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  اوراق بهادار تهران

   
  1سعید اسلامی بیدگلی

   2زهرا ربیعی
  

  چکیده 
، اي هاي سرمایه گذاري دارایی قیمت ها؛ مدلگذاري داراییپژوهش حاضر به بررسی سه مدل قیمت

یک از پردازد تا تعیین نماید که کدامگذاري میفاما و فرنچ و مدل چهار عاملی قیمت مدل سه عاملی
. دهندگی بهتري در ارتباط با بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران دارداین سه مدل قدرت توضیح

پژوهش  ۀعنوان نمون شده در بورس اوراق بهادار تهران به هاي پذیرفتهشرکت از شرکت 87بدین منظور 
ها از تحلیل منظور تجزیه و تحلیل داده به. مورد بررسی قرار گرفت 1390تا  1381زمانی  ةدر باز

  .هاي سري زمانی استفاده شده استرگرسیون چندگانه با استفاده از داده

                                                
  استادیار دانشگاه علامه طباطبایی ، گذاري و سرمایه مدیریت مالی يدکترا  1
  z.rabiei79@gmail.com کارشناس ارشد مدیریت بازرگانی گرایش مالی دانشگاه علوم تحقیقات کرمانشاه  2
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لیکن مدل چهارعاملی ؛ عاملی عملکرد قابل قبولی داردنتایج بیانگر این است که هرچند مدل سه

همچنین عوامل ریسک سیستماتیک، نسبت ارزش دفتري . دهددست میتري از بازده سهام بهتبیین به
. به ارزش بازار و مومنتوم تأثیر مثبتی بر بازده سهام دارند و اندازة شرکت تأثیر منفی بر بازده سهام دارد

ام کوچک ، عامل مومنتوم نیز در سهیابد شرکت کاهش می ةتر شدن اندازبا بزرگ رزشعامل صرف ا
  . بازدهی بیشتري نسبت به سهام بزرگ دارد

  
عاملی فاما و فرنچ،  مدل سهریسک سیستماتیک، صرف اندازه، صرف ارزش، مومنتوم،  :هاکلید واژه

  .بورس اوراق بهادار تهرانگذاري،  مدل چهارعاملی قیمت
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   مقدمه

  :کلیات تحقیق. 1
  

  مقدمه. 1- 1 
مالی رفتاري  ةگامی است بر آغاز مطالعات در گستر ]12[ تالربونت و  و دي] 6[ تحقیقات باسو

بازار سرمایه که در مقالۀ  .پردازدهاي بازار سرمایه میمالی رفتاري کلان به بررسی ناکارایی .کلان
. داد شد، حال شواهدي بر وجود ناکارایی نشان می عنوان بازاري کارا شناخته می به] 13[معروف فاما 

 است که ]15[ فاما و فرنچ ۀ، مقالها پرداخته ناکاراییاین بررسی ترین مقالاتی که به  یکی از معروف
یا  1اساس این تحقیق، ریسک سیستماتیک بر .ددار شناخت عوامل تأثیرگذار بر ریسک سهام سعی در

عنوان سه عامل ریسک سهام معرفی  و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار به 2سهام ةعامل بازار، انداز
هاي کسب بازده اضافه در بازارهاي مالی  هاي بسیار دیگري نیز به بررسی استراتژي تحقیق .]3[شدند 

اشاره کرد که به ] 20[توان به تحقیق جیگادیش و تیتمن  ا میه پرداختند که از مهمترین این پژوهش

                                                
1 Systematic Risk (Beta)  
2 Size  
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 با ]9[ کارهارتها  به دنبال این بررسی. بررسی عملکرد پیشین سهام و معرفی عامل مومنتوم پرداخت

را پیشنهاد  1گذاري فاما و فرنچ، مدل چهارعاملی قیمت اضافه کردن عامل مومنتوم به مدل سه عاملی
  . کرد

مدل چهار  ۀمنظور شناسایی یک مدل بهینه در تبیین بازده سهام، به مقایس پژوهش حاضر به
در بورس اوراق بهادار  2ايهاي سرمایهگذاري داراییعاملی و قیمتهاي سهبا مدلگذاري  قیمت عاملی

در بخش دوم روش. شوددر ادامه به بیان مسأله و مرور ادبیات پژوهش پرداخته می. پردازدتهران می
 ، جامعه وروش تشکیل پورتفويو متغیرها  ۀهاي پژوهش، چگونگی محاسبتحقیق از جمله مدل شناسی

ها برآورد مدل هاي حاصل از یافتهدر بخش سوم . گردد آماري و معیارهاي انتخاب نمونه بیان می ۀنمون
  . پردازدگیري پژوهش می شود و در نهایت بخش چهارم به نتیجهارائه می

  بیان مسأله. 2 -1
ها کاملاً عبارتی بازدهی و یا به 3آیدمیندست  بازار کارا در بازار منفعت رایگان به ۀیبراساس فرض
در این . شوند ها تعیین میها برابر با ارزش ذاتی داراییو قیمت گذاري است سرمایه منطبق با ریسک

 در همین راستا. ندحداکثر مطلوبیت هست کسبکنند و همواره در پی دیدگاه افراد عقلایی عمل می
گذاران متقبل که سرمایه یشود که تنها عامل ریسکاي مطرح میهاي سرمایهگذاري داراییقیمت ۀنظری
  .داندریسک سیستماتیک میرا دهد شوند و بازار به آن پاداش میمی

بر وجود  يشواهد بسیار ،هاي اخیر صورت گرفتهلیکن مطالعات متعددي که در دهه
کارایی بازار را زیر سؤال  فرضیۀکه دیدگاه عقلایی و  هایی قاعدگی یب. دهدبازار ارائه می 4هاي قاعدگی بی
 .شوداساس عقلانیت محض اتخاذ نمی گذاران صرفاً بربرند و نشان از آن دارند که تصمیمات سرمایهمی

گردد، دیدگاهی که ادعا میاست که دیدگاه مالی رفتاري مطرح می ها قاعدگی یبدر پی مشاهدة این 
 ها در دنیاي مالی با در نظر گرفتن این حقیقت که گروهی از عوامل کاملاً عقلاییاي از پدیدهدسته کند

  .شوند، بهتر درك میو بازارها کامل نیستند
 2، بازگشت قیمتی1فراواکنشی، 5هاي مالیتوان به اثر اندازه، اثر نسبتمی ها قاعدگی بیترین از مهم

یافته و برخی بازارهاي  ها در بسیاري از بازارهاي توسعهاشاره کرد که وجود آن) مومنتوم(و تداوم بازده 
                                                

1 Four Factor Pricing Model (FFPM)  
2 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
3 There is no free lunch 
4 Anomalies 
5 The Effect of Financial Ratios 
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بوده که  ها قاعدگی بیبرانگیزترین این  در این بین تداوم بازده یکی از بحث. نوظهور به اثبات رسیده است
اخیر این استراتژي با مدل سه هاي  در سال. هاي بسیاري مورد مطالعه قرار گرفته استدر پژوهش

  .ارائه کندها  داراییگذاري قیمت رايب اي گذاري تلفیق شد تا مدل بهینهعاملی قیمت
 

  تحقیقو پیشینه ادبیات . 3 -1
ذاري گ ، مدلی براي قیمت4مارکویتز ۀانتخاب پورتفوي بهین ۀبا بسط نظری 3بازار سرمایه ۀنظری

، این امکان اي هاي سرمایه گذاري دارایی عنوان مدل قیمت اب مدل این. هددمیارائه  یریسک هايدارایی
  .]8[ تعیین شود یسازد تا نرخ بازدهی موردانتظار هر دارایی ریسکرا فراهم می

 هاي انتخاب پورتفوي است کهکی از پرکاربردترین مدلی اي ي سرمایههاگذاري داراییمدل قیمت
 βها  در مدل آن .توسعه یافت ]21[لینتنر  و] 25[وسط شارپ ت طور مستقل پس از مارکویتز به ها سال

دهد و در  گذاري در رابطه با تغییرات بازدهی بازار را مورد سنجش قرار می تغییرات بازدهی یک سرمایه
ازاي هر یک درصد تغییر در شاخص بازار چند درصد تغییر در بازده  کند که به تعیین می βحقیقت 
که بین ریسک سیستماتیک  فرض استوار استبر این مدل شارپ  .آید گذاري مورد نظر پیش می سرمایه

شه یک گذاران همی و براي سرمایه خطی مثبت برقرار است ۀو بازده مورد انتظار اوراق بهادار رابط) بتا(
که اختلاف در بازده موردانتظار  این مدل اشاره دارد]. 2[گذاري بدون ریسک وجود دارد  فرصت سرمایه

به عبارت . است بیینت ها قابلها تنها از طریق اختلاف در بتاي بازار آنیا پورتفوي منفرد اوراق بهادار
   ].19[ داشته باشندر اوراق بهادار انتظا ر بازده موردتأثیري برود سایر متغیرها دیگر، انتظار نمی

هاي اخیر صورت گرفت نشان از آن دارند که ریسک سیستماتیک تنها لیکن تحقیقاتی که در دهه
ریسک بالاتري داشته باشند که  این عامل تأثیرگذار بر بازده اوراق بهادار نیست و گروهی از سهام بدون

 .دهنددست میبیشتري به یبازده
شرکت در کنار عامل ریسک  ةدهد که با افزودن عامل اندازیقی نشان میدر تحق ]5[ بنز

. کندافته و بدین ترتیب تعریف بهتري از بازده سهام ارائه مییعرض از مبداء مدل کاهش  ،سیستماتیک
دست می شواهدي تجربی از تأثیر عامل اندازه بر بازده سهام به ]23[ در پژوهشی دیگر نیز رینگانوم

هاي بزرگ هاي کوچک نسبت به سهام شرکتنتایج این تحقیق بیانگر بازده بیشتر سهام شرکت .دهد
                                                                                                                        
1 Overreaction 
2 Price Reversal 
3 Capital Market Theory (CMT) 
4 Markowitz 
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پردازد و نشان میمریکا میاهاي نیویورك و سدر بور 1P/Eدر تحقیقی به تأثیر نسبت  ]7[ باسو. است

در پژوهشی  ]12[ بونت و تالردي. دهد که این عامل در کنار عامل اندازه بر بازدهی سهام تأثیر دارد
که سهام با میزان پایین بازده قبلی در است  نتایج تحقیق حاکی از آن. کنندبازگشت قیمتی را ثبت می

هاي به بررسی تفاوت] 10[ك وچان، هامائو و لاکونیش. خواهند داشتبلندمدت، در آینده بازده بیشتري 
، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سود به قیمتنسبت  بنیادین اندازه، عامل چهارمقطعی در بازدهی 
 نتایج بیانگر آن. پردازند می 1988تا  1971هاي در بازار ژاپن طی سالبه قیمت  يو نسبت جریان نقد

در این بین نسبت . توجهی بین این عوامل بنیادین و بازدهی سهام وجود دارد که ارتباط قابل است
  .بیشترین اثر را بر بازدهی سهام دارند به قیمت يارزش دفتري به ارزش بازار و نسبت جریان نقد

اهرم  ، اندازه،)β(در تحقیقی به بررسی اثر ریسک سیستماتیک  ]14[ ها فاما و فرنچافتهیدنبال این  به
 1990-1963 هايمریکا طی سالا هاي بر بازدهی سهام در بورس B/Mنسبت  و E/Pنسبت  مالی،

تبیین اختلاف بازده ه قادر بتنهایی  بهیسک سیستماتیک پرداختند، نتایج حاکی از آن بود که ر
دهندگی مدل  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار توضیحمتغیرهاي اندازة شرکت و انتظار نیست و  مورد

  .کنندرا افزایش داده و این اختلاف بازده را بهتر تبیین می
ند که کن ه موردانتظار مدلی ارائه میمنظور تبیین بهتر بازد به ]15[ در پی این تحقیقات فاما و فرنچ

مازاد  2عامل بازاریا  )RM –RF: (کند عنوان عوامل مرتبط با ریسک سهام معرفی می سه عامل را به
اختلاف بین بازده ) 3SMB(انتظار از پورتفوي بازار نسبت به نرخ بازده بدون ریسک؛  بازده مورد

) HML4(هاي بزرگ؛ ي متشکل از سهام شرکتهاي کوچک و پورتفوپورتفوي متشکل از سهام شرکت
اختلاف بین بازده پورتفوي متشکل از سهام داراي نسبت ارزش دفتري به قیمت بازار بالا و پورتفوي 

فرنچ فرمول  و بدین ترتیب فاما. متشکل از سهام داراي نسبت ارزش دفتري به قیمت بازار پایین
  :ارائه کردند 1993سال  رگرسیون مورد استفاده در مدل سه عاملی را در

  
Ri(t) – RF(t) = ai + βi[RM(t) – RF(t)] + siSMB(t) + hiHML(t) + ei(t)  

  
مریکا صورت گرفت ادر پژوهشی که در بازار سهام  ]20[ جیگادیش و تیتمندر همین سال 

ایی هنتایج پژوهش حاکی از این است که استراتژي. هاي مومنتوم و معکوس را مطرح کردند استراتژي
                                                

1 Price to Earning 
2 Market (MKT) 
3 Small minus Big (SMB)  
4 High minus low (HML)  
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 12تا  3طی  ،پردازندکه به خرید سهامی با عملکرد خوب و فروش سهامی با عملکرد بد در گذشته می
را نصیب براي هر ماه در سال آینده % 1نزدیک به توجهی  ماه نگهداري این اوراق بازده مثبت قابل

ماتیک و یا این دو مدعی شدند که این سودآوري مرتبط با ریسک سیست. گذار خواهند کردسرمایه
همبستگی بین بازده گذشته و العمل تأخیري قیمت سهام به عوامل مشترك نیست و در واقع عکس

هاي چان، هامائو و  پژوهشدر  .شودمی آینده سهام منجر به وجود استراتژي تداوم روند بازده
؛ اسَنس، ]18[و مارتین  ، جی؛ گریفین]24[هورست ؛ راون]16[ ؛ فاما و فرنچ]10[ك ولاکونیش

وجود صرف ارزش و مومنتوم در بازده سهام در  ]11[؛ چویی، تیتمن و وي ]4[ماسکوویتز و پدرسن 
  .]17[ شود مشاهده می بازارهاي مختلف مالی

عامل  ،گذاري انجام دادهاي سرمایهدر پژوهشی که در ارتباط با عملکرد صندوق] 9[کارهارت 
WML1 گذشته است را با مدل سه  ةه و پورتفوي بازنده در دورکه تفاوت بازده سهام پورتفوي برند

شامل  FFPMها یا گذاري داراییعاملی فاما و فرنچ ترکیب کرد و بدین ترتیب مدل چهار عاملی قیمت
بینی بازده سهام منظور پیش بهرا و مومنتوم  B/Mچهار عامل ریسک سیستماتیک، اندازه، نسبت 

صورت  فرمول رگرسیون تعریف شده در مدل چهار عاملی خود را بهکارهارت . انتظار معرفی کرد مورد
  :ارائه نمود زیر

Ri(t) – RF(t) = ai + bi[RM(t) – RF(t)] + siSMB(t) + hiHML(t) + wiWML(t) + ei(t). 
در پیش يگذاري عملکرد بهترنتایج پژوهش کارهارت حاکی از آن بود که مدل چهار عاملی قیمت

هایی که در سال گذشته عملکرد خوبی که صندوق کرداشاره  کارهارت. انتظار دارد موردبینی بازده 
هاي دوم به بعد لیکن این بازدهی در سال ؛اند در سال آینده بازده متوسط بالاتري خواهند داشتداشته

  . ادامه نخواهد داشت
ارزش  عامل اندازه، نسبتگانه بر مبناي سه هاي سهبا تشکیل پورتفوي] 22[ین و همکاران اابر

همۀ این عوامل در توضیح بازده نقش دارند و و مومنتوم دریافتند که  )B/M( دفتري به ارزش بازار
شرکت بر  ةتأثیر منفی انداز. وجود دارد B/Mطور اندازه و  ارتباط متقابلی بین اندازه و مومنتوم، همین

ماه گذشته بازده پایینی داشتند،  6یی که در هاهاي بازنده یعنی پورتفوي شرکتبازده در پورتفوي
بسیار قوي نیز کوچک  ةهاي با اندازبر بازده پورتفوي شرکت B/Mبسیار قوي بود و تأثیر مثبت نسبت 

هاي بزرگ و متوسط در مورد تأثیر مومنتوم قیمت سهام بر بازده، زمانی که پورتفوي شامل شرکت. بود

                                                
1 Winner Minus Loser (WML)  
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کوچک بود، این تأثیر منفی می ةهاي با اندازه پورتفوي شامل شرکتبود این اثر مثبت بود ولی زمانی ک

  .شد
المللی  به بررسی تأثیر اندازه، ارزش و مومنتوم بر بازدهی بازارهاي سهام بین] 17[فاما و فرنچ 

شامل امریکاي شمالی، اروپا، ژاپن و کشورهاي  جغرافیایی منطقه 4هاي بازارهاي ها دادهآن. پرداختند
دهد مدل چهار عاملی نسبت نتایج نشان می. را مورد بررسی قرار دادند آرام ي اقیانوسآسیایی حاشیه

در توضیح بازده سهام عملکرد بهتري داشته  اي هاي سرمایه گذاري دارایی قیمتبه مدل سه عاملی و 
مشاهده ژاپن  استثناي مناطق به ۀه در میانگین بازده سهام در هممومنتوم بازد و نیز صرف ارزش. است

هاي تر به سمت سهام شرکتهاي کوچکتفاوت در میانگین بازده مومنتوم از سهام شرکت. شده است
  .یابد تر کاهش میبزرگ

ساله سهام ارزشی و رشدي طی دورة  به بررسی عملکرد یک] 1[در ایران اسدي و اسلامی بیدگلی 
در این تحقیق سهام بر اساس پنج نسبت ارزش دفتري به قیمت . پرداختند 1389تا  1380ی زمان

B/P1 سود به قیمت ،E/P 2، جریان نقدي به قیمتCF/P فروش به قیمت ،S/P3  و سود قبل از
، به سهام رشدي و ارزشی EBITDA/EV4هاي مالی و مالیات و استهلاك به ارزش بنگاه  هزینه

بندي  تفکیک شده و با استفاده از روش تشکیل پورتفوي بر اساس اوزان مساوي و اوزان تصادفی دسته
و  B/P ،E/Pهاي  که تفکیک سهام بر اساس نسبت نتایج تحقیق حاکی از آن است که هنگامی. شدند
S/P صرف ارزش وجود دارد اما در مورد  شوند، ها با اوزان مساوي تشکیل می گیرد و پورتفوي صورت می

لیکن اختلاف عملکرد سهام هنگامی که . گیرد صرف ارزش مورد تأیید قرار نمی S/Pو  E/Pهاي  نسبت
همچنین نتایج بیانگر آن . معنادار است% 99اند در سطح  ها به روش اوزان تصادفی تشکیل شده پورتفوي

اسبی براي تفکیک سهام ارزشی و هاي من شاخص EBITDA/EVو  CF/Pهاي  است که نسبت
شوند،  که سهام بر اساس این دو شاخص تفکیک می رشدي در بازار سرمایه ایران نیستند و هنگامی

  .شود صرف ارزش مشاهده نمی

  
  :شناسی تحقیق روش. 2

                                                
1 Book Value to Price 
2 Cash flow to Price (CF/P) 
3 Sale to Price (S/P)  
4 Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization to Enterprise Value  
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  :پژوهش مدل. 1 -2
 مورد پژوهش این در شده مطرح هايفرضیه آزمون و سؤال به پاسخگویی براي که هاییمدلی

 استفاده با که باشند،عاملی می چهار و فرنچ -عاملی فاما  سه ،CAPM هايمدل گیرد،می قرار استفاده
 بازده روند بر اندازة شرکت تأثیر بهتر درك براي همچنین شوند،می برآورد زمانی سري هايداده از

 چهار مدل به دیگر عوامل کنار در ௌି஻ܮܯܹ و ௌି஻ܮܯܪ عوامل چهارم مدل برآورد شرکت، در
  :زیر هستند مدل 4 پژوهش این در مورد بررسی هايمدل ترتیب بدین اند،شده اضافه عاملی
 ):1 مدل( CAPM مدل 

൫ܴ௜௧ − ௙ܴ௧൯ = ଴ߚ + ଵ൫ܴ௠௧ߚ − ௙ܴ௧൯ +  ௜௧ߝ

 ):2 مدل( عاملی سهمدل 

൫ܴ௜௧ − ௙ܴ௧൯ = ଴ߚ + ଵ൫ܴ௠௧ߚ − ௙ܴ௧൯ + (௧ܤܯܵ)ଶߚ + (௧ܮܯܪ)ଷߚ +  ௜௧ߝ
  

 ):3 مدل( عاملی چهارمدل 

൫ܴ௜௧ − ௙ܴ௧൯ = ଴ߚ + ଵ൫ܴ௠௧ߚ − ௙ܴ௧൯ + (௧ܤܯܵ)ଶߚ + (௧ܮܯܪ)ଷߚ
+ (௧ܮܯܹ)ସߚ +  ௜௧ߝ

  
  :)4 مدل(تحلیل حساسیت  مدل

൫ܴ௜௧ − ௙ܴ௧൯ = ଴ߚ + ଵ൫ܴ௠௧ߚ − ௙ܴ௧൯ + (௧ܤܯܵ)ଶߚ + (௧ܮܯܪ)ଷߚ
+ ௧൯(ௌି஻)ܮܯܪସ൫ߚ + (௧ܮܯܹ)ହߚ + ௧൯(ௌି஻)ܮܯ଺൫ܹߚ +  ௜௧ߝ

  
  :شده مطرح هايمدل در

  .است عرض از مبداء مدل :଴ߚ
Rit  : :میانگین موزون بازده پورتفوي i  براي ماهt است.  
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Rmt – Rft :ةصرف ریسک بازار که از تفاوت بازده پورتفوي بازار و بازده بدون ریسک در دور t به

  .آیددست می
   t در ماه iپسماند براي دارایی :  ௜௧ߝ

,ଵߚ  ,ଶߚ ,ଷߚ ,ସߚ ,ହߚ  .ضرائب رگرسیون هستند ଺ߚ

و چگونگی   SMB ،HML ،WML ،HMLS-B، WMLS-Bتوضیحات مربوط به متغیرهاي 
  .تفصیل ارائه شده است به 3- 2ها در بخش  محاسبۀ آن

  متغیرهاي تحقیق. 2 -2
 شده استفاده گذشته هايدوره در سهام عملکرد معیار عنوان سهام به بازده نرخ از پژوهش این در

  :] 2[حاسبه شده است فرمول زیر م بازده سهام از . است

ri = ஽೟ା ௉೟ ( ଵା ఈା ఉ )ି ( ௉೟షభି ஼ × ఈ )
௉೟షభା ஼ା ఈ

  

  
  که در این فرمول

  پرداختی      نقدي سود:  ୲ܦ                                                        i سهم بازده: ୧ݎ 

୲ܲ  :دوره                     پایان در سهم قیمت                ୲ܲିଵ :دوره ابتداي در سهم قیمت                                
 α : هاي نقديدرصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده  

β : هادرصد افزایش سرمایه از محل اندوخته  
C  :بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقديگذار توسط سرمایه یمبلغ اسمی پرداخت  

هاي مورد بررسی نرخ بازده بدون ریسک در این پژوهش نرخ بازده اوراق مشارکت است که در سال
شده در  هاي اقتصادي ارایهنرخ مورد نظر از گزارش. شودهاي متفاوتی را شامل مینرخ) 80 - 90(

هاي مورد بررسی بدین ترتیب بوده ارکت در سالنرخ اوراق مش. دست آمده استسایت بانک مرکزي به
 90%   15.5: 89%   16:  88%   17:  87%    15.5:  86 -85%    16:  84%    17:  83 - 80:   است

:20. %  
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شود این نرخ با صورت سالانه عنوان می جا که نرخ اوراق مشارکت از سوي بانک مرکزي به از آن
  .نرخ ماهانه شد و سپس در محاسبات مورد استفاده قرار گرفت استفاده از فرمول زیر تبدیل به
(1 + ଵଶ(ݎ − 1 = ܴ   

  :در این فرمول
r  :            نرخ بازده ماهانهR  :نرخ بازده سالانه  

درصد تغییرات  مورد مطالعه، ةدر دور) Rmt(در این پژوهش، براي محاسبه نرخ بازده پورتفوي بازار 
 1387این شاخص تا اواسط سال . استفاده شده است) 1TEDPIX( يبازده نقد ۀاضاف شاخص قیمت به

عنوان شاخص کل مطرح بوده و از این تاریخ به بعد شاخص کل دیگري در نظر گرفته شده  به 1387
بوده، براي همگن بودن اطلاعات  1381 - 90هاي پژوهش سال ةجا که دور است، لیکن از آن

عنوان  بازده نقدي به ۀاضافیز همچنان شاخص قیمت بهبه بعد ن 87شده در پژوهش، از سال  استفاده
  .شاخص کل در محاسبات استفاده شده است

 از شرکت، اندازة. است شده گرفته نظر در شرکت اندازة عنوان به سهام بازار ارزش پژوهش این در
  .آیدمی دستبه شرکت سهام تعداد در سهام قیمت ضرب

 هابدهی دفتري ارزش منهاي هادارایی دفتري ارزش از است عبارت دفتري ارزش عادي سهام براي
  (BE)2سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش تقسیم از ،B/M نسبت .عادي سهام تعداد بر تقسیم
 آمده دستبه سال همان پایان در شرکت) ME( سهام بازار ارزش به t-1مالی  سال پایان در شرکت

  .است
 MATLAB افزارنرم به هاداده اکسل، محیط در نیاز مورد هايداده محاسبه و آوري جمع از پس

 ]17[ فرنچ و فاما شناسیروش اساس بر نمونه، عنوان به شده انتخاب هايشرکت از و شده منتقل
 مورد پژوهش توضیحی متغیرهاي هاپورتفوي این اساس بر سپس شود،می تشکیل هاییپورتفوي
  .گیرندمی قرار محاسبه

  

                                                
1 Tehran Exchange Dividend & Price Index 
2 Book Equity 
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  نمونه هايشرکت ١پورتفوي تشکیل چگونگی. 3 -2
سال از کی هر در پایان نمونه هايشرکت تمامی بازار ارزش گام اولین در براي تشکیل پرتفوي

 عامل اساس بر نمونه هايشرکت محاسبات، این انجام از پس. شودمی محاسبه 1389 -1380 هاي
% 40 بزرگ، هايشرکت پورتفوي عنوان به  اول% 30 و شده مرتب کوچک به بزرگ از سال هر در اندازه
 نظر در کوچک هاي شرکت پورتفوي عنوان به نهایی% 30 و متوسط هايشرکت پورتفوي عنوان به میانی
 .شوندمی گرفته

 هايشرکت از هریک براي) B/M( بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت در هر سال عامل سپس
 بزرگ از ،B/M عامل براساس نمونه هايشرکت تمامی محاسبات، انجام از پس. شودمی محاسبه نمونه

 هايشرکت( بالا B/M نسبت با هايشرکت پورتفوي عنوان به اول% 30 و شده مرتب کوچک به
 عنوان نهایی به% 30 و متوسط B/M نسبت با هايشرکت پورتفوي عنوان بعدي به% 40 ،)ارزشی

 ذکر به لازم. شودمی گرفته نظر در) رشدي هايشرکت( پایین B/M نسبت با هايشرکت پورتفوي
 دستیابی قابل مالی سال پایان در صرفاً هاشرکت دفتري ارزش به مربوط اطلاعات که جا آن از است
-t( قبل سال پایان در سال هر براي B/M نسبت و اندازه اساس بر هاشرکت پورتفوي تشکیل لذا است؛

 بازده لیکن شود،می گرفته نظر در سال طول تمام براي پورتفوي تشکیل این و گیردمی صورت) 1
 HML و SMB عوامل به مربوط محاسبات انجام در ماهانه صورت به هاپورتفوي از کی هر متوسط

  . گیردمی قرار استفاده مورد
. شوندمی مرتب کوچک به بزرگ از مومنتوم عامل اساس بر نمونه هايشرکت تمامی ادامه در

) t-11 تا t-1( گذشته ماه 11 در شرکت هر سهام بازدهی میانگین براساس  t ماه در سهام بنديدسته
 هايشرکت پورتفوي عنوان به اول% 30 مومنتوم، عامل اساس بر هاشرکت کردن مرتب از پس. است

 هايشرکت پورتفوي عنوان به نهایی% 30 و متوسط بازده با هايشرکت عنوان به میانی% 40 برنده،
 هايسال طول در سال هايماه از هریک براي پورتفوي تشکیل نحوة این. شوندمی گرفته نظر در بازنده

  . گیردمی صورت 90 الی 81

 حرکت سهام، روند و بازار ارزش به دفتري ارزش اندازه، اساس بر هاشرکت پورتفوي تشکیل از پس
 به منجر که گیردمی صورت B/M نسبت و اندازه اساس بر شده بنديدسته هايپورتفوي از تلفیقی
  . SG, SN, SV, BG, BN, BV : شودمی پورتفوي 6 تشکیل

                                                
1 Portfolio Forming  
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 G طورهمین دارد، اشاره کوچک هايشرکت به S و بزرگ هايشرکت به B هاپورتفوي این در
 نه که میانی% 40( خنثی هايشرکت نماد N و ارزشی هايشرکت نماد V رشدي، هايشرکت نماد
  .باشدمی) هستند ارزشی نه و رشدي هايشرکت جزء

 1ماهانه موزون میانگین BV ،BN ،BGو SV ،SN ،SG ماهانه هايپورتفوي بازده محاسبه در
  .شودمی محاسبه زیر فرمول طریق از

 
  :در این فرمول

Rp,t : میانگین موزون بازده پورتفويi  در پایان ماهt               Ri : بازده سهمi  در پایان ماهt     
 xi : درصد سهمi آیداز کل پورتفوي که از طریق فرمول زیر به دست می. 

௜ݔ =  ெ௏೔
∑೔సభ

೙ ெ௏೔
  

MVi  :سهام شرکت  ارزش بازارi  در بورس در پایان ماهt  
n :هاي موجود در پورتفويتعداد شرکت  

  .شودمی محاسبه t سال پایان تا t سال ابتداي از ماهانه موزون بازده پورتفوي هر براي
 دو 2بازده میانگین بین تفاوت عاملی چهار و عاملی سه هايمدل در استفاده مورد) SMB( اندازه عامل
  .است بزرگ و کوچک سهام هايپورتفوي گروه

ܤܯܵ =  (ௌ௏ାௌேାௌீ)
ଷ

− (஻௏ା஻ேା஻ீ)
ଷ

         
  :   شودمی محاسبه کوچک و بزرگ سهام براي ماهانه صورت به نیز رشدي -ارزشی هايبازدهی

HMLS = SV - SG                                      HMLB = BV - BG   
می دستبه زیر فرمول طریق از که است HMLB و  HMLS هايپورتفوي بازده میانگین ،HML و

  . آید

                                                
1 monthly value- weighted return  
2  the equal- weight average of the return  
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ܮܯܪ =  (ௌ௏ିௌீ)ା(஻௏ି஻ீ)
ଶ

   
 زیر فرمول طریق از ماهانه صورتبه که است ஻ܮܯܪ و ௌܮܯܪ بین اختلاف نیز  ௌି஻ܮܯܪ

  .شودمی محاسبه
ௌܮܯܪ =ௌି஻ܮܯܪ    ஻ܮܯܪ  −

) Momentum( مومنتوم و اندازه اساس بر شده بنديدسته هايپورتفوي از تلفیقی ادامه در
 این در. SW, SM, SL, BW, BM, BLشود؛می پورتفوي 6 تشکیل به منجر که گیردمی صورت

% 40( خنثی هاي شرکت نماد M و بازنده هايشرکت نماد L برنده، هايشرکت نماد W هاپورتفوي
 .باشد می) هستند بازنده هايشرکت جزء نه و برنده هايشرکت جزء نه که میانی

  .شودمی محاسبه t سال پایان تا t سال ابتداي از ماهانه موزون بازده پورتفوي هر براي سپس
  ௌ = SW- SLܮܯܹ
  ஻ = BW- BLܮܯܹ

   و 
           

  . است WMLB و WMLS هايپورتفوي گروه دو متوسط بازده میانگین ،WMLترتیب  این به 

 زیر فرمول طریق از ماهانه صورتبه که است ஻ܮܯܹ و ௌܮܯܹ بین اختلاف نیز  ௌି஻ܮܯܹ
  .شودمی محاسبه

ௌܮܯܹ =ௌି஻ܮܯܹ   ஻ܮܯܹ  −
 منتقل Eviews افزارنرم به سپس شده، محاسبه پژوهش متغیرهاي ها،پورتفوي تشکیل از پس

  . گیرندمی قرار استفاده مورد پژوهش این در شده مطرح هايمدل برآورد براي و شده

  آماري تحقیق ۀجامعه و نمون. 4 -2
شده در بورس اوراق بهادار تهران در  هاي پذیرفتهکلیه شرکت شاملآماري این پژوهش  ۀجامع

  .باشدشرکت می 343است که شامل  1390تا  1380زمانی  ةدور
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منظور  ینا هب. گیري با استفاده از روش حذف سیستماتیک صورت گرفته استاین پژوهش نمونهدر 
که  1390تا  1380زمانی  ةشده در بورس اوراق بهادار تهران در دور هاي پذیرفتهاز بین تمامی شرکت

 .ها حذف گردیدندعنوان نمونه انتخاب شد و بقیه شرکت شرکت به 87 ،واجد شرایط زیر بودند

مالی  سال پایان تا و باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1380مالی  سال از قبل .١
  .باشند نشده خارج بورس از تابلوي 1390

 .باشد ماه اسفند پایان به منتهی هاآن مالی منظور حذف اثرات تقویمی، سال به  .٢
ها و مالی، بانک گريواسطه ،گذاريسرمایه هايشرکت جزء ،منظور همگن بودن اطلاعات به  .٣

  .دنباشن لیزینگ
 .نباشد منفیدوره هر در پایان ها شرکت دفتري حقوق صاحبان سهام ارزش .٤
 هر اطلاعات مربوط به بازده ماهانه، ارزش بازار و ارزش دفتري کل سهام شرکت در پایان .٥

 .یابی باشددست دوره قابل

   هاي پژوهش ها و یافته داده. 3
شود  طور که مشاهده می همان .آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي تحقیق است حاوي 1جدول 

. مثبت است WMLو  HMLدر دورة تحقیق منفی و میانگین متغیرهاي  SMBمیانگین متغیر 
که  داشتند؛ درحالی% 4.65و % 3.44ترتیب میانگین بازدهی  هاي بزرگ و کوچک ارزشی به شرکت
 -همچنین اثر برنده . دارند  %)-1.11و % 1.28(دهی کمتري هاي بزرگ و کوچک رشدي باز شرکت

 - Ri(BW)(هاي بزرگ  بازنده در شرکت - اثر برنده . هاي کوچک بیشتر است بازنده نیز در شرکت
Ri(BL) (0.79 %هاي کوچک  که این اثر در شرکت است؛ درحالی)Ri(SW) - Ri(SL) (2.165 %است.  
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 متغیرهاي تحقیقآمار توصیفی . 1جدول  

  معیار انحراف  میانه  میانگین    معیار انحراف  میانه  میانگین  

Ri(BL) 1.11 0.71- 7.75  Ri(SL) 0.015 1.33- 6.38 

Ri(BM) 0.56- 1.72- 6.62 Ri(SM) 2.98 1.41 6.84 

Ri(BW) 1.90 0.17- 11.63 Ri(SW) 2.18 2.30 18.79 

Ri(BG) 1.28 0.95 9.41 Ri(SG) 1.11-  1.42- 12.85 

Ri(BN) 2.27 0.27- 14.55 Ri(SN) 2.26 0.45 10.46 

Ri(BV) 3.44 0.66- 14.38 Ri(SV) 4.65 2.95 8.22 

Rm-Rf 1.32 1.44 6.68  SMB 0.39- 0.72 9.27 

HML 3.96 2.91 12.17 HML S-B 3.61 4.18 20.25 

WML 1.48 1.43 11.92 WML S-B 1.38 5.32 24.94 

  
مشاهده  2گونه که در جدول  آن. ارائه شده است CAPMنتایج مرتبط با مدل  2در جدول 

بیشترین  തܴଶ (0.41(با ضریب تعیین تعدیل شده  BWپورتفوي  CAPMشود در برآورد مدل  می
معنادار  0.99این پورتفوي نیز در سطح  RM-RFدهد، ضریب  دست می تبیین از تغییرات مدل را به

بیشترین تبیین از  തܴଶ (0.32(با  BVو پورتفوي  0.33) തܴଶ(با  BNپورتفوي  پس از آن. است
با  BM، پورتفوي  തܴଶ (0.001(با  SWاز دیگر سوي پورتفوي . دهند دست می تغییرات مدل را به

)തܴଶ (0.003  و پورتفويSG  با)തܴଶ (0.01 دهند و  دست می کمترین تبیین از تغییرات مدل را به
  . ها معنادار نیست نیز در این پورتفوي RM-RF ضرایب مربوط به
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 CAPM١هاي مرتبط با براورد مدل  یافته. 2جدول 

തܴଶ RM-RF مقدار ثابت    
 BLپورتفوي  1.87 **0.55 0.05

  BMپورتفوي  0.22- 0.12 0.003
  BWپورتفوي  1.36 **1.09 0.41
  SLپورتفوي  1.14 **0.35 0.06
  SMپورتفوي  **2.85 **0.55 0.13

  SWپورتفوي  3.70 0.34- 0.001
  BGپورتفوي  1.14 **0.57 0.14
  BNپورتفوي  1.84 **1.30 0.33
  BVپورتفوي  2.08 **1.21 0.32
  SGپورتفوي   1.69  0.57  0.01
  SNپورتفوي   *1.55  **0.47  0.09
  SVپورتفوي   **3.16  **0.49  0.14

  
% 0.99ها در سطح  در تمامی پورتفوي SGو  BM SW,هاي  در پورتفوي جز بازار به ضریب صرف

. توجه نیست ها قابل لیکن ضریب تعیین تعدیل شده در توضیح تغییرات بازدهی پورتفوي شود، تأیید می
  .شود تأیید می% 0.99تمامی ضرایب در سطح  SVو  SMتنها در دو پورتفوي  CAPMدر مدل 

مشاهده  3گونه که در جدول  همان. عاملی ارائه شده است هاي مرتبط با مدل سه  هیافت 3در جدول 
بیشترین  തܴଶ (0.82(شده  با ضریب تعیین تعدیل SGعاملی پورتفوي  شود در برآورد مدل سه می

و  SMو پورتفوي  തܴଶ (0.67(با  BWپس از آن پورتفوي . دهد دست می تبیین از تغییرات مدل را به
BV  با)തܴଶ (0.56 از دیگر سوي پورتفوي . داراي بیشترین تبیین هستندBM  با)തܴଶ (0.04 ،

کمترین تبیین از تغییرات مدل  തܴଶ (0.13(با  BLو پورتفوي  0.1) തܴଶ(با  SW و SLهاي  پورتفوي
 .دهند دست می را به

                                                
 0.01کمتر از  P-valueگر  نشان  **و  0.05کمتر از  P-valueگر  نشان  *هاي تحقیق،  در جداول مربوط به براورد مدل.  1

  . معنادار نیستند  *است، ضرایب بدون نشان 

 متغیر پورتفوي
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  هاي مرتبط با براورد مدل سه عاملی یافته. 3جدول 

HML  SMB RM-RF مقدار ثابت    
 BLپورتفوي   *2.39  0.34  **0.51-  *0.24-  0.13

  BMپورتفوي   0.12-  0.15  0.02  0.09-  0.04
  BWپورتفوي   **1.93  **0.81  **0.64-  **0.23-  0.67
  SLپورتفوي   0.87  **0.45  *0.23  0.10  0.10
  SMپورتفوي   **2.56  **0.84  **0.57  0.03  0.56
  SWپورتفوي   *4.56  0.17  0.52  0.27-  0.10
  BGپورتفوي   **1.95  **0.41  **51 .0-  **0.47-  0.48
  BNپورتفوي   **2.25  **0.98  **0.66-  0.10-  0.54
  BVپورتفوي   *1.96  **0.97  **0.38-  **0.19  0.56
  SGپورتفوي   *2.13  **1.26  **0.54  **1.03-  0.82
  SNپورتفوي   1.29  **0.57  **0.29  0.10  0.15
  SVپورتفوي   **2.46  **0.67  **0.51  **0.38  0.49

  
ضرایب  BMدر پورتفوي . تمامی ضرایب معنادارند SVو  BW ,BG SG, BV,در پورتفوهاي 

ترین تبیین از درصد تغییرات بازده را توسط متغیرهاي  نیزکم തܴଶهیچ یک از متغیرها معنادار نیست و 
در هر شش پورتفویی   )SMBضریب (شود اثر اندازه  طور که مشاهده می همان. دهد مستقل نشان می

در سطح   (BG, BN,BV,SG,SN,SV)که بر اساس ارزشی یا رشدي بودن تفکیک شده است 
. هاي بزرگ منفی و براي شرکت هاي کوچک مثبت استمعنادار است، اثر اندازه براي شرکت % 0.99

 SGبیشترین تفاوت عملکرد مربوط به پورتفوي  CAPMدر بررسی تفاوت عملکرد این مدل با مدل 
  .دارد% 0.82برابر با  തܴଶاست که 

شود که در برآورد این مدل  عاملی است نیز مشاهده می که مربوط به نتایج مدل چهار 4در جدول 
دست  بیشترین تبیین از تغییرات را مدل به തܴଶ (0.83(شده  با ضریب تعیین تعدیل SGپورتفوي 

بیشترین تبیین از  തܴଶ (0.58(با  BVو پورتفوي  0.75) തܴଶ(با  BWپس از آن پورتفوي . دهد می
با  SLهاي  ، پورتفويതܴଶ (0.037(با  BMاز دیگر سوي پورتفوي . دهند دست می تغییرات مدل را به

)തܴଶ (0.13  و پورتفويSN  با)തܴଶ (0.15 دهند دست می کمترین تبیین از تغییرات مدل را به.  

 پورتفوي متغیر
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  هاي مرتبط با براورد مدل چهار عاملی قیمت گذاري یافته. 4جدول 

WML  HML  SMB RM-RF مقدار ثابت    
 BLپورتفوي  **3.03  **0.44  **0.57-  **0.29-  **0.65-  0.48

  BMپورتفوي  0.11-  0.15  0.02  0.09-  0.01-  0.04
  BWپورتفوي  **1.71  **0.78  **0.62-  **0.21-  **0.22  0.75
  SLپورتفوي   1.01  **0.47  *0.21  0.09  *0.13-  0.13
  SMپورتفوي  **2.56  **0.84  **0.57  0.03  0.00  0.55
  SWپورتفوي  *3.80  0.03  *0.43  0.09-  **0.87  0.51
  BGپورتفوي  **2.02  **0.42  **0.52-  **0.47-  0.07-  0.49
  BNپورتفوي  *2.03  **0.95  **0.64-  0.08-  **0.22  0.57
  BVپورتفوي  1.61  **0.96  **0.34-  **0.21  *0.18  0.58
  SGپورتفوي   *2.08  **1.24  **0.55  **1.02-  0.11  0.83
  SNپورتفوي   1.23  **0.59  **0.29  0.11  0.06  0.15
  SVپورتفوي   **2.41  **0.66  **0.52  **0.38  0.04  0.49

  
همۀ ضرایب معنادارند و در  BWو  BLهاي  در بررسی عملکرد مدل چهار عاملی تنها در پورتفوي

پورتفوي . ترین سطح قرار دارد هم در پایین തܴଶهیچ یک از ضرایب  معنادار نیستند و  BMپورتفوي 
BL  در مدل چهار عاملی در تبیین تغییرات بازده توسط متغیرهاي مستقل بسیار بهتر از مدل سه

عملکرد دو مدل چهار عاملی و  BMو  SM, SN ,SVکند، هرچند در سه پورتفوي  عاملی عمل می
هاي دیگر عملکرد مدل چهار عاملی بهتر از مدل سه  سه عاملی یکسان است لیکن در تمامی پورتفوي

صرف ارزش براي . بسیار نمایان است BLو  SWهاي  است که این قدرت تبیین در پورتفوي عاملی
  .هاي ارزشی مثبت و معنادار است هاي رشدي منفی و براي شرکت شرکت

 5گونه که در جدول  همان. هاي مرتبط با مدل تحلیل حساسیت ارائه شده است یافته 5در جدول 
با ضریب تعیین تعدیل  BVو  SWهاي  حساسیت پورتفوي شود در برآورد مدل تحلیل مشاهده می

 SGو پورتفوي  Rഥଶ (0.87(با  BWپس از آن پورتفوي . داراي بیشترین تبیین است 0.90) Rഥଶ(شده 
با  SNاز دیگر سوي پورتفوي . دهند دست می بیشترین تبیین از تغییرات مدل را به Rഥଶ (0.85(با 

 پورتفوي متغیر
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)Rഥଶ (0.11 پورتفوي ،BM  با)Rഥଶ (0.22 پورتفوي  وSM  با)Rഥଶ (0.30  کمترین تبیین از تغییرات

  .دهند دست می مدل را به
  )4مدل (هاي مرتبط با براورد مدل تحلیل حساسیت  یافته. 5جدول 

തܴWMLS-B  WML HMLS-B  HML  SMB RM-RF 

مقدار 
  ثابت

  

 BLپورتفوي  1.18  **0.60  **0.52-  *0.14-  0.04-  **0.44-  **0.27  0.70
  BMپورتفوي  0.23-  0.20  0.07-  **0.28-  **0.13  0.007  0.02  0.22
  BWپورتفوي  1.18  **0.60  **0.52-  *0.14-  0.04-  **0.56  **0.23-  0.87
  SLپورتفوي   0.12-  0.29  **0.40  0.11  0.01  0.08  **0.21-  0.37
  SMپورتفوي  1.74  **0.59  *0.28  0.13 0.008-  0.02  0.03  0.30
  SWپورتفوي  0.12-  0.29  **0.40  0.11  0.01  **1.08  **0.29  0.90
  BGپورتفوي  *1.45  **0.66  **0.55-  **0.59-  **0.24  **0.21  0.04-  0.78
  BNپورتفوي  1.56  **0.67  **0.65-  0.08  **0.22-  0.23  0.07-  0.66
  BVپورتفوي  *1.45  **0.66  **0.55-  **0.41  **0.26-  **0.21  0.04-  0.90
  SGپورتفوي   *1.75  **0.66  **0.54  **0.58-  **0.36-  **0.22  0.07-  0.85
  SNپورتفوي   0.97  **0.68  0.16  0.05  0.01-  0.20  0.002-  0.11
  SVپورتفوي   *1.75  **0.66  **0.54  **0.42  **0.14  **0.22  0.07-  0.66

  
در سطح حداقل  WMLS-Bجز ضریب  تمامی ضرایب به BG, BV, SG, SVهاي  در پورتفوي

کدام از شش پورتفویی که بر اساس ارزشی یا رشدي  در هیچ WMLS-Bضریب . معنادار هستند% 0.90
هایی که بر اساس  یک از پورتفوي نیز در هیچ HMLS-Bضریب . اند معنادار نیست بودن تفکیک شده

  .معنادار نیست) BMجز در پورتفوي  به(اند  برنده و بازنده بودن تفکیک شده
  

  گیرينتیجه. 4
عملکرد گونه بیان کرد که هرچند توان اینگیري کلی از نتایج به دست آمده میبا یک نتیجه

عاملی در  لیکن مدل چهار است؛سهام قابل قبول  یعاملی براي توضیح بازده سهو  CAPM هاي مدل
دست  توانایی بیشتري در تبیین بازدهی سهام دارد که این نتیجه با نتیجه به این دو مدلمقایسه با 

همچنین در مقایسۀ مدل تحلیل . در سطح جهانی یکسان است ]17[آمده از پژوهش فاما و فرنچ 

 پورتفوي     متغیر



    25                                                             تهرانارزش و مومنتوم بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار صرف اندازه،  بازار، بررسی اثر

گر توانایی بیشتر مدل تحلیل حساسیت در تبیین بازدهی سهام  حساسیت با سه مدل اصلی نتایج نشان
  .اصلی استنسبت به سه مدل 

نتایج بررسی عوامل مرتبط از جمله ریسک سیستماتیک، اندازة شرکت، نسبت ارزش دفتري به  
ارزش بازاري و مومنتوم حاکی از این هستند که ریسک سیستماتیک تنها عامل مرتبط با بازده سهام 

ثیر منفی عامل تأنتایج تحقیق  .شودمیتأیید هرچند که تأثیر مثبت این عامل بر بازده سهام  ،نیست
نتایج همسو با که این   کند تأیید میرا  هاي برنده و متوسط در پورتفوياندازة شرکت بر بازدهی سهام 

است این در حالی است که بازدهی سهامی که در ] 17[آمده از پژوهش فاما و فرنچ  دست نتایج به
با نتایج  است که این موضوعاند در سهام بزرگ بیشتر از سهام کوچک  گذشته بازدهی پایینی داشته

همچنین نتایج تحقیق . دارد مغایرت ]22[ین و همکاران اابُرو  ]17[حاصل از پژوهش فاما و فرنچ 
حاصل حاکی از تأثیر مثبت صرف ارزش بر بازدهی سهامی با اندازه کوچک است که این نتیجه با نتایج 

 مطابقت دارد ]1[ دي و اسلامی بیدگلیاسبا نتایج پژوهش  همچنین و ]17[از پژوهش فاما و فرنچ 
شود و نتایج  هاي متشکل از سهام بزرگ و متوسط تایید نمی لیکن وجود صرف ارزش در پورتفوي

این نتایج با نتایج حاصل از ها هستند،  دهنده بازدهی بیشتر سهام رشدي در این دسته از پورتفوي نشان
  . مغایرت دارد] 22[ین و همکاران اپژوهش ابُر

شود متغیرهاي  بندي و تفکیک سهام موجب می دهد که دسته نتایج این تحقیق همچنین نشان می
  .ها تغییر کند اثرگذار بر بازدهی یا میزان اثر آن

 گذاري سرمایه هايصندوق عملکرد در هادارایی گذاريقیمت عاملی چهار مدل بررسی در پایان،
دارایی گذاريقیمت عاملی چهار مدل بررسی نیز و فرنچ و فاما عاملی سه مدل با آن مقایسه و مشترك

 عوامل بهتر درك منظور به  در صنایع مختلف) مومنتوم( سهام حرکت روند گرفتن نظر در با ها
  .گرددمی پیشنهاد سهام بازده بر تأثیرگذار
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