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  چكيده
ي بررس به سهام يندهآ بازده وي تعهد اقلام نيب ارتباطي بررس ضمن پژوهش، نيا در

 پرداخته سهام يندهآ بازده وي تعهد اقلام نيب رابطه بر قبلي ها هدور نامشهود بازده ريثأت
 بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ شركت 80 شاملي ا نمونه منظور، نيبد ،است شده
ي ها هيفرض آزموني برا. گرفت قراري بررس مورد 1388 تا 1378ي زمان بازه در تهران

 شده استفادهي قيتلفي ها هداد روش به چندگانه و رهيمتغ تك ونيرگرس ليتحل از پژوهش،
  . است

 يندهآ بازده وي تعهد اقلام نيب يمعنادار و معكوس ارتباط كه داد نشاني بررس جينتا
 رابطه بر قبلي ها هدور نامشهود بازده نيچن هم ؛دارد وجود) يتعهد اقلامي نجارنابه( سهام
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 به ريمتغ نيا ورود با گريد عبارت به ؛دارد ريثأت سهام يندهآ بازده وي تعهد اقلام نيب
  .روديم نيب از سهام يندهآ بازده وي تعهد اقلام معنادار و معكوس ارتباط پژوهش، يالگو

 
 استدلال ،يداريپا استدلال نامشهود، بازده ،يتعهد اقلامي ابهنجارن: هاي كليدي واژه
  .رشد

  
  مقدمه

از مهمترين اقدامات در حوزه سرمايه گذاري، تخصيص بهينه منابع و كسب حداكثر 
 اطلاعاتي ابراين، هر سرمايه گذار براي حفظ و افزايش سرمايه خود به بن.است بازدهي

گذاري داراييهاي   قيمتيالگوپس از معرفي . نياز داردثر بر بازده سهام ؤدرباره عوامل م
متغيرهايي نظير نسبت ارتباط بين ، پژوهشگران در مطالعات خود به )CAPM(6اي سرمايه

 اقلام تعهدي با بازده  وسود به قيمت، اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
. در ادبيات معاصر مطرح است7اراين موارد با عنوان نابهنجاريهاي باز. پي بردندسهام 

 قيمت گذاري داراييها هاي  نظريه كه بااستنابهنجاريهاي بازار، نتايج پژوهشهاي تجربي 
هاي قيمت الگوها، نشاندهنده ناكارآمدي بازار يانارسايي در   اين نابهنجاري. استناسازگار

 با تعهدي اقلام نادارمع و منفي ارتباط ميان، اين در ).2003، 8زاچ( گذاري داراييها است
 ادبيات در اسلون توسط 1996 سال در تعهدي اقلام نابهنجاري عنوان با سهام آينده بازده

 علت زمينه در متفاوتي هاي ديدگاه و متعدد پژوهشهاي به كه است شده مطرح يحسابدار
 رهاشا10 رشد و9پايداري استدلال به توان مي جمله از ؛است گرديدهمنجر  نابهنجاري اين

 نابهنجاري زمينه در قبلي ها هدور نامشهود بازده ديدگاه اًاخير ها ديدگاه اين بر علاوه. كرد
 وجود بررسي بر علاوه است  شده سعي پژوهش اين در. است شده مطرح تعهدي اقلام

 قبل يها هدور نامشهود بازده ثيرأت بررسي به ايران سرمايه بازار در تعهدي اقلام نابهنجاري
 .شود پرداخته سهام آينده بازده و تعهدي اقلام هرابط بر
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  پژوهش نظري مباني
 اين. است سهام آينده بازده و تعهدي اقلام بين منفي اي ابطه ربيانگر حسابداري، ادبيات

 اسلون توسط بار اولين كه شودمي ناميده» تعهدي اقلام نابهنجاري «اصطلاحاً منفي رابطه
 ،زياد تعهدي اقلام با شركتهايي پرتفوي كه داد نشان ناسلو مطالعه. شد معرفي) 1996(

 اقلام كمتر 11پايداري به را موضوع اين وي. آورد  كمي به دست مي آيندهيها هبازد
ذهنيت گرايي و قضاوت بيشتر  آن دليل كه داد نسبت سود نقدي جزء با مقايسه در تعهدي

 است، سود در يشترعهدي سود ببنابراين، زماني كه جزء ت. اقلام تعهدي است براورد در
گذاران بر سود شركت متمركز سرمايه بيشتر از طرفي . ماندكمتر پايدار مي آينده يها هدور

 گرفتن ناديده . و پايداري متفاوت اقلام تعهدي و جريانهاي نقدي را درك نمي كنندهستند
 با شركتهايده  آينعملكرد ارزيابي درباره گذاران سرمايه كهاست  شده سبب تفاوت اين
 بدبين ، كمتعهدي اقلام با شركتهايي آينده درباره و خوشبين بسيار ،زياد تعهدي اقلام
 در. شودمي ارزشگذاري غيرمنطقي و نادرست ايگونه به شركتها سهام لذا ؛باشند
 تعهدي، اقلام زياد حجم با شركتهايي تعهدي، اقلام كمتر پايداري دليل به ،يندهآ يها هدور
 حد از بيش ييها هبازد ،كم تعهدي اقلام با شركتهايي و انتظار مورد حد از كمتر ييها هبازد
 واقع،در . است معروف پايداري استدلال به ديدگاه اين. كرد خواهند انتظاركسب مورد

اي خام و بي تجربه بر سود تمركز دارند و قادر به شناسايي كامل سرمايه گذاران به گونه
  نام دارد12»فرضيه ثبات« اين تفسير. ي و جريانهاي نقدي نيستنداطلاعات قلام تعهد

 اقلام بامورد  در مختلفي پژوهشهاي ،)1996(اسلون كار نتايج دنبال به). 2007، 13ژانگ(
 ،)2001(14زاي نظير مطالعاتي مثال، براي ؛است گرفته صورت سهام بازده و تعهدي
 در) 2011(17همكاران و فديك و) 2006(16كور ،)2006(15همكاران و كرفت ،)2003(زاچ

 سرمايه توسط تعهدي اقلام نادرست گذاري قيمت به تعهدي اقلام نابهنجاري علت بررسي
 .كنندمي اشاره گذاران

 زمينه در را رشد استدلال) 2003( 18همكاران و فيرفيلد پايداري، براستدلال علاوه
تدلال رشد، افزايش اقلام تعهدي نظير بر مبناي اس. اندكرده مطرح تعهدي اقلام نابهنجاري
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موجودي كالا، بيانگر استفاده شركت از فرصتهاي سرمايه گذاري و رشد پيش رو 
 و هستندتكامل به دنبال توسعه ظرفيت  هاي ابتدايي رشد و در سالاين گونه شركتها.است

بازده داراييها در نتيجه . يابندقاعدتا به سود و بازدهي مورد نظر در سالهاي اوليه دست نمي
 آينده شركت بر بازدهي هر رشد و توسعه  لذا؛يابد ي ابتدايي عمليات كاهش ميها هدر دور

شود سرمايه گذاران تصور كنند كه  با اين موضوع باعث مي نبودنآشنا .آن اثر گذار است
 به عبارت آورند؛  زيادي به دست مي، سودهايزيادشركتهاي در حال رشد با اقلام تعهدي 

 و اوراق بهادار اين دهد ميشركت بيش از حد واكنش نشان هر يگر، بازار نسبت به رشد د
شود كه اين امر، نابهنجاري اقلام تعهدي را در اي نادرست ارزشگذاري مي شركتها به گونه

 ). 2003فيرفيلد و همكاران، ( پي دارد

تباط با تغييرات در مطالعات پيشين تنها تغييرات در اقلام تعهدي دوره جاري را در ار
 يژگيهاي شناخته شده در دوره جاريسهام آزمون مي كنند و فقط عوامل و و آينده بازده

 لذا اگر ؛دهند  مدنظر قرار مي،ثيرگذار استأنظير اندازه شركت كه بر بازده سهام ترا 
ق ي اضافي كسب شده با اطلاعات دوره قبل مرتبط باشد، امكان برگشت بازده در افها هبازد

در صورتي كه اقلام تعهدي با ويژگيها و اطلاعات دوره . بلندمدت ناديده گرفته مي شود
قبل مرتبط باشد، ناديده گرفتن اين موضوع سبب ايجاد نتايج گمراه كننده در ارتباط بين 

شواهد ارائه شده توسط ). 2010ريساتك، (سهام خواهد شد  آينده اقلام تعهدي و بازده
ي اضافي ايجاد شده با شناخت و ها هست كه بازداحاكي ) 2006(19كوتاري و همكاران

سال آنها معتقدند شركتهايي كه در طي چهار . ايجاد اقلام تعهدي در دوره قبل مرتبط است
ي اضافي مثبتي ها ه، در سال جاري بازداند ه را شناسايي كرد زيادي گذشته، اقلام اختياري 

الگوي ارائه . وند كسب بازده معكوس مي شود، ريندهكسب مي كنند ولي در سالهاي آ
نشان مي دهد كه سرمايه گذاران به طور قوي ) 2006(شده توسط كوتاري و همكاران

ي قبل واكنش ها هنسبت به اطلاعات مرتبط با شناخت و ايجاد اقلام تعهدي اختياري در دور
ه آنها واكنش نشان ، نوع اطلاعاتي كه سرمايه گذاران نسبت ب اين با وجود؛دهند نشان مي

 .و در ارزشگذاري قيمت سهام منظور مي كنند، در مطالعه مذكور مشخص نيستدهند  مي
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ايجاد اقلام  يها هدور گذاران در كه سرمايه بررسي اطلاعاتي به منظور) 2010( ريساتك
كه ، 20با استفاده از اطلاعات مشهود و نامشهودكنند، تعهدي در قيمت سهام منظور مي

معرفي شد، ديدگاهي جديد در زمينه نابهنجاري اقلام تعهدي ) 2006(21نيل و تيتمنتوسط د
 . كردعرضه

 تفكيك قابل نامشهود و مشهود اطلاعات دسته دو به سهام قيمت بر اثرگذار اطلاعات
 و گذشته عملكرد درباره اطلاعاتي دربردارنده) عملياتي سود نظير (مشهود اطلاعات. است
 مالي صورتهاي در حسابداري ارقام و اعداد و معيارها طريق از هك است شركتهر  حال

 كه) يندهسودآورآ گذاري سرمايه فرصتهاي نظير(ديگر  اطلاعات. يابد مي انعكاس
 و ارقام و اعداد طريق از ولي كند، مي  عرضهشركت آينده عملكرد درباره خبرهايي
 B/M(22( سهام صاحبان حقوق بازار ارزش به دفتري ارزش نظيرنسبت حسابداري معيارهاي

 در اطلاعات كل اينكه به توجه با. شود مي تلقي نامشهود اطلاعات نيست، گيري اندازه قابل
 اطلاعات دربردارنده سهم هر يافته تحقق بازده است، يافته انعكاس سهام بازده و قيمت
  ).2006 تيتمن، و دنيل( است نامشهود بازده و مشهود بازده عبارتي به يا نامشهود و مشهود

تواند قبل ميي ها هنشان داد كه بازده نامشهود دور) 2006(نتايج پژوهش دنيل و تيتمن
 كه رابطه منفي بين اقلام تعهدي و هست لذا اين امكان ؛ثيرگذار باشدأسهام ت آينده بر بازده
قبل ي ها هسهام ناشي از ناديده گرفتن يا به عبارتي حذف بازده نامشهود دور آينده بازده
در تشريح نابهنجاري اقلام تعهدي به پيروي از مطالعه دنيل و )2010(ريساتك. باشد
وي از طريق رگرسيون بازده سهام . ، بازده سهام را به دو جزء تفكيك كرد)2006(تيتمن

 را الگوباقيمانده ، B/M و23بر متغيرهايي نظير اقلام تعهدي، اقلام غيرتعهدي، انتشار سرمايه
تواند منعكس كننده اطلاعاتي بازده نامشهود مي. ازده نامشهود در نظر گرفتبه عنوان ب

شركت باشد كه توسط معيارهاي حسابداري در  آينده درباره آينده و فرصتهاي رشد
نتايج پژوهش وي . استي شناخت اقلام تعهدي، شناسايي و اندازه گيري نشده ها هدور

ي ها هيجه ناديده گرفتن متغير بازده نامشهود دورنشان داد كه نابهنجاري اقلام تعهدي در نت
سهام است و به محض اين كه اين  آينده قبل در بررسي رابطه بين اقلام تعهدي و بازده



  و بازده آينده سهامتعهدي اقلام بين رابطه بر قبل هايورهد نامشهود بازده تأثير /106

 پژوهش وارد مي شود، رابطه منفي بين اقلام تعهدي و بازده سهام حذف الگويمتغير در 
ذاران در استفاده از اطلاعات برخلاف ادبيات پيشين، كه بيانگر اشتباه سرمايه گ. شود مي

اقلام تعهدي است در ديدگاه بازده نامشهود، نابهنجاري اقلام تعهدي به دليل واكنش 
ي شناخت و اندازه گيري اقلام ها هسرمايه گذاران نسبت به اطلاعاتي است كه در دور

 .  استمدنظر قرار نگرفتهتعهدي 
 

  پژوهش پيشينه بر مروري
بر . به بررسي و آزمون فرضيه ثبات پرداختند يدر پژوهش) 2011(فديك و همكاران 

گذاري نادرست در نتيجه تمركز اساس اين فرضيه، نابهنجاري اقلام تعهدي مبتني بر قيمت
 گذاران بر سود بدون در نظر گرفتن ماهيت برگشت پذير اقلام تعهدي است و باسرمايه

نتايج . شودست بازار تصحيح مي، قيمت گذاري نادريندهبرگشت اقلام تعهدي در دوره آ
و با ارتباط منفي هست سهام  آينده دهد كه بين اقلام تعهدي و بازدهبررسي نشان مي

  . ، اين رابطه منفي حذف مي شوديندهي آها هبرگشت اقلام تعهدي اختياري در دور
در پژوهشي به بررسي اين موضوع پرداختند كه آيا نابهنجاريهاي ) 2011(24وو و ژانگ

آنها در اين پژوهش . گذاري نادرست استازار سرمايه ناشي از عامل ريسك يا قيمتب
، اندازه، انتشار سرمايه، رشد داراييها، اقلام تعهدي و احتمال B/Mمتغيرهايي نظير 

 كه بر اساس ،ي اضافيها ه كه بازددادنتايج پژوهش نشان . ورشكستگي را در نظر گرفتند
گذاري نادرست اين نه به دليل عامل ريسك، بلكه ناشي از قيمتشود متغيرها ايجاد مياين 

به بررسي  در پژوهشي )2010( 25همكاران و هرشليفر. متغيرها توسط سرمايه گذاران است
آنها در اين پژوهش، علاوه بر متغيرهاي . عامل ريسك در نابهنجاري اقلام تعهدي پرداختند

 را به عنوان عامل ريسك نيز در نظر CMA  نام سه عاملي فاما و فرنچ، يك متغير بهيالگو
شركتهاي محافظه  (كم را تفاوت بين بازده پرتفوهايي با اقلام تعهدي CMAآنها . گرفتند
نتايج نشان داد كه اقلام . ، تعريف كردند زيادو بازده پرتفوهايي با اقلام تعهدي) كار

 و را پيش بيني كند آينده يها ه نيز مي تواند بازدCMA تعهدي حتي پس از كنترل عامل 
  .ي توان به عوامل ريسك نسبت دادسهام را نم آينده ارتباط منفي بين اقلام تعهدي و بازده
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ي قبل بر ها هثير بازده نامشهود دورأبه بررسي ت پژوهشي در )2010( ريساتك 
  از طريق رگرسيون بازده سهام بر متغيرهايي نظيروي. پرداخت نابهنجاري اقلام تعهدي

 را به عنوان بازده الگوباقيمانده ، B/Mاقلام تعهدي، اقلام غيرتعهدي، انتشار سرمايه و 
مطالعه وي نشان داد كه بين اقلام تعهدي و بازده سهام رابطه . نامشهود در نظر گرفت

 الگويي قبل به ها هبا وارد كردن متغير بازده نامشهود دور همچنين  هست؛معكوسي
 26يهودا و رايبر .سهام از بين مي رود آينده  بين اقلام تعهدي و بازدهرگرسيوني، رابطه منفي

 پايداري و رشد استدلالدر چه موقعيتي  كه پرداختند موضوع اين به پژوهشي در )2008(
 سهام بازده رگرسيون طريق از آنها. دارد كاربرد تعهدي اقلام نادرست گذاري قيمت براي
 ويژگيهاي با بيشتر تعهدي اقلام اطلاعات كه دادند شانن نقد جريانهاي و تعهدي اقلام بر

  . است مرتبط سود پايداري با نقدي جريانهاي اطلاعات و رشد
 دري حسابدار فاتيتحر نقشي بررس بهي پژوهش در) 1390 (همكاران و رضازاده

 تحقيق اين نتايج. پرداختند 1387تا   1377ي زمان بازه دري تعهد اقلامي داريپا كاهش
 ؛استعاملي مهم  تعهدي اقلام پايداري كاهش در حسابداري تحريفات كه دهد مي ننشا
 داراييها، از مداكار استفادة و كاهش، را تعهدي اقلام پايداري فروش، رشد چنين هم

 به پژوهشي در) 1389(همكاران و مشايخي .دهدمي افزايش را تعهدي اقلام پايداري
 -1386 زماني بازه در ايسرمايههاي  هزينه هنجاريناب و تعهدي اقلام نابهنجاري بررسي
هاي  بر هزينه شده تشكيل پرتفوهاي عملكرد بررسي طريق از آنها. پرداختند 1380
   مخارج نابهنجاري و تعهدي اقلام نابهنجاري كه دريافتند تعهدي اقلام و اي سرمايه
 به با گذاران سرمايه و تجدا اس هم از ولي دارد، وجود ايران سرمايه بازار در ايسرمايه

 يها هبازد نابهنجاري، يك از استفاده فقط جاي به نابهنجاري دو هر همزمان كارگيري
  .كنندمي كسب يشتريب

 تعهدي، اقلام گذاري سرمايه نقش بررسي به پژوهشي در) 1389( ايرانشاهي و حقيقت
 مقدار رشد وليد،ت تعداد رشد يعني شركت رشد ويژگي چهار با تعهدي اقلام بين رابطه

 بررسي مورد 1378-1386 زماني بازه در را خارجي مالي تأمين و ثابت دارايي رشد فروش،
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 و مثبت رابطه شركت رشد معيارهاي و تعهدي اقلام بين داد، نشان بررسي نتايج. دادند قرار
 نقد جريانهاي نسبت بررسي به پژوهشي در) 1388( رحماني كلاته. هست معناداري
 اين نتايج. پرداخت تعهدي اقلام نابهنجاري با ارتباط در )OCF/P (قيمت به عملياتي
 اقلام دهندگي توضيح قدرت هرچند كه داد نشان 1379-1385 زماني بازه در پژوهش
 اين رود،مي بين از) OCF/P(كنترل متغير حضور در آينده بازدهي براي اختياري تعهدي
 در كنترل متغير ضريب( شودنمي برگرفته رد كنترل متغير توسط دهندگي توضيح قدرت

  ).نيست معنادار آماري لحاظ از رگرسيون
  
  پژوهش يها هفرضي
 اقلام نابهنجاري زمينه در شده انجام مطالعات و پژوهش ادبيات بررسي به توجه با

  :است زير شرح به پژوهش اين يها هفرضي تعهدي،
 .دارد معكوس رابطه سهام آينده بازده با تعهدي اقلام  -1
 .دارد ثيرأت سهام آينده بازده و تعهدي اقلام رابطه بر قبل يها هدور نامشهود بازده  -2

 
   پژوهش زماني بازه و آماري نمونه آماري، جامعه

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركتهايتمام  شامل پژوهش، اين آماري جامعه
 روش از استفاده با گيري نمونه ،پژوهش اين در. است 1388 تا 1378يزمان بازه در تهران
 در شده پذيرفته شركتهاي تمام شامل انتخابي نمونه لذا ؛است شده انجاممند نظام حذفي
  :باشند دارا را زير شرايط كه است تهران بهادار اوراق بورس
 .باشدمنتهي  سال هر ماه اسفند 29 به آنها مالي سال .1

 .باشند نداده رتغيي را خود مالي سال پژوهش، زماني بازه طي .2

 .باشد دسترس در پيوسته و طوركامل به 1378 ازسال تيامالي صورتهاي اطلاعات .3
 .نباشند مالي گري واسطه و گذاري سرمايه شركتهاي جزء .4
 مثبت سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش داراي پژوهش زماني بازه در بايد شركتها .5

 .باشند مثبت عملياتي داراييهاي خالص و
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 شدند؛ انتخاب بورس در شده رفتهيپذي شركتها كل ابتدا نمونهي ركتهاش انتخابي برا
 ادامه در. ديگرد حذفي آمار جامعه ازي مالي گرواسطه وي گذارهيسرماي شركتها سپس
اين ي دارا كه شركت 80 انتها در. شد لحاظ موجودي شركتها تعداد بر تهايمحدود ريسا
  .شدند انتخاب 1388 تا 1378 زماني بازه در باشند طيشرا

  
  متغيرها محاسبه چگونگي و پژوهش روش

 همبستگي -توصيفي نوع از ماهيت نظر از و ،كاربردي هدف، نظر از پژوهشاين 
 تعهدي اقلام شامل مستقل متغيرهاي و سهام آينده بازده وابسته، متغير پژوهش اين در .است

، )iss( شامل انتشار سرمايه متغيرهاي كنترلي. است) ppir(ي قبل ها هدور نامشهود بازده و
و بازده نامشهود دوره ) B/M(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

چنين به  و هم) 2010(پژوهش با توجه به پژوهش ريساتك اين در . است) cpir(27جاري
  .ستمنظور رفع واريانس ناهمساني و هم خطي بين متغيرها از لگاريتم متغيرها استفاده شده ا

و ) 1(از رگرسيونهاي مقطعي بر مبناي روابط ) 2010(ابتدا مطابق پژوهش ريساتك 
و بازده نامشهود دوره ) ppir(ي قبل ها هبراي محاسبه متغيرهاي بازده نامشهود دور) 2(

   :استفاده شده است) cpir(جاري 
Reti,t= γ0 + γ1bm i ,t-1 + γ2TACCi ,t + γ3NTACCi,t + γ4 issi,t + u i,t  )1   (
 Reti,(t-5 , t-1)= γ0 + γ1bm i,(t-5) + γ2∆ log (B)i,(t-5 , t-1)+ γ3 issi,(t-5, t-1) 
+ ui,(t-5, t-1) )2(                                                                                                      

                                                  
، لگاريتم بازده Reti,(t- 5 , t-1) ؛t، لگاريتم بازده سهام در پايان سال Reti,t،در اين روابط
لگاريتم نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق  ،bmi,(t−1) ؛-۵tو-١tسهام بين سالهاي

لگاريتم نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  ،bm i,(t−5) ؛ -1tپايان سالصاحبان سهام در 
 و  t در سال كل اقلام تعهدي، TACCi,t؛ -۵tپايان سال ق صاحبان سهام در حقو

NTACCi,t،  در سال كل اقلام غير تعهدي tبازده سهام از طريق رابطه در اين الگو  . است
  :محاسبه شده است) 3(
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)3                                                              (  

 ؛ در انتهاي دورهiقيمت سهام شركت ، Pi,t ؛t  در دورهi سهام شركت  بازده،Ri,t نكه در آ
Pi,t-1،قيمت سهام شركت i؛  در ابتداي دورهDi,t،و  سود نقدي هر سهم طي دوره α، درصد سهام 
   .ا استجايزه

معيار اقلام  )2006(28 مطالعه ريچاردسون و همكاران اساس در اين پژوهش بر
  :محاسبه شده است) 4(و از طريق رابطه ، اتيتعهدي، خالص داراييهاي عملي

TACCt = log ( )  )4                                                                                      (
     

NOA، دست آمده استه ب) 5( خالص داراييهاي عملياتي كه به شرح رابطه:  
خالص داراييهاي عملياتي ) =داراييهاي عملياتي( - )اتيبدهيهاي عملي(                        )5(  
داراييهاي عملياتي  =)كل داراييها( - )وجه نقد+ سرمايه گذاريهاي كوتاه مدت و بلندمدت (  

بدهيهاي عملياتي ) =ماليبدهيهاي ( -)بدهيهاي جاري(  

  :محاسبه شده است) 6(از طريق رابطه )2010(اقلام غير تعهدي طبق پژوهش ريساتك
NTACC t = ∆ log (B)t-1, t - TACCt   )6(                                                                    

) 7( كه به شرح رابطه  استش دفتريتغييرات لگاريتم ارز، log(B)t-1,t∆ نكه در آ
  : استشدهمحاسبه 

∆ Log(B)t-1,t= log ( )7(  

ارزش دفتري  بر تقسيم t سال پايان در تريدف ارزش لگاريتم ) log  نكه در آ 
 ،tدر سال  متغير انتشار سرمايه . استtسال متغير انتشار سرمايه در  ،issi,t و -١tدر سال 

  :دست آمده استه ب) 8( از طريق رابطه )2010( طبق پژوهش ريساتك
iss t= ∆ log (M)t-1,t – log (ret)t )8                                    (                                 
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 tتغييرات لگاريتم ارزش بازارحقوق صاحبان سهام بين سال، log (M)t-1, t∆ نكه درآ

متغير انتشار سرمايه ، issi,(t-5,t-1)  و tلگاريتم بازده سهام در سال، log (ret)t ؛ -١tو  
  . است-۵t  و-١t بين سالهاي

 :محاسبه شده است) 9(از طريق رابطه ) 2010(متغير فوق بر اساس پژوهش ريساتك 

iss t-1,t-5 = ∆ log (M)t-1,t-5 – Log (ret)t-1,t-5   )9(                                                                                     
  حقوق صاحبان ، تغييرات لگاريتم در ارزش بازار log(M)t-1,t-5∆كه درآن 

؛ -۵t و-١t، لگاريتم بازده سهام بين سال Log (ret) t-1,t-5؛ -۵tو-١tهاي بين سالسهام 

∆log(B)i,(t-5,t-1) ،١تغييرات لگاريتم ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بين سالهايt- و 
۵t- ؛ui,t=cpir  ،بازده نامشهود دوره جاري؛ وui,(t-5, t-1)=ppir ، بازده نامشهود دوره قبل

  .است
يي است كه از طريق متغيرهاي مورد استفاده در ها هها، بيانگر بازدگوالباقيمانده اين 

. ست و به عنوان بازده نامشهود در نظر گرفته شده اه،هاي رگرسيوني قابل توضيح نبودالگو
به اين ترتيب، در هرسال دو .  متغير كنترلي استcpirمتغير مستقل و متغير   ppirمتغير

به عنوان ) 1( رگرسيوني يالگوباقيمانده .  استشده  براورد)2(و ) 1(رگرسيون مقطعي 
به عنوان بازده نامشهود ) 2( رگرسيونييالگوو باقيمانده ) cpir( بازده نامشهود دوره جاري

 كه از سالهاي ،با توجه به دوره پژوهش. در نظرگرفته شده است) ppir( ي قبلها هدور
 و تا سال شود  مي شروع1387 رگرسيونهاي مقطعي از سال براورد  است1388 تا 1378
) 1378يعني سال  (1383ي چهار سال قبل از سال ها هكه داداي  يابد به گونه مي ادامه 1383

 يندهاز آنجاكه بازده آ. شده است براورد در مجموع ده رگرسيون مقطعي. در دسترس باشد
مقطعي از سال رگرسيونهاي   در نظر گرفته شده است،1388 تا 1384سهام براي بازه زماني 

  . برآوردگرديده است1387
ر بازده ب B/Mبراي محاسبه بازده نامشهود با اشاره به اينكه آثار ) 2006( دنيل و تيمن

بيش از اندازه سرمايه گذاران نسبت به عملكرد گذشته شركت است واكنش سهام در نتيجه 
اين دوره پنج  و روند قيمتها معكوس مي شود، ،كه اين بيش واكنش طي پنج سال برملا
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. و يك دوره چهار سال قبل تقسيم بندي كردند) دوره جاري( ساله را به يك دوره يكساله
از همين ) 2010( و ريساتك) 2006( در اين پژوهش نيز به پيروي از مطالعه دنيل و تيمن

ده نامشهود استفاده شده  آوردن باز به منظور به دستشيوه براي محاسبه متغيرهاي پژوهش
  .است

استفاده شده ) 10( رگرسيوني به شرح رابطه يالگوي پژوهش از ها هبراي آزمون فرضي
  :است

Ret i,t+1 =β0 +β1TACCi,t + β2bmi, (t−5)+ β3ciss,(t−1,t)+ β4 piss i,(t−5, t-1)+ 
β5cpiri,t+β6ppiri,t-1+ε0 )10            (                                                                      

كل اقلام  ،TACCi,t؛+1t، لگاريتم بازده سهام در پايان سالReti,t+1در اين رابطه،
لگاريتم نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان ، bmi,(t−5)؛t در سال تعهدي

متغير انتشار ، pissi,(t-5,t-1) ؛tمتغير انتشار سرمايه در سال ، cissi,t؛ -5tپايان سال سهام در 
بازده نامشهود ، ppiri, t-1بازده نامشهود دوره جاري؛ ،cpiri,t؛-5t و -1tسرمايه بين سالهاي 

  .است الگو، خطاي ε0 دوره قبل؛ 
 
  پژوهشي رهايمتغي فيتوص آمار

  :است) 1(آمار توصيفي مرتبط با متغيرهاي محاسبه شده به شرح جدول شماره 
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  آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش: 1جدول شماره 
  انحراف معيار  ميانگين  حداكثر  حداقل  نماد  نام متغير

  Ret 56847/0  سهام بازده
  

761620/0  02954/0  193759/0 

TAC  تعهدي اقلام
C  

75106/0-  630399/1  07946/0  189178/0  

  bm 72520/1-  149230/0  54899/0-  367552/0  بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت

  ciss  27181/0-  288725/0  04381/0-  050329/0  جاري دوره سرمايه انتشار
  piss  57328/0-  193073/0  13064/0-  094425/0  قبل يها هدور سرمايه انتشار

  cpir  44437/0-  620765/0  00089/0  165487/0  جاري دوره نامشهود بازده
  ppir  23413/1-  94288/0  00017/0-  254165/0  قبل يها هدور نامشهود بازده

  
 استفاده تميلگار از رهايمتغ محاسبه در شد انيب پژوهش روش بخش در كه طور همان

 در شده محاسبهي ها هآمار ازي برخ ،استي منفي اعشار اعداد تميلگار كه آنجا از شده
 نرمال آزمون پژوهشي ها هيفرض آزمون از قبل .است شده انيبي منف) 2 (شماره جدول
 در آزمون نيا جينتا ازي انمونه. بود رهايمتغ بودن نرمال انگريب جينتا. شد انجام رهايمتغ بودن
  . است شده ارائه) 2 (شماره جدول
  

  سهام بازده ريمتغي برا بودن نرمال آزمون جينتا: 2 شماره جدول
  88بازده   87بازده   86بازده   85بازده   

  18/2  26/0  1/5  07/1  آماره جارك ـ برا
  33/0  87/0  077/0  584/0  اداريسطح معن

  

 برا ـ جارك آمارهي معنادار سطح كه شوديم مشاهده) 2 (شماره جدول به توجه با
ي هاالگوي ها همانديباقي برا. است سهام بازده بودن عادي نشاندهنده كه است 05/0 از شيب

 . استبودن عادي انگريب جينتا كه شد انجام نرمال آزمون زيني مقطع
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 اول فرضيه زمونآچگونگي 

 پيروي به تعهدي اقلام و سهام آينده بازده متغيرهاي بين رابطه اول، فرضيه آزمون براي
 بررسي مورد) 11 (متغيره تك رگرسيونيي الگو مبناي بر) 2010 (ريساتك پژوهش از

  :است گرفته قرار
Ret i,t+1 =α+ β TACCi,t+ε0 )11 (                         

                              
منفي و معنادار باشد، % 95الگو در سطح اطمينان اين در ) β(تعهدي اقلام ضريب اگر

بررسي به منظور . سهام است آينده بيانگر ارتباط معنادار و معكوس اقلام تعهدي با بازده
  .استفاده شده است α = 05/0 در سطح خطاي t از آماره βمعنادار بودن ضريب 

 از تلفيقي و تابلويي يها هداد روش بين انتخاب منظور به) 11 (يلگوا براورد براي
نتايج .  ليمر و براي بررسي همساني واريانس از آزمون وايت استفاده شده استF آزمون

است، بيشتر  05/0 و چون اين مقدار از ،966/0 ليمر F ليمر نشان داد كه احتمال Fآزمون 
نتايج . استفاده شده است) 11( رگرسيوني لگويا براورد ي تلفيقي درها هاز روش داد

 از مقدار اين چون. است 764/0 با برابر F آماره احتمال مقدارآزمون وايت نيز نشان داد كه 
 يالگو براورد نتايج خلاصه .نيست واريانس ناهمساني ها هداد بين است،بيشتر  05/0

  . است شده عرضه) 3 (شماره جدول در) 11 (رگرسيوني
 

  تلفيقي يها هداد روش به) 11(رگرسيونيي الگو براورد نتايج: 3 شماره جدول
Ret i , t+1 =β0  + β1 TACC i,t + ε0  

  معناداري سطح  t آماره  ضريب  متغير نماد  متغير نام
  β0 03999/0  83187/3  0001/0 مبدأ از عرض

  TACC i,t 13144/0-  58164/2-  0102/0 اقلام تعهدي
  F  6648/6 مارهآ  1456/0  تعيين ضريب

  F 01019/0 معناداري سطح  1737/2  واتسون ـ دوربين آماره
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 0102/0 تعهدي اقلام معناداري سطح شود، مي مشاهده) 3 (شماره جدول به توجه با
 ؛است سهام آينده بازده با تعهدي اقلام معنادار ارتباط بيانگر و ،كمتر 05/0 از كه است
 بازده با تعهدي اقلام كه گرفت نتيجه توانمي تعهدي لاماق منفي ضريب به توجه با چنين هم

  .شودمي پذيرفته پژوهش اول فرضيه نتيجه در ؛دارد معنادار و منفي رابطه سهامآينده 
 دوربين آزمون از) 11(رگرسيوني يالگو نتايج در همبستگي خودنبودن  بررسي براي
 با برابر) 3 (شماره جدول در شده محاسبه واتسون دوربين مقدار. است شده استفاده واتسون

 بين دارد، قرار 5/2 و 5/1يبحران هاي اندازه بين مقدار اين كه آنجا از. است 1737/2
 Fآزمون از الگو كل معناداري بررسي براي .نيست همبستگي خود مشكل ها هباقيماند
 زا كه است 01019/0 برابر با F آماره معناداري سطح) 3( جدول به توجه با. گرديد استفاده

  .است معنادار شده براورد الگو كل لذا ؛استكمتر  05/0
  

  دوم فرضيه آزمونچگونگي 
 نامشهود بازده ثيرأت بررسي براي. است تعهدي اقلام اول، مستقل متغير پژوهش اين در
 نامشهود بازده متغير سهام، آينده بازده و تعهدي اقلام بين رابطه بر) ppir(قبل يها هدور
 متغير اين محاسبه از پس. است شده استفاده دوم مستقل متغير عنوان به) ppir(قبل يها هدور
 به يا پژوهش دوم فرضيه بررسي براي) 2 (و) 1(مقطعي رگرسيوني هايالگو طريق از

 يالگو از سهام آينده بازده و تعهدي اقلام بين رابطه بر ppirثيرأت بررسي عبارتي
  :است  شدههاستفاد) 12 (متغيره چند رگرسيوني

Ret i,t+1 =β0 + β1TACC i,t + β2bm i, (t−5)+β3ciss i,t + β4piss i,(t−5, t-1 +)  

β5 cpiri,t+ β6ppiri,t-1 + ε0                                                                                                    )12(   
 صورت اين به سهام آينده بازده و تعهدي اقلام بين طهراب بر ppir ثيرأت بررسي چگونگي  

 مستقل متغير عنوان به تعهدي اقلام گرفتن نظر در با) 12( رگرسيوني يالگو ابتدا كه است
 سرمايه انتشار ،)bm( سهام صاحبان حقوق بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت متغيرهاي و

 جاري دوره نامشهود بازده و) piss( قبل يها هدور سرمايه انتشار ،)ciss( جاري دوره
)cpir (متغير بعد، مرحله در. است شده براورد كنترلي متغيرهاي عنوان به ppir عنوان به 
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 يالگو به ppir متغير جداگانه كردن اضافه دليل. است شده اضافه الگو به دوم مستقل متغير
 طور به سهام آينده بازده و تعهدي اقلام بين رابطه بر ppir متغير ثيرأت بررسي رگرسيون،

  .است) پژوهش كنترلي متغيرهاي اثر كردن لحاظ از پس( جداگانه و مستقل
  

  ppir متغير گرفتن نظر در از قبل) 12 (رگرسيونيي الگو برآورد
 روش بين انتخاب منظور به ppir متغير گرفتن نظر در بدون )12 (يالگو براورد براي

 ليمر نشان Fنتايج آزمون .  ليمر استفاده شده استF ونآزم از تلفيقي و تابلويي يها هداد
ي ها هاز روش داد استبيشتر  05/0 است و چون اين مقدار از 63/0 ليمر Fداد كه احتمال 

براي بررسي همساني واريانس از .  رگرسيون استفاده شده استيالگو براورد تلفيقي در
 با F آماره احتمال مقدار كه داد ننشا وايت آزمون نتايج. آزمون وايت استفاده شده است

 واريانس ناهمساني ها هداد بين ست،كمتر ا 05/0 از مقدار اين چون. استبرابر  001/0
 تعميم مربعات حداقل روش از واريانس ناهمساني رفع براي پژوهش اين در .دارد وجود
لاصه پس از برطرف شدن مشكل ناهمساني واريانس، خ. است شده استفاده) GLS( يافته
  .نشان شده است) 4 ( شمارهدر جدول) 12( رگرسيوني يالگو براورد نتايج

  
  GLS روش از به ppir متغير گرفتن نظر در از قبل) 12 (رگرسيونيي الگو براورد نتايج: 4 جدول

 
Ret i,t+1 =β0 + β1TACC i,t+ β2 bmi, (t−5)+ β3 ciss i,t +β4 piss i,(t−5, t-1 +) β5 cpiri,t+ε0 

  معناداري سطح  t آماره  ضريب  متغير نماد  متغير نام
  β0 275313/0  05695/19  0000/0 مبدأ از عرض

  TACC i,t 743397/0-  359871/5-  0000/0 اقلام تعهدي
  bm i,(t-5)  531720/4  662329/8  0000/0  بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت

  ciss i.t  830497/1-  94069/16-  0000/0  جاري دوره سرمايه انتشار
  piss i,(t-5, t-1)  099830/0  890551/0  3737/0  قبل يها هدور سرمايه انتشار
جاري دوره نامشهود بازده  cpiri,t  831194/0  04872/12  0000/0  

  F  067/6144 آماره R2 988494/0 تعيين ضريب
  F  0000/0 آماره معناداري  715105/1  واتسون دوربين آماره
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شود كه سطح معناداري ضريب اقلام تعهدي برابر با ه ميمشاهد) 4(با توجه به جدول 
 -74397/0چنين ضريب اقلام تعهدي برابر با   هم؛ كمتر است05/0كه از  است 0000/0
با توجه به سطح معناداري و علامت منفي ضريب اقلام تعهدي مي توان نتيجه گرفت . است

اي  ظر گرفتن متغيرهاي كنترلي، رابطهسهام با در ن آينده كه ارتباط بين اقلام تعهدي و بازده
  .معكوس و معنادار است

 دوربين آزمون از رگرسيوني يالگو نتايج در همبستگي خود نبودن بررسي براي
) 4 (شماره جدول به توجه با شده محاسبه واتسون ندوربي مقدار. است شده استفاده واتسون
 بين دارد، قرار 5/2 و 5/1 يبحران دازهان بين مقدار اين كه آنجا از. است 715105/1 با برابر

 Fآزمون از الگو كل معناداري بررسي براي .نيست همبستگي خود مشكل ها هباقيماند
كه برابر ) 4 ( شماره محاسبه شده در جدولFبا توجه به احتمال آماره . است شده استفاده

  .  استشده از لحاظ آماري معنادار براورد  رگرسيونيالگوكل  است، 0000/0با 
 

 GLS روش به ppir متغير گرفتن نظر در از پس) 12 (رگرسيونيي الگو براورد نتايج خلاصه: 5 شماره جدول
 

Ret i,t+1 =β0 + β1TACC i,t  + β2 bm I, (t−5)+ β3 ciss i,t + β4 piss i,(t−5, t-1 +)  

β5 cpiri,t+ β6ppiri,t-1 + ε0 
  عناداريم سطح  t آماره  ضريب  متغير نماد  متغير نام

  β0 193959/0-  711166/1-  0878/0 مبدأ از عرض
  TACC i,t 138229/1  884054/1  0603/0 اقلام تعهدي

  bm i,t 165932/0-  3280/1-  1850/0  بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت
  ciss i.t 69235/21-  055806/0-  9555/0  جاري دوره سرمايه انتشار
  pissi,(t-5, t-1) 455615/0-  50705/1-  1326/0  قبل يها هدور سرمايه انتشار
  cpiri,t 457684/0  729647/0  4660/0  جاري دوره نامشهود بازده
  ppiri,t-1 610513/0-  516398/2-  0123/0 قبل يها هدور نامشهود بازده

  F 1194/121 آماره 75391/0  تعيين ضريب
  F 0000/0 آماره معناداري  005141/2  واتسون ـ دوربين آماره
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  ppir متغير گرفتن نظر در از بعد) 12(رگرسيونيي الگو برآورد
 شده اضافه) 12 (رگرسيوني يالگو به مستقل متغير عنوان به ppir متغير مرحله، اين در
. شود بررسي سهام آينده بازده و تعهدي اقلام بين رابطه بر متغير اين ورود تاثير تا است
 F، نتايج آزمون ppir متغير گرفتن نظر در از عدب) 12(رگرسيوني يالگو براورد روشبر برا

است، از بيشتر  05/0 است و چون اين مقدار از 078/0 ليمر Fليمر نشان داد كه احتمال 
 وايت آزمون نتايج . رگرسيون استفاده شده استيالگو براورد ي تلفيقي درها هروش داد

 05/0 از مقدار اين چون. است 000042/0 با برابر F آماره احتمال مقدار كه داد نشان زين
 از واريانس ناهمساني رفع براي. دارد وجود واريانس ناهمساني ها هداد بين است،كمتر 
 در جدول) 12( رگرسيوني يالگو براورد خلاصه نتايج .است شده استفاده GLSروش
  .ارائه شده است) 5 (شماره
 بازده مستقل متغير كردن وارد از پس كه شودمي مشاهده) 5 (جدول به توجه با

 تعهدي اقلام ضريب معناداري سطح رگرسيون، يالگو به) ppir( قبل يها هدور نامشهود
 بيشتر است، معناداري متغير 05/0از آنجايي كه اين مقدار از .  شده است0603/0 با برابر

 چنين علامت ضريب اقلام  هم؛از بين رفته است ppirاقلام تعهدي پس در نظر گرفتن متغير 
بر رابطه معنادار و معكوس بين اقلام  ppir دهد متغيرتعهدي مثبت شده است كه نشان مي

 به عدم معناداري و ايجاد رابطه مثبت بين اقلام وثير گذاشته أسهام ت آينده تعهدي و بازده
  . شده است منجرسهام آينده تعهدي و بازده

 مقدار. است شده استفاده واتسون دوربين آزمون از همبستگي خودنبودن  بررسي براي
 كه آنجا از.  است005141/2 با برابر ،)5 (جدول به توجه با شده محاسبه واتسون دوربين

 همبستگي خود مشكل ها هباقيماند بين دارد، قرار 5/2 و 5/1ي بحران اندازه بين مقدار اين
  رگرسيونيگوالكل  است، 000/0 با برابر كه F آماره احتمال به توجه با چنين هم نسيت؛ 
بر ) ppir( ي قبلها هثير متغير بازده نامشهود دورأت .شده از لحاظ آماري معنادار استبراورد 

  .  است)6 ( شمارهسهام به شرح جدول آينده رابطه بين اقلام تعهدي و بازده
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  بر سطح معناداري ضريب متغير اقلام تعهدي  ppirثير متغير أت: 6جدول شماره 
م تعهدي قبل از در نظر گرفتن ضريب متغير اقلا

 ppirمتغير 

ضريب متغير اقلام تعهدي بعد از در نظر 
 ppirگرفتن متغير 

  علامت مورد انتظار  سطح معناداري  علامت مورد انتظار  سطح معناداري

  مثبت  0603/0  منفي  0000/0
 

  
در  قبل از α = 05/0 خطاي سطح در كه شود مي مشاهده ،)6( شماره جدول به توجه با

و معنادار كمتر  05/0، سطح معناداري ضريب متغير اقلام تعهدي از ppirنظر گرفتن متغير 
 كه بيانگر ارتباط معكوس و معنادار بين اقلام  استچنين علامت مورد انتظار منفي  هم؛است

، سطح معناداري ppirولي پس از در نظر گرفتن متغير . سهام است آينده تعهدي و بازده
. استشده چنين علامت مورد انتظار مثبت   هم؛ بيشتر شده05/0 است كه از 0603/0برابر با 

سهام پس از اضافه كردن  آينده بنابراين، ارتباط معكوس و معنادار اقلام تعهدي با بازده
 ي قبلها هلذا بازده نامشهود دور. از بين رفته است) 10(  رگرسيونييالگوبه  ppirمتغير 

)ppir (بنابراين، فرضيه . ثير داردأسهام ت آينده  بين اقلام تعهدي و بازدهبر رابطه معكوس
  .دوم پژوهش پذيرفته مي شود

  
  پيشنهاد و گيري نتيجه
 آزمون نتايج. گرفت قرار تحليل و تجزيه مورد تعهدي اقلام نابهنجاري پژوهش اين در
 شركتهاي سهامنده  آيبازده با تعهدي اقلام معنادار و معكوس ارتباط نشاندهنده اول، فرضيه
اين  پشتوانه نظري مباني با اول فرضيه نتايج. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 زاچ ،)1996( اسلون پژوهش نتايج مشابه فرضيه اين آزمون نتايج. است سازگار فرضيه

 و مشايخي پژوهش با اول فرضيه نتايج چنين هم ؛است) 2010 (ريساتك و) 2003(
  . دارد مطابقت) 1389 (ايرانشاهي و حقيقت و) 1389(همكاران
 قبل يها هدور نامشهود بازده ديدگاه تعهدي، اقلام نابهنجاري ايجاد علت بررسي براي

 و آزمون شده، مطرح) 2010( ريساتك توسط تعهدي، اقلام نابهنجاري زمينه در اًاخير كه
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 بازده ثيرأت بيانگر ،)2010( تكريسا پژوهش با مطابق دوم فرضيه آزمون نتايج.  شدبررسي
 مبنا نيا بر. است سهام آينده بازده و تعهدي اقلام بين رابطه بر قبل يها هدور نامشهود
 و شناخت يها هدور در كه هست آينده گذاري سرمايه فرصتهاي نظير نامشهودي اطلاعات

 نگرديده كسمنع مالي صورتهاي در لذا و نگرفته قرار مدنظر تعهدي، اقلام گيري اندازه
 رابطه ايجاد به و باشدثرؤمي تعهد اقلامي نابهنجار جاديا در تواندي م امر نيا كه است،

  .گرددمنجر ) تعهدي اقلام نابهنجاري( سهام آينده بازده و تعهدي اقلام بين معكوس
 اقلام اطلاعات بر علاوه شود مي پيشنهاد گذاران سرمايه به پژوهش نتايج به توجه با
 آينده وضيعت درباره كه اطلاعاتي به  استشده منعكس مالي صورتهاي در كه ،تعهدي

 همان اطلاعات، اين. دكنن مبذول كافي توجه دارد، وجود سرمايه بازار در ركتش
 سرمايه بازده افزايش در گذاران سرمايه  بهآنها از گيري بهره كه د استنامشهو اطلاعات
 .رساند خواهد ياري گذاري

  
  وهشپژ محدوديتهاي

.  است آمده دسته ب بورس در شده رفتهيپذ يشركتها سطح در پژوهشاين  نتايج -1
 .شود عمل اطياحت با ديبا شركتها ريسا به آمده دسته ب جينتا يتسر هنگام

 عملكرد نتايج و مالي وضعيت دننتوا مالي صورتهاي اطلاعات تا شود مي سبب تورم -2
 نتايج است ممكن تورم، اثر گرفتن نظر در با بنابراين ؛دهد نشان رستيدب را شركتها
 .شود حاصل متفاوتي
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  يادداشتها
1- Accrual Anomaly   2- Sloan             
3- Mispricing 4- Resutek 
5- Prior Periods Intangible Return   6- Capital Asset Pricing Model  
7- Market Anomalies 8- Zach  
9- Persistence Argument 10- Growth Argument 
11- Persistence  12- Fixation Hypothesis 
13- Zhang 14- Xie 
15- Kraft  16- Core  
17- Fedyk  18- Fairfield  
19- Kotari  20- Intangible and Tangible Information    
21- Daniel and Titman 22- Book -to-Market Equity Ratio 
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