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Abstract 

 In recent years, the concept of trading strategies value and 

Momentum strategies has become important.The present study 

investigates the role of financial reporting quality on the willingness of 

short-term institutional investors and the timing of achieving the return 

of each of the two strategies. Investigating data related to the companies 

listed on the Tehran Stock Exchange from 2013 to 2020  indicate that 

The results  indicate that the tendency of transient institutional investors 

to invest in companies with poor financial reporting decreases during 

the both value and momentum strategies. Institutional investors also 

achieve abnormal returns in the momentum strategy faster than value 

strategy . 
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گذاران نهادی  سرمایهنقش کیفیت گزارشگری مالی بر گرایش 

 گذرا در اتخاذ راهبردهای معاملاتی ارزشی و حرکتی 
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 چکیده  
های اخیر، مفهوم راهبردهای معاملاتی ارزشـی   ررتتی اهمی  ااتت  اسـ د در ااپ وه ه ، در سـا 

ــرماا نق    مدت    اتخاذ راهبردهای ررتتی اا گذاران نهادی توتاهتیفی  گزارشــیری ما ی  ر تمااس س
گیردد  یدی دسـتیا ی     ازده هر ا  از د  راهبرد گفت  شـده مورد  ررسـی ررار میارزشـی   همنییپ زمان

تا  1392های سـا  های وذارتت  شـده در  ور  ا را   هادار تهران ازهای مر وط    شـرت  ررسـی داده
های  ا تیفی  گذاری در شرت گذاران نهادی گذرا  رای سرماا نشان داد ت  میزان گراا  سرماا   1398

ــی   ررتتی تـاه  می ــیری مـا ی، در زمـان اتخـاذ هر د  راهبرد ارزشـ ــعیز گزارشـ ا ـدد همنییپ ضـ اـ
ااـ  ــرمـ ان اتخـاسـ ــبـ   ـ  زمـ ان اتخـاذ راهبرد ررتتی نسـ ذ راهبرد ررتتی ز دتر  ـ   گـذاران نهـادی در زمـ

 اا یددهای غیرعادی دس  می ازده
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  مقدمه. 1

عقلاای   تصمیمات  ترض  سیطره  تح   تارا  تجر ی سرماا ترضی   ازار  مطا عات  در  گذاران 
هاای اس  ت  در  ها  یانیر  جود خلاف راعده سیاری مورد چا   ررار گرتت  اس  ت  نتااج آن 

   عبارتی  ر اسا  تئوری ما ی رتتاری، ترض    د7تضاد  ا ترضی   ازار تارا   ما ی تلاسی  اس 

 د 19گیردتامیاب اس  مورد ترداد ررار میسازی میاتع خود  انسان میطقی ت  همواره در  هیی  
گذاران  ر  های سرماا تاری  یشتر  ر تأثیر ارساسات، شخصی ، ترهیگ   رضا ترت  ما ی  تمرتز

تراپ وی  ترض در  ارع تئوری ما ی رتتاری اصلید  22د اشمیها  آنگذاری  گیری سرماا  تصمیم
 ییی  ازده های وی  سیاری از مد ر دد  ا نشان  میگذاران رترضی   ازار تارآ اعیی عقلانی  سرماا  

تار اس   آ ا ترض  تد اپ شده  اسا   ت      ودن  ازار  میطقی   عقلاای آن ر  اتراد    صورت   ،
-هاای نشان از ناتاراای  ازار      تبع آن نارساای در مد تیید؛ اما نتااج وه ه گیری میتصمیم

مارصس ااپ عوامس، ظهور  د  39ی غیرمیطقی اتراد دارد ییی  ازده   تصمیمات ارتصادهای وی 
از جمل  آن ارزشی   1توان    راهبردهای ررتتی ها میراهبردهای معاملاتی جدادی  وده ت     2  

گرتت  شده اس  ت     معیای عزم ررت  اا نیر ی    3اشاره نمودد نام راهبرد ررتتی از  اژه مومیتوم 

رسد، رتی  تید      ارزش ذاتی خود می رتی ریم  ا  داراای تغییر مید  44ا  ی  ررت  اس 
اگر د یلی  رای ررت   یشتر  جود نداشت   اشد  از هم ریم  داراای در همان جه  ربلی  رای  

در  گیردد  رد در مقا س ترضی   ازار تارا ررار میااپ راهبد  50دهدمدتی    ررت  خود ادام  می
ی  راهبرد شده      مطرح(  1934)  4داد     ر اسا  تئوری  ازار تارا توسط گراهام    یارزش   راهبرد  مقا س،

گذاری  هتر از ا راری  اند  رای سرماا گذاری شدهاس  ت  در آن ا را    سهامی ت  تمتر ریم 

اسا  ااپ راهبرد  ر مبیای ارزش آتی ا  شرت  اس     د21اندگذاری شدهریم اس  ت   یشتر  
ها ارزش تراپ آنهاای خاص ت  مهمگذاران  ر اسا  اطلاعات موجود   شاخصت  در آن، سرماا 

در   ا  شرت   آایده  ارزش  اس ،     ررسی  اشتباه می  "مدت طولانی"دتتری     ازار  وردازندد 
تشد تا  زمانی ت  طو  میای  رخوردار اس د مدتد  راهبرد از اهمی   اههگذاری در ااپ  ریم 

سرماا   ریم ا   تیدگذار  اصلاح  را  خود  اشتباه  سرماا   دگذاری  نیهداش   نامیده    5گذاری زمان 
ازآنجاایمی انتظار سرماا شودد  مبتیی  ر  ارزشی  راهبرد  ماهی   درازمدت   ت   در  میظور گذاران 

گذاری در ااپ راهبرد نیز طولانی خواهد  ودد  اشد، زمان نیهداش  سرماا ها میزدهدستیا ی     ا
سرماا  ت   جه   آن  از  ررتتی،  راهبرد  در  در همنییپ  ویشیپ  ر ند  ازدهی  اسا   گذاران  ر 

گذاری توتاه تیید، زمان نیهداش  سرماا گیری میمدت اصلاح ریم  را انجام داده   تصمیمتوتاه
اتکاس  ت   ذ هر ا  از راهبردهای ااد شده نیاز     جود اطلاعاتی  ا تیفی    را ساس د اتخا

 
1 Momentum Strategy 
2 Value Strtegy 
3 Momentum 
4 Graham & Dadd 
5 Holding Time 
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ها    صورتی مطمئپ استفاده نمودد گزارشیری ما ی اکی از میا ع اطلاعاتی در دستر    توان از آن 
توسع  سرماا   در  مؤثری  نق   اس  ت   می ازارهای سرماا   اافا  آن  تاراای  اتزاش  -گذاری   

مدت، در زمان گذاری توتاهگذار  ا اتق سرماا شود ت  ا  سرماا  ییی می  یا رااپ وی ؛  32تید
سرماا  تصمیم تیفی  گیری  رای  ضعیز  ودن  در صورت  شرت ،  ا   ا را   هادار  در  گذاری 

آن د یس  آن شرت ،     ما ی  ااپ گزارش گزارشیری  اطلاعات  تحلیس ت   تجزا     های  ها  رای 
یاسب نخواهید  ود، تماالی    اتخاذ راهبرد ارزشی نخواهد داش د را  در شرااطی  ییادی ا زاری م

مدت    اتخاذ راهبرد گذاران توتاهها ضعیز  اشد، عدم تمااس سرماا ت  گزارشیری ما ی شرت 
تر   از آن جمل  راهبرد ررتتی تمااس ها    راهبردهای ز د  ازده مراتب  یشتر شده   آن ارزشی   

می یشتر ویدا  سرماا    تییددی  ااپ  سرماا در  یپ  اهمی   اههگذاران،  از  نهادی  ای  گذاران 
  رخوردارندد 

 

 پژوهشمبانی نظری و پیشینه  .2

زارا   ، اشیدگذاری تردی میگذاران نهادی متفا ت از سرماا  سرماا گذاران،  در میان تمام سرماا  
د هستیدتر از دایران   اشید   آگاهها در هداا  )نظارت( عملکرد مداران شرت ،  یشتر تعا  میآن

ت   ا ستیی  یشتری     تصمیمات  از  دست   آن  ضعیز  اشد،  ما ی  گزارشیری  تیفی   چ   هر 
در زمان  گذاران نهادی  ر ، سرماا  گیرندد ازااپ های ما ی دارند،  یشتر تح  تأثیر ررار میگزارش 

ها جه   تصمیم  رای اتخاذ راهبرد ارزشی ت  نیاز    اطلاعات موجود در گزارشیری ما ی شرت 
گیری صحیح  گذاری   تصمیم یشتری را صرف اصلاح ریم  های  ییادی دارد، زمانانجام تحلیس
گذاری در ساار گذار نهادی را از سرماا زمان  یشتر  رای اصلاح ریم ، سرماا  د11خواهید نمود

گذار اتخاذ راهبرد دارد   در نتیج ،  رای ااپ سرماا  های دایر  ازمی ازارها اا ا را   هادار شرت 
گذاران نهادی گذرا ارزشی سودمید نخواهد  ودد در شرااط تیفی  ضعیز گزارشیری ما ی، سرماا  

دست )ط گراا   یشتری     (  1998 یدی  وشی  بق  ارزشی    راهبرد  اتخاذ  تمتری     گراا  
شود  ییی می یا رااپ وی    مدت   از آن جمل  راهبرد ررتتی خواهید داش ؛راهبردهای  ا اتق توتاه

سرماا   گراا   سرماا  ت   گذرا     نهادی  تیفی  گذاران  ت   زمانی  در  شرت   ا   در  گذاری 
اا دد همنییپ     هییام اتخاذ راهبرد ارزشی تاه  می  ا ی ا  شرت  ضعیز  اشد،گزارشیری م

های  گذاری در شرت گذاران    سرماا     هییام اتخاذ راهبرد ررتتی، میزان گراا  ااپ سرماا  
  دادند های ربلی نشان  وه ه اا دد از سوای دایر   ا تیفی  ضعیز گزارشیری ما ی اتزاا  می

دهد ت  ااپ  گزارشیری ما ی،  ازده راهبردهای ررتتی   ارزشی را اتزاا  میت  تیفی  ضعیز  
، 1  ،11  ،25  ،29 تارگیری اطلاعات خصوصی   محرمان  اس اتزاا  عموماً    د یس تشز      

24  ،35  ،5ارزشی   ررتتی  وه ه ااپ    د از راهبردهای  ارتباط  ا  جود  ازدهی هر ا   ها در 
اا ی     ازده در هر ا  از راهبردهای ااد شده ند   ی در مورد زمان دس اتوضیحاتی ارائ  داده

(     ررسی تأثیر تیفی  ضعیز گزارشیری  2019اندد همنییپ  وشی   همکاران )توضیحی نداده
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عیوان  گذاران نهادی گذرا    ما ی  ر اتخاذ هر ا  از راهبردهای ارزشی   ررتتی توسط سرماا  
تأثیرگذارتراپ از  خبره سرماا    اکی  آن   1گذاران  راهبردهای ورداختیدد  میان  از  ت   دادند  نشان  ها 

مدت   رداتثر در اا ی     ازده در توتاه ارزشی   ررتتی، راهبرد ررتتی از آن جه  ت   ر دس  
گذاران نهادی    ای در  یپ سرماا  گذاری تأتید دارد، از جذا ی   اهه تصو  ا  ی  وس از سرماا  

سر   اس د  ماا   اهه  گذرا  رخوردار  ضعیز وه ه گذاران  تیفی   ت   درااتتید  نیز  دایر  های 
گذاران را ت  سرماا    آتی   ازده  ا قوه  ده  ش  شتری   یانیتواند میجر    عدم اطمیم  گزارشیری ما ی

، 9  ،5دهد   ااتزا، از طراق اطلاعات محرمان    خصوصی  تسب تیید  راهبردتوانید از هر د   یم
2  ،39اند، در ادام    یدی ااپ د  راهبرد نپرداخت های راضر     ررسی زمانوه ه ت   ازآنجاای  د

گذاری در  گذاران نهادی گذرا  رای سرماا  وس از  ررسی تاه  اا اتزاا  میزان گراا  سرماا  
یری ما ی در زمان اتخاذ راهبرد ارزشی   ررتتی،     ررسی  های  ا تیفی  ضعیز گزارششرت 
 ییی شودد وی های غیرعادی خراد   نیهداش  ااپ د  راهبرد ورداخت  می زمان تحقق  ازدهمدت
گذاران نهادی در زمان اتخاذ راهبرد ررتتی نسب     زمانی ت  راهبرد ارزشی شود ت  سرماا  می

 های غیرعادی خراد   نیهداش  دس  اا یدد  ازده تر    تیید، سراعرا اتخاذ می
آاا تیفی  ضعیز گزارشیری ما ی،    وه ه   ر  ااپازااپ در وی واسخ    ااپ سؤا  اس  ت  

ها را در زمان اتخاذ  گذاری در ااپ شرت گذاران نهادی گذرا  رای سرماا  میزان گراا  سرماا  
همنییپ آاا در زمان تیفی    دهد؟ ررتتی اتزاا  میراهبرد ارزشی تاه    در زمان اتخاذ راهبرد  

های غیرعادی خراد   نیهداش  در راهبرد ارزشی  یشتر  ضعیز گزارشیری ما ی زمان تحقق  ازده
 از راهبرد ررتتی اس ؟

 چارچوب نظری 

همکاران  سرماا 2019)  2 وشی    رتتار  توتاه(  نهادی  ورتفوی گذاران  ااجاد  از  وی   مدت 
خود    ا در نظرگیری تیفی  گزارشیری ما ی در هر ا  از د  راهبرد ارزشی    گذاری  سرماا 

گذاران  ا در نظرگیری ها درااتتید ت  ااپ دست  از سرماا  ررتتی را مورد  ررسی ررار دادندد آن
گذاری،  های ناشی از نیهداش  مورعی  سرماا تیفی  گزارشیری ما ی      د یس اتزاا  هزای 

ها همنییپ آن  زنیدد   اتخاذ راهبرد ررتتی دارند   از اتخاذ راهبرد ارزشی سر از میتمااس زاادی 
تر از راهبرد  گذاری  ا اتخاذ راهبرد ررتتی سراعدرااتتید ت   ازدهی غیرعادی راصس از سرماا  

می اتفا   نتااج9اتتدارزشی  سرماا  2019)  3 اتزر   همکاران وه ه     د  ت   داد  نشان  گذاران ( 
گذاری مشترک طرتدار راهبرد ررتتی هستید های سرماا  اهه صید  خارجی   مؤسسات ما ی    

(  یان 2019)  4مطا ع  گیگ   همکاران   د8 اشیدگذاران خصوصی مخا ز ااپ راهبرد می  سرماا  

 
1 Sophisticated Investors 

2 Bushee et al 
3 Baltzer et al 
4 Gang et al 
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اتقمی ررتتی  رای  راهبردهای  سرماا تید  توتهای  سودآ ر  اهگذاری  هفت   ا   از  تمتر  مدت 
 اشیدد ااپ نتااج  ا  ازارهای گذاری  لیدمدت میهای سرماا هستید   راهبرد معکو  متیاسب  ا اتق

( در  خود درااتتید ت  2019)  1لارسپ   دایگ   د20متحده آمراکا متفا ت   مخا ز  ودندااالات
ررتتی  ازده سراعراهبرد  اضاتی  یشتر    دارندتری  های  ارزشی  راهبرد  نتااج   31نسب      د 

گذاران نهادی های گذشت  سرماا دهد ت  تعا ی ( نشان می2020)  2آر اسی   همکاران   وه ه 
گذاران نهادی خرد  ها تأثیر دارد   سرماا  توجهی  ر رتتارها   راهبردهای معاملاتی آنطور را س   

سرماا   د رهنسب      دارند    ررتتی  راهبردهای  اتخاذ  تمااس  یشتری     نهادی  های گذاران 
دارد (  یان می2021)  3گائو   همکاران   وه ه    د5گذاری دارندای سرماا تری  رنیهداش  توتاه

ها    ویییری راهبرد ررتتی،  اعث از  یپ  ردن  گذاران از نظر تمااس آنت  عامس ناهمییی سرماا  
راتی   (2021)  4سا یر   وه ه نتااج    د21 ییی   متصور  رای ااپ راهبرد اس های را س وی  ازده

های  ا عملکرد  هتر تقراباً  د ن استثیاء، عملکرد  هتری نسب  اس  ت  سبد سهام شرت از آن  
داد ت   ازده راهبرد ررتتی نمی   شرت  ااپ  نشان  دارندد همنییپ  تواند  ا های دایر    ازار 

نمی نظر  شود       داده  توضیح  راس   سطح  راس   اتزاا   نسب   ت   طور  ازده      –رسد 
نیز درااتتید ت  راهبرد ررتتی    (2021)  5 یپ   همکاران   د38ا هم ارتباط داشت   اشیدتوجهی  را س

توجهی  هتر از راهبرد طور را س های میانییپ متحرک ریم  سهام،   جداد  ا ترتیبی از علام 
ها نشان دادند  های تمتری داردد همنییپ آنخراد   نیهداش  عمس ترده    ازدهی  یشتر   هزای  

اا د ت  راس  اطلاعات  الا  اشد   راهبرد سودآ ری راهبرد ررتتی جداد زمانی اتزاا  می  ت 
 د34های زمانی مختلز اس ررتتی جداد دارای  ازدهی ثا   در میان سری

همکاران)  وه ه نتااج   می1400مهرآ ر    نشان  را ط   (  ما ی  ر  گزارشیری  تیفی   دهد 
مطا ع  هاشم نهاد      د36گذارد تار تأثیر می مدت   استراتهی تسبگذاران نهادی توتاه سرماا 

( راتی از ارتباط مستقیم   معکو  معیاداری  یپ راهبردهای تهاجمی   تداتعی  ا 1396)همکاران 
( نیز    توضیح  ازده اضاتی مومیتوم  ا  1397د  و   همکاران) د24ا ی اس تیفی  گزارشیری م

( ورداختیدد شواهد  1993استفاده از رگرسیون سری زمانی مبتیی  ر مد  س  عاملی تاما   ترنج)
 ا راهیمی   وه ه   نتااج  د4شود نشان داد ت  اغلب راهبردهای مومیتوم    اتزاا   ازده میجر می

همکاران) می  (1400   مینیز  یان  ما ی  اعث  گزارشیری  ضعیز  تیفی   ت   تا تید  شود 
گذاراشان راهبرد ارزشی را از راهبرد ررتتی تمتر  گذاران نهادی گذرا در ورتفوی سرماا سرماا 

هزای  تاه   عامس  اعث  ااپ  نمااید   همنییپ  در اتخاذ  راهبرد ررتتی  اتخاذ  از  های راصس 
 د17شوداهبرد ارزشی میمقااس   ا ر

 
1 Larsen and Ding 
2 Arroisi et al 
3 Gao et al 

4 Sabir 

5 Lin et al 
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  اشید:    شرح زار می   ها، ترضی وه ه  ر اسا  مبانی نظری   ویشیی  
های  ا تیفی  گذاری در شرت گذاران نهادی گذرا  رای سرماا  ترضی  ا  : میزان گراا  سرماا  

 اا دد ضعیز گزارشیری ما ی، در زمان اتخاذ راهبرد ارزشی تاه  می
های  ا تیفی   گذاری در شرت گذاران نهادی گذرا  رای سرماا میزان گراا  سرماا  ترضی  د م:  

 اا ددضعیز گزارشیری ما ی، در زمان اتخاذ راهبرد ررتتی اتزاا  می
های غیرعادی  زمان تحقق  ازدهشود مدتترضی  سوم: تیفی  ضعیز گزارشیری ما ی سبب می 

  ا راهبرد ررتتی اتزاا  اا ددخراد   نیهداش  راهبرد ارزشی در مقااس  
 

  پژوهش شناسیروش .3

   مد  از ،هاترضی  آزمون میظور   د  اس  همبستیی   -توصیفی  ،ماهی    حاظ از راضروه ه   
 شده اس د  استفاده  رگرسیون چیدگان 

 گیری جامعه آماری، حجم نمونه و روش نمونه  

 اشد،  گذاران نهادی می سرماا   وه ه های ا     د م ااپ  ت  متغیر مستقس ترضی    د یس آن 
گذار نهادی در  سرماا    143های تصلی تعداد  ها، دادهنمون  مورداستفاده  رای آزمون ااپ ترضی  

زمانی   در هر تصس سرماا می  1398تا    1395 ازه  در رقیق   آن تصس  ر   اشدد  نهادی  گذاران 
ماده ا  رانون ا را   هادار جمهوری   27گذاران نهادی مطا ق  ا تعراز  ید  سا  تعراز سرماا ا

گذارانی ت  در هر شانزده گذاران نهادی، سرماا اسلامی ااران مشخص گردادد از  یپ ااپ سرماا  
نمون   عیوان ها موجود  ود،    های آن جود داشت    داده  1398تا   1395های تصس مر وط    سا  

 89های ماهان   از داده   وه ه  ررسی انتخاب گردادندد همنییپ  رای  ررسی ترضی  سوم  را س
استفاده شده اس د لازم    ذتر اس  ت   رای محاسب  متغیر   1396تا    1395شرت  در  ازه زمانی  

د در رقیق   رای گرداداستفاده    1398     1397های  های ماهان  سا سوم از داده    ا ست  در ترضی  
  1395های  ها طی سا گذاران نهادی شرت های مر وط    سرماا  های ا     د م از داده ترضی 

 های خود شرت  استفاده گرداده اس داستفاده شده   در ترضی  سوم از داده  1398تا 
 ها روش تحلیل داده 

میظور آزمون ترضی  ا    [     9( ]2019 وشی   همکاران )  مطا ع    ویر ی از    وه ه در ااپ  
 ( استفاده شده اس د1از مد  )

erroredeffectquarterfixCONTROLSTRATILTAQ ( 1مد )    
VALUE

++++=  10_ 

میفی   معیادار  اشد، ترضی  ا   رد نخواهد شدد ااپ  دان معیاس  ت  هر   π1در صورتی ت   
متغیر   گذرا(  )سرماا    TRAچ   نهادی  متغیر  ا ست   گذاران  نمااد،  ویدا  اتزاا  

 AQ_TILT  value  سرماا گراا   سرماا  )میزان  نهادی  رای  شرت گذاران  در  های  ا گذاری 
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   ویر ی از   وشی اا دد  ( تاه  می ارزشیتیفی  ضعیز گزارشیری ما ی در زمان اتخاذ راهبرد  
 ( استفاده شده اس د2نیز از مد )  وه ه میظور آزمون ترضی  د م (     2019  همکاران ) 

(2مد )              erroredeffectquarterfixCONTROLSTRATILTAQ
momentum

++++=  10_
 

دهیده آن مثب    معیادار  اشد، ترضی  د م رد نخواهد شدد در رقیق  نشان  π1در صورتی ت   
متغیر   چ   هر  ت   گذرا(  )سرماا   TRAاس   نهادی  متغیر  ا ست  گذاران  نمااد،  ویدا  اتزاا  

 AQ_TILT  momentum(  های گذاری در شرت سرماا  گذاران نهادی  رای  میزان گراا  سرماا
 اا دد ا تیفی  ضعیز گزارشیری ما ی در زمان اتخاذ راهبرد ررتتی( نیز اتزاا  می

 وه ه میظور میظور آزمون ترضی  سوم       [  9](   2019 وشی   همکاران )مطا ع      ویر ی از  
 ( استفاده شده اس د 3از مد )

 

(3) دم   

errorxedeffectindustryfi

effectmonthfixedRETRPASTRMVERBEMERMVE

RBETARIRISKRBETARAQRBETA

RMVERIRISKMVERAQRMVE

RETRPASTRIRISKRBEMERIRISK

RIRISKRAQRETPASTRBEME

RETPASTRAQRBEMERAQmSAR

++

+++

+++

+++

++

++++

++=

_**

**

**

_**

_

_**)(

1615

141312

11109

87

6543

210













 

 

SAR(m):   ماه   ازده غیرعادی انباشت  خراد   نیهداش  سهم شرت   رای س mام ،RAQ :
ما ی،   گزارشیری  تیفی   ده   سهام،    :RBEMEرتب   دتتری     ازار  ارزش  ده   رتب  

RPAST_RET ده   ازده خراد   نیهداش  سهام،    : رتبIRISK:    ، راس  غیر سیستماتی
RMVE:  ،رتب  ده  ارزش  ازار سهامRBETA: رتب  ده  رساسی   ازده سهم     ازده  ازار 

گذاری های سرماا (    صورت ماهان    در اتق3راهبردهای ررتتی   ارزشی، مد  ) رای آزمون  
ت  در تدام  چهار ماه   رازش    ر اسا  آن ماه    ددد  یس ماه ، د ازدهماه ، ن  ماه ، ش س 

ررار     𝛿1   𝛿2 ( ضرااب  m)  گذاریاتق سرماا  آزمون  معیادار شود، ترضی  سوم مورد  ررسی   

معیادار شود،    𝛿1ز دتر از ضراب    𝛿2ماه ، ضراب  گذاری س های سرماا گیردد اگر در طی اتقمی
 ترضی  سوم رد نخواهد شدد

  اشیددنیز متغیرهای مستقس،  ا ست    تیتر ی هستید ت     شرح زار می  وه ه متغیرهای ااپ  
در ا تدا نسب  ارزش دتتری    ارزش  ازار ا  شرت  در ر ز وااانی ا  تصس    راهبرد ارزشی:
شوندد اگر ااپ ها    صورت صعودی مرتب میگرددد سپس  ر اسا  ااپ نسب  شرت محاسب  می

غیر  تر  اشد، متغیر راهبرد ارزشی عدد ا    در  نسب  در ا  تصس از سی درصد تس نمون   زرگ
 ااپ صورت  را ر  ا صفر اس د
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های  های خراد   نیهداش  ا  شرت  در ا  تصس،  ر اسا   ازدهراهبرد ررتتی: در ا تدا  ازده
ربس آخراپ    t-11تا    t-1های  ماهان  از ا  تا اازده ماه ربس از ماه آخر تصس مورد مطا ع  اعیی ماه 

 رددد  گ( محاسب  می1ماه هر تصس    ا استفاده از را ط  )
(1را ط )      


−=

−=

−+=
11

1

1)1(
mt

mt
itRSR

 

SR(m):  ازده انباشت  خراد   نیهداش  سهم شرت   رای ماه m  ،امitR  :  ازده سهم شرت 
i   تا    1   های در د رهm   ها     های خراد   نیهداش  محاسب  شده، شرت ام، سپس  ر اسا   ازده

شوندد اگر مقدار  ازده خراد   نیهداش  ا  شرت  در ا  تصس از  صورت صعودی مرتب می
تر  اشد، متغیر راهبرد ارزشی عدد ا    در غیر  سی درصد  ازده خراد   نیهداش  تس نمون   زرگ

 ااپ صورت  را ر  ا صفر اس د
عیوان شاخصی  رای نشان از تیفی  ارلام تعهدی    وه ه  : در ااپ1تیفی  گزارشیری ما ی 

دانو      وه ه شودد  داپ میظور ا تدا  ر واا   دادن تیفی  گزارشیری ما ی شرت  استفاده می
 دشود( تخمیپ زده می4(، مد )2003) 2دچو

(4مد )  
 

 it

it

it

t

it

itit

t

it

t

it

it

A
PPE

A
ARsales

AA
TAA
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

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



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
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itTAA :    ،تعهدی ارلام  خدمات،    :itsales Δمجموع  ارائ   درآمد  تر ش    تس :  tiAخا ص 
ی ثا   مشهود، ردر مطلق  ها ایدارا:   itPPE  اسیاد درااتتیی تجاری،    هارساب  : itAها،  داراای

( نیز از  4در مد  )  itTAAشودد متغیر ما ی استفاده می ی(، تیفی  گزارشیر4های مد ) اریمانده
 آاد: (    دس  می2را ط )

(2را ط )         DARLTPCLCASHCATAA itititititit
−−−−=  )()()()(

 

 ت  در ااپ را ط : 

itCA Δ:  داراای در  جاری،  تغییر  در:  itCASH Δهای  سرماا   تغییر  نقد    های  گذاری جوه 
 های جاری تغییر در  دهی: it CLΔمدت شرت ، توتاه

itRLTP Δ  :توتاه  در  رییتغ ما ی    :  itDAی  لیدمدت،  ها ی ده مدت   رص  جاری  تسهیلات 
 ی مشهودهاایدارااستهلاک 

( محاسب   2میظور محاسب  تیفی  گزارشیری ما ی، در ا تدا مجموع ارلام تعهدی از را ط )   
های مشهود از صورت سود    های مر وط    ااپ را ط  از ترازنام    استهلاک داراایگرددد داده می

 های د ره آایدد سپس مقدار محاسب  شده ارلام تعهدی  ر تس داراایها    دس  میزاان شرت 
شود تا ااپ مد   رازش گرداده  ( ررار داده می4عیوان متغیر  ا ست  در مد )ربس تقسیم شده      

 
1 AQ 

2 Dechow & Dechev 
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آن    وسماندهای  متغیرهای     تلی   آادد  ما ی    دس   گزارشیری  معیاری  رای تیفی   عیوان 
 گرددد  ها استخراج میهای ما ی ترازنام    صورت سود   زاان شرت ( نیز از صورت 4مد )
سرماا  میز گراا   سرماا  ان  نهادی  رای  شرت گذاران  در  ضعیز گذاری  تیفی   های  ا 

ا تدا ورتفوی  [3]های ویشیپ وه ه :    ویر ی از 1گزارشیری ما ی در زمان اتخاذ راهبرد ارزشی 
گذار نهادی  ر اسا  معیار متغیر راهبرد ارزشی ت  ویشتر در ا تدای  خ   الا توضیح  هر سرماا  

شوندد   یدی میارزشی ا     ا راهبرد ارزشی صفر دست  ا راهبرد  های  داده شد،    د  دست  شرت 
هاای  ا زشی ا    شرت هاای  ا راهبرد ارگذار نهادی، شرت ت  هر سرماا  سپس  ا توج     آن 

های راهبرد ارزشی صفر دارند، میانییپ موز ن رتب  ده  تیفی  ارلام تعهدی در د  دست  شرت 
می محاسب   جداگان   تدام  هر  ارزشی صفر  راهبرد  ا     ارزشی  راهبرد  اختلاف  یپ  ا  گردد   

گذاری ادی  رای سرماا گذاران نهعیوان میزان گراا  سرماا  های ااپ د  دست    میانییپ موز ن
 شودد  های  ا تیفی  ضعیز گزارشیری ما ی در زمان اتخاذ راهبرد ارزشی تعراز میدر شرت 

سرماا   گراا   سرماا  میزان  نهادی  رای  شرت گذاران  در  ضعیز گذاری  تیفی   های  ا 
ورتفوی هر    ا تدا  [3]های ویشیپ  :    ویر ی از  2گزارشیری ما ی در زمان اتخاذ راهبرد ررتتی 

گذار نهادی  ر اسا  معیار متغیر راهبرد ررتتی ت  ویشتر در ا تدای  خ   الا توضیح داده سرماا 
شوندد  یدی میررتتی ا     ا راهبرد ررتتی صفر دست   ا راهبرد  های  شد،    د  دست  شرت 

هاای   شرت   هاای  ا راهبرد ررتتی ا گذار نهادی، شرت ت  هر سرماا  سپس  ا توج     آن 
دست    د   در  تعهدی  ارلام  تیفی   ده   رتب   موز ن  میانییپ  دارند،  صفر  ررتتی  راهبرد   ا 

میشرت  محاسب   تدام جداگان   هر  راهبرد ررتتی صفر  ا     راهبرد ررتتی  گردد    های  ا 
ای  گذاران نهادی  رعیوان میزان گراا  سرماا  های ااپ د  دست     اختلاف  یپ میانییپ موز ن 

در شرت سرماا  ررتتی  گذاری  راهبرد  اتخاذ  زمان  در  ما ی  گزارشیری  تیفی  ضعیز  های  ا 
 شودد تعراز می

  وه ه  :  رای محاسب  ااپ متغیر، ا تدا    ویر ی از  3 ازده غیرعادی انباشت  خراد   نیهداش  
 شودد  ( محاسب  می3(،  ازده غیرعادی هر سهم شرت  از را ط )2004) 4زاو رسکی 

RRAR (3را ط  )   mtitit
−=

       

itAR :     ازده غیرعادی سهم شرت i    رای د ره t  ،itR :     ازده سهم شرت i    رای د ره t  ،R 

mt:    ازده  ازار در د ره tهای غیرعادی آتی وس از هر ماه  ررسب اندازه شرت  )ارزش ، سپس  ازده
ماه ،  ماه ، ش شوندد  ازده غیرعادی انباشت  خراد   نیهداش  س  ازار سهام شرت ( تعداس می

 
1 AQ_TILT VALUE 

2 AQ_TILT MOMENTUM 

3 SAR(m) 

4 Ziobrowski 
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د ازده ن  وانزده ماه ،  ماه، هر تدام ماه     یس  ماه ، هجدهماه ،  از هر  آایده وس  ماه    چهار 
 شودد ( محاسب  می4جداگان     ر اسا  را ط  )

(4را ط  )  1)1(
1

)(
−+=

=

=

mt

t
itm ARSAR  

SAR(m):     رای   ازده غیرعادی انباشت  خراد   نیهداش  سهم شرت m    ماه  ماه وس از هر
ماهان  سهم شرت   :   m  ،itAR=3     6     9   12   15   18   21   24ت    غیرعادی  در    i ازده 
 دmتا  1  هاید ره

های ا     د م اس د مطا ق  ا تعراز  : ااپ متغیر مر وط    ترضی  1گذار نهادی گذراسرماا 
های  یم ،  ها، شرت گذاران  زرگ نظیر  ان گذاران نهادی، سرماا  (، سرماا 1998 وشی )   وه ه 
سرماا شرت  آنهای  عملیات  از  رجم  زرگی  ت   هستید  ددد  سهامشان  گذاری    معامل   ها    
ماده ا  رانون ا را   هادار جمهوری اسلامی   27ا ق  ا تعراز  ید  گرددد علا ه  ر ااپ مط رمی

  5درصد   اا  ی  از    5گذاران نهادی هر شخص رقیقی اا رقوری ت   ی  از  ااران، از سرماا  
از   ااپ گر ه  نیز جز   را خراداری تید  انتشار  ا را   هادار در دس   ارزش اسمی  از  راا   میلیارد 

اسا  دست  شگذاران محسوب میسرماا  )وندد  ر  نهادی  ر  ( سرماا  1998 یدی  وشی   گذاران 
سرماا   ورتفوی  تیوع  گردش    میاسا   تقسیم  دست   س   خود     ]گذاری  تیوع  11شوند  [د 

دهیده میزان  گذار نهادی اس    گردش نشان دهیده  زن سهم موردنظر در ورتفوی سرماا  نشان
[د    ویر ی از  40گذار نهادی در سهام شرت  اس  ]گذاری سرماا  تغییرات درصد سهم سرماا 

شود   گردش ورتفوی سیجیده می  APHگیری تیوع ت   ا شاخص   رای اندازه[  8](  1998 وشی )
( استفاده شده اس د سپس  6(   )5های )شود،    ترتیب از را ط نماا  داده می  PTت   ا شاخص  

 گردنددگذاران تعییپ می ر اسا  جد  ، انواع سرماا  

 (5)را ط 
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S    تعداد سهام شرت :k    در وااان تصسt  شود،  ت  از سوی سهامدار نهادی نیهداری میP :
ت  از سوی سهامدار نهادی  k: درصدی از تس سهام شرت   t ،PHدر وااان تصس  kریم  سهم 

د وس از انجام  t     1-tهای  : تفا ت ریم  سهام  یپ تصسΔPشود،  در وااان تصس نیهداری می
شوند: گذاران نهادی  ر اسا  د  معیار تیوع   گردش    س  دست  تقسیم میمحاسبات  الا سرماا 

گذار نهادی واایپ   گردش واایپ: سرماا  گذار نهادی گذرا، تیوع  تیوع  الا   گردش  الا: سرماا  
 گذار نهادی شب  شاخصی اختصاصی، تیوع  الا   گردش واایپ: سرماا  

 
1 TRA 
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تر از میانییپ  میظور از اعداد  الا   واایپ گردش   تیوع    ترتیب، اعداد  الاتر از میانییپ   واایپ 
ع   گردش  الا داشت   اشد،  گذار نهادی تیوگردش   تیوع اس د در ااپ صورت اگر ورتفوی سرماا 

 ا    در غیر ااپ صورت صفر اس د TRA 1مقدار متغیر مجازی
عیوان  خشی از محاسب  متغیر  ا ست     های ا     د م    تیفی  گزارشیری ما ی: در ترضی 

 اشد   محاسب  آن در ا تدای  خ  ا   توضیح داده شدد  عیوان متغیر مستقس میدر ترضی  سوم    
های ا     د م    صورت تصلی   در ترضی  سوم    صورت ماهان  محاسب   ا در ترضی متغیره

 شوندد می
های ا     د م    صورت تصلی محاسب   : ااپ متغیر در ترضی  2نسب  ارزش دتتری    ارزش  ازار 

 شودد گردد   در ترضی  سوم    صورت ماهان  محاسب  میمی
- 1هایماه ربس از هر ماه اعیی ماه  11های ماهان   اسا   ازده:  ر  3های خراد   نیهداش   ازده

t  11تا-t (  محاسب  می7 رای آخراپ ر ز هر ماه    ا استفاده از را ط ) گرددد 

)1(1 ( 7را ط )
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R(X)    :  طورتلی  رای ا  متغیر  ا نامX  رتب  ده  متغیر ،X تبداس آن متغیر    معیار صفر ،
 ن  اس دتا 

X-TILT   :  طورتلی  رای هر متغیر  ا نامX  گذاران نسب     متغیر ، میزان گراا  سرماا
X  اس د 

 رای هر شرت    هر د ره ااپ متغیر از ضرب ریم   ازار هر    :4ارزش  ازار سهام ا  شرت  
    دس  آمدد  t در وااان د ره  iسهم در تعداد سهام شرت  

(    ر اسا   ازده ماهان  در طو  8:  ا استفاده از را ط  ) 5    ازده  ازار  iرساسی   ازده سهم  
تقسیم تو اراانس  ازده هر       دس  آمده      صورت راصس  tشص  ماه گذشت  میتهی    د ره 

 سهم    ازار  ر انحراف معیار  ازده  ازار محاسب  گردادد
 (8را ط  )

)var(

),cov(

r
rr
m

mi=  

( ت  تخمیپ زده  5:    صورت انحراف معیار وسماندهای مد )6سیستماتی   راس  غیر متغیر  
 شود، محاسب  شده اس د می

 (5مد  ) iifiiifi rrrr mi

+−+=− )( 

 
1 Dummy Variable 

2 BEME 

3 PAST_RET 
4 MVE 

5 BETA 

6 IRISK 
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i r ، ازده شرت  :f,ir  ، ازده  د ن راس  :i mβ میزان رساسی     ورتفوی  ازار : 
 12: رجم تعداد سهام تقسیم  ر میانییپ سهام میتشر شده طی  1میانییپ ماهان  گردش سهام 

 شوددماه گذشت  محاسب  می
 گذاران نهادی ا  شرت  در ا  د رهسرماا : تعداد 2گذاران نهادیتعداد سرماا 

تفا ت نسب  سود خا ص تحقق ااتت  در د ره ااپ متغیر از طراق  :  43  تغییرات غیرمیتظره سود 
t   ا نسب  سود خا ص مورد انتظار   سپس تقسیم  ر انحراف معیار سود غیرمیتظره    دس  آمدد 

 مورد محاسب  سود جه شودد انحراف معیار نیز  ر اسا  هش  د ره گذشت  هر د ره رساب می

 شده اس :  ( استفاده6از مد  ) 3[43اسلون ] وه ه نیز    ویر ی از  انتظار

 (6مد  ) itititit CFACCROA +++=
−− 12110

 

itROA   :   سود راصس از عملیات در را  تدا م شرتi  در د ره   t  ،1-itACC   :  تس ارلام تعهدی
  از تفا ت سود راصس از   t-1   در د ره   i: جزء نقدی سود شرت    t  ،1-itCF-1در د ره    iشرت   

های وااان متغیرهای تو   ررسب داراایعملیات در را  تدا م   ارلام تعهدی    دس  آمدد تلی   
 شوندد  د ره تعداس می

  .گذردهاای ت  از وذارش شرت  در  ور  ا را   هادار می : تعداد د ره4سپ
 های ا  د ره ها تقسیم  ر تس داراای: تس  دهی5اهرم

: متغیر مجازی ت  اگر سود ربس از ارلام غیرمتررب  د ره ربس شرت  میفی  اشد  را ر  6سود میفی
  ا ا    در غیر ااپ صورت صفر اس د  

 
 هاها و یافته تحلیل داده  د4

های ا     د م  ا ترضی  سوم متفا ت اس ، آمار توصیفی  های متفا ت ترضی  ا توج     د ره
 آ رده شده اس د ها در د   خ  مجزای ا ز   ب ااپ داده 

 
1 TURN 

2 SUE 

3 Sloan 

4 AGE 

5 LEV 
6 NEARN 
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 های ا     د منتااج آمار توصیفی متغیرهای ترضی  - خ  ا ز .1جد   

 نماد متغیر متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین

انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه

میزان گراا     تیفی   
گزارشیری ما ی ضعیز در  

 زمان راهبرد ارزشی 

AQ_TILT 

VALUE 
2288 6891 /3  9022 /1  47/0  3/6  

میزان گراا     تیفی   
گزارشیری ما ی ضعیز در  

 زمان راهبرد ررتتی 

AQ_TILT 

MOMENTUM 

2288 
3848 /2  4015 /1  1470 /0  8305 /7  

گذاران نهادی گذراسرماا   TRA 2288 4922 /0  5018 /0  0 1 
نسب   میزان گراا     

 ارزش دتتری     ازار 
BEME_TILT 

2288 
0210 /5  6613 /2  1219 /0  8056 /8  

 ازده  میزان گراا     
 انباشت  خراد   نیهداش 

PAST-RET-

TILT 

2288 
2302 /2  173/1  41/0  1/6  

ارزش  میزان گراا     
سهام  ازار   

MVE-TILT 
2288 

7325 /3  8106 /1  2254 /0  7 

رساسی   میزان گراا     
  ازده سهم

BETA-TILT 
2288 

1859 /4  1593 /1  1120 /0  0177 /6  

راس   میزان گراا     
 غیر سیستماتی  

IRISK-TILT 
2288 

2018 /2  2115 /1  1824 /0  97/5  

گردش میزان گراا     
 سهام

TURN-TILT 
2288 

5210 /1  8724 /0  0512 /0  1230 /2  

تعداد  میزان گراا     
گذاران نهادیسرماا   

NUMINST-TILT 
2288 

0703 /2  1622 /1  1649 /0  7816 /3  

تغییرات  میزان گراا     
 غیرمیتظره سود 

SUE-TILT 
2288 

1273 /4  6313 /2  5881 /0  6739 /8  

تس ارلام میزان گراا     
 تعهدی

ACC-TILT 
2288 

8976 /4  0152 /2  3020 /0  8266 /7  

سپ  میزان گراا     
 شرت  

AGE-TILT 
2288 

1254 /3  9825 /1  1272 /0  6851 /6  

سود  میزان گراا     
 میفی 

NEARN-TILT 
2288 

6210 /0  1899 /0  0815 /0  8519 /0  

اهرم میزان گراا       LEV-TILT 2288 7062 /4  7319 /1  5196 /0  7355 /6  
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 نتااج آمار توصیفی متغیرهای ترضی  سوم  - خ  ب د1جد   

 نماد متغیر متغیر
 تعداد

 مشاهدات
 میانگین

انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه

SAR3 
های غیرعادی خراد    ازده

ماه  نیهداش  س   
2136 0206 /0  5705 /0  8838 /0 -  8651 /6  

SAR6 
های غیرعادی خراد    ازده

ماه  نیهداش  ش   
2136 3349 /0  2015 /1  8649 /0 -  9472 /22  

SAR9 
های غیرعادی خراد    ازده

ماه  نیهداش  ن   
2136 6103 /0  5849 /1  9011 /0 -  7543 /34  

SAR12 
های غیرعادی خراد    ازده

ماه  نیهداش  د ازده  
2136 9559 /0  0568 /3  9617 /0 -  5902 /72  

SAR15 
های غیرعادی خراد    ازده

ماه  نیهداش  وانزده  
2136 9165 /0  8160 /2  9892 /0 -  9200 /71  

SAR18 
های غیرعادی خراد    ازده

ماه  نیهداش  هجده  
2136 1603 /1  5108 /3  9928 /0 -  6045 /55  

SAR21 
های غیرعادی خراد    ازده

 نیهداش   یس    ا  ماه  
2136 2041 /1  7443 /3  9928 /0 -  6042 /55  

SAR24 
های غیرعادی خراد    ازده

  چهار ماه   یس نیهداش  
2136 4547 /1  5511 /5  9940 /0 -  3598 /126  

RBEME  1/ 6198 2136 نسب  ارزش دتتری     ازار  3364 /1  0 6 

RAQ  1/ 6465 2136 تیفی  ارلام تعهدی  2759 /1  0 6 

RMVE  1/ 6498 2136 ارزش  ازار سهام  3519 /1  0 6 

RBETA  1/ 6348 2136 رساسی   ازده سهام  3180 /1  0 6 

RIRISK   1/ 7017 2136 راس  غیر سیستماتی  3579 /1  0 6 

 

و  همانطور و   شتریت     ی  ررس  ی را   (،2019 وشی   همکاران)  وه ه از    یر یگفت  شد،    
( اثرات  1در مد )  یک ا( استفاده شده اس د  ا توج     ا1از مد )  وه ه های ا     د م  ترضی 

چیدگان     ر ش اثرات ثا      ونی رازش مد ، از رگرس  یاند،  راتصس   صیع  در نظر گرتت  شده 
نتا  ارائ   ورداخت     یخط  ونیرگرس   ی های تلاسترض   ی    ررس  ج،ااستفاده شده اس د ربس از 

 1شده  ا د تعداس  آزمون    از  ،ی بیترت  هایداده  در انسا ار  یمیظور آزمون ترض همسان    شوددمی
 شده   رد  انسا ار  یهمسان  صفر  ترض(  0/ 000)  د   یخ  آماره  ارتما       توج    ااستفاده شده اس د  

د همنییپ،  رای  ررسی ترض عدم  اس  مواج   اخلا  یاجزا انسا ار یناهمسان مشکس    ا  مد   
مورداستفاده ررار گرتت  اس د  ا توج     آنک  آماره   2خودهمبستیی اجزای اخلا ، آزمون    دراج 

(  ا مشکس خودهمبستیی اجزای اخلا  مواج   1( معیادار نیس ، مد  )083/0اف آزمون    دراچ )
 رازش گرداده    3نیس د  رای رتع ناهمسانی  اراانس، مد   ا ر اکرد ردارس مر عات تعمیم ااتت  

 
1 Modified Wald Test 

2 Wooldridge 

3 Generalized Least Squares                        
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های ا     د م  ،  رای متغیرهای ترضی 1س تورم  اراانس اس د آزمون همخطی  ا استفاده از عام
نیز انجام گرداد    ا در نظر گرتتپ مقادار تمتر از ده، عدم  جود همخطی  رای تمام متغیرها اثبات 

آمده اس  ت  در آن، مقدار ضرااب متغیرهای   (2)(، در جد  1گردادد نتااج راصس از  رازش مد  )
( اس  ت  نشان از معیاداری 000/0ها آ رده شده اس     آماره اف عدد )مستقس   معیاداری آن

   ا توج     آنک  ضراب متغیر مستقس    2تلی مد  اس د  ا توج     نتااج آ رده شده در جد    
در سطح ویج درصد معیادار اس ،  ذا ترضی     (  -277/0گذاران نهادی گذرا میفی )اعیی سرماا 

گذاران نهادی    اتخاذ راهبرد ارزشی  ا توج     تیفی  گزارشیری  ا   مبیی  ر عدم گراا  سرماا 
نمی  رد  نیهداش  ما ی،  خراد    انباشت   متغیر  ازده  مثب   ضراب  توج      همنییپ  ا  شودد 

گذاران ه انباشت  خراد   نیهداش ، تمااس سرماا توان نتیج  گرت  ت   ا اتزاا   ازد( می3663/1)
اا دد  ا توج     معیادار نبودن متغیر ارزش دتتری    ارزش نهادی    راهبرد ارزشی اتزاا  می

 گیری درستی انجام داددتوان نتیج  ازار نمی
 

 نتااج آزمون ترضی  ا    .2جد   

 ضریب نماد متغیر متغیر
   آماره

 تی

آماره معناداری 

 تی

 cons 0120 /0 08/4 000/0 عرض از مبدأ 
گذاران نهادی گذراسرماا   TRA 2770 /0 -  06/2 -  400/0  
نسب  ارزش دتتری     ازار میزان گراا       BEME-TILT 1897 /0  01/1  311/0  

-PAST_RET  ازده انباشت  خراد   نیهداش  میزان گراا     

TILT 
3663 /1  36/2  180/0  

ارزش  ازار سهام میزان گراا       MVE-TILT 0069 /1  81/0  420/0  
رساسی   ازده سهم میزان گراا       BETA-TILT 3723 /1 -  19/2  290/0  
راس  غیر سیستماتی  میزان گراا       IRISK-TILT 0192 /0  06/0  949/0  

گردش سهاممیزان گراا       TURN-TILT 3541 /0  50/1  134/0  

گذاران نهادیتعداد سرماا میزان گراا       NUMIST-

TILT 
9744 /0 -  92/16  000/0  

تغییرات غیرمیتظره سود میزان گراا       SUE-TILT 5205 /0  44/2  015/0  

تس ارلام تعهدیمیزان گراا       ACC-TIL 
T 

3912 /0 -  35/3  001/0  

سپ شرت  میزان گراا       AGE-TILT 8689 /0 -  81/4  000/0  
سود میفی میزان گراا       NEARN-TILT 7508 /0  74/2  006/0  

اهرم میزان گراا       LEV-TILT 6068 /0 -  85/2 -  004/0  

 

و  همانطور و   شتریت   )  وه ه از    یر یگفت  شد،      ی  ررس  ی را   (،2019 وشی   همکاران 
د  ا توج     چیدگان     ر ش اثرات استفاده شده اس   ونیرگرس  (  2از مد  )  وه ه د م     یترض

 
1 Variance Inflation Factor  
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(  ا مشکس خودهمبستیی اجزای 2( معیادار نیس ، مد  )092/0آنک  آماره اف آزمون    دراچ )
ااتت   تعمیم  مر عات  ر اکرد ردارس  مد   ا  ناهمسانی  اراانس،  رتع  نیس د  رای  مواج   اخلا  

آمده اس  ت  در آن، مقدار ضرااب   3، در جد    2د    رازش گرداده اس د نتااج راصس از  رازش م
( اس  ت  نشان از  000/0ها آ رده شده اس     آماره اف عدد )متغیرهای مستقس   معیاداری آن 

در جد     آ رده شده  نتااج  توج      اس د  ا  مد   اعیی   3معیاداری تلی  مستقس  متغیر  ضراب 
ر سطح ویج درصد معیادار اس ،  ذا ترضی  د م (   د-3407/0گذاران نهادی گذرا میفی ) سرماا 

گذاران نهادی    اتخاذ راهبرد ررتتی  ا توج     تیفی  گزارشیری  مبیی  ر  جود گراا  سرماا  
شودد همانید نتااج ترضی  ا      ا توج     مثب   ودن ضراب متغیر  ازده انباشت   ما ی، وذارتت  نمی

شود ت   ا اتزاا  متغیر  ازده انباشت  خراد   نیهداش ، ( نتیج  می0186/0خراد   نیهداش  )
اتزاا  میتمااس سرماا  نهادی    راهبرد ررتتی  متغیر گذاران  معیادار  ودن  اا د    ا توج     

گیری ترد ت   ا اتزاا  متغیر نسب  ارزش دتتری    توان نتیج ارزش دتتری    ارزش  ازار می
اا دد در رقیق   ازده انباشت  خراد هادی    راهبرد ررتتی اتزاا  میگذاران ن ازار، تمااس سرماا 

گذاران نهادی در هر د  راهبرد ارزشی   ررتتی    نیهداش  متغیری تأثیرگذار  ر تمااس سرماا  
های علا ه، از مقااس  ضرااب مثب  متغیر  ازده انباشت  خراد   نیهداش  در ترضی  وده اس د    
توان نتیج  گرت  ت   ا در نظرگیری تیفی  گزارشیری ما ی، ( می0186/0     3663/1ا     د م )

 شودد گذاران    راهبرد ارزشی  یشتر از راهبرد ررتتی می ا اتزاا  ااپ متغیر، تمااس سرماا  

 نتااج آزمون ترضی  د م  .3جد   

 ضریب نماد متغیر متغیر
   آماره

 تی

معناداری آماره 

 تی

cons 5929 /0 عرض از مبدأ   30/7  000/0  
گذاران نهادی گذراسرماا   TRA 3407 /0 -  98/1 -  050/0  

نسب  ارزش دتتری     میزان گراا     
  ازار 

BEME-TILT 2381 /0  50/2  013/0  

 ازده انباشت  خراد   میزان گراا     
 نیهداش  

PAST_RET-

TILT 
0186 /0  90/3  000/0  

ارزش  ازار سهام میزان گراا       MVE-TILT 1828 /0 -  45/4 -  000/0  
رساسی   ازده سهم میزان گراا       BETA-TILT 0398 /0  01/1  313/0  
راس  غیر سیستماتی  میزان گراا       IRISK-TILT 0755 /0  66/1 -  098/0  

گردش سهاممیزان گراا       TURN-TILT 1113 /0 -  67/2 -  000/0  
گذاران نهادیسرماا تعداد میزان گراا       NUMIST-TILT 0553 /0  23/0  814/0  
تغییرات غیرمیتظره سود میزان گراا       SUE-TILT 9670 /0 -  46/4 -  000/0  

تس ارلام تعهدیمیزان گراا       ACC-TIL 
T 

2207 /0  92/1  055/0  

سپ شرت  میزان گراا       AGE-TILT 0224 /0 -  02/1 -  310/0  
سود میفی میزان گراا       NEARN-TILT 0185 /0 -  79/0 -  427/0  

اهرم میزان گراا       LEV-TILT 2496 /0 -  40/1 -  162/0  
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  سوم    یترض  ی ررس  ی را   (،2019 وشی   همکاران )  از    یر ی گفت  شد،    و  شتریت  و  همانطور
( معیادار اس ،  032/0   دراچ ) ا توج     آنک  آماره اف آزمون  ( استفاده شده اس د  3از مد  )

(  ا مشکس خود همبستیی اجزای اخلا  مواج  اس د  رای رتع همزمان ناهمسانی  اراانس  3مد  )
خود همبستیی اجزای اخلا ، مد   ا ر اکرد ردارس مر عات تعمیم ااتت   رازش گرداده اس د  ا  

اند، د ره زمانی  را ر  ا  آ ری شده های ماهان  در د  سا  جمعتوج     اایک  در ترضی  سوم، داده
می یس  متغیرها لازم  ماناای  اس د  ذا  ررسی  ماه  از   چهار  متغیرها  ماناای   اشدد  رای  ررسی 

 رای ت  ت  متغیرها استفاده شده اس د  رای متغیرهای نامانا نیز  [ 34] 1آزمون  واپ   همکاران
اس د   استفاده شده  ا    مرتب   تفاضس  ر ش  ودر نی از  آزمون  از  نیز  انباشتیی   رای    2 رای هم 

ها (، هم جمعی  یپ داده000/0متغیرهای ترضی  سوم استفاده گرداد ت   ا توج     معیاداری آماره )
آمده اس د آماره (  4) ، در جد  3 جود داشت    مد  را س  رازش اس د نتااج راصس از  رازش مد   

های س  تا ( در د ره 3اری تلی مد  اس د در رقیق  مد )دهیده معیاد(،  نشان 000/0اف تیشر )
 چهار ماه   رای متغیر  ا ست  اعیی متغیر  ازده غیرعادی انباشت  خراد   نیهداش   رازش   یس 

( ویداس ، ضرااب متغیرهای مر وط    هر  رازش از 4گون  ت  از نتااج جد  )گرداده اس د همان
گذاری آ رده شده اس د در ااپ جد  ، متغیرهای معیادار علام ها (    همراه معیاداری آن3مد )

تراپ نکت  در ااپ جد   آن اس  ت  در  ها(د ا  یپ   مهماند )   صورت خطی در زار آن گرداده 
ماه ،  ماه ، ن ماه ، ش صورت س ماه  ااپ مد     های س تمام ااپ نتااج اعیی در تمام  رازش 

تا  یسد ازده ددد  گزارشیری  ماه     تیفی   مستقس  متغیرهای  مر وط     ضرااب  ماه ،   چهار 
ما ی*ارزش دتتری     ازار   همنییپ تیفی  گزارشیری ما ی* ازده انباشت  خراد   نیهداش  

دهی هر ا  از راهبردهای    ترتیب ارزشی   ررتتی  ا در نظر گرتتپ نمادی  رای  جود علام 
هستید؛ همنییپ متغیر  ا ست   ازده غیرعادی انباشت  خراد   تیفی  گزارشیری ما ی در ا  شرت 

گذاران   نیهداش  اس د  ذا مثب   ودن ضرااب متغیرهای مستقس  دان معیاس  ت  اگر سرماا  
هر ا  از راهبردهای ارزشی   ررتتی را اتخاذ نمااید،     ازدهی مثب  خواهید رسید ت  تأایدی  

 های ویشیپ اس د  وه ه   ر  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 Levin et al 

2 Pnedroi Test 
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  چهار ماه  ماه  تا  یس های س  رای د ره –نتااج آزمون ترضی  سوم  د4جد   
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(، ضرااب مستقس مد  اعیی تیفی  گزارشیری  =1mماه  ا   )(  رای س 3در  رازش مد )
ما ی*ارزش دتتری     ازار   تیفی  گزارشیری ما ی* ازده غیرعادی انباشت  خراد   نیهداش   

هیچمی  006/0     004/0ترتیب       نمی اشید   ی  معیادار  ضرااب  از   اشیدد  رای  رازش تدام 
هستید ت     0/ 013     001/0(، ااپ ضرااب    ترتیب دارای مقادار  3( از مد  )=6mماه  د م )س 

انباشت  خراد   نیهداش  ت  مر وط    راهبرد   ضراب تیفی  گزارشیری ما ی* ازده غیرعادی 
، معیادار شده اس ؛   ی همنیان ضراب تیفی  گزارشیری ما ی*ارزش دتتری     ررتتی اس 

ماه  د م    گذاران هییام اتخاذ راهبرد ررتتی، در س  یا رااپ سرماا    ازار معیادار نشده اس ؛
گذاران اتخاذتییده راهبرد ارزشی نیاز    انتظار  ازدهی مثب  معیاداری خواهید رسید؛   ی سرماا 

در جه  دستیا ی     ازدهی معیادار دارندد در ادام  ضراب تیفی  گزارشیری ما ی*ارزش     یشتر
در س   )دتتری     ازار  اس    سرماا  =12mماه  چهارم  معیادار شده  زمان     (  ااپ  در  گذاران 

 ییی ترضی  سوم   ازدهی مثب  معیادار مورد انتظار خود خواهید رسیدد را   یا  ر آنن  ت  از وی 
 یان گرداد، در صورتی ت  زمان معیاداری ضراب تیفی  گزارشیری ما ی* ازده غیرعادی انباشت  
خراد   نیهداش  ز دتر از زمان معیاداری ضراب تیفی  گزارشیری ما ی*ارزش دتتری     ازار 

 شودد گردد، ترضی  سوم رد نمی
 

 گیری بحث و نتیجه  .5

ر ش  سرماا از  مورداستفاده  دهای  سا گذاران  اخیر   ر  تسب  ازده های  راهی  رای  میظور 
اند ت  از آن جمل  راهبردهای ارزشی   ررتتی اس د  غیرعادی  یشتر، راهبردهای معاملاتی  وده

-گیرندگان میتراپ تصمیمای از مهمگذاران نهادی دست گذاران نیز، سرماا  در میان تلی  سرماا 
ت   ررسی سرماا  اشید  ااپ  ر ی  تیفی ها  ر  سطح  ارتقای  جه   زاادی  رهیمودهای  گذاران، 

های تا لوای در آزمون نتااج راصس از داده   وه ه  ازارهای سرماا  در وی خواهد داش د در ااپ  
گذاران نهادی  ا در نظرگیری تیفی   دهید ت  در را   تلی سرماا های ا     د م نشان میترضی 

ها نشان داد ت  ااپ تمااس دارندد در ترضی  د م نیز نتااج  ررسیگزارشیری ما ی    راهبرد ارزشی  
ندارند ت  ااپ  رخلاف وی  گذاران توتاه سرماا  اتخاذ راهبرد ررتتی  های   یییمدت، تماالی    

گذار نهادی  شودد از مقااس   یپ ضراب متغیر سرماا انجام شده اس    ترضی  د م وذارتت  نمی
گذاران    هیچ شود ت  ااپ سرماا  ( نتیج  می-007/0     -696/0  د م )گذرا در د  ترضی  ا    

آن  تمااس  ندارند   ی عدم  تمااس  راهبردها  از  ارزشی   ا   راهبرد  راهبرد  ها     از  مراتب  یشتر 
دهید ت  در تمام هش  د ره مورد  ررسی  ررتتی اس د در ترضی  سوم نیز، نتااج راصل  نشان می

اا ید؛   ی در راهبرد گذاران     ازده غیرعادی دس  میارزشی   ررتتی سرماا      در هر د  راهبرد
سراعررتتی  ازده غیرعادی  میهای  راصس  دستیا ی     تر  ت   جه   آن  از  رقیق   در  شوندد 

شودد  های غیرعادی در راهبرد ررتتی ز دتر از راهبرد ارزشی  وده اس ، ترضی  سوم رد نمی ازده
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همکاران   در  2019) وشی    نیز  گراا     وه ه (  ما ی  ر  گزارشیری  تیفی   تأثیر  خود    
گذاران نهادی گذرا    اتخاذ هر ا  از راهبردهای ارزشی   ررتتی ورداختیدد نتااج راصس  سرماا 

سرماا  وز ه از   گراا   میزان  ت   داد  نشان  آنان  سرماا  های  گذرا     گذاری  نهادی  گذاران 
تاه         ،گزارشیری ما ی    هییام در نظرگیری راهبرد ارزشیهای  ا تیفی  ضعیز  شرت 

؛ ت   ا نتااج راصس از ترضی  ا   ااپ  [9]اتزاا  ااتت  اس    ،هییام در نظرگیری راهبرد ررتتی 
یران در ادام    وه هشهمسو    ا نتااج ترضی  د م ناهمسو  وده اس د از طرتی دایر، ااپ  وه ه 
تأثیر تیفی  وه ه  ما ی  ر زمان خود     انباشت    یدی  ازده   ضعیز گزارشیری  های غیرعادی 

دهی هر ا  از راهبردهای گذاران نهادی در زمان علام گذاری سرماا  خراد   نیهداش  سرماا 
های غیرعادی انباشت   ها نشان داد ت  زمان دستیا ی     ازده آن  ارزشی   ررتتی ورداختیدد نتااج

تر از راهبرد ارزشی اس  ت   ا نتااج ااپ  گذاری در راهبرد ررتتی سراعخراد   نیهداش  سرماا  
گذاران نهادی    هییام اتخاذ آنان نشان داد ت  سرماا    وه ه مطا ق  داردد در رقیق  نتااج  

ماه  ویجم نیز     اا ید   در س ماه  ا       ازده غیرعادی خود دس  میراهبرد ررتتی، در س 
ر غیرعادی  ااپ ازده  نتااج  دارند؛   ی  ارزشی دسترسی  راهبرد ررتتی    وه ه   اهبرد     هییام 

  ماه  چهارم  وده اس دماه  د م      هییام راهبرد ارزشی س س 
 

 هاپیشنهادها و محدودیت  .6

    شرح زار اس : اتها، ویشیهاد یا  ر نتااج آزمون ترضی  

ترضی  -1 نتیج   توج      د م   ا  ا      تصمیم  های  از  جلوگیری  اشتباه،  میظور  گیری 
عیوان معیاری جه   گذاران از معیارهای دایری همنون سود هر سهم اا  ازده آن سهم   سرماا 

گیری خود     ررسی شرااط ساار تشخیص راهبرد ارزشی استفاده نماایدد همنییپ جه  تصمیم
 می   ددد   پردازندد راهبردهای رسا داری همنون راهبرد معکو ، تداتعی، تهاج 

شود ت  ربس از تصمیم  رای تر ش هر   ا توج     نتااج راصس از ترضی  چهارم ویشیهاد می -2
تری گیری صحیحسهم،     ررسی شرااط ساار راهبردهای رسا داری نیز ورداخت  شود تا تصمیم

 صورت گیردد
 نیز    صورت زار اس : وه ه های مر وط    محد دا 

تجر ی در روزه   وه ه   مر وط     اهگی خاص هر  وه ه   های ااپحد دا تراپ ماز مهم  -1
دایر، تأثیر متغیرهای دایری ت  تیتر  عبارت     اشد ت  متدا   نیز هس ؛علوم اجتماعی می

ها  ر نتااج  میتفی نیس د متغیرهاای یر خارج اس    امکان تأثیرگذاری آنوه هشها از دستر   آن
ها، تعدادی از متغیرهاای هستید ت  ممکپ  مانید شرااط سیاسی،  ضعی   ازار سرماا    عمر شرت 

  ااد  ا توج     ااپ شرااط استفاده گرددد وه ه های ااپ اس  اثرگذار  اشیدد در نتیج ، ااتت 
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از -1 دایر  ااپ   وه ه های  محد دا   اکی  در  اس  ت   اررام  ، میوه ه   آن  توان    
ملارظ   ها اشاره نمود ت   ا توج     تأثیر را س های ما ی شرت استخراج شده از صورت 

ها از  ا   آن، در صورت تعداس  های ما ی شرت ها   عدم تعداس صورتتورم  ر آن 
 ه از نتااج تعلی متفا ت گرددداطلاعات مذتور ممکپ اس  ت  نتااج    دس  آمد

های وذارتت  شده در  ور   های شرت ها  ا استفاده از داده نتااج راصس از آزمون ترضی   -2
ها  ر اسا  نوع تعا ی    صیع  مر وط      ا را   هادار تهران    د ن تفکی  شرت 

تی طور مجزا نتااج متفا دس  آمده اس    ممکپ اس  در خصوص هر ا  از صیااع   
 راصس گرددد 

اند ت   ا توج     تعداس های ما ی  ا   تورم تعداس نشدههای مورداستفاده از صورتداده  -3
 ها از  ا   تورم ممکپ اس  نتااج متفا تی راصس شودد داده 

، در تعمیم نتااج    1398تا    1392های   ا توج     محد د  ودن رلمر  زمانی    سا  -4
 د ره مذتور  ااد ارتیاط لازم اعما  گردددهای زمانی ربس    عد از  ازه

گون   اشدد همانمی  وه ه   های استفاده شده در ااپهای موجود، ردرت مد از جمل  محد دا 
شوند ت  طی را نیز شامس می   1398     1397های   ها د ره زمانی سا  ت  مشخص گرداد، مد  

ها   مشکلات  اعث ااجاد تلاطم  ها   همنییپ شیوع  ار   جهانی تر ناااپ د  سا ، تحرام
ای  رای تأثیر آثار ااپ  عیوان نماایدهت  هیچ متغیری   سیاسی   ارتصادی  سیاری گردادد ازآنجاای

 اشدد همنییپ  ها واایپ میداده نشده اس ، ردرت ااپ مد   وه ه   های ااپمشکلات در مد  
ها  ود  ران نهادی گذرا از دایر محد دا گذا اهه سرماا  گذاران نهادی      تعداد محد د سرماا 

نتیج  های تم  رای متغیرهای  ا ست  مد ت  ااپ محد دا  موجب داشتپ تعداد داده ها   در 
ها مانید هزای  استهلاک    تر  ودد همنییپ  رخی از دادهمحد دا  در دسترسی    نتااج مطلوب

تقسیم گردادندد در رقیق  استهلاک    4  میظور تبداس آن    تصلی،  رصورت سالان   ود ت    
ثا      صورتی مسا ی در تصس داراای داراایهای  متفا ت  ها در ها  حاظ گرداد ت   ا استفاده 

 تصو  مختلز سا  در تیارض اس د 
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