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Abstract
The main purpose of this article is to examine performance of the accruals trading 

strategy. According to Accruals trading strategy, investor takes not only a long position 

in firms with relative low accruals level but also a short position in firms with relative 

high accruals level. Specifically, the study examines the possibility of earning excess 

return and excess risk adjusted return implementing the traditional accruals strategy and 

percent accruals strategy. In so doing, we collected monthly data of 236 companies 

listed in Tehran Stock Exchange for the years 2011-2018. The hypotheses were tested 
using hedge portfolio method and t-test. The findings showed that implementing the 

percent accruals strategy resulted in earning excess return and excess risk adjusted 

return. Furthermore, implementing the traditional accruals strategy resulted in earning 
excess return. However, earning excess risk adjusted return implementing the traditional 

accruals strategy was not verified. Since earning excess return in the efficient market 

with no anomalies is not possible, findings thus showed that there was accruals anomaly 

in Tehran Stock Exchange. Furthermore, the results showed that percent accruals 

strategy was more productive than traditional accruals strategy.
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 چکیده

هدف اصلی این مقاله، بررسی عملکرد راهبرد معاملاتی اقلام تعهدی است. راهبرد اقلام تعهدی، راهبردی 
معاملاتی است که طبق آن سهام با سطح نسبی پایین اقلام تعهدی خریداری و نگهداری شده و سهام با سطح نسبی 

کسب بازده مازاد و بازده مازاد  صورت خاص در این پژوهش امکانشود. بهبالای اقلام تعهدی فروخته می
، آزمون شده «راهبرد اقلام تعهدی نسبی»و « راهبرد اقلام تعهدی سنتی»کارگیری شده بر اساس ریسک با بهتعدیل

های صورت ماهانه بین سالشده در بورس اوراق بهادار تهران بهشرکت پذیرفته 236های است. بدین منظور داده
استفاده شد. نتایج  tسازی و آزمون ها از روش سبد مصونردید؛ و برای آزمون فرضیهآوری گجمع 1397تا  1390

بر اساس ریسک  شدهکارگیری راهبرد اقلام تعهدی نسبی، منجر به کسب بازده مازاد و بازده مازاد تعدیلنشان داد به
سب بازده عهدی سنتی بود؛ اما ککارگیری راهبرد اقلام تشود. همچنین نتایج حاکی از کسب بازده مازاد با بهمی

ار کارایی که ناهنجاری که در بازکارگیری راهبرد یادشده، تائید نشد. با توجه به اینشده بر اساس ریسک با بهتعدیل
یافت، نتایج پژوهش حاضر حاکی از وجود ناهنجاری اقلام توان به بازده مازاد دستدر آن وجود ندارد، نمی
هادار تهران است. همچنین نتایج پژوهش، حاکی از این است که راهبرد اقلام تعهدی تعهدی در بورس اوراق ب

 نسبی در مقایسه با راهبرد اقلام تعهدی سنتی کارایی بیشتری دارد.

 
ناهنجاری اقلام تعهدی؛ راهبرد اقلام تعهدی سنتی؛ راهبرد اقلام تعهدی نسبی؛ سبد  :واژه های كلیدی

 کاراسازی؛ فرضیه بازار مصون
 G11 ،G12 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

 کننده منابع مالی از بخش غیرمولدهای هدایتعنوان جریاندر ادبیات اقتصادی، بازارهای مالی به

متغیرهای  گذاری، تثبیتزایی، سرمایهبه بخش مولد تولید، نقشی اساسی در رشد اقتصادی، اشتغال

یر ها تعبدارد. اهمیت این بازارها به حدی است که از آنپولی و مالی و در مجموع بهبود رفاه جامعه 

ص بهینه ها، تخصیشود. بازار سرمایه نقش اساسی در تأمین مالی بنگاهبه شریان اصلی اقتصاد می

ها، بهبود راهبری شرکتی و افزایش شفافیت در اقتصاد دارد )خادم منابع، بهبود نقدشوندگی دارایی

کارایی این بازار از اهمیت والایی برخوردار است؛ چراکه در صورت (؛ بنابراین 1392علیزاده، 

شود و ها عادلانه و صحیح تعیین مییافته، قیمتکارایی بازار سرمایه، شفافیت اطلاعاتی افزایش

شود پذیرد. در فرضیه بازار کارا بیان میصورت مطلوب و بهینه انجام میتخصیص سرمایه به

نشی شود، واکنطقی بوده و نسبت به اطلاعات جدیدی که به بازار وارد میگذاران، آگاه و مسرمایه

های سهام نسبت به اطلاعات (؛ بنابراین قیمت1970، 1دهند )فامامنطقی، صحیح و سریع نشان می

دهنده ارزش ذاتی سهام ای نشانجدید واکنشی سریع، کامل و بدون تورش داشته و در هر لحظه

بینی بازده آینده از روی بازده و اطلاعات گذشته سهام ممکن نبوده و شاست. در این شرایط، پی

کند. در صورت کارایی بازار و عدم وجود پیروی می 2تغییرات قیمت سهام از الگوی گام تصادفی

ش های سهام، بیانگر ارزوتحلیل اوراق بهادار نیست؛ زیرا قیمت، اصولاً نیازی به تجزیه3ناهنجاری

توانند تصمیمات خود را اتخاذ نمایند؛ ولی چنانچه راحتی میگذاران بهسرمایه هاست وذاتی آن

وتحلیل توان از طریق تجزیهکارایی بازار زیر سؤال رفته باشد و یا ناهنجاری وجود داشته باشد، می

 یافت.های غیرعادی دستگذاری مناسب، به بازدهاوراق بهادار و انتخاب راهبرد سرمایه

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

جاری ناهن»است. از رابطه منفی جزء تعهدی سود سال جاری با بازده آتی سهام، تعبیر به  4«تعهدی

گذاری به دنبال حداکثر های مختلف سرمایهگذاران در حوزهشود. عمده سرمایهمی« اقلام تعهدی

گذاری در سهام نیز از این قاعده مستثنا نیست. در مقابل ریسک معین هستند. سرمایه کردن بازده

گذاری در سهام با هدف افزایش های مختلف، راهبردهای متفاوتی برای سرمایهتاکنون در پژوهش

                                                                                                          
1 . Fama 

2 . Random Walk 

3 . Anomaly 

4 . Accruals Anomaly 
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کند. را فراهم می 1«راهبرد اقلام تعهدی»بازده ارائه شده است. ناهنجاری اقلام تعهدی فرصت اتخاذ 

اهبرد اقلام تعهدی، راهبردی معاملاتی است که طبق آن سهام با سطح نسبی پایین اقلام تعهدی ر

لی شود. دلیل اصخریداری و نگهداری شده و سهام با سطح نسبی بالای اقلام تعهدی فروخته می

گذاری، ضعف در تحلیل اطلاعات بازار سرمایه و کمبود متخصصان برای مطالعه راهبردهای سرمایه

تواند راهنمای رو پژوهش حاضر می(. ازاین77: 1388، 2گذاران است )پمپینخصص کافی سرمایهت

من اینکه گذاری باشد. ضگذاران در راستای استفاده از یک راهبرد جدید سرمایهمناسبی برای سرمایه

جاکوبز و )استفاده از راهبرد مذکور باعث تضعیف و در نهایت از بین رفتن ناهنجاری اقلام تعهدی 

شود. لذا در این ( و درنتیجه افزایش کارایی بازار می2011، 4؛ گرین، هند و سولیمان2020، 3مولر

کارگیری راهبرد اقلام تعهدی منجر به کسب بازده مازاد پژوهش این پرسش مطرح است که آیا به

ری آن موضوع شود؟ اگرچه اقلام تعهدی و ناهنجاشده بر اساس ریسک میو بازده مازاد تعدیل

بسیاری از مطالعات بوده است؛ اما در زمینه عملکرد راهبرد اقلام تعهدی )به تفکیک سنتی و نسبی(، 

 شده بر اساسمطالعات معدودی در ایران انجام شده است. در زمینه امکان کسب بازده مازاد تعدیل

ی در داخل ، پژوهش«ی نسبیراهبرد اقلام تعهد»و « راهبرد اقلام تعهدی سنتی»کارگیری ریسک با به

 شود. سپس روشهای پژوهش طرح میکشور یافت نشد. در ادامه مبانی نظری تشریح و فرضیه

 های پژوهش ارائه و تفسیر خواهد شد.پژوهش مطرح شده و در نهایت یافته

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

ات هادار بازتاب صحیحی از تمامی اطلاعهای اوراق بفرضیه بازار کارا بیانگر این است که قیمت

طور کامل های جاری اوراق بهادار بهکه قیمتدر دسترس همگان و موجود در بازار است. هنگامی

بینی وجود دارد. در این شرایط، پیش 5همه اطلاعات گذشته را منعکس کند، سطح ضعیف کارایی

هام های آینده سنیست. لذا تخمین قیمتبازده آینده از روی بازده و اطلاعات گذشته سهام ممکن 

های گذشته محال است. آزمون تجربی شکل ضعیف کارایی، آزمون قابلیت وسیله الگوی قیمتبه

وسیله متغیر یا متغیرهایی، بازده آینده سهام را چنانچه بتوان به است. در این آزمون 6بینی بازدهپیش

                                                                                                          
1 . Accruals Strategy 
2 . Pompian 
3 . Jacobs and Muller 
4 . Green, Hand and Soliman 
5 . Weak-Form Efficiency 
6 . Return Predictability Test 
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های قابلیت (. ازجمله آزمون2012، 1شود )سویلبینی کرد، وجود سطح ضعیف کارایی رد میپیش

 4(، اثر روز دوشنبه1983، 3)کیم 2های مرتبط با اثر ماه ژانویهتوان به پژوهشبینی بازده میپیش

( 1981، 6های شرکت )مثل اندازه، اهرم و ...( و بازده )بنز( و همچنین رابطه ویژگی1980، 5)فرنچ

رت کارایی بازار و عدم وجود ناهنجاری، اصولاً نیازی به اشاره کرد. لازم به ذکر است در صو

هاست و های سهام، بیانگر ارزش ذاتی آنوتحلیل اوراق بهادار نیست؛ زیرا قیمتتجزیه

توانند تصمیمات خود را اتخاذ نمایند؛ ولی چنانچه کارایی بازار زیر سؤال راحتی میگذاران بهسرمایه

اب وتحلیل اوراق بهادار و انتختوان از طریق تجزیهداشته باشد، میرفته باشد و یا ناهنجاری وجود 

 (.1970یافت )فاما، های غیرعادی دستگذاری مطلوب، به بازدهراهبرد سرمایه

هاست. اگر یک نظریه خاص، حاکم و غالب باشد، یکی از کارکردهای هر نظریه، تبیین پدیده 

ای را ا توضیح داده و توجیه نماید. اگر نظریه مذکور پدیدههای پیرامونی و مرتبط رباید بتواند پدیده

(. 2003، 7شود )گادفری، هادسون و هولمزنتواند تبیین نماید، آن پدیده، ناهنجاری آن نظریه گفته می

بینی نمود، با فرض وجود نظریه بازارهای کارا، اگر بتوان با متغیر و عاملی بازده آینده سهام را پیش

ها که در ادبیات مالی امل، ناهنجاری نظریه بازارهای کارا است. یکی از این ناهنجاریآن متغیر و ع

 است.« ناهنجاری اقلام تعهدی»توجه زیادی به آن شده است، 

ها گذاری داراییهای قیمتترین ناهنجاریترین و برجستهناهنجاری اقلام تعهدی یکی از قوی 

ای از رابطه منفی جزء تعهدی سود سال جاری با بازده تردهاست. ادبیات حسابداری و مالی شواهد گس

که جزء تعهدی سود زیاد است، ثبات شود هنگامیکند. این ناهنجاری باعث میآتی سهام فراهم می

شود سود آتی کمتر از میزان مورد انتظار محقق شود. سود سال جاری کم شود که این خود سبب می

ه اعلان العمل منفی بگذاران عکسان مورد انتظار محقق شود، سرمایهکه سود آتی کمتر از میزهنگامی

پایین  ازاندازه و سطحگذاری بیشدهند؛ بنابراین بازار سطح بالای اقلام تعهدی را قیمتسود نشان می

ه توان بکند. از علل وجود ناهنجاری اقلام تعهدی میگذاری کمتر از اندازه میاقلام تعهدی را قیمت

                                                                                                          
1 . Sewell 

2 . January Effect 

3 . Keim 

4 . Monday Effect 

5 . French 

6 . Banz 

7 . Godfrey, Hodgson and Holmes 
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(، رشد شرکت )فرفیلد، 1996، 2گذاران ناآگاه )اسلونتوسط سرمایه 1پنداری ]جزء تعهدی[ سودپایدار

در رابطه بین جزء « سود عملیاتی نقدی»( و مداخله 2008، 4(، ریسک )خان2003، 3ویسننت و یان

 ( اشاره نمود.2016، 5تعهدی سود با بازده سال آتی سهام )بال، گراکوس، لینینما و نیکولوف

آورد. هنجاری اقلام تعهدی فرصت اتخاذ راهبرد اقلام تعهدی را در خریدوفروش سهام فراهم مینا 

راهبرد اقلام تعهدی، راهبردی معاملاتی است که طبق آن سهام با سطح نسبی پایین اقلام تعهدی خریداری 

وش سهام با مستلزم فرشود. این راهبرد و نگهداری شده و سهام با سطح نسبی بالای اقلام تعهدی فروخته می

 ازحد شده است. به همین ترتیب راهبرد اقلام تعهدیگذاری بیشسطح بالای اقلام تعهدی است؛ زیرا قیمت

گذاری کمتر از واقع شده است. در این مستلزم خرید سهام با سطح پایین اقلام تعهدی است؛ زیرا قیمت

در  ناشی از سطح بالای اقلام تعهدی، قیمت سهامراهبرد اعتقاد بر این است که پس از بیش واکنش قیمتی 

رود پس از واکنش کمتر از اندازه ناشی از سطح یابد. همچنین طبق این راهبرد انتظار میآینده کاهش می

ت تحصیل ای فرصپایین اقلام تعهدی، قیمت سهام در آینده افزایش یابد. لذا در صورت تحقق چنین پدیده

، به دو نوع 7(. راهبرد اقلام تعهدی برحسب هم مقیاس کننده2006، 6)لو و نسیم شودبازده مازاد فراهم می

های های شرکت، ارزش دفتری جمع دارایی8شود. در راهبرد اقلام تعهدی سنتیسنتی و نسبی تقسیم می

 هم عنوان، قدر مطلق سود خالص یا قدر مطلق سود عملیاتی به9سرمایه پذیر و در راهبرد اقلام تعهدی نسبی

رکز بر شود. حامیان اقلام تعهدی نسبی با تمهای سرمایه پذیر استفاده میمقیاس کننده اقلام تعهدی شرکت

یاس عنوان هم مقپندارند، از سود بهگذاران، سود را پایدار میکه سرمایه( مبنی بر این1996ایده اولیه اسلون )

شود، که از اقلام تعهدی نسبی استفاده مینگامیها معتقدند هکنند. آنکننده اقلام تعهدی استفاده می

(. نتایج دو 2011، 10وینکلیابد )حفظ الله، لاندهولم و وانناهنجاری اقلام تعهدی، بیشتر ظهور و بروز می

در داخل کشور نیز نشان داد استفاده از راهبرد اقلام تعهدی نسبی منجر به کسب بازده اضافه در مقایسه  مطالعه

 (.1397؛ رفیعی، آقابابایی و اقبال نیا، 1392شود )کردستانی و شاهسوند، اقلام تعهدی سنتی میبا راهبرد 

                                                                                                          
1 . Earnings Fixation 

2 . Sloan 

3 . Fairfield, Whisenant and Yohn 

4 . Khan 

5 . Ball, Gerakos, Linnainma and Nikolaev 

6 . Lev and Nissim 

7 . Deflator 

8 . Traditional Accruals Strategy 

9 . Percent Accruals Strategy 

10 . Hafzalla, Lundholm and Van Winkle 
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 ها، قدرت( نشان داد اقلام تعهدی بعد از کنترل عوامل اندازه، بتا و سایر ویژگی1996اسلون ) 

گذاری اسلون این بود که بازار در قیمت کنندگی قوی برای بازده سهام دارد. نتیجه پژوهشبینیپیش

متر از واقع زن کترتیب که وزن بیشتر از واقع به جزء تعهدی سود و واینشود؛ بهشرکت دچار خطا می

بینی پایداری نسبی دو جزء تعهدی و نقدی دیگر بازار در پیشعبارتدهد. بهبه جزء نقدی سود می

بالاتر  هایی با اقلام تعهدیکند شرکتبینی میترتیب که پیشاینشود؛ بهسود دچار شکست می

( نشان داد سبد 1996پژوهش اسلون ) هایتر( در سال بعد دارند؛ اما یافتهتر(، سود بالاتر )پایین)پایین

های پایینی در سال بعد کسب خواهند نمود؛ یعنی اطلاعات سود هایی با اقلام تعهدی بالا، بازدهشرکت

توان می« راهبرد اقلام تعهدی»درستی منعکس نشده است. او نشان داد با اتخاذ های سهام بهدر قیمت

 «راهبرد اقلام تعهدی»د. کسب بازده غیرعادی از اعمال درصد بازده غیرعادی سالانه کسب نمو 4/10

؛ بال و 2013، 2؛ نوی مارکس2003، 1گیری شده است )باشی و ریدیها نیز نتیجهدر سایر پژوهش

هایی ( نشان داد سودآوری راهبرد اقلام تعهدی در مورد شرکت2020(. البته ژو )2016همکاران، 

( 2008) 3ها زیاد است. نتایج مطالعه علی، چن، یایو و یومتمرکز است که سودآوری خود آن شرکت

ند و در کنگذاری مشترک، از راهبرد اقلام تعهدی استفاده میهای سرمایهنشان داد بخشی از صندوق

ان کنند. در داخل کشور امکگذاری مشترک، بازده مازاد کسب میهای سرمایهمقایسه با سایر صندوق

؛ سعیدی و 1386نهر، فاده از راهبرد معاملاتی معکوس )مهرانی و نونهالکسب بازده غیرعادی با است

( و کسب بازده مازاد با استفاده همزمان از ناهنجاری اقلام تعهدی 1391؛ بدری و اسکینی، 1389باقری، 

( تائید شده است. از سوی 1389ای )مشایخی، فدایی نژاد و کلاته رحمانی، و ناهنجاری مخارج سرمایه

گذاری که از راهبرد های سرمایه( نشان داد شرکت2017) 4کیم، لی، لی و سانوو، نتایج مطالعه مقابل

می کنند. همچنین نتایج پژوهش حسینی و هاشکنند، بازده غیرعادی کسب نمیاقلام تعهدی استفاده می

همچنین  بود. گذاران خبره از راهبرد اقلام تعهدی سنتی و نسبی( حاکی از عدم استفاده سرمایه1398)

کنند، ای که از راهبرد اقلام تعهدی سنتی استفاده میگذاران خبرهسرمایهاین پژوهش نشان داد 

خنثی نسبت  گذارانشده بر اساس ریسک بیشتری در مقایسه با سرمایهبازده مازاد و بازده تعدیل

 .کنندبه این راهبرد، کسب نمی

                                                                                                          
1 . Bushee and Ready 

2 . Novy-Marx 

3 . Ali, Chen, Yao and Yu 

4 . Kim, Lee, Lee and Sunwoo 



 27                                                                                 تعهدیبررسی عملکرد راهبرد معاملاتی اقلام 
 

وتحلیل اوراق بهادار و انتخاب ان از طریق تجزیهتودر شرایط وجود ناهنجاری در بازار، می 

های متعددی (. پژوهش1970یافت )فاما، های مازاد دستگذاری مطلوب، به بازدهراهبرد سرمایه

؛ هاشمی، حمیدیان و ابراهیمی، 1393وجود ناهنجاری اقلام تعهدی )کرمی و مرشدزاده بافقی، 

بینی بازده و سود آتی توسط اقلام تعهدی )فروغی ( و توان پیش1389؛ مشایخی و همکاران، 1392

اند. لذا در پژوهش حاضر این موضوع ( را در بازار سرمایه ایران تائید کرده1395و دستجردی، 

توان با راهبرد اقلام تعهدی سنتی و راهبرد اقلام تعهدی نسبی به بازده مازاد شود که آیا میبررسی می

 یافت؟اس ریسک دستشده بر اسو بازده مازاد تعدیل

 

 های پژوهشفرضیه

 شود:های پژوهش به شرح زیر تدوین میبر اساس مبانی نظری و پیشینه مطرح شده، فرضیه 

 شود.کارگیری راهبرد اقلام تعهدی سنتی، موجب کسب بازده مازاد می. به1

 شود.کارگیری راهبرد اقلام تعهدی نسبی، موجب کسب بازده مازاد می. به2

 شود.یشده بر اساس ریسک مکارگیری راهبرد اقلام تعهدی سنتی، موجب کسب بازده مازاد تعدیل. به3

 شود.یشده بر اساس ریسک مکارگیری راهبرد اقلام تعهدی نسبی، موجب کسب بازده مازاد تعدیل. به4

 

 شناسی پژوهشروش

علی از نوع  -یاین پژوهش از حیث هدف، کاربردی است. از لحاظ ماهیت و روش، توصیف 

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

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

جهت  و وتحلیل رگرسیونخواهد بود. در این پژوهش برای محاسبه برخی متغیرها از روش تجزیه

شود. با توجه به ماهیت پژوهش، جهت گردآوری مبانی استفاده می tها، از آزمون آزمون فرضیه

های ا و سایتهای استفاده شده است. بدین منظور با مطالعه نشریات و کتابنظری، از روش کتابخانه

نادکاوی های موردنیاز از روش اسآوری دادهتخصصی، اطلاعات لازم گردآوری شد. برای جمع

آورد هافزار رها، سایت بورس اوراق بهادار و نرمهای مالی شرکتاستفاده شد. بدین منظور از صورت
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ت افزار صفحه گسترده مایکروسافها، از نرمسازی و تحلیل دادهنوین استفاده شده است. جهت آماده

 استفاده شده است. 2افزار ایویوزو نرم 1اکسل

شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش حاضر، شامل کلیه شرکت 

مند استفاده شده است. نمونه آماری شود. برای انتخاب نمونه از روش حذف نظاممی 1397تا  1390زمانی 

 1397تا  1390بازه زمانی  شده در بورس اوراق بهادار تهران درهای پذیرفتهپژوهش حاضر شامل کلیه شرکت

در بورس اوراق بهادار  1397شده باشد و تا در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 1390است که قبل از سال 

ماه وقفه معاملاتی نداشته باشند؛ سال مالی خود را در قلمرو پژوهش تغییر نداده  6حضورداشته باشد، بیش از 

 شرکت انتخاب شد. 236های یادشده، تعداد س باشد. با توجه به ویژگیها در دسترهای مالی آنباشد؛ صورت

های پژوهش از (، برای آزمون فرضیه2008( و علی و همکاران )2016مطابق بال و همکاران ) 

های گذاری داراییوسیله سه معیار بازده مازاد، آلفای مدل قیمتبه 3«سازیسبد مصون»روش 

 شود.شود که در ادامه توضیح داده میاستفاده می 5املی فاما و فرنچو آلفای مدل سه ع 4ایسرمایه

ده منظور از بازده مازاد، تفاوت بازده واقعی با باز: وسیله معیار بازده مازادسازی بهسبد مصون

 شود.( محاسبه می1هاست که به شرح رابطه )میانگین سبد ایجاد شده بر مبنای اندازه شرکت

𝐸𝑅𝑖.𝑡  = 𝑅𝑖,𝑡 – 𝑀𝑅𝑖.𝑡                                                   (1)  

 i,tMRو  tدر ماه  iبازده شرکت  t ،i,tRدر ماه  iبازده مازاد شرکت  i,tER(، 1که در رابطه )

 در آن قرار داشته است. tدر ماه  iبازده میانگین سبدی که شرکت 

دهک  10به  tها بر اساس ارزش بازار سهام در ابتدای مرداد سال در این روش ابتدا کلیه شرکت 

تا پایان تیرماه  tشود. سپس میانگین ماهانه بازده سهام دوره زمانی ابتدای مردادماه سال تقسیم می

ود؛ شر میها )سبدها(ی مبنا در هر سال تکراشود. تشکیل دهکبرای هر دهک محاسبه می t+1سال 

ازده مازاد جا شوند. بها )سبدها( جابهتوانند بسته به تغییرات اندازه، در دهکها میبنابراین شرکت

تا پایان  tهای زمانی مذکور از تفاوت بازده واقعی ماهانه ابتدای مرداد سال ماهانه هر سهم در دوره

به  شود. لازمقرار داشته، محاسبه میآن سهم با میانگین بازده ماهانه سبدی که در آن  t+1تیر سال 

 آورد نوین استخراج شده است.ذکر است برای محاسبه بازده واقعی ماهانه از بانک اطلاعاتی ره

                                                                                                          
1 . Microsoft Excel 

2 . Eviews 

3 . Hedge Portfolio 

4 . Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

5 . Fama–French three-factor model 
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وسیله شده بهها بر اساس اقلام تعهدی همگنوسیله معیار بازده مازاد، شرکتسازی بهبرای تشکیل سبد مصون 

شوند. برای آزمون فرضیه دوم، از قدر دهک تقسیم می 10به  tابتدای سال  ها )فرضیه اول( درارزش دفتری دارایی

ترین سطح ندهنده پاییشود. دهک اول نشانعنوان هم مقیاس کننده اقلام تعهدی استفاده میمطلق سود عملیاتی، به

ح اقلام الاترین سطدهنده باقلام تعهدی؛ یعنی موقعیت خرید سهام بر اساس راهبرد اقلام تعهدی و دهک دهم نشان

تعهدی؛ یعنی موقعیت فروش سهام بر اساس راهبرد اقلام تعهدی است؛ چراکه طبق مبانی نظری رابطه بین اقلام 

ای منفی است. سپس میانگین ماهانه بازده مازاد هر سبد )دهک( تعهدی در سال جاری و بازده سال آتی، رابطه

سازی را در هرماه توان سبد مصونگردد. حال میمحاسبه می t+1سال تا پایان تیر  tبرای دوره ابتدای مرداد سال 

سازی به معنای استفاده از موقعیت خریدوفروش سهام بر اساس راهبرد اقلام تعهدی است. تشکیل داد. سبد مصون

ح ترین سطسازی عبارت است از برخورداری از بازده ناشی از خرید سهامی که پاییندیگر سبد مصونعبارتبه

اقلام تعهدی را داراست و از دست دادن بازده ناشی از فروش سهامی که بالاترین سطح اقلام تعهدی را داراست. 

سازی عبارت از میانگین بازده مازاد دهک اول منهای میانگین بازده مازاد دهک دهم در لذا بازده مازاد سبد مصون

توان بازده مازاد کسب کرد، باید سری زمانی م تعهدی میباشد. برای بررسی اینکه آیا با راهبرد اقلاهرماه می

سازی که میانگین بازده مازاد سبد مصونسازی را بررسی نمود. درصورتیمیانگین ماهانه بازده مازاد سبد مصون

تر از صفر باشد، به معنای کسب بازده مازاد از اعمال راهبرد اقلام تعهدی است. برای صورت معنادار بزرگبه

ن انجام بندی بر اساس آلازم به ذکر است اقلام تعهدی که رتبهشود. استفاده می tون این فرضیه از آزمون آزم

 شود.( محاسبه می2پذیرد از رابطه )می
ACC = OI – CFO                                                                                      (2)  

وجه نقد عملیاتی است. اطلاعات  CFOسود عملیاتی و  OIاقلام تعهدی،  ACC(، 2که در رابطه )

 های مالی حسابرسی شده سالانه استخراج شده است.سود عملیاتی و وجه نقد عملیاتی از صورت

برای تشکیل :  و آلفای مدل سه عاملی CAPMوسیله معیارهای آلفای سازی بهسبد مصون

و آلفای مدل سه عاملی فاما و فرنچ، در هر سال  CAPMوسیله معیارهای آلفای سازی بهسبد مصون

وم( ها )فرضیه سوسیله ارزش دفتری داراییشده بهها بر اساس اقلام تعهدی همگن( شرکتt)سال 

، مطلق سود عملیاتی شوند. برای آزمون فرضیه چهارم، از قدردهک تقسیم می 10به  tدر ابتدای سال 

ح اقلام ترین سطدهنده پایینشود. دهک اول نشانعنوان هم مقیاس کننده اقلام تعهدی استفاده میبه

 دهنده بالاترینتعهدی؛ یعنی موقعیت خرید سهام بر اساس راهبرد اقلام تعهدی و دهک دهم نشان

ن تعهدی است. سپس میانگی سطح اقلام تعهدی؛ یعنی موقعیت فروش سهام بر اساس راهبرد اقلام

گردد. محاسبه می t+1تا پایان تیرماه سال  tبازده ماهانه هر دهک برای دوره ابتدای مردادماه سال 
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سازی با کم کردن میانگین بازده دهک دهم از میانگین بازده دهک اول در این مرحله سبد مصون

های سری زمانی ماهانه از مدل صورتسازی، بهشود. حال برای سبد مصوندر هرماه محاسبه می

CAPM ( استفاده می4( و )3و سه عاملی فاما و فرنچ به شرح روابط ):شود 

 

Rpt - Rft = αi + βit (Rmt – Rft) + εit                                                              )3( 

Rpt - Rft = αi + βit (Rmt – Rft) + sit SMB + hit HML + εit                           )4(   
 

تا پایان تیر سال  tسازی در دوره ابتدای مرداد سال میانگین ماهانه بازده سبد مصون ptR(، 4( و )3که در روابط )

1t+ ،ftR  بازده بدون ریسک ماهانه در دوره ابتدای مرداد سالt  1تا پایان تیر سالt+ ،mtR  میانگین بازده بازار ماهانه در

چک های کوتفاوت ماهانه بین میانگین بازده سبد سهام شرکت t+1 ،SMBتا پایان تیر سال  tدوره ابتدای مرداد سال 

تفاوت ماهانه بین میانگین بازده  t+1 ،HMLتا پایان سال  tسال  های بزرگ در دوره ابتدای مردادو سبد سهام شرکت

ه ارزش های با نسبت ارزش دفتری بهای با ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و سبد سهام شرکتسبد سهام شرکت

اندازه و ارزش سبد  به ترتیب عوامل بازار، ithو  itβ، itsو  +1tتا پایان تیر سال  tبازار پایین در دوره ابتدای مرداد سال 

های نمونه بر اساس شرکت tدر ابتدای سال  HMLو  SMBباشند. لازم به ذکر است برای محاسبه سازی میمصون

 شوند.( که هرکدام نیمی از سهام نمونه را در بردارند، تقسیم میB( و بزرگ )Sاندازه شرکت به دو دسته کوچک )

 30مونه بر اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، به سه دسته شامل های نسهام شرکت tمجدداً در ابتدای سال 

شود. از ترکیب پنج دسته یادشده، شش ( تقسیم میLدرصد تحتانی ) 30( و Mدرصد میانی ) 40(، Hدرصد فوقانی )

ال س شود که میانگین بازده ماهانه هر سبد در دوره ابتدای مرداد( تشکیل میBHو  SL ،SM ،SH ،BL ،BMسبد )

t  تا پایان تیر سالt+1 شود. در نهایت محاسبه میSMB  وHML شود.( محاسبه می6( و )5های )طبق رابطه 

SMB = [(rSH + rSM + rSL) / 3] – [(rBH + rBM + rBL) / 3]                        )5( 

HML = [(rSH + rBH) / 2] – [(rSL + rBL) / 2]                                       )6( 

های مالی بندی بر اساس سطح اقلام تعهدی استخراج شده از صورتلازم به توضیح است دهک 

 های مختلف ممکن است یکگردد. لذا در سالحسابرسی شده سالانه در ابتدای هر سال شمسی تجدید می

ها در پی تحلیل امکان کسب بازده مازاد و بازده این فرضیههای مختلفی جای گیرد. شرکت خاص در دهک

وضوع دیگر این معبارتشده بر اساس ریسک از طریق استفاده از راهبرد اقلام تعهدی است. بهمازاد تعدیل

شود که اگر امروز سهامی با سطح پایین اقلام تعهدی خریداری شود و سهامی با سطح بالای اقلام تحلیل می

سال انجام  بندی در ابتداییافتنی است یا خیر؛ بنابراین دهکخته شود، در آینده بازده مازاد دستتعهدی فرو

ابت در گردد. جمله ثها با تأخیری چهارماهه از ابتدای مرداد تا پایان تیرماه سال بعد محاسبه میشده ولی بازده
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شده بر اساس ریسک در سبد دیلدهنده بازده مازاد تعو سه عاملی فاما و فرنچ نشان CAPM دو مدل

شده  صورت سری زمانی اجراهای رگرسیونی فوق که بهکه در مدلباشد. درصورتیسازی شده میمصون

ی، توان از اعمال راهبرد اقلام تعهداست، جمله ثابت عددی مثبت و معنادار باشد، این به معنای آن است که می

 نمود.شده بر اساس ریسک کسب بازده مازاد تعدیل

 

 هاها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزیه

مطابق روابط تشریح شده در بخش روش پژوهش، پس از تعیین نمونه آماری و گردآوری  

های پژوهش مورد آزمون قرار گرفت. در ادامه، ابتدا آمار توصیفی و سپس های موردنیاز، فرضیهداده

 های پژوهش بیان شده است.نتایج آزمون فرضیه

های پژوهش ارائه شده است. تعداد کل مشاهدات، ( آمار توصیفی داده2( و )1جدول )در 

 2078دهک  10است که بر اساس دو شاخص اقلام تعهدی سنتی و اقلام تعهدی نسبی به  20780

ترین سطح اقلام تعهدی؛ یعنی موقعیت خرید و نگهداری اند. دهک اول، کمای، تقسیم شدهمشاهده

اهبرد اقلام تعهدی و دهک دهم، بیشترین سطح اقلام تعهدی؛ یعنی موقعیت فروش سهام بر اساس ر

یری کارگهای پژوهش بهشود طبق فرضیهسهام بر اساس راهبرد اقلام تعهدی را دارند. یادآوری می

راهبرد اقلام تعهدی سنتی و نسبی یعنی استفاده از بازده موقعیت خرید و از دست دادن بازده موقعیت 

شود. بر اساس هر دو شاخص اقلام تعهدی سنتی و اقلام تعهدی منجر به کسب بازده مازاد می فروش،

دهم است  ترین میانگین بازده مربوط به دهکنسبی، بیشترین میانگین بازده متعلق به دهک اول و کم

( 2( و )1های پژوهش است. در ستون چهارم و پنجم جدول )که این کاملاً در حمایت از فرضیه

(، میانگین ارزش 2( و )1های ماهانه ارائه شده است. در ستون هفتم جدول )ماکزیمم و مینیمم بازده

ها بر اساس دو شاخص اقلام تعهدی سنتی و نسبی ارائه شده است. های مشاهدهدفتری جمع دارایی

ل وهای مشاهدات مربوط به دهک ابر اساس هر دو شاخص یادشده، میانگین ارزش دفتری دارایی

توان تفاوت در بازده را به تفاوت در اندازه و دهک دهم تفاوت زیادی با هم ندارد. لذا احتمالاً نمی

مشاهدات منتسب نمود. البته در مورد این احتمال برآمده از آمار توصیفی، در بخش استحکام نتایج، 

ت. اهانه ارائه شده اسهای مهای بیشتری انجام شده است. در ستون ششم، انحراف معیار بازدهبررسی

های ریسک شناخته عنوان یکی از شاخصدهنده نوسان بازده است، بهانحراف معیار که نشان

شود. طبق هر دو شاخص اقلام تعهدی سنتی و نسبی، بیشترین انحراف معیار متعلق به دهک اول می

 و کمترین انحراف معیار مربوط به دهک دهم است.
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 ساس راهبرد اقلام تعهدی سنتی. آمار توصیفی بر ا1جدول 

دهک 

 هامشاهده

تعداد 

 مشاهده

میانگین بازده 

 ماهانه )درصد(

ماکزیمم 

 )درصد(

مینیمم 

 )درصد(

انحراف 

 معیار

 میانگین اندازه

 )میلیارد ریال(

 6748 20/0 -48 332 97/3 2078 1دهک 

 10018 16/0 -34 173 04/3 2078 2دهک 

 18269 16/0 -45 163 64/2 2078 3دهک 

 38587 15/0 -45 118 29/2 2078 4دهک 

 26874 18/0 -41 313 90/2 2078 5دهک 

 31257 16/0 -47 141 58/2 2078 6دهک 

 15478 15/0 -41 141 64/2 2078 7دهک 

 9987 16/0 -48 115 57/2 2078 8دهک 

 11139 15/0 -37 152 23/3 2078 9دهک 

 9317 13/0 -31 95 12/2 2078 10دهک 

 17767 16/0 -48 332 80/2 20780 هاکل شرکت

 

 . آمار توصیفی بر اساس راهبرد اقلام تعهدی نسبی2جدول 

دهک 

 هامشاهده

تعداد 

 مشاهده

میانگین 

بازده ماهانه 

 )درصد(

ماکزیمم 

 )درصد(

مینیمم 

 )درصد(

انحراف 

 معیار

 میانگین اندازه

 )میلیارد ریال(

 23680 19/0 -48 332 05/4 2078 1دهک 

 15987 16/0 -45 155 86/2 2078 2دهک 

 10551 17/0 -41 164 02/3 2078 3دهک 

 25987 15/0 -45 134 53/2 2078 4دهک 

 18239 16/0 -34 209 68/2 2078 5دهک 

 20810 16/0 -47 314 74/2 2078 6دهک 

 20621 17/0 -48 302 19/3 2078 7دهک 

 9370 15/0 -40 115 61/2 2078 8دهک 

 9845 15/0 -35 130 37/2 2078 9دهک 

 22584 14/0 -48 126 98/1 2078 10دهک 

 17767 16/0 -48 332 80/2 20780 هاکل شرکت
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راستا با هم تغییر شود، سطوح بازده و انحراف معیار هم( مشاهده می2( و )1طور که در جدول )همان

 تعهدی سنتی و نسبی، دهک اول، بیشترین سطح بازده و انحرافدیگر در هر دو شاخص اقلام عبارتکنند. بهمی

شود معیار؛ و دهک دهم کمترین سطح بازده و انحراف معیار را داراست. درنتیجه این احتمال به ذهن متبادر می

های مختلف، ممکن است ناشی از تفاوت در انحراف معیار )ریسک( که تفاوت در سطوح بازده در دهک

 شود.های سوم و چهارم مشخص میست که اهمیت مطرح شدن فرضیهباشد. در اینجا

 

 های پژوهشآزمون فرضیه

تی کارگیری راهبرد اقلام تعهدی سنشود که آیا بههای پژوهش حاضر این موضوع بررسی میدر فرضیه 

ها ضیهشود. نتایج آزمون این فرشده بر اساس ریسک میو نسبی، موجب کسب بازده مازاد و بازده مازاد تعدیل

شده بر اساس های مازاد تعدیلازدههای مازاد و ب( ارائه شده است. در این جدول، میانگین بازده3در جدول )

م ترین سطح اقلادهنده پایینریسک هر دهک و سطح معناداری مربوط، نشان داده شده است. دهک اول نشان

هنده بالاترین دتعهدی؛ یعنی موقعیت خرید سهام بر اساس راهبرد اقلام تعهدی سنتی و نسبی؛ و دهک دهم نشان

روش سهام بر اساس راهبرد اقلام تعهدی سنتی و نسبی است. جهت آزمون سطح اقلام تعهدی؛ یعنی موقعیت ف

ده سازی عبارت است از برخورداری از بازسازی باید تمرکز نمود. سبد مصونها، به سطر سبد مصونفرضیه

ترین سطح اقلام تعهدی را داراست و از دست دادن بازده ناشی از فروش سهامی ناشی از خرید سهامی که پایین

ک سازی عبارت از میانگین بازده مازاد دهه بالاترین سطح اقلام تعهدی را داراست. لذا بازده مازاد سبد مصونک

اس شده بر اساول منهای میانگین بازده مازاد دهک دهم است. چنانچه میانگین بازده مازاد و بازده مازاد تعدیل

 شود.ها تائید می، فرضیهتر از صفر باشدطور معنادار بزرگسازی بهریسک سبد مصون

ا طبق این شود. لذکارگیری راهبرد اقلام تعهدی سنتی، موجب کسب بازده مازاد میمطابق فرضیه اول، به 

های دهک دهم کسب های دهک اول، بازده مازاد بیشتری در مقایسه با مشاهدهفرضیه، بازده مازاد مشاهده

ازاد معنادار سازی طبق راهبرد اقلام تعهدی سنتی، بازده مه سبد مصوندیگر طبق این فرضیه، بازدعبارتکنند. بهمی

درصد و میانگین  65/0شود، میانگین ماهانه بازده مازاد دهک اول، طور که مشاهده میتر از صفر دارد. همانبزرگ

درصد است. با  16/1سازی، درصد است. لذا میانگین بازده مازاد ماهانه سبد مصون -52/0بازده مازاد دهک دهم، 

 شود.درصد، معنادار است. لذا فرضیه اول رد نمی 5، این تفاوت در سطح خطای 0224/0توجه به سطح معناداری 

ا طبق این شود. لذکارگیری راهبرد اقلام تعهدی نسبی، موجب کسب بازده مازاد میمطابق فرضیه دوم، به 

های دهک دهم کسب های دهک اول، بازده مازاد بیشتری در مقایسه با مشاهدهفرضیه، بازده مازاد مشاهده

ازده مازاد معنادار د اقلام تعهدی نسبی، بسازی طبق راهبردیگر طبق این فرضیه، بازده سبد مصونعبارتکنند. بهمی



 1399 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                          34

 

درصد و میانگین  56/0شود، میانگین ماهانه بازده مازاد دهک اول، طور که مشاهده میتر از صفر دارد. همانبزرگ

درصد است. با  32/1سازی، درصد است. لذا میانگین بازده مازاد ماهانه سبد مصون -77/0بازده مازاد دهک دهم، 

 شود.درصد، معنادار است. لذا فرضیه دوم رد نمی 5، این تفاوت در سطح خطای 0082/0معناداری  توجه به سطح

 

 ها. نتایج آزمون فرضیه3جدول 

 

 بر اساس اقلام تعهدی نسبی بر اساس اقلام تعهدی سنتی

بازده  بازده مازاد
CAPM 

بازده 

 عاملیسه
بازده  بازده مازاد

CAPM 

بازده 

 عاملیسه

 1دهک 
65/0 

(1205/0) 

41/0 

(3015/0) 

45/0 

(2687/0) 

56/0 

(1847/0) 

43/0 

(2517/0) 

38/0 

(2347/0) 

 2دهک 
03/0 

(9037/0) 

39/0 

(3569/0) 

32/0 

(3647/0) 

44/0- 

(1108/0) 

08/0 

(7158/0) 

14/0 

(4417/0) 

 3دهک 
13/0- 

(5768/0) 

11/0 

(7749/0) 

07/0 

(8147/0) 

02/0- 

(9522/0) 

19/0 

(5128/0) 

18/0 

(3518/0) 

 4دهک 
28/0- 

(3205/0) 

23/0 

(5147/0) 

14/0 

(4449/0) 

03/0- 

(8885/0) 

02/0 

(9428/0) 

01/0 

(9758/0) 

 5دهک 
02/0 

(9535/0) 

03/0- 

(9367/0) 

01/0 

(9862/0) 

03/0 

(9080/0) 

09/0- 

(6647/0) 

11/0- 

(5587/0) 

 6دهک 
21/0- 

(3456/0) 

12/0 

(7517/0) 

07/0 

(8163/0) 

13/0 

(5537/0) 

06/0- 

(7148/0) 

04/0 

(8036/0) 

 7دهک 
31/0 

(2527/0) 

06/0- 

(8714/0) 

11/0- 

(7272/0) 

56/0 

(0241/0) 

11/0- 

(5987/0) 

12/0- 

(5369/0) 

 8دهک 
15/0 

(5598/0) 

15/0- 

(4812/0) 

19/0- 

(3009/0) 

71/0- 

(0212/0) 

15/0- 

(4958/0) 

25/0- 

(2857/0) 

 9دهک 
72/0 

(0095/0) 

12/0 

(7408/0) 

05/0- 

(7919/0) 

32/0 

(2344/0) 

05/0- 

(7485/0) 

13/0- 

(5199/0) 

 10دهک 
52/0- 

(1049/0) 

27/0- 

(4168/0) 

33/0- 

(2255/0) 

77/0- 

(0149/0) 

71/0- 

(0758/0) 

66/0- 

(0987/0) 

سبد 

 سازیمصون

16/1 

(0224/0) 

68/0 

(1197/0) 

78/0 

(1215/0) 

32/1 

(0082/0) 

14/1 

(0109/0) 

04/1 

(0248/0) 
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ده کارگیری راهبرد اقلام تعهدی به بازتوان با بهدهد که میهای اول و دوم نشان مینتایج فرضیه

(، علی و 2003(، باشی و ریدی )1996راستا با نتایج اسلون )یافت؛ که این نتیجه هممازاد دست

( و مغایر 2016روستک )( و لیولن و 2016(، بال و همکاران )2013(، نوی مارکس )2008همکاران )

( و کردستانی 2011جهت با حفظ الله و همکاران )( است. همچنین هم2017با نتایج کیم و همکاران )

تر بودن راهبرد اقلام تعهدی نسبی در مقایسه با راهبرد (، نتایج حاکی از اثربخش1392و شاهسوند )

 اقلام تعهدی سنتی بود.

شده رد اقلام تعهدی سنتی، موجب کسب بازده مازاد تعدیلکارگیری راهبمطابق فرضیه سوم، به 

 شده بر اساسهای دهک اول، بازده تعدیلشود. لذا طبق این فرضیه، مشاهدهبر اساس ریسک می

طور که در بخش روش کنند. همانهای دهک دهم، کسب میریسک بیشتری در مقایسه با مشاهده

شده بر اساس ریسک، به دو شیوه طبق مدل یلپژوهش تشریح شد، در پژوهش حاضر بازده تعد

CAPM  شود. میانگین بازده ( محاسبه می2( و مدل سه عاملی فاما فرنچ )رابطه 1)رابطهCAPM 

که میانگین درصد است. با این -27/0دهک دهم،  CAPMدرصد و میانگین بازده  41/0دهک اول، 

شده بر یشتر از میانگین بازده تعدیلدرصد ب 68/0شده بر اساس ریسک دهک اول، بازده تعدیل

درصد، معنادار نیست. در  5اساس ریسک ماهانه دهک دهم است، اما این تفاوت در سطح خطای 

شده بر اساس ریسک مدل سه عاملی فاما فرنچ نیز شرایط مشابهی وجود دارد. مورد بازده تعدیل

 -33/0بازده سه عاملی دهک دهم،  درصد و میانگین 45/0میانگین بازده مدل سه عاملی دهک اول، 

درصد  78/0 سازی،شده بر اساس ریسک پرتفوی مصونکه میانگین بازده تعدیلدرصد است. با این

 شود.درصد، معنادار نیست. لذا فرضیه سوم رد می 5است، اما این تفاوت در سطح خطای 

سب بازده مازاد کارگیری راهبرد اقلام تعهدی نسبی، موجب کمطابق فرضیه چهارم، به 

شده های دهک اول، بازده تعدیلشود. لذا طبق این فرضیه، مشاهدهشده بر اساس ریسک میتعدیل

کنند. میانگین بازده های دهک دهم، کسب میبر اساس ریسک بیشتری در مقایسه با مشاهده

CAPM  ،درصد و میانگین بازده  43/0دهک اولCAPM  ،درصد است؛  -71/0دهک دهم

درصد بیشتر از میانگین بازده  14/1شده بر اساس ریسک دهک اول، این میانگین بازده تعدیلبنابر

، این 0109/0شده بر اساس ریسک ماهانه دهک دهم است؛ و با توجه به سطح معناداری تعدیل

شده بر اساس ریسک مدل سه درصد، معنادار است. در مورد بازده تعدیل 5تفاوت در سطح خطای 

درصد  38/0ا فرنچ نیز شرایط مشابهی وجود دارد. میانگین بازده مدل سه عاملی دهک اول، عاملی فام

درصد است. لذا میانگین بازده مازاد ماهانه سبد  -66/0و میانگین بازده سه عاملی دهک دهم، 
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 5، این تفاوت در سطح خطای 0248/0درصد است. با توجه به سطح معناداری  04/1سازی، مصون

های سوم و چهارم نشان شود. نتایج آزمون فرضیهنادار است. لذا فرضیه چهارم رد نمیدرصد، مع

و مدل سه عاملی فاما فرنچ،  CAPMدهد پس از کنترل عوامل ریسک موجود در دو مدل می

تواند منجر به کسب بازده مازاد شود اما راهبرد اقلام تعهدی کارگیری راهبرد اقلام تعهدی نسبی میبه

های های اول و دوم، نتایج آزمون فرضیهین توانایی را ندارد. همچنین مشابه با نتایج فرضیهسنتی ا

شده بر اساس دهد راهبرد اقلام تعهدی نسبی در کسب بازده مازاد تعدیلسوم و چهارم نشان می

 تر است.ریسک در مقایسه با راهبرد اقلام تعهدی سنتی اثربخش

 

 استحکام نتایج

توصیفی مشاهده شد بر اساس هر دو شاخص اقلام تعهدی سنتی و نسبی، اندازه )ارزش در بخش آمار  

ها( مشاهدات مربوط به دهک اول و دهک دهم تفاوت زیادی با هم ندارد. لذا دفتری جمع دارایی

توان تفاوت در بازده را به تفاوت در اندازه مشاهدات منتسب نمود. این در حالی است که جهت نمی

های اول و دوم، بازده مازاد، از تفاوت بازده واقعی با بازده میانگین سبد ایجاد شده بر مبنای ضیهآزمون فر

های یهای دیگر نیز محاسبه و فرضها، محاسبه شد؛ بنابراین در این بخش بازده مازاد به شیوهاندازه شرکت

سیله وشده بهاقلام تعهدی همگن ها بر اساسشود. در این شیوه، ابتدا شرکتاول و دوم مجدداً آزمون می

شوند. برای آزمون فرضیه دهک تقسیم می 10به  tها )فرضیه اول( در ابتدای سال ارزش دفتری دارایی

انگین شود. سپس میعنوان هم مقیاس کننده اقلام تعهدی استفاده میدوم، از قدر مطلق سود عملیاتی، به

گردد. محاسبه می t+1تا پایان تیر سال  tه ابتدای مرداد سال ماهانه بازده مازاد هر سبد )دهک( برای دور

ها نسبت به نرخ بازده ( بازده مازاد، از طریق تفاوت بازده ماهانه شرکت2017) 1مطابق نالاردی و اوگنوا

 شود.( محاسبه می7بدون ریسک ماهانه، به شرح رابطه )

𝐸𝑅𝑖.𝑡  = 𝑅𝑖,𝑡 – 𝐹𝑅𝑡                                                                                   (7)  

نرخ  tFRو  tدر ماه  iبازده شرکت  t ،i,tRدر ماه  iبازده مازاد شرکت  i,tER(، 7که در رابطه )

ت ق مشارکاست. برای محاسبه نرخ بازده بدون ریسک، از نرخ بازده اورا tبازده بدون ریسک در ماه 

آورد نوین استخراج شده است. در این شیوه دولتی استفاده شد. بازده ماهانه از بانک اطلاعاتی ره

طور که مشاهده ( ارائه شده است. همان4های اول و دوم در جدول )محاسبه نتایج آزمون فرضیه

                                                                                                          
1 . Nallareddy and Ogneva 
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درصد و  89/0سنتی، سازی طبق راهبرد اقلام تعهدی شود، میانگین بازده مازاد ماهانه سبد مصونمی

، 0213/0و  0361/0درصد است. با توجه به سطوح معناداری  11/1طبق راهبرد اقلام تعهدی نسبی، 

درصد، معنادار است. لذا فرضیه اول و دوم در این شیوه محاسبه نیز  5ها در سطح خطای این میانگین

 و دوم تغییری نکرد.های اول شود. لذا در این شیوه محاسبه نتایج آزمون فرضیهرد نمی

 

 . استحکام نتایج4جدول 

 
بازده مازاد طبق اقلام 

 تعهدی سنتی

بازده مازاد طبق اقلام 

 تعهدی نسبی

 دهک اول
57/0 

(1981/0) 

65/0 

(1569/0) 

 دهک دهم
32/0- 

(2117/0) 

46/0- 

(1109/0) 

 سازیسبد مصون
89/0 

(0361/0) 

11/1 

(0213/0) 

 

 گیری و بحثنتیجه

ینی کرد، آن متغیر را بدر بستر فرضیه بازار کارا، چنانچه با متغیری بتوان قیمت یا بازده آینده سهام را پیش 

ای مهم بازار هنامند. ناهنجاری اقلام تعهدی ازجمله ناهنجاریناهنجاری یا استثنا نسبت به فرضیه بازار کارا می

تائید شده است. در ایران نیز وجود این ناهنجاری های تجربی است که وجود آن دیرزمانی است در پژوهش

های متعدد، تائید شده است. چنانچه ناهنجاری در بازار وجود نداشته باشد، تنها میزان پذیرش ریسک در پژوهش

ا با وجود شود؛ امکند و هیچ راهبرد معاملاتی منجر به کسب بازده مازاد نمیاست که میزان بازده را مشخص می

ها، فرصت اتخاذ راهبرد معاملاتی و کسب بازده مازاد وجود دارد. در این پژوهش، امکان کسب ناهنجاری

بی کارگیری راهبرد معاملاتی اقلام تعهدی سنتی و نسشده بر اساس ریسک با بهبازده مازاد و بازده مازاد تعدیل

ده مازاد کسب بازده مازاد و بازکارگیری راهبرد اقلام تعهدی نسبی، منجر به بررسی شد. نتایج نشان داد به

کارگیری راهبرد اقلام تعهدی سنتی موجب کسب بازده مازاد شود. همچنین بهشده بر اساس ریسک میتعدیل

(، نوی 2008(، علی و همکاران )2003(، باشی و ریدی )1996راستا با نتایج اسلون )شود. این نتایج هممی

( 2017( و مغایر با نتایج کیم و همکاران )2016لیولن و روستک ) ( و2016(، بال و همکاران )2013مارکس )

یافت، توان به بازده مازاد دستکه در بازار کارایی که ناهنجاری در آن وجود ندارد، نمیاست. با توجه به این
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نتایج پژوهش حاضر حاکی از وجود ناهنجاری اقلام تعهدی در بورس اوراق بهادار است؛ که این نتیجه هم

(، 1392(، هاشمی و همکاران )1393ها ازجمله کرمی و مرشدزاده بافقی )راستا با نتایج بسیاری از پژوهش

که در صورت استفاده از ( است. نتیجه دیگر این1395( و فروغی و دستجردی )1389مشایخی و همکاران )

لذا با گذشت  قلام تعهدی کاهش یافته وبینی بازده با استفاده از اناهنجاری اقلام تعهدی در معاملات، قابلیت پیش

عهدی کارگیری راهبرد اقلام تتوان با بهزمان، ناهنجاری اقلام تعهدی تضعیف شده و بازده مازاد کمتری را می

(. در مقایسه با نتیجه پژوهش مشایخی و 2011؛ گرین، هند و سولیمان، 2020کسب نمود )جاکوبز و مولر، 

دهد طی زمان از راهبرد اقلام تعهدی در معاملات استفاده نشده پژوهش نشان می(، نتایج این 1389همکاران )

است. همچنین نتایج پژوهش، حاکی از این است که راهبرد اقلام تعهدی نسبی در مقایسه با راهبرد اقلام تعهدی 

ن بالاتری اشده بر اساس ریسک بیشتر و سطح اطمینسنتی، منجر به کسب بازده مازاد و بازده مازاد تعدیل

( و 2011های دیگر ازجمله حفظ الله و همکاران )شود. لازم به ذکر است این تحلیل توسط نتایج پژوهشمی

گذاران از راهبرد اقلام شود. در مورد دلیل عدم استفاده سرمایه( نیز حمایت می1392کردستانی و شاهسوند )

ممکن است ناهنجاری اقلام تعهدی وجود نداشته  رد.توان برشمتعهدی در بازار سرمایه ایران، سه احتمال می

باشد و لذا امکان کسب بازده مازاد وجود نداشته باشد. دلیل احتمالی دیگر این است که راهبرد اقلام تعهدی 

تبحر  گذاران آگاهی وسنتی و نسبی سودآوری و کارایی لازم را نداشته باشد. در نهایت ممکن است سرمایه

ایج این کند. نتاز این راهبرد را نداشته باشند. پژوهش حاضر در مورد دو احتمال اول را رد میکافی در استفاده 

که راهبرد اقلام تعهدی سنتی و پژوهش نشان داد بازار سرمایه ایران دارای ناهنجاری اقلام تعهدی است و این

 شود.شده بر اساس ریسک مینسبی منجر به کسب بازده مازاد و بازده تعدیل

سب کارگیری راهبرد اقلام تعهدی سنتی و نسبی، منجر به کبا توجه به نتایج این پژوهش که نشان داد به 

بره از گذاران خگران و سرمایهخصوص تحلیلگذاران، بهشود عموم سرمایهشود پیشنهاد میبازده مازاد می

ران اقلام تعهدی نیز در بازار سرمایه ایشده استفاده کرده تا ضمن کسب بازده مازاد، ناهنجاری راهبردهای یاد

ش شود نهادها و مراکز دخیل در امر آموزتضعیف شود و سطح کارایی بازار ارتقا یابد. همچنین پیشنهاد می

های خاص هر شرکت که سایر ویژگیتوجه اینگذاری، راهبردهای مذکور را آموزش دهند. قابلسرمایه

ن در این ده بودزش بازار، نوع مالکیت، کیفیت اقلام تعهدی و زیانمانند اهرم، نسبت ارزش دفتری به ار

را با  شود سودآوری راهبرد اقلام تعهدی سنتی و نسبیپژوهش، کنترل نشد. به پژوهشگران آتی پیشنهاد می

  بررسی و کنترل متغیرهای یادشده آزمون کنند.
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