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Abstract:  

In financial markets, the effect of profitability anomaly, distress anomaly, lotterynees anomaly and idiosyncratic volatility have been 

investigated individually. However, the potential relationship among these anomalies have not been analyzed yet. Recently it has 

been raised that growth options effect on the symmetry of the return distribution function and it can describe the potential 
relationship among anomalies and risk premium of anomalies. This relationship has been investigated in this research by use of the 

statistical properties governing over third order moments of return distribution function and isolating expected idiosyncratic 

skewness derived from growth options. For this purpose, data of 114 companies listed in Tehran Stock Exchange were collected 
during 2011 to 2016. Hypotheses were tested using portfolio approach and alpha evaluation of factor models. The findings shows 

that there is relationship between profitability, distress, lotteryness, idiosyncratic volatility and stock return, but the common capital 

asset pricing models cannot explain premium risk of these anomalies. These findings confirm profitability, lotteryness, distress and 
idiosyncratic volatility puzzle indirectly in the capital market of Iran and show that investors can earn extra return by using these 

anomalies.  

Keywords: Anomaly, Profitability, Distress, Lotteryness, Idiosyncratic Volatility, Growth Options, Skewness of Return 
Distribution Function  

 
Introduction 

There is evidence that various factors such as profitability, distress, lotteryness, idiosyncratic volatility are related to stock returns. 

There is an extensive literature on these anomalies studied as separate phenomena: the profitability anomaly (e.g., Haugen and Baker 

(1996), Fama and French (2006, 2015), Novy-Marx (2013), Hou, Xue, & Zhang (2015)), the distress risk puzzle (Dichev (1998), 

Campbell, Hilscher, and Szilagyi (2008), ), Salim, Shahriari and Fadaei Nejad (2015)), demand for lottery-like stocks (Kumar (2009), 

Bali, Cakici, and Whitelaw (2011)), the idiosyncratic volatility effect (Ang, Hodrick, Yuhang, and Zhang (2006)), growth options 

(Cao, Simin, and Zhao (2008), Trigeorgis and Lambertides (2014), Badri, Arab Mazar and Davaloo (2015)), and the skewness effect 

(Harvey and Siddique (2000), Boyer, Mitton, and Vorkink (2010)). 

Although the literature on the above anomalies is rich and extensive in its own right, the inter-linkage between idiosyncratic 

skewness linked to growth options and their asymmetric impact on returns via idiosyncratic skewness, and the profitability, distress, 

lotteryness, and idiosyncratic volatility phenomena remain essentially unexplored. 

Accordingly, new ideas have been formed by researchers such as Andrson Garcia-Fiejoo (2006), Trigeorgis & Lambertides (2014), 

Del Viva, kasanen & Trigeorgis (2017) and Bali, Del Viva, Lambertides & Trigeorgis (2017, 2019). Which claims that the origin of 
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these anomalies is due to the real options of company, which ultimately affects the skewness of the yield distribution function. A 

concept that justifies the selection of non-diverse portfolios based on behavioral considerations, in contrast to the Markowitz 

portfolio optimization paradigm. 

In the other words, in this research examine how various stock market anomalies are related, namely whether idiosyncratic skewness 

arising from growth options is related to the profitability anomaly, the distress anomaly, demand for lottery-like stocks and the 

idiosyncratic volatility puzzle. 

 

Material & Methods 

The statistical population of the study is companies listed on the Tehran Stock Exchange that have been listed from 2011 to 2017. 

Not to be part of financial intermediation companies (banks, investments and insurances) and in order for the information to be 

comparable, the financial year of the company should be the end of March. No trading interval of more than three months and have at 

least 15 trading days during a period of one month. Do not have a negative equity value. Based on this, 114 companies have been 

selected and hypotheses tested. Due to the nature of the research, the library method was used to explain the theoretical foundations 

and research literature. In this regard, the necessary information was collected through books, specialized magazines and related 

websites. To collect the required data from the documentation method data related to the total index of Tehran Stock Exchange 

(TIPEX) from the database of Tehran Stock Exchange and data related to daily stock trading information of selected companies 

through TSE Client software version 2 and Rahavarde Novin software was collected. 

In the first step, idiosyncratic skewness is regressed on growth opportunities and other growth determinants such as profitability, 

asset growth and its interrelationship with distress, lotteryness and idiosyncratic risk. 

Then, using the estimated coefficients obtained in this step, expected idiosyncratic skewness, E[is]GO, specifically attributed to 

growth options is calculated and its effect on future returns is investigated in Fama & Mc Beth (1973) cross-sectional regression 

framework. 

Next, to analyze the anomalies caused by profitability, distress, lotteryness and idiosyncratic risk in the three-factor models of 

Fama and French (1993), four-factor Carhart (1997), the hybrid model including market risk factor, size and value of the model. The 

three factors of Fama and French (1993), Pastor & Stambaugh (2003) liquidity risk and the skewness factor made in this study are 

discussed. This factor analyzes the internal relationship between the aforementioned anomalies using the statistical properties 

governing the higher moments of the stock return distribution function. 

 

Finding 

Findings shows that the difference between the 10th (High) and 1st (Low) decile in the three-factor model of Fama and French (1993) 

for profitability of about 0.017 percent and for the lotteryness of about 0.14 percent, these differences are significant at the 1% level. 

In Carhart's four-factor model, these differences increased by about 0.016 percent for profitability and about 0.143 percent for 

lotteryness. These differences are significant at the 1% Level.  

In the first hybrid model, it is about 0.016 percent for profitability and about 0.142 percent for lotteryness, which is also 

statistically significant. This significant relationship shows that profitability and lotteryness are anomalies that exist in the economic 

environment and the capital market of Iran and cannot be explained by common pricing models. With the inclusion of the expected 

idiosyncratic skewness, E[is]GO, specifically attributed to growth options in the first hybrid model, the difference in coefficients for 

profitability test assets increased to about (0.019%) and for lotteryness to about (0.15%) and for idiosyncratic risk to about (0.0158) 

percentage increased, which is also statistically significant. For distress, about (0.0057) percent decreased, which is not statistically 

significant. This evidence shows that the expected specific skewness factor resulting from growth opportunities is not able to explain 

merely due to the anomaly of profitability, lotteryness and idiosyncratic risk, and can only explain this anomaly in the case of 

financial distress. 

This evidence indirectly shows that in the economic environment of Iran, there is a riddle of profitability, lotteryness and 

idiosyncratic risk, and investors can have different returns by choosing an investment strategy based on these anomalies. 

As Badri et al. (2014) state, economic theories regarding the direction of skew pricing are silent. In a way that it is not possible to 

determine based on the existing theoretical foundations what it should be like to change the third order and output torque. It may be 

argued that this is due to the fact that it is not possible to determine whether investors see the skewness of the distribution of returns 

as a sign of improved or deteriorating investment opportunities. 

 

Conclusions & Results 

Based on the results of research hypotheses, it is suggested to investors to evaluate the future performance of companies, to pay 

attention to the existence of market anomalies including profitability, unsystematic risk, lottery, financial helplessness and growth 

opportunities and react more carefully to changes in these characteristics. And seek the help of financial analysts in making 

investment decisions. In forming their portfolios according to their utility function and degree of risk aversion; Use stocks whose 

yield distribution is skewed. It seems that despite these anomalies, financial market participants can use these anomalies as additional 

trading strategies to gain additional returns. It is expected that the prevalence of anomalies over time will decrease them and 

eliminate excess returns for investors. 
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 چکیده

آزمایی و ریسک غیرسیستماتیک بر بازده سهام  های سودآوری، درماندگی مالی، بخت در بازارهای مالی اثر هر یک از ناهنجاری

های رشد بر تقارن  شده است که فرصت  تازگی این ادعا مطرح اما ارتباط احتمالی آنها نامشخص است. بهتنهایی بررسی شده است؛  به

دهد. در این پژوهش با  ها را توضیح می از این ناهنجاری گذارد و این ارتباط احتمالی و صرف ریسک ناشی  تابع توزیع بازده اثر می

های  از فرصت سوم تابع توزیع بازده و با جداسازی چولگی ویژۀ مورد انتظار ناشی  بر گشتاور مرتبۀ استفاده از خواص آماری حاکم 

شده در بورس اوراق بهادار تهران با رویکرد حذف  شرکت پذیرفته 000های  رشد، این ارتباط بررسی شده است؛ بدین منظور داده

های  ویکرد سبدبندی و ارزیابی آلفای برخی مدلی پژوهش با رها هیفرضآوری و  جمع 0693تا  0691های  سیستماتیک، بین سال

آزمایی و ریسک غیرسیستماتیک با بازده آتی رابطه  دهد بین سودآوری، درماندگی مالی، بخت عاملی، آزمون شد. شواهد نشان می

کند. این  ین نمیهای مذکور را تبی از ناهنجاری ای، صرف ناشی  های سرمایه گذاری دارایی های مرسوم قیمت وجود دارد؛ اما مدل

آزمایی و ریسک غیرسیستماتیک در بازار سرمایۀ ایران است و  صورت غیرمستقیم مؤید وجود معمای سودآوری، بخت شواهد به

 ها ممکن است بازده متفاوتی داشته باشند. بر این ناهنجاری گذاری مبتنی گذاران با گزینش راهبرد سرمایه دهد سرمایه نشان می

 های رشد، چولگی تابع توزیع آزمایی، درماندگی مالی، ریسک غیرسیستماتیک، فرصت بخت :کلیدی های واژه
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 .مقدمه

شود با آنچه در  های همیشگی پژوهشگران یافتن مدل مقبولی است که با آن رابطۀ فراگیر بین آنچه در نظریه گفته می یکی از دغدغه

رود بوا   ترین موضوعات در این حووزه اسوت. انتظوار موی     افتد برقرار شود. رابطۀ بین ریسک و بازده یکی از برجسته عمل اتفاق می

صورت یک معموا   دهد و این ارتباط به آید؛ اما شواهد تجربی این موضوع را نشان نمی به دستیشتری تحمل ریسک بیشتر، بازده ب

 است. مانده ی باق

ی ا مجموعهاست. این مدل براساس  0ای گذاری دارایی سرمایه برای تبیین این رابطه، مدل قیمت ها یساز مدلبسیاری از  سرآغاز

که تنها عامل ریسک، از کوواریانس بین بازده دارایی و بازده مجموعۀ  کند یمی ساده بیان ا معادلهاز مفروضات مشخص و در قالب 

 بخشی به این ریسک وجود دارد. و امکان تنوع دیآ یمبازار به دست 

هوایی کوه منشوأ آن ریسوک      پذیرش ریسوک  برای پاداشی سبد، مدرن نظریۀ بر منطبق  دارایی گذاری های قیمت مدل در بنابراین،

 مودل موذکور   حوال   نیا بادارد؛  پیوند سیستماتیک ریسک با صرفاً انتظار مورد بازده و شد نخواهد گرفته سیستماتیک نیست، در نظر

های کاراتر را  مدل ۀارائ یبراپژوهشگران تلاش  ۀنیزم نکهیموضوع ضمن ا نیو ادهد  آن را توضیح نمی راتییتغبازده سهم و  تمام

هوا   تلاش یلادیهفتاد م ۀراستا و از ده نیدر ا ؛عوامل مؤثر بر بازده شده است یبررس یتلاش پژوهشگران برا یۀدستماد، کرفراهم 

 ,Hornby) جیو انحراف از قواعود را  یمعنا در لغت به یشکل گرفت. ناهنجار ها یناهنجار اتیرو ادب  این سرعت و از نهیزم نیدر ا

 یگوذار  موت یق اتیو هوای مرسووم در ادب   که بوا مودل   شود یدر متوسط بازده سهام اطلاق م ییبه الگو یمال ۀوزو در حاست ( 2015

 (.Cederburg & Doherty, 2015) ندارد یسازگار ها ییدارا

بوا   5و ریسوک غیرسیسوتماتیک   0ییآزما بخت، 6، ریسک درماندگی مالی9شواهدی وجود دارد که عوامل مختلفی نظیر سودآوری

صوورت معموایی    دهد و نحوۀ این ارتبواط بوه   ها را توضیح نمی گذاری این ناهنجاری های مرسوم قیمت بازده سهم رابطه دارد، مدل

در ایون راسوتا بوه     کوه  ها جداگانه تحلیل شوده اسوت   های متعددی هر یک از این ناهنجاری است. در پژوهش مانده ی باق نشده حل

( درزمینوۀ  2015) 9( و هوو، وو و وانو   2013) 8موارکس  -(، نوی 2015 ,2006) 7(، فاما و فرنچ1996) 3های هاگن و بیکر پژوهش

( 0690نوژاد )  ( و سلیم، شوهریاری و فودایی  2008) 00(، کمپبل، هیلشر و زیلاگی1998) 01ری، دیچواز عامل سودآو ناهنجاری ناشی 

هوای   ( درزمینوۀ ناهنجواری  2011) 06کاکیسی و وایوتلاو ( و بالی، 2009) 09از ریسک درماندگی مالی، کومار درزمینۀ ناهنجاری ناشی 

از اثور ریسوک غیرسیسوتماتیک،     های ناشوی   ( دربارۀ ناهنجاری2006) 00آزمایی، آن ، هودریک، وین  و وان  از سهام بخت ناشی 

 شود. ( اشاره می0696و بدری، عرب مازار و دولو ) (2008) 05کائو، سیمین و وائو
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بوا آن بسویار    ی تجربی مرتبط ها پژوهشها و  به هر یک از این ناهنجاری ی تجربی مربوط ها افتهادبیات نظری و ی نکهیا باوجود

ایون اسواس، تفکورات جدیود ازسووی پژوهشوگرانی نظیور        غنی و گسترده است؛ اما اثر ترکیبی آنها بر بازده سهام مبهم اسوت. بور   

 ( و بوالی، دل ویووا،  2017) 6(، دل ویووا، کوازانن و تریجوورجیس   2014) 9(، تریجورجیس و لمبرتیودس 2006) 0اندرسون و گارسیا

واسوطۀ اختیوارات و    هوا بوه   کنود منشوأ ایون ناهنجواری     ( شکل گرفته است کوه ادعوا موی   2017 ,2019) 0لمبرتیدس و تریجورجیس

گذارد؛ مفهومی که برپایۀ ملاحظات رفتاری و  های رشد واقعی شرکت است که درنهایت بر چولگی تابع توزیع بازده اثر می فرصت

 کند. سازی سبدهای مارکوییتز توجیه می متنوع را برخلاف پارادایم بهینهمحیطی، شرایط گزینش سبدهای کمتر 

توأثیر   با بازده آتی سوهام تحوت   گفته شیپهای  از ناهنجاری در این پژوهش با توجه به مبانی نظری موجود، صرف ریسک ناشی 

ا بوه دسوت آیود، نتوایج در فرآینود      هو  . اگر شواهد مناسبی از صرف ریسک ناشی از این ناهنجاریشود یمهای رشد، تحلیل  فرصت

های رشد و عوامول   فرصت برغیرسیستماتیک  یدر گام اول چولگ ،منظور نیبدشود.  ها استفاده می گذاری و مدیریت دارایی سرمایه

آزموایی و   بخوت  ،یموال  یدرماندگ ،غیرسیستماتیک سکیو ارتباط متقابل آن با ر ییرشد دارا ،یرشد مثل سودآور گرید ۀکنند نییتع

ویوژۀ   یمرحلوه، چوولگ   نیو آموده در ا  دسوت  بوه  نیتخمو  بیسوپس بوا اسوتفاده از ضورا     ه است؛دبرازش ش غیرسیستماتیک سکیر

فاما و مک  ونیبا استفاده از چارچوب رگرس یو تأثیر آن بر بازده آت  های رشد محاسبه فرصت لیدل انتظار به ورد)غیرسیستماتیک( م

 سوک یآزموایی و ر  بخوت  ،یموال  یدرمانودگ  ،یهوای ناشوی از سوودآور    بعود ناهنجواری   ۀدر مرحل شده است. ی( بررس1973) 5بث

 سکیعامل صرف ر شامل یبی(، مدل ترک1997) 3عاملی کارهارت (، چهار1993عاملی فاما و فرنچ ) های سه غیرسیستماتیک در مدل

 ی( و عامول چوولگ  2003) 7پاسوتور و اسوتامباق   ینقد شووندگ  سکی(، ر1993عاملی فاما و فرنچ ) بازار، اندازه و ارزش از مدل سه

تابع توزیع بازده سهام،  8گشتاورهای مراتب بالاتربر  ه است. این عامل با خواص آماری حاکم شد لیپژوهش تحل نیشده در ا ساخته

 کند. را تحلیل می گفته شیپهای  ارتباط درونی بین ناهنجاری

سازی لازم برای آزمون فرضیه و توصوی    های پژوهش مطرح خواهد شد؛ سپس مراحل آماده در ادامۀ مقاله مبانی نظری فرضیه

 ارائه خواهد شد. از آن پیشنهادهای حاصل متغیرهای پژوهش تشریح و درپایان نتایج پژوهش و 
 

 .مبانی نظری

های شورکت در توضویح بوازده سوهام تمرکوز کورده اسوت. نواتوانی بتوا مودل            های اخیر بر تحلیل ویژگی های تجربی سال پژوهش

هوای   ای از پرسوش  توضیح بازده سهام، مجموعه در Sharp, 1964; Lintner, 1964; Mossin, 1966 )ای ) گذاری دارایی سرمایه قیمت

واریوانس   –ی برپایوۀ چوارچوب میوانگین    ا هیو نظرجای گذاشوته اسوت.    ای به گذاری دارایی سرمایه بدون پاسخ را در ادبیات قیمت

( بین بازده دارایی بوا سوبد   انسیکووار) 01کند در وضعیت تعادل، فقط ریسک بازار ناشی از حرکات متقابل بینی می پیش 9مارکوییتز

گریوز   بخشی کافی و تحمل ریسک مذکور انتظار کسب بازده دارند. افراد ریسک گذاران با تنوع شود و سرمایه ی میگذار متیقبازار 

گذاران اهمیت دارد؛ اموا   و دو گشتاور اول تابع توزیع بازده )میانگین و واریانس( برای سرمایههستند، تابع توزیع بازده نرمال است 
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گذاران و عوامل محیطی مختل  مانند اطلاعات ناقص، محدودیت فروش استقراضی، عودم   دلیل ترجیحات فردی متفاوت سرمایه به

ازطریوق   صورفاً شود که شاید توضیح بوازده موورد انتظوار     طرح مینقدشوندگی، هزینۀ معاملات و سایر عوامل بازدارنده، این باور م

هوا   ای وارد شد و بنای ناهنجواری  گذاری دارایی سرمایه کوواریانس بازده بازار و سهم ممکن نیست و انتقادات جدی به مدل قیمت

( در جایگاه منتقدان برجسته، 1992 ,1993است؛ در این راستا فاما و فرنچ ) گرفته  شکلای  گذاری دارایی سرمایه های قیمت در مدل

بخشی نشان دادند که بتوا قودرت کموی در توضویح      با معرفی عامل اندازه و نسبت ارزش دفتری به بازار برای ریسک غیرقابل تنوع

بر بهتربوودن نسوبت    کننده مبنی کنند بدون ارائۀ دلایل نظری قانع بیان می( 2014بازده دارد و آنگونه که تریجورجیس و لمبرتیدس )

 «.0باد ارزش دفتری به بازار بتا مرده است، زنده»ارزش دفتری به بازار، پیامی با این مضمون دادند که: 

و  یسودآور نیاساس ب نیاست. بر ا یسودآور یشده است، ناهنجار بررسیوفور  به یمال اتیکه در ادب ییها یاز ناهنجار یکی

وجود دارد.  یدارد، بازده بالاتر یشتریب یهایی که سودآور شرکت یطور متوسط برا ای که به گونه  به ؛وجود دارد یمثبت ۀبازده رابط

 -ی مثول نوو   یگور ید( مطرح شد و در اداموه پژوهشوگران   1996) کریبار در پژوهش هاگن و ب نخستین یراب یسودآور یناهنجار

 زانیو بوا کنتورل م   یحتو  ( نشوان دادنود  2006. فاموا و فورنچ )  را بررسی کردندآن  زی( ن2006 ,2015( و فاما و فرنچ )2013مارکس )

وجوود دارد بوازده    یشوتر یب یهوایی کوه سوودآور    ، در شورکت یبازارارزش به  ی( و نسبت ارزش دفترییگذاری )رشد دارا سرمایه

بالا، نرخ بازده موورد انتظوار    سکیهای با ر کنند که در شرکت می انیاینگونه بنیز ( 2015وو و وان  ) هو،شود.  می دهید زین یبالاتر

است کوه در   یدر حال نیا ؛داشته باشند ییبالا یکه سودآور شوند یم یساز دهایپ ییها تنها پرووه ها شرکتدر این بالا است و  اریبس

 رانیو ا درشود.  می یساز ادهیپ زیکمتر سودآور ن یها است و پرووه نییاپ اریبازده مورد انتظار بس ۀآستان ن،ییپا سکیبا ر یها شرکت

و بوازده   یسوودآور  نیب( مبین رابطۀ 0697( و عسکرنژاد نوری )0690ی مثل پژوهش مرادی، کمری و داهی )های پژوهشنتایج  زین

 نامشخص است. های زیادی که دربارۀ این ناهنجاری تاکنون صورت گرفته، منشأ و ماهیت اقتصادی آن هنوز باوجود پژوهش است.

گوذاران بوا تحمول ایون نووع       واسطۀ وجود صرف ریسکی است که برخی سورمایه  ریسک غیرسیستماتیک به ناشی ازناهنجاری 

و  (2009) 5(، فوو 2004 ,2006) 0(، درو، میورلا، توونی و موادو   1987) 6(، مرتون1978) 9کنند. نتیجۀ پژوهش لوی ریسک مطالبه می

( رابطوۀ  2009 ,2006( مبین رابطۀ مستقیم بین ریسوک غیرسیسوتماتیک اسوت و نتیجوۀ پوژوهش آنو  و همکواران )       2019) 3مایتی

ی معمای ریسک غیرسیستماتیک ریگ شکلدهد. این نتایج متناقض منجر به  معکوس بین ریسک غیرسیستماتیک و بازده را نشان می

 (.0696بدری و همکاران و ابهام دربارۀ وجودداشتن یا نداشتن صرف ریسک ناشی از آن شده است )

 ,Reilly & Brown) 9تحقق مطلوبیوت  و 8گذاران اعتمادی سرمایه ، سوگیری ناشی از بیش7ذهنیی سوگیری نظر اتیادب اساسبر

و  (Bali et al., 2011هوا )  آزمایی بر برخوی سوهم   (، تمایل به گشتاورهای مراتب بالاتر در گزینش سبد سهام و تمایل به بخت2011

 دلایل احتمالی بروز این ناهنجاری است. (Dutt & Humphery-Jenner, 2013های شرکت ) ویژگی

مجموعه، دلایل تمایل به گشتاورهای مراتب بالاتر در گزینش سبد سهام طرفداران بیشوتری دارد. در موواردی دیوده     نیا نیب از

واریانس موارکوییتز بیوان شوده     –گزینند. این رویه با آنچه در پارادایم میانگین  ع را برمیگذاران سبدهای کمتر متنو شود سرمایه می
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رود با تحمل ریسک غیرسیستماتیک بازده اضوافی   بینی این پارادایم و مفاهیم بازار کارا انتظار نمی است، تناقض دارد. برخلاف پیش

گوذاران ریشوه دارد؛ تموایلاتی کوه      ین رویه در تمایلات رفتاری سورمایه گذاران ایجاد شود. احتمالاً ا یا صرف ریسکی برای سرمایه

مندی از سطوح بالاتر چولگی بوازده سوبد، عامدانوه     های حدی و بهره گذاران برای افزایش احتمال وقوع بازده شود سرمایه باعث می

شود. بر این اساس تمایل خیلی  ده دیده میای بین ریسک غیرسیستماتیک و باز سبدهای سهام کمتر متنوع را نگهداری کنند و رابطه

صورت غیرمنطقی حاضر به پرداخت مبالغ بسیاری بورای ایون    شود افراد به های با ریسک غیرسیستماتیک بالا باعث می زیاد به سهم

 اری شوند.گذ از اندازه قیمت صورت غیرمتعارف بیش  های با ریسک غیرسیستماتیک بالا به رو سهم  ها شوند و از این نوع سهم

یند نیاخود بر یتعهدات مال ۀها از عهد شرکت یممکن است برخواسطۀ ریسک درماندگی مطرح است.  ی دیگری نیز بهناهنجار

قابول   سوک یر نیو ا جهیو درنتهمسو است  یکدیگرها با  نوع شرکت نیسهام و روند حرکت ا متی. قی شوندمال یو دچار درماندگ

و وخامت اوضواع   یمال یکنند. اگر درماندگ را مطالبه می بازده صرف یسکیر نیتحمل چن یبراگذاران  و سرمایه ستیبخشی ن تنوع

 ایو  یانسان یۀارزش شرکت مثل سرما ۀنشد گیری اندازه یبا از دست دادن اجزا ایگذاری  های سرمایه شرکت با از دست دادن فرصت

 یو ناهنجوار  گیرد میدر نظر را مذکور  سکیای صرف ر هسرمای ییگذاری دارا داشته باشد، مدل قیمت یفرصت استقراض همبستگ

 .(Campbell et al., 2008) شود مطرح می یمال یدرماندگ

هور سوهم و حجوم     موت یق ،ینهاد تیدهند و سطح مالک آنها را پوشش می یگران کم لیکه تحل ییها سهم بارۀدر یناهنجار نیا

سوهم   راموون یکنند، اخبار پ را دنبال می یسهم یگران کم لیکه تحل یدهد. زمان تر خود را نشان می شکل قوی به ،است نییمبادلات پا

احتموال    سوهم بوه   یدادن سهم هستند، فروش استقراض حاضر به قرض یکم یسهامداران نهاد نکهیا لیبه دل .شود کندی منتشر می به

 یفعالان بازارها نیدر ب ادیاحتمال ز  دارد به ینییحجم مبادلات پا و نییآن پا متیکه ق یسهم بارۀشود و در انجام می یسخت به ادیز

 (.Campbell et al., 2008) ابدی یادامه م یناهنجار نیا داریپا یصورت به نیبنابراآن وجود ندارد؛  ۀمبادل یبرا یچندان لیتما یمال

هوای   آزموایی براسواس ویژگوی    شود. سهام از نووع بخوت   آزمایی دیده می ی ناشی از بروز رفتار بختگرید یناهنجار ،تیدرنها

به نتیجۀ )پاداش( بالقوه آنها دارد؛ مثلاً  ی بسیار پایینی نسبت ها متیقآزمایی  ی بختها تیبلشود.  آزمایی تعری  می ی بختها تیبل

طور  به ها تیبل. این 0شود ی دریافتی در نظر گرفته میها پولشدن تمام  ای برندهآزمایی با دورنم بخت تیبلی که برای دارندۀ ا زهیجا

 عیو . پوس ازنظور توز  بالاسوت  اریبسریسک کسب بازده مثبت در آنها  که ی حال درمعمول بازده مورد انتظار منفی بسیار پایینی دارد؛ 

کسوب   یبورا  یکمو  اریتر احتمال بسو  دارد و از آن مهم ییبالا اریبس انسیوار ها تینوع بل نیپاداش در ا ای زهیجا عیتابع توز ،یآمار

 یدارا هوا  تیو بل نگونوه یبوازده در ا  عیو توابع توز  یاست و ازنظر آمار نامتقارن آنها بازده عیتوز تابع ،وجود دارد ادیبازده و پاداش ز

کوه دچوار    ییهوا  شورکت مثول   یخاص یها شرکتکه در  کند یم دایپ نمود ییدر جا ییآزما بخت یژگیمثبت خواهد بود. و یچولگ

 ادیشانس )احتمال( کم سود ز به را کم انیز یبالا)احتمال(  انسخرد( ش گذاران هیسرما ژهیو به) گذاران هیسرماهستند،  یمال یبحران

 (.Kumar, 2009) دهند یم حیترج

 نیو از ا کیو هر  بارۀکه در یغن اریبس یتجرب یها افتهیو  ینظر اتیکه در قسمت مقدمه اشاره شده است باوجود ادب گونه همان

ی ازسوو  شوده  مطورح  کورد یاسوت. رو  مانده یسهم همچنان مبهم باق یبر بازده آت آنها یبیوجود دارد؛ اثر ترک ییتنها به ها یناهنجار

و  (2017) سیجورجیکازانن و تر وا،یدل و ،(2014) دسیو لمبرت سیجورجیتر (،2006) ایاندرسون و گارس ریپژوهشگران نظ برخی

 یکه درنهایت بر چولگهای رشد واقعی شرکت  دهد اختیارات و فرصت نشان می (2017) سیجورجیو تر دسیلمبرت وا،یدل و ،یبال

 ها است. ۀ این ناهنجاریکنند نییتع، منشأ مهم و گذارد بازده اثر می عیتابع توز

                                                           
1. The size of the jackpot  
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 یهوا  ییدارا یگذار متیقمدل  انسیوار - نیانگیلازم است از چارچوب م ،و بازده مورد انتظار سهم یچولگ ۀرابط لیتحل یبرا

 گوذاران  هیسورما  سبد نشیگز با مرتبط سکیر ۀهماست که  نیا انسیوار - نیانگیم میپارادا یضمن فرضدور شد.  یکم یا هیسرما

 یگوذار  موت یقمودل   میپوارادا  نیو ا اساساست. بر یشدن محاسبه و استخراج بازده(  انسیبازده )وار عیگشتاور دوم تابع توز قیطراز

 بتوا  ناشوی از  سوک یصورف ر  ۀعلاو به سکیبهادار معادل نرخ بازده بدون ر ۀبازده مورد انتظار هر ورق کند یم انیب یا هیسرما ییدارا

مفاهیم برپایۀ شرایط مفروض محیطی )عقلانیت کامل، منفعت شخصی کامل و اطلاعات کامل( و انسوان منطقوی و    نیا. است بازار

اموا  ؛ گذاران سبدهای کاملاً متنوع را نگهداری کنند رود در یک بازار، سرمایه دارای عقلانیت اقتصادی شکل گرفته است و انتظار می

گذاران تمایل زیادی بوه نگهوداری سوبدهای     شود در موارد بسیاری سرمایه مفاهیم جدید مالی رفتاری، مشاهده میدر عمل با طرح 

این مهم از رهگوذر سوبدهای    که گذاران حاضرند در ازای پذیرش ریسک بالاتر، بازده بالاتری به دست آورند متنوع ندارند. سرمایه

 (.Zhang, 2013کمتر متنوع دور از انتظار نیست )

( 1980) 0است. اسکات و هرواث گذاران هیسرما یریگ میبازده بر تصم یچولگ ریتأث تیاهم ازی حاک زیمختل  ن یتجرب شواهد

 9تزنبور  یکوراوس و ل  یهوا  افتوه ی. دهند یم حیبازده را ترج عیمثبت تابع توز یچولگ گذاران هیسرماعام،  یطینشان دادند تحت شرا

و مجموعوۀ بوازار در چوارچوبی     سوبد  بوا  دیو با ییدارا یشرط یاست که چولگ نیا انگریب زی( ن2000) 6قیو صد ی( و هارو1976)

بوه    گوذاران نسوبت   ( نشان دادند در مدلی که ترجیحات همگن سورمایه 2007) 0گذاری شده باشد. میتون و ورکینک مشخص قیمت

ی بنود  جمعر درود.  های با چولگی غیرسیستماتیک )ویژه( انتظار می ی برای سهمتر نییپاچولگی تابع توزیع بازده وجود دارد، بازده 

کنند، معتقدنود   ور کامل سبد متنوع نگهداری میط گذاران به که سرمایه فرض شیپگروهی از پژوهشگران با این  رسد یمکلی به نظر 

گذاری دخالت ندارد؛ اما گروه دیگری از پژوهشوگران   ی دخیل باشد و در قیمتریگ میتصمچولگی غیرسیستماتیک نباید در فرآیند 

گذاران برای کسوب   ، برخی سرمایهبرد یمۀ کافی متنوع( چولگی را از بین انداز  بهسازی سبد )سبدهای  متنوع که ییآنجا ازمعتقدند، 

ی، ریو گ میتصمرود چولگی ویژه )غیرسیستماتیک( در امر  رو انتظار می کنند و از این  ی مینگهدارمتنوع را  سبد کمترچولگی بازده، 

متوسوط  گذاران،  موضوعی مهم و مرتبط باشد. در ادبیات نظری عواملی مانند خاصیت اهرمی، حجم مبادلات، رفتار ناهمگن سرمایه

ی ناهمسان به اخبوار  ها واکنشبازده گذشته، حباب قیمت و سقوط آتی قیمت، اندازه، مالکیت نهادی و پیچیدگی محیط اطلاعاتی )

 (.Viva et al., 2017 )است  مؤثردر تعیین چولگی ویژۀ بازده  خوب و بد(

 یاصول  منشوأ  ،رشد شرکت یها فرصتو  اراتیاخت دهد یماست که نشان  شده  مطرح یدیجد کردیکه اشاره شد رو نهگو همان

هوای   های مدیریتی، شوامل اختیوارات و فرصوت    ی کلی، هر شرکتی دو نوع اختیارات و فرصتبند دستهیک  در. استبازده  یچولگ

هایی است که شرکت  ، فرصتدهنده توسعههای  دارد. منظور از اختیارات و فرصت 3های حمایتی و بازدارنده و فرصت 5دهنده توسعه

ی بالقوه را افزایش ها تیظرفو  ها لیپتانسی عملیاتی خود، ها تیفعالکند و با توسعۀ  در مواجهه با شرایط نامطمئن از آن استفاده می

ایجاد ) 9رفیتهای افزایش ظ و فرصت 8گذاری مضاع  های سرمایه ، فرصت7های رشد فرصتکند.  دهد و مزیت رقابتی ایجاد می می

 هستند. دهنده توسعههای  یی از فرصتها نمونهظرفیت مازاد( 

                                                           
1. Scott & Horvath 

2. Kraus & litzenberger  

3. Harvey & Siddique  

4  . Mitton & Vorkink 

5. Expanding 

6. Protective 

7. Growth options 

8. Compound investments  

9. Excess capacity  
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هایی است که شرکت در مواجهه با شرایط نامسواعد و نوامطمئن بوازار از آن     های حمایتی و بازدارنده، فرصت درمقابل، فرصت

کوردن حجوم    فرصت یا اختیار کوم کند.  ی محیطی را مدیریت میها نانیاطمی خود، عدم ها تیفعالکند و با کاهش حجم  استفاده می

 ها هستند. یی از این نوع فرصتها نمونه، 6یانداز راهدر  ریتأخو اختیار  9، اختیار توق 0فعالیت

اسوت کوه    یاریو اخت ایو رشد حوق   یها فرصت. دارد یاریاخت تیماهبا  دهنده توسعههای  های رشد یکی از انواع فرصت فرصت

ی که مشخص شود برنامۀ زمان. ستیاستفاده از آن ن یبرا یاجبار ای الزام اما کند؛ می استفاده لزوم صورت آن در تیریمد ایشرکت 

ریزی خواهود   های آتی و کاهش آنها برنامه تجاری فعلی شرکت به اندازۀ کافی مفید نیست، مدیریت برای جلوگیری از رخداد زیان

ها و اختیاراتی که پیش روی دارد عملیوات خوود را توسوعه     بازار، مدیریت براساس فرصت کرد؛ همچنین در شرایط بهبود وضعیت

از عملیات شورکت   بازده حاصل  جهیدرنتصورت نامتقارن باشد و  ها و سودها به رود احتمال رخداد زیان بنابراین انتظار می؛ دهد می

 (.Trigeorgis & Lambertides, 2014اغلب دچار چولگی شود )

های رشود، وضوعیت شورکت در آینوده      دلیل وجود فرصت گذاران انتظار دارند به شود، سرمایه بندی مباحث بالا بیان می در جمع

 علوت  کنند و بازده مورد انتظار بالایی را مطالبه نخواهند کرد. به در زمان فعلی انتظارات خود را تعدیل می جهیدرنتبهبود پیدا کند و 

بوازده   عیو و توابع توز  شود ینم عیتوز یکسانی نحو انتظارات به نیا ،یرفتار یمال میمفاه یۀپابر گذاران هیسرماانتظارات  نبودن همگن

 انیب  به ؛شود یم تر نییپامتوسط  یبازده آت به منعکس و منجر یجار یها متیقدر  زیارزش فرصت رشد ن نینامتقارن خواهد شد. ا

 یهوا  موت یقو آثوار آن را در   لیو تحل شیاطلاعوات را از پو   نیا گذاران هیسرما نده،یرشد در آ یها فرصتانتظارات  ریتأث تحت گرید 

. در افوت یکاهش خواهود   یانتظار منطق برخلاف یآت یها متیق احتمالاًو  شیافزا یجار یها متیق جهیدرنت ؛کنند یممطالبه  یجار

دارد سهم بازار خوود را و   اریکه در اخت یرشد یها شرکت با استفاده از فرصت ،صورت لزوم و هنگام رشد تقاضا فعال در یشرکت

هوا و   صورت لزوم و هنگام سقوط و کواهش تقاضوا از فرصوت    در دهد؛ یم شیافزا زیخود را ن بازدهسود و  ،یرقابت تیمز جادیبا ا

سوپر   یدهود و نووع   خود را کاهش می انیاحتمال ز ش،تیکردن ابعاد فعال کند و با کم خود استفاده می یتیحمابازدارنده و  اراتیاخت

درحال  طیبا شرا  و مواجهه یطیمحبا شرایط  و مستمر تطبیق  ایپو ندیفرآ نیکند. ا ینامطلوب فراهم م سکیر اب  مواجهه یبرا یتیامن

صورت نامتقارن توزیع شود  شود؛ یعنی میزان احتمال رخداد سود و زیان به 0تابع توزیع عایدی شرکت محدب شود باعث می ،رییتغ

 .ابدی شیبازده افزا ۀژیو یچولگآن  تبع بهو 

هوای دچوار درمانودگی موالی و      دهد، برای شرکت های رشد چولگی را افزایش می حث مشابهی شبیه آنچه بیان شد که فرصتب

صورت  نیست، توزیع سود و زیان بههایی که مشکلات مالی و ناتوانی در ایفای تعهدات مطرح  شود. در شرکت اهرم زیاد مطرح می

هایی که در ایفای تعهدات مشکلاتی وجود دارد و احتمالاً دچار درماندگی مالی هستند، احتمال  اما در شرکت؛ شود متقارن انجام می

 بوه  سوبت را ن گوذار  هیسورما خواهد بود؛ پس برای اینکه  تر محتملصورت متقارن نخواهد بود و رخداد زیان  رخداد سود و زیان به

های سهامی،  شرکت درآن قرار داد.  اریدر اخت یفرصت مناسب ای سکیصرف ر دیقانع کرد با تر نییپانرخ بازده مورد انتظار  رشیپذ

شود؛ پس اگر خاصیت اهرمی ایجواد شوده باشود، سوهامدار از ایون فرصوت        مسئولیت سهامدار به ارزش هر سهم خود محدود می

رود و ایون بوده    هوا از دسوت موی    شرایط درماندگی مالی، دارایی شرکت برای پرداخت احتمالی بدهیکند در  استفاده و استدلال می

                                                           
1. Contraction  

2. Abandonment  

3. Delay  

4. Convex pay-off position 
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به ریسک پایین بورای   شده نسبت  گذار را متقاعد خواهد کرد تا بازده مورد انتظار پایین را بپذیرید و نرخ بازده تعدیل بستان سرمایه

 (.Bali et al., 2017چولگی تابع توزیع بازده دور از انتظار نیست ) بودن تابع و کننده خواهد بود و نامتقارن آنها قانع

هوایی کوه    شوود؛ اسوتدلال   های مرسومی است که دربارۀ ناهنجاری درمانودگی موالی مطورح موی     این استدلال برخلاف استدلال

مجودد بورای تغییور     6و مذاکرات احتمالی 9گذاری نادرست گیری افق زمانی بازده(، قیمت )خطای اندازه 0گیری نادرست بازده اندازه

کند و  های دچار درماندگی مالی مطرح می های دچار درماندگی مالی را دلایل افزایش احتمال کاهش ارزش سهم ساختار در شرکت

توابع توزیوع    جهیدرنتکنند و  ها مطالبه می ه ریسک کمتری برای این شرکتب شده نسبت  گذاران، بازده تعدیل کند سرمایه استدلال می

 (.Bali et al., 2017شود ) بازده نامتقارن و احتمالاً دچار چولگی مثبت می

مطورح اسوت. بوه اعتقواد بوالی و       مسوئله دربارۀ ناهنجاری ریسک غیرسیستماتیک با چولگی بازده و رفتار سهامداران نیوز ایون   

ناشوی از   های رشد یا درماندگی مالی برقرار کرد، ابهوام  ای بین اختیارات واقعی ایجادشده دراثر فرصت ( اگر رابطه2017همکاران )

دارنود ریسوک    عقیده (2010) 0کهای با ریسک غیرسیستماتیک بالا برطرف خواهد شد. بویر، میتون و ورکین بازده پایین برای سهم

 غیرسیسوتماتیک و  ریسوک  معکووس  رابطوۀ  دلیول،  همین به است؛ انتظار مورد چولگی مناسبی برای کنندۀ بینی غیرسیستماتیک پیش

هوای   بازده، احتمال وقوع بوازده . با افزایش چولگی تابع توزیع ابدی یم کاهش زیادی حد تا انتظار مورد چولگی از کنترل پس بازده،

هوای کواملاً متنووع     منظور دستیابی به چوولگی بوالاتر، از تشوکیل سوبد     گذاران به یابد؛ بنابراین ممکن است سرمایه حدی افزایش می

ود که ش شود چولگی و ریسک غیرسیستماتیک بالاتر یکدیگر را همراهی کنند؛ بنابراین استدلال می اجتناب کنند و این امر باعث می

 اسوت.  متنووع  کمتور  در تبیوین سوبدهای   واریوانس  -میوانگین   آشوکار  چولگی تابع توزیع بازده توضیح مناسوبی بورای ناکارامودی   

 با تصادفاً بخشی ناکافی، تنوع رسد نمی نظر به. کنند می مبادله بالاتر، چولگی با را واریانس -میانگین  تر پایین ییکاراگذاران،  سرمایه

 بوا  گذار سرمایه عمدتاً که سهامی به نسبت  گزینند، کم برمی تنوع سبد با دارای گذاران سرمایه که سهامی اغلب. باشد مرتبط چولگی

سوبد   5بخشوی ناکوافی   بوه هموین دلیول یکوی از دلایول احتموالی تنووع        بوالاتری دارد؛  چوولگی  متوسط کند، می انتخاب متنوع سبد

بخشی  رود با افزایش چولگی بازده، تنوع های حدی مثبت است و بر این اساس انتظار می گذاران، افزایش احتمال وقوع بازده سرمایه

 بوروز  بورای  محتمول  توضیحات از یکی گرید  انیب  به(؛ 0696بدری و همکاران،سبد کاهش و ریسک غیرسیستماتیک افزایش یابد )

 وقووع  احتموال  افوزایش  بورای  گوذاران  سورمایه  که است ریسک غیرسیستماتیک آن کامل نشدن حذف درنتیجه ناکافی و بخشی تنوع

 بوازده سوبدهای  . گزیننود  را برموی  ناکافی بخشی تنوع عامدانه سبد، بازده چولگی بالاتر سطوح از یمند بهره مثبت و حدی یها بازده

اسوت.   متنووع  کمتور  بازده، بیشترین دارای سبدهای درنتیجه و بیشتری دارد مثبت چولگی متنوع، سبدهای با مقایسه در متنوع کمتر

یی سوبدها سبب ملاحظات رفتاری،   گذاران به دهند سرمایه ( نشان می2014( و تریجورجیس و لمبرتیدس )2000هاروی و صدیق )

نتیجوه   دهنود و در  ( را ترجیح میشده استهای رشد بالا تشکیل  های با فرصت به راست هستند )مثلاً سبدهایی که از سهم که چوله

اسوت.   دهیتن درهمآزمایی با درماندگی مالی  گذاران دارد؛ همچنین ویژگی بخت ها مطلوبیت مناسبی برای برخی سرمایه این نوع سهم

بودن تابع توزیوع بوازده و چوولگی مثبوت توابع توزیوع        علت احتمال نامتقارن به دنکن یم انی( ب2008و همکاران ) کمپبل باره  نیا در

کننود و در موواردی شوانس خوود را در ازای از      ها ابراز علاقه موی  به این نوع سهم گذاران هیسرما یرخب ی،دچار درماندگ یها سهم

کننود. ایون ویژگوی در     یافتن به سوودهای احتموالی زیواد آزموایش موی      گذاری و احتمال کم دست یهدست دادن مقدار کمی از سرما

                                                           
1. Mismeasurement of returns 

2. Mispricing  

3. Renegotiation  

4. Boyer, Mitton & Vorkink 

5. Under-diversification 
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های دچار بحران مالی از این نووع   سهام شرکت رسد یمآزمایی نیز دور از انتظار نیست. به نظر  ی و احتمالاً بختباز سفتهرفتارهای 

آزموایی   اهد رفت. این همان ویژگی است که مشابهت زیادی با بختاحتمال زیاد ارزش سهم از دست خو ی به زود بهو  سهام است

 (.Conrad, Kapadia & Xing, 2014آزمایی باشد ) رود ناهنجاری درماندگی مالی منشأ مناسبی برای رفتار بخت دارد و انتظار می

های اخیور   مالی در سال ۀهای درماند گذاری در شرکت سرمایه رایتمایل بکنند  ( نیز بیان می0690نژاد، شهریاری و سلیم ) فدایی

های بالاتر، پاداش دریافوت کننود و صورف ریسوکی      گذاران در بازار ازطریق بازده رود سرمایه افزایش یافته است؛ بنابراین انتظار می

کنار این مفهوم که شرکتی که دچار درماندگی مالی است احتمال خطر از  ها وجود داشته باشد. این مفاهیم در شرکت نگونهیادربارۀ 

گذاری دارد و انتظار کسب بازده نیز برای آن نیست، تصویری نامتجانس از ماهیت ریسک  دست رفتن سرمایۀ بالاتری برای سرمایه

 دهد. گذاری آن در بازده سهم نشان می درماندگی مالی و قیمت

های رشدی مطالبه  طور منطقی بازده متوسط پایینی را از سهم گذاران ممکن است به کند سرمایه ز بیان میفرضیۀ رفتار عقلایی نی

شود و وجود فرصت رشد در جایگاه وجود  ها نوعی بده بستان بین ارزش فرصت رشد و بازده فعلی برقرار می کنند. در این شرکت

توری   شود در زمان فعلی بازده پایین ضرند در سایۀ مدیریتی فعال که باعث میگذاران حا یعنی سرمایه؛ شود مدیریتی فعال قلمداد می

هوا ویژگوی    ایجاد شود و در آینده رابطۀ ریسک و بازده مطلوبی رخ دهد، نوعی بده بستان انجام دهند؛ بنابراین در اینگونوه شورکت  

ی دارای چولگی مثبت خواهد شد ا اندازه تانامتقارن و شود و تابع توزیع بازده  گذاران ایجاد می ریسک و بازده مطلوب برای سرمایه

(Trigeorgis & Lambertides, 2014.) 

های رشد آتی، در زمان فعلی انتظوار کسوب بوازده     گذاران با انتظار بهبود وضعیت شرکت دراثر فرصت ، سرمایهگرید  عبارت  به

گذاران برپایوۀ مفواهیم    سبب ناهمگنی انتظارات سرمایه  کنند. به تر را مطالبه می ه مورد انتظار پایینبالایی نخواهند داشت و نرخ بازد

طوور ایون ارزش فرصوت     شود و تابع توزیع بازده نامتقارن خواهد شد؛ همین نحو یکسانی توزیع نمی مالی رفتاری، این انتظارات به

 شود. تر می زده آتی متوسط پایینشود و منجر به با های جاری منعکس می رشد در قیمت

گذاران ایون انتظوارات را از    های رشد در آینده، سرمایه تأثیر انتظارات ناشی از فرصت باوجود اثر و ارزش فرصت رشد و تحت

شوود.   گذارند که باعوث کواهش بوازده در آینوده موی      های جاری به نمایش می کنند و مطالبۀ خود را در قالب قیمت پیش تحلیل می

  شوده  ی گفتوه هوا  ینیب شیپر منطقی کاهش خواهد یافت. های آتی برخلاف انتظا های جاری افزایش و احتمالاً قیمت درنتیجه، قیمت

است. بازده در جایگاه گشتاور اول تابع توزیع مطرح است. در مرحلۀ بعود   0گذاری مطابق انتظارات موجود در نظریۀ اختیار سرمایه

تقارن شوده و چوولگی مثبوت    علت احتمال نامساوی رخداد بازده مثبت و منفی در آینده، پراکندگی بازده حول محور میانگین نام به

 (.Trigeorgis & Lambertides, 2014تابع توزیع بازده دور از انتظار نیست )

های رشد آتی بالایی دارند توابع توزیوع    هایی که فرصت در شرکت سو کاز ی رسد یمشده به نظر  با توجه به مبانی نظری مطرح

آزموایی و   حتمالاً چولگی مثبت دارد؛ از سوی دیگر روابط بین سودآوری، ریسوک درمانودگی موالی، بخوت    بازده نامتقارن است و ا

های رشد آتی ارتباط دارد و این چولگی روابط ضومنی   های با فرصت ریسک غیرسیستماتیک با چولگی تابع توزیع بازده در شرکت

 دهد. ها را توضیح می بین این ناهنجاری

 های پژوهش به شرح زیر تدوین شده است: شده در بالا فرضیه ری مطرحبا توجه به مبانی نظ

 دهد. های رشد آتی، صرف ناشی از ناهنجاری سودآوری را توضیح می چولگی ویژۀ مورد انتظار ناشی از فرصتفرضیۀ اول: 

                                                           
1. Real option theory 
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درمانودگی موالی را   های رشد آتی، صورف ناشوی از ناهنجواری ریسوک      چولگی ویژۀ مورد انتظار ناشی از فرصت فرضیۀ دوم:

 دهد. توضیح می

ی، صورف ناشوی از ناهنجواری ریسوک غیرسیسوتماتیک را      رشد آتهای  چولگی ویژۀ مورد انتظار ناشی از فرصت فرضیۀ سوم:

 دهد. توضیح می

آزموایی را توضویح    های رشد آتی، صورف ناشوی از ناهنجواری بخوت     چولگی ویژۀ مورد انتظار ناشی از فرصتفرضیۀ چهارم: 

 .دهد می

 

 روش پژوهش

شوده باشود،    پذیرفتوه   0693تا  0691شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از سال  های پذیرفته جامعۀ آماری پژوهش، شرکت

پذیربودن اطلاعات، سال موالی شورکت    سهیمقا  منظور به( نباشد، ها مهیبی و گذار هیسرما ها، )بانک ی مالیگر واسطه های زء شرکتج

روز مبوادلاتی داشوته و    05کم  ماه دست ماه نداشته، در طی دورۀ زمانی یک پایان اسفندماه باشد، وقفۀ معاملاتی بیشتر از سهبه  منتهی

بوا  ها انجوام شوده اسوت.     شرکت گزینش و آزمون فرضیه 000ارزش حقوق صاحبان سهام، منفی نداشته باشد؛ بر این اساس تعداد 

ها،  ازطریق کتاب راستا در این ؛ای استفاده شد بانی نظری و ادبیات پژوهش از روش کتابخانهتوجه به ماهیت پژوهش، برای تبیین م

استفاده  یاز روش اسنادکاو ازیهای موردن تارنماهای مرتبط، اطلاعات لازم گردآوری شد. برای گردآوری داده تخصصی و های همجل

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

آورد نووین   افوزار ره  و نورم  90تی اس ای کلاینوت نسوخۀ    افزار نرمشده با کمک  های انتخاب اطلاعات روزانۀ معاملات سهام شرکت

بورای   و 9افوزار صوفحات گسوترده    نرم از ژوهشو محاسبات اولیۀ متغیرهای پ ها دادهسازی  و آمادهبندی  دسته ی. براآوری شد جمع

 .است شده استفاده 03نسخۀ  0و استاتا 01نسخۀ  6افزار اویویوز ها از نرم فرضیه آزمون و ها داده تحلیل و محاسبات نهایی، تجزیه

های فرصت رشد، سوودآوری،   در مرحلۀ اول براساس مدل رگرسیونی به شرح زیر رابطۀ مقطعی بین چولگی ویژه و ناهنجاری

 ارائه شده است. 0از تخمین در جدول  آزمایی و ریسک غیرسیستماتیک بررسی شد که نتایج حاصل  درماندگی مالی، بخت

(0) 

                         

         

           

                  

                

         

             

                    

            
                 

، ماننود  9ریسک غیرسیستماتیک است که برای محاسوبۀ آن در گوام اول مودل    « iv»و  غیرسیستماتیک چولگی« is»در این مدل 

 سال، تخمین زده شد: روزانۀ هر شرکت، طی پنج  ( اشاره شده است، برای بازده2017آنچه در پژوهش بالی و همکاران )

                                                           
1. Tse Client 2.0 

2. Microsoft office- Excell 

3. Eviews #10 

4. Statat  
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(9) 
                

   (         )

     
    (         )

 

      

 

    ،tبازده مازاد بازار در زمان          ، iبازده مازاد سهام           در این رابطه 
بوه تغییورات    i حساسیت بازده سهم     

    و  tبازده بازار در زمان 
 است.  0بازار یا چولگی شرطیپذیری  حساسیت بازده به تغییرات در نوسان     

 ترتیب با کمک رابطۀ پس از تخمین مدل پسماند، مدل با قواعد آماری محاسبۀ گشتاورهای دوم و سوم به 

    
√  [  ̂      [ ̂   ] 

 ]

√   
√    

 

 ریسک غیرسیستماتیک و رابطۀ

    
  [  ̂      [ ̂   ] 

 ]

√  [  ̂      [ ̂   ] 
 ]

√      

   
  

 

            های رشد است که با رابطۀ  فرصت« GO»چولگی ویژه محاسبه شده است. 
     

  
گیری شده اسوت کوه در    اندازه 

   و  tدر زمان  iهای نقدی حقوق صاحبان سهام شرکت  جریان      ، tدر زمان  iارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت      آن 

( و بوالی و همکواران   2008هوای کوائو و همکواران )    سودآوری است کوه در پوژوهش  « ROE»میانگین موزون هزینۀ سرمایه است. 

      بر جریان نقدی طبق رابطۀ  ( با مقیاس مبتنی2017)
   

           
نقودی ناشوی از   هوای   جریوان      محاسبه شوده اسوت.    

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام پایوان سوال                  شده از صورت جریان وجوه نقد و  های عملیاتی استخراج فعالیت

بور چوارچوب    گیری این متغیر از معیار ریسوک درمانودگی موالی مبتنوی     که برای اندازهاست درماندگی مالی  «DR»مالی قبل است. 

 ( به شرح زیر استفاده شده است:1974) 9مرتون ۀیافت توسعه

(6) 
  

 
  [

               
    

]           
    

   √ 
 

 

(MV(Equity در قیمت هر سهم در بازار(، )تعداد سهام ضرب  ارزش بازار شرکت Debt شورکت و   هوای  دهیدفتری ب ارزشμ 

بیوانگر نوسوان      شوود.   ای محاسوبه موی   های سورمایه  گذاری دارایی است که طبق مدل قیمت بازده مورد انتظار شرکت ۀدهند نشان

، طبوق معیواری از نوسوان ارزش حقووق     های بوازده گذشوته   ناموزون نوس نیانگیمبرآوردی مؤثر در ارزش شرکت است که برپایۀ 

 شود: محاسبه می ریبه شرح زرکت، های ش صاحبان سهام و نوسان ارزش بدهی

(0) 

   
          

               
         

 
    

               
           
           

                                                           
1. Conditional Skewness ( Cosk) 

2. Merton  
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 DDهرچوه مقودار   شوود.   نوسان بازده گذشتۀ شرکت است که ازطریق واریانس بازده طی هر دورۀ زمانی محاسبه موی          

( عبارت است از بیشوینه بوازده   2011براساس پژوهش بالی و همکاران )« MAX» است. تر بزر  یباشد، احتمال درماندگ تر کوچک

 آید:  ۀ هر سهم در طول ماه گذشته و از رابطۀ زیر به دست میآمد دست بهروزانۀ 

(5)           (    )          

 

 است.  tتعداد روزهای معاملاتی در ماه     و dدر این رابطه، بازده روزانۀ هر سهم در روز 

«AG»  محاسبه شده است:  0رشد دارایی است و طبق رابطۀ 

(3)     
         

     

 

 

های شرکت اسوت. بوا توجوه بوه ارتبواط نزدیوک بوین رشود دارایوی و ریسوک            برابر با ارزش دفتری دارایی    در این رابطه 

( نشان داده شده و اهمیت ارتباط متقابل بین آنها کوه  Trigeorgis & Lambertides, 2014های دیگر ) غیرسیستماتیک که در پژوهش

در مودل وارد  « AG×iv»( اشاره شده است، معیار ارتباط متقابل این دو متغیر نیز با نمواد  2011)0و شیل در پژوهش لیپسون، مورتال

       ، منتشرشوده نسبت حجم مبادلات در ماه قبول بوه کول سوهام             نسبت ارزش دفتری به بازار،       شده است. 

درصود پوایین ارزش بوازار     61هایی کوه در   شرکت      ها به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام،  نسبت ارزش دفتری کل بدهی

 متغیرهای صنعت است.      درصد بالای ارزش بازار است و  61هایی که در  شرکت    است، 

بوه   ( جوزء چوولگی ویوژۀ موورد انتظوار منتسوب       9جدول  7ن )ستو 0شده در مدل شمارۀ  زده در این مرحله، با ضرایب تخمین

 های رشد به شرح زیر محاسبه شد:  فرصت

(7)  [  ]    ̂   ̂      

 

های رشد، به دسوت   شده در معادلۀ بالا ابزاری است که با آن اثر چولگی مورد انتظار ایجادشده صرفاً دراثر فرصت مقدار برآورد

با مودل رگرسویونی بوه شورح زیور و بوا       سهام  یرشد بر بازده آت یها مورد انتظار ناشی از فرصت یژۀو یتأثیر چولگآید؛ سپس  می

و  یوانس وار یبور مشوکلات ناهمسوان     غلبوه  منظوور  بوه  در سوطح شورکت بررسوی شود.     (1973فاما و مک بوث )  یکردروکاربست 

 وست استفاده شد.  –، از تصحیح نیووی مدلی خطا یدر اجزا یالیسر یخودهمبستگ

(8)             [  ]                

های رشود آتوی    چولگی ویژۀ مورد انتظار ناشی از فرصت   [  ]  ، t+1در ماه  iبازده آتی ماهانۀ شرکت        در این مدل، 

( است که بورای محاسوبۀ ایون     شامل بتا بازار ) iبرای شرکت  tی از متغیرهای کنترلی در زمان ا مجموعه     و  tماه  در iشرکت 

 و رابطۀ زیر استفاده شده است: (1992) فرنچ و فاما طبق رویکرد لینتنر و شارپ ای سرمایه دارایی گذاری متغیر از مدل قیمت

(9)  [    ]           (         ) 

 

                                                           
1. Lipson, Mortal, & Schill 
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 iبتا شرکت      ، tنرخ بازده بدون ریسک در ماه       ، tبازده بازار در ماه      ، tدر ماه  iبازده سهم شرکت      در این رابطه

در تعوداد سوهام    براساس لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقووق صواحبان سوهام )قیموت روز هور سوهم ضورب         Sizeاست و  tدر ماه 

طبق نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق صواحبان سوهام محاسوبه    « B/M»آید.  ( به دست میمنتشرشده

هوای نقودی ناشوی از     نسوبت جریوان  « ROE»ماه گذشته از بوازده مواه قبول،     تفاضل میانگین بازده تجمعی دوازده «MOM»شود.  می

 ها است.  درصد تغییر در دارایی« AG»دفتری حقوق صاحبان سهام و های عملیاتی به ارزش  فعالیت

های رشد و  شود، رابطۀ معناداری بین چولگی ویژۀ مورد انتظار ناشی از فرصت گونه که در قسمت نتایج در ادامه دیده می همان

بور   هوای رشود مبتنوی    ( عامل چولگی ویژۀ مورد انتظار ناشی از فرصت1993بازده آتی وجود دارد؛ بنابراین با رویکرد فاما و فرنچ )

درصد پوایین(   51درصد بالا و  51ها ابتدا طبق میانه اندازۀ شرکت به دو گروه ) ساخته شد؛ به این ترتیب که شرکت 6*9های  سبد

های قبلی و برپایۀ نقطۀ تفکیوک   های رشد در هر یک از گروه بندی؛ سپس براساس چولگی ویژۀ مورد انتظار ناشی از فرصت تقسیم

تقسویم شودند. در مرحلوۀ بعود     ( L) پوایین  مقادیر درصد 61 و( M) میانی درصد مقادیر 01(، Hآن ) یبالا مقادیر درصد 61شامل 

سوبد ترکیبوی    3هوای رشود،    ها براساس اشتراک دو گروه اندازه و سه گروه سطح چولگی ویژۀ مورد انتظار ناشی از فرصت شرکت

 ترین سبد محاسبه شد. به پایین ازده بالاترین نسبت تشکیل دادند. عامل چولگی ویژۀ مورد انتظار براساس اختلاف بین ب

(01)      
   ⁄   

 ⁄  

 
 

   ⁄   
 ⁄  

 
 

 

 هوای  یژگو یو سوبد بوا فاصولۀ مسواوی طبوق      01بوه   ترتیب  به پژوهش ۀنمون یها شرکتها،  در مرحلۀ بعد، برای آزمون فرضیه

هوای ناشوی از    ی شدند؛ سپس، در هر سبد، ناهنجواری بند میتقسیی آزما بختسودآوری، درماندگی مالی، ریسک غیرسیستماتیک و 

عواملی   (، چهوار 1993عاملی فاموا و فورنچ )   های سه آزمایی براساس مدل سودآوری، درماندگی مالی، ریسک غیرسیستماتیک و بخت

بور عامول صورف ریسوک بوازار، انودازه و ارزش از مودل         ( و مدل ترکیبی مشتمل 2015عاملی فاما و فرنچ )  (،پنج1997کارهارت )

شود(  فته می( )که از این پس به آن مدل ترکیبی اول گ2003(، ریسک نقدشوندگی پاستور و استامباق )1993عاملی فاما و فرنچ ) سه

. با تخموین هور   0شده در این پژوهش تحلیل شده است و مدل ترکیبی دیگری شامل عوامل مدل ترکیبی اول و عامل چولگی ساخته

بالاترین سبد از  مبدأها محاسبه و درنهایت برپایۀ معناداری اختلاف بین عرض از  مدل مبدأها در هر سبد، عرض از  یک از این مدل

 ها انجام شده است. زمون فرضیهترین سبد آ پایین
 

 ها افتهی

ها ارائه شده است. متوسط نرخ بازده در طی دورۀ  شده در تحلیل یافته های توصیفی کلیۀ متغیرهای استفاده آماره 0در جدول شمارۀ 

است. این نتوایج تقریبواً همسوو بوا      79/1است؛ در حالی که میانگین نسبت ارزش دفتری به بازار حدود  درصدپژوهش حدود یک 

( اسوت.  2019( و بوالی و همکواران )  2006(، اندرسون و گارسویافیجو ) 2008و همکاران ) 9های دیگر نظیر کوپر های پژوهش یافته

شود این متغیر  ( گفته می733/9است و با در نظر گرفتن انحراف معیار این متغیر، ) -99/0میانگین چولگی ویژۀ مورد انتظار حدود 

 در بازۀ نوسانی متعارفی است.

 

                                                           
 ها در متن مقاله ارائه نشده است.  عامل ۀمحاسب ۀاختصار نحو تیرعا ی. برا0

2 Cooper 
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 های توصیفی متغیرهای اصلی آماره( 1)جدول 

Table (1) Descriptive statistics of main variables 
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد نام متغیر

 R 1007/1 1100/1- 5183/01 8700/1- 0989/1 بازده سهام

 Size 8675/97 3003/97 5556/66 8390/96 7507/0 اندازۀ شرکت

 B/M 7905/1 7158/1 1007/9 1799/1 9038/1 ارزش دفتری به بازار

 MOM 6706/1 1967/1- 6096/00 7313/9- 3850/00 مومنتوم

 AG 1097/1 1000/1 9991/99 1511/1- 8007/1 ها رشد دارایی

 Lev 9698/0 7161/1 6065/90 1185/1 7000/0 اهرم مالی

 GO 7795/97 3386/97 7950/69 9995/03 0616/9 های رشد فرصت

 DR 5990/53- 191/60- 6888/95 6575/00- 3068/00 درماندگی مالی

 MAX 1095/1 1679/1 0081/06 1119/1- 0930/1 آزمایی بخت

 IS 1993/1 1095/1 1099/6 1111/1 1078/1 ریسک غیرسیستماتیک

 E(is)go 9980/0- 0986/0- 9997/00 7556/90- 7333/9 چولگی ویژۀ مورد انتظار

 

ارائه شده است. نتایج  9 جدولبراساس رویکرد رگرسیونی در  گفته شیپهای  نتایج ارزیابی رابطۀ بین چولگی و ناهنجاری

 شوود کوه   می یانب ین بارهدارند. در ا یژهو یبا چولگ یمعنادار ۀها رابط مدل یتنهایی در برخ به یرهااز متغ یکدهد هر  نشان می

 ؛بوازده دارنود   یوژۀ و یبا چولگ یمثبت معنادار ۀرابط یسودآور 9 ستون معنادار و در یفمن ۀهای رشد رابط فرصت 0ستون  در

 در یوب ترت  آزمایی و ریسک غیرسیسوتماتیک بوه   بخت ی،مال یدرماندگ ینب یمعنادار ۀرابط ینظر آمارازاست که  یدر حال ینا

 یوده د یرهوا متغ یون ا ینب 7و  3در مدل  یمعنادار ۀرابط یرهامتغ یربا کنترل سا ،وجود  نیا باشود.  نمی یدهد 5و  0، 6ی ها ستون

وجود دارد. رشد  انتظارمورد  یژۀو یبا چولگ یمعنادار یمنف ۀآزمایی رابط های رشد و بخت فرصت ینای که ب گونه  به ؛شود می

هوای   در گذشته فرصت یشرکت یدهد وقت نشان می یا افتهی یندارد. چن یمثبت معنادار ۀغیرسیستماتیک رابطچولگی با  ییدارا

بوازده سوهام    یعتابع توز ینگیقر رود میانتظار  ،آورد وجود بهرا  ییناشی از دارا ینقد یها نیاجررشد را تجربه کرده است و 

 د.شو یعتابع توز یبه چولگ و منجر خورده هم به

 ریتوأث  تحوت  سوهم،  بوازده  عیو توز توابع  یچوولگ  یاقتصاد ازنظر که شود گفته می آمده دست به یها افتهی مجموع به توجه با

و  یوه بوا تجز  و ردیو گ یمو و ریسک غیرسیستماتیک بوازده سوهم قورار     های رشد فرصت مانند رشد دارایی،شرکت  یها یژگیو

 .شود میارائه  یبازده آت یلدر تحل مؤثر یعامل است، ها یژگیو یننتسب به امبازده که  یژۀو یچولگ یجداساز
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 ۀ چولگی ویژهکنند نییتعاز رگرسیون عوامل   نتایج حاصل( 2جدول )

Table (2) Results of regression of idiosyncratic skewness determinants 
                                                                               

                                                                   
    

 (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) نام متغیر

 مقدار ثابت
1111/1 
(1110/1) 

1735/1- 
(0590/1-) 

1001/1- 
(9365/1-) 

1570/1- 
(6090/1-) 

18058/1- 
(5161/1-) 

3019/0- 
(3006/7-) 

901/1- 
(9808/1-) 

 - - - - - چولگی ویژه
*0659/1 
(6955/06) 

*0689/1 
(5179/06) 

 های رشد فرصت
*0090/1- 
(0090/1-) 

- - - - 
1609/1- 
(0390/0-) 

**150/1- 
(1687/9-) 

 - سودآوری
*9558/1 
(7560/9) 

- - - - 
1011/1 
(0030/1) 

 - - درماندگی مالی
1110/1 
(0917/0) 

- - - 
1116/1- 
(1373/0-) 

 - - - آزمایی بخت
0980/1- 
(3150/1-) 

- - 
**5951/1- 
(9803/9-) 

ریسک 
 غیرسیستماتیک

- - - - 
8690/1 
(9573/1) 

- 
6139/1 
(6906/1) 

 - - - - - رشد دارایی
***1903/1 
(8058/0) 

*6003/1 
(8507/9) 

اثر متقابل رشد 
دارایی و ریسک 
 غیرسیستماتیک

- - - - - - 
**311/01- 
(619/9-) 

 - - - - - ارزش دفتری به بازار
*9800/9 
(8038/00) 

*6075/9 
(8860/00) 

 - - - - - حجم مبادلات
1111/1 
(1580/1) 

1111/1 
(5390/1) 

 - - - - - اهرم مالی
1630/1- 
(9909/0-) 

1089/1- 
(3608/1-) 

 اندازۀ کوچک
*0038/1 
(7306/6) 

*0031/1 
(7089/6) 

*0695/1 
(9197/6) 

*0609/1 
(8915/6) 

*0619/1 
(8878/6) 

*6009/1 
(8739/9) 

**9603/1 
(1119/9) 

 اندازۀ بزرگ
*9898/1- 
(7616/9-) 

*6909/1- 
(1719/6-) 

*6065/1- 
(9500/9-) 

*6979/1- 
(1990/6-) 

*6971/1 
(1900/6-) 

17090/1- 
(3916/1-) 

1009/1- 
(0950/1-) 

 کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد شد کنترل صنعت
 1395/1 1319/1 1998/1 1998/1 1961/1 1965/1 1903/1 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 شده تعدیل
1960/1 1990/1 1905/1 1906/1 1900/1 1591/1 1310/1 

 درصد   ***سطح معناداری ده درصد*سطح معناداری یک درصد   **سطح معناداری پنج 
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شد. نتوایج حاصول    های رشد و بازده آتی ارزیابی با توجه به این نتایج رابطۀ بین چولگی ویژۀ مورد انتظار ناشی از فرصت

اول، نقش عامل صرف بازار، اندازه، ارزش دفتوری بوه بوازار و مومنتووم، در      در ستون. تشده اس ارائه 6از تخمین در جدول  

دوم نقش سودآوری گذشته و رشود دارایوی در تعیوین     ستون دراست.  شدهبررسی در جایگاه شواهد اضافی تعیین بازده آتی، 

غیرهوا اضوافه شوده اسوت.     های رشد به جموع مت  بازده آتی بررسی شده است؛ سپس چولگی ویژۀ مورد انتظار ناشی از فرصت

های رشد رابطۀ منفی معناداری در سوطح خطوای قابول پوذیرش      دهد چولگی ویژۀ مورد انتظار ناشی از فرصت می نشان جینتا

از دسوت رفتوه    یسوودآور  ریو متغ یدارکمتر از یک درصد با بازده آتی سهام دارد و زمانی که این متغیر اضافه شده است، معنا

ماهانوه   ،رشود  یها فرصت ناشی ازمورد انتظار  ۀژیو یدر چولگ رییواحد تغ کی رها،یمتغ ریبا کنترل سا گر،ید عبارت  است. به

ارائوه   یموذکور شوواهد مناسوب    یها افتهیبه کاهش متوسط بازده خواهد شد.  درصد منجر 13/1درصد و سالانه حدود  115/1

 یو شوواهد مناسوب   شود میاستفاده  یبازده آت نییرشد در تب یها فرصت ناشی ازمورد انتظار  ۀژیو یچولگ تیاز ماه و دهد یم

 لیکوه پتانسو   ییهوا  سوهم  یبرا نییبازده متوسط پا ی،در زمان فعل ،دارند لیتما گذاران هیسرماکه  کند یمفراهم  هینظر نیا یبرا

عمل  عیانحراف در تابع توز جادیا یکل یدر قالب و نما لیپتانس نیا نیبنابرا رند؛یبپذ را رود یمانتظار  آنهااز  یمناسب یرشد آت

این اساس با استفاده از عامل چولگی ویوژۀ موورد    بر ؛خواهد شد یبعد یها بازده در دوره عیتابع توز یچولگ باعثو  کند یم

 ی پژوهش تبیین شده است.ها هیفرضانتظار 

 مواه،  هور  یبورا  شوود  یمو که در جدول مشواهده   گونه همانارائه شده است.  0اول پژوهش در جدول  یۀآزمون فرض جینتا

( 9کارهارت )سوتون   عاملی چهار(، مدل 0فاما و فرنچ )ستون  عاملی سهبراساس مدل  یپوشش یسبدها مبدأاختلاف عرض از 

 کیو کمتور از   رشیپوذ   قابل یداشته است که در سطح خطا شیافزا درصد 10/1معادل مقدار  باًیتقر( 6)ستون  یبیترک مدلو 

 یسودآور یناهنجار ناشی ازبازده  سکیمذکور صرف ر یها مدل دهد یم نشانشواهد  نیمعنادار است. ا یازنظر آمار ،درصد

 انتظوار . کند یمارائه  یسودآور یژگیو ناشی از یناهنجاروجود  بر یرا مبن یشواهد جینتا نیا گرید انیب به دهد؛ نمی حیتوضرا 

 ناشوی از بوازده   سوک یصورف ر  ،مرسووم  یهوا  رشد به عامول  یها فرصت ناشی ازمورد انتظار  یبا افزودن عامل چولگ رود یم

 از( -1199/1دهوک )  نیاولو  مبودأ عورض از   شود یمکه در جدول مشاهده  گونه همان. ه شودداد حیتوض یسودآور یناهنجار

در  دهود،  یمو  نشوان  0در سوتون   یپوشش یسبدها مبدأاختلاف عرض از  یبررس جی( کمتر است و نتا1035/1دهک ) نیآخر

معنادار است. بوه   زیدرصد ن کیکمتر  رشیپذ  قابل یوجود دارد که در سطح خطا شیافزا درصد 10/1معادل  ه،اختلاف ماهان

دهوک   بوه   نسوبت دهک دهم  مبدأاز  عرضرشد  یها فرصت ناشی ازمورد انتظار  ۀژیو یبا افزودن عامل چولگ گر،یعبارت د

شوواهد   نیو معنوادار بووده اسوت. ا    یاختلاف مذکور ازنظر آمار شیو افزا افتهی شیافزا مقداراین بلکه  ؛نکرده دایاول کاهش پ

( 2017( و بوالی و همکواران )  2015های فاما و فورنچ )  های پژوهش است. این نتایج با یافته پژوهش یۀ اولفرض دهندۀ رد نشان

 ندارد. یهمخوان
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 (1973نتایج رگرسیون مقطعی به شیوۀ فاما و مک بث )( 3جدول )

Table (3) Results of cross-sectional regression by Fama & MacBeth (1973) 
 3ستون  2ستون  1ستون  نماد نام متغیر

 α مبدأعرض از 
5979/1 

(1300/0) 

15110/1 

(1150/0) 

10588/1 

(9310/0) 

 β بتا بازار
1119/1 

(0038/1) 

1116/1 

(0800/1) 

1110/1 

(15505/1) 

 SIZE اندازه

**116/1- 

(9907/9-

) 

**1163/1- 

(0859/9-) 

*1101/1- 

(6910/6-) 

 BM ارزش دفتری به بازار

*1879/1 

(9373/5) 

*18090/1 

(0588/5) 

*1911/1 

(0608/01) 

 MOM مومنتوم
1195/1 

(0095/1) 

1100/1 

(9905/1) 

1111/1- 

(5990/1-) 

 - ROE سودآوری
**1913/1 

(0603/9) 

1199/1- 

(9055/1-) 

 - AG رشد دارایی
*0500/1 

(7001/9) 

*1079/1 

(3933/6) 

های  چولگی ویژۀ مورد انتظار ناشی از فرصت

 رشد
 [  ]   - - 

*1153/1- 

(7061/7-) 

         شده ضریب تعیین تعدیل
     1916/1 0018/1 1908/1 

 F-Statistics 999/8 777/7 888/60 آمارۀ اف 

 Prob (1111/1) (1111/1) (1111/1) ارزش احتمال آمارۀ اف

 ده درصد یپنج درصد   ***سطح معنادار یدرصد   **سطح معنادار کی ی*سطح معنادار
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 نتایج تحلیل ناهنجاری سودآوری( 4جدول )

Table (4) Results of profitability anomaly analysis 

 دهک
 

 4ستون  3ستون  2ستون  1ستون 
عاملی فاما و  مدل سه

 (1993فرنچ )
عاملی  مدل چهار
 (1997کارهارت )

مدل ترکیبی 
 اول

مدل ترکیبی 
 دوم

 ترین( دهک اول )پایین
1113/1 
(0087/1) 

1115/1 
(0019/1) 

1115/1 
(0678/1) 

1199/1- 
(3939/1-) 

 دهک دوم
*1961/1- 
(1095/7-) 

*1960/1- 
(0017/7-) 

*1961/1- 
(8679/3-) 

*1961/1- 
(0090/3-) 

 دهک سوم
*1059/1- 
(0507/0-) 

*1051/1- 
(8783/6-) 

*1007/1- 
(7308/6-) 

*1033/1- 
(8057/6-) 

 دهک چهارم
*1195/1- 
(9933/9-) 

*1193/1- 
(9097/9-) 

*1190/1- 
(8038/9-) 

1100/1- 
(1390/0-) 

 دهک پنجم
*1090/1- 
(8711/6-) 

*1090/1- 
(8703/6-) 

*1066/1- 
(9910/0-) 

*1067/1- 
(9090/6-) 

 دهک ششم
*1013/1- 
(0973/6-) 

*1010/1- 
(6719/6-) 

*1198/1- 
(0389/6-) 

*1015/1- 
(9005/9-) 

 دهک هفتم
*1019/1- 
(6907/6-) 

*1199/1- 
(0391/6-) 

*1191/1- 
(1830/6-) 

*1010/1- 
(1336/6-) 

 دهک هشتم
1191/1- 
(7099/1-) 

1199/1- 
(9909/1-) 

1199/1- 
(7539/1-) 

1108/1- 
(5798/1-) 

 دهک نهم
*1010/1- 
(1313/6-) 

*1191/1- 
(7370/9-) 

*1178/1- 
(6939/9-) 

*1133/1- 
(7965/0-) 

 دهک دهم )بالاترین(
*1080/1 
(9378/0) 

*1070/1 
(8509/6) 

*1070/1 
(3671/6) 

*1035/1 
(1979/6) 

اختلاف بالاترین دهک از 
 ترین دهک پایین

*1075/1 
(9590/9) 

*1039/1 
(7079/9) 

*1035/1 
(3909/9) 

*1095/1 
(3953/9) 

 ده درصد یپنج درصد   ***سطح معنادار یدرصد   **سطح معنادار کی ی*سطح معنادار

 
 اخوتلاف  هور مواه   بورای  شوود  موی  مشاهده جدول در که گونه ارائه شده است. همان 5نتایج آزمون فرضیۀ دوم در جدول 

اسوت. ایون اخوتلاف بورای      -1105/1تقریباً معادل  (0 ستون) فرنچ و فاما عاملی سه طبق مدل پوششی سبدهای مبدأ از عرض
 -1107/1 معوادل  تقریبواً ( 6 سوتون ) ترکیبوی اول  مودل  بورای  درصد و -1100/1حدود  (9 ستون) کارهارت عاملی چهار مدل
ت ، مؤید این مطلب اسو 0معنادار نیست. این شواهد در جایگاه شواهد الگو آماری ازنظر ها اختلافدر هر ماه است. این  درصد
ی انودازه،  هوا  عامول از  ( و مدل ترکیبوی متشوکل   1997(، مدل چهارعاملی کارهارت )1993عاملی فاما و فرنچ ) های سه که مدل

 دهد. ارزش، مومنتوم و نقدشوندگی صرف ناشی از ناهنجاری درماندگی مالی را توضیح می

                                                           
1. Benchmark  
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 نتایج تحلیل ناهنجاری درماندگی مالی( 5جدول )

Table (5) Results of financial distress anomaly analysis 

 دهک

 (4ستون ) (3ستون ) (2ستون ) (1ستون )

عاملی فاما و  مدل سه

 (1993فرنچ )

عاملی  مدل چهار

 (1997کارهارت )

مدل ترکیبی 

 اول
 مدل ترکیبی دوم

 ترین( دهک اول )پایین
*1138/1- 

(5353/5-) 

*1136/1- 

(9315/0-) 

*1130/1- 

(9095/0-) 

*1137/1- 

(1557/0-) 

 دهک دوم
*1130/1- 

(3969/5-) 

*1133/1- 

(0983/5-) 

*1175/1- 

(3198/5-) 

*1170/1- 

(7660/0-) 

 دهک سوم
1100/1- 

(5696/1-) 

1100/1- 

(5039/1-) 

1100/1- 

(3533/1-) 

1116/1 

(0536/1) 

 دهک چهارم
***1109/1 

(8680/0) 

***1103/1 

(7157/0) 

1100/1 

(3019/0) 

**1135/1 

(0006/9) 

 دهک پنجم
***1100/1- 

(8905/0-) 

***1108/1- 

(7938/0-) 

**1150/1- 

(9833/0-) 

1169/1- 

(9306/0-) 

 دهک ششم
1109/1- 

(0067/1-) 

1118/1 

(9759/1) 

1116/1 

(0191/1) 

1117/1- 

(9909/1-) 

 دهک هفتم
1193/1- 

(8917/1-) 

1161/1- 

(1179/0-) 

1166/1- 

(0033/0-) 

1103/1- 

(0008/0-) 

 دهک هشتم
**1199/1- 

(5616/9-) 

**1191/1- 

(0580/9-) 

*1198/1- 

(3195/9-) 

**10001/1- 

(5990/9-) 

 دهک نهم
1100/1- 

(1090/0-) 

1106/1- 

(0101/0-) 

1100/1- 

(1976/0-) 

1108/1- 

(0605/0-) 

 دهک دهم )بالاترین(
**1000/1- 

(9399/9-) 

**1010/1- 

(1089/9-) 

1180/1- 

(5793/0-) 

**1095/1- 

(0593/9-) 

اختلاف بالاترین دهک 

 ترین دهک از پایین

1105/1- 

(8898/1-) 

1100/1- 

(7819/1-) 

1107/1- 

(6906/1-) 

1157/1- 

(9039/1-) 

 ده درصد یپنج درصد   ***سطح معنادار یدرصد   **سطح معنادار کی ی*سطح معنادار

 

های رشد در تبیین صرف ناشی از ناهنجاری درماندگی مالی،  چولگی ویژۀ مورد انتظار ناشی از فرصت املع یابیارز یبرا

ترین دهک )دهوک اول( عورض    ، در پایینهرماهدهد، برای  انجام شد. شواهد نشان می گانه دهی ها دهکدوباره این ارزیابی در 

درصد است و ازنظر آمواری   -1095/1درصد و در بالاترین دهک )دهک دهم( عرض از مبدأ حدود  -1137/1از مبدأ حدود 

درصود در مواه کواهش     -1157/1ل معادل به دهک او نیز این مقدار معنادار است؛ اما اختلاف عرض از مبدأ دهک دهم نسبت 

یافته است و ازنظر آماری نیز اختلاف معنادار نیست. شواهد مذکور مؤید این مطلب است که با افزودن عامول چوولگی ویوژۀ    
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ها  شود؛ همچنین این یافته شود و فرضیۀ دوم پژوهش رد نمی مورد انتظار، صرف ناشی از ناهنجاری درماندگی توضیح داده می

به دهک اول کاهش یافته اسوت و ایون    ها مقدار اختلاف عرض از مبدأ دهک دهم نسبت  دهد در مقایسه با سایر مدل می نشان

هوای   هوای پوژوهش   دهد. این نتوایج بوا یافتوه    درماندگی مالی را توضیح می ی صرف ناشی از ناهنجاریتر مناسبنحو  عامل به

( 0690( و فودایی نوژاد و همکواران )   2017( سازگار است و بوا نتوایج پوژوهش بوالی و همکواران )     2009کمپبل و همکاران )

 همخوانی ندارد.

اختلاف عرض  هرماه یبرا شود یمکه در جدول مشاهده  گونه همانارائه شده است.  3 جدول درسوم  یۀفرض آزمون جینتا

 یعوامل  چهوار مودل   طبق درصد، 1195/1معادل  باًیتقر( 0فاما و فرنچ )ستون  یعامل سهمدل  اساسبر یپوشش یسبدها مبدأاز 

 شیافوزا  درصد 1190/1معادل  باًیتقر( 6اول )ستون  یبیمدل ترک اساسو بر درصد 1097/1معادل  باًیتقر( 9کارهارت )ستون 

بازده وجوود   کیستماتیرسیغ سکیر ناشی از یناهنجار دهد یشواهد نشان م نی. استین عنادارم یآمار ازلحاظ کهداشته است 

 دارد.

 یگوذار  موت یمرسوم ق یها مدل یها عامل ریرشد در کنار سا یها فرصت ناشی ازمورد انتظار  یعامل چولگ رود یم انتظار

 مشواهده  جودول  0گونوه کوه در سوتون     دهد. هموان  حیرا توض کیستماتیرسیغ سکیر یناهنجار ناشی ازبازده  سکیصرف ر

( کمتر است و نتایج بررسی اختلاف عرض از مبودأ  -1100/1( از آخرین دهک )-107/1، عرض از مبدأ اولین دهک )شود یم
درصد افزایش وجود دارد که در سوطح   10/1دهد، اختلاف ماهانه معادل  نشان می 0سبدهای پوششی در آخرین ردی  ستون 

پذیرش کمتر از ده درصد نیز معنادار است. به عبارت دیگر، با افزودن عامل چولگی ویوژۀ موورد انتظوار ناشوی از      بل خطای قا
به دهک اول کاهش پیدا نکرده اسوت؛ بلکوه ایون مقودار افوزایش یافتوه و        های رشد، عرض از مبدأ دهک دهم نسبت  فرصت

دهندۀ رد فرضیۀ چهوارم پوژوهش اسوت و عامول موذکور       واهد نشانافزایش اختلاف ازلحاظ آماری معنادار بوده است. این ش

شده توسط بالی و  دهد. شواهد ذکرشده با شواهد تجربی ارائه صرف ناشی از ناهنجاری ریسک غیرسیستماتیک را توضیح نمی
( 0696و بودری وهمکواران )   (2008فوو )  (،2007هوای پوژوهش درو و همکواران )    ( در تضاد است و با یافته2017همکاران )
 همسو است.

اخوتلاف   هرمواه،  یبورا  شود، یمکه در جدول مشاهده  گونه همان. است شده ارائه 7چهارم در جدول  یۀفرض آزمون جینتا
( و مودل  9کارهارت )سوتون   یعامل چهار مدل(، 0فاما و فرنچ )ستون  یعامل سهمدل  اساسبر یپوشش یسبدها مبدأعرض از 

 معنوادار  یآموار  نظور از ،درصد کیکمتر از  رشیپذ  قابل یاست که در سطح خطا درصد 00/1معادل  باًیتقر( 6)ستون  یبیترک

 انیب به دهد؛ نمی آزمایی توضیح های ذکرشده صرف ریسک بازده ناشی از ناهنجاری بخت دهد مدل می نشان شواهد نیا. است

افوزودن عامول    بوا  رود یمو . انتظوار  کند یمارائه  ییآزما بخت یژگیو ناشی از یناهنجاروجود  بر یمبن یشواهد جینتا نیا گرید
 ییآزموا  بخوت  یناهنجوار  ناشوی از بوازده   سوک یصورف ر  ،مرسوم یها عاملرشد به  یها فرصت ناشی ازمورد انتظار  یچولگ

 جیدهوک کمتور اسوت و نتوا     نیآخور  ازدهک  نیاول مبدأعرض از  شود یمکه در جدول مشاهده  گونه همان. ه شودداد حیتوض

ه وجوود دارد کو   درصد 05/1 معادلاختلاف ماهانه  دهد، یمنشان  0در ستون  یپوشش یسبدها مبدأاختلاف عرض از  یبررس

موورد انتظوار    ۀژیو و یبا افزودن عامل چوولگ  گر،یمعنادار است. به عبارت د زیدرصد ن کیکمتر  رشیپذ  قابل یدر سطح خطا
 -1019/1 از مقدار نیابلکه  ؛نکرده است دایدهک اول کاهش پ به  نسبتدهک دهم  مبدأاز  عرض ،رشد یها فرصت ناشی از

چهوارم   یۀفرضو  رد ۀدهند نشان شواهد نیا. است بوده معنادار یآمار نظراختلاف مذکور از شیو افزا افتهی شیافزا 00107/1به 
 یهوا  پوژوهش  یها افتهی با جینتا نیادهد.  نمی حیرا توض ییآزما بخت یناهنجار ناشی ازصرف  ذکرشدهو عامل  است پژوهش

. بوه نظور   نودارد  یسوازگار ( 2017) همکواران  و یبوال  یها افتهی با و دارد یهمخوان( 2011) همکاران و یبال( و 2009) کومار

شناسی، رفتاری و رفتار اجتمواعی افوراد دارد و ایون     آزمایی خاستگاهی متفاوت در ابعاد روان رسد ناهنجاری ناشی از بخت می

 بیشتری در بازار سرمایۀ ایران نیاز دارد.ابهام به واکاوی 
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 نتایج تحلیل ناهنجاری ریسک غیرسیستماتیک( 6جدول )

Table (6) Results of idiosyncratic risk analysis 

 دهک

 4ستون  3ستون  2ستون  1ستون 

عاملی فاما و  مدل سه

 (1993فرنچ )

عاملی  چهارمدل 

 (1997کارهارت )
 مدل ترکیبی

مدل ترکیبی 

 دوم

 ترین( دهک اول )پایین
*1069/1- 

(6669/58-) 

*1057/1- 

(0031/96-) 

*1000/1- 

(8979/60-) 

*1076/1- 

(0705/63-) 

 دهک دوم
*1053/1- 

(8191/00-) 

*1008/1- 

(0711/05-) 

*1051/1- 

(7900/00-) 

*1057/1- 

(1760/06-) 

 دهک سوم
*1037/1- 

(5359/8-) 

*1037/1- 

(5035/8-) 

*1059/1- 

(0505/8-) 

*1030/1- 

(6777/7-) 

 دهک چهارم
*1175/1- 

(0170/6-) 

*1175/1 

(0195/6-) 

*1176/1- 

(9778/6-) 

*1189/1- 

(6375/6-) 

 دهک پنجم
1119/1- 
(6988/1-) 

1118/1- 
(9863/1-) 

1190/1-
(7300/1-) 

1193/1- 
(8001/1-) 

 دهک ششم
***1100/1 

(3506/0) 

***1103/1 

(7190/0) 

1160/1 

(1909/0) 

1101/1-

(0596/0-) 

 دهک هفتم
1111/1 
(1166/1) 

1116/1 
(0936/1) 

1113/1- 
(9698/1-) 

1109/1- 
(0030/1-) 

 دهک هشتم
1157/1 

(0688/0) 

1157/1 

(0509/0) 

1155/1 

(0165/0) 

1151/1 

(0853/0) 

 نهمدهک 
*1091/1 
(7803/9) 

*1097/1 
(9913/9) 

*1065/1 
(1779/6) 

*1097/1 
(3137/9) 

 دهک دهم )بالاترین(
1106/1- 
(5999/1-) 

1161/1- 
(6767/1-) 

1109/1- 
(3139/1-) 

1100/1- 
(0575/1-) 

اختلاف بالاترین دهک از 

 ترین دهک پایین
1195/1 
(0361/0) 

1097/1 
(5066/0) 

1190/1 
(0078/0) 

***1058/1 
(7908/0) 

 ده درصد یپنج درصد   ***سطح معنادار یدرصد   **سطح معنادار کی ی*سطح معنادار
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 آزمایی نتایج تحلیل ناهنجاری بخت( 7جدول )

Table (7) Results of lotteryness analysis 

 دهک

 

 4ستون  3ستون  2ستون  1ستون 

عاملی  مدل سه

فاما و فرنچ 

(1993) 

مدل 

عاملی  چهار

کارهارت 

(1997) 

مدل ترکیبی 

 اول

مدل ترکیبی 

 دوم

 ترین( دهک اول )پایین
*16905/1- 

(1690/09-) 

*1696/1- 

(7805/08) 

*1691/1- 

(3796/08-) 

*1019/1- 

(8807/96-) 

 دهک دوم
*1000/1- 

(9699/98) 

*1013/1- 

(0390/98-) 

*1010/1- 

(8687/97-) 

*1693/1- 

(3911/95-) 

 دهک سوم
*16303/1- 

(8370/90-) 

*1636/1- 

(0377/95-) 

*1636/1- 

(1098/95-) 

*1675/1- 

(1993/96-) 

 دهک چهارم
*16093/1- 

(9066/00-) 

*1699/1- 

(9999/00-) 

*1693/1- 

(0059/05-) 

*1663/1- 

(3791/06-) 

 دهک پنجم
*1950/1- 

(9353/9-) 

*1957/1- 

(0058/01-) 

*1930/1- 

(6193/01-) 

*1969/1- 

(6986/8-) 

 دهک ششم
*1191/1- 

(1037/6-) 

*1196/1- 

(0919/6-) 

*1188/1- 

(1169/6-) 

*1180/1- 

(0315/9-) 

 دهک هفتم
1103/1 

(6963/0) 

1156/1 

(5156/0) 

1106/1 

(9667/0) 

1107/1 

(0619/1) 

 دهک هشتم
*1953/1 

(1190/7) 

*1953/1 

(9563/3) 

*1958/1 

(9063/3) 

*1969/1 

(9575/5) 

 دهک نهم
*1753/1 

(9089/08) 

*1757/1 

(9903/08) 

*1750/1 

(7658/08) 

*1709/1 

(8758/05) 

 دهک دهم )بالاترین(
*0180/1 

(0990/03) 

*0017/1 

(6559/03) 

*0015/1 

(9958/03) 

*00107/1 

(5079/00) 

ترین  از پاییناختلاف بالاترین دهک 

 دهک

*0019/1 

(6093/91) 

*0061/1 

(0799/91) 

*0095/1 

(9990/91) 

*0500/1 

(0069/09) 

 ده درصد یپنج درصد   ***سطح معنادار یدرصد   **سطح معنادار کی ی*سطح معنادار

 

 .نتایج و پیشنهادها

عاملی فاموا و فورنچ    طور ماهانه، در مدل سه سبدهای اول تا دهم بهدهد اختلاف عرض از مبدأ بین  های پژوهش نشان می یافته

درصد افزایش داشته که ازنظر آماری در سوطح   00/1آزمایی حدود  درصد و برای بخت 107/1( برای سودآوری حدود 1993)
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و بورای   103/1ها برای سودآوری حودود   اختلاف عاملی کارهارت این خطای کمتر از یک درصد معنادار است. در مدل چهار

درصد افزایش داشته که ازلحاظ آماری معنادار است و در مدل ترکیبی اول برای سودآوری حودود   006/1آزمایی حدود  بخت

درصد افزایش داشته که ایون نیوز ازنظور آمواری معنوادار اسوت. ایون رابطوۀ          009/1آزمایی حدود  درصد و برای بخت 103/1

هایی است که در فضای اقتصادی و بازار سرمایۀ ایران وجوود دارد   آزمایی ناهنجاری دهد سودآوری و بخت داری نشان میمعنا

های رشد بوه   شود. با ورود عامل چولگی ویژۀ مورد انتظار ناشی از فرصت گذاری توضیح داده نمی های مرسوم قیمت و با مدل

 05/1آزموایی بوه حودود     درصد، برای بخت 109/1آزمون سودآوری به حدود  مدل ترکیبی اول، اختلاف ضرایب برای دارایی

درصد افوزایش یافتوه کوه ازنظور آمواری معنوادار اسوت؛ ولوی بورای           1058/1درصد و برای ریسک غیرسیستماتیک به حدود 

دهود عامول    یدرصد کاهش یافته است که ازلحاظ آماری معنادار نیست. این شوواهد نشوان مو    1157/1درماندگی مالی حدود 

آزموایی و ریسوک    هوای رشود صورف ناشوی از ناهنجواری سوودآوری، بخوت        چولگی ویوژۀ موورد انتظوار ناشوی از فرصوت     

صورت غیرمستقیم نشوان   دهد. این شواهد به دهد و تنها ناهنجاری درماندگی مالی را توضیح می غیرسیستماتیک را توضیح نمی

گوذاران بوا    آزمایی و ریسک غیرسیسوتماتیک وجوود دارد و سورمایه    بخت دهد در فضای اقتصادی ایران معمای سودآوری، می

کننود   ( بیان می0696ها بازده متفاوتی دارند. آنگونه که بدری و همکاران ) بر این ناهنجاری گذاری مبتنی گزینش راهبرد سرمایه

 راتییو تغ چگونگینظری موجود،  ینحوی که براساس مبان به ؛مسکوت است ،یگذاری چولگ اقتصادی برای قیمت یها هینظر

 شوود  نموی  که مشخص است تیواقع نیامر ناشی از ا نید، اشوادعا  دیشاشود.  سهام مشخص نمی بازده و سوم ۀگشتاور مرتب

 .دانند یی مگذار سرمایه های وخامت فرصتنشانۀ  ایبهبود  ۀبازده را نشان عیبالای توز یدگیو کش یچولگ ،گذاران سرمایه ایآ

شود، باید به این نکتوه توجوه کورد کوه ریسوک سیسوتماتیک و        تبیین رابطۀ بین ریسک و بازده امری مهم تلقی می اگرچه

ای در چوارچوب   گذاری دارایی سورمایه  های قیمت ریسک غیرسیستماتیک و گزینش سبد کاملاً متنوع برپایۀ الگوی جامع مدل

انتظار رخداد سبدهای با تنوع کمتر، این چارچوب را به چالش  رسد یمشدنی است. به نظر  واریانس مطرح –تحلیلی میانگین 

در بازارهای نوظهوری نظیر بازار سرمایۀ  مسئلهکند. این  ۀ رفتاری آنها را تبیین نمیکنند نییتعها عوامل  کشیده است و این مدل

گوذاری بور    گذاران بوه سورمایه   ی مرکزی ایران، تقریباً عمدۀ سرمایهگذار پردهسکند؛ بازاری که طبق آمار شرکت  ایران صدق می

دلیول وجوود    دهد احتموالاً بوه   سهم تمایل دارند. این امر نشان می 0یا  6 مثلاًتک سهم یا سبدهای با تعداد سهم بسیار محدود 

ذاران و رفتار آنها براساس پوارادایم میوانگین   گ گذاری، فضای تحلیل سرمایه گذاران کمتر خبره یا شرایط محیطی سرمایه سرمایه

 واریانس قابلیت تحلیل کمتری دارد. –

وجوود  هوا، بوه    شوود در ارزیوابی عملکورد آتوی شورکت      پیشونهاد موی   گذاران هیسرما، براساس نتایج پژوهش به درمجموع

بوا  ، دکننو توجه  های رشد فرصت آزمایی، درماندگی مالی و های بازار شامل سودآوری، ریسک غیرسیستماتیک، بخت ناهنجاری

گوذاری   هوای سورمایه   تحلیلگران موالی در اتخواذ تصومیم   هند، از واکنش نشان د ها یژگیواین به تغییرات   دقت بیشتری نسبت

های دچار چوولگی در   خود، از سهم  گریزی و در تشکیل سبدهای خود با توجه به تابع مطلوبیت و درجۀ ریسک کمک بگیرند

شوده وجوود دارد؛ اموا فعوالان بازارهوای موالی بوا         های گفته باوجود اینکه ناهنجاری رسد یم، استفاده کنند. به نظر  توزیع بازده

ی ریو گ بهوره رود رواج  آورند. انتظار می ی مبادلاتی، بازده اضافی به دست میها یاستراتژها در نقش  ی از این ناهنجاریریگ بهره

 گذاران شود. شدن آنها و حذف بازده مازاد برای سرمایه از ناهنجاری در گذر زمان باعث کمرن 

 فرابوورس نظر به اینکه شرایط معاملات مثل رعایت حجم مبنا و دامنۀ مجاز نوسان قیمت در بورس اوراق بهادار تهوران و  

ای بعودی،  ه شده در این پژوهش امکان مدنظر قرار گرفتن در پژوهش با یکدیگر متفاوت است، بررسی و ارزیابی عامل مطرح

ی ارزی و تحلیول مووازی رفتوار    هوا  شووک طور بررسی شکست ساختاری ناشی از  برای تحلیل ناهنجاری بازار را دارد؛ همین

هوای بعودی را دارد؛    بدهی امکوان بررسوی در پوژوهش    اوراققیمت و بازده سهام در مقایسه با بازارهای طلا، سکه، مسکن و 
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های بازار در سطح شورکت ممکون اسوت بوه      مراتبی در تحلیل ناهنجاری استفاده از رویکرد بیز سلسله رسد یمبه نظر  علاوه به

 ها کمک کند. شدن زوایای پنهان ماهیت این ناهنجاری آشکار

پوژوهش  برخی عوامل مؤثر بر نتوایج   نکردن کنترل ،تجربی های شبه پژوهشویژگی خاص ذکر این نکته ضروری است که 

پژوهشوگر  تغیرهایی چون عوامل اقتصادی، شرایط سیاسی و وضعیت اقتصاد جهانی است که خارج از دسترس م ریازجمله تأث

شوده و   ی گفتوه دهایو تردکه  است یمال یبازارها ییکارا یۀپژوهش برپا نیشده در ا اشاره یها از مدل یاریبسطور  است؛ همین

معواملات   ۀنیهز رگذاریاز عوامل تأث یکیگذاری  سرمایه سبد لیکو تش یمبادلات یاستراتژ نییتعی هزینۀ معاملات در رگذاریتأث

 .ردیگ میقرار  ریتأث پژوهش تحت جینتابا اعمال آن  که است
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