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 های حسابداریمبتنی بر ویژگی 
 

 ۳، دکتر هادی امیری۲، دکتر عبداله خانی۱ساناز اعلمی فر

 

ه ببهای حسابداری، شامل نسبب  وبود عامل بنیادی مبتنی بر ویژگیهدف این پژوهش، معرفی : چکیده

الص گبااری و رشبد  بقیم ، نسب  ارزش دفتری به ارزش بازار، نرخ رشد فروش، اقبمم ععدبدی، وبرمایه

ه مستخرج کگااری فاما و فرنچ او  های چندعاملی قیم های عملیاعی، به عنوان یک عامل در مدلدارایی

شرک   345ها از اطمعات اصول و مفروضات حسابداری می باشد. به منظور آزمون فرضیهاز نظریه مصرف و 

 او . ببرای اوتفاده شده 1398-1385شده در بورس اوراق بدادار عدران و فرابورس ایران طی بازه پایرفته

ا لحبا  کبردن های آزمون در دو دوته، بها، داراییدارایی گااریقیم  چندعاملی هایمدل عملکرد ارزیابی

ر انبد. ددهشبندی ویژگی بازده موردانتظار شرک  و بدون لحا  کردن ویژگی بازده موردانتظار شرک ، طبقه

مبتنبی ببر  یافته با عامبل بنیبادی های بسطهای وری زمانی، عملکرد مدلادامه به کمک رویکرد رگرویون

ین پبژوهش ابازده ودام مقایسه شده اند. نتایج های متداول در عوضیح های حسابداری ماکور و مدلویژگی

ی هبای حسبابدارهای مورد برروی پژوهش با عامل بنیبادی مبتنبی ببر ویژگبیدهد که بسط مدلنشان می

عفباوت  ها در عوضیح الگوهای مختلف بازده وبدام بدببود یاببد کبه ایبنشود عا عملکرد این مدلموجب می

 نتظبار عشبکیلهای آزمونی که با اوتفاده از ببازده مورداای داراییدهندگی برعملکرد از لحا  قدرت عوضیح

ی دارای هبای مبالهای این پژوهش بیانگر این مدم او  که اطمعبات صبورتباشد. یافتهعر میشده، مطلوب

 اشند.  بناپایری داشته عواند نقش انکارمحتوای اطمعاعی بوده و در ععیین بازده مورد انتظار می

گبااری، مایهای، ببازده موردانتظبار، وبرهای ورمایهگااری داراییمدل چند عاملی قیم : هاکلید واژه

 وودآوری، ارزش بازار ودام.

                                                           
 sanazaalamifar@ase.ui.ac.ir  . دانشجوی دکتری گروه حسابداری دانشکده علوم اداری و اقتصاد دانشگاه اصفدان، ایران1

    a.khani@ase.ui.ac.ir             . دانشیار گروه حسابداری دانشکده علوم اداری و اقتصاد دانشگاه اصفدان)نویسنده مسئول(2

  h.amiri@ase.ui.ac.ir                                       . اوتادیار گروه اقتصاد دانشکده علوم و اداری و اقتصاد دانشگاه اصفدان3

 14/1/1400 عاریخ پایرش:  1/10/1399 عاریخ دریاف :



 68 1399 پایيز و زمستان، دومدوره دوازدهم، شماره هاي حسابداري، مجله پيشرفت

 مقدمه .1

هبا قببل موضبوعی مدبم در ادبیبات گبااری دارایبی از مبدتقیم  شناوایی مدل درو 

هبای دارایبیگبااری اولین مبدل ببرآورد ببازده، مبدل قیمب  .موضوعی اقتصاد مالی بوده او 

( ببود  کبه ببازده یبک دارایبی را 1964)2ارایه شده عووط ویلیام شبار  CAPM(1(ای ورمایه

-هبای قیمب دانس . اما به عبدریج انحرافبات و ناهنجباریعابعی  طی از صرف ریسک بازار می
(، در  صوص اثبر 1980) 4آشکار شد. به عنوان مثال، اوتاعمن CAPMمرعبط با مدل  3گااری

انبد کبه پرعفوهبایی از وبدام ( در  صبوص اثبر انبدازه، نشبان داده1981) 5تری و بنزارزش دف

هبای انبد، ببازدهها مرعب شبدهها که براواس ارزش دفتری به ارزش بازار و اندازه شرک شرک 

دهنبد )میرزایبی،  بانی و بب  کند به دوب  مبیبینی میپیش CAPMمتفاوعی از آنچه مدل 

های چند عاملی در عبیین بازده ودام به عبدریج جبایگزین مبدل اوتفاده از مدل .(1398شکن، 

ای شد و پژوهشگران عمش کردنبد عبا ببا اضبافه نمبودن گااری دارایی ورمایهعک عاملی قیم 

همین راوبتا  گااری آربیتراژ این مدل را عکامل بخشند. دری نظریه قیم عوامل جدید و بر پایه

(، 1997) 7(، مدل چدارعباملی کارهبارت1993وه عاملی ) 6دل فاما و فرنچهایی همچون ممدل

(، مدل شش عاملی 2015(، مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )2015) 9هو، زو و ژانگ 8عاملی-qمدل

( شکل گرف ، که هرکدام ببا 2018) 11هو، مو، زو و ژانگ 10( و مدل کیو پنج2018فاما و فرنچ )

ها برای ببازده دهندگی مدلی قبلی وعی در افزایش قدرت عوضیحهاافزودن عوامل و بسط مدل

های بازار ورمایه در حسابداری، الگوهای حسبابداری در ودام نمودند. از ووی دیگر، در پژوهش

دهنبدگی ایبن های عاملی موجبود، عبوان عوضبیحاند که مدلها شنا ته شدهبازده ودام شرک 

(. 1398اند )میرزایی،  انی و ب  شکن، معروف 12حسابداری هایالگوها را ندارند و به ناهنجاری

(، ناهنجباری 1996، 13عوان به ناهنجباری اقبمم ععدبدی )اوبلوانها، میاز جمله این ناهنجاری

(، ناهنجباری جریبان نقبد عملیباعی )ببال، 2015، 14وودآوری )بال، جراکوس، لیننما و نیکولاف

( و 2019، 15نجاری چر ه عبدیل به وجبه نقبد )وانبگ(، ناه2016جراکوس، لیننما و نیکولاف، 

های ( اشاره کرد. به دنبال شنا   این ناهنجاری2019، 16ی عمر شرک  )کونستانتیندیچر ه

 2015های حسابداری )مانند بال، جراکوس، لیننما، نیکولاف، حسابداری، بر ی دیگر از پژوهش

عرفببی و افببزودن عوامببل مبتنببی بببر بببه م (2019و کونسببتانتیندی،  2019  وانببگ، 2016و 

هبا پردا تنبد عبا همزمبان، گبااری دارایبیهای عاملی قیمب های حسابداری به مدلناهنجاری
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عباملی را بدببود بخشبند. ببه دنببال  های حسابداری را عوضیح دهند و عملکرد مبدلناهنجاری

 17نمن و ژوها در حسبابداری، در ایبن پبژوهش و ببر مبنبای پبژوهش پبشنا   این ناهنجاری

های گردد که ناهنجاریهای حسابداری معرفی میمبتنی بر ویژگی 18( یک عامل بنیادی2018)

اند. برای دوتیابی ببه ایبن عامبل، ابتبدا از نظریبه حسابداری شناوایی شده در آن  مصه شده

 های حسبابداری اثرگبااربرای شناوایی اولیه ویژگی 20و اصول و مفروضات حسابداری 19مصرف

های عجرببی بر رشد وود و به دنبال آن بر بازده موردانتظار ودام اوتفاده شد و وپس از آزمون

های شناوبایی شبده در های ماکور اوتفاده گردید. وپس، ویژگیجد  شناوایی ندایی ویژگی

رو، هدف پبژوهش حاضبر، ارزیبابی  مصه گردید. از این "عامل بنیادی"یک عامل عح  عنوان 

ها در عوضبیح عفباوت ببازده وبدام ببا گااری داراییهای عاملی قیم د عملکرد مدلامکان بدبو

های حسابداری بوده او . در حقیقب ، ایبن عامبل، اضافه کردن عامل بنیادی مبتنی بر ویژگی

انتظبار وبدام ببوده کبه های مالی در رابطه با بازده مبوردکننده محتوای اطمعاعی صورتمنتقل

ای با عامل بنیبادی های ورمایهگااری داراییهای قیم در ایران با بسط مدلبرای نخستین بار 

های متناظر و فاقد عامبل های حاوی عامل بنیادی نسب  به مدلماکور به ارزیابی عملکرد مدل

 بنیادی پردا ته شده او .

اوبی شنهبا و روش، پبس از آن فرضبیهدر ادامه، مبانی نظری و پیشینه پژوهش بیان شده

ردا ته شده پگیری و پیشندادها های پژوهش به نتیجهگردیده و پس از بیان یافتهپژوهش ارائه 

 او .

 

 مبانی نظری .2

عبوان از اوبتدلال گبااری مبیهای عباملی قیمب برای عوجیه و معرفی یک عامل در مدل

شبایان " گااری نادرو  اوتفاده نمود.های رفتاری مانند قیم مبتنی بر ریسک و یا از اوتدلال

گااری نادروب ، های چند عاملی، از ابتدا نیز دلایل مبتنی بر قیم ذکر او  که در بسط مدل

)میرزایی،  انی و ب  شبکن، های عاملی بوده او  مبنای اضافه شدن بسیاری از عوامل به مدل

گبااری، که در ادامه عوضیح داده  واهد شد. طبق دیبدگاه وبنتی در قیمب  "(549، ص1398

کند. اما در ادامه، میلبر و باشد که قیم  را ععیین میارزش فعلی وودهای عقسیمی آعی میاین 

مشی وود ودام شرک  هیچ عاثیری بر ارزش وبدام ( ادعا نمودند که  ط1961) 21مودیگلیانی
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مرعبط آن شرک  نخواهد داش . بر اواس این دیدگاه که عح  عنوان دیدگاه وود عقسیمی غیر

گباار و نبه زمبان ارایه شده، زمان مصبرف را مطلوبیب  ندبایی شبخص وبرمایه گااریبا قیم 

کنبد. بنبابراین، عحب  مفروضبات میلبر و  مودیگلیبانی اگبر مبیپردا   وود عقسیمی، ععیین 

عواند وود عقسبیمی را مجبددا در گاار قصد داشته باشد مصرف را به ععویق بیاندازد، میورمایه

گااری کند عا قدرت مصبرف  بود را حفبن کنبد. امبا ببرای ایهیک نرخ بازده بدون ریسک ورم

هبای کند صرفا وود عقسیمی با ارزش دفتری وودگااری که وود عقسیمی را مصرف میورمایه

 شود.جا میآعی )و به شکل متناظر با مصرف آعی( جابه

( 1976) 22ای مبتنی بر مصرف، روبینستنهای ورمایهگااری داراییمطابق با نظریه قیم 

-شبود ببرای قیمب گبااران مبیاز وودهای عقسیمی آعی که صرف  رید اقمم مصرفی ورمایه
 های زمانی نامحدود اوتفاده نمود:گااری در دوره

𝑃𝑡 = 𝐸𝑡 ∑ 𝑚𝜏𝑑𝜏
∞
𝜏=𝑡 =  ∑

𝐸𝑡(𝑑𝜏)

𝑅𝜏
𝑓

∞
𝜏=𝑡+1 +

∑ 𝑐𝑜𝑣𝑡
∞
𝜏=𝑡+1 (𝑑𝜏, 𝑚𝜏)                                                                               ( 1رابطه)  

 mτ = ∑ βτ
∞
τ=t

uَ (cτ)

uَ (ct)
> (2رابطه )                                                                           0  

عامل عنزیل عصبادفی اوب . 𝑡   mقیم  هر ودم در پایان وال مالی  𝑃𝑡که در این روابط 

βτ کنبد و اگبر عامل عنزیل ذهنی زمان او  که چگونگی مصرف عوامل ناشکیبا را عوصیف مبی

بتا کوچک باشد افراد بسیار ناشکیبا هستند به عبارت دیگر افراد مصرف کنونی را به مصرف آعی 

 دهند. عرحیح می
𝑢َ (𝑐𝜏)

𝑢َ (𝑐𝑡)
𝑅𝜏در برابر مصرف دوره جباری و τنرخ ندایی جانشینی مصرف زمان   

𝑓 

 او . τی وود عقسیمی دوره τ،𝑑𝜏ی نرخ عنزیل بدون ریسک برای دوره

گبااری میلبر و  مودیگلیبانی در حقیق  براواس دیدگاه وود عقسیمی غیرمرعبط با قیم 

نقبد پردا تبی ببه وبدامداران ببا شود در طول عمر یک شرک ، مجموع جریان وجبوهفرض می

-عوان گفب  ارزشصاحبان ودام برابر باشد، لاا میمجموع وودها و ارزش دفتری جاری حقوق 
عر از عوزیع وود متکی باشد و آن موضبوع،  لبق ارزش ببرای گااری باید بر یک موضوع بنیادی

گااران  واهد ببود. ببه مصرف و نه نحوه عوزیع آن به شکل وود عقسیمی جد  مصارف ورمایه

گبااری شد و آن چیزی که بایبد در قیمب باعبارت دیگر، عولید ارزش از عوزیع ارزش متمایز می
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شبود. پبنمن و برپایه مصرف مورد اوتفاده قرار گیرد، موضوعی او  که موجب عولید ارزش می

-نشان دادند. عح  رابطه 23( این مفدوم را در پژوهش  ود، در قالب رابطه مازاد عمیز2018ژو )
اضافه و وبودهای عقسبیمی از ی مازاد عمیز، وود  الص به ارزش دفتری حقوق صاحبان ودام 

گبااری (  وپس آندا برای مرعبط نمودن رابطه مازاد عمیبز ببا قیمب 3گردد )رابطه آن کسر می

( 5( جایگااری و در ندای  به رابطبه )4( را در رابطه )3ی زمانی محدود، رابطه )مصرف در دوره

 رویدند:

𝐵𝜏 = 𝐵𝜏−1 +  𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝜏 − 𝑑𝜏                                                            ( 3رابطه)  

ارزش  𝜏  𝐵𝜏−1ارزش دفتری حقوق صباحبان وبدام در پایبان وبال مبالی 𝐵𝜏 که در آن 

𝜏دفتری حقوق صاحبان ودام در پایان وبال مبالی  − 1  𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝜏  وبود حسبابداری در

 او . τی وود عقسیمی دوره 𝜏  𝑑𝜏پایان وال مالی 

𝑃𝑡
𝑇 = ∑

𝐸𝑡(𝑑𝜏)

𝑅𝜏
𝑓

𝑇
𝜏=𝑡+1 +

𝐸𝑡(𝐵𝑇)

𝑅𝑇
𝑓 + ∑ 𝐶𝑂𝑉𝑡

𝑇
𝜏=𝑡+1 (𝑑𝜏, 𝑚𝜏) +

𝑐𝑜𝑣𝑡(𝐵𝑇 , 𝑚𝑇)                                                           ( 4رابطه)  
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𝑇 =

𝐵𝑡

𝑅𝑇
𝑓

+ ∑
𝐸𝑡(𝑑𝜏)

𝑅𝜏
𝑓

𝑇

𝜏=𝑡+1

+
∑ 𝐸𝑡

𝑇
𝜏=𝑡+1 (𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝜏 − 𝑑𝜏)

𝑅𝑇
𝑓

+ ∑ 𝐶𝑂𝑉𝑡

𝑇

𝜏=𝑡+1

(𝑑𝜏, 𝑚𝜏)

+ ∑ 𝐶𝑂𝑉𝑡[(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝜏 − 𝑑𝜏), 𝑚𝜏]

𝑇

𝜏=𝑡+1

 

         

=
𝐵𝑡

𝑅𝑇
𝑓 + ∑

𝐸𝑡(𝑑𝜏)

𝑅𝜏
𝑓

𝑇
𝜏=𝑡+1 +

∑ 𝐸𝑡
𝑇
𝜏=𝑡+1 (𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝜏−𝑑𝜏)

𝑅𝑇
𝑓 + ∑ 𝑐𝑜𝑣𝑡

𝑇
𝜏=𝑡+1 (𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝜏 , 𝑚𝜏) 

=
𝐵𝑡

𝑅𝑇
𝑓 +

1

𝑅𝑇
𝑓 ∑ 𝐸𝑡 [𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝜏 + 𝑑𝜏 (

𝑅𝑇
𝑓

𝑅𝜏
𝑓 −𝑇

𝜏=𝑡+1

1)] + ∑ 𝑐𝑜𝑣𝑡
𝑇
𝜏=𝑡+1 (𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝜏 , 𝑚𝜏)                                                             ( 5رابطه)  

( وود عقسیمی از جمله کواریبانس حباف و ببه 5شود در رابطه )همانگونه که مشاهده می

نبامربو  ببودن میلبر و  مودیگلیبانی  شود. بنابراین عئوریجای آن وود موردانتظار اوتفاده می

اوباس در قیمب   ایبن گیبرد. ببر( مورد عایید قرار می2018( عووط پنمن و همکاران )1961)

ی دوم رابطبه مرعبط او . در جملبهگااری مصرف، وود عقسیمی غیرمحاوبه شده برای ارزش

شبوند و ایبن نشبان مبیگبااری مجددا ورمایه Tی (، وودهای عقسیمی مورد انتظار عا دوره5)

ی ایبن گاار قصد دارد مصبرف را ببه ععویبق بیانبدازد. ببه واوبطهی این او  که ورمایهدهنده
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شبود کبه از آن ببرای گااری مجدد وود بیشتری ایجباد و ببه ارزش دفتبری اضبافه مبیورمایه

-شبود و ببا وبرمایهپردا   وودهای عقسیمی آعی، جد  مصرف در زمان دلخواه اوتفاده مبی
گباار وبود که ورمایهشود. در صورعیگااری در نرخ بازده بدون ریسک، قدرت مصرف حفن می

عقسیمی را مصرف کند، این وود عقسیمی مصرف شده جایگزین وودهای آعبی و مصبرف آعبی 

طبور ببالقوه ببر قیمب  گااری بهعوان گف  عندا وودهای حاصل از ورمایهشود. بنابراین، میمی

ریانس این وود )نه وود عقسیمی( با عامل عنزیل عصادفی، ریسبک مرببو  ببه عاثیر دارند و کوا

انتظبار نشبان ( وبود مبورد 5که مشاهده شد مطبابق رابطبه )دهد. همانگونهمصرف را نشان می

منظبور عوان به این نتیجه روبید کبه ببهباشد. با عوجه به عوضیحات بالا میی ریسک میدهنده

ارزش و نه عوزیع ارزش اوتفاده شود، که با عوجبه متغیر مبتنی بر  لق ارزش باید از یک ععیین 

-گبااری وبود ایجباد شبده و نبه وبودهای ( عامل موثر در قیم 5شده شماره )به رابطه اثبات
 عقسیمی می باشد.

ر شود در هنگام شناوبایی و ثبب  وبود دکاری در حسابداری فرض میطبق اصل محافظه

ن وبودها، که ایاطمینان کمی مبنی بر اینمالی، باید عدم هایصورت ها و گزارش آن درحساب

 اشد. در غیرکنند  وجود داشته بنیاز برای پردا   وودهای عقسیمی را فراهم مینقد موردوجوه

د. ببر افتباطمینان برطرف شود به ععویبق مبیهای آعی که عدماین صورت، شنا   وود عا دوره

ود، ریسبکی اطمینبان برطبرف شبکه عدم( عا زمانی5انتظار در رابطه )این اواس، وودهای مورد

یب  اصبول  واهند بود. این ععویق اندا تن شناوایی، ثب  و گزارش وود به  اطر الزام ببه رعا

رایط شبکاری و به دنبال آن، اصل شنا   درآمبد، هبر دو در باشد. اصل محافظهحسابداری می

ل عمبر شبود در طبواندازند. از آنجایی که فرض می ویق میعدم اطمینان شنا   وود را به عع

ه ببیک شرک ، کل وودها )به اضافه ارزش دفتری( مساوی با کل جریان وجبوه نقبد پردا تبی 

گبزارش  ودامداران  واهد بود، بنابراین با فرض رعای  دو اصل حسابداری مباکور، شناوبایی و

نبابراین، بپبایر  واهبد ببود. ی جباری امکبانهوودهای بالاعر در آینده، عندا با کاهش وود دور

ر آینبده انتظبار دعا یر در شناوایی وود به عل  وجود عدم اطمینان، منجر به رشد وود مورد 

ز آنجبایی اباشد و گااری میگردد. با عوجه به پایرش این مدم که وود، عامل موثر در قیم می

شبد وبود در نابراین، ععیین عوامل موثر بر رگردد، باطمینان منجر به رشد وود آعی میکه عدم

 گااری بسیار مدم  واهد بود. قیم 
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ازار بب(، ببرای اولبین ببار در 2018، 2014در این پژوهش و مطابق با پژوهش پنمن و ژو )

ل ام از اصبوهای حسابداری اثرگاار بر رشد وود و بازده وبدورمایه ایران، برای شناوایی ویژگی

ندبا آ( اوتفاده گردید، وپس، جد  انتخاب ندایی 1طبق جدول شماره )و مفروضات حسابداری 

ر دیبد ندبایی ها پبس از عایبه صورت عجربی مورد آزمون قرار گرفتند. در ادامه، عمام این ویژگی

ه  مصب "عامبل بنیبادی"عنبوان قالب آزمون عجربی انجام گرفته، در قالب یبک عامبل و عحب 

ی مبتنی های  ارجی و دا لی، عامل بنیادار در بین پژوهشبگردیدند. همچنین، برای نخستین

 هبایسط مبدلبانتظار ودام، برای های حسابداری، به عنوان عاملی موثر بر بازده موردبر ویژگی

عجرببی  های بسط یافته در این رابطه بصبورتگااری دارایی معرفی و عملکرد مدلعاملی قیم 

 ایبن عامبل ورت عجربی جواب داده شود که آیا اضافه کبردناند، عا به این ووال، بصآزموده شده

-بود مبیها را بددهندگی این مدلگااری موجود، عوان عوضیحهای عاملی قیم بنیادی به مدل
 دهد یا  یر؟

 

 ی اصول حسابداریهای حسابداری انتخاب شده به واسطه( ویژگی1جدول)

 دلایل انتخاب نحوه محاوبه نماد متغیر

مورد عمم  

انتظار ضریب 

در روابط 

 (17( و )14)

 منبع

نسب  وبود 

بببه قیمبب  

 tبرای وال 

𝐸𝑡

𝑃𝑡
 

از عقسبیم وببود الص هبر وببدم 

 tبر قیم  هر وبدم وبال  tوال 

 شود. حاصل می

باشد. زیرا ایبن این نسب  نقطه شروع می

نسب  بیانگر بازده موردانتظار بدون نشان 

باشبد بینی شده میدادن رشد وود پیش

( کبه در ادامبه، 2018)پنمن و همکاران، 

متغیرهایی که نشبان دهنبده رشبد وبود 

باشبد  پیش بینی شده دارای ریسبک مبی

 گردد.به آن اضافه می

+ 

پنمن و ژو 

(2014 ،

2018) 

نسببببببب  

ارزش 

دفتببری بببه 

ارزش بببازار 

 tوال 

𝐵𝑡

𝑃𝑡
 

از عقسیم ارزش دفتری هر وبدم 

بر قیم  بازار هبر وبدم حاصبل 

ارزش دفتری از عقسیم گردد. می

حقوق صاحبان ودام  ببر ععبداد 

 آید.ودام شرک  بدو  می

برای هر 
𝐸

𝑃
 ،

𝐵

𝑃
نشبان دهنبده عباثیر وبود  

معوق و حسابداری برمبنای اصل محافظه 

 (.2018کاری او  )پنمن و همکاران، 

+ 

پنمن و ژو 

(2014 ،

2018) 

نببرخ رشببد 

فروش وال 
t 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑟𝑎𝑡𝑒𝑡 

( tاز عغییرات فروش وال جاری )

( کبه ببر t-1نسب  به وال قبل )

شبود، فروش وال قبل عقسیم می

 آید.بدو  می

ها )درآمدها(، درآمبدهای در اینجا فروش

موردانتظببار معببوقی هسببتند کببه اکنببون 

محقق شده اند، به این معنا کبه براوباس 

اصول حسبابداری )اصبل عحقبق درآمبد( 

- 
 پنمن و ژو

(2018) 
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 دلایل انتخاب نحوه محاوبه نماد متغیر

مورد عمم  

انتظار ضریب 

در روابط 

 (17( و )14)

 منبع

م عحقبق آندبا عدم اطمینان نسب  به عد

 برطرف شده و  ریسک آندا کاهش یافتبه

او . با فرض ثابب  ببودن وبایر عوامبل، 

محقق شدن رشد مورد انتظبار منجبر ببه 

گردد. ببه طریبق کاهش انتظارات آعی می

هبای محقبق نشبده )مبورد مشابه، فروش

انتظار( نشان دهنده ریسک بالاعر ، یعنبی 

ها و یا وبودهای مبورد عدم عحقق فروش

 ظار،  واهد بود.انت

وبببودآوری 

 tوال 
𝑅𝑂𝐴𝑡 

ازعقسیم وود  الص وال جباری 

هبای وبال قببل بر جمع دارایبی

 آید.بدو  می

ای همانند ونجه ببازده وودآوری، ونجه

حقوق صاحبان ودام  واهد بود، ببا ایبن 

عبری اثبر عفاوت که مخرج آن بطور دقیق

هبا دارایبی کاری را  برحسابداری محافظه

 دهد.نشان می

- 

پنمن و ژو 

(2014 ،

2018) 

اقببببببببمم 

ععددی وال 
t 

𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑡 

از عفبباوت جریببان وجببوه نقببد 

عملیاعی از وود  الص عقسیم بر 

 آید.ها بدو  میوقفه اول دارایی

اقمم ععددی عمبدعا ناشبی از شبنا   و 

باشبند یافتبه مبیهای عحققعحقق فروش

اران مندبببای )مانبببده حسببباب ببببدهک

هبایی درآمدهای معوق( که شامل هزینبه

های آعی، به او  که بجای ععویق به دوره

اند کبه ایبن ی جاری ا تصاص یافتهدوره

انتظبار امر همراه با کاهش رشد وود مورد

باشبد. در اینجبا  بالص عغییبرات در مبی

وببرمایه در گببردش عملیبباعی مندببای 

دهنببده حسبببابداری اوببتدم ، نشبببان

در ععویببق شناوببایی آن  کارانببهمحافظببه

 باشد.می

- 

پنمن و ژو 

(2014 ،

2018) 

-وببببرمایه
گااری وال 

t 
𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑡 

عغییبببرات در نا بببالص امبببوال، 

آلات و عجدیببزات بعببموه ماشببین

عغییببرات در موجببودی کببالا کببه 

هبا همه بر وقفه اول کبل دارایبی

 گردد.عقسیم می

عرازنامه، نشان ها در گااریگزارش ورمایه

گبااری های وبرمایهدهنده عحقق فرص 

باشببد کببه همببراه بببا ریسببک )عببدم مببی

اطمینان( بوده او   لاا عحقق و گبزارش 

آندا بیانگر یک نوع عجدید نظر در ریسک 

گبااری  واهبد ببود. های وبرمایهفرص 

گااری شرک ، انتقال دهنده ایبن ورمایه

د عوانبپیام  واهد بود که وود آن نیز مبی

محقق گبردد و عحقبق وبود حسبابداری، 

- 

پنمن و ژو 

(2014 ،

2018) 
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 دلایل انتخاب نحوه محاوبه نماد متغیر

مورد عمم  

انتظار ضریب 

در روابط 

 (17( و )14)

 منبع

دلال  بر ریسک پایین وود آندبا  واهبد 

کارانه بنظبر بود. عح  حسابداری محافظه

-رود هزینه نمودن مسبتقیم وبرمایهمی
ها و گزارش آن در صبورت وبود و گااری

عوان ببه عنبوان ریسبک ببرای زیان را می

که انتقال رقم وود در نظر گرف ، درحالی

ها به عرازنامه ببه اینصبورت گااریورمایه

 نخواهد بود. 

رشبببببد در 

 ببببببالص 

هبای دارایی

عملیبببباعی 

 tوال 

∆NOA𝑡 

هبای از عغییبر در  بالص دارایبی

عملیاعی عقسیم بر میبانگین کبل 

آیبد.  بالص ها بدو  میدارایی

های عملیاعی از عفاوت بین دارایی

 هببای عملیبباعی شببرک  ودارایببی

هبای عملیباعی آن بدوب  بدهی

هببای آیببد.  ببالص دارایببیمببی

عوان ببه دو بخبش عملیاعی را می

هببای وببرمایه در  ببالص دارایببی

هببای گببردش و  ببالص دارایببی

عملیاعی غیرجاری عقسیم نمبود. 

هببای وببرمایه در  ببالص دارایببی

-گردش از عفاوت مابین )دارایبی
های جباری مندبای وجبه نقبد و 

-)ببدهیهای وجه نقبد( و معادل
-های کوعاههای جاری مندای وام
شبود  و  بال  مدت( ععریف می

های عملیاعی غیرجاری  از دارایی

هببا عفبباوت مببابین )کببل دارایببی

های جاری( و )کبل مندای دارایی

های جاری ها مندای بدهیبدهی

های بلندمدت( ععریف مندای وام

 شود.می

این مورد جمع عمبام عغییبرات در بخبش 

-عرازنامه به واوطه وبود عحقبقعملیاعی 
-گباارییافته حاصل از عملیات و ورمایه

های انجام شده اوب . همچنبین شبامل 

اوب  کبه ببه ای وودهای شناوایی شده

 ووببببیله متغیببببر اقببببمم ععدببببدی

(𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑡)  محاوبه نشده او ، به

هبای عنوان مثال وبدم وبود در شبرک 

از یافتبه حاصبل فرعی، وود و زیان عحقق

هبای هبا، عغییبر در مالیباتفروش دارایی

معببوق و عجدیببد وببا تار. بببرای وببود 

مشخص 
E

P
اگر براواس حسابداری  ) ( در

گبااری کبه نسببتا کارانه، ورمایهمحافظه

باشبد، بجبای ثبب  در دارای ریسک مبی

عرازنامه، در صورت وود و زیان به عنبوان 

هزینه ثب  شود، مقبدار متغیبر رشبد در 

  (NOA𝑡∆)های عملیباعی  الص دارایی

 کمتر  واهد شد.

- 

پنمن و ژو 

(2014 ،

2018) 

عامین مبالی 

  ارجی
𝐸𝑋𝑇𝐹𝐼𝑁𝑡 

هببا از طریببق عغییببرات در بببدهی

بعبببموه عغییبببرات در حقبببوق 

صاحبان ودام ناشی از مببادلات 

مالکانه عقسیم ببر میبانگین کبل 

ببا عامین مالی  ارجی همبستگی مثبب  

گبااری جباری دارد، و همچنبین وبرمایه

گااری های آعی برای ورمایهبیانگر برنامه

گبااری ببه طبور های ورمایهاو . برنامه

- 

پنمن و ژو 

(2014 ،

2018) 
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 دلایل انتخاب نحوه محاوبه نماد متغیر

مورد عمم  

انتظار ضریب 

در روابط 

 (17( و )14)

 منبع

های آعبی همبسبتگی دارد. منفی با بازده آید. ها بدو  میدارایی

هبای آعبی ببرای ورمایه گااری و  برنامه

گببااری، در حقیقبب ، دلالبب  بببر وببرمایه

باشند گااری میهای ورمایهعحقق فرص 

اطمینان و یبا ریسبک دربرگیرنده عدمکه 

دهنده این پیام نیز  واهبد اند و ارائهبوده

بود کبه فبروش و وبود مبورد انتظبار در 

 آینده محقق  واهد شد.

 الص ودم 

 منتشره
 

𝑁𝑆𝐼𝑡 

لگاریتم طبیعی نسبب  وبدام در 

دو  ودامداران در پایبان وبال 

مبببالی ببببه وبببدام در دوببب  

دامداران در پایبان وبال مبالی و

 قبل.

(، 𝐸𝑋𝑇𝐹𝐼𝑁برای عبامین مبالی معبین )

 الص وبدم منتشبره منجبر ببه کباهش 

)رشد( وود هر ودم آعی و کباهش اهبرم 

 گردد.)ریسک ( می

- 

پنمن و ژو 

(2014 ،

2018) 

 

 مروری بر مطالعات تجربی .3

ها از ن مدلهیچ  یک از ای اند ولی درها پردا تهی مدلها به مقایسهاگر چه بر ی پژوهش

ای هبگبااری دارایبیهبای قیمب های حسابداری برای بسط مدلعامل بنیادی مبتنی بر ویژگی

ژوهش حاضر ها با موضوع پعرین پژوهشای اوتفاده نشده او . در ادامه بر ی از مرعبطورمایه

 بیان شده او :

عرفبی نمودنبد کبه ببر مف گااری بنیادی را م( یک عامل قیم 2018پنمن و همکاران )

-کاوی ایجاد نشده او   بلکه این عامبل ببر عئبوری قیمب ی دادههای اوتاندارد به واوطهمدل
باشد. نتایج پژوهش آندبا حباکی از گااری دارایی مبتنی بر مصرف و اصول حسابداری متکی می

د بدتبری داشبته آن او  که این عامل نسب  به عوامل اوتاندارد در عوضیح مقاطع بازده عملکر

وبازی را حبل ( مغز انسان را مدل قرار دادند عا دو مشکل بدینه2020)24او . صدیقی و مورفی

باشبد. واریانس مبی-وازی میانگینبدینه-2عخصیص بدینه منابع در مغز و  -1کنند  که شامل: 

به ببالا و رو های متفاوت )صاف، رو در چارچوب پیشندادی آندا از  ط بازار اوراق بدادار با شیب

او . بر مبنبای به پایین( و عوضیحات یکپارچه برای اثرات اندازه، ارزش و مومنتوم اوتفاده شده

ای ببه نادیبده گبرفتن های ورمایهگااری داراییهای مدل قیم های پژوهش آندا، ناروایییافته
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ص بدینبه منبابع عوامل ریسک مربو ، ارعباطی ندارد  بلکه نتیجه نادیده گرفتن مکانیسم عخصی

 ببر نینبو و یعبامل چدبار یمبدل ائبه( ببه ار1398باشد. ولیمانیان، فروغی و امیری )در مغز می

 یهبامبدل ببا آن سبهیمقا و بازار سکیر همراه به ودام  یفیک و مومنتوم ارزش، عوامل یمبنا

ارزش،  عوامبل نیبب یبیهمگراوجود  انگریبآندا  اتیها و فرضآزمون مدل جیتان پردا تند. بیرق

 منجبروه عامل  نیا باشد. بر مبنای این پژوهشمیودام با بازده مازاد ودام   یفیمومنتوم و ک

مبدل چدبار  نیشبده اوب . همچنب یژگیو یبر مبنا یوازمصون یدر پرعفوها سکیصرف ر به

-مب یق یهباعملکرد را نسب  ببه مبدل نیو بدتر یدهندگحیعوان عوض نیعربالا ماکور، یعامل
 فبرنچ نشبان داد.فامبا و  یو مبدل وبه عبامل CAPMمدل  رینظ یاهیورما یهاییدارای گاار

 عامبلبه عنوان  شرک  عمر هچر  عامل آزمون و یمعرف ( به1399میرزایی،  انی و ب  شکن )

-ونیرگروب کردیرو از اوتفاده با یگاارم یق یچندعامل یالگوها عهعوو در دیجد کیستماعیو
هبای پوششبی نشبان داد کبه هبیچ کبدام از نتایج حاصل از رگروبیون .پردا تند یپوشش یها

(، پنج عاملی فاما و فبرنچ 1997) (، چدار عاملی کارهارت1993الگوهای وه عاملی فاما و فرنچ )

 در عمبره چر ب عامل بازده یدهندگ حیعوض قدرت (2018( و شش عاملی فاما و فرنچ )2015)

 اوب  یدیبجد عامبل شرک ، عمر  هچر عامل ن،یبنابرا ندارند  را یشندادیپ یوا تارها ههم

 . شودیم هاشرک  بازده عفاوت حیعوض در ذکرشده یعامل یالگوها عملکرد بدبود موجب که

ی هبا در حسبابداری، از عباملمطالعات عجربی پیشین نتوانسبته ببرای شبنا   ناهنجباری

ببا ببازده  های مالی در رابطههای منتقل کننده محتوای اطمعاعی صورتاوتفاده کند که ویژگی

ادی مبتنبی با وا   عامل بنی لأها موردانتظار ودام را در آن  مصه کند. در این مطالعه این 

ای هببه واوطه نظریه مصرف، اصول و مفروضات حسبابداری و آزمبونهای حسابداری بر ویژگی

پاوبخ  بنیادی ماکورای با عامل های ورمایهگااری داراییهای قیم عجربی و وپس بسط مدل

 داده شده او .

 

 

 های پژوهشفرضیه .4

یر بیبان های پژوهش را به شرح زعوان فرضیهبا عوجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش می

 نمود:
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کبرد در فرضیه اول: افزودن عامل بنیادی به مدل وه عاملی فاما و فبرنچ باعبب بدببود عمل

 شود.عوضیح عفاوت بازده ودام می

د در افزودن عامل بنیادی به مدل چدار عاملی کارهبارت باعبب بدببود عملکبر فرضیه دوم:

 .شودعوضیح عفاوت بازده ودام می

لکبرد در فرضیه ووم: افزودن عامل بنیادی به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ باعب بدببود عم

 شود.عوضیح عفاوت بازده ودام می

ملکبرد ی فاما و فرنچ باعب بدببود عفرضیه چدارم: افزودن عامل بنیادی به مدل شش عامل

 شود.در عوضیح عفاوت بازده ودام می

 

 جامعه و نمونه پژوهش .5

 وببورس اوراق بدبادار عدبران هبای پایرفتبه شبده در جامعه آماری پژوهش، کلیه شبرک 

ال  هبای نمونبه از ابتبدای وبهای مبالی شبرک او . همچنین، اطمعات صورتفرابورس ایران 

ژوهش هبا ببه پیبروی از پببکار گرفته شده او . برای انتخاب شرک  1398 عا آبان وال 1385

نع  های متعلق ببه صبشرک  (،2016) 25(، بال و همکاران2015و  1993، 1992فاما و فرنچ )

گیبری ازههای مورد نیاز پژوهش برای انبدهای انتخابی باید کلیه دادهمالی حاف شدند و شرک 

  رش ،هاشرک  بنتخاا هنحو درمتغیرها را در هر مباه برروبی شبده داشبته باشبند. همچنبین 

های فوق، با عوجه به شرایط و محدودی و . ا هنشد ذکر و شتهاند ورتضر وفندا نپایا اولمتد

ع ععبداد در مجمبوبورس اوراق بدادار عدران و فرابورس ایران شده در های پایرفتهاز بین شرک 

 شده او . ( انتخاب 2شرک  بشرح جدول ) 345

 

 

 

 ( نمونه پژوهش2جدول )

 طیشرا هاععداد شرک 

 1398های پایرفته شده در بورس و فرا بورس در پایان وال ععداد کل شرک  637

 های متعلق به صنع  بانکداریععداد شرک  (18)
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 های متعلق به صنع  بیمه و بازنشستگیععداد شرک  (25)

 هاهای متعلق به صنع  ورمایه گااریععداد شرک  (32)

 گری مالی و پولیهای متعلق به واوطهععداد شرک  (24)

(193) 
های که اطمعات آن طی دوره پژوهش به طور کامبل در دوبترس ععداد شرک 

 نبوده او 

 ععداد نمونه انتخاب شده 345

 

 پژوهش شناسیروش. 6

 های پژوهشمدل .1-6

های مورد برروی پژوهش بشرح جبدول گااری جد  آزمون فرضیهعاملی قیم های مدل

 .( او 3)

 هاگذاری داراییهای عاملی قیمت( مدل3جدول )

 گااریهای عاملی قیم عصریح مدل نماد مدل رابطه نام مدل

 وه عاملی فاما و فرنچ
رابطه 

(6) 
FF3 

Rit−Rft=∝i+bi(Rmt−RFt)+siSMBt+hiHML+

eit   

 چدار عاملی کارهارت 
رابطه 

(7) 

Carhart 

four-

factor 

Rit−Rft=∝i+bi(Rmt−RFt)+siSMBt+hiHML+

wiWML+eit 

 پنج عاملی فاما و فرنچ 
رابطه 

(8) 
FF5 

Rit−Rft=∝i+bi(Rmt−RFt)+siSMBt+hiHML+

riRMW+ciCMA+eit 

 شش عاملی فاما و فرنچ 
رابطه 

(9) 
FF6 Rit−Rft=∝i+bi(Rmt−RFt)+siSMBt+hiHML+

riRMW+ciCMA +wiWML+eit 

وبببه عببباملی فامبببا و 

 فرنچ+عامل بنیادی

رابطه 

(10) 
FF3+E

R 
Rit−Rft=∝i+bi(Rmt−RFt)+siSMBt+hiHML+

eiERt+eit 

چدببببببار عبببببباملی 

 +عامل بنیادی کارهارت

رابطه 

(11) 

Carhart 

four-

factor+

ER 

Rit−Rft=∝i+bi(Rmt−RFt)+siSMBt+hiHML+

wiWML+eiERt+eit 

فامبببا و پبببنج عببباملی 

  +عامل بنیادیفرنچ

رابطه 

(12) 
FF5+E

R 
Rit−Rft=∝i+bi(Rmt−RFt)+siSMBt+hiHML+

riRMW+ciCMA +eiERt+eit 

+FF6+ERit−Rft=∝i+bi(Rmt−RFt)+siSMBt+hiHMLرابطه شببش عبباملی فامببا و 
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 گااریهای عاملی قیم عصریح مدل نماد مدل رابطه نام مدل

 R riRMW+ciCMA (13)  +عامل بنیادیفرنچ

        +wiWML+eiERt+eit 
 

Rmt) که در این روابط − RFt)  بازار، عاملSMBt  اندازه عامل ، tHML عامل ارزش ، 

tWMLعامل مومنتوم ،RMWt وبودآوری،  عاملCMAt گبااریعامبل وبرمایه ،tER  عامبل

 پسماند مدل او . εi,tو  بنیادی

بشرح رابطبه  (1993های وه عاملی فاما و فرنچ )مدل ابتدا مفروضات پژوهش، آزمون برای

( بشبرح 2015(، پبنج عباملی فامبا و فبرنچ )7( بشرح رابطه )1997(، چدار عاملی کارهارت )6)

 آزمبون هایدارایی از ( در هرکدام9( بشرح رابطه )2018( و شش عاملی فاما و فرنچ )8رابطه )

 .شبده اوب  زده عخمبین زمبانی وری هایرگرویون از اوتفاده بخش قبل و با در شده معرفی

گیبونس،  پژوهش مبنای بر GRS آماره آزمون، دارایی هر در شده برآورد آلفای براواس وپس،

 وپس عامل بنیادی ببه .شودمی محاوبه ععدیل شده ععیین ضریب ( و1989) 26راس و شانکن

(، پنج عاملی فاما و 1997، چدار عاملی کارهارت )(1993های وه عاملی فاما و فرنچ )مدلمدل 

( اضبافه 13( و )12(، )11(، )10( بشرح روابط )2018و شش عاملی فاما و فرنچ ) (2015فرنچ )

 و آماره برآورد آزمون مجددا هایدارایی از هرکدام در زمانی، وری هاینرگرویو از اوتفاده و با

GRS آماره کهصورعی در شود.محاوبه می آندا شده ععدیل ععیین ضریب و GRS  هبای مبدل

 های متناظر و فاقد عامل بنیادی درمدلGRS آماره  به عامل عامل بنیادی نسب بسط یافته با 

 بیشتر باشد، آن فرضیه رد نخواهد شد. شده ععیین ععدیل ضریب و کمتر آزمون هر دارایی

 

 . متغیرهای پژوهش2-6

 ( او .4گیری آندا بشرح جدول )متغیرهای بکار رفته در پژوهش و نحوه اندازه

 

 

 گیری آنهانام متغیرها و نحوه اندازه( 4جدول )

 گیرینحوه اندازه نام متغیر
گیری منبع اندازه

 متغیر

فاما و  فرنچ برای محاوبه بازده ماهانه ودام، از عفاوت قیم  ععدیل شده )باب  بازده ماهانه 
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وود عقسیمی یا افزایش ورمایه( در انتدای دو ماه متوالی اوتفاده  ودام

 شده او .

(1993 ،2015 ،

2018) 

بازده ماهانه 

 بازار

ه برابر او  با عفاوت شا ص بازده نقدی و قیم  در انتدای دوما

-می متوالی که بر شا ص بازده نقدی و قیم  انتدای ماه اول عقسیم
 شود.

میرزایی،  انی و 

 (1398شکن )ب 

 اندازه شرک 
 لگاریتم طبیعی ارزش کل بازار شرک  )ععداد ودام ضرب در قیم 

 هر ودم( در پایان عیرماه هر وال او .

فاما و فرنچ 

(1993) 

نسب  ارزش 

دفتری به 

ارزش بازار 

 ودام

 از عقسیم ارزش دفتری ودام شرک  بر ارزش بازار ودام شرک  در

-هداد آید )عا یر چدار ماه گزارشگری برایپایان وال مالی بدو  می
 های حسابداری در نظر گرفته شده او (.

فرنچ فاما و 

(1993) 

مومنتوم 

 بازده

ه دوازده ماه قبل ب  )GAAR(27از طریق میانگین هندوی نرخ بازده

 آید.اوتثنای یک ماه آ ر بدو  می

 28یو و چن

(2011) 

 وودآوری
ا هیاز طریق نسب  جزء نقدی وود عملیاعی بر ارزش دفتری کل دارای

 آید.بدو  می

بال و همکاران 

( فاما و 2016)

 (2018)فرنچ 

-ورمایه
 گااری

ل، های انتدا و ابتدای وااز طریق عفاوت ارزش دفتری کل دارایی

های ابتدای وال محاوبه شده عقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی

 او .

فاما و فرنچ 

(2018) 

بازده 

 موردانتظار
 (2018پنمن و ژو ) در ادامه عوضیح داده شده او .

 

 (E(r))گیری بازده موردانتظار ی اندازهنحوه

ی هبامنظور محاوبه بازده موردانتظار ببرای وبا   عامبل بنیبادی مبتنبی ببر ویژگبیبه 

 حسابداری شش مرحله به شرح ذیل باید طی نمود: 

انتظبار و ببازده ی رشد وبود مبوردهای حسابداری نشان دهنده: شناوایی ویژگی1مرحله 

ی اصبول حسبابداری(. مطبابق ببا واوبطهصورت قیاوی )ببهبهآعی با عوجه به ادبیات پژوهش و 

ها شامل نسب  وود به قیم ، نسب  ارزش دفتبری ببه ( این ویژگی2018پژوهش پنمن و ژو )

های گااری، رشد در  الص داراییارزش بازار، نرخ رشد فروش، وودآوری، اقمم ععددی، ورمایه

باشبند کبه نحبوه محاوببه آن در قالبب ام میعملیاعی، عامین مالی  ارجی و  الص انتشار ود
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 ( ارائه شده او .1جدول )

سبک (، رشد وود و ری1های مشخص شده در مرحله ): عایید عجربی اینکه ویژگی2مرحله 

 کند.بینی میی آن را پیشاحاطه کننده
∆𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡+2

𝑎

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡+1
= 𝛼 + 𝛽1

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡
+ 𝛽2

𝐵𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡
+ ∑ 𝛽𝑗

𝑘
𝑗=3 𝐴𝑗,𝑡 + 𝑈𝑖,𝑡+2 (         14رابطه )

                             
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡+2

𝑎 = 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡+2 + (𝑟𝑓,𝑡+2 ∗ 𝑑𝑖,𝑡+1)                                   ( 15رابطه)  

∆𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡+2
𝑎 = 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡+2

𝑎 − 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡+1                                 ( 16رابطه )  

ارزش  t ،𝐵𝑖,𝑡در پایبان وبال مبالی  iوبود  بالص شبرک  𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡 که در این روابط 

ارزش ببازار حقبوق صباحبان  t ،𝑃𝑖,𝑡در پایان وال مبالی  iدفتری حقوق صاحبان ودام شرک  

های حسبابداری ارائبه شبده در جبدول مابقی ویژگی t ،𝐴𝑗,𝑡در پایان وال مالی  iودام شرک  

(1 ،) 𝑈𝑖,𝑡+2 ،جز  طا یا پسماند مدل 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡+1انتظبار شبرک  وود موردi  در پایبان

، t+2در پایببان وببال مببالی  iرک  انتظببار شببوببود مببوردt+1 ، 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡+2وببال مببالی 

 𝑟𝑓,𝑡+2 نرخ بازده بدون ریسک در پایان وال مالیt+2  و𝑑𝑖,𝑡+1   وبود عقسبیمی شبرکi  در

 او . t+1پایان وال مالی 

دب  کننبد در جبینبی مبیهایی که رشد وود را پیش: عایید عجربی اینکه ویژگی3مرحله 

 کنند.بینی میمشابه بازده آعی را نیز پیش

𝑟𝑖,𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽1
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡
+ 𝛽2

𝐵𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡
+ ∑ 𝛽𝑗

𝑘
𝑗=3 𝐴𝑗,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡+1            ( 17رابطه)  

اوب . بقیبه متغیرهبای آن  t+1در پایان وال مالی  iبازده ودام شرک   ri,t+1که در آن 

 او .های قبلی عوضیح داده شدهدر قسم 

یبن اانبد )ببه ی قبل را با موفقی  پش  وبر گااشبتهحلههایی که وه مر: ویژگی4مرحله 

ر هبر دو ای که دی اصول حسابداری آن دوتهواوطههای انتخاب شده بهکه از بین ویژگیمعنی

در اصبول  دار و عمم  واقعی ضریب آندا با عمم  موردانتظار ضبریب( معنی17( و )14رابطه )

دل مبدهند. این مجموعه ببرای وبا   یبک یل میای را عشکمجموعه( حسابداری وازگار بوده

 رود.کند، بکار میها را درون یک عامل  مصه میکه در ندای  عمام ویژگیکمکی 

مدل کمکی فوق در هر وال جداگانه ببه صبورت مقطعبی  96-85: در بازه زمانی 5مرحله 
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های پنج وبال مدلدر هروال از میانگین ضرایب  97-90زمانی شود. وپس برای بازهبرآورد می

 inشود. بدین عرعیبب از آن وال اوتفاده می (E(r))ی مورد انتظارگاشته، برای محاوبه بازده

sample (85-96برای محاوبه )انتظبار در ی بازده مبوردout of sample (90-97 اوبتفاده )

 گردد.می

وبا تن عامبل محاوببه شبده ببرای (E(r)) هبای موردانتظبار : وپس از بازده6ی مرحله

 یشبود، کبه در بخبش بعبد نحبوه( اوبتفاده مبیERهای حسابداری )بنیادی مبتنی بر ویژگی

 عشکیل این عامل ارائه شده او .

 

 . تعریف عوامل بکار رفته در مدل3-6

ل ی ایبن عوامبی همبه( ارائه شبده اوب . ببازده5ی عشکیل عوامل در قالب جدول )نحوه

 محاوبه شده او .براواس میانگین وزنی ارزشی 

 

 ( ساختار عوامل5جدول )

 هاقطه انفصال ویژگین            پرتفو                                                                                   

 اندازه: میانه                                                          2*3پرعفو 

ازده موردانتظبار ، براوباس بببازده موردانتظار                                          به وه نقطه مرزی مساویاندازه و 

 های عضو نمونه در هر وال.شرک 

 B/M براوباس نسبب  ببه وبه نقطبه مبرزی مسباوی،                                                      B/Mاندازه و 

 ونه در هر وال.های عضو نمشرک 

 مومنتبوم مباه قببل ی، براواساندازه و مومنتوم                                                    به وه نقطه مرزی مساو

 های عضو نمونه در هر ماه.شرک 

گبااری هوبرمایبراوباس  گااری                                             به وه نقطبه مبرزی مسباوی،اندازه و ورمایه

 های عضو نمونه در هروال.شرک 

-ری شبرک وبراواس وبودآ اندازه و وودآوری                                                  به وه نقطه مرزی مساوی،
 های عضو نمونه در هروال.

 منبع عوامل و روابط آن
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-شرک  Bهای کوچک  شرک  S: (SMB) عامل اندازه 
 های بزرگ.

𝑆𝑀𝐵

=
(𝑆𝐻 + 𝑆𝑀 + 𝑆𝐿)

3

−
(𝐵𝐻 + 𝐵𝑀 + 𝐵𝐿)

3
 

فامبببا و فبببرنچ 

(2015) 

های با ببازده موردانتظبار شرک  H: (ER)عامل بنیادی 

هببای بببا بببازده شببرک  Lهببای  نثببی و بببالا  شببرک 

 موردانتظار پایین.

𝐸𝑅

=
(𝑆𝐻 + 𝐵𝐻)

2
−

(𝑆𝐿 + 𝐵𝐿)

2
 

پببببببنمن و ژو 

(2018) 

 Mهببای ارزشببی  شببرک  H: (HML)عامببل ارزش 

 های رشدی.شرک  Lهای  نثی و شرک 
𝐻𝑀𝐿

=
(𝑆𝐻 + 𝐵𝐻)

2
−

(𝑆𝐿 + 𝐵𝐿)

2
 

فامبببا و فبببرنچ 

(1993 ،

2015) 

 Mهببای برنببده  شببرک  W: (WML)عامببل مومنتببوم 

 های بازنده.شرک  Lهای  نثی و شرک 

𝑊𝑀𝐿

=
(𝑆𝑊 + 𝐵𝑊)

2
−

(𝑆𝐿 + 𝐵𝐿)

2
 

فامبببا و فبببرنچ 

(2018) 

-های با ورمایهشرک  C: (CMA) گااریعامل ورمایه
-شرک  Aهای  نثی و شرک  Mکارانه  گااری محافظه
 گااری متدورانه.های با ورمایه

𝐶𝑀𝐴

=
(𝑆𝐶 + 𝐵𝐶)

2
−

(𝑆𝐴 + 𝐵𝐴)

2
 

فامبببا و فبببرنچ 

(2015) 

هبای ببا وبودآوری شرک  R: (RMW)عامل وودآوری 

های با وودآوری شرک  Wهای  نثی و شرک  Mقوی  

 ضعیف.

𝑅𝑀𝑊

=
(𝑆𝑅 + 𝐵𝑅)

2
−

(𝑆𝑊 + 𝐵𝑊)

2
 

فامبببا و فبببرنچ 

(2015) 

 

 های آزمون. دارایی4-6

 هبایرعفوپ لینسب  به نوع عشک هاییدارای گاارم یق یهاآزمون مدل جینتاکه از آنجایی

فامباو )های آزمون متفاوت ممکن او  منجر به نتایج متفباوعی شبود و دارایی باشندیحساس م

)ببا لحبا   های آزمون را در دو دوتهبندی کلی، داراییمنظور در یک دوته(  بدین2018فرنچ، 

ک ( کردن ویژگی بازده موردانتظار شرک  و بدون لحا  کبردن ویژگبی ببازده موردانتظبار شبر

(  و یبا 4*4و  5*5دوگانه ) بندیبندی و وپس در هر دوته، حسب مورد از دو مدل رعبهطبقه

 او .شدهوتفاده( ا6( بشرح جدول )2*2*2*2بندی چدارگانه )رعبه

 گذاری و نحوه ساخت آنهاهای قیمتهای آزمون استفاده شده در ارزیابی مدل( دارایی6جدول )

 هاویژگی نحوه ساخت نوع نوع دسته

 گااری و وودآوریورمایه 5*5 بندی دوگانهرعبهدوبببته اول: ببببازده 
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موردانتظار در وا   

هببای آزمببون دارایببی

 لحا  نشده او 

 و وودآوری مومنتوم 

4*4 

 گااری و وودآوریورمایه

 گااری و اندازهورمایه

 مومنتوم و وودآوری

دوبببته دوم: ببببازده 

موردانتظار در وا   

هببای آزمببون دارایببی

 او لحا  شده

 بندی دوگانهرعبه

5*5 

 گااریبازده موردانتظار و ورمایه

 بازده موردانتظار و وودآوری

 B/Mبازده موردانتظار و 

 بازده موردانتظار و اندازه

 بازده موردانتظار و مومنتوم

4*4 

 گااریبازده موردانتظار و ورمایه

 بازده موردانتظار و وودآوری

 B/Mبازده موردانتظار و 

 بازده موردانتظار و اندازه

 بازده موردانتظار و مومنتوم

بنبببببدی رعببببببه

 چدارگانه
2*2*2*2 

گااری ، ورمایهB/Mبازده موردانتظار، 

 و مومنتوم

، وبودآوری و  B/Mبازده موردانتظبار،

 گااریورمایه

، وبودآوری و  B/Mبازده موردانتظبار،

 مومنتوم

-بازده موردانتظار، وبودآوری، وبرمایه
 گااری و مومنتوم

 وگااری بازده موردانتظار، اندازه، ورمایه

 مومنتوم

 وگااری بازده موردانتظار، اندازه، ورمایه

B/M 
 بازده موردانتظبار، انبدازه، مومنتبوم و 

B/M 
و  B/Mببببازده موردانتظبببار، انبببدازه، 



 86 1399 پایيز و زمستان، دومدوره دوازدهم، شماره هاي حسابداري، مجله پيشرفت

 وودآوری

بازده موردانتظبار، انبدازه، وبودآوری و 

 گااریورمایه

 

 های پژوهش. یافته7

 . تشکیل عامل بنیادی1-7

هبای های پژوهش وا   عامل بنیبادی مبتنبی ببر ویژگبیدر آزمون فرضیهاولین مرحله 

ل باشد. وا   عامگااری موردبرروی پژوهش میهای عاملی قیم حسابداری جد  بسط مدل

رائبه شبده مرحله او  که در ادامه  روجی نتایج مربو  به هر مرحله ا 6بنیادی مستلزم انجام 

 او .

عبی ببا ری موثر بر رشد وبود موردانتظبار آعبی و ببازده آهای حسابدا( ویژگی1در مرحله )

ود. شبی اصول حسبابداری( شناوبایی مبیواوطهصورت قیاوی )بهعوجه به ادبیات پژوهش و به

ر، ( نسب  وود به قیم ، نسب  ارزش دفتبری ببه ارزش ببازا2018مطابق پژوهش پنمن و ژو )

یباعی، هبای عملرشد در  الص دارایبی گااری،نرخ رشد فروش، وودآوری، اقمم ععددی، ورمایه

هبای منتخبب ببه واوبطه اصبول عامین مالی  ارجی و  الص انتشار وبدام ببه عنبوان ویژگبی

قالبب  حسابداری معرفی که ادبیات، نحوه محاوبه و عمم  موردانتظار ضبریب آن ععیبین و در

 و( 14اببط )( رو1هبای شناوبایی شبده در مرحلبه )( ارائه شد. وپس با کمک ویژگی1جدول )

هبای گبیگردند  عا اثرگبااری و جدب  اثرگبااری ایبن ویژ( برآورد می3( و )2( در مراحل )17)

ت عجربی ی اصول حسابداری بر رشد وود موردانتظار و بازده آعی بصورشناوایی شده به واوطه

صبی و شخیعهبای ( ابتدا لازم او  نتایج آزمون17( و )14منظور برآورد روابط )برروی شود. به

انس و لیمبر، همسبانی واریب Fهای های فروض کمویک بیان شود. نتایج حاصل از آزمونآزمون

 باشد. ( می7(، به شرح جدول )17( و )14وولدریج در روابط )

 

 لیمر، همسانی واریانس، خودهمبستگی F( نتایج آزمون 7جدول )

 انسیوار یآزمون همسان جینتا لیمر F نتایج آزمون 
آزمون وولدریج نتایج 

(WOOLDRIGE) 
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 نتیجه احتمال آماره نتیجه احتمال آماره آزمون نتیجه احتمال آماره رابطه

رابطه 

(14) 
 112/0 536/2 ناهمسانی 0./000 53/244 علفیقی 451/0 008/1

فاقد 

  ودهمبستگی

رابطه 

(17) 
 114/0 505/2 ناهمسانی 0235/0 43/4 علفیقی 999/0 733/0

فاقد 

  ودهمبستگی

 

، همچنبین باشبدها از نوع علفیقی میدهد در هر دو مدل، دادههمانگونه که نتایج نشان می

باشبد کبه ها ناهمسان مینتایج آزمون جد  برروی ناهمسانی واریانس بیانگر این او  که داده

تبایج ن( اوتفاده شده او  و درندای  GLSجد  رفع آن از روش حداقل مربعات ععمیم یافته )

ج حاصل از باشد. نتایها فاقد  ودهمبستگی مرعبه اول میدهد که دادهآزمون وولدریج نشان می

ت گرفته ( وا   عامل بنیادی پس از ععدیمت صور3( و )2( مراحل )17( و )14برآورد روابط )

 باشد. ( می8منظور رفع نق  مفروضات رگرویون  طی کمویک، به شرح جدول )به

 

 (17( و )14نتایج آزمون روابط ) (8جدول )

متغیرهای 

 عوضیحی
VIF 

 (1مرحله )
رابطه -(2مرحله )

(14) 

رابطه -(3مرحله )

(17) 
 (4مرحله )

داری و معنی

عمم  مورد انتظار 

در هر دو  ضریب

 رابطه

-P ضرایب

Value 
-P ضرایب

Value 

های ویژگی

منتخب ندایی 

برای وا   عامل 

 بنیادی

  000/0 231/0 294/0 046/0  - عرض از مبدا

E

P
   029/0 113/0 027/0 306/0 دار و مثب معنی 37/2 

B

P
   035/0 017/0 012/0 091/0 دار و مثب معنی 86/1 

Sales 

growth rate 
   000/0 -023/0 004/0 -176/0 دار و منفیمعنی 06/1

ROA 35/2 072/0 193/0 000/0 715/0 دار و منفیمعنی  

Accruals 70/1 038/0 -156/0 000/0 -893/0 دار و منفیمعنی   

investment 07/2 041/0 -132/0 004/0 -316/0 دار و منفیمعنی   
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∆NOA 99/1 000/0 -232/0 000/0 -323/0 دار و منفیمعنی   

EXTFIN 31/2 011/0 191/0 000/0 044/1 دار و منفیمعنی  

NSI 03/1 002/0 -094/0 000/0 237/0 دار و منفیمعنی  

 Fاحتمال آماره  Fآماره  رابطه
ضریب ععیین 

 شدهلیععد
 ضریب ععیین

 264/0 261/0 000/0 954/89 (14رابطه )

 491/0 489/0 000/0 753/229 (17رابطه )

 

به ایبن )اند ی قبل را با موفقی  پش  ور گااشتههایی که وه مرحله( ویژگی4در مرحله )

ه در قالب ( ک1ی اصول حسابداری در مرحله )واوطههای انتخاب شده بهکه از بین ویژگیمعنی

رابطبه  ای که در هبر دو( ارایه شد، آن دوته8( و مجددا در قالب وتون ووم جدول )1جدول )

( 8ل )( که  روجی نتایج آن در قالب وتون چدارم و پنجم جبدو3( و )2( مراحل )17( و )14)

صبول واقعبی ضبریب آندبا ببا عممب  موردانتظبار ضبریب در ا دار و عممب ارایه گردید، معنی

دل دهند. این مجموعه ببرای وبا   یبک مبای را عشکیل میحسابداری وازگار بوده( مجموعه

ن مجموعبه رود. ایکند، بکار میها را درون یک عامل  مصه میکه درندای  عمام ویژگیکمکی 

 ( در وتون آ ر ارائه شده او .8در جدول )

( 5م مرحله )( مدل کمکی ندایی برای انجا8آ ر جدول )با عوجه به نتایج ارائه شده در وتون 

 باشد.( می18به شرح رابطه )

𝑟𝑖,𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽1

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡
+ 𝛽2

𝐵𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡
+ 𝛽3Sales growth rate𝑖,𝑡

+ 𝛽4Accruals𝑖,𝑡 

            +𝛽5investment𝑖,𝑡 + 𝛽6∆NOA𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡+1                                         ( 18رابطه)  

 او .های قبلی عوضیح داده شدهشرح متغیرهای این مدل در قسم 

( در هبر وبال 18( مدل کمکی ایجاد شده در مرحله قببل ببه شبرح رابطبه )5در مرحله )

در هروبال از میبانگین  97-90زمانی جداگانه به صورت مقطعی برآورد گردید. وپس برای بازه

آن وبال اوبتفاده  (E(r))ی مورد انتظبارهای پنج وال گاشته، برای محاوبه بازدهضرایب مدل

( نیز نتایج یکسانی حاصبل گردیبد. 1973) 29شد. برای انجام این امر با اوتفاده روش فاما مکبب
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 out of sampleدرانتظبار ی ببازده مبورد( برای محاوببه85-96) in sampleبدین عرعیب از 

 ( اوتفاده شد.90-97)

عامبل  محاوبه شده، برای وبا تن(E(r)) های موردانتظار ( از بازده6ی )وپس در مرحله

فاده ( اوبت5بشبرح جبدول ) 97-9( در بازه زمانیERهای حسابداری )بنیادی مبتنی بر ویژگی

 شد. 

 

 .  آمار توصیفی 2-7

-مایهعامبل ببازار، انبدازه، ارزش، وبودآوری، وبردر آمار عوصیفی مربو  به عوامل شبامل 
، 009/0 گااری، مومنتوم و عامل بنیادی، میانگین بازده در پژوهش حاضبر ببه عرعیبب براببر ببا

برای  او . همچنین میانه و انحراف معیار -015/0و  000/0، 007/0، 006/0، -008/0،003/0

دی چنین ضبریب چبولگی عامبل بنیبااو . هم 042/0و  -011/0عامل بنیادی بترعیب برابر با 

کبز عقبارن باشد، یعنی این متغیر چولگی به چب  دارد و ببه ایبن انبدازه از مرمی -284/0برابر 

ری، گبااانحراف دارد. در بین عوامل، عامبل مومنتبوم، بیشبترین عبدم عقبارن و عامبل وبرمایه

یرهبا دگی عمبام متغکمترین عدم عقارن را نسب  به عوزیع نرمال دارند. در ایبن پبژوهش، کشبی

 مثب  او . در بین عوامل، عامل وبودآوری، بیشبترین برجسبتگی و عامبل بنیبادی، کمتبرین

 برجستگی را نسب  به منحنی نرمال دارند.

 

 خطی.عدم وجود هم3-7 

تایج ناوتفاده شده او .  VIF طی بین عوامل ریسک از آزمون در اینجا برای برروی هم

 ( مباعریس همبسبتگی ببین9( ارائه شد. همچنین جدول )9ل )در وتون آ ر جدو VIFآزمون 

دهد. ضریب همبستگی معیار اولیبه عشبخیص وجبود یبا عبدم متغیرهای پژوهش را نمایش می

انبدازه  وجود ارعبا  میان دو یا چند متغیر و بیان شدت و ضعف این ارعبا  اوب  ببا عوجبه ببه

ک  طی عوامبل ریسببر عدم وجود هممبنی  VIFضریب همبستگی بین متغیرها، نتایج آزمون 

 گردد. یک بار دیگر عأیید می

 

 VIF( ماتریس همبستگی بین متغیرهای پژوهش و آزمون 9جدول )
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 CMA ER HML MKT WML RMW SMB VIF متغیر

CMA 1       57/1 

ER 287/0 1      63/1 

HML 384/0- 358/0- 1     93/1 

MKT 006/0- 153/0- 169/0- 1    28/1 

WML 381/0- 339/0- 138/0 027/0- 1   56/1 

RMW 070/0- 407/0- 297/0 043/0- 448/0 1  96/1 

SMB 175/0 391/0 071/0- 249/0- 265/0- 467/0- 1 53/1 

 

 گذاریهای قیمت.  مقایسه عملکرد مدل4-7

تلبف از مخگااری ببرای دو گبروه های قیم مدل در ادامه نتایج مربو  به مقایسه عملکرد

  کبه در آن هبای آزمبونی اوبشود. گروه اول نتایج مربو  به داراییهای آزمون ارائه میدارایی

و  کبه در های آزمونی اانتظار شرک  لحا  نشده او  و گروه دوم مربو  به داراییبازده مورد

 او .انتظار شرک  اوتفاده شدهعشکیل آن بازده مورد

 

 انتظار شرکتهای آزمون بدون بازده مورددارایی.   تحلیل نتایج برای 1-4-7

ا ر، ارزش احتمال آن و ضریب ععیین ععدیل شبده GRS( نتایج محاوبه آماره 10جدول )

اند، شکیل شدههای آزمون که بدون اوتفاده از بازده موردانتظار شرک  عبرای آن گروه از دارایی

 دهد.نشان می های آزمون مطرح شده در مفروضات پژوهشدر عمام مدل

 

 

 

 

تظار انهای آزمون بدون بازده موردهای سری زمانی برای دارایی( نتایج رگرسیون10جدول )

 در ساختار آن

 FF3 FF3+ER 
Carhart 

four-

Carhart 

four-
FF5 FF5+ER FF6 FF6+ER 
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factor factor+E

R 

 گذاری و سودآوریهای سرمایه( براساس ویژگی5*5پرتفوی  25) دارایی آزمون دوگانه

GRS statistic 425/1 216/1 450/1 223/1 631/1 138/1 611/1 187/1 

P-value GRS 133/0 265/0 122/0 260/0 064/0 335/0 070/0 291/0 

A(R2) 441/0 454/0 458/0 471/0 472/0 484/0 482/0 495/0 

 بازده و سودآوری های مومنتوم( براساس ویژگی5*5پرتفوی  25) دارایی آزمون دوگانه

GRS statistic 705/0 657/0 690/0 644/0 741/0 684/0 760/0 720/0 

P-value GRS 824/0 870/0 839/0 880/0 786/0 844/0 765/0 808/0 

A(R2) 473/0 478/0 516/0 519/0 489/0 494/0 521/0 524/0 

  

 گذاری و سودآوریسرمایههای ( براساس ویژگی4*4پرتفوی  16) دارایی آزمون دوگانه

GRS statistic 725/1 579/1 927/1 545/1 227/1 021/1 341/1 015/1 

P-value GRS 063/0 100/0 033/0 112/0 273/0 447/0 201/0 454/0 

A(R2) 442/0 451/0 455/0 462/0 469/0 476/0 474/0 481/0 

 گذاری و اندازهسرمایههای ( براساس ویژگی4*4پرتفوی  16) دارایی آزمون دوگانه

GRS statistic 869/1 416/1 825/1 417/1 612/1 289/1 701/1 443/1 

P-value GRS 038/0 160/0 045/0 160/0 089/0 230/0 068/0 150/0 

A(R2)�728/0 729/0 739/0 740/0 749/0 750/0 757/0 759/0 

 مومنتوم بازده و سودآوریهای ( براساس ویژگی4*4پرتفوی  16) دارایی آزمون دوگانه

GRS statistic 187/1 733/0 119/1 727/0 018/1 696/0 009/1 684/0 

P-value GRS 303/0 748/0 358/0 755/0 451/0 785/0 460/0 796/0 

A(R2) 457/0 467/0 514/0 519/0 478/0 486/0 516/0 522/0 

 

 

 

بدون بازده موردانتظار شبرک  نشبان های آزمون بطور کلی عحلیل نتایج برای گروه دارایی

گبااری و وبودآوری، ببرای های ورمایهعایی مبتنی بر ویژگی 16داد، در صوص، دارایی آزمون 

گبااری و هبای وبرمایهعایی مبتنبی ببر ویژگبی 16آزمون  مدل چدار عاملی کارهارت و دارایی
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دار معنبی GRSت، آمباره های وه عاملی فاما و فبرنچ و چدبار عباملی کارهباراندازه، برای مدل

 او   

ری آندبا داهای حسبابداری، معنبیها با عامل بنیادی مبتنی بر ویژگیکه با بسط این مدل 

-رایبیروه از داگباند. در ایبن رفع و از عوانایی لازم برای عوضیح عفاوت بازده ودام بر وردار شده
رفتبه اوب ( نهای آزمون بکار ییانتظار شرک  در وا تار داراهای آزمون )که ویژگی بازده مورد

مبل هبای حباوی عابرای هر دو وبری مبدل GRSی به جز موارد یاد شده در وایر موارد آماره

 GRSاره های متناظر و بدون عامل بنیادی معنادار نیس   اما ارزش احتمبال آمببنیادی و مدل

تر اوب   بنیادی، بزرگهای متناظر و بدون عامل های حاوی عامل بنیادی نسب  به مدلدر مدل

حلیبل عهای پژوهش او . همچنبین دهنده عاثیر مطلوب عامل بنیادی بر مدلکه این نیز نشان

-یبیی دارایبههای آزمون بدون بازده موردانتظار شرک  نشان داد، در کلنتایج برای گروه دارایی
وضبات ه در مفرگااری مطرح شدهای قیم ی مدلهای آزمون ارائه شده این دوته و برای همه

هبای متنباظر های حاوی عامبل بنیبادی نسبب  ببه مبدل، در مدلGRSپژوهش، مقادیر آماره 

 کاهش و ضریب ععیین ععدیل شده آندا افزایش یافته او .

 

 انتظار شرکتهای آزمون با بازده مورد. تحلیل نتایج برای دارایی2-4-7

بکبار  بازده موردانتظبار ویژگبی مشبتر های آزمون که پس از عشکیل این گروه از دارایی

ه دی نسب  ببهای بسط یافته با عامل بنیابرده شده در وا تار آنداو ، به ارزیابی عملکرد مدل

ضبریب  و، ارزش احتمبال آن GRSشود. نتایج محاوبه آماره های متناظر آندا پردا ته میمدل

رک  شبردانتظار ا اوتفاده از بازده موهای آزمون که بععیین ععدیل شده برای این گروه از دارایی

 او .( ارائه شده11اند، در قالب جدول )عشکیل شده
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ار در انتظهای آزمون با بازده موردهای سری زمانی برای دارایی( نتایج رگرسیون11جدول )

 ساختار آن

 FF3 FF3+

ER 

Carhart 

four-

factor 

Carhart 

four-

factor+ER 
FF5 

FF5+

ER FF6 FF6+

ER 

 ااریگهای بازده موردانتظار و ورمایه( براواس ویژگی5*5پرعفوی  25) دارایی آزمون دوگانه

GRS 

Statistic 
976/1 431/1 937/1 402/1 829/1 290/1 

849/

1 
294/1 

P-value 

GRS 
016/0 130/0 019/0 144/0 030/0 211/0 

028/

0 
209/0 

A(R2) 457/0 475/0 485/0 498/0 494/0 513/0 
508/

0 
525/0 

 های بازده موردانتظار و وودآوری( براواس ویژگی5*5پرعفوی  25) دارایی آزمون دوگانه

GRS 

Statistic 
513/1 288/1 492/1 217/1 731/1 547/1 

696/

1 
507/1 

P-value 

GRS 
105/0 220/0 114/0 273/0 050/0 097/0 

058/

0 
112/0 

A(R2) 455/0 477/0 472/0 492/0 474/0 496/0 
481/

0 
502/0 

 B/Mهای بازده موردانتظار و ( براواس ویژگی5*5پرعفوی  25) دارایی آزمون دوگانه

GRS 

Statistic 
430/2 559/1 358/2 513/1 217/2 540/1 

165/

2 
509/1 

P-value 

GRS 
002/0 082/0 003/0 097/0 006/0 090/0 

008/

0 
101/0 

A(R2) 485/0 507/0 508/0 526/0 508/0 529/0 
521/

0 
540/0 

 های بازده موردانتظار و اندازه( براواس ویژگی5*5پرعفوی  25) دارایی آزمون دوگانه

GRS 

Statistic 
715/1 977/0 824/1 078/1 647/1 023/1 

724/

1 
095/1 

P-value 

GRS 
045/0 508/0 030/0 393/0 060/0 455/0 

045/

0 
377/0 
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A(R2) 649/0 665/0 665/0 680/0 660/0 675/0 
671/

0 
686/0 

 بازده های بازده موردانتظار و مومنتوم( براواس ویژگی5*5پرعفوی  25) دارایی آزمون دوگانه

GRS 

Statistic 
746/1 282/1 712/1 249/1 703/1 221/1 

689/

1 
200/1 

P-value 

GRS 
040/0 214/0 046/0 239/0 048/0 261/0 

052/

0 
279/0 

A(R2) 465/0 473/0 510/0 519/0 489/0 499/0 
520/

0 
531/0 

 ااریگهای بازده موردانتظار و ورمایه( براواس ویژگی4*4پرعفوی  16) دارایی آزمون دوگانه

GRS 

Statistic 
365/2 365/1 443/2 497/1 962/1 196/1 

136/

2 
365/1 

P-value 

GRS 
007/0 185/0 005/0 126/0 029/0 294/0 

016/

0 
187/0 

A(R2) 552/0 567/0 577/0 591/0 598/0 613/0 
609/

0 
624/0 

 های بازده موردانتظار و وودآوری( براواس ویژگی4*4پرعفوی  16) دارایی آزمون دوگانه

GRS 

Statistic 
481/1 378/1 003/2 323/1 936/1 406/1 

012/

2 
432/1 

P-value 

GRS 
028/0 181/0 026/0 212/0 033/0 169/0 

026/

0 
157/0 

A(R2) 508/0 534/0 524/0 545/0 532/0 554/0 
537/

0 
557/0 

 B/Mهای بازده موردانتظار و ( براواس ویژگی4*4پرعفوی  16) دارایی آزمون دوگانه

GRS 

Statistic 
273/2 402/1 316/2 488/1 247/2 559/1 

248/

2 
566/1 

P-value 

GRS 
009/0 167/0 008/0 130/0 011/0 105/0 

011/

0 
104/0 

A(R2) 557/0 582/0 577/0 597/0 569/0 592/0 
582/

0 
603/0 



 95 ... گذاري فاما و فرنچ با استفاده از عاملهاي عاملی قيمتتوسعه مدل 

 های بازده موردانتظار و اندازه( براواس ویژگی4*4پرعفوی  16) دارایی آزمون دوگانه

GRS 

Statistic 
754/1 769/0 862/1 864/0 582/1 712/0 

714/

1 
825/0 

P-value 

GRS 
056/0 712/0 040/0 610/0 098/0 771/0 

065/

0 
652/0 

A(R2) 711/0 726/0 726/0 740/0 724/0 739/0 
734/

0 
749/0 

 بازده های بازده موردانتظار و مومنتوم( براواس ویژگی4*4پرعفوی  16) دارایی آزمون دوگانه

GRS 

Statistic 
525/1 643/0 486/1 619/0 865/1 888/0 

737/

1 
875/0 

P-value 

GRS 
115/0 837/0 130/0 857/0 055/0 584/0 

060/

0 
598/0 

A(R2) 518/0 531/0 564/0 576/0 539/0 552/0 
568/

0 
582/0 

-، ورمایهB/Mهای بازده موردانتظار، ( براواس ویژگی2*2*2*2پرعفوی 16) دارایی آزمون چدارگانه
 گااری و مومنتوم بازده

GRS 

Statistic 
143/2 049/1 102/2 032/1 549/1 708/0 

533/

1 
705/0 

P-value 

GRS 
015/0 419/0 018/0 436/0 108/0 775/0 

114/

0 
778/0 

A(R2) 519/0 535/0 561/0 575/0 557/0 573/0 
583/

0 
598/0 

، وودآوری و B/Mهای بازده موردانتظار، ( براواس ویژگی2*2*2*2پرعفوی 16) دارایی آزمون چدارگانه

 گااریورمایه

GRS 

Statistic 
094/2 280/1 197/2 358/1 634/1 995/0 

737/

1 
078/1 

P-value 

GRS 
019/0 238/0 014/0 194/0 087/0 473/0 

064/

0 
395/0 

A(R2) 489/0 510/0 505/0 524/0 521/0 541/0 
525/

0 
545/0 
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، وودآوری و B/Mهای بازده موردانتظار، ( براواس ویژگی2*2*2*2پرعفوی 16) دارایی آزمون چدارگانه

 مومنتوم بازده

GRS 

Statistic 
847/1 982/0 777/1 935/0 010/2 212/1 

974/

1 
206/1 

P-value 

GRS 
045/0 487/0 057/0 535/0 027/0 287/0 

031/

0 
293/0 

A(R2) 490/0 515/0 538/0 559/0 508/0 531/0 
544/

0 
566/0 

-وری، ورمایهوودآهای بازده موردانتظار، ( براواس ویژگی2*2*2*2پرعفوی 16) دارایی آزمون چدارگانه
 گااری و مومنتوم بازده

GRS 

Statistic 
994/1 363/1 894/1 295/1 921/1 314/1 

923/

1 
331/1 

P-value 

GRS 
028/0 192/0 039/0 232/0 036/0 221/0 

037/

0 
212/0 

A(R2) 494/0 510/0 544/0 558/0 539/0 554/0 
567/

0 
583/0 

-ازه، ورمایههای بازده موردانتظار، اند( براواس ویژگی2*2*2*2پرعفوی 16) دارایی آزمون چدارگانه
 گااری و مومنتوم بازده

GRS 

Statistic 
269/2 179/1 217/2 142/1 885/1 065/1 

852/

1 
047/1 

P-value 

GRS 
010/0 308/0 012/0 336/0 037/0 405/0 

042/

0 
421/0 

A(R2) 638/0 650/0 678/0 690/0 672/0 683/0 
699/

0 
711/0 

-ازه، ورمایههای بازده موردانتظار، اند( براواس ویژگی2*2*2*2پرعفوی 16) دارایی آزمون چدارگانه
 B/Mگااری و 

GRS 

Statistic 
714/1 895/0 671/1 867/0 323/1 657/0 

308/

1 
650/0 

P-value 

GRS 
064/0 577/0 073/0 607/0 209/0 824/0 

219/

0 
829/0 
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A(R2) 663/0 680/0 675/0 689/0 692/0 708/0 
695/

0 
710/0 

ازه، مومنتوم های بازده موردانتظار، اند( براواس ویژگی2*2*2*2پرعفوی 16) دارایی آزمون چدارگانه

 B/Mبازده و 

GRS 

Statistic 
869/1 774/0 883/1 797/0 796/1 945/0 

810/

0 
964/0 

P-value 

GRS 
038/0 707/0 037/0 682/0 050/0 523/0 

048/

0 
504/0 

A(R2) 617/0 635/0 653/0 669/0 627/0 646/0 
654/

0 
672/0 

و  B/Mازه، های بازده موردانتظار، اند( براواس ویژگی2*2*2*2پرعفوی 16) دارایی آزمون چدارگانه

 وودآوری

GRS 

Statistic 
395/2 728/1 376/2 731/1 301/2 676/1 

266/

2 
624/1 

P-value 

GRS 
007/0 064/0 007/0 064/0 010/0 076/0 

011/

0 
090/0 

A(R2) 594/0 617/0 602/0 625/0 607/0 628/0 
611/

0 
633/0 

ازه، وودآوری و های بازده موردانتظار، اند( براواس ویژگی2*2*2*2پرعفوی 16) دارایی آزمون چدارگانه

 گااریورمایه

GRS 

Statistic 
054/2 363/1 122/2 454/1 787/1 165/1 

973/

1 
392/1 

P-value 

GRS 
022/0 190/0 018/0 148/0 054/0 321/0 

030/

0 
177/0 

A(R2) 599/0 619/0 609/0 628/0 620/0 639/0 
626/

0 
645/0 

 

انتظبار شبرک  نیبز نشبان داد، های آزمون حاوی ببازده مبوردعحلیل نتایج در گروه دارایی

گااری، ببرای های بازده موردانتظار و ورمایهعایی مبتنی بر ویژگی 25آزمون  در صوص، دارایی

های وه عاملی فاما و فرنچ، چدار عاملی کارهارت، پنچ عاملی فامبا و فبرنچ و شبش عباملی مدل
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-، ببرای مبدلB/Mهای بازده موردانتظار و عایی مبتنی بر ویژگی 25آزمون  فاما و فرنچ، دارایی
، پنچ عاملی فاما و فرنچ و شش عباملی فامبا و های وه عاملی فاما و فرنچ، چدار عاملی کارهارت

های وبه های بازده موردانتظار و اندازه، برای مدلعایی مبتنی بر ویژگی 25آزمون  فرنچ، دارایی

عبایی  25آزمبون  عاملی فاما و فرنچ، چدار عاملی کارهارت و شش عباملی فامبا و فبرنچ، دارایبی

های وه عباملی فامبا و فبرنچ، منتوم بازده، برای مدلهای بازده موردانتظار و مومبتنی بر ویژگی

هبای عبایی مبتنبی ببر ویژگبی 16آزمون  چدار عاملی کارهارت و پنچ عاملی فاما و فرنچ، دارایی

های وه عاملی فاما و فرنچ، چدار عباملی کارهبارت، گااری، برای مدلبازده موردانتظار و ورمایه

هبای عایی مبتنی بر ویژگبی 16آزمون  ما و فرنچ، داراییپنچ عاملی فاما و فرنچ و شش عاملی فا

های وه عاملی فاما و فرنچ، چدار عاملی کارهبارت، پبنچ بازده موردانتظار و وودآوری، برای مدل

های ببازده عایی مبتنی بر ویژگی 16آزمون  عاملی فاما و فرنچ و شش عاملی فاما و فرنچ، دارایی

ای وه عاملی فاما و فرنچ، چدار عباملی کارهبارت، پبنچ عباملی ه، برای مدلB/Mموردانتظار و 

هبای ببازده عبایی مبتنبی ببر ویژگبی 16آزمبون  فاما و فرنچ و شش عاملی فاما و فرنچ، دارایبی

-عایی مبتنی ببر ویژگبی 16آزمون  چدار عاملی کارهارت، دارایی موردانتظار و اندازه، برای مدل
های وبه عباملی فامبا و گااری و مومنتوم بازده، برای مدلایه، ورمB/Mهای بازده موردانتظار، 

هبای ببازده موردانتظبار، عایی مبتنی ببر ویژگبی 16آزمون  فرنچ و چدار عاملی کارهارت، دارایی

B/Mهبای وبه عباملی فامبا و فبرنچ و چدبار عباملی گبااری، ببرای مبدل، وودآوری و ورمایه

، وبودآوری و B/Mهبای ببازده موردانتظبار، عایی مبتنی بر ویژگبی 16آزمون  کارهارت، دارایی

های وه عاملی فاما و فرنچ، پنچ عاملی فاما و فرنچ و شش عباملی فامبا مومنتوم بازده، برای مدل

گبااری های بازده موردانتظار، وودآوری، ورمایهعایی مبتنی بر ویژگی 16و فرنچ، دارایی آزمون 

های وه عاملی فاما و فرنچ، چدار عاملی کارهارت، پنچ عاملی فامبا و ده، برای مدلو مومنتوم باز

های ببازده موردانتظبار، عایی مبتنی بر ویژگی 16فرنچ و شش عاملی فاما و فرنچ، دارایی آزمون 

هبای وبه عباملی فامبا و فبرنچ، چدبار عباملی گااری و مومنتوم بازده، برای مبدلاندازه، ورمایه

عبایی مبتنبی ببر  16آزمبون  پنچ عاملی فاما و فرنچ و شش عاملی فاما و فرنچ، داراییکارهارت، 

هبای وبه عباملی فامبا و ، برای مبدلB/Mهای بازده موردانتظار، اندازه، مومنتوم بازده و ویژگی

-عایی مبتنی بر ویژگبی 16آزمون  فرنچ، چدار عاملی کارهارت و شش عاملی فاما و فرنچ، دارایی
های وه عباملی فامبا و فبرنچ، چدبار و وودآوری، برای مدل B/Mده موردانتظار، اندازه، های باز
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عبایی  16آزمبون  عاملی کارهارت، پنچ عاملی فاما و فرنچ و شبش عباملی فامبا و فبرنچ، دارایبی

هبای وبه گااری، ببرای مبدلهای بازده موردانتظار، اندازه، وودآوری و ورمایهمبتنی بر ویژگی

دار اوب   معنی GRSو فرنچ، چدار عاملی کارهارت و شش عاملی فاما و فرنچ، آماره  عاملی فاما

داری آندا رفع و از های حسابداری، معنیها با عامل بنیادی مبتنی بر ویژگیکه با بسط این مدل

های آزمبون اند. در این گروه از داراییعوانایی لازم برای عوضیح عفاوت بازده ودام بر وردار شده

های آزمون بکار رفته( ببه جبز مبوارد یباد انتظار شرک  در وا تار دارایی)که ویژگی بازده مورد

هبای های حاوی عامل بنیادی و مبدلبرای هر دو وری مدل GRSی شده در وایر موارد آماره

هبای حباوی در مدل GRSمتناظر و بدون عامل بنیادی معنادار نیس   اما ارزش احتمال آماره 

-های متناظر و بدون عامل بنیادی، بزرگتر او   که این نیبز نشبانیادی نسب  به مدلعامل بن
های پژوهش او . همچنین عحلیل نتایج ببرای گبروه دهنده عاثیر مطلوب عامل بنیادی بر مدل

هبای آزمبون ارائبه ی داراییهای آزمون حاوی بازده موردانتظار شرک  نشان داد، در کلیهدارایی

گااری مطرح شده در مفروضبات پبژوهش، بسبط های قیم ی مدلو برای همه شده این دوته

و  GRSهبای حسبابداری، موجبب کمتبر شبدن آمباره ها با عامل بنیادی مبتنی بر ویژگیمدل

های بسط یافتبه ببا که، عملکرد مدلشود  به این معنیشده آندا میافزایش ضریب ععیین ععدیل

 دهندگی آندا، افزایش یافته او . حعامل بنیادی، بدبود و قدرت عوضی

 

 گیری. بحث و نتیجه8

های چنبد های حسابداری بر بسط مدلدر این پژوهش عاثیر عامل بنیادی مبتنی بر ویژگی

عاملی فاما و فرنچ مورد آزمون و برروی قبرار گرفب . ایبن عامبل از عئبوری مصبرف و اصبول و 

این عامل در مرحله نخس  با اوبتفاده از  برای وا  . مفروضات حسابداری اوتنبا  شده او 

های حسابداری اثرگاار بر رشد وود مورد انتظار و بازده آعی شناوبایی اصول حسابداری، ویژگی

( نسب  وود به قیم ، نسب  ارزش دفتری ببه ارزش 2018شد که مطابق پژوهش پنمن و ژو )

هبای رشبد در  بالص دارایبی گبااری،بازار، نرخ رشد فروش، وودآوری، اقمم ععدبدی، وبرمایه

هبای منتخبب ببه واوبطه عملیاعی، عامین مالی  ارجی و  الص انتشار ودام به عنوان ویژگبی

ها به صورت عجربی مورد آزمون قبرار گرفب  عبا اصول حسابداری معرفی شد. وپس این ویژگی

پس ببا اثرگااری و جد  اثرگااری آندا بر رشد وود موردانتظار و بازده آعی مشبخص شبود. وب
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هایی که هم از نظر اصول حسابداری و هم از نظر عجربی بر رشد وود موردانتظار و کمک ویژگی

های حسابداری عشبکیل شبد و در ادامبه بازده آعی اثرگاار بودند  عامل بنیادی مبتنی بر ویژگی

گااری مورد برروبی پبژوهش، در های چند عاملی قیم عاثیر آن در بسط و بدبود عملکرد مدل

( و 10های آزمون برروی شد. با عوجه به نتایج ارایبه شبده در جبداول )چندین مجموعه دارایی

های آزمون )با ویژگی ببازده موردانتظبار و عوان گف ، در هر دو گروه دارایی( در مجموع می11)

-بدون لحا  کردن ویژگی بازده موردانتظار در وا تار آندا( اضافه شدن عامل بنیادی ببه مبدل
ها در عوضیح الگوهبای مختلبف مورد برروی پژوهش باعب شده او  که عملکرد این مدل های

هبای آزمبون، بازده ودام بدبود یابد. همچنین وجود ویژگی بازده موردانتظار در وا تار دارایبی

گبردد. در راوبتای یافتبه ببا عامبل بنیبادی مبیهای چند عاملی بسطموجب عملکرد بدتر مدل

عوجبه ببه نببود ای به برروبی مسبئله مبدنظر نپردا تبه اوب   بباون مطالعهمطالعه حاضر عاکن

هبای مبرعبط ممکبن نیسب . در های مشابه دا لی و  ارجی امکان مقایسه با پبژوهشپژوهش

هبای گبااری دارایبیهبای قیمب ها که طی آن یک عامل جد  بسط مدلعرین پژوهشمرعبط

(، پبنمن 1398ن میرزایی،  انی و ب  شبکن )ای اوتفاده شده او  بصورت کلی مضامیورمایه

لبو، قدرمبانی، عجبم های عیبوضشود ولی با یافته( عایید می2015( و فاما و فرنچ )2018و ژو )

 اقیانوویه همخوانی ندارد.-( در بازارهای ودام ژاپن و آویا2015)30( و کاکیسی1395)

 

 . پیشنهادهای پژوهش9

هبای ( ارائه شد، بسبط مبدل11( و )10قالب جداول )با عوجه به نتایج این پژوهش که در 

هبای هبای حسبابداری، در عمبام پرعفوهبا و مبدلگااری با عامل بنیادی مبتنی بر ویژگیقیم 

افزایبد. لباا از آنجبایی انتظار میبینی بازده موردگااری مورد برروی بر افزایش دق  پیشقیم 

گااری در عصمیمات  رید، نگدبداری و فبروش های ورمایهگااران و مدیران صندوقکه ورمایه

مالی و عقسیم وود به نرخ بازده عوجه دارنبد گااری، عامینودام  و مدیران در عصمیمات ورمایه

( به عامل بنیبادی مبتنبی ببر 11( و )10های جداول )شود با عنای  به یافتهبه آندا پیشنداد می

انتظبار  بود بینبی ببازده مبوردتر دق  پبیشافزایش هر چه بیش های حسابداری بمنظورویژگی

ی بازده و رشد وود های ععیین کنندهعوجه کنند  زیرا در وا   این عامل، از ابتدا عمام ویژگی

-های اثرگااری که بهی اصول حسابداری شناوایی و پس از آزمون عجربی، ویژگیواوطهآعی به
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انبد انتخباب و در عجربی نیز موفق شبدهی اصول حسابداری شناوایی و وپس در آزمون واوطه

ی بخبش قاببل عبوجدی از عواند منعکس کنندهشود. بنابراین این عامل مییک عامل  مصه می

 های مالی باشد.محتوای اطمعاعی صورت

(، 1997(، مدل چدارعباملی کارهبارت )1993مدل فاما و فرنچ وه عاملی )در این پژوهش 

ه از ببا اوبتفاد( 2018( و مدل شبش عباملی فامبا و فبرنچ )2015مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )

ضبیح های حسابداری بسبط و امکبان بدببود عملکبرد آندبا در عوعامل بنیادی مبتنی بر ویژگی

-بسط مبدل شود  باعفاوت بازده ودام مورد ارزیابی قرار گرف   به پژوهشگران آعی پیشنداد می
ده فاوت ببازمکان بدبود عملکرد آندا را در عوضیح عهای موجود دیگر با کمک این عامل بنیادی ا

ده براوباس شبندی های آزمون طبقهعوانند از داراییودام مورد ارزیابی قرار دهند. همچنین می

ی هبارد مدلهای دیگر نظیر رشد ورمایه گااری مورد انتظار و ... نیز جد  ارزیابی عملکویژگی

ا اضبافه ببشود د. همچنین به پژوهشگران آعی عوصیه میبسط یافته با عامل بنیادی اوتفاده کنن

ینبی بهای این پژوهش بر دق  پبیشکردن عوامل جدید از جمله عوامل کمن اقتصادی به مدل

 بازده موردانتظار بیفزایند.

 

 های پژوهش. محدودیت10

 یج ببههایی که در اجرای این پژوهش وجود داش  و باید در عحلیل نتبااز جمله محدودی 

وامبل ععوان به کنترل نشدن بر ی از عوامل موثر ببر نتبایج پبژوهش، ماننبد آن عوجه شود می

ر عوانبد ببویاوی، اقتصادی و قوانین و مقررات اشاره نمود که  ارج از کنترل محقق بوده و مبی

راق هبای ببا وبابقه کبم در ببورس اونتایج پژوهش اثرگاار باشد. همچنین این پژوهش، شبرک 

ای هبببرای وبال های موردنیبازشود  بنابراین دادهان و فرابورس ایران را نیز شامل میبدادار عدر

 و .قبل از پایرش آندا در بورس اوراق بدادار عدران و فرابورس ایران، فراهم نبوده ا
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