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Abstract 

The purpose of this paper is to evaluate semi-strong market efficiency 

through review of the relation between increase or decrease of stock return 

and financial statement information. Using sixty six rolling panel-logit 

models & accounting variables, we estimate increase or decrease of each 

firm’s stock return as a Pr summary amount and create a hedged portfolio 

via zero investment strategy. The firm stocks with Pr values equal or higher 

than 0. 6 are considered as a long position and the ones with Pr values equal 

or less than 0. 4 are considered as a short position. Returns from hedged 

portfolio are the basis for judgment about market efficiency in the semi 

strong level. The sample consists of 58 firms listed in TSE during 2006 to 

2018. The results do not confirm the semi-strong market efficiency even 

after size and market risk adjustments.  Also among all 17 accounting ratios 

used in order to predict changes in return, the following ratios are more 

often significant: changes in total assets ratio, the financial expenses to 

sales ratio, the change in EPS ratio, the change in sale to total assets ratio, 

the gross income to sale ratio, and the earnings before tax to sale ratio.  

Keywords: Capital Market Efficiencies, Information Efficiencies, Semi-Strong 

Market Efficiencies, Financial Ratio  
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 چکیده
و کاهش   شيافزا نیرابطه ب یبررسرر قياز طر یقو مهیدر سررطح ن هيبازار سرررما يیکارا یابيمقاله ارز نيهدف ا

غلتان   تیلاج یبیترک یهامدل داده 66منظور با استفاده از   نيبد. است  یمال یهاسهام و اطلاعات صورت   یبازده

  مصون  يیبرآورد و پرتفو (Pr) ک مقداريهر شرکت در قالب   یبازده شيکاهش و افزا، یحسابدار  یرهایو متغ

سرما ) شک ( صفر  یگذارهيبا  شرکت   . شد  لیت   ترنيیو پا 4/0و  ديخر تیو بالاتر در موقع 6/0معادل  Prها با سهام 

  یدو گروه سهام مذکور است مبنا   یمصون که جمع جبر  یحاصل از پرتفو  یبازده. لحاظ شد  فروش تیدر موقع

مختلف   اریمذکور با سرره مع یهاحاصررل از مدل جينتا. اسررت یقو مهیسررطح ن ربازار د يیقضرراوت در مورد کارا

  1385 یزمان ةدر بورس اوراق بهادار تهران در دور شرردهرفتهيشرررکت پذ 58متشررکل از  یانمونه یبر رو یبازده

و انحراف   کیسرتمات یسر  سرک يتوسرط اندازه و ر  نییتب رقابلیغ یه اضراف از امکان کسرب بازد  یحاک 1396 تيلغا

. کرد دیتائ توانیرا نم یقو مهیدر سطح ن رانيا هيبازار سرما يیکارا لذا. است یادیبن یهابازار از ارزش یهامتیق

در   رییتغ یهانسربت ، یبازده راتییجهت تغ ینیبشیپ یمورد اسرتفاده برا  ینسربت حسرابدار   17 انیدر م، نیچنهم

سو  رییتغ، به فروش یمال نهيهز، هايیجمع دارا سهم  ینقد ددر  سبت فروش به جمع دارا  رییتغ، هر  سود   ، هايیدر ن

 . برازش شده را دارند یهامدل یدفعات معنادار نيشتریب اتیناخالص به فروش و سود قبل از مال

 . یمال یهانسبت، یقو مهین يیکارا، یاطلاعات حسابدار، هيبازار سرما يیکارا: های کلیدیواژه
 G141 :.موضوعیبندی طبقه

                                                           
DOI:2020.28008.2526jera./10.22051  

 (.irac.hekmat@alzahra.h)ران؛یاتهران، دانشگاه الزهرا )س(،  یحسابدار یدکتر یدانشجو*
 (.irac.rahmani@alzahra)مسئول(،  سندهی)نوران، یاتهران، )س(،  ءدانشگاه الزهرا حسابداری، استاد**

 (.irac.m_molanazari@alzahra)ران، یاتهران، )س(،  ءدانشگاه الزهراحسابداری،  اریدانش***
 (.irac.hmousavi@alzahra)ران، یاتهران، )س(،  ءشگاه الزهراداناقتصاد،  اریدانش****

 (h.ghalibaf@alzahra.ac.ir)، رانیاتهران، )س(،  ءدانشگاه الزهرامدیریت،  اریدانش*****

https://jera.alzahra.ac.ir 

 ، دانشکده علوم اجتماعی و اقتصاد)س(دانشگاه الزهرا 

، سال پژوهش ری  49-23، صص 1399 تابستان، 36، شماره نهمهای تجربی حسابدا

 مقاله پژوهشی

mailto:h.hekmat@alzahra.ac.ir
mailto:rahmani@alzahra.ac.ir
mailto:m_molanazari@alzahra.ac.ir
mailto:hmousavi@alzahra.ac.ir
mailto:h.ghalibaf@alzahra.ac.ir


24  
    ...بازار ییو کارا یحسابداراطلاعات  

 

 

 مقدمه

در هر زمان ، اوراق بهادار مورد معامله در آن متیاست که ق یاوراق بهادار مکان یبازار کارا

 . ديمنعکس نما یدرسترا به، را که در مورد آن اوراق وجود دارد یاطلاعات یهیکل تواندیم

 یسرررالانه  یها گزارش( 2011) اسرررکات  دگاه ي وجود دارد و از د یمتعدد  یاطلاعات  منابع 

 یمنبع مهم اطلاعات کيمنفعت ارزنده بوده و  -نهياطلاعات است که از نظر هز یها نوعشرکت

را  یمال یهااز صررورت يیهاجنبه یمال یهاصررورت لیوتحلهيتجز، علاوهبه. رودیبه شررمار م

 نياهداف ا  نيتراز مهم. مرتبط هسرررتند  یگذار هي سررررما  مات یتصرررم به که   کند یآشرررکار م 

که  يیهااز فرض یکي. اسررت یمال یهاصررورت قيبرآورد ارزش شرررکت از طر لیوتحلهيتجز

سابدار  یهادر پژوهش سهام تخم  متیوجود دارد آن است که ق  یح سب  نیبازار  از ارزش  یمنا

آن اطلاعات  یلهیوسررکه بتوان به کندیم مرا فراه یخوب اریمع متیلذا ق. شرررکت اسررت یذات

از نظر  یحسررابدار یهایژگياگر و. کرد یابيرا ارز، منعکس اسررت متیکه در ق یحسررابدار

شته باشند     متیبا ق یآمار  هيبا تجز توانیارزش هستند و م  یاطلاعات دارا نيا، سهم ارتباط دا

با  ريامر مغا نيکه ا افتيدسرررت ربازا یاز بازده شرررتریب یبه بازده یمال یهاصرررورت لیو تحل

 . هست یقو مهیبازار در سطح ن يیکارا

 . است یبا توجه به اطلاعات حسابدار هيبازار سرما يیکارا یابيمقاله ارز نيا یاصل هدف

، شرود یمنتشرر م  یصرورت عموم که به یاطلاعات حسرابدار  اياسرت که آ  نيا یاصرل  مسرئله 

 . (1977، کسلریب) ریخ اي گرددیسهام منعکس م متیصورت کارا در قسرعت و بهبه

 کيصررورت به یگذارهيسرررما، باور اسررت که اگر بازار کارا باشررد نيبر ا( 2011) اسررکات

انتظار کسررب  توانندینم گذارانهياسررت که سرررما یبدان معن نيو ا ديآیجوانمردانه درم یباز

اطلاعات بلافاصرررله پس از  یهیرا داشرررته باشرررند و کل یاز بازده مورد انتظار عاد شیب یبازده

 یریگمیکه عاقلانه تصرررم یگذارانهيشرررده و سررررمابازار منعکس متیبر ق رعتسررربه، انتشرررار

سرررطح  يیکارا یهااسررراس در آزمون نيبر ا. کنندیم دنظريخود را تجد یهادگاهيد، کنندیم

 یاطلاعات حسابدار یبر مبنا یمال یهااستخراج نسبت قيسهام از طر یدهو باز متیق یقو مهین

 تيذکر است که با عنا  انيشا . شود یم ینیبشیپ میرمستق یغ اي میتقصورت مس  ها بهآن لیو تحل

 یدر ارائه ( کي شرررماره   یمال  یحسرررابدار  یمفهوم هی انی مطابق ب ) یبه هدف دانش حسرررابدار   
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 یایاگر پرتفو، سرهام  یبازده ینیبشیو پ یاقتصراد  رندگانیگمیتصرم  یاطلاعات سرودمند برا 

سبت  نيبر ا یکه مبتن شد  یمال یهان سب بازده  گذارانهيسرما  تواندب، با ضاف  یرا موفق به ک  یا

بازار  يیلحاظ نشده است و کارا   هامتیاطلاعات در ق یهیدر آن صورت کل ، دينما یداریمعن

 یبه بررس، یقو مهیسطح ن يیپژوهش جهت آزمون کارا نيدر ا. شودیرد م یقو مهیدر سطح ن

سب بازده  ضاف  یامکان ک سابدار  یهامدل ینیبشیبر پ یمبتن یدر پرتفو یا سبت به بازار   یح ن

 رانيا یها مسرررتند شرررده در پژوهش   یحسرررابدار   یرها یمتغ، مدل  نيدر ا. شرررودیپرداخته م 

و  1992، کيگر، 1989، او و پنمن) و خارج( 1385، یدیسررع، 1383، یشررعر، 1381یرحمان)

 . شده استدر نظر گرفته ( 2012، و همکاران نیگسول، 1996، بامبانگ

حوزه  نيدر ا یقطع یریگجررهیمورد انتظررار در نت یو مرردل بررازده یفقرردان تئور هرچنررد

شواهد   یورآجمع یبرا یپژوهش کوشش   نياما انجام ا، (2014، پنمن و ژو) کندیم یریجلوگ

بازار  يیکارا یابيو ارز متیق نییدر تع یاطلاعات حسررابدار یدر خصرروص سررودمند  یتجرب

مطالعات  گريتفاوت مطالعه حاضررر با د. اسررت یحسررابدار طلاعاتبر ا دیبا تأک رانيا هيسرررما

شده است و با   غلتان سالانه استفاده   تیلاج یهامدل یشناس  است که از روش  نيشده در ا  انجام

 . لحاظ شده است زین هيدر حال تحول بازار سرما طيشرا وهیش نياتخاذ ا

در ، پژوهش اتیبر ادب یدر بخش دوم مرور: ارائه شررده اسررت ريصررورت زادامه مقاله به در

س   روش بیبه ترت، سوم تا پنجم  یهابخش شده   یریگجهیپژوهش و نت یهاافتهي، یشنا گزارش 

 . شده استارائه یآت یهاپژوهش یبرا شنهادیپژوهش و پ یهاتيمحدود نیهمچن. است

 اتیبر ادب یمرور

اوراق  مت یاسرررت که در هرلحظه ق   یمکان ( یقو مه یدر سرررطح ن) اوراق بهادار  یکارا  بازار 

. اسررت در دسررترس قرارگرفته یطور عموماسررت که به یتمام اطلاعات یکنندهبهادار منعکس

ض  سترس نم  یبازار اطلاعات عموم يیکارا یةمطابق فر شمند برا  به تواندیدر د  جاديا یطور رو

بازار بر  متیکه ق دهدیرا م نانیاطم نيا تراژیآرب نديفرآ رايز. کار رود به رمتعارفیغ یسررودها

 یشرررده درباره  دنظري تا بتواند انتظارات تجد     دي نما یم لي خود را تعد  دي اسررراس اطلاعات جد  

که بتوان با  یاسررراس در صرررورت  نيبر ا. (2011، اسرررکات) ديرا منعکس نما ینقد  یهااني جر

ناکارا  یقو مهیبازار در سرررطح ن، نمود ینیب شیرا پ یآت( یهامتیق) یبازده یاسرررتفاده از مدل
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 ریاخ یچهار دهه   یط یغرب یها حوزه در بورس نيدر ا یمتعدد  یها پژوهش. شرررودیم یتلق

جام  ته اسرررت  ان به بررسررر    یخارج  یها پژوهش نيترو مهم نیاز اول. گرف بورس  يیکارا  یکه 

سطح ن  ورکيوین ( 1968) بال و براون، (1969) فاما یبه کارها توانیم، اندپرداخته یقو مهیدر 

 ورکيوین که بازار اوراق بهادار دهدیها نشان م پژوهش نيا یجهینت. اشاره کرد ( 1968) وریو ب

 . کارا است

( 2001) یکه توسط کوتار یقو مهیسطح ن يیکاراها در حوزهپژوهش نيتردو گروه از مهم 

 . هستند "بازده  ینیبشیپ یمقطع یهاآزمون"و "یداديمطالعات رو"، به طور خاص عنوان شد

سرعت و عدم  یمطالعهبود که به ( 1965) فاما یداديمطالعات رو شتازیپ: یداديمطالعات رو( 1

از  یهانوع پژوهش نيا شتریدر ب. پرداخت ديواکنش بازار به اطلاعات جد یریسوگ

 داديرو خيتار رامونیپ یتجمع یرعادیرفتار بازده غ لیو تحل یداديمطالعات رو یشناسروش

 ليو تعد زهيسهام جا، سهام یهيتجز، سود میتقس رینظ يیدادهايور. استفاده شده است

 . موردتوجه قرارگرفته است نیشیپ یهاسود در پژوهش تیااهمب

عات   : بازده  ینیبشیپ یمقطع یها آزمون( 2 طال  ینیبشیپ یمقطع یها آزمون، گروه دوم م

 یهابا اسرررتدلال   توانیاوراق بهادار اسرررت که نم   یدر بازده  يیبازده باهدف کشرررف الگوها    

در بازده از  یقاعدگیوجود ب. نمود نییآن را تب کیسررتماتیسرر سررکير رینظ یاقتصرراد یمنطق

 یبر اساس آن استراتژ ايآ کهنيو آزمون ا یپرتفو لیتشک یبرا یمعاملات یاستراتژ نییتع قيطر

ضاف  یبازده ستراتژ  نياز ا یبرخ. شود یم انیب ریخ اي شود یمتعاقباً کسب م  یا   یمعاملات یهایا

بر اسررراس  یو برخ( 1985، بونت و تالر ید رینظ) متیق یخيتار یبر اسررراس اطلاعات سرررابقه

، و پنمن و ژو1996، و اسرررلون 1994، و همکاران  شررروکیونلاک رینظ) یاطلاعات حسرررابدار  

سا ( 2014 ساس انتظارات بازار  نيريو  ست شکل ( 1999، بونت و تالر ید رینظ) بر ا در . گرفته ا

س  ستراتژ  یمبتن یها پرتفوپژوهش نياز ا یاریب  یبهتر از بازده مورد انتظار پرتفو یمعاملات یبر ا

ست  یالگو ست    یقو مهیسطح ن  يیکارا، سخن  گريبه د. بازار عمل کرده ا شده ا ، نواک) رد 

2008) . 

مقدار   اي ( کاهش اي  شيافزا) علامت ینیب شیبه پ یکه بتوان با اسرررتفاده از مدل  یصرررورت در

نسرربت به بازار را  یبازده اضرراف که امکان کسررب یبه طور؛ پرداخت یسررودآور ايبازده سررهام 

سطح ن ، فراهم کند  مفهوم او و پنمن نياز ا یریبا بهره گ. شود یم یناکارا تلق یقو مهیبازار در 
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 ریغ کرديرو) یسرودآور  شيبرآورد احتمال افزا یمنتشرره برا  یاطلاعات حسرابدار  از( 1989)

ها دو مدل آن. استفاده کردند  1973-1983سال   11 یبرا یتدر سال آ ( بازده ینیب شیپ میمستق 

. کردند نییسرررود تع راتییبا تغ یو برآورد همبسرررتگ یحسرررابدار یرهایمتغ نییتع یبرا تیلاج

 یرها یها متغ در هرکدام از مدل  . 1973-1977 یبرا یگريو د 1965-1972 یدوره یبرا یکي

 . شدند نییکاهش سود تع یسود و صفر برا شيافزا یبرا کيوابسته با کد 

 رییتغ نيا، بود شتر یچهار سال گذشته آن ب   رییتغ نیانگیسود هر سهم از م   رییتغ کهیدرصورت 

ست آن. شد یم یبندعنوان کاهش طبقهامر به نيو عکس ا شيعنوان افزابه سبت   68از  یها فهر ن

محاسبه  1972تا  1965 یهاسال یها هر نسبت را برااز شرکت یبزرگ ینمونه یو برا هیته یمال

نمودند که چگونه هر  یبررس  رهیمتغ کي تیلاج یمدل احتمال کيسپس با استفاده از   . ردندک

 . کندیم ینیبشیکاهش در سود سال بعد را پ اي شيافزا، نسبت

 یپرتفو یاز اسرررتراتژ یسرررود و بازده آت شياحتمال افزا نیارتباط ب یبه منظور بررسررر هاآن

سرما      ستلزم  صون که م ست    یگذارهيم صفر ا ستفاده کردند و از پ ، خالص   اي شيافزا ینیبشیا

 . منتخب بهره بردند یگذارهيسرما یاستراتژ یبرا يیعنوان مبنابه (Pr) یکاهش سود سال آت

و ( ديخر) بلندمدت تیسرررهام در موقع، بود 6/0تر از بزرگ Prهرسرررال شررررکت اگر  یبرا

 . گرفتیقرار م( یفروش استقراض) مدتکوتاه تیبود در موقع 4/0تر از که کوچک یزمان

 یگستره  یدر هرماه برا شده ليبازده تعد یساز مصون با استفاده از متوازن   یپرتفو نيا بازده

، در هرماه (MAR) بازار شرردهليمحاسرربه بازده تعد یبرا. ماه محاسرربه شررد 24 یزمان نگهدار

( بازده خام سررهام به کسررر بازده بازار در آن ماه) بازار شرردهليهر شرررکت بازده تعد یابتدا برا

صررورت تفاوت بازده مصررون به یپرتفو یبازار برا شرردهليبازده تعد تاًينها. شررودیم بهمحاسرر

ند ي ها در آن. شرررد فيمدت و بلندمدت تعر   کوتاه  یها تی موقع یتجمع بازده   نیانگی که م  افت

اثر  لي درصرررد و پس از تعد  5/12دو سرررال حدود   یدوران نگهدار  یبرا Prبر  یمبتن یپرتفو

س    7اندازه حدود  صد ا صورت  افتنديها درلذا آن. تدر سط بازار به   یمال یهاکه اطلاعات  تو

و با  جيشررده و بتدرمنحرف یادیبن یهابازار اغلب از ارزش متینشررده و قطور کامل اسررتفاده

صله زمان  سرما  يیکارا گريو به عبارت د شود یم ليمابه سمت آن مت  یفا  مهیدر سطح ن  هيبازار 

 . شودیرد م یقو
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به  "سرررهام یو بازده آت یادیبن لیتحل هيتجز"با عنوان  یدر پژوهشررر( 1992) کيگر یآنتون

بر مدل  یمبتن ليکوانتا ونیرگرسرر کرديبا اسررتفاده از رو( 1989) او و پنمن جينتا میانتقاد مسررتق

CAPM   و بر اسررراس طبقاتPr یها اندازه پرداخت و ادعا نمود که بازده      یو عنصرررر محور 

 . ستندیاثرات اندازه فراوان ن ترلکن پس از یاضاف

 ینیبشیپ"با نام    یگريدر پژوهش د( 1989) متعاقب او و پنمن  ( 1992) و لارکر هولتاسرررن 

 اریرا با سرره مع یبازده شياحتمال افزا، "یمال یهابازده سررهام با اسررتفاده از اطلاعات صررورت

ساس بازار  شده ليبازده تعد ضاف  یبازده، بر ا سبه  یا ساس مدل    محا و بازده  CAPMشده بر ا

رو در  نيکردند و از ا تیلاج یهاوابسررته وارد مدل ریعنوان متغبر اسرراس اندازه به شرردهليتعد

( 1989) شده توسط او و پنمن  ارائه( ودبر س  یمبتن) میرمستق یغ کرديپژوهش در کنار رو اتیادب

او و پنمن  هایافتهي هاآن. نمودند یرا معرف( بر بازده یمبتن) بازده ینیبشیپ "میمسرررتق کرديرو"

 نيکردند و بر ا دیتائ یآت یو ارتباط آن با حرکت بازده  Pr یخلاصرره اریبر وجود مع یرا مبن

در سود   یمبتن ینیبشینسبت به مدل پ  یشتر یب قیبر بازده توف یمبتن ینیبشیباور بودند که مدل پ

 . دارد یدر کسب بازده اضاف

با ، "سررهام یو بازده یمال یهااطلاعات صررورت"با موضرروع  یدر پژوهشرر( 1996) بامبانگ

به  یبازده بر اساس اطلاعات حسابدار   ینیبشیپ میرمستق یو غ میمستق  کردياستفاده از هر دو رو 

 ريو سرا  یارزش دفتر، یدر واکنش آن نسربت به سرودآور   ریبازار و تأخ ینیبشیاز پ یشرواهد 

روابط  نيها بر قوت اشرررکت یاذعان کردند اندازه نیچنهم. افتيسررود دسررت  ریاطلاعات غ

از  شیبزرگ ب یهاشررررکت یبازار در مورد سرررودآور ینیبشیپ کهیطوراسرررت به گذارتأثیر

 . کوچک است یهاشرکت

 میرمستق یو غ میمستق  یکردهايرو یسه يمشابه بامبانگ به مقا  زین( 2012) و همکاران نیسول گ

سابدار   ینیبشیپ ساس اطلاعات ح که هر دو  افتنديپرداختند و در لنديوزیدر بورس ن یبازده بر ا

ضاف  یبازده  کرديرو شش تا هجده ماه ا    یبرا یا شت از  صرفاً   کندیم جاديدوران نگهدا  Prو 

 . دارد یداریمعن تأثیرسهام  یبر بازده  میروش مستق زحاصل ا

عدد  یداخل یها پژوهش کاران  یسرررین رینظ یمت نه و هجران کش راد   ، (1395) و هم  تالا

 فيو ظر یناظم ، (1388) یجان و جان  یخداداد ، (1389) یو کرمشررراه یدری پور ح، (1390)



  1399تابستان ، 36شمارهنهم،  الس، ی تجربی حسابداریهاپژوهش
  29  

 

 

س ( 1384) فرد شد که عمدتاً دال بر عدم تائ ( 1394) یو جوانمرد و پورمو  مهین يیکارا دیانجام 

 . است رانيا هيبازار سرما یقو

بازده سهام که با   ینیبشیدر پ تیلاج یهامدل یابيبا عنوان ارز یدر پژوهش ( 1385) یدیسع 

بازده   ینیبشیبه پ ، گرفته بود انجام ( 1381) یو رحمان ( 1989) او و پنمن پژوهش جيالهام از نتا  

ساس نمونه    شکل از   یاسهام بر ا  یدر بورس اوراق بهادار تهران برا شده رفتهيشرکت پذ  74مت

سالانه  یصورت کل به) 1383-1379 یساله  5 یهدور سه متغ  یو. پرداخت( و  سته  ریاز   یواب

بر  شررردهليتعد یو بازده (MAR) بازار یبر اسررراس بازده شررردهليتعد یبازده، خام یبازده

مسرتقل اسرتفاده کرد و نشران داد که     ریعنوان متغبه ینسربت مال  17 زیو ن (SAR) س اندازهاسرا 

 هيتجز ریها نظروش رينسربت به سرا   یکمتر یآمار یهاتيمحدود تیلاج یهااسرتفاده از مدل 

  سيماتر  یتسررراو، عيبه نرمال بودن توز   یازی دارد و ن یمعمول ونیو رگرسررر یزيتما  لی وتحل

، وابسررته ریها صرررفاً مسررتلزم آن اسررت که مشرراهدات متغ مدل نيو ا سررتیها نگروه انسيکوار

 یرهایمتغ نیب یتميلگار -یخط یبوده و رابطه گريکديمسرررتقل از  یو ازلحاظ آمار یتصرررادف

شد    ستقل برقرار با سبت  یمتفاوت یهاگروه یداریاز معن یپژوهش حاک نيا یجهینت. م  یهااز ن

 یبا اسرتفاده از اسرتراتژ   یو. مختلف هسرت  یهاسرال  یبرازش شرده  تیلاج یهادر مدل یمال

صون  یپرتفو شان داد که از مجموع  ، م شک  یپرتفو 12ن سب   یپرتفو 4تنها  شده لیت موفق به ک

ضاف  یبازده شده    یا سبت به بازار  ش  یپرتفو 8 قیاند و عدم توفن  ریعوامل غ ريسا  تأثیراز  یرا نا

 . برشمرد(  ...و یمتیق یهاحباب، یاداقتص -یاسیس) یحسابدار

 پژوهش یشناسروش

 یدر بورس و اوراق بهادار ط شدهرفتهيپذ یهاشرکت، پژوهش نيموردنظر در ا یجامعه

 : است ريانتخاب نمونه به شرح ز یارهایمع. است 1397 یال 1385 یهاسال

 لیبه دل یمال یهایگرو واسطه مهیب، بانک، یگذارهيسرما یهاشرکت، باشد یدیشرکت تول( 1

حذف  یدیتول یهانسبت به شرکت یمال یهااقلام صورت یبندو طبقه تیتفاوت در ماه

 . شدند

 طيشرا یکسانيامر  نيا لیدل. اسفندماه هرسال باشد انيبه پا یها منتهشرکت یسال مال( 2

 . باشدیم یمحاسبه بازده یزمان یهادوره
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از  شیب یمعاملات یسالانه سابقه، یسال به طور متوال 5 یط 1397تا  1385سال شرکت از ( 3

 یمعاملات یهر چه حجم معاملات سهام و تعداد روزها شودیفرض م. روز داشته باشد 100

معتبرتر است و از  هامتیتبع آن قگر بر نماد فعال بوده و بهمعامله یاديتعداد ز، بالاتر باشد

و نامربوط  ميقد یهامتیو نه ق یمعاملات یهامتیبر اساس اطلاعات ق یازدهمحاسبه ب یطرف

 . ردیگیصورت م

لازم . در بورس تهران است شده رفتهيشرکت پذ  58شامل   پژوهش نيا ینمونه، اساس  نيا بر

ست ا  شرکت  نيبه ذکر ا س  یهانمونه به لحاظ ارزش معاملات  س  یدر دوره یبور ، یموردبرر

 . دهدیرا پوشش مجامعه  46%

کدال  یاطلاعات یو سررامانه نيافزار رهاورد نوها از نرمشرررکت یمال یهاصررورت اطلاعات

 نیچنهم. شررده اسررت اسررتخراج 1396تا 1385 یهاسررال یسررازمان بورس و اوراق بهادار برا

افزار از نرم 1397 یال 1385ها از سررال خام ماهانه و سررالانه شرررکت  یو بازده متیاطلاعات ق

 یهاداده ونیرگرسررر یهابرازش مدل نیچنهم. اسرررتخراج شرررد TSE Clientو  نيرهاورد نو

 . گرفته استانجام STATA14. 1افزار در نرم یآمار یهاآزمون ريسا زیو ن تیلاج یبیترک

صل  سؤال  ست که آ  نيپژوهش ا یا ساس پ  يیهایپرتفو ايا  تیلاج یهامدل ینیبشیکه بر ا

سابدار  یمبتن شک  یبر اطلاعات ح ضاف  تواندیم، شود یم لیت سبت به بازده  یبازده ا بازار به  ین

 کارا است؟  یقو مهیبازار در سطح ن ايآ گريدعبارتدست آورد؟ به

 ؛ عنوان شد ريپژوهش به شرح ز یهیاساس فرض نيا بر

 بازار کسرررب  ینسررربت به بازده یبازده اضررراف یبر اطلاعات حسرررابدار یمبتن یهایپرتفو

 . کنندینم

ض  نيا اگر سطح ن ، شود  رفتهيپذ هیفر ضاف    یقو مهیبازار در  ست و اگر بازده ا سب   یکارا ا ک

 . ستیشود بازار کارا ن

با اسررتفاده از  یاقتصرراد یدادهايرو ینیبشیدر خصرروص پ شرردهانجام یهاپژوهش شررتریب

با اسررتفاده از دو  یمال یهانسرربت. انداسررتفاده کرده یمال یهااز نسرربت یاطلاعات حسررابدار

مار  کی تکن ما  لی تحل هي تجز، ونیرگرسررر رینظ) کي پارامتر . 1: یآ و  تی پراب، تی لاج، یزيت
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، کيپارامتر ریغ تیو لاج یزيتما لیتحل هيتجز رینظ) کيپارامتر ریغ. 2( يیحداکثر درست نما

 . شوندیم لیوتحلهيتجز( به دو ارزش یتکرار کنندهمیو تقس یبازگشت یکیتفک لیتحل هيتجز

 ریمؤثر است و در غ هاکیتکن نيعملکرد ا، گردد تيدر مدل رعا ینیمع یالزامات آمار اگر

دارد و برخلاف  یکمتر یآمار یهاتيمحدود تیلاج. سررتیاعتماد نقابل جينتا، صررورت نيا

 . (1381، یرحمان) ها نداردداده عيبه نرمال بودن توز یزيتما لیتحل هيتجز

ستفاده در ادب  مطابق  یصورت کل ( 1385، یدیسع ، 1989، او و پنمن) یتجرب اتیمدل موردا

با اسررتفاده  یسررال آت یبازده شيمنظور برآورد احتمال افزاکه به تیلاج یبیترک یهامدل داده

 یبیترک اي یعیها تجمداده تیماه نکهيا بسررته به، ردیگیمورداسررتفاده قرار م یمال یهااز نسرربت

 : ردیرا به خود گ رياز سه حالت ز یکي تواندیم، باشد

 یعیتجم یهاداده( 1) 

ln (
𝑃

1−𝑃
) = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1𝑖𝑡

+ 𝛽2𝑋2𝑖𝑡
+ ⋯ 𝛽𝑛𝑋𝑛𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡  

 با اثرات ثابت یبیترک هایداده( 2) 

ln (
𝑃

1−𝑃
) = 𝛽0𝑖 + 𝛽1𝑋1𝑖𝑡

+ 𝛽2𝑋2𝑖𝑡
+ ⋯ 𝛽𝑛𝑋𝑛𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡  

 یبا اثرات تصادف یبیترک هایداده( 3) 

ln (
𝑃

1−𝑃
) = 𝛽0𝑖 + 𝛽1𝑋1𝑖𝑡

+ 𝛽2𝑋2𝑖𝑡
+ ⋯ 𝛽𝑛𝑋𝑛𝑖𝑡

+ 𝑢𝑖 + 𝜀𝑖𝑡  

 : کرد یسيبازنو زین ريصورت زبه توانیم يینمابر اساس تابع که 

𝑃𝑟𝑖𝑡 = 1/ (1 + exp  ( − ∑ 𝛽𝑖𝑋𝑖𝑖𝑡

𝑛
𝑖=1 )    (4)                                                                    

 مستقل یرهایمتغ

، یشرررعر، 1381، یرحمان، 1989، او و پنمن) یتجرب اتیادب جيمطابق نتا( ینسررربت مال 17) 

 : شده استانتخاب ريبه شرح ز( 1385، یدیو سع 1383

1X :( فروش سود ناخالص به) نسبت سود ناخالص 

2X :در نسبت سود ناخالص رییتغ 
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  3X: به تعداد سهام اول و آخر   هايیدر نسبت جمع دارا  رییتغ) هر سهم  یهايیدر دارا رییتغ

 ( دوره

4X:یهايیجمع دارا برمیدو سررال تقسرر  یهايیتفاوت در جمع دارا) هايیدر جمع دارا رییتغ 

 ( سال قبل

 5X:( هايیدر نسبت فروش به جمع دارا رییتغ) هايیدر فروش به جمع دارا رییتغ 

 6X:هايیبه جمع دارا یجمع بده 

7X :به فروش اتیسود قبل از مال 

 8X:به فروش یاتیعمل یهانهيدر نسبت هز رییتغ 

9X :سهام    یدر بازده رییتغ صاحبان  صاحبان       رییتغ) حقوق  سود خالص به حقوق  سبت  در ن

 ( سهام

 10X:( هايینسبت سود خالص به دارا) هايیبازده دارا 

11X :( هايیبه دارا یمال یهانهيهز یعلاوهنسبت سود خالص به) هایگذارهيبازده سرما 

12X :( در نسبت سود خالص به فروش رییتغ) رشد سود خالص به فروش 

13X :به فروش یمال یهانهيهز 

14X :هايیبه جمع دارا یموجود 

  15X:هر سهم یدر سود نقد رییتغ 

16X :به حقوق صاحبان سهام ینسبت بده 

  17X:هايیبه جمع دارا یاتیسود عمل 

  وابسته ریمتغ

 کيصررورت کاهش آن به اي شيافزا تیلاج یهاسررهام هسررت که در مدل: (Rit) بازده خام

ست  یمجاز ریمتغ صورت    نيبر ا. موردتوجه ا ساس در شد  کهیا در  یمجاز ریمتغ، بازده مثبت با

 لازم به ذکر است که او و پنمن. صورت صفر خواهد بود نيا ریو در غ کيمقدار  تیمدل لاج

سهم    راتییتغ زا( 1989) ستفاده نمودند اما در ا    ریعنوان متغبه( یسودآور ) سود هر  سته ا  نيواب

ته اسررررت   یبازده  راتییپژوهش تغ عا    ریمتغ نيا. ملاک قرارگرف ته از اد  پنمن و ژو یبرگرف

صوص ا ( 2014) ست که هر متغ  نيدر خ سودآور  یریامر ا شد آن را پ  یکه  ، کند ینیبشیو ر

 . خواهد کرد ینیبشیمورد انتظار آن را پ یبازده
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 کير و اندازه با توجه به انتقاد گربازا سرررکيمنظور کنترل اثرات ربه یلیتکم یهاآزمون در

و بازده  (MAR) بر اساس بازار شدهليبازده تعد اریاز دو مع( 1989) او و پنمن جيبر نتا( 1992)

فوق  یاز سه بازده  کيهر  یمحاسبه  یوهیش . استفاده شد   (SAR) بر اساس اندازه  شده ليتعد

 ؛ است ريز حبه شر

 یسرررال برا کيکه در  یدي عوا یهی سرررهام عبارت اسرررت از کل    یبازده: (Rit) بازده خام .1

 یهر سهم و سود نقد   متیق شيافزا، و متأثر از دو عامل است  گرددیم جاديصاحب سهم ا  

 . شدهپرداخت

و  یبر اساس سود نقد   شده ليتعد متیق( رشد ) راتییخام درصد تغ  یبازده یمحاسبه  یبرا

سال مال  هيسرما  شيافزا سال ) یاز اول ماه پنجم بعد از   یشده ليتعد متیبا ق( اول مردادماه هر

مثبت  یبازده راتییتغ کهیدرصورت . محاسبه شد  ( سال بعد  رماهیت 31) ماه چهارم سال بعد  انيپا

 . صورت عدد صفر لحاظ شده است نيا ریو در غ کيعدد  تیلاج یمجاز ریغمت، باشد

. شده است  استفاده  Tse. clientافزار در محاسبات از نرم  شده ليتعد متیاحتساب ق  منظوربه

صورت  ردیگیقبل از مجمع انجام م یهامتیتمام ق یبرا نديفرآ نيا و  هيسرما  شيافزا کهیو در

شوند  خيتار کيهر دو در  یسود نقد  سود نقد ، برگزار  سپس افزا  یابتدا  لحاظ  هيسرما  شيو 

موردنظر  متیق یبرا هيسرررما شيافزا نيچند ليبه تعد ازیکه ن یطيشرررا در، نیچنهم. شررودیم

 یليشروع و محاسبات تعد، وقوع بیاز انتها به ابتدا و بر اساس ترت هامتیق ليتعد بیهست ترت

مردادماه سرال   1) شرده ليتعد یهامتیق راتییبر اسراس درصرد تغ   بیترت نيبد. شرود یانجام م

 . گرددیهرسال محاسبه م یخام هر شرکت برا یبازده( سال بعد رماهیت 31نسبت به  یجار

 بازار یو بازده(itR) خام یبازده نیاختلاف ب :(M𝐴𝑅it) بر اساس بازار شدهليبازده تعد .2

(𝑅𝑚it) . 

M𝐴𝑅it = 𝑅it−𝑅𝑚it (5            )                                                                              

مقدار  راتییخام بر اسرراس درصررد تغ یمشررابه بازده زیبازار ن یبه ذکر اسررت که بازده زملا

 یمردادماه سررال جار 1از  بورس اوراق بهادار تهران هرسررال یو بازده نقد متیشرراخص کل ق

سبت به   سبه م    رماهیت 31ن صورت . شود یسال بعد محا شد M𝐴𝑅itمقدار  هکیدر   ریمتغ، مثبت با

 . صورت عدد صفر را لحاظ خواهد کرد نيا ریو در غ کي عدد تیلاج یمجاز
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 یو بازده ( 𝑅it) خام  یبازده  نیاختلاف ب :(SARit) بر اسررراس اندازه  شررردهلي تعد  بازده  .3

 . (𝑅𝑠it) در هرسال یچارک یاندازه یپرتفو

S𝐴𝑅it = 𝑅it−𝑅𝑠it (6                  )                                                                          

اندازه بر اسررراس ارزش بازار    :، (𝑅𝑠it) یچارک  یاندازه  یپرتفو یبازده  یمحاسررربه    جهت 

سبه    رماهیت 31 خيها موجود در نمونه در تارشرکت  سال محا ست   هر شرکت   . شده ا ها بر سپس 

 یصررورت صررعوداعداد به نيسررپس ا. شرردند یشررماره گذار 58تا  کياسرراس اندازه بازار از 

از  یدر هرکدام از چهار پرتفو تيعضو . شود یم میتقس  یمساو  تقسم  4شده است و به   مرتب

سپس  . شود یهرسال مشخص م   رماهیت 31 خياندازه بازار شرکت موجود در نمونه در تار  قيطر

محاسررربه   ريدر هرسرررال به شررررح ز  یچارک یاندازه یموزون با ارزش بازار هر پرتفو یبازده

 . شودیم

𝑅𝑠𝑖𝑡 = ∑ x𝑖𝑡R𝑖𝑡
𝑛
𝑖=1  (7                  )                                                                      

 پژوهش یهافتهیا

مورد اسررتفاده در برازش ، نمونه یمسررتقل و وابسررته  یرهایمتغ یفیآمار توصرر( 1) نگاره در

 . شده استغلتان ارائه تیلاج یهامدل

 یخام سرررال آت  یبازده  نیانگی م یموردبررسررر یدر دوره، شرررودیکه ملاحظه م   گونه همان 

 . است -04/0 و – 01/0 بیبر اساس اندازه و بازار به ترت شدهليو بازده تعد 29/0ها شرکت
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جمع  یرهایمتغ، یمنظور رفع اثرات هم خطمسررتقل به یرهایمتغ یهمبسررتگ یپس از بررسرر

هام      رییتغ، ها يیبه جمع دارا  ها یبده  بان سررر بازده حقوق صرررراح بازده  ، ها يیبازده دارا ، در 

از مدل  رهایمتغ ريبالا با سررا یبسررتگهم لیرشررد سررود خالص به فروش به دل، هایگذارهيسرررما

گام بهگام یسررازنهیبا کم، هم خط یرهایمتغحذف  یوهیاسررت که شرر ذکرلازم به . حذف شررد

 (vif) انسيتورم وار یکه متوسط آماره یاگونهصورت گرفته است به انسيتورم وار یآماره

 . افتيبهبود  69/1به  87/6از  یپس از حذف اثرات هم خط

سع ( 1996) بامبانگ، (1992) کيگر، (1989) او و پنمن مطابق ساس هر   بر( 1385) یدیو  ا

طور جداگانه با احتسرراب چهار بازه غلتان سررالانه به تیلاج یهامدل، وابسررته ریمتغ فيسرره تعر

جهت  1395 تيلغا 1385از سررال ( کل دوره) سرراله 11 زیسرراله و ن 7، سرراله 5، سرراله 3برآورد 

منظور هب، هامدل نيا یسررال بعد برازش شررد و در برآورد تمام  یبازده شيابرآورد احتمال افز

شخ  صادف ، ثابت) نوع اثرات صیت شترک  یت شخ ) چاو یهااز آزمون( و م اثرات ثابت  نیب صیت

. مدل اثرات مشترک است   رشياز پذ یحاک( 2) به شرح نگاره  جياستفاده شد و نتا  ( مشترک  اي

آزمون  زیجملات خطا و ن یخودهمبسررتگ یبررسرر جهت زیواتسررون ن نیآزمون دورب نیچنهم

ها تماماً فاقد مشررکل خود مدل. شررده اسررت اسررتفاده انسيوار یناهمسرران یوالد جهت بررسرر

از  انسيوار یمنظور رفع مشکل ناهمسان   به. دارند انسيوار یمشکل ناهمسان   بوده اما یهمبستگ 

 . شده استها استفادهمدل یبر اساس صنعت در تمام یبندخوشه

 یگذارهيسررررما یاز اسرررتراتژ یسرررال آت کي یو بازده 𝑃𝑟𝑖𝑡 نیب یرابطه یبررسررر منظوربه

سرما    یپرتفو صون با  ستفاده    یگذارهيم صفر ا ست   خالص  ساس  نيبر ا. شده ا ستفاده از  ، ا با ا

سبت  شد   𝑃𝑟𝑖𝑡 مقدار، هادر هرکدام از مدل داریمعن یواقع یمال یهان سبه  مثال در عنوانبه. محا

 ینیبشیجهت پ  1395 تي لغا  1391 یها سرررال یها اسرررتفاده از داده سررراله که با     5غلتان   مدل 

سررال  داریمعن یواقع یمال یهانسرربت، برازش شررده اسررت 1396سررال  یبازده شياحتمال افزا

محاسرربه شررده  Prو مقدار  نيگزيدر مدل جا، همان سررال اسررتخراج یمال یهااز صررورت 1395

 . است
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 انسیوار یواتسون و ناهمسان نیدورب، چاو یهاآزمون جینتا: (٢) نگاره

 . شودیدر سال بعد استفاده م یکاهش بازده اي شيافزا ینیبشیجهت پ𝑃𝑟𝑖𝑡 ريمقاد

 هایپرتفو لیتشک  یبرا( 4/0و6/0) از طرح برش( 1989) پژوهش بر اساس او و پنمن  نيا در

 تیها در موقعشرکت ، باشد  6/0از  شتر یب𝑃𝑟𝑖𝑡 طرح برش اگر مقدار نيدر ا. شده است  استفاده  

 یفروش استقراض تیها در موقعشرکت، باشد 4/0کمتر از  𝑃𝑟𝑖𝑡 و اگر مقدار( بلندمدت) ديخر

 یبازده یسرررازمصرررون با اسرررتفاده از متوازن  یپرتفو نيا یبازده. ردیگیقرار م( مدتکوتاه)

 . شودیماهه محاسبه م 36و  24، 12نگهداشت  یسه دوره یها در هرماه براشرکت

به دو روش  زیبازده ن یمحاسبه یوهیش، هيبازار سرما یهاپژوهش شتریبه ذکر است مطابق ب لازم

 . گرفته استانجام (7BHR) و نگهداشت ديو خر (6CAR) یبازده نگهداشت تجمع

CAR (  بازده نه تجمع    یرعاد یغ یبازده  متوسرررط: (ینگهداشرررت تجمع  روش  که  ) یماها

 یبرا( حسررراب گردد MARوSAR، خام یبازده یارهایاز مع کيبا اسرررتفاده از هر  تواندیم

 انيتا پا یکه از اول مرداد سررال جار( ماهه 36، ماهه 24، ماهه 12) نگهداشررت موردنظر یدوره

است که در   يیهاتعداد شرکت  N لازم به ذکر است که . شود یدوره نگهداشت محاسبه م   ریت

 . موردنظر قرار دارند تیموقع

𝐶𝐴𝑅𝑇 = ∑ ∑ 1

𝑁

𝑁

𝑖=1

𝑇

𝑡=1

 𝐴𝑅𝑖𝑡 

BHR (و نگهداشررت ديروش خر) :با اسررتفاده از هر  تواندیکه م) یرعادیغ یبازده متوسررط

 یبرا ريفرمول زماهانه مطابق     ( حسررراب گردد MARو SAR، خام  یبازده  یارها ی از مع کي 

 انيتا پا یکه از اول مرداد سررال جار( ماهه 36، ماهه 24، ماهه 12) نگهداشررت موردنظر یدوره

 دوربین واتسون آزمون آزمون چاو شرح مدل
ناهمسانی ) آزمون والد

 ( واريانس

 بازده خام
 7239/0 داریمعنی

8607/1 
0000/0 

 5732/135 27/50  آماره آزمون

MAR 
 1036/0 داریمعنی

6838/1 
0000/0 

 0582/71 79/70  آماره آزمون

SAR 
 1289/0 داریمعنی

6391/1 
0000/0 

 0340/29 20/69  آماره آزمون
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است که در   يیهاتعداد شرکت  N لازم به ذکر است که . شود یم سبه دوره نگهداشت محا  ریت

 . موردنظر قرار دارند تیموقع

𝐵𝐻𝑅𝑇 = ∑ 1

𝑁

𝑁

𝑖=1

∏(1 + 𝐴𝑅𝑖𝑡) − 1

𝑇

𝑡=1

  

8) مصون یپرتفو بازده
HPR )ديخر تیها در موقعشرکت یاز اختلاف متوسط بازده 

صورت سالانه بر اساس دو که به( =sمدتکوتاه) یفروش استقراض تیو موقع( lبلندمدت=)

 اریماهه و سه مع 36ماهه و  24، ماهه 12نگهداشت  یبا فرض سه دوره CARو  BHRروش 

( کل دوره) ساله 11 زیو ن 7، 5، 3غلتان یهااز مدل یریگهو با بهرMARو Rit ،SAR یبازده

 . شده استمحاسبه

RHP = Rl − Rs 

ض    لازم ست که فر بازده با  یسه يکه باهدف مقاSAR و itR یهاصفر در روش  یهیبه ذکر ا

 : خواهد بود ريصورت زبه، بازار است یبازده

H0 = RHP − R𝑡𝑒𝑝𝑖𝑥 < 0 

عد    لی به دل  MARدر روش  و جام ت تدا    لاتيان   فيتعر ريصرررورت زبه ، امر یبازار در اب

 : گرددیم

H0 = RHP < 0 

( کاهش  اي  شيافزا) بازده خام   ینیبشیغلتان جهت پ   تی لاج ینیبشیپ یها مدل  نیتخم جينتا 

ست   ارائه 3یدر نگاره صحت پ   ، شود یطور که ملاحظه مهمان. شده ا سط  ها مدل ینیبشیمتو

. مناسب است   گريد یهابا پژوهش سه يدر مقا یدرصد هست که اگرچه کم است ول    65حدود 

سرراله اسررت و بعد از آن  3 یهادر دو دوره مربوط به مدل %72مدل  ینیب شیدرصررد پ نيبالاتر

 یبا توجه به علامت منف     نیچنهم. سررراله اسرررت   5 یها مدل  یها از دوره یکيمربوط به   71%

شا  بيضرا  سود عمل  شود یهده مم سبت بده ، هايیبه جمع دارا یاتیکه  صاحبان   ین به حقوق 

در  رییتغ، هر سررهم یهايیدر جمع دارا رییتغ، هايیادر نسرربت فروش به جمع دار رییتغ، سررهام

به فروش عمدتاً با جهت  اتیدر نسرربت سررود ناخالص و سررود قبل از مال   رییتغ، هايیجمع دارا

اسررتفاده شررده در  یحسررابدار ریمتغ 17از ، به علاوه. دارد یمنف یسررهام رابطه یبازده یشرريافزا

 یمعن یرهایتعداد متغ نيشتر یب ریاز آن پنج متغ بعدو  ریهفت متغ، ساله  3 یدوره کيها در مدل

 . ها بوده استدار در مدل
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 یداریمعندفعات  ، یبازده  اری از سررره مع کي برازش شرررده در هر تی مدل لاج  22به   نظر

در  رهایمتغ نياز ا کيهر  تیاهم یايگو تواندیم، (4) شده در نگاره ارائه یحسابدار  یرهایمتغ

در جمع  ریینسررربت تغ، شرررودیطور که ملاحظه مهمان. باشرررد یسرررال آت کيبازده  ینیبشیپ

سبت هز ، هايیدارا سود نقد  رییتغ، به فروش ینه مالين سهم  یدر  سبت  رییتغ، هر  فروش به  در ن

سود قبل از مال      ، هايیجمع دارا سبت  سود ناخالص به فروش و ن سبت   نيترمهم، به فروش اتین

، بازار و اندازه سررکيذکر اسررت که با کنترل اثرات رقابل. ها هسررتنداثرگذار در مدل یرهایمتغ

  .شده استشناخته داریها معندر مدل یشتریدفعات ب هايیدر جمع دارا ریینسبت تغ

در خصوص ضرورت در   ( 1989) او و پنمن جيدر انتقاد به نتا( 1992) کيرغم باور گر یعل

و  يیکارا حیصررح یابيدر ارز (MAR) بازار سررکيو ر (SAR) نظر گرفتن دو عنصررر اندازه

صل ازآزمون بازده  جيصرف به نتا  یعدم اتکا با لحاظ نمودن  یپژوهش حت نيدر ا، خام یحا

( 1989) او و پنمن یهاافتهيمطابق  جهینت نيا. نشد تأيید یقو مهیسطح ن يیهم کارا اریدو مع نيا

 . است( 1992) و هولتاسن و لارکر

ض  لازم صل    حیبه تو ست که هدف ا و  7، 5، 3مختلف  یزمان یهاها در بازهاز برازش مدل یا

 یژگيود و با توجه به ولحاظ شرر یابه گونه یاقتصرراد طيشرررا رییاسررت که اثر تغ نيسرراله ا 11

 توانیاثر در برگرفته شرود و البته م  نيا یمورد بررسر  یرهایاز متغ یاریبسر  نیانگیبرگشرت به م 

برازش  یهاتواتر دوره. ها هم مشاهده کرد آن بيمعنادار و ضرا  یحسابدار  یرهایآن را در متغ

سرراله اسررت که   کي ینیب شیافق پ کيحفظ  لیبه دل زیغلتان ن تیلاج یهاو اسررتفاده از مدل

 . و همگن باشد سهيقابل مقا ینیب شیها به لحاظ افق پمدل جينتا
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 خام یبر اساس بازده -غلتان برازش شده تیلاج یهامدل: (3) نگاره
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و  MAR، غلتان بازده خام تیلاج یهادر مدل یحسابدار یرهایمتغ یداریدفعات معن: (4) نگاره
SAR 

 

نسبت سود 

ناخالص به 

 فروش

تغییر در 

نسبت سود 

 ناخالص

تغییر در 

جمع 

های دارايی

 هر سهم

تغییر در 

جمع 

 هادارايی

تغییر در 

نسبت 

فروش به 

جمع 

 هادارايی

سود قبل 

از مالیات 

 به فروش

تغییر در 

نسبت 

هزينه 

عملیاتی به 

 فروش

هزينه 

مالی به 

 فروش

موجودی به 

جمع 

 هادارايی

تغییر در 

سود 

نقدی 

 سهمهر 

نسبت 

بدهی به 

حقوق 

صاحبان 

 سهام

سود 

عملیاتی 

به جمع 

 هادارايی

 2 3 7 4 10 3 12 3 8 3 4 8 خامبازده

MAR 2 1 2 18 6 2 4 7 4 6 6 3 

SAR 8 2 4 15 11 4 3 8 2 9 6 3 

 8 15 22 10 25 10 18 20 41 9 7 18 جمع 

ستفاده از متغ 𝑃𝑟𝑖𝑡نیبه منظور تخم، يیگام نها در شده در هر     داریمعن یرهایبا ا  کيشناخته 

 یهاصرررورت یحسرررابدار  یواقع یها قرار دادن داده قياز طر زیو ن، غلتان مذکور   یها از مدل 

 یاستراتژ  کيها اقدام شده است و با اتخاذ   از مدل کينمونه در هر یهاشرکت  یسالانه  یمال

مصررون  یپرتفو یسررالانه یبازده( 6/0-4/0) صررفر و لحاظ نمودن طرح برش یگذارهيماسررر

و  7، 5، 3غلتان  یهامصون مدل  یپرتفو یسالانه  یبازده نيشتر یمتوسط و ب . شده است  محاسبه 

سبه بازده    11 سه دوره  BHRو  CAR یساله به دو روش محا شت   یدر   36و  24، 12نگهدا

 نيشتر یبوده که متوسط و ب  یپرتفو نيدر هر مدل چند. است  شده ائهار( 5) ماهه به شرح نگاره 

ست   ، (4) ها در نگارهآن یبازده شده ا ست که در مدل  . ارائه  سط بازده    7جالب ا  یساله متو

 نيبراساس ا  یسازگار است ول   یقو مهیسطح ن  يیماهه صفر است که با کارا   CAR 12یاضاف 

شاهده نم  ضاوت کرد  ردر مورد کل بازار د توانیتنها م ض لازم ب. دوره مذکور ق ست   حیه تو ا
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 یارقام سررالانه جينتا شيغلتان ارائه شررده و از نما یهااز مدل کيکه ارقام متوسررط سررالانه هر 

 . نظر شده استصرف هاافتهيگزارش  صیغلتان جهت تلخ یهامدل

 SAR یاضرراف یبازده هادر غالب مدل( 1989) و او و پنمن( 1992) کيگر یهاافتهي مطابق

ضاف  یکمتر از بازده ست که حاک  MARخام و  یا صر اندازه و تب  تأثیراز  یا سمت  نییعن از  یق

 . بازده اضافه بر اساس آن است

 بلندمدت تیبازده موقع( 1989) مشررابه پژوهش او و پنمن زیپژوهش ن نيغلتان ا یهامدل در

شرا سال  نيدر ا. است  یها منفسال  یدر برخ( ديخر) اقتصاد کشور و    یرکود طيها با توجه به 

سرما   یدر موارد زین سودآور شرکت  یعملکرد کل هيشاخص بازار  مناسب نبوده   یها به لحاظ 

مذکور  یهاکه در سررال ردیگیامر از آنجا نشررأت م نيا. بوده اسررت دهنايو ز یمنف یو بازده

 . بردندیبه سر م ینامطلوب یرکود طيدر شرا یو سودآور یمال تیها به لحاظ وضعشرکت

( مدل 20از ) مدل 7در  MAR اریبر اساس مع یاضاف  یمتوسط بازده  یلیتکم یهاآزمون در

ضاف  یاز بازده شیب ست  یا بهتر بازده پس  ینیبشیمدل در پ یاز توانمند یامر حاک نيا. خام ا

 . بازار است سکياز کنترل اثر ر

 یاضررراف یها روند بازده   یبررسررربا  ، (1992) کي و گر( 1989) او و پنمن یها افته ي  مطابق 

که  دیرسررر توانیم جهینت نيبه ا، هااز مدل کيماهه در هر  36و  24، 12نگهداشرررت  یهادوره

افق ) ماهه 12نگهداشت  یهادوره یبازده ینیبشیدر پ، عموماً ینگر حسابداراطلاعات گذشته

 . اندداشته یشتریب قیماهه توف 36و  24 یهابه بازده نسبت( ترمدتکوتاه

مصرررون در  یگذارهيسررررما یاسرررتراتژ قیدر توف( 1385) یدیسرررع جيمطابق نتا  هاافته ي  نيا

 . است SARو  MAR، بازده خام یارهاینسبت به بازار مع یاضاف یبازده ینیبشیپ
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 ساله 11و  7، 5، 3غلتان  یهااز مدل کیمصون در هر  یمتوسط بازده پرتفو: (5) نگاره 

 دوره تخمین مدل ساله 11مدل  ساله 7مدل  ساله 5مدل  ساله 3مدل 

 پرتفوی متوسط بیشترين متوسط بیشترين متوسط بیشترين متوسط
دوره 

 نگهداشت

 موقعیت خريد 24/0  13/0  39/0  28/0

CAR 

 ماهه 12

 موقعیت فروش -  03/0  24/0  19/0

 بازده پرتفوی مصون 24/0  10/0  15/0  09/0

 بازده بازار 31/0  10/0  26/0  18/0

 بازده اضافی ( 07/0)  18/0 0 15/0 ( 12/0)  25/0 ( 09/0) 

 موقعیت خريد 26/0  13/0  39/0   23/0

BHR 

 ماهه 12

 موقعیت فروش -  02/0  21/0  16/0

 بازده پرتفوی مصون 26/0  11/0  18/0   07/0

 بازده بازار 35/0  10/0  33/0   20/0

 بازده اضافی ( 09/0)  15/1 01/0 19/0 ( 15/0)  29/0 ( 13/0) 

37/0  60/0  38/0  

 

 موقعیت خريد

CAR 

 ماهه 24

 موقعیت فروش  29/0  50/0  47/0

 مصون بازده پرتفوی  09/0  10/0  ( 10/0) 

 بازده بازار  20/0  40/0  28/0

 بازده اضافی 42/0 ( 11/0)  30/0 ( 30/0)  23/0 ( 38/0) 

 موقعیت خريد  36/0  62/0  24/0

BHR 

 ماهه 24

 موقعیت فروش  23/0  ( 30/0)   64/0

 مصون بازده پرتفوی  13/0  93/0  ( 4/0) 

 بازده بازار  20/0  56/0  31/0

 اضافیبازده  49/1 ( 07/0)  04/1 37/0 03/1 ( 71/0) 

 موقعیت خريد  82/0  82/0  78/0

CAR 

 ماهه 36

 موقعیت فروش  21/0  72/0  55/0

 مصون بازده پرتفوی  61/0  10/0  23/0

 بازده بازار  29/0  51/0  65/0

 بازده اضافی 34/0 32/0 52/0 ( 41/0)  30/0 ( 42/0) 

 موقعیت خريد  04/1  88/0  86/0

BHR 

 ماهه 36

 موقعیت فروش  10/0  02/1  53/0

 مصون بازده پرتفوی  94/0  ( 14/0)   33/0

 بازده بازار  32/0  66/0  08/1

 بازده اضافی 38/1 62/0 53/0 ( 80/0)  18/0 ( 75/0) 
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ستفاده در ا  یهامدل جينتا شابه  ، مقاله نيغلتان مورد ا ، (1989) پژوهش او و پنمن یهاافتهيم

کنترل  رغمیو عل( 1992) کينشرران داد که برخلاف گر( 1385) یدیو سررع( 1996) بامبانگ

 توانینم نيبنابرا، افتي دسررت یبه بازده اضرراف توانیپژوهش م نيدر ا سررکياثرات اندازه و ر

 تیمدل لاج 66امر با  نيصررحت ا. نمود دیتائ یقو مهیرا در سررطح ن رانيا هيسرررما ربازا يیکارا

 یماهه موردبررسر  36و  24، 12نگهداشرت   یو سره دوره  یبازده اریبا سره مع  یبیترک یهاداده

 یها روند بازده   یبا بررسررر ، (1992) کي و گر( 1989) او و پنمن یها افته ي مطابق  . قرار گرفت 

ضاف  شت نگهد یهادوره یا س  توانیم جهینت نيبه ا، ا شته  دیر سابدار که اطلاعات گذ  ینگر ح

هداشرررت    یها دوره یبازده  ینیبشیدر پ، عموماً  هه   12نگ به    ( ترمدت افق کوتاه ) ما بت  نسررر

کاربرد . شوندیم یبالاتر یاضاف یدارند و منجر به بازده یشتریب قیماهه توف 36و  24 یهابازده

س  روش  یسه دوره  زیساله و ن  7و  5، 3برازش  یهاکردن دوره حاظمدل غلتان در کنار ل یشنا

داشته و اثر   یشتر یب یسازگار  هيدر حال تحول بازار سرما  یژگينگهداشت متفاوت مذکور با و 

حاظ م  یاقتصررراد طيشررررا رییتغ ند یرا بهتر ل ند هدف از ا  . ک  نيبهتر نییتع، پژوهش نيهر چ

شت  ، نیجهت تخم یزمان یدوره سبه کاربرد مدل غلتان جه اينگهدا اما  ست ین یبازده ت محا

 . ديگشایحوزه م نيدر ا یآت یهاپژوهش یراه را برا

نسبت  ، هايیدر جمع دارا ریینسبت تغ ، مورد استفاده  ینسبت حسابدار   17 انیدر م، نیچنهم 

، هايیدر نسرربت فروش به جمع دارا رییتغ، هر سررهم یدر سررود نقد رییتغ، به فروش یمال نهيهز

 یرهایمتغ نيترعنوان مهمبه فروش به اتیسود ناخالص به فروش و نسبت سود قبل از مال   نسبت  

 . ها شناخته شدنددر مدل داریمعن یرحسابدا

 یرعاد یغ یبازده  نییدر تب یتوجهعنصرررر اندازه نقش قابل   ( 1992) کي گر یها افته ي  مطابق 

خام و  یاضرراف یکمتر از بازده SAR یاضرراف یها بازدهدر غالب مدل کهیطوربه، کندیم فايا

MAR است . 

 پژوهش یهاتیمحدود

 نيا نيتراز مهم. روبرو بوده اسررت يیهاتيبا محدود یهاپژوهش ريپژوهش همانند سررا نيا

 :اشاره کرد ريبه موارد ز توانیم هاتيمحدود
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عاملات    ( 1 قه م کت   یاری در بسررر( روز 100از  شیب) یکاف  یعدم وجود سرررراب  یها از شرررر

 . ديدر بورس که موجب محدود شدن نمونه پژوهش گرد شدهرفتهيپذ

را متأثر از نحوه  هاافتهي تواندیمستقل که م  یرهایانتخاب متغ یبرا ینیفقدان چارچوب مع( 2

 . دينما رهایانتخاب متغ

شده در نمونه  انتخاب یهاشرکت  یهایژگيپژوهش از و یافتگيمیتعم زانیم یريپذتأثیر( 3

 . ردیصورت گ اطیبااحت یستيبا هاافتهي یاساس تسر نيبر ا که

سابدار  یرهایمتغ( 4 ستناد در ا  یح صورت    نيمورد ا ستناد  شره در   یمال یهاپژوهش به ا منت

از بابت اظهار نظر حسابرسان در اطلاعات    یليها لحاظ شده است و تعد  کدال در مدل یتارنما

 . است رفتهيصورت نپذ یحسابدار

 یآت یهاپژوهش یبرا هاشنهادیپ

 : شودیزير ارائه م یهاشنهادیتحقیق پ یهاافتهيتوجه به  با

صنا    نيمجدد ا انجام سطح  شرا  شتر یبا تعداد نمونه ب عيپژوهش در  سهام  طيو با کنترل   بازار 

 ( رکود، رونق، ثبات) یاقتصاد طيو شرا( رکود ايرونق )

ستفاده  س    یو آلفا CAPMاز مدل  ا سن و برر ضاف  تیمدل لاج Pr یرابطه یجن  یبا بازده ا

 اندازه شرکت در مدل مذکور تأثیرو ( 1992) کيآن مطابق پژوهش گر
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 نوشت پی
Returns-based approach 2 Earning-based approach 1 

Panel 4 Pool 3 

Cumulative Abnormal Return 6   مورد  یهااز سرررال یلازم به ذکر اسرررت که در تعداد معدود

موجود  یهاشرررکت Pritقرار نگرفتن مقدار  لیبه دل یبررسرر

ها از شرکت کيچیه، 6/0از  شیب اي 4/0در نمونه در کمتر از 

ع     ق مو گرفررت         ايررمرردت کوترراه  تیرردر  ن قرار  لنرردمرردت  . ب

 يیارويرو ی( برا1996( و لارکر و بامبانگ)1992هولتاسررون)

 pr ريمقاد نيی)سره دهک پا یدهک بند کردياز رو، امر نيا با

 تی موقع یبرا يیمدت و سررره دهک بالا    کوتاه  تی موقع یبرا

فوق  کردياز رو زیپژوهش ن نيدر ا. بلندمدت( استفاده نمودند

تا  ، اسرررتفاده شرررد   یاضررراف یها عنوان آزمونبه   تأثیر  جياما ن

 . نداشت یاملاحظهقابل

5 

Hedged portfolio 8 Buy & Hold Abnormal Return 7 

غلتان   تی لاج یها مدل  یهی کل یلیتکم یها در آزمون  

سبات بازده  جهت کنترل اثرات بازار و  یاضاف  یو محا

شده است و به جهت حفظ اختصار از ارائه    اندازه انجام

مرتبط با  جيو صرررفاً نتا یجداول در متن مقاله خوددار

 . شده استخام ارائه یبازده ریمتغ
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