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 سطح شرکت: بینی بازدهی سهام درپیش

  گذاری دارایی و عوامل اقتصادیهای قیمتکاربردی از پیوند مدل 

 
 3مریم بهمنی

 2ندیرپورزمحمدابراهیم محمد 

 1مهرزاد مینویی

 چكیده

  ه مدل یونداز پ  ستتم د در ستترک :تتاربر ر رباد یب زده ینیبیشپاین تحقیق در راستتي   

:تتارب مني پ پذیاهيش :تتد  در بورر اوراا بم دار  031در  ، و عوامل اقيصتت د ییدارا  گذاریمبق

اسب ت  ب  تلفیقی اسب. در این تحقیق سعی گادید بش انج د رسید  0399ت   0390تماان در ب ز  زم نی 

  بینی عملكاد آتی الگویی پیشتنم د گادد. ني ی  نشت ناز الگو  چند ع ملش و الگو  پژوهش، جمب پیش

دستتب آمد  منينی بش ني ی  بشه   درب زد  ستتم د مورد ارزی بی قاارگاهب و ب توجش( ن هنج ر 0 داد رش

    منينی با الگو  پیشتتنم د  پژوهش استتب رش باالگ الگوه   چند ع ملشباآزمون گینونز، تنم  الگو

سش، چم ر و پن سب.   ع ملش( ق در بش تنیین ن هنج ر )تك،  سم د ا ( بش علب پیچیدگی و 2ه   در ب زد  

ضیحی و عملكاد آتی، قدرت تن شنم د  پژوهش در در تع رض در روابط بین ميغیاه   تو یین الگو  پی

تا از ه   تحقیق و توستتعش بش ارزش :تتارب، ضتتعی ه   در اقلد تعمد  و هزینشن هنج ر بینی پیش

ز ستتودآور ، ب زد  منينی با الگوه   چند ع ملی بود  رش استتيف د  از الگو  تلفیقی پژوهش)استتيف د  ا

 . بتاین و ب لاتاین قیمب(، الگو  پیشنم د  قدرت تنیین بميا  در این زمینش نش ن داد  اسپ یین

 

 کلمات کلیدی

 .گذار  دارایی و عوامل اقيص د ه   قیمبمدل ب زدهی سم د،

 

 Bahmani-1353@yahoo.comگاو  مدیایب صنعيی، واحد تماان مارز ، دانشگ   آزاد اسلمی، تماان، ایاان. -0

  pourzarandi@yahoo.com)نویسند  مسئول(  .گاو  مدیایب صنعيی، واحد تماان مارز ، دانشگ   آزاد اسلمی، تماان، ایاان-2

 Omm1344@yahoo.com. گاو  مدیایب صنعيی، واحد تماان مارز ، دانشگ   آزاد اسلمی، تماان، ایاان-3

 46/40/3043تاریخ پذیرش مقاله :   24/40/3043تاریخ دریافت مقاله : 



 3041/ بهار 15/ شماره 31فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

 2 

 قدمهم

بینی صورت گاهيش این اسب رش پیشین رش در زمینش پیشه   ه   اس سی در پژوهشیكی از دغدغش

تغییاات ب زد  ب زار سم د  تا  دارد؟ روند حارب واقيص د  گسياد بینی معن   آی  وجود قدرت پیش

:اایط اقيص د  آیند  را نش ن  گذاران ازآیند  اسب، زیاا انيظ رات سام یشا  باا  رهي ر اقيص د  دریچش

از  ی ن ت نقد  و ریسكرنند  تغییاات آتی جاد تغییاات ج ر  ب زد  سم د منعكسدهد. بن بااین، رونمی

 ی نگ و همك ران،ه  از تغییاات در عملكاد اقيص د  آتی اسب)گذاران اسب. زیاا انيظ رات آند سام یشدی

وجش :ود ب  تيلزد دو عنصا مممی اسب رش هاض می(. تحقق انيظ رات تعای  :د  بش :اح هوا مس2102

ورد  ولار ضاایپ باآد. اه  را بش دسب آوربینی رگاسیونی، ب ید آنم هیب الگو  باآورد  در ت بع پیشبش 

 ر :ود، س زگ ر ب :د. ث نیه  ارائش میید ب  ها تفسیا اقيص د  رش از آنبینی ب ه   پیشدر ت مین مدل

   و :گا تغییاات آتی در رهي ر اقيص د  ب :د)بینی، ب ید بی نضاایپ باآورد :د  در باآورد الگو  پیش

 (. 2120همك ران، 

پذیا  ب زد  ی  قیمب سم د در ب زار بینیارسی این اسب رش اولار پیشاهمیب اس سی موضوع تحب ب

سام یش ایاان و عوامل موثا با آن، در این پژوهش مورد بارسی قاار اواهد گاهب. ث نی ر با منن   تحلیل 

ن   بین بش تعنیا  نوع ارت بش ر رگیا  رویكاد اقيصتتت دستتتنجی و  یپ باآورد  در  ميغیاه    ضتتتاا

ص د  در این باآورده  مورد ارزی بی قاار اواهد گاهب. رنندبینیپیش سیا اقي سم د، وجود تف   و ب زد  

 ، از طایق پیوند اه   ستتام یشگذار  داراییه   قیمبهد حم یيی اضتت هی باا  ر رباد مدلث لث ر :تتوا

ن   بیبینی ب  حار ت بعد  در ر:تتتد تولید در نظا گاهيش :تتتد  رش درز م  از ارتن دادن روابط پیش

 (.2120سنگ و همك ران، دهد. )م لی و اقيص د رلن را اهزایش میب زاره   

:ارب را در نظا گاهيشه یی رش داد اغلپ پژوهش سرک  سيف د  از داد ه    ه   عملكاد  اند بش ا

سام یش م سعشب زاره    شاهيش و تو شوره   پی سب.ابو  بش ر :يش ا ص ص دا ش در این زمینش، ب ی هيش، ااي

باا  ( 2120و ستتتنگ و همك ران) (2109ژانگ و همك ران)ه یی چونر توان بش پژوهشعنوان مث ل می

انگلسي ن، الگو  ارزش هعلی و وجود رابرش طولانی مدت بین قیمب سم د و سود سم د و عوامل محاز 

 اند. د  سم د را مورد بارسی قاار داد ب ز

بینی ب زد  سم د در سرک :ارب از یك طاگ و :ن س یی عوامل ااد یشح ضا ب  تكیش با پپژوهش 

   هگیا  الگو  تحلیل داد ه  از طایق تحلیل حوز  دانش و بش ر رموثا با ب زد  سم د در سرک :ارب

ه   پ لایش ی  رویكاده   چند معی ر  از طاگ ی د :تتد  ب  استتيف د  از الگوریي  ریفی و پ لایش عوامل

ا  ه   سام یشگذار  دارایید تجابی اسيف د  از الگوه   قیمبسياش ادبی ت نظا  و :واهدیگا، بش گ
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سعش،  شوره   در ح ل تو سام یش نوپ   ميعلق بش ر صداقی از ب زاره    سرک ااد ایاان بش عنوان م در 

 رمك اواهد راد.

 تحقیقمبانی نظری و پیشینه 

سم د در ب زار رنندگ نبینیپیش سعش با سام یش قیمب ی  ب زد   ی   ینیبپیش باا  رویكاده یی تو

  بش ی بیدستتب هدگ ب  و ستتم د قیمب ی  ه   م يل  در بورر:تت ا  ارزش آمیزموهقیب باآورد

نشتتد ،  تعای  مع ملتی ه  استتيااتژ  از استتيف د  ب  من ستتپ جمب ااید ی  هاوش ستتم د ه  قیمب

  ی بیسبد قیمب ی  ب زد  سم د در ب زار سام یش، آمیزموهقیب بینیپیش باا  اصلی اید . اند:د  ميمارز

در مدل مورد پیچیدگی  رمياین و نی ز مورد ورود  ه  داد  حداقل از استتيف د  ب  ني ی  بمياین بش

 .(2112اسب)پ   و لین  سم د ب زار رادن رهي راسيف د  باا  هامولش

ی بی ب زار ارز چاا رش در این راسي  ب ید نوس ن ت اما د:وار  اسب سم د ب زد  بینیپیش بدون تادید،

در بین عوامل  دقیق، ستت ز مدل. گاهيش :تتودر ر  ا  در این راستتي  بشه   بعضتت  پیچید :تتد  و مدل

رونق اقيصتت د  در ستترک  ی  ه   رروددور  قااردادن موارد  چونر نظا از جملش نی زمند مد م يل ،

 .  (2112ب :د)زورین و ب ریسوگ می ر  در ب زار سام یش، ی  زی د نوس ن ت مق طع زم نی و رلن

بینی ب زد  ستتتم د ی  :تتت ا  بورر، عوامل موثا، ه   پیشمحور دیگا  از بارستتتی در پژوهش

 مورد ورود  ميغیاه   تعداد بینی استتب.ه   پیشود  در  مدلميغیاه   توضتتیحی ی  ميغیاه   ور

 ورط دهد رش بشبارسی ادبی ت تحقیق نش ن می. اسب ی ميف وتبینه   پیشلیك از مد ها در اسيف د 

عوامل موثا رش از بین ميغیاه   ااد ی  رلن حستتت بدار ، م لی و اقيصتتت د  بش عنوان  می نگین رلی،

سيش ورود  ميغیاه   ضیحی بما  ج س ن ت  چم ر اند، بینی  تو سب. د  در نو در باای از  ح ل، این ب  ا

  مق بل، در .:تتد  استتب بش عنوان ميغیاه   توضتتیحی استتيف د  ورود  ع مل دواز  ه  نیز هقطپژوهش

  اند رش بش عنوان مث ل از اولسونيغیاه   توضیحی ميعدد  بما  جسيشه یی نیز هسيند رش از مپژوهش

 رنند  بش عنوان ميغیاع مل تعیین 10 و 29 از توان ا:تتت ر  راد رش بش تاتیپمی ،(2113)م ستتتمن و

 اند.ضیحی بما  جسيشورود  ی  تو

 بینی بازده سهامپیش

عموم  در یك  رش دارند قاار ه  بش ماتنط بستتی ر عوامل از بستتی ر  تأثیا تحب ستتم د ب زاره  

سيش شيمل بارد ص د ، ميغیاه   بند  رلی م سی، اقي سرک  ه   ا صویژگی و :ن ايیروان سی 

سيند :ارب صلی رویكاد دو بنی د  و تكنیكی تحلیل. ه ضعیب ب زاره   تحلیل باا  ا    لیم رهي ر و و



 3041/ بهار 15/ شماره 31فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

 0 

 باا  دهد رشه   پیشتتین نشتت ن میواهد تجابی بش دستتب آمد  از پژوهشمن نی نظا  و :تت .دهستتين

 ذارانگسام یش ر ، ریسك و در عین ح ل ب لا ب زد  بش ی بیدسب و سم د در گذار ی بی بش سام یشدسب

  رد گذار ه   ستتام یشگیا ه  ی  تاریپ اني  ب در تصتتمی ارزی بی گزینش باا  عمد  معی ر دو این از

 (.2109ژو و همك ران، ) اندراد  اسيف د  م لی ب زاره  

سم د قیمب بینیپیش شكلی ی  ب زد   سب و طی اما م :يش ه  س ل ا  رد م يلفی ه  نظایش گذ

سب ی هيش مفمود سم د ب زاره   مورد  را سم د ب زاره   م هیب رشاند راد  سعی ی  ه   مزبورنظایش. ا

ضیک سي  تلش می تو سب توانمی را ب زاره  آی  رنند رشداد  و ی  حيی در این را  نای از یكی داد؟ :ك

شمور ه  نظایش سب(EMH) ر رآمد  ب زار هاضیش( 0921)ه م  توسط بحث مورد و م   رندمی بی ن و ا

سب سم د آن بش مابو  اطلع ت تم د : مل سم د ها ب زار قیمب زم ن، از مقرع ها در   عن رت بش. ا

 .  :ودمی ارزی بی دقیق طور بش نكند، تغییا چیز  رش زم نی ت  سم د دیگا،

 گذاری یا بازده سهامعوامل موثر بر ارزش

سی ادبی ت تحقیق مابو  بش ارزشب سام یشگذار  داراییار :اربه    سم د  ش ن ا  در زمینش  ه  ن

بند  دیگا  باا  عوامل ی  ميغیاه   موثا با ارزش ستتم د در گاان دستتيشپژوهشدهد رش باای از می

   و ب( ميغیاهب زار سام یش ق ئل بود  و این ميغیاه  را در دو دسيش مشيمل بار ال ( ميغیاه   بنی د  

 .اندبند  نمود هنی)تكنیكی(، طنقش

یش یشگیا ر تصتتتمی دگذاران در مجموع ستتتام  ت ا  ه   ستتتام  مدت معمولا از ميغیاه    رو

ف د  می (تكنیكی باا هنی) م د مورد نظا استتتي یشاني  ب ستتت م  رش ستتتا ح لی  ند در  در گذاران رن

صمی  صمی بلندمده   گیا ت سب اگیا  بما  میت از ميغیاه   بنی د  باا  ت ین باند. النيش ممكن ا

)احمدا نی و همك ران،  ف د  نم یندگذاران از ميغیاه   تكنیكی در رن ر ميغیا  بنی د  استتيستتام یش

0399.)  

  ستتتم د رش در ه گذار  دارایی(، عوامل موثا با ارزش2109یجین )با منن   پژوهش رو  و :تتت

سام یشگذار  داراییالگوه   م يل  ارزش سيف د  قاار گاهيش ی  در پژوهش ا  مورده    ه   م يل  ا

   هه   نقدینگی، نسنبتوان در ق لپ نسنبمیاند را گادید بش عنوان عوامل موثا با ب زد  سم د تلقی 

 ه   سودآور  الصش نمود.ه   سام یش و نسنبهع لیب، نسنب

 پیشینه تحقیق

  محوریب ب  را ستتتند ستتتم د ستتت ز بمینش در تحقیق هعلی وضتتتعیب (،2120گوش و چ دور )
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ك ملی ه  الگوریي  ند ت هش، مورد چ یش هد یل و تجز قدان آن در رش قاار داد  تحل ی ر  ه  از بستتت

 از بستتی ر  حضتتور در پ رتو بند رتنش ه  طاح ن ر رآمد  ه  چنین و دنی   واقعی ه  محدودیب

ش ن اهداگ سب :د  داد  ن شاهب( 2109)همك ران و ری . ا   پورتفو  س ز بمینش در عملی ه  پی

 س ز مينوع ه  روش م نند جدید تحقیق موارد بش و داد  قاار بحث مورد را(MVPO) واری نس می نگین

: ر  دور  چند س ز بمینش و سش و تحلیل طی یك مر لعش ترن( 2109)همك ران و لو .راد ا یقی بش مق ی

نشانواع مدل ند. آنه   بمی م د پادااي ند ستتت مشه  در این پژوهش مدلستتت ز  ستتت ن  ریز ر ه   با

 توستتعش عدد بش و قاار داد  مورد بارستتی را ه ز  و تصتت دهی ا ،جملش چند وزنی، لكستتیوگااهیك،

  هاایند سمیلت در راسي   مفید ابزار یك بش ی بیدسب باا  ا رای نش گیا تصمی  پشيین نی ه  سیسي 

 .رادند ا: ر  سند سم د ی  پورتفو  س ز بمینش در گیا تصمی 

شی بش0399اژدر  و همك ران ) س یی اني  (، در پژوه :ن  سم د جمب  ه   باتا :ارب ب پاتفو  

سام یش :ین جمب  سيف د  از روش ی دگیا  م  . بدین منظور پاداايندگذار  ب  روش محدودیب ال ب  ا

اند بش عنوان گذار  قاارگاهيشش در ستتند بمینش ستتم د جمب ستتام یشنه یی رش بصتتورت ستت لا:تتارب

 220ه   م لی  معاهی :تتدند. نمونش آم ر  تحقیق :تت مل داد گذار ،ه   باتا جمب ستتام یش:تتارب

س ل :د  در بورر اوراا بم دار تماان طی  :د. ني ی  تحقیق می 0391ت   0390ه   :ارب پذیاهيش  ب 

صورت یكج  در دور  چنین بش صورت س لانش و ه س ز  ازدح د ذرات بشدهد رش الگوریي  بمینشنش ن می

  ب  محدودیب MVPداقل واری نس ه   باتا ب  استتيف د  از مدل حمورد بارستتی ق در بش اني  ب :تتارب

l_1-l_∞ .اسب 

 شناسی پژوهشوشر

این تحقیق از طاهی منينی با :یو  اسيني ج نظا  بش دنن ل ی هين الگویی جدید و بومی مين سپ ب  

   هاد  از پیوند مدلبینی ب زدهی سم د در سرک :اربر ر ربپیش:اایط ب زار سام یش در ایاان جمب 

توان تحقیق بود  لذا می (اانی)مورد مر لعشر بورر اوراا بم دار اعوامل اقيصتت د  گذار  دارایی وقیمب

بش  ب  را از این حیث در زما  تحقیق ت نظا  قلمداد نمود. از طاگ دیگا طااحی مدل و  ر رگیا  آن 

و   دا  بوه   بميا سام یشگیا ر زمینش تصمی گذاران و هع لان در ب زار سام یش دهدگ رمك بش سام یش

 ج معشتوان از لح ظ هدگ از جملش تحقیق ت ر رباد  دانستتب. با همین استت ر تحقیق ح ضتتا را می

:ارب ضا عن رت از  س زم ن بورر اوراا بم دار تماان مني پ ه   آم ر  تحقیق ح  :د  در  پذیاهيش 

:د  بش  یش محدودیبتعای  گادید  رش گسيا  مورد بارسی آن با پ :اایط تعای      عنوان مازهه  ی  

 ج معش آم ر  بش صورت زیا بود  اسبر
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سش، دور  م لی آن - سفندم   29ه  منيمی بش بش لح ظ اهزایش ق بلیب مق ی :د ،  ا در طی دور  ب 

زء جب :د ،  دسيارق بلاطلع ت م لی آن  ل م لی ندا:يش ب :د ، تغییا س 0399ت   0390مورد بارسی 

 ه  د  بود  و بش نوعی هع لیبی رش طی چند ستت ل ميوالی زی نه ید  بش ویژ  :تتاربه   زی ن:تتارب

ه   مورد نی ز جمب داد ذابیب لازد بااوردار نیسب، نن :د ، ه  ميوق  :د  و از جگذار  در آنسام یش

ذار  در گش مورد انيظ ر سام یشگیا  ميغیاه  در راسي   ارزی بی ر رآیی م لی ی  تعیین سرک بمینانداز 

  :د.دسيار ب

:تتارب باتا پذیاهيش :تتد  در بورر اوراا بم دار  031ه   هوا اطلع ت م لی ب  اعم ل محدودیب

 .تماان مورد بارسی قاار گاهيش اسب

 مدل پژوهش

ضایپ پیش(، انيظ ر می2101و همك ران) چنب  تكیش با الگو  پیشنم د   سنب رود رش بین  بینی ن

سم  ب   :د قیمب ها  سود بش ر :د  :د. بش عنوان مث ل، در ر :يش ب  :د تولید، رابرش منفی وجود دا ر

بینی ب زد  مثنب سم د)ر:د ب زد  سم د( ر:د تولید، :واهد بیشيا  از پیش صورت منفی بودن)ر هش(

 و بش :اح زیا باآورد اواهد گادیدر 0وجود دارد. بن بااین، در راسي   بارسی این مسئلش، رابرش :م ر  

𝒚𝒕                                  ر0رابرش :م ر   = 𝝁 + 𝜹𝜷𝒕−𝟏 + 𝝊𝒕   

:يش و ty رش در این رابرش : ر  دا :د تولید ا سب. در عین ح ل  tβ بش ر بش عنوان  𝜹مقدار باازش ا

سنجش بادار ر:د سب. میميغیاه   توضیحی ی  ر:د در  ا رتوان این رگاسیون ه   عملكاد اقيص د  ا

ش ه  را در پیین زد  و با منن   آن توان یی آنبینی ميغیا ب  زم ن ت مپ رامياه   پیشباا  ها یك از 

ه   عملكاد بینی ر:تتد تولید آیند  بارستتی راد  و در عین ح ل مق دیا اقيصتت د  معقولی از ستتنجش

 اقيص د )مق دیا مورد انيظ ر( را نیز بش نم یش گذا:ب.

 گیری متغیرهاتعریف و اندازه

سم د وميغیا واب ضیحی عن رت از عوامل  سيش ب زد  آتی  سم د مورد ميغیاه   تو موثا با ب زد  آتی 

سنجشپیش سب رش با منن    سی در بینی ا :ارب مورد بار ص د   ضعیب اقي ه   م يل  عملكاد ی  و

. ب  توجش بش باای از :تتتودمیه   مورد مر لعش، تعیین د  :تتتاربه   عملكاو با پ یش داد  tمقرع 

سیو و همك ران)ه   قنلی از جملش پژوهش ، بش عنوان عوامل (2120و حسین و همك ران) (2102د  پا

 موثا اولیش بش :اح زیا اواهد بود.

سم  سیمی بش قیمب ها  سود تق سنب  : ملر ن سنب قیمب بش  ،(DP)بش طور ا ص، این ميغیاه   ن
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سم  سم (PE)سود ها  سود ها  شی قیمب بش  :د  و چاا سنب تعدیل  سود  ،(CAPE)، ن سنب  ن

نوستت ن ی  پاارندگی ، (Fed)ب زد  بدون ریستتك، (PEG)، :تت ا  ر:تتد ب زد  ستتم د(DE)تقستتیمی

س ن ی  اايلگ بین حدارثا و حداقل ب زد (RD)ب زد  سط (Ma-Mi)، دامنش نو سط ی  ميو ، انحااگ ميو

 و چولگی (Skew NP)، دو معیتت ر چولگی پیاستتتون(AMD)قتتدر مرلق انحااهتت ت از میتت نگین

سي ندارد سي ندارد (Skewness)ا شیدگی ا ضایپ ر ضیحی  (Kurtosis)و نم یي   بش عنوان ميغیاه   تو

بینی رنند  ب زد  سم د آورد  :د  در رابرش لئ  مورد انيظ ر از رگاسیون پیشاولیش اسب رش هماا  ب  ع

 ارائش :د  اسب. 0

 های تحقیقیافته

 آمار توصیفی

 گزینیج   پژوهش)پس از پ لایش مولفش ه ( و ميغیاه   توصتتیفی ه  ی هيش وضتتعیب الصتتش

اسب. در این جدول توصی  ميغیاه  با  :د  ارائش 0 جدول در 9اهزار ایویوز ناد رمك ه   پات، بشداد 

حااگ ان، ميوسطیشینش، بینش، رمه   آم ر  مارز ، پاارندگی و نسنی : ملر تاین : ا منن   مم 

 یدگی، صورت گاهيش اسبررش یپضای و چولگ یپضای ر، مع

 

 های پژوهش()یافتهتوصیف متغیرهای تحقیق -3جدول 

 ضایپ رشیدگی ضایپ چولگی انحااگ معی ر رمینش بیشینش می نش می نگین نم د :اح ميغیا

 Return 212/1 121/1 229/9 912/1- 992/1 322/3 210/22 ب زد  سم د

 DP 001/1 121/1 320/2 111/1 013/1 999/9 220/93 نسنب سود بش قیمب

 PE 112/29 322/2 122/0991 911/0922- 290/021 020/9 292/12 نسنب قیمب بش سود

 CAPE 102/21 092/9 121/0222 091/239- 992/99 190/01 910/011 نسنب تعدیلی قیمب بش سود

 PEG 120/0 199/0 12/01211 222/9321- 313/993 009/9 329/213 نسنب ر:د سود

 Fed 199/1 192/1 121/1 230/1- 012/1 392/1- 929/9 ب زد  بدون ریسك

 RD 229/1 299/1 302/9 139/1 121/1 399/2 392/00 پاارندگی ب زد 

 Ma-Mi 912/1 223/1 219/9 112/1 119/0 030/3 239/02 دامنش نوس ن ب زد 

 Sk NP 229/1 110/1 932/0 290/0- 919/1 212/1- 229/2 ضایپ چولگی پیاسون

 As 199/1 920/1 999/0 999/0- 192/0 110/1- 992/2 ضایپ چولگی اسي ندارد

 K 229/1 229/0 992/3 900/2- 202/2 299/1- 221/2 ضایپ رشیدگی

 ه   تحقیق()ی هيش
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 روابط بازده)تولید آتی( و عوامل اقتصادی:

نوع الگو  تحلیل   رلستتیك و ه هاضه   تشتت یصتتی مابو  بش پیشپیشتتین آزمون طی ب ش

گ نش ب  ب زد  مقرعی سم د با ارتن   بین عوامل ااد اقيص د  د ه  بارسی گادید  و در این قسمب داد 

سیون تعمی  س ر باآورد الگو  رگا سب. پ رامياه   باآورد  با منا    نی هيش مورد ارزی بی قاار گاهيش ا

 گادید  اسبرمح سنش  2اهزار آم ر  بش صورت جدول :م ر  ااوجی ناد

 های پژوهش(روابط بین بازده آتی)تولید( و عوامل خرد اقتصادی)یافته -2جدول 

 ارتن   سرک معنی دار آم ر  تی ضایپ نم د :اح ميغیا

 -- Α 111/1 929/9 1102/1 عاض از منداء

 مسيقی  DP 019/1 922/3 1190/1 نسنب سود بش قیمب

 مسيقی  PE 103/1 929/9 1100/1 نسنب قیمب بش سود

 مسيقی  CAPE 022/1 992/3 1139/1 نسنب تعدیلی قیمب بش سود

 مسيقی  PEG 102/1 229/9 1122/1 نسنب ر:د سود

 مسيقی  Fed 111/1 919/3 1130/1 ب زد  بدون ریسك

 معكور RD 310/1- 919/3- 1132/1 پاارندگی ب زد 

 معكور Ma-Mi 031/1- 220/9- 1120/1 دامنش نوس ن ب زد 

 معكور Sk NP 192/1- 332/3- 1121/1 ضایپ چولگی پیاسون

 معكور As 120/1- 220/9- 1129/1 ضایپ چولگی اسي ندارد

 معكور K 119/1- 201/3- 1112/1 ضایپ رشیدگی

 1100/1معنی دار   9202/02آم ر  هیشا   9292/1ضایپ تعیین تعدیل :د   اعين رسنجی

 ه   تحقیق()ی هيش

ارزی بی روابط بین عوامل ااد اقيصتت د  پ لایش :تتد  و ب زد  آتی ستتم د با پ یش باآورده          

 ه   تش یصی نش ن داد رشر( و پیش از آن انج د آزمون2رگاسیونی)جدول 

صآزمون ش ی سیون تعمی ه   ت سيف د  از رگا ی هيش ب  اثاات ث بب را در تعیین ارتن   بین ی جواز ا

 اقيص د  و تولید ی  ب زد  آتی را نش ن داد.عوامل ااد 

مب بش نسنب تعدیلی قی، نسنب قیمب بش سود، نسنب سود بش قیمبضاایپ ت ثیا عوامل اقيص د ر 

بش 111/1و  102/1، 022/1، 103/1، 019/1و ب زد  بدون ریستتك بش تاتیپر  نستتنب ر:تتد ستتود، ستتود

ش ن می سب رش ن سب آمد  ا ص د ر د سود، ندهد بین عوامل اقي سنب قیمب بش  سود بش قیمب، ن سنب 

ر ب  ب زد  آتی سم د ی  تولید ارزش د نسنب تعدیلی قیمب بش سود، نسنب ر:د سود و ب زد  بدون ریسك
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 ب زار سام یش ارتن   مسيقی  وجود دا:يش اسب. 

ص د ر  س ن ب زد ، پاارندگی ب زد ضاایپ ت ثیا عوامل اقي سون، دامنش نو ایپ ض، ضایپ چولگی پیا

سي ندارد بش دسب  -119/1، -120/1، -192/1، -031/1، -310/1بش تاتیپر  ضایپ رشیدگی، چولگی ا

ش ن می سب رش ن ص د ر آمد  ا س ن ب زد ، پاارندگی ب زد دهد بین عوامل اقي ضایپ چولگی ، دامنش نو

 رب  ب زد  آتی ستتم د ی  تولید ارزش در ب زا ضتتایپ رشتتیدگیو  ضتتایپ چولگی استتي ندارد، پیاستتون

 سام یش)ب زد  آتی سم د( ارتن   معكور وجود دا:يش اسب. 

سيیودنب مابو  بش عوامل اقيص د ر  سنب آم ر  تی ا سود، ن سنب قیمب بش  سود بش قیمب، ن سنب  ن

ضایپ  ،دامنش نوس ن ب زد ، پاارندگی ب زد  ،ب زد  بدون ریسك ،تعدیلی قیمب بش سود، نسنب ر:د سود

، 929/9، 922/3، 929/9بش تاتیپر  ضتتایپ رشتتیدگیو  ي نداردضتتایپ چولگی استت، چولگی پیاستتون

دار مين ظا ب  و ستتروح معنی -201/3و  -220/9، -332/3، -220/9، -919/3، 919/3، 229/9، 992/3

، 1121/1، 1120/1، 1132/1، 1130/1، 1122/1، 1139/1، 1100/1، 1190/1هتت  بتتش تاتیتتپر آن

دار  درصتتد اطمین ن معنی 92این در ستترک درصتتد بود  استتب. بن با 2و رميا از  1112/1، 1129/1

ارتن   بین عوامل ااد اقيصتت د  :تتن ستت یی و پ لایش :تتد  ب  تولید ارزش در ب زار ستتام یش)ب زد  آتی 

، 1100/1و ستترک مين ظا ب  آن باابا ب   9202/02ستتم د(، مورد پذیاش قاار گاهيش استتب. آم ر  هیشتتا 

صد و بش 2 رميا از سب. لذا معنی در صفا میل راد  ا دار  رابرش باآورد  تولید ارزش در ب زار سمب 

 درصد قاار گاهيش اسب. 92سام یش)ب زد  آتی سم د( با منن   عوامل ااد اقيص د  در سرک 

ضتتایپ تعیین استتي ندارد :تتد )پس از حذگ عاض از مندا و باآورد تولید ارزش در ب زار ستتام یش با 

درصتتد از تغییاات ب زد  آتی ستتم د با  92/92بود  یعنی  9292/1عوامل ااد اقيصتت د ( باابا منن   

 011ی   0منن   عوامل ااد اقيصتت د  بی ن گادید  استتب. از آن جمب رش ضتتایپ باآورد  بش ستتمب 

 دهندگی نسني  ب لایی بااوردار بود  اسب.د ، رابرش باآورد  از قدرت توضیکدرصد میل را

 اعتبارسنجی الگوی پیشنهادی 

گذار  و عوامل موثا با آن منينی با الگو  بش ارزی بی ب زد  ستتتنده   ستتتام یش در این قستتتمب

ه   پیشتتنم د  در قی ر ب  الگوه   چند ع ملش پاداايش :تتد  استتب. در این راستتي  ب زد  ستتم د و داد 

ه   تحب ه   عملكاد  :تتاربد و دا مابو  بش قیمب ستتم د از پات ل ستت زم ن بورر بش دستتب آمد 

ه  گادآور  :د  اسب.  در این پژوهش بش پیاو  از الگو  ه م  ه   هصلی ی  س لانش آنبارسی از گزارش

ا ، ه   بیمشهع ل در صتتنعب م لی مشتتيمل با :تتاربه   (، :تتارب2102) HXZ( و2111و هانچ)

گذار  حذگ :د  اسب. ميغیا اصلی در این یشه   سام ه ، موسس ت م لی، واسرش م لی ی  :اربب نك
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سم د در طی  PTHارزی بی  سنب قیمب پ ی ن م   بش ب لاتاین قیمب روزانش  سب رش با منن   ن م    02ا

 گذ:يش مح سنش :د  اسب. 

ه   تحقیق مورد بارستتی   بین ميغیاه  در تن ظا ب  هاضتتیشدر این تحلیل چم ر مجموعش ارتن      

گذار  مورد انيظ ر ی  ها دآور  مورد انيظ ر ی  ر:د سام یشب  سو PTHداد  :د  رش قاار گاهيش و نش ن 

 CAPMدو رابرش مثنب دا:يش و در عین ح ل ر رآیی الگو  مورد اسيف د  در قی ر ب  الگو  تك ع ملش 

 و ی  الگوه   چند ع ملش مورد ارزی بی قاار گاهيش اسب.

 بازده بر اساس الگوی پژوهش

بش اولین ب ش ه  در این پژوهش  ن   بین ميغیا یل ارت الگو   عملكاد بارستتتی پادازش و تحل

الگوه   چند ع ملی استتب. در این  ستت یا بش نستتنب PTH ن هنج ر  گاهين پیشتتنم د  پژوهش، ب  در

سب رش الگو  پیشنم د  پژوهش از :د  ا الگوه   چند ع ملی بش طاز ر رآمدتا ،  س یا بارسی هاض 

ج ر ن ه مد نظا قاار میدر ه   ن م د را  نده   دهد. با استتت ر داد ب زد  ستتت بش ستتت ه   مابو  

سيف د  از الگو  پیشنم دتعای  :د  در این پژوهش ن هنج ر گذار  سام یش   ه   در ب زد  سم د ب  ا

الصتتش گادید  استتب. گفينی استتب در این  3آورد و بش :تتاح جدول پژوهش و الگوه   چند ع ملش  با

ت   0ه   م یش گذار  با پ یش ب زد  بش دهكه ، ستنده   ستاااه  آوردن تج نس بین داد جمب ه باآورد

بش صتتتورت جداگ نش  D10ت   D1ه   اول ت  ده )یعنی   گادید  و بش ازا  ها یك از دهكتقستتتی 01

 باآورد رگاسیونی صورت گاهيش اسبر

 پژوهش(های )یافتههای آنو ناهنجاری بینی بازده سهامپیش -1جدول 

 (ALL & VWالف( بازده متوسط وزنی)

P(GRS) Ave. |α| H-L D10 D9 D8 D7 D6 D5 D4 D3 D2 D1 مدل 

 عوامل تعدیل شده بازده )به عنوان مثال مقادیر آلفا(

444/4  22/1  
23/1  

(22/2)  

12/1  

(12/3)  

13/1  

(99/2)  

12/1  

(92/2)  

11/1  

(19/2)  

29/1  

(39/2)  

22/1  

(29/2)  

21/1  

(09/2)  

99/1  

(92/0)  

32/1  

(22/0)  

02/1  

(19/1)  
Ret-rf 

441/4  31/1  
29/1  

(39/2)  

29/1  

(19/2)  

21/1  

(29/2)  

20/1  

(99/0)  

02/1  

(32/0)  

00/1  

(22/0)  

12/1  

(11/1)  

19/1-  

(21/1-)  

02/1-  

(29/0-)  

22/1-  

(12/2-)  

29/1-  

(10/2-)  
 تك عامله

432/4  93/1  
92/1  

(29/3)  

99/1  

(19/3)  

92/1  

(19/2)  

39/1  

(29/2)  

29/1  

(92/0)  

22/1  

(19/0)  

13/1  

(02/1)  

00/1-  

(92/1-)  

21/1-  

(99/0-)  

22/1-  

(19/2-)  

39/1-  

(99/2-)  
 سه عامله

400/4  03/1  
09/1  

(93/2)  

19/1  

(19/2)  

01/1  

(29/2)  

19/1  

(99/0)  

12/1  

(21/0)  

12/1  

(99/1)  

10/1  

(12/1)  

12/1-  

(22/1-)  

11/1-  

(92/0-)  

19/1-  

(12/3-)  

01/1-  

(33/3-)  
 کارهارت
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442/4  29/1  
99/1  

(19/2)  

39/1  

(12/2)  

31/1  

(99/0)  

33/1  

(23/0)  

29/1  

(99/1)  

09/1  

(92/1)  

11/1  

(01/1)  

00/1-  

(22/0-)  

01/1-  

(99/0-)  

29/1-  

(99/0-)  

99/1-  

(29/2-)  
 پنج عامله

300/4  12/1  
99/1  

(09/2)  

12/1  

(29/2)  

11/1  

(01/2)  

12/1  

(12/2)  

13/1  

(91/0)  

12/1  

(39/0)  

01/1  

(19/0)  

03/1  

(93/1)  

19/1  

(23/1)  

10/1  

(19/1)  

12/1-  

(39/1-)  
 پژوهش الگوی

 بارهای عاملی الگوی پژوهش

  
12/0  

(39/2)  

23/1  

(09/3)  

20/1  

(92/2)  

09/1  

(29/2)  

02/1  

(22/2)  

03/1  

(99/0)  

19/1  

(29/0)  

02/1-  

(12/2-)  

23/1-  

(32/3-)  

21/1-  

(19/3-)  

92/1-  

(19/3-)  
ROE 

  
23/1  

(19/1)  

32/1  

(21/1)  

29/1  

(19/1)  

29/1  

(29/1)  

21/1  

(91/1)  

19/1  

(32/1)  

12/1  

(22/1)  

00/1-  

(32/1-)  

23/1-  

(93/1-)  

32/1-  

(21/1-)  

90/1-  

(29/1-)  
I_A 

  
12/1-  

(99/1-)  

22/1-  

(19/1-)  

02/1-  

(29/1-)  

12/1-  

(29/1-)  

13/1  

(99/0)  

19/1  

(02/2)  

00/1  

(12/3)  

01/1  

(32/2)  

20/1  

(91/2)  

29/1  

(20/3)  

32/1  

(39/3)  
ME 

  
09/0-  

(92/2-)  

13/1-  

(91/0-)  

13/1  

(12/2)  

09/1  

(09/2)  

30/1  

(29/2)  

92/1  

(21/2)  

11/1  

(01/3)  

22/1  

(39/3)  

99/1  

(10/9)  

12/0  

(29/9)  

00/0  

(09/2)  
MKT 

 (ALL & VWب( بازده متوسط معمولی)

P(GRS) Ave. |α| H-L D10 D9 D8 D7 D6 D5 D4 D3 D2 D1 مدل 

 عوامل تعدیل شده بازده )به عنوان مثال مقادیر آلفا(

 90/1  
19/1  

(19/2)  

23/1  

(22/3)  

20/1  

(23/3)  

12/1  

(91/2)  

29/1  

(21/2)  

92/1  

(99/0)  

39/1  

(19/0)  

22/1  

(29/0)  

09/1  

(99/1)  

03/1  

(30/1)  

12/1  

(19/1)  
Ret-rf 

443/4  13/1  
13/0  

(39/3)  

22/1  

(32/3)  

23/1  

(99/2)  

09/1  

(91/2)  

01/1  

(39/2)  

00/1  

(19/2)  

12/1  

(99/0)  

12/1-  

(29/0-)  

00/1-  

(00/2-)  

21/1-  

(29/2-)  

31/1-  

(29/3-)  
 تك عامله

442/4  10/1  
92/1  

(22/3)  

90/1  

(01/3)  

32/1  

(99/2)  

31/1  

(31/2)  

22/1  

(99/0)  

09/1  

(23/0)  

12/1  

(19/1)  

12/1-  

(29/1-)  

03/1-  

(9/0-)  

29/1-  

(91/2-)  

19/1-  

(23/3-)  
 سه عامله

431/4  00/1  
31/1  

(99/2)  

20/1  

(32/2)  

09/1  

(01/2)  

09/1  

(99/0)  

01/1  

(91/0)  

03/1  

(93/0)  

00/1  

(19/1)  

19/1  

(12/0)  

19/1  

(21/0)  

12/1  

(12/2)  

19/1-  

(20/3-)  
 کارهارت

440/4  19/1  
22/1  

(19/2)  

91/1  

(90/2)  

39/1  

(21/2)  

31/1  

(99/0)  

30/1  

(12/0)  

22/1  

(99/1)  

11/1  

(29/1)  

19/1-  

(19/1-)  

01/1-  

(12/0-)  

29/1-  

(32/0-)  

32/1-  

(29/2-)  
 پنج عامله

153/4  31/1-  
12/1  

(99/1-)  

12/1  

(01/2)  

13/1  

(39/0)  

12/1  

(29/0)  

19/1  

(11/0)  

00/1  

(39/0)  

01/1  

(11/0)  

21/1  

(22/1)  

22/1  

(19/1)  

29/1  

(92/1)  

32/1  

(99/1)  
 الگوی پژوهش

 پژوهش عوامل موثر در الگوی

  
01/0  

(19/3)  

02/1  

(29/3)  

01/1  

(32/3)  

00/1  

(93/2)  

19/1  

(19/2)  

11/1  

(23/2)  

12/1  

(99/0)  

09/1-  

(29/3-)  

93/1-  

(91/3-)  

19/1-  

(99/3-)  

99/1-  

(99/9-)  
ROE 

  19/1  00/1  03/1  01/1  02/1  03/1  00/1  22/1-  32/1-  39/1-  29/1-  I_A 
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(39/1)  (90/1)  (92/1)  (99/1)  (23/1)  (21/1)  (99/1)  (03/0-)  (21/0-)  (00/2-)  (39/2-)  

  
02/1  

(39/3)  

39/1  

(13/9)  

39/1  

(19/2)  

91/1  

(13/9)  

93/1  

(12/2)  

39/1  

(39/2)  

90/1  

(39/9)  

39/1  

(93/9)  

93/1  

(39/2)  

99/1  

(12/2)  

29/1  

(29/2)  
ME 

  
19/1-  

(03/9-)  

11/1  

(22/3)  

10/1  

(10/3)  

13/1  

(39/9)  

19/1  

(92/9)  

92/1  

(99/2)  

91/1  

(19/2)  

92/1  

(21/1)  

99/1  

(12/9)  

09/0  

(32/9)  

29/0  

(29/02)  
MKT 

 سبدهای جای گزین سهام

)ABM & EW وزنی معمولی) د( بازده   (ALL & VW)وزنی بازده متوسطج(  

  یك ماهه دوازده ماهه یك ماهه دوازده ماهه

P(GRS) |a| H-L P(GRS) |a| H-L P(GRS) |a| H-L P(GRS) |a| H-L مدل 

444/4 12/1  
23/1  

(39/2)  
 19/1  

92/1  

(12/2)  
 91/1  

22/1  

(29/2)  
 99/1  

12/1  

(39/3)  
Ret-rf 

447/4 21/1  
12/1  

(22/3)  
112/1  92/1  

09/0  

(99/3)  
119/1  22/1  

92/1  

(29/3)  
111/1  33/1  

12/0  

(11/3)  
 تك عامله

440/4 09/1  
91/1  

(99/3)  
119/1  39/1  

29/0  

(13/2)  
112/1  29/1  

91/1  

(29/9)  
112/1  29/1  

00/0  

(39/3)  
 سه عامله

441/4 09/1  
09/1  

(92/0)  
111/1  29/1  

33/1  

(29/3)  
102/1  09/1  

39/1  

(19/3)  
112/1  32/1  

01/1  

(22/0)  
 کارهارت

441/4 09/1  
10/1  

(32/3)  
190/1  90/1  

92/1  

(39/3)  
112/1  29/1  

92/1  

(29/9)  
122/1  22/1  

99/1  

(32/3)  
 پنج عامله

303/4 29/1  
39/1-  

(19/1-)  
111/1  29/1  

22/1  

(19/1)  
001/1  00/1  

09/1  

(39/1)  
099/1  02/1  

01/1  

(39/1)  
 الگوی پژوهش

 ه   تحقیق()ی هيش

ي ی  باآورده   رگاستتتیونی منينی با الگو  پژوهش و ا ی بی دارایین ع ملی ارز  ه  لگوه   چند 

 ، الصش :د  اسب.3ا  بش :اح جدول :م ر  سام یش

بش ازا  ها یك از ( α یعنی)ع ملی :تتد  تعدیل ه  ، ب زد 3در قستتمب ب لا  ب ش ال  از جدول 

سام یش ه  دهك سم د) :د  بند گذار  درجشسند  :د   :د   (PTHمنينی با ب زد  تعدیل  آورد  

م ن ه سم د در قیمب ب لاتاین با تقسی  م   ها پ ی ن قیمب نم یی سم د در اسب. ب زد  مزبور با منن  

:د ()م   سی   سود تق سم د و  سود  :د  با منن      ،t م   ها پ ی ن در گذ:يش م   02 طی در و تعدیل 

 رميا PTH :د  و بند  طنقش ساسابش نق   از اسيف د  ب  t-1 م   PTH ب  مح سنش گادید  اسب. سم د

  قاار گاهيش اسب.درصد در م   باا  تعیین نقرش سا بش سا در سند سم د مورد اسيف د   یك از
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سنده   مورد مر لعش در ها دهك طی صورت گاهيش آیند  م   :ش بش ازا    t م   از)باآورد ب زد  

. گیا  :د  اسبدر ها دهك منظور و ميوسط( VW) ضایپ وزنی ب  م ه نش ب زد  و( t + 6 م   ت  1 +

سط ب زد ل ت  ده  ب  توجش ه   اویك از دهك ها در م ه نش ب زد  رو، این از سند ی  بش ميو :ش  ه   

سب رش بش ازا  م   سب.پورتفویی ا ش  تعای  گادید  ا :  گذار سام یش سند ب زد  H-L ه   اول ت  

  در ب زد  ستتم د و دهك ده ()دهك  ب لاتاین در بش ازا  اايلگ بین ب زد  ستتم د رش استتب صتتفا

 .گاددتعای  می دهك اول()دهك  تاینپ یین

Ave. |α در  ه   تعدیل :د  اسب.  سم د ب  توجش بش ب زد مقدار آلف  در سنده  ميوسط عن رت از

دهد. در این آزمون را نشتتت ن میدار آم ر  گینونز معنی گا ستتترکنیز بی ن P(GRS)این جدول مقدار 

صفا معنی سبهاض  سك ب زار در  جز بش. دار ننودن مقدار آلف  ی  اری ننودن رابرش باآورد  ا صاگ ری

سام یش ”ret – rf“رش ب  نم د  الگو  تك ع ملی سند  ض هی  سنب بش ب زد  ب زار تعای  ی  ب زد  ا گذار  ن

صب سام یش ه  :د  از عوامل دیگا الگوه   چند ع ملی نظیار انداز ، ها سودآور  و  :د،  در  گذار ر

( و 2102و هانچ) ع ملی ه م  2(، 0992ع ملی ر ره رت) 9(، 0993الگوه   ستتتش ع ملی ه م  و هانچ)

  بش مابو  ب ره   3ب ش ال  از جدول :تتم ر   پ یین الگو  پژوهش بما  گاهيش :تتد  استتب. قستتمب

 ضایپ ،(ROE)سم د حقوا ص حن ن عواملی مشيمل بار ب زد  : مل رش رندمی گزارش را موثا عوامل

نم دگذار  بش پیاو  از . اندتعای  :د ( ME)انداز  ضایپ و( MKT)ب زار ضایپ ،(I_A)گذار سام یش

 ، صورت پذیاهيش اسب.(2109)همك ران و لوالگو  

ه   اول ت  بدون در نظاگاهين دهك ب ش ال  را در موجود ه  تحلیل و تجزیش 3ب ش ب جدول 

مورد ارزی بی مجدد ( EW)ميوسط وزنی ب زد  و( ABM)گذار   در دو ح لبر همش سنده   سام یشده

  اس ر با (PTHه   ب زد  تعدیل :د )دهك گیا :كل باا  مم  تحلیل نق   در این. قاار داد  اسب

ر نظا قاامدگذار  و ضایپ ت ثیا ها پورتفو  با منن   ارزش آن بش ارزش صنعب همش سنده   سام یش

 گاهيش اسب.

:يننگش ب  3ب ش ج از جدول  شكیل از پس م   02 ت  م   یك مدت بش بم دار اوراا دا سنده    ت

اند. بش طور  ه   ال  و ب پاداايشب ش در موجود ه  تحلیل و بش انج د مجدد تجزیش گذار ،سام یش

تعای   29/02/0399رش در توصتتی  نمونش آم ر  عن ن گادید، ب ز  تحب بارستتی د  ستت لش منيمی بش 

م ر  بش ده   تی استتتيیوگادید  آ نش از جدول و ستتترک معنینب  ا  حذگ دار  آن پس از ازا  ها 

ه  ی  ه   احيم لی در بین داد ه  و تغییاات جنا  انج د :تتد  جمب حذگ اود همنستتيگین همستت نی

 ه  باآورد گادید  اسب. م ند ب قی
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ني ی  تحقیق در ارزی بی ب زد  تعدیل :تتد  بش ازا  ها یك از الگوه   تك ی  چند ع ملش در قی ر ب  

 ش ن داد رشرن 3الگو  پژوهش بش :اح الصش :د  در جدول 

  (ع ملی، دو تك مدل ا  رش عنوان :د از الگوه   چند ع ملش مشيمل بار یك(در این تحلیل بش گونش

CAPM، ( ی  0993ه م  و هانچ) ع ملی ستتش ستتش( مدل(FF3) )پي ( 0992ع ملش ر ره رت) 9، چم ر ،)

:و 2102ع ملش ه م  و هانچ) 2الگو   :ش( الگو  پژوهش ی  هو،  :و . (، بود  اند2102وژانگ)( و  هو، 

 داد  رش ه   بش دستتتب آمد  از پژوهش اود نشتتت ن(، طی تحقیقی با پ یش تحلیل ی هيش2101وژانگ)

را منينی با الگو  پژوهش  گذار ب زد  و سودآور  سام یش تواندنمی (،2102ع ملش ه م  و هانچ) 2الگو  

هد. با این استتت ر الگو  پژوهش توضتتتیک ندمی د یش ارزش توان م  ب زد   و (RMWگذار )ستتتا

ع ملش  2اند رش الگو  پژوهشتتگاان ی د :تتد  نيیجش گاهيش. دهند توضتتیک را (CMA)گذار ستتام یش

 ب :د. هنج ر  از الگو  پژوهش میا  ح و  نویز و ن بشنس ش

معی ر در قی ر ب  الگوه   چند ع ملش، منينی با سش  ارزی بی ر رآمد  الگو  پژوهش در این پژوهش

سب رش عن رت ازر یك( دامنش ب زد ) سط ب زد  )H-Lصورت گاهيش ا سرک |Ave. |α(، دو( ميو سش(  ( و 

ب :د. معی ر اول عن رت از اايلگ بین ب زد  تعدیل :د  دهك اول و می  P(GRS) ی  دار  گینونزمعنی

:د  در دهك دهك ده ، سط ب زد  تعدیل  سرک ه   د دومی ميو سومی نیز  دار  رابرش معنیگ نش و 

 ب :د.رزی بی ب زد  ی  معی ر گینونز میباآورد  بش ازا  عوامل مورد اسيف د  در الگو  ا

:م ر  ردی  صاگ در ب ش 3ه   اول جدول  سك ب زار بش ازا  ها یك ه   ال  و ب جدول بش  ری

با منن    ب.يش استتهه   اول ت  ده ، ميوستتط ب زد  و اايلگ بین دهكی ب زد ، اايصتت ص ی از دهك

:د ،  سن ت انج د  سش ع ملش، چم ر ع ملش، پن  ع ملش 0999دار  گینونز)سرک معنیمح  ( باا  الگوه   

، 199/1، 102/1، 113/1گذار  بش تاتیپ باابا ب  بند  ستنده   ستام یشبا پ یش دهكو الگو  پژوهش 

ش ن می 099/1و نم یي   112/1 سب. این مق دیا ن سرک اطمین ن بش دسب آمد  ا صد  92دهد رش در  در

  درصتتد واقع :تتد  و در 2بیشتتيا از  دار  گینونزش منينی با ستترک معنیب  استتب ر تنم  الگو  پژوهش

سم د 92اطمین ن  سرک سنده    صد بش ازا  رلیب نمونش)تلفیق  سم د در بین در سط ب زد   ( و ميو

در ح لی رش باا  الگوه   ستتش  .گ نش، هاض صتتفا رد و هاض م  ل  پذیاهيش :تتد  استتبه   د دهك

م  و هان ) ه  لش  ر ره رت) 9(، 0992ع م لش  ه  2( و 0992ع م قدار ستتترک 2102م  و هانچ)ع ملی  (، م

توان نيیجش گاهب رش :ود. با این اس ر میدرصد و هاض صفا پذیاهيش می 2از  دار  مزبور رميامعنی

سمهنج ر ق در بش تنیین ن بش    چند ع ملیتنم  الگو  پژوهش در قی ر ب  دیگا الگوه  د ه   در ب زد  

 گذار  اسب.  سام یشدر سنده 
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ع ملش و الگو  پژوهش بش تاتیپ باابا  2ع ملش،  9آلف   ميوسط باا  الگوه   تك ع ملش، سش ع ملش، 

رش رمياین مقدار بش ازا  الگو  پژوهش و صتتتاه  بش ازا   12/1و  29/1، 03/1، 93/1، 31/1، 22/1ب ر 

   هيوسط بش ازا  ها سند سم د در م  دهندگی ب زد  می  :د  رش ب ز ق بلیب بميا توضیکین الگو تعاا

 ب :د.م يل  می

  گزارش را موثا عوامل ه   ال  و ب ر ع ملی)واری نس(در ب ش 3جدول :تتم ر   زیا ه  قستتمب

.  ی بدمی اهزایش اول ت  ده  ه  دهك از ROE ع مل ب ره   ع ملی قسمب ال  و ب، دو ها در. دهندمی

سی ر ه   پ یین دهك ب ره   ع ملی این، با علو  سب مثنب ROE ع مل در ر  منفی ب شياین و ا   بی

 بیشياین ROE ع مل رش واقعیب این ب  هماا  نيیجش، این. دارد را ع مل چم ر ها در ب رگیا  بین مقدار

ه   این پژوهش منرنق با ني ی  ی هيش رش طورهم ن ، رندمی ع مل رسپ چم ر بین در را ب زد  می نگین

الگو  پژوهش ب زد  تعدیل :د  سم د را  رش دهدمی نش ن اسب، :د  داد  نش ن (2109لو و همك ران)

 ق بلیب بميا الگو  تنیین راد  و با این استتت ر هاضتتتیش تحقیق مننی باROE عمدت  از طایق ع مل 

 توان رد راد.پژوهش را نمی

ه   ن هنج ر  لح ظ رادن ب  را ه   ال  و بب ش در موجود ه  تحلیل و تجزیش 3 جدول ب ش ج

سم د :د   سيف د  ب  در ب زد  تعدیل  .  رندمی تكاار م   02 و م   یك گزینج ی باگزار  ه  دور  از ا

 زد  به   در هنج ر ن بش تنیین باا  الگو الگو  پژوهش بمياین رش داد  استتب تحقیق نشتت ن ني ی 

بش ازا   مورد دو و باگزار  دور  مورد دو)گذار تاریپ ستتام یش چم ر بین در. استتب تعدیل :تتد 

داد   ارائش را ن چیز  دامنش بین دهكی الگو  پژوهش در قی ر ب  دیگا الگوه  هموار  ،(ه   وزنیب زد 

سب سرک دامنش بین دهكی ق بل توجش ا س یا الگوه   ه   ب، ج و د یعنی شبا پ یش ب . در ح لی رش در 

م هش رل ستتنده   ستتم د و بش ازا  ب زد   02 هش ت  مبش ازا  ب زد  ميوستتط دهكی، ب زد  ميوستتط یك 

سم د در ب ز  یك ت  دوازد  م هش، بش تا سنده    سط وزنی در بین رل  سرک معنیه   ميو دار  تیپ 

سرک آزمون  2وارد بیش از و در همش م 090/1و  001/1، 390/1بش تاتیپ باابار  احيم ل گینونز صد  در

ه   در ب زد  توستتتط الگو  پژوهش هنج ر دهندگی ن بشیب توضتتتیکبود  و هاض صتتتفا مننی با ق بل

، ستتتش عملش ه م  و CAPMپذیاهيش :تتتد  استتتب. در ح لی رش بش ازا  ستتت یا الگوه  ر تك ع ملش 

دار ی د در همش موارد سروح معنی(، 2102چ)ع ملش ه م  و هان 2(، 0992ع ملش ر ره رت) 9(، 0992هان )

 رد :د  و ه   ب زد  توسط این الگوه هنج ر بشدهندگی ن و ق بلیب توضیکدرصد بود   2:د  رميا از 

ه   هنج ر دهندگی ن بشی هقط الگو  پژوهش از قدرت توضتتیکه   ارزی بدر نيیجش در همش وضتتعیب

 بود  اسب.ب زد  در قی ر ب  الگوه   چند ع ملی بااوردار 
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 گیرینتیجه

(، در راستتتي   2120مر لع ت ستتتنگ و همك ران)تحقیق و از جملش  این تحقیق با منن   ادبی ت

و عوامل  ییدارا  گذاریمبق  ه مدل یونداز پ  ستتم د در ستترک :تتاربر ر رباد یب زده ینیبیشپ

  ، بش انج د رسید  اسب. اقيص د

س لش  9در س زم ن بورر تماان بود  رش در ب ز  زم نی ه   پذیاهيش :د  قلماو مك نی تحقیق :ارب

:ارب اني  ب گادید. بش منظور  031اند. با این اس ر مورد مر لعش قاار گاهيش 29/02/0399منيمی بش 

:اريی در  2ه   بث از تاریپ-سیونی پوی   ه م  مكهااه  آوردن امك ن اجاا  هاآیند مح سن ت رگا

ه   ه   ستتم د و تغییاات آن بش طور م ه نش و نیز داد اني  ب و قیمبه   یكستت ن ب  وزنها صتتنعب 

:ارب در زمینش ميغیاه   ت س لانش  صلی و  سام یشعملكاد  ه :د  سودآور ، ر ضیحی نظیار  ، گذار و

:ارب، بش ازا سن  :ارب گادآور  و منينی با آنانداز  و  سط ناد   ها  سم د تو سند  ه  بش ازا  ها 

 ش گادید.پاداز MATLABاهزار 

ه   تشتت یصتتی، ني ی  تحقیق منينی با باآورد رگاستتیونی وزنی و معمولی ب  پس از انج د آزمون

ه   در ب زد  سم د مورد ارزی بی قاار ن هنج ر (، نش ن داد رش 0923بث)-اسيف د  از رگاسیون ه م  مك

سب آمد  منينی با آزمون گینونز گاهب و ب  توجش بش ني ی  بش شنم د  منينی با الگو  پ ، تنم  الگو د ی

  ه پژوهش اسب رش با الگ الگوه   چند ع ملش)تك، سش، چم ر و پن  ع ملش( ق در بش تنیین ن هنج ر 

ضیحی و عملكاد آتی،  سب. بش علب پیچیدگی و در تع رض در روابط بین ميغیاه   تو سم د ا در ب زد  

ن هنج رقدرت تنیین الگو  پیشتتتن نش م د  پژوهش در پیش بینی  ه   ه   در اقلد تعمد  و هزی

تا از الگوه   چند ع ملی بود  رش استتيف د  از الگو  تلفیقی ارزش :تتارب، ضتتعی تحقیق و توستتعش بش 

سيف د  ا سودآور ، ب زد  منينی با پ یینپژوهش)ا شنم د  تحقیق، ز  تاین و ب لاتاین قیمب(، الگو  پی

س ش ن داد  ا ب. الگو  پژوهش و الگو  تلفیقی در قی ر ب  الگوه   قدرت تنیین بميا  در این زمینش ن

تی در ابع د ستتودآور ، ر:تتد دهندگی بميا  در زمینش پیش بینی عملكاد آچند ع ملی، قدرت توضتتیک

ضیحی در الگو  سام یش سم د بش عنوان ميغیا تو :د   سب. ب زد  تعدیل  :يش ا سم د دا گذار  و ب زد  

سودآور سم د و  :ارب ارتنپژوهش ب  ب زد  آتی  سام یش  آتی  :د  :يش ولی ب  ر ی گذار  آت   مثنب دا

:يش اسب. با این اس ر سام یشارتن طی منف د با تواننگذار  میه   سام یشگذاران ب لقو  و :اربی دا

ب زد  تعدیل :تتتد  یش تلفیقی از اطلع ت مابو   پ یین پ  ب لاتاین و  ب   تاین قیمبستتتم د منينی با 

:ارب در  سنب بش پیشسودآور   :يش ن :ارب من درت رادگذ صمی بینی عملكاد آتی  یا  گ  و ت

 گذار  دا:يش ب :ند. بميا  در زمینش سام یش
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ه   ع ملی در پورتفو  ستتم د در ستتروح م يل  قیمب ی  تحقیق نشتت ن داد رش عملكاد مدلني 

ه  ر نم د  در قی ر ب  مدلی الگو  پیش)ابع د ضایپ آلف   ب لا، ميوسط و پ یین( ميف وت بود  و توان ی

(، چم ر ع ملش 0992(، ستتتش ع ملش ه م  و هانچ)0993، ستتتش ع ملش ه م  و هانچ)CAPMتك ع ملش ب زار، 

سب. ی هيش2102پن  ع ملش)( و 0992ر ره رت) ش ن داد هیچ یك از الگوه   چند ( بميا ا ه   تحقیق ن

ی  الگ ن ع ملش  بش تنیین  ق در  ع ملش  نش ه   هنج ربشوه   چند  ی تی و هزی ه   در اقلد تعمد  عمل

:د ضیحی ب زد  تعدیل  شنم د  ب  تلفیق ميغیاه   تو سيند ام  الگو  پی سعش نی سم د با   تحقیق و تو

اس ر  ب :د. با اینه  میآور  ق در بش تنیین این ن هنج ر تاین قیمب و ع مل سودپ یش ب لاتاین و پ یین

بینی یشب پ:ود از الگو  تلفیقی پیشنم د  جمگذاران توصیش میشتا سام یگیا  ریفیجمب تصمی 

 ه  اسيف د  رنند.این ن هنج ر 

ه   ع ملی در پورتفو  ستتم د در ستتروح م يل  قیمب ني ی  تحقیق نشتت ن داد رش عملكاد مدل

قی ر ب  در  Q)ابع د ضتتایپ آلف   ب لا، ميوستتط و پ یین( ميف وت بود  و توان یی الگو  منينی با ع مل 

سش ع ملش ه م  و هانچ)CAPMه  ر تك ع ملش ب زار، مدل سش ع ملش ه م  و هانچ)0993،  (، چم ر 0992(، 

ه   تحقیق نشتت ن داد رش صتتاه  الگو  ( بميا استتب. ی هيش2102پن  ع ملش)( و 0992ع ملش ر ره رت)

ع د ستتودآور ، عملكاد آتی در اببینی ( ق در بش پیش2102ش ه م  و هانچ)پیشتتنم د  و و الگو  پن  ع مل

ی دهندگم د  در این زمینش از قدرت توضیکگذار  بود  و در عین ح ل الگو  پیشنب زد  و ر:د سام یش

ود :گذار  توصیش میه   سام یشگذاران و :ارببود  اسب. با این اس ر بش سام یشب لاتا  بااوردار 

ه   چندع ملش بما  و  تلفیقی پیشتتتنم د  و مدلاز الگ تاگیا  عقلیی و چند بعد جمب تصتتتمی 

 گیاند.
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Abstract 

This research has been done in order to predict stock returns at the company level: 

an application of linking asset pricing models and economic factors, in 130 selected 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange between 2011 and 2018. In this 

research, an attempt has been made to propose a model for predicting future 

performance by combining a multi-factor model and a research model.  

The results showed that 1) anomalies in stock returns were evaluated and 

according to the results obtained based on the Gibbons test, it is the only model based 

on the proposed research model that is able to explain anomalies in stock returns 

unlike the multi-factor models (single, three, four and five agent) 2) Due to the 

complexity and conflict in the relationship between explanatory variables and future 

performance, the power to explain the proposed research model in predicting 

anomalies in accruals and research and development costs to the value of the 

company, is weaker than multifactorial models that use of The integrated model of 

research (using profitability, returns based on the lowest and highest price) as well 

as the proposed model have shown a better explanatory power in this field. 
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