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 چكيده
ذار است، در این راستا آگاهی گ بازده، هدف مطلوب و رضایت بخش هر سرمایهنیل به حداکثر 

این عوامل، نرخ رشد  نیتر مهمباشد. یکی از  بر بازده سهام بسیار حائز اهمیت می مؤثراز عوامل 

های بسیاری  هاست که ارتباط معکوس آن با بازده سهام )ناهنجاری رشد دارایی(، در پژوهش دارایی

دف این پژوهش، مطالعه رابـطه محدودیت آربـیتراژ با ناهنجاری هقرار گرفته است.  دییتأمورد 

باشد. به منظور های پذیرفته شده در بــورس اوراق بــهادار تهران، می در شرکت هارشد دارایی

نقدشوندگی آمیهود استفاده  سنجش محدودیت آربیتراژ از دو معیار نوسان بازده سهام و معیار عدم

ها برای هریک از این عوامل از نزولی به صعودی مرتب شده و  . در هر سال، نمونه شرکتاستشده 

سپس به پنج طبقه تقسیم و نتایج آزمون فرضیات در یک پنجم ابتدایی و انتهایی مورد بررسی قرار 

های با نوسان بازده سهام پایین و  در شرکت های پژوهش حاکی از آن است که یافته گرفته است.

های با درجه نقدشوندگی پایین، ناهنجاری رشد دارایی به مراتب شدیدتر از سایر  مچنین شرکته

 .هاست شرکت
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 مقدمه -1
که بازده سهام تعدیل شده بر مبنای ریسک، با  هد تحقیقات متعدد انجام شده نشان می

، کوپرو 4110یابد. )تیتمان و همکاران  ها، کاهش می افزایش سرمایه یا افزایش میزان دارایی

ه گذاری نامید ( این رابطه منفی اغلب ناهنجاری رشد دارایی یا ناهنجاری سرمایه4112همکاران 

ی از منظر رفتاری و برخی نیز از زاویه عقلایی به شود. در تفسیر مقدماتی این ناهنجاری، برخ می

ها به دلیل  کنند که این ناهنجاری ( استدلال می4110کنند. تیتمان و همکاران ) موضوع نگاه می

تر  های نقد آزاد بیشتر و اهرم مالی پایین های نمایندگی ناشی از جریان نقد آزاد است. جریان هزینه

های مدیران در  العمل کمتر بازار به انگیزه ز اندازه و عکسگذاری بیش ا نشان دهنده سرمایه

 باشد. گذاری بیش از حد می سرمایه

های دارای محدودیت آربیتراژ بالاتر، افزایش ارزش شرکت به واسطه افزایش  در شرکت 

بر  تر است. های دارای محدودیت آربیتراژ پایین تر از شرکت ای، به مراتب سخت های سرمایه دارایی

، براین باورند زمانی که ارزش شرکت کمتر از )4113ساپینزا و پولک ) ،0آوری ساس تئوری فرآهما

دهند تا از این  ای خود را افزایش می های سرمایهارزش واقعی آن ارزیابی شده است، مدیران دارایی

بالاتر های با محدودیت آربیتراژ  طریق به ارزش واقعی شرکت نزدیک شوند. بنابراین در شرکت

همکاران تری به نمایش گذاشته شود. کوپر و  گذاری قوی باید اثرات سرمایه جهت انجام این عمل می

تواند اطلاعات  کنند به دلیل وجود محدودیت در آربیتراژ، قیمت سهام نمی ( استدلال می4112)

اری رشد گذاری را به موقع منعکس کند، و به همین دلیل ناهنج مخابره شده توسط رشد سرمایه

ها با دیدی  کنند که شرکت ( و سایرین استدلال می4113آید. لی و همکاران ) دارایی به وجود می

و زمانی که  کنند گذاری می است، بیشتر سرمایه خوشبینانه، زمانی که بازده سهام مورد انتظار پایین

 کنند. گذاری می بازده سهام مورد انتظار بالا است، کمتر سرمایه

تواند ناهنجاری رشد دارایی را  خواهیم بدانیم آیا محدودیت در آربیتراژ میوهش، ما میدر این پژ

 توضیح دهد یا خیر؟

 

 مبانی نظري -2

گذاری کرد. مفهوم اساسی در نظریه  را پایه 4گذاری آربیتراژ نظریه قیمت رأس، 0311در دهه 

بازدهی مشابه دارند،  گذاری آربیتراژ، وجود یک قیمت است، یعنی دو سهمی که ریسک و قیمت

گذاری نادرست اوراق بهادار به  های متفاوت فروخته شوند. با این تعریف، قیمت توانند در قیمت نمی

تعریف معمول آربیتراژ  ،بنابراینشود.  ای که سود بدون ریسک ایجاد کند، آربیتراژ نامیده می گونه

تنــها در صورتی صحیــح  ،ودشــ مطــرح می« کسب بازده بدون تحمل ریســک»که به صورت 
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در  ،شونــد خواهــد بود که نقش زمان را حذف کنــیم و معــاملاتی که منجر به ایجاد بازده می

 (.0920بیدگلی، ) یـک لحظه زمانی صورت بگیرد

باهوش یا آربیتراژکننده، دو قیمت به سمت  گذار هیسرمابه خاطر فعالیت رقابتی تعداد زیادی  

حرکت خواهند کرد و در حـالت تعادل، سهامی که بالاتر از ارزش پایه یک قیمت واحد 

ای خود باز خواهد گشت. آربیتراژ به دلیل اثری که بر بازگشت  گذاری شده بود، به قیمت پایه قیمت

به ارزش پایه و حفظ کارایی بازار دارد، نقش مهمی را در تجزیه و تحلیل بازارهای اوراق  ها متیق

های اصلی رفتار مالی، نظریه محدودیت آبیتراژ است. این نظریه  یکی از یافته .کند یبهادار ایفا م

گران  اش شوند، معامله گران عادی باعث انحراف هر دارایی از ارزش پایه دهد که اگر معامله نشان می

های آربیــتراژی در  توانند کاری بکنند زیرا به دلایل گوناگون اغلب فرصت باهوش اغلب نمی

 (.0931شوند )تالانه، قاسمی  بازارهای اوراق بهــادار در دنیای واقعی به شدت محدود می

عنوان خبر بد تفسیر نمود.  عنوان خبر خوب و هم به توان هم به ها را می شاخص رشد دارایی

ای با  ملاحظه ، همبستگی مثبت و قابلادیز احتمالای به  معنی که مخارج سرمایه نیا بهخبر خوب 

دهنده آن  ای بالاتر، ممکن است نشان گذاری دارند. علاوه بر این، مخارج سرمایه های سرمایه تفرص

کند، اعتماد بالایی نسبت  ها فراهم می گذاری ای که منابع مالی را برای سرمایه باشد که بازار سرمایه

این انگیزه ترتیب است که مدیران دارای  این به شرکت و مدیریت دارد. جنبه اخبار بد نیز به

منظور به دست  مثال، مدیران به عنوان ها افزایش دهند. به باشند که منافع خود را در شرکت می

اندازه نشان  ازآوردن حقوق و مزایای بالاتر، خواهان آن هستند که سود حسابداری شرکت را بیش 

گذاران آگاه  یط سرمایهکنند. در این شرا ای می دهند و در این راستا اقدام به افزایش مخارج سرمایه

گذاران در ابتدا به  شود. سرمایه کنند و درنهایت بازده آتی منفی ایجاد می این موضوع را درک می

خورده و درسالهای آتی از موضوع مطلع گشته و بازده را از  دلیل عدم تقارن اطلاعاتی فریب

 (.0934نمایند )مشایخی و همکاران، جهت تعدیل می این

 دهند: های زیر را برای این ناهنجاری ارائه می ( تئوری4113( و )ژانگ 4100ن )لی و همکارا

اندازه به  ازگذاران بیش  گذاری اشتباه: بر اساس این تئوری، به این دلیل که سرمایه قیمت (0

های خود دچار اشتباه شده و بعدها این  گیری کنند، در تصمیم اطلاعات گذشته اتکا می

 شود. اشتباه از طریق بازده آتی اصلاح می

های رشد تشکیل گردیده است. ریسک این  های موجود و فرصت ریسک: شرکت از دارایی (4

ود دارای ریسک کمتری های موج ین ترتیب که داراییادو گروه باهم متفاوت است؛ به 

یافته و  رود ریسک شرکت کاهش های رشد هستند، بنابراین انتظار می نسبت به فرصت

 .(0934مشایخی و همکاران،) یندنماگذاران بازده کمتری طلب  سرمایه
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تأثیرات  توانند یمها  های انجام شده در شرکت گذاری توان چنین اظهار داشت که سرمایه می

مهمی بر عملکرد واحد تجاری و درنتیجه بر ارزش بازار آن داشته باشد. در یک بازار کارا چنین 

سرعت در قیمت بازار سهام منعکس شود و درنتیجه ناهنجاری رشد دارایی وجود  تواند به تأثیری می

طور تدریجی  تأثیری به نیافته، به دلیل کارایی پایین تر، چنین نخواهد داشت؛ اما در بازارهای توسعه

ها  گذاری شرکت گذاران ناآگاه به سرمایه العمل کمتر از واقع سرمایه عکسدرواقع، گردد.  آشکار می

های  کند و فعالیت گذاران منطقی را جذب می یک فرصت آربیتراژ است. این فرصت آربیتراژ سرمایه

بازارهای با کارایی پایین موضوع چنین  کند؛ اما در گذاری نادرست را اصلاح می ها قیمت آربیتراژ آن

 (.4109نیست )یی و لی،

های  در این پژوهش، فرض بر این است که زمانی که ریسک آربیتراژ پایین است و فعالیت

پردازند و  تر به آربیتراژ می گذاران منطقی راحت آربیتراژ با هزینه کمتری همراه است، سرمایه

های آربیتراژ با ریسک  ست. از سوی دیگر، زمانی که فعالیتتر ا ها ضعیف ناهنجاری رشد دارایی

ها نیز بیشتر است. بر همین اساس  بیشتری همراه است هزینه بیشتری دارد، ناهنجاری رشد دارایی

تواند  آیا محدودیت در آربیتراژ میکه در این پژوهش این مسئله مورد بررسی قرار خواهد گرفت 

 دهد؟ناهنجاری رشد دارایی را توضیح 

 

 پيشينه پژوهش -3
(، محدودیت در آربیتراژ شامل ریسک آربیتراژ و هزینه آربیتراژ 4119از نظر باربیری و ثالر )

های آربیتراژ  های آربیتراژ با ریسک همراه است، فرصت است. وقتی هزینه آربیتراژ بالا است و فعالیت

ها ممکن است تداوم  رشد داراییگذاران چندان جذابیت ندارد، از این رو ناهنجاری  برای سرمایه

 بیشتری داشته باشد.

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین افزایش در سطوح مخارج 4110تیتمن و همکاران )

ای  هایی که میزان مخارج سرمایه نشان داد شرکت ها آنهای  ای و بازده سهام پرداختند. یافته سرمایه

 ده منفی برای پنج سال آینده دارند و سهامداراندهند، گرایش بیشتری به باز خود را افزایش می

 کنند. گذاری بیش از حد توسط مدیر را کمتر از واقع برآورد می سرمایه

را بر بازده آتی سهام مورد بررسی قرار  ها ییداراگذاری در (، آثار سرمایه4112کوپر و همکاران )

بینی  ای بازده سهام را پیش میزان قابل ملاحظهها به  نشان داد که رشد دارایی ها آنهای  دادند. یافته

کننده  بینی ها نسبت به سایر متغیرهای پیش کنند، متغیر رشد دارایی ادعا می ها آن. به علاوه کند یم

 کند. بینی می و اقلام تعهدی، بازده سهام را بهتر پیش B/Mاز قبیل نسبت 
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 ریتأث مطالعهبه  ،4111 تا 0320 یاه سال، با بررسی اطلاعات (4100و همکاران ) ائویتونگ 

که  دندیرس جهینت نیپرداختند و به ا ییایکشور آسنه ها بر بازده سهام در بازار سهام  ییرشد دارا

 ها وجود دارد. ییبازده سهام و رشد دارا نیب یارتباط معنادار و معکوس

ها برای  رشد داراییکنندگی  بینی (، در تحقیق خود به بررسی قدرت پیش4104لی و همکاران )

قاره آمریکا، اروپا و  9کشور در  49های  شامل داده ها آنارزیابی بازده آتی سهام پرداختند. نمونه 

کنندگی بالایی در معیارهای  بینی دهد که قدرت پیش باشد. نتایج بدست آمده نشان می آسیا می

ی برای چهار سال بعد از تاریخ کنندگ بینی رشد دارایی بر بازده سهام وجود دارد. این قدرت پیش

های مختلف از  بیان نمودند که این نتایج در نمونه ها آنگیری اولیه ادامه داشت. علاوه بر این  اندازه

های موجود در یک منطقه  های کوچک و شرکت های بزرگ، شرکت های شرکت جمله نمونه

 اشد.ب تعمیم می جغرافیایی قابل

در بورس اوراق  یعامل لیاستفاده از تحل "خود با عنوان  قیحقدر ت ،(0920) یو مراد یرودپشت

 یرا مورد بررس تراژیآرب یگذار متیمدل ق یچگونگ ،یعامل لیبا استفاده از فن تحل "بهادار تهران

 دلم کی ریحداقل تحت تأث رانیکه بازده سهام در بازار ا دندیرس جهینت نیقرار دادند و به ا

کند.  یم نییموردنظر تب ی% از نوسانات کل بازده را در پرتفو01دو عامل  نیاست. ا یدوعامل

 وجود دارد. رانیا هیدر بازار سرما تراژیآرب یها ها نشان داد که فرصت آن قیتحق یها افتهی نیهمچن

 ریو تأث تراژیآرب یگذار متیق یکاربرد تئور یبه بررس یقیدر تحق ،(0922و همکاران ) یسجاد

 متینرخ تورم، عرضه پول، نرخ ارز، ق لیاز قب یکلان اقتصاد یرهاینشده متغ ینیب شیپ راتییتغ

بر بازده مورد انتظار هر سهم در بورس اوراق  یصنعت داتیبهره و تول یها نفت، ساختار دوره نرخ

در  یمدل منطق کی ،تراژیآرب یگذار متیق یکه تئور دندیرس جهینت نیبهادار تهران پرداختند و به ا

مزبور معنادار و  یکلان اقتصاد یرهایو متغ شود یبازده مورد انتظار هر سهم محسوب م حیتوض

 در بورس اوراق بهادار تهران هستند. کیستماتیس سکیمنابع ر

 گذاری قیمت مدل مقایسه و تجربی آزمون"(، در تحقیقی تحت عنوان 0931تالانه و قاسمی )

، به بررسی و "تهران بهادار اوراق بورس در ربیتراژآ گذاری نظریه قیمت و ایسرمایه های دارایی

پردازند که نتایج  می گذاری آربیتراژ و قیمت 9ای ای سرمایهه گذاری دارایی مقایسه دو مدل قیمت

دهد اما  ای ارائه می های سرمایه گذاری دارایی تجربی مدل قیمت دییتأاین تحقیق شواهدی در 

 کند. نمی دییتأگذاری آربیتراژ را  قیمت

در  تراژیآرب یگذار متیق یالگو طیشرا(، در پژوهش خود، برقراری 0934طیب نیا و سورانی )

گذاری آربیتراژ در بازار  را آزمون کردند و به این نتیجه رسیدند که مدل قیمت بورس سهام تهران

 ایران قابل تبیین است.
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ها بر بازده سهام در  دارایی رشد ریتأث(، در پژوهش خود به بررسی 0934رجب زاده و جوادیان )

نشان داد که رابطه معکوس و معناداری  ها آنبورس اوراق بهادار تهران پرداختند و نتایج مطالعه 

 ها و بازده سهام وجود دارد. میان رشد دارایی
 

 اهميت موضوع -4
نقطه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از  بررسی ناهنجاری رشد دارایی در شرکت

گذاری یکی از  نظر محدودیت آربیتراژ از این جهت بسیار حائز اهمیت است که اولاً سرمایه

های مهم رشد اقتصادی است و ثانیاً بورس اوراق بهادار تهران نسبت به بازارهای بورس  محرک

کشورهای توسعه یافته از عمق کمتری برخوردار است و از این رو بر اساس ادبیات پیشین، 

یت آربیتراژ و در نتیجه ناهنجاری رشد دارایی در این بازار بسیار شدیدتر است. لذا بررسی محدود

ها و  تواند در راستای بهبود عملکرد این شرکت ها می محدودیت آربیتراژ بر بازده سهام شرکت ریتأث

 کند.گذاران در اتخاذ تصمیمات کمک  گشا باشد و به سرمایه راه ها آنتعیین ارزش واقعی سهام 

 

 هاي پژوهش پرسش و فرضيه -5
 شود: مطرح می سؤالبر اساس هدف پژوهش این 

 شود و یا خیر؟ ها می آیا محدودیت در آربیتراژ موجب تشدید ناهنجاری رشد دارایی

گردد که شامل نوسان بازده سهام و  به منظور سنجش محدودیت آربیتراژ از دو شاخص استفاده می

های پژوهش به صورت زیر بیان  ( است. از این رو فرضیه4114)معیار عدم نقدشوندگی آمیهود 

 شود: می

 ها رابطه مستقیم دارد. نقدشوندگی با ناهنجاری رشد دارایی عدم :اول هيفرض •

 .دارد معکوس رابطهها  ییرشد دارا یبازده سهام با ناهنجار نوسان :فرضيه دوم •

 

 متغيرهاي پژوهش و مدل تحقيق -6
مدل تحقیق به منظور بررسی رابطه محدودیت آربیتراژ و ناهنجاری رشد تعریف عملیاتی متغیرهای 

 باشد: ها به شرح زیر می دارایی

 معيارهاي محدودیت آربيتراژ -6-1

که شامل نوسان بازده سهام و  شود به منظور سنجش محدودیت آربیتراژ از دو شاخص استفاده می

 باشد. ( می4114نقدشوندگی آمیهود ) معیار عدم
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 نوسانات بازده سهام -6-1-1
شود.  در این پژوهش از نوسان بازده سهام به عنوان معیاری از ریسک آربیتراژ استفاده می

(، نشان داد که سهام دارای بازده پرنوسان، بیشتر مورد استقبال آربیتراژکنندگان 0330پونتیف )

های  به عنوان شاخص هزینه 0(، از نوسانات بازده سهام4101گیرد. )دوان و همکاران  قرار می

های آربیتراژ رابطه معکوس  آربیتراژ استفاده کردند و دریافتند که بین نوسان بازده سهام و هزینه

های آربیتراژ  نوسان زیادی دارد، هزینه ها آنهایی که سهام  وجود دارد. به این معنی که در شرکت

 0وسان بازده سهام از طریق رابطه (، ن4101کمتر است. بر اساس مطالعات دوان و همکاران )

 شود: بررسی می

         
   

 

     
                                                  (  0رابطه )      

 

R2
it که در آن  باشد یم                    مدل ضـریب تعـیـین بـــرآوردی ازRiT 

 است. t سال Tبازده بازار سهام در روز     و  باشد یم tسال  Tدر روز  iبازده سهام 

 

 (2002نقدشوندگی آميهود ) معيارعدم -6-1-2

(، 0320نقدشوندگی وجود دارد. آمیهود و مندلسون ) های زیادی برای معیار عدم شاخص

دایل  نقدشوندگی رابطه معکوس دارد و اتکینز و ی عدمها نهیهزدریافتند که حجم معاملات با 

(، دریافتند که دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش با نسبت حجم معاملات که دوره 0331)

(، نشان دادند که حجم 0332)کند، رابطه مثبت دارد. برکمن و الیسواراپو  نگهداری را تعیین می

ذکر شده ی ارهایمعرسد  منفی با اهمیتی بر بازده مقطعی سهام دارد. به نظر می ریتأثدلاری سهام 

گذارند یا حجم سهام یا بازده  نقدشوندگی را به نمایش می در مطالعات فوق تنها یک بعد از عدم

باشد. از این رو در  سهام، درحالی که معیار عدم نقدشوندگی آمیهود ترکیبی از هر دو بعد فوق می

نقدشوندگی شود. معیار عدم  ( استفاده می4114این پژوهش از شاخص عدم نقدشوندگی آمیهود )

به  شود، میانگین نسبت بازده روزانه سهام نامیده می ILLIQitکه در این جا  tدر سال  iشرکت 

را محاسبه  4میانگین سالانه رابطه  iاست. این مطالعه برای هر سهم  tارزش ریالی آن در سال 

 کند: می

        
 

   
∑ |    |        

   
(  4رابطه )                                          
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 Dit و tدر روز  iشرکت ریالی معاملات  حجم t ،VOLDitدر روز  iبازده سهام شرکت  Ritکه در آن 

باشد. تفسیر شهودی معیار  در دسترس می tدر سال  iهای سهام شرکت  تعداد روزهایی که داده

هر واحد از حجم قابل معامله سهام بر قیمت سهام در یک  ریتأثمیانگین  ILLIQ ینقدشوندگعدم 

بازده برای ما مهم است، بازده سهام در  "شدت"باشد. لازم به ذکر است از آنجا که تنها  سال می

 گیرد. قدر مطلق قرار می

 

 مدل تجربی -7
استفاده  9ها، از مدل رگرسیون  برای آزمون رابطه محدودیت آربیتراژ با ناهنجاری رشد دارایی

 شود: می
                     (         )             (         )  

             
           (     )                      ( 9رابطه ) 

 

 گردد، فاکتور دوم معرفی می  K=1 است که با فاکتور اول، ریسک آربیتراژ نوسان بازده سهام

 4شود. در هر سال، نمونه آن سال را برای هریک از این  تعریف می K=2با  نقدشوندگی است و عدم

کنیم.  بندی می طبقه تقسیم 5کنیم. سپس این مشاهدات را به  عامل، از نزولی به صعودی مرتب می

ر ای متعلق به یک پنجم ابتدایی )کمترین سطح محدودیت در آربیتراژ( باشد، متغی اگرمشاهده

ای متعلق به  و اگر مشاهده و در غیر این صورت صفر خواهد بود 0برابر  (DUM1k) 0مجازی شماره 

 (DUM2k) 4یک پنجم انتهایی )بیشترین سطح محدودیت در آربیتراژ( باشد، متغیر مجازی شماره 

 (          )         بر این اساس متغیر  و در غیر این صورت صفر خواهد بود. 0برابر 

و متغیر  های با محدودیت در آربیتراژ پایین ها در شرکت نشان دهنده ناهنجاری رشد دارایی

های با محدودیت در  ها در شرکت دهنده ناهنجاری رشد دارایی نشان (          )         

 آربیتراژ بالا است.

 (          )         رود که ضریب متغیر های تحقیق انتظار می بر اساس فرضیه 

)با توجه به هر یک از معیارهای محدودیت در آربیتراژ توضیح داده شده در بالا(     یعنی 

 باشد.     یعنی  (          )        تر از ضریب متغیر  کوچک

 ، که به ترتیب:باشد یم       +lnSIZE it-1, lnBM it-1, lnR it-1, ln(1) (متغیرهای کنترلی شامل  

 LnBM it-1:  لگاریتم طبیعی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در ابتدای سالt  تقسیم بر ارزش

 باشد. می tدر ابتدای سال  بازار حقوق صاحبان سهام

LnSIZE it-1:  لگاریتم طبیعی فروش در ابتدای سالt باشد. می 
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 .است tو پایان تیر سال  t-1لگاریتم طبیعی بازده ناخالص سهام بین اول مرداد سال  :       

LAGit:  و به صورت  باشد یمی شرکت ها ییدارابه عنوان معیاری از رشد سرمایه گذاری و گسترش

تقسیم بر میانگین کل  tتا سال  t-1از پایان سال  iی بلند مدت شرکت ها ییداراتغییرات میزان 

 است: 0که به صورت رابطه  دیآ یمبه دست  t-1و  tدر پایان سال  ها ییدارا
 

      (           )    (           )                              ( 0رابطه ) 

 

ARit  غیر عادی سهام شرکت بازدهI اول مرداد سال  بینt  0و پایان تیر سال +t  بر اساس که است

 شود: محاسبه میبه شرح زیر  5مدل 

                                                                       (5رابطه )             

 

 گردد: استفاده می    برای محاسبه  0از مدل 

                                                     ( 0رابطه ) (      )           

 

 باشد. می tدر طول سال  LAGشاخصی برای  ln(1+LAG it) ,و در نهایت

 

 يريگ و نمونه يآمار جامعه -8

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته جامعه آماری پژوهش حاضر عبارت است از کلیه شرکت

از عضویت بورس خارج  0934بورس درآمده و تا پایان سال به عضویت  0922که تا سال تهران 

های زیر بودند،  نشده باشند. تمام جامعه آماری مورد بررسی قرارگرفته و مشاهداتی که فاقد ویژگی

 :حذف شدند

 ها در دسترس باشد. اطلاعات شرکت (0

 .پایان سال مالی شرکت، پایان اسفند ماه باشد (4

 ( تغییر سال مالی نداشته باشد.0934 -0922) طی دوره مورد بررسی (9

گذاری، بیمه،  های سرمایه ها، مؤسسات مالی و واسطه گران مالی )شرکت جزء بانک  (0

 هلدینگ و لیزینگ( نباشد.

 ماه نباشد. 9در صورت وجود وقفه معاملاتی، این وقفه بیش از   (5

ساله مذکور  5برای دوره  ها آنشرکت که اطلاعات مربوط به  31با توجه به موارد یاد شده، تعداد 

های مالی و  های مربوط به متغیرها از صورت اشد، به عنوان نمونه انتخاب گردید. دادهب موجود می
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های اطلاعاتی مرتبط با  ها از طریق پایگاه های همراه و همچنین اطلاعات بازار شرکت یادداشت

 بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است.

 

 روش پژوهش -9

به دلیل اینکه پژوهش حاضر به بررسی رابطه بین محدودیت در آربیتراژ و ناهنجاری رشد 

باشد. هم چنین  های رگرسیونی می پردازد، بنابراین از نوع همبستگی با استفاده از مدل می ها ییدارا

ر از ها و یا به عبارت دیگ از لحاظ هدف، نوعی پژوهش کاربردی است و از لحاظ نحوه گردآوری داده

ای در حوزه حسابداری و مالی است که در آن از روابط  لحاظ روش پژوهش، نوعی پژوهش زمینه

 .شود های ریاضی جهت بررسی و تبیین متغیرهای پژوهش استفاده می آماری و مدل

 

 هاي پژوهش یافته -10

 آمار توصيفی -10-1
 توزیع است هم به نزدیک متغیرها میانه و میانگین مقادیر که آنجا از دهد می نشان 0 جدول

 است نرمال توزیع های ویژگی از یکی تقارن زیرا دارد زیادی اهمیت ویژگی است. این متقارن متغیرها

 مقدار است( صفر نرمال توزیع چولگی و کشیدگی میزان) .شود می پرداخته آن به بعد بخش در که

 این نشانگر که است 42/0و  31/1با  برابر ترتیب به ARitوابسته  متغیر برای کشیدگی و چولگی

 .است نرمال توزیع شبیه متغیر این توزیع نظر این و از است متقارن توزیع متغیر این توزیع که است

 چپ چوله به متغیری هیچ توزیع و است راست بهو ...    LnBMit−1، LnSizeit−1  متغیرهای چولگی

 .هستند متقارن نسبتاً متغیرها نیست. سایر

 
 آمار توصيفی براي متغيرهاي تحقيق -1جدول 

 ميانه ميانگين تعداد متغيرها
انحراف 

 معيار
 حداكثر حداقل كشيدگی چولگی

AR 025 010/1- 140/1- 211/1 31/1- 42/0 00/9- 32/0 

DUM1.ILLIQ*(LN1+LAGt-1) 025 104/1 111/1 101/1 40/0 91/40 00/1- 90/1 

DUM2.ILLIQ*(LN1+LAGt-1) 025 112/1 111/1 104/1 20/0 53/91 12/1- 90/1 

DUM1.SYN*(LN1+LAGt-1) 025 119/1 111/1 143/1 32/4 04/41 05/1- 41/1 

DUM2.SYN*(LN1+LAGt-1) 025 112/1 111/1 104/1 53/0 33/41 04/1- 90/1 

Rit-1 025 32/01 09/90 00/01 00/0 32/1 41/20- 25/431 

LnSIZEt-1 025 95/09 44/09 04/0 52/1 55/1 05/01 20/01 
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 ميانه ميانگين تعداد متغيرها
انحراف 

 معيار
 حداكثر حداقل كشيدگی چولگی

LnBmit-1 025 00/1- 09/1- 49/0 40/1- 09/9 11/0- 35/4 

DA 025 14/1 11/1 01/1 55/1 11/0 00/1- 53/1 

ILLIQ 025 00/1 10/1 14/4 32/9 20/05 11/1 21/00 

SYN 025 00/1- 01/1- 02/4 09/0- 90/4 23/2- 20/4 

LAGt-1 025 19/1 10/1 13/1 20/0 49/5 05/1- 01/1 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ها فرضيه آزمون -10-2

اسمیرنوف  –نرمال بودن متغیر وابسته با استفاده از آزمون کلموگروف  ها، پیش از آزمون فرضیه

نمود. در  دییتأمورد برررسی قرار گرفت و نتایج حاصل از این آزمون نرمال بودن متغیر وابسته را 

مدل مناسب برای انجام آزمون فرضیات مورد بررسی قرار ادامه با استفاده از آزمون چاو و هاسمن 

داری مدل  همچنین معنی مدل با اثرات ثابت برای بررسی فرضیات انتخاب گردید.گرفت در نهایت 

تعیین مدل در داری مدل مورد استفاده بود. ضریب  مورد آزمون قرار گرفت، نتایج حاکی از معنی

ی مستقل بود. رهایمتغدهنده ارتباط قوی بین متغیر وابسته و  % برآورد گردید که نشان90حدود 

ی در متغیرهای خودهمبستگبود که نشان دهنده عدم وجود  4آماره دوربین واتسن نیز در حدود 

 مدل بود.

 

 نتایج آزمون فرضيات -10-3
 ها رابطه مستقیم دارد. رشد داراییعدم نقدشوندگی با ناهنجاری  :اول هيفرض

 به منظور آزمون فرضیات مورد استفاده قرار گرفته است: 1مدل 

 (1رابطه )

0 1 1 2 1

3 1 4 1 5 1

D 1. (1 ) D 2. (1 )
it it it it

it it it it

it
UM ILLIQ Ln LAG UM ILLIQ Ln LAG

R LnSize LnBM

AR β β β

β β β ε

− −

− − −

= + × + + × +

+ + + + 

 فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:
 داری وجود ندارد. مدل معنی

دارد. داری وجود مدل معنی

 

0

1

:

:

H

H





 { 0 1 2 5

1

: ... 0

: 0 1, 2, ..., 5
i

H

H i

β β β

β

= = = =

≠ =
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 ي مدل دومپارامترهابرازش و برآورد  - 2جدول 

 پارامترها
مقدار 

 ضرایب
 VIF نتيجه مقدار احتمال tمقدار 

 - معنادار و منفی 111/1 -22/9 -22/4 مقدار ثابت

)1(.1D 1−+× itit LAGLnILLIQUM 20/0 31/0 103/1 13/0 معنادار و مثبت 

)1(.2D 1−+× itit LAGLnILLIQUM 44/4- 05/4- 105/1 10/0 معنادار و منفی 

 00/0 معنادار و مثبت 111/1 03/0 11/1      

1−itLnSize 03/1 04/9 110/1 00/0 معنادار و مثبت 

1itLnBM −
 04/0 بی معنی 050/1 09/0 15/1 

 F 111/1مقدار احتمال  F 31/0مقدار 

 02/4 دوربین واتسون 90/1 ضریب تعیین

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

1D.)1(ی برا tدهد که مقدار آماره  نشان می 4جدول  1−+× itit LAGLnILLIQUM 31/0با  برابر 

2D.)1()معنادار و مثبت(, برای  1−+× itit LAGLnILLIQUM  معنادار و منفی(  -05/4برابر با(

)1(توان گفت که بین رشد دارایی )که با شاخص  باشد. از این رو می می 1−+ itLAGLn  مشخص شده

است( با نوسان بازده سهام در یک پنجم اول معیارعدم نقدشوندگی آمیهود، رابطه مثبت و معنادار 

2D.)1(برای  tدارد. همچنین با توجه به اینکه مقدار آماره  1−+× itit LAGLnILLIQUM  منفی و

توان گفت که بین رشد دارایی با نوسان بازده سهام در یک پنجم آخر معیارعدم  معنادار است، می

 نقدشوندگی آمیهود، رابطه منفی و معناداری دارد.

 

 .دارد معکوس رابطهها  ییرشد دارا یبازده سهام با ناهنجار نوسان :فرضيه دوم

 است: 2مدل مفروض به صورت رابطه 

 (2رابطه )

0 1 1 2 1

3 1 4 1 5 1

D 1. (1 ) D 2. (1 )
it it it it it

it it it it

AR UM SYN Ln LAG UM SYN Ln LAG

R LnSize LnBM

β β β

β β β ε

− −

− − −

= + × + + × +

+ + + + 

 فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:
 داری وجود ندارد. مدل معنی

دارد. داری وجود مدل معنی

 

0

1

:

:

H

H





 { 0 1 2 5

1

: ... 0

: 0 1, 2, ..., 5
i

H

H i

β β β

β

= = = =

≠ =
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 ي مدل سومپارامترهابرازش و برآورد  - 3جدول 

 پارامترها
مقدار 

 ضرایب
 VIF نتيجه مقدار احتمال tمقدار 

 - معنادار و منفی 111/1 -93/0 -40/9 مقدار ثابت

)1(.1D 1−+× itit LAGLnSYNUM 33/9- 30/4- 110/1 11/0 معنادار و منفی 

)1(.2D 1−+× itit LAGLnSYNUM 02/1 00/1 540/1 19/0 بی معنی 

 13/0 معنادار و مثبت 111/1 52/0 11/1      

1−itLnSize 44/1 30/9 111/1 13/0 مثبت معنادار و 

1itLnBM −
 04/0 بی معنی 000/1 00/0 15/1 

 F 111/1مقدار احتمال  F 30/0مقدار 

 01/4 دوربین واتسون 90/1 ضریب تعیین

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

1D.)1(برای tدهد که مقدار آماره  نشان می 9جدول  1−+× itit LAGLnSYNUM 30/4با  برابر- 

2D.)1()معنادار و منفی(، برای  1−+× itit LAGLnSYNUM باشد. باتوجه به  معنی( می )بی 00/1ر با براب

1D.)1(برای  tاینکه مقدار آماره  1−+× itit LAGLnSYNUM وان گفت که بین ت منفی و معنادار است می

نفی و معنادار دارد. رشد دارایی و نوسان بازده سهام در یک پنجم اول نوسانات بازده سهام رابطه م

2D.)1( برای tآماره همچنین با توجه به اینکه مقدار  1−+× itit LAGLnSYNUM معنی است  بی

توان گفت که بین رشد دارایی و نوسان بازده سهام در یک پنجم آخر نوسانات بازده سهام رابطه  می

 معناداری ندارد.

 

 بحث و نتيجه گيري -11

نقدشوندگی به عنوان معیارهایی از  بازده سهام و عدمدر این تحقیق از دو متغیر نوسان 

محدودیت آربیتراژ استفاده گردید. نتایج تحقیق در خصوص معیار نوسان بازده سهام حاکی از این 

یی که نوسان بازده سهام پایین است، ناهنجاری رشد دارایی شدیدتر است. ها است که در شرکت

ها، به  ین گروه از شرکتا ای های سرمایه شاهده افزایش داراییتوانند با م گذاران می بنابراین سرمایه

 پی ببرند. کاهش بازده آتی آن

هایی  نقدشوندگی، نتایج تحقیق حاکی از آن است که در شرکت همچنین در خصوص معیار عدم

از درجه نقدشوندگی پایینی برخوردار است، ناهنجاری رشد دارایی شدیدتر است.  ها آنکه سهام 
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هم نیز  ها شرکتای این گروه از توانند با مشاهده افزایش دارایی سرمایه گذاران می ین سرمایهبنابرا

 به کاهش بازده آتی آن پی ببرند.
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