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از  يبا خارج كردن اقلام تعهـد . دهد يم ليسود را تشك ينقدريبخش غ ياقلام تعهد :چكيده
حال بـا  . استنقد  يبر مبنا ياتيعمل يكه سودآور ميابي يدست م ياريمعبه  ،ياتيعمل يسودآور

 قـات يتحق ةحاضـر در ادام ـ  قي ـتحق. ميپرداز يسهام م يبازده ينيب شيبه پ ار،يمع نياستفاده از ا
از  يا نمونـه  يبـا بررس ـ . شـده اسـت   انجـام  ها ييدارا يگذار متيق يها مدل يراستادر و  نيشيپ

اقـلام   ةرابط ـ ،شـود  يشركت م 164كه شامل  1394تا  1385از سال  بورس اوراق بهادار تهران
 نيو ا شد يسهام بررس ينقد با بازده يبر مبنا ياتيعمل يو سودآور ياتيعمل يسودآور ،يتعهد

سهام  يبازده حيتوض يبرا يبهتر اريمع ،نقد يبر مبنا ياتيعمل يكه سودآور مددست آ به جهينت
 يفاما و فرنچ و بررس يسه عامل يگذار متيه عامل به مدل قس نيبا واردكردن ا نيهمچن. است
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  مقدمه
انـد و   داشته ياديتوجه ز يبه عامل سودآوربسياري محققان  رياخ يها سال يط نكهيبا توجه به ا

گفـت كـه    تـوان  ي، م ـانـد  كردهسهام استفاده  يبازده حيتشر يعامل برا نيخود از ا قاتيدر تحق
در  يرگـذار يتأث ني ـا يو بررس ـ استسهام  يبر بازده رگذارياز عوامل مهم و تأث يعامل سودآور

) 1396(زاده  نوبخت و حسن .را دربرداشته باشد يتيبااهم جينتا تواند يبورس اوراق بهادار تهران م
ها در مديريت سود  به اين نتيجه دست يافتند كه هرچه ميزان جريان نقد آزاد بيشتر باشد، شركت

) 1395(ق كاميـابي، شهسـواري و سـلماني    همچنـين طبـق نتـايج تحقي ـ   . كنند تر عمل مي قوي
افـزايش   موجـب  برد و مديريت سود تعهدي مي مديريت سود واقعي، مديريت سود تعهدي را بالا

سـودآوري و بـازدهي سـهام از طريـق      ةتحقيق حاضر در پي بررسي رابط. شود مي سرمايه ةهزين
ي پيشين به آن ها پژوهش كه در ستها گذاري دارايي هاي قيمت وارد كردن عوامل جديد به مدل

 هـاي  مزيـت  روش غالب، كيعنوان  از روش تعهدي در حسابداري به استفاده.پرداخته نشده است
 هـاي  با وجود برخورداري از مزيـت كه روش تعهدي  رفتيرا پذ تيواقع نيا ديبا دارد، اما يفراوان

نبـودن   ملمـوس تعهـدي،   واردشده به روش راديا نيتر مهم. كند يم جاديا زيرا ن يمتعدد، مشكلات
 يدنبال بررس ـ به قيتحق نيا .استروش  نيا كارگيري به دست آمده از به يها اعداد و ارقام و داده

سهام در بـورس اوراق   يبا بازده ياتيعمل يو سودآور ينقد هاي جريان ،ياقلام تعهد نيب ةرابط
هر يك از آنهـا را بـر بـازدهي     قصد داريم تأثير اين متغيرها آزمونواقع با  در. استبهادار تهران 
 ام ـبـه   ها ييدارا يگذار متيدر ق تواند يم يك كدام استفاده ازو مشخص كنيم  كردهسهام بررسي 

 ني ـا يرگذاريتأث زانيم ،يچندعامل يها به مدل يبا واردكردن عامل سودآور تيدرنها. كند  كمك
 قي ـتحق ني ـگفـت در ا  تـوان  يطـور خلاصـه م ـ   به. كنيم مي يعوامل بررس ريدر كنار سارا عامل 

  .هستيمسهام  يو بازده) يو تعهد ينقد ،ياتيعمل( يسودآور نيب ةرابط تحليل و بررسيدنبال  به

  پژوهش نظري پيشينة
 يمعمولاً اسـتفاده از مبنـا  . شود يو گزارش م يريگ اندازه يتعهد يبر اساس مبنا يسود حسابدار

 اني ـشده در صـورت جر  گزارش ياتيعمل ينقد يها انيبا جر ياتيسود عمل تفاوتموجب  ،يتعهد
كه  ينقش حسابدار واقع در. شود مي يمال يها در صورت ياقلام تعهد يوجوه نقد و گزارش برخ

در ). 1994دشـاو،  ( اسـت عملكرد شركت  يا دوره يريگ اندازه ليبرعهده دارند، تسه ياقلام تعهد
دوره بـه   كي ـكـه در   يلا و خـدمات عنـوان ارزش كـا   حسابداران درآمد شـركت را بـه   رابطه، نيا

درآمـد  . رنـد يگ يدر نظـر م ـ  هـا مـورد انتظـار آن   يافتيوجه نقد در ياند، بر مبنا ارائه كرده انيمشتر
 چراكـه  ؛اسـت متفـاوت  همان دوره  يشده ط افتيوجه نقد در باعموماً  ،دوره كي يط شده حاصل
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وجـوه   ،حسـابداران . باشد افتيدرقابل  يقبل يها دوره اي ندهيوجوه نقد در آبخشي از  ممكن است

 يرا توسط ثبت درآمد تعهـد  دست آمده به يتفاوت زمان نيا از كه يجار ةدر دور شده افتينقد در
كالا  ديدر تول يمنابع مصرف يعنوان بها را به ها نهيهز ،شكل حسابداران نيبه هم .كنند مي ليتعد

شـده محاسـبه    منـابع مصـرف   يبرا ياختارزش مورد انتظار وجه پرد يشده بر مبنا و خدمات ارائه
  .شود مي فيتعر يتعهد ةنيهز يمنها يدرآمد تعهد ،يسود حسابدار نيبنابرا. كنند مي

منشـأ  . و سـود وجـود دارد   ينقـد  هاي جريان نيب يبند زمان يها تفاوت يبرا يمنشأ اصل دو
رداخـت  اسـت كـه شـوك پ    يو خروج ـ يورود ينقد هاي انيجر نيب يشوك زمان اياول، تفاوت 
 تواننـد  يم ـ انيمشـتر  ،مثـال  يبـرا . داشته باشـد  يرونيب اي يمنبع درون تواند يم شود و ناميده مي
ممكـن اسـت    نكـه يا اي ـپرداخـت كننـد    يجـار  يبعد از سال مال ايخود را قبل  يافتياعتبارات در

 ني ـا كنـد  يتـلاش م ـ  يتعهـد  يحسـابدار . زودتر بپردازند اي ريها را با تأخ حساب صورت ،رانيمد
 ها نهيو هز )شده وجوه مورد انتظار از كالا و خدمات ارسال يبر مبنا(درآمدها  ةاختلاف را با محاسب

  .برطرف كند ،)يمورد انتظار از منابع مصرف ينقد هاي جريانبر اساس (
خـالص در   يگـذار  هيو سود، سـرما  ينقد هاي جريان نيب يبند زمان يها منشأ تفاوت نيدوم
در  ةيسـرما  ةن ـينرخ رشد، معمـولاً سـطح به  . است يمنف ايرشد مثبت  ليلد در گردش به ةيسرما

بـودن   كه در صـورت ثابـت   دهد يم رييرا تغ يافتنيدر يها كالا و حساب يجمله موجود گردش از
در  هـا  يگـذار  هيسـرما . رنـد يگ يقرار م ريتحت تأث زين يجار ةدور ينقد هاي جريان رها،يمتغ ةيبق

وكـار مـورد    سـطوح كسـب   يبر مبنا ها، يدر موجود شيازجمله افزا ،ها در گردش شركت ةيسرما
 انيكالا و خدمات به مشـتر  ةتوسط ارائ ينقد هاي جريانآنها بر  ريو تأث شود يانجام م يانتظار آت
 يجار ةدور يو درآمدها ها نهيبر هز اقلام نيا دهند ه نمياجازحسابداران  ،نيبنابرا. افتد ياتفاق نم

 يي متفـاوت و در مـوارد  هـا  ليتحلبه  ،تفاوت بين جريان نقدي و سود منشأن دو اي .تأثير بگذارد
  .شوند يم منجر اشتباه از سودآوري شركت

شـده   ييشناسـا  و بارهـا  بارها بازار سهام يها ييناكارا ةدرباركنون  تاكه  ياز موضوعات يكي
اسـلوان در سـال    چـارد يبار توسـط ر  نخستين موضوع نيا. است ياقلام تعهد ةاست، خلاف قاعد

 ةانـداز  ميمثال از تقس ـ يكه براـ  يها را بر اساس نسبت اقلام تعهد شركتاو . دشمطرح  1996
به ارزيابي سپس  ؛كرد يبند سال گذشته رتبه يبرا ـ  ديآ يدست م به ها يينقد بر كل دارا ريسود غ

را  يت اقلام تعهدنسب نيبالاتر هك يدهك گرفت جهيو نت پرداختعملكرد سهام آنها در سال بعد 
كسـب   يبـازده كمتـر   ،اسـت  نييدر آنهـا پـا   يكه نسبت اقلام تعهد يدهك در مقايسه با ،دارند
بازده مورد انتظار سـهم كـاهش    ابد،ي شيافزا ياقلام تعهد زانيموضوع كه هرچه م نيا. كنند مي
  .دشمشهور  ياقلام تعهد ةبه خلاف قاعد، ابدي يم
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  تجربي ةپيشين
 يمنف ةسهام رابط يسال آت كيبا بازده  يداشتند كه سودآور انيب) 2003(اين و ، ويسنان لديرفيف

 شـده  ليوجوه نقد شركت تشك زانيو م ياز دو جزء اقلام تعهد يسودآور نكهيآنها با فرض ا. دارد
بـازار معمـولاً اقـلام     م،يرا ثابـت فـرض كن ـ   يجار يكه اگر سودآور دنديرس جهينت نياست، به ا

  .كند يم يگذار ارزش يمبلغ واقع از شيرا ب يتعهد
به مـدل سـه    يگذار هيسرما زانيو م يبا واردكردن دو عامل سودآور) 2012( ژو و ژانگ ،هو
 يبـرا  يبهتـر  ياز مدل، بـه مـدل چهـار عـامل     HMLو حذف عامل ) 1992(فاما و فرنچ  يعامل
 فعـال  يها نها شركتآ. دست يافتند )1997( مدل كارهارت در مقايسه بابازده مازاد سهام  حيتوض

كـه   دنديرس ـ جهينت نيو به ا كردند يبررس 2010تا  1972 يها سال يرا ط كايآمر يها در بورس
 فاما سه عاملي هاي از مدل يمدل كاراتر ي،گذار هيسرما زانيو م يكردن دو عامل سودآور اضافه

بـه   گريكديبه  ربط يبازار كه ب يها از خلاف قاعده ياريبس نيهمچن. سازد يفرنچ و كارهارت مو 
 يگـذار  هيسـرما  زاني ـو م يدو عامل سودآور نياز هم يمختلف يدرواقع نمودها دند،يرس ينظر م

  .روند يم نيو از ب شده هيتوج ديكه با مدل جدهستند 
سـود ناخـالص    ةكـه از رابط ـ  اي يسودآوري بيان كرد قيدر تحق) 2013(ماركس  يناو رابرت

بـه ارزش بـازار در    يبرابـر بـا اثـر ارزش دفتـر     ياثر باًيتقر شود، يمحاسبه م ها ييدارا بر  ميتقس
 يلاترسـهام بـا   يسودآور بازده آت يها او، شركت يها افتهيبا توجه به . بازده سهام دارد ينيب شيپ
تـا   1962 يهـا  سـال  يط كايآمر يها فعال در بورس يها شركت ياو با بررس. خواهند داشت زين

 يهـا  يعملكرد استراتژ يتوجه شايان به شكل  تواند يم يسودآور در نظر گرفتن كرد انيب 2010
. خشـد بالا، بهبود ب ينقد شوندگ تيبزرگ و با قابل يها خصوص در مورد سهم را، به يگذار ارزش
بازار مرتبط با درآمـد را   يها از خلاف قاعده ياريبس ي،عامل سودآور كه رسيد جهينت نيبه ا وي
  .دهد يم حيتوض

نقـد   يبـر مبنـا   ياتي ـعمل يعامـل سـودآور   يبا معرف) 2016( و نيكلاو لينينما ،، گراكسبال
بـازده   يصورت معنـادار  به ريمتغ نيكه ا دنديرس جهينت نيبه ا ،يسودآور يبرا يا عنوان سنجه به
 ياز سـودآور  يآنها با خارج كردن اقلام تعهد. دهد يم حيتوض ياتيسهام را بهتر از سود عمل يآت

 ـ ابنديدست  يريمتغ هند بتوانست ،ياتيعمل ازجملـه سـود    يسـودآور  يرهـا يمتغ رياز سـا  شيكه ب
 ـ  حيتوان توض ،ياتيخالص، سود ناخالص و سود عمل  يرا ط ـ كـا يسـهام در بـورس آمر   يبـازده آت

 .دارد 2014تا  1963 يها سال

پنج عاملي فامـا و فـرنچ بـا     يها مدل ينيب شيقدرت پ ةسيبه مقا) 1395(و مظفري  بابالويان
 نتـايج . در تبيين بازده سهام پرداختنـد ) HXZ )2015 يعامل qچهار عاملي كارهارت و  يها لمد
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براي تبيـين بـازده    ،دو مدل ديگر در مقايسه بامدل پنج عاملي فاما و فرنچ  آنها نشان دادمقايسة 
، در پـژوهش آنهـا   )2015(فاما و فـرنچ   يها افتهيبرخلاف . بيشتري دارد ينيب شي، قدرت پسهام

  .شناخته نشد يعامل ارزش معنادار بود و عامل زائد
دهندگي مدل چهار عاملي كارهارت و مدل پنج عاملي  قدرت توضيح) 1395(و صالحي  حزبي

پژوهش آنهـا نشـان    يها افتهي. بازده مورد انتظار سهام مقايسه كردند ينيب شيفاما و فرنچ را در پ
 .در تبيين بازده سهام دارد دهندگي بيشتري داد مدل پنج عاملي قدرت توضيح

فامـا و فـرنچ در    يعملكرد مدل پنج عـامل  يابيارز پس از) 1395( ، قهرماني و عجملو وضيع
 ،يگذار هيسرما و يكه با كنترل عوامل سودآور افتنديدست  جهينت نيبورس اوراق بهادار تهران به ا

. مطالعـه شـده اسـت    يها يبازده مازاد پرتفو حيتوض يبرا يمدل مناسب يكماكان مدل سه عامل
 شيمـدل را افـزا   ييشـده بـه مـدل، كـارا     آمده، دو عامل اضـافه  دست به جينتا سبر اسا نيهمچن

 .دهد ينم

  پژوهش يشناس روش
  تعريف عملياتي متغيرها

  :اند از عبارت قيتحق نيدر ا شده استفاده يرهايمتغ
هر ماه با در نظر  يتهاان متيق راتييشركت بر اساس تغ ةبازده ماهان: )Ri( سهام بازده .1

  .شود يمحاسبه م يميسود تقس نيو همچن هيسرما شيگرفتن افزا
 )TEDPIX(شاخص كل بورس اوراق بهادار تهـران  بازده ): Rm( شاخص كل يبازده .2

  .شود مي محاسبه هر ماه يانتها شاخص در راتييبر اساس تغ
، منهاي يو عموم يردافروش، ا يها نهيهزاز طريق محاسبة : )OP(ي اتيعمل يسودآور .3

  .آيد دست مي ، بهدرآمد ، منهايفروش رفته يكالا ةشد تمام يبها
   :شود صورت زير محاسبه مي به :)CbOP( نقد يبر مبنا ياتيعمل يسودآور .4

ي دريافتني منهاي تغييرات موجودي كـالا  ها حسابسودآوري عملياتي منهاي تغييرات 
ي پـيش دريافـت   هـا  حسـاب غييـرات  ت ةعـلاو  هها ب هزينه پرداخت شيپمنهاي تغييرات 

  .ي پرداختني تجاريها حسابتغييرات  ةعلاو هب
   :شود صورت زير محاسبه مي به: )ACC(ي اقلام تعهد .5

هـاي جـاري    هاي جاري منهاي تغييرات وجه نقد منهاي تغييرات بـدهي  تغييرات دارايي
داختنـي  تغييـرات ماليـات پر   ةعلاو ههاي جاري ب تغييرات اسناد بدهي در بدهي ةعلاو هب

  .منهاي استهلاك
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به نسبت  ليتبد ها ييكل دارا يبر ارزش دفتر ميبا تقس رهايمتغ نيذكر است كه تمام ا شايان
 يرهـا يمتغ ،)2013(مـاركس  ـ    يناو ةبا توجه به مطالعهمچنين  .ابندييم سهيمقا تيشده و قابل
  :اعمال خواهند شد ونيدر رگرس ريكنترل ز
1. log :حقـوق   يحقوق صاحبان سهام بـه ارزش بـازار   يارزش دفتر يعيطب تميلگار

 ؛صاحبان سهام

2. log :؛حقوق صاحبان سهام يارزش بازار يعيطب تميلگار 

 ؛بازده ماه گذشته .3

  .سال گذشته قبل از ماه گذشته كي يبازده .4

  ي مورد استفادهها داده
در نظـر  اق بهـادار تهـران   در بـورس اور  شده رفتهيپذ يها شركت ةيكل ،پژوهش نيا يآمار ةجامع

شامل اطلاعـات مربـوط    شوند، مي ليتحل و  هيتجز قيتحق نيكه در ا ييها داده .استگرفته شده 
و  1396تا  1386 يزمان ةدر بورس اوراق بهادار تهران در باز شده رفتهيسهام پذ ةماهان يبه بازده

مربوط  ةو ترازنام انيد و زاقلام صورت سو يشامل برخ يمال يها اطلاعات مربوط به صورتنيز، 
ة در جامع ـ ري ـز يها تيمحدود قيتحق ةبه نمون يابيدست براي. است 1394تا  1385هاي به سال
  :شده است اعمالآماري 
وجـود   لي ـدل به مهيب يها و شركت نگيزيل يها شركت ،يمال يها يگر ها، واسطه بانك .1

 يهـا  هـا در صـورت   تشـرك  ريمجزا از سا يها و سرفصل هيخاص ساختار سرما نيقوان
  . شوند ميحذف  ،يمال

 يسـال مـال   قيتحق يزمان ةاسفند باشد و در باز 29شركت، منطبق بر  يسال مال انيپا .2
  .نداده باشند رييخود را تغ

  .شوند يحقوق صاحبان سهام آنها مثبت نباشد، حذف م يكه ارزش دفتر ييها شركت .3
   .شوند يحذف م ،رنداطلاعات ناقص دا ياصل يرهايمتغ يكه برا ييها شركت .4
  .استشركت  164شامل  پژوهش نيا هياول ةنمون ،ها تيمحدود نيدر نظر گرفتن ا با

و  فامـا  يمقطع ونيسهام با استفاده از رگرس يبر بازده يسودآور يرگذاريتأث يررسب
  مكبث
 يهبـازد  ريسهام، متغ يبر بازده يو سودآور يدو عامل اقلام تعهد يرگذاريتأث يبررس يابتدا برا
بـال   ،يعامل سودآور يموجود برا يرهايمتغ نياز ب. ميكن يم ونيرگرس نام بردهدو عامل  يرا رو

بـر   ياتيعمل يو سودآور ياتيعمل يسودآور ريكه متغ دنديرس جهينت نيبه ا) 2015( شو همكاران
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ل بـا (سود خالص  اي) 2013 ماركس،ي ناو(مانند سود ناخالص  رهايمتغ رينسبت به سا ،نقد يمبنا

بـر   ياتيعمل يسودآور ،ياتيعمل يسودآور ريسه متغ نيبنابرا. است يبهتر ةسنج )1968 و براون،
 شـد، محاسـبه   اني ـب رهـا يمتغ ياتي ـعمل فيكه در تعر يرا به آن صورت ينقد و اقلام تعهد يمبنا
  .كنيم مي

 يمقطع ـ نويسهام با استفاده از رگرس يبر بازده رهايمتغ نيا يرگذاريتأث زانيمرحله م نيا در
بـا   ييهـا  يپرتفـو  ونيرگرس ـ نيا جيصحت نتا يبررس يسپس برا ؛شود يم يمكبث بررسـ   فاما

 CAPM هاي با استفاده از مدلرا آنها  يمازاد و آلفا يو بازده داده لياستفاده از عوامل فوق تشك
 يآورسـود  يرهـا ياعداد مربوط بـه متغ براي اين كار، . كنيم محاسبه ميفرنچ  و مافا يو سه عامل

 يبنـد  طبقـه  10تـا   1 يهـا  نقـد در دهـك   يبر مبنا ياتيعمل يو سودآور ياقلام تعهد ،ياتيعمل
 نيانگي ـسـپس م  ؛رنـد يگ يآن دهك قرار م ـ يها در پرتفو و متناظر با هر دهك، شركت شوند يم

 ني ـا ةاضـاف  يو بـازده  شـده هـا محاسـبه    بر اساس ارزش بازار شركت يهر پرتفو يبازده يوزن
  .شوند يفاما و فرنچ برآورد م يو سه عامل CAPMمدل دو ر د ها يپرتفو

  ديبا عوامل جد ها يپرتفو ليتشك
شدند،  دهيسنج يقبل ةكه در مرحل يسودآور متغيرهايصورت خواهد بود كه  نيبه ا يبعد ةمرحل

 هـا  عامـل  ني ـاز ا كي ـ كـدام  مشخص شـود تا  شوند يم )1993(فرنچ و فاما  يوارد مدل سه عامل
  .دهند مي شيتوان مدل را افزا تر حيصورت صح به

كـه فامـا و فـرنچ در سـال      يپرتفو ششاستفاده از  يمتدولوژ ،يساخت عامل سودآور يبرا
ابتدا سهام را برحسـب انـدازه   . شده است دنبال ،از آن بهره بردند HMLعامل  جاديا يبرا 1993
 ـياز م تـر  نييپـا  ايبالا  ها شركت كه  يطور به م،يكن يم بندي دستهبزرگ و كوچك  گروهبه دو   ةان

 عي ـبـر اسـاس توز   يگـر يد يمجـزا  يبند دسته ،در ادامه .باشندتحقيق  ةهاي نمون كتارزش شر
درصـد،   30از  تـر  نييپـا  يهـا  كـه شـركت  طوري  ؛ بهميده يها انجام م شركت ياتيعمل يسودآور
وب محس ـ يقـو  يهـا  درصد شـركت  70بالاتر از  يها و شركتشناخته شده  فيضع يها شركت

 يعامل سودآور. دهند يرا شكل م بازار با ارزش وزونم يپرتفو شش ها يبند دسته نيا. شوند يم
 يبا سـودآور  ياز دو پرتفو فيضع يبا سودآور يدو پرتفو نيانگيبا كسر م) RMWop( ياتيعمل
 نيبـه هم ـ  زين) RMWCbop(نقد  يبر مبنا ياتيعمل يعامل سودآور يبرا. شود يم جاديا يقو

نقـد   يبر مبنـا  ياتيعمل يدوم بر اساس سودآور يبند تفاوت كه دسته نيبا ا شود ميعمل شكل 
دوم از اقلام  يبند طبقه يبرا زين) ACC( يساخت عامل اقلام تعهد منظور به. خواهد شد ليتشك
تـا   كننـد  يم ـ ريي ـتغ يو قو فيضع يها يپرتفو تيتفاوت كه موقع نيبا ا شود ياستفاده م يدهتع
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ي كه بر ايـن اسـاس   يها يپرتفو 3و  2، 1 هاي جدولدر  .رديمثبت شكل گ نينگايعامل با م كي
  . شود ، مشاهده ميعوامل بالا مؤثرند ةمحاسباند و در  شكل گرفته

 اندازه و سودآوري عملياتي دست آمده از بهي ها يپرتفو. 1جدول 

SWop است يينپا آنها سودآوري عملياتياندازه كوچك هستند واز نظركهييهاشركت. 
SRop  ستبالا آنها سودآوري عملياتياندازه كوچك هستند واز نظركهييهاشركت.  
BWop است پايين آنها سودآوري عملياتيواندازه بزرگ هستنداز نظركهييهاشركت.  
BRop  ستبالا آنها سودآوري عملياتيواندازه بزرگ هستنداز نظركهييهاشركت.  

 

 اقلام تعهدي ةاز انداز دست آمده به يها يپرتفو. 2جدول 

SWacc است پايين آنها اقلام تعهدياندازه كوچك هستند واز نظركهييهاشركت.  
SRacc  ستبالا آنها اقلام تعهدياندازه كوچك هستند واز نظركهييهاشركت.  
BWacc  است پايين آنها اقلام تعهديواندازه بزرگ هستنداز نظركهييهاشركت.  
BRacc  ستبالا آنها اقلام تعهديواندازه بزرگ هستنداز نظركهييهاشركت.  

  

 از اندازه و سودآوري عملياتي بر مبناي نقد دست آمده بهي ها يپرتفو. 3جدول 

SWcbop است پايينآنهاسودآوري عملياتي بر مبناي نقد اندازه كوچك هستند واز نظركهييهاشركت.  
SRcbop  ستبالاآنها سودآوري عملياتي بر مبناي نقداندازه كوچك هستند واز نظركهييهاشركت.  
BWcbop  است پايينآنها سودآوري عملياتي بر مبناي نقدواندازه بزرگ هستنداز نظركهييهاشركت.  
BRcbop  ستبالاآنها سودآوري عملياتي بر مبناي نقدواندازه بزرگ هستنداز نظركهييهاشركت.  

  
 نينقد به ا يبر مبنا ياتيعمل يو سودآور ياقلام تعهد ،ياتيعمل يسه عامل سودآور نيبنابرا

  :شوند يصورت محاسبه م

=  )1 رابطة ( + )2 − ( + )2  

=  )2  رابطة ( + )2 − ( + )2  

=  )3  ةرابط ( + )2 − ( + )2  
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  :شود يم ليتشك يگذار متياساس چهار مدل ق نيبر ا
  يمدل سه عامل .1
) يمدل سه عامل .2 , , ) 	+ 	  

) يمدل سه عامل .3 , , ) 	+ 	 	 + 	  

+ يه عاملمدل س .4 ( , , )  

  گذاري قيمتي ها مدل ةمقايس
 ـ    ييها ييدارا يگذار متيق يها مدل نيب ةسيمقا يبعد ةمرحل  شـكل  ياسـت كـه در قسـمت قبل

 نيدر هم ـ. استمدل  نيشده بهتر ارائه يها از مدل كي شود كه كدام يبررس ديبا يعنياند؛  گرفته 
 داده نشـده  حيتوض يآلفاها يپراكندگ، آلفا بيضرا نيانگيم، )GRS )1989ن آزمو چهاراز  رابطه،

 ،)2015( و شانكن لاسيارب قيبر اساس تحق .شود مياستفاده  شده ليتعد نييتع بيضرميانگين  و
امـا  ف. كـرد  يابي ـارز ها ييداراآزمون بر بدون  توان يرا م ها ييدارا يگذار متيق يها عملكرد مدل

بر  توان يرا م گريكديدر مقابل  ها ييدارا يگذار متيق يها كه عملكرد مدل داد شاننيز ن) 1998(
 اگـر  ،مثال يبرا. كرد يابياز مدل ارز شده خارج يها عامل يگذار متيهر مدل در ق يياساس توانا

 يگـذار  مـت يق ييتوانـا  ميتوان يم م،يكن سهيمقا گريكديرا با  يو مدل سه عامل CAPM ميبخواه
 يبـرا  يمـدل سـه عـامل    ييو توانـا  CAPMاز مـدل  ) HMLو  SMB(شـده   جخـار  يها عامل

مـدل برتـر    يصـورت  درتنهـا   CAPMصورت كـه   نيبه ا م،يكن يرا بررس ها ييدارا يگذار متيق
 يبرا يمدل سه عامل يشده، صفر باشد و آلفا دو عامل خارج يآن برا يكه آلفا شود يمحسوب م

 شـده  ليتشـك  يها يپرتفو توان مي صورت نيبه هم. ر شودبرابر با صف زيشده ن آزمون يها ييدارا
  .كرد يبررس گريكديقبل را در مقابل  ةدر مرحل

  هاي پژوهشيافته
  يفيآمار توص
ذكر است  شايان. آورده شده استپژوهش  يرهايمربوط به متغ يفيآمار توص ةخلاص 4در جدول 

با توجه به . اند شدهنمونه خارج  از ،ي پرتها دادهحذف  دليل به 99و صدك  1صدك  يها دادهكه 
اقـلام   يو بـرا  1483/0 ياتي ـعمل يمرتبط با سـودآور  يها داده ةسالان نيانگياطلاعات جدول، م

اسـتهلاك   ةن ـيمشـاركت هز  لي ـدل بـه  ياقلام تعهـد  نيانگيكه مدست آمده  به 0393/0 يتعهد
 ةسـالان  نيانگي ـم نيهمچن ـ. اسـت  كي ـبـه صـفر نزد   ر،ي ـمتغ نيا ةمشهود و نامشهود در محاسب

  .است 1046/0نقد برابر با  يبر مبنا ياتيعمل يسودآور
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 آمار توصيفي متغيرها. 4جدول 

  بيشينه  چارك سوم  ميانه  چارك اول  كمينه  انحراف معيار  ميانگين  متغير
  ها ييدارامتغيرهاي حسابداري، تقسيم بر ارزش دفتري كل 

OP  1483/0 1305/0 1258/0- 0672/0 1293/0  2131/0  5507/0 

ACC  0393/0 1512/0 3430/0- 0423/0- 0383/0  1207/0  4200/0 

CbOP  1046/0 1697/0 2870/0- 0062/0 0919/0  1940/0  5853/0 

  متغيرهاي كنترل
Log(BE/ME) 6382/0- 7195/0 4256/2- 1159/1- 6344/0 -  1411/0 -  8540/0  

Log(ME)  0807/27 6371/0 9351/23 8549/25 9592/26  9666/27  9120/31 

R1,1  0004/0 1708/0 3206/0- 0495/0- 0000/0 0464/0  5950/0  
R12,2  2221/0 5500/0 9544/0- 1457/0- 1438/0  5565/0  9822/1  

  همبستگي بين متغيرها
 يو سودآور ياقلام تعهد ،ياتيعمل يسودآور يرهايمتغ نيب رسونيپ يهمبستگ بياضر 5 جدول
 اول اينكـه، : برداشت كرد نكته چندتوان  از اين جدول مي .دهد را نشان مينقد  يبر مبنا ياتيعمل

 ـ ييمثبـت بـالا   يهمبسـتگ  ،نقـد  يبـر مبنـا   ياتيعمل يو سودآور ياتيعمل يسودآور ريدو متغ  اب
دارد  ياتيعمل يبا سودآور يمثبت يهمبستگ زين ياقلام تعهددوم اينكه، . )4802/0( دارند گريكدي
بـا   ياقـلام تعهـد   كنيم،حذف  ياتيعمل يرا از سودآور يتعهدكه اقلام  يزمان ،و سوم) 2683/0(

 ين همبسـتگ ي ـا). -3670/0( شـود  يم ـ يمنف ـ يهمبستگ ينقد دارا يبر مبنا ياتيعمل يسودآور
 يسـودآور  ،نقد يبالا سودآورند، بر مبنا ياقلام تعهد ليدل كه به ييها شركت دهد نشان مي يمنف

  .كمتر دارند يبا اقلام تعهد يها نسبت به شركت يكمتر

  همبستگي بين متغيرهاي اصلي. 5جدول 
  OP ACC  Cbop  متغير
OP 1    

ACC 2683/0 1   
Cbop 4802/0 3670/0 -  1  

  مكبثـ  ي فاماها ونيرگرس
 اول ونيدر سـتون مربـوط بـه رگرس ـ   . ستها مجزا بر اساس داده ونيرگرس شششامل  6جدول 

 ني ـا رد،ي ـگ يقـرار م ـ  ونيدر رگرس ييتنها به ياتيعمل يسودآور ريكه متغ يزمان شود يمشاهده م
   ).-61/0( نيستمعنادار  ريمتغ
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 مكبث ـ ي فاماها ونيرگرسنتايج . 6 جدول

  ها ونيرگرس  متغير توضيحي
1  2  3  4  5  6  OP	34/0 -  -  00/0 - -08/0 ضريب-  

  t61/0- - 00/0  -  - 18/2-  ACCآمارة
  -  -23/0  -  -32/0 -32/0 - ضريب
  t- 87/2- 80/2-  -  83/1-  -  CbOPآمارة

  40/0  21/0  29/0 - - - ضريب
  t- - - 92/2  92/1  61/3  Log(BE/ME)آمارة

  17/0  17/0  17/0  16/0 16/0 17/0 ضريب
  t72/6 65/6 58/6  11/7  83/6  70/6  Log(ME)آمارة

  -03/0  -04/0  -03/0  -03/0 -03/0 -03/0 ضريب
  t77/2- 87/2- 79/2-  45/3-  20/3-  99/2-  R1,1آمارة

  28/0  29/0  28/0  30/0 30/0 31/0 ضريب
  t92/2 91/2 91/2  71/2  76/2  69/2  R12,1آمارة

  -01/0  -01/0  -01/0  -01/0 -01/0 -01/0 ضريب
  -t78/0- 43/0- 43/0-  62/0-  41/0-  45/0آمارة

  %5/6  %4/6  %4/6  %2/6 %3/6 %8/5 تعديل شده

 tآمـارة  حضـور دارد،   يونيدر مدل رگرس ياقلام تعهد ريكه تنها متغ دوم ونيدر ستون رگرس
 ياقـلام تعهـد   ةخـلاف قاعـد   جـه، ينت ني ـا. اسـت دسـت آمـده    بـه  -87/2 ياقلام تعهـد  يبرا
دهد كه پـيش   را نشان مي) كنند يرا كسب م يكمتر يبالاتر، بازده يبا اقلام تعهد هاي شركت(

 هـردو  ياتيعمل يو سودآور يكه اقلام تعهد يزمان. تشده اس انيب) 1996(اسلوان از اين توسط 
و  ستيمعنادار ن ،يبرخلاف اقلام تعهد ياتيعمل يسودآور شوند، يم ونيوارد رگرس سومدر ستون 

 كيدر  يعامل سودآور كيواردكردن  نكهيبر ا يمبن) 2015(فرنچ و با مشاهدات فاما  جهينت نيا
شـده بـر اسـاس     مرتب يها يپرتفو يگذار متيق يياناتواز نظر مدل را  ،ييدارا يگذار متيمدل ق

، اقـلام  چهـارم  ونيسـتون مربـوط بـه رگرس ـ    در .همخواني دارد كند، يم تر فيضع ياقلام تعهد
نقـد   يبـر مبنـا   ياتي ـعمل يسودآور يحيشده و توان توض از آن خارج يمرتبط با سودآور يتعهد
 رينسـبت بـه سـا    يشـتر يب يعنـادار م يعامل دارا نيكه ا شود يو مشاهده م شده است دهيسنج

  .)92/2( استعوامل 

  ها يپرتفو ةمجموع
مدل بدون در نظـر گـرفتن فـروض مربـوط بـه       ينيب شيپ ييتوانا يابيو ارز تر قيدق يبررس يبرا

. كنـيم  اجرا مي زيرا ن يپرتفو يها قبل در نظر گرفته شد، آزمون ةمرحل ونيپارامترها كه در رگرس
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شده از مـدل   محاسبه يبازده مازاد، آلفاها يوزن نيانگيم ر،يهر متغ يراب 7منظور در جدول  نيبد
فامـا و فـرنچ محاسـبه شـده      يمدل سه عامل يآلفاها نيو همچن يا هيسرما ييدارا يگذار متيق

 يدهك آخر منها هاي اول، دهم و همچنين پرتفويجدول، پرتفوي شدن منظور خلاصه به .است
  . اندشدهآورده  دهك اول

 ها دهكي ها يپرتفوبازده مازاد و آلفاي  .7 جدول

تفو
پر

  ها ي

  سودآوري عملياتي بر مبناي نقد  اقلام تعهدي  سودآوري عملياتي
بازده 
  مازاد

بازده   آلفا
  مازاد

بازده   آلفا
  مازاد

  آلفا
CAPM FF3 CAPM FF3  CAPM  FF3  

1  66/0  0035/0  0014/0-  66/1  0121/0  0029/0  20/0  0020/0-  0031/0-  
t   487/0  189/0-    945/1  498/0    351/0-  460/0-  

10  17/0-  0058/0-  0039/0  13/0  0032/0-  0023/0-  81/0  0040/0-  0142/0 

t    134/1-  883/0    454/0-  316/0-    666/0-  614/2  
1-10  83/0-  0094/0-  0053/0  53/1-  0152/0-  0052/0-  61/0  0060/0  0174/0  

t    942/0- 565/0    626/1-  561/0-   681/0 030/2  
  

 ريبر اساس سه متغ شده ليتشك يها يپرتفو دست آمده از بهمازاد  ةدر ستون اول، بازده ماهان
 ياز پرتفـو  دسـت آمـده   بـه بازده مازاد  شود، يطور كه مشاهده م همان. شده است درج يسودآور

 يدارا يو اقـلام تعهـد   ياتي ـعمل يسـودآور  ريدو متغ يبرا) 10-1(دهك اول  يدهك آخر منها
بـر   ياتي ـعمل يكه بر اساس سودآور يپرتفو نيبازده مازاد ا كه  يحال درهستند؛  يبازده مازاد منف

  .توجه است شايان مثبت و  يشده است، عدد لينقد تشك يمبنا
و مـدل سـه    CAPMشـده از مـدل    محاسبه يآلفا ،ريهر متغ يدوم و سوم برا يها ستون در
 يپرتفـو  يكـه بـرا   ييآلفـا . شده اسـت  درج متناظر با آنها tة آمار نيفاما و فرنچ و همچن يعامل

 ،نقد به دسـت آمـده   يبر مبنا ياتيعمل يبر اساس سودآور) 10-1(دهك اول  يدهك آخر منها
فاما و فرنچ نسـبت   يو سه عامل CAPMدر هر دو مدل  را آلفا نيعامل بالاتر نيا دهد ينشان م

 ني ـا نيب tآمارة  ةسيمقا نيهمچن. دارد ياقلام تعهدو  ياتيعمل يسودآور يعني گريبه دو عامل د
 بثمكـ فاما   ونيرگرس جيمانند نتا نقد به يبر مبنا ياتيعمل يسودآور دهد ينشان م زين ريسه متغ
  .است يحيقدرت توض نيتر يقو يدارا ،يقبل ةدر مرحل
مدل فامـا  شده از  محاسبه ياست كه آلفا ني، اشود برداشت ميجدول  نيكه از ا يگريد ةنكت

 زين) 2013(ماركس ي طور كه ناو همان. است CAPMتر از مدل  بزرگ 10-1 يو فرنچ در پرتفو
دست آمده  به جهينت نيا صورت منفي با ارزش همبستگي دارد، سودآوري به چون ،ه استكرد انيب

 . است
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  ها عاملآمار توصيفي 
در  آنهـا را و  را تشكيل داده ديجد ياه عاملاكنون  ،يمراحل قبل دست آمده از به جيبا توجه به نتا

اقلام  ،ياتيعمل يسودآور يعني ديمنظور سه عامل جد نيبد. كنيم وارد مي يگذار متيق يها مدل
 يمدل سه عامل يها عامل نيهمچن. ميده ينقد را شكل م يبر مبنا ياتيعمل يو سودآور يتعهد

محاسـبه   زي ـبه ارزش بازار را ن يفتربازار، اندازه و ارزش د سكيعامل صرف ر يعني ،و فرنچ مافا
ذكـر اسـت    شايان. دهد را نشان ميعوامل  نيمرتبط با ا يفيآمار توص ةخلاص 8جدول . كنيم يم

 نيانگي ـم ني، بـالاتر شود مشاهده ميطور كه در جدول  همان .هستندصورت سالانه  ها به كه بازده
 يآن مربـوط بـه عامـل سـودآور     نيبـه ارزش بـازار و كمتـر    يمربوط به عامل ارزش دفتر يبازده
 يبازده نيانگيم نيبالاتر يعامل اقلام تعهد ،زين ديسه عامل جد نياز ب نيهمچن. است ياتيعمل

  .را دارد

 ها عاملآمار توصيفي . 8جدول 

 عامل  
Market SMB  HML  ACC  RMWop  RMWcbop  

  0/2  5/1 8/12 5/16 9/13 1/5 ميانگين بازده
  4/21  2/20 8/17 2/21 4/20 3/20 انحراف معيار

  شده ليتشكي جديد ها مدلي گذار متيق
و اندازه با استفاده از  يشده بر اساس اقلام تعهد مرتب يها يپرتفو يگذار متيمرحله به ق نيدر ا
 ـبـه  . شـود  پرداخته مياند،  شده  ليتشك زين ديكه از عوامل جد يگذار متيمختلف ق يها مدل  ناي

 يپرتفـو  25و  شدهانجام  ياندازه و اقلام تعهد يها بيستك اساس مجزا بر يبند منظور دو دسته
  .ميده يم ليرا تشك ها يبند دسته نيا از دست آمده به

 ي اندازه و اقلام تعهديها يپرتفوبازده . 9جدول 

  ها يپرتفومازاد ةميانگين بازده ماهان  
  اقلام تعهدي  
  )بالا(5  4 3 2 )پايين(1  اندازه

  022/0  028/0 015/0 027/0 0212/0 )كوچك( 1
2  0125/0 008/0 019/0 009/0  006/0  
3  0134/0 008/0 002/0 006/0  002/0-  
4  006/0 007/0 004/0- 006/0  002/0  

  002/0  -003/0 -003/0 002/0 014/0  )بزرگ( 5
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مطـابق  . دهـد  يم ـ شيرا نمـا  هـا  يپرتفـو  نياز ا دست آمده به ةماهانبازده  نيانگيم 9 جدول
 از كوچـك بـه بـزرگ    ياندازه و اقلام تعهـد  يبند بازده در هر دو دسته نيانگيم ،يقبل قاتيتحق

 ةبـا انـداز   نييپـا  ياقلام تعهـد  ياساس پرتفو نيبر ا. ابدي يكاهش م ،)نه قوي(صورت نسبي  هب
 002/0بـازده   نيانگيبزرگ م ةبالا با انداز يتعهد اقلام يو پرتفو 0212/0بازده  نيانگيكوچك م

  .ت آورده استدس را به

 ي مختلفها مدلي اندازه و اقلام تعهدي در ها يپرتفواز  شده محاسبهآلفاي  .10جدول 

  
 tآمارة  آلفا

  اقلام تعهدي اقلام تعهدي
  )بالا(5  4  3  2  )پايين(1  )بالا(5  4  3  2  )پايين(1  اندازه
  مدلي سه عاملي  

  084/1  884/0  -022/0  983/0  196/0  196/0 117/0  -001/0  105/0  018/0  )كوچك( 1
2  079/0-  070/0-  101/0  089/0-  060/0-  098/1-  093/1-  166/1  451/1-  026/1-  
3  057/0-  081/0-  131/0-  109/0-  140/0-  821/0-  085/1-  448/1-  658/1-  023/2-  
4  128/0-  049/0-  167/0-  034/0-  089/0-  640/1-  377/0-  940/2-  467/0-  514/1-  

  -167/0  -342/0  -221/0  -551/0  058/1  -013/0  -033/0  -012/0  -041/0  077/0  )بزرگ( 5
  )RMWop( ياتيعملعامل سودآوري + مدل سه عاملي   

  120/1  916/0  -114/0  957/0  506/0  208/0  124/0  -008/0  104/0  048/0  )كوچك( 1
2  086/0-  062/0-  114/0  074/0-  045/0-  188/1-  944/0-  291/1  172/1-  758/0-  
3  051/0-  071/0-  128/0-  120/0-  109/0-  721/0-  927/0-  384/1-  806/1-  567/1-  
4  131/0-  018/0-  154/0-  025/0-  081/0-  656/1-  131/0-  660/2-  337/0-  350/1-  

  098/0  -528/0  -423/0  -087/0  377/1  008/0  -052/0  -023/0  -006/0  102/0  )بزرگ( 5
  )ACC( يتعهدامل اقلام ع)+RMWop( ياتيعملعامل سودآوري +مدل سه عاملي  

  282/1  998/0  -077/0  018/1  429/0  236/0  135/0  -005/0  112/0  040/0  )كوچك( 1
2  099/0-  062/0-  115/0  072/0-  038/0-  420/1-  937/0-  293/1  134/1-  649/0-  
3  061/0  077/0-  126/0-  121/0-  097/0-  872/0-  020/1-  362/1-  808/1-  435/1-  
4  135/0-  022/0-  154/0-  025/0-  076/0-  696/1-  163/0-  648/2-  333/0-  260/1-  

  358/0  -304/0  -483/0  -297/0  201/1  027/0  -028/0  -026/0  -021/0  078/0  )بزرگ( 5
  )RMWcbop(نقد عامل سودآوري عملياتي بر مبناي +مدل سه عاملي  

  162/1  920/0  099/0  019/1  089/0  211/0  122/0  006/0  110/0  008/0  )كوچك( 1
2  074/0-  066/0-  120/0  081/0-  049/0-  030/1-  025/1-  439/1  333/1-  864/0-  
3  053/0-  075/0-  122/0-  109/0-  126/0-  757/0-  007/1-  351/1-  642/1-  893/1-  
4  124/0-  039/0-  161/0-  025/0-  077/0-  580/1-  296/0-  848/2-  350/0-  356/1-  

  -047/0  -120/0  -343/0  -436/0  187/1  -004/0  -011/0  -018/0  -032/0  086/0  )بزرگ( 5
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و  يگرفته بر اساس اندازه و اقـلام تعهـد   شكل يپرتفو 25مربوط به  ةماهان يآلفا 10جدول 

بـا مـدل سـه     يق ـيتلف يها و مدل يمدل سه عامل يرا برا يمتناظر با هر پرتفو tآمارة  نيهمچن
فاما و فرنچ  يبر اساس مدل سه عامل يگذار متيق ،در قسمت اول جدول .دهد يم شينما يعامل

شـده و   يوارد مـدل سـه عـامل    زي ـن ياتي ـعمل يدر قسمت دوم، عامل سـودآور . انجام شده است
در قسمت سوم . دنابي يبهبود م يطور نسب آنها به يآلفاها و معنادار شود، طور كه مشاهده مي همان

هـا   مشـاهده . شـود  يساخته م يملپنج عا يو مدل شده اضافه يبه مدل قبل زين يعامل اقلام تعهد
و آلفاهـا و   شـود  يداده م ـ حيبهتـر توض ـ  ياقـلام تعهـد   ةمدل خلاف قاعـد  نيدر ا كند كه بيان مي
نقـد   يبر مبنا ياتيعمل يدر قسمت چهارم تنها عامل سودآور. استبهتر  يآنها از مدل قبل يمعنادار

  .شود يبهتر م يآلفا از مدل قبل بيو ضرا يمعنادار يصورت نسب و به شود يم يوارد مدل سه عامل

  شده ليتشكي جديد ها مدلارزيابي و مقايسه 
داده و بـا اسـتفاده از آنهـا بـه      ليرا كه در مراحل قبل تشك يگذار متيق يها مرحله مدل نيدر ا
بررسـي   ،مـدل  يابي ـچهـار آزمـون ارز   دگاهي ـو از دكرده  ليتحل و  هيتجز م،يپرداخت يگذار متيق

  .داده شده است شينما 11 ها در جدول آزمون نيا جينتا. كنيم مي

 ي ارزيابي عملكرد مدلها آزموننتايج . 11 جدول

|)   مدل |) (| || |) ( ) 
  418/0  874/0  0067/0  171/1 سه عاملي
  RMWop 198/1  0065/0  847/0  420/0 + سه عاملي
  RMWop+ACC 179/1  0067/0  862/0  410/0 + سه عاملي
  RMWcbop  130/1  0064/0  831/0  441/0 + سه عاملي

  
كه در آن، مدل سـه   يمدل شود يمشاهده م ،GRS محاسبات دست آمده از به جيبر اساس نتا

 بي ـترك) RMWcbop+يسه عـامل (نقد  يبر مبنا ياتيعمل يفاما و فرنچ با عامل سودآور يعامل
. شـود  ينظـر محسـوب م ـ   ني ـمـدل از ا  نيتر ين قوينابرابرا دارد؛  GRSمقدار  نيتر نييپا ،شده

 + يسـه عـامل  ( ياتيعمل يو عامل سودآور يسه عامل يبيمدل ترك ،آماره نيبر اساس ا نيهمچن
RMWop (شود يمدل محسوب م نيتر فيضع.   

سـه  ( ياتي ـعمل يو سودآور يسه عامل يبيمدل ترك زيآلفا ن بيضرا نيانگيمآزمون  بر اساس
  .شود يمدل محسوب م نيمقدار، بهتر نيبا كمتر) RMWcbop + يعامل

عملكرد مدل استفاده  يابيارز ياز آن برا) 2016(است كه فاما و فرنچ  يا آماره، آماره نيسوم
. دهـد  يم شيداده نشده است را نما حيكه توسط مدل توض ييآلفاها يآماره پراكندگ نيا. اند كرده
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بـا  ) RMWcbop + يسـه عـامل  ( ياتي ـعمل يورو سـودآ  يسه عـامل  يبياساس مدل ترك نيبر ا
آمـاره،   ني ـطبـق ا  يمدل سه عامل كه  يحال در ،شود يمدل محسوب م نيتر يقو ار،مقد نيكمتر
  .استمدل  نيتر فيضع

اسـاس   نيبر ا. ستها مدل يبرا شده ليتعد نييتع بيضرا نيانگي، مشده استفاده ةآمار نيآخر
مقـدار را   نيبـالاتر ) RMWcbop + يسـه عـامل  ( ياتي ـعمل يو سودآور يسه عامل يبيمدل ترك

مـدل   بـدين ترتيـب،  . رسد يم زيدرصد ن 76 به يمقدار آن حت ها يپرتفو برخيو در  دست آورد به
  .شود شناخته ميمدل  نيتر فيضع ياتيعمل يو سودآور يبا اقلام تعهد يبيترك يسه عامل
سه  يبيكه مدل تركشود  مياهده عملكرد، مش يابيچهار آزمون ارز نيا جيدر نظر گرفتن نتا با
و  نيها بهتر آزمون ةهم در) RMWcbop + يسه عامل( ي برمبناي نقداتيعمل يو سودآور يعامل
مختلف  جينتا ليدل مدل به نيتر فيانتخاب ضع كه  يصورت در ،محسوب شده استمدل  نيتر يقو
   .ستين ريپذ ها امكان آزمون نيا

كـه از   ييهـا  عامل يگذار متيمختلف در ق يها مدل يحيتوان توض يبه بررس آخر ةدر مرحل
  .)12جدول (پرداخته شده است  شوند، يمدل خارج م

 از مدل شده خارجي ها عاملي چرخشي ها ونيرگرسنتايج  .12 جدول

  متغير وابسته  
  برآورد پارامترها

RMWop RMWcbop  ACC  
  003/0  003/0  005/0  -002/0  004/0  007/0  009/0  آلفا
  -MKT(  152/0  092/0  147/0  050/0  017/0-  045/0-  070/0(بتا 
  SMB(  125/0-  122/0-  007/0-  072/0  217/0  240/0  219/0(بتا 
  HML(  499/0-  412/0-  214/0-  103/0  259/0  350/0  336/0(بتا 
    RMWop(    636/0    184/0(بتا 
  RMWcbop(  409/0        359/0(بتا 
 tآمارة  
  793/0  660/0  026/1  -333/0  687/0  811/1  918/1  آلفا
  -MKT(  793/1  246/1  388/1  540/0  205/0-  545/0-  945/0(بتا 
  SMB(  498/1-  693/1-  071/0-  795/0  679/2  976/2  047/3(بتا 
  HML(  587/6-  152/6-  267/2-  080/1  531/3  137/4  037/5(بتا 
    RMWop(    362/6    074/2(بتا 
  RMWcbop(  362/6        608/5(بتا 

  331/0  179/0  155/0  277/0 031/0 477/0 299/0 تعديل شده 



ی  ی ر سا ری و  دا سا   479   ـــــــــــــــــــــــــــــ 1396، زمستان 4 ةشمار ،24دورة  ،ی 
 يهـر سـه عامـل اقـلام سـودآور      يگـذار  مـت يق يكه بـرا  شود يمشاهده م 12 طبق جدول

معنـادار   يآلفاها يدارا ينقد، مدل سه عامل يبر مبنا ياتيعمل يو سودآور ياقلام تعهد ،ياتيعمل
بـازده   ةدربـار  يدي ـاطلاعات مف يحاو تواند يوابسته م ريغاز سه مت يك هرمعنا كه ؛ به اين است

 يرهـا يمتغ ني ـاز ا يك كه با هر ييها ييدارا يگذار متيمدل ق گر،يد بيان   به ايمورد انتظار باشد 
  .كند ميغلبه  يشود، بر مدل سه عامل بيترك ديجد

 نيبـالاتر  شود، يم بينقد ترك يبر مبنا ياتيعمل يبا عامل سودآور يكه مدل سه عامل يزمان
 نيـي تع بيضـر . آورد دسـت مـي   را بـه  عوامـل  ريسـا  يگـذار  مـت يدر ق شده ليتعد نييتع بيضر
و  7/47 بي ـترت بـه  يو اقلام تعهـد  ياتيعمل يسودآور يگذار متيمدل در ق نيا يبرا شده ليتعد

 ينظـر مـدل   نياز ا نيبنابرا ؛استها بالاتر  مدل رياز سا يصورت محسوس كه به استدرصد  1/33
 نيبهتر شوند، يم بيترك ي برمبناي نقداتيعمل يكه در آن سه عامل فاما و فرنچ با عامل سودآور

 .است يگذار متيمدل در ق

  گيري و پيشنهادها نتيجه
 ،ياقـلام تعهـد   ري ـسـه متغ شـامل  ( يعامل سـودآور  يها سنجه ايسؤال كه آ نيپاسخ به ا يبرا

 مورد انتظار سهام دارنـد  يبر بازده يريتأث ،)نقد يبر مبنا ياتيعمل يو سودآور ياتيعمل يسودآور
 هـا ونيرگرس ـ ني ـاز ا دسـت آمـده   به جينتا. شدانجام مكبث  ـ  فاما يمقطع هايونيرگرس يا خير،

عامـل   ني ـا ،شود اضافه  رهايمتغ رينقد به سا ينابر مب ياتيعمل يسودآور ريمتغ چنانچه نشان داد
يافتـة  بـا   جـه ينت ني ـا. است رگذاريبازده سهام تأث حير توضد نيبنابرا ؛شود يكاملاً معنادار ظاهر م

نقـد   يبـر مبنـا   ياتي ـعمل يسـودآور  ري ـمتغ يبر معنادار يمبن) 2016( و همكارانش بال پژوهش
  .ت داردمطابق
 نيا جينتا .دشاقدام  يقبل ونيرگرس يرهايبر اساس متغ ها يپرتفو ليبه تشك يبعد ةمرحل در

 ينقد بـا آلفاهـا   يبر مبنا ياتيعمل يسودآور رياول، متغ ةمرحل ونيمرحله نشان داد همانند رگرس
 يهـا  افتهي زيمرحله ن نيا جينتا. استبازده  دهنده حيعوامل توض نياز بهتر ،توجه شايان معنادار و 

  .كند يم دييتأ ياديرا تا حد ز) 2016( و همكارانش بال
از نظـر   ،تشكيل شـده  يها ز مدلشده با استفاده ا يگذار متيق يها يپرتفو ،يبعد ةمرحل در

بر  ياتيعمل يو سودآور يسه عامل يبيمدل ترك شدند و مشخص شد كه يبازده مازاد و آلفا بررس
 بال نتايج پژوهشكه مطابق  اند دست آورده ي بهمعنادار tآمارة توجه و  شايان  يآلفاها ،نقد يمبنا

  .است )2016( و همكارانش
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هـا، مـدل    آزمون ةهم جيبر اساس نتا. ه شدها پرداخت د مدلعملكر يبه بررس يينها ةمرحل در
 رينسـبت بـه سـا    يشـتر يب يحينقد، توان توض يبر مبنا ياتيعمل يو سودآور يسه عامل يبيترك
آلفـا   بيضـرا  نيانگيدر آزمون م يمدل سه عامل) 2016( و همكاران بال پژوهشدر . ها دارد مدل
بـا   يب ـيترك يمـدل سـه عـامل    ،زين شده ليتعد نييب تعيو بر اساس آزمون ضر بودهمدل  نيبهتر

تـوان هـر    يبا بررس ـ انيدر پا. استشده  شناختهمدل  نيبهتر ياتيعمل يو سودآور ياقلام تعهد
بـر   ياتي ـعمل يكه عامـل سـودآور   جهينت نيشده از مدل، ا خارج يها عامل يگذار متيمدل در ق

 نيا .رسيد دييتأ بار ديگر به دهد، يم شيرا افزا يمدل سه عامل يدهندگ حيقدرت توض ،نقد يمبنا
  .همخواني دارد) 2015( شبال و همكارانهاي پژوهش  با يافته زين جهينت

 ـ يهـا  مطالعـات و پـژوهش   براي ييها شنهاديپ ،پژوهشآمده از  دست به جيبا توجه به نتا  يآت
  :شود ميارائه 

 ـ ونيرگرس جيبر اساس نتا .1  يعن ـي ،كنتـرل  يرهـا ياز متغ يك ـي ،پـژوهش اول  ةدر مرحل
 شـتر، يبا مطالعـات ب  شود يم هيتوص ؛نداشت يخاص يسال گذشته، معنادار كي يبازده

  .اقدام شود يگريكنترل د يرهايكردن متغ اضافه يابه حذف 
 در حـالتي كـه  را  يدي ـجد ي عامليها بر بازده، مدل رگذاريعوامل تأثساير شناسايي با  .2

داده و  ليتشـك  مدل وجود داشـته باشـد،  نيز در  نقد يبر مبنا ياتيعمل يعامل سودآور
  . شودآنها آزمون  يحيتوان توض
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