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در تبیین نابهنجاری اقلام تعهدی با آدابوست  نیماش یریادگی تمیالگور ییتوانا سهیمقا

 هایگذاری داراییهای آربیتراژ، قیمتاستفاده از مدل

 ی فاما و فرنچعامل ای و پنجسرمایه 
 

 2، حسین جوکار*1دکتر صدیقه عزیزی
 

از موضوعات مهم در  هیدر بازار سرماآن  جادیعوامل ا یجستجو و ینابهنجاری اقلام تعهدتبیین  چکیده:

 یتواند از لحاظ علمیم هیدر بازار سرما یاقلام تعهد یهایاثبات وجود نابهنجارحوزه مالی است؛ زیرا 

بینی در پیش کیستماتیس سکیاز ر ریغ یعواملنقش و را به چالش کشیده گذاری سهام قیمت یهامدل

 نیماش یریادگی تمیالگور ییتوانا سهیمقاهدف اصلی این پژوهش،  از اینروبازده در بازار را برجسته کند؛ 

های گذاری داراییهای آربیتراژ، قیمتدر تبیین نابهنجاری اقلام تعهدی با استفاده از مدلآدابوست 

شرکت  021ای متشكل از ی فاما و فرنچ است. برای دستیابی به هدف پژوهش، نمونهعامل ای و پنجسرمایه

 نیماش یریادگی تمیالگوربا استفاده از  0870-0809تهران طی دوره زمانی در بورس اوراق  شدهیرفته پذ
در نظر  نتایج پژوهش نشان داد اگر تاثیر نابهنجاری اقلام تعهدی بر بازده سهام .بررسی شده است آدابوست

ی عامل ای و مدل پنجهای سرمایهگذاری داراییهای آربیتراژ، قیمتهای حاصل از مدلگرفته شود، ریسک

تر خواهد بود که این امر باعث فاما و فرنچ کاهش پیدا خواهد کرد و در نتیجه به قیمت واقعی سهام نزدیک

های مالی آربیتراژ، ری اقلام تعهدی در مدلشود؛ لذا اضافه شدن نابهنجاگذاران میافزایش اعتماد سرمایه

ی فاما و فرنچ، منجر به بهبود در ارزیابی بازده سهام عامل ای و مدل پنجهای سرمایهگذاری داراییقیمت

شود و نابهنجاری اقلام تعهدی در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. همچنین نتایج نشان داد می

شود. مدل پنج عاملی فاما و فرنج در ارزیابی بازده سهام بهتر توضیح داده مینابهنجاری اقلام تعهدی توسط 

های گذاری داراییی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ نسبت به مدل آربیتراژ و قیمتنیبشیتوان پبه بیانی دیگر، 

 ای بیشتر است.سرمایه
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. مقدمه1  
 ها،یگذارهیسرما یابیخصوص ارز در یهاگذاری داراییمدل قیمت یپس از معرف

و  یمال ۀدر حوز کیمفروضات اقتصاد نئوکلاسو گذاری قیمت یهاها از مدلمدت پردازانهینظر

 یهاپژوهشاند؛ اما استفاده کرده هیسرما یگذاران در بازارهاسرمایه یریگمیتصم یچگونگ

 ،8سلوان؛ ا0772، 2فاما و فرنچ ؛0700، 0بانز )به عنوان مثال: ریاخ یهاشده در سالم انجا

جمله  مفروضات مذکور از زا یاریبس (2100، 5؛ لی و سولیوان2111 ،0ینو شول ؛ ماشروالا0771

 بتا به بیضرداد نشان این حوزه  یهاپژوهش جی. نتاانددهیچالش کش به بازار کارا را یۀفرض

از  ریبازده سهام را ندارد و غ نیانگیاختلاف م حیتوان تشر ک،یستماتیس سکیعنوان شاخص ر

 یسهام نقش مؤثر مورد انتظاربا بازده  یاختلاف بازده واقع نییدر تب یگرید عواملبتا، عامل 

اند. بازار مطرح شده یهابه عنوان نابهنجاری یو حسابدار یمال اتیعوامل در ادب نیا دارند.

ند. نیست سازگارمالی  های سنتینظریهبا  و ندی هستتجربیجه مطالعات بازار نت یهانابهنجاری

سرمایه را بازار در  یناکارآمدیا گذاری قیمت یهادر مدل ییبازار نارسا هانابهنجاری در حقیقت

 تواندیم هیعوامل ناهنجار در بازار سرما ییشناسا (.0872)هاشمی و همكاران،  دهندمی نشان

بازار  شتریب ییکارا جهیو در نت دینما ییشود را شناسامی هیبازار سرما ییکه باعث ناکارا یموارد

 صیگذاران و در سطح کلان موجب بهبود تخصکه موجب اعتماد سرمایه آوردرا فراهم  هیسرما

نسبت به  ی)بازده مازاد سهام ارزش ینابهنجاری ارزش .دگرد یساز رشد اقتصاد نهیو زم هیسرما

نسبت به  نییپا ی)بازده مازاد سهام با اقلام تعهد ینابهنجاری اقلام تعهد و( یبازده سهام رشد

 یو حسابدار یمال اتیهستند که در ادب ییهاجمله نابهنجاری بالا( از یبازده سهام با اقلام تعهد

 ییگذاری داراجمله مدل قیمت از کیکلاس یمال یهابه آنها شده است و با مدل یادیتوجه ز

  .(0877)پرکاوش و همكاران،  ستندین یدادنحیتوض یاهیسرما

در بورس اوراق بهادار تهران )سجادی و همكاران،  ییهاپژوهشاگر چه راستا، در همین 

های تلاش کردند تا به صورت تجربی مدل( 0878؛ محسنی دمنه، 0871؛ تالانه و اکرم، 0871

و تاثیر آن در بازار سرمایه را بررسی  ینابهنجاری اقلام تعهد نییتببه مالی را تجزیه و تحلیل و 

گذاری آربیتراژ فروش و قیمت های مالیمدلاما در این مطالعات اغلب به بررسی کنند؛ 

پرداخته شده است و به تحلیل این رگرسیونی  با استفاده از رویكردهای ایهای سرمایهدارایی

های مدلها با استفاده از رویكردهای نوین هوش مصنوعی و این موضوع که کدام یک از مدل
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پرداخته نشده است و توضیحات  کند،گذاری، نابهنجاری اقلام تعهدی را بهتر تبیین میقیمت

که  ینامطلوب یامدهایتوجه به پ با این در حالی است که ؛اندکی در این زمینه وجود دارد

را  ینابهنجاری اقلام تعهدکه بتواند  نینو ییهادارد، استفاده از روش ینابهنجاری اقلام تعهد

موجود  ادبیات در توجهی قابل شكاف بنابراین ؛تبرخوردار اس یاژهیو تیاز اهمکند بینی پیش

 سهیپژوهش، مقا نیهدف ا؛ از اینرو آن است کردن پر دنبال پژوهش به این وجود دارد که

در تبیین نابهنجاری اقلام تعهدی با استفاده از آدابوست  نیماش یریادگی تمیالگور ییتوانا

 نیاست. همچنی فاما و فرنچ عامل و پنج ایهای سرمایهگذاری داراییقیمتهای آربیتراژ، مدل

 ینابهنجاری اقلام تعهد نییتبر قدرت بیشتری د های مالیکدام یک از مدل شود کهمی یبررس

هایی که در ای طراحی شده است تا برخی از مشكلات و محدودیتلذا این پژوهش به گونه ؛دارد

آیا اضافه  های ذیل پاسخ دهد.به پرسشهای پیشین مشاهده شده است را رفع کند و پژوهش

ای های سرمایهگذاری داراییشدن نابهنجاری اقلام تعهدی به مدل مالی آربیتراژ فروش، قیمت

دهد؟ آیا بینی مدل را در ارزیابی بازده سهام افزایش میتوان پیشپنج عاملی فاما و فرنچ و 

مدل را  بینیتوان پیشبه مدل پنج عاملی فاما و فرنچ اضافه شده نابهنجاری اقلام تعهدی 

ای در ارزیابی بازده سهام های سرمایهگذاری دارایینسبت به مدل سنتی آربیتراژ فروش و قیمت

 دهد؟افزایش می

شناسی و های پژوهش ارائه شده است. سپس روشدر ادامه، ابتدا مبانی نظری و فرضیه

وهش بیان شده گیری و پیشنهادهای برگرفته از پژهای پژوهش تشریح و در نهایت نتیجهیافته

 است.

 

 . مباني نظری پژوهش2

های نقدی عملیاتی، سودآوری آتی را همواره به دلیل قابلیت اتكاء بالاتر بهتر از جریان

گذاری واحدهای تجاری، گذاران در هنگام ارزشکنند؛ لذا سرمایهبینی میاقلام تعهدی پیش

شوند. در نظر نگرفتن این تفاوت باعث باید بین پایداری اجزاء نقدی و تعهدی سود تفاوت قائل 

گذاران در ارزیابی عملكرد آتی واحدهای تجاری با اقلام تعهدی بیشتر، شود سرمایهمی

 تر رفتار کنند و درباره آینده واحدهای تجاری با اقلام تعهدی کمتر بدبین شوندبینانهخوش

ذاران ناآگاه و کم تجربه بر قیمت گ؛ از اینرو چنانچه سرمایه(0879، یریام و یزاده، فروغعرب)
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تری برای واحدهای تجاری با اقلام تعهدی کمتر و های پایینسهام تاثیر بگذارند، قیمت

باشد. در های بالاتری برای واحدهای تجاری با اقلام تعهدی بیشتر مورد انتظار میقیمت

شوند؛ اما به ی میگذارای غیرمنطقی و نادرست قیمتحقیقت سهام واحدهای تجاری به شیوه

های آتی واحدهای تجاری با حجم پایین اقلام دلیل پایداری کمتر اقلام تعهدی، در دوره

های بیشتر از حد مورد انتظار )بازده غیرعادی مثبت( و واحدهای تجاری با اقلام تعهدی بازده

آورند. این الگو یهای کمتر از حد مورد انتظار )بازده غیرعادی منفی( بدست متعهدی بالا، بازده

ها گذاری داراییهای سنتی قیمتشود و تئوریاصطلاحا ناهنجاری اقلام تعهدی نامیده می

 (. 2102، 1تئو و، هو فریرشلیهایی را به چالش کشیده است )سرمایه

دهنده وجود ( ارائه شد و نشان0771نابهنجاری اقلام تعهدی نخستین بار بوسیله اسلون )

( دریافت پرتفوی 0771بین اقلام تعهدی و بازده آتی سهام است. اسلون )یک رابطه منفی 

( 0771تری دریافت خواهند کرد. اسلون )های آتی پایینهایی با اقلام تعهدی بالا، بازدهشرکت

این پدیده را به پایداری کمتر اقلام تعهدی در مقایسه با جزء نقدی سود نسبت داد و استدلال 

کنند )هاشمی و اطلاعات مربوط به اقلام تعهدی را به درستی ارزشیابی نمی گذاراننمود سرمایه

 (. 0878همكاران، 

گذاری نادرست . قیمت0بندی کرد، توان در دو دسته تقسیمنابهنجاری اقلام تعهدی را می

 . (0779کنند )برنارد و همكاران، های شناسایی نشده را ارائه می. ریسک2کنند بازار را ارائه می

فرض اصلی در گذاری نادرست بازار: نابهنجاری اقلام تعهدی و ارتباط آن با قیمت

ها به طور گذاری داراییگذاران هنگام ارزشهای مالی رفتاری این است که سرمایهتئوری

گذاری نتیجه اشتباه در ارزشاقلام تعهدی  هایشوند و نابهنجاریسیستماتیک دچار اشتباه می

(؛ 2118(؛ زاچ )2110) 0هایی مانند شی(. بر همین مبنا، پژوهش2101، 9ژانگ باشد )وو ومی

اقلام تعهدی را  های( علت نابهنجاری0871) آذرپورو  یخان( و 2111) 7کرافت، لیون و واسلی

کنند. به بیانی دیگر، گذاران بیان میگذاری نادرست اقلام تعهدی بوسیله سرمایهقیمت

گذاران نسبت به شوند سرمایهتجربه که در بازار هستند، باعث میبی گذاران ناآگاه وسرمایه

ای که سهام واحدهای نادرست نشان دهند؛ به گونهغیرمنطقی و تغییرات اقلام تعهدی واکنش 

گذاری تجاری با حجمی از اقلام تعهدی متفاوت، به نحوی نادرست کمتر یا بیشتر از واقع قیمت

 شوند. می
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کند، گذاری نادرست اقلام تعهدی بیان میتوضیح علت قیمت ( در0771اسلون )

کنند، این دیدگاه به استدلال گذاران پایداری اقلام تعهدی را بیش از اندازه ارزیابی میسرمایه

( با بررسی اطلاعات مربوط به 0771(. اسلون )2101، 01پایداری معروف است )ریساتک

تیجه رسید جزء تعهدی در مقایسه با جزء نقدی سود های نقدی و اقلام تعهدی به این نجریان

گرایی و قضاوت بیشتر در برآورد اقلام تعهدی از پایداری کمتری برخوردار به دلیل ذهنیت

گیری بیشتری وجود دارد که به برآورد عواملی است؛ بنابراین در جزء تعهدی سود خطای اندازه

شود. برآورد این اقلام در معرض ل مربوط میها یا مطالبات مشكوک الوصومانند ارزش موجودی

گیری است؛ بنابراین هنگامی که جزء دستكاری مدیریت جهت هموارسازی سود و خطای اندازه

های آتی از پایدار کمتری برخوردار خواهد بود. از سوی تعهدی سود بیشتر است، سود دوره

های د و تفاوت در پایداری جریانباشگذاران بر سود شرکت میدیگر، تمرکز اصلی اغلب سرمایه

 (. 0870کنند )فروغی، امیری و حمیدیان، نقدی و اقلام تعهدی را به درستی درک نمی

های مختلفی در حوزه نابهنجاری اقلام تعهدی انجام شده های گذشته، پژوهشدر سال

کنند استدلال ( بیان می2118) 00ونیو  زنانتیوها مانند فیرفیلد، است. گروهی از این پژوهش

با  ی، اقلام تعهدرشد استدلالر مبنای بگذاران است. رشد عامل اصلی واکنش نادرست سرمایه

به  منتهی یاقتصاد یهایژگیو نیا .است در ارتباطرشد شرکت  مانند یاقتصاد هاییژگیو

 یداری(. پا2119 ن،ی)مارت شودیم یاقلام تعهد یناهنجار جادیو ا یاقلام تعهد ترنییپا یداریپا

 معنا نی. بدشودمی یدر دوران رشد ناش کمتر یرشد با سودها رابطهاز  یاقلام تعهد ترنییپا

 ایکالا  یموجود ی،تجار یافتنیدر یهاحساب مانند یاتیعمل یهاییخالص دارادر  شیکه افزا

خود  اتیعملو رشد که شرکت در حال توسعه  باشدمی نیا نشان دهندهثابت  یهاییدارا

 بندیطبقهمدت و بلندمدت به دو بخش کوتاه توانیرا م یاتیعمل یهایی. خالص داراباشدمی

 یاقلام تعهد شیزا. افباشدمیدر گردش  هیسرما یاقلام تعهدشامل مدت که بخش کوتاه نمود

استفاده شرکت از  نشان دهنده جاری یاتیعمل یهاییخالص دارادر  شیافزا بیانی دیگر،به  ای

توسعه  درپیرشد و تكامل  آغازین یهاها، در دورهشرکت قبیل نیاست. ا آتیرشد  یهافرصت

پیدا دست  ابتدایی یهادر سال انتظارسود مورد و  یبه بازده معمولاو  هستند هاتیظرف

)فیرفیلد و . دکنیمپیدا کاهش  اتیعمل آغازین هایسالدر  ها،ییبازده دارا لذا ؛ندکنینم

 (.2118همكاران، 
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( استدلال 0771(، همسو با اسلون )2110هایی مانند زای )در طرف مقابل، پژوهش

( تئوری نمایندگی را 2111هایی مانند کوتاری و همكاران )پایداری اقلام تعهدی و پژوهش

از کند. علاوه بر این، برخی دیگر گذاران بیان میعامل ایجاد واکنش نادرست سرمایه

های پیشین ارائه ( دیدگاهی متفاوت و جایگزین با دیدگاه2101پژوهشگران مانند ریساتک )

گذاران نسبت به اطلاعات مربوط به اقلام کند سرمایه( استدلال می2101اند. ریساتک )کرده

دهند و دلیل به وجود آمدن ناهنجاری اقلام تعهدی تعهدی به طور منطقی واکنش نشان می

 اند؛گیری نشدههای حسابداری شناسایی و اندازهامشهودی است که بوسیله شاخصاطلاعات ن

 ندکیمبیان  یاقلام تعهد ینابهنجار حی( در تشر2109) 02پاپاناستاسوپولوسدر حالی که 

نسبت به  دیو موجب ترد کنندیگذاری منادرست قیمت وهیرا به ش یاقلام تعهد گذارانهیسرما

 .شوندیم ییانتظارات عقلا دگاهید

های شناسایي نابهنجاری اقلام تعهدی و ارتباط آن با نابهنجاری مبتني بر ریسک

کنند ناهنجاری اقلام تعهدی نشان دهنده یک صرف ( بیان می2110فاما و فرنچ )نشده: 

ای، بازده بیشتر های سرمایهگذاری داراییباشد. بر اساس مبانی نظری قیمتریسک منطقی می

ای تجاری با اقلام تعهدی کمتر نشان دهنده پاداشی برای ریسک بیشتر است. در برای واحده

قابل انتساب به ریسک است و احتمال  یاقلام تعهد ینابهنجاردیدگاه مبتنی بر ریسک، 

در این دیدگاه بازار  .(2107)چن و جیانگ،  ناچیز است ینادرست اقلام تعهدگذاری قیمت

به  یریسک با کاهش اقلام تعهدکند؛ لذا لاعات را ارزیابی میسرمایه به طور کارا و موثر اط

هایی با اقلام تعهدی کمتر، پرمخاطره هستند؛ از و شرکت ابدییصورت سیستماتیک افزایش م

باشد، بدین ترتیب اینرو بازده بیشتر این قبیل واحدهای تجاری جبرانی برای ریسک بالاتر می

وح مختلف اقلام تعهدی شاخصی برای عامل ریسک توان توضیح داد که سطاین گونه می

 شود.باشد که به سطوح مختلف بازده منتهی میمی

( در توضیح نابهنجاری اقلام تعهدی مبتنی بر ریسک 2101در همین راستا، وو و ژانگ )

ها با تعدیل اقلام تعهدی به تغییرات نرخ بهره واکنش نشان به این نتیجه رسیدند شرکت

ها، ها به علت کاهش هزینهکند، اغلب پروژهدهند. زمانی که نرخ بهره کاهش پیدا میمی

 رایزیابد؛ های پرداختنی افزایش میتعهدی به دلیل افزایش حساب سودآور شده و اقلام

های آتی کاهش پیدا ؛ اما بازدهاست یجار یجزء از اقلام تعهد کهای پرداختنی یحساب
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کند؛ زیرا نرخ تنزیل پایین به معنی بازده مورد انتظار پایین در آینده است. در مقابل زمانی می

شود و اقلام تعهدی کاهش های کمتری سودآور میکند، پروژهکه نرخ بهره افزایش پیدا می

های مورد انتظار کند؛ زیرا نرخ تنزیل بالا به معنی بازدهپیدا مییابد؛ اما بازده آتی افزایش می

آید بالا در آینده است. بدین ترتیب بین اقلام تعهدی و بازده سهام یک رابطه منفی بوجود می

 (.0878، زاده بینا ؛نیالدنیمع ؛ایپو)

 یها را با چالش اساسدارایی یگذاری منطققیمت یهایتئور یاقلام تعهد یناهنجار

هایی در شرکتها، گذاری داراییقیمتمدل  بر اساس(. 2110)فاما و فرنچ،  ساخته استمواجه 

 سکیر یپاداش برا مستلزم انعكاس بیشتر،هستند، بازده  کمتری یاقلام تعهد یکه دارا

بر مورد انتظار  بازده ،فاما و فرنچ یدر مدل چند عامل به عنوان مثالاست.  بیشتر کیستماتیس

 این. در کندپیدا می شیافزا وجود دارند، ی که در مدلسكیصرف ر یهاعامل بیضر اساس

باشد،  در ارتباط هگذاری شدقیمت سکیعامل ر بیبا ضر یسطح اقلام تعهد اگر ،شرایط

اقلام  ییتواناالبته ذکر این نكته ضروری است که شود. داده می حیتوض یهداقلام تع یهنجاربنا

 یهاگذاری شده موجود در مدلقیمت سکیر یهاعامل لهیبینی بازده، به وسپیش یبرا یتعهد

 یهاعامل حیصح ایگونه هنوز به . به بیانی دیگر،ردیگیها مد نظر قرار نمگذاری داراییقیمت

اند نشده ییشناسا رند،یگینشئت م یاقلام تعهد یگذاری شده که از ناهنجارقیمت سکیر

 (.2110 ،00ویو  اویچن،  ،ی؛ ال2111، 08چان، چان و لاکو)

؛ 2117، 05ژانکو ژانگ  ،؛ وو2110فاما و فرنچ، این حوزه )مانند پژوهشگران  قتیدر حق

 کنندبیان می( 0879و همكاران، زاده ؛ عرب2107؛ دانگ و تران، 2101، 01و ژانگ یل

ت اشن یمنطق سکیکامل ممكن است از صرف ر ای یصورت جزئه ب یاقلام تعهد یهنجاربنا

مسئله مهم است که  نیا ،هاتجزیه و تحلیلدر  یاقلام تعهد تیاهم در نظر گرفتنبا  لذا بگیرد؛

اقلام  یهنجاربشود که نا گذاری تحلیلهای قیمتاز طریق مدل کیستماتیس هایبا آزمون

 به وسیله تواندیم تریحبه صورت صح ادهد یرا انعكاس میگذاری نادرست واقعا قیمت یتعهد

 شود. گرفتهنظر  رگذاری شده در بازده سهام دقیمت سکیعوامل ر ییشناسا

 

 . پیشینه پژوهش1-2

اقلام تعهدی  یهانابهنجاریدر راستای بررسی پیشینه پژوهش، با توجه به تبیین 
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گذاری با استفاده های مالی قیمتنابهنجاری اقلام تعهدی بر مدلمطالعات کمی به بررسی تاثیر 

اقلام  یهانابهنجاریهای پیشین در حوزه اند و اغلب پژوهشپرداختهاز شبكه هوش مصنوعی 

را با  گذاریهای مالی قیمتبر مدل اقلام تعهدی یهانابهنجاریاند تا تبیین تعهدی تلاش کرده

و  ایچرنیچهای رگرسیونی مورد پژوهش قرار دهند. مطابق با دیدگاه فوق استفاده از مدل

بازده،  یپراکندگ ایکردند که آ یموضوع را بررس نیا ،ی( در پژوهش2105همكاران )

دهد. آنان ضمن انجام  حیتوض تواندیرا م یگذارهیو سرما یاقلام تعهد یهانابهنجاری

 ن،ییپا یگذارهیسرما و یبا اقلام تعهد یهاشرکت افتندیها درگذاری داراییقیمت یهاآزمون

بازده تا  یپراکندگ نی. همچنرندیگیبازده قرار م یمربوط به پراکندگ سکیر معرضدر  شتریب

سهام را  یسبدها یگذارهیو موانع سرما یو بازده مازاد اقلام تعهد ندهیبازده آ ،یادیحد ز

( در پژوهشی با عنوان اقلام تعهدی 2105پاپاناستاسوپولوس و همكاران ) دهد. حیتوض تواندیم

و عملكرد بازده سهام به دنبال فعالیت های تامین مالی خارجی به بررسی ارتباط بین فعالیت 

دهد های تامین مالی خارجی با نابهنجاری اقلام تعهدی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می

های ا اقلام تعهدی بالا و حجم بالایی از فعالیت های تامین مالی خارجی، بازدهکه پرتفوهایی ب

 اقلامنابهنجاری  نییتب یرا برا یدی( روش جد2105اولسن ) کنند.پایین تری کسب می

نابهنجاری  کیواقعاً  یتعهد اقلامپژوهش آنها نشان داد نابهنجاری  جیکردند. نتا ارائه یتعهد

 ینابهنجاری اقلام  تعهد نیی( به تب2100) میو ک یپارک، هان، ل است. گذاری نادرست()قیمت

 ییهاشرکت یبرا شتریب یکه نابهنجاری اقلام تعهد افتندیپرداختند و در یو عدم تقارن اطلاعات

( طی پژوهشی با 2107) 09چن و جیانگ .دارند مطرح است ییبالا یکه عدم تقارن اطلاعات

عنوان تجزیه ارزش دفتری به ارزش بازار و ناهنجاری اقلام تعهدی، نسبت ارزش دفتری به بازار 

را به دو نسبت ارزش دفتری به ذاتی و ارزش ذاتی به بازار تفكیک کردند. آنها به این نتیجه 

است؛ لذا ناهنجاری اقلام رسیدند اقلام تعهدی تنها با نسبت ارزش دفتری به بازار دارای رابطه 

گذاری اشتباه تعهدی به نسبت ارزش دفتری به ارزش ذاتی قابل انتساب نیست و احتمال قیمت

در بازار  یتعهداقلام  یهنجاربنا( 2121)پاپاناستاسوپولوس  باشد.اقلام تعهدی بسیار کم می

ین اقلام تعهدی و وجود یک رابطه منفی قوی برا مورد بررسی قرار دادند و سهام انگلستان 

سهام  متیبر عملكرد ق یدرصد اقلام تعهد ریثاتآنها دریافتند  بازده آتی سهام را نشان دادند.

وجود  (2120وانگ و دیانگ )تر است. یسودآور قو یهاده نسبت به شرکتانیز یهادر شرکت
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را مورد بررسی قرار دادند و به ایننتیجه رسیدند  وانیدر بازار سهام تا یتعهد یها یناهنجار

 وجود دارد. یرابطه معكوس و معنادار یو بازده غیرعادی آت یبین اقلام تعهد

های قبل بر رابطه بین اقلام ( به بررسی تاثیر بازده نامشهود دوره0870فروغی و همكاران )

ه آتی سهام رابطه منفی معناداری تعهدی و بازده پرداختند و دریافتند بین اقلام تعهدی و بازد

وجود دارد )نابهنجاری اقلام تعهدی(. علاوه بر این نتایج پژوهش نشان داد بازده نامشهود 

 یو رهرو یفروغدهد. های قبل رابطه بین اقلام تعهدی و بازده را تحت تاثیر قرار میدوره

بازده  پرداختند و نشان دادندسهام  یرعادیبازار و بازده غ یهاینابهنجاربه تشریح  (0875)

 بازده سهام یروند حرکتو  یخارج یمال نیدر گردش، تأم هیسرما یاقلام تعهد ،هادارایی

دارند. این نتیجه حاکی از آن است سود را و  رشد بازده سهام ،بینی بازده سهامپیشتوانایی 

و کاملا بر  باشدنمی یرعادیبازده غ ،شودبینی میپیش ی فوقرهایمتغ توسطکه  ییهاهبازد

 یپراکندگبه این نتیجه رسیدند ( 0871آذرپور ) و یخانانطباق دارد.  ییفرض انتظارات عقلا

 سکیجبران ر علتبه  دارا است؛ لذارا  یاقلام تعهد یهنجاربنا توضیح ییتوانا سهام بازده

دارند  بیشتری یآت سهام بازده ،کمتر یبا اقلام تعهد سهام، واحدهای تجاریبازده  یپراکندگ

نژاد، فروغ ( خواهد بود.یگذار متیق یمنطق سکیمطابقت با برداشت درست از رشد )ر که

ای، به های سرمایهگذاری دارایی( با هدف مقایسه توانایی مدل قیمت0871پوریان و میرزایی )

نتیجه توضیح رابطه بین ریسک و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و به این 

ای سنتی در توضیح رابطه بین ریسک و بازده های سرمایهگذاری داراییرسیدند که مدل قیمت

نابهنجاری اقلام  نیی( به تب0879زاده و همكاران )عربسهام، از عملكرد بهتری برخوردار است. 

در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و به  یچند عامل یگذارمتیبا استفاده از مدل ق یتعهد

 باعثو  کنندیمن یابیارز درستی را به یاقلام تعهد یژگیو گذارانهیسرما دندیرس جهینت نیا

و  یاقلام تعهد نیب افتندیآنها در نیشود. همچن روبرو ابهامبا  یمنطق سکیر ریتفس شوندیم

نسبت  گذارانهیسرما اشتباه یگذارمتیبه ق ییهمگرا نیوجود دارد و ا ییبازده سهام همگرا

. نادرست است یگذارمتیبرگرفته از ق ینابهنجاری اقلام تعهد گر،ید یانی. به بشودیداده م

 ییگذاری داراقیمت یتئور دگاهیاز د ینابهنجاری اقلام تعهد( 0877و همكاران ) پرکاوش

 یمبتن ییگذاری داراقیمت یبراساس تئور .قرار دادند یبررسرا مورد  یگذارهیبر سرما یمبتن

 اتیاست. مطابق با ادب یعلت نابهنجاری اقلام تعهد یمال یریپذعدم انعطاف ،یگذارهیبر سرما
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عدم  یبیشاخص ترک کیو  ییشناسا ،یمال یریپذمرتبط با عدم انعطاف نبعپژوهش، سه م

 یمال تیاهرم و محدود ،یگذارهیسرما یریناپذبرگشت یرهایبراساس متغ یمال یریپذانعطاف

 یدوره زمان طی شرکت-ماه 5011 یهابه اهداف پژوهش، از داده یابیدست یشد. برا جادیا

فاما و  یسه عامل یهاپژوهش از مدل یهاهیآزمون فرض یااستفاده شد. بر 0871 یال 0809

با استفاده از  بارکیفوق  یهااستفاده شد و مدل یپولسن، فاف و گر یفرنچ و مدل چهار عامل

عدم  دادپژوهش نشان  جیبرازش شدند. نتا یزمان یبه روش سر گریو بار د یبیترک یهاداده

منجر  یگذارهیسرما یهایدر سطح سهام و پرتفو تمثب سکیبه صرف ر یمال یریپذانعطاف

اقلام  با یهانسبت به شرکت یبالاتر یبازده آت ن،ییپا یبا اقلام تعهد یهاشود و شرکتمی

 ۀرابط ت،ینها . درآورندیدست م به یمال یریپذعدم انعطاف سکیجبران ر لیبالا به دل یتعهد

 یهای)پرتفو ریناپذانعطاف یهایپرتفوبا  یمال یریپذ( عامل عدم انعطافیمثبت )منف

طور مستقل در معرض ها را بهشرکت ،یمال یریپذعدم انعطاف دهدی( نشان مریپذانعطاف

 .دهدیمشترک قرار م یهاشوک

 

 های پژوهش. فرضیه3

 های پژوهش به صورت زیر تدوین شده است.و مبانی نظری، فرضیه بر مبنای سؤالات

اضافه شدن نابهنجاری اقلام تعهدی به مدل مالی آربیتراژ فروش در ارزیابی فرضیه اول: 

 دهد.می شیرا افزا مدل ینیبشیپبازده سهام توان 

های گذاری داراییاضافه شدن نابهنجاری اقلام تعهدی به مدل قیمترضیه دوم: ف

 دهد.یش میرا افزا مدل ینیبشیتوان پای در ارزیابی بازده سهام سرمایه

اضافه شدن نابهنجاری اقلام تعهدی به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در رضیه سوم: ف

 دهد.یش میرا افزا مدل ینیبشیتوان پم ارزیابی بازده سها

نسبت به مدل سنتی آربیتراژ رضیه چهارم: مدل پنج عاملی فاما و فرنچ توانایی بیشتری ف

 .داردای در تبیین نابهنجاری اقلام تعهدی های سرمایهگذاری داراییفروش و قیمت

 

 شناسي پژوهش. روش4

 تمیالگورها از تحلیل پژوهش حاضر از نوع توصیفی است که در آن برای آزمون فرضیه
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های استفاده شده است. نمونه آماری پژوهش حاضر شامل شرکت 00آدابوست نیماش یریادگی

 پایان پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که کلیه شرایط ذیل را دارا باشند. تا

منتهی به  بهادار تهران پذیرفته شده و سال مالی آن اوراق بورس در 0801 سال ماه اسفند

ها گذاری و بانکهای مالی، سرمایهپایان اسفندماه باشد؛ به دلیل ماهیت متفاوت جزء موسسه

در دسترس باشد؛ از  0870تا  0809های ها طی سالنباشند؛ اطلاعات مالی مورد نیاز شرکت

 02اند که در طی شرکت از جامعه مورد نظر باقی مانده 021اد آوری، تعداینرو پس از جمع

 شرکت را دربر گرفت.  -سال 0001سال مورد بررسی جمعا 

آدابوست یک متاالگوریتم است که به منظور ارتقاء عملكرد و رفع : آدابوست تمیالگور

در این الگوریتم، شود. های یادگیری استفاده میهای نامتوزان، همراه دیگر الگوریتممشكل رده

بندی شده در مراحل قبل تنظیم های غلط طبقهبندی هر مرحله جدید به نفع نمونهطبقه

های نویزی و پرت حساس است؛ ولی نسبت به مشكل بیش گردد. آدابوست نسبت به دادهمی

 (0875های یادگیری برتری دارد. )امیر خانی، برارزش از بیشتر الگوریتم

است.  نیماش یریادگی تمیالگور کی ،ی( انطباقتی)تقو نگیه از بوستآدابوست، مختصر شد

منظور ارتقاء عملكرد و بهبود ه را ب یریادگی یهااز الگوریتم یادیتواند تعداد زآدابوست می

فقط  شود،میآدابوست استفاده  تمیالگور یکه برا یاهیبندی پاکند. طبقه بیهم ترک با ،ییکارا

با  تمیبهبود عملكرد الگور بیترت نیدرصد( بهتر باشد و به ا 02) یبندی تصادفطبقه زا ستیکاف

 بیبا گرفتن ضر یتر از تصادفلابا یبا خطا یبندهاطبقه ی. حتابدییم شیافزا شتریب یتكرارها

مجزا  یهابخش یو دارا زدارینوهای داده. آدابوست به بخشندیرا بهبود م یعملكرد کل ،یمنف

 گرید یریادگی یهانسبت به الگوریتم یکمتر تیبرازش حساس شیحساس است و در مسائل ب

وزن  یآموزش یهااز نمونه کیاست که به هر  صورت نیبد تمیالگور نیا یاساس دهیدارد. ا

در هر تكرار، ساختار  یول ،است كسانا یهنمونه ی. در ابتدا وزن تمامشودمینسبت داده  یخاص

بندی آن طبقه لهیکه به وس ییهاو وزن نمونه دهدمیبندی را ارائه طبقه ف،یضع افتهی آموزش

 ییهانمونه یبر رو تمیتمرکز الگور بیترت نی. بدابدییم شی، افزااندشدهبندی اشتباه طبقه به

 تیاکثر یریگای صورت ر به ییبندی نها. طبقهاندشدهبندی طبقه یسخت که به ردیگیقرار م

وزن  یکمتر دارند دارا یکه خطا ییهایبندکه در آن طبقه ردیپذیها صورت میبندطبقه یرو

 یبتا و بهبودها و جمله نوع آلفا دارد از یآدابوست انواع گوناگون تمی. الگورشوندیم یشتریب
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 .است انیقابل ب 0 نگارهآلفا به صورت  تمیآن انجام گرفته است. الگور یرو یمتنوع

در  یول ،هستند هیشب گریكدیبه  یرینبندی بابتا در طبقه و آلفا تمیدو الگور

 تمیالگور یبه معرف یازیعلت ن نی. به همزندیمتما گریكدیس از لااز دو ک شیب یهایبندطبقه

محدب  نهیتابع هز کی کردن نهیصورت کم به توانی( را متی)تقو نگی. عمل بوستنیستبتا 

 ییشود نماکه حداقل می یدر نظر گرفت. به گونه خاص تابع وابعمجموعه محدب از ت کی یرو

 (.2108و همكاران،  ستریف) است

𝐺 (0رابطه ) = ∑ 𝑒𝑦𝑖𝑓(𝑥𝑖)

𝑖

 

 :میهست ریبه شكل ز یتابع یو ما در پ

𝑓(𝑥) (2رابطه ) = ∑ 𝑤𝑡 ℎ𝑡(𝑥)

𝑡

 

 

 روند الگوریتم آدابوست نوع آلفا :1 نگاره

 



 222 ... در تبيين نابهنجاري آدابوست نيماش يريادگی تمیالگور ییتوانا سهیمقا

 . مدل و متغیرهای پژوهش5

 گذاری آربیتراژقیمت . مدل5-1

از طریق یک مدل چند  tدر زمان  iگذاری آربیتراژ بازده سهم شرکت در مدل قیمت

 .(0791، 07)راس شود( ایجاد می8شاخصی به شرح رابطه )

𝑅𝑖,𝑡 (8رابطه ) =  𝑎𝑖  +  𝑏𝑖,1 𝐹1,𝑡  +  ⋯ + 𝑏𝑗𝑗  𝐹𝑗𝑡  +  𝜀𝑖,𝑡 

𝑖 = 1 , 2 ⋯ , 𝑁 
 

مازاد بازده فصلی سهام شرکت است و از تفاضل بازده سهام شرکت و  i,tRدر مدل فوق: 

بازدهی است که در صورت صفر بودن سایر مقادیر  iaآید. نرخ بازده بدون ریسک به دست می

ارزش آخرین روز سهم  j,tFآید )بازده سهم چنانچه شرایط دو بازار یكسان باشد(. به دست می

ضریب حساسیت دو بازار یک  i,jbتصادفی یا همان عامل خطا، : متغیر i,te)پایان سال مالی(، 

 های در نظر گرفته شده است.تعداد دارایی Nسهم و 

 

 ایهای سرمایهگذاری دارایي. مدل قیمت5-2

گذاری است که معادله ای یک مدل رگرسیونی قیمتهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

 .(2105 ،21امانهی)فوکوتا و  ( است0آن به شرح رابطه )

𝐸(𝑅𝑖,𝑡) (0رابطه ) − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛽0  +  𝛽1 (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡 

ریب ض 𝛽1نرخ بازده بودن ریسک،  𝑅𝑓نرخ بازده مورد انتظار،  𝐸(𝑅𝑖,𝑡)در رابطه فوق 

نرخ بازده پرتفوی بازار و  𝑅𝑚دهد، حساسیت که میزان ریسک سیستماتیک دارایی را نشان می

(𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓) گذاران است.صرف ریسک و پاداش مورد انتظار سرمایه 

 

 . مدل پنج عاملي فاما و فرنج3-5

 (.2109( است )فا و فرنچ، 5مدل پنج عاملی فاما و فرنج به شرح رابطه )

𝑅𝑖) (5رابطه ) − 𝑅𝑓)  =  𝛽1(𝑅𝑀 − 𝑅𝐹) + 𝛽2𝑆𝑀𝐵 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿 + 𝛽4𝑅𝑀𝑊

+ 𝛽5𝐶𝑀𝐴 
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𝑅𝑖) در رابطه فوق − 𝑅𝑓) سهام،  یبازده اضاف(𝑅𝑀 − 𝑅𝐹) بازار سکیصرف ر ،SMB 

و  β1و  گذاریعامل سرمایه CMAعامل سودآوری،  RMWعامل بازار،  HMLعامل اندازه، 

β2 است لدم بشی بیو ... ضرا. 

گیری ابتدا متغیرهای مدل به شرح زیر اندازهمدل پنج عاملی فاما و فرنچ برای محاسبه 

 شود.می

  آید.ک بدست میبین بازده بازار و بازده بدون ریس التفاوتمابه: از بازار صرف ریسک

مالی  سال پایان در شرکت ارزش بازار سهام طبیعی لگاریتماز طریق  اندازه شرکت:

  شود.گیری میاندازه

تقسیم ارزش دفتری شرکت در طریق از این نسبت : نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 .شودمالی محاسبه میارزش بازار شرکت در پایان سال  هپایان سال ب

قبل بر ارزش  یسال مال یتقسیم سود عملیاتطریق از  ی: سود عملیاتيسود عملیات

  آید.بدست میتعدیل یافته  یدفتر

ها در پایان دو در دارایی اتتغییر تقسیمطریق گذاری از سرمایهمتغیر : گذاریسرمایه

 .شودمحاسبه می ها در پایان سال قبلقبل بر داراییسال قبل نسبت به سال 

اند فاما و فرنچ، سه دسته از تعاریف معرفی شده یبه منظور بررسی عوامل مدل پنج عامل

است که عامل  بیترت نیپژوهش بد نیمورد استفاده در ا وهی(. ش0875لو و همكاران،  وضی)ع

قسمت  اندازه به دو قسمت و از منظره ارزش به س از منظررا  واحد تجاریاندازه، و ارزش 

و  81های صدکها سایر عامل جداسازیاندازه، میانۀ و حد  جداسازی دح کند.بندی میتقسیم

که عامل ارزش  باشددر دسترس می یپرتفو 2×8=1 جداسازیبا این نقاط  .باشدمی 91

(HML با میانگین دو سبد )عامل اندازه با است مساوی کوچکمنهای میانگین دو سبد  بزرگ .

 مساویارزش زیاد  اارزش کم منهای میانگین سه سبد ب امیانگین سه سبد ببا  M/Bتوجه به 

برای به  انتهادر  .شودیمگیری اندازه شیوهسودآوری نیز به همین و گذاری سرمایهعامل  .است

گیری اندازه یگذاریهنظر ارزش، سودآوری و سرمامعامل اندازه، میانگین عامل اندازه از محاسبه 

 د.شومی

 به شرح زیر است.فاما  یپنج عاملبا توجه به آنچه بیان شد نحوه محاسبه عوامل مدل 



 222 ... در تبيين نابهنجاري آدابوست نيماش يريادگی تمیالگور ییتوانا سهیمقا

SMBکهکوچک است و بزرگ  یهاسهام شرکت یبین میانگین بازده پرتفو التفاوت: مابه 

 .شودمی یریگاندازه 7تا  1های رابطه شرحبه 

 (1رابطه )
𝑆𝑀𝐵𝐵/𝑀 =  

(
𝑆
𝐿

+
𝑆
𝑀

+
𝑆
𝐻

)

3
− 

(
𝐵
𝐿

+
𝐵
𝑀

+
𝐵
𝐻

)

3
 

 (9رابطه )
𝑆𝑀𝐵𝑂𝑃 =  

(
𝑆
𝑅

+
𝑆
𝑀

+
𝑆
𝑊

)

3
− 

(
𝐵
𝑅

+
𝐵
𝑀

+
𝐵
𝑊

)

3
 

 (0رابطه )
𝑆𝑀𝐵𝐼𝑛𝑣 =  

(
𝑆
𝐶

+
𝑆
𝑀

+
𝑆
𝐴

)

3
− 

(
𝐵
𝐶

+
𝐵
𝑀

+
𝐵
𝐴

)

3
 

 (7رابطه )
𝑆𝑀𝐵𝐼𝑛𝑣 =  

(𝑆𝑀𝐵𝐵/𝑀 + 𝑆𝑀𝐵𝑂𝑃 + 𝑆𝑀𝐵𝐼𝑛𝑣)

3
  

HML : با نسبت ارزش دفتری به  یهاسهام شرکتتفاوت بین میانگین بازده پرتفوی

 با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پائین است. یهاارزش بازار بالا و پرتفوی سهام شرکت

 (01رابطه )
𝑆𝑀𝐵𝑂𝑃 =  

(
𝑆
𝐻 +

𝐵
𝐻)

2
− 

(
𝑆
𝐿 +

𝐵
𝐿)

2
 

CMAیهاریگذابا سرمایه یهاسهام شرکت یبین میانگین بازده پرتفو التفاوت: مابه 

دارای استراتژی  ییهاشرکت کنند چنینبیان میفاما و فرنچ  .انجام شده بالا و پایین است

؛ بزرگ اصل و مسجد 0878هستند )صالحی، حزبی و صالحی، کارانه محافظهو متهورانه 

 .(0870؛ تهرانی، حیرانی و منصوری، 0871موسوی، 

  (00رابطه )

𝐶𝑀𝐴 =  
(

𝑆
𝐶

+
𝐵
𝐶

)

2
− 

(
𝑆
𝐴

+
𝐵
𝐴

)

2
 

 

RMWو با سودآوری قوی  یهابین میانگین بازده پرتفوی سهام شرکت التفاوت: از مابه

 (.0871، یمسجد موسوو  بزرگ اصل). شودمحاسبه میضعیف 

 (02رابطه )
𝑅𝑀𝑊 =  

(
𝑆
𝑅 +

𝐵
𝑅)

2
− 

(
𝑆
𝑊 +

𝐵
𝑊)

2
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 . نابهنجاری اقلام تعهدی5-4

 همسو با یمحاسبه اقلام تعهد یبرااست.  یاقلام تعهدمتغیر مستقل پژوهش  نیدر ا

 نیدر ا یاستفاده شده است. محاسبه اقلام تعهد یاترازنامه كردی(، از رو2105پژوهش اولسن )

( 08رابطه ) قیاز طر یتعهد مراستا اقلا نی. در ادکنیم یروی( پ0771از مدل اسلوان ) كرد،یرو

 .شودمحاسبه می

DE t] / - ∆TP t) - ∆STDt - ∆CL t( – ∆Cash t) ∆CA t   (08رابطه ) −= [( tTA 

TA t−1) 
 

های جاری، بدهی CLهای جاری، دارایی CAجمع کل اقلام تعهدی،  TAدر رابطه فوق 

Cash ینقد یهاو معادل وجه نقد شرکت ،STD های جاری غیرعملیاتی و بدهیTP  مالیات

 اند.همگن شده t-1ها در سال همه متغیرها با تقسیم بر کل دارایی پرداختی شرکت است.

 راتییاز تغ یهای جاردارایی راتییتغاست. شامل سه عنصر  یتعهداقلام در رابطه فوق 

𝐶𝐴 𝑡∆) ینقد یهاوجه نقد و معادل − ∆𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑡) از  یجار یهایبده راتییتغ ین عنصردوم

 - 𝐶𝐿 𝑡∆)یبر درآمد پرداختن اتیدر مال راتییو از تغمدت  کوتاه یهایدر بده راتییتغ

∆𝑆𝑇𝐷𝑡 - ∆𝑇𝑃 𝑡) های ثابت و نامشهوددارایی استهلاک نهیشامل هز و سومین عنصر 

𝐷𝐸 𝑡ها در سال است. همه متغیرها با تقسیم بر کل داراییt-1 اند.همگن شده 

، شش t، در مهر سال و فرنچ در مدل پنج عاملی فاما یتعهداقلام  محاسبه عامل یبرا

 ینگهدار t+0سال  وریبه شهر یمنته یماه بعد 02 یبرا هایپرتفو نیشده و ا لیتشك یپرتفو

اقلام از  هایپرتفو لیتشك یشود. براتكرار می گریروند در مهر سال بعد بار د نید و انشومی

، ی. اقلام تعهدشده استاستفاده  tهر سال  وریاز اندازه در شهرو  t-0 الس انیدر پا یتعهد

 لیپس از تشك د.شومیگیری اندازه( 0771مدل اسلون )طریق از ( 08همانند رابطه )

(، بازده ماهانه H/B, M/B, L/B, H/S, M/S,L/S/ اندازه )یشش گانه اقلام تعهد یهایپرتفو

 شود.میمحاسبه ( 00رابطه )طبق  TAسپس عامل  گیری واندازهرا  هایپرتفو

 (00رابطه )
𝑇𝐴 =  

(
𝑆
𝐿 +

𝐵
𝐿)

2
− 

(
𝑆
𝐻 +

𝐵
𝐻)

2
 

ها مربوط است و شرکت یبازده سهام بوده و به اقلام تعهد سکیعامل ر TA رابطه فوقدر 
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 نیانگیم یمنها نییپا یاقلام تعهد یدارا یهاشرکت یپرتفو یهابازده نیانگیم نیاز تفاوت ب

 .دیآیبه دست م بالا یتعهداقلام ی دارا یهاشرکت یپرتفو یهابازده

 

 های پژوهش. یافته6

و برآورد مدل  یسازآدابوست در مدل تمیحاصل از کاربرد الگور جیبخش نتا نیدر ا

ادامه پیدا  0870ها شروع و تا سال پردازش داده 0809از سال  ابتداارائه شده است.  تراژیآرب

در هر پنجره نتیجه، ابتدا براساس مدل آربیتراژ بازده مورد انتظار هر سهم محاسبه  .کندمی

 20افزار  متلبشده و سپس نابهنجاری اقلام تعهدی به مدل اضافه گردیده و مجددا از طریق نرم

ها به صورت منظور داده نیبدگیرد. های ذکر شده محاسبات مجدد صورت میبرای سال

 یاعتبارسنج یدرصد برا 81آموزش و  یدرصد برا 91 ،شودمی میتقسبه دو بخش  یتصادف

مرتبه تكرار، آموزش  011حداکثر  باآدابوست  تمیمورد استفاده قرار گرفته است. الگور تمیالگور

ارائه شده است.  2 نگارههر سال در  یبنددسته یخطا زانیم نیکمتر جیداده شده است که نتا

مدل  یدر مرحله آزمون برا تمیالگور یخطا زانیم 0809در سال  دهدینشان م 2 نگاره جینتا

APT  زانیو از آن به بعد م رسدیمقدار خود م نیبه کمتر 715/1مقدار )مدل آربیتراژ( برای 

 یدر مرحله آزمون برا تمیالگور یخطا زانیم 0809در سال  نی. همچنماندیم یباق ثابتخطا 

 زانیو از آن به بعد م رسدیمقدار خود م نیبه کمتر 900/9مقدار  یبرا APT+(-TA)مدل 

 .ماندیم یخطا ثابت باق

 

 آدابوست تمیالگور بر مبنای تراژیمدل آرب يابیارز جینتا :2 نگاره

 نگیبوستمدل  سال
 APT+(-TA)مدل  APTمدل 

P-value Recall P-value Recall 

0809 
 201/9 770/0 109/1 020/0 مرحله آموزش

 100/9 900/9 771/5 715/1 مرحله آزمون

0800 
 218/9 025/0 281/1 801/9 مرحله آموزش

 010/9 501/9 101/1 510/1 مرحله آزمون

0807 
 200/9 012/9 050/1 915/9 مرحله آموزش

 002/9 180/1 050/1 001/1 مرحله آزمون
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 APT+(-TA)مدل  APTمدل  نگیبوستمدل  سال

0871 
 010/9 020/7 870/1 200/0 مرحله آموزش

 108/9 011/9 870/1 111/1 آزمونمرحله 

0870 
 009/9 109/7 007/1 001/9 مرحله آموزش

 109/9 120/9 112/1 558/1 مرحله آزمون

0872 
 820/9 821/7 250/1 005/0 مرحله آموزش

 007/9 081/9 208/1 500/1 مرحله آزمون

0878 
 201/9 120/7 872/1 280/0 مرحله آموزش

 018/9 120/9 700/5 550/1 مرحله آزمون

0870 
 011/9 071/7 275/1 220/0 مرحله آموزش

 190/9 500/9 100/1 050/1 مرحله آزمون

0875 
 857/9 218/7 000/1 882/0 مرحله آموزش

 090/9 190/9 250/1 220/1 مرحله آزمون

0871 
 082/9 021/7 109/1 012/0 مرحله آموزش

 000/9 111/9 072/5 011/1 مرحله آزمون

0879 
 000/9 120/7 200/1 002/1 مرحله آموزش

 108/9 001/9 500/1 510/1 مرحله آزمون

 000/9 129/7 100/1 112/1 مرحله آموزش 0870

 129/9 020/9 855/1 100/1 مرحله آزمون

 

گذاری آربیتراژ بر مبنای قیمتهای مدل شده بینیپیش ریمقاد سهیمقادر این بخش به 

 یابیارز یبراپرداخته شده است. سال  هر یبرا ،یواقع ریآدابوست با مقاد تمیالگور یبندطبقه

ها استفاده شده است. شرکت یینرخ شناسا نیانگیآدابوست از م تمیالگور یبندهای طبقهمدل

به  ها،متیالگور یریادگی ندیفرآ ی. پس از اجراگردندیم میتقس  یابیو ارز یبه دو دسته آموزش

 یسپر تیرا با موفق یریادگی ندیهای آدابوست، فرآشود چقدر مدل یبررس نكهیمنظور ا

داده شده است، مجددا به مدل  تمیآموزش را که قبلاً به الگور یهااند، ابتدا همان دادهکرده

یعنی نرخ  وابسته ریهای آدابوست مقدار متغمدل ابتدابار  نیتفاوت که ا نیبا ا ،شودداده می

بازده سهام را براساس مدل آربیتراژ محاسبه و سپس نابهنجاری اقلام تعهدی به مدل اضافه 
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نرخ  01 نیانگیسپس م ،شودمیبینی پیشگردیده و مجددا بازده مورد انتظار هر سهم 

بینی )نرخ دقت پیش نیانگیمنتایج  (8) نگارهشود. در ه میسبمحا برای هر سال ییشناسا

 یابیارز یهانمونه یبرا tسال  یبرا یقسمت 01 یروش اعتبارسنج یپس از اجرا (ییشناسا

شده بینی پیشیی و شناسا دقت نرخ بازده سهام ددهیمنشان  8 نگارهنتایج  شود.مشاهده می

آدابوست مدل  تمیرو الگورنیاز ابیشتر است؛  APTمدل نسبت به  APT+(-TA)مدل  یبرا

APT+(-TA) مدل از  قتریرا دقAPT مدل و گرفته است  ادیAPT+(-TA)  یریادگیقدرت 

 . را دارد نرخ بازده سهامبینی پیش یبرا یشتریب

شود که پس از اضافه (، این نتیجه حاصل می8) نگارهبا توجه به نتایج بدست آمده از 

نتایج در ارتباط با بینی پیشنمودن نابهنجاری اقلام تعهدی به مدل آربیتراژ دقت و صحت 

تری مواجه گشته است که این نتیجه در بازده مورد انتظار و بازده واقعی با درصد خطای پایین

( 0( و نمودار )8) نگاره( نیز به خوبی نشان داده شده است؛ لذا با توجه به نتایج 0نمودار )

مدل مالی آربیتراژ  اضافه شدن نابهنجاری اقلام تعهدی بهکند فرضیه اول پژوهش که بیان می

 شود.دهد، تایید میمی شیرا افزا مدل ینیبشیپدر ارزیابی بازده سهام توان 

 

 APTنرخ بازده سهام بر اساس مدل  :3 نگاره

 سال
شده بینی پیش نرخ بازده

 APTمدل براساس 

شده بینی پیش نرخ بازده

 APT+(-TA)مدل براساس 
 بازده واقعی

0809 002/21 120/20 018/81 

0800 281/09 811/52 170/55 

0807 021/89 178/01 100/08 

0871 501/57 800/18 790/10 

0870 112/80 172/01 151/00 

0872 107/10 812/17 790/90 

0878 018/00 102/00 050/08 

0870 880/11 701/98 105/92 

0875 717/18 009/91 280/10 
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 سال
شده بینی پیش نرخ بازده

 APTمدل براساس 

شده بینی پیش نرخ بازده

 APT+(-TA)مدل براساس 
 بازده واقعی

0871 051/50 170/51 871/50 

0879 520/10 128/11 105/17 

0870 118/25 710/82 928/81 

 

 
 A.P.Tنرخ بازده سهام بر اساس مدل  :1نمودار 

 

و برآورد مدل  یآدابوست در مدل ساز تمیحاصل از کاربرد الگور جیبخش نتا نیدر ا

پردازش شروع شده و تا  0809از سال  ابتداارائه شده است.  ایهای سرمایهگذاری داراییقیمت

های گذاری داراییقیمتکند در هر پنجره نتیجه، ابتدا براساس مدل ادامه پیدا می 0870سال 

بازده مورد انتظار هر سهم محاسبه شده و سپس نابهنجاری اقلام تعهدی به مدل  ایسرمایه

-ده محاسبات مجدد صورت میهای ذکر شافزار برای سالاضافه گردیده و مجددا از طریق نرم
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 یدرصد برا 91 ،شودمی میبه دو بخش تقس یها به صورت تصادفمنظور داده نیبدگیرد. 

 تمیمورد استفاده قرار گرفته است. الگور تمیالگور یاعتبارسنج یدرصد برا 81آموزش و 

 یخطا زانیم نیکمتر جیمرتبه تكرار، آموزش داده شده است که نتا 011حداکثر  باآدابوست 

 0809سال د در دهینشان م 0 نگاره جیارائه شده است. نتا 0 نگارههر سال در  یبنددسته

به کمترین  512/1برای مقدار  CAPMمیزان خطای الگوریتم در مرحله آزمون برای مدل 

 0809سال ماند. همچنین در رسد و از آن به بعد میزان خطا ثابت باقی میمقدار خود می

به  590/9برای مقدار  CAPM+(-TA)میزان خطای الگوریتم در مرحله آزمون برای مدل 

 ماند. رسد و از آن به بعد میزان خطا ثابت باقی میکمترین مقدار خود می

 

 آدابوست تمیالگور بر مبنای ایهای سرمایهگذاری دارایيقیمتمدل  يابیارز جینتا :4 نگاره

 نگیبوستمدل  سال
 CAPM +(-TA)مدل  CAPMمدل 

P-value Recall P-value Recall 

 9//807 125/7 219/1 220/0 مرحله آموزش 0809

 020/9 590/9 100/1 512/1 مرحله آزمون

 001/9 820/0 100/1 021/9 مرحله آموزش 0800

 027/9 090/9 028/5 720/5 مرحله آزمون

 000/1 850/9 910/5 012/1 مرحله آموزش 0807

 109/1 100/1 750/0 190/5 مرحله آزمون

 212/9 178/7 707/5 870/0 مرحله آموزش 0871

 100/9 011/9 010/5 000/1 مرحله آزمون

 821/9 110/7 001/5 715/9 مرحله آموزش 0870

 071/9 025/9 207/5 085/5 مرحله آزمون

 000/9 200/7 071/1 220/9 مرحله آموزش 0872

 021/9 190/9 591/5 112/1 مرحله آزمون

 211/9 109/7 900/5 110/9 مرحله آموزش 0878

 105/9 859/9 100/0 771/5 مرحله آزمون

 201/9 205/7 501/5 050/9 مرحله آموزش 0870

 001/9 870/9 105/5 100/1 مرحله آزمون

 007/9 229/7 011/5 178/9 مرحله آموزش 0875
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 CAPM +(-TA)مدل  CAPMمدل  نگیبوستمدل  سال

 009/9 111/9 020/5 020/5 مرحله آزمون

 800/9 002/7 772/5 775/1 مرحله آموزش 0871

 0711109 205/9 807/5 118/5 مرحله آزمون

 990/9 101/7 151/1 050/9 مرحله آموزش 0879

 002/9 800/9 500/5 057/1 مرحله آزمون

 815/9 102/7 107/5 550/9 مرحله آموزش 0870

 102/9 000/9 001/0 112/5 مرحله آزمون

 

بر  ایهای سرمایهگذاری داراییقیمتمدل  شده بینیپیش ریمقاد سهیمقادر این بخش به 

 یبراپرداخته شده است. سال  هر یبرا ،یواقع ریآدابوست با مقاد تمیالگور یبندطبقهمبنای 

استفاده شده است.  یینرخ شناسا نیانگیآدابوست از م تمیالگور یبندهای طبقهمدل یابیارز

 یریادگی ندیفرآ ی. پس از اجراگردندیم میتقس یابیو ارز یبه دو دسته آموزشها شرکت

 تیرا با موفق یریادگی ندیهای آدابوست، فرآشود چقدر مدل یبررس نكهیبه منظور ا ها،متیالگور

داده شده است، مجددا به  تمیآموزش را که قبلاً به الگور یهااند، ابتدا همان دادهکرده یسپر

یعنی  وابسته ریهای آدابوست مقدار متغمدل ابتدابار  نیتفاوت که ا نیبا ا ،شودمدل داده می

نرخ بازده سهام را براساس مدل آربیتراژ محاسبه و سپس نابهنجاری اقلام تعهدی به مدل اضافه 

نرخ  01 نیانگیس مسپ ،شودمیبینی پیشگردیده و مجددا بازده مورد انتظار هر سهم 

بینی )نرخ دقت پیش نیانگیمنتایج  (5) نگارهشود. در محاسبه می برای هر سال ییشناسا

 یابیارز یهانمونه یبرا tسال  یبرا یقسمت 01 یروش اعتبارسنج ی( پس از اجراییشناسا

شده بینی پیشیی و شناسا دقت نرخ بازده سهام ددهیمنشان  5 نگارهنتایج  شود.مشاهده می

آدابوست  تمیرو الگورنیاز ابیشتر است؛  CAPMمدل نسبت به   CAPM+(-TA)مدل یبرا

 CAPM+(-TA)مدل و گرفته است  ادی CAPMمدل از  قتریرا دق CAPM+(-TA)مدل 

 .را دارد نرخ بازده سهامبینی پیش یبرا یشتریب یریادگیقدرت 

دهد پس از اضافه نمودن نابهنجاری اقلام تعهدی به مدل ( نشان می5) نگارهنتایج 

نتایج در ارتباط با بازده مورد انتظار بینی پیشدقت و صحت  ایهای سرمایهگذاری داراییقیمت

( نیز به 2تری مواجه گشته است که این نتیجه در نمودار )و بازده واقعی با درصد خطای پایین
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( فرضیه دوم پژوهش که 2( و نمودار )5) نگارهاست؛ لذا با توجه به نتایج  خوبی نشان داده شده

های گذاری داراییاضافه شدن نابهنجاری اقلام تعهدی به مدل مالی قیمتکند بیان می

 شود.دهد، رد نمیمی شیرا افزا مدل ینیبشیپدر ارزیابی بازده سهام توان  ایسرمایه

 

 CAPMبازده سهام بر اساس مدل  :5 نگاره

 سال
شده بینی پیش نرخ بازده

 CAPMمدل براساس 

شده براساس بینی پیش نرخ بازده

 CAPM+(-TA)مدل 
 بازده واقعی

0809 105/22 090/25 018/81 

0800 150/00 002/01 170/55 

0807 510/80 218/81 100/08 

0871 100/59 018/10 790/10 

0870 110/88 717/80 151/00 

0872 502/57 000/15 790/90 

0878 128/88 201/89 050/08 

0870 151/11 002/17 105/92 

0875 701/57 970/10 280/10 

0871 181/07 181/52 871/50 

0879 900/50 000/18 105/17 

0870 180/88 025/82 928/81 
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 CAPMنرخ بازده سهام بر اساس مدل  :2نمودار 

 

آدابوست در  تمیحاصل از کاربرد الگور جینتا های پیشینهمانند بخش در این بخش،

پردازش شروع شده و تا  0809از سال  ابتدا ارائه شده است.پنج عاملی فاما و فرنج برآورد مدل 

پنج عاملی فاما و فرنج کند در هر پنجره نتیجه، ابتدا براساس مدل ادامه پیدا می 0870سال 

سهم محاسبه شده و سپس نابهنجاری اقلام تعهدی به مدل اضافه گردیده بازده مورد انتظار هر 

گیرد. های ذکر شده محاسبات مجدد صورت میافزار متلب برای سالو مجددا از طریق نرم

آموزش و  یدرصد برا 91 ،شودمی میبه دو بخش تقس یها به صورت تصادفمنظور داده نیبد

 باآدابوست  تمیمورد استفاده قرار گرفته است. الگور تمیالگور یاعتبارسنج یدرصد برا 81

 یبنددسته یخطا زانیم نیکمتر جیمرتبه تكرار، آموزش داده شده است که نتا 011حداکثر 

 یخطا زانیم 0809در سال  دهدینشان م 1 نگاره جیارائه شده است. نتا 1 نگارههر سال در 

مقدار  نیبه کمتر 002/1مقدار )مدل آربیتراژ( برای  FAمدل  یدر مرحله آزمون برا تمیالگور

 زانیم 0809در سال  نی. همچنماندیم یباق ثابتخطا  زانیو از آن به بعد م رسدیخود م

مقدار  نیبه کمتر 050/9مقدار  یبرا FA+(-TA)مدل  یدر مرحله آزمون برا تمیالگور یخطا

 .ماندیم یخطا ثابت باق زانیو از آن به بعد م رسدیخود م
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 آدابوست تمیالگور بر مبنای پنج عاملي فاما و فرنجمدل  يابیارز جینتا: 6 نگاره

 نگیبوستمدل  سال
 FA+(-TA)مدل  FAمدل 

P-value Recall P-value Recall 

0809 
 817/9 050/0 002/1 009/9 مرحله آموزش

 009/9 050/9 180/5 002/1 مرحله آزمون

0800 
 700/9 100/0 817/1 211/9 مرحله آموزش

 110/9 002/9 002/1 090/1 مرحله آزمون

0807 
 910/9 810/9 700/1 810/9 مرحله آموزش

 817/9 180/1 900/1 075/1 مرحله آزمون

0871 
 222/9 0900 109/1 121/0 مرحله آموزش

 005/9 770/9 108/1 250/1 مرحله آزمون

0870 
 102/9 001/0 100/1 007/9 مرحله آموزش

 021/9 090/9 110/1 118/1 مرحله آزمون

0872 
 200/9 110/0 070/1 005/0 مرحله آموزش

 118/9 097/0 110/1 052/1 مرحله آزمون

0878 
 100/9 790/0 118/1 850/0 مرحله آموزش

 598/9 005/9 110/1 178/1 مرحله آزمون

0870 
 007/9 888/7 708/1 907/0 مرحله آموزش

 809/9 010/9 980/1 820/1 آزمونمرحله 

0875 
 100/9 107/7 750/1 057/0 مرحله آموزش

 817/9 120/9 907/1 918/1 مرحله آزمون

0871 
 008/9 900/7 881/1 112/0 مرحله آموزش

 201/9 580/9 010/1 009/1 مرحله آزمون

0879 
 559/9 110/7 200/1 800/1 مرحله آموزش

 019/9 020/9 002/1 512/1 مرحله آزمون

0870 
 010/9 550/7 120/1 180/1 مرحله آموزش

 529/9 008/9 720/1 287/1 مرحله آزمون

 

بر ارائه پنج عاملی فاما و فرنج های مدل مدل شده بینیپیش ریمقاد سهیمقادر این بخش به 

 یبراپرداخته شده است. سال  هر یبرا ،یواقع ریآدابوست با مقاد تمیالگور یبندطبقهمبنای 
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استفاده شده است.  یینرخ شناسا نیانگیآدابوست از م تمیالگور یبندهای طبقهمدل یابیارز

 یریادگی ندیفرآ ی. پس از اجراگردندیم میتقس  یابیو ارز یها به دو دسته آموزششرکت

 تیرا با موفق یریادگی ندیهای آدابوست، فرآشود چقدر مدل یبررس نكهیبه منظور ا ها،متیالگور

داده شده است، مجددا به  تمیآموزش را که قبلاً به الگور یهااند، ابتدا همان دادهکرده یسپر

)نرخ بازده وابسته  ریهای آدابوست مقدار متغبار مدل نیتفاوت که ا نیبا ا ،شودمدل داده می

شود. محاسبه می برای هر سال یینرخ شناسا 01 نیانگیسپس م کند،یبینی مرا پیشسهام( 

 01 یروش اعتبارسنج ی( پس از اجراییبینی )نرخ شناسادقت پیش نیانگیمنتایج  9 نگارهدر 

نتایج بازده محاسبه شده از طریق  شود.مشاهده می یابیارز یهانمونه یبرا tسال  یبرا یقسمت

های مورد مطالعه و با توجه به های شرکتو بازده واقعی که از دادهپنج عاملی فاما و فرنج مدل 

بینی بهتر ( نشان دهنده درصد صحت و پیش9) نگارههای بازار استخراج شده است در شاخص

(، 9) نگارهاست. با توجه به نتایج بدست آمده از  FA+(-TA)مدل بازده مورد انتظار از طریق 

پنج عاملی شود که پس از اضافه نمودن نابهنجاری اقلام تعهدی به مدل این نتیجه حاصل می

نتایج در ارتباط با بازده مورد انتظار و بازده واقعی با درصد بینی پیشدقت و صحت فاما و فرنج 

 ( به خوبی نشان داده شده8تری مواجه گشته است که این نتیجه در نمودار )خطای پایین

اضافه کند ( فرضیه سوم پژوهش که بیان می8( و نمودار )9) نگارهاست؛ لذا با توجه به نتایج 

شدن نابهنجاری اقلام تعهدی به مدل پنج عاملی فاما و فرنج در ارزیابی بازده سهام بهتر عمل 

 شود.کند، تایید میمی

 

 FAنرخ بازده سهام بر اساس مدل  :7 نگاره

 سال
شده بینی پیش نرخ بازده

 FAمدل براساس 

شده بینی پیش نرخ بازده

 FA+(-TA)مدل براساس 
 بازده واقعی

0809 002/21 202/81 018/27 

0800 771/07 871/55 170/55 

0807 021/01 710/02 100/08 

0871 020/11 002/10 790/10 

0870 010/81 120/00 151/00 
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 سال
شده بینی پیش نرخ بازده

 FAمدل براساس 

شده بینی پیش نرخ بازده

 FA+(-TA)مدل براساس 
 بازده واقعی

0872 087/12 919/90 790/90 

0878 021/01 100/00 050/08 

0870 882/11 102/92 105/92 

0875 150/12 817/17 280/10 

0871 000/51 175/50 871/50 

0879 101/10 180/17 105/17 

0870 100/88 281/81 928/89 

 

 
 FA. نرخ بازده سهام بر اساس مدل 3نمودار 

 

در این بخش از پژوهش به آزمون فرضیه چهارم پژوهش پرداخته شده است. هدف از 

نسبت به مدل سنتی آربیتراژ آزمون فرضیه چهارم بررسی توانایی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ 

که نتایج  استای در تبیین نابهنجاری اقلام تعهدی های سرمایهگذاری داراییفروش و قیمت

نتایج در ارتباط با بینی پیش( دقت و صحت 0نتایج نمودار )رائه شده است. ( ا0آن در نمودار )
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های گذاری داراییقیمتبازده مورد انتظار و بازده واقعی را براساس هر سه مدل آربیتراژ، 

( نشان 0نتایج بدست آمده از نمودار )دهد. پنج عاملی فاما و فرنج نشان میمدل ای و سرمایه

پنج عاملی فاما و مدل، مدل  هر سهه نمودن نابهنجاری اقلام تعهدی به پس از اضاف دهدمی

بالاتری در ارتباط با بازده مورد انتظار و بازده واقعی نسبت به بینی پیشدقت و صحت فرنج 

اضافه شدن کند ها دارد؛ لذا با توجه به این نتیجه فرضیه چهارم پژوهش که بیان میسایر مدل

نسبت به مدل آربیتراژ و مدل  تعهدی به مدل پنج عاملی فاما و فرنجنابهنجاری اقلام 

 شود.کند، تایید میدر ارزیابی بازده سهام بهتر عمل می ایهای سرمایهگذاری داراییقیمت

 

 
 FA و APT ،CAPM. مقایسه بازده سهام بر اساس مدل 4نمودار 

 

 گیری. بحث و نتیجه7

بازده  دهد،یقرار م ریگذاران را تحت تأثسرمایه یهامیکه تصم یاز مباحث مهم یكی

سهامداران دارد؛  یگذارهیسرماتصمیمات در  یریانكارناپذ تیعامل، اهم نیا رایسهام است؛ ز

بازده سهام هستند.  بر رگذاریتأث عوامل نییهمواره به دنبال تع حسابداریپژوهشگران  نیبنابرا

از پژوهشگران را به خود  یاریبس وجهکه تت اس یاز مباحث یكی ینابهنجاری اقلام تعهد

 یدر مبان یادیز یهابحث جادیموجب ا ینابهنجاری اقلام تعهد ریمعطوف داشته است. تفس
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شده در دو عامل مطرح سک،یو ر یگذاری اشتباه اقلام تعهدشده است. قیمت یشرکت یمال

طور عمده بر  به زمینه نیشده در ا انجام یهااست. پژوهش ینابهنجاری اقلام تعهد هیتوج

 سکیعامل ر ۀدربار اندکی یهامتمرکز شده است؛ اما پژوهش یگذاری اشتباه اقلام تعهدقیمت

اگر تاثیر نابهنجاری اقلام تعهدی بر بازده سهام در نظر گرفته شود انجام گرفته است. 

ای و پنج مایههای سرگذاری داراییربیتراژ و قیمتآهای مالی مانند های حاصل از مدلریسک

عاملی فاما و فرنج کاهش پیدا خواهد کرد و در نتیجه باعث افزایش بازدهی و اعتماد 

از اینرو هدف این پژوهش بررسی تبیین نابهنجاری اقلام تعهدی بر گذاران خواهد شد؛ سرمایه

لی فاما و پنج عامای های سرمایهگذاری داراییهای مالی آربیتراژ فروش و قیمتبازده سهام مدل

است. بدین منظور جامعه آماری  آدابوست نیماش یریادگی تمیالگوربا استفاده از و فرنج 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی سال شرکت 021پژوهش از 

-های استخراج شده از صورتتشكیل شده است. به منظور تجزیه و تحلیل داده 0809-0870
 استفاده شده است.  آدابوست نیماش یریادگی تمیالگوراز های نمونه شرکتهای مالی 

هدف از آزمون فرضیه اول پژوهش بررسی تاثیر اضافه شدن نابهنجاری اقلام تعهدی به 

 نیماش یریادگی تمیالگور با استفاده از بازده سهام مدل مالی آربیتراژ فروش است؛ از اینرو

های انتظار و بازده واقعی پرداخته شده تا تاثیر آن بر شاخص به محاسبه بازده مورد آدابوست

بازار مشخص گردد که برای این منظور ابتدا محاسبات بدون تاثیر نابهنجاری اقلام تعهدی انجام 

بینی بازده مورد انتظار دارای شده است. نتایج آزمون فرضیه اول نشان داد درصد صحت و پیش

های ات بر مبنای تاثیر نابهنجاری اقلام تعهدی بر شاخصخطاهای متعدد است. سپس محاسب

بازار انجام شد که نتیجه این محاسبات حاکی از کم شدن خطاها در بازده مورد انتظار گردید 

یعنی  ؛مقدار نیبه کمتر APT+(-TA)مدل  یبرا 0809 سال در تمیالگور یخطا زانیم)

(. به بیانی دیگر، نتایج ماندیم یباق تغییربدون خطا  زانیو از آن به بعد م رسدیم 900/9

آزمون فرضیه اول نشان داد که اضافه شدن نابهنجاری اقلام تعهدی به مدل مالی آربیتراژ 

. هدف از آزمون فرضیه دهدیش میرا افزا مدل ینیبشیتوان پفروش در ارزیابی بازده سهام 

گذاری دوم پژوهش بررسی اثر اضافه شدن نابهنجاری اقلام تعهدی به بازده سهام مدل قیمت

های آزمون فرضیه دوم نشان داد اضافه شدن نابهنجاری اقلام ای است. یافتههای سرمایهدارایی

 مدل ینیبشیتوان پای در ارزیابی بازده سهام های سرمایهگذاری داراییتعهدی به مدل قیمت
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نقش و هستند.  یارزش اطلاعات یدارا یاقلام تعهد دهدمینشان هد. این یافته دیش میرا افزا

و نبود انطباق  یبندنمشكلات زما رایز کند؛می یباز ی قیمت سهامارزشگذار ندیدر فرا یمهم

ررسی تاثیر هدف از آزمون فرضیه سوم پژوهش ب .دهدمینهفته در ارقام وجه نقد را کاهش 

است. نتایج مدل پنج عاملی فاما و فرنچ اضافه شدن نابهنجاری اقلام تعهدی به بازده سهام 

گذاری آزمون فرضیه سوم نشان داد اضافه شدن نابهنجاری اقلام تعهدی به مدل قیمت

 هد. به عنواندیش میرا افزا مدل ینیبشیتوان پای در ارزیابی بازده سهام های سرمایهدارایی

شده براساس بینی پیش است، نرخ بازده 982/89برابر با  0870مثال نرخ بازده واقعی در سال 

شده بینی پیش است؛ در حالی که نرخ بازده 100/88برابر با پنج عاملی فاما و فرنچ( ) FAمدل 

های مورد است و این روند برای بقیه سال 281/81در همان سال  FA+(-TA)مدل براساس 

که  است نیاز ا یپژوهش حاکفرضیه سوم  جینتاز به همین گونه است. به طور کلی، پژوهش نی

گذاری سهام قیمت جتاًیو نت یاقلام تعهد ویژهاطلاعات به طور  تحلیلگذاران در سرمایه

 هدف از آزمون فرضیه چهارم پژوهش. شوندیم روبرو اشتباه یگذاربا ارزش واحدهای تجاری

گذاری نسبت به مدل سنتی آربیتراژ فروش و قیمتتوانایی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم نشان داد .استها در تشریح ناهنجاری اقلام تعهدی دارایی

ناهنجاری اقلام تعهدی در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد و این نابهنجاری توسط مدل 

 0809شود. به عنوان مثال نرخ بازده واقعی در سال فرنج بهتر توضیح داده می پنج عاملی فاما و

شده پس از اضافه نمودن نابهنجاری اقلام تعهدی به بینی پیش است، نرخ بازده 018/27برابر با 

شده پس از اضافه نمودن نابهنجاری اقلام تعهدی بینی پیش ؛ نرخ بازده120/20مدل آربیتراژ 

بینی پیش نرخ بازده است؛ در صورتی که 090/25ای های سرمایهذاری داراییگقیمتمدل به 

 202/81برابر با پنج عاملی فاما و فرنچ  شده پس از اضافه نمودن نابهنجاری اقلام تعهدی به

های مورد پژوهش نیز به همین ترتیب ادامه دارد و حاکی از این است. این روند برای بقیه سال

گذاری قیمتمدل آربیتراژ و پنج عاملی فاما و فرنچ نسبت به ی مدل نیبشیتوان پاست که 

 ای بیشتر است.های سرمایهدارایی

( همسو 0879زاده و همكاران )(، عرب2105)لسن وپژوهش انتایج پژوهش با  یهاافتهی

( 0878، پویا و همكاران )(2101وو و همكاران ) ،(2119ژانگ ) یهاپژوهشبا نتایج و  است

 همخوانی ندارد.
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برمبنای نتایج حاصل از پژوهش که نشان داد اقلام تعهدی بر نرخ بازده سهام تاثیر 

 زمانشود می توصیه یمال یهاکنندگان صورتاستفاده ریگذاران و ساسرمایه گذارد بهمی

پژوهش به  جی. با توجه به نتابه اقلام تعهدی داشته باشند یشتریتوجه ب ،اطلاعات ارزیابی

ها در بورس اوراق بهادار تهران و رفتار بازده شرکت نییتب یشود برامی توصیهگذاران رمایهس

شود در می توصیهفاما و فرنچ استفاده کنند.  یعاملپنج یاز الگو یاقلام تعهد ینابهنجار نییتب

همچون  یعوامل ریها، تأثبازده شرکت ۀسباتخاذ شود که در محا یبیترت نده،یآ یهاپژوهش

 یگذارهیو نابهنجاری سرما یسهام در نابهنجاری اقلام تعهد یو احساس ییرعقلایمبادلات غ

مورد تحلیل قرار گرفته بورس اوراق بهادار تهران  یهاشرکت تنها مطالعه نیدر ا شود. یبررس

 فرا بورسو  یربورسیغ یهاشرکت یرا برا مطالعه نیشود امی توصیهپژوهشگران لذا به  است؛

ها به گذاری و بانکهای مالی، سرمایهموسسههای پژوهش در ارتباط با محدودیت انجام دهند.

دلیل ماهیت متفاوت فعالیت جزء نمونه آماری پژوهش نیستند؛ لذا در تعمیم نتایج حاصل از 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران باید با احتیاط عمل شود.پژوهش به کل شرکت

 رگذاریپژوهش تأث جیبر نتا تواندیشده بر حسب تورم م لیتعد یهای مالاطلاعات صورت نبود

خارج از ی اسیس طیشراو عوامل اقتصادی  مانندپژوهش  جیاز عوامل مؤثر بر نتا یباشد. برخ

 .توانند نتایج پژوهش را تحت تاثیر قرار دهندکه این عوامل می کنترل پژوهشگر بوده است
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 منابع

 الف. فارسي

(. 0877، عززت الزه. )انیعباس ؛محمد دینسب، س یعلو ؛مهربان پور، محمدرضا ؛پرکاوش، طاهر

 یحسزابدار یهاپژوهش. ینابهنجاری اقلام تعهد نییدر تب یمال یریپذنقش عدم انعطاف

   .01-28(، 2)02، یمال

 شیپ یمدل ها یحیتوان توض سهی(. مقا0871سجاد. ) ری، میمسجد موسو ی؛بزرگ اصل، موس

 .10-05(، 0)0، یمال یدانش حسابداربازده در بورس اوراق بهادار تهران.  ینیب

فامزا و  یعملكرد مدل پنج عامل سهی(. مقا0870. )رای، سمیمنصور ؛لادی، میرانیح ؛، رضایتهران

سزهام.  مزتیق ینزیب شیدر پز یفزاز یو عصزب یشزبكه عصزب یها كردیفرنچ و انواع رو

 .270-290(، 87)01، اوراق بهادار تیریو مد یمال یمهندس

و  یاقزلام تعهزد نیب ۀرابط ی(. بررس0878زاده، شهناز. ) بینا ؛محمود ،نیالد نیمع ؛، الهامایپو

 شزدهرفتهیپذ یهادر شزرکت یمورد ۀبا ابزار انتشار سهام و استقراض )مطالع یمال نیتأم

 . 001-025(، 0)2، یمال تیریراهبرد مددر بورس اوراق بهادار تهران(. 

هزای گذاری دارایی(. آزمون تجربی و مقایسه مدل قیمت0871تالانه، عبدالرضا؛ قاسمی، اکرم. )

فصزلنامه بزورس گذاری آربیتراژ در بزورس اوراق بهزادار تهزران، ای و نظریه قیمتسرمایه

 .20-5(، 00)0، اوراق بهادار

گذاری آربیتراژ قیمت (. کاربرد تئوری0871سجادی، سیدحسین؛ فرازمند، حسن، بادپا، بهروز. )

، تحقیقات اقتصزادیبا استفاده از متغییرهای کلان اقتصادی در بورس اوراق بهادار تهران. 

01(0 ،)05-11. 

 نینو یفاما و فرنچ: مدل ی(. مدل پنج عامل0878، برزو. )یصالح ؛، هاشمیحزب ؛، اله کرمیصالح

 .021-017، (0)0، یو منافع اجتماع یحسابداربازده مورد انتظار سهام.  یریگاندازه یبرا

 یگزذارهیسرما یو ناهنجار یاقلام تعهد یناهنجار نیی(. تب0871آذرپور، الهام. ) ؛، عبداللهیخان

 . 11-80(، 0)7، یحسابدار یهاشرفتیپبازده.  یتوسط پراکندگ

 یهزادگاهیزبزازار و د یهزا ینابهنجزار نیی(. تب0870. )بهینس ،یولاشان یعبدالله؛ صالح ،یخان

 .017-009(، 01)8 ،یمال تیریو مد یحسابدار. یاقلام تعهد ینابهنجار

بزا  ینابهنجزاری اقزلام تعهزد نیی(. تب0879. )ی، هادیریام ؛وشی، داریفروغ ؛ثمیعرب زاده، م
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 ،یمزال قزاتیتحقدر بورس اوراق بهزادار تهزران.  یچند عامل یگذارمتیاستفاده از مدل ق

21(8 ،)815-821. 

: بزازده و ریسزک بین رابطه بررسی (.0871نژاد، حیدر؛ پوریان، رسول؛ میرزایی، منوچهر. )فروغ

 هایدارایی گذاری قیمت مدل با سنتی ای سرمایه هایدارایی گذاری قیمت مدل مقایسه

 98-50(، 02)1، فصلنامه بورس اوراق بهادارمصرف.  بر مبتنی ای سرمایه

های قبزل (. تاثیر بازده نامشهود دوره0870ان، نرگس. )فروغی، داریوش؛ امیری، هادی؛ حمیدی

 .010-022(، 7)8، دانش حسابداریبر رابطه بین اقلام تعهدی و بازده آینده سهام. 

. یرعزادیبزازار و بزازده غ یهای(. نابهنجار0875) .رضایعل ،یدستجرد یرهرو وش؛یدار ،یفروغ

   .050-029(، 0)0 ،یحسابدار یهاشرفتیپ

گزذاری آربیتزراژ و مقایسزه آن بزا مزدل (. آزمزون نظریزه قیمت0878محسنی دمنزه، قاسزم. )

، 5، نامزه اقتصزادیپزژوهشای در بورس اوراق بهادار تهزران، گذاری دارایی سرمایهقیمت

90-78. 

های رفتزاری (. بررسی دیدگاه0878هاشمی، سیدعباس، روح الهی، وحید؛ کیانی، غلامحسین. )

، هزای حسزابداری مزالیپزژوهشقلایی در تشریح نابهنجاری اقلام تعهزدی. و انتظارات ع

1(0 ،)89-50. 

اقزلام  ینابهنجزار ی(. بررسز0872. )ی، خدیجزهمیابراه ؛نرگس ان،یدیحم ؛دعباسیس ،یهاشم

در بزورس اوراق  شزدهرفتهیپذ یهادر شرکت یمال یناتوان سکیبا در نظر گرفتن ر یتعهد

 .21-0(، 07)5 ،یمال یحسابدار ۀفصلنامبهادار تهران. 
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