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Abstract 

Objective: Identifying the correct asset pricing model has long been an important topic in 

the thematic literature of financial economics. Such a model not only explains stock 

returns but also increases the ability to predict abnormal returns. The first models for 

estimating returns date back to the 1960s, when Markowitz (1952)'s new theory of 

securities attracted the attention of researchers. The first model for estimating returns was 

The capital asset pricing model (CAPM) which was presented by William Sharp (1964). 

In his research, William Sharp showed that return on asset was a function of line of 

market risk premium. But from 1975 to 1990, deviations and anomalies related to the 

CAPM model gradually became apparent. Following the recognition of these anomalies 

in accounting, in this study, based on the research of Penman and Zhou (2018), a 

expected return factor based on accounting characteristics is introduced. The purpose of 

this research is to evaluate the possibility of improving the performance of q-factor and 

adjusted q-factor with the expected investment growth factor’s models for explaining the 

difference between stock returns by adding the expected return factor based on 

accounting characteristics.  

Methods: This is an applied research in terms of purpose and an inferential and 

descriptive research, in terms of method. To achieve the research objective, data of 345 

companies enlisted in the Tehran Stock Exchange (TSE) and Iran Farabourse market, 
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from 2006 to 2020, were gathered. Then based on consumption theory and accounting 

principles and assumptions, accounting characteristics affecting earnings growth and 

expected return were identified. After, the data was experimentally tested. In the 

following, the relevant characteristics in a factor are summarized as the expected return 

factor based on accounting characteristics to be used in the development of multi-factor 

pricing models. Finally, to evaluate the performance of multi-factor asset pricing models, 

test assets were classified into two categories (once considering the expected return, and 

once without considering the company’s expected return factor). 

Results: Numerous cases from both groups of test assets showed that the expansion of q-

factor and adjusted q-factor with the expected investment growth factor’s models with the 

expected return factor based on accounting characteristics increases the probability value 

of GRS statistic, decreases GRS statistic, and increases their adjusted coefficient of 

determination. This indicated an improvement in performance and a considerable increase 

in the explanatory power of models containing the expected return factor based on 

accounting characteristics compared to their respective models.  

Conclusion: The results of this research showed that the added expected return factor 

based on accounting characteristics to q-factor and adjusted q-factor with the expected 

investment growth factor’s models improves their performance in explaining the stock 

returns. Also, the test assets that considered the company’s expected return characteristic 

performed better compared to those that did not. 
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  چكيده
 بـازده  بينـي  پـيش  ييتوانـا  شيافـزا  باعـث  بلكـه  ،دهـد  يم حيتوض را سهام بازده تنها نه ،ييدارا يگذار متيق درست مدل ييشناسا :هدف

 مـورد  بـازده  عامـل  كردن اضافه با پژوهش يبررس مورد يها مدل عملكرد بهبود امكان يابيارز حاضر، پژوهش هدف. شد خواهد يعادريغ
  .است انتظار
 1398 تـا  1385 يزمـان  بـازه  يط ـ فرابـورس  و تهـران  بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ شركت 345 يها داده از پژوهش نيا در :روش
 سـهام  بـازده  و سـود  رشـد  بـر  اثرگـذار  يحسـابدار  يها يژگيو ،يحسابدار مفروضات و اصول و مصرف هينظر هيپا بر سپس،. دش استفاده
 انتظـار  وردم ـ بـازده  عامـل  عنـوان  تحت عامل كي در مربوطه يها يژگيو ادامه، در. ندشد آزمون يتجرب صورت به آن دنبال به و ييشناسا

 بازده يژگيو كردن لحاظ با دسته، دو در آزمون يها ييدارا ت،ينها در. شود استفاده يگذار متيق يعاملچند يها مدل بسط در تا شد خلاصه
  .ندشد يبند طبقه شركت، انتظار مورد بازده يژگيو كردنلحاظ بدون و شركت انتظار مورد
 انتظـار،  مـورد  بـازده  عامل با پژوهش يبررس مورد يها مدل بسط دهد، يم نشان آزمون يها ييدارا گروه دو هر از يمتعدد موارد: ها يافته
 از يحـاك  موضـوع  ني ـا كه شود يم آنها شده ليتعد نييتع بيضر شيافزا و GRS آماره كاهش ،GRS آماره احتمال ارزش شيافزا موجب
  .است آنها متناظر يها مدل به نسبت انتظار مورد بازده عامل يحاو ياه مدل يدهندگ حيتوض قدرت توجه ايانش شيافزا و عملكرد بهبود
 نيا عملكرد تا شده باعث پژوهش يبررس مورد يها مدل به انتظار مورد بازده عامل شدن اضافه دهد يم نشان پژوهش جينتا: گيري نتيجه
 يآزمـون  يهـا  ييدارا يبرا يدهندگ حيتوض قدرت لحاظ از عملكرد تفاوت نيا كه ابدي بهبود سهام بازده مختلف يالگوها حيتوض در ها مدل
  .ستا تر مطلوب شده، ليتشك انتظار مورد بازده يژگيو از استفاده با كه
  
  گذاري مورد انتظار گذاري، رشد سرمايه اي، بازده مورد انتظار، سرمايه هاي سرمايه گذاري دارايي عاملي قيمتمدل چند: ها كليدواژه
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  مقدمه
رفع چنين . اسب نبودن تخصيص منابع مالي استبازار سرمايه در كشورهايي با اقتصاد نوظهور، منة يكي از مشكلات عمد

بيني متغيرهاي  گذاري با استفاده از ابزارهايي با دقت بيشتر براي پيش هاي مناسب سرمايه مشكلي مستلزم شناخت فرصت
گـذاران در بـازار سـرمايه معلـول نـاتواني آنهـا در انجـام         اكثر اوقات عدم موفقيـت سـرمايه  . گيري است ضروري تصميم

هـاي مناسـب بتـوان     چنانچه با اسـتفاده از ابزارهـا و يـا مـدل     ،بنابراين. هاي مناسب از متغيرهاي مربوطه است نيبي پيش
تر هدايت خواهـد شـد و    اي مناسب بيني نمود، منابع مالي به گونه گيري را بادقت بيشتري پيش متغيرهاي ضروري تصميم

هاي برآورد بـازده   اولين مدل  اند؛ ارائه هاي بسياري معرفي شده لمنظور مد بدين. بازار در جهت كارايي حركت خواهد نمود
اولين مدل برآورد  .كه نظريه نوين پرتفوي نظر پژوهشگران را به خود جلب كرده بود گردد، زماني مي ميلادي بر 60 به دهه

بـود؛ كـه بـازده يـك     ) 1964( 2شده توسط ويليام شـارپ  ارائه 1)CAPM( اي هاي سرمايه گذاري دارايي بازده مدل قيمت
با اين وجود، اينكه كه ). 1393ايزدي نيا، ابراهيمي و حاجيان نژاد، (دانست  دارايي را تابعي خطي از صرف ريسك بازار مي

برانگيـز   بازده است يا عوامل ديگري نيز در آن دخيل هستند، موضوعي بحث  كننده آيا صرف ريسك بازار تنها عامل تعيين
هاي اين مدل در دنياي واقعي ملموس نبود و در نتيجه انتقادات زيـاد وارد شـده بـر ايـن      فرض پيش بوده است، همچنين،

اي  هاي سرمايه گذاري دارايي هاي قيمت هاي زيادي روي مدل از آن زمان تاكنون پژوهش. مدل، اعتبار آن زير سوال رفت
 3سه عـاملي فامـا و فـرنچ    توان به مدل يكه ميده است،مدل مذكور انجام  در رابطه با بازده سهام انجام شده كه به توسعه

، مدل چهـار عـاملي پاسـتور و    )1997( 5چهار عاملي كارهارت ، مدل)1995( 4مانده اولسون ، مدل تنزيل سود باقي)1993(
لي و مدل پنچ عام) 2015( 8فاكتور هو، زو و ژانگ q، مدل )2013( 7، مدل سه عاملي آسنس و فرازيني)2003( 6استامباخ

، مدل شش عاملي فاما )2017( 9گذاري نادرست استامباخ و يوان مدل توسعه داده شده با عامل قيمت، )2015(فاما و فرنچ 
 )2018( 10هو، مو، زو و ژانـگ ) گذاري مورد انتظار فاكتور تعديل شده با عامل رشد سرمايه q( Q5 و مدل) 2018(و فرنچ 

  ).1398شكن،  ميرزايي، خاني و بت( اشاره نمود
هاي حسابداري  به معرفي عامل بازده مورد انتظار مبتني بر ويژگي اين پژوهش براي نخستين بار در سطح ملي اقدام

ايـن عامـل از نظريـه مصـرف و اصـول و      . گذاري نمـوده اسـت   هاي چندعاملي قيمت عنوان يك عامل در ساختار مدل به
اين عامـل بـرخلاف سـاير    . ظري به آن پرداخته خواهد شدمفروضات حسابداري استنباط شده است كه در بخش مباني ن

هاي اثرگذار بر رشد سود مورد انتظار و بازده آتي را بـا اسـتفاده از اصـول حسـابداري شناسـايي و       عوامل، نخست ويژگي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Capital Asset Pricing Model  
2. Sharpe  
3. Fama & French   
4. Ohlson  
5. Carhart  
6. Pastor and Stambaugh  
7. Asness & Frazzini  
8. Hou, Xue & Zhang 
9. Stambaugh, & Yuan 
10. Hou, Mo, Xue & Zhang  
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هاي منتخـب بـه واسـطه اصـول حسـابداري كـه        ويژگية كلي تأثيرسپس، . كند صورت تجربي آزمون مي هسپس آنها را ب

شـود را در   مـي  تأييدگذاري آنها بر رشد سود مورد انتظار و بازده آتي در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران نيز اثر
ايـن عامـل    ،بنـابراين . كنـد  هاي حسابداري خلاصـه مـي   يك عامل تحت عنوان عامل بازده مورد انتظار مبتني بر ويژگي

همچنين در اين پـژوهش  . انتظار سهام خواهد بود در رابطه با بازده مورد هاي مالي  كننده محتواي اطلاعاتي صورت منتقل
اي با عامل بازده مـورد انتظـار    هاي سرمايه گذاري دارايي هاي قيمت المللي با بسط مدل براي اولين بار در سطح ملي و بين

و فاقـد عامـل بـازده مـورد انتظـار      هاي متناظر  هاي حاوي عامل بازده مورد انتظار نسبت به مدل به ارزيابي عملكرد مدل
  .پرداخته شده است

دهي شده است؛ در بخش بعد مباني نظري و پيشينه تجربي پـژوهش بيـان شـده     مقاله به اين صورت سازمان  ادامه
گيـري و   هاي آماري، در نهايت، نتيجـه  شناسي پژوهش ارائه شده و پس از ارائه نتايج حاصل از آزمون است؛ سپس، روش

  .ندها مطرح شد ا براساس اين يافتهپيشنهاده

  پيشينه نظري پژوهش
گذاري را مطرح نمودند، مطابق با اين ديـدگاه زمـان    ديدگاه سود تقسيمي غيرمرتبط با قيمت) 1961( 1ميلر و موديگلياني

ا بـه تعويـق   گذار قصد داشته باشـد مصـرف خـود ر    كند، زيرا اگر سرمايه گذار تعيين مي مصرف را مطلوبيت نهايي سرمايه
گذاري نمايد تا قدرت مصرف خود را حفظ  بيندازد سود تقسيمي را مي تواند حداقل در يك نرخ بازده بدون ريسك سرمايه

و  ستابه عبارت ديگر، توليد ارزش از توزيع ارزش متمايز . يستنمرتبط گذاري  در اينجا سود تقسيمي نيز در قيمت. نمايد
گذاري برپايه مصرف مورد استفاده قرار گيرد، موضوعي است كـه موجـب خلـق ارزش بـراي      قيمتآن چيزي كه بايد در 

امـا سـودهاي حاصـل از     ؛شـود  گـذاران مـي   مصرف و نه نحوه توزيع آن به شكل سود تقسيمي جهـت مصـارف سـرمايه   
   .)2018، 2پنمن و ژو( خواهد بود تأثيرگذاري به طور بالقوه بر قيمت  سرمايه

، در ذات و طبيعـت وقـايع عـدم قطعيـت و ابهـام وجـود دارد و       3عدم قطعيت هايزنبرگ  ، طبق نظريهاز طرفي ديگر
گيري و گزارشگري همواره با عدم اطمينان  حسابداري در فرآيند شناخت، اندازه. حسابداري نيز از اين قاعده مستثنا نيست

نقـد مـورد نيـاز بـراي      نان درمـورد اينكـه وجـوه    اطمي مطابق با اصول حسابداري، سودها با فرض وجود عدم. مواجه است
. هاي مالي ارائه مي گردنـد  ها ثبت شده و صورت كنند، شناسايي شده و در حساب پرداخت سودهاي تقسيمي را فراهم مي

اطمينان برطرف شود، داراي ريسك احتمال عـدم وصـول را خواهنـد     بر اين اساس سودهاي مورد انتظار تا زماني كه عدم
از . اندازنـد  كاري در شرايط عدم اطمينان شناخت سود را به تعويق مي و اصل حسابداري شناخت درآمد و محافظهد. داشت

مساوي با كل جريان وجـوه نقـد پرداختـي بـه     ) به اضافه ارزش دفتري(آنجايي كه در طول عمر يك شركت كل سودها 
ي فرض محافظه كاري منجـر بـه شناسـايي و گـزارش     گيري اصل شناخت درآمد برمبناكار بهبنابراين، . ان استدار سهام

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Miller& Modigilani  
2. Penman & Zhu  
3. Heisenberg  
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در شناسـايي   تأخير ،بنابراين. جاري امكان پذير خواهد بود  سودهاي بالاتر در آينده خواهد بود كه تنها با كاهش سود دوره

د مـورد  گذارد و منجر به رشد سو جاري و سودهاي مورد انتظار آتي اثر مي  سود به علت وجود عدم اطمينان، بر سود دوره
هاي  در اكثر مدل) نسبت ارزش دفتري به ارزش منصفانه حقوق صاحبان سهام( ୆୔از طرفي نسبت . شود انتظار در آينده مي

هاي بدون ريسك مانند اوراق قرضـه   قيمت مبادلاتي دارايي. گذاري به عنوان معيار ريسك در نظر گرفته شده است قيمت
୆୔ها  براي اينگونه دارايي ،بنابراين. دولتي، معادل ارزش دفتري آنها است = امـا بـه طـور معمـول در مبـادلات      . اسـت  1

୆୔هاي ريسكي  دارايي < در حسابداري بهـاي تمـام شـده تـاريخي تعويـق در شناسـايي سـود بـه علـت وجـود           . است 1
يـرا بـا تعويـق در    شـود، ز  اطمينان باعث ايجاد اختلاف بين ارزش منصفانه و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام مـي  عدم

شـود امـا    شود كه اين مهم در قيمت مـنعكس مـي   هاي آتي موكول مي جاري به دوره  شناسايي سود، شناسايي سود دوره
  .شوند در ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ثبت نمي )CSR( مازاد تميز  طبق رابطه

كنند كه در  سهام را كمتر گزارش مي دفتري حقوق صاحبان كاري نه تنها ارزش هر دو اصل شناخت درآمد و محافظه
P୲آن   نتيجه > B୲ آن سـودهاي مـورد انتظـار آتـي       دهند كـه در نتيجـه   جاري را كاهش مي  خواهد شد، بلكه سود دوره

شـود؛   هـاي آتـي بيشـتر گـزارش مـي      جاري كمتر و سـود دوره   در شناخت درآمد، سود دوره تأخيريابد؛ زيرا با  افزايش مي
جـاري كـاهش يافتـه و      شود سـود دوره  جاري موجب مي  هاي ريسكي در دوره گذاري ينه نمودن كل سرمايههمچنين، هز

). رشد سود مورد انتظار(شود افزايش يابد  هاي آتي به دليل اينكه ديگر شامل هزينه استهلاك مربوط به آن نمي سود دوره
افتد زيرا  مي تأخيرشود و شناخت درآمد به  ريسك مربوط مي اصول حسابداري به  رشد سود مورد انتظار به واسطه ،بنابراين

هاي آن عـدم اطمينـان    شوند، زيرا در ارتباط با خروجي ها به عنوان هزينه ثبت مي سرمايه گذاري. ريسك حل نشده است
رايط گـذاري ريسـكي پرداخـت شـود و ايـن ش ـ      سودها ثبت خواهند شد اگر درآمدها تحقق يابد و اگر سـرمايه . وجود دارد

  ).2018پنمن و ژو، (ريسك خواهد بود   دهنده نشان »اگرها«
  گذاري بدون آربيتراژ شرايطي را ايجاد كردند كه در آن رشد سـود مـورد   با كمك مدل قيمت) 2018( 1پنمن و ژانگ

از ريسـك حاصـل   . شـود  كاري به بـازده مـورد انتظـار مـرتبط مـي      انتظار حاصل از هر دو اصل شناخت درآمد و محافظه
گذاري ممكن است محقق نشـود و لـذا    نگهداشت سهام به اين خاطر خواهد بود كه مصرف مورد انتظار حاصل از سرمايه

امـا بـا فـروش سـهام توسـط      . گذاران براي تحمل اين ريسك يك بازده متناسب با آن را انتظـار خواهنـد داشـت    سرمايه
هاي  دارايي  شود و بنابراين، ريسك مربوط به آن به اندازه قق ميگذار مح گذار، وجوه نقد لازم براي مصارف سرمايه سرمايه

هاي مترتب بر يك سهم، ريسك توان سودآوري  از طرفي ديگر، از جمله ريسك. يابد با نرخ بازده بدون ريسك كاهش مي
ان دار سـهام اي آن است، بنابراين، زماني كه شركت نيز سودهاي مورد انتظار را به شكل وجه نقد يا معـادل وجـه نقـد بـر    

گذاري و به دنبال آن، بازده مورد انتظار حاصل از آن به ميـزان نـرخ بـازده بـدون ريسـك       تحقق ببخشد، ريسك سرمايه
. ان عادي دارندگان حقوق باقيمانده در شركت هسـتند دار سهامان عادي است و دار سهامشركت متعلق به . يابد كاهش مي

بنابراين، فرقي ندارد كـه  . ان استدار سهامهاي  هاي شركت قسمتي از حساب سابعبارتي براساس حسابداري تلفيقي ح به
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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ان در دار سهامبا فروش سهام خود و در سطح شخصي به حساب وجه نقد تحقق بخشد، يا اينكه شركت از طرف  دار سهام

نقـد بـراي مصـرف     هان نسبت به وج ـدار سهامدر هر حالت ادعاي . شركت به نوعي به اين حساب وجه نقد تحقق ببخشد
تحـت   گـذاري آربيتـراژ   نظريه قيمت كند، چرا كه اين همان چيزي است كه شرايط بدون آربيتراژ ديكته مي. يكسان است

محض تحقق وجـه نقـد در شـركت نيـز       به. است مفروضات رقابت كامل و بازارهاي سرمايه بدون اصطكاك شكل گرفته
نقـد بـه    گذاري، پرداخت وجه مبني بر ديدگاه سود تقسيمي غيرمرتبط با قيمت) 1961(موديگلياني  مطابق با نظريه ميلر و

نقد حاصل از تحقق سود چه مجدد در شـركت نگهـداري    ندارد، لذا وجه تأثيران بر ارزش جمع سودهاي تقسيمي دار سهام
 ـ). 2016پنمن، (هاي شخصي، ارزش مصرفي مشابهي دارند  شود و چه در حساب ژوهش و بـر پايـه   بدين منظور، در اين پ

هاي حسابداري اثرگذار بـر رشـد سـود مـورد انتظـار و بـازده آتـي         نظريه مصرف و اصول و مفروضات حسابداري، ويژگي
هـاي مربوطـه در يـك عامـل      سـپس، ويژگـي  . تجربي مورد آزمون قـرار گرفتـه اسـت    صورت بهشناسايي و به دنبال آن 

گذاري مـورد اسـتفاده قـرار گيـرد كـه       هاي عاملي قيمت در بسط مدل عنوان عامل بازده مورد انتظار خلاصه شده تا تحت
  ):2018 ،پنمن و ژو( براي ايجاد اين عامل به شرح در زير خواهد بود مباني منطقي

گذاري، معادل ريسك  اي مبتني بر مصرف، ريسك يك سرمايه هاي سرمايه گذاري دارايي مطابق با نظريه قيمت .1
  .گذاري است سرمايهمقدار مصرف آتي حاصل از آن 

كنند؛ كـه ايـن سـودهاي تقسـيمي از      گذاران از سود تقسيمي براي خريد اقلام مصرفي خود استفاده مي سرمايه .2
شود؛ بنابراين، ريسك مصرف با ارزش دفتري آتي حقوق صـاحبان   ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام كسر مي

  ).توزيع ارزش(سهام مرتبط است 
در توان نتيجه گرفت، اين ريسك  شود، بنابراين، مي هام به وسيله سود ايجاد ميارزش دفتري حقوق صاحبان س .3

 ).خلق ارزش(گيرد  شوند را فرا مي هاي آتي كه به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام اضافه مي سود نهايت

سـود   همچنين، اصل فقدان آربيتـراژ، . اصول حسابداري حاكم بر ثبت سود، با ريسك و تحليل آن سروكار دارد .4
 .زند خالص را به ريسك مصرف پيوند مي

بنـابراين، عامـل   . كنـد  آيد، مقدار اين ريسك را مشـخص مـي   اين اصول به دست مي  اعداد و ارقامي كه برپايه .5
  .شود مرتبط با ريسك براساس همين اعداد و ارقام محاسبه مي

  پيشينه تجربي پژوهش
ها از عامل بازده مورد انتظار براي بسط  يك از اين مدل  اند ولي در هيچ ها پرداخته مدل  ها به مقايسه اگرچه برخي پژوهش

هـا بـا موضـوع     تـرين پـژوهش   در ادامه برخي از مرتبط. اي استفاده نشده است هاي سرمايه گذاري دارايي هاي قيمت مدل
اند كه ابتـدا   ندي شدهب هاي خارجي و داخلي طبقه كلي پژوهش  در دو دسته ها اين پژوهش. پژوهش حاضر بيان شده است

  .است  هاي داخلي اشاره شده به پژوهش خارجي و سپس پژوهش
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كيفيت بالا، ميانگين قيمت بالايي دارند ولي لزومـاً حاشـيه    هاي با مدريافتند سه) 2019( 1اسنس، فرازيني و پيدرسن

شـده بـر    كيفيت بالا، بازده تعـديل  اخاطر همين اثر خاص كيفيت سهم بر قيمت، سهام ب سود بالايي نخواهند داشت، لذا به
كيفيـت بـالا را بـا سـهام      كه تفاوت سبد سهام بـا  QMJرو بيان كردند عاملي مانند  از اين. اساس ريسك بالايي نيز دارند

كشـور ديگـر    24هاي آمريكايي و  دهد، بازده تعديل شده بر اساس ريسك معناداري را در شركت كيفيت پايين نشان مي با
  . خود اختصاص داده است در دنيا به

كاوي  داده  هاي استاندارد به واسطه گذاري بنيادي را معرفي نمودند كه برخلاف مدل عامل قيمت) 2018(پنمن و ژو 
نتـايج  . گذاري دارايي مبتني بر مصرف و اصول حسابداري متكـي اسـت   ايجاد نشده است بلكه اين عامل بر نظريه قيمت

ه اين عامل نسبت به عوامل استاندارد در توضيح مقـاطع بـازده عملكـرد بهتـري داشـته      پژوهش آنها حاكي از آن است ك
كـه ميـزان مصـرف پـايين باشـد بـا ويژگـي حمـايتي از          بستگي كمي با سبد بازار دارد و در صـورتي  اين عامل هم. است

  .كند ها قدرت مصرف را حفظ مي پرداخت
عامـل  ، ،هاي مدل پنج عـاملي فامـا و فـرنچ    كه برخلاف يافتهنشان داد  )2016( 2تئوريت و نتايج پژوهش راسيكوت
هاي فاما و فرنچ با افزودن دو متغيـر جديـد سـودآوري و     در يافته. هاي پوششي معنادار است ارزش در بسياري از صندوق

و مقـدار   حاضر حل نشـد  به سمت صفر گرايش دارد، اما معماي آلفا در پژوهش) آلفا( مبدأگذاري، مقدار عرض از  سرمايه
  . قوي باقي ماند صورت بهآلفا 

نسبت به مدل فاما و فرنچ از قـدرت تبيـين بـالاتري     4ماركس و ژانگـ   دريافتند مدل چن، نوي) 2013( 3فان و يو
ماركس و ژانگ ضريب آلفا همچنان معنادار است ولي مقـدار  ـ   برخوردار است؛ همچنين با وجود اينكه در مدل چن، نوي

  .فاما و فرنچ بوده است آن كمتر از مدل
از الگوهـاي سـه    يـك هاي پوششي نشان دادند كه هيچ  با استفاده از رگرسيون) 1399(ميرزايي، بت شكن و خاني 

و شـش عـاملي فامـا و فـرنچ     ) 2015(، پنج عاملي فاما و فرنچ )1997( ، چهار عاملي كارهارت)1993(عاملي فاما و فرنچ 
 عمر خهچر عامل بنابراين، ندارند؛ را يشنهاديپ يساختارها ههم در عمره چرخ عامل بازده يدهندگ حيتوض قدرت )2018(

   .شود يم ها شركت بازده تفاوت حيتوض در ذكرشده يعامل يالگوها عملكرد بهبود موجب كه است يديجد عامل شركت،
بـر بـازده سـهام    ، عامـل نقدشـوندگي تجمعـي،    )1398(نژاد و سـميعي تبريـزي    هاي اصوليان، حسن براساس يافته

اين در حالي است كه اثر نقدشوندگي بر بازده سهام در بازارهاي صعودي و نزولـي بـه   . گذار استتأثيرمعكوس  صورت به
  . تفكيك، مثبت بوده است

 در مومنتـوم  و نقدشـوندگي  نكـول،  ريسـك  عامل كارايي بررسي به پژوهشي در) 1399( قرباني و هاشمي عيوضلو،
 قـدرت  كـه  داد نشـان  پـژوهش  هـاي  يافتـه . پرداختنـد  سـرمايه  بـازار  در اي سـرمايه  هاي دارايي گذاري قيمت مدل قالب

   .دارد بستگي عوامل گزينش ةنحو به زيادي بسيار حد تا ها آن مدل دهندگي توضيح
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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هاي داراي محدوديت مالي با هم حركـت   بازده سهام شركت، )1396(هاي هاشمي، صمدي و هاديان  براساس يافته

بـه عـلاوه، بـا اضـافه كـردن عامـل       . يعني محدوديت مالي بيانگر يك بعد ريسك مشترك و سيستماتيك است. ندكن مي
ها در تبيين بازده سهام افزايش  هاي سه عاملي فاما و فرنچ و چهارعاملي كارهارت، توان اين مدل محدوديت مالي به مدل

الي به مدل پنج عاملي فاما و فرنچ، توان تبيين بـازده سـهام   اما شواهدي دال بر اينكه افزودن عامل محدوديت م. يابد مي
  .دهد، يافت نشد توسط اين مدل را افزايش مي

 در فـرنچ  و فامـا  عاملي پنج مدل شدة تعديل تعيين ضريب اينكه به توجه با دادند نشان )1395( مظفري و بابالويان

 مـدل  دو بـه  نسبت فرنچ و فاما عاملي پنج مدل است، ربالات HXZعاملي  qهاي چهار عاملي كارهارت و  مدل با مقايسه

 عامل پژوهش آنها در ،)2015(فرنچ  و فاما هاي يافته برخلاف. دارد سهام بازده تبيين بيشتري براي بيني پيش قدرت ديگر،

   .نشد شناخته زائد عامل و بود معنادار (HML)ارزش
گذاري، كماكان مدل سه عـاملي   وامل سودآوري و سرمايهنشان دادند با كنترل ع) 1395(، قهرماني و عجم عيوضلو
هاي مطالعه شده است و دو عامل اضافه شده به مـدل   مدل مناسبي براي توضيح بازده مازاد پرتفوي) 1993(فاما و فرنچ 

  .دهد كارايي مدل را افزايش نمي
هاي  مورد انتظار مبتني بر ويژگي ، معرفي عامل بازدهپژوهش نيا ياصل هدفبا توجه به آنچه كه تاكنون گفته شد، 

براساس مباني نظـري و تجربـي بيـان    . گذاري است هاي چندعاملي قيمت حسابداري به عنوان يك عامل در ساختار مدل
  :اند از شوند عبارت هايي كه در اين پژوهش آزمون مي شده، فرضيه

ود كه عملكرد آن در توضيح تفاوت بـازده سـهام   ش فاكتور باعث مي qافزودن عامل بازده مورد انتظار به مدل : 1فرضيه 
  .بهبود يابد
گذاري مـورد انتظـار باعـث     فاكتور تعديل شده با عامل رشد سرمايه qافزودن عامل بازده مورد انتظار به مدل  :2فرضيه 

  .شود كه عملكرد آن در توضيح تفاوت بازده سهام بهبود يابد مي

  شناسي پژوهش روش
هـاي پـژوهش نيـز از سـايت      آوردنوين و سـاير داده  ي بازده شاخص نقدي و قيمت، از نرم افزار رهها در اين پژوهش، داده

بـراي تشـكيل    .شركت پردازش اطلاعات مالي پويا، وابسته به شركت كارگزاري مفيد، گردآوري شـده اسـت   1بورس ويو
در ) 1399(شـكن و خـاني    ، بـت هاي آزمون از كدهاي آماري نوشته شـده توسـط پژوهشـگران ميرزايـي     عوامل و دارايي

 GRSها و محاسبه  و براي تخمين مدل) 2009و دورنيك،  2007، 2دورنيك و امس( OxMetricsنويسي  افزار برنامه نرم
  .استفاده شده است STATAدر  GRSTEST2از ماژول 
. در نظر گرفته شده اسـت  )ماه 88در مجموع ( 1397تا آبان  1390ها از ابتداي مرداد  زماني براي آزمون فرضيه  بازه

هـاي مـالي    متغيرهاي پژوهش از نه دوره قبل و يك دوره بعد استفاده شـده، اطلاعـات صـورت     از آنجا كه براي محاسبه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. www.bourseview.com  
2. Doornik & Ooms  
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آمـاري ايـن پـژوهش،      جامعـه  .گرفته شده است كار به 1398تا آبان سال  1385 هاي انتخاب شده، از ابتداي سال شركت
ها به پيروي از پژوهش  براي انتخاب شركت. س اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران استشده در بور هاي پذيرفته شركت

هـاي   ، شركت)2013(، اسنس و فرازيني )2016( 1، بال، گراكوس، لينينما و نيكولايف)2015و  1993، 1992(فاما و فرنچ 
گيري متغيرها را  نياز پژوهش براي اندازه هاي مورد هاي انتخابي بايد كليه داده متعلق به صنعت مالي حذف شدند و شركت

 ذكر و شتهاند ورتضر سفندا نپايا اولمتد طشر ،ها شركت بنتخاا هنحو درهمچنين . در هر ماه بررسي شده داشته باشند
شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران و      هاي پذيرفتـه  هاي فوق، از بين شركت با توجه به شرايط و محدوديت. ستا هنشد

  . شده است شركت انتخاب  345ايران در مجموع تعداد  فرابورس

  گيري متغيرها اندازه
  .دهد گيري آنها را نشان مي متغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه 1جدول 

 گيري آنها نام متغيرها و نحوه اندازه. 1جدول 

  گيري نحوه اندازه گيري متغيرمنبع اندازه  نام متغير

بازده مازاد ماهانه 
  سهام

  فرنچ فاما و
)1993 ،2015 ،2018(  

براي محاسـبه   .آيد مي دست بهاز تفاوت نرخ بازده سهام و نرخ بازده بدون ريسك 
بابت سـود تقسـيمي يـا افـزايش     (بازده ماهانه سهام، از تفاوت قيمت تعديل شده 

و نرخ بازده بدون ريسك نرخ در انتهاي دو ماه متوالي استفاده شده است ) سرمايه
  .اعلام شده اوراق مشاركت دولتي است الحساب سود علي

بازده مازاد ماهانه 
  بازار

شكن و خاني  ميرزايي، بت
)1399(  

نرخ بازده . عبارت است از تفاضل ميانگين نرخ بازده بازار و نرخ بازده بدون ريسك
بازار برابر است با تفاوت شاخص بازده نقدي و قيمت در انتهاي دوماه متـوالي كـه   

  .شود قدي و قيمت انتهاي ماه اول تقسيم ميبر شاخص بازده ن

ضرب قيمـت   ارزش بازار شركت از حاصل. لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت است  )1993(فاما و فرنچ   اندازه شركت
  .آيد مي دست بهبازار سهم در تعداد سهام شركت در پايان تيرماه هر سال 

نسبت ارزش دفتري 
  )1993(فاما و فرنچ   به ارزش بازار سهام

 دسـت  بـه از تقسيم ارزش دفتري بر ارزش بازار سهام شركت در پايان سال مـالي  
هاي حسابداري در نظر گرفتـه شـده    چهار ماه گزارشگري براي داده تأخير(آيد  مي

  ).است

بال، گراكوس، لينينما و نيكولايف   سودآوري
  .شود ها محاسبه مي از تقسيم بخش نقدي سود عملياتي بر كل دارايي  )2016(

هاي انتها و ابتداي سال، تقسيم بر ارزش  از طريق تفاوت ارزش دفتري كل دارايي  )2018(فاما و فرنچ   گذاري سرمايه
  .هاي ابتداي سال محاسبه شده است دفتري كل دارايي

گذاري  رشد سرمايه
  مورد انتظار

، 2017( هو، مو، زو و ژانگ
  .داده شده است حيدر ادامه توض  )2018

  .در ادامه توضيح داده شده است  )2018(پنمن و ژو   مورد انتظاربازده 

گذاري مورد انتظار بايـد   سرمايه  براي تشكيل عامل رشد :ቁ൰ۯ۳൬∆ቀ۷گذاري مورد انتظار  نحوه محاسبه رشد سرمايه
ييـرات مـورد انتظـار    امـا بـراي اسـتدلال اينكـه تغ    . گذاري به دارايي را بـرآورد نمـود   نخست تغييرات مورد انتظار سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ball, Gerakos, Linnainmaa & Nikolaev 
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 1كينـز . شود گذاري در اقتصاد كلان و مالي استفاده مي گذاري به دارايي تابعي از چه عواملي است از ادبيات سرمايه سرمايه

گذاري كند كه نسبت ارزش بازار به ارزش  استدلال نمودند، يك شركت بايد در شرايطي سرمايه) 1996( 2و توبين) 1936(
گـذاري،   سـرمايه  qفرمول نئوكلاسيك نظريـه    با ارائه. بيشتر از يك باشد) ميانگين Qتوبين يا  Q(اش  جايگزيني سرمايه
گـذاري اسـت كـه هزينـه نهـايي       گذاري بهينه، سـرمايه  نشان دادند سرمايه) 1977( 4و موسا) 1971( 3لوكاس و پرسكات

ان وجوه نقد آتي حاصل شـده از يـك واحـد    ارزش فعلي جري) (نهايي Q(اي سرمايه  گذاري مساوي با ارزش سايه سرمايه
نشان داد كه در بـازده ثابـت   ) 1982( 5نهايي غيرقابل مشاهده است، هاياشي Qاز آنجايي كه . باشد) جديد  اضافي سرمايه

و گيلچريسـت و  ) 1988( 6از طرفي ديگر فازاري، هوبارد و پيترسـن . ميانگين برابر است Qنهايي با  Qنسبت به مقياس، 
هـايي كـه از نظـر مـالي      گذاري به ويـژه بـراي شـركت    نقد بر سرمايه نشان دادند كه اثر جريان وجوه) 1995( 7هيملبرگ

تـوبين   Qاز لگاريتم ) 2017( در اين پژوهش مطابق با پژوهش هو، مو، زو و ژانگ. تر است محدوديت بيشتري دارند قوي
 استفاده شـده  1گذاري به دارايي به شرح رابطه  ساليانه سرمايهو جريان وجوه نقد عملياتي به دارايي براي برآورد تغييرات 

  . است 

௜,௧(ܣܫ)∆  )1رابطة  = ଴ߚ + ݃݋ଵ݈ߚ (ܳ௜,௧) + ܱܥଶߚ ௜ܲ,௧ +  ௜,௧ߝ
يتم نسـبت ارزش  لگـار  (Q୧,୲)	t ،logبراي سال مالي  iگذاري به دارايي شركت  تغييرات سرمايه i,t(IA)∆ كه در آن

جريان  t، COP୧,୲براي سال مالي  iهاي شركت  به ارزش دفتري دارايي) ها ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و بدهي( بازار
  .جز خطا يا پسماند مدل است ε୧,୲و  tبراي سال مالي  iوجوه نقد عملياتي شركت 

  (E(r))نحوه محاسبه بازده مورد انتظار 
 هـاي حسـابداري   رح داده شد، هدف پژوهش حاضر معرفي عامل بازده مورد انتظار مبتني بر ويژگيگونه كه قبلا ش همان

بدين منظور ابتدا بايد بازده مورد انتظار محاسـبه و  . گذاري است هاي چندعاملي قيمت به عنوان يك عامل در ساختار مدل
حسابداري استفاده نمود، كه اين امر مستلزم انجام  هاي سپس از آن براي محاسبه عامل بازده مورد انتظار مبتني بر ويژگي

  .شرح زير است  مرحله به) 6(
 صـورت  بـه رشد سود مورد انتظار آتي با توجه به ادبيات پژوهش و   دهندة نشانهاي حسابداري  شناسايي ويژگي :1مرحله 
ري و ادبيات مربوط به آن در جدول اصول حسابدا  هاي انتخاب شده به واسطه ويژگي). اصول حسابداري  واسطه به(قياسي 

  .ارائه شده است) 2(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Keynes  
2. Tobin  
3. Lucas & Prescott 
4. Mussa  
5. Hayashi  
6. Fazzari, Hubbard & Petersen 
7. Gilchrist & Himmelberg  
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بينـي   آن را پـيش   كننـده  ، رشد سود و ريسك احاطـه 1هاي مشخص شده در مرحله  تجربي اينكه ويژگي تأييد :2مرحله 

  .كند مي

Earnings୧,୲ାଶୟEarnings୧,୲ାଵ∆  )2رابطه  = α + βଵ Earnings୧,୲P୧,୲ + βଶ B୧,୲P୧,୲ +෍β୨୩
୨ୀଷ A୨,୲ + U୧,୲ାଶ 

Earnings୧,୲ାଶୟ  )3رابطه  = Earnings୧,୲ାଶ + (r୤,୲ାଶ ∗ d୧,୲ାଵ) 
Earnings୧,୲ାଶୟ∆  )4رابطه  = Earnings୧,୲ାଶୟ − Earnings୧,୲ାଵ 

ش دفتري حقوق صاحبان سهام ارز t، B୧,୲ در پايان سال مالي iسود خالص شركت Earnings୧,୲ كه در اين روابط
مـابقي   t، A୨,୲ در پايـان سـال مـالي    iارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام شـركت       t، P୧,୲در پايان سال مالي  iشركت 
سود مورد انتظار شركت Earnings୧,୲ାଵ	جز خطا يا پسماند مدل، U୧,୲ାଶ ،)2(هاي حسابداري ارائه شده در جدول  ويژگي

i مالي در پايان سال t+1 ،	Earnings୧,୲ାଶ سود مورد انتظار شركتi  در پايان سال ماليt+2، r୤,୲ାଶ    نرخ بـازده بـدون
ة نشان دهند Earnings୧,୲ାଶୟو  t+1در پايان سال مالي  iسود تقسيمي شركت  t+2 ،d୧,୲ାଵپايان سال مالي ريسك در 

 iگذاري مجدد سود تقسيمي شـركت   و بازده حاصل از سرمايه t+2در پايان سال مالي  iسود مورد انتظار شركت مجموع 
  .است) براي كسب درآمد بيشتر( t+2پايان سال مالي در در نرخ بازده بدون ريسك  t+1در پايان سال مالي 

ي بين ـ كند در جهت مشابه بازده آتي را نيـز پـيش   بيني مي هايي كه رشد سود را پيش تجربي اينكه ويژگي تأييد: 3مرحله 
  .كنند مي

r୧,୲ାଵ  )5رابطه  = α + βଵ Earnings୧,୲P୧,୲ + βଶ B୧,୲P୧,୲ +෍β୨୩
୨ୀଷ A୨,୲ + ε୧,୲ାଵ 

هاي قبلي توضيح  بقيه متغيرهاي آن در قسمت. است t+1در پايان سال مالي  iبازده سهام شركت  r୧,୲ାଵكه در آن 
  .است داده شده
هـاي انتخـاب    كه از بين ويژگي به اين معني(اند  قبل را با موفقيت پشت سر گذاشته  ه سه مرحلههايي ك ويژگي :4مرحله 
و علامت واقعي ضريب آنها بـا علامـت    معنادار) 5(و ) 2(اي كه در هر دو رابطه  اصول حسابداري آن دسته  واسطه شده به

اين مجموعه براي ساخت يك مدل . دهند شكيل مياي را ت مجموعه) مورد انتظار ضريب در اصول حسابداري سازگار بوده
  .رود مي كار بهكند،  ها را درون يك عامل خلاصه مي كه در نهايت تمام ويژگي كمكي 
  سپس براي بـازه . شود مقطعي برآورد مي صورت بهمدل كمكي فوق در هر سال جداگانه  96-85در بازه زماني : 5مرحله 
آن سـال   (E(r))مورد انتظـار   هاي پنج سال گذشته، براي محاسبه بازده ايب مدلدر هرسال از ميانگين ضر 97-90زماني

بازده مورد انتظار در خارج از   براي محاسبه) 85-96( (in sample)هاي درون نمونه  بدين ترتيب از داده. شود استفاده مي
  .شود استفاده مي) 90-97( (out of sample)نمونه 
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هاي  محاسبه شده براي ساختن عامل بازده مورد انتظار مبتني بر ويژگي (E(r)) مورد انتظارهاي  سپس از بازده :6  مرحله

  .تشكيل اين عامل ارائه شده است  شود، كه در بخش بعد نحوه استفاده مي )ER(حسابداري 

  تشكيل عوامل  نحوه
گـذاري مـورد انتظـار و بـازده مـورد      گذاري، رشد سرمايه  عوامل اين پژوهش شامل عامل بازار، اندازه، سودآوري، سرمايه

و  2015، 1993(ساخت اين عوامل مطـابق بـا پـژوهش فامـا و فـرنچ        نحوه. هاي حسابداري است انتظار مبتني بر ويژگي
گذاري، رشد سرمايه گذاري مورد انتظار و بـازده مـورد انتظـار     براي تشكيل عوامل اندازه، سودآوري، سرمايه. است) 2018

هـا   استفاده شده است؛ بدين صورت كـه ابتـدا در هـر سـال شـركت      2×3هاي حسابداري از يك ساخت  مبتني بر ويژگي
نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش   (مستقل بر اساس متغير بعدي  صورت بهخود به دو گروه مساوي و سپس،   براساس اندازه

بـه سـه گـروه    ) ار و بازده مورد انتظـار گذاري، رشد سرمايه گذاري مورد انتظ بازار حقوق صاحبان سهام، سودآوري، سرمايه
شود، كه ميانگين بازده بر مبنـاي وزن   ها شش گروه تشكيل مي بندي بنابراين، از تقاطع اين گروه. شوند مساوي تقسيم مي

  .تشكيل عوامل ارائه شده است  در ادامه نحوه. شود هاي مندرج در هر گروه محاسبه مي ارزشي شركت
  .شود ماهانه محاسبه مي صورت بهامل از تفاوت نرخ بازده بازار و نرخ بازده بدون ريسك اين ع :(MKT)عامل بازار 

و مجموعـه   (S)هـاي كوچـك    عبارت است از تفاوت ميانگين موزون بازده مجموعه سهام شركت :(SMB)عامل اندازه 
  .آيد مي دست به) 6(؛ كه به شرح رابطه (B)هاي بزرگ  سهام شركت

ܤܯܵ  )6رابطه  = ܪܵ) + ܯܵ + 3(ܮܵ − ܪܤ) + ܯܤ + 3(ܮܤ  

هاي بـا سـودآوري قـوي     عبارت است از تفاوت ميانگين موزون بازده مجموعه سهام شركت :(RMW)عامل سودآوري 
(R) هاي با سودآوري ضعيف  و مجموعه سهام شركت(W)  آيد مي دست به) 7(كه به شرح رابطه.  

RMW  )7رابطه  = (SR + BR)2 − (SW + BW)2  

گذاري  هاي با سرمايه عبارت است از تفاوت ميانگين موزون بازده مجموعه سهام شركت :(CMA)گذاري  امل سرمايهع
  .آيد مي دست به) 8(كه به شرح رابطه  (A)گذاري متهورانه  هاي با سرمايه و مجموعه سهام شركت (C) كارانه محافظه

CMA  )8رابطه  = (SC + BC)2 − (SA + BA)2  

عبارت اسـت از تفـاوت ميـانگين مـوزون بـازده مجموعـه سـهام         :(۳۵ۯۻ۱)گذاري مورد انتظار  يهعامل رشد سرما
گـذاري   هاي با رشد سـرمايه  و مجموعه سهام شركت (CEG) كارانه گذاري مورد انتظار محافظه هاي با رشد سرمايه شركت

  .آيد مي دست به) 9(كه به شرح رابطه  (AEG)مورد انتظار متهورانه 

CMA୉ୋ  )9ابطه ر = SC୉ୋ + BC୉ୋ2 − SA୉ୋ + BA୉ୋ2  
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هاي بـا بـازده مـورد     عبارت است از تفاوت ميانگين موزون بازده مجموعه سهام شركت :(ER)عامل بازده مورد انتظار 

  .آيد مي ستد به) 10(كه به شرح رابطه  (L)هاي با بازده مورد انتظار پايين  و مجموعه سهام شركت (H)انتظار بالا 

ER  )10رابطه  = (SH + BH)2 − (SL + BL)2  

  :توضيح نمادها به شرح زير است
  .است هاي بزرگ شركت B و هاي كوچك شركت SMB:( S( عامل اندازه

 هاي با سودآوري ضـعيف  شركت Wهاي خنثي و  شركت M ،هاي با سودآوري قوي شركت RMW( :R( عامل سودآوري
  .است

هـاي بـا    شركت Aهاي خنثي و  شركت M ،كارانه گذاري محافظه هاي با سرمايه شركت CMA(: C( گذاري عامل سرمايه
  .است گذاري متهورانه سرمايه

 ،كارانـه  گذاري مورد انتظـار محافظـه   هاي با رشد سرمايه شركت CEG:  (CMA୉ୋ)گذاري مورد انتظار  عامل رشد سرمايه
MEG هاي خنثي و شركت AEG گذاري مورد انتظار متهورانه است هاي با رشد سرمايه شركت.  

هاي با بازده مورد انتظـار   شركت Lهاي خنثي و  شركت T Mهاي با بازده مورد انتظار بالا شركت H: (ER)عامل بنيادي 
  .پايين است

  هاي آزمون دارايي
هـا   اري دارايـي گـذ  قيمـت  چنـدعاملي  هـاي  مدل عملكرد ارزيابي بندي بر اساس چند ويژگي، براي در اين پژوهش از رتبه

 هستند؛حساس  ها سبد لينسبت به نوع تشك ها ييدارا يگذار متيق يها آزمون مدل جينتاكه  از آنجايي. است  شده  استفاده
با لحاظ كردن ويژگي بازده مورد انتظـار شـركت و   (هاي آزمون را در دو دسته  بندي كلي، دارايي منظور در يك دسته بدين

و  5×5(دوگانـه    بندي بندي و سپس در هر دسته، از دو مدل رتبه طبقه) ده مورد انتظار شركتبدون لحاظ كردن ويژگي باز
  .است  شده  استفاده) 2×2×2×2(بندي چهارگانه  و رتبه )4×4

مسـتقل، بـه چهـار     صـورت  بهها باتوجه به هر يك از دو ويژگي  ابتدا در هرسال، شركت) 4×4(بندي دوگانه  در رتبه
سبد، بازده  16سپس در هريك از . شود سبد تشكيل مي 16بندي،  از تقاطع اين دو رتبه. شوند بندي مي گروه مساوي دسته

  .شود هاي مربوطه در هر ماه محاسبه مي مازاد بر مبناي وزن ارزشي شركت
گروه  مستقل، به پنج صورت بهها باتوجه به هر يك از دو ويژگي  ابتدا در هرسال، شركت) 5×5(بندي دوگانه  در رتبه
سبد، بازده مازاد  25سپس در هريك از . شود سبد تشكيل مي 25بندي،  از تقاطع اين دو رتبه. شوند بندي مي مساوي دسته

  .شود هاي مربوطه در هر ماه محاسبه مي بر مبناي وزن ارزشي شركت
مستقل، به  صورت بهژگي ها باتوجه به هر يك از چهار وي ابتدا در هرسال، شركت )2×2×2×2( بندي چهارگانه در رتبه

سـپس  . شـود  سبد تشكيل مي 16ها و براساس چهار ويژگي،  بندي از تقاطع اين گروه. شوند بندي مي گروه مساوي دسته 2
  .شود هاي مربوطه در هر ماه محاسبه مي سبد، بازده مازاد بر مبناي وزن ارزشي شركت 16در هريك از 
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گـذاري مـورد    سـرمايه   شده با عامل رشـد  فاكتور تعديل qو ) 2015(ژانگ فاكتور هو، زو و  qهاي  در اين مقاله مدل

هاي بسط يافته در  با استفاده از عامل بازده مورد انتظار بسط و سپس عملكرد اين مدل) 2018(انتظار هو، مو، زو و ژانگ 
  .قرار گرفت مورد ارزيابي) 3(توضيح الگوهاي مختلف بازده سهام در چندين دارايي آزمون به شرح جدول 

  گذاري و نحوه ساخت آنها هاي قيمت هاي آزمون استفاده شده در ارزيابي مدل دارايي. 3جدول 
  هاويژگي نحوه ساخت نوع  نوع دسته

ــازده : دســته اول ويژگــي ب
ــاخت    ــار در س ــورد انتظ م

هـاي آزمـون لحـاظ     دارايي
  .نشده است

  بندي دوگانه رتبه
  

  گذاري و سودآوري سرمايه  5×5
  گذاري مورد انتظار و اندازه سرمايهرشد 

4×4  
  

  گذاري و سودآوري سرمايه
  گذاري و اندازه سرمايه

  گذاري مورد انتظار و اندازه رشد سرمايه
  مورد انتظار گذاري هيرشد سرما ،ي، سودآورB/Mاندازه،   2×2×2×2  بندي چهارگانه رتبه

ــازده : دســته دوم ويژگــي ب
ــاخت    ــار در س ــورد انتظ م

هـاي آزمـون لحـاظ     دارايي
  .است شده

  بندي دوگانه رتبه

5×5  

  گذاري بازده مورد انتظار و سرمايه
  بازده مورد انتظار و سودآوري

  گذاري مورد انتظار بازده مورد انتظار و رشد سرمايه
  B/Mبازده مورد انتظار و 

  بازده مورد انتظار و اندازه

4×4  

  گذاري سرمايهبازده مورد انتظار و 
  بازده مورد انتظار و سودآوري

  گذاري مورد انتظار بازده مورد انتظار و رشد سرمايه
  B/Mبازده مورد انتظار و 

  بازده مورد انتظار و اندازه

  2×2×2×2  بندي چهارگانه رتبه

گـذاري مـورد    گذاري و رشد سرمايه ، سرمايه B/Mبازده مورد انتظار،
  انتظار

  گذاري ، سودآوري و سرمايه B/Mبازده مورد انتظار،
  گذاري مورد انتظار ، سودآوري و رشد سرمايهB/Mبازده مورد انتظار، 

گـذاري   گذاري و رشـد سـرمايه   بازده مورد انتظار، سودآوري، سرمايه
  مورد انتظار

ورد گـذاري م ـ  گذاري و رشد سرمايه بازده مورد انتظار، اندازه، سرمايه
  انتظار

  B/Mگذاري و  بازده مورد انتظار، اندازه، سرمايه
  B/M گذاري مورد انتظار و  بازده مورد انتظار، اندازه، رشد سرمايه

  و سودآوري B/Mبازده مورد انتظار، اندازه، 
  گذاري بازده مورد انتظار، اندازه، سودآوري و سرمايه

  گذاري مورد انتظار ، سودآوري و رشد سرمايهبازده مورد انتظار، اندازه
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 ها گذاري دارايي هاي عاملي قيمت مدل

 ـكـه   است) 4(هاي مورد بررسي پژوهش به شرح جدول  گذاري جهت آزمون فرضيه هاي عاملي قيمت مدل  ن،ي ـاز ا شيپ
  .شده است آنها بيان  محاسبه يو چگونگ ها عامل

  هاييگذاري داراهاي عاملي قيمتمدل. 4جدول 
  گذاري هاي عاملي قيمت تصريح مدل نماد مدل رابطه  نام مدل

 q-FACTOR  )11رابطه   فاكتور qمدل 
Rit−Rft=∝i+bi(Rmt−RFt)+siSMBt+riRMWt 

       +ciCMAt+eit 

فاكتور تعديل شده با عامل  qمدل 
 q-FACTOR  )12رابطه   گذاري مورد انتظار سرمايه رشد 

+CMAEG 

Rit−Rft=∝i+bi(Rmt−RFt)+siSMBt+ riRMW 
      +ciCMA+cEG,iCMAEG+eit  

عامل بازده مورد +فاكتور qمدل 
 q-FACTOR+ER  )13رابطه   انتظار

Rit−Rft=∝i+bi(Rmt−RFt)+siSMBt+riRMWt 
      +ciCMAt +eiERt+eit  

شده با عامل  فاكتور تعديل qمدل 
عامل +گذاري مورد انتظار سرمايه رشد

  بازده مورد انتظار
 q-FACTOR  )14بطه را

+CMAEG+ER 
Rit−Rft=∝i+bi(Rmt−RFt)+siSMBt+riRMW 

      +ciCMA+cEG,iCMAEG+eiERt+eit 

 
فـاكتور   qو ) 11(بـه شـرح رابطـه    ) 2015(فـاكتور هـو، زو و ژانـگ     qمـدل   ابتدا مفروضات پژوهش، آزمون براي

 از هركـدام  در) 12(بـه شـرح رابطـه    ) 2018(انـگ  گذاري مورد انتظـار هـو، مـو، زو و ژ    سرمايه  شده با عامل رشد تعديل

 سـپس،  .شـده اسـت   زده تخمين زماني سري هاي رگرسيون از استفاده بخش قبل و با در شده معرفي آزمون هاي دارايي

 ضريب و) 1989( 1گيبونس، راس و شانكن پژوهش مبناي بر GRS آماره آزمون، دارايي هر در شده برآورد آلفاي براساس

   .شود مي محاسبه ل شدهتعدي تعيين
  شـده بـا عامـل رشـد     فـاكتور تعـديل   qو ) 2015(فاكتور هـو، زو و ژانـگ    qمدل  سپس عامل بازده مورد انتظار به

 هـاي  ن رگرسـيو  از اسـتفاده  اضافه و با )14(و ) 13(به شرح روابط ) 2018(گذاري مورد انتظار هو، مو، زو و ژانگ  سرمايه

 .شود محاسبه مي آنها شده تعديل تعيين  ضريب و GRS و آماره آزمون مجدد برآورد هاي راييدا از هركدام در زماني، سري
هـاي متنـاظر و فاقـد     مدلGRS آماره به هاي بسط يافته با عامل بازده مورد انتظار نسبت مدل GRS آماره كه صورتي در

  .بيشتر باشد، آن فرضيه رد نخواهد شد هشد تعيين تعديل ضريب و كمتر آزمون هر دارايي در عامل بازده مورد انتظار

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

سال ارائه شده است و بيـانگر پارامترهـاي    8شركت عضو نمونه، طي  345هاي  هاي مربوط به ويژگي آماره) 5(در جدول 
 ابتدا كه ستا رتصو ينا به متغيرهر  ايتوصيفي بر رماآ محاسبه هنحو .باشد مجزا مي صورت بهتوصيفي براي هر ويژگي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gibbons, Ross & Shanken  
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آورده، سـپس ميـانگين سـري زمـاني ايـن       دست بههاي موجود  صورت مقطعي براي شركت به را مدنظر رهماآ هر ماه،در 

گـذاري را نشـان    هـاي قيمـت   نيز آمار توصيفي عوامل استفاده شده در مدل) 6(همچنين جدول . شود ها محاسبه مي آماره
  .دهد مي

  اي پژوهشآمار توصيفي متغيره. 5جدول
 كشيدگي چولگي انحراف معيارميانهميانگيننماد نام متغير

Ri-Rf 027/0  بازده مازاد ماهانه سهام  009/0  121/0  096/1  202/6  
size 741/27  اندازه شركت  494/27  555/1  001/1  938/3  

487/0 ܯܤ  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام  457/0  527/0  866/1-  017/25  
ROA 130/0  وريسودآ  114/0  137/0  525/0  609/4  

inv 175/0  گذاري سرمايه  128/0  278/0  524/2  445/17  
E(r) 339/0  بازده مورد انتظار  364/0  179/0  800/4-  764/41  

ܧ  گذاري مورد انتظار رشد سرمايه ቆ∆൬ܣܫ൰ቇ 252/0-  326/0-  452/0  095/1  332/6  

 

 ها گذاري دارايي قيمتهاي  آمار توصيفي عوامل مدل. 6جدول 

  كشيدگي  چولگي  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  نماد  نام متغير

  MKT 009/0  000/0-  066/0  109/1 088/4  عامل بازار
  SMB 008/0  004/0  067/0  123/0  659/6  عامل اندازه

  RMW 006/0  010/0  050/0  552/0-  868/6  عامل سودآوري
  CMA  007/0  005/0  031/0  067/0-  202/4  گذاري عامل سرمايه

  ER 015/0-  011/0-  042/0  284/0- 178/3  عامل بازده مورد انتظار
  ாீ 005/0  001/0  035/0  346/0  046/4ܣܯܥ  گذاري مورد انتظار عامل رشد سرمايه

 
استفاده شد؛ كه نتـايج حـاكي از    بستگي همو ماتريس  VIFخطي بين عوامل نيز از آزمون  براي بررسي مشكل هم

  ).به دليل محدوديت صفحات مقاله، نتايج ارائه نشده است(بين عوامل ريسك است  بستگي همدم وجود ع
و ) گـذاري مـورد انتظـار    رشـد سـرمايه  (گذاري به دارايي  در ادامه ابتدا نتايج حاصل از برآورد تغييرات ساليانه سرمايه

هاي پژوهش  سپس نتايج آزمون فرضيه. شود ظار ذكر ميهاي قابل قبول براي برآورد بازده مورد انت تعيين مجموعه ويژگي
 .شود ارائه مي

  )گذاري مورد انتظار رشد سرمايه(گذاري به دارايي  نتايج حاصل از برآورد تغييرات ساليانه سرمايه
گـذاري مـورد انتظـار، عامـل رشـد       سـرمايه  فـاكتور تعـديل شـده بـا عامـل رشـد        qيكي از عوامل مورداستفاده در مدل 
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گـذاري مـورد انتظـار بايـد      سـرمايه   منظور تشكيل عامل رشـد  گونه كه گفته شد به همان. مورد انتظار است  گذاري يهسرما

در ايـن پـژوهش بـراي بـرآورد تغييـرات سـاليانه       . گذاري به دارايـي را بـرآورد نمـود    نخست تغييرات مورد انتظار سرمايه
قبل از برآورد رابطه . است استفاده شده) 1(از رابطه ) 2017(و ژانگ  گذاري به دارايي مطابق با پژوهش هو، مو، زو سرمايه

  . هاي فروض كلاسيك بيان شود هاي تشخيصي و آزمون ابتدا لازم است نتايج آزمون) 1(
هـاي تـابلويي و تلفيقـي در     منظور انتخـاب بـين روش داده   ، به )1(هاي تركيبي در رابطه  با توجه به استفاده از داده

توان فرضـيه   است، لذا نمي 996/0ليمر برابر با  Fسطح معناداري آزمون . ليمر استفاده شده است F دل، از آزمونبرآورد م
و  1براي بررسـي ناهمسـاني واريـانس، از آزمـون بـروش پاگـان      . ها را رد كرد صفر اين آزمون مبني بر تلفيقي بودن داده

سـطح معنـاداري آزمـون ناهمسـاني     . استفاده شـده اسـت   2يجمرتبه اول از آزمون وولدر بستگي همبمنظور تشخيص خود
هـا را رد كـرد و    توان فرضيه صفر اين آزمون مبني بر همسان بودن واريـانس  است، بنابراين، نمي 456/0واريانس برابر با 

 002/0شده در آزمون وولدريج برابر بـا   همچنين آماره احتمال محاسبه . مذكور از اين منظر شرايط لازم را دارد  رگرسيون
بدين منظور بـراي رفـع   . شود مرتبه اول رد مي بستگي هماين آزمون مبني بر عدم وجود خود  H0است، از اين رو فرضيه 

خروجي نتايج حاصـل  . استفاده شده است) 1(راي برآورد رابطه ب (GLS)اين مشكل از روش حداقل مربعات تعميم يافته 
  . است) 7(، به شرح جدول (GLS)، به روش حداقل مربعات تعميم يافته )1(از برآورد رابطه 

  )1(نتايج آزمون رابطه . 7جدول 

∆( ܜ,ܑ(ۯ۷ = ઺૙ + ઺૚܏ܗܔ (ܜ,ܑۿ) + ઺૛۱ܜ,ܑ۾۽ + ઽܑ,ܜ 
  سطح معناداري  tآماره   خطاي استاندارد  ضرايب VIF  تغيرهاي توضيحيم

  (Q୧,୲) 14/1 328/1  169/0  850/7  000/0  COP୧,୲ 14/1 366/0-  454/0  806/0-  420/0	log  000/0  -369/5  131/0  -707/0  - مبدأعرض از 
  055/0  ضريب تعيين  F  935/60آماره 

  054/0  شده ليدتعضريب تعيين   F 000/0احتمال آماره 
 

درصـد اسـت،    5ي معناداركمتر از سطح ) 1(براي رابطه  Fدهد كه سطح معناداري آماره  نشان مي) 7(نتايج جدول 
باتوجـه بـه   . و از اعتبار بالايي برخـوردار اسـت   معناداردرصد اين مدل  95توان بيان نمود، در سطح اطمينان  بنابراين، مي

از ) 1(ذاري مورد انتظار، از طريق تفاوت جز خطـا يـا پسـماند حاصـل از بـرآورد رابطـه       گ بودن مدل، رشد سرمايه معنادار
محاسبه شده، براي  E((IA)∆)گذاري مورد انتظار  سپس از رشد سرمايه. آيد مي دست بهگذاري به دارايي،  تغييرات سرمايه

  . استفاده شد) 9(به شرح رابطه ) 97-90(در بازه زماني ) CMA୉ୋ(گذاري مورد انتظار  ساختن عامل رشد سرمايه
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Breusch- Pagan 
2. Wooldrige 
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  هاي قابل قبول براي برآورد بازده مورد انتظار نتايج تعيين مجموعه ويژگي

 qفـاكتور و   qگـذاري   هاي عاملي قيمت هاي قبل شرح داده شد هدف پژوهش حاضر، بسط مدل گونه كه در بخش همان
بـدين منظـور ابتـدا    . ار با استفاده از عامل بازده مورد انتظار استگذاري مورد انتظ سرمايه فاكتور تعديل شده با عامل رشد 

با توجه به آنچه در بخش قبـل گفتـه شـد؛    . هاي پژوهش، عامل بازده مورد انتظار را تشكيل داد بايد جهت آزمون فرضيه
ارائـه شـده در   بدين منظور بـا توجـه بـه مبـاني نظـري      . مرحله است ششتشكيل عامل بازده مورد انتظار مستلزم انجام 

اصـول و مفروضـات     واسـطه  هاي اثرگذار بر رشد سـود مـورد انتظـار و بـازده آتـي بـه       پژوهش، در مرحله نخست ويژگي
سـپس  . ارائه شد) 2(شود؛ كه موارد مربوطه در جدول  بيني مي حسابداري شناسايي و علامت مورد انتظار ضريب آن پيش

مـورد آزمـون و   ) 5(و ) 2(تجربـي در روابـط    صـورت  بهها  يب اين ويژگياثرگذاري و علامت واقعي ضر 3 و 2در مراحل 
هـاي فـروض    هـاي تشخيصـي و آزمـون    ابتدا لازم است نتايج آزمون) 5(و ) 2(قبل از برآورد روابط . گيرد بررسي قرار مي

  . كلاسيك بيان شود
هاي تابلويي و تلفيقي در  خاب بين روش دادهمنظور انت ، به )5(و ) 2(هاي تركيبي در روابط  با توجه به استفاده از داده

درصد براي آزمون مزبور در هـر دو   5با توجه به سطح معناداري بيش از . ليمر استفاده شده است F برآورد مدل، از آزمون
. هـا را رد كـرد   توان فرضيه صفر اين آزمـون مبنـي بـر تلفيقـي بـودن داده      نمي) 999/0) (5(و رابطه ) 451/0) (2(رابطه 

مرتبه اول از آزمون وولـدريج   بستگي همهاي فروض كلاسيك در اين پژوهش، براي تشخيص خود منظور انجام آزمون به
برابر ) 5(و براي رابطه  112/0برابر با ) 2(مرتبه اول براي رابطه  بستگي همسطح معناداري آزمون خود. استفاده شده است

را در هـر دو رابطـه رد    بسـتگي  همين آزمون، مبني بر وجود نداشتن خودتوان فرضيه صفر ا است، بنابراين، نمي 114/0با 
ناهمساني واريانس فرض كلاسيك بررسي شده بعدي است . هاي مذكور از اين منظر شرايط لازم را دارند كرد و رگرسيون

اريانس براي رابطـه  سطح معناداري آزمون ناهمساني و. استفاده شده است منظور بررسي آن، از آزمون بروش پاگان  كه به
ايـن آزمـون مبنـي بـر همسـان بـودن        H0است، از اين رو فرضيه  0235/0برابر با ) 5(و براي رابطه  000/0برابر با ) 2(

 (GLS)بدين منظور براي رفع اين مشكل از روش حـداقل مربعـات تعمـيم يافتـه    . شود ها در هر دو رابطه رد مي واريانس
) 3(و ) 2(كـه در مراحـل   ) 5(و ) 2(خروجي نتايج حاصل از برآورد روابـط  . تفاده شده استاس) 5(و ) 2(براي برآورد روابط 

  . است) 8(، به شرح جدول  (GLS)ساخت عامل بازده مورد انتظار ارائه شد، به روش حداقل مربعات تعميم يافته
بـه  (انـد   وفقيت پشت سر گذاشتهقبل را با م  هايي كه سه مرحله ساخت عامل بازده مورد انتظار؛ ويژگي) 4(در مرحله 

 معنـادار ) 5(و ) 2(اي كه در هر دو رابطه  اصول حسابداري آن دسته  واسطه هاي انتخاب شده به كه از بين ويژگي اين معني
اي را تشـكيل   مجموعـه ) و علامت واقعي ضريب آنها با علامت مورد انتظار ضريب در اصـول حسـابداري سـازگار بـوده    

كنـد،   ها را درون يك عامـل خلاصـه مـي    كه در نهايت تمام ويژگي ه براي ساخت يك مدل كمكي اين مجموع. دهند مي
  .ارائه شده است) 8(رود كه اين مجموعه در ستون آخر جدول  كار مي به
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  )5(و ) 2(نتايج آزمون روابط . 8جدول 

متغيرهاي 
 VIF  توضيحي

  )4(له مرح  )5(رابطه -)3(مرحله   )2(رابطه -)2(مرحله )1(مرحله
ي و علامت مورد انتظارمعنادار

-P  ضرايب  ضريب در هر دو رابطه
Value  ضرايب  P-

Value  نتيجه 

   035/0  017/0  012/0  091/0  و مثبت معنادار    BP 86/1  029/0  113/0  027/0  306/0  و مثبت معنادار  EP 37/2    000/0  231/0  294/0  046/0    - مبدأعرض از 
SGR 06/1  000/0  -023/0  004/0  -176/0  و منفي رمعنادا   
ROA 35/2  072/0  193/0  000/0  715/0  و منفي معنادار   

ACC 70/1  038/0  -156/0  000/0  -893/0  و منفي معنادار    
INV 07/2  041/0  -132/0  004/0  -316/0  و منفي معنادار   
NOA 99/1  000/0  -232/0  000/0  -323/0  و منفي معنادار   

EXTFIN 31/2  011/0  191/0  000/0  044/1  و منفي معنادار   

NSI 03/1  002/0  -094/0  000/0  237/0  و منفي معنادار   

 ضريب تعيين  شده ليتعدضريب تعيين   Fاحتمال آماره   Fآماره   رابطه

  264/0  261/0  000/0  954/89  )2(رابطه 
  491/0  489/0  000/0  753/229  )5(رابطه 

 
) 15(بـه شـرح رابطـه    ) 5(مدل كمكي نهايي براي انجام مرحله ) 8(ه شده در ستون آخر جدول با توجه به نتايج ارائ

  .است
r୧,୲ାଵ  )15رابطه  = α + βଵ Earnings୧,୲P୧,୲ + βଶ B୧,୲P୧,୲ + βଷSGR୧,୲ + βସACC୧,୲ + βହINV୧,୲+ β଺NOA୧,୲ + ε୧,୲ାଵ 

  .است هاي قبلي توضيح داده شده قسمت شرح متغيرهاي اين مدل در
مقطعـي   صـورت  بـه در هـر سـال جداگانـه    ) 15(مدل كمكي ايجاد شده در مرحله قبل به شرح رابطه ) 5(در مرحله 

  هاي پنج سال گذشته، براي محاسـبه بـازده   در هرسال از ميانگين ضرايب مدل 97-90زماني  سپس براي بازه. برآورد شد
نيز نتايج يكساني حاصل ) 1973( 1براي انجام اين امر با استفاده روش فاما مكبث. سال استفاده شدآن  (E(r))مورد انتظار

 out)بازده مورد انتظار در خارج از نمونه   براي محاسبه) 85-96( (in sample)هاي درون نمونه  بدين ترتيب از داده. شد

of sample) )90-97 (استفاده شد.  
محاسبه شده، براي ساختن عامل بازده مورد انتظـار مبتنـي بـر    (E(r)) هاي مورد انتظار دهاز باز) 6(  سپس در مرحله

  . استفاده شد) 10(به شرح رابطه ) 97-90(در بازه زماني  )ER(هاي حسابداري  وِِيژگي

  گذاري هاي قيمت نتايج حاصل از مقايسه عملكرد مدل
هـاي   سط يافته با عامـل بـازده مـورد انتظـار مبتنـي بـر ويژگـي       هاي قيمت گذاري ب در ادامه، نتايج مقايسه عملكرد مدل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fama MacBeth  
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براي دو گـروه  ) هاي حسابداري بدون عامل بازده مورد انتظار مبتني بر ويژگي(هاي متناظر آن  حسابداري با عملكرد مدل

ويژگي بازده مورد  هاي آزموني است كه در آن گروه اول نتايج مربوط به دارايي. شود هاي آزمون ارائه مي مختلف از دارايي
هاي آزموني است كه در تشـكيل آن   انتظار شركت در ساخت دارايي آزمون لحاظ نشده است و گروه دوم مربوط به دارايي

  .است ويژگي بازده مورد انتظار شركت استفاده شده

  هاي آزمون بدون ويژگي بازده مورد انتظار شركت تحليل نتايج براي دارايي
هاي آزمون  ، ارزش احتمال آن و ضريب تعيين تعديل شده را براي آن گروه از داراييGRSه آماره نتايج محاسب) 9(جدول 

هاي آزمـون پـژوهش مطـرح شـده در      اند، در تمام مدل كه بدون استفاده از ويژگي بازده مورد انتظار شركت تشكيل شده
  . دهد مفروضات نشان مي

  هاي آزمون بدون ويژگي بازده مورد انتظار در ساختار آناييهاي سري زماني براي دارنتايج رگرسيون. 9جدول 
  q-FACTOR +CMAEG q-FACTOR+CMAEG +ER q-FACTOR q-FACTOR +ER 

  گذاري و سودآوريهاي سرمايهبرمبناي ويژگي)5×5سبد25( دارايي آزمون دوگانه
GRS statistic  555/1  111/1  537/1  090/1  
p-value GRS 086/0  361/0  090/0  382/0  

A(R2)  467/0  484/0  463/0  478/0  
  گذاري موردانتظار و اندازههاي رشد سرمايهبرمبناي ويژگي)5×5سبد25( دارايي آزمون دوگانه

GRS statistic  947/0  781/0  911/0  733/0  
p-value GRS 542/0  743/0  589/0  801/0  

A(R2)  641/0  644/0  622/0  624/0  
  گذاري و سودآوريهاي سرمايهبرمبناي ويژگي)4×4سبد16( دارايي آزمون دوگانه

GRS statistic  340/1  109/1  233/1  061/1  
p-value GRS 202/0  366/0  268/0  409/0  

A(R2)  475/0  489/0  457/0  468/0  
  گذاري و اندازههاي سرمايهبرمبناي ويژگي)4×4سبد16( دارايي آزمون دوگانه

GRS statistic  746/1  374/1  599/1  251/1  
p-value GRS 058/0  182/0  092/0  254/0  

A(R2)  746/0  748/0  746/0  748/0  
  گذاري موردانتظار و اندازههاي رشد سرمايهبرمبناي ويژگي)4×4سبد16( دارايي آزمون دوگانه

GRS statistic  990/0  717/0  996/0  748/0  
p-value GRS 477/0  766/0  470/0  734/0  

A(R2)  725/0  729/0  700/0  702/0  
  موردانتظار گذاريهيرشد سرما ،ي، سودآورB/Mاندازه،هايبرمبناي ويژگي)2×2×2×2سبد16(دارايي آزمون چهارگانه 

GRS statistic  543/1  406/1  295/1  283/1  
p-value GRS 117/0  173/0  232/0  240/0  

A(R2)  588/0  602/0  573/0  587/0  
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هـاي   دارايـي   هاي آزمون بدون ويژگي بازده مورد انتظار شـركت نشـان داد، در كليـه    براي گروه دارايي تحليل نتايج

گذاري مـورد انتظـار،    سرمايه  شده با عامل رشد فاكتور تعديل qفاكتور و  qآزمون ارائه شده اين دسته و براي هر دو مدل 
ها را بطور كامل دارند؛ اما  د قابليت توضيح تفاوت بازده شركتها خو نيست، به اين مفهوم كه اين مدل معنادار GRSآماره 

 GRSهاي پـژوهش ارزش احتمـال آمـاره     هاي حسابداري به مدل با اضافه شدن عامل بازده مورد انتظار مبتني بر ويژگي
هـاي متنـاظر و    هاي حاوي عامل بازده مورد انتظار نسبت به مـدل  بهبود در مدل دهندة نشانكند؛ كه اين  افزايش پيدا مي

هاي بسط يافته با عامل بازده مورد انتظـار   براي كليه مدل GRSهمچنين مقدار آماره . بدون عامل بازده مورد انتظار است
هاي شامل عامل بازده مورد انتظـار   اين است كه عملكرد مدل  دهندة نشانهاي متناظر آنهاست، اين موضوع  كمتر از مدل

هاي متناظر و بدون عامل بازده مورد انتظار بهبود  هاي آزمون نسبت به مدل ن مجموعه داراييبراي توضيح تفاوت بازده اي
تعديل   تعيين  است، ميانگين ضريب گذاري استفاده شده هاي قيمت عملكرد مدل  معيار ديگري كه براي مقايسه. يافته است

هـاي متنـاظر    بازده مورد انتظـار نسـبت بـه مـدل     هاي حاوي عامل بهبود نسبي در مدل  دهندة نشاناست؛ كه آن نيز  شده
  .آنهاست

هـاي   دارايـي   هاي آزمون بدون ويژگي بازده مورد انتظار شركت و در كليه توان ديد براي گروه دارايي در مجموع مي
فرضـيه  (فـاكتور   qافزودن عامل بازده مورد انتظار به مدل «هاي اين پژوهش مبني بر  آزمون ارائه شده اين دسته، فرضيه

شود كـه عملكـرد آن در    باعث مي) فرضيه دوم(گذاري مورد انتظار  فاكتور تعديل شده با عامل رشد سرمايه qو مدل ) اول
  .شوند رد نمي »توضيح تفاوت بازده سهام بهبود يابد

  هاي آزمون با ويژگي بازده مورد انتظار شركت تحليل نتايج براي دارايي
برده شده در ساختار آنهاست، به  كار بههاي آزمون كه بازده مورد انتظار ويژگي مشترك  يپس از تشكيل اين گروه از داراي

نتـايج  . شـود  هاي متناظر آنهـا پرداختـه مـي    هاي بسط يافته با عامل بازده مورد انتظار نسبت به مدل ارزيابي عملكرد مدل
هاي آزمون كه بـا اسـتفاده از    گروه از دارايي، ارزش احتمال آن و ضريب تعيين تعديل شده براي اين GRSمحاسبه آماره 

  .است ارائه شده) 10(اند، در قالب جدول  ويژگي بازده مورد انتظار شركت تشكيل شده

  هاي آزمون با ويژگي بازده مورد انتظار در ساختار آن هاي سري زماني براي دارايي نتايج رگرسيون. 10جدول 
  q-FACTOR + CMAEG q-FACTOR + CMAEG +ER q-FACTOR  q-FACTOR +ER  

  گذاري هاي بازده موردانتظار و سرمايهبرمبناي ويژگي) 5×5سبد25( دارايي آزمون دوگانه
GRS statistic  621/1  153/1  811/1  292/1  
p-value GRS 067/0  321/0  031/0  209/0  

A(R2)  491/0  511/0  489/0  509/0  
  هاي بازده موردانتظار و سودآورياي ويژگيبرمبن) 5×5سبد25( دارايي آزمون دوگانه

GRS statistic  779/1  516/1  699/1  474/1  
p-value GRS 043/0  109/0  056/0  122/0  

A(R2)  475/0  499/0  468/0  490/0  
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  q-FACTOR + CMAEG q-FACTOR + CMAEG +ER q-FACTOR  q-FACTOR +ER  

  گذاري موردانتظارهاي بازده موردانتظار و رشد سرمايهبرمبناي ويژگي) 5×5سبد25( دارايي آزمون دوگانه
GRS statistic  662/1  286/1  645/1  274/1  
p-value GRS 060/0  218/0  062/0  225/0  

A(R2)  505/0  520/0  487/0  503/0  
  B/Mهاي بازده موردانتظار و برمبناي ويژگي)  5×5سبد  25( دارايي آزمون دوگانه

GRS statistic  005/2  493/1  210/2  613/1  
p-value GRS 015/0  107/0  006/0  068/0  

A(R2)  497/0  517/0  480/0  500/0.  
  هاي بازده موردانتظار و اندازهبرمبناي ويژگي)  5×5سبد  25( دارايي آزمون دوگانه

GRS statistic  655/1  090/1  678/1  091/1  
p-value GRS 059/0  381/0  052/0  380/0  

A(R2)  653/0  672/0  654/0  671/0  
  گذاريهاي بازده موردانتظار و سرمايهيژگيبرمبناي و) 4×4سبد16( دارايي آزمون دوگانه

GRS statistic  862/1  211/1  970/1  251/1  
p-value GRS 040/0  283/0  028/0  254/0  

A(R2)  595/0  611/0  590/0  607/0  
  هاي بازده موردانتظار و سودآوريبرمبناي ويژگي)  4×4سبد  16( دارايي آزمون دوگانه

GRS statistic  695/1  164/1  726/1  245/1  
p-value GRS 071/0  321/0  064/0  261/0  

A(R2)  533/0  562/0  520/0  547/0  
  گذاري موردانتظارهاي بازده موردانتظار و رشد سرمايهبرمبناي ويژگي)  4×4سبد  16( دارايي آزمون دوگانه

GRS statistic  809/1  184/1  906/1  215/1  
p-value GRS 048/0  303/0  034/0  279/0  

A(R2)  577/0  590/0  548/0  560/0 
 B/Mهاي بازده موردانتظار وبرمبناي ويژگي) 4×4سبد16( دارايي آزمون دوگانه

GRS statistic  087/2  643/1  194/2  669/1  
p-value GRS 019/0  081/0  013/0  074/0  

A(R2)  551/0  572/0  544/0  565/0  
  هاي بازده موردانتظار و اندازه ويژگيبرمبناي )  4×4سبد  16( دارايي آزمون دوگانه

GRS statistic  437/1  687/0  477/1  677/0  
p-value GRS 151/0  795/0  134/0  805/0  

A(R2)  720/0  736/0  720/0  737/0  
ي گذارگذاري و رشد سرمايه، سرمايهB/Mهاي بازده موردانتظار، برمبناي ويژگي) 2×2×2×2سبد16( دارايي آزمون چهارگانه

  موردانتظار
GRS statistic  302/1  914/0  239/1  796/0  
p-value GRS 221/0  557/0  262/0  684/0  

A(R2)  554/0  564/0  535/0  545/0  
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  q-FACTOR + CMAEG q-FACTOR + CMAEG +ER q-FACTOR  q-FACTOR +ER  

  گذاري ، سودآوري و سرمايهB/Mهاي بازده موردانتظار، برمبناي ويژگي) 2×2×2×2سبد16( دارايي آزمون چهارگانه
GRS statistic  557/1  069/1  652/1  115/1  
p-value GRS 109/0  403/0  082/0  362/0  

A(R2)  515/0  537/0  504/0  524/0  
  گذاري موردانتظار، سودآوري و رشد سرمايهB/Mهاي بازده موردانتظار، برمبناي ويژگي)  2×2×2×2سبد  16( دارايي آزمون چهارگانه

GRS statistic  657/1  195/1  693/1  157/1  
p-value GRS 084/0  301/0  075/0  330/0  

A(R2)  518/0  531/0  501/0  515/0  
گذاري و رشد هاي بازده موردانتظار، سودآوري، سرمايهبرمبناي ويژگي) 2×2×2×2سبد16( دارايي آزمون چهارگانه

  گذاري موردانتظار سرمايه
GRS statistic  266/1  037/1  366/1  122/1  
p-value GRS 248/0  433/0  188/0  356/0  

A(R2)  533/0  558/0  514/0  538/0  
گذاري گذاري و رشد سرمايههاي بازده موردانتظار، اندازه، سرمايهبرمبناي ويژگي) 2×2×2×2سبد16( دارايي آزمون چهارگانه

  موردانتظار
GRS statistic  968/0  433/0  053/1  444/0  
p-value GRS 499/0  967/0  415/0  963/0  

A(R2)  702/0  715/0  680/0  693/0  
  B/Mگذاري و هاي بازده موردانتظار، اندازه، سرمايهبرمبناي ويژگي) 2×2×2×2سبد16( دارايي آزمون چهارگانه

GRS statistic  121/1  636/0  207/1  643/0  
p-value GRS 354/0  842/0  285/0  836/0  

A(R2)  678/0  693/0  675/0  689/0  
  B/Mگذاري موردانتظار و هاي بازده موردانتظار، اندازه، رشد سرمايهبرمبناي ويژگي)  2×2×2×2سبد  16( دارايي آزمون چهارگانه

GRS statistic  747/1  978/0  841/1  999/0  
p-value GRS 058/0  489/0  042/0  468/0  

A(R2)  654/0  664/0  634/0  645/0  
  و سودآوري B/Mدانتظار، اندازه،هاي بازده موربرمبناي ويژگي) 2×2×2×2سبد16( دارايي آزمون چهارگانه

GRS statistic  110/2  625/1  224/2  659/1  
p-value GRS 019/0  089/0  013/0  080/0  

A(R2)  598/0  624/0  589/0  612/0  
  گذاريهاي بازده موردانتظار، اندازه، سودآوري و سرمايهبرمبناي ويژگي) 2×2×2×2سبد16( دارايي آزمون چهارگانه

GRS statistic  653/1  216/1  781/1  256/1  
p-value GRS 082/0  283/0  054/0  255/0  

A(R2)  621/0  644/0  615/0  637/0  
  گذاري موردانتظارهاي بازده موردانتظار، اندازه، سودآوري و رشد سرمايهبرمبناي ويژگي)  2×2×2×2سبد  16( دارايي آزمون چهارگانه

GRS statistic  756/1  309/1  904/1  371/1  
p-value GRS 061/0  223/0  038/0  188/0  

A(R2)  616/0  642/0  594/0  619/0  
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اما با اضافه نمودن عامـل بـازده مـورد    . فاكتور معنادار است qبراي مدل  GRSبراي اين مجموعه از دارايي آزمون آماره 
كه با اضافه نمودن عامـل بـازده مـورد انتظـار، مـدل مـذكور از        معني معناداري آن برطرف شده، به اين  اين مدل انتظار به

شـده   فاكتور تعديل  q در مدل . كفايت لازم براي توضيح تفاوت بازده در اين مجموعه از دارايي آزمون برخوردار خواهد شد
خود از توانـايي توضـيح     معنادار نيست، بدين ترتيب هرچند اين مدل GRSگذاري مورد انتظار، آماره  سرمايه با عامل رشد 

تفاوت بازده سهام در اين مجموعه از دارايي آزمون برخوردار است، ولي با اضافه نمودن عامل بازده مورد انتظـار بـه ايـن    
اثر مثبت عامـل بـازده مـورد      دهندة نشانمربوط به آن افزايش يافته؛ كه اين موضوع نيز  GRSمدل ارزش احتمال آماره 

هـاي پـژوهش در    همچنين با اضافه نمودن عامل بازده مورد انتظار به تمام مدل. هاي عاملي پژوهش است انتظار بر مدل
شده آنها افزايش يافتـه اسـت كـه ايـن موضـوع       كاهش و ضريب تعيين تعديل GRSاين مجموعه از دارايي آزمون آماره 

هاي حاوي عامـل بـازده مـورد انتظـار نسـبت بـه        دهندگي مدل قدرت توضيح چشمگيرايش حاكي از بهبود عملكرد و افز
  . هاي متناظر و بدون عامل بازده مورد انتظار است مدل

و  B/Mگـذاري مـورد انتظـار و     هاي بازده مورد انتظار، اندازه، رشد سرمايه سبد مرتب شده برمبناي ويژگي 16براي 
گذاري مورد انتظار تحليل نتايج  هاي بازده مورد انتظار، اندازه، سودآوري و رشد سرمايه سبد مرتب شده برمبناي ويژگي 16

  .گذاري است هاي بازده مورد انتظار و سرمايه سبد مرتب شده برمبناي ويژگي 25مشابه 

  ده مورد انتظار و سودآوريهاي باز سبد مرتب شده برمبناي ويژگي 25
گذاري مـورد انتظـار    سرمايه شده با عامل رشد  فاكتور تعديل  q براي مدل  GRSماره براي اين مجموعه از دارايي آزمون آ

كه بـا اضـافه    معني معناداري آن برطرف شده، به اين  اما با اضافه نمودن عامل بازده مورد انتظار به اين مدل. معنادار است
تفاوت بازده در ايـن مجموعـه از دارايـي آزمـون     نمودن عامل بازده مورد انتظار، مدل مذكور از كفايت لازم براي توضيح 

خـود از توانـايي توضـيح      معنادار نيست، بدين ترتيب هرچند اين مدل GRSفاكتور، آماره   q در مدل . برخوردار خواهد شد
ايـن   تفاوت بازده سهام در اين مجموعه از دارايي آزمون برخوردار است، ولي با اضافه نمودن عامل بازده مورد انتظـار بـه  

اثر مثبت عامـل بـازده مـورد      دهندة نشانمربوط به آن افزايش يافته؛ كه اين موضوع نيز  GRSمدل ارزش احتمال آماره 
هـاي پـژوهش در    همچنين با اضافه نمودن عامل بازده مورد انتظار به تمام مدل. هاي عاملي پژوهش است انتظار بر مدل

شده آنها افزايش يافته اسـت؛ كـه ايـن موضـوع      ش و ضريب تعيين تعديلكاه GRSاين مجموعه از دارايي آزمون آماره 
هاي حاوي عامل بـازده مـورد انتظـار نسـبت بـه       دهندگي مدل توجه قدرت توضيح حاكي از بهبود عملكرد و افزايش قابل

  . هاي متناظر و بدون عامل بازده مورد انتظار است مدل

  گذاري مورد انتظار رد انتظار و رشد سرمايههاي بازده مو سبد مرتب شده برمبناي ويژگي 25
شـده بـا عامـل     فاكتور تعـديل  qفاكتور و  qدر هر دو مدل  GRS  براي اين مجموعه از دارايي آزمون ارزش احتمال آماره

ها خود از كفايـت لازم بـراي توضـيح     گذاري مورد انتظار معنادار نيست و اين حاكي از آن است؛ كه اين مدل سرمايه  رشد
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  فاوت بازده اين مجموعه از دارايي آزمون برخوردار هستند؛ اما اضافه شدن عامل بازده مورد انتظار، ارزش احتمـال آمـاره  ت

GRS هـاي حـاوي عامـل بـازده      بهبود در مدل دهندة نشاناستفاده در پژوهش افزايش داده، كه اين  هاي مورد را در مدل
دهـد،   نشان مي GRSهمچنين مقايسه آماره . عامل بازده مورد انتظار است هاي متناظر و بدون مورد انتظار نسبت به مدل

هاي متناظر، اضافه نمودن عامـل   هاي حاوي عامل بازده مورد انتظار نسبت به مدل با عنايت به كاهش اين آماره در مدل
وعـه از دارايـي آزمـون    هاي پژوهش در ايـن مجم  هاي پژوهش باعث بهبود عملكرد تمامي مدل بازده مورد انتظار به مدل

هاي پژوهش، ضريب تعيين تعديل شده آنها و در نتيجه  اضافه نمودن عامل بازده مورد انتظار به مدل  همچنين با. شود مي
  .يابد هاي پژوهش در اين مجموعه از دارايي آزمون افزايش مي دهندگي تمام مدل قدرت توضيح

هـاي   سبد مرتب شده برمبنـاي ويژگـي   16مورد انتظار و اندازه،  هاي بازده سبد مرتب شده برمبناي ويژگي 25براي 
سـبد مرتـب شـده     16هاي بازده مورد انتظار و انـدازه،   سبد مرتب شده برمبناي ويژگي 16بازده مورد انتظار و سودآوري، 

د مرتـب شـده   سـب  16گـذاري مـورد انتظـار،     گذاري و رشد سـرمايه  ، سرمايهB/Mهاي بازده مورد انتظار،  برمبناي ويژگي
هـاي بـازده    سبد مرتب شده برمبناي ويژگي 16گذاري،  ، سودآوري و سرمايهB/Mهاي بازده مورد انتظار،  برمبناي ويژگي

هـاي بـازده مـورد     سبد مرتب شـده برمبنـاي ويژگـي    16گذاري مورد انتظار،  ، سودآوري و رشد سرمايهB/Mمورد انتظار، 
هـاي بـازده مـورد     سبد مرتب شده برمبناي ويژگي 16گذاري مورد انتظار،  سرمايهگذاري و رشد  انتظار، سودآوري، سرمايه

هاي بازده مورد انتظـار،   سبد مرتب شده برمبناي ويژگي 16گذاري مورد انتظار،  گذاري و رشد سرمايه انتظار، اندازه، سرمايه
رد انتظـار، انـدازه، سـودآوري و    هـاي بـازده مـو    سـبد مرتـب شـده برمبنـاي ويژگـي      16و  B/Mگذاري و  اندازه، سرمايه

گـذاري مـورد    هاي بازده مورد انتظار و رشد سرمايه سبد مرتب شده برمبناي ويژگي 25گذاري، تحليل نتايج مشابه  سرمايه
  .انتظار است

  B/Mهاي بازده مورد انتظار و  سبد مرتب شده برمبناي ويژگي 25

  شـده بـا عامـل رشـد     فـاكتور تعـديل   qفـاكتور و   qدو مـدل   بـراي هـر   GRSبراي اين مجموعه از دارايي آزمون آماره 
هاي حسابداري،  ها با عامل بازده مورد انتظار مبتني بر ويژگي گذاري مورد انتظار معنادار است، كه با بسط اين مدل سرمايه
ور از كفايـت لازم بـراي   هاي مذك كه با اضافه نمودن عامل بازده مورد انتظار، مدل معني شود، به اين ي آنها رفع ميمعنادار

همچنين با اضافه نمـودن عامـل بـازده مـورد     . توضيح تفاوت بازده در اين مجموعه از دارايي آزمون برخوردار خواهند شد
شـده آنهـا    كاهش و ضريب تعيـين تعـديل   GRSهاي پژوهش در اين مجموعه از دارايي آزمون آماره  انتظار به تمام مدل

هـاي حـاوي    دهندگي مـدل  توجه قدرت توضيح وضوع حاكي از بهبود عملكرد و افزايش قابلافزايش يافته است؛ كه اين م
  . هاي متناظر و بدون عامل بازده مورد انتظار است عامل بازده مورد انتظار نسبت به مدل

سـبد مرتـب شـده برمبنـاي      16گـذاري،   هاي بازده مورد انتظار و سـرمايه  سبد مرتب شده برمبناي ويژگي 16براي 
هاي بازده مورد انتظار  سبد مرتب شده برمبناي ويژگي 16گذاري مورد انتظار،  هاي بازده مورد انتظار و رشد سرمايه يژگيو

 25و سودآوري تحليـل نتـايج مشـابه     B/Mهاي بازده مورد انتظار، اندازه،  سبد مرتب شده برمبناي ويژگي 16و  B/Mو 
  . است B/Mانتظار و  هاي بازده مورد سبد مرتب شده برمبناي ويژگي
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هـاي   دارايـي   هاي آزمون با ويژگي بازده مـورد انتظـار شـركت و در كليـه     توان ديد براي گروه دارايي در مجموع مي

فرضـيه  (فـاكتور   qافزودن عامل بازده مورد انتظار به مدل «هاي اين پژوهش مبني بر  آزمون ارائه شده اين دسته، فرضيه
شود كـه عملكـرد آن در    باعث مي) فرضيه دوم(گذاري مورد انتظار  شده با عامل رشد سرمايهفاكتور تعديل  qو مدل ) اول

  .شوند رد نمي »توضيح تفاوت بازده سهام بهبود يابد

  گيري نتيجه
از مـدل   اسـتفاده  كنـد،  يكمـك م ـ  يگـذار  هيو بـازده سـرما   سـك ير نيـي گـذاران در تب  هيكه به سرما ييها از روش يكي
او تحت عنوان  1964دستاورد برجسته ويليام شارپ در اين زمينه در مقاله سال . است يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيق

بـه توسـعه    ياريگرفت و محققان بس مورد انتقاد قرار مدل نيا يدر مطالعات بعد. شداي منتشر  هاي دارايي سرمايه قيمت
چهـار   ، مـدل )1995(مدل تنزيل سود باقيمانده اولسون ، )1993(سه عاملي فاما و فرنچ  توان به مدل يآن پرداختند كه م
 q، مدل )2013(، مدل سه عاملي آسنس و فرازيني )2003(، مدل چهار عاملي پاستور و استامباخ )1997(عاملي كارهارت 

ا براي در اين پژوهش نيز، تلاش شد ت .اشاره نمود ،)2015(و مدل پنچ عاملي فاما و فرنچ ) 2015(فاكتور هو، زو و ژانگ 
نخستين بار در ايران از نظريه مصرف و اصول و مفروضات حسابداري براي استنباط يـك عامـل اساسـي و بنيـادي كـه      

بـدين منظـور در ايـن    . بينـي بـازده اسـتفاده نمـود     كند، جهت پيش هاي اثرگذار را در يك عامل خلاصه مي بيشتر ويژگي
اصـول و مفروضـات     ود مورد انتظار آتـي و بـازده آتـي بـه واسـطه     هاي حسابداري اثرگذار بر رشد س پژوهش ابتدا ويژگي

واسـطه اصـول و مفروضـات     هاي شناسـايي شـده بـه    تجربي آزمون شد؛ تا ويژگي صورت بهحسابداري شناسايي و سپس 
سپس از اين عامل بـراي  . حسابداري كه در آزمون تجربي نيز اثرگذاري آنها اثبات شده است در يك عامل خلاصه شوند

گذاري مورد انتظار هو، مو، زو  سرمايه  شده با عامل رشد فاكتور تعديل qو ) 2015(فاكتور هو، زو و ژانگ  qهاي  سط مدلب
 هـا  سـبد  لينسبت بـه نـوع تشـك    ها ييدارا يگذار متيق يها آزمون مدل جينتاكه  از آنجايي. استفاده شد) 2018(و ژانگ 
با لحاظ كـردن ويژگـي بـازده مـورد     (هاي آزمون در دو دسته  لي، داراييبندي ك منظور در يك دسته بدين هستند؛حساس 

هاي آزمون  بندي و سپس در هر دسته، از دارايي طبقه) انتظار شركت و بدون لحاظ كردن ويژگي بازده مورد انتظار شركت
ار ويژگـي  بنـدي شـده بـر اسـاس چه ـ     هـاي آزمـون طبقـه    و دارايـي ) 4×4و  5×5(بندي شده بر اساس دو ويژگـي   طبقه

  شده با عامل رشـد  فاكتور تعديل qو ) 2015(فاكتور هو، زو و ژانگ  qهاي  استفاده شد، و سپس با بسط مدل) 2×2×2×2(
هـاي   با اسـتفاده از عامـل بـازده مـورد انتظـار مبتنـي بـر ويژگـي        ) 2018(گذاري مورد انتظار هو، مو، زو و ژانگ  سرمايه

شد سود مورد انتظار و بازده آتي را در يك عامل فشرده كرده است، عملكرد آنها در هاي اثرگذار بر ر حسابداري كه ويژگي
هاي  توجه به نتايج پژوهش اضافه شدن عامل بازده مورد انتظار به مدل با. توضيح الگوهاي مختلف بازده سهام ارزيابي شد

هـاي آزمـون    م در هر دو دسته داراييها در توضيح الگوهاي مختلف بازده سها فوق باعث شده است كه عملكرد اين مدل
بهبود يابد؛ كه ايـن  ) با لحاظ كردن ويژگي بازده مورد انتظار شركت و بدون لحاظ كردن ويژگي بازده مورد انتظار شركت(

همچنـين  . هاي آزموني كه در ساخت آنها از ويژگي بازده مورد انتظار استفاده شده است مشهودتر اسـت  موضوع در دارايي
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هـاي   سـبد مرتـب شـده برمبنـاي ويژگـي      25هاي آزمون بررسـي شـده در پـژوهش حاضـر نظيـر،       ي از داراييدر تعداد
سبد  B/M ،16 گذاري و هاي سرمايه سبد مرتب شده برمبناي ويژگي 25گذاري مورد انتظار،  گذاري و رشد سرمايه سرمايه

هـاي   سـبد مرتـب شـده برمبنـاي ويژگـي      B/M ،16گذاري مـورد انتظـار و    هاي رشد سرمايه مرتب شده برمبناي ويژگي
گذاري مـورد   گذاري و رشد سرمايه ، سودآوري، سرمايهB/Mهاي  سبد مرتب شده برمبناي ويژگي 16سودآوري و اندازه و 

همانگونه كـه مشـخص اسـت تمـام     . هاي مورد بررسي پژوهش، نتايج مورد انتظار حاصل نشد انتظار، براي برخي از مدل
هاي آزموني هستند؛ كه ويژگي بازده مورد انتظار در ساختار آنها اسـتفاده   كر شده فوق، از دسته داراييهاي آزمون ذ دارايي

نشده است و لذا اين موضوع تاكيد مضاعف بر اين مهم است كه استفاده از ويژگي بازده مـورد انتظـار در سـاختار دارايـي     
هاي حسابداري را بـه   مل بازده مورد انتظار مبتني بر ويژگيهاي چند عاملي با عا تواند اثرات مطلوب بسط مدل آزمون مي

هاي چند عاملي بـا عامـل بـازده مـورد      دهد، بسط مدل هرچند همانگونه كه نتايج نشان مي. شكل مشهودتري نشان دهد
تظـار در  هاي آزمون مورد بررسي پژوهش كه ويژگي بـازده مـورد ان   هاي حسابداري، در اكثر دارايي انتظار مبتني بر ويژگي

طور كه فاما  همان. شود ها در توضيح الگوهاي مختلف بازده سهام مي ساختار آنها نبود نيز، موجب بهبود عملكرد اين مدل
حسـاس   هـا  يپرتفو لينسبت به نوع تشك ها ييداراي گذار متيق يها آزمون مدل جينتاكنند،  نيز بيان مي) 2018(و فرنچ 

ة توان ديـد كـه در كلي ـ   وت ممكن است منجر به نتايج متفاوتي شود، اما در مجموع ميهاي آزمون متفا و دارايي باشند يم
هاي  ارائه شد، هيچ يك از فرضيه) 10(و ) 9(كه خروجي نتايج آن در جداول ) 3(هاي آزمون بررسي شده در جدول  دارايي

 .شود اين پژوهش رد نمي

گـذاري را از   ريسك پـايين داشـته باشـد، مـديريت سـرمايه      كه انتخاب سبدي، كه حداكثر بازده را در كنار از آنجايي
هـايي   بيني و مـدل  گذاري را پيش دهد، اگر بتوان بازده سرمايه تحليل اوراق بهادار به سمت مديريت سبد سوق مي و تجزيه

سبد ايجاد گذاري و تشكيل  گيري در خصوص سرمايه تري در بازار سرمايه براي تصميم ارائه نمود، در واقع شرايط مطمئن
برمبناي نتايج مورد انتظـار ايـن پـژوهش    . شود گذاري در بازارهاي مالي مي شود؛ كه اين امر منجر به گسترش سرمايه مي

هاي حسابداري به عنوان يكي از عوامل موثر بر نـرخ بـازده، بتوانـد     رود عامل بازده مورد انتظار مبتني بر ويژگي انتظار مي
گـذاران و   بنـابراين، بـه سـرمايه   . تري را در بازار سرمايه ايجاد كنـد  و به تبع آن شرايط مطمئنبيني  تر پيش بازده را دقيق

شود در تصميمات خريد، نگهداري و فروش سهام؛ و مديران در تصميمات  گذاري پيشنهاد مي هاي سرمايه مديران صندوق
بينـي بـازده و بهبـود     يش دقـت پـيش  مـالي و تقسـيم سـود از نتـايج ايـن پـژوهش بـراي افـزا         تـأمين گـذاري ،   سرمايه
  .هاي خود استفاده كنند گيري تصميم

گـذاري مـورد    سرمايه  شده با عامل رشد فاكتور تعديل qو ) 2015(فاكتور هو، زو و ژانگ  qدر اين پژوهش دو مدل 
بداري بسـط و امكـان   هـاي حسـا   با استفاده از عامل بازده مورد انتظار مبتني بر ويژگي) 2018(انتظار هو، مو، زو و ژانگ 

شـود؛ بـا بسـط     بهبود عملكرد آنها در توضيح تفاوت بازده سهام مورد ارزيابي قرار گرفت؛ به پژوهشگران آتي پيشنهاد مي
ها در توضيح تفاوت بازده سهام  هاي موجود ديگر با كمك اين عامل بنيادي و اساسي امكان بهبود عملكرد اين مدل مدل

هـاي ديگـر نظيـر     بندي شده براساس ويژگـي  هاي آزمون طبقه توانند از دارايي همچنين مي. دهند را نيز مورد ارزيابي قرار
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هاي بسط يافته با عامل بـازده مـورد انتظـار     نيز جهت ارزيابي عملكرد مدل... مومنتوم، رشد سرمايه گذاري مورد انتظار و 

  .استفاده كنند

  منابع
هــاي   گــذاري دارايــي   شــده قيمــت   بررسـي مــدل تعــديل  ). 1398(يزي، پدرام نژاد، محمد؛ سميعي تبر اصوليان، محمد؛ حسن

  .320-293، )2(21، تحقيقات مالي. اي با عامل نقدشوندگي در بازارهاي صعودي و نزولي بورس اوراق بهادار تهران سرمايه

فاما و فرنچ با مدل چهار عاملي كارهـارت در   مقايسه مدل سه عاملي). 1393(ايزدي نيا، ناصر؛ ابراهيمي، محمد؛ حاجيان نژاد، امين 
 -17 ،)3(2، مالي تأمينفصلنامه مديريت دارايي و . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تبيين بازده سهام شركت

28 .  

چهـار عـاملي    هـاي  مدل پنج عـاملي فامـا و فـرنچ بـا مـدل      بيني پيشمقايسه قدرت ). 1395(مظفري، مهردخت  بابالويان، شهرام؛
  . 32 -17 ،)30(9 فصلنامه دانش مالي اوراق بهادار،. در تبيين بازده سهام HXZعاملي  qكارهارت و 

. GRSبررسي عملكرد مدل پنج عـاملي فامـا و فـرنچ بـا اسـتفاده از آزمـون       ). 1395( رضا؛ قهرماني، علي؛ عجم، عليرضا عيوضلو،
  .714-691، )4(18، تحقيقات مالي

انـداز   فصـلنامه چشـم  . گذاري چندعاملي در بازار سرمايه ايران مدل قيمت). 1399(هاشمي، ياسمن و قرباني، اميرعلي  عيوضلو، رضا؛
  .32-9، )32(10 مديريت مالي،

 يالگوهاه در توسع عامل مؤثر همنزل  عمر بهه و آزمون عامل چرخ يمعرف). 1399(شكن، محمود؛ خاني، عبداله  ميرزايي، مهدي؛ بت
  .53-84، )3(8، مالي تأمينفصلنامه مديريت دارايي و . شيپوش يها ونيرگرس كرديبا استفاده از رو يگذار متيق يچندعامل

هـا بـا اسـتفاده از چرخـه عمـر       دارايي اريگذ  قيمت هاي عاملي لمد بسط). 1398(شكن، محمود  ميرزايي، مهدي؛ خاني، عبداله؛ بت
  .569-545، )4(21 تحقيقات مالي،. شركت

عامل محدوديت مالي بر توان تبيين بـازده سـهام توسـط     تأثيرارزيابي ). 1396(عباس؛ صمدي، سعيد؛ هاديان، ريحانه  ، سيدهاشمي
  .34-1، )34(9، فصلنامه حسابداري مالي. هاي سه عاملي فاما و فرنچ، چهارعاملي كارهارت و پنج عاملي فاما و فرنچ مدل
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