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 چکيده

ناهنجاری در لغت به معنای انحراف از قواعد رایج و در حوزه مالی به الگویی در متوسط بازده 

ها سازگاری ندارد. گذاری داراییهای مرسوم در ادبیات قیمتشود که با مدلسهام اطلاق می

تک ها عموماً دو رویکرد پورتفو بندی و استفاده از اطلاعات تکبررسی ناهنجاری منظوربه

 گذاریهای مدل قیمتگیرد. هدف پژوهش حاضر تبیین ناهنجاریقرار می مورداستفادهها شرکت

ای در سطح شرکت به دلیل نقاط ضعف رویکرد پورتفو بندی است. بدین های سرمایهدارایی

 0081شرکت در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  -ماه  00811ای متشکل از منظور نمونه

رلوی زنجیر کاسازی مونتی و شبیهمراتبسلسلهانتخاب و سپس با استفاده از رویکرد بیز  0031تا 

ها پرداخته شد. نتایج حاصل از این پژوهش نشان استاندارد به بررسی و آزمون فرضیه مارکوفی

درصد و رشد دارایی در سطح  5در سطح خطای و مومنتوم  دهد که در سطح شرکت، اندازهمی

های سرمایه ای شناخته می شوند به عنوان ناهنجاری مدل قیمت گذاری داراییدرصد  01خطای 

سودآوری، رشد دارایی، اقلام تعهدی سرمایه در گردش،  ری به ارزش بازار،نسبت ارزش دفت اما

                                                 
  ،رانیدانشگاه اصفهان، اصفهان، ادانشجوی دکترای حسابداری 

Email: naderi470@yahoo.com 
  ،نویسنده مسئول( رانیدانشگاه اصفهان، اصفهان، ادانشیار حسابداری( 

Email: Mehdi_arabsalehi@ase.ui.ac.ir 
 رانی، دانشگاه اصفهان، اصفهان، اآمار دانشیار 
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 89/ بهار 14شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 این عنوان ناهنجاریتعداد سهام منتشره و تأمین مالی خارجی به ها،گذاریبحران مالی، سرمایه

 شوند.شناخته نمی مدل

 .ایهای سرمایهگذاری داراییی، مدل قیمتمراتبسلسلهناهنجاری، بیز  های کليدی:واژه

 همقدم -1
های بسیاری از کشورها در ترین دغدغهدر قرن بیستم توسعه بازارهای سرمایه در زمره بنیادی

حوزه اقتصاد بود. این دغدغه و همچنین تلاش برای کارایی و شفافیت بیشتر بازارهای سرمایه 

ینه گذاران به کمشدت یافت. ریشه این دغدغه و تلاش در تمایل سرمایه 0393پس از بحران 

گردد. در این راستا محققان ضمن گذاری و بیشینه کردن بازده آن باز میکردن مخاطرات سرمایه

تلاش در راستای شناخت رفتار قیمت سهام درصدد برآمدند به توضیح تغییرات بازده و عوامل 

شد، به ظهور  ها ضمن آنکه منجر به ظهور فرضیه بازار کارامؤثر بر آن بپردازند. این تلاش

 چنین فضایی یک شاهکارشایانی نمود. در این نیز کمکبینی بازده سهام هایی برای پیشمدل

حال مدل ای ظهور کرد. بااینهای سرمایهگذاری داراییعلمی در حوزه مالی با عنوان مدل قیمت

، دشوهایی که در حوزه علوم انسانی ارائه شده است و همچنان ارائه میمانند سایر مدلمذکور به

ن و این موضوع ضم باشدنمیقادر به توضیح تمام تغییرات بازده سهام و خود بازده سهام نبوده و 

های کاراتر را فراهم نمود، دستمایه تلاش پژوهش اینکه زمینه تلاش محققان برای ارائه مدل

ها لاشگران برای بررسی عوامل مؤثر بر بازده شده است. در این راستا و از دهه هفتاد میلادی ت

 ها شکل گرفت.در این زمینه سرعت گرفت و از این رو ادبیات ناهنجاری

( و در حوزه مالی به 9105، 0)هورنبی ناهنجاری در لغت به معنای انحراف از قواعد رایج 

گذاری های مرسوم در ادبیات قیمتشود که با مدلالگویی در متوسط بازده سهام اطلاق می

های بازار نتیجه (. در واقع ناهنجاری9105، 9یتدوهر و سیدربرگ) ها سازگاری ندارددارایی

 ،و شعری ندارد )ثقفیها سازگاری گذاری داراییهای تجربی است که با تئوری قیمتپژوهش

ناهنجاری برای  عنوان یک( اندازه شرکت را به0380) 4( و باسو0380) 0(. بر این اساس بنز0080

ای معرفی کردند. در ادامه نسبت ارزش دفتری به ارزش های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

 1وند و تاهلرعنوان ناهنجاری معرفی شد. دب( به0385) 5، راید و لنستینبازار توسط رزنبرگ

                                                 
1 Hornby 

2 Cederburg and Doherty 

3 Banz 

4 Basu 

5 Rosenberg, Reid and Lanstein 

6 De Bondt and Thaler 
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 (0330) 9جگادیش و تیتمنو  تعهدی ( اقلام0331) 0اسلون ،( تغییرات بازده در بلندمدت0385)

ه کعنوان ناهنجاری معرفی کردند. این فرایند چنان با سرعت و شتاب ادامه یافت مومنتوم را به

های معرفی شده را به باغ وحشی از مطالعات این حوزه و ناهنجاری ( وضعیت9100) 0کچران

منتشر مقاله  000( با بررسی 9105) 4راستا هاروی و همکارانها تشبیه نمود. در این ناهنجاری

متغیر که ارتباطشان با بازده مورد بررسی  005، تعداد 0318 شده و منتشر نشده طراز اول از سال

 شدت نقد کرده وها را بهشناسی تشخیص ناهنجاریقرار گرفته بود را شناسایی نمودند و روش

 ها شدند.برای شناسایی ناهنجاری گیرانهسختکارگیری معیارهای خواستار به

شناختی، از سوی دیگر بررسی سیر مطالعات این حوزه علاوه بر وجود مشکلات روش

. بر این باشدمیها های پیشرفته برای تشخیص ناهنجاریگیری کمتر از تکنیکبهره دهندهنشان

ها در سطح شرکت اساس هدف پژوهش حاضر در راستای مشکلات پیش گفته بررسی ناهنجاری

ی است تا بدین ترتیب گام کوچکی در بهبود مطالعات این مراتبسلسلهیز با استفاده از رویکرد ب

 حوزه صورت پذیرد.

وهش پژ شناسیروشمبانی نظری و پیشینه پژوهش،  گفتهو بر اساس مقدمه پیش  در ادامه

 .شودمی ارائه، نتایج آماری و بحث و تحلیل پیرامون نتایج حاصله مورداستفاده هایمدلو 

 پژوهشمبانی نظری  -8
ای که اولین بار در جستجو کرد. فرضیه در فرضیه بازار کارا توانمی نوعیبهرا  5ریشه ناهنجاری

بچیلر  .(0331 ،1همکاران و کمپبل)شد ارائه  1توسط ریاضیدان فرانسوی به نام بچیلر 0311سال 

بازان هگیری کرد که بازده سفتدر پژوهشی پیرو تلاش برای مدل بندی تغییرات قیمت سهام نتیجه

ها را به ضمنی بدین معناست که بازار، دارایی طوربهگیری بچیلر در بازار صفر است. این نتیجه

 1گرچه به محتوای فرضیه بازار کارا طی  (.9118 ،8و فرنچ فاما) کندروش مارتینگلی ارزیابی می

 3امافدهه نخست قرن بیستم اشاره شده بود، اما افتخار طرح این فرضیه در نهایت به فاما رسید. 

به بازبینی فرضیه بازار کارا و تبیین شواهد مربوط به آن پرداخت. به عقیده فاما بازیگران  (0311)

                                                 
1 Sloan 

2 Jegadeesh and Titman 

3 Cochrane 

4 Harvey 

5 Anomaly 

6 Bachiler 

7 Campbell 

8 Fama and French 

9 Fama 
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شان، دارای انتظارات منطقی هستند و در مواجهه با عرصه بازار سوای از حداکثر کردن مطلوبیت

دهند که این امر به مبنای تصادفی العمل نشان میاطلاعات برخی بیشتر و برخی کمتر عکس

پدیده اجازه تحقق سود العمل نسبت به اطلاعات است و اثر خالص ناشی از این بودن عکس

 العمل سریع و صحیح بازار نسبت به اطلاعاتسدهد و بدین ترتیب است که با عکغیرعادی را نمی

ه بینی بازدبا همه این تفاسیر فرضیه بازار کارا برای پیش (.0080 ،یتلنگ)شود کارایی ایجاد می

کند که قیمت فعلی سهام بر اساس کل اطلاعات کند. این فرضیه صرفاً عنوان میآتی تلاشی نمی

رت دیگر، قیمت ایجاد شده در بازار بازتاب صحیحی در دسترس در زمان حال ایجاد شده و به عبا

 .(0381 ،0واتس و زیمرمن)ها و اخبار مربوط به سهام است از واقعیت

ها تبینی بازده سهام شرکهایی برای پیشاز سوی دیگر، همگام با ارائه فرضیه بازار کارا تلاش

ای های سرمایهگذاری داراییهای ارائه شده، مدل قیمتترین مدلصورت گرفته است. یکی از مهم

های گذاری داراییمدل قیمت (0311) 4نیموسو  (0315) 0نتریل ،(0314) 9شارپت. اس

ارائه کردند. بر اساس این مدل، یک  تزیمارکورا بر اساس مفاهیم مطرح شده توسط  ایسرمایه

دارایی بدون ریسک وجود دارد که دارای بازدهی مشخص است و همچنین، برای هر ورقه اوراق 

توان بازده مورد انتظار را محاسبه کرد. بر اساس این مدل بازده سهام صرفاً تحت تأثیر بهادار می

و تجربی این مدل با سرعت گسترش حال نقد نظری . بااینباشدمیعنوان ریسک یک عامل به

 (.0080در فضای مالی شد )تلنگی،  هاناهنجارییافت و این موضوع باعث بروز 

(. در علوم طبیعی 9105 ،هورنبی)در واقع نوعی انحراف از یک استاندارد است  ناهنجاری

ست. نی گونهاینشود اما در علوم انسانی های جدید میمشاهده ناهنجاری پایدار موجب بسط نظریه

ت کنند و در نهاینقد می شدتبه آیندبرنمیها از عهده توضیح آن در علوم انسانی آنچه را نظریه

های (. از این رو است که در حوزه مالی نیز مدل0083میانداری، ) نهندنام ناهنجاری بر آن می

وامل د و برخی از عکننارائه شده برای توضیح بازده و تغییرات آن، موفقیت صد در صد کسب نمی

ارند. گذها تعبیه نشده است اما عوامل مذکور بر روی بازده تأثیر میمدل گونهاینوجود دارد که در 

 ،شوند )عرب صالحیاین عوامل در واقع برای مدل مورد بررسی ناهنجاری محسوب می

دیگر چنانچه متغیرهایی وجود داشته باشند که جایی عبارت(. به0034، انیو پورفخر انیگوگردچ

عنوان ها نداشته باشند ولی با بازده ارتباط داشته باشند بهگذاری داراییهای قیمتدر مدل

 (.0080، و شعری ثقفی) شوندمیناهنجاری مطرح 

                                                 
1 Watts and Zimmerman 

2 Sharpe 

3 Linter 

4 Mossin 
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شوند. در شناسایی می 0ها با استفاده از رویکرد مبتنی بر پورتفوی بندیعموماً ناهنجاری

شوند و سپس دهک اول و اساس یک ویژگی مرتب می رویکرد پورتفوی بندی، بازده سهام بر

گردد. چنانچه پورتفوی ایجاد می 9دهک آخر سهام انتخاب و یک پورتفوی مصون سازی شده

عنوان نسبت به مدل مورد بررسی، بازده غیرعادی کسب کند، ویژگی مورد بررسی به آمدهدستبه

ترین مهم (.9105 ،و دوهرتی برگردیسشود )یک ناهنجاری برای مدل مورد بررسی شناخته می

رتیب که کند. بدین تگر ایجاد میمزیت این رویکرد تصویری است که پورتفوی بندی برای تحلیل

طح ترین تا بالاترین سدهد که چگونه متوسط بازده از پایینسادگی نشان میپورتفوی بندی به

درستی های مفصلی راجع بهبحث وجودبااین(. 9118شود )فاما و فرنچ، ناهنجاری دچار نوسان می

کنند که در ( عنوان می9118مثال فاما و فرنچ ) عنوانبهیا نادرستی این رویکرد مطرح است. 

های مساوی ممکن است تحت تأثیر سهام خرد و بندی، بازده با استفاده از وزنرویکرد پورتفوی 

بر  های وزنی مبتنیتوان این مشکل را با استفاده از بازدهنه حتی کوچک قرار گیرد که البته می

شود اما ممکن است پورتفوی تأمینی رغم آنکه مشکل سهام خرد حل میحل کرد. البته علی ارزش

تحت تأثیر سهام بزرگ قرار گیرد و یک تصویر ناصحیح از اهمیت  شدتبهه جدید شکل گرفت

 4استامبگ و ، مک کالوچکاندل ،(0311) 0رال گریدناهنجاری مورد بررسی ارائه کند. از سوی 

گذاری در سطح شرکت خطای قیمتکنند که الگوهای ن میعنوا( 9118) فرنچ و فاما ،(0335)

وی های موجود در سطح پورتفشوند و بدین ترتیب ناهنجاریدر رویکرد پورتفوی بندی تحریف می

 5یماسوارا و تزنبرگیلتک اوراق بهادار عضو پورتفوی نیست. ناهنجاری برای تک دهندهنشانالزاماً 

ها شرکتجای کرد پورتفوی بندی بهها در صورت استفاده از رویاز کاهش کارایی آزمون (0313)

تحلیلی و تجربی نشان دادند که انگیزه ارائه  صورتبه (9101) 1، لیو و شوارتزانگ. خبر دادند

جای سهام موجب از دست دادن شده توسط بلوم ناصحیح است زیرا استفاده از پورتفوی به

شود. از سوی دیگر استفاده از رویکرد پورتفوبندی اطلاعات از طریق کاهش پراکندگی بتاها می

قرار  مورداستفادهها درصد داده 81و  ها استفاده شوددرصد داده 91شود که تنها از موجب می

های صورت گرفته در آزمون نیز نشان دادند که استنتاج (9101) 1ناگلو  ولنیلنگیرند. 

تحت تأثیر انتخاب پورتفوی آزمون است و استفاده از رویکرد  شدتبهها گذاری داراییقیمت

                                                 
1 Portfolio Based Approach 

2 Zero Cost Hedge Portfolio 

3 Roll 

4 Kandel, McCulloch and Stambaugh 

5 Litzenberger and Ramaswamy 

6 Ang, Liu and Schwarz 

7 Lewellen and Nagel 
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رتی که بین ویژگی مورد بررسی و نظر از سایر ایرادات وارد بر آن، تنها در صوپورتفو بندی صرف

بازده ارتباط خطی وجود داشته باشد مناسب است، لکن برای بررسی وجود ارتباط غیرخطی بین 

ویژگی مورد بررسی و بازده، استفاده از رویکرد پورتفو بندی نامناسب است. از این رو بود که 

ز پورتفو در مطالعات این حوزه جای استفاده اها بهتک شرکتگرایش به استفاده از اطلاعات تک

 (9101، و همکاران )انگ قدرت گرفت

افزون بر بحث مربوط به ایرادات وارد بر رویکرد پورتفو بندی و پیشنهاد استفاده از اطلاعات 

ها، روش تخمین گذاری داراییهای قیمتهای مدلدر سطح شرکت برای تعیین ناهنجاری

 (9101) ناگل و ولنیلعنوان مثال ها نیز حائز اهمیت است. بهبرای تعیین ناهنجاری مورداستفاده

معتقدند که روش تخمین حداقل مربعات معمولی به دلیل مفروضات این روش دارای مشکل 

حداقل  دیگر روشاست زیرا مفروضات اولیه آن اختلاف زیادی با دنیای واقعی دارد. از سوی 

شکل کمتری نسبت به روش حداقل مربعات معمولی دارد، اما این روش نیز یافته ممربعات تعمیم

های های مدلساز است. یک روش جایگزین که در راستای تعیین ناهنجاریهمچنان مشکل

است. نقطه قوت  0یافتهگیرد روش گشتاورهای تعمیمقرار می مورداستفادهها گذاری داراییقیمت

اما این روش نیز برای تعیین  قوی نیست 9مفروضات توزیعیروش مذکور این است که نیازمند 

رگرسیون  هایروش(. ازجمله نقاط ضعف کلیه 9105ها مناسب نیست )سیدربرگ، ناهنجاری

کلاسیک مفروضات مربوط به پسماندها است که ممکن است با واقعیت اختلاف زیادی داشته 

ی استفاده کرد که محدود به مفروضات مراتبسلسلهی همچون بیز هایروشباشد. از این رو باید از 

 (0031همچون نرمال بودن اجزا اخلال نباشند. )ابراهیمی،  ایکنندهتسهیل

 پيشينه پژوهش -9
به بررسی مجدد  "هاناهنجاریگیری مجدد اندازه"پژوهشی با عنوان  ( در9108) 0هو و همکاران

 گیرینتیجه گونهاینناهنجاری مطرح شده در ادبیات مالی پرداختند. محققان در نهایت  441

مناسب دیگر  هایروشی مطرح شده در صورت استفاده از هاناهنجاریکردند که بسیاری از 

مطرح  یهاناهنجاریدرصد  85. به عقیده این محققان شوندنمی بندیطبقهناهنجاری  عنوانبه

و  شناختیروشناهنجاری ناشی از مشکلات  عنوانبه هاآن بندیطبقهشده ناهنجاری نیستند و 

 تلاش محققان برای رسیدن به نتایج مشخص است.

                                                 
1 Generalized Method of Moments (GMM) 

2 Distributional Assumption 

3 Hou etal 
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با بررسی   "مورد انتظار هایبازده.... و  "( در پژوهشی با عنوان 9105هاروی و همکاران )

متغیر که ارتباطشان  005، تعداد 0318ل از سال مقاله منتشر شده و منتشر نشده طراز او 000

شناسی تشخیص قرار گرفته بود را شناسایی نمودند و روش تائیدبا بازده مورد بررسی و 

برای شناسایی  گیرانهسختکارگیری معیارهای شدت نقد کرده و خواستار بهها را بهناهنجاری

 شدند. هاناهنجاری

در  هادارایی گذاریقیمتناهنجاری "وهشی با عنوان ( در پژ9105سیدربرگ و دوهرتی ) 

 هادارایی گذاریقیمت هایمدلناهنجاری در  3به بررسی وجود یا عدم وجود  "سطح شرکت 

 ایسرمایهی هادارایی گذاریقیمتکه مدل  دهدمیپرداختند. نتایج حاصل از این پژوهش نشان 

 مورد( است.  3مورد از  1)ناهنجاری  1دارای 

به  "حسابداری، ریسک و بازده هایناهنجاری "( در پژوهشی با عنوان 9104) 0پنمن و زو

اعداد  وسیلهبهی که هایناهنجاریناشی از  هایبازدهبررسی این موضوع پرداختند که آیا 

بازده نرمال یا غیر نرمال است.. نتایج این پژوهش  کنندهمنعکس، شوندمی بینیپیشحسابداری 

زده آتی ، باکنندمی بینیپیشن است که بسیاری از متغیرهایی که سود و رشد سود را حاکی از آ

رد که ک گیرینتیجه گونهاین توانمی. به عبارت دیگر کنندمی بینیپیشرا نیز در همان جهت 

 توسط این متغیرها کاملًا نرمال و منطقی هستند. شدهبینیپیش هایبازده

به بررسی  "و بحران مالی هاناهنجاری"پژوهشی با عنوان  ( در9100) 9آورامو و همکاران

پرداختند. نتایج حاصل از این پژوهش  هادارایی گذاریقیمت هایناهنجاریموارد اشتراک میان 

مومنتوم، ریسک اعتباری پراکندگی، رشد دارایی و  هایناهنجاریکه سودآوری  دهدمینشان 

 وضعیت ریسک کههنگامیترین ریسک اعتباری موضوعیت دارد و با بد سهامدر  گذاریسرمایه

عتباری بهبود وضعیت ا هایدوره. بدین ترتیب در طی رودمیاعتباری بهبود یابد این اثر نیز از بین 

 فوق اثربخش نیست.  هایناهنجاریمبتنی بر  هایاستراتژیاز  یکهیچ

بنیادین:  هایتحلیلحسابداری و  هایناهنجاری"( در پژوهشی با عنوان 9101) 0ریچاردسون

 هایناهنجاریدر مورد  شدهانجام هایپژوهشبه بررسی و تحلیل  "اخیر هایپژوهشمروری بر 

بنیادین به همراه اخذ و تحلیل نظرات متخصصان دانشگاهی و  هایوتحلیلتجزیهحسابداری و 

 0311، 0311 هایدههدر  هاجاریناهنپرداختند. این محققان دریافتند که یافتن  ایحرفهافراد 

طی دهه گذشته بسیار دشوار شده است و  هاآنبوده است اما کشف  ایساده نسبتاًکار  0381و 

                                                 
1 Penman & Zhu 

2 Avramov etal 

3 Richardson  
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ارد و استاند ایحرفهبر روی دانشگاهیان، افراد  ایملاحظهقابلحسابداری اثر  هایناهنجاریادبیات 

سود آینده و بازده آتی  بینیپیشگذاران از طریق ترسیم سودمندی اطلاعات حسابداری برای 

 انجام شود.  مجدداًباید  هاناهنجاریو بنابراین مطالعات مربوط به کشف  استداشته 

 هایبازدهبازار و  هاینابهنجاری "( پژوهشی با عنوان 0035فروغی و رهروی دستجردی )

 بهرا مورد بررسی قرار دادند و  یآت هایبازدهبودن  یرعادیمفهوم غ هاآنانجام دادند.  "یادرعیغ

بازده  هستند، در بازار یکه شاخص ناهنجار ییرهایمتغ ایآ ند کهموضوع پرداخت نیا یمطالعه

کرده  بینیپیش را یرشد در سود آت ای یکه سود آت کنندمی بینیپیش یرا در همان جهت یآت

 نیا یوسیلهبهکه  یبازده گرفت جهینت توانمیبودن اثبات شود،  جهتهم نی. اگر اریخ ایبودند 

به وقوع  دیاب بینیپیشکه طبق  استی بلکه بازده ست؛ین یرعادیشود بازده غ بینیپیش رهایمتغ

 هیسرما یتعهدم اقلا یرهایکه متغ دهدمینشان  هاآنپژوهش  جینتا. (ازیبازده موردن) ونددیبپ

 ی،سود آت اندتوانسته هاداراییو بازده  یخارج یمال تأمیندر گردش، روند حرکت بازده سهام، 

موضوع نشان  نیکنند. ا بینیپیشمعنادار  صورتبه جهتیک در را یو رشد در بازده آت یبازده آت

ا فرض ب کاملاًو  نیست یرعادیشود، بازده غ بینیپیش رهایمتغ نیا یوسیلهبه که یبازده دهدمی

 منطبق است. لاییعق انتظارات

بررسی ناهنجاری اقلام تعهدی با "پژوهشی با عنوان  (0039) ابراهیمی و ، حمیدیانیهاشم

 "در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکتدر نظر گرفتن ریسک ناتوانی مالی در 

انجام دادند. در این پژوهش، پژوهشگران ناهنجاری اقلام تعهدی )رابطه منفی بین اقلام تعهدی 

 شدهپذیرفتهشرکت  81و بازده آتی سهام( را با در نظر گرفتن پدیده ریسک ناتوانی مالی برای 

بررسی قرار دادند. نتایج  مورد 0083تا  0013 هایسالدر بورس اوراق بهادار تهران طی 

و  رانایسرمایهوجود ناهنجاری اقلام تعهدی در بازار  تائیداز این پژوهش حاکی از   آمدهدستبه

 همچنین اثرگذاری ریسک ناتوانی مالی بر رابطه بین اقلام تعهدی و بازده غیرعادی آتی است. 

مالی و ناهنجاری  تأمینناهنجاری "در پژوهشی با عنوان  (0030) یافشار و یخان

به بررسی ارتباط میان  "0083-0080 هایسالدر بورس اوراق بهادار تهران بین  گذاریسرمایه

کل از متش اینمونهبا بازده سهام پرداختند. پژوهشگران بدین منظور  گذاریسرمایهمالی و  تأمین

مورد  0083تا  0080در بورس اوراق بهادار تهران را برای دوره زمانی  شدهپذیرفتهشرکت  14

 تأمینکه یک رابطه منفی بین  دهدمینشان  هاآنبررسی قرار دادند. نتایج حاصل از پژوهش 

. ابدیمیمالی، بازده سهام افزایش  تأمینمالی و بازده وجود دارد و بدین ترتیب با کاهش میزان 

ک وجود ی مؤیدو بازده سهام نیز  گذاریسرمایهاصل از بررسی رابطه بین از سوی دیگر نتایج ح

 رابطه منفی است.
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شواهدی از  –واکاوی موارد خلاف قاعده "در پژوهشی با عنوان  (0039) یرحمان و دولو

 ی عملیاتیهاداراییو رشد خالص  هاداراییبه بررسی رابطه بین رشد  "بورس اوراق بهادار تهران

بازده  و هاداراییحاکی از وجود رابطه مثبت بین رشد  آمدهدستبهنتایج  .سهام پرداختندبا بازده 

که  است ذکرشایانی عملیاتی و بازده سهام است. هاداراییسهام  و رابطه منفی بین رشد خالص 

 هامالگوی وزنی بازده س تأثیری عملیاتی و بازده سهام تحت هاداراییرابطه منفی بین رشد خالص 

 د مثبت، منفی و یا حتی فاقد معنی باشد.توانمیو افق زمانی بازده آتی سهام 

در بورس اوراق بهادار تهران بیانگر نوعی اختلاف بین  هاناهنجاریبررسی مطالعات حوزه 

ک ی خلأ. این اختلافات باشدمی هاناهنجاریبرای کشف  مورداستفاده هایروشنتایج و همچنین 

. بر این اساس دهدمیی احتمالی را نشان هاناهنجاریتحقیق و رویکرد جدید پیرامون کشف 

سطح  ی رایج هنگامی که درهاناهنجاریبررسی این موضوع است که آیا  درصددپژوهش حاضر 

 ناهنجاری شناخته عنوانبه، گیرندمیترکیبی مورد بررسی قرار  هایمدلشرکت با استفاده از 

 یا خیر. شوندمی

 های پژوهشفرضيه -4
ی از گیربهره خلأهای مختلف و بر اساس موارد پیش گفته و نظر به اختلاف میان نتایج پژوهش

شود. شایان ذکر است علت انتخاب هایی به شرح زیر مطرح میهای جدید، فرضیهتکنیک

 است. هاناهنجاریدر ادبیات  هاآنزیر برای بررسی، رواج  گانهدهمتغیرهای 

ای در سطح شرکت گذاری دارایی سرمایهاندازه یک ناهنجاری برای مدل قیمت :فرضيه اول

 است.

گذاری دارایی نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار یک ناهنجاری برای مدل قیمت :فرضيه دوم

 ای در سطح شرکت است.سرمایه

ای در سطح شرکت مایهگذاری دارایی سرمومنتم یک ناهنجاری برای مدل قیمت :فرضيه سوم

 است.

ای در سطح گذاری دارایی سرمایهسودآوری یک ناهنجاری برای مدل قیمت :فرضيه چهارم

 شرکت است.

ای در سطح گذاری دارایی سرمایهها یک ناهنجاری برای مدل قیمترشد دارایی :فرضيه پنجم

 شرکت است.

گذاری دارایی ای مدل قیمتاقلام تعهدی سرمایه در گردش یک ناهنجاری بر :فرضيه ششم

 ای در سطح شرکت است.سرمایه
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ای در سطح گذاری دارایی سرمایهبحران مالی یک ناهنجاری برای مدل قیمت :فرضيه هفتم

 شرکت است.

ای در گذاری دارایی سرمایهها یک ناهنجاری برای مدل قیمتگذاریسرمایه :فرضيه هشتم

 سطح شرکت است.

ای در گذاری دارایی سرمایهتعداد سهام منتشره یک ناهنجاری برای مدل قیمت :فرضيه نهم

 سطح شرکت است.

ای در گذاری دارایی سرمایهتأمین مالی خارجی یک ناهنجاری برای مدل قیمت :فرضيه دهم

 سطح شرکت است.

 شناسی پژوهشروش -5
 بر اطلاعات یاست که مبتن یدادیپس رو یهااز نوع پژوهش یفیپژوهش توص کیپژوهش،  نیا

شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با روش های پذیرفتهشرکت یمال یهاصورت یواقع

 نیاز ا حاصل جینکه نتایا لیبه دل نیخواهد بود. همچن تعمیمقابل یکل جامعه آمار به ییاستقرا

ج نتایپژوهش از لحاظ  نیا رد،یقرار گ مورداستفاده یریگمیتصم ندیدر فرا تواندیپژوهش م

ازی سی و شبیهمراتبسلسلهمرکب، بیز  یونیرگرس یهاپژوهش از مدل نیا در است. یکاربرد

که در  ه استها استفاده شدداده لیو تحل هیتجز یراب 0مونت کارلو استاندارد زنجیره مارکوفی

 شدهانجام 9وین باگز افزارنرملازم در  هاینویسیبرنامهشده است.  شایان ذکر است  حیادامه تشر

 0081های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی است. جامعه آماری شرکت

است. برای تعیین نمونه از روش حذف سامانمند استفاده شده است. نمونه انتخابی شامل  0031تا 

 :اندبودههایی است که دارای شرایط زیر شرکت

ها به دلیل ماهیت متفاوت عملیات گذاری و بانکگری مالی، سرمایهصنایع واسطههای شرکت -

 ، نباید جزء نمونه انتخابی باشند.هاآن

 هرسالاسفند  93ها منتهی به ، سال مالی شرکتجلوگیری از ناهمگن شدن نمونه منظوربه -

 باشد.

 ته در دسترس باشد.کامل و پیوس طوربهسالانه  طوربه هاآنهای مالی اطلاعات صورت -

طی دوره پژوهش، بیش از سه ماه متوالی در بورس اوراق بهادار تهران  هاآنمعاملات سهام  -

 متوقف نشده باشد.

                                                 
1 Standard Markov Chain Monte Carlo 

2 Winbugs 
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 .در طول قلمرو زمانی پژوهش پایان سال مالی آن تغییر نکند -

 باشد. شدهپذیرفتهدر بورس اوراق بهادار  0031الی  0081های در خلال سال -

 به ارزش بازار آن منفی نباشد. نسبت ارزش دفتری -

 005)مشاهده ماه شرکت  00811 آمدهدستبهبا توجه به موارد گفته شده تعداد مشاهدات 

 .باشدمیسال(  01شرکت طی 

 های پژوهشمدل -6
ای دارای های سرمایهگذاری داراییکنند که مدل قیمتهای پژوهش بیان میفرضیه

های گذاری داراییآزمون این فرضیه ابتدا مدل قیمت منظوربههای متعدد است. ناهنجاری

 شود:نوشته می 0رابطه  صورتبهای سرمایه

𝐸[𝑟𝑖,𝑡] (0رابطه ) = 𝛽𝑖𝐸[𝑟𝑚,𝑡] 

به ترتیب بیانگر بازده اضافی، صرف ریسک بازار و ریسک  𝛽𝑖و  𝐸[𝑟𝑖,𝑡] ،𝐸[𝑟𝑚,𝑡]که در آن

به شرح  9منظور شود، رابطه  0سیستماتیک )بتا( هستند. در صورتی که عامل زمان در رابطه 

 خواهد آمد. به دستزیر 

𝐸𝑡−1[𝑟𝑖,𝑡] (9رابطه )  = 𝛽𝑖,𝑡𝐸𝑡−1[𝑟𝑚,𝑡] 

 توان با مقدار آلفا نمایشچنانچه هر دو عبارت به یک سمت مساوی انتقال یابند، نتیجه را می

 آورد: به دسترا به شرح زیر  0داد و رابطه 

𝐸𝑡−1[𝛼𝑖,𝑡] (0رابطه ) = 𝐸𝑡−1[𝑟𝑖,𝑡] − 𝛽𝑖,𝑡𝐸𝑡−1[𝑟𝑚,𝑡] 

مقدار آلفا برای تمامی ای صادق باشد باید های سرمایهگذاری داراییدر صورتی که مدل قیمت

که  رودای انتظار میهای سرمایهگذاری داراییدیگر در مدل قیمتبیانسهام برابر صفر گردد. به

 بینی باشد:ها قابل پیشمقدار آلفا با استفاده از رگرسیون مقطعی زیر در سطح شرکت

𝛼𝑖,𝑡 (4رابطه ) = 𝛿𝑡,0 + 𝛿𝑡,1𝑥𝑖,𝑡 + 𝜂𝑖,𝑡 

اند از: اندازه، ها عبارتشرکت است که این ویژگی هایویژگیبیانگر هر یک از  xکه در آن 

سودآوری، رشد دارایی، اقلام تعهدی، بحران مالی،  مومنتم، ارزش دفتری به ارزش بازار،

ها، تعداد سهام منتشره و تأمین مالی خارجی. شایان ذکر است که در این تحقیق گذاریسرمایه

 یا خیر. باشدمیمذکور در سطح هر شرکت ناهنجاری  هایویژگییا که آ شودمیبررسی 

تحت تأثیر این واقعیت که متغیر  4تحلیل رگرسیون مقطعی بیان شده در رابطه  وجودبااین

شود. برای رفع این پیچیدگی باید مدل یا است، پیچیده می 0وابسته این مدل یک متغیر پنهان

                                                 
1 Latent Variable 
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ایجاد کرد. از این رو در این پژوهش یک سیستم  4هایی برای آزمون رابطه بیان شده در مدل مدل

زمان مقدار آلفا مدل بندی شود و رابطه مقطعی هم طوربهشود که در آن معادلات پیشنهاد می

های گردد. بدین منظور کل دوره پژوهش به دوره های شرکت تحلیلبین آلفای شرکت و ویژگی

ارائه  1تا  5های شوند و مدلتقسیم می tهای ماهانه با شاخص و زیر دوره yساله با شاخص یک

 (.9105سیدربرگ، ) شودمی

 i,y 2(0,σN    ͂ i,t,y € i,t,y+ € m,t,yr i,y+ β𝛼𝑖,𝑦=  i,t,yR( (5رابطه )

 𝜂𝑖,𝑦    ͂    N(0,σ2 α,y) 𝛼𝑖,𝑦= xi,y σy + 𝜂𝑖,𝑦 (1رابطه )

  MVN  ͂     yv y+ v 𝜎̅y = σ (V,0) (1)رابطه 

 m,t,yrو همچنین  yاز دوره  tماه  در iام ـازده مازاد سهـگر بـبیان  yi,t,Rوق ـدر روابط ف هـک

برداری  y,ixمتغیرهای پنهان و در نهایت   yσو  y ،𝛼𝑖,𝑦از دوره  tماه  بیانگر بازده مازاد بازار در

 هستند. yهای قابل مشاهده شرکت در ابتدای دوره شامل یک جز ثابت بعلاوه ویژگی

است. بدین ترتیب  yدر هر دوره  iیک رگرسیون سری زمانی برای هر سهم  5رابطه شماره 

گیری به اندازه yσ، 1تغییر کند. در رابطه  هرسالشود که آلفا و بتای شرکت در این فضا ایجاد می

ردازد. پهای شرکت با استفاده از یک رگرسیون مقطعی میسال بین آلفا و ویژگیبهروابط سال

ت های شرکگذاری مورد آزمون صادق باشد، آلفای سال شرکت نباید با ویژگیچنانچه مدل قیمت

ا اتفاقی ب طوربهممکن است که در یک سال بازده غیرعادی  وجودبااینارتباطی داشته باشد. 

های شرکت در ارتباط باشد. برای بررسی وجود یا عدم وجود یک رابطه سیستماتیک بین ویژگی

مدل اضافه  مراتبسلسلهلایه اضافی به های شرکت و آلفا در طی کل دوره آزمون، یکویژگی

 هایویژگیبرای هر یک از  1در رابطه  𝜎̅است. چنانچه  1شود که لایه مذکور رابطه شماره می

مورد بررسی ارزش غیر صفر داشته باشد به معنای آن است که ویژگی مورد بررسی یک ناهنجاری 

مرتبه  01سیستم معادلات فوق  ترتیباینبهاست.  ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمتبرای مدل 

بت برای هر متغیر نس آمدهدستبه 𝜎̅و بر اساس  شودمیمتغیر مورد بررسی تخمین زده  01برای 

های است سیستم معادلات فوق با استفاده از تکنیک ذکرشایان. شودمیبه رد یا قبول فرضیه اقدام 

مرتبه  91111زنجیر مارکوفی استاندارد برآورد شده است که در آن  کارلویمونتسازی شبیه
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مرتبه دوم  05111مرتبه نخست حذف و نتایج حاصل از  5111مدل اجرا و نتایج حاصل از 

  مبنای تحلیل نتایج قرارگرفته است.

است که در این پژوهش برای توزیع احتمال خطای سطح اول مدل حسب نیاز از  ذکرشایان

 4معیار اطلاع انحراف تعیین نتایج بهینه از منظوربهو  0و لاپلاس 9، تی0توزیع احتمال نرمال

 استفاده شده است. 

 نحوه محاسبه متغيرهای پژوهش -1
در پژوهش حاضر شامل متغیر وابسته، متغیرهای مستقل هستند که در  مورداستفادهمتغیرهای 

 توضیح داده خواهد شد. هاآنادامه نحوه محاسبه هر یک از 

 متغير وابسته -1-1

 بیانگر تفاضل نرخ بازده سهام و نرخ بازده بدون ریسک است. (:fR-iRبازده اضافی )

 متغيرهای مستقل -1-8
 رتصوبه های احتمالی کهپژوهش عبارت است از صرف ریسک بازار و ناهنجاریمتغیرهای مستقل 

 شوند:زیر محاسبه می

صرف ریسک بازار عبارت است از تفاضل میانگین نرخ بازده بازار  (:FR-MRصرف ريسک بازار )

ها در بورس اوراق بهادار تهران و نرخ بهره بدون ریسک. در این پژوهش از شاخص کل قیمت

نرخ بازده بازار استفاده شده است. بدین ترتیب، نرخ بازده بازار عبارت است از  جهت محاسبه

ه بر شاخص قیمت اول دوره منهای یک. از سوی دیگر در حاصل تقسیم شاخص قیمت پایان دور

عنوان معیار نرخ بازده بدون ریسک استفاده شده این پژوهش از نرخ سود اوراق مشارکت ایران به

 صورتبهعمده  طوربهشود و . از آنجایی که این نرخ هرساله توسط بانک مرکزی اعلام میاست

محاسبه  8ا استفاده از رابطه ماهانه بدون ریسک را ب توان نرخ بازدهشود میفصلی پرداخت می

 کرد

𝑅𝐹 (8رابطه ) = [(1 + (
𝑖

4
))

4

− 1] ÷ 12 

در پژوهش حاضر متغیرهای مستقل )ناهنجاری( شامل اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به 

ارزش بازار، استراتژی مومنتوم، سودآوری، رشد دارایی، اقلام تعهدی سرمایه در گردش، بحران 

                                                 
1 Normal 

2 T 

3 Laplace  

4 Deviance information criteria (DIC) 
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ها، تعداد سهام منتشره و تأمین مالی خارجی است که گذاریمالی )شاخص السون(، سرمایه

 شود:زیر محاسبه می صورتبه

ید. دسهم محاسبه گرهر قیمت م در  سهااد تعد بضر طریقاز ر متغی ینا :(Size) 1اندازه

از لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  هاشرکتازه ندامحاسبه  منظوربه

 استفاده شده است. شهریورماهشرکت در پایان 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  لگاریتم عبارت است از(: BM) 8ارزش دفتری به ارزش بازار

 .حقوق صاحبان سهام

بازده تجمعی (: بازده تجمعی سهام در یک دوره قبل )ماه گذشته( منهای mom) 9مومنتوم

 .سهام در نه دوره قبل )نه ماه گذشته(

 .عبارت است از تقسیم سود خالص بر حقوق صاحبان سهام (:ROE) 4سودآوری

 .(: عبارت است از حاصل تقسیم تغییرات دارایی طی دوره بر دارایی اول دورهAG) 5رشد دارايی

 است.  شدهمحاسبه 3(: با استفاده از مدل ACC) سرمايه در گردش 6اقلام تعهدی

 (3رابطه )
𝐴𝑐𝑐𝑖,𝑡 =

∆𝑎𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 − ∆𝑙𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 − ∆𝑐ℎ𝑒𝑖,𝑡−1 + ∆𝑑𝑙𝑐𝑖,𝑡−1 − 𝑑𝑝𝑖,𝑡−1
𝑎𝑡𝑖,𝑡−2

 

 که در آن:

𝑨𝒄𝒄𝒊,𝒕: اقلام تعهدی شرکت i در سال t. 

∆𝒂𝒄𝒕𝒊,𝒕−𝟏: تغییرات دارایی جاری از سال t-2 به سال t-1. 

∆𝒍𝒄𝒕𝒊,𝒕−𝟏: 2 از سال 1تغییرات بدهی جاری-t 1 به سال-t. 

∆𝒄𝒉𝒆𝒊,𝒕−𝟏: مدت از سالگذاری کوتاهتغییرات وجه نقد و سرمایه t-2 به سال t-1. 

∆𝒅𝒍𝒄𝒊,𝒕−𝟏: 2 از سال 8های جاری بهره دارتغییرات بدهی-t 1 به سال-t. 

𝒅𝒑𝒊,𝒕−𝟏: هزینه استهلاک سال t-1. 

𝒂𝒕𝒊,𝒕−𝟐:  های پایان سالداراییجمع t-2. 

                                                 
1 Size 

2 Book to Market 

3 Momentum 

4 Profitability 

5 Asset Growth 

6 Accruals 

7 The Change in Current Liabilities 

8 The Change in Debt in Current Liabilities 
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CHIN عبارت است از تغییرات سود خالص از سال :t-2  به سالt-1  تقسیم بر مجموع سود

 .t-1و  t-2های خالص سال

های ثابت بعلاوه تغییر در (: عبارت است از تغییر در خالص داراییIN) هاگذاریسرمايه

 .های اول دورهها تقسیم بر داراییموجودی

(: عبارت است از لگاریتم طبیعی نسبت تعداد سهام منتشره در NS)  سهام منتشر شدهتعداد 

 .پایان سال به تعداد سهام منتشره در پایان سال قبل

(: حاصل جمع تغییرات در بدهی بلندمدت و سرمایه تقسیم بر میانگین EF) تأمين مالی خارجی

 .هادارایی

 هافرضيهها و آزمون تجزيه و تحليل داده -2
ها و محاسبه متغیرهای پژوهش در این قسمت نتایج مربوط به تجزیه و پس از گردآوری داده

توصیفی متغیرهای استفاده شده در  هایآمارهها ارائه شده است. در ادامه ابتدا تحلیل فرضیه

 ( ارائه شده است.0های پژوهش در جدول )مدل
 توصيفی متغيرهای پژوهش هایآماره :(1)جدول 

 بيشينه کمينه انحراف معيار ميانگين نماد متغير

 i,t,yR 316/3 31/3 43/3- 1 بازده مازاد شرکت

 mr 336/3 333/3 883/3- 111/3 بازده مازاد بازار

 size 6/86 5/4 11/16 98 اندازه

 B⁄M 81/3- 33/3 88/1- 69/3 لگاريتم نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 MOM 331/3- 39/3 51/13- 52/13 مومنتم

 ROE 81/3 35/3 63/18- 83/82 سودآوری

 AG 166/3 341/3 41/3- 81/8 هارشد دارايی

 wcACC 334/3 35/3 532/3- 42/1 اقلام تعهدی سرمايه در گردش

 OS 11/3 13/3 3 1 بحران مالی

 IN 345/3 38/3 462/3- 914/8 گذاریسرمايه

 NS 153/3 39/3 3 29/8 منتشرهتعداد سهام 

 EF 343/3 38/3 423/3- 243/3 تأمين مالی خارجی

شده است. نظر به استفاده از تکنیک بیز  ارائه هادادهدر جدول بالا آمار توصیفی مربوط به 

 هادادهسازی مونت کارلو زنجیر مارکوفی استاندارد، بررسی نرمال بودن ی و شبیهمراتبسلسله

 ارائه( 9)دلات پیش گفته به شرح جدول موضوعیت ندارد. بر این اساس نتایج تخمین سیستم معا

  سازی مونت کارلو زنجیر مارکوفیی و شبیهمراتبسلسلهاستفاده از تکنیک بیز  ضمناً. شودمی
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  او به عبارتی ب سازدمیاستاندارد به خودی خود بررسی فروض کلاسیک رگرسیون را منتفی 

 نیازی به بررسی فروض رگرسیون کلاسیک ندارد. هاتکنیکاستفاده از این 
 با فرض نرمال بودن اجزا اخلال لايه اول -ای های سرمايهگذاری دارايی(: مدل قيمت8جدول )

برآورد  متغير

 بيز

انحراف 

 معيار بيز

 اطمينان بيزفاصيله 

 13)سطح خطای 

 درصد(

فاصله اطمينان 

بيز )سطح خطای 

 درصد( 5

(100/1،  140/1) 113/1 198/1 اندازه   (141/1 ،101/1) 

 (-100/1، 103/1)  (-113/1، 101/1) 111/1 1105/1 ارزش دفتری به ارزش بازار

 (141/1،  099/1)  (150/1، 000/1) 103/1 1891/1 مومنتوم

 (-114/1، 100/1)  (-110/1،  113/1) 110/1 1191/1 سودآوری

 (119/1،  158/1)  (111/1،  154/1) 104/1 1011/1 هارشد دارایی

 (-191/1،  108/1)  (-199/1،  109/1) 101/1 1154/1 اقلام تعهدی سرمایه در گردش

 ( -151/1، 110/1)  (-159/1،  -119/1) 105/1 -1911/1 بحران مالی

 (-145/1،  159/1)  (-104/1،  145/1) 194/1 1105/1 هاگذاریسرمایه

 (-105/1، 199/1)  (-109/1،  103/1) 10/1 114/1 تعداد سهام منتشر شده

 (-181/1، 109/1)  (-118/1،  191/1)  10/1 -1905/1 تأمین مالی خارجی

Dhat DIC  PD Dbar 

85333- 91931-  9851 90041- 

جدول فوق چنانچه فاصله اطمینان بیز عدد صفر را در برگیرد به معنای آن است با توجه به 

عنوان که میانگین برآورد شده در لایه سوم سیستم معادلات پیش گفته برابر با صفر است. به

برابر با  ددرص 5مثال حد پایین فاصله اطمینان بیزین مربوط به متغیر اندازه در سطح خطای 

است که طبیعتاً عدد صفر در این فاصله اطمینان قرار ندارد و این  141/1آن و حد بالای  101/1

که مربوط به متغیر اندازه است به لحاظ آماری برابر با  198/1به معنای آن است که ضریب 

ای های سرمایهگذاری داراییعنوان ناهنجاری مدل قیمتصفرنمی باشد و از این رو متغیر اندازه به

وم یابیم که سه متغیر اندازه ، مومنت. به صورت کلی با بررسی سایر نتایج در میشودشناخته می

ای در سطح شرکت هستند و گذاری دارایی های سرمایهها ناهنجاری مدل قیمتو رشد دارایی

متغیرهای ارزش دفتری به ارزش بازار ، سودآوری ، اقلام تعهدی سرمایه در گردش ، بحران مالی 

ها و تامین مالی خارجی در سطح شرکت به عنوان ناهنجاری مدل قیمت گذاری گذاری، سرمایه

 .ای شناخته نمی شوندهای سرمایهدارایی

تر عنوان شد نتایج حاصل از تخمین این سیستم معادلات طور که پیشحال همانبااین

گی سادتحت تأثیر توزیع اجزا اخلال لایه اول قرار دارد. با بررسی اجزا اخلال لایه اول به شدتبه
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رار را تحت تأثیر ق آمدهدستبهنرمال نیست و این موضوع نتایج  هاآنتوان دریافت که توزیع می

اخلال، داده است. از سوی دیگر بررسی اجزا اخلال لایه اول مدل ضمن رد نرمال بودن توزیع اجزا 

نهاد تجربی پیش صورتبهاستفاده از توزیع لاپلاس و تی را برای تخمین سیستم معادلات فوق 

و سیستم معادلات تخمین زده و  شدهانجامنویسی لازم برنامه مجدداً دهد. به همین دلیل می

 تبه دسبا فرض توزیع لاپلاس و تی برای اجزا اخلال لایه اول  4و  0نتایج  مندرج در جدول 

 آمد.
 با فرض لاپلاس بودن اجزا اخلال لايه اول -ای های سرمايهگذاری دارايی(: مدل قيمت9جدول )

ميانگين  متغير

 بيز

انحراف 

 معيار بيز

فاصيله اطمينان 

بيز )سطح خطای 

 درصد( 13

فاصله اطمينان بيز 

 5)سطح خطای 

 درصد(

 (115/1،  101/1)  (115/1،  104/1) 118/1 191/1 اندازه

 (-111/1،  101/1)  (-114/1،  105/1) 111/1 115/1 ارزش دفتری به ارزش بازار

 (199/1،  181/1)  (191/1،  180/1)  101/1 154/1 مومنتوم

 (-110/1،  113/1)  (-119/1،  111/1)  110/1 119/1 سودآوری

 (-111/1،  140/1)  (-110/1،  101/1)  109/1 101/1 هارشد دارایی

تعهدی سرمایه در اقلام 

 گردش

119/1 105/1  (194/1  ،191/1-)  (10/1  ،100/1-) 

 ( 141/1،  100/1)  (-140/1،  111/1)  104/1 -108/1 بحران مالی

 (-191/1،  150/1)  ( -19/1،  145/1)  103/1 104/1 هاگذاریسرمایه

 (-100/1،  101/1)  (-100/1،  104/1)  118/1 110/1 تعداد سهام منتشر شده

 (-114/1،  10/1) (-151/1،  199/1)  194/1 -101/1 تأمین مالی خارجی

Dhat DIC  PD Dbar 

82923- 01131-  0911- 93531- 

ای با فرض تبعیت اجزا اخلال لایه های سرمایهگذاری دارایینتایج حاصل از آزمون مدل قیمت

درصد به عنوان ناهنجاری  5در سطح خطای  ، دو متغیر اندازه و مومنتوم رالاپلاساول از توزیع 

 ،رشد دارایی شناسایی می کند. از سوی دیگر متغیرهای ارزش دفتری به ارزش بازار ، سودآوری ،

مالی خارجی در سطح ها و تامینگذاریاقلام تعهدی سرمایه در گردش ، بحران مالی ، سرمایه

 ای شناخته نمی شوندسرمایه هایگذاری داراییشرکت به عنوان ناهنجاری مدل قیمت
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 با فرض توزيع تی اجزا اخلال لايه اول -ای های سرمايهگذاری دارايی(: مدل قيمت4جدول )

 برآورد متغير

 بيز

انحراف 

معيار 

 بيز

فاصيله اطمينان بيز 

 13)سطح خطای 

 درصد(

فاصله اطمينان بيز 

 5)سطح خطای 

 درصد(

 (101/1،  140/1)   ( 109/1،  108/1)  118/1 195/1 اندازه

 (-101/1،  101/1)  (-111/1،  104/1)  111/1 110/1 ارزش دفتری به ارزش بازار

 (141/1،  000/1)  (141/1،  011/1)  108/1 115/1 مومنتوم

 (-114/1،  113/1)  (-110/1،  118/1) 110/1 119/1 سودآوری

-1110/1،  150/1)  (110/1،  141/1)  100/1 191/1 هارشد دارایی

) 

اقلام تعهدی سرمایه در 

 گردش

110/1 101/1  (100/1  ،194/1-)  (101/1  ،193/1-) 

 (-155/1،  101/1)  (-151/1،  110/1)  101/1 -190/1 بحران مالی

 (-101/1،  141/1)  ( -101/1،  141/1)  190/1  115/1 هاگذاریسرمایه

 (-105/1،  190/1)  (-109/1،  108/1)  113/1 110/1 تعداد سهام منتشر شده

 (-115/1،  190/1)  (-110/1،  108/1)  195/1 191/1 تأمین مالی خارجی

Dhat DIC  PD Dbar  

83253- 90541-  4058 95131- 

ای با فرض تبعیت اجزا اخلال لایه های سرمایهگذاری دارایینتایج حاصل از آزمون مدل قیمت

ها _درصد و متغیر رشد دارایی 5توزیع تی، دو متغیر اندازه و مومنتوم را در سطح خطای اول از 

درصد به عنوان ناهنجاری شناسایی می کند. از سوی دیگر متغیرهای  01را در سطح خطای 

-ارزش دفتری به ارزش بازار ، سودآوری ، اقلام تعهدی سرمایه در گردش ، بحران مالی ، سرمایه

های گذاری داراییمالی خارجی در سطح شرکت به عنوان ناهنجاری مدل قیمتامینها و تگذاری

 ای شناخته نمی شوندسرمایه

 Pdیکسان نیستند. در وهله نخست نتایجی که دارای  4و  0و  9نتایج حاصل از جداول 

منفی هستند حذف می شوند. بر این اساس نتایج مبتنی بر توزیع لاپلاس حذف می شود. در 

 تری باشند. بدین ترتیبکوچکمعیار اطلاع انحراف گام دوم نتایجی انتخاب می شوند که دارای 

است  توزیع نرمالبهتر از  تینتایج حاصل از تخمین با فرض تبعیت اجزا اخلال لایه اول از توزیع 

توزیع نرمال  معیار اطلاع انحراف از ترکوچکو  -90541را معیار اطلاع انحراف مربوطه برابر با زی

درصد و متغیر رسد دارایی  5در سطح خطای  بدین ترتیب تنها دو متغیر اندازه و مومنتوم. است

 دای تاییهای سرمایهگگذاری داراییبه عنوان ناهنجاری مدل قیمت درصد 01ها در سطح خطای 
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 به صورت قوی و فرضیه پنجم به صورت ضعیف می شوند . بنابراین فرضیه اول و سوم تحقیق

 ها رد می شوند.تایید و بقیه فرضیه

 گيری نتيجهو بحث  -3
از این پژوهش حاکی از آن است که اندازه یک ناهنجاری در سطح شرکت در  آمدهدستبهنتایج 

(، 0339(، فاما و همکاران )0380بنز ) هماهنگ باشود. این نتیجه محسوب می سرمایه ایرانبازار 

(، هاشمی، صمدی و سارکیسیان 0081(، پورحیدری و شهبازی )0081احمد پور و همکاران )

حال ( است. بااین0081(، شریعت پناهی و خسروی )0031(، سعیدی و حسین زاده )0031)

متضاد هستند به این صورت که دو پژوهش سعیدی و حسین ای گونهنتایج این مطالعات نیز به

رابطه مثبت بین اندازه و بازده  دهندهنشان( 0081( و پورحیدری و شهبازی )0031زاده )

 اند. هکرد تائیدالذکر رابطه منفی میان بازده و اندازه را که سایر مطالعات فوقباشند درحالیمی

نوان عاز سوی دیگر متغیر ارزش دفتری به ارزش بازار نیز در این پژوهش در سطح شرکت به

( 0031ای با پژوهش عرب مازار یزدی و عرب احمدی )نشد. این نتیجه تااندازه تائیدناهنجاری 

حال ایناکند، سازگار است. بمی تائیدکه وجود رابطه میان این متغیر و بازده را نه قویاً رد و نه قویاً 

( متغیر ارزش دفتری به ارزش 0081( و پورحیدری و شهبازی )911پژوهش گریفن و لیمن )

عنوان ناهنجاری دارای رابطه منفی با بازده معرفی کردند و شریعت پناهی و خسروی بازار را به

 هکند ک( نیز به رابطه مثبت میان نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و بازده اشاره می0081)

 مخالف نتایج قبلی است.

شده این پژوهش مربوط به متغیر مومنتوم است. نتیجه این تحقیق نشان  تائیدفرضیه  دومین

 سهام. بر این اساس شودمیکه متغیر مومنتوم در سطح شرکت یک ناهنجاری محسوب  دهدمی

 برگسیدردر بورس اوراق بهادار تهران تمایل به عملکرد گذشته خود دارند. این نتیجه با پژوهش 

 ( هماهنگ است.9105)

یافته دیگر این پژوهش حاکی از آن است که سودآوری یک ناهنجاری در سطح شرکت 

شود و ارتباطی بین سودآوری و بازده در سطح شرکت وجود ندارد. این نتیجه محسوب نمی

( و برخلاف نتایج اصولیان، شریف و خلیلی 0031مانند پژوهش هاشمی، صمدی و سارکیسیان )به

( است که به ترتیب رابطه بین سودآوری عملیاتی با بازده را منفی و رابطه میان سودآوری 0031)

 عملیاتی بر مبنای نقد با بازده را مثبت توصیف کردند.

تار آن در این پژوهش در سطح شرکت مورد بررسی قرار ها متغیر دیگری بود که رفرشد دارایی

گذاری عنوان ناهنجاری مدل قیمتبهدرصد(  01به صورت ضعیف )در سطح خطای گرفت و 

( و دولو 0039حال پژوهش مشایخی، افتخاری و پروایی )ای شناخته شد. بااینهای سرمایهدارایی
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ن یک ناهنجاری که دارای رابطه منفی با بازده عنواها را به( متغیر رشد دارایی0039و رحمانی )

، معرفی کردند. از سوی دیگر اقلام تعهدی سرمایه در گردش متغیر دیگری بود که باشدمی

فروغی و رهروی عنوان یک ناهنجاری نشناخت. این نتیجه برخلاف پژوهش حاضر آن را به

یر اقلام تعهدی سرمایه در دهد که متغنشان می هاآن( است. نتایج پژوهش 0035دستجردی )

 بینی کند. معنادار پیش صورتبه تواند بازده آتی و رشد در بازده آتی راگردش می

مالی خارجی سه متغیر دیگری هستند که  تأمینو  گذاری، تعداد سهام منتشر شدهیهسرما

عنوان ناهنجاری در سطح به هاآنکدام از و هیچ اندقرارگرفتهدر پژوهش حاضر مورد بررسی 

و ارتباطی بین این متغیرها و بازده در سطح شرکت وجود ندارد. این  اندنشدهشناختهشرکت 

حال پژوهش فروغی و رهروی ( سازگار است. بااین0035نتیجه با پژوهش فروغی و رهروی )

این یافته برخلاف کند که می تائید( ارتباط میان متغیر تأمین مالی خارجی و بازده را 0035)

 نتیجه پژوهش حاضر مبنی بر عدم وجود ارتباط میان متغیر مذکور و بازده در سطح شرکت است.

ها و همچنین این کنید اختلاف زیادی بین نتایج سایر پژوهشگونه که مشاهده میهمان

های شناسیرسد این اختلافات ریشه در روشها وجود دارد. به نظر میپژوهش با سایر پژوهش

شده پژوهش حاضر با تر عنوانگونه که پیشمتفاوت استفاده شده در این پژوهش دارد. همان

ها رکتتک شاستدلال بر ضعف استفاده از رویکرد پورتفوبندی به سمت استفاده از اطلاعات تک

 کارلوی سازی مونتی و شبیهمراتبسلسلهحرکت کرده است. از سوی دیگر استفاده از رویکرد بیز 

های سنتی زنجیر مارکوفی استاندارد نیز با استدلال مبنی بر برتری این راهکارها بر روش

 پژوهش پیرامون رسدمیبه نظر  آمدهدستبهقرار گرفته است. با توجه به نتایج  مورداستفاده

 .یابیمدستمناسب در این حوزه  بندیجمعهمچنان باید ادامه پیدا کند تا به یک  هاناهنجاری

 منابع -11

ت و نسب بررسی ارتباط بین بازده بازار، اندازه شرکت(. 0081ازی. )و مهدی شهب ،پورحیدری، امید

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ارزش دفتری به ارزش بازار سهام با بازده شرکت

 .05-50(: 94)1 فصلنامه مطالعات حسابداری ،تهران

(: 0)1 تحقيقـات مـالی، نـوین مـالی و مـالی رفتـاری تقابل نظریـه(. 0080تلنگی، احمد. )

95-0. 

نقش اطلاعات بنیادی حسابداری در پیش بینی بازده سهام، "(. 0080ثقفی، علی و صابر شعری. )

 091-81، 8، فصلنامه مطالعات حسابداری
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گذاری در سرمایهناهنجاری تأمین مالی و ناهنجاری (. 0030. )افشاری حمیده ، وخانی، عبدالله

-41(: 04)9 مجله تحقيقات مالی ،0083-0080های بورس اوراق بهادار تهران بین سال

00. 

واکاوی خلاف قاعده رشد دارایی: شواهدی از بورس اوراق (. 0039. )و علی رحمانی ،دولو، مریم

 .0-04(: 0)0 مجله مديريت دارايی و تأمين مالی ،بهادار تهران

های (. بررسی عوامل مؤثر بر بازدهی سهام شرکت0031. )حسین زادهو موسی  ،سعیدی، علی

 .35-004(: 4)9 مديريت مالی اندازچشم ،تازه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

شرکت، نسبت  اندازهرابطه بازدهی سهام با (. 0081) .خسرویو فرمان  ،شریعت پناهی، مجید

، نسبت سود به قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران ارزش دفتری به ارزش بازار و

 .10-80(: 91)5 فصلنامه مطالعات حسابداری
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