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Abstract 

Objective 

One of the main concerns of financial scholars is to identify an appropriate asset pricing 

model that not only explains stock returns but also measures the expected rate of return with 

a higher degree of confidence. Accordingly, this study aims to enhance the accuracy of asset 

pricing models in measuring the expected return by incorporating consumption-based 

accounting variables. 

  

Methods 

In the present study, data from 202 companies listed on the Tehran Stock Exchange and the 

Iran Farabourse over the period 2010 to 2019 were used. Drawing on the theory of 

consumption, the principle of income realization, and the concept of conservatism, the study 

identified characteristics influencing expected profit growth and stock returns. These 

accounting characteristics were then empirically tested using a panel data regression 

approach. The period from 2010 to 2019 was tested. Then, using the cross-sectional 
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regression approach, the relevant characteristics were summarized into a single factor called 

the fundamental factor of expected return. This factor was then used over the period from 

2015 to 2020 to develop multi-factor capital asset pricing models, including the Fama and 

French three-factor model, the Carhart four-factor model, and the Fama and French five-

factor model. Finally, with the help of the panel data regression approach, the performance 

of the expanded models was compared with the fundamental factor of expected return and 

common pricing models. 

 

Results 

The findings of the research highlight the importance of financial statement information, 

emphasizing its informational content and undeniable role in predicting the expected return. 

The study also found that incorporating the fundamental factor—derived from accounting 

variables related to consumption—into the Fama and French three-factor model, Carhart 

four-factor model, and Fama and French five-factor model increases the adjusted coefficient 

of determination. This indicates improved model performance and a significant enhancement 

in the explanatory power of the models that include the fundamental factor of expected 

return compared to their original versions. Additionally, the findings reveal a positive and 

significant relationship between the fundamental factor of expected return and stock risk 

across all three models. 

 

Conclusion 

Adding the fundamental factor of expected return to the models examined in this study 

enhances their performance in explaining various patterns of stock returns, with the 

improvement reflected in their explanatory power. Among the models, the Fama and French 

five-factor model demonstrates superior performance compared to the Fama and French 

three-factor model and the Carhart four-factor model. Therefore, it can be concluded that 

accounting variables related to consumption increase the accuracy of these asset pricing 

models in estimating the expected return. 
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  چكيده
بـازده سـهام را    ينكـه بر ا مناسب است تا علاوه ييدارا گذاري يمتمدل ق ييشناسا ي،مال يشمندانمهم اند ياربس يها از دغدغه يكي :هدف
دقـت   يشراستا هدف پـژوهش حاضـر، افـزا    يندر ا. كند يريگ اندازه يشتريب يناندهد، بتواند نرخ بازده مورد انتظار را با درصد اطم يحتوض
  .مرتبط با مصرف است يحسابدار يرهايكمك متغ بازده مورد انتظار، به يريگ در اندازه گذاري يمتق يها مدل

تـا   1389 يزمـان  ةبـاز  يط يران،شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا يرفتهشركت پذ 202 يها در پژوهش حاضر از داده :روش
اثرگذار بر رشد سود مـورد انتظـار    هاي يژگيو ي،كار اصل تحقق درآمد و مفهوم محافظه مصرف، يةبر اساس نظر. استفاده شده است 1399

 ةبـاز  يط ـ يتـا، پنـل د  يونرگرس ـ يكردبا استفاده از رو يصورت تجرب مذكور، به يحسابدار هاي يژگيآن، و دنبال هو ب ييو بازده سهام شناسا
عامـل تحـت عنـوان عامـل      يـك مربوطـه در   هاي يژگيو ي،مقطع يونگرسر يكردسپس با استفاده از رو. آزمون شد 1398تا  1389 يزمان
 گـذاري  يمـت ق يچنـد عـامل   يهـا  منظور بسط مدل به 1399تا  1394 يزمان ةباز يبرا مل،عا ينبازده مورد انتظار خلاصه شد و از ا ياديبن

بـا   يتدر نها. فاما و فرنچ استفاده شد يكارهارت و مدل پنج عامل يفاما و فرنچ، مدل چهار عامل ياز جمله مدل سه عامل اي، يهسرما ييدارا
 يسـه متـداول مقا  گذاري يمتق يها بازده مورد انتظار و مدل ياديعامل بن با يافتهبسط  يها عملكرد مدل يتا،پنل د يونرگرس يكردكمك رو

  .شد

بازده مورد انتظار،  بيني يشدارد و در پ يلاعاتاط يمحتوا ي،مال يها مهم است كه اطلاعات صورت ينا يانگرپژوهش ب هاي يافته: ها يافته
مرتبط بـا مصـرف    يحسابدار يرهايبر متغ يمبتن ياديكه افزودن عامل بن دهد يپژوهش نشان م هاي يافته. كند يم يفاا يرينقش انكارناپذ
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 يـين تع يبكـه ضـر   شـود  يموجب م ـفاما و فرنچ،  يكارهارت و مدل پنج عامل يفاما فرنچ، چهار عامل يسه عامل گذاري يمتق يها به مدل

بـازده   يـادي عامـل بن  يحـاو  يهـا  مدل دهندگي يحموضوع، عملكرد را بهبود و قدرت توض ينكه ا يابد يشمذكور افزا يها مدل شدة يلتعد
كـه در   دهـد  يپژوهش نشـان م ـ  هاي يافته ين،همچن. دهد يم يشافزا يتوجه يانطور شا ها را به متناظر آن يها مورد انتظار نسبت به مدل

بـازده مـورد انتظـار و     يـادي عامل بن ينفاما و فرنچ، ب يكارهارت و مدل پنج عامل يفاما فرنچ، چهار عامل يسه عامل گذاري يمتق يها مدل
  .وجود دارد يمثبت و معنادار ةسهام رابط يسكصرف ر

 يها پژوهش، عملكرد مدل يبررسمورد  يها بازده مورد انتظار به مدل ياديكه افزودن عامل بن دهد يپژوهش نشان م يجنتا: گيري نتيجه
 يدر مدل پنج عـامل  دهندگي، يحتفاوت عملكرد، از لحاظ قدرت توض ينكه ا دهد يمختلف بازده سهام بهبود م يالگوها يحمذكور را در توض

گرفـت كـه    يجـه نت تـوان  يم ـ يـب، ترت ينبـد . اسـت  يشتركارهارت ب يفاما و فرنچ و مدل چهار عامل عامليفاما و فرنچ نسبت به مدل سه 
  .دهند يم يشبازده مورد انتظار افزا يريگ را در اندازه يادشده گذاري يمتق يها مرتبط با مصرف، دقت مدل يحسابدار يرهايمتغ

  
فـرنچ و  ، فامـا  يها  مدل، اي  گذاري دارايي سرمايه  هاي چند عاملي قيمت  بازده مورد انتظار، متغيرهاي حسابداري مرتبط با مصرف، مدل: ها كليدواژه
  .كارهارت
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  مقدمه
هـا تخمينـي گونـاگوني اسـتفاده      از ابزارهـا و مـدل   ،رد انتظار خودازده موبگيري نرخ  مالي براي اندازه ةافراد فعال در حوز

ارائـه   CAPM(1(اي  گذاري دارايي سـرمايه  در اين زمينه، مدل قيمتبسيار معروف هاي تخميني  يكي از مدل كه كنند مي
شـاخص ريسـك   (تنهـا از يـك متغيـر بتـا      ،است كه براي برآورد بازده موردانتظـار ) 1965( 3و ليتنر) 1964( 2شارپ ةشد

. وجود داردخطي ساده  ةرابط ،كه بين ريسك و بازده موردانتظار شود در اين مدل فرض مي. كند استفاده مي) سيستماتيك
عاملي براي توضيح بازده مورد انتظار به اندازه كافي دقيق نيسـت   اند كه اين مدل تك هاي بسياري نشان داده اما پژوهش

پژوهشـگران   ؛ به همين دليل،)2004، 7و كمپبل و وولتيناهو 1992، 6؛ فاما و فرنچ1981 ،5؛ بانز1972، 4براي مثال؛ بلك(
هـاي   در اين راستا پـژوهش  .را بهبود دهندكه برآورد بازده مورد انتظار  اي بودند متغيرهاي حسابداري دنبال به ،مالي ةحوز

 CAPMعامل اندازه و ارزش به مدل تك عـاملي  اند كه با افزودن عوامل و متغيرهاي حسابداري نظير  پيشين نشان داده
انـد   همچنين، برخي از تحقيقات نشان داده. دهد هاي متناظر افزايش مي دهندگي بازده موردانتظار را در مدل قدرت توضيح

 ا؛ زيـر توجهي در تشريح بازده مورد انتظار داشـته باشـند   شايانتوانند بهبود  مي ،كه متغيرهاي حسابداري مرتبط با مصرف
از ايـن رو،  . گيرد مصرف قرار مي تأثيردهند چگونه بازده مورد انتظار تحت  اين متغيرها عوامل مهمي هستند كه نشان مي

هاي بنيادي مرتبط با  گيري بازده مورد انتظار با استفاده از متغير در اندازه ها افزايش دقت مدل ،هدف اصلي پژوهش حاضر
  .مصرف است
، در كـانون توجـه پژوهشـگران   گيري كند، همواره  زده مورد انتظار را با دقت بيشتري اندازهمدلي كه بتواند با طراحي

در اين راستا، پژوهشـگران مـالي   ). 2022، 8، زاهد و صادقراشد(گذاران بازار سهام بوده است  ويژه سرمايه متخصصان و به
. داشتند تأثيركردند كه بر بازده مورد انتظار  گذاري مناسب، عوامل متعددي را شناسايي مدل قيمت ةارائضمن تلاش براي 

ماننـد نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار، معيارهـاي مختلـف سـودآوري و         (ها  اغلب عوامل شناسايي شده توسط آن
 ـ  ند و هيچا هآمد دست بهكاوي  بر مبناي داده ه،عمدطور  به، )گذاري سرمايه نظـري اقتصـادي و مـالي مشخصـي      ةگونـه پاي
 بر اين اساس، در پژوهش حاضر عامل بنيادي بازده مورد انتظـار ). 2022، 10؛ پنمن و ژو2015، 9ژو و ژانگهو ( دان هنداشت

ت ئنش ـ شود كه از تئوري مصرف و اصول و مفروضات حسـابداري  گذاري معرفي مي هاي قيمت بسط مدل ، براي)୧,୲ܴܧ(
به مصـرف   كاري و فرض محافظه ا از طريق اصل تحقق درآمدهاي بنيادي حسابداري ر متغير نام برده،عامل . گرفته است

  .كند و ريسك مصرف مرتبط مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Capital Asset Pricing Model 
2. Sharpe 
3. Lintner 
4. Black 
5. Banz 
6. Fama & French 
7. Campbell & Vuolteenaho 
8. Rasheed, Zahid & Sadiq 
9. Hou, Xue & Zhang 
10. Penman & Zhu 
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پژوهشـگران   ،CAPMوارده بـر مـدل تـك عـاملي      هـاي در پاسخ بـه انتقاد كه دهد  هاي پيشين نشان مي پژوهش

اي مبتنـي بـر    ي سرمايهگذاراي داراي مانند مدل قيمت ها برخي از اين مدل. اند هكردهايي مختلفي را طراحي و معرفي  مدل
ماننـد   ،برخـي ديگـر  . انـد  وارده بر مفروضات غيرواقعي اين مدل طراحي شده انتقادهايدر پاسخ به  CCAPM(1( مصرف
وارده بـر رويكـرد    انتقادهـاي در پاسـخ بـه    ،)عـاملي فامـا و فـرنچ    5عاملي و  3مدل (گذاري چند عاملي  هاي قيمت مدل
بر مبناي مفروضـات   ،د كه برخي از پژوهشگراننده هاي اخير نشان مي پژوهش. اند معرفي شده CAPM عاملي مدل يك

CAPM، و روشـن  تـاش  يكيشـه ؛ عليـزاده،  2018، 2لاوسـون و شـوارتز  (ند ا هافزودهاي تعديل يافته  عواملي را به مدل ،
گـذاري   هاي قيمـت  عواملي را به مدل CAPMعاملي  بر مبناي رويكرد يك ،برخي ديگر). 2022، 3، بوروپ و شوته1399

، 4، ليـو و شـو  ؛ هوانـگ 2022پـنمن و ژو،   ؛1399، ، خـاني و اميـري  فـر  ؛ اعلمي2015و فرنچ،  فاما(ند ا هافزودتعديل يافته 
هـاي حسـابداري    عامل بنيادي بازده مورد انتظار را بر اساس متغير در محيط اقتصادي آمريكا،) 2022(پنمن و ژو ). 2023
بـازده مقطعـي را    CAPMعـاملي   بر مبناي رويكـرد يـك   ،تعديل يافتههاي  ه اين عامل در مدلها دريافتند ك آن. ساختند

 ويژگي بازده مـورد انتظـار را بـر    تأثير) 1399( و همكاران فر اعلمي ،در محيط اقتصادي ايران نيز. دهد خوبي توضيح مي به
ها نشان داد كه در صـورت افـزودن    تايج آنن. بررسي كردند CAPMبر مبناي رويكرد يك عاملي  ،تعديل يافتههاي  مدل

  .يابد ها افزايش مي دهندگي اين مدل قدرت توضيح ،هاي مورد بررسي ويژگي بازده موردانتظار به مدل
در پي پاسخ به اين پرسش است كـه آيـا متغيرهـاي بنيـادي حسـابداري       حاضر با توجه به ادبيات تحقيق، پژوهش

متغيرهـاي  آن دسـته از  ابتـدا   ،بخشد؟ براي پاسـخ بـه ايـن سـؤال     مي انتظار را بهبود برآورد بازده مورد ،مرتبط با مصرف
شناسـايي   ،كنند مي بيني پيشرشد سود و ريسك آن را  كاري، و فرض محافظه كه بر اساس اصل تحقق درآمد  حسابداري
رشد سـود و   بعد، متغيرهايي كه ةدر مرحل. شود مي تأييد) بر اساس علائم مورد انتظار در رابطه(صورت تجربي  و سپس به

سـپس بـر    ؛كنند بيني پيش، در همان جهتبازده سهام آتي را نيز  وآتي   بايست بازده مي كنند، مي بيني پيشريسك آن را 
  . شود ساخته مي گذاري قيمتهاي  افزودن به مدل براي )୧,୲ܴܧ( عامل بنيادي ،هاي انتخابي اساس متغير
اي اول، در پژوهش حاضر عامل بنيادي مبتني بر متغيره گيرد؛ عد مد نظر قرار ميب سهر از افزايي پژوهش حاض دانش

انـدازه   عواملريسك و قابل مشاهده است و برخلاف بوده شود كه اين عامل بر اساس تئوري  مي حسابداري مصرف ارائه 
عـاملي فامـا و    5مطابق بـا مـدل    ،يذارگ سرمايهمانند عامل سودآوري و عامل  بنيادي حسابداريو حتي عوامل  و ارزش

، )୧,୲ܴܧ( بنـابراين، عامـل بنيـادي   . و شفاف اسـت  شدنيروشني قابل انتساب به ريسك و بازده نيستند، تفسير فرنچ كه به
 گـذاري  قيمـت دوم، هدف از . كند مي معياري براي ارزيابي ساير عوامل در مورد ميزان جذب ريسك بنيادي عمل عنوان به

خـارج از  (آوردن بازده مورد انتظار در زمان واقعـي   دست به و هم توضيح مقطعي از بازده تحقق يافته در نمونه هم ،دارايي
بـه عبـارت   . ه اسـت كرد تأكيدبر آن ) 1993(اي است كه بلك  اين همان نكته. گذاران در عمل است براي سرمايه) نمونه

بازده واقعي را (آورد  دست مي بازده مورد انتظار خارج از نمونه را به ينكهبرا حاضر، علاوه ها در پژوهش  وتحليل ديگر، تجزيه
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Consumption Capital Asset Pricing Model 
2. Lawson & Schwartz 
3. Borup & Schütte 
4. Huang, Liu & Shu 
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كنند و همچنين ريسك سودي كه از آن سود  مي تجربه ان واقعاًگذار سرمايه، بلكه ريسك بازدهي را كه )كند مي بيني پيش

هـاي انجـام شـده در     ر پـژوهش سوم، تـاكنون د . آورد مي دست بهكند،  مي را پرداخت) كند مي مصرف را خريداري(سهام 
ايـن در حـالي   . محيط اقتصادي ايران، عاملي مطرح نشده كه بتواند ويژگي محافظت از سود در شرايط بد را نشـان دهـد  

بـه   .اسـت  بر مصـرف  يمبتن ييدارا گذاري قيمت ةينظر يديكل يژگيواين  ةكنند منعكس، )୧,୲ܴܧ( است كه عامل بنيادي
عامل بازار  كيبا  يمدل دو عامل كي ها يژگيو نيا، و احتمالاً مصرف كم است ند نزولي دارندرها روكه بازا يزمانعبارتي، 

 ـ نـان يكـه عـدم اطم   اي يپرتفـو  .كنـد  مـي  جادياز مصرف ا يناش انيمحافظ در برابر ز يپرتفو كيو  را بـه   يزمـان  نيب
 ؛1973 ،1ماننـد مرتـون  ( دهـد  مـي  وشـش شود، پ مي بيان حالت يرهايكه توسط متغ يگذار سرمايهـ   مصرف يها فرصت
  .)1993 ،كمپبل

ابتدا مباني نظري و پيشينه پژوهش بيان شـده   .دهي شده است ساختار پژوهش حاضر در ادامه بدين صورت سازمان
گيـري و   در نهايت، نتيجه. شود مي وتحليل تجزيههاي پژوهش  يافته ،شناسي پژوهش ارائه و پس از آن سپس روش ؛است

  .خواهد شدها مطرح  بر اساس يافته پيشنهادها

  مباني نظري و پيشينه پژوهش

  )CAPM( اي هيسرما ييدارا گذاري متيمدل ق

 2و موسين) 1965(لينتنر ، )1964(بار شارپ  نخستيناست كه  بسيار معروف گذاري هاي قيمت يكي از مدل CAPMمدل 
در اين مـدل فـرض بـر ايـن      .كردندار در بازار، ارائه ريسك اوراق بهاد گذاري قيمتبراي توضيح چگونگي آن را  )1996(

به اين ترتيب، ريسك يك دارايي به . ها قرار گيرد ي مرتبط با آنها همه ريسك تأثيرنبايد تحت  ها قيمت دارايي كه است
 تواند مي است و پذير ريسك غيرسيستماتيك تنوع. شود مي دو دسته ريسك غيرسيستماتيك و ريسك سيستماتيك تقسيم

كند كه مهم نيست يك  ست و فرض ميني پذير تنوعكه ريسك سيستماتيك  در يك سبد با تنوع كافي حذف شود، درحالي
ايـن مـدل بينشـي را در     ،بنابراين). 2021، 3آيرينن( توان حذف كرد ها را نمي پورتفوليو چقدر متنوع باشد، برخي از ريسك

به عبارت ديگر، در اين مدل ريسك سيستماتيك تنهـا  ). 2016، 4سيرو( دهد مي نوع ريسك مرتبط با بازده ارائه خصوص
  .گذار بر روي بازده مورد انتظار است تأثيرعامل 

شـاخص   كي عنوان بهدر واقع بتا . شود گيري مي اندازه بتاتوسط متغيري به نام  صرف ريسك بازار CAPM در مدل
تر باشـد، بـازده سـهام    يش ـبتـا ب  ههرچ ـ .سنجد ه كل بازار مي، حساسيت بازده آن سهم را نسبت به بازدسكير گيري اندازه

 يسهام تقاضا نيان از اگذار سرمايهكه  يطور به ؛شود مي شتريسهام ب هاي نوسانو  تر است بازار حساس راتيينسبت به تغ
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1. Merton 
2. Mossin 
3. Airinen 
4. Rossi 
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، 1پاسـيربو ( داردي ـمثبت تـأثير  يبر بازده اضـاف   سكيرصرف كه دهند  هاي پيشين نشان مي پژوهش). كنند مي يبازده اضاف

 ).2014، 2؛ جلني و تجيونگ2010

ي بـر  انتقادهـاي هاي مختلف مورد آزمون قرار گرفت و  ها و بازار از زماني كه معرفي شد بارها در زمان CAPMمدل 
هاي تعديل يافته بـر مبنـاي    بر مفروضات غيرواقعي اين مدل وارد شد و به پديد آمدن مدل انتقادهابرخي از . آن وارد شد

 خصوصان انتظارات مشابهي در گذار سرمايهاست كه  آن ،هاي اساسي در اين مدل يكي از فرض ،براي مثال .جاميدانآن 
ان گـذار  سـرمايه  انـد كـه تمـام    نشـان داده ) 1987(نس و ريچارد ها  اين درحالي است كه ؛بازده موردانتظار و ريسك دارند

مـدل   ،در پاسخ به اين انتقاد) 1973(بنابراين مرتون . يط بازار استتغييرات شرا ،انتظارات مشابهي ندارند و دليل اصلي آن
CAPM اي دوره نيب )ICAPM(3  4شـايپرو  هاي مانيكو و براين، يافته علاوه. كردرا معرفي )نشـان داد كـه مـدل    ) 1986
CAPM ري از ضـمني اشـكال ديگ ـ   طـور  بـه همچنين اين مـدل  . گيرد ماهيت بين زماني تصميمات پورتفوي را دربرنمي

اي  گـذاري دارايـي سـرمايه    مدل قيمت) 1979( 5بريدن ،در پاسخ به اين انتقاد. گيرد جز بازار سهام را در نظر نمي هب ،ثروت
  .كردرا طراحي و معرفي  )CCAPM( مبتني بر مصرف

هـاي   مدل و پديـد آمـدن مـدل   به بسط و گسترش اين  بود وعاملي اين مدل  ماهيت تك به ،انتقادهابرخي ديگر از 
 يپنج عـامل  مدل، كارهارت يچهار عامل مدل ،FF3(6(فاما و فرنچ  يمدل سه عاملگذاري چند عاملي از جمله مدل  قيمت

   .منجر شد FFF(7(فاما و فرنچ 

  )FF3(مدل سه عاملي فاما و فرنچ 
قاتي براي توسعه و موجب شد كه تحقي گذاري قيمتهاي  در توضيح ناهنجارياي  هدارايي سرماي گذاري قيمتناتواني مدل 
و ارزش ) SMB(بـا افـزودن دو متغيـر انـدازه      )1993(فاما و فرنچ در اين راستا، . انجام شود گذاري قيمتهاي  بهبود مدل

)HML (ها نشان دادند كه در صورت افزودن ايـن دو متغيـر بـه     آن. به متغير بتا مدل سه عاملي فاما و فرنچ را ارائه دادند
در اين . يابد افزايش مي درصد 97تا  83درصد به  92تا  61مدل در تغييرات بازده، از  دهندگي توضيحقدرت CAPM مدل

راستا، با توجه به برتري مدل سه عاملي در تبيين بازده سهام، پژوهشگران مالي درصدد آن برآمدند كه مدل سـه عـاملي   
، 10؛ آتوداريا، شاه و ناندانيا2022، 9؛ تائو2023، 8و وانگ براي مثال؛ لي، ما( آزمون كنندهاي متفاوت  فاما و فرنچ را در بازار

   .كرده است تأييدها برتري و اعتبار مدل سه عاملي را  اين پژوهش  هاي يافته). 1387بيدگلي و خجسته،  ؛ اسلامي2021
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1. Pasaribu 
2. Gleny & Tjong 
3. Intertemporal Capital Asset Pricing Model 
4. Mankiw & Shapiro 
5. Breeden 
6. Fama-French Three-Factor Model 
7. Fama-French Five-Factor Model 
8. Li, Ma & Wang 
9. Tao 
10 . Atodaria, Shah & Nandaniya 
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. دريافـت كـرد   انتقادهـا ، اين مدل نيز سهم خود را موفق بود بازده بيني پيشمدل سه عاملي فاما و فرنچ در  هرچند
وارد بر مدل سه عاملي فاما و فرنچ اين بود كه اين مدل قادر به توضيح عوامل ديگـري بـه    هاييكي از انتقاد ،براي مثال

و  هوانـگ (ماهـه   12از جمله گردش مالي  ،از اين رو پژوهشگران عوامل ديگري. غير از عامل بازار، ارزش و اندازه نيست
  نـووي (، سـودآوري  )2022، 2يـو (گـذار   ، احساسـات سـرمايه  )2022، 1سـالور و اكينجـي  (، اقلام تعهدي )2023 همكاران،
فـر،   كيـامهر، جنـاني و همـت   (گـذاران   ، گرايش احساسي سـرمايه )1993، 4جگاديش و تيتمن(، مومنتوم )2013 ،3ماركس
و ريسك قيمت به ) 1399، رانو همكا  فر اعلمي(انتظار  ، ويژگي بازده مورد)1400عزيزي و جوكار، (، اقلام تعهدي )1402

هـا نشـان داد    هاي آن يافته. را به اين مدل افزودند) 1398، ، جوشقاني، آزرم سا، احمدي رناني و اكباتانيبركچيان(عايدي 
. يابـد  گيري بـازده افـزايش مـي    دقت اين مدل در اندازه ،كه در صورت افزودن اين عوامل به مدل سه عاملي فاما و فرنچ

اين است كه عوامل اندازه و ارزش در اين مدل پايـه نظـري و اقتصـادي     ،وارده برمدل سه عاملي فاما و فرنچديگر انتقاد 
2009، 5ساح(ي براي اين دو عامل تعريف نشده است مشخصي ندارند و معيار كم .(  

  كارهارتمدل چهار عاملي 
مـدل چهـار    ارائه شده بـود، يـك   )1993( تمنيجگادش و تبا استفاده از ناهنجاري مومنتوم كه توسط  )1997( 6ارهارتك

و مدل  CAPMتوجهي خطاي مدل  شايانبه ميزان  ،عاملي وي 4كه مدل  نشان داد) 1997(كارهارت  .عاملي ارائه كرد
پرتفوي مبتنـي   27) 1996( 7و ولچ يونزاست يل،كارهارت، كر ةاو بر اساس مطالع. دهد سه عاملي فاما و فرنچ را كاهش مي

ميانگين قـدر  . گذاري را برآورد كرد بازار سهام، نسبت ارزش دفتري به بازار و مونتوم تشكيل داد و خطاي قيمتبر ارزش 
براي هـر   درصد14و  درصد31، درصد35 ترتيب به ،ارعامليه، مدل سه عاملي و مدل چCAPMها براي مدل  مطلق خطا

تـوجهي خطـاي دو مـدل     درخـور  طـور  به ،املي كارهارتنشان داد كه الگوي چهارع) 1997(هاي كارهارت  يافته .ماه بود
CAPM درصـد  97-1389(دهـد و مـدل چهارعـاملي او قـدرت توضـيحي       مي  و مدل سه عاملي فاما و فرنچ را كاهش (

  . كند هاي تشكيل شده فراهم مي بيشتري براي پرتفو
ر پژوهشگران مالي بـه وجـود آورد كـه    عاملي كارهارت در تبيين بازده موردانتظار اين انگيزه را دچهارموفقيت مدل 

نشان دادند كه نسـبت  ) 2018(براي مثال هلث و همكاران . كنندعوامل ديگري را براي عملكرد بهتر اين مدل شناسايي 
عامـل   پـنج نشـان دادنـد كـه افـزودن     ) 2015( 8عمار و الينـگ . داردمعناداري تأثير بر بازده سهام ،گذاري به دارايي سرمايه
به مدل چهار عاملي كارهـارت،   ،نكول ريسك و بلندمدت ريسك، گذاري سرمايه رشد م،اهر، گينقدين جريان هاي نوسان

هاي اخير در محيط اقتصـادي ايـران نيـز نشـان      همچنين بررسي پژوهش. شود افزايش قدرت تبيين اين مدل ميموجب 
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1. Salur & Ekinci 
2. Yu 
3. Novy-Marx 
4. Jegadeesh & Titman 
5. Suh 
6. Carhart 
7. Carhart, Krail, Stevens & Welch 
8. Ammar & Eling 
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، چرخه )1403، غائبي مهاندوست عليا و روحي، تقوي فرد، احمدوند(دهد كه افزودن عواملي مانند عامل نكول شركتي  مي

  .دهد بهبود ميها  در توضيح تفاوت بازده شركترا عملكرد اين مدل ) 1399شكن و خاني،  ميرزايي، بت(عمر 

  )FFF(مدل پنج عاملي فاما و فرنچ 
 جـه يو در نت سعه دادندتو يگذار سرمايه عامل و ياتيعمل يعامل سودآور را با افزودن يمدل سه عامل) 2015(فاما و فرنچ 

  . ارائه دادندرا  يمدل پنج عامل
درصدي براي دوره  93تا  63نشان داد كه اين مدل قدرت تبيين ) 2015(عاملي فاما فرنچ  پنجنتايج رگرسيوني مدل 

نسـبت بـه    يلعام كه مدل پنج نشان دادند ،آمده دست بهبنابراين فاما و فرنچ با استناد به نتايج  ؛ها داشت زماني پژوهش آن
 منـاطق ايـن مـدل در    شتريب وتحليل تجزيه ها موجب ترغيب پژوهشگران مالي جهت نتايج آن. بهتر است يعامل مدل سه
عـاملي   پـنج در بازار سهام چين نشـان داد كـه مـدل    ) 2023( 1هاي پژوهش وانگ در اين راستا يافته. شد گريد جغرافيايي

با اين حال عامل ارزش  ؛دهد درصد بازده را توضيح مي 89بهتر است و حدود  بازده بيني پيشدر  ،عاملي نسبت به مدل سه
نشـان داد كـه مـدل    ) 2022(هاي پژوهش ونـگ   يافته. معنادار نبود) 2015(همانند پژوهش فاما و فرنچ  ،در پژوهش وي

 ـ طوري هب ؛دهد از خود نشان مي اي كارايي قوي آمريكا، براي صنعت دارويي ،عاملي پنج  ،نج عامـل در ايـن مـدل   كه هر پ
عاملي را در  عاملي و پنج مدل سه) 1399(جانيارلو ايراني نوربخش و . دارندتوانايي بسياري براي تبيين تغييرات بازده سهام 
عامـل ارزش در   ،همچنـين  .تري دارديشعاملي قدرت تببين ب ند و دريافتند كه مدل پنجكردمحيط اقتصادي ايران مقايسه 

  .معنادار بود) 2015(لاف پژوهش فاما و فرنچ ها بر خ پژوهش آن
دهنـدگي   دهد كه پژوهشگران عوامل متعددي را براي افزايش قـدرت توضـيح   هاي پيشين نشان مي بررسي پژوهش

، 2تانـه، هـوي و نهـات   (گـذار   عامل احساسـات سـرمايه   ،براي مثال ؛ندكردعاملي فاما و فرنچ شناسايي و معرفي  مدل پنج
سود تقسيمي، ريسك ورشكستگي و ريسك  ،)2018، 4و شيجين روي(انساني  ة، سرماي)2023، 3اعظم(، نقدينگي )2024

، عامـل بـازده   )1403دسـتجردي، فروغـي و مـرادي،    رهـروي  (، اسـتراتژي تجـاري   )1403لطفي و دلشـاد،  (بازده سهام 
  ). 1400، و همكاران فر اعلمي(موردانتظار 

  )CCAPM( ي بر مصرفاي مبتن گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت
 دني ـو بر )1978( تزنبرگـر يو ل دني ـبر، )1976( 5نينشـتا يتوسط روب 1970 ةدهدر اواخر  ،بار نياول يبرا CCAPM دلم
بر  يمبتن(اي  هتك دور CAPM است كه بر اساس مدل) پويا(اي  يك مدل چند دوره CCAPM مدل. شد  ارائه) 1979(

بازتابي  ،)1979(بريدن  CCAPMمدل  .استساخته شده ) 1973( ونمرت )ICAPM( اي دوره نيب CAPMمدل و  )بازار
مصـرف   تيبه حداكثر رساندن مطلوب با هدف گذار سرمايه كند كه اين مدل فرض مي .است )1973(مرتون مدل  مفهوماز 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Wang 
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ين مصرف فعلـي و  ان بگذار سرمايهكند كه  بيان مي) 1979( دنيبردر اين راستا،  .كند گذاري مي سرمايهدر طول عمر خود 

در  ين ـيخواهند سطح مصرف خود را با حفظ سطح مصرف در سـطح مع  العمر دارند و مي سطح مصرف مادام ،مصرف آينده
از ايـن   كننـد تـا   يگـذار  هيسرما توانند ميحفظ سطح مصرف خود  يبراگذاران  بنابراين، سرمايه. به حداكثر برسانند ندهيآ

  . كنندطريق در آينده بازده كسب 
ان اهميت ندارد، بلكه گذار سرمايهمبتني بر مصرف بدين معني است كه، خود ثروت براي  گذاري قيمتواقع، مدل  در

تغييراتي كه در نرخ بدون ريسك و صـرف ريسـك    ةواسط به؛ زيرا عمر افراد است كه اهميت دارد  جريان مصرف در طول
پـورفرد و  (آيـد   اي بين ثروت و مصرف به وجود مي ، موازنهدهد ي بازار براي قيمت اقلام مصرفي رخ ميگذار سرمايهسبد 

گونه استدلال  توان اين است، ميمعيار بهتري نسبت به ثروت  ،با توجه به اين موضوع كه جريان مصرف). 1399پورفرد، 
كال اش ـ ؛ زيـرا استتري  شاخص مناسبگيري ريسك سيستماتيك  براي اندازه ،نسبت به بتاي بازار ،كرد كه بتاي مصرف

مانيكو و شـايپرو،  (گيرد  ي را دربرميپورتفو ماتيتصم اي دوره نيب تيماهو  هياز ثروت بازار سرما ريبه غ ،ديگري از ثروت
1986.(  

در بازسازي اي  هدارايي سرماي گذاري قيمتنسبت به مدل  ،مبتني بر مصرف گذاري قيمتبا وجود مزيت كليدي مدل 
هـاي   ها و محـدوديت  با نحوه انتخاب داده مرتبطمشكلات  هاي مصرف، ت ذاتي دادهمشكلا دليل بهبتا، عملكرد اين مدل 

 ،هـاي بهتـر   اسـتفاده از داده حوزه مالي كوشيدند كه بـا  پژوهشگران  از اين رو،). 1993كمبل، (، ضعيف است برداري نمونه
در . را بهبـود بخشـند   CCAPM عملكرد مـدل  و افزودن عواملي به غير عامل بتاي مصرف برداري بهتر هاي نمونه روش

هاي بادوام، مخارج بـر كالاهـاي    عامل اقتصادي از جمله هزينه چهار تأثير ،)2022( 1و جينكوي  ،اين راستا ژنگ، دينگ
 ،هـا نشـان داد كـه ايـن عوامـل      هـاي آن  يافته. ندكردي بررسCCAPM  غير بادوام، خدمات و املاك را بر عملكرد مدل

نشـان دادنـد كـه بـا افـزودن      ) 2020( 2همچنين، سـووارز و آلنسـو  . بخشند رد آن را بهبود ميعملك عامل املاك،ويژه  به
در محـيط  . يابـد  قدرت اين مدل در تبيين بازده مورد انتظار افزايش مـي  ،CCAPMكننده به مدل  مصرف شاخص اعتماد

نقدشوندگي و هزينـه معـاملاتي   نشان دادند كه دو عامل ريسك ) 1399( و روشن تاش يكيشهاقتصادي ايران، عليزاده، 
  .شود گيري بازده مي موجب بهبود عملكرد اين مدل در اندازه

  هاي حسابداري مرتبط با مصرف عامل بنيادي مبتني بر متغير
  مرتبط ساختن متغيرهاي حسابداري به مصرف

ايـن در حـالي    ،شـود  يهاي تقسيمي آتي تعيـين م ـ  ، قيمت توسط ارزش فعلي سودگذاري قيمتمطابق با ديدگاه سنتي در 
ند كـه مطـابق بـا ايـن     كردگذاري را مطرح  ديدگاه سود تقسيمي غيرمرتبط با قيمت) 1961( 3است كه ميلر و موديگلياني
كه در تقسيم سود  پذيرد تأثير مياز اطلاعاتي  ،تقسيم سود بستگي ندارد و تغيير قيمت سهام ةديدگاه، قيمت سهام به نحو

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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2. Rojo-Suárez & Alonso-Conde 
3. Miller & Modigilani 
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. شـود  تعيين مي گذار سرمايهدارد كه زمان مصرف بر اساس مطلوبيت نهايي  ين ديدگاه بيان ميهمچنين ا. شود نمايان مي

گذار تصميم به تعويق در مصرف داشته باشد، سود تقسيمي دريافتي را در يك دارايي بدون  به عبارتي، هنگامي كه سرمايه
گـذار   امـا در حـالتي كـه سـرمايه    . آن را حفظ كند كند، تا بتواند قدرت خريد گذاري مي سرمايه) مانند اوراق قرضه(ريسك 

شـكل متنـاظر بـا مصـرف      و به(هاي آتي  تصميم به مصرف سود تقسيمي داشته باشد، سود تقسيمي با ارزش دفتري سود
  .شود جا مي جابه) آتي

 ـسيمي آتقودهاي ساز  ،)1976(اين تشمبتني بر مصرف روبيناي  همايسري ها دارايي گذاري قيمت ةبا نظريمطابق  ي ت
  :شود ميتفاده سي زماني نامحدود اها در دوره گذاري قيمتبراي  ،شود مي انگذار سرمايهم مصرفي لاريد اقخكه صرف 

௧ܲ  )1رابطة  = ௧ܧ ෍ ݉ఛ݀ఛஶ
ఛୀ௧ାଵ = ෍ ௧(݀ఛ)ܴఛ௙ஶܧ

ఛୀ௧ାଵ + ෍ ௧(݀ఛஶݒ݋ܿ
ఛୀ௧ାଵ ,݉ఛ) 

Pt يسال مال انيهر سهم در پا متيقt و mτ است يتصادف ليعامل تنز.   

Et (Pτ mτ)→ < عنوان به 0 0 mτ= 	β τ؛ (߬ܥ)′ݑ(߬ܥ)′ݑ →  كي ـ βτوجـود دارد،   تراژيارائه شده است و بدون آرب  ∞
 ،اگر بتا كوچك باشـد  در اين رابطه،. كند مي مصرف عوامل ناشكيبا را توصيفي زمان است كه چگونگ يذهن ليعامل تنز

نـرخ نهـايي    ௨ᇲ(஼ഓ)௨ᇲ(஼ഓ). دهنـد  مـي  يحجبه عبارت ديگر افراد مصرف كنوني را به مصرف آتي تـر  .افراد بسيار ناشكيبا هستند
 R τ ،جاري ة دوردر برابر مصرف  τ جانشيني مصرف زمان

f دوره يبرا سكيبدون ر لينرخ تنز τ  ،dτ ةقسيمي دورتود س 
τ  ستا.  

تعيـين شـده    زمان از مصرف در آن ينسب يينها تيتوسط مطلوبي كه مصرف جار يجا به ،زمان مصرف ينيگزيجا
 ـ مياز تسل ياز دست رفته ناش تيتا مطلوب كند يگذار سرمايهبدين منظور  ،گذار سرمايهشود  مي موجب ،است  يمصرف فعل

عبـارت   جـه يو در نت سـك ير عنـوان  بـه را ) از مصـرف  تيو مطلوب( يمصرف آت رييو تغ كند يساز را با سود حاصله معادل
مثبـت   طـور  بـه  يينها تيكه با مطلوب يياه مصرف، بازده شيبا افزا يي ونها تيبا كاهش مطلوب. رديدر نظر بگ انسيكووار

ورد انتظـار  و بـازده م ـ (دارنـد   يبالاتر يها متيق ،)است تريشب يبازده است، مصرف كم يوقت جهينت و در(كنند  مي رييتغ
  .مهم استپژوهش حاضر  يتجرب ليتحل ريتفس يبرا يژگيو نيا). دارند يكمتر

جداسـازي سـودهاي تنزيـل شـده از عبـارت      . شـود  شناسايي نمـي  mτ زيرا ؛فاقد محتوا است 1ة رابط ،با وجود اين
ساختار بيشتري  ،سايي شودشنا mτبنابراين براي اينكه  ؛است  Et (mτ ,dτ) مجدد از رياضي يك فرمول فقط ،كوواريانس
  .كند مي اعداد قابل مشاهده را ارائه ،حسابداريبر اين اساس اصول  .لازم است

ميلـر و   گـذاري  قيمـت بر اسـاس ديـدگاه سـود تقسـيمي غيرمـرتبط بـا        كه ، اين استوجود داردكه  مسئله ديگري
ان بـا  دار سـهام وه نقـد پرداختـي بـه    در طول عمر يك شركت، مجموع جريان وجكه شود  فرض مي ،)1961(موديگلياني 
گذاري بايـد بـر يـك     توان گفت ارزش مي بنابراين ؛ها و ارزش دفتري جاري حقوق صاحبان سهام برابر است مجموع سود

ود س ـوزيـع آن بـه شـكل    تلق ارزش براي مصرف و نه نحوه خود متكي باشد و آن موضوع، س وزيعتر از ت موضوع بنيادي
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و آن چيزي كه  استوزيع ارزش متمايز توليد ارزش از تبه عبارت ديگر، . اهد بودخوان گذار هسرمايمصارف هت قسيمي جت
از طريـق خريـد و   وليـد ارزش  تكـه موجـب   سـت  تفاده قرار گيرد، موضوعي اسپايه مصرف مورد ا بر گذاري قيمتد در يبا

 عنـوان  بهرا ن توزيع ايتا كنند  مي سعيحسابداران  .شود مي )تريشم(و خروجي ) كننده تأمين(در بازارهاي ورودي  فروش
دهنـد كـه    مـي  نجـام طرفـه ا ها اين كار را در يك سيسـتم دو   با اين حال، آن ؛محاسبه كنند) ها درآمد منهاي هزينه(سود 
  .كند مي ان را رديابيدار سهامبرآن،  علاوه

ميز، تمازاد  ةرابط بر اساس. ان دادندميز نشتدر قالب رابطه مازاد وم را هاين مفود، خدر پژوهش  ) 2022(و ژو پنمن 
بـه عبـارت ديگـر، بـر     . شود مي قسيمي از آن كسرتدهاي سوام اضافه و سهالص به ارزش دفتري حقوق صاحبان خود س

حاصـل   يشـود و سـود سـهام از ارزش دفتـر     مـي  جـاد يتوسط سود ا يدفتر ارزش »تميزمازاد  يرابطه حسابدار« اساس
اسـت كـه    ني ـمهم ا ن،يبنابرا .است يضمن طور به،گذارد  ينم تأثيرسود سهام بر سود كه د و اين موضوع شو مي پرداخت
  .شود مي زيع ارزش متمايارزش از توز ايجاد

ఛܤ  )2رابطة  = ఛିଵܤ + ఛݏ݃݊݅݊ݎܽܧ − ݀ఛ	, ݈݈ܽ	߬  (ܴܵܥ)
ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در  Bτ-1؛ τارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در پايان سال مالي  Bτ ،كه در آن

  .است τ ةسود تقسيمي دور dτ ؛τسود حسابداري در پايان سال مالي  Earningsτ ؛τ-1پايان سال مالي 
معادله  ،نيبنابرا. انتشار سهام يسهام، منها ديبازخر ةبه اضاف يسود خالص و سود نقد :ازعبارت است  تقسيميسود 

 ميرا تسـل  يكـه مصـرف جـار   (وجه نقد پرداخت شده به شركت : كند مي انيرا ب) مصرف به رفمص ةچرخ(نقد  نقدبه ةچرخ
 ـ  يكـه بـرا  (شـود و وجـه نقـد     مي اضافه يسود به ارزش دفتر، كند مي جاديا يرارزش دفت) كند مي  اعمـال  يمصـرف آت
 ـ   يبا توجه به ارزش دفتر. شود مي پرداخت يارزش دفتر نياز ا ،)شود مي رزش بيـانگر ا  CSR و Bt ،يمشـاهده شـده فعل
  .است T در هر نقطه يمورد انتظار آت يدفتر

(்ܤ)௧ܧ  )3رابطة  = ௧ܤ + ෍ ௧ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ)௧ܧ − ݀ఛ)்
ఛୀ௧ାଵ  (ܴܶܵܥ)

 يداري ـخر T كه مصرف را در هر نقطـه  يسود سهام مورد انتظار ي،با سود سهام پرداخت شده از ارزش دفتر يعني
شود  مي جاديتوسط سود تا آن نقطه ا يارزش دفتر نيا. شود  مي پرداختمورد انتظار در آن نقطه  يكند با ارزش دفتر مي

سود سـهام مـورد انتظـار و در     يبرا يحسابداراصل  كي نيا. ابدي مي كاهش ،كه قبلاً پرداخت شده يو با سود سهام قبل
  .مصرف مورد انتظار است جهينت

௧்ܲ  )4رابطة  = ෍ ௧(݀ఛ)ܴఛ௙ܧ + ఛ௙ܴ(்ܤ)௧ܧ +	 ෍ ௧(݀ఛ்ݒ݋ܿ
ఛୀ௧ାଵ ,݉ఛ)்

ఛୀ௧ାଵ + ௧ݒ݋ܿ  (்݉,்ܤ)
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Pt  عنوان به 1ة رابطدر τ → →Et (Bτ, mτ) ، شود مي ارائه ∞ ܶ عنوان به0 → يعنـي سـود سـهام در     است،  ∞

 عنـوان  به ،شود مي كه از آن سود سهام پرداخترا  يآت يارزش دفتر ي،ابيارز نيا. شود مي پرداخت ارزش دفترينهايت از 
  .كند مي نييتع ريسك رضدر مع

 T تـا τ ة هـر دور  يبـرا ) خالص سود سـهام (توسط سود مورد انتظار  BTمورد انتظار،  يارزش دفترCSRT  توسط

(்݉,்ܤ)௧ݒ݋ܿبـا قـرار دادن   ،نيبنـابرا . شـود  مي جاديا = ∑ ఛݏ݃݊݅݊ݎܽܧ)௧ሾݒ݋ܿ − ݀ఛ)݉ఛሿఛ்ୀ௧ାଵ  را 4ة رابط ـ، 	
  .كرد انيصورت مجدد ب توان به مي

௧்ܲ  )5رابطة  = ௧ܴ௙்ܤ + ෍ ௧(݀ఛ)ܴఛ௙ܧ + ∑ ఛݏ݃݊݅݊ݎܽܧ)௧ܧ − ݀ఛ)ఛ்ୀ௧ାଵ ܴఛ௙ + ෍ ௧(݀ఛ்ݒ݋ܿ
ఛୀ௧ାଵ ,݉ఛ)்

ఛୀ௧ାଵ+ ෍ ௧்ݒ݋ܿ
ఛୀ௧ାଵ ሾ(ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ௧)	,݉ఛሿ 

= ௧ܴ௙்ܤ + ෍ ௧(݀ఛ)ܴఛ௙ܧ + ∑ ఛݏ݃݊݅݊ݎܽܧ)௧ܧ − ݀ఛ)		ఛ்ୀ௧ାଵ ܴఛ௙ +்
ఛୀ௧ାଵ ෍ ௧்ݒ݋ܿ

ఛୀ௧ାଵ −௧ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ) ݉ఛ)	 = ௧ܴ௙்ܤ + 1்ܴ௙ ෍ ௧ܧ ൥ݏ݃݊݅݊ݎܽܧఛ + ݀ఛ ቆܴ௙்ܴఛ௙ − 1ቇ൩ + ௧்ݒ݋ܿ
ఛୀ௧ାଵ  (௧,݉ఛݏ݃݊݅݊ݎܽܧ)

 لي ـكه سود با عامل تنز يزانيم يعني كند، يم انيب ريسك بر حسب سود در معرضرا  سكير ، انسيكووار اصطلاح
و  شـود  مـي  فذقسيمي از جمله كواريـانس ح ـ تود س 5 ةدر رابط ،شود مي گونه كه مشاهده همان. دارد يخوان هم يتصادف

 ژوط پـنمن و  س ـوت، )1961(ني بودن ميلر و موديگليا طئوري نامربوتبنابراين . شود مي فادهستود موردانتظار اسجاي آن  به
قسـيمي  تود س ـاري مصـرف،  ذگ ـ ه شـده بـراي ارزش  سـب محات در قيم ـ ،اسسبر اين ا. گيرد مي قرار تأييدمورد  ) 2022(

شـوند و ايـن    مـي  يگـذار  سرمايه مجدداً، T ةدورتا قسيمي مورد انتظار تودهاي س ،5ة دوم رابطة در جمل. ستبط اتغيرمر
ود بيشـتري  س ـ ،مجـدد  يگـذار  سرمايهاين ة واسط به. عويق بيندازدتقصد دارد مصرف را به  رگذا سرمايهكه دهد  مي  نشان

مصـرف در زمـان دلخـواه     هـت ي، جتقسيمي آتودهاي خت سشود كه از آن براي پردا مي ايجاد و به ارزش دفتري اضافه
ود س ـ گـذار  سـرمايه  چنانچـه . شـود  مي حفظدر نرخ بازده بدون ريسك، قدرت مصرف  يگذار سرمايهشود و با  مي فادهاست
ان تـو  بنابراين، مـي . شود مي يتي و مصرف آتودهاي آسقسيمي مصرف شده جايگزين تود سقسيمي را مصرف كند، اين ت

در  قسـيمي تود سنه (ود سدارند و كواريانس اين  تأثير تطور بالقوه بر قيم هب ،يگذار سرمايهدهاي حاصل از تنها سو تگف
 5ة رابط ـمطابق  ،كه مشاهده شد گونه همان. دهد مي به مصرف را نشان وطصادفي، ريسك مربت نزيلتبا عامل  )1 ةرابط

 منظـور  بـه د كـه  سـي وان به اين نتيجـه ر ت مي بيان شده،ضيحات توجه به توبا  .است ريسكة دهند نشان ،سود مورد انتظار
رابطة (شده  اثبات ةجه به رابطتوه شود كه با تفادسوزيع ارزش اتلق ارزش و نه خبايد از يك متغير مبتني بر  ،عيين ارزشت
  . است) قسيميت دهايسونه ( ايجاد شدهسود  گذاري قيمتدر  مؤثرعامل ) 5
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  هاي حسابداري و ريسك به مصرف  مرتبط ساختن متغير

بـه  دهنـده ريسـك باشـند، آيـا نيـاز       اگر اعداد حسـابداري نشـان   اين است كه ،شود اي كه در اين زمينه مطرح مي مسئله
ميزان ريسـك مصـرفي را كـه توسـط عبـارت      بتواند اي باشد كه  گونه اطلاعات بيشتري است يا نه؟ اين اطلاعات بايد به

اين امر توسط اصـول  . گيري كند شود، اندازه نشان داده مي )covt (Earningsτ, mτ)( 5ة كوواريانس شامل سود در رابط
تواننـد ايـن اصـول را     به تنهـايي نمـي   ،5 ةمازاد تميز و رابط ةرابط. است گيري سود قابل انجام حسابداري مرتبط با اندازه

، سودي را كه بـر ريسـك   Tاي،  توان در هر نقطه در عامل حد محدود، مي »شرط تراگردي«در واقع، تنها با . تعيين كنند
. يانس با سـود سـهام دارد  با يك عدد تصادفي حتي كمتر از كووار mτ كوواريانس. نداشته باشد، تعريف كرد تأثيرمصرفي 

توانـد از   ارزش مصرفي باشد كه مي ةدهند بايد نشان ،5 ةاي اضافه شده به ارزش دفتري در رابط خلاصه، سود دوره طور به
مصـرف مـورد    ةدهنـد  نشان covt (Earningsτ, mτ) به همين ترتيب، اصطلاح كوواريانس. آن سود سهام پرداخت شود
 .شود كاري توضيح داده مي ر اين زمينه اصل تحقق درآمد و مفهوم محافظهد. ستانتظار در معرض ريسك ا

  اصل تحقق درآمد
شود كه عـدم اطمينـان در    مي مد كه بالاترين رقم در صورت سود و زيان است، تنها زماني ثبتآدر تحققاصل بر اساس 

. قابل اجراي قانوني در ترازنامه رفـع شـود   يها مورد دريافت وجه نقد از مشتريان تا حد زيادي با انجام فروش با دريافتني
حداقل ( شود تا آن را به معادل نقدي تقليل دهد  مي ي معوق تنزيلها حتي در اين صورت مطالبات با كمك هزينه بدهي

پايين، وجـه   يشوند كه يك شركت بتواند دارايي با بتا مي دارايي، درآمدها تنها زماني شناسايي گذاري قيمتدر ). در اصل
افتـاده اسـت،    بتـاي مثبـت بـه تعويـق     عنـوان  بهتا آن مرحله، شناسايي درآمد . را ثبت كند قد يا دريافتني نزديك به نقدن

كه مشـتري بـا   اي  هدرآمدهاي بالقو. ممكن است محقق نشود ،عدم تحقق مشتري استخصوص ريسك انتظاري كه در 
بدهي در ترازنامه درآمدهاي معوق  عنوان بهشود، بلكه  ثبت نميدرآمد  عنوان به ،ها انجام داده است پرداخت نقدي براي آن

برطـرف   ،تواند طرف قرارداد خود را انجام دهـد  مي شركت نكهياز ا نانيكه عدم اطم يشود، تا زمان مي ثبت) كسب نشده(
  .شود مي منعكسصورت سود و زيان  درتنها در اين صورت است كه درآمد . شود

  كاري مفهوم محافظه
 كـاري  محافظـه  بـر اسـاس  . اسـت عـدم اطمينـان    ثر ازأمت ـ ي حسابداري نيزها و هزينه فاوت هزينه از درآمد استت سود،

ثبـت   ترازنامـه  در هـا  يگـذار  سرمايهگذاري با عدم اطمينان همراه باشد،  غيرشرطي، در صورتي كه سود حاصل از سرمايه
 تبليغـات و  آگهـي تحقيـق و توسـعه،   هزينه  ،مثال براي .شوند در صورت سود و زيان شناسايي و ثبت ميكه بل ،شوند نمي

آمـوزش و حفـظ كاركنـان،     ع،يتوز يها رهيو زنج تأمين يها رهيزنج ةتوسع يبرا يگذار سرمايه، )ي برندها ساخت دارايي(
 ازنامـه ثبـت  كـه در تر  اي يگـذار  سرمايهدر مقابل، . شود مي اعمال رهيو سازمان و غ يانداز راه يها نهيافزار، هز نرم ةتوسع
كـاري   اما محافظـه  ؛شود كاري غيرشرطي در زمان شناسايي اوليه انجام مي بنابراين محافظه دارد؛ريسك كمتري  ،شود مي

  . رود كار مي ها و شناسايي با تاخير سودها به شرطي براي تسريع شناسايي زيان
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زش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام     نه تنها باعث كمتر گزارش شدن ار ،كاري اصل تحقق درآمد و مفهوم محافظه

 ـانجامد؛ زيـرا   ميجاري و افزايش سود مورد انتظار آتي  ةشوند، بلكه به كاهش سود دور مي بـه   ،خير در شـناخت درآمـد  أت
موجـب   ،هـاي ريسـكي در دوره جـاري    يگـذار  سـرمايه ردن كنه يهزهمچنين، . شود ميمنجر آتي  ةدورهاي  افزايش سود

مربوط بـه آن   به اين علت كه شامل هزينه استهلاك ،هاي آتي ابد و سودهاي دورهي  هشجاري كا ةسود دور كه شود مي
به ريسـك مـرتبط   اصول حسابداري  توسط سود مورد انتظار رشد بنابراين، ).رشد سود مورد انتظار(شود، افزايش يابد  نمي
در مـورد   نـان يعـدم اطم  دليـل  به ها يرگذا سرمايه. حل نشده است سكير رايز ؛افتد ميبه تعويق  شناخت درآمد . شود مي

ها ثبـت   سود پرداخت شود، ريسكي يگذار سرمايهو اگر  ها تحقق يابد اگر درآمد. شوند مي ثبت نهيهز عنوان بهها  نتايج آن
نشـان داده شـده اسـت، بـراي      5ة گونه كـه در رابط ـ  همان. دهد ريسك را نشان مي »اگر«در واقع، عبارت . خواهند شد

اما كورايانس سود با عامل تنزيـل تصـادفي مصـرف در     ؛از جمله كوواريانس استفاده شده است ،ي اين ريسكگذار  قيمت
در  .حساس هسـتند  ،گذارد مي تأثيرها نسبت به تغيير شرايط وسيع اقتصادي كه بر مصرف  دهد كه سود نشان مي 5 ةرابط

و حسـابداري   تحقـق درآمـد  ه اسـتفاده از اصـل   دهنـد ك ـ  مـي  تجربـي نشـان   طـور  بـه ) 2019(پنمن و يهـودا  اين راستا، 
  . كند مي را به بازار منتقل »اخبار نرخ تنزيل« ،يگذار سرمايهكارانه براي  محافظه

بـر اسـاس مشـاهدات     ،نـد ك مـي  جاديكه ا اي ياديو عامل بنشود  مي برآورد در اين پژوهشكه  يبازده مورد انتظار
را طبـق اصـول   ريسـك  در معـرض   يسودها جهيشود و در نت مي نييعت يحسابداراصول  نياست كه توسط ا يحسابدار
صورت سود و ي اقلام اصل يها و سرفصل يارزش دفتري، موارد قابل مشاهده سود جار نيا. كند مي شناسايي يحسابدار

 يهـا  سرفصـل  يطـور ضـمن   هو ب( يو ارزش دفتر tادغام هر دو سود مشاهده شده در زمان  يبرا. ترازنامه هستندو  انيز
  .شود مي تصريح، معادله مجدداً )ياقلام اصل

௧்ܲ  )6رابطة  = ௧ܴ௙்ܤ + ௧ܴఛ௙ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ ෍ ௧்ܧ
ఛୀ௧ାଵ ێێۏ

ఛݏ݃݊݅݊ݎܽܧۍ + ݀ఛ ൬ோ೅೑ோഓ೑ − 1൰ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ௧ ۑۑے
ې +  (௧,݉ఛݏ݃݊݅݊ݎܽܧ)௧ݒ݋ܿ

بـه عبـارت   . شـود  مي يجار سودنسبت به ) سود سهام انباشته(مورد انتظار  سودبر رشد  بيشترتمركز  امر موجب نيا
كـه  اي  هو مشخص ـ دهـد  را نشـان مـي  ) 2020(پنمن و ژانگ  يمتيق سكيكه ر است يرشد يژگيو ةكنند ديگر، منعكس

  .بر آن متمركز است پژوهش حاضر يتجرب ليتحل
متغيرهـاي   بـا در قيـاس   ،هاي حسـابداري مـورد اسـتفاده در پـژوهش حاضـر      براي متغير را هايي ستدلالا 1جدول 

نشـان   )2015(و هو، ژو و ژانگ ) 2015(عاملي فاما و فرنچ  پنجمدل  جمله از ،گريد يها مدل حسابداري مورد استفاده در
  .دهد مي
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  ها انتخاب آن هاي حسابداري مرتبط با مصرف و استدلال متغير. 1جدول 

  دلايل انتخاب  متغير

 نسبت سود به قيمت
)Ei,t/Pi,t(  

 بينـي  پـيش از نسبت سود به قيمـت بـراي    ؛ زيراشود نقطه شروع در نظر گرفته مي عنوان بهنسبت سود به قيمت 
را   نشده و ريسك آ بيني پيشاز آنجايي كه اين نسبت رشد سود ). 1978، 1بال(شود  بازده موردانتظار استفاده مي

  .بايست متغيرهاي ديگري به آن افزوده شود بنابراين مي. دهد نشان نمي

ارزش دفتري به نسبت 
 ),Bi,t/Pi( قيمت

  

بـه  . اسـت قابل توجه  سكياز ر يشاخص عنوان به ييدارا گذاري قيمت يها در مدلنسبت ارزش دفتري به قيمت 
 زيـرا بـر اسـاس    ؛باشد B/P≠1 يستيبا، ر داشته باشدو بازده مورد انتظا سكيبا ر يارتباط B/Pعبارت ديگر، اگر 

از  شيباست، از اين رو با توجه به اينكه حسابداري ارزش منصفانه اطلاعاتي  Bt = Ptارزش منصفانه  يحسابدار
 ـ سكينشان دادن ر يرا برا يارزش دفتر ييتوانابنابراين، . دهد ارائه نمي متيق در ايـن   .بـرد  مـي  نيو بازده از ب

را بـه   سـود  ييشناسـا كـه   است ياصول حسابدار دليل به يو ارزش دفتر متيق نيتفاوت بتوان گفت،  راستا مي
  :زير نشان دادند كه ةاساس رابط بر) 2022(پنمن و ژو  .)2018پنمن و ژو، (اندازند  تعويق مي

ROE = E/P × P/B 

 آورد دسـت  بهد به ارزش دفتري را توان نسبت سو مي با استفاده از نسبت سود به قيمت و ارزش دفتري به قيمت،
ي ها در همين راستا، يافته. دهد مي نشان يانه را بر سود و ارزش دفتركار محافظه يسود و حسابدار قيكه اثر تعو

 سـك يرشـد سـود و ر  ) ROE يطور ضمن هو ب( E/P ،B/ P براي هركه  دهد نشان مي) 2018( و همكاران پنمن
  .ندك مي بيني پيشرشد مورد انتظار را 

  )ROAi,t(سودآوري 
است و مخـرج   بدون اهرم با اين تفاوت كه اين معيار است، اما بازده حقوق صاحبان سهاممشابه  معيار سودآوري

 يحسـابدار  تـأثير  همچنين اين معيار با دقت بيشـتري . آن در مقايسه با بازده حقوق صاحبان سهام متفاوت است
  .دهد مي نشان ها ييبر دارارا  انهكار محافظه

 اقلام تعهدي
)Accrualsi,t(  

 ،)مانده حساب بدهكاران منهـاي درآمـدهاي معـوق   (است  فروش شناخت و تحقق مبتني براساساً  ياقلام تعهد
جاري اختصاص دارنـد كـه    ةآتي، به دور ةجاي تعويق به دور يي هستند كه بهها نهيشامل هزاين اقلام  نيهمچن

) 2019( 2هاي لـولن و رسـوتك   نتظار كاهش يابد و اين موضوع با يافتهشود رشد سود موردا همين امر موجب مي
  .مرتبط است) رشد(كمتر  يآت سودهايبالاتر با  ياقلام تعهد دارند مطابقت دارد كه بيان مي

ي گذار سرمايه
)Investmenti,(  

ه بـا ريسـك بـوده    دهدكه همرا ي را نشان ميگذار سرمايه يها ثبت شده در ترازنامه تحقق فرصت يگذار سرمايه
. گـذاري خواهـد بـود    هـاي سـرمايه   ريسـك فرصـت   نظر در ديتجد يك نوع ها آن بنابراين تحقق و گزارش. است
محقق شـود و سـود محقـق شـده بـر       تواند يم آن نيز كه سود دهد اين پيام را انتقال مي ،ي شركت گذار هيسرما

از  يحسـابدار  طيمجـدد در شـرا   اني ـب كي ـ نيابه عبارتي، . كمتر است سكيمستلزم ر ياساس اصول حسابدار
علـت كـاهش   ) 1999(، گرين و نيـك  برك ةبه عقيد .و بازده مورد انتظار است يواقع اراتياعمال اخت نيارتباط ب

 يدر حسابدار ،براين علاوه. كنند مي ليموجود تبد يها ييرشد را به دارا يها نهيگز ها شركتاين است كه  سكير
شـود،   مـي  نـه يكـه بلافاصـله هز   يگذار سرمايهبا  سهيثبت شده در ترازنامه در مقا يگذار سرمايهانه، كار محافظه

 يكارانه برا محافظه يرفتار حسابداردريافتند ) 2021( 3اوه و پنمن. به همراه داردسود  جينتا يبرا يكمتر سكير
و  قي ـمانند تحق( ها يگذار سرمايهمطابقت دارد كه در آن  رويكرد اختيار واقعيبا  با ريسك بالا يها يگذار سرمايه
ي گـذار  سـرمايه  يها نهياز تحقق گزناشي موجود  يها ييدارا و به شود مي مربوط يرشد آت يها نهيبه گز) توسعه

  .مرتبط نيستند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ball 
2. Lewellen & Resutek 
3. Oh & Penman 
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  دلايل انتخاب  متغير

هاي  رشد در خالص دارايي
  )NOAi,t(عملياتي 

 ياتي ـعمل يهـا  يـي دارا( خـالص  ياتي ـعمل يهـا  ييدر كل دارا رييتغ ةدهند نشان ،هاي عملياتي رشد خالص دارايي
اين متغير بنيادي  ،علاوه به. ستها يگذار سرمايهو  اتياز عمل افتهيتحقق  سود توسط )ياتيعمل يها يبده يمنها

در  سهم سود، طور مثال بهنشده است،  محاسبه ياقلام تعهد اريشده است كه توسط مع ييشناسا سودهايشامل 
 يهـا  اتيبلندمدت مانند مال ي، اقلام تعهدها يياز فروش دارا حاصل فتهايتحقق  اني، سود و زفرعي يها ركتش

 بـر اسـاس  ) رريسـك پ نسـبتاً ( هـا  يگـذار  سرمايهاگر . ساختار ديمعوق و كاهش ارزش و تجد يمعوق و درآمدها
 .ودش ـ ميكمتر مقدار اين متغير بنيادي شود ثبت  نهيهز عنوان بهدر صورت سود و زيان  انهكار محافظه يحسابدار

را  سـود تحقـق يافتـه   و  تـي فـروش آ اتي ي عملي ـها رشد خالص دارايي دريافتند كه متغير) 2019(اولسون و چو 
  .كند برآورد ميرا  سودتحقق  يشركت برا ييكند و توانا يم بيني پيش

مالي خارجي  تأمين
)EXTFINi,t(  

 يبـرا  ييهـا  نشـان دهنـده برنامـه    نيمثبت دارد و همچن ـ بستگي هم يجار يگذار سرمايهبا  يخارج يمال تأمين
بـا   يگـذار  سـرمايه  يها د كه برنامهنده مي نشان) 2001( 1، پولك و سا ركخولامونت. است شتريب يگذار سرمايه
ا تحقـق  ي ـ(تحقـق   يگـذار  هيسـرما  يهـا  و برنامـه  هـا  يگـذار  هيسـرما  ني ـا. دارنـد  يمنف ـ بستگي هم يبازده آت
خـود   سـهم  هستند كه بـه  تند كه با عدم اطمينان و ريسك همراهي هسگذار هيسرما يها فرصت) شده بيني پيش

  .محقق شود ندهيدر آ تواند يمورد انتظار م سودكه فروش و  دهند ينشان م

خالص سهم منتشره 
)NSIi,t(  

 )سـك ير(سود هر سهم و اهـرم  ) رشد(خالص سهم منتشره منجر به كاهش ، )EXTFIN(كل  يمال تأمين يبرا
  .شود مي

  
گيـري   گـذاري در انـدازه   هاي قيمت ه آنچه تاكنون گفته شد، هدف اصلي پژوهش حاضر افزايش دقت مدلتوجه ب با

هـايي   بر اساس ادبيات پژوهش، فرضـيه . استمتغيرهاي بنيادي حسابداري مرتبط با مصرف بازده موردانتظار با استفاده از 
   :ند ازا شوند عبارت كه در اين پژوهش آزمون مي

برآورد بازده مورد انتظـار   به مدل سه عاملي فاما و فرنچ متغيرهاي بنيادي حسابداري مرتبط با مصرف افزودن :1 ةفرضي
  .بخشد مي بهبود را

 برآورد بازده مورد انتظار را به مدل چهار عاملي كارهارت متغيرهاي بنيادي حسابداري مرتبط با مصرفافزودن  :2فرضية 
  .بخشد مي بهبود

برآورد بازده مورد انتظـار   به مدل پنج عاملي فاما و فرنچ هاي بنيادي حسابداري مرتبط با مصرفمتغيرافزودن  :3فرضية 
  .بخشد مي بهبود را

 شناسي پژوهش روش

 ـي ـتحق يق، نـوع ياز لحاظ روش تحق گريبه عبارت د ايها  داده يگردآورة از لحاظ نحوپژوهش حاضر   ةحـوز در  يق تجرب
ق اسـتفاده  ي ـتحق يرهـا يمتغ نيـي و تب يجهت بررس ياضير يها و مدل يماروابط آاست كه در آن از ر يو مال يحسابدار

آوري شده  ها جمع هاي مالي شركت براي اجراي پژوهش حاضر، داده. است بستگي هم ـ  يفيتوص تياز لحاظ ماه. شود يم
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Lamont, Polk & Saaá-Requejo 
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 ـ. شده است وتحليل تجزيههاي تركيبي و روش رگرسيون چند متغيره، آزمون و  داده و با استفاده از تحليل  پـژوهش   ةنمون

است بوده  1399تا  1389زماني  ةدر دور ،شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران 202 ،حاضر
صـورت سـالانه و بـازه زمـاني      بـه  1398تـا   1389ذكر است كه بازه زماني جهت تشكيل عامل بنيـادي از سـال    شايان(

كه با استفاده ) مشاهده است 13500ماه و  72صورت ماهانه، در مجموع  به 1399تا  1394، از سال گذاري قيمتي ها مدل
  :اند هاي زير انتخاب شده و با اعمال محدوديت) روش غربالگري(از روش حذف سيستماتيك 

 باشند؛ 29/12ها با دوره مالي يكسان و منتهي به  شركت .1

 ؛ماه نباشند 3از  شتريب يلاتممعا ةوقف يدارا .2

 دفتري منفي نداشته باشند؛ ارزش  .3

 ؛ دنباش هداشتنمالي  ةدور غييرت ،بررسي ةطي دور .4

 هاي غيرمالي باشند؛ جزء شركت .5

  .هاي برگزيده، موجود و قابل دسترس باشد اطلاعات شركت .6
 براي جلـوگيري . ها انجام شده است هاي پيش فرض و فروض كلاسيك روي داده قبل از برآورد نهايي مدل، آزمون

تمـام متغيرهـاي    داداستفاده شـد كـه نتـايج آن نشـان      از آزمون مانايي لوين لين چو ،ون كاذب در اين پژوهشاز رگرسي
  .مانا هستند درصد95پژوهش حاضر در سطح 

  متغيرهاي پژوهش

  متغير وابسته
اده شـده كـه   متغير وابسته پژوهش استف عنوان بهدر پژوهش حاضر از بازده اضافي سهام ): Ri - Rf(بازده اضافي سهام 

  .شود محاسبه مي 7ة به كمك رابط

ܴܧ  )7رابطة  = ܴ௜ − ௙ܴ 

در اين پژوهش از بازده محاسـبه شـده بـا    .ها است، بازده ماهانه سهام شركت ௜ܴبازده اضافي سهام؛  ܴܧ كه در آن،
كه در پـژوهش حاضـر    بازده بدون ريسك استنرخ  ௙ܴ. تافزار رهاورد نوين استفاده شده اس در نرم لااستفاده از رابطه با

  .برابر است با نرخ بهره اوراق مشاركت دولتي كه از سايت بانك مركزي استخراج شده است

  هاي مستقل متغير
  :دهد را نشان مي ها گيري آن هاي مستقل پژوهش و نحوه اندازه نام متغير 2جدول 
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  ها آنگيري  اندازه ةهاي مستقل و نحو نام متغير .2جدول 

  گيري اندازهةنحو  نام متغير

  . آيد مي  دست بهدر هر ماه  fܴ)( و نرخ بهره بدون ريسك ) ܴ݉(از تفاوت بازده بازار   صرف ريسك
  ).ضرب قيمت هر سهم در تعداد سهام منتشره حاصل(لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام شركت   اندازه
  .شود ارزش بازار آن در پايان دوره محاسبه ميها بر  از تقسيم ارزش دفتري سهام شركت  ارزش
   t – 2تا  t – 12 زمانية ها در دور ميانگين بازده ماهانه شركت  مومنتوم
از تقسيم تفاوت هزينه مالي دوره قبل از سود عملياتي دوره قبل بر ارزش دفتري حقـوق صـاحبان سـهام دوره      سودآوري

  .شود قبل محاسبه مي
  . است t – 2 ها در پايان ييتقسيم بر كل دارا t -1 در سال منتهي به ها ييكل دارا تغييرات  گذاري سرمايه

  .در ادامه توضيح داده شده است  انتظار بازده مورد

  )ER(بازده مورد انتظار  ةمحاسب ةنحو
 دي ـبا ليشرح ذ پنج مرحله به يحسابدار يها يژگيبر و يمبتن ياديساخت عامل بن يبازده موردانتظار برا نيتخم منظور به
  :كرد يط

كه رشـد سـود    )2020پنمن و ژانگ،  يحسابدار و مفروضات مطابق با اصول( يحسابدار يها يژگيو ييشناسا :1 ةمرحل
 يارزش دفتـر  ت، نسب متيها شامل نسبت سود به ق يژگيو ناي .كند يم بيني پيشرا  سكيدر معرض ر ندهيمورد انتظار آ

 يمـال  تأمين ،ياتيعمل يها ييدر خالص دارا شدر ،يگذار سرمايه ،ياقلام تعهد ،يبه ارزش بازار، نرخ رشد فروش، سودآور
ارائـه شـده    3آن در قالب جدول  ةمحاسب ةكه نحو هستند از محل صدور سهام هيسرما شيو وجوه حاصل از افزا يخارج
  ):r(ثابت  بازده و حداقل زيمازاد تمرابطه با توجه به . است

௧்ܲ  )8رابطة  = ∑ ቂݏ݃݊݅݊ݎܽܧఛ + ఛ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ ቀ൫1 + ௙൯்ିఛݎ − 1ቁቃఛ்ୀ௧ାଵ (1 + ்(ݎ − 1 → ௧ܲ  
ܶ طـوري كـه   اسـت، بـه   يافـق نامتنـاه  با  در مدل تنزيل سود تقسيمي تراژيبدون آرب متيق →  كنـد  مـي  ميـل  ∞

مجـدد،   يگـذار  سـرمايه با سـود سـهام    يآت يسود تجمعبر اساس  متيرود ق مي كه انتظار امعن نيبه ا ؛)1995، 1اولسون(
شـده   ليتعـد  لياما با نرخ تنز ؛است 6و  5هاي  رابطههمانند  نجايعدد در ا( محاسبه شود ازيدر بازده مورد ن يگذار سرمايه

  :دهد مي را ارائهار انتظ بازده مورد گذاري اين جاي. )انسيعبارت كووار يبه جا سكياساس ر بر

1)  )9رابطة  + ்(ݎ − 1 = ∑ ቂݏ݃݊݅݊ݎܽܧఛ + ఛ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ ቀ൫1 + ௙൯்ିఛݎ − 1ቁቃఛ்ୀ௧ାଵ ௧்ܲ  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ohlson 
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كـه   ؛ به اين معناكنند يم بيني پيشرا  تيرشد سود آ ،1 ةمشخص شده در مرحل يها يژگيو نكهيا يتجرب تأييد :2 مرحله

با علامت مورد انتظـار   حسابداري و مفروضات اصولة طسوا به ،انتخاب شده حسابداري هاي ويژگيضريب  علامت واقعي
  .ارائه شده است، سازگار باشد 3ضريب كه در جدول 

௜௧ାଶ௔ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ∆  )مدل الف × 2หݏ݃݊݅݊ݎܽܧ௜௧ାଶ௔ ห + หݏ݃݊݅݊ݎܽܧ௜௧ାଵ௔ ห= ߙ + ଵߚ ௜௧௜ܲ௧ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ + ଶߚ ௜௧௜ܲ௧ܤ +෍ ௝௧ܣ௝ߚ + ௜௧ߤ + 2௄௝ୀଷ  

 ா௔௥௡௜௡௚௦௔	೔,೟శమ×ଶหா௔௥௡௜௡௚௦௔೔,೟శమหା	หா௔௥௡௜௡௚௦೔,೟శభห ركتش ـظـار  موردانت سـود 2+ݐ,݅ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ  در آن كه رشد سود آتي است i  در
  :شود محاسبه مي 11و  10هاي  ابطهبر اساس ر است و t+  2 سال مالي پايان

௜,௧ାଵ௔ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ  )10رابطة  = ௜,௧ାଶ	ܽݏ݃݊݅݊ݎܽܧ − ܽݏ݃݊݅݊ݎܽܧ ௜,௧ାଵ 

  
௜,௧ାଵ௔ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ  )11رابطة  = ௜,௧ାଶ	ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ + ݎ) ௙,௧ାଶ ∗ ݀ ௜,௧ାଵ) ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ௜,௧ାଵ௔  مجموع سود موردانتظار شركتi  گذاري مجدد  و بازده حاصل از سرمايه 2+ݐدر پايان سال مالي

براي درآمـد  ( 2+ݐ در نرخ بازده بدون ريسك در پايان سال مالي 1+ݐدر پايان سال مالي  iسود تقسيمي هر سهم شركت 
موردانتظـار   سـود 2+ݐ,݅ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ  ؛1+ݐ ل مـالي سـا در پايـان   i كتشرسود مورد انتظار  1+ݐ,݅ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ .است) بيشتر

 هر سـهم  قسيميت سود1+ݐ,݅݀  ؛ 2+ݐ مالي سالنرخ بازده بدون ريسك در پايان 2+ݐ,݂ݎ  ؛2+ݐ سال مالي در پايان i ركتش
دفتـري  ارزش   ݐ,B݅ ؛ tل ماليسادر پايان  i كتشر سود خالص هر سهم ݐ,Earnings݅ .1+ݐي مال سالدر پايان  i كتشر

ي هـا  مـابقي ويژگـي   ݐ,t ،Aj مـالي؛  سـال در پايـان   iقيمت هر سهم شركت  ݐ,P݅؛  tمالي سالدر پايان  i كتشر هر سهم
  .3حسابداري ارائه شده در جدول 

  يحسابدارو مفروضات  اصولة واسط انتخاب شده به يحسابدار هاي متغير. 3جدول 
  )يكار محافظهاصل تحقق درآمد و مفهوم (

 تعريف عملياتي  نماد  متغير
 علامت مورد انتظار در

  )ب( و )الف(هاي مدل
 مثبت  سود خالص هر سهم تقسيم بر قيمت هرسهم  Ei,t/ Pi,t نسبت سود به قيمت

  Bi,t/ Pi,t  نسبت ارزش دفتري به قيمت
پايان دوره هر سهم تقسيم بـر قيمـت   حقوق صاحبان سهام 

  مثبت هر سهم

  منفي  هاي سال قبل دارايي جمعسود خالص تقسيم بر   ROAi,t  سودآوري

  Accrualsi,t  اقلام تعهدي
ي ها و جريان وجوه نقد حاصل از فعاليت خالص تفاوت سود

  منفي  هاي سال قبل تقسيم بر جمع داراييعملياتي
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 تعريف عملياتي  نماد  متغير
 علامت مورد انتظار در

  )ب( و )الف(هاي مدل

  Investmenti,t  يگذار سرمايه
ي هـا  هر سال تقسيم بر ميـانگين دارايـي  اي  هخارج سرمايم

  منفي هر سال

ي ها رشد در خالص دارايي
 NOAi,t  عملياتي

هاي عملياتي تقسـيم بـر ميـانگين     از تغيير در خالص دارايي
  .آيد مي دست بهها  كل دارايي

هـاي   هـاي عمليـاتي از تفـاوت بـين دارايـي      خالص دارايـي 
  .آيد مي دست بهي شركت هاي عمليات عملياتي و بدهي

هـاي   خالص دارايي عملياتي بـه دو بخـش خـالص دارايـي    
وجـه    هاي جاري منهـاي  دارايي(تفاوت (سرمايه در گردش 

هـاي   هاي جاري منهاي وام بدهي(و ) نقد و معادل وجه نقد
هـاي   خالص دارايي)) مدت منهاي سود سهام پرداختني كوتاه

هـا منهـاي    ارايـي كـل د (تفاوت مـابين  (عملياتي غيرجاري 
هاي جـاري   ها منهاي بدهي كل بدهي(و ) هاي جاري دارايي

  .شود تقسيم مي)) هاي بلندمدت منهاي وام

  منفي

 EXTFINi,t  مالي خارجي تأمين
تقسيم بر  مالي تأمينهاي  جريان وجوه نقد حاصل از فعاليت

  منفي   ها ميانگين كل دارايي

 NSIi,t  خالص سهام منتشره

ان در پايـان  دار سـهام نسبت سهام در دست  لگاريتم طبيعي
ان در پايان سال مـالي  دار سهامسال مالي به سهام در دست 

  .قبل
  منفي

  
 بينـي  پـيش در جهت مشابه بازده آتي را نيز  ،كنند مي بيني پيشهايي كه رشد سود را  تجربي اينكه ويژگي تأييد: 3 ةمرحل
هـاي   ويژگـي  كـرد اثبات  ستيبا مي ده مورد انتظار مرتبط با رشد هستند،و باز سكير نكهينشان دادن ا منظور به .كنند مي

  .كنند مي  بيني پيشدر جهت مشابه  زيرا ن يبازده آت كنند، يم بيني پيشرا  سود آتي كه رشد حسابداري

௜௧ାଵܴ  )مدل ب = ߙ + ܾଵ ௜௧௜ܲ௧ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ + ܾଶ ௜௧௜ܲ௧ܤ +෍ ௝ܾܣ௝௧ + ௜௧ାଵ௞ߝ
௝ୀଷ  

ي قبلي ها در قسمت اين مدلبقيه متغيرهاي . است t+  1 مالي سالدر پايان  i كتشر سهامبازده  Ri,t+1 ،كه در آن
  .توضيح داده شده است

 .بـازده ايجـاد شـده اسـت     بينـي  پـيش بـراي   ي حسابداري منتخبها يژگيو بر اساس كه كمكيمدل  نيتخم: 4 ةمرحل
ة طسوا به ،ي انتخاب شدهها كه از بين ويژگيااين معنبه ( اند ذاشتهگ سر تپش تقبل را با موفقية ه مرحلسيي كه ها يويژگ
 بـا  مطـابق  هـا  واقعـي ضـريب آن   لامـت ع »ب«و  »الف«مدل  كه در هر دواي  هستآن د ،حسابداري و مفروضات اصول

سـاخت  اين مجموعـه بـراي   . دهند مي شكيلترا اي  هوعمجم ،)است بودهموردانتظار ضريب در اصول حسابداري  لامتع
  .رود مي كار هكند، ب مي صهخلارا درون يك عامل  ها مام ويژگيت نهايتيك مدل كمكي كه در 

بـرآورد شـده در    بيضـرا از هر شركت در هر سـال   يبرا ERi,tبازده مورد انتظار خارج از نمونه، جهت برآورد  :5 ةمرحل
مقطعـي  صورت  مدل كمكي فوق در هر سال جداگانه به ،1398تا  1389در بازه زماني  .شود مي دهاستفا 4نمونه در مرحله 
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شـته، بـراي   ذگپنج سال ي ها از ميانگين ضرايب مدل سال در هر ،1399تا  1394 پس براي بازه زمانيس. شود مي برآورد
  بـراي محاسـبه   )in sample )1398-1389 يب ازترتبدين . شود مي تفادهسا سالآن  (E(r)) مورد انتظار به بازدهسمحا

out of sample )1399-1394( شود مي استفاده.  

  تشكيل عوامل ةنحو
انتظـار مبتنـي بـر     و بـازده مـورد   يگـذار  هي، سرمايسودآورمومنتوم، اندازه،  ارزش، ن پژوهش شامل عامل بازار،يعوامل ا

و  2015، 1993( مل مطـابق بـا پـژوهش فامـا و فـرنچ     اين عوا ساخت ةنحو. است متغيرهاي حسابداري مرتبط با مصرف
  . است )2018

  عوامل تعريف و روابط. 4جدول 
  روابط عوامل  تعريف عوامل  عوامل

  )SMB(عامل اندازه 
ــازده پرتفــوي ســهام   عبــارت اســت از تفــاوت ميــانگين ب

و ميانگين بازده پرتفوي سهام با  ها با اندازه كوچك شركت
 .اندازه بزرگ

ܤܯܵ = ቀௌு + ௌெ + ௌ௅ቁ3 − ቀ஻ு + ஻ெ + ஻௅ቁ3  

ي سهام با ارزش بازده پرتفو نيانگيتفاوت معبارت است از   )HML(ارزش 
  .ها با ارزش كم ي سهام شركتبازده پرتفو نيانگيم و بالا

ܮܯܪ   = ቀௌு + ஻ுቁ2 − ቀௌ௅ + ஻௅ቁ2  
  

  )WML(مومنتوم 
ــازده پرتفــوي ســهام  عبــارت اســت از ت فــاوت ميــانگين ب

ــركت ــهام    ش ــوي س ــازده پرتف ــانگين ب ــده و مي ــاي برن ه
  .هاي بازنده شركت

ܮܯܹ = ቀ ௌௐ + ஻ௐቁ2 − ቀௌ௅ + ஻௅ቁ2  
  

  )RMW(سودآوري 
عبارت است از تفـاوت ميـانگين بـازده پرتفـوي سـهام بـا       

ي سودآوري قوي از ميانگين بازده پرتفوي سهام با سودآور
  .ضعيف

ܹܯܴ   = ቀௌோ + ஻ோቁ2 − ቀ ௌௐ + ஻ௐቁ2  
  

  )CMA(گذاري  سرمايه
ريسـك  بازده پرتفوي سـهام بـا    ميانگين تفاوت بين بيانگر
ميانگين بـازده پرتفـوي سـهام بـا      و )كارانه محافظه(پايين 

  .است) جسورانه(ريسك بالا 

ܣܯܥ   = ቀௌ஼ + ஻஼ቁ2 − ቀௌ஺ + ஻஺ቁ2  
  

  )ER(انتظار  بازده مورد
ــازده پرتفــوي ســهام   عبــارت اســت از تفــاوت ميــانگين ب

ها با بازده مورد انتظار بالا و ميانگين بازده پرتفـوي   شركت
  .ها با بازده موردانتظار پايين شركت

  
ܴܧ = ቀௌு + ஻ுቁ2 − ቀௌ௅ + ஻௅ቁ2  

  
اسـتفاده شـده    2×3سـاخت   يكاز  بر متغيرهاي حسابداري مرتبط با مصرف انتظار مبتني و بازده موردل كيتش يبرا

 .شـوند  تقسيم مي )B( و بزرگ) S(ها بر اساس اندازه به دو گروه كوچك  شركت ،به اين صورت كه ابتدا در هرسال ؛است
شته، سـودآوري،  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، تمايل به عملكرد گذ(بر اساس متغير بعدي  ،صورت مستقل سپس به
درصـد  30بـدين صـورت كـه    . شـوند  به سه گروه تقسيم مي كم به زياد مرتب و ةاز رتب) انتظار گذاري و بازده مورد سرمايه
 30و ) M(شركت با ارزش متوسط  عنوان بهدرصد  40، )L(شركت با ارزش كم  عنوان بهها بر اساس عامل ارزش،  شركت
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، )W(هـاي برنـده    به سه گروه شركت ،بر اساس عامل مومنتوم. شوند تقسيم مي) H(شركت با ارزش بالا  عنوان بهدرصد 
ي بـا  هـا  شـركت بر اساس عامل سودآوري به سه گـروه  . شوند تقسيم مي) L(هاي بازنده  ، شركت)M(هاي خنثي  شركت

عامـل   بـر اسـاس  . شـوند  تعريف مـي  )R( هاي با سودآوري قوي شركت و) M(خنثي هاي  ، شركت)W( سودآوري ضعيف
شوند  بندي مي طبقه) W(و جسورانه  )M(خنثي ، )C( كارانه محافظهگذاري  با سرمايهسه دسته ها به  گذاري شركت سرمايه

و بازده موردانتظار بـالا  ) M(، خنثي )L(ها با بازده مورد انتظار پايين  ها به سه گروه شركت و بر اساس عامل بازده شركت
)H (عوامل  تعريف و روابط 4در جدول . شود ها شش گروه تشكيل مي بندي ز تقاطع اين گروهادر نهايت . شوند تقسيم مي

  .ارائه شده است

  هاي پژوهش مدل
  .است) 5(گذاري مورد استفاده در پژوهش حاضر به شرح جدول  هاي قيمت مدل

  گذاري هاي قيمت مدل. 5جدول 

  گذاري هاي قيمت تصريح مدل نماد مدل  نام مدل

 t+ i,tܮܯܪ hi + ݐܤܯܵ FF3  ܴi ,t – ܴ݂,t = ܽi + bi (ܴ݉,t– ܴ݂,t) + si  فاما و فرنچمدل سه عاملي 

 Carhart four factor  مدل چهار عاملي كارهارت
ܴi ,t – ܴ݂,t = ܽi + bi (ܴ݉,t– ܴ݂,t) + si ܵݐܤܯ + hi ܮܯܪt+ wi 

WMLt +i,t 

 FF5  مدل پنج عاملي فاما و فرنچ
ܴi ,t – ܴ݂,t = ܽi + bi (ܴ݉,t– ܴ݂,t) + si ܵݐܤܯ + hi ܮܯܪt +r i 
RMWt + c i CMAt +i,t 

+ مدل سه عاملي فاما و فرنچ 
 FF3 + ER  عامل بنيادي

ܴi ,t – ܴ݂,t = ܽi + bi (ܴ݉,t– ܴ݂,t) + si ܵݐܤܯ + hi ܮܯܪt+ ei 

ERt+i,t 

+ مدل چهار عاملي كارهارت 
  Carhart four factor + ER  امل بنياديع

ܴi ,t – ܴ݂,t = ܽi + bi (ܴ݉,t– ܴ݂,t) + si ܵݐܤܯ + hi ܮܯܪt+ wi 

WMLt + ei ERt +i,t 

+ مدل پنج عاملي فاما و فرنچ 
 FF5 + ER  عامل بنيادي

ܴi ,t – ܴ݂,t = ܽi + bi (ܴ݉,t– ܴ݂,t) + si ܵݐܤܯ + hi ܮܯܪt +r i 
RMWt + c i CMAt + ei ERt +i,t 

 

  ي پژوهشها يافته
 تشكيل عامل بنيادي

در گام  .گام را طي كرد 6بايست  مي ،گونه كه در بخش قبلي اشاره شد، براي ساخت عامل بنيادي بازده موردانتظار همان
 1هـا در جـدول   اين اين ويژگيشود كه  هاي اثرگذار بر رشد سود موردانتظار و بازده سهام آتي شناسايي مي نخست ويژگي
  . ارائه شده است
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  آمار توصيفي متغيرهاي حسابداري مرتبط با مصرف

هـاي   هـاي مركـزي از جملـه ميـانگين و ميانـه و شـاخص       شـامل شـاخص   6 متغيرهاي پژوهش در جدول آمار توصيفي
تـرين و مـورد    اصـلي . سـت ه شـده ا بمختلف محاس ـ يمتغيرها يمعيار، كشيدگي و چولگي برا فپراكندگي از جمله انحرا

 ميانگين رشد سـود آتـي  . دهد را نشان ميتعادل و مركز ثقل توزيع  ةكه نقط ميانگين است ،ترين شاخص مركزي استفاده
اسـت  ) 599/0(هاي نمونه برابر بـا   است و ميانگين بازده سهام آتي براي شركت) 132/0(هاي نمونه برابر با  براي شركت
تـرين پارامترهـاي    يكـي از مهـم  . دان حول اين نقطه تمركز يافته متغير دو هاي مربوط به اين هدهد بيشتر داد كه نشان مي

براي مثال، مقـدار ايـن پـارامتر    . دهد پراكندگي، انحراف معيار است كه ميزان پراكندگي مشاهدات از ميانگين را نشان مي
متغيـر  دهد متوسط ميـزان پراكنـدگي مقـادير     ميكه نشان است ) 0/928(و بازده سهام آتي ) 080/1(رشد سود آتي  براي

بيشترين مقدار متغيـر رشـد   . است 968/0و  080/1برابر با  ترتيب بهرشد سود موردانتظار و بازده سهام آتي حول ميانگين 
برابر با بيشترين مقدار متغير بازده سهام آتي  .است -2كمترين ميزان مقدار اين متغير. است 2سود موردانتظار آتي برابر با 

كمترين ميزان مقدار ايـن متغيـر مربـوط بـه شـركت      . است 1391است كه مربوط به شركت دارو امين در سال ) 152/4(
  . است) 1394(محور سازان در سال 

  متغيرهاي حسابداري مرتبط با مصرف  آمارتوصيفي. 6جدول 

انحراف  ميانه  ميانگين  متغير
  كشيدگي  چولگي  حداكثر  حداقل  معيار

௜௧ାଶ௔ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ∆ × 2หݏ݃݊݅݊ݎܽܧ௜௧ାଶ௔ ห + หݏ݃݊݅݊ݎܽܧ௜௧ାଵ௔ ห 0/132  0/178  1/080  -2  2  -0/172  2/464  

Ri,t+1  0/599  0/280  0/928  -0/658  4/152  1/485  4/765  
Ei,t/ Pi,t  0/102  0/112  0/134  -0/842  0/990  -1/078  13/394  
Bi,t/ Pi,t  0/508  0/410  0/388  0/009  2/862  1/899  8/084  
ROAi,t  0/158  0/115  0/189  -0/356  1/189  1/456  6/510  

Accrualsi,t 0/101  0/023  0/236  -0/139  0/888  1/852  5/725  
Investmenti,t 0/049  0/030  0/085  -0/427  0/604  1/734  11/201  
NOAi,t 0/088  0/071  0/182  -1/355  1/288  -0/209  11/855  

EXTFINi,t 0/026  0/008  0/096  -0/328  0/558  1/218  7/415  
NSIi,t 0/179  0/000  0/385  0/000  2/588  2/643  10/738  

  

هـاي   شـوند تـا اثرگـذاري و جهـت اثرگـذاري ويژگـي       برآورد مي »ب«و  »الف«هاي  مدل ،دوم و سوم هاي در گام
هاي مذكور  براي برآورد مدل. بصورت تجربي بررسي شودبر رشد سود مورد انتظار و بازده آتي  1شناسايي شده در مرحله 

  .شودهاي فروض كلاسيك تصريح  هاي تشخيصي و آزمون نتايج آزمون كه ابتدا لازم است
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هاي تـابلويي و تلفيقـي در    براي انتخاب روش داده »ب«و » الف«هاي  مدلهاي تركيبي در  به استفاده داده با توجه

اين  يمعنادارنجا كه سطح آليمر، از  F نتايج حاصل از آزمون ا استناد بهب .استفاده شده استليمر  Fبرآورد مدل، از آزمون 
يرفتـه  ذپ) مقاطع برابـر هسـتند   تماميعرض از مبدأ پارامترهاي (فرضيه صفر ، است 05/0از هر دو مدل بيشتر  آزمون در

لازم اسـت در بـرآورد   بنـابراين  . شود رد مي) ستندنيمقاطع برابر  تماميعرض از مبدأ پارامترهاي (ود و فرضيه مقابل ش مي
در پژوهش حاضر، براي تشـخيص   انجام آزمون فروض كلاسيك منظور به. استفاده شود تلفيقي يها از روش داده ها مدل
با توجه به اينكه آماره دوربـين واتسـون در هـر دو     .مرتبه اول از آزمون دوربين واتسون استفاده شده است بستگي همخود
ناهمسـاني واريـانس   . از مرتبه اول را پـذيرفت  بستگي همتوان با اغماض عدم وجود خود  بوده است مي 2دل نزديك به م

حاصـل از ايـن    نتـايج . فرض كلاسيك بعدي است كه براي بررسي اين فرض از آزمون ويگنز و پوي استفاده شده اسـت 
از ايـن  . است 05/0 هاي پژوهش كوچكتر از مدل ون، برايآزماين دهد كه احتمال آماره محاسبه شده در  نشان مي آزمون

ها  بر ناهمساني واريانس مبني مقابل آنة و فرضي شود رد ميها  صفر اين آزمون مبني بر همسان بودن واريانسة فرضي ،رو
ناهمساني  بنابراين، براي رفع مشكل. هاي پژوهش مشكل ناهمساني واريانس دارند به عبارت ديگر، مدل .شود مي پذيرفته

در بـرازش نهـايي ايـن    ) GLS(تر پارامترهاي مدل از روش حداقل مربعات تعميم يافتـه   واريانس و جهت تخمين مناسب
   .شود ها استفاده مي مدل

  ها برآورد مدل جينتا. 7 جدول

متغيرهاي 
  VIF  توضيحي

  4مرحلة  »ب«مدل 3 ةمرحل »الف«مدل2ةمرحل 1ةمرحل
علامت مورد

 يبانتظار ضر
  نتيجه P-Value  ضرايب P-Value ضرايب

  -  0/000  0/446  0/032 0/110  _  _  عرض از مبدأ
Ei,t/ Pi,t  1/439  تأييد  0/027  0/508  0/022 0/394  مثبت  
Bi,t/ Pi,t  1/194  تأييد  0/011  0/164  0/042  0/113 مثبت 
ROAi,t  2/738  رد  0/171  0/286  0/001  0/365-  منفي  

Accrualsi,t  2/883  تأييد  0/000  0/771-  0/023  0/314-  منفي  
Investmenti,t  1/80  رد  0/707  0/109  0/430  0/183-  منفي  
NOAi,t  1/612  رد  0/012  0/308  0/037  0/265  منفي  

EXTFINi,t  1/721  رد  0/604  0/147-  0/237  0/278-  منفي 
NSIi,t  1/090  تأييد  0/000  0/305-  0/021  0/131-  منفي  

ضريب   Fماره احتمال آ  Fآماره   مدل
 تعيين

 ضريب تعيين
  شده ليتعد

 Fآزمون 
  ليمر

ـ  نيآماره دورب
 واتسون

آزمون ويگنز و 
 پوي

95/248  2/171  1/119  0/072  0.169  0/000  741/1  الف  
(0/  )159  )000/0(  

03/279  148/2  052/1  039/0  140/0  0/001  388/1  ب  
)325/0(  )000/0(  
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ي بـر رشـد سـود    معنـادار هـايي كـه اثـر     دهد كه از بين متغير نشان مي »الف«براي مدل  7نتايج مندرج در جدول 

هاي نسبت سود به قيمت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، سودآوري، اقلام تعهدي  موردانتظار آتي دارند، علامت متغير
. ضات حسابداري در مرحله دوم استو خالص سهام منتشره، منطبق با علامت مورد انتظار ضريب بر اساس اصول و مفرو

ي بر بازده سهام آتي دارنـد،  معناداردهد كه از بين متغيرهاي كه اثر  نشان مي »ب«همچنين، نتايج حاصل از برآورد مدل 
هاي نسبت سود به قيمت ، نسبت ارزش دفتري به قيمت، اقلام تعهدي و خالص سهام منتشـره مطـابق بـا     علامت متغير

بنـابراين، بـا توجـه بـه اينكـه      . سـوم اسـت   ةر ضريب بر اساس اصول و مفروضات حسابداري در مرحلعلامت مورد انتظا
هاي نسبت سود به قيمت، نسبت ارزش دفتري به قيمت، اقلام تعهدي و خالص سهام منتشره در جهـت مشـابه بـا     متغير

ايـن  . دهنـد  اي را تشـكيل مـي   رم مجموعهچها ةكنند، در مرحل مي بيني پيشرشد سود موردانتظار آتي، بازده سهام آتي را 
رود جهت ساخت  كار مي هاي منتخب را درون يك عامل خلاصه، به مجموعه براي ساخت يك مدل كمكي كه تمام متغير

   .شوند در مرحله چهارم انتخاب مي) ERi,t(عامل بنيادي 
  :به شرح زير است 5 ةام مرحلمدل كمكي نهايي براي انج ،7با توجه به نتايج ارائه شده در ستون آخر جدول 

௜,௧ାଵܴ  )مدل ج = ߙ + /௜,௧ܧଵߚ ௜ܲ,௧ + /௧ܤଶߚ ௧ܲ + ௜,௧௧ݏ݈ܽݑݎܿܿܣଷߚ + ௜,௧ܫସܰܵߚ +  ௜,௜,௧ାଵߝ

عـي بـرآورد   در هرسال جداگانه بـه صـورت مقط   1398تا  1389پنجم، مدل كمكي فوق براي بازه زماني  ةدر مرحل
سال گذشـته، بـراي محاسـبه     5هاي  در هر سال از ميانگين ضرايب مدل 1399تا  1394سپس براي بازه زماني . شود مي

در نهايت، از بازده موردانتظار محاسبه شده براي ساخت عامل بنيادي مبتني بـر  . شود بازده موردانتظار آن سال استفاده مي
  .شود استفاده ميهاي حسابداري مرتبط با مصرف  متغير

  آمار توصيفي 
ميانگين تفاوت بازده بازار از بـازده بـدون ريسـك برابـر بـا       .ارائه شده است 8 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در جدول

هـا   بابـت صـرف ريسـك    036/0متوسـط   طـور  بـه ان دار سـهام  ،در طي دوره مورد بررسي دهد است كه نشان مي 036/0
مثبت بودن ميانگين اين متغير بيانگر اين مطلب است كه  .است 011/0برابر با  SMBتغير ميانگين م. عايدشان شده است

معـادل   HMLميانگين متغيـر  . هاي بزرگ بوده است هاي كوچك بيشتر از شركت ميانگين بازده شركت ،بررسي ةدور در
كـه نسـبت ارزش دفتـري بـه     هايي  توان دريافت شركت مي HMLاست، با توجه به منفي بودن ميانگين متغير  -020/0

است كه منفي بودن  -001/0برابر با  WMLميانگين . ان داشتنددار سهامتري دارند، بازده بيشتري براي  ارزش بازار پايين
هـاي برنـده    بيشـتر از شـركت   ،هاي بازنـده  بيانگر اين مطلب است كه ميانگين بازده شركت WMLبودن ميانگين متغير 

هاي با سودآوري ضعيف ميانگين بازده  توان دريافت كه شركت مي RMWمنفي بودن ميانگين همچنين با توجه به . است
هـاي بـا    دهـد ميـانگين بـازده شـركت     است كـه نشـان مـي    0005/0برابر است با  CMAميانگين متغير . بيشتري دارند

  . است -015/0برابر با  ERميانگين متغير . بيشتر است ،كارانه گذاري محافظه سرمايه
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  هاي پژوهش آمار توصيفي متغير. 8دول ج

  حداقل  حداكثر  انحراف معيار ميانه ميانگين تعداد  متغير
Ri,i,t - Rf,i,t  13500  0/045 -0/001 0/176  1/816  -0/426  

MKT  13500  0/036 0/008305 0/113  0/460  -0/212  
SMB  13500  0/011 -0/016 0/039  0/073  -0/034  
HML  13500  -0/020 -0/014 0/068  0/076  -0/133  
WML  13500  -0/001 -0/013 0/056  0/078  -0/064  
RMW 13500  -0/01 -0/016 0/027 0/037 -0/053 
CMA  13500  0/0005 -0/007 0/018 0/029  -0/022 
ER 13500  -0/015 -0/023 0/044 0/060 -0/068 

  گيري بازده مورد انتظار  اندازه هاي چند عاملي در عامل بنيادي بازده مورد انتظار بر دقت مدل تأثير
مبتنـي بـر متغيرهـاي بنيـادي مصـرف بـه       ) ER(هاي مطرح شده، عامل بنيادي  در راستاي آزمون صحت ادعاي فرضيه

هـاي   مـدل (هـا   مدلة براي هم ليمر F آزمون يمعنادارسطح  9با توجه به جدول . شود افزوده مي گذاري قيمتهاي  مدل
مقـاطع   تمـامي عرض از مبـدأ  پارامترهاي (فرضيه صفر  از اين رو ؛است 05/0كمتر از  )ها آن هاي متناظر با عاملي و مدل
بنـابراين  . ودش ـ مييرفته ذپ )نيستندمقاطع برابر  تماميعرض از مبدأ پارامترهاي (مقابل  ةشود و فرضي رد مي) برابر هستند
هاي تـابلويي از   تعيين نوع داده منظور به .استفاده شود )تابلويي( پانل يها از روش داده ها اين مدلدر برآورد كه لازم است 

كمتـر از   هـا  در تمـام مـدل   يمعناداراز آنجا كه سطح  ،سمنها  با توجه به نتايج آزمون .سمن استفاده شده استها  آزمون
راي برآورد مـدل از  همچنين، با توجه به اينكه ب .دنشو مي ثابت برآورد هايبا استفاده از روش اثرها  تمام مدل، است 05/0

سـطح  . شـود  ها استفاده مي شود، از آزمون والد تعديل شده براي بررسي ناهمساني واريانس ثابت استفاده مي هايروش اثر
 داردبنابراين مدل مذكور مشكل ناهمساني واريـانس   ؛درصد است 5ها كمتر از  آمده براي همه مدل دست بهاحتمال آماره 

هـا   بـراي تخمـين نهـايي مـدل     GLS ها از طريق دستور بايست از طريق وزن دهي به داده مي ،كه براي رفع اين مشكل
  .كرداستفاده 

و مقدار احتمال آن در هر شش مدل در سـطح   Fآزمون  ةدهد كه آمار ها نشان مي نتايج حاصل از برازش رگرسيون
ا و فـرنچ و چهارعـاملي كارهـارت خـود     هاي سـه عـاملي فام ـ   مقدار آماره دوربين واتسون در مدل. است معنادار درصد99
مقدار . هاي مذكور افزوده شده است به مدل AR(1) داد كه براي رفع آن عبارت بين اجزاي اخلال را نشان مي بستگي هم

هاي سه عاملي فاما و فرنچ با افزودن عامل بنيادي، چهـار عـاملي كارهـارت بـا افـزودن       آماره دوربين واتسون براي مدل
ها مشكل خود  است، بنابراين در اين مدل 5/2و  5/1بين  ، مدل پنج عاملي فاما و فرنچ و مدل متناظر با آن،عامل بنيادي

همچنين نتايج مندرج در جدول براي مدل سه عـاملي فامـا و فـرنچ، مـدل چهـار عـاملي       . سريالي وجود ندارد بستگي هم
محاسـبه شـده بـراي متغيـر عامـل بنيـادي بـازده         P-valueدهد كـه   كارهارت و مدل پنج عاملي فاما و فرنچ نشان مي

توان نتيجه گرفت كه متغير عامل بنيادي بازده موردانتظار بر  بنابراين مي ؛است درصد5ي معنادارموردانتظار كمتر از سطح 
  .گذارد مي تأثيربازده سهام 
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 ترتيـب  بهعاملي فاما و فرنچ،  ضريب تعيين تعديل شده در مدل سه عاملي فاما و فرنچ، چهار عاملي كارهارت و پنج

 حـدود  بيني پيشتوانايي توضيح و  ترتيب به يادشده،هاي  بوده و گوياي آن است كه مدل 101/0و  118/0، 113/0برابر با 
با افـزودن عامـل بنيـادي    . هاي فعال در بازار سرمايه ايران را دارند درصد از بازده مورد انتظار سهام شركت 19و  12، 11

)ER ( و  151/0، 144/0 ترتيـب برابـر بـا    ها به شود كه ضريب تعيين تعديل شده اين مدل هاي مذكور ملاحظه مي مدلبه
هاي سه عاملي فاما و فرنچ، چهار عاملي كارهارت و پـنج   اينكه با افزدون عامل بنيادي به مدل با توجه به. شود مي 193/0

 توان گفت كه افزودن عامل بنيادي به مـدل  يابد، مي افزايش مي ها عاملي فاما و فرنچ ضريب تعيين تعديل شده اين مدل
اول، دوم و سوم صـحت   هاي بنابراين ادعاي فرضيه. دهد مدل را افزايش مي دهندگي توضيحتوان  ،سه عاملي فاما و فرنچ

  .شوند مي تأييدها  دارد و اين فرضيه

  گذاري هاي قيمت مدلبرآورد  جينتا. 9جدول 
FF3 FF3 + ER 

 t p-value آماره ضرايب متغيرها t p-value آماره ضرايب يرهامتغ

C 0/012 6/860 0/000 C 0/053 32/338 0/000 
MKT 0/137 10/229 0/000 MKT 0/086 6/802 0/000 
SMB 0/001 0/011 0/992 SMB -1/171 -26/300 0/000 
HML 0/227 7/436 0/000 HML -3/325 -38/272 0/000 
AR(1) 0/298 35/841 0/000 ER 5/179 41/632 0/000 

F 
426/661 

)000/0(  F 23/324 ليمر 
)000/0(  F 

567/057 
)000/0(  F 12/652 ليمر 

)000/0(  

Adj-R2 0/113 257/807 هاسمن 
)000/0(  Adj-R2 144/0 70/741 هاسمن 

)000/0(  

D.W 2/120 6471/750 شده تعديل والد 
)000/0(  D.W 582/1  6463/360 شده تعديل والد 

)000/0(  
Carhart four factor Carhart four factor + ER 

C 0/007 3/486 0/001 C 0/049 28/267 0/000 
MKT 0/123 8/944 0/000 MKT 0/065 5/004 0/000 
SMB 0/082 1/653 0/098 SMB -1/106 -24/545 0/000 
HML -0/035 -0/750 0/453 HML -3/582 -39/287 0/000 
WML -0/370 -7/684 0/000 WML -0/330 -9/728 0/000 

AR)١( 0/295 33/192 0/000 ER 5/182 41/608 0/000 

F 
356/786 

)000/0(  F 13/039 ليمر
)000/0( F 

480/598 
)000/0(  F 16/723 ليمر 

)000/0(  

Adj-R2 118/0 54/430 هاسمن
)000/0( Adj-R2 0/151 155/907 هاسمن 

)000/0(  

D.W 2/117 6504/570 شده لتعدي والد 
)000/0(  D.W 1/591 6497/670 شده تعديل والد 

)000/0(  



  
 

  3، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي،   771

 
FF3 FF3 + ER 

 t p-value آماره ضرايب متغيرها t p-value آماره ضرايب يرهامتغ
FF5 FF5 + ER 

C 0/017 13/362 0/000 C 0/078 38/806 0/000 
MKT 0/158 13/002 0/000 MKT 0/019 1/440 0/150 
SMB 0/547 11/910 0/000 SMB -0/586 -11/711 0/000 
HML 0/711 27/643 0/000 HML -4/819 -37/543 0/000 
RMW -1/012 -18/582 0/000 RMW 1/578 20/757 0/000 

CMA -2/654  -32/857 0/000 CMA -1/064 -13/564 0/000 
ER 5/182 41/608 0/000 

F 305//388 F 23/150 ليمر
)000/0( F 

052/540  
)000/0(  F 16/740 ليمر 

)000/0(  

Adj-R2 101/0  294/439 هاسمن 
)000/0(  Adj-R2 193/0  156/595 هاسمن 

)000/0(  

D.W 546/1  6497/670 شده تعديل والد 
)000/0(  D.W  662/1  6497/670 شده تعديل والد 

)000/0(  

  ها گيري و پيشنهاد نتيجه
هـاي   كند، استفاده از مدل گيري بازده مورد انتظار كمك مي و اندازه بيني پيشگذاران براي  يكي از ابزارهايي كه به سرمايه

اين موضوع موجب شده است كه انديشمندان مالي براي برآورد بازده مورد انتظار بـا درصـد اطمينـان    . است ذاريگ قيمت
از ايـن رو هـدف پـژوهش     ؛كننـد گذاري شناسايي و معرفي  هاي قيمت مدل ةبيشتر عوامل متعددي را جهت بسط و توسع

. اسـت  بـوده  رهاي حسابداري مرتبط با مصرفيكمك متغ هب ،بازده مورد انتظار گيري اندازهدر  ها ش دقت مدليافزا ،حاضر
عامل (هاي بنيادي حسابداري مرتبط با مصرف  گذاري با عامل بنيادي مبتني بر متغير هاي قيمت در اين راستا با بسط مدل
پرداختـه شـده    بازده موردانتظار بيني پيشهاي پزوهش در  به ارزيابي امكان بهبود عملكرد مدل) بنيادي بازده مورد انتظار

  . است
دهند كه افزودن عامل بنيادي مبتني بر متغيرهاي حسـابداري مـرتبط بـا مصـرف بـه       هاي پژوهش نشان مي يافته 
) 2015(و مدل پنج عاملي فاما و فرنچ ) 1997(، چهارعاملي كارهارت )1993(سه عاملي فاما فرنچ  گذاري قيمتهاي  مدل

هاي پژوهش نشـان داد كـه رابطـه     همچنين يافته. هاي مذكور افزايش يابد دهندگي مدل شود كه توان توضيح موجب مي
توان گفت كه  بنابراين مي. گذاري وجود دارد هاي قيمت ي بين عامل بنيادي و صرف ريسك سهام در مدلمعنادارمثبت و 

 1399( و همكاران فر لمينتايج پژوهش حاضر با نتايج پژوهش اع .است مؤثربازده مورد انتظار  بيني پيشعامل بنيادي بر 
  .خواني دارد هم) 2022(پنمن و ژو  و )1400و 

عـاملي كارهـارت و مـدل     عاملي فاما و فرنچ، مـدل چهـار   سه هاي با افزودن عامل بنيادي به مدلدر پژوهش حاضر 
. تاختـه شـده اس ـ  گذاري در توضيح تفاوت بازده سهام پرد هاي قيمت عاملي فاما فرنچ، به ارزيابي بهبود عملكرد مدل پنج
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مانند مدل اسنس و  ،گذاري ديگر هاي قيمت با افزودن اين عامل به ديگر مدل كه شود هاي آتي پيشنهاد مي براي پژوهش

هـا در توضـيح تفـاوت بـازده سـهام را مـورد        ، امكان بهبود عملكرد اين مدل)2018(و هو و همكاران ) 2019( 1همكاران
هاي سه عـاملي فامـا و    هدف پژوهش حاضر، از رويكرد رگرسيون پنل ديتا براي مدل بررسي منظور به. ارزيابي قرار دهند

هـا   هاي حاوي عامـل بنيـادي بـا آن    و مدل) 2015(، پنج عاملي فاما و فرنچ )1997(، چهار عاملي كارهارت )1993(فرنچ 
در سطح پرتفـو  ) 1973( 2كبثكه از رگرسيون مقطعي فاما و م شود توصيه مي ،هاي آتي براي پژوهش. شده است استفاده

مبتني بوده بر متغيرهاي حسابداري مصرف  ،عامل بنيادي مورد استفاده در پژوهش حاضر. شودو در سطح شركت استفاده 
هاي اين  به مدل را شود كه عوامل جديدي از جمله عوامل كلان اقتصادي از اين رو به پژوهشگران آتي توصيه مي ؛است

 .وهش بيفزايندژپ

كه ممكن است بر نتـابج و قابليـت تعمـيم آن     هايي وجود دارد ها محدوديت هش حاضر، همانند ساير پژوهشدر پژو
  :اند از ها عبارت اين محدوديت. بگذارد تأثير

 است، وقفه معاملاتي سهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران    بازده سهامآن  ةمتغير وابست كه پژوهش حاضر در، 
نتـايج   يبر كاهش نمونه تحقيق، از قابليـت اتكـا   علاوه است كهادي وجود داشته طي دوره تحقيق به ميزان زي

  . كاهد مي
 هاي نمونه در نظر گرفته  است، جز شركت 29/12ها منتهي به  هايي كه سال مالي آن در پژوهش حاضر، شركت

   .دادها تعميم  ساير شركت را بهنتايج حاصل از اين پژوهش  توان نمي بنابراين ؛است  شده
 هـاي   شـركت  ءها جز هاي آن هايي مورد بررسي قرار گرفتند كه شركت براي بررسي هدف پژوهش، فقط صنعت

  .هاي غير توليدي صدق نكند بنابراين ممكن است نتايج پژوهش در رابطه با شركت ؛شوند توليدي محسوب مي

  منابع
گـذاري    نكـول شـركتي و قيمـت    ).1403(روحـي، محمـد   حمدوند، ميثم؛ تقوي فرد، محمدتقي؛ غائبي مهماندوست عليا، شـايان و  ا

   . 82 -47 ،)1(15 مجله دانش حسابداري،. ها در بازار سهام  دارايي

از بـازار بـورس    يشواهد: ينقدشوندگ سكيفاما و فرنچ و ر يمدل سه عامل). 1391(غلامرضا و هنردوست، اعظم  ،يدگليب ياسلام
  . 116-97، )2(1 ،يگذار  سرمايهدانش . اوراق بهادار تهران

 يادي ـفاما و فرنچ با استفاده از عامل بن يگذار  متيق يعامل يها  توسعه مدل). 1399( يدها  ،يريعبداالله و ام ،يخان ؛فر، ساناز ياعلم
   .102-65، )2(12 ،يحسابدار يها  شرفتيپ. يحسابدار يها  يژگيبر و يمبتن

با عامـل   شده  ليفاكتور تعد qفاكتور و  q يگذار متيق يعامل يها بسط مدل). 1400( يدها  ،يريام و، عبداله يخان ؛فر، ساناز ياعلم
  . 624-593، )4(23، يمال قاتيتحق. مورد انتظار با استفاده از عامل بازده مورد انتظار يگذار  هيرشد ـ سرما

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Asness, Frazzini & Pedersen 
2. Fama & MacBeth 
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 سكير«افزودن عامل ). 1398(سپهر  ،يصابر و اكباتان ،يرنان ياحمد ؛احسان ديآزرم سا، س ؛نيحس ،يجوشقان ؛يدمهديس ان،يبركچ

 ياقتصـاد  يهـا   پـژوهش . بورس تهران يها  شركت يبازده حيتوض يفاما و فرنچ برا يبه مدل سه عامل »يديبه عا متيق
  .36-1، ) 80(24 ران،يا

ار بـورس اوراق بهـادار   اوراق بهادار در بـاز  يگذار متيمصرف و ق نيارتباط ب يآزمون تجرب). 1399(پورفرد، شهروز و پورفرد، بهروز 
  . 84-67، )2(5 ،هيتوسعه و سرما. تهران

دهنـده   استراتژي تجاري شركت و اجزاي تشـكيل  تأثيرتحليل . )1403(مرادي زهرا  و فروغي، داريوش ؛رهروي دستجردي، عليرضا
 .36-19، )4(12مالي،  تأمينمديريت دارايي و . عات بر بازده مازاد سهاملايك عامل ريسك اط عنوان  بهآن 

بـا   ياقـلام تعهـد   ينابهنجار نييآدابوست در تب نيماش يريادگي تميالگور ييتوانا سهيمقا). 1400( نيجوكار، حس و قهي، صديزيعز
 ،)1(13 ي،حسابدار يها  شرفتيپ. فاما و فرنچ يو پنج عامل يا  هيسرما يها  ييدارا يگذار  متيق تراژ،يآرب يها  استفاده از مدل

261-298 .  

 نيزي ـب نيشده با اسـتفاده از تخم ـ  ليتعد CCAPMمدل  يبررس). 1399(و روشن، رضا  يتاش، محمدنب يكيشه ؛قهيصد زاده،يعل
  .308-273، ) 24(12 ،ياقتصاد يگذار استيس. يمعاملات يها  نهيهز

 يگـذار          مـت يدر ق گـذاران           هيسـرما  ياحساس ـ يها  شينقش گرا نييتب). 1403(فر، محمود  همت و، محمد حسن يجنان ؛ي، علامهريك
  .17-1، )50(13، يگذار  هيدانش سرما. يا  هيسرما يها  ييدارا

شـركت بـر بـازده سـهام؛ بـا اسـتفاده از        يرهـا ياز متغ يتعداد يگذارتأثير تيوضع يواكاو ).1403( افسانه ،دلشاد و محسن ،يطفل
 .7-47، )46(12 ي،اقتصاد و يمال يها  استيفصلنامه س. مكبث ـ فرنچ و فاما ـ فاما يكردهايرو

 يالگوها ةعامل مؤثر در توسع ةمنزل   عمر به ةو آزمون عامل چرخ يمعرف). 1399(، عبداالله يخان وشكن، محمود  بت ؛ي، مهديرزائيم
   .84-53، )3(8، يمال تأمينو  ييدارا تيريمد. يپوشش يها  ونيرگرس كرديبا استفاده از رو يگذار  متيق يچندعامل

 بينـي   پيشفاما و فرنچ در  يفاما و فرنچ با مدل پنج عامل يمدل سه عامل سهيمقا). 1399(شهرام  ارلو،يجان يرانينوربخش، عسگر و ا
  .269-251، ) 36(9 ،يگذار  سرمايهدانش . شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها بازده سهام شركت
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