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 چکیده

باا اساتفاده از    پاژوهش  ایان  اسات.  باوده  ماالی  بازارهاای  مباحث ترین مهم از یکی همواره، سهام بازده نرخ بینی پیش

هاای ترکیبای واحادهای مق عای و ساری       ها و الگوی رگرسایون داده  داری ضرایب متغیرهای توضیحی الگو آزمون معنی

 سهام بازده تبیین برای راچهارعاملی کارهارت  الگوی و فرنچ و فاما عاملی پنج شده، الگوی زمانی و ضریب تعیین تعدیل

مقایساه کارده اسات.     6317 تا 6332 های بین سال زمانی قلمرو در تهران بهادار اوراق بورس شده در پذیرفتههای  شرکت

متغیرهای الگوی کارهارت شامل عوامل صرف ریسک بازار، ارزش، اندازه و مومنتوم است. در الگوی پنج عاملی فاماا و  

دهاد از لحاا     ج پژوهش نشان مای فرنچ، افزون بر عوامل الگوی کارهارت از عامل سودآوری نیز استفاده شده است. نتای

گذارناد و دو عامال مومنتاوم و ساودآوری بار       آماری، عوامل صرف ریسک بازار، اندازه و ارزش بر بازده سهام تأثیر می

عااملی فاماا و    دهد در بورس اوراق بهادار تهران، الگوی سه بازده سهام تأثیری ندارند. به بیان دیگر نتایج پژوهش نشان می

 کند. عاملی فاما و فرنچ صدق نمی کند؛ اما الگوی چهارعاملی کارهارت و پنج فرنچ صدق می
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 مقدمه

 اقتصاادی  نظاام  اساسای  ارکاان  از سارمایه  باازار 

تجمیا    محال  باازار  ایان  رود. مای  شامار  باه  هرکشاور 

 سامت  باه  پراکناده  و سارگردان  هاای اناد ،   سارمایه 

 باازار سارمایه،   نمااد  است. اقتصادی مختلف واحدهای

 عملکارد  وابساته اسات.   نهادهای و بهادار اوراق بورس

 و رشاد  مانناد  پیامادهای ارزشامندی   ،باورس  صاحی  

بارای   .باشاد  داشاته  همراه به تواند می را اقتصادی توسعه

 اعتمااد  بایاد  باازار،  ایان  ساوی  باه  انادازها  پس هدایت

 تالاش  گاذاران  سارمایه  .جلاب کارد   را گاذاران  سرمایه

 گاذاری  سرمایه جایی در را خود اندازهای پس کنند می

 بایاد  باشاد، هرچناد   داشاته  را باازده  که بیشاترین  کنند

 .بگیرناد  نظار  در نیز را گذاری سرمایه به مربوط ریسک

 هساتند،  گریاز  ریسک ،گذاران سرمایه بیشتر هک ازآنجا

 بهاادار  در اوراق گاذاری  سرمایه به حاضر هنگامی تنها

 ای بهیناه  بازده شده، تحمل ریسک با متناسب که هستند

 ۀتوساع  و رشاد  به توجه با همچنین کنند. بتوانند کسب

 و ماالی  بازارهاای  پیچیادگی  ماالی،  ابزارهای و بازارها

 و گاذاران  سارمایه  گاذاری  سرمایه شدن مقولۀ تخصصی

 و هاا  روش ابزارهاا،  نیازمناد  ماالی،  بازارهاای  شااغلان 

 بهتارین  انتخاا   در راهاا   آن کاه  الگوهاایی هساتند  

 یاری  گذاری سبد سرمایه ترین مناسب و گذاری سرمایه

 و الگوهاا  هاا،  نظریاه  کاه  شاد  موجاب  امار  ایان  .دهاد 

 هاای  دارایای  گاذاری  قیمت برای گوناگونی های روش

و  تغییار  و توساعه  حاال  در روز هر که ودش م رح مالی

ها را  در نظریاۀ سابد    الگو . شالودۀ این قبیلباشند تحول

تااوان  ( ماای6157) 6گااذاری نااوین مااارکوویتز  ساارمایه

جستجو کرد. وی بازده سهام شارکت را باا باازده باازار     

( 6115) 7. پاس از آن شاارو و لینتنار   ]77[مرتبط کارد  

ای را معرفای   هاای سارمایه   گذاری دارایای  الگوی قیمت
                                                           
1. Markowitz 

2. Sharpe and Lintner 

در آن باارای تبیااین بااازده سااهام از صاارف  کردنااد کااه 

شود. درادامه برای  ریسک بازار و بتای سهام استفاده می

ای، فاماا   های سرمایه گذاری دارایی توسعۀ الگوی قیمت

( دو عامااال انااادازه )لگااااریتم جمااا   6113) 3و فااارنچ

و ارزش )نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار(  (ها دارایی

ای اضاافه   های سارمایه  اییگذاری دار به الگوی قیمت را

( نیاز عامال مومنتاوم را    6112) 4. کارهارت]66[کردند 

( 7364و پس از آن فاما و فرنچ ) ]2[به الگو اضافه کرد 

عامل ساودآوری را نیاز باه الگاوی کارهاارت افزودناد       

]73[. 

 انجاام  6113 ساال  در کاه  پژوهشای  در فرنچ و فاما

 یاک  وجاه باه  جاای ت  به گذاران سرمایه دریافتند دادند،

 عامال  ساه  ماورد  در) سهم بتای )ضریب ریسک عامل

 ایان  کنند. می آن توجه به و هستند نگران مجزا ریسک

 عامال  ،)ساهم  بتاای  (باازار  ریسک عبارتند از عامل سه

ایان   هاا  باازار. آن  ارزش به دفتری ارزش نسبت و اندازه

 بورس بازده تغییرات در کننده تعیین عوامل سه عامل را

 از بسایاری  توجاه  الگاو  ایان  .]67[برشامردند   امریکاا 

 و اسات  پژوهشاگران را جلاب کارده    و گذاران سرمایه

 ایران در .است گرفته بسیاری قرار های پژوهش موضوع

 قابلیات  و صاحت  ،مختلاف  هاای  پاژوهش  قالب در نیز

 .]7[است  شده و م العه بررسی آن کاربردی

عاملی فاماا و فارنچ،    ( به الگوی سه6112کارهارت )

و پااس از آن فامااا و  ]1[عاماال مومنتااوم را اضااافه کاارد 

عااملی خاود، عامال     ( برای ارائۀ الگوی پنج7364فرنچ )

( 6112سودآوری را به الگوی چهارعااملی کارهاارت )  

اضافه کردند؛ بنابراین باا توجاه باه اهمیات تبیاین باازده       

گاذاران باالقوه و    کمک به سرمایه ها برای سهام شرکت

کوشاد قادرت توضایحی دو     بالفعل، پژوهش حاضر می

 الگوی مذکور را با یکدیگر مقایسه کند.
                                                           
3. Fama and French 

4. Carhart 
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 مبانی نظری 

به سبب آنکه تعیین بازده سهام، عنصری کلیادی در  

های فعالان بازار است، بارآورد باازده    دهی تصمیم شکل

تر اسات،   سادهها  برمبنای سایر متغیرهایی که برآورد آن

به موضوعی جذا  برای پژوهشگران تبدیل شده است. 

مایلادی ارائاه    13های برآورد باازده در دهاۀ    اولین الگو

 شاد،  زمااانی کاه نظریااۀ نااوین اوراق بهاادار مااارکویتز   

نظر پژوهشاگران را باه خاود جلاب کارده باود        (6157)

گاذاری   . اولین الگوی برآورد بازده، الگوی قیمت]77[

( باود کاه   6113ای ویلیاام شاارو )   هاای سارمایه   دارایی

بازده یک دارایی را تابعی خ ی از صرف ریسک باازار  

دانست. تردیدی وجود ندارد که از نظر من قی بازده  می

یااک دارایاای بااا میاازان ریسااک آن نساابت بااه بااازار در 

ارتباط است؛ ولی این موضوع کاه آیاا صارف ریساک     

است، موضوعی بحاث   کنندۀ بازده بازار تنها عامل تعیین

برانگیاااز باااوده اسااات. مشاااکل دیگااار ایااان الگاااو،    

هایی بود که در دنیای واقعی ملموس نبود. از  فرض پیش

هااای زیااادی باار الگااوی   آن زمااان تااا کنااون پااژوهش 

ای در راب اه باا باازده     های سارمایه  گذاری دارایی قیمت

سهام انجام گرفته که حاصل آن توسعۀ الگاوی ماذکور   

هاای چنادعاملی در    یج اساتفاده از الگاو  بوده است. بتدر

عاااملی  تبیااین بااازده سااهام، جااایگزین الگااوی تااک     

 (6121) ای شاد. راس  های سارمایه  گذاری دارایی قیمت

 23گااذاری آربیتاارا  را در اواخاار دهااۀ   الگااوی قیماات

گاذاری   میلادی معرفی کرد که نسبت به الگاوی قیمات  

 ای دو مزیاات داشاات: اول آنکااه  هااای ساارمایه  دارایاای

هاای آن وجاود    فارض  های کمتری در پایش  محدودیت

تاوان   صورت تجربای مای   داشت و دوم اینکه  الگو را به

( 7367) 6و همکااران  . براساس گفتۀ آرتمان ]5[آزمود 

اند  راب ۀ بین  میلادی سعی داشته 33پژوهشگران از دهۀ 

                                                           
1. Artman et, al  

متغیرهای دیگری غیر از بتا را با بازده سهام بیازمایناد. از  

ه متغیرهاای درآماد هار ساهم باه قیمات آن       آن جمله  ب

(، متغیر 6136، 3(، متغیر اندازۀ شرکت )بنز6122، 7)باسو

و  4ارزش دفتااری بااه ارزش بااازار سااهام )روزنباار      

، 5(، بازده گذشته سهام )دی بونت و تالر6135همکاران 

(، سودآوری )هااگن و  6133، 1(، اهرم )بهانداری6135

از  .]5[شاااره کاارد  تااوان ا ( و غیااره ماای 6112، 2بیکاار

هاای الگوهاای چنادعاملی، ساهولت      تارین ویژگای   مهم

افزودن متغیر جدید به الگوهاای قبلای و یاا حتای تغییار      

متغیرهااای قبلاای اساات. . ایاان ویژگاای ساابب تنااوع       

 ها در حوزۀ تبیین بازده سهام بوده است. پژوهش

های فاما  های دو دانشمند در این حوزه با نام پژوهش

های عاملی را دگرگاون کارده    ت بر الگوو فرنچ، م العا

مایلادی تااکنون چنادین     13است. فاما و فارنچ از دهاۀ   

، 7333، 7331، 6111،6112، 6113مقالااااۀ مشااااتر  )

( در راب ااه بااا بااازده سااهام منتشاار 7364و  7367، 7363

( جایگاهی ویژه  6113ها ) آن اند که اولین پژوهش کرده

ازده ساهام دارد  های مرباوط باه تبیاین با     در بین پژوهش

( راب ۀ بین باازده ساهام باا    6113. فاما و فرنچ )]73-63[

سه متغیر بتا، اندازۀ شرکت و نسبت ارزش دفتاری را باه   

ها در اولین پژوهش خود  ارزش بازار بررسی کردند. آن

بنادی   گاذاری و رتباه   ( با تشکیل سبدهای سرمایه6113)

د را عااملی خاو   ها براساس ارزش و وزن، الگوی ساه  آن

ای  های سرمایه گذاری دارایی در مقایسه با الگوی قیمت

هاا نشاان داد قادرت تبیاین      آزمودند. نتایج پاژوهش آن 

هاای   گاذاری دارایای   ها بهتر از الگوی قیمات  الگوی آن

( الگاوی  6111دوم ) ها در پاژوهش  ای است. آن سرمایه

                                                           
2. Basu 

3. Banz 

4. Rosenberg 

5. DeBondt and Thaler 

6. Bhandari 

7. Haugen and Baker 
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هاای یکساان    هاای باا وزن   خود را با استفاده از مجموعاه 

ها وجود راب اه   آن نتایج پژوهش این بار نیز آزمودندکه

بین اندازۀ شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش باازار  

دوم  . البته نتایج پژوهش]67[با بازده سهام را تأیید کرد 

دهندگی بیشتری نسبت به  قدرت توضی  ها حاکی از آن

درصد باازده   23ها بتا تنها  آزمون قبلی بود. به اعتقاد آن

تواناد توجیاه    گذاری متنوع را می بد سرمایهسهام یک س

ها قدرت تبیین  عاملی آن کند، در صورتی که الگوی سه

باا   پژوهشاگری  6112در ساال   .]74[درصدی دارد  15

عااملی   نام کارهاارت عامال چهاارمی را باه الگاوی ساه      

اضااافه کاارد کااه آن را مومنتااوم )تمایاال بااه عملکاارد    

دهندۀ تمایل  که نشانگذشته( نامید. مومنتوم متغیری بود 

هاای   بازار به واکنش مثبت نسابت باه عملکارد شارکت    

مدت پس از موفقیت و تمایال   های کوتاه موفق در دوره

هاای نااموفق    به واکنش منفی نسبت به عملکرد شارکت 

های پاس از شکسات باود. درواقا  ایان عامال        در دوره

ماناد تاا    گارا بااقی مای    داد نگرش بازار، گذشته نشان می

ای یکسااله بارای    یت تغییر جهت دهد. وی از وقفهدرنها

وی نشاان داد   سنجش این عامل استفاده کارد. پاژوهش  

گذاری موفاق را در   های سرمایه کسانی که سهام شرکت

هااای ناااموفق را  خرنااد و سااهام شاارکت پایااان سااال ماای

. ایان  ]1[آورند  درصدبازده به دست می 3فروشند تا  می

گیااری  ت منشااأ شااکلو الگااوی آن نیااز توانساا پااژوهش

بینی بازده سهام مانناد   های زیادی در حوزۀ پیش پژوهش

(، 7366) 7(، ساهگال و جاین  7333) 6کمبل و همکااران 

و  3و  1[( و دیگااران شااود 7367آرتماان و همکاااران )

( عامال ساودآوری را   7364. درنهایت فاما و فرنچ )]73

 به الگوی چهارعاملی کارهارت اضافه کردند.

 ساعی  خود عاملی سه الگوی از استفاده با فرنچ و فاما

. را توجیه کنناد  شده گزارش غیرعادی کردند مشاهدات
                                                           
1. Campbell et al  

2. Sehgal and Jain 

 گاذاری  قیمات  الگاوی  جاای  باه  اگار  بودند معتقد آنان

 آناان  عااملی  ساه  الگوی از شارو ای سرمایه های دارایی

تاوان توجیاه    مای   مشااهداتی را  از بسیاری شود، استفاده

 .نبودناد   پاذیر  تبیاین  شارو الگوی از استفاده با کرد که

 :است زیر صورت به آنان شدۀ ارائه الگوی

( ) ( )[ ] ( ) ( )E R R b E R R s E SMB h E HML
i f i M f i i

− = − + + 
 گاذاری  سبد سرمایه بازده مازاد E(Ri)-Rf آن در که

 اخاتلاف  SML ریساک،  بدون بازده نرخ به نسبت بازار

 هااای شاارکت سااهام از ای گااذاری ساابد ساارمایه بااازده

 هاای  شارکت  سهام از ای گذاری سبد سرمایه و کوچک

 از ای گاذاری  سبد سارمایه  بازده اختلاف HML بزر ،

 حقاوق  باازار  ارزش باه  دفتاری  ارزش نسبت که سهامی

ساااابد  و اساااات باااازر  هااااا آن سااااهام صاااااحبان

 بااه دفتااری ارزش نساابت کااه ای اساات گااذاری ساارمایه

 اسات.  کوچاک  ها آن سهام صاحبان حقوق بازار ارزش

bi، si و hi ماذکور  عوامال  باه  نسابت  بازده حساسیت نیز 

 الگااوی کااه کننااد ماای عنااوان درنهایاات آنااان .هسااتند

 مادت  میاان  را در باازده  تاداوم  تواند نمی ها آن عاملی سه

 که سه دلیل کنند می ( بیان7367) فرنچ و فاما. تبیین کند

مومنتوم وجود  پدیدۀ تفسیر در آنان الگوی برای ناتوانی

 مدت میان در بازده تداوم پدیدۀ دارد. اول اینکه مشاهدۀ

 بناابراین  باشاد؛  عمادی  کاوی داده از ناشی است ممکن

 بیشاتری  های پژوهش است بهتر که کنند می توصیه آنان

 ماالی  بازارهای سایر در یا و مختلف زمانی های دوره در

 واقعااااً اسااات دوم اینکاااه ممکااان .گیااارد انجاااام دنیاااا

 افاراد . باشاد  غیرعقلایی بازار در ها دارایی گذاری قیمت

 نشاان  انادازه  از کمتار  واکانش  اخیر گذشتۀ اطلاعات به

منجار   مادت  میاان  در باازده  تاداوم  باه  این امار . دهند می

 بلندمادت  اطلاعاات  باه  آناان  دیگار  ساوی  از. شاود  می

 باه   کاه  دهناد  مای  نشاان  انادازه  از بایش  واکنش گذشته

 ایاان در. شااود منجاار ماای بلندماادت در بااازده بازگشاات
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 باه  بایاد  مادت  میاان  در باازده  تداوم توجیه برای دیدگاه

 گااذاری سااوم اینکااه قیماات .شااد متوساال رفتاااری مااالی

 عااملی  ساه  الگاوی  ولی است؛ عقلایی بازار در ها دارایی

 یکای  مادت  میان در بازده تداوم که است الگو یک تنها

 در  دیدگاه، این در. کند می نمایان را آن های کاستی از

 بهتار  الگاوی  یاک  ارائۀ برای بیشتری بایدکارهای آینده

 را بیشااتری ریسااک عواماال احتمااالاً کااه گیاارد انجااام

 .]61[دربردارد 

پژوهشگری به ناام کارهاارت، عامال     6112در سال 

عاااملی اضااافه کاارد و آن را  چهااارمی را بااه الگااوی سااه

مومنتااوم )تمایاال بااه عملکاارد گذشااته( نامیااد. مومنتااوم  

نسابت باه    داد بازار تمایال دارد  متغیری بود که نشان می

مادت   هاای کوتااه   هاای موفاق در دوره   عملکرد شرکت

پااس از موفقیاات، واکاانش مثباات و نساابت بااه عملکاارد 

هااای پااس از شکساات   هااای ناااموفق در دوره  شاارکت

دهنادۀ   واکنش منفی نشان دهد. درواق  این عامال نشاان  

گارا بااقی    این موضاوع باود کاه نگارش باازار، گذشاته      

هاای   د. وی از وقفاه ماند تا درنهایت تغییر جهات دها   می

یکساله برای سنجش این عامال اساتفاده کارد. پاژوهش     

هااای ساارمایه  وی نشااان داد کسااانی کااه سااهام شاارکت

خرنااد و سااهام   گااذاری موفااق را در پایااان سااال ماای   

درصاد باازده باه     3فروشند تاا   های ناموفق را می شرکت

. این پژوهش و الگوی آن توانسات  ]1[آورند  دست می

بینی  های زیادی در حوزۀ پیش ژوهشگیری پ منشأ شکل

هاای کمبال و همکااران     بازده سهام باشد؛ مانند پژوهش

(، آرتماان و همکاااران 7366(، سااهگال و جااین )7333)

 ( و دیگران.7364(، فاما و فرنچ )7366)

( اذعاااان کردناااد الگاااوی   7364فاماااا و فااارنچ ) 

توان مبنا و ساایر متغیرهاا را    چهارعاملی کارهارت را می

اند الگو قرار داد؛ اما ایراد این مساأله ایان اسات    در پسم

نشاادنی در نظاار   بیناای کااه تااأثیر سااایر عواماال را پاایش  

گیرد؛ بناابراین بایاد باه اعماال ساایر عوامال در باین         می

هاا عامال    رو آن متغیرهای پژوهش مبادرت کارد. ازایان  

پنجم را با عنوان عامل سودآوری به الگوی چهارعااملی  

بودن یاا نباودن عامال     د تا  فزایندهکارهارت اضافه کردن

؛ بناااابراین در پاااژوهش ]73[ساااودآوری را بیازمایناااد 

عاملی فاما و فارنچ و چهارعااملی    الگوی پنج حاضر، دو

کارهااارت در بااازار سااهام ایااران بااا یکاادیگر مقایسااه    

 شوند. می

 

 پیشینۀ پژوهش

 به سهام بازده بینی پیش مورد در متعدد های پژوهش

 باازده  بینای  بارای پایش   کمّی متعدد های روش پیدایش

 ایان  در مدّنظر های روش به توجه با که منجر شد سهام

 ایران در شده انجام های از پژوهش تعدادی به پژوهش

 .شود می اشاره ایران از خارج و

( محتوای اطلاعاتی فزایندۀ عامل 7364فاما و فرنچ )

سودآوری در الگوی چهارعاملی کارهاارت را بررسای   

ای  دهندۀ وجود  راب اه  ها نشان . نتایج پژوهش آنکردند

رو  دار بین عامل سودآوری و بازده سهام بود. ازاین معنی

عااملی   ها استنباط کردند قدرت توضیحی الگوی پنج آن

 .]73[بیش از قدرت توضیحی الگوی چهارعاملی است 

( الگوی فاما و فارنچ و الگاوی عااملی    7363) 6فان و یو

اقتصااد بازر  دنیاا     67( را در 7366) 7چن و همکاران

مقایسه کردند. الگاوی چان و همکااران شاامل عوامال      

ها است که از نظریۀ  گذاری و بازده دارایی بازار، سرمایه

االهام گرفته است. نتاایج نشاان داد الگاوی چان و      3کیو

همکاران از قادرت تبیاین بیشاتری برخاوردار اسات. باا       

ن، ضاریب آلفاا   وجود اینکه در الگاوی چان و همکاارا   

همچنان معنادار است؛ مقدار آن کمتر از الگاوی فاماا و   

                                                           
1. Fan & Yu 

2. Chen et al  

3. Q-Theory 
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آرتماان و همکاااران  . پااژوهش]76[فاارنچ بااوده اساات 

 الگوی زمینۀ در شده انجام های پژوهش ازجمله (7367)

 را هادف  دو اسات. وی در پاژوهش خاود،    کارهاارت 

 هاای  داده از جدیاد  ای مجموعاه  او اول،: کرد می دنبال

 در پژوهشاگران  همۀ برای م رح کرد که سهام را بازار

 هاا )عامال   باازده  عوامل شامل ها . این داده بود دسترس

 ارزش باه  دفتری ارزش نسبت عامل عامل اندازه، بازار،

 را هاا  داده او ایان  اینکه مومنتوم( بود. دوم عامل و بازار

 هاای  دارایای  گاذاری  قیمات  هاای  آزماون  اجارای  برای

 گرفات. ایان   آلمان باه کاار   سرمایۀ بازار در ای سرمایه

 عامال  زیااد  تاأثیر  دربارۀ را پیشین های پژوهش آزمون

 ماورد  در اما کرد؛ آلمان تأیید سرمایۀ بازار در مومنتوم

انادازه،   عامال  و باازار  ارزش باه  دفتاری  ارزش عامال 

 م العاتی (7363) 6لای مینگ .]1[نکرد  شواهدی ارائه

، الگااوی CAPMعاااملی  تااک زمینااۀ الگااوی در را

عاملی فاما و فارنچ و الگاوی چهارعااملی کارهاارت      سه

 صندوق 366 عملکرد خود، پژوهش در داد. وی انجام

 عااملی  تاک  الگاوی  بارای  را  گذاری مشاتر   سرمایه

 فرنچ فاما عاملی سه ای، سرمایه های دارایی گذاری قیمت

 او درکال  کارد.  کارهاارت آزماایش   چهارعااملی  و

 هاای  صاندوق  ی دهاد نشاان ما   کاه  یافات  مادارکی 

 مناد  نظام ریسک عالی، بازده با گذاری مشتر  سرمایه

 ،CAPMعااملی   الگوی یاک  نتایج بین در دارند. کمی

 کارهاارت، الگاوی   چهارعااملی  فارنچ،  فاماا  عااملی  سه

. ]73[اسات   بهتاری  الگاوی  نسابی  طاور  کارهاارت باه  

7کااوپی
عاااملی  ( قاادرت تبیااین الگااوی تااک  7334) 

عاملی فاما و  ای والگوی سه سرمایهگذاری دارایی  قیمت

 دهاد  فرنچ را مقایسه کرد. نتایج پژوهش وی نشاان مای  

 اسات؛  مشابه آماری نظر الگو از هردو بینی پیش قدرت

 عملکارد  انار ی،  و شایمیایی  بهداشاتی،  در صنای  ولی

                                                           
1. Ming Lai 

2. Copy 

مصارفی   کالاهاای  و تولیادی  صنای  در و کوپی الگوی

دارد  برتاری  فاماا و فارنچ   عااملی  ساه  الگاوی  دوام، کام 

عاملی  ( دو الگوی سه6313. ایزدی نیا و همکاران )]73[

فاما و فرنچ و چهارعاملی کارهارت را در باورس اوراق  

هاا نشاان    بهادار تهران مقایسه کردند. نتایج پاژوهش آن 

دهاد کاه الگاوی چهارعااملی در مقایساه باا الگاوی         می

عااملی، محتاوای اطلاعااتی فزایناده در تبیاین باازده        ساه 

( 6332. اشراق نیای جهرمی و نشوادیان )]6[هام ندارد س

 را مقایساه کردناد.   فارنچ  و فاماا  و CAPM الگاوی  دو

 فاماا  عاملی سه الگوی دهد نشان می ها آن پژوهش نتایج

 داشته نسبی برتری CAPM الگوی فرنچ در مقایسه با و 

 بورس در دنیا، بازارهای از مانند بسیاری همچنین است.

 و گاذاری  سابد سارمایه   باازده  میان تهران ربهادا اوراق

 گاذاری،  سبد سرمایه دهندۀ های تشکیل شرکت وسعت

 کاه  معناسات  بادان  ایان  و اسات  برقرار معکوس راب ۀ

 هاا  آن پاذیری  خ ر باشند، تر ها کوچک شرکت هرچه

 همچنین بود. خواهد بالاتر انتظار مورد بازده و بیشتر نیز

 یاک  بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت دیگر از سوی

 نسبت این دارد؛ یعنی هرچه مستقیم راب ۀ بازده، با سهم

 شارکت  آن ساهام  حاوزۀ  در خ رپاذیری  باشاد،  بالاتر

. ]7[دارد  وجاود  بیشاتری  باازده  انتظاار  درنتیجه و بیشتر

 و شارکت  اندازه بازار، عامل سه ( تأثیر6334رحمانی )

 بار باازده   ساهام را  باازار  ارزش باه  دفتری ارزش نسبت

 سپس کرد؛ بررسی تهران بهادار اوراق بورس در سهام

 با فرنچ را و فاما عاملی الگوی سه و CAPM الگوی دو

 آیاا  کاه  کارد  بررسای  همچناین وی  .کارد  مقایساه  هم

 قادرت  از بیشاتر  شارکت  اندازۀ عامل قدرت توضیحی

سهام است  بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت توضیحی

 عامال  ساه  کاه  دهد می نشان آمده دست به نتایج یا خیر.

 باه ارزش  دفتاری  ارزش نسابت  و شارکت  اندازۀ بازار،

 بورس در سهام بازده بر تأثیرگذار عامل سه سهام، بازار
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 الگاوی  یاک  از و اساتفاده  تهاران هساتند   بهادار اوراق

 یک به نسبت را سهام های بازده پراکندگی چندعاملی،

؛ ]3[دهاد   توضای   تواناد  عااملی بهتار مای    تاک  الگاوی 

شاود   های پیشین مشاهده مای  بنابراین با توجه به پژوهش

عااملی،   های تاک  های چندعاملی نسبت به الگو که الگو

رو در ایاان  ای دارنااد. ازایاان محتااوای اطلاعاااتی فزاینااده

پااژوهش باارای بررساای محتااوای اطلاعاااتی فزایناادۀ      

عاملی فاما و فرنچ و الگوی  های عاملی، الگوی پنج الگو

 رهارت مقایسه شده است.چهارعاملی کا

 

 روش پژوهش

 ناوع  از و توصیفی ماهیت، لحا  از حاضر پژوهش

 کااربردی اسات. نموناۀ    هادف،  لحاا   از و همبستگی

 باورس  در شاده  پذیرفتاه  هاای  شارکت  تماامی  آمااری، 

 6317 تاا  6332زماانی   قلمارو  در تهاران  بهاادار  اوراق

 کاه  اسات  شارکت  627 شاامل  مادّنظر  نموناۀ  اسات. 

مختلااف بجااز  میااان صاانای  از تصااادفی صااورت بااه

های ماالی   ها و واس ه های مالی و اعتباری، بانک مؤسسه

  .اند شده انتخا  گذاری های سرمایه و شرکت

در تبیاین باازده ساهام، قادرت      فرضیۀ پژژوهش: 

عاملی فاما و فرنچ، بایش از قادرت    توضیحی الگوی پنج

 توضیحی الگوی چهارعاملی کارهارت است.

در این پژوهش بارای مقایساۀ قادرت توضایحی دو     

( از 6112( و کارهااارت )7364الگااوی فامااا و فاارنچ )  

هاا اساتفاده شاده اسات.      شادۀ الگاو   ضریب تعیین تعدیل

( و فاماا و فارنچ   6112های کارهارت ) گفتنی است الگو

نشااان داده شااده  7و  6هااای  ترتیااب در الگااو ( بااه7364)

 .]73[است 

 رعاملی کارهارت(الگوی چها -6 )الگوی
 Rit – RFt = ai + bi(RMt – RFt) + siSMBt + 

hiHMLt + wiWMLt+ eit 

 

 عاملی فاما و فرنچ( الگوی پنج -7)الگوی
Rit – RFt = ai + bi(RMt – RFt) + siSMBt + 

hiHMLt + wiWMLt+riRMWt + eit 

 

، Rit ،RFt ،RMt ،SMBt ،HMLtهااااااا  کااااااه در آن
WMLt ،RMWt  وeit ساهام   باازده  دهنادۀ  نشاان  ترتیببه

سبد  بازده یسک،نرخ بازده بدون ر ،tدر زمان  iشرکت 

 یهااا بااازده شاارکت  یااانگینم بااازار، گااذاری ساارمایه

 هاای  بازده میانگین بزر ، یها شرکت یکوچک منها

 پاایین،  منهاای  باالا  دفتاری  ارزش نسابت  با های شرکت

 بازناده،  و برناده  سهام گذاری سبد سرمایه بازده یانگینم

 پایین منهای بالا سودآوری با یها بازده شرکت یانگینم

 .است الگوو بخش اخلال 

شده در الگوی فاما و فارنچ   بنابراین پنج عامل م رح

 :]73[عبارت است از 

 هماان  کاه  اسات  بازار ریسک صرف اول، عامل

ارائه کرده است و با تفاضال   CAPMبتا است که  عامل

˚ RMt)بازده بازار و بازده بدون ریسک   RFt)  به دست

 شاده  محاسابه  6راب اۀ   باا  (RMtباازار )  آید. باازده  می

 .است
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ترتیااااب  بااااه Indext-1و  RMt ،Indextکااااه در آن 

دهندۀ باازده باازار، شااخص ساهام در پایاان مااه و        نشان

 باازده  ۀمحاساب  شاخص سهام در ابتدای ماه است. برای

 شده  استفاده مشارکت اوراق سود نرخ از ریسک بدون

 مرکازی  باناک  هاای  گازارش  نرخ براسااس  این ت.اس

 از باه دسات آماده اسات کاه      ایاران  اسلامی جمهوری

 شاده اسات.   باناک منتشار   ایان  اقتصاادی  نماگرهاای 
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 ایان  ایاران،  مرکازی  باناک  گزارش طبق که ازآنجایی 

 شاده  پرداخات   فصالی  صاورت  باه  عماده  طور به ها نرخ

 7 راب ۀ صورت به ماهانه ریسک بدون بازده نرخ است،

 است. شده محاسبه 
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سابد   هاای  باازده  میاانگین  باین  تفااوت  ،دوم عامل

وسابد   کوچاک  هاای  شارکت  ساهام  گاذاری  سارمایه 

 آن به که است بزر  های سهام شرکت گذاری سرمایه

نشاان داده   SMBباا   ایان عامال   گویناد.  می اندازه عامل

 شده است.  محاسبه 3شود و با استفاده از راب ۀ  می

 

 (3)راب ۀ 
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 که در آن
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دهندۀ  ترتیب نشان به 

 و هساتند  کوچاک  اندازه نظر از که هایی است شرکت

اسات،   پاایین  هاا  آن باازار  ارزش به دفتری ارزش نسبت

 و هساتند  کوچاک  انادازه  ازنظر که یی استها شرکت

 اسات،  متوسط ها آن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 و هساتند  کوچاک  اندازه نظر از که یی استها شرکت

اسات،   باالا  هاا  آن باازار  ارزش باه  دفتاری  ارزش نسبت

 و هساتند  بازر   انادازه  نظار  از که یی استها شرکت

اسات،   پاایین  هاا  آن باازار  ارزش به دفتری ارزش نسبت

 و هساتند  بازر   انادازه  نظار  از که یی استها شرکت

اسات   متوساط  ها آن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

.و در نهایت 
 

 
 نظر از که یی استها شرکتدهندۀ  نشان 

 ارزش باه  دفتاری  ارزش نسابت  و هساتند  بزر  اندازه

 .است بالا ها آن بازار

سبد  یها بازده میانگین بین تفاوت ،سوم عامل

 دفتری ارزش نسبت با یها شرکت سهام گذاری سرمایه

 سهام گذاری سبد سرمایه و بالا بازار به ارزش

 پایین بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با یها شرکت

با  و گویند یم ارزش عامل آن به که عموماً است

HML محاسبه 4ۀ راب و با استفاده از  شده  داده نشان  

 است. شده

 

 (4ۀ راب )

HML =(
 

 
 
 

 

 
)  (

 

 
 
 

 

 
) 

 

 شده است.  تعریف 3که متغیرهای آن در راب ۀ 

 های مجموعه بازده میانگین بین تفاوت عامل چهارم،

 و های با مومنتوم بالا( برنده )شرکت های شرکت سهام

 های با های بازنده )شرکت شرکت سهام مجموعۀ

WMLمومنتوم پایین( است و با نماد 
 شده  دادهنشان  6

 است. شده  محاسبه 5ۀ راب است که با استفاده از 

 

 (5)راب ۀ 

WML =(
 

 
 
 

 

 
)  (

 

 
 
 

 

 
) 

 

 که در آن 

 
 از کاه  اسات  ییهاا  شرکتدهندۀ  نشان 

باالا   هاا  آنمومنتاوم  و مقادار   هستند کوچک اندازه نظر

 است، 

 
 اندازه نظر از که یی استها شرکتدهندۀ  نشان 

 باالا اسات،    هاا  آنمومنتاوم  مقادار   و هساتند  بازر  

 
 

 کوچک اندازه نظر از که یی استها شرکتدهندۀ  نشان

 است و  پایین ها آنمومنتوم و مقدار  هستند

 
دهندۀ  نشان 

                                                           
1. Winners Minus Losers (WML) 
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و  هساتند  بازر   انادازه  نظار  از کاه  یی استها شرکت

گفتنای اسات بارای     .اسات  پاایین  هاا  آنمومنتاوم  مقدار 

 1تا  3ۀ مومنتوم از میانگین بازده سهام شرکت در محاسب

یی کاه مقادار   هاا  شارکت ماه قبل استفاده شاده اسات و   

یانااۀ مومنتااوم اساات،  مباایش از مقاادار   هااا آنمومنتااوم 

شاوند و   یما ی با مومنتاوم باالا در نظار گرفتاه     ها شرکت

 برعکس.

هاای   باازده  میاانگین  باین  تفااوت  عامژل پژن، ،  

ساودآوری باالا و پاایین    باا   هاای  شرکت سهام مجموعه

اسات کاه باا     شاده   دادهنشاان   RMWاست که باا نمااد   

 است. شده  محاسبه 1ۀ راب استفاده از 

 

 (1)راب ۀ 

RML =(
 

 
 
 

 

 
)  (

 

 
 
 

 

 
) 

 

 که در آن 

 
 از کاه  یی اسات هاا  شارکت دهندۀ  نشان 

بالا  ها آنسودآوری و مقدار  هستند کوچک اندازه نظر

 ، است
 
 اندازه نظر از که استیی ها شرکتدهندۀ  نشان 

 باالا اسات،    هاا  آنساودآوری  مقادار   و هستند بزر 

 
 

 کوچک اندازه نظر از که یی استها شرکتدهندۀ  نشان

 اساات و  پااایین هااا آنسااودآوری و مقاادار  هسااتند

 
 

 بازر   اندازه نظر از که یی استها شرکتدهندۀ  نشان

. ]2[و  ]73[است  پایین ها آنسودآوری  و مقدار هستند

گفتنی است برای محاسبۀ سودآوری شارکت از نسابت   

هااا )نساابت سااود عملیاااتی بااه متوسااط     بااازده دارایاای 

ها( استفاده شده است و بارای تعیاین ساودآوری     دارایی

عناوان   بالا و یا پایین از مقدار میانۀ نسبت بازده دارایی به

 معیار تشخیص استفاده شده است.

 

 ها  یافته

هاای آمااری از    آزماون در این پژوهش برای انجاام  

شاده    اساتفاده  EVIEWSو  SPSSافزارهای آمااری   نرم

 همچنین ،متغیرها عمومی تمشخصا سیربر است. برای

 با شناییآ ،ها            نآ قیقد تحلیل و تجزیه و الگاااااااو آوردبر

آماااااااااااار  .ستا زملا متغیرها به طمربو توصیفی رماآ

رائاه  ا 6توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش در جادول  

 شده است. 

 

 ( توصیف آماری متغیرهای پژوهش1جدول )
 نام متغیر تعداد مشاهدات مقدار میانگین انحراف معیار حداقل داده حداکثر داده

(  ) ) صرف ریسک بازار 113 35/3 236/3 -43/3 12/3    ) 

 (   ) عامل اندازه 113 61/3 614/3 67/3 73/3

 (   ) عامل ارزش 113 71/3 667/3 33/3 42/3

 (   ) مومنتوم 113 75/3 615/3 37/3 31/3

 (   ) عامل سودآوری 113 14/3 343/3 34/3 73/6

 

برخااای آماااار توصااایفی شاااامل تعاااداد   6جااادول 

مشاهدات، مقدار میانگین، انحراف معیار، حداقل داده و 

 6دهاد. باا مراجعاه باه جادول       حداکثر داده را نشان مای 

 ˚شارکت   113شاود کاه تعاداد مشااهدات      مشاهده می

سال اسات و بیشاترین پراکنادگی باه عامال ساودآوری       

غیرهاا در  تعلق دارد. همچنین ضاریب همبساتگی باین مت   

 شده است. ارائه  7جدول 
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 بین متغیرهای پژوهش ( ضریب همبستگی2جدول)

        HML SMB  (  )      (  )      

(  ) ) بازده اضافی 33/6         ) 

(  ) ) صرف ریسک بازار 77/3 33/6        ) 

 (   ) عامل اندازه -33/3 33/3 33/6   

 (   ) عامل ارزش 67/3 -76/3 63/3 33/6  

 (   ) مومنتوم -67/3 36/3 -67/3 -75/3 33/6 

 (   ) عامل سودآوری 31/3 64/3 -62/3 64/3 -63/3 33/6

 

شاود کاه از باین     مشااهده مای   7با توجاه باه جادول    

متغیرهااای توضاایحی پااژوهش، عواماال صاارف ریسااک 

ای  بازار، ارزش و سودآوری با بازده اضافی سهام، راب ه

ای  مستقیم دارد و ساایر متغیرهاا باا باازده اضاافی راب اه      

دهد بیشترین  نشان می 7معکوس دارند. همچنین جدول 

فی و عامال ساودآوری   ضریب همبستگی بین بازده اضاا 

وجااود دارد؛ امااا باارای تعیااین میاازان تااأثیر متغیرهااای    

هاااای  توضااایحی بااار متغیااار وابساااته لازم اسااات الگاااو

های ترکیبی واحدهای مق عای و ساری    رگرسیونی داده

آزماون شاوند کاه     7و  6هاای   شاده در الگاو   زمانی ارائه

شااده اساات.   خلاصااه 3و  7هااای  نتااایج آن در جاادول

ین پژوهش برای انتخا  از بین الگاوی  گفتنی است در ا

های ترکیبی واحدهای مق عای و ساری    رگرسیونی داده

های تابلویی، از آزماون   زمانی و الگوی رگرسیونی داده

های تاابلویی   اف لیمر و برای انتخا  از بین الگوی داده

های تابلویی با آثاار تصاادفی    با آثار ثابت و الگوی داده

شاده اسات. نتاایج پاژوهش       از آزمون هاسامن اساتفاده  

دهد س   معناداری آزمون اف لیمر )اف مقید  نشان می

است  35/3بیش از  7و  6یا آزمون چاو( برای الگوهای 

های ترکیبای واحادهای    و باید از آزمون رگرسیون داده

مق عاای و سااری زمااانی اسااتفاده کاارد؛ بناااابراین در      

نتااایج حاصاال از آزمااون رگرساایون  4و  3هااای  جاادول

هااای ترکیباای واحاادهای مق عاای و سااری زمااانی    دهدا

دلیال   شده است. گفتنی است در این پژوهش باه  استفاده 

خ ای   هاا باه آزماون هام     بودن ضرایب تعیین الگاو  پایین

بودن واریانس خ اهاا   نیازی نیست و با توجه به ناهمسان

یافتاااه بااارای  از رگرسااایون حاااداقل مربعاااات تعمااایم 

شاده اسات.     ها استفاده کردن ناهمسانی واریانس برطرف

بااودن توزیاا  متغیرهااای   همچنااین باارای آزمااون نرمااال 

اسامیرنف اساتفاده    -پاژوهش از آزماون کولماوگروف   

شده است و متغیرهای اندازه و مومنتوم از توزیا  نرماال   

هاای پاژوهش،    اند و قبل از آزماون فرضایه   تبعیت نکرده

 در جانساون  انتقاال  تااب   از اساتفاده  متغیرهای مذکور باا 

 اند. شده نرمال تب افزار مینی نرم
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 (1( نتایج آزمون الگوی چهارعاملی کارهارت )الگوی 3جدول )
 Rit – RFt = ai + bi(RMt – RFt) + siSMBt + hiHMLt + wiWMLt+ eit 

 tسطح معناداری آمارۀ  tآمارۀ  ضرایب نام متغیر

 363/72 111/5 333/3 (HMLعامل ارزش )

 313/3 633/3 337/3 (SMBعامل اندازه )

 215/3- 322/4- 333/3 (RPعامل صرف ریسک )

 534/3- 112/6- 316/3 (WMLعامل مومنتوم )

 333/3 343/1 725/471 عرض از مبدأ

 333/3س   معناداری آمارۀ اف لیمر )اف مقید یا آزمون چاو(= 

 F  =333/3آمارۀ  معناداری س  

 63/3شدۀ الگو=  تعیین تعدیلضریب 

 

شاود کاه سا       ملاحظاه مای   3با مراجعه به جادول  

است؛ بنابراین در س    35/3کمتر از  F معناداری آمارۀ

درصد فرضیۀ صفر )فرض صفربودن تماامی   15اطمینان 

شود و حداقل یکی از متغیرهای مساتقل   ضرایب( رد می

گذارد. با مشااهدۀ سا      پژوهش بر بازده سهام تأثیر می

شود در  مربوط به ضرایب، ملاحظه می tمعناداری آمارۀ 

تغیرهای مورد م العه، درصد، از بین م 15س   اطمینان 

گاذارد.   تنها عامال مومنتاوم بار باازده ساهام تاأثیر نمای       

دهااد ضااریب تعیااین     نشااان ماای   3همچنااین جاادول   

درصد تغییرات بازده  63است و  63/3شدۀ الگو،  تعدیل

سااهام بااا متغیرهااای الگااوی کارهااارت توضاای  داده     

شود؛ اما برای تعیین تأثیر عامل سودآوری از الگاوی   می

 4شده است که نتاایج آن در جادول    فرنچ استفادهفاما و 

 شده است.  خلاصه

 

 (2عاملی فاما و فرنچ )الگوی  نتایج آزمون الگوی پنج (4جدول )
Rit – RFt = ai + bi(RMt – RFt) + siSMBt + hiHMLt + wiWMLt+riRMWt + eit 

 tسطح معناداری آمارۀ  tآمارۀ  ضرایب نام متغیر

 33333/3 31/3 317/3 (HMLعامل ارزش )

 2-63×42/6 31/7 361/3 (SMBعامل اندازه )

 33336/3- 32/3- 266/3 (RPعامل صرف ریسک )

 3-63×33/4- 37/6- 633/3 (WMLعامل مومنتوم )

 33334/3- 31/3- 331/3 (RMWعامل سودآوری )

 371/3 61/7 34213/3 عرض از مبدأ

 0141/3س   معناداری آمارۀ اف لیمر )اف مقید یا آزمون چاو( = 

 F  =333/3آمارۀ  معناداری س  

 363/3شدۀ الگو=  ضریب تعیین تعدیل
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 Fو سا   معنااداری آماارۀ     4با مراجعاه باه جادول    

شود کاه فرضایۀ صافربودن تماامی ضارایب       مشاهده می

شود و حداقل یکی از متغیرهای پاژوهش   متغیرها رد می

گاذارد. بااا مراجعاه بااه ساا      بار بااازده ساهام تااأثیر ماای  

شود که تنهاا عامال انادازه     مشاهده می tمعناداری آمارۀ 

گاذارد و ساایر عوامال بار باازده       بر بازده سهام تأثیر می

ناد. همچناین ازآنجاا کاه ضاریب عامال       سهام تأثیر ندار

دار نیسات و ضاریب    سودآوری از لحاا  آمااری معنای   

تعیین الگوی فاما و فرنچ بیشتر از ضریب تعیاین الگاوی   

شود که براساس نتایج ایان   کارهارت نیست؛ استنباط می

عااملی فاماا و    پژوهش، الگوی کارهارت بر الگوی پانج 

 فرنچ برتری دارد.

 

 و پیشنهادها گیری نتی،ه

گیااری  بااا توجااه بااه تااأثیر بااازده سااهام باار تصاامیم  

سهامداران لازم است پژوهشگران، عوامل تأثیرگذار بار  

بااازده سااهام را بررساای کننااد. در ایاان پااژوهش، تااأثیر  

متغیرهای اندازۀ شرکت، ارزش شارکت )نسابت ارزش   

دفتری به ارزش بازار(، صرف ریسک بازار، مومنتاوم و  

دهاد   شاد. نتاایج پاژوهش نشاان مای     سودآوری م العاه  

متغیرهای اندازۀ شرکت، ارزش و صرف ریساک باازار   

گذارد و این نتایج با نتایج حاصل  بر بازده سهام تأثیر می

( 7334( و کاوپی ) 6113هاای فاماا و فارنچ )    از پژوهش

رود  گوناه کاه انتظاار مای     سازگار است؛ بناابراین هماان  

ز الگااوی تاار ا کااارگیری الگوهااای عاااملی مناسااب   بااه

ای اسات؛   هاای سارمایه   گذاری دارایی عاملی قیمت تک

کننادۀ باازده    زیرا صرف ریسک بازار تنهاا عامال تبیاین   

همچنااین نتااایج ایاان پااژوهش نشااان   .]5[سااهام نیساات 

گاذارد   دهد عامل سودآوری بر بازده سهام تأثیر نمی می

و این امر برخلاف نتایج حاصل از پژوهش فاما و فارنچ  

شاید دلیل این مغایرت را در اختلاف در ( است. 7364)

قلمروی زمانی یا مکانی پژوهش بتاوان جساتجو کارد و    

های بیشتر  علل آن، مستلزم اجرای پژوهش تر تعیین دقیق

تاوان اساتنباط کارد کاه      در این زمینه است؛ بنابراین مای 

عاااملی فامااا و فاارنچ نساابت بااه الگااوی      الگااوی پاانج 

عاتی فزاینده ندارد؛ چهارعاملی کارهارت، محتوای اطلا

عااملی و   شدۀ الگاوی پانج   زیرا اولاً ضریب تعیین تعدیل

الگوی چهارعاملی تغییری ندارد و دومااً ضاریب متغیار    

همچنین نتایج این پاژوهش   دار نیست. سودآوری، معنی

دهد ضریب متغیر مومنتوم نیز در س   اطمینان  نشان می

رعااملی  دار نیست؛ بناابراین الگاوی چها   درصد معنی 15

عااملی فاماا و فارنچ،     کارهارت نیز نسبت به الگاوی ساه  

محتااوای اطلاعاااتی فزاینااده ناادارد و ایاان اماار بااا نتااایج 

( و فااان و یااو  6313پااژوهش ایاازدی نیااا و همکاااران ) 

 ( سازگاری دارد.7363)

تار و ساازگارتر باا     برای دساتیابی باه الگاویی جاام     

 شاارایط بااورس اوراق بهااادار تهااران بااه پژوهشااگران    

نباودن الگاوی    شود درخصوص دلایل مقبول پیشنهاد می

 عاملی فاما و فرنچ پژوهش کنند. پنج

شاود در تبیاین باازده ساهام از      همچنین پیشانهاد مای  

عاملی فاما و فرنچ اساتفاده کنناد؛ زیارا عامال      الگوی سه

مومنتااوم در الگااوی چهارعاااملی کارهااارت و عاماال     

چ بار باازده   عااملی فاماا و فارن    سودآوری در الگوی پنج

گذارناد و محتاوای اطلاعااتی فزایناده      سهام تأثیری نمی

 ندارند. 
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