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  بر اساس اقلام تعهدي شده تشكيلبازده اضافي سبد سهام  مقايسة
   )درصدي(سنتي و نسبي 

  2منيره شاهسوند، 1غلامرضا كردستاني

كننـد كـه   متفاوتي استفاده مي هاي استراتژيگذاران براي تشكيل سبد سهام از سرمايه :چكيده
هاي تجربـي،اين  براي وارد كردن اقلام تعهدي در مدل.اقلام تعهدي است استراتژيآنهايكي از 

جـاي اينكـه اقـلام تعهـدي بـا       بـه  ،پژوهش در اين.شدمقياس ميها هماقلام با مجموع دارايي
) سـود خـالص   وسـود عمليـاتي   (مقياس شود، بـا قـدرمطلق سـود     ها هممتوسط مجموع دارايي

معيار اقـلام تعهـدي   . گرفتنام » )درصدي(اقلام تعهدي نسبي «شد و معيار حاصل مقياس  هم
 .شـود هـامي بنـدي داده در طبقـه  نسبي تفاوت زيادي با معيار سنتي دارد و موجب تغييرات عمده

نسـبت بـه   بـازده اضـافي   بـه كسـب   منجـر  تشكيل پرتفوي براساس اين استراتژي مـي توانـد   
بـر   شـده  تشـكيل بازده اضـافي پرتفوهـاي    ،در اين پژوهش. دوي سنتي شاقلام تعهد استراتژي

شـده در بـورس    پذيرفتـه   شـركت  158اقلام تعهدي با استفاده از داده هـاي   استراتژيدواساس 
دهـد   نشـان مـي  هـا  يافتـه . شدبا يكديگر مقايسه   1389تا  1380اوراق بهادار طي دورة زماني 

   .ي دارندبيشتربازده پايين  نسبي بر اساس اقلام تعهدي شده تشكيلپرتفوهاي 
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  مقدمه
زيرا حسـابداري تعهـدي    ؛استفاده از اقلام تعهدي است ،هاي دستكاري سود شركتيكي از روش

. كنـد اي زماني متفاوت اعطـا مـي  هدورهبراي به مديران حق انتخاب قابل توجهي در تعيين سود 
هـاي متفـاوتي در مـورد زمـان تشـخيص      واقع مديران در سيستم حسابداري تعهدي با گزينـه در

انجـام فـروش نسـيه    تر درآمد از طريق  ازجمله تشخيص سريع ،رو هستند هها روبدرآمدها و هزينه
اعمـال   سـويي از . گويندمي» مديريت سود«گونه اقدامات مديران را  اين .)1998تئو و همكاران، (

بنـابراين  . كاهـد و از آن مـي  كـرده شده، كيفيت سود را متأثر  نظر مديريت در تعيين سود گزارش
دهـد كـه ايـن    مـي اقلام تعهدي، كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت سود را تحـت تـأثير قـرار     ةانداز

كـه بـين    اي گونـه  ؛ بـه صورت تغيير در بازده سهام در پي خواهد داشت موضوع واكنش بازار را به
  ).1996اسلوآن، (منفي وجود دارد  رابطةبازده سهام و سطوح اقلام تعهدي 

تواند هاي مختلف آن مياستراتژياقلام تعهدي و  ةوجود اين رابطه، مطالع بنابراين با توجه به
بـراي وارد كـردن    ،علمـي  هاي پژوهش ةتاكنون در هم. گشا باشد تشكيل سبد سهام بسيار راه در

اسـتفاده  » اقلام تعهدي سنتي« استراتژيهاي تجربي و تشكيل پرتفوي از اقلام تعهدي در مدل
تـازگي   به). 2010 ،دوپاچ و سيتامراجو ؛2006 ،دكو و جي ؛2003 ،فيرفيلد ؛1996 ،اسلوآن(شد مي

االله و همكاران،  حفيظ(مطرح شده است » )درصدي(اقلام تعهدي نسبي « با نام جديدي تژياسترا
 مقايسـة جديـد و   استراتژيبار در ايران به معرفي اين  كه پژوهش پيش رو براي نخستين) 2011

  .پردازدسنتي و نسبي مي استراتژيدو  بر اساس شده تشكيلبازده اضافي پرتفوهاي 
  :كه به شرح زير استدارند  هايي با يكديگر تفاوت) درصدي( سنتي و نسبي استراتژيدو 
ماننـد متوسـط   (شركت  ، اقلام تعهدي با معيارهاي اندازةاقلام تعهدي سنتي استراتژيدر . 1

 .شودمقياس ميهم )هامجموع دارايي

ها اراييجاي متوسط مجموع د دي بهاقلام تعه ،)درصدي(اقلام تعهدي نسبي  استراتژيدر . 2
كـل اقـلام    استراتژياقلام تعهدي عملياتي با سود عملياتي و در  استراتژيدر (با قدرمطلق سود 

  . شودمقياس ميهم) تعهدي با سودخالص
صورت نسبتي از قدر مطلق سود، اجزاي سـود   جديد، با بيان اقلام تعهدي به استراتژيدر اين 
مطالعـات  . چه نسبتي از سود نقدي و چه نسبتي تعهدي است ،شودشود و مشخص ميمتمايز مي
اقلام تعهدي سـنتي   استراتژياي متفاوت از گونه به ،اقلام تعهدي نسبي استراتژيدهد نشان مي
 شـده  تشكيلبازده اضافي سبد سهام  ،شودپردازد كه همين امر موجب ميها ميبندي دادهبه طبقه

 ).2011االله و همكاران، حفيظ(تفاوت باشد با يكديگر م استراتژيبر اساس دو 
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  سنتي و نسبي استراتژيدو  مقايسةمثال واقعي براي  .1 جدول

  مثال واقعي از شركت آبسال
  اقلام تعهدي  شركتـ  سال

  عملياتي سنتي 
  اقلام تعهدي

  عملياتي نسبي 
  544/1  1037/0  87-آبسال

  آخر  دوم  گيرددر ان قرار مي شركتـ  پنجكي كه اين سال
  

مقيـاس  عهـدي بـا قـدرمطلق سـود هـم     ، اقـلام ت )درصدي(اقلام تعهدي نسبي  استراتژيدر 
اين اطمينان خاطر را ايجـاد  ) نه با سود(مقياس شدن اقلام تعهدي با قدر مطلق سود هم. شود مي
در پرتفوهـاي آخـر    كند كه اقلام تعهـدي منفـي در پرتفوهـاي اول و اقـلام تعهـدي مثبـت      مي

دليل وجود قدرمطلق، مخرج  چون به ،ديگر بيانبه . گيردبر اساس اين معيار قرار مي ،شده تشكيل
بنـدي  طبقـه ) بـه جـاي سـود   (مقياس كردن اقلام تعهدي بـا قـدرمطلق سـود    علامت ندارد، هم

هايي كه داراي سود يا زيان نزديـك  شركت استراتژيدر اين . دهدها ارائه ميتري از شركت دقيق
در ) مثبـت يـا منفـي   (شـان  حسب مورد و بـا توجـه بـه علامـت اقـلام تعهـدي      به صفر هستند، 

هاي اول، داراي اقلام تعهدي هاي موجود در پنجكشركت. گيرنداول يا آخر قرار مي هاي پنجك
منظور از منفي بزرگ اين است كه جريان نقدي عمليـاتي مثبـت بزرگـي از    . منفي بزرگي هستند

چون مخرج علامت ندارد، عدد حاصل از اين معيار رقـم منفـي    شود ورقم سود ناچيزي كسر مي
  .شودبزرگي مي

هاي حاضر در پنجك اول اقلام تعهدي نسـبي جريـان نقـدي    شركت همةدهد اين نشان مي
هـاي حاضـر در   برعكس شركت. عملياتي مثبت، اقلام تعهدي منفي و سود نزديك به صفر دارند

جريان نقدي عملياتي منفي، اقلام تعهدي مثبت و سـود   بالاترين پنجك اقلام تعهدي نسبي نيز
گيرد و سـود  چون در مخرج كسر قدر مطلق سود قرار مي ،نزديك به صفر دارند كه در اين حالت

حفـيظ االله و همكـاران،   (شـود  نزديك صفر است، اقلام تعهدي نسبي رقم مثبت بزرگـي مـي   نيز
2011: 213.(  

مقيـاس شـدن اقـلام    عهدي عملياتي نسبي و مزيت هـم اقلام ت استراتژيتشريح كامل  براي
  . شودجاي خود سود، مثالي مطرح مي تعهدي با قدرمطلق سود به

اقلام تعهدي عملياتي نسبي هر دو  استراتژيرا در نظر بگيريد كه  »ب«و  »الف«دو شركت 
  .دهدرا در اولين سبد سهام قرار مي
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    :شركت الف
  

  
 

       
    

  
معيـار اقـلام تعهـدي    . است 1747و جريان نقدي عملياتي  343در اين شركت سود عملياتي 

  .شودمي محاسبه از رابطة زيرعملياتي 

= اقلام تعهدي عملياتي نسبي   ሺ343-1747ሻ|343| =-4/09 

  
   :شركت ب

  سود عملياتي  اقلام تعهدي عملياتيجريان نقدي     
  
  
  
  
  

 . است 8/0و جريان نقدي عملياتي  -259/0زيان  »ب«در شركت 

= اقلام تعهدي عملياتي نسبي   ሺ-0/259-0/8ሻ|-0/259| =-4/08 

. اسـت  -259/0 برابر مقـدار نيز  »ب«دارد و زيان شركت  343 برابر باسودي » الف«شركت 
اقـلام   .برابر قدرمطلق سود است 1/5گفتة ديگر  يا به 1747» الف«جريان نقدي عملياتي شركت 

تـر از جريـان   برابر كوچك پنجتعهدي تفاوت بين سود و جريان نقدي عملياتي است و چون سود 
جريـان  . شودركت اقلام تعهدي رقم منفي بزرگي ميبديهي است در اين ش ،نقدي عملياتي است

اقلام تعهدي در اين  .برابر قدر مطلق سود است 1/3 كمابيشو  8/0» ب«نقدي عملياتي شركت 
چون اين شـركت داراي زيـان اسـت و     ؛رقم منفي بزرگي است» الف«شركت نيز همانند شركت 

 عملياتيسود اقلام تعهديعملياتيجريان نقدي

1747343 0 

 عملياتيسود اقلام تعهديعملياتيجريان نقدي

8/00 259/0-
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كه تفاوت زيان اين شركت با جريـان  نتيجه اقلام تعهدي مت زيان در معادله منفي است و درعلا
  .شودرقم منفي بزرگي مي ،نقدي عملياتي است

نسبت بـه قـدرمطلق سودشـان جريـان      »ب«و  »الف«توان گفت هر دو شركت بنابراين مي
شـود كـه اقـلام    اين تركيـب موجـب مـي   . نقدي مثبت بزرگ و اقلام تعهدي منفي بزرگي دارند

همين دليل هـر دو شـركت در اولـين     منفي بزرگي شود و بهتعهدي نسبي در هر دو شركت رقم 
اگر در اين معيار، اقلام تعهدي به جاي . گيرنداقلام تعهدي نسبي عملياتي قرار مي استراتژيسبد 

شـد، اقـلام تعهـدي نسـبي در شـركت      مقياس ميقدرمطلق سود و زيان با خود سود يا زيان هم
علامـت آن از منفـي بـه    » ب«ولي در شركت  ،بود -09/4كرد و همان رقم تغييري نمي »الف«

در  »الـف «شد سهام شركت اين تغيير موجب مي. شدمي 08/4كرد و حاصل رقم مثبت تغيير مي
اي كـاملاً  گونه به ،در سبد آخر قرار گيرد و با دو سهام بسيار مشابه» ب«سبد اول و سهام شركت 

دهد كه چگونه اسـتفاده از قـدر   خوبي نشان مي به ،مثالي كه ارائه شدبنابراين . متفاوت رفتار شود
اي متفـاوت برخـورد   گونـه  شود تا با دو مورد بسيار مشابه بهمطلق سود در مخرج كسر موجب مي

در سبد اول معيار اقلام تعهدي نسبي قرار  ،هاي با عملكرد ضعيفنشود و اينكه بعيد است شركت
  ).2011حفيظ االله و همكاران، (گيرند 

اقلام تعهـدي   استراتژي« نام باجديدي از اقلام تعهدي  استراتژيضمن معرفي  ژوهشپاين 
  :است زيرگويي به دو سؤال  پاسخ در پي، »نسبي

بيشـتر از   ،اسـتراتژي هاي پايين هـر  شده بر اساس پنجك آيا بازده اضافي سبد سهام تشكيل
  است؟ استراتژيهاي بالاي همان بر اساس پنجك شده تشكيلبازده اضافي سبد سهام 

 اسـتراتژي بر اسـاس   شده تشكيلترين سؤال اينكه آيا بازده اضافي پرتفوهاي دومين و اصلي
  اقلام تعهدي سنتي است؟ استراتژيبيشتر از  ،اقلام تعهدي نسبي

گيـري  انـدازه  ةهاي پژوهش، روش انجام پـژوهش، نحـو  در ادامه به ادبيات پژوهش، فرضيه
بيان و  پژوهشدر پايان نيز نتايج حاصل از . شودها پرداخته مييهمتغيرها و چگونگي آزمون فرض

  .شودارائه مي مطالعات بعديبراي  يپيشنهادهاي

  ادبيات پژوهش
هـر واحـد    ةهـا دربـار  گران براي ارزيابي عملكرد و ساير تحليلگذاران و تحليلبسياري از سرمايه

، حـاكي از تـوان سـود در    مطالعـات زيـادي  نتـايج  . دهنداقتصادي، سود را معيار قضاوت قرار مي
؛ چنـگ و هـالي،   1994؛ فينگر، 1991نيل و ديگران، (بيني متغيرهاي ديگر حسابداري است  پيش

اسـلوآن  . است شده تشكيلسود حسابداري از دو جزء نقدي و تعهدي ). 2009و ذو لاسينا،  2008
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بر اساس نظـر وي ثبـات   . داندميميزان پايداري دو جزء نقدي و تعهدي سود را متفاوت ) 1996(
در حال افزايش و كاهش  ،ترتيب با بزرگي جريان نقدي و بزرگي اقلام تعهدي به ،سودهاي جاري

 .است

ويژه اقـلام تعهـدي غيرعـادي     قلام تعهدي، بهسطوح بالاتر ا ،)2003( ديگرانميرز و  باوربه 
از كيفيـت اقـلام تعهـدي بـراي     ) 2003(بالسـام و ديگـران   . كيفيت پايين سود است ةدهند نشان

بررسي كيفيت سود استفاده كردند و به اين نتيجه رسيدند كه هرچه كيفيت اقلام تعهـدي بيشـتر   
كيفيت سود نيز بيشتر خواهد بود و با كاهش كيفيت اقلام تعهـدي، كيفيـت سـود كـاهش      ،باشد
  ). 2002دچو و ديچو، (يابد مي

در بررسي ارتباط اقـلام تعهـدي و بـازده سـهام بـه ايـن نتيجـه رسـيد كـه          ) 1996(اسلوآن 
يعني بين حجم اقلام تعهدي و  ؛داراي بازده سهام پاييني هستند ،هاي با اقلام تعهدي بالا شركت

ن به تبيـي ) 2007(و همكاران  1شي ،براي توجيه اين رابطه. معكوس وجود دارد رابطةبازده سهام 
آنهـا   ديـد از . بـه سـود پرداختنـد    2نگرش جانبدارانه فرضيةاقلام تعهدي خلاف قاعده با توجه به 

شود اطلاعات مرتبط با سطوح اقلام تعهدي شركت موجب مي ،گاهي اقلام تعهدي خلاف قاعده
نگرش جانبدارانـه بـه سـود، اقـلام      فرضيةبراساس . گذاري سهام، با وقفه لحاظ شودبراي قيمت

 .گذاران نسـبت بـه سـودهاي گـزارش شـده اسـت      ناشي از تعصب سرمايه ةخلاف قاعد ،تعهدي
گذاران سـودهاي آتـي را بـا    مفهوم اقلام تعهدي خلاف قاعده آن است كه سرمايه ،ديگر گفتة به

شود، ميزان ايـن  كه سودهاي آينده اعلام مي هنگامي كنند وتوجه به اطلاعات گذشته برآورد مي
تر يا بـالاتر  گذاران پايينحركت معكوس اقلام تعهدي، نسبت به انتظارات سرمايهسود با توجه به 

بـا ايـن اوصـاف    ). 2007كـوي،  ( شـود گذاران ميخواهد بود و به نوعي موجب غافلگيري سرمايه
رود بـازده آتـي شـركت نسـبتاً     انتظار مـي  ،است) پايين(بالا  نسبتاًوقتي جزء تعهدي سود شركت 

معكوس بين سطح اقلام تعهدي شركت و بازده آتـي   ةو بر اين اساس يك رابط باشد)بالا(پايين 
  ). 2012باتاليو و همكاران، (شود بيني ميسهام پيش

اسلوآن از سوي بار  نخستينبين تأمين مالي خارجي اقلام تعهدي خلاف قاعده، ة بالقو رابطة 
-بين فعاليـت  نشان داد كهآنها  مطالعات ةمورد مطالعه قرار گرفت و نتيج) 2005(و ريچاردسون 

دليـل   منفـي بـه   رابطـة منفي وجود دارد و ايـن   رابطة ،هاي تأمين مالي شركت و بازده آتي سهام
هاي تأمين مالي فعاليت ة همةاين ارتباط دربار. وجود اقلام تأمين مالي خارجي خلاف قاعده است

  . كندخارجي صدق مي

                                                 
1. Shi 
2. Earnings fixation hypothesis 
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، 3، پاپاناستاسـپولوس 2، هاردوليس)2006( 1كوهن و ليز هاي پژوهشجمله مطالعات بسياري از
تأمين مالي بر اثـر اقـلام    دةدهد اثر اقلام تعهدي خلاف قاعنشان مي ،)2010( 5و وانگ 4توماس

  .كلي احاطه دارد عدةتعهدي خلاف قا
بين اقلام تأمين مالي خـارجي خـلاف    رابطةبه بررسي  )2011(پاپاناستاسپولوس و همكاران 

ا اقلام تعهدي خلاف قاعده پرداختند و نتايج اين پژوهش بيانگر اين بود كه تـأمين مـالي   قاعده ب
كند، بلكه از نظر آماري تنها بازده بيشتري ايجاد مي نه ،خارجي و پرتفوهاي پوششي اقلام تعهدي

هاي آربيتراژ بيشتري خواهد داشت و معيار تأمين مالي خارجي بعد از كنترل اقلام تعهدي فرصت
اگرچه بعد از كنترل اقلام تعهدي . بيني كند تواند بازده آتي را پيشخوبي مي سرمايه در گردش به

  .يابدبيني بازده آتي كاهش ميبلند مدت توانايي اين معيار براي پيش
هاي اقلام استراتژيبر اساس  شده تشكيلپرتفوهاي ) 2011(وينكل االله، لوندهولم و ونحفيظ

تعهدي سنتي و نسبي را با يكديگر مقايسه كردند و بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه بـازده اضـافي        
بيشتر از بازده اضـافي پرتفوهـاي    ،اقلام تعهدي نسبي استراتژيبر اساس  شده تشكيلپرتفوهاي 

  . اقلام تعهدي سنتي است استراتژيبر اساس  شده تشكيل
شـاخص   منزلـة  ، بـه هاي نقـدي اسـت  سابداري و جريانارقام تعهدي كه تفاوت ميان سود ح

سـبب وجـود اصـول     اين ارقام به. گيردتوجه قرار ميمهمي از كيفيت سود در ارزيابي سهام مورد 
هاي حسابداري كيفيت سـود را تحـت تـأثير    بندي معاملات و انتخاب رويهتطابق و تحقق، زمان

هـاي نقـدي    كي سود شركت با ميـزان جريـان  توان درجه نزديدهند و كيفيت سود را ميقرار مي
دنبــال آن ريســك  بــودن اطلاعــات و بــه مــبهم ،كيفيــت ضــعيف اقــلام تعهــدي. تعريــف كــرد

 ،با تأكيد بر مطالب فوق در پژوهشي) 1387(رسائيان و حسيني . دهدگذاري را افزايش مي سرمايه
 هزينـة ن نتيجه رسـيدند كـه   سرمايه را بررسي كردند و به اي هزينةكيفيت اقلام تعهدي و  رابطة

  .گيردها تحت تأثير كيفيت اقلام تعهدي و اجزاي مربوط به آن قرار نميشركت سرماية
 رابطـة دهد كيفيـت گزارشـگري مـالي،    نيز نشان مي) 1388(فخاري و تقوي  پژوهش ةنتيج

 .هاي نقد داردمنفي و معناداري با نقد و معادل

هـاي  شـريح كيفيـت سـود شـركت    عهـدي را در ت نقـش اقـلام ت  ) 1387(قائمي و همكـاران  
ها شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي كردند و نتيجه اين بود كه بازده سهام شركت پذيرفته

                                                 
1. Lys 
2. Hardouvelis 
3. Papanastasopoulos 
4. Thomakos 
5. Wang 
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ديگـر بـين بـازده    ه بيـان  گيرد و بتحت تأثير ميزان اقلام تعهدي و اجزاي مربوط به آن قرار مي
  .لاف معناداري وجود داردتر اختهاي با اقلام تعهدي بالاتر و پايينشركت

شده در بورس  هاي پذيرفتهاثر اقلام تعهدي بر كيفيت سود شركت) 1384(خواجوي و ناظمي 
هـا  نتايج اين پژوهش بيانگر اين بود كه ميانگين بازده سهام شركت. اوراق بهادار را بررسي كردند

  .گيردتحت تأثير ميزان ارقام تعهدي و اجزاي مربوط به آن قرار نمي
كه انجام دادند به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه سـطوح       پژوهشيدر ) 1385(نوروش و همكاران 

بنـابراين اقـلام    .شـود كاهش كيفيت سود و كيفيت اقلام تعهدي مـي  ، سبببالاي اقلام تعهدي
  .ر و پايداري كمتر سود استمعناي كيفيت كمت تعهدي بيشتر به

انتخاب پرتفـوي بـا اسـتفاده از سـه     «عنوان با  پژوهشيدر ) 1387(اسلامي بيدگلي و سارنج 
» معيار ميانگين بازدهي، انحـراف معيـار بـازدهي و نقدشـوندگي در بـورس اوراق بهـادار تهـران       

  .نقدشوندگي معرفي كردند استراتژيمناسب براي تشكيل سبد سهام را  استراتژي
ا با توجه به جديد ام ،اگرچه اقلام تعهدي و ابعاد مختلف آن موضوع بسياري از مطالعات است

  .در اين زمينه انجام نشده استپژوهشي اقلام تعهدي نسبي، در ايران  استراتژيبودن موضوع 

  پژوهش هايفرضيه
 ؛كنـد بينـي مـي  معكوس پـيش  رابطةبين سطوح اقلام تعهدي و بازده سهام يك ) 1996(اسلوآن 

سبدهاي متشـكل از   ،وي باوربه . يابديعني با افزايش ميزان اقلام تعهدي بازده سهام كاهش مي
اقلام تعهدي و تصحيح بازار بـازده منفـي بـااهميتي     ،هنگام بازگشت سهام با اقلام تعهدي بالا به

را  اسـتراتژي اول، بـازده پرتفوهـاي بـالا و پـايين در هـر       دسـتة هاي بر اين اساس فرضيه. دارند
  .كندمقايسه مي

  اول دستةهاي فرضيه
شده بر مبناي اقلام تعهدي عمليـاتي سـنتي پـايين،     تشكيلبازده اضافي پرتفوهاي  :اول فرضية

 .بر مبناي اقلام تعهدي عملياتي سنتي بالاست شده تشكيلبيشتر از پرتفوهاي 

بر مبناي كل اقلام تعهدي سنتي پايين، بيشـتر   شده تشكيلبازده اضافي پرتفوهاي : دوم فرضية
 .كل اقلام تعهدي سنتي بالاست بر مبناي شده تشكيلاز پرتفوهاي 

بر مبناي اقلام تعهدي عملياتي نسـبي پـايين،    شده تشكيلبازده اضافي پرتفوهاي : سوم فرضية
 .بر مبناي اقلام تعهدي عملياتي نسبي بالاست شده تشكيلبيشتر از پرتفوهاي 

 ـ    شده تشكيلبازده اضافي پرتفوهاي : چهارم فرضية ايين، بر مبناي كل اقـلام تعهـدي نسـبي پ
  .بر مبناي كل اقلام تعهدي نسبي بالاست شده تشكيلبيشتر از پرتفوهاي 



  109  ــــــــــــــــــــــــــ ... بازده اضافي سبد سهام تشكيل شده بر اساس اقلام  مقايسة

اقلام تعهدي نسبي در مقايسه با اقلام تعهدي بر اين باورند كه ) 2011(االله و همكاران حفيظ
پـردازد كـه همـين امـر     هاي مختلف ميها در پنجكبندي دادهاي متفاوت به طبقهگونه به ،سنتي

اقلام تعهدي نسبي بيشـتر   استراتژيبراساس  شده تشكيلازده اضافي پرتفوهاي شود، بموجب مي
 شده تشكيلبازده پرتفوهاي  ،دوم دستةهاي بنابراين فرضيه. اقلام تعهدي سنتي شود استراتژياز 

 .كندبر مبناي اقلام تعهدي سنتي و نسبي را مقايسه مي

 دوم دستةهاي فرضيه
بر مبناي اقلام تعهدي عمليـاتي نسـبي بـالا،     شده تشكيلبازده اضافي پرتفوهاي : پنجم فرضية

 .بر مبناي اقلام تعهدي عملياتي سنتي بالاست شده تشكيلبيشتر از پرتفوهاي 

بر مبناي اقلام تعهدي عملياتي نسبي پايين،  شده تشكيلبازده اضافي پرتفوهاي : ششم فرضية
  .بناي اقلام تعهدي عملياتي سنتي پايين استبر م شده تشكيلبيشتر از پرتفوهاي 

بر مبناي كل اقلام تعهدي نسبي بـالا، بيشـتر    شده تشكيلبازده اضافي پرتفوهاي : هفتم فرضية
 .بر مبناي كل اقلام تعهدي سنتي بالاست شده تشكيلاز پرتفوهاي 

بر مبناي كـل اقـلام تعهـدي نسـبي پـايين،       شده تشكيلبازده اضافي پرتفوهاي : هشتم فرضية
  .بر مبناي كل اقلام تعهدي سنتي پايين است شده تشكيلبيشتر از پرتفوهاي 

  .شده است آوردهطور خلاصه  اول و دوم به دستةهاي فرضيه 2در جدول شماره 

  پژوهش هاي فرضيه .2جدول
  دوم دستةهاي فرضيه  اول دستةهاي فرضيه

  پرتفوهاي اقلام تعهدي عملياتي سنتي بالا و نسبي بالا مقايسة  پرتفوهاي اقلام تعهدي عملياتي سنتي بالا و پايين مقايسة

پرتفوهاي اقلام تعهدي عملياتي سنتي پـايين و نسـبي   مقايسة  پرتفوهاي كل اقلام تعهدي سنتي بالا و پايين مقايسة
  پايين

  پرتفوهاي كل اقلام تعهدي سنتي بالا و نسبي بالا مقايسة  پرتفوهاي اقلام تعهدي عملياتي نسبي بالا و پايين مقايسة
  پرتفوهاي كل اقلام تعهدي سنتي پايين و نسبي پايين مقايسة  پرتفوهاي كل اقلام تعهدي نسبي بالا و پايين مقايسة

  روش پژوهش
شناسـي  روش. هـا توصـيفي اسـت   آوري دادهجمـع  نظـر هدف كـاربردي و از   اين پژوهش از ديد

كه انجام پژوهش بر اسـاس اطلاعـات گذشـته    ا رويدادي است، بدين معنپژوهش نيز از نوع پس
 وسـيلة  بـه هاي مـالي حسابرسـي شـده و    هاي مورد نياز پژوهش، از صورتداده. انجام شده است

 اكسـل افـزار  هـا از نـرم  بندي دادهقهكردن و طب افزار رهاورد نوين گردآوري شده و براي مرتب نرم
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انجـام   19اس .اس.پـي .اس افـزار ها نيز با استفاده از نـرم تجزيه و تحليل داده. استفاده شده است
  .ه استگرفت

هـاي حاضـر در نمونـه، اقـلام تعهـدي      شـركت ـ   سال همةها ابتدا براي براي آزمون فرضيه
كـل  «، »اقلام تعهدي عملياتي نسبي«، »تياقلام تعهدي عملياتي سن« استراتژيمطابق با چهار 

كه جزئيات آن در قسمت متغيرهاي پـژوهش  » كل اقلام تعهدي نسبي«و » اقلام تعهدي سنتي
ها و سنتي با مجموع دارايي استراتژياقلام تعهدي در (شد مقياس ذكر شده است، محاسبه و هم

 سال استراتژيسپس در هر چهار  .)شدمقياس با قدرمطلق سود هم) درصدي(نسبي  استراتژيدر 
ارائـه   3 شماره آن در جدول محاسبة ةمقياس شده كه نحوها بر اساس اقلام تعهدي همشركتـ 

شـدن، مشـاهدات    ، بعد از مرتب)2011االله و همكاران، حفيظ(شده از منفي به مثبت مرتب شدند 
هـاي بـالا   جم پنجـك هاي پايين و پنجك چهارم و پنبندي شد، پنجك اول و دوم پنجكپنجك
بندي، كـافي نبـودن تعـداد نمونـه بـراي      جاي دهك بندي مشاهدات بهدليل پنجك. شدندناميده 
  . بندي استدهك

بـا   استراتژيهاي بالاي هر هاي گروه اول بازده اضافي پنجكبندي، در فرضيهبعد از پنجك
 ،طـور متنـاظر   دوم نيـز بـه  هاي گـروه  مقايسه شد و در فرضيه استراتژيهاي پايين همان پنجك
بـا   استراتژيهاي پايين اين دو طور پنجكسنتي و نسبي و همين استراتژيهاي بالاي دو پنجك

  .يكديگر مقايسه شدند

 اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركتپژوهش  آماري ةجامع :جامعه و نمونة آماري پژوهش
ي انتخـاب نمونـه مـورد بررسـي     هسـتند كـه بـرا    1389تـا   1380هـاي  سـال  طي تهران بهادار

  : هاي زير اعمال شده است محدوديت
 در مـالي آنهـا   ، سـال بازده محاسبة براي يكسان بودن دورةدليل وجود متغير بازده و  به •

  . باشد سال هر اسفند 29 به منتهي بررسي مورد ةدور طول
گذاري و سرمايههاي بيمه، مانند شركت ،يمال يگرو واسطه يگذارهيسرما يهاشركت •

  .شدندكنار گذاشته دليل ساختار متفاوت حاكم بر آنها  به ،هابانك
معـاملاتي بـيش از    ةهايي كه داراي وقفشركت ـ  دليل وجود متغير بازده سهام، سال به •

  . سه ماه بودند نيز از نمونه كنار گذاشته شدند
شـده در   ركت پذيرفتـه ش ـ 158حاصـل، متشـكل از    شده، نمونة بيانهاي با اعمال محدوديت

  .شركت است ـ سال 980بورس اوراق بهادار تهران و در قالب 
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  هاآزمون فرضيهة متغيرهاي پژوهش و نحو
  اقلام تعهدي سنتي و نسبي  محاسبة

آمـده،   3هايي كـه در جـدول شـماره    ه نقد و با استفاده از رابطهاقلام تعهدي از روش جريان وجو
  ):2011و همكاران، حفيظ االله (محاسبه شده است 

  اقلام تعهدي محاسبةة نحو. 3جدول
 اقلام تعهدي عملياتي سنتي=
 )سود و زيان عملياتي -جريان نقدي عملياتي/ (هامتوسط مجموع دارايي

 اقلام تعهدي عملياتي نسبي=
 )سود و زيان عملياتي - جريان نقدي عملياتي/ (قدر مطلق سود و زيان عملياتي

  كل اقلام تعهدي سنتي=  ]سود يا زيان خالص
  -) خالص تقسيم سود و توزيع به سهامداران يا دريافت از آنها+ وجه نقد ة افزايش در ماند( [

 /ها متوسط مجموع دارايي

  كل اقلام تعهدي نسبي=  ]سود يا زيان خالص
  -) خالص تقسيم سود و توزيع به سهامداران يا دريافت از آنها+ وجه نقد ة افزايش در ماند( [

  /قدر مطلق سود و زيان خالص
  

بـر  هاي حاضر در نمونه، اقـلام تعهـدي   شركتسال ـ   همةها ابتدا براي براي آزمون فرضيه
محاسـبه و سـپس در هـر چهـار      tبراي سال  ،3شماره  شده در جدول بيان استراتژيچهار  اساس

به مثبت مرتب شـدند و  ها بر اساس اقلام تعهدي محاسبه شده، از منفي شركتـ   سال استراتژي
از مرتـب شـدن،    پـس . يين از نمونه كنـار گذاشـته شـدند   براي حذف اقلام پرت، صدك بالا و پا

هـاي پـايين و پنجـك چهـارم و پـنجم      بندي شـد، پنجـك اول و دوم پنجـك   مشاهدات پنجك
   . شدندهاي بالا ناميده  پنجك
، بـازده  tاقـلام تعهـدي سـال     ةمحاسبپس از  ،دليل اينكه اطلاعات مالي داراي وقفه است به

در ايـن  . محاسـبه شـد   )1999 (بـاربر و همكـاران   ةشد طبق روش ارائه) t+ 1( اضافي براي سال
با استفاده  ماه سال بعد 12از اوراق بهادار موجود در هر پنجك در بازده ماهانة هريك روش ابتدا 

افـزار   پـژوهش از نـرم   بخـشِ هاي مربوط به اين شود كه البته دادهمحاسبه مي 1رابطة شماره از 
  :آورد نوين استخراج شده است ره

௜ܴ  )1 رابطه = ଵܲି ଴ܲ + ܵܲܦ + ሺ ଵܲି1000ሻܺ + ଵܻܲ଴ܲ  
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	 ؛قيمت انتهـاي مـاه   :Pଵ ،بر اساس اين رابطه ଴ܲ :   ؛قيمـت ابتـداي مـاه DPS  :   سـود نقـدي
نسبت افزايش سرمايه از  :Y و نقدي و مطالباتة نسبت افزايش سرمايه از محل آورد: X	 ؛مصوب

  .ها استمحل سود انباشته و اندوخته
اسـتفاده از  (شـود  سپس با استفاده از ميانگين هندسي بازده ماهانه به بازده سالانه تبديل مـي 

بـازده واقعـي هـر    ). اعمال دقت بيشـتر اسـت   برايجاي بازده سالانه  دوازده ماه بهميانگين بازده 
مبناي . انگين موزون بازده واقعي اوراق بهادار موجود در آن پنجك استپرتفوي در هر پنجك، مي

بازده هر پرتفوي بـر   محاسبةبا اعمال وزن و . اوراق بهادار استة تعيين وزن، ارزش بازار اول دور
  ).2رابطه ( آيددست مي اساس اين اوزان، بازده تعديل شده پرتفوي به

௣ܴ  )2رابطه  = ௜ܹܴ௜ 	ܴ௣: ؛پرتفوية بازده تعديل شده با انداز 

: ௜ܹ ؛وزن هر سال شركت در پرتفوي بر اساس ارزش بازار اول دوره  ܴ௜ :شركت هر سال ـة بازده سالان.  
 ـبازده اضافي  پنجكي است كـه  ة شركت و بازده تعديل شد ، تفاوت بين بازده واقعي هر سال 

  .نشان داد 3رابطة شماره صورت  توان به و مي آن شركت در آن قرار دارد
ܴܧ  )3 هرابط = ܴ௜ − ܴ௣ 

  .پرتفوية بازده تعديل شده با انداز :௣ܴ  ؛شركت موجود در پرتفوي ـ بازده واقعي هر سال: ௜ܴ  ؛بازده اضافي ܴܧ:

  هاي پژوهشيافته
  آزمون نرمال بودن

نرمـال بـودن توزيـع     ،t 1شرط استفاده از آزمون پـارامتري  ،براي آزمون تفاوت ميانگين دو جامعه
 2هاي ناپارامتريتوان آزمونمي ،مختل باشد tكه اين فرض استفاده از آزمون  هنگامي. هاستداده

ها زيرا اگر داده ؛ها نبايد ابتدا به ساكن استفاده شونداما اين آزمون. را جايگزين كرد) ويلكاكسون(
تواند تـوان رد كـردن   معادل ناپارامتري ميهاي ، استفاده از آزمونداشته باشندرا  tشرايط آزمون 

بـراي  . ها بسيار با اهميت اسـت بنابراين تشخيص نرمال بودن توزيع داده. صفر را كم كند فرضية
                                                 
1. Parametric test 
2. Nonparametric tests 
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هـا اسـتفاده شـد    بودن توزيع داده از آزمون كولموگروف ـ اسميرنف براي تشخيص نرمال  اين امر
  ).1381آركينير و همكاران، (

  تغير اقلام تعهديآمار توصيفي م .4جدول
  بيشينه  ميانه  كمينه  انحراف معيار  ميانگين  تعداد  نماد  متغيرها

اقلام تعهدي عملياتي 
  TOA  980  037/0  1145/0  2519/0-  0302/0  4241/0  سنّتي

اقلام تعهدي عملياتي 
  POA  980  033/0  2931/1  545/10-  1918/0  9778/4  نسبي

كل اقلام تعهدي 
  TTA  980  1947/0  1864/0  2533/0-  1557/0  8222/0  سنّتي

كل اقلام تعهدي 
  PTA  980  1708/1  9249/0  6475/3-  2616/1  3312/6  نسبي

  
  
  

  آزمون نرمال بودن متغير بازده اضافي سالانه آمار توصيفي و .5جدول
بازده اضافي   

انحراف   ميانگين  تعداد  نماد  ..ها استراتژي
  معيار

 كولموگروف هآمار
..  sig تطابق توزيع 

اقلام تعهدي عملياتي 
  نرمال ERTOA 980  0077/6  6446/40  713/0  69/0  سنتي

اقلام تعهدي عملياتي 
 نرمال  ERPOA  980 4914/5  7314/39  795/0  552/0  نسبي

كل اقلام تعهدي 
 نرمال  ERTTA  980 5033/8  9936/38  626/0  828/0  سنتي

كل اقلام تعهدي 
  غير نرمال*  ERPTA  980 1033/90-  4416/194  757/9  000/0  نسبي

اسـتفاده   tها از آزمون پارامتري درصد نرمال بود و براي آزمون فرضيه1ها در سطح خطاي اول توزيع داده استراتژيدر سه * 
هاي مربـوط از آزمـون ناپـارامتري ويلكاكسـون     براي آزمون فرضيه ،ها نرمال نبودآخر چون توزيع داده استراتژيولي در  ؛شد

  .استفاده شد
  

  اول فرضيةآزمون 
سـال ـ    392لاي اقلام تعهدي سنتي با شركت حاضر در پرتفوهاي باـ   سال 392در اين فرضيه 

هـاي ديگـر نيـز انجـام      فرضيهد كه اين امر براي نشوشركت حاضر در پرتفوي پايين مقايسه مي
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آزمـون   اقلام تعهدي عملياتي سنتي نرمال است، بـراي  استراتژيچون بازده اضافي در  گيرد؛ مي
  .شده است آورده 6شماره جدول  آن درة شود كه نتيجاستفاده مي tة اين فرضيه از آمار

   برمبناي اقلام تعهدي عملياتي سنتي شده تشكيلبازده اضافي پرتفوهاي  مقايسة .6 جدول

  تعداد
 مشاهدات

  بازده اضافي پرتفوهاي پايين  بازده اضافي پرتفوهاي بالا
 t Sig هآمار

  انحراف معيار  ميانگين  انحراف معيار  ميانگين

392  32/14  35/40  64/1-  7/40  389/5  000/0 

تفاوت بـازده  ة دهند نشان 000/0و سطح اهميت برابر 389/5برابر  tة آمار ،6شماره در جدول 
بـازده پرتفـوي    ،ولي برخلاف انتظـار  ؛درصد معنادار است 1دو پرتفوي است كه در سطح خطاي 

 تأييـد اول  فرضـية رو  از ايـن  ،از اقلام تعهدي بالا بيشتر از اقلام تعهدي پايين است شده تشكيل
 .شودنمي

  دوم فرضيةآزمون 
  .ارائه شده است 7شماره آزمون اين فرضيه در جدول ة نتيج

  بر مبناي كل اقلام تعهدي سنتي شده تشكيلبازده اضافي پرتفوهاي  مقايسة .7جدول 

  تعداد
 مشاهدات

  بازده اضافي پرتفوهاي پايين  اضافي پرتفوهاي بالابازده 
 t Sigة آمار

  انحراف معيار  ميانگين  انحراف معيار  ميانگين

392  02/15  81/38  24/6  74/37  275/3  001/0 
  

ة دهنـد   نشـان  001/0 و سطح اهميـت برابـر   275/3برابر  tة آمار ،7شماره با توجه به جدول 
 ،ولـي بـرخلاف انتظـار    ؛درصد معنادار اسـت  1در سطح خطاي  تفاوت بازده دو پرتفوي است كه

رو  از ايـن  ،از اقلام تعهدي بالا بيشـتر از اقـلام تعهـدي پـايين اسـت      شده تشكيلبازده پرتفوي 
  .شودنمي تأييددوم نيز  فرضية

  سوم فرضيةآزمون 
  . است 8نتايج فرضيه سوم به شرح جدول شماره 
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  بر مبناي اقلام تعهدي عملياتي نسبي شده تشكيلمقايسة بازده اضافي پرتفوهاي  .8 جدول
  تعداد

 مشاهدات

  انحراف معيار  ميانگين  انحراف معيار  ميانگين t Sigة آمار  بازده اضافي پرتفوهاي پايين بازده اضافي پرتفوهاي بالا

392  1/9  16/39  59/0-  39/40  358/3  001/0 
  

دهنـدة تفـاوت بـازده دو     نشان 001/0و سطح اهميت برابر 358/3برابر  tدر اين جدول آمارة 
درصد معنادار اسـت؛ ولـي بـرخلاف انتظـار، بـازده پرتفـوي        1پرتفوي است كه در سطح خطاي 

رو فرضية سـوم تأييـد    از اين. شده از اقلام تعهدي بالا بيشتر از اقلام تعهدي پايين است تشكيل
  .شودنمي

  چهارم فرضيةآزمون   
كل اقلام تعهدي، براي آزمون اين فرضـيه   استراتژيدليل نرمال نبودن توزيع بازده اضافي در  به 

  .ارائه شده است 9 شماره آن در جدول نتايجاي ويلكاكسون استفاده شد كه از آزمون رتبه

  بر مبناي كل اقلام تعهدي نسبي شده تشكيلمقايسة بازده اضافي پرتفوهاي . 9جدول 

  تعداد كل
 مشاهدات

  پايين= بالا  پايين>بالا پايين<بالا
  0= تعداد مشاهدات  83= تعداد مشاهدات  309= تعداد مشاهدات  z Sigآماره

ميانگين 
  رتبه

مجموع 
  رتبه

ميانگين 
  رتبه

مجموع 
  رتبه

ميانگين 
  رتبه

مجموع 
  رتبه

392  03/226  69843  57/86  7185  0  0  957/13 -  000/0  

  
هاي شركت موجود در پنجك ـ  سال 392 ،شودمشاهده مي 9شماره طور كه در جدول  همان 

 از اين تعداد در .شودمي شركت حاضر در پنجك چهارم و پنجم مقايسهـ   سال 392اول و دوم با 
تنهـا  بيشتر از اقلام تعهدي بالاسـت و   ،هاي با اقلام تعهدي پايينشركت ـ  مورد بازده سال 309
. بيشـتر از اقـلام تعهـدي پـايين اسـت      ،هاي با اقلام تعهدي بالاشركت مورد بازده سال  ـ 83در 
تفاوت بازده دو پرتفوي است كـه  ة دهند نشان 000/0و سطح اهميت برابر -957/13برابر  zة آمار

با اقـلام تعهـدي    شركت سال  ـ 309 ةدرصد معنادار است و چون ميانگين رتب 1در سطح خطاي 
 ـپايين كه بازده آن ـ   سـال  83نسـبت بـه    ،هاي با اقلام تعهدي بالا بيشتر استشركت ها از سال 

  .شودمي تأييدچهارم  فرضية) 03/226	<	57/86(شركت ديگر بالاتر است 
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  پنجم فرضيةآزمون 
  .  نتايج آزمون فرضية پنجم را نشان داده است 10جدول شماره 

  بر مبناي اقلام تعهدي عملياتي  شده تشكيلبازده اضافي پرتفوهاي  مقايسة .10جدول
  سنتي و نسبي بالا

  تعداد
 مشاهدات

بازده اقلام تعهدي عملياتي
  سنتي بالا

بازده اقلام تعهدي عملياتي 
 t Sigة آمار  نسبي بالا

  انحراف معيار  ميانگين  انحراف معيار  ميانگين
392  32/14 35/40 1/9 16/39  822/1  069/0 

  ششم فرضيةآزمون 
و  -364/0برابـر   tة آمـار  كه نتايج آموزن فرضية ششم را نشـان داده اسـت،   11شماره در جدول 

 5اين است كه بازده اضافي دو پرتفـوي در سـطح خطـاي    ة دهند نشان 716/0سطح اهميت برابر
  .شودبنابراين فرضية ششم نيز تأييد نمي ،درصد تفاوت معناداري با يكديگر ندارد

  بر مبناي اقلام تعهدي عملياتي شده تشكيلبازده اضافي پرتفوهاي  مقايسة. 11جدول 
  سنتي و نسبي پايين

  تعداد
 مشاهدات

بازده اقلام تعهدي عملياتي
  سنتي پايين

بازده اقلام تعهدي عملياتي 
 t Sigة آمار  نسبي پايين

  انحراف معيار  ميانگين  انحراف معيار  ميانگين

392  64/1-  7/40  59/0-  39/40  364/0-  716/0 

  هفتم فرضيةآزمون 
 سال ـ  392دهد، برخلاف انتظار، از  نشان مي) 12جدول (نتايج آزمون فرضية هفتم طور كه  همان

هاي با كل اقلام تعهـدي سـنتي بـالا    شركت ـ  مورد بازده سال 313 شركت موجود در نمونه، در
هاي با كل اقلام شركت ـ  مورد بازده سال 79از كل اقلام تعهدي نسبي بالاست و فقط در  بيشتر

و سـطح   -912/13برابـر   zة آمـار . تعهدي نسبي بالا بيشتر از كل اقلام تعهدي سـنتي بالاسـت  
درصد معنادار  1تفاوت بازده دو پرتفوي است كه در سطح خطاي ة دهند نشان 000/0اهميت برابر
هـا از  با كل اقلام تعهدي سنتي بـالا كـه بـازده آن    شركت سال  ـ 313ة ميانگين رتب است و چون

 ـ شركت ديگـر  ـ   سال 79نسبت به  ،هاي با كل اقلام تعهدي نسبي بالا بيشتر استشركت سال 
  .شودنمي تأييدفرضية هفتم  و )82/222 < 2/92(بالاتر است 
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  مبناي كل اقلام تعهدي سنتي و نسبي بالابر هشد تشكيلمقايسة بازده اضافي پرتفوهاي  .12جدول 

  تعداد كل
 مشاهدات

  نسبي بالا =سنتي بالا  نسبي بالا  >سنتي بالا   نسبي بالا  < سنتي بالا

 z Sigآماره
  0= تعداد مشاهدات  313= تعداد مشاهدات  79= تعداد مشاهدات

ميانگين 
  رتبه

مجموع 
  رتبه

ميانگين 
  رتبه

مجموع 
  رتبه

ميانگين 
  رتبه

مجموع 
  رتبه

392  2/92  7284  82/222  69744  0  0  912/13-  000/0 

  هشتم فرضيةآزمون  
  .ارائه شده است 13نتايج آزمون فرضية هشتم در جدول شماره 

  بر مبناي كل اقلام تعهدي سنتي و نسبي پايين شده تشكيلبازده اضافي پرتفوهاي  مقايسة .13جدول 

  
 مشاهدات

نسبي   <سنتي بالا 
  بالا

نسبي   >سنتي بالا 
  نسبي بالا= سنتي بالا  بالا

  0= تعداد مشاهدات  219= تعداد مشاهدات  173= تعداد مشاهدات z Sigآماره
ميانگين 
  رتبه

مجموع 
  رتبه

ميانگين 
  رتبه

مجموع 
  رتبه

ميانگين 
  رتبه

مجموع 
  رتبه

392  11/197  34100  02/196  42928  0  0  966/1-  049/0 
  

مـورد بـازده    219 شركت موجود در نمونـه، در  ـ  سال 392شود، از مشاهده ميطور كه  همان
هاي با كل اقلام تعهدي سنتي پايين بيشتر از كل اقلام تعهدي نسبي پايين اسـت  شركت ـ  سال

هاي با كل اقلام تعهدي نسبي پايين بيشتر از كل اقلام شركت ـ  مورد بازده سال 173و فقط در 
نشان دهندة تفـاوت   049/0و سطح اهميت برابر -966/1برابر  zآمارة . تي پايين استتعهدي سن

چون ميـانگين رتبـة    سويي،درصد معنادار است و از  5بازده دو پرتفوي است كه در سطح خطاي 
هـاي بـا كـل    شركت ـ  با كل اقلام تعهدي نسبي پايين كه بازده آنها از سال شركت ـ  سال 173

  شـركت ديگـر بـالاتر اسـت    ـ   سـال  219ي پـايين بيشـتر اسـت نسـبت بـه      اقلام تعهدي سـنت 
  .شودفرضية هشتم تأييد مي) 11/197 < 02/196(

  و پيشنهادها گيرينتيجه
اقلام تعهدي سنتي براي تشكيل سبد سهام استفاده  استراتژياز  ،علميمطالعات  همةتاكنون در 

در . مطرح شـده اسـت  » )درصدي(اقلام تعهدي نسبي « با نامجديدي  استراتژي تازگي به. شدمي
 اسـتراتژي امـا در   ،دنشومقياس ميها همسنتي، اقلام تعهدي با متوسط مجموع دارايي استراتژي
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ابتدا بازده پرتفوهاي بـالا و   پژوهشاين . شودمقياس مينسبي اقلام تعهدي با قدرمطلق سود هم
كه نتايج  پرداختسنتي و نسبي  استراتژي مقايسةبه  و سپس كردهرا مقايسه  استراتژيپايين هر 

  .است زير ارائه شدهآن به شرح 
بـر اسـاس    شـده  تشكيلبازده اضافي پرتفوهاي  مقايسةبه  پژوهشي اول تا چهارم هافرضيه

معتقـد اسـت بـين سـطوح     ) 1996( اسلوآن. پردازدمي استراتژياقلام تعهدي بالا و پايين در هر 
رود شـركتي كـه   يعنـي انتظـار مـي    ؛شركت و بازده آتي ارتباط منفي وجود دارداقلام تعهدي هر 

تر، بـازده  نسبت به شركت مشابه با سطوح اقلام تعهدي پايين ،سطوح اقلام تعهدي بالاتري دارد
 ـ  بر اين اسـاس انتظـار بـر ايـن اسـت كـه بـازده پرتفوهـاي حـاوي سـال          . كمتري داشته باشد

 ـهدي پايين، بهاي با سطوح اقلام تع شركت هـاي بـا   شركت يشتر از بازده پرتفوهاي حاوي سال 
كل اقلام تعهدي نسـبي مطـابق    استراتژيفقط در  پژوهشاما نتايج اين  ؛اقلام تعهدي بالا باشد
 ،اقلام تعهدي عملياتي سنتي و نسبي و كل اقلام تعهـدي سـنتي   استراتژيانتظار است و در سه 

سـال ـ   ف انتظـار اسـت و بـازده اضـافي پرتفوهـاي حـاوي       بر خـلا  پژوهشة نتيج طور دقيق به
بـا  هـاي   سـال ـ شـركت   با اقلام تعهدي بالا بيشتر از بازده اضافي پرتفوهاي حـاوي   هاي شركت

مطابقـت  ) 2011(، لونـدهولم و ون وينكـل   هللااين يافته با نتايج حفيظ. اقلام تعهدي پايين است
جريان نقـدي در ايـران و آمريكـا     محاسبةة تفاوت نحوتواند مي ،ندارد كه يكي از دلايل اين امر

هـاي سياسـي و متغيرهـاي    مانند شايعه، جريـان  ،عوامل محيطي چونهاي ديگري محرك. باشد
را  پـژوهش توانـد نتـايج   هاي بورسي مؤثر است كه مـي كلان اقتصادي نيز بر بازده سهام شركت

  .تحت تأثير قرار دهد
دوي بازده اضافي پرتفوهاي بالا و پـايين   بهدو مقايسةبه  پژوهشي پنجم تا هشتم هافرضيه
رود بـازده اضـافي   انتظـار مـي  . پـردازد هاي مختلف اقلام تعهـدي سـنتي و نسـبي مـي    استراتژي

بيشتر از بازده اضـافي پرتفوهـاي    ،اقلام تعهدي نسبي استراتژيبر اساس  شده تشكيلپرتفوهاي 
وينكـل،  الـه، لونـدهولم و ون  حفـيظ (سـنتي باشـد    اقلام تعهدي استراتژيبر اساس  شده تشكيل
با اقـلام تعهـدي   هاي  سال ـ شركت پرتفوهاي حاوي  مقايسةفقط در پژوهش ة اما نتيج ؛)2011

پرتفوهـاي   مقايسـة . كل اقلام تعهدي سنتي و نسبي مطابق انتظـار اسـت   استراتژيپايين در دو 
بـا اقـلام تعهـدي    هاي  سال ـ شركت  چه پرتفوهاي حاوي(اقلام تعهدي عملياتي سنتي و نسبي 

دهد بازده اضـافي  نشان مي ،)با اقلام تعهدي پايينهاي  سال ـ شركت بالا و چه پرتفوهاي حاوي 
سـال ـ   پرتفوهاي حـاوي   مقايسةدرنهايت . داري با يكديگر نداردتفاوت معنا استراتژيدر اين دو 

كل اقلام تعهدي سنتي و نسبي، حاكي از بيشتر  استراتژيبا اقلام تعهدي بالا در دو  هاي شركت
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كل اقلام تعهدي سنتي است كه اين نتيجه كاملاً برخلاف انتظار  استراتژيبودن بازده اضافي در 
  .است

  هانتايج آزمون فرضيه .14جدول 
  نتيجه  دوم دستةهاي فرضيه  نتيجه  اول دستةهاي فرضيه

پرتفوهاي اقلام تعهدي مقايسة
پرتفوهاي اقلام تعهدي عملياتي مقايسة  .نشد تأييد  عملياتي سنتي بالا و پايين

  نشد تأييد  سنتي بالا و نسبي بالا

پرتفوهاي كل اقلام تعهدي مقايسة
 .نشد تأييد  سنتي بالا و پايين

پرتفوهاي اقلام تعهدي عملياتي مقايسة
  نشد تأييد  سنتي پايين و نسبي پايين

پرتفوهاي اقلام تعهدي مقايسة
 .نشد تأييد  عملياتي نسبي بالا و پايين

پرتفوهاي كل اقلام تعهدي مقايسة
  نشد تأييد  سنّتي بالا و نسبي بالا

پرتفوهاي كل اقلام تعهدي مقايسة
پرتفوهاي كل اقلام تعهدي مقايسة  .شد تأييد  نسبي بالا و پايين

  شد تأييد  سنتي پايين و نسبي پايين
  

تأييـد  » كل اقلام تعهدي نسبي«هاي مربوط به فقط فرضيه پژوهشبا توجه به اينكه در اين 
گذاران و فعالان بازار سـرمايه  توان آن را معياري مناسب براي تشكيل پرتفوي به سرمايهشد، مي

 بـراي و پژوهش پيش رو شد تا كنون از اين معيار براي تشكيل پرتفوي استفاده نمي. معرفي كرد
  . كرده استگذاران معرفي به سرمايه را استراتژيبار اين  نخستين

  :هاي زير بود اين پژوهش شامل محدوديت
هـاي بـا اقـلام تعهـدي پـايين و فـروش       نشان داد با خريد سهام شـركت ) 1996(اسلوان . 1

 مقايسة. شود هاي با اقلام تعهدي بالا، بازده پوششي با اهميتي ايجاد مياستقراضي سهام شركت
توانست مي ،هاي اقلام تعهدي استراتژيبر اساس هر يك از  شده تشكيلبازده پوششي پرتفوهاي 

دليل عدم وجود فروش استقراضي در ايران، انجام ايـن مقايسـه    كند؛ اما بهربارتر را پ پژوهشاين 
 . پذير نبودامكان

. هـا اسـت  اسـتراتژي  و پـايين  بهتر اقلام تعهدي بالا مقايسةها، بندي دادههدف از پنجك. 2
رها شده و دو پنجك بالايي با دو پنجك پـاييني بـا    استراتژيپنجك وسط در هر  براي اين امر،

گيرنـد  ها كـه در پنجـك وسـط قـرار مـي     درصد داده 20در اين صورت . شوديكديگر مقايسه مي
حـل بـود كـه متأسـفانه      ها تا حدودي قابلبندي دادهاين محدوديت با دهك. ماننداستفاده مي يب
 .رسيدها عاقلانه به نظر نميبندي دادهدهك ،دليل كم بودن تعداد نمونه به

  پيشنهادهاي كاربردي
اقلام تعهدي عملياتي سنتي، اقلام تعهدي عمليـاتي نسـبي و كـل اقـلام      استراتژيچون در سه 

است،  هاي نظريتحليلكاملاً بر خلاف نتايج مطالعات مشابه خارجي و نيز تعهدي سنتي، نتيجه 
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گذاران پيشنهاد كرد كه سطوح اقلام تعهدي را تنها معيار تشكيل سـبد سـهام   توان به سرمايهمي
 اسـتراتژي شود پيشنهاد مي ،اقلام تعهدي نيز استراتژيمدنظر قرار ندهند و در صورت استفاده از 

  . كار گرفته شود كل اقلام تعهدي نسبي به
تواند با بازده سهام ارتباط داشـته  جمله عواملي است كه مياز ت نيزشركت و نوع مالكية انداز

گذاران به هنگـام  شود سرمايهشركت تعديل شد، پيشنهاد مية بازده با انداز پژوهشباشد، در اين 
پيشـنهاد  . شركت، نوع مالكيت شركت را هـم مـدنظر قـرار دهنـد    ة بر انداز علاوه ،بيني بازدهپيش

به مسـائل   ،هاي ماليبر تجزيه و تحليل صورت سرمايه اين است كه علاوه بعدي به فعالان بازار
  .محيطي و متغيرهاي كلان اقتصادي نيز توجه كنند

    مطالعات بعديپيشنهادهايي براي 
صـورت سـنتي يـا نسـبي      اقلام تعهدي به اختياري و غير اختياري تفكيك شوند و سپس به .1

بـازده اضـافي بـا يكـديگر مقايسـه       ديدها از استراتژياز آن هريك از  پسمحاسبه شوند و 
 . شوند

ده تفكيك شود و ارتباط اقلام تعهدي بـا بـازده    هاي سودده و زيانبه شركت پژوهشة نمون .2
 .ها بررسي و با يكديگر مقايسه شوددر هر يك از نمونه

هـاي  از جمله افزايش در دارايـي (هاي اقلام تعهدي با تعاريف مختلف رشد استراتژيارتباط  .3
 .مورد بررسي قرار گيرد) عملياتي يا متوسط رشد فروش سه سال اخير

بر اساس هـر يـك    شده تشكيلحاضر در پرتفوهاي هاي  سال ـ شركت كيفيت اقلام تعهدي  .4
بررسـي شـود كـه كـدام      ،ديگـر  گفتـة  بـه . ها مورد بررسي و مقايسه قرار گيـرد استراتژياز 

 .تر را انتخاب كندلام تعهدي باكيفيتبا اقهاي  سال ـ شركتتواند مي استراتژي

بازگشـت بـه ميـانگين در مـورد قيمـت      ة هاي مختلف اقلام تعهدي و پديداستراتژيارتباط  .5
 . تحليل شود سهام بررسي و

  منابع 
انتشـارات   :تهـران . مترجم فتوحي اردكاني، ا، SPSS10كتاب آموزشي ). 1381( .گري، ك ؛.كينير، پ .آر

 .شايگان

انتخاب پرتفوي با استفاده از سه معيار ميانگين بازدهي، انحـراف  ). 1387. (سارنج، ع ؛.بيدگلي، غاسلامي 
 ،هاي حسـابداري و حسابرسـي  بررسي. معيار بازدهي و نقدشوندگي در بورس اوراق بهادار تهران

15 )53 :(16-3. 
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