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 90/78/9328تاريخ پذيرش:                                                                   92/70/9328تاريخ دريافت:  
 

 چکيده

آزمایی، نوسان های مختلفی نظیر سودآوری، درماندگی مالی، بختدر بازارهای مالی ناهنجاری

ماهیت آن بعضاً نامشخص و مبهم است. در های رشد وجود دارد که منشأ و پذیری ویژه و فرصت

 هایاین پژوهش با استفاده از گشتاورهای مرتبه سوم و چهارم تابع توزیع بازده این ناهنجاری

 های رشد که از اینشده و با جداسازی چولگی ویژه مورد انتظار از فرصتظاهر نامرتبط بررسیبه

تنوع کمتر م هایگذاران در گزینش پرتفویسرمایهرود به ارزیابی عملکرد های انتظار میناهنجاری

شده در بورس اوراق بهادار تهران، شرکت پذیرفته 111شده است. بدین منظور اطلاعات پرداخته

های عاملی بر اساس رویکرد پرتفوی بندی و تخمین مدل 1931تا  1931های بین سال

ای ههایی از دهکانند با گزینش سهمتوگذاران میدهد سرمایهشده است. شواهد نشان میبررسی

ته تری داشهای رشد بازده مناسببا ویژگی بالاترین چولگی ویژه مورد انتظار ناشی از فرصت

 باشند.

، رشد یهافرصت ژه،یو یرینوسان پذ ،یسودآور ،ییآزمارفتار بخت ،یناهنجار های کليدی:واژه

 .عیتابع توز یچولگ

 

                                                 
 رانیدانشگاه اصفهان، اصفهان، ا ،یحسابدار یدکترا یدانشجو. 

Email: alirj1358@gmail.com 
 مسئول( سندهی)نو رانیدانشگاه اصفهان، اصفهان، ا ،یحسابدار اریدانش 

Email: Mehdi_arabsalehi@ase.ui.ac.ir 
 رانیاقتصاد، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ا اریدانش. 

Email: s.samady@ase.ui.ac.ir 
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 همقدم -9
عنوان یکی از ارکان اصلی بازارهای مالی همواره به دنبال معیاری برای ارزیابی هـگذاران بهـسرمای

ترین معیارهای عملکرد، بازده سهام است. از این اند، یکی از مهمهای مختلف بودهعملکرد شرکت

های مناسب انتخاب سهام مورد توجه رو یافتن الگوهای مناسب کسب بازده و تبیین استراتژی

فرض مبانی کلاسیک ها با پیشران و پژوهشگران بوده است. در ابتدا این پژوهشگذاسرمایه

اند. باگذشت زمان و کسب شواهد تجربی مختلف، مبانی مالی رفتاری در تعیین الگوهای شدهانجام

( 1391، 1گذاران مطرح گردیده است. بر اساس فرضیه بازار کارا )فامارفتاری سرمایه

رود ات هستند و انتظار میـردازش اطلاعـاه، منطقی و دارای قدرت پـی آگگذاران افرادهـسرمای

ل وتحلیای سریع، صحیح و منطقی تجزیهگونهه بازار را بهـبتوانند اطلاعات جدید وارد شده ب

ها خواهد بود. ر اساس ارزش ذاتی آنـام بـهای سهار انعکاس قیمتـذا پیامد این رفتـنمایند. ل

توان بدون پذیرش ریسک بیشتر بازدهی بیشتری به دست آورد؛ اما یدر این شرایط نم

ادار ـوتحلیل اوراق بهتوان از طریق تجزیهدیده شود می 2که بازار کارا نباشد و ناهنجاریدرصورتی

های فراتر از بازده عادی بازار به دست آورد. پژوهش گذاری مناسب، بازدهو گزینش راهبرد سرمایه

های مالی رفتاری است که در نظر دارد با توجه به مبانی نظری موجود به ژوهشحاضر در زمره پ

، ریسک 9آزماییهای مختلف بازار شامل بختگذاران با توجه به ناهنجاریتحلیل عملکرد سرمایه

با بازده آتی  8و چولگی ویژه 9، نوسان پذیری ویژه1، سودآوری5های رشد، فرصت1درماندگی مالی

های مذکور های متعددی به تحلیل جداگانه هر یک از ناهنجاریدر پژوهش سهام بپردازد.

 11(، فاما و فرنچ1331) 3های هاگن و بیکرتوان به پژوهششده است؛ که در این راستا میپرداخته

( در زمینه ناهنجاری ناشی 2115) 12(، هو، چن و ژانگ2119) 11مارکس -(، نوی2115، 2111)

                                                 
1 Fama 

2 Anomaly 

3 Demand for lottery-like Stocks 

4 Distress Anomaly 

5 Growth Option 

6 Profitability 

7 Idiosyncratic Volatility 

8 Idiosyncratic Skewness 

9 Haugen & Baker 

10 Fama & French 

11 Novy-Marx 

12 Hou, Chen & Zhang 
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( در زمینه ناهنجاری 2118) 2سزیلاگیو  ، هلیسچر(، کمپبل1338) 1؛ دیچوسودآوریاز عامل 

( در زمینه 2111) 1(، بالی، کاکیسی و وایتلاو2113) 9؛ کوماردرماندگی مالیناشی از ریسک 

( در مورد 2111) 5؛ آنگ، هودریک، ژینگ و ژانگآزمايیبختهای ناشی از سهام ناهنجاری

( و تریگورگیس و 2118) 1؛ کائو، سیمین و ژائوويژه نوسان پذيریهای ناشی از اثر ناهنجاری

(، بویر، میتون 2111) 8و همچنین هاروی و صدیق های رشدفرصت( در تحلیل 2111) 9لمبرت

 چولگی بازده سهام( در بررسی اثر 2119) 11( و کنارد، دیتمار و قیزلس2111) 3و ورکینک

از خواص آماری حاکم بر گشتاورهای مراتب اشاره نمود. در این راستا در مرحله اول، با استفاده 

گذاران ها واکاوی و عملکرد سرمایهتابع توزیع بازده سهام، ارتباط درونی بین این ناهنجاری 11بالاتر

ح های پژوهش مطرگیرد. در ادامه مبانی نظری فرضیهبا توجه به این شرایط مورد ارزیابی قرار می

سازی لازم برای آزمون فرضیه، توصیف متغیرهای خواهد شد. سپس به تشریح مراحل آماده

پژوهش و آزمون فرضیه پرداخته خواهد شود. در پایان نتایج پژوهش و پیشنهادهای حاصل از 

 پژوهش ارائه خواهد شد.

 مبانی نظری پژوهش و بسط فرضيه -9
بنا نهاده شده  12واریانس مارکوییتز –گذاری استاندارد بر اساس چارچوب میانگین مدل قیمت

است. در این مدل قیمت دارایی تنها به بتای آن بستگی دارد و آن بتا نیز بر اساس حرکات 

)کوواریانس( بین بازده دارایی با پرتفوی بازار بنا نهاده شده است. این حرکات متقابل  19متقابل

شود، ه مییدشود و به آنچه ریسک سیستماتیک نامگذاری شده تلقی میتنها منشأ ریسک قیمت

عیت شود در وضبینی میواریانس، پیش –دیگر از منظر تحلیل میانگین عبارتارتباط دارد. به

شود و هرگونه ریسک غیرسیستماتیک از طریق گذاری میتعادل، فقط ریسک بازار قیمت

                                                 
1 Dichev 

2 Campbell, Hilscher & Szilagyi 

3 Kumar 

4 Bali, Cakici & Whitelaw 

5 Ang, Hodrick, Xing & Zhang 

6 Cao, Simin & Zhao 

7 Trigeorgis & lambertides 

8 Harvey & Siddique 

9 Boyer, Mitton & Vorkink 

10 Conard, Dittmar & Ghysels 

11 Higher Moments 

12 Markowitz 

13 Co-movement 
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 نای ایهای سرمایهگذاری داراییهای قیمتحذف است. از مفروضات اساسی مدلبخشی قابلتنوع

های ایشان دو گشتاور اول مرتبط با بازده است که افراد ریسک گریز هستند و تنها نگرانی

شود توزیع بازده سهام نرمال است. با توجه به رفتار مشابهی )میانگین و واریانس( است و فرض می

فوی تگذاری مناسبی در ترکیبی از پرتوان با سرمایهدهند، میگذاران از خود نشان میکه سرمایه

های گذاری داراییبازار و دارایی بدون ریسک مطابق انتظارات تئوریکی شرایط مدل قیمت

های با اندازه کافی متنوع قادر به گذاران با استفاده پرتفویای را برقرار نمود و سرمایهسرمایه

 حذف ریسک غیرسیستماتیک هستند.

بازده سهام از زمان ارائه نتایج  کنندهتلاش برای یافتن پاسخ مناسبی برای عوامل تعیین

های نخستین در این حوزه مطرح بوده است. در پژوهش 9و موسین 2، لینتنر1های شارپپژوهش

ظار کننده بازده مورد انتتوزیع مشترک بازده سهم انفرادی و پرتفوی بازار به عنوان عوامل تعیین

ی سنتی با فرض اینکه تابع ترجیحات اهای سرمایهگذاری داراییتمرکز شده است و در مدل قیمت

گذاران درجه دوم و توزیع بازده نرمال است، بازده مورد انتظار سهم از طریق کوواریانس سرمایه

 شود.بازده آن سهم با پرتفوی بازار تعیین می

اما عوامل محیطی مختلف نظیر اطلاعات ناقص، محدودیت فروش استقراضی، عدم نقد 

سو و شواهد تجربی پیرامون ارزیابی این مدل از سوی بازدارنده از یکشوندگی و سایر عوامل 

تر و عرض از مبدأ بالاتر از آن چیزی است که دیگر، نشان داده است شیب خط مدل پایین

پارامترهای مدل تئوریک در نظر دارد. این موضوع به این باور ختم شد که شاید بازده مورد انتظار 

های متعددی آغاز گردید یق کوواریانس توضیح داد. در این راستا پژوهشتوان صرفاً از طررا نمی

های آن در خصوص ترجیح ( و یافته1391) 1توان به پژوهش کراوس و لیتزنبرگرکه می

های متشکل از سهام دارای چولگی مثبت بازده و عدم تمایل گذاران برای گزینش پرتفویسرمایه

( در خصوص 1381) 5ی چولگی بالا، پژوهش فرند و وسترفیلیدهای داراگذاری در سهمبه سرمایه

گذاری سه گشتاوری، هاروی و صدیق گذاری اوراق قرضه با استفاده از مدل قیمتارزیابی قیمت

در تبیین بازده مقطعی مورد  1های آن در خصوص اهمیت چولگی متقابل شرطی( و یافته2111)

 انتظار سهام اشاره نمود.

                                                 
1 Sharpe 

2 Lintner 

3 Mossin 

4 Kraus & Litzenberger 

5 Friend & Westerfield 

6 Conditional – Co Skewness 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                             4 / 36

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2003-en.html


 

 

5 

 

 89/ زمستان 44شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 گذاران، باوجودگیری سرمایهی تأثیر چولگی توزیع بازده سهام بر تصمیماز این رو بررس

پیشینه طولانی از اهمیت بالایی برخوردار است. چولگی متغیرها حالتی است که نشانگر تغییرات 

گذاران گشتاورهای مرتبه سوم تابع دیگر اگر سرمایهبیانگذاری است. بهدر مرز کارای سرمایه

بخشی کمتر از اندازه را دهند، تنوعگذاری مدنظر قرار میتصمیمات سرمایهتوزیع را در اخذ 

ه دهند کگذاری را تشکیل میهای سرمایهگذاران پرتفویدهند؛ یعنی اینکه سرمایهترجیح می

تعداد اوراق بهادار موجود در آن بسیار کمتر از تعداد موردنیاز جهت حذف ریسک غیر 

ی ها کاملاً متنوع نباشد، چولگتوان انتظار داشت چنانچه پرتفویمیسیستماتیک است. از این رو، 

شود سهام دارای چولگی ویژه، بازده مورد بینی میگردد و پیشتلقی می "مربوط"کل معیاری 

تواند در تری داشته باشد و پی بردن به ماهیت اقتصادی چولگی تابع توزیع بازده میانتظار پایین

 گذاران مفید واقع شود.رمایههای ستدوین استراتژی
شود. سهام از شده میصورت جداگانه پرداختههای بهدر ادامه به تشریح هر یک از ناهنجاری

های آزمایی تعریف نمود. بلیتهای بختهای بلیتتوان بر اساس ویژگیآزمایی را مینوع بخت

ای هها دارند. مثلًا جایزوه آنهای بسیار پایینی نسبت به نتیجه )پاداش( بالقآزمایی قیمتبخت

های دریافتی در نظر گرفته آزمایی با دورنمای برنده شدن تمام پولکه برای دارنده بلیت بخت

سب که ریسک کها معمولاً بازده مورد انتظار منفی بسیار پایینی دارد؛ درحالی. این بلیت1شودمی

ع آماری تابع توزیعی جایزه یا پاداش در ها بسیار بالاست. پس از نظر توزیبازدهی مثبت در آن

تر احتمال بسیار کمی برای کسب بازده و ها واریانس بسیار بالایی دارد و از آن مهماین نوع بلیت

نه گوپاداش زیاد وجود دارد و تابع توزیع نامتقارن است و از نظر آماری تابع توزیع بازده در این

 ها دارای چولگی مثبت خواهد بود.بلیت

گذاران خرد بازده پایین را کند که در آن سرمایهآزمایی در جایی نمود پیدا میویژگی بخت

در شرایط خاصی مثلاً وجود بحران مالی برای شرکتی نسبت به کسب پاداش و بازده زیاد ترجیح 

. ردها داهای عمیقی در روان انسانطلبانه ریشهآزمایی و رفتارهای فرصتدهند. تمایل به بختمی

های شانسی( دارای قدمت تاریخی زیادی است. ها )منظور بازیها و جذابیت آنگونه بازیاین

ای از عوامل بیولوژیکی، روانشناسی، مذهبی و اقتصادی اجتماعی در کنار هم تمایلات مجموعه

ن گذاراکند برخی سرمایه( بیان می1352دهد. مارکوییتز )آزمایی را شکل میافراد نسبت به بخت

دهند. را ترجیح می "شانس )احتمال( زیاد زیان کم نسبت به شانس )احتمال( کم سود زیاد"

 احتمال پایین کسب سود بالا(.)احتمال بالای متحمل شدن زیان کم نسبت به 

                                                 
1 The Size of the Jackpot 
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آزمایی در سهام به دلایل مختلف های بختهای اصلی انگیزهعلیرغم تمایلات زیاد ریشه

آزمایی های بختهای بلیتبوده است. اگرچه کمتر سهمی ویژگیصورت مستقیم قابل کشف نبه

های ها ویژگیرا دارد، )خصوصاً از نظر احتمال کسب بازدهی بالا نسبت به هزینه( اما برخی از سهم

ها را توان سه ویژگی آنها دارند. برای شناسایی این نوع سهام میکیفی مشابهی با این نوع بلیت

گذاران قصد داشته باشند رود اگر سرمایه(. بر این اساس انتظار می2113ار، مدنظر قرار داد )کوم

خواهند رفت. در بین  1هایی جذاب با قیمت پایینهمانند بخت آزمایان عمل کنند به دنبال سهم

تر ها جذاببالا برای آن 2هایی با چولگی ویژههایی با قیمت پایین، احتمالاً سهمای از سهممجموعه

هایی با نوسان ای از سهام با قیمت پایین و چولگی ویژه بالا، سهمبود. از بین مجموعهخواهد 

طح آزمایی است؛ زیرا سهایی مشابه با بختبالا جذابیت بیشتری دارد و مبین ویژگی 9پذیری ویژه

 ژهآزمایی است و بر برآورد چولگی ویهای بختنوسان پذیری بالا حاکی از وضعیتی مشابه با بلیت

گذاران احتمالاً به این باور مؤثر خواهد بود. زمانی که نوسان پذیری یک سهم بالا باشد، سرمایه

رسند که سهمی که در گذشته توانسته است بازدهی حداکثری را به دست آورد احتمالاً در می

الا بآینده نیز این رفتار را تکرار خواهد کرد. در مقابل، اگر یک سهم با قیمت پایین و چولگی 

نوسان پذیری پایینی داشته باشد، این تصور ایجاد خواهد شد که بازده حداکثری که در گذشته 

مشاهده شده است شانسی بوده و احتمال رخداد مجدد آن در آینده شانس کمی دارد. با این 

هایی با قیمت پایین، نوسان پذیری ویژه گذاران انفرادی سهمتوان فرض کرد سرمایهمقدمات، می

ها بندی کرده و در آنآزمایی طبقههایی از نوع بختبالا و چولگی ویژه بالا را به عنوان سهم

شد فعالان این عرصه با قبول ریسک بالا و بازده مورد کنند. در ابتدا تصور میگذاری میسرمایه

این  ددهکه مطالعات تجربی نشان میدهند. درحالیطلبانه نشان میانتظار پایین رفتار فرصت

 رفتار به دلیل ترجیح چولگی نسبت به واریانس بازده است.

های مرسوم گذاران در چارچوب مدلرود سرمایهگونه که قبلًا اشاره شد انتظار میهمان

گذاری از ریسک غیرسیستماتیک اجتناب و ریسک بخشی به پرتفوی سرمایهگذاری با تنوعقیمت

شود و شواهد تجربی نیز نشان آنچه در عمل مشاهده میگذاری را کاهش دهند؛ اما کلی سرمایه

گذاران کنند. تمایل سرمایههای کاملاً متنوعی را گزینش نمیگذاران تعمداً پرتفویدهد سرمایهمی

ز هایی از بروها نمونههایی با این نوع ویژگیآزمایی و مشارکت در خرید سهمبه بروز رفتار بخت

 چنین رفتارهایی است.

                                                 
1 Low Price 

2 Stock- specific or Idiosyncratic Skewness 

3 Stock-specific or Idiosyncratic Volatility 
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نظرها در های اخیر اختلافطرح است. در سالهای اهرمی قابلشابهی نیز در مورد شرکتبحث م

خصوص ریسک با طرح مفهوم درماندگی مالی و اثر آن بر بازده سهام گسترش یافته است. ظهور 

های مالی شرکت است که احتمالاً به ورشکستگی منتهی درماندگی مالی، از مراحل اولیه بحران

دهد. به این ترتیب که فرآیند درماندگی رماندگی مالی در یک فرآیند مستمر رخ میخواهد شد. د

صورت تصاعدی افزایش و با صورت یکنواخت و با شیب ملایم شروع و سپس بهمالی در ابتدا به

 کنند با شناسایی این مرحله ازها تلاش مییابد. بر این اساس شرکتآهنگی فزاینده افزایش می

تواند های بعدی و احتمالاً ورشکستگی جلوگیری کنند؛ اما در صورت ادامه فرآیند میوقوع بحران

 (.2119، 1به کاهش شدید ارزش منجر شود )اوتچاوا

گیرند: کمبود وجه نقد در ساختار ها از دو منظر در کانون توجه قرار میدر این مرحله شرکت

ترازنامه. اگرچه پیامدهای هر دو های متورم شده در سمت چپ سمت راست ترازنامه و بدهی

ها دهنده ناتوانی در ایفای تعهدات است. در چنین وضعیتی شرکتمنظر یکسان است و نشان

ها، تجدید ساختار وادار به انجام مذاکراتی با اعتباردهندگان خود برای به تعویق انداختن بدهی

حله به عوامل زیادی بستگی دارد مالی و یا اصلاح ساختار مالی خواهند بود. موفقیت در این مر

ها از ها و تغییر در شرایط بدهیزنی برای شرکتهای چانهزنی و وجود فرصتکه قدرت چانه

هاست. وقوع معمای ساختار سرمایه و احتمالاً افزایش سرمایه این باور را در ترین آنمهم

ای قبلی در مورد ریسک شرکت هگذاران ایجاد خواهد کرد که آیا نیاز به تعدیل ارزیابیسرمایه

رود، افزایش شدیدی در رود شرکتی که به سمت درماندگی مالی پیش میوجود دارد. انتظار می

علاوه در یابد. بهاهرم مالی تجربه کند و به همین دلیل ریسک سیستماتیک شرکت افزایش می

 یافته و در مقابل ریسکها کاهشدوران ورشکستگی و رخداد بحران مالی بازده مورد انتظار شرکت

 ها که با احتمال بالای نکول تعهداتدیگر در برخی شرکتبیانکل شرکت افزایش خواهد یافت. به

تصور نیست و از ناحیه درماندگی مالی خود مواجه هستند، جهت یکنواخت بازده سهام قابل

گذاران ایهین سرمبخشی نیست و بنابرامتوجه منشأ ریسک جدیدی هستند. این ریسک قابل تنوع

ممکن است صرف ارزشی را بابت تحمل چنین ریسکی طلب کنند. چنانچه نکول یا از دست رفتن 

گیری نشده ثروت همراه باشد، صرف ریسک گذاری یا کاهش در اجزای اندازههای سرمایهفرصت

 در نظر ای استانداردهای سرمایهگذاری داراییهای قیمتدرماندگی مالی ممکن است توسط مدل

گونه شواهدی از صرف ارزش ایجاد شده گرفته نشود؛ بنابراین این سؤال مطرح است که آیا هیچ

توان انتظار داشت در واسطه ریسک درماندگی مالی وجود دارد؟ در یک بیان ساده، میبه

                                                 
1 Outecheva 
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 وهای با احتمال درماندگی بالا، بازده آتی سهام منفی خواهد بود )فدایی نژاد، شهریاری شرکت

 ، الف و ب(1931سلیم، 

وتحلیل شرکتی که در معرض درماندگی مالی قرار دارد و ارزیابی پس از یک منظر تجزیه

منابع  میان تفاوت و ریسک از کافی دانش شود. از منظر دیگر،رفتار ریسک آن مهم تلقی می

و  فعال گذاریسرمایه راهبردهای انتخاب برای مالی، درماندگی غیرسیستماتیک و سیستماتیک

درماندگی  ریسک رفتار است. همچنین اهمیت حائز درمانده هایشرکت بهادار اوراق در منفعل

درمانده  هایشرکت در ناسازگار فرایندهای درک برای شرکت سهام بازدهی بر آن تأثیر و مالی

کاربرده شود. بهشرکت  در بحران مدیریت اصلاح برای تواندمی و است مفید ورشکستگی از پیش

هایی که به بحران مالی و درماندگی مالی دچار توان گفت شرکتبندی کلی میدر یک جمع

توان انتظار داشت ارزش سهام شوند ظرفیت استقراض بسیار محدودی خواهند داشت و میمی

ضوع ها دارای چولگی مثبت شود. دلایل احتمالی این موهای سهام آنها کاهش یافته و بازدهآن

نشات  9و مذاکره مجدد 2گذاری نادرست، قیمت1گیری نادرست بازدهاز سه محل شامل اندازه

هایی های دچار درماندگی ویژگیکند سهم( بیان می2118شود. کمپبل و همکاران )گرفته می

ی تری دارد( که برای برخدرمانده بازده چوله مثبت دارد )نظیر اینکه چولگی بالاتر و اینکه سهام

 گذاران خوشایند است.سرمایه

ان برای گذاربا توجه به مفاهیم مطرح شده ارتباط محتوایی و اقتصادی بین بروز رفتار سرمایه

هایی از این نوع تأمل است. عموماً سهمآزمایی و وجود درماندگی مالی نیز قابلهای بختسهم

هایی که احتمال رخداد رکتهای مالی نیز هستند؛ یعنی شهایی هستند که دچار بحرانسهم

ها وجود دارد و در حال طی کردن مراحل نزدیک شدن به ورشکستگی هستند، ورشکستگی در آن

ها خواهد بود. لذا احتمال بالایی در از دست رفتن های ویژه در آندرماندگی مالی منشأ ناهنجاری

آزمایی دارد. پس با بختها وجود دارد. این همان ویژگی است که مشابهت زیادی ارزش سهم آن

آزمایی از ناهنجاری درماندگی مالی نیز قابل نشات باشد )کنارد، توان انتظار داشت رفتار بختمی

 (.2111، 1کاپادیا و ژینگ

تواند به نوسان دهد تغییرات در اهرم میها، شواهد نشان میاز سوی دیگر در برخی پژوهش

اهرم  های نوسان پذیری وت منجر شود؛ بنابراین تفاوتپذیری نامتقارن در پاسخ به تغییرات قیم

های چولگی مفید واقع شود و لذا تواند در برخی موارد در توضیح تفاوتها میدر بین شرکت

                                                 
1 Mismeasurement of Returns 

2 Mispricing Effect 

3 Renegotiation 

4 Conrad, Kapadia & Xing 
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گیری چولگی باشد )دل ویوا، های اندازهتوان انتظار داشت اهرم مالی عاملی کلیدی در مدلمی

 (.2119، 1کازانین و تریگورگیس

ام گونه دیگری نیز در تحلیل رابطه بین ناهنجاری ناشی از سودآوری و بازده سهام حالت ابه

های اخیر کانون توجه هایی است که در دههمطرح است. عامل سودآوری یکی از ناهنجاری

های صورت گرفته مشخص شده است پژوهشگران زیادی قرار گرفته است و بر اساس پژوهش

تواند به تبیین بازده سهام کمک نماید؛ اما اینکه زش و اندازه میعامل سودآوری در کنار عامل ار

چه منشأ اقتصادی در تبیین صرف ریسک ناشی از این عامل بر بازده وجود دارد، بررسی نشده 

 دهند.های آتی بالاتری را از خود نشان میهای با سودآوری )مورد انتظار( بالا بازدهاست. شرکت

کنند شناسایی اثرات سودآوری در بازده مستلزم کنترل یح می( تصر2111فاما و فرنچ )

ای است که در عامل نسبت ارزش دفتری به بازار قرار گرفته است؛ های انجام شدهگذاریسرمایه

گذاری( را از های رشد )سرمایهیا آلودگی عامل فرصت 2به عبارت دیگر لازم است اثر ناخالصی

د گذاری بالا یا رشهای با سرمایهتوان انتظار داشت شرکتعامل سودآوری تفکیک نمود. پس می

تری خواهند داشت. عامل سودآوری رابطه منفی با چولگی ناشی از دارایی بازده متوسط پایین

طور بالقوه درمانده( که بازده چوله ای بههای با رشد بالا )و تا اندازههای رشد دارد. شرکتفرصت

های تجاری که نوسانات زیاد تر متمایل هستند و در محیطی پایینتری دارند، به سودآورمثبت

گونه بازارها وجود دارد و بازارها از پایداری کمتری برخوردار است، ارزشمندتر است؛ زیرا در این

وس طور معکپذیری و توان رویارویی با تغییرات از اهمیت بیشتری برخوردار است؛ اما بهانعطاف

ر و تهای تجاری باثبات مناسبی بالا )که چولگی کمتری دارند( در محیطهای با سودآورشرکت

 (.2119، 9سیگورگیو تر دسیلامبرت، دل ویوا، بهتر هستند )بالی

های تجربی به واکاوی حالت معماگونه ارتباط بین ناهنجاری ناشی همچنین در برخی پژوهش

شده ارتباط آن با چولگی ویژه پرداختهاز نوسان پذیری ویژه بازده در توضیح بازده آتی سهام و 

گذاران بابت عدم امکان متنوع دهد اگر سرمایهاست. در این زمینه برخی شواهد نظری نشان می

سازی واریانس خاص شرکت در پرتفوی خود، انتظار کسب بازده داشته باشند، نوسان پذیری 

که برخی مطالعات بر وجود رابطه این رغمویژه تأثیر مثبتی بر بازده مورد انتظار خواهد داشت. به

نماید، انتظار در سطح شرکت یا پرتفوی، تأکید می مثبت ریسک غیرسیستماتیک و بازده مورد

باره، آنگ و در اغلب موارد رابطه مشاهده شده، غیر معنادار و گاهی حتی منفی است. دراین

                                                 
1 Del Viva, Kasanen & Trigeorgis 

2 Contamination 

3 Bali, Del Viva, Lambertides & Trigeorgis 
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وسان پذیری ویژه و بازده مورد ( نشان دادند رابطه قویاً منفی میان ن2113و  2111همکاران )

( با اصول بنیادین 2113و  2111های آنگ و همکاران )انتظار برقرار است. تناقض صریح یافته

گذاری ریسک ویژه دال بر وجود صرف گذاری دارایی مبنی بر عدم قیمتنظریات سنتی قیمت

ه توضیح شت تا بریسک مثبت بابت تحمل ریسک غیرسیستماتیک، محققان بسیاری را بر آن دا

( عقیده دارند نوسان پذیری 2111مثال، بویر و همکاران )عنوانمعمای مطرح شده، بپردازند. به

بینی کننده مناسبی برای چولگی مورد انتظار است. به همین دلیل، رابطه معکوس ویژه پیش

 د.یابریسک ویژه و بازده، پس از کنترل چولگی مورد انتظار تا حد زیادی تقلیل می

 یابد. لذا ممکنهای بالا افزایش میبا افزایش چولگی تابع توزیع بازده، احتمال وقوع بازده

نوع های کاملًا متمنظور دستیابی به چولگی بالاتر، از تشکیل پرتفویگذاران بهاست سرمایه

ی هگردد چولگی و نوسان پذیری ویژه بالاتر یکدیگر را همرااجتناب نموده و این امر باعث می

گذاران، افزایش پرتفوی سرمایه 1بخشی ناکافینمایند. به همین دلیل، یکی از دلایل احتمالی تنوع

رود با افزایش چولگی بازده، های حدی مثبت است و بر این اساس انتظار میاحتمال وقوع بازده

و، دولبخشی پرتفوی کاهش و نوسان پذیری ویژه افزایش یابد )بدری، عرب مازار یزدی و تنوع

1939.) 

بخشی ناکافی و نتیجتاً عدم حذف دیگر یکی از توضیحات محتمل جهت بروز تنوعبیانبه

های حدی مثبت گذاران برای افزایش احتمال وقوع بازدهکامل ریسک ویژه آن است که سرمایه

ی خشبمندی از سطوح بالاتر چولگی بازده پرتفوی، عامدانه تنوعیا به تعبیر دیگر، جهت بهره

ولگی های متنوع، چهای کمتر متنوع در مقایسه با پرتفویگزینند. بازده پرتفویناکافی را برمی

 اشد.بهای دارای بیشترین بازده، کمتر متنوع میمثبت بیشتری داشته و درنتیجه، پرتفوی

 تواند تا حد زیادی توسطهای کمتر متنوع میواریانس پرتفوی - ناکارآمدی آشکار میانگین

تر، واریانس را با چولگی بالا-تر میانگینگذاران، کارآیی پایینگی توضیح داده شود؛ سرمایهچول

بخشی ناکافی، تصادفاً با چولگی مرتبط باشد. اغلب سهامی رسد تنوعکنند. به نظر نمیمبادله می

تاً دشود، نسبت به سهامی که عمگذاران دارای پرتفوی با تنوع کم برگزیده میکه توسط سرمایه

 شود، از متوسط چولگی بالاتری برخوردار است.گذار با پرتفوی متنوع انتخاب میتوسط سرمایه

وسان توان به سه عامل منتسب دانست. نبینی چولگی توسط نوسان پذیری ویژه را میقابلیت پیش

 رهای رشد دال بر چولگی بیشتهای رشد دارد و وجود فرصتپذیری ویژه رابطه مثبتی با فرصت

توجه تکنولوژیک مرتبط باشد. تواند با تغییرات قابلنوسان پذیری ویژه می .توزیع بازده است

مذکور منجر به ایجاد تغییرات صنعت گردیده که به نوبه خود، نشانگر چولگی بیشتر  تغییرات

                                                 
1 Under-Diversification 
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خورند(. مسئولیت محدود شوند و بقیه شکست میبازده است. )وقتی تعداد کمی برنده می

از این رو،  .گرددان دال بر این است که نوسان پذیری بیشتر منجر به چولگی بیشتر میسهامدار

توان در این واقعیت گذاران به سهام دارای نوسان پذیری ویژه بالا را میدلایل جلب سرمایه

 بینی کننده چولگی ویژه است.جستجو کرد که نوسان پذیری ویژه، پیش

های رشد و بازده آتی سهام مطرح یل ارتباط بین فرصتهای مشابهی نیز در مورد دلابحث

ناشی از رشد  ای در قالب ناهنجاریهای ترازنامهعنوان یکی از شاخصها بهاست. رشد دارایی

عنوان اخبار خوب و هم توان هم بهها را میها مطرح گردیده است. شاخص رشد داراییدارایی

احتمال بالا ای بهترتیب که مخارج سرمایهاینوب بهعنوان اخبار بد تفسیر نمود. اخبار خبه

گذاری دارند. علاوه بر این مخارج های سرمایهای با فرصتملاحظههمبستگی مثبت و قابل

ی ای که منابع مالی را برادهنده این نیز باشد که بازار سرمایهای بالاتر، ممکن است نشانسرمایه

 ماد بالایی نسبت به شرکت و مدیریت دارد.کند، اعتها فراهم میگذاریسرمایه

ترتیب است که مدیران دارای این انگیزه هستند که منافع خود را در اینجنبه اخبار بد نیز به

منظور به دست آوردن حقوق و مزایای بالاتر، مثال مدیران بهعنوانها افزایش دهند. بهشرکت

منظور افزایش سود ازاندازه نشان دهند و بهخواهان آن هستند که سود حسابداری شرکت را بیش

کنند. این موضوع ممکن است در حالتی که ای میحسابداری اقدام به افزایش مخارج سرمایه

شده پوشش داده نشود و سود اقتصادی منفی ایجاد گردد نیز، هزینه فرصت سرمایه به کار گرفته

وضوع را درک کرده و درنهایت بازده آتی گذاران آگاه این مانجام گیرد. در این شرایط سرمایه

گذاران در ابتدا به گردد که سرمایهها باعث میگذاری در این پروژهشود. سرمایهمنفی ایجاد می

های آتی از موضوع مطلع گشته و بازده را خورده و در سالدلیل عدم تقارن اطلاعاتی فریب

ار در ادبیات پیشین اشاره گردید این انتظجهت تعدیل کنند؛ بنابراین طبق تحقیقاتی که ازاین

طور ها وجود داشته باشد. همانی منفی بین بازده آتی سهام و رشد داراییوجود دارد که یک رابطه

ی توان چنین انتظار داشت که یک رابطهکه ذکر شد، بر اساس جنبه بد عامل رشد دارایی، می

 دارد. ها و بازده آتی سهام وجودمنفی بین رشد دارایی

ها تنها زمانی اقدام به ترتیب است که شرکتاینناهنجاری ناشی از رشد دارایی به

گذاری از مبلغ های نقد آتی مربوط به سرمایهکنند که ارزش فعلی جریانگذاری میسرمایه

گذاری اولیه بیشتر باشد؛ بنابراین این انتظار وجود دارد که شرکت از بازده بالایی در سرمایه

دهند. برای توجیه این مند گردد، اما تحقیقات، خلاف این انتظار را نشان میهای آتی بهرهسال
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و ریسک را اشاره نمود )مشایخی، افتخاری  1گذاری نادرستتوان دو تئوری قیمتناهنجاری می

 (.1939و پروایی، 

 را نشانها مسیر شرکت در راستای سودآوری و بازده آتی شرکت از سوی دیگر رشد دارایی

توان انتظار داشت شرکتی که گذاری شرکت بوده و میدهنده سرمایهدهد و رشد شرکت نشانمی

رشد بالایی دارد در آینده بازده بالاتری داشته باشد و همین انتظار، بازده مورد انتظار 

 تلزمگذاری خود مسدهد؛ اما از سوی دیگر فرآیند سرمایهگذاران را تحت تأثیر قرار میسرمایه

تأمین منابع مالی است که باید به نحو کارا و با کمترین هزینه در راستای انجام فرآیندهای 

گذاری دیگر توانایی شرکت در تأمین منابع مالی جهت سرمایهبیانگذاری قرار داده شود. بهسرمایه

. شودهای موردنیاز از عوامل اصلی پیشرفت و رشد هر شرکت محسوب میو تحصیل دارایی

 های نقد آزاد، سودسازمانی )نظیر جریانها در تصمیمات تأمین مالی، به منابع مالی درونشرکت

سازمانی )نظیر وجوه تحصیل شده از های موجود( و منابع مالی برونانباشته، فروش دارایی

بازارهای مالی از محل انتشار سهام جدید، اوراق مشارکت و دریافت تسهیلات مالی( دسترسی 

های تأمین مالی و شرایط بازپرداخت هر یک از اشکال تأمین رند. تعیین ترکیب منابع مالی، نرخدا

 (.1931ها بگذارد )رضایی و سیاری، تواند تأثیر متفاوتی بر بازده شرکتمالی می

ها، تأمین مالی و محدودیت در دسترسی به بنابراین از بعد اقتصادی و محتوایی رشد دارایی

یده تن)آنچه در مفهوم ریسک درماندگی مالی مستتر است( ماهیتی پیوسته و درهممنابع مالی 

خاب های مناسب انتتواند در تعیین الگوی کسب بازده و انتخاب استراتژیدارد که تحلیل آن می

 سهام مؤثر باشد.

هایی آزمایی حاوی فرصتعلاوه این استدلال وجود دارد که رشد، درماندگی مالی و بختبه

ستند که ممکن است چولگی تابع توزیع بازده شرکت را افزایش دهد؛ به عبارت دیگر به دلیل ه

جود آزمایی وهای رشد بالا، درماندگی مالی و ویژگی بختهای با فرصتسازوکاری که برای شرکت

دارد تابع توزیع بازده دچار انحراف شده و چولگی تابع توزیع افزایش خواهد یافت. این دیدگاه 

های رشد واقعی مستتر در آن را ترجیح دهند گذاران سهام با فرصتطرح است که اگر سرمایهم

ها شرکت شده توسطو به سهام با چولگی ویژه مثبت بیشتر متمایل باشند، چولگی ویژه بالا ارائه

ا تر رکند تا بازده مورد انتظار پایینگذاران را ترغیب میهای رشدی سرمایهبا چنین فرصت

های های در دست و فرصتها بر اساس داراییپذیرند. از سوی دیگر نحوه مدیریت ترکیب داراییب

های گذاران مؤثر است و منجر به بازدهطلبانه سرمایهگیری رفتارهای فرصترشد بر شکل

                                                 
1 Mispricing 
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حداکثری در معاملات سهام خواهد گردید. درنتیجه این شکل رفتاری در قالب رفتارهای 

 شود.یان میآزمایی نمابخت

شود و باعث های جاری برآورد میهای رشد در قیمتبر این اساس در بازار ارزش فرصت

ها گشتاور اول تابع گونه شرکتدیگر در اینبیانتری رخ دهد. بههای آتی پایینشود بازدهمی

ها آن یتر خواهد بود و ریسک سیستماتیک )پراکندگی بازده( بیشتری براتوزیع )میانگین( پایین

محاسبه است(. این به وجود خواهد آمد )مفهومی که در قالب گشتاور سوم یعنی چولگی قابل

 است. 1ها مطابق انتظارات موجود در تئوری رشد واقعیبینیپیش

گونه بیان کرد که تحلیل تجربی ارتباط ناهنجاری رفتاری توان اینبندی کلی میدر یک جمع

ز چولگی تابع توزیع بازده سهام و واکاوی ماهیت اقتصادی این آزمایی و اثر آن در بروبخت

های رشد و درماندگی مالی ها، فرصتهای سودآوری، رشد داراییناهنجاری تحت تأثیر ویژگی

انداز مناسبی برای تعیین عوامل مؤثر در تعیین بازده آتی سهام و گزینش تواند چشممی

 راه داشته باشد.گذاری به همهای مناسب سرمایهاستراتژی

 پژوهش پيشينه -3
 شود.پیشینه پژوهش به تفکیک در دو بخش خارجی و داخلی ارائه می

 پيشينه خارجی -3-9
به  "ظاهر نامرتبط بازار سهامهای بهنابهنجاری"ا عنوان ( در پژوهشی ب2119بالی و همکاران )

آزمایی، شامل سودآوری، بختهای مختلف بازار جداسازی عاملی چولگی ویژه در اثر نابهنجاری

ای از درماندگی و پازل نوسان پذیری بازده سهام پرداخته است. پژوهش مذکور بر روی نمونه

انجام شده است. نتایج  2115تا  1389شده آمریکایی در بازه زمانی شرکت پذیرفته 12913

 هایشی از فرصتدهد بخش جداسازی شده چولگی ویژه مورد انتظار ناحاصل از پژوهش نشان می

های رشد رابطه منفی معناداری با بازده آتی دارد و عامل مذکور نمایندگی مناسبی از نابهنجاری

دهد رابطه مقطعی مناسب و شناخته شده بین بازار خواهد بود. شواهد پژوهش مذکور نشان می

 م با تابع توزیعآزمایی و نوسان پذیری ویژه با بازده آتی سهاسودآوری، درماندگی، رفتار بخت

 های با فرصت رشد بالا مرتبط است.چوله شرکت

 "چولگی محقق شده و بازده مورد انتظار سهام "( در پژوهشی با عنوان 2111کنارد و همکاران )

های اختیارات از مرکز خدمات های مربوط به قیمتبر روی داده 2115تا  1331در بازه زمانی 

های اوراق بهادار بر اساس فراوانی روزانه و از مرکز تحقیقات قیمتهای سهام داده وارتون و بازده

                                                 
1 Real Option Theory 
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دهد چولگی، کشیدگی و نوسان پذیری اوراق اند. نتایج حاصل از پژوهش نشان میماهانه پرداخته

دهد رابطه مثبت تر شواهد نشان میصورتی دقیقها ارتباط قوی دارد. بهبهادار با بازده آتی آن

فی های چوله منذیری )کشیدگی( محقق شده با بازده آتی وجود دارد و بازده)منفی( بین نوسان پ

دهد تر( را به همراه خواهد داشت. شواهد پژوهش مذکور نشان می)مثبت(، بازده آتی بالاتر )پایین

های سهام و اختیار بیانگر اطلاعاتی مشابه و یکسان هستند، این امکان وجود دارد که اگر قیمت

های بازار اختیارات، گشتاورهای مراتب بالاتر تابع چگالی احتمال اوراق بهادار را ادهبا کاربست د

های اختیار برآورد برآورد نمود. استفاده از اختیارات به این دلیل حائز اهمیت است که قیمت

اتی عهای بازار اختیار حاوی اطلادیگر قیمتبیانگذاران است. بهمبتنی بر بازار از انتظارت سرمایه

کنندگان بازار خواهد بود. شواهد پژوهش مذکور همسو با رویکرد ارائه شده در خصوص مشارکت

گذاران دهد سرمایه( نشان می2118) 2( و باربریس و هانگ2119) 1، گولیر و پارکرتوسط برانرمیر

کنند و درنتیجه آن رابطه منفی بستان می-منافع حاصل از متنوع سازی و چولگی بازده را بده

 بین چولگی ویژه و بازده مورد انتظار ایجاد خواهد شد.

 "ها و بحران مالیناهنجاری"( در پژوهشی با عنوان 2119) 9آورامو، کوردیا، جوستاوو و فیلیپو

ها پرداختند. پژوهشگران گذاری داراییهای قیمتبه بررسی موارد اشتراک میان ناهنجاری

انتخاب کردند.  1385شرکت در سال  1292ای متشکل از منظور بررسی موضوع پژوهش نمونهبه

شرکت بوده است. نتایج  2131ذکر است تعداد نمونه انتخابی در سال پایان پژوهش بالغ بر شایان

های مومنتوم، ریسک اعتباری دهد که سودآوری ناهنجاریاین پژوهش نشان می حاصل از

های با بدترین ریسک اعتباری موضوعیت دارد و گذاری در سهمپراکندگی، رشد دارایی و سرمایه

ی رود. بدین ترتیب در طکه وضعیت ریسک اعتباری بهبود یابد این اثر نیز از بین میهنگامی

های فوق اثربخش های مبتنی بر ناهنجارییک از استراتژییت اعتباری هیچهای بهبود وضعدوره

های خود به این نتیجه رسیدند که نتایج فوق در مورد نیست. پژوهشگران در ادامه بررسی

های ثبات یا بهبود وضعیت اقتصادی ناهنجاری اقلام تعهدی و ارزش صادق نیست و در دوره

 عهدی و ارزش بسیار سودآور هستند.های مبتنی بر اقلام تاستراتژی

 "چولگی ویژه مورد انتظار با بازده آتی سهام"( در پژوهشی با عنوان 2111بویر و همکاران )

های بورس نیویورک، بورس آمریکا و ای از شرکتبر روی نمونه 2115تا  1391در بازه زمانی 

شتمل بر مراحل زیر صورت اند. این پژوهش در دو بخش اساسی مبورس نزدک آمریکا پرداخته

                                                 
1 Brunnermeier, Gollier & Parker. 

2 Barberis & Huang 

3 Avramov, Chordia, Jostova & Philipov 
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گرفته است. در بخش اول بر پایه مبانی نظری موجود و کاربست رویکردهای مختلف نظیر رویکرد 

 2( و ژانگ2119(، برانرمیر و همکاران )2118(، باربریس و هانگ )2119) 1میتون و ورکنیک

نظیر مقادیر وقفه ( به مدلی برای برآورد چولگی ویژه مورد انتظار در حضور متغیرهایی 2115)

نوسان پذیری ویژه، مومنتوم، حجم مبادلات، اندازه و کنترل اثرات صنعت  دار چولگی ویژه و

پرداخته است. شواهد پژوهش بیانگر این موضوع است که مقادیر وقفه دار نوسان پذیری ویژه در 

ر بخش تند. دتر از چولگی هسبینی کنندگی قویمقایسه با مقادیر وقفه دار چولگی ویژه پیش

ت. در شده اسدوم به تبیین ارتباط بین چولگی ویژه مورد انتظار برآوردی با بازده آتی پرداخته

دهد رابطه منفی معناداری بین بازده آتی و چولگی ویژه راستای انتظارات نظری شواهد نشان می

های با ر پرتفویمورد انتظار وجود دارد. آلفای حاصل از برآورد مدل فاما و فرنچ سه عاملی د

ها، در هر ماه معادل یک درصد بالاتر گزارش کمترین چولگی ویژه در مقایسه با بالاترین پرتفوی

شده است. به علاوه شواهد بیانگر دلایل مناسبی در خصوص مبانی اقتصادی و چرایی پشتوانه 

 ارتباط بین نوسان پذیری ویژه با بازده مورد انتظار است.

های آیا نظریه کیو قادر به توضیح ناهنجاری"( در پژوهشی با عنوان 2111) 9لی و ژانگ

ها بر اساس فرضیه اصطکاک به تلاش برای توضیح ناهنجاری "موجود در بازده است؟

های واجد شرایط بین گذاری پرداختند. نمونه انتخابی پژوهشگران شامل کلیه شرکتسرمایه

گذاری رابطه بین بازده مورد کیو، اصطکاک سرمایه بود. بر اساس نظریه 2118تا  1319های سال

منظور پاسخ به سؤالات پژوهش کند. پژوهشگران بهگذاری شرکت را تشدید میانتظار و سرمایه

گذاری بر مبنای نظریه کیو نمودند. نتایج حاصل از این اقدام به طرح فرضیه اصطکاک سرمایه

ای عنوان نمایندههای تأمین مالی بهاز محدودیت دهد که پژوهشگران با استفادهپژوهش نشان می

گذاری نشان دادند که شواهد کمی مؤید این موضوع وجود دارد که اثر از اصطکاک سرمایه

هایی که به لحاظ ها در بازده مقطعی شرکتگذاری به دارایی و رشد داراییهای سرمایهناهنجاری

های مالی کمتر است. همچنین هایی با محدودیتتر از شرکتمالی محدودیت بیشتری دارند، قوی

گذاری قادر به توضیح شواهدی وجود ندارد که نظریه کیو با استفاده از اصطکاک سرمایه

های عملیاتی گذاری، تعداد سهام منتشره و خالص داراییهایی همچون رشد سرمایهناهنجاری

گذاری به توضیح ناهنجاری سرمایههای آربیتراژ در است. افزون بر این توان نظریه محدودیت

 ها از نظریه کیو بیشتر است.دارایی و رشد دارایی

                                                 
1 Mitton & Vorkink 

2 Zhang 

3 Li & Zhang 
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به بررسی  "در جستجوی ریسک درماندگی"( در پژوهشی با عنوان 2118کمپبل و همکاران )

 ها وجودهایی که احتمال درماندگی بالایی در آنگذاری شرکتها و نحوه قیمتدرماندگی شرکت

اند. پژوهش های حسابداری و بازار در مدل رگرسیون لوجیت پویا پرداختهاز دادهدارد با استفاده 

در دو  2119تا  1319شده در بورس نیویورک در بازه زمانی های پذیرفتهمذکور بر روی شرکت

گیری احتمال ریسک درماندگی مالی با در بخش اساسی شامل استخراج مدلی جامع برای اندازه

سپس استفاده از مدل مذکور  ( و2111) 2( و چاوا و جاروی2111) 1شاموی هایمدلنظر گرفتن 

دهد های سهامی مبتنی بر این نابهنجاری بوده است. نتایج پژوهش نشان میبرای تشکیل پرتفوی

های از خود نشان داده و اند، نابهنجاریهایی که دچار درماندگی مالی بودهشرکت 1311از 

دارند  تریهای پایینها بازدهمدهد این سهاند. همچنین نتایج نشان میتری داشتههای پایینبازده

های تری دارند، بتاهای بازار، انحرافهایی که ریسک ورشکستگی پاییناما در مقایسه با سهم

های های کوچک و ارزش بالاتری دارند. منظور از شرکتاستاندارد و ضرایب فاکتورهای شرکت

اند و منظور از دهقانون ورشکستگی ش 11و  9هایی است که مشمول فصل ورشکسته شرکت

قانون ورشکستگی، اخراج از بازار  11و  9هایی است که مشمول فصل های ناموفق شرکتشرکت

 اند.بندی شده( از مؤسسات رتبهDبه دلیل ناتوانی و مسائل مالی و کسب رتبه اعتباری )

 پيشينه داخلی -3-9
های حسابداری و نسبت بررسی رابطۀ"ژوهشی با عنوان ( در پ1935خواجوی و فعال قیومی )

به تبیین ناهنجاری سهام رشدی  "منظور تبیین ناهنجاری سهام رشدی و ارزشیچولگی بازده به

شرکت  83های های حسابداری و چولگی بازده بر اساس دادهو ارزشی با استفاده از رابطه نسبت

اند. ( پرداخته1932تا  1988ساله )شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی پنجپذیرفته

نتایج حاصل از پژوهش مذکور بر اساس نظریه دور نمای تجمعی نشان داده است بین چولگی و 

دیگر چولگی بازه بیاننسبت ارزش دفتری به ارزش بازار رابطه منفی معناداری وجود دارد. به

تفاوت بین بازده دهد چولگی بازده بر دارای محتوای اطلاعاتی است. همچنین نتایج نشان می

سهام رشدی و ارزشی مؤثر است. از سوی دیگر در این پژوهش به بررسی تائید الگوی تجربی 

گذاران به چولگی واسطه علاقه سرمایهبرای تبیین تفاوت بازده سهام رشدی و ارزشی به

قاعدگی شده است. نتایج گزارش شده حاکی از این است که به دلیل عدم وجود بیپرداخته

 های مذکور، مدارکی دال بر تائید این الگو در نمونه مورد بررسی ارائه نشده است.مسه

                                                 
1 Shumway 

2 Chava &  Jarrow 
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های های بازار و بازدهنابهنجاری"( پژوهشی با عنوان 1935فروغی و رهروی دستجردی )

های آتی را مورد بررسی قرار دادند و به ها مفهوم غیرعادی بودن بازدهانجام دادند. آن "غیرعادی

این موضوع پرداختند که آیا متغیرهایی که شاخص ناهنجاری در بازار هستند، بازده ی مطالعه

رده بینی ککنند که سود آتی یا رشد در سود آتی را پیشبینی میآتی را در همان جهتی پیش

له این وسیتوان نتیجه گرفت بازدهی که به بودند یا خیر. اگر این هم جهت بودن اثبات شود، می

اید به وقوع بینی ببینی شود بازده غیرعادی نیست؛ بلکه بازدهی است که طبق پیششمتغیرها پی

های پذیرفته شده در شرکت از شرکت 19ای متشکل از ها نمونهبپیوندد )بازده موردنیاز(. آن

ها نشان انتخاب کردند. نتایج پژوهش آن 1932-1982های بورس اوراق بهادار تهران طی سال

یرهای اقلام تعهدی سرمایه در گردش، روند حرکت بازده سهام، تأمین مالی دهد که متغمی

اند سود آتی، بازده آتی و رشد در بازده آتی را در یک جهت ها توانستهخارجی و بازده دارایی

دهد بازدهی که به وسیله این متغیرها بینی کنند. این موضوع نشان میصورت معنادار پیشبه

 ه غیرعادی نیست و کاملاً با فرض انتظارات عقلایی منطبق است.بینی شود، بازدپیش

نظریه دورنما تجمعی و بازده  "( در پژوهشی دیگر با عنوان 1931خواجوی و فعال قیومی )

به بررسی کاربرد نظریه دورنما تجمعی در تبیین  "مورد انتظار سهام در بورس اوراق بهادار تهران

های شرکت 83ای متشکل از ( در نمونه2118س و هانگ )بازده سهام بر اساس مدل باربری

اند. بر پرداخته 1931تا  1985های شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی سالپذیرفته

هایی با چولگی مثبت بازده را گذاران در بازار سرمایه سهمرود سرمایهاساس این نظریه انتظار می

تر کمتر ترجیح دهند. در این پژوهش از دو معیار ورد انتظار پایینبه دلیل احتمال کسب بازده م

بینی چولگی مورد انتظار شامل چولگی گذشته و چولگی گروهی استفاده شده اصلی برای پیش

است. نتایج حاصل از پژوهش نشان داده است عملکرد معیار چولگی گذشته در مقایسه با 

منفی معناداری میان چولگی و بازده سهام مؤید  معیارهای چولگی گروهی بهتر است و رابطه

 ( در بازار اوراق بهادار تهران است.2118کاربرد مدل باربریس و هانگ )

نقش انتشار اطلاعات بر رابطه چولگی  "( در پژوهشی با عنوان 1935خواجوی و فعال قیومی )

ام در شرایط انتشار به بررسی نظریه دورنمای تجمعی در تبیین بازده سه "و بازده آتی سهام

شرکت  83ای متشکل از اند. پژوهش مذکور بر روی نمونهاطلاعات اعلام سود پرداخته

انجام شده است.  1932تا  1988های شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی سالپذیرفته

، افزایش چولگی سهامای منفی و معنادار با چولگی دارد و با دهد بازده سهام رابطهنتایج نشان می

یابد. هرچند توان توضیح دهندگی چولگی اندک بوده است. طور متوسط کاهش میبازده آن به

انداز تجمعی در بازار سرمایۀ ( مبنی بر کاربرد نظریۀ چشم2118درنتیجه، مدل باربریس و هانگ )
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 گر، سهامداران بهدیبیانشود؛ بهایران، با وجود توان اندک توضیح دهندگی چولگی تأیید می

مند هستند و به احتمال کسب بازده شایان توجه توسط این سهام، سهامی به چولگی مثبت علاقه

پردازند. درنتیجه، سهامی با دهند و مبالغ بالاتری برای به دست آوردن آن میوزن بیشتری می

ان های پژوهش، نشتهطور متوسط دارای بازده کمتری است. به علاوه، یافچولگی مثبت احتمالاً به

دهد انتشار اطلاعات بر رابطۀ چولگی و بازده سهام تأثیرگذار است. به عبارت دیگر، با انتشار می

های گیریاطلاعات، علاوه بر چولگی به عنوان یک معیار ریسک، عوامل دیگری نیز بر تصمیم

ار اطلاعات جهت رابطۀ گذارد. نتایج آزمون فرضیۀ سوم نشان داد انتشگذاران تأثیر میسرمایه

دهد. البته با انتشار اطلاعات معناداری رابطۀ چولگی و بازده از بین چولگی و بازده را تغییر نمی

 ماند.رود، ولی جهت رابطه همچنان منفی باقی میمی

گشتاورهای مراتب بالاتر در  "( پژوهشی با عنوان 1931رستمی، کلانتری بنجار و بهزادی )

انجام دادند. ایشان با کاربست تئوری اعتبار برای محاسبه  "سهام در محیط فازی  سازی سبدبهینه

ای منتخب از های نمونهها، دادهگشتاورها و شاخص عملکرد اقتصادی برای محاسبه کارایی مدل

شرکت برتر در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی ماهانه از  51شرکت از بین  99بین 

دهد های پژوهش نشان میرا مورد بررسی قرار دادند. یافته 1932تا شهریورماه  1988شهریورماه 

مقدار شاخص عملکرد اقتصادی بر پایه میانگین، واریانس، چولگی و کشیدگی است همواره 

تر از شاخص عملکرد اقتصادی مبتنی بر میانگین و واریانس و چولگی است. مقدار شاخص بزرگ

تر از شاخص عملکرد میانگین و واریانس و چولگی همواره بزرگ عملکرد اقتصادی بر اساس

شده برای این امر عدم تقارن اقتصادی مبتنی بر میانگین و واریانس است. یکی از دلایل مطرح

تنهایی در مدل کردن ریسک در این شرایط است؛ ها و عدم کارایی واریانس بهدر بازده دارایی

ای مراتب بالاتر )چولگی و کشیدگی( به دلیل داشتن شاخص بنابراین در نظر گرفتن گشتاوره

تواند در مدل انتخاب سبد سهام مفید واقع عملکرد اقتصادی بهتر نسبت به مدل واریانس می

گذاری بر های سرمایهدهد کارایی پرتفویصورت خلاصه شواهد پژوهش اخیر نشان میشود. به

 دهد.ع توزیع بازده سهام عملکرد بهتری از خود نشان میهای گشتاورهای مراتب بالاتر تابپایه داده

 های پژوهشفرضيه -4
 شود.پژوهش به شرح زیر تدوین می بر اساس مبانی نظری و پیشینه مطرح شده، فرضیه

 های رشد بر بازدهی سبد سهام مؤثر است.چولگی ویژه مورد انتظار ناشی از فرصت

 روش پژوهش -5
علی از نوع  -این پژوهش از حیث نتیجه، کاربردی است. از لحاظ ماهیت و روش، توصیفی

های های مالی شرکتهای پس رویدادی است که مبتنی بر اطلاعات واقعی صورتپژوهش
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تعمیم شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با روش استقرایی به کل جامعه آماری قابلپذیرفته

وتحلیل ها از روش تجزیهاین پژوهش برای محاسبه متغیرها و آزمون فرضیهخواهد بود. در 

پژوهش  ادبیاتبا توجه به ماهیت پژوهش، برای تبیین مبانی نظری و شود. رگرسیون استفاده می

های تخصصی و تارنماهای ها، مجلهای استفاده شد. در این راستا، از طریق کتاباز روش کتابخانه

های موردنیاز از روش اسناد کاوی استفاده لازم گردآوری شد. برای گردآوری دادهمرتبط، اطلاعات 

های مربوط به شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران )تیپکس( از پایگاه داده بورس اوراق و داده

های انتخاب شده از طریق های مربوط به اطلاعات روزانه معاملات سهام شرکتبهادار تهران و داده

بندی و آوری شد. برای دستهآورد نوین جمعافزار رهو نرم 21ار تی اس ای کلاینت نسخه افزنرم

و برای  2افزار صفحات گستردهها و محاسبات اولیه متغیرهای پژوهش از نرمسازی دادهآماده

 استفاده 11نسخه  9افزار اویویوزها از نرمها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهمحاسبات نهایی، تجزیه

 شده است.

 جامعه و نمونه آماری -5-9
شده در های پذیرفتهشرکت از بین شرکت 111ای منتخب شامل پژوهش حاضر بر روی نمونه

هایی به شرح زیر به روش حذف سامانمند انجام شده بورس اوراق بهادار تهران با اعمال شرط

 است.

 ده باشند.شدر بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 1931تا قبل از سال  -

 .ها( نباشد-گذاری و بیمه-سرمایه ها،)بانک گری مالیهای واسطهجزء شرکت -

 .مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه باشدبه منظور قابل -

معاملات سهام شرکت طی دوره پژوهش، بیش از شش ماه در بورس اوراق بهادار تهران  -

 .متوقف نشده باشد

 .های مورد بررسی موجود و در دسترس باشدهای موردنیاز پژوهش برای شرکتدادهکلیه  -

در طی دوره مورد بررسی سال مالی خود را تغییر نداده باشد و یا در طول دوره پژوهش  -

 بندی از یک صنعت به صنعت دیگر نداشته باشند.تغییر طبقه

 ارزش حقوق صاحبان سهام شرکت منفی نباشد. -

 

 

                                                 
1 Tse Client 2.0 

2 Microsoft Office- Excell 

3 Eviews #10 
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 اوليه موردنياز برای تحليل فرضيه:مراحل  -6
گذاران در شرایط پرتفوی بندی ناشی از چولگی با توجه به اینکه برای ارزیابی عملکرد سرمایه

 تابع توزیع لازم است عامل مربوطه ساخته شود مراحلی به شرح زیر انجام شد:

 مرحله اول -6-9
های ی چولگی ویژه ناشی از ناهنجاریدر این مرحله بر اساس مدل رگرسیونی به شرح زیر اثرپذیر

آزمایی و نوسان پذیری ویژه بررسی شد که نتایج فرصت رشد، سودآوری، درماندگی مالی، بخت

 ( ارائه شده است.1حاصل از تخمین در جدول )
 

 (1مدل )

𝑖𝑠𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝐺𝑂𝐺𝑂𝑡−1 + 𝛽𝑅𝑂𝐸𝑅𝑂𝐸𝑡−1 + 𝛽𝐷𝑅𝐷𝑅𝑡−1 + 𝛽𝑀𝐴𝑋𝑀𝐴𝑋𝑡−1

+ 𝛽𝑖𝑣𝑖𝑣𝑡−𝑇 + 𝛽𝐴𝐺𝐴𝐺𝑡−1 + 𝛽𝐴𝐺𝐼𝑉(𝐴𝐺 × 𝑖𝑣)𝑡−𝑇

+ 𝛽𝐵𝑀𝐵𝑀𝑡−1 + 𝛽𝑇𝑈𝑅𝑁𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡−1 + 𝛽𝐿𝐸𝑉𝐿𝐸𝑉𝑡−1

+ 𝛽𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡−𝑇 + 𝛽𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿 + 𝛽𝐵𝐼𝐺𝐵𝐼𝐺 + 𝐼𝑁𝐷𝑈
+ 𝜖𝑡 

 

 متغیرهای مورداستفاده در این معادله به شرح زیر هستند:

 (ivپذيری ويژه )( و نوسان isچولگی ويژه ) -

منظور محاسبه این دو متغیر؛ در گام اول مدل زیر همانند آنچه در پژوهش بالی و همکاران به

 روزانه طی پنج سال برای هر شرکت تخمین زده شد: شده است، برای بازدهشارها( 2119)
𝑅𝑖,𝑡 (2مدل ) − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑖.𝑡

𝑚𝑘𝑡(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝛽𝑖,𝑡
𝑐𝑜𝑠𝑘(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡)

2
+ 𝑢𝑖,𝑡 

 در این رابطه:

𝑹𝒊,𝒕 − 𝑹𝒇,𝒕 بازده مازاد روزانه سهام :i. 

𝑹𝒎,𝒕 − 𝑹𝒇,𝒕 بازده مازاد بازار در زمان :t. 

𝜷𝒊.𝒕
𝒎𝒌𝒕   حساسیت بازده سهام :i  به تغییرات بازده بازار در زمانt. 

𝜷𝒊,𝒕
𝒄𝒐𝒔𝒌 1بازار یا چولگی شرطی: حساسیت بازده به تغییرات در نوسان پذیری. 

ازاین مرحله پسماند مدل محاسبه و با استفاده از قواعد آماری محاسبه گشتاورهای سوم پس

( چولگی ویژه محاسبه 2( نوسان پذیری ویژه و رابطه )1و چهارم به ترتیب بر اساس رابطه )

 گردید:

 نوسان پذيری ويژه -

 (1رابطه )
𝑖𝑣 =

√𝐸𝑡[(�̂�𝑖,𝑗 − 𝐸𝑡[�̂�𝑖,𝑗])2]

√𝑁 − 1
√𝑁 

                                                 
1 Conditional Skewness (Cosk) 
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 چولگی ويژه -

𝑖𝑠 (2رابطه ) =
𝐸𝑡[(�̂�𝑖,𝑗 − 𝐸𝑡[�̂�𝑖,𝑗])3]

√𝐸𝑡[(�̂�𝑖,𝑗 − 𝐸𝑡[�̂�𝑖,𝑗])2]

√𝑁(𝑁 − 1)

𝑁 − 2
 

 (GOهای رشد )فرصت -

این متغیر بیانگر پتانسیل رشد آتی شرکت است و بر اساس درصدی از ارزش روز شرکت است 

( به 9گیری معیار مذکور از رابطه )اندازههای رشد آتی ایجاد شده است. برای که در اثر فرصت

 شرح زیر استفاده شده است:

𝐺𝑂𝑖,𝑡 (9رابطه ) =  𝑉𝑖,𝑡 −
𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝑘𝑖

 

 در این رابطه:

𝑽𝒊,𝒕 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در زمانt 

𝑪𝑭𝒊,𝒕های نقدی حقوق صاحبان سهام شرکت : جریانi  در زمانt 

𝒌𝒊هزینه سرمایه : میانگین موزون 

 (ROEسودآوری ) -

( و بالی و همکاران 2119(، بالی و همکاران )2118های کائو و همکاران )بر اساس پژوهش

 است: شده( سودآوری با استفاده از مقیاس مبتنی بر جریان نقدی طبق رابطه زیر محاسبه2113)

𝑅𝑂𝐸𝑡 (1رابطه ) =  
𝐶𝐹𝑡

𝑆𝐻𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌𝑡−1

 

𝑪𝑭𝒕های عملیاتی که از صورت جریان وجوه نقد استخراج شد. های نقدی ناشی از فعالیت: جریان 

𝑺𝑯𝑬𝑸𝑼𝑰𝑻𝒀𝒊,𝒕−𝟏  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام پایان سال مالی قبل : 

 (DRدرماندگی ) -

 1مرتون تهیافگیری این متغیر از معیار ریسک درماندگی مالی مبتنی بر چارچوب توسعهبرای اندازه

( اشاره شده است( به شرح زیر انجام 2119( )همانند آنچه در پژوهش بالی و همکاران )1391)

 شده است:

 (5رابطه )
𝐷𝐷 =

ln [
𝑀𝑉(𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦) + 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝐷𝑒𝑏𝑡
] + (𝜇 − 0.5 × 𝜎𝑣

2) × 𝑇

𝜎𝑣 × √𝑇
 

DDفاصله تا درماندگی : 

MV (Equity) سهم در بازار(: ارزش بازار شرکت )تعداد سهام ضربدر قیمت هر 

                                                 
1 Merton 
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Debtهای شرکت: ارزش دفتری بدهی 

μه ای بهای سرمایهگذاری داراییدهنده بازده مورد انتظار شرکت که بر اساس مدل قیمت: نشان

 شود:شرح زیر محاسبه می
:𝜇 (1رابطه ) 𝑅𝑖 = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

 که در این رابطه:

𝑹𝒊  ،نرخ بازده مورد انتظار شرکت :𝑹𝒇 ،نرخ بازده بدون ریسک :𝑹𝒎 ،نرخ بازده بازار𝜷𝒊  ضریب :

  .ریسک سیستماتیک هر شرکت

Tدوره زمانی :. 

𝝈𝒗های : بیانگر نوسان برآوردی مؤثر در ارزش شرکت است که بر اساس میانگین موزون نوسان

های بدهیبازده گذشته بر اساس معیاری از نوسان ارزش حقوق صاحبان سهام و نوسان ارزش 

 شود:شرکت به شرح زیر محاسبه می

𝜎𝑣 (9رابطه ) =
𝑀𝑉(𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦)

𝑀𝑉(𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦) + 𝐷𝑒𝑏𝑡
× 𝜎𝑟𝑒𝑡,𝑡−1 +

𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑀𝑉(𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦) + 𝐷𝑒𝑏𝑡
× (0.05 + 0.25 × 𝜎𝑟𝑒𝑡,𝑡−1) 

 که در آن:

𝝈𝒓𝒆𝒕,𝒕−𝟏 نوسان بازده گذشته شرکت است که از طریق واریانس بازده طی هر دوره زمانی :

 شود.  محاسبه می

 تر است.تر باشد، احتمال درماندگی بزرگکوچک DDهر چه مقدار 

 (MAXآزمايی )رفتار بخت -

. آزمایی رفتاری است که درنهایت خود را در حجم بازده روزانه سهام نشان خواهد دادرفتار بخت

آمده هر دست( عبارت است از بیشینه بازده روزانه به2111بر اساس پژوهش بالی و همکاران )

 آید:سهم در طول ماه گذشته و از رابطه زیر به دست می
𝑀𝐴𝑋𝑖,𝑡 (8رابطه ) = max(𝑅𝑖,𝐷), 𝑑 = 1, … , 𝐷𝑡  

 که در این رابطه:

 .dبازده روزانه هر سهم در روز 

𝑫𝒕 تعداد روزهای معاملاتی در ماه :t. 

 (AGرشد دارايی ) -

هایی های رشد در گذشته و بروز قابلیتگیری و نشان دادن توان شرکت برای فرصتبرای اندازه

های خود در ایجاد بازده استفاده کرده است، از شرکت در گذشته و اینکه تا چه اندازه از دارایی

 استفاده شده است:معیار رشد دارایی به شرح زیر 
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𝐴𝐺𝑡 (3رابطه ) =
𝑇𝐴𝑡 − 𝑇𝐴𝑡−1

𝑇𝐴𝑡−1

 

 که در این رابطه:

𝑻𝑨𝒕 :های شرکتبرابر است باارزش دفتری دارایی.  

 های دیگرنظر به اینکه ارتباط نزدیکی بین رشد دارایی و نوسان پذیری که در پژوهش

ارتباط متقابل بین رشد دارایی و شده است و اهمیت ( نشان داده2111)تریگورگیس و لمبرت، 

( اشاره شده است؛ معیار 2111) 1نوسان پذیری ویژه که در پژوهش لیپسون، مورتال و شیل

 ( در مدل وارد شده است.AG×ivارتباط متقابل این دو متغیر را نیز با نماد )

𝑩𝑴𝒕−𝟏 نسبت ارزش دفتری به بازار : 

𝑻𝑼𝑹𝑵𝒕−𝟏قبل به کل سهام منتشر شده  : نسبت حجم مبادلات در ماه 

𝑳𝑬𝑽𝒕−𝟏ها به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام : نسبت ارزش دفتری کل بدهی 

𝑺𝑴𝑨𝑳𝑳درصد پایین ارزش بازار هستند. 91هایی که در : شرکت 

𝑩𝑰𝑮درصد بالای ارزش بازار هستند.  91هایی که در : شرکت 

𝑰𝑵𝑫𝑼متغیرهای صنعت :. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                 
1 Lipson, Mortal & Schill 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                            23 / 36

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2003-en.html


 

 

 

بازار بر کسب بازده يهاياز ناهنجار يراهبرد ناش لیتحل  

2

4 

 

24 

 ژهيو یچولگ کنندهنييعوامل تع ونيحاصل از رگرس جينتا: (9جدول )
𝒊𝒔𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝑮𝑶𝑮𝑶𝒕−𝟏 + 𝜷𝑹𝑶𝑬𝑹𝑶𝑬𝒕−𝟏 + 𝜷𝑫𝑹𝑫𝑹𝒕−𝟏 + 𝜷𝑴𝑨𝑿𝑴𝑨𝑿𝒕−𝟏 + 𝜷𝒊𝒗𝒊𝒗𝒕−𝑻 + 𝜷𝑨𝑮𝑨𝑮𝒕−𝟏

+ 𝜷𝑨𝑮𝑰𝑽(𝑨𝑮 × 𝒊𝒗)𝒕−𝑻 + 𝜷𝑩𝑴𝑩𝑴𝒕−𝟏 + 𝜷𝑻𝑼𝑹𝑵𝑻𝑼𝑹𝑵𝒕−𝟏 + 𝜷𝑳𝑬𝑽𝑳𝑬𝑽𝒕−𝟏 + 𝜷𝒊𝒔𝒊𝒔𝒕−𝑻

+ 𝜷𝑺𝑴𝑨𝑳𝑳𝑺𝑴𝑨𝑳𝑳 + 𝜷𝑩𝑰𝑮𝑩𝑰𝑮 + 𝑰𝑵𝑫𝑼 + 𝝐𝒕 
 (0) (6) (5) (4) (3) (9) (9) نام متغير

 مقدار ثابت
7777/7 

(7774/7) 

7065/7- 

(4529/7-) 

7447/7- 

(9635/7-) 

7509/7- 

(3494/7-) 

78458/7- 

(5737/7-) 

6972/9- 

(6443/0-) 

997/7- 

(9898/7-) 

 - - - - - ويژهچولگی 
*9352/7 

(3255/93) 

*9382/7 

(5702/93) 

 های رشدفرصت
*9929/7- 

(9929/7-) 
- - - - 

7342/7- 

(9699/9-) 

**759/7- 

(7380/9-) 

 - سودآوری
*9558/7 

(0534/9) 
- - - - 

7477/7 

(4964/7) 

 - - درماندگی مالی
7774/7 

(4270/9) 
- - - 

7773/7- 

(7606/9-) 

 - - - آزمايیبخت
9989/7- 

(6759/7-) 
- - 

**5957/7- 

(9846/9-) 

 - - - - نوسان پذيری ويژه
8329/7 

(2506/7) 
- 

3769/7 

(3993/7) 

 - - - - - رشد دارايی
***7296/7 

(8958/9) 

*3496/7 

(8540/9) 

اثر متقابل رشد 

دارايی و نوسان 

 پذيری ويژه

- - - - - - 
**677/97- 

(379/9-) 

ارزش دفتری به 

 بازار
- - - - - 

*9849/9 

(8468/99) 

*3905/9 

(8839/99) 

 - - - - - حجم مبادلات
7777/7 

(7584/7) 

7777/7 

(5694/7) 

 - - - - - اهرم مالی
7364/7- 

(9999/9-) 

7982/7- 

(6398/7-) 

 اندازه کوچک
*4968/7 

(0693/3) 

*4967/7 

(0482/3) 

*4395/7 

(2790/3) 

*4399/7 

(8275/3) 

*4372/7 

(8808/3) 

*3942/7 

(8069/9) 

**9396/7 

(7779/9) 

 اندازه بزرگ
*9828/7- 

(0373/9-) 

*3942/7- 

(7072/3-) 

*3935/7- 

(2599/9-) 

*3902/7- 

(7229/3-) 

*3907/7 

(7299/3-) 

70499/7- 

(6273/7-) 

7949/7- 

(9954/7-) 

 کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد صنعت

 7695/7 7672/7 7998/7 7998/7 7937/7 7935/7 7946/7 تعيينضريب 

ضريب تعيين 

 شدهتعديل
7939/7 7999/7 7995/7 7993/7 7994/7 7527/7 7679/7 

 ده درصد یسطح معنادار***  ،پنج درصد یادارـسطح معن** ،درصد کي یادارـسطح معن*
 

تنهایی در دهد هر یک از متغیرها به( نشان می1نتایج حاصل از تخمین مندرج در جدول )

توان بیان نمود در مدل ها رابطه معناداری با چولگی ویژه دارند. در این خصوص میبرخی مدل

( سودآوری رابطه مثبت معناداری با چولگی 2های رشد رابطه منفی معنادار و در مدل )( فرصت1)
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بازده دارند. این در حالی است که از نظر آماری رابطه معناداری بین درماندگی مالی، ویژه 

 شود.دیده نمی (5( و )1(، )9)آزمایی و نوسان پذیری ویژه به ترتیب در مدل بخت

متغیرها دیده ( بین این 9( و )1معناداری در مدل )وجود با کنترل سایر متغیرها رابطه بااین

آزمایی رابطه منفی معناداری با چولگی ویژه های رشد و بختای که بین فرصتگونهبهشود. می

مورد انتظار وجود دارد. رشد دارایی با نوسان پذیری ویژه رابطه مثبت معناداری دارد. چنین 

های رشد را تجربه کرده است و بتواند دهد وقتی شرکتی در گذشته فرصتای نشان مییافته

توان انتظار داشت تا قرینگی تابع توزیع دی ناشی از دارایی را به وجود آورد میهای نقجریان

 خورده و منجر به چولگی تابع توزیع گردد.همبازده سهام به

توان بیان نمود که از نظر اقتصادی چولگی تابع آمده میدستهای بهبا توجه به مجموع یافته

ی و آزمایهای رشد، بختشرکت نظیر سودآوری، فرصتهای توزیع بازده سهم تحت تأثیر ویژگی

توان با تجزیه و جداسازی چولگی ویژه بازده که گیرد و مینوسان پذیری ویژه بازده سهم قرار می

 ها هستند عاملی مؤثر در تحلیل بازده آتی ارائه نمود.قابل انتساب به این ویژگی

 مرحله دوم -6-9
با استفاده از ضرایب تخمین ( 2113و  2119ی و همکاران )در این مرحله بر اساس پژوهش بال

( جزء چولگی ویژه مورد انتظار قابل انتساب به 1جدول  9( )ستون 9شده در مدل شماره )زده

 های رشد به شرح زیر محاسبه شد:فرصت
𝐸[𝑖𝑠]𝐺𝑂 (11رابطه ) = �̂� + �̂�𝐺𝑂𝐺𝑂𝑡 

که بر اساس آن اثر چولگی مورد انتظاری که شده در معادله بالا ابزاری است مقدار تخمین زده

 های رشد ایجاد شده است، به دست آید.صرفاً در اثر فرصت

 مرحله سوم -6-3
 های رشد بر بازده آتی سهام باسپس به بررسی تأثیر چولگی ویژه مورد انتظار ناشی از فرصت 

سطح  ( در1399) 1بث کاربست رویکرد فاما و مکاستفاده از مدل رگرسیونی به شرح زیر و با 

وست پرداخته شد. این روش به منظور غلبه بر مشکلات ناهمسانی  -شرکت و با تصحیح نیووی

گیرد و عمدتاً واریانس و خودهمبستگی سریالی در اجزای خطای یک مدل مورداستفاده قرار می

 های سری زمانی کاربرد دارد.در داده
𝑅𝑖,𝑡+1 (9مدل ) = 𝛼 + 𝛽𝐸𝑡[𝑖𝑠]𝐺𝑂 + 𝛾𝑋𝑖,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡+1 

𝑹𝒊,𝒕+𝟏( بازده آتی ماهانه شرکت :i( در ماه )t+1) 

                                                 
1 Fama & McBeth 
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𝑬𝒕[𝒊𝒔]𝑮𝑶چولگی ویژه مورد انتظار ناشی از فرصت :( های رشد آتی شرکتi( در ماه )t) 

𝑿𝒊,𝒕ای از متغیرهای کنترلی در زمان : مجموعهt ( برای شرکتi:شامل ) 

ای شارپ و لینتنر بر گذاری دارایی سرمایهبرای محاسبه این متغیر از مدل قیمت (:𝜷بتا بازار )

 شده است:( و رابطه زیر محاسبه1332اساس رویکرد فاما و فرنچ )
𝐸[𝑅𝑖,𝑡] (11رابطه ) = 𝑅𝑓,𝑡 + 𝛽𝑖,𝑡(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) 

 در این رابطه:

𝑹𝒊,𝒕( بازده سهم شرکت :i( در ماه )t). 

𝑹𝒎,𝒕 بازده :( بازار در ماهt). 

𝑹𝒇,𝒕( نرخ بازده بدون ریسک در ماه :t). 

𝜷𝒊,𝒕( بتا شرکت :i( در ماه )t). 

: بر اساس لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )قیمت روز هر (Sizeاندازه شرکت )

 آید.سهم ضربدر تعداد سهام منتشرشده( به دست می

اساس نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به  (: برB/Mنسبت ارزش دفتری به بازار )

 آید.ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به دست می

 : تفاضل میانگین بازده تجمعی دوازده ماه گذشته از بازده ماه قبل(MOMمومنتوم )

های عملیاتی به ارزش دفتری های نقدی ناشی از فعالیت: نسبت جریان(ROEسودآوری )

 حقوق صاحبان سهام

ها )از این متغیر به این دلیل استفاده شده است تا درصد تغییر در دارایی (:AGدارايی ) رشد

 های رشد آتیهای رشد گذشته منظور شود تا بر نقش فزاینده فرصتجایگزینی برای فرصت

 تأکید شود(.

اول  ( ارائه شده است. به عنوان شواهد اضافی در ستون2نتایج حاصل از تخمین در جدول )

شده عامل صرف بازار، اندازه، ارزش دفتری به بازار و مومنتوم را در تعیین بازده آتی بررسی نقش

است. همچنین در ستون دوم نقش سودآوری گذشته و رشد دارایی را در تعیین بازده آتی 

های رشد به جمع متغیرها شده است. سپس چولگی ویژه مورد انتظار ناشی از فرصتبررسی

 شده است.اضافه
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 (9203نتايج رگرسيون مقطعی به شيوه فاما و مک بث ) :(9جدول )
 (3ستون ) (9ستون ) (9ستون ) نماد نام متغير

 𝛂 عرض از مبدأ
5909/7 

(7699/9) 

75774/7 

(7759/9) 

74588/7 

(9674/9) 

 𝛃 بتا بازار
7779/7 

(9468/7) 

7773/7 

(9899/7) 

7774/7 

(75545/7) 

 SIZE اندازه

**773/7- 

(9990/9-) 

**7736/7- 

(9859/9-) 

*7747/7- 

(3979/3-) 

 BM ارزش دفتری به بازار

*7802/7 

(9606/5) 

*78924/7 

(4588/5) 

*7277/7 

(9348/97) 

 MOM مومنتوم
7795/7 

(4995/7) 

7794/7 

(9295/7) 

7777/7- 

(5924/7-) 

 - ROE سودآوری
**7976/7 

(9396/9) 

7799/7- 

(2955/7-) 

 - AG رشد دارايی
*9599/7 

(0997/9) 

*7909/7 

(6266/3) 

 - - 𝑬[𝒊𝒔]𝑮𝑶 های رشدچولگی ويژه مورد انتظار ناشی از فرصت
*7756/7- 

(0937/0-) 

𝑨𝒅𝒋𝒖𝒔𝒕𝒆𝒅 شدهضريب تعيين تعديل −  𝑹𝟐 7273/7 9978/7 7948/7 

 F-Statistics 999/8 000/0 888/34 آماره اف

 Prob (7777/7) (7777/7) (7777/7) ارزش احتمال آماره اف

 *سطح معناداری يک درصد **سطح معناداری پنج درصد ***سطح معناداری ده درصد 
 

های رشد رابطه منفی معناداری دهد چولگی ویژه مورد انتظار ناشی از فرصتنتایج نشان می

متغیر پذیرش کمتر یک درصد با بازده آتی سهام دارد و زمانی که این در سطح خطای قابل

ل توان با کنتررفته است؛ به عبارت دیگر میشده است، معناداری متغیر سودآوری ازدستاضافه

های رشد ماهانه سایر متغیرها یک واحد تغییر در چولگی ویژه مورد انتظار ناشی از فرصت

های ( درصد منجر به کاهش متوسط بازده خواهد شد. یافته11/1( درصد و سالانه حدود )115/1)

توان از ماهیت چولگی ویژه مورد انتظار ناشی از دهد که میمذکور شواهد مناسبی ارائه می

کند های رشد در تبیین بازده آتی استفاده نمود و شواهد مناسبی برای این نظریه فراهم میفرصت

یل هایی که پتانسگذاران تمایل دارند بازده متوسط پایین را در زمان فعلی برای سهمکه سرمایه

قالب و نمای کلی ایجاد  رود بپذیرند. لذا این پتانسیل درها انتظار میرشد آتی مناسبی از آن

 های بعدی خواهدنماید و منجر به چولگی تابع توزیع بازده در دورهانحراف در تابع توزیع عمل می

چه ر اساس آنهای رشد بشد. با توجه به این یافته عامل چولگی ویژه مورد انتظار ناشی از فرصت

 شده است تشکیل و فرضیه پژوهش مورد بررسی قرار گرفت.در مرحله چهارم گفته
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 مرحله چهارم -6-4
بر اساس رویکرد فاما و فرنچ . های رشدتشکیل عامل چولگی ویژه مورد انتظار ناشی از فرصت

ها شرکت شده است. به این ترتیب که( ساخته9*2های )( عامل مذکور مبتنی بر پرتفوی1339)

بندی درصد پایین( تقسیم 51درصد بالا و  51ابتدا بر اساس میانه اندازه شرکت به دو گروه )

 هایهای رشد در هر یک از گروهشدند. سپس بر اساس چولگی ویژه مورد انتظار ناشی از فرصت

ی درصد مقادیر میان 11(، Hدرصد مقادیر بالای آن ) 91قبلی و بر اساس نقطه تفکیک شامل 

(M و )91 ( درصد مقادیر پایینLتقسیم شدند. در مرحله بعد شرکت ) ها بر اساس اشتراک دو

های رشد، شش پرتفوی گروه اندازه و سه گروه سطح چولگی ویژه مورد انتظار ناشی از فرصت

ترکیبی را تشکیل دادند. عامل چولگی ویژه مورد انتظار بر اساس اختلاف بین بازده بالاترین 

 ترین پرتفوی محاسبه شد.ه پاییننسبت ب

 ها و روش آزمون فرضيهمدل -0
 برای آزمون فرضیه پژوهش در دو رویکرد کلی به شرح زیر اقدام شده است:

 فوی با استفاده از ميانگين بازدهروش اول: ارزيابی عملکرد پرت -0-9
هش مورد بررسی قرار گانه فرضیه پژوهای دهدر این روش با استفاده از میانگین بازده پرتفوی

های نمونه پژوهش بر اساس مقدار چولگی ویژه مورد انتظار ناشی از گرفت. در ابتدا شرکت

ا هصورت صعودی مرتب شدند و شرکتشده برای هر شرکت در هرماه بههای رشد محاسبهفرصت

ر به بایکها بندی شدند. در هر یک از پرتفویبه ده پرتفوی بافاصله مساوی در هر ماه تقسیم

سهام  2بار به روش میانگین موزون بازدهمقادیر بازده سهام هر پرتفوی و یک 1روش میانگین ساده

هر پرتفوی محاسبه شد. پرتفوی تأمینی از محل اختلاف پرتفوی اول نسبت به پرتفوی دهم مورد 

که مقدار میانگین بازده پرتفوی دهم نسبت به پرتفوی اول ارزیابی قرار گرفته است. درصورتی

توان استنباط نمود کاهش یافته باشد و اختلاف مذکور ازنظر آماری معنادار باشد می

ست تر بازدهی بیشتری به دهایی با چولگی ویژه مورد انتظار پایینگذاران با گزینش سهمیهسرما

خواهند آورد و عملکرد بهتری خواهند داشت. نتایج حاصل از این بررسی در ستون دوم و سوم 

( ارائه شده است. توضیح اینکه به عنوان شواهد مکمل در ستون اول متوسط چولگی 9جدول )

صورت تک ها از صفر بههای رشد در هر یک دهک و اختلاف آنانتظار ناشی از فرصتویژه مورد 

 به تک مورد مقایسه قرار گرفتند.

                                                 
1 Equal- Weighted Average Returns of Each Decile 

2 Value-weighted 
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 های عاملیروش دوم: ارزيابی عملکرد پرتفوی با استفاده از مدل -0-9
های عاملی در چند حالت زیر مورد گانه با استفاده از مدلهای دهدر این حالت عملکرد پرتفوی

اختلاف عرض از مبدأ پرتفوی اول های زیر ارزیابی قرار گرفت. توضیح اینکه در هر یک از حالت

که مقدار عرض از مبدأ پرتفوی دهم نسبت به پرتفوی اول درصورتیو دهم با مقایسه شدند. 

توان استنباط نمود کاهش یافته باشد و اختلاف مذکور ازنظر آماری معنادار باشد می

ست تر بازدهی بیشتری به دهایی با چولگی ویژه مورد انتظار پایینن با گزینش سهمگذاراسرمایه

 خواهند آورد و عملکرد بهتری خواهند داشت.

های بازار، اندازه، ارزش مدل فاما و حالت اول: مدل متشکل از عامل -0-9-9

 (، نقد شوندگی از مدل پاستور و9220(، مومنتوم از مدل کارهارت )9223فرنچ )

 های رشد( و عامل چولگی ويژه مورد انتظار ناشی از فرصت9773استامباق )
های بازار، اندازه، گانه بازده مازاد هر سهم بر روی عاملهای دههر یک از پرتفویدر این حالت در 

(، نقد شوندگی از مدل پاستور 1339(، مومنتوم از مدل کارهارت )1339ارزش مدل فاما و فرنچ )

های رشد محاسبه ( در کنار عامل چولگی ویژه مورد انتظار ناشی از فرصت2119) و استامباق

 شده در این پژوهش تخمین زده شد.
 

𝑅𝑖,𝑡 (1مدل ) − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖,𝑀(𝑅𝑀,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝑆𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) + 𝐻𝑖(𝐻𝑀𝐿𝑡)

+ 𝑀𝑖(𝑀𝑂𝑀𝑡) + 𝐿𝑖(𝐿𝐼𝑄𝑡) + 𝑆𝐾𝑖(𝑆𝐾𝐺𝑂,𝑡) + 𝑢𝑖,𝑡 
 

 (9790پنج عاملی فاما و فرنچ ) حالت دوم: مدل -0-9-9
𝑅𝑖,𝑡گانه بازده مازاد )های دههر یک از پرتفویدر این حالت در  − 𝑅𝑓,𝑡 هر سهم با استفاده از )

𝑅𝑀,𝑡( متشکل از صرف بازار )2119مدل پنج عاملی فاما و فرنچ ) − 𝑅𝑓,𝑡( عامل اندازه ،)𝑆𝑀𝐵𝑡 ،)

( به شرح زیر 𝐶𝑀𝐴𝑡گذاری )( و عامل سرمایه𝑅𝑀𝑊𝑡(، عامل سودآوری )𝐻𝑀𝐿𝑡عامل ارزش )

 تخمین زده شد.
 

𝑅𝑖,𝑡 (5مدل ) − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖,𝑀(𝑅𝑀,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝑆𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) + 𝑅𝑖(𝑅𝑀𝑊𝑡)

+ 𝐻𝑖(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝐶𝑖(𝐶𝑀𝐴𝑡) + 𝑢𝑖,𝑡 
 

 نتايج حاصل از آزمون فرضيه -8
( ارائه شده است. در ستون اول متوسط 9نتایج مربوط به تحلیل فرضیه پژوهش در جدول )

ها از صفر های رشد در هر یک دهک و اختلاف آنچولگی ویژه مورد انتظار ناشی از فرصت

 شود اختلافصورت تک به تک مورد مقایسه قرار گرفتند. همانگونه که در جدول مشاهده میبه
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پذیرش ( است که در سطح خطای قابل-2818/1ترین سطح در حدود )پایینبالاترین سطح از 

کمتر از یک درصد از نظر آماری معنادار است. مقدار مذکور به این مفهوم است که سطح چولگی 

 ها کاهش یافته است.ویژه مورد انتظار در دهک
دهد، متوسط ی( نشان م9بررسی بازده پرتفوی به روش میانگین ساده در ستون دوم جدول )

پذیرش کمتر از یک درصد، متوسط های دهک پنجم در سطح خطای قابلبازده سهام شرکت

های دوم، هشتم و دهم در سطح خطای کمتر از پنج درصد و متوسط های دهکبازده شرکت

پذیرش کمتر از ده درصد نسبت به صفر اختلاف های دهک سوم در سطح خطای قابلبازده شرکت

های اول، چهارم و هفتم اختلاف معناداری نسبت های دهکرد و متوسط بازده شرکتمعناداری دا

 به صفر ندارند.

طور ماهانه حدود دهد بهارزیابی اختلاف متوسط بازده پوششی دهک اول و دهم نشان می

( وجود دارد که از نظر آماری نیز در سطح 3819/1( درصد با آماره تی استیودنت )1293/1)

دهد گزینش سهام در پذیرش کمتر از پنج درصد معنادار است. این شواهد نشان میخطای قابل

تواند بازدهی بالاتری به همراه داشته باشد. های با سطح چولگی ویژه مورد انتظار بالاتر میدهک

واند تگذار میبر اساس میانگین بازده که به روش ساده برای هر دهک محاسبه شده است، سرمایه

 ( درصد بازدهی اضافی کسب نماید و عملکرد بهتری داشته باشد.99/1سالانه در حدود )طور به

ها با استفاده از مقادیر میانگین موزون بازده در ستون سوم بررسی بازده هر یک از دهک

های دهک اول، دوم، سوم و پنجم دهد میانگین موزون بازده سهام شرکت( نشان می9جدول )

های های دهکذیرش کمتر از یک درصد، میانگین موزون بازده شرکتپدر سطح خطای قابل

های دهک دهم در چهارم در سطح خطای کمتر از پنج درصد و میانگین موزون بازده شرکت

پذیرش کمتر از ده درصد نسبت به صفر اختلاف معناداری دارد و میانگین سطح خطای قابل

شتم و نهم اختلاف معناداری نسبت به صفر های ششم، هفتم، ههای دهکموزون بازده شرکت

 ندارند.

( 1119/1دهد به ازای هر ماه حدود )بررسی بازده پرتفوی پوششی دهک اول و دهم نشان می

درصد اختلاف بازده میانگین موزون وجود دارد و این اختلاف از نظر آماری نیز معنادار نیست. 

بر اساس چولگی ویژه مورد انتظار ناشی از این شواهد مؤید این مطلب است که تشکیل پرتفوی 

های رشد در حالتی که بازده موزون محاسبه شود و وزن دهی صورت گیرد استراتژی فرصت

( و بالی 2119های بالی و همکاران )مبادلاتی مناسبی نیست. این شواهد در حالی است که یافته

ترین گذاری در پایینتراتژی سرمایهگذاران با گزینش اسدهد سرمایه( نشان می2113و همکاران )
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 18توانند سالانه به ترتیب دهک سطح چولگی ویژه مورد انتظار نسبت به بالاترین سطح می

 درصد بازدهی بهتری داشته باشند. 21/11درصد و 

(، 1339های بازار، اندازه، ارزش مدل فاما و فرنچ )نتایج تخمین مدل متشکل از عامل 

( در کنار عامل 2119(، نقدشوندگی از مدل پاستور و استامباق )1339هارت )مومنتوم از مدل کار

دهد نشان می( 9های رشد در ستون چهارم جدول )چولگی ویژه مورد انتظار ناشی از فرصت

درصد( است که از نظر  1115/1اختلاف ضریب آلفای بین دهک اول و دهک دهم در حدود )

 تواندحاکی از این است عامل چولگی ویژه مورد انتظار می آماری نیز معنادار نیست. لذا شواهد

( نیز 2119های بازار را توضیح دهد. نتایج پژوهش بالی و همکاران )صرف ناشی از ناهنجاری

 19طور متوسط حدود توانند با گزینش سهام در دهک اول بهگذاران میدهد سرمایهنشان می

های اضافی به دست آورند. همچنین بر اساس یافتهدرصد( بازده  12/1درصد سالانه )ماهانه 

درصد و سالانه در  31/1رود بتوان ماهانه در حدود ( انتظار می2113پژوهش بالی و همکاران )

 درصد بازده اضافی به دست آورد. 28/11حدود 

با استفاده از مدل پنج عاملی فاما و فرنچ ها بر اساس بررسی( نتایج 9در ستون پنجم جدول )

ی در اختلافترین پرتفوی دهد اختلاف عرض از مبدا بالاترین پرتفوی از پایین( نشان می2119)

دهد که از نظر آماری نیز معنادار نیست. این صورت ماهانه را نشان میدرصد به 1123/1حدود 

دهد برخلاف انتظارات گزینش سهام مبتنی بر چولگی ویژه مورد انتظار ناشی از نتایج نشان می

( قادر به ایجاد بازدهی بیشتر و عملکرد 2119های رشد در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )فرصت

توانند با تشکیل گذاران میگذاران نخواهد داشت؛ به عبارت دیگر سرمایهبالاتر برای سرمایه

های رشد، ریسک مربوطه سبدهای سهام مبتنی بر عامل چولگی ویژه مورد انتظار ناشی از فرصت

 کنترل نمایند. را
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های رشد در استراتژی نتايج تحليل ماهيت چولگی ويژه مورد انتظار ناشی از فرصت: (3جدول )

 گذاریسرمايه
 (5ستون ) (4ستون ) (3ستون ) (9ستون ) (9ستون ) دهک

 دهک اول -ترين پايين
*6933/9- 

(4697/99-) 

7796/7 

(3775/7) 

*7773/7 

(6983/9) 

**7704/7- 

(9722/9) 

*7949/7- 

(7420/4-) 

 دهک دوم
*3447/9- 

(4620/99-) 

**7939/7 

(3609/9) 

*7779/7 

(7998/3) 

7740/7- 

(9279/9-) 

*7946/7- 

(9949/5-) 

 دهک سوم
*9764/9- 

(6998/93-) 

***7973/7 

(8029/9) 

*7779/7 

(9968/3) 

7735/7- 

(7723/9-) 

*7990/7- 

(0602/3-) 

 دهک چهارم
*9944/9- 

(0799/99-) 

7700/7 

(6435/9) 

**7779/7 

(9226/9) 

*7729/7- 

(8653/9-) 

*7959/7- 

(7225/5-) 

 دهک پنجم
*7475/9- 

(4586/93-) 

*7948/7 

(2683/9) 

*7779/7 

(7239/3) 

7737/7- 

(7902/9-) 

*7970/7- 

(8325/3-) 

 دهک ششم
*2545/9- 

(2066/99-) 

7754/7 

(9090/9) 

7777/7 

(2686/7) 

*7948/7- 

(3948/5-) 

*7962/7- 

(3855/6-) 

 دهک هفتم
*8099/9- 

(6672/93-) 

7764/7 

(3327/9) 

7777/7 

(3385/7) 

**7702/7- 

(3534/9-) 

*7946/7- 

(9342/5-) 

 دهک هشتم
*0838/9- 

(7900/93-) 

**7953/7 

(6393/9) 

7777/7 

(9944/9) 

7747/7- 

(9340/9-) 

***7756/7- 

(2979/9-) 

 دهک نهم
*6424/9- 

(9902/93-) 

**7990/7 

(9646/9) 

7777/7 

(5326/7) 

7737/7- 

(8025/7-) 

**7760/7- 

(9393/9-) 

 دهک دهم -بالاترين 
*3365/9- 

(2842/92-) 

**7926/7 

(9202/9) 

7797/7 

(3933/9) 

7762/7- 

(5546/9-) 

*7999/7- 

(7708/3-) 

 ترين دهکاختلاف بالاترين دهک از پايين
*9868/9- 

(0937/2-) 

**7902/7 

(2873/9) 

7770/7 

(2750/7) 

7775/7 

(9742/7) 

7792/7 

(5689/7) 
 ده درصد یسطح معنادار*** پنج درصد یسطح معنادار**درصد  کي یسطح معنادار*

 گيرینتيجه -2
در این پژوهش برای اولین بار در ایران با استفاده از گشتاورهای مرتبه سوم و چهارم تابع توزیع 

آزمایی، نوسان پذیری ویژه و درماندگی مالی مورد های سودآوری، بختارتباط بین ناهنجاری

ر ی دگذارتوانند با سرمایهگذاران میدهد در مواردی سرمایهبررسی قرار گرفت. شواهد نشان می

سبدهای سهام بر مبنای بالاترین سطح چولگی ویژه مورد انتظار بازدهی بیشتری به دست آورند. 

های سهام علاوه بر توانند در طراحی پرتفویگذاران میرسد سرمایهبر این اساس به نظر می

ای همعیارهای مرسوم نظیر میانگین و واریانس به عنوان گشتاورهای مرتبه اول و دوم از گشتاور

گذاری خود را بهبود ببخشند. این شواهد مؤید این مراتب بالاتر نیز بهره برده و عملکرد سرمایه

گذاری مبتنی بر میانگین و واریانس در شرایط اقتصادی مطلب است که فضای تحلیل سرمایه
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اورهای تتوانند با در نظر گرفتن گشگذاران میای که سرمایهگونهایران دچار تحولاتی شده است به

 های کمتر متنوع ولی با عملکرد بهتر داشته باشند.مراتب بالاتر پرتفوی

های بعدی با موضوعاتی نظیر تحلیل قدرت توضیح دهندگی عامل رسد پژوهشبه نظر می

های رشد در صرف ناشی از ناهنجاری سودآوری، در چولگی ویژه مورد انتظار ناشی از فرصت

آزمایی و در صرف دگی مالی، در صرف ناشی از ناهنجاری بختصرف ناشی از ناهنجاری درمان

های فوق از منظر تطبیق با ناشی از ناهنجاری نوسان پذیری و همچنین تحلیل منشأ ناهنجاری

مذکور از  هایتئوری عقلایی و تئوری رفتاری برای تفکیک بین تفسیر ریسک منطقی ناهنجاری

اره های اشد بهتری در خصوص ارتباط بین ناهنجاریتواند شواهگذاری نادرست میتفسیر قیمت

 شده داشته باشد.

 منابع -97
(. گشتاورهای مرتبه بالاتر و معمای 1939. )دولومریم و  عرب مازار یزدیمحمد  ؛بدری، احمد

 .1-29: (15)9 گذاریدانش سرمايهریسک غیر سیستماتیک، 

(. نظریه دورنما تجمعی و بازده مورد انتظار سهام 1931. )فعال قیومیعلی و  ،خواجوی، شکراله

 .89-35: (29)8ر دانش مالی تحليل اوراق بهادادر بورس اوراق بهادار تهران. 

های حسابداری و چولگی (. بررسی رابطۀ نسبت1935). فعال قیومیو علی  ،خواجوی، شکراله

های حسابداری و لنامه بررسیفصمنظور تبیین ناهنجاری سهام رشدی و ارزشی. بازده به

 .111-182: (1)29 حسابرسی

نقش انتشار اطلاعات بر رابطه بین چولگی و بازده  (.1935). فعال قیومیو علی  ،خواجوی، شکراله

 .123-118: (1)18 تحقيقات مالیآتی سهام. 

تر در (. گشتاورهای مراتب بالا1931) .بهزادیعادل و  کلانتری بنجارمحمود  ؛رستمی، محمدرضا

: (21)1 مهندسی مالی و مديريت اوراق بهادارسازی سبد سهام در محیط فازی. بهینه

12-11. 

ها و (. نقش منابع مالی بر رابطه بین رشد دارایی1931. )سیاریمحمدصادق و  ،رضایی، فرزین

 .35-118(:19)5 های تجربی حسابداریپژوهشها. بازده سهام شرکت

وتحلیل رابطه الف(. تجزیه 1931. )سلیمفرشاد و  شهریاریسارا  ؛فدایی نژاد، محمد اسماعیل

-212: (2)22 های حسابداری و حسابرسیبررسیریسک درماندگی مالی و بازده سهام. 

219. 
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ب(. معمای رابطه ریسک  1931). سلیمو فرشاد  شهریاریسارا  ؛فدایی نژاد، محمد اسماعیل

 فصلنامه مديريتبی در بورس اوراق بهادار تهران، درماندگی مالی با بازده سهام مطالعه تجر

 .99-51: (3)9 دارايی و تأمين مالی

های های بازار و بازده(. نابهنجاری1935و رهروی دستجردی، علیرضا. ) ،فروغی، داریوش

 .129-158: (1) 8 شيراز دانشگاه حسابداریهای پيشرفتغیرعادی. 

ها (. بررسی معیارهای مختلف رشد دارایی1939. )پرواییاکبر و  افتخاریوحید  ؛مشایخی، بیتا

بینی بازده آتی سهام در بورس اوراق بهادار تهران )با در نظر گرفتن رویکرد تحلیل در پیش

 .33-112: (13)1 دانش مالی تحليل اوراق بهادارعاملی(، 
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