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  بيني بازده سهام با استفاده از بتاي دوگانه شرطيهاي نوين پيشنيكويي برازش مدل

 3، غلامرضا سليماني اميري،*2، محسن دستگير1حسين ابوطالبي
 اصفهان، ايراندانشگاه آزاد اسلامي، واحد اصفهان(خوراسگان)،  حسابداري، ، گروهدانشجوي دكتري1

 )دار مكاتباتعهده( صفهان، ايرانادانشگاه آزاد اسلامي، حسابداري، واحد اصفهان(خوراسگان)،  ، گروهاستاد2
 حسابداري، دانشگاه الزهرا، تهران، ايران ، گروهدانشيار3

 1400 تير، پذيرش: 1400، اصلاحيه: ارديبهشت 1399دي تاريخ دريافت: 

  
  

  دهيچك
 پژوهش ني. هدف اباشديو اعتباردهندگان م گذارانهياست كه مورد توجه سرما شدهي ها معرفبازده مورد انتظار شركت يابيارز يبرا يمختلف يارهايمع

بدين منظور . باشديمبا استفاده از بتاي شرطي در بورس اوراق بهادار تهران  شدهه رفتيپذ هايبازده سهام شركت هايمدل نييقدرت تب ايسهيمقا يبررس
مورد بررسي و آزمون قرار گرفت. در اين تحقيق  1398تا پايان سال  1394شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي سال  161اطلاعات 

با توجه به  عاملي كارهارت با استفاده از بتاي شرطي مقايسه شده است. 4و  HXZاملي ع Qعاملي فاما فرنچ،  5هاي قدرت توضيح دهندگي مدل
قرار گرفت. اين پژوهش از لحاظ هدف كاربردي است. همچنين اين پژوهش از  زمونمورد آ هاهيفرض 95/0 نانيشده در سطح اطمانجام يآمار يهاروش

 5قدرت تبيين مدل آمده نشان داد دستنتايج به ها از رگرسيون سري زماني استفاده شده است.و براي برآورد مدل لحاظ ماهيت توصيفي همبستگي است
 آن تحليلكه  GRSآزمون   است. همچنين استفاده از HXZعاملي  Qعاملي كارهارت و  4هاي عاملي فاما فرنچ با استفاده از بتاي شرطي بيشتر از مدل

  هاي پژوهش نشان نداد.باشد، تفاوت معناداري بين مدلمي هاعرض از مبدأ رگرسيون عمدتاً مبتني بر
 

  HXZ  يعامل Qفاما و فرنچ، كارهارت و  يپنج عامل هايبازده سهام، مدل نييقدرت تب ،يشرط يبتا :اصلي هايواژه

  مقدمه - 1

در جهت رشد و توسعه اقتصادي هر  ياتيامري ضروري و ح يگذارهيسرما
 ديبا د،يفراهم آ يگذارهيوجوه لازم براي سرما كهنيكشور است. براي ا

 ه،يمنبع براي سرما نيوجود داشته باشد. بهتر هيبراي سرما يمنابع
قوي به كار گرفته  يسازوكار ديجامعه است. لذا با كيمردم  ياندازهاپس
سوق دهد و  دييتول يهاتيفعال يسواندازها را بهپس نيتا بتواند ا ودش
و  هيبازار سرما نيمختلف اقتصاد ر ا فراهم كند. بنابرا يهابخش يمال ازين

است كه امكان استفاده  يمكان نيبه طور مشخص بورس اوراق بهادار، بهتر
به  يابيدست انيم ني. در اآورديفراهم م دياندازها را در بخش تولاز پس

ها افراد را به بازار پس اندازه تواند،يبازده م ينيبشيپ يبرا ييكارهاراه
مهم براي سطح بازده  يهاشاخص ييبورس سوق دهد. در واقع شناسا

است. ثروت  نينو ياز مسائل مهم در علوم مال يكيمورد انتظار سهام 
 ين بازده آتييدارد. تع يو بازده بستگ سكيسهامداران به دو عامل ر

 يگذارهيداران هنگام سرماسهام نيبنابرا ست،ين ريپذامكان قيطور دقبه
 ينيبشيبه دنبال پ شيو براي حداكثر كردن منافع خو رنديپذسكير

  بازده سهام هستند. 
  

به منابع  توانديم تيريبازده مورد انتظار مد قيدق ينيبشيبا پ ياز طرف
 ديكه از د نيبازده علاوه بر ا ينيبشيپ ني. بنابراافتيدست نهيبه يمال

 ييبالا تياهم يدارا زين رانيمد دياز د باشد،يم تياهم يسهامداران دارا
گذاران در كسب بيشترين بازده از دليل حساسيت زياد سرمايه. بهباشديم

 بازارهاي در پرتفوي بهترين انتخاب و شدهانجام هايگذاريسرمايه
هاي حوزه حسابداري و مالي، به از پژوهش توجهي قابل بخش سرمايه،

بيني بازده سهام اختصاص يافته است. بررسي وضعيت بازار سرمايه و پيش
اي ارائه هاي سرمايهگذاري داراييمدل قيمت ]18[ 2نتزيو ل ]23[ 1شارپ

عنوان مدلي كردند كه بعدها با انتقادهايي مواجه و كارايي اين مدل به
. از زمان ]1[ رو شدريسك و بازده با چالش روبه طهابجامع براي تبيين ر

 3ياهيسرما ييدارا گذاريمتيمدرن، مدل ق يمال نيتأم يارائه تئور
اما محققان .]8[ قرار گرفت يبانيو پشت تيموردحما يتوسط مطالعات بعد

 گذاريمتيكه مدل ق افتنديدست  جهينت نيدر ادامه مطالعات خود به ا
 هايييدارا يبازده ياز الگوها يبرخ حيدر توض ايهيسرما يهاييدارا
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شناخته شد. از  هايعنوان ناهنجاربه هاافتهي نيمشكل دارد، ا يمقطع
 ريبه ارزش بازار، تأث ياندازه، اثر ارزش دفتر ريتأث هايناهنجار نيترمهم

 ،5تمنيو ت گادشي؛ ج]7[ 4؛ دبوندت و تالر]9[معكوس و اثر ممنتوم
مطالعات كردند.  نيا يبر رو ياديو محققان تمركز ز اني. دانشجو]13[

 ايآ نكهيهمانند ا ييهايعاملان ناهنجار يتمركز بر رو انيدانشگاه
فعالان  ايو آ شونديم ياشتباه ناش گذاريمتيق اي سكياز ر هايناهنجار

 يمطالعات تجرب نيا يبر مبنا هايييپرتفو جاديبا ا تواننديم هيبازار سرما
- سهيمقا يپژوهش به بررس نياند. در اداشته ابند،يمازاد دست  يبا بازده

 هايبازده سهام شركت نييتب هايمدل يدهندگ حيقدرت توض اي
  در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است.  شدهرفتهيپذ

  پژوهش نهيشيو پ ينظر يمبان - 2

 حيبازده و توض ينيب شيمنظور پ) معتقدند به2015( 6و همكاران وانگ
متضاد وجود دارد،  دهندگيحيتوض دگاهيبر آن، دو د گذاريهيسرما ريتأث
 كيباشد. يم يرفتار دگاهيد يگريو د باشدي) ميي(عقلا يمنطق يكي

بر  ي) و برخيي(عقلا يمنطق يتئور يبر مبنا كيتئور يهااز مدل يسر
كاربرد  نيشتريب .]26[ اندشده شنهاديپ يرفتار يمال نيتأم يتئوراساس 

 اي گذاريهيسرما هاييرگيميتصم نهي) درزميي(عقلا يمنطق يتئور
 ييبالا يريپذ سكياست كه از ر هاييتيفعال نهيدرزم گذاريارزش

 گذاريهيو سرما يمال يرگيمياز مسائل مهم در تصم يكيبرخوردارند. 
نكته را در بر دارند و  ياست كه تبعات متفاوت يمختلف هايوجود حالت

آن  جيو نتاي ريگميو امكانات تصم اراتياز اخت رندهيگميتصم نكهيمهم ا
تنها نه يواقع ارياخت كردياساس نگرش و رو نيداشته باشد، بر ا يآگاه
 هاييرگيميتصم يبلكه برا گذاريهيسرما هاييريگميتصم يبرا

 يرفتار هايي؛ و تئور]2[ شونديواقع م ديها مفدر سازمان يراهبرد
. ]6[ استگذارهيبه رشد گذشته توسط سرما ازحدشيشامل واكنش ب

وجود دارد و  يكه در حسابدار هاييروش نيتراز مهم يكي يطوركلبه
 هايصورت يرهايمتغ نيب روابطبازده  ينيب شيشدن پ تردهيچيسبب پ

پژوهش به  ني. اشوديم گذارانهيواكنش متفاوت سرما نيو همچن يمال
 يعاملكارهارت، مدل پنج يشامل چهار عامل يچندعامل يهامدل سهيمقا

. همانطور كه پردازديم يشرط يدر حالت بتا يعامل Qفاما و فرنچ و مدل 
 يهامدل نياز اول يكي ياهيرماس ييدارا يگذارمتيشد ق انيب
با  ي. حتباشديم ييدارا يگذارمتيق يو شالوده تئور ييدارا يگذارمتيق
بازده - سكيرابطه ر نييكه در تب ييهامدل به خاطر ضعف نيا كهنيا

 يسال گذشته، در پ 20دارد، مورد نكوهش قرار گرفته است. در طول 
 يتردهيچيپ ييدارا يگذارمتيق يهابازده، مدل-سكيبهتر رابطه ر نييتب

شامل  رياخ يهامدلترين شدهاز جمله شناختهكرده است.  دايتوسعه پ
. هو باشديم يعامل Qو مدل  عاملي كارهارت 4، فرنچ  افام يعامل 5مدل 

فاما و فرنچ و مدل  يعاملپنج يها) نشان دادند مدل2014( 7و همكاران
Q ترقيبازده موردانتظار سهام، دق نييدر تب نيشيپ يهانسبت به مدل 

                                                            
4- DeBondt & Thaler 
5 - Jegadeesh & Titman 
6 - Wang et al 
7 - Hou et al. 

اختلاف  نييبه دنبال تب يچندعامل يهامدل .]12[ كننديعمل م
 يهايژگيبا و يهابازده كه در شركت-سكيرابطه خاص ر اي يگذارمتيق

 نياند. ااضافه كرده شانيهابه مدل يحيچند عامل توض دهد،يخاص رخ م
اختلاف  يبر شواهد مطالعات تجرب يمبتن يهاها، اغلب شامل مدلمدل

در نظر گرفته  يعنوان ناهنجاربه متياختلاف ق نيكه ا باشديم متيق
فاما  يعامل 5 هايمدل نييقدرت تب يبه بررس زيپژوهش ن نيشده است. ا

تفاوت كه  نياست با ا رانيدر ا يعامل Qو مدل  عاملي كارهارت 4، و فرنچ
برآورد شده  دهد و روابط بر اين مبناشرطي را مدنظر قرار مي يحالت بتا

 يبتا ايكه آ پردازديموضوع م نيا يپژوهش به بررس نياست. در واقع، ا
 شيبازده موردانتظار سهام را افزا ينيبشيپ ييتوانا توانديبازار م يشرط

 يريچه تأث توانديها ممدل نيا گريدر حضور عوامل د نيدهد و همچن
 ينيگزيجا يبرا ياز روش ،يشرط يهامدل ليداشته باشد. در هنگام تشك

ط بازار يشرا يايپو يدوگانه شرط يعامل بازار با بتا يستايا يسنت يبتا
 يبدان معنا است كه به جا نيها استفاده شده است. ادر هر كدام از مدل

 بتاي از برآورد ،يبازار در طول دوره مورد بررس يستايا يبرآورد بتا
 يموضوع مبتن نيشود. اميرونق و ركود استفاده  طيبازار در شرادوگانه 

به  ورو به رشد و ر طيبازده در شرا- سكيكه رابطه ر باشديفرض م نيبر ا
و  لياساس، پتنگ ني. بر اباشديم رييو در حال تغ ريزوال بازار متغ

كردند  انيب يشرط يبتا يري) در مطالعه خود با بكارگ1995( 8همكاران
 يهادر دوره نيمتفاوت بازار و همچن طيبتا و بازده در شرا نيكه رابطه ب

 يپژوهش به بررس نيصورت، ا ني. در ا]20[ كنديم رييمتفاوت، تغ يزمان
-هاي چندعاملي تبيين بازده با استفاده از بتاي شرطي ميرابطه بين مدل

 يحاصل از برآورد بتا ياحتمال يهاشرفتيپ يبه منظور بررسپردازد. 
 تر،شي. پرديگيمتفاوت بازار مورد آزمون قرار م طيها در شرامدل ،يشرط

رو به رشد و رو به  طيشرا يشده برا ليبرآورد بتا، تعد يشرط وشر نيا
 يعاملو مدل سه ياهيسرما ييدارا يگذارمتيزوال بازار، در هر دو مدل ق

)، 2002و همكاران ( ليقرار گرفته است. پتنگ يفاما و فرنچ مورد بررس
 فرنچفاما و  يعاملسه يهابازار را با استفاده مدل يشرط ينشان دادند بتا

 ريو عامل اندازه) بازده مورد انتظار را تحت تأث يزش(عامل بازار، عامل ار
 يمشابه جيبه نتا توانيم اياست كه آ ني. حال سؤال ا]21[  دهد يقرار م

در نظر  ديبا افت؟يپنج عامل دست  ايبا چهار  يچندعامل يهادر مدل
 نيشيپ يعاملمدل سه افتهيفاما و فرنچ بسط يعاملداشت كه مدل پنج

عامل باشد كه  نيچند يدارا يچندعامل يهااگر مدل يحت. لذا، باشديم
 نيوجود آورد، با ابازده به-سكيدر رابطه ر يراتييطور بالقوه تغبه توانديم

 ،يشرط يبتا يريانتظار داشت كه با بكارگ توانيحال هنوز هم م
 يرطش يروش بتا ني. اشوديدر مدل حاصل م ييو بهبودها هاشرفتيپ

 جيمتعدد گذشته مورد آزمون قرار گرفته است كه به نتا يهادر پژوهش
و  شوكيرابطه توسط لاكون نيپژوهش در ا ني. اولاندافتهيدست  يمثبت
 نيشده، ا اني. با توجه به مطالب ب]15[ ) انجام شده است1984( 9رويشاپ

كه قدرت  شوديانجام م يسؤال اصل نيبه ا ييپژوهش با هدف پاسخگو
عاملي  Q كارهارت، يفاما و فرنچ، چهار عامل يپنج عامل هايمدل نييتب
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HXZ  نيا نييدارد و قدرت تب يتيچه وضع يسنت ياستفاده از بتابا 
اساس در  نيبر ا د؟نماييم رييچگونه تغ يشرط بتاي از استفاده با هامدل

بازده سهام در حالت  نييدر تب يهامدل دهندگيحيپژوهش توان توض نيا
  قرار گرفته است. يمورد بررس يشرط يبتا

  پژوهش پيشينه - 3

  يداخل نهيشيپ -3-1
 4هاي مدل يپرتفو سكيبرازش ر هدفتحقيقي با )، 1398( رادمرد

 عاملي فاما فرنچ در بورس تهران 5و فاما فرنچ  يعامل 3، هارتارك يعامل
، ارزش در معرض يهاي اقتصادسنجمدل انجام داد. وي در اين تحقيق با

كشور  هيگذاري كه در بازار سرماچند شركت سرمايه يواقع يپرتفوخطر 
 نيبيني اقرار داده و قدرت پيش يپردازند را مورد بررسمي تيبه فعال
مدل هاي وي نشان داد كه است. يافتهنموده  سهيمقا گريكديها را با مدل

عاملي فاما فرنچ در بورس  5و فاما فرنچ  يعامل 3، هارتارك يعامل 4
 حيرهارت در توضاك يعامل 4قدرت مدل  بعلاوهدارد.  ميتعم تيتهران قابل

 4است. قدرت مدل  شتريفاما فرنچ ب يبازده سهام نسبت به مدل سه عامل
عاملي فاما فرنچ  5بازده سهام نسبت به مدل  حيرهارت در توضاك يعامل
  .]3[ است شتريبنيز 

قابل حذف بر بازده  سكياثر ر يتحقيقي با عنوان بررس)، 1398( فرخ نيا
 ،يريگروش نمونهي انجام داد. شرط ينقدشوندگ يگريانجيسهام با م
 وردشده جهت برآ . روش به كار گرفتهباشديم كيستماتيس يروش حذف

ها از روش داده ليتحل ياست. برا رهيچند متغ ونيالگو روش رگرس
بازده سهام بر  ه استنشان داد جي. نتاه استپنل استفاده شد ونيرگرس

سهام بر ارتباط  ينقدشوندگ نيقابل حذف سهام، اثر دارد. همچن سكير
  .]4[ قابل حذف سهام، اثر دارد سكيبازده سهام و ر
نوسانات  سكيرابطه ر يتحقيقي با عنوان بررس)، 1397(حافظ فرقان 

شده در هاي پذيرفتهسهام در شركت يبازار سهام و بازده مقطع يتجمع
 كيستماتيس يروش حذف ،يريگروش نمونهانجام داد.  نبورس تهرا

چند  ونيالگو روش رگرس وردشده جهت برآ. روش به كار گرفتهباشديم
 ينوسانات تجمع سكير نيتحقيق نشان داد كه ب يهاافتهياست.  رهيمتغ

 نيوجود دارد. همچن يسهام رابطه معنادار يبازار سهام و بازده مقطع
مثبت و  ينوسانات تجمع سكير نيمطلب است كه ب نيا انگريب جينتا
وجود دارد.  يارسهام رابطه معناد يبازار سهام و بازده مقطع يمنف

 شيمطلب است كه در زمان افزا نيا يايتحقيق گو جينتا نيهمچن
با بازده  يمثبت و منف ينوسانات تجمع سكير نيب ،ينوسانات تجمع

عامل  نيمشخص شد كه ب نيوجود دارد. همچن يسهام رابطه معنادار
وجود دارد.  يسهام رابطه معنادار يو بازده مقطع ينوسانات تجمع سكير

رابطه  ينوسانات تجمع جاديبه ا تينشان داد كه حساس جينتا نيبر ا هعلاو
  .]1[ سهام دارد يبا بازده مقطع يمعنادار
 5الگوي تحقيقي تحت عنوان مقايسه  )1396( همكارانفرد و وكيلي
هاي عاملي كارهارت در تبيين بازده سهام شركت 4فاما فرنچ  با عاملي 

- با استفاده از آزمون معنيها انجام دادند. آن در بورس تهران شدهرفتهيپذ

هاي داري ضرايب متغيرهاي توضيحي الگوها و الگوي رگرسيون داده

تركيبي واحدهاي مقطعي و سري زماني و ضريب تعيين تعديل شده، 
عاملي كارهارت را براي تبيين بازده  4لي فاما فرنچ و الگوي عام 5الگوي 

هاي پذيرفته شده در بورس تهران در قلمرو زماني بين سال سهام شركت
دهد از نشان ميها آن تحقيق. نتايج نمودندمقايسه  1392تا  1387هاي 

لحاظ آماري، عوامل صرف ريسك بازار، اندازه و ارزش بر بازده سهام تاثير 
گذارند و دو عامل مومنتوم و سودآوري بر بازده سهام تاثيري ندارند. به مي

عاملي  3دهد در بورس تهران، الگوي بيان ديگر نتايج تحقيق نشان مي
عاملي فاما فرنچ  5عاملي كارهارت و  4كند، اما الگوي فاما فرنچ صدق مي

  .]5[ ندكصدق نمي
ناهنجاري اقلام تعهدي و ) در پژوهشي به تبيين 1396خاني و آذرپور (

اند. در اين گذاري توسط پراكندگي بازده پرداختهناهنجاري سرمايه
گذاري و اقلام تعهدي و توضيح اين عوامل به تحقيق ناهنجاري سرمايه

وسيله متغير پراكندگي بازده مطالعه گرديده است. مطالعات آماري 
رگرسيون سري شركت و با  125هاي ماهانه پژوهش اخير بر روي داده
اي مقطعي انجام شده است. نتايج مويد صرف زماني و رگرسيون دومرحله

  .]7[ عاملي فاما فرنچ بوده است 3ريسك مثبت علاوه بر عوامل مدل 
  يخارج يهاپژوهش -3-2

عاملي و  3)، تحقيقي با عنوان مقايسه مدل 2020( 10راجوب و همكاران
عاملي فاما فرنچ شواهدي از مصر انجام دادند. به اين منظور آنها  5

شركت پذيرفته در بورس اوراق بهادار مصر را طي بازه  134اطلاعات 
با استفاده از وتحليل نمودند. آنها تجزيه 2016الي  2005زماني 

دو مدل را با يكديگر مقايسه  GRSمون و آز يزمان يهاي سررگرسيون
توان به عنوان مدل هر دو مدل را نمي كهدهد نشان ميآنها  جينتا كردند.
 در نظر گرفت چرا كهمعتبر  يي به عنوان مدلگذاري داراقيمت

ارزش دفتري به بازار مرتب اندازه و نسبت هايي كه بر مبناي پرتفوي
 يباق هيتوج نا در بازده بدور يقابل توجه راتييهنوز تغ اند،شده
نمونه  يدو مدل برا نيا يوقت هاي آنها نشان داد. بعلاوه يافتهگذارندمي

 جيشوند، نتابندي ميدسته ياتيعمل ياز نظر اندازه و سودآور هايپرتفوي
 نيشوند و ادهد كه هر دو مدل به شدت رد مينشان مي GRSآزمون 

در بازده مربوط به  يقابل توجه راتييبدان معناست كه هر دو مدل تغ
 آنها اعتقاد دارند كه دهند.نمي حيرا توض ياتيعمل ياندازه و سودآور

هاي پرتفوي بزرگ با هايپرتفويدو مدل ،  نيا يترين چالش برابزرگ
 نقش يكه به طور قابل توجه باشندمي پايين، ياتيعمل يسودآور داراي
ازحد ها بازده آن را بيشدارد كه مدل نيكند و دلالت بر امي جاديا يمنف
دو مدل  نيا يوقت هاي آنها نشان دادهمچنين يافته كنند.مي يابيارز
شوند، بندي ميگذاري دستهاز نظر اندازه و سرمايه هايپرتفوينمونه  يبرا
گذاري قيمتدر خصوص  دهد كه هر دو مدلنشان مي GRSآزمون  جينتا
  .]22[ شوندد و رد نميباشنيي قابل تاييد ميدارا

)، تحقيقي با عنوان ضريب متغير زمان 2020( 11لياموكدا و همكاران
) شواهدي از بازارهاي اوراق 2015عاملي فاما فرنچ ( 5جهت توسعه مدل 
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بهادار ژاپن انجام دادند. به اين منظور آنها داده هاي ماهيانه شركت هاي 
جمع آوري كرده و  2020تا  1990هاي را بورسي كشور ژاپن بين سال

هاي آنها نشان داد كه ضريب متغير وتحليل انجام دادند. يافتهمورد تجزيه
) اثر متفاوتي 2015عاملي فاما فرنچ ( 5زمان بر هر يك از پنج عامل مدل 

 براي متغيرهاي زمان ريمتغ بيضرا هاي آنها نشان داددارد. چرا كه يافته
Rm-Rf  ،SMB  وHML اق بهادار ژاپن قابل توجه استاور هيكل يبرا .
 هاينمونه پرتفويو  SM يبرا RMW براي متغيرزمان  بيضراهمچنين 

SH از  ريمتغ بيضرا. بعلاوه مثبت استCMA هايپرتفوينمونه  يبرا 
SM  ،SH  وBM 16[ قابل توجه است[.  

را با استفاده از  سهام يبازده مقطع )، در تحقيقي2019( 12و همكاران ويل
 ،عاملي كارهارت 4، )1993فاما و فرچ ( يسه عامل هايمدل يعني مدل 6
هو و  يعامل 4، )2006( ويل يعامل 2 ،)2003پاستور و استامباو ( يعامل 4

گيري نمودند. اندازه )2015عاملي فاما و فرچ ( 5و  )2015همكاران (
 ينقدشوندگ سكيل، ررشد اشتغا نيرابطه ب يبررس" هاعنوان تحقيق آن

ها را بوده است. به اين منظور اطلاعات مالي شركت "سهام يو بازده مقطع
ها نشان مورد بررسي قرار دادند. نتايج آن 2014-1964طي بازه زماني 

بر  سهام يبازده مقطع با ينقدشوندگ سكير و رشد اشتغال نيبداد كه 
 4 ،عاملي كارهارت 4، )1993فاما و فرچ ( يسه عامل هايمبناي مدل

هو و  يعامل 4، )2006( ويل يدو عامل ،)2003پاستور و استامباو ( يعامل
رابطه قابل توجه وجود  )2015عاملي فاما و فرچ ( 5و  )2015همكاران (

 . ]19[ دارد

بررسي رابطه متقابل  بتا و ")، در تحقيقي با عنوان 2018( 13اسپيرتز
، شواهدي از بازارهاي نوظهور و "الملليبازده در بازده سهام بين

) به بررسي 1995يافته با پيروي از ديدگاه پتنگيل و همكاران (توسعه
با  2017تا مي  1995رابطه شرطي و غيرشرطي بين بتا و بازده از ژانويه 

بازار  23بازار نوظهور و  22متنوع جهاني متشكل از حجم نمونه 
) 1995يافته پرداختند. علاوه بر اين، روش پتنگيل و همكاران (توسعه

ساله در نظر گرفته شود تعديل يافته است تا مقادير بتا متغير در دوره يك
كننده نتايج اوليه باشد. نتايج تجربي نشان داد كه كننده و تقويتتا تكميل

توجهي بين بتا و بازده وجود ندارد. با اين حال، رابطه غيرشرطي قابلهيچ 
گردد كه رابطه هاي رو به رشد و رو به زوال موجب ميتمايز بين بازار

توجهي يافت شود. اين تحقيق با بررسي و مقايسه نمونه شرطي قابل
ضافه يافته، اطلاعاتي به ادبيات موجود ابزرگي از بازارهاي نوظهور و توسعه

كند و نتايج اين تحقيق مؤيد نتايج مبتني بر روش پتنگيل و همكاران مي
  .]24[ باشدبا بتاهاي متغير با زمان مي

مدل بتاي دوگانه: شواهدي از ")، پژوهشي با عنوان 2017( 14ته و لائو
- ها به بررسي مشخصات بتاانجام دادند. در واقع آن "بازار سهام مالزي

تن رفتار نامتقارن بتا در شرايط رونق بازار در مقابل بازده با در نظر گرف
هاي بورسي مالزي پرداختند. اين پژوهش در دوره ركود بازار در شركت

با استفاده از دو مدل بتاي دوگانه شامل مدل  2001- 2015زماني 
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 60عاملي فاما و فرنچ به بررسي اي و مدل سهگذاري دارايي سرمايهقيمت
در بورس پرداختند. بازده و بتاي برآوردي نشان داد سهام پذيرفته شده 

كه اكثر سهام، يك افزايش (كاهش) بتا در دوره ركود (رونق) بازار تجربه 
گذاران با يك صرف دهنده اين است كه سرمايهاند. اين موضوع نشانكرده

كه برند، در حاليريسك مثبت براي نگهداشتن يك دارايي، سود مي
باشد. شواهدي وجود دارد كه اگر صرف ريسك منفي مي افزايش بتا داراي

گذاران از ريسك توجهي از درك سرمايهعدم تقارن اطلاعات، بخش قابل
عاملي فاما و فرنچ شرطي در بازار را به خود اختصاص دهد، مدل سه

باشد. اي شرطي، مفيدتر ميگذاري دارايي سرمايهنسبت به مدل قيمت
عاملي فاما و فرنچ با بتاي دوگانه و مدل دل سهنتايج مشابهي براي دو م

 . ]25[ اي در شرايط غيرشرطي، وجود داردگذاري دارايي سرمايهقيمت

 يهاي چند عاملمدل نييقدرت تب" ايدر مطالعه )2016( 15ليند و اسپار
هاي مورد ارزيابي قرار دادند. در اين پژوهش مدل "دوگانه يبا توجه به بتا

عاملي را با يكديگر مقايسه  Qسه و پنج عاملي فاما و فرنچ، كارهارت و 
 فاما و قدرت تبيين مدل پنج عاملي نتايج پژوهش نشان دادشده است. 

چنين عاملي بهتر از سه عاملي فاما و فرنچ و كارهارت است. هم Qفرنچ و 
هاي پنج مدل نييقدرت تببتاي شرطي  در حالتد كه نتايج نشان دا

بيشتر از  HXZ ي عامل Qكارهارت و  يفاما و فرنچ، چهار عامل يعامل
  .]17[ باشدميحالت اصلي (عادي) 

پنج  هايمدل سهيتحت عنوان مقا ي) پژوهش2016( 16و همكاران هو
بازده مورد انتظار سهام انجام  ينيبشيدر پ HXZفاما و فرنچ  و  يعامل

و سپس  HXZمدل  نتبيي قدرت داد نشان هادادند. نتايج پژوهش آن
  .]11[ هستند هامدل نيبهتر يفاما و فرنچ  با فاصله كم يمدل پنج عامل

خود را  يو سه عامل يمدل پنج عامل اي) در مطالعه2015و فرنچ ( فاما
نمودند. آنها نشان دادند كه پنج عامل بازار، اندازه، نسبت ارزش  سهيمقا

نسبت به سه  يگذارهيو سرما ياتيعمل يبه ارزش بازار، سودآور يدفتر
 درتبه ارزش بازار ق يعامل پنج عامل بازار، اندازه و نسبت ارزش دفتر

 يدر خصوص بازده سهام دارند. به طور كل ييبالا يدهندگ حيتوض
فاما و فرنچ   ياست كه قدرت مدل پنج عامل نيا دمؤي هاآن يهاافتهي
   .]10[ فاما و فرنچ  است يعامل 3از قدرت مدل  شيب

بازده  ينيبشيدر پ ديجد يچند عامل هاي)، مدل2014و همكاران ( هو
 قدرت هانمودند. در واقع آن سهيمقا گريكديمورد انتظار سهام با 

را  HXZفاما و فرنچ و  يعامل 5 هايمدلبازده مورد انتظار  ينيبشپي
بهتر از مدل  HXZاست كه مدل  نيا دينمودند. نتايج پژوهش مؤ سهيمقا

  .]12[ كنديم ينيبشيفاما و فرنچ بازده مورد انتظار سهام پ يپنج عامل

  يريگو روش نمونه يآمار جامعه - 4

ي آماري اين شده در بورس تهران، جامعههاي پذيرفتهي شركتكليه
كه داراي هاي جامعه شركتدر اين تحقيق دهند. تحقيق را تشكيل مي

پايان تا  1394 سالابتدا . از 1شوند. مي آزمون باشند،زير  هايمشخصه
 جزء نظر مورد هايشركت. 2. در بورس حضور داشته باشند 1398سال 
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 گذاريهاي سرمايهليزينگ و ساير شركت مالي، گريواسطه و هابانك

. وقفه 3ها متفاوت است. و نحوه ارائه اطلاعات آن نباشد، چرا كه ماهيت
. جمع 5 .هاداده. ناقص نبودن 4. ماه نداشته باشند 6از  شيب يمعاملات

  حقوق صاحبان شركت در دوره تحقيق منفي نشده باشد.
محاسبه بعضي از متغيرهاي مستقل پژوهش نياز به شايان ذكر است براي 

  بوده است. 1392ها از پايان سال اطلاعات مالي و بازده سهام شركت
شركت براي  161الذكر با در نظر گرفتن و لحاظ نمودن شرايط فوق

  هاي فرضيات باقي ماند.محاسبه متغييرها و انجام آزمون
بردي است؛ همچنين كار يهااين پژوهش از منظر هدف جزء پژوهش

پژوهش  پردازد،مي متغير چند بين ارتباط بررسي به پژوهش كه جاازآن
  .باشديازلحاظ ماهيت و روش از نوعي توصيفي همبستگي م

  هاي پژوهشمدل و هافرضيه -4-1
بتاي شرطي استفاده از با فاما و فرنچ  يعامل 5مدل  نييقدرت تب -1

 يبتا استفاده ازكارهارت با  يعامل 4قدرت تبيين مدل  تفاوت معناداري با
  .دارد يشرط

بتاي شرطي  استفاده از بافاما و فرنچ  يعامل 5مدل  نييقدرت تب -2
 يبتااستفاده از با  HXZ يعامل Qقدرت تبيين مدل  تفاوت معناداري با

  .دارد يشرط
  مدل پنج عاملي فاما و فرنج -4-2

مورد انتظار سهام طبق مدل پنج عاملي  معادل رگرسيون محاسبه بازده
  فاما و فرنچ به شرح زير است:

−  )1مدل رگرسيون ( = + [ ] 	 	+ [ ] 	 + [ ] 	 	+ [ ] 	 + [ ] 	 +  
  :شوندي و محاسبه م فيتعر ريمدل به صورت ز يرهايو متغ

MKT  :بر اساس فرمول  هاياشاره دارد، كه پرتفو يبه بازده مازاد پرتفو
درصد) 30درصد) و بالا (40( انهيدرصد)، م30( نييبه سه گروه پا ريز

  .شونديم ليتشك
HML :بر هابه ارزش بازار اشاره دارد و شركت يبه نسبت ارزش دفتر 

 انهيدرصد)، م30( نييبه سه گروه پا ريمبنا و براساس فرمول ز ناي
  .شونديم ميدرصد) تقس30درصد) و بالا (40(

=  )1رابطه ( 	 	 	 		 	 	  
CMA  :رزي شرح به و دارد اشاره هاشركت گذاريهيبه روند سرما 

 ،)درصد30( كاربه سه گروه محافظه ريعامل ز يمبنا. بر شوديمحاسبه م
  .شونديم ميدرصد) تقس30درصد) و جسور (40( انهمي

Investing  )2رابطه ( = Totalassets − Total	assetsTotal	asse  

RMW :مبنا و  ناي بر هاو شركت دهديرا مدنظر قرار م يعامل سودآور
 يدرصد) و قو40( انهيدرصد)، م30( فيبه سه گروه ضع ريطبق فرمول ز

  .شونديم ميدرصد) تقس30(
				=  )3رابطه ( −	 	 	  
SMB :و  دهديارزش بازار را مدنظر قرار م مبناي بر هااندازه شركت
و  شونديم ميتقس انهيم مبناي بر كوچك و بزرگ گروه دو به هاشركت
  سپس:
  )4رابطه (

SMB	= (RSmall,Low+RSmall,Medium+RSmall,Hiqh)

3
-

(RBig,Low+RBig,Medium+RBiq,High)

3
 

=  )5رابطه ( ( , + , )2− ( , + , )2  
=  )6رابطه ( ( , + , )2− ( , + , )2  
=  )7رابطه ( ( , + , )2− ( , + , )2  

  HXZ يعامل Q مدل - 4-3
 يعامل Qمحاسبه بازده مورد انتظار سهام طبق مدل  ونيرگرس معادله
HXZ است: ريبه شرح ز  

  )2( ونيمدل رگرس
(Rpt-Rft)=α+β[MKT]t

+ [ ]  + [ / ] 	( / ) + β[ROE]t
+ ℰ 

  :شونديو محاسبه م فيتعر ريمدل به صورت ز يرهايو متغ
:Rpt-Rft .به بازده مازاد شركت اشاره دارد  

MKT :بر اساس فرمول  هاياشاره دارد، كه پرتفو يبه بازده مازاد پرتفو
درصد) 30درصد) و بالا (40( انهيدرصد)، م30( نييبه سه گروه پا ريز

  .شونديم ليتشك
ROE :يعامل سودآور مبناي بر هااشاره دارد، شركت يبه عامل سودآور 

درصد) و 40( انهيدرصد)، م30( فيبه سه گروه ضع ريعامل ز يو بر مبنا
  .شونديم ميدرصد) تقس30( يقو
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=  )8رابطه ( 	 	 		 	 	  
I/A: نيا مبناي بر هااست. شركت ريدر مدل اخ گذاريهيعامل سرما 

 انهيدرصد)، م30( نييپا فيبه سه گروه ضع ريعامل و طبق فرمول ز
  .شونديم ميدرصد) تقس30درصد) و بالا (40(

=  )9رابطه ( 	 − 		  
ME :ارزش  مبناي بر و است هاارزش بازار شركت يعامل اندازه بر مبنا

  و سپس: شونديم ميتقس انهيم يبازار به دو گروه بزرگ و كوچك بر مبنا
  )10رابطه (

ME	= (RSmal,Low+RSmal,Neutral+RSmall,High)

3
-

(RBig,Low+RBig,Neutral+RBig,High)

3
 

=  )11رابطه ( ( , + , )2 − ( , + , )2  
=  )12رابطه ( ( , + , )2 − ( , + , )2  

  كارهارت يعامل 4مدل -4-4
 يمحاسبه بازده مورد انتظار سهام طبق مدل چهار عامل ونيرگرس معادله

  است: ريكارهارت به شرح ز
  )3( يونيرگرس مدل

(Rpt-Rft)=α+β[MKT]t
+ [ ]+ [ ] 	 +β[CMA]t

+ ℰ 
  :شونديمحاسبه م ريمدل به صورت ز يرهايو متغ

:Rpt-Rft .به بازده مازاد شركت اشاره دارد  
MKT :بر اساس فرمول  هاياشاره دارد، كه پرتفو يبه بازده مازاد پرتفو

درصد) 30درصد) و بالا (40( انهيدرصد)، م30( نييبه سه گروه پا ريز
  .شونديم ليتشك
ارزش بازار (عامل اندازه) به دو گروه  ينامب بر هاشركت SMB رابطه با در

  و سپس: شونديم ميتقس انهيم يبزرگ و كوچك بر مبنا
  )13رابطه (

SMB=
(RSmall,Low+RSmall,Medium+RSmall,Hiqh)

3
-

(RBig,Low+RBig,Medium+RBiq,High)

3
 

=  )14رابطه ( , + ,2− , + ,2  

 بازندهسه گروه ماه قبل به  12تا  2ها بر حسب بازده سهام طي شركت
  .شونديم ميدرصد) تقس30( برندهدرصد) و 40( انهيدرصد)، م30(

=  )15رابطه ( ( , + , )2− ( , + , )2  
به ارزش بازار  يعامل ارزش دفتر مبناي بر ها: شركتHMLدر رابطه با 

 ميدرصد) تقس30درصد) و بالا (40( انهيدرصد)، م30( نييبه سه گروه پا
  .شونديم

  )16رابطه (

=
Book value of equity

Market value of equity
 

  يشرط يمحاسبه بتا -4-5
 ريركود و رونق بازار به صورت ز طيدر شرا يشرط يمحاسبه بتا يبرا

  :منمايييعمل م
  

:  )17رابطه ( < 	; 	 , : = 0 
:  )18رابطه ( > 	; 	 , : = 1 

  كه:
=  )19رابطه ( ( 1 + ) − 1 

- ياستفاده م سكيبه عنوان نرخ بازده بدون ر يو از نرخ سود سپرده بانك
 .منمايي

معادله رگرسيون محاسبه بازده مورد انتظار سهام به ترتيب بر اين مبنا 
عاملي كارهارت  4و  HXZعاملي  Qعاملي فاما فرنچ،  5هاي مبناي مدل

    به شرح زير خواهد بود:
−  )4( يونيرگرس مدل = + [ ]	+ [ ]	 (1 − )+ [ ] 	 + [ ]t

	+ [ ]t
	 + [ ]t

	 +  
−  )5( يونيرگرس مدل = + [ ] 	+ [ ]	 (1 − )+ [ ] 	 + [ ] 	( / )+ [ ] 	 +  

  )6( يونيرگرس مدل



 35-47) 1400( 46مجله مديريت توسعه و تحول 

۴١ 
 

( − ) = + [ ]		+ [ ]	 (1 − )+ [ ] 	 + [ ]t
	+ [ ]t

	 +  

باشد كه در بازارهاي داراي مي Dummyيك متغيير  Dو نهايتاً متغيير 
  خواهد يافت. 0و در بازارهاي ركودي مقدار  1رونق مقدار 

  هاداده ليوتحل هيتجز - 5

 يسازهاي مورد نياز پژوهش، جهت محاسبه و آمادهاز گردآوري داده پس
افزار از نرم نيچنهم. گرددياستفاده م 2010افزار آفيس متغيرها از نرم

Eviews7 فوق، همبستگي بين متغيرها و يهابراي تحليل آزمون 
  .شوديها استفاده مآزمون ريو سا  رهيچند متغ يخط ونيرگرس

  يفيتوص آمار -5-1

شامل  يفيتوص هايآماره شودي)، مشاهده م1كه در جدول( طورهمان
و  نتريكه معروف باشديم اريانحراف مع و نهيشيب نه،يكم انه،يم ن،يانگيم

  . انديفيآمار توص هايشاخص نيترحال پرمصرف نيدر ع

درصد و  1,536ميانگين نرخ بازده بدون ريسك ماهانه در دوره پژوهش 
 3,817انحراف معيار آن جزيي بوده است ولي متوسط نرخ بازده بازار 

درصد و انحراف معيار آن مبين پراكندگي قابل توجه بازده بازار در اطراف 
  ميانگين است و تفاوت حداكثر و حداقل مشاهدات نيز مويد اين امر است.

در خصوص ساير متغيرهاي پژوهشي كه مبين عوامل ارزش بازار، ارزش 
گذاري و مومنتوم هستند دفتري به ارزش بازار، سودآوري، روند سرمايه

هاي پذيرفته شده در بورس انحراف معيار و نيز با توجه به تنوع شركت
تفاوت كمينه و بيشينه متغييرها قابل توجه است.

  آمار توصيفي متغيرهاي مدل ):1( جدول

SMB HML RMWFAMA CMA WML IA ROE RF RM 

 3.817 1.536 0.585 2.9 0.553- 2.669- 2.521- 0.457 0.426 ميانگين

 2.302 1.457 0.906 1.225 0.852- 2.555- 0.264- 0.188- 1.019 ميانه

 25.801 1.841 21.165 41.754 28.382 8.33 17.427 26.559 20.624 حداکثر

 11.172- 1.433 30.828- 16.863- 28.387- 23.409- 49.971- 15.777- 17.221- حداقل

 7.34 0.156 8.545 10.606 9.831 6.611 12.796 7.315 8.698 انحراف معيار

  ي پژوهشهاافتهمنبع:ي
   رگرسيونمفروضات  -5-2
واريانس ناهمساني به اين معناست كه در تخمين مدل رگرسيون مقادير و 

در اين پژوهش براي  هاي نابرابر هستند.جملات خطا داراي واريانس
گادفري  - بررسي وجود مشكل ناهمساني واريانس از آزمون بروش پاگان

براي  .شودفرض صفر (وجود همساني واريانس) رد مي استفاده شده است.
) براي GLSيافته (رفع ناهمساني واريانس از روش حداقل مربعات تعميم

خطي وضعيتي است كه نشان هم  شده است.تخمين مدل استفاده
دهد يك متغير مستقل تابعي خطي از ساير متغيرهاي مستقل است. مي

اگر هم خطي در يك معادله رگرسيون بالا باشد بدين معني است كه بين 
تقل همبستگي بالايي وجود دارد و ممكن است باوجود بالا متغيرهاي مس

با توجه  .مدل از اعتبار بالايي برخوردار نباشدضريب همبستگي  بودن
، مقادير براي كليه متغيرهاي مستقل كمتر از VIFجدول مربوط به آماره 

10 )VIF<باشد. بنابراين بين متغيرهاي مستقل هم خطي وجود ) مي
   .خواهد بودندارد. لذا مدل برازش شده داراي اعتبار 

گيرد، استقلال خطاها از مفروضاتي كه در رگرسيون مدنظر قرار مييكي 
بيني شده توسط معادله (تفاوت بين مقادير واقعي و مقادير پيش

اي سري زماني احتمال بروز مشكل هاز يكديگر است. در داده رگرسيون)
 خودهمبستگي وجود دارند.

با براي آزمون خودهمبستگي از آماره بروش گادفري استفاده شده است. 
هاي داري محاسبه شده در بيشتر مدلتوجه به اين كه مقدار معني

عدم همبستگي  قرار داردصفر رگرسيوني تحقيق در حوزه عدم رد فرض 
گيرد. ها در مدل رگرسيوني مورد تأييد قرار ميماندهپياپي يا سريالي باقي 

اند، از جمله هايي كه خودهمبستگي در جملات اخلال داشتهدر مدل
 استفاده شده است.براي رفع اين مشكل   ARخودرگرسيوني

  پژوهش يهاهيفرض آزمون -5-3

  اول  يهيفرض -5-3-1
تفاوت بتاي شرطي استفاده از با فاما و فرنچ  يعامل 5مدل  نييقدرت تب - 

 يشرط يبتا مبناي بركارهارت  يعامل 4قدرت تبيين مدل  معناداري با
.دارد
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  فرضيه اولها جهت آزمون داده ليوتحلهيتجز جينتا ):2(جدول 

  ي پژوهشهاافتهمنبع: ي
هاي مدل) در اين تحقيق جهت آزمون قدرت تبيين 2با توجه به جدول (

 Zي از آزمون شرط يبتادر حالت عاملي كارهارت  4 و عاملي فاما فرنچ 5
وونگ، مشخص  Zوونگ استفاده شده است. با استفاده از آزمون آماري 

به  هاآن، كه آيا ضرايب تعيين دو مدل يا محتواي اطلاعاتي گرددمي
ي از نظر آماري با يكديگر اختلاف دارد يا خير.داريمعنميزان 

 يكديگر با مدل دو تعيين ضرايب كه دهد نشان وونگ آزمون چهچنان
نتيجه گرفت كه هر مدل كه ضريب تعيين آن  توانمي نيست، برابر

 نيا جهي. نتكنديم ينيبشيترباشد، به شكل بهتري بازده سهام را پبزرگ
  شده است. ارائه )3(در جداول  زمونآ

  اول هيمربوط به فرض يهامدل سهيمقا يوونگ برا Zآزمون  جينتا - 3جدول 

  فاما فرنچ و کارهارت     شماره پرتفو  کارهارتو فاما فرنچ     اره پرتفو

١  
  ٢٣٫٣١  آماره

١٣  
  ٦٫٢٣  آماره

  ٠٫٠١  داریمعنی  ٠٫٠٠  داریمعنی

٢  
  ٢٫٧٢  آماره

١٤  
  ١١٫١٧  آماره

  ٠٫٠٠  داریمعنی  ٠٫١٠  داریمعنی

٣  
  ٦٫٧٦  آماره

١٥  
  ٨٫٣٣  آماره

  ٠٫٠٠  داریمعنی  ٠٫٠١  داریمعنی

٤  
  ٦٫٨٢  آماره

١٦  
  ٠٫٧١  آماره

  ٠٫٤٠  داریمعنی  ٠٫٠١  داریمعنی

٥  
  ٨٫٧٥  آماره

١٧  
  ٢٫٩٣  آماره

  ٠٫٠٩  داریمعنی  ٠٫٠٠  داریمعنی

٦  
  ٦٫٩٧  آماره

١٨  
  ٦٫٥٧  آماره

  ٠٫٠١  داریمعنی  ٠٫٠١  داریمعنی

٧  
  ٢٫٨٧  آماره

١٩  
  ١٧٫٤٩  آماره

  ٠٫٠٠  داریمعنی  ٠٫٠٩  داریمعنی

٨  
  ٦٫٤٥  آماره

٢٠  
  ١٧٫٢٧  آماره

  ٠٫٠٠  داریمعنی  ٠٫٠١  داریمعنی

٩  
  ٢٠٫٤٦  آماره

٢١  
  ٣٫٧٨  آماره

  ٠٫٠٥  داریمعنی  ٠٫٠٠  داریمعنی

  ٣٫٧٠-   آماره  ٢٢  ١٫٨٠  آماره  ١٠

 کارهارت فاما فرنچ 

 متغير/
یپرتفو  

-  SMB HML RMW CMA  -  SMB HML WML  

1 0.96*** 0.63*** -0.2 -0.5*** 0.13 0.61 1.02*** 0.93*** -0.1 0.10 0.44 

2 0.88*** 0.88*** 0.05 -0.1 0.24 0.65 0.87*** 1.01*** 0.08 0.13 0.65 

3 0.78*** 0.79*** 0.19 -0.1 -0.2 0.60 0.83*** 0.85*** 0.24 -0.0 0.57 

4 0.95*** 0.70*** 0.38** -0.0 -0.3* 0.69 1.00*** 0.72*** 0.43** 0.02 0.66 

5 0.82*** 0.57*** 0.48** -0.2** -0.1 0.64 0.87*** 0.71*** 0.56*** 0.12 0.59 

6 0.94*** 0.76*** -0.1 -0.1* -0.1 0.54 0.99*** 0.84*** -0.1 0.00 0.50 

7 0.78*** 1.00*** -0.0 0.08 -0.3 0.56 0.81*** 0.93*** -0.0 -0.0 0.55 

8 0.70*** 0.43*** 0.05 -0.2*** -0.0 0.58 0.74*** 0.61*** 0.14 0.17 0.51 

9 1.02*** 0.55*** 0.38*** -0.1** -0.3** 0.79 1.09*** 0.62*** 0.45*** 0.03 0.72 

10 1.00*** 0.55*** 0.46*** -0.1 -0.0 0.73 1.01*** 0.62*** 0.50*** 0.05 0.72 

11 1.03*** 0.41* 0.17 -0.5*** 0.34 0.48 1.06*** 0.67** 0.22 -0.0 0.36 

12 0.76*** 0.96*** 0.07 -0.0 -0.1 0.75 0.79*** 0.96*** 0.10 0.00 0.75 

13 0.77*** 0.82*** 0.01 -0.1** -0.1 0.65 0.82*** 0.90*** 0.06 0.00 0.60 

14 0.85*** 0.78*** -0.1 -0.1* -0.3** 0.68 0.92*** 0.81*** -0.0 -0.0 0.61 

15 0.76*** 0.34** 0.61*** -0.2** -0.0 0.70 0.81*** 0.40*** 0.64*** -0.1 0.66 

16 0.60*** 0.51*** 0.03 -0.0 -0.0 0.54 0.62*** 0.54*** 0.04 -0.0 0.54 

17 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.0 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.0 

18 1.05*** 0.51*** 0.14 -0.1*** 0.06 0.74 1.08*** 0.59*** 0.16 -0.0 0.71 

19 0.83*** 0.42*** -0.0 -0.2*** -0.3** 0.63 0.91*** 0.53*** 0.03 0.06 0.50 

20 0.66*** 0.11 0.58*** -0.1** -0.3*** 0.72 0.73*** 0.16 0.64*** 0.02 0.62 

21 0.98*** 0.19 -0.4*** -0.1** 0.24* 0.57 0.98*** 0.24** -0.4*** -0.1* 0.56 

22 0.96*** 0.01 -0.1 -0.0 0.05 0.52 0.97*** -0.0 -0.1 -0.1* 0.56 

23 1.18*** -0.0 -0.3** -0.0 -0.0 0.70 1.20*** -0.1 -0.3*** -0.2*** 0.75 

24 1.06*** 0.16* -0.2** 0.01 0.11 0.72 1.04*** 0.13 -0.2*** -0.1* 0.73 

25 0.96*** -0.3*** 0.27** -0.0 -0.3*** 0.73 1.01*** -0.2*** 0.32** 0.05 0.68 
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  ١٫٠٠  داریمعنی  ٠٫١٨  داریمعنی

١١  
  ١٢٫٩٥  آماره

٢٣  
  ١١٫٢٦-   آماره

  ١٫٠٠  داریمعنی  ٠٫٠٠  داریمعنی

  ٠٫٢٨-   آماره  ٢٤  ٢٫٦٤  آماره  ١٢

  ١٫٠٠  داریمعنی  ٠٫١٠  داریمعنی

  ٢٥ 
١١٫٨٩ 

  
   
  ٠٫٠٠  

 عاملي كارهارت 4مدل  با فرنچ فاما هاينتايج مقايسه قدرت تبيين مدل
پرتفو  25پرتفو از  15مدل فاما فرنچ در شرطي نشان داد كه  بتاي با

شرطي داشته است. از اين  بتاي با عاملي كارهارت 4نتايج بهتري از مدل 
تري را نشان داري قويها معنيرو با توجه به اينكه بيش از نيمي از مدل

شرطي قدرت تبيين  بتاي توان ادعا كرد كه مدل فاما فرنچ بادهد، ميمي
  با بتاي شرطي داشته است. عاملي كارهارت 4بهتري نسبت به مدل 

  دوم  يهيفرض -5-3-2
تفاوت بتاي شرطي استفاده از با فاما و فرنچ  يعامل 5مدل  نييقدرت تب - 

 يشرط يبتا استفاده ازبا  HXZ يعامل Qقدرت تبيين مدل  معناداري با
.دارد

  فرضيه دومها جهت آزمون داده ليتحل و هيتجز جينتا): 4(جدول 

   پژوهش يهاافتهيمنبع: 
هاي مدل) در اين تحقيق جهت آزمون قدرت تبيين 4با توجه به جدول (

 Zي از آزمون شرط يبتادر حالت عاملي كارهارت  4 و عاملي فاما فرنچ 5
وونگ، مشخص  Zوونگ استفاده شده است. با استفاده از آزمون آماري 

به  هاآنل يا محتواي اطلاعاتي ، كه آيا ضرايب تعيين دو مدگرددمي

 عامليQ فاما فرنچ 

 متغير/
ویپرتف  

-  SMB HML RMW CMA  -  ME I/A ROE  

1 0.96*** 0.63*** -0.2 -0.5*** 0.13 0.61 0.91*** 0.76*** 0.10 -0.2 0.45 

2 0.88*** 0.88*** 0.05 -0.1 0.24 0.65 0.92*** 0.94*** -0.1 -0.1 0.65 

3 0.78*** 0.79*** 0.19 -0.1 -0.2 0.60 0.81*** 0.85*** -0.0 -0.3** 0.61 

4 0.95*** 0.70*** 0.38** -0.0 -0.3* 0.69 1.09*** 0.72*** -0.2** -0.4*** 0.75 

5 0.82*** 0.57*** 0.48** -0.2** -0.1 0.64 0.98*** 0.82*** -0.1 -0.2 0.56 

6 0.94*** 0.76*** -0.1 -0.1* -0.1 0.54 1.10*** 0.71*** -0.3*** -0.0 0.57 

7 0.78*** 1.00*** -0.0 0.08 -0.3 0.56 0.76*** 0.85*** 0.02 -0.2* 0.57 

8 0.70*** 0.43*** 0.05 -0.2*** -0.0 0.58 0.75*** 0.52*** -0.0 -0.2** 0.53 

9 1.02*** 0.55*** 0.38*** -0.1** -0.3** 0.79 1.09*** 0.69*** 0.01 -0.4*** 0.74 

10 1.00*** 0.55*** 0.46*** -0.1 -0.0 0.73 1.07*** 0.73*** -0.0 -0.3*** 0.72 

11 1.03*** 0.41* 0.17 -0.5*** 0.34 0.48 1.14*** 0.68*** -0.2 -0.2 0.39 

12 0.76*** 0.96*** 0.07 -0.0 -0.1 0.75 0.79*** 0.93*** -0.0 -0.2** 0.77 

13 0.77*** 0.82*** 0.01 -0.1** -0.1 0.65 0.75*** 0.86*** 0.09 -0.2** 0.64 

14 0.85*** 0.78*** -0.1 -0.1* -0.3** 0.68 0.96*** 0.63*** -0.2*** -0.3*** 0.71 

15 0.76*** 0.34** 0.61*** -0.2** -0.0 0.70 0.94*** 0.64*** -0.1 -0.2** 0.59 

16 0.60*** 0.51*** 0.03 -0.0 -0.0 0.54 0.66*** 0.57*** -0.0 0.02 0.54 

17 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.0 0.00 0.00 -0.0* 0.00 0.00 

18 1.05*** 0.51*** 0.14 -0.1*** 0.06 0.74 1.14*** 0.63*** -0.1 -0.0 0.72 

19 0.83*** 0.42*** -0.0 -0.2*** -0.3** 0.63 0.81*** 0.44*** 0.12 -0.3*** 0.57 

20 0.66*** 0.11 0.58*** -0.1** -0.3*** 0.72 0.85*** 0.30*** -0.1** -0.4*** 0.63 

21 0.98*** 0.19 -0.4*** -0.1** 0.24* 0.57 0.89*** 0.09 0.02 0.05 0.44 

22 0.96*** 0.01 -0.1 -0.0 0.05 0.52 0.96*** -0.0 -0.0 -0.0 0.53 

23 1.18*** -0.0 -0.3** -0.0 -0.0 0.70 1.09*** -0.2** 0.04 -0.1** 0.70 

24 1.06*** 0.16* -0.2** 0.01 0.11 0.72 0.97*** 0.03 0.02 -0.0 0.68 

25 0.96*** -0.3*** 0.27** -0.0 -0.3*** 0.73 1.10*** -0.2*** -0.1** -0.2** 0.70 
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 چهچناني از نظر آماري با يكديگر اختلاف دارد يا خير.داريمعنميزان 
 نيست، برابر يكديگر با مدل دو تعيين ضرايب كه دهد نشان وونگ آزمون

به   ترباشد،نتيجه گرفت كه هر مدل كه ضريب تعيين آن بزرگ توانمي
در جداول  زمونآ نيا جهي. نتكنديم ينيبشيشكل بهتري بازده سهام را پ

مدل  با فرنچ فاما هاينتايج مقايسه قدرت تبيين مدل شده است. ارائه )5(

Q 25پرتفو از  13شرطي نشان داد كه مدل فاما فرنچ در  بتاي با عاملي 
با توجه به اينكه  رونيازاداشته است.  عاملي Qپرتفو نتايج بهتري از مدل 

  دهد، تري را نشان ميداري قويها معنيبيش از نيمي از مدل
 Qتوان ادعا كرد كه مدل فاما فرنچ قدرت تبيين بهتري نسبت به مدل مي

  با بتاي شرطي داشته است. عاملي
  دوم هيمربوط به فرض يهامدل سهيمقا يوونگ برا Zآزمون  جينتا ):5(جدول 

  عاملي qفاما فرنچ و      شماره پرتفو  عامليqفاما فرنچ و     شماره پرتفو

1  
  22,18  آماره

13  
  1,12  آماره

  0,29  داريمعني  0,00  داريمعني

2  
  1,71  آماره

14  
  5,11-   آماره

  1,00  داريمعني  0,19  داريمعني

3  
  0,90  آماره

15  
  18,70  آماره

  0,00  داريمعني  0,34  داريمعني

4  
  10,84-   آماره

16  
  0,21-   آماره

  1,00  داريمعني  1,00  داريمعني

5  
  12,85  آماره

17  
  0,02  آماره

  0,88  داريمعني  0,00  داريمعني

6  
  1,85-   آماره

18  
  5,24  آماره

  0,02  داريمعني  1,00  داريمعني

7  
  0,13-   آماره

19  
  8,92  آماره

  0,00  داريمعني  1,00  داريمعني

8  
  5,80  آماره

20  
  15,91  آماره

  0,00  داريمعني  0,02  داريمعني

9  
  13,99  آماره

21  
  17,13  آماره

  0,00  داريمعني  0,00  داريمعني

10  
  3,30  آماره

22  
  0,35  آماره

  0,55  داريمعني  0,07  داريمعني

11  
  10,54  آماره

23  
  1,90  آماره

  0,17  داريمعني  0,00  داريمعني

12  
  2,78  آماره

24  
  9,88  آماره

  0,00  داريمعني  0,000  داريمعني

  
25 

7,15  
    	 0,01  	  

  پژوهش يهاافتهيمنبع: 
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 GRS نتايج آزمون -5-3
فاما عاملي  5هاي مدل قدرت تبيين سهيمقا علاوه بر آزمون وونگ براي

 شده GRSآزمون نيز استفاده  از ي،عامل Qعاملي كارهارت و  4فرنچ، 

 ) معرفي1989و همكاران ( توسط گيبونسكه  GRS آزمون در است.

عاملي  4فاما فرنچ،  عاملي  5مانند  خطي عاملي هاياست براي مدل شده
 نقش سبدها، رگرسيون مبدأ معادله  از عرض ي،عامل Qكارهارت و 

 در دارد. سبد بازده بيان در قدرت تبيين (توانايي) مدل تعيين در اساسي

مبدأ معادله  از عرض كه است اين آلترين حالت ايده ها،مدل اين
 سبدها از نظر آماري صفر باشد. همه رگرسيون 

 شده آورده 6 جدول در نتايج فرضيه پژوهش 2 آزمون براي بخش، اين در
گيريم و آزمون مي نظر در را گذاريقيمت مدل 3 كار، اين براي. است

GRS دهيم.هاي معرفي شده انجام ميبراي مدل  
  GRS آزمونبا استفاده از  هااي تخمين مدلنتايج مقايسه ):6(جدول 

  مدل  فاما فرنچ  عاملي Q  کارهارت

  ميانگين مطلق سايز آلفاها  0,71369  2,098991  2,040632
  درصد معناداري آلفاها  0,085259  0,248796  0,237128
  GRS آماره  3,44064  35,85726  32,60287

١٫١٣E-08  ٢٫١٢E-09  ٠,063611  داري آمارهمعني GRS  

 پژوهش يهاافتهيمنبع: 

 مطلق ميانگين عاملي فاما فرنچ 5ها در مدل رگرسيون به مربوط نتايج در
 توجه با است. معنادار درصد از موارد 9 در كه است بوده 0,71با  برابر آلفا
 عاملي فاما فرنچ 5 الگوي در GRS آماري معناداري با و آلفا توزيع به

  گردد.مي رد صفر با مبدأ از عرض برابري فرضيه
 برابر آلفا مطلق عاملي ميانگين Qها در مدل رگرسيون به مربوط نتايج در
 توزيع به توجه با است. معنادار درصد از موارد 25 در كه است بوده 2,1با 
 از عرض برابري عاملي فرضيه Qمدل  در GRS آماري معناداري با و آلفا
  گردد.مي رد صفر با مبدأ
 مطلق عاملي كارهارت ميانگين 4ها در مدل رگرسيون به مربوط نتايج در
 با است. معنادار درصد از موارد 24 در كه است بوده 2,04با  برابر آلفا

عاملي كارهارت  4مدل  در GRS آماري معناداري با و آلفا توزيع به توجه
  گردد.مي رد صفر با مبدأ از عرض برابري فرضيه
عاملي  4عاملي فاما فرنچ،  5هاي توان عنوان نمود كه مدللذا مي

تفاوت  GRSعاملي در حالت شرطي با نتايج آزمون  Qكارهارت و 
  اند.معناداري با يكديگر نداشته

  يريگجهينت - 6

 تيو بازده از اهم سكيدو فاكتور ر يگذارهيجهت سرما ميهر تصم در
ارزش  شيكه افزا يگذارهيبرخوردار هستند. هر سرما ييبسزا
و عوامل  سكيمجبور است ر د،ينمايم بيخود را تعق يگذارهيسرما
 يكي. ديو محاسبه نما ييرا شناسا يگذارهيآن و بازده سرما دهندهليتشك

بوده و  يطيمح طياز شرا يكه ناش باشديبازار م سكير ها،سكياز انواع ر

در كشور  سكير نيا رسديآن ندارد و به نظر م يبر رو يكنترل تيريمد
از  گريد يكيبالا باشد و  يطيعوامل مح ديو شد اديز راتييما به لحاظ تغ

كه مختص هر شركت است و  باشديها مشركت سكير ها،سكيانواع ر
قرار  هاسكير نيا ريخود تحت تأث يهايژگيو بهها با توجه شركت

 يچند عامل يهامدل يپژوهش توانمند نياساس در ا نيو بر ا رنديگيم
نرخ  زانيدر مورد م ديبا لياست. به دو دل شدهيابيبازده ارز ينيبشيدر پ

 ارياگر آن نرخ در حد بس كهنيبازده مورد انتظار توجه داشت: نخست ا
 يهايگذارهياز  انتخاب سرما گذارهيممكن است سرما ،شود نييتع ييبالا

 نييپا ارياگر نرخ مزبور در حد بس كهنيكاملاً سودآور، اجتناب كند. دوم ا
را انتخاب كند  يهايگذارهيسرما گذار،هيشود، ممكن است سرما نييتع

  كه ثروتش را كاهش دهد. 
فاما و  ينشان داد كه مدل پنج عامل هاافتهياول  هيفرض ليتوجه به تحل با

 بتاي شرطيكارهارت در حالت  يچهار عامل هايفرنچ نسبت به مدل
 زانيفاما و فرنچ به م يدارد. در واقع مدل پنج عامل يشتريب نييقدرت تب

موضوع موجب  نيو ا دهديرا كاهش م يگذارمتيق يخطا يقابل توجه
 نيشده است. بر ا عاملي چهار  بهتر بازده سهام نسبت به مدل ينيبشيپ

 يشتريب يدهندگ حيفاما و فرنچ قدرت توض يپنج عامل ياساس الگو
 يهاكه عامل يكارهارت داشته است. زمان عاملي چهارنسبت به مدل 

) اضافه 1992فاما و فرنچ ( يسه عامل يبه الگو يگذارهيو سرما يسودآور
مدل  نياگرچه ا. افتيعملكرد الگو بهبود  يداريشد، به طور معن

كند. اما توانست  انيها را باز بازده يمقطع ليطور كامل تحلبه تواندينم
. با اضافه شدن ديها را ارائه نمابازده نيانگياز م يقابل قبول فيتوص
 عاملي چهاربا مدل  سهيدر مقا يگذارهيو سرما يسودآور يهاعامل

 هيشده در بازار سرمابازده در نمونه انجام نيانگيم حيوضت يكارهارت برا
كه  دهدينشان م هاافتهي نياست. بنابرا افتهيشيافزا يريطور چشمگبه

 يكه فاما و فرچ معرف يبازار بورس اوراق بهادار تهران، به پنج عامل
 توانيفاما و فرچ م دنظرياند. براساس تجدداشته يشترياند، واكنش بكرده

 ،يگذارهيو سرما ينمود كه اطلاعات مربوط به سودآور نگونه استدلاليا
 دوفروشياوراق بهادار، خر متيبر ق شود،يكه در بازار منتشر م يزمان

فروش اوراق بهادار  ايبر حفظ  يمبن گذارانهيسرما ماتياوراق و تصم
و  يبرآورد نرخ بازده كه متأثر از سودآور روني. از اگذارديم ريتأث
و  گذارانهيسرما ماتيبر تصم رگذاريو از عوامل تأث باشديم يگذارهيرماس
 باشديشركت م ندهيآ يبرا يزيرشركت و برنامه تيريمد ماتيتصم يحت

 هيفرض نيآمده از ادستبه يكل جهيبرخوردار است. نت ييبسزا تياز اهم
 يو مظفر انيبابالو يهاآمده از پژوهشدستبه جهيبا نت سهيدر مقا

) همسو 2016و اسپار ( ندي) و ل1395( يو صالح ي)، حزب1395(
فاما و فرنچ  ي)  نشان دادند مدل پنج عامل2015. فاما و فرنچ (باشديم

  بازده مورد انتظار دارد. ينيبشيقابل توجه در پ نييقدرت تب
نشان داد كه مدل پنج  هاافتهيدوم  هيفرض ليبا توجه به تحل نيهمچن
قدرت  يشرط يبا بتا HXZ يعامل Qفاما فرنچ نسبت به مدل  يعامل
كنندگان بازار، ريسك گريز دارد. كليه افراد و مشاركت يشتريب نييتب
. مفهوم رنديپذيسطح قابل قبولي از ريسك را م كهنيو يا ا باشنديم

 يهاافتهييك مسئله كاربردي در حوزه  مالي است.  جهتنيريسك بد
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ايراني به متغير ريسك در كنار  گذارانهياست كه امروزه سرما نيا ديمؤ
گونه كه بايد، آن را به عنوان معياري و يا آن كننديمتغير بازدهي توجه م

در واقع  دهند،يقرار م وجهمورد ت رند،يدر نظر گ يگذارهيمهم براي سرما
س هر دو متغير ريسك و بازده بايد در كنار يكديگر و همچنين بر اسا

كه سهام جديد به عنوان عنصري از آن، كل  يگذارهيپرتفوي سرما
مورد توجه قرار گيرد و پس از تحليل جامع، اقدام به  سازد،يبازدهي را م

فاما و فرنچ  يمدل پنج عامل نكهيمورد نظر شود. ا يهاخريد سهام شركت
 يشتريب نييقدرت تب يشرط يبا بتا HXZ يعامل Qنسبت به مدل 

ميت محوري آن را مبني بر وجود رابطه ارتباط معنادار بين پنج دارد، اه
 نييآن را در تع تيفاما و فرنچ و ريسك سيستماتيك (بتا) و اهم يعامل

پژوهش  نيوجود نتايج ا ني. با ادهديم قرار ديبازده سهام، مورد تأك
حكايت از اين دارد كه ضريب بتا به عنوان شاخص ريسك سيستماتيك، 

كارهارت و  يچهار عامل هايفاما و فرنچ نسبت به مدل يدر مدل پنج عامل
Q يعامل HXZ در تشريح اختلاف ميانگين بازده سهام را  يشتريتوان ب

استفاده از بالا بودن بتا، با  طيدر شرا گذارانهيسرما گريدعبارتدارد. به
فاما و فرنچ (عامل بازار، اندازه نسبت ارزش دفتري به ارزش  يپنج عامل

- ) بازده مورد انتظار خود را بهتر از مدليگذارهيو سرما يبازار، سودآور

 يكل جهي. نتكننديبرآورد م HXZ يعامل Qكارهارت و  يچهار عامل هاي
و  نديآمده از لدستبه جهيبا نت سهيدر مقا هيفرض نيآمده از ادستبه

بازار) آن  كيستماتيس سكي(ر ي. از آنجا بتاباشديهمسو م )2016اسپار (
كه  يعوامل لهياست كه به وس ييدارا كيدر بازده  يريرپذييقسمت از تغ

 گذارد،يم ريكل بازار تأث اراوراق بهاد متيق يبه طور همزمان بر رو
از  يطيمح راتيينمود تغعنوان  توانياساس م ني. بر اشوديحاصل م

 ريكه بر كل بازار اوراق بهادار تأث يو اقتصاد ياسيس ،يلحاظ اجتماع
 يتوجهنقش قابل باشد،يم كيستماتيس سكير يكه منبع اصل گذارديم

- دارايي گذاريقيمت مدل تياز اهم يموضوع حاك نيبر بازده دارد. كه ا

 بازده بينيپيش براي آن از گذارانسرمايه از بعضي كه ايسرمايه هاي
 ايسرمايه دارايي گذاريقيمت مدل كه چرا است كنند،مي استفاده سهام

 عامل يك داراي صرفاً و شودمي بيان بازده و ريسك بين روابط اساس بر
نقل و انتقالات كلي  كريس كه است بازار ريسك يا سيستماتيك ريسك

 لازم توانايي مدل اين كه معتقدند )1992( فرنچ و فاما. باشددر بازار مي
 را ديگر متغيرهاي بتا بر علاوه بايد و ندارد را سهام بازده بينيپيش براي
از استدلال فاما و فرنچ  ز،يپژوهش ن نيا يهاافتهي. گرفت نظر در نيز

معتقدند  ليدل ني) به ا1993فاما و فرنچ ( .كنديم تيحما ]15[) 1992(
رفتار بازده ناتوان است كه صرف ريسكي كه به  نييدر تب ييكه بتا به تنها

 يمنطق پاداش عنوان به ايسرمايه هايدارايي گذاري كمك مدل قيمت
 ارتباطي و نيست توضيح قابل كامل طور به شودريسك در نظر گرفته مي

 پاداش نشانگر دارد، وجود سهام بازدهي و بنيادي متغيرهاي بين كه
 ]21[) 1994( 17و همكارانش شاكيلاكون نهمچني. است ريسك تحمل

، يك پاداش غير منطقي براي ريسك است چون  18معتقدند صرف ريسك
 هايارزش ذاتي زيادي دارند (سهام ليو كم؛ قيمت كه هاييسهام
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 هايشركت هايسهام عنوان به گذاران)، توسط بازار و سرمايهارزشي
 زياد؛ قيمت كه هاييسهام و شوندمي شناخته زوال به رو و مشكل داراي
- سرمايه و بازار توسط) رشدي هايسهام( دارند كمي ذاتي ارزش ولي

 جهنتي. شوندشناخته مي پابرجا هايشركت هايسهام عنوان به گذاران
و  نديآمده از لدستبه جهيبا نت سهيدر مقا هيفرض نيآمده از ادستبه يكل

 نيب زيداد در تمانشان  )2018( رتزي. اسپباشدي) همسو م2016اسپار (
قابل  يكه رابطه شرط شوديرو به رشد و رو به زوال موجب م يهابازار
بازده  نييبتا در تع تياز اهم يكه حاك د،شو افتيبتا و بازده  نيب يتوجه

  .باشديپژوهش م نيا يهاافتهيو همسو با  باشديمورد انتظار م
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