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   چكیده

های  شود که با مدلقواعد رایج و در حوزه مالي به الگویي در متوسط بازده سهام اطلاق ميناهنجاری در لغت به معنای انحراف از  

ها سازگاری ندارد. هدف اصلي پژوهش حاضر، بررسي رابطه بین ناهنجاری حسابداری با ریسک  گذاری دارایيمرسوم در ادبیات قیمت

دهد که  انتخاب گردید. نتایج نشان مي  1399الي    1392های  سالشرکت طي    115ای متشکل از  باشد. بدین منظور نمونه و بازده مي

،  ریسک بیشتر است  گیریاز میانگین بازده رویکرد حسابداری مبتني بر اندازه  ایدارایي سرمایه  گذاریمیانگین بازده در مدل قیمت

رویکرد    و  ایدارایي سرمایه  گذاریدل قیمتمگذاری بین  گذاران به منظور سرمایهگران و سرمایهبنابراین هرچقدر  مدیران ، تحلیل

اندازه بر  مبتني  قائل شوند  ریسک    گیریحسابداری  بازدهي   گذاریانتخاب سبد سرمایهتفاوت  بیشترین  و  با کمینه مخاطره  بهینه 

دوم،  مي فرضیه  در  قیمتگردد.  مدل  در  ریسک  سرمایه  گذاریمیانگین  رویکرد حسابداری  ایدارایي  ریسک  میانگین  بر   از  مبتني 

ها و تصمیمات خود  به گذار در تحلیلگران، نهادهای قانونگذاران، تحلیل، بنابراین هرچقدر سرمایهریسک بیشتر است  گیریاندازه

باشند،    داشته  توجه بیشتریریسک    گیریرویکرد حسابداری مبتني بر اندازه  و  ایدارایي سرمایه  گذاریمدل قیمتتفاوت مزبور بین  

 های خود خواهند داشت.گذاریتری در زمینه سرمایههای موفقگیریتصمیم

ای، مدل مدیریت ریسک بر مبنای رویکرد  گذاری دارایي سرمایهناهنجاری حسابداری، ریسک و بازده، مدل قیمت  کلیدی:  هایه واژ

 حسابداری. 
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 مقدمه -1

تمام   تقریبا  امروز  جامعه  ریسک   افراددر  مفهوم  با  نحوی  به 

که کلیه شئونات زندگي با ریسک    کنندآشنایي دارند و اذعان مي

است.   بین  مواجه  رابطه  سنجش  برای  فکری  بنیان  و  اساس 

قیمت مدل  نام  به  در چارچوبي  بازده  و  دارایي  ریسـک  گذاری 

میلر و مودیلیاني   ،2، لینتنر 1ای که در ابتدا توسط شارپ سرمایه

به طوری که  1965) دادند  بسط  را  آن  دیگران  و  مطرح شد   )

امروزه پیشرفت و توسعه یافته است. این مدل تئوری جامعي از  

روابط ریسک و بازده در در شرایط بازار کامل است ) مودگلیاني  

(. این مدل فرضهایي از قبیل رفتار منطقي  266:    1958و میلر ،  

ذاری با توجه به شناخت  گگذاران، وجود رقابت در سرمایهسرمایه

انتظار را در نظر  سرمایه بازده مورد  و  گذاران نسبت به ریسک 

با   بازده  و  ریسک  بین  رابطه  شرایطي  چنین  وجود  با  و  گرفته 

شود. اگرچه به تدریج رویکردهای  جزئیات کامل بسط داده مي

ای  گذاری دارایي سرمایهدیگری در تکمیل و اصلاح مدل قیمت

طه بین ریسک و بازده مورد انتظار در شرایط بازار  برای بررسي راب 

ناقص و ناکارا و یا ورود متغیرهایي همچون ورشکستگي و مالیات  

های برگرفته از بازار به  ها، از دادهارائه گردید اما اکثر این مدل

:  1964اند) شارپ،  عنوان ورودی در چارچوب مدل استفاده کرده

دانشمندان430 قبلا  که  حالي  داده(.در  از  تا  کوشیدند  و  ،  ها 

ها،  های دیگری همچون اطلاعات حسابداری داخلي شرکتمتغیر

بازار تولید و محصول یا پیش بیني فروش به علت قابلیت اتکا و  

ها به این دلیل که  سهولت دستیابي استفاده کنند اما این تلاش

های قبلي توسعه نیافته و در توصیف عملي  ناکارا  در مقابل مدل

نمودند،  از اقبال عمومي برخوردار نشدند، تا انکه وقوع مسائل  يم

های بین کشورهای مختلف،   ای همچون جنگپیش بیني نشده

اقتصادی جهان در سال   بحران  و  نفت  ،  2008نوسانات قیمت 

مدل بیني ناکارایي  پیش  و  تبیین  در  را  رایج  پیشتر  های 

آشکارتر کرد) هیبتي و دیگران  رویدادهای غیر منتظره و مقطعي  

  ،1393    :89 . ) 

حاضر،     پژوهش    با   حسابداری  ناهنجاری  بین  ارتباطدر 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  شرکتبازده    و  ریسک

ناهنجاری در لغت به معنای انحراف از  تهران بررسى مى شود.  

)هارنبای،   رایج  در  2019قواعد  الگویي  به  مالي  حوزه  در  و   )

مي اطلاق  بازده سهام  مدلمتوسط  با  که  در  شود  مرسوم  های 

 
1 – sharpe  

2- Lintner 

3- Modigliani & Miller 
4- Fama & French. 

5- Papanastasopoulos  

6- Emmanuel Tsiritakis 
7- Lyimo 

8- Capital Gain 

قیمت دارایيادبیات  و  گذاری  )کدربرگ  ندارد  سازگاری  ها 

(. شواهدی وجود دارد که عوامل مختلفي نظیر  2015همکاران،  

ریسک  و  آزمایي  بخت  مالي،  درماندگي  ریسک  سودآوری، 

مدل دارد،  رابطه  سهم  بازده  با  مرسو غیرسیستماتیک  م  های 

ناهنجاریقیمت این  نميگذاری  توضیح  را  این  ها  نحوه  و  دهد 

-است. در پژوهشارتباط به صورت معمایي حل شده باقي مانده

-ها جداگانه تحلیل شدههای متعددی هر یک از این ناهنجاری

(، فاما  1996های هاگن و بیکر )است. که در این راستا به پژوهش

( و هو، ژو و ژانگ  2013مارکس )-(، نوی2006، 2015و فرنچ )

دیچو  2015) سودآوری،  عامل  از  ناشي  ناهنجاری  زمینه  در   )

( و سلیم، شهریاری  2008(،  کمپل،  هیلشر و زیلاکي ) 1998)

فدایي )و  ریسک  1394نژاد  از  ناشي  ناهنجاری  زمینه  در   )

(  2011( و بالي، کاکیسي و واتیلاو )2009درماندگي مالي، کومار)

ناهنجاری زمینه  بختدر  سهام  از  ناشي  آنگ،  های  آزمایي، 

از  ( درباره ناهنجاری2006هودریک ژینگ و ژانگ ) های ناشي 

( و بدری،  2008اثر ریسک غیرسیستماتیک، کائو، سیمین و ژائو )

 شود. ( اشاره مي1393مازاد و دولو )عرب

های تجربي مربوط به هر  با وجود اینکه ادبیات نظری و یافته

های تجربي مرتبط با آن بسیار ها و پژوهشییک از این ناهنجار

غني و گسترده است، اما اثر ترکیبي آن بر بازده سهام مبهم است.  

بر این اساس تفکرات جدید از سوی پژوهشگراني نظیر اندرسون  

(،  دل ویوا،  2014(، تریجورجیس و لمبرتیدس )2006و گارسیا )

بالي، دل ویوا، ل2017کازانن و تریجورجیس ) و  مبرتیدس و  ( 

کند  است که ادعا مي( شکل گرفته2019،  2017تریجورجیس ) 

ناهنجاری این  فرصتمنشا  و  اختیارات  واسطه  به  رشد  ها  های 

واقعي شرکت است که در نهایت بر چولگي تابع توزیع بازده اثر  

 گذارد. مي

سالپژوهش تجربي  ویژگيهای  تحلیل  بر  اخیر  های  های 

است. ناتواني بتا مدل  سهام تمرکز کردهشرکت در توضیح بازده  

سرمایهقیمت دارایي  )شارپ،  گذاری  لینتر،  1964ای  ؛  1964؛ 

های  ای از پرسش( در توضیح بازده سهام، مجموعه 1966موسین،  

ای به جای  گذاری دارایي سرمایهبدون پاسخ را در ادبیات قیمت

نظریه است.  میانگینگذاشته  چارچوب  پایه  بر    واریانس -ای 

کند در وضعیت تعادل، فقط ریسک بازار  بیني ميمارکوتیز پیش

ناشي از حرکات متقابل )کوواریانس(  بین بازده دارایي با سبد 

9- DIividend   

10- Jonathan Lewellen 

11- Olivero Roggi    
12- Alessandro Giannozzi 

13- Mahmood Moeinddin et al   

14- Jone Kommunuri 
15- Im , Pesaran, Shin  

16- Levin, Lin 
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گذاران با تنوع بخشي کافي  شود و سرمایهگذاری ميبازار قیمت

گریز  و تحمل ریسک مذکور انتظار کسب بازده دارند. افراد ریسک

رمال است و دو گشتاور اول تابع توزیع  هستند، تابع توزیع بازده ن 

گذاران اهمیت دارد؛ اما  بازده )میانگین و واریانس( برای سرمایه

گذاران و عوامل محیطي  به دلیل ترجیحات فردی متفاوت سرمایه

مختلف مانند اطلاعات ناقص، محدودیت فروش استقراضي، عدم  

ای بازدارنده،  عوامل  سایر  و  معاملات  هزینه  باور  نقدشوندگي  ن 

شود که شاید توضیح بازده مورد انتظار صرفا از طریق  مطرح مي

کوواریانس بازده بازار و سهم ممکن نیست و انتقادات جدی به  

-ای وارد شد و بنای ناهنجاریگذاری دارایي سرمایعهمدل قیمت

است؛  ای شکل گرفتهگذاری دارایي سرمایه های قیمتها در مدل

این راستا فاما و فر ( در جایگاه منتقدان  1993،  1992نچ )در 

بازار   به  ارزش دفتری  نسبت  و  اندازه  عامل  معرفي  با  برجسته، 

برای ریسک غیرقابل تنوع بخشي نشان دادند که بتا قدرت کمي 

لمبرتیدس   و  تریجورجیس  که  آنگونه  و  دارد  بازده  توضیح  در 

کنند بدون ارائه دلایل نطری قانع کننده مبني ( بیان مي2014)

بر بهتر بودن نسبت ارزش دفتری به بازار، پیامي با این مضمون  

 دارند که بتا مرده است؟، زنده باد ارزش دفتری به بازار. 

ناهنجاری ناشي از ریسک غیر سیستماتیک به واسطه وجود  

گذاران با تحمل این نوع صرف ریسکي است که برخي سرمایه

مي مطالبه  )ریسک  لوی  پژوهش  نتیجه  مرتون  1978کنند.   ،)

(  2009(، فو )2006،  2004(، درو، میرلا، توني و مادو )1987)

( مایتي  ریسک  2019و  بین  مستقیم  رابطه  مبین   )

و   آنگ  پژوهش  نتیجه  در  و  است  بازده  و  غیرسیستماتیک 

( ریسک  2006،  2009همکاران  بین  معکوس  رابطه   )

مي نشان  را  بازده  و  متناقض غیرسیستماتیک  نتایج  این  دهد. 

شکلمنجر   ابهام  به  و  غیرسیستماتیک  ریسک  معمای  گیری 

درباره وجود داشتن یا نداشتن صرف ریسک ناشي از آن شده  

 (.  1393است )بدری و همکاران،  

از این رو بر اساس مطالب ذکر شده در این پژوهش با این  

و    سکیربا    حسابداریناهنجاری    نیبچالش روبرو هستیم که  

تهران چه    بازده بهادار  اوراق  بورس  پذیرفته شده  شرکت های 

 ارتباطي وجود دارد؟ 

 

 مبانی نظری و تجربی پژوهش   -2

های همیشگي پژوهشگران یافتن مدل قبولي است  یکي از دغدغه

شود با آنچه  که با آن رابطه فراگیر بین آنچه در نظریه گفته مي

و بازده یکي   در عمل اتفاق افتد  برقرار شود. رابطه بین ریسک 

انتظار مياز برجسته رود با  ترین موضوعات در این حوزه است. 

شواهد   اما  آید؛  دست  به  بیشتری  بازده  بیشتر،  ریسک  تحمل 

دهد و این ارتباط بصورت یک  تجربي این موضوع را نشان نمي

ها برای تبیین این است. سرآغاز بسیاری از مدلمعما باقي مانده

قیمت مدل  سرمایهگذار رابطه،  دارایي  بر  ی  مدل  این  است.  ای 

مجموعه  معادلهاساس  قالب  در  و  مشخص  مفروضات  از  ای  ای 

کند که تنها عامل ریسک، از کواریانس بین بازده  ساده بیان مي

آید و امکان تنوع بخشي دارایي و بازده مجموعه بازار به دست مي

رایي  گذاری دابه این ریسک وجود دارد. بنابراین در مدل قیمت

هایي  مطبق بر نظریه مدرن سبد، پاداشي برای پذیرش ریسک

که منشاء آن ریسک سیستماتیک نیست، در نظر نخواهد شد و  

بازده مورد انتظار صرفا با ریسک سیستماتیک پیوند دارد، با این  

-حال مدل مذکور تمام بازده سهم و تغییرات آن را توضیح نمي

اینکه   این موضوع ضمن  برای  دهد و  زمینه تلاش پژوهشگران 

های کاراتر را فراهم کرد، دست مایه پژوهشگران برای  ارائه مدل

ی است؛ در این راستا و از دههبررسي عوامل موثر بر بازده شده 

ها در این زمینه سرعت و از این رو ادبیات  هفتاد میلادی تلاش

اف  ها در لغت به معنای انحرها شکل گرفت. ناهنجاریناهنجاری

( است و در حوزه مالي به الگویي  2015از قواعد رایج )هارنبای، 

های مرسوم در  شود که با مدلدر متوسط بازده سهام اطلاق مي

قیمت دارایيادبیات  و  گذاری  )کدربرگ  ندارد  سازگاری  ها 

 (. 2015دوهرتي،  

 

 حسابداری  ناهنجاری  - 2-1

مي حسابداری  سیستم  مالي  گزارشگری  اهداف  بایست  طبق 

پیش در خصوص  را  مفید  سهام  اطلاعات  بازده  و  ریسک  بیني 

بیني  باشد. در صورتي که اطلاعات حسابداری قادر به پیشمي

-های قیمتدقیق ریسک و بازده سهام نبوده و نسبت به مدل

ها دقت و کارایي کمتری برخوردار باشد، به این  گذاری دارایي

بیني بازده  سابداری در پیشپدیده عدم توانایي اطلاعات و اقلام ح 

)ریسک    بتاگویند.  و ریسک سهام  را ناهنجاری حسابداری مي

  گیری سیستماتیک( در جاهایي که به عنوان ورودی در تصمیم

قرار مي استفاده  مورد  نقاط  گیردداخلي  بالقوه توسط  به طور   ،

در  موجود  قیمتضعف  سرمایه مدل  دارایي  تضعیف    ایگذاری 

ن شوندمي بي  یک  در  .  خاص  قیمتظمي  دارایي  مدل  گذاری 

،  نامیده مي شود  "معمای ریسک صاحبان سهام"که  ،ایسرمایه

وجود داشته    هاآناما چرا باید ریسک صاحبان سهام در همه   

  (. 1958)لینتنر،    باشد و اگر چنین است، مقدار آن چه باید باشد

بازده بین   عمده  ارتباط  وجود  دلیل،  نامطمئن    هاییک 

سرمایهحسابدا انتظارات  انعکاس  دلیل  به  یا  از  گذاران  ری 

درآمدهای آتي است، که در آن چنین انتظاری؛ نوسانات رفتاری  

که در اقتصاد حباب )یا نظریه مالي رفتاری( به     گذارانسرمایه

آن اشاره شده، را به دنبال دارد مدارک و شواهد  جمع آوری  

گذاری دارایي  یمتمدل ق  که  دهداخیرنشان مي  هایشده در دهه
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-مقطعي قیمت  هایاز دادهبا قواعد تجربي بسیاری ا ایسرمایه

  های آزمون .(2008  ،  دارایي ناسازگار است ) فاماو فرنچ    ذاریگ

 بین بازده و  ایغیر همبسته  منفي و یا   اخیر همبستگي مثبت،

دهند مدل  نشان مي  (1992). فاما وفرنچ  کندبتا، را گزارش مي

،  در توضیح مقطعي بازده متوسط ایگذاری دارایي سرمایه قیمت

-مدل قیمت  به عبارت دیگر، همانطورکه توسط  .کارایي ندارد 

سرمایه گ دارایي  متوسط    بینيپیش ای ذاری  است،  بازده  شده 

به این    هایيجواب.  بازارسهام با بتا دارای همبستگي مثبت نیست

اصول حسابداری    برخي شامل مطالعات استشکست ارائه شده

است  بعضي نرخ بازده   "ریسک صاحبان سهام "درفرایند برآورد

برابری   برای  لازم  بازگشت  نرخ  استخراج  بوسیله  نیازرا  مورد 

جریان نقدی آتي با قیمت بازارسهام درحال حاضر، محاسبه کرده  

وفرنچ  .اند ی1993)  فاما  فاکتورهای  (  با  فاکتوری  سه  مدل  ک 

بازارکل سهام را    و  سهام موجود در بازار،  مربوط به اندازه شرکت

گذاری  مدل قیمت، برخلاف  دهندآنها نشان مي  .اندتوسعه داده

سرمایه مقطعي  ایدارایي  متوسط  آوردن  بدست  در  ، مدلشان  

 1995،    1993فاما و فرنچ )  .بازده اوراق بهادار، موفق بوده است

ی ریسک  که این مدل سه فاکتوری حتي برا   کننداستدلال مي  (

بازارموفق   پرتفوی شاخص  بازده  در  نشده  مشاهده  عادی  های 

حتي اگر روش فاما وفرنچ در صورت انجام صحیح آن از    .است 

تصمیم مشکلات  برخي  باشد،  درست  تجربي    های گیریلحاظ 

اینکه    آمیزمالي مخاطره باقي مي ماند؛ نخست  برای مدیرمالي 

مالي در دسترس    یهاوب سایت  اگرچه فاکتور بتا به آساني از

است، منابع در دسترس مشابه برای اندازه شرکت وسهام موجود  

دوم، برای انطباق خصوصیات شرکت با مدل    .در بازاروجود ندارد

در نهایت، دقت    .مورد نظر، محاسبات بسیار زیادی مورد نیازاست

و نظم آشکاردرمشاهدات تجربي فقط درتحقیقات فارما و فرنچ 

روش   این  برای  تعمیمي  قابل  مبنای  بنابراین هیچ  دارد  وجود 

ندارد  وجود  گیری  تصمیم  فرنچ،      درزمینه  و  فاما   (2008  :

1655 .) 

 

 حسابداری برمبنای اندازه گیری ریسک   - 2-2

مي حسابداری  ناهنجاری  دارایي    بینيیشپ  تواندروش  بتا 

نقدی اساسي از شرکت و یا ارتباط با یک دارایي   هایازجریان

دقیق   تحلیلوانجام این کار نیازمند تجزیه . خاص را توسعه دهد

به طور کلي، تعهدات  .  نقدی استهای  از ساختار هزینه و جریان

،  ثابت است   هایشرکت نسبت به دارایي که باعث ایجاد هزینه

ناهنجاری    دهدنقدی را افزایش مي هایاز جریان  واریانس ناشي

به    حسابداری  نسبت  شرکت  برای  هزینه  وتحلیل  تجزیه  با 

به عنوان هزینه ثابت    تواندبرقراری سهمي از هزینه کل که مي

سطح ریسک    گیریچنین اندازه  ازکند.  شود اقدام مي  بندیطبقه

را مي  و نیاز  بازده مورد  بدون هزینه  .  سنجید  تواننرخ  شرکت 

بود و سرمایه بدون ریسک خواهد  نرخ    گذارانثابت  از یک  آن 

شرکتي با سطح متوسط    بود.  بازده بدون ریسک برخوردار خواهند

ثابت، دارای ریسک متوسط و شرکتي با سطح بالای    هایهزینه

داشت  هایهزینه خواهد  بالاتری  ریسک  )    ثابت، 

 (. 180:     2015پاپاناستاسپوولس و تسیرکاکیز ،  

 

 پیشینه پژوهش  -3

 داخلی  پیشینه تجربی  -3-1

( همکاران  و  تاثیر 1400جعفری  تحلیل  به  پژوهشي  در   ،)

های رشد بر بازده سهام پرداختند.  های بازار و فرصتناهنجاری

آزمایي  دهد بین سودآوری، درماندگي مالي، بختنتایج نشان مي

آتي   بازده  با  غیر سیستماتیک  ریسک  اما  و  دارد؛  وجود  رابطه 

ای، صرف ناشي  های سرمایهگذاری دارایيهای مرسوم قیمتمدل

کند. این شواهد به صورت  های مذکور را تبیین نمياز ناهنجاری

آزمایي و ریسک غیرمستقیم موید وجود معمای سودآوری، بخت

مي نشان  و  است  ایران  سرمایه  بازار  در  دهد  غیرسیستماتیک 

بسرمایه سرمایهگذاران  راهبرد  گزینش  این  ا  بر  مبتني  گذاری 

 ناهنجاری ممکن است بازده متفاوتي داشته باشند. 

( ژولانژاد  و  نسب  بررسي  1400بخردی  به  پژوهشي  در   ،)

گران جریان نقد در ناهنجاری اقلام  های تحلیلبینينقش پیش

آن پژوهش  نتایج  پرداختند.  که تعهدی  است  آن  از  حاکي  ها 

جبینيپیش اقلام  های  نابهنجاری  کاهش  سبب  نقدی  ریان 

 شود. تعهدی مي

تبیین   "( تحقیقي تحت عنوان  1399کیامهر و همکاران )

ناهنجاری قیمتنقش  در  سهام  بازار  دارایيهای  های  گذاری 

دهد که در هر  های پژوهش نشان ميای پرداختند. یافتهسرمایه

املي فاما  ای، مدل سه ع های سرمایهگذاری دارایيسه مدل قیمت

(، مدل چهار عاملي کاهارت و مدل پنج عاملي  2001و فرنچ )

( فرنچ  و  قیمت2014فاما  در  سهام  بازار  ناهنجاری  گذاری  (، 

سرمایهدارایي ریسک  های  افزایش صرف  باعث  و  دارد  تاثیر  ای 

 گردد. پرتفوی مي

( همکاران  و  نقش  1399کیامهر  تبیین  به  پژوهشي  در   ،)

ای  های سرمایه گذاری دارایيبازار سهام در قیمتهای  ناهنجاری

گذاری  دهد که در هر سه مدل قیمتپرداختند. نتایج نشان مي

سرمایهدارایي مدل  های  فرنچ،  و  فاما  عاملي  سه  مدل  ای 

-چهارعاملي کارهارت و مدل پنج عاملي فاما و فرنچ، ناهنجاری

ی تاثیر دارد  ا های سرمایهگذاری دارایيهای بازار سهام در قیمت

گردد. نتایج همچنین نشان  و باعث افزایش ریسک پرتفوی مي

گذاری  گذاری ارائه مدل قیمتدهد که در هر سه مدل قیمتمي

های بازار سهام قدرت  ای مبتني بر ناهنجاریهای سرمایهدارایي
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ای را  های سرمایهگذاری دارایيهای رایج قیمتبیني مدلپیش

 دهد. افزایش مي

)نادر همکاران  و  بني  بررسي  1398ی  به  پژوهشي  در   ،)

آزمون ناهنجاری حسابداری مدل سه عاملي فاما و فرنچ در سطح  

شبیه و  مراتبي  سلسله  بیز  رویکرد  از  استفاده  با  سازی  شرکت 

این  از  حاصل  نتایج  پرداختند.  مارکوفي  زنجیر  کارلو  مونت 

رزش  دهد که اندازه، نسبت ارزش دفتری به اپژوهش نشان مي

اقلام تعهدی سرمایه در گردش،   بازار، سودآوری، رشد دارایي، 

ها، تعداد سهام منتشره و تامین مالي خارجي برای  گذاریسرمایه

مدل سه عاملي فاما و فرنچ در سطح شرکت به عنوان ناهنجاری  

 شوند. شناخته نمي

( پور  آذر  و  خاني  عنوان  1396عبدالله  تحت  تحقیقي   )" 

ناهنجاری اقلام تعهدی و ناهنجاری سرمایه گذاری توسط  تبیین  

راانجام دادند که در آن ناهنجاری اقلام تعهدی    "پراکندگي بازده  

سرمایه ناهنجاری  متغیر  و  توسط  دو،  این  تبیین  و  گذاری 

بازده به عنوان نماینده  اقتصادی، مطالعه  پراکندگي  ی وضعیت 

-ن مقطعي دو مرحلهها از رگرسیوشده است. برای آزمون فرضیه

های ماهانه متشکل  ای و رگرسیون سری زماني و همچنین داده

این    –سال    125از   نتایج  براساس  استفاده شده است.  شرکت 

پژوهش پراکندگي بازده، علاوه بر سه عامل فاما و فرنچ دارای  

صرف ریسک مثبت است. در این پژوهش پراکندگي بازده فقط  

اق ناهنجاری  تبیین  و شرکتتوانایي  دارد  را  با  لام تعهدی  های 

اقلام تعهدی پائین ، بازده آتي بالاتری به دلیل جبران ریسک 

         پراکندگي بازده دارند.                                                                                                        

( تحقیقي تحت 1395داریوش فروغي و رهروی دستجردی ) 

مورد بررسي    "عادی  های غیرنابهنجاری های بازار و بازده  "عنوان

قرار دادند که درآن مقاله سعي شد، مفهوم » غیر عادی بودن « 

بازده های آتي بررسي شود. لذا به بررسي این موضوع پرداخته  

بازار هستند،   نابهتجاری در  متغیرهایي که شاخص  آیا  شد که 

کنندکه  سود آتي یا بیني مير همان جهتي پیشبازده آتي را د

بیني کرده بودند یا خیر. اگر این هم  رشد در سود آتي را پیش

مي شود،  اثبات  بودن  به جهت  که  بازدهي  گرفت  نتیجه  توان 

وسیلة این متغیرها پیش بیني شود » بازده غایر عادی « نیست؛  

یوندد ) بلکه بازدهي است که طبق پیش بیني باید به وقوع بپ

این منظور، چهار فرضیه تدوین شد و   برای   .) نیاز  بازده مورد 

های پذیرفته شده در  شرکت از شرکت  74ای متشکل از  نمونه

  1382بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شدند و طي سال های  

دهد که متغیرهای  اند. نتایج نشان ميبررسي گردیده  1392تا  

روند حرکت بازده سهام، تأمین  اقلام تعهدی سرمایه در گردش، 

اند سود آتي و بازده آتي و ها توانستهمالي خارجي و بازده دارایي

بیني رشد در بازده آتي را دریک جهت به صورت معنادار پیش

این موضوع نشان مي این کنند.  بازدهي که به وسیلة  دهد که 

بازده غیر عادی نمي با متغیرها پیش بیني شود،    باشد و کاملاً 

 فرض انتظارات عقلایي منطبق است.  

  رابطه   بررسي"(  1392حقیقت تحقیقي با عنوان )  علوی و

انجام دادند    "سهام  غیرعادی  بازده  و  حسابداری  سود  شفافیت  بین

  بازده   و  حسابداری  سود  شفافیت  بین  ارتباط  تحقیق  این  که در 

  بین   رابطه  ابتدا.  است  شده  بررسي  حالت  دو  در  سهام  غیرعادی

  شده   آزمون  کنترلي  متغیرهای  گرفتن  نظر  در  بدون  متغیر  دو  این

  متغیر   دو  این  کنترلي  متغیرهای  کردن  اضافه  با  سپس  و  است

  اطلاعات   بکارگیری  با  تحقیق،  هایفرضیه  آزمون  اند.شده   بررسي

  در   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  شرکت  92  مالي

 تحقیق  هاییافته.  استگرفته  صورت  1389  تا  1384  هایسال

  سود   شفافیت  بین  داری  معني  و  منفي  ارتباط  دهدمي  نشان

  متغیرهای   وجود  بدون  و  با   سهام  غیرعادی  بازده  و  حسابداری

 دارد.    وجود  تهران  بهادار  اوراق  بورس  محیط  در  کنترلي

و )  باغومیان  بیات  و  عنوان  1392شعباني  با  تحقیقي   ،)

انجام    "عادی  غیر  و  عادی  بازده  با  حسابداری  سود  ارزشي  ارتباط"

در که    و   حسابداری  سود  ارزشي  ارتباط  تحقیق،  این  دادند 

-گرفته  بررسي قرار  مورد  عادی غیر  و  عادی  بازده  با  آن  تغییرات

 و  تجزیه  برای  موضوعي،  ادبیات  و  نظری  مباني  به  توجه  با.  است

-گرفته  قرار  استفاده  مورد  مدل رگرسیوني  پنج  ها،داده  تحلیل

که   است  این  ها بیانگرداده  تحلیل وتجزیه  از  حاصل  نتایج.  است

.  است   ارزشي  ارتباط  دارای  کنندگان استفاده  برای  حسابداری  سود

عادی  متغیر  دو  هر  دیگر،  عبارتي  به بازده    بازده   و  سالانه  بر 

.  باشند مي  حسابداری  سود  با   معنادار  رابطه  دارای  سالانه  غیرعادی

که  این  به   دارای   عادی  بازده  با  حسابداری  سود  اعلان  صورت 

رابطه   غیرعادی  بازده  با  ولي  دارمعني  و  مستقیم  رابطه   دارای 

  بر   حسابداری  سود  اعلان  واقع   در.  باشدمي  دارمعني  و  معکوس

 . باشدمي  تاثیرگذار  سهام  قیمت

 

 پیشینه تجربی خارجی  - 3-2

ای به بررسي یک مدل دینامیکي  مقاله (، در  2019آلتي و تیتمن )

ویژگي مبنای  پیش  بر  قابلیت  پرداخت.  برای  سهام  بازده  بیني 

دهند که ارتباط قابلیت  ها در این مقاله یک مدل پویا ارائه ميآن

عوامل  پیش به  را  شرکت  ویژگي  بر  مبتني  سهام  بازده  بیني 

پیوند  کند،  سیستماتیک که ارزش بنیادی شرکت را تعیین مي

دهد. در این مدل، فرایند اختلال اقتصادی در سراسر کشور، سود  

دهد  های جدید اختصاص ميکسب و کارهای موجود را به پروژه

و به همین ترتیب یک منبع از ریسک سیستماتیک برای اوراق  

های مرتب شده بر حسب ارزش، سودآوری و رشد  بهادار شرکت
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-های مربوط به پیشبینيکند. این مدل پیشدارایي ایجاد مي

کند چگونه  دهد و مشخص ميها را نشان ميبیني شرطي پرتفوی

ویژگي  جذب  احتمال  بازده،  را  پایداری  ناهنجاری  مبنای  بر  ها 

 دهد. افزایش مي

( فنگپیس  و  بررسي  2019پرامباتر  به  ای  مقاله  در   ،)

ها  گذاری پرداختند. آنناهنجاری نسبتا جدیدی از رشد سرمایه

گذاری را همراه با سایر عوامل  حقیق خود فاکتور رشد سرمایهدر ت

فرنچ   و  فاما  عاملي  بارهایشان در مدل سه  و  ویژگي  بر  مبتني 

ریسک   که  یافتند  دست  نتیجه  این  به  و  نمودند  بارگذاری 

گذاری به عنوان  کواریانس در مورد رشد، اندازه و ارزش سرمایه

های  نیست بلکه ویژگيمتغیرهای تعیین کننده بازده سهام لازم  

شرکت مربوط به رفتار )به عنوان مخالف با خطرات کواریانس(  

 به عنوان متغیرهای توضیحي برای بازده سهام ضروری است. 

( لوئولن  عنوان  2017جاناتان  تحت  را  تحقیقي   ،  )"  

دیدگاه    : بنیادی  تحلیل   و  تجزیه  و  حسابداری  ناهنجاری 

تصاد دانشکده تجارت هانوور  در مجله حسابداری و اق   "جایگزین  

آمریکا به ثمر رساند که در آن آمده است که  ادبیات مربوط به  

و تجزیه بینش مهم در  وناهنجاری حسابداری  اساسي،   تحلیل 

رفتار،  قیمت سهام و رابطه بین  اعداد حسابداری و ارزش شرکت  

است. بررسي وی در مورد پنج موضوع کلیدی ازاین ادبیات شامل  

( تبعیض بین ریسک و توضیحات اشتباه برای  1این موارد است: )

( بازگشت.  )2انحراف  سرمایه  ضمن  هزینه  برآورد  درک  3(   )

یابي تجاری  ( درک اهمیت هزینه4گذاران از روند درآمد )سرمایه

( شرکت  اندازه  استراتژی5و  ساختاری  بهبود  بر  (  مبتني  های 

هم مطرح شده در  مشخصه. در ادامه بحث وی نشانگر چالش م

های تجربي ارائه  ادبیات است و پیشنهاداتي را برای بهبود تست

 مي دهد.                                                                                                                 

( ، در تحقیقي 2016اُلیور روگگي و آلساندرو گینانوززی )   

عنوا بازده    "ن  تحت  و  نقدینگي  ارزش منصفانه ریسک  افشای 

های سهام  ، به بررسي تأثیر ریسک نقدینگي بر قیمت  "سهام  

های مالي و غیر مالي با تحلیل واکنش سرمایه پرداختند.  شرکت

گذاران به رویدادهای بحراني  نتایج نشان دادند که واکنش سرمایه

سطوح سلسله  تحت تأثیر ریسک نقدینگي قرار گرفته و توسط  

-های مالي و غیر مالي  بیان ميمراتب ارزش منصفانه در شرکت

 شوند.  

تسیرکاکیز   امانوئل  و  پاپاناستاسپوولس  جورجیسوس 

ناهنجاری تعهدی در اروپا :    "(، در تحقیقي تحت عنوان  2015)

نشان دادندکه بازار سهام عمدتاً ناشي     "نقش تحریف حسابداری

ناشي از حسابداری تعهدی است. و  از تحریف حسابداری موقتي 

اعتبار این توضیح را در زمینه بین المللي بررسي کردند. بدین  

بازار سهام اروپا توسعه یافته، اعوجاج  حسابداری    15گونه که در  

منجر به ایجاد رابطه منفي بین تعهدات و عملکرد درآمد آینده  

مي  14در   سهام  مربوط  بازار  تعهدات  خاص،  طور  به  به  شود. 

بازار    9بازار از    7کند که در  اعوجاج حسابداری پیش بیني مي

اروپا رخ مي این تحقیق  انحراف تعهدی در  نهایت در  دهد. در 

گذاری اجزای  نشان داده شد که تأثیر تحریم حسابداری بر قیمت

تعهدی درآمد در بازار با سطح بالاتری از اعتماد و سطح پائین  

   تر است.تری از محرمانه قوی

 

 ه های پژوهش فرضی - 2-7

بین بازده مبتني بر رویکرد حسابداری بر اساس اندازه   (1

و ریسک  قیمت گیری  سرمایه    هایدارایي  گذاریمدل 

 ای تفاوت معني داری وجود دارد. 

اساس   (2 بر  حسابداری  رویکرد  بر  مبتني  ریسک  بین 

قیمت  گیریاندازه مدل  و    های دارایي  گذاریریسک 

 وجود دارد.  داریتفاوت معني  ایسرمایه

قیمت (3 مدل  بر  مبتني  ریسک  های    گذاریبین  دارایي 

ارتباط      ایسرمایه واقعي  بازده    داری معنيمستقیم  و 

 وجود دارد. 

اساس   (4 بر  حسابداری  رویکرد  بر  مبتني  ریسک  بین 

-معني  میارتباط مستقریسک و بازده واقعي    گیریاندازه

 وجود دارد.   داری

بازده    (5 دارایيبین  گذاری  قیمت  مدل  بر    های مبتني 

واقعي    ایسرمایه بازده   داریمعنيمستقیم  ارتباط  و 

 وجود دارد. 

-بر رویکرد حسابداری بر اساس اندازه  مبتنيبین بازده   (6

  داری معني میارتباط مستقریسک و بازده واقعي  یریگ

 وجود دارد. 
 

 روش شناسی پژوهش   -3

 و از نظر ماهیت و روش    کاربردی  هدف  پژوهش حاضر از نظر  

توصیفي  از و  همبستگي  -نوع  فرضیه  بوده  آزمون  از  برای  ها 

با به کار )پانل(  گیری دادهرگرسیون چند متغیره  های ترکیبي 

مي ن  یهاداده گردد.  استفاده  طر  ینا  یازمورد  از    یق پژوهش 

کتابخانه سازمان بورس    و مراجعه به  اییانهرا  ياطلاعات  یهابانک 

و مراجعه به وب    ینآورد نوو اوراق بهادار و استفاده از نرم افزار ره 

متعلق به سازمان بورس و اوراق بهادار    یتسا  www.rdis.ir  یتسا

.  یدگرد  یآور(، جمع يپژوهش، توسعه و مطالعات اسلام  یریت)مد

صورت    هاشرکت  يمال  هایصورت  ینهمچن ترازنامه،  شامل 

  یان در پا  يمال  هایهمراه صورت  هاییاداشتوجوه نقد و    یانجر

مورد استفاده    یقاسفند ماه( به عنوان ابزار تحق  29)  يهر سال مال

است. گرفته  محاسبهقرار  برای  و  همچنین  تجزیه  و  متغیرها  ی 
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افزار   ازنرم  پژوهش  نتایج  استخراج  و  ها  داده    EViewsتحلیل 

 استفاده شده است.  

 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش -3-1

شرکت کلیه  شامل  آماری  شده    هایجامعه  بورس  در  پذیرفته 

بوده که روش نمونه گیری غربالگری با اعمال    اوراق بهادار تهران

 شرایط زیر مي باشد: 

 زماني دوره در آزمون مورد هایشرکت مالي اطلاعات (1

 .باشد دسترس در پژوهش

 اوراق بورس در 1399 تا 1392 سال ابتدای از هاشرکت (2

 .باشد شده پذیرفته تهران بهادار

 نداده مالي دوره تغییر تحقیق زماني فاصله در ها شرکت (3

 .باشد اسفند 29 به منتهي آنها مالي سال و

 .نباشد ها بانک و گذاری  سرمایه مالي، هایموسسه جزء  (4

 ها رخ نداده باشد. وقفه بیشتر از سه ماه در معاملات آن  (5

غربالگری   روش  به  توجه  با  نهایي  نمونه  نهایت حجم    115در 

 شرکت مي باشد. 

 

 متغیرهای پژوهش   - 3-2

 متغیرهای مستقل 

که   است  حسابداری  ناهنجاری  مستقل  متغیر  پژوهش  این  در 

مبتني بر رویکرد    متغیرهای بازده مبتني بر رویکرد، ریسکشامل  

ریسک،   اندازه گیری  اساس  بر  متوسط سود  حسابداری  نرخ  و 

 باشد.  برای همه شرکت ها مي

)ریسک سیستماتیک( در جاهایي که به عنوان ورودی    بتا

، به طور بالقوه  گیردداخلي مورد استفاده قرار مي  گیریدر تصمیم

  ای گذاری دارایي سرمایه مدل قیمتوجود در توسط نقاط ضعف م 

مي در  شوندتضعیف  خاص  نظمي  بي  یک  قیمت.  گذاری  مدل 

نامیده مي    "معمای ریسک صاحبان سهام"که    ،ایدارایي سرمایه

باید ریسک صاحبان سهام در همه   ،  شود وجود    هاآناما چرا 

)لینتنر،    داشته باشد و اگر چنین است، مقدار آن چه باید باشد

نامطمئن   هاییک دلیل، وجود ارتباط عمده بین  بازده (.1958

سرمایه انتظارات  انعکاس  دلیل  به  یا  از  گذاران  حسابداری 

درآمدهای آتي است، که در آن چنین انتظاری؛ نوسانات رفتاری  

که در اقتصاد حباب )یا نظریه مالي رفتاری( به     گذارانسرمایه

ارک و شواهد  جمع آوری  آن اشاره شده، را به دنبال دارد مد 

گذاری دارایي  مدل قیمت  که  دهداخیرنشان مي  هایشده در دهه

-مقطعي قیمت  هایاز دادهبا قواعد تجربي بسیاری ا ایسرمایه

 .(2008  ،  دارایي ناسازگار است ) فاماو فرنچ    ذاریگ

ناهنجاری ناشي از ریسک غیر سیستماتیک به واسطه وجود  

گذاران با تحمل این نوع برخي سرمایهصرف ریسکي است که  

،  2009کنند. نتیجه پژوهش آنگ و همکاران )ریسک مطالبه مي

را  2006 بازده  و  بین ریسک غیرسیستماتیک  رابطه معکوس   )

بازده    های فوق دو معیاردهد. ما نیز به پیروی از پژوهشنشان مي

ریسک مبتني بر رویکرد    و      )ABRM  )ABRMRرویکرد    مبتني بر

اندازه گیری ریسک  (ABRM )  حسابداری اساس  را به   )  (γبر 

 گیریم.های حسابداری در نظر ميعنوان ناهنجاری

 

 :   )ABRM  )ABRMRرویکرد    مبتني بربازده   •

 : پردازدبا استفاده از معادله زیر به محاسبه بازده مي  ABRMمدل  
Ri = Rf + [Eπm – Rf]γi                         (1)            

 

f R  – mER     :  اختلاف بین نرخ مورد انتظار بازده بازار و نرخ بازده

نرخ متغیر سود برای      iبه همه شرکتها  : وابسته   γi؛  بدون ریسک

نرخ  :      iR ؛  نرخ متوسط سود یرای همه شرکتها:    mπE؛  شرکت  

 نرخ بازده بدون ریسک :     fR   ؛  مورد نیاز بازده شرکت 

 

رویکرد حسابداری • بر  مبتني  اساس    (ABRM )  ریسک  بر 

 : )  (γاندازه گیری ریسک

محاسبه شود،    ΔARRI/ΔARRm، مي تواند به صورت  γiنابراین  ب

واقعي و یا معیار معادل مناسب    هایمجموع دارایي   mکه درآن 

 آن است.  

محاسبه    CDOLi/CDOLmمي تواند به صورت    γiبه طور مشابه ،  

مقایسه    .شود به  نیاز  یک   CDOLیا  ARRدرهرمورد،  با 

به عنوان عامل متغیر مشترک    γi این است که   .معیارمعادل است 

 . (2) در درآمد حسابداری شرکت و درآمد بازار سهام است 

-ای با عنوان عوامل جدید قیمت(، در مطالعه 2015فرانک )

دارایيگ بازده  ذاری  تحلیل  و  به  قرضه  اوراق  انتظار  مورد  های 

-گذاری اثر دو عامل جدید سودآوری و سرمایهچگونگي قیمت

ها در پژوهش خود بررسي  گذاری بر بازده سهام پرداختند. آن

های ریسک سیستماتیک تا چه حد به سودآوری  کردند که صرف

اند  گذاری که توسط فاما و فرنچ تعریف شده عملیاتي و سرمایه

نتیجه پژوهش آن از رابطه منفي بین مرتبط هستند.  ها نشان 

سرمایه بین  رابطه  و  دارد  ریسک  صرف  و  و  سودآوری  گذاری 

های ریسک کاملا قوی و مستحکم نیست، در کل نتایج کار مولفه

ها از ناسازگاری این دو عوامل با بازده حکایت دارد و جزئي از  آن

از  های  ناهنجاری پیروی  به  پژوهش  این  در  است.  حسابداری 

ها را معیاری  (، نرخ متوسط سود برای همه شرکت2015فرانک )

 است. برای ناهنجاری حسابداری در نظر گرفته شده
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 :mπ(E  (نرخ متوسط سود برای همه شرکت ها •

ازبرآورد پیش بیني هزینه، درآمد و فروش و مقایسه    mπEمحاسبه  

شده و محاسبه نرخ بازده    بینيبا پیشمالي واقعي    هایصورت

تعریف و    "سود   سرمایه کل  "، که به عنوان(ARR)حسابداری

-، پیشΔARR.    شودبرای دوره جاری و پیش بیني محاسبه مي

این نسبت درتناسب     .تقسیم شده دوره جاری است ARR  ینيب

به      DOL یابدثابت از هزینه کل افزایش مي  هایبا سهم هزینه

)    "و یا معادل آن     "هزینه های متغیر(/ سود    -)فروش  "عنوان  

تعریف شده است. با توجه به    "هزینه های ثابت + سود ( / سود  

، فقط از حساب گردش وجوه نقد در   DOLاین تعاریف محاسبه  

بنابراین لازم است فاکتور    آید.صورت سود و زیان به دست مي

بطه متناسب بین  اثرات نسبت گردش دارایي تعدیل شود، یا را

 .و معادل صورت سود و زیان آن ایجاد شود  گذاریجمع سرمایه

اگر این    .شود فروش محاسبه مي  Δسرمایه /  Δاین به صورت   

خواهد شد. به عبارت    ΔARRضرب شود، نتیجه     DOLعامل در  

و میزان گردش سرمایه.     DOLتجزیه مي شود به    ΔARRدیگر   

 . (3)برآوردی است     DOLمایه  معادل وزن سر    ΔARRبنابراین   

 

 متغیر تعدیل گر 

تعدیل متغیر  این تحقیق  برریسک   گر شامل  در  مدل    مبتني 

CAPM     سرمایه  هایدارایي  گذاریبازده مبتني بر مدل قیمت و-

 دهیم .باشد که هریک را شرح ميی ميا

 

  (  بازده مبتني بر مدل قیمت گذاری دارایي های سرمایه ای •

CAPM(R   : 

با استفاده از معادله    CAPM: مدل   CAPMمدل    مبتني بربازده  

در پارامترهای سمت راست    زیر به محاسبه نرخ بازده مي پردازد.

Rf    ، اوراق مشارکت دولتي است  و یا  بانکي  پایه   معادل نرخ 

]fR – m[ER  بازده بر  ریسک  بدون  بازده  از  رگرسیون  یک  از 

   آید.شاخص بازار بدست مي 
(4)                 i]*βfR  – m+ [ER  f= R  iR  

 

f R  – mER     :  اختلاف بین نرخ مورد انتظار بازده بازار و نرخ

نرخ متغیر      iها شرکتبه همه    : وابسته   γi؛  بازده بدون ریسک 

نرخ  :      iR : نرخ مورد انتظار بازده بازار؛    mER؛  سود برای شرکت

 نرخ بازده بدون ریسک :     fR   ؛  مورد نیاز بازده شرکت  

 

برریسک    • ریسک      CAPMمدل    مبتني  )شاخص 

 : (βسیستماتیک )

به  نسبت  دارایي  یک  بازده  نوسانات  دهنده  نشان  معیار  این 

این معیار ابتدا    گیرینوسانات بازده شاخص بازار اس . برای اندازه

و بازده پرتفوی بازار   )iR) نظر کوواریانس بین بازده دارایي مورد 

(mR  )  بازار پرتفوی  بازده  واریانس  بر  حاصله  مقدار  و  محاسبه 

متمایز   γ. تنوع ریسک برای شرکت با استفاده از شودتقسیم مي

منعکس  βاز داده    کننده  سنتي،   و  به فاکتورها  بازار    هایاتکا 

داده از  است که  مالي در    هایداخلي در گذشته   CAPMبازار 

با استفاده از روش زیر به محاسبه    ABRMمدل    .متفاوت است

 ریسک مي پردازد: 

β =
∑ (𝑅𝑖𝑡−𝑅𝐼̅̅ ̅)(𝑅𝑚𝑡−𝑅𝑚̅̅ ̅̅ ̅)
𝑛
𝑖=1

∑ (𝑅𝑚𝑡−𝑅𝑚̅̅ ̅̅ ̅)
2𝑛

𝑖=1

                          (5) 

 
β = Cov(Ri,Rm) / Var(Rm) )β(    

 

 وابستهمتغیرهای 

در این تحقیق متغیر وابسته،  بازده واقعي، نرخ بازده بازار و نرخ  

 باشد.    بازده بدون ریسک است که ارتباط آنها به شرح زیر مي

 

  ( :   actualR)بازده واقعي •

-به زبان ساده بازده عبارت است از عایدی حاصل از سرمایه

تغییرات  . بازده هر دارایي )سهم( عبارت است از نسبت    گذاری

قیمت آن دارایي )سهم( در یک دوره به قیمت ابتدای دوره .نحوه  

)اسلامي و    محاسبه بازده سهام از طریق فرمول زیر خواهد بود

 :(1384بیدگلي،  

𝑅𝑖.𝑡 =
(𝑝𝑡−𝑝𝑡−1)+𝐷𝑃𝑆𝑡+𝑆𝑂𝑡+𝑆𝑅𝑡

𝑃𝑡−1
   (6)                                                          

 

it:R   بازده شرکتi    دردوره زمانيt  ؛t:P  هرسهم درپایان    قیمت

زماني   زماني    t: P-1؛  tدوره  دوره   ؛  t-1قیمت هرسهم درپایان 

t :DPS  به هرسهم دردوره متعلق  رزش  ا  t :SO؛  tسود تقسیمي 

زماني   دردوره  شده  اعطا  سهم  اختیارخرید  :    tSR؛  tگواهینامه 

 . tه زماني  دور  ارزش حق تقدم خرید سهام اعطایي در

 

 ( :  fR)  نرخ بازدهي بدون ریسک   •

های   سپرده  سود  نرخ  از  ریسک  بدون  بازدهي  نرخ  برای  که 

استفاده شده  سرمایه بانک مرکزی  بلند مدت یک ساله  گذاری 

 . (7) است  

 

 (: 1387( )پورحیدری و شهبازی،  mRبازده بازار)  

(8)                                    )*()       fR–i (Rm β  +f=RIR 

 

 رابطه )*( را مي توان به صورت رابطه زیر بیان کرد. 

               )**(      jε) + fR–i (Rm β  +jα=fR-jR 
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 روش آزمون فرضیه ها مدل تحقیق و   -3-3

های تحقیق  فرضیهبا توجه به ادبیات تحقیق موجود و نیز ماهیت  

است. به منظور  های ترکیبي استفاده شدهدر این پژوهش از داده

تعیین مدل مناسب ) تلفیقي یا تابلویي با اثرات ثابت یا تصادفي  

های چاو و هاسمن استفاده شده  ( برای آزمون فرضیات از آزمون

مدل   چهار  از  فرضیات  آزمون  منظور  به  تحقیق  این  در  است. 

رح زیر استفاده شده است. فرضیه اول پژوهش  رگرسیوني به ش

ای و  گذاری دارایي سرمایهکه  بین ریسک مبتني بر مدل قیمت

داری وجود دارد. با توجه به  بازده واقعي ارتباط مستقیم معني

دهد که فرض اولیه مدل  سطح معناداری آزمون چاو نشان مي

ي وجود  شود به بیان دیگر آثار فردی و گروهتلفیقي تأئید نمي

های تابلویي )پانل ( برای برآورد مدل  دارد و باید از روش داده

رگرسیوني تحقیق استفاده شود که در ادامه برای تعیین نوع مدل  

پانل ) با اثرات تصادفي یا اثرات ثابت ( از آزمون هاسمن استفاده  

 شود.  مي
i (Rmt –Rft) + εj    ; t=1,…T   

  βRit-Rft=α+  Ri,actual= α0 + α1 β i,t 
 

مورد فرضیه دوم و سوم هم وضعیت به همین منوال است،  اما با  

توجه به آزمون هاسمن برازش مدل های رگرسیوني اول و سوم  

های پانل به روش اثرات ثابت  این تحقیق با استفاده از مدل داده

های پانل به  خواهد بود و برای مدل سوم، استفاده از مدل داده

 اثرات تصادفي مناسب خواهد بود.    روش
    

  i,t γ 1α0 + αi,actual= Rفرضیه چهارم              

 

           CAPM i,t     R 1α0 + αi,actual= Rفرضیه پنجم               

 

اما  در مورد مدل چهارم با توجه به سطح معناداری، نتایج ازمون  

شود ، به بیان دیگر،  دهد که فرض اولیه تأئید ميچاو نشان مي

های تلفیقي آثار فردی یا گروهي وجود ندارد و باید از روش داده

برای برآورد مدل رگرسیوني تحقیق استفاده شود و لذا نیاز به  

 باشند. آزمون هاسمن نمي

 

    ABRM i,tR 1α0 + αi,actual= Rفرضیه ششم          

 

 یافته های پژوهش  -4

آماره1)نگارهدر    ، را در طي  های  (  متغیرهای تحقیق  توصیفي 

 دهد.  دوره مورد بررسي  نشان مي

 
 آماره های توصیفی متغیرهای تحقیق   -(1) نگاره

 میانه میانگین  شرح متغیرها
انحراف  

 معیار 
 بیشینه کمینه 

actualR  0/ 6020 0/ 2703 0687/0 0/ 3926 0/ 3951 بازده واقعي 

ABRMR  5502/0 0/ 2734 0/ 0646 0/ 3794 0/ 3829 بازده مبتني بر رویکرد حسابداری بر اساس اندازه گیری ریسک 

CAPMR  4727/1 0399/0 3566/0 6499/0 6346/0 بازده مبتني بر مدل قیمت گذاری دارایي های سرمایه ای 

mEπ  4378/0 3575/0 0291/0 3840/0 3900/0 متوسط نرخ سود مورد انتظار شرکت ها 

mR  8581/0 1121/0 2390/0 5031/0 5031/0 نرخ بازده بازار 

γ  4251/1 4745/0 2744/0 9719/0 9641/0 ریسک مبتني بر رویکرد حسابداری بر اساس اندازه گیری ریسک 

β  9273/1 8873/0 2909/0 4194/1 4194/1 ریسک مبتني بر مدل قیمت گذاری دارایي های سرمایه ای 

fR  2000/0 1700/0 0117/0 1800/0 1820/0 نرخ بازده بدون ریسک 

 

   آزمون فرضیه اول پژوهش  -4-1

بین  مشخص شده است.    (  2حاصل از فرضیه اول در نگاره )  نتایج

اندازه -بازده محاسبه شده توسط رویکرد حسابداری مبتني بر 

قیمت  گیری مدل  و  سرمایه  گذاری ریسک  تفاوت    ایدارایي 

وجود دارد. همچنین با توجه به منفي بودن حد بالا   داریمعني

تر از  تفاوت میانگین دو جامعه کمها،  و پایین دو گروه از شرکت

صفر خواهد بود، که در این صورت میانگین بازده در جامعه دوم  

میانگین بازده جامعه    ( ازای)مدل قیمت گذاری دارایي سرمایه

بیشتر   اندازه گیری ریسک(  بر  مبتني  )رویکرد حسابداری  اول 

مي  نشان  نتایج  بررسي  لون  است.  آزمون  مقدار  چون  دهد، 

03/1F=    خطای سطح  بزرگ   5در  از  درصد،  باشد  مي   %5تر 

(312/0  sig=  مي ) ها از سطر اول  باشد. بنابراین در ادامه بررسي

دهد چون قدر  ماییم. نتایج آزمون نشان مي ناستفاده مي    tآزمون  

داری آن  و سطح معني   -2( بزرگتر از  =392/2-t)  tمطلق آماره  

(042/0  =  sig   از را    0Hباشد. بنابراین فرض  مي   %5( کوچکتر 

مبني بر این که بین بازده مبتني بر رویکرد حسابداری بر اساس  

ای   سرمایه  دارایي  گذاری  قیمت  مدل  و  ریسک  گیری  اندازه 

را مي پذیریم.   1Hتفاوت معني داری وجود ندارد را رد و فرضیه 
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از   گروه  دو  پایین  و  بالا  بودن حد  منفي  به  توجه  با  همچنین 

تر از صفر خواهد بود،  ه کمشرکت ها، تفاوت میانگین دو جامع

-که در این صورت میانگین بازده در جامعه دوم )مدل قیمت

( از میانگین بازده جامعه اول )رویکرد  ایدارایي سرمایه  گذاری

 ریسک( بیشتر است.    گیریحسابداری مبتني بر اندازه

 

 پژوهش  فرضیه دومآزمون  -4-2

بین   شده استمشخص    (  2حاصل از فرضیه دوم در نگاره )  نتایج

-ریسک محاسبه شده توسط رویکرد حسابداری مبتني بر اندازه

قیمت  گیری مدل  و  سرمایه  گذاری ریسک  تفاوت    ایدارایي 

وجود دارد. همچنین با توجه به منفي بودن حد بالا   داریمعني

تر از  و پایین دو گروه از شرکت ها، تفاوت میانگین دو جامعه کم

صورت میانگین ریسک در جامعه    صفر خواهد بود، که در این

قیمت )مدل  سرمایه  گذاریدوم  ریسک  ایدارایي  میانگین  از   )

اندازه بر  مبتني  حسابداری  )رویکرد  اول  ریسک(    گیری جامعه 

معني سطح  چنانچه  آزمون  این  در  است.  آزمون  بیشتر  داری 

تر باشد، در آن صورت از نتایج ردیف بزرگ  05/0( از  Fلون)آماره  

استفا مي اول  را  ده  گروه  دو  واریانس  برابری  فرض  که  نماییم 

معنيمي سطح  چنانچه  اما  از  پذیرد.  آزمون  این    05/0داری 

استفاده  کوچک  دوم  ردیف  نتایج  از  صورت  آن  در  باشد،  تر 

واربانس مي برابری  عدم  فرض  که  را  کنیم  گروه  دو  برای  ها 

نشان مي مي نتایج  بررسي  لون  پذیرد.  آزمون  مقدار  دهد، چون 

704/7F=    از    5در سطح خطای باشد  مي   %5درصد، کوچکتر 

(041/0  sig=  مي )ها از سطر دوم  باشد. بنابراین در ادامه بررسي

دهد چون قدر  نماییم. نتایج آزمون نشان مي استفاده مي    tآزمون  

داری آن  و سطح معني  -2( بزرگتر از  =909/2-t)   tمطلق آماره  

(021/0  =  sig   از را    0Hباشد. بنابراین فرض  مي   %5( کوچکتر 

مبني بر این که بین ریسک مبتني بر رویکرد حسابداری بر اساس  

ر گیری  ای  اندازه  سرمایه  دارایي  گذاری  قیمت  مدل  و  یسک 

را مي پذیریم.   1Hتفاوت معني داری وجود ندارد را رد و فرضیه 

از   گروه  دو  پایین  و  بالا  بودن حد  منفي  به  توجه  با  همچنین 

تر از صفر خواهد بود،  شرکت ها، تفاوت میانگین دو جامعه کم

ت  که در این صورت میانگین ریسک در جامعه دوم )مدل قیم

گذاری دارایي سرمایه ای( از میانگین ریسک جامعه اول )رویکرد  

 حسابداری مبتني بر اندازه گیری ریسک( بیشتر است.  
 

 نتایج آزمون فرضیه  -(2)  نگاره

 tآزمون 

 ) برابرای میانگین ها ( 

 % 95فاصله اطمینان  
تفاوت  

 خطای معیار

تفاوت  

 میانگین 

سطح 

 معناداری 

درجه 

 آزادی 
 tآماره 

 آزمون لون 

 ) برابری واریانس ( 

 حد پائین  حد بال 
سطح 

 معناداری 
 Fآماره 

 آزمون فرضیه اول
02619/0 19323/0 - 0561/0 0971/1 - 044/0 56 392/2 - 

312/0 03/1 
00533/0 - 21409/0 - 0672/0 0971/1 - 032/0 481/41 892/2 - 

 آزمون فرضیه دوم 
04951/0 - 13671/0 - 1067/0 0931/0 - 013/0 35 121/3 - 

041/0 704/7 
0584/0 - 12782/0 - 1134/0 0931/0 - 021/0 868/28 909/2 - 

 

 سوم پژوهشفرضیه آزمون  -4-3

( متغیر ریسک مبتني  sigداری )سطح معني (  3جدول )  مطابق با

( کمتر از  046/0دارایي های سرمایه ای )  گذاریمدل قیمتبر  

معني )سطح  حاضر  پژوهش  در  گرفته شده  نظر  در  (  %5داری 

مربوط به این متغیر بزرگتر از   tاست؛ همچنین قدرمطلق آماره  

لذا    tآماره   است.  آزادی  درجه  با همان  از جدول  آمده  بدست 

جه به علامت  که با تو رد شده    %95در سطح اطمینان    0Hفرضیه  

-یيدارا  گذاریمتیبر مدل ق  يمبتن  سکیر  مثبت ضریب متغیر

 ي مبتن  سکیر   نیمبني بر این که ب   1Hفرضیه  ای  هیسرما  های

ارتباط    ي و بازده واقع   ایهیسرما   هاییيدارا  گذاریمتیبر مدل ق

مي  داریيمعن  میمستق تایید  دارد،  آزمون    .گرددوجود  از  پس 

ها، نتایج حاصل از  رگرسیون و اطمینان از برقراری آن مفروضات  

ارائه شده است. مقدار  (  3)برازش معادله رگرسیون فوق در جدول

از معناداری کل مدل رگرسیون  F  (765/14آماره   نیز حاکي   )

مشخص شده است، ضریب  (  3). همان طور که در جدول  باشدمي

ب عبارتند تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل فوق به ترتی

توان نتیجه گرفت که درصد. بنابراین، مي  1/28درصد و    8/32از  

درصد از تغییرات    1/28در معادله رگرسیوني مزبور ، تنها حدود  

شرکت  واقعي  بر  بازده  مبتني  ریسک  توسط  بررسي  مورد  های 

شوند.. مطابق  تبیین مي  ایسرمایه   هایدارایي  گذاریمدل قیمت

( متغیر ریسک مبتني بر  sigداری )يسطح معن  ( ،3)با جدول  

( کمتر از سطح  046/0سرمایه ای )  هایدارایي  گذاریمدل قیمت

)معني حاضر  پژوهش  در  گرفته شده  نظر  در  است؛  %5داری   )

  tمربوط به این متغیر بزرگتر از آماره    tهمچنین قدرمطلق آماره  

  0Hبدست آمده از جدول با همان درجه آزادی است. لذا فرضیه 
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اطمینان  د مثبت  رد شده    %95ر سطح  به علامت  با توجه  که 

متغیر ق  يمبتن   سکیر  ضریب  مدل    های یيدارا  گذاریمتیبر 

بر مدل    يمبتن  سکیر  نیمبني بر این که ب   1Hفرضیه  ای  هیسرما

واقع   ای هیسرما  هاییيدارا  گذاریمتیق بازده  ارتباط     يو 

 گردد. وجود دارد، تایید مي  داریيمعن  میمستق

 

 چهارم پژوهشفرضیه آزمون  -4-4

( متغیر ریسک مبتني  sigداری )سطح معني   (3)  جدول    مطابق با

( ریسک  گیری  اندازه  اساس  بر  حسابداری  رویکرد  (  016/0بر 

داری در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر  کمتر از سطح معني

آماره  5%) این متغیرها    مربوط  t( است؛ همچنین قدرمطلق  به 

بدست آمده از جدول با همان درجه آزادی است.    tبزرگتر از آماره  

که با توجه به  رد شده    %95در سطح اطمینان    0Hلذا فرضیه  

  ی حسابدار   کردیبر رو  يمبتن  سکیر  علامت مثبت ضریب متغیر

اندازه  نیمبني بر این که ب   1Hفرضیه    سکیر  گیریبر اساس 

  سک یر  گیریبر اساس اندازه  یحسابدار   کردیبر رو  ي مبتن  سکیر

-وجود دارد، تایید مي داریيمعن میارتباط مستق يو بازده واقع

پس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراری  گردد.  

(  3)  ها، نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون فوق در جدولآن

ز حاکي از معناداری  ( نی765 /14)  Fارائه شده است. مقدار آماره  

رگرسیون   مدل  جدول    باشد.ميکل  در  که  طور    ( 3)همان 

مشخص شده است، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده  

از   عبارتند  ترتیب  به  فوق  و    49/ 1مدل  درصد.    7/44درصد 

توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسیوني مزبور ،  بنابراین، مي

های مورد  بازده واقعي شرکتدرصد از تغییرات    7/44تنها حدود  

بررسي توسط ریسک مبتني بر رویکرد حسابداری بر اساس اندازه  

مي تبیین  ریسک  جدول  گیری  با  سطح (  3)شوند.مطابق   ،

( متغیر ریسک مبتني بر رویکرد حسابداری بر  sigداری )معني

داری در  ( کمتر از سطح معني016/0ریسک )  گیریاساس اندازه

( است؛ همچنین قدرمطلق  %5پژوهش حاضر )  نظر گرفته شده در

بدست آمده از    tمربوط به این متغیرها بزرگتر از آماره    tآماره  

فرضیه   لذا  است.  آزادی  درجه  همان  با  سطح    0Hجدول  در 

 که با توجه به علامت مثبت ضریب متغیررد شده    %95اطمینان  

  سک یر  یریبر اساس اندازه گ  یحسابدار  کردیبر رو  يمبتن  سکیر

ب   1Hفرضیه   که  این  بر  رو  ي مبتن  سکیر  ن یمبني    کرد یبر 

ارتباط    يو بازده واقع    سکیر  یر یبر اساس اندازه گ  یحسابدار 

 . گرددوجود دارد، تایید مي  داریيمعن  میمستق

 

 

 

 پنجم پژوهشفرضیه آزمون  -4-5

( متغیر بازده محاسبه  sigداری )سطح معني   (3جدول )مطابق  

دارایي   گذاری  قیمت  مدل  از  035/0)  ایسرمایهشده  کمتر   )

معني )سطح  حاضر  پژوهش  در  گرفته شده  نظر  در  (  %5داری 

(  571/2مربوط به این متغیرها)  tاست؛ همچنین قدرمطلق آماره  

بدست آمده از جدول با همان درجه آزادی است.    tبزرگتر از آماره  

با توجه به    که  شده    رد  %95طح اطمینان  در س  0Hلذا فرضیه  

  ی گذار   متیبر مدل ق  يبازده مبتنعلامت مثبت ضریب متغیر  

بازده    نیمبني بر این که ب   1Hفرضیه     یا  هیسرما  یها   یيدارا

 يو بازده واقع  ایهیسرما  هاییيدارا  گذاریمتیبر مدل ق  يمبتن

تایید مي  داریيمعن  میارتباط مستق دارد،  از   .گرددوجود  پس 

برقراری آن از  و اطمینان  نتایج  آزمون مفروضات رگرسیون  ها، 

ارائه شده  (  3)حاصل از برازش معادله رگرسیون فوق در جدول

( نیز حاکي از معناداری کل مدل  765/14)  Fاست. مقدار آماره 

مي جدول   باشدرگرسیون  که  طور  همان  شده  (  3).  مشخص 

تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل فوق به    است، ضریب

توان  درصد. بنابراین، مي   6/32درصد و    9/35ترتیب عبارتند از  

  6/32نتیجه گرفت که در معادله رگرسیوني مزبور ، تنها حدود  

واقعي شرکت بازده  تغییرات  از  بررسي توسط  درصد  های مورد 

  ای مایهدارایي سر   گذاریمتغیر بازده  محاسبه شده مدل قیمت

(  sigداری )،  سطح معني(  3)شوند. مطابق با جدول  تبیین مي

متغیر بازده محاسبه شده مدل قیمت گذاری دارایي سرمایه ای  

معني035/0) سطح  از  کمتر  در  (  شده  گرفته  نظر  در  داری 

مربوط به   t( است؛ همچنین قدرمطلق آماره %5پژوهش حاضر )

بدست آمده از جدول با    t  ( بزرگتر از آماره 571/2این متغیرها)

 % 95در سطح اطمینان  0Hهمان درجه آزادی است. لذا فرضیه 

  يبازده مبتنبا توجه به علامت مثبت ضریب متغیر  که شده  رد

مبني    1Hفرضیه     یا  هیسرما  یها  یيدارا  یگذار   متیبر مدل ق

  ی ها  یيدارا  یگذار  متیبر مدل ق  يبازده مبتن   نیبر این که ب

وجود دارد،    یدار  يمعن  میارتباط مستق   يو بازده واقع   یا  هیسرما

 گردد.تایید مي  

 

 ششم پژوهشفرضیه آزمون -4-6

( متغیر بازده  محاسبه  sigداری )سطح معني  (  3)  نگاره  مطابق با

اندازه بر  مبتني  حسابداری  رویکرد  توسط  ریسک    گیریشده 

معني037/0) سطح  از  کمتر  در  (  شده  گرفته  نظر  در  داری 

مربوط به   t( است؛ همچنین قدرمطلق آماره %5ژوهش حاضر )پ

بدست آمده از جدول با    t( بزرگتر از آماره  609/2)  این متغیرها

 % 95در سطح اطمینان  0Hهمان درجه آزادی است. لذا فرضیه 

 يبازده مبتن  که با توجه به علامت مثبت ضریب متغیرشده    رد

اندازه گ  یحسابدار   کردیبر رو   1Hفرضیه    سکیر  یریبر اساس 
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بر اساس    یحسابدار  کردیبر رو  ي بازده مبتن   نیمبني بر این که ب

واقع  سکیر  گیریاندازه بازده  مستق  يو     داری يمعن  میارتباط 

پس از آزمون مفروضات رگرسیون و  گردد.  وجود دارد، تایید مي  

آن  برقراری  از  معااطمینان  برازش  از  حاصل  نتایج  دله  ها، 

جدول  در  فوق  آماره  (  3)رگرسیون  مقدار  است.  شده    Fارائه 

باشد.  ( نیز حاکي از معناداری کل مدل رگرسیون مي209/12)

مشخص شده است،  (  3)همان طور که در قسمت پایین جدول   

ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل فوق به ترتیب 

توان نتیجه  يدرصد. بنابراین، م  6/47درصد و    3/51عبارتند از  

درصد از    6/47گرفت که در معادله رگرسیوني مزبور، تنها حدود  

های مورد بررسي توسط متغیر بازده تغییرات بازده واقعي شرکت

اندازه بر  مبتني  حسابداری  رویکرد  توسط  شده    گیری محاسبه 

مي تبیین  مزبور  جدول  ریسک  با  مطابق  سطح  (3)شوند.   ،

)معني بازدهsigداری  متغیر  رویکرد     (  توسط  شده  محاسبه 

( کمتر از سطح  037/0ریسک )  گیریحسابداری مبتني بر اندازه

)معني حاضر  پژوهش  در  گرفته شده  نظر  در  است؛  %5داری   )

آماره   قدرمطلق  متغیرها  tهمچنین  این  به  (  609/2)  مربوط 

بدست آمده از جدول با همان درجه آزادی است.    tبزرگتر از آماره  

که با توجه به  شده    رد  %95در سطح اطمینان    0Hلذا فرضیه  

بر    یحسابدار   کردیبر رو  يبازده مبتن   علامت مثبت ضریب متغیر

بازده    نیمبني بر این که ب   1Hفرضیه    سکیر  یریاساس اندازه گ

و  بازده   سکیر  گیریبر اساس اندازه  یحسابدار   کردیبر رو  يمبتن

 گردد. وجود دارد، تایید مي  یدار  يمعن  میارتباط مستق  يواقع

 

 نتایج آزمون فرضیه های فرعي  - (3)  نگاره

 i,t β 1α0 + αi,actual= Rرگرسیون اول                                    

 i,t γ 1α0 + αi,actual= Rرگرسیون  دوم                                  

 CAPM i,tR 1α0 + αi,actual= Rرگرسیون سوم                             

 ABRM i,tR 1α0 + αi,actual= Rرگرسیون  چهارم                         

 شرح متغیرها نام متغیر 
مقدار  

 ضریب
 tآماره 

سطح 

 معناداری 

ضریب 

 تعیین 
2R 

ضریب 

تعیین 

تعدیل  

 شده 

 Fآماره 

آماره 

دوربین  

 واتسون 

سطح 

 معناداری 
 

β 
    ریسک مبتني بر مدل قیمت 

 گذاری دارایي های سرمایه ای 
412/0 231/2 046/0 328/0 281/0 765/14 018/2 000/0 

γ 

ریسک مبتني بر رویکرد  

بر اساس اندازه    حسابداری 

 گیری ریسک 

709/1 451/3 016/0 491/0 447/0 765/14 134/2 000/0 

CAPMR 
بازده مبتني بر مدل قیمت  

 دارایي های سرمایه ای    گذاری 
453/0 571/2 035/0 359/0 236/0 765/14 427/1 000/0 

ABRMR 

  محاسبه شده توسط بازده 

حسابداری بر اساس      رویکرد

 اندازه گیری ریسک 

453/0 609/2 037/0 513/0 476/0 209/12 987/1 000/0 

 

 بحث و نتیجه گیری  -5

گیری به عمل آمده با توجه به  تأئید  فرضیه اول مبني نتیجه

-دارایي سرمایه  گذاریمیانگین بازده در مدل قیمتبر  این که  

اندازه  ای   گیریاز میانگین بازده رویکرد حسابداری مبتني بر 

، به این صورت است که، هرچقدر  مدیران،  ریسک بیشتر است

گذاری در سهام  ایهگذاران به منظور سرم گران و سرمایهتحلیل

بین  شرکت قیمتها  سرمایه  گذاریمدل  رویکرد    و  ایدارایي 

اندازه بر  مبتني  شوند  ریسک    گیریحسابداری  قائل  ؛  تفاوت 

بهینه    گذاریلحاظ این عوامل مهم منجر به انتخاب سبد سرمایه

-گردد. در مورد نتیجهبا کمینه مخاطره و بیشترین بازدهي مي

میانگین ریسک در مدل  وجه به این که  گیری فرضیه دوم با ت

رویکرد  ای  سرمایهدارایيگذاری  قیمت ریسک  میانگین  از 

توان  ، ميریسک بیشتر است  گیریحسابداری مبتني بر اندازه

گذار)  گران، نهادهای قانونگذاران، تحلیلگفت هرچقدر سرمایه

از جمله سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سازمان حسابرسي،  

ها و تصمیمات عه حسابداران رسمي ایران و ...( در تحلیل جام

  ای دارایي سرمایه گذاریمدل قیمتخود  به تفاوت مزبور بین 

اندازه   و توجه ویژه  ریسک    گیریرویکرد حسابداری مبتني بر 

-گیری مالي و سرمایهاین تفاوت را در تصمیم  مبذول داشته

شده در این پژوهش  شود. نتایج یافت  گذاری آنها مؤثر واقع مي

های انجام شده توسط فرانک  با نتایج بدست آمده در پژوهش

بر اساس  باشد.  (، مشابه مي2009( و آنگ و همکاران )2015)
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یافته از  حاصل  و    هاینتایج  مالي  تحلیلگران  حاضر  تحقیق 

  ها ، حسابرسان و مدیران مالي شرکتگذارانکارگزاران ، سرمایه

  ها شرکت  گذاریدر هنگام تحلیل طرح های سرمایه  توانندمي

ارائه صورت مالي بر ارزش    هایبا توجه به تاثیری که تجدید 

دارد، تصمیمات بهینه که منجر به حداقل ریسک و    هاشرکت

مي بازدهي  نمایند.گرددحداکثر  اتخاذ  دیگر    ،  عبارتي  این به 

ا کمینه  بهینه ب گذاریعامل مهم منجر به انتخاب سبد سرمایه

مي بازدهي  بیشترین  و  شفافیت  گرددمخاطره  آنکه  ضمن   ،

 نماید. و نتایج حاصله را نیز دوچندان مي  گیریمحیط تصمیم

سرمایه به  پژوهش  نتایج  اساس  بر  مجموع  پیشنهاد  در  گذاران 

های  شود در ارزیابي عملکرد آتي شرکت، به وجود ناهنجاریمي

با دقت بیشتری نسبت    حسابداری، ریسک و بازده توجه کنند و

ها واکنش نشان دهند، از تحلیگران مالي  به تغییرات این ویژگي

گذاری کمک بگیرند و در تشکیل  های سرمایهدر اتخاذ تصمیم

گریزی  سبدهای خود با توجه به تابع مطلوبیت و درجه ریسک

های دچار چولگي در توزیع بازده، استفاده کنند. به  خود، از سهم

های گفته شده وجود دارد،  با وجود اینکه ناهنجاری رسد  نظر مي

ها در نقش  گیری از این ناهنجاریاما فعالان بازارهای مالي با بهره

اضافي به دست مي استراتژی بازده  انتظار  های مبادلاتي،  آورند. 

از این ناهنجاریرود رواج بهرهمي ها در گذر زمان باعث  گیری 

 گذاران شود. مازاد برای سرمایهها و حذف بازده  کمرنگ شدن آن
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Abstract 

Anomaly means deviation from common rules. In financial terms, it is a model of average stock returns. Which 

is not compatible with conventional models in the asset pricing literature. The main purpose of this study is to 

investigate the relationship between accounting anomalies with risk and return. For this purpose, a sample was 

selected consisting of 115 companies during the years 2014 to 2021. The results indicated that the average 

return in the capital asset pricing model is higher than the average return of the risk-based accounting approach. 

Therefore, the more managers, analysts, and investors differentiate between the capital asset pricing model 

and the risk-based accounting approach to investing, consequently, choosing a portfolio becomes more 

efficient with the least risk and the highest return. The second hypothesis stated that the average risk in the 

capital asset pricing model is higher than the average risk of the risk-based accounting approach. Therefore, 

the more investors, analysts, and legislatures pay attention to the difference between the capital asset pricing 

model and the risk-based accounting approach in their analysis and decisions, will make their investment 

decisions more successful. 

Keywords: accounting anomaly, risk, return, capital asset pricing model (CAPM), risk management model 

based on accounting approach (ABRM). 
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