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‌چکیده
در اکثر تحقیقات صورت گرفته در خصوص خـف  اادـ ه رکسـی سیرتیسـتماتیی رـه تر یحـات            

در مـورد  های شرکت پرداخته ش ه اتـت و   گذاران و وکژگی رودن ترماکه  گذاران و کا سیردقفکی ترماکه
کرد؛ واتـی وعـتیت رـازار مناتـ      گذاری راک  دنوان  تاثیر رکسی سیر تیستماتیی رر ایمت

اما در وااع حرکت ایمت تهام  ؛تـازد راش ، ایمت تهام ا زای رنیادی شرکت را منتكس می
کامفً رازتاب کا انتكاتی از ارزش اولیـة آن نیسـت؛ زکـرا دوامـل سیررنیادی هماننـ  تـورش   

هنگــام ارزکــاری    هـای تیسـتماتیی   گذاران، نبـود تقارن اطفداتی و رکسی رفتاری ترماکه
گــذاری نادرتــت    تـهام مو   انحرا  ایمت تهام از ارزش اولیه کا وااتی آن کـا ایمــت  

گــذاری شــرکت تيثیرگــذار اتــت. مــ کر       شـود. اکـن وعتیت رر تصـمیمات تـرماکه   مـی
گـذاری   ش ه ره منزلة منبع تيمین و ه رـرای تـرماکه   گذاری توانـ  از تـهام رـیش ایمت مـی
رهـره ربـرد و در مقارـل، از فـروش تـهامی کـه کـ          رـودن هزکنـة تــرماکه     دلیل پاکین )ره

انـ  امتنـاع ورزد؛ زکـرا هزکنـة ترماکه ریشـتر اتـت کـه نتـاکص حاصـل از       گذاری شـ ه ایمت
شـرکت در  امتـه آمـاری در     67ش ه مرروط رـه  آوریآزمون فرعیه را رررتی اطفدات  مع

حاصـل  اکـن پاتـ     در نتیجه ؛وتحلیل ارار گرفته مورد تجزکهک 1381-1393ی زمانی  دوره
ش ه در رورس اوراق رهـادار  های پذکرفته گرفته توتط شرکتگذاری صورت که ترماکه شودمی

 اکران  هت تودآوری منجر ره افزاکش نوتان رکسی سیر تیستماتیی آنها ش ه اتت.
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‌مقدمه‌.1

 از ریش کشورها ااتصادی توتته و رش   هت مول  گذاری ترماکه از اتتفاده حاعر دصر در     

 و ـود  رسیاری های روش، کفن های گذاری ترماکه تيمین مالی ررای .اتت کافته عرورت پیش

 ، هـت  اکـن  از . امته اتـت  هر مردم های ان از پس مالی تامین منارع ترکناصلی از کكی و دارد
 هـای  پـروهه  مـالی  تـيمین  منظـور  ره ان ازها پس اکن دادن توق  هت اوی تازوکار کی و ود

 اتتفاده امكان که اتت مشخصی فیزکكی مكان رهادار اوراق رورس رازار .عروری اتت تولی ی

 تـرکن دمـ ه  از کكی کن  و می فراه  را های تولی ی رخش در گذاری ترماکه ررای ان ازها پس از

 از کكی آن مو ود در تيثیرگذار دوامل و رازار اکن شناخت .اتت کشور در ترماکه تجهیز های راه

 .شودمی محسوب ترماکه رازار توتته مه  دوامل
شــرکت تــجزکه     نوتانات رازده داراکی رـه دو اسـمت نوتـانات رـازار و نوتـانات مخـت            
راشن . در مقاکسـه   ترتی  ره رکسی تیستماتیی و سـیر تـیستماتیی مشهور میشون  که ره  می
  رکسـی   ان ، نقش که رارطة رین رکسی تیستماتیی و رازده را رررتی نموده  ریشماری  مطالتات  را

هـ     .[4] طور چشمگیری نادک ه گرفته ش ه اتتگـذاری داراکی ره سـیرتیستماتیی در اـیمت
 راش . می وامل موثر رر خف  ااد ه رکسی سیر تیستماتیی اکن تحقیق رررتی د

 
گذاری محسوب  های ایمت ترکن م لکه کكی از اصلی CAPMدر م ل  .له‌اصلي‌تحقیقئمس
را اکن و ود ررخی شواه  نظری نشان  ؛گذاری ش ه اتت شود تنها رکسی تیستماتیی ایمت می
گذاری سیرمتنوع هستن  که ره دلیل و ود موانع  گذارانی که دارای تب  ترماکه ده  که ترماکه می

های سیر  ان ، انتظار دارن  رارت تحمل نوتان گذاری خود نش ه رخشی تب  ترماکهرازار اادر ره تنوع
پذکری سیر نی نظری خف  ااد ه نوتانتیستماتیی رازده کس  نماکن . ر کن ترتی  مبا

پذکری سیر تیستماتیی و رازده شكل گرفت. ره رس  اکنكه ررخی تیستماتیی؛ کتنی رارطه نوتان
مطالتات رر و ود رارطه مثبت رکسی سیرتیستماتیی و رازده مورد انتظار در تطح شرکت کا 

یرمتنادار و گاهی حتی منفی اتت. نماک ، در اسل  موارد رارطه مشاه ه ش ه، س پرتفوی، تيکی  می
در همین راتتا کماکان رارطه رین رکسی سیر تیستماتیی و رازده همچون متماکی راای مان ه 

 اتت.
کنن  رارطه اوکاً منفـی     که ریان می2009و  2006های آنگ و همكاران ) تنااض صرکح کافته     

، رـا اصـول رنیـادکن    [1،2] رراـرار اتـت  پذکری سیرتیستماتیی و رازده مورد انتظـار  میان نوتان
گـذاری رکسـی سیرتیسـتماتیی و    گذاری داراکی مبنی رـر دـ م ایمـت    تنتی ایمت هایهنظرک
  مبنی رر و ود صر  رکسی مثبت رارت تحمل رکسی 1987  و مرتون )1978لوی ) هایهنظرک

 ررای، رپردازن . سیرتیستماتیی، محققان رسیاری را رر آن داشت تا ره توعیح متمای مطرح ش ه
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کنن ه مناتبی  رینی پذکری سیرتیستماتیی پیش   دقی ه دارن  نوتان2010مثال، روکر و همكاران )
ررای چولگی مورد انتظار اتت. ره همین دلیل، رارطه متكوس رکسـی سیرتیسـتماتیی و رـازده،    

 .کار  پس از کنترل چولگی مورد انتظار، تا ح  زکادی تقلیل می

مـالی   مبانی نظـری ش ه در مورد رکسی سیرتیستماتیی ره دو دوتته کلی در طرحمباحث م     
ان ، اکن  های اتاتی نوشته ش ه اولین رخش از مقالات در مورد تازوکار رکسی تقسی  ش ه اتت؛
هـای   ها و داده دهن  که ررآورد رکسی سیرتیستماتیی تا ان ازه فراوانی ره روش مقالات نشان می
که چوآ، گا و شود و نتاکص متفاوت و تردرگمی در آن و ود دارد. ره نحوی می تبطمورد اتتفاده مر

های سیـر تیسـتماتیی    گیری نوتان های متفاوت را ره نحوه ان ازه   دلیل رروز کافته2010هانگ )
تیستماتیی را ره دو  زء  پذکری سیرمنظور رررتی دایق رارطه مورد نظر، نوتاننسبت داده و ره

هـای سیرتیسـتماتیی سیـر منتظـره        و نوتـان EIVسیرتیستماتیی مـورد انتظـار )   های نوتان
(UIVهای مـورد انتظـار و سیـر     های سیرتیستماتیی ره مؤلفه ان . را تجزکه نوتان   تجزکه نموده

ررای کنترل رخش سیرمنتظـره   UIVهای سیرتیستماتیی سیر منتظره  توان از نوتان منتظره، می
 رازده اتتفاده نمود. 

ها اشاره ش  ره رخش رارطه منفی رـین   طور که در رالا نیز ر اندر رخش دوم مطالتات همان     
  2012همچنـین مطالتـات گـاوو و همكـاران )     ؛رازدهی و رکسی سیرتیستماتیی پرداخته اتـت 

گـذاران   ده  که رارطه رکسی سیر تیستماتیی و رازدهی ره نحـوه و تمـاکفت تـرماکه    نشان می
  مرتبط اتت.

را تو ه ره ماهیت اخیر از اکن ناهنجاری، مباحث  نجالی هنوز ه  در هر دو رخـش در حـال        
  نشـان داده اتـت کـه اکـن     2009توتته اتت که توتط مقالات از ابیل  یانـگ و همكـاران )  

گذاران رخ داده اتت و اکـن مو ـ  افـزاکش نوتـانات      فرعیه ره دلیل رفتار سیر دقفکی ترماکه
تواننـ  در   هـا مـی   گذاران و شرکت . ره دبارت دکگر، همه ترماکهشودمیتیستماتیی رکسی سیر 

 ها در تاثیر نوتانات رکسی سیرتیستماتیی تهی  راشن . گذاری ها و ایمت گذاری ترماکه

گذاری راک  دنوان کـرد؛ واتـی وعـتیت رـازار      در مورد تاثیر رکسی سیر تیتماتیی رر ایمت     
اما در وااع حرکـت ایمـت    ؛تـازد ام ا زای رنیادی شرکت را منتكس میمنات  راش ، ایمت ته

تهام کامفً رازتاب کا انتكاتی از ارزش اولیـة آن نیسـت؛ زکـرا دوامـل سیررنیادی همانن  تورش 
های تیستماتیی هنگـام ارزکـاری تــهام   گذاران، نبـود تقارن اطفداتی و رکسی رفتاری ترماکه

شــود.   گــذاری نادرتــت مــی    هام از ارزش اولیه کا وااتی آن کا ایمـتمو   انحرا  ایمت ت
توانـ  از تــهام   گـذاری شـرکت تيثیرگـذار اتـت. مـ کر مـی اکـن وعتیت رر تصمیمات ترماکه

رـودن هزکنـة    دلیل پاکین گذاری )ره ش ه ره منزلة منبع تيمین و ه ررای ترماکه گذاری رـیش ایمت
انــ  امتنــاع ورزد؛    گـذاری شــ ه   و در مقارل، از فروش تهامی که ک  ایمترهره ربرد  تـرماکه 
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 زکـرا هزکنـة ترماکه ریشتر اتت. 
پـذکری پـاکین رـه خـاطر      نظمـی نوتـان   ررخی از محققان در اکـن زمینـه متتق نـ  کـه رـی          
اران در گذ ها مثل سیردقفکی رودن ترماکه گذاری نادرتت و شاک  در رارطه را ررخی کاتتی ایمت

گـذاری   پذکری راش . در حالتی که رحـث ایمـت  رارطه را رکسی سیر تیستماتیی ناشی از نوتان
گذران ره اشـتباه   شود و ترماکه دتت آوردن تود زودگذر اکجاد مینادرتت مطرح راش ، فرصت ره

تـت  گـذاری نادر  کنن . اگر اکن ایمت شناختی خود و آرریتراه پی ررده و خطای خود را تصحیح می
های رالاکی که در رارطه رـا آرریتـراه و ـود دارد، از رـین      پاک ار رمان ، در طول زمان توتط هزکنه

توان مطـرح نمـود کـه رکسـی سیـر تیسـتماتیی و نوتـانات آن مو بـات          رنارراکن می ؛رود می
 شود. گذار نیز می گذاری نادرتت توتط ترماکه ایمت

گذاری داراکی مبتنی رـر فـر     های کفتیی ایمتم لرا تو ه ره مباحث کاد ش ه در رالا،      
گذاران رـه دلیـل    اما اگر پرتفوی ترماکه ؛رخشی کامل و حذ  رکسی سیرتیستماتیی اتتتنوع

های تتادلی داراکی را  امكان متنوع کردن نباش ، رکسی سیر تیستماتیی، ایمت و ود موانع رازار،
توان اتت لال نمـود در صـورت و ـود     می .شودمیگذاری نادرتت  تازد و مو   ایمت متاثر می
پذکری سیرتیستماتیی رالا، رازده مورد انتظـار  های گردآوری اطفدات، تهام دارای نوتان هزکنه

گذاران اادر نخواهن  رود رکسی خاص شرکت را از  زکرا در چنین شراکطی ترماکه ؛رالاکی نیز دارد
ررانگیـزی  اتت که تحقیقات تجرری، شـواه  رحـث  رخشی حذ  نماکن . اکن در حالی طرکق تنوع

ها فراه  آورده اتت. ر کن ترتی   مبنی رر و ود اثر رکسی سیرتیستماتیی در تتیین رازده داراکی
گذاری  آک  که نوتانات رکسی سیر تیستماتیی منجر ره ایمت اکن توال نیز در ذهن ره و ود می

 گردد؟ گذاری اشتباه نیز می و ترانجام ترماکه

هـای مـالی در مـورد پیشـرفت      را تو ـه رـه اهمیـت اکـن دو رخـش در مطالتـات در زمینـه            
گیری رکسی سیر تیستماتیی و رحث در مورد تـودآوری کـی    گرفته در محاتبات ان ازه صورت

گذاری در آن و توعیح رارطه رازدهی را رکسی سیر تیستماتیی منجر ره چالش  شرکت و ترماکه
گذاران و ارتبـاط آن رـا نوتـانات     ها و ترماکه رین تصمیات م کرکتی شرکتذهنی در مورد رارطه 

 .شودمیتیتماتیی  رکسی سیر
رررتـی کكـی از دوامـل    ره ،گرفته تاکنونر کن ترتی  و را تو ه ره پیشرفت مطالتات صورت     

دنوان کی تـوال  گذاری شرکت ره اثرگذار رر نوتانات رکسی سیر تیستماتیی کتنی تاثیر ترماکه
 .شودپرداخته میاصلی 
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‌مباني‌نظر ‌و‌پیشینه‌پژوهش‌.2

پذکری رکسی سیر تیسـتماتیی در رـورس اوراق    رررتی نوتانره ، 1393ر ری و همكاران )     
و را اتتفاده از روکكرد پرتفوی  1389تا  1378های  آنها را اتتفاده از داده .ان  رهادار تهران پرداخته

 ؛نیسـت  رراـرار  رـازده  و رین کشی گی متناداری رارطه دادن  که رث نشان می –و رگرتیون فاما
متـاثر از   اوکـاً  تـهام  رازده و سیرتیستماتیی رکسی رارطه رر کشی گی و چولگی همچنین تاثیر

 .[3]   اتتIVOLپذکری رکسی سیر تیستماتیی )نوتانمتیارهاکی همچون 
پـذکری رکسـی سیرتیسـتماتیی و رـازده تـهام در      ررای رررتی رارطه نوتان ، 1391دولو )     

گذاری رکسی سیر تیسـتماتیی   دنوان رازاری در حال توتته، ایمترورس اوراق رهادار تهران ره
 ی دال رـر همسـوکی تیییـرات رـازده تـهام      های متت د آزمود و شـواه  شناتیرا رر مبنای روش
گـذاری رکسـی    پذکری سیر تیستماتیی اراوه نمود وی در آزمـون  ـامع ایمـت   انفرادی و نوتان

تیستماتیی که ررای نخستین رار در رورس اوراق رهادار تهران انجـام شـ ، از چهـار تـنجه      سیر
هـای   نمـود کـه همگـی شـاخ     های سیر تیستماتیی اتتفاده  گیری نوتان مختلف ررای ان ازه

هـای   گیری رکسی سیرتیستماتیی کل اتت. وی رر و ود صـر  رکسـی مثبـت نوتـان     ان ازه
گذاری رکسی سیـر تیسـتماتیی در رـورس اوراق رهـادار      تیستماتیی صحه گذاشته و ایمت سیر

 . [4] کن  تهران را تيکی  می
 پذکری سیرتیستماتیی رر مبنای نرررتی توعیح خف  ااد ه نوتاره  ،2014) دولو و ر بی     

  و EIV) های سیرتیستماتیی مورد انتظار های سیرتیستماتیی ره دو مؤلفه نوتان تجزکه نوتان
  و رررتی آثـار تفكیكـی آن در توعـیح تیییـرات     UIV) های سیرتیستماتیی سیرمنتظره نوتان

ش ه در شرکت پذکرفته 35 ای مشترک از . رارطه اخیر در نمونه[4] رازده مقطتی تهام منفرد اتت
رث ررررتی  می -را اتتفاده از م ل فاما  1391تا  1381های رورس اوراق رهادار تهران طی تال

لیكن  ؛ره تنهاکی اادر ره تبیین تیییرات رازده نیست EIV ش ه اتت. شواه  حاکی از آن اتت که
. نتـاکص  شـود مـی ره لحاظ آماری متنـادار   UIV عرک  مثبت ، UIVو EIV را احتساب همزمان

آم ه پس از احتساب تيثیر متییرهای کنترل و نیز در صورت اتتفاده از روکكرد تحلیل تب  دتت ره
گذاری، کماکان ررارار اتت. ر کن ترتی  در اکن مطالته ریان ش ه اتـت کـه منشـي رـروز      ترماکه

ق رهـادار تهـران ناشـی از اثرگـذاری     پذکری سیرتیسـتماتیی در رـورس اورا   خف  ااد ه نوتان
 .پذکری سیرتیستماتیی سیرمنتظره اتتنوتان
ــه مــی ، 2005گیــو و تــاوکكاس )      هــای  دهــ  نوتــان کننــ  کــه نشــان مــی شــواه ی اراو
 رینی رازده اعافی رازار تهام ررخـوردار اتـت.   تیستماتیی موزون، از ا رت رالاکی ررای پیش سیر

ای سیر تیستماتیی از میانگین موزون  زء خطای حاصل از م ل ته ه آنها ررای محاتبه نوتان
هـای سیـر    هـا نشـان داد، رارطـه رـین نوتـان      انـ . رررتـی آن   داملی فاما و فرنچ اتتفاده کـرده 
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هـای نسـبتا  ـامع در رارطـه رـا       تیستماتیی و رازده آتی رازار تهام منفی اتت. کكی از پژوهش
هـا     اتـت. آن 2006ورد انتظار، پژوهش رالی و کاکیسـی ) های سیر تیستماتیی و رازده م نوتان

پـذکری  های مـورد اتـتفاده )روزانـه کـا ماهانـه  رـرای محاتـبه نوتـان         نشان دادن  فراوانی داده
هـای مـورد اتـتفاده و     گـذاری، داده  دهی محاتبه رازده تب  تـرماکه تیستماتیی، روش وزن سیر

رای ح اال ایمت و ح اال نق شون گی، نقـش  های کوچی، تهام دا مستثنا نمودن تهام شرکت
هـا رـا    مهمی در و ود متناداری ارتباط رین رازده مورد انتظار و رکسی سیر تیسـتماتیی دارد. آن 

های روزانه، روش میانگین مـوزون و   های مختلف نشان دادن  تنها در حالتی که داده رررتی حالت
هـای مـذکور    منفی رـین متیییـر   اتتفاده شود، رارطه NYSE ،AMEX ،NASDAQکل تهام 

های روزانه اارل اطمینان نیست و ر کن ترتیـ    دلیل د م اطمینان دادههررارار اتت که آن ه  ر
ها اتت لال کردن  هیچ رارطه منفی رین رازده مورد انتظار و رکسـی سیـر تیسـتماتیی و ـود      آن

 ن ارد.
رکسی سیر تیستماتیی از مالكیـت نهـادی   رررتی تاثیرپذکری ره ، 2010ررانت و همكاران )     

گیری رکسی سیر تیسـتماتیی و   پرداختن . آنها در طی پژوهش خود را اتتفاده از متیارهای ان ازه
؛ رث تاثیر مثبت مالكیت نهادی رـر رکسـی سیـر تـیتماتیی را تاکیـ  کردنـ        رگرتیون فاما می
  رـالای مالكیـت نهـادی تـاثیر     در مطالتات خود نشـان داد کـه تـه    ، 2011همچنین وزلیبلنیا )

کمتری در رکسی سیر تیستماتیی را دارد. در رررتی تاثیر درآم  و تودآوری و تاثیرگذاری آنهـا  
که توتط محققانی همچون مالكیـل  رر رکسی سیر تیتماتیی مطالتات ریشتری انجام ش ه  اکی

کش تفطـ  رکسـی   رینـی شـ ه منجـر رـه افـزا      کنن  که رش  درآم  پـیش    ریان می2003و هو )
شـ ه و درآمـ    رینـی  کنن  که درآمـ  پـیش     ریان می2005. وی و هانگ )شودمیتیستماتیی  سیر

اما منجر ره نوتـان ریشـتر    ؛ها رارطه منفی را رکسی سیر تیستماتیی دارد کافته در شرکتتحقق
 .شودمیرکسی سیر تیستماتیی 

  رـا  2009  و همچنین اکـروکن و پونتیـف )  2007  و رراون و کاپادکا )2010فینی و دکگران )     
آن از دوامـل مختلـف     رررتی رکسی سیـر تیسـتماتیی و تاثیرپـذکر   های پانل ره اتتفاده از داده

تحقیقات   ای از ه  ره اکن نتیجه رتی ن  که ااـ امات مـرتبط رـا تـودآوری      پرداختن . آنها در
ها در رارطه  اا اماتی که شرکت ،ه ریان دکگرها ارتباط منفی را رکسی سیر تیتماتیی دارد. ر رنگاه

 .شـود مـی دهن  منجر ره کـاهش رکسـی سیـر تیسـتماتیی      را افزاکش تودآوری خود انجام می
هـای کوچـی رـزر  و     هـای درآمـ ی رخ داده در رنگـاه    رین شوک ، 2009 یانگ و همكاران )

 ، 2008دکگـران ) همچنـین نتـاکص کـاو و     ؛رکسی سیر تیسـتماتیی آنهـا رارطـه منفـی کافتنـ      
اما رارطه منفـی و   شود؛میها منجر ره تفط  ریشتر رکسی سیر تیستماتیی  های رنگاه تودآوری

هـا منجـر رـه کـاهش رکسـی       داری رین آنها و ود دارد. رـه ریـان دکگـر درآمـ های رنگـاه     امتن
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 .شودمیتیستماتیی  سیر
 

راش .  رورس اوراق رهادار تهران میهای  امته آماری اکن تحقیق شرکت .جامعه‌و‌نمونه‌آمار 
  ره منظور انتخاب نمونه تحقیق از روش نمونه حذفی تیستماتیی اتتفاده ش ه اتت. در اکن

های فاا  شراکط مذکور   شراکط لازم  هت انتخاب نمونه تترکف ش ه و تپس نمونه ارت ا  روش  
راکطی همگون نمودن نمونه آماری اتتفاده از روش مزرور و تترکف چنین ش دلیل  . شودمی   حذ 
در انتخاب نمونه  اتت. ها ره  امته آماری  حاصل از آزمون نتاکص   امته و امكان تتمی     را کل

راش  و دوم اکن    نماکن ه مطلوری از  امته آماری اکنكه  آماری ره دو موعوع تو ه ش ه اتت. اول 
تو ه ره    نمونه آماری تحقیق را اتاس  رر اکن که را متییرهای اتاتی تحقیق تنات  داشته راش . 

در اکن رازه زمانی ررای اولی رار در رازار ها  شرکتزکرا تت ادی از  ؛  اتت ش هعوارط ذکل انتخاب 
که در صورت د م حذ  ان   تواف طولانی داشته ،ها شرکتن ، و تت ادی از ا ش هترماکه پذکرفته 

 .شودمیی تحقیق را مشكل روررو ها تحلیل، ا رای م لدر مراحل انجام ها،  شرکتاکن 
؛  هلـ کنگ نباشـن    گذاری، نهادهای پولی، رانكی و گری مالی، ترماکه  های واتطه  زء شرکت     

را تو ه ره ماهیت فتالیتشان که ریشتر  گذاری ای و ترماکهی ریمهها شرکتهای مالی زکرا صورت
هـای مـالی اکـن نهادهـا رـا ااـفم       ااـفم صـورت   راشـ ،  مـی  گذاری ره صورت خ ماتی، ترماکه

 .اتتی تولی ی متفاوت ها شرکتهای مالی  صورت
  . پاکان تال مالی شرکت منتهی ره پاکان اتفن  راش ـ 
  . نماد متامفتی شرکت فتال و تهام آنها ح اال کكبار در تال متامله ش ه راش ـ 
 ر دتترس راش .اطفدات مالی شرکت در دوره مورد مطالته دـ 

راش . رر اتاس فیلترهـای در نظـر گرفتـه     می 1381-1393های رازه زمانی اکن تحقیق تال     
 شود. دنوان نمونه در اکن تحقیق در نظر گرفته میشرکت ره 90ش ه، 

 
های زکر اتتفاده  ها از شیوه آوری داده در اکن تحقیق ررای گرد .ابزارها ‌گردآور ‌اطلاعات

 :خواه  ش 

ای مانن  مطال   کتارخانه منارع  ررای گردآوری اطفدات مورد نیاز درراره مبانی نظری تحقیق از ـ 
  ها اتتفاده خواه  ش . نامه ها، مقالات، نشرکات و پاکانمو ود در کتاب

ش ه در رورس رن یهای مالی طبقه تحقیق از داده هایهمنظور آزمون فرعیدر پژوهش حاعر ره ـ
از  نیـز  هـا  شـرکت  نیـاز  مـورد  آوری اطفداتررای  مع اتتفاده ش ه اتت.  تهران  ادار و اوراق ره

 گـردآوری  رهـادار  اوراق تـازمان رـورس   رتمی تاکت و آورد نوکنت ریرپرداز، ره افزار نرم طرکق

 .ان  ش ه
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‌ها‌و‌مدل‌مفهوميتوسعه‌فرضیه‌.3

داملی خود تتی  فاما و فرنچ را اتتفاده از م ل ته .متغیرها ‌پژوهش‌و‌نحوه‌سنجش‌آنها
در تو یه مشاه ات سیردادی گزارش ش ه نمودن . آنان متتق  رودن  که چنانچه ره  ای م ل 

، رسیاری از شودای شارپ از م ل ته داملی آنان اتتفاده  های ترماکه گذاری داراکی ایمت
 توان تو یه نمود. بودن  را میمشاه اتی که را اتتفاده از م ل شارپ اارل تبیین ن

  نیز مورد اتتفاده 2015ش ه توتط آنان که رر اتاس مطالته مالاگان و همكاران )م ل اراوه     
 راش : ارار گرفته ره صورت زکر می

 

  1)رارطه    i

i i i iR b MKT s E SMB h E HML     
 

دهنـ ه  نشـان  MKTمازاد رازده پرتفوی رازار نسبت ره نرخ رازده ر ون رکسی، Riکه در آن      
هـای کوچـی و پرتفـوکی از تـهام      اختف  رازده پرتفوکی از تهام شـرکت  SMB رازدهی رازار،

اختف  رازده پرتفوکی از تهامی که نسـبت ارزش دفتـری رـه ارزش     HMLهای رزر ،  شرکت
رازار حقوق صاحبان تهام آنها رزر  اتت و پرتفوکی کـه نسـبت ارزش دفتـری رـه ارزش رـازار      

نیـز حساتـیت رـازده نسـبت رـه       hiو  bi ،siراشـن .   حقوق صاحبان تهام آنها کوچی اتت، می
دنـوان رکسـی   ارکانس پسمان های اکن مـ ل را رـه  توان و دوامل مذکور هستن . ر کن ترتی  می

 تیستماتیی مترفی نمود. سیر
ها را رکسی سیر تیستماتیی را رررتـی   گذاری، تودآوری و رارطه آن در رررتی تاثیر ترماکه     

اکن فرعیه که رین تودآوری و رکسی سیر کستماتیی رارطه منفی و ود دارد. ر کن ترتی  رـرای  
ات خصوصیات شرکتی رر رکسی سیر تیستماتیی از رگرتـیون مبتنـی رـر    محاتبه و رررتی اثر

ها در اکن مقالـه مـ ل زکـر     خواه  ش . در اکن زمینه و را تو ه ره نوع داده های پانل اتتفاده داده
 اارل ا را اتت.

 

  2)رارطه 

1 1 2 , 3 , 4 ,

5 1 6 1

it it it MKT it SMB it HML it

it it

r

s lr

        

 



 

    

  
 
)لگـارکت  طبیتـی ارزش رـازاری تـهام      انـ ازه شـرکت   Sرکسی تیسـتماتیی،   rکه در آن      

 رازدهی هر شرکت را کی وافه، خواه  رود.  lrوافه و  شرکت  را کی
گذاری را نوتانات رکسی سیر تیسـتماتیی رـه شـرط تـودآوری      ررای رررتی رارطه ترماکه     

  اتتفاده خواه  شـ  کـه در آن دو   3های پانل ره شرح رارطه ) شرکت از رگرتیون مبتنی رر داده
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  شـامل؛  prof)   را کی وافه و متیارهای تـودآوری شـرکت  AG) های شرکت متیار رش  داراکی
ROA  وROE خواه  ش . اتتفاده 
 

  3)رارطه 

1 1 2 , 3 , 4 ,

5 1 6 1 7 1 8 1

it it it MKT it SMB it HML it

it it it it

r

s lr AG prof

        

   



   

    

    
 

هـای    ، رش  داراکیC∆) ها از مجموع رش  و ه نق  ررای محاتبه رش  داراکی در اکن پژوهش     
  و رش  تاکر ∆ PPEهای ثارت و تجهیزات شرکت )  ، رش  داراکی∆ NCCA) سیر نق ی شرکت

   اتتفاده خواه  ش .2008همكاران )  رر اتاس مطالته کوپر و ∆OAها ) داراکی

 
 ∆AGt=∆Ct+∆NCCAt+∆PPEt+∆OAt   4)رارطه 

 

r(RES): رکسی سیر تیستماتیی 

MKT :.دبارت اتت از تفاوت میانگین رازدهی رازار و نرخ رازده ر ون رکسی در هر ماه 

SMB :    تفاوت رازده ماهانه پرتفوی تهام را ان ازه کوچی و رازده ماهانه پرتفوی تـهام رـا انـ ازه
رزر ، در شراکطی که متییر نسبت ارزش دفتری ره ارزش رازار کنترل ش ه اتت کـه رـا عـرک     

 .شودمیمتین 

HML :      تفاوت رازده ماهانه پرتفوی را تهام را نسبت ارزش دفتـری رـه ارزش رـازار رـالا و رـازده
ماهانه پرتفوی تهام را نسبت ارزش دفتری ره ارزش رازار پاکین، در شـراکطی کـه دامـل انـ ازه     

 شود.میکنترل ش ه اتت که را عرک  متین 

SIZE :ان ازه شرکت 
IR :رازدهی هر شرکت را کی وافه 

AG :های شرکت   داراکیرش 
PROF  شامل(ROA  وROEتودآوری شرکت :  

‌

‌

‌

‌

‌
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‌تحقیق‌شناسيروش‌.4

های تحقیق مورد اتتفاده ارار  متییرهاکی که در اکن رخش  هت رررتی فرعیه .آمار‌توصیفي
 ان  از: گیرن  دبارت می

 متییرهای تحقیق .1  ول 

‌نوع‌متغیر‌علامت‌اختصار ‌اسم‌متغیر

 وارسته RES تیستماتییرکسی سیر 

 مستقل MKT رازدهی رازار

 مستقل SMB: Small Minus Big  SMBدامل ان ازه )

 مستقل HML :High BM Minus Low BM  HMLدامل ارزش )

 مستقل SIZE ان ازه شرکت

 مستقل IR رازدهی هر شرکت را کی وافه

 مستقل AG های شرکت رش  داراکی

 مستقل ROA تودآوری شرکت

 مستقل ROE تودآوری شرکت
 

‌
 آمار توصیفی متییرهای تحقیق .2  ول 

 
 

دهن ه اکـن  نشان که   ریشترکن انحرا  متیار را در اختیار داردROEمتییر تودآوری شرکت )     
اتت که اکن متییر از پراکن گی زکادی ررخوردار اتت. تفاوت رین مق ار ماکزکم  و مینـیم  اکـن   

هـای رـزر  نیـز     وااتیت اتت. متییر اختف  رازده پرتفـوکی از تـهام شـرکت   متییر گوکای اکن 
 کمترکن میزان انحرا  متیار را دراختیار دارد.

  ریشـترکن میـانگین را در اختیـار    ROEده  که متییر تودآوری شـرکت )  نشان می 2  ول      
 .اتتدارد و کمترکن میانگین در اختیار متییر رکسی سیر تیستماتیی 

شرکت و طی  67که هر متییر ررای طوریره اتت؛ 870هر متییر ررارر را  ها درهتت اد مشاه      
 رررتی ش ه اتت. 1381-1393تال  13
 



 125                                                                               کیستماتیس ریغ سکيعوامل موثر بر خلاف قاعده ر يبررس

‌هاتحلیل‌داده‌.5

ترکن روش ررای تتیین اکستاکی کی متییر، مشاه ه تاده .آزمون‌مانايي‌متغیرها‌)ريشه‌واحد(
اکستاکی  راک اما را تو ه ره اکنكه اکن روش از دات کافی ررخوردار نیست،  ؛نمودار آن متییر اتت

هاکی اتت که ترکن آزمونمتییر تری زمانی را مورد آزمون ارار داد، آزمون رکشه واح  از متمول
هاکی که در  آزمون گیرد.ررای تشخی  اکستاکی کی فرآکن  تری زمانی مورد اتتفاده ارار می

ان  از: لوکن،  ان ، دبارت گرفته اتتفاده ارار رررتی ماناکی متییرها مورداکن تحقیق ررای 
 آورده ش ه اتت. 3های تلفیقی در   ول  . نتاکص آزمون رکشه واح  داده PPو فیشر ADFفیشر
 

 راشن   می P-Valueرررتی ماناکی متییرها )اد اد داخل   ول ریانگر  .3  ول 

 متییر
 PPفیشر‌‌ADFفیشر‌‌لوين

 نتیجه آزمون
 متناداری آماره متناداری آماره متناداری آماره

RES 57270/9- 0000/0 989/195 00004/0 981/264 0000/0 مانا 

MKT 9165/30- 0000/0 891/540 0000/0 685/424 0000/0 مانا 

SML 10735/5- 0000/0 673/119 0010/0 838/148 0000/0 مانا 

HML 96582/5- 0000/0 3109/90 0042/0 776/148 0000/0 مانا 

SIZE 32715/9- 0000/0 321/304 0000/0 039/394 0000/0 مانا 

IR 1984/14- 0000/0 236/338 0000/0 152/609 0000/0 مانا 

AG 97026/5- 0000/0 014/303 0000/0 183/440 0000/0 مانا 

ROA 29735/4- 0000/0 792/195 0004/0 433/322 0000/0 مانا 

ROE 09868/8- 0000/0 237/263 0000/0 771/416 0000/0 مانا 

 
دهن ه اکن اتت که ررای تمامی متییرهـا، مقـ ار آمـاره احتمـال تمـامی      نشان 3نتاکص   ول      

دهن ه اکن اتت که تمـامی متییرهـای تحقیـق مانـا     راش  و اکن نشان می 05/0ها کمتر از  آزمون
 شود. های تحقیق پرداخته می رررتی م لدر ادامه ره  راشن . می
 

‌ها ‌پژوهش‌بررسي‌مدل

 رررتی م ل اول:

  5)رارطه 

1 1 2 , 3 , 4 ,

5 1 6 1

it it it MKT it SMB it HML it

it it

r

s lr

        

 



 

    

  

‌

‌تشخیص‌مدل ها، در ارت ا راک  نوع روش  منظور تخمین م ل مرروط ره فرعیه ره .آزمون
رنارراکن ارت ا ررای تشخی  رین اکنكه راک  از روش پولینگ دکتا اتتفاده  شود؛تخمین، مشخ  
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شود. را تو ه ره  لیمر  محاتبه می Fهای تلفیقی اتتفاده شود، آماره چاو ) شود کا از روش داده
 .ها ثارت اتت کا خیر مب ا در تمامی تال فر  ثارت رودن عراک  متییرها، آکا در  از

 :شودمیاز آزمون زکر اتتفاده  Panelو  Pooledاب از میان م ل ررای انتخ ،کلی طور ره
 

{
H0: α1 = α2 = α3 = ⋯ = αt−1     تمام در  از مب اها را ه  رراررن (pooled م ل)

H1: αi ≠ αj                  ح اال کكی از در  از مب اها را رقیه متفاوت اتت (panel م ل)
 

‌
 لیمر Fنتاکص آزمون  .4  ول 

 معنادار  درجه‌آزاد  آماره اثرات‌آزمون

F 9995/0 -799/66 512403/0 لیمر 

 9990/0 66 107249/36 کای دو

 
پـس فرعـیه صـفر اکـن      ؛اتت 05/0تر از و رزر  9995/0ررارر  p-valueرا تو ه ره اکنكه      

شـود و   تاکیـ  مـی   ،های تلفیقی اتت کنن ه تر یح روش پولینگ دکتا رر روش داده آزمون که ریان
 شود و راک  در  از مب أ ررای متادله لحاظ ننمود. تخمین را روش پولینگ دکتا تر یح داده می

 
افت  که دو کا ریش از دو متییر  خطی زمانی اتفاق میدر ااتصادتنجی ه  .خطي‌متغیرهاهم

الاکی توعیح دهن ه )مستقل  در کی رگرتیون چن متییره نسبت ره کك کگر از همبستگی ر
ررخوردار راشن . منظور از همبستگی در اکنجا و ود کی ارتباط خطی رین متییرهای مستقل اتت. 

ها  خطی رین متییرهای توعیحی از عرک  همبستگی رین آندر اکن مطالته ررای رررتی ه 
 .زکر آم ه اتت 6و  5اتتفاده ش ه اتت. که نتاکص آن در   ول 

 
 همخطی آزمون نتاکص .5  ول 

 MKT HML SMB IR SIZE متغیر

VIF 013302/1 051292/1 430441/1 008319/1 401858/1 

 
 10، مقادکر اکن آماره ررای همه متییرهـا در هـر دو مـ ل کمتـر از     5را تو ه ره نتاکص   ول      

رنـارراکن   ؛خطی و ود ن اردها ه  توان نتیجه گرفت که رین متییرهای هیچ کی از م ل اتت، می
صحت نتـاکص رـالا را در    آم ه از تحلیل رگرتیون چن  متییره اارل ابول خواه  رود.دتتهنتاکص ر

 توان مشاه ه نمود. ها نیز می   ول همبستگی متییر
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 ا ر مطلق مق ار عرک  همبستگی رین متییرهای توعیحی م ل اول .6  ول 

 MKT HML SMB SIZE IR 

MKT 000/1 024/0 011/0 092/0 051/0 

HML 024/0 000/1 216/0 125/0 032/0 

SMB 011/0 216/0 000/1 225/0 006/0 

SIZE 092/0 125/0 225/0 000/1 065/0 

IR 051/0 032/0 006/0 065/0 000/1 

 

دهنـ ه   راش  که نشان می 225/0ریشترکن مق ار عرک  همبستگی رین متییرها ررارر را مق ار      
 خطی رالاکی و ود ن ارد.متییرهای توعیحی ه اکن اتت که رین 

 
 :زکر اتتآزمون اکن فر  ره شرح  .هاآزمون‌ناهمساني‌واريانس

 

{
H0:  σt

2 = σ2

H1:  σt
2 ≠ σ2 

 

‌
 نتاکص آزمون ناهمسانی وارکانس )آزمون واکت  .7  ول 

 معنادار  Fآماره‌ آزمون

 6602/0 517144/4 واکت

 

اتـت کـه از    660/0و مقـ ار متنـاداری آن ررارـر     517/4ررارر  Fمق ار آماره  ،7طبق   ول      
 شود. تر روده و فر  و ود وارکانس نا همسانی رد میرزر  05/0تطح خطای 

 
ررای  1381-1393های  های تال در اکن اسمت از تحقیق را اتتفاده از داده .تخمین‌مدل

صورت زکر  . م ل مورد رررتی رهدشوپرداخته میهای مورد مطالته، ره رراورد م ل تحقیق  شرکت
 :اتت

  6)رارطه 

1 1 2 , 3 , 4 ,

5 1 6 1

it it it MKT it SMB it HML it

it it

r

s lr

        

 



 

    

  
‌

آزمون خود همبستگی کكی از فرو  کفتیی رگرتیون اتت. آماره  .آزمون‌خود‌همبستگي
که ررای رررتی و ود  اتت  کی آماره آزمون Durbin–Watson statisticواتسن )-دوررین

  زمانی مشخ  از lag) رارطه رین مقادکری که را تاخیر  autocorrelationخود همبستگی )
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 . شودمیها در تحلیل رگرتیون اتتفاده  ان  رین راایمان ه کك کگر   ا ش ه
 

 تخمین م ل تحقیق  .8  ول 

 معنادار ‌آماره‌تي ضريب متغیر

MKT 003291/0- 504562/2- 0315/0 

HML 452749/0 109963/0 9125/0 

SMB 143917/1- 990579/1- 0437/0 

IR 009128/0 383145/1 1670/0 

SIZE 927379/1- 414396/6- 0000/0 

 0000/0 363819/6 30939/11 مق ار ثارت

R2 = 0/754 003/2= D.W 0009/0 prob(F)= 644783/6F= 

 
گزارش ش ه اتت. نتاکص حاصل  8نتاکص حاصل از ررآورد م ل رگرتیونی م ل اول در   ول      

و تطح متناداری مرروط  644/6در م ل ررارر را  Fدتت آم ه ررای آماره  از ررآورد م ل و مق ار ره
دار رودن متییرهای ورودی از  مله متییرهای کنترلی  ااتت حاکی از متن 000/0ره آن که ررارر را 

و اکن مقـ ار   754/0. عرک  تتیین اکن تخمین ررارر اتتدرص   95و مستقل، در تطح اطمینان 
ریانگر اکن اتت که تت اد و نوع متییرهای انتخاری ررای تو یه متییر وارسته در رگرتیون منات  

 ان  متییر وارسته را تو یه کنن . نستهروده اتت و متییرهای مستقل ذکر ش ه توا
‌

ده  مق ار آماره احتمال اکن  رررتی متییر رازدهی رازار نشان می .بررسي‌تخمین‌مدل‌اول
دهن ه اکن اتت که رین متییر رازدهی رازار و رکسی سیر  که نشان 0315/0متییر ررارر را 
طور که مشخ  اتت مق ار همان دنوان متییر وارسته رارطه متنادار و ود دارد.تیستماتیی ره

 اما عرک  اکن رارطه د دی کوچی و نزدکی ره صفر اتت. اتت؛عرک  اکن متییر منفی 
دهـ  مقـ ار آمـاره     های رزر  نشان مـی  رررتی متییر اختف  رازده پرتفوکی از تهام شرکت     

تف  رازده پرتفـوکی  دهن ه اکن اتت که رین متییر اخ که نشان 9125/0احتمال اکن متییر ررارر را 
دنـوان متییـر وارسـته رارطـه متنـاداری      های رزر  و رکسی سیر تیستماتیی ره از تهام شرکت
 و ود ن ارد. 

ده  مقـ ار آمـاره    های کوچی نشان می رررتی متییر اختف  رازده پرتفوکی از تهام شرکت     
ن متییر اختف  رازده پرتفـوکی  دهن ه اکن اتت که ری که نشان 0437/0احتمال اکن متییر ررارر را 

دنوان متییر وارسته رارطه متنادار و ود های کوچی و رکسی سیر تیستماتیی ره از تهام شرکت
 .اتت -143917/1دارد. مق ار عرک  اکن متییر مق اری منفی ررارر 

ده  مق ار آمـاره احتمـال اکـن متییـر      رررتی متییر رازدهی هر شرکت را کی وافه نشان می     
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دهن ه اکن اتت که رین متییر رازدهی هر شرکت را کی وافه و رکسی  که نشان 1670/0ررارر را 
 دنوان متییر وارسته رارطه متناداری و ود ن ارد. سیر تیستماتیی ره

کـه   000/0ده  مق ار آماره احتمال اکن متییر ررارـر رـا    نشان میرررتی متییر ان ازه شرکت      
دنـوان متییـر   دهن ه اکن اتت که رین متییر ان ازه شرکت و رکسـی سیـر تیسـتماتیی رـه     نشان

 .اتت -927379/1وارسته رارطه متنادار و ود دارد. مق ار عرک  اکن متییر مق اری منفی ررارر 
‌

‌بررسي‌مدل‌دوم:

‌

  7)رارطه 

1 1 2 , 3 , 4 ,

5 1 6 1 7 1 8 1

it it it MKT it SMB it HML it

it it it it

r

s lr AG prof

        

   



   

    

    
‌

ها نیز، در ارت ا راک  نوع روش  مرروط ره فرعیه 2منظور تخمین م ل  ره .آزمون‌تشخیص‌مدل
رنارراکن ارت ا ررای تشخی  رین اکنكه راک  از روش پولینگ دکتا اتتفاده  شود؛تخمین، مشخ  

شود. را تو ه ره  لیمر  محاتبه می Fهای تلفیقی اتتفاده شود، آماره چاو ) شود کا از روش داده
 .ها ثارت اتت کا خیر فر  ثارت رودن عراک  متییرها، آکا در  ازمب ا در تمامی تال

 :شودمیاز آزمون زکر اتتفاده  Panelو  Pooledکلی ررای انتخاب از میان م ل  طور ره
 

{
H0: α1 = α2 = α3 = ⋯ = αt−1   تمام در  از مب اها را ه  رراررن (pooled م ل)

H1: αi ≠ αj                ح اال کكی از در  از مب اها را رقیه متفاوت اتت (panel م ل)
 

 
 لیمر Fنتاکص آزمون  .9  ول 

 معنادار  درجه‌آزاد  آماره اثرات‌آزمون

F 9932/0 -795/66 612985/0 لیمر 

 9867/0 66 183969/43 کای دو

 
فرعیه صفر اکـن   رنارراکن ؛اتت 05/0تر از و رزر  9932/0ررارر  p-valueرا تو ه ره اکنكه      

شـود و   تاکیـ  مـی   ،های تلفیقی اتت کنن ه تر یح روش پولینگ دکتا رر روش داده آزمون که ریان
 شود و راک  در  از مب أ ررای متادله لحاظ ننمود. تخمین را روش پولینگ دکتا تر یح داده می
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ررای م ل رگرتیونی فرعیه اول و فرعیه دوم در   ول  VIFنتاکص آزمون  .خطي‌متغیرهاهم
خطی رین متییرهای توعیحی از عرک  اکن مطالته ررای رررتی ه  اراوه ش ه اتت و در 8

 .زکر آم ه اتت 11و  10ها اتتفاده ش ه اتت که نتاکص آن در   ول  همبستگی رین آن
 

 خطیه  آزمون نتاکص. 10  ول 

 MKT HML SMB SIZE IR AG ROA ROE متغیر

VIF 018912/1 074754/1 5362/1 4479/2 0125/1 7440/1 113273/1 066087/1 

 
 10، مقادکر اکن آماره ررای همه متییرها در هر دو مـ ل کمتـر از   10را تو ه ره نتاکص   ول      

رنـارراکن   ؛ن ارد خطی و ودها ه  هیچ کی از م ل یتوان نتیجه گرفت که رین متییرها اتت، می
ابول خواه  رود. صحت نتاکص رالا را در   ول همبستگی نتاکص تحلیل رگرتیون چن  متییره اارل

 توان مشاه ه نمود. ها نیز می متییر
 

 ا رمطلق مق ار عرک  همبستگی رین متییرهای توعیحی م ل دوم .11  ول 

 AG HML IR MKT ROA‌ROE SIZE SML 

AG 00/1 060/0 007/0 032/0 109/0 040/0 103/0 127/0 

HML 060/0 000/1 032/0 024/0 040/0 007/0 124/0 216/0 

IR 007/0 032/0 000/1 051/0 053/0 032/0 065/0 006/0 

MKT 032/0 024/0 051/0 000/1 017/0 055/0 093/0 011/0 

ROA 109/0 040/0 053/0 017/0 000/1 235/0 203/0 082/0 

ROE 040/0 007/0 032/0 055/0 235/0 000/1 020/0 020/0 

SIZE 103/0 124/0 065/0 093/0 203/0 020/0 000/1 225/0 

SML 127/0 216/0 006/0 011/0 082/0 020/0 225/0 000/1 

 

که نشان دهن ه اکن اتت  235/0ریشترکن مق ار عرک  همبستگی رین متییرها ررارر را مق ار      
 خطی رالاکی و ود ن ارد.توعیحی ه رین متییرهای 

 
 :اتت زکرنیز ره شرح  2آزمون اکن فر  م ل  .هاآزمون‌ناهمساني‌واريانس

 

{
H0:  σt

2 = σ2

H1:  σt
2 ≠ σ2 

 

‌

‌

‌
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 نتاکص آزمون ناهمسانی وارکانس )آزمون واکت  .12  ول 

 متناداری Fآماره  آزمون

 9101/0 224114/3 واکت

 
ره دتت آمـ ه   910/0و مق ار متناداری آن ررارر  224/3ررارر  Fمق ار آماره  ،12طبق   ول      

 شود. تر روده و فر  و ود وارکانس نا همسانی رد میرزر  05/0اتت که از تطح خطای 
 

ررای  1381-1393های  های تال در اکن اسمت از تحقیق را اتتفاده از داده .تخمین‌مدل
صورت زکر  . م ل موردرررتی رهشودپرداخته میهای مورد مطالته، ره رراورد م ل تحقیق  شرکت
 :اتت

  8)رارطه 

1 1 2 , 3 , 4 ,

5 1 6 1 7 1 8 1

it it it MKT it SMB it HML it

it it it it

r

s lr AG prof

        

   



   

    

    
‌

دهن ه د م و ود که نشان 990/1مق ار اکن آماره در اکن مطالته ررارر  .آزمون‌خود‌همبستگي
 .اتتها  اصلی مرروط ره راایمان ه هایهراش  که حالت مطلوب در فرعی خود همبستگی می

 
 تخمین م ل تحقیق  .13  ول 

 معنادار ‌آماره‌تي ضريب متغیر

MKT 003209/0- 972445/1- 0412/0 

HML 515242/0 124928/0 9006/0 

SMB 016436/1- 988537/1- 0125/0 

SIZE 632907/1- 038176/5- 0000/0 

IR 009159/0 390457/1 1648/0 

AG 960992/1- 694402/2- 0072/0 

ROA 000612/0 079239/0 09369/0 

ROE 0000732/0 099188/0 09210/0 

 0000/0 075706/5 721228/9 مق ار ثارت

622/0 R2 = D.W= 990/1  prob(F)= 000/0  F=45/712 

 
گزارش ش ه اتت. نتاکص رـرآورد مـ ل و    13نتاکص ررآورد م ل رگرتیونی م ل دوم در   ول      

و تطح متنـاداری مررـوط رـه آن کـه      712/45در م ل ررارر را  Fدتت آم ه ررای آماره  مق ار ره
 ـ  000/0ررارر را  دار رـودن متییرهـای ورودی از  ملـه متییرهـای کنترلـی و       ااتت حـاکی از متن
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د دی اتت که هر چـه رـه کـی     R2همچنین آماره  اتت؛درص   95مستقل، در تطح اطمینان 
دهن ه منات  رودن تت اد و نوع متییرهای انتخاری ررای تو یه متییر وارسته تر راش ، نشاننزدکی

ریانگر اکن اتت کـه تتـ اد و نـوع     که 622/0در رگرتیون اتت. عرک  تتیین اکن تخمین ررارر 
انتخاری ررای تو یه متییر وارسته در رگرتیون منات  روده اتت و متییرهای مسـتقل  متییرهای 

 ان  متییر وارسته را تو یه کنن . ذکر ش ه توانسته
 

ده  مق ار آماره احتمال اکن  رررتی متییر رازدهی رازار نشان می .بررسي‌تخمین‌مدل‌دوم
متییر رازدهی رازار و رکسی سیر دهن ه اکن اتت که رین  که نشان 0412/0متییر ررارر را 
دنوان متییر وارسته رارطه متنادار و ود دارد. مق ار عرک  اکن متییر منفی تیستماتیی ره

 اما عرک  اکن رارطه د دی کوچی و نزدکی ره صفر اتت. ؛راش  می
دهـ  مقـ ار آمـاره     های رزر  نشان مـی  رررتی متییر اختف  رازده پرتفوکی از تهام شرکت     

دهن ه اکن اتت که رین متییـر اخـتف     راش  که اکن نشان می 9006/0حتمال اکن متییر ررارر را ا
دنوان متییر وارسته رارطـه  های رزر  و رکسی سیر تیستماتیی ره رازده پرتفوکی از تهام شرکت

 متناداری و ود ن ارد. 
ده  مقـ ار آمـاره    ن میهای کوچی نشا رررتی متییر اختف  رازده پرتفوکی از تهام شرکت     

دهن ه اکن اتت که رین متییر اختف  رازده پرتفـوکی   که نشان 0125/0احتمال اکن متییر ررارر را 
دنوان متییر وارسته رارطه متنادار و ود های کوچی و رکسی سیر تیستماتیی ره از تهام شرکت

 .اتت -016436/1دارد. مق ار عرک  اکن متییر مق اری منفی ررارر 
ده  مق ار آمـاره احتمـال اکـن متییـر      رررتی متییر رازدهی هر شرکت را کی وافه نشان می     

دهن ه اکن اتت که رین متییر رازدهی هر شرکت را کی وافه و رکسی  که نشان 1648/0ررارر را 
 دنوان متییر وارسته رارطه متناداری و ود ن ارد. سیر تیستماتیی ره

کـه   000/0ده  مق ار آماره احتمال اکن متییر ررارـر رـا    کت نشان میرررتی متییر ان ازه شر     
دنـوان متییـر   دهن ه اکن اتت که رین متییر ان ازه شرکت و رکسـی سیـر تیسـتماتیی رـه     نشان

 .اتت -632907/1وارسته رارطه متنادار و ود دارد. مق ار عرک  اکن متییر مق اری منفی ررارر 
ده  مق ار آماره احتمال اکـن متییـر ررارـر رـا      های شرکت نشان می رررتی متییر رش  داراکی     
هـای شـرکت و رکسـی سیـر      دهن ه اکن اتـت کـه رـین متییـر رشـ  داراکـی       که نشان 0072/0

دنوان متییر وارسته رارطه متنادار و ود دارد. مق ار عرک  اکن متییر مق اری منفی تیستماتیی ره
ده  مق ار آمـاره احتمـال اکـن     ودآوری شرکت نشان میرررتی متییر تاتت.  -960992/1ررارر 

دهن ه اکن اتت که رـین متییـر تـودآوری شـرکت و      که نشان 9210/0و  0936/0متییر ررارر را 
 دنوان متییر وارسته رارطه متناداری و ود دارد.  رکسی سیر تیستماتیی ره
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ااد ه رکسی سیر تیستماتیی در اکن پژوهش مورد نتاکص رررتی دوامل موثر ررخف       
 رررتی ارار گرفت. نتاکص آزمون فرعیه تحقیق در زکر اراوه ش ه اتت:

ش ه در رورس اوراق رهادار اکران  هت های پذکرفته گرفته توتط شرکتگذاری صورت ترماکه     
 تودآوری منجر ره افزاکش نوتان رکسی سیر تیستماتیی آنها ش ه اتت.

های شرکت افزاکش کار  ده  هر چه رش  داراوینشان می اکن پژوهشنتاکص حاصل از      
تودآوری ریشتری راشن  شاه  آن  درپیها رکسی سیر تیستماتیی کاهش کافته و هر چه شرکت

ها نیز افزاکش کار  و را و ود اکنكه م ل ته داملی فاما خواهن  رود که رکسی سیرتیستماتیی آن
  86-95طور مطلوری در رازه زمانی ریش از کی دهه )ورس اوراق رهادار تهران رهو فرنچ در ر

اما در نظر  ؛کن کن  و ناهمسانی در کس  رازده اکجاد نمیتیییرات رازده مورد انتظار را تبیین می
گذاران کمی خواه  کرد که تصمیمات رهتر و ها و تودآوری شرکت ره ترماکهگرفتن رش  داراوی

 خطرتری را اتخاذ نماکن .ک 

ده  مق ار آماره احتمال اکـن متییـر ررارـر رـا      های شرکت نشان می رررتی متییر رش  داراکی     
های شرکت و رکسی سیر تیستماتیی  رین متییر رش  داراکی ده نشان میراش  که  می 0072/0

ییـر مقـ اری منفـی ررارـر     دنوان متییر وارسته رارطه متنادار و ود دارد. مقـ ار عـرک  اکـن مت   ره
. در اتتها رر رکسی سیر تیستماتیی  دهن ه تاثیر منفی رش  داراکینشان اتت که -960992/1

کافتـه در  شـ ه و درآمـ  تحقـق   رینـی    نشان دادن  که درآم  پـیش 2005اکن راتتا، وی و هانگ )
تر رکسـی  امـا منجـر رـه نوتـان ریش ـ     ؛ها رارطه منفی را رکسـی سیـر تیسـتماتیی دارد    شرکت
 .شودمیتیستماتیی  سیر
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