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Introduction 

 Existence of size, value and momentum premiums in equity returns 

is the key factor in tests of empirical pricing models. There is evidence 

that value stocks have higher returns than growth stocks (Fama and 

French, 1992). Banz (1981) found that stocks of small firms have higher 

returns relatively to stocks of big firms. Also, some studies show 

momentum (Carhart, 1997). In this research, risk factors are computed 

and capital assets pricing models such as CAPM, Fama and French 

Three-Factor Model and Four-Factor Model are tested.  

 

Hypotheses 

 H1: Empirical assets pricing models can explain stock returns.  

 H1.1: CAPM can explain stock returns. 

 H1.2: Three-factor model can explain stock returns. 

 H1.3: Four-factor model can explain stock returns. 

 

Methods 

 By using portfolio studies approach and significant test of regression 

(t static and f static) and using 195 firms of TSE in 2008-2014, we create 

portfolios based on Size-B/M and portfolios based on Size-Momentum.  
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Results   

 Using risk factors (SML, HML, and WML) as right hand side (RHS) 

variables in the regression equations and excess returns of portfolios 

created based on size, B/M ratio, and momentum as left hand side (LHS) 

variable, we examined  explanatory power of CAPM, three factor model 

of Fama and French (1993) and Four factor model of Carhart (1997). By 

examining the factors and results of the regression models, we find 

evidence of size effect for growth stocks, reverse size effect for value 

stocks, reverse value effect for small firms and value effect for big firms 

and finally reverse momentum effect was reported for all firms. The 

intercept coefficients of estimated pricing models (CAPM, three-factor 

and four-factor models) showed that only three-factor model can 

completely explain excess returns of portfolios. However, the 

explanatory power of the four-factor model was also reported. Therefore, 

among the pricing models, only three-factor model is not rejected. 

 

Discussion and Conclusion 

 This research showed that the three-factor model has higher 

explanatory power than other models and can delete alphas (intercepts), 

but other models were rejected. Perhaps an explanation for the failure of 

pricing models is picking of pricing ratios in creating of portfolios. 

Specially, Hou et al. (2011) argue that the ratio used in creating of HML 

is an important decision in testing pricing models. For example, in 

creating of size-value matrix, Fama and French (1993) used earnings-

price ratio (E/P) and the ratio of cash flow to price (CF/P) instead of B/M 

ratio and reports similar results. Given the failure of the models tested in 

this study, it is suggested researchers use other pricing models that 

consider other risk factors such as time risk. 
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وجود صرف اندازه و صرف ارزش و صرف مومنتوم در بازدهی اوراق بهادار، موضوووعی  
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(SML   وHML   وWMLبه )است در معادلات رگرسیونی و بازده  عنوان متغیرهای سمت ر

عنوان متغیرهووای  و مومنتوووم بووه  B/Mبر اندازه، نسووبت  های ایجادشده مبتنیمازاد پرتفوی

( و  1993عاملی فامووا و فوورن  )و مدل سه CAPMدهندگی مدل سمت چپ، قدرت توضیح

بت به  عاملی نس( بررسی شد. نتایج نشان داد که مدل سه1997مدل چهارعاملی کارهارت )
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 مقدمه .1

تر )سهام کوچک( میوانگین بوازده بنز دریافت که سهام با ارزش بازار پایین 1981در سال 

بور اینکوه سوهام ارزشوی ، شوواهدی وجوود دارد مبنیعلاوه بر ایون(. 1981بیشتری دارد )بنز، 

تر یا نسبت جریان یمت بزرگهای بنیادی مالی، نظیر نسبت ارزش دفتری به ق)سهامی با نسبت

تر(، های بنیوادی کوچوکتر( در مقایسه با سهام رشدی )سوهامی بوا نسوبتزرگنقد به قیمت ب

(. همچنوین، بریوی مطالعوات مومنتووم در 1992میانگین بازدهی بیشتری دارد )فاما و فورن ، 

یوبی داشوته دهد، مومنتوم یا همان سهامی که در سال گذشته عملکرد بازدهی سهام نشان می

 (. 2008ی یواهد داشت )بادی، کین و مارکوس، است، در آینده نیز عملکرد یوب

های بوورس (، بوازدهی سوهام شورکت2012در این پژوهش، مطابق با تحقیق فاما و فرن  )

الگوهوای  بررسویشوود. هودف اول منظور رسیدن به دو هودف بررسوی میاوراق بهادار تهران به

های سوی ایون موضووس اسوت کوه مودلزش و مومنتوم است. هدف دوم بررمربوط به اندازه و ار

( و مودل چهارعواملی 1993عاملی فاموا و فورن  )و مودل سوه CAPMگذاری نظیر مودلقیمت

و مومنتوم  B/Mهای ایجادشده براساس اندازه و نسبت( چگونه بازدهی پرتفوی1997کارهارت )

 د.دهرا توضیح می

 

 پژوهش یهینپیشمروری بر مبانی نظری و  .2

هووای بنیووادی اقت،ووادی، از علایووق ی آن بووا فعالیتگووذاری سووهام و تبیووین رابطووهقیمت

گیری و های مختلفوی بورای انودازهاقت،اددانان موالی اسوت. در تئووری موالی کلاسویک، مودل

بینوی بوازدهی سوهام، ترین مدل پیششدهبینی بازدهی سهام پیشنهاد شده است. شنایتهپیش

مودل ( اسوت. 1965( و لیتنور )1964شوار  )( CAPM)ای مایهدارایی سور ریگذاقیمتمدل 

CAPM یهنمایود و یوب بوازار ورقو میگیری ریسک سهام را بوا بتوا انودازه ( بهوادارSML)  را

دسوت هزیور ب یهرابطو  ازطریقسهام  مد نظر برایدیگر، بازده مازاد  عبارتبه ؛کندبینی میپیش

 آید:می

𝐸(𝑅) − 𝑅𝑓 = 𝛽(𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓)                                                                      (1) 
سوهام بوه بتوا بسوتگی دارد و بورای  مد نظور، ریسک و بازده CAPMدر چهارچوب مدل 

 تریبالاعبارت دیگر، سهام ریسکی بتای به ؛کنندبه بتا انتخاب میسهام را باتوجه ،گذارانسرمایه
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گوذاری ، تئووری قیمتCAPMهمانند مدل  .دارد تریپاییننسبتاً  بتایریسک رد و سهام کمدا

مود  بوازدهی بهادار، . یب بازار ورقهکندیمبینی ی بهادار را پیشیب بازار ورقه( APTآربیتراژ )

 ی؛ اما مسیری که این تئوری برای رسیدن بوه یوب بوازار ورقوهکندیمنظر را به ریسک مرتبب 

گوذاری ی کلیودی پایهبرمبنای سه قضیه APTکلی متفاوت است. تئوری ، بهدکنیمبهادار طی 

. تعداد اوراق بهادار کوافی 2اوراق بهادار را توصیف کند؛  بازدهتواند . مدل عاملی می1شده است: 

 1. بازارهای با کوارکرد یووب3بخشی وجود دارد؛ یق تنوسازطر شرکتی یاص برای فذف ریسک

گوذاری آربیتوراژ . تئووری قیمتدهودینمآربیتوراژ را  فرصوتی ماندگاری به بهادار، اجازه راقاو 

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

 کووردای و ارزیووابی اوراق بهووادار و ارزیووابی عملبنوودی سوورمایهکارگیری آن در بودجهامکووان بووه

 آید:دست میی زیر بهبازده سهام ازطریق رابطه APTگذاری وجود دارد. در تئوری مایهسر

ri = E(ri) + βi1F1 + βi2F2 + ei                                                                          (2) 
 تغییر در سطح سیستماتیک )و نه برابر با صفر دارد؛ زیرا هریک نظر ارزش مد که هر عامل

( نیوز eiهمین ترتیب، بازده یاص مد نظر بورای ). بهکندیمگیری سطح در فال تغییر( را اندازه

پوذیر عواملی و چنودعاملی نیوز امکانارزش مد نظر صفر دارد. بسب مدل دوعاملی به مودل تک

 هواییدارا یهمو ر بتا بورای هبازده مد نظ یهاز رابط بیانی صریح CAPMمدل درهرفال،  است.

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

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

ر دارایوی زده مود نظور بتوا بورای هو ی بااز انحراف رابطه تواندینمیص اضافی از مدل بازار یا شا

یواهود  نیواز برتر آنو مبافث  CAPMمفروضات مدل به دلیل همین بهیاص جلوگیری کند. 

کردن عوامول کولان اقت،وادی (. رویکردی جایگزین بورای مشوخص2008و دیگران،  بود )بادی

ویوا ازنظور ی شرکتی است که گهایژگیو عنوان منابع مرتبب ریسک سیستماتیک، استفاده از به

نظر شده متغیرهایی هستند که بوهی ریسک سیستماتیک هستند. عوامل انتخابنماینده تجربی،

بینوی کورده، درنتیجوه ممکون اسوت یوبی پیشرا به هابازدهنگین برمبنای عملکرد گذشته، میا

( 1993عاملی فاموا و فورن  )ای از این رویکرد، مدل سوهرا در نظر بگیرند. نمونه هاسکیرصرف 

املی، الگوهوای عرود. مطوابق بوا مودل سوهکار مویهای تجربی و در عمل بهاست که در پژوهش

 شود.بودن سهام توضیح داده میو همچنین ارزشی یا رشدیبازدهی سهام ازطریق متغیر اندازه 
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𝑅𝑖(t) − R𝑓(t) = a𝑖 + β𝑖[R𝑀(𝑡) − R𝑓(t)]+s𝑖SMB(t) + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿(𝑡) + 𝑒𝑖(𝑡)   (3) 

نورخ بوازده بودون  t ،R𝑓(t)اُم در زموان iبازده دارایی  Ri(t)که در این معادله رگرسیون، 

بووازدهی پرتفوووی متنوووس متشووکل از سووهام  SMB(t)بووازده پرتفوووی بووازار،  R𝑀(𝑡)ریسووک، 

های بووزرگ، های کوچووک منهووای بووازدهی پرتفوووی متنوووس متشووکل از سووهام شوورکتشوورکت

𝐻𝑀𝐿(𝑡)  بازدهی پرتفوی متنوس متشکل از سهام با نسوبت ارزش دفتوری بوه ارزش بوازار بوالا

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

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

از عوامل کولان اقت،وادی را در نظور بگیورد. دو متغیور ریسک سیستماتیک ناشی رودیمانتظار 

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

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

. فاما و فرن  این مدل را کندیمبینی را پیش CAPMآمده از مدل ستدسهام نسبت به بازده به

جایگزینی برای عوامول مورتبب  HMLو  SMBکه برمبنای شواهد تجربی توجیه کردند: درفالی

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

یی بوا هاشرکتکنند افتمال زیادی وجود دارد که فاما و فرن  بیان می اند. برای نمونه،ناشنایته

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 اقت،ووادی را لحوا. کنود. درهرفووال، در اسوت فساسویت بوه عواموول ریسوک د

 2یی بورای منوابع ریسوک یوار  از بوازارهاندهینمارویکردهای تجربی همچون مدل فامافرن ، از 

وضوو  به تووانینمیک از عوامل ذکرشده در مدل را . مشکل اینجاست که هی دشویماستفاده 

ر شناسایی کرد )بادی، کوین و موارکوس، ساز منبعی از نامطمئنی چشمگیعنوان عامل م،ونبه

2008 .) 

( مودلی چهارعواملی پیشونهاد کورد کوه عامول 1997عاملی، کارهارت )مشابه با مدل سه 

 چهارم آن مومنتوم بود:

(4) 𝑅𝑖(t) − R𝑓(t) = a𝑖 + β𝑖[R𝑀(𝑡) − R𝑓(t)]+s𝑖SMB(t)

+ ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿(𝑡) + 𝑒𝑖(𝑡) + 𝑤𝑖𝑊𝑀𝐿(𝑡) 

هووای متشووکل از سووهام برنووده منهووای بووازدهی بووازدهی پرتفوی 𝑊𝑀𝐿(𝑡)کووه جایی
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( بحوث 1993ی قبول( اسوت. جاگوادیش و تیوتمن )های متشکل از سهام بازنوده )دورهپرتفوی

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

 شود. مثبت گزارش 𝑤𝑖، علامت در بازدهی سهام

های بوازده توسوعه شده در نرخی الگوهای مشاهدهواسطه( به4( و )3معادلات رگرسیونی )

ها عبارتی، این مودلگذاری است؛ بههای تجربی قیمتها مثالی از مدلپیدا کرده است. این مدل

ی دون اینکه مدل اقت،وادی پایوهکنند تا بازده مد نظر مقعطی را توضیح دهند؛ البته بتلاش می

عنوان ( بوه4( و )3هایی نظیور معوادلات )که مودلی بازده را مشخص کنند. زمانیدهندهتوضیح

شود، فرضیه ایون اسوت کوه ضورایب شویب و گذاری دارایی پیشنهاد میهای تجربی قیمتمدل

وابسوته( را توضویح  مد نظر مقعطوی )متغیور دهنده )متغیرهای مستقل(، بازدههای توضیحبازده

در  3(LHSهوای سومت چوپ )که ضریب عرض از مبدأ صحیح برای تمامی داراییریدهند، طو

(. این موضوس بدین معناسوت کوه 2012معادلات رگرسیونی باید برابر با صفر باشد )فاما و فرن ، 

جواد هوا ایتوان ازطریق تموامی داراییکه می 5بینپیش 4(MVپرتفوی مماس فداقل واریانس )

(. چنانچوه 1987شوود )هوابر و کنودل، ( محاصوره میRHSهای سمت راسوت )کرد، با پرتفوی

دهنده را پیدا کرد که پیرامون پرتفووی ممواس فوداقل های توضیحای از پرتفویوعهبتوان مجم

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

 ها دسترسی وجود نداشته باشد.ی قیمت داراییکنندهی تعیینیهمدل پا

گوذاری ( نامحودود باشود، قیمتMVمماس فداقل واریانس )وجو برای پرتفوی اگر جست

ها یوک پرتفووی ممواس ای از داراییشود. درنتیجه برای هر مجموعهمعنا میها بیتجربی دارایی

هایی را بایود اعموال پوذیر شوود، محودودیتها امکانیگذاری دارایوجود دارد. برای اینکه قیمت

های سمت راست شود که آیا تعداد کم پرتفویمطر  می ( این سؤال4( و )3) هایکرد. در مدل

دسوت شوده در بلندمودت بههوای مشاهدهکه یود ازطریق الگوهوای موجوود در میوانگین بازده

هوای موازاد و آمده از بازدهدسوت( بهMVتوانود پرتفووی ممواس فوداقل واریوانس )آید، میمی

 (.2012رن ، ها را توضیح دهد )فاما و فکواریانس بازدهی دارایی

عاملی الگوهای بازدهی مربوط به ی یود یافتند که اگرچه مدل سهفاما و فرن  در کار اولیه

گوذاری دارایوی بهتور از مودل قیمت 1962های پوس از صرف اندازه و صورف ارزش را در سوال

عاملی از فالوت کامول دهد، توضیح الگوهای بازدهی مدل سوه( توضیح میCAPMای )سرمایه
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ای مشوابه نشوان شویوه( نیز به2006(. آورامو و کوردیا )1993فاصله داشت )فاما و فرن ،  بسیار

شوود. در دادند که مدل چهارعاملی نیز در انعکاس کامول اثور مومنتووم بوا شکسوت مواجوه می

( در چهار منطقه )آمریکای شمالی، اروپا، ژاپون و آسویا( 2012که فاما و فرن  )تحقیق جدیدی 

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

های ها یافتند کوه میوانگین بوازدهی سوهام شورکتیافت. همچنین، آنافزایش اندازه کاهش می

های تجربوی هوا از مودلتر است. آزموون آنهای بزرگ، بزرگشرکت کوچک در مقایسه با سهام

هوای گذاری، اثر ارزش و اثر مومنتووم در میوانگین بازدههای قیمتگذاری، نشان داد مدلقیمت

دهد. درهرفال، نتایج آزمون این محققان نشان طور مطلوبی توضیح میالمللی را بهبازارهای بین

را  B/Mشوده برمبنوای انودازههوای تشکیلانگین بوازدهی پرتفویگذاری میهای قیمتداد مدل

مومنتوم را شده برمبنوای انودازههای تشکیل؛ اما بازدهی پرتفویدهدطور معناداری توضیح میبه

( نشان دادند سوهام 1390(. در ایران نیز راعی و همکاران )2012دهد )فاما و فرن ، توضیح نمی

عبارتی صورف ارزش معکووس گوزارش سهام رشودی دارد؛ بوه ارزشی بازدهی کمتری نسبت به

عاملی فاما و فرن  در بورس اوراق بهوادار ررسی مدل سه( با ب1393کردند. دستگیر و شهرزادی )

طور معناداری تغییرات بوازده موازاد را عاملی بهگیری کردند که متغیرهای مدل سهتهران نتیجه

هوای مختلوف را متفواوت ملی برآوردشده برای پرتفویدهد؛ اگرچه علامت بتاهای عاتوضیح می

 گزارش کردند.

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

شود که اولاً آیا صرف انودازه و شود. در این تحقیق بررسی میبودن و مومنتوم بررسی میرشدی

عاملی گذاری نظیر مودل سوههای تجربی قیمتثانیاً آیا مدلصرف ارزشی )رشدی( وجود دارد و 

طور یواص، آزموون ایون های بازدهی موفق هستند یا ییر. بهو مدل چهارعاملی در توضیح الگو

و مومنتووم انجوام  B/Mهای ایجادشده براساس عوامول انودازه و نسوبتها برمبنای پرتفویمدل

 شود.می

 

 پژوهش هایفرضیه .3

هوای گذاری ممکن است میوانگین بوازدهی پرتفویهای تجربی قیمتلدمی اصلی: فرضیه

 بودن و مومنتوم را توضیح دهد.عوامل اندازه و ارزشی یا رشدیشده براساس تشکیل
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شوده هوای تشکیلتوانود میوانگین بوازدهی پرتفویمی CAPMمودل  :1ی فرعوی هفرضی

 دهد.را توضیح  B/Mبراساس عوامل اندازه و نسبت

شوده هوای تشکیلتوانود میوانگین بوازدهی پرتفویعاملی میمودل سوه :2عی فر یهفرضی

 را توضیح دهد. B/Mامل اندازه و نسبتبراساس عو

شوده هوای تشکیلتوانود میوانگین بوازدهی پرتفویمدل چهارعاملی می :3ی فرعی هفرضی

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

 

 پژوهش شناسیروش .4

شوده مشاهدهتحلیل اطلاعوات و است که برمبنای تجزیه تجربیاین تحقیق از نوس مطالعات 

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

بنودی ماهوه( رتبهدار یکو اندازه )ارزش بازار( و مومنتوم )بوازدهی وقفوه (B/Mصافبان سهام )

هوای پرتفوی گذاری، بازدههای قیمتشده در آزموندادههای توضیحطور یاص، بازدهبه شود.می

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

های بوزرگ، سوهام شود. سوهام شورکتمرتب می B/Mسال، سهام براساس ارزش بازار و نسبت

 %10از  های کوچوک، سوهام کمتورها ازنظور ارزش بوازار و سوهام شورکتتشورک %60بیش از 

، 3×2در مواتریس  B/Mسوازی براسواس نسوبت ها ازنظر ارزش بازار اسوت. نقواط مرتبشرکت

کوه ارزش های بزرگ و کوچک است برای سهام شرکت B/Mاُم نسبت70اُم و صدک 30صدک 

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/Mکه برمبنای انودازه و نسوبت 3×2ها در ماتریس تقاطع سطرها و ستون

ی دهندهنشوان Bو  Sکوه  BVو  SG ،SN ،SV ،BG ،BNکند: است، شش پرتفوی ایجاد می

پووایین( و %30بودن )ی رشوودیدهندهب نشووانترتیبووه Vو  Nو  Gکوچووک و بووزرگ اسووت و 

بوالا( اسوت. بورای هور پرتفووی، بوازده ماهانوه از  %30بودن )میانه( و ارزشی %40بودن )طبیعی

عامول شوود. عامول انودازه، یعنوی محاسوبه می t+1تا پایان اسفند سال  tابتدای فروردین سال 

SMB  نسووبتشووده براسوواس اندازهمرتب 3×2در موواتریسB/M )میووانگین )بووا وزن مسوواوی ،

هوای سوه های کوچوک منهوای میوانگین بازدههای سه پرتفوی متشوکل از سوهام شورکتبازده
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رشدی بورای سوهام های ارزشیهای بزرگ است. همچنین، بازدهپرتفوی متشکل از سهام شرکت

شوود و ایجاد می BG-=BVBHMLو  SG-=SVSHMLصورت های کوچک و بزرگ بهشرکت

HML وزن مساوی(  ین )بامیانگSHML  وBHML .است 

 B/Mنسوبت( برمبنوای اندازه1993ی فاموا و فورن  )با استفاده از رویکردی مشابه با رویوه

های رگرسویونی هوای سومت چوپ در مودلعنوان داراییشوود توا بوهپرتفوی ایجاد می 6تعداد 

است. نقواط  60صدک و  10سازی براساس اندازه، صدک گذاری استفاده شود. نقاط مرتبقیمت

 است 30و  40و  30های برمبنای صدک 3×2در ماتریس  B/Mسازی براساس نسبتمرتب

برمبنوای انودازه و مومنتووم از هموان قواعود مشوابه بوا مواتریس  3×2برای ایجاد ماتریس 

شوود. جوایگزین می B/Mدار با نسبتشود و بازده مومنتومی وقفهاستفاده می B/Mنسبتاندازه

دار، بازده تجمعی یک سوهم ایان هر سال، بازده مومنتومی وقفههای ایجادشده در پرتفویبرای پ

 3×2های مواتریس ماه قبل( است. تقاطع سوطرها و سوتون12) t-1ی تا دوره t-11ی برای دوره

، SL ،SN ،SWکنود: که برمبنای اندازه و مومنتوم است، شش پرتفوی وزنی ارزشوی ایجواد می

BL ،BN و ،BW ه کS  وB ی کوچوک و بوزرگ و دهندهترتیب نشانبهL  وN  وW ترتیب بوه

بالا ازنظر مومنتووم  %30میانه و  %40ین و پای %30ی بازنده و طبیعی و برنده است )دهندهنشان

بووازده پرتفوووی برنووده منهووای بووازده پرتفوووی بازنووده بوورای سووهام  3×2دار(. در موواتریس وقفووه

BWBWML=-و  SL-=SWSWMLآید: دست میترتیب بههای کوچک و بزرگ بدینشرکت

BL  کووهWML  )میووانگین )بووا وزن مسوواویSWML  وBWML  اسووت. تقوواطع سووطرها و

هوای سومت عنوان داراییتووان بوهنماید که میشش پرتفوی ایجاد می 3×2های ماتریس ستون

اده نیاز یواهد ی مومنتوم به یک سال دکار گرفت. اولین مجموعههای رگرسیون بهچپ در مدل

 1392تا پایان سوال  1387ها، ابتدای سال ی آزمونساله برای همه6ی تحقیق داشت؛ لذا دوره

های نگارهصورت های فاوی پرتفوی بهطور یلاصه، ماتریس( است. به1392تا1387د بعبه)ازاین

 ( تشکیل یواهد شد:2( و )1) شماره
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 ارزشی  اندازه ماتریس :1 نگاره

 B/Mنسبت

 اندازه 

ی بالای  ارزشی )طبقه 

 ( B/Mازنظر    70%

ی بین  معمولی )طبقه 

 ( B/Mازنظر    %40و    30%

ی پایین  رشدی )طبقه

 ( B/Mازنظر    30%

  %10ی پایینکوچک )طبقه 

 ازنظر ارزش بازار( 

 پرتفوی کوچک ارزشی 

(SV) 

پرتفوی کوچک طبیعی 

(SN) 

پرتفوی کوچک  

 (SGرشدی )

  %60ی بالای  بزرگ )طبقه 

 ارزش بازار(   ازنظر

پرتفوی بزرگ ارزشی  

(BV) 

پرتفوی بزرگ طبیعی  

(BN) 

پرتفوی بزرگ رشدی  

(BG) 

 

 مومنتوماندازه ماتریس :2 نگاره

 مومنتوم 

 اندازه 

ی بالای  برنده )طبقه

ازنظر عامل    70%

 مومنتوم( 

ی بین  معمولی )طبقه 

ازنظر    %40و    30%

 عامل مومنتوم( 

ی پایین  بازنده )طبقه

ل  ازنظر عام  30%

 مومنتوم( 

ی  کوچک )طبقه 

ازنظر ارزش    %10پایین

 بازار( 

پرتفوی کوچک برنده  

(SW ) 

پرتفوی کوچک  

 ( SNمعمولی )

پرتفوی کوچک بازنده  

(SG) 

  %60ی بالای  بزرگ )طبقه 

 ازنظر ارزش بازار( 

پرتفوی بزرگ ارزشی  

(BW ) 

پرتفوی بزرگ معمولی  

(BN) 

پرتفوی بزرگ بازنده  

(BG) 

 

ایب برآوردشده ازطریق مدل رگرسویون یطوی و آزمون معناداری ضر در این تحقیق، برای

شوود. همچنوین، بورای آزموون اسوتفاده می tی آزمون غیرصفربودن متغیرهای تحقیق، از آماره

 شود.استفاده می Fی ها و ضرایب تعیین از آمارهمعناداری مدل

 

 های تحقیقنمونه و داده .5

بوه معیارهوای ر تهران است کوه باتوجهوراق بهاداهای بورس اتحقیق شامل شرکت یهنمون

 اند:زیر انتخاب شده

هایی که سال مالی منتهی به اسفند ماه دارنود؛ زیورا در هور سوال، سوهام ابتودا . شرکت1

بنودی شوده و ی آن ارزش بازار سهام در پایان هور سوال اسوت، طبقهبراساس اندازه که نماینده
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بنودی سوالانه براسواس )طبقه B/Mاندازه برمبنای نسبت یسهام قرارگرفته در هر طبقهسپس 

مواه قبول(  12ی تجمعی بندی ماهانه براساس بازده ماهانهاطلاعات سال قبل( و مومنتوم )طبقه

 شود. بندی میطبقه

در  ی معاملاتی نداشوته باشوند؛ زیورا بوازده موازادهایی که بیش از یک ماه وقفه. شرکت2

 است.های رگرسیون ماهانه مدل

در بورس اوراق بهادار تهوران  1392تا پایان سال  1387هایی که از ابتدای سال . شرکت3

 ای کرده باشند.معامله

رسود. در اسوفندماه می 195های تحقیق به ها، تعداد شرکتبا درنظرگرفتن این محدودیت

، ارزش بازار فقووق ی متغیر اندازهشود. نمایندهها براساس اندازه مرتب میهر سال، ابتدا شرکت

و مومنتووم  B/Mی انودازه براسواس نسوبتها اسوت. سوپس هور طبقوهام شورکتصافبان سه

نیوز سوالانه و براسواس عامول  B/Mبندی سهام براسواس عامول شود؛ البته طبقهبندی میرتبه

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

ی تجمعوی ی ماهانوهصورت بازدهشود. مومنتوم نیز بهگیری میق صافبان سهام اندازهبازار فقو

. 1شود. بنابراین، دو نووس مواتریس وجوود یواهود داشوت: گیری میماه قبل هر سهم اندازه 12

آوردن عوامول دسوتو به B/Mبر انودازه و نسوبتهای مبتنیبرای تشکیل پرتفوی 3×2ماتریس 

SMB  وHML عنوان متغیرهای سمت راسوت معوادلات رگرسویونی و نیوز ه بهر استفادمنظوبه

عنوان متغیور سومت چوپ در هوا بورای اسوتفاده بوهی این پرتفویی بازده مازاد ماهانهمحاسبه

بور انودازه و مومنتووم و مبتنیهوای برای تشوکیل پرتفوی 3×2. ماتریس 2معادلات رگرسیونی؛ 

عنوان متغیرهوای سومت راسوت ظور اسوتفاده بوهمنبوه WMLو  SMBآوردن عوامول دستبه

منظور اسوتفاده هوا بوهی ایون پرتفویی بوازده موازاد ماهانوهمعادلات رگرسیونی و نیز محاسوبه

ایگواه هوای تحقیوق، پعنوان متغیر سومت چوپ در معوادلات رگرسویونی. منبوع تموامی دادهبه

 های شرکت بورس اوراق بهادار تهران است. داده

 

 پژوهشهای یافته .6

( آمار توصیفی متغیرهای مسوتقل تحقیوق )متغیرهوای سومت راسوت معوادلات 5جدول )

ی ی پرتفوی بازار که نمایندهرگرسیونی( را یلاصه کرده است. صرف ریسک )بازده مازاد( ماهانه
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 %1اسوت کوه در سوطح  0/ 02معوادل  1392توا1387 یآن شایص کل بورس اسوت، در دوره

)میوانگین  SMB( که اثر اندازه گزارش کرد، معیوار 1981های بنز )با یافتهمعنادار است. مغایر 

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

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

ی شوی منهوای میوانگین بوازده ماهانوهی پرتفووی سوهام ارزه ماهانهصرف ارزش )میانگین بازد

 HMLکه معیار  SHMLبوده که معنادار نیست. معیار  -0/ 0084پرتفوی سهام رشدی( برابر با 

معنادار و متفاوت بوا صوفر  %1بوده که در سطح  -0/ 025های کوچک است، برابر با برای شرکت

( کوه اثور 1995( و اسولوان )1993ای فاموا و فورن  )همنفی با یافتوه HMLاست. وجود معیار 

( که شوواهدی از وجوود 1390های 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 میهای تشکیلنتایج پرتفوی

مواه  12عبارتی سوهام بازنوده در ( وجوود دارد. بوه-0/ 11برابر با  WMLس معنادار )معیارمعکو

بر اینکه سوهام ین یافته مبنینسبت به سهام برنده داشته است. ا 0/ 11قبل، بازده بهتری معادل 

های دهود، بوا یافتوهی بعود ارائوه میبازنده در مقایسه بوا سوهام برنوده بوازده بیشوتری در دوره

بورای  WML)تفاوت بین میانگین  WMLS−B( مغایر است. معیار 2009یتز و پدرسون )ماسکو

معنوادار  اسوت کوه البتوه 0/ 04های بزرگ( برابور بوا برای شرکت WMLهای کوچک و شرکت

 کند.های کوچک و بزرگ تفاوت نمیعبارتی اثر مومنتوم برای شرکتنیست؛ به

)میوانگین  انحراف معیار بازده مازاد و نسبت شار  ( میانگین بازده مازاد ماهانه و 4جدول )

 B/Mنسوبتشوده برمبنوای اندازهپرتفووی تشکیل 6بازده مازاد تقسیم بور انحوراف معیوار آن( 

ی ب( را گوزارش کورده مومنتوم )نمایوهشده برمبنوای انودازهپرتفوی تشکیل 6و ی الف( )نمایه

گوذاری های قیمتان متغیر سمت چوپ در مودلعنوها بهاست. میانگین بازده مازاد این پرتفوی

وسوب اثور طور مت(، بوه5دهد که سوازگار بوا نتوایج جودول )ی الف نشان میرود. نمایهکار میبه

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

کوت از یابد و با فری مازاد افزایش میهاطور متوسب میانگین بازدهبه B/Mنسبتماتریس اندازه

یابود. طور متوسوب میوانگین بوازده موازاد افوزایش میسمت بالا بوه سومت پوایین مواتریس بوه

( و 0/ 032ارزشی )معادل ی بازده مازاد پرتفوی بزرگتوان با مقایسهطورکلی، این نتیجه را میبه



  60 1395شتم، شماره اول، بهار و تابستان هاي حسابداري، دوره همجله پيشرفت 

 ( نشان داد.0/ 035رشدی )بازده مازاد پرتفوی کوچک
 

آمده برمبنای اندازه )ارزش بازار(  دستهای بهپرتفوی مازاد شایص کل و بازده آمار توصیفی بازده :3ه ارنگ 

گیری  و همچنین، اندازه )ارزش بازار( و مومنتوم. اندازه ازطریق ارزش بووازار هوور سووهم انوودازه B/Mو نسبت

تووا    1387زمانی از ابتدای سال  ی  ماه قبل هر سهم است. دوره 12ی تجمعی شده و مومنتوم، بازدهی ماهانه

 .1392پایان سال  

بنوودی  ش بووازار سووهام و سووپس طبقهبندی سهام به دو گروه برمبنووای ارزدر این جدول، ابتدا با طبقه

ی اندازه به سه گروه، برمبنووای نسووبت ارزش دفتووری فقوووق مالکانووه بووه ارزش بووازار سووهام   سهام هر طبقه

(B/Mپرتفوی ،) هایی در پایان( اسفندماه هر سالtایجاد می )های بووزرگ، سووهام بووالای  شود. سهام شرکت

و    %90ی فاما و فرن  ]بووالای  بندی سهام براساس رویهدر طبقهبه اینکه  ازنظر ارزش بازار است )باتوجه  60%

های بووزرگ  بنوودی شوورکتگرفت، برای طبقهقرار می %90ی بالای [ تعداد شرکت کمی در طبقه%10پایین 

ازنظوور ارزش بووازار اسووت.   %10های کوچووک، سووهام پووایین رفووت( و سووهام  شوورکتکار میبه %60ی طهنق

است. تقاطع سطرها    B/Mاُم براساس نسبت70اُم و صدک  30  صدک  B/Mبتبندی سهام براساس نسطبقه

  SG  ،SN  ،SV  ،BG  ،BNنماید:  ( شش پرتفوی ایجاد میB/M)اندازه و نسبت 3×2های ماتریس و ستون

ی  دهندهترتیب نشووانبووه  Vو    Nو    Gی کوچووک و بووزرگ و  دهندهترتیب نشووانبووه  Bو    Sکووه    BV  و

بووالا( سووهام ازنظوور    %30بودن )میانووه( و ارزشووی  %40بووودن )و طبیعیپووایین گووروه(    %30بودن )رشوودی

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

رشوودی بوورای سووهام  ی سه پرتفوی متشکل از سهام بزرگ اسووت. بووازده ارزشیی بازده سالانهمیانگین ساده

HML𝑆صووورت  ترتیب بهزرگ بووههای کوچووک و بوو شوورکت = SV − SG     و𝐻𝑀𝐿𝐵 = 𝐵𝑉 − 𝐵𝐺  

کند کووه  برا آزمون میی جارکاست. آماره BHMLو  SHMLی میانگین ساده HMLشود و محاسبه می

و    %5و    %1ی معناداری در سطو   دهندهترتیب نشانبه  ***و    **و  * کند.  ها از توزیع نرمال پیروی میآیا داده

 .  است  10%

 SMB HML SHML BHML 𝐻𝑀𝐿𝑆−𝐵 پرتفوی بازار  آماره 

 -032/0 0071/0 -025/0 -0084/0 -0159/0 02/0 میانگین 

 109/0 099/0 044/0 053/0 097/0 05/0 انحراف معیار 

 -26/2** 55/0 -34/4* -24/1 -26/1 92/2* )میانگین(   tی  آماره 

 29/0* 56/0* 41/0* 57/1* 16/22 64/2* برا ی جارک آماره 

 نرمال  نرمال  نرمال  نرمال  غیرنرمال  نرمال  وضعیت

 

آمده برمبنووای انوودازه )ارزش بووازار( و  دسووتهووای بهپرتفوی آمار توصیفی بازده (. 3) نگارهی ادامه

ماه قبوول هوور    12ی تجمعی  گیری شده و مومنتوم، بازدهی ماهانهمومنتوم. اندازه ازطریق ارزش بازار اندازه

 .1392تا پایان سال    1387ی زمانی از ابتدای سال  ست. دورهسهم ا
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شکل کووه در پایووان  ی اندازه و مومنتوم مشابه با روش بالا است؛ بدینایجادشده برمبنا 3×2ماتریس 

شووود. تقوواطع  موواه قبوول( محاسووبه می  12)  t-1ی  تووا دوره  t-11ی  هر ماه، بازده تجمعی ماهانه برای دوره

،  SL ،SN ،SW ،BLکنوود: )اندازه و مومنتوم( شش پرتفوی ایجاد می 3×2ریس های ماتسطرها و ستون

BN  وBW  کهS و B ی کوچک و بووزرگ و  دهندهترتیب نشانبهL    وN    وW  ی  دهندهترتیب نشووانبووه

بالا( سهام ازلحا. مومنتوم است. در ماتریس    %30میانه و   %40پایین و    %30بودن )بازنده و طبیعی و برنده

تیب  ترهای کوچووک و بووزرگ بوودینزده پرتفوی برنده منهای بازده پرتفوی بازنده برای سهام شرکتبا 3×2

و    SWMLی  میووانگین سوواده  WMLکه    BL-=BWBWMLو  SL-=SWSWMLآید: دست میبه

BWML    .اسووت𝐻𝑀𝐿𝑆−𝐵  (𝑊𝑀𝐿𝑆−𝐵  تفوواوت بووین )SHML    وBHML  (SWML    وBWML  )

ی شایص کل بورس اوراق بهادار تهران منهای نوورخ سووود  انگین بازده ماهانهاست. صرف پرتفوی بازار، می

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

زمووون  برا آی جووارکیا ییوور. آموواره  ها متفاوت با صفر استکند که آیا میانگین بازدهآزمون می tی و آماره

ی معنوواداری  دهندهترتیب نشووانبه  ***و    **و    *کند یا نه.   ها از توزیع نرمال پیروی میکند که آیا دادهمی

 است.  %10و    %5و  1در سطو  %

 WML SWML BWML 𝑊𝑀𝐿𝑆−𝐵 آماره 

 04/0 -13/0 -099/0 -11/0 میانگین 

 45/0 39/0 29/0 258/0 انحراف معیار 

 68/0 -76/2* -64/2** -58/3* ( )میانگین   tی  آماره 

 55 132 259 24/27 برا ی جارک آماره 

 غیرنرمال  غیرنرمال  غیرنرمال  غیرنرمال  وضعیت

 

توان نتایج مهم دیگری را نیوز ارائوه کورد. اول اینکوه پرتفوی می 6ی درهرفال، با مقایسه

ا. اقت،ووادی لح( بووه0/ 13( و نسووبت شووار  آن )0/ 011ارزشووی )بووازده مووازاد پرتفوووی کوچک

( است که این 0/ 50( و نسبت شار  آن )0/ 035رشدی )تر از بازده مازاد پرتفوی کوچککوچک

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

لحا. ( بوه0/ 29( و نسوبت شوار  آن )0/ 032ارزشی )است. دوم اینکه بازده مازاد پرتفوی بزرگ

( اسوت 0/ 25( و نسبت شار  آن )0/ 025رشدی )تر از بازده مازاد پرتفوی بزرگاقت،ادی بزرگ

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

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

تر از بوازده موازاد لحا. اقت،وادی کوچوک( به0/ 13( و نسبت شار  آن )0/ 011زشی )ارکوچک

ی دهنده( اسوت کوه ایون یافتوه نشوان0/ 29  آن )( و نسبت شار0/ 032ارزشی )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. اقت،وادی بزرگ( بوه0/ 50نسبت شار  آن )( و 0/ 035رشدی )کوچک

ی دهندهکوه ایون یافتوه نشوان ( اسوت0/ 25( و نسبت شار  آن )0/ 025رشدی )پرتفوی بزرگ

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

های ارزشوی و رشودی متفواوت ندازه برای شورکتهای کوچک و بزرگ متفاوت و صرف اشرکت

 است.  

 

و بووازده    B/Mنسووبتپرتفوی ایجادشده برمبنای اندازه 6به بازده مازاد های مربوطی آماره. یلاصه4 نگاره

 .1392تا پایان سال    1387مومنتوم. ابتدای سال  پرتفوی ایجادشده برمبنای اندازه  6مازاد  

سازی براساس اندازه،  ی الف(. نقاط مرتبپرتفوی ایجاد شده است )نمایه  6  تعداد  B/Mنسبتبرمبنای اندازه

پرتفوی    6(  B/M)برمبنای اندازه و نسبت 3×2های ماتریس رها و ستوناست. تقاطع سط 60و صدک  10صدک 

ابه بووا  ی ب(، مشوو دار )نمایووهایجادشده برمبنای اندازه و مومنتوم وقفووه 3×2نماید. ماتریس وزنی ارزشی ایجاد می

موواه قبوولt-1 (12  )تووا  t-11دار برای شکل که در پایان اسفند هر سال، بازده مومنتوم وقفهروش بالا است؛ بدین

 کند.  پرتفوی ایجاد می  6)برمبنای اندازه و مومنتوم(    3×2های ماتریس  شود. تقاطع سطرها و ستونمحاسبه می

 B/Mدشده برمبنای اندازه و نسبتپرتفوی ایجا  6ی  ی الف: بازده مازاد ماهانه نمایه

 نسبت شار   انحراف معیار  میانگین بازده مازاد  آماره 

B/M 
 رشدی  2 ارزشی  رشدی  2 ارزشی  رشدی  2 ارزشی  اندازه 

 011/0 020/0 035/0 080/0 083/0 071/0 13/0 24/0 50/0 ( Sکوچک)

 032/0 058/0 025/0 11/0 18/0 099/0 29/0 31/0 25/0 ( Bبزرگ)

 پرتفوی ایجادشده برمبنای اندازه و مومنتوم   6ی  ی ب: بازده مازاد ماهانه نمایه

 مومنتوم 

 اندازه 
 بازنده  2 برنده  بازنده  2 برنده  بازنده  2 برنده 

 053/0- 023/0 045/0 33/0 15/0 10/0 16/0- 159/0 445/0 ( Sکوچک )

 06/0- 021/0 075/0 27/0 16/0 28/0 23/0- 134/0 269/0 ( Bبزرگ )

 

ی معکوس، اثور مومنتووم بر وجود اثر اندازهدهد که علاوهنشان می 4ی ب در جدول مایهن

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

 میانگین بازده مازاد و نسبت شار  بیشتری دارد. این یافته با نتایج تحقیق جاگادیش و تیوتمن
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 ( که اثر مومنتوم گزارش کردند، در تناقض است.1993)

گذاری را گزارش کرده اسوت. های قیمتهای فاصل از برآورد مدلآمارهبریی از  5جدول 

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 شرکتیدهد. بتاهای برآوردی شش پرتفوی نشان ممی

های رگرسویونی معنادار نیست. همچنین، از بین شش پرتفووی، مودل ی بتاهادارد؛ اگرچه همه

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

متفواوت از صوفر اسوت.  %5در سوطح  ،tی بوه آموارهاست که باتوجه 0/ 015( برابر با |𝑎|مبدأ )

طور هوا را بوهتواند بازده مازاد پرتفوینمی CAPM، مدل به غیرصفربودن آلفاهابنابراین، باتوجه

 شود.معنادار توضیح دهد و لذا رد می

شوود کوه عاملی ارائه شده است. مشاهده میی ب، نتایج فاصل از برازش مدل سهدر نمایه

تور از ضورایب طور چشومگیری بزرگمعنادار و بوه %1ها در سطح مدل اولاً ضریب تعیین تمامی

عاملی برابور است )میانگین فسابی ضرایب تعیین مدل سه CAPMآمده از مدل دستهتعیین ب

اسوت کوه در جودول  0/ 146برابور بوا  CAPMو میانگین فسابی ضرایب تعیین مودل  0/ 55با 

بورای اکثور  HMLو عامول  SMBط بوه عامول گزارش نشده است(. ثانیاً بتاهوای عواملی مربوو

( بورای SMB)بتوای عامول  siتوان مشاهده کرد کوه علاموت ها معنادار است. البته میپرتفوی

( منفووی و BVارزشوی )بزرگ ( مثبوت و معنووادار و بورای پرتفوویSVارزشوی )کوچک پرتفووی

معکوس برای سوهام ارزشوی  یی شواهدی از اثر اندازهدهندهمعنادار است که این موضوس نشان

های نشوان دادنود صورف ارزش بورای شورکت ( که2012ی فاما و فرن  )است. این یافته با یافته

 siهای بزرگ است، سازگار است. همچنین، علاموت تر از صرف ارزش برای شرکتکوچک بزرگ

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

 ی اثر اندازه برای سهام رشدی است.  دهندهمعنادار است که نشان

( مثبوت و BVارزشوی )( برای پرتفووی بزرگHML)بتای عامل  hiور مشابه، علامت طبه

از ( منفی و معنادار است کوه ایون موضووس فواکیBGرشدی )های بزرگمعنادار و برای شرکت

بورای  hiی علاموت های بوزرگ اسوت. دربوارهم شورکت( بورای سوهاB/Mوجود اثر ارزش )اثور

( SVارزشی )یری کرد؛ زیرا این عامل برای پرتفوی کوچکگتوان نتیجههای کوچک نمیپرتفوی

های بخوش قبول ها بوا یافتوهگیری کرد کوه ایون یافتوهتوان نتیجهمعنادار نیست. درهرفال می
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آمده از مودل دسوترایب عورض از مبودأ به( سازگار است. ثالثاً میانگین قودرمطلق ضو 2)جدول

بوه ( است که باتوجهCAPMآمده از مدلدستبه 0/ 015)در مقایسه با  0/ 011عاملی برابر با سه

های دسوتگیر و طور معناداری متفاوت از صفر نیست. این یافته بوا یافتوه( به1/ 86آن ) tی آماره

توانود عاملی میگیری کورد مودل سوههتوان نتیجکه می( سازگار است؛ طوری1393شهرزادی )

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

 قرار دارد.  

 

ی   و  ی ب( و موودل چهارعوواملی )نمایووهعاملی )نمایهی الف( و مدل سه)نمایه CAPMبرآورد مدل  . 5 نگاره

یوور سوومت  عنوان متغمومنتوم بووهو اندازه  B/Mشده برمبنای اندازههای تشکیلی پرتفویانهی د(. بازده مازاد ماهنمایه

تووا    1387ی زمانی ابتدای سال  عنوان متغیرهای سمت راست. دورهبه WMLو  HMLو  SMBچپ، و عوامل بازار 

 مشاهده است.  60و تعداد مشاهدات هر پرتفوی    1392پایان سال  

Ri(t) − Rf(t) = 𝑎i + βi[RM(t) − Rf(t)] + ei(t)         𝐶𝐴𝑃𝑀 مدل 

Ri(t) − Rf(t) = 𝑎i + βi[RM(t) − Rf(t)]+siSMB(t) + hiHML(t) + ei(t)    مدل سهعاملی 

Ri(t) − Rf(t) = 𝑎i + βi[RM(t) − Rf(t)]+siSMB(t) + hiHML(t) + wiWML(t)

+ ei(t)   عاملی چهارمدل  

𝑎𝑖  ،ضریب عرض از مبدأ𝛽𝑖   ،ضریب بتای هر پرتفوی𝑠𝑖    ضریب عاملSMB  ،ℎ𝑖    ضووریب عاموولHML   ،𝑤𝑖  

  |𝑎|ن،  های رگرسوویوی مدلشدهضریب تعیین تعدیل 𝑅2 جزء پسماند هر مدل است. 𝑒𝑖(𝑡)و  WMLضریب عامل 

کند که آیا قدرمطلق ضرایب عوورض از مبوودأ  آزمون می  tی  ها است. آمارهمیانگین ضرایب عرض از مبدأ مطلق پرتفوی

  بووه   Gو  Nو    Vو    ی کوچووک و بووزرگدهندهترتیب نشووانبووه  Bو    Sمدل رگرسیون برابر با صفر است یا ییوور.    6در  

و    %1طو   ی معناداری در سوو دهندهترتیب نشانبه  ***و  **و  *ی ارزشی و طبیعی و رشدی است.  دهندهترتیب نشان

 است.   %10و    5%

 tآماره |𝑎| شده تعدیل𝑎𝑖 𝛽𝑖 𝑠𝑖 ℎ𝑖 𝑤𝑖 𝑅2 ضرایب 

 CAPMی الف: مدلنمایه

 SV 007/0- *90/0 - - - *38/0پرتفوی  

0157/0 **61/2 

 -SN ***017/0 06/0- - - - 013/0پرتفوی  

 SG *043/0 10/0 - - - 0037/0پرتفوی  

 BV 0009/0- *58/1 - - - *38/0  پرتفوی

 BN 0088/0 *17/1 - - - *11/0پرتفوی  
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 BG 018/0 43/0- - - - 02/0پرتفوی  

 عاملی ی ب: مدل سه نمایه

 SV 004/0- *11/1 *51/0 12/0- - *75/0پرتفوی  

0113/0 86/1 

 SN *019/0 15/0 *51/0 16/0- - *52/0پرتفوی  

 SG *038/0 099/0- **14/0- *26/0- - *21/0پرتفوی  

 BV 0038/0 *05/1 *85/0- *91/0 - *768/0پرتفوی  

 BN 001/0- **87/0 *92/0- 15/0- - *34/0پرتفوی  

 BG 0015/0- 23/0 *66/0 *89/1- - *76/0پرتفوی  

 ( B/Mبر اندازه و نسبتهای مبتنیی  : مدل چهارعاملی )پرتفوی نمایه

 SV 003/0- *10/1 *51/0 11/0- 006/0 *748/0پرتفوی  

0132/0 ***30/2 

 SN *021/0 13/0 *49/0 14/0- 011/0 *53/0پرتفوی  

 SG *04/0 12/0- *15/0- **24/0- 018/0 *21/0پرتفوی  

 BV 009/0 *99/0 *88/0- *96/0 034/0 *767/0پرتفوی  

 BN 006/0- **93/0 *88/0- 20/0- 035/0- *335/0پرتفوی  

 BG 003/0- 26/0 *68/0 *91/1- 015/0 *759/0پرتفوی  

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

 SW 009/0- *77/1 46/0 59/0- *66/0 *43/0پرتفوی  

0121/0 *03/4 

 SN 029/0 *94/0 *79/0 054/0 10/0 *39/0پرتفوی  

 SL ***02/0 *19/1 *68/0 30/0- 06/0- *52/0پرتفوی  

 BW 015/0- **16/1 ***48/0- 52/0- *72/0 *548/0پرتفوی  

 BN 013/0 66/0 20/0- 17/0- 09/0 04/0پرتفوی  

 BL 045/0- *73/1 **70/0- 81/0- *55/0- *41/0پرتفوی  

 

هوای هوای موازاد پرتفویی   نتایج فاصل از برآورد مدل چهارعاملی با استفاده از بازدهدر نمایه

توانود بوازده موازاد نمی WMLشود عامول گزارش شده است. مشاهده می B/Mبر اندازهمبتنی

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

طور ها را بوهکردن این متغیر به معوادلات رگرسویونی، ضوریب تعیوین مودل، اضافهعلاوه بر این

ی ( و آماره0/ 0132أ )به میانگین قدرمطلق ضرایب عرض از مبددهد و باتوجهر تغییر نمیمعنادا
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t ( می2/ 30آن )تواند آلفا را فذف نماید.  گیری کرد که مدل چهارعاملی نمیتوان نتیجه 

شوده هوای سایتهآمده از مودل چهارعواملی را بورای پرتفویدستی د نتایج بهنهایتاً نمایه

هوا در ی پرتفویهموهبه اینکه ضوریب تعیوین مومنتوم گزارش کرده است. باتوجهازهبرمبنای اند

طور معنوادار کواهش یافتوه ی   بوههای متناظر یوود در نمایوهمقایسه با ضریب تعیین پرتفوی

شده برمبنوای های سایتهتواند بازده مازاد پرتفویتوان بیان کرد مدل چهارعاملی نمیاست، می

( سوازگار اسوت. ایون 2006م را توضیح دهد. این یافته با نتوایج آوراموو و کوردیوا )مومنتواندازه

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

( سازگار است. این محققوان نشوان دادنود 2012های فاما و فرن  )ی د با یافتهی   و نمایهنمایه

طور را بوه B/Mدازهشده برمبنای انو های تشکیلگذاری میانگین بازدهی پرتفویمتهای قیمدل

مومنتوم را توضویح شده برمبنای اندازههای تشکیلدهد؛ اما بازدهی پرتفویمعناداری توضیح می

 .6دهدنمی

های تجربوی تووان بیوان کورد کوه در بوین مودلگیری کلی این بخوش میعنوان نتیجهبه

تری بریووردار دهندگی بیشو عاملی و  چهارعواملی از قودرت توضویحهای سهمدل گذاری،قیمت

 نماید.طور معنادار فذف میعاملی آلفا را بهها فقب مدل سهاست؛ اما در بین مدل

 

 گیرینتیجه بحث و .7

گذاری مختلفی برای توضیح بازده معرفی شده است. مدل های قیمتدر تئوری مالی، مدل

CAPM های فرد یود بیشترین کاربرد را در دانش موالی دارد؛ اموا مودلات منح،ربهبا مفروض

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

گوذاری، یعنوی ین تحقیق، با بررسی مبانی نظری سوه مودل بنیوادی قیمتپیدا کرده است. در ا

و  B/Mنسووبتبوور اندازههووای مبتنیرعوواملی، پرتفویعاملی و چهاو سووه CAPMهای موودل

ی عوامول ریسوک فاموا و فورن  مومنتوم تشوکیل شود. بوا محاسوبهبر انودازههای مبتنیپرتفوی

(، یعنوی 1997ی عامل ریسک کارهارت )، و محاسبهHMLو عامل SMB(، یعنی عامل 1993)

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

ی معکووس بورای های رشدی، اثور انودازههای رگرسیون، شواهدی از اثر اندازه برای شرکتمدل

های بورای شورکت های کوچوک، اثور ارزشهای ارزشی، اثر ارزش معکوس برای شورکتشرکت
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 ها گزارش شد.ی شرکتبزرگ و اثر مومنتوم معکوس برای همه

گوذاری )مودل های قیمتآمده از بورآورد مودلدسوتمبودأ بههمچنین، ضرایب عورض از 

CAPM عاملی ها فقوب مودل سوهعاملی و مدل چهارعاملی( نشان داد، از بوین مودلو مدل سه

را توضیح دهود؛ اگرچوه  B/Mنسبتبر اندازههای مبتنیویطور کامل بازده مازاد پرتفتواند بهمی

های یوز گوزارش شود. بنوابراین، از بوین مودلدهندگی بسویار مودل چهارعواملی نقدرت توضیح

های شود. شاید یک توضیح برای شکسوت کلوی مودلعاملی رد نمیگذاری، فقب مدل سهقیمت

طور یواص، هوو و هوا باشود. بوهگوذاری در تشوکیل پرتفویگذاری، انتخاب نسوبت قیمتقیمت

، HMLل گوذاری در سوایت عامو کننود کوه انتخواب نسوبت قیمت( بحث می2011همکاران )

( در 1993گوذاری اسوت. بورای مثوال، فاموا و فورن  )های قیمتمودل ت،میم مهمی در آزمون

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

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

بنودی سوهام نیوز بندی بورای طبقههمچنین، ممکن است استفاده از قواعد رتبهدست آوردند. به

های بوزرگ، به محدودیت تأثیرگذاربودن بریی شرکتنتایج را تغییر دهد. در این تحقیق باتوجه

ی بوالای و قاعوده %10ی پوایین ی فاما و فرن  به قاعودهاندازه %90و بالای  %10 ی پایینقاعده

بندی متفاوت در تشوکیل توان با تحلیل فساسیت و استفاده از طبقات رتبهمیتغییر کرد.  60%

 ماتریس پرتفویی، نتایج را بهبود داد.  

 

 های تحقیقمحدودیت .8

( اشواره 1392توا1387ی کوتاه این تحقیق )توان به دورههای این تحقیق میاز محدودیت

از کنتورل اسوت. عامول اول، تغییور  ی کوتاه، فاصل بریی عوامول یوار کرد. انتخاب این دوره

منظور اسوتفاده از اسوت؛ لوذا بوه 1387اساسی شایص کل بورس اوراق بهوادار تهوران از سوال 

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

یافوت، تعوداد ایش میی تحقیوق افوزهای موجود در نمونه است؛ زیورا هرچوه دورهتعداد شرکت

ی تحقیووق و تعووداد بووه بووده و بسووتان دورهیافووت. لووذا باتوجههای تحقیووق کوواهش میشوورکت

ی تحقیوق انتخواب شود. همچنوین، وجوود در نمونوههای مهای نمونه، افوزایش شورکتشرکت

بنودی سوهام برمبنوای انودازه )ارزش بوازار(، های بوزرگ در طبقهتأثیرگذاربودن بریی شورکت
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بندی فاما و فرن ، تافدودی از اهمیت آن کاسته ی طبقهمهمی بود که با تغییر نقطه محدودیت

 شد.

 

 پیشنهادهای تحقیق .9

گذاران فقیقوی و گونه تحقیقات، دانشگاهیان، سورمایهنتایج این کنندگان ازعموماً استفاده

به محدودیت باتوجهگردد که کنندگان پیشنهاد میگذاران فقوقی هستند؛ لذا به استفادهسرمایه

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

 افتیاط نمایند.

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

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

های تر در بوورآورد موودلهووای زمووانی مختلووف و فواصوول زمووانی کوتوواهاسووتفاده شووود و از دوره

شوده در ایون های آزمودهبوه شکسوت کلوی مودلباتوجه گذاری استفاده شود. همچنوین،قیمت

گذاری دیگری استفاده شود که عوامل ریسک زمانی های قیمتشود از مدلتحقیق، پیشنهاد می

 گیرند.نیز در نظر می را

 

 هایادداشت
1. Well-Functioning      2. Extra-market 

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

5. Ex ante 

های برآوردشده با استفاده از رگرسیون یطووی کلاسوویک بوورآورد شووده اسووت، ذکوور  به اینکه مدلباتوجه .6

های رگرسیون یطی کلایسک مفید یواهد بود. برای مثال، آزمون فرض نرمووالیتی  ضهایی از برقراربودن فرآماره

عاملی و چهارعوواملی از وضووع نرمووال  های سهدهد که پسماندها در مدلنشان میهای برآوردی پسماندها در مدل

 های اضافی بنا به دریواست در دسترس یواهد بود.بریوردار هستند. درهرفال، آماره
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