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  چکیده
 لذا شود؛ بررسی آتی های بازده «بودن غیرعادی» مفهوم است شده سعی حاضر، یمقاله در

 باازار  در نابهنجاری شاخص که متغیرهایی آیا که است شده پرداخته موضوع این بررسی به

 آتای  سود در رشد یا آتی سود که کنند می بینی پیش جهتی همان در را آتی بازده هستند،

 گرفات  نتیجاه  تاوان می شود، اثبات بودنجهتهم این اگر. خیر یا بودند کرده بینی پیش را

 باازدهی  بلکاه  نیست؛ «غیرعادی بازده» شود بینی پیش متغیرها این ی وسیله به که بازدهی

 چهاار  منظاور،  ایان  بارای (. موردنیااز  بازده) بپیوندد وقوع به باید بینی پیش طبق که است

 در شاده پذیرفتاه  هاای  شارکت  از شرکت47 از متشکل اینمونه و است شده تدوین فرضیه

. اناد  گردیده بررسی 2831تا2831 های سال طی و اند شده انتخاب تهران بهادار اوراق بورس

در گردش، روند حرکت بازده سهام،  سرمایه تعهدی اقلام متغیرهای که دهد می نشان نتایج

را  یو رشد در بازده آت یو بازده آت یسود آت اند توانسته ها ییو بازده دارا خارجی مالی تأمین

کاه   باازدهی که  دهد میموضوع نشان  ینکنند. ا بینی پیشمعنادار  صورت هجهت ب یکدر 

 انتظارات فرض باو کاملاً  باشد مین یرعادیبازده غ ،شود بینی پیش یرهامتغ ینا ی به وسیله

 است.  منطبق عقلایی

 . عقلایی انتظارات فرض موردنیاز، بازده غیرعادی، بازده نابهنجاری، متغیرهای :کلیدی‌های‌واژه

‌
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‌مقدمه .1

 ،(2331) 1اسالون  ،(2331) 2اولساون  و فلتهاام  های پژوهش نظیر قبلی های پژوهش نتایج

 حساابداری  متغیرهاای  کاه  دهاد  مای  نشان( 1331) 7فرنچ و فاما و( 1338) 8همکاران و فرفیلد

 و فاروش  رشاد  تعهادی،  اقلام سهام، بازار ارزش به دفتری ارزش قیمت، به سود نسبت همچون

 از اساتفاده  باا  که هایی بازده. اند بوده صحیح طور به سهام بازده بینی پیش به قادر ها، دارایی رشد

 هاای  مادل  قالا   در زیارا  اناد؛  شده گذارینام 1«نابهنجاری» اند، شده می بینی پیش متغیرها این

 1ژو، و پانمن ) اند نبوده شدنی بیان دهند، می نشان را بازده و ریسک بین ی رابطه که استانداردی

 ریساک   باا  متناسا   شود، بینی پیش متغیرها این ی وسیله که به ایبازده ساده، زبان به ؛(1327

 برخای  ایان،  از تر مهم. گرفت نظر در بازار در نابهنجاری نوعی را آن شودمی و نیست شده تحمل

 3ساولیوان  و لای  و( 1331) همکااران  و 3ماشاروا   ،(2334) 4ویشانی  و شیفر نظیر پژوهشگران

 در باازار  اشاتباه  را آن علات  و اناد  کارده  گاذاری  ناام  «غیرعاادی  بازده» را مذکور بازده( 1322)

 . اند نموده ذکر بازار در گذاران سرمایه آربیتراژی معاملات و 23گذاری قیمت

 نهاادن  اسات،  شاده  ذکار ( 2332 و 2343) فاماا  مقا ت در پیش ها مدت از که طور همان

 آن از پا   کاه  بعادی  هاای  اساتنبا   و تفسایرها  همچناین  و هاا  باازده  بار  «غیرعادی» عنوان

 بارای  صاحیح  مادل  یک که است ممکن صورتی در فقط شود، می انجام بازار کارایی درخصوص

 باازده  گیاری  اندازه برای معیاری بتواند که باشد داشته وجود ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت

 نشاده  مادلی ارائاه   خصوص، این در. دهد ارائه ریسک از مشخصی سطح تحمل برای موردانتظار

 (. 1327 ژو، و پنمن) باشد داشته وجود همگانی پذیرش آن سر بر که است

 آن در کاه  اسات  شاده  ارائاه ( 1327) ژو و پانمن  از سوی جدیدی رویکرد حاضر، حال در

 موردانتظاار  بازده مذکور، رویکرد. شود می داده ارتبا  موردانتظار بازده به حسابداری متغیرهای

 برابار  رود، مای ( آتای  ریساک  از شاخصای  ی منزلاه  باه ) سود در رشد یا سود از که انتظاری با را

 در رشاد  یا سود که متغیرهایی کند، ارزیابی ریسک با همراه را ها سود این بازار، اگر لذا داند؛ می

 بررسای  پاژوهش  این هدف. بود خواهند نیز بازده بینی پیش به قادر کنند، می بینی پیش را سود

 کنناد، مای  بینای پایش  را آتای  سود در رشد یا آتی سود که متغیرهایی آیا که است موضوع این

 نتیجه در و خیر؛ یا کنند می بینی پیش یوهبه همان ش یزرا ن یآت ی یافته و بازده تحقق یبازده آت
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)ناه باازده    22موردنیااز  باازده  هاای  شاخص ی منزله به را ها آن بتوان که هستند شرایطی حائز آیا

 کرد؟ معرفی( یرعادیغ

 باه  سارمایه  بازار در نابهنجاری بررسی و تشخیص ی درباره جدیدی دیدگاه حاضر پژوهش

-مهم از نمونه چند ذکر و موضوع نظری مبانی و ادبیات بررسی به ابتدا ادامه، در. دهدمی دست

 هاای فرضایه  ساپ   است؛ شده پرداخته تحقیق این یحوزه در گرفته صورت هایپژوهش ترین

 ارائاه  توضایحاتی  گیریو روش نمونه یآمار ی جامعه ی،زمان ی دوره به راجع شده، بیان پژوهش

ذکار   پاژوهش  هاای  فرضایه  آزماون  بارای  شده استفاده هایروش و هامدل ادامه، در. است شده

 شاده  پرداختاه  بااره  این در گیری نتیجه و بحث به ها،فرضیه آزمون نتایج یارائه از پ  و گردیده

 .است

‌

‌پژوهش‌نظری‌مبانی‌و‌ادبیات .2

 گاذاری یمات مدل ق مانند عاملیتک های اوراق بهادار، در مدل یبازده آت بینی پیش موضوع

بار   وگردیاده   ی( بررسا 2338مانند فاما و فرنچ ) ی( و چندعاملCAPM) ای سرمایه های دارایی

 نابهنجاری متغیرهای عنوان تحت متغیرهایی معمو ً قبلی های پژوهش دراست.  شده یدتأک آن

 ایان  طریاق  از کاه را  باازدهی  لذا اند؛ داشته را آتی بازده بینی پیش توانایی که اند شده شناسایی

 باا  نباودن  متناسا   علات  به) را آن و اند نامیده «غیرعادی بازده» است، شده بینی پیش متغیرها

 .  اند دانسته کارا بازار ی فرضیه مقابل در بازار های نابهنجاری از ای نشانه( ریسک

. اناد  آغاز کرده 21شمول کلی  ی یهرا از قض یبازده آت بینی پیش( موضوع 1327و ژو ) پنمن

در سال بعاد، معاادل    یمیحقوق صاحبان سهام، سود تقس یبرا کلی، شمول ی یهبا توجه به قض

اسااس   ینهما  بار . شاود  مای است که به سود انباشته اضاافه   یسود سال بعد پ  از کسر مبالغ

اسات کاه    یساکی کردن صارف ر  پ  از اضافه یبرابر سود سال آت ی،گفت بازده سال آت توان می

 حقوق صاحبان سهام متصور است.    یبرا

برابر باا   یندارند، بازده سال آت یسکیصرف ر یچکه ه یسکبدون ر ی با اوراق قرضه رابطه در

آن متصاور   یبارا  یساکی خواهد شد. درخصوص سهام کاه صارف ر   یسال آت ی شده سود کس 

بار صارف   کاه   یاری لحاظ کرد و هار متغ  یبازده آت بینی پیشرا هم در  یسکصرف ر یداست، با
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 یدر نظار گرفتاه شاود. از طرفا     یاز ن «آتای  بازده» بینی پیشدر  یدالزاما با ،بگذارد یرتأث یسکر

 بایش  ی،سهام در سال آت یمتدر ق یشکه افزا شود میموج   یسک،در صرف ر یشهرگونه افزا

در صارف   یشگفات کاه افازا    تاوان  یبه زبان ساده م ینبنابرا ؛باشد یدر سود سال آت یشاز افزا

خواهاد شاد.    یاز ن «آتای  ساود  رشاد »در  یشموج  افازا  ی،در سود آت یشبر افزا علاوه یسک،ر

 یساک ( خود، همراه با رشود می در سود )که به رشد در سود منجر یشکه افزا ییازآنجا ینهمچن

 کاه  ساود  در رشاد  یعنای . اسات  ریساک  باا  هماراه  نیاز  سود در رشد گفت توان میپ   ؛است

 (. 1327)پنمن و ژو،  بود خواهد پذیر ریسک نیز است، سود در افزایش از شده منبعث

( B/Pباازار ساهام )   یمات باه ق  یکه نسبت ارزش دفتار  اند داده نشان( 2338) فرنچ و فاما

 یسکبه ر  مربو  یرشد سود آت یجه،و در نت یسکدر صرف ررا  ییرتغ تواند میاست که  متغیری

)پانمن و ژو،   اناد  گرفته یدهرا ناد 28موردانتظار ی شده اما فاما و فرنچ، سود کس  .کند بینی پیش

 ی شاده  هستند بتوانند سود کسا   یکه شاخص نابهنجار یحسابدار یرهایلذا اگر متغ ؛(1327

افتاده در مدل فاماا و فارنچ    ازقلم یرهایاز متغ یشاخص توانند می ،کنند بینی پیشموردانتظار را 

 شدنی بازده، مشاهده بینی پیش یبرا یسود سال آتکه  کنند می یان( ب1327باشند. پنمن و ژو )

 یآن از ساود ساال جاار    یجاا ه بازار کارا، با  ی یهدر فرض یلذا براساس مدل گام تصادف یست؛ن

 . شود میاستفاده 

( 1331باا کاار فاماا و فارنچ )     یار ز هاای  جهات از  یبازده آت بینی پیش یبرا یدجد رویکرد

 متفاوت است:

 21بر رشاد ساود   یدجد یکردکه رو یحال در ؛داشتند یدتأک 27گذاری سرمایه رشد بر ها آن .2

 دارد. یدتأک

 بار  جدیاد  رویکارد  کاه  درحاالی  داشاتند؛  تأکیاد  بلندمادت  باه  سود تخصیص بر ها آن .1

 .دارد تأکید مدت کوتاه به سود تخصیص

ماد   را( B/Pبازار ساهام )  یمتبه ق یارزش دفتر نسبت فقطبر بتا و اندازه،  علاوه ها آن .8

 یرهاای متغ و E/P 21بر نسبت مذکور، نقش نسابت   علاوه یدجد یکردکه رو یدرحال ؛نظر داشتند

 :کند می یبررس یزرا ن یرگانه ز هفت

 ؛(1338 همکاران، و فرفیلدو  2331گردش )اسلون،  در یهسرما یتعهد اقلام .8.2
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 ؛(1338 همکاران، و فرفیلد) عملیاتی های دارایی خالص در تغییر .8.1

   ؛(1323 24،)چن و همکاران ها دارایی بازده .8.8

 ؛(1323 همکاران، و چن و 1333 23،و همکاران یاندرس)ل ها گذاری سرمایه .8.7

 و پونتیف و 1331 13تیتمن، و دنیل؛ 2331 23ریتر، و)لوران  منتشرشده سهام خالص .8.1

 ؛(1333 12وودگیت،

 ؛(1331 11همکاران، و)برادشاو  خارجی مالی تأمین .8.1

 (.2338 17یتمن،و ت یش)جگاد سهام بازده حرکت روند .8.4

باا   ینقاد  های یانجر یان برابر با کووار یسککه ر کنندمی بیان( 2331) زیمرمن و وات 

 تاوان  یمرتبط اسات؛ پا  ما    ینقد های یانسود با جر یطور تجرب به ینبازده بازار است. همچن

سود با  یان برابر با کووار یسکگفت ر توان یم یجهد. درنتکر ینقد های یانجر یگزینسود را جا

( معتقدناد  1327و ژو ) پانمن دانسات.   یسکاز ر یسود را شاخص توانمی لذابازده بازار است و 

در  یاز ن را یآتا  ی یافتاه  بازده تحقق یا یآت بازده مذکور، ی گانههفت یرهایاگر ثابت شود که متغ

از  یشاخصا  ی منزلاه  )باه  را یو رشد در ساود آتا   یآت سودد که کنن می بینی پیش یهمان جهت

 یرهاا متغ یان ا ی وسیله به شده بینی پیشبازده  شود یکرده بودند، اثبات م بینی پیش( یآت یسکر

ماذکور   یرهاای متغ یجه. درنتیستن غیرعادی بازده دیگرلذا  ،شده بوده تحمل یسک متناس  با ر

 به مدل اضافه شوند: توانند یم یلبه دو دل یرهامتغ یننخواهند بود. ا ینابهنجار یرهایمتغ یزن

 یسکبازار، همراه با ر ی وسیله بهکه  یرا دارند )رشد «سود در رشد» بینی پیش توانایی .2

 ؛داده شده است( یصتشخ

 (. 1327را دارند )پنمن و ژو،  «آتی سود» بینی پیش توانایی .1

 اصاطلا   باه  هاای  باازده  کاه  شاود  مای  اثباات  باودن،  جهات  هم این برقراری صورت در لذا

 عقلایای  گاذاری  قیمات  فارض  باا  شاوند،  می مشاهده متغیرها این با درارتبا  که ای «غیرعادی»

 . کرد خواهد ایجاد را ها آن بازار که هستند هایی بازده همان ها، بازده این زیرا هستند؛ منطبق

 

 پژوهش‌یپیشینه .3

: یمربو  به ساود و ارزش دفتار   یها بازده»با عنوان  ی( در پژوهش1328) یانیو رج پنمن
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 یخی،تاار  ی شاده  تماام  یبار بهاا   یمبتنا  یکردند کاه حساابدار   یانب «یسکرشد و ر یحسابدار

هم بار   یهرو ین. ااندازد یم یقبه تعو ،برود یناز ب ها ینانیاطم عدمکه  یدرآمد را تا زمان ییشناسا

 باا  کاه  کناد  مای  یجااد در ساود ا  یو رشد موردانتظاار  گذارد می یرسود و هم بر ارزش سهام تأث

 ی دهناده  نشاان  باازار،  ارزش باه  دفتاری  ارزش نسبت که دادند نشان ها آن. است همراه ریسک

 همچناین . شاود  مای  تحمال  آتای  ساود  در رشاد  بارای  ساهام،  خرید زمان در که است ریسکی

 شاده  خریداری آن دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت به توجه با که سهامی از حاصل های بازده

 .است عقلایی گذاری قیمت فرض بر مبتنی و شده تعدیل موجود، ریسک با متناس  است،

باه   «و باازده  یسکر ی؛حسابدار های ینابهنجار» عنوان با پژوهشی در( 1327) ژو و پنمن

اعاداد و ارقاام    ی وسیله بهکه  یرعادیبه اصطلا  غ یها بازده یاموضوع پرداختند که آ ینا یبررس

 یجنتاا  یار. خ یاا هساتند   یرعاادی غ یهاا  دهنده بازده واقعاً نشان شوند، یم بینی یشپ یحسابدار

 کنند، یم بینی یشکه سود و رشد در سود را پ یرهاییاز متغ یاریها نشان داد که بس پژوهش آن

 کاه  گرفتناد  نتیجاه  موضاوع  ایان  از هاا  آن. کنند یم بینی یشدر همان جهت پ یزرا ن یبازده آت

 عقلایای  انتظاارات  بر منطبق بوده، عادی کاملاً متغیرها، این ی وسیله به شده بینی پیش های بازده

 .است

تقاضاا   یازان گذاران و م یهسرما یروح یتوضع»تحت عنوان  ی( در پژوهش1321) 11لپوری

 هاای  یالسار  یباا بررسا   «یزیاونی معاروف تلو  هاای  یالاز قسمت آخر سار  یشواهد ؛سهام یبرا

افاراد،   یروان یتبه عنوان عامل محرک وضع 1321تا2314 یزمان ی دوره یط ،برجسته یزونیتلو

با کاهش در  شود، یپخش م یالسر یکقسمت  ینکه آخر یکه بازار در روز یدرس یجهنت ینبه ا

 پاذیر  یساک ر های ییدارا یبر تقاضا برا ،بازده سهام مواجه است. او نشان داد که عامل احساسات

بازده سهام مد نظر قرار  بینی یشدر پ یداست که با یعامل یز،ن یو لذا عامل روان اردد یمنف یرتأث

 .یردگ

 موضاوع  باا  مساتقیماً  کاه  نشاد  پژوهشای یافات   گونه هیچ داخلی، های پژوهش ی حوزه در

 ایان  موضاوع  باه  غیرمستقیم طور به را که هایی پژوهش سایر. باشد حاضر ارتبا  داشته پژوهش

 کرد: خلاصه زیر شر  به توان می هستند، مربو  پژوهش

 خااالص نیباا ی رابطااه یبررساا»( در پژوهشاای بااا عنااوان 2833عربصااالحی و همکاااران )
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 باا « تهاران  بهاادار  اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت سهام ی بازده و یاتیعمل یها ییدارا

 ی باازده  رفتاار  حیتشر در مؤثر یرهایمتغ از یکی ی رابطه ،یرفتار یمال ظهور نو ی هینظر از الهام

نتایج پاژوهش آنهاا    .اند نموده یبررس را سهام ی بازده با یاتیعمل یها ییدارا خالص نام به سهام

 وجاود  ی و معنااداری منفا  ی رابطه سهام ی بازده و یاتیعمل یها ییدارا خالص نیب کهنشان داد 

 .دارد

 سارعت  باین  ی رابطاه  بررسای » عناوان  باا  پژوهشی در( 2838) محمدرضاخانی و امیدی

 بهاادار  اوراق باورس  در شاده  پذیرفتاه  هاای  شارکت  در ساود  کیفیت تغییرات و قیمت تعدیلات

 و جدیاد  اخباار  باه  نسبت سهام قیمت تعدیل فرایند در نامتقارن رفتار وجود بررسی به «تهران

 و ساود  کیفیت تغییرات میان ی رابطه که داد نشان نتایج. پرداختند سود کیفیت با آن ی رابطه

 سارعت  میاانگین  در معناداری اختلاف همچنین، نیست؛ معنادار قیمت تعدیل سرعت تغییرات

 ساهام  قیمات  تعدیل سرعت ،نداشته وجود بد اخبار و خوب اخبار به نسبت سهام قیمت تعدیل

 قیمات  و سهام بازده پذیری نوسان. متقارن است رفتاری الگوی دارای بد و خوب اخبار به نسبت

 هام  و خاوب  اخباار  باه  نسابت  هام  ساهام،  قیمت تعدیل سرعت با معناداری ی رابطه نیز سهام

 .دارند بد، اخبار به نسبت

 و شاده  اعالان  ساود  اطلاعاتی محتوای» عنوان تحت پژوهشی( 2838) همکاران و صالحی

 ساود  معیارهاای  از ها آن. دادند انجام «سهام غیرعادی بازده تبیین در سهم هر ی شده بینی پیش

 هار  ساود  گار نمایاان  ترتی  هر کدام به که کردند استفاده سود بینی پیش بازنگری و غیرمنتظره

 همبساتگی،  یهاا  آزماون  و رگرسایونی  تحلیال  نتایج. باشند می سهم هر سود بینی پیش و سهم

 باا  ساهم  هار  سود بینی پیش و سهم هر سود اعلان متغیرهای بین را مستقیمی معنادار ی رابطه

 ساود  بارای  را بیشاتری  اطلاعااتی  محتاوای  نتاایج،  همچناین . داد نشاان  سهام غیرعادی بازده

 .کرد تایید سهم هر ی شده بینی پیش سود با قیاس در سهم هر ی شده اعلان

 یاا  ساود  بینیپیش در باید که عواملی معرفی و بررسی با عمدتاً شد، ذکر که هاییپژوهش

 در غیرعاادی  هایبازده بررسی در سعی شوند، داده قرار نظر مد هاشرکت سهام بازده بینیپیش

 دادن ارتباا   و بنادی جماع  باا  حاضار  پژوهش که است شده داده توضیح ادامه در. داشتند بازار

 بارای  جدیادی  رویکارد  ی ارائاه  در ساعی  بازده، بینیپیش هایمدل با سود بینیپیش هایمدل
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 .دارد بازار در نابهنجاری تشخیص

 

‌پژوهش‌های‌فرضیه .4

 یرهاای متغ یکننادگ  بینای  پایش مقاله براساس جهت  ینا یکردرو ،طور که اشاره شد همان

بناا نهااده شاده     یبازده آت بینی پیشآن با جهت  ی یسهو مقا یسود آت بینی پیشدر  ینابهنجار

باه ساود و دو     منظاور از دو شااخص مرباو     یان ا ی( بارا 1327از پنمن و ژو ) یرویاست. به پ

 آتای،  سود در رشد آتی، سود عبارتند از: ی ترت به بازده استفاده شده است که به  شاخص مربو 

 آتی. ی یافته تحقق بازده و آتی بازده

صاورت   بهبا  از چهار شاخص  یکهر  بینی پیشدر  ینابهنجار یرهایهر کدام از متغ نقش

جهات   بازده هام  بینی پیشسود با  بینی پیشکه  یو درصورتاست شده  یسهمقا یکدیگردو با  به دو

 ینابهنجاار  یرهاای ها تحت عناوان متغ  که از آن یرهاییکه متغ شود میحاصل  یجهنت ینباشد، ا

بازده  شود، می بینی پیشها  آن ی وسیله بهکه  یزن بازدهیو  یستندن گونه یندر واقع ا شود، می یاد

 .یستن یرعادیغ

 : اند ده شدهده و آزموگردی یینتب یرز ی یهاساس، چهار فرض ینبر هم 

در هماان   یاز را ن یباازده آتا   کنناد،  مای  بینی پیشرا  یکه سود آت یرهایی: متغ2 ی فرضیه

 .کنند می بینی پیشجهت 

در  یاز را ن یباازده آتا   کنناد،  می بینی پیشرا  یکه رشد در سود آت یرهایی: متغ1 ی فرضیه

 .کنند می بینی پیشهمان جهت 

 یاز را ن یآتا  ی یافته بازده تحقق کنند، می بینی پیشرا  یکه سود آت یرهایی: متغ8 ی فرضیه

 .کنند می بینی پیشدر همان جهت 

 ی یافتاه  باازده تحقاق   کنناد،  می بینی پیشرا  یکه رشد در سود آت یرهایی: متغ7 ی فرضیه

 .کنند می بینی پیشدر همان جهت  یزرا ن یآت

 

 پژوهش‌زمانی‌ی‌دوره .5

 2831 تاا  2831 هاای  سال بین ساله22 ای دوره پژوهش، این در شده بررسی زمانی ی دوره
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 ساال  ی منزلاه  باه  2833 سال انتخاب علت. است 2833 سال بازه، این در پایانی سال و باشد می

 دو های داده و پژوهش های مدل تمامی در بعد سال یک های داده به نیازداشتن دوره، این پایانی

 گساترش  2831 ساال  تاا  را پژوهش اجرای زمان که است پژوهش های مدل برخی در بعد سال

 .دهد می

 

 گیری‌نمونه‌روش‌و‌آماری‌ی‌جامعه .6

شده در بورس اوراق بهادار تهاران اسات.    یرفتهپذ های شرکت پژوهش، این آماری ی جامعه

 بررسای  باقیماناده  هاای  شارکت  و شده است محدود شرایط، برخی براساس آماری ی جامعه این

 اناد،  را نداشته زیر های شر  ی همه ،صورت همزمان بهکه  هایی منظور، شرکت ینا ی. برااند شده

 :اند حذف شده آماری ی جامعهاز 

 اسافند  13 به منتهی شرکت مالی سال پایان نمونه، های شرکت بودن همگن منظور به( الف

 باشد؛

 هاا،  باناک  ماالی،  واسطه گاری  های شرکت جزو ها، دارایی خاص بسیار ماهیت دلیل به( ب

 نباشد؛ لیزینگ و بیمه

 نماد ماهانه، های با استفاده از بازده 11نگهداری و خرید بازده ی محاسبه به نیاز دلیل به( ج

 باشد؛ نشده متوقف تهران بهادار اوراق بورس در ماه 8 از بیش ها آن

 .باشد موجود پژوهش، اجرای برای شرکت موردنیاز های داده ی همه( د

 2831تا2831 زمانی ی دوره در شرکت 47 مجموع در با ، های شر  اعمال از پ 

 .شدند انتخاب

 

 ها‌فرضیه‌آزمون‌روش‌و‌شده‌استفاده‌های‌مدل .7

 کلی شمول ی یهمقاله از قض ینا یکردشد، رو یانب ینظر یطور که در بخش مبان همان

 . شود میمنبعث  2 ی براساس رابطه

dt+1   = Earnings t+1 -  (Bt+1 - Bt)                  (2) ی رابطه  
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 :آن در که

 dt+1: هر سهم  یمیسود تقس 

Earningst+1 :  سود هر سهم 

B : سهم هر دفتری ارزش 

 ) عبارتو به دو طرف آن  یمتقس Pt بر 2 ی رابطه اگر
          

  
 ی رابطه ،اضافه شود    

 :آید میدست  هب 1

E( 
               

  
  = E(Rt+1) = 

               

  
 + E( 

 
    – 

 
    ( 

  –
  )

  
  

(1) ی رابطه     

 :آن در که

 E: ریاضی امید 

P : بازار سهام یمتق 

 :کرد بازنویسی نیز 8 ی رابطه صورت به توان می( را 1) ی رابطه

E(Rt+1) = 
               

  
 +

  

  
 + E( 

            

  
(8) ی رابطه   1 –    

 

که نسبت  دهد میرابطه نشان  این
  

  
اسات کاه ممکان اسات بتواناد در صارف        یاری متغ 

 د.  نمای بینی پیشرا  یسکمربو  به ر یرشد سود آت یجه،و در نتایجاد کند  ییرتغ یسکر

سهام استفاده  یبازده آت بینی پیش یراب 7 ی از رابطه توان می  8 و 1توجه به روابط  با

 د:کر

Rt+1 = a + b1

               

  
 +b2

  

  
 +∑      

 
      + εt+1   (7) رابطه  

 :7 ی رابطه در

Rt+1 : بعد سال در شرکت واقعی بازده 

Aj ینابهنجار یرهایمتغ : ها  
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 یلذا براساس مدل گام تصادف یست؛ن شدنی مشاهده 7 ی در رابطه Earnings t+1 متغیر

 :شود میاستفاده  1 ی صورت رابطه به یآن از سود سال جار یجا  هبازار کارا، ب ی یهدر فرض

Ri,t+1 = a + b1

            

    
 +b2

    

    
 +∑      

 
      + ei,t+1     (1) ی رابطه  

 

 ی مقایسه به ،1 ی رابطه قرار دادن مبنا با توان می( 1327استناد به پژوهش پنمن و ژو ) با

 ینلذا بر هم ؛پرداخت یو بازده آت یسود آت بینی پیش( در ها Aj) نابهنجاری متغیرهای توانایی

 پژوهش های یهکامل روش آزمون فرض یحپژوهش و توض یرهایمتغ یاساس، در ادامه به معرف

 .شد خواهد پرداخته

 

‌(ها‌Aj)‌نابهنجاری‌متغیرهای.‌1-7

 ی همهمحاسبه هر کدام پرداخته است. در  ی و نحوه ها Aj یبه معرف 2 نگاره شماره

نگاره ذکرشده در  یرهایاستفاده شده است، منظور متغ  Aj هر کجا از  ،پژوهش یها مدل

 ( است.2) شماره

 

‌ها(Aj)‌هستند‌هنجاریکه‌شاخص‌ناب‌یحسابدار‌یرهایمتغ‌:‌1نگاره

 محاسبه ی نحوه منبع نماد متغیر

 یتعهد اقلام

 گردشدر  یهسرما
ACCRi,t 

 ( 2331) اسلون

 همکاران و فرفیلد

(1338) 

 یافتی ودر یها در حساب تغییر

 جاری، های ییدارا یرو سا ها یموجود

 های حساب در تغییر منهای

 جاری های بدهی سایر و پرداختنی

 ها دارایی جمع بر تقسیم

 خالص در تغییر

 های دارایی

 عملیاتی
�NOAi,t 

 همکاران و فرفیلد

(1338) 

 منهای نقد وجه جز به ها دارایی جمع

 میانگین بر تقسیم ها بدهی جمع

 ها دارایی

 ROAi,t ها دارایی بازده
 همکاران و چن

(1323) 

بر جمع  یمتقس یاتیخالص عمل سود

 اول دوره  های ییدارا
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 محاسبه ی نحوه منبع نماد متغیر

 INVESTi,t ها گذاری سرمایه

 همکاران و لیاندرس

(1333) 

 همکاران و چن

(1323) 

+  ثابت های دارایی خالص در تغییر

 جمع بر تقسیم ها موجودی در تغییر

 دوره اول های دارایی

 سهام خالص

 منتشرشده
NSIi,t 

 (1333) فرنچ و فاما

 ( 2331) ریتر و لوران 

 تیتمن و دنیل

(1331) 

 وودگیت و پونتیف

(1333) 

نسبت تعداد سهام  یعیطب لگاریتم

سال به تعداد  یانمنتشرشده در پا

 سال قبل  یانسهام منتشرشده در پا

 مالی تأمین

 خارجی
EXTFINi,t 

 همکاران و برادشاو

(1331) 

 سرمایه در تغییر+  ها بدهی در تغییر

 ها دارایی میانگین بر تقسیم

حرکت بازده  روند

 سهام 
MOMi,t 

 تیتمن و جگادیش

(2338) 

 ی بازه برای نگهداری و خرید بازده

 tزمان از قبل ی ماهه دوازده

 (1327 ژو، و )پنمن

 و خریاد )باازده   ساهام  باازده  حرکات  روناد  متغیار  گیاری  اندازه ی نحوه 2 نگاره شماره در

 :بود خواهد 1 ی رابطه صورت به ،(نگهداری

1+Ryear = (1+R1)×(1+R2)�ú� (1+R12)       (1)ی  رابطه  

 که در آن:

 Ryear: هر شرکت در هر سال یو نگهدار یدبازده خر 

 Rt :هر شرکت در هر ماه از سال  یواقع بازده 

 .است شدهصورت جداگانه محاسبه  هر شرکت در هر سال به یبرا  1 ی رابطه

 

 پژوهش‌های‌فرضیه‌آزمون‌روش.‌2-7

 شده ارائه توضیحاتی تفصیل، به پژوهش های فرضیه آزمون ی نحوه خصوص در ادامه در
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 .است
 

‌اول‌ی‌فرضیه‌آزمون‌روش .1-2-7

را  یبازده آت کنند، می بینی پیشرا  یکه سود آت یرهاییکه متغ کند می یاناول ب ی فرضیه

از دو مدل استفاده خواهد شد.  یه،فرض ینآزمون ا ی. براکنند می بینی پیشدر همان جهت  یزن

 نابهنجاری متغیرهای نقش تا شود میاجرا  4 مدل( 1327استناد به پژوهش پنمن و ژو ) اابتدا ب

(Aj در ها )یآت سود بینی پیش (
              

    
 :شود بررسی( 

              

    
 = α + β1

            

    
 +β2

    

    
 + β3

             

    
 

+∑      
 
      + ei,t+1           (4) مدل  

 :آن در که

 Earnings :سهم هر سود 

 P :است آمده دست به نوین آورد ره اطلاعاتی بانک از که سال پایان در سهام بازار قیمت. 

 B :سال پایان در سهم هر دفتری ارزش 

Aj  :( غیرعادی بازده شاخص) ینابهنجار یرهایمتغی  منزله به که حسابداری متغیرهای

 .شوند میاستفاده 

نسبت ، 4 مدل در
              

    
 یبرا یشاخص که است متیق به سود نسبت همان 

نگاره شده در  یمعرف یرهایمتغ ها Aj ینهمچن ؛است اول ی هیفرض در «یآتسود » یریگ اندازه

 متغیرها ی همهبا حضور  4 مدل .دهد یمرا نشان  رهایمتغ نیا  یضرا      هستند و 2 شماره

 شود.  یبررس یگرد یرهایحضور متغ در یآت سود بینی پیشدر  یرتا نقش هر متغ شود میاجرا 

% 23 یدر سطح خطا ها Aj ی ضرا یدار یجهت و معن یبررس ،4 مدل یاز  اجرا هدف

 است. 

 به ی،آت سود بینی پیشدر  ینابهنجار یرهاینقش متغ یو بررس 4 مدل یاز اجرا پ 

کار  ین. با انجام اشود میپرداخته  یبازده آت بینی پیشدر  ینابهنجار یرهاینقش متغ یبررس

 ینا ییبا توانا یسود آت بینی پیشدر  ینابهنجار یرهایمتغ ییتوانا ینب یسهامکان انجام مقا
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 .شود میفراهم  یبازده آت بینی پیشدر  یرهامتغ

تا  شود میاجرا  1 مدل( ابتدا 1327به استناد به پژوهش پنمن و ژو ) ،منظور ینا برای

 شود: یبررس یبازده آت بینی پیشدر  ینابهنجار یرهاینقش متغ

Ri,t+1 = a + b1

            

    
 +b2

    

    
 +∑      

 
      + ei,t+1   (1) مدل  

 :آن در که

 Rt+1شرکت در سال  ی: بازده واقعt+1 استخراج شده  ینآورد نو ره یکه از بانک اطلاعات

 است.

 در رهایمتغ ریسا. اول است ی هیدر فرض «یبازده آت»از  یشاخص ،1 مدلدر   Ri,t+1 ریمتغ

 یرتا نقش هر متغ شود میاجرا  یرهامتغ ی همهبا حضور  1 مدل. اند شده یمعرف یقبل یها مدل

 یبررس، 1 مدل یشود. هدف از  اجرا یبررس یگرد یرهایدر حضور متغ یبازده آت بینی پیشدر 

 ست. هاAj ی ضرا یدار یجهت و معن

 یکدیگربا  اند شده معنادار که هایی Aj ی ، علامت ضرا1و  4 های مدل یاز اجرا پ 

 ،جهت باشند هم یکدیگربا  مدلدو  یندر ا یرمتغ یک یبرا ی ضرا ین. اگر اشود می یسهمقا

 رد نخواهد شد. یراول در خصوص آن متغ ی یهفرض

 

 دوم‌ی‌یهروش‌آزمون‌فرض‌ .2-2-7

 کنند، می بینی پیش یدر سود آترا که رشد  یرهاییکه متغ کند می یاندوم ب ی فرضیه

از  یشب یرشد برا بینی پیش ینکها یل. به دلکنند می بینی پیشدر همان جهت  یزرا ن یبازده آت

)پنمن  شود یتمرکز م یسال آت 1بر رشد  یتاًلذا نها ؛باشد دارتورش یداًشد تواند می یدوسال آت

تفاوت که  ینبا ا شود میاول عمل  ی یهدوم مانند فرض ی یهآزمون فرض ی(. برا1327و ژو، 

 یسال جار B/Pو  E/P های ( از نسبت1327از پژوهش پنمن و ژو ) یرویبه پ، 4 مدل یجا هب

 :شود میاستفاده   3 مدلصورت  به

              
 

             
 = α + β1

            

    
 +β2

    

    
 + β3

            
 

    
 + β4

         

          
  

+∑      
 
      + ui,t+1           (3مدل)  
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 :آن در که

�Salesi,t   :سال  در فروش در تغییرt  نسبت به سالt-1 

دوم  ی هیدر فرض «یآت رشد در سود» یریاندازه گ یبرا یشاخص، 3 مدلوابسته در  ریمتغ

 :کرد فیتعر زین 3 ی رابطه صورت به توان یمرا  ریمتغ نیاست. ا

                
   

|             
 |                

(3) ی رابطه ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌        

 متغیرها سایر(. 1327 ژو، و)پنمن کند  اختیار را+ 1 تا -1 بین مقداری تواند میکسر  این

 . اند شده معرفی قبلی های مدل در نیز

 :شود میمحاسبه  23 ی به شر  رابطه 3 ی کسر در رابطه صورت

              
  =              

  -               =               + 

(rf t+2 × di,t+1) -                                (23) ی رابطه  

              یردر آن متغ که
 :است شده محاسبه 22 ی رابطه براساس  

             
  =               + (rf t+2 × di,t+1)    (22) رابطه  

 :22 ی رابطه در

d t+1  سال  در یمی: سود تقسt+1  

r f t+2  در سال  یسک: نرخ بازده بدون رt+2 بانکی بلندمدت های که معادل سود سپرده 

 .است گردیده استخراج مرکزی بانک سایت از و شده گرفته نظر در

 

             
 :شود یم فیتعر 21 ی صورت مشابه و براساس رابطه به زین  

            
  =              + (rf t × di,t-1) -               (21) رابطه         

رشد در سود  بینی پیشدر  یرتا نقش هر متغ شود میاجرا  یرهامتغ ی همهبا حضور  3 مدل

 یدار یجهت و معن یبررس ،3 مدل یشود. هدف از  اجرا یبررس یگرد یرهایدر حضور متغ ی،آت
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 یندر ا اند شده معنادار که هایی Aj ی علامت ضرا ،3 مدل یست. پ  از اجراهاAj ی ضرا

 یبرا ی ضرا ین. اگر اشود می یسهمقا 1 مدلشده در  معنادار های Aj ی با علامت ضرا مدل

رد  یراول درخصوص آن متغ ی یهفرض ،جهت باشند هم یکدیگربا  مدلدو  یندر ا یرمتغ یک

 نخواهد شد.

 سوم‌ی‌فرضیه‌آزمون‌روش.‌3-2-7

بازده  کنند، می بینی پیشرا  یکه سود آت یرهاییکه متغ کند می یانسوم ب ی فرضیه

مانند  یهفرض ینآزمون ا . روشکنند می بینی پیشدر همان جهت  یزرا ن یآت ی یافته تحقق

 3 مدل( از 1327از پنمن و ژو ) یرویبه پ، 1 مدل یتفاوت که به جا ینبا ا ؛اول است ی یهفرض

 این در. شود بررسی «آتی ی یافته تحققبازده »بر  نابهنجاری متغیرهای تأثیر تا شود میاستفاده 

 هر واقعی بازده یافته، تحقق بازده از منظور ،(1327) ژو و پنمن پژوهش به استناد با پژوهش

 .است قیمت به سود نسبت منهای سهم

Ri,t+1 - 
              

    
= a + b1

            

    
 +b2

    

    
 +∑      

 
      + ei,t+1 

(3) مدل    

 .اند شده یمعرف یقبل یها مدل در رهایمتغ ی همه

 - Ri,t+1 یعنی، 3 مدلوابسته در  ریمتغ
              

    
بازده  یریگ اندازه یبرا ی، شاخص 

در  یرتا نقش هر متغ شود میاجرا  یرهامتغ ی همهبا حضور  3 مدلاست.  یآت ی افتهی تحقق

 شود.  یبررس یگرد یرهایدر حضور متغ یآت ی یافتهبازده تحقق  بینی پیش

علامت  ،3 مدل ی. پ  از اجراهاست Aj یو معنادار جهت یبررس ،3 مدل یاز اجرا هدف

 سهیمقا اند معنادار شده 4 مدلکه در  یبیبا علامت ضرا ،مدل نیمعنادارشده در ا  یضرا

 ی یهفرض ،جهت باشند هم یکدیگربا  مدلدو  یندر ا یرمتغ یک یبرا ی ضرا ینا اگر. شود یم

 رد نخواهد شد. یراول در خصوص آن متغ

 چهارم‌ی‌هیفرض‌آزمون‌روش.‌4-2-7

 کنند، می بینی پیشرا  یکه رشد در سود آت متغیرهاییکه  کند یم انیچهارم ب ی هیفرض
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چهارم  ی یه. روش آزمون فرضکنند می بینی پیشدر همان جهت  یزرا ن یآت ی یافته بازده تحقق

از  پ . شود میاستفاده  3 مدلاز  ،1 مدل یجاه تفاوت که ب ینبا ا ؛دوم است ی یهمانند فرض

معنادار  3 مدلکه در  یبیبا علامت ضرا مدل نیمعنادارشده در ا  یعلامت ضرا ،3 مدل یاجرا

جهت  هم یکدیگربا  مدلدو  یندر ا یرمتغ یک یبرا ی ضرا ینا اگر. شود یم سهیمقا اند شده

 رد نخواهد شد. یراول درخصوص آن متغ ی یهفرض ،باشند

  یعلامت ضرا ی سهیبراساس مقا ،پژوهش نیا یها هیفرض آزمون که شود یم ملاحظه

 یها مدلمعنادارشده در   یسود با ضرا ی کننده ینیب شیپ یها مدلمعنادارشده در 

و  یرهامتغ ینا ینکه ب یدر صورت یسهمقا یندر ا بازده بنا نهاده شده است. ی کننده ینیب شیپ

که  اگر  بازار  شود میگرفته  یجهنت ینا ،جهت بودن برقرار باشد هم یها نوع آن ی علامت ضرا

 بینی پیشکه سود و رشد سود را  یرهاییاست، متغ یسکهمراه با ر بازدهیدهد که  یصتشخ

 «یرعادیغ» یگربازده د ینخواهند داشت و لذا ا یزبازده مذکور را ن بینی پیش ییتوانا کنند می

 .بود خواهد عقلایی انتظارات بر منطبق و است «یالزام» بازده بلکه نیست؛

 :دهد میاز روش پژوهش را نشان  یا ( خلاصه1) نگاره شماره

 

‌پژوهش‌یاز‌مراحل‌اجرا‌یا‌خلاصه‌:‌2نگاره

 فرضیه مرحله
 یسهمقا یکدیگرکه با  هایی مدل

 شوند می
 هدف

 مدلمعنادار شده در دو  های Ajعلامت  ی مقایسه (1) مدل( با 4) مدل اول اول

 مدلمعنادار شده در دو  های Ajعلامت  ی مقایسه (1) مدل( با 3) مدل دوم دوم

 مدلمعنادار شده در دو  های Ajعلامت  ی مقایسه (3) مدل( با 4) مدل سوم سوم

 مدلمعنادار شده در دو  های Ajعلامت  ی مقایسه (3) مدل( با 3) مدل چهارم چهارم

‌ 

‌پژوهش‌های‌مدل‌اجرای‌نتایج.‌3-7

 آزمون برای. است شده داده نشان تفصیل به پژوهش، های مدل اجرای نتایج ادامه، در

 ی و نسخه Eviewsافزار  نرم 3 ی نسخه ،Excelافزار  نرم 1328 ی پژوهش از نسخه های فرضیه
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 استفاده شده است. Stataافزار  نرم 21

 اول‌ی‌یهآزمون‌فرض‌؛اول‌ی‌مرحله‌نتایج.‌1-3-7

د. گرد یسهمقا یکدیگربا  یجنتا و دواجرا ش 1و  4 های مدل یدبا ،اول ی یهآزمون فرض برای

 . است یآت سود بینی پیشدر  ینابهنجار یرهاینقش متغ یبررس ،4 مدل یهدف از اجرا

و  یمرل F های آزمون انجام لذا است؛ شده اجرا ترکیبی های با استفاده از روش داده 4 مدل

ضرورت دارد.  مدل ینا یبرا یان وار یآزمون ناهمسان ینهاسمن )در صورت لزوم( و همچن

 یپژوهش خوددار یندر متن ا ها آزمون ینا یجدادن نتا کلام، از نشان ی از اطاله یزمنظور پره به

 شده است.

اجرا شد.  14تلفیقی های با استفاده از روش داده 4 مدلمذکور،  های آزمون انجام از پ 

از روش  یان وار یموضوع ناهمسان یفتخف یپژوهش، برا های مدل ی همه یدر اجرا ینهمچن

 13ضرای  سازگار کواریان -واریان  ماتری  و 13یبا وزن مقطع یافته یمحداقل مربعات تعم

 :است شده داده نشان 8 نگاره شمارهدر  4 مدل یاجرا یجشده است. نتا استفاده

 

‌تلفیقی‌های‌(‌به‌روش‌داده7)‌مدل‌یاجرا‌یجنتا‌:3نگاره‌

              

    
= α+β1

            

    
 +β2

    

    
 + β3

             

    
 +∑      

 
      + ei,t+1 

 

 معناداری t نسبت استاندارد انحراف ضری  متغیر

α 373/3 328/3 317/1 338/3 

            
    

 127/3 313/3 333/23 333/3 

    

    

 324/3 313/3 314/3 733/3 

             
    

 373/3 - 378/3 383/3 - 873/3 

ACCRi,t 331/3 - 313/3 381/1 - 338/3 

�NOAi,t 221/3 382/3 113/8 333/3 

ROAi,t 384/3 - 383/3 313/3 - 884/3 
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 معناداری t نسبت استاندارد انحراف ضری  متغیر

INVESTi,t 331/3 - 313/3 231/3 - 318/3 

NSIi,t 317/3 - 314/3 331/2 - 374/3 

EXTFINi,t 313/3 - 334/3 378/7 - 333/3 

MOMi,t 324/3 334/3 831/1 324/3 

 F 213/14 ی آماره 133/3 شده تعدیل تعیین ضری 

 F 333/3 ی آماره معناداری 332/2 واتسون دوربین ی آماره

 پژوهش های یافته: منبع

 ی و آماره باشد میمعنادار  F ی آماره ،4 مدل اجرای در شود، یکه ملاحظه م طور همان

 است. یخود همبستگ نبود ی دهنده نشان یزواتسون ن یندورب

نقش  یبررس، 1 مدل ینشان داده شده است. هدف از اجرا 1 مدل یاجرا یجنتا ،ادامه در

 یبیترک های داده روش از استفاده با 1 مدلاست.  یبازده آت بینی پیشدر  نابهنجاری یرهایمتغ

 روش از استفاده با 1 مدل ترکیبی، های داده به مربو  های آزمون انجام از پ . است شدهاجرا 

 شده داده نشان 7 نگاره شمارهدر  1 مدل یاجرا یجبا اثرات ثابت اجرا شد. نتا ییتابلو های داده

 :است

 

‌ثابت‌اثرات‌با‌تابلویی‌های‌(‌به‌روش‌داده5)‌مدل‌یاجرا‌یجنتا‌.‌4نگاره

Ri,t+1 = a + b1
            

    
 +b2

    

    
 +∑      

 
      + ei,t+1 

 

 ضری  متغیر
 انحراف

 استاندارد
 معناداری t نسبت

α 731/28- 123/23 813/2 - 234/3 

            
    

 333/21 744/3 443/2 344/3 

    

    

 178/43 131/28 827/1 333/3 

ACCRi,t 173/87 - 321/22 333/1 - 338/3 
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 ضری  متغیر
 انحراف

 استاندارد
 معناداری t نسبت

�NOAi,t 272/22 - 312/21 111/3 - 122/3 

ROAi,t 111/74 777/23 111/7 333/3 

INVESTi,t 313/1 374/28 732/3 118/3 

NSIi,t 311/21 - 318/23 734/2 - 287/3 

EXTFINi,t 183/23 - 231/3 173/1 - 311/3 

MOMi,t 321/12 347/1 311/4 333/3 

 تعدیل تعیین ضری 

 شده
 F 383/7 ی آماره 881/3

 731/1 واتسون دوربین ی آماره
 معناداری

 F ی آماره
333/3 

 پژوهش های یافته: منبع

 

 ی و آمااره  باشاد  مای معناادار   F ی آمااره  ،1 مدل اجرایدر  شود یکه ملاحظه م طور همان

 یجنتاا  ی یسهبه مقا 1 نگاره شمارهاست.  یخود همبستگ نبود ی دهنده نشان یزواتسون ن یندورب

در ساطح   اول ی فرضیه پذیرفتن یا رد درخصوص گیری تصمیم منظور ، به4 و 1 های مدل یاجرا

 درصد پرداخته است. 23 یخطا
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‌(‌7)‌و(‌5)‌های‌مدل‌یاجرا‌یجنتا‌ی‌یسهمقا‌:5نگاره‌

‌اول‌ی‌فرضیه‌پذیرفتن‌یا‌رد‌درخصوص‌گیری‌تصمیم‌منظور‌به

  
 به مربو  مدل

 سود

 به مربو  مدل

 بازده

 (1) مدل (4) مدل  

 وابسته ریمتغ   

 متغیرهای

 توضیحی

 یرهای)متغ

شاخص 

 (ینابهنجار

 متغیر نماد متغیر نام
            

  

 Rt+1 

 - - ACCR گردش در سرمایه تعهدی اقلام

 های دارایی خالص در تغییر

 عملیاتی
�NOA + نیست معنادار. 

 + .نیست معنادار ROA ها دارایی بازده

 .نیست معنادار .نیست معنادار INVEST ها گذاری سرمایه

 .نیست معنادار - NSI منتشرشده سهام خالص

 - - EXTFIN خارجی مالی تأمین

 + + MOM حرکت بازده سهام  روند

 پژوهش های یافته: منبع
 

درصد در هر 23 یدر سطح خطا را معنادارشده یرهایمتغ ی علامت ضر 1 شمارهنگاره 

نشان  1 نگاره شمارهدر  اند که معنادار شده یرهاییفقط علامت متغ یعنی دهد؛ ینشان م مدل

 تعهدی اقلام های متغیر ضرای  علامت تنها شود، میطور که ملاحظه  است. همان شدهداده 

 سهام بازده حرکت روند و( EXTFIN) خارجی مالی تأمین و (ACCR) گردش در سرمایه

(MOM در )رد  یرسه متغ یناول در سطح ا ی فرضیهلذا  هستند؛ جهت هم 4 و 1 های مدل

 .شود میرد  یرهامتغ یردر سطح سا ،نشده

 دوم‌ی‌فرضیه‌آزمون‌؛دوم‌ی‌مرحله‌نتایج.‌2-3-7

. گردد یسهمقا یکدیگربا  یجو نتا دواجرا ش 3 و 1 های مدل یددوم با ی یهآزمون فرض برای

 یآت سوددر  «رشد» بینی پیشدر  نابهنجاری یرهاینقش متغ یبررس، 3 مدل یاز اجرا هدف

 . است
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 های . پ  از انجام آزموناست شدهاجرا  یبیترک های داده روش از استفاده با 3 مدل

اجرا شد.  ثابت اثرات با تابلویی های با استفاده از روش داده 3 مدل یبی،ترک های داده به مربو 

 است. شده داده نشان 1 نگاره شمارهدر ، 3 مدل یاجرا یجنتا

‌

‌ثابت‌اثرات‌با‌تابلویی‌های‌داده(‌به‌روش‌8)‌مدل‌یاجرا‌یجنتا‌.‌6نگاره

              
 

              
= α + β1

            

    
 +β2

    

    
 + β3

            
 

    
 + β4

         

          
  

+∑      
 
      + ui,t+1 

 معناداری t نسبت استاندارد انحراف ضری  متغیر

α 337/2 234/3 214/23 333/3 
            

    

 718/3 111/3 141/2 337/3 

    

    

 348/3 - 283/3 112/3 - 141/3 

            
 

    

 321/3 - 331/3 881/1 - 323/3 

         
          

 341/3 - 231/3 832/3 - 131/3 

ACCRi,t 111/3 - 117/3 311/1 - 383/3 

�NOAi,t 313/3 132/3 141/7 333/3 

ROAi,t 782/3 113/3 332/2 313/3 

INVESTi,t 238/3 118/3 831/3 131/3 

NSIi,t 377/3 - 247/3 118/3 - 433/3 

EXTFINi,t 313/3 313/3 313/3 831/3 

MOMi,t 313/3 381/3 373/3 831/3 

 F 738/8 ی آماره 112/3 شده تعدیل تعیین ضری 

 F 333/3 ی آماره معناداری 314/2 واتسون دوربین ی آماره

 پژوهش های یافته: منبع

 ی و آمااره  باشاد  مای معناادار   F ی آمااره  3 مدل اجرایدر  شود، یکه ملاحظه م طور همان

 است. یخود همبستگ ی نبود دهنده نشان یزواتسون ن یندورب
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 ی یسهبه مقا 4 نگاره شماره. شد داده نشان 7 نگاره شماره در نیز 1 مدل یاجرا نتایج

 در دوم ی فرضیه پذیرفتن یا رد درخصوص گیری تصمیم منظور به 3 و 1 های مدل یاجرا یجنتا

 .است پرداخته درصد23 خطای سطح
 

‌(‌8)‌و(‌5)‌های‌مدل‌یاجرا‌یجنتا‌ی‌یسهمقا‌:‌7نگاره

‌دوم‌ی‌فرضیه‌پذیرفتن‌یا‌رد‌درخصوص‌گیری‌تصمیم‌منظور‌به

 سود به مربو  مدل  
 به مربو  مدل

 بازده

 (1) مدل (3) مدل  

 وابسته ریمتغ   

 متغیرهای

 توضیحی

 یرهای)متغ

شاخص 

 (ینابهنجار

 متغیر نماد متغیر نام
            

 

            

 Rt+1 

 در سرمایه تعهدی اقلام

 گردش
ACCR - - 

 های دارایی خالص در تغییر

 عملیاتی
�NOA + نیست معنادار. 

 + + ROA ها دارایی بازده

 .نیست معنادار .نیست معنادار INVEST ها گذاری سرمایه

 .نیست معنادار .نیست معنادار NSI منتشرشده سهام خالص

 - .نیست معنادار EXTFIN خارجی مالی تأمین

 + .نیست معنادار MOM حرکت بازده سهام  روند

 پژوهش های یافته: منبع

در هر  را درصد23 یمعنادارشده در سطح خطا یرهایمتغ ی علامت ضر 4 نگاره شماره

 تعهدی اقلام های متغیر ضرای  علامت تنها شود، میکه ملاحظه  طور همان. دهد ینشان م مدل

 ؛جهت هستند هم 3و  1 های مدل( در ROA) ها دارایی( و بازده ACCR) گردش در سرمایه

 .شود میرد  یرهامتغ یردر سطح سا ،رد نشده یرمتغ دو یندر سطح ا دوم ی یهلذا فرض
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 سوم‌ی‌فرضیه‌آزمون‌؛سوم‌ی‌مرحله‌نتایج.‌‌3-3-7

شاود.   یساه مقا یکدیگربا  یجنتا ،اجرا شده 3 و 4 های مدل یدبا ،سوم ی یهآزمون فرض برای

مرحلاه   یان لاذا در ا  ؛نشان داده شده اسات  8 نگاره شمارهآن در  یجاجرا شده و نتا قبلاً 4 مدل

 یرهاای نقاش متغ  یبررسا  ،3 مادل  یاز اجارا  هادف . شاود  مای پرداخته  3 مدل یفقط به اجرا

 است.  یآت ی یافته بازده تحقق بینی پیشدر  نابهنجاری

 هاای  آزماون  انجاام  از پا  . اسات  شاده اجارا   یبیترک های داده روش از استفاده با 3 مدل

با اثرات ثابت اجارا شاد.    ییتابلو های با استفاده از روش داده 3 مدل ترکیبی، های داده به مربو 

 است. شده داده نشان 3 نگاره شمارهدر  3 مدل یاجرا یجنتا
‌

‌ثابت‌اثرات‌با‌تابلویی‌های‌(‌به‌روش‌داده9)‌مدل‌یاجرا‌یجنتا‌:‌8نگاره

Ri,t+1 - 
              

    
= a + b1

            

    
 +b2

    

    
 +∑      

 
      + ei,t+1 

 

 معناداری t نسبت استاندارد انحراف ضری  متغیر

α 117/28 - 248/23 878/2 - 243/3 
            

    

 811/27 811/3 423/2 331/3 
    

    

 381/43 122/28 812/1 333/3 

ACCRi,t 183/87 - 371/22 333/1 - 338/3 

�NOAi,t 821/22 - 311/21 113/3 - 137/3 

ROAi,t 318/74 818/23 123/7 333/3 

INVESTi,t 314/4 333/28 131/3 128/3 

NSIi,t 337/21 - 381 /23 731/2 - 281/3 

EXTFINi,t 233/23 - 332/3 173/1 - 311/3 

MOMi,t 311/12 317/1 238/4 333/3 

 F 332/7 ی آماره 883/3 شده تعدیل تعیین ضری 

 F 333/3 ی آماره معناداری 737/1 واتسون دوربین ی آماره

 پژوهش های یافته: منبع
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 ی هو آماار باشاد   مای معناادار   F ی هآمار ،3 مدل اجرایدر  شود، یکه ملاحظه م طور همان

 ی یساه باه مقا  3 نگااره شاماره  اسات.   یخاود همبساتگ   نبود ی دهنده نشان یزواتسون ن یندورب

 پاذیرفتن  یاا  رد درخصاوص  گیاری  تصامیم  منظور به 3 و 4 های مدلمعنادار در  ضرای علامت 

 .است پرداخته سوم ی فرضیه

 

‌(‌9)‌و(‌7)‌های‌مدلمعنادار‌در‌‌یبضرا‌علامت‌ی‌مقایسه‌:‌9نگاره

‌سوم‌ی‌فرضیه‌پذیرفتن‌یا‌رد‌خصوص‌در‌گیری‌تصمیم‌منظور‌به

 بازده به مربو  مدل سود به مربو  مدل  

 (3) مدل (4) مدل  

 وابسته متغیر  

 متغیرهای

 توضیحی

 یرهای)متغ

شاخص 

 (ینابهنجار

 متغیر نماد متغیر نام
            

  

 
Rt+1 -  

            

  
 

 در سرمایه تعهدی اقلام

 گردش
ACCR - - 

 های دارایی خالص در تغییر

 عملیاتی
�NOA + نیست معنادار. 

 + .نیست معنادار ROA ها دارایی بازده

 .نیست معنادار .نیست معنادار INVEST ها گذاری سرمایه

 .نیست معنادار - NSI شده منتشر سهام خالص

 - - EXTFIN خارجی مالی تأمین

 + + MOM حرکت بازده سهام  روند

 پژوهش های یافته: منبع

 

 در سارمایه  تعهادی  اقالام  هاای  متغیر ضرای  علامت تنها شود، میکه ملاحظه  طور همان

( MOM) ساهام  باازده  حرکات  روند و( EXTFIN) خارجی مالی تأمین و (ACCR) گردش

 یآتا   ی یافتاه  و بازده تحقق یسود آت یر،سه متغ ینا یعنی ؛جهت هستند هم 3 و 4 های مدل در

در  ،رد نشاده  یار ساه متغ  یان سوم در ساطح ا  ی یهفرض لذا کنند؛ می بینی پیشجهت  یکرا در 

 .شود میرد  یرهامتغ یرسطح سا
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 چهارم‌ی‌فرضیه‌آزمون‌؛چهارم‌ی‌مرحله‌نتایج.‌4-3-7

 یکادیگر هاا باا    آن یجو نتاا  گاردد اجارا   3 و 3 های مدل یدبا ،چهارم ی یهآزمون فرض برای

 و 1 هاینگاره شمارهدر  ی ترت ها به آن یجاجرا شده و نتا قبلاً مدلشود. ازآنجاکه هر دو  یسهمقا

منظاور   به مدلمعنادار در دو  ی علامت ضرا ی یسهنشان داده شده است، در ادامه فقط به مقا 3

 باه  23 نگااره شاماره  . شود میچهارم پرداخته  ی یهفرضیا پذیرفتن درخصوص رد  یریگ یمتصم

 .است شده داده اختصاص مقایسه این

 

‌(‌9)‌و(‌8)‌های‌مدلمعنادار‌در‌‌یبعلامت‌ضرا‌ی‌یسهمقا‌:‌11نگاره

‌چهارم‌ی‌پذیرفتن‌فرضیه‌یا‌رد‌خصوص‌در‌گیری‌تصمیم‌منظور‌به

 سود به مربو  مدل  
 به مربو  مدل

 بازده

 (3) مدل (3) مدل  

 وابسته متغیر  

 متغیرهای

 توضیحی

 یرهای)متغ

شاخص 

 (ینابهنجار

 متغیر نماد متغیر نام
            

 

            

 
Rt+1 -  

            

  
 

 در سرمایه تعهدی اقلام

 گردش
ACCR - - 

 خالص در تغییر

 عملیاتی های دارایی
�NOA + نیست معنادار. 

 + + ROA ها دارایی بازده

 .نیست معنادار .نیست معنادار INVEST ها گذاری سرمایه

 .نیست معنادار .نیست معنادار NSI شده منتشر سهام خالص

 - .نیست معنادار EXTFIN خارجی مالی تأمین

 + .نیست معنادار MOM حرکت بازده سهام  روند

 پژوهش های یافته: منبع

 

درصد در هر 23 یدر سطح خطارا معنادارشده  یرهایمتغ ی علامت ضر 23 نگاره شماره

 تعهدی اقلام های متغیر ضرای  علامت تنها شود، میطور که ملاحظه  . هماندهد ینشان م مدل



 519  غيرعادي يها بازده و بازار يها نابهنجاري

 ؛جهت هستند هم 3و  3 های مدل( در ROA) ها دارایی بازده و( ACCR) گردش در سرمایه

لذا  کنند؛ می بینی پیشجهت  یکرا در  یآت  ی یافته و بازده تحقق یسود آت یر،دو متغ ینا یعنی

 .شود میرد  یرهامتغ یردر سطح سا ،رد نشده یردو متغ ینچهارم در سطح ا ی یهفرض

 

‌گیرینتیجه‌و‌بحث .8

 فارض  تا باشد متناس  است شده تحمل که ریسکی با باید شده کس  بازده معقول، طور به

 اسات  قرار که است آتی نقدی هایجریان در نوسان همان ریسک،. نشود نقض عقلایی انتظارات

 محتاوای  ساود،  کاه  شاود مای  اثبات دیگر، سوی از. برد پی سهام ذاتی قیمت به ها، آن تنزیل با

ساهم،   یارزش ذاتا  ی محاسبه یبرا توانمی و دارد نقدی های جریان به نسبت بیشتری اطلاعاتی

از  یرا شاخصا  یساود آتا   توانمی حقیقت، در پ . کرد آتی نقدی هایجریان جایگزینسود را 

 ساود  کاه  متغیرهایی آیا که استموضوع  ینا یدرصدد بررس حاضر پژوهشدانست.  یآت یسکر

 ییتواناا  کنناد،  مای  بینای  پایش ( را یآتا  یسکاز ر یشاخص ی منزله )به آتی سود در رشد یا آتی

 یاا به همان صورت و در همان جهت دارند  یزرا ن یآت ی یافته بازده تحقق یا یبازده آت بینی پیش

( و دو مدل مرباو   3و  4 های مدلسود ) بینی پیشاز دو مدل مربو  به  ،منظور ینا یبرا یر.خ

در  یرهاا متغ یاجرا شاد و معناادار   ها مدل این. شد استفاده( 3و 1 های مدلبازده ) بینی پیشبه 

 و 3، 4، 1 هاای  نگااره شاماره  و در  گردیاد  یبررسا  متغیرها ایندرصد و جهت 23 یسطح خطا

 .شد خلاصه23

 در سرمایه تعهدی اقلام متغیرهای که شود می ، ملاحظه3 و 1 های نگاره شمارهدقت در  با

 ،(EXTFIN) خاارجی  ماالی  تأمین و( MOMحرکت بازده سهام ) روند و (ACCR) گردش

صاورت معناادار    هجهات با   یاک را در  آتی ی یافته تحقق بازده و آتی بازده ی وسود آت اند توانسته

 متغیرهاای  کاه  شود میملاحظه ، 23و  4 هاینگاره شماره به توجه با همچنینکنند.  بینی پیش

رشد در ساود   اند توانسته  (ROA) ها دارایی بازده و( ACCR) گردش در سرمایه تعهدی اقلام

 .کنناد  بینای  پایش صورت معناادار   جهت به یکرا در  یآت ی یافته و بازده تحقق یبازده آت ی وآت

در هماان جهات    یاز بازده را ن توانند میسود را دارند،  بینی پیش ییکه توانا یرمتغ چهار ینپ  ا

 باا بلکاه   ؛یسات مناسا  ن  ماذکور،  باازده  بر «یرعادیغ»اطلاق عنوان  بنابراین کنند؛ بینی پیش
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 متناسا  کاه   بازدهی یعنی. بود خواهد «موردنیاز بازده»، (1327استناد به پژوهش پنمن و ژو )

مشاخص   یال دل ین. باه هما  یونادد به وقاوع بپ  یدبا بینی پیش طبقو  استشده  تحمل یسک با ر

 است.   ییکه بازده مذکور کاملاً منطبق با فرض انتظارات عقلا شود یم

 برخای  کاه  دریافتناد  یعنای  کردناد؛  پیادا  دست مشابهی نتایج به نیز( 1327) ژو و پنمن

 یآتا  ی یافتاه  و باازده تحقاق   یآتا  باازده جهات باا    را هم یدر سود آت رشد یا آتی سود متغیرها،

 در شاده  حاصال  متغیرهاای  باا  ها، آن پژوهش در آمده دست به متغیرهای اما کنند؛ می بینی پیش

 .نیست یکسان لزوماً پژوهش این

 پژوهش‌های‌پیشنهاد .9

 وجاود  کاه  شاود  می یادآوری گذاران سرمایه و پژوهشگران به ،پژوهش ینا یجتوجه به نتا با

 ماذکور،  حساابداری  متغیرهاای  طریاق  از صرفاً بازار، کارایی بودن ضعیف نتیجه، در و نابهنجاری

 فارض  باا  مذکور های بازده آیا که کنند بررسی باید این، بر علاوه ها آن بلکه نیست؛ تشخیص قابل

 «غیرعاادی » تاوان  مای  صورتی در را بازده یک خیر. یعنی یا دارد همخوانی نیز عقلایی انتظارات

 :باشد داشته همزمان صورت به را زیر شر  دو که خواند

 باشد؛ شده بینی پیش( هاAj) نابهنجاری متغیرهای توسط •

 باازده  بارای  و کااهش  آتی سود برای یعنی) نباشد سود بینی پیش با جهت هم آن بینی پیش •

 (.برعک  یا شود بینی پیش افزایش آتی

صورت همزمان در  دو شر  مذکور را به یدبا ،بازده یکبودن  یرعادیغ یصتشخ یبرا یعنی

اسات کاه    یشار  مهما   ،)شار  دوم(  عقلایی انتظارات فرض با بازده نبودن منطبق. داشتنظر 

 .شود میگرفته  یدهحوزه ناد ینمعمو ً در ا

 ماللاً  باشاد؛  متفااوت  خااص  صنعت یک شرایط با بازار، کلی شرایط است ممکن همچنین

 غیرعاادی  کناد  مای  یات کاه فعال  یدر صانعت  یول ؛باشد غیرعادی بازار کل در شرکت یک بازده

 یاز پژوهش در چند صنعت مهم بورس اوراق بهادار تهاران ن  ینا یبرعک (. لذا بازاجرا یانباشد )

 .شودیم یشنهادپ
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‌پژوهش‌های‌محدودیت .11

صاورت   اشااره شاود کاه باه     هاا  محادودیت  تارین  مهم از برخی به است شده سعی بخش این در

 :اند پژوهش وجود داشته ینا یردر مس یممستقیرغ یا یممستق

 در بعاد  دو سال های و داده ها مدل برخی در بعد سال یک های داده به داشتن نیاز .23.2

 ساال  دو پژوهش ی دوره به نسبت تخمین ی دوره که شد باعث پژوهش، های مدل از دیگر برخی

 .شود کمتر

 دلیال  باه  تورم شاخص به توجه با پژوهش، در مورداستفاده های داده نشدن تعدیل .23.1

 کشور. در تورمی حسابداری اجرانشدن
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