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 هام و اطلاعات حسابداريي سها عدم تقارن بازده

  1 مياصغر انواری رست علي
 2 ميمحمد امری اسر

 چکیده

ه بکند،  ميی سهام به شکل خاصي رفتار ها به سهام ارزشي و رشدی، بازده ها شرکتبندی سهام  با دسته

ط به مربوی سهام ها بیني نمود. جهت بررسي وجود عدم تقارن در بازده توان رفتار آنها را پیش ميکه  طوری

بین همبستگي  عنوان معیار اصلي استفاده شد.ه ی عضو بورس اوراق بهادار، چولگي بازده آنها بها شرکت

ی سهام با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا )و یا پایین( حاکي ها ی سهام در دستهها چولگي بازده

 معمای سهامی این مطالعه، ها یافتهباشد. براساس  ميی سهام ها های منفي )و یا مثبت( در بازده از گرایش

 شود. ميهای سهام تشریح  گذار برای چولگي مثبت در بازده ارزشي/ رشدی تا حدودی به وسیله رجحان سرمایه

باشد.  مي Sشکل  وارونگذاران دارای تابع مطلوبیت  چنین رجحاني در چولگي مطابق با رجحان سرمایه

های مبتني بر حسابداری، مانند نرخ  بیني اندازه قدرت پیش تاین مقاله مستندات بیشتری در مورد اهمی

داری  ، همبستگي مثبت معنيها پس از آزمون فرضیهکند.  ی سهام ارائه ميها چولگي بازده برایبازده دفتری، 

  ی دارای سهام رشدی برقرار است.ها شرکتبین بازده مربوط به 

 
 ی سهام، نسبت ارزش دفتری به بازارها دهسهام رشدی، سهام ارزشي، چولگي باز :یکلید واژه
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 مقدمه  .2
مختلفي های بازار از رویکردهای  های مالي و ارزش امروزه برای یافتن ارتباطي بین اقلام صورت

نمایند، گیری استفاده  کنند، تا از این طریق بتوانند از اطلاعات حاصل شده در مدل تصمیم مياستفاده 

امور اندرکاران  دست استفاده یکي از اطلاعاتي است که مورد 2بازارنسبت ارزش دفتری به ارزش 

ی ها صورتهای بالا نسبت به اقلام  سهام با قیمت گیرد. ميدر شرکت قرار  گذاری سرمایهشرکت و 

مقابل در  .شوند ، اغلب به عنوان سهام رشدی نامیده ميها های دفتری و عایدی مالي، مانند ارزش

ارزشي  شوند. سهام ارزشي نامیده مي، ی ماليها یین نسبت به اقلام صورتهای پا سهام با قیمت

 شود. سهام مي معین سهام بازاری ارزش و دفتری ارزش مفاهیمِ اساس بر سهام بودن و رشدی

یي که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در آنها بالا بوده، ارزشي و در مقابل سهام ها شرکت

تهراني ؛ 2221شوند )فاما و فرنچ،  ميباشد، رشدی نامیده  ميآنها پایین یي که این نسبت در ها شرکت

 (.2212، و خجسته

 ،باشد مي پراکندگي بازده مقطعي سهام رشدی در مقایسه با سهام ارزشيهدف این مطالعه بررسي 

که تا حدود زیادی در است یي ها شرکتسهام رشدی بیشتر شامل دهد،  ميمطالعات اولیه نشان 

یي ها شرکت سهام ارزشي بیشتر شامل بالعکس باشند و ها چولگي مثبت مي ی بازده آنها گيپراکند

  .(3022)ذنگ،  باشند ها چولگي منفي مي ی بازده آنها که تا حدود زیادی در پراکندگياست 

مانند های مبتني بر حسابداری،  بیني اندازه این مطالعه مستندات بیشتری در مورد قدرت پیش

 مسالهاین پژوهش به دنبال این کند.  ارائه ميی سهام ها در باره عدم تقارن بازده و دفتری، نرخ بازده

موضوع بستگي دارد، که این  نسبت دفتری به بازار یک شرکت با چولگي بازده آن همآیا که  دباش مي

 گذارد. گذاری سهام آن شرکت تأثیر مي نیز بر قیمت

ی ارزشي و رشدی، ها سهامین موضوع را بیان نماییم که ، ما قصد داریم، ااین مطالعهلذا در 

تفاوت  این باره نحوه تاثیرشواهد و مستنداتي در همچنینو باشند  ميي چولگي بازده متفاوتدارای 

مفاهیم  اهمیت . نتایج ناشي از این مطالعه سبب آشکار شدنشود ميرایه ی سهام اها بر میانگین بازده

های  دارایيگذاری  جهت درک بهتر قیمتگذاران  سرمایه یهای رفتار مبنای تجزیه و تحلیل گرایش

در تواند تغییرات  گذاران به طور منحصر به فرد مي شود. رفتار دارای چولگي سرمایه ای مي سرمایه

رشد گذاران برای  ی ارزش دفتری به بازار و همچنین رجحان سرمایهها چولگي در بین پورتفوی

  .را توضیح دهد ها سهام
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 . پیشینه تحقیق 2
ارزش بر اساس نسبت  ها شرکتبندی سهام  ، دستهی سهامها عدم تقارن بازدهتاکنون در ارتباط با 

است. شماری انجام شده  مطالعات بي گذاران سرمایهدفتری به ارزش بازار و تاثیر آنها بر رجحان 

ارایه و اند. جهت  نتایج متضاد شدهولي نتایج بدست آمده از آنها متفاوت و در برخي موارد منجر به 

مطالعاتي درک بهتر موضوع، پیشینه مطالعه را به دو دسته مطالعاتي که در خارج از ایران انجام شده و 

  که در داخل ایران انجام شده است:

 

   . پیشینه تحقیق در خارج از ايران2.1

به  شود، مياستفاده  ام از چولگيگیری درجه یا میزان عدم تقارن پراکندگي بازده سه برای اندازه

روی و ها  ؛3022)ذنگ،  دهد عبارتي چولگي میزان عدم تقارن پراکندگي بازده سهام را منعکس مي

 بودن ، این عدم تقارن با چولگي مثبت نشانگر بلندتر(3024روی و همکاران، ها  ؛3000سیدیک، 

باشد، که  دنباله چپ مي بودن بلندترباشد، و عدم تقارن با چولگي منفي نشانگر  دنباله راست مي

تقویت ( را در گروه دوم ها این موضوع احتمال کسب سودها را در گروه اول و احتمال کسب )زیان

کند که بخش با اهمیتي از  . تجزیه و تحلیل بیشتر آشکار مي(3024)هاروی و همکاران،  کند مي

گذار گیرند به وسیله رجحان سرمایهر ميگذاران سهام رشدی )ارزشي( به کاسود )زیان( که سرمایه

 شود.ی بازده استخراج ميها برای چولگي مثبت در پراکندگي

گذار برای چولگي مثبت  رشدی تا حدودی به وسیله رجحان سرمایه/ معمای سهام ارزشي

ی ها بلیط خریداراندر چولگي در رفتار  اولویت گیرد. چنین مي های سهام مورد بررسي قرار در بازده

گذاران  رجحاني در چولگي مطابق با رجحان سرمایه اینگونهشود، که  مشاهده ميبخت آزمایي 

(. این 2220،( و)تالر و جانسون2213،باشد. )مارکویتز مي Sدارای تابع مطلوبیت وارون شکل 

 باشد.  مي «تئوری مطلوبیت مارکویتز»موضوع مشهور به 

سهام  دهد کهه ارزش دفتری به ارزش بازار نشان ميادبیات اولیه در مورد تجزیه و تحلیل پدید

(. 2223)فاما و فرنچ،  باشندهای متوالي سهام سودآورتر ميارزشي نسبت به سهام رشدی در بازده

شود، به دلیل اینکه، این موضوع  این پدیده اغلب به عنوان ناهنجاری ارزشي/ رشدی نامیده مي

( CAPMای ) های سرمایه گذاری دارایي ( و مدل قیمتEMHهای فرضیه بازار کارآ ) بیني با پیش

برخي  باشد. در جستجو برای کشف دلیل این ناهنجاری، ( در تضاد مي2261( و لینتر )2264شارپ )

 کند مي گذاری نقش اساسي ایفا گذار در قیمت پژوهشگران به این نتیجه رسیدند که اشتباه سرمایه
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 شدهبستگي مستند  تردید دارند و معتقدند که در واقع هم محققان دیگر(. البته 3000)پتروسکي، 

همچنین پایداری پدیده دفتری به (. 2221)کوثری و دیگران،  مذکور نادرست و ساختگي است

تواند  بازار منجر شده است که بسیاری از پژوهشگران به این نتیجه برسند که صرفه ارزش مي

 (2221) فاما و فرنچ،  عامله مطرح شودهای م به عنوان پاداشي برای ریسک یا هزینه

قرار  و چولگي مورد مطالعه بازار ارزشدفتری به  ارزشنسبت ( همبستگي بین 3022ذنگ )

استفاده به عنوان یک متغیر کنترلي  بازار ارزشدفتری به  ارزشنسبت داده است، قبل از مطالعه وی، 

ناهنجاری ( یافته است که 3022. ذنگ )شد تا بتوان ریسک نامربوط به چولگي را کنترل نماید مي

نمودن باشد. بدون کنترل  به طور معني داری ناشي از چولگي مي بازار ارزشدفتری به  ارزشنسبت 

رابطه بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و چولگي بازده سهام، احتمال دارد که مطالعات 

مطالعات کمتر برآورد کرده باشند. همچنین،  اولیه همبستگي بین چولگي و بازده مورد انتظار سهام را

و چولگي بازده یک کار بسیار چالشي  ها بیني همبستگي بین چولگي دهد که پیش قبلي نشان مي

 (. 3024روی و همکاران، ها ؛2222باشد )هاروی و سیدیک،  مي

گذاری  تقیم ، در3ها نتیجه رسیدند که همبستگي بین چولگي این بهباره مقالات اولیه در این 

چولگي که چولگي بازده سهام با  است میزاني ها باشد. همبستگي بین چولگي ها با اهمیت مي دارایي

؛ 2226زنبرگر، ـراس و لیتـ)ککند  کلي مربوط به یک پورتفوی با تنوع بخشي مناسب تغییر مي

در ترکیبي منجر به نتایج  ها . مطالعات تجربي در مورد همبستگي بین چولگي(2222رابینشتاین، 

)پست و  ی مقطعي سهام شده استها برای تشریح بازده ها مورد قدرت همبستگي بین چولگي

گذاری  ( یک مدل قیمت3001)نگ و باربریس ها  (. 3004نگ و دیگران، ها  ؛3001دیگران، 

 (2223) به تیورسکي و کانمان انداز انباشته مربوط دارایي در حالت تعادلي را برمبنای تئوری چشم

اینست ( 3001)نگ ها  باربریس و تجزیه و تحلیل کردند. یک جز اصلي از مدل ارائه شده توسط

گذاری  قیمت نیز سهامهر  چولگي بازده خاص ،گذاری سهام قیمتبرای  که در حالت تعادلي

فرض باشند، با  یي که دارای چولگي مثبت ميها که سهام ها اینست بیني مدل آن شود. محور پیش مي

 نگها باربریس و بیني پیش باشد. ها کمتر مي ی آنها بودن تمام عوامل دیگر، میانگین بازدهثابت 

بازده (، و همچنین همبستگي بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و چولگي پراکندگي 3001)

 سهامسهام، مبنایي برای فرضیه وجود رابطه بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با میانگین بازده 

 کند. گذاری دارایي ارائه مي از طریق اثر چولگي بر قیمت
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شود ولي ارزش دفتری یک شرکت براساس اصول پذیرفته  قیمت به وسیله بازار تعیین مي

، مانند اصل تحقق GAAPشود. برخي اصول بنیادین مربوط به  گیری مي شده حسابداری اندازه

های  ارزشطور منظم متفاوت از  شرکت بهکاری، سبب شده است که ارزش دفتری  و اصل محافظه

قواعد های نقدی آتي بالا باشد اصولاً  بازار شرکت گردد. وقتي سطح عدم اطمینان همراه با جریان

طور  بهی خود را ها ارزش دفتری و عایدی ها شرکتشود که  سبب مي GAAPحسابداری مربوط به 

شود،  ميي ناشي از عملیات آتي معمولاً شناسایي های احتمال گیری نمایند. زیان کارانه اندازه محافظه

ارزش کارانه همراه با سوگیری،  شود. در چنین سیستم حسابداری محافظه شناسایي نمي ها اما سود

رشد دهد، با اینکه توان بالقوه  را نشان مي2دفتری با احتمال بیشتری ریسک تنزل در توان شرکت

رشد و ارزش بازار یک شرکت به طور کامل توان بالقوة برای شرکت وجود دارد. در مقابل،  4کامل

(. در نتیجه، نسبت ارزش دفتری به 3022)ذنگ،  کند همچنین ریسک نزولي آن را منعکس مي

نسبت شود که  ميکند. از دیدگاه آماری، چنین فرض  ارزش بازار، افت و رشد شرکت را منعکس مي

ی آتي سهام همبستگي دارد. ها انتظار از بازدهارزش دفتری به ارزش بازار با عدم تقارن مورد 

 گذارد.  ی سهام تأثیر ميها پس چنین تفاوتي در عدم تقارن بر میانگین بازده

گذاری به عنوان نرخ بازده دفتری پایین در  کاری، رشد بالای سرمایه در حسابداری محافظه

این  (.2221؛ ذنگ، 3002شود )راجان و همکاران  ( تعبیر ميROAهای عملیاتي شرکت ) دارایي

استفاده  ی زیرها شرکتی بازده پورتفوی دو سری از ها موضوع برای بررسي و مقایسه پراکندگي

 ی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین دارای رشدها شرکتشود؛ در سری اول،  مي

ی رشد ی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا داراها شرکتگذاری بیشتر و  سرمایه

شود. سپس در سری دوم، در مقایسه  گیری مي اندازه ROAگذاری کمتر، که به وسیله  سرمایه

ی با نسبت ارزش دفتری به ها شرکتی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا، ها شرکتبا 

ه نتیج ( به این3020باشند. ذینگ و دیگران ) گذاری کمتر مي ارزش بازار پایین دارای رشد سرمایه

بستگي  همدارای  (3002رسیدند که معیار چولگي خنثي از ریسک ارائه شده توسط بکَشي و دیگران )

شواهدی را  (3020باشد. در مقابل، بویر و دیگران ) های آتي سهام نمي معناداری در ارتباط با بازده

  شند.با بستگي منفي مي ی دارای همها مستند نمودند که نشانگر چولگي خاص سهام و بازده

چولگي  شود، ناهنجاری دفتری به بازار به طور معني داری ناشي از ميدر این مطالعه فرض 

سهام،  باشد. بدون کنترل نمودن رابطه بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و چولگي بازده مي

آورد بستگي بین چولگي و بازده مورد انتظار سهام را کمتر بر احتمال دارد که مطالعات اولیه هم
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و چولگي بازده یک  ها بیني همبستگي بین چولگي دهد که پیش نمایند. مطالعات قبلي نشان مي

 .(2222)هاروی و سیدیک،  باشد کار بسیار چالشي مي

  بیني ی معامله را برای برآورد چولگي پیشها های اختیار ( قیمت3002و همکاران )کُنارد 

های  نمونه ها دارای این مزیت است که بر برآورد آن ی انفرادی به کار گرفتند. روشها شده سهام

بهبود ( 3002و همکاران ) بکَشي ها در مطالعه روش برآورد آنبوده مقطعي برآورد چولگي متکي ن

 1گشتاورهای داده شد. با این حال، مشکل آن این است که متکي بر مفروضات متنوعي برای برآورد

شود  ا پارازیت این معیار از این واقعیت مشخص ميباشد. ماهیت همراه ب خنثي از ریسک مي

حباب  شود، این معیار چولگي مثبت در دورة دارای بکار گرفته مي ها برای برخي از سهاموقتي که 

و بَکشي ( معیار چولگي ارائه شده توسط 3020و همکاران ) ذینگدهد. همچنین  را نشان مي

کشف های مورد انتظار سهام  بستگي بین آن و بازدهگونه هم (، آزمون نمودند و هیچ3002همکاران )

  توان به نتایج متضادی در مطالعات فوق پي برد. ميلذا  نکردند.

تقارن  برای بررسي همبستگي منفي بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار یک شرکت و عدم

حسابداری ری در ( سوگی2ی سهام آن، ارتقای این وضعیت مبتني بر دو نوع مشاهده است: )ها بازده

( چولگي در بازده یک شرکت ناشي از 3باشد، و )کاری و اصل تحقق ميناشي از اصل محافظه

  .(3006)راجان و همکاران،  باشدو تصمیمات در عملیات مي ها تفویض اختیار

 

  . پیشینه تحقیق در ايران2.2

 دگي بازده سهام از چولگيگیری میزان عدم تقارن پراکن برای اندازه(، 2212راعي و همکاران )

شرکت و  ی ی خودشان یافتند که صرف ریسک بازار، اندازه نمودند، آنها در مدل سه متغیرهاستفاده 

بورس ماهه مورد بررسي در  60ی سهام را در طي دوره  تواند اختلاف بازده ميچولگي بازده بهتر 

ی ها شرکترزیابي عملکرد پرتفوی بورسي اوراق بهادار تهران تبیین کنند و این مدل سه متغیره برای ا

 سازی سبد سهام کمک کند. در بهینه گذاران سرمایهو هم به  گذاری سرمایه

دادند تجزیه و تحلیل پدیده ارزش دفتری به ارزش بازار نشان ( با 2220)دهدار  ومشکي 

ی دآورسودارای عملکرد و های متوالي سهام که سهام ارزشي نسبت به سهام رشدی در بازده

گیری از همبستگي  آنها با بهره (2212)قالیباف اصل و دیگران از طرف دیگر،  باشند.مي یتربه

گرفتند، های معاملاتي شتاب را به کار  سریالي موجود در بازدهي بازار و اوراق بهادار، استراتژی

دادند ررسي قرار های سود و قیمت در بورس اوراق بهادار تهران را مورد ب آوری استراتژی آنها سود
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و به ارزیابي اثر عوامل بازده غیرعادی، سود غیرمنتظره استاندارد شده، نسبت قیمت به سود هر 

مذکور  های سهم، ارزش دفتری به ارزش بازار هر سهم و همچنین اندازه شرکت، بر روی استراتژی

ارتباط که علیرغم دهد  ميشده نشان  پرداختند. نیجه نهایي پژوهش یاد 2212-2212های  طي سال

ایجاد بین متغیرهای مورد مطالعه، تحلیلگران اقتصادی از دستیابي به دیدگاهي واحد در مورد منبع 

 های آتي دارد.  اند و این موضوع نیاز به پژوهش سودهای شتاب عاجز مانده

گذارد موضوع مباحث  گذاری دارایي تأثیر مي این که چگونه عدم تقارن و چولگي بر قیمت

گذاری دارایي، از قبیل  های اصلي قیمت باشد. گرچه مدل مي یلاني در امور مالي و اقتصادطو

CAPMها دهد، برخي مطالعه بیني ارائه نمي گونه پیش گذاری هیچ ، درباره اثر چولگي بر قیمت 

مورد در  یهای بیشترانداز و چشمها  واریانس فاصله گرفته اند تا دیدگاه -از چارچوب میانگین 

  ن موضوع ارائه کنند.ای

 مثبت رابطه پژوهشي ضمن معرفي سهام رشدی و ارزشي، وجود ( در2220دهدار ) ومشکي 

 محاسبه یها بازده کلیه ارزشي( با و رشدی به سهام تفکیک دفتری )معیار ارزش بازار به نسبت بین

 هستند بالاتری ای سرمایه بازده و نقدی بازده دارای ارزشي سهام با مقایسه در رشدی سهام شده،

 است.  نشده مشاهده سهام نوع دو نقدی بازده بین معناداری تفاوت این وجود با

نسبت  در پرتفوی برنده بیشتر از پرتفوی بازنده و P/E( نسبت 2212قالیباف اصل و دیگران )

دهنده  ارزش دفتری به ارزش بازار در پرتفوی برنده کمتر از پرتفوی بازنده است و این نشان

همچنین و ی برنده گرایش به سهام رشدی دارند. ها این موضوع است که سهام موجود در پرتفوی

 بازارنسبت ارزش دفتری به ارزش  و شرکت اندازه سیستماتیک، ریسک شاخص با سهام بازدهبین 

  .(2211 ،و طوسي  ميقایوجود دارد ) مثبت و دار معني رابطه

ها و سودها به طور شود که دارایيمي سببداری کاری و اصل تحقق در حساباصل محافظه

کاری در حسابداری وجود دارد: مشروط و گیری شود. دو نوع محافظهای کمتر اندازه سوگیرانه

بالقوه های نامشهود مانند توان ، دارایيکاری غیرمشروطمحافظه(. در 2223 ،حسني) غیرمشروط

شود. در و توسعه در ترازنامه نادیده گرفته ميرشد، نام تجاری، سهم شرکت از بازار، و تحقیق 

ثبت شود، اما در شرایط مطلوب مي ثبت، ارزش دفتری در شرایط نامساعد کاری مشروطمحافظه

ها مثال خوبي شده یا ارزش بازار در حسابداری برای موجودی شود. قاعده اقل بهای تمامنمي

بر دی بیش از بهای تاریخي آن گردد، موجودی باشد. وقتي که قیمت بازار موجودر این زمینه مي

اتکا قابل شود چون افزایش در ارزش موجودی نسبت به زمان خرید غیر بهای تاریخي ارزشیابي مي
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کمتر از  ای دال بر اینکه خالص ارزش بازیافتني موجودی رسد. با این حال، اگر نشانه به نظر مي

در یي حاکي از غیر قابل اتکا بودن همانند افزایش ها بهای آن باشد حتي در این شرایط نیز نشانه

بازار ملزم به شناسایي موجودی بر اساس ارزش  ها شرکتتواند وجود داشته باشد، سپس  ارزش مي

این کاری در باشند تا این که زیان احتمالي را منعکس نمایند. به دلیل چنین گرایشي به محافظه مي

شرکت، یک شرکت اغلب کمتر از میزان ارزش نقدینگي  دو نوع قاعده حسابداری، ارزش دفتری

ميشود، که برخلاف توان بالقوه رو به رشد یک شرکت در نتیجه عملیات آتي آن نشان داده مي

یک از  ترارزش دفتری بیششود که تواند سبب  کاری مي باشد. گرچه هر دو نوع از قواعد محافظه

های اساسي بین این دو وجود دارد. در  فاوتشرکت منعکس نماید، باز هم ت دفاتر کاهش در

شود نسبت ارزش  مي سببکاری غیر مشروط  کاری مشروط، قواعد محافظه مقایسه با محافظه

های در صنایع مختلف  های در اجزای تشکیل دهنده دارایي دفتری به ارزش بازار با تفاوت

های در  تفاوتحتمال بیشتری سبب کاری غیر مشروط با ا بستگي داشته باشد. از این رو، محافظه هم

منعکس های بین صنایع را  کاری مشروط بیشتر تفاوت شود در حالي که محافظه درون صنعت مي

را بدون سوگیری مربوط به  ها و کاهش ها کند در مقایسه با این مطلب، ارزش بازار افزایش مي

 کند.حسابداری منعکس مي

ها، به خصوص  ی مالي شرکتها ارانه بر تصمیمک در مورد اینکه چگونه گزارشگری محافظه

جریان  رابطه بین حساسیتدر پژوهشي  ،گذارد گذاری آنها اثر مي حساسیت جریان نقد بر سرمایه

کنترلي  حسابداری و همچنین کنش رفتاری برخي متغیرهایدر کاری  گذاری و محافظه نقد سرمایه

. نتایج نشان داد بین شاخص حساسیت در بیان این رابطه مورد بررسي و آزمون قرار گرفت

حسابداری، رابطۀ منفي معناداری وجود  در کاری گذاری و شاخص محافظه جریان نقد سرمایه

های با درجه  ای که شرکت دارد. این یافته با دیدگاه قراردادهای کارآ همخواني دارد. به گونه

 داشت گذاری کمتری خواهند یهکارانه، حساسیت جریان نقد سرما گزارشگری محافظه ی ازبالاتر

 . (2223 )حسني،

مدارکي اول، ارائه شواهد و  کند. در این ادبیات ایجاد مي جدید این مطالعه دو مبحثبنابراین، 

باشند، این مطالعه  ی ارزشي و رشدی متفاوت ميها شرکتچولگي بازده  در مورد اینکه چگونه

 در کند. همچنین بازار ارائه مي ارزش ری بهدفت ارزش دیدگاه جدیدی برای تجزیه و تحلیل اثر

ارتباط گذاران  این مطالعه پدیده مزبور را به مسئله اساسي تحدب بالقوه در توابع مطلوبیت سرمایه

همبستگي گذاری دارایي عمدتاً بر  دهد. دوم، مطالعات تجربي اولیه در مورد مسئله چولگي و قیمت مي

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ta
.r

aj
a.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-0
4-

20
 ]

 

                             8 / 26

http://mta.raja.ac.ir/article-1-125-fa.html


  74 های سهام و اطلاعات حسابداری عدم تقارن بازده

 

 

،  دیگران )هانگ و شود و مختلط می منجر به نتایج ترکیب شدهباشند، که  متمرکز می ها بین چولگی

شواهد بیشتری ارائه  6مطالعات اخیر در مورد چولگی خاص .(4002؛ پست و دیگران، 4002

باشند، شواهدی در مورد تعادل  کند، گرچه هنوز هم این نتایج ترکیب شده و مختلط می می

 (. 4002؛ ذنگ ،  4006؛ کاپادیا،  4000گ، )گرین و هوانکند  گذاری چولگی ارائه می قیمت

 

 یچولگو  بازار ارزشدفتری به  ارزشنسبت  نیبی همبستگ .3
در  شرکت .باشد      گینقدشوند ارزش بایی دارا کی مالک شرکت کی که دیکن فرض

 بامواجه  نامکا کهدهد  بهبودهایی وضعیت شرکت را  تیفعالسری کتلاش است تا با انجام ی

 کنار راگزینه  نیا ریمد پس شود، مواجه شکست با اتیعمل نیا اگر( 0) .د داردوجو شکست

 شرکت پس باشد، زیآم تیموفق اتیعمل اگر (4) .فروشد یم b متیق به رایی دارا آن و گذارد یم

 جادیا شرکت لهیوس به کهیی نهای نقد انیجر .دینما یم جادیا b از شیبی بازدهو  ابدی یم گسترش

 .(4002)ذنگ،  است اتیعمل ازی ناشی نقد انیجر x آن در که            با ستا برابر شده

  :شود یم داده نشان i علامت با که، اولی ویسنار در .دیینما توجه ریزی ویسنار دو به

  y + k  ،احتمال با  42/0 

 =xi  20/0 احتمال با،  y  

    y  kبا احتمال، 42/0

 :با است برابر بازده نیانگیم حالت نیا در .باشد یم b > yk ، و b<y   ،0 < k  آن در که

       
      

 
 

 :شود یم داده نشان j علامت با که، دومی ویسنار در

   g(y +k)  ،احتمال با 42/0

 =xj 20/0   احتمال باy   

 yk   احتمال با  42/0

[  ]    و              هک است آشکار .است     آن در که  .باشد یم          

 به منجری منف جنبهانقباض بر  به اریاخت نیهمچن و ،تفویض اختیار جهت گسترش بر جنبه مثبت

  .گردد یمی چولگی دارای ها بازدهی پراکندگ
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 طور  همان .است b با برابر تشرکی ها ییدارای دفتر ارزش ،یحسابدار دری کار محافظه لیدل به

 دری را نقدی ها انیجر گذاران هیسرما شد، داده نشان( 4002نگ )ها  بابریس و مطالعه در که

 چپ بهچوله  شتریبی نقد انیجری پراکندگ نیبنابرا کنند یم لیتنز( iی، عن)ی اولی ویسنار

 j ویسنار ازی ناش بازدهی چولگ ل،یتنز نرخ از نظر صرف .باشد یم        ، نیبنابرا .باشد یم

[  ]    یعنی،  باشد، یم iی ویسنار از شیب ی حسابدار لهیوس به ن،یبنابرا .است          

ی بستگ هم کی سهام بازدهی پراکندگی چولگ و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ،یکار محافظه

 شده انجام (4004ط دافی )توس موضوع نیاتباط با ی در ارنیب شیپ چند. دهد یم نشان رای منف

 ودهنامش یها ییدارا به مربوط شتریب شرکت ارزش در مثبت راتییتغ که فرض نیا براساس است،

ی کار  محافظه صولا لهیوس بهی دار یمعن طور به کهشود  می دیتأکی دفتر ارزش بر مقاله نیا. در باشد یم

توان  میبا استفاده از این موضوع  .کند یم منعکس رای آت بازدهی منفی ها جنبه شتریب رو نیا از و

 (4004) در مطالعه دافی مقابل درهمبستگی منفی بین چولگی بازده و بازده سهام را کشف نمود. 

ی ساز مدل بازار ارزش ازناشی  بازار صرفه و اتیعمل انیجر دری ها ییدارا عنوان بهی دفتر ارزش

ارزش نسبت  چگونه نکهیا مورد در  مییمستقی نیب شیپ گونه چیه( 4004) دافی جه،ینت در .شده است

همچنین آزمون وی براساس . کرده استن ارائه داردی بستگ همی چولگ با دفتری به ارزش بازار

 باشد.  میی سهام ها ویژگی سری زمانی بازده

 

 ها فرضیه. 4
 زار یک شرکت و چولگیبرای بررسی همبستگی منفی بین نسبت ارزش دفتری به ارزش با

تواند مبتنی بر دو نوع  می ها شود. تدوین این فرضیه میفرضیه بیان  ، چهاری سهام آنها بازده

 مشاهده باشد: 

 باشد، وکاری و اصل تحقق می( سوگیری در حسابداری ناشی از اصل محافظه0)

عملیات میمات در ( عدم تقارن و چولگی در بازده یک شرکت ناشی از تفویض اختیارها و تص4)

 باشد.می

H1  ی ها بازده: سهام رشدی، دارای چولگی مثبت بیشتر و یا چولگی منفی کمتری در پراکندگی

 خودشان دارند. 

H2  ی ها بازده: سهام ارزشی، دارای چولگی منفی بیشتر و یا چولگی مثبت کمتری در پراکندگی

 خودشان دارند. 
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  73 های سهام و اطلاعات حسابداری عدم تقارن بازده

 

 

تری دارند دارای  که نسبت ارزش دفتری به بازار پایین  میشود سها میبینی  به عبارتی، پیش

فرضیه باشند. سهام با نسبت ارزش دفتری به بازار بالاتر، دارای ویژگی  میویژگی فرضیه اول فوق 

 باشند.  می دوم

لذا  گیرد، میکاری قرار  ( نیز تحت تاثیر محافظهROA)های عملیاتی  بازده داراییکه  نجاییآاز 

 نیز تدوین شد: ی زیر ها فرضیه

H3 سهام رشدی با :ROA پایین، دارای چولگی مثبت بیشتر و یا چولگی منفی کمتری در 

 ی خودشان دارند. ها پراکندگی بازده

H4 سهام ارزشی با :ROA  بالا، دارای چولگی منفی بیشتر و یا چولگی مثبت کمتری در

 ی خودشان دارند.ها پراکندگی بازده

  

 روش انجام تحقیق. 2
گردآوری  باشد. ابزار میهمبستگی  -ین پژوهش از نظر هدف کاربردی، از نظر ماهیت توصیفیا

ی ها شرکت ی بازده در میانها برای آزمون فرضیه، ابتدا چولگی پراکندگی، اسنادکاوی است. ها داده

  ورسب ی مورد معامله درها شرکتهای متفاوت دفتری به بازار مقایسه شد. نمونه متشکل از  با نسبت

های مزبور به ترتیب  طی سال ها که تعداد نمونه باشد می 0230تا  0222اوراق بهادار از سال 

به  .شرکت انتخاب شد -سال 0322شرکت و جمعا  202و  200، 427، 472، 472، 466، 460

به  های دفتری یی در هر سال براساس نسبتها به دهک ها شرکت، (0334فاما و فرنچ )پیروی از 

دفتری های  ی دارای نسبتها شرکتی در سه دهک بالا به عنوان ها شرکتند. دش ها مرتب  آنبازار 

های  نسبتی دارای ها شرکتی در سه دهک پایین به عنوان ها شرکتند، و دش بندی  به بازار بالا طبقه

 د.در چهار دهک میانی قرار داده شدن ها شرکتو بقیه ند. دش بندی  دفتری به بازار پایین طبقه

باشند  ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار که حائز شرایط زیرها شرکتدر این تحقیق کل 

 به عنوان نمونه تحقیق استفاده شدند:

 ها برای دوره زمانی موردنظر به بورس ارائه شده باشد.  های آن اطلاعات و داده

ممکن الی( نباشند، زیرا گران م ، واسطهگذاری سرمایهی ها شرکتو موسسات مالی ) ها جزء بانک

متفاوت های بازار چنین موسساتی  و ارزش گذاری سرمایهاست رابطه بین کیفیت سود و کارایی 

 را نداشته باشد. ها شرکتباشد و قابلیت تعمیم به سایر 

 در طی سال مالی معامله سهام در بورس انجام شده باشد. 
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 4131(/زمستان 47/ پیاپی )7های نوین حسابداری/سال چهارم/شماره  فصلنامه نظریه 05

 

 گیری  روش نمونه .5.1
دفتری به  نسبت ارزش ( نشان دادند که0334( و فاما و فرنچ )0322ن )روزنبرگ و دیگرا های یافته

موضوع این  دار با بازده سهام دارند. ارزش بازار دارای همبستگی )پیرسون و اسپیرمن( مثبت معنی

متشکل  ها نمونهمراجعه شود(.  2ی مطالعه حاضر نیز تایید شده است )به جدول شماره ها در یافته

های کتابخانه  ها از پایگاه داده شند. دادهبا میاوراق بهادار ایران   عضو بورس یها شرکتسهام از 

-0222های  دوره نمونه از سال .ه استآوری شد جمع افزار ره آوردنوین اوراق بهادار و نرم بورس

تاثیر برای جلوگیری از ی نمونه در دسترس باشد. ها شرکتهای  باشد به شرطی که داده می 0230

 اند.  حذف شده ها % از مشاهدات بالا و پایین از نمونه0.2استثنایی و غیرعادی مشاهدات 

 به شرح زیر بدست آمده است:  ی نمونهها شرکتچند آماره اصلی برای 

SIZE : هر سال نشانه لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در آخرین معامله

 باشد.  میها  شرکتمالی 

BM : به ارزش بازار است، این نسبت از طریق تقسیم ارزش دفتری در نسبت ارزش دفتری

ی در دسترس ها از داده به دست آمده است. مالیبر ارزش بازار در آخر سال  آخر دوره مالی

نگهداری  ( همان بازده خرید وTR) بازده سهام عضو جامعه مذکور استفاده شد.ی ها شرکتهمه 

در شود.  شروع می ها شرکتهر دوره مالی روز معامله در  باشد که از اولین ماهه می 04طی دوره 

 باشد.  میواقع همان بازده کل سهام در طی یک دوره مالی 

 شود:  میبه کار گرفته  های اصلی رابطه چولگی زیر در تست

          
                

       
 

 باشد. می ام مربوط به این پراکندگی00ام و 30ی ها صدک به ترتیب P10و  P90 در این رابطه

Median رابطه بین همبستگی پیرسون و همبستگی اسپیرمن بین  باشد. می، نشانگر میانه آماری

SIZE( نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ،BMو بازده ،) کلی ها (TR) ها و چولگی بازده (SK )

شود: شکل تعریف می دینکشیدگی ب. قرار گرفتنظر  محاسبه شد و نتیجه آن مبنای اظهار


4

4 3 

مبنای  گشتاور مرتبه چهارم بر 2μباشد.  می 2که به عنوان کشیدگی مازاد پس از کسر نمودن عدد 

 باشند. انحراف استاندارد می σمیانگین و 
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  04 های سهام و اطلاعات حسابداری عدم تقارن بازده

 

 

 و نتایج  ها . داده6

باشد  می اوراق بهادار ایران بورس معامله شده درسهام کلیه  ی توصیفیها آماره معرف( 0) جدول

وجود مطابق با  باشد، که این موضوع می 0.6066متوسط نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار برابر با 

)چولگی  دارای چولگی مثبت کلباشد. بازده  کاری می در حسابداری محافظه دار گیری معنی سو

که در ادبیات مربوط به  است با الگوییباشند. این موضوع مطابق  می( 2.0222بازده کل برابر با 

داری  طور معنی ی سهام نمونه بهها ی بلندمدت سهام اثبات شد. کشیدگی، بازدهها چولگی بازده

پراکندگی دهد این دو ویژگی از  باشد، که سطحی از پراکندگی نرمال را نشان می تر از صفر می بزرگ

بستگی مثبت باشند،  ونه بازده دارای همشده است که هم میانگین و هم چولگی نم سبببازده 

 شود. بحث میو همان طور که در بخش بعدی اثبات 

 ها و کل سال ها ی توصیفی برای کل دادهها (: آماره1ی ) نگاره

 کشیدگی چولگی چارک سوم میانه چارک اول انحراف معیار واریانس میانگین ها متغیر

نسبت ارزش دفتری به 

 (B/Mارزش بازار )

0.6066  0.2627 0.6242 0.2022 0.2602 0.3234 4.0222- 02.6026 

 0.2402 0.6322 0.2223 0.0262- 0.0047 0.2640 2.0222 46.2242 (TRبازده کل )

 0.0022 0.0407 0.0220 0.0203 0.233 0.0637 0.2226 40.7720 ( ROAها ) بازده دارایی

 00.2273 0.6400 0.7272 00.0006 00.2240 00.3622 0.3722- 42.2020 (SIZEاندازه شرکت )

پایین، ی توضیحی برای سه دهک ها ( به ترتیب، داده2( و )2(، )4ی )ها در بخش بعدی جدول

دفتری ی با نسبت ارزش ها شرکت( برای 4باشد. در جدول ) میچهار دهک میانی، و سه دهک بالا 

را داری  ای مثبت معنی ( رابطه2.4042 )برابر با ها به ارزش بازار پایین، چولگی در پراکندگی بازده

ارزش که نسبت ارزش دفتری به   میتوان نتیجه گرفت که سها می H1دهد. در تایید فرضیه  مینشان 

ی ها بازدهتری دارند، دارای چولگی مثبت بیشتر و یا چولگی منفی کمتری در پراکندگی  بازار پائین

به ی منفی بین بازده و نسبت ارزش دفتری ( همبستگ2باشند. همچنین طبق جدول ) میخودشان 

 باشد.  میدار  ارزش بازار معنی

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ta
.r

aj
a.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-0
4-

20
 ]

 

                            13 / 26

http://mta.raja.ac.ir/article-1-125-fa.html


 4131(/زمستان 47/ پیاپی )7های نوین حسابداری/سال چهارم/شماره  فصلنامه نظریه 05

 

 ها برای سه دهک پایین و کل سال ها ی توصیفی برای کل دادهها (: آماره2ی ) نگاره

 کشیدگی چولگی چارک سوم میانه چارک اول انحراف معیار واریانس میانگین ها متغیر

نسبت ارزش دفتری 

 (B/Mبه ارزش بازار )
0.00320 0.22360 0.72222 0.04727 0.40302 0.42202 2.2004 - 40.2702 

 0.60740 0.26206 0.40062 0.04270- 0.46220 0.24224 2.4042 02.2022 (TRبازده کل )

 0.02220 0.2222 0.40202 0.0620 0.02206 0.42202 0.0720 02.6024 ( ROAها ) بازده دارایی

 00.720 0.6002 0.7203 00.0722 00.7020 04.0227 0.2437 0.2620 (SIZEاندازه شرکت )

( 4.0642ی در چهار دهک میانی )ها شرکت( گرچه چولگی بازده برای 2براساس جدول )

چولگی ی معینی را برای  توان رابطه میدار نیست. به عبارتی، ن باشد، ولی چولگی بازده معنی میمثبت 

 . تعیین نمود ها شرکتبازده این گروه از 

 ها برای چهار دهک میانی و کل سال ها ی توصیفی برای کل دادهها (: آماره3ی ) نگاره

 کشیدگی چولگی چارک سوم میانه چارک اول انحراف معیار واریانس میانگین ها متغیر

 نسبت ارزش دفتری

 (B/Mبه ارزش بازار )
635536 632663 6314154 634564 635660 636016 633266 136236 - 

 0.4246 0.2062 0.2646 0.0223- 0.0427 0.2700 4.0642 6.3242 (TRده کل )باز

ها  بازده دارایی

(ROA ) 
631151 631150 631655 636566 631661 631536 632556 231154 

اندازه شرکت 

(SIZE) 
1135054 635214 635221 1136530 1135155 1130056 630301 630530 

 

ی ارزشی، ها شرکتی در سه دهک بالا، یعنی ها شرکتبرای ی توصیفی ها ( آماره2جدول )

بطور  باشد. این رقم می( مثبت 0.2403) ها شرکتدهد. چولگی بازده در این گروه از  میرا نشان 

تفاوت ی گروه اول )یعنی، سه دهک پایین( کمتر است میزان ها شرکتداری از چولگی بازده  معنی

چولگی باشد. این موضوع بیانگر  می(  2.4042 - 0.2403) 0.7302برابر با  در چولگی این دو گروه

دوم ی گروه اخیر به سمت منفی و یا چولگی مثبت کمتر گرایش دارد. به عبارتی، فرضیه ها شرکت

دارای ی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا ها شرکتبینی شد،  کند که در آن پیش میرا تایید 

 باشند. میی خودشان ها چولگی مثبت کمتری در بازده
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  01 های سهام و اطلاعات حسابداری عدم تقارن بازده

 

 

 ها برای سه دهک بالا و کل سال ها ی توصیفی برای کل دادهها : آماره (4ی ) نگاره

 کشیدگی چولگی چارک سوم میانه چارک اول انحراف معیار واریانس میانگین ها متغیر

نسبت ارزش دفتری 

 (B/Mبه ارزش بازار )
0.4204 0.0703 0.2026 0.3733 0.0242 0.2246 0.7420 2.0232 

 0.0202 0.0234 0.2262 0.0272- 0.0030 0.4220 0.2403 2.7720 (TRبازده کل )

 0.0227 0.0070 0.0220 0.0034 0.0242 0.0326 0.4342 7.4032 ( ROAها ) بازده دارایی

 00.4222 0.2247 0.6272 00.2230 00.0300 00.6024 0.2222 0.3624 (SIZEاندازه شرکت )

 

 ( آزمون0334رنچ )ـاما و فـ( و ف0322ران )ـ(، روزنبرگ و دیگ4002گ )ـذن روی ازـبه پی

ی ها بازدهو  (،BMنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )، SIZEی پیرسون و اسپیرمن بین ها بستگی هم

 های یافته . مطابق باشدگزارش ( 2)جدول انجام شده و نتایج در  (ROA( و بازده داراییها )TRکل )

با  دار بستگی )پیرسون و اسپیرمن( مثبت معنی ارزش دفتری به ارزش بازار دارای همنسبت آنها 

 SIZEتر است.  بازده سهام تا حدودی ضعیفو  SIZE بستگی بین هم حال،ا این . بباشد میبازده سهام 

 دهد. را نشان می سهامداری با بازده  بستگی منفی معنی حدودی همتا 

داری آنها  و سطح معنی سون )مثلث بالایی( و اسپیرمن )مثلث پایینی((: ضرایب همبستگی پیر5جدول )

 ها بین متغیر

نسبت ارزش دفتری به   

 (B/Mارزش بازار )

 بازده کل

(TR) 

ها  بازده دارایی

(ROA) 

اندازه شرکت 

(SIZE) 

نسبت ارزش دفتری به 

 (B/Mارزش بازار )

 - 0.032 0.000 - 0.022 0 ضریب همبستگی

Sig. 0.000 0.660 0.000  باله()دو دن 
N 0320 0373 0377 0373 

 0.022 0.032 0 - 0.422 ضریب همبستگی (TRبازده کل )

Sig. )0.000 0.000  0.000 )دو دنباله 
N 0373 0373 0372 0377 

 0.260 0 0.226 - 0.420 ضریب همبستگی ( ROAها ) بازده دارایی

Sig. )0.000  0.000 0.000 )دو دنباله 
N 0377 0372 0377 0372 

 0 0.247 0.032 - 0.422 ضریب همبستگی (SIZEاندازه شرکت )

Sig. )0.000 0.000 0.000 )دو دنباله  
N 0373 0377 0372 0373 
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 4131(/زمستان 47/ پیاپی )7های نوین حسابداری/سال چهارم/شماره  فصلنامه نظریه 07

 

 بازار ارزشدفتری به  ارزشچولگی بازده پرتفوی نسبت  .6.1

دفتری  ی متفاوت نسبت ارزشهاودر پرتف ها شرکتی سهام ها آزمون مربوط به مقایسه چولگی بازده

 سال مالیها در پایان  براساس ارزش بازار آن ها شرکتبه ارزش بازار انجام شد. برای هر سال، 

های  نسبتشوند. سپس در درون هر گروه اندازه، بر اساس  گروه با اندازه مساوی مرتب می 00به 

انجام  دفتری به بازار تجزیه و تحلیل گیرند. وقتی که یی قرار میها ها در دهک دفتری به بازار آن

ذنگ،  ؛0334)فاما و فرنچ،  کند میشود این مرتب کردن زنجیره وار، اثر اندازه شرکت را کنترل  می

 های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا سه دهک بالا به عنوان گروه یها شرکت. (4002

شوند  بندی می در سه دهک پایین طبقه یی کهها شرکتشوند، و  بندی می طبقه )سهام ارزشی(

ی ها شرکت باشند. می )سهام رشدی( های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین به عنوان گروه

فرنچ،  )فاما و گیرد میانی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار میانه قرار میچهار دهک مانده در  باقی

 شده است. ی سهام پورتفوی برای هر گروه محاسبه ها میانگین و چولگی بازده میانه، .(0334

باشد.  می ی سهامها دار در بازده سه مورد از پورتفوی دفتری به بازار دارای چولگی مثبت معنی ره

حالی باشند، در  می 0.277 چولگی بازده به بازار پایین دارای میانگین ی با نسبت دفتریها شرکت

باشد.  می 0.200 ارزش بازار بالا دارای میانگین چولگی بازده ی با نسبت ارزش دفتری بهها شرکتکه 

ارزش  ی دارای نسبتها شرکتباشد، چولگی بازده  می H1بینی فرضیه  این موضوع مطابق با پیش

ارزش  ی دارای نسبت ارزش دفتری بهها شرکتدفتری به ارزش بازار پایین بیشتر از چولگی بازده 

  معنی دار است . p < 0.00د که در سطح احتمال باشن ( می0.237ا )ت بازار بالا

گذاران اساساً به وسیلة عملکرد شرکت استنباط  مربوط به سرمایهبرآوردی ی سهام ها بازده

، غیرمترقبه سود قبل از اقلام ،ها رشد فروش  نرخ و معیارهایی مانند ها اندازهشود.  و استخراج می

 رو مانند این کنند و از ملیات شرکت را منعکس میجنبه خاصی از ع، های نقدی عملیاتی جریان

ند گذاران کامل و جامع نیست توسط سرمایه گذاری سرمایهگیری بازده  ی سهام در اندازهها بازده

 (.4002)ذنگ، 

بالا و ی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ها شرکتتفاوت در میانگین بازده بین از این رو، 

در چولگی بازده ممکن است ناشی از تفاوت  ضوع مربوط به تفاوت دریابد مو پایین افزایش می

( نشان دادند که اگر پراکندگی یک نمونة تصادفی 0333)بریان و دیگران  ها باشد. میانگین بازده

نمونه یا دارای درجه کشیدگی بالایی باشد، در نتیجه میانگین نمونه و چولگی  دارای چولگی باشد، و

مختلف با های  بت خواهند بود. این موضوع اشاره دارد که وقتی چولگی نمونهبستگی مث دارای هم
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  00 های سهام و اطلاعات حسابداری عدم تقارن بازده

 

 

نمونه  ، که با میانگیننمودشوند باید این جنبه مکانیکی از اندازه چولگی را کنترل  هم مقایسه می

 باشد. متفاوت می

 اربراساس نسبت ارزش دفتری به ارزش باز ها چولگی پرتفوی(: میانگین، میانه و 6ی ) نگاره

 چولگی بازده  میانه بازده  میانگین بازده (B/Mنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )

 0.2763 0.4700 0.2202 ی پایین ها دهک

 0.2223 0.0220 0.0376 ی میانی ها دهک

 0.200 - 0.0043 0.0022 بالایی یها دهک

 - 0.2370 - 0.472 - 0.2472 پایین -ی بالاها تفاضل دهک

ی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین ها ( چولگی بازده در دهک6) براساس جدول

داری آن  های بالا مثبت کمتر ولی میزان معنی دار است و در دهک % معنی0مثبت بیشتر و در سطح 

نمونه بستگی بین میانگین  برای به دست آوردن یک معیار دقیقی از هم دار است. % معنی00در سطح 

تصادفی ی ها بعدی برای یک نمونه بزرگ بازده سهام از طریق پورتفوی آزمون و چولگی نمونه،

تا یک پورتفوی  شد. هر سال به طور تصادفی سهام مربوط به هر گروه اندازه انتخاب شدانجام 

فاما  ازی رویپ به .شدی سهام پورتفوی ثبت ها و میانگین و همچنین چولگی بازده شودتشکیل 

 .شوند یمی بند طبقه بزرگی ها شرکت عنوان  به بالا اندازهدهک  سه دری اه شرکت( 0334و فرنچ )

ی ها شرکت. شوند یمی بند طبقه کوچکی ها شرکت عنوان  به نییپا اندازه کده سه دری ها شرکت

 اندازه، گروه هر نیب دری تصادفی ریگ نمونه .باشند یم متوسط اندازه بای ها شرکت عنوان به مانده یباق

 (7)دار است. جدول  چولگی بازده پورتفوی مثبت و معنی. شود یم انجام اندازهی ها دهک و

 دهد.  را نشان می ها ی پیرسون و اسپیرمن بین میانگین و چولگی نمونهها بستگی هم

  ها همبستگی بین میانگین بازده و چولگی بازده(: 5ی ) نگاره

 ها داده ها و بر اساس کل به تفکیک سال

 ها به تفکیک سال ها دهبراساس کل دا 

 0.202 0.223 همبستگی پیرسون

Sig. )0.230 0.000 )دو دنباله 

 0.402 0.222 همبستگی اسپیرمن

Sig. )0.622 0.000 )دو دنباله 
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 4131(/زمستان 47/ پیاپی )7های نوین حسابداری/سال چهارم/شماره  فصلنامه نظریه 05

 

 گیری چولگی در پراکندگی بازده اندازه .6.2

ازده، یا های ب تواند براساس یک شرکت، سری زمانی داده ی سهام میها چولگی پراکندگی بازده

سیدیک  روی وها  ( و0320) فرند و وسترفیلد گیری شود. های بازده مقطعی اندازه بر اساس داده

ی انفرادی را انجام داده اند، ولی آزمون بر ها شرکتآزمون سری زمانی چولگی بازده  (4000)

( 4002)نگ ذهای بازده دارد.  ی نسبت به آزمون سری زمانی دادهیاساس چولگی بازده مقطعی مزایا

طریق  از ها شرکتبا رویکرد سری زمانی چولگی بازده مورد انتظار سهام بسیاری از یافته است که 

 . شود میهای بازده کشف ن سری زمانی گذشته داده

 .دارد های شرکت چولگی در بازده یک شرکت رابطه نزدیکی با اختیار رشد مربوط به دارایی

 ارزش بازار شرکت و ارزش دفتری آن به دست آورد:( رابطة زیر را بین 0332) اوهلسون

                 
            

         

xنرخ تنزیل است و  ρکه در آن 
a منهای  ها ی غیرعادی است که از طریق عایدیها نشانه عایدی

دهد  میمعادله بالا نشان  آید. ر به دست میارزش دفتری ابتدای دوره ضرب در نرخ بازده مورد انتظا

متفاوتی های دفتری به بازار مشابه ممکن است دارای الگوهای رشد کاملاً  ی با نسبتها شرکتکه 

فرض این موضوع،  ی آتی مورد انتظارشان داشته باشند. برای درک اهمیتها در ارتباط با بازده

در ند، به عبارتی، طبق نمودار رشد شرکت، آنها باش میو دارای رشد کامل  بالغ ها شرکتشود  می

محدود، . حتی اگر این شرکت نسبتاً بالغ باشد، با توان بالقوة رشد ی رشد میانی قرار دارندها دوره

  شود. کاری در حسابداری سبب کاهش در نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار می محافظه

 ها گذاری آن براساس رشد سرمایه ها کتشرکند که تفکیک نمودن  مطالعات قبلی پیشنهاد می

 ( و راجان0332ذنگ ) ی بازده را شناسایی کند.ها ی با چولگی در پراکندگیها شرکتممکن است 

های  دارایی کاری در حسابداری، نرخ دفتری بازده محافظهبه دلیل نشان دادند که ( 4007و همکاران )

استنباط تواند در  رآمده است، که این معیار می( به عنوان یک معیار جامع و کارآ دROAعملیاتی )

گیری رشد  یک شرکت استفاده شود. این معیار دارای مزیتی برای اندازه گذاری سرمایهرشد در 

 باشد مانند سرقفلی، نام تجاری، و تکنولوژی. های مشهود و نامشهود می گذاری در دارایی سرمایه

 شرکت ROAدارایی نامشهود، سبب افت و تنزل نرخ ها، به ویژه در  گذاری رشد بالا در سرمایه

دفتری ، علاوه بر نسبت ارزش ROAبراساس  ها شرکتبندی  . بنابراین، گروه(4002)ذنگ،  شود می

را  ی آتیها های چولگی متفاوتی در بازده ی دارای درجهها شرکتتواند تفکیک  به ارزش بازار، می

 بهبود دهد.
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  04 های سهام و اطلاعات حسابداری عدم تقارن بازده

 

 

گذاری به عنوان نرخ بازده دفتری پایین در  بالای سرمایه کاری، رشد در حسابداری محافظه

طبق . (4007؛ راجان و همکاران، 0332)ذنگ،  شود ( تعبیر میROAهای عملیاتی شرکت ) دارایی

 شوند.  ی زیر مقایسه میها شرکتی بازده پورتفوی دو سری از ها این موضوع، پراکندگی

گذاری بیشتر و  پایین دارای رشد سرمایه ی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارها شرکت

وسیله گذاری کمتر، که به  ی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا دارای رشد سرمایهها شرکت

ROA دفتری  یی که دارای نسبت ارزشها شرکت .(4006 )راجان و همکاران، شود گیری می اندازه

پراکندگی  مال زیادی دارای چولگی مثبت درباشند با احت پایین می ROAبه ارزش بازار پایین و 

یی که دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و ها شرکت ،طور مشابه باشند. به می بازده

ROA باشند می بازدهباشند با احتمال کمتری دارای چولگی مثبت مازاد در پراکندگی  بالا می 

 (.4002)ذنگ، 

تفکیک  ROAهای دفتری به بازار بر اساس  روهدر گ ها شرکتجهت آزمون فرضیه سوم، 

پایین  ROAیی که دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین و ها شرکت بازده ند. چولگیدش

بالا و  یی که دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارها شرکت بازده چولگیو همچنین  باشند می

ROA دشبررسی  ،باشند بالا می . 

. شوند میتفکیک  ROAهای دفتری به بازار بر اساس  در گروه ها شرکت، مرحله دوم در

شد نتایج این ایجاد ر ، و معیار زیه شدندآزمون قرار داد در یک گروه ها شرکتاز  گروهاین دو 

 :( نشان داده شده است2آزمون در جدول شماره )

پایین و سه دهک بالا  ROAدر پورتفوی سه دهک پایین با  ROAو  ها بازده : چولگی(0) ی نگاره

 بالا ROAبا 
 ROA چولگی ROA میانگین چولگی بازده میانگین بازده 

 - 0.277 - 0.0272 0.77 0.202  پایین ROAپایین و  BMنسبت 
 0.722 0.0062 2.403 0.424  میانه

 2.033 0.020 0.074 0.0203 بالا  ROAبالا و  BMنسبت 
 2.276 0.0722 0.632 0.426 تفاضل بالا و پایین 

BM             اگر نسبت   پایین و   ROA پایین پایین باشد،   

BM ɑ =           میانه 

BM               بت اگر نس بالا و   ROA بالا بالا باشد،   
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 4131(/زمستان 47/ پیاپی )7های نوین حسابداری/سال چهارم/شماره  فصلنامه نظریه 04

 

 دهد معیار نشان می( 2جدول )طور که  گزارش شده است. همان (2) نتایج آزمون در جدول

BMɑ چولگی دهد.  های بالا و پایین را افزایش می ن گروهیداری تفاوت در چولگی ب به طور معنی

 باشد. می 0.632باشد، تفاضل این دو  می «بالا –BMa» بیش از گروه «پایین -BMa» گروه بازده

و  پایینی ها برای گروه ROAکند. از طرف دیگر، چولگی  میاین موضوع فرضیه پژوهشی را تایید 

( 4006باشد، همانطور که راجان و همکاران ) می 2.276باشد و تفاضل این دو  میبالا بالعکس 

در تری بیشتواند سبب اریب صعودی  میکاری در حسابداری بیشتر باشد  اند که هر چه محافظه یافته

 «پایین–BMa» بیش از میانگین بازده «بالا –BMa» میانگین بازده پورتفوی گروهها شود.  بازده دارایی

 باشد. می 0.0722بالعکس و تفاوت بین آنها  ROAبا اهمیت است، این نتایج برای میانگین  0.426تا 

ی ها شرکت، تفاوت در چولگی بین مقایسه با آزمون فوقدر جهت آزمون فرضیه چهارم، 

مورد آزمون  پایین ROA بالا و BMبا نسبت  یها شرکتبالا و  ROA پایین اما با BMبا نسبت 

. اگر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار عامل محرک باشد، پس باید یک تفاوت با قرار گرفت

ر همانطور که د ،شودمشاهده  ها شرکتی سهام بین این دو گروه از ها اهمیت در میانگین بازده

 ها شرکتاین دو گروه از تفاوت با اهمیتی در چولگی بازده  شود می( مشاهده 3جدول شماره )

اگر چولگی یک عامل محرک بنیادین باشد، پس باید تفاوت  ،. از طرف دیگرشود میداده نشان 

  :نمودبراساس معیار زیر مشاهده  ها شرکتی سهام هنگام مقایسه این ها کمتری در بازده

بالا و سه دهک بالا با  ROAدر پورتفوی سه دهک پایین با  ROAو  ها بازده : چولگی(0جدول )

ROA پایین 
 ROA چولگی ROA میانگین چولگی بازده میانگین بازده 

 - 0.024 0.206 4.420 0.226 الا ب ROAپایین و  BMنسبت 

 - 0.722 0.032 4.223 0.472  میانه

 - 4.622 - 0.0077 0.422 - 0.0307 پایین  ROAبالا و  BMنسبت 

 - 4.224 0.2227 4.007 0.6477 تفاضل بالا و پایین 

BM              اگر نسبت  پایین و   ROA   باشد، پایین بالا 

BM β =          میانه 

BM              اگر نسبت  بالا و   ROA باشد، بالا پایین    
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  03 های سهام و اطلاعات حسابداری عدم تقارن بازده

 

 

( نشان دهنده نتایج مشابهی با نتایج آزمون قبلی دارد. علت اصلی 3نتایج آزمون در جدول )

 با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، مشابه با ROAچنین نتایج مشابهی اینست که همبستگی 

( 2باشد. تفاوت اساسی بین نتایج این جدول با نتایج جدول شماره ) میام نهمبستگی بازده سه

 ( است. - 4.224در تفاضل چولگی دو گروه مذکور )

 

 ی سهام ها همبستگی بین چولگی و بازده .6.3

چولگی  های دفتری به بازار متفاوت دارای یی با نسبتها شرکتدهد که  نشان مینتایج بخش قبل 

تعادلی های  تواند سبب بازده هایی در چولگی می باشند. چنین تفاوت ی سهام میها متفاوتی در بازده

ی ها رجحان تمایزی بین ، در نتیجهها شرکتهای  در بین گروه یتمایزتا از این طریق سهام شود 

این  که شدآزمون  معیاری. در این بخش، شود ی دارای چولگی ایجادها گذار برای بازده سرمایه

میانگین گذار برای چولگی ترکیب شده، به تفاوت  ولگی بازده، که با رجحان سرمایهتفاوت در چ

 . شود بازده مشاهده شده بین سهام ارزشی و رشدی نسبت داده می

انتظار  تجربی برای چولگی بازده مورد معیاری سهام، ها و تحلیل اثر چولگی بازده برای تجزیه

سهام  گذشته بعنوان معیار برای چولگی بازده مورد انتظاربه عبارتی، نتایج  ،ه شدسهام بکار گرفت

که در  باشد می« چولگی بازده پورتفوی مازاد در گذشته» لذا معیار ما مورد استفاده قرار گرفت.

سوگیری  گذار دارای سرمایه مورد انتظار شد. فرض اساسی اینست که چولگی قبل گزارشبخش 

مزیت  زند. ازده گذشته، چولگی مورد انتظار را تقریب میـکه میانگین چولگی ب بطوری، دباش نمی

های مورد انتظار چولگی دارای  های جایگزین مدل اینست که برای ویژگی معیاربکارگیری این 

 گذاران سرمایه باشد، که برای های گذشته می مبتنی بر داده که باشد. اما عیب آن اینست رابطه قوی می

 باشد.  آتی در دسترس نمی

طریق تا از این ، رگرسیون گرفته شد هاچولگی آنبراساس  ها میانگین بازده سهام پورتفویاز 

. شودبازده در بین سه گروه نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار کنترل  های داری اختلاف معنی

بحث سه مدل معرفی شده است که در واقع طی سه مرحله متغییرهای مورد  ها و برای آزمون فرضیه

دفتری  ی سهام با نسبت ارزشها ( همبستگی رگرسیونی بین بازده0شوند. در مدل ) میل وارد مد

سپس  ( با استفاده از آزمون رگرسیون بررسی شد.SIZE) ها شرکت(، و اندازه BMبه ارزش بازار )

،  (BM)ی سهام با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ها ( همبستگی رگرسیونی بین بازده4در مدل )

، نهایتاً( با استفاده از آزمون رگرسیون بررسی شد. و ROAها ) ( و بازده داراییSIZE) ها شرکت اندازه
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(، BM)ی سهام با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ها ( همبستگی رگرسیونی بین بازده2در مدل )

از فاده ( با استSkTRی سهام )ها ( و چولگی بازدهROAها ) (، بازده داراییSIZE) ها شرکتاندازه 

 آزمون رگرسیون بررسی شد. 

انجام  های یکم تا دهم بندی دهک ی سالانه و با توجه به طبقهها ها برای پورتفوی این آزمون

 ( نشان داده شد. 00شد. نتایج این آزمون در جدول )

 ها نتایج همبستگی رگرسیون بین بازده و متغیرها در مدل :(16) ی نگاره

 (TRمتغیر وابسته ) 

  (2مدل )  (4مدل )  (0) مدل 

 - 2.734 - 2.322 - 2.022 عرض از مبدا 

 - 0.060 - 0.060 - 0.003 ( BMنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )

 0.222 0.222 0.266 ( SIZE) ها شرکتاندازه 

 - 0.027 - 0.472   (ROAبازده داراییها )

 0.066    (SkTRی سهام )ها چولگی بازده

 0.272 0.272 0.232 (R2یب تعیین)ضر

 0.223 0.220 0.262 ( adj. R2ضریب تعیین تعدیل شده )

                          دار است.  % معنی0در سطح 
                          دار است.  % معنی00در سطح 

متغیرهای  وانبه عن ROA با چولگی و ها بازده رگرسیون مقطعی یها نتایج آزمون (00)جدول 

برای  داری بینی معنی دارای قدرت پیش ROA دهد که نشان می( 4)کند. مدل  مستقل گزارش می

اضافه  به رگرسیون ها در بازده چولگی( 2) باشد. به هر حال، وقتی در مدل مینهای آتی سهام  بازده

نتایج  باشد. مینداری  دارای سطح معنی لیباشد و می مثبتشود، ضریب برآورد شده در چولگی  می

نسبت ارزش دفتری به بازده سهام با ، بین ها چولگی بازده دهد که بجز می( نشان 00جدول )

 داری وجود دارد.  ها همبستگی معنی بازده داراییو  ها شرکتاندازه ، ارزش بازار

توجه شود و کانون  میایجاد  ROAتصویر بیشتری بر اساس شود،  میه افزود ROAکه  زمانی

منعطف ی با ریسک کاهشی ها شرکتی با توان بالقوه رو به رشد نسبت به ها شرکتضع وبر 

زیر تواند در دو سناریوی  برای مثال نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار یک شرکت میشود.  می

وقتی ( 4باشد و قیمت بازار بالا است، و ) ( وقتی که شرکت دارای رشد سریع می0پایین باشد: )

بیشتری  دهد. سناریوی اول با احتمال داری ارزش دفتری خود را کاهش می عنیشرکت به طور م
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ترکیب طور که در چولگی بازده منعکس شد. با  باشد همان دارای توان بالقوه با اهمیت رو به رشد می

 تواند می رو شوند، ازاین با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار این دو حالت تفکیک می ROAنمودن 

 گردد. بازده آتی  بینی بهتری از چولگی ارائه پیشمنجر به 

 

 گیری  بحث و نتیجه .5
متفاوتی  ی سهام رشدی / ارزشی به شکلها هدف این مطالعه بررسی این موضوع بود که آیا بازده

کنند. نتایج پژوهش حاضر در تحقیقات مالی رفتاری و تاثیر اطلاعات حسابداری بر  میتغییر 

ه چه ـرا ب ها شرکتارن بازده ـباشد، و اینکه عدم تق میقابل استفاده  ارانگذ سرمایههای  گرایش

 نتایج زیر بدست آمده است: توان استناد نمود. از این رو، میمتغیرهایی 

سهام و داری بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، بازده  ها، همبستگی معنی بجز بازده دارایی -

 اندازه شرکت برقرار است. 

بازده ی پایین، میانی و بالا روشن شده است که چولگی ها به دهک ها شرکتبندی  یله دستهبوس -

های  ی پایین بطور با اهمیتی بیشتر است. ولی چولگی دهکها ی در دهکها شرکتسهام 

فرضیه % 00% فرضیه اول تایید و در سطح 0باشد. در سطح  میمیانی و بالایی نزدیک به هم 

دارای تری دارند،  که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پائین  میسهاعبارتی، شود. به  میدوم رد ن

ی خودشان دارند. و در ها چولگی مثبت بیشتر و یا چولگی منفی کمتری در پراکندگی بازده

بیشتر که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالاتری دارند، دارای چولگی منفی   میمقابل، سها

  ی خودشان دارند.ها ی در پراکندگی بازدهو یا چولگی مثبت کمتر

زمانی  طی دوره ها شرکتبرای کل  ها داری بین میانگین بازده و چولگی بازده همبستگی معنی -

 دار نیست.  ها معنی نمونه برقرار است. اما، چنین همبستگی به تفکیک سال

ی ها بازده( و چولگی ROAها ) در مورد فرضیه وجود همبستگی بین بازده دارایینتایج آزمون  -

ی ها گروهبرای  ROAداری بین این دو تایید نشده است. چولگی  گونه رابطه معنی سهام، هیچ

سبب تواند  میکاری در حسابداری بیشتر باشد  باشد و هر چه محافظه میپایین و بالا بالعکس 

 ها شود. اریب صعودی بیشتری در بازده دارایی

به این  ( منتهی00شده در جدول ) و متغییرها در سه مدل ذکر ها ههمبستگی رگرسیونی بین بازد -

نسبت ندارد. ولی  ها داری با بازده نتایج کلی شده است که چولگی بازده سهام، همبستگی معنی

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ta
.r

aj
a.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-0
4-

20
 ]

 

                            23 / 26

http://mta.raja.ac.ir/article-1-125-fa.html


 4131(/زمستان 47/ پیاپی )7های نوین حسابداری/سال چهارم/شماره  فصلنامه نظریه 55

 

داری   ها دارای همبستگی معنی و بازده دارایی ها شرکتارزش دفتری به ارزش بازار، اندازه 

 باشند.  می

 ی ارزشی،ها کند که در مقایسه با سهام اله شواهد و مدارکی را ارائه میاین مقبطور کلی، 

باشند.  ی بازده خودشان میها دار در پراکندگی ی رشدی دارای چولگی مثبت مازاد معنیها سهام

هرگونه الگوی  گذاری سرمایهکه برای ارزیابی عملکرد پورتفوی  دارداین موضوع اشاره 

های  استراتژی ر مورد چولگی باید به دقت بررسی و مشاهده شود.دو سازمان یافته سیستماتیک 

ممکنست شود  گذاری بازار به کار گرفته می طلبی از اشتباه در قیمت گذاری که برای فرصت سرمایه

با اهمیت در چولگی مواجه کند. نتایج همچنین  ریسک گذاران را به به طور ناآگاهانه سرمایه

بینی  پیشارزش دفتری به ارزش بازار و نرخ بازده دفتری دارای قدرت دهد که معیار نسبت  نشان می

این موضوع دیدگاه جدیدی  .(00)رج به جدول  باشد بالایی در ارتباط با چولگی بازده آتی می

یک اصل بعنوان کاری در حسابداری  کند، محافظه کاری در حسابداری ارائه می در مورد محافظه

مدت طولانی به دلیل تنزل کیفیت اطلاعات مورد انتقاد قرار گرفته برای  ای حسابداری که پایه

سطح به وسیله برقراری ارتباط بین شیوه عمل حسابداری با (. 0334)هندریکسن و ون بردا،  است

تواند به محققان اطلاعات مفیدی برای  کاری می عدم اطمینان، یک سیستم حسابداری محافظه

 ارائه کند.  سک سهام یک شرکتو ری ارزیابی افت نسبی یک شرکت

 

 ها یاداشت
سهولت ها از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری استفاده شده است ولی به دلیل  گرچه در اغلب پژوهش .0

 در تفسیر نتایج در این مطالعه نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار مورد استفاده قرار گرفته است.

2. Coskewness                                          5. Moments 

3. firm’s downside risk          6. idiosyncratic 

4. full upside potential 

 خذام ومنابع 
ی ها استراتژیوری سرمایه با بازده آتی سهام و تاثیر آن بر  (. رابطه بهره0227) تهرانی، ر. و خجسته م.ع. .0

 .40 -0، صص 00، سال سوم، شماره مدیریت ایرانفصلنامه علوم ارزشی و رشدی.  گذاری سرمایه

حسابداری کاری  گذاری و محافظه (. مطالعة تجربی رابطه بین حساسیت جریان نقد سرمایه0234حسنی، م. ) .4

. حسابرسیی حسابداری و ها بررسیی اطلاعاتی؟(. ها )دیدگاه قراردادهای کارآ یا دیدگاه تحریف سیستم

  .22-23. صص 2، شماره 40دوره 
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