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Abstract 
Objectives: This study examines whether sophisticated investors implement traditional accruals 
strategy or percent accruals strategy. Moreover, we compare the performance of the portion of 
sophisticated investors who make use of the two accrual strategies with those who are neutral to these 
strategies, considering the amount of excess return and risk-adjusted return as two yardsticks.  
Method: For this purpose, collecting quarterly data of 950 observations of investment companies, 
listed in Tehran Stock Exchange, from 2011 to 2018, we then tested the hypotheses through one 
sample t test.  
Resutls: Our results suggest that sophisticated investors do not implement accruals strategy; however, 
implementation of accruals strategy by a subsample of sophisticated investors was verified. The 
results, in addition, show that sophisticated investors applying traditional accruals strategy do not earn 
an excess return and risk-adjusted return compared with those who are neutral to traditional accruals 
strategy. But there is some evidence that sophisticated investors employing percent accruals strategy 
earn an excess return and risk-adjusted return in comparison to those who are neutral to percent 
accruals strategy. 
Keywords: Accruals anomaly, Accruals strategy, Hedge portfolio, Sophisticated investor, Efficient 
market hypothesis 
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‌چکیده
‌ گذاران خبره آزمون شده است.  وسیلۀ سرمایه كارگیري راهبردهاي اقلام تعهدي سنتی و اقلام تعهدي نسبی به این پژوهش به دراهداف:

گذاران خنثی نسبت به این راهبردها،  كننده از راهبرد اقلام تعهدي سنتی و نسبی و سرمایه گذاران خبرۀ استفاده اي بین سرمایه مقایسه علاوه به
  شده براساس ریسک انجام شد. زده مازاد و بازده تعدیلازنظر كسب با

‌ صورت  شده در بورس اوراق بهادار تهران به  گذاري پذیرفته هاي سرمایه شركت مربوط به شركت -سال  351هاي  بدین منظور دادهروش:
 استفاده شد.  tها از آزمون  آوري و براي آزمون فرضیه جمع 8932تا  8931هاي  فصلی بین سال

‌ اي از  وسیلۀ زیرنمونه كنند؛ البته استفاده از این راهبردها به گذاران خبره از راهبردهاي یادشده استفاده نمی سرمایهنتایج نشان داد نتایج:
شده براساس  لكننده از راهبرد اقلام تعهدي سنتی، بازده مازاد و بازده تعدی گذاران خبرۀ استفاده سرمایهعلاوه  به گذاران خبره تأیید شد. سرمایه

؛ اما دربارۀ راهبرد اقلام تعهدي نسبی، شواهدي از كنند گذاران خنثی نسبت به این راهبرد كسب نمی ریسک بیشتري را در مقایسه با سرمایه
 شده براساس ریسک بیشتر یافت شد. كسب بازده مازاد و بازده تعدیل

‌كارا بازار فرضیۀ خبره، گذار سرمایه سازي، مصون سبد تعهدي، اقلام راهبرد تعهدي، اقلام ناهنجاري‌:کلیدی‌های‌واژه

http://amf.ui.ac.ir/article_23536.html
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 .مقدمه

در ادبیییات مییالی  8391فرضیییۀ بییازار كییارا از دهییۀ  

گیذاران  آگیاه و    وجود دارد. طبی  ایین فرضییه، سیرمایه    

نسیبت بیه اطلاعیات جدیید واردشیده بیه بیازار،          منطقی

، 8دهنید )فامیا   واكنشی منطقی، صحیح و سریع نشان میی 

هیاي سیهام نسیبت بیه اطلاعیات       (؛ بنابراین، قیمت8321

جدید واكنشی سریع، كامیل و بیدون تیورش دارد و در    

دهنیدۀ ارزش ااتیی سیهام اسیت. در ایین       نشان  هر لحظه

بینی بازده آینده از روي بازده و اطلاعیات   شرایط، پیش

گذشتۀ سهام ممکین نیسیت و تییییرات قیمیت سیهام از      

 كارآیی صورت در. كند یموي الگوي گام تصادفی پیر

 ارزش سهام، هاي قیمت ناهنجاري، وجودنداشتن و بازار

 معییاملاتی راهبردهییاي و دهنیید آنهییا را نشییان مییی ااتییی

تردیید   بازار كارآیی اگر دربارۀ ولی ندارند؛ كاركردي

بیا   تیوان  میی  باشید،  داشته وجود ناهنجاري یا ایجاد شود

 هیاي  بیازده  بیه  مناسیب،  گیذاري  سیرمایه  راهبرد انتخاب

یکییییی از  (.8321 فامییییا،) یافییییت دسییییت غیرعییییادي

هایی كه در ادبیات مالی بیه آن توجیه زییادي     ناهنجاري

از رابطۀ منفیی   شده است، ناهنجاري اقلام تعهدي است.

، بیه  جزء تعهدي سود سال جیاري بیا بیازده آتیی سیهام     

شییود. در ایییران در  مییی ناهنجییاري اقییلام تعهییدي تعبیییر

ي بر وجود ناهنجاري اقیلام تعهیدي   هاي متعدد پژوهش

؛ 7185بییافقی،  تأكییید شییده اسییت )كرمییی و مرشییدزاده

؛ مشیییایخی، 7189هاشیییمی، حمییییدیان و ابراهیمیییی،   

 (.7181رحمانی،  نژاد، و كلاته فدایی

ناهنجییاري اقییلام تعهییدي فرصییت در پیییش گییرفتن 

راهبیرد اقیلام   كنید.   راهبرد اقیلام تعهیدي را فیراهم میی    

املاتی است كیه طبی  آن سیهام بیا     راهبردي معتعهدي، 

و   سطح نسبی پایین اقلام تعهدي، خریداري و نگهداري

. شیود  یمسهام با سطح نسبی بالاي اقلام تعهدي فروخته 

                                                           
1. Fama 

كیارگیري راهبیرد اقیلام     توانایی كسب بازده مازاد با بیه 

هیاي متعیددي گیزارش شیده اسیت       تعهدي در پژوهش

نییییوي ؛ 7119، 8و ریییییدي 9؛ باشییییی8339، 7اسییییلون)

(. وجییود ناهنجییاري اقییلام تعهییدي و  7189، 5مییارك 

كیارگیري راهبیرد اقیلام     امکان كسب بازده میازاد بیا بیه   

گییذاران فییراهم  تعهییدي، انگیییزۀ مناسییبی بییراي سییرمایه

كنیید تییا از راهبییرد یادشییده اسییتفاده كننیید. اهمیییت   مییی

پژوهش حاضر از این نظر اسیت كیه اسیتفاده از راهبیرد     

رنهایییت از بییین رفییتن   اكرشییده سییبب ت ییعی  و د  

؛ 7182، 2و مییولر 9ناهنجییاري اقییلام تعهییدي )جییاكوبز  

( و درنتیجیه، افیزایش   7188، 81و سولیمان 3، هند1گرین

 گییذاران هیسییرما كییه آنجییا از شییود. كییارآیی بییازار مییی

 و دارنید  يمحدودتر یپردازش و یاطلاعات منابع ناآگاه،

معاملات آنها  و هستند رویدر معاملات، پ مند نظام طور به

 نیبییی يهمبسییته اسییت، اعمیییال راهبییرد اقیییلام تعهیید    

در برخیی   .رسد یبه نظر م تر یمنطق خبره گذاران هیسرما

وسییلۀ   كارگیري راهبیرد اقیلام تعهیدي بیه     ها، به پژوهش

 87، تئیو 88گذاران خبره تأیید شده است )هرشیلیفر  سرمایه

(؛ بنییابراین، در اینجییا اییین  7181، 88؛ فییو7188، 89و یییو

گیذاران خبیره در    شود: آییا سیرمایه   ها مطرح می پرسش

بورس اوراق بهیادار تهیران از ناهنجیاري اقیلام تعهیدي      

كنند یا خییر  آییا    منزلۀ راهبردي معاملاتی استفاده می به

گیذاران خبیره كیه از راهبیرد اقیلام       آن بخش از سرمایه

شیده   كنند، بازده مازاد و بازده تعدیل تعهدي استفاده می

                                                           
2. Sloan 

3. Bushee 

4. Ready 

5. Novy-Marx 

6. Jacobs 

7. Muller 

8. Green 

9. Hand 

10. Soliman 

11. Hirshleifer 

12. Teoh 

13. Yu 

14. Fu 
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كننید ییا خییر  اكیر ایین       ک را كسب میی براساس ریس

نکتییه ضییروري اسییت كییه در داخییل كشییور، در زمینییۀ  

كیارگیري راهبیرد اقیلام     توانایی كسب بازده مازاد با بیه 

هیایی انجیام شیده اسیت؛ امیا در زمینیۀ         تعهدي پیژوهش 

گذاران خبره از ناهنجیاري اقیلام    بررسی استفادۀ سرمایه

شده براسیاس   دیلتعهدي و كسب بازده مازاد و بازده تع

گیذاران خبیره پژوهشیی یافیت      وسیلۀ سیرمایه  ریسک به

هیا و روش   در ادامه مبانی نظیري تشیریح و فرضییه    نشد.

هیا، نتیایج و    شوند. درنهایت نیز یافتیه  پژوهش مطرح می

 پیشنهادهاي پژوهش ارائه و تفسیر خواهند شد.

 

‌.مبانی‌نظری

شییود كییه در آن   بییازار كییارا بییازاري تعرییی  مییی  

طییور كامییل اطلاعییات موجییود را   هییا همیشییه بییه قیمییت

هیاي جیاري اوراق    كند. هنگامی كیه قیمیت   منعک  می

طور كامیل همیۀ اطلاعیات گذشیته را مینعک        بهادار به

كند، سطح ضعی  كارآیی وجود دارد. در این شرایط، 

بینی بازده آینده از روي بازده و اطلاعیات گذشیتۀ    پیش

هیاي آینیدۀ    خمیین قیمیت  سهام ممکن نیست؛ بنابراین، ت

هیاي گذشیته محیال اسیت.      وسیلۀ الگوي قیمیت  سهام به

آزمون تجربی شکل ضیعی  كیارآیی، آزمیون قابلییت     

چنانچییه بتییوان   بینییی بییازده اسییت. در اییین آزمییون پیییش

بینی  وسیلۀ متییر یا متییرهایی بازده آیندۀ سهام را پیش  به

شییود  عییی  كییارآیی رد مییی كییرد، وجییود سییطح   

بینیی   هاي قابلییت پییش   (. ازجمله آزمون7187، 8)سویل

، 7)كییم  هیاي میرتبط بیا امیر میاه هانوییه       بازده، پیژوهش 

( و رابطیییۀ 8311، 9(، امیییر روز دوشییینبه )فیییرن   8319

هاي شیركت )مثیل انیدازه، اهیرم و ...( و بیازده       ویژگی

( اسیییت. در صیییورت كیییارآیی بیییازار و  8318، 8)بنیییز

                                                           
1. Sewell 

2. Keim 

3. French 

4. Banz 

ه و تحلیل اوراق وجودنداشتن ناهنجاري، اصولاً به تجزی

كننیدۀ   هیاي سیهام، بییان    بهادار نیازي نیست؛ زیرا قیمیت 

راحتی قیادر بیه    گذاران به ارزش ااتی آنهاست و سرمایه

انیید؛ ولییی چنانچییه بییازار كییارا نباشیید یییا   گیییري تصییمیم

توان ازطریی  تجزییه و    ناهنجاري وجود داشته باشد، می

اري گیذ  تحلیل اوراق بهیادار و انتخیاب راهبیرد سیرمایه    

هییاي غیرعییادي دسییت یافییت )فامییا،  مطلییوب، بییه بییازده

8321.) 

هاسیت. اگیر    از كاركردهاي هر نظریه تبییین پدییده  

یک نظرییۀ خیا ، حیاكم و غالیب باشید، بایید بتوانید        

هاي پیرامونی و میرتبط را توضییح دهید و توجییه      پدیده

اي را تبیین كند، بیه   كند. اگر نظریۀ مذكور نتواند پدیده

شیود. بیا فیر      هنجاري آن نظریه گفته میی آن پدیده نا

بینیی بیازده    وجود نظریۀ بازارهاي كارا، اگر امکان پیش

آیندۀ سیهام بیا متیییر و عیاملی وجیود داشیته باشید، آن        

متییر و عامل، ناهنجاري نظریۀ بازارهاي كاراست. یکی 

ها كه در ادبیات مالی توجیه زییادي بیه     از این ناهنجاري

، 5اقلام تعهدي است )گادفري آن شده است، ناهنجاري

 (.7119، 2و هولمز 9هادسون

تیرین   ترین و برجسیته  ناهنجاري اقلام تعهدي از قوي

هاسییت. ادبیییات  گییذاري دارایییی هییاي قیمییت ناهنجییاري

اي از وجیود رابطیۀ    حسابداري و میالی شیواهد گسیترده   

منفی جزء تعهدي سود سال جاري بیا بیازده آتیی سیهام     

شود هنگامی كیه   نجاري سبب میكند. این ناه فراهم می

جزء تعهدي سود زیاد است، مبات سود سال جاري كیم  

شیود سیود آتیی كمتیر از      شود كه این امر سیبب میی   می

گیییذاران  مییییزان موردانتظیییار محقییی  شیییود و سیییرمایه

العمل منفی به اعلان سیود نشیان دهنید؛ بنیابراین،      عک 

 گیذاري بییش از   بازار سطح بالاي اقلام تعهدي را قیمت

گذاري كمتیر   اندازه و سطح پایین اقلام تعهدي را قیمت

                                                           
5. Godfrey 

6. Hodgson 

7. Holmes 
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كنیید. از دلایییل وجییود ناهنجییاري اقییلام   از انییدازه مییی

اند از: پایدارپنداري ]جزء تعهیدي  سیود    تعهدي عبارت

؛ شهریاري 8339گذاران ناآگاه )اسلون،  ۀ سرمایهلیوس  هب

، و 7، ویسییننت8(، رشیید شییركت )فرفیلیید7188و سییلیم، 

( و مداخلییۀ سییود 7111، 8(، ریسییک )خییان7119، 9یییان

عملیاتی نقدي در رابطۀ بین جزء تعهدي سیود بیا بیازده    

، 1و نیکولیو   2، لینینما9، گراكوس5سال آتی سهام )بال

7189.) 

ناهنجاري اقلام تعهدي فرصیت ارائیۀ راهبیرد اقیلام     

كنیید.   تعهییدي را در خرییید و فییروش سییهام فییراهم مییی 

بردي معاملاتی است كیه طبی    راهراهبرد اقلام تعهدي، 

آن سهام با سطح نسبی پایین اقلام تعهدي، خرییداري و  

نگهداري و سیهام بیا سیطح نسیبی بیالاي  اقیلام تعهیدي        

مسیتلزم فیروش سیهام بیا     . ایین راهبیرد   شیود  یمفروخته 

گذاري بییش   سطح بالاي اقلام تعهدي است؛ زیرا قیمت

عهیدي  از حد شده است. به همین ترتیب راهبیرد اقیلام ت  

مستلزم خرید سهام با سطح پیایین اقیلام تعهیدي اسیت؛     

گیذاري كمتیر از واقیع شیده اسیت. در ایین        زیرا قیمیت 

واكینش    راهبرد اعتقیاد بیر ایین اسیت كیه پی  از بییش       

متی ناشی از سطح بالاي اقلام تعهیدي، قیمیت سیهام    قی

علاوه طب  این راهبرد انتظار  یابد. به در آینده كاهش می

واكینش كمتیر از انیدازۀ ناشیی از سیطح      رود پ  از  می

پایین اقلام تعهدي، قیمت سهام در آینده افیزایش یابید؛   

اي فرصییت  بنییابراین، در صییورت تحقیی  چنییین پدیییده 

، 81و نسیییم 3شییود )لییو تحصیییل بییازده مییازاد فییراهم مییی

دهید در پیی    ها نشیان میی   (. شواهد برخی پژوهش7119

                                                           
1. Fairfield 

2. Whisenant 

3. Yohn 

4. Khan 

5. Ball 

6. Gerakos 

7. Linnainma 

8. Nikolaev 

9. Lev 

10. Nissim 

ناهنجاري گذاري از  هاي سرمایه افزایش استفادۀ شركت

بینیی بیازده بیا     اقلام تعهدي در معیاملات، قابلییت پییش   

یابید و درنتیجیه، بیا     استفاده از اقلام تعهدي كیاهش میی  

شیود   گذشت زمان ناهنجاري اقلام تعهدي ت عی  میی 

(. 7188؛ گییرین و همکییاران، 7182)جییاكوبز و مییولر، 

دهید پی  از انتشیار     هاي دیگیر نشیان میی    نتایج پژوهش

هیییاي بیییازار، معیییاملات  ۀ ناهنجیییاريمقیییالاتی دربیییار

هیاي بیازار افیزایش     گذاران بیر مبنیاي ناهنجیاري    سرمایه

؛ 7181، 89و توپیییالوقلو 87، مونتیییا88كیییالازویابییید ) میییی

هایی از ایین   (. نتایج پژوهش7189، 85و پانتی  88مکلین

گییذاران از  دهنییدۀ اسییتفادۀ عمییوم سییرمایه دسییت، نشییان

راهبرد اقیلام تعهیدي در معیاملات اسیت. نتیایج برخیی       

گذاران خبره از  دهد سرمایه ها نشان می دیگر از پژوهش

( نقیش  7181فیو ) كننید.   راهبرد اقلام تعهدي استاده میی 

گذاري  بر قیمت گذاري مشترک را هاي سرمایه صندوق

اقلام تعهدي در بازار اوراق بهادار چین بررسیی كیرد و   

، چنیین  7188تیا   7119هیاي   اي بین سال با انتخاب نمونه

گیذاري اشیتباه اقیلام تعهیدي در      نتیجه گرفت كه قیمت

هییاي  هییایی متمركییز اسییت كییه بیشییتر شییركت  شییركت

گذاري مشترک آنهیا را خرییداري و نگهیداري     سرمایه

هیاي   بیه عبیارت دیگیر، سیهامی كیه شیركت      كننید؛    می

كنند،  گذاري مشترک خریداري و نگهداري می سرمایه

گییذاري اقییلام تعهییدي را دارد.   بیشییترین سییطح قیمییت 

( اسیییتفادۀ فروشیییندگان 7188هرشیییلیفر و همکیییاران )

استقراضی از راهبیرد اقیلام تعهیدي را بررسیی كردنید.      

 8311اي هی  ها بین سال اي از شركت آنها با بررسی نمونه

نشان دادند فروشندگان استقراضی از ناهنجاري  7113تا 

اقلام تعهدي با فروش سهام با سطح بالاي اقلام تعهیدي  

                                                           
11. Calluzzo 

12. Moneta 

13. Topaloglu 

14. McLean 

15. Pontiff 
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هیا بییان    كنند. در مقابل نتایج برخی پیژوهش  استفاده می

گذاران خبره از راهبرد اقیلام تعهیدي    كند كه سرمایه می

. (7182، 9، لیی و سیانوو  7، لیی 8)كییم كننید   استفاده نمی

كننده، به دو نوع  مقیاس راهبرد اقلام تعهدي برحسب هم

شیود. در راهبیرد اقیلام تعهیدي      سنتی و نسبی تقسیم می

هیاي   هیاي شیركت   سنتی، از ارزش دفتري جمع داراییی 

پیذیر و در راهبیرد اقیلام تعهیدي نسیبی، از قیدر        سرمایه

منزلیۀ   مطل  سود خالص یا قدر مطلی  سیود عملییاتی بیه    

پیذیر   هیاي سیرمایه   اقلام تعهدي شركت كنندۀ مقیاس هم

حامیان اقلام تعهدي نسبی با تمركز بیر   شود. استفاده می

گیذاران   ( مبنی بر اینکیه سیرمایه  8339ایدۀ اولیۀ اسلون )

منزلیییۀ  پندارنییید، از سیییود بیییه   سیییود را پاییییدار میییی  

كننید. آنهیا    اقیلام تعهیدي اسیتفاده میی     كننیدۀ  مقیاس هم

لام تعهدي نسبی، ناهنجیاري  معتقدند هنگام استفاده از اق

، 8الله یابید )حفی    اقلام تعهدي، بیشتر ظهیور و بیروز میی   

اي نشیان   (. نتایج مطالعیه 7188، 9وینکل و وان 5لاندهولم

استفاده از راهبرد اقلام تعهیدي نسیبی سیبب كسیب      داد

بازده اضیافه در مقایسیه بیا راهبیرد اقیلام تعهیدي سینتی        

هیاي   پیژوهش (. 7189كردستانی و شاهسیوند،  )شود  می

متعددي بیر وجیود ناهنجیاري اقیلام تعهیدي )كرمیی و       

؛ 7189؛ هاشییمی و همکییاران، 7185بییافقی،  مرشییدزاده

ی بیازده و  نی یب شیپی ( و توان 7181مشایخی و همکاران، 

وسییییلۀ اقیییلام تعهیییدي )فروغیییی و    سیییود آتیییی بیییه 

( در بازار سرمایۀ ایران تأكیید  7189دستجردي،  رهروي

گییذاران ناآگییاه منییابع  ه سییرمایهكیی . از آنجییاانیید كییرده

طییور  اطلاعییاتی و پردازشییی محییدودتري دارنیید و بییه   

مند در معاملات، پیرو هستند و معاملاتشان همبسیته   نظام

است، اعمال راهبیرد اقیلام تعهیدي سینتی و نسیبی بیین       

                                                           
1. Kim 

2. Lee 

3. Sunwoo 

4. Hafzalla 

5. Lundholm 

6. Van Winkle 

مطیاب   . رسید  یمی بیه نظیر    تر یمنطقگذاران خبره  سرمایه

وم به شرح زیر هاي اول و د شده، فرضیه  توضیحات ارائه

 شوند: مطرح می

گییذاران خبیره از راهبییرد اقییلام   فرضییۀ اول: سییرمایه 

 كنند. تعهدي سنتی استفاده می

گیذاران خبیره از راهبیرد اقیلام      فرضیۀ دوم: سیرمایه 

 كنند. تعهدي نسبی استفاده می

( نشان داد اقلام تعهدي بعید از كنتیرل   8339اسلون )

هیییا، قیییدرت   عوامیییل انیییدازه، بتیییا و سیییایر ویژگیییی  

كننیدگی قیوي بیراي بیازده سیهام دارد. نتیجیۀ        بینی پیش

گیذاري شیركت    او این بود كه بیازار در قیمیت    پژوهش

شود؛ به این ترتیب كه وزن بیشتر از واقیع   دچار خطا می

متر از واقع به جیزء نقیدي   به جزء تعهدي سود و وزن ك

بینییی  دهیید؛ بییه عبییارت دیگییر، بییازار در پیییش سییود مییی

پایییداري نسییبی دو جییزء تعهییدي و نقییدي سییود دچییار  

كنید   بینیی میی   شود. به این ترتیب كیه پییش   شکست می

تر(، سود بیالاتر   هاي با اقلام تعهدي بالاتر )پایین شركت

هش هیاي پیژو   تیر( در سیال بعید دارنید؛ امیا یافتیه       )پایین

هییاي بییا اقییلام  ( نشییان داد سییبد شییركت8339اسییلون )

هییاي پییایینی در سییال بعیید كسییب   تعهییدي بییالا، بییازده 

هییاي سییهام  انیید؛ یعنییی اطلاعییات سییود در قیمییت كییرده

درستی منعک  نشده اسیت. او نشیان داد بیا در پییش      به

درصید بیازده    8/81توان  گرفتن راهبرد اقلام تعهدي می

سیب بیازده غیرعیادي از    غیرعادي سالانه كسب كرد. ك

هییا نیییز  اعمییال راهبییرد اقییلام تعهییدي در سییایر پییژوهش

  ؛ نیوي 7119گییري شیده اسیت )باشیی و رییدي،       نتیجه

و ییو   3، ییایو 1، چین 2نتایج مطالعۀ علی(. 7189مارك ، 

گیذاري   هاي سرمایه ( نشان داد بخشی از صندوق7111)

مشترک، از راهبرد اقیلام تعهیدي اسیتفاده و در مقایسیه     

گذاري مشترک، بازده مازاد  هاي سرمایه ا سایر صندوقب

                                                           
7. Ali 

8. Chen 

9. Yao 
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در داخیل كشیور امکیان كسیب بیازده       كننید.  كسب می

غیرعییادي بییا اسییتفاده از راهبییرد معییاملاتی معکییوس     

؛ 7188؛ سیعیدي و بیاقري،   7111، نهیر  )مهرانی و نونهال

( و كسب بازده مازاد با اسیتفادۀ  7187بدري و اسکینی، 

م تعهدي و ناهنجیاري مخیار    همزمان از ناهنجاري اقلا

تأیییید شییده  (7181اي )مشییایخی و همکییاران،  سییرمایه

( نشیان داد  7182كییم و همکیاران )  است. نتایج مطالعیۀ  

كننده از راهبرد اقلام  گذاري استفاده هاي سرمایه شركت

مطییاب  كننیید.  تعهییدي، بییازده غیرعییادي كسییب نمییی  

شیرح  هاي سوم و چهارم به  شده، فرضیه توضیحات ارائه

 شوند: زیر مطرح می

گذاري بیا بیشیترین    هاي سرمایه فرضیۀ سوم: شركت

میزان استفاده از راهبرد اقلام تعهدي سنتی در مقایسه بیا  

صیورت   هیاي خنثیی نسیبت بیه ایین راهبیرد، بیه        شركت

 كنند. معناداري بازده مازاد بیشتري كسب می

گییذاري بییا  هییاي سییرمایه فرضیییۀ چهییارم: شییركت

ستفاده از راهبرد اقلام تعهدي نسبی در بیشترین میزان ا

هیاي خنثیی نسیبت بیه ایین راهبیرد،        مقایسه با شیركت 

صییورت معنییاداري بییازده مییازاد بیشییتري كسییب      بییه

 كنند. می

هیییاي  از آنجیییا كیییه تفیییاوت در بیییازده شیییركت   

گذاري ممکن اسیت ناشیی از تفیاوت در مییزان      سرمایه

ششم هاي پنجم و  شدۀ آنها باشد، فرضیۀ ریسک پذیرفته

 شوند: مطرح می

گذاري با بیشیترین   هاي سرمایه فرضیۀ پنجم: شركت

میزان استفاده از راهبرد اقلام تعهدي سنتی در مقایسه بیا  

صیورت   هیاي خنثیی نسیبت بیه ایین راهبیرد، بیه        شركت

شده براساس ریسیک بیشیتري را    معناداري، بازده تعدیل

 كنند. كسب می

گذاري با بیشیترین   هاي سرمایه فرضیۀ ششم: شركت

میزان استفاده از راهبرد اقلام تعهدي نسبی در مقایسه بیا  

صیورت   هیاي خنثیی نسیبت بیه ایین راهبیرد، بیه        شركت

شده براساس ریسیک بیشیتري را    معناداري، بازده تعدیل

 كنند. كسب می

 

 .روش‌پژوهش

براي محاسبۀ برخی متییرها از روش تجزیه و تحلیل 

اسیتفاده   tها، از آزمیون   رگرسیون و براي آزمون فرضیه

گذاري و هلدینگ، نمایندۀ  هاي سرمایه شود. شركت می

شیوند؛ زییرا تنهیا     گذاران خبره در نظر گرفته می سرمایه

دسیتورالعمل   2از میادۀ   3ها بیه موجیب بنید     این شركت

شییده نییزد  هییاي مبییت طلاعییات شییركتاجراییی افشییاي ا 

گذاري خیود دارنید.    سازمان، الزام به افشاي سبد سرمایه

هاي موردنییاز، روش اسینادكاوي    آوري داده براي جمع

هیاي میالی    كار گرفتیه شید. بیدین منظیور از صیورت       به

آورد  افزار ره ها، سایت بورس اوراق بهادار و نرم شركت

افیزار    هیا، از نیرم   ادهسازي و تحلییل د  نوین و براي آماده

افیزار ایوییوز    صفحۀ گستردۀ مایکروسافت اكسل و نیرم 

 استفاده شد.

شیده، شیامل    هاي مطالعه نمونۀ آماري دربارۀ شركت

گذاري و هلدینگ  هاي سرمایه ها و صندوق همۀ شركت

شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازۀ زمانی  پذیرفته

در بیورس   8931است كیه قبیل از سیال     8932تا  8931

در  8932اوراق بهییادار تهییران پذیرفتییه شییده و تییا سییال 

میاه   9بورس اوراق بهادار ح ور داشته باشیند؛ بییش از   

وقفۀ معاملاتی نداشته باشند و سبد خود را افشا كنند. بیا  

شییركت  99هییاي یادشییده، تعییداد   توجییه بییه ویژگییی 

هییاي  گییذاري انتخییاب شییدند. از بییین شییركت   سییرمایه

 هیایی انتخیاب شیدند كیه بییش از       ر، شیركت پذی سرمایه

ماه وقفۀ معاملاتی نداشته باشند، سال مالی خیود را در   9

هیاي میالی    قلمرو پژوهش تیییر نیداده باشیند و صیورت   
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هیا، تعیداد    آنها در دسترس باشد. با توجه به این ویژگیی 

 پذیر انتخاب شدند. شركت سرمایه 918

( و علیی  7182هاي كیم و همکاران ) مطاب  پژوهش

( بییراي آزمییون فرضیییۀ اول و دوم و 7111و همکییاران )

گیییري میییزان معاملییه براسییاس ناهنجییاري اقییلام   انییدازه

گیذاري در هیر دورۀ    تعهدي، براي هر شیركت سیرمایه  

گذاري اقلام تعهدي محاسبه شده  ماهه، سنجۀ سرمایه سه

هاي دهکیی اقیلام    ون رتبهاست. این سنجه، میانگین موز

هیایی اسیت كیه ییک شیركت       تیک سیهام   تعهدي تیک 

هیاي كییم    كند. در پژوهش گذاري نگهداري می سرمایه

(، سینجۀ  7111( و علی و همکیاران ) 7182و همکاران )

گیذاري   گذاري اقلام تعهدي  هر صندوق سرمایه سرمایه

مشترک براي هر سال محاسبه شده است. بیراي آزمیون   

به شکل سري زمیانی اسیتفاده    tه از آزمون این دو فرضی

گذاري داراي عمیر   هاي سرمایه شود و تعداد شركت می

و سابقۀ مناسب، كافی نیست؛ بنیابراین، در اینجیا سینجۀ    

هیاي   ماهه با استفاده از صیورت  اكرشده در هر دورۀ سه

 اي محاسبه شده است. دوره مالی میان

هیدي   گیذاري اقیلام تع   براي محاسیبۀ سینجۀ سیرمایه   

گذاري، ابتدا همۀ سهام موجیود در   یک شركت سرمایه

وسییلۀ   شیده بیه   نمونه براساس سطح اقلام تعهدي همگن

، t-1ها )فرضیۀ اول( در پایان سیال   ارزش دفتري دارایی

بیه ده دهیک تقسییم     tپایان خرداد، شهریور و آار سال 

شود. براي آزمیون فرضییۀ دوم، از قیدر مطلی  سیود       می

كنندۀ اقیلام تعهیدي اسیتفاده     مقیاس نزلۀ همم عملیاتی، به

شیییود. اطلاعیییات موردنییییاز بیییراي ایییین كیییار از   میییی

شود. دهک  اي استخرا  می دوره هاي مالی میان صورت

تیرین سیطح اقیلام تعهیدي اسیت.       دهندۀ پایین اول نشان

گییرد، رتبیۀ ییک و     شركتی كه در دهک اول قیرار میی  

ۀ ده را بیه  گییرد، رتبی   شركتی كه در دهک دهم قرار می

(، سیینجۀ 8دهیید. مطییاب  رابطییۀ )  خییود اختصییا  مییی 

گذاري  گذاري اقلام تعهدي یک شركت سرمایه سرمایه

ماهییه عبییارت اسییت از میییانگین مییوزون     در دورۀ سییه

هیایی كیه بیه ترتییب      هاي دهکی اقلام تعهدي سهام رتبه

 tمییاه سییال  در پایییان اردیبهشییت، مییرداد، آبییان و بهمیین

 كند. نگهداري می

(8) AIMi,tk = ∑                    
 
    

گیذاري اقیلام    سنجۀ سیرمایه  AIMi,tk(، 8در رابطۀ )

، tام سیال    kماهۀ در سه iگذاري  تعهدي شركت سرمایه

AccRankj,tk      رتبییۀ دهکییی اقییلام تعهییدي سییهمj  در

شیده   تعداد انواع سهام نگهیداري  t ،Nام سال  kماهۀ  سه

دو میاه پی  از پاییان     iگیذاري   وسیلۀ شركت سیرمایه  به

در سبد سیهام   jدرصد سهام  Wi,j,tkو  tام سال  kماهۀ  سه

 kماهیۀ   دو ماه پ  از پایان سیه  iگذاري  شركت سرمایه

( 7براسییاس ارزش بییازار اسییت كییه از رابطییۀ ) tام سییال 

 شود: محاسبه می

(7) Wi,j,tk = (ni,j,tk * pj,tk) / ∑ (ni,j,tk * pj,tk) 

كییه شییركت  jتعییداد سییهام  ni,j,t(، 7كییه در رابطییۀ )

، tام سال  kماهۀ  دو ماه پ  از پایان سه iگذاري  سرمایه

دو ماه پی    jقیمت بازار سهام   pj,tkكند و  نگهداري می

اسیت. اقییلام تعهیدي كییه    tام سییال  kماهیۀ   از پاییان سییه 

( 9شییود از رابطییۀ )  سییاس آنهییا انجییام میییبنییدي برا رتبییه

 شود: محاسبه می

(9) ACC = OI – CFO 

سییود  OIاقییلام تعهییدي،  ACC(، 9كییه در رابطییۀ )

وجه نقد عملیاتی است. اطلاعات سود  CFOعملیاتی و 

هییاي مییالی  عملیییاتی و وجییه نقیید عملیییاتی از صییورت 

شده در  هاي انجام استخرا  شده است. مطاب  با پژوهش

گیذاري اقیلام تعهیدي     این حوزه، محاسبۀ سنجۀ سرمایه

گذاري با تأخیر زمانی نسبت به  هاي سرمایه براي شركت

شیود   ذیر انجام میی پ هاي سرمایه بندي شركت تاریخ رتبه
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؛ 7182؛ كیییم و همکییاران،  7111)علییی و همکییاران،  

 (.7182، 7و اگنوا 8نالاردي

گذاري اقیلام تعهیدي نشیان     اندازۀ كم سنجۀ سرمایه

هیایی بیا اقیلام     گیذاري، سیهام   دهد شیركت سیرمایه   می

كنید. اگیر مییانگین سینجۀ      تعهدي پیایین نگهیداري میی   

گیذاري   رمایههاي س گذاري اقلام تعهدي شركت سرمایه

گذاري اقلام تعهدي  سبد تصادفی )عدد  از سنجۀ سرمایه

تیوان   تیر باشید، میی    صورت معنیاداري كوچیک   ( به5/5

گذاري از راهبرد اقیلام   هاي سرمایه نتیجه گرفت شركت

ایین   5/5كننید. دلییل انتخیاب عیدد      تعهدي استفاده میی 

تواننید سینجۀ    گیذاري میی   هاي سیرمایه  است كه شركت

داشته باشند كیه   81تا  8ري اقلام تعهدي بین گذا سرمایه

شیود. بیراي آزمیون     میی  5/5میانگین حسابی این اعداد، 

 شود. استفاده می tاین فرضیه از آزمون 

هییاي سییوم تییا ششییم، مطییاب    بییراي آزمییون فرضیییه

( و علیییی و 7182هیییاي كییییم و همکیییاران )  پیییژوهش

هیا   ماهه، شركت (، ابتدا در هر دورۀ سه7111همکاران )

هاي سوم و پینجم( و   راساس اقلام تعهدي سنتی )فرضیهب

هییاي چهییارم و ششییم(    اقییلام تعهییدي نسییبی )فرضیییه  

هیییاي  بنیییدي و بیییراي هیییر ییییک از شیییركت     رتبیییه

گییذاري اقییلام تعهییدي  گییذاري، سیینجۀ سییرمایه سییرمایه

ماهیییه،   شیییود؛ سیییه  در هیییر دورۀ سیییه محاسیییبه میییی

گیییذاري براسیییاس سییینجۀ    هیییاي سیییرمایه   شیییركت

قییلام تعهییدي بییه پیینج طبقییه تقسیییم    گییذاري ا سییرمایه

هییاي  دهنییدۀ شییركت  شییوند. پنجییک اول نشییان   مییی

گیذاري   ترین سطح سنجۀ سیرمایه  گذاري با پایین سرمایه

هیاي   دهنیدۀ شیركت   و پنجک پینجم نشیان   اقلام تعهدي

گیذاري   گذاري با بالاترین سیطح سینجۀ سیرمایه    سرمایه

هاي  علاوه طبقۀ دیگري از شركت اقلام تعهدي است. به

شیود كیه بیشیترین نزدیکیی      گذاري تشیکیل میی   سرمایه

                                                           
1. Nallareddy 

2. Ogneva 

را دارنید.   5/5گذاري اقلام تعهدي به عدد  سنجۀ سرمایه

گذاري موجود در این طبقیه كیه در    هاي سرمایه شركت

گیذاري   هاي سرمایه درصد شركت 71ماهه  هر دورۀ سه

دهنیید، نسییبت بییه راهبییرد اقییلام  موجییود را تشییکیل مییی

د. در اییین پییژوهش، اییین انیی توجییه تعهییدي، خنثییی و بییی

گیذاري خنثیی نامییده     هیاي سیرمایه   ها، شیركت  شركت

هیاي   شیوند؛ سیه  مییانگین حسیابی بیازده شیركت       می

شیود؛   گذاري موجیود در هیر طبقیه محاسیبه میی      سرمایه

طوري كه براي فرضیۀ سوم و چهیارم از بیازده میازاد،     به

شیده براسیاس    براي فرضیۀ پنجم و ششم از بازده تعیدیل 

CAPMگوي ریسک ال
شیده براسیاس    و بیازده تعیدیل   9

شیود.   عاملی فاما و فرن  اسیتفاده میی   ریسک الگوي سه

وجیود  گیذاري م   هاي سرمایه میانگین بازده مازاد شركت

ماهه و با ییک میاه تیأخیر     هاي سه در هر طبقه براي دوره

هیا براسیاس اقییلام    بنیدي شیركت   نسیبت بیه تیاریخ رتبیه    

، tال در ابتیداي سیال   شیود. بیراي مثی    تعهدي محاسبه می

شوند.  بندي می ها براساس اقلام تعهدي رتبه همۀ شركت

، محاسیییبۀ سییینجۀ  tمیییاه سیییال   در پاییییان اردیبهشیییت 

گیذاري   هاي سرمایه گذاري اقلام تعهدي شركت سرمایه

هییاي  ماهییۀ شییركت شییود. بییازده مییازاد سییه  انجییام مییی

گذاري نیز در فاصلۀ بین پایان فروردین تیا پاییان    سرمایه

شود؛ بنابراین، تا این مرحلیه در   محاسبه می tرماه سال تی

ماهه، براي هر پنجک، مییانگین نیرب بیازده     هر دورۀ سه

سیازي را   توان سبد مصون وجود دارد. در این مرحله می

سازي بیه معنیاي برخیورداري از     تشکیل داد. سبد مصون

بازده پنجک اول و از دست دادن بیازده پنجیک خنثیی    

ماهییه، میییانگین بییازده  ۀ سییهاسییت؛ بنییابراین، در هییر دور

پنجییک خنثییی از میییانگین بییازده پنجییک اول كسییر      

شود. براي بررسی اینکه آیا با راهبیرد اقیلام تعهیدي     می

توان بازده مازاد كسب كرد یا نه، بایید   سنتی )نسبی( می

                                                           
3. Capital asset pricing model 
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ماهییه بییازده مییازاد سییبد     سییري زمییانی میییانگین سییه   

سییازي را بررسییی كییرد. در صییورتی كییه اییین    مصییون

تیر باشید، بیه     صورت معناداري از صفر بزرگ ن بهمیانگی

معنییاي كسییب بییازده غیرعییادي از اعمییال راهبییرد اقییلام 

 tهیا، از آزمیون    تعهدي است. براي آزمیون ایین فرضییه   

 شود. استفاده می

( بییازده 7182مطییاب  پییژوهش نییالاردي و اوگنییوا ) 

گذاري  ماهۀ شركت سرمایه مازاد ازطری  مازاد بازده سه

ماهییه محاسییبه  بییازده بیدون ریسییک سییه  نسیبت بییه نییرب 

 ییک  ریسیک  بیدون  بیازده  نیرب  محاسیبۀ  شود. براي می

 متوسیط  از ،8939 تیا  8931 هیاي  سیال  در ماهیه  سه دورۀ

 بانیک  منتشرشده ازطر  ساله پنج بانکی هاي سهرده نرب

 مییانگین  از ،8932 تیا  8938 هیاي  سیال  بیراي  و مركزي

 دوره آن در موجود خزانۀ اسلامی اسناد بازده نرب سادۀ

 شود: ماهه به شرح زیر محاسبه می بازده سه .شد استفاده

(8) 
    

 
(           )       (         )       

      
 

 iگذاري  بازده شركت سرمایهRi,t كه در این رابطه، 

قیمیییت هیییر سیییهم شیییركت   t ،Pi,tماهیییۀ  در دورۀ سیییه

قیمیت   t ،Pi,t-1ماهیۀ   در انتهاي دورۀ سه iگذاري  سرمایه

در ابتییداي دورۀ  iگییذاري  هییر سییهم شییركت سییرمایه  

، tماهیۀ   سود نقدي مصوب طی دورۀ سیه  t ،Di,tماهۀ  سه

X  نسیییبت افیییزایش سیییرمایه از محیییل آوردۀ نقیییدي و

نسییبت افییزایش سییرمایه از محییل سییود    Yمطالبییات و 

 هاست. انباشته و اندوخته

شده براسیاس ریسیک، از    عدیلبراي محاسبۀ بازده ت

( به شکل سري زمیانی بیراي   9( و )5روابط رگرسیونی )

 شود. گذاري استفاده می هر شركت سرمایه

(5) ERi,t = αi +�βMKT MKTRFt + εit 

(9) ERi,t = αi + βMKT MKTRFt + βSMB SMBt 

+ βHML HMLt + εit 

مییازاد بییازده شییركت    ERi,tكییه در اییین روابییط،   

نسبت به نیرب بیازده بیدون ریسیک در      iگذاري  سرمایه

میازاد بیازده بیازار بیر نیرب       t ،MKTRFtماهیۀ   دورۀ سه

بیازده   t ،SMBtماهیۀ   بازده بیدون ریسیک در دورۀ سیه   

هیاي بیزرگ    هاي كوچک منهاي بازده شیركت  شركت

هیاي   بیازده شیركت   HMLtو  tماهیۀ   در ابتداي دورۀ سه

با نسبت ارزش دفتري به ارزش بیازار بیالا منهیاي بیازده     

هاي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بیازار پیایین    شركت

. بیراي محاسیبۀ بیازده    8اسیت  tماهیۀ   در ابتداي دورۀ سیه 

و الگیوي   CAPMشده براساس ریسیک الگیوي    تعدیل

 (9( و )5عاملی فاما و فرن ، ابتدا روابط رگرسییونی )  سه

ماهیۀ   دورۀ سیه  87گیذاري طیی    براي هر شركت سرمایه

هییاي  شییود؛ سییه  مطییاب  پییژوهش گذشیته بییرازش مییی 

؛ كیم و 7111شده در این حوزه )علی و همکاران،  انجام

(، بیییازده 7182؛ نیییالاردي و اگنیییوا، 7182همکیییاران، 

و الگیوي   CAPMشده براساس ریسیک الگیوي    تعدیل

ل جمیع عیر  از   عاملی فاما و فرن ، بر مبناي حاصی  سه

شیده محاسیبه    ( الگیوي بیرازش  εمانیدۀ )  ( و باقیαمبدأ )

 شود. می

 

‌ها‌یافته

هاي پژوهش ارائیه   ( آمار توصیفی داده8در جدول )

 -بنییدي شییركت  شییده اسییت. در بخییش الیی ، تقسیییم 

گذاري براساس اقیلام تعهیدي سینتی و     هاي سرمایه سال

بندي براسیاس اقیلام تعهیدي نسیبی      در بخش ب، تقسیم

اسیت كیه    351انجام شده است. تعداد كیل مشیاهدات،   

 ( بییه AIMبراسییاس شییاخص سیینجۀ اقییلام تعهییدي )    

انید. پنجیک اول،    اي تقسیم شیده  مشاهده  831پنجک  5

تییرین و پنجییک پیینجم، بیشییترین سییطح سیینجۀ       كییم

گیذاري براسیاس    گذاري اقلام تعهدي یا سیرمایه  سرمایه

                                                           
ها ازلحاظ اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش  بندي شركت براي تقسیم 8.

 اي استفاده شده است. دوره هاي مالی میان بازار، از آخرین صورت
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پنجیک خنثیی   علاوه  ناهنجاري اقلام تعهدي را دارند. به

اي است كه بیشترین نزدیکیی سینجۀ    مشاهده 831شامل 

دارنیید.  5/5گیذاري اقیلام تعهییدي را بیه عیدد      سیرمایه 

گییذاري اقییلام تعهییدي همییۀ   میییانگین سیینجۀ سییرمایه 

و در بخش  19/5(، 8مشاهدات در بخش ال  جدول )

هاي اول و دوم مییایر   است كه این با فرضیه 21/5ب، 

تییر اسییت. در عییین حییال   بییزرگ 5/5اسییت؛ زیییرا از 

گذاري اقیلام تعهیدي متعلی  بیه      كمترین سنجۀ سرمایه

گییذاري اقییلام  پنجییک اول و بیشییترین سیینجۀ سییرمایه 

شیود   تعهدي متعل  به پنجک پنجم است. یادآوري می

هییییاي اول و دوم، میییییانگین سیییینجۀ  طبیییی  فرضیییییه

گذاري اقلام تعهدي باید از سبد تصادفی )عدد  سرمایه

گیذاري اقیلام تعهیدي     سنجۀ سیرمایه  ( كمتر باشد.5/5

و در بخیش   57/5هاي خنثیی، در بخیش الی      شركت

 5/5اسیییت كیییه مطیییاب  انتظیییار بیییه عیییدد   51/5ب، 

 ماهیۀ همیۀ مشیاهدات     انید. مییانگین بیازده سیه     نزدییک 

درصد اسیت. در بخیش الی  جیدول، بیشیترین       22/9

میانگین بازده متعلی  بیه پنجیک اول و كمتیرین بیازده      

خنثی است كه این كیاملاً در حماییت    متعل  به پنجک

 هاي سوم تا ششم است. از فرضیه

‌گذاری‌های‌سرمایه‌(‌توصیف‌آماری‌شرکت1جدول‌)

‌سنتی‌تعهدی‌اقلام‌براساس(‌الف)‌بخش

های‌‌پنجک‌شرکت
‌گذاری‌سرمایه

تعداد‌
‌مشاهده

میانگین‌
AIM 

میانگین‌بازده‌
ماهه‌‌سه

‌)درصد(

‌میانگین‌اندازه
‌)میلیارد‌ریال(

میانگین‌ارزش‌
دفتری‌به‌ارزش‌
‌بازار‌)درصد(

میانگین‌تعداد‌
شرکت‌

‌پذیر‌سرمایه
 73 39 87179 88/1 13/9 831 8پنجک 
 78 819 89132 9 95/5 831 7پنجک 
 79 817 81899 88/9 12/5 831 9پنجک 
 97 818 87218 93/2 91/9 831 8پنجک 
 91 811 85111 82/9 91/2 831 5پنجک 
 71 818 87811 22/9 19/5 351 ها كل شركت

 79 813 87931 89/5 57/5 831 هاي خنثی شركت

‌نسبی‌تعهدی‌اقلام‌براساس(‌ب)‌بخش

های‌‌پنجک‌شرکت

‌گذاری‌سرمایه

تعداد‌

‌مشاهده
میانگین‌

AIM 

میانگین‌بازده‌

ماهه‌‌سه

‌)درصد(

‌میانگین‌اندازه

‌)میلیارد‌ریال(

میانگین‌ارزش‌

دفتری‌به‌ارزش‌

‌بازار‌)درصد(

میانگین‌تعداد‌

شرکت‌

‌پذیر‌سرمایه

 97 33 81182 82/1 73/9 831 8پنجک 

 79 815 88795 18/9 89/5 831 7پنجک 

 79 817 88881 92/9 37/5 831 9پنجک 

 91 817 81132 13/2 97/9 831 8پنجک 

 91 31 88918 78/5 18/2 831 5پنجک 

 71 818 87811 22/9 21/5 351 ها كل شركت

 79 819 88151 85/5 51/5 831 هاي خنثی شركت
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( نیز بیشیترین مییانگین بیازده    8در بخش ب جدول )

به پنجک اول مربوط است؛ اما كمترین بازده به پنجک 

پنجم متعل  است. بازده مشاهدات خنثیی نییز نسیبت بیه     

میانگین بازده همۀ مشاهدات و مشیاهدات پنجیک اول،   

تر است. در ستون پنجم، میانگین ارزش  كوچکعددي 

گیذاري   هیاي سیرمایه   هیاي شیركت   دفتري جمع داراییی 

ارائییه شییده اسییت. در بخییش الیی  جییدول، بیشییترین و  

كمتییرین انییدازه مربییوط بییه پنجییک پیینجم و سییوم و در 

بخش ب، بیشترین و كمترین اندازه مربیوط بیه پنجیک    

ارزش پنجم و اول است. در ستون ششم، میانگین نسبت 

گیذاري ارائیه    هاي سیرمایه  دفتري به ارزش بازار شركت

شده است. در بخش ال  جدول، پنجک خنثی بیشترین 

و پنجییک اول كمتییرین نسییبت ارزش دفتییري بییه ارزش 

بازار را دارد. در بخش ب نییز، پنجیک دوم و پینجم بیه     

ترتیب بیشترین و كمترین نسبت ارزش دفتري بیه ارزش  

ن آخیییر، مییییانگین تعیییداد  بیییازار را دارنییید. در سیییتو 

شیده در بیورس اوراق    پذیر پذیرفتیه  هاي سرمایه شركت

(، 8بهییادار ارائییه شییده اسییت. در بخییش الیی  جییدول ) 

پیذیر بیه    هیاي سیرمایه   بیشترین و كمترین تعداد شیركت 

ترتیب مربوط به پنجک چهیارم و دوم و در بخیش ب،   

پیذیر بیه    هیاي سیرمایه   بیشترین و كمترین تعداد شیركت 

 ربوط به پنجک اول و دوم است.ترتیب م

هییاي  فرضیییۀ اول بییراي آزمییون اسییتفادۀ شییركت   

گذاري از راهبرد معیاملاتی اقیلام تعهیدي سینتی      سرمایه

گیذاري اقیلام    مطرح شید. اگیر مییانگین سینجۀ سیرمایه     

كمتر  5/5طور معنادار از عدد  تعهدي سنتی مشاهدات به

 tمیون  شود. بدین منظور از آز باشد، این فرضیه تأیید می

( 7به شکل سري زمانی استفاده و نتیایج آن در جیدول )  

(، مییانگین سینجۀ   7ارائه شیده اسیت. براسیاس جیدول )    

صیورت معنیادار از    گذاري اقلام تعهدي سنتی بیه  سرمایه

 شود. تر است؛ درنتیجه، فرضیۀ اول رد می بزرگ 5/5

 

‌(‌نتایج‌آزمون‌فرضیۀ‌اول2جدول‌)

 معناداریسطح‌‌tآمارۀ‌‌سنتی‌AIMمیانگین‌

19/5 97/2 1111/1 
 

هییاي  فرضیییۀ دوم بییراي آزمییون اسییتفادۀ شییركت   

گذاري از راهبرد اقلام تعهدي نسبی مطرح شید.   سرمایه

گیذاري اقیلام تعهیدي نسیبی      اگر میانگین سنجۀ سرمایه

كمتیر باشید، ایین     5/5طور معنادار از عیدد   مشاهدات به

بیه شیکل    tشود. بدین منظور از آزمیون   فرضیه تأیید می

( ارائه شده 9سري زمانی استفاده و نتایج آن در جدول )

 است.

‌(‌نتایج‌آزمون‌فرضیۀ‌دوم3جدول‌)

 سطح‌معناداری‌tآمارۀ‌‌نسبی‌AIMمیانگین‌

21/5 89/5 1111/1 
 

گیذاري   (، میانگین سینجۀ سیرمایه  9براساس جدول )

تیر   بزرگ 5/5صورت معناداري از  اقلام تعهدي نسبی به

شیود. نتیایج آزمیون     درنتیجه، فرضیۀ دوم رد میی است؛ 

هییاي  دهیید شییركت هییاي اول و دوم نشییان مییی  فرضیییه

گییذاري در مقایسییه بییا سییبد تصییادفی، در سییبد   سییرمایه

هاي با اقلام تعهدي سنتی  گذاري خود از شركت سرمایه

و نسییبی كمتییر )راهبییرد اقییلام تعهییدي سیینتی و نسییبی(  

 گییرد:   دلیل نشئت میكنند. این نتیجه از سه  استفاده نمی

ممکن است ناهنجاري اقیلام تعهیدي وجیود و درنتیجیه     

امکییان كسییب بییازده مییازاد وجییود نداشییته باشیید. دلیییل 

احتمالی دیگر این است كه راهبرد اقلام تعهدي سنتی و 

نسیییبی سیییودآوري و كیییارآیی لازم را نداشیییته باشییید. 

گییذاران خبییره مهییارت  درنهایییت ممکیین اسییت سییرمایه

فاده از اییین راهبییرد نداشییته باشییند. در    كییافی در اسییت 

هاي سوم تا ششم این موضوع بیشتر تحلییل شیده    فرضیه

 است.

هاي سیوم تیا ششیم ایین موضیوع بررسیی        در فرضیه

 گیذاري  هاي سرمایه شود كه آیا آن بخش از شركت می
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كننید، بیازده    كه از راهبیرد اقیلام تعهیدي اسیتفاده میی     

شده براسیاس ریسیک بیشیتري در     مازاد و بازده تعدیل

گیذاري خنثیی نسیبت بیه      هاي سرمایه مقایسه با شركت

كننیید یییا خیییر؛ بنییابراین،     اییین راهبییرد كسییب مییی   

هیاي   هاي پنجیک اول، بیه نماینیدگی شیركت     مشاهده

گییذاري كییه از راهبییرد اقییلام تعهییدي اسییتفاده  سییرمایه

دهیید  ( نشییان مییی8كننیید، انتخییاب شیید. جییدول )  مییی

گذاري اقلام تعهدي پنجک اول  مایهمیانگین سنجۀ سر

تر است؛ بنیابراین،   كوچک 5/5صورت معناداري از  به

هاي این پنجک از راهبرد اقلام تعهدي استفاده  مشاهده

هاي پنجک خنثی نیز بیه نماینیدگی    اند. مشاهده كرده

گذاري كه از راهبرد اقلام تعهدي  هاي سرمایه شركت

لاوه میانگین سنجۀ ع كنند، انتخاب شد. به استفاده نمی

گذاري اقیلام تعهیدي پنجیک خنثیی، فاصیلۀ       سرمایه

هیاي ایین    نیدارد؛ بنیابراین، مشیاهده    5/5معناداري از 

كننید و   پنجک از راهبرد اقلام تعهیدي اسیتفاده نمیی   

هیییاي  تیییوان پنجیییک اول را نماینیییدۀ شیییركت  میییی

كننده از راهبرد اقلام تعهدي و پنجک خنثیی   استفاده

توجیه بیه راهبیرد یادشیده      اي بیی هی  را نمایندۀ شركت

 دانست.

‌ها‌(‌استفاده‌از‌راهبرد‌اقلام‌تعهدی‌در‌برخی‌زیرنمونه4جدول‌)

 
‌براساس‌اقلام‌تعهدی‌نسبی‌براساس‌اقلام‌تعهدی‌سنتی

 سطح‌معناداری tآمارۀ‌‌AIMمیانگین‌ سطح‌معناداری tآمارۀ‌‌AIMمیانگین‌

 1111/1 -52/79 73/9 1111/1 -93/83 13/9 8پنجک 

 8855/1 51/8 51/5 8281/1 99/8 57/5 پنجک خنثی
 

( 5هاي سوم تا ششم در جدول ) نتایج آزمون فرضیه

هیاي هیر    ارائه شده است. در این جیدول مییانگین بیازده   

پنجک و سطح معناداري مربوط به آن نشیان داده شیده   

یادشده باید بر سطر سیبد  هاي  است. براي آزمون فرضیه

كننیدۀ   سیازي بییان   سازي تمركز كرد. سبد مصون مصون

شده براسیاس ریسیک    تفاوت بازده مازاد و بازده تعدیل

بین پنجک اول و پنجک خنثی اسیت. چنانچیه مییانگین    

شیده براسیاس ریسیک سیبد      بازده مازاد و بیازده تعیدیل  

تیر باشید،    طور معناداري از صیفر بیزرگ   سازي به مصون

 شوند. هاي سوم تا ششم تأیید می رضیهف

كننیده از   هیاي اسیتفاده   مطاب  فرضییۀ سیوم شیركت   

راهبرد اقلام تعهدي سنتی، بازده مازاد بیشتري نسبت بیه  

كننید؛   هاي خنثی نسبت به این راهبرد كسب میی  شركت

هاي پنجک اول، بیازده میازاد بیشیتري     بنابراین، مشاهده

كننید.   ثی كسب میی هاي پنجک خن در مقایسه با مشاهده

درصد و میانگین  97/9میانگین بازده مازاد پنجک اول، 

درصید اسیت. بیا اینکیه      92/1بازده مازاد پنجک خنثی، 

درصید   35/7ماهیۀ پنجیک اول،    میانگین بازده مازاد سه

ماهه پنجک خنثی است،  بیشتر از میانگین بازده مازاد سه

درصید معنیادار نیسیت؛     5این تفاوت در سیطح خطیاي   

 شود. بنابراین، فرضیۀ سوم رد می

كننیده از   هیاي اسیتفاده   طب  فرضیۀ چهارم شیركت 

راهبرد اقلام تعهدي نسبی، بازده مازاد بیشیتري نسیبت   

هییاي خنثییی نسییبت بییه اییین راهبییرد كسییب  بیه شییركت 

هاي پنجک اول، بازده مازاد  كنند؛ بنابراین، مشاهده می

سیب  هاي پنجک خنثی ك بیشتري در مقایسه با مشاهده

درصید   3/9كنند. میانگین بازده مازاد پنجیک اول،   می

درصد است؛  2/1و میانگین بازده مازاد پنجک خنثی، 

 ماهییۀ پنجییک اول،  بنیابراین، میییانگین بییازده میازاد سییه  

ماهیۀ پنجییک   درصید از مییانگین بییازده میازاد سییه    7/9

، 1817/1خنثی بیشتر است. با توجه به سطح معنیاداري  

درصید معنیادار اسیت؛     5خطیاي   این تفاوت در سیطح 
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شیود. در تحلییل نتیایج     بنابراین، فرضیۀ چهارم رد نمی

هیییاي سیییوم و چهیییارم بایییید گفیییت دلییییل    فرضییییه

سودآورنبودن یک راهبرد در وجودنداشتن ناهنجیاري  

نداشییتن  بیازار، كیارآیی ضیعی  آن راهبیرد و مهیارت     

گذار در اعمیال آن راهبیرد اسیت. نتیایج      كافی سرمایه

دهیید  هییاي سییوم و چهییارم نشییان مییی  یهآزمییون فرضیی

سیییودآورنبودن راهبیییرد اقیییلام تعهیییدي سییینتی بیییه   

وجودنداشتن ناهنجاري اقلام تعهدي ییا وجودنداشیتن   

گییذار ربطییی نییدارد؛ بلکییه     مهییارت كییافی سییرمایه  

سودآورنبودن راهبرد اقیلام تعهیدي سینتی را بایید در     

كارآیی ضعی  راهبیرد اقیلام تعهیدي سینتی جسیتجو      

راسیاس نتیجیۀ آزمیون فرضییۀ چهیارم در      كرد؛ زییرا ب 

گذار، راهبرد اقلام تعهدي  شرایط مشابه بازار و سرمایه

هاي دیگیر ازجملیه    نسبی سودآور است. نتایج پژوهش

( و كردسیتانی و شاهسیوند   7188الله و همکاران ) حف 

 كنند. ( نیز این تحلیل را تأیید می7189)

‌های‌سوم‌تا‌ششم‌فرضیه‌(‌نتایج‌آزمون5جدول‌)

 
‌براساس‌اقلام‌تعهدی‌نسبی‌براساس‌اقلام‌تعهدی‌سنتی

‌عاملی‌بازده‌سه CAPMبازده‌‌بازده‌مازاد‌عاملی‌بازده‌سه CAPMبازده‌‌بازده‌مازاد

 8پنجک 
97/9 

(9299/1) 

28/8 

(8157/1) 

39/8 

(5997/1) 

3/9 

(7399/1) 

88/9 

(7987/1) 

79/9 

(7788/1) 

 7پنجک 
39/1 

(2519/1) 

13/1- 

(1178/1) 

89/1- 

(9217/1) 

75/1 

(1182/1) 

79/1- 

(5718/1) 

79/1- 

(8318/1) 

 9پنجک 
39/1 

(2981/1) 

78/1 

(2875/1) 

83/1- 

(9992/1) 

99/8 

(9818/1) 

93/8 

(8539/1) 

15/1 

(8383/1) 

 8پنجک 
58/7 

(9538/1) 

13/8 

(9783/1) 

99/1 

(7399/1) 

59/7 

(8872/1) 

83/8 

(5931/1) 

98/8 

(9983/1) 

 5پنجک 
99/8 

(9939/1) 

57/1 

(8888/1) 

28/1 

(5583/1) 

98/1 

(1871/1) 

23/1 

(1938/1) 

27/1 

(2895/1) 

 پنجک خنثی
92/1 

(3885/1) 

79/1- 

(2851/1) 

88/1 

(9993/1) 

2/1 

(1985/1) 

77/1 

(9892/1) 

98/1 

(1585/1) 

سبد 

 سازي مصون

35/7 

(7173/1) 

32/8 

(7188/1) 

17/8 

(7738/1) 

7/9 

(1817/1) 

77/9 

(1379/1) 

37/7 

(1328/1) 
 

كننیده از   هیاي اسیتفاده   مطاب  فرضیۀ پینجم شیركت  

شیده براسیاس    راهبرد اقلام تعهدي سنتی، بیازده تعیدیل  

هاي خنثی نسبت به این  ریسک بیشتري نسبت به شركت

هیاي پنجیک    كنند؛ بنیابراین، مشیاهده   راهبرد كسب می

شییده براسییاس ریسییک بیشییتري در   اول، بییازده تعییدیل

كننید. در   كسب میی  هاي پنجک خنثی مقایسه با مشاهده

شده براساس ریسیک بیه دو    پژوهش حاضر بازده تعدیل

عاملی  ( و الگوي سه5)رابطۀ  CAPMشیوه طب  الگوي 

شیود. مییانگین بیازده     ( محاسبه می9فاما و فرن  )الگوي 

CAPM  ،درصیید و میییانگین بییازده    28/8پنجییک اول

CAPM   ،درصید اسیت. مییانگین     -79/1پنجک خنثیی

ماهیۀ پنجیک اول،    براساس ریسک سه شده بازده تعدیل

شییده براسییاس  درصیید از میییانگین بییازده تعییدیل  32/8

ماهییۀ پنجییک خنثییی بیشییتر اسییت؛ امییا اییین  ریسییک سییه
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درصد معنادار نیسیت. دربیارۀ    5تفاوت در سطح خطاي 

عیاملی فامیا    شده براساس ریسک الگوي سه بازده تعدیل

زده و فرن  نیز شرایط مشیابهی وجیود دارد. مییانگین بیا    

درصید و مییانگین    39/8عیاملی پنجیک اول،    الگوي سه

درصید اسیت. بیا     88/1عیاملی پنجیک خنثیی،     بازده سه

ماهیۀ   شده براساس ریسک سه اینکه میانگین بازده تعدیل

شیده   درصد از میانگین بیازده تعیدیل   17/8پنجک اول، 

ماهۀ پنجک خنثی بیشتر اسیت، ایین    براساس ریسک سه

رصیید معنییادار نیسییت؛   د 5تفییاوت در سییطح خطییاي   

 شود. بنابراین، فرضیۀ پنجم رد می

كننییده از  هییاي اسییتفاده طبیی  فرضیییۀ ششییم، شییركت

شیده براسیاس    راهبرد اقلام تعهیدي نسیبی، بیازده تعیدیل    

هاي خنثی نسبت بیه ایین    ریسک بیشتري نسبت به شركت

هیاي پنجیک    كننید؛ بنیابراین، مشیاهده    راهبرد كسب میی 

اس ریسک بیشتري در مقایسه شده براس اول، بازده تعدیل

كننید. مییانگین    هاي پنجیک خنثیی كسیب میی     با مشاهده

درصد و میانگین بیازده   88/9پنجک اول،  CAPMبازده 

CAPM  ،درصیید اسییت. بییا اینکییه   77/1پنجییک خنثییی

ماهۀ پنجک  شده براساس ریسک سه میانگین بازده تعدیل

شیده براسیاس    درصد از میانگین بیازده تعیدیل   77/9اول، 

ماهۀ پنجک خنثی بیشتر است، این تفیاوت در   ریسک سه

درصیید معنییادار نیسییت. دربییارۀ بییازده    5سییطح خطییاي 

املی فاما و فیرن   ع شده براساس ریسک الگوي سه تعدیل

عیاملی   نیز شرایط مشابهی وجود دارد. مییانگین بیازده سیه   

عییاملی   درصیید و میییانگین بییازده سییه  79/9پنجییک اول، 

درصد است. با اینکیه مییانگین بیازده     98/1پنجک خنثی 

 37/7ماهیۀ پنجیک اول،    شده براساس ریسیک سیه   تعدیل

شییده براسییاس ریسییک  درصیید از میییانگین بییازده تعییدیل

اهۀ پنجک خنثی بیشتر اسیت، ایین تفیاوت در سیطح     م  سه

درصد معنادار نیست؛ بنابراین، فرضییۀ ششیم رد    5خطاي 

 81شود؛ البتیه از آنجیا كیه سیطح معنیاداري كمتیر از        می

است، شواهد ضعیفی  1328/1و  1379/1درصد و برابر با 

بییراي تأیییید اییین فرضیییه وجییود دارد. مشییابه بییا نتییایج     

هاي پینجم   م، نتایج آزمون فرضیههاي سوم و چهار فرضیه

دهید سیودآورنبودن راهبیرد اقیلام      و ششم نییز نشیان میی   

تعهدي سنتی به وجودنداشتن ناهنجاري اقیلام تعهیدي ییا    

گیذار ربطیی نیدارد؛     وجودنداشتن مهارت كیافی سیرمایه  

بلکه این امیر در كیارآیی ضیعی  راهبیرد اقیلام تعهیدي       

فرضییۀ ششیم   سنتی ریشه دارد؛ زییرا طبی  نتیجیۀ آزمیون     

شیود در همیین بیازار، راهبیرد اقیلام تعهیدي        مشاهده میی 

 نسبی تا حدي سودآور است.

هاي سیوم و چهیارم، بیازده میازاد      آزمون فرضیه براي

گذاري نسیبت   ماهۀ شركت سرمایه ازطری  مازاد بازده سه

ماهیه محاسیبه شید. بیراي      به نرب بازده بدون ریسیک سیه  

اي دیگیر نییز    د بیه شییوه  بررسی استحکام نتایج، بازده مازا

 ( ارائه شده است.9محاسبه و نتایج آن در جدول )

 (‌استحکام‌نتایج6جدول‌)

بازده‌مازاد‌ 

براساس‌اقلام‌

‌تعهدی‌سنتی

بازده‌مازاد‌

براساس‌اقلام‌

 تعهدی‌نسبی

 8پنجک 
27/7 

(7219/1) 

19/9 

(7399/1) 

 7پنجک 
88/8 

(2519/1) 

13/7 

(1182/1) 

 9پنجک 
83/8 

(2981/1) 

37/1 

(9818/1) 

 8پنجک 
89/8 

(9538/1) 

82/1 

(8872/1) 

 5پنجک 
19/8 

(9939/1) 

98/8 

(1871/1) 

 پنجک خنثی
92/8 

(3885/1) 

53/1 

(1985/1) 

 سازي سبد مصون
95/8 

(9783/1) 

78/9 

(1989/1) 
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در این شیوه بازده مازاد، تفاوت بازده واقعی با بازده 

هاسیت.   میانگین سبد ایجادشده بر مبناي انیدازۀ شیركت  

( ابتیدا همیۀ   8339در این روش مطاب  پژوهش اسیلون ) 

هیا )ارزش   ها براساس ارزش بازار خالص دارایی شركت

دهیک   81بیه   tبازار سهام منتشرشیده( در ابتیداي سیال    

ه  مییانگین فصیلی بیازده سیهام در     شوند؛ سی  تقسیم می

هیا    شود. تشکیل دهک براي هر دهک محاسبه می tسال 

شیود؛ بنیابراین،    )سبدها(ي مبنیا در هیر سیال تکیرار میی     

ها به نسبت تیییرات انیدازه، در   جایی شركت امکان جابه

ها وجود دارد. بازده مازاد فصلی هر سهم شركت  دهک

رشده از تفیاوت  هاي زمانی اک گذاري در دوره سرمایه

بازده واقعیی فصیلی آن سیهم بیا مییانگین بیازده فصیلی        

آن قیرار داشیته اسیت.     شیود كیه در   سبدي محاسیبه میی  

( در این شیوۀ محاسبه نیز نتایج آزمیون  9مطاب  جدول )

 هاي سوم و چهارم تیییري نکرد. فرضیه

 

‌.نتایج‌و‌پیشنهادها

بینیی   در بستر فرضیۀ بازار كارا چنانچیه امکیان پییش   

قیمت یا بازده آیندۀ سهام با متییري وجود داشته باشید،  

آن متییر را ناهنجاري ییا اسیتثنا نسیبت بیه فرضییۀ بیازار       

نامنیید. ناهنجییاري اقییلام تعهییدي ازجملییه      كییارا مییی 

هاي مهم بازار است كیه وجیود آن دیرزمیانی     ناهنجاري

تجربیی ازجملیه در اییران تأییید      هیاي  است در پیژوهش 

شده است. در صورت وجودنداشتن ناهنجاري در بازار، 

تنهیا میییزان پییذیرش ریسییک اسیت كییه میییزان بییازده را   

كند و هی  راهبیرد معیاملاتی سیبب كسیب      مشخص می

هیا، فرصیت    شود؛ اما با وجود ناهنجاري بازده مازاد نمی

زاد در پیش گرفتن راهبرد معیاملاتی و كسیب بیازده میا    

گیذاران   وجود دارد. در ایین پیژوهش، اسیتفادۀ سیرمایه    

خبره از راهبیرد معیاملاتی اقیلام تعهیدي سینتی و نسیبی       

گیذاران خبیره در    بررسی شید. نتیایج نشیان داد سیرمایه    

كننید؛ البتیه    ایران از راهبردهاي اكرشیده اسیتفاده نمیی   

گییذاران خبییره اسییتفاده از اییین   اي از سییرمایه زیرنمونییه

تأیید كردند. این نتیایج بیا پیژوهش علیی و      راهبردها را

راستا و بیا نتیایج كییم و همکیاران      ( هم7111همکاران )

علاوه ایین موضیوع بررسیی شید      ( میایر است. به7182)

كننیده از راهبیرد    گیذاران خبیرۀ اسیتفاده    كه آیا سیرمایه 

اقییلام تعهییدي سیینتی و نسییبی، بییازده مییازاد و بییازده      

ي را در مقایسیه بیا   شیده براسیاس ریسیک بیشیتر     تعدیل

گیذاران خنثیی نسییبت بیه ایین راهبردهیا كسییب       سیرمایه 

كنند یا خیر. دربارۀ راهبرد اقلام تعهدي سنتی، پاسخ  می

نتایج پژوهش به این پرسش منفیی بیود كیه بیا پیژوهش      

( میییایر و بییا پییژوهش كیییم و  7111علییی و همکییاران )

راستاست؛ اما دربارۀ راهبیرد اقیلام    ( هم7182همکاران )

عهدي نسیبی، شیواهد مثبتیی یافیت شید. ایین نتیجیه بیا         ت

( و كردسیتانی  7188الله و همکیاران )   هاي حف  پژوهش

سوسیت. ممکین اسیت یکیی از      ( هم7189و شاهسوند )

گذاران خبیره از ناهنجیاري    نکردن سرمایه دلایل استفاده

اقلام تعهدي، سیودآورنبودن كیافی ایین راهبیرد باشید.      

وییژه دربیارۀ    ژوهش حاضیر بیه  دربارۀ این احتمال، در پی 

راهبرد اقلام تعهیدي سینتی شیواهدي یافیت شید. دلییل       

دیگیییر، وجودنداشیییتن آگیییاهی و مهیییارت كیییافی در  

گذاران خبره است. توضیح اینکه یکی از دلاییل   سرمایه

وجییود ناهنجییاري اقییلام تعهییدي، پایدارپنییداري جییزء   

گییذاران ناآگییاه اسییت  وسیییلۀ سییرمایه تعهییدي سییود بییه

گذاران ناآگیاه   (؛ به عبارت دیگر، سرمایه8339)اسلون، 

گذاري بیش از اندازه  سطح بالاي اقلام تعهدي را قیمت

گیذاري كمتیر از    و سطح پایین اقیلام تعهیدي را قیمیت   

كننید؛ بنیابراین، ناهنجیاري اقیلام تعهیدي بیه        اندازه میی 

گیذاران خبیره هیم     رود سیرمایه  آید. انتظار می وجود می

د هیم از ناهنجیاري اقیلام تعهیدي     دچار این اشتباه نشیون 

منزلیۀ راهبیردي معیاملاتی اسیتفاده كننید و عیلاوه بیر         به

كسب بازده میازاد، سیبب ت یعی  ایین ناهنجیاري نییز       

(؛ اما نتایج فرضیۀ اول و 7188شوند )گرین و همکاران، 
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قییادیکلایی و  راسیتا بیا پییژوهش آقیایی، نیکیزاد     دوم هیم 

گیذاران خبیره    ه( نشان داد عموم سیرمای 7189احمدیان )

در بورس اوراق بهادار تهران نییز دچیار اشیتباه یادشیده     

گذاران خبره  نکردن سرمایه شوند. دلیل دیگر استفاده  می

نکییردن آنهییا از    از ناهنجییاري اقییلام تعهییدي، اسییتفاده  

( در پژوهشیی  7189هاسیت. مکلیین و پیانتی  )    پژوهش

اقیلام  ها دربارۀ ناهنجاري  دریافتند پ  از انتشار پژوهش

تعهییدي در بییازار سییرمایۀ آمریکییا، ناهنجییاري یادشییده  

گیذاران از   كاهش یافته است. آنها نتیجه گرفتند سیرمایه 

كننید؛ بنیابراین، یکیی از دلاییل      ها اسیتفاده میی   پژوهش

گیییذاران خبیییره از  نکیییردن سیییرمایه احتمیییالی اسیییتفاده

 هاست. ناهنجاري اقلام تعهدي، دوري آنها از پژوهش

هیاي اول و   ج حاصیل از آزمیون فرضییه   مطاب  با نتای

گییذاران خبییره از راهبییرد اقییلام تعهییدي    دوم، سییرمایه

كنند؛ ایین در حیالی اسیت كیه طبی  نتیایج        استفاده نمی

هاي چهارم و ششیم، شیواهدي از امکیان كسیب      فرضیه

شده براساس ریسک با اعمیال   بازده مازاد و بازده تعدیل

یشیینهاد راهبییرد اقییلام تعهییدي نسییبی بییه دسییت آمیید. پ  

شیده اسیتفاده    گذاران از راهبرد یاد شود عموم سرمایه می

كننیید تییا ضییمن كسییب بییازده مییازاد، ناهنجییاري اقییلام  

تعهدي نیز در بازار سرمایۀ ایران ت عی  شیود. در ایین   

گذاران خبره براسیاس مییزان    مطالعه دو گروه از سرمایه

استفاده از راهبرد اقیلام تعهیدي شناسیایی شیدند؛ یعنیی      

هییایی كییه بیشییترین و كمتییرین اسییتفاده را از اییین  دسییته

كردنیید؛ سییه  میییزان بییازده مییازاد و بییازده  راهبییرد مییی

شییده براسییاس ریسییک آنهییا مقایسییه شیید. سییایر  تعییدیل

گیذاري ماننید    هاي خیا  هیر شیركت سیرمایه     ویژگی

اندازه، نقدینگی و اهرم در این بررسی كنتیرل نشید. بیه    

ابطیۀ بیین مییزان    شیود ر  پژوهشگران بعیدي پیشینهاد میی   

اسییتفاده از راهبییرد اقییلام تعهییدي و بییازده مییازاد را بییین 

گییذاران خبییره بییا اسییتفاده از تجزیییه و تحلیییل    سییرمایه

هیییاي خیییا  هیییر  رگرسییییون و بیییا كنتیییرل ویژگیییی 

 گذار بررسی كنند. سرمایه
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