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Abstract 
The accrual anomaly as the phenomenon in the capital market has attracted the attention of many experts to its underlying 

causes. The purpose of this study is to investigate the role of the cross-sectional dispersion of stock returns in the accrual 

anomaly and investment anomaly in the companies listed in Tehran Stock Exchange. The research sample that was selected 

using the systematic elimination method includes 147 companies listed in Tehran Stock Exchange in the period of 2007-

2014. The Fama and French (1993) model with return dispersion is used in order to test the research hypotheses. For 

analyzing the role of return dispersion in the accrual anomaly, Fama - French model was fitted by sorting the companies with 

high and low accruals and for analyzing the role of return dispersion in the investment anomaly, this model was fitted by 

sorting the companies with high and low investments. Research models were fitted using the combined data and then by 

using the time series method and sorting the given portfolios. The results show that the stock return dispersion does not 

affect accrual and investment anomalies. 
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 چکیده

را به جستجوی عوامل ایجاد آن  پژوهشگرانشده در بازار سرمایه، بسیاری از  ی مشاهدهها هیدعنوان یکی از پد ناهنجاری اقلام تعهدی به

. استی گذار سرمایهر ناهنجاری اقلام تعهدی و ناهنجاری دواداشته است. هدف پژوهش حاضر، بررسی نقش پراکندگی مقطعی بازده سهام 

 برای .است 9313تا  9336ی ها سال درشده در بورس اوراق بهادار تهران  تهی پذیرفها شرکتشرکت از بین  947، شامل آماری پژوهش ۀنمون

. است به آن اضافه شدههارم چعنوان عامل  بهپراکندگی بازده و  استفاده( 9113فاما و فرنچ ) عاملی سه الگویاز  پژوهشی ها فرضیهآزمون 

ی دارای اقلام تعهدی بالا و پایین و ها شرکتما و فرنچ به تفکیک فا الگویبررسی نقش پراکندگی بازده بر ناهنجاری اقلام تعهدی،  برای

 کمی گذار سرمایهو  زیادی گذار سرمایهی دارای ها شرکتبه تفکیک  الگوی، این گذار سرمایهبررسی نقش پراکندگی بازده بر ناهنجاری 

 هایسبدزمانی به تفکیک  ار دیگر به روش سریهای ترکیبی و ب پژوهش یکبار با استفاده از دادههای  الگوبرازش شده است. برازش 

دهد پراکندگی بازده سهام در ایجاد ناهنجاری اقلام تعهدی و  میشده انجام شده است. نتایج حاصل از پژوهش نشان  تدوین گذاری سرمایه

 ی نقشی ندارد. گذار سرمایهناهنجاری 

 یگذار سرمایهی ناهنجاری اقلام تعهدی، ناهنجار، سهام بازده :کلیدی یها هواژ
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 مقدمه

ی هییییا میکییییی از مباحییییه مهمییییی کییییه تصییییمی

دهید، بیازده سیهام     میان را تحت تأثیر قرار گذار سرمایه

اهمیت انکارناپیذیری در افییایش    ،زیرا این عامل ؛است

پژوهشییگران مییالی   ؛ بنییابراینثییروس سییهامداران دارد 

ر بیازده  دهمواره بیه دنبیال تعییین متهیرهیای تأثیرگیذار      

سییتند. یکییی از مبییاحتی کییه توجییه بسیییاری از   سییهام ه

را به خود معطوف داشته اسیت، ناهنجیاری    پژوهشگران

اقییلام تعهییدی اسییت. تفسیییر ناهنجییاری اقییلام تعهییدی   

 میالی شیرکتی   مبیانی های زیادی در  موجب ایجاد بحه

 ،گذاری اشتباه اقلام تعهدی و ریسیک  شده است. قیمت

قیلام تعهیدی   شده در توجیه ناهنجیاری ا  دو عامل مطرح

 هعمدطور  بهدر این حوزه شده  انجام یها پژوهش. است

؛ اشتباه اقلام تعهدی متمرکی شده اسیت گذاری  قیمتبر 

عامیل ریسیک انجیام     بیار  کمتیری در ی هیا  پیژوهش  اما

 هییا ههیییچ یییک از دیییدگا اییین، گرفتییه اسییت. بییا وجییود

نتوانسته است عامل قطعی این ناهنجاری معرفی شیود. از  

کن است این ناهنجاری به برخیی متهیرهیای   آنجا که مم

وری در  کییلان اقتصییادی و نیییی وضییعیت تولییید و بهییره 

نقیش پراکنیدگی    ،پیژوهش اقتصاد مرتبط باشد، در این 

هیای کیلان    عنوان یکی از شیاخص  مقطعی بازده سهام به

اقتصییادی در تبیییین ناهنجییاری اقییلام تعهییدی بررسییی    

ی بیه  گیذار  یهسیرما . از آنجا که اقلام تعهیدی و  شود می

، ناهنجیاری اقیلام   اسیت مییان زیادی به یکدیگر وابسته 

 بسییار ی گیذار  سیرمایه تعهدی ممکن است با ناهنجاری 

درصیدد پاسیخ بیه    حاضر  ۀمطالع ،رو از این ؛باشد مرتبط

است که آیا پراکندگی مقطعی بیازده سیهام    پرسشاین 

ی  گذار سرمایهی مبتنی بر اقلام تعهدی و ها یدر استراتژ

بیه بییان    گیذارد  بثیر أتتواند  میر صرف ریسک سهام د

ناهنجیاری   ،آییا پراکنیدگی مقطعیی بیازده سیهام      ،دیگر

توجییه کنید    توانید   میی را گذار سرمایهاقلام تعهدی و 

گیران   ان و تحلییل گیذار  سیرمایه برای  پژوهشنتایج این 

هیای   تر بازده شرکت بینی دقیق ارزیابی و پیش برایمالی 

خییا  ادار تهییران و اتّر بییورس اوراق بهییشییده د پذیرفتییه

 شیود مفید واقع تواند  میتر اقتصادی  صحیح های تصمیم

را در تبیین این ناهنجاری در بازار سرمایه  پژوهشگرانو 

 یاری رساند.

 

 مبانی نظری 
تعیین عوامل مؤثر در تبیین رفتار بیازده سیهام، یکیی    

ی اسیت.  گیذار  سیرمایه ی ها ماز عوامل کلیدی در تصمی

 ریسیک  وکیاهش  بیشیتر  بازده کسب به ان،گذار سرمایه

سود  ،. در این راستامند هستند علاقه گذاری خود سرمایه

ی هیا  ترین ارقام صورس عنوان یکی از مهم حسابداری به

 ؛ امییاان بییوده اسییتگییذار سییرمایه مییدظن رمییالی همییواره 

ی متفییاوس اجیییای نقییدی و تعهییدی سییود،  هییا یویژگیی

تیر   صیحیح  هیای  تصیمیم اتخا   برایتفکیک این اجیا را 

 عملییاتی  نقید  هیای  که جرییان  آنجا . ازکند میضروری 

 تعهییدی اقییلام از بهتییر راینییده آ سییودآوری قابلیییت

، نپییذیرد انجییام تفکیییک اییین اگییر کنیید؛ مییی بینییی پیییش

 اقیلام  بیا  یهیا  شیرکت ، انگیذار  سیرمایه  شود می موجب

 اقیلام  بیا  یهیا  شرکت و بینانه خوش بسیار رازیاد  تعهدی

. اسلوان ]91[ کنند برآورد بدبینانه بسیار را تعهدی پایین

اقیلام   بیا ی هیا  شرکتدریافت تفاوس بازده بین  (9116)

گیذاری   قیمیت  الگیوی  ی کهریسک با کمو  زیادتعهدی 

و  گیری کیرده اسیت   اندازه (CAPMای ) دارایی سرمایه

ایین رفتیار    .]3[نیسیت   دادنیی  شیرکت توضییح    یا انداز

 اقیلام  ناهنجیاری   ،مقابیل اقیلام تعهیدی    بازده سیهام در 

ی اقیلام تعهیدی   هیا  یاست. ناهنجیار  شده نامیده تعهدی

داراییی  گیذاری   قیمیت ی دیرپیا در  ها ییکی از ناهنجار

بیرای   (9116). از زمانی که اسیلوان  ]91،93[بوده است 



 

 3/   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در گذاری سرمایه و تعهدی اقلام های ناهنجاری در بازده پراکندگی تأثیر بررسی

 

 بیا پیایین )بیالا( را بیرای سیهام     عادی   غیراولین بار بازده 

ی هیا  پیژوهش  ،ن( مطیرح کیرد  اقلام تعهیدی بیالا )پیایی   

بسیاری در راستای توضیح ناهنجاری اقلام تعهدی و نیی 

زیرا به اعتقاد فاما  ؛دلیل فراگیربودن آن انجام شده است

ناهنجیییاری اقیییلام تعهیییدی یکیییی از   (1113)و فیییرنچ 

سیت کیه   ا هیا  یترین انواع ناهنجیار ترین و فراگیرپایدار

ی مشیاهده  ی مختلی  نیی  ها هی با اندازها شرکتحتی در 

شیده   تیرین دلاییل مطیرح    مهم ،طور کلی . به]1[شود  می

ثبییاس  -9بییرای ناهنجییاری اقییلام تعهییدی عبارتنیید از:   

تفیییاوس  نکیییردن درک ان و گیییذار سیییرمایهانت یییاراس 

 -1و  ]94[پاییییداری اجییییای نقیییدی و تعهیییدی سیییود 

 آثیییاردلییییل  مشیییکلاس ناشیییی از اقیییلام تعهیییدی بیییه 

ر بیازده  دی گیذار  سیرمایه اشیتباه رشید و   گیذاری   قیمت

نادییده   .]97[ریسیک منطقیی   گیذاری   قیمیت سهام و یا 

ی هییا معیییار ؛ زیییراگییرفتن عامییل دوم دشییوار اسییت   

بیه یکیدیگر    ی اتی طور  بهی و اقلام تعهدی گذار سرمایه

شیود   میی . براسیاس اسیتدلال دوم فیر     ]93[اند  وابسته

ی گیذار  سیرمایه تهییر در اقلام تعهدی مرتبط با تهییر در 

نابراین افیایش در اقلام تعهدی به معنای افیایش ب ؛است

 ،یگیذار  سیرمایه که بیا افییایش    استی گذار سرمایهدر 

منطقیی   ،یگیذار  سیرمایه کاهش تیدریجی بیازده نهیایی    

 (1116)9اندرسن وگارسیا ،. در این راستا]1[خواهد بود 

ی بیشیتری  هیا  یگیذار  سیرمایه که  ییها شرکت دریافتند

 بیییا یهیییا شیییرکت ه بیییادهنییید در مقایسییی مییییانجیییام 

. دارنیید یتییر پییایین ی کمتییر، بییازده سییهامگییذار سییرمایه

عنییوان یکییی از طرفییداران  بییه( 1117)1همچنییین نانیی 

د کیه ناهنجیاری اقیلام    کیر دیدگاه دوم چنیین اسیتدلال   

ریسیک  گیذاری   قیمیت تعهدی ممکن است انعکاسی از 

دریافت میییان ناهنجیاری اقیلام     ای باشد. وی در مطالعه

ی نهفتیه در  گیذار  سیرمایه فییایش اطلاعیاس   تعهدی بیا ا 

                                                           
1 Anderson and Garcia 

2 Zhang 

یابد. سودآوری اقلام تعهدی و  می افیایشاقلام تعهدی 

در سیسیتماتیک  صورس  ی بهگذار سرمایهی ها یاستراتژ

بیا   تا حید زییادی  کند و این تهییراس  میطول زمان تهییر 

 .]1 [پراکندگی مقطعی بازده سهام ارتباط دارد

راکنیدگی بیازده   پ (1111) نانی  های  الگوبراساس 

 ،بییا بییازده سییهام مییرتبط اسییت. براسییاس اییین دیییدگاه  

از وضییعیت کییلان  یشییاخص مفییید ،پراکنییدگی بییازده

اقتصییادی اسییت و شییامل اطلاعییاس مییرتبط بییا شییرایط   

 بیا آن مواجیه   ها شرکتی است که گذار سرمایهعمومی 

یی که پراکنیدگی بیازده زییاد اسیت،     ها ه. در دورهستند

اسییت کییه اییین خییود مییانع   ربیشییتی بهییره نیییی هییا نییر 

. در صورتی که پراکنیدگی  استی و رشد گذار سرمایه

ی بالای ها ریسک باای از وضعیت اقتصادی  نشانه ،بازده

  کننیید میینعک  ،رشیید باشیید و چنانچییه اقییلام تعهییدی 

تییوان انت ییار داشییت در    مییی ؛اطلاعییاس رشیید باشیید  

( بیازده  تیر  پیایین یی بیا پراکنیدگی بیازده بیالاتر )    ها هدور

صییل از اسییتراتژی مبتنییی بییر اقییلام تعهییدی، بییالاتر    حا

اقیلام   بیا ی هیا  شیرکت  ،به عبارس دیگر؛ است( تر پایین)

)بییالاتر( حساسیییت  تییر پییایینی گییذار سییرمایهتعهییدی و 

چنین کندگی مقطعی بازده سهام دارند. همبیشتری به پرا

ی گذار سرمایهاقلام تعهدی و  باگذاری  سبدهای سرمایه

عنیوان پاداشیی    بت بیشیتری را بیه  پایین صرف ریسک مت

بیا   .]1[ کنید  میی برای ریسک پراکنیدگی بیازده ایجیاد    

ایین دو   کوشید  میی ، این پژوهش پژوهشتوجه به مبانی 

 ،پراکندگی مقطعی بیازده سیهام   اولاً،: را بیازمایدفرضیه 

، دومیاًً توضیح دهید.  تواند  میناهنجاری اقلام تعهدی را 

گذاری  نجاری سرمایهناه ،پراکندگی مقطعی بازده سهام

 از برخییییدرادامیییه، بییه   توضییییح دهیید. توانیید   مییی را 

 .شیود  میی شیده در ایین حیوزه اشیاره      انجامی ها پژوهش

ایین موضیوع    ،در پژوهشی (1191)3چیچرنیا و همکاران

                                                           
3 Chichernea et al 



 

 9316 زمستان( 91شماره پیاپی )، چهارم، شماره پنجمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  4

 

 ،آییییا پراکنیییدگی بیییازده  کیییه   را بررسیییی کردنییید 

تواند  میی را گذار سرمایهی اقلام تعهدی و ها یناهنجار

گذاری  قیمتی ها آزموننان ضمن انجام . آتوضیح دهد

ی بییا اقییلام تعهییدی   هییا شییرکت دریافتنیید هییا یداراییی

بیشتر در معر  ریسیک مربیوط    ،ی پایینگذار سرمایهو

پراکنیدگی   همچنیین گیرند.  قرار می بازده به پراکندگی

و بیازده میازاد اقیلام     ینیده آبیازده   ،تا حید زییادی   بازده

ی سییهام را ی سییبدهاگییذار سییرمایهتعهییدی و موانییع  

در  (1193)9تاکاماتسیو و فیاورو   .توضییح دهید  تواند  می

بییرآورد اجیییای مختلیی  سییود و  چگییونگی ،ای مطالعییه

ی تجیاری  هیا  شیرکت  ینید  آسیودآوری   را درثیر آن أت

اقییلام تعهییدی  نشییان داد. نتییایج بررسییی کردنییدبرزیییل 

در  ینییدهآدادن رفتییار بییازده غیرعییادی   جییاری از نشییان

عیلاوه، هییچ بیازده     توان اسیت. بیه  نیا  مدظن ری ها شرکت

ی هیییا یتیییوجهی در اسیییتراتژ  در خیییورغیرعیییادی و 

ی مبتنی بر اقلام تعهیدی، توانیایی تفسییر و    گذار سرمایه

را  انگیذار  سیرمایه ی حسیابداری  هیا  هدادگیذاری   قیمت

بیا   ( 1199)1اسیتارک  و سیوارز . توانید نشیان بدهید    نمی

رصیدد  ( د9133) 3میشکین  شد تعدیلالگوی استفاده از 

برآمدنید کیه آییا ناهنجیاری اقیلام       پرسیش پاسخ به این 

 یهیا  شیرکت تعهدی و یا جریان نقیدی در بیازده سیهام    

 کمیی  شیواهد  دادنید  نشیان  هیا آن .وجیود دارد انگلیسیی  

 .وجوددارد انگلستان در تعهدی اقلام قاعدگی بیبار  در

 انگلسیییتان سیییهام بیییازار در گرفتنیید  عیییلاوه نتیجیییه بییه 

هیرشیلیفر و   .شود می دیده نقد وهوج جریان قاعدگی بی

 و فامیا  عیاملی  سیه ۀ یافت بسطالگوی  از( 1191)4همکاران

 تعهیدی  اقیلام  قاعیدگی  بیی  بررسیی برای  (9113)فرنچ 

، بیازده  بیا  تعهیدی  اقیلام ج نشیان داد  . نتایدندکر استفاده

 بیر  مبتنی گذاری سبدهای سرمایه تشکیل با و دارده رابط

                                                           
1 Takamatsu & Fávero 

2 Soares & Stark 

3 MyshkinTest 
4 Hirshleifer et al 

 همچنیین  کیرد.  بینی پیشان تو می را بازده، تعهدی اقلام

 شیکل  بیه  را تعهدی اقلام، انگذار سرمایه داد نتایج نشان

 توضیییحاسبییار  در و کننیید مییی ارزشییگذاری ینادرسییت

عوامییل مبتنییی بییر ( 1113)خییان  دارنیید. تردییید ریسییک

بررسیی  برای توجیه ناهنجاری اقیلام تعهیدی   را ریسک 

دریافییت چهارعییاملی  الگییویبییا اسییتفاده از . وی کییرد

ای از پراکنیدگی مییانگین بیازده     ملاح ه در خورش بخ

ریسییک  بییای بیا اقییلام تعهیدی بییالا و پیایین    هییا شیرکت 

 شود.   میتوضیح داده 

 ناهنجاری اقلام تعهیدی ( 9311)هاشمی و همکاران 

ی هیا  شیرکت با درن رگرفتن ریسک ناتوانی مالی در  را

بررسییی شییده در بییورس اوراق بهییادار تهییران    پذیرفتییه

ناهنجاری اقیلام تعهیدی    نشان دادیج پژوهش . نتاکردند

ایییران وجییود دارد. همچنییین ریسییک  ۀدر بییازار سییرمای

عیادی    غییر اقیلام تعهیدی و بیازده     ۀر رابطدناتوانی مالی 

مجتهییدزاده و قییدرتی   ثیرگییذار اسییت. أسییهام ت ینیید آ

گذاری  قیمت ردرا  تعهدی اقلام قاعدگی بی اثر (9319)

تعهیدی   دریافتنید اقیلام  . آنیان  بررسی کردنید  ها شرکت

 هییا شییرکت قیمییت، درنتیجییه و سییهام بییازده رد سییود

تأثیرگیذار   عوامل سایر کنترل با نتایج اثرگذاراست. این

 نسبت و اندازه بازار، ریسک صرف مانند سهام بازده رد

 برقییرار شییرکت همچنییان بییازار ارزش بییه دفتییری ارزش

ر داثر اقیلام تعهیدی    (9331)مشایخی و همکاران  ماند.

کیارگیری   بیا بیه   را بازده سیهام و بهبیود عملکیرد سیهام    

بررسیی  اییران   ۀهمیمان هردو ناهنجاری در بازار سیرمای 

. آنها به این نتیجیه رسییدند کیه ناهنجیاری اقیلام      کردند

 ۀای در بیازار سیرمای   تعهدی و ناهنجاری مخارج سیرمایه 

 سیه با کنترل گذاران  سرمایهایران وجود دارد و همچنین 

کارگیری همیمان هیردو   با به  ،سک فاما و فرنچعامل ری

بیازده   ،ناهنجاری به جای استفاده از تنها یک ناهنجیاری 

هاشیمی و صیادقی    آورنید.  میی دسیت  ه بی  بیشیتری سهام 
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اقییلام تعهییدی اختیییاری بییا وجییه نقیید     ۀرابطیی( 9333)

ی در گییذار سییرمایهعملیییاتی، بییازده سییهام و کییارایی   

شیده در   ی پذیرفتهها کتشردر را ای   ی سرمایهها ییدارا

. نتایج پژوهش بررسی کردندبورس اوراق بهادار تهران 

ی گییذار سییرمایههییای نقییدی و   بییین جریییان نشییان داد 

ی دارای اقییلام هییا شییرکتدر  ای ی سییرمایههییا یداراییی

وجییود دارد.  رابطییه ،تعهییدی اختیییاری متبییت بیییر   

مین مییالی خییارجی أی بییین تییدار معنییی ۀهمچنییین رابطیی

اختیاری متبیت بییر    تعهدی رای اقلام ی داها شرکت

 با بازده سهام آنها وجود دارد.  

 

 روش پژوهش

هیای   پیژوهش هیدف، از نیوع    از ن رپژوهش حاضر 

اییین  ،شییود و از ن ییر ماهیییت  کییاربردی محسییو  مییی 

شامل پژوهش  ۀنمون. همبستگی است-پژوهش توصیفی

شده در بیورس اوراق بهیادار تهیران     های پذیرفته شرکت

در بییورس پذیرفتییه شییده  9336بییل از سییال قکییه اسییت 

در  ،سال مالی آنهیا منتهیی بیه پاییان اسیفند باشید       ،دنباش

جیء  ،دنقلمرو زمانی پژوهش تهییر سال مالی نداشته باش

 گییری مییالی  گییذاری و واسییطه  هییای سییرمایه  شییرکت

سیهام   ،دننباشی  هیا و لییینی (   گیذاری  ها، سرمایه )بانک

در بازه  وله شده باشد ماه یکبار مباد آنها حداقل هر شش

ارزش دفتییری حقییوق صییاحبان سییهام ، زمییانی پییژوهش

 ،شیرایط فیوق درمجمیوع    باشند. با توجه بیه داشته متبت 

  جیدول نحیو  شیرکت انتخیا  شیده اسیت.      947تعداد 

 شرح زیر است: های نمونه به گیینش شرکت

 

 های نمونه گزینش شرکتنحوۀ ( 1جدول )
 تعداد شرکت شییییییرح

9336های پذیرفته شده در بورس در سال  شرکت تعداد کل  461 

(911) سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند نباشد.  

(1) تهییر سال مالی داشته باشد. ،در قلمرو زمانی پژوهش  

(43) باشد. ها و لییین ( گذاری ها، سرمایه )بانک گری مالی گذاری و واسطه های سرمایه جیء شرکت  

 (941) ماه یکبار مبادله شده باشد. هر شش سهام آنها حداقل

(91) باشند.داشته ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام متبت  ،ها باید در بازه زمانی پژوهش شرکت  

 947 نمونههای  تعداد شرکت

 

 (9113)فامییا و فییرنچ   الگییوی در اییین پییژوهش از  

آزمییون  ؛ ولییی بییرایعنییوان مبنییا اسییتفاده شییده اسییت بییه

ش و به پیروی از چیچرنییا و همکیاران   ی پژوهها فرضیه

صیورس زییر تعیدیل و بیه      فاما و فرنچ به الگوی (1191)

 :ه استکار گرفته شد

 

 

(9) 
                 (         )

   (    )    (    )
   (    )       

(1) 

                 (         )  

  (    )    (    )    (   )        
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 الگیوی دو  ،اول ۀ آزمیون فرضیی   گفتنی است بیرای 

ی دارای اقیلام تعهیدی   هیا  شرکتبه تفکیک ( 1( و )9)

ه دشهدی پایین برازش ی دارای اقلام تعها شرکتبالا و 

فیوق بیه    الگیوی دوم نییی دو   ۀآزمون فرضیی  برای. است

و  زییییادی گیییذار سیییرمایه بیییای هیییا شیییرکتتفکییییک 

بییا اسییتفاده از و  کییمی گییذار سییرمایه بییای هییا شییرکت

 بیالا، هیای   الگیو در  .شده اسیت ی ترکیبی برازش ها هداد

صرف ناشیی   دهند  نشاناست که  Ri,t - Rf,tمتهیر وابسته 

سهام نسیبت بیه نیر  بهیره بیدون       ۀس بازده ماهاناز تفاو

صیرف ریسیک سیهام نامییده      ،. این متهییر استریسک 

 .شود میصورس زیر محاسبه  شده و به

(3) 

     
(           )     

    
       

،  tدر میاه   iبیازده سیهام شیرکت     Ri,tفوق  ۀدر رابط

Pi,t+1 بعد،  قیمت بازار سهام در اول ماهPi,t    قیمیت بیازار

نیر    Rf,tو سیود نقیدی تقسییمی    Di,tاه، سهام در اول می 

ماهانه بدون ریسک اسیت کیه در ایین پیژوهش از       بهر

های دولتی استفاده  ی بانکگذار سرمایه  نر  سود سپرد

 ۀپراکندگی مقطعی بازده ماهان ،. متهیر مستقله استشد

 RRDو  RDآن از شاخص ۀسهام است که برای محاسب

 است. شدهاستفاده 

(4) 

     √
 

   
∑(         )

 
 

   

 

 

و  tپراکندگی بازده سهام در ماه     فوق  ۀدر رابط

زیر محاسیبه   ۀکه از رابط استt بازده بازار در ماه      

 :شده است

(1) 

     
       
    

 

 

از اجیای اخلال رگرسیون  RRD ۀهمچنین برای محاسب

 ( استفاده شده است.6)

(6) 
                |    |     

 

˚ Rm,t لشیام  کنترلی نییی  هایمتهیر  Rf,t ،  میازاد  کیه

نسبت به نر  بازده بدون ریسک در را بازار  ۀبازده ماهان

 HMLشرکت و   عامل انداز SMB ،دهد نشان می tماه 

مطیابق   SMB ۀمحاسیب  برای .شود میعامل رشد شرکت 

نیه در  ی نموهیا  شیرکت ابتیدا   (9113)فاما و فیرنچ   ۀروی

 ۀحاسیب بعید از م  مرتیب و  پایان هر سال برحسیب انیدازه  

از میانه( و  تر پایینکوچک ) ۀبه دو دست ها شرکتمیانه، 

بیا  شرکت   شوند. انداز میبیر  )بالاتر از میانه( تقسیم 

لگاریتم طبیعیی ارزش بیازار حقیوق صیاحبان سیهام در      

آید. ارزش بازار حقوق صیاحبان   میپایان سال به دست 

شرکت در پایان سیال   سهام تعداد ضر  سهام از حاصل

 بنیدی  طبقیه شیود. پی  از    میمت بازار آن محاسبه قی در

برحسییب انییدازه، از تفییاوس میییانگین بییازده  هییا شییرکت

تییر از میانییه و میییانگین بییازده      ی بیییر  هییا  شییرکت 

بیه   SMBتیر از میانیه در هیر میاه      هیای کوچیک    شرکت

ی هیا  شرکتابتدا نیی  HML ۀمحاسببرای . آید میدست 

زش دفتیری بیه   نمونه در پایان هر سال برحسب نسبت ار

( مرتییب و B/Mارزش بییازار حقییوق صییاحبان سییهام )  

هیای بیا نسیبت     بیه سیه گیروه شیرکت     ها شرکت مجدداً

های بیا نسیبت ارزش    ، شرکتزیادارزش دفتری به بازار 

ی بیا نسیبت ارزش   هیا  شیرکت دفتری به بازار متوسیط و  

 31کیه   ای گونه به؛ شود می بندی طبقه کمدفتری به بازار 

 B/Mبیا نسیبت   گیذاری   سبد سرمایهنوان ع درصد بالا به

بیا  گیذاری   سیبد سیرمایه  عنوان  درصد پایین به 31و  زیاد

سییبد عنییوان  درصیید میییانی بییه  41 و کییم B/Mنسییبت 

متوسیط در ن یر گرفتیه     B/Mبیا نسیبت    گیذاری  سرمایه
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 حاصیل  شود. نسبت ارزش دفتری بیه ارزش بیازار از   می

 شیرکت در  حقیوق صیاحبان سیهام    دفتری ارزش تقسیم

بازار حقوق صاحبان سیهام شیرکت    ارزش پایان سال بر

ضیر  تعیداد سیهام شیرکت در آخیرین       )که از حاصل

 آیید(  میی قیمت سهام شرکت در پاییان سیال بیه دسیت     

ها به  تفکیک شرکت گفتنی است برای .شود میمحاسبه 

دو گروه دارای اقلام تعهدی بالا و پایین )بیرای آزمیون   

گیذاری بیالا و    سرمایه های دارای اول( و شرکت ۀفرضی

دوم( ارقیام بیشیتر از میانیه در     ۀپایین )برای آزمون فرضی

پایین جای گرفته  ۀبالا و ارقام کمتر از میانه در طبق ۀطبق

تفکییک   بیرای کیه   یگیذار  سیرمایه اقلام تعهدی و اند. 

( 3( و )7) ۀرابطی  بیا شود نییی   میاز آن استفاده  ها شرکت

 د.شو میمحاسبه 

(7) 

اقلام تعهدی  = [( ها یتهییر در کل دارای  ˚ تهییراس وجه  

˚ (نقد ˚تهییراس در کل بدهی)  جاری  ۀتهییراس در حص

ی بلند مدسها یبده ˚ ی دریافتی ها متهییراس در وا

˚ (بلندمدس  استهلاک ۀهیین   ]  

(3) 

I/A = ( ی ثابت مشهودها یتهییراس دارای تهییراس  + 

ها یموجود ی سال قبلها یکل دارای  / (  
 

بیار   ،اطمینیان از نتیایج حاصیل    بیرای  ،بر ایین افیون 

گیذاری   سبد سرمایهصورس  ( به1( و )9)های  الگودیگر 

شود.  میماهه برازش  16  دور درزمانی  و به روش سری

ی نمونیه  ها شرکت، گذاری سبدهای سرمایهتدوین  برای

یکبار برحسب اندازه، رشد و اقلام تعهیدی و بیار دیگیر    

و بیا    بنیدی  طبقیه  ،یگذار مایهسربرحسب اندازه، رشد و 

سیبد   91هر بیار   بندی طبقهکردن این سه عامل در  لحاظ

 ۀبنیابراین متهییر وابسیت    ؛شیود  میی حاصل گذاری  سرمایه

بیه جیای اینکیه بیازده میازاد سیهام       (  1( و )9)های  الگو

. بیا  اسیت گیذاری   سبد سرمایهشرکت باشد، بازده مازاد 

( حاصل 91( و )1) ویالگدو  ،این تهییر در متهیر وابسته

 شود. می

(1) 

                 (         )

   (    )    (    )

   (    )       
(91) 

                 (         )  

  (    )    (    )    (   )        
 

صیرف ناشیی از تفیاوس    دهنید    نشیان  Rp,t - Rf,tکه 

نسیبت بیه نیر     گیذاری   سبد سیرمایه  مدظن ر ۀبازده ماهان

سیبد  صرف ریسک  ،. این متهیراستبدون ریسک   بهر

سیبد   مدظن ربازده نیی  Rp,tشود.  مینامیده  گذاری سرمایه

صیورس ماهانیه اسیت کیه از مییانگین       بیه گذاری  رمایهس

سیبد    دهنید  ی تشیکیل ها شرکتسهام  ۀماهان هساده بازد

 .شود می( محاسبه 99) ۀشرح رابط بهگذاری  سرمایه

(99) 

R,, t =
∑  Ri

n
==1 tt

 
  

 

 ها یافته

نتایج مربوط بیه آمیار توصییفی متهیرهیای پیژوهش      

˚ Ri,tصیرف ریسیک سیهام )   دهید   میی نشیان    Rf,t  کیه )

تفاوس بازده ماهانه سهام و نر  بیازده بیدون   دهند   ننشا

بازده ماهانیه   دارد؛ یعنی -191/1میانگین  ،استریسک 

درصید کمتیر از    191/1 ،طور متوسط به ها شرکتسهام 

چنین صیرف ریسیک   همبازده بدون ریسک بوده است. 

 SMB. میییانگین دارد 111/1میییانگینی برابییر بییا   ،بییازار

عنییوان عامییل رشیید  بییه HMLو عنییوان عامییل انییدازه  بییه

. در اییین اسییت -411/1و  -641/1 ،ترتیییب شییرکت بییه
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پراکنییدگی بییازده سییهام از دو  ۀمحاسییب بییرایپییژوهش 

اسیتفاده شیده اسیت کیه مییانگین       RDو  RRDشاخص 

 . است 661/93صفر و  ،ترتیب آنها به

پیژوهش   الگوینتایج مربوط به برازش  ۀپیش از ارائ

کلاسییییک  هیییای ضییییهفراطمینیییان از برقیییراری  بیییرای

VIF رگرسیون، آزمون
خطیی،  مبررسی خطای ه برای 9

آزمیییون نسیییبت بررسیییی همسیییانی وارییییان    بیییرای

 نبییییوداطمینییییان از  بییییرای( و LR)1نمییییایی راسییییت

 شییدهانجییام  3آزمییون دوربییین واتسییون ،خودهمبسییتگی

است. همچنین مانایی متهیرها با استفاده از آزمون لیوین،  

نتیایج آزمیون ناهمسیانی     بررسی شده اسیت.  4لین و چو

وجییود ناهمسییانی واریییان  در  دهنیید  نشییان ،واریییان 

 الگیو  ،رفع این خطا برای ،رو از این ؛ستا ها الگوتمامی 

یافتییه  هییای پییژوهش بییه روش حییداقل مربعییاس تعمیییم  

(GLS    بییرازش شییده اسییت. همچنییین نتییایج آزمییون )

خودهمبسییتگی و  دهنیید  نبییود ، نشییانواتسییون -دوربییین

 ۀهمخطیی در همی   نبیود   دهنید  نشیان  VIFون نتایج آزمی 

 لیوین، لیین و چیو   . همچنیین نتیایج آزمیون    است ها الگو

نشان داد تمامی متهیرها در سطح مانا هسیتند. نتیایج ایین    

 رعایت اختصار ارائه نشده است. برای ها آزمون

 ،کنید پراکنیدگی بیازده    میاول پژوهش بیان  ۀفرضی

نتیایج  توضییح دهید.   تواند  میناهنجاری اقلام تعهدی را 

آزمیون ایین    بیرای ( 1( و )9) الگیوی از بیرازش  حاصل 

 ( نشان داده شده است.3( و )1)  فرضیه در جدول شمار

یی هیا  شیرکت شود در  می( مشاهده 1با توجه به جدول )

ضیریب پراکنیدگی بیازده     ،که اقلام تعهدی پایین است

(RRD )191/1-  و  اسیت  419/1ی آن دار معنیو سطح

                                                           
1 Variance Inflation Factor 

2 Likelihood-Ratio Test 
3 Durbin - Watson 

4 Levin, Lin and Chui 

 ،پراکنییدگی بییازده سییهام  ؛اسییت 11/1ر از چییون بیشییت

توضیییح دهیید. توانیید  نمیییناهنجییاری اقییلام تعهییدی را 

ضیریب   ،اقیلام تعهیدی بیالا    بیا ی ها شرکتهمچنین در 

 معنییی بیییو  -111/1 (RRDمتهیییر پراکنییدگی بییازده ) 

ناهنجیاری اقیلام   ، بنابراین پراکندگی بازده سیهام  ؛است

اول  ۀین فرضیی بنیابرا  ؛توضییح دهید  تواند  نمیتعهدی را 

اقیلام تعهیدی    بیا ی هیا  شیرکت شیود. در   میرد  پژوهش

ضییریب متهیرهییای عامییل انییدازه، عامییل رشیید و  ،پییایین

و  913/1،  -113/1 ،ترتیییب صییرف ریسییک بییازار بییه  

و  111/1،  191/1ی آنهیییا دار معنییییو سیییطح  616/1

اقیلام تعهیدی    بیا ی هیا  شرکتدر  چنینهم. است 111/1

اندازه، عامل رشد و صرف  ضریب متهیرهای عامل ،بالا

و  613/1و  913/1،  -173/1 ،ترتیییب ریسییک بییازار بییه 

به  ؛است 111/1و  111/1،  911/1ی آنها دار معنیسطح 

در هیر دو گیروه شیرکت فیوق، ضیریب       ،عبارس دیگر

 دار معنیی متبیت و   ،عامل رشید و صیرف ریسیک بیازار    

اسیت.   ، بدون معنالحاظ آماری به ،عامل اندازه ؛ امااست

اقیلام تعهیدی پیایین و بیالا      باوالد برای دو گروه   مارآ

ی آن برابر بیا صیفر   دار معنیو سطح  61/111و  36/161

 است. دار معنی ،درکل الگوبنابراین  ؛است
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 (1) الگویاول با استفاده از  ۀ( نتایج آزمون فرضی2جدول )

                 (         )    (    )    (    )    (    )       

 اقلام تعهدی بالا اقلام تعهدی پایین  

 نام متهیر
نماد 

 رمتهی
 Z  آمار ضرایب

سطح 

 یدار معنی
 یدار معنیسطح  Z  آمار ضرایب

 C 996/9- 11/6- 111/1 111/1- 13/9- 11/1 أعر  از مبد

˚ Rm صرف ریسک بازار  Rf 616/1 71/19 111/1 613/1 17/19 111/1 

 SMB 113/1- 11/9- 191/1 173/1- 11/9- 911/1 شرکت  عامل انداز

 HML 913/1 76/4 111/1 913/1 31/3 111/1 عامل رشد شرکت

 RRD 191/1- 61/1- 419/1 111/1- 11/1- 616/1 پراکندگی بازده

 والد  آمار

 ی(دار معنی)سطح 

36/161 

(111/1) 

61/111 

(111/1) 

 173/1 174/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 113/1 111/9 دوربین واتسون  آمار

 

شییود در  میی ( ملاح ییه 3کییه در جیدول )  گونیه همان

ضییریب  دارنید، هیایی کیه اقیلام تعهیدی پیایین       کتشیر 

داری  و سییطح معنییی  -114/1( RDپراکنییدگی بییازده ) 

 ،اسیت و درنتیجیه   ، بیدون معنیا  لحاظ آماری و به 319/1

هیای اقیلام تعهیدی را     ناهنجاری ،پراکندگی بازده سهام

های با اقیلام   توضیح دهد. همچنین در شرکتتواند  نمی

( RDضییریب متهیییر پراکنییدگی بییازده )  ،تعهییدی بییالا

اول پیژوهش   ۀفرضی ؛ بنابراینمعنی است بدونو  111/1

 ،هییای بییا اقییلام تعهییدی پییایین شییود. در شییرکت میییرد 

ضریب متهیرهیای عامیل انیدازه، عامیل رشید و صیرف       

و  617/1و  916/1،  -164/1 ،ترتیییب ریسییک بییازار بییه 

ت. اسی  111/1و  111/1،  971/1داری آنهیا   سطح معنیی 

ضیریب   ،های بیا اقیلام تعهیدی بیالا     در شرکت همچنین

متهیرهای عامیل انیدازه، عامیل رشید و صیرف ریسیک       

و سییطح   616/1و  931/1،  -131/1 ،ترتیییب بییازار بییه 

بییه  ؛اسییت 111/1و  111/1،  116/1داری آنهییا  معنییی

در هیر دو گیروه شیرکت فیوق، ضیریب       ،عبارس دیگر

دار  عنیی متبیت و م  ،عامل رشید و صیرف ریسیک بیازار    

 اسیت. بیا   معنیا  ، بیلحاظ آماری عامل اندازه به ؛ امااست

اقیلام   بیا آمده برای دو گروه  دست والد به  توجه به آمار

و  34/111،  14/161 ،ترتییب  تعهدی پایین و بالا کیه بیه  

 نیی اسیت  داری آن برابر بیا صیفر اسیت، گفت    سطح معنی

 دار است. معنی ،درکل الگو
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 (2) الگویبا استفاده از  اول ۀرضی( نتایج آزمون ف3جدول)

                 (         )    (    )    (    )    (   )       

 اقلام تعهدی بالا اقلام تعهدی پایین 

 یدار معنیسطح  Z  آمار ضرایب یدار معنیسطح  Z  آمار ضرایب نماد متهیر نام متهیر

 C 13/9- 19/1- 114/1 111/1- 61/1- 437/1 أعر  از مبد

 Rm - Rf 617/1 93/19 111/1 616/1 13/11 111/1 صرف ریسک بازار

 SMB 164/1- 37/9- 971/1 131/1- 67/9- 116/1 شرکت  عامل انداز

 HML 916/1 36/4 111/1 931/1 19/4 111/1 عامل رشد شرکت

 RD 114/1- 11/1- 319/1 111/1 91/1 117/1 پراکندگی بازده

 والد  آمار

 ی(دار معنی)سطح 

14/161 

(111/1) 

36/111 

(111/1) 

 173/1 174/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 113/1 111/9 دوربین واتسون  آمار

 

دوم مبنیی بیر اینکیه پراکنیدگی      ۀآزمون فرضی برای

توضییح  تواند  میی را گذار سرمایهی ها یناهنجار ،بازده

و نتییایج اسییت ( بییرازش شییده  1( و )9) الگییوی ،دهیید

با توجه بیه   .است( 1( و )4شرح جدول ) حاصل از آن به

گیذاری پیایین    کیه سیرمایه   هیایی  ( در شرکت4جدول )

و سیطح   119/1( RRDضریب پراکندگی بازده ) ،است

پراکندگی بیازده   ،رو از این ؛است 139/1داری آن  معنی

توضیح تواند  نمیگذاری را  های سرمایه ناهنجاری ،سهام

 ،گیذاری بیالا   سیرمایه  بیا هیای   دهد. همچنین در شیرکت 

 ونبدو  -111/1( RRDضریب متهیر پراکندگی بازده )

در  شود.  میدوم پژوهش رد  ۀبنابراین فرضیاست؛   معنی

ضیریب   ،گیذاری پیایین اسیت    هایی کیه سیرمایه   شرکت

متهیرهای عامیل انیدازه، عامیل رشید و صیرف ریسیک       

و سیییطح  131/1و  997/1، -139/1 ،ترتییییب بیییازار بیییه

 چنینهماست.  111/1و  111/1، 433/1داری آنها  معنی

ضییریب  ،ذاری بییالاگیی هییای دارای سییرمایه در شییرکت

متهیرهای عامیل انیدازه، عامیل رشید و صیرف ریسیک       

و سییطح   631/1و  934/1،  -164/1 ،ترتیییب بییازار بییه 

بییه  ؛اسییت 111/1و  111/1،  931/1داری آنهییا  معنییی

، ضییریب بیالا در هیر دو گیروه شیرکت     ،عبیارس دیگیر  

دار  متبیت و معنیی   ،عامل رشید و صیرف ریسیک بیازار    

اسیت.   معنیا  ، بیی لحیاظ آمیاری   بیه  عامل اندازه ؛ امااست

گذاری پیایین و بیالا    سرمایه باوالد برای دو گروه   آمار

داری آن برابر بیا صیفر    و سطح معنی 93/171و  63/436

 دار است.   معنی ،درکل الگو ،درنتیجه ؛است
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 (1) الگویدوم با استفاده از  ۀ( نتایج آزمون فرضی4جدول )

                 (         )    (    )    (    )    (    )       

 ی بالاذارگ سرمایه ی پایینگذار سرمایه 

 Z  آمار ضرایب نماد متهیر نام متهیر
سطح 

 یدار معنی
 Z  آمار ضرایب

سطح 

 یدار معنی

 C 371/1- 11/1- 111/1 113/1- 11/3- 113/1 أعر  از مبد

صرف ریسک 

 بازار
Rm - Rf 131/1 43/11 111/1 631/1 14/19 111/1 

  عامل انداز

 شرکت
SMB 139/1- 71/1- 433/1 164/1- 33/9- 931/1 

عامل رشد 

 شرکت
HML 997/1 73/3 111/1 934/1 91/4 111/1 

 RRD 119/1 11/1 139/1 111/1- 93/9- 133/1 پراکندگی بازده

 والد  آمار

 ی(دار معنی)سطح 

63/436 

(111/1) 

93/171 

(111/1) 

 174/1 174/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 113/1 111/1 دوربین واتسون  آمار

 

شیییود در  مییی ( مشیییاهده 1ل )بییا توجییه بیییه جییدو   

ضییریب  ،اسییت کییمگییذاری  هییایی کییه سییرمایه شییرکت

داری آن  و سیطح معنیی   116/1( RDپراکندگی بیازده ) 

گیذاری   سرمایه باهای  است. همچنین در شرکت 631/1

 -113/1( RDضییریب متهیییر پراکنییدگی بییازده ) ،زیییاد

دوم  ۀبنیابراین فرضیی   ؛است 611/1داری آن  سطح معنی

گیذاری   سیرمایه  بیا های  شود. در شرکت میپژوهش رد 

ضییریب متهیرهییای عامییل انییدازه، عامییل رشیید و  ،پییایین

و  991/1،  -134/1 ،ترتیییب صییرف ریسییک بییازار بییه  

و  111/1،  449/1داری آنهیییا  و سیییطح معنیییی  137/1

گیذاری   سرمایه باهای  در شرکت همچنیناست.  111/1

ضییریب متهیرهییای عامییل انییدازه، عامییل رشیید و   ،زیییاد

و  931/1،  -171/1 ،ترتیییب ریسییک بییازار بییه   صییرف

و  111/1،  939/1داری آنهیییا  و سیییطح معنیییی  639/1

در هر دو گیروه شیرکت    ،به عبارس دیگر ؛است 111/1

متبت و  ،فوق، ضریب عامل رشد و صرف ریسک بازار

، بیدون  لحیاظ آمیاری   عامل اندازه بیه  امادار است،  معنی

گیذاری   سیرمایه  ابی والد برای دو گروه   است. آمار معنا

داری  و سییییطح معنییییی 36/171و  437پییییایین و بییییالا 

بنیابراین   ۀوالد برابر با صفر اسیت   آمده برای آمار دست به

 دار است. معنی ،درکل الگو

 

 



 

 9316 زمستان( 91شماره پیاپی )، چهارم، شماره پنجمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  91

 

 (2) الگویدوم با استفاده از  ۀ( نتایج آزمون فرضی5جدول )

                 (         )    (    )    (    )    (   )       

 ی بالاگذار سرمایه ی پایینگذار سرمایه 

 یدار معنیسطح  Z  آمار ضرایب یدار معنیسطح  Z  آمار ضرایب رنماد متهی نام متهیر

 C 116/1- 14/1- 113/1 33/1- 11/9- 177/1 أعر  از مبد

 Rm - Rf 137/1 39/91 111/1 639/1 47/19 111/1 صرف ریسک بازار

 SMB 134/1- 77/1- 449/1 171/1- 19/9- 939/1 شرکت  عامل انداز

 HML 991/1 31/3 111/1 931/1 36/4 111/1 عامل رشد شرکت

 RD 116/1 49/1 631/1 113/1- 11/1- 611/1 پراکندگی بازده

 والد  آمار

 ی(دار معنی)سطح 

437 

(111/1) 

36/171 

(111/1) 

 174/1 164/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 117/1 111/1 دوربین واتسون  آمار

 

 گذاری سبد سرمایهحسب بر پژوهش الگوینتایج برازش 

شیده در بخیش قبیل،     اطمینان از نتیایج حاصیل   رایب

گییذاری  سیبد سیرمایه  صیورس   ( بیه 91( و )1)هیای   الگیو 

 هیا  شیرکت  بنیدی  طبقیه کیه بیا    ای گونیه  بیه  ؛شید  بررسی

ایجاد و هر سبد  91برحسب اندازه، رشد و اقلام تعهدی 

نتییایج  .شیید تفکیییکزمییانی  صییورس سییری  بییه سییبد

 شییود. مییی( مشییاهده 7( و )6شییده در جییدول ) حاصییل

ضریب پراکندگی بیازده   ،شود میکه ملاح ه  گونههمان

(RD  وRRD در اغلب )شیده براسیاس    های تشکیلسبد

شییده براسییاس   های تشییکیلسییبداقییلام تعهییدی و نیییی  

سیییبدهای دار نیسیییت. از بیییین  گیییذاری معنیییی سیییرمایه

شده براساس اقلام تعهدی تنها در  تشکیلگذاری  سرمایه

شییده  تشییکیلذاری گیی سییبدهای سییرمایه و در  9 سییبد

ضیریب پراکنیدگی    3 سبدتنها  ،گذاری براساس سرمایه

، دار اسیت. ایین نتیجیه بیا نتیایج بخیش قبیل        بازده معنیی 

 است.   همراستا
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شده برحسب اندازه، رشد و  تفکیک گذاری سرمایه هایسبد ( برای11( و )9)الگوی برازش نتایج ( 6جدول )

 اقلام تعهدی

  R,, t-Rf,t=�0+�1(Rm,t-Rf,t)+�2(SMBt)+�3(HMLt)+�4(DDt)+�i,t R,, t -Rf,t =�0+�1(Rm,t-Rf,t)+�2(SMBt)+�3(MMLt)+�4(DDDt)+�i,t 

 
سبد  شرایط 

 گذاری سرمایه

Rm-Rf 

 t  آمار

سطح )

 (یدار معنی

SMB 

 t  آمار

سطح )

 ی(دار معنی

HML 

 t  آمار

سطح )

 ی(دار معنی

RD 

 t  آمار

سطح )

 ی(دار معنی

 F  آمار

سطح )

 ی(دار معنی

R2 

 شده تعدیل

Rm-Rf 

 t  آمار

سطح )

 ی(دار معنی

SMB 

 t  آمار

سطح )

 ی(دار معنی

HML 

 t  آمار

سطح )

 ی(دار معنی

RRD 

 t  آمار

سطح )

 ی(دار معنی

 F  آمار

سطح )

 ی(دار معنی

R2 

 شده تعدیل

9 

کوچک،   انداز

رشد کم، اقلام 

 تعهدی پایین

*617/1 

163//1 

 (113/1) 

131/1 

743/1 

(411/1) 

111/1 

917/1 

(194/1) 

*411/1- 

173/3- 

 (111/1) 

691/4 

(119/1) 
931/1 

*471/1 

336/1 

(191/1) 

113/1 

311/1 

(499/1) 

194/1 

167/1 

(146/1) 

*491/1- 

611/3- 

(111/1) 

771/4 

(119/1) 
937/1 

1 

کوچک،   انداز

رشد کم، اقلام 

 تعهدی بالا

971/1 

117/1 

(366/1) 

161/1 

193/1 

(339/1) 

114/1 

471/1 

(631/1) 

197/1- 

963/1- 

(366/1) 

134/1 

(337/1) 
139/1- 

966/1 

311/1 

(371/1) 

161/1 

117/1 

(331/1) 

111/1 

431/1 

(613/1) 

194/1- 

939/1- 

(311/1) 

139/1 

(331/1) 
139/ 

3 

کوچک،   انداز

رشد متوسط، 

اقلام تعهدی 

 پایین

*711/1 

137/6 

 (111/1) 

919/1 

111/1 

(361/1) 

*176/1 

494/1 

 (197/1) 

116/1- 

177/9- 

(993/1) 

116/93 

(111/1) 
336/1 

*633/1 

441/6 

(111/1) 

911/1 

143/1 

(347/1) 

*173/1 

311/1 

(193/1) 

919/1- 

643/9- 

(913/1) 

933/93 

111/1 
333/1 

4 

کوچک،   انداز

رشد متوسط، 

 اقلام تعهدی بالا

*771/1 

343/1 

(111/1) 

347/1 

713/9 

(137/1) 

111/1- 

671/1- 

(413/1) 

146/1- 

631/1- 

(113/1) 

339/3 

(111/1) 
147/1 

*716/1 

114/1 

(111/1) 

311/1 

734/9 

(177/1) 

111/1- 

171/1- 

(461/1) 

163/1- 

311/1- 

(316/1) 

144/3 

(111/1) 
11/1 

1 

کوچک،   انداز

رشد زیاد، اقلام 

 تعهدی پایین

*631/1 

117/6 

(111/1) 

*331/1 

433/1 

(196/1) 

*167/1 

197/1 

(193/1) 

111/1 

134/1 

(317/1) 

1/93 

111/1 

 

344/1 

*611/1 

177/6 

(111/1) 

*334/1 

444/1 

(196/1) 

*164/1 

473/1 

(191/1) 

141/1 

736/1 

(433/1) 

369/93 

(111/1) 
341/1 

6 

کوچک،   انداز

رشد زیاد، اقلام 

 تعهدی بالا

*331/1 

473/3 

(111/1) 

*346/1 

969/1 

(133/1) 

*411/1 

139/4 

(111/1) 

133/1- 

613/1- 

(194/1) 

973/11 

(111/1) 
114/1 

*373/1 

634/3 

(111/1) 

*313/1 

111/1 

(113/1) 

*413/1 

113/4 

(111/1) 

114/1- 

119/1- 

(311/1) 

311/11 

(111/1) 
116/1 

7 

بیر ،   انداز

رشد کم، اقلام 

 تعهدی پایین

*671/1 

611/1 

(111/1) 

*119/1- 

767/1- 

(116/1) 

116/1- 

737/1- 

(433/1) 

141/1 

691/1 

(137/1) 

144/97 

(111/1) 
416/1 

*611/1 

134/1 

(111/1) 

*414/1- 

793/1- 

(113/1) 

911/1- 

316/1- 

(49/1) 

111/1 

331/1 

(7/1) 

949/97 

(111/1) 
414/1 

3 

بیر ،   انداز

رشد کم، اقلام 

 تعهدی بالا

*616/1 

611/1 

(111/1) 

*43/1- 

316/1- 

(111/1) 

*179/1- 

371/1- 

(191/1) 

111/1- 

349/1- 

(733/1) 

741/91 

(111/1) 
449/1 

*611/1 

311/1 

(111/1) 

*473/1- 

314/1- 

(116/1) 

*171/1- 

491/1- 

(197/1) 

139/1- 

114/1- 

691/1 

39/91 

(111/1) 
449/1 

1 

بیر ،   انداز

متوسط،  رشد

اقلام تعهدی 

 پایین

*163/1 

376/3 

(111/1) 

*411/1- 

166/1- 

(199/1) 

114/1 

131/9 

(141/1) 

161/1- 

96/9- 

(143/1) 

317/11 

(111/1) 
143/1 

*141/1 

119/3 

(111/1) 

*41/1- 

113/1- 

(193/1) 

*111/1 

173/9 

(119/1) 

171/1- 

911/9- 

(136/1) 

141/11 

(111/1) 
141/1 

91 

بیر ،   انداز

رشد متوسط، 

 اقلام تعهدی بالا

*314/1 

191/7 

(111/1) 

136/1- 

446/9- 

(919/1) 

196/1 

947/1 

(333/1) 

173/1- 

313/9- 

(933/1) 

611/91 

(111/1) 
431/1 

*771/1 

191/7 

(111/1) 

111/1- 

371/9- 

(971/1) 

19/1 

113/1 

(111/1) 

119/1- 

139/9- 

(911/1) 

331/91 

(111/1) 
441/1 

99 

بیر ،   انداز

رشد زیاد، اقلام 

 تعهدی پایین

*711/1 

361/1 

(111/1) 

*111/1- 

311/1- 

(114/1) 

*663/1 

743/4 

(111/1) 

117/1- 

916/1- 

(191/1) 

134/91 

(111/1) 
434/1 

*733/1 

11/6 

(111/1) 

*113/1- 

361/1- 

(111/1) 

*661/1 

717/4 

(111/1) 

199/1- 

943/1- 

(331/1) 

131/91 

(111/1) 
431/1 

91 

بیر ،   انداز

رشد زیاد، اقلام 

 تعهدی بالا

*119/1 

911/3 

(119/1) 

491/1-791/9- 

(111/1) 

*443/1 

711/1 

(117/1) 

111/1- 

173/1- 

(164/1) 

111/6 

(111/1) 
976/1 

*431/1 

936/3 

(111/1) 

413/1- 

676/9- 

(117/1) 

*44/1 

7/1 

(113/1) 

117/1- 

616/1- 

(193/1) 

913/6 

(111/1) 
977/1 

 %1ی در سطح دار معنی* 
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شده برحسب اندازه، رشد و  تفکیک گذاری سرمایه هایسبد ( برای11( و )9)الگوی برازش نتایج ( 7جدول )

 یگذار سرمایه
  R,, t -Rf,t =�0+�1(Rm,t-Rf,t)+�2(SMBt)+�3(MMLt)+�4(DDt)+�i,t R,, t -Rf,t =�0+�1(Rm,t-Rf,t)+�2(SMBt)+�3(HMLt)+�4(DDDt)+�i,t 

 ردی 
 سبد شرایط 

 گذاری سرمایه

Rm-Rf 

 t  آمار

سطح )

 ی(دار معنی

SMB 

 t  آمار

سطح )

 ی(دار معنی

HML 

 t  آمار

سطح )

 ی(دار معنی

RD 

 t  آمار

سطح )

 ی(دار معنی

 F  آمار

سطح )

 ی(دار معنی

R2 

 شده تعدیل

Rm-Rf 

 t  آمار

سطح )

 ی(دار معنی

SMB 

 t  آمار

سطح )

 ی(دار معنی

HML 

 t  آمار

سطح )

 ی(دار معنی

RRD 

 t  آمار

سطح )

 ی(دار معنی

 F  آمار

سطح )

 ی(دار معنی

R2 

 شده تعدیل

9 

 کوچک،  انداز

رشد کم، 

 ی پایینگذار سرمایه

*671/1 

111/4 

(111/1) 

977/1 

771/1 

(437/1) 

961/1 

167/9 

(133/1) 

911/1- 

397/9- 

(91/1) 

731/1 

(111/1) 
966/1 

*634/1 

373/4 

(111/1) 

976/1 

763/1 

(444/1) 

963/1 

131/9 

(139/1) 

113/-973/9- 

(143/1) 

611/1 

(111/1) 
961/1 

1 

کوچک،   انداز

رشد کم، 

 ی بالاگذار رمایهس

*699/1 

316/3 

(119/1) 

*639/1 

141/1 

(116/1) 

341/1- 

331/9- 

(17/1) 

931/1- 

111/9- 

(913/1) 

479/3 

(19/1) 
114/1 

*166/1 

971/3 

(111/1) 

*636/1 

113/1 

(116/1) 

31/1- 

333/9- 

(17/1) 

939/1- 

17/9- 

(117/1) 

413/3 

(199/1) 
113/1 

3 

کوچک،   انداز

رشد متوسط، 

 ی پایینگذار هسرمای

*344/1 

161/7 

(111/1) 

*313/1 

197/1 

(111/1) 

111/1 

191/1 

(134/1) 

*934/1- 

137/1- 

(131/1) 

371/93 

(111/1) 
341/1 

*3/1 

999/7 

(111/1) 

*416/1 

134/1 

(114/1) 

111/1- 

111/1- 

(131/1) 

*941/1- 

111/1- 

(113/1) 

614/93 

(111/1) 
346/1 

4  

کوچک،   انداز

رشد متوسط، 

 ی بالاگذار مایهسر

694/1 

73/1 

(111/1) 

143/1 

164/1 

(719/1) 

111/1 

347/1 

(119/1) 

191/1 

114/1 

(333/1) 

131/91 

(111/1) 
311/1 

*691/1 

117/1 

(111/1) 

143/1 

111/1 

(763/1) 

*111/1 

393/1 

(113/1) 

111/1 

149/1 

(167/1) 

167/91 

(111/1) 
111/1 

1 

کوچک،   انداز

رشد زیاد، 

 ی پایینگذار سرمایه

*663/1 

161/6 

(111/1) 

*373/1 

313/1 

)111/1( 

*331/1 

167/3 

)111/1( 

113/1 

111/1 

)633/1( 

111/94 

)111/1( 
313/1 

*677/1 

139/6 

)111/1( 

*31/1 

331/1 

)119/1( 

*337/1 

137/3 

)113/1( 

191/1 

164/1 

)711/1( 

161/93 

)111/1( 
313/1 

6 

کوچک،   انداز

رشد زیاد، 

 لای باگذار سرمایه

*373/1 

114/7 

)111/1( 

*371/1 

199/1 

)111/1( 

*431/1 

399/3 

)111/1( 

111/1- 

969/1- 

)371/1( 

177/19 

)111/1( 
413/1 

*377/1 

931/3 

)111/1( 

*337/1 

173/1 

)111/1( 

*431/1 

747/3 

)111/1( 

111/1- 

476/1- 

)634/1( 

974/19 

)111/1( 
411/1 

7 

بیر ، رشد   انداز

ی گذار سرمایهکم، 

 نپایی

*619/1 

993/4 

)111/1( 

*17/1- 

116/1- 

)199/1( 

163/1- 

736/9- 

)131/1( 

131/1 

316/1 

)613/1( 

193/91 

)111/1( 
31/1 

*699/1 

399/4 

)111/1( 

*13/1- 

693/1- 

)19/1( 

16/1- 

794/9- 

)131/1( 

131/1 

433/1 

)611/1( 

143/91 

)111/1( 
319/1 

3 

بیر ، رشد   انداز

ی گذار سرمایهکم، 

 بالا

*671/1 

791/6 

)111/1( 

*41/1- 

161/1- 

)113/1( 

939/1- 

711/9- 

)137/1( 

191/1- 

179/1- 

)736/1( 

314/13 

)111/1( 
431/1 

*676/1 

317/6 

)111/1( 

*44/1- 

361/1- 

)111/1( 

91/1- 

399/9- 

)173/1( 

133/1- 

676/1- 

)1/1( 

133/13 

)111/1( 
437/1 

1 

 بیر ، رشد  انداز

متوسط، 

 ی پایینگذار سرمایه

*334/1 

131/6 

)111/1( 

*14/1- 

393/1- 

)116/1( 

193/1 

614/9 

)917/1( 

111/1- 

311/9- 

)973/1( 

311/11 

)111/1( 
414/1 

*311/1 

117/6 

)111/1( 

*13/1- 

777/1- 

)116/1( 

191/1 

693/9 

)99/1( 

116/1- 

319/9- 

)93/1( 

394/11 

)111/1( 
414/1 

91 

 بیر ، رشد  انداز

متوسط، 

 ی بالاگذار سرمایه

*193/1 

144/3 

)111/1( 

114/1- 

411/9- 

)916/1( 

111/1 

111/1 

)177/1( 

177/1- 

363/9- 

)976/1( 

767/16 

)111/1( 
11/1 

*314/1 

117/3 

)111/1( 

199/1- 

31/9- 

)93/1( 

113/1 

114/1 

)691/1( 

111/1- 

617/9- 

)999/1( 

914/17 

)111/1( 
114/1 

99 

 بیر ، رشد  انداز

ی گذار سرمایهزیاد، 

 پایین

*619/1 

131/4 

)111/1( 

*11/1- 

366/4- 

)111/1( 

*799/1 

146/4 

)111/1( 

111/1 

114/9 

)139/1( 

113/11 

)111/1( 
41/1 

*711/1 

369/1 

)111/1( 

*11/1- 

316/4- 

)111/1( 

*799/1 

133/4 

)111/1( 

131/1 

943/9 

)113/1( 

441/11 

)111/1( 
41/1 

91 

 بیر ، رشد  اندازظ

ی گذار سرمایهزیاد، 

 بالا

*614/1 

316/4 

)111/1( 

397/1- 

411/9- 

)941/1( 

*111/1 

411/3 

)119/1( 

911/1- 

177/9- 

)993/1( 

111/99 

)111/1( 
311/1 

*613/1 

613/4 

)111/1( 

399/1- 

493/9- 

)911/1( 

*113/1 

337/3 

)119/1( 

916/1- 

17/9- 

)991/1( 

131/99 

)111/1( 
311/1 

 %1ی در سطح دار معنی* 

 

 و پیشنهادها نتایج

تعیین تأثیر پراکنیدگی بیازده    ،ف پژوهش حاضرهد

ی گیذار  سیرمایه ر ناهنجاری اقلام تعهدی و ناهنجیاری  د

شده در بیورس اوراق بهیادار تهیران     ی پذیرفتهها شرکت

 ،من ور بدین .است (9113)فرنچ  و فاما الگویبه کمک 

 ۀآزمیون فرضیی   . نتیایج ده شید دو فرضیه تدوین و آزمیو 

ی بیا اقیلام تعهیدی پیایین و     یها شرکتدر اول نشان داد 

ناهنجییاری اقییلام تعهییدی را    ،بییالا، پراکنییدگی بییازده  

هیای   الگیو توضیح دهد. همچنین نتایج برازش تواند  نمی

شیده نییی    تعبییه گذاری  سبدهای سرمایهپژوهش براساس 

 پژوهش ۀبرخلاف نتیجاین نتایج . استفوق  ۀمؤید نتیج



 

 91/   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در گذاری سرمایه و تعهدی اقلام های ناهنجاری در بازده پراکندگی تأثیر بررسی

 

 ؛ زییرا اسیت (1191)چیچرنیا و همکاران و  (1113)خان 

های بیا   شرکت( در 1113)خان به موجب نتایج پژوهش 

 ،اقیلام تعهییدی بیالا و پییایین، ریسیک بییه میییان زیییادی    

. کنید  پراکندگی میانگین بازده سهام شرکت را تبیین می

 نداشییتننیییی تأثیر پییژوهشدوم  ۀنتییایج آزمییون فرضییی 

 یگیذار  سیرمایه ر ناهنجیاری  د را پراکندگی بازده سهام

پیژوهش برحسیب   های  الگوتایج برازش . ندهد نشان می

. ایین  کنید  میی نیی این نتایج را تأییید  گذاری  سبد سرمایه

 ؛اسیت (1191)نتیجه برخلاف نتایج چیچرنیا و همکاران 

( 1191)زییییرا براسیییاس نتیییایج چیچرنییییا و همکیییاران  

 ،گیذاری پیایین   هیای بیا اقیلام تعهیدی وسیرمایه      شرکت

در  دارنید. بیازده بیشیتری    ریسک مربوط به پراکنیدگی 

عنوان شاخصی از  پراکندگی بازده سهام به ،این پژوهش

رود پراکنییدگی  میییانت ییار  شیید؛ زیییراریسییک اسییتفاده 

هیر کلان اقتصادی بیا  تعنوان یک م مقطعی بازده سهام به

ایین متهییر    ،رو از ایین  ؛همیراه باشید   زییاد   ی بهرها نر 

و  باشییدتوانیید حییاوی اطلاعییاس مییرتبط بییا رشیید     مییی

ی و متعاقبیاً بیر   گیذار  سیرمایه ر ناهنجیاری  دیب ترت بدین

نتیایج اییین   ؛ امییاگیذارد بناهنجیاری اقیلام تعهییدی تیأثیر    

پراکندگی بازده را با ناهنجیاری   نداشتن ارتباط ،پژوهش

ی نشیان داد. ایین نتیجیه را    گیذار  سیرمایه اقلام تعهدی و 

که در کشیور میا همگیام بیا      کردتفسیر توان  میاینگونه 

رفیت از   بیرون  بیرای وری در اقتصاد  رهکاهش تولید و به

صیورس دسیتوری کیاهش     های بهره بیه  نر  ،این شرایط

 بیار  شیده در  انت یاراس مطیرح   ،رو از ایین  ؛شیود  میداده 

ر بیازده  دی و اقلام تعهدی و اثرگذاری آن گذار سرمایه

 شود.   میسهام محقق ن

گیران   ان و تحلییل گیذار  سیرمایه با توجه به نتایج، بیه  

ر بیازده  دسیایر عوامیل اثرگیذار    به شود  میمالی توصیه 

. همچنییین بییه پژوهشییگران پیشیینهاد  کننییدسییهام توجییه 

شود درصدد یافتن دیگر عوامل در توجیه ناهنجیاری   می

با توجیه  ی باشند. گذار سرمایهاقلام تعهدی و ناهنجاری 

بیرای   شود گذاران پیشنهاد می به نتایج پژوهش به سرمایه

هییا در بییورس اوراق بهییادار  تبیییین رفتییار بییازده شییرکت

 الگییویتهییران و تبیییین نابهنجییاری اقییلام تعهییدی از     

. همچنیین پیشینهاد   کننید عاملی فاما و فرنچ اسیتفاده   پنج

کیه   شیود ترتیبیی اتخیا     ،یندهآهای  شود در پژوهش می

ثیر عییواملی همچییون أهییا، تیی بییازده شییرکت ۀدر محاسییب

ر ناهنجییاری دمبییادلاس غیرعقلایییی و احساسییی سییهام  

 .  شودگذاری بررسی  قلام تعهدی و ناهنجاری سرمایها

شیده از   هیای اسیتخراج  از آنجا که دادهاست  گفتنی

 شیده نها، از بابت تورم تعیدیل  های مالی شرکتصورس

گیری   گیذاری و واسیطه   های سیرمایه  است و نیی شرکت

انید، بایید در تعمییم     آمیاری حیذف شیده    ۀمالی از نمونی 

 لازم به عمل آید. نتایج حاصل از پژوهش احتیاط
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