهادار تهران با پراکندگ یبد اقتصاد های یتدر وضع

کطه   32 ماه ید درعنوان نمونه  بازده خواهند داشت. به یپراکندگ یس جبران ر لیبه دل یبالاتر

بطد   یتوضطع  ینطده بازده بطالا نما  یاست )پراکندگ 01/3بازده بالا و برابر  ی شده یلتعد یپراکندگ

کطه   39 مطاه  یاسطت و د  11/1نمونطه برابطر    یهطا  ماه شرکت ینبازده مازاد ا یانگین(، میاقتصاد

 یها ماه شرکت ینبازده مازاد ا یانگینم ،است -07/4و برابر  یینبازده پا ی شده یلتعد یپراکندگ

 است. -94/7نمونه برابر 
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 ی اول و دوم : نتایج آزمون فرضیه3نگاره 

    
 = �0�+��MKT� ̂i,MKT +��SMB� ̂i,SMB�+��HML� ̂i,HML  + �i,t   ( 1رگرسیون)  

     
 = �0 + �MKT  ̂i,MKT+ �SMB  ̂i,SMB + �HML  ̂i,HML + �RD  ̂i,RD + �i,t  

(2رگرسیون )  

    
 = �0 + �MKT  ̂i,MKT+ �SMB  ̂i,SMB + �HML  ̂i,HML + �RRD  ̂i,RRD + �i,t    

 (9رگرسیون )
 متغیر

 
 (9رگرسیون ) (2رگرسیون ) (1رگرسیون )

�O 
 04998/1 37087/0 42431/1 ضرید

 t 0000/0 0001/0 0001/0احتمال آماره 

 ̂MKT 
 1117/0 7982/0 4111/0 ضرید

 t 0123/0 0001/0 0028/0احتمال آماره 

 ̂HML 

 -1291/0 1411/0 -103/0 ضرید

 -t 811/0- 114/1 311/0آماره 

 t 9391/0 2417/0 9491/0احتمال آماره 

 ̂SMB 
 4117/0 4173/0 4934/0 ضرید

 t 0093/0 0019/0 0099/0احتمال آماره 

 ̂RD 
  3402/0  ضرید

  t  0000/0احتمال آماره 

 ̂RRD 
 4141/0   ضرید

 t   0071/0احتمال آماره 

R2 10111/0 2022/0 1911/0 

R2 1019/0 1711/0 07323/0 شده لیتعد 

 F 32118/4 8719/1 0819/4آماره 

 F 0023/0 0000/0 0098/0احتمال آماره 

ی اول و دوم بطرآورد شطده    ( به منظور مقایسه بطرای آزمطون فرضطیه   1ی ) رگرسیون شماره

شطده معیطار    یلتعد R2است. برای مقایسه بین دو مدل که تعداد متغیرهای برابر نداشته باشند، 

( یعنطی مطدل سطه    1ی ) شده در رگرسطیون شطماره   یلتعد R2(. 1981مناسبی است )گجراتی، 

شطده(   یلتعطد که با اضافه کردن متغیر پراکندگی ) یرحالد؛ است 073/0عاملی فاما فرنچ برابر با 
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شود و قدرت توضطی ی   یم( 101/0) 171/0شده برابر با  یلتعد R2بازده به سه عامل فاما فرنچ، 

 یابد. یمی توجه قابلمدل افزایش 
 

 سوم ی فرضیه آزمون. 3-6

شطده   ( درج1) قسطمت ( 4) ی در نگاره شماره پژوهش سوم ی یهآزمون فرض از حاصل نتایو

 و اسطت  مببطت  مقطدار  ایطن  کهاست  181/0برابر با  RRD̂  ضرید مقدار نتایو با مطاب است. 

 یمقطعط  هطای  یبازده بر بازده پرتفطو  ی شده یلتعد یمببت پراکندگ یس صرف ر ی دهنده نشان

سطوم   ی یهفرضط  RRD̂ یطر  متغ یآمده برا دست به tاحتمال آماره  است. با توجه به یاقلام تعهد

 ی شده یلتعد یاستدلال کرد که پراکندگ توان ی% رد نخواهد شد و م1 یپژوهش در سطح خطا

بططورت اوراق بهططادار تهططران  یهططا شططرکت یاقططلام تعهططد هططای یبططازده در مقططط  بططازده پرتفططو

  .است شده گذاری قیمت
 

 چهارم ی فرضیه آزمون. 4-6

( 2( قسططمت )4) ی هچهططارم پططژوهش در نگططاره شططمار ی یهآزمططون فرضطط از حاصططل نتططایو

 مببطت  مقدار این کهاست  8491/0 با برابر RRD̂  ضرید مقدار نتایو با مطاب شده است.  درج

 هطای  یبازده بطر بطازده پرتفطو    ی شده یلتعد یمببت پراکندگ یس صرف ر ی دهنده نشان و است

 RRD̂ یطر  متغ یآمطده بطرا   دسطت  بطه  tاحتمطال آمطاره    است. با توجه بطه  گذاری یهسرما یمقطع

 یاسطتدلال کطرد کطه پراکنطدگ     تطوان  ی% رد نخواهد شد و مط 1 یچهارم در سطح خطا ی یهفرض

بطورت اوراق بهطادار    یهطا  شطرکت  گذاری یهسرما های یبازده در مقط  بازده پرتفو ی شده یلتعد

   شده است. گذاری یمتتهران ق
 

 پنجم ی فرضیه آزمون. 5-6

شطده   ( درج9( قسمت )4) ی ر نگاره شمارهپنجم پژوهش د ی یهآزمون فرض از حاصل نتایو

 و اسطت  مببطت  مقطدار  این کهاست  4211/0برابر با  RRD̂  ضرید مقدار نتایو با مطاب است. 

 یمقطعط  هطای  یبازده بر بازده پرتفطو  ی شده یلتعد یمببت پراکندگ یس صرف ر ی دهنده نشان

 RRD̂ یطر  متغ یآمده برا دست به tاحتمال آماره  توجه به بااست.  گذاری یهو سرما یاقلام تعهد

 یپراکنطدگ  گطذاری  یمطت شاهد ق توان یم که % رد نخواهد شد1 یپنجم در سطح خطا ی یهفرض

بطورت   یها شرکت گذاری یهو سرما یتعهد اقلام های یبازده در مقط  بازده پرتفو ی شده یلتعد

 .بوداوراق بهادار تهران 
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 چهارم و پنجمی سوم و  : نتایج آزمون فرضیه4نگاره 

    
 = �0 + �MKT  ̂p,MKT+ �SMB  ̂p,SMB + �HML  ̂p,HML + �RRD  ̂p,RRD 

+ �p,t                                                                                                     مدل رگرسیون  

 (1) (2) (9) 
 ی پنجم فرضیه چهارمی  فرضیه ی سوم فرضیه آزمون فرضیه

 نوع پرتفوی بندی 
  متغیر

پرتفوی اقلام  21
 تعهدی

پرتفوی  21
 گذاری یهسرما

ی تعهد اقلامپرتفوی  1*1
 گذاری یهسرماو 

�0 
 -8977/0 0497/0 -9808/0 ضرید

 t 4419/0 3108/0 131/0احتمال آماره 

 ̂MKT 
 1418/2 1111/1 0833/2 ضرید

 t 0007/0 0801/0 0004/0احتمال آماره 

 ̂HML 
 1991/0 3188/0 2193/0 ضرید

 t 1072/0 011/0 1088/0احتمال آماره 

 ̂SMB 
 9817/0 9213/0 4808/0 ضرید

 t 1118/0 2233/0 1491/0احتمال آماره 

 ̂RRD 
 4211/0 8491/0 1810/0 ضرید

 t 0111/0 008/0 0137/0احتمال آماره 

R2 9979/0 9010/0 9708/0 
R2 241/0 1172/0 2048/0 شده یلعدت 

 F 0042/0 0001/0 0001/0احتمال آماره 
 

 ششم ی فرضیه آزمون. 6-6

اسطت. در   شطده  درج( 1ی ) ی ششم پژوهش در نگاره شطماره  نتایو حاصل از آزمون فرضیه

( وجود ناهنجاری اقلام تعهطدی در بطورت اوراق بهطادار تهطران بطا      1ی ) قسمت اول نگاره شماره

هطای   یپرتفطو از رگرسیون سری زمانی با سه عامل فاما فرنچ مططاب  بطرای هطر یط  از      استفاده

سطازی اقطلام تعهطدی     پرتفطوی مصطون   �0ی اقلام تعهدی بررسی شد. اگر ساز مصونو  گانه پنو

هطای بطا    ی با اقلام تعهدی پایین و بازده شرکتها شرکتدار باشد، یعنی اختلاف بین بازده  معنی

توس  متغیرهای توضی ی در رگرسطیون توضطیح داده نشطده اسطت. بطا توجطه        اقلام تعهدی بالا

و معنطادار اسطت؛    0021/0سطازی کطه برابطر بطا      پرتفطوی مصطون   �0مربوط به  tآماره  احتمال به

با اقطلام تعهطدی کطم و اقطلام      ها شرکتتواند اختلاف بازده بین  ینمبنابراین سه عامل فاما فرنچ 
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پ  مطاب  با ادبیطات پطژوهش در بطورت اوراق بهطادار تهطران نیطز       ؛ تعهدی زیاد را توضیح دهد

که این ناهنجاری توس  سه عامل فاما و فطرنچ قابطل توضطیح     ناهنجاری اقلام تعهدی وجود دارد

 یست.ن

 ی ششم : نتایج آزمون فرضیه5نگاره 
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سطه عامطل فامطا فطرنچ و     ( رگرسطیون سطری زمطانی بطا     1ی ) در قسمت دوم نگطاره شطماره  

اقطلام تعهطدی و پرتفطوی     گانطه  پطنو هطای   یپرتفطو ی بازده برای هر ی  از  شده یلتعدپراکندگی 

ی )الطف و ب( بطه    شد. آزمون این فرضیه در دو قسمت جداگانه برآوردی اقلام تعهدی ساز مصون

 (:2011شر  زیر باید بررسی شود )چینرنا و همکارن، 

سازی اقلام تعهدی: با اضطافه کطردن متغیطر     در پرتفوی مصون �0ی دار یمعنالف( بررسی 

RRD  به سه عامل فاما و فرنچ، احتمال آمارهt   سطازی برابطر    در پرتفطوی مصطون   �0مربوط بطه

ی بازده توانایی تبیطین ناهنجطاری    شده یلتعدبنابراین متغیر پراکندگی ؛ معنادار نیست و 947/0

 اقلام تعهدی را دارد؛

سطازی اقطلام تعهطدی: در پرتفطوی      در پرتفوی مصون RRDی متغیر دار یمعنب( بررسی 

ی صطرف ریسط     دهنطده  و نشان استو مببت و معنادار  4147/0سازی ضرید این متغیر  مصون

 .استسازی اقلام تعهدی  های مصون یپرتفومببت در 

داری ضطرید پراکنطدگی    ی بررسی دو قسمت الف و ب مبنطی بطر معنطی    با توجه به نتیجه

سطازی اقطلام تعهطدی، پراکنطدگی      در پرتفطوی مصطون   �0داری  ی بازده و عدم معنی شده یلتعد

با اقلام تعهطدی کطم و اقطلام     ها شرکتتواند اختلاف موجود در بازده بین  یمی بازده  شده یلتعد

ی بطا اقطلام   هطا  شرکتتعهدی زیاد را توضیح دهد. با توجه به ضرید پراکندگی بازده در پرتفوی 

تطوان اسطتدلال    یم( ACC5ی با اقلام تعهدی بالا )ها شرکت( و پرتفوی ACC1پایین )تعهدی 

ی عضو بورت اوراق بهادار تهران بطا اقطلام تعهطدی پطایین، بیشطتر در معطرض       ها شرکتکرد که 

مطاه   یددر  مجطدداً نمونطه   عنوان بهریس  پراکندگی بازده هستند و صرف ریس  بالاتری دارند. 

بطا اقطلام تعهطدی     هطا  شطرکت . بازده مازاد پرتفوی است 01/3ده بالا و برابر که پراکندگی باز 32

بنطابراین  اسطت؛   8/7ی سطاز  مصطون و بطازده مطازاد پرتفطوی     اسطت ( 11/9) 09/11پایین )بطالا(،  

 شود. یمی ششم پژوهش پذیرفته  فرضیه

و  هطای پرتفطوی دوم   یونرگرسط  جز بهها  یونرگرسدر بررسی نرمال بودن جز  خطا، تمامی 

ی جطز   سطاز  نرمطال پرتفوی چهارم در هر دو قسمت جدول از توزی  نرمال برخوردار بودند. برای 

هطای فطوق حطذف شطد. بطرای اطمینطان از عطدم وجطود مشطکل           یونرگرسط خطا، مقادیر پرت از 



 33 گذاري توسط پراکندگی بازده یهسرمااقلام تعهدي و ناهنجاري تبيين ناهنجاري 

ها بطا سطه وقفطه متغیطر وابسطته نیرومنطد        ی رگرسیون خودهمبستگی و ناهمسانی واریان ، کلیه

 شدند.

 

 هفتم ی فرضیه نآزمو. 7-6

اسطت.   شطده  درج( 1ی ) ی هفطتم پطژوهش در نگطاره شطماره     نتایو حاصل از آزمون فرضطیه 

گطذاری در   یهسرما( وجود ناهنجاری 1ی ) (، در قسمت اول نگاره شماره1ی ) همانند نگاره شماره

ر بطا  سازی براب پرتفوی مصون �0مربوط به  tی شد. احتمال آماره بررسبورت اوراق بهادار تهران 

گطذاری را   یهسطرما هطای   یناهنجطار معنادار است و سه عامل فاما فرنچ قدرت توضطیح   و 0018/0

توان نتیجه گرفت که مطاب  با ادبیطات پطژوهش در بطورت اوراق بهطادار تهطران نیطز        یمندارد و 

گذاری وجود دارد که این ناهنجاری توس  سه عامل فاما و فرنچ قابل توضطیح   یهسرماناهنجاری 

 ت.یسن

 

 ی هفتم : نتایج آزمون فرضیه6نگاره 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

IA1IA2IA3IA4IA5IA_HedgeIA1IA2IA3IA4IA5IA_Hedge

1/874-0/2710/375-0/2260/130-0/008-1/635-0/069-0/109-0/0950/0590/214- ضرید

t 2/041-0/5610/864-0/5880/276-0/013-3/246-0/184-0/486-0/4340/1810/869- آماره
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 قسمت دوم: سه عامل فاما فرنچ با متغیر پراکندگی قسمت اول: سه عامل فاما و فرنچ

 �O 
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( رگرسطیون سطری زمطانی بطا سطه عامطل فامطا فطرنچ و         1ی ) نگطاره شطماره   در قسمت دوم

گطذاری و پرتفطوی    یهسطرما  گانطه  پطنو هطای   یپرتفوی بازده برای هر ی  از  شده یلتعدپراکندگی 

ی ششم، آزمون ایطن فرضطیه در دو    رضیهشد. همانند آزمون ف برآوردگذاری  یهسرمای ساز مصون

 (:2011قسمت جداگانه )الف و ب( به شر  زیر باید بررسی شود )چینرنا و همکارن، 

ی: با اضافه کطردن متغیطر   گذار هیسرماسازی  در پرتفوی مصون �0ی دار یمعنالف( بررسی 

در پرتفطوی   �0ط به مربو tی بازده به سه عامل فاما و فرنچ، احتمال آماره  شده یلتعدپراکندگی 

ی بازده توانطایی   شده و معنادار است و بنابراین متغیر پراکندگی تعدیل 041/0سازی برابر  مصون

 گذاری را ندارد؛ یهسرماتبیین ناهنجاری 

ی: در پرتفطوی  گطذار  هیسطرما سازی  در پرتفوی مصون RRDی متغیر دار یمعنب( بررسی 

ی صرف ریس  منفی در  دهنده و نشان استنادار ( و مع-444/0سازی ضرید این متغیر ) مصون

 .استسازی  های مصون یپرتفو

و  RRDداری متغیطر   ی بررسطی دو قسطمت الطف و ب مبنطی بطر معنطی       با توجه به نتیجه

تطوان بیطان کطرد کطه پراکنطدگی       یمط گطذاری   یهسطرما سطازی   در پرتفوی مصطون  �0داری  یمعن

ی بورت اوراق بهادار تهطران  ها شرکتدر بازده بین تواند اختلاف موجود  ینمی بازده  شده یلتعد

ی هفتم پژوهش تأییطد   بنابراین فرضیه؛ گذاری زیاد را توضیح دهد گذاری کم و سرمایه با سرمایه

 شود. نمی

ها از توزی  نرمال برخوردار بودنطد. بطرای    یونرگرسدر بررسی نرمال بودن جز  خطا تمامی 

هطا بطا سطه     ی رگرسیون گی و ناهمسانی واریان ، کلیهاطمینان از عدم وجود مشکل خودهمبست

 (.2011وقفه متغیر وابسته نیرومند شدند )چینرنا و همکاران، 

 

 های پژوهش یشنهادپگیری و  یجهنتبحث،  .7

توان نتیجه گرفت کطه در بطازار بطورت اوراق     یمی اول پژوهش  مطاب  با نتایو پنو فرضیه

کند و متغیر مفیدی اسطت   یممومی اقتصاد کلان را بیان بهادار تهران پراکندگی بازده، شرای  ع

 عنطوان  بطه های مرتب  با بازسازی بنیادی اقتصاد را در بردارد. پراکندگی بطازده   که رشد و ریس 

یت اقتصطادی ایطران باعطث صطرف ریسط  در سططح مقطعطی بطازده سطهام و          وضعای از  یندهنما
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ی عضطو بطورت اوراق بهطادار تهطران     ها رکتشگذاری  یهسرماهای مقطعی اقلام تعهدی و  یپرتفو

گططذاری شططده اسططت و در  یمططتقبنططابراین پراکنططدگی بططازده در مقططط  بططازده سططهام ؛ شططود مططی

ی بورت اوراق بهادار تهران بازده آتطی  ها شرکتهای بد اقتصادی )پراکندگی بازده بالا(،  یتوضع

دیگر سهام با حساسیت  یعبارت بهبالاتری به دلیل جبران ریس  پراکندگی بازده خواهند داشت. 

بالاتر به پراکندگی بطازده، بطازدهی بطالاتر از میطانگین بطازده بطازار دارد. همننطین ارتبطاط بطین          

های بطازده بطازار، انطدازه و نسطبت      پراکندگی بازده و بازده سهام حتی پ  از کنترل کردن عامل

ت که مطاب  بطا ادبیطات پطژوهش    توان نتیجه گرف یمارزش دفتری به ارزش بازار نیز وجود دارد. 

های خاا هر شرکت و تعطدادی   یژگیوی از تعدادبازده مورد انتظار در هر مقط  از زمان توس  

ی وضعیت اقتصطاد   کننده یانبکه پراکندگی بازده عامل  شود از متغیرهای کلی اقتصاد تعیین می

 است.

عهطدی و ناهنجطاری   ی ششطم و هفطتم پطژوهش ناهنجطاری اقطلام ت      مطاب  با نتایو فرضطیه 

گذاری در بورت اوراق بهادار تهران وجود دارد که توسط  سطه عامطل فامطا و فطرنچ قابطل        یهسرما

توضیح نیست. ناهنجاری اقلام تعهدی در بطورت اوراق بهطادار تهطران توسط  پراکنطدگی بطازده       

 ی با اقلام تعهدی پطایین بیشطتر در معطرض ریسط  پراکنطدگی بطازده      ها شرکتشود.  تبیین می

هستند و صرف ریس  بالاتری دارند و بازدهی بالاترشان به دلیل جبران ریس  پراکندگی بازده 

گطذاری   یهسطرما توان نتیجه گرفت که اقلام تعهطدی شطامل اطلاعطات رشطد و      یمبنابراین است؛ 

بنیادی هستند و بازدهی از استراتژی اقلام تعهدی مطاب  با برداشطت درسطت از رشطد )ریسط      

دیگر ناهنجاری اقطلام تعهطدی بطه دلیطل ریسط  منطقطی        یعبارت بهگذاری( است.  منطقی قیمت

گطذاری در بطورت اوراق بهطادار تهطران توسط        یهسطرما . همننین ناهنجطاری  استگذاری  یمتق

و  یطد بطرد خر  راه یمبنطا  بطر  یطا بطازده   ی شطده  یلتعد شود. پراکندگی پراکندگی بازده تبیین نمی

 و کططم گططذاری یهسططرما بططا یهططا شططرکت بططین بططازده در ودموجطط اخططتلاف توانططد ینمطط ینگهططدار

 امکطان پژوهش  ی به علت م دود بودن تعداد نمونه ینکها یاو  دهد توضیح را زیاد گذاری یهسرما

 .داشت نخواهد وجود ی شدهساز مصون پرتفویدر سطح  فرضیه قویآزمون 

ایطن   بطوده و بطر  ی رشد شطرکت   دهنده نشانگذاری  یهسرمادر این پژوهش اقلام تعهدی و 

بطرد اقطلام تعهطدی،     ی راهسطودآور مبنای ریس  پراکنطدگی، بطازده    اسات نشان داده شد که بر
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گطذاران در بطورت اوراق بهطادار تهطران      یهسرمایجه به درنت. استگذاری  یهسرمابرد  متفاوت از راه

مطدنظر قطرار   را  هطا  آنبطرد، تفطاوت سطودآوری     یری این دو راهکارگ بهشود در هنگام  یمپیشنهاد 

 دهند.

هطای نقطدینگی و شطکاف قیمطت      ینطه هزیر تطأث تطوان   یمط ی آتی ها پژوهشاین در  علاوه بر

ی ریس  پراکنطدگی بطازده آزمطود     کننده یلتعدعوامل  عنوان بهرا  یدوفروش سهامخرپیشنهادی 

 (.2011)چینرنا و همکاران، 
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