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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و سوم چهلشماره سال دوازدهم،  

 8931پائيز 

 

 

ارائه الگوی تعدیلی از مدل های ارزش گذاری دارایی های 

 سرمایه ای با استفاده از مدل صرف مومنتوم
 

 1مهرداد صالحی 

 2رضوان حجازی   

 3نیا اله طالب قدرت   

 4علی امیری   

 

 

  چكیده

رشد و توسعه بازارها و ابزارهای مالی، پیچیدگی بازارهای مالی و تخصصی شدن مقوله سرمایه گذاری باعث 

شد که سرمایه گذاران و شاغلان بازارهای مالی نیازمند ابزارها، روش و مدل هایی باشندکه در انتخاب بهترین 

وجب شد که نظریه ها، مدل ها و روش های سرمایه گذاری و مناسب ترین پرتفوی به آنها یاری دهند. این امر م

گوناگونی برای قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای و محاسبه پیش بینی نرخ بازدهی سهام، مطرح شده و هر روز 

در حال توسعه و تغییر باشد. هدف از این پژوهش ارائه الگوی تعدیلی از مدل های ارزش گذاری دارایی های 

مدل صرف مومنتوم می باشد. بدین منظور محقق با استفاده از روش تحلیل عاملی و روش سرمایه ای با استفاده از 

مدل مبادرت می نماید. نتایج متغیرهای معادلات ساختاری در راستای تحلیل دقیق تر داده ها و اندازه گیری 

افزودن در بورس اوراق بهادار تهران نشان می دهد که  6801الی  6831شرکت  طی دوره زمانی  09حاصل از 

شود.  ای می عامل صرف مومنتوم باعث افزایش توان توضیح دهندگی الگوی جدید ارزش گذاری دارایی های سرمایه

 .باشدمی بازدهی پرتفوی متشکل از سهام برنده از کمتر زندهبازدهی پرتفوی متشکل از سهام باهمچنین 
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 مقدمه -1
(، مدل قیمت 6011( و لینتر )6019شارپ )

( را بر اساس CAPM) 6گذاری دارایی های سرمایه ای

مطرح نمود. در این مدل تنها عامل تئوری سبد سهام 

تأثیر گذار بر روی بازده مورد انتظار، عامل بازار یا 

ریسک سیستماتیک می باشد. این مدل برای مدت ها، 

یکی از مطرح ترین مدل های مالی به حساب می آمد 

از سوی فاما و فرنچ،  6008و  6002تا اینکه در سال 

 مدل چند عاملی مطرح شد.

عنوان می کنند که ( 6008، 6002فاما و فرنچ )

عامل بازار به تنهایی نمی تواند پراکندگی بازده را 

توضیح دهد. بنابراین می بایستی در کنار این عامل، به 

عوامل دیگر نیز توجه نمود. از این رو برآنیم تا عامل 

دیگر از قبیل صرف مومنتوم را در مدل قیمت گذاری 

ای در نظر بگیریم. هر سرمایه گذار  دارایی های سرمایه

در بدو ورود به بازار سرمایه بدنبال دستیابی و به 

کارگیری استراتژی هایی است که بتواند بر بازار پیروز 

شود و بازده اضافی کسب نماید. در مقابل، تئوری 

بر  مدرن مالی و جوهره اصلی آن یعنی فرضیه بازار کارا

بر بازار پیروز شد و این اعتقاد است که نمی توان 

بازدهی بیش از متوسط بازار حاصل کرد. در این 

پارادایم ادعا می شود که هیچ گونه روندی در قیمت و 

بازدهی بازار وجود ندارد و نمی توان از روندهای بازار 

 (.2998سود اضافی کسب نمود )هان و تونکس، 

در بازار های سرمایه دنیا، استراتژی معامله که     

صورت گسترده مورد استفاده قرار می گیرد، به 

استراتژی مومنتوم می باشد. این استراتژی همیشه به 

عنوان تحلیل تکنیکال معروف بوده است و امروز در 

حال تأیید گرفتن از سرمایه گذاران بنیادگرا و حتی 

جامعه آکادمیک می باشند. مومنتوم مفهومی در علم 

، یک جسم در حال فیزیک می باشد که بیان می دارد

حرکت گرایش دارد که همچنان در حرکت باقی بماند، 

مگر اینکه نیروی از خارج بر آن وارد شود )قانون اول 

نیوتن(. به عبارت دیگر مصداق این قانون در بازار این 

است که یک روند قیمتی تمایل دارد که باقی بماند تا 

ن زمانی که یک نیروی خارجی جلوی آن را بگیرد. ای

استراتژی شامل سرمایه گذاری در جهت بازار می باشد 

و ادعا می نماید که بازدهی مثبت یا منفی گذشته تا 

دوره مشخص از آینده نیز همچنان تداوم خواهند 

داشت. در این استراتژی بازدهی اضافی )صرف( با 

خرید سهام برنده گذشته و فروش سهام بازنده گذشته 

(. 6008گادیش و تیتمن، قابل دستیابی می باشد )جا

اوراق بهاداری که عملکرد خوبی )بدی( را در گذشته 

تجربه کرده اند، گرایش دارند که این بازدهی خوب 

)بد( را در آینده نیز ادامه دهند. به عبارت دیگر 

مومنتوم اعتقاد به استمرار بازدهی میان مدت تاریخی 

 در افق میان مدت آتی دارد. 

در بوازدهی اوراق بهوادار موضوو      6صرف مومنتووم 

کلیدی در آزمون مدل های تجربی قیمت گذاری است. 

رونود هوای گذشوته    ادامه داشتن مومنتوم نیز به معنی 

مووی باشوود، از جملووه پدیووده هووای منشووعب از عواموول 

بوا بررسوی   موی توانود    رفتاری سرمایه گذاران است که

 همبستگی پیاپی، به بازده غیر معمول دست یابود، کوه  

این راهبرد توالی حرکت قیمت، مومنتوم شوناخته موی   

 (.  6833شود )بدری، 

( بحث می کنند که 6008جاگادیش و تیتمن )

بازدهی سهام اثر مومنتوم دارد؛ بنابراین انتظار می رود 

که در صورت وجود اثر مومنتوم در بازدهی سهام، 

 صرف مومنتوم مثبت گزارش شود.

لگوی تعدیلی از مدل پژوهش حاضر به دنبال ارائه ا

های ارزش گذاری دارایی های سرمایه ای با استفاده از 

 مدل صرف مومنتوم می باشد.

در بخش های بعدی این مقاله به ترتیب مبانی 

نظری، پیشینه تجربی، روش پژوهش، تجزیه و تحلیل 

یافته ها، نتیجه گیری، پیشنهادها و محدودیت های 

 پژوهش ارائه شده است.

 

 و مروری بر ادبیات موجود نظری مبانی -2

 مدل های قیمت گذاری دارایی سرمایه ای -2-1
و تبین رابطه قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای 

آن با فعالیت های بنیادی اقتصادی، از علایق 

 اقتصاددانان مالی است. حال این سوال مطرح است که



 با استفاده از مدل صرف مومنتوم یا هیسرما یها ییدارا یارزش گذار یاز مدل ها یلیتعد یارائه الگو 
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آیا مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای در 

دنیای واقعی مدل صحیحی است؟ به عبارت دیگر این 

پیش بینی مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای 

که بازده تحقق یافته دارایی ها متناسب با ریسک 

سیستماتیک آنهاست، در عمل درست از آب درآمده 

 است؟ 

ایه ای پیش مدل قیمت گذاری دارایی های سرم

بینی می کند که پرتفوی بازار، یک پرتفوی مطلوب 

است. بنابراین برای آزمون این مدل، باید دید که آیا 

پرتفوی بازار روی مجموعه پرتفوی های کارا قرار دارد 

یا خیر؟ برای انجام این کار، با فرض یکسان بودن 

شکل توزیع احتمال در طول زمان، می توان با استفاده 

ونه گیری های داده های گذشته، مقادیر بازده از نم

های مورد انتظار، واریانس و کوواریانس را تخمین زد و 

بعد هم یک مجموعه پرتفوی کارای تخمینی درست 

کرد و موقعیت پرتفوی بازار را بر روی آن معلوم کرد. 

البته باید توجه داشت که احتمالا در آینده، وقایع 

و نمی توان انتظارات آینده غیرمنتظره رخ خواهد داد 

را مشخص کرد. چرا که انتظار می رود که پرتفوی بازار 

در اول یک دوره به خصوص کارا باشد، معلوم نیست 

که در دوره بعد هم کارا باشد. بنابراین، در آزمون مدل 

قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای باید معلوم کرد 

قعیت بازار که آیا اختلاف مشاهده شده مربوط به مو

روی مجموعه پرتفوی های کارا، مربوط به شانس است 

یا عامل دیگر؟ اگر میزان عدم کارایی به قدری زیاد 

، در این شانس باشدباشد که به نظر نرسد مربوط به 

صورت پرتفوی بازار کارا نیست و بر این اساس نظریه 

 مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای رد می شود.

های اولیه مدل های قیمت گذاری در آزمون 

دارایی های سرمایه ای، به جای اینکه بطور مستقیم 

کارایی پرتفوی بازار را آزمون کنند، به سراغ رابطه بین 

شاخص ریسک سیستماتیک و بازده مورد انتظار می 

روند. اگر پرتفوی بازار کارا باشد، این رابطه کاملا 

آزمون های  مستقیم و با شیب مثبت خواهد بود. در

اولیه دو مرتبه از رگرسیون استفاده می شد. در مرتبه 

اول، بین شاخص بازار و بازده پرتفوی )یا اوراق بهادار( 

رگرسیون گرفته می شد، تا شیب خط که همان بتا 

است بدست آید. در مرتبه دوم، بین بتا و متوسط 

بازده، رگرسون مقطعی گرفته می شد تا خط بازار 

ر به دست آید، سپس نتایج بدست آمده با اوراق بهادا

مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای مقایسه می 

شد. در ادامه تعدادی از مطالعات انجام شده تشریح 

 می گردد.

 

 (1691( و لینتر )1694مدل شارپ ) -2-1-1

در تئوری مالی کلاسیک، مدل های مختلفی برای 

پیشنهاد شده اندازه گیری و پیش بینی بازدهی سهام 

است. شناخته ترین مدل پیش بینی بازدهی سهام، 

( CAPMمدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای )

 ( است.6011( و لینتر )6014شارپ )
ریسک سهام را با بتا اندازه گیری می  CAPM مدل    

( را پیش بینی می SMLنماید و خط بازار ورقه بهادار )

مازاد برای سهام از طریق کند؛ به عبارت دیگر، بازده 

 رابطه زیر بدست می آید:

(6) 

E(R) – RF = β (E(RM) - RF) (6)  

 
E(R)   بازده مورد انتظار سهم :i  در مقطع زمانیt  بر

 مبنای مدل مدل قیمت گذاری.

RF  نرخ بازده بدون ریسک در مقطع زمانی :t. 

RM  بازده شاخص بازار در مقطع زمانی  :t. 

و بتای بازار معیاری از ریسک سیستماتیک 

داراییهاست که به صورت 
mt

mtit

R

RR

var

),cov(   بیان می

 گردد.

سرمایه گذاران ریسک گریزند، سهام دارای ریسک 

بالا )بتای بازار بالا( بایستی بازده مورد انتظار بالاتری 

نسبت به سهام دارای ریسک کمتر )بتای بازار پایین( 

اگرمدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای  داشته باشد.

صحیح باشد، هزینه سرمایه از طریق پیش بینی بتای 

 RF و نرخ بازده بدون ریسک  RMبازده بازار  β بازار

  .(2991قابل پیش بینی می باشد )کنز، 
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 (1696مطالعه داگلاس ) -2-1-2
در این پژوهش که جزء اولین آزمون ها و پژوهش 

مورد مدل قیمت گذاری دارایی های انجام شده در 

های سرمایه ای است، نرخ بازده متوسط سه ماهه، طی 

سهم محاسبه شده و شاخص نیز  199پنج دهه برای 

سهم برای دوره زمانی  199با لحاظ کردن کلیه 

محاسبه شده است، در  6019الی 6021تحقیق یعنی 

نهایت به منظور تخمین اجزاء از مدل زیر استفاده شده 

 است:

(2) 
(1+Ri) = α0 + α1(σi 

2 ) + α2(σij)  
 

 که در این رابطه:

Ri  بازده متوسط سه ماه :i در یک دوره پنج ساله 

: σi 
 سهم iواریانس  2

σij کوواریانس میان :i .و شاخص است 

 

را که باید یک بعلاوه نرخ بازده  α0نتایج تحقیق 

بدون ریسک باشد را اندکی بیشتر نشان می دهد. 

منعکس کننده تأثیر ریسک کل بازار است  α1 همچنین

که در مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای باید 

صفر باشد ولی در اغلب شرکت های مورد مطالعه 

 01مثبت و از لحاظ آماری در سطح اطمینان آماری 

 α2درصد معنی دار بوده است، از سوی دیگر تخمین 

باید منعکس کننده 
rm

rfrm   باشد در حالیکه نتایج

بدست آمده معنادار بودن آن را تأیید نکرده است. 

نتجیه ای که داگلاس بر اساس اطلاعات استخراج شده 

بدست آورد، وجود ارتباط مثبت بین واریانس بازده ها 

و متوسط بازده هاست و نیز اینکه متوسط بازده با 

اداری کواریانس بازده اوراق و بازده بازار ارتباط معن

 ندارد.

 

 (1692آزمون بلاک، جنسن و شولز ) -2-1-3

در  6092بلاک، جنسن و شولز نیز در سال 

خصوص بررسی وضعیت خط بازار اوراق بهادار انجام 

سال  1شد. آنها بتای تمام نمونه های خود را در طول 

( محاسبه کردند و ده پرتفوی از سهام 6089-6021)

شرکت های موجود را بر اساس بتای مرتب شده، 

وی را در تشکیل دادند. پس از آن نرخ بازده هر پرتف

محاسبه کردند. سپس دوباره بتای  6086ماه سال  62

را محاسبه کرده و  6029-6086سهام در طول دوره 

پرتفوی  69مجددا بر اساس بتای های مرتب شده، 

ادامه دادند.  6011تشکیل دادند. این کار را تا سال 

هدف بلاک، جنسن و شولز این بود که بازده مورد 

وی را از روی بازده های نمونه انتظار و بتای هر پرتف

های خود محاسبه کنند. آنها بتای پرتفوی را با 

استفاده از رابطه بین بازده پرتفوی با شاخص بازار 

تخمین زدند. نتیجه اینکه اگر سرمایه گذاران بتوانند 

وام بدهند و وام بگیرند، معادله خط بازار  RFبه نرخ 

 اوراق بهادار به صورت زیر در می آید:

E(rj) = RF +  βi(E(RM) - RF)                                                                                        (8)  

 

وام بگیرند، معادله خط بازار  RFو اگر نتوانند به نرخ 

 اوراق بهادار به صورت زیر در می آید:

 

E(rj) = E(rz) +  βi[E(RM) - E(rz)]                                                                                    (4)  

 
E(rz)  نرخ بازده مورد انتظار پرتفوی با بتای صفر

است. آنها شیب خط بازار اوراق  RFاست که بیشتر از 

که همان پاداش ریسک  (E(RM) - RF)بهادار یعنی 

و برای  96936/9مورد انتظار است، برای یک ماه 

درصد محاسبه شد. همچنین عرض از  092/62یکسال 

و سالیانه  99160/9مبدأ بدست آمده ماهیانه برابر با 

بدست آمد. این ارقام به میزان قابل  221/1برای 

ملاحظه ای از متوسط نرخ بازده اوراق بدون ریسک 

. بلاک، جنسن و شولز نتیجه گرفتند که بیشتر است

نتایج کار آنها مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه 

ای را تأیید می کند ولی باتوجه به این که نرخ بدست 

آمده، بیشتر از نرخ بهره بدون ریسک است، مدل 

قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای در حالتی که با 
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داد ولی با این  میتوان وام  RFنرخ بهره بدون ریسک 

 نرخ نمی توان وام گرفت، تأیید می شود. 

 

 (1694تحقیق فاما و مكبث ) -2-1-4
( شبیه تحقیق بلاک، 6094مطالعه فاما و مکبث )

جنسن و شولز بود. با این تفاوت که آنها سعی کردند 

تا نرخ بازده آتی پرتفوی ها را بر اساس متغییر ریسک 

برآوردی گذشته، پیش بینی کنند. اطلاعات مورد 

استفاده فاما و مکبث، همان اطلاعات تحقیق بلاک، 

بدست آمده مطابق با جنسن و شولز بود. که نتایج 

مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه است؛ یعنی، 

می توان انتظار داشت که پرتفوی های با بتای بیشتر 

در دوره بعد، بازده بیشتری خواهند داشت. بنابراین 

ملاحظه شد که تفاوت عمده روش فاما و مکبث با 

بلاک، جنسن و شولز در این است که بلاک، جنسن و 

و نرخ بازده را در دوره یکسانی محاسبه کردند شولز بتا 

ولی فاما و مکبث این دوره را در دوره های متفاوت به 

دست آوردند. یعنی بتای که در یک دوره تخمین زده 

 شده، برای پیش بینی بازده دوره بعد بکار رفت. 

  

 مدل تئوری قیمت گذاری آربیتراژ راس -2-1-1

(1699) 
یک مدل قیمت  آربیتراژتئوری قیمت گذاری 

 سهمیک  بازدهبر پایه این ایده است که  داراییگذاری 

تواند با استفاده از رابطه بین همان سهم  یا دارایی می

ریسک یا دارایی و بسیاری از عوامل دیگر که معرف 

بینی شود. این تئوری که  هستند، پیش سیستماتیک

توسط استفان راس طراحی شد، رابطه  6091در سال 

وی( و بازده های بین بازده های یک سبد سهام )پرتف

دارایی های منفرد را از طریق یک ترکیب خطی از 

تئوری  .کند بینی می متغیرهای کلان اقتصادی پیش

قیمت را زمانی که  (APT) قیمت گذاری آربیتراژ

احتمال وجود یک قیمت گذاری اشتباه در دارایی ها 

کند و اغلب به عنوان جایگزینی  وجود دارد، توصیف می

 مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ایبرای 

(CAPM)آید، با این تفاوت که تئوری  به شمار می

قیمت گذاری آربیتراژ الزامات و مفروضات 

 CAPM که فرمول تری دارد. درحالی انعطاف قابل

از بازده  APT نیازمند بازده مورد انتظار بازار است، 

برخی  ریسکظار دارایی های ریسکی و پاداش مورد انت

همانند مدل  .کند عوامل کلان اقتصادی استفاده می

CAPM( تئوری قیمت گذاری آربیتراژ ،APT خط )

بازار ورقه ی بهادار را پیش بینی می کند. خط بازار 

ورقه ی بهادار، بازده مدنظر را به ریسک مرتبط می 

کند؛ اما مسیری که این تئوری برای رسیدن به خط 

بازار ورقه ی بهادار طی می کند، به طور کلی متفاوت 

بر مبنای سه قضیه کلیدی پایه  APTاست. تئوری 

مدل عاملی می تواند بازده اوراق . 6گذاری شده است: 

. تعداد اوراق بهادار کافی برای 2بهادار را توصیف کند؛ 

حذف ریسک خاص شرکتی از طریق تنو  بخشی 

. بازار های با کارکرد خوب اوراق بهادار، 8وجود دارد؛ 

اجازه ماندگاری به فرصت آربیتراژ را نمی دهند، در 

زیر بدست می بازده سهام از طریق رابطه  APTتئوری 

 آید:

ri = E(ri) + βi1F1 + βi2F2 + ei (1)  

 

مدنظر برابر صفر دارد؛ زیرا  که هر عامل ارزش

در سطح سیستماتیک )و نه سطح از متغیر های  هریک

در حال تغییر( را اندازه گیری می کند. به همین 

( نیز ارزش مدنظر eiترتیب، بازده خاص مدنظر برای )

صفر دارد. بسط مدل دو عاملی به مدل تک عاملی و 

چند عاملی نیز امکان پذیر است. در هر حال، مدل 

CAPM  بیانی صریح از رابطه بازده مدنظر بتا برای

 همه دارایی ها ارائه می دهد؛ در حالی که بنا بر تئوری
 APT  برای شرایط بدون آربیتراژ تمرکز می کند؛ در

نتیجه این تئوری بدون مفروضات اضافی از مدل بازار 

یا شاخص نمی تواند از انحراف رابطه بازده مدنظر بتا 

برای هر دارایی خاص جلوگیری کند. به همین دلیل 

و مباحث برتر آن نیاز CAPM به مفروضات مدل 

علت برتری (. 2993خواهد بود )بادی و دیگران، 

https://modiremali.com/dictionary/%d8%a2%d8%b1%d8%a8%db%8c%d8%aa%d8%b1%d8%a7%da%98/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9-%d8%b3%db%8c%d8%b3%d8%aa%d9%85%d8%a7%d8%aa%db%8c%da%a9/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9-%d8%b3%db%8c%d8%b3%d8%aa%d9%85%d8%a7%d8%aa%db%8c%da%a9/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9-%d8%b3%db%8c%d8%b3%d8%aa%d9%85%d8%a7%d8%aa%db%8c%da%a9/
https://modiremali.com/dictionary/%d9%85%d8%af%d9%84-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%d8%a7%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9/
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، سادگی و وجود CAPM مدل نسبت به  APTمدل

 مفروضات محدود کننده کمتر است.

 

 (1669مطالعه جاگاناتان و وانگ ) -2-1-9
فرض اصلی در اغلب آزمون های انجام شده در 

مورد مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای، ثابت 

بودن بتا در طول زمان است و اینکه بازده پرتفوی 

حاصل از کلیه سهام موجود در بازار، نماینده بازده بازار 

است. به دلایل گفته شده و نیز بعلت اینکه مدل قیمت 

گذاری دارایی های سرمایه ای در شرایط ایستا قادر به 

ارائه توضیح رضایت بخشی از بازده متوسط مقطعی 

سهام نیست، در این تحقیق اجازه داده شده که بتا و 

 زار در طول زمان تغییر کند.صرف ریسک با

این دو محقق در پژوهش مذکور، به دنبال تأیید یا 

رد برتری مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای 

در شرایط غیرایستا نسبت به مدل قیمت گذاری 

دارایی های سرمایه ای در شرایط ایستا بودند. آنها 

را به عنوان نماینده  AMEXو  NYSEمجموعه سهام 

قلمداد کرده و سه حالت مدل قیمت گذاری  بازار

دارایی های سرمایه ای استاندارد ایستا، مدل قیمت 

گذاری دارایی های سرمایه ایچند متغییره ایستا و مدل 

قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای غیر ایستا )با 

اضافه شدن متغییر منابع انسانی( را آزمون کردند. در 

ست آمده، استدلال می کنند نهایت با توجه به نتایج بد

که به نظر می رسد با حرکت از مدل قیمت گذاری 

دارایی های سرمایه ای استاندارد به مدل قیمت گذاری 

دارایی های سرمایه ای چند متغییره، عوامل ریسک به 

نحو مطلوب تری، نرخ بازده را توضیح می دهند. 

همچنین در صورت ورود متغییر منابع انسانی )که 

ی محاسبه آن نرخ رشد درآمد سالانه است( در مبنا

مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای، عوامل 

ریسک بازهم بهتر خواهند توانست نرخ بازده را توضیح 

 دهند. 

 

 (1669مدل سه عاملی فاما و فرنچ )  -2-1-9
 با را انتظار مورد بازده فرنچ –مدل سه عاملی فاما 

 اندازه ،( بتا) سیستماتیک ریسک عامل سه به توجه

برآورد می  بازار ارزش به دفتری ارزش و( بازار ارزش)

نماید. بازده مورد انتظار و بازده غیرعادی بر اساس این 

 روش برابر است با:

(1) 

1 2

( ) ( )it ft it mt ft
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در   i: بازده مورد انتظار سهم  )Rit E (که در آن  

 -بر مبنای مدل مدل سه عاملی فاما tمقطع زمانی 

 فرنچ

Rft نرخ بازده بدون ریسک در مقطع زمانی  :t 

Rmt :  بازده شاخص بازار در مقطع زمانی t. 

βit،βi1  و βi2 :  بر پایه برازش بازده اضافی مقطع زمانی

t  روزانه ، هفتگی یا ماهانه( سهم(i   بر بازده اضافی

بازار نسبت به بازده بدون ریسک، ارزش دفتری به 

ارزش بازار و ارزش بازار برای دوره مورد نظر بدست 

 می آیند.

 HMLt : حاصل تفریق بزرگ ترین و کوچک ترین

 t بازده ارزش دفتری به ارزش بازار در مقطع زمانی
 :SMBt  حاصل تفریق بزرگ ترین و کوچک ترین

 در همان مقطع زمانی است. ارزش بازار

FFMARit بازده غیر عادی سهم :i  در مقطع زمانیt 

که با استفاده ازمدل سه عاملی فاما و فرنچ محاسبه 

 می شود.

) Rit E( بازده مورد انتظار سهم :i   در مقطع زمانیt  بر

 فرنچ -مبنای مدل مدل سه عاملی فاما

Rit بازده سهم :i  در مقطع زمانیt ( همان)منبع 

 

در این مدل، شاخص بازار نماینده ی پرتفوی بازار 

است و انتظار می رود ریسک سیستماتیک ناشی از 
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عوامل کلان اقتصادی را در نظر بگیرد. دو متغییر 

مرتبط با ویژگی های شرکت نیز انتخاب شده است؛ 

زیرا بر پایه مشاهدات بلندمدت، ارزش بازار شرکت یا 

بت ارزش دفتری به ارزش همان اندازه شرکت و نس

بازار، انحراف میانگین بازد سهام نسبت به بازده بدست 

را پیش بینی می کند. فاما و  CAPMآمده از مدل 

فرنچ این مدل را بر مبنای شواهد تجربی توجیه 

جایگزینی برای  HMLو  SMBکردند؛ در حالی که 

عوامل مرتبط با ریسک نیست، انتظار می رود این 

ماینده ای برای متغییرهای بنیادی تر باشند متغییرها ن

که هنوز ناشناخته اند. برای نمونه، فاما و فرنچ بیان می 

کنند احتمال زیادی وجود دارد که شرکت هایی با 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا در بحران مالی 

قرار بگیرند و سهام کوچک ممکن است حساسیت 

سب و کار داشته بیشتری به تغییرات در وضعیت ک

باشند؛ بنابراین، این متغییرها ممکن است حساسیت به 

عوامل ریسک در سطح کلان اقتصادی را لحاظ کنند. 

در هر حال، در رویکردهای تجربی همچون مدل فاما و 

فرنچ، از نماینده های برای منابع ریسک خارج از بازار 

استفاده می شود. مشکل اینجاست که هیچ یک از 

کر شده در مدل را نمی توان به وضوح به عوامل ذ

عنوان عامل مصون ساز منبعی از چشمگیر شناسایی 

 (.2993کرد )بادی، کین و مارکوس، 

(، عامل 6009هم راستای تحقیقات کارهارت )

جایی که بازدهی چهارمی به اسم مومنتوم وجود دارد. 

پرتفوی متشکل از سهام برنده منهای بازدهی پرتفوی 

سهام بازنده )دوره قبل( است. جاگادیش و متشکل از 

( بحث می کنند که بازدهی سهام اثر 6008تیتمن )

مومنتوم دارد؛ بنابراین، انتظار می رود در صورت وجود 

 اثر مومنتوم در بازدهی سهام افزایش یابد.

 

 مومنتوم  صرف -2-2
مومنتوم شامل سرمایه گذاری در جهت بازار     

نماید که بازدهی مثبت یا منفی می باشد و ادعا می 

دوره مشخصی از آینده نیز همچنان تداوم  گذشته در

خواهد داشت. در این استراتژی بازدهی اضافی با خرید 

سهام برنده گذشته و فروش سهام بازنده گذشته قابل 

 (2962فاما و فرنچ، دستیابی می باشد )

معکوس، در ادبیات دانشگاهی خصوصاً در  مومنتوم

بسیار مورد توجه قرار گرفته است،  6039-6009دهه 

لیکن ادبیات اخیر در مورد کارایی بازار بیشتر بر روی 

« مومنتوم» 8استراتژیی با نام استراتژی قدرت نسبی

این استراتژی سهام  تأکید و تمرکز داشته است. در

برنده قبلی خریداری و سهام بازنده گذشته فروخته می 

ز پیشکسوتان اثبات توانایی شود. جیگادیش و تیتمن ا

مومنتوم در ایجاد بازده غیرعادی معنادار اقتصادی و 

آماری می باشند. مطالعات ایشان مبنا و پایه ای برای 

تحقیقات در این  6009مطالعات بعدی گردید. از دهه 

زمینه به طور قابل توجهی افزایش یافته است و 

به  مومنتوم به عنوان یک استراتژی سرمایه گذاری

ویژه در میان سرمایه گذاران نهادی متداول تر شده 

 (.6008است )جیگادیش و تیتمن، 

در ادبیات اثر مومنتوم به عنوان کواریانس مقطعی 

بازده های متوالی نمونه ای از سهام تعریف شده است. 

نوعاً اثر مومنتوم به عنوان رابطه مستقیم و مثبت بین 

با بازده معوق  بازده های سهام در یک دوره مشخص

آن تعریف می شود. تعریف مومنتوم سهام انفرادی را 

 می توان به صورت ذیل نمایش داد:
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tirدر معادله فوق در  iعبارتند از بازده سهام  ,

تعداد سهام  Nو  tمیانگین بازده در دوره  t،rدوره 

باشند، استراتژی های مومنتوم بیشتر در دوره های  می

ماه بررسی و  8-62تشکیل و نگهداری میان مدت 

 (همان منبعمشخص شده اند. )

 

 پیشینه تجربی پژوهش -3

 پژوهش های خارجی -3-1

( با استفاده از استراتژی 6030گرینبلات و تیتمن )

مومنتوم سود اضوافی را کشوف کردنود ولوی مشواهده      
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کردند که صرف های مومنتووم در اولوین سوال بعود از     

 تشکیل پرتفوی از بین می رود. 

( یوک اثور مومنتووم    6000مارکوتیز و گورینبلات ) 

قوی را بین صنایع کشف کردنود. بوه ایون صوورت کوه      

صنایع برنده گذشته خریوداری شود و صونایع    وقتی از 

 بازنده گذشته فروخته شد، بازدهی اضافی تأیید گردید.

( سوووودمندی اسوووتراتژی  6003روان هورسوووت )

مومنتوم یا استمرار بازدهی میان مدت را در بازار هوای  

سهام بین المللی آزمون نمود. وی بوازدهی کول دوازده   

وی هایی بر مبنای کشور اروپایی را استفاده کرد تا پرتف

معیار قدرت نسبی تشکیل دهد. بعد از تعدیل ریسوک  

مشخص شد که پرتفوی های برنده نسوبت بوه بازنوده    

بیش از یک درصد در مواه، بهتور عمول موی کردنود. او      

استدلال کرد که غیر محتمول اسوت کوه صورف هوای      

مومنتوم ناشی از شانس باشد، در حالی که فاما آنهوا را  

 دانست. ناشی از شانس می

( اسووتراتژی 2996و  6008جگووادیش و تیووتمن ) 

 6011مومنتوم را در بازار سهام آمریکا در دوره زموانی  

مورد آزمون قرار دادند؛ و دریافتند که خرید  6030الی 

سهام دهک برنده، فروش استقراضی سهام دهک بازنده 

الوی   8و سپس نگهداری این پرتفوها بورای دوره هوای   

غیرعای معنواداری را بدسوت موی     ماهه، سود های 62

آورند. آنهوا ههوور مومنتووم را دلیلوی بور فروواکنشوی       

 سرمایه گذارن نسبت به اطلاعات عنوان می کنند.

( اسوتدلال موی   2996اخیرا جاگوادیش و تیوتمن )  

کنند که اگر صورف هوای مومنتووم بوه خواطر تفواوت       

مقطعووی در بووازدهی باشوود، پووس برنوودگان گذشووته    

بایستی بوازدهی بوالاتر )پوایین تور(      )بازندگان گذشته(

خود را به طور نامحدود در آینده ادامه دهند. ولی آنهوا  

به این نتیجه رسیدند که بازدهی پرتفوی های مومنتوم 

)برندگان منهای بازندگان( فقوط بورای دوازده مواه اول    

بعد از تشکیل پرتفوی مثبت است و اگر اتفواق خاصوی   

 ماه منفی است. نیفتد، بازدهی بعد از دوازده

( در 2962در تحقیق جدیدی که فاما و فورنچ )     

چهار منطقه )آمریکا شمالی، اروپا، ژاپن و آسویا( انجوام   

دادند، صورف ارزش در میوانگین گوزارش شود کوه بوه       

استثنای ژاپن، صرف ارزش با افزایش اندازه کاهش می 

یافت. همچنین آنها یافتند که میانگین بازدهی شرکت 

ک در مقایسه با سهام بوزرگ، بزرگتور اسوت.    های کوچ

آزمون آنها از مودل تجربوی قیموت گوذاری، نشوان داد      

موودل قیمووت گووذاری، اثوور ارزش و اثوور مومنتوووم در   

میانگین بازده های بازارهوای بوین المللوی را بوه طوور      

 مطلوبی توضیح می دهد. 

( به مقایسوه مودل فاموا و فورنچ و     2968فان و یو )

اقتصواد   62( در 2966کواران ) مدل عواملی چون و هم  

بزرگ دنیا پرداختند. مدل چن و همکاران در بردارنوده  

عوامل بازار، سرمایه گذاری و بازده دارایی ها است کوه  

الهام گرفته است. نتایج نشوان داد مودل    4از تئوری کیو

چن و همکاران از قدرت تبین بالاتری برخوردار اسوت؛  

همچنین با وجود اینکه در مدل چن و همکاران ضریب 

آلفا همچنان معنادار است ولی مقدار آن کمتر از مودل  

 فاما و فرنچ بوده است.

( اذعان کردند که الگووی چهوار   2964فاما و فرنچ )

هارت را می توان مبنا و سایر متغییرها را در عاملی کار

پسماند الگو قرار داد؛ اما ایراد این مسأله این اسوت کوه   

تأثیر سایر عوامل را پویش بینوی نشودنی در نظور موی      

گیرد؛ بنوابراین بایود بوه اعموال سوایر عوامول در بوین        

متغییرهای پژوهش مبادرت کرد. از این رو آنهوا عامول   

آوری بوه الگووی چهوار عواملی     پنجم را به عنوان سوود 

کارهارت اضوافه کردنود؛ و نتوایج پوژوهش آنهوا نشوان       

دهنده وجود رابطه معنوی دار بوین عامول سوودآوری و     

 بازده سهام بود.   

 

 پژوهش های داخلی -3-2
( در تحقیقووی بووه  6831فوودایی نووژاد و صووادقی ) 

بررسی سودمندی استراتژی های مومنتووم و معکووس   

مومنتوم و اسوتراتژی معکووس دو   پرداختند. استراتژی 

استراتژی مهم در مدیریت پرتفووی موی باشود. هور دو     

اسووتراتژی سووعی مووی کننوود بووا اسووتفاده از اطلاعووات  

گذشته، عملکرد آتی را پویش بینوی و بوازدهی اضوافی     

ایجواد نماینوود. اسووتراتژی مومنتووم شووامل حرکووت در   

جهت مشابه بازار اسوت و اعتقواد دارد کوه رونود هوای      
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ادامووه مووی یابوود. در مقابوول اسووتراتژی معکوووس اخیوور 

حرکت در جهت مخالف بازار است و مودعی اسوت کوه    

روند های اخیور بور خواهنود گشوت. در ایون پوژوهش       

محقق با شبیه سازی پرتفوی ها در یک دوره زموانی و  

مقایسه بازدهی آنها به این نتیجه رسید که هر کودام از  

خصی، برتر می این استراتژی ها در یک دوره زمانی مش

باشووند. بوورای افووق هووای زمووانی یووک تووا شووش ماهووه 

استراتژی مومنتوم می تواند بازدهی اضافی ایجاد نماید 

و برای افق های زمانی طولانی تر، اسوتراتژی معکووس   

 سودمند تر می باشد. 

( با بررسی مدل سوه  6808دستگیری و شهرزادی )

نتیجوه   عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهوران 

گیری کردند که متغییرهای مدل سه عواملی بوه طوور    

معناداری تغییرات بازده مازاد را توضیح می دهود؛ اگور   

چه علامت بتاهای عاملی بورآورد شوده بورای پرتفووی     

 های مختلف را متفاوت گزارش کردند.

( در تحقیقی به دنبال 6808ایزدی نیا و همکاران )

فرنچ با مدل اصلی  مقایسه مدل اصلی سه عاملی فاما و

چهار عاملی کارهارت در تبین بازده سهام شرکت های 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهوران بورای سوال    

بودند. یافته های آنهوا حواکی از    6809الی  6831های 

آن است که به کارگیری مدل چند عاملی از مدل توک  

عاملی قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای مناسب تر 

. همچنین نتایج آنهوا نشوان داد کوه مودل چهوار      است

عاملی کارهارت مزیتی نسبت به مدل سه عاملی فاما و 

فرنچ ندارد، زیرا از بین چهار متغییر صرف ریسک بازار، 

عامل اندازه، عامول ارزش و عامول تمایول بوه عملکورد      

گذشته )مومنتووم(، تنهوا دو متغییور صورف ریسوک و      

 ر می گذارد.اندازه، بر بازده سهام تأثی

( در پژوهشی به بررسی 6804حجازی و همکاران )

اثر عامل بازار، اندازه، ارزش، نقد شووندگی و تکانوه بور    

تغییرات عمده قیمت سهام پرداختنود. جامعوه آمواری    

پژوهش آنها شرکت های پذیرفته شده در بوورس اوراق  

بووده   6806الوی   6831بهادار تهران  بین سوال هوای   

ا بیانگر رابطه معنوادار بوین متغییرهوای    است. یافته آنه

 مورد بررسی و تغییرات عمده قیمت سهام است.

( در طوی تحقیقوی بوا    6804فدائی نوژاد و موایلی )  

عنوان آزمون تجربی مومنتووم بوازده در شورکت هوای     

، در 6806الوی    6836درمانده مالی بوین سوال هوای    

ل بورس اوراق بهادار تهران دریافتند که علی رغم کنتور 

عواموول انوودازه و نسووبت ارزش دفتووری بووه ارزش بووازار 

حقوق صاحبان سهام، شورکت هوای درمانوده عملکورد     

بالاتری نسوبت بوه شورکت هوای غیردرمانوده بدسوت       

 نیاوردند.

( بووا بررسووی و مقایسووه 6801ثقفووی و همکوواران )

صرف اندازه، صورف ارزش و صورف مومنتووم، در طوی     

ق بهووادار در بووورس اورا 6802الووی  6839سووال هووای 

تهران شواهدی از اثر اندازه برای شرکت هوای رشودی،   

اثر اندازه معکوس برای شورکت هوای ارزش، اثور ارزش    

معکوس برای شورکت هوای کوچوک، اثور ارزش بورای      

شرکت های بزرگ و اثر مومنتوم معکووس بورای هموه    

شرکت ها گزارش شد. همچنین ضرایب عرض از مبودأ  

گووذاری )موودل  بدسووت آمووده از بوورآورد موودل قیمووت

CAPM    مدل سه عاملی و مدل چهوار عواملی( نشوان ،

داد، از بین مدل ها فقط مدل سه عاملی می توانود بوه   

طور کامل بازده مازاد پرتفوی مبتنی بور انودازه نسوبت    

 ( را توضیح دهد.B/Mارزش)

( در تحقیووق بووه 6801وکیلووی فوورد و همکوواران ) 

با الگووی  بررسی مقایسه  الگوی پنج عاملی فاما و فرنچ 

چهار عاملی کارهارت در تبین بازده سهام شرکت های 

پذیرفته شده در بوورس اوراق بهوادار تهوران در قلمورو     

پرداختنوود.  6802الوی   6839زموانی بووین سوال هووای   

متغییرهای الگوی کارهارت شامل عوامل صرف ریسک 

بازار، ارزش، اندازه و مومنتوم بوده است. کوه در الگووی   

و فرنچ، افوزون بور عوامول کارهوارت از      پنج عاملی فاما

عوامل سودآوری استفاده شده است. نتایج آنهوا حواکی   

از آن است که از لحاظ آماری، عوامول صورف ریسوک،    

بازار، اندازه و ارزش بر بازده سهام توأثیر موی گذارنود و    

دو عامل مومنتوم و سودآوری بر بوازده سوهام توأثیری    

هش آنها نشان می دهود  ندارند. به بیان دیگر نتایج پژو

که در بورس اوراق بهادار تهران، الگوی سه عاملی فاموا  
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و فرنچ صدق می کند؛ اما الگوی چهار عاملی کارهوارت  

 و پنج عاملی فاما و فرنچ صدق نمی کند. 

 

 سوال های پژوهش -4
آیا مدل تجربوی قیموت گوذاری، میوانگین      سوال اول:

بازدهی پرتفوی تشکیل شده بر اساس عامول مومنتووم   

 را توضیح می دهد؟

آیا صرف مومنتوم در مودل تجربوی قیموت     سوال دوم:

گووذاری، میووانگین بووازدهی پرتفوووی تشووکیل شووده را  

 توضیح می دهد؟

 

 روش پژوهش -1

 جامعه آماری و روش نمونه گیری -1-1
جامعه آماری تحقیق از بین شرکت های پذیرفته 

 6831شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

می باشد. در طول این دوره از داده های  6801الی 

ماهانه مربوط به متغییرهای مستقل و وابسته استفاده 

در نهایت با اعمال محدودیت ها، جامعه شده است. 

پذیرفته شده در شرکت شرکت  09تحقیق شامل 

 بورس اوراق بهادار تهران می باشد. 

 

آوری دادها و شیوه تجزیه و  روش جمع -1-2

 تحلیل آنها

به گونه خلاصه مراحل جمع آوری داده ها و شیوه 

 تجزیه و تحلیل آنها به شرح زیر می باشد:

استخراج داده های مورد نیاز برای محاسبه  (6

افزار  متغییرهای پژوهش از سایت کدال و نرم

 های ره آورد نوین

محاسبه متغییرهای مورد مطالعه و انتخاب  (2

ماتریس نظری از پرکاربردترین و اثرگذارترین 

متغییرها در مدل ارزش گذاری دارایی های 

 سرمایه

انتخاب الگوی مناسب از میان مدل های اصلی  (8

 تحلیل پوششی داده ها 

استفاده از روش تحلیل عاملی و روش معادلات  (4

ری در راستای تحلیل دقیق تر داده ها و ساختا

اندازه گیری متغییرهای مدل در نرم افزار 

 Eviewsآماری 

تجزیه و تحلیل اطلاعات، تفسیر یافته های  (1

پژوهش و استخراج الگوی تعدیلی از مدل های 

ارزش گذاری دارایی های سرمایه ای با استفاده 

 مدل صرف مومنتوم

ول ماتریس همانطور که بیان شد محقق یک جد

نظری برای متغییرهای که بیشترین استفاده و کارایی 

در مدل را دارند طراحی کرده و  علاوه بر متغییرهای 

موجود در مدل اولیه متغییر جدید )صرف مومنتوم( 

برای تعدیل مدل اضافه کرده است. نحوه پرتفوی 

 و ریسک حداقل بازده، کردن حداکثر سازی با هدف

 سرمایه سبد تشکیل برای آنتروپیکردن  حداکثر

 ارایه مدل جدید این با خواهد بود و بهینه گذاری

خواهیم داشت.  بهینه پورتفوی تشکیل در سعی سنجه

 ذکرشده با های مدل در کواریانس -واریانس ماتریس

 بعد شوند. می زده تخمین Eviews افزار نرم از استفاده

 تشکیل به تنوب کوواریانس،-واریانس ماتریس تخمین از

 می ها آن برای بهینه آوردن اوزان دست به و بهینه سبد

 به هر شاخص برای اوزان بنابراین تخصیص باشد.

  .گردد می ارائه مورداستفاده های مدل تفکیک

 

 اجزای مدل پیش بینی شده -9
دستیبابی به یک الگوی تعدیلی از مدل به منظور 

استفاده از  های ارزش گذاری دارایی های سرمایه ای با

ابتدا متغییرهای پژوهش هم  مدل صرف مومنتوم

( را که 6009راستای متغییرهای  مدل کارهارت )

نحوه محاسبه آن با استفاده از تحلیلی عاملی و 

معادلات ساختاری در زیر آمده است؛ مورد بررسی قرار 

می دهیم و در آخر مدل مدنظر را پیشنهاد خواهیم 

 داد.

شده جهت پاسخ به سوالات مدل کلی پیش بینی 

 باشد:پژوهش به صورت زیر می
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Ri(t) – R f(t) = β0 + β1 [R m(t) – R f(t)] + β2SMB(t) + 
β3HML(t) + β4WML(t) + β5ZML(t) + ε 

 

= Ri(t)  بازده سهمi  در مقطع زمانیt. 

 = Rf(t) نرخ بازده بدون ریسک در مقطع زمانی.t  

 Rm(t)=  مقطع زمانیبازده شاخص بازار در t. 

= SMB(t)  حاصل تفریق بزرگ ترین و کوچک ترین

 ارزش بازار در همان مقطع زمانی است.

= HML(t)  حاصل تفریق بزرگ ترین و کوچک ترین

 .t بازده ارزش دفتری به ارزش بازار در مقطع زمانی
 WML(t) بازدهی پرتفوی متشکل از سهام برنده =

سهام بازنده )دوره منهای بازدهی پرتفوی متشکل از 

 قبل(.

 

 متغیر وابسته -9-1

با توجه به هدف و سؤال پژوهش، در این تحقیق بازده 

ماهانه پرتفوی ها جهت قیمت گذاری دارایی های 

عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده سرمایه ای به

 است.

 

 متغیرهای مستقل -9-2
صرف ریسک بازار که همان صرف ریسک بازار: 

ارائه کرده است و با تفاضل  CAPMعامل بتا است که 

( به Rm(t) - Rf(t)بازده بازار و بازده بدون ریسک )

( با رابطه زیر بدست Rm(t)بازده بازار ) .دست می آید

 می آید:

(0) 

    (
        –         

        
)                                     

 
به ترتیب نشان  Indext-1و  RMt ، Indextکه در آن 

دهنده بازده بازار، شاخص سهام در پایان ماه و شاخص 

سهام در ابتدای ماه است. برای محلسبه بازده بدون 

نرخ سود اوراق مشارکت استفاده شده است.  ریسک از

این نرخ بر اساس گزارشات بانک مرکزی جمهوری 

اسلامی ایران بدست آمده که از نماگرهای اقتصادی 

 این بانک منتشر شده است.

تفاوت بین میانگین بازده های سبد سرمایه اندازه: 

گذاری سهام شرکت های کوچک و سبد سرمایه 

بزرگ است که به آن عامل گذاری سهام شرکت های 

نشان داده می  SMBاندازه می گویند. این عامل با 

 شود و با استفاده از رابطه زیر بدست می آید:
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)

 
)  (

(
 

 
 
 

 
 
 

 
)

 
)                                                                              

 

S (small) =  کوچکاندازه  

B (big) = اندازه بزرگ 

L (low) =  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

 پایین

M (medium) =  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

  سهام متوسط

H (hi) = نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام بالا 
 

 
=  شرکت هایی است که از نظر اندازه کوچک   

ارزش بازار آنها پایین هستند و نسبت ارزش دفتری به 

 است.
 

 
= شرکت هایی است که از نظر اندازه کوچک هستند  

 و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها متوسط است.
 

 
= شرکت هایی است که از نظر اندازه کوچک هستند  

 و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها بالا است.

 
 

 
ه بزرگ هستند و = شرکت هایی است که از نظر انداز

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها پایین است.
 

 
= شرکت هایی است که از نظر اندازه بزرگ هستند  

 و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها متوسط است.
 

 
= شرکت هایی است که از نظر اندازه بزرگ     

هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها بالا 

 .است

.Market value n pt   در این تحقیق ارزش

بازار سهام شرکت به عنوان اندازه شرکت مورد استفاده 

قرار گرفته است و از حاصلضرب قیمت بازار سهام در 

آخرین روز دوره تشکیل پرتفوی در تعداد سهام 

 منتشره بدست می آید.
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log( . )Size Market valuet t                              

                                   
nتعداد سهام منتشره = 

pقیمت سهام در آخرین روز تشکیل پرتفوی = 

 

از آنجایی که اندازه شرکت نسبت به سایر متغیرها 

بسیار بزرگتر است به هنگام محاسبات از ارزش بازار 

سهام لگاریتم گرفته شده است تا به سایر متغیرها از 

 نزدیکتر شود.لحاظ اندازه 

تفاوت بین میانگین بازده سبد سرمایه ارزش: 

گذاری سهام شرکت های با نسبت ارزش دفتری به 

ارزش بازار بالا و سبد سرمایه گذاری سهام شرکت 

های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین که 

نشان  HMLعمدتا به آن عامل ارزش می گویند و با 

از رابطه زیر محاسبه می  داده می شود و با استفاده

 گردد:

(66) 
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)  (
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)
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=  شرکت هایی است که از نظر اندازه کوچک   

هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها پایین 

 است.
 

 
= شرکت هایی است که از نظر اندازه کوچک هستند  

 و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها بالا است.

 
 

 
= شرکت هایی است که از نظر اندازه بزرگ هستند و 

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها پایین است.
 

 
= شرکت هایی است که از نظر اندازه بزرگ     

ری به ارزش بازار آنها بالا هستند و نسبت ارزش دفت

 .است

نسبت ارزش دفتری به ارزش لازم به ذکر است که 

بازار سهام اصولاً بدین ترتیب محاسبه می شود که در 

ابتدا ارزش دفتری سهام عادی شرکت با استفاده از 

اطلاعات آخرین ترازنامه تعیین می شود. ارزش بازار 

عادی در سهام از طریق ضرب کردن قیمت بازار سهام 

آخرین روز تشکیل پرتفوی در تعداد سهام منتشره 

مشخص می شود، سپس ارزش دفتری حقوق صاحبان 

سهام بر ارزش بازار آن تقسیم می شود، تا این نسبت 

 به دست آید.

(62) 
  

  
 

          

            
                                                                       

 

بازده اضافی حاصل از روند  صرف مومنتوم:    

عملکرد گذشته تا آتی سهام نسبت به بازار می باشد. 

به عبارت دیگر شامل خرید سهام با عملکرد خوب در 

دوره کوتاه مدت گذشته و فروش سهام با عملکرد 

سهام ست. جهت محاسبه صرف مومنتوم؛ ضعیف ا

نمونه را براساس بازده شش ماهه دوره تشکیل به 

و برای دوره شش  ترتیب صعودی رتبه بندی می شود

ماهه آتی نگهداری می شود. سپس سهام نمونه بر 

-89مبنای بازدهی دوره تشکیل و براساس استراتژی 

( P1به سه طبقه تقسیم می شود. طبقه اول ) 49-89

درصد از سهام نمونه و دارای بدترین  89شامل 

 49(شامل P2، طبقه دوم )«سهام بازنده»عملکرد 

درصد از سهام نمونه و دارای عملکرد متوسط و طبقه 

درصد از سهام و دارای  89( دربرگیرنده P3سوم )

 صرفمی باشند و « سهام برنده»بهترین عملکرد 

گین بازدهی میان مثبت بین مومنتوم عبارتند از تفاوت

 ( در دوره نگهداری استP3-P1طبقه اول و طبقه سوم )

 نشان داده می شود. WMLکه با 

(68) 

    (

 
 
 
 
 

 
) (

 
 
 
 
 

 
) 

 

 که در آن 

 
نشان دهنده شرکت هایی است که از  

نظر اندازه کوچک هستند و مقدار مومنتوم آنها بالا 

 است، 

 
شرکت هایی است که از نظر اندازه بزرگ   

 هستند و مقدار مومنتوم آنها بالا است، 

 
شرکت هایی  

است که از نظر اندازه کوچک هستند و مقدار مومنتوم 

 آنها پایین است و 

 
شرکت هایی است که از نظر اندازه  

بزرگ هستند و مقدار مومنتوم آنها پایین است. گفتنی 

مومنتوم از میانگین بازده سهام است برای محاسبه 
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ماه قبل استفاده شده است و شرکت  0تا  8شرکت در 

هایی که مقدار مومنتوم آنها بیش از مقدار میانه 

مومنتوم است، شرکت های با مومنتوم بالا در نظر 

 گرفته می شوند و برعکس.

 

مدل نهایی با نقش  پارامترهای تخمین نتایج -9

 ومتعدیلی متغیر صرف مومنت
مدل نهایی با نقش تعدیلی  پارامترهای تخمین نتایج

 متغیر صرف مومنتوم برای تعدیل مدل ارایه شده است.

Cماتریس ضرایب ثابت : 

B ماتریس ضرایب با ورود متغییر جدید )صرف :

 مومنتوم(

 

ماتریس ضرایب با ورود متغییر جدید  -1 جدول

 )صرف مومنتوم(
Β4 Β3 Β2 Β1 

c ثابت: ماتریس ضرایب 

6630/6 9611/9 9841/9 2141/9 

B)ماتریس ضرایب با ورود متغییر جدید )صرف مومنتوم : 

0008/9 3984/9 6621/9 3621/9 

 

در  4βکه مشخص است بیشترین وزن به  طور همان

به  2βگذاری   سرمایه سبد در را وزن مدل و کمترین

 می دهد. اختصاص خود

 در ازمتغیرها یک هر بهینه اوزان متوسط زیر جدول در

 مشاهده موردنظر های مدل برای گذاری سبد سرمایه

 شود. می

واریانس  که اندازه کرد بیان توانمی طورکلی به

 نقش گذاریسبد سرمایه از آنها سهم میزان ضرایب در

 به دارند، واریانس بیشتری که ضرایبی و دارد اساسی

 پرتفویاز  کمتری دارند، سهم بیشتری نوسان عبارتی

دهند. با توجه به ضریب بدست می اختصاص خود به را

آمده از صرف مومنتوم می توان بیان کرد که افزودن 

عامل مومنتوم باعث افزایش توان توضیح دهندگی 

الگوی جدید قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای می 

 شود.

 

نتایج حاصل از آزمون مدل پژوهش )با كنترل  -8

 شاخص مومنتوم(
-گذاری دارایی قیمت جهت ها پرتفوی ماهانه بازده

ارزش بازار به  و بازار ای را با نسبت ارزشسرمایه های

شاخص مومنتوم مورد بررسی  ارزش دفتری با کنترل

 بوده زیر شکل به پرتفوها تشکیل قرار می دهیم. شیوه

 :است

 شاخص(قبلشان  ماه 11 بازده مبنای بر هاشرکت

 درصد 50 و درصد بالا 50 شده، بندیطبقه )مومنتوم

 دیگر بار که صورت کنیم )بدین می انتخاب را پائین

 قیمتی بازده توجه به با نمونه در موجود سهام تمامی

شده و بر  مرتب سال( هر ابتدای گذشته )در ماه یازده

عملکرد  بدترین اساس عملکرد در دو طبقه دارای

ام برنده( )سهام بازنده( و دارای بهترین عملکرد )سه

 11 بازده تقاطع از پرتفوی 2 در نهایت گیرند(.قرار می

 بتا و برابر وزن با بازده گردد. سپس می حاصل قبل ماه

گیری شکل زمان در گذاری سرمایه هرسبد برابر وزن با

 از سرانجام، پس شود و می محاسبه گذاریسرمایه سبد

 بطور پرتفو هر ماهانه بازدهی میانگین پرتفوها، تشکیل

 آزمون مورد ها آن داریشده، معنی محاسبه جداگانه

نهایت از مدل رگرسیون برای آزمون  در و گرفته قرار

 روی آماری های بازده استفاده شده است )آزمون

شود(. با  می اجرا شکل گرفته گذاری سرمایه سبدهای

 از حاصل اضافی توجه به اینکه صرف مومنتوم بازده

-می بازار به نسبت سهام آتی تا گذشته عملکرد روند

باشد بنابرین این نتایج نسبت به بازده مازاد سنجیده 

 شود.می

 اساس شده بر مرتب گذاری سرمایه سبدهای نتایج

مومنتوم نشان می دهد که بازدهی پرتفوی متشکل از 

بازدهی پرتفوی متشکل از سهام   از کمتر سهام بازنده

 رفتار رسد الگویمی نظر به باشد. بنابراینمی برنده

 با تهران مطابق بهادار اوراق بورس صرف مومنتوم در

 است. یافته توسعه های بورس
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 ماتریس ضرایب با ورود متغیر جدید )صرف مومنتوم( -2 جدول

 Β4 Β3 Β2 Β1 اوزان میانگین

 8641/9 9391/9 6029/9 6119/9 اوزان ماتریس ضرایب ثابت میانگین

اوزان ماتریس ضرایب با ورود  میانگین

 متغییر جدید )صرف مومنتوم(
2140/9 98489/9 96830/9 9348/9 

 

 اساس مومنتوم بر گذاری سرمایه سبدهای -3 جدول

 
 سبدهای مازاد بازده برابر وزن با میانگین

 )درصد( گذاری سرمایه

 بتای برابر وزن با میانگین

 گذاری سرمایه سبدهای

 B/M برابر وزن با میانگین

 گذاری سرمایه سبدهای

 برنده بازنده برنده بازنده برنده بازنده مومنتوم

 94/9 88/9 44/9 91/9 41/4 62/6 شرکت ها

 

 

نتایج تخمین مدل پژوهش در سطح كل  -6

 شركت ها
آزمون مدل رگرسیون به با توجه به نتایج حاصل از 

سطح  مقدار شرح جدول فوق، مشاهده می شود که

که بیانگر معنی دار  فیشر،  Fمربوط به آماره معناداری 

 1)کمتر از بوده  992/9بودن کل رگرسیون است، برابر 

آن است که مدل درسطح اطمینان  و حاکی ازدرصد (

درصد معنادار می باشد. ضریب تعیین تعدیل شده   01

بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً  84/9برابر 

% از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل 84

همچنین آماره  دوربین  مدل قابل تبیین است. و

تا  199/6باشد، که این مقدار بینمی 98/6واتسون 

است، که نشان دهنده عدم خود همبستگی  199/2

در ادامه، نتایج حاصل از بررسی  باشد.بین متغیرها می

 شود. ضرایب متغیرهای مدل، توضیح داده می

ریسک  مقدار احتمال متغیر متغیر برهم کنشی

 989/9مومنتوم در شرکت ها برابر با  و صرف بازار

کمتر بوده  درصد 1 خطای حاست که این مقدار از سط

آن دارد که این متغیر با متغیر وابسته که ز و حکایت ا

همان سطح بازده ماهانه است رابطه معناداری دارد. با 

مذکور  t توجه به علامت ضریب متغیر و مقدار آماره 

استدلال نمود که این  توان یم( نیز چنین -26/2)

متغیر با سطح بازده ماهانه رابطه معکوس )منفی( دارد. 

ه گونه ای که با افزایش واحدی در این متغیر و با ب

 ها پرتفوی ماهانه ثابت بودن سایر شرایط، سطح بازده

ای شرکت ها  سرمایه های گذاری داراییقیمت جهت

یابد. مقداره احتمال  یمواحد کاهش  14/6به میزان 

برای متغییر برهم کنشی اندازه و صرف مومنتوم برابر 

کمتر  درصد 1 خطای حاز سطکه این مقدار  926/9

آن دارد که این متغیر با متغیر ز بوده و حکایت ا

وابسته که همان سطح بازده ماهانه است رابطه 

معناداری دارد. همچنین مقداره احتمال برای متغییر 

که  991/9برهم کنشی ارزش و صرف مومنتوم برابر 

کمتر بوده و  درصد 1 خطای حاین مقدار از سط

دارد که این متغیر با متغیر وابسته که  آنز حکایت ا

 همان سطح بازده ماهانه است رابطه معناداری دارد.

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 با استفاده از مدل صرف مومنتوم یا هیسرما یها ییدارا یارزش گذار یاز مدل ها یلیتعد یارائه الگو 

 
 وسوم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   222

 نتایج تخمین مدل پژوهش در سطح كل شركت ها -4 جدول
Ri(t) – Rf(t) = β0 + β1 [Rm(t) - Rf(t)]  (t) * WML (t) + β2 SMB (t) * WML (t) + β3 HML (t) * WML (t) + ε 

 tآماره  احتمال
خطای 

 استاندارد
 نماد متغیر برآورد ضریب

 شاخص آماری

 متغیر

924/9 24/2 11/9 41/6 C مقدار ثابت 

989/9 26/2- 94/9 14/6- Rm(t) - Rf(t) * WML مومنتوم و صرف ریسک بازار متغیر برهم کنشی 

926/9 21/2 41/9 96/6 SMB * WML مومنتوم متغیر برهم کنشی اندازه و صرف 

991/9 46/8 81/9 26/6 HML * WML مومنتوم متغیر برهم کنشی ارزش و صرف 

 98/6: آماره  دوربین واتسون   84/9(: 2RAdjustedضریب تعیین تعدیل شده )  41/9(: 2R(   ضریب تعیین )992/9) 91/64 ل( :)احتما Fآماره 

 

 نتیجه گیری -11
همان طوری که در ابتدای این پژوهش اشاره شد، 

رشد بازارهای سرمایه نیازمند اعتماد سرمایه گذاران به 

این نهاد مالی است. از این رو بررسی ابزارها، روش ها و 

مدل هایی که بتواند این کار را انجام دهد و سرمایه 

گذاران را در انتخاب بهینه سرمایه گذاری یاری رساند 

نظر می رسد. ما در این پژوهش ابتدا با ضروری به 

معرفی مدل های پیش بینی شده بازده سهام پیشین و 

انتقادهای وارده به آنها برای اولین بار به مطالعه و ارائه 

الگوی تعدیلی از مدل های قیمت گذاری دارایی های 

سرمایه ای با استفاده از مدل صرف مومنتوم پرداخته 

هش نشان می دهد که علاوه ایم. بررسی های این پژو

بر عامل صرف ریسک بازار، اندازه و نسبت ارزش 

دفتری به ارزش بازار، عامل صرف مومنتوم نقش قابل 

توجهی در توضیح دادن بازده های سهام شرکت های 

بازدهی همچنین بورس اوراق بهادار تهران دارد. 

بازدهی  از کمتر پرتفوی متشکل از سهام های بازنده

 باشد. بنابراینمی متشکل از سهام های برندهپرتفوی 

 بورس صرف مومنتوم در رفتار رسد الگویمی نظر به

 یافته توسعه های بورس با تهران مطابق بهادار اوراق

در آخر، نتایج تحقیق می تواند درک و دانش  .است

سرمایه گذاران را افزایش دهد و در پرتوی آن شاید 

ی که توانایی توضیح بتوان به شناسایی عوامل دیگر

 دهندگی تغییرات بازده را داشته باشند، دست یافت.  

 

 

 

 پیشنهاد جهت انجام پژوهش های آتی
از موارد  مومنتومهای  با توجه به این که استراتژی

در مدیریت پرتفوی می باشد انجام مهم و اثرگذار 

تحقیقات بیشتر و کامل تر در آینده می تواند جالب و 

بنابراین پیشنهادهای زیر برای ادامه مفید باشد. 

 تحقیقات آتی ارائه می شود:

در تحقیات آتی از عوامل متفاوتی، همچون  (6

( و نسبت فروش به E/Pنسبت سود به قیمت )

(، برای طبقه بندی سهام و تشکیل S/Pقیمت )

 پرتفوی استفاده شود.

از دوره زمانی مختلف و فواصل زمانی کوتاه تر  (2

در برآورد مدل های قیمت گذاری استفاده 

  شود. 

تهیه و تدوین و اجرای آزمون هایی برای  (8

صرف  بررسی و علت یابی اثرات استراتژی

 .مومنتوم

در نظر گرفتن هزینه معاملات برای بررسی  (4

سودمندی و عوامل موثر بر استراتژی های 

 .مومنتوم

این تحقیق ارزش بازار سهام شرکت به در  (1

عنوان معیاری برای اندازه شرکت مورد استفاده 

قرار گرفته است می توان از سایر معیارها نظیر 

میزان فروش، مجمو  دارایی های شرکت و ... 

 صرفاستفاده نمود و اثرات آنها را بر روی 

 مورد توجه قرار داد.   مومنتوم

را به صنایع  می توان جامعه آماری تحقیق (1

 همگن و غیرهمگن تقسیم بندی کرد.



 یريام یعل و اين اله طالب قدرت ،یرضوان حجاز ،یمهرداد صالح 
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ادامه تحقیقات آتی مالی در حیطه مالی رفتاری که  (9

 بسیار ضروری خواهد بود.

از محدودیت های این پژوهش می توان به موارد زیر 

 اشاره کرد:

محدود بودن تعداد شرکت های موجود در  (6

 نمونه.

تأثیرگذار بودن اندازه رخی شرکت های بزرگ  (2

بقه بندی سهام بر مبنای اندازه )ارزش در ط

 بازار(.

علی رغم اهمیت نو  صنعت در پیش بینی  (8

ریسک درماندگی مالی، به دلیل حجم محدود 

جامعه، در انتخاب شرکت های سالم، امکان 

تطبیق شرکت های سالم و درمانده مالی از 

 نظر نو  صنعت وجود ندارد.
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