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Abstract: 
Anomaly is deviation from common rules. In finance; it can be defined as a pattern in the 

average of stock returns that is not consistent with the prevailing asset pricing models 

literature. For anomaly investigation, two common methods are used: portfolio approach 

and individual firm approach. The aim of this study is to examine accounting anomalies of 

Fama and French three-factor model at the individual firm level due to the weaknesses of 

the portfolio approach. The sample consists of 1150 firm – year (13800 firm-month) 

observations in Tehran Stock Exchange in the period of 2008-2017. Bayesian approach 
and standard Markov chain Monte Carlo simulation have been used to test hypotheses. The 

results of the research show that size, book value to market value, profitability, asset 

growth, working capital accrual items, investments, net stock issuance and external 

financing, cannot be interpreted as anomaly for Fama and French three factors model when 

the test is at the individual firm level 
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 چکیده

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

ها عموماً ها سازگاری ندارد. به منظور بررسی ناهنجاریگذاری داراییتهای مرسوم در ادبيات قيمشود که با مدلمی

گيرد. هدف پژوهش حاضر، ها مورد استفاده قرار میتک شرکتدو رویکرد پورتفو بندی و استفاده از اطلاعات تک

لی فاما و فرنچ در سطح شرکت به دليل نقاط ضعف رویکرد پورتفو های حسابداری مدل سه عامآزمون ناهنجاری

حذف مشاهده ماه شرکت(  13800مشاهده سال شرکت ) 1150ای متشکل از بندی است. بدین منظور نمونه

انتخاب و سپس با استفاده از رویکرد بيز سلسله  1396تا  1387در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی سامانمند 

ها پرداخته شد. نتایج حاصل کارلوی زنجير مارکوفی استاندارد به بررسی و آزمون فرضيهسازی مونتمراتبی و شبيه

دهد که  اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، سودآوری، رشد دارایی، اقلام تعهدی از این پژوهش نشان می

و تأمين مالی خارجی برای مدل سه عاملی فاما و فرنچ در ها، تعداد سهام منتشره گذاریسرمایه در گردش، سرمایه

 شوند.عنوان ناهنجاری شناخته نمیسطح شرکت به
 

 های کليدی: ناهنجاری، مدل سه عاملی فاما و فرنچ، بيز سلسله مراتبی.واژه
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 مقدمه
 زمررۀ در سررمایه یبازارها توسعۀ بيستم، قرن در
 حروزۀ در کشورها از بسياری هایدغدغه ترینبنيادی
 تمایرل در ترلاش و دغدغره ایرن ریشرۀ. برود اقتصاد
 گذاریسررمایه مخاطرات کردنکمينه به گذارانسرمایه

 راسرتا ایرن در. گررددمی براز آن برازده کردنبيشينه و
 رفترار شرناخت راسرتای در تلاش ضمن پژوهشگران

 و برازده تغييررات ترا برآمدنرد درصردد سرهام قيمت
 ضمن هاتلاش این. دهندتوضيح  آن را بر مؤثر عوامل
 ظهرور بره شرد، منجرر کارا بازار فرضيۀ ظهور به آنکه
 شرایانی نيزکمرک سهام بازده بينیپيش برای هاییمدل
قيمرت متعردد هرایمردل فضرایی، چنيناین در. کرد

 و فامرا عراملی سره مردل ازجملره هرادارایری گذاری
 مرذکور مردل حرال ایرن با کرد؛ ظهور[ 38] همکاران
 انسرانی، علوم حوزۀ در شدهارائه هایمدل سایر مانند
 برازده خرود و سرهام برازده تغييررات تمام توضيح به

 دسرتمایۀ موضرو  ایرن و نيسرت و نبروده قادر سهام
 برازده بر مؤثر عوامل بررسی برای پژوهشگران تلاش
 در هراتلاش ميلادی هفتاد دهۀ از و راستا این در. شد
 ادبيررات روازایررن و گرفررت سرررعت زمينرره ایررن

 .گرفت شکل هاناهنجاری
 قواعرد از انحرراف معنرای بره لغت در ناهنجاری 
 متوسرط در الگرویی بره مرالی حروزۀ در و[ 43] رایج
 در مرسروم هایمردل با که شودمی اطلاق سهام بازده
[. 33] نردارد سرازگاری هادارایی گذاریقيمت ادبيات
 تجربی هایپژوهش نتيجۀ بازار هایناهنجاری درواقع
 سرازگاری هرادارایی گرذاریقيمت تئوری با که است
 از بسياری متغيرهایی که بود این اساس بر[. 8] ندارد

 بره دفترری ارزش نسربت مرالی، اهررم انردازه، جمله
...  و منتشرره سهام تعداد ها،دارایی جمع بازار، ارزش

 هراناهنجاری شناسایی فرایند. شدند معرفی ناهنجاری
[ 34] کچرران کره یافت ادامه شتاب و سرعت با چنان

معرفری هایناهنجاری و حوزه این مطالعات وضعيت
 در. کررد تشربيه هاناهنجاری از وحشی باغ به را شده

 هاروی ازجمله پژوهشگران از برخی فضایی چنيناین
 همکراران و هو و[ 33] سيدربرگ و[ 42] همکاران و
 شناسرایی بره مربوط ایرادات به[ 54] پونتيف و[ 44]

 .پرداختند آنها بازبينی ضرورت و هاناهنجاری
 دربرارۀ یادشرده پژوهشرگرانِ از ایجادشرده تردید
 مجرردد بررسرری بحرر  شررد موجرر  هرراناهنجاری
 در. شرود مطرح پژوهشگران این سوی از هاناهنجاری

 شرناخت شناسریروش پژوهشرگران برخی راستا این
 عامرل را شدهاستفاده آماری هایروش و هاناهنجاری
 ،33] داننردمی حروزه ایرن نتایج در احتمالی سوگيری

 بررورس در شرردهانجررام مطالعررات همچنررين[. 44 ،42
 نترایج گاهی هاناهنجاری حوزۀ در تهران بهادار اوراق

 بخرش در موضرو  ایرن که است کرده ارائه متضادی
 در بازنگری ضرورت البته شود؛می بررسی هاپژوهش
 دلایرل برر بنرا. دهردمی نشران را حوزه این مطالعات
 از گيررریبهررره بررا حاضررر پررژوهش در ذکرشررده،
 و مراتبری سلسرله بيرز - تخمرين پيشرفته هایتکنيک
 یرک برا و - مرارکوفی زنجير کارلو مونت سازیشبيه

 شررکت سطح در هاناهنجاری تعيين - جدید رویکرد
 شردهمشاهده حسابداری هایناهنجاری - پورتفو نه و
 ادامه در. اندشده بررسی تهران بهادار اوراق بورس در

 پيشرينۀ و نظرری مبرانی گفترۀپريش مقدمۀ براساس و
 هایمررردل و پرررژوهش شناسررریروش پرررژوهش،
 دربرارۀ تحليرل و بحر  و آمراری نتایج شده،استفاده
 .شوندمی ارائه آمدهدستبه نتایج
 

 پژوهش پیشینۀ بر مروری و نظری مبانی
 موجر  پایدار ناهنجاری مشاهدۀ طبيعی، علوم در
 انسرانی علروم در امرا شود؛می جدید هاینظریه بسط
 از هانظریره آنچره انسرانی علروم در. نيسرت گونهاین
 و کننردمی نقرد شدتبه آیند،نمی بر آن توضيح عهدۀ

 روازایرن ؛[22] نهنردمی آن بر ناهنجاری نام درنهایت
 توضريح بررای شردهارائره هایمدل نيز مالی حوزۀ در

 کسرر  صددرصررد موفقيررت آن، تغييرررات و بررازده
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 در کرره دارنررد وجررود عوامررل از برخرری و کننرردنمی
 روی مذکور عوامل اما اند؛نشده تعبيه هامدل گونهاین

 مرردل برررای عوامررل ایررن. گذارنرردمی تررأثير بررازده
 بره[. 16] شروندمی محسروب ناهنجراری شدهبررسی
 باشرند داشرته وجود متغيرهایی چنانچه دیگر، عبارت
 نداشرته هرادارایی گذاریقيمت هایمدل در جایی که

 ناهنجراری باشرند، داشرته ارتبراط بازده با ولی باشند،
 [.8] شوندمی مطرح

 کرارا برازار فرضريۀ در نوعیبه هاناهنجاری ریشۀ

 ریاضريدان بار نخستين که ایفرضيه. شودمی جستجو
. [32] کررد ارائره 1900 سال در بچيلر نام به فرانسوی

 شرواهد تبيرين و کارا بازار فرضيۀ بازبينی به [37] فاما
 فرضيۀ ارائۀ با همگام همچنين،. پرداخت آن به مربوط
 سرهام برازده بينریپيش بررای هراییتلاش کرارا بازار

 ترررینمهم از یکرری. اسررت گرفترره صررورت هاشرررکت
[ 38] فررنچ و فامرا عاملی سه مدل شده،ارائه هایمدل
 ماننرد مدل این تجربی و نظری نقد حال این با است؛
 در. یافررت گسررترش سرررعت بررا پيشررين هایمرردل

 عوامرل بررسی دنبال به پژوهشگران تجربی، مطالعات
 مطالعات از دسته این نتيجۀ. بودند سهام بازده بر مؤثر
 کررد روروبره چالش با را گفتهپيش مدل ادعای سریعاً
 منجرر سرهام برازده بر مؤثر جدید عوامل معرفی به و
 مختلفری عوامل پژوهشگران که بود راستا این در. شد
 یرا معرفری فررنچ، و فاما عاملی سه مدل ناهنجاری را

 ،[45] مومنتوم ها،ناهنجاری این ازجمله. کردند آزمون
 رشرد ،[41] سرودآوری ،[49] منتشرشرده سهام تعداد
 . هستند [31] مالی بحران و [35] هادارایی

 و یافرتمی افرزایش سررعت با هاناهنجاری تعداد
 مطالعرات در دغدغره و چرالش به تبدیل موضو  این
 جدیرد، چرالش ایرن راستای در[. 34] شد حوزه این

 مقالرره 313 بررسرری بررا[ 42] همکرراران و هرراروی
 ،1968 سررال از اول طررراز منتشرنشررده و منتشرشررده
 و شناسررایی را شرردهبررسی ناهنجرراری 315 تعررداد
 نقرد شردتبه را هراناهنجاری تشخيص شناسیروش

 گيرانرهسرخت معيارهای کارگيریبه خواستار و کردند
 عمرررده و شررردند هررراناهنجاری شناسرررایی بررررای
 کشررفيات طبقررۀ در را شرردهمطرررح هررایناهنجاری
 در نيررز[ 44] همکرراران و هررو. دادنررد قرررار نادرسررت
 نتيجره و کردند بررسی را ناهنجاری 447 خود مطالعۀ
 67 یعنرری هرراناهنجاری ایرن درصررد 15 تنهررا گرفتنرد
 ازجملره متعردد دلایرل بره بقيه و معنادارند ناهنجاری

 نتيجرۀ. اندشده معرفی ناهنجاری ،1دزدی دادۀ از تأثير
 متغيرهرای از بسرياری[ 44] همکراران و هرو پژوهش
 ناهنجاری پيشتر که تعهدی اقلام کيفيت مانند معروف
 و کرد خارج هاناهنجاری طبقۀ از بودند، شده شناخته
 که عملياتی تعهدی اقلام مانند متغيرها باقيماندۀ اعتبار

بره گرفتنرد،می قررار هراناهنجاری دسرته در همچنان
 دلایرل پژوهشرگران ایرن عقيردۀ به. داد کاهش شدت

 شناسررایی در ناکررارا هررایروش ازجملرره متعررددی
 تعرررداد رشرررد موجررر  دزدی داده و هررراناهنجاری
 پونتيرف همچنين. است شده نادرستی به هاناهنجاری

 برين از زمران طی در هاناهنجاری کرد اعلام نيز[ 54]
 از ناشری پدیرده ایرن و شروندمی رنگکم یا روندمی

 اسررت؛ انتشررار از پررس هرراناهنجاری برره بررازار توجرره
 شناسرایی در بهينره رویکررد از استفاده بح  بنابراین
کمرنرگ احتمال و دزدی داده از اجتناب ها،ناهنجاری
 فضرای در زمران گرذر در هاناهنجاری حذف یا شدن

 مجردد توجره ضرورت و پررنگ حوزه، این مطالعات
 . ساخت برجسته را ناهنجاری شناخت به

 بيران هراناهنجاری شناسایی رویکردهای زمينۀ در
 مبتنی رویکرد از استفاده با هاناهنجاری عموماً شودمی
 [30] بلروم. شروندمی شناسرایی 2بنردی پورتفروی بر

 را سرهام جایبره پورتفوی از استفاده پشتوانۀ استدلال
 موجر  سرهام از اسرتفاده کررد بيران بلروم. کرد ارائه
 خطرای کره شرود همرراه خطا با بتاها تخمين شودمی

. شودمی حذف پورتفوی از استفاده صورت در مذکور

                                                           
1 Data snoping 
2 Portfolio based approach 
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 و بلرک ازجملره بسرياری پژوهشگران این، اساس بر
 فرررنچ و فامررا و [36] مکبرر  و فامررا ،[29] همکرراران

 هایمرردل آزمررون در پورتفوبنرردی رویکرررد از [38]
 بررای بنردی پورتفوی رویکرد در. جستند بهره عاملی
 مرتر  ویژگی یک براساس سهام ناهنجاری، شناخت
 سررهام، آخررر دهررک و اول دهررک سررپس و شررودمی

 چنانچه. شودمی ایجاد تأمينی پورتفوی یک و انتخاب
 شرده،بررسی مردل بره نسربت آمردهدستبه پورتفوی
 یرک شرده،بررسی ویژگی کند، کس  غيرعادی بازده

 شرودمی شرناخته شردهبررسی مردل بررای ناهنجاری
 که است تصویری رویکرد، این مزیت ترینمهم. [33]

 بردین. کنردمی ایجراد گرتحليرل برای بندی پورتفوی
 دهردمی نشران سرادگیبه بنردی پورتفروی که ترتي 
 سرطح برالاترین ترا ترینپایين از بازده متوسط چگونه

 ایرن، وجرود برا. [39] شودمی نوسان دچار ناهنجاری
 ایرن نادرسرتی یرا درسرتی به راجع مفصلی هایبح 
 رویکررد بر وارد انتقادات عموم. است مطرح رویکرد

قيمت خطای الگوی رفتن بين از( الف به پورتفوبندی
 از اسررتفاده صررورت در شرررکت سررطح در گررذاری
 صررورت در هرراآزمررون کررارایی کرراهش( ب پورتفررو؛
 شردید حساسيت( ج سهام؛ جای به پورتفو از استفاده
 انتخرراب نحرروۀ برره هررادارایی گررذاریقيمررت آزمررون
 براز اطلاعرات از بهينره نکرردناستفاده( د و پورتفوها

 پژوهشی در [52] شولز و ميلر راستا این در. گرددمی
 کردنرد اعرلام شرده،سرازیشبيه هایداده از استفاده با

 در شرررکت سررطح در گررذاریقيمررت خطررای الگرروی
 خطرا ایرن و رودمی بين از پورتفو از استفاده صورت

 در [55] رال. نيسررت شرردنیکشف پورتفررو سررطح در
 گرذاریقيمرت تئوری هایآزمون نقد» نام با پژوهشی
 مؤیرد توانردمی پورتفوبندی فرایند کرد بيان «هادارایی
 در باشرد؛ هرادارایی گرذاریقيمت مدل یا تئوری یک
 ایرن. اسرت نادرسرت اساسراً مذکور الگوی که حالی
 سررهام بررازده رفتررار کرره دهرردمی رخ رو آن از خطررا
 مخردوش پورتفوهرا گيرریشرکل فراینرد در تواندمی

 در خطرری کرراملاً رابطرره مشرراهدۀ برراوجود و شررود
 آنگونره سرهم هرر سرطح در مرذکور رابطۀ پورتفوها،
 کراهش از نيرز [50] راماسروای و نبررگ ليترز. نباشرد
 رویکرررد از اسررتفاده صررورت در هرراآزمون کررارایی
 و گرویرر. دادند خبر هاشرکت جایبه بندی پورتفوی
 خطرای دادنرد نشران تجربری صورتبه [40] جانمت
 بين از پورتفو سطح در شرکت سطح در گذاریقيمت
قيمرت مردل کره هنگامی حتی که ایگونه به رود؛می

توضريح قردرت دارای ایسررمایه هایدارایی گذاری
بره توانردمی نيسرت، هاشرکت تکتک برای دهندگی
 توضريح را پورتفوهرا انتظار مورد بازده کامل صورت
قيمرت مردل یرک توانردمی پورتفرو از اسرتفاده. دهد

 بررعکس و دهرد نشران موجره را برد دارایری گذاری
 گرذاریقيمت مردل یرک توانردمی پورتفرو از استفاده
 .دهد نشان بد را خوب دارایی
 رویکرررد کردنررد بيرران نيررز [53] مککينررالی و لررو

 همبسرته گذشرته گرذاریقيمت خطای با پورتفوبندی
 مرردل حررد از برريش رد باعرر  موضررو  ایررن و اسررت
 صرحيح مردل اسرت ممکرن کره صورتی در شود؛می
 در گرذاریقيمت مردل یرک اینکه از نظرصرف. باشد
 توانردمی مذکور مدل است، بد یا خوب شرکت سطح
 و کانردل. باشرد برد کراملاً یا خوب پورتفو سطح در

 خطررای الگوهررای کردنررد بيرران نيررز [47] اسررتامبگ
 پورتفروی رویکررد در شرکت سطح در گذاریقيمت
 داد نشرران نيررز [28] بررر . شرروندمی تحریررف بنرردی
توضريح تروان کاهش موج  پورتفوها تعداد افزایش
 هرر درون دارایری گرذاریقيمت مردل یرک دهندگی
 که کرد گيرینتيجه اینگونه نيز [46] کان. شود پورتفو
 دارایری گرذاریقيمت مردل یک دهندگیتوضيح توان
 تروان دربرارۀ مفيردی اطلاعات پورتفوها بين و درون
 ارائره شررکت سرطح در مرذکور مدل دهندگیتوضيح
 اسرت معنا این به ضمنی طوربه موضو  این. کندنمی
 کنندمی استفاده پورتفوبندی از که تجربی مطالعات که

 [.46] آموخت چيزی آن از تواننمی و ندارند ارزش
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 رسيدند نتيجه این به [39] فرنچ و فاما همچنين
 از استفاده با بازده بندی، پورتفوی رویکرد در که
 حتی نه و خرد سهام از است ممکن مساوی هایوزن

 با را مشکل این توانمی البته که بگيرد تأثير کوچک
 با کرد؛ حل ارزش بر مبتنی وزنی هایبازده از استفاده
 شود،می حل خرد سهام مشکل آنکه باوجود حال این

به گرفتهشکل جدید تأمينی پورتفوی است ممکن
 از ناصحيح تصویر و بگيرد تأثير بزرگ سهام از شدت
 فرنچ و فاما. کند ارائه شدهبررسی ناهنجاری اهميت

 خطای الگوهای کردند اعلام دیگر انتقادی در [39]
 پورتفوی رویکرد در شرکت سطح در گذاریقيمت
 هایناهنجاری ترتي  بدین و شوندمی تحریف بندی
 ناهنجاری دهندۀنشان الزاماً پورتفوی سطح در موجود
. نيست پورتفوی عضو بهادار اوراق تکتک برای
 در گرفتهصورت هایاستنتاج کرد بيان نيز [31] کمپل
 انتخاب از شدتبه هادارایی گذاریقيمت آزمون

 به نيز [33]سيدربرگ. گيردمی تأثير آزمون پورتفوی
 و هاشرکت بندیگروه که پرداخت موضو  این طرح
 اطلاعات رفتن بين از موج  هابازده تلفيق نيز
 تواندمی پورتفوبندی فرایند او، عقيدۀ به. شودمی

 هایمدل صحت دربارۀ حقایق تحریف موج 
 هایبازده مقطعی الگوی تبعاً و هادارایی گذاریقيمت

 هایمدل هایناهنجاری تشخيص و غيرعادی
 در [39] فرنچ و فاما. شود هادارایی گذاریقيمت
 رویکرد از استفاده که کرد طرح را موضو  این ادامه

 شودمی موج  هاناهنجاری تشخيص در پورتفوبندی
 درصد 80 و شود استفاده هاداده درصد 20 از تنها
 .نشوند استفاده هاداده

 نرام با پژوهشی در [25] همکاران و انگ درنهایت
 گرذاریقيمت آزمرون در پورتفرو یرا سهام از استفاده»

 انتخاب موضو  تجربی و تحليلی بررسی به «هادارایی
 پژوهشرگران. پرداختنرد سهام یا پورتفوبندی رویکرد
 دادنرد نشران تجربری و تحليلری صرورتبه درنهایت
 سهام جای به پورتفو از استفاده در پژوهشگران انگيزۀ

 پژوهشررگران، ایررن عقيرردۀ برره. اسررت برروده ناصررحيح
 موجر  بتاها مقطعی پراکندگی کاهش با پورتفوبندی

 شردید کراهش درنتيجره و اطلاعرات رفرتن دست از
 از اسررتفاده رو ایررن از شررود؛می هرراآزمون کررارایی
 پورتفو از استفاده جای به هاشرکت تکتک اطلاعات

 ،25] شرودمی توصريه شدتبه حوزه این مطالعات در
26.] 

 بررر وارد ایرادهررای برره مربرروط بحرر  بررر افررزون
 در اطلاعات از استفاده پيشنهاد و پورتفوبندی رویکرد
 هایمردل هرایناهنجاری تعيرين بررای شرکت سطح
 شرردهاستفاده تخمررين روش هررا،دارایی گررذاریقيمت
. اسررت اهميررت حررائز نيرز هرراناهنجاری تعيررين بررای
 اسرتفاده هامردلبررآورد  بررای عمومراً که هاییروش
 اسرت رگرسيون کلاسيکبرآورد  هایروش شوند،می
 کره آنهاسرت برودنمجرانبی آنها اصلی فرضپيش که

 هاینمونره در آنهرابررآورد  دقرت بره شرودمی باع 
 نيرز [49] همکراران و ليرولن. [3] شود تردید کوچک
 دارای 1معمولی مربعات حداقل تخمين روش معتقدند
 مربعرات حرداقل روش کننردمی بيران و است مشکل
 حرداقل روش بره نسربت کمترری مشکل 2یافتهتعميم

 همچنران نيرز روش ایرن امرا دارد؛ معمرولی مربعرات
 کره دارد ایکنندهتسهيل مفروضات و است سازمشکل

 جایگزین روش یک [.48] دارد اختلاف واقع دنيای با
 هایمرردل هررایناهنجاری تعيررين راسررتای در کرره
 روش شرررودمی اسرررتفاده هرررادارایی گرررذاریقيمت

 ایرن قروت نقطه [.25] است 3یافتهتعميم گشتاورهای
 نيازمنرد تخمرين، اسرتراتژی ایرن کره است این روش

 حرال، ایرن برا ؛[54] نيست قوی 4توزیعی مفروضات
 تخمرين کلاسريک هرایروش زمررۀ در نيز روش این
 نقراط [.33] برردمی رنرج آنهرا هایکاستی از و است
 بره مربوط مفروضات کلاسيک رگرسيون دیگر ضعف

 اخرتلاف واقعيرت برا است ممکن که است پسماندها
                                                           
1 Ordinary least square(OLS) 
2 Generalized least square (GLS) 
3 Generalized method of moments (GMM) 
4 Distributional assumption 
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 شرده،گفته مروارد برر علاوه. [26] باشد داشته زیادی
 هایمرردل از برخرری در 1پنهرران متغيرهررای وجررود
 را تخمرين کلاسريک هرایروش از اسرتفاده پژوهش،
 دلایرل همرين بره. کنردمی پيچيده بسيار یا غيرممکن
 تشررخيص برررای بيررزین بنرردی مرردل از اسررتفاده
 [.33] است سودمند بسيار هاناهنجاری
 و هراناهنجاری دربرارۀ تجربری مطالعات ایران در
 و ثقفری. شرد آغراز 80 دهره از برازده بر مؤثر عوامل

 بنيررادی متغيرهررای اثررر پژوهشرری در [8] سررليمی
 نتيجرۀ. کردنرد بررسری سرهام برازده بر را حسابداری
 رشرد و سرودآوری اثر تأیيد پژوهشگران این پژوهش
 طينتخوش همچنين. بود غيرعادی بازده بر هادارایی
 مسرتقيم رابطۀ دریافتند پژوهشی در [11] اسماعيلی و

 وجرود سرهام برازده و سرود کيفيرت بين ضعيف ولی
 روش از اسرتفاده برا [3] شرهبازی و پورحيدری. دارد

 اثرر برازده، روی شررکت انردازۀ دریافتند پورتفوبندی
 بازده روی بازار ارزش به دفتری ارزش متغير و مثبت
 شرهبازی و پورحيردری برخلاف. دارد منفی اثر سهام
 دریافتنرررد [15] خسرررروی و پنررراهی شرررریعت ،[3]

 برازده برا منفری رابطرۀ دارای شرکت اندازۀ ناهنجاری
 دارای برازار ارزش به دفتری ارزش ناهنجاری و سهام
 .است بازده روی مثبت اثر

 ناهنجاری تأیيد به [13] سرهنگی و رحمانی
 رد و ماه 3 از کمتر مدتکوتاه هایدوره در مومنتوم
 تهران بهادار اوراق بورس در معکوس ناهنجاری
 یک پی در نيز [14] زادهحسين و سعيدی .پرداختند
 سود به قيمت نسبت و اندازه دریافتند تجربی پژوهش
 ناهنجاری. اثرگذارند بازده بر اوليه عرضۀ از پس
 در گذاریسرمایه نابهنجاری و مالی تأمين جدید
 ادامه، در و شد تأیيد [9] افشاری و خانی پژوهش
 واکاوی» نام با پژوهشی در [12] رحمانی و دولو

                                                           
1 Latent variable 

پذیر نيسرت؛ امرا تنهایی مشاهدهشود که بهگفته میمتغير پنهان به متغيری  -2
پذیر توان آن را با الگوی ریاضی و سایر متغيرهایی استنتاج کرد که مشاهدهمی

 .هستند

 رویکرد از استفاده با «دارایی رشد قاعده خلاف
 تأیيد را هادارایی رشد ناهنجاری وجود پورتفوبندی،

 عملياتی هایدارایی خالص ناهنجاری وجود و کردند
 .نکردند تأیيد را

 با پژوهشی در [24] همکاران و هاشمی همچنين
 گرفتن نظر در با تعهدی اقلام ناهنجاری بررسی» نام

 در شدهپذیرفته هایشرکت در مالی ناتوانی ریسک
 اقلام ناهنجاری وجود «تهران بهادار اوراق بورس
 اقلام ميان معنادار منفی رابطۀ وجود صورتبه تعهدی
 بهادار اوراق بورس در آتی غيرعادی بازده و تعهدی
 پيرو [20] مرشدزاده و کرمی. کردند تأیيد را تهران
 و تعهدی اقلام ناهنجاری وجود گفتهپيش پژوهش
 تهران بهادار اوراق بورس در را عایدات ناهنجاری

 .کردند تأیيد
 و [16] همکرراران و صررالحی عرررب ادامرره، در
 اقلام ناهنجاری تأیيد ضمن [19] همکاران و کربلایی
 کرره کردنررد تبيررين را موضررع ایررن اختيرراری تعهرردی
 برا هایشررکت در ناهنجراری این به بازده حساسيت

 و تقيان. است بيشتر هاشرکت سایر به نسبت بالا رشد
 رسريدند نتيجره ایرن به خود پژوهش در نيز [6] فرید
 بيشرترین زمرانی مومنتروم، ناهنجراری کارگيریبه که
 مومنتروم جرای بره ماهه 6 مومنتوم از که دارد را بازده
 و خرانی درنهایرت،. شرود اسرتفاده سرالانه و ماههسه

 مردل به نسبت گذاریسرمایه ناهنجاری ،[10] آذرپور
. کردنررد تأیيررد و آزمررون را فرررنچ و فامررا عرراملی سرره

 قيمررت برگشررت ناهنجرراری [5] رحمررانی و تشرررفی
 برازده کره ایگونره به کردند؛ تأیيد را سهام بلندمدت
 از بيشرتر معنرادار صرورتبه بازنده پورتفوهای ماهانه

 [2] زولانرژاد و نس  بخردی. است برنده پورتفوهای
 اوراق بررورس در را مومنترروم ناهنجرراری وجررود نيررز
 برر ناهنجراری ایرن کردنرد بيان و تأیيد تهران، بهادار
 . گذاردمی تأثير سود کيفيت

 برورس در هراناهنجاری حروزۀ مطالعرات بررسی
 نترایج بين اختلاف نوعی کنندۀبيان تهران بهادار اوراق
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 کشررف برررای شرردهاستفاده هررایروش همچنررين و
 مشرکلات بر علاوه اختلافات این. است هاناهنجاری
 رویکررد و پرژوهش یک خلأ گفتهپيش شناختیروش
 نشران را احتمرالی هایناهنجاری کشف دربارۀ جدید
 بررسی درصدد حاضر پژوهش این، اساس بر. دهدمی
 هنگرامی رایج هایناهنجاری آیا که است موضو  این
 ترکيبری هایمردل از اسرتفاده برا شرکت سطح در که

 .خير یا شوندمی شناخته ناهنجاری شوند،می بررسی

 
 پژوهش هایفرضیه

 ميران اخرتلاف بره نظر و گفتهپيش موارد براساس
 از گيررریبهره خررلأ و مختلررف هررایپژوهش نتررایج
 مطررح زیرر شررح به هاییفرضيه جدید، هایتکنيک
 متغيرهرای انتخراب علرت اسرت ذکر شایان. شوندمی
 و هراناهنجاری ادبيات در آنها رواج بررسی، برای زیر
 .است حسابداری هایناهنجاری گروه به آنها تعلق

 در پررژوهش ایررن در شرردهبررسی هررایناهنجاری
بره و گيرنردمی قررار حسابداری هایناهنجاری طبقۀ
 ارزش بره دفترری ارزش -2 انردازه؛ -1 شامل ترتي 
 اقررلام -5 هرا؛دارایی رشرد -4 سرودآوری؛ -3 برازار؛
 -7 ها؛گرذاریسررمایه -6 گردش؛ در سرمایه تعهدی
 بر. اندخارجی مالی تأمين -8 و منتشرشده سهام تعداد
 :شوندمی ارائه زیر شرح به هافرضيه این، اساس

 سره مردل بررای ناهنجراری یک اندازۀ -1 فرضيه
 .است شرکت سطح در فرنچ و فاما عاملی

 یک بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت -2 فرضيه
 سرطح در فرنچ و فاما عاملی سه مدل برای ناهنجاری
 .است شرکت

 مردل بررای ناهنجراری یک سودآوری، -3 فرضيه
 .است شرکت سطح در فرنچ و فاما عاملی سه

 بررای ناهنجراری یرک هرادارایی رشرد -4 فرضيه
 .است شرکت سطح در فرنچ و فاما عاملی سه مدل

 یرک گرردش، در سررمایه تعهدی اقلام -5 فرضيه
 سرطح در فرنچ و فاما عاملی سه مدل برای ناهنجاری
 .است شرکت

 بررای ناهنجراری یرک هاگذاریسرمایه -6 فرضيه
 .است شرکت سطح در فرنچ و فاما عاملی سه مدل

 ناهنجراری یرک منتشرره، سرهام تعداد -7 فرضيه
 شررکت سرطح در فررنچ و فامرا عاملی سه مدل برای
 .است

 ناهنجراری یرک خرارجی، مرالی تأمين -8 فرضيه
 شررکت سرطح در فررنچ و فامرا عاملی سه مدل برای
 .است
 

 پژوهش شناسیروش
پرس هایپژوهش نو  از و توصيفی پژوهش، این

 واقعرری اطلاعررات بررر مبتنرری کرره اسررت رویرردادی
 برورس در شردهپذیرفته هایشرکت مالی هایصورت
 کرل بره استقرایی روش با و است تهران بهادار اوراق
 ایرن همچنرين. برود خواهرد پذیرتعميم آماری جامعۀ
 اینکه دليل به است؛ کاربردی هدف، لحاظ از پژوهش
 فراینررد در تواننرردمی پررژوهش ایررن از حاصررل نتررایج

 از پررژوهش ایررن در. شرروند اسررتفاده گيریتصررميم
 و مراتبری سلسرله بيز چندمتغيره، رگرسيونی هایمدل
 1مرارکوفی زنجيرره اسرتاندارد کارلو مونت سازیشبيه
 شرایان. اسرت شده استفاده هاداده وتحليلتجزیه برای
 ویرن افرزارنررم در لازم هراینویسریبرنامه است ذکر
 هایشررکت آمراری جامعرۀ. اسرت شرده انجام 2باگز

 دورۀ در تهرران بهرادار اوراق برورس در شردهپذیرفته
 از نمونره تعيرين بررای. اسرت 1396 ترا 1387 زمانی
 ذکرر شایان. است شده استفاده سامانمند حذف روش
 متغيرهرا برخری محاسربۀ بررای اینکره سب  به است
 اسرت، نيراز مرورد قبرل سرال دو بره مربوط هایداده

 در 1385 سرال انتهای در باید شدهبررسی هایشرکت
 بتروان تا باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس

                                                           
1 standard Markov chain Monte Carlo  simulatin 
2  Winbugs 
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. کررد محاسربه 1387 سرال بررای را مدنظر متغيرهای
 دارای کره اسرت هاییشررکت شرامل انتخرابی نمونۀ
 :اندبوده زیر شرایط

 و گذاریسررمایه مالی، گریواسطه صنایع هایشرکت •
 نبایرد آنهرا، عمليرات متفراوت ماهيت دليل به هابانک
 .باشند انتخابی نمونۀ جزء

 مرالی سرال نمونه، شدنناهمگن از جلوگيری منظوربه •
 .باشد سال هر سفندا پایان به منتهی هاشرکت

 طروربره سالانه طوربه آنها مالی هایصورت اطلاعات •
 .باشد دردسترس پيوسته و کامل

 مراه سه از بيش پژوهش، دورۀ طی آنها سهام معاملات •
 نشرده متوقرف تهرران بهرادار اوراق بورس در متوالی
 .باشد

 آن مرالی سرال پایران پژوهش زمانی قلمروی طول در •
 .نکند تغيير

 اوراق بورس در 1396 الی 1387 هایسال خلال در •
  .باشد شده پذیرفته بهادار

 .نباشد منفی سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش •
دستبه مشاهدات تعداد شده،گفته موارد به توجه با
 به( سال 10 طی شرکت 115)  شرکت ماه 13800 آمده
 .است 1 جدول شرح

 
 

 نمونه انتخاب نحوۀ .1 جدول

 شرکتتعداد شرح
پذیرفته هایشرکت تعداد 85 سال انتهای در تهران بهادار اوراق بورس در شده   452 

 :هامحدودیت
 97 .نيست اسفند پایان آنها مالی سال که هاییشرکت
 44 .شوندمی بندیطبقه مالی گرهایواسطه و هابانک گذاری،سرمایه صنعت جزء که هاییشرکت
 120 .نيستنددردسترس  پيوستهطور کامل و که اطلاعات مالی آنها به ییهاشرکت
 اوراق برورس در( یمتروالير)غ ماه شش از بيش پژوهش، دورۀ طی آنها سهام معاملات که ییهاشرکت
 .اندشده متوقف تهران بهادار

53 

.کندیم ييرتغ یسال مال یانپا شده،یبررس ۀکه در خلال دور ییهاشرکت  20 
.است بوده منفی آنها سهام صاحبان حقوق ارزش که ییهاشرکت  3 
: باقيمانده هایشرکت تعداد  115 

 

 

 پژوهش هایمدل

 عاملی سه مدل کنندمی بيان پژوهش هایفرضيه

به. است متعدد هایناهنجاری دارای فرنچ و فاما

 و فاما عاملی سه مدل ابتدا ها،فرضيه آزمون منظور

 :شودمی ارائه زیر صورتبه[ 38] فرنچ

𝐸[𝑟𝑖,𝑡] (1رابطه) = 𝛽𝑖𝐸[𝑟𝑚,𝑡] + 𝘴𝑖𝐸[𝑆𝑀𝐵𝑚,𝑡]

+ 𝘩𝑖𝐸[𝐻𝑀𝐿𝑚,𝑡] 

 و 𝐸[𝑟𝑖,𝑡]، 𝐸[𝑟𝑚,𝑡] ، 𝛽𝑖، 𝐸[𝑆𝑀𝐵𝑚,𝑡] آن در کرره

𝐸[𝐻𝑀𝐿𝑚,𝑡] صررف اضرافی، برازده بيرانگر ترتي هب 

 و اندازه عامل ،(بتا) سيستماتيک ریسک بازار، ریسک

 1 رابطره در زمران عامل که صورتی در. بازارند عامل

 خواهرد دسرت بره زیرر شرح به 2 رابطه شود، منظور

 .آمد

𝐸𝑡−1[𝑟𝑖,𝑡] (2) رابطه  = 𝛽𝑖,𝑡𝐸𝑡−1[𝑟𝑚,𝑡]

+ 𝘴𝑖𝐸𝑡−1[𝑆𝑀𝐵𝑚,𝑡]

+ 𝘩𝑖𝐸𝑡−1[𝐻𝑀𝐿𝑚,𝑡] 

 انتقال مساوی سمت یک به عبارت دو هر چنانچه

 و داد نمایش آلفا مقدار با توانمی را نتيجه یابند،

 :آورد دست به زیر شرح به را 3 رابطه

𝐸𝑡−1[𝛼𝑖,𝑡] (3) رابطه = 𝐸𝑡−1[𝑟𝑖,𝑡]

− 𝛽𝑖,𝑡𝐸𝑡−1[𝑟𝑚,𝑡]

−  𝘴𝑖𝐸𝑡−1[𝑆𝑀𝐵𝑚,𝑡]

− 𝘩𝑖𝐸𝑡−1[𝐻𝑀𝐿𝑚,𝑡] 
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 صادق فرنچ و فاما عاملی سه مدل که صورتی در

 صفر برابر هاسهام تمامی برای آلفا مقدار باید باشد،

 استفاده با آلفا مقدار رودمی انتظار دیگر بيان به. شود

 بينیپيش هاشرکت سطح در زیر مقطعی رگرسيون از

 :شود

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

 هاناهنجاری از یک هر کنندۀبيان  𝑥𝑖,𝑡آن در که

 ارزش اندازه،: از اندعبارت هاناهنجاری این که است

 اقلام دارایی، رشد سودآوری، ،بازار ارزش به دفتری

 تعداد ها،گذاریسرمایه گردش، در سرمایه تعهدی

 .خارجی مالی تأمين و منتشره سهام

 در شدهبيان مقطعی رگرسيون تحليل این، وجود با

 که شودمی پيچيده واقعيت این از تأثير با 4 رابطه

 برای. است پنهان متغير یک مدل این وابستۀ متغير

 آزمون برای هاییمدل یا مدل باید پيچيدگی این رفع

 این در روازاین کرد؛ ایجاد 4 مدل در شدهبيان رابطۀ

 در که شودمی پيشنهاد معادلات سيستم یک پژوهش

 رابطۀ و شود بندیمدل آلفا مقدار زمانهم طوربه آن

 شرکت هایویژگی و شرکت آلفای بين مقطعی

 به پژوهش دورۀ کل منظور بدین. شود تحليل

 ماهانه هایدوره زیر و y شاخص با سالهیک هایدوره

 ارائه 7 تا 5 هایمدل و شوندمی تقسيم t شاخص با

 . شوندمی

i,y 2,σ0N(  ͂i,t,y€ 𝛼𝑖,𝑦( (5رابطه) +=  i,t,yR

𝛽𝑖,𝑦[𝑟𝑚,𝑡,𝑦] +

𝑠𝑖,𝑦[𝑆𝑀𝐵𝑚,𝑡,𝑦] +

 ℎ𝑖,𝑦[𝐻𝑀𝐿𝑚,𝑡,𝑦]   
 𝜂𝑖,𝑦   ͂ N(0,σ2 α,y) 𝛼𝑖,𝑦= xi,y σy + 𝜂𝑖,𝑦 (6رابطه)

  V)0MVN (   ͂  yv yv+  �̅�=  yσ, (7رابطه)

 مازاد بازده کنندۀبيان i,t,yR یادشده، روابط در که

 کنندۀبيان m,t,yr همچنين و y دوره از t ماه در i سهام

 عامل y، 𝑆𝑀𝐵𝑚,𝑡,𝑦 دوره از t ماه در بازار مازاد بازده

 در ارزش عامل y، 𝐻𝑀𝐿𝑚,𝑡,𝑦 دوره از t ماه در اندازه

 درنهایت و پنهان متغيرهای yσ و y، 𝛼𝑖,𝑦 دوره از t ماه

i,yx هایویژگی علاوۀ به ثابت جزء یک شامل برداری 

 .هستند y دوره ابتدای در شرکت مشاهدۀ قابل
 بررای زمرانی سرری رگرسيون یک 5 شماره رابطۀ

 فضرا این ترتي  بدین. است y دوره هر در i سهم هر
 تغيير سال هر در شرکت بتای و آلفا که شودمی ایجاد
 سرالبهسال روابط گيریاندازه به yσ ،6 رابطه در. کند
 یررک از اسررتفاده بررا شرررکت هررایویژگی و آلفررا بررين

 مررردل چنانچررره. پرررردازدمی مقطعررری رگرسررريون
 و فامرا عراملی سره مردل - آزمون مورد گذاریقيمت
 برا نبایرد شررکت سرال آلفرای باشرد، صادق - فرنچ
 حرال ایرن با باشد؛ داشته ارتباطی شرکت هایویژگی
 اتفاقی طوربه غيرعادی بازده سال یک در است ممکن
 بررسری بررای. باشرد ارتباط در شرکت هایویژگی با

 برين سيسرتماتيک رابطرۀ یرک نداشتن یا وجودداشتن
 آزمرون، دورۀ کرل طری در آلفا و شرکت هایویژگی
 شرودمی اضافه مدل مرات  سلسله به اضافی لایۀ یک
 شرده داده نشران 7 شرماره رابطرۀ در مرذکور لایۀ که

 وجود باشد، صفر با برابر 7 رابطه در �̅� چنانچه. است
 ایرن. شرودمی رد آلفرا و شردهبررسی متغير بين رابطه

 شررده،بررسی متغيررر کرره اسررت معنررا برردین موضررو 
 �̅� چنانچره بررعکس. شرود نمری محسوب ناهنجاری
 متغير بين سيستماتيک رابطۀ یعنی باشد، صفر مخالف
 متغيرر ترتير  بردین و دارد وجود آلفا و شدهبررسی
 شررناخته شرررکت سررطح در ناهنجرراری شررده،بررسی
 برا یادشرده معادلات سيستم است ذکر شایان. شودمی

 کررارلوی مونررت سررازیشبيه هررایتکنيک از اسررتفاده
 آن در کره است شدهبرآورد  استاندارد مارکوفی زنجير
 5000 از حاصررل نتررایج و اجرررا مرردل، مرتبرره 15000
 مرتبره 10000 از حاصل نتایج و حذف نخست، مرتبۀ
 این در همچنين .اندگرفته قرار نتایج تحليل مبنای دوم

 مردل اول سرطح خطرای احتمال توزیع برای پژوهش
 و 3لاپلاس و 2تی ،1نرمال احتمال توزیع از نياز حس 

                                                           
1-Normal 

2 T 

3 Laplace 
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 و 1انحرراف اطرلا  معيار از بهينه نتایج تعيين منظوربه
 بررای نمرودار دو نيز. است شده استفاده 2جریمه تابع

 الگررروریتم در همگرایررری وجرررود کردنمشرررخص
 زیرر صرورتبره براگزاُپن افزارنرم با گيبز گيرینمونه
 :اندشده استفاده پژوهش این در که شده ارائه

 صورت در: پسين توزیع تابع چگالی نمودار( الف

 هموار شکلی پسين، توزیع نمودارهای همگراشدن،

 باشند متعدد برآمدگی دارای نمودارها این اگر و دارند

 باشند، داشته را احتمال بيشترین خاص اینقطه در یا

 .است نداده رخ همگرایی

 تابعی را پارامتر مقادیر اثر، نمودار :اثر نمودار( ب

 روند وجود صورت در. کندمی رسم نمونه اندازۀ از

 نگرفته صورت همگرایی نمودار، این در مشخص

 همگرایی باشد، تصادفی صورتبه روند اگر اما است؛

 .است شده انجام
 

 پژوهش متغیرهای محاسبۀ نحوۀ
 شامل حاضر پژوهش در شدهاستفاده متغيرهای

 نحوۀ ادامه در که اندمستقل متغيرهای وابسته، متغير

 .شد خواهد داده توضيح آنها از یک هر محاسبه

 وابسته متغیر

 سهام بازده نرخ تفاضل بيانگر (:fR-iR)اضافی بازده

 .است ریسک بدون بازده نرخ و

 

 مستقل متغیرهای
 صرف از اندعبارت پژوهش مستقل متغيرهای

 صورتبه که احتمالی هایناهنجاری و بازار ریسک

 :شوندمی محاسبه زیر

 بازار ریسک صرف (:FR-MR) بازار ریسک صرف

 نرخ و بازار بازده نرخ ميانگين تفاضل از است عبارت

 از پژوهش این در است ذکر شایان. ریسک بدون بهره

                                                                                    
1 DIC 

2 Pd 

 

 تهران بهادار اوراق بورس در هاقيمت کل شاخص

. است شده استفاده بازار بازده نرخ محاسبهۀ برای

 حاصل از است عبارت بازار بازده نرخ ترتي ، بدین

 قيمت شاخص بر دوره پایان قيمت شاخص تقسيم

 نرخ از پژوهش این در همچنين. یک منهای دوره اول

 بازده نرخ معيار عنوانبه ایران مشارکت اوراق سود

 بانک اینکه سب  به. است شده استفاده ریسک بدون

 طوربه و کندمی اعلام ساله هر را نرخ این مرکزی

 نرخ توانمی شود،می پرداخت فصلی صورتبه عمده

 8 رابطه از استفاده با را ریسک بدون ماهانۀ بازده

 .کرد محاسبه

 (8) رابطه
𝑅𝐹 = [(1 + (

𝑖

4
))

4

− 1] ÷ 12 

 ميانگين بين تفاوت از است عبارت: اندازه عامل

 و کوچک هایشرکت سهام پرتفوی هایبازده موزون

 ذکر شایان. است بزرگ هایشرکت سهام پرتفوی

 به باید سهام بازده موزون ميانگين محاسبۀ برای است

 سه اصلی مدل براساس و شود داده وزن هاشرکت

 هاشرکت اندازۀ از دهیوزن برای فرنچ و فاما عاملی

 .شودمی استفاده( سهام صاحبان حقوق بازار ارزش)

𝑆𝑀𝐵 (9) رابطه

=
(𝑆𝐿 + 𝑆𝑀 + 𝑆𝐻)

3

−
(𝐵𝐿 + 𝐵𝑀 + 𝐵𝐻)

3
 

 :آن در که

:SL اندازه ازنظر که هاییشرکت بازده ميانگين 

 آنها بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و اندکوچک

 .است پایين

SM :اندازه ازنظر که هاییشرکت بازده ميانگين 

 آنها بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و اندکوچک

 .است متوسط

SH :اندازه نظر از که هاییشرکت بازده ميانگين 

 آنها بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و اندکوچک

 .است بالا
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BL :انردازه ازنظرر کره هاییشررکت بازده ميانگين 

 آنهرا بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و اندبزرگ

 .است پایين

BM :اندازه ازنظر که هاییشرکت بازده ميانگين 

 آنها بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و ندابزرگ

 .است متوسط

BH :اندازه نظر ا که هاییشرکت بازده ميانگين 

 آنها بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و اندبزرگ

 .است بالا

 تفاوت از است عبارت(: HML) ارزش عامل

 با هایشرکت سهام پرتفوی هایبازده ميانگين بين

 پرتفوی و بالا بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 ارزش به دفتری ارزش نسبت با هایشرکت سهام

 .شودمی داده نشان  HML با که پایين بازار

𝐻𝑀𝐿 (10رابطه) =
(𝑆𝐻 + 𝐵𝐻)

2

−
(𝑆𝐿 + 𝐵𝐿)

2
 

 .است شده تعریف 9 رابطه در آن متغيرهای که

 دارایری، رشد سودآوری، بازار، ارزش به دفتری 

 ها،گذاریسررمایه گرردش، در سرمایه تعهدی اقلام

 که هستند خارجی مالی تأمين و منتشره سهام تعداد

 :شوندمی محاسبه زیر صورتبه

 طبيعی لگاریتم از است عبارت(: Size) 1اندازه

 بازار ارزش که سهام صاحبان حقوق بازار ارزش

 هر قيمت ضربحاصل با سهام صاحبان حقوق

 دست به سهامداران دست در سهام تعداد در سهم

 .است آمده

 عبارت (:BM) 2بازار ارزش به دفتری ارزش

 به دفتری ارزش نسبت طبيعی لگاریتم از است

 سهام صاحبان حقوق بازار ارزش
 تقسيم از است عبارت(: ROE) 3سودآوری

 سهام صاحبان حقوق بر خالص سود

 حاصل از است عبارت(: AG) 4دارایی رشد

 اول دارایی بر دوره طی دارایی تغييرات تقسيم

 دوره

 بررا(: ACC) گررردش در سرررمایه 5تعهرردی اقررلام

 .است شده محاسبه 9 مدل از استفاده
  
𝑨𝒄𝒄𝒊,𝒕 (9) رابطه =

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

𝒂𝒕𝒊,𝒕−𝟐
 

 

 :آن در که

∶  𝑨𝒄𝒄𝒊,𝒕 شرکت تعهدی اقلام i سال در t 

: ∆𝒂𝒄𝒕𝒊,𝒕−𝟏 سال از جاری دارایی تغييرات t-2 

 t-1 سال به

: ∆𝒍𝒄𝒕𝒊,𝒕−𝟏 2 سال از 6جاری بدهی تغييرات-t 

 t-1 سال به

: ∆𝒄𝒉𝒆𝒊,𝒕−𝟏 گذاریسرمایه و نقد وجه تغييرات 

 t-1 سال به t-2 سال از مدتکوتاه

 : ∆𝒅𝒍𝒄𝒊,𝒕−𝟏 بهره جاری هایبدهی تغييرات 

 t-1 سال به t-2 سال از 7دار

: 𝒅𝒑𝒊,𝒕−𝟏 سال استهلا  هزینه t-1 

: 𝒂𝒕𝒊,𝒕−𝟐 سال پایان هایدارایی جمع t-2 

CHIN :خالص سود تغييرات از است عبارت 

 سود مجمو  بر تقسيم t-1 سال به t-2 سال از

 t-1 و t-2 هایسال خالص

 

                                                           
1 Size 
2 Book to Market 
3 Profitability 
4 Asset Growth 
5 Accruals 
6  the change in current liabilities 
7 the change in debt in current liabilities 
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 در تغييرر از اسرت عبرارت(: IN) هاگذاریسرمایه

 در تغييررر عررلاوه برره ثابررت هررایدارایی خررالص

 دوره اول هایدارایی بر تقسيم هاموجودی

 از است عبارت(: NS) منتشرشده سهام تعداد

 پایان در منتشره سهام تعداد نسبت طبيعی لگاریتم

  قبل سال پایان در منتشره سهام تعداد به سال

 تغييرات جمع حاصل(: EF) خارجی مالی تأمين

 ميانگين بر تقسيم سرمایه و بلندمدت بدهی در

 هادارایی

 هافرضیه آزمون و هاداده وتحلیلتجزیه

 متغيرهای محاسبۀ و هاداده گردآوری از پس

 وتحليلتجزیه به مربوط نتایج قسمت این در پژوهش،

 هایآماره ابتدا ادامه، در. است شده ارائه هافرضيه

 پژوهش هایمدل در شدهاستفاده متغيرهای توصيفی

 .اندشده ارائه( 1) نگاره در

 

 پژوهش متغیرهای توصیفی هایآماره -1 نگاره

 بیشینه کمینه معیار انحراف میانگین نماد متغیر

 i,t,yR 016/0 01/0 49/0- 1 شرکت مازاد بازده

 mr 006/0 009/0 229/0- 171/0 بازار مازاد بازده

 SMB 104/0 591/0 14/1- 88/3 اندازه عامل

 HML 166/0 945/0 16/4- 52/3 ارزش عامل

 Size 6/26 5/4 11/16 32 اندازه

 B⁄M 52/0 43/0 88/5- 34/4 بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 MOM 001/0- 03/0 57/10- 58/10 مومنتوم

 ROE 21/0 05/0 69/72- 29/28 سودآوری

 AG 166/0 047/0 47/0- 27/2 هادارایی رشد

 wcACC 094/0 05/0 508/0- 48/1 گردش در سرمایه تعهدی اقلام

 OS 77/0 19/0 0 1 مالی بحران

 IN 045/0 02/0 468/0- 314/2 گذاریسرمایه

 NS 159/0 03/0 0 83/2 منتشره سهام تعداد

 EF 040/0 02/0 489/0- 840/0 خارجی مالی تأمین

 پژوهش هاییافته: منبع    

 

 ارائه هاداده به مربوط توصيفی آمار( 1) نگاره در

 با آشنایی راستای در توصيفی آمار ارائۀ. است شده

 و معادلات سيستمبرآورد  همچنين و متغيرها رفتار

 آمار( 1) نگاره. گيردمی صورت نتایج وتحليلتجزیه

شاخص برخی شامل شدهآزمون متغيرهای توصيفی

 از متشکل اینمونه برای را پراکندگی و مرکزی های

 تا 1387 هایسال زمانی فاصلۀ در مشاهده 13800

 . دهدمی نشان 1396
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 پژوهش هایفرضيه آزمون نتایج

 آزمرون منظروربره شرد بيران ترپيش که گونههمان

 سرطحی سه معادلات سيستم یک پژوهش هایفرضيه

 سروم لایرۀ در �̅�برآورد  آن، هدف که شودمیبرآورد 

 در تخمرين ایرن از حاصل نتایج. بود معادلات سيستم

 : شوندمی ارائه( 2) نگاره
 

 

 فرنچ و فاما عاملی سه مدل در معادلات سیستم سوم لایۀ در  �̅�برآورد  -2 نگاره

 مدل /متغیر
 اجزا بودننرمال فرض

 مدل اول لایۀ اخلال

 اجزا بودنتی فرض

 مدل اول لایۀ اخلال

 اجزا بودنلاپلاس فرض

 مدل اول لایۀ اخلال

 013/0 010/0 011/0** اندازه

 000/0 -003/0 -005/0 بازار ارزش به دفتری ارزش

 007/0 007/0 006/0 سودآوری

 006/0 007/0 009/0 هادارایی رشد

 012/0 018/0 019/0 گردش در سرمایه تعهدی اقلام

 039/0 044/0 044/0 هاگذاریسرمایه

 011/0 008/0 011/0 منتشرشده سهام تعداد

 -017/0 018/0 -021/0 خارجی مالی تأمین

DIC 17750- 18140- 28050- 

pD 5404 6568 328 

 درصد 10 خطای سطح در معنادار**  و درصد 5 خطای سطح در معنادار* پژوهش هاییافته: منبع          

 

 اجزا بودنلاپلاس فرض با ،(2) نگاره به توجه با

 از کدامهيچ معادلات سيستم اول لایۀ اخلال

. شوندنمی شناخته ناهنجاری شدهبررسی متغيرهای

 اخلال اجزا بودننرمال یا بودنتی فرض با همچنين

 سطح در اندازه متغير تنها معادلات، سيستم اول لایۀ

 با نيز. شودمی شناخته ناهنجاری درصد 10 خطای

 که شودمی دریافته انحراف اطلا  معيار از استفاده

 اخلال اجزا تبعيت فرض با تخمين از حاصل نتایج

 است؛ نتایج سایر از بهتر لاپلاس توزیع از اول لایۀ

 و -28050 با برابر مربوطه انحراف اطلا  معيار زیرا

 است ذکر درخور. است دیگر مورد دو از ترکوچک

 دو که کرد تکيه انحراف معيار به توانیم صورتی در

 تابع مقدار باید نکهیا نخست باشد؛ برقرار شرط

 نگاره در شرط نیا که باشد مثبت مدل، در جریمه

 باید مدل که است این دوم شرط. است صادق( 2)

 همگرایی ميزان که ییهاآزمون ازجمله. باشد همگرا

 و روند نمودار چگالی، نمودار دهد،یم نشان را مدل

 شینما ادامه در  يترتبه که است تاریخچه نمودار

 .شوندیم داده

 

 

 



 
 

 1398(، پایيز 41های حسابداری مالی، سال یازدهم، شماره سوم، پياپی )پژوهش /110
 
 

 

 لاپلاس احتمال توزیع نرمال احتمال توزیع تی احتمال توزیع
 نام
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مت
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 پژوهش یهاافتهی: منبع

 (نیپس عیتوز) چگالی نمودار -1شکل

ير نام لاپلاس احتمال توزیع نرمال احتمال توزیع تی احتمال توزیع
متغ
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 پژوهش یهاافتهی: منبع 

 فرنچ و فاما یعامل سه مدل( روند) اثر نمودار -2شکل
 

 سره نيپسر عیرتوز تابع یچگال نمودار به توجه با

 مشرراهده( 1) شررکل در شرردهمطالعه احتمررال عیررتوز

 لاپرلاس احتمرال عیتوز به مربوط ینمودارها شودیم

 نيب از نیبنابرا و هستند یبرآمدگ زانيم نیکمتر یدارا

 همگراترر لاپرلاس احتمرال عیرتوز مرذکور عیتوز سه

( 2) شرکل در شردهميترسر اثر نمودار نيهمچن .است

 عیرتوز بره مربروط ینمودارهرا که است آن از یحاک

 صررورتبرره و سررتندين یخاصرر رونررد یدارا لاپررلاس

 کره شودیم استنباط گونهنیا موضو  نیا از. اندیاتفاق

 جینترا شرده،مطالعه نيپسر احتمرال عیرتوز سه نيب از

 یهراعیتوز ریسا از همگراتر لاپلاس عیتوز به مربوط

 .است شدهمطالعه نيپس احتمال

 رونرد و چگرالی نمودارهرای بره توجه با بنابراین

 معيرار مقردار کمترین لاپلاس توزیع شودیم مشاهده

مثبررت) آن یریاتکاپررذ اول شرررط و دارد را انحررراف

 دوم شرط و است صادق نيز( جریمه تابع مقدار بودن

 نمرودار نخسرت زیررا دارد؛ نيرز را( مردل همگرایی)

 شرکل یازنگولره و یاقلرهترک صورتبه آن چگالی

 آن خچرررهیتار و رونرررد ینمودارهرررا دوم، و اسرررت

 نیبنابرا است؛ روند نداشتن و بودنتصادفی ۀکنندبيان

 جرهيدرنت شرود؛یم انتخراب بهينره مدل لاپلاس، مدل

 سره مردل یناهنجار شدهمطالعه یرهايمتغ از کیچيه

 يۀکل یعبارت به و شوندینم شناخنه فرنچ و فاما یعامل

 .شوندیم رد پژوهش نیا یهاهيفرض

 هامحدودیت و پیشنهادات گیری،نتیجه
 دهندنشان می پژوهش این از آمدهدستبه نتایج

 محسوب ایران سرمایۀ بازار در ناهنجاری یک اندازۀ

 و فاما ،[27] بنز مخالف نتيجه، این. شودنمی

 و هاشمی ،[3] شهبازی و پورحيدری ،[38] همکاران

 شریعت ،[14] زادهحسين و سعيدی ،[24] همکاران

 این نتایج حال این با است؛ [15] خسروی و پناهی

 دو که صورت این به متضادند؛ ایگونهبه نيز مطالعات

 و پورحيدری و [14] زادهحسين و سعيدی پژوهش

 و اندازه بين مثبت رابطۀ دهندۀنشان [3] شهبازی

 منفی رابطۀ یادشده مطالعات سایر کهدرحالی اند؛بازده

 متغير همچنين، .اندکرده تأیيد را اندازه و بازده ميان

 پژوهش، این در نيز بازار ارزش به دفتری ارزش

 پژوهش با ایاندازه تا نتيجه این. نشد تأیيد ناهنجاری

 است سازگار [17] احمدی عرب و یزدی مازار عرب

 کامل طوربه را بازده و متغير این ميان رابطۀ وجود که

 و پورحيدری پژوهش حال این با کند؛نمی تأیيد یا رد

 را بازار ارزش به دفتری ارزش متغير [3] شهبازی

 و کردند معرفی بازده با منفی رابطۀ دارای ناهنجاری

 مثبت رابطۀ به نيز [15] خسروی و پناهی شریعت

 . کندمی اشاره بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت ميان

 کره اسرت آن از حراکی پرژوهش ایرن دیگر یافتۀ

 نتيجره ایرن. شودنمی محسوب ناهنجاری سودآوری،

 بررخلاف و [24] همکراران و هاشرمی پژوهش مانند
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 برين رابطرۀ کره اسرت [1] همکراران و اصوليان نتایج

 ميران رابطرۀ و منفری را برازده برا عملياتی سودآوری

 مثبرت را برازده برا نقرد مبنرای بر عملياتی سودآوری

 کره برود دیگری متغير هادارایی رشد .کردند توصيف

 مدل ناهنجاری و شد بررسی پژوهش این در آن رفتار

 حرال ایرن برا نشرد؛ شرناخته فررنچ و فاما عاملی سه

 و دولرو و [21] پروایی و افتخاری مشایخی، پژوهش

 ناهنجرراری را هررادارایی رشررد متغيررر [12] رحمررانی

. اسرت برازده برا منفری رابطۀ دارای که کردند معرفی

 متغيررر گررردش در سرررمایه تعهرردی اقررلام همچنررين

 ناهنجرراری را آن حاضررر پررژوهش کرره بررود دیگررری

 رهررروی و فروغرری برررخلاف نتيجرره ایررن. نشررناخت

 . است [18] دستجردی

 متغيرر دو منتشرشده، سهام تعداد و گذاریسرمایه

 و شردند بررسری حاضرر پرژوهش در کره انددیگری

 ارتبراطی و اندنشده شناخته ناهنجاری آنها از کدامهيچ

 برا نتيجره ایرن. نردارد وجود بازده و متغيرها این بين

 ایرن با است؛ سازگار [18] رهروی و فروغی پژوهش

 ميران ارتبراط [18] رهرروی و فروغری پرژوهش حال

 کره کنردمی تأیيد را بازده و خارجی مالی تأمين متغير

 برر مبنری حاضرر پرژوهش نتيجرۀ بررخلاف یافته این

 .است بازده و مذکور متغير ميان نداشتنارتباط

 بين زیادی اختلاف کنيدمی مشاهده که گونههمان

 سرایر با پژوهش این همچنين و هاپژوهش سایر نتایج

 اختلافرات این رسدمی نظر به. دارد وجود هاپژوهش

 :باشد داشته زیر عوامل در ریشه

 پرژوهش شرد عنروان ترپيش که گونههمان -الف

 رویکرررد از اسررتفاده ضررعف بررر اسررتدلال بررا حاضررر

 ترکتک اطلاعرات از اسرتفاده سرمت به پورتفوبندی

 سرهام از استفاده برتری. است کرده حرکت هاشرکت

بره [25] همکراران و انگ پژوهش در پورتفو جای به

. اسررت شررده داده نشرران تجربرری و تحليلرری صررورت

 و مراتبرری سلسررله بيررز رویکرررد از اسررتفاده همچنررين

 اسرتاندارد مرارکوفی زنجيرر کارلوی مونت سازیشبيه

 برر راهکارهرا ایرن برترری برر مبنری اسرتدلال برا نيز

 .است شده استفاده سنتی هایروش

 در هاناهنجاری اثر ،(2015) پونتيف عقيده به -ب

 اثررر شرردن رنررگکم. شررودمی رنررگکم زمرران گررذر

 حساسريت درنتيجه، و آنها انتشار دليل به هاناهنجاری

 هراناهنجاری انتشرار. اسرت آنها به نسبت بازار بيشتر

 حرکرت بيشرتر کارایی سمت به بازار شودمی موج 

کرم یرا ناهنجراری یک حذف باع  مسئله این و کند

 . شودمی زمان گذر در آن اثر نشد رنگ

 در شرودمی پيشرنهاد یادشرده هراییافتره براساس

 فررنچ و فامرا عراملی سه مدل از گذاریسرمایه حوزۀ

 توانرایی از مرذکور مردل زیررا شرود؛ بيشتری استفاده

. اسرت برخوردار بهادار اوراق بازده تبيين برای بالایی

 شرودمی پيشرنهاد مرالی مطالعرات حروزۀ در علاوهبه

 و شروند بررسری پورتفو سطح در مجدداً هاناهنجاری

 حرذف یرا شردن رنگکم روی هاناهنجاری انتشار اثر

 تحقيرق در محردودیت تررینمهرم .شرود بررسی آنها

 اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت تعداد حاضر

 هرایشررکت بيشرتر تعرداد طبيعتاً. است تهران بهادار

 درنتيجره، و تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 پورتفوهرا سرازیمتنرو  فراینرد بره نمونه بيشتر تعداد

 .کندمی شایانی کمک

 

  منابع

 امرين محمرد و سريدجلال صرادقی، محمد، اصوليان، -1

 نقدی هایجریان تعهدی، اقلام رابطۀ(. 1396. )خليلی

 در شرواهدی سرهام برازدهی برا عملياتی سودآوری و

 و حسرابداری هایبررسری. تهران بهادار اوراق بورس
 .463-482 صص ،4 شماره ،24 دوره ،حسابرسی
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 ترأثير(. 1396. )زولانرژاد فاطمه و وحيد نس ، بخردی-2

. سهام اضافی بازده و مومنتوم بين رابطۀ بر سود کيفيت

 ،8 دوره ،بهرادار اوراق مردیریت و مالی مهندسی مجلۀ

 .43-21 صص ،32 شماره

 بررسری(. 1387. )شرهبازی مهردی و اميد پورحيدری،-3

 ارزش نسربت و شررکت اندازه بازار، بازده بين ارتباط

 هایشرررکت بررازده بررا سررهام بررازار ارزش برره دفتررری

 فصرلنامۀ. تهرران بهرادار اوراق برورس در شدهپذیرفته
-6 صرص ،24 شماره ،51 دوره ،حسابداری مطالعات

35. 

آب رابطرۀ(. 1396. )بدری احمد و پریسا پورمحمدی،-4

 از شرواهدی :معراملاتی هرایفعاليت و برازده برا وهوا

 پژوهشریعلمری فصرلنامۀ. تهرران بهادار اوراق بورس

 ص ،2 شرماره ،5 سرال ،مالی تأمين و دارایی مدیریت

71. 

 الگرروی(. 1396. )رحمررانی علرری و محمررد تشرررفی،-5

 پورتفروی از شرواهدی: سهام بلندمدت قيمت برگشت

 ،2 شماره ،7 دوره مالی، مدیریت انداز چشم. پژوهشی

 .51-66 صص

 رابطرۀ بررسری(. 1395. )فریرد داریوش و زهرا تقيان،-6

 ریسرک و مومنتوم استراتژی از ناشی اضافی بازده بين

 انردازچشرم. تهران بهادار اوراق بورس در سيستماتيک

 .9-30 صص ،16 شماره ،6 دوره مالی، مدیریت

 و مررالی نرروین نظریررۀ تقابل(. 1383. )احمد تلنگی،-7

 ،1 شرماره ،6 دوره ،مررالی تحقيقررات. رفتراری مرالی

 .3-25 صص

 نقررش(. 1383. )سررليمی محمرردجواد و علرری ثقفرری،-8

. سرهام برازده بينیپيش در حسابداری بنيادی اطلاعات

 .44-25 صص ،8 دوره ،حسابداری مطالعات فصلنامۀ

 ناهنجراری(. 1391. )افشراری حميرده و عبدالله خانی،-9

 اوراق بورس در گذاریسرمایه ناهنجاری و مالی تأمين

 مجلررۀ. 1389-1383 هایسررال بررين تهررران بهررادار
 .46-31 صص ،2 شماره ،14 دوره ،مالی تحقيقات

 تبيرررين(. 1396. )آذرپررور الهررام و عبدالرره خررانی،-10

 گذاریسررمایه ناهنجراری و تعهردی اقرلام ناهنجاری

 ،حسابداری هایپيشرفت مجلۀ. بازده پراکندگی توسط

 .31-65 صص ،1 شماره ،9 دوره

(. 1384. )اسرماعيلی شراپور و محسرن طينت، خوش-11

 مطالعات فصلنامۀ .سهام بازده و سود کيفيت بين رابطۀ
 .31-52 صص ،3 شماره ،12 دوره ،حسابداری

 خرلاف واکاوی(. 1392. )رحمانی علی و مریم دولو،-12

 بهرادار اوراق برورس از شرواهدی: دارایی رشد قاعده

 ،1 دوره ،مرالی ترأمين و دارایری مدیریت مجلۀ. تهران

 .14-1 صص ،3 شماره

 تحيرل(. 1390. )سررهنگی حجرت و علری رحمانی،-13

 برازده برر مبتنی معاملاتی هایاستراتژی بر مؤثر عوامل

 بهرادار، اوراق مردیریت و مرالی مهندسری مجلۀ. سهام

 .79-104 صص ،9 شماره ،3 دوره

 بررسری(. 1390. )زادهحسرين موسی و علی سعيدی،-14

پذیرفتره ترازه هایشرکت سهام بازدهی بر مؤثر عوامل

 مدیریت اندازچشم. تهران بهادار اوراق بورس در شده

 .95-114 صص ،4 شماره ،2 دوره مالی،

 (.1387. )خسرروی فرمران و مجيرد پنراهی، شریعت-15

 ارزش نسربت شررکت، انردازۀ برا سهام بازدهی رابطۀ

 در سرهام قيمت به سود نسبت و بازار ارزش به دفتری

 مطالعرررات فصرررلنامۀ. تهرررران بهرررادار اوراق برررورس
 .61-83 صص ،20 شماره ،5 دروه حسابداری،

 پرروین و احمرد گوگردچيان،.مهردی صرالحی، عرب-16

 اقررلام اثررر ایمقایسرره تحليررل(. 1394. )پورفخریرران

 رشد با هایشرکت در سهام بازده بر اختياری متعهدی

 پژوهشرری علمرری فصررلنامۀ. هاشرررکت سررایر و بررالا
 .56-78 صص ،28 شماره ،7 دوره ،مالی حسابداری

. احمردی عررب فرهراد و محمرد یرزدی، مازار عرب-17

 ارزش بره دفترری ارزش نسبت اجزای رابطۀ(. 1390)

. تهرران بهرادار اوراق بورس در سهام آتی بازده با بازار

-107 صرص ،15 شماره ،بهادار اوراق بورس فصلنامۀ

123. 
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. دسررتجردی رهررروی عليرضررا و داریرروش فروغرری،-18

. غيرعرادی هرایبازده و برازار هاینابهنجاری(. 1395)

 ،8 دوره ،شيراز دانشگاه حسابداری هایپيشرفت مجلۀ

 .127-158 صص ،1 شماره

. ایروانی فررزاد و فرهراد ویسری، شراه. مریم کربلایی،-19

 اقرلام برين ارتباط بر شرکت رشد اثر مطالعۀ(. 1395)

 تجربرری مطالعررات. سررهام بررازده بررا اختيرراری تعهرردی

-110 صرص ،52 شرماره ،13 دوره ،مرالی حسابداری

75. 

(. 1393. )مرشرردزاده محمررود و غلامرضررا کرمرری،-20

 اقرلام از ناشری ناهنجاری عایدات، از ناشی ناهنجاری

 شرماره ،حسابداری دانش. دو آن ميان رابطۀ و تعهدی

 .7-26 صص ،19

. پروایرری اکبررر و وحيررد افتخرراری، بيتررا، مشررایخی،-21

 در هرادارایی رشرد مختلف معيارهای بررسی(. 1392)

. تهران بهادار اوراق بورس در سهام آتی بازده بينیپيش
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