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Abstract 

Objective: The main objective of this research is to explain the accrual anomaly using 
accruals factor (CMA) and accrual-based factor-mimicking portfolios as well as checking 
whether accrual anomaly is risk-based or mispricing. According to rational frictionless 
asset pricing model, the ability of accruals to predict returns should come from the 
loadings on this accrual factor loading that predicts returns. 

Methods: In this research, to test the hypotheses of time series regression and also, the 
four-factor pricing model is used to analyze accrual anomaly. 

Results: Our tests showed that it is the accrual characteristic rather than the accrual factor 
loading that predicts returns. These results indicated that investors evaluate the accrual 
characteristic in an incorrect manner and cause doubts on the rational risk explanation 

Conclusion: We can conclude that there is a relationship between accruals and returns, 
and this comovement is attributed to mispricing of investors. In other words, accrual 
anomaly results from mispricing.  
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 چکیده

های پرتفوی( و CMA) تحلیل ناهنجاری اقلام تعهدی با استفاده از عامل اقلام تعهدی ،این پژوهشاز اجرای هدف اصلی  هدف:

ناهنجاری اقلام تعهدی برگرفته از ریسک شود که میبررسی  در این پژوهش همچنیناست.  ی بر اقلام تعهدینساختگی عاملی مبت
های منطقی، توانایی اقلام دارایی گذاریی قیمتهاهای پشتوانه مدلتئوری اساسبر  .گیردنشئت می گذاری نادرستقیمتاز است یا 

 .ی ساختگی عاملی مبتنی بر اقلام تعهدی باشد، نه ویژگی اقلام تعهدیهاینی بازده باید برگرفته از ضرایب پرتفویبتعهدی در پیش

مدل تحلیل ناهنجاری اقلام تعهدی از  برایو  اندآزمون شدهرگرسیون سری زمانی کمک به هادر این پژوهش فرضیه :روش

 چهار عاملی هیرشلیفر استفاده شده است. گذاریقیمت

کند. می بینیویژگی اقلام تعهدی به جای ضریب عامل اقلام تعهدی، بازده را پیش ،ی انجام شدههاآزمونبر اساس نتیجه  :هایافته

با  تفسیر ریسک منطقیشوند سبب میو  کنندمی طور نادرست ارزیابیان ویژگی اقلام تعهدی را بهگذاردهد سرمایهمی این نتایج نشان
 تردید مواجه شود.

 گذاران نسبت دادهنادرست سرمایه گذاریوجود دارد و این همگرایی به قیمتهمگرایی بین اقلام تعهدی و بازده سهام  :گیرینتیجه

 .است نادرست گذاریناهنجاری اقلام تعهدی برگرفته از قیمت ،دیگربیان شود. به می
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 مقدمه

 کاراییکارگیری عواملی که ترین اهداف هر کشوری است. همچنین شناسایی و بهاز اصلیتوسعه بازارهای سرمایه یکی 

هرچه  شود.محسوب می یدر جهت توسعه این بازارها و افزایش رونق اقتصاد یدهند، گام مهماین بازارها را افزایش می

های بیشتری به سمت ، سرمایهرا تعیین کنندهای واقعی ارزش بتوانندگذاران بهتر تر باشند و سرمایهابازارهای سرمایه کار

های سالطی  مندند.علاقهگذاری خود گذاران به کسب سود بیشتر و کاهش ریسک سرمایهشود. سرمایهاین بازارها جذب می

. هدف هندرا توضیح دتغییرات عمده بازده سهام  توانندمیکه  شناسایی کننداند عواملی را گذشته، محققان تلاش کرده

ام تغییرات در متوسط بازده سه و همتبیین کند  متوسط بازده سهام را برای هر دوره زمانی همشناسایی عواملی است که 

زمان توضیح دهد. متغیرهایی مانند بازار، اندازه یا ارزش دفتری به ارزش بازار، عواملی هستند که تغییرات همگام  طیرا 

های دارایی گذاریدهند. پس از معرفی مدل قیمتها را توضیح میگروهی از شرکتجهت و مشترک( بازده سهام )هم

 4(، بانز7312) 9(، استاتمن7311) 0، پژوهشگرانی نظیر بالهاگذاریدر خصوص ارزیابی سرمایه 7(CAPMای )سرمایه

بین متغیرهایی نظیر نسبت قیمت  در مطالعات خود به ارتباط ،(7333) 3اسلوان و (7313) 3، راید و لنستین(، رزنبرگ7312)

ات در ادبیبه سود، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و اقلام تعهدی با بازده سهام پی بردند. این موارد 

هستند که با  ایی تجربیهاپژوهشنتیجه ی بازار، ها. ناهنجاریاندشدهبررسی  1ی بازارهاتحت ناهنجاریمعاصر 

 گذاریمدی بازار یا نارسایی در مدل قیمتآدهنده ناکار، نشانهاناسازگارند. این ناهنجاری هادارایی گذاریی قیمتهاتئوری

ی بازار سرمایه، رابطه منفی بین اقلام تعهدی و بازده آتی سهام است که ها(. از جمله ناهنجاری0229، 1ست )زاچهادارایی

یی با هااست. مطالعه وی نشان داد که پرتفوی شرکتکرده تعهدی مطرح  با عنوان ناهنجاری اقلام( آن را 7333اسلوان )

 72فدیک، سینگر و سوگیانیس و (0229(، زاچ )0227) 3ی آتی پایینی کسب خواهند کرد. زایهااقلام تعهدی بالا، بازده

ان گذارتعهدی توسط سرمایهی نادرست اقلام گذاربه قیمت اند،پرداخته بررسی علت ناهنجاری اقلام تعهدی که به( 0277)

ی نادرست اوراق بهادار گذاراطلاع در بازار، سبب قیمتتجربه و کمان بیگذاردیگر، وجود سرمایهبیان به  اند.کردهاشاره 

ی هاشود که سهام شرکتمیموجب ان نسبت به تغییرات اقلام تعهدی، گذار، به نحوی که واکنش نادرست سرمایهشودمی

 ی شود. گذاربیشتر یا کمتر از واقع ارزش ،ای نادرستگونهاقلام تعهدی، به با حجم متفاوت

 CMA77عامل چهار عاملی هیرشلیفر ) گذاریتبیین ناهنجاری اقلام تعهدی از طریق مدل قیمت ،هدف این پژوهش

ی تشکیل شده بر ها( و پرتفویCMA( با استفاده از عامل اقلام تعهدی )شودبه مدل سه عاملی فاما و فرنچ اضافه می

ز ارابطه منفی بین اقلام تعهدی و بازده برگرفته از ریسک است یا  شود کهمی همچنین بررسیاست. مبنای اقلام تعهدی 

ژوهش پیشینه پبه مرور بخش دوم  ؛است بندی شدهساختارمقاله حاضر به این ترتیب . گیردنشئت می نادرست گذاریقیمت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Capital asset pricing model 2. Ball 

3. Stattman 4. Banz 

5. Rosenberg, Reid, & Lanstein 6. Sloan 

7. Market anomalies 8. Zach 

9. Xie 10. Fedyk, Singer, Sougiannis 

11. Conservative Minus Aggressive 
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شود و می ی پژوهش بیانهاشناسی پژوهش اختصاص دارد. در بخش چهارم یافتهبخش سوم به روش پرداخته شده است،

 گیری و پیشنهادها پرداخته خواهد شد.نتیجه به بیان در بخش پایانی

 پیشینه نظری پژوهش

ی و بازده آتی سهام ی بازار سرمایه، ناهنجاری اقلام تعهدی است که به رابطه منفی بین اقلام تعهدهااز جمله ناهنجاری

در گوناگونی ی هادنبال نتایج کار اسلوان، پژوهشو به کرد( مطرح 7333اسلوان ) باررا نخستین  اشاره دارد. این ناهنجاری

 ، ناهنجاری اقلام تعهدی را مبتنی بر ریسک تفسیرهاای از پژوهشزمینه ناهنجاری اقلام تعهدی صورت گرفت. دسته

ایجاد رابطه منفی بین دلیل نادرست اقلام تعهدی را  گذاریدر تشریح ناهنجاری اقلام تعهدی، قیمتکنند و دسته دیگر می

 0و انتظارات عقلایی 7در ادبیات حسابداری و مالی، دو دیدگاه رفتاریاز این رو . دانندمیاقلام تعهدی و بازده آتی سهام 

( اقلام 0223) 9اسلوان، سولیمن و تونا است. ریچاردسون،تعهدی بیان شده  برای تشریح منابع و علل ناهنجاری اقلام

( ناهنجاری اقلام تعهدی 7331) 4توماس و واهلن ،تعهدی را تفاوت سود تعهدی و سود نقدی تعریف کردند. طبق نظر برنارد

  کرد:بندی طبقه زیر توان به دو دستهمی را

ت علاوه بر ریسک سیستماتیک نظیر اندازه و نسبناهنجاری اقلام تعهدی مبتنی بر ریسک: ارتباط متغیرهایی  .7

عدم شناسایی کامل  دلیلبهتواند می ی بازار سرمایه(هاارزش دفتری به ارزش بازار با بازده سهام )ناهنجاری

( از جمله 2302) 1ژانگ و ژانگ ( و وو،0221) 3ی ژانگها(. پژوهش0221 ،3عوامل ریسک باشد )فاما و فرنچ

 دانند.یم یدگاه انتظارات عقلایی را عامل ایجاد رابطه منفی بین اقلام تعهدی و بازده سهاممطالعاتی است که د

رفتاری نوین، فرض  ـ ی مالیهانادرست اقلام تعهدی: در نظریه گذاریناهنجاری اقلام تعهدی مبتنی بر قیمت .0

شوند و می دچار خطا و اشتباهها دارایی گذاریصورت سیستماتیک در قیمتان بهگذاربر این است که سرمایه

(، زاچ 0227). بر این اساس مطالعاتی نظیر زای آیدوجود میبه گذاریدر نتیجه خطای قیمت هاناهنجاری

در بررسی  ،(0277( و فدیک و همکاران )0221) 3کگنور(، کوروین و 0223) 1(، کرفت، لئون و واسلی0229)

 نادرست اوراق بهادار گذاریقیمتدلیل تجربه در بازار را ان بیگذارعلت ناهنجاری اقلام تعهدی، وجود سرمایه

شود که سهام می ان نسبت به تغییرات اقلام تعهدی، موجبگذاربه نحوی که واکنش نادرست سرمایه ؛دانندمی

ین شود که ا گذارینادرست بیشتر یا کمتر از واقع ارزشای هگونبا حجم متفاوت اقلام تعهدی، به یهاشرکت

 (. 0272، 72امر خلاف فرضیه بازار کاراست )رسوتک

 هایمبر تصمی 77انگذاردیگر، یکی از مسائل اساسی در بازارهای سرمایه این است که آیا توجه محدود سرمایه به بیان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Behavioral view 2. Rational expectation view 

3. Richardson, Sloan, Soliman, & Tuna 4. Bernard, Thomas & Wahlen 

5. Fama, & French 6. Zhang 

7. Wu, Zhang, Zhang 8. Kraft, Leone, and Wasley 

9. Corwin, & Coughenour 10. Resutek 

11. Limited attention 
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 ،7ادین و ژنگ تجربی )باربر،ی هانتایج یک سری از پژوهش ؟دگذارمی تأثیری تعادلی اوراق بهادار هاان و قیمتگذارسرمایه

بر قیمت اوراق  گذار( حاکی از این است که توجه محدود سرمایه0223 ،9ولتپدلاویگنا و  و 0221 ،0باربر و ادین ؛0223

زیرا در بازارهای کارا  ست؛ی کاراهادر تضاد با فرضیه بازار هاگذارد. نتایج این پژوهشمی تأثیر 4گذاربهادار و معامله سرمایه

توجه محدود  تأثیریی که حاکی از هاپژوهشبنابراین نتیجه ، شودمنعکس می هاصورت صحیح در قیمتتمام اطلاعات به

 موجود برای بررسیکلیدی  هایروش ی ازبحث و چالش قرار دارد. یکای از در هالهست، همچنان هابر قیمت گذارسرمایه

بنابراین طبیعی است که از . ستهای شرکتگذاران، پردازش اطلاعات حسابداری برای ارزشگذاراثر توجه محدود سرمایه

به دهند یا خیر، طور کامل مد نظر قرار میاطلاعات حسابداری مالی در دسترس را به ،انگذارطریق بررسی اینکه سرمایه

ی گذاران باید هنگام ارزشگذارطور خاص، سرمایهبه(. 0270، 3، هو و تئوهرشلیفر) پرداخته شودآزمون اثر توجه محدود 

ی نقدی ناشی از عملیات و تعدیلات هایعنی بین جریان ـ جزء نقدی و تعهدیـ  سود ی، بین پایداری اجزاهاشرکت

ر از سودآوری آتی را بهت ،ی نقد ناشی از عملیاتهاکه جریان حسابداری )اقلام تعهدی عملیاتی( تمایز قائل شوند. از آنجا

ی هاان نسبت به شرکتگذارسرمایهکه شود توانی در تفکیک بین این دو جزء باعث میناد، نکنبینی میاقلام تعهدی پیش

. بنابراین کنندی دارای اقلام تعهدی پایین بدبینانه عمل هابینانه و نسبت به شرکتدارای اقلام تعهدی بالا خوش

رود که می انتظاراز این رو  ؛شوندمی هاتغییر قیمتسبب ند و گذارمی تأثیر هابر قیمت 3اطلاعتجربه و کمان بیگذارسرمایه

و برای  باشد داشتهافزایش  ،یی که دارای اقلام تعهدی بالایی هستندهابرای شرکت هاصورت غیرمنطقی قیمتبه

ی دارای اقلام تعهدی بالا باید بازده هاشرکت ،کاهش یابد. در نتیجه ،یی که دارای اقلام تعهدی پایین هستندهاشرکت

د. مطابق با این نی دارای اقلام تعهدی پایین دارای بازده غیرعادی آتی بالایی باشهاو شرکتداشته غیرعادی آتی پایین 

ی با اقلام هادهد شرکت( نشان می0221 ،1، ریگوپال و ونکاتاچالمپینکوسو  7333 ،فرضیه، تحقیقات تجربی )اسلون

ناهنجاری اقلام تعهدی با عنوان . این الگو دارندبازده کمتری  ،ی با اقلام تعهدی پایینهاالا نسبت به شرکتتعهدی ب

(. طبق 0221 ،)فاما و فرنچ کندچالش اساسی مواجه می را با های منطقی داراییگذاری قیمتهاشود و تئوریمی شناخته

نیازمند  ،یی که دارای اقلام تعهدی پایین هستندهابازده بالاتر برای شرکت، 1ها در بازارهای کارای داراییگذارقیمت الگوی

ها، ی چند عاملی داراییگذاری قیمتهادر مدل ،پاداش برای ریسک سیستماتیک بالاتر است. برای مثالکردن منعکس 

 ،بد. در چنین وضعیتییامی ی صرف ریسک مختلف موجود در مدل افزایشهابازده مورد انتظار با توجه به ضریب عامل

ی شده مرتبط باشد، ناهنجاری اقلام تعهدی توضیح گذارعامل ریسک قیمت 3چنانچه سطح اقلام تعهدی شرکت با ضرایب

 شود. می داده

برای توانایی اقلام تعهدی  دانند.میی بازده هایکی از فراگیرترین ناهنجاری اثر اقلام تعهدی را( 0221فاما و فرنچ )

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Barber, Odean, & Zheng 2. Barber & Odean 

3. Dellavigna, & Pollet 4. Investor trader 

5. Hirshleifer, Hou, and Teoh 6. Naïve investor 

7. Pincus, Rajgopal, and Venkatachalam 8. Frictionless rational asset pricing framework 

9. Loadings  
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 ؛7333گیرد )اسلون ها مد نظر قرار نمیی داراییگذاری قیمتهای کنترلی موجود در مدلهاوسیله متغیربه ،بازده بینیپیش

 ،4الی، چن، یاو و یو و 0223 ،9چان، چان و لاکونیشوک ؛0224 ،0هیرشلیفر و همکارانالف و ب؛  7331 ،7، ولچ و ونگتئو

ی گذاربرای ارزش یعنوان شاخصبه ایطور گستردهمتغیرهای مبتنی بر اقلام تعهدی به ،آیدمی(. آنچه از شواهد بر0221

کار به ،شودمی ی نادرستگذاربرای تلاشی مدیران در دستکاری سود و قیمت سهام که موجب ارزش ینادرست یا شاخص

ی ریسک هاصورت صحیح عاملاین است که بازارها کارا هستند، اما هنوز به موجود. تفسیر دیگر با توجه به شواهد دنرومی

 ،اند. در حقیقت پژوهشگران )فاما و فرنچد، شناسایی نشدهنگیرمی تئی شده که از ناهنجاری اقلام تعهدی نشگذارقیمت

صورت که ناهنجاری اقلام تعهدی ممکن است به معتقدند( 0272 ،3لی و ژانگو  0223 ،، وو و همکاران0221 ،3خان؛ 0221

مسئله ، این هات گرفته باشد. بنابراین با توجه به اهمیت اقلام تعهدی در تحلیلئنش 1جزئی یا کامل از صرف ریسک منطقی

 ی نادرست استگذارکننده قیمتمنعکس شود که ناهنجاری اقلام تعهدی واقعاًبررسی سیستماتیک با آزمون مهم است که 

 تر مد نظر قرار گیرد. صورت صحیحشده در بازده سهام به 1یگذارتواند از طریق شناسایی عوامل ریسک قیمتمی یا

 تجربی پژوهش پیشینه

ی ها( به تشریح نابهنجاری اقلام تعهدی از طریق تمرکز بر رابطه بین اقلام تعهدی و فعالیت0271) 3پاپاناستاسوپولوس

نادرست ه ان اقلام تعهدی را به شیوگذاردر این پژوهش نشان داد سرمایهوی پرداخت.  اهمین مالی سرمایه شرکتأت

( روش 0273) 72. اولسون و همکارانشوندمی دیدگاه انتظارات عقلاییموجب تردید نسبت به و  کنندگذاری میقیمت

ک ی ناهنجاری اقلام تعهدی واقعاً داد . نتایج پژوهش آنها نشانکردند تبیین ناهنجاری اقلام تعهدی بیان ی را برایجدید

 است. ی نادرست(گذارناهنجاری )قیمت

( به بررسی نقش مطبوعات مالی در کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی پرداختند. با توجه به 0273) 77و پالمون کانگ

آورد و در می ه فراهمآنها دریافتند که مطبوعات مالی اطلاعات مفیدی برای فعالان بازار سرمای ،ی انجام شدههابررسی

که پرداختند دارایی  گذاری( به ارائه مدل جدید قیمت0273دارد. فاما و فرنچ )نقش حیاتی کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی 

ها و کاهش دلیل شناسایی بهتر ناهنجاریبه ،. آنها بیان کردند که این مدلبود (7339بسط مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

به  کهنشان دادند ( برتری دارد. آنها 7339رقیب و مدل سه عاملی فاما و فرنچ ) گذاریی قیمتهاسایر مدلنسبت به آنها، 

 بابند. می بجز ناهنجاری اقلام تعهدی کاهش هاناهنجاری کمک این مدل،

ت یسک اس( در پژوهشی به این موضوع پرداختند که ناهنجاری اقلام تعهدی برگرفته از ر0270هرشلیفر و همکاران )

ی عاملی دریافتند که هاو با استفاده از مدل هابندی شرکت. آنها از طریق پرتفویگیردنشئت می ی نادرستگذارقیمتاز یا 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Teoh, Welch, & Wong 2. Hirshleifer, Hou, Teoh, & Zhang 

3. Chan, Chan, & Lakonishok 4. Ali, Chen, Yao, & Yu 

5. Khan 6. Li, & Zhang 

7. Rational risk premia 8. Priced risk factors 

9. Papanastasopoulos 10. Ohlson 

11. Kang, & Palmon 
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ی اقلام تعهدی را نادرست هاان ویژگیگذارزیرا سرمایه است؛ ی نادرستگذارناهنجاری اقلام تعهدی برگرفته از قیمت

توجهی از نوسان در شایان بخش  داد که ( با توجه به آزمون مدل چهار عاملی نشان0221خان ) کنند.می یگذارقیمت

 کننده صرف ریسکشود و منعکسمی از طریق ریسک توضیح داده ،ی با بازدهی بالا و پایینهامیانگین بازده در شرکت

 . است

. نتایج پژوهش کردندارزیابی  GRSده از آزمون با استفا را ( عملکرد مدل پنج عاملی7933) ، قهرمانی و عجمعیوض لو

، کماکان مدل سه عاملی مدل مناسبی برای توضیح بازده مازاد گذاریآنها نشان داد که با کنترل عوامل سودآوری و سرمایه

پژوهشی ( در 7933دهد. خانی و آذرپور )مدل را افزایش نمی کاراییست. همچنین دو عامل اضافه شده به مدل هاپرتفوی

را  گذاریتوانایی تبیین ناهنجاری اقلام تعهدی و ناهنجاری سرمایه ،به بررسی این موضوع پرداختند که آیا پراکندگی بازده

 گذاریاست و همچنین ناهنجاری سرمایه گذاریدلیل ریسک منطقی قیمتهآنها دریافتند ناهنجاری اقلام تعهدی ب ؟دارد

( در پژوهشی دریافتند که 7933شود. فروغی و رهروی )سط پراکندگی بازده تبیین نمیتو ،در بورس اوراق بهادار تهران

سود  توانندمی ،هامین مالی خارجی و بازده داراییأمتغیرهای اقلام تعهدی سرمایه در گردش، روند حرکت بازده سهام، ت

 ایدهد بازدهیمی کنند. این موضوع نشان یبینصورت معنادار پیشبازده آتی و رشد در بازده آتی را در یک جهت به ،آتی

، شمیها فرض انتظارات عقلایی منطبق است. رب و کاملاًنبوده شود، بازده غیرعادی می بینیپیش هاوسیله این متغیرکه به

( دو دیدگاه رفتاری و انتظارات عقلایی مرتبط با ناهنجاری اقلام تعهدی را با تجزیه نسبت ارزش 7939) الهیکیانی و روح

 ناهنجاری اقلام ،در بورس اوراق بهادار تهران داد که نشان ها. نتایج پژوهش آنکردنددفتری به ارزش بازار سهام بررسی 

در نتیجه علت ایجاد  کند،اردار برقرار میارزش ذاتی ارتباط معن تعهدی وجود دارد. این ناهنجاری با نسبت ارزش دفتری به

 ناهنجاری اقلام تعهدی، ریسک و رشد است.

( در توضیح تغییرات بازده 7339به بررسی مدل سه عاملی فاما و فرنچ ) یوهشژ( در پ7939و شهرزادی ) یردستگ

همچنین این عوامل دو به دو با یکدیگر اثر  .نشان دهند توانند تغییرات بازده رامی دریافتند که این عوامل پرداختند و

اقلام تعهدی خلاف قاعده، دریافتند که وجود در زمینه ( در پژوهشی 7932جایگزین و مکمل دارند. حقیقت و بختیاری )

ی نقد هااقلام تعهدی خلاف قاعده تنها در رویکرد کل اقلام تعهدی است. همچنین در رویکرد کل اقلام تعهدی، جریان

 دهد.عملیاتی، توان توضیح اقلام تعهدی غیرعادی در بازده آتی سهام را کاهش نمی

چهار عاملی هیرشلیفر و  گذاریهدف این پژوهش تجزیه و تحلیل ناهنجاری اقلام تعهدی با استفاده از مدل قیمت

یی که در این پژوهش آزمون هافرضیهبیان شده، اساس مبانی نظری بنابراین بر . است GRS7همچنین استفاده از آزمون 

 ند از:اعبارت شوند،می

1H .بین اقلام تعهدی و بازده آتی سهام همگرایی وجود دارد : 

2H ان است. گذارنادرست سرمایه گذاریقیمت نشئت گرفته از: همگرایی بین اقلام تعهدی و بازده آتی سهام 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Gibbons, Ross and Shanken 
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 شناسی پژوهشروش

سال مطالعه این پژوهش از . دوره است ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکت پژوهش حاضر، جامعه آماری

اطلاعات  به 7( قبل از تشکیل پرتفوی𝛽𝐶𝑀𝐴اما با توجه به اینکه محاسبه ضریب عامل اقلام تعهدی ) ،است 7934تا  7911

 های پژوهش از، دادهنیاز دارد یک سال بعد بندی در پایان شهریور هر سال و نگهداری آن تاپرتفوی و نیز،دو سال قبل 

تا قبل از سال . 7شرح بوده است:  این را دربرگرفته است. معیارهای اعمال شده برای انتخاب نمونه به 7933تا  7913 سال

 03بودن اطلاعات، سال مالی شرکت به منظور قابل مقایسهدر بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و به 7913

بورس اوراق بهادار تهران متوقف  معاملات سهام شرکت طی دوره پژوهش، بیش از شش ماه در. 0منتهی شود؛ اسفند 

. 4؛ موجود و در دسترس باشد برای اجرای پژوهش بررسیدر دست ی هاشرکت لازم ازهای کلیه داده. 9؛ نشده باشد

 ،با توجه به معیارهای مطرح شده .دن( نباشهاو بیمه گذاریسرمایه ها،)بانک گری مالیی واسطههاشرکت جزءها شرکت

  شرکت نمونه نهایی را برای تجزیه و تحلیل آماری تشکیل دادند. 702

همبستگی است. برای آزمون  ـ از نوع توصیفی ،و از لحاظ ماهیت و روشبوده هدف کاربردی نظر پژوهش حاضر از 

ی این پژوهش مبتنی بر اطلاعات ها( استفاده شده است. داده0270از رگرسیون سری زمانی )هرشلیفر و همکاران،  هافرضیه

ی اینترنتی بورس های عضو بورس اوراق بهادار تهران، سایتهاشرکت ی مالی حسابرسی شدههاواقعی بازار سهام و صورت

 ،آوری شده است. همچنین برای محاسبه متغیرهاآورد نوین جمعافزار رهمو با استفاده از نر بوده اوراق بهادار تهران و کدال

 استفاده شده است. Excelو  Eviews ،Stataافزارهای از نرم ،و استخراج نتایج پژوهش هاتجزیه و تحلیل داده

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته

 .شودمی محاسبه 7که مطابق مدل  tدر ماه  iسهم  هی اضافهاست از بازدها عبارت بازده مازاد سهام: 

𝑅𝑖,𝑡 (7 مدل
𝑒 = 𝑅𝑖,𝑡 −  𝑅𝑓,𝑡 

𝑅𝑖,𝑡
𝑒  بازده مازاد ماهانه هر سهمi  در ماهt؛ R𝑖𝑡 هر سهم  9بازده ماهانه 0میانگین وزنیi  در ماهt  وR𝑓𝑡  نرخ بازده

 . است tبدون ریسک و برابر با نرخ بازده اوراق مشارکت دولتی در سال 

 مستقلمتغیر 

 متغیر مستقل در نظر گرفته ،که مبتنی بر اقلام تعهدی است CMAدر این پژوهش عامل  (:CMAعامل اقلام تعهدی )

ماه بعدی منتهی به  70برای  هاو این پرتفویشده ، شش پرتفوی تشکیل tشود. برای محاسبه این عامل، در مهر سال می

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Preformation CMA Loading 

 عنوان وزن در نظر گرفته شده است.ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت به. 0

3. Value-weighted monthly return 
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. برای تشکیل این پرتفوی از شودیم در مهر سال بعد تکراربار دیگر نگهداری شده است و این روند  t+ 7 شهریور سال

اقلام تعهدی در این پژوهش، از  .شودمی ( استفادهt -7 ( و اقلام تعهدی )در پایان سال مالیtاندازه )در شهریور هر سال 

  شود.محاسبه می 0 مدل از طریقو  کندمی ( پیروی7333مدل اسلون )

𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑡  (0مدل  = [(∆𝐶𝐴𝑡 − ∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑡) − (∆𝐶𝐿𝑡 − ∆𝑆𝑇𝐷𝑡 − ∆𝑇𝑃𝑡) − 𝐷𝐸𝑡]/𝑇𝐴𝑡−1 

ی هاهای جاری از تغییرات وجه نقد و معادلتفاوت در تغییرات دارایی. 7 :است بنابراین اقلام تعهدی شامل سه عنصر

𝐶𝐴𝑡∆)نقدی  − ∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑡)ی بلندمدت و از هادر حصه جاری بدهیی جاری از تغییرات هاتفاوت در تغییرات بدهی. 0 ؛

𝐶𝐿𝑡∆)تغییرات مالیات بر درآمد پرداختنی  − ∆𝑆𝑇𝐷𝑡 − ∆𝑇𝑃𝑡)های ثابت و نامشهود هزینه استهلاک دارایی. 9 ؛

(𝐷𝐸𝑡). شودمی ی ابتدای دوره تقسیمهابر دارایی ،سازیدر نهایت برای همگن (𝑇𝐴𝑡−7پس از تشکیل پرتفوی .)ی ها

سپس عامل  کرده، محاسبهرا بازده ماهانه آنها  (،S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H)گانه اقلام تعهدی/ اندازه شش

CMA  آوریم.دست میبه 9طبق مدل را 

 (9مدل 
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بین میانگین  از تفاوتمربوط است و  هاعامل ریسک بازده سهام بوده و به اقلام تعهدی شرکت CMAدر اینجا 

ی دارای های پرتفوی شرکتهادارای اقلام تعهدی پایین )محافظه کار( منهای میانگین بازده یهاشرکت پرتفویی هابازده

 . آیددست میبه 7)جسور( اقلام تعهدی بالا

 متغیر کنترلی

𝑅𝑚,𝑡) بازارعامل  است.متغیرهای کنترلی در این پژوهش شامل عامل بازار، عامل اندازه و عامل ارزش  − 𝑅𝑓,𝑡)، 

از تفاوت بازده ماهانه شود. این عامل محسوب می عامل مدل فاما و فرنچ نخستین واست دهنده صرف ریسک بازار نشان

سومین دومین و (، HML( و عامل ارزش )SMBآید. عامل اندازه )می دستهبدون ریسک ب و نرخ بازدهی ماهانه 0بازار

 هاو این پرتفوی است شده شش پرتفوی تشکیل tدر مهر سال آنها، برای محاسبه  هستند که مدل فاما و فرنچ هایعامل

. برای شده است در مهر سال بعد تکراربار دیگر نگهداری شده و این روند  t+ 7 ماه بعدی منتهی به شهریور سال 70برای 

صورت بهاز اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام استفاده شده است که  هاتشکیل این پرتفوی

 اند:زیر محاسبه شده

 :حاصل طریق عامل اندازه در نظر گرفته شده که از ، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ،در این پژوهش اندازه

 آید.دست میبهضرب تعداد سهام در ارزش بازار هر سهم در شهریور هر سال 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Conservative minus Aggressive 

 شده است. بازده ماهانه بازار در نظر گرفته ،ماهانه بورس اوراق بهادار تهرانبازده . 0
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 ( نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهامB/Mارزش دفتری از تفاوت ارزش دفتری دارایی :)ها 

 شود.میمحاسبه  tهر سال  و ارزش بازار هر سهم در شهریور t -7 و بدهی در پایان سال مالی

 ر مراحل به شرح زیر طی شده است:پس از محاسبه متغیر اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، سای

 شوند. می مرتب tسال  7ی نمونه بر اساس اندازه شهریورهاکلیه شرکت .7

ی هاو شرکتمحسوب شده بالای میانه از نظر اندازه، بزرگ  هاشرکت شود،می محاسبه هامیانه اندازه شرکت  .0

 آیند.می پایین میانه، کوچک به حساب

 شوند.می ( مرتبB/Mر اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )بی نمونه هادر پایان هر سال کلیه شرکت .9

درصد  92 ،در بالاترین رتبهقرار گرفته درصد  92بر اساس به سه گروه  9ی مرتب شده در مرحله هاشرکت .4

صورت گرفته در این قسمت به تشکیل  بندیدسته. شوندمی درصد در میانه، تفکیک 42ترین رتبه و در پایین

بالا،  B/Mی دارای نسبت هاشود: شرکتمی سه پرتفوی بر اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار منجر

 پایین. B/Mی دارای نسبت هامتوسط، شرکت B/Mی دارای نسبت هاشرکت

وی اندازه و سه پرتفمبنای ی محاسبه شده، شش پرتفوی بر اساس اشتراک دو پرتفوی بر هااز ترکیب پرتفوی .3

 تشکیلصورت زیر به( S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/Hمبتنی بر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )

 :شودمی

 S/L و نسبت ارزش دفتری به بازار آنها پایین است.  بوده یی که از نظر اندازه کوچکهاشرکت 

 S/M زش دفتری به بازار آنها متوسط است. و نسبت ار بوده هایی که از نظر اندازه کوچکشرکت 

 S/H ست.و نسبت ارزش دفتری به بازار آنها بالابوده هایی که از نظر اندازه کوچک شرکت  

 B/L و نسبت ارزش دفتری به بازار آنها پایین است.  بوده هایی که از نظر اندازه بزرگشرکت 

 B/M و نسبت ارزش دفتری به بازار آنها متوسط است.  بوده هایی که از نظر اندازه بزرگشرکت 

 B/H و نسبت ارزش دفتری به بازار آنها بالاست. بوده هایی که از نظر اندازه بزرگشرکت 

 عبارت SMB. شودآنها محاسبه می HMLو  SMB و در ادامهگانه، بازده ماهانه پس از تشکیل پرتفوهای شش

 عبارت HMLو  ی بزرگهای کوچک و مجموعه سهام شرکتهاه سهام شرکتست از تفاوت بین میانگین بازده مجموعا

یی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و مجموعه های مجموعه سهام شرکتهاست از تفاوت بین میانگین بازدها

  .0یی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایینهاسهام شرکت

 ی پژوهش هامدل

برگرفته از پژوهش  ،اندها استفاده شدهو آزمون فرضیه بررسی ناهنجاری اقلام تعهدیبرای هایی که در این پژوهش مدل

 اند.نمایش داده شده 3و  4ی هامدلکه در قالب  است (0270) شهرشلیفر و همکاران

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 بندی مرتب شوند.پرتفویبرای یان شهریور های نمونه باید بر اساس اندازه در پاکلیه شرکت ،(7330به استناد مقاله فاما و فرنچ ). 7

2. High book to market minus Low book to market 



 673 ...گذاری چند عاملیتبیین ناهنجاری اقلام تعهدی با استفاده از مدل قیمت

 

𝑅𝑖,𝑡 (4مدل  −  𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) + ℎi(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

𝑅𝑖,𝑡 (3مدل  −  𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) + ℎi(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝑐i(𝐶𝑀𝐴𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

ی پژوهش هاو یافته هاهمباحث آزمون فرضی، بیان شده است. در ادامه هامتغیرها و نحوه محاسبه عاملپیش از این، 

 شود.می ارائه

 ی پژوهشهایافته

 7عوامل گذاریی همگرایی بازده و قیمتهاآزمون آزمون فرضیه اول پژوهش:

، اما برای است ی عاملی منطقیگذاری قیمتهاشرط در نظر گرفتن صرف ریسک در مدلپیش ،همگرایی بازده

 همگرایی بین بازده و اقلام تعهدی بررسی اابتدحاضر، در پژوهش  از این رو. نیستی کارا شرط کافی هاگذاریقیمت

و اجرای مدل چهار  CMAتهیه عامل  ،0ی عاملی مبتنی بر اقلام تعهدیهابا تشکیل پرتفوی این منظور،برای شود. می

توان هرگونه می برای هریک از پرتفوها، ـ شده است به مدل سه عاملی اضافه CMAعامل در این مدل که ـ عاملی 

همگرایی از عقلانیت کامل یا از  این معنا که به) این همگرایی أهمگرایی بازده با اقلام تعهدی را بدون توجه به منش

شود، می از اقلام تعهدی ساخته CMA4از آنجا که عامل  ،، به بیان بهترکردگیری گیرد( اندازهمی تئنش 9عقلانیت ناقص

اندازه و ی مبتنی بر هابا تشکیل پرتفویرابطه، تواند همگرایی بازده و اقلام تعهدی را نشان دهد. در این می این عامل

تمام  شود.فراهم میهای رقیب، با شکاف کافی در میانگین بازده دارایی گذاریی قیمتهاآزمون مدلامکان  اقلام تعهدی،

شود می نگهداری t+ 7 ماه تا اول مهر سال 70و به مدت شده تشکیل  tی این پژوهش در پایان شهریور هر سال هاپرتفوی

به سه گروه اندازه آنها، با توجه به اندازه  هاکه سهام تمام شرکتای هگونبه خواهد شد؛یند تکرار اسال بعد این فربرای و 

( L, M, Hو از لحاظ اقلام تعهدی به سه سطح اقلام تعهدی پایین، متوسط و بالا )( S, M, Bکوچک، متوسط و بزرگ )

نیز مطرح شد، اندازه در پایان  گونه که قبلاًهمان شوند.می بندیدرصد طبقه 92درصد و  42درصد،  92مبتنی بر نقاط 

 ،شود. بنابراین با توجه به اندازه و اقلام تعهدیمی محاسبه( t-7شهریور هر سال و اقلام تعهدی در پایان سال مالی قبلی )

اهانه شود و پس از آن بازده مازاد ممی تشکیل (B/L,B/M, B/H, M/L, M/M, M/H, S/L, S/M, S/H)ه پرتفوی نُ

 t+7 تا شهریور سال tمنهای نرخ بازده بدون ریسک هر ماه( از مهر سال  3صورت بازده میانگین وزنی ماهانههر پرتفوی )به

برآورد شود. سپس  3ه پرتفوی ساخته شده، باید مدل چهار عاملی طبق مدل . در نهایت، برای هر یک از نُآیددست میبه

ی سه هاتوانایی جذب همگرایی بازده را فراتر از مدل عامل CMAشود که آیا عامل می به بررسی این موضوع پرداخته

توانایی توضیح رابطه منفی مقطعی بین اقلام تعهدی و میانگین بازده را  CMA ،صورت مطلوبعاملی فاما فرنچ دارد و به

  ؟دارد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Tests of Return Comovement and Factor Pricing 2. Accrual-based factor-mimicking portfolio 

3. Imperfect rationality 4. Conservative Minus Aggressive 

5. Value weighted return  
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 CMAوسیله عامل ، به احتمال قوی بهارندداقلام تعهدی اهمیت  گذاریاز آنجا که تمام عوامل بنیادی که برای قیمت

وضیح ریسک توانایی ت برای بررسی این مسئله است کهآزمون کلی  ، اجراید، رویکرد اصلی در این پژوهشنشومی جذب

کننده صرف ریسک منطقی باشد، گنجاندن . اگر ناهنجاری اقلام تعهدی منعکسیا خیر ناهنجاری اقلام تعهدی را دارد

CMA  برای اجرای این آزمون،  کند.باید بازده غیرعادی مرتبط با اقلام تعهدی را حذف  ،دارایی گذاریقیمتدر آزمون

به مدل سه عاملی  CMAه پرتفوی ساخته شده، مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل چهار عاملی که عامل نُ یک از برای هر

 شود. میبرآورد  3و  4های طبق مدل ،فاما و فرنچ افزوده شده

کند. می ه پرتفو و همچنین نتایج رگرسیون سری زمانی را گزارشی مربوط به نُهااز آمارهای هخلاص 7جدول 

ه پرتفو اندازه / اقلام در هر یک از نُرا  هامیانگین مقادیر وزنی از اندازه و اقلام تعهدی شرکت ،دوم و سوم هایستون

 سازی، تغییرات مستقل اندازه و اقلام تعهدی را کنترلدهد که رویه مرتبمی نشان هاکند. این میانگینمی تعهدی گزارش

ابت ثکمابیش میانگین اندازه در هر طبقه )کوچک، متوسط و بزرگ(، به موازات افزایش اقلام تعهدی  ،کند و از طرفیمی

 هابندیسازی که در پرتفویکند. با توجه به رویه مرتبمی گزارشرا ( ERetاست. ستون چهارم، میانگین بازده مازاد )

توسط دو مدل عاملی  دشود که بایمی در هر ماه مشاهده 93/2تا  73/2از  7صورت گرفت، شکاف زیادی در میانگین بازده

که در سطوح ای هگونبه شود،تأیید میرابطه منفی بین اقلام تعهدی و میانگین بازده  ،توضیح داده شود. علاوه بر این

)کوچک، متوسط و بزرگ(، میانگین بازده مازاد با توجه به سطوح مختلف اقلام تعهدی )پایین، متوسط و بالا( مختلف اندازه 

برای گروه اندازه  72/2برای گروه اندازه کوچک تا  73/2یابد و تفاوت بین پرتفو با اقلام تعهدی بالا و پایین از می کاهش

زیرا میانگین بازده با توجه به اندازه برای هر شود؛ می مشاهدهرابطه منفی ده . بنابراین، بین اندازه و میانگین بازاست بزرگ

 ها، بازده میانگین با توجه به ضرایب عامل0عاملی منطقی گذارییابد. در یک مدل قیمتمی سه گروه اقلام تعهدی کاهش

، میانگین بازده غیرنرمال أعرض از مبدیابد. در نتیجه، در یک رگرسیون سری زمانی، مقدار می یک عامل افزایش پاداشو 

شده است. بنابراین،  بینیپیشعاملی  گذاریآنچه توسط مدل قیمت یعنی بازدهی بیشتر یا کمتر از ؛کندمی گیریرا اندازه

ی سری زمانی هارگرسیون شده ی برآوردهاأبه عرض از مبدای هتوجه ویژ ،عاملی گذاریی قیمتهای مرسوم مدلهاآزمون

مثال،  برایپرداخت ) 9توان به ارزیابی مطلوبیت یک مدل در توضیح میانگین بازدهی مقطعیمی زیرا از این طریق ؛دارند

 (. 7339 ،؛ فاما و فرنچ7313 ،4، راس و شانکنگیبونس

 دهد که مدل سه عاملی توانایی جذب اثر اقلام تعهدی را درنشان میشده  های برآوردمبدأعرض از  ،7در جدول 

های رگرسیون با توجه به مقدار اقلام تعهدی در أمیانگین بازده ندارد. همچنین طبق الگوی میانگین بازده، عرض از مبد

در  07/2( معادل S/L, M/L, B/Lسه پرتفوی اقلام تعهدی پایین ) مبدأیابد. متوسط عرض از کاهش می ،هر گروه اندازه

 70/2 با مقدار( S/H, M/H, B/Hسه پرتفوی اقلام تعهدی بالا ) أاز مبداز متوسط عرض بیشتر  دست آمده کهبه هر ماه

 . استدر هر ماه 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Average return 2. Rational factor pricing model 

3. Cross section of average return 4. Gibbons, Ross, & Shanken 
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( S/L, M/L, B/L( برای سه پرتفوی اقلام تعهدی پایین )ERetهای مازاد )از طرف دیگر، متوسط میانگین بازده

( S/H, M/H, B/Hاقلام تعهدی بالا )های مازاد برای سه پرتفوی در هر ماه محاسبه شده و میانگین بازده 01/2معادل 

های دارای اقلام تعهدی پایین و بالا، در هر ماه است. بنابراین، تفاوت در متوسط عرض از مبدأ بین پرتفو 71/2معادل 

 های دارای اقلام تعهدی پایین و بالا با مقدارهای مازاد بین پرتفواست که کمابیش با تفاوت در میانگین بازده 23/2معادل 

تواند ناهنجاری اقلام تعهدی را توضیح دهد که مدل سه عاملی فاما و فرنچ نمی، یکسان است. این نتایج نشان می72/2

 دهد.

ارائه ه پرتفوی، شواهد مستقیمی نُهر  CMAدهد. ضرایب می نتایج رگرسیون مدل چهار عاملی را گزارش 0جدول 

که توسط مدل سه عاملی فاما و فرنچ را تغییرات متداول در بازده سهام تواند می CMAعامل  کهمبنی بر ایند ندهمی

هفت پرتفوی  CMAضرایب  tشود، آماره می مشاهده 0گونه که در جدول . همان، کنترل کندتوضیح داده نشده است

لام تعهدی است که مرتبط با اق همگرایی در بازده سهام ،CMAدهد عامل می به وضوح نشان نتیجه است. این 0بیشتر از 

مبنای اندازه و اقلام  بندی برعلاوه بر این، پرتفوی دهد.می مغفول مانده را توضیح HMLو RM-RF ،SMBواسطه بهو 

پس از  CMA کند. در هر سطحی از اندازه، ضرایب عاملمی ایجاد CMAدر ضرایب  شایان توجهیشکاف  ،تعهدی

برای پرتفوهای با اقلام تعهدی پایین به مقدار منفی برای پرتفوهای با  طور یکنواخت از مقدار مثبتبه 7تشکیل پرتفوی

 41/7ی اندازه کوچک تا هابرای گروه 90/7از ای هدامندر  CMAشکاف در ضرایب  و یابدمی اقلام تعهدی بالا کاهش

از ناهنجاری  0عاملی منطقی گذاریدهد پیش شرط مهم تفسیر قیمتمی . این نتایج نشاناست ی اندازه بزرگهابرای گروه

به بررسی این  حال. ، برآورده شده استشودمحسوب میهمگرایی بازده مرتبط با اقلام تعهدی  هماناقلام تعهدی که 

. با توجه به نتایج رگرسیون مدل یا خیر شودگذاری میآیا این همگرایی در متوسط بازده قیمتشود که مسئله پرداخته می

اثر اقلام تعهدی  ،در مدل سه عاملی فاما فرنچ CMAدهد اضافه کردن عامل می میانگین بازده نشان چهار عاملی، آزمون

ی مدل چهار عاملی هیچ هامبدأی مدل سه عاملی، عرض از هامبدأدیگر، بر خلاف عرض از بیان کند. به می را کنترل

رسد مدل چهار عاملی هیرشلیفر توان بیشتری در می به نظر ندارد؛ از این روتوجهی با اقلام تعهدی  شایان ارتباط

 دهندگی بازده دارد.توضیح

 6آزمون فرضیه دوم: آزمون کواریانس در مقابل ویژگی

نادرست ناهنجاری اقلام تعهدی،  گذاریتفسیر قیمت برای تفکیک بین تفسیر ریسک منطقی ناهنجاری اقلام تعهدی از

به سپس  ؛کرد را شناساییاست  3که مستقل از ویژگی اقلام تعهدی CMAعامل )بارهای(  4ابتدا باید تغییرات در ضرایب

است یا خیر. طبق مرتبط با شکاف در میانگین بازده  CMAکه آیا این تغییرات در ضرایب عامل این مسئله پرداخت آزمون 

بازده را دارد. در مقابل طبق  بینیپیشبعد از کنترل ویژگی اقلام تعهدی، توانایی  CMAتفسیر ریسک، ضریب عامل 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Postformation CMA loadings 2. Rational factor pricing explanation 

3. Characteristics vs. Covariance Tests 4. CMA Factor Loadings 

5. Accrual Characteristics 
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بازده را ندارد.  بینیپیشتوانایی  ،بعد از کنترل تغییرات اقلام تعهدی CMAی نادرست، ضریب عامل گذارتفسیر قیمت

 7، در این پژوهش از روش دنیل و تیتمننیستکه مرتبط با اقلام تعهدی  CMAبرای تفکیک تغییرات در ضریب عامل 

( 7331تیتمن ) طبق روش دنیل و ،. بنابراین پرتفوبندی برای آزمون فرضیه دوم این پژوهششودمی ( استفاده7331)

 .صورت زیر انجام شده استبه

شود، با استفاده می قبل از تشکیل پرتفوی گفته CMA( که به آن ضریب عامل 𝛽𝐶𝑀𝐴) CMAابتدا ضرایب عامل  

ماه قبل  04از اطلاعات حداقل  ،هابرای اجتناب از تورش محاسبه عاملکه ای هگونبه ؛آیدمی دستهاز رگرسیون غلتان ب

 ثابت است و نقطه شروع تغییر tدوره زمانی برای برآورد متغیر مد نظر در هر ماه  .2شودمیبرای تخمین ضرایب استفاده 

 آید. می دسته( ب𝛽𝐶𝑀𝐴) CMAضریب عامل  3سپس با استفاده از مدل  ؛کندمی
 

𝑅𝑖,𝑡 (3مدل  −  𝑅𝑓,𝑡 = α + 𝛽𝑀𝑘𝑡 × (𝑅𝑀𝑘𝑡 − 𝑅𝑓) + 𝛽𝑆𝑀𝐵  × (𝑅𝑆𝑀𝐵) + 𝛽𝐻𝑀𝐿  × (𝑅𝐻𝑀𝐿)

+ 𝛽𝐶𝑀𝐴  × (𝑅𝐶𝑀𝐴) + 𝜀𝑖𝑡 

 

بر اساس اندازه/ اقلام تعهدی/ ضریب  و (، پرتفوهایی در سه سطح𝛽𝐶𝑀𝐴) CMAپس از محاسبه ضرایب عامل 

صورت ، بازده مازاد ماهانه هر پرتفوی )بههابندیانجام پرتفوی. پس از (پرتفوی 01در مجموع ) شودمی تشکیل CMAعامل 

شود. در می محاسبه t+7 تا شهریور سال tمنهای نرخ بازده بدون ریسک هر ماه( از مهر سال  9بازده میانگین وزنی ماهانه

 برآورد شود. 3پرتفوی ساخته شده، باید مدل چهار عاملی طبق مدل  01برای هر یک از  ،نهایت

پرتفوی و همچنین نتایج رگرسیون مدل چهار عاملی در هر یک از این  01ی مربوط به هااز آمارهای هخلاص 9جدول 

شایان دست آوردن تغییرات هبندی سه بعدی در بدهد که پرتفویمی کند. نتایج این جدول نشانمی را گزارش هاپرتفوی

ه طبقه در تمام نُ تأثیرگذار است.، نیستکه به اقلام تعهدی مرتبط ای پس از تشکیل پرتفوی ،CMAدر ضرایب توجه 

در ضرایب  شایان توجهیشکاف ، 4قبل از تشکیل پرتفوی CMAسازی بر مبنای ضریب عامل اندازه/ اقلام تعهدی، مرتب

است. میانگین بازده ثابت کمابیش که اندازه و اقلام تعهدی  در حالی ،آیدمی وجودبه 3بعد از تشکیل پرتفوی CMAعامل 

 ،دیگربیان . به است عاملی گذاریکه بر خلاف تفسیر قیمت کندارائه میدر ستون پنجم جدول شواهدی  (Eretمازاد )

اگر میانگین بازده در هر طبقه اندازه/ اقلام تعهدی به موازات افزایش ضریب عامل  ،مطرح شدپیش از این گونه که همان

CMA رابطه م( ستقیم بین میانگین بازده و ضریب عامل افزایش یابدCMA،) برآمده توان ناهنجاری اقلام تعهدی را می

  نشئت گرفته است.ی نادرست گذاراز قیمت ،صورت از ریسک دانست و در غیر این

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Daniel, & Titman 

 استفاده شده است. 7911تا پایان شهریور  7913یعنی پایان شهریور  ،ماه قبل 04از اطلاعات  7911محاسبه بتای مهر  منظوربهبرای مثال  0.

3. Value weighted return 

4. Preformation CMA Loading 

5. Postformation CMA Loadings 
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 ای که در هرگونهبه ؛شودمشاهده نمی CMAبین میانگین بازده و ضرایب  یرابطه مثبت ،9با توجه به نتایج جدول 

در  ،در هر ماه است 30/2معادل  ،پایین CMAی با ضرایب هاطبقه اندازه/ اقلام تعهدی، میانگین بازده مازاد برای پرتفوی

ی هاپرتفویبازدهی که در هر ماه است. بنابراین  14/2برابر با بالا  CMAی با ضرایب هاکه این میانگین برای پرتفوی حالی

صورت مستقیم . این نتایج بهاست ی با ضرایب پایینهاکمتر از پرتفوی21/2 ،آورندمی دستهبطور میانگین با ضرایب بالا به

 مبدأاز طرف دیگر با مشاهده عرض از  شده است. بینیپیشعاملی منطقی  گذاریقیمت دربر خلاف آن چیزی است که 

 گیرد.نشئت می ی نادرستگذارقیمت از که ناهنجاری اقلام تعهدی برگرفته از ریسک است یاکرد توان بررسی می نیز

دهد. می های رگرسیون مدل چهار عاملی در هر پرتفوی را نشانمبدأعرض از  ،9( در جدول a) مبدأستون عرض از 

 01پرتفوی از  00 مبدأ عرض از tباید صفر باشد. آماره  هامبدأکند که عرض از می بینیپیشعاملی منطقی  گذاریقیمت

که صفر بودن  GRS. مطابق با آزمون مقدار شایان توجهی دارند ،ی مدلهامبدأ. عرض از است 33/7از تر گربز ،پرتفوی

صفر شد، ناهنجاری اقلام تعهدی برگرفته طور مشترک بهتمام پرتفوهای  مبدأ، اگر عرض از کندرا بررسی می مبدأعرض از 

 گیرد.مینشئت ی نادرست گذارصورت از قیمت در غیر این و از ریسک است

 

 GRSآزمون 

ی آن(، مقدار هاکنند )مانند مدل چهار عاملی و زیرشاخهمی ی عاملی خطی که بازار را به چند پرتفوی تقسیمهادر مدل 

رگرسیون برای تمام  مبدأآل این است که عرض از کند. حالت ایدهمی نقش مهمی ایفا ،رگرسیون هر پرتفوی مبدأعرض از 

ه شده، آزمونی بر پایه ئ( ارا7313) و همکارانش که توسط گیبونس GRSاز نظر آماری صفر باشد. آزمون  هاپرتفوی

کند. می را بررسی هامبدأی عاملی خطی است. این آزمون صفر بودن تمام عرض از هاآزمایش عملکرد مدلبرای رگرسیون 

 GRSآزمون  Fدهندگی کمتر مدل است. با مشاهده آماره توضیحمنزله قدرت تر باشد، بههر چه مقدار آماره این آزمون بزرگ

 شودمی ردشدت به ست،هامبدأدهنده صفر بودن تمام عرض از فرضیه صفر که نشان، 4در جدول 

(P = %0/01.)  بنابراین، هم با مشاهده رابطه بین میانگین بازده و ضریب عاملCMA  و هم از طریق مشاهده عرض از

گذاری نادرست )فرضیه رفتاری( نسبت داد. طبق این به قیمت توانرا می ها، ناهنجاری اقلام تعهدیپرتفویها در مبدأ

  شود.تعیین می 7وسیله ویژگی اقلام تعهدی( بهCMAبازده مورد انتظار )بدون توجه به عامل  ،فرضیه

 برای پرتفو GRSنتایج آماره . 3جدول 

 Mean alpha Test stati~c P-value 
2Mean adj R Mean SE 

J1 33/2 31/0 2223/2 01/2 91/2 

 ی موازنه شده بر مبنای ویژگی هاآزمون حساسیت: پرتفوی

(، صورت 0227)( و دنیل، تیتمن و وی 0222دیویس، فاما و فرنچ )(، 7331مطالعاتی که توسط دنیل و تیتمن )اساس بر 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Accrual Characteristic 2. Robustness test 

3. Davis, Fama & French 4. Daniel, Titman & Wei 
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 أبندی مصون( به بررسی منش)پرتفوی 7موازنه شده بر مبنای ویژگیتوان از طریق تشکیل پرتفوهای می ،گرفته است

شود می یی در هر طبقه اندازه/ اقلام تعهدی تشکیلهااین آزمون، پرتفوی اجرای برایناهنجاری اقلام تعهدی پرداخت. 

آید. از تفاوت پرتفوی می دستهپایین ب CMAی با ضریب هابالا و پرتفوی CMAی با ضریب هاکه از تفاوت پرتفوی

Hc پایین )در این پژوهش چنین پرتفوهایی CMA بالا منهای پرتفوی ضریب عامل CMAضریب عامل  − Lc نامیده 

آزمون، از ترکیب  کلی برای افزایش قدرت شود.می بندی مصون( تشکیله پرتفوی مبتنی بر ویژگی )پرتفوینُ ،شوند(می

ه پرتفوی بازده این نُ سپس ،شودمی یک پرتفوی مجزا )پرتفوی ترکیبی( تشکیل ،ه پرتفوی تشکیل شده مبتنی بر ویژگینُ

 تخمین زده 1طبق مدل  CMAموازنه شده بر مبنای ویژگی و بازده پرتفوی ترکیبی روی عوامل فاما و فرنچ و عامل 

 شود. می

𝐻𝑐 (1مدل  −  𝐿𝑐 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) + ℎi(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝑐i(𝐶𝑀𝐴𝑡)

+ 𝜀𝑖𝑡 

𝐻𝑐 −  𝐿𝑐:  تفاوت پرتفوی ضریب عاملCMA بالا منهای پرتفوی ضریب عامل CMA پایین.  

ی موازنه هارگرسیون چهار عاملی برای پرتفوی مبدأعرض از باید  ،0عاملی عقلایی گذاریطبق فرضیه صفر قیمت

که مستقل از  CMA، تغییرات در ضرایب عامل 9فرضیه رفتاریاساس صفر باشد. در مقابل، بر  ،شده بر مبنای ویژگی

برای  هامبدأعرض از باید  بنابراین،ی هر پرتفوی مرتبط باشد. هانباید با میانگین بازده ،ویژگی اقلام تعهدی است

 اهی پرتفویهامبدأکه تمام عرض از  است نشان داده شده 3منفی باشد. در جدول  ،ی موازنه شده بر مبنای ویژگیهاپرتفوی

 دارند. 0تر از بزرگ tاز آنها آماره مورد و پنج  منفی هستند

 های موازنه شده بر مبنای ویژگینتایج رگرسیون چهار عاملی پرتفوی. 3 جدول

(𝑯𝒄 − 𝑳𝒄)𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝒃𝒊(𝑹𝒎,𝒕 − 𝑹𝒇,𝒕) + 𝒔𝒊(𝑺𝑴𝑩𝒕) + 𝒉𝐢(𝑯𝑴𝑳𝒕) + 𝒄𝐢(𝑪𝑴𝑨𝒕) + 𝜺𝒊𝒕 

 a b s h c t(a) t(b) t(s) t(h) t(c) میانگین اندازه/ اقلام تعهدی
2R 

S/L 03/7- 13/2- 73/3 33/7 23/2 24/4 39/7- 23/7 90/7 23/2 97/0 72/2 

S/M 40/7- 24/7- 32/3 21/9 91/2- 23/0 13/7- 30/2 11/7 41/2- 37/2 23/2 

S/H 71/2- 33/2- 21/73- 03/2- 33/7- 92/4 22/0- 97/0- 02/2- 30/0- 21/0 73/2 

M/L 93/2- 00/2- 13/1 33/2 29/2 24/7 34/7- 31/0 71/7 71/2 33/7 74/2 

M/M 39/2- 94/2- 11/3- 23/7- 17/2- 93/7 23/0- 21/0- 91/0- 37/9- 77/0 02/2 

M/H 20/2- 37/2- 03/79- 90/0- 33/2- 37/0 73/0- 23/9- 03/9- 13/0- 07/0 00/2 

B/L 71/2 39/2- 33/77 23/3 27/7 97/9 94/0- 33/7 22/4 13/7 21/0 00/2 

B/M 71/2- 41/2- 03/0- 37/0- 32/7- 03/0 39/7- 43/2- 90/9- 32/9- 31/7 73/2 

B/H 44/2 33/2- 01/1 97/2 73/2 11/0 13/0- 04/7 99/2 91/2 23/0 21/2 

 73/2 33/7 -71/7 -24/2 -24/2 -22/0 34/0 -44/2 41/2 77/2 -12/2 -91/2 ترکیبی

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Characteristic- balanced portfolio 2. Null hypothesis of rational factor pricing 

3. Behavioral hypothesis 
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معادل  7پرتفوی ترکیبی موازنه شده بر مبنای ویژگی مبدأ، عرض از شودمیطور که مشاهده این، همان علاوه بر

فرضیه صفر که  ،3در جدول  GRSآزمون  Fو مشاهده آماره  GRSبا انجام آزمون  ،(. از طرفیt= 22/0) است -12/2

 (.P = %0/01)شودمی ردشدت ست، بههامبدأدهنده صفر بودن تمام عرض از نشان

 برای پرتفو GRSنتایج آماره . 3جدول 

 Mean alpha Test stati~c P-value 
2Mean adj R Mean SE 

J1 04/2 10/3 222/2 31/2 30/2 

 

، افزایش CMAشود، افزایش ضریب می دهد هنگاهی که ویژگی اقلام تعهدی ثابت نگه داشتهمی این نتایج نشان

کند. در مقابل، می عاملی منطقی را رد گذاری، مدل قیمتمبدأدنبال ندارد. بنابراین آزمون عرض از میانگین بازده را به

 میانگین بازدهباید فرضیه صفر رفتاری، بر اساس کند. را رد نمی 0نادرست رفتاری گذاریسیر قیمتفدست آمده تهشواهد ب

میانگین بازده باید  ،عاملی منطقی گذاریبر طبق مدل قیمتی موازنه شده بر مبنای ویژگی مساوی صفر باشد و هاپرتفوی

ه پرتفوی موازنه از نُمورد دهد تنها دو می نشان 3ی موازنه شده بر مبنای ویژگی مثبت باشد. ستون دوم جدول هاپرتفوی

میانگین بازده پرتفوی موازنه شده بر مبنای ویژگی ترکیبی  ،. علاوه بر ایناست شده بر مبنای ویژگی میانگین بازده مثبت

 است.نادرست رفتاری  گذاری. بنابراین شواهد منطبق بر تفسیر قیمتاست -91/2

 گیری و پیشنهادهای پژوهشنتیجه

ان گذارهتغییر تصمیم سرمایموجب ان گذاریکی از مسائل اساسی در بازارهای سرمایه این است که آیا توجه محدود سرمایه

ان گذارتوان اثر توجه محدود سرمایهمی کلیدی که از طریق آن هایروش ی ازیک ؟شودی تعادلی اوراق بهادار میهاو قیمت

ان باید هنگام گذارطور خاص، سرمایهست. بههای شرکتگذار، پردازش اطلاعات حسابداری برای ارزشکردرا بررسی 

از عملیات و تعدیلات حسابداری )اقلام تعهدی عملیاتی( تمایز نشئت گرفته ی نقدی ها، بین جریانهای شرکتگذارارزش

ی دارای اقلام تعهدی هاان نسبت به شرکتگذارسرمایهکه شود می در تفکیک بین این دو جزء باعث ناتوانیشوند.  قائل

لام ناهنجاری اقبا عنوان که این الگو  ند.کنی دارای اقلام تعهدی پایین بدبینانه عمل هابینانه و نسبت به شرکتبالا خوش

. در این پژوهش از کندرا با چالش اساسی مواجه میها ی منطقی داراییگذاری قیمتهاتئوری ،شودتعهدی شناخته می

نادرست ناهنجاری اقلام تعهدی  گذاریبه بررسی تفاسیر ریسک در مقابل قیمت 9طریق آزمون کواریانس در مقابل ویژگی

ویژگی اقلام  ثانیاً شود ومی ییدأهمگرایی بین بازده و اقلام تعهدی تاولاً  بر اساس نتایج این پژوهش،پرداخته شده است. 

ان ویژگی گذاردهد که سرمایهمی کند. این نتایج نشانمی بینیپیش، بازده را 3به جای ضریب عامل اقلام تعهدی 4تعهدی

ی این هایافته شوند.می 3یی بر تفسیر ریسک منطقیهاتردیدسبب ایجاد و کنند می طور نادرست ارزیابیاقلام تعهدی را به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Combined Characteristic- balanced Portfolio 2. Behavioral mispricing explanation 

3. Characteristics vs. Covariance Tests 4. Accrual Characteristic 

5. Accrual factor loading 6. Rational risk explanation 
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 هو بر خلاف نتیج همخوانی دارد( 0273(، اولسون و همکاران )0273ی هیرشلیفر و همکاران )هاپژوهش نتیجه پژوهش با

 . است (0272( و وو و همکاران )0221ی ژانگ )هاپژوهش

ان گذاردهد سرمایهمی ان است و نشانگذاریید دیدگاه توجه محدود سرمایهأاز آنجا که نتایج این پژوهش حاکی از ت

 گذاریبا قیمت هاسهام شرکت گذاریزشرادر نتیجه طور خاص اقلام تعهدی و بهو در پردازش اطلاعات حسابداری 

گیری آنها اقلام ی مالی که ملاک تصمیمهاگان صورتکنندو سایر استفادهان گذاربه سرمایه ،شوندنادرست مواجه می

 تری مبذول کنند.توجه دقیق ،در پردازش اطلاعات حسابداری گذاریشود که هنگام ارزشمی پیشنهاد ،تعهدی است

 نامحقق سایر، پرداخته شد تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته یهاشرکت به بررسی صرفاً پژوهش ایندر 

 دهند. انجام نیز غیربورسی و بورس فرا یهابرای شرکت را پژوهش این توانندمی مندهعلاق

 منابع

های (. بررسی محتوای اطلاعاتی افزاینده اقلام تعهدی خلاف قاعده در مقایسه با جریان7932)مسعود  ،بختیاری ؛حقیقت، حمید

 .729-11(، 7)3، تحقیقات حسابداری نقدی عملیاتی.

های پیشرفت گذاری توسط پراکندگی بازده.(. تبیین ناهنجاری اقلام تعهدی و ناهنجاری سرمایه7933) ، الهامپورآذر ؛خانی، عبداله

 .33-97(، 7) 3، حسابداری

(. بررسی ارتباط بین عامل اندازه، عامل بازار و صرف ریسک بازار )مکمل( در توضیح 7939)مهشید  ،شهرزادی ؛دستگیر، محسن

 .723-11(، 0)3، های حسابداریپیشرفتتغییرات بازده اضافی پرتفوی. 

 .GRSپنج عاملی فاما و فرنچ با استفاده از آزمون  (. بررسی عملکرد مدل7933) ، علیرضاعجم ؛قهرمانی، علی عیوض لو، رضا؛

 .174-337(، 4)71، تحقیقات مالی

(، 7)1 های حسابداری،مجله پیشرفت .های بازار و بازده غیرعادیابهنجاری(. ن7933) ، علیرضارهروی دستجردی ؛فروغی، داریوش

701-731. 

تصریح نابهنجاری انتظارات عقلایی در  های رفتاری و(. بررسی دیدگاه7939) ، وحیدروح الهی ؛کیانی، غلامحسین ؛هاشمی، عباس

 .34-91، صص (4)3 ،های حسابداری مالیمجله پژوهش. اقلام تعهدی
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