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 چکيده

 بر کسب« راهبرد اقلام تعهدی نسبی»و « راهبرد اقلام تعهدی سنتی»در این پژوهش، تأثیر 

 گذاری بررسی شدههای سرمایهدر شرکت« ریسکبازده تعدیل شده بر اساس »و « بازده اضافی»

گذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت سرمایه 33است. بدین منظور اطلاعات فصلی 

ها از تجزیه و تحلیل آوری شد. برای آزمون فرضیهجمع 0331تا  0331های تهران، بین سال

رگیری راهبرد اقلام تعهدی سنتی بر کارگرسیون خطی استفاده شد. نتایج نشان داد میزان به

کارگیری راهبرد یاد شده بر بازده تعدیل بازده اضافی، تأثیر مثبت و معنادار دارد؛ اما میزان به

های این پژوهش نشان داد میزان شده بر اساس ریسک، تأثیر معناداری ندارد. همچنین یافته

، افی و بازده تعدیل شده بر اساس ریسککارگیری راهبرد اقلام تعهدی نسبی بر کسب بازده اضبه

 تأثیر مثبت و معنادار دارد.

ناهنجاری اقلام تعهدی؛ راهبرد اقلام تعهدی سنتی؛ راهبرد اقلام تعهدی  های کليدی:واژه

 گذاری؛ فرضیه بازار کارا.نسبی؛ شرکت سرمایه
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 همقدم -1
گیری افراد در بازارهای تصمیمها در حوزه مالی و چگونگی مفروضات اقتصاد نئوکلاسیک مدت

های اخیر، بسیاری پردازان بوده است؛ اما مطالعات انجام شده در سالمالی، مورد استفاده نظریه

های متعددی از جمله فرضیه بازار کارا را به ها و نظریهاز مفروضات مذکور و در نتیجه فرضیه

گذاران، آگاه و منطقی شود سرمایهبیان می(، 0311، 0اند. در فرضیه بازار کارا )فاماچالش کشیده

شود، واکنشی منطقی، صحیح و سریع نشان بوده و نسبت به اطلاعات جدیدی که به بازار وارد می

های سهام نسبت به اطلاعات جدید واکنشی سریع، کامل و بدون تورش دهند؛ بنابراین قیمتمی

 بینی بازده آیندهاست. در این شرایط، پیشدهنده ارزش ذاتی سهام ای نشانداشته و در هر لحظه

از روی بازده و اطلاعات گذشته سهام ممکن نبوده و تغییرات قیمت سهام از الگوی گام تصادفی 

توان بر بازار فائق آمد و بدون پذیرش ریسک بیشتر، بازدهی بیشتر کند؛ بنابراین نمیپیروی می

، اصولاً نیازی به تجزیه 2ار و عدم وجود ناهنجاریاز متوسط بازار کسب نمود. در صورت کارایی باز

ن گذاراهاست و سرمایههای سهام، بیانگر ارزش ذاتی آنو تحلیل اوراق بهادار نیست؛ زیرا قیمت

توانند تصمیمات خود را اتخاذ نمایند؛ ولی چنانچه کارایی بازار زیر سؤال رفته باشد به راحتی می

توان از طریق تجزیه و تحلیل اوراق بهادار و انتخاب راهبرد می و یا ناهنجاری وجود داشته باشد،

 های غیرعادی دست یافت.گذاری مناسب، به بازدهسرمایه

ناهنجاری اقلام »هایی که در ادبیات مالی توجه زیادی به آن شده است، یکی از ناهنجاری

هام، تعبیر به است. از رابطه منفی جزء تعهدی سود سال جاری با بازده آتی س 3«تعهدی

شود. به معامله بر اساس این ناهنجاری، راهبرد اقلام تعهدی گفته می« ناهنجاری اقلام تعهدی»

شود. راهبرد اقلام تعهدی، راهبردی معاملاتی است که طبق آن سهام با سطح نسبی پایین می

شود. وخته میاقلام تعهدی خریداری و نگهداری شده و سهام با سطح نسبی بالای اقلام تعهدی فر

ه گذاری مناسب، به بازار غلبکارگیری راهبرد سرمایهگذاران انگیزه دارند با بهقطعاً تمامی سرمایه

گذاران خرد دارای منابع اطلاعاتی و کرده و بازده اضافی کسب کنند؛ اما از آنجایی که سرمایه

ها همبسته و معاملات آنمند در معاملات، پیرو بوده پردازشی محدودتری بوده و به طور نظام

های گذاران خبره )شرکت( و اینکه سرمایه0331، ، هاشمی و صمدی)سلیمانی مارشک است

گذاران عادی دارند ای بیشتری نسبت به سرمایهگذاری در این پژوهش( رفتار حرفهسرمایه

                                                 
1 Fama 

2 Anomaly 

3 Accruals Anomaly 
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 89/ تابستان 24شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

ران خبره گذا(، اعمال راهبرد اقلام تعهدی در بین سرمایه2101، 0)منخوف، اشملینگ و اشمیت

ی هارسد. لذا در پژوهش حاضر، این پرسش مطرح است که در بین شرکتتر به نظر میمنطقی

کنند، آیا میزان استفاده از راهبرد اقلام گذاری که از راهبرد اقلام تعهدی استفاده میسرمایه

است  رتعهدی بر کسب بازده اضافی و بازده تعدیل شده بر اساس ریسک تأثیر دارد؟ لازم به ذک

در داخل کشور، در زمینه تأثیر استفاده از راهبرد اقلام تعهدی بر کسب بازده اضافی و بازده 

گذاری گیری میزان سرمایهتعدیل شده بر اساس ریسک، پژوهشی یافت نشد. همچنین برای اندازه

 یهای داخلی روشی یافت نشد که در این پژوهش روشبر اساس یک راهبرد معاملاتی، در پژوهش

 عام استفاده شده است.

 مبانی نظری و مروری بر ادبيات موضوع -2
کننده اطلاعات موجود است، ها همیشه به طور کامل منعکسبازار کارا به عنوان بازاری که قیمت

های جاری اوراق بهادار به طور کامل همه اطلاعات گذشته را شود. هنگامی که قیمتتعریف می

بینی بازده آینده از روی وجود دارد. در این شرایط، پیش 2ییمنعکس کند، سطح ضعیف کارا

های آینده سهام به وسیله الگوی بازده و اطلاعات گذشته سهام ممکن نیست. لذا تخمین قیمت

 3ی بازدهبینهای گذشته محال است. آزمون تجربی شکل ضعیف کارایی، آزمون قابلیت پیشقیمت

بینی ه وسیله متغیر یا متغیرهایی، بازده آینده سهام را پیشچنانچه بتوان ب است. در این آزمون

های قابلیت (. از جمله آزمون2102، 4شود )سویلکرد، وجود سطح ضعیف کارایی رد می

 1( و اثر روز دوشنبه0393، 6)کیم 5های مرتبط با اثر ماه ژانویهتوان به پژوهشبینی بازده میپیش

، 3های شرکت )مثل اندازه، اهرم و ...( و بازده )بنزبین ویژگی( و همچنین رابطه 0391، 9)فرنچ

( اشاره کرد. لازم به ذکر است در صورت کارایی بازار و عدم وجود ناهنجاری، اصولاً نیازی 0390

هاست و های سهام، بیانگر ارزش ذاتی آنبه تجزیه و تحلیل اوراق بهادار نیست؛ زیرا قیمت

توانند تصمیمات خود را اتخاذ نمایند؛ ولی چنانچه کارایی بازار زیر گذاران به راحتی میسرمایه

                                                 
1 Menkhoff, Schmeling and Schmidt 

2 Weak-Form Efficiency 

3 Return Predictability Test 

4 Sewell 

5 January Effect 

6 Keim 

7 Monday Effect 

8 French 

9 Banz 
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توان از طریق تجزیه و تحلیل اوراق بهادار سؤال رفته باشد و یا ناهنجاری وجود داشته باشد، می

 های مازاد دست یافت.گذاری مطلوب، به بازدهو انتخاب راهبرد سرمایه

 های پیرامونی و مرتبط را توضیحباید بتواند پدیدهاگر یک نظریه خاص، حاکم و غالب باشد، 

ای را نتواند تبیین نماید، آن پدیده، ناهنجاری آن داده و توجیه نماید. اگر نظریه مذکور پدیده

(. با فرض وجود نظریه بازارهای کارا، اگر بتوان با متغیر و 2113، 0شود )گادفرینظریه گفته می

بینی نمود، آن متغیر و عامل، ناهنجاری نظریه بازارهای کارا است. عاملی بازده آینده سهام را پیش

ها که در ادبیات مالی توجه زیادی به آن شده است، ترین ناهنجاریترین و برجستهیکی از قوی

حسابداری و مالی شواهد (. ادبیات 2100، 2و همکاران کوهناست )« تعهدیناهنجاری اقلام »

کند. این رابطه منفی جزء تعهدی سود سال جاری با بازده آتی سهام فراهم میای از گسترده

شود هنگامی که جزء تعهدی سود، زیاد است، ثبات سود سال جاری کم شود ناهنجاری باعث می

شود سود آتی کمتر از میزان مورد انتظار محقق شود. هنگامی که سود که این خود سبب می

العمل منفی به اعلان سود نشان گذاران عکسنتظار محقق شود، سرمایهآتی، کمتر از میزان مورد ا

گذاری بیش از اندازه و سطح پایین اقلام دهند؛ بنابراین بازار سطح بالای اقلام تعهدی را قیمتمی

توان به کند. از علل وجود ناهنجاری اقلام تعهدی میگذاری کمتر از اندازه میتعهدی را قیمت

(، رشد شرکت 0336، 4)اسلون 3گذاران ناآگاه]جزء تعهدی[ سود توسط سرمایهپنداری  پایدار

در « سود عملیاتی نقدی»( و مداخله 2119، 6(، ریسک )خان2113، 5)فرفیلد، ویسننت و یان

( 2106، 1رابطه بین جزء تعهدی سود با بازده سال آتی سهام )بال، گراکوس، لینینما و نیکولوف

 اشاره نمود.

را در خرید و فروش سهام فراهم  9«راهبرد اقلام تعهدی»قلام تعهدی فرصت اتخاذ ناهنجاری ا

آورد. راهبرد اقلام تعهدی، راهبردی معاملاتی است که طبق آن سهام با سطح نسبی پایین می

شود. اقلام تعهدی خریداری و نگهداری شده و سهام با سطح نسبی بالای اقلام تعهدی فروخته می

 گذاری بیش از حدلزم فروش سهام با سطح بالای اقلام تعهدی است؛ زیرا قیمتاین راهبرد مست

شده است. به همین ترتیب راهبرد اقلام تعهدی مستلزم خرید سهام با سطح پایین اقلام تعهدی 

                                                 
1 Godfrey 

2 Cohen et al 

3 Nave Investors Earnings Fixation 

4 Sloan 

5 Fairfield, Whisenant and Yohn 

6 Khan 

7 Ball, Gerakos, Linnainma and Nikolaev 

8 Accruals Strategy 
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گذاری کمتر از واقع شده است. در این راهبرد اعتقاد بر این است که پس از است؛ زیرا قیمت

د. یابشی از سطح بالای اقلام تعهدی، قیمت سهام در آینده کاهش میبیش واکنش قیمتی نا

رود پس از واکنش کمتر از اندازه ناشی از سطح پایین اقلام همچنین طبق این راهبرد انتظار می

ل ای، فرصت تحصیتعهدی، قیمت سهام در آینده افزایش یابد. لذا در صورت تحقق چنین پدیده

، 2کنندهمقیاس(. راهبرد اقلام تعهدی بر حسب هم2116، 0)لو و نسیمشود بازده اضافی فراهم می

، ارزش دفتری جمع 3شود. در راهبرد اقلام تعهدی سنتیبه دو نوع سنتی و نسبی تقسیم می

، قدر مطلق سود خالص یا 4های سرمایه پذیر و در راهبرد اقلام تعهدی نسبیهای شرکتدارایی

ده های سرمایه پذیر استفاکننده اقلام تعهدی شرکتمقیاسهم قدر مطلق سود عملیاتی به عنوان

( مبنی بر این که 0336شود. حامیان اقلام تعهدی نسبی با تمرکز بر ایده اولیه اسلون )می

کننده اقلام تعهدی استفاده مقیاسپندارند، از سود به عنوان همگذاران، سود را پایدار میسرمایه

شود، ناهنجاری اقلام نگامی که از اقلام تعهدی نسبی استفاده میها معتقدند هکنند. آنمی

 (.2100، 5وینکلیابد )حفظ الله، لاندهولم و وانتعهدی، بیشتر ظهور و بروز می

 ها، قدرت( نشان داد اقلام تعهدی بعد از کنترل عوامل اندازه، بتا و سایر ویژگی0336اسلون )

گذاری وی این بود که بازار در قیمت دارد. نتیجه پژوهش کنندگی قوی برای بازده سهامبینیپیش

شود؛ به این ترتیب که وزن بیشتر از واقع به جزء تعهدی سود و وزن کمتر شرکت دچار خطا می

بینی پایداری نسبی دو جزء دهد؛ به عبارت دیگر بازار در پیشاز واقع به جزء نقدی سود می

هایی با کند شرکتبینی میبه این ترتیب که پیش شود؛تعهدی و نقدی سود دچار شکست می

ش اسلون های پژوهتر( در سال بعد دارند؛ اما یافتهتر(، سود بالاتر )پاییناقلام تعهدی بالاتر )پایین

های پایینی در سال بعد کسب هایی با اقلام تعهدی بالا، بازده( نشان داد پرتفوی شرکت0336)

های سهام به درستی منعکس نشده است. او نشان ود در قیمتخواهند نمود؛ یعنی اطلاعات س

درصد بازده غیرعادی سالانه کسب نمود. نتایج  4/01توان می« راهبرد اقلام تعهدی»داد با اتخاذ 

( نیز نشان 2103) 1( و نوی مارکس2113) 6های دیگر از جمله باشی و ریدیبرخی از پژوهش

 پذیر است.ارگیری راهبرد اقلام تعهدی، امکانکداده است کسب بازده غیرعادی با به

                                                 
1 Lev and Nissim 

2 Deflator 

3 Traditional Accruals Strategy 

4 Percent Accruals Strategy 

5 Hafzalla, Lundholm and Van Winkle 

6 Bushee and Ready 

7 Novy-Marx 
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های معاملاتی بهتری نسبت گذاران خبره دانش و مهارتفرض وجود دارد که سرمایهاین پیش

گذاران نهادی رفتار ( نشان دادند سرمایه2101)و همکاران  گذاران دارند. منخوفایر سرمایهبه س

ارند؛ بنابراین با گذشت زمان درصد مالکیت گذاران عادی دای بیشتری نسبت به سرمایهحرفه

گذاران انفرادی به ( بیان نمود سرمایه2119گذاران انفرادی کاهش یافته است. فرنچ )سرمایه

اند؛ به طوری که در بازارهای سرمایه گذاران نهادی دادهمیزان زیادی جای خود را به سرمایه

درصد  5/20به  0391درصد در سال  3/41ی از گذاران انفرادکشور آمریکا، درصد مالکیت سرمایه

گذاری دارای کارشناسان های سرمایهکاهش یافته است. با توجه به اینکه شرکت 2111در سال 

ند، نمایباشند و معمولاً پس از تجزیه و تحلیل، نسبت به خرید و فروش سهام اقدام میخبره می

گذاران خبره استفاده یگزینی برای سرمایهگذاری به عنوان جاهای سرمایهدر این پژوهش شرکت

گذاران ناآگاه دارای منابع اطلاعاتی و پردازشی محدودتری شده است. لذا از آنجایی که سرمایه

ها همبسته است )سلیمانی مارشک مند در معاملات، پیرو بوده و معاملات آنبوده و به طور نظام

تر به گذاری منطقیهای سرمایهدر بین شرکت(، اعمال راهبرد اقلام تعهدی 0331و همکاران، 

 رسد.نظر می

، یو کلاته رحمان نژاد ییفدا، م تعهدی )مشایخیهای متعددی وجود ناهنجاری اقلاپژوهش

؛ کرمی و مرشدزاده بافقی، 0332، ابراهیمیو  ، حمیدیان؛ هاشمی0330؛ خانی و صالحی، 0393

اقلام تعهدی )فروغی و رهروی دستجردی،  بینی بازده و سود آتی توسط( و توان پیش0333

اند. لذا در پژوهش حاضر، تأثیر راهبرد اقلام تعهدی ( را در بازار سرمایه ایران تائید کرده0335

گذاری، های سرمایهسنتی و نسبی بر بازده اضافی و بازده تعدیل شده بر اساس ریسک، در شرکت

 مورد آزمون قرار گرفته است.

 پيشينه پژوهش -9
 شود.پیشینه پژوهش به تفکیک در دو بخش خارجی و داخلی ارائه می

 پيشينه خارجی -9-1
گذاری اقلام بررسی نمود. نتایج گذاری مشترک را بر قیمتهای سرمایه( نقش صندوق2109) 0فو

هایی متمرکز است که بیشتر توسط گذاری اشتباه اقلام تعهدی در شرکتنشان داد که قیمت

شوند؛ به عبارت دیگر سهامی که گذاری مشترک خریداری و نگهداری مییههای سرماشرکت

کنند، دارای بیشترین سطح گذاری مشترک خریداری و نگهداری میهای سرمایهشرکت

 گذاری اقلام تعهدی است.قیمت

                                                 
1 Fu 
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گذاران نهادی ( این موضوع را بررسی نمودند که آیا سرمایه2109) 0کالازو، مونتا و توپالوقلو

ناهنجاری شناخته شده در بازار سرمایه )از جمله ناهنجاری اقلام تعهدی( معامله  04اساس بر 

های دانشگاهی، ها از طریق پژوهشکنند؟ نتایج نشان داد پس از انتشار عمومی ناهنجاریمی

یابد. همچنین نتایج حاکی از های مذکور افزایش میگذاران بر مبنای ناهنجاریمعاملات سرمایه

 های دانشگاهی بود.ها پس از انتشار پژوهشناهنجاری کاهش

( در پژوهشی به بررسی رابطه کیفیت اقلام تعهدی و بازده اضافی 2101) 2نالاردی و اوگنوا

 گذاری کههای سرمایهگذاری مشترک پرداختند. نتایج نشان داد صندوقهای سرمایهدر صندوق

ت اقلام تعهدی بدتری داشتند، بازده بیشتری هایی با کیفیگذاری خود شرکتدر سبد سرمایه

 کنند. در مورد کسب بازده تعدیل شده بر اساس ریسک نیز نتایج مشابهی گرفته شد.کسب می

بازار سهام  33ناهنجاری در  240بینی بازده را در مورد ( قابلیت پیش2101) 3جاکوبز و مولر

بینی مریکا تنها کشوری است که قابلیت پیشمتحده آها نشان داد ایالاتبررسی نمودند. نتایج آن

ها کاهش معنادار دارد. در توجیه این نتیجه، ها در مورد ناهنجاریبازده پس از انتشار پژوهش

ها در کشورهای غیر آمریکایی محققان وجود محدودیت معاملات آربیتراژی بر اساس ناهنجاری

به ذکر است در این پژوهش مستقیماً ها دانستند. لازم را عامل احتمالی ثبات ناهنجاری

 ها، آزمون نشده است.گذاران خبره بر اساس ناهنجاریگذاری سرمایهسرمایه

( به بررسی رابطه میزان استفاده از راهبرد اقلام تعهدی و بازده 2101) 4کیم، لی، لی و سانوو

گذاری های سرمایهاضافی و بازده تعدیل شده بر اساس ریسک، پرداختند. نتایج نشان داد شرکت

گذاری که در سبد های سرمایهکنند؛ چرا که شرکتاز راهبرد اقلام تعهدی استفاده نمی

ترین سطح اقلام تعهدی را داشتند، در سال بعد این ویژگی را حفظ گذاری خود، پایینسرمایه

بین استفاده  ایابطهنکرده بودند. به علاوه با استفاده از تجزیه و تحلیل رگرسیون، نتایج نشان داد ر

 از راهبرد اقلام تعهدی و کسب بازده اضافی و بازده تعدیل شده بر اساس ریسک وجود ندارد.

ها در مورد متغیر را پس از انتشار پژوهش 31بینی بازده ( قابلیت پیش2106) 5مکلین و پانتیف

های بازار، رد ناهنجاریها در موها بررسی نمود. نتایج نشان داد پس از انتشار پژوهشناهنجاری

از  گذاراناند. این نتیجه حاکی از استفاده سرمایهها ضعیف شده و یا از بین رفتهاین ناهنجاری

 ها در معاملات است.ناهنجاری

                                                 
1 Calluzzo, Moneta and Topaloglu 

2 Nallareddy and Ogneva 

3 Jacobs and Müller 

4 Kim, Lee, Lee and Sunwoo 

5 McLean & Pontiff 
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 8 

از راهبرد اقلام  2( در پژوهشی، استفاده فروشندگان استقراضی2100) 0هرشلیفر، تیو و یو

د فروشندگان استقراضی از ناهنجاری اقلام تعهدی با فروش تعهدی را بررسی کردند نتایج نشان دا

 کنند.سهام با سطح بالای اقلام تعهدی، استفاده می

( در پژوهشی دریافتند ناهنجاری اقلام تعهدی با گذشت زمان 2100) 3گرین، هند و سولیمان

 هایکتها نشان دادند افزایش استفاده شرتر شده است. در پی توجیه این یافته، آنضعیف

بینی بازده با گذاری از ناهنجاری اقلام تعهدی در معاملات باعث کاهش قابلیت پیشسرمایه

 استفاده از اقلام تعهدی شده است.

اقلام تعهدی، تمرکز  4کنندهمقیاس( در پژوهش خود بر هم2100حفظ الله و همکاران )

یکنواخت کننده اقلام تعهدی ها به عنوان های قبلی از جمع دارایینمودند. در اکثر پژوهش

ر تعبیر شده بود. با تمرکز ب« اقلام تعهدی سنتی»استفاده شده بود که در این پژوهش از آن به 

پندارند، محققان این گذاران، سود را پایدار می( مبنی بر این که سرمایه0336ایده اولیه اسلون )

« اقلام تعهدی نسبی»اده کرده و نام پژوهش از سود به عنوان یکنواخت کننده اقلام تعهدی استف

ردد، گرا برای آن به کار بردند. نتایج نشان داد هنگامی که از اقلام تعهدی نسبی استفاده می

 یابد.ناهنجاری اقلام تعهدی، بیشتر ظهور و بروز می

گذاری مشترک از های سرمایه( در پژوهشی، استفاده صندوق2119) 5علی، چن، یایو و یو

گذاری مشترک های سرمایهاقلام تعهدی را آزمودند. نتایج نشان داد بخشی از صندوق ناهنجاری

، گذاری مشترکهای سرمایهکنند و در مقایسه با سایر صندوقاز راهبرد اقلام تعهدی استفاده می

 کنند.بازده اضافی کسب می

 پيشينه داخلی -9-2
راهبرد اقلام تعهدی سنتی و نسبی بر بازده در داخل کشور، پژوهشی که به طور مستقیم تأثیر 

اضافی و بازده تعدیل شده بر اساس ریسک را آزمون کرده باشد، یافت نشد؛ با این وجود به 

 شود.های مرتبط اشاره میپژوهش

های نقدی و ( در پژوهشی، پایداری اقلام تعهدی و جریان0331صادقی، دستگیر و امیری )

ها نشان داد پایداری اقلام تعهدی گذاران را تحلیل نمودند. یافتهایهها توسط سرمگذاری آنقیمت

                                                 
1 Hirshleifer, Teoh & Yu 

2 Short Sellers 

3 Green, Hand & Soliman 

4 Deflator 

5 Ali, Chen, Yao & Yu 
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گذاران این پایداری کمتر را درک کرده و مد نظر های نقدی کمتر بوده و سرمایهنسبت به جریان

 دهند.قرار می

( در پژوهشی به مقایسه دو راهبرد معاملاتی اقلام تعهدی 0332کردستانی و شاهسوند )

تعهدی نسبی پرداختند. نتایج نشان داد راهبرد معاملاتی اقلام تعهدی نسبی، منجر  سنتی و اقلام

 گردد.به کسب بازده اضافه در مقایسه با راهبرد اقلام تعهدی سنتی می

( در پژوهشی، وجود ناهنجاری اقلام تعهدی و ناهنجاری مخارج 0393) همکارانو  مشایخی

زمان دو راهبرد مذکور را بررسی نمودند. با اعمال هم گذاریای و بهبود عملکرد سرمایهسرمایه

ای در بازار سرمایه نتایج حاکی از آن بود که ناهنجاری اقلام تعهدی و ناهنجاری مخارج سرمایه

زمان دو راهبرد مذکور در مقایسه با استفاده از یک راهبرد، ایران وجود دارد. به علاوه اعمال هم

 گردد.یمنجر به کسب بازده بالاتر م

 های پژوهشفرضيه -4
 ود.شهای پژوهش به شرح زیر تدوین میبر اساس مبانی نظری و پیشینه مطرح شده، فرضیه

کارگیری راهبرد اقلام تعهدی سنتی بر کسب بازده اضافی، تأثیر مثبت میزان به :فرضيه اول

 دارد.

ت زده اضافی، تأثیر مثبکارگیری راهبرد اقلام تعهدی نسبی بر کسب بامیزان به :فرضيه دوم

 دارد.

کارگیری راهبرد اقلام تعهدی سنتی بر کسب بازده تعدیل شده بر اساس میزان به :فرضيه سوم

 ریسک، تأثیر مثبت دارد.

کارگیری راهبرد اقلام تعهدی نسبی بر کسب بازده تعدیل شده بر اساس میزان به :فرضيه چهارم

 ریسک، تأثیر مثبت دارد.

 روش پژوهش -5
علی از نوع  -ین پژوهش از حیث نتیجه، کاربردی است. از لحاظ ماهیت و روش، توصیفیا

های های مالی شرکتهای پس رویدادی است که مبتنی بر اطلاعات واقعی صورتپژوهش

تعمیم شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با روش استقرایی به کل جامعه آماری قابل پذیرفته

ها از روش تجزیه و تحلیل این پژوهش برای محاسبه متغیرها و آزمون فرضیهخواهد بود. در 

به عنوان « گذاری و هلدینگهای سرمایهشرکت»شود. در این پژوهش رگرسیون استفاده می

 ها به موجبشوند؛ چرا که تنها این شرکتگذاری در نظر گرفته میهای سرمایهنماینده شرکت

های ثبت شده نزد سازمان بورس ل اجرایی افشای اطلاعات شرکتدستورالعم 1از ماده  3بند 
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01 

های مورد آوری دادهگذاری خود دارند. برای جمعاوراق بهادار تهران، الزام به افشای سبد سرمایه

ها، سایت بورس های مالی شرکتنیاز از روش اسنادکاوی استفاده شد. بدین منظور از صورت

ها، از سازی و تحلیل دادهآورد نوین استفاده شده است. جهت آمادهرهافزار اوراق بهادار و نرم

 استفاده شده است. 2افزار ایویوزو نرم 0افزار صفحه گسترده مایکروسافت اکسلنرم

 جامعه و نمونه آماری -5-1
های ها و صندوقهای مورد مطالعه، کلیه شرکتجامعه آماری پژوهش حاضر در مورد شرکت

 0331تا  0331و هلدینگ پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  گذاریسرمایه

 است که حائز شرایط زیر باشند:

در بورس  0331در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و تا  0331قبل از سال  -

 اوراق بهادار حضور داشته باشد؛

 ماه وقفه معاملاتی نداشته باشند؛ 6بیش از  -

 تفوی خود را افشا کنند.پر -

 شرکت انتخاب شدند. 33های مذکور، تعداد با توجه به ویژگی

اند که دارای شرایط زیر هایی انتخاب شدههای سرمایه پذیر، شرکتهمچنین از بین شرکت

 هستند:

 ماه وقفه معاملاتی نداشته باشند؛ 6بیش از  -

 سال مالی خود را در قلمرو پژوهش تغییر نداده باشد؛ -

 ها در دسترس باشد.های مالی آنصورت -

 شرکت انتخاب شدند. 394های یاد شده، تعداد با توجه به ویژگی

 هامدل آزمون فرضيه -5-2
( استفاده شده است. مطابق کیم و 0های پژوهش، از رابطه رگرسیونی )جهت آزمون فرضیه

( اجرا 0313مکبث ) -فاما (، این رگرسیون به شیوه2101( و نالاردی و اوگنوا )2101همکاران )

ب شود. ضرایشود. در این شیوه ابتدا برای هر شرکت، رگرسیون به شکل سری زمانی اجرا میمی

به دست آمده از برازش رگرسیون در این مرحله، در رگرسیون مقطعی مرحله بعد مورد استفاده 

( وجود 0حی مدل )قرار خواهد گرفت. تا اینجا برای هر شرکت، ضرایبی برای متغیرهای توضی

های زمانی وجود دارد. در خواهد داشت. البته برای هر شرکت، اعداد متغیر وابسته به تعداد دوره

های زمانی پژوهش میانگین حسابی گرفته مرحله بعد از اعداد متغیر وابسته هر شرکت طی دوره

                                                 
1 Microsoft Excel 

2 Eviews 
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ازش خواهد شد. شود. سپس این میانگین حسابی بر ضرایب به دست آمده از مرحله اول، برمی

(، در رگرسیون مرحله دوم برای رفع ناهمسانی واریانس 2101مطابق نالاردی و اوگنوا )

این روش به منظور غلبه بر مشکلات  شود.استفاده می 0وست -ها، از تصحیح نیوییباقیمانده

رد یگناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی در اجزای خطای یک مدل مورد استفاده قرار می

 های سری زمانی کاربرد دارد.و عمدتاً در داده

 (0رابطه )
𝐸𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + β1𝑟𝐴𝐼𝑀𝑖,𝑡  +  β2𝑟𝑀𝑉𝑖,𝑡 + β3𝑟𝐵𝑀𝑖,𝑡  + β4𝑟𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑡  

+  β5𝑟𝐿𝑎𝑔𝑟𝑒𝑡𝑖,𝑡 + β6𝑟𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡  + β7𝑟𝑅𝑒𝑡𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡  
+  ε𝑖,𝑡 

i,tER« :بازده تعدیل شده بر اساس ریسک طبق مدل »، «بازده اضافیCAPM » بازده تعدیل »یا

 .tدر دوره  iگذاری شرکت سرمایه« فرنچ -شده بر اساس ریسک طبق مدل سه عاملی فاما

i,trAIM م گذاری اقلاسنجه سرمایه»یا رتبه « گذاری اقلام تعهدی سنتیسنجه سرمایه»: رتبه

 .tدر دوره  iگذاری شرکت سرمایه« تعهدی نسبی

i,trMV گذاری شرکت سرمایه« ارزش بازار شرکت»: رتبهi  در دورهt. 

i,trBM گذاری شرکت سرمایه« ارزش دفتری به ارزش بازار»: رتبهi  در دورهt. 

i,ttarBe گذاری شرکت سرمایه« بتا»: رتبهi  در دورهt. 

i,trLagret گذاری شرکت سرمایه« بازده دوره قبل»: رتبهi  در دورهt. 

i,trTurnover:  گذاری شرکت سرمایه« گردش سهام»رتبهi  در دورهt. 

i,trRetvol:  گذاری شرکت سرمایه« نوسان بازده»رتبهi  در دورهt. 

 پژوهشمتغيرهای  -5-9
حوه شود که در ادامه نمتغیرهای این پژوهش به سه دسته وابسته، مستقل و کنترلی تقسیم می

 شده است.ها ارائهگیری آناندازه

 متغيرهای وابسته -5-9-1
 شود:در این پژوهش، سه متغیر وابسته وجود دارد که به شرح زیر تعریف می

بازده اضافی، از طریق تفاوت بازده فصلی شرکت ( 2101مطابق نالاردی و اوگنوا ) بازده اضافی:

 شود.( محاسبه می2گذاری نسبت به نرخ بازده بدون ریسک فصلی، به شرح رابطه )سرمایه

𝐸𝑅𝑖.𝑡 (2رابطه )  = 𝑅𝑖,𝑡  – 𝐹𝑅𝑡 

بازده  t، i,tRماهه در دوره سه iگذاری بازده اضافی شرکت سرمایه i,tER(، 2که در رابطه )

است.  tماهه نرخ بازده بدون ریسک در دوره سه tFRو  tماهه در دوره سه iگذاری شرکت سرمایه

                                                 
1 Newey-West 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                            11 / 23

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1735-en.html


 

 

 

يگذارهیسرما يهابر کسب بازده در شرکت يراهبرد اقلام تعهد ریتأث لیتحل  

1

2 

 

02 

برای محاسبه نرخ بازده بدون ریسک، از نرخ بازده اوراق مشارکت دولتی استفاده شد و برای 

 ست.شده اآورد نوین استفاده گذاری از بانک اطلاعاتی رههای سرمایهمحاسبه بازده فصلی شرکت

برای محاسبه بازده  فرنچ: -و سه عاملی فاما CAPMبازده تعديل شده بر اساس ريسک 

( و برای محاسبه بازده تعدیل شده 3، از رابطه رگرسیونی )CAPMتعدیل شده بر اساس ریسک 

( به شکل سری زمانی برای هر شرکت 4فرنچ، از رابطه ) -بر اساس ریسک سه عاملی فاما

 ستفاده شده است.گذاری اسرمایه

𝐸𝑅𝑖,𝑡 (3رابطه )  =  𝛼𝑖  + βMKT 𝑀𝐾𝑇𝑅𝐹𝑡 + ε𝑖,𝑡  
 

𝐸𝑅𝑖,𝑡 (4رابطه )  =  𝛼𝑖  + βMKT 𝑀𝐾𝑇𝑅𝐹𝑡 + β𝑆𝑀𝐵  𝑆𝑀𝐵𝑡 + β𝐻𝑀𝐿  𝐻𝑀𝐿𝑡  +  ε𝑖,𝑡 

نسبت به نرخ بازده بدون ریسک  iگذاری مازاد بازده شرکت سرمایه i,tERکه در این روابط، 

صرف بازار )مازاد بازده بازار بر نرخ بازده بدون ریسک( در دوره  t ،tMKTRFماهه در دوره سه

های بزرگ( در های کوچک منهای بازده شرکتعامل اندازه )بازده شرکت t ،tSMBماهه سه

ارزش دفتری به ارزش های با نسبت عامل رشد )بازده شرکت tHMLو  tماهه ابتدای دوره سه

های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین( در ابتدای دوره بازار بالا منهای بازده شرکت

 . 0است tماهه سه

فرنچ، ابتدا -و مدل سه عاملی فاما CAPMبرای محاسبه بازده تعدیل شده بر اساس ریسک مدل 

شود. فصل گذشته برازش می 02گذاری طی ( را برای هر شرکت سرمایه5( و )4روابط رگرسیونی )

؛ کیم و همکاران، 2119های انجام شده در این حوزه )علی و همکاران، سپس مطابق پژوهش

و مدل سه  CAPM(، بازده تعدیل شده بر اساس ریسک مدل 2101؛ نالاردی و اگنوا، 2101

( مدل برازش شده، εمانده )( و باقیαاز مبدأ ) فرنچ، بر مبنای حاصل جمع عرض -عاملی فاما

 شود.محاسبه می

 متغيرهای مستقل -5-9-2
 در پژوهش حاضر، دو متغیر مستقل وجود دارد که در ادامه توضیح داده شده است.

سنجه »( و رتبه rTAIM« )گذاری اقلام تعهدی سنتیسنجه سرمايه»رتبه 

( و علی و 2101مطابق کیم و همکاران ) (:rPAIM« )گذاری اقلام تعهدی نسبیسرمايه

گیری میزان معامله بر اساس ناهنجاری اقلام تعهدی، برای هر ( جهت اندازه2119همکاران )

شود. محاسبه می« گذاری اقلام تعهدیسنجه سرمایه»ماهه گذاری در هر دوره سهشرکت سرمایه

                                                 
مالی  یهاها از لحاظ اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، از آخرین صورتشرکت بندییمجهت تقس 0

 استفاده شده است. ایدورهیانم
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تک دهکی اقلام تعهدی تک هایمیانگین موزون رتبه« گذاری اقلام تعهدیسنجه سرمایه»

 کند.گذاری نگهداری میسهامی است که یک شرکت سرمایه

ا گذاری، ابتدیک شرکت سرمایه« گذاری اقلام تعهدی سنتیسنجه سرمایه»برای محاسبه 

شده به وسیله ارزش دفتری کلیه سهام موجود در نمونه بر اساس سطح اقلام تعهدی همگن

شود. برای دهک تقسیم می 01به  tپایان خرداد، شهریور و آذر سال  ،t-1ها در پایان سال دارایی

، از قدر مطلق سود عملیاتی، به عنوان «گذاری اقلام تعهدی نسبیسنجه سرمایه»محاسبه 

ای دورههای مالی میانشود. برای این کار از صورتکننده اقلام تعهدی استفاده میمقیاسهم

ترین سطح اقلام تعهدی است. شرکتی که در دهک دهنده پایینشود. دهک اول نشاناستفاده می

را به خود اختصاص  01گیرد، رتبه و شرکتی که در دهک دهم قرار می 0گیرد، رتبه اول قرار می

ماهه عبارت است از گذاری در یک دوره سهیک شرکت سرمایه AIM(، 4دهد. مطابق رابطه )می

هایی که به ترتیب در پایان اردیبهشت، مرداد، تعهدی سهامهای دهکی اقلام میانگین موزون رتبه

 کند.نگهداری می tماه سال آبان و بهمن

𝐴𝐼𝑀𝑖,𝑡𝑘 (5رابطه ) =  ∑ 𝑊𝑖,𝑗,𝑡𝑘 ∗ 𝐴𝑐𝑐𝑅𝑎𝑛𝑘𝑗,𝑡𝑘

𝑁

𝑗=1

 

 یا نسبی TAIM)سنتی « گذاری اقلام تعهدیسنجه سرمایه» i,tkAIM(، 5که در رابطه )

PAIMگذاری ( شرکت سرمایهi ماهه در سه k  ام سالt ،j,tkAccRank  رتبه دهکی اقلام تعهدی

 گذاریتعداد انواع سهام نگهداری شده به وسیله شرکت سرمایه t ،Nام سال  kماهه در سه jسهم 

i ماهه دو ماه پس از پایان سهk  ام سالt  وi,j,tkW  درصد سهامj  در پرتفوی سهام شرکت

بر اساس ارزش بازار است که از رابطه  tام سال  kماهه دو ماه پس از پایان سه iگذاری سرمایه

 گردد.( محاسبه می6)

𝑊𝑖,𝑗,𝑡𝑘 (6رابطه ) =
𝑛𝑖,𝑗,𝑡𝑘 ∗ 𝑝𝑗,𝑡𝑘

∑ 𝑛𝑖,𝑗,𝑡𝑘 ∗  𝑝𝑗,𝑡𝑘
𝑁
𝑗=1

 

ماهه ، دو ماه پس از پایان سهiگذاری که شرکت سرمایه jتعداد سهام  i,j,tn(، 6که در رابطه )

k  ام سالtکند و ، نگهداری میj,tkp  قیمت بازار سهامj ماهه دو ماه پس از پایان سهk  ام سالt 

 باشد.می

( 1پذیرد از رابطه )لازم به ذکر است اقلام تعهدی که پرتفوبندی بر اساس آن انجام می 

 شود.محاسبه می

= ACC (1رابطه )  OI –  CFO 
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وجه نقد عملیاتی است.  CFOسود عملیاتی و  OIاقلام تعهدی،  ACC(، 1که در رابطه )

های مالی استخراج شده است. لازم به ذکر اطلاعات سود عملیاتی و وجه نقد عملیاتی از صورت

تعهدی گذاری اقلام های انجام شده در این حوزه، محاسبه سنجه سرمایهاست مطابق با پژوهش

ایه پذیر های سرمبندی شرکتگذاری با تأخیر زمانی نسبت به تاریخ رتبههای سرمایهبرای شرکت

 (.2101؛ نالاردی و اگنوا، 2101؛ کیم و همکاران، 2119شود )علی و همکاران، انجام می

محاسبه  PAIMو  TAIMماهه، گذاری در هر دوره سهتا این مرحله برای هر شرکت سرمایه

هایی گذاری، سهامدهنده این است که شرکت سرمایهنشان PAIMو یا  TAIM. اندازه کم گردید

با اقلام تعهدی پایین نگهداری کرده و از راهبرد اقلام تعهدی سنتی و یا نسبی، به میزان بیشتری 

گذاری بر اساس های سرمایهماهه، شرکتکند. حال در این مرحله، در هر دوره سهاستفاده می

TAIM  وPAIM  شوند. طبقه تقسیم می 01به 

 PAIMو  TAIMترین سطح گذاری با پایینهای سرمایهدهنده شرکتدهک اول نشان

دهنده )بالاترین سطح استفاده از راهبرد اقلام تعهدی سنتی و نسبی( و دهک دهم نشان

ه از راهبرد ترین سطح استفاد)پایین PAIMو  TAIMگذاری با بالاترین سطح های سرمایهشرکت

ماهه، بر گذاری در هر دوره سهاقلام تعهدی سنتی و نسبی( است؛ بنابراین هر شرکت سرمایه

 01تا  0، یک رتبه دهکی بین عدد PAIMو  TAIMمبنای دهک بندی انجام شده بر اساس 

 است. rPAIMو  rTAIMخواهد داشت که این رتبه همان 

 متغيرهای کنترلی -5-9-9
( و نالاردی و 2101شش متغیر کنترلی وجود دارد. مطابق کیم و همکاران )در پژوهش حاضر، 

( و افزایش قابلیت مقایسه 0(، جهت افزایش قابلیت تفسیر مدل رگرسیونی )2101اوگنوا )

شود. ها کنترل میمتغیرهای توضیحی، متغیرهای کنترلی نیز دهک بندی شده و رتبه دهکی آن

 شوند:ریف میمتغیرهای کنترلی به شرح زیر تع

منظور از ارزش بازار شرکت، ضرب قیمت بازار هر سهم  (:rMV« )ارزش بازار شرکت»رتبه 

در تعداد سهام منتشره شرکت است. در هر  tماهه در ابتدای دوره سه iگذاری شرکت سرمایه

د. شودهک تقسیم می 01گذاری نمونه، به های سرمایهماهه بر اساس ارزش بازار، شرکتدوره سه

 ، بیشترین سطح ارزش بازار را دارند.01ترین سطح و دهک ، کم0دهک 

عبارت از تقسیم جمع حقوق  BMنسبت  (:rBM« )ارزش دفتری به ارزش بازار»رتبه 

، است. در هر دوره tماهه در ابتدای دوره سه iگذاری صاحبان سهام بر ارزش بازار شرکت سرمایه

، 0شود. دهک دهک تقسیم می 01گذاری نمونه، به ایههای سرم، شرکتBMماهه بر اساس سه

 را دارند. BM، بیشترین سطح 01ترین سطح و دهک کم
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دهنده ریسک سیستماتیک است. برای محاسبه بتای شرکت بتا نشان (:rBeta« )بتا»رتبه 

 شود.فصل اخیر اجرا می 02( برای 9، رابطه رگرسیونی )tماهه در دوره سه iگذاری سرمایه

𝑅𝑖,𝑡 (9رابطه ) = 𝛼𝑖 + β 𝑀𝑅𝑡 + ε𝑖,𝑡   

میانگین  tMRو  tماهه در دوره سه iگذاری بازده شرکت سرمایه i,tR(، 9که در این رابطه )

گذاری های سرمایهماهه بر اساس بتا، شرکتاست. در هر دوره سه tماهه بازده بازار در دوره سه

، بیشترین سطح بتا را 01ترین سطح و دهک کم، 0شود. دهک دهک تقسیم می 01نمونه، به 

 دارند.

های ماهه قبل، شرکتبر اساس بازده دوره سه (:rLagret« )بازده دوره قبل»رتبه 

، بیشترین 01ترین سطح و دهک ، کم0شود. دهک دهک تقسیم می 01گذاری نمونه، به سرمایه

 سطح بازده قبل را دارند.

منظور از گردش سهام، تعداد سهام معامله شده تقسیم  (:rTurnover« )گردش سهام»رتبه 

ماهه بر است. در هر دوره سه tماهه در دوره سه iگذاری بر کل سهام منتشره شرکت سرمایه

، 0شود. دهک دهک تقسیم می 01گذاری نمونه، به های سرمایهاساس گردش سهام، شرکت

 ارند.، بیشترین سطح گردش سهام را د01ترین سطح و دهک کم

، عبارت tماهه در دوره سه iگذاری نوسان بازده شرکت سرمایه (:rRetvol« )نوسان بازده»رتبه 

ماهه بر اساس نوسان فصل اخیر است. در هر دوره سه 02ماهه طی از انحراف استاندارد بازده سه

طح و ترین س، کم0شود. دهک دهک تقسیم می 01گذاری نمونه، به های سرمایهبازده، شرکت

 ، بیشترین سطح نوسان بازده را دارند.01دهک 

 های پژوهشيافته -0
ای همطابق روابط تشریح شده در بخش روش پژوهش، پس از تعیین نمونه آماری و گردآوری داده

های پژوهش مورد آزمون قرار گرفت. در ادامه، ابتدا آمار توصیفی و سپس نتایج مورد نیاز، فرضیه

 وهش بیان شده است.های پژآزمون فرضیه

 توصيفی ه هایآمار -0-1
بندی های پژوهش ارائه شده است. در بخش الف، تقسیمتوصیفی داده ه های( آمار0در جدول )

بندی بر گذاری بر اساس اقلام تعهدی سنتی و در بخش ب، تقسیمهای سرمایهسال ،شرکت

است که بر اساس شاخص  351اساس اقلام تعهدی نسبی انجام شده است. تعداد کل مشاهدات، 

ترین و اند. دهک اول، کمای، تقسیم شدهمشاهده 35دهک  01( به AIMسنجه اقلام تعهدی )

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                            15 / 23

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1735-en.html


 

 

 

يگذارهیسرما يهابر کسب بازده در شرکت يراهبرد اقلام تعهد ریتأث لیتحل  

1

6 

 

06 

گذاری بر اساس راهبرد اقلام تعهدی را دارند. میانگین بازده مایهدهک دهم، بیشترین سطح سر

 درصد است.  96/6ماهه کلیه مشاهدات، سه
 گذاریهای سرمايهتوصيفی شرکت های هآمار (:1)جدول 

 بخش الف: بر اساس اقلام تعهدی سنتی

دهک 

های شرکت

 گذاریسرمايه

تعداد 

 مشاهده

ميانگين 

بازده 

 ماههسه

ميانگين 

بازده 

اضافی 

 ماههسه

ميانگين 

ارزش بازار 

)ميليارد 

 ريال(

ميانگين 

نسبت 
BM 

ميانگين 

 بتا

ميانگين 

گردش 

 سهام

ميانگين 

نوسان 

 بازده

 1269/6 615/6 32/6 39/6 3314 6034/6 1139/6 35 1دهک 

 1111/6 633/6 31/6 33/6 12131 6164/6 651/6 35 2دهک 

 1194/6 611/6 65/1 62/1 11514 6425/6 6312/6 35 9دهک 

 1611/6 602/6 62/1 62/1 10192 -6113/6 692/6 35 4دهک 

 1141/6 635/6 1 69/1 11914 6161/6 6510/6 35 5دهک 

 6331/6 601/6 31/6 62/1 3463 6115/6 6055/6 35 0دهک 

 6351/6 63/6 1 61/1 14111 6912/6 6111/6 35 1دهک 

 1122/6 164/6 61/1 31/6 1020 6150/6 6055/6 35 1دهک 

 1220/6 634/6 64/1 31/6 16211 6699/6 6590/6 35 3دهک 

 1219/6 611/6 61/1 69/1 26352 6130/6 6035/6 35 16دهک 

 1111/6 615/6 33/6 61/1 12054 6269/6 6010/6 356 هاکليه مشاهده

 بخش ب: بر اساس اقلام تعهدی نسبی

دهک 

های شرکت

 گذاریسرمايه

تعداد 

 مشاهده

ميانگين 

بازده 

 ماههسه

ميانگين 

بازده 

اضافی 

 ماههسه

ميانگين 

ارزش بازار 

)ميليارد 

 ريال(

ميانگين 

نسبت 
BM 

ميانگين 

 بتا

ميانگين 

گردش 

 سهام

ميانگين 

نوسان 

 بازده

 1902/6 63/6 60/1 1 1962 6112/6 6434/6 35 1دهک 

 1115/6 611/6 31/6 31/6 12940 6165/6 1113/6 35 2دهک 

 1631/6 162/6 10/6 61/1 12159 6119/6 6011/6 35 9دهک 

 1665/6 611/6 31/6 69/1 19225 6644/6 6544/6 35 4دهک 

 6312/6 601/6 39/6 62/1 10304 6195/6 6002/6 35 5دهک 

 6342/6 604/6 39/6 62/1 12311 6119/6 6012/6 35 0دهک 

 164/6 615/6 31/6 33/6 1991 6913/6 612/6 35 1دهک 

 1604/6 635/6 31/6 60/1 11195 6255/6 6155/6 35 1دهک 

 1121/6 635/6 39/6 1 11913 6919/6 6113/6 35 3دهک 

 1912/6 632/6 90/1 31/6 13141 -6253/6 6244/6 35 16 دهک

 1111/6 615/6 33/6 61/1 12054 6269/6 6010/6 356 هاکليه مشاهده

ق ترین بازده متعل(، بیشترین میانگین بازده متعلق به دهک اول و کم0در بخش الف جدول )

و  به دهک چهارم است. در بخش ب جدول نیز بیشترین میانگین بازده مربوط به دهک دوم
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ماهه ترین بازده متعلق به دهک دهم است. در ستون چهارم، میانگین بازده اضافی سهکم

 گذاری ارائه شده است.های سرمایهشرکت

(، بیشترین میانگین بازده اضافی مربوط به دهک اول بوده که این در 0در بخش الف جدول )

استفاده از راهبرد اقلام تعهدی شود طبق فرضیه اول، بین راستای فرضیه اول است. یادآوری می

سنتی و کسب بازده اضافی، رابطه مستقیم وجود دارد؛ به عبارت دیگر خرید و نگهداری سهام با 

ترین شود. کمسطح پایین اقلام تعهدی سنتی )دهک اول(، منجر به کسب بازده اضافی می

 میانگین بازده اضافی نیز مربوط به دهک چهارم است.

ترین میانگین بازده اضافی به ترتیب مربوط به دهک دوم در بخش ب جدول، بیشترین و کم

طبق فرضیه دوم، بین استفاده شود و دهم بوده که این در حمایت از فرضیه دوم است. یادآوری می

از راهبرد اقلام تعهدی نسبی و کسب بازده اضافی، رابطه مستقیم وجود دارد؛ به عبارت دیگر 

خرید و نگهداری سهام با سطح پایین اقلام تعهدی نسبی )دهک اول( و فروش سهام با سطح 

لاعات مربوط به شود. اطاقلام تعهدی نسبی زیاد )دهک دهم( منجر به کسب بازده اضافی می

 ( ارائه شده است.0سایر متغیرهای کنترلی در جدول )

 هاآزمون فرضيه -0-2
( استفاده شده است. مطابق کیم و 0های پژوهش، از رابطه رگرسیونی )جهت آزمون فرضیه

( اجرا 0314مکبث ) -(، این رگرسیون به شیوه فاما2101( و نالاردی و اوگنوا )2101همکاران )

ر شود. در این شیوه ابتدا برای هر شرکت، رگرسیون به شکل سری زمانی اجرا میشده است. د

ماهه، محاسبه شده و های زمانی سهمرحله بعد میانگین حسابی متغیر وابسته هر شرکت در دوره

( ارائه شده است. در 2شود. نتایج در جدول )بر ضرایب به دست آمده از مرحله اول، برازش می

فاده وست است -ها، از تصحیح نیوییدوم برای رفع ناهمسانی واریانس باقیماندهرگرسیون مرحله 

شود. لازم به ذکر است در رگرسیون مرحله دوم، مشکل خودهمبستگی وجود ندارد؛ زیرا این می

خطی بین متغیرهای شود. جهت بررسی عدم وجود همرگرسیون به شکل مقطعی اجرا می

انس استفاده شد. از آنجایی که مقادیر آماره آزمون مذکور از مقدار توضیحی نیز از عامل تورم واری

(، ضرایب هر متغیر و سطح 0خطی مشاهده نشد. در جدول )تر بود، لذا مشکل همبحرانی کم

های ها حاکی از معناداری همه مدلکلیه مدل Fمعناداری مربوط، نشان داده است. آماره 

 درصد است. 35 رگرسیونی برازش شده در سطح اطمینان

کارگیری راهبرد اقلام تعهدی سنتی بر کسب بازده اضافی، تأثیر مطابق فرضیه اول میزان به

سنتی یک  rAIMطور که در بخش معرفی متغیر مستقل عنوان شد، هرچه مثبت دارد. همان

 هگذاری کمتر باشد، یعنی به میزان بیشتری از راهبرد اقلام تعهدی سنتی استفادشرکت سرمایه
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سنتی و بازده اضافی، رابطه منفی معنادار وجود داشته باشد،  rAIMکرده است. لذا چنانچه بین 

و سطح معناداری برابر  -31/1برابر با  rAIM( ضریب 2شود. مطابق جدول )فرضیه اول رد نمی

 شود.است؛ بنابراین فرضیه اول رد نمی 1262/1با 
 هانتايج آزمون فرضيه :(2جدول )

𝐄𝐑𝐢,𝐭 = 𝛂𝐢 + 𝛃𝟏𝐫𝐀𝐈𝐌𝐢,𝐭  +  𝛃𝟐𝐫𝐌𝐕𝐢,𝐭 + 𝛃𝟑𝐫𝐁𝐌𝐢,𝐭  + 𝛃𝟒𝐫𝐁𝐞𝐭𝐚𝐢,𝐭  + 𝛃𝟓𝐫𝐋𝐚𝐠𝐫𝐞𝐭𝐢,𝐭 + 𝛃𝟔𝐫𝐓𝐮𝐫𝐧𝐨𝐯𝐞𝐫𝐢,𝐭  
+ 𝛃𝟕𝐫𝐑𝐞𝐭𝐯𝐨𝐥𝐢,𝐭  + 𝛆𝐢,𝐭 

 

 بر اساس اقلام تعهدی نسبی بر اساس اقلام تعهدی سنتی

بازده  بازده اضافی
CAPM 

بازده سه 

 عاملی
بازده  بازده اضافی

CAPM 

بازده سه 

 عاملی

rAIM 
91/6- 

(6202/6) 

21/6- 

(6031/6) 

11/6- 

(5105/6) 

51/6- 

(6225/6) 

51/6- 

(6661/6) 

05/6- 

(6604/6) 

rMV 
11/6- 

(6331/6) 

62/6 

(0510/6) 

64/6- 

(4699/6) 

19/6- 

(6011/6) 

66/6- 

(3251/6) 

65/6- 

(9111/6) 

rBM 
60/6- 

(0605/6) 

11/6 

(1112/6) 

65/6- 

(1911/6) 

69/6- 

(1145/6) 

15/6 

(2211/6) 

20/6 

(1210/6) 

rBeta 
64/6- 

(0159/6) 

11/6 

(9131/6) 

91/6 

(6621/6) 

61/6- 

(6516/6) 

62/6- 

(1159/6) 

60/6 

(0251/6) 

rLagret 
62/6 

(3492/6) 

10/6- 

(2534/6) 

91/6- 

(2113/6) 

66/6- 

(3102/6) 

11/6- 

(5121/6) 

40/6- 

(2221/6) 

rTurnover 
60/6 

(1914/6) 

65/6 

(1616/6) 

14/6 

(1449/6) 

61/6 

(4121/6) 

64/6- 

(1243/6) 

69/6- 

(1056/6) 

rRetvol 
11/6- 

(2540/6) 

46/6 

(6564/6) 

21/6 

(6191/6) 

65/6- 

(1191/6) 

21/6 

(1632/6) 

13/6 

(2615/6) 

 ضريب ثابت
61/6 

(6132/6) 

61/6 

(9432/6) 

61/6 

(4110/6) 

61/6 

(6616/6) 

61/6 

(1664/6) 

61/6 

(1256/6) 

F 
11/4 

(6610/6) 

45/2 

(6233/6) 

11/0 

(6661/6) 

14/4 

(6615/6) 

19/9 

(6651/6) 

15/2 

(6256/6) 

R2 61/6 16/6 11/6 10/6 13/6 61/6 تعديل شده 

کارگیری راهبرد اقلام تعهدی نسبی بر کسب بازده اضافی، تأثیر طبق فرضیه دوم میزان به

نسبی یک  rAIMطور که در بخش معرفی متغیر مستقل عنوان شد، هرچه مثبت دارد. همان

گذاری کمتر باشد، یعنی به میزان بیشتری از راهبرد اقلام تعهدی نسبی استفاده شرکت سرمایه

سنتی و بازده اضافی، رابطه منفی معنادار وجود داشته باشد،  rAIMچنانچه بین کرده است. لذا 

و سطح معناداری برابر  -50/1برابر با  rAIM( ضریب 2شود. مطابق جدول )فرضیه دوم رد نمی

 شود.است؛ بنابراین فرضیه دوم رد نمی 1225/1با 

ده ی بر کسب بازده تعدیل شکارگیری راهبرد اقلام تعهدی سنتمطابق فرضیه سوم میزان به

بر اساس ریسک، تأثیر مثبت دارد. برای آزمون این فرضیه، بازده تعدیل شده بر اساس ریسک 
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فرنچ در جایگاه -و بازده تعدیل شده بر اساس ریسک طبق مدل سه عاملی فاما CAPMمدل 

یل شده بر سنتی و بازده تعد rAIM( قرار گرفته است. چنانچه بین 0متغیر وابسته در مدل )

ایب که ضرشود. با ایناساس ریسک، رابطه منفی معنادار وجود داشته باشد، فرضیه سوم رد نمی

rAIM  5165/1و  1639/1است؛ اما سطوح معناداری  -01/1و  -21/1سنتی، منفی و برابر با 

 حاکی از رد فرضیه سوم است.

کارگیری راهبرد اقلام تعهدی نسبی بر کسب بازده تعدیل مطابق فرضیه چهارم، میزان به

نسبی و بازده تعدیل شده بر اساس  rAIMشده بر اساس ریسک، تأثیر مثبت دارد. چنانچه بین 

(، 2شود. مطابق جدول )ریسک، رابطه منفی معنادار وجود داشته باشد، فرضیه چهارم رد نمی

است؛  1164/1و  1119/1و سطوح معناداری  -65/1و  -51/1نسبی برابر با  rAIMضرایب 

 شود.بنابراین فرضیه چهارم رد نمی

 گيرینتيجه -1
ینی کرد، بدر بستر فرضیه بازار کارا، چنانچه با متغیری بتوان قیمت یا بازده آینده سهام را پیش

نامند. ناهنجاری اقلام تعهدی از آن متغیر را ناهنجاری یا استثنا نسبت به فرضیه بازار کارا می

تائید  های تجربیهای مهم بازار است که وجود آن دیر زمانی است در پژوهشجمله ناهنجاری

های متعدد، تائید شده است. چنانچه شده است. در ایران نیز وجود این ناهنجاری در پژوهش

ناهنجاری در بازار وجود نداشته باشد، تنها میزان پذیرش ریسک است که میزان بازده را مشخص 

ها، شود؛ اما با وجود ناهنجاریکند و هیچ راهبرد معاملاتی منجر به کسب بازده اضافی نمیمی

فرصت اتخاذ راهبرد معاملاتی و کسب بازده اضافی وجود دارد. در این پژوهش، تأثیر راهبرد اقلام 

تعهدی سنتی و راهبرد اقلام تعهدی نسبی بر کسب بازده اضافی و بازده تعدیل شده بر اساس 

 نگذاری بررسی شد. نتایج نشان داد در میاهای سرمایههای شرکتریسک پس از کنترل ویژگی

کارگیری راهبرد اقلام تعهدی سنتی بر بازده اضافی، تأثیر گذاری، میزان بههای سرمایهشرکت

کارگیری راهبرد یاد (، میزان به2101راستا با پژوهش کیم و همکاران )مثبت معنادار دارد؛ اما هم

 دهدشده بر بازده تعدیل شده بر اساس ریسک، تأثیر معناداری ندارد. این نتیجه نشان می

توانند با استفاده از راهبرد اقلام تعهدی سنتی، بازده اضافی کسب گذاری میهای سرمایهشرکت

کارگیری راهبرد اقلام تعهدی نسبی بر کسب بازده اضافی کنند. همچنین نتایج نشان داد میزان به

های کتشر دهدو بازده تعدیل شده بر اساس ریسک تأثیر مثبت معنادار دارد. این نتیجه نشان می

توانند با استفاده از راهبرد اقلام تعهدی نسبی، بازده اضافی و بازده تعدیل شده گذاری میسرمایه

های این پژوهش حاکی از کارایی بیشتر راهبرد بر اساس ریسک، کسب کنند. همچنین یافته

تایج تا با نراساقلام تعهدی نسبی در مقایسه با راهبرد اقلام تعهدی سنتی است. این یافته هم
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دهد (، نشان می0332( و کردستانی و شاهسوند )2100های حفظ الله و همکارانش )پژوهش

راهبرد اقلام تعهدی نسبی در مقایسه با راهبرد اقلام تعهدی سنتی، باعث ظهور و بروز بیشتر 

 شود.ناهنجاری اقلام تعهدی و سودآوری بیشتر می

 پيشنهادها -1
 گذارانی اقلام تعهدی، پایدارپنداری جزء تعهدی سود توسط سرمایهیکی از علل وجود ناهنجار

گذاران ناآگاه سطح بالای اقلام تعهدی را (؛ به عبارت دیگر سرمایه0336ناآگاه است )اسلون، 

ند و کنگذاری کمتر از اندازه میگذاری بیش از اندازه و سطح پایین اقلام تعهدی را قیمتقیمت

گذاران خبره، نه تنها دچار این رود سرمایهآید. انتظار میهدی به وجود میلذا ناهنجاری اقلام تع

اشتباه نشده، بلکه از ناهنجاری اقلام تعهدی به عنوان یک راهبرد معاملاتی استفاده کرده و علاوه 

 بر کسب بازده اضافی، باعث تضعیف این ناهنجاری نیز شوند.

هایی که در ایران ش را در مورد سایر ناهنجاریشود این پژوهبه پژوهشگران آتی پیشنهاد می

ها از سایر گونه پژوهششود در اینها اثبات شده تکرار کنند. همچنین پیشنهاد میوجود آن

 ها نیز استفاده شود.گذاری داراییهای قیمتمدل

فرنچ -و مدل سه عاملی فاما CAPMبرای محاسبه بازده تعدیل شده بر اساس ریسک مدل 

فصل گذشته برازش  02های رگرسیونی برای هر شرکت طی ن برای محاسبه بتا، مدلو همچنی

 ها محدودیت پژوهش حاضر است.گونه تخمینشده است. معدود بودن تعداد مشاهدات در این

 منابع -3
(. تبیین نابهنجاری اقلام تعهدی بر اساس اجزای 0330) .ولاشانی صالحیو نسیبه  ،خانی، عبدالله

 ،رشدی در بورس اوراق بهادار تهران-اقلام تعهدی در شرایط وجود نابهنجاری ارزشی

 .0-26(: 04)4 فصلنامه حسابداری مالی

(. صنعت پایه، رفتار 0331) .و سعید صمدی هاشمیسیدعباس  ؛سلیمانی مارشک، مجتبی

 راهبرد مديريت مالی ،گذاران خردو راهبرد توالی در میان سرمایهوار در سطح صنعت توده

6(20 :)43-25. 

گذاران بر (. بررسی تمرکز سرمایه0331) .و هادی امیری دستگیرمحسن  ؛صادقی، محسن

فصلنامه حسابداری های گزارش زیان. های نقدی در سالپایداری اقلام تعهدی و جریان

 .0-23(: 31)01 مالی

های های بازار و بازده(. نابهنجاری0335) .ریوش، و علیرضا رهروی دستجردیفروغی، دا

 .021-059 :(0)9 ،های حسابداریپيشرفتغیرعادی. 
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(. مقایسه بازده اضافی سبد سهام تشکیل شده 0332) .کردستانی، غلامرضا، و منیره شاهسوند

 و حسابرسی های حسابداریبررسی ،بر اساس اقلام تعهدی سنتی و نسبی )درصدی(

21(3) :023-010. 

(. ناهنجاری ناشی از عایدات، ناهنجاری ناشی 0333) .کرمی، غلامرضا، و مهناز مرشدزاده بافقی

 .1-26(: 03)5 دانش حسابداری ،از اقلام تعهدی و رابطه میان آن دو

ای، (. مخارج سرمایه0393) .و راحله کلاته رحمانی نژادمحمد اسماعیل فدایی ؛مشایخی، بیتا

 .11-32(: 0)2 های حسابداری مالیپژوهش ،اقلام تعهدی و بازده سهام

(. بررسی نابهنجاری اقلام 0332) .و خدیجه ابراهیمی نرگس حمیدیان ؛هاشمی، سیدعباس

های پذیرفته شده در بورس اوراق تعهدی با در نظر گرفتن ریسک ناتوانی مالی در شرکت

 .0-21(: 03)5 فصلنامه حسابداری مالی ،بهادار تهران
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