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 نقش پراکندگی بازده در تفسیر ناهنجاری های اقلام تعهدی

 

 
 

 1یحیی حساس یگانه 

 2سمانه باری   

 

 

 

  چكیده

ناهنجاری اقلام تعهدی است. دو دیدگاه رفتاری و دیدگاه انتظارات عقلایی  ،یکی از ناهنجاری های بازار سرمایه

تغییرات  ،در تشریح این نابهنجاری معرفی شده است. در دیدگاه انتظارات عقلایی )دیدگاه مبتنی بر ریسک و رشد(

پراکندگی بازده بالا نرخ تنزیل به عنوان یکی از معیارهای بروز ناهنجاری در اقلام تعهدی مطرح می شود. از طرفی 

نیز متاثر از نرخ تنزیل بالا بوده و بر رشد و سرمایه گذاری تاثیرگذار است. بنابراین این ادعا مطرح می گردد که از 

ریسک پراکندگی بازده می توان در تفسیر ناهنجاری های اقلام تعهدی بهره برد و شرط لازم برای تحقق این امر 

منجر به صرف ریسک مثبت و معناداری در سطح سهام و پرتفوی اقلام  ،ازدهاین است که پراکندگی مقطعی ب

 تعهدی شود.

ضمن بررسی نقش پراکندگی بازده در تفسیر ناهنجاری اقلام تعهدی، به بررسی  ،از این رو، در این پژوهش

ده است. بدین میزان تاثیر پراکندگی بازده بر صرف ریسک پرتفوهای با اقلام تعهدی بالا و پایین پرداخته ش

مورد  1131تا  1111شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  111نمونه ای شامل  ،منظور

 فاما و فرنچ استفاده شده است.  گذاری  قیمتبررسی قرار گرفت. برای آزمون فرضیه های پژوهش از مدل 

نسبی بازده، منجر به صرف ریسک مثبت و  نتایج بدست آمده نشان داد که پراکندگی بازده/پراکندگی

معناداری در سطح سهام و پرتفوی اقلام تعهدی می شود و میان تاثیر پراکندگی نسبی بازده بر صرف ریسک، در 

 .شرکت های با اقلام تعهدی کم و شرکت های با اقلام تعهدی بالا تفاوت معناداری وجود دارد
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 مقدمه -1
 ،یکی از موضوعات بحث برانگیز در ادبیات مالی

میلادی  07فرضیه بازارهای کارا است که در دهه 

مطرح گردید. در این فرضیه بیان می شود که 

سرمایه گذاران اکثرا آگاه و منطقی بوده و نسبت به 

اخبار و اطلاعات جدید وارده به بازار واکنش صحیح و 

منطقی نشان می دهند. بدین ترتیب قیمت های 

کامل  ،ریعسهام نسبت به اطلاعات جدید واکنشی س

و بدون تورش داشته و در هر لحظه از زمان نشان 

 ،دهنده ارزش ذاتی و واقعی آنها می باشد)کرمی

1131.) 

اما پژوهش های متعدد انجام شده مانند پژوهش 

( گویای ناکارایی بازار و اتخاذ 1331اسلون )

تصمیمات اقتصادی غیر منطقی توسط افراد است که 

نامیده می شوند. از جمله  1این موارد ناهنجاری بازار

است که  2ناهنجاری اقلام تعهدی ،این ناهنجاری ها

به ارتباط منفی بین اقلام تعهدی و بازده آتی سهام 

 اشاره دارد. 

 1در ادبیات حسابداری و مالی دو دیدگاه رفتاری

برای تشریح منابع ناهنجاری  4و انتظارات عقلایی

 ،اقلام تعهدی مطرح شده است. در دیدگاه رفتاری

جزء تعهدی سود در زمان  5قیمت گذاری نادرست

شکل گیری انتظارات سرمایه گذاران از سودهای آتی 

منبع ناهنجاری اقلام تعهدی قلمداد می شود  ،شرکت

در حالی که در انتظارات عقلایی تغییرات نرخ تنزیل 

نوان معیار ریسک و سرمایه گذاری های مرتبط به ع

عامل  ،با رشد شرکت به عنوان معیار رشد شرکت

 (.1131 ،ایجاد ناهنجاری اقلام تعهدی است)هاشمی

از طرفی با اشاره به پژوهش انجام شده توسط 

( می توان ادعا نمود که پراکندگی 2715) 1چیچرنا

تاثر (، یک متغیر کلان اقتصادی است که مRD)0بازده

از نرخ تنزیل بوده و متعاقبا بر رشد و سرمایه گذاری 

شرکت نیز تاثیرگذار است و می تواند جهت توضیح و 

تفسیر ناهنجاری های اقلام تعهدی مورد استفاده قرار 

گیرد. در این پژوهش سعی شده است علاوه بر 

بررسی نقش پراکندگی بازده در تفسیر ناهنجاری 

مایه ایران، به بررسی تاثیر اقلام تعهدی در بازار سر

پراکندگی بازده بر پرتفوهای با اقلام تعهدی کم و 

 زیاد پرداخته شود.

 

 پژوهشپیشینه  مروری بر  و مبانی نظری -2
توسط  1331ناهنجاری اقلام تعهدی در سال 

اسلون مطرح شد و به ارتباط منفی میان اقلام 

کلی تعهدی و بازده آتی سهام اشاره دارد. به طور 

عوامل بروز این پدیده در یکی از این دو دسته قرار 

می گیرد: قیمت گذاری اشتباه )دیدگاه رفتاری( و یا 

 (.2715ریسک و رشد )دیدگاه عقلایی()چیچرنا، 

دسته ای از مطالعات انجام شده در حوزه 

ناهنجاری اقلام تعهدی که بر دیدگاه رفتاری تاکید 

ر غیر منطقی می نمایند بیان می کنند که رفتا

سرمایه گذاران به ایجاد بازده های پایین )بالا( در 

شرکت های با اقلام تعهدی بالا )پایین( منجر می 

 ،17(، )خی2772، 3(، )توماس1331، 1شود)اسلون

2771.) 

 کند  یم فرض( 1331اسلون ) در همین راستا

 محض تمرکز ،یتعهد اقلام یناهنجار وقوع لیدل

 یداریپا به ها آن توجه عدم و سود به گذاران هیسرما

 زاهدی، )چهارمحالی، است یتعهد اقلام کمتر

 نسبت گذاران هیسرما انتظار طبق این دیدگاه (.1111

 ،(کم) ادیز یتعهد اقلام با یها شرکت یآت سود به

 نیا با همراستا. است( نییپا) بالا یریسوگ یدارا

 سهام بازده که افتیدر( 1331) اسلوان ،یریگ جهینت

 یتعهد اقلام با یها شرکت یبرا یتوجه قابل بطور

 شرکت یبعد یها سود اعلام زمان در ،(کم) ادیز

بنابراین رفتار غیر منطقی . است( مثبت) یمنف

سرمایه گذاران سبب ایجاد یک رابطه منفی بین اقلام 

 تعهدی و بازده آتی سهام می شود.

دومین دیدگاه در تشریح ناهنجاری اقلام تعهدی 

 اه انتظارات عقلایی )ریسک و رشد( است.دیدگ

( استدلال رشد را در 2771و همکاران ) 11فیرفیلد

زمینه ناهنجاری اقلام تعهدی مطرح کرده اند. بر 

افزایش اقلام تعهدی نظیر  ،مبنای استدلال رشد



 یاقلام تعهد یها یناهنجار ريبازده در تفس ينقش پراکندگ 
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بیانگر استفاده شرکت از فرصت های  ،موجودی کالا

سرمایه گذاری و رشد پیش رو است. این گونه 

شرکتها در سالهای ابتدایی رشد و تکامل به دنبال 

توسعه ظرفیت هستند و قاعدتا به سود و بازدهی 

موردنظر در سالهای اولیه دست نمی یابند. در نتیجه 

ش بازده دارایی ها در دوره های ابتدایی عملیات کاه

می یابد؛ لذا رشد و توسعه هر شرکت بر بازدهی 

آینده آن اثر گذار است. آشنا نبودن با این موضوع 

باعث می شود سرمایه گذاران تصور کنند که 

شرکتهای در حال رشد با اقلام تعهدی زیاد سودهای 

زیادی به دست می آورند؛ به عبارت دیگر بازار نسبت 

نشان می دهد به رشد هر شرکت بیش از حد واکنش 

و اوراق بهادار این شرکتها به گونه ای نادرست 

گذاری می شود که این امر ناهنجاری اقلام  ارزش

 (.2771تعهدی را در پی دارد )فیرفیلد و همکاران، 

 سکیر به را یتعهد اقلام یناهنجار ،تبیین دیگر

 از استفاده بواسطه( 2771) 12خان. دهد یم نسبت

 یها ییدارا گذاری  قیمت یا چنددوره مدل

 افتیدر یو. نمود یریگ اندازه را سکیر 11یا هیسرما

 بازده نوسانات از یتوجه قابل زانیم سک،یر که

 و بالا یتعهد اقلام با یها شرکت یبرا را متوسط

 اقلام( 2717) همکاران و 14وو. دهد یم حیتوض نییپا

 در هیسرما در یگذار هیسرما عنوان به را یتعهد

 به را یتعهد اقلام یناهنجار و گرفته نظر در گردش

 لیتنز نرخ در رییتغ یازا در یگذار هیسرما لیتعد

 دارد، یم ابراز یگذار هیسرما در q یتئور که همانطور

زمانی که نرخ تنزیل کاهش می یابد  .دادند نسبت

اکثر پروژه ها سودآور شده اقلام تعهدی افزایش می 

یابد ولی بازده های آتی کاهش می یابد زیرا نرخ 

تنزیل پایین به معنی بازده مورد انتظار پایین در 

آینده است و بر عکس. در نتیجه بین اقلام تعهدی و 

 بازده سهام رابطه منفی ایجاد می شود.

ر دیدگاه انتظارات عقلایی )دیدگاه مبتنی بر د

تغییرات نرخ تنزیل به عنوان یکی از  ،ریسک و رشد(

معیارهای بروز ناهنجاری در اقلام تعهدی مطرح می 

شود. از طرفی پراکندگی بازده بالا نیز متاثر از نرخ 

تنزیل بالا بوده و بر رشد و سرمایه گذاری تاثیرگذار 

(. مطالعات تجربی و 2715، است )چیچرنا و همکاران

تئوریک اخیر نشان می دهد که پراکندگی مقطعی 

بازده بازار سهام، شاخصی خلاف جهت وضعیت بازار 

( نشان داد در 2771) 15است به طوری که گومز

از  شرایط خوب اقتصادی، تفاوت میان شرکت ها

اهمیت کمتری برخوردار است، چرا که نرخ های 

فزایش در مقیاس کلی تولید تنزیل پایین، منجر به ا

های سهام را به همراه خواهد  شده و افزایش در قیمت

ها پایین  داشت؛ از این رو پراکندگی بازده شرکت

تفاوت بین ویژگی  ،است. اما در شرایط بد اقتصادی

که شرکت ها، با ، چراهای شرکتی حائز اهمیت است

هزینه های تعدیل متفاوتی رو به رو می شوند که به 

به پراکندگی  پراکندگی بالا میان ریسک ها و متناوباً

بالا میان بازده هایشان منجر می شود. در نتیجه می 

توان اینطور استنباط نمود که تغییر در پراکندگی 

مقطعی بازده های سهام تغییر در شرایط اقتصادی را 

نشان می دهد؛ به طوری که پراکندگی بازده در 

لاتر و در شرایط بهره وری شرایط بهره وری پایین، با

(. در 2715بالا، کم تر است )چیچرنا و همکاران، 

( نیز شواهدی اضافی 2717)11مدل تئوریک جیانگ

دال بر نقش قابل توجه پراکندگی بازده در مسائل 

مربوط به قیمت گذاری ارائه کرده است. این پژوهش 

استدلال می کند که پراکندگی بازده، دو بعد ریسک 

10همگنی"ک را نشان می دهد. یکی سیستماتی
که  "

به طور مستقیم با شرایط بازار و رشد کلی اقتصاد 

11ناهمگنی"مرتبط است و دیگری 
که با تجدید  "

ساختار اساسی اقتصاد )تخمین منابع( و باتبع آن 

نوسانات و رشد آتی اقتصاد کل مرتبط می باشد. به 

عنی نقش پراکندگی بازده به عنوان متغیری م  ،علاوه

دار در انعکاس شرایط اقتصاد کلان و آشکار کردن 

ریسک مرتبط با رشد اقتصادی و تجدید ساختار نیز 

( قرار گرفته 1337و همکاران ) 13مورد تایید لانگانی

است . پراکندگی بازده می تواند با چرخه تجاری 

اقتصاد نیز مرتبط باشد به طوری که در دوره رکود 
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الا و در دوره رشد  و بلوغ اقتصادی پراکندگی بازده ب

 (. 1334 ،27پراکندگی بازده پایینتر است )کریستی

با توجه به این مطلب که پراکندگی بازده متاثر از 

نرخ تنزیل و شاخصی از ریسک و حاوی اطلاعاتی در 

زمینه ریسک و رشد است و از طرفی یکی از عوامل 

بروز ناهنجاری اقلام تعهدی نیز عامل ریسک و رشد 

باشد پس می توان اینطور ادعا نمود که با استفاده  می

توان به تفسیر ناهنجاری اقلام  از پراکندگی بازده می

تعهدی پرداخت. اما یک شرط لازم و نه کافی برای 

اثبات این ادعا این است که پراکندگی مقطعی بازده 

در سطح سهام و پرتفوی اقلام تعهدی به طور مثبت 

(  به عبارت دیگر 2715، شود. )چیچرنا گذاری  قیمت

سهامی که در معرض ریسک پراکندگی بازده  قرار 

می گیرند متعاقبا صرف ریسک مثبتی را تجربه 

کنند. در واقع با توجه به اینکه پراکندکی بازده متاثر 

از نرخ تنزیل بالا و با توجه به مبانی نظری ارائه شده 

پس انتظار می رود وجود  ،باشد شاخصی از ریسک می

راکندگی بازده منجر به افزایش ریسک و در نتیجه پ

با توجه به  ،تاثیر مثبت بر صرف ریسک شود. به علاوه

توان اینطور  ( می2715نتایج پژوهش چیچرنا )

استنباط کرد که پرتفوهایی که اقلام تعهدی کمتری 

دارند بیشتر در معرض ریسک قرار می گیرند پس 

صرف ریسک پرتفوی های با اقلام تعهدی کم بالاتر 

از پرتفوی های با اقلام تعهدی بالا می باشد. با توجه 

ازده نیز شاخصی از ریسک به اینکه پراکندگی ب

محسوب می شود پس می توان ادعا نمود که میان 

تاثیر پراکندگی بازده به عنوان عاملی از ریسک بر 

صرف ریسک پرتفوی های با اقلام تعهدی کم و زیاد 

تفاوت معنی داری وجود دارد و انتظار بر  این است 

که این تاثیر در شرکت های با اقلام تعهدی پایین 

 باشد.بیشتر 

نقش  "( در مقاله ای تحت عنوان 2715چیچرنا )

پراکندگی بازده در تفسیر ناهنجاری اقلام تعهدی و 

دریافت که می توان از پراکندگی  "سرمایه گذاری

بازده یه عنوان عاملی از ریسک در تفسیر ناهنجاری 

اقلام تعهدی استفاده نمود و اینکه پرتفوی های با 

م تعهدی کم بیشتر در معرض ریسک قرار می اقلا

 گیرند.

( در پژوهشی تحت 2714) 21فرازینی و پدرسن

به این نتیجه رسیدند که  "بتا گذاری  قیمت"عنوان 

بتا )عامل ریسک( زمانی که سهام به عنوان دارایی 

های آزمون مورد استفاده قرار می گیرند به صورت 

وی ها می شود و زمانی که پرتف گذاری  قیمتمثبت 

به عنوان دارایی های آزمون مورد استفاده قرار می 

 می شود. گذاری  قیمتگیرند به صورت منفی 

( در پژوهشی تحت 2711ان )و همکار 22کائو

ناهنجاری اقلام تعهدی از دیدگاه رشد "عنوان 

به بررسی اثرهای نظریه کیو و نظریه  "شرکت

پذیرایی در توجیه رابطه بین فرصت های رشد و 

جاری های اقلام تعهدی پرداختند. نتایج نشان ناهن

سازگاری بیشتر با  ،داد که در کل یافته های پژوهش

نظریه کیو در مقایسه با نظریه پذیرایی در توجیه 

 ناهنجاری های اقلام تعهدی دارد.

( در پژوهشی با عنوان 2712) 21چن و جیانگ

( و B/Mتجزیه نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )"

به این موضوع پرداختند که  "اقلام تعهدی ناهنجاری

آیا اقلام تعهدی و ناهنجاری آن با جزء ریسک/ رشد 

و یا جزء ارزش گذاری نادرست ارتباط بیشتری دارد. 

نتایج این پژوهش نشان داد که اقلام تعهدی از جزء 

 ریسک و رشد ناشی می شود.

آیا  "( در پژوهشی با عنوان 2711) 24وو و ژانگ

به بررسی  "جاری ها را توضیح می دهد؟ریسک ناهن

این موضوع پرداختند که آیا ناهنجاری های بازار 

سرمایه ناشی از عامل ریسک یا قیمت گذاری 

نادرست است. آنها در این پژوهش متغیرهایی نظیر 

B/M  اندازه انتشار سرمایه رشد دارایی ها اقلام

تعهدی و احتمال ورشکستگی را در نظر گرفتند. 

پژوهش نشان داد که بازده های اضافی که بر  نتایج

اساس این متغیرها ایجاد می شود نه به دلیل عامل 

نادرست این متغیر گذاری  قیمتریسک بلکه ناشی از 

 ها توسط سرمایه گذاران است.
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( در پژوهشی به 2711و همکاران ) 25هرشلیفر

 گذاری  قیمتناهنجاری اقلام تعهدی: ریسک یا "نام 

به بررسی عامل ریسک در ناهنجاری اقلام  "اشتباه

تعهدی پرداختند. آنها در این پژوهش علاوه بر 

متغیرهای الگوی سه عاملی فاما و فرنچ یک متغیر به 

را به عنوان عامل ریسک نیز در نظر  CMAنام 

تند. نتایج نشان داد که ارتباط منفی بین اقلام گرف

تعهدی و بازده آینده سهام را نمی توان به عوامل 

 ریسک نسبت داد.

( در پژوهشی تحت عنوان 2717وو و همکاران )

برای درک ناهنجاری اقلام  Qروش تئوری  "

به تشریح ناهنجاری اقلام تعهدی مبتنی بر  "تعهدی

ه عنوان سرمایه گذاری ریسک باتفسیر اقلام تعهدی ب

پرداختند و   qدر سرمایه در گردش بر اساس نظریه 

نشان دادند که شرکتها به صورت بهینه در واکنش به 

تغییرات نرخ تنزیل )ریسک( اقلام تعهدی را تعدیل 

 می کنند.

آیا اقلام  "در پژوهشی به نام ( 2771) خان

 "می شوند؟ گذاری  قیمتتعهدی به صورت اشتباه 

 ری گذا قیمت یا چنددوره مدل از استفاده لهه وسیب

. نمود یریگ اندازه را سکری ،یه ایسرما یها ییدارا

 از یتوجه قابل زانیم سک،یر که افتیدر یو

 اقلام با یها شرکت یبرا را متوسط بازده نوسانات

  .دهد یم حیتوض نییپا و بالا یتعهد

اقلام  "در پژوهشی تحت عنوان ( 2770) 21ژانگ

 "سرمایه گذاری و ناهنجاری اقلام تعهدی ،تعهدی

کرد در صورتی ناهنجاری رشد علت اصلی  انیب

ناهنجاری اقلام تعهدی است که اقلام تعهدی 

نشاندهنده رشد شرکت باشد و برای تایید ادعای 

 یو شواهد خود دیدگاه سرمایه گذاری را معرفی کرد.

 یتعهد اقلام یناهنجار که داشت تیحکا مهم نیا از

 . است وستهیپ وقوع به رشد یناهنجار جهینت در

( در پژوهشی تحت عنوان 1131خانی و صالحی )

تبیین ناهنجاری اقلام تعهدی بر اساس اجزای اقلام "

رشدی در -تعهدی در شرایط وجود ناهنجاری ارزشی

به رابطه ای معکوس و   "بورس اوراق بهادار تهران

زای آن معنادار بین اقلام تعهدی در سطح کل و اج

با بازده غیر عادی آینده سهام دست یافتند. حتی با 

اضافه کردن متغیر جریان نقد عملیاتی به قیمت به 

الگوی تحقیقات این رابطع عکس همچنان برقرار 

 است.

( در پژوهشی تحت عنوان 1131فروغی و امیری )

تاثیر بازده نامشهود دوره های قبل بر رابطه بین "

به این نتیجه  "آینده سهاماقلام تعهدی و بازده 

رسیدند که ارتباط معکوس و معناداری بین اقلام 

تعهدی و بازده آینده سهام )ناهنجاری اقلام تعهدی( 

وجود دارد؛ همچنین بازده نامشهود دوره های قبل 

بر رابطه بین اقلام تعهدی و بازده آینده سهام تاثیر 

 دارد.

 

  ی پژوهشفرضیه ها -3
با توجه به این مطلب که پراکندگی بازده حاوی 

اطلاعاتی در زمینه ریسک و رشد است و از طرفی 

یکی از عوامل بروز ناهنجاری اقلام تعهدی نیز عامل 

ریسک و رشد می باشد پس می توان اینطور ادعا 

نمود که با استفاده از پراکندگی بازده می توان به 

ت. اما یک شرط تفسیر ناهنجاری اقلام تعهدی پرداخ

لازم و نه کافی برای اثبات این ادعا این است که 

پراکندگی مقطعی بازده در سطح سهام و پرتفوی 

شود. گذاری  قیمتاقلام تعهدی به طور مثبت 

(  به عبارت دیگر سهامی که در 2715)چیچرنا، 

گیرند متعاقبا  معرض ریسک پراکندگی بازده  قرار می

 نند. صرف ریسک مثبتی را تجربه ک

گذار بابت  صرف ریسک میزانی است که سرمایه

مورد انتظار خود  ای سود سرمایهریسک به نرخ 

ه پراکندکی بازده متاثر از افزاید. با توجه به اینک می

نرخ تنزیل بالا و با توجه به مبانی نظری ارائه شده 

شاخصی از ریسک می باشد پس انتظار می رود 

وجود پراکندگی بازده منجر به افزایش ریسک و در 

در  ،نتیجه تاثیر مثبت بر صرف ریسک شود. در واقع

شرایط نامناسب اقتصادی که با نرخ تنزیل بالایی 

م پراکندگی میان ریسک ها بالا و متناوبا مواجهی

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%AF_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%D8%A7%DB%8C


 يحيي حساس يگانه و سمانه باری

 وسوم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   33 

پس میزان  ،پراکندگی میان بازده ها نیز بالاتر است

صرف ریسک نیز افزایش می یابد. بنابراین تئوری 

موجود نشان می دهد که ریسک و صرف ریسک 

به گونه -سهام و پرتفوی ها به وضعیت بهره وری کل 

 -ای که توسط پراکندگی بازده تعریف می گردد

ابسته خواهد بود و می توان به وجود رابطه میان و

به منظور پاسخ به  ،این دو متغیر پی برد. بنابراین

سه فرضیه  ،سوال بالا و آزمون استنباط های مذکور

 زیر در سطح سهام و پرتفوی سهام مطرح می شود:

 

: پراکندگی بازده بر صرف ریسک سهام فرضیه اول

 تاثیر مثبت دارد.

اکندگی نسبی بازده بر صرف ریسک : پرفرضیه دوم

 سهام تاثیر مثبت دارد.

: پراکندگی نسبی بازده بر صرف ریسک فرضیه سوم

 .پرتفوهای اقلام تعهدی تاثیر مثبت دارد

 

شرط لازم فوق الذکر  ،با تایید فرضیات فوق

)تفسیر ناهنجاری اقلام تعهدی با استفاده از 

 پراکندگی بازده( تحقق می یابد.

با توجه به نتایج پژوهش چیچرنا  ،به علاوه

( می توان اینطور استنباط کرد که پرتفوهایی 2715)

که اقلام تعهدی کمتری دارند بیشتر در معرض 

ریسک قرار می گیرند. بنابراین می توان گفت صرف 

ریسک پرتفوی های با اقلام تعهدی کم بالاتر از 

پرتفوی های با اقلام تعهدی زیاد است. با توجه به 

نکه پراکندگی بازده نیز شاخصی از ریسک محسوب ای

می شود پس می توان ادعا نمود که میان تاثیر 

پراکندگی بازده به عنوان عاملی از ریسک بر صرف 

ریسک پرتفوی های با اقلام تعهدی کم و زیاد تفاوت 

معنی داری وجود دارد. این ادعا را می توان  در 

اد و با توجه به فرضیه ای جداگانه مورد بررسی قرار د

انتظار بر این است که میان تاثیر  ،پیشینه موجود

پراکندگی نسبی بازده بر صرف ریسک شرکت های با 

اقلام تعهدی کم و شرکت های با اقلام تعهدی بالا 

فرضیه  ،تفاوت معناداری وجود داشته باشد. از این رو

 چهارم پژوهش به شرح زیر تدوین می گردد:

تاثیر پراکندگی نسبی بازده بر : میان فرضیه چهارم

صرف ریسک شرکت های با اقلام تعهدی کم و 

شرکت های با اقلام تعهدی بالا تفاوت معناداری 

 وجود دارد.

 

 شناسی پژوهش روش -4

جامعه آماری این پژوهش شامل تمام شرکتهای 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه 

این پژوهش نمونه است. در  1131تا  1111زمانی 

گیری با استفاده از روش حذفی نظام مند انجام شده 

است؛ لذا نمونه انتخابی شامل تمام شرکتهای 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که 

 شرایط زیر را دارا باشند:

سال مالی شرکتها باید منتهی به پایان اسفند ماه  (1

 باشد.

متغیرهای  اطلاعات مورد نیاز برای محاسبه (2

 پژوهش طی دوره مورد بررسی در دسترس باشد.

جزء شرکت های سرمایه گذاری و واسطه گری  (1

 مالی نباشد.

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آن ها منفی  (4

 نباشد.

 111بر اساس معیارهای فوق، نهایتا تعداد  

به عنوان نمونه  1131تا  1111شرکت در بازه زمانی 

 انتخاب شدند.

 

 و متغیرهای آن های پژوهشمدل  -5

در این پژوهش متغیر وابسته در تمام مدل 

مازاد بازده )صرف ریسک( می  ،(1( تا )1) 20های

    باشد که با نماد 
نمایش داده شده است. اما    

همانطور که در ذیل مشاهده می شود متغیرهای 

 صرف ریسک بازار( پژوهش 1مستقل در مدل )

(MKTعامل اندازه ،) (SMB و عامل )ارزش (HML )

 می باشند.
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مدل 

(1) 
    
          ̂           ̂     

      ̂           

 

تدوین شده  "سطح سهام"که در ( 2در مدل )

، علاوه بر موارد ذکر شده در مستقل هایمتغیرست ا

نیز می باشد.  (RD) پراکندگی بازده(، شامل 1مدل )

برای آزمون تاثیر پراکندگی بازده بر از این مدل 

 ( استفاده شد.1صرف ریسک سهام )فرضیه 

 
مدل 

(2) 

    
          ̂           ̂     

      ̂     
     ̂          

       

ارائه شده  "سطح سهام"نیز که در ( 1در مدل )

است متغیر های مستقل، علاوه بر موارد عنوان شده 

( را نیز در RRD)پراکندگی نسبی بازده (، 1در مدل )

بر می گیرد. از این مدل به منظور آزمون تاثیر 

پراکندگی نسبی بازده بر صرف ریسک سهام )فرضیه 

 ( استفاده گردید.2

 
 مدل

 (1) 

    
          ̂           ̂     

      ̂     
      ̂           

    

سطح پرتفوی اقلام "( که در 5( و )4در مدلهای)

و برای آزمون تاثیر پراکندگی نسبی بازده بر  "تعهدی

تدوین ( 1صرف ریسک پرتفوی اقلام تعهدی )فرضیه 

و صرف ( RRD) شده اند پراکندگی نسبی بازده

( به عنوان متغیرهای مستقل و دو MKTریسک بازار)

( به HML( و عامل ارزش)SMBمتغیر عامل اندازه)

که در شده اند عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته 

 5 مدلبدون در نظر گرفتن این متغیرها و در  4مدل

با درنظر گرفتن این متغیر های کنترلی به آزمون 

 پرداخته شد. ه موردنظرفرضی
 مدل 

(4) 

    
           ̂           ̂     

      

  

 مدل

 (5) 

    
          ̂           ̂     

      ̂     
      ̂           

      
به بررسی سطح که ( 1)در مدل نهایتا، 

سودآوری در پرتفوی های با اقلام تعهدی کم و زیاد 

سطح پرتفوی اقلام "در ( و 4می پردازد )فرضیه 

 تدوین شده است صرف ریسک بازار "تعهدی

(MKT ،)عامل اندازه (SMBعامل ارزش ،) (HML و )

به عنوان متغیر های  ( RRDازده )پراکندگی نسبی ب

 مستقل در نظر گرفته شدند

 
مدل 

(1) 

    
                      

         
               

                    

در بخش بعدی علاوه بر معرفی کامل متغیرها و  

شیوه محاسبه آنها، طریقه آزمون فرضیه ها با 

 استفاده از مدلهای فوق الذکر بیان شده است.

 

 اسبه متغیرهاچگونگی مح

این پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر 

اطلاعات همبستگی است.  -ماهیت از نوع توصیفی

ز این پژوهش با استفاده از روش میدانی و از مورد نیا

طریق بانک های اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق 

بهادار تهران و نرم افزار ره آورد نوین گردآوری شد. 

لی از گزارشات سالانه و داده داده های صورت های ما

های بازده سهام از گزارشات ماهانه استخراج گردید و 

صورت  EVIEWS8آزمون های آماری با استفاده از 

 گرفت.

 شیوه محاسبه متغیرهای پژوهش به شرح زیر است:

 (ACCاقلام تعهدی)
 برای محاسبه اقلام تعهدی مطابق با اسلون

(، از روش مستقیم ترازنامه ای )روش سرمایه 1331)

در گردش( استفاده شده است؛ که اقلام تعهدی به 

 ( تعریف و اندازه گیری می شود:1صورت رابطه )

 1رابطه 
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(           )  (                   )         

     
 

 

 tکل اقلام تعهدی سال          :

 تغییر در دارایی های جاری غیرنقدی    :

 تغییر در وجه نقد      :

 تغییر در بدهی های جاری    :

 تغییر در حصه جاری تسهیلات دریافتی        :

 تغییر در مالیات قابل پرداخت       :

 استهلاک دارایی های مشهود و نامشهود        :

 کل دارایی های سال گذشته      :

 

 (Rtسهام) بازده

ماه(  12بازده سهام هر شرکت به صورت سالانه )

و از اول ماه پنجم بعد از سال مالی تا پایان ماه 

چهارم سال بعد، محاسبه میشود. )در بررسی های 

در تحلیل  مربوط به ریسک بازده، بازده های ماهانه

 ها به کار می رود(.

 :( می باشد2محاسبه نرخ بازده، به صورت رابطه )

 
 رابطه

 (2) 
   

(   )             

  
 

 

، نشان دهنده بازده سهام عادی در   که در آن 

     ، tنشانگر قیمت سهام عادی در زمان   ، tدوره

     و  t+1نشانگر قیمت سهام عادی در زمان 

 .است tنشانگر سود نقدی سهام عادی طی دوره

 آورده محل از سرمایه افزایش به اقدام شرکت چنانچه

 به نماید،( جایزه سهام) اندوخته یا مطالبات و نقدی

 ازافزایش بعد و قبل سهام درتعداد تفاوت علت

بنابراین . قابل مقایسه نمی باشد   یا      سرمایه، 

 ،(2بنابراین در رابطه ). باید تعدیل گردد     

درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته یا آورده   

آورده نقدی به هنگام افزایش  cنقدی و مطالبات و 

 سرمایه می باشد.

جهت محاسبه بازده، اطلاعات مربوط به قیمت 

از سایت اینترنتی شرکت خدماتی بورس  ،ماهانه

سهام جایزه یا حق ) نیاز تهران و سایر اطلاعات مورد

از صورت جلسات مجمع ( تقدم و سود سهام پرداختی

های تشکیل شده و نرم افزار رهآورد نوین استخراج 

 .گردید

 

 (RDبازده ) پراكندگی

پراکندگی بازده ماهانه مطابق با چیچرنیا و 

( محاسبه 4(، به صورت رابطه )2715همکاران)

 گردید:

 
 رابطه

(1)     √
 

   
∑(         ) 
 

   

 

 
         

 که در آن:

nتعداد سهام های بازار : 

 tدر ماه  iبازده سهام :     

 میانگین وزن دار بازده بازار:     

 

 (RRDپراكندگی نسبی بازده )

این معیار پراکندگی بازده برای کنترل بازده بازار 

در نظر گرفته شده است و مطابق با استیورس و 

(، به 2715( و چیچرنیا و همکاران)2717)21سان

( تعریف می 5صورت باقیمانده رگرسیون رابطه )

 گردد:

 
 رابطه

(4) 
                |    |     

 

 

 که در آن: 

 پراکندگی بازده ماهانه نمونه :    

 بازده بازار سهام:     

 قدر مطلق بازده بازار سهام: |    |
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 (MKT)صرف ریسک بازار 

صرف ریسک بازار به صورت مازاد بازده پرتفوی 

( Rf( نسبت به نرخ بازده ی بدون ریسک )Rmبازار)

تعریف می گردد که در مطالعه فاما و فرنچ تحت 

 .، تلقی می شود(MKT)عنوان عامل بازار 

 
 رابطه

(5) 
          

 

شاخص بازده ی بدون ریسک نرخ سود علی 

الحساب اوراق مشارکت دولتی اعلام شده توسط 

 .بانک مرکزی می باشد

 

 (SMBعامل اندازه )
عبارت است از تفاوت بین میانگین بازده 

مجموعه سهام شرکت های کوچک و مجموعه سهام 

 شرکت های بزرگ.

 

 رابطه

(1) 

    (
           

 
)

 (
           

 
) 

 

 (:1که در رابطه )

S/L : بیانگر شرکت هایی است که از نظر اندازه

کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 آن ها پایین است.

S/M بیانگر شرکت هایی است که از نظر اندازه :

کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 آن ها متوسط است.

S/H بیانگر شرکت هایی است که از نظر اندازه :

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  کوچک هستند و

 آن ها بالا است.

B/L بیانگر شرکت هایی است که از نظر اندازه :

بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آن 

 ها پایین است.

B/M بیانگر شرکت هایی است که از نظر اندازه :

بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آن 

 ها متوسط است.

B/H بیانگر شرکت هایی است که از نظر اندازه :

بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آن 

 ها بالا است.

 

 (HMLعامل ارزش)

عبارت است از تفاوت بین میانگین بازده های 

مجموعه سهام شرکت هایی با نسبت ارزش دفتری به 

ارزش بازار بالا و مجموعه سهام شرکت هایی با 

دفتری به ارزش بازار پایین که از رابطه نسبت ارزش 

 ( بدست می آید.0)

 

    (
       

 
)  (

       

 
                                                                                     (         0رابطه)(

 

    بازده مازاد )
 ) 

بازده مازاد )صرف ریسک( به صورت مازاد بازده 

( نسبت به نرخ بازده ی iانتظار دارایی )پرتفویمورد 

 تعریف می گردد. tبدون ریسک در دوره زمانی 

اما برای آزمون فرضیه های اول تا سوم پژوهش، 

از روش رگرسیون مقطعی دو مرحله ای که توسط 

( برای برآورد صرف ریسک 1301)23فاما و مکبث

مربوط به پراکندگی بازده معرفی شده است، استفاده 

 شد.

در مرحله اول، رگرسیون سری زمانی برای برآورد 

ضریب هر عامل تخمین زده شد. سپس از ضرایب 

مرحله اول، برای برآورد صرف ریسک مقطعی 

 استفاده گردید.

-( که شامل عوامل فاما1در ابتدا مدل معیار)مدل

فرنچ و بازار است، برآورد شد و عواملی که در  بازده 

می شوند شناسایی  گذاری  قیمتهای مقطعی سهام 

گردید. )یعنی بررسی شد که آیا عوامل سه گانه فاما 

و فرنچ به عنوان متغیرهای مستقل مدل به طور 
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شده و بر صرف ریسک  گذاری  قیمتمعنی داری 

 سهام تاثیر معناداری دارند؟(.

و  RD( متغیرهای مستقل 1سپس به مدل )

RRD  برآورد شدند. مدل  1و  2افزوده و مدل های

مدلی برای بررسی تاثیر پراکندگی بازده بر صرف  ،2

آزمونی برای ، 1( و مدل 1ریسک سهام )فرضیه 

بررسی تاثیر پراکندگی نسبی بازده بر صرف ریسک 

 ( می باشد.2سهام )فرضیه 

پژوهش که به بررسی تاثیر  1برای آزمون فرضیه 

پراکندگی نسبی بازده بر صرف ریسک پرتفوی اقلام 

بدون کنترل -حالت کلی می پردازد در دو  تعهدی

متغیرهای اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

و نیز حالتی که تاثیر این دو متغیر کنترل شده 

( برای 1301لازم است روش فاما و مکبث ) -است

پرتفوی اقلام  25یک مجموعه از پرتفوی ها )

 تعهدی(، به طور مستقل آزمون شود. 

به این شیوه عمل شد که  برای پرتفوبندی نیز

مشاهدات را بر مبنای اقلام تعهدی مرتب کرده و 

 پرتفوی اقلام تعهدی تشکیل گردید. 25سپس 

پژوهش که مربوط به  4برای آزمون فرضیه  

نقش پراکندگی بازده بر تفسیر تفاوت سودآوری در 

پرتفوی های اقلام تعهدی می باشد، رگرسیون سری 

ه های خرید و نگهداری (، برای بازد1زمانی)مدل 

پرتفوهای مصون سازی شده اقلام تعهدی، اجرا شد. 

پرتفوی مصون سازی مبتنی بر اقلام تعهدی پرتفویی 

است که شامل موقعیت خرید در سهام موسسات 

موجود در طبقه اول اقلام تعهدی و موقعیت فروش 

در سهام موسسات موجود در طبقه آخر اقلام تعهدی 

رتفوی مصون سازی شده اقلام پ ،باشد. در واقع

تعهدی با در نظر گرفتن موقعیت بالا در پایین ترین 

طبقه اقلام تعهدی و پایین ترین موقعیت در بالاترین 

طبقه اقلام تعهدی ایجاد می شود. یعنی سری بازده 

مربوط به پرتفوی مصون سازی اقلام تعهدی با کسر 

)پرتفوی      کردن سری بازده روی پرتفوی 

 ،)پرتفوی اول(     پنجم( از سری بازده روی 

(. بالاترین موقعیت 1113،محاسبه می شود)مشایخی

(long position معرف شرکت هایی است که تمایل )

به خرید سهام آن ها را داریم و پایین ترین 

(، معرف شرکت هایی است short positionموقعیت)

دلیل پایین که تمایل به فروش سهام آن ها داریم)به 

 بودن بازده آن ها(.

، با بهره گیری از پرتفوی 4هر چند آزمون فرضیه 

مصون سازی شده صورت گرفت اما با مقایسه بار 

گانه فاما و فرنچ و هم چنین عرض از  1عاملی عوامل 

گانه  5مبدا مدل)بازده های غیرعادی( در پرتفوهای 

ا اقلام تعهدی می توان نسبت به رفتار شرکت های ب

اقلام تعهدی مختلف پیرامون این عوامل)اندازه، 

ارزش، بازده غیرعادی، ریسک بازار(، اظهار نظر کرد؛  

گانه نیز ارائه  5از این رو نتایج پیرامون پرتفوهای 

 گردید.

 

 نتایج پژوهش -6

 آمارتوصیفی متغیرهای پژوهش -6-1

آماره های توصیفی برای مشاهدات استخراج شده 

 یکدول در ج 1131تا  1111در دوره مطالعاتی 

شرکت انتخاب شده از بورس اوراق بهادار  111برای 

 تهران ارائه شده است.

یافته های توصیفی تحقیق نشان می دهد که در 

یک از متغیرهای تحقیق مشاهده گمشده  هیچ

ها به طور کامل  ایم و اطلاعات شرکت نداشته

اند. بر اساس  استخراج و در برازش مدل ها لحاظ شده

فی در جدول فوق دامنه تغییرات در یافته های توصی

مورد شاخص تغییر در بدهی های جاری بیشتر از 

لذا با عنایت به  ،باشد سایر متغیرهای تحقیق می

اینکه انحراف معیار در شاخص مذکور بیشتر از سایر 

پراکندگی در شاخص  ،متغیرهای تحقیق می باشد

تغییر در بدهی جاری نسبت به سایر متغیرهای 

 . ستار تحقیق بیشت
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 آماره های توصیفی متغیرهای پژوهش -1 جدول شماره

 ضریب چولگی انحراف معیار میانگین دامنه تغییرات تعداد متغیرها

 12/1 104/7 111/7 45/1 515 در دارایی جاری تغییر

 12/4 714/7 7112/7 11/7 515 وجه نقدتغییر در 

 342/7 100/7 7115/7 11/1 515 بدهی جاری تغییر در

 70/1 110/7 747/7 73/1 515 وام دریافتیحصه جاری تغییر در 

 370/7 721/7 7711/7 104/7 515 مالیات پرداختنیتغییر در 

 10/1 711/7 7471/7 00/7 515 تغییر در  موجودی

 21/1 705/7 7171/7 10/7 515 استهلاک

 

 

 آمار استنباطی و آزمون فرضیات پژوهش -6-2
پیش از آزمون فرضیات ابتدا باید از برقراری 

مفروضات رگرسیون خطی کلاسیک اطمینان حاصل 

نمود. در همین راستا نرمال بودن و همبستگی 

 -برا و دوربین -متغیرها با استفاده از آزمون جارک

واتسون مورد آزمون قرار گرفت که نتایج نشان 

 دهنده نرمال بودن و عدم همبستگی میان متغیرها

لیمر -Fبود. علاوه بر این با توجه به اینکه احتمال 

است بین داده ها ناهمسانی  7075همواره بزرگتر از 

واریانس وجود ندارد. نتایج حاصل از آزمون جارک برا 

ارائه شده است. با توجه به اینکه  2در جدول شماره 

است پس  7075سطح معنی داری این آماره بیش از 

 تغیرها نرمال هستند.می توان ادعا نمود م

 

 نتایج آزمون نرمال بودن برای متغیر بازده سهام -2جدول شماره 

  99بازده  93بازده  39بازده  31بازده  32بازده  33بازده 

 برا –آماره جارک  2011 7011 4021 1070 1031 7010

 سطح معنی داری 7011 70171 70170 70132 70551 7012

 
 

با توجه به  ،حال پس از بررسی فروض کلاسیک

روش اجرای مدل های رگرسیونی، یافته های مدل 

( در جدول 1( تا )1رگرسیونی متناسب با مدل )

 ارائه شد. 1شماره 

پراکندگی بازده بر صرف ریسک سهام  :فرضیه اول

 دارد. تاثیر مثبت معناداری

نشان می دهد که  1یافته های جدول شماره 

بیشتر از           =   711/1(،2آماره فیشر در مدل )

آماره متناظر در جدول فیشر می باشد لذا مدل 

برازش داده شده معنادار بوده و از کارایی قابل قبول 

(.         =  77/7 < 75/7برخوردار می باشد. )

ضریب تعیین در مدل مذکور نشان می دهد که 

% تغییرات کل صرف ریسک سهام بر اثر 1/44

تغییرات متغیرهای مستقل در مدل مذکور می باشد. 

ضریب رگرسیونی متناظر با قیمت ریسک پراکندگی 

 می باشد 777/7و سطح معناداری آن  013/2 بازده

(.به عبارت دیگر         =  777/7< 75/7)

گی بازده صرف ریسک مثبت و معناداری در پراکند

سطح سهام دارد؛ بنابراین فرضیه اول تحقیق مبنی 

پراکندگی بازده بر صرف ریسک سهام تاثیر "بر اینکه 

 رد نمی شود. 35/7با اطمینان  "مثبت معناداری دارد
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 مقطعی بازده/ نسبی بازده در  سطح سهامریسک پراكندگی  گذاری  قیمت -3جدول شماره

  
 3مدل  2مدل  1مدل 

    ضریب ثابت
317/5 

 (777/7 ) 

112/5 

 (777/7 ) 

101/4 

 (777/7 ) 

      قیمت ریسک عامل بازار
371/1 

 (7111/7 ) 

412/2 

 (7231/7 ) 

145/1 

 (1125/7 ) 

      قیمت ریسک عامل اندازه
330/1 

 (7112/7 ) 

311/12 
 (777/7 ) 

413/11 
 (777/7 ) 

      قیمت ریسک عامل ارزش
111/1- 

 (7137/7 ) 

111/5- 

 (777/7 ) 

431/5- 

 (777/7 ) 

     قیمت ریسک پراکندگی بازده
 

013/2 

 (777/7 )  

      قیمت ریسک پراکندگی نسبی بازده
  

071/1 

 (7145/7 ) 

 440/7 441/7 171/7 ضریب تعیین

 F 171/12 711/1 735/1آماره 

 777/7 77/7 77/7 سطح معناداری

 351/1 315/1 13/1 آماره دوربین واتسون

 

پراکندگی نسبی بازده بر صرف ریسک  :فرضیه دوم

 سهام ها تاثیر مثبت معناداری دارد.

نشان می دهد که  1یافته های جدول شماره 

بیشتر از           =   735/1(،1آماره فیشر در مدل )

آماره متناظر در جدول فیشر می باشد لذا مدل 

برازش داده شده معنادار بوده و از کارایی قابل قبول 

(.         =  77/7 < 75/7برخوردار می باشد. )

% 0/44د که ( نشان می ده1ضریب تعیین در مدل )

تغییرات کل صرف ریسک سهام بر اثر تغییرات 

متغیرهای مستقل در مدل مذکور می باشد. ضریب 

رگرسیونی متناظر با قیمت ریسک پراکندگی نسبی 

می  77/7و سطح معناداری آن  071/1بازده

(.به عبارت دیگر        =  777/7< 75/7باشد)

پراکندگی نسبی بازده صرف ریسک مثبت و 

اری در سطح سهام دارد؛ بنابراین فرضیه دوم معناد

پراکندگی نسبی بازده بر "تحقیق مبنی بر اینکه 

با   "صرف ریسک سهام تاثیر مثبت معناداری دارد 

 رد نمی گردد. 35/7اطمینان 

:پراکندگی نسبی بازده بر صرف فرضیه سوم

ریسک پرتفوهای اقلام تعهدی بدون )و با( کنترل 

سبت ارزش دفتری به ارزش بازار؛ متغیرهای اندازه و ن

 تاثیر مثبت معناداری دارد.

حال برای بررسی تاثیر پراکندگی نسبی بازده بر 

صرف ریسک سهام در قالب یک دسته پرتفوی اقلام 

تعهدی و در دو حالت کلی بدون کنترل متغیرهای 

اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و نیز 

یر کنترل شده است مدل حالتی که تاثیر این دو متغ

را برازش داده ایم که نتایج ان در جدول  5و  4های 

( برای تفسیر 4( ارائه شده است.از نتایج جدول )4)

 فرضیه سوم استفاده خواهیم نمود.

( نشان می دهد که 4ضریب تعیین در مدل )

% تغییرات کل صرف ریسک سهام بر اثر 1/01

ر می باشد. تغییرات متغیرهای مستقل در مدل مذکو

ضریب رگرسیونی متناظر با پراکندگی نسبی بازده 

 75/7می باشد) 777/7و سطح معناداری آن  121/1

(. به عبارت دیگر پراکندگی         =  777/7>

نسبی بازده در پرتفوهای اقلام تعهدی دارای صرف 
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ریسک مثبت بوده و معنادارمی باشد؛ بنابراین فرضیه 

پراکندگی نسبی بازده بر "اینکه سوم تحقیق مبنی بر 

ریسک پرتفوهای اقلام تعهدی بدون کنترل  صرف

متغیرهای اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار؛ 

تائید  35/7با اطمینان   "تاثیر مثبت معناداری دارد 

 می گردد.

چنانچه بخواهیم این فرضیه را با کنترل 

ش بازار متغیرهای اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارز

( و 5مورد آزمون قرار دهیم باید از مدل رگرسیونی )

استفاده کنیم. یافته های به دست  4از جدول شماره 

% تغییرات کل صرف 1/12آمده حاکی از آن است 

ریسک سهام بر اثر تغییرات متغیرهای مستقل در 

مدل مذکور می باشد. ضریب رگرسیونی متناظر با 

و سطح معناداری آن  151/2پراکندگی نسبی بازده 

(.به         =  772/7> 75/7می باشد) 772/7

عبارت دیگر پراکندگی نسبی بازده در پرتفوهای 

اقلام تعهدی صرف ریسک مثبت و معناداری دارد؛ 

بنابراین  این فرضیه با کنترل متغیرهای اندازه و 

 35/7نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار؛  با اطمینان 

 تائید می گردد.

 

 
 ریسک پراكندگی مقطعی بازده در سطح پرتفوهای اقلام تعهدی گذاری  قیمت -4جدول شماره 

  
 پرتفو اقلام تعهدی 25

  
 5مدل  4مدل 

    ضریب ثابت
125/2 

772/7 

101/1 

777/7 

      قیمت ریسک عامل بازار
155/1- 

(777/7) 

111/1- 

(777/7) 

      قیمت ریسک عامل اندازه
 

710/1- 

(777/7) 

      قیمت ریسک عامل ارزش
 

134/1 
777/7 

      قیمت ریسک پراکندگی نسبی بازده
121/1 

(777/7) 

151/2 

772/7 

 121/7 011/7 ضریب تعیین

 515 515 تعداد مشاهدات

 

 

:تاثیر پراکندگی نسبی بازده بر فرضیه چهارم

صرف ریسک شرکت های با اقلام تعهدی کم با 

شرکت های با اقلام تعهدی بالا تفاوت معناداری 

 دارد.

برررای ارزیررابی فرضرریه مررذکور مرردل ششررم را   

 5برازش داده ایم کره خلاصره نترایج بررای پرتفروی      

گانه در جدول زیر ارائره شرده اسرت. در سرطر آخرر      

 اخرررررتلاف ضررررررایب در   5جررررردول شرررررماره 

و سررررطح معنرررراداری   111/7،  ( )  و   ( )  

مررری باشرررد. بنرررابراین برررا  741/7متنررراظر برررا آن 

ی گیرررریم کررره تررراثیر نتیجررره مررر 35/7اطمینررران 

گررذاری پراکنرردگی نسرربی بررازده بررر صرررف ریسررک 

شرکت های با اقرلام تعهردی کرم بیشرتر از شررکت      

های با اقلام تعهردی برالا مری باشرد. در حقیقرت برا       

رونررد ضرررایب رگرسرریونی ایررن گونرره اسررتنباط مرری 

شررود کرره ایررن ترراثیر در شرررکت هررای بررا اقررلام     

 تعهدی پایین بیشتر باشد.
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 بارعاملی پرتفوهای اقلام تعهدی -5جدول شماره 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

   ( )   ( )   ( )   ( )   ( )          

 الف(بدون در نظر گرفتن پراكندگی نسبی بازده

   
525/7 

777/7 

523/7 

771/7 

134/7 

711/7 

715/1 

745/7 

724/1- 

712/7 

543/1 

771/7 

     
154/1 

710/7 

271/1 

741/7 

712/1 

711/7 

123/1 

741/7 

414/1 

710/7 

717/7- 

713/7 

     
101/1 

710/7 

315/7 

741/7 

115/7 

771/7 

350/7 

711/7 

111/1 

741/7 

770/7- 

111/7 

     
102/7 
777/7 

174/7 
771/7 

231/7 
714/7 

110/7 
710/7 

7011/7 
171/7 

7310/7 
120/7 

 ب( با در نظر گرفتن پراكندگی نسبی بازده

   
114/1- 

77/7 

531/7- 

771/7 

211/7- 

771/7 

114/7- 

710/7 

142/1- 

711/7 

271/7 

777/7 

     
773/1 

711/7 

310/7 

721/7 

771/1 

777/7 

121/1 

713/7 

711/1 

771/7 

754/7- 

411/7 

     
321/7 

773/7 

014/7 

771/7 

034/7 

777/7 

131/7 

7725/7 

720/1 

747/7 

171/7- 

121/7 

     
147/7 

771/7 

204/7 

712/7 

211/7 

711/7 

111/7 

744/7 

711/7 

221/7 

703/7 

171/7 

     
111/7 
777/7 

101/7 
711/7 

124/7 
710/7 

152/7 
777/7 

171/7 
774/7 

111/7 
741/7 

 

 و بحث نتیجه گیری -7
در این پژوهش نقش پراکندگی بازده در تفسیر  

ناهنجاری های اقلام تعهدی مورد بررسی قرار گرفت. 

نتایج بدست آمده در آزمون فرضیه یک و دو نشان 

داد که پراکندگی بازده/پراکندگی نسبی بازده، منجر 

به صرف ریسک مثبت و معناداری در سطح سهام می 

پراکندگی شود؛ یعنی سهامی که در معرض ریسک 

متعاقبا صرف ریسک مثبتی را  ،گیرند بازده  قرار می

با توجه به مبانی نظری ارائه  ،کنند. بنابراین تجربه می

چنانچه پراکندگی بازده منجر به صرف ریسک  ،شده

مثبت و معناداری در سطح سهام شود می توان از آن 

در تفسیر ناهنجاری ها در سطح سهام بهره برد. نتایج 

( نیز نشان داد 1بدست آمده از آزمون فرضیه )

پراکندگی نسبی بازده بر صرف ریسک پرتفوهای 

با رجوع به اقلام تعهدی تاثیر مثبت دارد. بنابراین 

چنانچه پراکندگی بازده منجر  ،مبانی نظری ارائه شده

به صرف ریسک مثبت و معناداری در سطح پرتفوی 

اقلام تعهدی شود می توان از آن در تفسیر ناهنجاری 

های پرتفوی اقلام تعهدی بهره برد. نتایج بدست 

( با نتایج پژوهش 1( و )2) ،(1آمده از فرضیه های )

(، فرازینی و 2771) همکاران های چون کوپر و

(، که 2715) ( و چیچرنیا و همکاران2714) پدرسن

استدلال کردند پراکندگی بازده متاثر از نرخ تنزیل 

 ،بوده و در تفسیر ناهنجاری اقلام تعهدی نقش دارد

 مطابقت دارد. 

با توجه به نتایج فرضیه چهارم)ارائه شده در 

پرتفوی هایی (، نیز  می توان استدلال کرد 5جدول 

که دارای اقلام تعهدی کمتری هستند بیشتر در 

معرض ریسک و بالتبع آن صرف ریسک قرار می 

گیرند. با توجه به اینکه پراکندگی بازده به عنوان 
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شاخصی از ریسک معرفی شد بنابراین می توان 

نتیجه گرفت میان تاثیر پراکندگی نسبی بازده بر 

دی کم و صرف ریسک شرکت های با اقلام تعه

شرکت های با اقلام تعهدی بالا تفاوت معناداری 

( این است 5وجود دارد. از دیگر نتایج جدول شماره )

عامل ریسک فاما و فرنچ قادر به توضیح  1که هر 

تفاوت بین بازده های ناشی از  پرتفوهای  با اقلام 

مقایسه مدل های  ،تعهدی کم و زیاد نیستند. در واقع

مبین این است که، صرف  5ول بخش الف جد 5و  1

(  برای شرکت های با اقلام MKTریسک بازار )

تعهدی بالا و کم تقریبا یکسان است و در هر دو 

مورد، از لحاظ آماری معنی دار می باشد. از طرفی 

(، قادر به توضیح ناهنجاری مربوط SMBعامل اندازه )

به شرکت های با اقلام تعهدی بالا و پایین نیست و 

راین معنادار نمی باشد. علاوه بر این، گنجاندن بناب

متغیر پراکندگی نسبی بازده به طور قابل توجهی 

میزان عرض از مبدا پرتفوی های مصون سازی شده 

اقلام تعهدی را کاهش می دهد و از آن جا که عرض 

از مبدا این مدل ها معرف بازده های غیرعادی می 

که گنجاندن باشد، این مطلب مبین این موضوع است 

متغیر پراکندگی نسبی در  مدل، بازده های غیرعادی 

را کاهش داده است. مشاهده مقادیر منفی در برخی 

موارد برای بازده های غیرعادی نیز موید این موضوع 

است که گاها نه تنها بازده غیرعادی مازادی مطرح 

نبوده حتی بازده از حد مورد انتظار نیز کمتر بوده 

های این فرضیه با پژوهش های گوا و است. یافته 

( که 2715( و چیچرنیا و همکاران)2711)17جیانگ

به تفاوت معنادار تاثیر ریسک )پراکندگی بازده( بر 

صرف ریسک پرتفوی های با اقلام تعهدی کم و زیاد 

 مطابقت دارد.  ،اشاره نمودند

 ،با توجه به توضیحات بیان شده، نتایج پژوهش

سک برای ناهنجاری های اقلام تفسیری مبتنی بر ری

تعهدی ارائه می دهد. از آن جا که فرضیه ها با لحاظ 

شدن و نشدن متغیرهای کنترل تدوین شده، می 

توان ادعا نمود که یافته های پژوهش از پایداری و 

 قدرتمندی لازم برخوردارند.

همواره گام نهادن در راه رسیدن  به هدف با 

راه است که باعث می شود محدودیت هایی هم

رسیدن به هدف موردنظر با کندی همراه شود. در 

این راستا محدودیت های پژوهش حاضر به شرح زیر 

 است:

  در این پژوهش از روش حذف مستقیم برای

نمونه گیری استفاده شده است و برخی از 

شرکتها را در بر نمی گیرد. علاوه بر این 

تا  1111ل قلمرو زمانی مطالعه حاضر از سا

است. بنابراین باید در تعمیم نتایج به  1131

تمامی شرکت های حاضر در بورس اوراق 

و بعد 1111بهادار تهران و سالهای قبل از 

 با احتیاط عمل شود. 1131از

  داده های استخراج شده از صورتهای مالی

شرکتها از بابت تورم تعدیل نشده است. در 

است  صورت تعدیل اطلاعات مذکور ممکن

 نتایجی متفاوت از نتایج فعلی حاصل شود.
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