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  چكيده

 روهاي اخير اهميت زيادي پيدا كرده است. از اينشناسايي عوامل تاثيرگذار بر بازده سهام در سال
هدف از پژوهش حاضر بررسي تاثير دو عامل رفتاري اوج و پايان بر اساس نظريه چشم انداز بر قدرت 

باشد. جامعه آماري پژوهش حاضر مي هاي سه عاملي و پنج عاملي فاما و فرنچتوضيح دهندگي مدل

باشد. در اين مي ١٣٩٨تا  ١٣٨٥هاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالشركت
ها استفاده شده است. نتايج پژوهش پژوهش از روش رگرسيون چند متغيره براي تجزيه و تحليل داده

ت توضيح دهندگي بيشتري نسبت به مدل سه دهد مدل پنج عاملي فاما و فرنچ داراي قدرنشان مي
گذاري به مدل سه عاملي، توان توضيح باشد، به عبارتي افزودن دو عامل سودآوري و سرمايهعاملي مي

هاي رفتاري اوج هاي پژوهش حاكي از آن است كه عاملدهد. همچنين يافتهدهندگي آن را افزايش مي
هاي سه عاملي و پنج عاملي فاما و فرنچ دارند. به عبارتي دلو پايان، تاثير بسيار ناچيزي در افزايش م

هاي اوج و پايان،  به دو مدل سه عاملي و پنج عاملي فاما و فرنچ، قدرت توضيح اضافه شده شدن عامل
دهد كه قدرت اوج نسبت به پايان كمي دهد. اگرچه نتايج نشان ميها را افزايش نميدهندگي اين مدل
  ها تاثير اندكي دارند.كليت مدل بيشتر است اما در
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  مقدمه

   ١كه تقريباً به طور همزمان توسط شارپ )CAPM(اي گذاري دارايي سرمايهالگوي قيمت
  در دهه شصت الگوي غالب براي  ]٣٣[، ]٣١[) تدوين گرديد،١٩٦١( ٢) و ترينر١٩٦٣-١٩٦٤(

 ،)١٩٦٦( ٣موسين مانند زيادي هاي ريسكي در بازارهاي مالي بوده است. پژوهشگرانگذاري داراييقيمت
 ،)٢٠١٥١٩٩٣،( ٨فرنچ و فاما ،)١٩٧٦( ٧راس ،)١٩٧٣( ٦مرتون ،)١٩٧٢( ٥بلك ،)١٩٦٩ ، ١٩٦٥( ٤لينتنر

، ]٢٩[، ]٢٧[، ]١٣[، ]٢٤،٢٥[، ]٢٨[.اند داده تعميم و گسترش را CAPM مدل) ١٩٩٧( ٩كارهارت
 براي پرتفوي بهينه انتخاب ]٢٦[، )١٩٥٢ ، ١٠ماركوويتز) (MPT( پرتفوي مدرن نظريه .]١٥[، ]١٧،١٨[

 يك ارائه با CAPM مدل .است جزئي تعادل در بازار يك نمايانگر كه دهد، مي توضيح را گذارسرمايه هر
 ناي دهد،مي توضيح را ريسكي هايدارايي بازده براي گذارسرمايه انتظارات تمام كه عمومي تعادل مدل

 كه است اين الذكرفوق هايمدل ساير و CAPM در مهم اساسي فرض يك. دهدمي گسترش را موضوع
  گريز و به دنبال حداكثر كردن مطلوبيت خود در پايان هر دوره هستند. ريسك منطقي، گذارانسرمايه

اي، شواهدي وجود دارد كه الگوي ارائه سرمايهداراييگذاريالگوي قيمتبا وجود اعتبارنظري و تجربي
هاي يدگقاعكشد. اين موارد در ادبيات مالي با عنوان بيشده توسط شارپ، لينتر و بلك را به چالش مي

كه  هاي تجربي هستندها يا استثناهاي بازار نتايج پژوهشگيقاعدهشوند. در حقيقت بيبازار شناخته مي

ها نشان دهنده ناكارآمدي خواني ندارند. اين بي قاعدگيها همگذاري داراييهاي مدرن قيمتبا تئوري
  .]٣[باشند گذاري دارايي مورد استفاده ميبازار يا كامل نبودن مدل قيمت

   مالي، گيريتصميم توضيح براي جايگزيني رويكردهاي فوق، تحولات موازات در همين حال به
 يهنظر يا منطقي عوامل در اين رويكردها كه مفروضاتي مانند .است آمده پديد بازدهي، و بازار هايقيمت

 در و شوندمي ناميده »رفتاري مالي« عنوان به مجموع در شوند،در نظر گرفته نمي انتظار مورد مطلوبيت
 از اييهبينش براساس و هستند متكي تحت ريسك گيريتصميم شناختي يا رفتاري هايمدل به عوض

  .اندشده بنا هارشته ساير و اعصاب علوم روانشناسي،

 ١١تورسكي و كه توسط كانمن است اندازچشم نظريه و مالي رفتاري، اقتصاد در اساسي نظريه يك
  ارائه گرديده است.  ]٢٢[، )١٩٧٩(

 زني و گرفته نظر در زيان و سود براي متفاوتي هايارزش گذارانسرمايه انداز،چشم نظريه براساس
 دو رايدا فردي اگر بنابراين. كنندمي اتخاذ) زيان نه و(شده درك سود برپايه را گذاريسرمايههايتصميم
 باشد،دهش بيان زيان احتمال ميزان برحسب سودوديگري احتمال ميزان برحسب يكي كه برابرباشد گزينه
  .]١٤[ سوددارند با مقايسه در بيشتري احساسي اثرات هازيان كه چرا. خواهدكرد انتخاب را اول گزينه
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 مرجع، وابستگي به توانمي آنها جمله از كه دارد وجود اندازچشم تئوري در اصلي ويژگي چهار
 ي،تئور اين آزمايش قابل مهم موضوعات از يكي. كرد اشاره وزني احتمال و حساسيت كاهش گريزي،زيان

. باشديم مرجع به وابستگي يعني هاويژگي اين از يكي بازار، كارايي و دارايي گذاريقيمت با ارتباط در
 بعدي واقعي نتايج با كه طوري به كنند،مي استفاده »مرجع مقدار« از افراد انتظار، مورد نتايج ارزيابي در

 بندي هطبق »سود« عنوان به باشند مرجع مقدار از بزرگتر واقعي نتايج كه صورتي در و شوندمي مقايسه
  .گردندمي بندي طبقه »ضرر« عنوان به باشند مرجع مقدار از كمتر اگر و شوند،مي

 پايان اوج مدل. ]٢٣[است  ١٢پايان -اوج قاعده مرجع، به وابستگي براي نمونه ترين شدهشناخته
 جربهت يك افراد قاعده اين طبق. هستند مشخص پايان و شروع يك داراي كه است تجربياتي با متناسب

 نه و كنندمي قضاوت اند كرده احساس پايان يا و اوج در را تجربه آن چگونه اينكه به توجه با را رويداد يا
 ايانپ يا و اوج از گذشته اطلاعات، ساير تئوري، اين طبق. رويداد آن از لحظه هر ميانگين يا كل، جمع به

 كه ذارگسرمايه يك براي مالي، بازار حوزه در. گيرندنمي قرار استفاده مورد بلكه روندنمي بين از تجربه،

 يك داراي شناختي مدل اين كند، ارزيابي را) ماهانه بازده مثلاً( دوره پايان انتظار مورد بازده تواندمي
 ابلق توضيحي قدرت داراي بايد قبل دوره براي دوره پايان هايبازده و اوج هايبازده. است طبيعي تعبير

 وره،د طول در تجمعي بازده مانند اضافي هايداده. باشند بعدي دوره پايان انتظار مورد بازده براي توجهي
 هندگيد توضيح قدرت بايد بنابراين گيرند،نمي قرار توجه مورد توضيحي عوامل ساير يا بازده ميانگين

 كنيكالت تحليل و تجزيه در استفاده مورد محبوب هايشاخص با نيز پايان -اوج مدل. باشند داشته كمتري
 آشكار موفقيت توضيح به است ممكن و است سازگار هاكانال و مقاومت سطوح حمايت، سطوح مانند

  .ندك كمك است شده گزارش دانشگاهي مطالعه چندين توسط كه تكنيكال معاملاتي هاياستراتژي

 پايان بر مبناي –اوج  قاعده اعمال هنگام دارايي گذاريقيمت عملكرد بررسي هدف اين پژوهش
 ندهايفرآي بر مبتني متغيرهاي كردن اضافه سوال اصلي پژوهش اين است كه آيا. است اندازچشم نظريه

 عاملي سه مدل مانند ايسرمايه هايدارايي گذاريقيمت هايمدل به اندازچشم تئوري اساس بر شناختي
 ررسيب با تحقيق اين نتايج رودمي انتظار شد؟ خواهد هامدل اين بهبود باعث فرنچ و فاما عاملي پنج يا و

 براي تردقيق هايمدل ارائه و بازار رفتار بهتر هرچه شناخت منظور به گذارانسرمايه رفتاري هايجنبه
   و اهشركت ويژه به مختلف گذارانسرمايه استفاده مورد بتواند آتي، هايبازده تبيين و بيني پيش

 هايداراي سبد بهينه تشكيل و گذاري،سرمايه بازده بهتر بيني پيش جهت گذاريسرمايه هايصندوق
ها و نتيجه گيري بيان در ادامه مباني نظري، پيشينه پژوهش، روش پژوهش، تجزيه و تحليل داده .گردد

  گردد.مي
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  مباني نظري و پيشينه پژوهش

) و ترينر ١٩٦٣-١٩٦٤اي توسط شارپ (هاي سرمايهگذاري داراييالگوي قيمت معرفي زمان از
 مهمترين. اند پرداخته آن تجربي خصوصيات بررسي پژوهشگران زيادي به ]٣٣[، ]٣١،٣٢[)، ١٩٦١(

تابعي خطي و مثبت از شاخص ريسك  دارايي يك انتظار مورد بازده كه است اين بيني اين الگو پيش
 CAPMهاي بازار كه توسط الگوي قاعدگيسيستماتيك آن دارايي (بتا) خواهد بود. پس از آن برخي از بي

 طولاني هايدوره در كه دهدمي نشان CAPM هاي تجربيشد مشخص گرديدند. آزمونتوضيح داده نمي
 دهندمي نشان همچنين هااين آزمون حال، اين با. است مثبت يك رابطه خطي با شيب داراي بتا مدت

 و منآرت. دهد اوراق بهادار را توضيح بازده كامل طور به قادر نيست تا كه بتا به عنوان تنها عامل ريسك،
 غير ديگري متغيرهاي يافتن رابطة براي ميلادي ٨٠ دهة از پژوهشگران كنند،بيان مي ]١٢[ ١٣همكاران

 هب توانمي جمله از آن اند؛رسيده نيز هاييموفقيت به راه اين در و اندتلاش كرده سهام، بازده با بتا از
 متغير )،١٩٨١، ١٥بانز( شركت اندازة متغير )،١٤،١٩٧٧به قيمت آن (باسو سهم هر درآمد نسبت متغيرهاي

، ١٧تالرگذشته سهام (دي بونت و  بازده ،)١٩٨٥ ،١٦همكاران و روزنبرگ(بازار سهام ارزش به دفتري ارزش
  ) و... اشاره نمود. ١٩٦٦، ١٩)، سودآوري (هاگن و بيكر١٩٨٨، ١٨)، اهرم (بهانداري١٩٨٥

 كندمي پيشنهاد CAPM براي تريكلي جايگزين را) APT( آربيتراژ گذاريقيمت نظريه ]٢٩[ راس

 بازده توضيح براي مختلفي عوامل تئوري طبق اين .است عامل چند از خطيسهام تركيبي بازده آن در كه
 توجه با ]١٧[بر همين اساس فاما و فرنچ  .است نشده تعيين عواملاين شود اما گرفته درنظر بايد سهام

دهندو دوعامل اندازه عاملي خود را ارائه ميسهها، مدلعامل از يك هر روي قبلي بر شدهانجام تحقيقات به
 كارهارت عامليرچها كنند. مدلاضافه مي CAPMشركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار را به مدل 

دهد كه الگوي چهار عاملي ميهاي كارهارت نشانمومنتوم نيزبود. يافته عامليك شامل اين بر علاوه ]١٥[
كند. با اين حال، همانند تري براي پرتفوهاي تشكيل شده فراهم ميوي قدرت توضيح دهندگي بيش

  هاي بازار را توضيح دهد.قاعدگيهارت نيز نتوانست همه بيها حتي مدل چهار عاملي كارساير مدل

عاملي ارائه نمودند كه توانست  Q)، مدل چهار عاملي جديدي را به نام مدل ٢٠١٢( ٢٠هاو و همكاران 
هايي را كه الگوي سه عاملي فاما و فرنچ و الگوي چهار عاملي كارهارت قادر به حل قاعدگيبسياري از بي

دهد. اين چهار عامل عبارت بودند از ريسك سيستماتيك يا بتا، تفاضل بازده پرتفوي  آنها نبود، پاسخ
  گذاري كم و هاي با سرمايههاي كوچك و بزرگ، تفاضل بازده پرتفوي سهام شركتسهام شركت

ذاري گها با سودآوري بالا و اندك. دو عامل سرمايهگذاري زياد، تفاضل بازده پرتفوي سهام شركتسرمايه
  هاي آنها داراي اهميت بود كه اگرچه به طور كامل به يكديگر وابسته نيستند اما هر سودآوري در يافته و
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  .]٥[باشند يك از آنها منحصر بفرد يا مستقل مي

 گذاريسرمايه و سودآوري جديد متغير دو افزودن عاملي را آزمون و با پنج مدل يك ]١٨[فاما و فرنچ  

 پـژوهش نتـايج. پرداختندنيويوركسهامبورس درعامليپنج مدل تبيينرسـي قدرتبربه عاملي،سهمدل به
نـان، آ نتايج براساس همچنين. است عاملي سه مدل از بهتر عاملي پنج مدل تبيين داد قدرتنشـان آنهـا

  شد. شناخته زائد عامل عنوانبه و نبوده معنادار (HML) عامـل ارزش با اضافه شدن دو عامل جديد

 APT در دارايي بازده توضيح در آنها نظر به كه را كلان اقتصاد متغير چهار ]١٦[ ٢١راس و رول چن،

اند كه تغييرات ناگهاني متغيرهاي ها در تحقيق خود فرض كردهكردند آن شناسايي است را توجه قابل
رشد  گرفتند كه نرخ كند و نتيجهكلان اقتصادي براي تغييرات قيمت سهام نقش هشدار دهنده ايفا مي

ي توليد صنعتي و تغييرات ناگهاني در صرف ريسك و تورم پيش بيني نشده عواملي هستند كه ماهانه
  قدرت توصيف با اهميتي دارند.

ا هوري سرمايه در شركتاند كه ميزان بهرههاي توسعه يافته دنيا نشان دادههاي اخير در بورسبررسي

تر ور، منجر به كسب بازده واقعي بيشهاي بهرهر بوده و استراتژي انتخاب شركتها تاثيرگذابر بازده آتي آن
)، توانايي ١٩٩٣از بازده مورد انتظار مدل سه عاملي فاما و فرنچ بوده است. مدل سه عاملي فاما و فرنچ (

  .]١٩[المللي دارد و مزيت كمي در توضيح ميانگين بازده پرتفوي در سطح بين

 نظري مبناي. است انتظار مورد مطلوبيت چارچوب اساس بر فوق ادبيات در بحث مورد هايهمه مدل

 اصول متعارف ترجيحات داد نشان كه گرديد، ايجاد) ١٩٤٤( ٢٢مورگنسترن و نويمان فون توسط امر اين
 تجربي مطالعات زمان همان از حال، اين با. داد نشان مطلوبيت تابع يك انتظارات عنوان به توانمي را

 وردم مطلوبيت نظريه اصول معمول بطور تحت ريسك، عواملي گيريتصميم هنگام كه اند كرده تأييد
 يينتب در سعي نظري هايمدل از استفاده با محققان ها،يافته اين به پاسخ در. كنندمي نقض را انتظار
 اين ملهازج. داشتند انتظار مورد مطلوبيت نظريه به استناد بدون شده مشاهده گيريتصميم عوامل بهتر

اشاره كرد كه نسبت به ساير  )١٩٧٩( تورسكي و انداز توسط كانمنبه نظريه چشم توانمي هانظريه
  .]٢٠[است  جذاب نظريخصوصيات از تعدادي داراي اين، بر علاوه است و سازگار تجربينتايج ها بانظريه

 در . نهايي دارايي نه شودمي تعريف شده كسب زيان يا با سود ارتباط در ارزش انداز،چشم نظرية در
 ابعت. شودمي توجه احتمالات جاي به گيرنده تصميم توسط شده داده هاي تخصيصوزن به نظريه، اين

 ممفهو نشان دهندة( مقعر سود بخش در معمولاً تابع اين كه شودمي تعيين نقطة مرجع براساس ارزش
 نهايت در و) ريسك وجوگري جست مفهوم نشاندهندة( است محدب زيان بخش در و )گريزيريسك

  . ]٣٠[ دارد سود بخش به نسبت بيشتري شيب دربخش زيان
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رار ق تواند تحت اثر لنگرانداختنمي گيريتصميم فرآيند كنندكهبيان مي]٢٣[ ٢٣فردريكسون و كانمن
 قاعده. دنامنمي پايان -اوج  قاعده را اين آنها. شودمي متصل نتايج) بدترين( بهترين و آخرين به كه گيرد

 يپشتيبان روانشناسي ادبيات توسط و است شده تأييد تجربي هايآزمايش از تعدادي در پايان -اوج 
د توانمي مرجع مقادير توان چنين استنباط كردكهمي دارايي، گذاريقيمت چارچوب يك لذا در. شودمي

  . باشد و آخرين بازده در طي يك دوره شامل بالاترين

در پژوهشي به بررسي تاثير دو عامل اوج و پايان بر روي افزايش قدرت  ]٢٠[ ٢٤گريگوريو و همكاران

هاي آنان نشان داد كه توضيح دهندگي مدل سه عاملي و پنج عاملي فاما و فرنچ پرداختند كه يافته
ملي فاما و فرنچ هاي سه و پنج عاافزودن دو عامل اوج و پايان باعث بهبود توان توضيح دهندگي مدل

  گردند و لذا مدل هفت عاملي خود را پيشنهاد دادند.مي

 اي، ازهاي قيمت گذاري دارايي سرمايههاي مختلف توانايي مدلدر بازار سرمايه ايران نيز در پژوهش
عاملي و مدل پنج عاملي فاما و فرنچ  qجمله مدل سه عاملي فاما و فرنچ، مدل چها عاملي كارهارت، مدل 

به مقايسه قدرت  ]١[اي پيش بيني بازده سهام مورد بررسي قرار گرفته است. بابالويان و مظفري بر
در تبيين  HXZعاملي  qهاي چهار عاملي كارهارت و هاي پنج عاملي فاما و فرنچ با مدلبيني مدلپيش

رت دو مدل ديگر قد بازده سهام پرداختند. نتايج آنها نشان داد كه مدل پنج عاملي فاما و فرنچ نسبت به
بيني بيشتري براي تبيين بازده سهام دارد. همچنين در پژوهش آنها عامل ارزش معنادار بود و بر پيش

  ) عامل زائد شناخته نشد.٢٠١٥هاي فاما و فرنچ (خلاف يافته

به بررسي اثر عامل مومنتوم بر توان توضيحي الگوي سه عاملي فاما و  ]٤[صادقي شريف و همكاران 
نچ در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و از الگوي چهار عاملي كارهارت استفاده نمودند. نتايج فر

پژوهش آنها نشان داد كه عامل مومنتوم در توضيح دادن بازده هاي واقعي نقش قابل توجهي دارد و با 
ابد. يو افزايش ميافزودن صرف حاصل از اين عامل به الگوي سه عاملي فاما و فرنچ، توان توضيحي الگ

در پژوهش خود به آزمون تاثير اجزاي الگوي سه عاملي فاما و فرنچ در بورس تهران  ]٦[عباسي و غزلجه 
پرداختند. نتايج پژوهش آنها نشان داد كه عوامل بتا، اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، بر بازده 

  سبد سهام تاثير معناداري دارد.

 GRSنيز به بررسي عملكرد مدل پنج عاملي فاما و فرنچ با استفاده از آزمون  ]٧[ن لو و همكاراعيوض
ها به اين نتيجه رسيدند كه با كنترل پرداختند و با استفاده از تحليل عرض از مبدا تخمين رگرسيون

 گذاري، كماكان مدل سه عاملي براي توضيح بازده مازاد مدل بهتري است وعوامل سودآوري و سرمايه
 دهندگي توضيح قدرت ]٢[ صالحي و دهد. حزبيدو عامل اضافه شده به مدل كارايي مدل را افزايش نمي
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 هسهام مقايس انتظار مورد بازده بيني پيش در را فرنچ و فاما عاملي پنج مدل و كارهارت عاملي چهار مدل
 از نچفر و عاملي فاما پنج مدل تعيين ضريب اينكه به توجه با داد نشان آنها پژوهش هاييافته. كردند

 توضيح قدرت پنج عاملي مدل است، بيشتر فرنچ و فاما عاملي سه مدل و كارهارت عاملي چهار مدل
  . دارد سهام بازده تبيين در بيشتري دهندگي

  هاي پژوهشفرضيه

رود كه مدل پنج عاملي فاما وفرنچ نسبت به توجه مواردمطرح شده در بخش مباني نظري انتظارميبا
دهندگي بيشتري باشدوهمچنين افزودن دوعامل اوج و پايان به هر يك داراي قدرت توضيحعامليسهمدل

  هاي زير را مطرح نمود:توان فرضيهدهند بنابراين ميها را افزايشدهندگي مدلتوضيحازاين دومدل قدرت

چ سه عاملي فاما و فرن فرضيه اول: قدرت مدل پنج عاملي فاما و فرنچ در توضيح بازده نسبت به مدل
  بيشتر است.

فرضيه دوم: افزودن دو عامل اوج و پايان به مدل سه عاملي و پنج عاملي فاما و فرنچ قدرت توضيح 
  دهد.ها را افزايش ميدهندگي مدل

  روش پژوهش

رود كه ميزان به شمار مي همبستگي نوع از ماهيت ازنظر و كاربردي هدف ازنظر پژوهش اين
متغيرهاي پژوهش را بررسي و ميزان تاثير متغيرهاي توضيحي را بر متغير وابسته اندازه  همبستگي بين

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال كند. جامعه آماري اين تحقيق شركتگيري مي
 استفاده گيري هدفمندباشد. براي تعيين نمونه آماري از روش نمونهمي ١٣٩٨تا پايان اسفند سال  ١٣٨٥

  هايي كه شرايط زير را نداشتند از نمونه حذف شدند.گرديده است. بدين منظور شركت

 اسفند ماه باشد. ٢٩ها منتهي به سال مالي شركت -١

 هاي مالي نباشند.گريهاي واسطهها بايد در گروه شركتشركت -٢

 ها در دسترس باشند.اطلاعات مورد نياز شركت -٣

 زا موردنظر هايداده گردآوري براي و ايكتابخانه روش از تحقيق نظري مبانيتدوين  براي همچنين
 بورس سازمان به شده ارائه مالي صورتهاي و  مركزي بانك رساني سايت اطلاع در شده ارائه اطلاعات

  .تاس شده استفاده سه نوين آوردره اطلاعاتي بانك مانند اطلاعاتي مرتبط منابع ساير و بهادار، اوراق

  متغيرهاي پژوهش

   هايتشرك سهام در تحقيق حاضر براي محاسبه متغير وابسته، به منظور كنترل اثر مومنتوم، ابتدا
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 كدام هر اندازه كوچك و سهام با اندازه بزرگ كه با سهام دسته ٢ به شركت اندازه اساس بر نمونه
هاي كدام از دسته هر براي مجدداً بعد يمرحله در. شوندمي تقسيم بردارند، در را نمونه سهام از نيمي

دسته  ٥متغير مومنتوم يا تمايل به عملكرد گذشته به  اساس بر نمونه هايشركت دست آمده، سهامبه
شود. همچنين پرتفوي يازدهم از طريق اختلاف بين پرتفوي ايجاد مي ١٠گردند و در مجموع تقسيم مي

ازده اضافي گردد. سپس از برين (پرتفوي اول) تشكيل ميپرتفوي بيشترين (پرتفوي دهم) و پرتفوي كمت
 آيد.به عنوان متغير وابسته استفاده گرديده است كه از رابطه زير به دست مي iپرتفوي 

𝐸𝑅௜ = 𝑅௜ − 𝑅௙ )١(  

به ترتيب بيانگر ميانگين بازده ماهانه  fRو  iRو متغيرهاي  iبازده اضافي پرتفوي  iERدر اين رابطه 
و نرخ بازده بدون ريسك هستند. همچنين از نرخ سود سپرده بانكي به عنوان معيار نرخ  iسهام پرتفوي 

 ها، با توجه به قيمت اولبازده بدون ريسك استفاده گرديده است و براي محاسبه نرخ بازده سهام شركت
با در نظر گرفتن افزايش سرمايه از محل مطالبات، آورده نقدي و يا  و آخر دوره و منانع حاصل از مالكيت

  سود انباشته صورت گرفته است.

  باشند:متغيرهاي مورد استفاده در اين پژوهش براي محاسبه عوامل مختلف به صورت زير مي

  عبارت است از ارزش بازار شركت در پايان هر ماه. :(Size)اندازه شركت 

: نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار هر ماه از تقسيم ارزش (BM)نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
  دفتري شركت در پايان سال قبل بر ارزش روز شركت در پايان همان ماه به دست آمده است.

، تقسيم بر (I)منهاي هزينه مالي  (OP)عبارت است از سود عملياتي  :(Profitability)سودآوري 

  محاسبه گرديده است: ٢كه به صورت رابطه  (BV)ارزش دفتري شركت 

)٢(  𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦௜௧ =  
𝑂𝑃௜௧ −  𝐼௜௧

𝐵𝑉௜௧
 

كه از جمع  t-1ها در دوره منتهي به پايان سال عبارت است از رشد دارايي :(Inv)گذاري سرمايه

با استفاده  t-٢ها در سال ، تقسيم بر جمع داراييt-٢ها در سال منهاي جمع دارايي t-١ها در سال دارايي
  آيد.به دست مي ٣از رابطه 

)٣(  𝐼𝑛𝑣௜௧ =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠௜ ୲ିଵ −  𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠௜ ୲ିଶ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠௜ ୲ିଶ
 

ها از عبارت است از بازده تجمعي سهام شركت :(MOM)مومنتوم يا تمايل به عملكرد گذشته 

  .t-١٠تا ماه  t-١٢ماه 
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  متغيرهاي مستقل 

 ريسك بدون بازده نرخ و (Rm) بازار بازده نرخ تفاضل از كه :MKTبازار ريسك يا عامل صرف

(Rm)   گرددمحاسبه مي ٤به صورت رابطه.   

)٤(  (Rm – Rf)  

 tدوره  در بازار بازده يمحاسبه منظور به تهران بهادار اوراق بورس كل شاخص از مطالعه اين در
  .است شده استفاده

 بر نمونه هايشركت سهام ابتدا ماه هر براي اندازه، عامل محاسبه منظور به :(SMB)عامل اندازه 

و سهام با اندازه بزرگ  (S)اندازه كوچك  با سهام دسته ٢ به هر ماه پايان در (Size) شركت اندازه اساس
(B) هر براي مجدداً  بعد يمرحله در. شوندمي تقسيم بردارند، در را نمونه سهام از نيمي كدام هر كه 

بازار  ارزش به دفتري نسبت ارزش اساس بر نمونه هايشركت هاي به دست آمده، سهامكدام از دسته
(BM)  هاي با ارزش بالا بالايي به عنوان شركت %٣٠مرتب گرديده و(H) ،مياني به عنوان  %٤٠  
. شوندمي تقسيم (L)هاي با ارزش پايين پاييني به عنوان شركت %٣٠و  (M)هاي با ارزش متوسط شركت

عامل اندازه بر مبناي ارزش  (BL,BM,BH,SL,SM,SH) پرتفوي به دست آمده ٦سپس با استفاده از 
  :شودمي محاسبه ٥به صورت رابطه  (BM)دفتري به ارزش بازار 

)٥(  SMBBM = (SH + SM + SL)/٣ – (BH + BM + BL)/٣ 

گردد با اين تفاوت كه در مرحله گذاري نيز تكرار ميهمين فرآيند براي متغيرهاي سودآوري و سرمايه

 مرتب) BM( بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت اساس به جاي اينكه بر نمونه هايشركت دوم سهام

 ،(R) سودآوري قوي با هايشركت عنوان به بالايي %٣٠ و گردندگردند بر اساس سودآوري مرتب مي
 با سودآوري هايشركت عنوان به پاييني %٣٠ و) M( متوسط سودآوري با هايشركت عنوان به مياني %٤٠

ها در مرحله دوم بر گذاري نيز شركتهمچنين در رابطه با متغير سرمايه .گردندمي تقسيم (W)ضعيف 
 گذاري بالا يا جسورانهسرمايه با هايشركت عنوان به بالايي %٣٠گذاري مرتب گرديده و  اساس سرمايه

(A)، گذاري متوسطبا سرمايه هايشركت عنوان به مياني %٤٠ )M (هايشركت عنوان به پاييني %٣٠ و 
بناي سودآوري و گردند. بنابراين عامل اندازه بر متقسيم مي (C)كارانه گذاري پايين يا محافظهبا سرمايه

  گردند:سرمايه گذاري به صورت زير محاسبه مي

)٦(  SMBOP = (SR + SM + SW)/٣ – (BR + BM + BW)/٣ 

)٧(  SMBInv = (SC + SM + SA)/٣ – (BC + BM + BA)/٣ 
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و مدل پنج عاملي فاما و فرنچ  (SMB3)در نهايت عامل اندازه در مدل سه عاملي فاما و فرنچ 
(SMB5) گردند:به صورت زير محاسبه مي  

)٨(  SMB٣ = SMBBM 

)٩(  SMB٥ = (SMBBM + SMBOP + SMBInv)/٣ 

هاي با نسبت هاي پرتفوي سهام شركتعبارت است از تفاوت ميانگين بازده :(HML)عامل ارزش 

  آيد:ارزش دفتري به ارزش بازار بالا و پايين كه از رابطه زير به دست مي

)١٠(  HML = (SH + BH)/٢ - (SL + BL)/٢ 

هاي با هاي پرتفوي سهام شركتعبارت است از تفاوت ميانگين بازده :(RMW)عامل سودآوري 

  آيد:سودآوري قوي و ضعيف كه از رابطه زير به دست مي

)١١(  RMW = (SR + BR)/٢ - (SW + BW)/٢ 

هاي پرتفوي سهام شركتهاي عبارت است از تفاوت ميانگين بازده :(CMA)گذاري عامل سرمايه

  آيد:كارانه و جسورانه كه از رابطه زير به دست ميگذاري محافظهبا سرمايه

)١٢(  CMA = (SC + BC)/٢ - (SA + BA)/٢ 

  .t-١در ماه  iعبارت است از بالاترين بازده اضافي روزانه پرتفوي  :(MaxPit-1)عامل اوج 

  .t-١در ماه  iعبارت است از بازده اضافي ماهانه پرتفوي  :(Pit-1)عامل پايان 

  هاي زير استفاده گرديده است:هاي پژوهش حاضر از مدلبه منظور آزمون فرضيه

١(  ERi = αi + βi, MaxPit-1 MaxPit-1 + βi, Pit-1 Pit-1 + εit 

٢(  ERi = αi + βi,MKTMKT + βiSMB3SMB3 + βi,HMLHML + εit 
٣(  ERi = αi + βi,MKTMKT + βiSMB3SMB3 + βi,HMLHML + βi, MaxPit-1 MaxPit-1 + εit 
٤(  ERi = αi + βi,MKTMKT + βiSMB3SMB3 + βi,HMLHML + βi, Pit-1 Pit-1 + εit 

٥(  ERi = αi + βi,MKTMKT + βiSMB3SMB3 + βi,HMLHML + βi, MaxPit-1 MaxPit-1 + 
βiPit-1 Pit-1 + εit 

٦(  ERi = αi + βi,MKTMKT + βiSMB5SMB5 + βi,HMLHML + βi,RMWRMW + 
βi,CMACMA + εit 

٧(  ERi = αi + βi,MKTMKT + βiSMB5SMB5 + βi,HMLHML + βi,RMWRMW + 
βi,CMACMA + βi, MaxPit-1 MaxPit-1 + εit 

٨(  ERi = αi + βi,MKTMKT + βiSMB5SMB5 + βi,HMLHML + βi,RMWRMW + 
βi,CMACMA + βi, Pit-1 Pit-1 + εit 

٩(  ERi = αi + βi,MKTMKT + βiSMB5SMB5 + βi,HMLHML + βi,RMWRMW + 
βi,CMACMA + βi, MaxPit-1 MaxPit-1 + βi, Pit-1 Pit-1 + εit 
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هاي اوج و پايان، قدرت توضيح دهندگي مدل رود در صورتي كه عاملهاي مزبور انتظار ميدر مدل
  افزايش يابد و يا آلفاي مدل به صفر نزديك گردد. را افزايش دهند، ضريب تعيين تعديل شده

  هاي پژوهشيافته

  آمار توصيفي

هاي تحقيق را نشان آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش كه شمايي كلي از وضعيت داده ١در جدول 
  دهد ارائه گرديده است.مي

  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق -١جدول 

 متغير  ميانگين معيارانحراف  بيشترين كمترين چولگي  كشيدگي

  (Eri)بازده اضافي پرتفوي   -٦٩٣/٠  ١٦٩/٩  ٨٨٢/٣٥  -٤٩٧/٤٩  -٦٩٩/٠  ٢٨١/٨

  (MKT)صرف ريسك بازار  ٠١/١ ٢٢٤/٦ ٧٥/٢٤  -٥٣/١١  ٨/٠  ٦٣٨/٣

  (SMB3)عامل اندازه  -٥٢٥/٠ ٢٣٧/٤ ٩٤٧/١٢ -٦٠٧/١٧ -٠١٦/٠ ٨٩٨/٤

  (SMB5)عامل اندازه  -٥٥٢/٠ ٢٤٩/٤ ٤٦/١٢ -٦٢٨/١٧ -٠٢٢/٠ ٨٥٩/٤

 (HML)عامل ارزش  -٤٣٤/٤ ٦٣١/٥ ٨٧٨/١٨ -٣٢٦/٢٠ -٠٣٧/٠ ١٣٩/٥

 (RMW)عامل سودآوري -٣٨٢/٠ ٠٥٤/٥ ٢٩١/٢٢ -٣٣٦/٢٠ -٠٥٥/٠ ٠٦٣/٦

 (CMA)گذاري عامل سرمايه ٧٤٩/٠ ٦٠٥/٤ ٥٣/١٤ -٣٨/٢٥ -٧١٤/٠ ١٤٢/٩

 (MaxPit-1)عامل اوج  ٣٦٩/٠ ٤٢٧/٣ ٣٠٥/١٤ -١٨٢/٢٣ -٩٨٦/١ ٢٧٥/١٨

  (Pit-1)عامل پايان  -٨٣٨/٠ ٠٩٧/٩ ٨٨٢/٣٥ -٤٩٧/٤٩ -٧٠٨/٠ ٤٣٥/٨

درصد بوده و  -٦٩٣/٠برابر  i، متوسط بازده اضافي ماهانه پرتفوي ١با توجه به اطلاعات جدول 
باشد. همچنين متوسط درصد مي ٨٨٢/٣٥و  -٤٩٧/٤٩كمترين و بيشترين ميزان آن به ترتيب برابر با 

باشد و انحراف معيار درصد مي -٨٣٨/٠و  -٣٦٩/٠براي عامل اوج و عامل پايان به ترتيب برابر  بازده 
  باشد. اطلاعات مربوط به آمار توصيفي ساير متغيرها نيز مي ٠٩٧/٩و  ٤٢٧/٣ها به ترتيب برابر است با آن

  نشان داده شده است. ١در جدول 

  بررسي مانايي متغيرهاي پژوهش

راي آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش از آماره ديكي فولر استفاده گرديده است. جدول در اين پژوهش ب
  دهد.نتايج حاصل از اين آزمون را براي هر يك از متغيرهاي تحقيق نشان مي ٣



 ١٤٠٠ زمستان/ نهفصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 ٢٢٢ 

  آزمون مانايي متغيرهاي تحقيق – ٣جدول 

 متغير آماره سطح معني داري

  (Eri)بازده اضافي پرتفوي   -٢٢١/١٣ ٠٠٠/٠
  (MKT)صرف ريسك بازار -١٥٤/٨ ٠٠٠/٠
  (SMB3)عامل اندازه  -٨٦٧/١٢ ٠٠٠/٠
  (SMB5)عامل اندازه  -٠٠٨/١٣ ٠٠٠/٠
 (HML)عامل ارزش  -٢٥٥/١٢ ٠٠٠/٠

 (RMW)عامل سودآوري -٤٨٠/١١ ٠٠٠/٠

 (CMA)گذاري عامل سرمايه -٠٨٤/١٢ ٠٠٠/٠

 (MaxPit-1)عامل اوج  -٥٩١/١١ ٠٠٠/٠

  (Pit-1)عامل پايان  -٥٦٨/١٣ ٠٠٠/٠

داري آنها نشان ، با توجه به آماره محاسبه شده و سطح معني٣نتايج ارائه شده در جدول شماره 
  درصد مانا هستند. ٩٥دهد كه متغيرهاي تحقيق در سطح مي

  هانتايج حاصل از آزمون مدل

ارائه گرديده است. به طوريكه از پرتفوي يازدهم  ٤هاي تحقيق در جدول نتايج حاصل از آزمون مدل
يعني پرتفوي بيشترين (پرتفوي دهم) منهاي پرتفوي كمترين (پرتفوي اول) به عنوان متغير وابسته 

  استفاده شده است. 

  هاي پژوهش، پرتفوي بيشترين منهاي كمتريننتايج حاصل از آزمون مدل -٤جدول

DW آماره F AdjR2  آمارهt مدل  ضريب آلفا  
٨٤٤/٠  -٧٩٣/٠  ٠٢/٠  ١٤٧/٢*  ٩٧٠/١-  MaxPit-1 + Pit-1  
٩٦٠/١  -٦١٠/٢***  ٣١٨/٠  ٠٥٤/٢٧***  ٨٣١/١-  FF3 

٧١٧/١  -٢٨٨/٢**  ٣٣١/٠  ٧٤٧/٢١***  ٩٥٥/١-  FF3 + MaxPit-1   

٩٥٩/١  -٦٠٧/٢**  ٣١٤/٠  ١٦٧/٢٠***  ٨٣٦/١-  FF3 + Pit-1  
٦٩٢/١  -٢٥٢/٢**  ٣١/٠  ٥٥٨/١٧***  ٨٤٢/١-  FF3 + MaxPit-1 + Pit-1  
٩٦٤/١  -٧٦٢/٢***  ٤١٢/٠  ٤٥٦/٢٤***  ٨٩٧/١-  FF5 

٧٨٢/١  -٤٨٩/٢**  ٤١٨/٠  ٠٤٩/٢١***  ٠٠٧/٢-  FF5 + MaxPit-1   

٩٦٥/١  -٧٥٤/٢***  ٤٠٨/٠  ٢٥٥/٢٠***  ٨٩١/١-  FF5 + Pit-1  
٧٦١/١  -٤٥٦/٢**  ٤١٧/٠  ١٠٩/١٨***  ٩١٦/١-  FF5 + MaxPit-1 + Pit-1  

  باشد.درصد معني دار مي ٩٠در سطح  Fو آماره  t* آماره 
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  باشد.درصد معني دار مي ٩٥در سطح  Fو آماره  t** آماره 

  باشد.درصد معني دار مي ٩٩در سطح  Fو آماره  t*** آماره 

هاي پژوهش آماره دهد كه در تمام مدلنشان مي ٤هاي تحقيق در جدول نتايج حاصل از آزمون مدل
F  درصد معني دار  ٩٩ها در سطح درصد معني دار است بقيه مدل ٩٠به غير از مدل اول كه در سطح

ها خودهمبستگي وجود باشند. همچنين بر اساس آماره دوربين واتسون بين متغيرها در تمام مدلمي

و ضريب  -٨٤٤/٠اند ضريب آلفا برابر ندارد. در مدل اول كه فقط دو عامل اوج و پايان وارد الگو شده
باشد كه از قدرت توضيح دهندگي پايين براي اين دو عامل حكايت دارد. در مدل مي ٠٢/٠تعيين برابر 

 دهد كه ضريب آلفا برابردوم، الگوي سه عاملي فاما و فرنچ مورد آزمون قرار گرفته است. نتايج نشان مي
وم يك بار متغير اوج به مدل سه باشد. همچنين در الگوي سمي ٣١٨/٠و ضريب تعيين برابر  -٩٦٠/١

بوده و در الگوي چهارم عامل  ٣٣١/٠و ضريب تعيين  -٧١٧/١عاملي اضافه شده است كه داراي آلفاي 

باشد. در مدل مي ٣١٤/٠و ضريب تعيين  -٩٥٩/١پايان به اين مدل اضافه گرديده است كه داراي آلفاي 
ا اثرات آنان بر مدل سه عاملي بررسي گردد كه نتايج اند تپنجم هر دو عامل به طور همزمان وارد گرديده

هاي اوج و پايان به باشد. اگر چه با اضافه شدن عاملمي ٣٣١/٠و ضريب تعيين  -٦٩٢/١بيانگر آلفاي 
يابد و به صفر نزديكتر افزايش مي -٦٩٢/١به  -٩٦٠/١مدل سه عاملي فاما و فرنچ ضريب آلفاي مدل از 

رسيده است. لذا مي توان  ٣٣١/٠به  ٣١٨/٠ين مدل تغيير زيادي نكرده و از گرديده است اما ضريب تعي
نتيجه گرفت كه دو عامل اوج و پايان تاثير بسيار اندكي در افزايش توان توضيح دهندگي مدل سه عاملي 

  فاما و فرنچ دارند.

 دهد كهن ميدر الگوي ششم، مدل پنج عاملي فاما و فرنچ مورد آزمون قرار گرفته است. نتايج نشا
 بار يك هفتم الگوي باشد. درمي ٤١٢/٠و ضريب تعيين برابر با  -٩٦٤/١ضريب آلفاي مدل برابر است با 

 در و بوده ٤١٨/٠ تعيين ضريب و -٧٨٢/١ آلفاي داراي كه است شده اضافه عاملي سه مدل به اوج متغير
 ٤٠٨/٠ تعيين ضريب و -٩٦٥/١ آلفاي داراي كه است گرديده اضافه مدل اين به پايان عامل هشتم الگوي

 ضريب و -٧٦١/١ آلفاي بيانگر نتايج كه اندگرديده وارد همزمان طور به عامل دو هر نهم مدل در. باشدمي
 فاما عاملي پنج مدل به پايان و اوج هايعامل شدن اضافه با چه اگر در اينجا نيز.باشدمي ٤١٧/٠ تعيين

   اما است گرديده نزديكتر صفر به و يابدمي افزايش -٧٦١/١ به -٩٦٤/١ از مدل آلفاي ضريب فرنچ و

  .است رسيده ٤١٧/٠ به ٤١٢/٠ از و نكرده زيادي تغيير مدل تعيين ضريب

دهد كه اضافه هاي سه عاملي و پنج عاملي فاما و فرنج در الگوهاي دوم و ششم نشان ميمقايسه مدل
اند، از آنجا كه قدرت توضيح دهندگي مدل را افزايش دادهگذاري شدن دو عامل سودآوري و سرمايه 
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در مدل پنج عاملي افزايش يافته است. به منظور  ٤١٢/٠به  ٣١٨/٠ضريب تعيين در مدل سه عاملي از 
هاي پژوهش، ساير پرتفوهاي تشكيل شده نيز به عنوان متغير وابسته به صورت جداگانه بررسي بيشتر مدل

  ارائه گرديده است. ٥اند كه نتايج حاصل از آن در جدول مورد بررسي قرار گرفته

  هاپرتفوي تشكيل شده از سهام شركت ١٠هاي پژوهش، نتايج حاصل از آزمون مدل -٥جدول 

  مدل    ١پرتفوي  ٢پرتفوي  ٣پرتفوي  ٤پرتفوي  ٥پرتفوي  ٦پرتفوي  ٧پرتفوي  ٨پرتفوي  ٩پرتفوي ١٠پرتفوي
٨٣١/٠  
٩٠٦/٠  
١٨٣/٠  

٨٩٥/١  
**٦٨١/٢  

١٧٥/٠  

١٣١/٢  
**٦٥٧/٢  

١٢٢/٠  

٩٩٩/٠  
٢١٨/١  
١٠٦/٠  

٤٣٩/٢  
***٩٩٨/٢  

١١٣/٠  

٢٨٧/١  
٥٤٤/١  
٠٧٠/٠  

٧٧٧/٢  
***٣٦٩/٣  

٠٩٦/٠  

٩٤٨/١  
**٤٤١/٢  

٠٩٦/٠  

٤٩٢/٢  
**٣١٤/٢  

٠٥٦/٠  

٠٤٧/٢  
*٩٢٨/١  

٤١٠/٠  

  آلفا
 tآماره 

AdjR2  

MaxPit-
1+Pit-1  

٧٣٤/٠  
٣٩٩/١  
٦٤٩/٠  

٩٠٤/٠  
*٧٤٨/١  

٦٢٧/٠  

٦٩٦/١  
**٢١٢/٣  

٥٥٩/٠  

٥٣٩/١  
**٦٨٩/٢  

٤٣٤/٠  

٦٨١/١  
**٤٢٦/٢  

٤٧٣/٠  

٢٩٨/٠-  
٥٩٢/٠-  
٥٨١/٠  

٩٥٠/٢  
***٨٨٧/٤  

٦٤٤/٠  

٤٣٥/١  
***٥٨٤/٢  

٦٣٩/٠  

٠٤٢/١  
*٧٩٧/١  

٦١٧/٠  

٢٧٨/١  
*٩٣١/١  

٥٨٧/٠  

  آلفا
 tآماره 

AdjR2 

FF3  

٣٥٥/٠-  
٥٦١/٠-  
٦٦٤/٠  

٤٧٦/٠  
٨٤٣/٠  
٦٣٣/٠  

٣٢٢/١  
**١٢١/٢  

٥٥٩/٠  

١٤٧/٠  
٢٠٣/٠  
٤٦١/٠  

٥٩٥/١  
**٠٩٠/٢  

٤٧٠/٠  

٠٢٨/٠  
٠٤٣/٠  
٥٨٠/٠  

٨٧٨/٢  
***٥٩٥/٤  

٦٤٣/٠  

٣١٩/١  
**١٤٦/٢  

٦٣٧/٠  

١٥٧/١  
٥٢٩/١  
٦١٤/٠  

٥٥١/٠  
٦٨٧/٠  
٥٩١/٠  

  آلفا
 tآماره 

AdjR2 

FF3+MaxPit
-1 

٦٠٣٠/٠  
١٤١/١  
٦٥٢/٠  

٧٥٥/٠  
٤٥٤/١  
٦٣٣/٠  

٥٧٧/١  
**٩٩٩/٢  

٥٦٨/٠  

٤١٦/١  
**٤٩٧/٢  

٤٤٩/٠  

٥٧٤/١  
**٢٩٦/٢  

٤٨٦/٠  

٣٠٠/٠-  
٥٩٣/٠-  
٥٧٨/٠  

٨٦٨/٢  
***٨٢٤/٤  

٦٥٦/٠  

٣٩٤/١  
**٥١٢/٢  

٦٤٠/٠  

٠٣٤/١  
*٧٧٩/١  

٦١٥/٠  

٢٤٣/١  
*٨٨٠/١  

٥٨٨/٠  

  آلفا
 tآماره 

AdjR2 

FF3+Pit-1 

٣١٩/٠-  
٦٢١/٠  
٦٤٦/٠  

٥٣٢/٠  
٩٤٠/٠  
٦٣٣/٠  

٥٧٥/١  
**٤٧٦/٢  

٥٦٥/٠  

٣٤٦/٠  
٤٥٦/٠  
٤٦٠/٠  

٧٦٠/١  
**٣٣٠/٢  

٤٨٤/٠  

٠٥٦/٠  
٠٨٣/٠  
٥٧٨/٠  

٠١٥/٣  
***٨٨٦/٤  

٦٥٦/٠  

٣٨٣/١  
**٢٤٥/٢  

٦٣٨/٠  

٢٦٩/١  
٦٤٠/١  
٦١٣/٠  

٦٥٨/٠  
٧٩٨/٠  
٥٨٩/٠  

  آلفا
 tآماره 

AdjR2 

FF3+MaxPit
-1+Pit-1  

٤٦٠/٠  
٨٧٦/٠  
٦٥٧/٠  

١٠٠/١  
**٢٣٩/٢  

٦٧٩/٠  

٤٦١/١  
**٨٣٠/٢  

٥٩٧/٠  

٤٥٥/١  
**٥٥٠/٢  

٤٦٣/٠  

١٨٣/١  
*٧٩٩/١  

٥٤٦/٠  

٤٣٨/٠-  
٨٦٢/٠-  
٥٩٢/٠  

٩٥٥/٢  
***٧٥٥/٤  

٦٤٠/٠  

٣٣٩/١  
**٤١٩/٢  

٦٥٧/٠  

٧٨٠/٠  
٤٣٨/١  
٦٧٩/٠  

٠١٣/١  
*٦٨٢/١  

٦٧٣/٠  

  آلفا
 tآماره 

AdjR2 

FF5  

٥٣٩/٠-  
٨٥٠/٠-  
٦٧١/٠  

٧٥٩/٠  
٤٠٣/١  
٦٨١/٠  

١٧٢/١  
**٩٤٢/١  

٥٩٧/٠  

٢٣١/٠  
٣٢٦/٠  
٤٨٤/٠  

٩٥٢/٠  
٣٢٠/١  
٥٤٥/٠  

٠٣٧/٠-  
٠٥٧/٠-  
٥٩٢/٠  

٨٨٦/٢  
***٤٧٦/٤  

٦٥١/٠  

٢٧٩/١  
**٠٩٩/٢  

٦٥٥/٠  

٧٦٥/٠  
٠٨٩/١  
٦٧٧/٠  

٥٠٧/٠  
٧٠٢/٠  
٦٧٤/٠  

  آلفا
 tآماره 

AdjR2 

FF5+MaxPit
-1 

٣٦٣/٠  
٦٨١/٠  
٦٥٩/٠  

٩٨٤/٠  
**٩٨٧/١  

٦٨١/٠  

٣٤٦/١  
**٦٢٣/٢  

٦٠٦/٠  

٣٦٠/١  
**٤٠٤/٢  

٤٧٥/٠  

١٠٨/١  
*٧٠٣/١  

٥٥٧/٠  

٤٤٢/٠-  
٨٦٦/٠-  
٥٩٠/٠  

٨٧٦/٢  
***٦٩١/٤  

٦٥١/٠  

٢٩٠/١  
**٣٣١/٢  

٦٥٩/٠  

٧٦٧/٠  
٤١٤/١  
٦٧٩/٠  

٩٩٤/٠  
*٦٥٢/١  

٦٧٤/٠  

  آلفا
 tآماره 

AdjR2 

FF5+Pit-1 

٥١٨/٠-  
٨٠٠/٠-  
٦٦٩/٠  

٨٠٦/٠  
٤٨١/١  
٦٨١/٠  

٤٤٦/١  
**٣٥٦/٢  

٦٠٤/٠  

٤٢٥/٠  
٥٧٢/٠  
٤٨٤/٠  

١١٢/١  
٥٥٠/١  
٥٥٤/٠  

٠١٤/٠-  
٠٢٢/٠-  
٥٩٠/٠  

٠٢٣/٣  
***٧٤٩/٤  

٦٥٠/٠  

٣٣٧/١  
**١٩٢/٢  

٦٥٧/٠  

٩٠٣/٠  
٢٥٨/١  
٦٧٧/٠  

٦٠٣/٠  
٨١١/٠  
٦٧٣/٠  

  آلفا
 tآماره 

AdjR2 

FF5+MaxPit
-1+Pit-1  

  باشد.درصد معني دار مي ٩٠در سطح  t* آماره 

  باشد.درصد معني دار مي ٩٥در سطح  t** آماره 
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  باشد.درصد معني دار مي ٩٩در سطح  t*** آماره 

گانه نيز مدل پنج عاملي فاما و  ١٠دهد كه در ساير پرتفوهاي نشان مي ٥نتايج ارائه شده در جدول 
وي عنوان مثال در پرتفباشد. به فرنچ نسبت به مدل سه عاملي داراي قدرت توضيح دهندگي بالاتري مي

بوده و  ٥٨٧/٠و  ٢٧٨/١اول ضريب آلفا و ضريب تعيين براي مدل سه عاملي فاما و فرنچ به ترتيب برابر  
باشد. به عبارتي هم ضريب آلفا كاهش يافته و هم مي ٦٧٣/٠و  ٠١٣/١در مدل پنج عاملي به ترتيب برابر 

ش قدرت توضيح دهندگي مدل پنج عاملي نسبت ضريب تعيين افزايش يافته است كه نشان دهنده افزاي
باشد. همچنين در پرتفوي دوم ضريب آلفا و ضريب تعيين براي مدل سه عاملي به مدل سه عاملي مي

باشد كه تاييدي است بر نتايج مي ٦٧٩/٠و  ٧٨٠/٠و براي مدل پنج عاملي برابر  ٦٢٧/٠و  ٠٤٢/١برابر 

جه گرفت توان نتيگردد و ميآمده فرضيه اول پژوهش تاييد مي قبلي. بنابراين با توجه به نتايج به دست
جه باشد. اين نتيكه مدل پنج عاملي نسبت به مدل سه عاملي داراي قدرت توضيح دهندگي بالاتري مي

باشد اما با نتايج تحقيق عيوض لو و يكي مي ]١٨[و فاما و فرنچ  ]٢[با نتايج تحقيق حزبي و صالحي
  ست.مغاير ا ]٧[همكاران 

هاي هاي اوج و پايان به مدلنيز در ارتباط با اضافه شدن عامل ٥همچنين نتايج ارائه شده در جدول 

دهد اگرچه در بسياري از پرتفوها آلفا را كاهش داده است اما سه و پنج عاملي فاما و فرنچ نشان مي
هاي ملعدم تاثير گذاري عاتاثيري زيادي بر ضريب تعيين نداشته است. لذا نتايج به دست آمده بيانگر 

باشد، هر چند طبق نتايج به دست هاي فاما و فرنچ مياوج و پايان در افزايش قدرت توضيح دهندگي مدل
آمده تاثيرگذاري عامل اوج نسبت به عامل پايان قدري بيشتر است. بنابراين فرضيه دوم پژوهش مبني بر 

  ردد.گو فرنچ توسط عامل هاي اوج و پايان تاييد نمي هاي سه عاملي و پنج عاملي فاماافزايش قدرت مدل

  بحث و نتيجه گيري 

هاي گوناگوني در رابطه با شناسايي عوامل تاثيرگذار بر بازده سهام صورت هاي اخير پژوهشدر سال

هاي مختلفي از جمله مدل سه عاملي فاما و فرنچ، مدل چهارعاملي گرفته است. در اين راستا مدل
اند. مدل سه عاملي فاما و فرنچ عوامل ها معرفي گرديدهل پنج عاملي فاما و فرنچ و ساير مدلكارهارت، مد

گيرد و در مدل پنج عاملي علاوه بر عوامل ياد شده دو عامل سودآوري و بازار، اندازه و ارزش را در بر مي
 مباحث رفتاري در حوزه مالي،گذاي نيز به مدل اضافه گرديده است. اخيراً با توجه به پررنگ شدن سرمايه

م اند. بر اساس نظريه چشپژوهشگران به دنبال شناسايي عوامل رفتاري تاثيرگذار بر بازده سهام برآمده

ر پژوهش باشد. لذا دپايان مي-تواند به تبيين بازده بپردازد، بر مبناي قاعده اوجانداز يكي از عواملي كه مي
هاي سه عاملي و پنج عاملي فاما و فرنچ، تاثير دو عامل هندگي مدلحاضر علاوه بر بررسي توان توضيح د
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هاي سه عاملي و پنج عاملي فاما و فرنچ مورد رفتاري اوج و پايان نيز بر قدرت توضيح دهندگي مدل
بررسي قرار گرفته است. نتايج تحقيق بيانگر اين است كه مدل پنج عاملي فاما و فرنچ داراي قدرت توضيح 

ذاري گباشد، به عبارتي افزودن دو عامل سودآوري و سرمايهشتري نسبت به مدل سه عاملي ميدهندگي بي
دهد. زيرا با توجه به نتايج به دست آمده، به مدل سه عاملي، توان توضيح دهندگي آن را افزايش مي

ه اضافه دهد كهاي سه عاملي و پنج عاملي فاما و فرنج در الگوهاي دوم و ششم نشان ميمقايسه مدل
اند و ضريب تعيين گذاري قدرت توضيح دهندگي مدل را افزايش دادهشدن دو عامل سودآوري و سرمايه 

در مدل پنج عاملي افزايش يافته است.  اين نتايج با  ٤١٢/٠به  ٣١٨/٠تعديل شده در مدل سه عاملي از 
هاي پژوهش حاكي از آن افتهسازگار است. همچنين ي ]١٨[و فاما و فرنچ  ]٢[هاي حزبي و صالحييافته

هاي سه عاملي و پنج عاملي هاي رفتاري اوج و پايان تاثير بسيار ناچيزي در افزايش مدلاست كه عامل
هاي اوج و پايان به دو مدل سه عاملي و پنج عاملي فاما و فرنچ دارند. به عبارتي اضافه شده شدن عامل

دهد كه قدرت دهد. اگرچه نتايج نشان ميرا افزايش نميها فاما و فرنچ، قدرت توضيح دهندگي اين مدل

اي هها تاثير اندكي دارند. اين نتيجه با يافتهاوج نسبت به پايان كمي بيشتر است اما در كليت مدل
هاي اين پژوهش حاكي از برتري مدل پنج عاملي باشد. بنابراين يافتهمغاير مي ]٢٠[گريگوريو و همكاران 

ر هاي رفتاري بايستي به دنبال شناسايي سايباشد و در رابطه با عاملها ميبه ساير مدل فاما و فرنچ نسبت
د انداز اشاره كرتوان به ارزش نظريه چشمگيري و تاثيرگذار بود. از جمله اين عوامل ميعوامل قابل اندازه

ن توان به ايضيه دوم، ميهاي آتي مورد بررسي قرار گيرد. از دلايل احتمالي رد فرتواند در پژوهشكه مي
گذاران به نقاط بالاترين و آخرين بازده در طي يك دوره يك ماهه كمتر توجه مورد اشاره كرد كه سرمايه

  اند و ممكن است گذاران چنين نقاطي را به عنوان مرجع در نظر نگرفتهكنند به عبارتي سرمايهمي
 اران،گذبسياري از سرمايهارتي ممكن است هنگامي كه عببه تري را مد نظر قرار دهند. هاي بلندمدتدوره

ق طري ذهني از و اين تجسم دهندپذيريشان شكل مي ذهني از سود و زيان براساس ريسك يك تجسم

تري مانند يك سال و يا پنج ساله را در هاي بلندمدتگردد، دورهمي هاي گذشته سهام ايجادتوزيع بازده
ه مدت يك ماهه كمتر توجه كنند. همچنين يكي از ابزارهايي كه مورد نظرگيرند و به دوره هاي كوتا

تواند ذهنيت سرمايه گذاران را شكل دهد استفاده از نمودارهاي گيرد و ميگذاران قرار مياستفاده سرمايه
و د كننگذاران كمتر از اين ابزار استفاده ميقيمت سهام  است. لذا اين احتمال نيز وجود دارد كه سرمايه

يا در صورت استفاده گسترده، تجسم بازده گذشته توسط آنان و نقاط مرجع به شكلي ديگر صورت 
  تواند در تحقيقات آتي با شناسايي ساير عوامل مورد توجه قرار گيرد.گيرد كه اين موضوع ميمي
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