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 چکیده

وجود صرف اندازه و صرف ارزش و صرف مومنتوم در بازدهی اوراق بهادار، موضووعی  

کارگیری رویکورد   گذاری است. در این تحقیق با به های تجربی قیمت کلیدی در آزمون مدل

( Fی  و آمواره  tی  پژوهی و روش آزمون معناداری ضرایب رگرسیون )آماره مطالعات پرتفوی

ی ابتودای   شرکت بورس اوراق بهادار تهران در دوره 591تشکل از ی م و با استفاده از نمونه

بوور  هووای مبتنووی و پرتفوووی B/Mبوور انوودازه هووای مبتنووی ، پرتفوووی5891تووا پایووان  5831

و مومنتوم  B/Mبر اندازه، نسبت مومنتوم ایجاد شد. با استفاده از عوامل ریسک مبتنی اندازه

(SML  وHML  وWMLبه ) است در معادلات رگرسیونی و بازده عنوان متغیرهای سمت ر

عنووان متغیرهوای    و مومنتوم بوه  B/Mبر اندازه، نسبت  های ایجادشده مبتنی مازاد پرتفوی

( و 5998عاملی فاموا و فورن) )   و مدل سه CAPM دهندگی مدل  سمت چپ، قدرت توضیح

بت به عاملی نس ( بررسی شد. نتایج نشان داد که مدل سه5991مدل چهارعاملی کارهارت )

طوور معنوادار فوذف     تواند آلفا را بوه  دهندگی بیشتری دارد و می ها قدرت توضیح دیگر مدل

 نماید.
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 مقدمه .1

تر )سهام کوچک( میوانگین بوازده    بنز دریافت که سهام با ارزش بازار پایین 5935در سال 

بر اینکه سهام ارزشی )سهامی  براین، شواهدی وجود دارد مبنی (. علاوه5935بیشتری دارد )بنز، 

تر یا نسبت جریان نقود بوه    های بنیادی مالی، نظیر نسبت ارزش دفتری به قیمت بزرگ با نسبت

تور(، میوانگین    های بنیادی کوچوک  تر( در مقایسه با سهام رشدی )سهامی با نسبت زرگقیمت ب

(. همچنین، برخی مطالعات مومنتوم در بازدهی سهام 5991بازدهی بیشتری دارد )فاما و فرن)، 

دهد، مومنتوم یا همان سهامی که در سال گذشوته عملکورد خووبی داشوته اسوت، در       نشان می

 (. 1003ی خواهد داشت )بادی، کین و مارکوس، آینده نیز عملکرد خوب

هوای بوورس    (، بازدهی سوهام شورکت  1051در این پژوهش، مطابق با تحقیق فاما و فرن) )

الگوهوای   بررسوی شوود. هودف اول    منظور رسیدن به دو هدف بررسوی موی   اوراق بهادار تهران به

هوای   مربوط به اندازه و ارزش و مومنتوم است. هدف دوم بررسی ایون موضووا اسوت کوه مودل     

( و مودل چهارعواملی   5998عواملی فاموا و فورن) )    و مودل سوه   CAPMگذاری نظیر مدل قیمت

و مومنتوم  B/Mهای ایجادشده براساس اندازه و نسبت ( چگونه بازدهی پرتفوی5991کارهارت )

 د.ده را توضیح می

 

 پژوهش ی هپیشینمروری بر مبانی نظری و  .2

هوای بنیوادی اقتدوادی، از علایوق      ی آن بوا فعالیوت   گوذاری سوهام و تبیوین رابطوه     قیمت

گیوری و   هوای متتلفوی بورای انودازه     اقتداددانان مالی است. در تئووری موالی کلاسویک، مودل    

بینوی بوازدهی سوهام،     ترین مدل پیش شده بینی بازدهی سهام پیشنهاد شده است. شناخته پیش

مودل  ( اسوت.  5991( و لیتنور ) 5991شوار  ) ( CAPM)ای مایهدارایی سور  گذاری قیمتمدل 

CAPM  ی هنمایود و خوب بوازار ورقو     موی گیوری   ریسک سهام را با بتا انودازه  ( بهوادارSML)  را

دسوت   هزیور بو   ی هرابط ازطریقسهام  مد نظر برایدیگر، بازده مازاد  عبارت به ؛کند بینی می پیش

 آید: می

 ( )      ( (  )    )                                                                      (5) 

سوهام بوه بتوا بسوتگی دارد و     بورای   مد نظور ، ریسک و بازده CAPMدر چهارچوب مدل 

تری بالاعبارت دیگر، سهام ریسکی بتای  به ؛کنند به بتا انتتاب می سهام را باتوجه ،گذاران سرمایه
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گوذاری   ، تئوری قیموت CAPMهمانند مدل  .دارد تری پاییننسبتاً  بتایریسک  دارد و سهام کم

مود    بوازده ی بهادار،  . خب بازار ورقهکند یمبینی  ی بهادار را پیش خب بازار ورقه( APTآربیتراژ )

ی  ؛ اما مسیری که این تئوری برای رسیدن بوه خوب بوازار ورقوه    کند یمنظر را به ریسک مرتبب 

گوذاری   ی کلیدی پایوه  برمبنای سه قضیه APTکلی متفاوت است. تئوری  ، بهدکن یمبهادار طی 

. تعداد اوراق بهادار کوافی  1اوراق بهادار را توصیف کند؛   بازدهتواند  . مدل عاملی می5شده است: 

 5. بازارهای با کوارکرد خووب  8بتشی وجود دارد؛  یق تنواازطر شرکتی خاص برای فذف ریسک

گوذاری آربیتوراژ    . تئووری قیموت  دهود  ینمو آربیتراژ را   فرصتی ماندگاری به  اوراق بهادار، اجازه

کوه   دهد یمدارد. این تئوری معیاری از نرخ بازده ارائه  CAPMکاربردها و توابعی مشابه با مدل 

کورد  ای و ارزیوابی اوراق بهوادار و ارزیوابی عمل    بنودی سورمایه   کوارگیری آن در بودجوه   امکان بوه 

 آید: دست می ی زیر به بازده سهام ازطریق رابطه APTگذاری وجود دارد. در تئوری  سرمایه

    (  )                                                                                          (1) 

برابر با صفر دارد؛ زیرا هریک تغییر در سطح سیستماتیک )و نه  نظر ارزش مد که هر عامل

( نیوز    همین ترتیب، بازده خاص مد نظر بورای )  . بهکند یمگیری  سطح در فال تغییر( را اندازه

پوذیر   عواملی و چنودعاملی نیوز امکوان     ارزش مد نظر صفر دارد. بسب مدل دوعاملی به مدل تک

 هوا  یوی دارا ی هبازده مد نظر بتا برای همو  ی هاز رابط صریحبیانی  CAPMمدل درهرفال،  است.

این رابطه برای تعوداد کموی از اوراق بهوادار برقورار     ، APTتئوری بنابر که  درفالی ؛دهد یارائه م

؛ درنتیجه این تئوری بدون مفروضات کند یمبر شرایب بدون آربیتراژ تمرکز  APTتئوری . است

ی بازده مود نظور بتوا بورای هور دارایوی        از انحراف رابطه تواند ینماضافی از مدل بازار یا شاخص 

خواهود   نیواز  برتر آنو مبافث  CAPMمفروضات مدل به دلیل همین  بهخاص جلوگیری کند. 

کوردن عوامول کولان اقتدوادی      (. رویکردی جایگزین برای مشوتص 1003و دیگران،  بود )بادی

ی شرکتی است که گویوا ازنظور   ها یژگیوعنوان منابع مرتبب ریسک سیستماتیک، استفاده از  به

نظور   شده متغیرهایی هستند که به ی ریسک سیستماتیک هستند. عوامل انتتاب تجربی، نماینده

بینوی کورده، درنتیجوه ممکون اسوت       خوبی پیش را به ها بازدهنگین برمبنای عملکرد گذشته، میا

( 5998عواملی فاموا و فورن) )    ای از این رویکرد، مدل سه را در نظر بگیرند. نمونه ها سکیرصرف 

عواملی، الگوهوای    رود. مطوابق بوا مودل سوه     کار می های تجربی و در عمل به است که در پژوهش

 شود. بودن سهام توضیح داده می و همچنین ارزشی یا رشدیبازدهی سهام ازطریق متغیر اندازه 
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  ( )    ( )       [  ( )    ( )]      ( )       ( )    ( )   (8) 

نورخ بوازده بودون     ( )  ، tاُم در زموان  iبازده دارایی  ( )  که در این معادله رگرسیون، 

بووازدهی پرتفوووی متنوووا متشووکل از سووهام  ( )   بووازده پرتفوووی بووازار،  ( )  ریسووک، 

هوای بوزرگ،    هوای کوچوک منهوای بوازدهی پرتفووی متنووا متشوکل از سوهام شورکت          شرکت

بازدهی پرتفوی متنوا متشکل از سهام با نسوبت ارزش دفتوری بوه ارزش بوازار بوالا       ( )   

ارزش بوازار   )ارزشی( منهای بازدهی پرتفوی متنوا متشکل از سهام با نسوبت ارزش دفتوری بوه   

ی پرتفووی بوازار اسوت  و     پایین )رشدی( است. توجه کنید در این مدل، شاخص بوازار نماینوده  

از عوامل کولان اقتدوادی را در نظور بگیورد. دو متغیور       ریسک سیستماتیک ناشی رود یمانتظار 

ی مشواهدات بلندمودت، ارزش بوازار     مرتبب با ویژگی شرکت نیز انتتاب شده است؛ زیرا برپایوه 

  بوازده ی شرکت و نسبت ارزش دفتری بوه ارزش بوازار، انحوراف میوانگین      شرکت یا همان اندازه

. فاما و فرن) این مدل را کند یمبینی  را پیش CAPMآمده از مدل  ستد سهام نسبت به بازده به

جایگزینی برای عوامول مورتبب       و     که  برمبنای شواهد تجربی توجیه کردند: درفالی

تر باشند که هنوز  ای برای متغیرهای بنیادی رود این متغیرها نمایندهبا ریسک نیست، انتظار می

یی بوا  ها شرکتکنند افتمال زیادی وجود دارد که  فاما و فرن) بیان می اند. برای نمونه، ناشناخته

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری بالا در بحران مالی قرار بگیرند و سهام کوچک ممکن است 

وکار داشته باشد؛ بنابراین، این متغیرها ممکون   فساسیت بیشتری به تغییرات در وضعیت کسب

ر سوطح کولان اقتدووادی را لحوا. کنود. درهرفووال، در     اسوت فساسویت بوه عواموول ریسوک د    

 1یی بورای منوابع ریسوک خوار  از بوازار     ها ندهینمارویکردهای تجربی همچون مدل فامافرن)، از 

وضوو     بوه  توان ینمیک از عوامل ذکرشده در مدل را  . مشکل اینجاست که هی)دشو یماستفاده 

ر شناسایی کرد )بادی، کوین و موارکوس،   ساز منبعی از نامطمئنی چشمگی عنوان عامل مدون به

1003 .) 

( مودلی چهارعواملی پیشونهاد کورد کوه عامول       5991عاملی، کارهارت ) مشابه با مدل سه 

 چهارم آن مومنتوم بود:

(1)   ( )    ( )       [  ( )    ( )]      ( )

      ( )    ( )       ( ) 

هووای متشووکل از سووهام برنووده منهووای بووازدهی   بووازدهی پرتفوووی ( )   کووه  جووایی
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( بحوث  5998ی قبول( اسوت. جاگوادیش و تیوتمن )     های متشکل از سهام بازنوده )دوره  پرتفوی

رود در صورت وجود اثر مومنتوم  کنند که بازدهی سهام اثر مومنتوم دارد؛ بنابراین، انتظار می می

 شود. مثبت گزارش   در بازدهی سهام، علامت 

های بوازده توسوعه    شده در نرخ ی الگوهای مشاهده واسطه ( به1( و )8معادلات رگرسیونی )

هوا   عبارتی، این مدل گذاری است؛ به های تجربی قیمت ها مثالی از مدل پیدا کرده است. این مدل

ی  کنند تا بازده مد نظر مقعطی را توضیح دهند؛ البته بدون اینکه مدل اقتدوادی پایوه   تلاش می

عنووان   ( بوه 1( و )8هایی نظیور معوادلات )   که مدل ی بازده را مشتص کنند. زمانی دهنده توضیح

شود، فرضیه ایون اسوت کوه ضورایب شویب و       گذاری دارایی پیشنهاد می های تجربی قیمت مدل

مد نظر مقعطوی )متغیور وابسوته( را توضویح       دهنده )متغیرهای مستقل(، بازده های توضیح بازده

در  8(LHSهوای سومت چوپ )    که ضریب عرض از مبدأ صحیح برای تمامی دارایی ریدهند، طو

(. این موضوا بدین معناسوت کوه   1051معادلات رگرسیونی باید برابر با صفر باشد )فاما و فرن)، 

هوا ایجواد    توان ازطریق تمامی دارایوی  که می 1بین پیش 1(MVپرتفوی مماس فداقل واریانس )

(. چنانچوه  5931شوود )هوابر و کنودل،     ( محاصوره موی  RHSهای سمت راست ) کرد، با پرتفوی

دهنده را پیدا کرد که پیرامون پرتفووی ممواس فوداقل     های توضیح ای از پرتفوی بتوان مجموعه

مقعطی را توضیح داد؛ فتی اگر به های مد نظر  توان بازده ( قرار داشته باشند، میMVواریانس )

 ها دسترسی وجود نداشته باشد. ی قیمت دارایی کننده ی تعیین مدل پایه

گوذاری   ( نامحدود باشود، قیموت  MVوجو برای پرتفوی مماس فداقل واریانس ) اگر جست

ها یوک پرتفووی ممواس     ای از دارایی شود. درنتیجه برای هر مجموعه معنا می ها بی تجربی دارایی

هوایی را بایود اعموال     پذیر شوود، محودودیت   ها امکان گذاری دارایی جود دارد. برای اینکه قیمتو

های سمت راست  شود که آیا تعداد کم پرتفوی ( این سؤال مطر  می1( و )8)  های کرد. در مدل

دسوت   شوده در بلندمودت بوه    هوای مشواهده   که خود ازطریق الگوهای موجود در میانگین بوازده 

هوای موازاد و    آموده از بوازده   دسوت  ( بوه MVتواند پرتفوی مماس فوداقل واریوانس )   یآید، م می

 (.1051ها را توضیح دهد )فاما و فرن)،  کواریانس بازدهی دارایی

عاملی الگوهای بازدهی مربوط به  ی خود یافتند که اگرچه مدل سه فاما و فرن) در کار اولیه

گوذاری دارایوی    بهتور از مودل قیموت    5991ز هوای پوس ا   صرف اندازه و صرف ارزش را در سال

عواملی از فالوت کامول     دهد، توضیح الگوهای بازدهی مدل سه ( توضیح میCAPMای ) سرمایه
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ای مشوابه نشوان    شویوه  ( نیز به1009(. آورامو و کوردیا )5998بسیار فاصله داشت )فاما و فرن)، 

شوود. در   بوا شکسوت مواجوه موی    دادند که مدل چهارعاملی نیز در انعکاس کامل اثور مومنتووم   

( در چهار منطقه )آمریکای شمالی، اروپا، ژاپون و آسویا(   1051تحقیق جدیدی که فاما و فرن) )

اسوتثنای ژاپون، صورف ارزش بوا      انجام دادند، صرف ارزش در میانگین بازدهی گزارش شد که به

هوای   سوهام شورکت   ها یافتند که میوانگین بوازدهی   یافت. همچنین، آن افزایش اندازه کاهش می

هوای تجربوی    هوا از مودل   تر است. آزمون آن های بزرگ، بزرگ کوچک در مقایسه با سهام شرکت

هوای   گذاری، اثر ارزش و اثر مومنتوم در میوانگین بوازده   های قیمت گذاری، نشان داد مدل قیمت

محققان نشان دهد. درهرفال، نتایج آزمون این  طور مطلوبی توضیح می المللی را به بازارهای بین

را  B/Mشوده برمبنوای انودازه    هوای تشوکیل   گذاری میانگین بازدهی پرتفوی های قیمت داد مدل

مومنتووم را   شده برمبنای انودازه  های تشکیل دهد؛ اما بازدهی پرتفوی طور معناداری توضیح می به

دادند سوهام  ( نشان 5890(. در ایران نیز راعی و همکاران )1051دهد )فاما و فرن)،   توضیح نمی

عبوارتی صورف ارزش معکووس گوزارش      ارزشی بازدهی کمتری نسبت به سهام رشدی دارد؛ بوه 

عاملی فاما و فرن) در بورس اوراق بهوادار   ( با بررسی مدل سه5898کردند. دستگیر و شهرزادی )

ا طور معناداری تغییرات بوازده موازاد ر   عاملی به گیری کردند که متغیرهای مدل سه تهران نتیجه

هوای متتلوف را متفواوت     دهد؛ اگرچه علامت بتاهای عاملی برآوردشده برای پرتفوی توضیح می

 گزارش کردند.

های بورس اوراق بهادار ازنظر عوامل اندازه و ارزشی یوا   در این تحقیق بازدهی سهام شرکت

نودازه و  شود که اولاً آیا صرف ا شود. در این تحقیق بررسی می بودن و مومنتوم بررسی می رشدی

عواملی   گذاری نظیر مدل سوه  های تجربی قیمت صرف ارزشی )رشدی( وجود دارد و ثانیاً آیا مدل

طور خواص، آزموون ایون     و مدل چهارعاملی در توضیح الگوهای بازدهی موفق هستند یا خیر. به

و مومنتووم انجوام    B/Mهای ایجادشده براساس عوامول انودازه و نسوبت    ها برمبنای پرتفوی مدل

 شود. می

 

 پژوهش های فرضیه .3

هوای   گذاری ممکن است میانگین بازدهی پرتفوی های تجربی قیمت مدلی اصلی:  فرضیه

 بودن و مومنتوم را توضیح دهد. شده براساس عوامل اندازه و ارزشی یا رشدی تشکیل
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شوده   هوای تشوکیل   تواند میوانگین بوازدهی پرتفووی    می CAPMمدل  :1ی فرعی  هفرضی

 دهد. را توضیح  B/Mبراساس عوامل اندازه و نسبت

شوده   هوای تشوکیل   تواند میانگین بوازدهی پرتفووی   عاملی می مدل سه :2ی فرعی  هفرضی

 را توضیح دهد. B/Mبراساس عوامل اندازه و نسبت

شوده   هوای تشوکیل   بازدهی پرتفویتواند میانگین  مدل چهارعاملی می :3ی فرعی  هفرضی

 و مومنتوم را توضیح دهد. B/Mبراساس عوامل اندازه و نسبت

 

 پژوهش شناسی روش .4

شوده   تحلیل اطلاعات مشواهده و است که برمبنای تجزیه تجربیاین تحقیق از نوا مطالعات 

فقووق  در این تحقیق سهام برمبنای اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بوازار  شود.  انجام می

بنودی   ماهوه( رتبوه   دار یوک  و اندازه )ارزش بازار( و مومنتوم )بازدهی وقفه (B/Mصافبان سهام )

هوای   پرتفوی  گذاری، بازده های قیمت شده در آزمون داده های توضیح طور خاص، بازده شود. به می

ایوان هور   ترتیب کوه در پ  یا اندازه و مومنتوم است. بدین B/Mایجادشده برمبنای اندازه و نسبت

هوای بوزرگ، سوهام     شود. سهام شورکت  مرتب می B/Mسال، سهام براساس ارزش بازار و نسبت

% 50هوای کوچوک، سوهام کمتور از      ها ازنظور ارزش بوازار و سوهام شورکت     % شرکت90بیش از 

، 8×1در مواتریس   B/Mسوازی براسواس نسوبت     ها ازنظر ارزش بازار است. نقواط مرتوب   شرکت

های بزرگ و کوچک است کوه ارزش   برای سهام شرکت B/Mاُم نسبت 10اُم و صدک 80صدک 

( و ارزش بازار سهام در پایوان اسوفندماه یوک    t-1ی قبل ) دفتری سهام در پایان سال مالی دوره

 شود.  کار گرفته می ( بهt-1دوره قبل )

مرتوب شوده    B/Mای انودازه و نسوبت  که برمبن 8×1ها در ماتریس  تقاطع سطرها و ستون

ی  دهنوده  نشوان  Bو  Sکه  BVو  SG ،SN ،SV ،BG ،BNکند:  است، شش پرتفوی ایجاد می

%پوایین( و  80بوودن )  ی رشودی  دهنوده  ترتیوب نشوان   بوه  Vو  Nو  Gکوچک و بوزرگ اسوت و   

ه از % بوالا( اسوت. بورای هور پرتفووی، بوازده ماهانو       80بودن ) % میانه( و ارزشی10بودن ) طبیعی

شوود. عامول انودازه، یعنوی عامول       محاسبه موی  t+1تا پایان اسفند سال  tابتدای فروردین سال 

SMB  نسوبت  شوده براسواس انودازه    مرتوب  8×1در ماتریسB/M    )میوانگین )بوا وزن مسواوی ،

هوای سوه    هوای کوچوک منهوای میوانگین بوازده      های سه پرتفوی متشکل از سهام شورکت  بازده
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رشدی بورای سوهام    های ارزشی های بزرگ است. همچنین، بازده شرکتپرتفوی متشکل از سهام 

شوود و   ایجاد می HMLB=BV-BGو  HMLS=SV-SGصورت  های کوچک و بزرگ به شرکت

HML  )میانگین )با وزن مساویHMLS  وHMLB .است 

 B/Mنسوبت  ( برمبنوای انودازه  5998ی فاموا و فورن) )   با استفاده از رویکردی مشابه با رویه

هوای رگرسویونی    هوای سومت چوپ در مودل     عنووان دارایوی   شود تا به پرتفوی ایجاد می 9تعداد 

است. نقواط   90و صدک  50سازی براساس اندازه، صدک  گذاری استفاده شود. نقاط مرتب قیمت

 است 80و  10و  80های  برمبنای صدک 8×1در ماتریس  B/Mسازی براساس نسبت مرتب

بنوای انودازه و مومنتووم از هموان قواعود مشوابه بوا مواتریس         برم 8×1برای ایجاد ماتریس 

شوود.   جایگزین موی  B/Mدار با نسبت شود و بازده مومنتومی وقفه استفاده می B/Mنسبت  اندازه

دار، بازده تجمعی یک سوهم   های ایجادشده در پایان هر سال، بازده مومنتومی وقفه برای پرتفوی

 8×1هوای مواتریس    ماه قبل( است. تقاطع سطرها و سوتون 51) t-1ی  تا دوره t-11ی  برای دوره

، SL ،SN ،SWکنود:   که برمبنای اندازه و مومنتوم است، شش پرتفوی وزنی ارزشی ایجواد موی  

BL ،BN و ،BW  کهS  وB ی کوچک و بوزرگ و   دهنده ترتیب نشان بهL  وN  وW  ترتیوب   بوه

% بالا ازنظر مومنتووم  80% میانه و 10و % پایین 80ی بازنده و طبیعی و برنده است ) دهنده نشان

بووازده پرتفوووی برنووده منهووای بووازده پرتفوووی بازنووده بوورای سووهام  8×1دار(. در موواتریس  وقفووه

-WMLB=BWو  WMLS=SW-SLآید:  دست می ترتیب به های کوچک و بزرگ بدین شرکت

BL  کووهWML   )میووانگین )بووا وزن مسوواویWMLS  وWMLB   اسووت. تقوواطع سووطرها و

هوای سومت    عنووان دارایوی   توان به نماید که می شش پرتفوی ایجاد می 8×1ی ماتریس ها ستون

ی مومنتوم به یک سال داده نیاز خواهد  کار گرفت. اولین مجموعه های رگرسیون به چپ در مدل

 5891تا پایان سوال   5831ها، ابتدای سال  ی آزمون ساله برای همه9ی تحقیق  داشت؛ لذا دوره

های نگارهصورت  های فاوی پرتفوی به طور خلاصه، ماتریس ( است. به5891تا5831بعد  به )ازاین

 ( تشکیل خواهد شد:1( و )5) شماره
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 ارزشی  اندازه ماتریس :1 نگاره

 B/Mنسبت

 اندازه

ی بالای  ارزشی )طبقه

 (B/M% ازنظر 10

ی بین  معمولی )طبقه

 (B/M% ازنظر 10% و 80

ی پایین  رشدی )طبقه

 (B/M% ازنظر 80

% 50ی پایین کوچک )طبقه

 ازنظر ارزش بازار(

 پرتفوی کوچک ارزشی

(SV) 

پرتفوی کوچک طبیعی 

(SN) 

پرتفوی کوچک 

 (SGرشدی )

% 90ی بالای  بزرگ )طبقه

 ازنظر ارزش بازار(

پرتفوی بزرگ ارزشی 

(BV) 

پرتفوی بزرگ طبیعی 

(BN) 

پرتفوی بزرگ رشدی 

(BG) 

 

 مومنتوم اندازه ماتریس :2 نگاره

 مومنتوم

 اندازه

ی بالای  برنده )طبقه

% ازنظر عامل 10

 مومنتوم(

ی بین  معمولی )طبقه

% ازنظر 10% و 80

 عامل مومنتوم(

ی پایین  بازنده )طبقه

% ازنظر عامل 80

 مومنتوم(

ی  کوچک )طبقه

% ازنظر ارزش 50پایین

 بازار(

پرتفوی کوچک برنده 

(SW) 

پرتفوی کوچک 

 (SNمعمولی )

بازنده پرتفوی کوچک 

(SG) 

% 90ی بالای  بزرگ )طبقه

 ازنظر ارزش بازار(

پرتفوی بزرگ ارزشی 

(BW) 

پرتفوی بزرگ معمولی 

(BN) 

پرتفوی بزرگ بازنده 

(BG) 

 

در این تحقیق، برای آزمون معناداری ضرایب برآوردشده ازطریق مدل رگرسویون خطوی و   

شوود. همچنوین، بورای آزموون      استفاده موی  tی  آزمون غیرصفربودن متغیرهای تحقیق، از آماره

 شود. استفاده می Fی  ها و ضرایب تعیین از آماره معناداری مدل

 

 های تحقیق نمونه و داده .5

بوه معیارهوای    های بورس اوراق بهادار تهران است که باتوجوه  تحقیق شامل شرکت ی هنمون

 اند: زیر انتتاب شده

هایی که سال مالی منتهی به اسفند ماه دارنود؛ زیورا در هور سوال، سوهام ابتودا        . شرکت5

بنودی شوده و    ی آن ارزش بازار سهام در پایان هر سوال اسوت، طبقوه    براساس اندازه که نماینده
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بنودی سوالانه براسواس     )طبقه B/Mی اندازه برمبنای نسبت سپس سهام قرارگرفته در هر طبقه

مواه قبول(    51ی تجمعی  بندی ماهانه براساس بازده ماهانه ( و مومنتوم )طبقهاطلاعات سال قبل

 شود.  بندی می طبقه

ی معاملاتی نداشوته باشوند؛ زیورا بوازده موازاد در       هایی که بیش از یک ماه وقفه . شرکت1

 های رگرسیون ماهانه است. مدل

س اوراق بهادار تهوران  در بور 5891تا پایان سال  5831هایی که از ابتدای سال  . شرکت8

 ای کرده باشند. معامله

رسود. در اسوفندماه    می 591های تحقیق به  ها، تعداد شرکت با درنظرگرفتن این محدودیت

ی متغیر اندازه، ارزش بازار فقووق   شود. نماینده ها براساس اندازه مرتب می هر سال، ابتدا شرکت

و مومنتووم   B/Mبراسواس نسوبت  ی انودازه   هوا اسوت. سوپس هور طبقوه      صافبان سهام شرکت

نیوز سوالانه و براسواس عامول      B/Mبندی سهام براسواس عامول    شود؛ البته طبقه بندی می رتبه

صورت نسبت ارزش دفتری فقوق صافبان سهام به ارزش  به B/Mمومنتوم، ماهانه است. نسبت

ی تجمعوی   صورت بازدهی ماهانوه  شود. مومنتوم نیز به گیری می بازار فقوق صافبان سهام اندازه

. 5شود. بنابراین، دو نووا مواتریس وجوود خواهود داشوت:       گیری می ماه قبل هر سهم اندازه 51

آوردن عوامول   دسوت  و بوه  B/Mبر اندازه و نسوبت  های مبتنی برای تشکیل پرتفوی  8×1ماتریس 

SMB  وHML عنوان متغیرهای سمت راسوت معوادلات رگرسویونی و نیوز      منظور استفاده به به

عنووان متغیور سومت چوپ در      ها بورای اسوتفاده بوه    ی این پرتفوی ی بازده مازاد ماهانه محاسبه

بور انودازه و مومنتووم و     مبتنوی هوای   برای تشکیل پرتفوی  8×1. ماتریس 1معادلات رگرسیونی؛ 

عنووان متغیرهوای سومت راسوت      منظوور اسوتفاده بوه    به WMLو  SMBآوردن عوامل  دست به

منظوور اسوتفاده    هوا بوه   ی ایون پرتفووی   ی بازده موازاد ماهانوه   معادلات رگرسیونی و نیز محاسبه

ایگواه  هوای تحقیوق، پ   عنوان متغیر سومت چوپ در معوادلات رگرسویونی. منبوع تموامی داده       به

 های شرکت بورس اوراق بهادار تهران است.  داده

 

 پژوهشهای  یافته .6

( آمار توصیفی متغیرهای مسوتقل تحقیوق )متغیرهوای سومت راسوت معوادلات       1جدول )

ی  ی پرتفوی بازار که نماینده رگرسیونی( را خلاصه کرده است. صرف ریسک )بازده مازاد( ماهانه
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% 5اسوت کوه در سوطح     01/0معوادل   5891توا 5831 ی آن شاخص کل بورس اسوت، در دوره 

)میوانگین   SMB( که اثر اندازه گزارش کرد، معیوار  5935های بنز ) معنادار است. مغایر با یافته

ی پرتفوی سهام کوچک منهای میانگین بازده ماهانه پرتفووی سوهام بوزرگ( منفوی      بازده ماهانه

یوا   HML)البته غیرمعنادار( است. معیار ی اثر معکوس اندازه  دهنده گزارش شده است که نشان

ی  ی پرتفووی سوهام ارزشوی منهوای میوانگین بوازده ماهانوه        صرف ارزش )میانگین بازده ماهانه

 HMLکه معیار  HMLSبوده که معنادار نیست. معیار  -0031/0پرتفوی سهام رشدی( برابر با 

% معنادار و متفاوت بوا صوفر   5بوده که در سطح  -011/0های کوچک است، برابر با  برای شرکت

( کوه اثور   5991( و اسولوان ) 5998هوای فاموا و فورن) )    منفی با یافته HMLاست. وجود معیار 

( که شوواهدی از وجوود   5890های راعی و همکاران ) ارزش گزارش کردند، مغایر بوده و با یافته

 معکوس ارائه کردند، سازگار است.صرف ارزش 

دهد که اثر مومنتووم   شده برمبنای اندازه و مومنتوم نیز نشان می های تشکیل نتایج پرتفوی

مواه   51عبوارتی سوهام بازنوده در     ( وجود دارد. بوه -55/0برابر با  WMLمعکوس معنادار )معیار

بر اینکه سوهام   ین یافته مبنینسبت به سهام برنده داشته است. ا 55/0قبل، بازده بهتری معادل 

هوای   دهود، بوا یافتوه    ی بعود ارائوه موی    بازنده در مقایسه با سهام برنوده بوازده بیشوتری در دوره   

بورای   WML)تفاوت بین میانگین        ( مغایر است. معیار 1009ماسکویتز و پدرسون )

معنوادار   اسوت کوه البتوه    01/0های بزرگ( برابور بوا    برای شرکت WMLهای کوچک و  شرکت

 کند. های کوچک و بزرگ تفاوت نمی عبارتی اثر مومنتوم برای شرکت نیست؛ به

( میانگین بازده مازاد ماهانه و انحراف معیار بازده مازاد و نسبت شار  )میوانگین  1جدول )

 B/Mنسوبت  شوده برمبنوای انودازه    پرتفووی تشوکیل   9بازده مازاد تقسیم بر انحراف معیوار آن(  

ی ب( را گوزارش کورده    مومنتووم )نمایوه   شده برمبنای انودازه  پرتفوی تشکیل 9و ی الف(  )نمایه

گوذاری   هوای قیموت   عنوان متغیر سمت چپ در مدل ها به است. میانگین بازده مازاد این پرتفوی

طوور متوسوب اثور     (، بوه 1دهد که سازگار بوا نتوایج جودول )    ی الف نشان می رود. نمایه کار می به

عبارتی با فرکت از سمت راست به چوپ در   ثر ارزش معکوس وجود دارد. بهی معکوس و ا اندازه

یابد و با فرکوت از   های مازاد افزایش می طور متوسب میانگین بازده به B/Mنسبت ماتریس اندازه

یابود.   طوور متوسوب میوانگین بوازده موازاد افوزایش موی        سمت بالا به سمت پوایین مواتریس بوه   

( و 081/0ارزشی )معادل  ی بازده مازاد پرتفوی بزرگ توان با مقایسه طورکلی، این نتیجه را می به
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 ( نشان داد.081/0رشدی ) بازده مازاد پرتفوی کوچک
 

آمده برمبنای اندازه )ارزش بازار(  دست های به پرتفوی  مازاد شاخص کل و بازده  آمار توصیفی بازده :3نگاره 

گیوری   و همچنین، اندازه )ارزش بازار( و مومنتوم. اندازه ازطریق ارزش بازار هور سوهم انودازه    B/Mو نسبت

توا   5831ی زمانی از ابتدای سال  ماه قبل هر سهم است. دوره 51ی تجمعی  شده و مومنتوم، بازدهی ماهانه

 .5891پایان سال 

بنودی   ارزش بوازار سوهام و سوپس طبقوه    بندی سهام به دو گروه برمبنای  در این جدول، ابتدا با طبقه

ی اندازه به سه گروه، برمبنوای نسوبت ارزش دفتوری فقووق مالکانوه بوه ارزش بوازار سوهام           سهام هر طبقه

(B/Mپرتفوی ،) ( هایی در پایان اسفندماه هر سالtایجاد می ) های بوزرگ، سوهام بوالای     شود. سهام شرکت

% و 90ی فاما و فرن) ]بوالای   بندی سهام براساس رویه که در طبقهبه این %  ازنظر ارزش بازار است )باتوجه90

هوای بوزرگ    بندی شورکت  گرفت، برای طبقه % قرار می90ی بالای  %[ تعداد شرکت کمی در طبقه50پایین 

% ازنظور ارزش بوازار اسوت.    50هوای کوچوک، سوهام پوایین      رفت( و سوهام  شورکت   کار می % به90ی  نقطه

است. تقاطع سطرها  B/Mاُم براساس نسبت10اُم و صدک 80  صدک B/Mنسبت بندی سهام براساس طبقه

 SG ،SN ،SV ،BG ،BNنماید:  ( شش پرتفوی ایجاد میB/M)اندازه و نسبت 8×1های ماتریس  و ستون

ی  دهنووده ترتیووب نشووان بووه Vو  Nو  Gی کوچووک و بووزرگ و  دهنووده ترتیووب نشووان بووه Bو  Sکووه  BVو 

% بوالا( سوهام ازنظوور   80بوودن )  % میانوه( و ارزشوی  10بوودن )  ه( و طبیعوی % پوایین گورو  80بوودن )  رشودی 

ی سه پرتفوی متشکل از سهام کوچک منهای  ی بازده سالانه میانگین ساده SMBاست. معیار  B/Mنسبت

رشودی بورای سوهام     ی سه پرتفوی متشکل از سهام بزرگ است. بوازده ارزشوی   ی بازده سالانه میانگین ساده

           و             صوورت   ترتیوب بوه   و بوزرگ بوه  هوای کوچوک    شرکت

کنود کوه    برا آزمون می ی جارک است. آماره HMLBو  HMLSی  میانگین ساده HMLشود و  محاسبه می

% و 1% و 5ی معناداری در سطو   دهنده ترتیب نشان به ***و  **و * کند.  ها از توزیع نرمال پیروی می آیا داده

 % است. 50

        SMB HML HMLS HMLB پرتفوی بازار آماره

 -081/0 0015/0 -011/0 -0031/0 -0519/0 01/0 میانگین

 509/0 099/0 011/0 018/0 091/0 01/0 انحراف معیار

 -19/1** 11/0 -81/1* -11/5 -19/5 91/1* )میانگین( tی  آماره

 19/0* 19/0* 15/0* 11/5* 59/11 91/1* برا ی جارک آماره

 نرمال نرمال نرمال نرمال غیرنرمال نرمال وضعیت

 

آموده برمبنوای انودازه )ارزش بوازار( و      دسوت  های به پرتفوی  آمار توصیفی بازده (.3) نگارهی  ادامه

ماه قبول هور    51ی تجمعی  گیری شده و مومنتوم، بازدهی ماهانه مومنتوم. اندازه ازطریق ارزش بازار اندازه

 .5891تا پایان سال  5831ی زمانی از ابتدای سال  سهم است. دوره
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شکل کوه در پایوان    ی اندازه و مومنتوم مشابه با روش بالا است؛ بدینایجادشده برمبنا 8×1ماتریس 

شوود. تقواطع    مواه قبول( محاسوبه موی     51) t-1ی  تا دوره t-11ی  هر ماه، بازده تجمعی ماهانه برای دوره

، SL ،SN ،SW ،BLکنود:   )اندازه و مومنتوم( شش پرتفوی ایجاد می 8×1های ماتریس  سطرها و ستون

BN  وBW  کهS و B ی کوچک و بزرگ و  دهنده ترتیب نشان بهL  وN  وW ی  دهنوده  ترتیوب نشوان   به

% بالا( سهام ازلحا. مومنتوم است. در ماتریس 80% میانه و 10% پایین و 80بودن ) بازنده و طبیعی و برنده

تیوب  تر های کوچک و بوزرگ بودین   بازده پرتفوی برنده منهای بازده پرتفوی بازنده برای سهام شرکت 8×1

و  WMLSی  میوانگین سواده   WMLکه  WMLB=BW-BLو  WMLS=SW-SLآید:  دست می به

WMLB  .( تفوواوت بووین        )       اسووتHMLS  وHMLB (WMLS  وWMLB )

ی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران منهای نورخ سوود    است. صرف پرتفوی بازار، میانگین بازده ماهانه

ی اوراق مشارکت بانک مرکزی است. میانگین و انحراف معیار، میانگین و انحراف معیار بازدهی است  ماهانه

بورا آزموون    ی جوارک  یا خیر. آمواره  ها متفاوت با صفر است کند که آیا میانگین بازده آزمون می tی  و آماره

ی معنواداری   دهنوده  ترتیب نشان به ***و  **و  *کند یا نه.   ها از توزیع نرمال پیروی می کند که آیا داده می

 % است.50% و 1و 5%در سطو  

        WML WMLS WMLB آماره

 01/0 -58/0 -099/0 -55/0 میانگین

 11/0 89/0 19/0 113/0 انحراف معیار

 93/0 -19/1* -91/1** -13/8* )میانگین( tی  آماره

 11 581 119 11/11 برا ی جارک آماره

 غیرنرمال غیرنرمال غیرنرمال غیرنرمال وضعیت

 

توان نتایج مهم دیگری را نیوز ارائوه کورد. اول اینکوه      پرتفوی می 9ی  درهرفال، با مقایسه

لحوا. اقتدوادی    ( بوه 58/0( و نسوبت شوار  آن )  055/0ارزشوی )  بازده مازاد پرتفووی کوچوک  

( است که این 10/0( و نسبت شار  آن )081/0رشدی ) تر از بازده مازاد پرتفوی کوچک کوچک

های کوچوک   ( معکوس برای سهام شرکتB/Mی شواهدی از اثر ارزش )یا اثر  دهنده یافته نشان

لحوا.   ( بوه 19/0( و نسبت شوار  آن ) 081/0ارزشی ) است. دوم اینکه بازده مازاد پرتفوی بزرگ

( اسوت  11/0( و نسبت شار  آن )011/0رشدی ) تر از بازده مازاد پرتفوی بزرگ اقتدادی بزرگ

های بوزرگ اسوت. بنوابراین،     واهدی از اثر ارزش برای سهام شرکتی ش دهنده که این یافته نشان

کند. سوم اینکه بازده موازاد پرتفووی    های کوچک و بزرگ تفاوت می اثر ارزش برای سهام شرکت

تور از بوازده موازاد     لحا. اقتدادی کوچوک  ( به58/0( و نسبت شار  آن )055/0ارزشی ) کوچک

ی  دهنوده  ( است کوه ایون یافتوه نشوان    19/0  آن )( و نسبت شار081/0ارزشی ) پرتفوی بزرگ
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ی معکوس برای سهام ارزشی اسوت. و نهایتواً اینکوه بوازده موازاد پرتفووی        شواهدی از اثر اندازه

تور از بوازده موازاد     لحا. اقتدوادی بوزرگ   ( به10/0( و نسبت شار  آن )081/0رشدی ) کوچک

ی  دهنوده  کوه ایون یافتوه نشوان     ( است11/0( و نسبت شار  آن )011/0رشدی ) پرتفوی بزرگ

توان بیان کرد که صرف ارزش برای  طورکلی می شواهدی از اثر اندازه برای سهام رشدی است. به

هوای ارزشوی و رشودی متفواوت      های کوچک و بزرگ متفاوت و صرف اندازه برای شرکت شرکت

 است.  

 

و بوازده   B/Mنسوبت  ایجادشده برمبنای اندازهپرتفوی  9به بازده مازاد  های مربوط ی آماره . خلاصه4 نگاره

 .5891تا پایان سال  5831مومنتوم. ابتدای سال  پرتفوی ایجادشده برمبنای اندازه 9مازاد 

سازی براساس اندازه،  ی الف(. نقاط مرتب پرتفوی ایجاد شده است )نمایه 9تعداد  B/Mنسبت برمبنای اندازه

پرتفوی  9( B/M)برمبنای اندازه و نسبت 8×1های ماتریس  توناست. تقاطع سطرها و س 90و صدک  50صدک 

ی ب(، مشوابه بوا    دار )نمایوه  ایجادشده برمبنای اندازه و مومنتوم وقفوه  8×1نماید. ماتریس  وزنی ارزشی ایجاد می

ل( مواه قبو  51) t-1توا   t-11دار برای  شکل که در پایان اسفند هر سال، بازده مومنتوم وقفه روش بالا است؛ بدین

 کند.  پرتفوی ایجاد می 9)برمبنای اندازه و مومنتوم(  8×1های ماتریس  شود. تقاطع سطرها و ستون محاسبه می

 B/Mپرتفوی ایجادشده برمبنای اندازه و نسبت 9ی  ی الف: بازده مازاد ماهانه نمایه

 نسبت شار  انحراف معیار میانگین بازده مازاد آماره

B/M 
 رشدی 1 ارزشی رشدی 1 ارزشی رشدی 1 ارزشی اندازه

 055/0 010/0 081/0 030/0 038/0 015/0 58/0 11/0 10/0 (Sکوچک)

 081/0 013/0 011/0 55/0 53/0 099/0 19/0 85/0 11/0 (Bبزرگ)

 پرتفوی ایجادشده برمبنای اندازه و مومنتوم 9ی  ی ب: بازده مازاد ماهانه نمایه

 مومنتوم

 اندازه
 بازنده 1 برنده بازنده 1 برنده بازنده 1 برنده

 018/0- 018/0 011/0 88/0 51/0 50/0 59/0- 519/0 111/0 (Sکوچک )

 09/0- 015/0 011/0 11/0 59/0 13/0 18/0- 581/0 199/0 (Bبزرگ )

ی معکوس، اثور مومنتووم    بر وجود اثر اندازه دهد که علاوه نشان می 1ی ب در جدول  نمایه

عبارتی، در هر طبقه از اندازه، سهام بازنده در مقایسه با سوهام برنوده،    بهمعکوس نیز وجود دارد. 

میانگین بازده مازاد و نسبت شار  بیشتری دارد. این یافته با نتایج تحقیق جاگادیش و تیوتمن  

 ( که اثر مومنتوم گزارش کردند، در تناقض است.5998)
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گذاری را گزارش کرده اسوت.   قیمتهای  های فاصل از برآورد مدل برخی از آماره 1جدول 

ی الف نتایج فاصل از رگرس بازده مازاد شش پرتفوی را بر بازده مازاد پرتفوی بازار نشوان   نمایه

های بزرگ، بتای بوالاتری   دهد که سهام شرکت دهد. بتاهای برآوردی شش پرتفوی نشان می می

هوای رگرسویونی    پرتفوی، مودل ی بتاها معنادار نیست. همچنین، از بین شش  دارد؛ اگرچه همه

( ضریب تعیین معنادار دارد. میانگین قدرمطلق ضرایب عورض از  BNو  BVو  SVسه پرتفوی )

% متفواوت از صوفر اسوت.    1، در سوطح  tی  بوه آمواره   است که باتوجه 051/0( برابر با | |مبدأ )

طوور   ها را بوه  پرتفویتواند بازده مازاد  نمی CAPMبه غیرصفربودن آلفاها، مدل  بنابراین، باتوجه

 شود. معنادار توضیح دهد و لذا رد می

شوود کوه    عاملی ارائه شده است. مشاهده می ی ب، نتایج فاصل از برازش مدل سه در نمایه

تور از ضورایب    طور چشومگیری بوزرگ   % معنادار و به5ها در سطح  اولاً ضریب تعیین تمامی مدل

عاملی برابور   ین فسابی ضرایب تعیین مدل سهاست )میانگ CAPMآمده از مدل  دست تعیین به

اسوت کوه در جودول     519/0برابور بوا    CAPMو میانگین فسابی ضرایب تعیین مودل   11/0با 

بورای اکثور    HMLو عامول   SMBگزارش نشده است(. ثانیاً بتاهوای عواملی مربووط بوه عامول      

( بورای  SMBعامول   )بتوای    توان مشاهده کرد کوه علاموت    ها معنادار است. البته می پرتفوی

( منفوی و  BVارزشوی )  بوزرگ   ( مثبوت و معنوادار و بورای پرتفووی    SVارزشوی )  کوچک  پرتفوی

ی معکوس برای سوهام ارزشوی    ی شواهدی از اثر اندازه دهنده معنادار است که این موضوا نشان

ی هوا  ( که نشان دادنود صورف ارزش بورای شورکت    1051ی فاما و فرن) ) است. این یافته با یافته

   های بزرگ است، سازگار است. همچنین، علاموت   تر از صرف ارزش برای شرکت کوچک بزرگ

( مثبوت و  BGرشودی )  ( منفی و معنادار و برای پرتفوی بزرگSGرشدی ) کوچک  برای پرتفوی

 ی اثر اندازه برای سهام رشدی است.   دهنده معنادار است که نشان

( مثبوت و  BVارزشوی )  ( برای پرتفوی بوزرگ HML)بتای عامل    طور مشابه، علامت  به

از  ( منفی و معنادار است کوه ایون موضووا فواکی    BGرشدی ) های بزرگ معنادار و برای شرکت

بورای     ی علاموت   هوای بوزرگ اسوت. دربواره     ( بورای سوهام شورکت   B/Mوجود اثر ارزش )اثر

( SVارزشی ) ی کوچکگیری کرد؛ زیرا این عامل برای پرتفو توان نتیجه های کوچک نمی پرتفوی

هوای بتوش قبول     هوا بوا یافتوه    گیری کرد که این یافتوه  توان نتیجه معنادار نیست. درهرفال می

آموده از مودل    دسوت  ( سازگار است. ثالثاً میانگین قدرمطلق ضرایب عورض از مبودأ بوه   1)جدول
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بوه   ( است که باتوجهCAPMآمده از مدل دست به 051/0)در مقایسه با  055/0عاملی برابر با  سه

هوای دسوتگیر و    طور معناداری متفاوت از صفر نیست. این یافته با یافتوه  ( به39/5آن ) tی  آماره

توانود   عواملی موی   گیری کرد مدل سوه  توان نتیجه که می ( سازگار است؛ طوری5898شهرزادی )

یک به سطح معناداری در سطح نزد tی  بازده مازاد را توضیح دهد. البته باید توجه کرد که آماره

 قرار دارد.  

 

ی   و  ی ب( و مودل چهارعواملی )نمایوه    عاملی )نمایه ی الف( و مدل سه )نمایه CAPMبرآورد مدل  .5 نگاره

عنووان متغیور سومت     مومنتوم به و اندازه B/Mشده برمبنای اندازه های تشکیل ی پرتفوی ی د(. بازده مازاد ماهانه نمایه

توا   5831ی زمانی ابتدای سال  عنوان متغیرهای سمت راست. دوره به WMLو  HMLو  SMBچپ، و عوامل بازار 

 مشاهده است. 90و تعداد مشاهدات هر پرتفوی  5891پایان سال 

  ( )    ( )       [  ( )    ( )]  مدل             ( )   

  ( )    ( )       [  ( )    ( )]      ( )       ( ) عاملی سه مدل   ( )     

  ( )    ( )       [  ( )    ( )]      ( )       ( )       ( )

چهارعاملی مدل  ( )     

   ،  HMLضوریب عامول      ، SMBضریب عامل    ضریب بتای هر پرتفوی،    ضریب عرض از مبدأ،    

 | |های رگرسویون،   ی مدل شده ضریب تعیین تعدیل    جزء پسماند هر مدل است. ( )  و  WMLضریب عامل 

کند که آیا قدرمطلق ضرایب عورض از مبودأ    آزمون می tی  ها است. آماره پرتفویمیانگین ضرایب عرض از مبدأ مطلق 

  Gو Nو  Vی کوچوک و بوزرگ  و    دهنوده  ترتیوب نشوان   بوه  Bو  Sمدل رگرسیون برابر با صفر است یوا خیور.    9در 

% 5ی معناداری در سوطو    دهنده ترتیب نشان به ***و  **و  *ی ارزشی و طبیعی و رشدی است.   دهنده ترتیب نشان به

 % است. 50% و 1و 

 tآماره | | شده تعدیل                  ضرایب

 CAPMی الف: مدل نمایه

 SV 001/0- *90/0 - - - *83/0پرتفوی 

0511/0 **95/1 

 -SN ***051/0 09/0- - - - 058/0پرتفوی 

 SG *018/0 50/0 - - - 0081/0پرتفوی 

 BV 0009/0- *13/5 - - - *83/0پرتفوی 

 BN 0033/0 *51/5 - - - *55/0پرتفوی 

 BG 053/0 18/0- - - - 01/0پرتفوی 
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 عاملی ی ب: مدل سه نمایه

 SV 001/0- *55/5 *15/0 51/0- - *11/0پرتفوی 

0558/0 39/5 

 SN *059/0 51/0 *15/0 59/0- - *11/0پرتفوی 

 SG *083/0 099/0- **51/0- *19/0- - *15/0پرتفوی 

 BV 0083/0 *01/5 *31/0- *95/0 - *193/0پرتفوی 

 BN 005/0- **31/0 *91/0- 51/0- - *81/0پرتفوی 

 BG 0051/0- 18/0 *99/0 *39/5- - *19/0پرتفوی 

 (B/Mبر اندازه و نسبت های مبتنی ی  : مدل چهارعاملی )پرتفوی نمایه

 SV 008/0- *50/5 *15/0 55/0- 009/0 *113/0پرتفوی 

0581/0 ***80/1 

 SN *015/0 58/0 *19/0 51/0- 055/0 *18/0پرتفوی 

 SG *01/0 51/0- *51/0- **11/0- 053/0 *15/0پرتفوی 

 BV 009/0 *99/0 *33/0- *99/0 081/0 *191/0پرتفوی 

 BN 009/0- **98/0 *33/0- 10/0- 081/0- *881/0پرتفوی 

 BG 008/0- 19/0 *93/0 *95/5- 051/0 *119/0پرتفوی 

 بر اندازه و مومنتوم( های مبتنی ی د: مدل چهارعاملی )پرتفوی نمایه

 SW 009/0- *11/5 19/0 19/0- *99/0 *18/0پرتفوی 

0515/0 *08/1 

 SN 019/0 *91/0 *19/0 011/0 50/0 *89/0پرتفوی 

 SL ***01/0 *59/5 *93/0 80/0- 09/0- *11/0پرتفوی 

 BW 051/0- **59/5 ***13/0- 11/0- *11/0 *113/0پرتفوی 

 BN 058/0 99/0 10/0- 51/0- 09/0 01/0پرتفوی 

 BL 011/0- *18/5 **10/0- 35/0- *11/0- *15/0پرتفوی 

 

هوای   های موازاد پرتفووی   بازدهی   نتایج فاصل از برآورد مدل چهارعاملی با استفاده از  در نمایه

توانود بوازده موازاد     نموی  WMLشود عامل  گزارش شده است. مشاهده می B/Mبر اندازه مبتنی

هوا غیرمعنوادار اسوت.     ( برای تمامی پرتفوی  هی) پرتفوی را توضیح دهد و ضریب این عامل )

طوور   هوا را بوه   مودل کردن این متغیر به معوادلات رگرسویونی، ضوریب تعیوین      براین، اضافه علاوه

ی  ( و آماره0581/0به میانگین قدرمطلق ضرایب عرض از مبدأ ) دهد و باتوجه معنادار تغییر نمی

t ( می80/1آن ) تواند آلفا را فذف نماید.   گیری کرد که مدل چهارعاملی نمی توان نتیجه 
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شوده   هوای سواخته   پرتفووی آمده از مدل چهارعاملی را بورای   دست ی د نتایج به نهایتاً نمایه

هوا در   ی پرتفووی  به اینکه ضریب تعیوین هموه   مومنتوم گزارش کرده است. باتوجه برمبنای اندازه

طوور معنوادار کواهش یافتوه      ی   بوه  های متناظر خود در نمایوه  مقایسه با ضریب تعیین پرتفوی

شده برمبنوای   ساخته های تواند بازده مازاد پرتفوی توان بیان کرد مدل چهارعاملی نمی است، می

( سوازگار اسوت. ایون    1009مومنتوم را توضیح دهد. این یافته با نتوایج آوراموو و کوردیوا )    اندازه

تواند اثر مومنتوم را منعکس نمایود. همچنوین، نتوایج     محققان نشان دادند مدل چهارعاملی نمی

این محققوان نشوان دادنود    ( سازگار است. 1051های فاما و فرن) ) ی د با یافته ی   و نمایه نمایه

طوور   را بوه  B/M شده برمبنای اندازه های تشکیل گذاری میانگین بازدهی پرتفوی های قیمت مدل

مومنتوم را توضویح   شده برمبنای اندازه های تشکیل دهد؛ اما بازدهی پرتفوی معناداری توضیح می

 .9دهد  نمی

هوای تجربوی    در بوین مودل  تووان بیوان کورد کوه      گیری کلی این بتش می عنوان نتیجه به

دهنودگی بیشوتری برخووردار     عاملی و  چهارعاملی از قودرت توضویح   های سه گذاری، مدل قیمت

 نماید. طور معنادار فذف می عاملی آلفا را به ها فقب مدل سه است؛ اما در بین مدل

 

 گیری نتیجه بحث و .7

گذاری متتلفی برای توضیح بازده معرفی شده است. مدل  های قیمت در تئوری مالی، مدل

CAPM هوای   فرد خود بیشترین کاربرد را در دانش مالی دارد؛ اموا مودل   با مفروضات منحدربه

های عواملی توسوعه    و مدل CAPMگیری از بینش مدل  گذاری دیگری نیز با بهره تجربی قیمت

گوذاری، یعنوی    ین تحقیق، با بررسی مبانی نظری سه مودل بنیوادی قیموت   پیدا کرده است. در ا

و  B/Mنسوبت  بور انودازه   هوای مبتنوی   عواملی و چهارعواملی، پرتفووی    و سوه  CAPMهوای   مدل

ی عوامول ریسوک فاموا و فورن)      مومنتووم تشوکیل شود. بوا محاسوبه      بر اندازه های مبتنی پرتفوی

(، یعنوی  5991ی عامل ریسک کارهارت ) ، و محاسبهHMLو عامل SMB(، یعنی عامل 5998)

گذاری تجربی آزموده شد. بوا بررسوی عوامول و نتوایج فاصول از       قیمت  عامل مومنتوم، سه مدل

ی معکووس بورای    های رشدی، اثور انودازه   های رگرسیون، شواهدی از اثر اندازه برای شرکت مدل

هوای   بورای شورکت   های کوچوک، اثور ارزش   های ارزشی، اثر ارزش معکوس برای شرکت شرکت

 ها گزارش شد. ی شرکت بزرگ و اثر مومنتوم معکوس برای همه
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گوذاری )مودل    هوای قیموت   آموده از بورآورد مودل    دست همچنین، ضرایب عرض از مبدأ به

CAPM عواملی   هوا فقوب مودل سوه     عاملی و مدل چهارعاملی( نشان داد، از بین مدل و مدل سه

را توضیح دهود؛ اگرچوه    B/Mنسبت بر اندازه های مبتنی ویطور کامل بازده مازاد پرتف تواند به می

هوای   دهندگی بسیار مودل چهارعواملی نیوز گوزارش شود. بنوابراین، از بوین مودل         قدرت توضیح

هوای   شود. شاید یک توضیح برای شکست کلوی مودل   عاملی رد نمی گذاری، فقب مدل سه قیمت

طوور خواص، هوو و     هوا باشود. بوه    گذاری در تشوکیل پرتفووی   گذاری، انتتاب نسبت قیمت قیمت

، HMLگوذاری در سواخت عامول     کنند کوه انتتواب نسوبت قیموت     ( بحث می1055همکاران )

( در 5998گوذاری اسوت. بورای مثوال، فاموا و فورن) )       های قیموت  مدل  تدمیم مهمی در آزمون

( و نسوبت جریوان نقود بوه     E/Pارزشی )رشدی( از نسبت سود به قیمت ) تشکیل ماتریس اندازه

 B/Mاستفاده کردنود و نتوایج مشوابه بوا اسوتفاده از نسوبت       B/Mجای نسبت ( بهCF/Pمت )قی

بنودی سوهام نیوز     بندی برای طبقوه  دست آوردند. همچنین، ممکن است استفاده از قواعد رتبه به

های بوزرگ،   به محدودیت تأثیرگذاربودن برخی شرکت نتایج را تغییر دهد. در این تحقیق باتوجه

ی بوالای   % و قاعوده 50ی پوایین   ی فاما و فرن) به قاعوده  % اندازه90% و بالای 50 ی پایین قاعده

بندی متفاوت در تشوکیل   توان با تحلیل فساسیت و استفاده از طبقات رتبه % تغییر کرد. می90

 ماتریس پرتفویی، نتایج را بهبود داد.  

 

 های تحقیق محدودیت .8

( اشواره  5891توا 5831ی کوتاه این تحقیق ) توان به دوره های این تحقیق می از محدودیت

ی کوتاه، فاصل برخی عوامول خوار  از کنتورل اسوت. عامول اول، تغییور        کرد. انتتاب این دوره

منظوور اسوتفاده از    اسوت؛ لوذا بوه    5831اساسی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهوران از سوال   

ی مذکور استفاده شد. عامل دوم، محدودبودن  نوان پرتفوی بازار، از دورهع شاخص کل یکسان به

یافوت، تعوداد    ی تحقیوق افوزایش موی    های موجود در نمونه است؛ زیرا هرچوه دوره  تعداد شرکت

ی تحقیوق و تعوداد    بوه بوده و بسوتان دوره    یافوت. لوذا باتوجوه    های تحقیوق کواهش موی    شرکت

ی تحقیوق انتتواب شود. همچنوین،      وجوود در نمونوه  هوای م  های نمونه، افزایش شورکت  شرکت

بنودی سوهام برمبنوای انودازه )ارزش بوازار(،       های بوزرگ در طبقوه   تأثیرگذاربودن برخی شرکت

بندی فاما و فرن)، تافدودی از اهمیت آن کاسته  ی طبقه محدودیت مهمی بود که با تغییر نقطه
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 شد.

 

 پیشنهادهای تحقیق .9

گوذاران فقیقوی و    گونه تحقیقات، دانشگاهیان، سرمایه نتایج این کنندگان از عموماً استفاده

به محدودیت  گردد که باتوجه کنندگان پیشنهاد می گذاران فقوقی هستند؛ لذا به استفاده سرمایه

هوا( در اسوتفاده از نتوایج تحقیوق      تعمیم نتایج تحقیق )هم در بُعد زمان و هوم در بُعود شورکت   

 افتیاط نمایند.

شود در تحقیقات آتی از عوامل متفاوتی، همچون نسوبت   محققان پیشنهاد میهمچنین به 

بندی سهام و تشکیل پرتفووی   (، برای طبقهS/P( و نسبت فروش به قیمت )E/Pسود به قیمت )

هوای   تور در بورآورد مودل    هوای زموانی متتلوف و فواصول زموانی کوتواه       استفاده شوود و از دوره 

شوده در ایون    هوای آزمووده   به شکسوت کلوی مودل    باتوجه گذاری استفاده شود. همچنین، قیمت

گذاری دیگری استفاده شود که عوامل ریسک زمانی  های قیمت شود از مدل تحقیق، پیشنهاد می

 گیرند. را نیز در نظر می

 

 ها یادداشت
1. Well-Functioning      2. Extra-market 

3. Left-Hand-Side (LHS)     4. Minimum-Variance (MV) 

5. Ex ante 

های برآوردشده با استفاده از رگرسیون خطی کلاسیک برآورد شوده   به اینکه مدل باتوجه .9

های رگرسیون خطی کلایسک مفید خواهد بوود. بورای    هایی از برقراربودن فرض است، ذکر آماره

دهود کوه پسوماندها در     موی های برآوردی نشوان   مثال، آزمون فرض نرمالیتی پسماندها در مدل

های اضافی بنا  عاملی و چهارعاملی از وضع نرمال برخوردار هستند. درهرفال، آماره های سه مدل

 به درخواست در دسترس خواهد بود.
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