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 چكیده

هايی ايستا بوده و تغییرات پويا در روند، الگويیسهام به کار می بازده بینیپیش الگوهاي چند عامله که براي

و موارد مشابه که به ها هاي اقتصادي دولت، بحرانهاي زمانی متاثر از عوامل پنهان نظیر سیاستطی بازه

گردند، نیستند. با استفاده ايجاد نويز در بازده سهام و تغییراتی چون حباب قیمتی و يا افت شديد قیمتی می

مك بث در برآورد پوياي پارامترهاي تأثیرگذاري عوامل و به ويژه تفكیك بین اثرات عوامل -از رگرسیون فاما

تري را ارائه توان در شرايط متلاطم اقتصاد ايران برآورد دقیقمی پنهان و آشكار مؤثر بر عملكرد آتی شرکت،

زمانی ده ساله منتهی به  هاي بورسی تهران طی مقاطع ماهانه در بازهداد. نمونه تصادفی از شرکت

 تنها(، 1987)گیبونز  آزمون مبناي بر اند. نتايج تحقیق نشان داد که،مورد آزمون قرار گرفته 29/12/1397

 Q عامل بر مبتنی است و همچنین الگوي سهام بازده در هاناهنجاري تبیین بهقادر  Q الگوي بر مبتنی الگوي

 . باشدمی (PTH)بازده  و توسعه و تحقیق هايهزينه، اختیاري تعهدي اقلام به توضیح ناهنجاري قادر
 

بازده  ناهنجاري، توسعه و تحقیق هايهزينه ناهنجاري، اختیاري تعهدي اقلام ناهنجاري هاي كلیدي:واژه

(PTH)، عامل بر مبتنی الگوي Q . 
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 مقدمه -1

 ناهنجاري شديد بازده  وجود که ، طی پژوهشی در بررسی رفتار بازار سهام نشان داد(2004) 1هانگ و جورج

شرکت در قیمت سهام  بالاترين مقدار به تريندر سطح نزديك آنها سهام قیمت که هايیشرکت يعنی دارد،

 متوسط طور هستند، به هاي داراي ناهنجاري شديد بازدهبوده و به تعبیري شرکت هفته 52 طی يك سال يا

هايی دارند که قیمت سهام آنها در دورترين سطح نسبت به بالاترين قیمت سهام بالاتري نسبت به شرکت بازده

 گیريشكل بازار در نامطلوب واکنش عنوان به ار نتیجه اين شرکت طی يك سال قرار دارد. پژوهشگران ياد شده

 نقطه عنوان به هفته پنجاه و دو زمان از گذارانسرمايه زيرا کنندمی هاي سهام تفسیرناهنجاري در قیمت

 گذارانسرمايه رفتار مفاهیم بر آنها تفسیر. کنندمی استفاده هاقیمت بر اطلاعات تأثیر ارزيابی هنگام در مرجع

گذاري هاي مختلف قیمتمدل چارچوب از استفاده با ناهنجاري شديد بازده  را تحقیق، اين در. دارد تمرکز

اند. در هر صورت و مبتنی بر هر اي مورد ارزيابی قرار گرفتهها و الگوهاي چند عامله و به طور مقايسهدارايی

 تحقیق هايهزينه ناهنجاري، اختیاري تعهدي اقلام انحرافات در ناهنجاري شود کهيك از اين الگوها فرض می

 مثبت وجود داشته باشد. ،بازده ناهنجاري و توسعه و

(، چهار عامله 1993) 3گذاري فاما و فرنچ(، سه عامله سرمايه1964)  2الگوهاي چند عامله شارپ و ترينر

اساس  بر (،2018) 5جین( و نهايتا شش عامله روي و شی2014) (، پنج عامله فاما و فرنچ1997) 4کارهارت

 6کوکران توسط دارايی گذاريقیمت براي ابتدا Qگذاري اند. نظريه سرمايهشده ساخته  Qگذاري نظريه سرمايه

-سرمايه نهايی بازده بهینه، گذاريدر راستاي سرمايه، Qگذاري نظريه سرمايه تحت. شد استفاده ( مورد1991)

 CAPM توان در قالب الگوي تك عاملهبرابري را می اين. کنندمی معادل آن سرمايه هزينه با را شرکت ذاريگ

 است متغیرهايی تابع عنوان به شرکت مورد انتظار سهام بازده آن در که عامله تعريف کرديا ديگر الگوهاي چند

انتظار تابعی از مورد  بازده اي،دوره دو الگوي يك در. کنندمی توصیف را شرکت گذاريسرمايه هايفرصت که

 بازده اي،دوره چند مدل يك در شود.شرکت تعريف می انتظار مورد سودآوري و فعلی گذاريسرمايه عملكرد

-سرمايه رشد و انتظار مورد سودآوري فعلی، گذاريسرمايه به گذاري بستگیسهام يا سبد سرمايه انتظار مورد

 (.2010) 8ژانگ و (، لی2009) همكاران و 7لیو) انتظار دارد مورد گذاري

 و 10بلك الگوي پیشنهادي را با استفاده از CAPM گذاريآزمون ارزيابی سرمايه( 2015) همكاران و 9هو

الگويی مبتنی  کرد پورتفوي مورد استفاده قرار دادند. پژوهشگران ياد شدهو مبتنی بر روي( 1972) همكاران
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 يك و گذاريسرمايه عامل اندازه، عامل يك بازار، عامل يك شامل که کردندابداع   Qگذاري نظريه سرمايه 1بر

 حقوق بازده. کندمی گیرياندازه را فعلی هايگذاريسرمايه دارايی رشد الگوي مزبور. است سودآوريعامل

 و انتظار مورد سودمندي نتیجه در کند،می گیرياندازه را فعلی سودآوري میزان که ،(ROE)سهام صاحبان

 گذاري الگوي مورد ارزيابی مبتنی بر نظريه سرمايه دادند که نشان آنها. است انتظار مورد گذاريسرمايه رشد

Qاز وسیعی طیف بوده و بهتر( 1997) کارهارت چهار عامله و( 1993) فرنچ و فاما عامله الگوي سه از 

مبتنی بر  که الگوي دادند نشان محققین مزبور داده است.مومنتوم را مورد ارزيابی قرار  جمله از ها،ناهنجاري

گذشته  قیمت که دهدمی امر نشان اين و کرده جذب را مومنتوم ،ROEعامل طريق از ،Qگذاري نظريه سرمايه

 باشد.دو می هر يا انتظار مورد گذاريسرمايه رشد يا انتظار مورد سودآوري مورد در اطلاعاتی حاوي سهام

 متفاوت قبلی سهام قیمت در موجود اطلاعات درک مفهوم در مومنتوم و (PTH)ناهنجاري شديد بازده  اگرچه

 هر يا انتظار مورد گذاريسرمايه رشد يا انتظار مورد سودآوري با تواندمی (PTHناهنجاري شديد بازده ) است،

 رودمی انتظار سهام بازده در مقطعی تنوع و با فرض اين رابطه مثبت. داشته باشد ارتباط مثبت هاآن دوي

 بالاتري درآمد بايد ،(PTHناهنجاري شديد بازده ) با براي سهام گذاري،سرمايه الگوهاي چند عامله بینیپیش

-گذاران در انجام سرمايهاهمیت بررسی بازده سهام در اين است که هدف سرمايهبینی نمايد. پیش آيندهدر

هايی که داراي بازدهی گذاران در دارايیمنظور تحقق بخشیدن به اين امر، سرمايهگذاري، کسب سود است. به 

گذار بیش از نرخ بازده کنند. چنانچه نرخ بازده يك سرمايهگذاري میبالا و ريسك نسبتا پايینی باشند، سرمايه

گذاران امداران و سرمايهرو سهيابد. از اينمورد انتظارش باشد، ارزش آن دارايی بیشتر و ثروت آن افزايش می

اي هستند که بازده سهام را تبیین نمايد. آگاهی از متغیرها و دستیابی به هاي عمدهنیازمند شناسايی متغیر

بنابراين  (.1389گذاري آنان گردد )پورحیدري و بیات، تواند منجر به بهبود تصمیمات سرمايهمدل مناسب می

و الگوي مبتنی بر  (PTH) هاي تحقیق و توسعه، بازدهاختیاري، هزينهاقلام تعهدي  در اين تحقیق ناهنجاري

ي مرتبط با موضوع و هاپژوهشپرداخته شده است. اين پژوهش با طرح مبانی نظري و پیشینه  Qعامل 

هاي برگرفته از مسئله و مبانی نظري پژوهش ادامه يافته و سپس به یهفرضهمچنین تبیین روش پژوهش و 

 شود.یمگیري و پیشنهادها بیان یجهنتيت نها درها پرداخته شد و یهفرضزمون تشريح نتايج آ

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

 در ابتدا Qگذاري است. نظريه سرمايه در Qبر بازده سهام بر پايه نظريه  سودآوري يكی از الگوهاي تبیین اثر

 ( بسط2015همكاران ) و هو و( 2008) 2ژانگ توسط سپس ( ابداع گرديده و1996 ،1991توسط کوکران )
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آتی حاصل از  مزاياي بر اساس تقسیم بايد شرکت يك انتظار مورد بازده" ،Qنظريه  بر مبناي. شد داده

 "گذاري فعلی، مورد ارزيابی قرار گیرد.گذاري بر سرمايهسرمايه

عادي سهام بازده غیر بینی سود و( در پژوهشی به بررسی رابطه بین خطاي پیش1389کردستانی )

الورود به بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتايج پژوهش با استفاده از تحلیل رگرسیون هاي جديدشرکت

هاي جديدالورود عادي سهام شرکتبینی سود و بازده غیردهد که بین خطاي پیشخطی چند متغیره نشان می

 افزايش شرکت سودآوري به موازات گذاريسرمايه از ناشی سود که آنجا از رابطه مثبت و معناداري وجود دارد.

 که دهدمی نشان Qنظريه  هستند، گیري ثابتپارامترهاي ديگر تصمیم در حالی که فرض شده همه يابد،می

( 2010) ژانگ و لی. بود خواهد شرکت نیز بالاتر انتظار مورد بازده شرکت، سودآوري بودن در صورت بالاتر

يا تعارض در منافع  اصطكاک افزايش اگر"که است معنی اين به Qنظريه  که اندکرده اشاره نكته اين به بیشتر

 براي بايد سودآوري صورت اين در شود، گذاريسرمايه ايحاشیه هايهزينه افزايش به منجر گذاريسرمايه

 ."باشدتر هستند، قوي گذاريسرمايه اصطكاک ترپايین سطح داراي که هايیشرکت

 بازار که در که بعید است هاي به دست آمده از پژوهش خود نشان دادند، بر پايه يافته(2013) 1يو و فان

باشند. صرف  سودآوري يا سودآوري اضافی صرف ايجاد مسئول سنتی مؤثر اقتصادي عوامل متحده،ايالات

 سوي از. شود نمی ايجاد خطر عامل جبران عنوان اضافی به سودآوري رسد، متأثر ازمی نظر به که سودآوري

 هاي به دست آمده از پژوهش خود به، نیز طی پژوهش مشابهی بر پايه يافته(2014)همكاران  و 2سان ديگر،

 پرداختند. مطالعه Qنظريه  توسط شده ارائه سودآوري اثر منطقی توضیح از حمايت در جامعی شواهد ارائه

کشور و  41هاي بورسی هاي عملكردي شرکتالمللی و بر مبناي دادهمزبور با الگويی تطبیقی و در سطح بین

 به انجام رسید. نتايج به دست آمده از اين تحقیق، تأثیر 1980-2010هاي تاريخی در بازه زمانیبر اساس داده

کم و در  گذاريسرمايه اصطكاک با فتهياسطح کشورهاي برخوردار از اقتصاد توسعه در را سودآوري ناخالص

هاي به دست نشان داد. يافته سرمايه، به آسان دسترسی و پايین سیاسی عین حال برخوردار از سطح ريسك

( عوامل مؤثر در 1394را ارائه داد. انصاري و همكاران ) Qآمده از اين پژوهش در واقع شواهدي از نظريه 

شرکت بورسی که اطلاعات آنها در  97ساختار سرمايه و بازده سهام را بررسی کردند. آنها اطلاعات مربوط به 

( را با استفاده از رويكرد معادلات ساختاري تجزيه و تحلیل کردند. نتايج 1389-1380دوره زمانی پژوهش )

ها، رشد مورد انتظار، اندازه شرکت و ين پژوهش نشان داد که بازده سهام، سودآوري، ساختار دارايیحاصل از ا

نوع صنعت در ساختار سرمايه تأثیرگذار است و عوامل مؤثر در بازده سهام شامل ساختار سرمايه، سودآوري، 

تباط متقابل میان ساختار دهنده وجود ارهاي پژوهش، نشانقیمت سهام و ارزش شرکت است. همچنین يافته

بندي بازار در ساختار سرمايه، تأثیر اي که بازده سهام بر اساس نظريه زمانگونهسرمايه و بازده سهام است، به

. معصومی منفی دارد و ساختار سرمايه بر اساس رابطه مستقیم ريسك و بازده در بازده سهام تأثیر مثبت دارد
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یرعادي را تنها براي يك هفته پس از اعلان تعديل سود مورد ارزيابی قرار ( وجود بازدهی غ1392و حمیديان )

در  PEADهاي: يك هفته، يك ماه، سه ماه، يك سال و دو سال، وجود دادند اما در اين تحقیق براي دوره

ناخته هاي تعديل سود وجود يك پديده شبورس اوراق بهادار تهران مورد ارزيابی قرار گرفت و با بررسی اطلاعیه

(، بر مبناي 2014) 1کیسرگیرد. شده در ادبیات مالی در بورس اوراق بهادار تهران نیز مورد ارزيابی قرار می

 بر مبتنی ديگري از تأثیر سودآوري بر بازده سهام توضیح به دست آمده از پژوهش خود به تجربی شواهد

بین سطح سودآوري  که پژوهش نشان دادنتايج به دست آمده از اين . پرداخت ناخالص سود صرف ريسك

هايی که هاي تحت بررسی و میزان اهرم عملیاتی آنها ارتباط مستقیم وجود داشته و به تعبیري شرکتشرکت

سودآوري بیشتري دارند از اهرم عملیاتی بیشتري برخوردار بوده و عكس آن نیز صادق است. در اين پژوهش 

 اين، بر ها بهره گرفته شده بود. علاوههاي ثابت به جمع دارايینجه هزينهگیري اهرم عملیاتی از سجهت اندازه

هاي مختلف قابل به ازاي شرکت و زمان طول در عملیاتی اهرم در تفاوت نتايج پژوهش ياد شده نشان داد که

در الگوي در نهايت نتايج تحقیق نشان داد که در نظر گرفتن اهرم عملیاتی به عنوان عاملی ديگر . بررسی است

 رو، اين تأثیر ناچیزي بر صرف ريسك سهام به عنوان متغیر وابسته دارد. از (،1997) چهار عامله کارهارت

عملیاتی با  بالاتر جبرانی براي تحمل ريسك عنوان به ناخالص سود صرف ريسك که گرفت نتیجه پژوهشگر

( به تحلیل تأثیر کیفیت اقلام تعهدي بر 1393همكاران )فروغی و  .است عملیاتی، در ارتباط اهرم بالاتر درجه

بازده بدن شوک جريان نقدي سهام پرداختند. نتايج پژوهش آنان حاکی از آن است که سهام با کیفیت بالاي 

)پايین( اقلام تعهدي، بازده بدون شوک جريان نقدي کمتر )بیشتر( دارند. به طور کلی اين پژوهش اهمیت 

هاي تحقق يافته سهام استفاده گذاري دارايی را که از بازدههاي قیمتنقدي در مدلکنترل شوک جريان 

بررسی رابطه بین نرخ ارز "اي تحت عنوان ( در مقاله1390) 30طاهري و صفاري کند.کنند، مشخص میمی

شاخص دهد که به بررسی پرداختند. نتايج اين تحقیق نشان می "و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران

 قیمت بازار بورس اوراق بهادار با نرخ حقیقی ارز رابطه مثبت دارد.

 

 Qالگوهاي چند عامله و نظريه  -3

هاي ها يا سبداي نظیر سهام شرکتهاي سرمايهعبارت از ارزشیابی دارايی Q ترين زمینه کاربرد نظريهمهم

 و تحقیق هايهزينه، اختیاري تعهدي اقلام ناهنجاري اي مبتنی بر الگوهاي چند عاملی و همچنینسرمايه

است. در اين الگوها به طور کلی متغیر وابسته صرف ريسك سهام مبنايی براي ارزيابی  (PTH) بازده و توسعه

گذاري در سهام و عوامل مختلف مؤثر بر اين متغیر و به تعبیري متغیرهاي توضیحی به عنوان عوامل سرمايه

کننده آن تلقی می شوند که در اين بخش از بینیصرف ريسك سهام يا متغیرهاي پیش توضیحی، مؤثر بر

 ادبیات تحقیق به اين الگوها اشاره شده است.

 
1 Geyser 
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 بعدي: الف( مدل سه

 چن و ،2010 دسامبر تا 1972 ژانويه دوره براي متحدهايالات سهام از اينمونه اي مبتنی برمطالعه اساس بر

-سرمايه عامل بازار، عامل حاوي که را دارايی عامله در ارزيابی سه جاي گزين الگوي يك( 2010) 1همكاران

 براي توضیحی تواندمی فرنچ-فاما بعدي سه مدل گرچه. کرد ايجاد است، سهام ارزش از بازدهی و ذاريگ

 نبوده است،آن  توضیح قادر به CAPM که الگوي تك عامله دهد ارائه سرمايه بازار مختلف هايناهنجاري

 مهم معیارهاي. دهد آنها را توضیح تواندمزبور نمی بعدي سه مدل که دارد وجود ايبرجسته هايناهماهنگی

 سهام به مربوط مسائل مالی، درماندگی با متوسط بازده منفی رابطه: ازعبارتند هاناهنجاري چنین میان در

الگوي . سودهاي نامتعارف است و حرکت با بازده میانگین مثبت رابطه و دارايی رشد و فردي نوسانات خالص،

 مفهومی مدل اين در استفاده مورد عوامل اين، بر علاوه. کند حساب را هاناهنجاري اين توانست جديد ياد شده

(، بر پايه 2011) 2شوند.  کیلزگارد و ويتروففرنچ، تلقی می-فاما عوامل به نسبت هاي ريسكسنجه عنوان به

عامله جديد، سه و فرنچ-عامله فاماسه ،CAPMعامله الگوهاي تك عملكرد دستاوردهاي پژوهش خود به مقايسه

 تا 2002 جولاي طی در لندن بهادار اوراق بورس در هاي بورسی فعالهاي عملكردي شرکتبر مبناي داده

 پیوسته طور به عاملهالگوي سه دو هرنتايج اين تحقیق نشان داد که . مورد مقايسه قرار دادند را 2011 مارس

 چند عامله مدل کلی اي شده اند. عملكردهاي سرمايهموفق به ارزيابی دارايی CAPMعامله از الگوي تك بهتر

 حقوق بازده اندازه، اساس بر گانهسه بنديطبقه بهادار مختلف، مشتمل بر: اوراق بهادار اوراق براي بعدي سه

 مسائل اساس بر بهادار اوراق بهادار، اوراق شده مرتب  BE/ME اندازه دارايی، به گذاريسرمايه و سهام صاحبان

 بر شده تشكیل بهادار اوراق منتظره، غیر درآمد استاندارد در شده تشكیل بهادار اوراق خالص، سهام به مربوط

دهندگی نشان داد که قدرت توضیحصنايع، مقايسه شده و نتايج تحقیق  بهادار اوراق و دارايی رشد اساس

 .نبوده است برتر فرنچ-فاما بعدي الگوي سه عامله پیشنهادي در همه موارد نسبت به الگوي سه

دهندگی الگوي جديد سه عامله قدرت توضیح نیز طی پژوهشی مشابه سعی به بررسی( 2013) يو و فان

دهندگی الگوي ه در اين زمینه قدرت توضیحبینی انحرافات در مومنتوم پرداخته و نشان دادند کدر پیش

هاي کشورهاي عامله فاما و فرنچ بیشتر است. در اين تحقیق از دادهسه عامله جديد در قیاس با الگويسه

 فاما بعدي سه مدل که داد نشان مطالعه اين. بهره گرفته شد 2009 تا 1989 هايپیشرفته در بازه زمانی سال

که در اغلب کشورهاي مورد بررسی وجود داشت، بپردازد.  شتاب نامتعارف هايبازده ننتوانست به تبیی فرنچ و

عاملی الگوي جديد سه از عاملی قادر به تبیین اين نوسانات پرداخته و استفادهدر حالی که الگوي جديد سه

 بود، دار معنی آماري لحاظ به همچنان طبیعی غیر بازده اگرچه. شد آلفا ارزش در توجهی قابل کاهش موجب

تر از الگوي الگوي چندعامله جديد را در تبیین اثرات مومنتوم موفق يافته کاهش رسد که مقداربه نظر می اما

 سه عامله فاما و فرنچ و آن هم در سطح جهانی نشان دهد. 

 
1 Chen, L 

2 Gizzard & Vitrof 
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 Q ب( الگوي عامل 

 عامل چهار شامل که پرداخت Q نظريهعامله مبتنی بر الف( به ارائه يك الگوي چند2014) همكاران و هو

سودآوري،  عامل و گذاريسرمايه عامل اندازه، عامل بازار، عامل توضیحی بود. اين عوامل توضیحی مشتمل بر:

 خوب کافی اندازه به Q عامل عملیاتی، تخصیص ناکارآمدي و بازار در  R&D استثناي به کلی، طور بودند. به

فاما و فرنچ و چهار عامله کارهارت عمل کرده و نتايج متفاوتی را  عامله سه الگوهايبوده و به تعبیري بهتر از 

 در ارزش رده در تنها آورد.می دست به سودآوري و گذاريسرمايه در زمینه توضیح دهندگی عوامل مومنتوم،

هاي تحقیق مزبور يافتهتر تحلیل عمیق. دهدمی نشان را آن معادل عملكرد بررسی مورد مدل سه رشد، مقابل

 .است داشته الگوي جديد موفقیت در را زيادي بسیار سهم اندازه عامل که نشان داد

 الگوي چند عامله مبتنی بر نظريه  بین مستقیم در پژوهش خود به مقايسه (ب2014) همكاران و هو

Qالگوي با عامله پنج الگوي. داد ارائه تجربی و مفهومی هاي پايگاه در فرنچ-فاما عامله پنج الگوي و خود 

بر  آن عامله چهار مدل که حالی در است، شده گرفته الهام پیشنهادي وي از کاهش در تقسیم سود سهام

پژوهشگران ياد شده بر اين باور بودند . است گذاري تبیین شدهمبناي الگوي عامله مبتنی بر نظريه از سرمايه

 براي شده تقسیم الگوي کاهش در سود به نسبت اساسا Q نظريه هک دهدمی نشان مفهومی نگرانی چهار که

دهد. می دارايی، شیوه جديدي را پیشنهاد گذاريقیمت هايمدل در گذاريسرمايه و سودآوري عوامل ترکیب

مورد بررسی  مالی نظر از که زمانی دوره يك با غیرمستقیم طور به و داخلی، بر اساس اين الگو عوامل درونی

 هاداده در را بازدهی هايارزش که کندمی پیشنهاد ارزشیابی صورت گرفته هرچند شود.قرار گرفته تبیین می

 سال انتظار مورد بازده و انتظار مورد گذاريسرمايه بین مثبت همبستگی اغلب هاي پژوهشدهد. يافته نشان

-سرمايه بینیقادر به پیش گذشته گذاريسرمايهرا نشان داده و در عین حال نتايج مزبور نشان داد که  پیش

عامله فاما  پنج مدل با مقايسه در ،Qالگوي چند عامله مبتنی بر نظريه  تجربی، لحاظ از. نیست آينده گذاري

 تا 1967 ژانويه از متحدهايالات بازار در سودآوري هايناهنجاري قیمت، سود و تبیین در ويژه به و فرنچ،

 استفاده قبیل از تحقیق، چارچوب در تغییرات براي هايافته اين .است برتر عملكرد دهندهنشان ،2013 دسامبر

 جايگزين هايدر ارائه سازه بهادار، اوراق تشكیل و آزمون در بازگشتی وزن هايطرح و مختلف پايانی نقاط از

 نظريه . است قوي گذاري،قیمت خطاهاي غیرمستقیم هايبینیپیش از استفاده و توضیحی به عنوان عوامل

(، بسط داده شده ولی اين نظريه در 1978و  1969( و توبین)1968) 1توسط برينارد و توبین Q گذاريسرمايه

هاي جديد در ( از نئوکلاسیك1936است. کینز )( 1936) 2نظريه بر مبناي نظريه کینز اساس و ابتدا پايه

بوده و به عنوان  ناپذير اجتناب بهادار اوراق بورس روزانه تغییر"کرده است:  عرصه اقتصاد، در اين زمینه تصريح

 يك ساختن که از آن جهت. گذاردفعلی، تأثیر می گذاريسرمايه نرخ يك عامل مؤثر و يك متغیر توضیحی بر

 شود، خريداري تواندمی موجود مشابه شرکت به ازاي آن يك که آن چه از بیشتر ايهزينه با جديد شرکت

 
1 Brainard & Toein 

2 Kinz J.T 
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 نظر به عجیب مبلغ يك است ممكن که دارد وجود جديد پروژه يك براي ايانگیزه که حالی در .ندارد معنی

 الگوي پیشنهادي مبتنی بر نظريه ."شود شناور فوري سود با بهادار اوراق بورس در بتواند که صورتی در برسد،

در ارتباط هستند.  Q با متوسط مثبت طور به گذاريسرمايه هايهزينه که فرض کرده است Q گذاريسرمايه

 1شود. چرينكومی تعريف موجود سهام جايگزينی هزينه به شرکت مالی ارزش نسبت عنوان به که اين نسبت

 اساسی مشكل دو به رسیدگی براي Q گذاريسرمايه الگوي پیشنهادي مبتنی بر نظريه خاص، طور به (1993)

  .شده است مطرح گذاريسرمايه دهندهشتاب نظريه و نئوکلاسیك در نظريه

الگوي پیشنهادي  و نئوکلاسیك الگوي در دوره، هر در ابتدا که بود سرمايه تعديل فرايند ،مشكل اولین

 عنوان تعديل به هزينه شده و در آن پذيرفته کامل و ايلحظه صورت به ،Q گذاريسرمايه مبتنی بر نظريه

 آيزنر ،(1963) 2جورگنسون توسط ابتدا در محدب سازگاري هزينه. است شده توصیف محدب بسیار تابع يك

 تابع در را تعديل تابع عملكرد شده و در آن پیشنهاد( 1968) 5گولد و( 1967) 4لوکاس ،(1963) 3استروتز و

 . داد قرار نئوکلاسیك طی مدل شرکت ارزش حداکثرسازي

 مورد قبلی مطالعات با آينده در گذاريسرمايه هايفرصت در انتظارات نقش که بود اين دوم، مشكل

اند. ( در راستاي حل اين مشكل تلاش کرده1969( و توبین )1968و بريناردو توبین ) است نگرفته قرار ارزيابی

 هزينه با برابر دارايی بازار ارزش گیرد کهزمانی صورت می تا گذاريسرمايه که اندکرده فرض محققین ياد شده

 :بر اساس اين فرض و به شرح زير تعريف شده است. (2010) 6باشد، ايكلاند هادارايی جايگزينی

(
𝐼

𝐾
)
𝑡
= 𝛽[𝑄𝑡 − 1] + 𝑢𝑡                               

 

نهايی تلقی  Qنیز به عنوان  Q به عنوان جزء اخلال در برآورد رابطه و β = 1/α، tu اين رابطه در در حالی که

 Q ارزش. است سرمايه هر واحد از جايگزينی هزينه اي بهسايه قیمت نسبت با برابر Qشود. در اين رابطه می

 شرکت بنابراين، کند، می کمك سود فعلی مبناي ارزش گذاري برسرمايه اضافی دلار يك ارزيابی تأثیر به

 سرمايه در صورت پايین بودن آن، سهام و باشد، افزايش داده بالا Q اگر را سرمايی سهام که گیردمی تصمیم

. نیست دسترس در آن اطلاعات مربوط به بوده و بر اين اساس مشاهده قابل نهايی غیر Q بیاورد. متغیر پايین را

گیرد. جهت محاسبه مقدار متوسط بهره می Qنهايی از متوسط  Q( به جاي 1969اين مشكل، توبین ) حل براي

 متوسطQ از  استفاده. گیردمورد استفاده قرار می آن جايگزينی هزينه به شرکت بازار ارزش نسبت متغیر،اين 

 
1 Cherinko P 
2 Jorgenson, E. W 
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میل  بودن نامحدود به سمت گذاريسرمايه ريسك احتمال آن جهت صورت گرفته که از نهايی، Q جاي به

 نمايد.می

(، در زمینه حل اين مشكل تحقیقاتی به انجام رسانیده و بر پايه نتايج به دست آمده 1982) 1هاياشی

همانند يكديگر و در با يك ديگر برابر و در سطح پايه برابر واحد  Q نهايی و میانگین Q تصريح کرده اند که

 عملكرد رقابت کامل قرار داشته ودر وضعیت  شرکت مشروط بر اينكه هستند،   a= Q mQ 1 =بوده و به تعبیري

 منحرف احتمالا گذاريسرمايه رابطه شود، نقض شرايط اين اگر. است خطی همگن آنها خدمات و تولید

 مورد در پرسش مختلف، صنايع براي Q گذاريسرمايه از الگوي پیشنهادي مبتنی بر نظريه استفاده .شودمی

 توسط شده ارائه مختلف محاسبه هايروش از برخی. است داده افزايش عمل در را Q متغیر محاسبه چگونگی

 2تیلور و پترز. دارد وجود اندشده استفاده آن به Q نسبت که خاصی تحقیق زمینه اساس بر مختلف محققین

 کل نسبت زيرا کنند.می محاسبه را Q متغیر و تحقیق کرده نامشهود گذاريسرمايه و سرمايه در( 2017)

 و فیزيكی سهام شامل سرمايه سهام کل به نامشهود و فیزيكی سرمايه در گذاريسرمايه شامل گذاريسرمايه

 به مالكیت ادعاي ارزش نسبت عنوان به را Q متغیر (2001) 3هال اين بر علاوه. شودمی سرمايه غیرمستقیم

 .کرد تعريف ساختار و تجهیزات جايگزينی هزينه به موجودي، دفتري ارزش از کمتر هاي شرکت،دارايی

هاي در بازده سهام مورد ارزيابی ناهنجاري تبیین براي را خود عامله پنج الگوي توانايی( 2016) فرنچ و فاما

نوسانات، و الگوي سه بعدي  و مومنتوم سهام، سهمیه به مربوط مسائل تعهدي، قرار دادند. در اين ارزيابی ازاقلام

 جزئی طور به عامله، پنج الگوي حرکت، و تساوي اثر استثناي به که گرفته شد. نتايج اين پژوهش نشان دادبهره 

 از دوره طی در متحدهايالات بازار در خود بعدي سه الگوي توسط که را میانگین نوسانات بازده کامل طور به يا

 بازده هاي اضافی در اين تحقیق نشان داد کهتحلیل. کرد رها بود، نیامده دست به 2013 دسامبر تا 1963 ژوئیه

 .بود متمرکز هاي بسیار کوچكدر سهام شرکت  ويژه به کوچك، سهام در بیشتر طبیعی غیر

 منطقه چهار همان در را الگوي پیشنهادي پنج عامله خود از استفاده قابلیت همچنین( 2017)فرنچ  و فاما

 هاي عملكردي و نمونه تقريبا مشابه يعنی در بازه زمانی ژوئیه( و با داده2015) 4کاکیسی توسط مطالعه مورد

دهندگی الگوي پنج عامله در سطح جهانی توضیح مطالعه اين. دادند قرار آزمايش مورد ،2015 اکتبر تا 1990

 نسخه شد، رد دارايی رسمی گذاريقیمت هايآزمون توان الگو در اينكه وجود با را رد کرد. در عین حال،

 متوسط، بازده در را گذاريسرمايه الگوهاي و عملیاتی سودآوري بیشتر ضريب توانست الگوي پنج عامله محلی

( در تعارض بود. 2015هاي اين پژوهش با  پژوهش کاکیسی )در قیاس با الگوهاي سه بعدي نشان داد. يافته

 مدل اين جهانی نسخه عملكرد اين پژوهش نشان داد کههاي پژوهش کاکیسی، نتايج مشابه يافته با اين حال،

 
1 Hayashi  

2 peters & tyler 
3 Hull, J 

4 Kakisi, V 

https://www.google.com/search?biw=1366&bih=657&q=peters+%26+tyler+paper+2017&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwjo7Zu1rtvpAhVbRhUIHZf8D3sQBSgAegQICxAj
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 که است کرده را تايید 2015 سال پژوهش قبلی محققین در نتايج همچنین تحقیق اين. نیست بخش رضايت

 مشابه عامل بارهاي که است کوچك هايشرکت انتظارات کم و بازده جذب در ناتوانی مدل اين اصلی کمبود

 کنند.می گذاريسرمايه شدت رغم سودآوري اندک، بهبه  که هستند هايیشرکت

 

 هاي پژوهشفرضیه -4

ايم و در مراحل هاي موجود، به صورت فرضیه طرح کردهحاضر ابتدا عقیده خود را بر مبناي تئوري تحقیقدر 

بازده  همچنین ناهنجاريم تا صحت و سقم آنها معلوم گردد. ايعلمی قرار داده واکاويبعدي آن فرضیه را مورد 

(PTH )عامل بر مبتنی الگوي بر مبناي Q عملیاتی  تعهدي اقلام هايناهنجاري گیري است و ارزيابیقابل اندازه

(OA )بازار  ارزش به توسعه و تحقیق هايهزينه و(RD/M) عامل بر مبتنی الگوي بر مبناي Q  نیز قابل

 ري است.گیاندازه

 

 روش پژوهش -5

روش کلی پژوهش حاضر به جهت ارائه الگوي پیشنهادي و تبیین مبانی آن از جهت هدف نظري و به دلیل 

هاي عملكردي ها از نظر هدف کاربردي بوده، بنا به استفاده از دادهگیريداشتن آرمان کمك به بهبود در تصمیم

هاي تصادفی در انجام رسیده، به علت استفاده از ترکیبتاريخی متكی به طرح تحقیق پس روي دادي به 

اي از روش استنتاج توصیفی گذاري در مطالعه جامعه آماري در بیان مشاهدات نمونهتشكیل سبدهاي سرمايه

هاي و در قضاوت نسبت به جامعه آماري ازروش استنتاج استقرايی بهره گرفته و نهايتا به دلیل استفاده از داده

تی عملكردي و الگوهاي اقتصادسنجی مقطعی در برآورد بازده و تابلويی در تعیین روابط بین متغیرها، غیر قضاو

ها و روش تحلیل از نوع غیرقضاوتی يا کمی بوده است. اطلاعات مورد استفاده در اين از نظر ماهیت داده

اطلاعات اولیه تابلوي بورس هاي مالی و همچنین از هاي پیوست صورتهاي مالی و يادداشتپژوهش از صورت

آورد نوين و بانك اطلاعاتی اداره آمار شرکت بورس( استفاده شده است. جامعه )گردآوري شده در نرم افزار ره

آماري اين تحقیق عبارت از شرکت هاي منتخب بورسی تهران است که بر مبناي فرآيند حذفی سیستماتیك 

گذاري از الگوي انتخاب تصادفی بهره گرفته دهاي سرمايهشرکت محدود گرديده ولی در تشكیل سب 135به 

هاي مورد استفاده در اين تحقیق در برآورد بازده و شیوه استنتاج استقرايی محقق گرديده است. نوع داده

هاي تحقیق از نوع تحلیل مقطعی سهام از نوع مقطعی و در تعیین روابط بین متغیرها در تناظر با فرضیه

 يی بوده است.هاي تابلوداده
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 مدل و متغیرهاي پژوهش -5-1

اختصار ( که از اين پس به 2015بر مبناي الگوي پیشنهادي هو، شو و ژانگ ) ساده، ايمرحله دو الگوي يك در

HXZ (2016نامیده می شود اين ) تعريف کرد: 1در قالب رابطه  توانمی نظريه را 

 

𝐸𝑡[𝑟𝑖𝑡+1
𝑠 ] =

𝐸𝑡[∏ /𝐴𝑖𝑡+1𝑖𝑡+1 ]+1

1+𝑎(𝐼𝑖𝑡/𝐴𝑖𝑡)
                                     (1)  

 

 است گذاريسرمايه سطح Iاست،  t در تاريخ i شرکت براي هادارايی دفتري ارزش Aرابطه در حالی که در اين 

 يهاهزينه ها،هزينه منطبق بر تعديل درجه دوم. است تابع تعديل هزينه دارايی در ثابت پارامتر يك a> 0 و

می باشد. هزينه  + it/ A ita (I 1( برابر با tدر زمان  دارايی اضافی واحد يك کردن اضافه به ازاي شرکت نهايی

 . هزينه است تعديلات نهايی و گذاري شدهسرمايه دارايی واحد نهايی هايهزينه مجموع نهايی ياد شده در واقع

است  t + 1 در دوره زمانی  اضافی گذاريسرمايه اين براي انتظار مورد بازده، Et، شمارنده

  [ it/ A it( I (. بنابراينباشدمی دارايی واحد نهايی ارزش و انتظار مورد بازده شامل که

اهرم مالی و در واقع با فرض  بدون در نظر گرفتن. است دارايی نهايی واحد يك انتظار مورد گذاريسرمايه بازده

در ، و  Etانتظار مورد بازده با است برابر سرمايه هزينه تأمین مالی خارجی و استقراض،عدم استفاده از 

 با برابر انتظار مورد گذاريسرمايه بازده که شوددر صورتی بهینه می گذاري شرکتاين صورت سطح سرمايه

عنوان  به( 2015) ژانگ که اي استچنین موازنه. گذاري نهايی باشدسرمايه واحد به ازاي انتظار سهام بازده

بر اساس آن چه که در تبیین الگوي ارزيابی بازده  .دارد اشاره CAPM يااي هاي سرمايهالگوي ارزيابی دارايی

اي بودن بازگشت سرمايه، الگوي ارزيابی به شرح رابطه با فرض چند دوره و Qگذاري بر مبناي نظريه سرمايه

 و به شرح زير تعريف خواهد گرديد که نسبت به رابطه قبلی در بردارنده متغیرهايی اضافی است: 2

 

𝐸𝑡[𝑟𝑖𝑡+1
𝑠 ] =

𝐸𝑡[∏ /𝐴𝑖𝑡+1𝑖𝑡+1 ]+(𝑎/2)𝐸𝑡[(𝐼𝑖𝑡+1/𝐴𝑖𝑡+1)
2]+(1+𝑎𝐸𝑡[𝐼𝑖𝑡+1/𝐴𝑖𝑡+1])

1+𝑎(𝐼𝑖𝑡/𝐴𝑖𝑡)
     (2                 )  

 

تعديل  هايهزينه در انتظار مورد جويیعبارت از صرفه ، it+1 / Ait( a/ 2 ) Et  [ ( I( 1+2  [که در اين رابطه جزء

 1آيد ومیبه دست  t  مقطع زمانی در گذاريسرمايه اضافی واحد يك از کهاست  t + 1  شده در مقطع زمانی

] it+1 / A it+1+ a Et [ I  گذاري در مقطع زمانی ارزش پیوسته يك واحد سرمايهنیزt 1)باشد و می + a Et [ 

)]it/A it+1]) / [(1 + a (IitIit+1 / A تقريبا برابر با ]it intuition+The1 / I  itEt[I   است. با معادل قرار دادن اين

 به t+1 تاريخ در بیشتر گذاريسرمايهبا  t تاريخ در ترپايین گذاريسرمايه رشد نرخ رودمی ها، انتظارعبارت

 گذاريسرمايه پیوسته بازده ارزش و هزينه در جويیصرفه ،(بالا انتظار مورد گذاريسرمايه رشد مثال، عنوان

 موجود ايدوره دو مدل از گذاريسرمايه بازده جزء اين. کنید متوقف بازار نیاز مورد بازبینی براي را شرکت

 .نیست
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 هاي پژوهشيافته-6

 Qالگوي مبتنی بر عامل  و (PTH)ناهنجاري بازده 

 Qالگوي مبتنی بر عامل  عملكرد بررسی اولین بخش پردازش و تحلیل ارتباط بین متغیرها در اين پژوهش به

الگوهاي چند عاملی است. در  ساير بهنسبت  PTH ناهنجاري گرفتن (، با در2015)  HXZسطشده تو تعريف

 گیرياندازه قابل Qعامل  بر مبتنی الگوي مبناي بر( PTH)بازده  اين بررسی فرض شده است که ناهنجاري

گذاري تعريف شده در اين پژوهش ناهنجاري هاي در بازده هاي مربوط به سبدهاي سرمايهبر اساس داده .است

خلاصه گرديده  1ورد و به شرح جدول آالگوهاي چند عامله  بر و Qسهام با استفاده از الگوي مبتنی بر عامل 

تا  1Dگذاري )يعنی ها، سبدهاي سرمايهاست. گفتنی است در اين برآورد جهت فراهم آوردن تجانس بین داده

10D) هاي يك تا ده تقسیم گرديده و به ازاي هر دهك به صورت جداگانه برآورد رگرسیونی بر پايه بازده به دهك

 صورت گرفته است:

 
 هاي بازده سهامناهنجاري -1جدول 

 (ALL & VWالف( بازده متوسط وزنی)

P(GRS) Ave. |α| H-L D10 D9 D8 D7 D6 D5 D4 D3 D2 D1 مدل 

 عوامل تعديل شده بازده )به عنوان مثال مقادير آلفا(

000/0 57 /0 
53 /0 

(55/2) 

65 /0 

(05/3) 

63 /0 

(99/2) 

62 /0 

(87/2) 

60 /0 

(68/2) 

59 /0 

(38/2) 

57 /0 

(29/2) 

56 /0 

(18/2) 

48 /0 

(95/1) 

35 /0 

(25/1) 

12 /0 

(09/0) 
Ret-rf 

003/0 30 /0 
58 /0 

(34/2) 

29 /0 

(69/2) 

26 /0 

(28/2) 

21 /0 

(99/1) 

15 /0 

(35/1) 

11 /0 

(25/1) 

02 /0 

(06/0) 

08 /0- 

(76/0-) 

15 /0- 

(54/1-) 

22 /0- 

(05/2-) 

29 /0- 

(61/2-) 
 تك عامله

012/0 93 /0 
87 /0 

(29/3) 

49 /0 

(08/3) 

45 /0 

(69/2) 

38 /0 

(58/2) 

29 /0 

(97/1) 

25 /0 

(69/1) 

03 /0 

(15/0) 

11 /0- 

(97/0-) 

20 /0- 

(99/1-) 

27 /0- 

(68/2-) 

38 /0- 

(98/2-) 
 سه عامله

049/0 13 /0 
18 /0 

(43/2) 

08 /0 

(64/2) 

10 /0 

(28/2) 

08 /0 

(98/1) 

07 /0 

(26/1) 

05 /0 

(99/0) 

01 /0 

(02/0) 

02 /0- 

(55/0-) 

06 /0- 

(85/1-) 

08 /0- 

(02/3-) 

10 /0- 

(33/3-) 
 کارهارت

002/0 58 /0 
88 /0 

(68/2) 

39 /0 

(02/2) 

36 /0 

(89/1) 

33 /0 

(53/1) 

29 /0 

(99/0) 

19 /0 

(87/0) 

06 /0 

(16/0) 

11 /0- 

(25/1-) 

16 /0- 

(84/1-) 

28 /0- 

(98/1-) 

49 /0- 

(28/2-) 
 پنج عامله

149/0 05 /0 
94 /0 

(19/2) 

05 /0 

(28/2) 

06 /0 

(16/2) 

05 /0 

(05/2) 

03 /0 

(96/1) 

07 /0 

(38/1) 

10 /0 

(08/1) 

13 /0 

(83/0) 

08 /0 

(73/0) 

01 /0 

(09/0) 

07 /0- 

(38/0-) 
 Qالگوي 

 Qبارهاي عاملی مبتنی بر 

  
05 /1 

(38/2) 

23 /0 

(19/3) 

21 /0 

(92/2) 

18 /0 

(58/2) 

15 /0 

(25/2) 

13 /0 

(89/1) 

09 /0 

(29/1) 

15 /0- 

(02/2-) 

53 /0- 

(35/3-) 

70 /0- 

(69/3-) 

82 /0- 

(68/3-) 
ROE 

  
73 /0 

(68/0) 

32 /0 

(76/0) 

29 /0 

(68/0) 

28 /0 

(58/0) 

20 /0 

(46/0) 

09 /0 

(37/0) 

05 /0 

(25/0) 

11 /0- 

(35/0-) 

23 /0- 

(43/0-) 

32 /0- 

(50/0-) 

41 /0- 

(58/0-) 
I_A 

  62 /0- 27 /0- 15 /0- 05 /0- 03 /0 09 /0 11 /0 16 /0 21 /0 28 /0 35 /0 ME 
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(99/0-) (68/0-) (59/0-) (28/0-) (98/1) (15/2) (02/3) (35/2) (96/2) (21/3) (38/3) 

  
14 /1- 

(85/2-) 

03 /0- 

(96/1-) 

03 /0 

(05/2) 

18 /0 

(18/2) 

31 /0 

(24/2) 

42 /0 

(56/2) 

60 /0 

(10/3) 

75 /0 

(39/3) 

89 /0 

(01/4) 

02 /1 

(28/4) 

11 /1 

(19/5) 
MKT 

 (ALL & VWب( بازده متوسط معمولی)

P(GRS) Ave. |α| H-L D10 D9 D8 D7 D6 D5 D4 D3 D2 D1 مدل 

 عوامل تعديل شده بازده )به عنوان مثال مقادير آلفا(

 41 /0 
68 /0 

(68/2) 

73 /0 

(57/3) 

71 /0 

(23/3) 

67 /0 

(96/2) 

59 /0 

(26/2) 

47 /0 

(99/1) 

34 /0 

(69/1) 

25 /0 

(28/1) 

19 /0 

(99/0) 

13 /0 

(31/0) 

05 /0 

(09/0) 
Ret-rf 

001/0 63 /0 
03 /1 

(38/3) 

27 /0 

(32/3) 

23 /0 

(99/2) 

19 /0 

(86/2) 

16 /0 

(39/2) 

11 /0 

(09/2) 

02 /0 

(99/1) 

02 /0- 

(58/1-) 

11 /0- 

(11/2-) 

26 /0- 

(29/2-) 

36 /0- 

(29/3-) 
 تك عامله

002/0 01 /0 
87 /0 

(57/3) 

41 /0 

(16/3) 

37 /0 

(98/2) 

36 /0 

(36/2) 

25 /0 

(99/1) 

19 /0 

(73/1) 

05 /0 

(68/0) 

02 /0- 

(54/0-) 

13 /0- 

(8/1-) 

29 /0- 

(96/2-) 

68 /0- 

(73/3-) 
 سه عامله

013/0 11 /0 
30 /0 

(49/2) 

21 /0 

(35/2) 

19 /0 

(16/2) 

18 /0 

(98/1) 

16 /0 

(86/1) 

13 /0 

(43/1) 

11 /0 

(64/0) 

09 /0 

(05/1) 

08 /0 

(76/1) 

07 /0 

(05/2) 

09 /0- 

(21/3-) 
 کارهارت

009/0 09 /0 
72 /0 

(68/2) 

40 /0 

(91/2) 

39 /0 

(76/2) 

36 /0 

(89/1) 

31 /0 

(65/1) 

25 /0 

(98/0) 

06 /0 

(28/0) 

08 /0- 

(68/0-) 

16 /0- 

(02/1-) 

28 /0- 

(37/1-) 

32 /0- 

(58/2-) 
 پنج عامله

381/0 30 /0- 
05 /0 

(99/0-) 

02 /0 

(10/2) 

03 /0 

(39/1) 

05 /0 

(78/1) 

08 /0 

(06/1) 

11 /0 

(38/1) 

16 /0 

(66/1) 

20 /0 

(72/0) 

25 /0 

(68/0) 

28 /0 

(95/0) 

32 /0 

(99/0) 
 Qالگوي 

 Qعوامل موثر در الگوي مبتنی بر 

  
16 /1 

(69/3) 

17 /0 

(58/3) 

16 /0 

(32/3) 

11 /0 

(93/2) 

09 /0 

(68/2) 

06 /0 

(53/2) 

05 /0 

(99/1) 

14 /0- 

(59/3-) 

43 /0- 

(86/3-) 

68 /0- 

(98/3-) 

99 /0- 

(99/4-) 
ROE 

  
69 /0 

(38/0) 

11 /0 

(81/0) 

13 /0 

(42/0) 

16 /0 

(49/0) 

15 /0 

(53/0) 

13 /0 

(76/0) 

11 /0 

(89/0) 

25 /0- 

(13/1-) 

32 /0- 

(26/1-) 

39 /0- 

(11/2-) 

58 /0- 

(38/2-) 
I_A 

  
15 /0 

(39/3) 

39 /0 

(63/4) 

38 /0 

(69/7) 

46 /0 

(63/4) 

43 /0 

(65/5) 

38 /0 

(39/7) 

41 /0 

(39/4) 

38 /0 

(43/4) 

43 /0 

(38/5) 

48 /0 

(67/7) 

54 /0 

(58/5) 
ME 

  
68 /0- 

(13/4-) 

60 /0 

(22/3) 

61 /0 

(61/3) 

63 /0 

(39/4) 

69 /0 

(45/4) 

82 /0 

(99/5) 

86 /0 

(69/5) 

92 /0 

(76/6) 

99 /0 

(65/8) 

19 /1 

(35/9) 

28 /1 

(28/12) 
MKT 

 سبدهاي جاي گزين سهام

)ABM & EW(بازده وزنی معمولی )ج( بازده متوسط وزنی د(ALL & VW)  

  يك ماهه دوازده ماهه يك ماهه ماههدوازده 

P(GRS) |a| H-L P(GRS) |a| H-L P(GRS) |a| H-L P(GRS) |a| H-L مدل 

000/0 65 /0 
53 /0 

(38/2) 
 68 /0 

87 /0 

(05/2) 
 46 /0 

52 /0 

(28/2) 
 48 /0 

62 /0 

(38/3) 
Ret-rf 

007/0 26 /0 
65 /0 

(22/3) 
005 /0 42 /0 

18 /1 

(48/3) 
008 /0 25 /0 

85 /0 

(29/3) 
000 /0 33 /0 

05 /1 

(66/3) 
 تك عامله



  و همکارانی لیارسلان اسماع ...  /  تحقیق و توسعه، بازده و الگوي  هايناهنجاري اقلام تعهدي اختیاري، هزينه      198

 
 های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش
 1402بهار  /57 پیاپی /15 ۀدور

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

 

نتايج تحقیق در ارزيابی بازده تعديل شده به ازاي هر يك از الگوهاي تك يا چند عامله در قیاس با الگوي 

 نشان داد که: 1به شرح خلاصه شده در جدول  Qمبتنی بر عامل 

 عاملی، دو( تك مدل اي که عنوان شد از الگوهاي چند عامله مشتمل بر: يك(در اين تحلیل به گونه (1

CAPM، ( يا 1993فاما و فرنچ ) عاملی سه سه( مدل(FF3)( چهار عامله کارهارت )پتج( 1997، چهار ،)

(، بوده 2015يا هو، شو وژانگ ) Q( و شش( الگوي مبتنی بر عامل 2015الگوي پنج عامله فاما و فرنچ )

 نهاي به دست آمده از پژوهش خود نشا(، طی تحقیقی بر پايه تحلیل يافته2016هو، شو وژانگ ). اند

را مبتنی بر  گذاريبازده و سودآوري سرمايه تواند نمی (،2015الگوي پنج عامله فاما و فرنچ ) داده که

 و (RMW)گذاري سرمايه ارزش توانندمی Q عامل دهد. بر اين اساس الگوي مبتنی بر توضیح Q عامل
اند که الگوي پنج عامله پژوهشگران ياد شده نتیجه گرفته. دهند توضیح را (CMA)گذاري بازده سرمايه

 باشد. می Qاي حاوي نويز و ناهنجاري از الگوي مبتنی بر عامل نسخه

در قیاس با الگوهاي چند عامله، مبتنی بر سه  Q ارزيابی کارآمدي الگوي مبتنی بر عامل در اين پژوهش (2

و سه( سطح  (|Ave. |α) دو( متوسط بازده (،H-L)زده معیار صورت گرفته است که عبارت از: يك( دامنه با

باشد. معیار اول عبارت از اختلاف بین بازده تعديل شده دهك اول و می  P(GRS) يا داري گیبونزمعنی

داري رابطه گانه و سومی نیز سطح معنیهاي دهدومی متوسط بازده تعديل شده در دهك دهك دهم،

 باشد.( می1989)برآوردي به ازاي عوامل مورد استفاده در الگوي ارزيابی بازده يا معیار گیبونز 

هاي اول هاي الف و ب جدول به صرف ريسك بازار به ازاي هر يك از دهكهاي اول جدول در بخشرديف (3

بر مبناي محاسبات انجام شده،  تا دهم، متوسط بازده و اختلاف بین دهكی بازده، اختصاص ياقته است.

( براي الگوهاي سه عامله، چهار عامله، پنج عامله و الگوي مبتنی بر عامل 1989) داري گیبونزسطح معنی

Q و نهايتا  002/0، 049/0 ،012/0، 003/0گذاري به ترتیب برابر با بندي سبدهاي سرمايهبر پايه دهك

درصد تنها الگوي مبتنی  95دهد که در سطح اطمینان به دست آمده است. اين مقادير نشان می 149/0

 ( بیشتر از پنج درصد واقع شده و در1989داري گیبونز )با است که مبتنی بر سطح معنی Q بر عامل

004/0 18 /0 
96 /0 

(48/3) 
004 /0 38 /0 

24 /1 

(63/5) 
005 /0 28 /0 

86 /0 

(58/4) 
002 /0 28 /0 

11 /1 

(38/3) 
 سه عامله

005/0 18 /0 
18 /0 

(95/1) 
000 /0 28 /0 

33 /0 

(28/3) 
012 /0 18 /0 

38 /0 

(09/3) 
005 /0 35 /0 

16 /0 

(25/1) 
 کارهارت

005/0 18 /0 
61 /0 

(35/3) 
041 /0 41 /0 

97 /0 

(38/3) 
005 /0 28 /0 

87 /0 

(58/4) 
025 /0 25 /0 

99 /0 

(35/3) 
 پنج عامله

141/0 28 /0 
34 /0- 

(68/0-) 
006 /0 28 /0 

25 /0 

(68/0) 
116 /0 11 /0 

14 /0 

(38/0) 
189 /0 15 /0 

16 /0 

(39/0) 
 Qالگوي 
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ام( و متوسط بازده سهام در بین درصد به ازاي کلیت نمونه )تلفیق سبدهاي سه 95اطمینان  سطح

در حالی که براي الگوهاي سه عامله  .گانه، فرض صفر رد و فرض مخالف پذيرفته شده استهاي دهدهك

(، مقدار سطح 2015( و پنج عاملی فاما و فرنچ )1997(، چهار عامله کارهارت )1995فاما و فرنج )

شود. نتیجه اينكه تنها الگوي مبتنی بر عامل ته میداري مزبور کمتر از پنج درصد و فرض صفر پذيرفمعنی

Q هاي در بازده سهام در سبدهاي در قیاس با ديگر الگوهاي چند عاملی قادر به تبیین ناهنجاري

 گذاري است.سرمايه

به  Qآلفاي متوسط براي الگوهاي تك عامله، سه عامله، چهار عامله، پنج عامله و الگوي مبتنی بر عامل  (4

 که کمترين مقدار به ازاي الگوي مبتنی بر عامل 05/0و  58/0، 13/0، 93/0، 30/0، 57/0بر با: ترتیب برا

Qدهندگی بازده متوسط به ازاي هر سبد و صرفا به ازاي اين الگو تعريف شده که باز قابلیت بهتر توضیح

 باشد.هاي مختلف میسهام در ماه

 دو هر در. دهندمی گزارش را Q عوامل عاملی )واريانس(هاي الف و بار جدول در بخش زير هايقسمت (5

بارهاي  اين، بر علاوه. يابدمی افزايش اول تا دهم هايدهك از ROE عامل بارهاي عاملی قسمت الف و ب،

 هر در بارگیري بین مقدار بیشترين و است مثبت  ROE عامل در کم منفی بسیار هاي پايیندهك عاملی

 بین در را بازده میانگین بیشترين ROE عامل که واقعیت اين با همراه نتیجه، اين. دارد راQ عامل چهار

 (2015هاي اين پژوهش منطبق بر نتايج هو، شو و ژانگ )يافته که همان طور کند،می کسب Qعامل  چهار

بازده تعديل شده سهام را عمدتا از طريق  Qالگوي مبتنی بر عامل  که دهدمی نشان است، شده داده نشان

را  Qتبیین کرده و بر اين اساس فرضیه تحقیق مبنی بر قابلیت بهتر الگوي مبتنی بر عامل ROE عامل 

 توان رد کرد.نمی

هاي در ناهنجاري لحاظ کردن با را هاي الف و ببخش در موجود هايتحلیل و تجزيه جدول بخش ج (6

 نتايج. کندمی تكرار ماه دوازده و ماه يك جايگزين برگزاري هايدوره از استفاده با بازده تعديل شده سهام

هاي در بازده ناهنجاري تبیین براي الگو بهترين Qعامل الگوي مبتنی بر  که داده است تحقیق نشان

هاي بازدهبه ازاي  مورد دو و برگزاري دوره مورد دو)گذاري ترکیب سرمايه چهار بین در. است تعديل شده

داده در  ارائه را ناچیزي دامنه بین دهكی در قیاس با ديگر الگوها همواره Qعامل الگوي مبتنی بر  ،(وزنی

هاي ب، ج و د يعنی به بر پايه بخش. حالی که در ساير الگوها سطح دامنه بین دهكی قابل توجه است

هاي ماهه کل سبدهاي سهام و به ازاي بازدهازاي بازده متوسط دهكی، بازده متوسط يك هاهه تا دوازده 

داري احتمال متوسط وزنی در بین کل سبدهاي سهام در بازه يك تا دوازده ماهه، به ترتیب سطح معنی

درصد سطح آزمون  5و در همه موارد بیش از  141/0و  116/0، 381/0( به ترتیب برابر: 1989) گیبونز

 Qهاي در بازده توسط الگوي مبتنی بر عامل دهندگی ناهنجاريبوده و فرض صفر مبنی بر قابلیت توضیح
(، 1995) سه عمله فاما و فرنج ،CAPMشده است. در حالی که به ازاي ساير الگوهاي: تك عامله  پذيرفته

دار ياد شده (، در همه موارد سطوح معنی2015) (، پنج عامله فاما و فرنچ1997چهار عامله کارهارت)
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هاي بازده توسط اين الگوها رد شده و در همه دهندگی ناهنجاريبوده و قابلیت توضیح کمتر از پنج درصد

هاي بازده در قیاس دهندگی ناهنجاريقدرت توضیح از Qهاي ارزيابی فقط الگوي مبتنی بر عامل وضعیت

 با الگوهاي چند عاملی برخوردار بوده است.

 

 :PTLو   ROE ،PTHتركیب و مقايسه

 (ROE)عامل سودآوري با سنجه بازده حقوق صاحبان سهام  که نشان داد 1هاي تحقیق به شرح جدول يافته

 يك عامل کلیدي (PTH)ناهنجاري بازده تعديل شده سهام  زمینه تبیین در Qالگوي مبتنی بر عامل  توانايی بر

 بازده بینیدر پیش (PTH)بازده تعديل شده سهام  دهندگیتوضیح دهد که قدرتنشان می ،1نمودار . است

گذاري آتی و رشد سرمايه (PTH)بازده تعديل شده سهام  بین رابطه که کندمی پیروي الگويی از آتی سهام

(FGROW) که دهدمی امر نشان اين. کندمی منعكس را PTH رابطه  زيرا کندمی بینیپیش تی سهام راآ بازده

 .شودمی مربوط شده بینیپیش گذاريسرمايه رشد و شده بینیپیش سودآوري به تحت بررسی

بینی بازده در راستاي پیش (PTH)به بررسی سطح مربوط بودن بازده تعديل شده سهام  بخش، اين در

هاي قبلی است. علاوه بر اين در بررسی پرداخته شده (ROE)آتی سهام بدون در نظر گرفتن عامل سودآوري 

بر پايه اختلاف قیمت نهايی سهم و بالاترين قیمت سهام در مقطع  ،(PTH)از سنجه بازده تعديل شده سهام 

ه شده ولی در اين بخش از بازده تعديل شده سهام مبتنی بر بهره گرفت زمانی )مثلا يك ماهه( مورد بررسی

 نیز بهره گرفته شده است.  (،PTL)اختلاف کمترين قیمت و قیمت نهايی سهام در بازه زمانی تحت بررسی 

 

 PTLو   ROE ،PTHبینی عملكرد آتی بر مبنايالف( پیش

( بهره گرفته و به 1973) بث-متغیره فاما مكبه عنوان يك الگوي رگرسیون تك  2در اين قسمت از رابطه 

به عنوان متغیر مستقل  PTLو  PTHهاي صورت مجزي ارتباط بین بازده سهام تعديل شده با هر يك از سنجه

و بازده سهام  (FGROW)گذاري آتی رشد سرمايه (،FROE)و عملكرد آتی شرکت در ابعاد: سودآوري آتی 

علاوه بر اين در اين برآورد از سازه تأخیري سودآوري با سنجه بازده بهره گرفته شده است.  (FRET)آتی 

ها به صورت فصلی مورد بررسی قرار گرفته و حقوق صاحبان سهام نیز استفاده شده است. در اين برآورد داده

هاي فصلی سودآوري کمك گرفته شده است. نتايج اين برآورد به شرح جدول جهت برآورد سودآوري از اعلامیه

 خلاصه شده است:  2
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 مقايسه بازده حقوق صاحبان سهام و بازده مبتنی بر قیمت پايین و بالا و همچنین ارزيابی -2جدول 

 (RD/M)بازار ارزش به توسعه و تحقیق هايهزينه و( OA)عملیاتی تعهدي اقلام هايناهنجاري

 تعديل شده و سود آوريالف( پیش بینی عملكرد آتی بر مبناي تلفیق بازده سهام 

  رگرسیون وزنی رگرسیون معمولی

FRTE-Exc FRET-Inc FGROW FROE FRTE-Exc FRET-Inc FGROW FROE متغیر  

41/0 

(68/4) 

28 /0 

(57/3) 

84 /0 

(58/3) 

25 /12 

(65/4) 

35 /0 

(59/4) 

25 /0 

(59/2) 

89 /0 

(69/3) 

57 /15 

(68/7) 
ROE 

ره
غی

مت
ك 

ن ت
یو

رس
رگ

 

47/3% 69/9% 58/10% 50/49% 79/2% 68/6% 28/14% 57/54% 
2R  تعديل

 شده

28/0 

(68/3) 

35 /0 

(49/6) 

38 /3 

(48/7) 

62 /4 

(68/7) 

49 /0 

(64/3) 

67 /0 

(58/3) 

69 /3 

(54/5) 

65 /4 

(68/6) 
PTH 

61/7% 64/10% 37/13% 26/23% 12/6% 74/7% 38/9% 15/24% 
2R  تعديل

 شده

34/0 

(77/4) 

42 /0 

(97/5) 

28 /1 

(52/4) 

87 /0 

(48/3) 

29 /0 

(47/3) 

37 /0 

(49/3) 

38 /1 

(55/4) 

69 /0 

(79/0) 
PTH 

08/4% 42/4% 55/5% 89/9% 61/5% 94/4% 68/4% 58/9% 
2R  تعديل

 شده

25/0 

(17/4) 

37 /0 

(67/4) 

43 /0 

(58/5) 

15 /14 

(67/6) 

21 /0 

(66/3) 

25 /0 

(36/3) 

35 /0 

(99/5) 

75 /16 

(58/7) 
ROE 

د 
چن

ن 
یو

رس
رگ

ره
غی

مت
 

43/0 

(65/1) 

38 /0 

(99/1) 

64 /3 

(77/4) 

48 /4 

(69/4) 

41 /0 

(98/0) 

35 /0 

(96/1) 

33 /3 

(58/4) 

38 /5 

(94/4) 
PTH 

09/11% 68/7% 99/10% 56/61% 69/9% 87/9% 68/6% 49/47% 
2R  تعديل

 شده

31/0 

(79/3) 

33 /0 

(64/4) 

08 /1 

(35/3) 

25 /18 

(54/4) 

35 /0 

(77/3) 

26 /0 

(67/3) 

05 /1 

(68/4) 

25 /17 

(66/8) 
ROE 

33/0 

(68/0) 

79 /1 

(94/4) 

79 /0 

(99/4) 

68 /0 

(68/4) 

22 /0 

(98/0) 

28 /0 

(68/2) 

29 /1 

(35/1) 

09 /0 

(58/0) 
PTL 

16/37% 99/24% 26/34% 56/67% 38/16% 94/28% 18/17% 55/47% 
2R  تعديل

 شده

38/0 

(65/4) 

29 /0 

(07/3) 

66 /0 

(47/3) 

18 /18 

(67/3) 

29 /0 

(66/3) 

25 /0 

(37/4) 

35 /0 

(94/4) 

15 /20 

(66/4) 
ROE 

24/0 

(49/1) 

29 /0 

(38/0) 

25 /1 

(33/2) 

28 /2 

(74/3) 

25 /0 

(61/0) 

34 /0 

(65/3) 

18 /1 

(06/7) 

38 /3 

(72/4) 
PTH 

28/0 18 /0 52 /0 51 /0- 12 /0 27 /0 62 /0 58 /0- PTL 



  و همکارانی لیارسلان اسماع ...  /  تحقیق و توسعه، بازده و الگوي  هايناهنجاري اقلام تعهدي اختیاري، هزينه      202

 
 های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش
 1402بهار  /57 پیاپی /15 ۀدور

64/5 (35/0) (28/3) (66/0-) (35/4) (66/1) (68/2) (58/1-) 

29/7% 21/37% 64/17% 59/47% 73/6% 99/4% 69/7% 67/45% 
2R  تعديل

 شده

29/0 

(64/3) 

24 /0 

(56/4) 

29 /0 

(27/3) 

25 /13 

(66/7) 

34 /0 

(61/3) 

61 /0 

(23/8) 

58 /0 

(27/3) 

55 /19 

(64/4) 
ROE 

19/0 

(33/2) 

38 /0 

(64/3) 

29 /1 

(54/6) 

79 /3 

(57/6) 

29 /0 

(18/3) 

28 /0 

(36/3) 

18 /1 

(37/6) 

54 /3 

(55/6) 
PTH 

29/0 

(34/2) 

26 /0 

(33/4) 

87 /0 

(34/2) 

44 /0 

(28/0) 

25 /0 

(34/3) 

19 /0 

(27/3) 

94 /0 

(25/4) 

57 /0 

(15/1) 
PTL 

29/0- 

(34/2-) 

51 /0- 

(34/1-) 

34 /1- 

(55/3-) 

24 /0- 

(15/3-) 

18 /0- 

(34/2-) 

29 /0- 

(24/6-) 

25 /3- 

(55/4-) 

37 /1- 

(59/1-) 
AG 

25/0- 

(48/0-) 

41 /0- 

(18/4-/) 

18 /0- 

(33/6-) 

28 /2 

(34/3) 

08 /0- 

(66/1-) 

25 /0- 

(49/3-) 

34 /0- 

(67/3-) 

34 /2 

(59/4) 
MV 

22/29% 34/19% 61/17% 79/25% 55/26% 31/57% 62/28% 51/52% 
2R  تعديل

 شده

و هزينه هاي تحقیق و توسعه به ارزش  (OA)ب( پیش بینی عملكرد آتی بر مبناي اقلام تعهدي عملیاتی

 (RD/M)بازار

  رگرسیون وزنی رگرسیون معمولی

FRET FGROW FROE FRET FGROW FROE متغیر 

64/3- 

(58/6-) 

37 /5- 

(29/3-) 

58 /5 

(38/2) 

98 /2- 

(61/3-) 

96 /4- 

(67/3-) 

58 /4 

(37/4) 
OA 

47/8 

(66/1) 

29 /15 

(25/3) 

68 /34- 

(54/3-) 

34 /3 

(42/2) 

38 /28 

(32/6) 

58 /65- 

(57/3-) 
RD/M 

 ج( عامل بازده

 عامل Qالگوي تلفیقی  Qالگوي مبتنی بر عامل  الگوي پنج عاملی

49/0 

(76/3) 

62 /0 

(37/3) 

73 /0 

(62/3) 
 (RMW) سودآوري

46/0 

(19/2) 

49 /0 

(34/2) 

52 /0 

(34/3) 
 (CMA) سرمايه گذاري

38/0 

(33/2) 

26 /0 

(18/1) 

35 /0 

(28/0) 
 (SMB) اندازه

46/0 

(29/3) 
 HML فرصت رشد  
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 (RD/M)و هزينه هاي تحقیق و توسعه به ارزش بازار (OA)د( ارزيابی ناهنجاري هاي اقلام تعهدي عملیاتی

  رگرسیون وزنی اقلام تعهدي عملیاتی رگرسیون معمولی اقلام تعهدي عملیاتی

P(GRS) Ave. |a| t(H-L) H-L P(GRS) Ave. |a| t(H-L) H-L مدل 

 تلفیقی -0/ 38 (-68/2) 0/ 05 0/ 002 -0/ 41 (-38/2) 0/ 09 000/0

 Qمبتنی بر  -0/ 59 (-38/2) 0/ 32 0/ 000 -0/ 52 (-74/2) 0/ 25 010/0

 پنج عاملی -0/ 61 (-28/2) 0/ 15 0/ 004 -0/ 63 (-77/2) 0/ 18 041/0

توسعه رگرسیون معمولی هزينه هاي تحقیق و 

 (RD/M)به ارزش بازار
رگرسیون وزنی هزينه هاي تحقیق و توسعه به ارزش 

  (RD/M)بازار

P(GRS) Ave. |a| t(H-L) H-L P(GRS) Ave. |a| t(H-L) H-L مدل 

 تلفیقی 0/ 38 (35/3) 0/ 31 0/ 012 0/ 42 (14/3) 0/ 25 042/0

 Qمبتنی بر  0/ 74 (34/3) 0/ 26 0/ 026 0/ 68 (75/3) 0/ 16 002/0

 پنج عاملی 0/ 28 (29/2) 0/ 18 0/ 002 0/ 30 (65/3) 0/ 07 010/0

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

 

هاي بازده متأثر از عواملی چون اثر ژانويه قوي است. داده است که ناهنجاري نشان( 2004) هوانگ و جورج 

گذاري و مقايسه آن با رگرسیون سبدهاي سرمايهبندي بر اين اساس استفاده از رگرسیون وزنی مبتنی بر دهك

نتايج تحقیق به شرح پارامترهاي  معمولی، اثر عواملی چون ژانويه )تعطیلی پايان سال( را خنثی کرده است.

( و آزمون تی استیودنت به ازاي ضرايب برآوردي روابط بین متغیرها 1973) بث-برآوردي رگرسیونی فاما مك

 نشان داد که:  2( به شرح خلاصه شده در جدول 1989) و نهايتا آزمون گیبونز

 بزرگی توانمی بنابراين اند،شده استاندارد توضیحی متغیرهاي کلیه رگرسیونی تك متغیرهدر برآوردهاي  (1

بینی عملكرد آتی را مورد ارزيابی گذاري متغیرهاي توضیحی بر پیشسطح اثر تا کرد مقايسه هم با را هاضريب

شود که به ترتیب بازده تعديل شده گذشته و پس از آن سودآوري گذشته توانسته داد. بر اين مبنا ديده میقرار 

گذاري و بازده آتی داشته باشد. اين بینی عملكرد آتی در ابعاد: سودآوري، رشد سرمايهبیشترين نقش در پیش

 امر در هر دو برآورد رگرسیونی وزنی و معمولی صادق بوده است. 

دهندگی را در تبیین بر مبناي ضريب تعیین تعديل شده، سودآوري گذشته توانسته بیشترين قدرت توضیح (2

گذاري و بازده آتی داشته باشد. اين برتري هم بر مبناي نوسانات عملكرد آتی در ابعاد: سودآوري، رشد سرمايه

دهندگی است. بیشترين قدرت توضیح ترين قیمت صادق بودهبازده تعديل شده مبتنی بر بالاترين و هم پايین

ترين آن مربوط به بینی سودآوري آتی يا مورد انتظار و ضعیفمربوط به سودآوري گذشته در پیش

 گذاري آتی بوده است.بینی رشد سرمايهدهندگی سودآوري گذشته در پیشتوضیح

حتی به صفر میل کرده و بر اين  و در اغلب موارد 96/1هاي تی استیودنت در همه موارد عموما بیش از آماره (3

داري روابط بین متغیرهاي اساس در سطح پنج درصد ارتباط بین متغیرهاي توضیحی و وابسته يعنی معنی
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توان پذيرفت. اين موارد گذاري و بازده سهام را میتوضیحی و عملكرد آتی در ايعاد: سودآوري، رشد سرمايه

 تر است. ه اعمال سطح اثرگذاري متغیرها قابل پذيرشهاي وزنی به ويژه با توجه بدر رگرسیون

ترين قیمت، اطلاعاتی اضافی را نتايج اين برآوردها نشان داد که اگر چه بازده سهام مبتنی بر بالاترين يا پايین (4

دهد هاي سودآوري و بازده، اضافه بر سودآوري گذشته ارائه نمیهاي عملكرد آتی در زمینهدر تبیین ناهنجاري

گذار جهت تواند اطمینان نسبی بیشتري را در سرمايهی منظور کردن اين متغیرها در کنار يك ديگر میول

 گذاري فراهم آورد.ها در زمینه رشد سرمايهبینی عملكرد آتی شرکتپیش

 

 ب( ارزيابی ناهنجاري اقلام تعهدي اختیاري و هزينه ها تحقیق و توسعه:

 هاناهنجاري از وسیعی دامنه Qعامل ( نشان داد که الگوي مبتنی بر 2015) هو، شو و ژانگ  هاي پژوهشيافته

هاي تحقیق و توسعه به ارزش هاي هزينهناهنجاريو (OA) عملیاتی اقلام تعهدي ناهنجاري اما پوشش داده

 گذاريسرمايه (CAPM)عامله الگوي تك  با تواندمی ناهنجاري دو اين کمتر تبیین کرده است. را (RD/M) بازار

 دلیل اين به ممكن است هاتبیین اين ناهنجاريدر  Qالگوي مبتنی بر عامل  موفقیت عدم دلیل و باشد سازگار

 در اطلاعاتی هاي تحقیق و توسعه به ارزش شرکت حاويمتغیرهاي اقلام تعهدي عملیاتی و هزينه که باشد

در الگوي مبتنی بر  (ROE)سودآوري عامل  توسط خوبی به که باشد انتظار مورد گذاريسرمايه رشد مورد

 . شودتبیین نمی Qعامل 

( به ازاي متغیرهاي 1973بث ) -فاما مك ماهانه برآورد رگرسیونی از حاصل نتايج 2از جدول  بخش ب     

ازاي به  را (FRET)سهام و بازده آتی  (FGROW)آتی گذاري رشد سرمايه (،FROE)وابسته سودآوري آتی

را نشان  (RD/M)هاي تحقیق و توسعه به ارزش بازار و هزينه (OA)اقلام تعهدي عملیاتی  متغیرهاي مستقل

اند. ضرب و بر حسب درصد بیان شده 100گذاري در دهد و در اين برآوردها بازده، سودآوري و رشد سرمايهمی

 است که:(، نشان داده 1973بث )-نتايج برآوردي در رگرسیون فاما مك

به ازاي هر دو رگرسیون وزنی و معمولی ضرايب مربوط به متغیر توضیحی اقلام تعهدي عملیاتی  (1

(OA)  با سودآوري آتی(FROE)  و نیز بازده آتی سهام(FRET ) مثبت بوده، در حالی که ارتباط بین

 رابطه منفی گزارش شده است. (FGROW) گذاري آتیبا رشد سرمايه (OA)اقلام تعهدي عملیاتی 

که  است واقعیت اين دهندهنشان (FROE)با سودآوري آتی  (OA)اقلام تعهدي عملیاتی  بین مثبت

 .است تعهدي حسابداري درآمد از بخشی تعهدي اقلام

 و ژانگ  )2003( همكاران و29از طرف ديگر اقلام تعهدي جزيی از سرمايه در گردش نیز هست استیكنی

 به. باشد ناپايدار اقتصادي بنگاه سطح در که دارد تمايل گذاريسرمايه و( 2010) همكاران و 30وو (؛2007)

 باعث اين امر و کرده بینیپیش را گذاريسرمايه کاهش در رشد تواندمی سطح بالاي اقلام تعهدي ترتیب، اين

 . شودمی (FGROW)گذاري آتی با رشد سرمايه (OA)اقلام تعهدي عملیاتی  منفی رابطه ايجاد
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 است منفی (FROE)با سودآوري آتی  و (RD/M)هاي تحقیق و توسعه به ارزش بازار هزينه بین رابطه (2

 در شده و هزينه(GAAP) حسابداري شده کلی پذيرفته اصول تحت هاي تحقیق و توسعههزينه زيرا

( RD/M)هاي تحقیق و توسعه به ارزش بازار هزينه حال، اين با. دهدمی کاهش را فعلی درآمد نتیجه
هاي تحقیق هزينه بین مثبت رابطه ايجاد باعث زياد احتمال به کرده و ايجاد را رشد هايفرصت بالا

 .شودمی (FGROW)آتی گذاري رشد سرمايه و( RD/M)و توسعه به ارزش بازار 

 هاي تحقیق و توسعه به ارزش شرکت،اختیاري و نسبت هزينهمتغیر اقلام تعهدي  دو اين از يك هر (3

 روابط علائم و گذاري آتی داشتهسودآوري آتی و رشد سرمايه با متضادي و روابط خاص ناهنجاري

الگوي  دلیل پیچیدگی ياد شده اين است که اين متغیرها به واسطه. است پیچیده ناهنجاري دو بین

 برخلاف گذاري آتی دارند.نشده و ارتباطی متفاوت با سودآوري و رشد سرمايه تبیین Qمبتنی بر عامل 

 (PTH)ارتباط بین بازده تعديل شده سهام  آن در که( PTH)سهام هاي بازده تعديل شده ناهنجاري
 در ROE عامل بعید است که است، مثبت (FRET)و نیز بازده آتی سهام  (FROE)سودآوري آتی  با

هاي تحقیق و توسعه به هاي در اقلام تعهدي اختیاري و هزينهناهنجاري، Qعامل الگوي مبتنی بر 

 با (ROE)بین اين دو متغیر روابطی متضاد با روابط بین سودآوري  تبیین کند، چرا که ارزش بازار را

 . دارد وجود (FGROW)گذاري آتی و رشد سرمايه (FROE)سودآوري آتی 

متغیر توضیحی قدرتمندي براي  (ROE)پیش از اين بر پايه نتايج تحقیق نشان داده شد که که سودآوري 

 (FGROW)گذاري آتی رشد سرمايه براي خوبی کنندهبینیپیش بوده اما (FROE)سودآوري آتی  بینیپیش
در  موجود (FROE)آتی سودآوري  به مربوط اطلاعات تواندمی (ROE)عامل سودآوري  رو اين از. نیست

بیان  خوبی را به (RD/M)هاي تحقیق و توسعه به ارزش بازار و هزينه (OA)اقلام تعهدي عملیاتی  مستقل

 زيادي حد تا ناهنجاري متغیر دو اين در را (FGROW)گذاري آتی رشد سرمايه به مربوط اطلاعات اما کرده

( و چهار 1995در قیاس با الگوهاي سه عامله فاما و فرنچ ) Qعامل الگوي مبتنی بر  نتیجه، در. کندنمی تبیین

 در تر مثبت آلفاي و اقلام تعهدي بیان ناهنجاري تر درمنفی آلفا يا ضريب به (، منجر1997عامله کارهارت )

هار عامله هاي سه و چشود. چرا که مدلهاي تحقیق و توسعه به ارزش بازار میهزينه بیان ناهنجاري

الگوي مبتنی بر . کندنمی درج دهندعامل مؤثر در ارزيابی مد نظر قرار نمی يك عنوان بهرا  (ROE)سودآوري

 (FGROW)گذاري آتی رابطه با رشد سرمايه که حالی در کرده فیلتر را (FROE)آتی با سودآوري  رابطه Qعامل 
قیاس با  در Qالگوي مبتنی بر عامل  چرا که دهد توضیح تواندمینكته  اين. گذاردباقی می نخورده دست را

هاي اقلام تعهدي (، در تبیین ناهنجاري1997( و چهار عامله کارهارت )1996الگوهاي سه عامله فاما و فرنچ )

 کند.هاي تحقیق و توسعه به ارزش شرکت، عمل میو هزينه

علاوه بر اين پیش از اين نتايج مبتنی بر تحقیق نشان داد که بازده تعديل شده سهام مبتنی بر بالاترين     

 اطلاعات از توجهی قابل مقدار حاوي (PTL)بازده تعديل شده سهام مبتنی بر بالاترين قیمت  و (PTH)قیمت 
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 انتظار بنابراين. است (ROE)سودآوري اطلاعات موجود در  جز به (FGROW)آتی گذاري مورد رشد سرمايه در

که صرفا  Qبر الگوي معمولی مبتنی  از کرده، ترکیب PTLو  ROE ،PTHاطلاعات  که الگوي تلفیقی رودمی

هاي اقلام تعهدي اختیاري و تعريف شده از جهت قدرت تبیین ناهنجاري (ROE)بر پايه عامل سودآوري 

بندي سبدهاي توان در رتبههاي اين الگو میاز يافته شرکت پیشی بگیرد.هاي تحقیق و توسعه به ارزش هزينه

(، الگوي تلفیقی جايگزين 2015) هو، شو و ژانگهاي الگوي گذاري نیز استفاده کرد و بر مبناي يافتهسرمايه

اين الگو نیز گذاري بوده و در استفاده از هاي سرمايهبسیار خوبی براي الگوهاي چند عامله در ارزيابی دارايی

 شوند. بندي و مرتب میگانه تقسیمهاي دهگذاري بر پايه بازده به دهكهاي سرمايهشرکت

 شده متوسط مبتنی بر هر يك از عوامل مؤثر در تبیین عملكرد آتی گزارش بازده 2از جدول  بخش جدر      

دهندگی الگوهاي پنج قدرت توضیحتوان بر اساس اين نتايج به جهت استاندارد بودن ضرايب مزبور می. است

مورد مقايسه قرار داد. نتايج به دست آمده از تحقیق  را Qو الگوي تلفیقی  Qعاملی، الگوي مبتنی بر عامل 

و در نهايتا  62/0برابر با  Qبر ، در الگوي مبتنی 49/0نشان داده که سودآوري متوسط در الگوي پنج عاملی 

دهندگی مربوط به الگوي تلفیقی است و بر بوده که بیشترين قدرت توضیح73/0برابر با  Qتلفیقی در الگوي 

 گذاري آتی نیز مشاهده کرد. توان در ارتباط با رشد سرمايهمبناي نتايج تحقیق اين برتري را می

هاي تحقیق و هاي در اقلام تعهدي عملیاتی و هزينهبه ارزيابی ناهنجاري 2از جدول  بخش ددر نهايتا در     

هاي به توسعه به ارزش شرکت مبتنی بر دو شیوه برآورد رگرسیونی وزنی و معمولی، پرداخته شده است. يافته

( و نیز پژوهش جورج، هوانگ و 2015) هو، شو و ژانگدست آمده از تحقیق در اين زمینه بر نتايج پژوهش 

بر خلاف الگوهاي چند  Qمبتنی بر ( منطبق بوده است. بر اساس نتايج به دست آمده الگوي 2018) 31لی

هاي ياد شده به دلیل پیچیدگی و تعارض در روابط بین متغیرهاي توضیحی با عاملی قادر به تبیین ناهنجاري

گذاري آتی و بازده آتی است. بر اين اساس متغیرهاي وابسته عملكرد آتی در ابعاد: سودآوري آتی، رشد سرمايه

بازده تعديل شده سهام  ،(ROE)ر آن به طور هم زمان از عامل سودآوري که د Qر الگوي تلفیقی مبتنی ب

تواند اين می ،(PTL) قیمتترين بازده تعديل شده سهام مبتنی بر پايینو  (PTH)مبتنی بر بالاترين قیمت 

ي در هاگذاري، به نحو بهتري، ناهنجارينقیصه را جبران کرده و در قیاس با ديگر الگوهاي چند عامله سرمايه

هاي تحقیق و توسعه به ارزش شرکت را تبیین نمايد. آماره بزرگتر تی استیودنت اقلام تعهدي عملیاتی و هزينه

در الگوي تلفیقی و ضرايب استاندارد بزرگتر مؤيد برتري الگوي تلفیقی در تبیین ناهنجاري اقلام تعهدي 

 هاي تحقیق و توسعه به ارزش شرکت است.    عملیاتی و هزينه
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Abstract 
Multi-factor patterns used to predict stock returns are static patterns, and dynamic changes over 

time are influenced by hidden factors such as government economic policies, crises, and the like 

that lead to a breakdown in returns. Stock and changes are not like a price bubble or a sharp drop 

in price. Using the Fama-McButt regression in a dynamic estimation of the factors influencing 

factors, and in particular the distinction between the effects of hidden and overt factors affecting 

the company's future performance, a more accurate estimate can be made in the turbulent conditions 

of Iran's economy . A random sample of Tehran Stock Exchange companies during the monthly 

periods in a 10-year period ending on 2019, have been tested. The results showed that, based on the 

Gibbons test (1987), only a pattern based on the Q pattern can be able to explain anomalies in stock 

returns. Also, the Q-factor model is able to explain the anomaly of optional commitment items, 

research and development and return (PTH) costs. 
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