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Abstract  

Income is one of the most important criteria in evaluating the firm. Regarding to the 

importance of the income in analyzing companies, study of income components and its 

effect on other accounting variables can be useful. Income is composed of accrual and cash 

elements. The accrual component is less persistent in compare with the cash one. 

Recognition absence of accrual components’ less persistence by investors, causes accrual 
anomaly. Using two accrual measures, percent accrual and traditional accrual, this study 

investigates the accrual anomaly in Tehran Stock Exchange during 2007 to 2015. In 

addition, hedge portfolio method for whole sample, profitable firms, non-profitable firms, 

and the arbitrage risk quintiles, is used. The results show that percent accrual measure is 

relatively better than traditional accrual measure in detecting accrual anomaly. Plus, the 

results of this study were consistent with other measures for traditional accrual; however, 

the result weren’t consistent with Jensen alpha in CAPM and Fama French models. 
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 چکیده
در ارزیوابی   بوا توهوب بوب اهميوت نووش سوود      . شوود  یمترین معيارهای ارزیابی هر شرکت محسوب  سود از مهم

اسوت. سوود از دو هوزق نوودی و     متغيرهای حسوابداری میيود   سایر و اثر آن بر  آناهزای  ، پژوهش دربارۀها شرکت
پایوداری کمتور هوزق     گوذاران  بیسرما. اگر هزق نودی دارد از هزق تعهدی پایداری کمتریتعهدی تشکيل شده است. 
 روی بوب بررسوی ایون نوو  از     دهود. در پوژوهش پويش    ی اقلام تعهودی ر  موی  قاعدگ یبتعهدی را تشخيص ندهند، 

 7701 یهوا  سالقاعدگی در بورس اوراق بهادار تهران با استیاده از دو معيار اقلام تعهدی درصدی و سنتی در بين  بی
ی هوا  شورکت پرداختب شده است. همچنين از روش تشکيل پرتیوهای پوششی در بين کول اعاوای نمونوب،     7731 تا

دهندۀ برتری نسبی معيار اقلام  نشان ها یبررست. نتایج استیاده شده اس تراژيآرب سکیر یها طبوب زين و ده انیز سودده،
 گور ید از اسوتیاده  بوا ی اقلام تعهودی اسوت.   قاعدگ یببب معيار اقلام تعهدی سنتی در شناسایی  تعهدی درصدی نسبت

 هنسون  یآلیوا  از اسوتیاده  بوا  اموا  ؛اسوت  بووده  استوار ی، نتایجسنتی اندازه برای ساخت معيار اقلام تعهدی ها اسيمو
 نبوده است. استوار فرنچ فاما و CAPM یگذارمتيق یها مدل
 
 

 تراژيآرب سکیسهام سودده، ر ،یاقلام تعهد قاعدگی یب ،یدرصد یاقلام تعهد ی کلیدی:ها واژه
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 مقدمه
معيواری   را سوود و اعتباردهنودگان   گذاران بیسرما

شوورکت،  ارزیووابی عملکوورد در تعيووين ارزش بوورای 

و اطلاعوا    بينی سود آتی، تیسير سایر معيارهوا  پيش

اعتبواردهی   مالی، ارزیابی عملکرد مدیران، قراردادهای

ورود بوب بوازار    خواسوتار  یهوا  و نيز ارزیابی شورکت 

در  شوده  لحوا   بسياری از اقولام [. 3دانند ] میسرمایب 

هزق تعهدی سوود پایوداری   ند. ا سود، تعهدی ةمحاسب

گووذاران  اموا سورمایب   ؛دارد نووودی آنهوزق   از کمتوری 

کامول در   طور ظاهراً تیاو  پایداری اهزای سود را بب

 ؛ بنووابراینکننوود ینموو واردخووود  یهووا ینوويب شيپوو

تعهودی اناوام    براسواس اقولام  آنها کب  ییها ینيب شيپ

 [.  01] نشود بب واقعيت تبدیل ، شاید هرگزدهند یم

 تیوواو  پایووداری اهووزای سووود نوودادن تشووخيص

ی ريووگ شووکلان بووب گووذار سوورمایببرخووی  ازسوووی

وقتوی رفتوار   شوود.   قاعدگی اقلام تعهدی منار می بی

گوذاران   سورمایب  اقلام تعهودی خولاق قاعوده اسوت،    

بورآورد   گذشوتب  بب اطلاعا  بسودهای آتی را با توه

، شوود  یمو  اعولام  کب سودهای آینوده  هنگامی .کنند یم

لام اقو  معکووس  ميزان این سود با توهوب بوب حرکوت   

یوا   تور  نیيپوا  گذاران بب انتظارا  سرمایب نسبت ،تعهدی

 غووافلگيری موهوو  ،نوووعی بووارتر خواهوود بووود و بووب

معتوود   ]01[ 7اسولوان  [.71] شوود  یمو  گذاران بیسرما

خوود   یبوب موودار واقعو    مدتیاز  پس متيقاست کب 

؛ یعنی قيموت سوهام دارای اقولام تعهودی     گردد میباز

بار، کمتر و قيمت سهام دارای اقولام تعهودی پوایين،    

 اقولام  یقاعدگ یوهود ب بب توهب بابيشتر از قبل شود. 

 گر،ید یبب عبارت ای 0یپوشش ییپرتیو اادیبا ا ،یتعهد

 یتعهد اقلام یدارا سهام یبرا دیخر تيموقع اتخاذ با

                                                           
1 Sloan 

Hedge Portfolio 0 :هایی کب  زمانِ موقعيت فروش برای سهم اتخاذ هم
و گذاری شده  گذاران ارزش بيشتر از مودار واقعی ازسویِ سرمایب

گذاری  هایی کب کمتر از مودار واقعی ارزش موقعيت خرید برای سهم
 اند. شده

 اقولام  یدارا سوهام  یرو بور  فوروش  تيموقع و نیيپا

 شود.   ممکن می یرعاديغ بازدهایااد  بار، یتعهد

کودام از   اگر بازار کواملاً کوارا باشود، دیگور هويچ     

بوا اسوتیاده از اطلاعوا      تواننود  ینمو گوذاران   سرمایب

ی آینده بپردازنود و  نيب شيپسرمایب بب  بازار در موهود

سووود غيرعووادی بووب دسووت آورنوود. ایاوواد اسووتراتژی 

ی کب بتواند سود غيرعادی کس  کند، ا ژهیومعاملاتی 

دهندۀ ناکارایی بازار است، بورای   افزون بر اینکب نشان

گذاران هذابيت زیادی دارد؛ زیرا آنها با اتخواذ   سرمایب

سود بيشوتری بوب دسوت     توانند یمای  چنين استراتژی

ها کمک بسزایی بب مدیریت  آورند. این نو  استراتژی

ی سهام در کسو  بوازده غيرعوادی    ها صندوقریسک 

 خواهند کرد.

ی گوذار  ارزشبب  ها شرکتگاهی تیاو  در اندازۀ 

. نود یگو یم 7«اثر موياس»شود کب بب آن  اشتباه منار می

ی از معيارهای اندازه کی اسکردن متغيرها براس همگن

بب عبارتی بهتر، حل مناسبی برای این مشکل است؛  راه

از  اسيو مو کی از ینسبت صور ببنياز است کب متغير 

یی کوب در حووزۀ   هوا  پوژوهش بيشوتر   .شود انياندازه ب

 پوژوهش اسولوان   یمبنوا ی اقلام تعهدی و برقاعدگ یب

بورای   1عنووان مويواس   ، از کل دارایی بوب اند شدهاناام 

ساخت معيوار اقولام تعهودی و هریوان نوود اسوتیاده       

 [. 73] اند کرده

 1در این پوژوهش بوب تبعيوت از کويم و همکواران     

، اسيو مو عنوان بب[، علاوه بر استیاده از کل دارایی 73]

. در شووود یموواز مويوواس سووود خووالص نيووز اسووتیاده 

هووای پيشووين نيووز نشووان داده شوود مشوواهدۀ  پووژوهش

هوای   هدی در حوالتی کوب شورکت   ی اقلام تعقاعدگ یب

 تور  رنو   کوم در نمونب حاوور داشوتب باشوند،     ده انیز

                                                           
3 Scale effect  

1 Deflator برای محاسبة دو معيار اقلام تعهدی در این پژوهش، از :
دو موياس کل دارایی )در محاسبة اقلام تعهدی سنتی( و سود خالص 

 )در محاسبب اقلام تعهدی درصدی( استیاده شده است.
5 Kim et al  
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[. تحويوا  بسياری نشوان  01و  00، 73، 70] شود یم

قاعوودگی اقوولام تعهوودی، بيشووتر در بووين  انوود بووی داده

های دارای ریسک آربيتراژ زیاد متمرکز اسوت   شرکت

 [.  07و  07، 73]

بهوادار   ورقوة گذاری نادرست  قيمت ،طبق تعریف

 7«ربيتوراژ آ»کند،  کب سود بدون ریسک ایااد نحوی بب

وهوود   هنگامی یتراژيآرب یها فرصت .شود یناميده م

علوت   بوب ها فرصوت ایون  باشود.  ندارند کب بوازار کوارا   

. ]0[آینود   پدیود موی  بازار  کی یها متيدر ق ییناکارا

قاعودگی   یبثابت کردند کب  ]07[مشروار و همکاران 

ی با نوسان باری هزق خطا ها شرکت اقلام تعهدی در

متمرکز شده است. آنها نوسانا  باری هوزق خطوا را   

ای برای ریسک باری آربيتراژ در نظر گرفتنود.   یندهنما

این پژوهشگران معتودنود کوب نوسوانا  بواری هوزق      

خطووای بووازده سووهام موهوو  هلوووگيری اسووتیاده    

هوای آربيتوراژی مورتبا بوا      يتموقعگذاران از  یبسرما

شود. علاوه بر مشوروار و   یمقاعدگی اقلام تعهدی  یب

الله و  ، پژوهشووگرانی ماننوود حیووي   ]07[همکوواران 

ریسووک  ]73[و کوويم و همکوواران   ]70[همکوواران 

وسوويلة واریووانس هووزق خطووای موودل  آربيتووراژ را بووب

بب بازده شاخص  رگرسيونی برای بازده هر سهم نسبت

 .اند کردهی ريگ اندازهام کل بازار سه

قاعودگی   بررسی بی ۀشده دربار های اناام پژوهش

اقلام تعهدی در بورس اوراق بهادار تهران معمورً بوب  

ی اقولام تعهوودی  قاعودگ  یبو بررسوی وهوود یوا نبووود    

 1، 1، 7، 0انود ]  صور  کلی در این بورس پرداختب بب

قاعودگی در   [ و تحويوی دربوارۀ ایون نوو  از بوی    3و 

های مختلوف )ماننود وهوود یوا نبوود ریسوک        حالت

دهی یا سوددهی سهام( اناام نشده  آربيتراژ و نيز زیان

است. نویسندگان این موالب، علاوه بر بررسوی وهوود   

قاعوودگی اقوولام تعهوودی در بووورس اوراق بهووادار  بووی

قاعودگی اقولام تعهودی در     تهران، با تحويق دربارۀ بی

                                                           
1 Arbitrage 

 زيو نو  ده انیو ز و سوودده  سوهام  بوا  یهوا بين شورکت 

 توراژ، يآرب سوک یرمختلوف   یهوا  طبوب نيب در یبررس

 از نووو  نیووا دربووارۀ یهووامع ليووتحل دارنوود قصوود

 دهند. ارائب تهران بهادار اوراق بورس در یقاعدگ یب

مسووئلة اصوولی پووژوهش ایوون اسووت کووب انتخوواب 

ی مختلوف اقولام تعهودی چوب تو ثيری بور       هوا  اسيمو

 پوژوهش  نیو ا .دارد یاقلام تعهد یقاعدگ یب ییناساش

بوب   یاقولام تعهود   ازمتیواو    اريو با استیاده از دو مع

 اوراق بوورس  در یتعهود  اقولام  یقاعودگ  یبو  یبررس

 اقولام عبارتنود از:   ارهايمع نیا. پردازد یم تهران بهادار

. معيارهوای  7ی درصودی و اقلام تعهود  0یسنت یتعهد

 یصورت بب شوند؛ یم انيب ینسب صور اقلام تعهدی بب

بوب دارایوی و    نخست اقلام تعهدی نسبت اريمع در کب

بوب سوود محاسوبب     در معيار دوم اقلام تعهودی نسوبت  

 .شوند یم

در ادامة پوژوهش، نخسوت مبوانی نظوری و نيوز       

هووای خووارهی و داخلووی موورتبا بووا  پيشووينب پووژوهش

موضو  بيان شده است. سپس روش پوژوهش، روش  

آوری اطلاعووا ، میوواهيم مربووو  بووب   و ابووزار هموو 

گذارای دارایوی   ی قيمتها مدلی رگرسيونی و ها مدل

 ها دادهتازیب و تحليل  روش ،طور کلی ای و بب سرمایب

ی هوا  افتوب بررسی شده است. بخش بعدی بب بررسی ی

بووب  ابتوودا بخووش، نیووا درپووژوهش اختصووار دارد. 

سووپس  و پرداختووب رهووايمتغ ییيآمووار توصوو یبررسوو

 نمونوة  یهوا  شرکت کلّ یبرا یتعهد اقلام یقاعدگ یب

 اقولام  یقاعودگ  یب ادامب، در. شده است یبررس یآمار

 سوودده،  یهوا  شورکت  نيب هداگانب صور بب یتعهد

بوار،   توراژ يآرب سکیر یدارا یها شرکت زيو ن ده انیز

 اسوت  ذکور  درخوور . شده اسوت  ليتحلمتوسا و کم 

بار با اسوتیاده از   کی یاقلام تعهد یقاعدگ یب یبررس

 اريبار با استیاده از مع کیو  یسنت یاقلام تعهد اريمع

                                                           
2 Traditional accrual  
3 Percent accrual  
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در قسومت  .گرفتوب اسوت  اناام  یدرصد یاقلام تعهد

 بعدی، استواری نتایج بررسی شده است.  

بررسی استواری نتایج بب دو صور  اناام گرفتوب  

ی دارایوی  گوذار  موت يقاست. نخست، با برآورد مودل  

ی هوا  شورکت ی و مدل فاما فورنچ بورای کول    ا بیسرما

عاو نمونب، بب توان ایااد بازده غيرعوادی پرتیوهوای   

شده بررسی پ شده است. بورای ایون    پوششی ساختب

بررسی از آلیای هنسن در دو مودل موذکور اسوتیاده    

هداگانووب  صووور  بووبشووده اسووت. در حالووت دوم،  

 هوا  اسيو مودیگور   اسوتیاده از  درموابول  جینتا یاستوار

ده اسوت. در  برای معيار اقلام تعهدی سنتی بررسی ش

ی دربارۀ نتایج پوژوهش  ريگ ابينتپایان نيز بب بحث و 

 اقدام شده است.

  

 مبانی نظری و مرور پیشینة پژوهش
اند  های اقتصادی بر این فرض بنا شده یبنظربيشتر 

کووب افووراد هنگووام مواههووب بووا رویوودادهای اقتصووادی 

. این فرضيب مبنوای  ]3[کنند  یمصور  منطوی عمل  بب

ی هوا  پژوهشدهد؛ ولی  یماصلی بازار کارا را تشکيل 

دهنودۀ رفتوار    ی اخيور، نشوان  هوا  دهوب در  گرفتوب  اناام

هوووای  يمتصووومگوووذاران در  یبسووورماغيرمنطووووی 

[ برمبنوای شوواهد   01گذاری اسوت. اسولوان ]   یبسرما

تور   ی دارای اقولام تعهودی پوایين   هوا  شرکتنشان داد 

ای اقلام تعهودی بوارتر سوود    ی دارها شرکتبب  نسبت

بيشتری در آینده کسو  خواهنود کورد. پژوهشوگران     

«. قاعدگی اقلام تعهدی ناميدند یب»بعدی این پدیده را 

ایدۀ اصلی کار اسلوان بررسی این موضو  بود کب آیوا  

گذاران بدون توهب بب پایداری دو هوزق سوود    یبسرما

)قسمت تعهدی و قسمت نودی(، تنها بر خوود سوود   

نگرش هانبدارانب بوب  » ةفرضي کنند. این ایده مرکز میت

 نام گرفت.   7«سود

                                                           
1 Earning fixation hypothesis 

ت ثير پژوهش اسلوان بر متخصصين حسوابداری و  

مالی و نيز بر صنعت مالی بسيار چشمگير بوده است. 

هزاران پژوهشگر دانشگاهی از تحويوق اسولوان الهوام    

یوودۀ اسوولوان و ادر صوونعت مووالی نيووز از انوود.  گرفتووب

کنندۀ آن استیادۀ بسياری شده اسوت؛   يلتکممطالعا  

هوای بوزرم مودیریت دارایوی در      شرکت کبطوری  بب

های پوشوش ریسوک    آمریکا و نيز بسياری از صندوق

هوای اقولام    قاعودگی  یبو های برگرفتوب از   یاستراتژاز 

 0«تئووری نماینودگی  [. »73کننود ]  یمو تعهدی استیاده 

ی قاعدگی اقولام تعهود   یبعلت دیگری برای مشاهده 

دادن  شود کوب مودیران بورای بهترنشوان     یماست. گیتب 

وضعيت واحد تااری خوود از اقولام تعهودی بورای     

کنند. بازار با مشاهدۀ اقولام   یمدستکاری سود استیاده 

شودن اقولام    شود و پس از معکووس  تعهدی گمراه می

تعهدی و آشکارشدن ارزیابی نادرسوت قبلوی، بوازده    

 . ]02[شود  یممنیی ایااد 

قاعودگی دو   یبو تشوری  منواب  و علول ایون      برای

دیدگاه رفتاری و انتظارا  عولایی بيوان شوده اسوت    

هایی کب دیدگاه رفتواری   [. براساس نتایج پژوهش01]

منیی بين اقولام تعهودی و بوازده     رابطةرا عامل ایااد 

هووای غيرمنطوووی  گووذاری یبسوورماداننوود،  سووهام مووی

هوای پوایين )بوار( در     گذاران بوب ایاواد بوازده    یبسرما

شوود   یمهای با اقلام تعهدی بار )پایين( منار  شرکت

ی دیگوور نيووز دیوودگاه انتظووارا    ا دسووتب[. 03و  01]

 -[ نخستين بار آن را بيان کورد 01] 7کب ماث-عولایی 

را علت رابطة منیی بين اقلام تعهودی و بوازده سوهام    

بر این نکتب ت کيود  « ا  عولاییانتظار»دانند. میهوم  یم

دارد کب پيامودهایی کوب در بوازار براسواس اطلاعوا       

بينوی بوب وقوو      يشپو قابل  مند قاعدهطور  افشاشده بب

و انتظوار   انود  کورده بينوی   يشپپيوندد، با آنچب افراد  یم

، تیوواوتی نوودارد. انوود داشوتب شووان را  بينووی يشپوووقوو   

                                                           
2 Agency Theory 
3 Muth 



  1/ی اقلام تعهدی در بورس اوراق بهادار تهرانقاعدگ یباقلام تعهدی درصدی و 

 

 

[ 00] 0[ و وو و همکوواران72] 7هووای ژانوو  پووژوهش

اند کب دیودگاه انتظوارا  عولایوی را     ازهملة مطالعاتی

عامل ایااد رابطة منیوی بوين اقولام تعهودی و بوازده      

 دانند.   یمسهام 

هوای   هوای موالی و حسوابداری بحوث     در پژوهش

فراوانووی دربووارۀ اسووتیاده از مويوواس مناسوو  بوورای   

تیواو   ی وهوود دارد.  گذار ارزشمطالعا  مرتبا با 

غلووا در  اووةينتشوواید بووب   هووا تشوورکدر انوودازۀ 

اثور  »ی منار شود کب ایون موضوو  را بوا    گذار ارزش

هووای پيشووين  پووژوهش [.77] شناسووند یموو 7«مويوواس

ی تشخيصی مختلیی را بورای بررسوی اثور    ها مشخصب

مثلاً متغيرها براساس یکوی از  اند.  موياس پيشنهاد کرده

 ی اندازه همگن شوند.  ها ندهینما

هووای  گووذاری نماینووده مطالعووا  موورتبا بووا ارزش

انود.   داده شونهاد يپمنزلوة نماینوده انودازه     متعددی را بب

[ از ارزش دفتوری سوهام در   77] 1برای مثوال، اسوتون  

[ از ارزش بوازار  71] 1ابتدای دوره و استون و سوامرز 

[ در پوژوهش خوود   01سهام استیاده کردند. اسولوان ] 

گوذاری   يواس مواقلام تعهدی را برمبنوای کول دارایوی    

کرد. تمرکز کار اسلوان بور انتخواب مويواس مناسو      

نتووایج تاربووی نيازمنوود »نبووود. او اعتووواد داشووت کووب 

 کارگيری موایسة زمانی و موطعوی عملکورد سوود و    بب

همچنين اهزای نودی و تعهودی سوود   سود و  اهزای

است. در این راستا، هور سوب متغيور براسواس انودازۀ      

ای را آسوان   یسوب موااند تا چنين  شرکت استاندارد شده

کول   ،شورکت  انودازۀ  یبورا  شوده  کنند. معيار اسوتیاده 

 يوانگين م صور یی در نظر گیتب شده است کب ببدارا

 در السو  پایوان  و آغواز در  ها ییکل دارا یارزش دفتر

 [.  73« ]شود می گرفتب نظر

                                                           
1 Zhang 
2 Wu et al 
3 Scale effect  
4 Easton 
5 Easton & Sommers 

برای آزمون ایدۀ اصلی اسلوان کوب هموان فرضوية    

نگرش هانبدارانب بب سوود اسوت، بورای معيوار اقولام      

الله  تعهدی از موياس کل دارایی استیاده شد؛ اما حیي 

[ 73[ و همچنوين کويم و همکواران ]   70] 1و همکاران

ایوی  ی از کل دارتر مناس نشان دادند کب سود موياس 

[ معتودنوود کوار اسوولوان  73اسوت. کوويم و همکواران ]  

براساس تازیب سود نبود؛ بلکوب وی بوب تازیوة نور      

ها )سود بر کل دارایوی( پرداختوب اسوت.     بازده دارایی

هوای   )بازده دارایی CROAرا بب  ROAدرحويوت، او 

های تعهودی( توسويم    )بازده دارایی AROAنودی( و 

نگرش هانبدارانوب   ةفرضيکرد؛ این در حالی است کب 

گذاران  بر این فرض بنا نشده است کب سرمایب بب سود

پردازند یا نب؛ بلکب تمرکوز   می ROAبب تشخيص ثبا  

تواننود   گوذاران موی   یبسورما فرضيب بر این است کب آیا 

 ثبا  دو هزق سود را تشخيص دهند یا خير. 

[ نشووان دادنوود کووب   07] 3مشووروار و همکوواران 

یی بوا  هوا  شورکت ی اقلام تعهدی، بيشوتر در  قاعدگ یب

 نوسانا  هزق خطای بوارتر )دارای ریسوک آربيتوراژ   

دیگر تحويق این بود کوب   اةي. نتشود ی( مشاهده مادیز

در کنار ریسک آربيتراژ، هزینوة معواملاتی نيوز موانعی     

خوبی نتواننود   بب گذاران بیسرمااست برای اینکب است 

ی قاعودگ  یباده از میهوم معاملا  آربيتراژی را با استی

گوذاری   اقلام تعهدی اناام دهند. در موضوو  قيموت  

، دوپوا   ده انیزی ها شرکتغلا اقلام تعهدی در بين 

قاعودگی اقولام    [ نشان دادند کوب بوی  70] 0و همکاران

بووب شوود   ده انیووزی هووا شوورکتتعهوودی در بووين 

هووای سووودده نيسووت؛ زیراسووودآوری ایوون    شوورکت

 گذاری آنها دارد.  رزشها نوش اندکی در ا شرکت

پرتیوهوای  [ بوا موایسوة   70] 3و همکاران الله  يحی

اقلام تعهدی سنتی  یها یشده براساس استراتژ تشکيل

اسوتراتژی اقولام تعهودی    نشان دادند کوب   ،و درصدی

                                                           
6 Hafzalla et al 
7 Mashruwala 
8 Dopuch et al  
9 Hafzalla et al 
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تواند  اقلام تعهدی سنتی می درصدی بهتر از استراتژی

. همچنوين  را شناسایی کنود  شده یگذار ارزش سهام کم

[ نشان دادند کب بوازده غيرعوادی اقولام    71] 7و یوفن 

طور مثبت با ریسک هزق خطا در بازارهوای   تعهدی بب

[ 73ی همبستگی دارد. کيم و همکاران ]الملل نيبسهام 

معيوار   توانود  یمنيز نشان دادند اقلام تعهدی درصدی 

هایگزین و مناسبی )بب هوای اقولام تعهودی سونتی(     

اقولام تعهودی در    قاعودگی  برای تشخيص وهود بوی 

 0. بال و همکارانباشدبورس اوراق بهادار کرۀ هنوبی 

[ بيان کردند کب سودآوری عملياتی مبتنی بر هزق 72]

نودی سود معيار بهتری از حسابداری مبتنی بور اقولام   

 تعهدی است.  

کول  وسيلة دو رویکورد   بب[ 7]حويوت و بختياری 

ر د یةاقوولام تعهوودی سوورما کووردیروو  اقوولام تعهوودی

اقولام   ۀنود یافزا یمحتووای اطلاعوات   یبررسبب  گردش

نوودی   انوا  یهر بوا  سوب یتعهدی خلاق قاعده در موا

نشوان داد کوب    ق آنهوا تحويو ی پرداختند. نتوایج  اتيعمل

ی قاعدگ یدر رویکرد کل اقلام تعهدی ب فواحاکی از 

دارد و در رویکرد اقولام تعهودی   اقلام تعهدی وهود 

ی اقلام تعهودی مشواهده   قاعدگ یبسرمایة در گردش 

[ نشوان دادنود کوب    7نشده است. آقوایی و همکواران ]  

نودی غيرعادی  یها انینودی عادی از هر یها انیهر

توانواتر   نوودی و سوود آتوی    یهوا  انیهر ینيب شيدر پ

است و توانایی اقلام تعهودی عوادی از اقولام     هستند

، آتوی  نودی یها انیهر ینيب شيتعهدی غيرعادی در پ

 .  بيشتر است ،آتی سود ینيب شير پکمتر و د

توانایی اقلام [ بب بررسی 1کردستانی و شاهسوند ]

تعهووودی سووونتی و درصووودی در شناسوووایی سوووهام 

پژوهش آنهوا   یها افتبپرداختند. ی شده گذاری ارزش کم

دو  ایون  توانوایی کوب   بود و نشوان داد  برخلاق انتظار

گوذاری شوده    ارزش در شناسایی سوهام کوم   استراتژی

در [ 1]. خوانی و آذرپوور   دنندار با هم تیاو  چندانی

                                                           
1 Fan & Yu 
2 Ball et al 

ی اقولام تعهودی بيوان    قاعودگ  یبو تبيين علت وهوود  

در  شتريب ،نیيپا یبا اقلام تعهد یها شرکتداشتند کب 

و صوورق  هسووتند بووازده یپراکنوودگ کسوویمعوورض ر

 ليو دل بوب آنهوا   بوارتر  یدارند و بوازده  یبارتر کسیر

آنهوا همچنوين   . اسوت  بوازده  یپراکندگ کسیهبران ر

با برداشت درسوت از رشود   این مسئلب  نشان دادند کب

 .مطابوت دارد( یگذار متيق یمنطو سکی)ر

 

 ی پژوهشها هیفرض
معيار اقلام تعهدی درصدی، نسبت بب معيوار اقولام    •

تعهدی سونتی، عملکورد بهتوری دربوارۀ شناسوایی      

هوای عاوو    ی اقلام تعهدی در بين شرکتقاعدگ یب

 تهران دارد. بورس اوراق بهادار

معيار اقلام تعهدی درصدی، نسبت بب معيوار اقولام    •

تعهدی، عملکورد بهتوری دربوارۀ سونتی شناسوایی      

هوای بوا    ی اقلام تعهودی در بوين شورکت   قاعدگ یب

 سهام سودده عاو بورس اوراق بهادار تهران دارد.

بوب معيوار اقولام     معيار اقلام تعهدی درصدی نسبت •

تعهوودی سوونتی عملکوورد بهتووری در شناسووایی     

هوای بوا    ی اقلام تعهودی در بوين شورکت   قاعدگ یب

 عاو بورس اوراق بهادار تهران دارد. ده انیزسهام 

بوب معيوار اقولام     معيار اقلام تعهدی درصدی نسبت •

ی اقلام تعهودی  قاعدگ یبتعهدی سنتی در شناسایی 

های عاو بورس اوراق بهادار تهران  ر بين شرکتد

کب دارای ریسوک آربيتوراژ زیواد هسوتند، عملکورد      

 بهتری دارد.

 

 روش پژوهش
ی اسوت.  و همبسوتگ  این پژوهش از نو  کاربردی

قلمرو مکوانی پوژوهش بوورس اوراق بهوادار تهوران؛      

؛ و قلموورو 7731-7701ی هووا سووالقلموورو زمووانی آن 

موضوعی آن حوزۀ مالی اسوت. بوورس اوراق بهوادار    

 بوب نمونة آماری پوژوهش  ی بوده و آمار ةهامعتهران 



  3/ی اقلام تعهدی در بورس اوراق بهادار تهرانقاعدگ یباقلام تعهدی درصدی و 

 

 

روش حووذق سيسووتماتيک از بووين هامعووة آموواری   

( مراحوول حووذق 7انتخوواب شووده اسووت. در نگووارۀ )

گوزارش شوده    کيستماتيبب روش حذق س ها شرکت

 است.
 

 

 رویة انتخاب نمونة آماری به روش حذف سیستماتیک -1نگارة 

 773 31شده در بورس تا انتهای سال  های پذیرفتب تعداد کل شرکت

 :شود یمها کسر  ی زیر از تعداد کل شرکتها تمیآ

 13 یا مبيبی و ا واسطبی، گذار بیسرمای مالی، ها شرکت

 17 شدند.هایی کب در طول دوره زمانی پژوهش از بورس خارج  شرکت

 07 هایی کب سال مالی خود را تغيير دادند. شرکت

 707 روز متوالی بستب بوده است. 32هایی کب نماد آنها  شرکت

 31 شده های انتخاب تعداد کل شرکت

 پژوهش یها افتهیمنبع:                        
 

 

 
شورکت بورای نمونوة     31با توهب بب نگواره بوار،   

انود. بورای    آماری از بين هامعة آمواری انتخواب شوده   

 افووزار نوورمو اطلاعووا  از  هووا دادهتازیووب و تحليوول 

 استیاده شده است. 0، نسخة 7ایویوز
 

 مدل و متغیرهای پژوهش

 0این پژوهش بر اقلام تعهدی عملياتیتمرکز 

است. نحوۀ دستيابی بب معيارهای اقلام تعهدی بب 

 :شود یم( محاسبب 0( و )7های ) شرح رابطب

 (7رابطة)
 اقلام تعهدی سنتی

 
(سود عملياتی   هریان نود عملياتی)

ميانگين کل دارایی
              

 (0رابطة)
 اقلام تعهدی درصدی

 
(سود عملياتی   هریان نود عملياتی)

|سود عملياتی|
         

آوردن هرکودام از دو معيوار اقولام     دسوت  نحوۀ بوب 

اسوت.   ]73[تعهدی برمبنای پژوهش کيم و همکاران 

ی اقولام تعهودی در   قاعدگ یببا توهب بب رویة بررسی 

در هور سوال براسواس معيوار      ها شرکتاین پژوهش، 

. سوپس  شوند یمصور  نزولی مرت   اقلام تعهدی، بب

 ی خواهند شد؛  بند ميتوسبب پنج پناک  ها شرکت
 

                                                           
1 Eviews  
2 Operating accrual  

ی پناک نخست دارای کمترین ها شرکتی کب طور بب

ی پناک پونام دارای  ها شرکتمودار اقلام تعهدی و 

بيشترین مودار اقولام تعهودی هسوتند )ایون عمليوا       

برای هرکدام از دو معيار فوق، هداگانب اناام خواهود  

لام تعهدی سونتی  شد(. اقلام تعهدی درصدی مانند اق

یی کوب  ها شرکتشرکت حساس نيست؛ زیرا  اندازۀبب 

در سود خود اقلام تعهدی یکسان دارنود، در پناوک   

؛ رنديگ یمیکسان )بدون توهب بب اندازۀ شرکت( های 

در حالی کب اقلام تعهدی سنتی فوا بور ميوزان اقولام    

اطلاعوواتی دربووارۀ  توانوود ینمووتعهودی تمرکووز دارد و  

 م تعهدی در سود ارائب دهد. مودار سهم اقلا

صوور  بوازده    در این پوژوهش بوازده سوارنب بوب    

حاصل از خرید سهام در ابتدای سال و فوروش آن در  

. همچنووين بووازده  شووود یمووانتهووای سووال محاسووبب  

صور  حاصل اختلاق بوازده معموولی    شده بب تعدیل

شوده براسواس انودازه     ی مرت ها پناکسهام با بازده 

آیود.   ای سال شرکت( بب دسوت موی  )ارزش بازار انته

صوور    برای بوازده پناوک انودازه، در هور سوال بوب      

برحسو  انودازه بوب پونج چنود        ها شرکتهداگانب 

 هوا  شورکت ی سواز  مرتو  . پوس از  شووند  یمو توسيم 

 وزن همبراساس ارزش بازار انتهای سال آنها، ميانگين 
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عنووان بوازده    شرکت نخست بوب  71برای  (t+1)بازده 

. شوود  یمو در نظور گرفتوب    نخستاندازه برای پناک 

مشوابب نخسوتين    هوا  پناوک بازده اندازه بورای دیگور   

آمودۀ   دسوت  . ميانگين بازده بوب شود یمپناک محاسبب 

ی آن بند طبوبپناک اندازه هر شرکت )کب شرکت در 

پناک قرار گرفتب است(، بازده اندازه برای آن شرکت 

ر گرفتووب شووده در محاسووبا  از آن اسووتیاده   در نظوو

 شود.   می

 بوور یاتيو عمل سوود  ميتوسو  از یوی دارا بوازده  نور  

 حاصوول یمووال سوال  یانتهووا در یوی دارا کوول نيانگيو م

 سوود  اختلاق از یدرصد یتعهد اقلام ريمتغ. شود یم

 قودرمطلق  بور  ميتوسو  یاتيو عمل نود انیهر و یاتيعمل

 یتعهود  اقلام نيهمچن. دیآ یم دست بب یاتيعمل سود

 نوود  انیو هر موودار  و یاتيعمل سود اختلاق از یسنت

 محاسووبب یوویدارا کوول نيانگيووم بوور ميتوسوو یاتيووعمل

موادیر مربو  بب ارزش دفتری، فروش و کل  .شود یم

 هووا شوورکتصووور  مسووتويم از ترازنامووة  دارایووی بووب

 ضورب  حاصل. مودار ارزش بازار از شود یماستخراج 

قيمت سهام در تعداد سهام منتشرشده محاسوبب شوده   

هوای دارای   ازای شورکت  است. متغير ماازی زیان بوب 

هوای دارای   ازای شورکت  و بوب  7زیان عملياتی، مودار 

. باید یادآور رديگ یمرا بب خود  2سود عملياتی مودار 

 شوده  شد کب نحوۀ محاسوبب تموام متغيرهوای اسوتیاده    

 است.   ]73[ان پژوهش کيم و همکار براساس

کب  ]73[در این پژوهش برخلاق کيم و همکاران 

ی اسوتیاده کردنود، از پناوک    بند ميتوساز دهک برای 

استیاده شوده اسوت. ایون     ها شرکتی بند ميتوسبرای 

ی نمونوة آمواری   ها شرکترویکرد بب دليل کمتربودن 

 ]73[بوب کويم و همکواران     روی نسوبت  پژوهش پويش 

ور شد کب اسوتیاده از پناوک   است. در ایناا باید یادآ

بب های دهک در تحليل پرتیوهای پوششی در بورس 

 هوا  شورکت دليل کمتربودن تعداد  اوراق بهادار تهران بب

های ههان امری مرسووم اسوت.    بب دیگر بورس نسبت

و کرموووی و  ]1[موووثلاً کردسوووتانی و شاهسووووند   

در تحليل پرتیوهوای پوششوی از    ]1[ی بافوۀمرشدزاد

 هوا  شورکت ی بنود  ميتوسو پناک بب های دهک بورای  

 .اند کردهاستیاده 

ی اقولام تعهودی،   قاعودگ  یبو با توهوب بوب میهووم    

محتمووول اسوووت کوووب در صوووور  وهوووود چنوووين 

ی در بووازار سووهام، بووازده غيرعووادی   ا یقاعوودگ یبوو

شده برای سهام در آینده با سط  کنوونی اقولام    کس 

طی معکوس داشتب باشد. در این صوور   تعهدی ارتبا

باید نخستين پناوک )براسواس معيوار اقولام تعهودی      

سنتی )درصدی((، با توهب بب اینکب دارای موودار کوم   

ميانگين بازده  ندهیآاقلام تعهدی است، برای یک سال 

شدۀ مثبت داشتب باشد. برای پنامين پناک نيز  تعدیل

قولام تعهودی   با توهب بب اینکوب دارای موودار بواری ا   

است، بازده برای یک سال آینده دارای ميانگين منیوی  

باشوود. درواقوو ، در ایوون پووژوهش بوورای هرکوودام از  

صور  سارنب بب  بب ها شرکتمعيارهای اقلام تعهدی، 

بنودی   هایی برمبنای معيار اقولام تعهودی دسوتب    پناک

وسوويلة اتخوواذ   و پرتیوووی پوششووی بووب  شوووند یموو

نخسوتين پناوک و فوروش    های خرید برای  استراتژی

. بوا توهوب بوب    شوود  یمو برای پنامين پناک تعریف 

ی اقولام تعهودی، در   قاعودگ  یبو شده برای  میهوم بيان

صورتی کوب بوازده پرتیووی پوششوی تعودیلی دارای      

ی اقلام تعهدی براساس قاعدگ یبموداری مثبت باشد، 

د. نتياوة حاصول از پرتیووی    دارمعيار مربو  وهوود  

شرطی پذیرفتب خواهد بوود کوب    پوششی ایاادشده بب

اسوتيودنت دوطرفوة فاموا مکبوث در سوط        آمارۀ توی 

 باشد. معناداردرصد  1خطای 

ی بوورای ا دومرحلووبای  موودل فامووا مکبووث رویووب 

نخست، بتای هر موط   مرحلةی پنل است. در ها مدل
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شوود. در   محاسوبب موی   7بب هرکدام از فاکتورهوا  نسبت

 یبتاهووا یبوور رو هووا یوویزده دارامرحلووة دوم، بووا 

 0:شود یمرگرسيون زده شده  محاسبب

 i = 1, 2,...N (7رابطة )

for each t. 
ei

t i i t tR Fα β ε= + +  

 (1رابطة ) 
i = 1, 2, 

...N; t = 

1,2, ...T. 

ˆ
it i it tR γ β ε= +  

 یبررس یبرادر این پژوهش از مدل فاما مکبث 

 در گر،ید یبب عبارت ؛شود یم استیادهها  بازده یمعنادار

 آمدهدستببکب بازده  شود یم یبررسمدل  نیا

دارد یا خير.  صیر با یمعنادارتیاو   یازلحا  آمار

مثلاً ممکن است بازده پرتیوی پوششی مثبت باشد؛ 

اما در مدل فاما مکبث برای این بازده تیاو  

ی با صیر مشاهده نشود. این موضو  بدین معنادار

پرتیوی پوششی با توهب بب مدل  معناست کب بازده

 ماری برابر با صیر است. آ لحا فاما مکبث، از

و  CAPMهمچنين در این پژوهش از دو مدل 

فاما فرنچ برای بررسی استواری نتایج استیاده شده 

 (1( و )1) های بب شرح رابطباست. این دو مدل 

 هستند:
 (1رابطة )

iFttiiFtit RRMRR εβα +−+=− )(  
ittFttiiFtit (1رابطة ) hiHMLsiSMBRRMRR εβα +++−+=− )(

 

Rit     بازده ورقة بهوادار یوا پرتیووی در دورۀt؛ RFt 

برابور بوازده بوازار؛     RMtبرابر نر  بازده بدون ریسک؛ 

SMBt آموده از تیواو     دست عامل اندازه یا بزرگی بب

ی هوا  شورکت ی بزرم بوا سوهام   ها شرکتبازده سهام 

عاموول ارزش دفتووری بووب بووازار    HMLtکوچووک؛ و 

بين بازده سهام با نسبت باری ارزش دفتوری  )تیاو  

بب ارزش بازار و سهام با نسبت پایين ارزش دفتری بب 

                                                           
 روی از فاکتور بازده بازار استیاده شده است. در پژوهشِ پيشِ 7
ای فاما مکبث بب  برای کس  اطلاعا  بيشتر دربارۀ رویة دو مرحلب 0

نوشتة هان کوکران مراهعب  ای گذاری دارایی سرمایب قيمتکتاب 
.Asset Pricing :(Revised Edition) Cochrane, J. H. (2009) .شود: 

Princeton university press. 

بوورای بررسووی توانووایی ایاوواد بووازده  7بووازار( اسووت.

از  تووان  یمو کاررفتوب،   غيرعادی حاصل از استراتژی بب

یا  CAPMآلیای هنسن )همان عرض از مبدأ در مدل 

 یاگور آلیوا  عاملی فاما فورنچ( اسوتیاده کورد.     مدل سب

گرفتوب   نظر در یهنسن معنادار و مثبت باشد، استراتژ

 بوارتر از آن  یهوا  بوازده  ديتول در یا سابوب یشده دارا

محتمل  ییتنها بب گریکب براساس عوامل د چيزی است

 .است

 

  پژوهش یها افتهی

 آمار توصیفی

بورای محاسوبة بعاوی از    شوده   بازۀ زمانی استیاده

دیگر متغيرها تیاو  دارد. بوا توهوب    ببتمتغيرها نسب

 دنبوال شوده در ایون پوژوهش کوب بوب      بب منطق استیاده

بوا   tی بب رابطة سوط  اقولام تعهودی در زموان     ابيدست

اسوت،   t+1در زمان  1شده براساس اندازه بازده تعدیل

شوده از   بازۀ زمانی محاسبة بازده سارنب و بازده تعدیل

خواهد بود. این مسئلب تنهوا   7731تا سال  7703سال 

برای بازده سارنة تعدیلی و بازده سارنب مصداق دارد 

گزارش  7737تا  7701و دیگر متغيرها در بازۀ زمانی 

( آمووار توصوويیی متغيرهووای  0در نگووارۀ ). انوود شووده

 داده شده است. پژوهش نشان

                                                           
عاملیِ فاما فرنچ بب  برای کس  اطلاعا  بيشتر دربارۀ مدل سب 7

( مراهعب 7737( یا صالحی و همکاران )7331پژوهش فاما و فرنچ )
 کنيد:

( مدل 7737کرم، حزبی، هاشم و صالحی، برزو ) صالحی، الله 
گيری بازده مورد انتظار  عاملی فاما و فرنچ: مدلی نوین برای اندازه پنج

، صص 7، شمارۀ 1، دوره 3، موالة فصلنامب پژوهش حسابداریسهام. 
 .702تا  723

Fama, E. F., & French, K. R. (1996). Multifactor explanations of 
asset pricing anomalies. The journal of finance, 51(1), 55-84. 

1
شده  بازده تعدیل»هایِ استیاده از  از این پس برای اختصار، بب  

 استیاده خواهد شد.« شده بازده تعدیل»از « براساسِ اندازه
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -2نگارة 

نيانگيم حداکثر حداقل تعداد متغيرهای پژوهش انبيم  اريمع انحراق   

- 122 (t+1)بازده سارنب  030/2  317/1  7311/2  701/2  373/2  

- 122 (t+1)شده براساس اندازۀ  بازده تعدیل 717/0  713/1  - 37/7 e-73 - 232/2  370/2  

- 122 ها نر  بازده دارایی 07/2  311/2  711/2  773/2  771/2  

- 122 اقلام تعهدی درصدی 311/2  107/7  - 117/2  - 220/2  277/3  

- 122 اقلام تعهدی سنتی 113/2  133/2  277/2  - 220/2  770/2  

037/7330337 11321771 72110 122 ارزش دفتری )ميليون ریال(  1/031723  137/1172732  

3/07707 122 ارزش بازار )ميليون ریال(  777111222 373/7113110  170322 77037711/13 

107/1317723 777371110 10301 122 دارایی کل )ميليون ریال(  1/077010  30/71171070  

717/7333717 713117337 71730 122 فروش )ميليون ریال(  171331 01/70307731  

217/2 7 2 122 متغير ماازی زیان  2 021/2  

 پژوهش یها افتهیمنبع: 
 

است. این  73/2بازده سارنب دارای مودار ميانگين 

صور  ميوانگين، بوازده معموولی     بدان معناست کب بب

ی عاو نمونة آماری مثبت است. همچنوين،  ها شرکت

تر از ميانوة   با توهب بب اینکب مودار ميانگين بازده بزرم

آن است، بازده دارای تاب  توزی  چولب بب چپ است. 

ه کاملاً متیاو  از بوازده سوارنب   شد متغير بازده تعدیل

طوری کب دارای موودار ميوانگين نزدیوک بوب      است؛ بب

شده نوسانا  بسويار   صیر است. همچنين بازده تعدیل

در  تووان  یمو کمتری دارد. علت رفتوار ایون متغيور را    

وهو کرد. فرضاً  ی اقلام تعهدی هستقاعدگ یبمیهوم 

اقلام تعهدی بب دو قسومت   اريمع ازنظر هااگر شرکت

ی اقولام  قاعودگ  یبو توسيم شوند، با توهب بوب میهووم   

ی دارای ها شرکتمحتمل دانست کب  توان یمتعهدی، 

شودۀ منیوی و    اقلام تعهدی بوار موودار بوازده تعودیل    

ی دارای اقوولام تعهوودی پووایين بووازده    هووا شوورکت

 شدۀ مثبت دارند.   تعدیل

 هوا  شرکتمة شده برای ه اگر ميانگين بازده تعدیل

محاسووبب شووود، مشوواهدۀ ميووانگين نزدیووک بووب صوویر 

 کووب دارد احتمووال رایووز ؛غيرطبيعووی نخواهوود بووود 

شودۀ   های دارای اقلام تعهدی بار بازده تعودیل  شرکت

های دارای اقلام تعهودی پوایين بوازده     منیی و شرکت

شدۀ مثبت داشتب باشند کب هم  آنها نزدیک بوب   تعدیل

ير نر  بازده دارایی، مشواهده  . دربارۀ متغشود یمصیر 

کب ميانگين و ميانة این متغير مثبت است. این  شود یم

طوور ميوانگين بورای     دهود کوب بوب    موضو  نشوان موی  

بوب   ی عاوو نمونوب، سوود عمليواتی نسوبت     ها شرکت

بوب   ميانگين دارایوی، بيشوتر از زیوان عمليواتی نسوبت     

ميانگين دارایی است؛ هرچند کب این موضو  از متغير 

زی زیان قابل تشخيص بود؛ زیورا متغيور ماوازی    ماا

دارد و با توهب بب ماهيوت   217/2زیان مودار ميانگين 

گیوت کوب تنهوا     تووان  یمصیر و یک بودن این متغير، 

هسوتند.   ده انیو زی عاو نمونوب  ها شرکتدرصد  7/1

دادن تمرکوز تعوداد    متغير ماازی زیان تنها برای نشان

های آماری  در بين نمونب ده انیزی سودده و ها شرکت

 است.  

براسوواس  هووا شوورکتی بنوود ميتوسووبووا توهووب بووب 

قاعودگی اقولام    ی و بررسوی بوی  دهو  انیزسوددهی و 

 تعهدی در بين هرکدام از این دو گروه، بوا توهوب بوب   

نسبت، تعداد کمتوری از   گیت کب بب توان یماین متغير 

 ارۀ معيارهوای اقولام  هسوتند. دربو   ده انیو زهوا   شرکت
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کوب موودار ميوانگين معيوار      شوود  یمتعهدی مشاهده 

بوب یکودیگر    اقلام تعهدی درصودی و سونتی نسوبت   

طووری کوب معيوار اقولام تعهودی       تیاو  دارنود؛ بوب  

درصدی دارای ميانگين منیوی اسوت و معيوار اقولام     

 ۀتعهدی سنتی ميانگين مثبت دارد. با توهب بوب نحوو  

از این متغيرها کوب در هور دو،    کیهر آوردن دست بب

صور  کسر برابر با اختلاق بوين سوود عمليواتی و    

مودار هریان نود عملياتی است، مخورج کسور تنهوا    

در  رایو ز اسوت؛ علت تیاو  ميانگين این دو متغيور  

و  یوی کول دارا  نيانگيو از م یسنت یاقلام تعهد اريمع

سووود  مطلقاز قوودر یدرصوود یاقوولام تعهوود یبوورا

 کودام هر و شوود  یاستیاده م اسيمو وانعن بب یاتيعمل

 انيو ب ینسوب  صوور   بوب  یاقولام تعهود   یارهايمع از

هموان   ایو مخورج کسور    گور، ید یبب عبوارت  اند؛ شده

 اقولام  اريو مع زانيم کنندۀ نيييتعمورد استیاده  اسيمو

و دیگور   نيانگيو تیواو  در م  نیبنابرا است؛ یتعهد

 پارامترهای آمار توصيیی بعيد نيست.

ی ها شرکتی اقلام تعهدی برای کل قاعدگ یب 

 نمونه

براساس نخستين فرضية این پژوهش، معيار اقلام 

بب معيار اقلام تعهودی سونتی    تعهدی درصدی نسبت

ی اقلام تعهدی قاعدگ یبعملکرد بهتری در شناسایی 

های عاو بورس اوراق بهادار تهوران   در بين شرکت

( نتوایج  7دارد. برای بررسی این فرضويب در نگوارۀ )  

ی اقوولام تعهوودی بوورای کوول   قاعوودگ یبووبررسووی 

ی نمونب آماری براساس معيار اقلام تعهدی ها شرکت

درصدی و سنتی گزارش شده است. در ایون نگواره   

 ۀشوود لیعوودبووازده تی زمووانی هووا یسوورميووانگين 

ی خرید برای نخسوتين پناوک، فوروش    ها یاستراتژ

برمبنوای   7برای پنامين پناوک و پرتیووی پوششوی   

معيارهای اقلام تعهدی درصدی و سنتی ارائب شده و 

شووده براسوواس آمووارۀ     مووودار احتمووال گووزارش  

 استيودنت فاما مکبث است.   تی
 

 

 نمونه آماریی اقلام تعهدی برای کل قاعدگ یبنتایج بررسی  -3 نگارة

 معيار اقلام تعهدی درصدی معيار اقلام تعهدی سنتی
 چندک

 شده بازده تعدیل مودار احتمال شده بازده تعدیل مودار احتمال

7023/2  330/72  7013/2  123/1  7پناک  

2220/2  - 331/2  7001/2  - 221/7  1پناک  

2232/2  337/77  7721/2  171/3  پرتیوی پوششی 

 پژوهش یها افتهیمنبع:                 
 

هووای نگوواره، بووازده غيرعووادی  بوا توهووب بووب داده 
پرتیوی پوششوی بورای هرکودام از دو معيوار اقولام      

؛ اما این بوازده بورای معيوار    شود یمتعهدی مشاهده 
درصود   1اقلام تعهدی درصودی در سوط  خطوای    

در سووط  کوول نيسووت؛ بووب عبووارتی دیگوور،  معنووادار
 فووا بوا اسوتیاده از معيوار اقولام      نمونب یها شرکت

قاعودگی اقولام تعهودی در سوط       تعهدی سنتی، بی
 درصد قابل مشاهده است. 1خطای 

در نگارۀ اخير، علاوه بر ارائب اطلاعوا  مربوو  بوب     
هووای  پرتیوووی پوششووی، اطلاعوواتی دربووارۀ پناووک 

نخست و پونام ارائوب شوده اسوت. بيوان اطلاعوا        
 اهميوت موقعيوت  علوت   هوا بوب   مربو  بب این پناک

نخسوت   پناوک  ژهیو و بوب  موقعيت معاملاتی ایون دو 
 هوا  شرکتبا توهب بب اینکب در پناک نخست است. 

ند، اتخواذ موقعيوت خریود    ا دارای اقلام تعهدی پایين
 مناس  است؛ همچنين برای پناک پنام، بوا توهوب  
                                                           

 شود. ش برای پنامين پناک تعریف میپرتیوی پوششی با اتخاذ استراتژی خرید برای نخستين پناک و اتخاذ استراتژی فرو 7
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بب ماهيت آن، موقعيت فروش مناس  است. با توهوب  
ی معوواملاتی هووا تيووموقعهووای متیوواو   بووب ویژگووی

خریدوفروش از یکدیگر و نيوز بوا توهوب بوب هزینوب      
معوواملاتی کمتوور درصووور  اتخوواذ موقعيووت خریوود  

بب فروش، بيان اطلاعا  مورتبا بوا هرکودام از     نسبت
برای  تواند یمشکل هداگانب  ی معاملاتی ببها تيموقع
 هال  توهب باشد.  گذاران بیسرما

طوور کوب مشواهده     (، هموان 7با توهب بوب نگوارۀ )  
شده برای پناک پنام بورای   تنها بازده تعدیل شود یم

درصود   1معيار اقلام تعهدی سنتی در سوط  خطوای   
موقعيوت معواملاتی فوروش     اتخاذ است؛ یعنی معنادار
ایااد کنود.   گذار بیسرمابازده غيرعادی برای  تواند یم

دربارۀ رد یا ت یيد فرضية نخست، با توهوب بوب اینکوب    
شوده بورای معيوار اقولام تعهودی       مودار بازده تعودیل 

نيسوت،   معنوادار درصود   1درصدی در سط  خطوای  
ی اقولام تعهودی براسواس    قاعدگ یبگیت کب  توان یم

های عاوو بوورس اوراق بهوادار     این معيار در شرکت
 سوت؛ ينقابل مشاهده  درصد 1تهران در سط  خطای 

بب معيار  ی دیگر، اقلام تعهدی درصدی نسبتعبارت بب
 ییدر شناسووا یعملکوورد بهتووراقوولام تعهوودی سوونتی 

عاوو   یهوا  شورکت  نيدر بو  یاقلام تعهد یقاعدگ یب
نداشتب است؛ پس نخسوتين  بورس اوراق بهادار تهران 

درصود ت یيود    1فرضية این پژوهش در سط  خطوای  
 شود.  نمی

  

ی سوودده  ها شرکتی اقلام تعهدی برای قاعدگ یب 

 ده انیزو 
های این پژوهش براساس  دومين و سومين فرضی

بوب   موایسب عملکرد معيار اقلام تعهدی درصدی نسبت
ی اقولام تعهودی در بوين    قاعدگ یبسنتی در شناسایی 

هستند. فرضية دوم بيوان   ده انیزی سودده و ها شرکت
بوب   نسوبت  یدرصود  یاقلام تعهود  ارمعي»کب  دارد یم
 ییدر شناسوا  یعملکرد بهتر یسنت یاقلام تعهد اريمع
بوا سوهام    یها شرکت نيدر ب یاقلام تعهد قاعدگی‌یب

سومين «. سودده عاو بورس اوراق بهادار تهران دارد
اقولام   ارمعيو »کند کب  فرضيب نيز بر این نکتب ت کيد می

 یسونت  یاقولام تعهود   اريبب مع نسبت یدرصد یتعهد
 یاقلام تعهود  قاعدگی یب ییدر شناسا یبهترعملکرد 
عاو بورس اوراق  ده‌انیبا سهام ز یها شرکت نيدر ب

  «.بهادار تهران دارد
ی سوودده و  ها شرکتبرای بررسی هر دو فرضيب، 

شووند و سوپس بررسوی     از یکدیگر هودا موی   ده انیز
ی سوودده و  ها شرکتی اقلام تعهدی در بين قاعدگ یب
شوود. نتوایج ایون     صور  هداگانب اناام می بب ده انیز

علوت   ( گوزارش شوده اسوت. بوب    1بررسی در نگارۀ )
در نمونة آمواری،   ده انیزی ها شرکتکمتربودن تعداد 
اسوتیاده   هوا  شورکت ی بند پناکهای  از دو چند  بب
 شده است.  

 ده ی سودده و زیانها شرکتی اقلام تعهدی برای قاعدگ یبنتایج بررسی  -4نگارة 

 معيار اقلام تعهدی درصدی معيار اقلام تعهدی سنتی
 حالت چندک

 شده بازده تعدیل مودار احتمال شده بازده تعدیل مودار احتمال

0721/2  013/1  2277/2  - 2031/2  7پناک  

ت
شرک
 
ها

ی 

سودده
 

0217/2  1073/7  2332/2  - 171/7  1پناک  

7172/2  137/7  2100/2  7111/7  پرتیوی پوششی 

7112/2  123/01  1133/2  120/01  7چند   

ت
شرک
 
ها

ی 

زیان
ده 

 

2222/2  - 322/10  2121/2  - 21/12  0چند   

7010/2  120/773  2137/2  113/771  پرتیوی پوششی 

 پژوهش یها افتهیمنبع:             
 



  77/ ی اقلام تعهدی در بورس اوراق بهادار تهرانقاعدگ یباقلام تعهدی درصدی و 

 

 

شووود،  ( مشوواهده مووی 1طووور در نگووارۀ )  همووان

تنها هنگامی قابول شناسوایی    یاقلام تعهد قاعدگی‌یب

 ؛شوود  استیاده یدرصد یاقلام تعهد ارياز مع است کب

بوازده   ده‌انیو ز یهوا  شورکت  یبورا بب عبارتی دیگور،  

شودۀ پرتیووی پوششوی براسواس معيوار اقولام        تعدیل

ی با صیر ندارد؛ بنوابراین  معنادارتعهدی سنتی تیاو  

ی اقلام تعهدی براساس معيار اقولام تعهودی   قاعدگ یب

، ده انیو زهای سودده و چوب   سنتی، چب در بين شرکت

قابل مشاهده نيسوت. درموابول، بوا توهوب بوب موودار       

شدۀ مربو  بب  استيودنت، بازده تعدیل احتمال آمارۀ تی

پرتیوی پوششی براساس معيار اقلام تعهدی درصدی 

اسوت؛ یعنوی ایون     معنوادار درصد  1در سط  خطای 

ی معنوادار بازده مثبت ازلحا  آماری با صویر تیواو    

 دارد. 

نکتة دیگور ایون اسوت کوب تیکيوک سووددهی و       

ی اقولام  قاعودگ  یبو بور شناسوایی    ها شرکتی ده انیز

تعهدی ت ثيرگذار است؛ زیرا برای معيار اقلام تعهودی  

یکيوک سوودده   ( )در حالتی کب ت7درصدی در نگارۀ )

ی اقولام  قاعودگ  یبو صور  نگرفتب اسوت(،   ده انیزو 

تعهدی قابول مشواهده نيسوت و بوب محوی تیکيوک       

. شود یمی مشاهده قاعدگ یباز یکدیگر، این  ها شرکت

 شوود  یمو ( مشاهده 7ازسوی دیگر، با توهب بب نگارۀ )

 ده‌انیو ز یها شرکت یبرا یاقلام تعهد قاعدگی‌یب کب

موودار   کب یطور بب؛ شود یمشاهده م یشتريب وضوحبا 

برابور بوا    ده انیو زی هوا  شورکت شده برای  بازده تعدیل

ی سوودده برابور بوا    هوا  شورکت درصد و برای  1/771

شوده بورای    تعودیل  بازدهدرصد است؛ درنتياب،  71/7

شودۀ   بسيار بيشتر از بوازده تعودیل   ده انیزی ها شرکت

 های سودده است. شرکت

ی معنوادار ( و بوا توهوب بوب    1با توهب بب نگوارۀ )  

شدۀ پرتیوی پوششی بورای معيوار اقولام     بازده تعدیل

آن برای معيار سونتی   معنادارنبودنتعهدی درصدی و 

و چب سودده(، مشخص  ده انیزهای  )چب برای شرکت

 اريبب مع نسبت یدرصد یاقلام تعهد ارشود کب معي می

 ییدر شناسووا یعملکوورد بهتوور یسوونت یاقوولام تعهوود

بوا   یهوا  شورکت  نيدر ب ی، چباقلام تعهد قاعدگی‌یب

نتياوب   .داشتب است ده انیزو چب با سهام  سهام سودده

های پژوهش در سوط    اینکب، دومين و سومين فرضيب

 .شوند ینمدرصد رد  1خطای 

 

ی ریسوک  هوا  طبقوه ی اقولام تعهودی در   قاعدگ یب

 آربیتراژ

ایون اسوت    نکتة چهارم یا آخرین فرضية پژوهش

اقولام   اريو بب مع نسبت یدرصد یاقلام تعهد ارمعي»کب 

در  یاقلام تعهد قاعدگی‌یب ییدر شناسا یسنت یتعهد

عاو بورس اوراق بهادار تهوران کوب    یها شرکت نيب

 یهسوتند، عملکورد بهتور    زیواد  تراژيآرب سکیر یدارا

ی قاعودگ  یببرای بررسی این فرضيب بب بررسی  «.ددار

ی دارای ریسووک هووا شوورکتاقوولام تعهوودی در بووين 

شود. همچنين در این قسمت  آربيتراژ زیاد پرداختب می

ی اقولام تعهودی بوار و نيوز بوب      قاعودگ  یبو بب بررسی 

ی دارای هوا  شورکت ی در بوين  قاعودگ  یبو بررسی این 

شوود.   ریسک آربيتراژ متوسا و پایين نيز پرداختب موی 

شوده اسوت. بایود    ( گزارش 1نتایج بررسی در نگارۀ )

یادآور شد کب در ایون پوژوهش بوب تبعيوت از کويم و      

، بوورای محاسووبة ریسووک آربيتووراژ از  ]73[همکوواران 

 یسور شده از رگرسويون   واریانس هزق خطای حاصل

ی بوازده هور شورکت روی بوازده بوازار اسوتیاده       زمان

مواه قبول از    01. بودین منظوور، از اطلاعوا     شود یم

 شود. استیاده میتشکيل پرتیوی، در هر سال 
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 ی مختلف ریسک آربیتراژها طبقهی اقلام تعهدی در قاعدگ یبنتایج بررسی  -5نگارة 

 معيار اقلام تعهدی درصدی معيار اقلام تعهدی سنتی
 حالت نمونه چندک

 شده بازده تعدیل مودار احتمال شده بازده تعدیل مودار احتمال

3232/2  203231/2  7700/2  210001/2  7چند   
ریسک 

 آربيتراژ زیاد
2110/2  - 20033/2  2223/2  - 21701/2  0چند   

1023/2  733010/2  2111/2  772111/2  پرتیوی پوششی 

7213/2  203723/2  1010/2  211731/2 ریسک  7چند   

آربيتراژ 

 متوسا

2123/2  - 20377/2  2721/2  - 21173/2  0چند   

1237/2  210177/2  7303/2  200303/2  پرتیوی پوششی 

2313/2  277737/2  7171/2  271011/2  7چند   
ریسک 

 آربيتراژ کم
7121/2  - 27100/2  0311/2  - 21231/2  0چند   

2302/2  21103/2  0073/2  233300/2  پرتیوی پوششی 

 پژوهش یها افتهیمنبع:           
 

(، در دو معيوار موودار بوازده    1با توهب بب نگوارۀ ) 

غيرعادی بيشتری برای پرتیوی پوششی در بين طبووة  

؛ شوود  یمهای با ریسک آربيتراژ بيشتر مشاهده  شرکت

طوری کب برای معيوار اقولام تعهودی درصودی، در      بب

بوب طبووة    درصود نسوبت   1طبوة ریسک آربيتراژ زیاد، 

رعوادی بيشوتری قابول    ریسک آربيتراژ پایين، بازده غي

مشاهده است؛ البتب در طبوة ریسوک آربيتوراژ کوم بوا     

ی قاعدگ یباستيودنت،  توهب بب مودار احتمال آمارۀ تی

. همچنوين در حالوت   شوود  ینماقلام تعهدی مشاهده 

استیاده از معيار اقلام تعهدی سنتی، بوازده غيرعوادی   

 1برای طبوةریسک آربيتوراژ زیواد، در سوط  خطوای     

نيست؛ بب عبارتی بهتور، تنهوا براسواس     نادارمعدرصد 

ی، اقلام تعهودی  قاعدگ یبمعيار اقلام تعهدی درصدی 

ی دارای ریسوک آربيتوراژ زیواد در    هوا  شرکتدر بين 

 درصد قابل مشاهده است.   1سط  خطای 

ی بووازده معنووادار( و نيووز 1بووا توهووب بووب نگووارۀ )

شوودۀ پرتیوووی پوششووی بوورای طبوووة ریسووک  تعوودیل

زیاد در حالت استیاده از معيار اقولام تعهودی   آربيتراژ 

 اريو بب مع نسبت یدرصد یاقلام تعهد اردرصدی، معي

اقولام   قاعودگی ‌یبو  ییدر شناسوا  یسونت  یاقلام تعهد

عاو بورس اوراق بهوادار   یها شرکت نيدر ب یتعهد

هستند، عملکورد   زیاد تراژيآرب سکیر یتهران کب دارا

رضويب ایون   آخورین ف  اوب، يدرنت اسوت؛  داشوتب  یبهتر

 .شود ینمدرصد رد  1پژوهش در سط  خطای 

در تیسير این نتياب باید گیت کوب اگرچوب وهوود    

رفوتن   مناور بوب ازبوين    تواند یمآربيتراژی  گران معاملب

موقعيووت آربيتووراژی در بلندموود  شووود؛ امووا وهووود 

ریسک آربيتراژ معواملا  آربيتراژگوران را محودود و    

کنود؛ بنوابراین    آنها را از سود آربيتوراژی محوروم موی   

احتمال دارد کب حتی در درازمد  موقعيت آربيتراژی 

برای معاملا  دارای ریسوک آربيتوراز زیواد مشواهده     

طبووة   نيبو  رمسئلب برای پرتیوی پوششی د شود. این

های بوا ریسوک آربيتوراژ زیواد قابول مشواهده        شرکت

است؛ زیرا آربيتراژگران با توهب بوب ریسوک آربيتوراژ    

ها، کمتر بوب معواملا  آربيتوراژی در ایون      این شرکت

 .  زنند یمدست  ها شرکت

 

 بررسی استواری نتایج

ی دارمعنوا برای بررسی استواری نتایج، بب بررسوی  

و فاموا   CAPMی گوذار  موت يقی ها مدلآلیای هنسن 

فوورنچ پرداختووب شووده اسووت. همچنووين از دیگوور      

ی اندازه برای سواخت معيوار اقولام تعهودی     ها اسيمو
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سنتی استیاده شده است تا از این راه سنايده شود کب 

بوب مويواس انودازه     آیا معيار اقلام تعهدی سنتی نسبت

 حساسيت دارد یا خير.

 بوا اسوتیاده از   یاسوتوار  یبررسبب  (1در نگارۀ ) 

و  CAPMی هوا  مودل حاصل از بورآورد   هنسن یآلیا

 فاما فرنچ پرداختب شده است.
 

 

 ی و فاما فرنچا هیسرمای دارایی گذار متیقی ها مدلآلفای جنسن حاصل از  -6نگارة 

  CAPM فاما فرنچ
 معيار چند 

 آلیا احتمال آلیا احتمال

7172/2  223011/2  0303/2  222310/2 7پناک    درصدی 

3700/2  227371/2  0112/2  - 221017/2 1پناک    

0101/2  - 221311/2  7013/2  - 223101/2  بازده پرتیوی پوششی 

7370/2  223731/2  1231/2  220010/2 7پناک    

3112/2 سنتی  - 222071/2  7113/2  - 221171/2 1پناک    

0317/2  - 221031/2  0731/2  - 223237/2  بازده پرتیوی پوششی 

 پژوهش یها افتهیمنبع:              
 

 ارها،يمع از کی چيه در(، 1با توهب بب نگارۀ )

 یمودار آلیا یدارا یگذار متيق یها مدل از کدام چيه

این . ستندين یپوشش یبازده پرتیو یبرا یمعنادار

کردن عوامل  موضو  بدان معناست کب با لحا 

از دو معيار اقلام تعهدی درصدی و  کی چيهریسک، 

سنتی توانایی توليد بازده غيرعادی با در نظر گرفتن 

فاکتورهای ریسک را ندارد. نکتة شایان توهب این 

نتایج براساس آلیای هنسن  یاستوار یبررساست کب 

رش شده، تنها برای کل ( گزا1کب نتایج آن در نگارۀ )

 نمونة آماری است.

 یاسوتوار  یبررسو ( نتوایج حاصول از   3در نگارۀ )

بورای معيوار    انودازه  یها اسيمو گریاستیاده از د یبرا

 اقلام تعهدی سنتی نشان داده شده است.

  

 اندازه متفاوت یها اسیمق به نسبت یسنت یاقلام تعهد اریمع یاستوار یبررس -7 ةنگار

احتمال مودار شده لیتعد بازده   موياس چند  

7711/2  71170/72 7 پناک   

ش
ارز

 
بازار

 

7720/2  - 31100/2 1 پناک   

2271/2  77011/77 یپوشش یپرتیو بازده   

7131/2  122100/0 7 پناک   

ش
ارز

 
دفتر
ی

 

2232/2  737173/2 1 پناک   

2223/2  20323/0 یپوشش یپرتیو بازده   

2701/2  101107/0 7 پناک  ش 
 فرو

2222/2  - 10137/0 1 پناک   

2227/2  07771/77 یپوشش یپرتیو بازده   

 پژوهش یها افتهیمنبع:              
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(، باید گیوت  3با توهب بب نتایج مندرج در نگارۀ ) 

ی اقلام تعهدی براسواس معيوار   قاعدگ یبکب شناسایی 

ی انودازه  هوا  اسيو موبب دیگر  اقلام تعهدی سنتی نسبت

استوار است؛ بب عبوارتی دیگور، معيوار اقولام تعهودی      

شده برای سواخت   بب موياس اندازۀ استیاده سنتی نسبت

معيار اقولام تعهودی سونتی دارای حساسويت نيسوت.      

اقولام   اريو مع یاسوتوار  یبررسنکتة مهم این است کب 

کوب   متیاو  انودازه  یها اسيبب مو نسبت یسنت یتعهد

( گزارش شوده، تنهوا بورای کول     3نتایج آن در نگارۀ )

 نمونة آماری محاسبب شده است.

  

 گیری نتیجه
ی این پژوهش براساس موایسب عملکورد  ها بيفرض

دو معيار درصد و سنتی برای اقلام تعهدی هستند. بوا  

(، مشاهده شد کب پرتیووی پوششوی   7توهب بب نگارۀ )

ی عاو نمونب برای حالت اسوتیاده  ها شرکتبرای کل 

 1از معيار اقلام تعهودی درصودی در سوط  خطوای     

بایود   نيست؛ البتب معناداردرصد دارای بازده غيرعادی 

توهب داشوت کوب در حالوت اسوتیاده از معيوار اقولام       

ی اقلام تعهدی قابول مشواهده   قاعدگ یبتعهدی سنتی، 

است؛ بنوابراین نخسوتين فرضوية پوژوهش در سوط       

شود؛ بوب عبوارتی دیگور،     درصد پذیرفتب نمی 1خطای 

بوب معيوار اقولام تعهودی      اقلام تعهدی درصدی نسبت

اقولام   یقاعودگ  یبو  ییدر شناسا یعملکرد بهترسنتی 

عاو بورس اوراق بهوادار   یها شرکت نيدر ب یتعهد

نداشتب است؛ پس نتياة این پوژوهش بوا نتوایج    تهران 

مغوایر  دارد. ازسووی   ] 73[پژوهش کيم و همکاران 

[ نشووان دادنوود کووب 1دیگوور، کردسووتانی و شاهسوووند ]

ی اقوولام تعهوودی براسوواس اقوولام تعهوودی قاعوودگ یبوو

بهادار تهران قابول مشواهده   درصدی در بورس اوراق 

است. این نتياة پژوهش آنها با نتياة نخستين فرضية 

 دارد. مطابوت یرو شپژوهش پي

( و بوا توهوب بوب    1( و )1هوای )  با توهب بب نگواره 

اینکب بازده غيرعوادی پرتیووی پوششوی بورای معيوار      

ی سوودده،  هوا  شورکت اقلام تعهودی درصودی بورای    

آربيتوراژ زیواد در    ی دارای ریسکها شرکتو  ده انیز

بوووده و ایوون بووازده  معنوواداردرصوود  1سووط  خطووای 

غيرعادی برای حالت استیاده از معيوار اقولام تعهودی    

آیود   نبوده است، این نتياب بب دست موی  معنادارسنتی 

اقولام   اريو بوب مع  نسبت یدرصد یاقلام تعهد ارکب معي

در ی اقلام تعهد قاعدگی‌یب ییدر شناسا یسنت یتعهد

و  ده انیو زو نيوز   بوا سوهام سوودده    یهوا  شورکت  نيب

هوای دارای ریسوک آربيتوراژ     همچنين در بين شرکت

داشتب اسوت؛ بوب عبوار  دیگور،      یعملکرد بهترزیاد 

 1ی دوم، سووم و چهوارم در سوط  خطوای     ها بيفرض

 .  شوند ینمدرصد رد 

هوا گیتوب شوده اسوت کوب       در بسياری از پوژوهش 

ی هوا  شورکت ين ی اقولام تعهودی تنهوا در بو    قاعدگ یب

[. با توهوب  01و  07، 73، 70] شود یمسودده مشاهده 

ی اقوولام تعهوودی در بووين  قاعوودگ یبووبووب مشوواهده  

براسواس معيوار اقولام     ده انیو زهای سوودده و   شرکت

گیوت کوب ازنظور مشواهدۀ      تووان  یمتعهدی درصدی، 

ی سوودده،  هوا  شرکتی اقلام تعهدی در بين قاعدگ یب

ی یادشوده  هوا  پوژوهش رو با نتایج  نتایج پژوهش پيش

ی اقولام  قاعودگ  یبو مطابوت دارد؛ اما از این هنبب کوب  

ی سوودده قابول مشواهده    ها شرکتتعهدی فوا برای 

قابل رؤیوت نيسوت،    ده انیزی ها شرکتاست و برای 

ی یادشده در این ها پژوهشنتایج این پژوهش با نتایج 

زمينب مطابوت ندارد؛ بب عبوارتی دیگور، بوا توهوب بوب      

 تووان  ینمو را بودن شرکت  ده انیزپژوهش،  نتایج این

 ی اقلام تعهدی دانست.قاعدگ یبنکردن  علت مشاهده

ی قاعودگ  یبو پژوهشگران بسياری نشان دادند کوب  

ی دارای ریسوک  هوا  شرکتاقلام تعهدی غالباً در بين 

[. با توهوب  07و  07، 73شود ] آربيتراژ زیاد رؤیت می

ی اقولام  قاعودگ  یبرو و مشاهدۀ  بب نتایج پژوهش پيش
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ی دارای ریسوک آربيتوراژ   هوا  شورکت تعهدی در بوين  

قاعودگی اقولام تعهودی درآن     زیاد، باید گیت کب بوی 

های عاو بورس اوراق بهوادار تهوران    دستب از شرکت

کب ریسک آربيتراژ زیوادی دارنود نيوز غالبواً مشواهده      

ی یادشوده  هوا  پوژوهش و این نتياب بوا نتوایج    شود یم

ی اقولام  قاعودگ  یبو ب بوب اینکوب   مطابوت دارد. با توهو 

ی دارای ریسک آربيتراژ زیاد ها شرکتتعهدی در بين 

ی هوا  شرکتی در بين قاعدگ یبشود و این  مشاهده می

 تووان  یمو ، شوود  ینمو دارای ریسک آربيتراژ کم دیوده  

عنووان عواملی بازدارنوده     گیت کب ریسک آربيتراژ بوب 

 یقاعودگ  یبو دربارۀ استخراج بازده غيرعادی براساس 

. شوود  یمو محسووب   گذاران بیسرمااقلام تعهدی برای 

 ]73[ی کيم و همکواران  ها پژوهشاین نتياب با نتایج 

 مطابوت دارد. ]07[و مشروار و همکاران 

و  یدرصود  یاقلام تعهود  اريمع دو سةیموا دربارۀ

در  تنهوا  اگر -است مشخص کبطور  همان - زين یسنت

( هداگانوب  صوور   بب نيکب کل نمونب و )همچن یحالت

 گرفتوب  نظور  در کم تراژيآرب سکیر یدارا یها شرکت

 اقولام  یقاعودگ  یبو  یسونت  یتعهود  اقلام اريمع شوند؛

اسوت کوب    یدر حوال  نیو ا. کند یم ییشناسا را یتعهد

 یاقلام تعهود  قاعدگی‌یب ،یدرصد یاقلام تعهد اريمع

 سوک یر یدارا هوای ‌کل نمونب و شورکت  یرا فوا برا

. درموابوول، نکوورده اسووت  ییکووم شناسووا  تووراژيآرب

قاعدگی اقلام تعهدی براساس معيار اقولام تعهودی    بی

ده و  ی سووودده، زیووانهووا شوورکتدرصوودی در بووين 

های دارای ریسک آربيتراژ زیاد قابول مشواهده    شرکت

 است.

دهندۀ برتری نسوبی معيوار اقولام     مسئلة اخير نشان

تعهوودی درصوودی بوور معيووار سوونتی بوورای شناسووایی  

م تعهدی دارد. این موضوو  در تطبيوق   ی اقلاقاعدگ یب

نسبی نتایج بوا انتظوارا  بورای معيوار اقولام تعهودی       

بب اقلام تعهدی سنتی نيز قابل مشاهده  درصدی نسبت

گواهی بر درستی ایون   ها بيفرضاست و نتایج بررسی 

همسو با نتایج کيم و همکاران مسئلب است. این نتياب 

کوب معتودنود    [ است70الله و همکاران ] [ و حیي 73]

ی قاعودگ  یبو معيار اقلام تعهدی درصدی در شناسایی 

بب معيار اقلام تعهدی سنتی برتری  اقلام تعهدی نسبت

[ اعتواد دارند کوب  1دارد؛ البتب کردستانی و شاهسوند ]

ی اقلام تعهودی در  قاعدگ یباین دو معيار در شناسایی 

 بورس اوراق بهادار تهران تیاوتی ندارند کب این نتياب

 رو مطابوت ندارد. با نتایج پژوهش پيش

بررسووی اسووتواری نتووایج بوورای اسووتیاده از آلیووای 

و فاموا فورنچ    CAPMی گوذار  موت يقی ها مدلهنسن 

یک  ، در هيچطور کب مشاهده شد همانصور  گرفت. 

از معيارهای  کی چيهی و برای گذار متيقی ها مدلاز 

 1اقلام تعهدی مودار آلیای هنسن در سوط  خطوای   

نيست؛ پس نتایج این پژوهش دربرابور   معناداردرصد 

کردن عوامل ریسک استوار نيست. این نتياب بوا   لحا 

ی نودارد.  همخوان ]73[نتایج پژوهش کيم و همکاران 

این در حوالی اسوت کوب در بررسوی اسوتواری نتوایج       

ر اقلام تعهدی سنتی با اسوتیاده از  آمده از معيا دست بب

یی برای انودازۀ  ها ندهینماعنوان  دیگر کب بب اسيموسب 

شرکت استیاده شودند، مشواهده شود کوب اسوتیاده از      

عنوان مويواس بورای اقولام     ی دیگر اندازه ببها ندهینما

ی قاعودگ  یبو تعهدی سنتی موه  تغيير در شناسوایی  

نتووایج صووور  کلووی، تغييوور در  اقوولام تعهوودی و بووب

؛ بب عبارتی دیگر، معيار اقلام تعهودی سونتی   شود ینم

های اندازه اسوتوار اسوت و نيوز     بب دیگر موياس نسبت

 .سوت يحسواس ن شوده   بب موياس اندازۀ اسوتیاده  نسبت

 ]73[و همکواران   ميکو  پوژوهش  جینتوا  بانتياة اخير 

 .دارد یهمخوان

 گوذاران  بیسورما  بب رو،شيپ پژوهش جینتا براساس

 شوود  یم شنهاديپ یگذار بیسرما مشاورۀ یها شرکت و

 یشوتر يب توهوب  سوود  یتعهود  هوزق  یداریو ناپاکب بب 

 در گووذاران بیسوورما بهتوور، یعبووارت بووب باشووند؛ داشووتب

سود توهوب   زانيتنها بب م دینبا خود یها یگذار بیسرما



 
 

 7733 پایيز(، 73پياپی )وم، سهای حسابداری مالی، سال دهم، شماره  پژوهش /70
 
 
 
 
 

 مهوم  زيو ن سوود  یاهوزا  ليو تحل و یبررسو  بلکب کنند؛

 یسوود  باشوند  داشوتب  توهب دیبا گذاران بی. سرمااست

 داده ليتشوک  یتعهود  هوزق  را آنبخوش   نیشتريکب ب

 بخوش  نوده یآ در اسوت  ممکون  و نودارد  ثبوا   است،

بوب   یتووهه  یبو صور   در. نشود محوق سود یتعهد

 انیو ز بوا  گوذاران  بیممکن است کب سرما ،موضو  نیا

در بوورس   گوذاران  بیسورما  بوب  نيهمچن. شوند مواهب

 شوتر يتا با توهوب ب  شود یم شنهادياوراق بهادار تهران پ

 سوود،  یتعهود  بخوش  یداریناپاسود و  یبب هزق نود

 رایو ز بردارنود؛  گوام بوب بوازار کوارا     یابيههت دست در

 نیبب ا بهادار اوراق بورس در یتعهد اقلام یقاعدگ یب

گوذاران دربوارۀ بخوش     کوب سورمایب   دهد یر  م علت

تعهدی سود آگاهی و تشوخيص نادرسوت یوا ناکوافی     

 دارند.  

گذاران بب ناپایداری بخش تعهدی سود  اگر سرمایب

ی اقوولام تعهوودی قاعوودگ یبووتوهووب بيشووتری کننوود،  

ی آربيتووراژی بوورای هووا فرصووتشووده،  توور رنوو  کووم

همچنين محتمل است . شود یمآربيتراژگران محدودتر 

ی پوششی در ایران در ها صندوقکب در صور  ایااد 

گونوب   رو بتوانود بورای ایون    آینده، نتایج پژوهش پويش 

دادن  با اناوام  توانند یممیيد باشد؛ زیرا آنها  ها صندوق

ی اقولام  قاعودگ  یبمعاملا  آربيتراژی براساس میهوم 

 تعهدی، بب سود غيرعادی دست یابند.

نویسندگان این موالب پيشونهادهایی بورای محوووان    

کوب عولاوه بور بررسوی      شوود  یمپيشنهاد  دیگر دارند.

ی اقوولام تعهودی بووا اسووتیاده از معيارهووای  قاعوودگ یبو 

در این پژوهش، بب موضوعاتی مانند کيیيت  کاررفتب بب

اقلام تعهدی و مدیریت سود و کيیيت حسابرسی نيوز  

ی اقلام تعهدی یوک  قاعدگ یببپردازند. همچنين چون 

ر محسووب  ی بورس اوراق بهوادا ها یقاعدگ یبنو  از 

ی ا سوب یمواکوب بوب بررسوی     شوود  یم، پيشنهاد شود یم

قاعودگی اقولام    هوای دیگور )در کنوار بوی     قاعودگی  بی

ی قاعدگ یبتعهدی( پرداختب شود تا ارتبا  این نو  از 

هوای موهوود روشون و بوب در       قاعودگی  با دیگر بی

 ی بازار منار شود.  ها یقاعدگ یببهتری از 

ی هوا  یاسوتراتژ از با توهوب بوب اینکوب در هرکودام     

موقعيوت   هوا  سهمشده، دربارۀ بعای از  معاملاتی بيان

خرید و دربارۀ شماری دیگر موقعيوت فوروش اتخواذ    

کب علاوه بور   شود یمشود، بب پژوهشگران پيشنهاد  می

ی ها نبیهزقاعدگی اقلام تعهدی، بب بررسی  بررسی بی

ی معواملاتی بپردازنود؛   ها تیمحدودمعاملاتی و دیگر 

در  هوا  یاسوتراتژ این  از کیرترتي ، کارآمدی هبدین 

 شود.عمل، بهتر مشخص 

ی عاوو نمونوة آمواری یوک     هوا  شرکتتعداد کم 

اصلی برای این پژوهش بووده اسوت. ایون     تیمحدود

ی هوا  شورکت بورای   ها شرکتمسئلب در حالت توسيم 

نمود بيشتری داشت. با توهوب بوب اینکوب بوازۀ      ده انیز

اسوت،   31توا   01هوای   زمانی این پژوهش شامل سال

تشودید شوده    هوا  شورکت بوودن تعوداد    محدودیت کم

شدن  بازۀ زمانی شاید بب کم ترکردن یطورناست؛ البتب 

شود.   ی عاو نمونب منار میها شرکتچشمگير تعداد 

ترکوردن ایون    رنو   شوده بورای کوم    تاربب حل راه یک

محوودودیت، اسووتیاده از پناووک بووب هووای دهووک در  

اسوتیاده از مودل    7ه اسوت. بوود  ها شرکتی ساز مرت 

ی معنوواداری فامووا مکبووث بوورای بررسووی  ا دومرحلووب

و پرتیوی پوششی نيز موه  رفو  مشوکل    ها چند 

 شده است. ها دادهبودن تعداد  کم

 

 

                                                           
ده و همچنين برای هریک از طبوا   های زیان برای حالت شرکت 7

صور  دو چند  بب های پنج  بندی بب ریسک آربيتراژ، از توسيم

ها از این راه هبران  بودن تعداد شرکت پناک استیاده شده است تا کم

 شود.
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 منابع
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(. بررسی تحليلی تو ثير تیکيوک   7737. )پور کاظم

هووای نووود عمليوواتی و اقوولام تعهوودی بوور  هریووان

هوای نوودی و سوودهای     بينی هریان توانایی پيش

، 0. دورۀ فصوولنامب راهبوورد موودیریت مووالیآتووی. 

 .03 -31، صص 1شمارۀ 

(. 7703ی. )شواه  رانیو ا اکبر یعلحويوت، حميد و  .0

 یهوا  بهنببب  نسبت گذاران بیسرمابررسی واکنش 

ی هووا یبررسووگووذاری اقوولام تعهوودی.   سوورمایب
، 1، شوومارۀ 73، دورۀ حسووابداری و حسابرسووی 

 .00 -7صص 

(. 7732حويوووت، حميوود و مسووعود بختيوواری. )  .7

بررسی محتوای اطلاعاتی افزایندۀ اقولام تعهودی   

خوولاق قاعووده در موایسووب بووا هریانووا  نووودی  

، 3، شمارۀ 7، دورۀ تحويوا  حسابداریعملياتی. 

 .727 -00صص 
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11. 

(. 7731منيره شاهسووند. )  وکردستانی، غلامرضا  .1

توانایی اقلام تعهدی سنتی و درصدی )نسبی( در 

 یها پژوهش. شده یگذار ارزش کمشناسایی سهام 
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 .71 -7 صص ،07 پياپی
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