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قیمت گذاری عوامل ارزش، مومنتوم و عامل بازار در توضیح  عملکرد مدل بررسی

 مالیتعهدی و محدودیتبازده های مازاد پرتفوهای ساخته شده از ناهنجاری های اقلام

 GRSی عاملی رقیب از طریق آزمون هامدلرویکردی مقایسه ای با 

 1غلامرضا سلیمانیان

 2داریوش فروغی 

 3هادی امیری      

 چکیده

با توجه به رابطه منفی  ارزش و مومنتوم گذاری بر مبنای عواملقیمتمدل حاضر ارائههدف پژوهش 

اقلام  یناهنجاربازده مازاد پرتفوهای ساخته شده از  ، جهت توضیحبازار سکیربه همراه  آنهادار و معنی

به این  .هاستآناز  زمانهمر استفاده و نمایش اث های بازارناهنجاری عنوانبه مالیمحدودیتو  یتعهد

امل بازار حاسبه عمنظور از طریق ساخت پرتفوهای بازده مازاد بر اساس عوامل ارزش و مومنتوم و م

شرکت نمونه  120 یبرا 1395الی  1386 یهاسالطی دوره زمانی های مدل متغیر عنوانبه

بیانگر  و فرضیاتها مدلآزمون نتایج .آزمون شدبه رویه سری زمانی  گذاریمدل قیمت ،شدهانتخاب

بر اساس  شدهساختههای سبددر مازاد سهامبازده توم با وجود همگرایی بین عوامل ارزش و مومن

و عامل بوده و این دمالی/اندازه محدودیتدی/اندازه، تعه، اقلامارزش/اندازه ،ارزش/مومنتومهای ویژگی

و  / اندازهیتعهد، اقلاممومنتوم/ارزش یژگیوسازی بر مبنای مصونهای ریسک در سبد صرفبهمنجر 

، بازار سکیرشده است. همچنین مدل سه عاملی ارزش، مومنتوم به همراه /اندازه یمال محدودیت

و مدل  (CAPMای نظیر مدل )های سرمایهگذاری داراییهای قیمتبهترین عملکرد را نسبت به مدل

 ارائه داده است. GRSبا اجرای آماره آزمون  عاملی فاما و فرنچسه 

 کلمات کلیدی

 ( 41Gموضوعی: یبندطبقه)  محدودیت مالیاقلام تعهدی، ارزش، ، مومنتوم

 ghsoleimanian@gmail.com .، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ایرانو اقتصاد گروه حسابداری دانشکده علوم اداری-1

 foroghi@ase.ui.ac.ir )نویسنده مسئول(.گروه حسابداری، دانشکده علوم اداری و اقتصاد، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ایران-2

 h.amiri@ase.ui.ac.ir. ، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ایرانو اقتصاد گروه اقتصاد، دانشکده علوم اداری-3
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 مقدمه

های ت است. ناهنجاریهای قیمهای بازار و ناهنجاریرایج، ناهنجاریدو نوع ناهنجاری امور مالی  در

گذاری های قیمتناهنجاری همخوانی ندارد و بازار کارااست که با فرضیه  هایی در بازدهبازار تحریف

در  شودیماستفاده  یگذارمتیقر مدل که داز مفروضاتی  یامجموعهاست که با توجه به  ییهافیتحر

تمایز سود  بین پایداری اجزاء نقدی و تعهدیها شرکت یگذارارزشهنگام  گذارانهیسرما باشد.تقابل 

 ینیبشیپآتی را بهتر از اقلام تعهدی  یسودآور ینقدی عملیات یهاانیجر کهییازآنجا و شوندمی قائل

 یهاشرکتنسبت به  گذارانهیسرما که شودیمعدم توانایی در تفکیک بین این دو جزء باعث ، کندیم

عمل نمایند  نانهیبدبتعهدی پایین ی اقلامدارا یهاشرکتو نسبت به  نانهیبخوشتعهدی بالا اقلامدارای 

های دارای آتی پایین و شرکت یرعادیبازده غ ،بالاتعهدی های دارای اقلامر کنند شرکتو تصو

فاما و شود )نامیده میتعهدی اقلامهنجاری که نا دارندآتی بالایی  یرعادیبازده غتعهدی پایین، اقلام

 را در هاییمحدودیتاطلاعاتی،  تقارن عدم مانند مالی بازارهای یهانقصاز طرف دیگر (. 2008 ،فرنچ

 صورت یراحتبه سودآور یگذارهیسرما یهاپروژهمالی  تامین و کندمی تحمیل هاشرکتبه  مالی تامین

ارزش  بر هاییمحدودیت چنین رودیم انتظار یابد، لذامی افزایش ریسک شرکت ینوعبه و گیردنمی

 که ییهاشرکت از گذارانهیسرماو  باشند داشته تاثیر سهام شرکت بازده بر و نهایتا شرکت

سهام دارای  نیز ناهنجاری پدیده اینکه  باشند داشته بازده بالاتری بیشتری دارند توقعمالی محدودیت

 و بازار کارا فرضیة تضاد با به دلیل هردو مالیتعهدی و محدودیتاقلام. شودمی مالی  نامیدهمحدودیت

در مدل تک عاملی است.  شدهمطرحناهنجاری  صورتبهای سرمایه یهاییدارا یگذارمتیمدل ق

( جذابیت، منطق ساده و بسیار قوی آن در تعریف رابطه 1CAPM)یاهیسرمادارایی  یگذارمتیق

 یگذارمتیق( در پژوهش خود ضمن انتقاد به مدل 1993ریسک و بازده مورد انتظار بود. فاما و فرنچ)

( فرض بازار کارا را مطرح و عوامل اندازه و نسبت ارزش دفتری به بازار را به CAPMی)اهیسرما ییدارا

افزایش میزان  هاآنی اضافه نمودند. نتیجه الگوی سه عاملی اهیسرمای هاییدارای گذارمتیقمدل 

توضیح دهندگی مدل و کاهش ضریب بتا با ورود دو متغیر جدید بود. البته ناهنجاری که الگوی سه 

( بود. در ادامه فاما و 1993فاما و فرنچ نتوانست توضیح دهد عامل مومنتوم جگادیش و تیتمن)عاملی 

ی تنزیل سودهای نقدی دو عامل جدید هامدلخود متاثر از  2015فرنچ در مدل پنج عاملی سال 

را اضافه نموده و ادعا کردند عامل  (CMA)3ی گذارهیعامل سرماو  (RMW)2شامل عوامل سودآوری 

تعهدی ( به بررسی ناهنجاری اقلام2016زائد و اضافی است. سپس فاما و فرنچ ) (HML)4زش ار

(، مومنتوم 1995(، لوغران و ریتر)1995(، صدور سهام جدید ایکنبری و دیگران )1996اسلوان)
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از طریق مدل پنج  هاآن( و پاسخ به 2006( و نوسانات بازده آنگ و دیگران)1993جگادیش و تیتمن)

ی سه عاملی شامل عوامل گذارمتیقکه مدل ( 2013و دیگران) پژوهش اسنسی پرداختند. در عامل

که اساس بخشی از فرضیات پژوهش  ارزش، مومنتوم به همراه عامل بازار را معرفی و آزمون نمودند

به  هاآنی فاما و فرنچ، عدم توجه هامدلحاضر نیز قرارگرفته، دلیل زائد تصور شدن عامل ارزش در 

است. لذا بررسی و  شدهانیبسبدها ارتباط متقابل مومنتوم و ارزش و نیز شیوه وزن دهی در تشکیل 

 ازجملهی بازار هایناهنجاراحیای عامل ارزش بر اساس رابطه منفی آن با عامل مومنتوم و نیز تببین 

ی گذارمتیقخارج از مدل ی بازار که هایناهنجار عنوانبههای مالی تعهدی و محدودیتناهنجاری اقلام

توان تبیین عوامل  محقق به دنبال بررسی رونیازاهستند از طریق این دو عامل، حایز اهمیت است. 

ی ارزش، مومنتوم به همراه عامل بازار و مقایسه توان توضیح سه عاملمدل بازار توسط ناهنجاری 

های ی داراییگذارمتیمدل قو  های سه عاملی فاما وفرنچنسبت به مدلدهندگی آن 

( است. لذا برای رسیدن به هدف مزبور، ساختار پژوهش بدین ترتیب بوده که در CAPMای)سرمایه

ارائه گردیده و  پژوهش اتیفرضسپس پیشینه داخلی و خارجی و  شدهانیبابتدا مبانی نظری پژوهش 

های پژوهش دلگذاری و مقیمتی، متغیرهای پژوهش، آزمونهایجامعه آماری شامل شناسروش

به ترتیب آزمون  هاهیفرضمتغیرها ی ماناییهاآزمونی و فیآمار توصاست. سپس با تحلیل  شدهمطرح

ی بعدی این موارد  با جزئیات بیشتری هابخشارائه و مورد تحلیل قرارگرفته که در  هاآنشده و نتایج 

 است. شدهدادهشرح 

 مبانی نظری پژوهش

ی، استراتژی تحت عنوان استراتژی گذارهیسرمای مدرن هایتئورتئوری بازار کارا و  بر اساس

 ولی دارند مطلوبی ارزش ذاتی وضعیت ازنظر که است ییهاشرکت به متعلق است که شدهمطرح 5ارزش

 انتظار بنابراین ؛است کرده یگذارارزش ارزش ذاتی زیر موقت صورتبه را هاآن بازار سهام

 افزایش این سهام قیمت و کند کشف را یگذارمتیق در این اشتباه بازار که است این گذارانهیسرما

 دارند، رشد سریع و بالا سودآوری به گرایش رشدی (. در مقابل مؤسسات1994یابد )لاکونیشوك، 

 بالا رشد و برخوردارند. ترکیب سودآوری یترنییپا رشد نرخ و سودآوری از ارزشی مؤسسات کهیدرحال

و  رشدی سهام برای دفتری بالا به ارزش بازار ارزش نسبت ایجاد موجب پایین انتظار مورد بازده نرخ با

 دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت ایجاد موجب پایین مورد انتظار نرخ پایین با رشد و سودآوری ترکیب

 (.2015اسنس و دیگران، شود )یمارزشی  سهام برای پایین
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یمو بیان  اعتقاددارندی گذارهیسرمادر  7و معکوس 6ی مومنتومهایاستراتژاز طرف دیگر برخی به 

بر بازار غلبه کرده و بازده اضافی کسب نمود. در  هاییدارابا تشخیص روند قیمت  توانیم کنند

 استراتژی مومنتوم بازدهی اضافی با خرید سهام برنده گذشته و فروش سهام بازنده گذشته

( مطرح است که در آن معتقدند ازحدشیبواکنش معکوس )ی است. در مقابل استراتژی ابیدستقابل

به  هایاستراتژاین  تیدرنها گردندیبرم هامتیق اخیر و روندهای کنندیم اشتباه بازار اکثریت و عوام

یناهنجار زمره در دارند ی تضاداهیسرمای هاییدارا یگذارمتیق مدل و کارا فرضیة بازار با کهآن دلیل

 (.1394ی، و صادقفدایی نژاد ) رندیگیمقرار  سرمایه بازار یها

هنگام  گذارانهیسرماکه شد مطرح  (1996)توسط اسلوان  بار تعهدی برای اولیناقلام ناهنجاری

 کهییازآنجا. شوندیمتمایز قائل  آن یتعهد، بین پایداری جزء نقدی سود و جزء هاشرکتی گذارارزش

، عدم کندیمی نیبشیپی آتی را بهتر از اقلام تعهدی سودآوری نقدی ناشی از عملیات، هاانیجر

ی دارای اقلام هاشرکتنسبت به  گذارانهیسرماتا  شودیمتوانایی در تفکیک بین این دو جزء باعث 

عمل نمایند. بنابراین  نانهیبدبی دارای اقلام تعهدی پایین هاشرکتو نسبت به  نانهیبخوشتعهدی بالا 

شوند یم هامتیقو باعث تغییر  گذارندیم ریتأث هامتیقبر  8اطلاعکمو  تجربهیب گذارانهیسرما

یی که هاشرکتبرای  هامتیقی رمنطقیغ صورتبهکه  رودیم(. لذا انتظار 2005ریچارسون و دیگران، )

یی که دارای اقلام تعهدی پایین هستند هاشرکتدارای اقلام تعهدی بالایی هستند افزایش و برای 

ی هاشرکتی آتی پایین و رعادیغی دارای اقلام تعهدی بالا، باید بازده هاشرکت جهیدرنتکاهش یابد. 

ی آتی بالایی باشد. این الگو تحت نابهنجاری اقلام تعهدی رعادیغدارای اقلام تعهدی پایین دارای بازده 

 (.2008)فاما و فرنچ،  شودیمشناخته 

 مالی تامین را در هاییاطلاعاتی، محدودیت تقارن عدم مانند مالی بازارهای یهانقصاز طرف دیگر  

 صورت یراحتبه مطلوب یگذارهیسرمای هاپروژهمالی  تامین جهیدرنت، کندیم تحمیل هاشرکتبه 

ارزش  بر هاییمحدودیت چنین رودیم انتظار ، لذاابدییم افزایش ریسک شرکت ینوعبه و ردیگینم

 ییهاشرکت از گذارانهیسرما رودیم باشند و انتظار داشته تاثیر سهام شرکت بازده بر تاًینهاو  شرکت

سهام دارای  نیز ناهنجاری پدیده این .باشند داشته بازده بالاتری بیشتری دارند توقع مالیمحدودیت که

ی هاییدارا یگذارمتیقمدل  و بازار کارا فرضیة تضاد با به دلیل و شودیم نامیده مالیمحدودیت

 .(2017وایتدد،  و بالمیراست ) شدهمطرحناهنجاری  صورتبهی اهیسرما

( 2013) گرانید، در پژوهش حاضر بر اساس پژوهش اسنس و شدهمطرحی هایاستراتژبا توجه به 

قرار منفی و معناداری نسبت به یکدیگر دارند و با  که نشان دادند ارزش و مومنتوم رابطه بسیار قوی
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ی هامدلدر مدل به همراه عامل بازار هدف پژوهش حاضر، ارتقاء  زمانهم طوربه هاآنهر دو  دادن

از  مالیتعهدی و محدودیتی بازار شامل ناهنجاری اقلامهایناهنجاری گذشته و تببین گذارمتیق

 طریق مدل مزبور است.

 شپیشینه پژوه

بررسی عملکرد استراتژی معاملاتی مبتنی  "در پژوهشی تحت عنوان ( 1398مود )دولو و مسکینی

به بررسی عملکرد استراتژی معاملاتی مبتنی بر غلبه تصادفی در بورس اوراق بهادار  "بر غلبه تصادفی

تهران پرداختند که برای آزمون از تحلیل پرتفو بر اساس آلفای مدل پنج عاملی استفاده کردند. نتایج 

دار در پرتفوهای آربیتراژی مبتنی بر غلبه تصادفی بوده و پس از تعدیل هی مثبت و معنیحاکی از بازد

 بوده است. داریمعنی و مومنتوم نیز کماکان مثبت و نقد شوندگریسک بازار، اندازه، ارزش، 

گذاری ی ارزشهامدلارائه الگوی تعدیلی از  "در پژوهشی تحت عنوان ( 1398) گرانیدصالحی و 

با استفاده از یک  "ی و چرخه عمر شرکتمال یدرماندگ ای با استفاده از ریسکهای سرمایهدارایی

 شدهینیبشیپ، به بررسی و مقایسه مدل شدهینیبشیپ هدفمتغیرهای  نیپرکاربردترماتریس نظری از 

ی تجربی هامدلدر  شدهعمالا پرداختند. نتایج نشان داد که ریسک درماندگی هاشرکتدر چرخه عمر 

و میزان نرخ بازده مورد انتظار در دوره بعد از  دهدیمگذاری، بازده پرتفو مومنتوم را توضیح قیمت

دخالت ریسک درماندگی مالی کاهشی بوده و بازده پرتفوسهام در مرحله بلوغ و افول نسبت به سایر 

 مقاطع چرخه عمر شرکت بیشتر بوده است.

جستجو برای ساختار بهینه مدل  "( در پژوهشی تحت عنوان 1397آراء )راعی و بستان 

به بررسی شش ترکیب مختلف برای عوامل  "ی فاما و فرنچ و کارهارت در بازار سرمایه ایرانگذارمتیق

ریسک مدل فاما و فرنچ و کارهارت بر روی نه طیف مختلف از پرتفوهای آزمون در رویه رگرسیون 

ی پژوهش اثر مومنتوم در توضیح پراکندگی هاافتهپرداختند. بنا بر ی مکبثفاما سری زمانی و مقطعی 

برای عامل بازار عموماً  شدهمحاسبهی هاسکیربوده است. همچنین صرف  داریمعنبازده اکثراً 

بوده و در خصوص عامل ارزشی رشدی،  داریمعنبر اساس انحراف معیار بازده  شدهمرتبپرتفوهای 

ی سال هادادهی ارزشی بوده و برای عامل اندازه با حذف هاشرکتی رشدی بیشتر از هاشرکتبازده 

 .اندآمده به وجود داریمعنی هاسکیرصرف  1396

نسبت ارزش دفتری  دهندهلیتشکرابطه اجزای "( در پژوهشی تحت عنوان 1397) ییرضادولو و 

بور بر توان توضیحی بازده سهام پرداختند. نتایج اجزای نسبت مز ریتأثبه بررسی  "بازار سهامبه قیمت 
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از تغییر قیمت  متأثرنشان داد تجزیه مذکور موجب بهبود توان توضیحی بازده سهام شده که عمدتاً 

 بازار سهام بوده است.

مقایسه الگوی پنج عاملی فاما و فرنچ با "( در پژوهشی تحت عنوان 1396) گرانیدوکیلی فرد و 

به ارزیابی مدل پنج عاملی  "ی بورس ایرانهاشرکتدر تبیین بازده سهام  کار هارتی چهار عاملالگوی 

 کار هارتی در مدل پنج عاملی نسبت به مدل سودآورنشان داد عامل  هاآنفوق پرداختند. نتایج 

 .دهدینمکارایی مدل را افزایش 

تعهدی و ناهنجاری متبیین ناهنجاری اقلا "عنوان ( در پژوهشی تحت 1396خانی و آذر پور )

به بررسی این موضوع پرداختند که آیا پراکندگی بازده توانایی "ی توسط پراکندگی بازدهگذارهیسرما

تعهدی دریافتند ناهنجاری اقلام هاآنی را دارد. گذارهیسرماتعهدی و ناهنجاری تبیین ناهنجاری اقلام

ی در بورس اوراق بهادار گذارهیسرمای ی است و همچنین ناهنجارگذارمتیقریسک منطقی  لیبه دل

 .شودینمتهران توسط پراکندگی بازده تبیین 

ی هامدلبه بررسی و مقایسه  "9انتخاب عوامل"( در پژوهشی تحت عنوان 2018فاما و فرنچ )

از آن عوامل  شدهساختهپرتفوهای  10ی سهام از طریق محاسبه و مقایسه نسبت شارپگذارمتیقعاملی 

ی عاملی که در آن هامدلی مزبور پرداختند. ایشان به بررسی هامدلی بندرتبهشاخصی جهت  عنوانبه

ی مازاد بازده جابهبازده  مدتکوتاهعامل سودآوری، رشد  عنوانبهی سود عملیاتی جابهسودآوری نقدی 

بود پرداختند.  عامل اندازه قرارگرفته عنوانبه هاآنی هر دو جابهو سهام با اندازه کوچک یا بزرگ 

ی سود جابه( با این تغییر که سودآوری نقدی 2015فرنچ )نتیجه نشان داد که مدل پنج عاملی فاما و 

ی رقیب داشته هامدل، بهترین عملکرد را در مقایسه با ردیقرار گعامل سودآوری  عنوانبهعملیاتی 

 است.

؟ شودیمی گذارمتیق مالیمحدودیت آیا "تحت عنوان پژوهشی در (2017) 11وایتدد و بالمیر

 مالیمحدودیت یریگاندازهبرای  معیار نوین یک متنی رویکرد از استفاده با "متنی رویکرد از شواهدی

 سه به هاآن مالیمحدودیت یریگاندازه معیار .قراردادند یموردبررس بازده بر را آن اثر و نموده ایجاد

 مالی، ی محدودیتریگاندازه کلی معیار و بدهی طریق سرمایه، از مالی تأمین در محدودیت معیار

 به نسبت مالیدارای محدودیت یهاشرکت که داد معیار نشان سه هر از بود. نتایج استفاده کیتفکقابل

 و کندیمحرکت و تغییر  باهم هاشرکت این بازده علاوهبه. ندینمایم کسب بالاتری بازده هاشرکتسایر 

 .نیست توضیح ( قابل2015) یعامل پنج فرنچ و فاما مدل توسط
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 ی تامینهاتیفعالتعهدی و ناهنجاری اقلام "( در پژوهشی تحت عنوان 2017) 12پاپاناستاسوپولوس

ی نادرست برای تشریح گذارمتیقبه بررسی دیدگاه انتظارات عقلایی در مقابل دیدگاه  "مالی شرکت 

ی تامین مالی سرمایه هاتیفعالتعهدی و بر رابطه بین اقلام تعهدی از طریق تمرکزناهنجاری اقلام

در سطح شرکت دلالت از این داشت که رابطه  هاونیرگرسدر سطح سبد و  هالیتحلپرداخت.  هاشرکت

تعهدی ی دارای اقلامهاشرکتکه  دهدیمتعهدی با سودآوری و بازده آتی هنگامی رخ منفی بین اقلام

 لذا .ندینمایمتعهدی بالا اقدام به انتشار سهام ی دارای اقلامهاشرکتپایین اقدام به بازخرید سهام و 

یی را نسبت به دیدگاه دهایتردی کرده و گذارمتیقی نادرست اوهیشتعهدی را به اقلام گذارانهیسرما

 .دینمایمانتظارات عقلایی وارد 

به  "با مدل پنج عاملی هایناهنجاری کالبدشکاف"( در پژوهشی تحت عنوان 2016فاما و فرنچ )

ی به مدل سه گذارهیسرماآمده به دلیل افزودن دو عامل سودآوری و  به وجودی هایناهنجاربررسی 

اسلوان تعهدی شامل ناهنجاری اقلام هایناهنجاربه بررسی چهار دسته از  هاآن پرداختند. شانیعامل

(، مومنتوم جگادیش و 1995) تریر(، لوغران و 1995) و دیگران (، صدور سهام جدید ایکنبری1996)

از طریق مدل پنج عاملی  هاآن( و پاسخ به 2006) گرانیدو نوسانات بازده آنگ و  (1993) تمنیت

ی مازاد وزنی در زمان هابازدهپرداختند. نتیجه نشان داد که اعتبار مدل پابرجا بوده و شیوه سبد بندی 

ی و سودآوری به مدل سه عاملی، بایستی اصلاح شود. البته بیان کردند اثر گذارهیسرماافزودن دو عامل 

 زائد توصیف کردند. آن راعامل ارزش ناچیز بوده تاجاییکه 

به بررسی ارتباط  "جاهمهارزش و مومنتوم در  "( در پژوهشی تحت عنوان 2013) و دیگران اسنس

جهت  هاییداراقابل ارزش و مومنتوم در هشت بازار کشورهای مختلف و همچنین در طبقات مختلف مت

ارتباط منفی بسیار قوی و مستحکم بین ارزش و مومنتوم را نشان داد و  جینتا ی پرداختند.گذارهیسرما

. نهایتاً با ی گزارش کردندنقد شوندگبا مولفه های ریسک کلان اقتصادی و ریسک  آندوراسپس ارتباط 

ی را با سه عامل جدید اهیسرمای هاییدارای گذارمتیقتوجه به وجود چنین ارتباطات مستحکمی مدل 

 شامل عامل بازار، ارزش و مومنتوم ارائه نمودند.

 های پژوهشفرضیه

 از: اندعبارت ردیگیمیی که در این پژوهش مورد آزمون قرار هاهیفرضطبق مبانی نظری 

 زمانهمی ریکارگبهپژوهش حاضر جهت بررسی همگرایی عوامل ارزش و مومنتوم در صورت  در

ی فاما و فرنچ بازده وزنی هر هاپژوهشدر  ازآنجاکه .شد و آزمونسهام طراحی مازادبازده این دو عامل با

ا مجموع که لزوم شدیمسبد بر اساس میانگین موزون ارزش بازار هر سهم در سبد مزبور محاسبه 
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 نیابه  شدهمطرحی منتقد به فاما و فرنچ هاپژوهشی هر سبد صفر نبود لذا شیوه جدیدی که در هاوزن

صفر خواهد بود که بیانگر خنثی  تیدرنهادر یک مقطع  شدهدادهی هاوزناست که مجموع  صورت

ی است که ه صورتببودن اثر ریالی آن وزن دهی در سبدهای کوتاه یا بلندمدت است که نوع وزن دهی 

(. لذا 2013اسنس و دیگران، شوند )یمیک مقیاس ریالی ثابت مقیاس دهی  بر اساسهمه اجزای سبد 

 زیر طراحی شد: صورتبهفرضیه اول 

 سهام تاثیر دارد.مازاد( عوامل ارزش و مومنتوم بر بازده1فرضیه )

بر اساس عوامل  شدهساختهی با سبدهای گذارمتیقبا توجه به شیوه وزن دهی جدید، آزمون مدل 

است نیز طراحی و  شدهمطرحی بازار هایناهنجاری تجربی تحت عنوان هاپژوهشخارج از مدل که در 

 و ارزش و اندازه مالیاز عوامل ناهنجازی بازار شامل اقلام تعهدی، محدودیت شدهساختهی بازده سبدها

 زیر طراحی شد: صورتبهنیز در فرضیه دوم تشکیل شد که فرضیه 

سهام مازادارزش، مومنتوم به همراه عامل بازار توان توضیح تغییرات بازده ( عوامل2) هیفرض

 بر اساس عوامل ناهنجاری بازار را دارد. شدهلیتشکسبدهای 

نسبت به ی سهام گذارمتیقسپس جهت بررسی و مقایسه توان توضیح دهندگی این مدل 

آزمون زیر طراحی و از طریق  صورتبه( فرضیه سوم CAPMو ) وفرنچی سه عاملی فاما هامدل

(GRS) آزمون شد:کندیمها را بررسی که صفر بودن عرض از مبدا مدل ، 

ی شامل عامل ارزش، مومنتوم به همراه عامل گذارمتیق( توان توضیح دهندگی مدل 3فرضیه )

در  ،بر اساس عوامل ناهنجاری بازار شدهلیتشکسبدهای  مازاد سهامبازده در توضیح تغییرات  بازار

بیشتر  (CAPM) یاهیسرمای هاییدارای گذارمتیقو مدل فاما و فرنچ  مقایسه با مدل سه عاملی

 است.

نهایتاً جهت بررسی اینکه هر از عوامل ارزش و مومنتوم در این مدل سه عاملی پژوهش حاضر صرف 

ی بر اساس هریک از عوامل حاضر در مدل اشدهموازنه، سبدهای اندنمودهی ایجاد گذارمتیقریسک در 

و ارزش و اندازه تشکیل و  مالیاز اقلام تعهدی، محدودیت شدهساختهی سبدهاسهام مازاداز بازده

 فرضیه چهارم پژوهش حاضر برای بررسی صرف ریسک عوامل مزبور یه شرح زیر طراحی شد:

ی بر مبنای ویژگی سازمصونی سبدهاریسک در  صرفبهجر ( عوامل ارزش و مومنتوم من4فرضیه )

 .شودیم و ارزش و اندازه مالیاقلام تعهدی، محدودیت ارزش و مومنتوم،
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 ی پژوهششناسروش

ی گوناگون هایناهنجاردر این بخش، جامعه نمونه، متغیرها، شیوه تشکیل سبدهای بازده بر اساس 

 است: شدهارائهی پژوهش هامدلو 

 هادادهجامعه و نمونه آماری پژوهش و منابع 

 . دوره مطالعهاستدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذی هاشرکتی، موردبررسجامعه آماری 

برای انتخاب نمونه به  شدهاعمالاست. معیارهای  برگرفتهرا در  1395الی  1386این پژوهش از 

 منظوربهباشند و  شدهرفتهیپذدر بورس اوراق بهادار تهران  1386( تا قبل از سال 1شرح زیر بوده است: 

( معاملات سهام شرکت 2 .اسفندماه باشد 29بودن اطلاعات، سال مالی شرکت منتهی به  سهیمقاقابل

های ( کلیه داده3 .تهران متوقف نشده باشداوراق بهادار  در بورسطی دوره پژوهش، بیش از شش ماه 

( جزءشرکت های 4 .ی موجود و در دسترس باشدموردبررسی هاشرکتپژوهش برای  ازیموردن

 120تعداد  شدهمطرحبا توجه به معیارهای  .( نباشدهامهیبی و گذارهیسرما ها،)بانک ی مالیگرواسطه

از رگرسیون سری  هاهیفرضتشکیل دادند. برای آزمون  آماری لیوتحلهیتجزشرکت، نمونه نهایی را برای 

و استخراج نتایج  هاداده لیوتحلهیتجزاست. همچنین برای محاسبه متغیرها و  شدهاستفادهزمانی 

 است. شدهاستفاده Excelو  Stataی افزارهانرمپژوهش از 

 متغیرهای پژوهش

الف( متغیر وابسته: متغیر وابسته بازده وزنی مازاد سهام با وزن ارزش بازار هر سهم نسبت به ارزش 

( است که از 1996، مشابه پژوهش فاما و فرنچ )شودیمبازار هر سبدی که بر اساس یک ویژگی تشکیل 

     است: هشدمحاسبهزیر  صورتبه( 1مطابق با مدل شماره ) tدر ماه  iی اضافی سهم هابازده

  𝑅𝑖,𝑡
𝑒 = 𝑅𝑖,𝑡 −  𝑅𝑓,𝑡 

𝑅𝑖,𝑡
𝑒 : بازده مازاد ماهانه هر سهمi  در ماهt   و𝑅𝑖𝑡  :هر سهم  13میانگین وزنی بازده ماهانهi  در ماه

t  و𝑅𝑓𝑡  : نرخ بازده بدون ریسک و برابر است با نرخ بازده اوراق مشارکت دولتی در سالt  که در .

و  شدهساخته(پژوهش، سبدهایی از بازده مازاد بر اساس ویژگی ارزش و مومنتوم 1اجرای فرضیه شماره)

( 2منغیر وابسته بکار رفته است. در فرضیه شماره) عنوانبهی مازاد وزنی سبدهای مزبور در مدل هابازده

بازده مازاد وزنی محاسبه و در مدل و  شدهساختهسبدها برای بار دیگر بر اساس ویژگی ارزش و اندازه 

متغیر وابسته قرارگرفته است و نهایتاً در همین فرضیه سبدها مجدد بر اساس ویژگی  عنوانبه
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ی برای هر گذارمتیقمجزا یک آزمون  طوربهکه هر یک  شودیمهای مختلف بازار تشکیل ناهنجاری

 مدل تلقی شده و شیوه آن به شرح زیر است :

 ه بر مبنای اقلام تعهدیسبدهای بازد

( t-1تعهدی )در پایان سال مالی ( و اقلامt هرسال ورماهیشهربرای تشکیل این سبد از اندازه )در 

مدل  صورتبهو  دینمایم( پیروی 1996تعهدی در این پژوهش، از مدل اسلون )اقلام شودیماستفاده 

 است: شده( محاسبه2)

 𝑨𝒄𝒄𝒓𝒖𝒂𝒍𝒕 = [(∆𝑪𝑨𝒕 − ∆𝑪𝒂𝒔𝒉𝒕) − (∆𝑪𝑳𝒕 − ∆𝑺𝑻𝑫𝒕 − ∆𝑻𝑷𝒕) − 𝑫𝑬𝒕]/

𝑻𝑨𝒕−𝟏       (2) مدل    

ی جاری از تغییرات وجه هاییدارا. اول: تفاوت در تغییرات استتعهدی شامل سه عنصر لذا اقلام

𝐶𝐴𝑡∆)ی نقدیهامعادلنقد و  − ∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑡)  ی جاری از تغییرات هایبدهدوم: تفاوت در تغییرات

𝐶𝐿𝑡∆)و از تغییرات مالیات بر درآمد پرداختنی  مدتکوتاهی هایبدهتغییر در  − ∆𝑆𝑇𝐷𝑡 −

∆𝑇𝑃𝑡)  هاییداراو سوم: هزینه استهلاك( ی ثابت و نامشهود𝐷𝐸𝑡 و )ی بر سازهمگنبرای  تیدرنها

اقلام تعهدی/  گانهنهی سبدها(. سپس بازده ماهانه 𝑇𝐴𝑡−1)شودیمی ابتدای دوره تقسیم هاییدارا

( 3طبق مدل ) CMAو عامل  (,S/L, S/M, S/H B/L, B/M, B/H,M/L,M/M,M/H)اندازه 

 . شودیممحاسبه 

𝐶𝑀𝐴 =
(

𝑆
𝐿 +

𝑀
𝐿 +

𝐵
𝐿)

3
−

(
𝑆
𝐻 +

𝑀
𝐻 +

𝐵
𝐻)

3
 مدل شماره  (3)            

عبارت مربوط است و  هاشرکتعامل ریسک بازده سهام بوده و به اقلام تعهدی  CMA14در اینجا  

تعهدی پایین منهای میانگین یی دارای اقلامهاشرکت سبد یهامیانگین بازدهاست از تفاوت بین 

 تعهدی بالا.یی که دارای اقلامهاشرکتی سبد هابازده

 سبدهای بازده بر مبنای محدودیت مالی

ی بدون هاشرکت (، ابتدا2010) رسیپ و هدلاك ( و1997) زینگلاس و از کاپلن پیروی به

 قبل یهادوره نسبت به سود توزیع است و بالا هاآننقد  بدهی کم و وجه سطح که مالیمحدودیت

و  1 عدد با دارند آنی بالاتری نسبت و بهره پوشش نرخ هاشرکتسایر  به و نسبت افتهیشیافزا

کمتری دارند و  وجه نقد بیشتر و بدهی هاشرکت به سایر نسبت که مالیدارای محدودیت یهاشرکت

 آنی و نسبت نرخ پوشش بهره ازلحاظو  داکردهیپ کاهش قبل به دوره نسبت هاآن در سود توزیع
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 ییهارتبهمجموع  به توجه با هاشرکت، سایر 5 تلقی شده و با عدد پنجم گروه ندارند، مطلوبی وضعیت

محاسبه شاخص  منظوربه شدند. سپس کدگذاری 4 تا 2کسب کردند از  ذکرشده معیارهای از که

با ادبیات بر  مطابق که متغیرهایی به کدها از ییهارتبه لاجیت رگرسیون مالی، یکمحدودیت 

 مالیمحدودیت برشدت این متغیرها از هرکدام اثرگذاری اجرا و ضریب هستند، اثرگذار مالیمحدودیت

 بر هرسال در هاشرکت از مالی، هر یک شاخص محدودیت محاسبه از گردید. پس محاسبه شرکت

 دارند، قرار یبندرتبه بالایی %40 در یی کههاشرکت ی شدند. کلیهبندرتبه هاشاخصاین  مبنای

، قراردادندی بندرتبه پایینی %40 در که ییهاشرکت( و کلیه HFCزیاد ) مالیمحدودیت عنوانبه

 گانهنهی سبدها. پس از تشکیل شوندیم نظر گرفته ( درLFC) یمالبدون محدودیت یهاشرکت

بازده ماهانه  (،,S/L, S/M, S/H B/L, B/M, B/H,M/L,M/M,M/H)محدودیت مالی/ اندازه 

که در اینجا عامل مزبور  شودیم( 3مشابه مدل ) FC15محاسبه و سپس اقدام به محاسبه عامل  هاآن

پایین منهای  مالییی دارای محدودیتهاشرکت سبد یهاعبارت است از تفاوت بین میانگین بازده

 بالا. مالییی که دارای اقلام محدودیتهاشرکتی سبد هابازدهمیانگین 

ب( متغیر مستقل: متغیرهای مستقل در این پژوهش شامل عوامل ارزش و مومنتوم هستند. عامل 

(: VAL)( )نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام2013اسنس و دیگران ) ارزش

و ارزش بازار هر سهم در  t-1و بدهی در پایان سال مالی هاییدارافاوت ارزش دفتری ارزش دفتری از ت

ماه گذشته  12(: مازاد بازده انباشته MOMاست. عامل مومنتوم ) شدهمحاسبه t هرسال ورماهیشهر

 است. شدهمحاسبه tهرسالماهیانه در  طوربهغیر از ماه جاری نسبت به بازده ماه جاری، 

وزن خنثی در هر سبد مشابه پژوهش اسنس و  صورتبهفوق بازده وزنی مازاد سهام برای عوامل 

جداگانه سه  طوربههای عوامل ارزش و مومنتوم هر یک از ویژگی بر اساس( محاسبه و 2013دیگران )

( 1رابطه) بر اساس 𝑡در زمان  𝑖است. بطورمشخص وزن سهم  شدهساختهسبد بالا، متوسط و پایین 

 است : مدهآدستبه

𝑤𝑖𝑡(             1رابطه      
𝑠 =  (𝑅𝑎𝑛𝑘(𝑆𝑖𝑡) − ∑ 𝑟𝑎𝑛𝑘(𝑆𝑖𝑡)/𝑁)𝑖 

صفر خواهد بود که بیانگر خنثی بودن اثر  تیدرنهادر یک مقطع  شدهدادهی هاوزنکه مجموع 

 (2)رابطه معادل  بازده مجموع هر سبد رونیازابلندمدت است.  –ریالی آن وزن دهی در سبدهای کوتاه 

 خواهد بود.

𝑆 (       )ارزش یا مومنتوم(2رابطه   𝑟𝑡        جاییکه ∋
𝑠 =  ∑ 𝑤𝑖𝑡

𝑠
𝑖 𝑟𝑖𝑡 
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جداگانه  طوربهویژگی ارزش و مومنتوم  بر اساس هرماهسپس میانگین بازده مجموع هر سبد در 

نتوم عامل ارزش و موم عنوانبهتفاوت میانگین سه سبد بالا و پایین  صورتبه( 3مشابه مدل )

 است. کاررفتهبهمتغیر مستقل  عنوانبهو در مدل  شدهمحاسبه

 هستند کهج( متغیر کنترلی: متغیرهای کنترلی در این پژوهش شامل عوامل بازار، اندازه و ارزش 

است.  آمدهدستبهی بدون ریسک ماهانه(، از تفاوت بازده ماهانه بازار و نرخ بازدهی  𝑀𝐾𝑇بازار )عامل 

( عمل شده 1993( نیز به شیوه فاما وفرنچ)HML( و عامل ارزش)SMBبرای محاسبه عامل اندازه )

 است.

 ی پژوهشهامدل

یمیی که در این پژوهش با استفاده از آن به بررسی اثر عامل مومنتوم و ارزش پرداخته هامدل

است. لذا در این پژوهش از ( 2013ی سری زمانی برگرفته از پژوهش اسنس و دیگران )هامدل، شود

 است: شدهاستفاده هاهیفرض( برای آزمون 6( و )5(، )4ی شماره )هامدل

 𝑅𝑖,𝑡 −  𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖(𝑀𝐾𝑇𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

  𝑅𝑖,𝑡 −  𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖(𝑀𝐾𝑇𝑡) + 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) + ℎi(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝜀𝑖𝑡        

 𝑅𝑖,𝑡
𝑃 −  𝑟𝑓,𝑡 =  α𝑖

𝑃 + 𝛽𝑖
𝑃 𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝑣𝑖

𝑃  ∑ 𝑤𝑗𝑗≠𝑖 𝑉𝐴𝐿𝑗,𝑡
  +

𝑚𝑖
𝑃  ∑ 𝑤𝑗𝑗≠𝑖 𝑀𝑂𝑀𝑗,𝑡

  + 𝜀𝑖,𝑡
𝑃  

است. در ادامه  ذکرشدهی مزبور در بخش متغیرهای پژوهش هامدلکه نحوه محاسبه متغیرهای 

 .شودیمی پژوهش ارائه هاافتهو ی هاهیفرضمباحث آزمون 

 یفیآمار توصو  هاداده لیوتحلهیتجز

ی و توصیف بندطبقهآوری، خلاصه کردن، هایی است که برای جمعآمار توصیفی مجموعه روش

 آماره روند.رود. پارامترهای مرکزی و پراکندگی به همین منظور به کار میحقایق عددی به کار می

 است: شدهارائه( 1-4توصیفی متغیرهای پژوهش به شرح جدول )

 

 

 

 

 

(6مدل )

 

(5مدل )

 

(4مدل )
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 در فرضیات پژوهششده آمار توصیفی متغیرهای استفاده: 1-4جدول 

 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل تعداد نوع نماد متغیر نام متغیر

 06/0 00/0 16/0 -12/0 96 ماهانه MKT عامل بازار 

 58/0 07/0 06/2 -44/2 96 ماهانه SMB عامل اندازه

 91/0 -03/0 33/4 -13/4 96 ماهانه HML فرنچفاما و -عامل ارزش

 06/0 00/0 21/0 -22/0 96 ماهانه VAL اسنس و دیگران -عامل ارزش

 06/0 06/0 28/0 -11/0 96 ماهانه MOM عامل مومنتوم

 های پژوهشمنبع: یافته 

شامل نام و نماد متغیر، مقدار حداقل،  مورداستفاده( یک نمای کلی از متغیرهای 1-4در جدول )

شاخص مرکزی میانگین است که  نیترمهماست.  شدهارائهحداکثر، میانگین و انحراف معیار 

ها دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت دادهنشان

های مربوط به این دهد بیشتر دادهکه نشان می تاس 07/0عامل اندازه برابر با است. برای مثال میانگین 

پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است که  نیترمهمیکی از  .اندافتهیمتغیر حول این نقطه تمرکز

دهد. برای مثال، مقدار این پارامتر برای عامل اندازه میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین را نشان می

متوسط میزان پراکندگی مقادیر متغیر اقلام تعهدی حول میانگین برابر  دهدیماست که نشان  58/0با 

ی بیانگر میزان پراکندگی نوعبهتواند است. پارامترهای حداقل و حداکثر هر متغیر نیز می 58/0

و بیشترین مقدار برابر  -44/2مشاهدات باشد. برای مثال برای متغیر عامل اندازه کمترین مقدار برابر با 

و از  اندشدهمحاسبهعامل هستند یعنی طبق تعریف هر متغیر  رهایمتغاست. لازم به ذکر است  06/2با 

مثال  طوربه. لذا اندآمدهدستبهاز آن عامل  شدهساختهی مازاد پرتفوهای بالا و پایین هابازدهتفاوت 

بر  شدهساختهبالا و پایین میانگین عامل اندازه یعنی میانگین تفاوت بازده مازاد پرتفوهای  58/0عدد 

( یعنی لگاریتم ارزش دفتری SIZEاساس عامل اندازه است و این عدد میانگین خود اندازه )

 ی حاضر در نمونه پژوهش نبوده است.هاشرکت

 آزمون مانایی

است لذا برای  شدهاستفادهها از رگرسیون سری زمانی در این پژوهش برای آزمون فرضیه ازآنجاکه

استفاده گردید. در آزمون دیکی  افتهیمیتعمبررسی مانایی متغیرهای سری زمانی از آزمون دیکی فولر 

ی موردبررسفولر فرض صفر مبنی بر عدم مانایی متغیرها و فرض مقابل، مبنی بر مانایی متغیرهای 

باشد، فرض صفر مبنی بر عدم مانایی متغیرها  05/0از  تربزرگ Fداری آماره است. اگر سطح معنی
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: H0زیر است که  صورتبهفرض آماری آن  شود و در غیر این صورت متغیرها مانا هستند.پذیرفته می

( خلاصه نتایج حاصل 2-4. در جدول )استی مانا موردبررس: متغیر H1و  استی نامانا موردبررسمتغیر 

 از متغیرهای مدل آورده شده است.  هرکداماز انجام آزمون مانایی برای 

 افتهیمیتعمفولر  -نتایج آزمون دیکی 2-4جدول  

 نوع فرآیند مانایی ADFاحتمال آماره  ADFآماره  متغیر ویژگی ساخت پرتفو/عامل

 ارزش و اندازه

BL 19/6- 0000/0 مانا I(0) 
BM 08/7- 0001/0 مانا I(0) 
BH 77/7- 0000/0 مانا I(0) 
SL 32/8- 0000/0 مانا I(0) 
SM 54/5- 0000/0 مانا I(0) 
SH 35/7- 0000/0 مانا I(0) 

 ارزش
VL 37/6- 0000/0 مانا I(0) 
VM 76/6- 0000/0 مانا I(0) 
VH 89/6- 0000/0 مانا I(0) 

 مومنتوم
ML 81/6- 0000/0 مانا I(0) 
MM 50/6- 0000/0 مانا I(0) 
MH 02/6- 0000/0 مانا I(0) 

 اقلام تعهدی

SL 38/11- 0001/0 مانا I(0) 
SM 34/11- 0001/0 مانا I(0) 
SH 87/8- 0000/0 مانا I(0) 
ML 93/10- 0000/0 مانا I(0) 
MM 13/11- 0001/0 مانا I(0) 
MH 44/11- 0001/0 مانا I(0) 
BL 89/7- 0000/0 مانا I(0) 
BM 25/15- 0001/0 مانا I(0) 
BH 73/7- 0000/0 مانا I(0) 

 محدودیت مالی

SL 90/10- 0000/0 مانا I(0) 
SM 29/11- 0001/0 مانا I(0) 
SH 16/8- 0000/0 مانا I(0) 
ML 16/10- 0000/0 مانا I(0) 
MM 48/10- 0000/0 مانا I(0) 
MH 06/11- 0000/0 مانا I(0) 
BL 39/7- 0000/0 مانا I(0) 
BM 03/10- 0000/0 مانا I(0) 
BH 96/7- 0000/0 مانا I(0) 
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ی ارزشسازمصونپرتفو   HEDJV 08/9- 0000/0 مانا I(0) 

ی مومنتومسازمصونپرتفو   HEDJM 74/7- 0000/0 مانا I(0) 

یتعهدی اقلام سازمصونپرتفو   HEDJAC 89/8- 0000/0 مانا I(0) 

یی محدودیت مالسازمصونپرتفو   HEDJFC 67/10- 0000/0 مانا I(0) 

 I(0) مانا MKT 32/6- 0000/0 عامل بازار

 I(0) مانا SMB 33/10- 0000/0 عامل اندازه

 I(0) مانا HML 40/9- 0000/0 عامل ارزش فاما و فرنچ

 I(0) مانا VAL 82/7- 0000/0 عامل ارزش اسنس و دیگران

 I(0) مانا MOM 47/7- 0000/0 عامل مومنتوم

 I(0) مانا QMJ 82/7- 0000/0 عامل کیفیت اسنس و دیگران

 های پژوهشمنبع: یافته

برای همه متغیرها کمتر از سطح  Fداری آماره است، سطح معنی شدهدادهکه نشان  طورهمان

 باشند.ی مانا میموردبررسدهد متغیرهای است که نشان می 05/0خطای 

 نتایج آزمون فرضیه اول

سهام با عوامل ارزش و مازادفرضیه اول پژوهش به این صورت بیان شد که ابتداً همگرایی بین بازده

ی عاملی مبتنی بر ارزش و مومنتوم و تهیه عوامل سبدهامومنتوم بررسی شود. در این راستا با تشکیل 

VAL,MOM  شامل عوامل( و اجرای مدل سه عاملیVAL,MOM به همراه عامل بازار) برای 

ی این سبدهای نمود. تمام ریگاندازههرگونه همگرایی بازده با این عوامل را  توانیمهریک از سبدها، 

نگهداری  t+1 تشکیل و به مدت دوازده ماه تا اول مهرماه سال t هرسال ورماهیشهرپژوهش در پایان 

با توجه به ارزش  هاکتشری که سهام تمام اگونهبهو در سال بعد این فرآیند تکرار شده است.  شودیم

مومنتوم به سه سطح پایین،  ازلحاظ( و VL،VM،VHبه سه گروه ارزش پایین، متوسط و بالا )

یمی بندطبقهدرصد  30درصد و  40درصد،  30( مبتنی بر نقاط ML،MM،MHمتوسط و بالا )

و مومنتوم  شودیممحاسبه  -1tنیز مطرح شد، ارزش در پایان سال مالی قبلاًکه  گونههمان. شوند

ماه گذشته غیر از ماه جاری نسبت به بازده ماه جاری محاسبه  12مازاد بازده انباشته  صورتبهماهیانه 

 .شودیم

یم( تشکیل VL,VM,VH,ML,MM,MHسبدی )بنابراین با توجه به ارزش و مومنتوم شش 

ماهانه منهای نرخ بازده بدون  بازده میانگین وزنی صورتبهبازده مازاد ماهانه هر سبد ) ازآنپسو  شود
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عامل اندازه  ازآنجاکه. شودیممحاسبه  t+1سال  ورماهیشهرتا  tسال  مهرماه( از هرماهریسک 

لذا رویکرد اصلی در این فرضیه ارایه  اندقرارگرفتهدر مدل  زمانهم طوربهو ارزش و مومنتوم  شدهحذف

 قرار دادننجاری ارزش و مومنتوم است. اگر آزمون کلی در خصوص بررسی ریسک توانایی توضیح ناه

ی، گذارمتیقصرف ریسک منطقی باشد در آزمون  کنندهمنعکسارزش و مومنتوم در مدل  زمانهم

برای هر  تیدرنهامدل توانایی حذف بازده غیرعادی مرتبط با این عوامل را دارد. برای اجرای این آزمون 

طبق  (به همراه عامل بازار VAL,MOMمدل سه عاملی )شامل عوامل  شدهساختهیک از شش سبد 

ی مربوط به شش سبد مزبور و همچنین هاآمارهی از اخلاصه( 1( برآورد شده است. جدول )6مدل )

یم( را گزارش ERet. ستون دوم، میانگین بازده مازاد )کندیمنتایج رگرسیون سری زمانی را گزارش 

صورت گرفت، یک شکاف زیادی در میانگین بازده  هایبندی که در سبد سازمرتب. با توجه به رویه کند

 که بایستی توسط مدل عاملی توضیح داده شود. شودیممشاهده  هرماهدر  44/0تا  -05/0از 

 بر مبنای ارزش و مومنتوم شدهمرتب( در سبدهای 6: نتایج رگرسیون مدل شماره ) 1جدول 

        𝑅𝑖,𝑡
𝑃 −  𝑟𝑓,𝑡 =  α𝑖

𝑃 + 𝛽𝑖
𝑃 𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝑣𝑖

𝑃  ∑ 𝑤𝑗𝑗≠𝑖 𝑉𝐴𝐿𝑗,𝑡
  + 𝑚𝑖

𝑃  ∑ 𝑤𝑗𝑗≠𝑖 𝑀𝑂𝑀𝑗,𝑡
  + 𝜀𝑖,𝑡

𝑃  

ارزش/ 

 مومنتوم
Eret 𝜶𝒊 𝒃𝒊 𝑣𝑖

  𝑚𝑖
  t(𝜶𝒊) t(𝒃𝒊) t(𝑣𝑖

 ) t(𝑚𝑖
 ) 𝑹𝟐 

V/L 19/0 07/0 34/4 84/2- 45/1 85/1 87/8 59/5- 94/2 57/0 

V/M 09/0 07/0 69/3 42/0 16/0 34/2 19/10 11/1 46/0 53/0 

V/H 18/0 10/0 27/5 49/4 26/1 86/2 22/12 01/10 90/2 74/0 

 

M/L 05/0- 06/0 11/5 22/0 28/2- 35/2 17/15 63/0 71/6- 72/0 

M/M 14/0 12/0 20/4 04/1 16/0 07/4 79/11 81/2 45/0 61/0 

M/H 44/0 11/0 17/6 44/0- 05/5 85/2 39/13 93/0- 87/10 78/0 

 

میانگین عرض از مبدا 

 سبدها
 6643/0 شدهلیتعدمیانگین ضریب تعیین  09360/0

 GRS 57920/4آزمون   𝐽1آماره 

 های پژوهشمنبع: یافته

ی که آماره همبستگی پیرسون اگونهبه ردیگیمرابطه منفی بین ارزش و مومنتوم مورد تایید قرار 

ارزش و مومنتوم نیز  شدهمحاسبهاست و عوامل  -12/0بازده مازاد در سبدهای ارزش و مومنتوم معادل 

رابطه منفی بین بازده ارزش و مومنتوم  گریدعبارتبهدارند.  گریکدیبا  -16/0ضریب همبستگی 
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( در سبدهای ارزش با افزایش 18/0و  09/0به  19/0از بازده )زیرا کاهش میانگین  شودیممشاهده 

 در سبدهای مومنتوم همراه بوده است. (44/0به  -05/0از بازده )میانگین 

و صرف برای  هاعاملی عاملی منطقی، بازده میانگین با توجه به ضرایب گذارمتیقدر یک مدل 

مبدا، میانگین بازده در یک رگرسیون سری زمانی، مقدار عرض از  جهیدرنت. ابدییمیک عامل افزایش 

ی اژهیوی عاملی توجه گذارمتیقی هامدلی مرسوم هاآزمونبنابراین ؛ کندیمی ریگاندازهغیر نرمال را 

(. از طرف دیگر در 1993فاما و فرنچ دارند )ی سری زمانی هاونیرگرسبه عرض از مبدا های برآوردی 

ی سه عاملی ارزش و هامدلمانند  کنندیمی عاملی خطی که بازار را به چند سبد تقسیم هامدل

(، حالت ایده آل CAPM) یاهیسرمای هاییدارای گذارمتیقمدل  مومنتوم، سه عاملی فاما و فرنچ و

( عرض از 1آماری صفر باشد. در جدول ) ازنظر سبدهارگرسیون برای تمام  مبدأاین است که عرض از 

که مدل سه عاملی توانایی جذب اثرات عوامل ارزش و مومنتوم را  دهدیمی برآورد شده نشان مبدأها

معادل  (V/H( و سبد ارزش بالا )V/Lسبد ارزش پایین ) مبدأدر میانگین بازده دارد. تفاوت عرض از 

 (M/Hبالا ) مومنتوم ( و سبدM/Lسبد مومنتوم پایین ) مبدأو تفاوت عرض از  هرماه( در 03/0)

( برای سبد ارزش پایین ERetی مازاد )هابازدهاست. همچنین تفاوت میانگین  هرماه( در 05/0معادل )

(V/L( و سبد ارزش بالا )V/H( معادل )در 01/0 )ی مازاد برای سبد هابازدهو تفاوت میانگین  هرماه

بنابراین، تفاوت در است؛  هرماه( در 49/0( معادل )M/Hبالا ) مومنتوم ( و سبدM/Lمومنتوم پایین )

 سبدهای مازاد بین آن هابازدهی دارای ارزش پایین و بالا با تفاوت در میانگین سبدهابین  مبدأز عرض ا

ی مومنتوم پایین و بالا هم نتایج مشابه است. از طرف دیگر در جدول سبدهایکسان نیست. در خصوص 

سبدهای  مبدأ( عدد بسیار پایینی است و میانگین عرض از 57/4مدل) GRSآزمون   𝐽1( آماره1)

( و در 66/0( است و ضریب تعیین معادل )09/0نزدیک به صفر) باًیتقراز ارزش و مومنتوم  شدهساخته

که مدل سه عاملی  دهدیماست لذا این نتایج نشان  داریمعنعمده سبدها ضرایب ارزش و مومنتوم 

از  شدهساختهبدهای بازده تغییرات بازده مازاد را در س تواندیمارزش و مومنتوم به همراه عامل بازار 

عوامل حاضر در مدل )ارزش و مومنتوم( توضیح دهد. لذا طبق نتایج آزمون مدل فرضیه اول در 

 .شودیم دیتائاز عوامل حاضر در مدل، فرضیه مزبور  شدهساختهسبدهای بازده 

 نتایج آزمون فرضیه دوم

ی مدل سه عاملی آزمون شده فرضیه دوم پژوهش به این صورت بیان شد که توان توضیح دهندگ

از عوامل ناهنجاری بازار )عوامل خارج از  شدهلیتشکدر فرضیه اول در توضیح بازده مازاد سبدهای 

از عامل ارزش/ اندازه، اقلام تعهدی/اندازه و محدودیت مالی/اندازه(  شدهساختهمدل شامل سبدهای 
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بر  گانهششومنتوم این مرتبه سبدهای بررسی شود. لذا جهت بررسی اعتبار مجدد عوامل ارزش و م

اینکه عامل اندازه در مدل  رغمیعل( 1993فرنچ )اساس عوامل ارزش و اندازه مشابه پژوهش فاما و 

طبق مدل  (به همراه عامل بازار VAL,MOMحاضر نیست تشکیل و مدل سه عاملی )شامل عوامل 

 مربوط به شش سبد مزبور است.ی هاآمارهی از اخلاصه( 2( مجدد برآورد شد و جدول )6)

 بر مبنای ارزش و اندازه شدهمرتب( در سبدهای 6: نتایج رگرسیون مدل شماره ) 2جدول 

        𝑅𝑖,𝑡
𝑃 −  𝑟𝑓,𝑡 =  α𝑖

𝑃 + 𝛽𝑖
𝑃 𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝑣𝑖

𝑃  ∑ 𝑤𝑗𝑗≠𝑖 𝑉𝐴𝐿𝑗,𝑡
  + 𝑚𝑖

𝑃  ∑ 𝑤𝑗𝑗≠𝑖 𝑀𝑂𝑀𝑗,𝑡
  + 𝜀𝑖,𝑡

𝑃  

ارزش/ 

 اندازه
Eret 𝜶𝒊 𝒃𝒊 𝑣𝑖

  𝑚𝑖
  t(𝜶𝒊) t(𝒃𝒊) t(𝑣𝑖

 ) t(𝑚𝑖
 ) 𝑹𝟐 

S/L 34/0 45/0 43/10 01/13- 22/3- 79/2 53/5 63/6- 69/1- 40/0 

S/M 16/0 06/0 30/3 48/1 53/1 68/1 90/6 97/2 19/3 43/0 

S/H 19/0 08/0 67/3 07/3 83/1 82/1 56/6 28/5 24/3 47/0 

 

B/L 16/0 06/0 56/4 93/1- 19/1 97/1 60/11 71/4- 00/3 65/0 

B/M 10/0 14/0 09/6 08/1- 14/1- 66/4 44/16 82/2- 07/3- 73/0 

B/H 23/0 21/0 50/10 95/6 17/0 64/2 01/11 00/7 18/0 65/0 

 

میانگین عرض از 

 سبدها مبدأ
 5609/0 شدهلیتعدمیانگین ضریب تعیین  17298/0

 GRS 81815/6آزمون   𝐽1آماره 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

( 56/0( عدد پایینی است و ضریب تعیین معادل )81/6مدل) GRSآزمون  𝐽1( آماره 2در جدول )

که مدل سه  دهدیماست لذا این نتایج نشان  داریمعنو در عمده سبدها ضرایب ارزش و مومنتوم 

بر  شدهساختهتغییرات بازده مازاد در سبدهای  تواندیمعاملی ارزش و مومنتوم به همراه عامل بازار 

یمعدم حضور عامل اندازه در مدل توضیح دهد که بر اعتبار مدل  رغمیعلاساس ارزش و اندازه را نیز 

تعهدی بر اساس عامل اقلام شدهساختهی سبدها. جهت بررسی توضیح دهندگی تغییرات بازده دیافزا

بازده  بر  گانهنهوامل ارزش و مومنتوم، در مرتبه بعدی سبدهای )ناهنجاری اقلام تعهدی( نیز توسط ع

( و اندازه ، تشکیل و مدل سه عاملی )شامل 1996مدل اسلون ) بر اساستعهدی اساس عامل اقلام

ی اخلاصه( 3( مجدد برآورد شد و جدول )6به همراه عامل بازار ( طبق مدل ) VAL ,MOMعوامل 

 بد مزبور است.ی مربوط به نه  سهاآمارهاز 
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 تعهدی و اندازهبر مبنای اقلام شدهمرتب( در سبدهای 6: نتایج رگرسیون مدل شماره )3جدول 

𝑅𝑖,𝑡
𝑃 − 𝑟𝑓,𝑡 =  α𝑖

𝑃 + 𝛽𝑖
𝑃 𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝑣𝑖

𝑃  ∑ 𝑤𝑗

𝑗≠𝑖

𝑉𝐴𝐿𝑗,𝑡
  + 𝑚𝑖

𝑃  ∑ 𝑤𝑗

𝑗≠𝑖

𝑀𝑂𝑀𝑗,𝑡
  + 𝜀𝑖,𝑡

𝑃  

اقلام 

تعهدی/ 

 اندازه
Eret 𝜶𝒊 𝒃𝒊 𝑣𝑖

  𝑚𝑖
  t(𝜶𝒊) t(𝒃𝒊) t(𝑣𝑖

 ) t(𝑚𝑖
 ) 𝑹𝟐 

S/L 39/0  26/0  37/5  36/1  96/1  40/2  23/4  03/1  54/1  18/0  

S/M 34/0  13/0  35/4  97/4-  92/2  30/1  52/3  92/3-  39/2  28/0  

S/H 24/0  01/0  95/5  47/0-  56/3  16/0  20/5  40/0-  16/3  30/0  

M/L 21/0  09/0  65/4  57/2  92/1  66/1  24/7  84/3  96/2  46/0  

M/M 18/0  09/0  44/3  02/2  46/1  43/2  85/7  43/4  32/3  51/0  

M/H 16/0  12/0  93/3  44/0-  26/0  17/2  86/5  63/0-  38/0  26/0  

B/L 32/0  18/0  58/11  41/1-  39/1  06/0  00/0  25/0  24/0  51/0  

B/M 22/0  67/0  45/16  57/6-  78/8-  34/5  20/11  30/4-  93/5-  60/0  

B/H 17/0  15/0  81/10  22/0-  47/0-  10/2  32/12  26/0-  54/0  61/0  

 

 دأمبمیانگین عرض از 

 سبدها
19308/0 شدهلیتعدمیانگین ضریب تعیین    4152/0  

𝐽1آماره  آزمون    GRS 28266/7  

 های پژوهشمنبع: یافته

ی با اقلام هاشرکتکه  دهدیمنشان  (2007همکاران،  و پینکوس و1996تحقیقات تجربی )اسلون 

( نیز این 3جدول )در  اندداشتهی با اقلام تعهدی پایین هاشرکتتعهدی بالا بازده کمتری نسبت به 

است.  افتهیکاهشتعهدی در سبدهای بازده، میانگین بازده سبد واقعیت وجود دارد که با افزایش اقلام

( این عدد به B/Hسبد )و در  (39/0تعهدی پایین است میانگین بازده )( که با اقلامS/Lدر سبد )

( عدد پایینی است و ضریب 28/7مدل ) GRSآزمون  𝐽1آماره زین( 3( رسیده است. در جدول )17/0)

یماست لذا این نتایج  نشان  داریمعن( و در عمده سبدها ضرایب ارزش و مومنتوم 41/0تعیین معادل )

تغییرات بازده مازاد در سبدهای  تواندیمکه مدل سه عاملی ارزش و مومنتوم به همراه عامل بازار  دهد

در  هاحضور آنعدم  رغمیعلتعهدی و اندازه)ناهنجاری اقلام تعهدی( را نیز بر اساس اقلام شدهساخته

 . دیافزایممدل توضیح دهد که بر اعتبار مدل 
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بر اساس عامل محدودیت  شدهساختهی سبدهاات بازده جهت بررسی توضیح دهندگی تغییر

بازده  بر اساس  گانهنهمالی)ناهنجاری محدودیت مالی( نیز توسط عوامل ارزش و مومنتوم، سبدهای 

( و اندازه ، 2010پیرس) و ( و  هدلاك1997) زینگلاس و مدل کاپلن بر اساسمالی  عامل محدودیت

( مجدد 6به همراه عامل بازار ( طبق مدل ) VAL ,MOMتشکیل و مدل سه عاملی )شامل عوامل 

 ی مربوط به نه  سبد مزبور است.هاآمارهی از اخلاصه( 4برآورد شد و جدول )

 بر مبنای اقلام محدویت مالی و اندازه شدهمرتب( در سبدهای 6: نتایج رگرسیون مدل شماره ) 4جدول 

        𝑅𝑖,𝑡
𝑃 −  𝑟𝑓,𝑡 =  α𝑖

𝑃 + 𝛽𝑖
𝑃 𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝑣𝑖

𝑃  ∑ 𝑤𝑗𝑗≠𝑖 𝑉𝐴𝐿𝑗,𝑡
  + 𝑚𝑖

𝑃  ∑ 𝑤𝑗𝑗≠𝑖 𝑀𝑂𝑀𝑗,𝑡
  + 𝜀𝑖,𝑡

𝑃 

محدودیت 

 مالی/ اندازه
Eret 𝛼𝑖 𝑏𝑖 𝑣𝑖

  𝑚𝑖
  t(𝛼𝑖) t(𝑏𝑖) t(𝑣𝑖

 ) t(𝑚𝑖
 ) 𝑅2 

S/L 43/0 17/0 87/7 08/1  79/3 73/1 42/6 79/0 09/3 37/0 

S/M 44/0 27/0 14/6 97/0 62/2 36/2 61/4 65/0 96/1 22/0 

S/H 37/0 18/0 70/5 63/0 94/2 04/2 44/5 54/0 79/2 30/0 

M/L 31/0 22/0 00/7 80/1 31/1 43/2 69/6 53/1 26/1 35/0 

M/M 26/0 19/0 10/6 12/4 41/1 80/1 04/5 03/3 16/1 29/0 

M/H 28/0 03/0 09/7 96/3 23/4 23/0 54/5 75/2 29/3 36/0 

B/L 26/0 2/0 83/7 09/0- 47/0 25/4 06/14 16/0- 85/0 68/0 

B/M 21/0 05/0 83/6 34/1 24/2 87/0 69/8 52/1 85/2 50/0 

B/H 29/0 11/0 83/7 72/3 89/2 47/1 73/8 70/3 21/3 55/0 

 

 مبدأمیانگین عرض از 

 سبدها
 4082/0 شدهلیتعدمیانگین ضریب تعیین  15827/0

 GRS 26242/3آزمون   𝐽1آماره 

 های پژوهشمنبع: یافته

( عدد پایینی است و ضریب تعیین معادل 26/3مدل) GRSآزمون   𝐽1 آماره زین( 4در جدول )

که مدل  دهدیماست لذا این نتایج  نشان  داریمعن( و در عمده سبدها ضرایب ارزش و مومنتوم 40/0)

بر  شدهساختهتغییرات بازده مازاد در سبدهای  تواندیمسه عاملی ارزش و مومنتوم به همراه عامل بازار 

در مدل  هاحضور آنعدم  رغمیعلمالی  و اندازه)ناهنجاری محدودیت مالی( را نیز اساس محدودیت

. لذا طبق نتایج آزمون مدل فرضیه دوم در سبدهای بازده دیافزایمتوضیح دهد که بر اعتبار مدل 

 .شودیم دیتائفرضیه مزبور  از عوامل غیر حاضر در مدل ، شدهساخته
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 نتایج آزمون فرضیه سوم 

ی گذارمتیقفرضیه سوم پژوهش به این صورت بیان شد که مقایسه توان توضیح دهندگی مدل 

ی گذارمتیقفاما و فرنچ و مدل  شامل عامل ارزش، مومنتوم به همراه عامل بازار با مدل سه عاملی

دهای بازده مازاد بر اساس عوامل ناهنجاری بازار صورت ( با تشکیل سبCAPMی)اهیسرمای هاییدارا

بر اساس ویژگی عوامل  شدهساختهبرای هر یک از شش سبد  تیدرنهاگیرد. برای اجرای این آزمون 

( برآورد شده است همچنین برای هر یک از نه سبد 6( و)5(،)4ی )هامدلارزش/مومنتوم و ارزش/اندازه، 

( 5(،)4ی )هامدلبر اساس ویژگی عوامل اقلام تعهدی/اندازه و محدودیت مالی/ اندازه  نیز  شدهساخته

 ( برآورد شده است.6و)

 معیار سنجش

ها ی رقیب، معیار مقایسه مدلهامدلی انتقادی به مدل فاما و فرنچ و مقایسه با هاپژوهشدر اکثر 

 کهیدرصورتبوده است.  هاآنضیح دهندگی شاخص میزان تو عنوانبه (𝑅2)میزان ضریب تعیین مدل 

 گریدعبارتبهی چهار دهه گذشته دارد. هاپژوهشدر  (𝑅2)ی اخیر نشان از عدم ثباتهاپژوهشبرخی 

باشد که در این  جادشدهیا هاداده، ممکن است ضریب واریانس مختلفی از 16در صورت وجود اثر مقیاس

ی با اآماره(، 1989. لذا گیبسون، راس و شانکن )شودیمبیش از واقع نمایش داده  (𝑅2)صورت عمدتاً 

با در نظر گرفتن شیوه تصریح مدل و حذف اثر  مبدأها( جهت بررسی صفر بودن عرض از Fتوزیع)

 GRSی رقیب از آزمونهامدلمقیاس ارائه کردند. لذا در این پژوهش برای مقایسه عملکرد 

مقدار عرض از  کنندیمی عاملی خطی که بازار را به چند سبد تقسیم هامدلدر است.  شدهاستفاده

رگرسیون  مبدأ. حالت ایده آل این است که عرض از کندیمرگرسیون هر سبد نقش مهمی ایفا  مبدأ

( 1989که توسط گیبونس، راس و شانکن ) GRSآماری صفر باشد. آزمون  ازنظر سبدهابرای تمام 

ی عاملی خطی است و صفر بودن هامدلمونی بر پایه رگرسیون جهت آزمایش عملکرد است آز شدهارائه

سبد تقسیم کنند، فرض صفر  Nاگر بازار را به  گریدانیببه. کندیمرا بررسی  مبدأهاتمام عرض از 

     زیر است.  صورتبه GRSآزمون 

 :دیآیماز رابطه زیر به دست  GRSآزمون   𝐽1همچنین آماره 

 (                    3رابطه 

 

  ∑،مبدأهاماتریس عرض از  α، هاعاملتعداد  Lتعداد سبدها،  Nتعداد مشاهدات، Tکه در آن 

𝐻0 : 𝜶𝒊 = 0    ∀𝑖= 1, … . , 𝑁 
 

 

(
𝑇

𝑁
) (

𝑇 − 𝑁 − L

𝑇 − 𝐿 − 1
) [
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ماتریس میانگین  µکوواریانس عوامل و-ماتریس واریانس Ωکوواریانس پسماندها،-ماتریس واریانس

 دهندگی کمتر مدل است.قدرت توضیح منزلهبهباشد  تربزرگاست. هر چه مقدارآماره این آزمونعوامل

ی شده در سبدبنددر سه مدل رقیب در چهار ویژگی  GRSآزمون   𝐽1ی از آماره اخلاصه(5جدول)

 مبدأکمتر باشد، میانگین عرض از آن از سایرین 𝐽1. مدلی که عدد آماره کندیمسبد را گزارش شش

است لذا توان توضیح دهندگی بیشتری دارد و عوامل حاضر  ترکینزدتمام سبدهای آن مشترکا به صفر 

ی نادرست خواهد بود. نتایج گذارمتیقناشی از  صورت نیادر آن مدل برگرفته از ریسک است در غیر 

( شامل عوامل 6در هرچهار ویژگی و سه مدل رقیب، مدل سه عاملی شماره) دهدیمنشان  جدول مزبور

VAL ,MOM (توان توضیح5( و )4به همراه عامل بازار نسبت به دو مدل ). دهندگی بیشتری دارد 

  شدهمرتب( در سبدهای 6(و)5(،)4رگرسیون مدل شماره )GRS: نتایج آزمون  5جدول 

 ارزش/مومنتوم، ارزش/اندازه، اقلام تعهدی/اندازه و محدودیت مالی/اندازهبر مبنای چهار ویژگی 

ویژگی مبنای 

 سبدها
 ی رقیبگذارمتیقی هامدل

GRS F-

Stat 

Average 

α 
  

Average 

𝑅2 

 ارزش

 /مومنتوم

 66/0 09/0 57/4 عامل ارزش، مومنتوم به همراه عامل بازار: 6مدل شماره 

 61/0 13/0 67/22 و فرنچ فاما : سه عاملی5مدل شماره 

 73/22 14/0 51/0 (CAPMی)اهیسرمای هاییدارای گذارمتیق: 4مدل شماره

 ارزش

 /اندازه

 56/0 17/0 81/6 عامل ارزش، مومنتوم به همراه عامل بازار: 6مدل شماره 

 72/0 15/0 05/12 فاما و فرنچ : سه عاملی5مدل شماره 

 04/13 17/0 41/0 (CAPMی)اهیسرمای هاییدارای گذارمتیق: 4مدل شماره

 اقلام تعهدی

 /اندازه

 42/0 19/0 28/7 عامل ارزش، مومنتوم به همراه عامل بازار: 6مدل شماره 

 45/0 22/0 00/11 فاما و فرنچ : سه عاملی5مدل شماره 

 62/11 22/0 34/0 (CAPMی)اهیسرمای هاییدارای گذارمتیق: 4مدل شماره

محدودیت 

 مالی/اندازه

 40/0 15/0 81/6 عامل ارزش، مومنتوم به همراه عامل بازار: 6مدل شماره 

 54/0 24/0 05/12 فاما و فرنچ : سه عاملی5مدل شماره 

 04/13 29/0 36/0 (CAPMی)اهیرماسی هاییدارای گذارمتیق: 4مدل شماره

 های پژوهشمنبع: یافته

( 09/0) مبدأ( با میانگین عرض از 6بر اساس ویژگی ارزش/مومنتوم، مدل) شدهساختهدر سبدهای 

(( به صفر است CAPMمدل) 14/0مدل فاما و فرنچ و  13/0)نسبت به  مبدأعرض از  نیترکینزدکه 

مدل فاما و فرنچ  67/22عدد آماره )نسبت به  نیترکوچک(که  57/4معادل)  GRSآزمون   𝐽1و آماره 

( که بیشترین درجه توضیح 66/0(( است به همراه ضریب تعیین معادل)CAPMمدل) 73/22و 
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ها است، عملکرد بهتر این (( در مدلCAPMمدل) 51/0مدل فاما و فرنچ و  61/0دهندگی)نسبت به 

یمی را نشان اهیسرمای هاییدارای گذارمتیقمدل در مقایسه با مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل 

و ضریب تعیین مدل سه  مبدأبر اساس ویژگی ارزش/اندازه، عرض از  شدهتهساخ. در سبدهای دهد

آزمون   𝐽1عدد آماره  آنکهحال دهندیمعملکرد بهتر این مدل را نمایش  ظاهراًعاملی فاما و فرنچ 

GRS  (است و از مدل سه عاملی ارزش و مومنتوم به همراه عامل بازار  05/12این مدل معادل )

بر اساس ویژگی اقلام تعهدی/اندازه، مدل  شدهساختهبوده است. در سبدهای  تربزرگ(  81/6معادل) 

مدل فاما و فرنچ و  22/0)نسبت به  مبدأعرض از  نیترکینزد( که 19/0) مبدأ( با میانگین عرض از 6)

عدد آماره  نیترکوچک(که  28/7معادل)  GRSآزمون   𝐽1(( به صفر است و آماره CAPMمدل)

(( است به همراه ضریب تعیین CAPMمدل) 62/11مدل فاما و فرنچ و 00/11)نسبت به 

 34/0مدل فاما و فرنچ کمتر و نسبت به  45/0( که درجه توضیح دهندگی)نسبت به 42/0معادل)

ها است، عملکرد بهتر این مدل در مقایسه با مدل سه عاملی فاما و ( بیشتر( در مدلCAPMمدل)

بر اساس  شدهساخته. در سبدهای دهدیمی را نشان اهیسرمای هاییدارای گذارمتیقو مدل فرنچ 

 مبدأعرض از  نیترکینزد( که 15/0) مبدأ( با میانگین عرض از 6ویژگی محدودیت مالی/اندازه، مدل)

 GRSآزمون   𝐽1(( به صفر است و آماره CAPMمدل) 29/0مدل فاما و فرنچ و  24/0)نسبت به 

(( CAPMمدل) 04/13مدل فاما و فرنچ و 05/12عدد آماره )نسبت به  نیترکوچک(که  81/6ادل) مع

مدل فاما و فرنچ  54/0( که درجه توضیح دهندگی)نسبت به 40/0است به همراه ضریب تعیین معادل)

ها است، عملکرد بهتر این مدل در مقایسه با ( بیشتر( در مدلCAPMمدل) 36/0کمتر و نسبت به 

. لذا در سبدهای دهدیمی را نشان اهیسرمای هاییدارای گذارمتیقل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل مد

بر اساس ویژگی ارزش/اندازه، اقلام تعهدی/اندازه و محدودیت مالی/اندازه  نیز مدل سه عاملی ارزش و 

. طبق نتایج آزمون مدل فرضیه سوم، دهدیممومنتوم به همراه عامل بازار بهترین عملکرد را ارائه 

تعهدی و ی ناشی از اقلامهایناهنجارعوامل ارزش و مومنتوم توان توضیح دهندگی بیشتری در توضیح 

محدودیت مالی، نسبت به عوامل ارزش و اندازه) مدل سه عاملی فاما و فرنچ( و عامل بازار)مدل 

 .شودیم دیتائه مزبور ( ( دارد و فرضیCAPMی)اهیسرمای دارایی گذارمتیق

 نتایج آزمون فرضیه چهارم 

 فرضیه چهارم پژوهش به این صورت بیان شد که طبق مطالعات صورت گرفته توسط دنیل و تیتمن

بر مبنای ویژگی )سبد بندی  شدهموازنهاز طریق تشکیل سبدهای  توانیم(، 2001و همکاران )

  عوامل ارزش و مومنتوم پرداخت. منشأبه بررسی  (17مصون
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در فرضیه اول  شدهساخته ارزش و مومنتوم)شش سبد یسبدهااین آزمون با توجه به  جهت اجرای

𝐻𝑣بالا و پایین)که در این پژوهش چنین سبدهایی باارزش یسبدهاپژوهش حاضر، از تفاوت  − 𝐿𝑣  

𝐻𝑚وهش چنین سبدهایی( و نیز مومنتوم بالا و پایین)که در این پژشوندیمنامیده  − 𝐿𝑚   نامیده

( S/L, S/M, S/H, B/L B/M, B/H)نه سبدمالی  محدودیتو  تعهدی اقلام یسبدها( و شوندیم

بالا و پایین)که در این تعهدی اقلامبا  یسبدهادر فرضیه دوم پژوهش حاضر، از تفاوت  شدهساخته

𝐻𝐴پژوهش چنین سبدهایی − 𝐿𝐴   بالا و پایین)که در این مالی  محدودیت( و نیز شوندیمنامیده

𝐻𝐹پژوهش چنین سبدهایی − 𝐿𝐹   بر مبنای هر یک از  شدهموازنه(، سبدهای شوندیمنامیده

و سپس بازده این چهار سبد  شدهلیتشکمالی  محدودیتو تعهدی اقلامی ارزش، مومنتوم، هاویژگی

( برآورد شده است. طبق فرضیه صفر 6( و)5(،)4) یارگذمتیق یهامدلبر روی هریک از  شدهموازنه

 یسبدهابرای  یگذارمتیقعاملی  یهامدلرگرسیون  مبدأعاملی عقلایی، عرض از  یگذارمتیق

مربوط به دو سبد  یهاآمارهاز  یاخلاصه( 6بر مبنای ویژگی باید صفر باشد. جدول ) شدهموازنه

 یهامدلارزش و مومنتوم و نتایج رگرسیون سری زمانی در ی هاویژگیبر مبنای هر یک از  شدهموازنه

 .کندیم( را گزارش 6( و)5(،)4) یگذارمتیق

 بر مبنای ویژگی شدهموازنه( در سبدهای 6(و)5(،)4: نتایج رگرسیون مدل شماره ) 6جدول 

𝜶𝒊 𝒃𝒊 𝒔𝒊 𝒉𝒊 𝑣𝑖 مدل ویژگی
  𝑚𝑖

  t(𝜶𝒊) t(𝒃𝒊) t(𝑠𝑖
 ) t(ℎ𝑖

 ) t(𝑣𝑖
 ) t(𝑚𝑖

 ) 𝑹𝟐 

 ارزش

 01/0 - - - - -26/0 62/1 - - - - 29/1 -01/0 4شماره 

5شماره   01/0- 51/1 40/0 64/0 - - 81/0- 91/3 02/6 33/15 - - 78/0 

6شماره   02/0 92/0 - - 33/7 18/0- 94/0 69/2 - - 48/20 54/0- 82/0 

 مومنتوم

 05/0 - - - - 51/2 11/9 - - - - 14/2 48/0 4شماره 

5شماره   48/0 19/2 02/0 00/0 - - 87/8 48/2 15/0 10/0- - - 03/0 

6شماره   04/0 05/1 - - 67/0- 34/7 32/1 67/2 - - 63/1- 38/18 80/0 

 اقلام تعهدی

 

 00/0 - - - - -81/0 -10/3 - - - - -48/0 -11/0 4شماره 

5شماره   11/0- 49/0- 06/0- 14/0- - - 18/3- 84/0- 66/0- 32/2- - - 06/0 

6شماره   08/0- 31/0- - - 21/1- 65/0- 58/1- 53/0- - - 94/1- 07/1- 02/0 

محدودیت 

 مالی

 00/0 - - - - -34/0 -36/0 - - - - -24/0 -01/0 4شماره 

5شماره   02/0- 03/0 28/0 22/0 - - 64/0- 05/0 25/2 90/2 - - 05/0 

6شماره   09/0- 69/0- - - 84/1 49/1 49/1- 94/0- - - 23/2 02/2 04/0 

 های پژوهشمنبع: یافته
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که مدل سه عاملی ارزش و  دهدیمبرآورد شده نشان  یهامدلو ضریب تعیین  مبدأعرض از  

مومنتوم به همراه عامل بازار توانایی جذب اثرات عوامل ارزش و مومنتوم را در میانگین بازده دارد. 

 داریمعن یگذارمتیق یهامدلارزش و مومنتوم در  یسازمصونسبد  مبدأعرض از  کهیدرصورت

و محدودیت مالی( پایین و تعهدی اقلام)مومنتوم، باارزش یهاشرکتنباشد، یعنی اختلاف بین بازده 

توضیحی در  یرهایمتغو محدودیت مالی( بالا توسط تعهدی اقلام)مومنتوم،  ارزش با یهاشرکتبازده 

 مبدأعرض از  دهدیمبرآورد شده نشان  یهامدل  t(𝛼𝑖)است. آماره  شده ادهدرگرسیون توضیح 

بر  شدهموازنه( و سه عاملی فاما و فرنچ در سبد CAPM)یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق یهامدل

توضیحی در رگرسیون  یرهایمتغنبوده لذا بازده توسط  داریمعنمالی  محدودیتمبنای ویژگی ارزش و 

( در ارزش و ضریب تعیین در مدل سه CAPMاست. البته ضریب تعیین در مدل ) شدهدادهتوضیح 

بر  شدهموازنهاین دو مدل در سبد  مبدأعاملی فاما و فرنچ بسیار پایین است. از طرف دیگر عرض از 

توضیحی در  یرهایمتغم توسط بوده لذا بازده مومنتو داریمعنتعهدی اقلاممبنای ویژگی مومنتوم و 

تعهدی اقلامرگرسیون توضیح داده نشده است و البته ضریب تعیین در هر دو مدل در ویژگی مومنتوم، 

 بسیار پایین است.مالی محدودیتو 

 چهار ویژگی ارزشمدل سه عاملی ارزش و مومنتوم به همراه عامل بازار در هر  t(𝛼𝑖)آماره 

یمعن( -58/1(، محدودیت مالی)معادل-58/1)معادلتعهدی اقلام، (32/1مومنتوم)معادل(، 94/0)معادل

 است و البته در دو ویژگی  شدهدادهتوضیحی در رگرسیون توضیح  یرهایمتغنبوده لذا بازده توسط  دار

(  و به 80/0و در ویژگی مومنتوم معادل 82/0ضریب تعیین)در ویژگی ارزش معادلارزش و مومنتوم 

و تعهدی اقلامولی در دو ویژگی  بوده تربالا ت دیگر توان توضیح دهندگی مدل از دو مدل دیگراراعب

 بیشتر بوده یاهیسرمادارایی  یگذارمتیقاز مدل سه عاملی فاما و فرنچ کمتر و از مدل مالی  محدودیت

های ارزش و سبد( 2013در پژوهش حاضر بر اساس پژوهش اسنس و دیگران) ازآنجاکهاست. همچنین 

بر مبنای  شدهموازنه سبددر  شودیمکه مشاهده  طورهمانمومنتوم مستقل از یکدیگر تشکیل شد 

( و ضریب عامل مومنتوم 48/20ویژگی ارزش، ضریب عامل ارزش مثبت و معتی دار)معادل

بر مبنای ویژگی مومنتوم، عامل مومنتوم مثبت و معتی  شدهموازنه سبد( بوده و در -54/0منفی)معادل

( بوده است لذا هر دو عامل صرف ریسک -63/1( و ضریب عامل ارزش منفی)معادل38/18دار )معادل 

برای کامل نمودن  و ارتباط معکوس با یکدیگر دارند. اندنمودهایجاد  شانیسازمصونهای سبدمثبت در 

بر مبنای  شدهموازنههای سبد( برای GRS) مبدأهاصفر بودن عرض از  ، آزمونهامدلبررسی و مقایسه 
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 یهاآمارهاز  یاخلاصه( 7جدول) .اجرا شدمالی  محدودیتو تعهدی اقلام، مومنتومی ارزش، هاویژگی

 .کندیمآزمون مزبور را گزارش 

 بر مبنای ویژگی شدهموازنه( در سبدهای 6(و)5(،)4رگرسیون مدل شماره )GRS: نتایج آزمون  7جدول 

ویژگی مبنای 

 شدهموازنهسبد 
 رقیب یگذارمتیق یهامدل

Average 

α 
  

GRS F-

Stat 
p-value 

 ارزش/مومنتوم

 369/0 005/1 03/0 عامل ارزش، مومنتوم به همراه عامل بازار: 6مدل شماره 

 000/0 43/40 23/0 فاما و فرنچ : سه عاملی5مدل شماره 

 23/0 47/41 000/0 (CAPM)یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق: 4مدل شماره

اقلام 

 تعهدی/اندازه

 11/0 49/2 -08/0 عامل ارزش، مومنتوم به همراه عامل بازار: 6مدل شماره 

 002/0 99/9 -11/0 فاما و فرنچ : سه عاملی5مدل شماره 

 11/0- 48/9 002/0 (CAPM)یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق: 4مدل شماره

محدودیت 

 مالی/اندازه

 14/0 20/2 -09/0 عامل ارزش، مومنتوم به همراه عامل بازار: 6مدل شماره 

 52/0 41/0 -02/0 فاما و فرنچ : سه عاملی5مدل شماره 

 01/0- 12/0 72/0 (CAPM)یاهیرماس یهاییدارا یگذارمتیق: 4مدل شماره

 های پژوهشمنبع: یافته

و تعهدی اقلام، مومنتومبر مبنای ارزش،  شدهموازنههای سبد GRSآزمون   𝐽1آماره  

که مدل سه عاملی ارزش و مومنتوم به همراه عامل  دهدیمدر سه مدل رقیب نشان مالی  محدودیت

 /005آزمون )معادل   𝐽1( و کمترین آماره -08/0و  03/0)معادل مبدأبازار، کمترین میانگین عرض از 

دارد و فرض صفر آزمون که صفر بودن در ویژگی ارزش/ مومنتوم و اقلام تعهدی/اندازه ( را  49/2و  1

. البته در ویژگی محدودیت مالی/اندازه کمترین میانگین  شودینماست در این مدل رد  مبدأهاعرض از 

( به ترتیب  41/0و  12/0آزمون )معادل   𝐽1( و کمترین آماره -02/0و  -01/0)معادل مبدأعرض از 

( و سه عاملی فاما و فرنچ  لذا CAPM)یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق یهامدلمتعلق بوده  به 

 .انددادهسه عاملی ارزش و مومنتوم به همراه عامل بازار نشان  مدلعملکرد بهتری از 

محدودیت اقلام تعهدی/اندازه  ،ارزش/ مومنتوم یسازمصونسبدهای  مبدأعرض از  ازآنجاکه

)مومنتوم( پایین باارزش یهاشرکتنبوده لذا اختلاف بین بازده  داریمعن( 6در مدل شماره )مالی/اندازه 

تعهدی)اندازه( پایین و  با اقلام یهاشرکت)مومنتوم( بالا و اختلاف بین بازده باارزش یهاشرکتو بازده 

)اندازه( مالی  محدودیتبا  یهاشرکتبازده  با اقلام تعهدی)اندازه( بالا و اختلاف بین یهاشرکتبازده 
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) شامل   توضیحی در مدل یرهایمتغ)اندازه( بالا توسط مالی  محدودیتبا  یهاشرکتپایین و بازده 

 است. شدهدادهتوضیح  ارزش، مومنتوم و عامل بازار( 

 محدودیت مالی/اندازه در یسازمصونسبدهای  مبدأعرض از مالی  محدودیتدر خصوص ویژگی 

)اندازه( پایین و بازده مالی  محدودیتبا  یهاشرکتنبوده لذا اختلاف بین بازده  داریمعنمدل  هر سه

مدل مزبور توضیح هر سه توضیحی در  یرهایمتغ)اندازه( بالا توسط مالی  محدودیتبا  یهاشرکت

 .شودیم دیتائرضیه مزبور ، فچهارملذا طبق نتایج آزمون مدل فرضیه ت اس شدهداده

 و پیشنهادهای پژوهش یریگجهینت

و روشی  هاییدارابرای  یگذارمتیقدر راستای یافتن الگوی مناسب  درگذشتهمتعددی  یهاتلاش

صورت گرفته که منجر به شکل  یگذارهیسرمانظیر سهام برای  ییهاییدارابازده  ینیبشیپجهت 

مختلفی اعم از فرضیه بازار کار و در مقابل فرضیه رفتاری شده است. در دیدگاه بازار  یهادگاهیدگرفتن 

و  انددانستهمازاد  یهابازدهتنها عامل توضیحی مناسب جهت توضیح  عنوانبهکارا، عامل ریسک را 

است. پژوهش  شدهانجامبازده  ینیبشیپبر  مؤثراین حوزه در جهت کشف عوامل ریسک  یهاپژوهش

در تحلیل نتیجه آزمون فرضیه اضر نیز با توجه به بررسی رابطه منفی بین عامل ارزش و مومنتوم، ح

شواهدی در خصوص عوامل ریسک ارزش و مومنتوم به همراه عامل بازار ارائه کرد که توان توضیح اول 

عاملی شامل . بر این اساس مدل سه اندداشتهرا  شدهانتخابنمونه  یهاشرکتدهندگی بازاده مازاد 

ارزش و مومنتوم به همراه عامل بازار ارائه شد که توان توضیح دهندگی بیشتری از مدل سه عاملی فاما 

با پژوهش اسنس  راستاهمکه نتایج  ( داشتهCAPM)یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیقو فرنچ و مدل 

امل ارزش را زائد توصیف ع ( بوده که2016نتایج پژوهش فاما و فرنچ) برخلافو  (2013و دیگران)

و صرف  اشدهیاحبین ارزش و مومنتوم، عامل ارزش  داریمعنکردند زیرا با توجه به ارتباط منفی و 

در تحلیل نتیجه آزمون فرضیه از طرف دیگر  است. شدهمشخصریسک آن در مدل و اثر آن بر بازده 

بر اساس عوامل  شدهساخته یسبدهااین مدل سه عاملی توان توضیح دهندگی ناهنجاری بازده دوم، 

و اندازه( تعهدی اقلام،)حاضر در مدل)ارزش و مومنتوم( و حتی عوامل خارج از این مدل)ارزش و اندازه(

)مومنتوم( پایین و بازده باارزش یهاشرکترا نیز دارد و اختلاف بین بازده  و)محدویت مالی و اندازه(

با اقلام تعهدی)اندازه( پایین و بازده  یهاشرکتبین بازده  ، اختلاف)مومنتوم( بالاباارزش یهاشرکت

با محدودیت مالی)اندازه( پایین و  یهاشرکتو اختلاف بین بازده  با اقلام تعهدی)اندازه( بالا یهاشرکت

توضیحی در مدل مزبور توضیح  یرهایمتغتوسط با محدودیت مالی)اندازه( بالا  یهاشرکتبازده 

عاملی عقلایی عوامل مزبور ناشی از ریسک بوده و  یگذارمتیقنتایج نشان داد طبق است. لذا  شدهداده
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، اقلام مومنتوم ناهنجاری ارزش/ گریدعبارتبهد. نیز توان توضیح دهندگی بازده مازاد را دار هاآنویژگی 

این  یهاافتهیاست که  یگذارمتیقبه دلیل ریسک منطقی  تعهدی/اندازه و محدودیت مالی/اندازه 

(، رهروی و 1396خانی و آذر پور) با نتایج پژوهش راستاهم در خصوص اقلام تعهدی پژوهشبخش 

دارد و با نتایج پژوهش  دیتأکانتظارات عقلایی  یگذارمتیق( و بر 1395فروغی)

 با پژوهش بالمیر راستاهممحدودیت مالی نتایج  در خصوصنیست.  راستاهم( 2017پاپاناستاسوپولوس)

و  شودیم یگذارمتیقبا مدل سه عاملی این پژوهش  مالی ( نشان داد، محدودیت2017تدد)وای و

در تحلیل نتیجه آزمون نشده است.  یگذارمتیق( 2015برخلاف آن این عامل با مدل فاما و فرنچ )

در سبدهای بر اساس ویژگی ارزش/اندازه، اقلام تعهدی/اندازه و محدودیت مالی/اندازه مدل  ،سومفرضیه 

که در پژوهش عیوض لو و  دهدیمارائه رقیب  یهامدلدر مقایسه با پژوهش حاضر بهترین عملکرد را 

ربوده دیگر بهت یهامدل( مدل سه عاملی فاما و فرنچ نسبت به 1395( و ثقفی و دیگران)1395دیگران)

بهتر عمل کرده است. نهایتاً در تحلیل  همآناند که در این فرضیه مدل ارزش، مومنتوم و عامل بازار از 

نتیجه آزمون فرضیه چهارم تنها در خصوص محدودیت مالی مدل پژوهش حاضر، عملکرد بهتری نسبت 

اینکه در هر سه ویژگی ارزش، اقلام تعهدی و محدودیت  رغمیعلرقیب ارائه نکرده است  یهامدلبه 

 را داشته است. هایژگیومالی مدل مزبور توان توضیحی صرف هر یک از 

توان مدل سه عاملی ارزش و مومنتوم به همراه عامل بازار  تواندیمآتی  یهاپژوهشعلاوه بر این در 

و اندازه و تعهدی اقلامش و مومنتوم، غیر از ناهنجاری ارزش و اندازه، ارزدر رفع ناهنجاری، 

 یهامدل ن پژوهش صورت گرفت بررسی شود و نیز مقایسهکه در ایو اندازه مالی محدودیت

 هاآناز طریق حداکثر مربعات نسبت شارپ ( 2018طبق پژوهش فاما و فرنچ)نیز عاملی  یگذارمتیق

فاما و  و با مدل پنج عاملی مزبور صورت پذیرد یهامدل یبندرتبهشاخصی جهت  عنوانبه

 نیز مقایسه شود. ( 2015فرنچ)
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