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 ها بینی بازده سهام شرکت مدل ژانگ در پیش ومدل فاما و فرنچ  یا سهیمقاتحلیل 

 1حسيي جْزهی

 2غلاهزضا ػسكزسادُ

 چكيذُ

‌داسایی‌دیؾ ‌ٔٛهٛٓی‌وّیذی‌ثشای‌ػشٔبیٝ‌ثیٙی‌دلیك‌ثبصدٜ .‌اػز‌ػشٔبیٝ‌ثبصاس‌فٔبلاٖ ٚ ٌزاساٖ‌ٞب،

فش٘چ‌ؿبُٔ‌دٙح‌ٓبُٔ‌)ثبصدٜ‌ثبصاس،‌ا٘ذاصٜ‌ؿشوز،‌٘ؼجز‌اسصؽ‌ثٝ‌ثبصاس،‌ػٛدآٚسی‌ٚ‌-فبٔب‌یدٙح‌ٓبّٔ‌ٔذَ

ٌزاسی،‌ا٘ذاصٜ‌‌طاً٘‌٘یض‌ثب‌اػشفبدٜ‌اص‌ٓٛأّی‌چٖٛ‌ػٛدآٚسی،‌ػشٔبیٝ‌یٓبq‌ّٔ ٌزاسی(‌اػز.‌ٔذَ‌ػشٔبیٝ

‌اسصؽ‌خبِق‌داسایی ‌ثٝ ‌٘ؼجز‌ثبصاس ‌دیؾ‌ؿشوز‌ٚ ‌ثٝ ‌ٔی‌ٞب ‌ػٟبْ ‌ایٗ‌دظٚٞؾ،‌‌ثیٙی‌ثبصدٜ ‌دس دشداصد.

ثیٙی‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌دس‌ثٛسع‌سٟشاٖ‌ٔمبیؼٝ‌ؿذٜ‌اػز؛‌خبٔٔٝ‌‌فش٘چ‌ٚ‌طاً٘‌دس‌دیؾ-ٞبی‌فبٔب‌ّٕٓىشد‌ٔذَ

‌سٟشاٖ‌اػز‌وٝ‌‌ؿذٜ‌شفشٝیٞبی‌دز‌ظٚٞؾ‌ؿبُٔ‌ؿشوزآٔبسی‌ایٗ‌د ‌ثٟبثبصاس سلبدفی‌ػبدٜ‌‌كٛسر‌ثٝدس

‌‌دٙح صٔب٘ی ثبصٜ‌ًی ؿشوز،‌120 ‌سٚؽ‌ثبؿذ‌یٔ‌،‌1401ػبَ‌ا٘شٟبی‌سب‌‌1396ػبَ‌اثشذای‌اصػبِٝ .

‌سحّیّی ‌دادٜ-دظٚٞؾ، ‌خٟز‌سحّیُ ٚ‌ ‌ثٛدٜ ‌٘شْ‌سٛكیفی ‌اص ‌ػٟبْ ‌ثبصدٜ ‌سحّیُ ٚ‌ ‌ٔمبیؼٝ  R افضاس‌ٞب

ٔثجز‌ٚ‌ٔٔٙبداسی‌ثش‌‌سأثیشدٞذ‌وٝ‌ٔشغیش‌ػٛدآٚسی‌دس‌ٔذَ‌طاً٘‌‌٘ـبٖ‌ٔی‌حی٘شب‌.ؿذٜ‌اػز‌اػشفبدٜ

‌دسحبِ ‌داسد، ‌ػٟبْ ‌فبٔب‌سأثیشایٗ‌‌وٝ‌یثبصدٜ ‌ٔذَ ‌طاً٘‌ّٕٓىشد‌-دس ‌ٔذَ ‌اػز. ‌ٔٛسدسٛخٝ فش٘چ‌وٕشش

ثیٙی‌دلیك‌ثبصدٜ‌‌لبدس‌ثٝ‌دیؾ‌ییسٟٙب‌ثٝ‌ٞب‌ٔذَیه‌اص‌ایٗ‌‌فش٘چ‌داسد،‌أب‌ٞیچ-ثٟششی‌٘ؼجز‌ثٝ‌ٔذَ‌فبٔب

ٌزاسی‌ٔؤثش‌ٚ‌سذٚیٗ‌ٔمشسار‌ثبصاس‌‌ٞبی‌ػشٔبیٝ‌سٛا٘ذ‌ثٝ‌ًشاحی‌اػششاسظی‌ػٟبْ‌٘یؼشٙذ.‌ایٗ‌دظٚٞؾ‌ٔی

 ػشٔبیٝ‌وٕه‌وٙذ
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 مذهِه

‌ٔبِی، ‌الشلبد ‌چبِؾ‌دیؾ‌ٓشكٝ ‌اص ‌یىی ‌ػٟبْ ‌ثبصدٜ ‌دلیك ‌ثشای‌ػشٔبیٝ‌ثیٙی ‌اػبػی ٌزاساٖ‌‌ٞبی

ٓٙٛاٖ‌دٚ‌سٚیىشد‌ٔٔشجش‌دس‌سجییٗ‌‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ٚ‌ٔذَ‌طاً٘‌ثٝ‌یٚ‌دٙح‌ٓبّٔ‌یٞبی‌ػٝ‌ٓبّٔ‌اػز.‌ٔذَ

فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ثب‌افضٚدٖ‌ٓٛأُ‌ا٘ذاصٜ‌ٚ‌‌ٔذَ‌.>4ؿٛ٘ذ‌=‌ثیٙی‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌ؿٙبخشٝ‌ٔی‌٘ٛػب٘بر‌ثبصاس‌ٚ‌دیؾ

‌دیؾ ‌ثٟجٛد ‌دس ‌ػٔی ‌ثبصاس، ‌لیٕز ‌ثٝ ‌دسحبِ‌ثیٙی‌اسصؽ‌دفششی ‌داسد؛ ‌ثش‌‌وٝ‌یٞب ‌سٕشوض ‌ثب ‌طاً٘ ٔذَ

‌.ٞبی‌لجّی‌اػز‌ٞبی‌ٔذَ‌ٞبی‌ٔبِی‌خذیذ،‌ثٝ‌د٘جبَ‌سفْ‌ٔحذٚدیز‌ٚ‌ؿبخق ولاٖ‌الشلبدیٔشغیشٞبی‌

‌>19=ٚیظٜ‌ثٛسع‌سٟشاٖ،‌چبِـی‌ثضسي‌اػز.‌‌ثیٙی‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌دس‌ثبصاسٞبی‌ُٟ٘ٛٛس،‌ثٝ‌ؾید

‌ثبصاسٞبی‌سٛػٔٝ ‌ٌٔبِٔبر‌لجّی‌ثش ‌داؿشٝ‌ثیـشش ‌سٕشوض ‌‌یبفشٝ ‌لبثّیز‌سٕٔیٓ ٚ‌ ‌ثبصاسٞبی‌‌ٞب‌آٖا٘ذ ثٝ

‌ ‌ٔٛسد ‌ٔمبیؼٝ‌لذسر‌دیؾ‌ػؤاَُٟ٘ٛٛس ‌ایٗ‌دظٚٞؾ‌ثٝ ‌طاً٘‌دس‌‌ثیٙی‌ٔذَ‌اػز. ‌فش٘چ‌ٚ ٚ‌ ٞبی‌فبٔب

ٔذَ‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌‌.ٞبی‌ٔٛخٛد‌دس‌ادثیبر‌دظٚٞـی‌اػز‌بفثٛسع‌سٟشاٖ‌دشداخشٝ‌ٚ‌ثٝ‌د٘جبَ‌دش‌وشدٖ‌ؿى

ٔٔشفی‌ؿذ،‌ثب‌افضٚدٖ‌دٚ‌ٓبُٔ‌سیؼه‌)ا٘ذاصٜ‌ؿشوز‌ٚ‌اسصؽ‌دفششی‌ثٝ‌لیٕز‌‌1990وٝ‌دس‌اٚایُ‌دٞٝ‌

ٞب‌‌ثیٙی‌ثبصدٜ‌داسایی‌،‌ػٔی‌دس‌ثٟجٛد‌دیؾ(CAPM) ای‌ٞبی‌ػشٔبیٝ‌ٌزاسی‌داسایی‌ثبصاس(‌ثٝ‌ٔذَ‌لیٕز

ٞبی‌ٔبِی‌خذیذ،‌ٓلاٜٚ‌‌ٚ‌ؿبخق‌ٔبوشٚ‌الشلبدیاً٘‌ثب‌سٕشوض‌ثش‌ٔشغیشٞبی‌.‌دس‌ٔمبثُ،‌ٔذَ‌ط>6داسد‌=

‌ثٝ‌ٓٛأُ‌ثیشٚ٘ی‌ٚ‌الشلبد‌ولاٖ‌٘یض‌سٛخٝ‌ٔی دظٚٞؾ‌ثٝ‌د٘جبَ‌اسائٝ‌‌ٗیا‌.>13وٙذ‌=‌ثش‌ٓٛأُ‌ػٙشی،

سٛا٘ذ‌‌ثیٙی‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌دس‌ثبصاسٞبی‌ُٟ٘ٛٛس‌اػز.‌٘شبیح‌ایٗ‌سحمیك‌ٔی‌ٞبی‌خذیذی‌دس‌ٔٛسد‌دیؾ‌ثیٙؾ

‌ػیبػز‌ٔبیٝثٝ‌ػش ‌سحّیٍّشاٖ‌ٚ ‌سلٕیٕبر‌آٌبٞب٘ٝ‌ٌزاساٖ، ‌اسخبر ‌ثیٙؾ‌ٌزاساٖ‌دس ‌وٕه‌وٙذ‌ٚ ٞبی‌‌سش

 ٞذ.ثیٙی‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌دس‌ثبصاسٞبی‌ُٟ٘ٛٛس‌اسائٝ‌د‌خذیذی‌دس‌ٔٛسد‌دیؾ

 هباًی ًظزی ٍ پيطيٌِ تحميك

 ًظزی هباًی

دزیشی‌ٚ‌‌سّٙٛ‌ٔفْٟٛ‌،ب‌ٔٔشفی‌ِ٘شیٝ‌دشسفٛی‌ٔذسٖث‌،‌ٞشی‌ٔبسوٛیشض1950دس‌دٞٝ‌ ٞبی‌اِٚیٝ،‌ٔذَ

‌ػشٔبیٝ‌ثٟیٙٝ ‌اػز‌وٝ ‌اػشٛاس ‌ایذٜ ‌ایٗ ‌ثش ‌ٔذَ ‌ایٗ ‌وشد. ‌ٔبِی ‌ادثیبر ‌ٚاسد ‌سا ‌دشسفٛی ٌزاساٖ‌‌ػبصی

 .ثبؿٙذ‌خٛد‌ٔی‌ؿذٜ‌دزیشفشٌٝشیض‌ٞؼشٙذ‌ٚ‌ثٝ‌د٘جبَ‌ثیـیٙٝ‌وشدٖ‌ثبصدٜ‌ثب‌سٛخٝ‌ثٝ‌ػٌح‌سیؼه‌‌سیؼه

سا‌اسائٝ‌وشد.‌ایٗ‌ٔذَ‌ (CAPM) ای‌بیٝٞبی‌ػشٔ‌ٌزاسی‌داسایی‌ٔذَ‌لیٕز‌،‌ٚیّیبْ‌ؿبسح1960دس‌دٞٝ‌

‌اػز ‌ثبصاس ‌ثبصدٜ ‌اص ‌خٌی ‌سبثٔی ‌ػٟٓ ‌یه ‌ا٘شِبس ‌ٔٛسد ‌ثبصدٜ ‌وٝ ‌اػز ‌اػشٛاس ‌فشم ‌ایٗ ثٝ‌ ٚ‌ثش

‌‌ثیٗ‌وٙذ‌سب‌ٌزاساٖ‌وٕه‌ٔی‌ػشٔبیٝ ‌سیؼه‌ٚیظٜ‌)خبف‌ؿشوز( ‌سفبٚرسیؼه‌ػیؼشٕبسیه‌)ثبصاس(‌ٚ

‌>5لبئُ‌ؿٛ٘ذ.‌=



 ٍ ػسكزسادُ جْزهی.../بيٌی باسدُ هذل صاًگ در پيص ٍهذل فاها ٍ فزًچ  یا سِیهماتحليل 
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ػٝ‌ٓبّٔی‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ثش‌اػبع‌ایٗ‌فشم‌اػشٛاس‌اػز‌وٝ‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌‌ٔذَ‌؛یبفشٝ‌ٞبی‌سىبُٔ‌ٔذَ

٘یض‌ثؼشٍی‌داسد.‌ٓٛأُ‌ا٘ذاصٜ‌‌دفششی‌ثٝ‌ثبصاسیؿشوز‌ٚ‌٘ؼجز‌اسصؽ‌‌ا٘ذاصٜ‌ثٝثٝ‌ثبصدٜ‌ثبصاس،‌ثّىٝ‌‌سٟٙب‌٘ٝ

‌ٌزاسی‌اسصؽٞبیی‌ثب‌‌ٞبی‌وٛچه‌ٚ‌ؿشوز‌ٞبی‌ٔشسجي‌ثب‌ؿشوز‌دٞٙذٜ‌سیؼه‌ٚ‌اسصؽ‌ثٝ‌سشسیت‌٘ـبٖ

ٞبی‌‌فش٘چ‌ثب‌ٔٔشفی‌ٔذَ‌ػٝ‌ٓبّٔی،‌ثٝ‌ٔحذٚدیز‌ز،‌یٛخیٗ‌فبٔب‌ٚ‌و1990ٙدس‌دٞٝ‌‌>7=‌.شٙذدبییٗ‌ٞؼ

٘ـبٖ‌داد٘ذ‌وٝ‌ٓلاٜٚ‌ثش‌ثبصدٜ‌ثبصاس،‌ٓٛأُ‌دیٍشی‌ٔب٘ٙذ‌ا٘ذاصٜ‌ؿشوز‌ٚ‌‌ٞب‌آٖدشداخشٙذ.‌ CAPM ٔذَ

‌اسصؽ ‌‌دفششی‌٘ؼجز ‌ٞؼشٙذ‌ثبصاسثٝ ‌سأثیشٌزاس ‌ػٟبْ ‌ثبصدٜ ‌ثش ‌ِ٘ش‌ٗیا‌.٘یض ‌اػبع ‌ثش ‌ٝیٔذَ،

‌>16=‌اػز.‌ثٙبؿذٜ‌ثبصاس‌ییوبسا‌ٝیِ٘ش‌ٚیظٜ‌ثٝٚ‌‌یدشسفٛ‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

ٚ‌‌وٙذ‌یػٟبْ‌سٕبْ‌اًلآبر‌ٔٛخٛد‌دس‌ثبصاس‌سا‌ٔٙٔىغ‌ٔ‌ٕزیوٝ‌ل‌ٔٔشمذ‌اػزثبصاس‌‌ییوبسا‌ٝیِ٘ش

‌ٚ‌فش٘چ‌٘ؼجز‌ثٝ‌‌شٕٔىٗیػٛدآٚسا٘ٝ‌ثّٙذٔذر‌ػٟبْ‌غ‌یٙیث‌ؾید‌ٗ،یثٙبثشا ‌ٔذَ‌دٙح‌ٓبّٔی‌فبٔب اػز.

‌ٓٙٛاٖ‌ثٝٔذَ‌ػٝ‌ٓبّٔی‌آٖ،‌دٚ‌ٓبُٔ‌خذیذ‌سا‌ثٝ‌ٔذَ‌اهبفٝ‌وشدٜ‌اػز.‌ٔذَ‌ػٝ‌ٓبّٔی‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ،‌

ٞب،‌ػٝ‌ٓبُٔ‌اكّی‌سا‌ثشای‌سٛهیح‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌دس‌ِ٘ش‌‌ٌزاسی‌داسایی‌ٞبی‌ولاػیه‌دس‌لیٕز‌یىی‌اص‌ٔذَ

 .>11=‌ٚ‌اسصؽ‌٘ؼجز‌اسصؽ‌دفششی‌ثٝ‌اسصؽ‌ثبصاسٌیشد:‌سیؼه‌ثبصاس،‌ا٘ذاصٜ‌ؿشوز‌‌ٔی

‌ ‌فش٘چ، ٚ‌ ‌فبٔب ‌ٓبّٔی ‌دٙح ‌ٚ‌‌یبفشٝ‌ٌؼششؽٔذَ ‌ػٛدآٚسی ‌ٓبُٔ ‌دٚ ‌افضٚدٖ ‌ثب ‌ٓبّٔی، ‌ػٝ ٔذَ

دٞذ‌وٝ‌ٓلاٜٚ‌ثش‌‌دٞٙذٌی‌خٛد‌سا‌اسسمب‌ثخـیذٜ‌اػز.‌ایٗ‌ٔذَ‌٘ـبٖ‌ٔی‌ٌزاسی،‌سٛا٘بیی‌سٛهیح‌ػشٔبیٝ

‌ػشٔبیٝ ‌حدٓ ٚ‌ ‌ػٛدآٚسی ‌ػٙشی، ‌٘‌ٓٛأُ ‌ٌزاسی ‌‌سٛخٟی‌لبثُ‌سأثیشیض ‌ثبصدٜ ‌>19=‌.داس٘ذ‌ػٟبْثش

‌ٔؤثش‌ٞؼشٙذ،‌ًٛسوّی‌ثٝ ‌ػٟبْ ‌ثبصدٜ ‌ثش ‌ٌشفشٗ‌ٓٛأُ‌ثیـششی‌وٝ ‌ِ٘ش ‌دِیُ‌دس ‌ٔذَ‌دٙح‌ٓبّٔی‌ثٝ ،

‌دیؾ ‌دس ‌ثٟششی ‌سٛا٘بیی ‌ٓبّٔی، ‌ػٝ ‌ٔذَ ‌ثٝ ‌ثٝ‌‌٘ؼجز ‌أش ‌ایٗ ‌داسد. ‌سیؼه ‌اسصیبثی ٚ‌ ‌ثبصدٜ ثیٙی

٘ـبٖ‌‌صیبدی‌مبریسحم‌.سشی‌اسخبر‌وٙٙذ‌ٌزاسی‌آٌبٞب٘ٝ‌ػشٔبیٝوٙذ‌سب‌سلٕیٕبر‌‌ٌزاساٖ‌وٕه‌ٔی‌ػشٔبیٝ

ثیٙی‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌وبسایی‌ثیـششی‌‌ا٘ذ‌وٝ‌ٔذَ‌دٙح‌ٓبّٔی‌ٕٔٔٛلاً‌٘ؼجز‌ثٝ‌ٔذَ‌ػٝ‌ٓبّٔی‌دس‌دیؾ‌دادٜ

خلاكٝ،‌ٔذَ‌دٙح‌ٓبّٔی‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ثب‌افضٚدٖ‌دٚ‌‌ًٛس‌ثٝ‌>1=‌.سٛا٘ذ‌٘شبیح‌ثٟششی‌سا‌اسائٝ‌دٞذ‌داسد‌ٚ‌ٔی

سش‌دس‌‌یه‌اثضاس‌لٛی‌ٓٙٛاٖ‌ثٝوٙذ‌ٚ‌‌ٓبُٔ‌خذیذ،‌ثٝ‌دسن‌ثٟششی‌اص‌ٓٛأُ‌ٔؤثش‌ثش‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌وٕه‌ٔی

ثش‌ّٕٓىشد‌‌ضی٘ی‌شسػٕی٘ـبٖ‌داد٘ذ‌وٝ‌ٓٛأُ‌غ‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ،‌حبَ‌ثبایٗ‌.ؿٛد‌ٞبی‌ٔبِی‌ؿٙبخشٝ‌ٔی‌سحّیُ

 >17=‌.سأثیشٌزاس٘ذػٟبْ‌

وٝ‌ثٝ‌د٘جبَ‌‌ا٘ذ‌یبفشٝ‌سٛػٔٝسشی‌‌ٞبی‌چٙذٓبّٔی‌دیچیذٜ‌ٞبی‌اخیش،‌ٔذَ‌دس‌ػبَ ؛ٞبی‌چٙذٓبّٔی‌ٔذَ

اص‌‌یىی(‌ٔذَ‌طاً٘ HXZ)‌ٞؼشٙذ.‌ٔذَ‌ٞب‌ٔذَؿٙبػبیی‌ٓٛأُ‌سیؼه‌اهبفی‌ٚ‌ثٟجٛد‌لذسر‌سٛهیح‌

‌سٚؽ‌ایٗ‌ٔذَ ‌سٌشػیٖٛ‌ِ‌ٞبی‌آٔبسی‌دیـشفشٝ‌ٔب٘ٙذ‌سحّیُ‌ٔؤِفٝ‌ٞبػز‌وٝ‌اص دؼشیه‌ٞبی‌اكّی‌ٚ

وٙذ.‌ایٗ‌ٔذَ‌ثٝ‌د٘جبَ‌وـف‌‌ٞبی‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌اػشفبدٜ‌ٔی‌ثشای‌ؿٙبػبیی‌ٓٛأُ‌سیؼه‌ٟ٘فشٝ‌دس‌دادٜ
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‌دادٜ‌اٍِٛٞبی‌دیچیذٜ ‌دس ‌سٛهیح‌دلیك‌سش ‌اسائٝ ٚ‌ ‌اػز‌ٞب ‌ػٟبْ ‌‌qٔذَ‌>9=‌.سشی‌ثشای‌سغییشار‌ثبصدٜ

‌ٔذَ ًطا٘‌یٓبّٔ ٚ‌ ‌ثبصاس ‌وبسایی ‌ِ٘شیٝ ‌اػبع ‌ثش ‌وٝ ‌اػز ‌ػٟبْ ‌ثبصدٞی ٚ‌ ‌سیؼه ‌ٔذَ ٞبی‌‌یه

‌طاً٘‌‌یٓبq‌ّٔ ٔذَ‌.اػز‌ثٙبؿذٜ‌چٙذٓبّٔی ‌وٕه‌ٔیدس ‌ثبصدٞی‌ػٟبْ ‌سیؼه‌ٚ ‌ٚوٙذ‌‌دسن‌ثٟشش

ثبصاس‌ػٟبْ،‌سٟٙب‌ٓبُٔ‌‌ثبصدٜ‌كشفبًٚ‌‌سأثیشٌزاس٘ذدٞذ‌وٝ‌ٓٛأُ‌غیشسػٕی‌٘یض‌ثش‌ّٕٓىشد‌ػٟبْ‌‌٘ـبٖ‌ٔی

سٛاٖ‌دشسفٛی‌ػٟبْ‌ٔشٔبدِی‌ثب‌سیؼه‌ٚ‌‌طاً٘،‌ٔی‌یٓب‌q‌ّٔدس‌ٔذَ‌دس‌ِ٘ش‌ٌشفشٗ‌ٓٛأُثب‌‌.ز٘یؼ‌ٔؤثش

ٕ٘ٛد‌سٛاٖ‌اص‌ایٗ‌ٔذَ‌اػشفبدٜ‌‌ػٟبْ‌ٔی‌ٞبی‌دشسفٛیّٕٓىشد‌‌یبثیاسصثشای‌هٕٙبً‌‌.ثبصدٞی‌ٌّٔٛة‌ػبخز

 آٚسدٜ‌ؿذٜ‌اػز:‌1دس‌خذَٚ‌‌ای‌ػشٔبیٝ‌ٞبی‌داسایی‌ٌزاسی‌لیٕز‌ٞبی‌ٔذَ‌سشیٗ‌ٟٔٓ‌.>14=

 ای سزهایِ ّای دارایی گذاری ليوت ّای هذل تزیي هْن -1جذٍل 

 تَضيحات هختصز ضذُ ارائِهذل  سال ارائِ پزداس ًظزیِ

 دبیٝ‌ٚ‌اػبع‌سئٛسی‌ٔذسٖ‌دشسفٛی ٔذَ‌ٔبسوٛیشض 1952 ٞٙشی‌ٔبسوٛیشض

 اسسجبى‌ثیٗ‌ثبصدٜ‌ٔٛسد‌ا٘شِبس‌ٚ‌سیؼه‌ػیؼشٕبسیه CAPM 1964 ٚیّیبْ‌ؿبسح

 ٌیشد‌ػٝ‌ٓبُٔ‌سیؼه‌سا‌دس‌ِ٘ش‌ٔی فش٘چ-ٔذَ‌ػٝ‌ٓبّٔی‌فبٔب 1992 فش٘چ‌زیٛخیٗ‌فبٔب‌ٚ‌وٙ

 ٌزاسی‌آسثیششاط‌ِ٘شیٝ‌لیٕز 1976 اػشیٖٛ‌ساع
دٞذ‌وٝ‌چٝ‌ٓٛأّی‌ثبٓث‌ایدبد‌سفبٚر‌ٔیبٖ‌ٔیضاٖ‌ثبصدٜ‌‌سٛهیح‌ٔی

 ؿٛد‌اٚساق‌ثٟبداس‌ٔخشّف‌ٔی

 ؿٛد‌لشاسدادٞبی‌اخشیبس‌ٔٔبّٔٝ‌اػشفبدٜ‌ٔیٌزاسی‌‌ثشای‌لیٕز ؿِٛض-ٔذَ‌ثّه 1973 فیـش‌ثّه‌ٚ‌ٔبیشٖٚ‌ؿِٛض

 ثشب،‌ا٘ذاصٜ‌ؿشوز،‌٘ؼجز‌اسصؽ‌دفششی‌ثٝ‌اسصؽ‌ثبصاسی‌ٚ‌ٔٛٔٙشْٛ ٔذَ‌چٟبس‌ٓبّٔی 1997 وبسٞبسر

 ٞب‌ػبصی‌٘ٛػب٘بر‌ثبصدٜ‌داسایی‌ثشای‌ٔذَ ARCH/GARCHٔذَ‌ 1982 ساثشر‌اٍُ٘

‌ٓبّٔی qٔذ‌2011‌‌َ(HXZ) ٞٛ،‌خٛ‌ٚ‌طاً٘

ٞب‌ٚ‌ثٟشش‌ثٛدٖ‌ساثٌٝ‌ثیٗ‌‌ثشای‌سحّیُ‌ّٕٓىشد‌دشسفٛی HXZ ٔذَ

ٌزاسی‌ٚ‌‌ٞبی‌ؿشوشی‌ٔب٘ٙذ‌اسصیبثی‌ػشٔبیٝ‌ثبصدٞی‌ٚ‌ٚیظٌی

‌.ٌیشد‌لشاس‌ٔی‌ٔٛسداػشفبدٜػٛدآٚسی‌

‌یٔذَ‌دٙح‌ٓب‌2015‌ّٔفبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌یٔذَ‌دٙح‌ٓبّٔ
ٚ‌‌یػٛدآٚس‌،یثٝ‌اسصؽ‌ثبصاس‌یثشب،‌ا٘ذاصٜ‌ؿشوز،‌٘ؼجز‌اسصؽ‌دفشش

‌یٌزاسٝ‌یػشٔب

ٚ‌ِئٛ٘یذ‌‌خٗ‌ثٛٞٓ‌ثبن

 ٞب٘چیٙىٛ
2017 

ٞبی‌ٔجشٙی‌ثش‌‌ٔذَ

 ٞبی‌ٓلجی‌ؿجىٝ
 ٞب‌ثیٙی‌لیٕز‌داسایی‌اػشفبدٜ‌اص‌ٞٛؽ‌ٔلٙٛٓی‌ثشای‌دیؾ

‌دظٚٞـٍش‌ٞبی‌یبفشٝ‌ٔٙجْ:‌

 پيطيٌِ تجزبی پضٍّص

‌ٓٙٛاٖ‌ٔذ2023َفبثٛصی‌ٚ‌ٕٞىبساٖ‌) ٞبی‌فبوشٛس‌خذیذ‌چٝ‌سفبٚسی‌دس‌سخلیق‌‌(‌دس‌دظٚٞـی‌ثب

ٌزاسی‌دشداخشٙذ.‌ایٗ‌‌ٌزاسی‌داسایی‌اص‌ِٔٙش‌ػشٔبیٝ‌ٞبی‌لیٕز‌ثٝ‌ٔمبیؼٝ‌ٔذَ وٙٙذ؟‌ایدبد‌ٔیدشسفٛی‌
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‌سحّیُ ‌اص ‌اػشفبدٜ ‌ثب ‌سؼز‌ٌٔبِٔٝ ‌دیـشفشٝ، ‌آٔبسی ‌ؿجیٝ‌ٞبی ‌ٌؼششؽ‌ٚ ‌ثٛر‌ػبصی‌ٞبی اػششح،‌‌ٞبی

داد‌وٝ‌دظٚٞؾ‌٘ـبٖ‌‌حی٘شب‌.ٞب‌اسصیبثی‌وشد‌سا‌دس‌سخلیق‌دشسفٛی‌ٚ‌ثشسػی‌٘بٞٙدبسی‌ٞب‌ٔذَّٕٓىشد‌

ثیٙی‌‌دس‌دیؾ (FF5) فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌دٙح‌ٓبّٔیچٗ،‌٘ٛی،‌ٔبسوغ‌ٚ‌طاً٘(‌٘ؼجز‌ثٝ‌ٔذَ‌) HXZٔذَ‌

‌٘ؼجز‌ثبصدٜ ٚ‌ ‌ا‌ٞبی‌ٔبٞب٘ٝ ‌ثٟششی‌داسد. ‌ا٘شخبة‌ٔذَ‌‌ٗیٞبی‌ؿبسح‌ّٕٓىشد ‌وٝ ‌داسد دظٚٞؾ‌سأویذ

 >15=ٞب‌ٚ‌ػبخز‌دشسفٛی‌ثٟیٙٝ‌إٞیز‌ثبلایی‌داسد.‌‌ٔٙبػت‌دس‌ثشآٚسد‌ثبصدٜ‌داسایی

‌ٓٙٛاٖ‌ٔمبیؼٝ‌ٔذ1401‌َػدٛدی‌ٚ‌ٔٛػٛی‌) ‌ٔذَ‌لیٕز‌ٞفز‌ٓبّٔی(‌دس‌دظٚٞـی‌ثب ٌزاسی‌‌ثب

ثیٙی‌ثبصدٜ‌ٔٛسد‌ا٘شِبس‌ػٟبْ‌دس‌ثٛسع‌‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ثشای‌دیؾ‌ػٝ‌ٓبّٔیای‌ٚ‌ٔذَ‌‌ٞبی‌ػشٔبیٝ‌داسایی

ٞبی‌فٔبَ‌‌زٞبی‌ؿشو‌دشداخشٙذ.‌ایٗ‌ٌٔبِٔٝ‌ثش‌دادٜ‌ٞب‌ٔذَثٝ‌ثشسػی‌ٚ‌ٔمبیؼٝ‌ایٗ‌ اٚساق‌ثٟبداس‌سٟشاٖ

خٛد‌ٔشٕشوض‌ثٛد‌ٚ‌اص‌سٚؽ‌‌1398سب‌‌1395دس‌ثخؾ‌ٔبِی‌ثٛسع‌اٚساق‌ثٟبداس‌سٟشاٖ‌ًی‌دٚسٜ‌صٔب٘ی‌

٘ـبٖ‌ ٞب‌ٔذَّٕٓىشد‌‌.٘شبیح‌.ٞب‌اػشفبدٜ‌وشد‌ثشای‌سحّیُ‌دادٜ (ARDL) ٞبی‌سٛصیٔی‌ثب‌ٚلفٝ‌سٌشػیٖٛ

ش٘چ،‌ّٕٓىشد‌ثٟششی‌دس‌فبٔب‌ٚ‌ف‌ػٝ‌ٓبّٔیٚ‌ٔذَ‌ CAPM دس‌ٔمبیؼٝ‌ثب‌ٔذَ‌ٞفز‌ٓبّٔیداد‌وٝ‌ٔذَ‌

ٞبی‌دیٍش‌‌ثیـششی‌٘ؼجز‌ثٝ‌ٔذَ‌سٛهیح‌دٞیثیٙی‌ثبصدٜ‌ٔٛسد‌ا٘شِبس‌ػٟبْ‌داسد.‌ایٗ‌ٔذَ‌لذسر‌‌دیؾ

ٓٛأُ‌٘ؼجز‌اسصؽ‌دفششی‌ثٝ‌اسصؽ‌ثبصاس،‌ٔٛٔٙشْٛ،‌٘ؼجز‌ٌشدؽ‌٘مذیٍٙی‌ٚ‌ؿبخق‌وبلای‌‌.اسائٝ‌داد

‌سأثیشخق‌لشهٝ‌دِٚشی‌ٚ‌ا٘ذاصٜ‌ؿشوز‌ؿب‌.ٔٙفی‌ٚ‌ٔٔٙبداسی‌ثش‌ثبصدٜ‌ٔٛسد‌ا٘شِبس‌داؿشٙذ‌سأثیشٔٙفی‌

‌٘ذاؿشٙذ ‌ا٘شِبس ‌ٔٛسد ‌ثبصدٜ ‌ثش ‌‌ٗیا‌.ٔٔٙبداسی ‌٘ـبٖ ‌‌دادسحمیك ‌ٔذَ ‌ٓبّٔیوٝ ‌اثضاس‌‌ٔی‌ٞفز سٛا٘ذ

ثیٙی‌ثبصدٜ‌ٔٛسد‌ا٘شِبس‌ػٟبْ‌دس‌ثٛسع‌اٚساق‌ثٟبداس‌سٟشاٖ‌ثبؿذ.‌ٕٞچٙیٗ،‌‌ثشای‌سحّیُ‌ٚ‌دیؾ‌ٔؤثشسشی

‌ ‌وٝ ‌خبكی ‌ٓٛأُ ‌ٔی‌سأثیشؿٙبػبیی ‌داس٘ذ، ‌ا٘شِبس ‌ٔٛسد ‌ثبصدٜ ‌ثش ‌ػشٔبیٝ‌ٔٔٙبداسی ‌ثٝ ‌ٚ‌‌سٛا٘ذ ٌزاساٖ

٘شبیح‌ٕٞچٙیٗ‌‌ٗیا‌.ٞبی‌وبسآٔذ‌وٕه‌وٙذ‌سش‌ٚ‌سٛػٔٝ‌اػششاسظی‌ٌشاٖ‌دس‌اسخبر‌سلٕیٕبر‌آٌبٞب٘ٝ‌سحّیُ

‌سفبٚر ‌ثٝ‌‌ثش ‌هشٚسر‌سٛخٝ ٚ‌ ‌داسد ‌سأویذ ‌ثبصاسٞبی‌ُٟ٘ٛٛس ‌دس ‌ثبصدٜ ‌ثش ‌ٓٛأُ‌سأثیشٌزاس ‌دس ٞبی‌ٟٔٓ

‌>8=‌.وٙذ‌سش‌سا‌ثشخؼشٝ‌ٔی‌سش‌ثشای‌سحّیُ‌دلیك‌ی‌دیـشفشٝٞب‌ٔذَ

ثیٙی‌ثبصدٜ‌‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌دس‌دیؾ‌دٙح‌ٓبّٔی(‌دس‌دظٚٞـی‌ثب‌ٓٙٛاٖ‌ٔذ1399‌َداٚدی‌ٚ‌اكفٟب٘ی‌)

‌ثٛسع‌اٚساق‌ثٟبداس‌سٟشاٖ ٞبی‌‌ثٝ‌ثشسػی‌ّٕٓىشد‌ایٗ‌ٔذَ‌دس‌سحّیُ‌٘بٞٙدبسی ػٟبْ‌ٌٔبِٔٝ‌ٔٛسدی:

ٞبی‌‌دشداخشٙذ.‌ایٗ‌ٌٔبِٔٝ‌چبسچٛثی‌ػیؼشٕبسیه‌ثشای‌سحّیُ‌٘بٞٙدبسی‌ثیٙی‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌ثبصاس‌ٚ‌دیؾ

ٞبی‌دظٚٞؾ‌٘ـبٖ‌‌بفشٝی‌.وٙذ‌ثبصاس‌ٔٔشفی‌وشد‌وٝ‌ثٝ‌دسن‌ثٟشش‌ٓٛأُ‌ٔؤثش‌دس‌٘بوبسآٔذی‌ثبصاس‌وٕه‌ٔی

.‌ایٗ‌ثبؿٙذ‌ٔی‌ؿٙبػبیی‌لبثُ،‌ٞؼشٙذسٙبلن‌دس‌‌سا‌وٝ‌ثب‌فشهیٝ‌ثبصاس‌وبسآ‌یٞبی‌ٔخشّف‌٘بٞٙدبسی‌وٝ‌داد

وٙٙذ‌ٚ‌٘ـبٖ‌‌ٞب‌إٞیز‌سحّیُ‌دلیك‌ٓٛأُ‌ٔؤثش‌ثش‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌دس‌ثبصاسٞبی‌٘بوبسآٔذ‌سا‌ثشخؼشٝ‌ٔی‌فشٝیب
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ٌزاسی‌‌ٞبی‌ػشٔبیٝ‌سٛا٘ذ‌اثضاسی‌ٔفیذ‌ثشای‌ؿٙبػبیی‌فشكز‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ٔی‌دٙح‌ٓبّٔیدٞٙذ‌وٝ‌ٔذَ‌‌ٔی

‌>2=‌.ثبؿذ‌ػشٔبیٝ‌ایشاٖٞبی‌وبسآٔذ‌دس‌ثبصاس‌‌ٚ‌سٛػٔٝ‌اػششاسظی

فبٔب‌ٚ‌‌دٙح‌ٓبّٔیٚ‌‌ػٝ‌ٓبّٔی(‌دس‌دظٚٞـی‌ثب‌ٓٙٛاٖ‌ٔمبیؼٝ‌ٔذ1399‌َایشا٘ی‌خب٘یبسِٛ‌)‌٘ٛسثخؾ‌ٚ

ثٝ‌ثشسػی‌وبسایی‌ ؿذٜ‌دس‌ثٛسع‌اٚساق‌ثٟبداس‌سٟشاٖ‌ٞبی‌دزیشفشٝ‌ثیٙی‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌ؿشوز‌فش٘چ‌دس‌دیؾ

‌ ‌سٚؽ‌ٞب‌ٔذَایٗ ‌اص ‌اػشفبدٜ ‌ثب ‌سحمیك ‌ایٗ ‌ٚ‌‌دشداخشٙذ. ‌سٌشػیٖٛ ‌سحّیُ ‌ِ٘یش ‌ٔٔشجش ‌آٔبسی ٞبی

‌ًٛس‌ثٝفبٔب‌ٚ‌فش٘چ،‌‌دٙح‌ٓبّٔیٞبی‌ایٗ‌دظٚٞؾ‌٘ـبٖ‌داد‌وٝ‌ٔذَ‌‌بفشٝی‌.ٞبی‌ٌّٔٛثیز‌ا٘دبْ‌ؿذ‌آصٖٔٛ

‌ٔذَ‌ ‌ثٟششی‌٘ؼجز‌ثٝ ‌ّٕٓىشد ‌ٓبّٔیٔذاْٚ ‌دیؾ‌ػٝ ‌ٚ‌‌دس ‌ؿشایي‌ٔخشّف‌ثبصاس ‌دس ‌ػٟبْ ثیٙی‌ثبصدٜ

‌ٔی‌دٚسٜ ‌ٔذَ‌‌ٞبی‌صٔب٘ی‌ٔشفبٚر‌اسائٝ ‌ػشٔبیٝدٙح‌ٓبّٔیدٞذ. ‌افضٚدٖ‌ٓٛأُ‌ػٛدآٚسی‌ٚ ‌ثب ٌزاسی،‌‌،

 >12=‌.ؿٛ٘ذ‌ِحبٍ‌ٕ٘ی‌ػٝ‌ٓبّٔیدٞذ‌وٝ‌دس‌ٔذَ‌‌سغییشار‌ثیـششی‌سا‌دس‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌سٛهیح‌ٔی

‌ٓٙٛاٖ‌آصٖٔٛ‌ٔذَ‌دٙح‌ٓبّٔی؛‌ؿٛاٞذی‌اص‌ثٛسع‌اٚ (1397دِٚٛ‌ٚ‌غلأی‌) ساق‌دس‌ٌٔبِٔٝ‌خٛد‌ثب

‌اهبفی‌ػٟبْ‌دشداخشٝ‌ثٟبداس‌سٟشاٖ‌ثٝ‌ثشسػی‌ّٕٓىشد‌ٔذَ ‌٘شبیح‌ایٗ‌‌ٞبی‌ٔخشّف‌دس‌سٛهیح‌ثبصدٜ ا٘ذ.

سٛا٘بیی‌ثبلاسشی‌دس‌سجییٗ‌سغییشار‌ثبصدٜ‌‌ًٛسوّی‌ثٝفش٘چ‌-دٞذ‌وٝ‌ٔذَ‌دٚ‌ٓبّٔی‌فبٔب‌دظٚٞؾ‌٘ـبٖ‌ٔی

‌ثیٗ‌ ٚ‌ ‌ثٛسع‌سٟشاٖ‌داسد ‌دس ‌‌23ػٟبْ ‌سٛهیح‌31سب ‌اهبفی‌سا ‌ثبصدٜ ‌اص دظٚٞؾ‌‌ٗیا‌.دٞذ‌ٔی‌دسكذ

ٞبی‌یه،‌دٚ‌ٚ‌ػٝ‌ٓبّٔی‌ا٘دبْ‌دادٜ‌ٚ‌٘ـبٖ‌دادٜ‌اػز‌وٝ‌دس‌اغّت‌ٔٛاسد،‌‌ای‌ثیٗ‌ٔذَ‌ٕٞچٙیٗ‌ٔمبیؼٝ

‌ ‌ػبیش ‌ثٟششی‌٘ؼجز‌ثٝ ‌ٓبّٔی‌ّٕٓىشد ‌دٚ ‌‌ٞب‌ٔذَٔذَ ‌ثشخی‌دشسفٛیحبَ‌ثبایٗداسد. ‌دس ٞبی‌خبف،‌‌،

‌اسص‌آٖ‌ٚیظٜ‌ثٝ ‌ثٝ ‌دفششی ‌اسصؽ ‌٘ؼجز ٚ‌ ‌ا٘ذاصٜ ‌اػبع ‌ثش ‌وٝ ‌ثبصاسٞبیی ،‌ا٘ذ‌ؿذٜ‌سـىیُ (B/M) ؽ

،‌٘شبیح‌ایٗ‌ٌٔبِٔٝ‌حبوی‌اص‌دسٔدّٕٛ‌.ا٘ذ‌ٞبی‌یه‌ٓبّٔی‌سٛا٘بیی‌سٛهیح‌ثیـششی‌اص‌ثبصدٜ‌سا‌داؿشٝ‌ٔذَ

‌فبٔب ‌ٓبّٔی ‌دٚ ‌ٔذَ ‌اٌشچٝ ‌وٝ ‌اػز ‌-آٖ ‌دس‌‌ٓٙٛاٖ‌ثٝفش٘چ ‌ػٟبْ ‌ثبصدٜ ‌سٛهیح ‌ثشای ‌لٛی ‌اثضاس یه

ّ٘ٛ‌دشسفٛی‌ٚ‌ٓٛأُ‌‌اصخّٕٝٔذَ‌ثٝ‌ٓٛأُ‌ٔخشّفی‌‌ؿٛد،‌أب‌ا٘شخبة‌ثٟششیٗ‌ثبصاسٞبی‌ٔبِی‌ؿٙبخشٝ‌ٔی

ٌزاساٖ‌ثبیذ‌دس‌ا٘شخبة‌ٔذَ‌ٔٙبػت‌ثشای‌‌ثؼشٍی‌داسد؛‌ثٙبثشایٗ،‌ٔحممبٖ‌ٚ‌ػشٔبیٝ‌ٔٛسداػشفبدٜسیؼه‌

 >3=‌.ثیٙی‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌دلز‌وبفی‌داؿشٝ‌ثبؿٙذ‌سحّیُ‌ٚ‌دیؾ

 كيتحم سؤالات

‌فش٘چ‌ثیـشش‌-اص‌ٔذَ‌فبٔب‌سٟشاٖ‌‌یثٛسػ‌یٞب‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌ؿشوز‌یٙیث‌ؾیدس‌دطاً٘‌ٔذَ‌آیب‌دلز‌

 اػز؟

‌؟اػز‌ـششیثفش٘چ‌‌-٘ؼجز‌ثٝ‌ٔذَ‌فبٔب‌ؼهیٔخشّف‌س‌دس‌ٔٛسد‌ٓٛأُ‌طاً٘‌ٔذَ‌سجییٗلذسر‌‌آیب
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‌فزضيات پضٍّص

سشی‌اص‌ثبصدٜ‌‌ثیٙی‌دلیك‌٘ؼجز‌ثٝ‌ٔذَ‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ،‌لذسر‌دیؾ‌(HXZ)‌(طاً٘ ٔذَ) :فزضيِ اٍل

‌.ػٟبْ‌دس‌ثٛسع‌سٟشاٖ‌داسد

‌طاً٘ ٔذَ) :دٍم فزضيِ )XZ)) داسایی‌ ‌سٛهیح‌ٓٛأُ‌سیؼه‌ٔشسجي‌ثب ٞبی‌‌سٛا٘بیی‌ثٟششی‌دس

 .ای‌دس‌ثٛسع‌سٟشاٖ‌داسد‌ػشٔبیٝ

 ٍ هتغيزّای پضٍّص ّا هذل

‌:وٙذ‌یاػشفبدٜ‌ٔ‌ٞبٝ‌یآصٖٔٛ‌فشه‌یثشا‌یٛ٘یٔذَ‌سٌشػ‌دٚ‌اص‌كیسحم‌یٛ٘یسٌشػ‌یٞب‌ٔذَ

‌ٓبّٔ ‌دٙح ‌‌یٔذَ ‌ٓبُٔ ‌دٙح ‌ؿبُٔ ‌فش٘چ ٚ‌ ‌س)فبٔب ‌ػٛدآٚس‌ؼهیكشف ‌اسصؽ، ‌ا٘ذاصٜ، ٚ‌‌یثبصاس،

‌ (یٌزاسٝ‌یػشٔب ‌ٓبّٔٚ ‌چٟبس ‌ HXZ یٔذَ ‌ؿبُٔ ‌س)وٝ ‌ػٛدآٚس‌ؼهیكشف ‌ا٘ذاصٜ، ٚ‌‌یثبصاس،

فبٔب‌‌ٝیاِٚ‌یثٟجٛد‌ٔذَ‌ػٝ‌ٓبّٔ‌ِٔٙٛس‌ثٝ(‌2015فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌)‌یدٙح‌ٓبّٔ‌ٔذَ‌.ثبؿذ‌ٔی‌ی(ٌزاسٝ‌یػشٔب

 اػز:‌شیص‌كٛسر‌ثٝٔذَ‌‌ٗیا‌فشَٔٛٚ‌‌اػز‌ؿذٜ‌ًشاحی(‌1993ٚ‌فش٘چ‌)

‌Ri−Rf=α+β1(MKT)+β2(SMB)+β3(HML)+β4(RMW)+β5(CMA)+ϵ      )1( 

 :هتغيزّای هذل

Ri‌:ثبصدٜ‌ػٟبْ‌یه‌داسایی i ٝ٘(دس‌دٚسٜ‌صٔب٘ی‌ٔـخق‌)ٕٔٔٛلاً‌ٔبٞب٘ٝ‌یب‌ػبلا 

Rf:‌ٜ(ٔذر‌٘شخ‌ثذٖٚ‌سیؼه‌دس‌دٚسٜ‌صٔب٘ی‌ٔـبثٝ‌)ٔب٘ٙذ‌٘شخ‌ثبصدٜ‌اٚساق‌لشهٝ‌دِٚشی‌وٛسب 

α (آِفب): ‌ٜسٛا٘ذ‌ثبصدٜ‌‌وبُٔ‌ٕ٘ی‌ًٛس‌ثٝدٞذ‌وٝ‌ٔذَ‌‌داس‌ثبؿذ،‌٘ـبٖ‌ٔی‌.‌اٌش‌آِفب‌ٔٔٙیغیشٓبدیثبصد

 .ػٟبْ‌سا‌سٛهیح‌دٞذ‌ٚ‌ٕٔىٗ‌اػز‌ٓٛأُ‌دیٍشی‌٘یض‌ثش‌ثبصدٜ‌سأثیشٌزاس‌ثبؿٙذ

β1‌(ثشبی‌ثبصاس): (حؼبػیز‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌ثٝ‌سغییشار‌ثبصاس)دٞذ‌وٝ‌ػٟبْ‌٘ؼجز‌ثٝ‌‌.‌ثشبی‌ثبلا‌٘ـبٖ‌ٔی

 .دٞذ‌ثبصاس‌ٚاوٙؾ‌ثیـششی‌٘ـبٖ‌ٔی

β2 (SMB)هش‌ ‌ایٗ‌هشیت‌٘ـبٖ‌تی: ‌ؿشوز‌ا٘ذاصٜ. ‌اػز. ‌ثبصدٜ ‌ؿشوز‌ثش ‌ا٘ذاصٜ ‌اثش ٞبی‌‌دٞٙذٜ

 .ٞبی‌ثضسي‌داس٘ذ‌سش‌ٕٔٔٛلاً‌ثبصدٜ‌ثیـششی‌٘ؼجز‌ثٝ‌ؿشوز‌وٛچه

β3 (HML):دفششیدٞٙذٜ‌اثش‌٘ؼجز‌اسصؽ‌‌.‌ایٗ‌هشیت‌٘ـبٖیثبصاس‌اسصؽ‌ثٝ‌دفششیاسصؽ‌‌تیهش‌‌

‌٘ؼجز‌اسصؽ‌‌یثبصاساسصؽ‌‌ثٝ ‌ثب ‌ػٟبْ ‌ثبصاس‌دفششیاػز. ‌ثبصدٜ‌‌دبییٗ‌یثٝ ‌ٕٔٔٛلاً ‌اسصؿی( ‌)ػٟبْ سش

 .ثیـششی‌٘ؼجز‌ثٝ‌ػٟبْ‌ثب‌٘ؼجز‌ثبلاسش‌)ػٟبْ‌سؿذی(‌داس٘ذ
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β4 (RMW):٘ـبٖ‌تیهش‌‌ ‌هشیت ‌ایٗ ‌اػز.‌‌ػٛدآٚسی. ‌ثبصدٜ ‌ثش ‌ؿشوز ‌ػٛدآٚسی ‌اثش دٞٙذٜ

 .داس٘ذٞبی‌ػٛدآٚسسش‌ٕٔٔٛلاً‌ثبصدٜ‌ثیـششی‌‌ؿشوز

‌β5 (CMA)هش‌ ‌هشیت‌٘ـبٖ‌ػشٔبیٝ‌تی: ‌ایٗ ‌ػشٔبیٝ‌ٌزاسی. ‌اثش ‌ثبصدٜ‌‌دٞٙذٜ ‌ثش ‌ؿشوز ٌزاسی

 .دٞٙذ،‌ٕٔىٗ‌اػز‌ثبصدٜ‌وٕششی‌داؿشٝ‌ثبؿٙذ‌ٌزاسی‌ثیـششی‌ا٘دبْ‌ٔی‌ٞبیی‌وٝ‌ػشٔبیٝ‌اػز.‌ؿشوز

ϵ‌ ‌٘ـبٖ: ‌ٔذَ‌وٝ ‌ثبلیٕب٘ذٜ ‌یب ‌سٛػي‌‌خٌبی‌اػشب٘ذاسد ‌اػز‌وٝ ‌ػٟبْ ‌ثبصدٜ ‌ثخؾ‌اص ٔذَ‌دٞٙذٜ

 q وٝ‌ثٝ‌ٔذَ - HXZ داسی‌ٔذَ‌چٟبس‌ٓبّٔی‌ٔذَ‌سٌشػیٛ٘ی‌دْٚ،‌ٔٔٙی‌دس‌.سٛهیح‌دادٜ‌٘ـذٜ‌اػز

‌ٔذَ‌‌ٖٔٛ‌ٔیآص‌-ٓبّٔی‌ٔٔشٚف‌اػز ثبصدٜ‌‌یٙیث‌ؾید‌یثشا‌یذیطاً٘‌اص‌چٟبس‌ٓبُٔ‌وّ‌یٓبّٔ-qؿٛد.

چٟبس‌‌ٗیثب‌سٛخٝ‌ثٝ‌ا‌وٙذ‌یٔذَ‌سلاؽ‌ٔ‌ٗیا‌؛اػز‌شیص‌كٛسر‌ثٝٔذَ‌‌ٗی.‌فشَٔٛ‌اوٙذ‌یػٟبْ‌اػشفبدٜ‌ٔ

‌:وٙذ‌یٙیث‌ؾید‌دلز‌ثٝٓبُٔ،‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌سا‌

R i  −R f  =β 1  (R M  −R F )+β 2  ME+β 3  ROE+β 4  IA                (2)  

‌.ٌزاسی‌ٞؼشٙذ‌ثٝ‌سشسیت‌ٓبُٔ‌ا٘ذاصٜ،‌ٓبُٔ‌ػٛدآٚسی‌ٚ‌ٓبُٔ‌ػشٔبیٝ ME‌،ROE ‌ٚIAوٝ‌دس‌آٖ‌

دٞذ‌وٝ‌ػٟبْ‌یه‌ؿشوز‌چٝ‌ٔیضاٖ‌ّٕٓىشد‌‌٘ـبٖ‌ٔی‌(ER)‌ثبصدٜ‌اهبفی‌ػٟبْ‌سٔشیف‌ّٕٓیبسی؛

سشی(‌٘ؼجز‌ثٝ‌٘شخ‌ثبصدٜ‌ثذٖٚ‌سیؼه‌داؿشٝ‌اػز.‌ایٗ‌ٔٔیبس‌دس‌اسصیبثی‌ّٕٓىشد‌ػٟبْ‌ٚ‌‌ثٟششی‌)هٔیف

سفبٚر‌ثیٗ‌ثبصدٜ‌یه‌‌ٓٙٛاٖ‌ثٝثبصدٜ‌اهبفی‌ػٟبْ‌‌.ؿٛد‌ٞب‌اػشفبدٜ‌ٔی‌ٌزاسی‌ٔمبیؼٝ‌آٖ‌ثب‌ػبیش‌ػشٔبیٝ

‌ایٗ‌ٔمذاس‌٘ـبٖ‌‌سٔشیف‌ٔی (Rf) ٘شخ‌ػبلا٘ٝ‌ػٛد‌ثب٘ىی()‌ؼهیٚ‌٘شخ‌ثذٖٚ‌س (Ri) ْ‌خبفػٟب ؿٛد.

‌.وٙذ‌دزیشد،‌چٝ‌ثبصدٞی‌اهبفی‌وؼت‌ٔی‌ٌزاس‌ثٝ‌اصای‌ٞش‌ٚاحذ‌سیؼىی‌وٝ‌ٔی‌دٞذ‌وٝ‌یه‌ػشٔبیٝ‌ٔی

ٝ‌چٝ‌ثیٙی‌ایٗ‌اػز‌و‌دیؾ‌ٞب‌ٔذَاػز.‌ٞذف‌اكّی‌ایٗ‌دظٚٞؾ‌ثبصدٜ‌اهبفی‌ػٟبْ‌ٔشغیش‌ٚاثؼشٝ‌اكّی‌

‌.ٌزاس٘ذ‌ٔی‌سأثیشٓٛأّی‌ثش‌ثبصدٜ‌اهبفی‌ػٟبْ‌

ER = Ri – Rf‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ (3)  

 ثبصدٜ‌اهبفی‌ػٟبْ;‌سفبٚر‌ثیٗ‌ثبصدٜ‌یه‌ػٟبْ-٘شخ‌ػبلا٘ٝ‌ػٛد‌ثب٘ىی‌

ٞبی‌‌.‌ا٘ذاصٜ‌ؿشوز‌ٕٔٔٛلاً‌دس‌ٔذَؿٛد‌یاسصؽ‌ثبصاس‌ٔحبػجٝ‌ٔ‌یٔیًج‌شٓیٍِبس‌كیوٝ‌اص‌ًش‌:ا٘ذاصٜ

ا٘ذاصٜ‌ثش‌ّٕٓىشد‌ػٟبْ‌اػشفبدٜ‌‌سأثیشٔبِی‌)ٔب٘ٙذ‌ٔذَ‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ(‌ثشای‌سحّیُ‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌ٚ‌ثشسػی‌

‌ؿشوز‌ا٘ذاصٜ‌.ؿٛد‌ٔی ‌ٍِبسیشٓ‌ًجیٔی‌اسصؽ‌ثبصاس ‌ؿشوز‌ثب ‌صیبدی‌ٞبی‌دظٚٞؾ‌.ؿٛد‌ٌیشی‌ٔی‌ا٘ذاصٜ

سش‌داس٘ذ.‌‌ٞبی‌ثضسي‌ٔشٛػي‌ثبصدٜ‌ثیـششی‌٘ؼجز‌ثٝ‌ؿشوز‌ًٛس‌ثٝسش‌‌ٞبی‌وٛچه‌وٝ‌ؿشوزا٘ذ‌‌٘ـبٖ‌دادٜ

‌.سٔذاد‌وُ‌ػٟبْ‌ٔٙشـشٜ‌.ٞش‌ػٟٓ‌ٕزیل‌،ٞبی‌لاصْ‌دادٜ‌.ؿٛد‌اثش‌ا٘ذاصٜ‌ؿٙبخشٝ‌ٔی‌ٓٙٛاٖ‌ثٝایٗ‌دذیذٜ‌
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ؿٛد‌‌اػشفبدٜ‌ٔی‌ٞب‌آٖایٗ‌ٔٔیبس‌ثشای‌ؿٙبػبیی‌ػٟبْ‌اسصؿٕٙذ‌ٚ‌اسصیبثی‌دشب٘ؼیُ‌سؿذ‌آسی‌‌:اسصؽ

‌.ذیآ‌یثٝ‌اسصؽ‌ثبصاس‌ثٝ‌دػز‌ٔ‌یوٝ‌اص‌٘ؼجز‌اسصؽ‌دفشش

 

‌‌‌‌اسصؽ;‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ (4)‌‌ 

 

ٞبی‌‌ٌزاسی‌دس‌ثبصاس‌ػٟبْ‌دس‌ٔمبثُ‌ػبیش‌ٌضیٙٝ‌ؿبخق‌دس‌اسصیبثی‌خزاثیز‌ػشٔبیٝ‌ایٗ‌:كشف‌سیؼه

‌ٔب٘ٙذ‌ػذشدٜ‌أٗ ‌ٔی‌سش ‌٘شخ‌ثذٖٚ‌س‌ٗیسفبٚر‌ث‌وٝ‌؛ؿٛد‌ٞبی‌ثب٘ىی‌اػشفبدٜ ٚ‌ ‌ثبصاس اػز.‌‌ؼهیثبصدٜ

 (ٔحبػجٝ‌كشف‌سیؼه‌ثبصاس‌)اخشلاف‌ٔیبٖ‌ثبصدٜ‌ثبصاس‌ٚ‌٘شخ‌ثبصدٜ‌ثذٖٚ‌سیؼه

‌كشف‌سیؼه(‌;٘شخ‌ثبصدٜ‌ثذٖٚ‌سیؼه‌)٘شخ‌ػٛد‌ثب٘ىی‌-ٔیبٍ٘یٗ‌٘شخ‌ثبصدٜ‌ثبصاس

دٚ‌‌ثٝ‌.وٙذ‌ػٛدآٚسی‌ثٝ‌اسصیبثی‌ػلأز‌ٔبِی‌ؿشوز‌ٚ‌لبثّیز‌آٖ‌دس‌سِٛیذ‌ػٛد‌وٕه‌ٔی :ػٛدآٚسی

 .ؿٛد‌یٚ‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ٔحبػج‌HXZ‌ٔ‌ٝیٞب‌سٚؽ‌ٔخشّف‌دس‌ٔذَ

٘ؼجز‌ػٛد‌لجُ‌اص‌ٔبِیبر‌ثٝ‌حمٛق‌كبحجبٖ‌‌كٛسر‌ثٝػٛدآٚسی‌‌ٔحبػجٝ‌:HXZٔذَ‌‌ػٛدآٚسی

‌.ػٟبْ

‌ػٛدآٚسی;‌ػٛد‌لجُ‌اص‌ٔبِیبر/‌اسصؽ‌دفششی‌حمٛق‌كبحجبٖ‌ػٟبْ‌دس‌دٚسٜ‌لجّی

ٞبی‌‌٘ؼجز‌ػٛد‌ّٕٓیبسی‌دغ‌اص‌وؼش‌ٞضیٙٝ‌كٛسر‌ثٝػٛدآٚسی‌‌ٔحبػجٝ‌:ٔذَ‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چػٛدآٚسی‌

‌.ٔبِی‌ثٝ‌حمٛق‌كبحجبٖ‌ػٟبْ

 ػٛدآٚسی;‌ػٛد‌ّٕٓیبسی‌-ٞبی‌ٔبِی‌ٞضیٙٝ/‌اسصؽ‌دفششی‌حمٛق‌كبحجبٖ‌ػٟبْ‌دس‌دٚسٜ‌لجّی

ٞبی‌‌ٞبی‌ؿشوز‌دس‌دٚسٜ‌ٌزاسی‌ٚ‌سؿذ‌داسایی‌دٞٙذٜ‌ػٌح‌ػشٔبیٝ‌ایٗ‌ٔٔیبس‌٘ـبٖ‌:ٌزاسی‌ػشٔبیٝ 

‌٘ـبٖ‌ٔ‌ٞب‌ییداسا‌دسٔدّٕٛ‌شارییسغ‌وٝ‌؛صٔب٘ی‌ٔخشّف‌اػز ‌دادٜدٞذ‌یسا ‌ثشا‌. ‌یٞب‌ٔذَ‌یاخشا‌یٞب

‌یسش‌كیدل‌ُیسب‌سحّ‌دٞٙذ‌یٟٔٓ‌ٞؼشٙذ‌ٚ‌ثٝ‌ؿٕب‌أىبٖ‌ٔ‌بسیثؼ‌یٛ٘یسٌشػ‌یٞبُ‌یٔخشّف‌ٚ‌ا٘دبْ‌سحّ

‌ذیداؿشٝ‌ثبؿ‌یالشلبد‌یشٞبیٔشغ‌شیٚ‌ػب‌ؼهیاص‌ثبصدٜ،‌س ٞبی‌ؿشوز‌سا‌‌فشَٔٛ‌ٔیضاٖ‌سغییشار‌داسایی.

‌.وٙذ‌ٌزاسی‌ٔحبػجٝ‌ٔی‌ٕ٘بیبٍ٘ش‌ػشٔبیٝ‌ٓٙٛاٖ‌ثٝ

‌

‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ;‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ (5) 

 

 

 دس‌اثشذای‌دٚسٜٔدّٕٛ‌داسایی‌ٞب‌

 ٞبی‌ؿشوز‌دس‌دبیبٖ‌دٚسٜٔدّٕٛ‌داسایی‌-اثشذای‌دٚسٜٞبی‌ؿشوز‌دس‌ٔدّٕٛ‌داسایی

٘ؼجز‌اسصؽ‌دفششی‌ثٝ‌اسصؽ‌ثبصاس‌

 ػٟبْ‌ؿشوز
 اسصؽ‌ثبصاس‌ػٟبْ
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 پضٍّص ضٌاسی رٍش

ٞبی‌‌وبسثشدی‌ثٝ‌ثشسػی‌سٛا٘بیی‌ٔذَ‌كٛسر‌ثٕٝٞجؼشٍی‌اػز‌وٝ‌‌-ایٗ‌سحمیك‌یه‌ٌٔبِٔٝ‌سٛكیفی

دس‌ثٛسع‌‌ؿذٜ‌دزیشفشٝٞبی‌‌دس‌سٛهیح‌سغییشار‌ثبصدٜ‌ٔبٞب٘ٝ‌ػٟبْ‌ؿشوز طاً٘ یٓبq‌ّٔفبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ٚ‌

ثشسػی‌اسسجبى‌ثیٗ‌ٔشغیشٞب‌اص‌ٕٞجؼشٍی‌دیشػٖٛ‌‌یثشا‌.دشداصد‌ٔی‌1401سب‌‌1396سٟشاٖ‌دس‌ثبصٜ‌صٔب٘ی‌

اػز.‌ٕٞچٙیٗ،‌‌ؿذٜ‌اػشفبدٜ t داسی‌هشایت‌ٕٞجؼشٍی‌اص‌آصٖٔٛ‌اػز‌ٚ‌ثشای‌آصٖٔٛ‌ٔٔٙی‌ؿذٜ‌اػشفبدٜ

‌ ‌سٌشػیٖٛ ‌ٔذَ ‌اص ‌یه‌ٔشغیش‌‌ٗیا‌اػز،‌ؿذٜ‌اػشفبدٜچٙذٌب٘ٝ ‌ثیٗ ‌ساثٌٝ ‌ثشسػی ‌ثشای سٚؽ‌آٔبسی

‌ ‌چٙذیٗ ٚ‌ ‌ػٟبْ( ‌ثبصدٜ ‌)ٔب٘ٙذ ‌ٔیٚاثؼشٝ ‌اػشفبدٜ )...‌ ‌اسصؽ‌ثبصاس، ‌ا٘ذاصٜ، ‌)ٔب٘ٙذ ‌ٔؼشمُ ‌.ؿٛد‌ٔشغیش

‌‌یٔٔٙبداس‌یثشسػ‌یثشا‌یٛ٘یسٌشػ‌یٞب‌آصٖٔٛ ‌‌هیٞش ‌ٔمب‌ٞب‌ٔذَاص دس‌‌ٞب‌آٖ‌یٙیث‌ؾیلذسر‌د‌ؼٝیٚ

‌ی‌طاً٘ٓبq‌ّٔٚ‌‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌یدٙح‌ٓبّٔ‌یٞب‌ٔذَاص‌‌ٞشوذاْ‌،دسٟ٘بیز.‌ؿٛد‌یثبصدٜ‌ػٟبْ‌ا٘دبْ‌ٔ‌ٗییسج

‌.ؿٛد‌یثبصدٜ‌ػٟبْ‌ؿٙبخشٝ‌ٔ‌ٗییٔذَ‌ثشسش‌دس‌سج‌ٓٙٛاٖ‌ثٝٔذَ‌‌ٗیثبؿذ،‌ا‌یثبلاسش‌ٗییسٔ‌تیهش‌یداسا

 ّا یافتِتحليل 

‌ ‌دشداخشٝ ‌دظٚٞؾ ‌فشهیبر ‌سحّیُ ٚ‌ ‌ثشسػی ‌ثٝ ‌لؼٕز ‌ایٗ ‌‌.ؿٛد‌ٔیدس ‌اسائ1ٝ)ٕ٘ٛداس ؿذٜ،‌‌(

‌٘ـبٖ‌ٔی ‌ٔذَ‌طاً٘‌سا ‌فش٘چ‌ٚ ٚ‌ ‌دیؾ‌ٕٞجؼشٍی‌ٔیبٖ‌ٔشغیشٞبی‌وّیذی‌ٔذَ‌فبٔب ثیٙی‌‌دٞذ‌وٝ‌دس

.‌ایٗ‌ٔشغیشٞب‌ؿبُٔ‌ثبصدٜ‌ا٘ذ‌لشاسٌشفشٝ‌ٔٛسدثشسػیؿذٜ‌دس‌ثٛسع‌سٟشاٖ‌‌ٞبی‌دزیشفشٝ‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌ؿشوز

،‌(investment) زاسیٌ‌،‌ػشٔبیٝ(risk premium) ،‌كشف‌سیؼه(value) ،‌اسصؽ(ER) اهبفی‌ػٟبْ

ٔیبٖ‌ثبصدٜ‌اهبفی‌هٔیفی‌ٔثجز‌‌یٕٞجؼشٍ‌فش٘چ-دس‌ٔذَ‌فبٔب‌‌.ٞؼشٙذ ٚ‌ثبصدٜ‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ ػٛدآٚسی

ٌزاسی‌ثش‌ثبصدٜ‌اهبفی‌‌دٞٙذٜ‌اثشٌزاسی‌ٔحذٚد‌ػشٔبیٝ‌(‌ٚخٛد‌داسد‌وٝ‌٘ـب0.06ٖ)‌ٌزاسی‌ٚ‌ػشٔبیٝػٟبْ‌

 ا٘ذاصٜ‌ؿشوز‌ٚ‌اسصؽ‌.(‌داسد0.02ای‌ثؼیبس‌هٔیف‌ثب‌ثبصدٜ‌اهبفی‌)‌كشف‌سیؼه‌٘یض‌ساثٌٝ‌شیٔشغ‌.اػز

(value) (داس٘ذ‌وٝ‌٘ـب1.00ٖٕٞجؼشٍی‌لٛی‌ٔثجز‌‌)دٞٙذٜ‌ٚاثؼشٍی‌ثبلای‌ایٗ‌دٚ‌ٔشغیش‌دس‌سٛهیح‌‌

ص‌سٛا٘ذ‌حبوی‌ا‌(‌ٔیبٖ‌اسصؽ‌ٚ‌كشف‌سیؼه‌ٚخٛد‌داسد‌وٝ‌ٔی-0.29ٔٙفی‌)‌یٕٞجؼشٍ‌.سفشبس‌ثبصدٜ‌اػز

دس‌‌(0.39ٌزاسی‌)‌ٚ‌ػشٔبیٝ ٔیبٖ‌ػٛدآٚسی‌یٕٞجؼشٍٕٞچٙیٗ‌‌.ٔشوبد‌ایٗ‌ٓٛأُ‌ثش‌ثبصدٜ‌ثبؿذ‌سأثیش

.‌ٕٞجؼشٍی‌دٞذ‌ثیٙی‌ثبصدٜ‌سا‌٘ـبٖ‌ٔی‌ٔثجز‌ٚ‌ٔٔٙبداس‌اػز‌وٝ‌إٞیز‌ایٗ‌ٔشغیشٞب‌دس‌دیؾٔذَ‌طاً٘‌

وٝ‌ثٝ‌سفبٚر‌‌ثبؿذ‌ٔی(‌-0.16ٌزاسی‌)‌(‌ٚ‌ػشٔبیٝ-0.20فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ثب‌ػٛدآٚسی‌)ثبصدٜ‌اهبفی‌دس‌ٔذَ‌

 .وٙذ‌ٔیػبخشبسی‌ایٗ‌ٔذَ‌ثب‌ٔذَ‌طاً٘‌اؿبسٜ‌
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بيٌی باسدُ اضافی سْام در  ّای فاها ٍ فزًچ ٍ صاًگ بزای پيص ّوبستگی بيي هتغيزّای هذل-1ًوَدار 

 بَرط تْزاى

‌دشاوٙذٌی‌ؿشوز‌‌2ٕ٘ٛداس ‌٘ـبٖ‌ٔی‌ٕ٘ٛداس ‌اهبفی‌ػٟبْ ‌ثبصدٜ ٚ‌ ‌ثش‌اػبع‌ا٘ذاصٜ ‌سا ‌٘شبیح‌‌ٞب دٞذ.

‌ٔی‌خٛؿٝ ‌٘ـبٖ ‌ؿشوز‌ثٙذی ‌وٝ ‌‌دٞذ ‌ٔدضا ‌خٛؿٝ ‌ػٝ ‌ثٝ ‌‌ا٘ذ‌ؿذٜ‌سمؼیٓٞب ٞبی‌‌ٚیظٌی‌ٞشوذاْوٝ

‌خٛؿٝ‌ ‌ٔشٛػي‌اػز.‌‌ؿبُٔ‌ؿشوز‌1ٔشٕبیضی‌داس٘ذ. ‌اهبفی‌دبییٗ‌سب ‌ثبصدٜ ‌ٔشٛػي‌ثب ٞبی‌وٛچه‌ٚ

ؿب3‌‌ُٔ،‌خٛؿٝ‌دسٟ٘بیز.‌ثبؿذ‌ٔیثضسي‌ثب‌ثبصدٜ‌اهبفی‌ٔشٛػي‌سب‌ثبلا‌‌ٞبی‌ؿشوزشـىُ‌اص‌2‌ٔخٛؿٝ‌

ثش‌اػبع‌‌سٛاٖ‌ٔیسا‌‌ٞب‌ؿشوزوٝ‌‌دٞذ‌ٔیٞبی‌ٔشٛػي‌ثب‌ثبصدٜ‌اهبفی‌ثبلا‌اػز‌ایٗ‌ٕ٘ٛداس‌٘ـبٖ‌‌ؿشوز

‌ ‌ثٝ ‌ػٟبْ ‌اهبفی ‌ثبصدٜ ٚ‌ ‌‌ٞبی‌ٌشٜٚا٘ذاصٜ ‌خٛؿٝ ‌ٞش ‌وشد. ‌سمؼیٓ ‌‌دٞٙذٜ‌٘ـبٖٔخشّفی ‌ٌشٜٚ اص‌یه

‌‌ٞب‌ؿشوز ‌‌.ٔـششن‌اػز‌ٞبی‌ٚیظٌیثب ‌اهبفی‌‌ؿبُٔ‌ؿشوز‌1خٛؿٝ ‌ثبصدٜ ‌ٔشٛػي‌ثب ٞبی‌وٛچه‌ٚ

‌.ٞبیی‌ثب‌سؿذ‌آٞؼشٝ‌ثبؿذ‌ٞبی‌٘ٛدب‌یب‌ؿشوز‌ؿشوز‌ٙذٜدٞ‌دبییٗ‌سب‌ٔشٛػي‌اػز‌وٝ‌ٕٔىٗ‌اػز‌٘ـبٖ

ٞؼشٙذ‌ٚ‌ثبصدٜ‌اهبفی‌ثبلاسشی‌‌1ٞبی‌خٛؿٝ‌‌سش‌اص‌ؿشوز‌ثضسي‌سٛخٟی‌لبثُ‌ًٛس‌ث2‌ٝٞبی‌خٛؿٝ‌‌ؿشوز

٘شبیح‌حبكُ‌ثب‌ِ٘شیٝ‌چشخٝ‌حیبر‌‌.ٞب‌دس‌ثبصاس‌اػز‌دٞٙذٜ‌ّٕٓىشد‌ثٟشش‌ایٗ‌ؿشوز‌٘یض‌داس٘ذ‌وٝ‌٘ـبٖ

‌ٔی‌ؿشوز ‌ثیبٖ ‌اػز‌وٝ ‌ػبصٌبس ‌ؿشوز‌ٞب ‌ٚیظٌی‌وٙذ ‌خٛد ‌ٔشاحُ‌ٔخشّف‌سؿذ ‌دس ٞبی‌ٔشفبٚسی‌‌ٞب

‌ِ٘شیٝ‌.داس٘ذ ‌ثب ‌حیبر‌ؿشوز‌ایٗ‌٘شبیح ‌ثیبٖ‌ٔی‌چشخٝ ‌اػز‌وٝ ‌ػبصٌبس ‌ؿشوز‌ٞب ‌ٔشاحُ‌‌وٙذ ‌دس ٞب

،‌ثبیذ‌سٛخٝ‌داؿز‌وٝ‌ایٗ‌٘شبیح‌ثش‌اػبع‌سٚؽ‌حبَ‌ثبایٗٞبی‌ٔشفبٚسی‌داس٘ذ.‌‌ٔخشّف‌سؿذ‌خٛد‌ٚیظٌی

‌ثٝ (‌k-meansیثٙذ‌خٛؿٝ ‌خٛؿٝ‌آٔذٜ‌دػز‌( ‌سٔذاد ‌سغییش ‌ثب ‌اػز ‌ٕٔىٗ ٚ‌ ‌اص‌‌اػز ‌اػشفبدٜ ‌یب ٞب

‌٘شبیح‌ٔشفبٚسی‌حبكُ‌ؿٛدثٙذی‌د‌ٞبی‌خٛؿٝ‌سٚؽ ‌‌.یٍش، ‌ثبصدٜ‌‌ؿبُٔ‌ؿشوز‌3خٛؿٝ ٞبی‌ٔشٛػي‌ثب

‌.اهبفی‌ثبلا‌اػز
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 ّا بز اساط اًذاسُ ٍ باسدُ اضافی سْام بٌذی ضزکت خَضِ -2ًوَدار 

ثیٙی‌دس‌ًَٛ‌صٔبٖ(‌‌دٞذ‌وٝ‌احشٕبَ‌ثمب‌)احشٕبَ‌حفَ‌دلز‌دیؾ‌ٔبیش‌٘ـبٖ‌ٔی-وبدلا3‌ٖٕ٘ٛداس‌

‌فش٘چ‌ ٚ‌ ‌ایٗ‌أش‌٘ـبٖ‌ٔی‌لبثُ‌ًٛس‌ثٝٔذَ‌فبٔب ‌ٚ‌‌سٛخٟی‌ثیـشش‌اص‌ٔذَ‌طاً٘‌اػز. دٞذ‌وٝ‌ٔذَ‌فبٔب

،‌ثشای‌ػٟبْ‌ثب‌اسصؽ‌ثبلا،‌ٔذَ‌حبَ‌ثبایٗثیٙی‌ثّٙذٔذر‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌ّٕٓىشد‌ثٟششی‌داسد.‌‌فش٘چ‌دس‌دیؾ

ػبصی‌ایٗ‌ّ٘ٛ‌‌ٞبی‌ثیـشش‌دس‌ٔذَ‌دٞذ‌وٝ‌ٕٔىٗ‌اػز‌ثٝ‌دِیُ‌دیچیذٌی‌طاً٘‌ّٕٓىشد‌ثٟششی‌٘ـبٖ‌ٔی

‌ ‌دیؾػٟبْ ‌ثشای ‌ٔٙبػت ‌ٔذَ ‌ا٘شخبة ‌وٝ ‌اػز ‌آٖ ‌اص ‌حبوی ‌٘شبیح ‌ایٗ ‌ثٝ‌‌ثبؿذ. ‌ػٟبْ ‌ثبصدٜ ثیٙی

سٛا٘ٙذ‌اص‌ایٗ‌٘شبیح‌ثشای‌ا٘شخبة‌ٔذَ‌‌ٌزاساٖ‌ٔی‌ثؼشٍی‌داسد.‌ػشٔبیٝ‌ٔٛسدِ٘شٞبی‌خبف‌ػٟبْ‌‌ٚیظٌی

وٝ‌٘شبیح‌،‌ثبیذ‌سٛخٝ‌داؿز‌حبَ‌ثبایٌٗزاسی‌اػشفبدٜ‌وٙٙذ.‌‌ٌیشی‌ثٟشش‌دس‌ٔٛسد‌ػشٔبیٝ‌ٔٙبػت‌ٚ‌سلٕیٓ

‌دادٜ ‌دس ‌سغییش ‌ٕٔىٗ‌اػز‌ثب ‌اػبع‌فشهیبر‌خبكی‌اػز‌ٚ ‌٘شبیح‌‌ایٗ‌سحّیُ‌ثش ‌سٚؽ‌سحّیُ، ‌یب ٞب

 .ٔشفبٚسی‌حبكُ‌ؿٛد

 
 بيٌی باسدُ سْام ّای هختلف در پيص ّای هذل بيٌی همایسِ پایذاری پيص ،های-کاپلاى -3ًوَدار 
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ثٝ‌ػٕز‌ساػز‌‌ؿذر‌ثٝٞب‌‌دٞذ‌وٝ‌سٛصیْ‌ثبصدٜ‌٘ـبٖ‌ٔی‌ٞب‌ؿشوزٕ٘ٛداس‌سٛصیْ‌ثبصدٜ‌ػبلا٘ٝ‌ثشسػی‌

‌ٞب‌ػٟبْا٘ذ،‌أب‌سٔذاد‌وٕی‌اص‌‌ثبصدٞی‌وٓ‌سب‌ٔشٛػي‌داؿشٝ‌ٞب‌ػٟبْوح‌ؿذٜ‌اػز،‌ثٝ‌ایٗ‌ٔٔٙی‌وٝ‌اوثش‌

صیبد‌ثش‌‌سأثیشچٍِٛی‌ٕٔىٗ‌اػز‌ثٝ‌دِیُ‌ٚخٛد‌چٙذ‌ؿشوز‌ثضسي‌ثب‌‌ٗیا‌ا٘ذ.‌ثبصدٞی‌ثؼیبس‌ثبلایی‌داؿشٝ

ٞب‌ثبؿذ.‌ٕٞچٙیٗ،‌ٚخٛد‌چٙذیٗ‌٘مٌٝ‌دشر‌دس‌ػٕز‌چخ‌‌ای‌ٔب٘ٙذ‌سحشیٓ‌ی‌غیشٔٙشِشٜثبصاس‌یب‌سٚیذادٞب

‌٘ـبٖ ‌دِیُ‌‌ٕ٘ٛداس ‌ثٝ ‌اػز ‌ٕٔىٗ ‌وٝ ‌اػز ‌صیبد ‌ثؼیبس ‌ٔٙفی ‌ثبصدٜ ‌ثب ‌ػٟبْ ‌ثشخی ‌ٚخٛد دٞٙذٜ

دٞٙذٜ‌٘ٛػب٘بر‌ثبلای‌ثبصاس‌ػٟبْ‌دس‌‌ٞب‌٘ـبٖ‌ٞب‌ثبؿذ.‌ایٗ‌یبفشٝ‌ٚسؿىؼشٍی‌یب‌ٔـىلار‌ٔبِی‌ایٗ‌ؿشوز

‌ػشٔبیٝ‌ٛسدثشسػیٔدٚسٜ‌ ‌دشب٘ؼیُ‌سؿذ‌‌ٌزاساٖ‌ٔی‌اػز. سٛا٘ٙذ‌اص‌ایٗ‌اًلآبر‌ثشای‌ؿٙبػبیی‌ػٟبْ‌ثب

‌ػشٔبیٝ ‌سیؼه ‌ٔذیشیز ‌ثشای ‌ٕٞچٙیٗ ٚ‌ ‌وٙٙذ‌ثبلا ‌اػشفبدٜ ‌خ‌.ٌزاسی ‌سٛكیفی‌‌2ذَٚ ‌آٔبس ؿبُٔ

‌ایٗ‌آٔبس‌ؿبُٔ‌وٕششیٗ‌ٔمذاس‌ؿذٜ‌اػشفبدٜٔشغیشٞبی‌ٔخشّفی‌اػز‌وٝ‌دس‌سحمیك‌ ،‌چبسن‌(Min) ا٘ذ.

(‌ ‌ٔیبٍ٘یٗ(Median) ب٘ٝیٔ‌(.1st Quاَٚ ، (Mean)‌ ‌چبسن‌ػْٛ ،)3 (rd Quٔمذاس‌‌ ‌ثیـششیٗ ٚ 

(Max) ٚ‌ٔیب٘ٝ‌آٖ‌ثشاثش‌‌(0.0000ثشاثش‌ثب‌)‌ا٘ذاصٜ‌ؿشوز‌ٔشغیش‌ٗیبٍ٘یٔ‌.ثشای‌ٞش‌یه‌اص‌ٔشغیشٞب‌اػز

‌.دٞذ‌(‌اػز‌وٝ‌٘ـبٖ‌ٔی-‌0.1348ثب‌)

 خلاصِ آهار تَصيفی هتغيزّای کليذی -2جذٍل 

‌ٔمذاس‌ثیـششیٗ‌ٔشغیش
(MAX)‌

‌ػْٛ‌چبسن
‌ٔیبٍ٘یٗ

(MEAN)‌
‌اَٚ‌چبسن‌ٔیب٘ٝ

وٕششیٗ‌ٔمذاس‌

(MIN)‌

‌-‌6.5768-‌0.6337-‌3.2418‌0.5206‌0.0000‌0.01348ا٘ذاصٜ‌ؿشوز

‌-‌0.49251‌0.04543‌0.00000‌0.03981‌0.03647‌26.63475اسصؽ

‌كشف‌سیؼه

‌
13.1323‌0.01383-‌0.0000‌0.2409-‌0.2756-‌0.2987-‌

‌ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌
15.1204‌0.1663-‌0.0000‌0.1992-‌0.2152-‌0.5454-‌

(ZXH)‌6.2495-‌0.1880-‌0.0000‌0.1802-‌15.7104‌0.1460ػٛدآٚسی‌-‌

‌-‌8.01525‌0.11006‌0.00000‌0.10258‌0.07564‌22.54771(فبٔب‌ٚ‌فش٘ح)‌ػٛدآٚسی

‌دظٚٞـٍش‌ٞبی‌یبفشٝ‌ٔٙجْ:

‌ٔشٔبدَ‌اػز‌ٚ‌ثیـشش‌ٔمبدیش‌دس‌٘ضدیىی‌كفش‌لشاس‌داس٘ذ.‌ٔمذاس‌ثیـیٙٝ‌ثشاثش‌ثب‌‌سٛصیْ‌دادٜ ٞب‌سمشیجبً

(3.2418(‌ ‌ثب ‌ثشاثش ‌وٕیٙٝ ‌ٔمذاس ٚ‌ ‌٘ـبٖ-‌6.5768( ‌سفبٚر‌( ‌ٚخٛد ‌‌دٞٙذٜ ‌ا٘ذاصٜ‌‌سٛخٟی‌لبثُٞبی دس

(‌اػز‌وٝ‌٘ـب0.03981‌ٖٚ‌ٔیب٘ٝ‌آٖ‌ثشاثش‌ثب‌)‌(0.00000ثشاثش‌ثب‌)اسصؽ‌ٞب‌اػشٕیبٍ٘یٗ‌ٔشغیش‌‌ؿشوز

(‌ٚ‌ٔمذاس‌وٕیٙٝ‌ثشاثش‌ثب‌0.49251ٞب‌حَٛ‌كفش‌ٔشٕشوض‌اػز.‌ٔمذاس‌ثیـیٙٝ‌ثشاثش‌ثب‌)‌دٞذ‌سٛصیْ‌دادٜ‌ٔی
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‌ٔمبدیش‌ایٗ‌ٔشغیش‌‌٘ـبٖ‌ٔی‌ضی(‌٘-26.63475)  ٔشفبٚر‌اص‌ٔیبٍ٘یٗ‌ٞؼشٙذ‌ؿذر‌ثٝدٞذ‌وٝ‌ثشخی‌اص

‌ٚ‌ٔیب٘ٝ‌آ0.0000‌ٖثشاثش‌ثب‌)كشف‌سیؼه‌ٔیبٍ٘یٗ‌ٔشغیش‌ دٞٙذٜ‌‌(‌اػز‌وٝ‌٘ـبٖ-‌0.2409ثشاثش‌ثب‌)(

(‌٘ـبٖ‌-0.2987ٚ‌ٔمذاس‌وٕیٙٝ‌ثشاثش‌ثب‌)‌(13.1323ٞب‌اػز.‌ٔمذاس‌ثیـیٙٝ‌ثشاثش‌ثب‌)‌سٛصیْ‌٘بٔشٔبدَ‌دادٜ

ثمیٝ‌ٔمبدیش‌٘ضدیه‌ثٝ‌كفش‌‌وٝ‌دسحبِیٔثجز‌ٞؼشٙذ،‌‌ؿذر‌ثٝدٞذ‌وٝ‌ثشخی‌اص‌ٔمبدیش‌كشف‌سیؼه‌‌ٔی

(‌اػز‌-‌0.1992)(‌ٚ‌ٔیب٘ٝ‌آٖ‌ثشاثش‌ثب‌0.0000)ثشاثش‌ثب‌ ٌزاسی‌ػشٔبیٝٔیبٍ٘یٗ‌ٔشغیش‌ .ثبؿٙذ‌یب‌ٔٙفی‌ٔی

(‌ٚ‌ٔمذاس‌وٕی15.1204‌ٝٙ)ٞب‌دس‌ٔحذٚدٜ‌ٔٙفی‌اػز.‌ٔمذاس‌ثیـیٙٝ‌ثشاثش‌ثب‌‌دٞٙذٜ‌سٛصیْ‌دادٜ‌وٝ‌٘ـبٖ

‌ثب ‌0.5454٘)‌ثشاثش ‌سفبٚر‌٘ـبٖ‌ضی( ‌ٚخٛد ‌ػشٔبیٝ‌دٞٙذٜ ‌ٔیضاٖ ‌اػز‌ٌزاسی‌ؿشوز‌ٞبی‌صیبدی‌دس ‌.ٞب

‌‌ٗیبٍ٘یٔ ‌ٔذَ‌طاً٘‌ػٛدآٚسیٔشغیش ‌)‌دس ‌ثب ‌‌(0.0000ثشاثش ‌ثب ‌آٖ‌ثشاثش ‌ٔیب٘ٝ ‌اػز‌وٝ‌-0.1802)ٚ )

‌سٛصیْ‌دادٜ‌٘ـبٖ ‌‌دٞٙذٜ ‌ثب ‌ثشاثش ‌ثیـیٙٝ ‌ٔمذاس ‌ٔٙفی‌اػز. ‌ٔحذٚدٜ ‌دس ‌وٕیٙٝ‌‌(15.7104)ٞب ‌ٔمذاس ٚ

‌وٝ‌دسحبِیٞب‌ػٛدآٚسی‌ثؼیبس‌ثبلایی‌داس٘ذ،‌‌دٞذ‌وٝ‌ثشخی‌اص‌ؿشوز‌٘ـبٖ‌ٔی‌ضی(‌٘-‌6.2495)ثشاثش‌ثب‌

‌ػٛدآٚسی‌وٕششی‌داس٘ذ‌ثمیٝ‌ؿشوز ‌فش٘چ ٔیبٍ٘یٗ‌ٔشغیش ٞب ٚ‌ ‌) (ػٛدآٚسی‌)فبٔب ‌ثب ٚ‌‌(0.00000ثشاثش

ٞب‌دس‌ٔحذٚدٜ‌ٔثجز‌اػز.‌ٔمذاس‌ثیـیٙٝ‌‌دٞٙذٜ‌سٛصیْ‌دادٜ‌اػز‌وٝ‌٘ـبٖ‌(0.10258)‌ٔیب٘ٝ‌آٖ‌ثشاثش‌ثب

ٞبی‌صیبدی‌دس‌‌دٞٙذٜ‌ٚخٛد‌سفبٚر‌٘یض‌٘ـبٖ‌(-22.54771ٚ‌ٔمذاس‌وٕیٙٝ‌ثشاثش‌ثب‌)‌(8.01525)ثشاثش‌ثب‌

 .ٞب‌ثش‌اػبع‌ٔذَ‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌اػز‌ػٛدآٚسی‌ؿشوز

‌3‌‌ٚخذَٚ‌ ‌یٔٙی‌ٔذَ‌دٙح‌ٓبّٔی‌فبٔب ٘شبیح‌حبكُ‌اص‌سٌشػیٖٛ‌چٙذٌب٘ٝ‌ثشای‌دٚ‌ٔذَ‌ٔخشّف،

‌دٞذ.‌ٞش‌دٚ‌ٔذَ‌ثٝ‌د٘جبَ‌سٛهیح‌سغییشار‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌ثش‌اػبع‌ٓٛأُ‌فش٘چ‌ٚ‌ٔذَ‌طاً٘‌سا‌٘ـبٖ‌ٔی

‌ثب‌ٔمبیؼٝ‌هشایت‌ٚ‌ػٌح‌ٔٔٙی اػبػی‌سٛاٖ‌ثٝ‌٘ىبر‌‌داسی‌ایٗ‌دٚ‌ٔذَ،‌ٔی‌ٔخشّف‌الشلبدی‌ٞؼشٙذ.

‌ثشد. ‌دی ‌ٔذَ ‌دٚ ‌‌ٞش ‌ٓشم‌اص ‌‌ٔجذأٔمذاس ‌فش٘چ ٚ‌ ‌فبٔب ‌ٔذَ ‌دس ‌ثب ‌اػز‌وٝ‌-0.05062925)ثشاثش )

‌سغ‌٘ـبٖ ‌دادٜ‌یاٝ‌یدب‌شارییدٞٙذٜ ‌ٔ‌دس ‌ثبؿذ‌یٞب ‌ٔمذاس ‌‌یثشا‌1. ‌0.55677169)‌ٔجذأٓشم‌اص ‌سأثیش(

اػز،‌أب‌‌یٔثجش‌سأثیشدٞٙذٜ‌‌(‌٘ـب0.02290655ٖا٘ذاصٜ‌ؿشوز‌)‌تیٚاثؼشٝ‌داسد.‌هش‌شیثش‌ٔشغ‌یٔثجش

‌ٔشغیش‌اسصؽ‌.ؼزی٘‌داس‌یٔٔٙ‌یآٔبس‌اصِ٘ش‌سأثیش‌ٗیوٝ‌ا‌دٞذ‌ی(‌٘ـب0.11059012ٔ‌ٖ)‌یداس‌یػٌح‌ٔٔٙ

‌ٗیوٝ‌ا‌دٞذ‌ی٘ـبٖ‌ٔآٖ‌‌(0.33223827)‌یداس‌یػٌح‌ٔٔٙ‌یداسد،‌ِٚ‌یبدیص‌سأثیش‌(4.4183ثب‌ٔمذاس‌)

 .ؼزی٘‌داس‌یاثش‌ٔٔٙ
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 ػاهلی صاًگ qی پٌج ػاهلی فاها ٍ فزًچ با ّا هذلهمایسِ  -3جذٍل 

‌سٌشػیٖٛ‌چٙذٌب٘ٝ‌طاً٘‌فبٔب‌ٚ‌فش٘ح‌ٔذَ

‌0.05062925‌0.08232141‌0.02515649-‌ٔجذأٓشم‌اص‌

‌‌0.55677169‌1.0875‌0.7847407ثشای‌ٓشم‌اص‌ٔجذأ‌1ٔمذاس‌

‌‌0.02290655‌‌0.00954036ا٘ذاصٜ‌ؿشوز

‌‌0.11059012‌‌0.53762606اثش‌ا٘ذاصٜ‌ؿشوز‌داسی‌ٔٔٙیػٌح‌

‌‌4.4183‌‌3.9163اسصؽ

‌‌0.33223827‌‌0.38965941اثش‌٘ؼجز‌اسصؽ‌داسی‌ٔٔٙیػٌح‌

‌‌4.7179‌‌2.3104سیؼه‌ثبصاس

‌‌0.62467503‌‌0.81220356اثش‌سیؼه‌ثبصاس‌داسی‌ٔٔٙیػٌح‌

‌-‌2.3886-‌‌5.0965ٌزاسی‌ػشٔبیٝ

‌‌‌0.9941816‌0.97284627ٌزاسی‌ػشٔبیٝاثش‌‌داسی‌ٔٔٙیػٌح‌

‌‌ZXH‌‌3.2671‌2.8902ػٛدآٚسیٓبُٔ‌

‌ZXH‌‌0.01263441‌0.0411845اثش‌ٓبُٔ‌‌داسی‌ٔٔٙیػٌح‌

‌-‌7.8937-‌‌8.3597چفبٔب‌ٚ‌فش٘‌ٓبُٔ‌ػٛدآٚسی

اثش‌ٓبُٔ‌‌داسی‌ٔٔٙیػٌح‌

‌ػٛدآٚسی‌فبٔب‌ٚ‌فش٘ح
‌0.24248438‌0.2753706‌

‌‌558948/0‌6262584‌/0‌7424805‌/0ؿذٜ‌سٔذیُ‌هشیت‌سٔییٗ

 پضٍّطگز ّای یافتِ هٌبغ:

‌)‌ؼهیس ‌ٔمذاس ‌ثب ‌ٚ‌ػٌح‌4.7179ٙٔٔثبصاس ٚاثؼشٝ‌‌شیثش‌ٔشغ‌یوٕ‌سأثیش‌(0.62467503)‌یداس‌ی(

‌خٛة‌ا‌ی‌دٞٙذٜ‌(‌٘ـب0.558948ٖٔمذاس‌)ثٝ‌‌ٗییسٔ‌تیداسد.‌هش ٚ‌ثیبٍ٘ش‌ٔذَ‌اػز‌‌ٗیّٕٓىشد‌٘ؼجشبً

‌.ؿٛد‌ٔیدسكذ‌اص‌سغییشار‌ٔشغیش‌ٚاثؼشٝ‌اص‌ًشیك‌ٔشغیشٞبی‌ٔؼشمُ‌سجیی55‌‌ٗایٗ‌اػز‌وٝ‌حذٚد‌

(‌1.0875)‌ٔجذأٓشم‌اص‌‌یثشا‌1(‌اػز.‌ٔمذاس‌0.08232141)طاً٘‌‌دس‌ٔذَ‌ٔجذأٔمذاس‌ٓشم‌اص‌

‌‌٘ـبٖ ‌ٔمذاس‌شیٔثجز‌ثش‌ٔشغ‌سأثیشدٞٙذٜ آٖ‌‌یداس‌یٚ‌ػٌح‌ٔٔٙ‌(3.9163)اسصؽ‌‌ٔشغیش‌ٚاثؼشٝ‌اػز.

‌ٔمذاس‌س‌یداس‌یاثش‌ٔٔٙثیبٍ٘ش‌آٖ‌اػز‌وٝ‌ایٗ‌ٔشغیش‌‌(،0.38965941) (‌2.3104‌ٚثبصاس‌)‌ؼهی٘ذاسد.

(‌-‌5.0965)‌ٌزاسی‌ٔشغیش‌ػشٔبیٝوٓ‌اػز.‌ٔمذاس‌‌سأثیشدٞٙذٜ‌‌(‌٘ـب0.81220356ٖ)‌یداس‌یػٌح‌ٔٔٙ
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‌ٓبُٔؼزی٘‌داس‌یاثش‌ٔٔٙ‌ٗیوٝ‌ا‌دٞذ‌ی٘ـبٖ‌ٔ‌(0.9941816)‌یداس‌یٚ‌ػٌح‌ٔٔٙ ‌‌HXZیػٛدآٚس‌.

‌‌داسای ‌ٔٔٙ‌(3.2671)ٔمذاس ‌ػٌح ‌‌٘ـبٖ‌(0.01263441)‌یداس‌یٚ ‌ٔمذاس‌‌داس‌یٔٔٙ‌سأثیشدٞٙذٜ اػز.

دٞٙذٜ‌ٓذْ‌‌٘ـبٖ‌(0.24248438)‌یداس‌یٚ‌ػٌح‌ٔٔٙ‌(-8.3597)‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چدس‌ٔذَ‌‌یٓبُٔ‌ػٛدآٚس

‌ٗیخٛة‌ا‌بسیدٞٙذٜ‌ّٕٓىشد‌ثؼ‌(‌٘ـب0.6262584ٖ)‌ٔذَ‌ٔزوٛس‌ٗییسٔ‌تیاثش‌اػز.‌هشایٗ‌‌یداس‌یٔٔٙ

ػٟبْ‌سا‌‌ٞبی‌ثبصدٜاص‌‌دسكذ‌62دس‌ایٗ‌ٔذَ‌ثٝ‌ٔیضاٖ‌‌روشؿذٜوٝ‌ٔشغیشٞبی‌‌دٞذ‌ٔیٚ‌٘ـبٖ‌‌ٔذَ‌اػز

‌سجییٗ‌وٙٙذ.‌سٛا٘ٙذ‌ٔی

‌ ‌ٓشم‌اص ‌‌ٔجذأٔمذاس ‌سٌشػدس ‌هش0.02515649)‌چٙذٌب٘ٝ‌ٖٛیٔذَ ‌اػز... ‌ؿشوز‌‌تی( ا٘ذاصٜ

وٝ‌‌دٞذ‌ی٘ـبٖ‌ٔ‌(0.53762606)‌یداس‌یػٌح‌ٔٔٙ‌یٔثجز‌اػز‌ِٚ‌سأثیشدٞٙذٜ‌‌٘ـبٖ‌(0.00954036)

دٞٙذٜ‌‌(‌٘ـب0.38965941ٖ)‌یداس‌یٚ‌ػٌح‌ٔٔٙ‌(3.9163ٔمذاس‌)داسای‌‌اسصؽ‌.ؼزی٘‌داس‌یاثش‌ٔٔٙ‌ٗیا

دٞٙذٜ‌‌(‌٘ـب0.81220356ٖ)‌یداس‌یٚ‌ػٌح‌ٔٔٙ‌(2.3104ثبصاس‌)‌ؼهیاثش‌اػز.‌سایٗ‌‌یداس‌یٓذْ‌ٔٔٙ

‌و‌سأثیش ‌ٔمذاس ‌اػز. ‌ػشٔبیٝٓ ‌ٔٔٙ-‌2.3886)‌ٌزاسی‌ٔشغیش ‌ػٌح ٚ‌ ‌(0.97284627)‌یداس‌ی(

‌ٔٔٙ‌٘ـبٖ ‌ٓذْ ‌ػٛدآٚس‌یداس‌یدٞٙذٜ ‌ٓبُٔ ‌ٔمذاس ‌اػز. ‌ٔٔٙ‌‌HXZ‌(2.8902)یاثش ‌ػٌح ‌یداس‌یٚ

 اػز.‌داس‌یٔٔٙ‌سأثیشدٞٙذٜ‌‌٘ـبٖ‌(0.0411845)

دٞٙذٜ‌ٓذْ‌‌(‌٘ـب0.2753706ٖ)‌یداس‌ی(‌ٚ‌ػٌح‌ٔٔٙ-‌7.8937)فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌‌یٔمذاس‌ٓبُٔ‌ػٛدآٚس

ٔذَ‌اػز.‌ثش‌‌ٗیخٛة‌ا‌بسیدٞٙذٜ‌ّٕٓىشد‌ثؼ‌٘ـبٖ‌(0.7424805)‌ٗییسٔ‌تیاثش‌اػز.‌هش‌یداس‌یٔٔٙ

‌سٌشػ‌یٞب‌ٔذَ‌ٗ،ییسٔ‌تیاػبع‌هشا ‌سٛه‌یچٙذٌب٘ٝ‌ّٕٓىشد‌ثٟشش‌ٖٛیطاً٘‌ٚ ‌شیٔشغ‌ب٘غیٚاس‌حیدس

دس‌ِ٘ش‌‌لجَٛ‌لبثُ‌یٔذِ‌ٓٙٛاٖ‌ثٝ‌سٛا٘ذ‌ی٘ؼجشبً‌خٛة‌ٔ‌ٗییسٔ‌تیثب‌هش‌ضیٚاثؼشٝ‌داس٘ذ.‌ٔذَ‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌٘

‌سٛاٖ‌ٔی‌ٞب‌ٔذَٚ‌٘شبیح‌حبكّٝ‌ٚ‌ٔمبیؼٝ‌هشیت‌سٔییٗ‌ٞش‌یه‌اص‌‌2ثب‌سٛخٝ‌ثٝ‌خذَٚ‌‌ٌشفشٝ‌ؿٛد.‌ِزا

 ٕ٘ٛد.‌سبئیذٞش‌دٚ‌فشهیٝ‌دظٚٞؾ‌سا‌

 گيزی ًتيجِ

‌ٚ‌فش٘چ‌سٛا٘ب‌ؼٝیٔذَ‌طاً٘‌دس‌ٔمب ‌ٔذَ‌فبٔب ػٟبْ‌‌یثبصدٜ‌اهبف‌ب٘غیٚاس‌حیدس‌سٛه‌یـششیث‌ییثب

ثبؿٙذ‌وٝ‌دس‌‌شٌزاسیٕٔىٗ‌اػز‌ثش‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌سأث‌یٓٛأّ‌دٞٙذ‌یداسد،‌ٞشچٙذ‌وٝ‌ٞش‌دٚ‌ٔذَ‌٘ـبٖ‌ٔ

وٝ‌‌ؿٛد‌یٔ‌بٞذٜثبصدٜ‌ػٟبْ‌ثٛسع‌سٟشاٖ،‌ٔـ‌یٙیث‌ؾیدس‌د‌ٞب‌ٔذَ‌ُیا٘ذ.‌دس‌سحّ‌ِحبٍ‌٘ـذٜ‌ٞب‌ٔذَ‌ٗیا

داسد،‌أب‌ٔذَ‌طاً٘‌ثب‌سٛخٝ‌ثٝ‌‌یا‌شدٜوبسثشد‌ٌؼش‌،یٚ‌ؿٟشر‌خٟب٘‌یػبدٌ‌ُیٔذَ‌فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ثٝ‌دِ

٘ـبٖ‌‌یخبف‌ثٛسع‌سٟشاٖ‌ّٕٓىشد‌ثٟشش‌يیِحبٍ‌وشدٖ‌ٓٛأُ‌ٔشّٙٛ،‌دس‌ؿشا‌زیٚ‌لبثّ‌یشیدز‌اٌ٘ٔبف

‌‌CAPMسه‌ٓبّٔیفبٔب‌ٚ‌فش٘چ،‌٘ؼجز‌ثٝ‌ٔذَ‌‌یٔب٘ٙذ‌ٔذَ‌دٙح‌ٓبّٔ‌،یچٙذٓبّٔ‌یٞب‌.‌ٔذَدٞذ‌یٔ

اص‌‌ی.‌ثشخٌزاس٘ذ‌یٕ٘‌سأثیشا٘ذاصٜ‌ثش‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌‌هیأب‌ٕٞٝ‌ٓٛأُ‌ثٝ‌‌دٞٙذ،‌یاسائٝ‌ٔ‌یثٟشش‌حبریسٛه
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‌یچٙذٓبّٔ‌یٞبُ‌ی٘ذاؿشٝ‌ثبؿٙذ.‌سحّ‌یٔٔٙبداس‌سأثیش(‌ٕٔىٗ‌اػز‌یٌزاسٝ‌یٓٛأُ‌)ٔب٘ٙذ‌ٓبُٔ‌ػشٔب‌ٗیا

‌سشو‌یاسصؿٕٙذ‌یٞب‌ٙؾیث‌سٛا٘ٙذ‌یٔ ‌اػشفبدٜ ‌أب ‌دٞٙذ، ‌اسائٝ ‌ػٟبْ ‌ثبصدٜ ‌ثش ‌ٓٛأُ‌ٔؤثش اص‌‌یجیدسثبسٜ

‌٘شب‌یٔشفبٚس‌یٞب‌ذٌبٜید‌٘ذسٛا‌یٔشٔذد‌ٔ‌یٞب‌ٔذَ آصٖٔٛ‌‌حیدسثبسٜ‌٘مؾ‌ٓٛأُ‌ٔخشّف‌ثٝ‌دػز‌دٞذ.

‌ٗیا‌دٞذ‌یػٟبْ‌٘ـبٖ‌ٔ‌یثش‌ثبصدٜ‌اهبف‌یحیسٛه‌یشٞبیٔشغ‌سأثیش‌یثشسػ‌یثشا‌‌HXZیٓبّٔ-qٔذَ‌

٘ذاس٘ذ.‌ٔذَ‌فبٔب‌‌یٔٔٙبداس‌سأثیشاص‌ٓٛأُ‌‌یثٛدٜ‌اػز،‌أب‌ثٔو‌بْثبصدٜ‌ػٟ‌حیلبدس‌ثٝ‌سٛه‌یٔذَ‌سب‌حذ

‌ا ٘ـبٖ‌٘ذادٜ‌‌یچٙذا٘‌زیٔٛفم‌شاٖیثبصدٜ‌ػٟبْ‌دس‌ثبصاس‌ا‌شارییسغ‌حیدس‌سٛه‌هیٔذَ‌ولاػ‌ٗیٚ‌فش٘چ:

‌یثش‌ثبصدٜ‌اهبف‌یٔٔٙبداس‌سأثیش(‌ؼهیآٖ‌)ا٘ذاصٜ،‌اسصؽ‌ٚ‌كشف‌س‌یاص‌ٓٛأُ‌اكّ‌وذاْ‌چیٞ‌شایاػز،‌ص

‌فش٘چ‌ّٕٓىشد‌ذػٟبْ‌٘ذاس٘ ٚ‌ ‌٘ؼجز‌ثٝ‌ٔذَ‌فبٔب ‌ٔذَ‌طاً٘: ‌ٓبُٔ‌ػٛدآٚس‌یثٟشش. ‌‌HXZیداؿشٝ‌ٚ

ٞش‌‌یوّ‌یحیاػز،‌أب‌لذسر‌سٛه‌ؿذٜ‌ؿٙبخشٝ‌یثبصدٜ‌اهبف‌شارییسغ‌حیٓبُٔ‌ٟٔٓ‌دس‌سٛه‌هی‌ٓٙٛاٖ‌ثٝ

‌ٕ٘ٛداسٞب ‌اػز. ‌ٕٞچٙبٖ‌ٔحذٚد ‌ٔذَ ‌سحّ‌یدشاوٙذٌ‌یدٚ ‌ٔ‌ٞب‌ٕب٘ذٜیثبل‌ُیٚ ‌یٞب‌ٔذَ‌دٞٙذ‌ی٘ـبٖ

‌ثبصدٜ‌ػٟبْ‌٘ذاس٘ذ.‌شارییسغ‌حیٞب‌ٚ‌سٛه‌دس‌ثشاصؽ‌دادٜ‌یوبف‌ییسٛا٘ب‌ٔٛسداػشفبدٜ

‌ٚ‌فش٘چ‌ٔ‌یٔب٘ٙذ‌ٔذَ‌دٙح‌ٓبّٔ‌یچٙذٓبّٔ‌یٞب‌وٝ‌ٔذَ‌وٙذ‌یدظٚٞؾ‌سٚؿٗ‌ٔ‌ٗیا‌ ‌سٛا٘ٙذ‌یفبٔب

‌ٔؤثش ‌‌یٙیث‌ؾید‌یثشا‌یاثضاس ‌ثبؿٙذ. ‌ػٟبْ ‌ٕٞچٙبٖ‌٘حبَ‌ثبایٗثبصدٜ ‌افضٚدٖ‌ٓٛأُ‌‌ییثٝ‌ؿٙبػب‌بصی، ٚ

‌ٔذَ‌ؾیافضا‌یثشا‌ذیخذ ‌ٔ‌یٙیث‌ؾید‌یٞب‌دلز ‌ؿٛد‌یاحؼبع ‌دظٚٞـ‌یّٕٓ‌ٞبی‌دیـٟٙبد. ی‌ٚ

‌‌كٛسر‌ثذیٗ ‌چبسچٛة-فبٔب‌یٞب‌ٔذَ‌وٝ‌دسحبِی‌،ٌشدد‌ٔیروش ‌طاً٘ ٚ‌ ‌یثشا‌یلذسسٕٙذ‌یٞب‌فش٘چ

‌ٔ‌یٙیث‌ؾید ‌اسائٝ ‌ػٟبْ ‌‌دٞٙذ،‌یثبصدٜ ‌٘‌ٞب‌آٖوبسثشد ‌سٟشاٖ ‌ثٟبداس ‌ثٛسع‌اٚساق ‌كیدسن‌دل‌بصٔٙذیدس

‌یٔحىٕ‌ٝیدب‌ششدٜ،ٌؼ‌یٚ‌دـشٛا٘ٝ‌سدشث‌ثبػبثمٝفش٘چ‌-ثبصاس‌اػز.‌ٔذَ‌فبٔب‌ٗیفشد‌ا‌ٔٙحلشثٝ‌یٞب‌یظٌیٚ

‌ثشاٌزاسد‌یٔ‌ُیسحّ‌یثشا ‌ا‌یػبص‌ٙٝیثٟ‌ی. ‌اص ‌د‌ٞب‌ٔذَ‌ٗیاػشفبدٜ ‌ثٛسع‌سٟشاٖ، ‌؛ؿٛد‌یٔ‌ـٟٙبدیدس

‌سشو ‌طاً٘‌ٔ-فبٔب‌یٞب‌اص‌ٔذَ‌یجیاػشفبدٜ ثبصدٜ‌ػٟبْ‌وٕه‌وٙذ.‌‌سش‌كیدل‌یٙیث‌ؾیثٝ‌د‌سٛا٘ذ‌یفش٘چ‌ٚ

‌ثب‌ٔذَ‌ٔؼشٕش‌یسٚصسػب٘‌ثٝ ‌سغ‌ذیٞب ‌‌یالشلبد‌شارییثب ‌ثبصاس ‌وبسا‌سٚص‌ثٝٚ ‌سب حفَ‌ؿٛد.‌‌ٞب‌آٖ‌ییؿٛ٘ذ

‌مٌْخبف‌ثبصاس‌دس‌ٞش‌ٔ‌يیٞب‌ٚ‌ؿشا‌ثٝ‌دادٜ‌یدػششػ‌ُ،یا٘شخبة‌ٔذَ‌ٔٙبػت‌ثٝ‌ٞذف‌سحّ‌،دسٟ٘بیز

‌داسد.‌یثؼشٍ‌یصٔب٘

‌
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 هٌابغ

فبٔب‌ٚ‌فش٘چ‌ثب‌ثیٙی‌ٔذَ‌دٙح‌ٓبُٔ‌‌(.‌ٔمبیؼٝ‌لذسر‌دیؾ1395ثبثبِٛیبٖ،‌ؿٟشاْ؛‌ِٔفشی،‌ٟٔشدخز.‌) (1
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Abstract 

Accurate prediction of asset returns is a key issue for investors and capital 

market participants. The Fama-French five-factor model includes five factors 

(market return, company size, value-to-market ratio, profitability and investment). 

Zhang's q-factor model predicts stock returns by using factors such as profitability, 

investment, company size, and the ratio of market to net asset value. In this 

research, the performance of Fama-French and Zhang models in predicting stock 

returns in Tehran Stock Exchange has been compared; The statistical population of 

this research includes the companies admitted to the Tehran Stock Exchange, 120 

companies have been selected randomly during a five-year period from the 

beginning of 2016 to the end of 2024. The research method is analytical-

descriptive, and R software was used to analyze data, compare and analyze stock 

returns. The results show that the profitability variable in the Zhang model has a 

positive and significant effect on stock returns, while this effect is less significant 

in the Fama-French model. The Zhang model performs better than the Fama-

French model, but none of these models alone can accurately predict stock returns. 

This research can help to design effective investment strategies and formulate 

capital market regulations. 
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