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Introduction 

The accrual anomaly is one of the most long-standing asset-pricing 
anomalies. The accrual and investment anomalies express negative 
relationship between accruals and investment with future stock returns, 
respectively. These two anomalies will be related because both contain 
growth information. On the other hand, return dispersion, which is proxy 
for economic condition, linked with growth-related risk. Therefore, 
return dispersion can explain accruals and investment anomalies. Hence, 
low-accruals and low-investment firms have higher exposure to return 
dispersion risk and, thus, generate higher expected returns as a 
compensation for this risk. 

 

Hypotheses 

The purpose of this research is investigation of accruals and 
investment anomalies by return dispersion in firms listed in Tehran stock 
exchange. 

H1: Return dispersion carries a positive risk premium in the cross 
section of the firm stock returns. 

H2: Relative return dispersion carries a positive risk premium in the 
cross section of the firm stock returns. 

H3: Relative return dispersion carries a positive risk premium in the 
cross section of the accrual portfolios. 
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H4: Relative return dispersion carries a positive risk premium in the 
cross section of the investment portfolios. 

H5: Relative return dispersion carries a positive risk premium in the 
cross section of the accrual and investment portfolios. 

H6: Relative return dispersion carries a positive risk premium in the 
accrual hedge portfolios. 

H7: Relative return dispersion carries a positive risk premium in the 
investment hedge portfolios. 

 

Methods 

For test research hypotheses was used two-step cross-sectional and 
time series regressions. For this intent based on monthly data, a sample 
of 125 firms listed in Tehran Stock Exchange during the period of 2007-
20016 is used. 

 

Results 

The results of research indicate with controlling for Fama and 
French three-factor, return dispersion has positive and significant risk 
premium in the cross section of the firm stock returns, and accrual and 
investment portfolios. Therefore, first to fifth research hypotheses is 
confirmed. Also, relative return dispersion carries a positive and 
significant risk premium in the accrual hedge portfolios. Therefore, sixth 
research hypotheses are confirmed. And, relative return dispersion carries 
a negative and insignificant risk premium in the investment hedge 
portfolios. Therefore, seventh research hypotheses aren’t confirmed. 
 

Discussion and Conclusion 

Return dispersion, in addition to the Fama and French three-factor 
has positive risk premium. Also, return dispersion can explain accruals 
anomaly and generate higher future returns for low-accrual firms as a 
compensation for return dispersion risk. Therefore, accruals anomaly is 
because of rational risk pricing. Also, return dispersion cannot explain 
investment anomaly. 
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 مقدمه .1

د بطه غیرهایی همیون اندازه، نسبت سوی تجربی حاکی از این است که متهاپژوهشنتای  

ی هطاییدارای گطذارمتیقبطازده سطهام را بهتطر از مطدل  تواننطدیمقیمت سهام و اقلام تعهدی 

ی متغیرهای مذکور، عطلاوه بطر ریسطم نیبشیپی کنند. توانایی نیبشیپ( 1CAPMی )اهیسرما

نجطاری بطازار، نتطای  اهن قطتیدر حق. نامنطدیم 2بطازاری ناهنجاررا  CAPMدر مدل  سامانمند

 هطایناهنجاری تجربی هستند که با مبانی نظری مدل مذکور همخطوانی ندارنطد. ایطن هاپژوهش

 باشند. هاییدارا یگذارمتیق یهامدلدر نارسایی  ناکارآمدی بازار یا دهندهنشان تواندیم

 اسطت هطاییاداری گذارمتیقی هایناهنجار نیترشناختهیکی از  3یتعهدناهنجاری اقلام 

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

( مططر  1996) 6اسطلون(. این ناهنجاری برای اولین بار توس  2010 و همکاران، 5یاردسونیر

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

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

و  7یفرهرشطلی مختلفطی در ایطن زمینطه انجطام شطده اسطت )هطاپژوهشاین ناهنجاری بطوده و 

(. یکطی دیگطر از 1392، هاشطمی و همکطاران، 2010، رییاردسون و همکاران، 2012همکاران، 

ی منفطی بطین که به رابططه استی گذارهیسرما، ناهنجاری هاییدارای گذارمتیقی هایناهنجار

همکطاران، و  8یلط ( و بازده آتطی سطهام اشطاره دارد )هاییدارای شرکت )رشد گذارهیسرماسطح 

2012.) 

وجطود  تواندیمی مستقیم ی هر شرکت همبستگی و رابطهگذارهیسرمان اقلام تعهدی و بی

ن دلیطل اقطلام تعهطدی دارای ماتطوای (. بطه همطی2010ن و همکاران، داشته باشد )رییاردسو

ی رقیطد . دو تفسطیر در قالطد دو نظریطهاستی گذارهیسرمااطلاعاتی و حاوی اطلاعات رشد و 

ی گطذارمتیقر در ادبیات پژوهش به وجود آمده است که تات عنطوان برای دو ناهنجاری مذکو

ی گطذارمتیقریسم منطقی  و دیگری تات عنوان (2003و همکاران،  9لدیرفیفنادرست رشد )

شده است. با توجطه بطه همبسطتگی  بردهنام( از آنان 2010و همکاران،  11وو و  2008، 10خان)

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

 (.2010هستند )رییاردسون و همکاران، 
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متغیر جدید، تات عنطوان ریسطم  بر اساجدو ناهنجاری مذکور  هدف این پژوهش تبیین

وضطعیت اقتصطاد کطلان باشطد(، مططاب  بطا  12 یدهنینما تواندیمپراکندگی بازده )متغیری که 

اصلی این پژوهش ایطن اسطت  سؤال. بر این اساج است( 2015و همکاران ) 13یرنایچپژوهش 

ی را دارد؟ گذارهیسرمای ناهنجاری اقلام تعهدی و که آیا پراکندگی بازده توانایی تبیین ناهنجار

ی و رگرسیون سری زمانی ادومرحلهطعی ها از رگرسیون مقیهفرضبه همین منظور برای آزمون 

 .است استفاده شده

های متعطددی در خصطون ناهنجطاری اقطلام یبررسط در ادبیات مالی و حسطابداری ایطران 

ناهنجطاری اقطلام تعهطدی و  زمطانهمتعامطل  تعهدی انجام شده اما بررسی خاصی در خصطون

ی پطژوهش بطه یشطینهپاسطت. عطلاوه بطر ایطن در بررسطی  نشطدهانجامگذاری یهسرماناهنجاری 

 شطدهانجامدر ایطران  14هبطازدی خاصی برخورد نشد که در ارتباط با ریسم پراکنطدگی مطالعه

 باشد.

 

  ی نظری پژوهشمبانی نظر .2

 یگذارهیسرما ینجارناهو  یتعهد اقلام یناهنجار. 1-2

اقطلام تعهطدی بطالا و  ی باهاشرکت( اولین ماققی بود که تفاوت بازده بین 1996اسلوان )

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

بطر یح داد. ی شطرکت توضط ( یطا عامطل انطدازهCAPMتوس  عامل ریسم بازار )مدل  توانینم

، هطاآنی با اقلام تعهدی بالا و پطایین بطا در نظطر گطرفتن ریسطم هاشرکتی وی هاافتهی اساج

بطر . وی انطددهینامکه این امر را ناهنجاری اقلام تعهدی  شوندیمی گذارمتیقنادرست  صورتبه

ری جطز  بطازار از پایطدا ازحطدشیبدو عامل مذکور ناهنجاری اقلام تعهدی را بطه تخمطین  اساج

ی ذاتطی و هطاارزشی سهام از هامتیقضوع منجر به اناراف د مرتب  کرد که این موتعهدی سو

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

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

 است: گرفتهشکل
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و متفطاوت بطودن  متمرکزشدهتنها بر روی سود خالص  انذارگهیسرمادیدگاه اول  بر اساج

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

و رییاردسطون و همکطاران،  1996)اسلون،  نادرست اطلاعات موجود در اقلام تعهدی شده است

 (؛2005

تاقط  ن وصول و پرداخطت وجطه نقطد و زمطان دیدگاه دوم به علت تفاوت در زما بر اساج

مبنای مناسطبی بطرای نشطان دادن تغییطرات در  تواندینم، مبنای نقدی هانهیهزدرآمد و تامل 

. بطر شطده اسطت بردهنطامجریان وجه نقد  15تیپارازعملکرد شرکت باشد که از آن تات عنوان 

دلیطل  .اسطتادن عملکرد شرکت ی این پارازیت در نشان دکنندهلیتعداین اساج اقلام تعهدی 

ی ریگانطدازهی در گطردش ی موجود را در سرمایهگذارهیسرمااین امر این است که اقلام تعهدی 

شطود و ، ظرفیطت تولیطد بیشطتر میابطدییمحجم فعالیطت شطرکت افطزایش  کهیهنگامکند. می

بطر  شطدهمااسبهی نجر به افطزایش اقطلام تعهطدو این امر م افتهیشیافزای کالا موجود جهیدرنت

حجطم فعالیطت شطرکت کطاهش  کطهیهنگامی در گردش خواهطد شطد. بطرعک  مبنای سرمایه

ی دریافتنی در زمان زودتطر هاحسابهیتسوشود، با تخفیف انجام می هایموجود، فروش ابدییم

قلام تعهدی بطه دلیطل نطوع که منجر به کاهش ا افتدیمبه تعوی   مدتکوتاهی هایبدهو تسویه 

بنابراین اقلام تعهدی دارای ماتوای اطلاعات ؛ (2003)فیرفیلد و همکاران،  شودیمااسبه آن م

باشطد کطه در ایطن رابططه دو  اثرگذاربر بازده سهام  تواندیمی شرکت است و گذارهیسرمارشد و 

 (:2015ی رقید( به شر  زیر وجود دارد )چییرنا و همکاران، دلیل )دو نظریه

ی سرمایه، یعنی تأمین ی نادرست رشد: با فرض وجود ساختار بهینهذارگمتیق -دلیل اول

 دهشط نیتأمی هاهیسطرمایی با خالص ارزش فعلی متبت وجود دارد، هاپروژهسرمایه تا زمانی که 

افطزایش  جطهیدرنتو  هطایموجودمنجر به افزایش ظرفیت تولید شرکت و به دنبطال آن افطزایش 

، یعنطی جمط  هطاییداراآیند باعث افزایش مخرج کسر نرخ بازده اقلام تعهدی خواهد شد. این فر

. به علطت انتظطار ابدییمکاهش  هاییدارانرخ بازده  جهیدرنتخواهد شد و  هاییداراارزش دفتری 

ی، گذارهیسطرمای جاری یا ابتدای هادورهی آتی و عینی نبودن نتای  آن در هادورهودآوری در س

نرخ بازده مطورد انتظطار کمتطری  جهیدرنتنزیل کرده و بیشتری آن را تبا نرخ تنزیل  گذارهیسرما

ی افطزایش گذارهیسطرمااقلام تعهدی شرکت در حال رشطد و  گریدعبارت؛ بهوجود خواهد داشت
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ی بطه بطازده بطالایی دسطت گذارهیسطرمای ابتطدایی رشطد و هاسالدر همان  کهیدرحال؛ ابدییم

ی ی اولیطههطادورهلاعات رشطد کطه در اقطلام تعهطدی در ین اطبه ا گذارانهیسرمانخواهد یافت. 

که این واکنش منجطر بطه تعطدیل  دهندیمنشان  ازهازاندشیبی وجود دارد، واکنش گذارهیسرما

ناهنجطاری اقطلام تعهطدی  گریدعبارتبطهی نادرست سهام یطا گذارمتیق جهیدرنتقیمت سهام و 

و همکطاران،  17یطویدو  2006و همکطاران،  16شطوبراد؛ 2003)فیرفیلد و همکاران،  خواهد شد

 (؛2008

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

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

 یسطمر صرف یکنندهمنعک  اندوتیم تعهدی قلاما (. ناهنجاری2007،  18ژانگافزایش یابد )

ی توضطیای مبتنطی بطر ریسطم بطرای ( با استفاده از مدل چهار عامل2008خان ). باشد منطقی

نتای  پژوهش وی  بر اساجهای آتی ارائه کرده است. ی غیرعادی بین اقلام تعهدی و بازدهرابطه

 توانطدیمبطالا و پطایین های دارای اقلام تعهطدی توجهی از تغییرات بازده آتی شرکتبخش قابل

 ایطن دیطدگاه بطازار بطر اسطاج (.2015ی ریسم توضیح داده شود )چییرنا و همکاران، لهیوسبه

 یسطمدارای ر پایین، تعهدی قلاما با هاییشرکتو  کندمی یابیرا ارز موجود طلاعاتا یسرمایه

ایین و دارای ریسطم بطالاتر های با اقلام تعهدی پشرکت برای بازده بالاتر بنابراین؛ هستند بالاتر

 سططو  کطه کطرد بیطان گونطهنیا توانپ  می؛ ردیگیمبالاتر در نظر  یسمر جبرانعنوان بهرا 

منجر به سطو  مختلف  جهیدرنت کهاست  یسمر یریگاندازهبرای  معیاری تعهدی قلاما مختلف

 (.2008،  19فرنچبازده خواهد شد )فاما و 

 نطرخ کطه مانی. زکنندمی تعدیلرا  تعهدی قلاما بهره، نرخ تغییرات به کنشدر وا هاتشرک

 قطلامای مقطدار گذارهیسطرمابطه علطت افطزایش و  شده سودآور هاپروژه کترا یابدمی کاهش بهره

 خواهد یافت؛ کاهش مورد انتظار نیز هاییابد و همینین بازدهمی فزایشا ی نیزاترازنامهتعهدی 

 کطه مطانیز برعک  .ینده خواهد بوددر آ پایین نتظارا مورد بازده معنی به پایین یبهره نرخ یراز

 ی مقطدارگذارهیسرماشده و به علت کاهش  سودآور کمتری هایپروژه یابد،می فزایشا بهره نرخ

فطزایش انیطز  ی مورد انتظطارهابازده 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 معنی به بالا یبهره نرخ یراز ؛ابدییم

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

ناهنجطاری  توانطدیمبطودن اقطلام تعهطدی  تیط بااهمهر دو دلیل دیطدگاه دوم بطر مبنطای 

؛ و بازده آتی سهام را نیز توضیح دهطد هاییداران رشد ی منفی بیی به معنای رابطهگذارهیسرما

بنابراین این دو ؛ ها هستندگذاری شرکتی اطلاعات رشد و سرمایهزیرا اقلام تعهدی دربرگیرنده

 (.2015مکاران،گذاری باشد )چییرنا و هیهسرماتواند دلایلی برای تبیین ناهنجاری یمدلیل 

هطای عملیطاتی اسطت. در ییدارای بر رشد خطالص تنمب گذاری ناهنجارییهسرماناهنجاری 

مطدت و بلندمطدت تفکیطم هطای عملیطاتی را بطه دو بخطش کوتاهییداراادبیات پژوهش خطالص 

. بر این اسطاج اقطلام استاستتنا  وجه نقد، همان اقلام تعهدی مدت، بهکنند که بخش کوتاهمی

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

ی هاسطالگذاری خواهد بود. به این معنی کطه شطرکت در یهسرمای از ناهنجاری انمونهتعهدی، 

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

کطه یدرحالنخواهطد داشطت. ی اولیطه وجطود هاسطالدسترسی به بطازده بلندمطدت مطوردنظر در 

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

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

توضطیح  توانیمیا د. آشویمی که مطر  سؤال بیان شد تاکنون آنیه بر اساج(. 2003همکاران، 

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

صطاد ی وضعیت بازار سطرمایه )اقتکنندهیانبتواند یماز متغیر پراکندگی بازده در سطح بازار که 

 شده است. یبررسمشترک و مستقل  صورتبهها کلان( باشد، هر دو این ناهنجاری

 

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

 گذارییهسرما

تفطاوت کمتطری وجطود دارد؛  هاشرکتهنگام وضعیت خوب اقتصادی معمولاً میان ویژگی 

د و ی افراد به سطمت بطازار سطرمایه میطل خواهطد کطرگذارهیسرمازیرا در زمان کاهش نرخ بهره 

شاهد افزایش تولید و رون  اقتصادی در سطح کطلان جامعطه )اقتصطاد( خطواهیم بطود و  جهیدرنت
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وجود خواهطد  هاشرکت، افزایش فراگیر در قیمت سهام اکتر هاشرکتتفاوت در ویژگی  رغمیعل

ی ترنییپطادر سطح  هاشرکتداشت. به همین دلیل در وضعیت خوب اقتصادی پراکندگی بازده 

ناچار بطه تعطدیل  هاشرکتمقابل در وضعیت بد اقتصادی و به علت کمبود سرمایه،  در امااست؛ 

کت ی خطان )توانطایی( آن شطرهایژگیو ی خود هستند که میزان این تعدیل وابسته به هانهیهز

نمطود بیشطتری پیطدا  هاشطرکتی هطایژگیو بنابراین در وضعیت بد اقتصادی تفاوت بطین است؛ 

، منجطر بطه تفطاوت در هانطهیهزتفاوت در میزان تعدیل  جهیدرنتو  هایژگیو و تفاوت در  کندیم

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

؛ ژانطگ، 2003و همکطاران،  20گطومزخطواهیم داشطت ) هاشرکتپراکندگی بالاتر در بازده اکتر 

 (.2015و چییرنا و همکاران،  2013، 22رانکاجاتگ؛ دمیرر و 2010، 21یانگج؛ 2005

ربطوط بطه وضطعیت کطلان تواند اطلاعطات میمین اساج پراکندگی بازده در سطح بازار ار ب

ها را نشطان دهطد. بطه ایطن معنطا کطه در گذاری شطرکتیجه شطرای  سطرمایهدرنتبازار سرمایه و 

ی اقتصادی که همراه با نرخ بهطرههایی که پراکندگی بازده مذکور بالا باشد، در وضعیت بد دوره

 دودسطتهتر یط دقت ها نخواهیم بود. به عبطارگذاری و رشد در شرکتیهسرما، ما شاهد استبالا 

هطای یژگیو عوامل شامل عوامل در سطح کلان بطازار )اقتصطادی( و عوامطل در سططح شطرکت )

ی دهندهیحضط توخان، همیون نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار یا نسطبت سطود بطه قیمطت( 

دهطد کطه یمی اخیطر نشطان هطاپژوهشبازده مورد انتظار شرکت خواهنطد بطود. در ایطن رابططه 

بهترین نماینطده در سططح کطلان بطرای توضطیح  ازجملهتواند یمبازده در سطح بازار پراکندگی 

و دمیطرر و جاتگانکطار،  2010، 23سطان؛ اسطتیور و 2010باشطد )جیانطگ،  هاشرکتبازده سهام 

2013.) 

)گطومز و  اسطتهمراه با وضعیت بطد اقتصطادی )بطازار(  هاشرکتخلاصه رشد پایین  طوربه

در رشطد پطایین  هاشطرکتبنابراین  (؛2013و دمیر و جاتگانکار، 2010؛ جیانگ، 2003همکاران،

تر یینپطاگذاری کمتر و میطزان یهسرماخود با ریسم بالاتری مواجه هستند و همینین همراه با 

تر اقلام تعهدی یینپای با میزان هاشرکتار بالاتر پ  بازده مورد انتظ؛ دی خواهند بوداقلام تعه

 هطاآنتواند ناشی از ریسم بطالاتر یمگذاری( یهسرماگذاری )ناهنجاری اقلام تعهدی و یهسرماو 

توانطد یمآنیطه بیطان شطد پراکنطدگی بطازده در سططح کطلان  بطر اسطاجباشد. از ططرف دیگطر 
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بنابراین در ؛ گذاری و اقلام تعهدی( باشدیهرماستغییرات )نوسان( در رشد )میزان  یدهندهنشان

متغیطر توضطیای ناهنجطاری اقطلام تعهطدی و  عنوانبطهی اخیطر از پراکنطدگی بطازده هاپژوهش

 (.2015است )چییرنا و همکاران،  شدهاستفادهگذاری یهسرما

 

 ی پژوهشپیشینه .3

 یخارج ییشینه. پ1-3

گذاری کطم یهسطرمابا اقطلام تعهطدی و  هاشرکت( دریافتند که 2015) همکارانچییرنا و 

 ،گیرند و نتیجه گرفتنطد کطه پراکنطدگی بطازدهیمبیشتر در معرض ریسم پراکندگی بازده قرار 

 دهد.گذاری را توضیح مییهسرماناهنجاری اقلام تعهدی و ناهنجاری 

 بطازده را بطا کنتطرل عوامطلو ی پراکنطدگ نیسامانمند ب یرابطه( 2013دمیر و جاتگانکار )

 یپراکنطدگ سطمیکطه ر افتندیها درآنارزش دفتری به ارزش بازار مشاهده کردند.  بازار، اندازه و 

نتای  پطژوهش  است.ی که بازار سودآوری بالایی دارد، دارای صرف ریسم هایدورهطول ده در زبا

 یادین اقتصاد را در بردارد.زسازی بنحاکی از این است که پراکندگی بازده شم مربوط به با

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

و بهتر از عامطل ارزش دفتطری بطه ارزش  استی بازده دارای صرف ریسم متبت و پراکندگ دارد

پراکندگی بطازده دو بعطد  د کهکنیمتواند بازده مورد انتظار را توضیح دهد. وی استدلال یمبازار 

مستقیم با رشد کل اقتصاد و وضعیت بطازار مطرتب   طوربه را در بردارد. یکی سامانمنداز ریسم 

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

 ی همراه است.آت

 هطا بطری آنه کردنطد. فرضطیهینه را ارائط گذاری بهیهسرمای ( فرضیه2010وو و همکاران )

ها اقلام تعهدی خود را در واکنش به تغییطرات کند شرکتیمی کیو است که بیان اساج نظریه

ذاری بطه گیهسرمادریافتند که اضافه کردن عامل  هاآنکنند. یمبهینه تنظیم  صورتبهنرخ بهره 

نجطاری اقطلام تعهطدی را کطاهش یزان ناهها، مییداراگذاری ی قیمتشدهشناختههای رگرسیون

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

هتطر از ی بازده بطه علطت کنتطرل بطازده بطازار، بشدهیلتعدکردند و نتیجه گرفتند که پراکندگی 

( دریافطت ناهنجطاری 2007گ ). ژانط دهطدیممتغیر پراکندگی بازده وضعیت اقتصادی را نشطان 

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

بینطی قطوی کند، اقلام تعهدی بیانگر تطوان پیشیمزمان با رشد کارکنان تغییر اقلام تعهدی هم

کنطان بستگی کمی با رشطد کاریی که اقلام تعهدی همهاشرکتو در  استبرای بازده آتی سهام 

 دهد، ناهنجاری اقلام تعهدی بسیار ضعیف است.یمنشان 

( دریافتند که پراکندگی بازده اطلاعات مربوط به نوسانات بطازار 2006) 24یوراستکانلی و 

( دریافتنطد کطه بطازده مطورد 2003دارد. گطومز و همکطاران )آینده و اخبار اقتصاد کلان را در بر 

هطای یمقط  از زمان توس  تعدادی از متغیرهای کلطی اقتصطاد و تعطدادی از ویژگانتظار در هر 

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

 است.  

 

 یداخل ییشینه. پ2-3

اقطلام تعهطدی  ازجملطه( دریافتند که برخی متغیرهطا 1395تجردی )فروغی و رهروی دس

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

یست و به دلیل ریسم تامل شده است و باید بطه وقطوع نبینی، بازده غیرعادی یشپبازده قابل 

 بپیوندد.

( در پژوهش خود به بررسطی مطدل سطه عطاملی فامطا و فطرنچ 1393دستگرد و شهرزادی )

تواننطد تغییطرات یمدریافتند که ایطن عوامطل  هاآنح تغییرات بازده پرداختند. ( در توضی1993)

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

بطازده ی نط یبشیپ ییو توانطا یاقلام تعهد یداریبر پا ی( تأثیر برگشت اقلام تعهد1392) یصادق

 یدر گطردش رابططه یهیو نوسانات سرما یاقلام تعهد نیکه ب ردند و دریافتندرسی کرا برسهام 

 معنادار وجود دارد.
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 و  یتعهطد اقطلام نیبط  یارتباط معکوج و معنادار دریافتند که( 1391) همکاران و  یفروغ

 یداقلام تعه نیب یهای قبل بر رابطهبازده نامشهود دوره نیهمین و  وجود داردسهام  یآت بازده

پژوهش، ارتباط معکطوج  یبه الگو ریمتغ نیبا ورود ا یگردعبارتسهام تأثیر دارد؛ به یتو بازده آ

 دریافتنطد( 1389)ی رانشاهیا و  قتیحق .رودمی نیسهام از ب یتو بازده آ یو معنادار اقلام تعهد

 اقطلام در شطامل یگذارهیخلاف قاعده وجود دارد که وابسته به اطلاعات سطرما یکه اقلام تعهد

 یتعهطد اقطلام به نسبت تهران بهادار اوراق بورج در گذارانهیسرما نیهمین .است بوده یتعهد

 .دهندیم نشان ازاندازهیشب واکنش

 مقطلاا ناهنجطاریو  اییهسرما رجناهنجاری مخاکه  دریافتند( 1389) همکاران و  یخیمشا

 باهممختلف  قست به طرا ری ممکننجاناهدو  یندارد و ا دجوو  انیرا یسرمایه زاربادر  یتعهد

 ،(1993) فططرنچو  یسططم فامططار سططه عامططل دنکططر لکنتططراز  بعططد نیهمینطط  .باشططند ط مربططو

ی نسطبت بطه بطالاتر یهطابازدهتواننطد یمناهنجطاری دو  زمطانکارگیری همبطا بطه گذارانسرمایه

 .کنندیم کسد یری یکی از این دو ناهنجاریکارگبه

 

 های پژوهشیهفرض .4

ی بطرای وضطعیت اقتصطادی ترمناسدی بازده در سطح بازار شاخص شدهتعدیل ندگیپراک

ی بطازده اسطتفاده شطده(؛ لذا در این پژوهش از پراکندگی تعدیل2010، 25سان)استیور و  است

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

 .ستادر سطح بازار 

گیطرد یمهایی که در این پژوهش مورد آزمون قطرار یهفرضمبانی نظری پژوهش  بر اساج

 از: اندعبارت

 شود؛یدر سطح بازده هر شرکت م یسمصرف ر منجر به بازده پراکندگیاول:  یفرضیه

 هطر بطازدهدر سططح  یسطمبازده منجر به صطرف ر یشدهیلتعد یدوم: پراکندگ یفرضیه

 شود؛یم شرکت

 هطاییدر پرتفو یسطمبطازده منجطر بطه صطرف ر یشطدهیلتعد یسوم: پراکندگ یرضیهف

 شود؛یم یاقلام تعهد یمقطع
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 هطاییدر پرتفو یسطمر صطرفبطازده منجطر بطه  یشدهیلتعد یچهارم: پراکندگ یفرضیه

 شود؛یم گذارییهسرما یمقطع

 هطاییفودر پرت یسطمبطازده منجطر بطه صطرف ر یشدهیلتعد یپنجم: پراکندگ یفرضیه

 شود؛یم گذارییهو سرما یاقلام تعهد یمقطع

 هطاییدر پرتفو یسطمبطازده منجطر بطه صطرف ر یشدهیلتعد یششم: پراکندگ یفرضیه

 شود؛یم یاقلام تعهد یسازمصون

 هطاییدر پرتفو یسطمبطازده منجطر بطه صطرف ر یشطدهیلتعد یهفتم: پراکندگ یفرضیه

 .شودیم گذارییهسرما یسازمصون

 

 پژوهشش رو .5

 -ماهیطت و روش از نطوع توصطیفی ازنظطرهطدف کطاربردی اسطت و  ازنظطرپژوهش حاضطر 

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

ی این پژوهش مبتنی بر اطلاعات واقعطی هاداده. است شده( استفاده2015)چییرنا و همکاران، 

ی عضطو بطورج اوراق بهطادار تهطران، هاشطرکتی ی مالی حسابرسی شدههارتصوبازار سهام و 

ین آورد نطوره افطزارنرمبهطادار تهطران و کطدال و بطا اسطتفاده از  اوراقهای اینترنتی بطورج یتسا

و استخراج نتای   هادادهوتالیل یهتجزی متغیرها و شده است. همینین برای مااسبهیآورجم 

 است. شدهاستفاده Excelو  Eviewsی هاافزارنرمپژوهش از 

 

 یآمار ینمونه و جامعه. 1-5

شطده در بطورج اوراق بهطادار تهطران و یرفتهپذی هاشطرکتی موردبررسط ی آمطاری جامعه

برای انتخاب نمونه به شطر   شدهاعمال. معیارهای است 1394الی  1386از  موردمطالعهی دوره

 :بوده استزیر 

شططده باشططند و بططرای یرفتهپذار تهططران در بططورج اوراق بهططاد 1386. تططا قبططل از سططال 1

اسفند باشد. همینطین ططی بطازه  29ها منتهی به یسه بودن اطلاعات، سال مالی شرکتمقاقابل

 ی مالی خود را تغییر نداده باشند؛زمانی پژوهش دوره
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 شد؛یزینگ( نبالها و گذارییهسرما، هابانمگری مالی )ی واسطههاتشرک. جز  2

ی موجطود و در دسطترج موردبررسط ی هاشطرکتیاز پژوهش بطرای موردنی هاداده. تمام 3

 باشد؛

ی پطژوهش بطیش از سطه مطاه در بطورج اوراق بهطادار . معاملات سهام شرکت ططی دوره4

 متوقف نشده باشد؛

ی زمطانی پطژوهش منفطی نباشطد ها در دورهن سهام شرکت. ارزش دفتری حقوق صاحبا5

 (.1993، )فاما و فرنچ

وتالیل یطهتجزنهطایی را بطرای  شطرکت، نمونطه –سطال 1،125بر اساج شرای  فوق تعداد 

 آماری تشکیل دادند.

 

 پژوهش متغیرهای. 2-5

مسطتقل شطامل : متغیر وابسته، متغیر اندنوعدر این پژوهش چهار  مورداستفادهمتغیرهای 

ی ای کنتطرل. قبطل از مااسطبهمتغیرهای توضیای و متغیرهای مبنای پرتفوی بندی و متغیرهط 

بطا  هرمطاهی سطهام در های بازده ماهانهداده %99و  %1های پرت، متغیرها برای حذف تأثیر داده

 (. 2015شده است )چییرنا و همکاران،  26ینسورایزو ، eviews افزارنرماستفاده از 

 

 وابسته متغیر. 1-2-5

i ( Ri,tهطر سطهم  یاضاف بازده
e ( 1) مطدل مططاب  ،tمطاه  در iسطهم  یاضطاف یهطابازده (: 

 آمده است.دستبه

Ri,t
e = Ri,t – Rf (1)مدل                                                                               

 :آن در که

Ri,t
eهر سهم  ی: بازده اضافi  در ماهt 

Ri,t :هر سهم  یماهانه بازدهi  در ماهt 

Rf :یهااز نرخ سود سپرده ریسم بدون بازدهی نرخ یبرا که ریسم بدون بازدهی نرخ 

 .است شده استفاده یبانم مرکز سالهیمبلندمدت  گذارییهسرما
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p (Rp,t یهر پرتفو یاضاف بازده
eیپرتفو یاضاف یها(: بازده p ماه  درt،  ( 2مدل ) مطاب

 آمده است.دستبه

Rp,t
e = Rp,t – Rf (2)مدل                                                                            

 :آن در که

Rp,t
eیهر پرتفو ی: بازده اضاف p  در ماهt 

Rp,t :یهر پرتفو یماهانه بازده p  در ماهt. 

 27ی یکسانوزن دهی پرتفوی از میان دو روش ی بازده ماهانهدر این پژوهش برای مااسبه

( استفاده 3از روش وزن دهی یکسان مطاب  مدل ) 28سهامی بر مبنای ارزش بازار دهن وزو 

 شده است.

Rp,t = 
1

n
∑ Ri,t

n
i=1 (3مدل)                                                                                

 که در آن: 

Rp,tی هر پرتفوی : بازده ماهانهp  در ماهt 

Ri,t :ی هر سهم بازده ماهانهi  در ماهt 

nتعداد سهام موجود در پرتفوی :p. 

 

 کنترل متغیرهای. 2-2-5

عامطل بطازار، عامطل انطدازه و  شامل( 1993سه عامل فاما فرنچ ) پژوهش کنترل متغیرهای

 سال هماندر مهرماه  یشش پرتفو tها ابتدا در هرسال آن یمااسبه برای. هستندعامل ارزش 

t سال  یورماهشهر به منتهی بعدی ماه دوازده برای هایپرتفو ینو ا یلتشکt+1 شطده یدارنگطه 

از  یشطش پرتفطو یطنا یلتشطک ی. براشودمیروند تکرار  ینا آتیو مجدداً در مهرماه سال  است

هطا بطه آن یمااسطبه یناطوه کهشده صاحبان سهام استفاده حقوقو ارزش بازار  یارزش دفتر

 است: یرشر  ز

MV: شطرکت  هاییو بطده هطاییارزش روز دارا تفطاوت سهام، صاحبان حقوق بازار ارزش

شطده مااسبه tمردادماه هرسطال  درش بازار هر سهم ضرب تعداد سهام در ارزاست که از حاصل

 .(2004و همکاران،  یفراست )هرشل
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BV :یهایو بطده هطاییدارا یاز تفطاوت ارزش دفتطر سهام، صاحبان حقوق یدفتر ارزش 

 است. شدهمااسبه t-1 یسال مال یانشرکت در پا

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

بطه دو قسطمت مسطاوی  t هرسطالمطاه مطرداد  MVاسطاج ی نمونه بطر هاشرکت( تمام 1

 بطای هاشطرکت( و Bigی بزرگ )هاشرکتبازار بالا، پرتفوی  ارزش بای هاشرکتاند. شدهیمتقس

 اند؛( تلقی شدهSmallکوچم ) یهاشرکتبازار پایین، پرتفوی  ارزش

ی اول بر اساج نسبت ارزش دفتطری مستقل از مرحله صورتبهی نمونه هاشرکت( تمام 2

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

(B/Mمرتد و سه گروه بر ا ) ساج نسبتB/M  شده است:یلتشکبه شر  زیر 

 30% (.Highبطالا ) B/Mی دارای نسطبت هاشطرکتی بطا بطالاترین رتبطه، هاکتشر 30%

یی هاشرکت 40%(. Lowپایین ) B/Mی دارای نسبت هاشرکتترین رتبه، ی با پایینهاشرکت

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

، شطش پرتفطوی بطر اسطاج اشطتراک، دو شطدهمااسبههای مسطتقل ( از ترکید پرتفوی3

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 هرسطالاین 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: شدهمااسبهزیر ( به شر  1993سپ  سه عامل فاما فرنچ )
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بازار است و از تفطاوت حاصطل  یسمصرف ر فرنچ، فاما عامل اولین(: 29MKT) بازار عامل

 شده است.( مااسبه4مدل ) مطاب  یسمبدون ر یماهانه یبازار و نرخ بازده یاز بازده ماهانه

MKT = Rm-Rf ( 4مدل  )                                                                 

 که در آن:

Rm :بازار یماهانه بازده 

Rf :ریسم. بدون بازدهی نرخ 

ی یکسطان و وزن دهط ی بازار از میان دو روش ی بازده ماهانهدر این پژوهش برای مااسبه

( اسطتفاده شطده 5ی بر مبنای ارزش بازار سهام از روش وزن دهی یکسان مطاب  مطدل )هوزن د

 (.2015است )چییرنا و همکاران، 

Rm,t = 
1

n
∑ Ri

n
i=1 (5)مدل                                                                             

 :آن در که

Rm,t :در ماه  بازار یماهانه بازدهt 

Ri,t :هر سهم  یماهانه بازدهi 

n نمونه. در: تعداد سهام موجود 

 یبازده ماهانه یانگیناز تفاوت حاصل از م فرنچ فاما عامل دومین(: 30SMB) اندازه عامل

 یطربطزرگ بطا کنتطرل متغ یهاسهام شرکت هاییکوچم و پرتفو یهاسهام شرکت هاییپرتفو

 :است شده( مااسبه 6) مدل طب هام صاحبان س حقوقبه ارزش بازار  ینسبت ارزش دفتر

SMB = 
S

L⁄ +S
M⁄ + S H⁄

3
 - 

B
L⁄ + B M⁄ + B H⁄

3
(                                        6) مدل  

ی سومین عامل فاما فرنچ از تفاوت حاصل از میانگین بازده ماهانه (:31HML) ارزش عامل

 B/Mی با نسبت هاشرکتبالا و پرتفوی سهام  B/Mی با نسبت هاشرکتهای سهام پرتفوی

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

HML =
S

H⁄ +B
H⁄

2
 - 

S
L⁄ + B L⁄

2
(                                                          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 نمونهی تمام سهمدارد بازده ماهانه( برابر است با اناراف استان2015چییرنا و همکاران )

 ( مااسبه شده است:8پژوهش که طب  مدل )

RDt =√
1

n−1
∑ (Ri,t − Rm,t)2n

i=1 (8مدل )                                                      

 که در آن:

RDt پراکندگی بازده در ماه :t 

nتعداد سهام در نمونه : 

Ri,t سهام: بازده i  در ماهt 

Rm,t بازده بازار در ماه :t. 

ی بازده ماهانه شدهیلتعدپراکندگی  (:RRDسطح بازار ) دربازده  یشدهیلتعد پراکندگی

اسطت. بطه دلیطل  شطدهیفتعر (9) یونرگرسط مدل  حاصل از برآورد (εt) یهاماندهباقی صورتبه

و قطدرمطل  بطازده  tپراکندگی بازده ماه  ی ریسم بازار وجود دارد، بینهاعاملنوساناتی که در 

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

پط  در ایطن پطژوهش مططاب  بطا ؛ (2010)اسطتیور و سطان،  استر است که مرتب  با بازده بازا

اسطت  شطدهاستفادهده ماهانه ی بازشدهیلتعد( از پراکندگی 2015پژوهش چییرنا و همکاران )

 کطه معنطا ایطن . بهاست 32متعامدکه نسبت به بازده بازار ماهانه و قدر مطل  بازده بازار ماهانه، 

 داشت. خواهد وجود هاآن ینب (9مطاب  مدل ) خطی یرابطه یم

RDt = γ0 + γ1 Rm,t + γ2 |Rm,t| + εt (9) مدل                                          

 :آن در که

Rm,t بازده بازار در ماه :t 

|Rm,t| قدر مطل  ارزش :Rm,t 

RDtسهام در ماه  یبازده ماهانه ی: پراکندگt. 
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در  RRDشوند، همانند یمدر خصون متغیرهایی که از برآورد جز  خطای مدل مااسبه 

ی لاعطات آینطدهیجادشده و ناشی از عطدم دسترسطی بطه اطا(، برای جلوگیری از اناراف 9مدل )

بطه شطر  زیطر  35نمونه، از دو روش گسترش 34یریگنمونهیری از اشتباه یا برای جلوگ 33بازار

 (:2015یرنا و همکاران، شود )چیاستفاده می

پطژوهش  یخطارج از دوره یهاول یزمان یدوره یم شرو  ین: در ا36گسترده یپنجره روش

 ینقطه از ،tموردنظر در هرماه  یرمتغ برآورد برای یزمان یدوره(. h،...،1) شودیدر نظر گرفته م

 یطادترهطا زاسطت و در هرمطاه تعطداد داده tتطا مطاه  ماندیم یباق ییربدون تغ که( 1شروع ثابت )

شکسطت  بینطییشروش مناسطد خواهطد بطود کطه در مطدل پ یناستفاده از ا یزمان اما؛ شودمی

 وجود نشدهبینییشپ ییجابجا زمانی سری در که معنا این به. باشد نداشته وجود 37یساختار

 باشد؛ نداشته

پژوهش  یخارج از دوره یهاول یزمان یدوره یم یزن روش این در: 38غلتان یپنجره روش

ثابطت  ،tمطوردنظر در هرمطاه  یطربطرآورد متغ برای یزمان یدوره .(h،...،1) شودیدر نظر گرفته م

وجطود  یشکسطت سطاختار بینطییشکطه در مطدل پ زمانی. کندیم ییرشروع تغ ینقطهاست و 

روش  ی،ن آزمون شکست سطاختارروش مناسد است. در ادامه ضم ینداشته باشد، استفاده از ا

 .شودمی یانب ی صورت دقبه RRD یمااسبه

 

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

ت سطاختاری ی پطژوهش شکسط ططی دوره Cusum of Squares testطاب  با آزمطون م

 ی غلتان به شر  زیر استفاده شد:از روش پنجره RRDی بنابراین برای مااسبه؛ مشاهده شد

ی اگونطهبهی شروع )این سطال نقطه عنوانبه 1386ی آبان ماه سال هاداده. با استفاده از 1

( 9ضراید مطدل ) 1388سال  مهرماهاست که برای برآورد رگرسیون کافی باشد( تا  شدهانتخاب

 برآورد شده است؛

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

 عنوانبطهکطه از ضطراید رگرسطیون بطرآورد شطده اسطت  1388سطال  مهرمطاهبینی آن در پیش

 مااسبه شده است؛ 1388ی بازده در مهرماه سال شدهیلتعدپراکندگی 
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( 9رگرسطیون ) 1388تا آبان ماه سطال  1386سال  آذرماههای ز داده. سپ  با استفاده ا3

اسطت.  شطدهمااسبهآبان  RRD عنوانبهمانده در آبان ماه ی دوم باقیبرآورد و مطاب  با مرحله

ی هادادهبا استفاده از  هرماهرگرسیون جداگانه برای  76تعداد  1394ماه یدبه همین ترتید تا 

 شود.دو سال قبل برآورد می

 

 یبند یپرتفو یمبنا یرهایمتغ. 4-2-5

ی بططا اقططلام تعهططدی هاشططرکتهططدف ایططن پططژوهش بررسططی تفططاوت بططین بططازده آتططی 

تفطاوتی  هاشطرکتگذاری( کم و بالاست. ابتدا بررسی شده است آیطا بطین بطازدهی ایطن یهسرما)

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

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

در  هاشطرکتتواند این تفاوت را توضیح دهطد؟ بطدین منظطور لازم اسطت یمی بازده شدهیلتعد

تا بتطوان بطه بررسطی ایطن هطدف  گذاری مشابه قرار گیرندیهسرماایی با اقلام تعهدی یا هیپرتفو

 پرداخت.

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

شطده اسطت ( مااسبه10است، طب  مطدل ) گذارییهاطلاعات رشد و سرما یکه حاو  یاترازنامه

 (:1996)اسلون، 

Acci,t = [(ΔCAi,t(ΔCashi,t) ((ΔCLi,t(ΔSTDi,t(ΔTPi,t) (Depi,t] / TAi,t ( 10مدل )
  

 که در این مدل:

Acci,tشرکت  ی: اقلام تعهدi در سال t 

ΔCAi,tیجار هاییی: تفاوت دارا ( سال قبلt-1 ) جاری سال و (t )شرکت i 

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

ΔCLi,tس یجار هایی: تفاوت بده( ال قبلt-1 ) جاری سال و (t )شرکت i 

ΔSTDi,tهاییبده ی: تفاوت حصه جار ( بلندمدت سال قبلt-1 ) جاری سال و (t )

 i شرکت

ΔTPi,t :قبل سال پرداختنی مالیات تفاوت (t-1 )جاری سال و (t )شرکت i 
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Depi,tاستهلاک شرکت  ینه: هزi  در سالt 

TAi,tشرکت  هایییدارا ی: جم  ارزش دفترi  در سالt. 

شطده ( مااسبه11طب  مدل ) هاییبه جم  دارا گذارییه(: نسبت سرماIA) گذارییهسرما

 (:2008 همکاران، و  39یاندرجو ل 2010است )وو و همکاران، 

IAi,t = (ΔPPE_Grossi,t + ΔInventoriesi,t) / TAi,t (                  11) مدل  

 :مدل این در که

I/Ai,tشرکت  هایییبه دارا هاگذارییه: سرماi  در سالt 

ΔPPE_Grossi,tیزاتو تجه آلاتین: تفاوت در اموال، ماش ( ناخالص سال قبلt-1 )و 

 i( شرکت t) جاری سال

ΔInventoriesi,t : قبل سال کالا و مواد موجودی در تتفاو (t-1 )جاری سال و (t )

 i شرکت

TAi,tشرکت  هایییدارا ی: جم  ارزش دفترi در سال t. 

 

 یبند یپرتفو ینحوه. 3-5

 t هرسطال مهرمطاههای پژوهش با توجه به متغیطر مبنطای پرتفطوی بنطدی در تمام پرتفوی

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

بطازده آن  عنوانبطه tه ی هر پرتفوی در مطاهابازدهفرآیند تکرار شده است. میانگین با وزن برابر 

 است. شدهمااسبه t در ماهپرتفوی 

 

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

ها بطر اسطاج اقطلام شطرکت tسال  مهرماهی سوم )چهارم( پژوهش، در برای آزمون فرضیه

ای هکوچم به بزرگ مرتد و مجموعط  از ،t-1در سال مالی  شدهمااسبهگذاری( یهسرماتعهدی )

شطرکت  5شود کطه در هطر پرتفطوی گذاری( تشکیل مییهسرماپرتفوی اقلام تعهدی ) 25شامل 

ها بر اسطاج اقطلام ، شرکتt هرسال مهرماهی پنجم پژوهش، در ن فرضیهوجود دارد. برای آزمو

پرتفطوی  25ای شطامل و مجموعه شدهمرتد( از کوچم به بزرگ 5*5گذاری )تعهدی و سرمایه
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بر اسطاج  شدهمرتدپرتفوی  5شود؛ بدین منظور ابتدا گذاری تشکیل میو سرمایه اقلام تعهدی

 5ها به از این پرتفوی هرکدامتشکیل داده و سپ   t-1در سال مالی  شدهمااسبهاقلام تعهدی 

 .اندشدهمرتد t-1در سال مالی  شدهمااسبهی به دارایی گذارهیسرماپرتفوی بر اساج 
 

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

 اسطاج بر هاشرکت تمام ،tمهرماه هرسال  در پژوهش،ششم )هفتم(  یفرضیه آزمون برای

مرتطد و سطپ  بطه پطن  طبقطه  ،t-1 یشده در سال مطال( مااسبهگذارییه)سرما تعهدی اقلام

ACC (IAطبقه )بطا اقطلام  ییهاشطرکت یدهندهاول نشطان یطبقطه کهیناو. بهاندشدهیبند

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

 بطا یطانگیناز تفطاوت م هایپرتفو ینا یو بازده ماهانه شدهیل( تشکگذارییه)سرما یاقلام تعهد

 کطهشده اسطت ( مااسبهIA5و  IA1) ACC5و  ACC1 هاییپرتفو یبازده ماهانه برابر وزن

 گذارییهسططرما یسططازمصون ی)پرتفططو ACC_Hedget یاقططلام تعهططد یسططازمصون تفططویپر

IA_Hedget )شودیم نامیده. 

 

 هایهآزمون فرض یهاپژوهش و روش یها. مدل 4-5

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

 های پژوهش آزموده شده است.یهفرض( 1973) 40مکبث( و فاما 1993و فرنچ )

کنطد، یمی اول پژوهش که صرف ریسم پراکندگی بازده در مقط  بازده سهام را بیان یهفرض

 ه است:( به شر  زیر آزموده شد1973ی فاما مکبث )ادومرحلهبا استفاده از روش رگرسیون 

رای هطر شطرکت جداگانطه بط  صطورتبه( 12یون سری زمانی مطاب  مدل )رگرسی اول: مرحله

 است. اجراشده

Ri,t
e = βi,0 + βi,MKT MKTt + βi,SMBSMBt +βi,HMLHMLt + βi,RD 

RDt+ εi,t                                                                                        )12( مدل 
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ای بطرآورد شطده اسطت. بتاهط  اجراشده( 13ی دوم: یم رگرسیون مقطعی مطاب  مدل )مرحله

(β̂iبططرای هططر عامططل از مرحلططه ) متغیرهططای توضططیای در رگرسططیون مقطعططی  عنوانبططهی اول

 مقطعی مااسبه شده است. صورتبه( γو صرف ریسم ) شدهاستفاده

Ri,t (13)مدل
e = γ0 + γMKT β̂i,MKT+ γSMB β̂i,SMB + γHML β̂i,HML + 

γRD β̂i,RD + ηi,t 
 

 استفاده شده است. γRDی اول از معناداری برای آزمون فرضیه

ی بازده در مقط  بازده سطهام را شدهیلعدتکه صرف ریسم پراکندگی  ی دوم پژوهشیهفرض

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

 آزموده شد:

Ri,t (14)مدل
e = γ0 + γMKT β̂i,MKT+ γSMB β̂i,SMB + γHML β̂i,HML + 

γRRD β̂i,RRD + ηi,t 
 

 استفاده شده است. γRRDی اول از معناداری برای آزمون فرضیه

ی بطازده در مقطط  شطدهیلتعدهای سوم، چهارم و پنجم که صرف ریسطم پراکنطدگی یهفرض

فامطا ی احلطهدومرکنند، از روش رگرسیون یمگذاری را بیان یهسرماهای اقلام تعهدی و یپرتفو

بیطان شطد،  5-3-1( با توجه به نوع پرتفوی بندی متفاوت هرکدام که در قسمت 1973مکبث )

 اند:آزموده شده

جداگانطه بطرای هطر  صطورتبه( 15یون سری زمانی مططاب  مطدل )رگرسی اول در مرحله

 است. اجراشدهپرتفوی 

Ri,t (15)مدل
e = βi,0 + βp,MKT MKTt + βp,SMBSMBt +βp,HMLHMLt + 

βp,RRD RRDt + εp,t 
 

اسطت. بتاهطای بطرآورد  اجراشده( 16ی دوم یم رگرسیون مقطعی مطاب  مدل )در مرحله

ن مقطعطی متغیرهطای توضطیای در رگرسطیو عنوانبهی اول ( برای هر عامل از مرحلهβ̂pشده )

 مقطعی مااسبه شده است. صورتبه( γو صرف ریسم ) شدهدهاستفا

Ri,t (16)مدل
e = γ0 + γMKT β̂p,MKT+ γSMB β̂p,SMB + γHMLβ̂p,HML 

+ γRRD β̂p,RRD + ηp,t   
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 یتوجطه بطه نطوع پرتفطو با γRRD معناداری از پنجم و  چهارم و  سوم یهایهآزمون فرض برای

 .است شدهاستفاده  هاهیفرض نیمتفاوت هرکدام از ا یبند

ی بططازده در شططدهیلتعدی ششططم )هفططتم( پططژوهش کططه صططرف ریسططم پراکنططدگی فرضططیه

ع پرتفطوی کند، با توجه به نطویمگذاری( را بیان یهسرمای اقلام تعهدی )سازمصونهای یپرتفو

بیان شد و رگرسطیون سطری زمطانی مططاب  مطدل  5-3-2بندی متفاوت هرکدام که در قسمت 

 .سازی آزموده شده استگانه و پرتفوی مصون 5 هاییپرتفو( برای هر یم از 17)

Ri,t (17)مدل
e = βp,0 + βp,MKT MKTt + βp,SMBSMBt +βp,HMLHMLt + 

βp,RRD RRDt + εp,t        
 

در  βp,RRD دارییمعنط و  βp,0 دارییششطم )هفطتم( از عطدم معنط  یفرضطیه آزمون برای

 شده است.( استفادهگذارییه)سرما یاقلام تعهد یسازمصون یپرتفو

 

 های پژوهشیافته .6

 توصیفی آمار. 1-6

 است. شده ارائه( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 2)در نگاره          

 

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 2نگاره 

 میانگین  حداکتر  حداقل تعداد نوع  نماد متغیر  نام متغیر 
اناراف  

 معیار 

 IA گذاری سرمایه
-سال

 شرکت 
875 3499/0- 8297/0 0838/0 1112/0 

 ACC اقلام تعهدی 
-سال

 شرکت 
875 7578/0- 5531/0 0251/0 1319/0 

 3093/4 5823/11 7664/24 4046/6 76 ماهانه  RD پراکندگی بازده 

پراکندگی  

 ی بازده شده لیتعد
RRD  7884/2 -5676/0 0541/9 -0668/5 76 ماهانه 

 4806/3 9487/0 4645/9 -4546/6 76 ماهانه  SMB عامل اندازه 

 2268/4 5766/0 5338/14 -9034/9 76 ماهانه  HML عامل ارزش 
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 میانگین  حداکتر  حداقل تعداد نوع  نماد متغیر  نام متغیر 
اناراف  

 معیار 

 7566/6 7091/1 66/25 -6384/9 76 ماهانه  MKT عامل بازار 

 012/14 7091/1 204/148 -1265/35 9500 شرکت -ماه Rie بازده مازاد سهم 

بازده مازاد پرتفوی  

ACC_Hedge 
Rpe  584/4 -186/1 8607/12 -3641/13 76 ماهانه 

بازده مازاد پرتفوی  

IA_Hedge 
Rpe  6395/3 -599/1 8431/6 -0034/11 76 ماهانه 

 

 اول و دوم یفرضیه آزمون. 2-6

( 3)2، رگرسطیون 3ی ی اول )دوم( پژوهش در نگاره شطمارهنتای  حاصل از آزمون فرضیه

 است. شدهدرج

 0/ 94 بطا برابطرβ̂RD (β̂RRD )ضطرید  مقدار نتای  با مطاب  ؛اول )دوم( یفرضیه آزمون

 یمتبطت پراکنطدگ یسطمصطرف ر یندهدهنشطان و  اسطت متبطت مقطدار ایطن کطه است( 0/ 41)

 یآمده بطرادسطتبه tاحتمال آمطاره ها است. با توجه بطه( بازده بر بازده سهام شرکتشدهیل)تعد

گرفتطه  یجهرد نخواهد شد و نت %5 یاول )دوم( در سطح خطا یفرضیه ،β̂RD (β̂RRD)یرمتغ

 یشده است. بطه عبطارت گذارییمت( بازده در مقط  بازده سهام قشدهیل)تعد یپراکندگ شودیم

 یها بازده آتبازده بالا، شرکت یبورج اوراق بهادار تهران با پراکندگ یبد اقتصاد هاییتدر وضع

کطه  92 ماهید درعنوان نمونه بازده خواهند داشت. به یپراکندگ یسمجبران ر یلبه دل یبالاتر

 بطد یتوضطع ینطدهبازده بطالا نما یندگاست )پراک 9/ 05بازده بالا و برابر  یشدهیلتعد یپراکندگ

کطه  93 مطاهیاسطت و د 1/ 65نمونطه برابطر  یهاماه شطرکت ینبازده مازاد ا یانگین(، میاقتصاد

 یهاماه شرکت ینبازده مازاد ا یانگینم ،است -4/ 07و برابر  یینبازده پا یشدهیلتعد یپراکندگ

 است. -7/ 34نمونه برابر 
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 ی اول و دوم ه : نتایج آزمون فرضی3نگاره 

 (3رگرسیون ) (2رگرسیون ) (1رگرسیون )  متغیر 

γO 
 04338/1 97087/0 42491/1 ضرید

 t 0000/0 0001/0 0001/0احتمال آماره 

β̂MKT 
 6657/0 7382/0 4666/0 ضرید

 t 0129/0 0006/0 0028/0احتمال آماره 

β̂HML 

 -1231/0 1461/0 -109/0 ضرید

 -t 856/0- 164/1 951/0آماره 

 t 3936/0 2467/0 3435/0احتمال آماره 

β̂SMB 
 4667/0 4679/0 4394/0 ضرید

 t 0039/0 0013/0 0033/0احتمال آماره 

β̂RD 
  9402/0  ضرید

  t  0000/0احتمال آماره 

β̂RRD 
 4145/0   ضرید

 t   0075/0احتمال آماره 

R2 10156/0 2022/0 1351/0 

R2 1063/0 1756/0 07929/0 شده ل یتعد 

 F 92658/4 8763/6 0863/4آماره 

 F 0029/0 0000/0 0038/0احتمال آماره 

ی اول و دوم بطرآورد شطده ( به منظور مقایسه بطرای آزمطون فرضطیه1ی )رگرسیون شماره

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

( یعنطی مطدل سطه 1ی )شده در رگرسطیون شطمارهیلتعد R2(. 1386مناسبی است )گجراتی، 

شطده( یلتعدکه با اضافه کردن متغیر پراکنطدگی )یدرحال؛ است 0/ 079ر با عاملی فاما فرنچ براب

ت توضطیای شود و قدریم( 0/ 106) 0/ 175شده برابر با یلتعد R2بازده به سه عامل فاما فرنچ، 

 یابد.یمی توجهقابلمدل افزایش 
 

 سوم یفرضیه آزمون. 3-6

شطده ( درج1) قسطمت( 4) یدر نگاره شماره پژوهش سوم ییهآزمون فرض از حاصل نتای 

 و  اسطت متبطت مقطدار ایطن کهاست  0/ 581برابر با  β̂RRD ضرید مقدار نتای  با مطاب است. 
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 یمقطعط  هطاییبازده بر بطازده پرتفو یشدهیلتعد یمتبت پراکندگ یسمصرف ر یدهندهنشان

سطوم  ییهفرضط  β̂RRDیطر متغ یآمده برادستبه tاحتمال آماره است. با توجه به یاقلام تعهد

 یشدهیلتعد یاستدلال کرد که پراکندگ توانیرد نخواهد شد و م %5 یپژوهش در سطح خطا

بططورج اوراق بهططادار تهططران  یهاتشططرک یاقططلام تعهططد هططاییبططازده در مقططط  بططازده پرتفو

  .است شده گذاریقیمت

 

 چهارم یفرضیه آزمون. 4-6

( 2( قسططمت )4) یچهططارم پططژوهش در نگططاره شططماره ییهآزمططون فرضطط  از حاصططل نتططای 

 متبطت مقدار این کهاست  0/ 8436 با برابر β̂RRD ضرید مقدار نتای  با مطاب شده است. درج

 هطاییبطازده بطر بطازده پرتفو یشدهیلتعد یمتبت پراکندگ سمیصرف ر یدهندهنشان و  است

 β̂RRDیطر متغ یآمده بطرادسطتبه tاحتمال آمطاره اسطت. بطا توجطه بطه گذارییهسرما یمقطع

 یاسطتدلال کطرد کطه پراکنطدگ تطوانیرد نخواهد شطد و م %5 یچهارم در سطح خطا ییهفرض

بهطادار  بطورج اوراق یهاشطرکت گذارییهماسطر هاییبازده در مقط  بازده پرتفو یشدهیلتعد

   شده است. گذارییمتتهران ق

 

 پنجم یفرضیه آزمون. 5-6

شطده ( درج3( قسمت )4) یپنجم پژوهش در نگاره شماره ییهآزمون فرض از حاصل نتای 

 و  اسطت متبطت مقطدار این کهاست  0/ 4216برابر با  β̂RRD ضرید مقدار نتای  با مطاب است. 

 یمقطعط  هطاییبازده بر بطازده پرتفو یشدهیلتعد یمتبت پراکندگ یسمصرف ر یندهدهنشان

 β̂RRDیطر متغ یآمده برادستبه tاحتمال آماره توجه به بااست.  گذارییهو سرما یاقلام تعهد

 یپراکنطدگ گطذارییمتشطاهد ق توانیم که رد نخواهد شد %5 یپنجم در سطح خطا ییهفرض

بطورج  یهاشرکت گذارییهو سرما یتعهد اقلام هاییدر مقط  بازده پرتفوبازده  یشدهیلتعد

 .بوداوراق بهادار تهران 
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 ی سوم و چهارم و پنجم : نتایج آزمون فرضیه 4نگاره 

 (1) (2) (3) 
 ی پنجمفرضیه ی چهارم فرضیه ی سوم فرضیه آزمون فرضیه 

 نوع پرتفوی بندی   
 متغیر

پرتفوی اقلام    25 
 تعهدی 

پرتفوی    25
 گذاری یهسرما

ی  تعهداقلام پرتفوی    5*5
 گذاری یه سرماو  

Γ0 
 -8377/0 0437/0 -3808/0 ضرید

 t 4453/0 9608/0 191/0احتمال آماره  

β̂MKT 
 5468/2 6655/1 0899/2 ضرید

 t 0007/0 0801/0 0004/0احتمال آماره  

β̂HML 
 5335/0 9188/0 2139/0 ضرید

 t 6072/0 015/0 1088/0احتمال آماره  

β̂SMB 
 3867/0 3269/0 4808/0 ضرید

 t 1518/0 2299/0 1436/0  احتمال آماره

β̂RRD 
 4216/0 8436/0 5810/0 ضرید

 t 0151/0 008/0 0197/0احتمال آماره  

R2 3373/0 3060/0 3708/0 
R2  245/0 1672/0 2048/0 شده یلتعد 

 F 0042/0 0001/0 0006/0احتمال آماره  
 

 ششم یفرضیه آزمون. 6-6

اسطت. در  شطدهدرج( 5ی )نگاره شطماره ی ششم پژوهش درنتای  حاصل از آزمون فرضیه

( وجود ناهنجاری اقلام تعهطدی در بطورج اوراق بهطادار تهطران بطا 5ی )قسمت اول نگاره شماره

هطای یپرتفواستفاده از رگرسیون سری زمانی با سه عامل فاما فطرنچ مططاب  بطرای هطر یطم از 

سطازی اقطلام تعهطدی مصونپرتفطوی  0βی اقلام تعهدی بررسی شد. اگطر سازصونمو  گانهپن 

های بطا ی با اقلام تعهدی پایین و بازده شطرکتهاشرکتدار باشد، یعنی اختلاف بین بازده معنی

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

عنطادار اسطت؛ و م 0/ 0021سطازی کطه برابطر بطا پرتفطوی مصون 0βبطه مربوط  tآماره  احتمالبه

با اقطلام تعهطدی کطم و اقطلام  هاشرکتتواند اختلاف بازده بین ینمبنابراین سه عامل فاما فرنچ 

پ  مطاب  با ادبیطات پطژوهش در بطورج اوراق بهطادار تهطران نیطز ؛ تعهدی زیاد را توضیح دهد
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ل توضطیح که این ناهنجاری توس  سه عامل فاما و فطرنچ قابط  ناهنجاری اقلام تعهدی وجود دارد

 یست.ن

 ی ششم: نتایج آزمون فرضیه 5نگاره 
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( رگرسطیون سطری زمطانی بطا سطه عامطل فامطا فطرنچ و 5ی )در قسمت دوم نگطاره شطماره

اقطلام تعهطدی و پرتفطوی  گانطهپن هطای یپرتفوی بازده برای هطر یطم از شدهیلتعدپراکندگی 

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

 (:2015ود )چییرنا و همکارن، شر  زیر باید بررسی ش

سازی اقلام تعهدی: با اضطافه کطردن متغیطر در پرتفوی مصون 0βی داریمعنالف( بررسی 

RRD  به سه عامل فاما و فرنچ، احتمال آمارهt  0مربطوط بطهβ ابطر سطازی بردر پرتفطوی مصون

توانایی تبیطین ناهنجطاری ی بازده شدهیلتعدبنابراین متغیر پراکندگی ؛ معنادار نیست و  0/ 347

 اقلام تعهدی را دارد؛

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

ریسطم  ی صطرفدهندهو نشطان استو متبت و معنادار  0/ 4647سازی ضرید این متغیر مصون

 .استسازی اقلام تعهدی های مصونیپرتفومتبت در 

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

سطازی اقطلام تعهطدی، پراکنطدگی در پرتفطوی مصون 0βداری ی بازده و عدم معنطیشدهیلتعد

با اقلام تعهطدی کطم و اقطلام  هاشرکت تواند اختلاف موجود در بازده بینیمی بازده شدهیلتعد

ی بطا اقطلام هاشطرکتبه ضرید پراکندگی بازده در پرتفوی تعهدی زیاد را توضیح دهد. با توجه 

تطوان اسطتدلال یم( ACC5ی با اقلام تعهدی بالا )هاشرکت( و پرتفوی ACC1تعهدی پایین )

ی پطایین، بیشطتر در معطرض ی عضو بورج اوراق بهادار تهران بطا اقطلام تعهطدهاشرکتکرد که 

مطاه یددر  مجطدداًنمونطه  عنوانبهدارند. ریسم پراکندگی بازده هستند و صرف ریسم بالاتری 

بطا اقطلام تعهطدی  هاشطرکت. بازده مازاد پرتفطوی است 9/ 05که پراکندگی بازده بالا و برابر  92

بنططابراین اسططت؛  7/ 8ی سططازمصونو بططازده مططازاد پرتفططوی  اسططت( 3/ 15) 11/ 03پططایین )بططالا(، 

 شود.یمی ششم پژوهش پذیرفته فرضیه

های پرتفطوی دوم و یونرگرسط  جزبطهها یونرگرسدر بررسی نرمال بودن جز  خطا، تمامی 

ی جطز  سطازنرمالپرتفوی چهارم در هر دو قسمت جدول از توزی  نرمال برخوردار بودند. بطرای 

ان از عطدم وجطود مشطکل ای اطمینط های فطوق حطذف شطد. بطریونرگرسط خطا، مقادیر پطرت از 
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ها بطا سطه وقفطه متغیطر وابسطته نیرومنطد ی رگرسیونخودهمبستگی و ناهمسانی واریان ، کلیه

 شدند.
 

 هفتم یفرضیه آزمون. 7-6

اسطت.  شطدهدرج( 6ی )ی هفطتم پطژوهش در نگطاره شطمارهنتای  حاصل از آزمون فرضطیه

گذاری در یهسطرما( وجود ناهنجاری 6) یشماره (، در قسمت اول نگاره6ی )همانند نگاره شماره

سازی برابر بطا پرتفوی مصون 0βمربوط به  tی شد. احتمال آماره بررسبورج اوراق بهادار تهران 

گذاری را یهسطرماهطای یناهنجارمعنادار است و سه عامل فاما فطرنچ قطدرت توضطیح  و  0/ 0018

پطژوهش در بطورج اوراق بهطادار تهطران نیطز  توان نتیجه گرفت که مطاب  با ادبیطاتیمندارد و 

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

 یست.ن
 

 ی هفتم : نتایج آزمون فرضیه 6نگاره 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

0/66570/85700/38760/62840/85430/00180/98980/55850/78330/57630/39030/0450 معنی داری

0/060-0/0840/8791/0661/1031/0140/939-0/8781/0601/0981/0020/963 ضرید

0/00000/00000/00000/00000/00000/0430/00000/00000/00000/00000/00000/163 معنی داری

0/1010/408-0/103-0/170-0/0950/3960/3040/070-0/108-0/171-0/3010/073 ضرید

0.00000/3630/0190/0480/2800/0000/00000/3640/0200/0350/0900/0000 معنی داری

0/1020/1360/0890/053-0/266-0/0520/142-0/1190/0870/176-0/273-0/128 ضرید

0/0660/00000/0990/3360/0640/7070/0260/00000/2250/0390/3160/653 معنی داری

0/444-0/2100/382-0/074-0/045-0/052-ضرید

0/7300/4290/3630/1300/0000/041معنی داری

0/9270/9300/9330/9230/9090/2890/9270/9310/9330/9230/9090/290

0/9230/9270/9290/9140/8830/1530/9220/9260/9280/9180/9030/239

0/00000/00000/00000/00000/00000/0020/00000/00000/00000/00000/00000/000 F معنی داری

 MKT 

 HML 

 SMB 

RRD

R2

R
2
 تعدیل شده

پرتفوی

 قسمت دوم: سه عامل فاما فرنچ با متغیر پراکندگی قسمت اول: سه عامل فاما و فرنچ

 βO 
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( رگرسطیون سطری زمطانی بطا سطه عامطل فامطا فطرنچ و 6ی )نگطاره شطماره در قسمت دوم

گذاری و پرتفطوی یهسطرما گانطهپن هطای یپرتفوی بازده برای هطر یطم از شدهیلتعدگی پراکند

ی ششم، آزمون ایطن فرضطیه در دو شد. همانند آزمون فرضیه برآوردگذاری یهسرمای سازمصون

 (:2015قسمت جداگانه )الف و ب( به شر  زیر باید بررسی شود )چییرنا و همکارن، 

ی: با اضافه کطردن متغیطر گذارهیسرماسازی در پرتفوی مصون 0βی داریمعنالف( بررسی 

در پرتفوی  0βمربوط به  tاحتمال آماره ی بازده به سه عامل فاما و فرنچ، شدهیلتعدپراکندگی 

ی بازده توانطایی شدهو معنادار است و بنابراین متغیر پراکندگی تعدیل 0/ 045سازی برابر مصون

 ری را ندارد؛گذایهسرماتبیین ناهنجاری 

ی: در پرتفطوی گذارهیسطرماسطازی در پرتفوی مصون RRDی متغیر داریمعنب( بررسی 

ی صرف ریسم منفی در دهندهو نشان است( و معنادار -0/ 444متغیر )سازی ضرید این مصون

 .استسازی های مصونیپرتفو

و  RRDر داری متغیط ی بررسطی دو قسطمت الطف و ب مبنطی بطر معنطیبا توجه به نتیجه

تططوان بیططان کططرد کططه پراکنططدگی یمگذاری یهسططرماسططازی در پرتفططوی مصون 0βداری یمعنطط 

ی بورج اوراق بهادار تهطران هاشرکتتواند اختلاف موجود در بازده بین ینمی بازده شدهیلتعد

د ی هفتم پژوهش تأییط بنابراین فرضیه؛ گذاری زیاد را توضیح دهدگذاری کم و سرمایهبا سرمایه

 شود.نمی

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

ها بطا سطه ی رگرسطیونعدم وجود مشکل خودهمبستگی و ناهمسانی واریان ، کلیهاطمینان از 

 (.2015وقفه متغیر وابسته نیرومند شدند )چییرنا و همکاران، 

 

 های پژوهشیشنهادپگیری و یجهنتبحث،  .7

توان نتیجه گرفت کطه در بطازار بطورج اوراق یمی اول پژوهش مطاب  با نتای  پن  فرضیه

کند و متغیر مفیدی اسطت یمبهادار تهران پراکندگی بازده، شرای  عمومی اقتصاد کلان را بیان 

 عنوانبطههای مرتب  با بازسازی بنیادی اقتصاد را در بردارد. پراکنطدگی بطازده که رشد و ریسم

ریسطم در سططح مقطعطی بطازده سطهام و  یت اقتصطادی ایطران باعطث صطرفوضعای از یندهنما
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ی عضطو بطورج اوراق بهطادار تهطران هاشرکتگذاری یهسرماهای مقطعی اقلام تعهدی و یپرتفو

گططذاری شططده اسططت و در یمتقبنططابراین پراکنططدگی بططازده در مقططط  بططازده سططهام ؛ شططودمی

ار تهران بازده آتطی ی بورج اوراق بهادهاشرکت)پراکندگی بازده بالا(،  های بد اقتصادییتوضع

دیگر سهام با حساسیت یعبارتبهبالاتری به دلیل جبران ریسم پراکندگی بازده خواهند داشت. 

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

ازار، انطدازه و نسطبت های بطازده بط بازده سهام حتی پ  از کنترل کردن عاملپراکندگی بازده و 

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

های خان هر شرکت و تعطدادی یژگیو ی از تعدادبازده مورد انتظار در هر مقط  از زمان توس  

ی وضعیت اقتصطاد کنندهیانبکه پراکندگی بازده عامل  شودد تعیین میاز متغیرهای کلی اقتصا

 است.

ی ششطم و هفطتم پطژوهش ناهنجطاری اقطلام تعهطدی و ناهنجطاری مطاب  با نتای  فرضطیه

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

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

ی با اقلام تعهدی پطایین بیشطتر در معطرض ریسطم پراکنطدگی بطازده هاشرکتشود. تبیین می

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

گذاری یهسطرمای شطامل اطلاعطات رشطد و توان نتیجه گرفت که اقطلام تعهطدیمبنابراین است؛ 

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

دیگر ناهنجاری اقطلام تعهطدی بطه دلیطل ریسطم منطقطی یعبارتبهگذاری( است. منطقی قیمت

ر تهطران توسط  گذاری در بطورج اوراق بهطادایهرماسط . همینطین ناهنجطاری استگذاری یمتق

و  یطدبطرد خرراه یمبنطا بطر یطابطازده  یشطدهیلتعد شود. پراکندگیپراکندگی بازده تبیین نمی

 و  کططم گذارییهسططرما بططا یهاشططرکت بططین بططازده در موجططود اخططتلاف توانططدینم ینگهططدار

 امکطانپژوهش  یبودن تعداد نمونه به علت مادود ینکها یاو  دهد توضیح را زیاد گذارییهسرما

 .داشت نخواهد وجود ی شدهسازمصون پرتفویدر سطح  فرضیه قویآزمون 

ایطن  ی رشد شطرکت بطوده و بطردهندهنشانگذاری یهسرمادر این پژوهش اقلام تعهدی و 

بطرد اقطلام تعهطدی، ی راهسطودآورمبنای ریسم پراکنطدگی، بطازده  اساج نشان داده شد که بر
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گذاران در بطورج اوراق بهطادار تهطران یهسطرمایجه به رنتد. استگذاری یهسرمابرد متفاوت از راه

را مطدنظر قطرار  هطاآنبطرد، تفطاوت سطودآوری یری این دو راهکارگبهشود در هنگام یمپیشنهاد 

 دهند.

نقطدینگی و شطکاف قیمطت های ینطههزیر تطأثتطوان یمی آتطی هطاپژوهشاین در  علاوه بر

ی ریسم پراکنطدگی بطازده آزمطود کنندهیلتعدل عوام عنوانبهرا  یدوفروش سهامخرپیشنهادی 

 (.2015)چییرنا و همکاران، 
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