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  چکیده

اثر مخارج (اي  نابهنجاري مخارج سرمایه"، ")اثر اقلام تعهدي بر بازده سهام(نابهنجاري اقلام تعهدي "این تحقیق 

کارگیري همزمان هر دو نابهنجاري در بازار سرمایه ایران را  و بهبود عملکرد سهام با به ")اي بر بازده سهام سرمایه

اي و اقلام تعهدي،  بررسی عملکرد پرتفوهاي تشکیل شده روي مخارج سرمایهاین موضوع از طریق . کند بررسی می

شرکت از بین  -سال 480اي متشکل از  بر اساس نمونه. شود با استفاده از سه مقیاس مختلف از بازده، آزمون می

د که ، نتایج حاکی از آن بو1380-1386هاي  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شرکت

اي و نابهنجاري اقلام تعهدي در بازار سرمایه ایران وجود دارد و از هم مجزا هستند،  نابهنجاري مخارج سرمایه

نتایج حاکی از آن است که بعد از کنترل . اگرچه این دو نابهنجاري ممکن است به طرق مختلف با هم مربوط باشند

با به کارگیري همزمان دو نابهنجاري به جاي فقط استفاده از  فرنچ، سرمایه گذاران -کردن براي سه عامل ریسک فاما

  .کنند هاي بالاتري کسب می یک نابهنجاري، بازده

، پرتفوي مصون CIاي، پرتفوي مصون سازي  نابهنجاري اقلام تعهدي، نابهنجاري مخارج سرمایه: هاي کلیدي واژه

  CI+TAC، پرتفوي مصون سازي TACسازي 

                                                            

  raheleh.rahmani@gmail.com              :نویسنده مسؤل- ١
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  مقدمه. 1

هاي  ترین پژوهش ترین و گستردهیکی از مهم

براي . بازارهاي مالی تشریح رفتار بازده سهام است

هاي مختلفی استفاده شده است؛ از  این منظور، از مدل

هاي  جمله مدل تک عاملی قیمت گذاري دارایی

1(CAPM)اي سرمایه
، مدل سه عاملی فاما و فرنچ 

، مدل آربیتراژ]19[
2

هاي  ، مدل قیمت گذاري دارایی 

اي اي چند دوره سرمایه
3(ICAPM)هایی  ، و سایر مدل

هاي اخیر در ادبیات امور مالی که بر اساس پیشرفت
4
 

ترین این  ترین و قدیمی از معروف. اند ساخته شده

هاي دو دهه نتایج پژوهش. است CAPMها  مدل

گذشته در آمریکا، ژاپن و سایر کشورهاي پیشرفته 

همچون اندازه، حاکی از این است که متغیرهایی 

هاي نقدي  نسبت سود به قیمت سهام، نسبت جریان

هاي نقدي عملیاتی به قیمت،  به قیمت، نسبت جریان

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان 

اي،  سهام، اقلام تعهدي و اجزاي آن، مخارج سرمایه

کند  پیش بینی می CAPMبازده سهام را بهتر از مدل 

موارد ذکر شده به . ]2و  9، 12، 15، 14براي مثال، [

هاي بازار نابهنجاري
5

در حقیقت . شوند منجر می 

هاي تجربی هستند  هاي بازار نتایج پژوهش نابهنجاري

ها  هاي شناخته شده قیمت گذاري دارایی که با تئوري

ها نشان دهنده  این نابهنجاري. همخوانی ندارند

مل یا کا) هاي سودآوري فرصت(ناکارآمدي بازار 

  .]17[نبودن مدل قیمت گذاري مورد استفاده هستند

هاي اخیر گواه مجموعه در حال رشدي از  سال

مدارك بوده است که تردیدهاي جدیدي را درباره 

                                                            

1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)
2 Arbitrage
3 Intertemporal CAPM
4 Finance Literature
5 Market Anomalies

ناکارآمدي اطلاعاتی بازارهاي سهام افزایش داده 

هاي غیرعادي  از جمله این مدارك، کسب بازده. است

طلاعاتی است براي پرتفوهاي ساخته شده بر مبناي ا

پرکاربردترین اطلاعاتی . که در دسترس عموم است

که به منظور تشکیل پرتفولیوها استفاده شده است، 

هاي  اطلاعاتی است که در ادبیات مربوط به نابهنجاري

  .بازار شناخته شده است

با توجه به گسترده بودن متغیرهاي موثر بر بازده 

از سهام، هدف این تحقیق به بررسی دو دسته 

شود که عبارتند  هاي بازار سهام محدود می نابهنجاري

اي و نابهنجاري اقلام  نابهنجاري مخارج سرمایه: از

  .تعهدي

  

  اي نابهنجاري مخارج سرمایه

ها  شواهد تجربی در ادبیات سرمایه گذاري شرکت

هـایی کـه بیشـتر سـرمایه      نشان می دهد کـه شـرکت  

ریسـک  کنند، بازده تعدیل شده از لحـاظ  گذاري می
6
 

ایـن پدیـده اغلـب بـه     . کننـد  پایین تري را کسب می

. شـود  اشاره می "اي نابهنجاري مخارج سرمایه"عنوان 

ادبیات موجود، برخی دلایل را براي رابطه منفی بـین  

. کنـد  هاي سهام آتی ارائه می اي و بازده مخارج سرمایه

براي مثال، تیتمن و همکاران نشان دادنـد کـه رابطـه    

هـایی بـا اختیـار سـرمایه گـذاري       رکتمنفی براي ش ـ

؛ و]8[بـاکر و همکـاران   . ]23[بزرگتر، قـویتر اسـت   

هــا  اشــاره کردنــد کــه شــرکت ]18[پلــک و ســاپینزا 

شـود،   هنگامی که سهامشان اضافه ارزش گـذاري مـی  

تمایل به سرمایه گذاري بیشـتر دارنـد و آنهـا متعاقبـاً     

اندرسن  .کنند هاي سهام نسبتا پایینی را کسب می بازده

هایی که مصرف سـرمایه   و گارسیا نشان دادند شرکت

                                                            

6 Risk-adjusted return
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هـایی کـه    کنند، نسبت به شرکت گذاري را تسریع می

هـاي   بـازده . کننـد  مصرف سرمایه گذاري را کنـد مـی  

  .دهندتري را تشخیص می سهام پایین

  

  نابهنجاري اقلام تعهدي

ادبیات حسابداري شـواهدي از نابهنجـاري اقـلام    

است که بر ارتباط منفی بین جزء  تعهدي مستند کرده

در . هـاي آتـی سـهام اشـاره دارد     تعهدي سود و بازده

او . این نابهنجـاري را مسـتند کـرد    ]20[ابتدا اسلوان 

استنباط کرد که بازار در استفاده و ترکیب کردن همـه  

اطلاعـات جاسـازي شـده در اجـزاي سـود کوتـاهی       

که  اجزاي خاص اقلام تعهدي 1996از . ]24[کند  می

ممکن است به نابهنجاري مربوط باشـند، شناسـایی و   

براي مثال، زاي مستند کرده است کـه  . اند بررسی شده

گذاري بیش از اندازه کل اقلام تعهدي، شـدیدا   ارزش

یک نتیجه ارزش گذاري بیش از اندازه اقلام تعهـدي  

رسد از اختیـار مـدیریتی    اختیاري است که به نظر می

تئو و همکاران یک رابطۀ منفی  .]25[ناشی شده باشد 

هـاي سـهام    بین اقلام تعهدي جاري اختیاري و بـازده 

هایی که در حال منتشر کردن سـهام   آتی براي شرکت

 21[ها مستند کردنـد   جدید هستند و نیز سایر شرکت

به این نتیجه رسیدند ) 2006(چن و همکاران . ]22و 

اص که تنها اجزاي اختیاري اقلام تعهدي و اجزاي خ

هـاي دریـافتنی و    اقلام تعهدي جاري، از قبیل حساب

ــازده   ــالا، ب ــودي ک ــیش   موج ــی را پ بینــی هــاي آت

شـواهدي  ) 1384(خواجـوي و نـاظمی  . ]11[کننـد  می

ارائه کردند مبنی بر اینکه نمی تـوان پـذیرفت، بـازده    

ها تحت تاثیر مقدار کم یا زیاد اقـلام تعهـدي    شرکت

نشـان   1387قـائمی و همکـاران در سـال   . ]3[است 

ها تحت تاثیر میزان اقـلام   دادند که بازده سهام شرکت

. ]4[تعهدي و اجزاي مربوط بـه آن قـرار مـی گیـرد     

نتایج تحقیق ابراهیمی کردلر و حسنی آذرداریـانی در  

نشان داد کـه بـین اقـلام تعهـدي جـاري       1385سال 

هـا و عملکـرد بلندمـدت     اختیاري سـال اول شـرکت  

آتی رابطه مثبت وجـود دارد  قیمت سهام در سه سال 

) 1385(نتــایج تحقیــق کردســتانی و رود نشــین . ]1[

نشان داد که اجزاي نقـدي سـود حسـابداري قـدرت     

توضیح دهندگی ارزش بازار شرکت را دارد، در حالی 

بینـی و توضـیح   که اجزاي تعهدي سـود تـوان پـیش   

  .]5[تغییرات در ارزش بازار شرکت را ندارد 

  

اري اقـلام تعهـدي و نابهنجـاري    ارتباط بین نابهنج

  اي مخارج سرمایه

ــی    ــق؛ یعن ــان تحقی ــن دو جری ــه حاضــر ای مطالع

ــلام  نابهنجــاري مخــارج ســرمایه اي و نابهنجــاري اق

اقلام تعهدي و مخارج . دهد تعهدي را به هم ربط می

اي ممکن است به اشـکال گونـاگونی بـا هـم      سرمایه

دارنـد   براي مثـال، اگـر مـدیران انتظـار    . مرتبط باشند

تقاضاي آتی بالا باشد، آنها ظرفیت تولید و موجـودي  

افزایش در ظرفیت تولیـد  . کالا را افزایش خواهند داد

ــرمایه  ــارج س ــزایش در مخ ــالا اف ــاب  احتم اي را ایج

هایی در  افزایش موجودي کالا قطعا با افزایش. کند می

شود، زیرا موجودي کالا یـک   اقلام تعهدي مربوط می

بنـابراین، اقـلام   . تعهـدي جـاري اسـت   جزء از اقلام 

اي ممکـن اسـت از طریـق     تعهدي و مخارج سـرمایه 

اگـر  . انتظار مشابه تقاضـاي آتـی بـالا مربـوط باشـند     

تقاضاي آتی کمتر از انتظارات مدیران باشد، بازار بـه  

طور منفی پاسخ خواهد داد و بازده سهام احتمـالا بـه   

. کنـد  ینـزول م ـ ) بیش از اندازه(خاطر ظرفیت اضافه 

بنابراین، هر دو نابهنجاري ممکن اسـت بـا انتظـارات    

شدیداً خوش بینانه مدیران درباره تقاضاي تولید آتـی  

  .]24[مربوط باشند 
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کنیم که آیا هر دوي این  ما در ابتدا بررسی می

سپس . ها در بازار سرمایه ایران وجود دارد نابهنجاري

ام از این به دنبال پاسخ این سؤال هستیم که آیا هر کد

ها به طور جداگانه، اطلاعات جدید کافی  نابهنجاري

 ؛کنند ها را فراهم می براي تحت تاثیر قرار دادن قیمت

حتی اگر هر دو نابهنجاري به وسیله انتظار مشابهی از 

تقاضاي آتی تحریک شوند؟ بحثی وجود دارد حاکی 

از اینکه اگر مدیران اقداماتی را انجام دهند که هر 

اقلام تعهدي (ها  اي و موجودي ارج سرمایهدوي مخ

را تحت تاثیر قرار دهد و اثبات شود که این ) جاري

هاي سهام  اقدامات اشتباه است، در آن صورت قیمت

بیشتر از هنگامی که مدیران این اقدامات را در یک 

ها انجام دهند،  اي یا موجودي منطقه مخارج سرمایه

سوم را پیش  این بحث سؤال. ]24[شود  متضرر می

می آورد مبنی بر اینکه، آیا یک استراتژي مبادلاتی بر 

مبناي هر دو نابهنجاري از یک استراتژي مبادلاتی که 

کند  فقط بر مبناي یک نابهنجاري است، بهتر عمل می

  یا خیر؟

برخی مطالعات قبلی براي ارتباط دادن اقلام 

بنیش و . اند اي تلاش کرده تعهدي به مخارج سرمایه

کل اقلام تعهدي و مخارج ) 2001(مکاران ه

اي را در کنار نه متغیر توضیحی دیگر در مدل  سرمایه

آنها نتیجه گرفتند که هر دوي . رگرسیون به کار بردند

اي و اقلام تعهدي به طور مهم و منفی  مخارج سرمایه

فیرفیلد و . ]10[شوند  هاي آتی مربوط می با بازده

که نابهنجاري اقلام  نشان دادند) 2003(همکاران 

تعهدي احتمالا قابل انتساب به قیمت گذاري نادرست 

هاي عملیاتی است،  بازار از رشد در خالص دارایی

هاي  زیرا اقلام تعهدي جزئی از خالص دارایی

) 2004(همکاران هرشلیفر و. ]13[عملیاتی هستند 

دوام عملکرد سود را بررسی کردند و دریافتند که هر 

هاي عملیاتی  م تعهدي و خالص داراییدوي کل اقلا

هاي بلندمدت هستند  هاي قوي از بازده کننده پیش بینی

قابلیت اتکاي ) 2005(ریچاردسن و همکاران . ]16[

آنها نتیجه . اقلام تعهدي را به ثبات سود ارتباط دادند

گرفتند اجزائی از سود که قابلیت اتکاي پایینی دارند، 

اتی غیر جاري، به ثبات سود هاي عملی از قبیل دارایی

) 2008(پلک و ساپینزا . ]19[شوند  تر منجر می پایین

بررسی کردند که آیا قیمت گذاري نادرست بازار 

. دهد تصمیمات سرمایه گذاري را تحت تاثیر قرار می

اي براي  آنها اقلام تعهدي اختیاري را به عنوان نماینده

ردند و قیمت گذاري نادرست بازار سهام استفاده ک

نتیجه گرفتند که هر دوي اقلام تعهدي اختیاري و 

هاي سهام آتی را تحت تاثیر  اي، بازده مخارج سرمایه

  .]18[قرار می دهند 

اختلاف عمده تحقیق حاضر با مطالعاتی که اشاره 

شناسی  شد، آن است که ما با استفاده از روش

 ]24[) 2008(کارگرفته شده در تحقیق وي و زاي  به

کردیم که آیا قیمت گذاري نادرست بازار از  بررسی

اي که به وسیله تیتمن و همکاران  مخارج سرمایه

نشان داده شده است، از نابهنجاري  ]23[) 2004(

مستند  ]20[) 1996(اقلام تعهدي که به وسیله اسلوان 

کارگیري ه شده است، مجزا است یا خیر؟ و آیا ب

  شود یا خیر؟ یهمزمان آنها به بازده بزرگتري منجر م

  

  ها و فرضیات تحقیق سؤال

ها  بنابراین، با توجه به ادبیات تحقیق خلاصه سؤال

  :به شرح زیر است

هاي اقلام تعهدي و مخارج  آیا نابهنجاري.1

اي در بازار سرمایه ایران وجود دارد؟ سرمایه

آیا این دو نابهنجاري مجزا از یکدیگر .2

هستند؟
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ناي هر دو آیا یک استراتژي مبادلاتی بر مب.3

نابهنجاري می تواند از یک استراتژي مبادلاتی که فقط 

  بر مبناي یک نابهنجاري است، بهتر عمل کند ؟

هاي مطرح شده،  ل با توجه به ادبیات تحقیق و سؤا

  :فرضیات تحقیق به قرار زیر است

اي و بازده آتی سهام  بین مخارج سرمایه.1

  رابطه منفی وجود دارد؛

و بازده آتی سهام رابطه بین کل اقلام تعهدي .2

  منفی وجود دارد؛

ها به طور جداگانه  هر کدام از نابهنجاري.3

  توانند بازده سهام را تحت تاثیر قرار دهند؛ می

استراتژي مبادلاتی که از هر دو نابهنجاري به .4

کند، از استراتژي مبادلاتی که  طور همزمان استفاده می

.کند می فقط بر مبناي یک نابهنجاري است، بهتر عمل

که اگر وجود استپژوهش حاضر ایناهمیت

اي در  هاي اقلام تعهدي و مخارج سرمایه نابهنجاري

بازار سرمایه ایران اثبات شود، آنگاه می تواند از لحاظ 

هاي قیمت گذاري سهام اثرگذار باشد  علمی در مدل

و عواملی غیر از ریسک سیستماتیک را برجسته کند 

بینی بازده در ایران دخالت که می توانند در پیش 

داشته باشند؛ بنابراین، عملا در رفتار سرمایه گذاران 

همچنین اگر بتوان نشان داد که . تاثیر خواهد گذاشت

ها، بازده غیر عادي بیشتري  ترکیب کردن نابهنجاري

کند، این اطلاعات مخصوصا باید براي  ایجاد می

امه مقاله اد. سرمایه گذاران در بازار بورس جالب باشد

در بخش بعدي : به این شکل سازماندهی شده است

هاي  شود؛ در بخش سوم، یافته روش تحقیق ارائه می

شود و بخش چهارم نتیجه گیري  پژوهش گزارش می

  .و پیشنهادها ارائه می گردد

  

  

  روش تحقیق. 2

  مدل و متغیرهاي مورد استفاده. 1-2

ه در این تحقیق از سه مقیاس بازده استفاده شد

بازده خام: است که عبارتند از
1

، بازده تعدیل شده به 

وسیله پرتفوي مبنا
2

بازده مازاد(
3

و بازده تعدیل شده ) 

از لحاظ ریسک
4

براي محاسبه بازده تعدیل شده از . 

شناسی طراحی شده در  لحاظ پرتفوي مبنا، روش

؛ و تیتمن و ]24[) 2008(مطالعه وي و زاي 

ده کردیم؛ با این تفاوت را استفا ]23[)2004(همکاران

ها، تعداد پرتفوي  که با توجه به محدود بودن شرکت

طبق این روش، بازده خام ماهانه . را کاهش دادیم

مربوط به سهام تکی به وسیله بازده پرتفوهاي مبناي
5
 

تعدیل شدند تا به این وسیله اثر ) 1992(فاما و فرنچ 

. دها کنترل شو بر بازده خام شرکت B/Mاندازه و 

به طور مهمی به تغییر مقطعی در بازده  B/Mاندازه و 

این پرتفوهاي مبنا به شکل زیر . شوند مربوط می

  :شوند ایجاد می

سهام عادي بر اساس ارزش بازارشان در پایان 

. شوند به دو پرتفوي اندازه تقسیم می tشهریور سال 

. ها میانه است بندي نقطه تفکیک پرتفويدر این تقسیم

ا در هر پرتفوي اندازه به طور مساوي داخل ه شرکت

 t-1در پایان سال  B/Mسه طبقه بر مبناي نسبت 

به این طریق شش پرتفوي مبنا . شوند تقسیم می

  :ارائه شده است) 1(شود که در نگاره  تشکیل می

  

  

  

  

                                                            

1 Raw Return
2 Benchmark- adjusted return
3 Excess return
4 Risk- adjusted return
5 Benchmark portfolios
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  ها بر اساس عامل اندازه و ارزش طبقه بندي شرکت. 1نگاره 

Low B/MMiddle B/M  High B/M    

S-L  S-M  S-H  Small  

B-L  B-M  B-H  Big  

  

در هر پرتفوي مبنا، میانگین بازده ماهانه سـهام از  

. شـود  محاسـبه مـی   t+1تا شـهریور سـال    tمهر سال 

. شــود تشـکیل پرتفوهــاي مبنــا هــر سـال تکــرار مــی  

توانند بسته به تغییرات اندازه و  ها می بنابراین، شرکت

. بـه جـا شـوند   در پرتفوهاي مختلف جا  B/Mنسبت 

هـا در   این رویکرد به انعکاس طبیعت پویاي شـرکت 

هاي ریسک و بازدهی  بازار سهام و متغیر بودن ویژگی

  .]24، 6[شود  ها منجر می شرکت

بعد از تشکیل پرتفوهاي مبنا، بازده مازاد محاسبه 

شود؛ به این ترتیب که در هر ماه، هر سهام بر  می

پرتفوي مبنا با یک  B/Mاساس ویژگی اندازه و 

سپس با کسر کردن بازده . شود مطابقت داده می

پرتفوي مبناي متناظر سهام از بازده سهام، بازده مازاد 

  .آید آن سهم به دست می

)1(

  

به ترتیب  و و  که در این فرمول  

بازده خام سهم  ،tدر ماه  iبازده مازاد سهم : عبارتند از

i  در ماهt پرتفوي مبنا در ماه  و بازدهt .هاي  بازده

مازاد مربوط به سهام تکی، براي محاسبه کردن 

میانگین بازده مازاد مربوط به پرتفوهاي آزمون استفاده 

این پرتفوهاي آزمون بر مبناي طبقه بندي . شود می

ایجاد  TACو  CIها در طبقات مختلف  کردن شرکت

توضیحات بیشتر درباره تشکیل این پرتفوها (شوند می

در بخش روش تجزیه و تحلیل اطلاعات ارائه شده 

بازده مازاد مربوط به پرتفوهاي آزمون به ). است

عنوان بازده پرتفوي، تعدیل شده از لحاظ پرتفوي 

مبنا
1

از این به بعد هر جا از واژه . شود نیز شناخته می 

اده شد، منظور استف) AdjRtn(بازده تعدیل شده 

هاي مازاد سهام تکی در یک  میانگین موزون بازده

  .پرتفوي آزمون است

سومین نوع بازده استفاده شده در این تحقیق؛ 

در مدل  (یعنی بازده تعدیل شده از لحاظ ریسک 

بازده خام : شود ، به این شکل محاسبه می)زیر

پرتفوهاي
2

مون از بازده خام هر پرتفوي آز(آزمون  

هاي خام سهام در آن پرتفوي به دست  میانگین بازده

) 1992(را به وسیله سه عامل فاما و فرنچ ) می آید

تعدیل کردن بازده از بابت . کنیم تعدیل می ]14[

هاي  هاي فاما و فرنچ براي کنترل کردن عامل عامل

عرض از مبدا برآورد شده به عنوان . ریسک است

ظ ریسکبازده تعدیل شده از لحا
3

 -یا آلفاي فاما 

. شود شناخته می pروي پرتفوي ) FF alpha(فرنچ 

به ) مدل سه عاملی فاما و فرنچ(مدل استفاده شده 

  :شکل زیر است

)2(

                                                            

1 Benchmark- adjusted portfolio returns
2 Portfolio raw returns
3 Risk- adjusted return
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منهاي بازده  pبازده خام پرتفوي  که 

 و  ، . است tبدون ریسک در ماه 

: هاي فاما و فرنچ هستند که به ترتیب عبارتند ازعامل

در ادامه (عامل ارزش، عامل اندازه و عامل بازار 

اگر . کند پسماند را ارائه می ). اند توضیح داده شده

فرنچ بتواند تغییر مقطعی بازده  -مدل سه عاملی فاما

را توضیح دهد، عرض از مبدأ برآورد شده  pپرتفوي 

نباید اختلاف آماري معنی داري با صفر داشته ) (

  :تعریف سایر متغیرها در زیر ارائه شده است. باشد

عامل بازار حاصل : )Rm-Rf(عامل بازار . 1

تفاوت میانگین بازدهی بازار و نرخ بازده بدون 

ریسک است که مقادیر ماهانه آن را در محاسبات 

ازار، شاخص بازده براي میانگین بازده ب. ایم آورده

نقدي و قیمت بورس اوراق بهادار تهران را در نظر 

نرخ سود اوراق مشارکت با تضمین دولت . ایم گرفته

را نیز به عنوان نرخ بازده بدون ریسک در محاسبات 

این نرخ در دوره مورد مطالعه ما  .در نظر می گیریم

:است) 2(به شرح نگاره 

  

  ه عنوان مبناي بازده ي بدون ریسکنرخ اوراق مشارکت ب. 2نگاره 

  سال  81  82  83  84  85  86

  نرخ  17%  17%  17%  16%  15.5%  15.5%

  

 Small minus Big( :RSMB(عامل اندازه . 2

حاصل تفاوت بازده ماهانه پرتفوي سهام با اندازه 

کوچک و بازده ماهانه پرتفوي سهام با اندازه بزرگ، 

ارزش بازار  با کنترل متغیر نسبت ارزش دفتري به

محاسبه این عامل طبق روشی که فاما و فرنچ . است

، )1(کنند و با استفاده از نگاره  در مدل خود بیان می

  :شود به صورت زیر انجام می

)3                               (

  عامل ارزش. 3

)High B/M Minus Low B/M( :RHML  حاصل

ي سهام با نسبت ارزش تفاوت بازده ماهانه پرتفو

دفتري به ارزش بازار بالا و بازده ماهانه پرتفوي سهام 

. با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پایین است

  .شود براي محاسبه عامل ارزش، متغیر اندازه کنترل می

)4                             (

اي مخارج سرمایه. 4
1

 آن دسته از مخارجی است که: 

از تحمل آنها انتظار کسب منافع بلندمدت یا بیش از 

اي از  این مخارج سرمایه. یک دوره مالی داریم

هاي نقدي به روش مستقیم به دست  صورت جریان

هاي ثابت در آغاز  می آید و به وسیله خالص دارایی

  .شود سال مالی موزون می

                                                            

1 Capital investment (CI)
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کل اقلام تعهدي. 5
1

برابر است با سود خالص : 

نقد حاصل از عملیات و به وسیله کل  منهاي جریان

  .شود ها در آغاز سال مالی موزون می دارایی

شایان ذکر است که هر جا از عبـارت نابهنجـاري   

اي اسـتفاده   اقلام تعهدي و نابهنجاري مخارج سـرمایه 

شود منظور خود متغیرهاي اقلام تعهدي و مخارج  می

دو اي نیست، بلکه به آثاري اشـاره دارنـد کـه     سرمایه

اي و اقلام تعهدي بر بازده ایجاد  متغیر مخارج سرمایه

همان طور که در ادبیات تحقیق توضیح داده (کنند  می

؛ یعنـی در ایـن پـژوهش، بـراي تشـکیل      )شده اسـت 

پرتفوي، دسته بندي سهام بـر اسـاس ایـن دو متغیـر     

ارائـه   2-2همان طور کـه در قسـمت   (شود  انجام می

بازده پرتفوها از لحاظ سپس اگر میانگین ). شده است

شود که ایـن دو   آماري معنی دار باشد، آنگاه گفته می

متغیر می توانند بازده سهام را پیش بینی کنند و چون 

عاملی غیر از بتا هستند، بنابراین آثـار آنهـا بـر بـازده     

  .شود نابهنجاري خوانده می

  

روش تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون . 2-2

  ها فرضیه

هاي پـژوهش، ابتـدا کـل     بررسی فرضیهبه منظور 

-1384اي بـراي دوره   اقلام تعهدي و مخارج سرمایه

هـاي خـام    هاي مربوط به بـازده  محاسبه و داده 1380

 1386تـا شـهریور سـال     1381ماهانه براي مهر سال 

بازده تعدیل شده از لحاظ پرتفوي . جمع آوري شدند

ان مبنا و بازده تعدیل شده از لحاظ ریسک بـراي هم ـ 

ها از  به عبارت دیگر، بازده. دوره زمانی محاسبه شدند

هــاي  بــا مقیــاس t+1تــا شــهریور ســال  tمهـر ســال  

زمـان  . مطابقـت داده شـدند   t-1حسابداري در سـال  

                                                            

1 Total accruals (TAC)

هـاي حسـابداري قبـل از بـازده اسـت؛ بـراي        مقیاس

گــذاران بــه اطلاعــات تضــمین کــردن اینکــه ســرمایه

. انـد  داشـته شوند، دسترسی  حسابداري که بررسی می

از  Spssهاي پرت تعیین شده توسـط نـرم افـزار     داده

گذاشته شـدند تـا بـه ایـن     متغیرهاي حسابداري کنار

. ها قرار نگیرد وسیله نتایج تحقیق تحت تاثیر این داده

ــون     ــتفاده از آزم ــا اس ــایی ب ــه نه ــودن نمون ــال ب نرم

اسمیرنوف بررسی شد و سپس روابط  -کولموگوروف

هاي پژوهش با اسـتفاده از روش  همبستگی بین متغیر

بــراي . همبســتگی پیرســون و اســپیرمن بــرآورد شــد

از آزمون میـانگین یـک   ) 2(و) 1(هاي  بررسی فرضیه

آزمون معنی داري میانگین بازده (جامعه براي پرتفوها 

براي این منظور، همان طور کـه  . استفاده شد) پرتفوها

ر هـر  هـا را د  ارائه شده است، ما شرکت) 4(در نگاره 

مرتـب   TACو هشت طبقـه   CIسال در هشت طبقه 

ها در  درصد پایین همه شرکت 12.5براي مثال . کردیم

درصــد  12.5و ) CI1(در طبقــه اول  CIرتبــه بنــدي 

قـرار داده  ) CI8(ها در طبقه هشتم  بالاي همه شرکت

ماهانه آتی را براي پرتفوي در  سپس بازده. شده است

هر طبقه به عنوان میانگین بازده همه سهام در آن طبقه 

انجام  بندي مجدداًدر هر سال، پرتفوي. محاسبه کردیم

بنابراین، اطلاعات مربوط بـه بـازده خـام، بـازده     . شد

بـراي هـر   ) FF alpha(فرنچ  -تعدیل شده، آلفاي فاما

. آوري شـد  ه جمعطبقه در هر سال و به صورت ماهان

ارائه شـده اسـت، میـانگین سـري     ) 4(آنچه در نگاره 

 ،بعلاوه .هاي ماهانه براي پرتفوهاست زمانی این بازده

اختلاف بازده بین دو پرتفوي انتهایی به عنوان بـازده  

  .پرتفوي مصون سازي گزارش شده است
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ــون فرضــیه ــراي آزم ــل ) 4(و ) 3(هــاي  ب از تحلی

پرتفوي
1

براي این منظور، همان طور  .شود استفاده می 

ها  نشان داده شده است، ابتدا شرکت) 5(که در نگاره 

 tبـراي سـال    CIداخل چهار طبقه بر مبنـاي مقیـاس   

هـا   ، شـرکت CIسپس در هر طبقـه از  . تفکیک شدند

در همـان   TACداخل چهار طبقه بـر مبنـاي مقیـاس    

بازده ماهانه براي هر پرتفوي . سال مالی تفکیک شدند

بــه عنــوان  t+2تــا شــهریور ســال  t+1هــر ســال از م

میانگین بازده مربوط بـه سـهام تکـی در آن پرتفـوي     

میانگین سري زمـانی ایـن   ) 5(در نگاره . محاسبه شد

. هاي ماهانه مربوط به پرتفوها ارائه شـده اسـت   بازده

براي بررسی کردن اینکه آیـا اخـتلاف بـازده بـین دو     

ی دار است، ما دو پرتفوي انتهایی از لحاظ آماري معن

پرتفـوي مصـون   . سازي ایجـاد کـردیم  پرتفوي مصون

ــازي  CI2س
ــرفتن    ــر گ ــا در نظ در  long positionب

در بـالاترین   short positionو  CIتـرین طبقـه    پـایین 

؛ یعنی سري بازده )]24[طبق (شود  ایجاد می CIطبقه 

با کسر کردن سري  CIسازي  مربوط به پرتفوي مصون

ــازده روي پرتفــ ــازده روي  CI4وي ب  CI1از ســري ب

و  TACپرتفــوي مصــون ســازي . شــود محاسـبه مــی 

 long. هـاي آن بـه طریـق مشـابه محاسـبه شـد       بازده

position هایی است که تمایل به خرید  معرف شرکت

هایی  معرف شرکت  short positionسهام آنها داریم و

بـه دلیـل   (است که تمایل به فروش سهام آنها داریـم  

طبقـه بنـدي دو راهـه کمـک     ). دن بازده آنهاپایین بو

اي را بعد از کنتـرل بـراي    کند تا اثرمخارج سرمایه می

نابهنجاري اقلام تعهدي و اثر اقلام تعهدي را پـس از  

اي  کنتــرل کــردن بــراي نابهنجــاري مخــارج ســرمایه 

                                                            

1 analysis portfolio
2 CI Hedge portfolio

ارائـه شـده   ) 6(نتایج اصـلی در نگـاره   . بررسی کنیم

  .است

ن بازده تعدیل شـده  از آنجایی که در محاسبه کرد

ــک   ــاظ ریس ــیون ) FF alpha(از لح از روش رگرس

هـاي مربـوط بـه برقـراري      استفاده شده است، آزمون

مفروضات کلاسیک را انجـام دادیـم و آنچـه در هـر     

هـاي اسـتفاده    بخش ارائه شده، نتایج نهایی رگرسیون

ها عدم  به عبارتی، در هر یک از رگرسیون. شده است

بودن خطاها، فقدان هم خطـی   خود همبستگی، نرمال

  .مرکب، آزمون گردید

  

  جامعه آماري و نمونه گیري. 3-2

هـاي   جامعه آماري مورد مطالعـه، تمـامی شـرکت   

ــران در     ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش پذیرفت

نمونـه گیـري بـه ایـن     . هستند 1380-1386هاي  سال

هـایی کـه    هاي مـالی و شـرکت   ترتیب بود که شرکت

. نبود، کنار گذاشته  شدند 29/12ی آنها پایان سال مال

عملیات مسـتمر   1380-1386ها باید طی سال  شرکت

ــایی کــه اطلاعــات  لازم را  داشــتند و شــرکتمــی ه

در ابتدا جامعـه آمـاري شـامل    . نداشتند، حذف شدند

 146شرکت بـود کـه پـس از عملیـات حـذفی       450

شرکت بـه   96ها  از بین این شرکت. شرکت باقی ماند

  .تصادفی انتخاب شدندطور 

ها با استفاده از  هاي لازم براي آزمون فرضیه داده

نرم افزارهاي تدبیرپرداز و رهاورد نوین جمع آوري 

و  Excellها از نرم افزار  براي تحلیل داده. شد

Access هاي آماري از نرم افزار  و براي انجام آزمون

Spss استفاده شده است.  
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هاي پژوهش یافته. 3

هاي توصیفی را براي  بخش الف، آماره) 3(ره نگا

. کند ارائه می1380-1386هاي  نمونه در طی سال

 30.8اي براي نمونه در حدود  میانگین مخارج سرمایه

هاي ثابت در دوره مورد بررسی  درصد خالص دارایی

درصد کل  1.9میانگین کل اقلام تعهدي . است

بخش ب، همبستگی ) 3(نگاره . هاست دارایی

اي و کل  اسپیرمن و پیرسون را بین مخارج سرمایه

ضریب همبستگی اسپیرمن . کند اقلام تعهدي ارائه می

دار است و این نتیجه با مطالعات از لحاظ آماري معنی

که ضریب اسپیرمن معنی  ]7و  18، 8، 23، 24[قبلی 

  .داري را نشان می دهند، مطابقت دارد

  

1380-1386غیرهاي انتخاب شده در نمونه، ها براي مت خلاصه آماره. 3نگاره 

  )شرکت -سال 480اي متشکل از  براي نمونه(هاي توصیفی  آماره. بخش الف

متغیر Mean Std. Dev. Median Minimum Maximum

TAC 0.019 0.134 0.010 -0.404 0.605

CI 0.308 0.336 0.244 -0.993 1.646

B/M 0.437 0.331 0.378 -1.111 1.605

Ln(SZ) 25.85 1.52 25.80 22.24 30.74

)پایین(و پیرسون ) بالا(همبستگی اسپیرمن . بخش ب

TAC CI

TAC 1.000 0.085*   

CI 0.060 1.000    

TAC ها در آغاز سال مالی است که کل  کل اقلام تعهدي موزون شده به وسیله جمع دارایی

. شود جریان نقد حاصل از عملیات اندازه گیري میاقلام تعهدي به عنوان سود خالص منهاي 

CI هاي ثابت در آغاز سال مالی است اي موزون شده به وسیله خالص دارایی مخارج سرمایه .

B/M ارزش دفتري و ارزش . نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است

است، اندازه گیري  tویمی بازار حقوق صاحبان سهام براي سال مالی که متناسب با سال تق

. است tلگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان شهریور سال  Ln(SZ). شوند می

  .را نشان می دهد% 10معنی داري در سطح  *و % 5معنی داري در سطح  **

  

  

حضور نابهنجاري اقلام تعهدي و مخارج . 1

  اي سرمایه

ماهانه  هاي میانگین سري زمانی بازده) 4(نگاره 

TACو پرتفوهاي ) Aبخش (CIبراي پرتفوهاي 

اختلاف بازده بین دو . را نشان می دهد)Bبخش (

در . پرتفوي انتهایی در ستون آخر گزارش شده است

هاي محاسبه شده،  بیشتر بازده -CI :1پرتفوهاي 

مخصوصا بازده خام و بازده تعدیل شده از لحاظ 

عنی دار هستند؛ ، از لحاظ آماري م)FF alpha(ریسک 

هایی که مخارج  هاي ماهانه آتی براي شرکت بازده -2
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بنابراین، . اند، کوچکتر است اي بزرگتري داشته سرمایه

هاي آتی  اي و بازده توان گفت بین مخارج سرمایه می

به ) 1(سهام ارتباط منفی وجود دارد؛ یعنی فرضیه 

این نتیجه در مطابقت با . طور کامل تایید شد

ت اشاره شده در بخش ادبیات تحقیق در تحقیقا

، 8، 23، 24[اي  ارتباط با نابهنجاري مخارج سرمایه

اي  بنابراین، نابهنجاري مخارج سرمایه. است ]7و  18

  .در بازار سرمایه ایران وجود دارد

هاي  بیشتر بازده -1: نیز TACبراي پرتفوهاي 

محاسبه شده، مخصوصاً بازده خام و بازده تعدیل شده 

، از لحاظ آماري معنی )FF alpha(ز لحاظ ریسک ا

هایی  هاي ماهانه آتی براي شرکت بازده -2دار هستند؛ 

. اند، کوچکتر است که اقلام تعهدي بزرگتري داشته

هاي  توان گفت بین اقلام تعهدي و بازده بنابراین، می

) 2(آتی سهام ارتباط منفی وجود دارد؛ یعنی فرضیه 

و این نتیجه در مطابقت با اکثر  به طور کامل تایید شد

تحقیقات اشاره شده در ادبیات تحقیق در ارتباط با 

 ]4و  22،11، 21، 25،  20[نابهنجاري اقلام تعهدي 

  .است

  

  TAC ،1386-1380و پرتفوهاي مربوط به  CIعملکرد سهام براي پرتفوهاي مربوط به . 4نگاره 

)1(  

)2(  

          پرتفوها        

8              1    

1-8 Hedge  مقیاس  پایین ترین  2  3  4  5  6  7  بالاترین  

A. CI sorted

1.012.02**1.29**2.47**1.22**1.20**2.84**2.66**3.03**RawRet

6.173.902.76**5.363.39**3.97**8.094.924.83AdjRtn

8.85**-13.13**-9.09**-8.36**-11.23**-10.95**-1.34-6.52**-5.29**FF alpha

                B. TAC sorted

0.582.52**1.29**0.85*1.62*1.84**2.43**3.14**3.05**RawRet

0.680.39-0.58-1.19**-0.65-0.470.131.080.96AdjRtn

6.38**-9.05**-9.89**-11.76**-6.77**-7.07**-7.41**-11.64**-2.67FF alpha

RawRet هاي خام سهام موجود در پرتفوي عبارت است از میانگین بازده .AdjRtn هاي ماهانه تعدیل  میانگین بازده

ابتدا بازده ي مازاد هر سهم با توجه به معادله (شده از لحاظ پرتفوي مبنا روي سهام موجود در پرتفوي مشخص است 

هاي ماهانۀ تعدیل  بازده FF alpha). شود د سهام موجود در هر پرتفوي محاسبه میهاي مازا و سپس میانگین بازده) 1(

میانگین سري زمانی اختلاف ) Hedge 8-1(ستون آخر )). 2(در معادله  مقادیر (فرنچ است -شده براي سه عامل فاما

معنی داري در  **. ان می دهدرا نش) اقلام تعهدي یا مخارج سرمایه اي(بین دو پرتفوي انتهایی براي یک متغیر مشخص 

.را نشان می دهد% 10معنی داري در سطح  *و % 5سطح 
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  یک اثر یا دو اثر؟. 2

براي تعیین اینکه آیا دو نابهنجاري در واقع یک 

کنند یا دو اثر مجزا هستند، از تجزیه و  اثر را ارائه می

) 5(تحلیل پرتفوي استفاده کردیم که نتایج در نگاره 

میانگین سري زمانی ) 5(نگاره . ده استارائه ش

را نشان  CI+TACهاي ماهانه براي پرتفوهاي  بازده

می دهد که نحوه تشکیل این پرتفوها در روش تجزیه 

چند نتیجه در . و تحلیل اطلاعات توضیح داده شد

اول، اثر مخارج : این نگاره قابل ملاحظه است

. دي استاي پر بازده، مستقل از اثر اقلام تعه سرمایه

دلیل آن این است که براي یک گروه مشخص از 

TACاي، بازده پرتفوها  ، با افزایش در مخارج سرمایه

 CI4ها در گروه  معمولا کاهش می یابند و شرکت

ایجاد  CI1ها در گروه  تري از شرکت بازده پایین

 FF alphaکنند و این رابطه براي بازده خام و  می

، براي یک گروه به طور مشابه. مشهودتر است

، Cو  Aهاي ماهانه در بخش  ، بازده CIمشخصی از 

. یابند  با افزایش در کل اقلام تعهدي معمولا کاهش می

میانگین بازده خام براي چهار  Aبعلاوه، در بخش 

درصد در ماه، تقریبا  CI ،1.23پرتفوي مصون سازي 

هاي خام  درصد در سال است و میانگن بازده 14.76

درصد  TAC ،0.65پرتفوي مصون سازي  براي چهار

با توجه به . درصد در سال است 7.8در ماه، تقریبا 

ترین طبقه  بازده پایین(تعریف پرتفوي مصون سازي 

CI  یاTAC این نتایج ) منهاي بازده بالاترین طبقه آن

کنند به وجود یک رابطه منفی بین اقلام  اشاره می

اثر مخارج  هاي آتی بعد از اینکه تعهدي و بازده

اي کنترل شد و نیز یک رابطه منفی بین  سرمایه

هاي آتی بعد از اینکه کل  اي و بازده مخارج سرمایه

نیز  FF alphaنتایج براي . اقلام تعهدي کنترل شد

از آنجا که اثر . است Aمشابه الگوي بازده در بخش 

اي و اقلام تعهدي مجزا از هم هستند،  مخارج سرمایه

تایید  FF alphaي بازده خام و برا) 3(فرضیه 

شود و این نتیجه در مطابقت با تحقیق وي و زاي  می

.است ]24[) 2008(

مربوط ) 5(دومین نتیجۀ قابل ملاحظه در نگاره 

از آنجا که . به استفاده همزمان از دو استراتژي است

هاي آتی  ، هر دو، بازدهTACو  CIترین مقادیر  پایین

کنند، بنابراین به نظر می رسد بالایی را پیش بینی می

هایی  گذاري شامل شرکتکه بهترین استراتژي سرمایه

. اي باشد ترین اقلام تعهدي و مخارج سرمایه با پایین

براي مثال، . کند صدق می Cو  Aاین مورد در بخش 

 TAC1+CI1هایی که در گروه  ، شرکتCدر بخش 

 1.14قرار دارند، بازده تعدیل شده از لحاظ ریسک 

کنند که بالاترین بازده در  درصد در ماه را کسب می

پرتفوي در همان بخش است و بر عکس  16میان 

بالاتري هستند،  TACو  CIهایی که داراي  شرکت

بازده تعدیل شده از لحاظ ریسک کوچکتري کسب 

  .کردند

رسد که یـک اسـتراتژي برتـر،    بنابراین، به نظر می

ــون ســـازي "اســـتراتژي   CI+TACپرتفـــوي مصـ

انتهایی
تـرین و   انتهـا اشـاره دارد بـه پـایین    (باشـد   "1

ــر    ــالاترین مقــادیر از دو متغی ؛ یعنــی TACو  CIب

هاي در  را روي شرکت long positionاستراتژیی که 

CI1+TAC1  وshort poition هایی  را روي شرکت

نتایج ایـن اسـتراتژي   . قرار می دهد CI4+TAC4در 

بـراي  . ه اسـت در آخرین ردیف هر بخش ارائـه شـد  

اســتراتژي مصــون ) 5(از نگــاره  Cمثــال، در بخــش 

، بازده تعدیل شده از لحاظ ریسـک  CI+TACسازي 

درصد را ایجاد کرده اسـت کـه اساسـا     13.72ماهانه 

                                                            

1 Extreme CI+TAC hedge portfolio
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نسبت به بازده ایجاد شده به وسیله استراتژي مصـون  

یـا اسـتراتژي مصـون    ) درصد CI  )5.81سازي فقط 

این نتایج . لاتر استبا) درصد TAC)0.2سازي فقط 

و تا حدودي در مورد بازده خـام   FF alphaدر مورد 

دهد، استراتژي مبادلاتی که هر دو نابهنجاري نشان می

را به طور همزمان به کار می بـرد، بهتـر از اسـتراتژي    

کنـد کـه فقـط یـک نابهنجـاري را اسـتفاده        عمل مـی 

 شـود و ایـن در   تایید می) 4(بنابراین، فرضیه . کند می

  .است ]24[) 2008(مطابقت با وي و زاي 

  

  CI+TAC ،1386-1380پرتفوي شکل گرفته بر اساس  16عملکرد سهام براي . 5نگاره 

)1         (

)2      (

CIپرتفوهاي 

CI Hedge4  3  2  1  TAC Rank

.A  میانگین بازده ي خام ماهانه)RawRet (اي براي پرتفوهCI+TAC

0.793.20**2.08**2.59**4.00**1

2.50*0.921.320.313.43**2

1.550.941.54**1.562.49**3

0.081.99**3.381.81**2.08*4

1.21-1.290.781.91TAC Hedge

      Average CI Hedge: 1.23**

      Average TAC Hedge: 0.65

      (TAC1+CI1)-(TAC4+CI4): 2.00

.B هاي مازاد  میانگین بازده)AdjRtn ( براي پرتفوهايCI+TAC)به دست آمده اند) 1(هاي مازاد از معادله ي  بازده(  

0.001.130.211.541.131

2.01-1.28*-1.01-1.21**0.722

0.33-0.25-0.48-1.010.073

0.04-0.02-0.74-0.140.014

1.160.951.691.11TAC Hedge

        Average CI Hedge:  0.59

        Average TAC Hedge: 1.23*

      (TAC1+CI1)-(TAC4+CI4): 1.16

.C  بازده تعدیل شده از لحاظ ریسک)FF alpha ( براي پرتفوهايCI+TAC)  2(در معادله((

9.94**-8.80**-12.17**-9.63**1.141

4.92**-12.49**-8.03**-14.28**-7.57**2

5.49**-13.11**-10.05**-4.41**-7.62**3

2.92**-12.58**0.78**-8.81**-9.66**4

3.78**-12.95**-0.82**10.80**TAC Hedge

        Average CI Hedge: 5.81**

        Average TAC Hedge: 0.02**

      (TAC1+CI1)-(TAC4+CI4):13.72**

معنی  **هاي ماهانه را براي پرتفوهاي مصون سازي ارائه می کند سه ردیف آخر در هر بخش میانگین بازده

.را نشان می دهد% 10معنی داري در سطح  *و % 5داري در سطح 
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  گیري و پیشنهادها نتیجه. 4

ما بررسی کردیم که آیا توانایی اقلام تعهدي براي 

 ]20[به وسیله اسلوان  پیش بینی کردن بازده سهام، که

اي را  مستند شده است، می تواند اثر مخارج سرمایه

مستند شده  ]23[که به وسیله تیتمن و همکاران 

نتایج نشان می دهد که در بازار . است، توضیح دهد

اثر مخارج (اي  سرمایه ایران نابهنجاري مخارج سرمایه

و نابهنجاري اقلام تعهدي) اي بر بازده سهام سرمایه

از یکدیگر مجزا ) اثر اقلام تعهدي بر بازده سهام(

نتایج این مطالعه کاربردهایی براي تحلیلگران . هستند

و سهامداران دارد، زیرا ما نشان دادیم، استراتژي 

ترین گروه  هایی با پایین مبادلاتی که سهام شرکت

کند  اي را خریداري می اقلام تعهدي و مخارج سرمایه

هایی با بالاترین گروه  هام شرکتو به طور همزمان س

فروشد،  اي را می اقلام تعهدي و مخارج سرمایه

تواند بازده بالاتري کسب کند و این استراتژي  می

بازده بالاتري دارد نسبت به استراتژیی که فقط بر 

اي  مبناي اقلام تعهدي یا فقط بر مبناي مخارج سرمایه

شود براي  یبنابراین، به سرمایه گذاران توصیه م. است

ارتقاي سودآوري تجاري شان هر دو نابهنجاري را به 

شود در  پیشنهاد می. طور همزمان در نظر بگیرند

تحقیقات آتی براي محاسبه اقلام تعهدي از سایر 

هاي موجود استفاده و نتایج مقایسه  ها و مدل مقیاس

تواند با استفاده از  هاي آینده، پژوهش می درسال. شود

شتر و با استفاده از روش شناختی این هاي بی داده

  .تحقیق انجام شود تا بر روایی و اعتبار نتایج بیفزاید
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