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 چکیده
 پژوهش است. سرمایه بازار در گذاران سرمایه همه فراروی مسائل از بهینه پورتفوی تعیین بر موثر عوامل شناخت
 بهادار اوراق بورس در پرتفوی گذاری قیمت بهینه الگوی تبیین آن انجام از هدف که است کاربردی پژوهشی حاضر
 استفاده با کرهات الگوی و فرنچ و فاما الگوی ،R-CAPM گذاری قیمت الگوی سه منظور این برای است. تهران

 071 نمونه حجم با 0933 تا 0931 های سال زمانی دوره در تابلویی های داده روش و نمایشگر پرتفوی روش دو از
 این انجام برای گرفتند. قرار آزمون مورد فیلترینگ روش از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در فعال شرکت

 استفاده مورد ها مدل تخمین و ها پرتفوی تشکیل برای اول گروه های داده شدند. تقسیم گروه دو به ها داده پژوهش
 منظور به شدند. گذاشته کنار ها پرتفوی داخل در بهینه الگوی انتخاب برای دوم دسته های داده و گرفتند قرار

 که است آن گویای نتایج است. شده استفاده MAD, MSE, RMSE, MAPE معیارهای از بهینه الگوی انتخاب
 عامل .دارند کوچک های شرکت دارای های پرتفوی به نسبت کمتری بازده بزرگ های شرکت حاوی های پرتفوی
 های شرکت حاوی های پرتفوی در و داشته بازده بر مثبتی اثر برنده های شرکت حاوی های پرتفوی در مومنتوم

 الگوی دهندگی توضیح توان شده ایجاد های پرتفوی در که گفت توان می نهایت در و دارد بازده بر منفی اثر بازنده
 و ریسک بین رابطه بیان در مطالعه مورد زمانی دوره در فرنچ و فاما الگوی و R-CAPMالگوی به نسبت کرهات

 .است بهتر تهران بهادار اوراق بورس در بازده
 

 .R-CAPM الگوی ؛دیتا پنل ؛کرهات الگوی ؛فرنچ و فاما الگوی کلیدی: گانژوا
 

 .JEL: G17 بندی طبقه

                                                                                                                   
 z_1360r@yahoo.comپست الکترونیک:  علوم انسانی، واحد کرمانشاه، دانشگاه آزاد اسلامی، کرمانشاه، ایران، گروه حسابداری، دانشکده 0
نویسنده مسئول، پست الکترونیک:  گروه علوم اقتصادی، دانشکده علوم انسانی، واحد کرمانشاه، دانشگاه آزاد اسلامی، کرمانشاه، ایران، ستادیار اقتصاد،ا 2

zfahrshadfar@yahoo.com 
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 مقدمه .1
 مدیریت باشد، داشته پایین ریسک کنار در را بازدهی حداکثر که پورتفویی انتخاب جدید مالیه در

 است. داده سوق پرتفوی مدیریت سمت به بهادار اوراق تحلیل و تجزیه از را گذاری سرمایه
 طیشرا نمود، ارایه آن بازدهی نیب شیپی براهایی  مدل و انتخاب را بهینه پرتفوی بتوان اگر بنابراین
 مالیی بازارها دری گذار هیسرما گسترش سبب که شود می جادیا هیسرما بازار دری تر مطمئن
 دری پرتفو انتخاب گوناگونهای  مدل وجود به توجه با که است مطرح سؤال این حال شد. خواهد
 پژوهش این رو این از دهد؟ می ارائه کشور مالی بازارهای در رای بهتر نتیجه یك کدام مالی، ادبیات

 تهران بهادار اوراق بورس در پرتفوی گذاری قیمت بهینه الگوی تعیین وی بررس به تا است آن بر
 به توجه با را پرتفوی بازده و ریسک رابطه سنجش برای مناسب الگوی بتواند طریق این از تا بپردازد
 نماید. شناسایی کشور داخل مالی بازارهای شرایط
 

 پژوهش پیشینه و نظری مبانی .2
ی الگو نیتر جیرا است. بازده و ریسک میان رابطه مطالعه نیازمندها  دارایی بازار در گذاری سرمایه

ی گذار متیق مدل بازده، و سكیری ریگ اندازه جهت ه،یسرما بازار حوزه در استفاده مورد
 توسط مستقل و زمان هم بطور (2591) تزیمارکو از بعد سال 21 که استای  هیسرماهای  ییدارا

 بوسیله مدل این روی بر مطالعات یافت. توسعه (2599) نیماس و (2599) لینتر (2591) شارپ
 و (2591) بث مک و فاما (2591و2551) بلک شد. داده ادامه (2591) شولتز و جنسن بلک،

 2590 دهه از بعد کردند. حمایت استاندارد CAPMمدل ازای  گسترده طور به (1002) تروگوسا
 دیگران و هدیس و (2552) بارک (،2591) گروبر و التون (،2592) رینگانوم توسط مدل این

 گرفت. قرار انتقادهایی مورد (1001)
 و هاجون مثال عنوان به شد. انجام مدل این بر تعدیلاتی 2590-1020 های سال بین پس آن از
 D-CAPMمدل (2591) وارون

 باشد تقارن حد از بالاتر و تر پایینها  بازده توزیع که هنگامی را 1
 (2599) ریچارد و هانس کردند. استفاده بتا تخمین برای واریانس نیمه معیار از آنها بردند بکار
 مدل از و ندارند مشابهی انتظارات گذاران سرمایه همه بازار شرایط تغییرات دلیل به که کردند بیان

                                                                                                                   
1 Downside Capital Asset Pricing Model (D-CAPM) 
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C-CAPM قیمت
 و بهادار اوراق نقدشوندگی ریسک کردن لحاظ منظور به کردند. استفاده 1
 مدل از (1001) باف استام و پاستور و (2595) مندلسن و آمیهود بازار، نقدشوندگی ریسک

A-CAPM
BAP مدل در (1002) هیشلایفر و (1001) جکورت کردند. استفاده 2

 تعریف به3
 و راجرز (،1009) بورنهورت .پرداختند گذاری سرمایههای  واحد انتخاب در گذاران سرمایه رفتار

RBM مدل از خود پژوهش در (1009) سکوراتو
 (،2555) میالت و هاواوینی کردند. استفاده 4

 توجه اقتصادی و عملیاتی مالی، ریسک مفاهیم به خود مدل در (1005) همکاران و رودپشتی
R-CAPM مدل و کرده

  بردند. بکار را 5
 که شد متمرکزها  دارایی بازده بر اثرگذار بنیادی عوامل تعیین روی بر بیشتر مطالعات آن از پس

 و چن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت (،2592) بانز شرکت اندازه عامل به توان می جمله آن از
 و فاما توسط شده گفته عامل سه ترکیب و (2599) بال عایدی قیمت نرخ و (1001) همکاران

 تخمین CAPM مدل در بتا که دادند نشان (1000) فرچ و فاما دیویس، کرد. اشاره (1009) فرنچ
 و شرکت اندازه و بازار عامل که کردند بیان و نیست پرتفوی و دارایی انتظاری عایدی برای خوبی زن

 و کاتاری که است حالی در این دهند می توضیح را سرمایه عایدی در مقطعی تفاوت ارزش عامل
 و تئورت کردند حمایت CAPM مدل در بتا عامل از خود مطالعات در (،2559) همکاران

 تا بکاربردند را (6)مومنتوم پیشرفته آماریهای  ابزار از جدیدی مجموعه (1009) ریسکوت
 که دادند نشان آنها کنند. حذف را کند بروز فرنچ و فاما مدل در بود ممکن که توضیحی خطاهای

 (2559) کرهات کنند. می عمل ضعیف بسیار طولانیهای  زمان مقایسه برای معمولهای  ابزار
 عامل و ارزش عامل اندازه، عامل بازار، عامل 1 آن در که کرد گذاری پایه را عاملی چهار مدل

 تواند می عاملی 1 مدل که گرفت نتیجه وی پردازد. می سهام عایدی در تنوع توضیح به مومنتوم
 یک که کردند بیان (2559) تیتمن و دانیل دهد. توضیح را گذاری سرمایه عایدی در تنوع وجود

 دارد. وجود سهام عایدی مقطعیهای  تفاوت توضیح در عایدی ساختار کوواریانس از بیشتر ویژگی

                                                                                                                   
1 Conditional Capital Asset Pricing Model (C-CAPM) 
2 Adjusted Capital Asset Pricing Model (A-CAPM) 
3 Behavioural Asset Pricing (BAP) 
4 Reward Beta Model or Reward Capital Asset Pricing Model (RBM) 
5 Revised Capital Asset Pricing Model (R-CAPM) 
6 Momentum 
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 و اقتصادی صورت به بنگاها دارایی سالانه رشد نرخ (1009) همکاران و کوپرهای  یافته طبق بر
 است. متحده ایالات سهام بازده کننده بینی پیش یک آماری
 داخل در مطالعاتی تعادلی، الگوهای برنقش تاکید با بازده و ریسک بین رابطه مطالعه زمینه در

 عتوان با مرتبطهای  پژوهش به تا است شده تلاش ادامه در که است گرفته صورت کشور از خارج و
 شود. اشاره مقاله

 با ترکیه بورس در فرنچ و فاما عاملی پنج و عاملی سه CAPM مدل آزمون به (1029) اردینک
 CAPM مدل ناتوانی و پرداخت متغیرها مقطع سطح تعیین برای هموزن پرتفوی بازده از استقاده

 دیگر مدل دو به نسبت عاملی پنج مدل توسط سهام بازده بیشتر ونیزتوضیح سهام بازده توضیح در
 گرفت. نتیجه را

 و آسیا اروپا، آمریکا، )شمال المللی بین سطح در را خود عاملی پنج مدل (1029) فرنچ و فاما
 مستقیم رابطه سهام بازده با سودآوری و ارزش عوامل بین که بردند پی و نموده بررسی اقیانوسیه(

 نتیجه همچنین است. برقرار معکوس ارتباط گذاری سرمایه وعامل سهام بازده بین و بوده برقرار
 و سودآوری وعامل سهام بازده بین و داشته سهام بازده بر زیادی تاثیر ارزش عامل ژاپن در که گرفتند
 مدل به گذاری سرمایه و سودآوری دوعامل افزودن با نیز و است برقرار کمی ارتباط گذاری سرمایه

 مییابد. افزایش بازده دهندگی توضیح قدرت عاملی سه
 استدلال و داده قرار آزمون مورد نیویورک بورس در را عاملی پنج مدل (1029) فرنچ و فاما

 .دارد بازده توضیح در بیشتری توانایی عاملی سه مدل با مقایسه در عاملی پنج مدل که کردند
 گرفتند. نتیجه را عاملی پنج مدل در ارزش عامل بودن زائد همچنین

 عاملی پنج مدل از استفاده با انرژی پرتفوی بازده تبیین به (2100) همکاران و یوسفیان ایران در
 فاصله در شرکت 10 گذاری سرمایه سبد بازده توضیح قدرت پژوهش این در پرداختند. فرنچ و فاما

 بازار، عوامل افزودن با که بود آن گویای نتایج گرفت. قرار آزمون مورد 2159 تا 2199 زمانی
 ارتباط گذاری سرمایه و اندازه عوامل اما یافته افزایش انرژی پرتفوی بازده سودآوری و ارزش

 شود. می آن کاهش باعث و داشته انرژی پرتفوی بازده با معکوسی
 مازاد بازده بر مومنتوم و اطلاعات گسستگی تاثیر بررسی به (2155) احمدی علی و حمصیان

 آنها پژوهش این در پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفتههای  شرکت در سهام
 که گرفتند نتیجه و دادند قرار آزمون مورد 2159 تا 21999 زمانی دوره در را شرکت 212 اطلاعات
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 گذاران سرمایه رو، این از دارد. تاثیر ریسک بر مازاد بازده بر اطلاعات گسستگی و مومنتوم ترکیب
 بازده اطلاعات، گسستگی و مومنتوم استراتژی ترکیب اساس برها  شرکت انتخاب با توانند می

 باید فرنچ و فاما عاملی سه مدلهای  متغیر بر علاوه که داد نشان آنها نتایج آورند. بدست بالاتری
 گردد. اضافه دارایی گذاری قیمتهای  مدل نیزبه اطلاعات گسستگی
 پنج و عاملی سه ،CAPMهای  مدل توضیح قدرت (2159) موسوی مسجد و اصل بزرگ

 و قرارداده آزمون مورد را 2151 تا 2191 سال از را تهران بهادار اوراق بورس در فرنچ و فاما عاملی
 پنج مدل و داشته وجود عاملی پنج و CAPM مدل بین دار معنی ارتباط که رسیدند نتیجه این به

 های مدل در تعیین ضریب مقدار آنها پژوهش در دارد. بهتری عملکرد سهام بازده توضیح در عاملی
CAPM، و آمد بدست درصد 1/0 و 9/0 و 1/0 ترتیب به فرنچ و فاما عاملی پنج و عاملی سه 
 شرکت، اندازه متغیرهای .شود می سهام بازده افزایش باعث بیشتر گذاری سرمایه که شد مشخص

 و دارند سهام بازده تبیین در بیشتری قدرت قیمت به نقدی سود نسبت و بازار ارزش به دفتری ارزش
 مطرح متغیرهای سایر کنار درای  سرمایه های دارایی گذاری قیمت سنتی مدل در بتا متغیر حذف

  .دهد می کاهش را بازده تبیین قدرت فرنچ و فاما مدل در شده
 پنج و عاملی سههای  مدل توضیح توان سنجش به (2159) یوسفان و آبادی دولت رضایی

 با 2151 سال تا 2199 سال از شرکت 10 برای تهران بهادار اوراق بورس در فرنچ و فاما عاملی
 توضیح به و پرداخته بث مک-فاما آزمون و GRS آماره و آلفا زمانی سری آزمون از استفاده

 عاملی سه و CAPM مدل به نسبت عامل پنج مدل از استفاده با سهام بازده بالای دهندگی
 .است دار معنا ارزش عامل تنها عاملی سه مدل در که گرفتند نتیجه و بردند پی

 عاملی پنج و کرهارت عاملی چهارهای  مدل سهام بازده تبیین توان (2159) صالحی و حزبی
 با تهران بهادار اوراق بورس در شرکت 211 برای 2151 تا 2199های  سال طی را وفرنچ فاما

 پنج مدل گرفتند نتیجه و کرده بررسی پانلهای  داده و متغیره چند رگرسیون رویکرد از استفاده
 عوامل افزودن با و است برخوردار بیشتری قدرت از سهام بازده تبیین در فرنچ و فاما عاملی

 .یابد می افزایش مدل توضیح قدرت عاملی سه مدل به گذاری سرمایه و سودآوری
 چهارعاملیهای  مدل با سهام بازده توضیح توان ارزیابی به (2159) کامیابی و رمضانی

 در تهران بهادار اوراق بورس در HNZ عاملی q و عاملی شش فرنچ، و فاما عاملی پنج کرهارت،
 و فاما عاملی پنج مدل به شتاب عامل افزودن که کردند استدلال و پرداخته 2151 تا 2195 دوره
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 و فاماهای  یافته خلاف بر که دادند نشان همچنین دهد. نمی افزایش را مدل دهندگی توضیح فرنچ
 زائد و بوده معنادار تهران بهادار اوراق بورس در ارزش عامل متحده، ایالت های بورس در فرنچ

 سهام بازده توضیح توان گذاری سرمایه و سودآوری عامل دو کردن اضافه با و شود نمی شناخته
 فاما عاملی پنج کرهارت، عاملی چهارهای  مدل تاثیر (2159) مظفری و بابالویان یابد. می افزایش

 تهران بهادار اوراق بورس 2151 تا 2195های  سال طی را سهام بازده بر HNZ عاملی q و فرنچ و
 در و ندارد تاثیری سهام بازده بر گذاری سرمایه و مومنتوم عوامل که گرفتند نتیجه و نمودند آزمون

 همچنین دارد. سهام بازده توضیح در بیشتری توانایی عاملی پنج مدل مذکور،های  مدل میان
 در ارزش عامل متحده، ایالتهای  بورس در فرنچ و فاماهای  یافته خلاف بر که کردند استدلال

 .شود نمی شناخته زائد و بوده معنادار تهران بهادار اوراق بورس
 بازده بر سهام نقدشوندگی قابلیت اثر بررسی عنوان با خود مقاله در (2159) خلیلی و فرشادفر

 و مومنتوم که گرفتند نتیجه آربیتراژ، گذاری قیمت عاملی پنج الگوی از استفاده با پرتفوی
 دارند. بازده بر مثبتی اثر سهام نقدشوندگی

 و انفرادی سهام روزانه بازده بین رابطه عنوان با خود مقاله در (2151) همکاران و پور فلاح
 بالاترین بر مثبتی اثر مونتوم عامل که گرفتند نتیجه تهران، بورس در گذشته هفته 91 قیمت بالاترین

 دارد. گذشته هفته 91 قیمت
 بر وفرنچ فاما عاملی سه الگوی تاثیر بررسی به خود پژوهش در (2152) غزلجه و عباسی

 به نسبت بهتری کاربرد الگو این که رسیدند نتیجه این به آنها پرداختند. سهام سبد بازده پراکندگی
  دارد. تهران بورس درای  سرمایه دارایی گذاری قیمت الگوی

 توضیحی توان بر مومنتوم عامل اثر عنوان با پژوهشی در (2150) همکاران و شریف صادقی 
 توان فرنچ و فاما مدل به مومنتوم عامل افزودن که رسیدند نتیجه این به وفرنچ فاما عاملی سه الگوی

 دهد. می افزایش آنرا توضیحی
 

 پژوهش نظری مدل .3
  R-CAPM مدل .1-3

ای  سرمایههای  دارایی گذاری قیمت مدل مبنای بر یافته توسعههای  مدل جدیدترین از یکی
 به كیستماتیرسیغ ریسک و كیستماتیس سكیر مدل این در است. R-CAPM مدل استاندارد،
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 در انتظار مورد بازده گیرد. می قرار بررسی مورد ذاتی ریسک شاخص عنوان تحت کپارچهی صورت
 شود: می محاسبه زیر فرمول از R-CAPM مدل

(2)        (     ) 

 :آید می بدست زیر فرمول از بتا ضریب مقدار مدل این در
(1) βR = (DEL)(DFL)(DOL) βi  

 
 اهرم مفروضات به R-CAPM مدل تدوین در شود می دیده 1 شماره معادله در که همانطور

DOL) عملیاتی
DFL) مالی اهرم (،1

DEL) اقتصادی اهرم و (2
 از βi مقدار شود. می توجه (3

 آید: می بدست زیر رابطه

(1)    
   ⌊(

      

      
)(

    

       
)    ⌋

    
  

 هزینه      جاری، دوره سهام مالی هزینه        مالیات، و بهره از بعد درآمد        آن در که
     و جاری دوره بازار ارزش       ، آتی، دوره سهام مالی

 Rm و است آتی دوره بازار واریانس  

 است. آتی دوره بازار ارزش
 

 فرنچ و فاما مدل .2-3
 کردند: بندی فرمول را زیر عاملی سه مدل بازده، متوسط تشریح منظور به فرنچ و فاما

(1)            (  )       [ (  )    ]    [ (   )]    [ (   )] 
 به اضافی بازده این است. ریسک بدون بازده به نسبت شرکت اضافی بازده E(Ri)-Rf فرمول این در

 CAPM مدل در شده ارائه بتای همان که است بازار ریسک صرف اول عامل باشد: می مربوط عامل سه
 سهام پرتفوی بازده میانگین بین تفاوت دوم عامل شود. می گیری اندازه E(Rm)-Rf رابطه طریق از و است

 نشان SMB نماد با و گویند می اندازه عامل آن به که است بزرگهای  شرکت سهام و کوچکهای  شرکت
 به دفتری ارزش نسبت با شرکتهای سهام پرتفویهای  بازده میانگین بین تفاوت سوم عامل است. شده داده

                                                                                                                   
1
 Degree of operational leverage (DOL) 

2 Degree off financial leverage (DFL) 
3 Degree of economic leverage (DEL) 
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 آن به عموما   که است پایین بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با شرکتهای سهام پرتفوی و بالا بازار ارزش
 شود. می داده نشان HML نماد با و گویند می ارزش عامل

 
 کرهات مدل .3-3

 به را مومنتوم عامل عنوان تحت چهارمی عامل تا کردند تلاش پژوهشگران فرنچ و فاما از پس
 به که استای  ساده گذاری سرمایه استراتژی مومنتوم کنند. اضافه فرنچ و فاما عاملی سه الگوی

 کم بازدهی باهای  شرکت سهام فروش و زیاد بازدهی باهای  شرکت سهام داری نگه و خرید معنی
 کردن لحاظ برای نمود. استفاده عاملی چهار الگوی یک ساختن برای قاعده این از کرهات است.

 الگوی او کرد. ریزی پی را WML مومنتوم عامل با مرتبط ریسک صرف کرهات مومنتوم، عامل اثر
 تدوین زیر صورت به فرنچ و فاما عاملی سه الگوی به عامل این کردن اضافه با را عاملی چهار
  نمود:

(9)       (  )       [ (  )    ]    [ (   )]    [ (   )]    [ (   )] 

 
 عامل با مرتبط ریسک معیار w مومنتوم، عامل از انتظار مورد صرف E(WML) آن در که

 اندازه برای متعددی عملیاتی تعاریف است. فرنچ و فاما الگوی مانندها  نماد سایر و بوده مومنتوم
 نسبت و VaR تحت اضافی بازده معیار به توان می جمله آن از که دارد وجود مومنتوم عامل گیری

 کرد. اشاره M3 معیار و سورتینو
 

  تحقیق روش .4
های  پژوهش نوع از پژوهش روش نظر از و کاربردی پژوهشی هدف، نظر از حاضر پژوهش
 تهران بهادار اوراق بورس بازار در شده پذیرفتههای  شرکت کل آماری جامعه باشد. می توصیفی

 دارای 2155 تا 2150 های سال زمانی دوره در که شرکت 299 حدود آنها میان از که باشند می
  دادند: تشکیل را نمونه حجم بودند زیر شرایط

 در 2195 سال پایان تا یعنی مدل به ورود از پیش سال یک حداقل باید نمونه عضوهای  شرکت
 و ترازنامه شامل شرکت مالی اطلاعات تمامی و باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس

 سهام و باشد ماه اسفند پایان به منتهی آن مالی سال و بوده دسترس در زیان و سود حساب صورت
 تحلیل و تجزیه روش باشد. گرفته قرار ستد و داد مورد بازار در بررسی مورد دوره طول در آنها



 زهرا کریمی و همکار 

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

ل، 
 او

ال
س

ره
ما

ش
 1

ان
ست

زم
 ،

 
10

11
 

 

11 

 ابتدا که ترتیب این به است. تابلوییهای  داده روش و نمایشگر پرتفوی روش از ترکیبیها  داده
 موردها  مدل تخمین برای 2159 تا 2150 های سالهای  داده شدند تقسیم گروه دو بهها  داده

 گذاشته کنار بهینه الگوی انتخاب برای 2155 تا 2159های سالهای  داده و گرفتند قرار استفاده
 (،9 شماره )رابطه R-CAPM مدل سه رگرسیونی شکل اول گروههای  داده از استفاده با شدند.

 سپس است. شده بندی پرتفوی (9 شماره )رابطه کرهات مدل و (9 شماره )رابطه فرنچ و فاما مدل
 با نهایت در گرفتند. قرار تحلیل و تجزیه موردها  پرتفوی تابلوییهای  داده روش از استفاده با

 انتخاب MAD,MSE, RMSE, MAPE معیارهای با بهینه مدلها  داده دوم گروه از استفاده
 برای و Excel افراز نرم ازها  داده روی بر مقدماتی عملیات انجام و بندی دسته منظور به شود. می

  است. شده استفاده Matlabو Eviews افزار نرم از آماریهای  تحلیل و تجزیه
(9)                 (     ) 
(9)           (       )                                 

(9)  (       )                                         

 
 هستند: زیر صورت بهها  متغیر ها، مدل این در که

 (       ) پرتفوی ریسک صرف یا ریسک بدون بازده به نسبت شرکت اضافی بازده
 صرف (،HMLارزش) صرف (،SMBشرکت) اندازه صرف (،MP) بازار ریسک صرف

 عملیاتی زیر روش بهها  متغیر این از یک هر که (،LMLنقدشوندگی) قابلیت (،WMLمومنتوم)
 اند: شده

 است: شده محاسبه زیر فرمول از شرکت بازده
(5)        

(   )              

  
 

 افزایش درصد (،DPS) عادی سهام نقدی سود (،Pعادی) سهام قیمت (،    عادی) سهام بازده
 به سهام سود که است این بر فرض محاسبه دراین) (c) سرمایه افزایش هنگام نقدی آورده (،aسرمایه)

 دولتی مشارکت اوراق نرخ (RF), ریسک بدون بازده نرخ است(. شده تقسیم سال درطی یکنواخت طور
 بازار پرتفوی مازاد (،MP) بازار ریسک صرف است. شده گرفته نظر در اعتبار و پول شورای مصوب

 تقسیم ماه، انتهای و ماه ابتدای کل شاخص تفاوت صورت به که است ریسک بدون بازده نرخ به نسبت
 ضرب حاصل لگاریتم طریق از (،SMB) شرکت اندازه است. شده محاسبه ماه ابتدای کل شاخص بر
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 دفتری ارزش نسبت است. شده محاسبه ماه آن طی سهم قیمت درمیانگین شرکت دوره پایان سهام تعداد
 بازار برارزش مالی سال درپایان شرکت سهام دفتری ارزش تقسیم ازحاصل (HML) بازار ارزش به

 دوره پایان سهام تعداد ضرب حاصل از نیز بازار ارزش است. آمده دست به ماه پایان در شرکت سهام
 صورت به (WML) مومنتوم عامل حاضر پژوهش در است. آمده بدست ماه پایان قیمت در شرکت

 اولی ماهها بازار بازده به شده تعدیلی تجمع بازده نسبت با برابراست و شده گرفته نظر در ماهه شش
 اهرم محاسبه برای R-CAPM مدل در است. شده محاسبه شرکت هر برای سال ابتدای از که تاششم،
 برای است. شده استفاده شرکت فروش تغییرات به مالیات و بهره از قبل سود تغییرات نسبت از عملیاتی
 استفاده شرکت مالیات و بهره از قبل سود تغییرات به سهم هر سود تغییرات ازنسبت مالی اهرم محاسبه

 شرکت فروش تغییرات به اقتصادی تغییرات نسبت از نیز اقتصادی اهرم محاسبه برای و است شده
 استفاده اقتصادی شوک جایگزین متغیر عنوان به ارز نرخ تغییرات از پژوهش این )در است. شده استفاده

 است(. شده
 کم از سهام بازار ارزش مبنای بر بررسی موردهای  شرکت تمامی ابتداها  پرتفوی تشکیل منظور به

 دیگر بار سپس شدند. تقسیم (B) بزرگ و (S) کوچک مساوی گروه دو به سپس و شده مرتب زیاد به
 مرتب زیاد به کم از سهام بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت اساس بر مستقلا پرتفوی هرهای  شرکت

 برای نتیجه در گرفتند. قرار (H) بالا نسبت و (L) پایین نسبت عنوان تحت مساوی طبقه دو در و شده
 پرتفوی درهر موجودهای  شرکت تمامی مومنتوم عامل برای شد. ایجاد پرتفوی چهار فرنچ و فاما مدل

 صعودی از سال( هر ابتدای )از گذشته ماهه 9 بازار بازده به نسبت شده تعدیل تجمعی بازده اساس بر
 دسته (L) بازنده سهام و (W) برنده سهام گروه دو به قبلی عامل دو همچون و شده مرتب نزولی به

 مدل برای پرتفوی هشتها  شرکت متوالی بندی دسته بار سه اجرای از ترتیب این به گردیدند. بندی
 اند. شده داده نشان 2 شماره جدول درها  پرتفوی این شد. ایجاد کرهات

 مرحله دوم در این پژوهش انتخاب الگوی بهینه است. به منظور انتخاب الگوی بهینه
، ریشه میانگین مربع (MSE) ، میانگین مربع خطا(MAD)از معیارهای قدر مطلق انحرافات 

 تایل استفاده شده است.  Uو آماره  (MAPE) ، میانگین قدر مطلق درصد خطا(RMSE)خطا 
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 کرهات مدل و فرنچ و فاما مدل برای شده تشکیلهای  پرتفوی (:1) شماره جدول
 کرهات مدلهای  پرتفوی فرنچ و فاما مدلهای  پرتفوی 

 پرتفوی محتوای نماد پرتفوی محتوای نماد شماره

2 BH 
 بازار به دفتری ارزش نسبت بزرگ، شرکت

 BHL بالا
 و بالا بازار به دفتری ارزش نسبت بزرگ، شرکت

 بازنده

1 SH 
 به دفتری ارزش نسبت کوچک، شرکت

 SHL بالا بازار
 و بالا بازار به دفتری ارزش نسبت کوچک، شرکت

 بازنده

1 BL 
 بازار به دفتری ارزش نسبت بزرگ، شرکت

 BLL پایین
 و پایین بازار به دفتری ارزش نسبت بزرگ، شرکت

 بازنده

1 SL 
 به دفتری ارزش نسبت کوچک، شرکت

 SLL پایین بازار
 پایین بازار به دفتری ارزش نسبت کوچک، شرکت

 بازنده و

9   BHW 
 و بالا بازار به دفتری ارزش نسبت بزرگ، شرکت

 برنده

9   SHW 
 و بالا بازار به دفتری ارزش نسبت کوچک، شرکت

 برنده

9   BLW 
 و پایین بازار به دفتری ارزش نسبت بزرگ، شرکت

 برنده

9   SLW 
 پایین بازار به دفتری ارزش نسبت کوچک، شرکت

 برنده و
 پژوهشهای  یافته منبع:  

 

 اما است. کرده عمل تر موفق نییب شیپ جهت در مدل آن باشند کمتر مدلی هر درها  اریمع نیا
 نظر مورد مدل ییکارا عدم نشاندهنده آن بودن کی از تر بزرگ و باشد کی از کمتر دیبا لیتا U آماره

 است. نظر مورد مدل نهیبه عملکرد دهنده نشان باشد کمتر 99/0 از آماره نیا مقدار هرچه است.
 است. واقعی بازده Y و انتظاری بازده Ý نمونه، حجم دهنده نشان nها  فرمول این در

 
 پژوهشهای  یافته .5
 پژوهشهای  داده توصیفی تحلیل .1-5

 دوره در مطالعه موردهای  شرکت بازده میانگین شود می مشاهده 1 شماره جدول در که همانطور
 است. 11/0 با برابر 2159 تا 2150 زمانی
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 پژوهشهای  داده توصیفی تحلیل (:2) شماره جدول
ین میانه میانگین  ین بیشتر  معیار انحراف کمتر

 11/2 -09/1 29/22 21/0 11/0 شرکت بازده صرف
 11/0 -11/0 11/0 -2/0 009/0 بازار ریسک صرف

21 اندازه عامل
e2 

22
e9/1 21e5/1 9/199 21

e51/1 

 111/0 0002/0 99/5 0001/0 012/0 ارزش عامل
 59/1 -21/22 11/2 21/0 022/0 مومنتوم عامل

21 001/0 نقدشوندگی عامل
e-09/1 91/2 0 09/0 

 پژوهش محاسبات منبع: 
 

 میانگین باشد. می -09/1 با برابر بازده مقدار ترین کم و 29/22 با برابر بازده مقدار بیشترین
 با برابر مقدار کمترین و 11/0 با برابر مقدار بیشترین ،009/0 با برابر بازار ریسک صرف متغیر

21 با برابر شرکت اندازه ترین بزرگ شرکت، اندازه عامل مورد در است. -11/0
e5/1 ترین کوچک و 

21 با برابر ها آن میانگین و بوده 9/199 با برابر اندازه
e2 .به دفتری ارزش نسبت مقدار کمترین است 

 که است 5 /99 با برابر بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت مقدار ترین بیش و 0002/0 با برابر بازار
 آزمون پژوهشهای  داده پایایی سنجش منظور به است. 012/0 با برابر حدی مقدار دو این میانگین

 بر است. شده آورده 1 شماره جدول در آزمون این نتایج که گرفت صورتها  داده روی بر مانایی
 شود. می تاییدها  متغیر پایایی درصد پنج از تر کم احتمال با روش پنج هر در نتایج اساس

و آزمون هاسمن استفاده  Fسپس به منظور انتخاب الگوی مناسب برای تخمین مدل از آزمون 
ها به صورت جداگانه انجام شد که  شد. به این ترتیب که نخست این دو آزمون برای تمامی مدل

 Fشود آزمون  تایج جدول دیده می( آورده شده است. همانطور که در ن1) نتایج آن در جدول شماره
های اقتصادی همگن نیستند و عرض از مبدأ مشترك وجود ندارد، به همین  گویای آن است که واحد

دلیل از آزمون هاسمن برای تعیین روش برآورد اثرات ثابت و تصادفی استفاده شده است آزمون 
 تصادفی تخمین زده شوند.  ها باید با استفاده از روش اثرات کند که مدل هاسمن تأیید می

شود. در این  تخمین زده می R-CAPMهاست در مرحله اول مدل  حال نوبت به تخمین مدل
روش بازده اضافی بازار به عنوان متغیر مستقل و بازده سهام به عنوان متغیر وابسته ملاک عمل 

 ( آورده شده است.9قرارگرفتند. که نتایج آن در جدول شماره )
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 ماناییهای  آزمون نتایج (:3) شماره جدول
یسک صرف اندازه صرف ارزش صرف پرتفوی بازده متغیر روش/  مومنتوم صرف بازار ر

 لینوجوین لوین،
29/15- 

(00/0) 
5/201- 
(00/0) 

99/29- 
(00/0) 

015/9- 
(00/0) 

1/219- 
(00/0) 

 برتونگ
00/0 

(09/0) 
000/0 

(09/0) 
292/21 

(00/0) 
015/9- 

(00/0) 
000/0 

(09/0) 
 شین و پسران و ام آی

(w-stat) 
11/29- 

(019/0) 
19/20- 

(00/0) 
99/2 

(005/0) 
12/29- 

(00/0) 
51/1- 

(00/0) 

 ADF (Chi-square) فیشر
29/991 

(019/0) 
2/112- 
(00/0) 

1/191 
(01/0) 

9/2111 
(00/0) 

05/199 
(00/0) 

 PP (Chi-square) فیشر
1/950 
(00/0) 

9/901 
(00/0) 

1/199 
(00/0) 

9/1019 
(00/0) 

95/921 
(00/0) 

 است.( آماره هر با متناظر احتمال پرانتز داخل )اعداد پژوهش محاسبات منبع:

 

 پژوهشهای  مدل برای هاسمن آزمون و F آزمون نتایج (:4شماره) جدول
 احتمال آزادی درجه کایدو آماره F آماره آزمون نوع

 RCAPM 99/0 - 512/291 5559/0 مدل برای F آزمون
 RCAPM - 11/219 291 5519/0 مدل برای کایدو آزمون
 RCAPM - 911/0 2 192/0 مدل برای هاسمن آزمون

 000 295 - 11/1 فرنچ و فاما مدل برای F آزمون
 000 199/295 9/101 - فرنچ و فاما مدل برای کایدو آزمون
 919/0 1 992/0 - فرنچ و فاما مدل برای هاسمن آزمون

 000 295 - 11/1 کرهات مدل برای F آزمون
 0000 99/295 9/109 - کرهات مدل برای کایدو آزمون
 991/0 1 599/0 - کرهات مدل برای هاسمن آزمون

 پژوهش محاسبات منبع:       
 

 تصادفی اثرات روش از استفاده با R-CAPM مدل تخمین نتایج (:9) شماره جدول
 احتمال t آماره معیار انحراف ضرایب متغیر

 09/0 51/2 290/0 119/0 بازار ریسک صرف

 پژوهش محاسبات منبع:    
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 بازده بر مثبتی اثر دارای روش این در تخمینی بتای شود می مشاهده جدول در که همانطور
 بدست ضریب اساس بر یعنی است بازار ریسک میزان بیانگر که است 119/0 معادل و بوده انتظاری

 واحد 119/0 معادل ریسکی باید گذار سرمایه یابد افزایش واحد یک بازار ریسک صرف اگر آمده
 شماره جدول در شده ارائه نتایج مطابق یابد. افزایش میزان همین به او پرتفوی بازدهی تا کند راتحمل

 منظور به است. دار معنی آماری نظر از است درصد پنج احتمال دارای که بازار ریسک صرف (9)
 تشکیل مدل این برای پرتفوی چهار بندی، پرتفوی روش از استفاده با ابتدا فرنچ و فاما مدل تخمین

 است شده زده تخمین تصادفی اثرات پنل رگرسیون جداگانه بطور پرتفوی هر برای سپس و است شده
 است: آمده زیر جدول در آن نتایج که

 
 تصادفی اثرات روش از استفاده با فرنچ( و )فاما عاملی سه مدل تخمین نتایج (:6) شماره جدول

 مبدا از عرض 
یسک صرف  بازار ر

(MP) 
 اندازه عامل

(SMB) 
 ارزش عامل

HML 
 -029/0 911/0 211/0 299/0 (SL)2 پرتفولیو

 -t 1/1 91/9 111/1 191/1آزمون آماره
 029/0 999/0 291/0 219/0 (SH)1پرتفولیو

 t 502/9 999/9 9911/9 959/9 آزمون آماره
 -011/0 11/0 211/0- 209/0 (BL)1پرتفولیو

 -t 99/1 999/9 111/1- 211/9 آزمون آماره
 29/0 99/0 099/0- 21/0 (BH)1پرتفولیو

 t 999/1 991/9 191/1- 109/1 آزمون آماره

 پژوهش محاسبات منبع:
 

 در t آماره به توجه با بازار ریسک صرف عامل (9) شماره جدول در شده ارائه نتایج اساس بر
 است. پرتفوی انتظاری بازده بر مثبتی اثر دارای و بوده دار معنی درصد 59 سطح درها  پرتفوی تمام

 بازار ریسک صرف در افزایش واحد یک هر ازای به که دهد می نشان آمده بدست ضرایب مقدار
 میزان این به انتظاری بازده مقدار تا کند تحمل را 99/0 تا 11/0 بین ریسکی باید گذار سرمایه
های  پرتفوی در آن مقدار و بوده انتظاری بازده بر داری معنی اثر دارای نیز اندازه عامل یابد. افزایش

 بازده بر داری معنی اثر دارای نیز ارزش عامل است. مثبت کوچکهای  پرتفوی در و منفی بزرگ
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 به دفتری ارزش نسبت باها  پرتفوی برای ضریب این مقدار طوریکه به است، پرتفوی انتظاری اضافی
 است. منفی پایین بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت باهای  پرتفوی برای و بوده مثبت بالا بازار ارزش

 در تخمینی بتای مقدار دهد، می نشان (9) شماره جدول در کرهات مدل تخمین نتایج که همانطور
 از حاکی عامل این مثبت علامت دارد. قرار 99/0 تا 11/0 بازه در کرهات مدل عاملی چهار رگرسیون

 هشت برای عامل این ضرایب همچنین است.ها  پرتفوی بازدهی با بازار کلی نوسانات مستقیم رابطه
 بهادار اوراق بورس در بازاری عوامل از ناشی سیستماتیک ریسک دهنده نشان و بوده دار معنی پرتفوی

 ضرایب تمامی باشد. می 11/0 تا0- /12 از شرکت اندازه متغیر برای آمده بدست دامنه است. تهران
 به است ارتباط در اندازه عامل با SMB ضریب علاوه به هستند. دار معنی درصد 9 سطح در

 باشد. می مثبت کوچکهای  پورتفوی برای و منفی بزرگهای  پورتفوی برای که طوری
 

 تصادفی اثرات روش از استفاده با )کرهات( عاملی4 مدل تخمین نتایج (:7) شماره جدول

 مبدا از عرض 
یسک صرف  ر
 (MP) بازار

 اندازه عامل
(SMB) 

 ارزش عامل
HML 

 مومنتوم عامل
(WML) 

 -022/0 911/0 211/0 299/0- 255/0 (SLL)2پرتفولیو
 -t 1 91/9 111/1 191/1- 29/9 آزمون آماره

 -029/0 991/0 299/0 219/0 099/0 (SHL)1پرتفولیو
 -t 999/1 911/9 111/9 101/9 999/1 آزمون آماره

 -011/0 91/0 121/0- 229/0- 095/0 (BLL)1پرتفولیو
 -t 905/1 211/9 099/9- 991/1- 595/1 آزمون آماره

 -012/0 991/0 099/0- 112/0 211/0 (BHL)1پرتفولیو
 -t 599/9 999/9 019/1- 199/9 991/1 آزمون آماره
 011/0 99/0 259/0 091/0- 299/0 (SLW)9پرتفولیو
 t 025/9 905/9 911/9 99/2- 19/9 آزمون آماره
 011/0 119/0 111/0 99/0 059/0 (SHW)9پرتفولیو
 t 111/1 199/9 559/9 222/1 121/1 آزمون آماره
 021/0 911/0 099/0- 259/0- 055/0 (BLW)9پرتفولیو
 t 195/1 955/9 99/1- 111/9- 959/1 آزمون آماره
 029/0 999/0 059/0- 299/0 219/0 (BHW)9پرتفولیو
 t 911/1 11/9 99/1- 599/1 112/1 آزمون آماره

 پژوهش محاسبات منبع:
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 به دفتری ارزش نسبت باهای  پرتفوی برای مثبت ضرایب که گفت توان می ارزش عامل مورد در
 بدست پایین بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت باهای  پرتفوی برای منفی ضرایب و بالا بازار ارزش

 در آماری نظر از همگی که باشد می 99/0 تا -259/0 از فاکتور این ضرایب دامنه است. آمده
 و باشد می 299/0 تا -255/0 از نیز مومنتوم عامل ضرایب دامنه هستند. دار معنی 09/0 سطح

 برای ضریب این مقدار هستند. دار معنی درصد پنج سطح در ضرایب تمامی قبلی عامل دو همچون
 مومنتوم عامل که است آن گویای نتایج است. منفی بازنده پرتفوهای برای و مثبت برنده پرتفوهای

 از استفاده با بهینه الگوی انتخاب به نوبت دوم مرحله در دارد. را بازده تغییرات دادن توضیح توانایی
 است. آمده (9) شماره جدول در بهینه الگوی انتخاب از حاصل نتایج هاست، داده دوم دسته

 
 بهینه الگوی انتخاب برای شده محاسبههای  معیار (:8) شماره جدول

 MSE RMSE MAD MAPE U مدل/شاخص

 019/2 9111/0 1/1999 91/1912 21915990 شده نظر تجدیدای  سرمایههای  دارایی مدل

 019/2 1592/0 1/1991 12/1991 21925912 فرنچ و فاما مدل

 5999/0 29599/0 95/911 01/951 9/955119 کرهات مدل

 پژوهش محاسبات منبع:
 

 مقدار کمترین شود گرفته نظر در MSE معیار اگر شود می دیده 9 جدول در که همانطور
ها  شاخص سایر مورد در است. R-CAPM مدل به مربوط مقدار بیشترین و کرهات مدل به مربوط

 نیز U و RMSE،MAD،MAPEهای  معیار مورد در یعنی است، مشاهده قابل روند این هم
  است. R-CAPM مدل به مربوط مقدار بیشترین و کرهات مدل به مربوط مقدار کمترین
 

 پیشنهادات و گیری نتیجه .6
 بورس در R-CAPM الگوی در بتا ضریب که دهد می نشان پژوهش از حاصل نتایج بندی جمع
 بتا، برآورد در رفته بکارهای  اهرم به توجه با مدل این نتیجه در است. دار معنی تهران بهادار اوراق

 توسط گرفته صورت کارهای با یافته این که دارد را تهران بورس در بازده و ریسک رابطه بیان توانایی
 امیر و رودپشتی رهنمای (،2199) نیا اشراقی و (2150) شریف صادقی (،2191) زاده مجتهد
 است. مطابق (2195) حسینی
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ها  پرتفو تمامی در اندازه عامل و بازار ریسک صرف عامل کرهات، مدل و فرنچ و فاما الگوی در
 رابطه بازده با و بوده معنادارها  مدل این در شرکت اندازه متغیر بودند. اضافی بازده بر موثر عوامل از

 و داشته بازده بر منفی اثر بزرگهای  شرکت حاوی پرتفوهای که صورت این به دارد معکوس
 و (2592) بنز نتایج با یافته این که دارند بازده بر مثبتی اثر کوچکهای  شرکت دارایهای  پرتفو

 رابطه این وجود بر (که2150) شریف صادقی و (2191) طارمی و زاده مجتهد (،2592) رینگانوم
 دلالت رابطه این وجود عدم بر که (2199) کاشی موسویهای  یافته با و بوده همسو دارد دلالت

 است. متفاوت دارد
ی سودآور در مؤثر عوامل ازی کی شرکت  اندازه که گفت توان می مطلب این توضیح در
 محصول، تنوع ازی برخوردار با بزرگی ها شرکت کهی معن نیا به رود. یم شمار به ها شرکت

ی تجاری ها تیفعال بهی بخش  تنوع امکان و اسیمق دریی جو صرفه بازار، ازی شتریب سهم تصاحب
 و داده کاهش گذاران سرمایه برای را خود نقدشوندگی قدرت ریسک وی تجار سكیر خود،

 بازار نانیاطم عدم بهی بالاتر واکنش معمولا   کوچكی ها شرکت دهند. یم شیافزا را خودی سودآور
 موجودهای  گزارش طبق دارد. وجود آنهای ها متیق در شترییب نوسانات جهینت ودر دهند یم نشان
 بزرگ،ی ها شرکت سهام با سهیمقا در کوچكی ها شرکت سهام ك،یستماتیس سكیر کنترل از پس

 انتظار مورد بازده نرخ شود یم سبب عوامل نیا  همه مجموع در .کنند یم جادیای بالاتر بازده
 در کمترباشد. کوچكی ها شرکت سهام با سهیمقا در بزرگی ها شرکت سهام از گذاران هیسرما

  رابطه آن سهم از انتظار مورد بازده نرخ و شرکت اندازه نیب رود یم انتظار منطقی صورت به جهینت
 عامل رابطه .کند یم دییتا را رابطه نیا نیز پژوهش این از حاصل نتایج باشد. داشته وجودی منف

 کرهات الگوی و فرنچ و فاما مدل در نیز سهام بازده با بازار( ارزش به دفتری ارزش )نسبت ارزش
 برای مثبت ضرایب که گفت توان می نیز نتیجه این توضیح در است. معنادار پرتفوها تمام در نیز

 نسبت با ی پرتفوها برای منفی ضرایب و بالا بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت باهای  پرتفوی
 علیزادههای  یافته نتایج با نتیجه این که است آمده بدست پایین بازار ارزش به دفتری ارزش

 پژوهش در که (2199) ایوانیهای  یافته با اما باشد می همسو (1009) همکاران و فاما و (2199)
 )معکوس دفتری ارزش با بازار ارزش نسبت بین خطی رابطه که یافت دست نتیجه این به خود

 ارزش نسبت شده انجام مطالعات طبق نیست. هماهنگ ندارد وجود بازار( ارزش به دفتری ارزش
 ارزش که است نیا بر انتظار نیبنابرا .است شرکتی آت  بالقوه رشد انگریب بازار، متیق بهی دفتر
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 به نسبت ن،ییپا بازار متیق بهی دفتر ارزش نسبتی دارای ها شرکت بازار( ارزش نه )وی دفتر
 کرهات الگوی در .کند رشد تر عیسر بالا، بازار متیق بهی دفتر ارزش نسبتی دارای ها شرکت

 پرتفوهای در اثر این دارد. انتظاری اضافی بازده بر داری معنی اثر پرتفوها تمام در مومنتوم عامل
 مطلب این است. منفی بازندههای  شرکت حاوی پرتفوهای در و بوده مثبت برندههای  شرکت حاوی
 در را مثبتی دید است همراه قیمت افزایش با که بازار در مثبت اخبار انتشار که است آن گویای
 در مومنتوم عامل اثر بهبود سبب آن تبع به و کرده ایجاد گذشته روند ادامه منظور به گذاران سرمایه

 تلقی برنده و بوده قیمت بالاترین دارای گذشتههای  دوره در که سهامی که معنا بدین شود. می بازار
 و شد خواهد گذاران سرمایه برای اضافی بازده ایجاد سبب و شده تلقی برنده نیز آینده در شد می

 فروش باید بوده بازنده گذشته در که سهامی اما است. آور سود گذاران سرمایه برای آن خرید
 ، (2199) احمدزاده (،2199) علیزاده توسط گرفته صورتهای  یافته با نتیجه این شود. استقراضی

 رابطه وجود بر که (2159) خلیلی و فرشادفر (2159) فرشادفر (،2199) نژاد فدایی و صادقی
 اینطور توان می نهایت در دارد. همسویی دارند دلالت اضافی بازده و شتاب استراتژی بین دار معنی
 برآورد در بهتری دهندگی توضیح توان کرهات الگوی شده ارایههای  الگو میان از که گرفت نتیجه
 گفت توان می نتیجه در است داشته تهران بهادار اوراق بورس در پرتفوی هر در بازده و ریسک رابطه

 الگوی به نسبت پرتفوی هر در کرهات الگوی بهتر دهندگی توضیح توان بر مبنی پژوهش فرضیه که
 شود. می پذیرفته R-CAPM الگوی و فرنچ و فاما

 بازده و شرکت اندازه بین معکوس رابطه یک آنجاییکه از ازپژوهش حاصلهای  یافته به توجه با
 سهام از بیشتر خود پرتفوی سبد در تا شود می توصیه پذیر ریسک گذاران سرمایه به دارد، وجود

 سهام سبد در تا شود می توصیه گریز ریسک گذاران سرمایه به و نمایند استفاده کوچکهای  شرکت
 است نیا بر انتظارها  یافته به توجه با همچنین نمایند. استفاده بزرگهای  شرکت سهام از بیشتر خود

ی ها شرکت به نسبت ن،ییپا بازار ارزش بهی دفتر ارزش نسبتی دارای ها شرکت ،یدفتر ارزش که
 اینگونه سهام خرید نتیجه در .کند رشد تر عیسر بالا، بازار ارزش بهی دفتر ارزش نسبتی دارا

 به توجه با مومنتوم عامل اثر بودن دار معنی به توجه با میشود. پیشنهاد گذاران سرمایه بهها  شرکت
 اضافه بازده کسب منظور به تکنیکال تحلیلگران به شتاب استراتژی از استفاده پژوهش،های  یافته

  شود. می پیشنهاد
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  منابع

 ،پایان تهران بهادار اوراق بورس در معکوس و شتابی هایاستراتژ بررسی (،2199) الهام، احمدزاده، 
 ایران. تهران، اسلامی، آزاد دانشگاه تحقیقات، و واحدعلوم ارشد، کارشناسی نامۀ

 در مرنچ و فاما عاملی سه مدل آزمایش (،2199) نشوادیان، کامیار جهرمی،عبدالحمید، نیای اشراق 
 .19-10ص: ،19 شماره شریف، مجله تهران، بهادار اوراق بورس

 ،سهام بازار ارزش بهی دفتر ارزش نسبت وی عاد سهام بازده بین رابطه بررسی (،2199 فرزاد،) ایوانی 
 شهید دانشگاه ارشد، کارشناسی نامۀ پایان. تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفتهی شرکتها در

 ایران. تهران، بهشتی،

 ،و كیستماتیس سكیر سنجشی برای اقتصاد اهرم درجه نییتب وی بررس (،2199) سمیه، پورحسن 
 کارشناسی نامه پایان کانی، و مانیس صنعت ویی دارو ویی ایمیش صنعت در بازده با آن ارتباط

 ایران. تهران، اسلامی، آزاد دانشگاه مرکز، تهران ارشد،واحد

 عاملی سه مدل وای  سرمایه دارایی گذاری قیمت مدل عملکرد مقایسه (،2199) مژگان، میلی، رباط 
 ارشد، کازشناسی نامه پایان تهران، بهادار اوراق بورس در انتظار مورد بازده بینی پیش در فرنچ و فاما

 ایران. تهران، الزهرا، دانشگاه

 ای، سرمایه دارایی گذاری قیمت تبیین (،2195) زهرا، امیرحسینی، فریدون، رودپشتی، رهنمای 
 .15-99ص: ، 91 شماره ، 29 دوره ، حسابرسی و حسابداریهای  بررسی"ها مدل تطبیقی مقایسه

 قدرت مقایسه و بررسی (،2199) علی، مردانی، علی هاشم، مرام، فریدون،نیکو رودپشتی، رهنمای 
 جهت فرنچ و فاما مدل در شده مطرحهای  متغیر و CAPM سرمایه دارایی گذاری قیمت مدل در بتا

 .129-195 ص: ،19 شماره حسابداری، پژوهش و دانش مجله سهام، بازده تبیین

 ،و مومنتومی ها یاستراتژی سودمند بررسی (،2199) اسماعیل، محمد نژاد، فدایی محسن، صادقی 
 . 29 و 29 ،شمارة مدیریت پیام مجله ، تهران بهادار اوراق بورس در معکوس

 توان بر مومنتوم عامل اثر (،2150) ،حسین راد عسگری عبدالرضا، تالانه، جلال، شریف، صادقی 
 حسابداری، دانش مجله تهران، بهادار اوراق بورس از شواهدی فرنچ و فاما عاملی سه الگوی توضیحی

 .90-95 ص: ،21 شماره چهارم، سال

 ،بازده پراکندگی در وفرنچ فاما عاملی سه الگوی تاثیر آرمون (،2152) غفار، غزلجه، ابراهیم، عباسی 
 .290-292 ص: ،22 شماره حسابداری، دانش مجله سهام، سبد

 ،بهادار اوراق بورس در چندعاملیهای  مدل از استفاده با سهام ریسک تحلیل (،2199) الناز، علیزاده 
 ایران. تهران، الزهرا، دانشگاه ارشد، کارشناسی نامۀ پایان کرهارت، مدل بر تاکید با تهران

 91 قیمت بالاترین و انفرادی سهام روزانه بازده بین رابطه (،2151) رسول، ابوترابی، سعید، پور، فلاح 
  .202-91 ص: ،11 شماره بهادار، اوراق بورس فصلنامه تهران، بهادار اوراق بورس در گذشته هفته
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 ،پرتفوی بازده بر سهام نقدشوندگی قابلیت اثر بررسی (،2159) منصور، عراقی، خلیلی زهرا، فرشادفر 
 سال بهادار، اوراق تحلیل مالی دانش فصلنامه آربیتراژ، گذاری قیمت عاملی پنج الگوی از استفاده با

 .205-59 ص: ،15 دوره نهم،

 ،بازده و اقتصادی کلانهای  متغیر از یکی عنوان به ارز نرخ بین رابطه بررسی (،2159) زهرا، فرشادفر 
 بورس در شده پذیرفته کننده صادرهای  شرکت موردی )مطالعه APT مدل از استفاده با سهام اضافی

 .201-95 ص: ،11 شماره دهم، سال بهادار، اوراق تحلیل مالی دانش فصلنامه تهران(، بهادار اوراق

 بهادار اوراق بورس در فرنچ و فاما عاملی سه مدل آزمون (،2199) مریم، طارمی، ویدا، زاده، مجتهد 
 ص: ،99 بهار و 91 زمستان ،29 و29 شماره مدیریت، پیام مجله سهام، بازده بینی پیش جهت تهران
205-211. 

 پذیرفتهی ها شرکت دری گذار سرمایه بازده بر شرکت اندازه تاثیر بررسی ،2199) زهره کاشی،ی موسو 
 ایران. تهران، بهشتی، شهید دانشگاه ،یادار امور دانشکده بهادار، اوراق بورس در شده
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Abstract: 
Knowing effective factors on optimum portfolio assignment is one of the main 

issues facing finance market investors. Therefore, the present empirical study aims 

to assign optimum portfolio pricing pattern in Tehran Stock Exchange. Hence, R-

CAPM, Fama and French and Carhat pricing pattern were studied. A combination of 

two methods (panel data and apparent portfolio) were used for 2012-2020. Data 

sample consisted of 176 active companies in Tehran Stock Exchange. Initially, data 

were divided into two groups: the first group used for portfolio making and model 

estimation and the second group used for optimum portfolio assignment. For 

optimum assignment MAD, MSE, RMSE, MAPE index were used. Results 

indicated that portfolio comprising big companies had a negative effect on 

investment return, while portfolio comprising small companies had positive return. 

Momentum factor of portfolio comprising winning companies was positive while in 

portfolio comprising losing companies was negative. Finally, it can be concluded 

that in Tehran Stock Exchange Carhat pricing pattern has better performance 

compered to RCAPM or Fama and French pricing pattern during the mentioned 

period. 
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