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 پنج مدل دو در سهام اضافی بازده بر سود تکانه های مولفه تاثیر ای مقایسه بررسی

 HXZ عاملی q و فرنچ و فاما عاملی
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 13/30/3131تاریخ چاپ:      93/31/3131تاریخ دریافت: 

   چکیده

 تاثیر مقایسه ای تحلیل پژوهش این بوده، هدف مطرح مالی بازارهای مسائل مهم از یکی عنوان به همواره سهام بازده نرخ بینی پیش

پژوهش حاضر،  نوع است.       عاملی  و فرنچ و فاما عاملی پنج مدل دو در سهام اضافی بازده بر سود تکانه های مولفه

 تایید برایمتغیره  چند رگرسیونی مدل در این پژوهش ازباشد که  می همبستگی تحقیقات و از نوع توصیفی و روش تحقیق کاربردی

پذیرفته شده  شرکت 303نتایج پژوهش حاضر باتوجه به اطلاعات به دست آمده از  است، گردیده استفاده پژوهش های فرضیه رد و

های اختصاصی گزارش های مالی نشان دهنده تاثیر گذار بودن مؤلفه 3131تا  3133در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای بین 

و همچنین اثر     عاملی   قیمت گذاری  مدلقیمت گذاری پنج عامله فاما فرنچ و  مدل، دودر  اضافی بازدهبر تکانه سود مبتنی بر 

های مالی مبتنی بر تکانه سود بر قدرت پیش بینی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در تبیین بازده اضافی اختصاصی گزارشهای مولفه
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  مقدمه. 1

 گذاری های انجام شده توسط  در سرمایه اهمیت بازدهی سرمایه، و مالی بازارهای روزافزون وپیچیدگی رشد با

 سرمایه بهترین انتخاب به آنها در که هستند هایی مدل و ها روش این افراد به دنبال  مالی بازارهای فعالان و گذاران سرمایه

در پژوهش هایی که در گذشته انجام شده این سوال مطرح می شود که مدل  .کمک کند پرتفوی ترین مناسب و گذاری

)جمشیدی و  زمینه پیش بینی بازده سهام می تواند به سرمایه گذارن و تحلیل گران کمک کند؟ های مطرح شده در

 از پژوهش های انجام شده توسط محققین در سالهای گذشته، در( . 3131، (؛ )صالحی و همکاران3131، همکاران

 شده سهام استفاده بازده برای پیش بینی 1، چهار عاملی کارهارت9   عاملی   ،  3روشهایی مانند : مدل فاما و فرنج

های تکانه سود بر بازده اضافی به بررسی تاثیر مولفه تاکنون .مطالعات تجربی داخلی که در این زمینه انجام شده استاست

  اند.نپرداخته    عاملی   سهام در دو مدل پنج عاملی فاما و فرنچ و 

 بر مبتنی است، مالی گزارشگری و مالی صورت های تهیه مبنای حاضر حال در که حسابداری چارچوب

 پیش قرن پنج از بیش به مربوط و پاچیولی توسط چارچوب این اولیه معرفی. است بستانکار و بدهکار بعدی دو حسابداری

می  منطقاً حسابداری که است حالی در این. است نکرده تغییر اخیر، قرن پنج در محیطی عمده تغییرات رغم به و است

 شدیدی انتقادات امر همین . (3331)میلر و همکاران،  باشد متغیر زمان طول در شکل نظر از هم و محتوا نظر از هم بایست

 بعدی چند حسابداری. است داشته پی در اخیر سده در الخصوص علی مالی گزارشگری و حسابداری مبانی مورد در را

 و بدهکار ثبت های از فراتر حسابداری سیستم دامنه و حسابداری سیستم با مرتبط غیرمالی و مالی فعالیت های کلیه

 بنابراین (. 3131)ستایش و کریمی،  می نمایند کنترل را خود سیستم ها و یافته گسترش کنترلی ابعاد نتیجه در بستانکار

 و فرنچ و فاما عاملی پنج مدل دو در سهام اضافی بازده بر سود تکانه مولفه های تاثیر بررسی زمینه در تجربی مطالعه فقدان

 اول، استفاده به دو گروه تقسیم می شود : گروه مسئله این در درگیر سازمان های و افراد .شود می احساس     عاملی 

 حسابرسی های شرکت و دهندگان، مدیران اعتبار گذاران، سرمایه شامل که گروه این هستند، مالی اطلاعات از کنندگان

 بورس همانند موسساتی یا و حسابداری استاندارهای کنندگان تدوین و گذاران دوم، پژوهشگران، سیاست باشد، گروه می

مولفه  آیا که هستیم این این سوال به پاسخ صدد در حاضر پژوهش در گفته، پیش مطالب به توجه هستند. با بهادار اوراق

    عاملی    و فرنچ، فاما عامله پنج گذاری قیمت مدل دو در سهام اضافی بازده بر سود تکانه بر مبتنی حسابداری های

 است؟ گذار تاثیر

  پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

 سهام خرید شامل سهام قیمت ی تکانه استراتژی است، قبیل این از مواردی و شدید تکان و شوک معنای به تکانه واژه

 (.3133 همکاران، و هاشمی) است ضعیف عملکرد با فروش و گذشته مدت کوتاه ی دروه در خوب عملکرد با

 سرمایه بازدهی نرخ در ها گذاری سرمایه حجم ضرب حاصل طریق از که باشد می حرکت تکانه معادل سود تکانه

 عبارت که دوره ابتدای درآمد تکانه و دوره ابتدای ثروت از متشکلنیرو . شود می گیری اندازه زمان به نسبت ها گذاری

 نیازهای بنابر پذیر انعطاف روشی به باقیمانده های حساب سپس دارد وجود دوره ابتدای در که درآمدی میزان از است

                                                                                                                                                                                       
1�Fama & French Model 
2
 Hou, Xue, Zhang q factor Model 

3 Charhart Four ˚  factor Model 
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 با و مستقیم رابطه جسم بر شده وارد های نیرو برآیند با که گیرد می شتابی شود وارد نیروهایی جسم یک به اگر. اطلاعاتی

. شود می نامیده ضربه شده حاصل متغیر شود، محاسبه حرکت تکانه در تغییرات چنانچه. دارد معکوس رابطه جسم جرم

 ضربه گیری اندازه واحد اساس این بر. شود می سازی معادل سود تکانه در تغییرات طریق از حسابداری در ضربه مفهوم

 مختلف های نیرو نهایی اثر بیان برای ایجیری. شود می بیان زمان واحد بر پول واحد حسب بر و بوده سود تکانه مشابه

 در. ندارد وجود مکانیک در آن معادل که نمود استفاده "اقدام" عنوان تحت جدیدی مفهوم از ثروت، روی بر شده اعمال

 تغییر ثروت که یابد می تحقق زمانی درآمد یا سود که گونه همان درست یعنی باشد، می ضربه تحقق کننده بیان اقدام واقع

 اندازه پول واحد حسب بر سود و ثروت همانند نیز اقدام لذا. باشد کرده تغییر سود که یابد می تحقق زمانی نیز ضربه کند،

 (.3130 کریمی، و ستایش) شود می گیری

 است انتظار مورد دارایی آن از ریسک بدون بازده از بیش که است اضافی بازده واقع در دارایی هر بازده مازاد

 (.3133 همکاران، و آشوت)

 است بدیهی. آید می بدست مالی سال پایان در شرکت سرمایه بازار ارزش طبیعی لگاریتم طریق از که شرکت اندازه

 (.3139 هوشمند، و حیدری پور) است شرکت یک های فعالیت گستردگی حجم کننده تعیین شرکت اندازه که

 مالی تامین در ها شرکت از بسیاری. است مالی اهرم مالی، های گیری تصمیم در تأثیرگذار و مهم عوامل از یکی

 آثار به اهرم این که است علت بدان "مالی اهرم" عبارت از استفاده. کنند می استفاده مالی های اهرم از خود های پروژه

 عصری، و ملکیان) شود می گرفته شرکت مالی تأمین برای که است تصمیماتی از ناشی و شود می مربوط سهم هر سود

3139.) 

 مورد سودهای فعلی ارزش با برابر سهم، یک بازار ارزش فرنچ و فاما عامله پنج ای سرمایه گذاری قیمت مدلدر 

 های دارایی گذاری قیمت مدل عنوان به که ها، دارایی گذاری قیمت سنتی مدل. است دوره طی در سهم هر انتظار

 و کند می استفاده سهم، تک یا سهام سبد بازده تشریح منظور به متغیر یک از تنها شود، می شناخته( CAPM) ای سرمایه

 دفتری ارزش شرکت، اندازه بازار، های شاخص متضمن که متغیر پنج از فرنچ فاما مدل مقابل، در. است بازار کل بازده آن

 (.3131 همکاران، و صالحی) برای تشریح بازده سبد سهام استفاده می کند باشد می گذاری سرمایه و سودآوری بازار، به

برای اندازه گیری بازده اضافی  را عاملی چهار مدل ،(HXZ) ژانگ و خو هو، های نام به پژوهشگر سه 9330 سال در

 سودآوری شرکت، اندازه بتا،: از است عبارت مدل این توضیحی متغیرهای. است معروف عاملیq  مدل به که کردند ارائه

 بالا سودآوری با سهام مجموعه بازده میانگین بین تفاوت از است عبارت سودآوری عامل مدل، این در. گذاری سرمایه و

 (.3131 مظفری، و بابالویان) ضعیف سودآوری با سهام مجموعه و( پایدار)

 از هریک در. است شده انجام سهام انتظار مورد بازده بر تاثیرگذار عوامل پژوهش های متعددی با موضوع امروز، به ات

 بازده برآورد مدل اولین. بپردازند انتظار مورد بازده بر موثر عامل چند یا یک بررسی به که کرده اند سعی تحقیقات این

 بازده اختلاف کننده تبیین عامل تنها که بود( 3393) 0شارپ ویلیام توسط ای سرمایه دارایی های قیمت گذاری مدل سهام،

 این بودن موفق حقیقت همراه به مدل این از عملی حمایت. می کند تعریف آن بتای ضریب یا سیستماتیک ریسک را سهام

 ابزار این با. ساخت مبدل حرفه ای ها و دانشگاهیان میان در دارایی قیمت گذاری مدل مشهورترین به را آن مالی، نظریه

 دستاوردهای با مدل شده پیش بینی بازده مقایسه با را خود گذاری سرمایه راهکارهای می توانستند سرمایه گذاران ساده

                                                                                                                                                                                       
4 William Forsyth sharpe 
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پیشرفت  به منجر زمینه این در بیشتر توسعه. کنند ارزیابی ریسک پذیری سطح براساس سرمایه هزینه محاسبه با یا واقعی

 همکاران، و رودپشتی رهنمای)شد... و      و       ،      مدل نظیر دارایی قیمت گذاری مدل در هایی

3111.) 

 به. گردید آشکار ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل ناهنجاری های و انحرافات 3333 تا 3391سال های طی

 تشریح توانایی در ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل اعتبار بر چالشی عنوان به ناهنجاری این پژوهشگران، عقیده

به  عاملی چند های جایگزینی مدلکه در نهایت منجر به  شد مطرح( بتا) سیستماتیک ریسک عامل توسط انتظار مورد بازده

 نظریه قیمت گذاری. شد ای در پیش بینی بازده سهام سرمایه دارایی های قیمت گذاری عاملی تک جای مدل

 قیمت مدل به که دارای دو مزیت عمده نسبت شد مطرح استفان راس توسط میلادی 3399سال  در 1     آربیتراژ

توانایی  دوم و است آن فرض های پیش در کمتری محدودیت های که دارای آن اول: است سرمایه دارایی های گذاری

 .(3131 همکاران، و نیا ایزدی) آزمون این مدل بصورت تجربی

بر بازده  شرکت ویژگی های با مرتبط عوامل در پژوهشی به بررسی تاثیر ،3331 سال در فرنچ کنت و فاما یوجین 

 تشریح منظور به متغیر یک از تنها ،       ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت سهام پرداختند، آنها دریافتند که مدل

افزودند و مدل خود       به را عامل دو است؛ سپس ، بازار کل بازده آن و کند می استفاده سهم، تک یا سهام سبد بازده

 را به صورت زیر ارائه کردند:

        (     )                (3                                )                                                
       

به ترتیب بازده اضافی سهام ، صرف ریسک بازار، عامل اندازه، عامل     و     ، (     )،      در اینجا 

بیانگر حساسیت عوامل نسبت به عامل بازار،اندازه و ارزش وهمچنین شیب مدل    و    ،   ارزش می باشد؛ همچنین 

 هستند.   

 سرمایه دارایی های گذاری قیمت مدل آنها نسبت به مدل دهنده برتری نشان 3331 سال در فرنچ و فاما آزمون نتایج

 بود درصد 31 حدود آنها متغیره چند رگرسیونی مدل خروجی تعیین ضریب که طوری به است در تبیین بازده سهام ای

 (.9339 ، فرنچ و فاما)

     عاملی   مدل به که کردند ارائه را عاملی چهار هو، خو و ژانگ مدل نام های به پژوهشگر سه 9330 سال در

 مدل، این در. سرمایه گذاری و سودآوری شرکت، اندازه بتا،: از است عبارت مدل این توضیحی متغیرهای. است معروف

 با سهام مجموعه و( پایدار) بالا سودآوری با سهام مجموعه بازده میانگین بین تفاوت از است عبارت سودآوری عامل

 سرمایه گذاری با سهام مجموعه بازده میانگین بین تفاوت از است عبارت سرمایه گذاری عامل همچنین. ضعیف سودآوری

 متغیرهای فرنچ و فاما ،    عاملی   مدل شدن مطرح از پس. جسورانه سرمایه گذاری با سهام مجموعه و کارانه محافظه

 و فاما عاملی پنج مدل را خود جدید مدل نام و افزودند خود عاملی سه مدل به را مدل این سرمایه گذاری و سودآوری

 دفتری ارزش نسبت شرکت، اندازه بتا،: از عبارتند توضیحی متغیرهای فرنچ و فاما عاملی پنج مدل در بنابراین. نامیدند فرنچ

 این که رسیدند نتیجه این به خود جدید مدل تجربی آزمون با فرنچ و فاما. گذاری سرمایه و سودآوری بازاری، ارزش به

 عاملی پنج مدل آزمون جالب نتیجه(. 9330 ، همکاران هوو) دارد را درصد 31 تا سهام بازده تغییرات توضیح توانایی مدل

                                                                                                                                                                                       
5 Arbitrage pricing theory 
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 سه مدل به گذاری سرمایه و سودآوری جدید عامل دو افزودن با اولا که است این در عاملی سه مدل به نسبت فرنچ و فاما

 به و نشد معنادار سهام بازده بر ارزش عامل تاثیر ثانیا یافت؛ بهبود عاملی سه مدل به نسبت مدل این تبیین قدرت عاملی،

 :می پردازیم زیر فرضیه تبیین به اینجا در و(. 9331 ، فرنچ و فاما. )شد شناخته زاید توضیحی متغیر عنوان،

 قیمت مدل، دو در اضافی بازده بر سود تکانه بر مبتنی مالی گزارش های اختصاصی مولفه های: اول اصلی فرضیه

 .گذارند تاثیر     عامله qگذاری قیمت مدل  و فرنچ فاما عامله پنج گذاری

 فرضیه اصلی اول دو فرضیه فرعی دیگر مطرح می شود:در ادامه برای اظهار نظر در مورد 

 گذاری قیمت مدل در اضافی ب بازده سود تکانه بر مبتنی مالی گزارش های اختصاصی مولفه های: اول فرعی فرضیه •

 .تاثیرگذارند فرنچ و فاما عامله پنج سرمایه ای

 گذاری قیمت مدل در اضافی بازده بر سود تکانه بر مبتنی مالی گزارش های اختصاصی مولفه های: دوم فرعی فرضیه •

 .گذارند تاثیر      عامله   سرمایه ای

 و فاما عاملی پنج و     عاملی    مدل در گذاری سرمایه و سودآوری متغیرهای محاسبه نحوه که است ذکر به لازم

 دفتری ارزش بر غیرمترقبه اقلام از قبل سود تقسیم از سودآوری ،    عاملی   مدل در. است متفاوت هم با اندکی فرنچ

 و فاما عاملی پنج مدل در که حالی در می آید دست به( ماهه 0تاخیر وقفه یک با)تاخیر فصل یک با سهام صاحبان حقوق

 دوره سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش بر قبل مالی دوره مالی هزینه منهای عملیاتی سود تقسیم طریق از سودآوری فرنچ،

 قبل دوره های دارایی بر دارایی ها کل سالیانه تغییر تقسیم از گذاری سرمایه عاملی، q در همچنین. آید می دست به قبل

 به  مالی دوره یک دارایی های کل تغییر تقسیم از سودآوری فرنچ، و فاما عاملی پنج مدل در که حالی در شود می حاصل

 (.9330 ، همکاران و هو) آید می دست به قبل مالی دوره یک دارایی های کل بر قبل مالی دوره دو

شرکت همانند: اندازه شرکت  ویژگی های با عوامل مرتبط تاثیر فرنچ در پژوهش خود به بررسی و فاما ،3331سال در

 را عامله سه مدل تحقیق، آن اساس بر. پرداختند ...و نست بدهی به دارایی شرکت سهام، بازاری ارزش به دفتری ارزش ،

دل قیمت نشان دهنده عملکرد بهتر مدل آن ها در تبیین بازده سهام نسبت به م نتایج. کردند ارائه سهام بازده توضیح برای

 .(3119 نشوادیان، و نیا اشراق)گذاری دارایی سرمایه بود.

 بهادار اوراق بورس در بازده بینی پیش های مدل توضیحی توان مقایسهموسوی و همکاران در پژوهش خود با عنوان 

 و فاما عاملی پنج مدل و عاملی سه مدل ای، سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل سه توضیحی توانبه بررسی  تهران

 و برد بالاتر را بازده دهندگی توضیح درصد توان می توضیحی متغیرهای شدن افزودهپرداختند. نتایج نشان داد که با  فرنچ

 (3139)موسوی و همکاران،  باشد موثرتر بازده توضیح در تواند می فرنچ و فاما عاملی پنج مدل از استفاده

 عامل و سودآوری عامل اندازه، عامل بازار، عامل شامل که جدید عاملی چهار مدل یک از 9330 سال در    

 نتایج. پرداختند 9333-3399 دوره طی نزدک و آمریکا نیویورک، های بورس سهام بازده تببین برای است سرمایه گذاری

 مدل از بهتر مدل این توسط سهام بازده تبیین توانایی که داد نشان است معروف     عاملی   مدل به مدل که این تحقیق

 سرمایه عامل های که است این عاملی  مدل  جالب نکته. باشد می کارهارت عاملی چهار و فرنچ و فاما عاملی سه های

 و فاما. دارد را مومنتوم صرف و ارزش صرف از ای ملاحظه قابل بخش توضیح توانایی ترتیب، به سودآوری و گذاری

عاملی جدید  پنج مدل تبین کنندگی قدرت قبلی خود، به بررسی عاملی سه مدل به جدید متغیر دو افزودن با( 9331) فرنچ

 عاملی پنج مدل تحقیق نتایج. پرداختند 9331-3391 دوره طی نزدک و آمریکا نیویورک، بورس سهام بورس در خود
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 پنج مدل متغیره چند رگرسیون مهم نتایج. شود می شناخته زائد متغیر عنوان به و نبوده معنادار ارزش عامل که داد نشان

 :از است عبارت فرنچ و فاما عاملی

 حاصل مختلف های تعیین ضریب ها، پرتفوی از مختلف های بندی طبقه به توجه با فرنچ، و فاما عاملی پنج مدل در  

 را سهام بازده تببین قدرت درصد 31 تا درصد 91فرنچ و فاما عاملی 1 مدل که است آن بیانگر تحقیق، کلی نتایج. شود می

 .دارد

 شرکت های واقع، در. بود نخواهد معنادار مدل در ارزش عامل سرمایه گذاری، و سودآوری جدید متغیر دو افزودن با

 و است برخوردار پایینی سودآوری قابلیت از نیز و داشته کمتر سرمایه گذاری به گرایش بالا بازار ارزش به دفتری ارزش با

بی )حذف  موجب و می گیرد قرار سودآوری و سرمایه گذاری عوامل تاثیر تحت کاملا ارزش عامل بنابراین. برعکس

 مدل در باید همچنان ارزش عامل که دارند اعتقاد فرنچ و فاما این، وجود با. می شود مدل در ارزش عامل( شدن معنادار

 عاملی پنج مدل رگرسیون نتایج. باشد معنادار متفاوت، زمانی های دوره و مختلف کشورهای در است ممکن زیرا باشد؛

 صفر به نزدیک و بوده کوچک بسیار عدد( الفا) مبداء از عرض مقدار که داد نشان مذکور، نمونه و دوره در فرنچ و فاما

 .باشد می

 دو داری دفتر که کرد بیان "سود تکانه و طرفه سه داری دفتر" عنوان تحت ای مقاله انتشار با 3319 سال در ایجیری

 سیستمی هر بسط برای ایجیری، نظر نقطه می باشد. از طرفه سه داری دفتر به توسعه قابلیت دارای منطقاً و نبوده کامل طرفه

 :باشد زیر شرط دو دارای بایستی پیشنهادی جدید چارچوب یا سیستم بعدی، سه حسابداری به بعدی دو حسابداری مثل

 .باشد داشته دارد وجود قدیم سیستم در که را چیزی هر باید جدید سیستم خصوص این در: قدیم سیستم حفظ .3

 بخش و شده استنتاج قدیم سیستم ابعاد از منحصراً و منطقاً باید جدید بعد خصوص این در: جدید سیستم یکپارچگی .9

 . دهد تشکیل را جدید سیستم از ای یکپارچه و منسجم

 را تغییر میزان معنی مشتق زیرا. نیست کامل مشتق یک سرمایه که کند می بیان خود جدید رویکرد تکمیل در ایجیری

 این حسابان، در. باشد شده ضرب وقوع زمان طول در که است تغییری میزان شبیه بیشتر فعلی مفهوم که حالی در. می دهد

 علم از حسابداری، معادله دیفرانسیلی رویکرد دقیق تر و عینی تر تبیین جهت وی. می شود خوانده دیفرانسیل مفهوم

 دوم و اول قوانین ابتدا نیوتن، حرکت قوانین اهمیت به توجه با. نمود استفاده فیزیک در نیوتن حرکت قوانین و مکانیک

 اول قانون طبق. گیرد قرار بحث مورد قوانین این اساس بر بعدی سه حسابداری سیستم توسعه سپس شده، ارائه نیوتن

 حرکت حالت در یا سکون حال در اگر یعنی. بماند باقی خود اولیه وضعیت در که دارد تمایل جسمی هر نیوتن، حرکت

 های نیرو اثر در اینکه مگر ماند، می باقی حالت همان به باشد مستقیم خط یک امتداد در ثابت سرعت با و یکنواخت

 . شود حالت آن تغییر به مجبور وارده خالص

 و ستایش) نمود سازی معادل حسابداری در شرح بدین را نیوتن حرکت قوانین در شده بیان متغیر های ایجیری

 .(3130 کریمی،

 واحد موقعیت در تغییرات اساس این بر. باشد می مکانیک در   موقعیت متغیر معادل( دارایی ها خالص) ثروت .3

 .است بررسی قابل دوره پایان و ابتدا های دارایی خالص مقایسه طریق از تجاری

 تجاری های واحد که می رود انتظار اساس این بر. باشد می مکانیک در   جسم جرم معادل گذاری ها سرمایه حجم .9

 .باشند داشته بیشتری آوری سود بالقوه توان گذاری، سرمایه بالای حجم با
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 در که گونه همان لذا. می باشد مکانیک در   جسم سرعت معادل زمان به نسبت ها گذاری سرمایه بازدهی نرخ .1

 ماه بر دلار حسب بر سرعت نیز حسابداری در می کنند، تعریف ثانیه بر متر حسب بر را جسم یک سرعت مکانیک

 .شود می بیان

 که ای گونه به. باشد می مکانیک در   جسم شتاب معادل زمان به نسبت ها گذاری سرمایه بازدهی در تغییرات نرخ .0

 مجذور بر دلار مثل واحدی از حسابداری در و می شود تعریف ثانیه مجذور بر متر حسب بر جسم شتاب مکانیک در

 .نمود استفاده ماه

 سرمایه بازدهی نرخ در ها گذاری سرمایه حجم ضرب حاصل طریق از که باشد می  حرکت تکانه معادل سود تکانه .1

 .شود می گیری اندازه زمان به نسبت ها گذاری

 گیری اندازه واحد اساس این بر. می شود سازی معادل سود تکانه در تغییرات طریق از حسابداری در   ضربه مفهوم .9

 .شود می بیان زمان واحد بر پول واحد حسب بر و بوده سود تکانه مشابه ضربه

 ایجاد عامل عنوان به نیرو لذا باشد، می حرکت تکانه در تغییر ایجاد عامل عنوان به   نیرو مکانیک در اینکه به توجه با .9

 .می شود گیری اندازه زمان واحد مجذور بر پول واحد حسب بر و معرفی سود تکانه در تغییر

 "9اقدام" عنوان تحت جدیدی مفهوم از ثروت، روی بر شده اعمال مختلف های نیرو نهایی اثر بیان برای ایجیری

 همان درست یعنی باشد، می ضربه تحقق کننده بیان اقدام واقع در. ندارد وجود مکانیک در آن معادل که نمود استفاده

. باشد کرده تغییر سود که تحقق می یابد زمانی نیز ضربه کند، تغییر ثروت که می یابد تحقق زمانی درآمد یا سود که گونه

 .شود می اندازه گیری پول واحد حسب بر سود و ثروت همانند نیز اقدام لذا

 و بینی پیش در را خالص سود و عملیاتی سود تکانه های متغیر بودن مربوط بررسی" به خود تحقیق در( 9331) ملسی

 های شاخص بینی پیش و تبیین در شده عنوان  های متغیر توانایی دهنده نشان نتایج. پرداخت ،"سهام بازار شاخص تبیین

 باشد. می ها شرکت سهام بازار

 تنها سود، تکانه بر مبتنی حسابداری با ارتباط در داخلی معتبر اطلاعاتی های پایگاه در آمده عمل به جستجوی طبق

 و باشد،که در آن ستایش می همان نیز حاضر پژوهش اصلی مبنای که. است شده ثبت کشور در پژوهش یک

 تکانه بر مبتنی حسابداری مولفه های توان مقایسه به سود، تکانه بر مبتنی حسابداری" عنوان با تحقیقشان در( 3131)کریمی

مولفه  بین معنی دار و مثبت رابطه پرداختند، نتایج پژوهش نشان داد که سهام قیمت تبیین در بعدی دو حسابداری و سود

 همچنین. دارد وجود اقدام و سود تکانه مولفه های خصوص در صرفا سهام قیمت و سود تکانه بر مبتنی حسابداری های

 حسابداری بر مبتنی مالی گزارش های با مقایسه در سود تکانه بر مؤلفه های مبتنی مالی گزارش های کنندگی تبیین قدرت

 فرقان آقایان توسط یافته انتشار کتاب به محدود خصوص این در گرفته صورت اقدام تنها آن از غیر بود. بیشتر بعدی دو

باشد و همچنین  می 3319 سال در ایجیری توسط شده منتشر مقاله از دقیقی ترجمه که بوده 3119 سال در زارع و دوست

 سود تکانه بر مبتنی مالی گزارش های اختصاصی های مولفه تأثیر که در پایان نامه خود به بررسی (3131) کیا غیاثی

 کلی گیری ونتیجه بندی جمع در است، آنچه پرداخته  1    ،9     مدل دو در بازده تغییرات بر( بعدی سه حسابداری)
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 سود تکانه بر مبتنی مالی گزارش های اختصاصی مولفه های که است این کرد، عنوان توان می تحقیق های فرضیه آزمون

 عامله  سه قیمت گذاری مدل ، دو در بازده تغییرات  بر اقدام مولفه و  ضربه مولفه نیرو ، مولفه سود، تکانه مولفه بر مشتمل

 این با ارتباط در گرفته صورت پژوهش های همچنین. کارهات تاثیر گذار است  عامله چهار قیمت گذاری مدل فرنچ ، فاما

 با پژوهش مورد حوزه در شده انجام مطالعات مجموعه تمایز وجه. باشد می معدود بسیار نیز ها کشور سایر در موضوع

( بعدی سه حسابداری) سود تکانه بر مبتنی مالی گزارش های اختصاصی های مولفه تاثیر شناسایی حاضر، تحقیق محتوای

 شرکت های در ژانگ و خو عاملی  گذاری  قیمت مدل فرنچ، فاما عاملی پنج قیمت گذاری مدل دو در بازده تغییرات بر

 و جامعه نیز و 3131-3133 پژوهش زمانی دوره حیث از همچنین. می باشد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 سه حسابداری مبحث اهمیت به توجه با زمینه این در پژوهش وجود و می باشد ایران در پژوهش اولین این آماری، نمونه

 لازم نوآوری دارای حاضر پژوهش نظر این از لذا و می گردد، احساس شدت به آن، به مربوط تئوریکی مباحث و بعدی

 گسترش و شرایط بهبود باعث می تواند ذهنی تصورات جای به علمی تحقیقات نتایج نمودن جایگزین همچنین. باشد می

 کشور اقتصادی فعالیت های چرخ رهگذر این از تا گردد گذاری سرمایه در مردم مشارکت جلب با سرمایه بازارهای

 :پردازیم می زیر فرضیه تبیین به اینجا در و. درآید گردش به روانتر

 عاملی پنج مدل بینی پیش قدرت بر سود تکانه بر مبتنی مالی گزارش های اختصاصی مولفه های اثر: دوم اصلی فرضیه

 .باشد می     عاملی   مدل بر ان اثر از بیش سهام اضافی بازده تبیین در فرنچ و فاما

 پژوهششناسی  . روش3

پژوهش حاضر، از جهت هدف اجرا از نوع کاربردی است. از سوی دیگر این پژوهش از جهت نوع داده کمی است، 

از جهت نحوه  بورس اوراق بهادار تهران می پردازد تا فرضیاتی را رد یا تأیید کند.زیرا به بررسی یک سری از عوامل در 

باشد زیرا اقدام به مطالعه وجود روابط بین متغییر های کمی نموده و میزان  می "توصیفی، پیمایشی و از نوع همبستگی" اجرا

 تأثیر گذاری آنها را می سنجد.

می باشد، وبرای نمونه گیری  3131تا  3133بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای بین  قلمروز مکانی پژوهش، 

شودند که  طی سالهای مورد مطالعه به طور مستمر در بورس حضور داشته اند؛ جزء شرکت های شرکت هایی انتخاب می 

  سرمایه گذاری، بانک ها و بیمه ها نباشند و همچنین سال مالی شرکت ها منتهی به پایان اسفند باشد.

شرکت، جامعه آماری تحقیق را  933با توجه به شرایط فوق از بین شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تعداد 

شرکتی با استفاده از  303یک نمونه با استفاده از روش حذف سیستماتیک تشکیل می دهند و در نهایت از اطلاعات ماهانه 

 فرمول کوکران انتخاب شد. 

 

 شده است :  استفاده کوکران فرمول از تحقیق این در نمونه حجم تعیین برای 

  
       

 ⁄    

             
 ⁄    

                                                                                                                   9   

 : نمونه آماری  •

 : جامعه آماری  •

 باشد.می 39/3درصد که برابر 31: مقدار متغیر نرمال متناظر با سطح اطمینان مورد نظر برای فاصله اطمینان   •
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 ( در نظر گرفته شده است.1/3: واریانس جامعه است که برابر با )   •

• ε( می31/3: مقدار خطای مجاز که برابر ) .باشد 

 

 متغییرها و مدل های پژوهش 

مطرح شده از مدل های  9و3از آنجا که در این پژوهش جهت اظهار نظر در مورد فرضیه اصلی اول فرضیه های فرعی 

 استفاده می شود :آماری زیر 

(3مدل)                                                                                           •  

(                   9مدل)                                                                        •  

استفاده می  9و  3ز  مقدار ضریب تعیین دو مدل آماری شماره همچنین جهت اظهار نظر در مورد فرضیه اصلی دوم ا

 می باشد.  9و  3کنیم، در نتیجه مدل های آماری مرتبط با فرضیه اصلی دوم مشابه مدل های شماره 

 تعریف عملیاتی و مفهومی متغییرهای موجود در مدل های فوق به شرح زیر می باشد :

 متغییر وابسته  •

 فرنچ که از رابطه زیر به دست می آید :  و فاما عامله پنج ای سرمایه گذاری قیمت مدل در اضافی : بازده          .3

 (1                                                       )        (     )                           

 به ترتیب بازده اضافی سهام ، صرف ریسک بازار هستند.          و          که در آن  

به ترتیب عامل اندازه، عامل ارزش بازار، عامل سودآوری و عامل سرمایه      و    ،   ،    همچنین •

  .و... ضرایب شیب مدل هستند    و   گذاری هستند و

 بدست می آید:عامل فاما و فرنچ از رابطه زیر  1بازده اضافی در مدل قیمت گذاری 

               –     (0                                                                                                                            )                

  بازده اضافی ماهانه در مدل قیمت گذاری سرمایه ای پنج عامله فاما و فرنچ:            •

 : میانگین بازده ماهانه سهام   •

 : نرخ بازده بدون ریسک ماهانه   •

عبارتست از تفاوت بین میانگین نرخ بازده بازار با نرخ بهره بدون                :صرف ریسک       •

 ریسک. 

(1                                                                                  )                                                     
                 

       
 

 .شاخص قیمت و نقدی می باشد         که در آن  •

 ریسک بدون بازده نرخ معیاری جهت محاسبه عنوان به بانکی سود نرخ از پژوهش به پیروی از تحقیقات گذشته این در

 سرمایه عایدات و دریافتی نقدی سود از )ترکیبی کل بازده فرمول از سهام، بازده نرخ محاسبه است، وبرای شده استفاده

از محل منابعی مانند: آورده نقدی سهامداران شرکت، اندوخته ها و  سرمایه صورت افزایش در. است شده ای( استفاده

نشده به سرمایه(و مطالبات حال شده سهامداران شرکت )تبدیل مطالبات به سودهای تقسیم نشده سال های قبل )سود تقسیم 

 است. شده لحاظ بازده محاسبه سرمایه(، در

 که از رابطه زیر به دست می آید :  HXZ عاملیq ای سرمایه گذاری قیمت مدل در اضافی : بازده            .9
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(9                                            )                                                (     )                   

 .هستند گذاری سرمایه عامل و سودآوری عامل اندازه، عامل ترتیب به      و      ،      همچنین متغییرهای

 مجموعه و( S) کوچک شرکتهای سهام مجموعه بازده میانگین تفاوت از است :  عبارت            عامل اندازه  •

نشان داده می    با  HXZعاملی  qو در مدل     که در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ با  (B) بزرگ شرکتهای سهام

 شود.

 بازده متوسط منهای کوچک سهام از متشکل پرتفوی نه بازده میانگین حاصل اندازه عامل فرنچ، و فاما عاملی پنج مدل در

 .است بزرگ سهام از متشکل پرتفوی نه

طبقه بندی شرکت های بزرگ و کوچک بر اساس ارزش ، سودآوری و سرمایه گذاری به ترتیب از روابط زیر به دست 

 می آید :

       
        

 
 

        

 
(9   )                                                                                                                  

(1 )                                                                                                                         
        

 
 

        

 
 

(3  )                                                                                                                           
        

 
 

        

 
 

 عامل اندازه در نهایت در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ از رابطه زیر بدست می آید :

(33 )                                                                                                                                  

 بازده متوسط منهای کوچک سهام از متشکل پرتفوی شش بازده میانگین حاصلعامل اندازه ،    عاملی    در مدل  •

      است. بزرگ سهام از متشکل پرتفوی شش

(33   )                                                                                                                    
        

 
 

        

 
 

(39)                                                                                                                         
        

 
 

        

 
 

 در نهایت داریم :

(31 )                                                                                                                                                

 به دفتری ارزش نسبت با شرکتهایی سهام  مجموعه بازده میانگین بین تفاوت از است : عبارت     عاملارزش  •

 نشان     با که     پایین بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با شرکتهایی سهام  مجموعه و     بالا بازار ارزش

 .میشود داده

(30   )                                                                                                                                      
     

 
 

     

 
 

   (   )به ارزش بازار سهام شرکت ارزش عبارت است از ارزش دفتری

 درصد03 متوسط ،شرکتهایH) بالا مقادیر درصد13) بالا ارزش با شرکتهای گروه سه به ارزش عامل براساس ها شرکت

 میشوند. تقسیم(  L) پایین مقادیر درصد 13 کم ارزش با شرکتهای و( )  N متوسط مقادیر

: عبارت است از تفاوت بین میانگین بازده مجموعه سهام با قابلیت سودآوری بالا  (    or    ) عامل سودآوری •

عاملی   و در مدل     که در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ با  ( ) ومجموعه سهام با قابلیت سودآوری ضعیف    

 نشان داده می شود.    با     

(31)                                                                                                                                      
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سودآوری از تقسیم سود قبل ار اقلام غیر مترقبه بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با یم فصل     سودآوریدر مدل 

ر )با یک وقفه چهارماهه(به دست می آید در حالی که در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ، سود آوری از طریق تقسیم تأخی

      )سود عملیاتی منهای هزینه مالی دوره مالی قبل بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام دوره قبل به دست می آید

      )  . 

 سودآوری و   متوسط سودآوری    , بالا سودآوری گروه سه به سودآوری عامل اساس بر شرکتها

 میشوند تقسیم   ضعیف

:عبارت است از تفاوت بین میانگین بازده مجموعه  سهام با سرمایه گذاری  (         ) عامل سرمایه گذاری •

و در      که در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ با  ( )و مجموعه سهام با سرمایه گذاری جسورانه    محافظه کارانه

 نشان داده می شود.   با     عاملی   مدل 

(39)                                                                                                                                   
     

 
 

     

 
 

از تقسیم سالیانه کل دارایی ها بر دارایی های دوره قبل حاصل می شود؛ این در حالی است     سرمایه گذاری در مدل 

به دو دوره مالی قبل       که در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ، سودآوری از تقسیم تغییر کل دارایی ها یک دوره مالی 

  به دست می آید.     بر کل دارایی های یک دوره مالی قبل       
           

     
  

 متغیرهای مستقل •

در این پژوهش شامل مولفه های اختصاصی گزارش های مالی مبتنی بر تکانه سود می باشد که در تاریخ پایان هر سال 

 :از طریق رابطه های زیر محاسبه می شود  3319مالی بر اساس رویکرد ارائه شده توسط ایجیری در سال 

  های تکانه سود. مؤلفه 3جدول شماره
 نام متغییر نماد شیوه اندازه گیری

 تکانه سود                   

 نیرو                   

 ضربه                 

 اقدام                         

 

 که در آن : 

 : تغییرات در زمان    •

 باشد( می ثروت با برابر  تغییرات در حقوق صاحبان سهام):     •

 : تغییرات در متغییر تکانه سود    •

 : تغییرات در در زمان    •

 : تغییرات در متغییر تکانه سود    •
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 : زمان  •

 : تغییرات در حقوق صاحبان سهام در پایان سال      •

 : تغییرات در حقوق صاحبان سهام در ابتدای سال        •

 دامنه به توجه با. شود محاسبه   (  حداقل)ممکن زمان کمترین سطح در باید       های بالا متغیر رابطه که در

 سود تکانه پژوهش این در ملسی توسط شده انجام پژوهش از تبعیت به و ایران کشور در ها شرکت اطلاعات به دسترسی

 می ثروت با برابر  است، و  شده محاسبه مالی سال هر برای ها شرکت ماهه سه مالی دوره آخرین اطلاعات اساس بر

 به نسبت      سود تکانه متغیر در تغییرات کننده بیان      متغیر.است ترازنامه در سهام صاحبان حقوق معادل که باشد

 هر ماهه سه دوره آخرین سود تکانه مقایسه اساس بر شده انجام های پژوهش سایر از تبعیت به که بوده زمان در تغییرات

می شود.  سازی معادل سود تکانه در تغییرات طریق از     متغیر  .شود می محاسبه آن ماقبل ماهه سه دوره با مالی سال

 باشد می مالی دوره هر ثروت روی بر شده وارد های نیرو خالص اثر کننده  بیان      متغیر 

 متغییر های کنترلی •

از لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی ها و        در این پژوهش به پیرو پژوهش های گذشته متغیر اندازه شرکت 

 .از نسبت بدهی ها به کل دارایی ها بدست می آید      اهرم مالی 

 پژوهشهای  . یافته4

در این پژوهش با استفاده از مدل های رگرسیون چندگانه به برآورد مدل های مذکور پرداخته شده است. در پژوهش  

برای آزمون های آماری استفاده شده است. قبل از پرداختن به بحث رگرسیون لازم است  Eviews8حاضر از نرم افزار 

نرمال بودن متغیر وابسته پژوهش  مورد بررسی قرار گیرد. در صورتی که متغیر وابسته نرمال باشد در آن صورت می توان 

یگر روش های آماری مانند کمترین مربعات برای تخمین مدل ها استفاده کرد؛ در غیر این صورت باید از د    از روش 

و ... برای تخمین مدل رگرسیونی استفاده نمود. برای بررسی نرمال بودن متغیرهای وابسته از آزمون جارک       جزئی 

    ی بود ، بنابراین متغیر وابسته نرمال بوده و از روش آمار 31/3برا استفاده گردید و چون سطح معنا داری آن بزرگتر از 

 برای تخمین مدل ها استفاده شده است. 

 نتایج آزمون فرضیه ها  •

نتایج آزمون فرضیه اول شامل فرضیه های فرعی اول و دوم در سطح اطمینان پنج درصد در جدول ارائه شده، که در        

 اختصاصی ثیر مولفه هایدر فرضیه فرعی اول به بررسی تا ادامه نتایج آزمون هر فرضیه مورد بررسی قرار می گیرد.

پرداخته شده فرنچ  و فاما عامله پنج سرمایه ای گذاری قیمت مدل در اضافی بازده بر سود تکانه بر مبتنی مالی گزارش های

 . است

                                                                  
{
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 تایبا استفاده از روش پانل د فرعی اول هیفرضی الگو جیخلاصه نتا.  9جدول 

 معناداری t آماره انحراف معیار ضرایب متغیر

 0/0001 3/834568- 0/150878 0/578553- عرض از مبدا

 0/0000 4/133025 0/002304 0/009524 سود تکانه متغیر

 0/0000 12/37103 113011/3 0/000189 نیرو متغیر

 0/0002 3/795925 0/039806 0/151099 ضربه متغیر

 0/0002 3/795898 0/000111 0/000420 اقدام متغیر

 0/0000 5/913511 0/010684 0/063180 شرکت اندازه

 0/0008 3/356231 0/076206 0/255764 مالی اهرم

 39/9 دوربین واتسون 39/3 نییتع بیضر

 F 3/333سطح احتمال 33/3 شده لیتعد نییتع بیضر

                                                                                

                      

      

، باتوجه به مقدار آماره دوربین واتسون اراده شده وجود خودهمبستگی سریالی را در اجزای اخلال رگرسیون 9در جدول  

ضربه، اقدام، اندازه شرکت و اهرم مالی کمتر از  نیرو، سود، تکانه متغیرهای ضرایب برای t آماره احتمالرد می کند، 

 اختصاصی مولفه های یعنی می شود رد    فرض بنابراین .درصد است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ معنی دار می باشد.1

 تاثیر فرنچ و فاما عامله پنج ای سرمایه قیمت گذاری مدل در اضافی بازده   بر سود تکانه بر مبتنی مالی گزارش های

 .گذارند

 در اضافی بازده بر سود تکانه بر مبتنی مالی گزارش های اختصاصی در فرضیه فرعی دوم به بررسی تاثیر مولفه های       

 .پرداخته شده است HXZ عامله q سرمایه ای گذاری قیمت مدل

                                                                    

{
                      
                      

 

 

 تایبا استفاده از روش پانل د فرعی اول هیفرضی الگو جیخلاصه نتا. 1جدول 

 معناداری t آماره انحراف معیار ضرایب متغیر

 0/0014 3/208491- 0/181286 0/581653- عرض از مبدا

 1ادامه جدول 

 معناداری t آماره انحراف معیار ضرایب متغیر

 0/0000 7/873330 0/000233 0/001833 سود تکانه متغیر

 0/0000 8/510877 031013/3 0/000134 نیرو متغیر

 0/0000 5/481316 0/035339 0/193703 ضربه متغیر

 0/0000 5/481295 913133/1 0/000538 اقدام متغیر
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 0/0000 6/322352 0/011672 0/073794 شرکت اندازه

 0/3594 0/917176 0/091232 0/083676 مالی اهرم

 39/9 دوربین واتسون 11/3 نییتع بیضر

 F 3/333سطح احتمال 193/3 شده لیتعد نییتع بیضر

                                                                        

                                      

 

دهد که باتوجه به مقدار آماره دوربین واتسون اراده شده وجود خودهمبستگی سریالی نتایج حاصل از تخمین نشان می     

برای ضرایب متغیرهای تکانه سود،نیرو، ضربه،اقدام و اندازه  tرا در اجزای اخلال رگرسیون رد می کند، احتمال آماره 

گزارش  اختصاصی مولفه های باشد. بنابرایندار میدرصد است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی1شرکت کمتر از 

 .ذارندگ تاثیر     کار  عامله  سرمایه ای گذاری قیمت مدل در اضافی بازده  بر سود تکانه بر مبتنی مالی های

 قدرت بر سود تکانه بر مبتنی مالی گزارش های اختصاصی مولفه های فرضیه اصلی دوم به بررسی این موضوع که اثر

میباشد، می پردازد.      عاملی   مدل بر ان اثر از بیش سهام اضافی بازده تبیین در فرنچ و فاما عاملی پنج مدل بینی پیش

این نتیجه ( 1)و (9) جدول با توجه به    عاملی   در نتیجه با مقایسه ضریب تعیین دو مدل پنج عاملی فاما و فرنچ و 

 سهام اضافی بازده تبیین در فرنچ و فاما عاملی پنج مدل در تعیین ضریب یا و  دهندگی توضیح که قدرتحاصل شده است 

 بر مبتنی مالی های گزارش اختصاصی های مولفه اثر دیگر عبارت به و باشد می        عاملی   مدل بر آن اثر از بیش

      عاملی   مدل بر ان اثر از بیش سهام اضافی بازده تبیین در فرنچ و فاما عاملی پنج مدل بینی پیش قدرت بر سود تکانه

 . باشد می

  گیری بحث و نتیجه. 5

 بر مبتنی مالی های گزارش اختصاصی های مولفه اهمیت بیانگر که پژوهش این نتایج باتوجه به تأیید شدن فرضیه اول

 قیمت و گذاری سرمایه تصمیمات اتخاذ زمان در میشود پیشنهاد گذاران سرمایه به است، سهام بازده بر شرکت سود تکانه

 تشکیل هنگام در و بگیرند نظر در نیز را شرکت سود تکانه بر مبتنی مالی های گزارش اختصاصی های مولفه سهام، گذاری

 مبانی به توجه با لیکن دهند، قرار مدنظر را سود تکانه بر مبتنی مالی های گزارش اختصاصی های مولفه سهام، پرتفوی

 رفت می انتظار سود، تکانه بر مبتنی حسابداری خصوص تئوری در(  3339)3الیوت دیدگاه الخصوص علی پژوهش، نظری

 .باشند داشته اضافی بازده  با داری معنی و مثبت رابطه سود تکانه بر مبتنی حسابداری های مولفه که

 بازار حوزه پژوهشگران و گذاران سرمایه دانش و درک میتواند نتایج باتوجه به تأیید شدن فرضیه فرعی اول ، این

دادن تغییرات در بازده سهام نقش دارند کمک کند که با استفاده از آن بتوانند به شناسایی سایر عوامل که نشان  سرمایه

 نشده گرفته نادیده ایران سرمایه بازار در سود تکانه بر مبتنی حسابداری های مولفه که است این بر استنباط کمک کند، لذا

                                                                                                                                                                                       
9 Eliot 
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 ها مولفه این به نسبت بازار العمل عکس اساس بر ایران سرمایه بازار در سود تکانه بر مبتنی حسابداری بودن مفید و. باشد

 . است تامل قابل

 پویای ماهیت دلیل به امروزی درشرایط که گفت توان می حاصله نتایج به توجه در ارتباط با فرضیه فرعی دوم با

 ارزش در تغییرات به مربوط اطلاعات گزارشگری لذا بوده، تغییر حال در دائماً تجاری های واحد که آنجا از کار، و کسب

 ارزش در تغییرات بر که سود تکانه بر مبتنی حسابداری به پرداختن و نبوده کافی یکساله مالی دوره بر مبتنی شرکت

 از استفاده با(3331) 33و همکاراناولدرز دارد، ضرورت است، متمرکز آن علل و تر کوتاه زمانی های برهه در شرکت

 شده فراهم اضافی اطلاعات از استفاده اثرات میزان سنتی، مالی های صورت و سود تکانه مفهوم بر مبتنی مالی های صورت

 آمده بدست نتایج طیق. دادند قرار بررسی مورد آتی های سال سود بینی پیش در را سود تکانه گزارشگری طریق از

 های بینی پیش انجام به قادر افراد، سایر با مقایسه در اند نموده استفاده سود تکانه بر مبتنی مالی های صورت از که افرادی

 .باشد می حاضر پژوهش نتایج راستای در نظر این از که.باشند می سود از تری دقیق

 به نسبت عاملی پنج مدل تجربی اعتبار برتری از حاکی ها یافته در ارتباط با نتایج بدست آمده از فرضیه اصلی دوم این

 عنوان با پژوهشی در(3333)33و همکاران  تیگاردن . است سهام انتظار مورد بازده بینی پیش در     عاملی   مدل

 ارائه مختلف های روش توان "(متحرک بعدی سه و ثابت بعدی سه بعدی، دو)اطلاعات ارائه روش سه بین مقایسه"

 به ها بینی پیش ترین دقیق پژوهش، نتایج طبق. دادند قرار بررسی مورد ها شرکت آتی ثروت بینی پیش در را اطلاعات

این یافته ها حاکی از برتری اعتبار و همچنین  باشد می متحرک و ثابت بعدی سه اطلاعات از استفاده به مربوط ترتیب

در پیش بینی بازده مورد انتظار سهام است. در هر صورت این نتایج  HXZعاملی  q مدل تجربی مدل پنج عاملی نسبت به 

سرمایه را افزایش دهد و در پرتو آن شاید بتوان به می تواند درک و دانش سرمایه گذاران و پژوهش گران حوزه بازار 

 .شناسایی عوامل دیگری که توانایی توضیح دادن تغییرات بازده را داشته باشد دست یافت

   منابع و مآخذ. 6

 بر بازار بازده مازاد متغیر تأثیر بررسی " ،(3133) محمود، زیدی، نیکزاد حسین؛ زرندی، محمدپور بیادیان؛ آشوت، .3

 .99 شماره مدیریت، فصلنامه "تهران، بهادار اوراق بورس در سهام بازده مازاد
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Abstract  

The prediction of stock returns has always been considered as one of the most important discussions of 

financial markets, The purpose of this study is to analyze the effect of components of profit flow on 

stock returns in Fama and French models and the HXZ model. In this research, multivariate regression 

model was used to confirm and reject the research hypotheses, The results of this study, based on the 

information obtained from 140 companies listed in the Tehran Stock Exchange between 2012 and 2016, 

indicate that the specific components of the financial report based on the impacts of the profit on the 

extra return on the two models, the pricing of five Fama French and the HXZ pricing model, as well as 

the effect of specific components of earnings momentum based financial reports on the predictive 

power of Fama and Franch's five-factor model in explaining the extra stock returns over its effect on the 

HXZ model. 
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