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Abstract 

     Eight-factor pricing model of Skocˇir and Loncˇarski (2018) is a 
development of Fama and French (2016). They attempt to improve the 

explanatory power of the model by adding three factors; default risk, 

liquidity and momentum, in response to some anomalies of the model. 

Findings show that explanatory power of the model depends highly on 

variable selection. Efficiency of the model has not been approved in the 

mentioned confidence interval. But, evidence of the new factors` power 

and their impact on improvement of the model shows that in 

combination with 5- factor model, momentum has better performance 

and default has the worst performance. In addition, through 

combination of 2 factors, intercept analysis implies that combination of 

liquidity and momentum leads to a better performance. 
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 1چکیده
شت مدل    سکاک یعامله سک و ریا س ،(2018) یلانکر ( 2016) فرنچ و فاما یعاملپنج مدل هافتط یب
 قدرت بهبود در یســ  مومنتوم و ینقدشــوند  نکول، ســ یر عامل ســه افزودن با محقق دو نیا. اســت

شته مدل یکنند نییتب سخ افتنی دنبال و دا هدف این . اندبوده مدل نیا یهانابهنجاری یبرخ یبرا یپا
 ی ها در بازار سرمایه ایران است. ذاری دارایپژوهش بررسی کارایی عوامل یادشده در قالب مدل قیمت

ــان یافته ــی میها نش ــیار زیادی به نحوه  زینش عوامل دهند ی مدلدهندکه قدرت توض ها تا حد بس
ــت ی دارد. کارایی مدل ــ   م نیبس ــت. لیکن نتایج درباره ها در س داری مورد توجه، مورد تأیید نبوده اس
کیب دهد که در ترعاملی در ترکیبات مختلف نشــان میها بر ارتقای مدل پنجقدرت عوامل جدید و اثر آن

ترین عملکرد عاملی، مومنتوم عملکرد بهتری داشته و ریس  نکول ض یفتنها یکی از عوامل با مدل پنج
ــان میرا ارائه کرده ــی عر  از مبدا نش ــت. در ترکیب دو عامل از میان عوامل، بررس دهد که ترکیب اس

 است.ریس  نقدشوند ی و مومنتوم باعث بهبود بیشتری شده
 

 نکول، سکک یر ،GRS آزمون فرنچ، و فاما هایمدلها، گذاری داراییقیمتها: واژهکلید

 .مومنتوم ،ینقدشوندگ س یر
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 مقدمه .1

ها مدل مارکوئیتز اند. اولین آنهای بسیاری ارائه شدهبرای تبیین راب ه ریس  و بازده، مدل
ای برای تشکیل پرتفویی با حداکثر بازدهی و حداقل ریس  است بیان که شیوه ( است1952)

. پژوهش وی با عنوان نظریه نوین ]24[کند کرده و  آن را با عنوان پرتفوی بهینه م رفی می
ای، که های سرمایه ذاری داراییاست. مدل قیمتواریانس م رح شده-پرتفوی یا تحلیل میان ین

کننده است، تنها عامل بتا را به عنوان عامل ت یین( ارائه شده1965و لینتر )( 1964توسط شارپ )
. پس از م ال ات  ونا ون پیرامون مدل، محققان بسیاری به ]34،23[ریس  شناخته است

نبودن این مدل در بیان راب ه ریس  و بازده دارایی پی بردند و برای بهبود این مدل دست دقیق
کردن سایر عوامل اند با لحاظعاملی مختلفی زدند. محققان تلاش کردههای چندبه ارائه مدل

تری را ارائه شده در تحقیقات مختلف را رفع کرده و مدل بهتر و دقیقهای یافتریس ، ناهمسانی
دهند. در این میان، تحقیقات فاما و فرنچ مورد توجه بسیاری قرار  رفت. این دو محقق ابتدا تنها 

دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتری به بازاری حقوق سهامداران، علاوه بر عامل کردن با لحاظ
با افزودن دو عامل  2016م رفی کردند. سپس در سال  1993عاملی خود را در سال بازار، مدل سه

 .]13،16[عاملی توس ه دادند ذاری و سودآوری، مدل خود را تکمیل و در قالب مدلی پنجسرمایه
 ذاری از قدرت های سرمایه ذاری داراییعاملی فاما و فرنچ نسبت به مدل قیمتنجا رچه مدل پ

شده در تحقیقات های اشارهدهند ی بیشتری برخوردار است اما این مدل بخشی از ناهمسانیتوضی 
(، با در نظر  رفتن نقدشوند ی، 2003(، با لحاظ کردن مومنتوم، پاستور و استمباق )1997کرهارت )

 یرد. در نهایت اسکاکیر و کردن ریس  نکول، را در نظر نمی(، با لحاظ2004لو و شینگ )و وس
شده ( مدل جام ی را بررسی و م رفی کردند که در آن علاوه بر پنج عامل بیان2018لانکرسکی )

، 5،29[انددر مدل فاما و فرنچ، سه عامل دی ر مومنتوم، نقدشوند ی و ریس  نکول نیز لحاظ شده
38،35[. 

شده عاملی ت ییندهند ی مدل هشت یرد قدرت توضی آنچه در این تحقیق مورد بررسی قرار می
کند که آیا است. این مقاله بررسی می در پژوهش اسکاکیر و لانکرسکی در بازار سرمایه ایران

انند از این توزنند، می ذارانی که در بازار سرمایه ایران دست به م امله و تشکیل پرتفو میسرمایه
های مالی در این بازارها استفاده  ذاری داراییمدل برای تبیین راب ه بین ریس  و بازده و قیمت

شود زیرا کنند یا خیر. قدرتمندی مدل در بیان این راب ه به بهبود کارایی بازار سرمایه نیز منجر می
 است.دیده شدهها  ذاری لحاظ شده و اثر آنتر از ریس  در قیمتعواملی  سترده

 

 پژوهش ۀنیشیپ مبانی نظری و .2
 ذاری خود به منظور انتخاب بهترین و های سرمایه ذاران برای بررسی موق یتسرمایه

کنند. از آنجایی که یکی از مفروضات اساسی ها به دو مؤلفه ریس  و بازده توجه میسودآورترین آن
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 ذاران به دنبال  ذاران است؛ سرمایهسرمایه ریزی  ذاری، فر  ریس های ارزشدر تئوری
 ذاری خود هستند. برای بررسی سازی ریس  موق یت سرمایهحداکثرسازی بازدهی و حداقل

ترین مدل، . اولین و سادهاست های مالی ارائه شدههایی که این هدف را تأمین کنند، مدلموق یت
دلی مرکزی در اقتصاد مالی مدرن است. این که م بوده 1ایهای سرمایه ذاری داراییمدل قیمت

های دهند ی راب ه ریس  و بازده دارد و ناهمسانیهای بسیاری که در توضی مدل با وجود نارسایی
های موجود اند، به علت ساد ی یکی از پرکاربردترین مدلبسیاری که در آزمودن مدل مشاهده شده

 یهای به عنوان م یاری برای ارزیابی موق یت ذاری است. محاسبه نرخ بازدهدر زمینه ارزش
 وظیفه حیاتی این راب ه است.  موجود ی ذارهیسرما

شود راب ه بین ریس  و همان ور که اشاره شد، این مدل دارای ایرادهایی است که موجب می
این مدل هایی در بازده به طور کامل بیان نشود. م ال ات بسیاری، از جمله فاما و فرنچ، به نارسایی
عاملی بودن مدل رسیدند که نشان از ض ف این مدل داشت. از جمله ایرادهای وارده، ت 

ای است. این مدل تنها عامل بازار را به عنوان بازده مؤثر در نظر های سرمایه ذاری داراییقیمت
ذارند و موجب  ها نشان داد که دو عامل دی ر هم بر بازده اثر می یرد. در حالی که م ال ات آنمی

 شوند.دهند ی مدل میتقویت توضی 
سهام  ها نشان داد کهها و با در نظر  رفتن ارزش بازاری آن( با بررسی اندازه شرکت1981بنز )
. ]3[آورنددست میهای بزرگ بههای کوچ ، بازدهی بهتری نسبت به سهام شرکتشرکت

-ه این نتیجه دست یافتند که سهام شرکت( در تحقیقات خود ب1985( و روزنبرگ )1980استاتمن )

هایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری سرمایه )
𝐵

𝑀
تری نسبت به تر، بازدهی بیش( بزرگ

آورند. دست میتر بههایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری سرمایه کوچ سهام شرکت
توجه به عوامل دی ر ریس  است که  ذاری، دستاورد با اهمیت نتایج این م ال ات بر علم ارزش

فاما و فرنچ  1992. سرانجام در سال ]31، 36[کنندهای موجود در راب ه را بر طرف میناهمسانی
آمده از م ال ات پیشین را به طور همزمان در ی  مدل خلاصه کردند و به بررسی دستنتایج به

که دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتری ها نشان دادند راب ه بازدهی با این عوامل پرداختند. آن
به ارزش بازاری سرمایه، که آن را ارزش خواندند، اثر دو عامل نسبت قیمت به سود و اهرم را از 

 . ] 12[م رفی کردند 1993عاملی خود را در سال برند و بر همین اساس مدل سهبین می
پرداختند و باید  فت ا رچه این  عاملی فاما و فرنچهای بسیاری به بررسی دقت مدل سهپژوهش

ای دقت بیشتری در بیان راب ه بین بازده و ریس  های سرمایه ذاری داراییمدل، از مدل قیمت
هایی دارد. کرهارت با تأثیر از م ال اتی که بازدهی را با عامل ها دارد؛ اما همچنان ض فدارایی

شده را ارائه کرد که علاوه بر سه عامل م رح( 1997عاملی )دانستند، مدل چهارمومنتوم مرتبط می
دهند ی مدل در مدل فاما و فرنچ، عامل مومنتوم را نیز لحاظ کرده بود و با آزمودن توان توضی 

                                                 
1. CAPM 
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عاملی وی عملکرد بهتری نسبت به مدل فاما و فرنچ دارد. پاستور و خود نشان داد که مدل چهار
عاملی فاما و فرنچ را بهبود د ی س ی کردند مدل سهکردن عامل نقدشون( با لحاظ2003استامباق )
 ذاران عامل بسیار مهمی بوده و ها به این نتیجه رسیدند که نقدشوند ی برای سرمایهبخشند. آن

(  به م رفی عامل 2004ای دارد. تحقیقات تجربی وسلو و شینگ )کنندهدر بازدهی نقش ت یین
 ذاری پرداختند. آن دو، ریس  نکول را در مدل قیمتریس  دی ری که بر بازده تأثیر ذار است 

خود به عنوان یکی دی ر از عوامل ریس  لحاظ کرده و نشان دادند که ریس  نکول نیز در 
(، 2002(، کوهن )1996 ذاری نقش دارد. م ال ات  سترده دی ری همچون ها ن و بیکر )قیمت

( باعث شدند تا فاما و 2015( و هو )2013(، نووی و مارکس )2008(، فاما و فرنچ )2004تیتمن )
 . ]24، 31، 17، 37، 6،19[عاملی خود را م رح کنندمدل پنج 2016فرنچ در سال 

شده در ایران باید به پژوهش کیمیا ری، اسلامی بید لی و اسکندری های انجامدر میان تحقیق
بازدهی سهام را با مدل  در تبیین عاملی فاما و فرنچ( اشاره کرد که توانایی مدل سه1386)

ها نشان داد که تغییرات بازده سهام در ای مقایسه کردند. نتایج آنهای سرمایه ذاری داراییقیمت
 . ]8[شودمی عاملی در حد قابل قبولی تبیینبورس اوراق بهادار تهران به وسیله مدل سه

( به بررسی صرف ریس  ارزش در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند 1385نژاد و عیوضلو )فدائی
ها مورد ارزیابی قرار دهند. نتایج پژوهش  ذاری داراییند تا جای اه آن را در قیمتو س ی داشته

 .]9[استکه به طور متوسط پرتفوی ارزشی بهتر از پرتفوی رشدی عمل کرده دادها نشان آن
شمی ) و شمس فلاح شوند ی و عواملی از جمله 1390ها س  نقد ( در تحقیق خود تأثیر ری

 ذاری سهام در اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و نسبت قیمت به سود بر قیمت
بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررســـی قرار دادند. آنها به این نتیجه رســـیدند که ریســـ  

شوند ی و  سهام در بورس نقد سهام تأثیر مهمی بر قیمت  سبت ارزش دفتری به ارزش بازاری  ن
شرکت تأثیر م نی سود و اندازه  سبت قیمت به  شانتهران ندارد، ولی ن دهنده داری دارند و این ن

اهمیت بیشتر متغیرهای اخیر نسبت به ریس  نقدشوند ی و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری 
 .]11[ی در بورس اوراق بهادار تهران است ذارسرمایه در قیمت

 اولیه عمومی هایعرضه مدتدبلن بازده ارزیابی بررسی به پژوهشی در (1392مقدم ) و رستمی
شوند ی بر تأکید و فرنچ و فاما رویکرد مدل با شوند ی عامل دو هاآن اهرم پرداختند. و نقد  و نقد

سه به اهرم را ضافه فرنچ و فاما عاملیمدل  شان های پژوهشیافته نمودند. ا  بین از که دهدمی ن
 تنها اهرم، و نقدشوند ی ارزش بازار، به دفتری ارزش نسبت اندازه، بازار، صرف ریس  متغیرهای

 .]32[دارد تأثیر اولیه های عمومیعرضه بلندمدت بازده بر اندازه و بازار صرف ریس  متغیر دو
( در پژوهش های خود به 1392( و پورزمانی و بشـــیری )1392شـــریف و همکاران )صـــادقی

سه ضیحی ال وی  سی اثر عامل مومنتوم بر توان تو عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار برر
عــاملی کرهــارت برای افزایش توان هــا از ال وی چهــارتهران پرداختنــد. در این پژوهش
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ضی  ستو شدههدهند ی ال وی  ستفاده  ست. نتایج این تحقیقات حاکی از آن عاملی فاما و فرنچ ا ا
سهام برنده در  شی و پرتفوی  سهام ارز سه با پرتفوی  شدی در مقای سهام ر ست که پرتفوی  ا

 .]30، 33[های بازنده بازده بیشتری دارندمقایسه با پرتفوی سهام شرکت
س  را نیز  ( منبع ایجاد مومنتوم1397بدری، دولو و آقاجانی)  سی کرده و نحوه ت دیل ری را برر

شــناســی روش کار یریبا به( 1398اند. همچنین فرهادی، آخوندی و مهرآور )مورد نظر قرار داده
شده در بورس های پذیرفتههای قیمتی شرکتپژوهی در س   هر صن ت و استفاده از دادهپرتفوی

ــن ت محاسبه  24برای  را نتومعوامل رفتار جم ی و موم تهران و فرابورس ایران، ـــ ـــ کردند. صـ
ـــان می تری در که پرتفوی دارای رفتار جم ی و مومنتوم، بازدهی بالادهد نتایج این پژوهش نش

سه با پرتفوی بدون رفتار جم ی و بدون مومنتوم د شتهمقای سب بازدهی  این عواملو  ا موجب ک
 .] 2،10[شودتر در آینده میبالا

صالحی )    عاملی فاما و فرنچ ( در ایران مدل چهارعاملی کرهارت را با مدل پنج1394حزبی و 
دهند ی بالاتری نسبت به عاملی، قدرت توضی مقایسه کرده و به این نتیجه رسیدند که مدل پنج

 .]20[مدل چهارعاملی کرهارت دارد
شمی ) س ری، دهقان و ها سی راب ه وی1398محد تبارکا س  ژ ی( به برر شرکتی و ری های 

ــه ــتفاده از مدل س ــتماتی  در بورس اوراق بهادار تهران با اس ــیس عاملی فاما و فرنچ پرداختند. س
های شــرکتی بر ریســ  ســیســتماتی  اثر دهد که ویژ یهای این پژوهش نشــان مییافته
 .]26[دارند

عاملی قص کارکرد مدل سههای ناشد، به یکی از جنبهها نام برده هر ی  از تحقیقاتی که از آن
( دســـت به بهبود مدل خود و ارائه 2016فاما و فرنچ اشـــاره کردند. به همین علت فاما و فرنچ )

 ذاری و سـودآوری را اضـافه کردند. عاملی زدند و به عوامل پیشـین، دو عامل سـرمایهمدلی پنج
ود نقدی توجه کرد. این برای توضی  چ ون ی اثر ذاری این دو عامل جدید باید به مدل تنزیل س

 کند که ارزش بازاری سهم، برابر با مجموع ارزش ف لی درآمدهای آتی سهم است:مدل بیان می

𝑚𝑡         (1راب ه = ∑
𝐸(𝑌𝑡+𝑇−𝑑𝐵𝑡+𝑇)

(1+𝑅)𝑇
+∞
𝑇=1 

𝑚𝑡 قیمت سهم در زمان :t 

𝑌𝑡+𝑇:  سود نقدی برای دورهt+T 

𝑑𝐵𝑡+𝑇 تغییر در ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در دوره :t+T 

R: میان ین بازده بلندمدت سهم 
 

سهام در زمان  صاحبان  سیم دو طرف بر ارزش دفتری حقوق  شکل م ادله ،tحال با تق ای به 
آید که در سمت چپ م ادله، همان نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری، که م یار دست میزیر به
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ــهارزش ما در  ــت، پدیدار میمدل س ــود که راب ه آن با بازدهی، پیش از این برای ما عاملی اس ش
 بود.مشخص شده

𝑚𝑡                                        (2راب ه

𝐵𝑡
=

∑
𝐸(𝑌𝑡+𝑇−𝑑𝐵𝑡+𝑇)

(1+𝑅)𝑇
+∞
𝑇=1

𝐵𝑡
 

دفتری شــود، دو عامل دی ر ســودآوری و رشــد ارزش همان ور که در این راب ه مشــاهده می
سرمایه سهم یا  صاحبان  سبت ارزش بازاری به ارزش دفتری اثر میحقوق   ذارند. در  ذاری بر ن

شده، فاما نتیجه می ستدلال بیان  شد. با توجه به ا سهم نیز اثر ذار با توانند بر بازدهی مورد انتظار 
ــال  ــه 2016و فرنچ در س ــرح زیر ارائه  عاملی را بهعاملی خود را ارتقاء داده و مدل پنجمدل س ش

 دادند:
          (3راب ه

 𝑅𝑖𝑡
− 𝑅𝐹𝑡

= 𝛼𝑖 + 𝛽1,𝑖(𝑅𝑚𝑡
− 𝑅𝐹𝑡

) + 𝛽2,𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3,𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽4,𝑖𝑅𝑀𝑉𝑡 +

𝛽5,𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝜀𝑖𝑡
 

 

𝑆𝑀𝐵𝑡 :ــرکت ــهام ش ــت با تفاوت بین میان ین بازده پرتفوی س های عامل اندازه، که برابر اس
 های کوچ .بزرگ و پرتفوی سهام شرکت 

𝐻𝑀𝐿𝑡شرکت سهام  ست با تفاوت بین میان ین بازده پرتفوی  های با : عامل ارزش، که برابر ا

سهامداران ) سبت ارزش دفتری به ارزش بازاری حقوق  ن
𝐵

𝑀
شرکت ) سهام  های با بالا و پرتفوی 

 نسبت یادشده پایین.
𝑅𝑀𝑉𝑡 های با بازدهی پرتفوی سهام شرکت: عامل سودآوری، که برابر است با تفاوت میان ین

 ها با سودآوری پایین.سودآوری بالا و پرتفوی سهام شرکت
𝐶𝑀𝐴𝑡ها با  ذاری، که برابر است با تفاوت میان ین بازده پرتفوی سهام شرکت: عامل سرمایه
 . ذاری بالا )جسورانه(ها با سرمایهکار( و پرتفوی سهام شرکت ذاری پایین )محافظهسرمایه
 

دهند ی مدل به شکل بسیار خوبی افزایش با در نظر  رفتن این دو عامل اضافی، قدرت توضی 
بل تبیین میمی بد، راب ه را بهتر از ق با ن اهی جامعیا ـــ  کند و  مل ریس تر انواع مختلف عوا

  یرد.سیستماتی  را در نظر می
مدل در بورس اوراق 1394مرادی، کمری و داهی ) به بررســـی این  ند. (  هادار تهران پرداخت ب

شان میاین نتایج  سی ن سرمایهبرر سودآوری و  برای لازم  ذاری، توانایی دهد که هر دو عامل 
( به 1395از سوی دی ر عیوضلو، قهرمانی و عجم )ها را دارند. تببین رفتار بازده آتی سهام شرکت

ــتفاده از آماره ــی این مدل در بورس اوراق بهادار تهران با اس ــان به پرداختنه GRS بررس اند. ایش



  1399زمستان  ،32انداز مدیریت مالی ـ شماره نشریه چشم                                                                                        16

عاملی عملکرد بهتری داشــته و دو عامل دهد مدل ســههایی دســت یافتند که نشــان مییافته
 .]7، 27[توانند کارآیی مدل را بهبود بخشندشده نمیاضافه

های بســـیاری تلاش کردند این مدل را کامل کنند و عملکرد آن را بهبود م ال ات و پژوهش
است که در ها مدلی است که توسط اسکاکیر و لانکرسکی ارائه شدهاین پژوهشبخشند. یکی از 

 اند.آن هشت عامل را برای تبیین بازده مورد انتظار به کار برده
عاملی فاما و دهند ی مدل پنجاســکاکیر و  لانکرســکی با هدف بهبود توضــی  2018در ســال 

ضافه کردند و در  سه عامل فرنچ عوامل دی ری را به مدل ا شان دادند که این  سی تجربی ن برر
شـــوند. مدل دی ر ی نی مومنتوم، نقدشـــوند ی و ریســـ  نکول، باعث بهبود عملکرد مدل می

 کند:بینی میها بازده مورد انتظار را به صورت زیر پیششده توسط آنارائه
 (4راب ه

  𝑅𝑖𝑡
− 𝑅𝐹𝑡

= 𝛼𝑖 + 𝛽1,𝑖(𝑅𝑚𝑡
− 𝑅𝐹𝑡

) + 𝛽2,𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3,𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽4,𝑖𝑅𝑀𝑉𝑡 +

                         𝛽5,𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 +  𝛽6,𝑖𝑊𝑀𝐿𝑡 + 𝛽7,𝑖𝐼𝑀𝐿𝑡 + 𝛽8,𝑖𝐵𝑀𝑆𝑡 + 𝜀𝑖𝑡
 

 

𝑊𝑀𝐿𝑡های برنده : عامل مومنتوم، که برابر است با تفاوت میان ین بازده پرتفوی سهام شرکت
 های بازنده.و پرتفوی سهام شرکت

𝐼𝑀𝐿𝑡شو شرکت: عامل نقد سهام  ست با تفاوت میان ین بازده پرتفوی  های با ند ی، که برابر ا
 های با نقدشوند ی بالا.شوند ی پایین و پرتفوی سهام شرکتنقد

𝐵𝑀𝑆𝑡شرکت سهام  ست با تفاوت میان ین بازده پرتفوی  س  نکول، که برابر ا های : عامل ری
  س  نکول پایین.های با ریبا ریس  نکول بالا و پرتفوی سهام شرکت

 
 پژوهش یشناسروش .3

ضی  سی قدرت تو ست تا بتوان مدلی قویدهند ی مدلهدف این پژوهش برر تر های عاملی ا
تر از قیمت ســهام شــد که هم بینی دقیقبرای بیان راب ه ریســ  و بازده ارائه داد و موجب پیش

ــرمایه مفید اســت. پژوهش حاضــر از لحاظ نوع  ــرمایه  ذاران و هم برای کارایی بازار س برای س
همبســت ی محســوب -اســت و از حیث روش تجزیه و تحلیل داده، توصــیفی هدف، کاربردی

ييين و ااا�������ل  هایافزاردر این پژوهش از نرمها شـــود. برای تجزیه و تحلیل دادهمی  و برایپپ

 هایو نسبت ۱GRS دست آمده از آزمونآزمودن نتایج به
𝐴|𝑎𝑖|

𝐴|𝑟�̅�|
و  

𝐴(𝛼𝑖
2)

𝐴(µ𝑖
2)

 است. استفاده شده 

    یو نمونه آمار جامعه. 1.3

شــده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس های پذیرفتهجام ه آماری این تحقیق، شــرکت
ها اسفند ماه بوده و هایی است که پایان سال مالی آنی انتخابی، شامل شرکت. نمونهایران است

                                                 
1 Gibbons, Ross and Shanken 
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داده را تشکیل  حاضرپژوهش شرکت نمونه  222ها مالی نیست که در نهایت موضوع ف الیت آن
 است. 1397تا انتهای  1388دوره زمانی تحقیق از ابتدای سال  .است

 هاداده یگردآور روش و قیتحق یهاداده. 2.3

های مالی های صورتی کلی دادهتوان در دو دستههای مورد استفاده در این تحقیق را میداده
ــیمو داده ــورتد. دادهبندی کرهای مربوط به م املات روزانه تقس های مالی از های مربوط به ص

کدال و داده یت  ـــا های نرم های م املاتی ازس فتیدرافزار  نآورد نویو ره 1سبور اطلاعات ا
 است. آوری شدهجمع

 رهایمتغ یریگمورد مطالعه و روش اندازه یرهایمتغ .3.3

های مورد شـــرکت در این تحقیق دو نوع متغیر وجود دارد. متغیر وابســـته، که بازدهی ســـهام
سبت ارزش دفتری به ارزش بازاری  ستقل، که همان بازدهی بازار، ن ست و متغیرهای م م ال ه ا

 ماهه، نقدشوند ی و ریس  نکول هستند.سهم، اندازه، شتاب بازده قیمت شش
ــاس م یارهای بیان  ــکیل پرتفو بر اس ــرمایهبا تش ــودآوری، س ــده )اندازه، ارزش، س  ذاری، ش

تاب و ریس  نکول( خود عامل را با استفاده از میان ین بازدهی اوراق در هر پرتفو نقدشوند ی، ش
 محاسبه کرد.

ضی این پژوهش بر روی مدل ها و عوامل تمرکز دارد و دهند ی آنهای چندعاملی و قدرت تو
ها و بررســی این موضــوع، ابتدا از ر رســیون چندعاملی اســتفاده برای تجزیه و تحلیل کمی داده

ضرایب بهمی ستفاده از  سپس با ا سبه دستشود.  سنجش قدرت تبیین مدل محا آمده، م یارهای 
آمده تفســیر دســتشــده نتایج بهشــود و در بخش کیفی تحقیق با تحلیل م یارهای محاســبهمی
 شود.می
 
 پژوهش مدل. 4.3

 مدل پژوهش به شرح زیر است:
 (15راب ه 

 𝑅𝑖𝑡
− 𝑅𝐹𝑡

= 𝛼𝑖 + 𝛽1,𝑖(𝑅𝑚𝑡
− 𝑅𝐹𝑡

) + 𝐵2,𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝐵3,𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝐵4,𝑖𝑅𝑀𝑉𝑡 +

𝐵5,𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝐵6,𝑖𝑊𝑀𝐿𝑡 + 𝐵7,𝑖𝐼𝑀𝐿𝑡 + 𝐵8,𝑖𝐵𝑀𝑆𝑡 + 𝜀𝑖 

 
 هاشرکت سهام یبازده

تر اشاره شد، هر دو بازدهی نقد برای محاسبه بازدهی ماهانه و سالانه سهم، همان ور که پیش
 کنند:می استفاده از راب ه زیر آن را برای هر سهم محاسبهای را مد نظر قرار داده و با و سرمایه

                                                 
1 TseClient 
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𝑟𝑖𝑡                                                             (5راب ه
=

𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

𝑟𝑖𝑡
 tدر دوره  iیافته سهام شرکت تحقق : بازدهی

𝑃𝑡دورهشده بر اثر سود تقسیمی و افزایش سرمایه در پایان : قیمت سهم ت دیل t 

𝑃𝑡−1ی شده بر اثر سود تقسیمی و افزایش سرمایه در ابتدای دوره: قیمت سهم ت دیلt-1 
 
 بازار  عامل

دســت با قرار دادن مقدار شــاخص کل در ابتدا و انتهای دوره در راب ه زیر، بازده شــاخص به
  یرد:عنوان بازدهی بازار مورد استفاده قرار میکه بهآید می

بازدهی بازار در دورهی زمانی 𝑡                              (6راب ه =
مقدار شاخص در ابتدای دوره − مقدار شاخص در انتهای دوره

مقدار شاخص در ابتدای دوره
  

 
آمده دستریس  از بازدهی بازار بهدست آوردن صرف بازدهی بازار، نرخ بازدهی بدون برای به
 شود.کسر می
 اندازه  عامل

شرکت سبه عامل اندازه، از ارزش بازاری  شدهبرای محا ستفاده  ست. بدین منظور پرتفویی ها ا ا
های بزرگ به های کوچ  خریداری شده و سهام شرکتشود که در آن سهام شرکتتشکیل می
 عامل اندازه است.رسد. بازده پرتفو، همان بازده فروش می

 ارزش عامل

ــتبرای به ــتفاده دس ــرکت اس ــبت ارزش دفتری به ارزش بازاری ش آوردن عامل ارزش، از نس
های با ارزش بالا هایی با ارزش بالا و پایین، شــرکتشــود. پس از تشــخیص ســهام شــرکتمی

آید دست میرسد. با این کار پرتفویی بههای با ارزش پایین به فروش میخریداری شده و شرکت
 که بازده آن مؤید عامل ارزش است.

 (7راب ه

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 (𝐻𝑀𝐿) = ℎ𝑖𝑔ℎ
𝐵𝑡

𝑀𝑡
 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 − 𝑙𝑜𝑤 

𝐵𝑡

𝑀𝑡
 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 
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 یگذارهیسرما عامل

است. قرار داده شدههای شرکت مبنا  ذاری، تغییر در داراییآوردن عامل سرمایهدستبرای به
 ذاری در طبقه های شرکت در دوره  ذشته رشد داشته باشد، شرکت از نظر سرمایها ر دارایی

 شود.جسورها قرار داده می
های شود که در آن سهام شرکت ذاری، پرتفویی تشکیل میآوردن عامل سرمایهدستبرای به
 ذاری های جسور )با سرمایهو سهام شرکتتری دارند خریداری  ذاری کمکار که سرمایهمحافظه

های با یابی به این پرتفو، پس از تشکیل پرتفو از شرکترسند. برای دستبالا( به فروش می
 ذاری بالا از میان ین بازدهی پرتفوهای  ذاری بالا و پایین، میان ین بازدهی پرتفو با سرمایهسرمایه

 شود. ذاری پایین کسر میبا سرمایه

 یسودآور عامل

 شود:برای محاسبه عامل سودآوری، از نسبتی زیر استفاده می

عامل سودآوری              (8راب ه  =
هزینههای بهره−سود عملیاتی

ارزش دفتری کل دارایی
 

شکیل  سودآوری بالا و پایین ت سایر عوامل، پرتفوهایی با  شین برای  ساس ال وی پی سپس بر ا
با تفریق میان ین  ـــده و  با ش پایین از میان ین بازدهی پرتفوی  با ســـودآوری  بازدهی پرتفویی 

 آید.دست میسودآوری بالا، عامل سودآوری به
 

 ینقدشوندگ عامل 

است. این م یار که برای محاسبه عامل نقدشوند ی از م یار نقدشوند ی آمیهود استفاده شده
رتبط به بازدهی روزانه، حجم م املات شوند ی را مارائه شده است، نقد 2002توسط آمیهود در سال 

داند و راب ه زیر را برای محاسبه این شود، میها م امله میروزانه و ت داد روزهایی که سهم در آن
 :]1 [کندم یار م رفی می

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑡                                     (9راب ه =
1

𝐷𝑇
∑

𝑅𝑡,𝑇

𝑉𝑡,𝑇

𝐷𝑇
𝑡=1 

𝐷𝑇ی زمانی : ت داد روزهای قابل م امله در دورهT 
𝑅𝑡,𝑇 بازدهی روز :t ی در دوره T 
𝑉𝑡,𝑇 حجم م املات در روز :t ی زمانی در دورهT 

ــیم ــرکتپس از تقس ــهام ش ــوند ی آنبندی س ــاس نقدش ــرکتها بر اس ــهام ش های با ها، س
شود و به این بالا فروخته می های با نقدشوند ینقدشوند ی پایین خریداری شده و سهام شرکت

 آید که بازدهی آن، بازدهی عامل نقدشوند ی است.دست میشکل پرتفویی به
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 عامل شتاب

است. به این صورت که سهام برای محاسبه این عامل، از بازدهی شش ماهه سهم استفاده شده
تلقی شده و با تفریق  های با بازده منفی، بازندههای با بازدهی مثبت، برنده و سهام شرکتشرکت

های بازنده از میان ین بازدهی پرتفوی سهام شده از سهام شرکتمیان ین بازدهی پرتفوی تشکیل
 آید.های برنده، عامل شتاب بدست میشرکت
 
 نکول س یر عامل

ریســ  نکول ناشــی از عدم اطمینان نســبت به توانایی شــرکت در پرداخت ت هدات مالی خود 
ست که موجب هزینه ست ی ا شک شده و در بدترین حالت، باعث ور شرکت  سیاری برای  های ب

 شود. شرکت مذکور می

ــی مبتنی بر یکی از م یارهای اندازه ــد، از روش ــط مرتون ارائه ش ــ  نکول که توس  یری ریس
 یرد و ریســ  نکول ی  شــرکت را مانند ی  اختیار خرید تلقی می  ذاری اختیارات، بهرهقیمت
های شرکت از میزان بدهی، ارزش سهام شرکت از تر شدن ارزش داراییکند که در صورت کممی

های شرکت مت لق به طلبکاران خواهد بود. احتمال نکول شرکت به تفاوت بین بین رفته و دارایی
سان ارزش داراییها و ارزش بدهیییارزش دارا شرکت و نو ست. اما مدل های  های آن مرتبط ا

ها و مرتون به علت داشـــتن مفروضـــات بســـیار و همچنین نیاز به داشـــتن ارزش روز دارایی
سان سبات آن نیز دارای پیچید یها دارای محدودیتپذیری آننو ست. محا سیاری هایی ا های ب

 .]25[کندزمان پس از تشکیل م ادلات استفاده میی هماست؛ زیرا از روش جای زین
اند. پیش امان یافته دی ری را ارائه دادههای تکاملمحققان به بسط مدل مرتون پرداخته و مدل

ــرکت ــان ش ــناس وی بخشــی از اموی بودند که با ارائه مدل کیامهای مودیز و کیاین امر، کارش
شکلات مدل مرتون را رفع کردند. این شولز، برای اختیار خرید و  م ستفاده از راب ه بل   مدل با ا

با اســتفاده از قیمت ســهم، ارزش بازاری ســهم و نوســانات قیمت و ارزش بازاری آن، به طور 
 .]22[زندها میپذیری داراییها و نوسانغیرمستقیم دست به محاسبه ارزش دارایی

سال  شاموی به منظور پیش 2005در  سادهلبینی م قوبراث و  ست به تر و حل م ادلات  تر، د
است. ( استفاده شدهnaiveارائه مدلی ساده زدند که در آن از تابع تبدیلی به نام تابع تبدیل ساده )

 .]4[سازی محاسبات این مدل استاین مدل به دنبال ساده
شود میبرای ساختن این مدل، ارزش بدهی هر شرکت، برابر با ارزش اسمی آن در نظر  رفته 

(𝐷 = 𝐹 .) 
از آنجایی که احتمال نکول با میزان بدهی شرکت ارتباط نزدیکی دارد، نوسان بدهی هر شرکت 

 شود:با استفاده از راب ه زیر تخمین زده می
𝜎𝐷                            (10راب ه = 0/05 + 0/25 × 𝜎E
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است. ضریب نظر  رفته شده دادن نوسانات ساختاری بدهی دربه منظور نشان 05/0مقدار ثابت 
شان می 25/0 سهامداران را ن سان بدهی با حقوق  سانات ارزش بن اه نیز به ارتباط بین نو دهد. نو

 صورت زیر محاسب می شود:
 

𝜎𝑉               (11راب ه =
𝐸

𝐸+𝐷
𝜎𝐸 +

𝐷

𝐸+𝐷
𝜎𝐷 =

𝐸

𝐸+𝐹
𝜎𝐸 +

𝐹

𝐸+𝐹
(0/05 + 0/25 × 𝜎E) 

 
 نکول داریم:و در نهایت برای محاسبه فاصله تا 

        (12راب ه  

      𝐷𝐷 =
ln

𝐸+𝐹

𝐹
+(𝜇+𝜎𝑣

2)(𝑇−𝑡)

𝜎𝑣√𝑇−𝑡
          𝛱 = 𝛮(−𝐷𝐷) 

 
شرکت، از این عامل برای  روه سبه احتمال نکول برای هر  شرکتپس از محا ها به دو بندی 

ساس میانه اقدام می روه پرریس  و کم شکیلریس  بر ا شود می شود. با این روش، پرتفویی ت
ها با ریس  نکول پایین ها با ریس  نکول بالا خریده شده و سهام شرکتکه در آن سهام شرکت

شرکتبه فروش می سهام  سند. با تفریق میان ین بازدهی  های با ریس  نکول پایین از بازدهی ر
 آید.دست میها با ریس  نکول بالا، عامل ریس  نکول بهشرکت
 
 رهایمتغمحاسبه  نحوه .5.3

شیوهروش انتخاب ساس  ست که در پژوهششده برای ایجاد عوامل بر ا های فاما و فرنچ ای ا
ها براساس اندازه مرتب است. در این پژوهش ابتدا همه شرکت(  به کار برده شده2016و  1993)

سپس میانه اندازه آنمی شرکتشوند.  سهام  شده و  سبه  ها به دو  روه بزرگ و کوچ  ها محا
ها مستقلاً بر اساس ارزش )نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری( شوند. سپس شرکتمی تقسیم

سبت بالا و پایین تفکی  می سرمایهبه دو طبقه با ن شود و  ذاری لحاظ میشوند. در مرحله ب د 
 ذاری بالا( و ها بر این اســاس به دو طبقه جســور )با ســرمایهمانند عوامل قبلی، ســهام شــرکت

 شود.شوند. همین روند برای عوامل دی ر مستقلاً تکرار مییم میمحتاط تقس

ـــده در این زمینه، م مولاً برای تفکی  پرتفوها بر مبنای عواملی جز های انجامدر پژوهش ش
ـــاس میانه نیز مورد بررســـی قرار اندازه، حالات دی ری غیر از تقســـیم بندی به دو  روه بر اس

سیممی ساس  بندی یرند. برای مثال تق سه  روه بر ا صد پایین و  30به  صد بالا، که در  30در در
ــتفاده قرار نمی 40این میان  ــد میانی مورد اس  یرد. در این پژوهش به دو دلیل از این روش درص

ستفاده نمی ساس میانه انجام میبندیشود و  روها شکیل پرتفو فقط بر ا شود. اول آنکه به ها و ت
شرکت شده برای قرار  رفتن در نمونه مورد نظر را دارند،  هاییدلیل محدود بودن  شرایط ذکر که 

ــود و از دقت و قابلیت اتکای مدل ها میدرصــد میانی در این روش باعث تقلیل داده 40حذف  ش
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های بســیاری از جمله کاهد. دوم آنکه نتایج مقایســه این دو شــیوه تشــکیل پرتفو در پژوهشمی
سکی )( و م2016پژوهش فاما و فرنچ )  سکاکیر و لانکر شان می2018قاله ا ضوح ن دهد که ( به و

ــاس همین دلایل، در این پژوهش تنها از میانه برای  ــیوه وجود ندارد. بر اس تفاوتی بین این دو ش
 است.  تفکی  استفاده شده
سته شرکت در یکی از این پرتفوها پرتفو ایجاد می 128بندی، سپس با این د سهام هر  شود و 

 .است آورده شده( 1)های ایجاد شده به عنوان نمونه در جدول یرد. ت دادی از این پرتفوقرار می

 شدهلیتشک یهاپرتفو ساختار خلاصه. 1 جدول

B/H/C/R/W/I/B 
نسبت  با بزرگ، یهاشرکت

𝐵

𝑀
 ییبالا نکول س یر که رنقدیغ و برنده سودآور، محتاط،بالا،  

 .دارند

B/H/C/R/W/I/S 
نسبت  با بزرگ، یهاشرکت

𝐵

𝑀
 ینییپا نکول س یر که رنقدیغ و برنده سودآور، محتاط،بالا،  

 .دارند

B/H/C/R/W/L/B نسبت  با بزرگ، یهاشرکت
𝐵

𝑀
 دارند. یینکول بالا س ینقد که ر  و برنده سودآور، محتاط،بالا،  

B/H/C/R/W/L/S نسبت  با بزرگ، یهاشرکت
𝐵

𝑀
 .دارند ینییپا نکول س یر که نقد و برنده سودآور، محتاط،بالا،  

B/H/C/R/L/I/B 
نسبت  با بزرگ، یهاشرکت

𝐵

𝑀
 ییبالا نکول س یر که رنقدیغ و بازنده سودآور، محتاط،بالا،  

 .دارند

B/H/C/R/L/I/S 
نسبت  با بزرگ، یهاشرکت

𝐵

𝑀
 ییبالا نکول س یر که رنقدیغ و بازنده سودآور،بالا، محتاط،  

 .دارند

B/H/C/R/L/L/B نسبت  با بزرگ، یهاشرکت
𝐵

𝑀
 دارند. ینییپا نکول س یر که نقد و بازنده سودآور،بالا، محتاط،  

B/H/C/R/L/L/S نسبت  با بزرگ، یهاشرکت
𝐵

𝑀
 دارند. ییبالا نکول س یر که نقد و بازنده بالا، محتاط، سودآور، 

B/H/C/V/W/I/B 
نسبت  با بزرگ، یهاشرکت

𝐵

𝑀
 یینکول بالا س یکه ر رنقدیبرنده و غ رسودآور،یبالا، محتاط، غ 

 دارند.

B/H/C/V/W/I/S 
نسبت  با بزرگ، یهاشرکت

𝐵

𝑀
 ینیینکول پا س یکه ر رنقدیبرنده و غ رسودآور،یبالا، محتاط، غ 

 دارند.

B/H/C/V/W/L/B 
نسبت  با بزرگ، یهاشرکت

𝐵

𝑀
 ییبالا نکول س یر که نقد و برنده رسودآور،یغ محتاط،بالا،  

 .دارند

B/H/C/V/W/L/S 
نسبت  با بزرگ، یهاشرکت

𝐵

𝑀
 ینیینکول پا س یبرنده و نقد که ر رسودآور،یبالا، محتاط، غ 

 دارند.

B/H/C/V/L/I/B 
نسبت  با بزرگ، یهاشرکت

𝐵

𝑀
 یینکول بالا س یکه ر رنقدیبازنده و غ رسودآور،یبالا، محتاط، غ 

 دارند.

B/H/C/V/L/I/S 
نسبت  با بزرگ، یهاشرکت

𝐵

𝑀
 ینیینکول پا س یکه ر رنقدیبازنده و غ رسودآور،یبالا، محتاط، غ 

 دارند.

B/H/C/V/L/L/B 
بزرگ، با نسبت  یهاشرکت

𝐵

𝑀
 یینکول بالا س یبازنده و نقد که ر رسودآور،یبالا، محتاط، غ 

 دارند.
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B/H/C/V/L/L/S 
بزرگ، با نسبت  یهاشرکت

𝐵

𝑀
 ینییپا نکول س یر که نقد و بازنده رسودآور،یغ محتاط، بالا، 

 .دارند

 
سیم سهم در هر پرتفودر این پژوهش عمل تق بماند  یبندی تا جایی ادامه یافت که حداقل ده 

 . رددپرتفو انجام  16بسنده شود و تحلیل ر رسیون با همین  یپرتفو 16و این امر باعث شد به 

زرگ، با نســبت ها بشــود که کدام شــرکتحال برای هر ســال مشــخص می 
𝐵

𝑀
بالا، محتاط،  

ها بزرگ، با نســبت ســودآور، برنده و غیرنقد با ریســ  نکول بالا، کدام شــرکت
𝐵

𝑀
بالا، محتاط،  

سبه هر عامل  ستند. پس این  به محا س  نکول پایین و ... ه سودآور، برنده و غیرنقد دارای ری
ستفاده از میان ین بازدهی ماهانه پرتفو سته، طبق آنچه پیش هاییماهانه، با ا شد، هر د تر بیان 

شرکتپرداخته می سبه عامل اندازه باید میان ین بازدهی ماهانه  های شود. برای مثال، برای محا
های کوچ  شـــود. برای این کار در صـــورت بزرگ، منهای میان ین بازدهی ماهانه شـــرکت

 شود:، از راب ه زیر استفاده مییپرتفو 128یابی به دست
 (13راب ه 

𝑆𝑀𝐵 =
1

64
میان ین بازدهی تمامی شرکتهای کوچ ) +  (میان ین بازدهی تمامی شرکتهای بزرگ

 

، از راب ه زیر یپرتفو 16رود. اما برای حالتی با کار میو همین روش برای ســایر عوامل نیز به
 شود:استفاده می
  ( 14راب ه 

  𝑆𝑀𝐵 =
1

8
میان ین بازدهی تمامی شرکتهای کوچ ) +  (میان ین بازدهی تمامی شرکتهای بزرگ

 
 است.استفاده شده 14که در این تحقیق از راب ۀ 

 

 سنجش یارهایمع .6.3

اســت. این آماره که توســط اســتفاده شــده GRSبرای بررســی عملکرد مدل پژوهش از آماره 
ــال  ــنکن در س م رح  ردید، تمرکز خود را بر روی عر  از مبداهای  1989 یبونس، راس و ش

ترین حالت آل.ایده]18[کندها را بررسـی میهای ر رسـیونی  ذاشـته و صـفر بودن تمام آنمدل
ست که تمامی آن شند و آمارهممکن آن ا صفر با ستفاده از  ها  شود. در نهایت با ا عدد کوچکی 

س   اطمینان  سه آن با مقداری که در  شده و با مقای سبه  شر، مقدار بحرانی آن محا  95توزیع فی
شر بهدرص ها و دست آمده، فر  صفر بودن عر  از مبداهای ر رسیوند که از جدول توزیع فی

  یرد.قدرت مدل مورد آزمون قرار می
 شود:از راب ه زیر استفاده می GRSآوردن آماره دستبرای به
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𝐺𝑅𝑆    (16راب ه  = (
𝑇

𝑁
) (

𝑇−𝑁−𝐿

𝑇−𝐿−1
) [

�́̅�∑̂−1�̂�

1+�́̅�Ω̂−1�̅�
] ~𝐹(𝑁, 𝑇 − 𝑁 − 𝐿)

  
T: مشاهدات ت داد 
N: سبدها ت داد 
L :هاعامل ت داد 
�̅�: ماتریس عر  از مبداها 
 ماتریس کواریانس پسماندها: ∑
Ωماتریس کواریانس عوامل : 

µ : ماتریس میان ین عوامل 
 تر است. دهند ی مدل بیشتر باشد، قدرت توضی هرچه این آماره کوچ 

است که تمامی عر  از مبداها برابر  البته از آنجایی که هدف در این آزمون بررسی این فر 
شــود و ملام مقایســه مقدار صــفر هســتند، با اســتفاده از توزیع فیشــر این آزمون انجام داده می

 شده از جدول است.ها با مقادیر استخراجبحرانی آماره

سبت GRSعلاوه بر آزمون  های از ن
𝐴|𝑎𝑖|

𝐴|𝑟�̅�|
و  

𝐴(𝛼𝑖
2)

𝐴(µ𝑖
2)

شده |𝐴|𝑎𝑖و مقدار    ستفاده  ست. در ا ا

برابر قدر م لق تفاوت  |𝐴|𝑟�̅�ها و برابر قدر م لق عر  از مبدا ر رسیون |𝐴|𝑎𝑖ها، این نسبت

ـــت. هرچه  ـــد، بزرگ |𝐴|𝑎𝑖میان ین بازدهی پرتفوها از میان ین بازدهی کل پرتفوهاس تر باش
شان سبتن شتر عر  از مبداها از صفر است و هر چه ن صله بی تر شده بزرگ رفیهای مدهنده فا

شند، پراکند ی عر  از مبداها و میان ین بازدهی بیش ست. در نتیجه، در هر دو حالت ا ر با تر ا
 دهد.عدد نسبت بزرگ باشد ض ف مدل را نشان می

 
 هاو یافته هاتحلیل داده .4

ساس ابتدا های پژوهش، برای تحلیل یافته عوامل مورد میان ین بازده ماهانه پرتفوهایی که بر ا
شد، روند تفکی  سهام تر نیز توضی  داده . همان ور که پیششوداند بررسی مینظر تشکیل شده

شرکت باقی بماند. از شرکت شکیل پرتفوی تا جایی ادامه یافت که در هر پرتفو حداقل ده  ها و ت
 است.دهآورده ش( 2)ها در جدولدست آمد که بازدهی آنپرتفو به 16همین جهت، در نهایت 
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 و ی ذارهیسرما ارزش، اندازه، اساس بر شده یسبد تفک 16 ی( بازده ماهانه برای)با ارزش بازار موزون نیان یم. 2 جدول
 (درصد) یسودآور

  بزرگ کوچ 

  ارزشی رشدی ارزشی رشدی

 محافظه

 کار
  جسور کار محافظه جسور کار محافظه   جسور کار محافظه  جسور

919/30 173/37 023/6- 963/16 605/25 322/43 624/14- 
 

 بالا ریسودآو 782/10

 نییپا یسودآور 953/51 -756/5 041/42 976/27 768/6 303/4 553/22 933/13

 
ــاهده می ــرکتهمان ور که در جدول فوق مش ــود، پرتفوی ش ــرمایهش  ذاری پایین هایی با س

پایین )رشـــدی(، همواره میان ین بازدهی کار( با نســـبت ارزش دفتری به ارزش بازاری )محافظه
کار و نســبت ارزش دفتری به ارزش بازاری بالا های محافظهبالاتری نســبت به پرتفوی شــرکت

ــرمایهن هدارند. به بیان دی ر، با ثابت ــتن اثر س  ذاری، میان ین بازدهی با عامل ارزش راب ه داش
ــود، عکس دارد. دی ر اثری که در این جدول دیده می ــت که با ش ــرمایه  ذاری اس اثر ق  ی س

 دهد.های فاما و فرنچ را نشان میای عکس یافتهداشتن عوامل دی ر، راب هن هثابت

 
 آمدهدستبهاز عوامل  یاآماره فیتوص

ترین است که کمآورده شده 1397تا  1388، میان ین بازدهی ماهانه عوامل از سال (3)در جدول
ها مت لق به عامل ترین آندرصـــد و بیش 91/18 ذاری با منفی به عامل ســـرمایه  لقتمها آن

ست. پراکند ی این بازدهی 54/41اندازه با میان ین  صد ا شاهده میدر سلم ها نیز م شود. آنچه م
ست؛ به طوری که انحراف م یار بازدهی عوامل مختلف  شم یر بین عوامل ا ست عدم تفاوت چ ا

ــد قرار دارد. جدولد 37/29و  11/18بین  ــان می( 4)رص ــت ی بین عوامل را نش دهد. این همبس
به م ال ات اســـکاکیر و لانکرســـی انتظارش می با توجه  که  تایج، همان ور  رفت، حاکی از ن

ست. در این میان بیش ست ی پایین بین عوامل ا س  همب ست ی مربوط به عوامل ری ترین همب
 است.  07701/0نکول و اندازه با همبست ی 

 
 (درصد) عوامل یفیتوص یهاآماره. 3 جدول

BMS IML WML CMA RMW HML SMB fR-mR   

 نیانگیم 0616/17 5452/41 0804/15 2152/8 -9165/18 1451/14 9519/3 -7137/16

6168/28 
7644/1
9 

1486/2
4 

3743/29 
3568/2
2 

5467/2
2 

1125/1
8 

7379/23 
 انحراف

 اریمع
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 عوامل  نیبهمبست ی . 4 جدول

BMS IML WML CMA RMW HML SMB fR-mR  

0.02297
- 

0.02176
- 

0.00743 
0.01378

- 
0.00539 

0.0051
7 

0.02847
- 

1 fR-mR 

0.07701 0.00181 
0.03463

- 
0.05289 

0.07203
- 

0.0334
0 

1  SMB 

0.02475 
0.03076

- 

0.01998
- 

0.015703 
0.04047

- 
1   HML 

0.04578
- 

0.02528 0.07055 
0.04412

- 
1    RMW 

0.03359 
0.00096

- 

0.02437
- 

1     CMA 

0.02361
- 

0.00473
- 

1      WML 

0.00318 1       IML 

1        BMS 

 
 مدل عملکرد یبررس

شت سه مدل هفتدر این بخش عملکرد مدل ه ششعاملی،  سه مدل  عاملی و مدل عاملی، 
سه میپنج شدعاملی پیشهشتشود. مدل عاملی با یکدی ر مقای ضی  داده  ضافه .تر تو کردن با ا

شوند ی، نکول و مومنتوم می سه عامل جدید ی نی نقد عاملی توان از مدل پنجی  و دو عامل از 
ــش و هفتفاما و فرنچ به مدل ــه عملکرد این مدلهای ش ــت یافت. برای مقایس ها و عاملی دس

|𝐴|𝑎𝑖و دو نسبت   GRSها، از آماره پیداکردن بهترین مدل از میان آن

𝐴|𝑟�̅�|
𝐴(𝛼𝑖 و 

2)

𝐴(µ𝑖
2)

شود. استفاده می  

عاملی و تری در بهبود عملکرد مدل پنجهدف، بررسی این است که کدام ی  از عوامل نقش مهم
 ذاری بتواند بازده را به بهترین شــکل توضــی  دهد، عر  از عاملی دارند. ا ر مدل قیمتشــش

صفر خواهد بود. به  سنجیده مبدا آن  صفر  همین دلیل در این آزمون اختلاف عر  از مبداها از 
شــود. ا ر این اختلاف م نادار نباشــد، مدل از قدرت بالایی برخوردار بوده و طبق این آزمون می

 شود.تأیید می
های متفاوت ، مقدار عر  از مبدا و دو نســـبت دی ر برای ترکیبGRSآماره ( 5)در جدول

است.  2.06درصد برابر  95است. در این آزمون مقدار بحرانی در س   اطمینان عوامل آورده شده
شــوند، اســکاکیر و ها رد میتمامی مدل GRSشــود، بر اســاس آزمون همان ور که مشــاهده می

سکی)  سط آماره ( نیز در پژوهش خود ر2018لانکر شت عاملی تو  یری را نتیجه GRSد مدل ه
به طور کامل بازده را تبیین کند  کردند. از آنجایی که یافتن مدلی که بتواند با عامل محدودشـــده
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دهند ی ها رفت که قدرت توضی بسیار سخت است، بهتر است به دنبال مدلی از میان سایر مدل
 بالاتری داشته باشد.

شانGRSترین آماره پایین ست، مربوط به مدل هفت، که ن عاملی بوده دهنده بهترین عملکرد ا
که در آن علاوه بر پنج عامل موجود در مدل فاما و فرنچ، دو عامل نقدشــوند ی و ریســ  نکول 

 ها دریافت شد، متفاوت است.اند که با آنچه از بررسی عر  از مبدا و نسبتلحاظ شده
و به آن پرداخته شد، عر  از مبدا  نیز مشاهده( 5)در جدول تر بیان کردیم وهمان ور که پیش

ضی نیز می سی قدرت تو سط قدر م لق عر  از مبدا تواند در برر دهند ی مدل کم  کند. متو
ترین این مقدار مت لق ( اختلاف چندانی با یکدی ر ندارند اما باید توجه کرد که کم|𝐴|𝑎𝑖ها )مدل

شان ا ست و ن سایر مدلبه مدل هشت عاملی ا سبت به  ها دارد. در میان ز بهبود اندم این مدل ن
ترین این مقدار در مدلی که دو عامل نقدشـــوند ی و مومنتوم را لحاظ عاملی، کمهای هفتمدل

ست دیده می شان میکرده ا سبت به دو ترکیب دهد که این دو عامل، قدرت بیششود و ن تری ن
دهند ی دارند. اما ا ر مراد شــنوند ی در توضــی نقدمومنتوم با ریســ  نکول و ریســ  نکول با 

ضافه شد، باید در نظر  رفت که لحاظ کردن مومنتوم، کردن تنها ی  عامل به مدل پنجا عاملی با
اند. این نتیجه با بررسی آماره ی نتیجه بهتری را رقم خواهد زد و دو عامل دی ر در این امر ناتوان

GRS شود به طوریک شش عاملی نیز تأیید می  ه پایین ترین مقدار این آماره در میان مدل های 
مت لق به مدلی است که عامل مومنتوم را علاوه بر پنج عامل دی ر در نظر  رفته است. قابل ذکر 

عاملی را بهبود دهد زیرا است که عوامل ریس  نکول به تنهایی نتوانسته است عملکرد مدل پنج
سبت ها  س  نکول  GRSو هم چنین بالاترین آماره ی بالاترین عر  از مبدا، ن به مدلی که ری

 را لحاظ کرده است ت لق دارد.

|𝐴|𝑎𝑖 نســبت

𝐴|𝑟�̅�|
عاملی عاملی عملکرد بهتری نســبت به مدل پنجدهد که مدل هشــتنشــان می  

شته ست اما نمیدا صراحت آن را از همه مدلا شش وهفتتوان به  ست. در های  عاملی بهتر دان
کردن عوامل نقدوشــوند ی و کند که اضــافهای هفت عاملی، این نســبت تأیید میهمیان مدل

س  نکول نیز همچنان کم شده و عامل ری شی و مومنتوم باعث بهبود عملکرد مدل  ترین اثربخ
عاملی مجدداً عامل ریس  نکول های ششافزایی را در این میان داشته است. در میان مدلقدرت

شته ست وتوان کمتری دا ضافهبیش ا کردن عامل مومنتوم به مدل ترین افزایش قدرت مربوط به ا
عاملی اسـت که این نتایج تماماً آنچه با اسـتفاده از بررسـی میان ین قدر م لق عر  از مبدا پنج

𝐴(𝛼𝑖کند. در راب ه با نسبت  است را تأیید میدست آمدهبه
2)

𝐴(µ𝑖
2)

نیز نتایج مانند سایرین بوده و تنها    

 شود.عاملی است که تفاوت مشاهده میهای ششدر ی  مورد، آن هم مدل
 
 

 



  1399زمستان  ،32انداز مدیریت مالی ـ شماره نشریه چشم                                                                                        28

 یعاملهشت و هفت شش، پنج، یهامدل آزمون یبرا یآمار جینتا خلاصه. 5 جدول

 GRS 𝑨|𝒂𝒊| 
𝑨|𝒂𝒊|

𝑨|𝒓�̅�|
 

𝑨(𝜶𝒊
𝟐)

𝑨(µ𝒊
𝟐)

 

SMB, HML, RMW, CMA 5429/1 013736/0  110643/0 0042835/0 

SMB, HML, RMW, CMA, WML 4432/1 013501/0 106505/0 0042469/0 

SMB, HML, RMW, CMA, IML 9777/1 013574/0 109327/0 0041641/0 

SMB, HML, RMW, CMA, BMS 1715/2 013760/0 110942/0 0042912/0 

SMB, HML, RMW, CMA, WML, IML 7721/6 013405/0 105852/0 0041728/0 

SMB, HML, RMW, CMA, WML, BMS 
15565/
1 

013555/0 106921/0 0042619/0 

SMB, HML, RMW, CMA, IML, BMS 0933/1 013601/0 109674/0 0041732/0 

SMB, HML, RMW, CMA, IML, BMS, WML 8388/6 013402/0 106282/0 0041925/0 

 
استیودنت است. آماره تیآورده شده (6)جدول عاملی به طور خلاصه درنتایج ر رسیون مدل هشت

است که در س   اطمینان شده در این جدول آورده شدهر رسیون زده 16هر ی  از ضرایب برای 
اند که این موضوع نشان از این دارد که این عوامل ها م نادار بودهدرصد اکثر ضرایب ر رسیون 95

بینی بازدهی نقش دارند. در این میان در پیشها اند و اکثر آندر تبیین ریس  و بازده مؤثر بوده
اند این ضرایب برای پرتفوهای متفاوت که در سمت چپ ر رسیون قرار دارند نتایج متفاوتی داشته

 های لحاظ شده برای تشکیل هر پرتفو امری طبی ی است.که به علت ویژ ی

 
 یعاملهشت مدل ونیر رس از آمدهدستبه جینتا خلاصه. 6 جدول

BMS IML WML CMA RMW HML SMB fR-mR 
عرض از 

 مبدأ
 

 شدههدزنیتخم بیضر -0017/0 9161/0 -2573/0 5288/0 4269/0 -0834/0 -2388/0 -0895/0 1891/0

B/H/A/R 6682/0 1531/1- 5790/3- 9379/0- 0366/5 6749/4 9762/0- 1268/9 31/0- آماره t 

 استاندارد انحراف 01/0 10/0 2636/0 11/0 0847/0 0889/0 0667/0 0776/0 2830/0

 شدههزدنیتخم بیضر 04/0 -19/0 37/0 -20/0 -10/0 05/0 04/0 -08/0 -33/0
 

B/H/A/V 14/1- 97/0- 64/0 56/0 16/1- 69/1- 36/1 81/1- 48/7 آماره t 

 استاندارد انحراف 01/0 10/0 27/0 12/0 09/0 09/0 07/0 08/0 29/0

 شدهزدهنیتخم بیضر -0299/0 1497/1 -0750/0 -2010/0 -1005/0 15/0 -0566/0 3307/0 3330/0
 

B/H/C/R 51/0 85/1 37/0- 75/0 51/0- 77/0- 12/0- 97/4 35/2- آماره t 

 استاندارد انحراف 01/0 23/0 61/0 26/0 20/0 21/0 15/0 18/0 65/0

 شده زده نیتخم بیضر -84/1  1.00 -87/10 51/11 -93/0 19/78 -78/8 33/32 -90/15
 

B/H/C/V 35/0- 60/2 82/0- 49/5 07/0- 64/0 26/0- 20/7 09/2- آماره t 

 استاندارد انحراف 88/0 07/16 21/42 11/18 57/13 24/14 69/10 43/12 32/45

 شده زده نیتخم بیضر -01/0 00/1 -05/0 -44/0 34/0 -20/0 -16/0 26/0 -12/0
 B/L/A/R 

 t آماره -76/1 15/12 -25/0 -78/4 88/4 -71/2 -30/0 04/4 -52/0
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 استاندارد انحراف 00/0 08/0 22/0 09/0 07/0 07/0 05/0 06/0 23/0

 شدهزدهنیتخم بیضر 00/0 09/0 -06/0 -17/0 01/0 76/0 -12/0 06/0 48/0
 

B/L/C/V 26/1 61/0 33/1- 32/6 05/0 12/1- 77/1- 02/7 65/0 آماره t 

 استاندارد انحراف 01/0 13/0 35/0 15/0 11/0 12/0 09/0 10/0 38/0

 شدهزدهنیتخم بیضر -21/0 05/77 29/8 -05/91 -40/106 -94/40 -61/23 -88/2 -58/38
 

B/L/A/V 23/1- 33/0- 18/3- 14/4- 30/11- 25/7- 28/0 91/6 35/0- آماره t 

 استاندارد انحراف 61/0 15/11 29/29 57/12 42/9 88/9 42/7 63/8 44/31

 شدهزدهنیتخم بیضر 02/0 97/0 70/0 37/0 35/0 65/0 -42/0 28/0 -85/0

B/L/A/V 10/1- 31/1 31/2- 68/2 53/1 20/1 98/0 56/3 53/1 آماره t 

 استاندارد انحراف 02/0 27/0 72/0 31/0 23/0 24/0 18/0 21/0 77/0

 شدهزدهنیتخم بیضر -01/0 10/1 79/0 -08/0 07/0 -04/0 -09/0 11/0 -01/0
 

S/H/A/R 05/0- 42/1 38/1- 48/0- 87/0 72/0- 12/3 44/11 34/1- آماره t 

 استاندارد انحراف 01/0 10/0 25/0 11/0 08/0 09/0 06/0 07/0 27/0

 شدهزدهنیتخم بیضر 46/0 -65/10 -25/17 65/2 -31/13 -15/2 03/2 55/11 05/9

S/H/A/V 31/0 63/1 33/0 26/0- 72/1- 26/0 72/0- 16/1- 91/0 آماره t 

 استاندارد انحراف 00/0 09/0 24/0 10/0 08/0 08/0 06/0 07/0 26/0

 شدهزدهنیتخم بیضر -02/0 81/0 89/1 -19/0 13/0 04/0 -12/0 15/0 -10/1

S/H/C/R 25/2- 14/1 08/1- 25/0 86/0 99/0- 16/4 69/4 49/2- آماره t 

 استاندارد انحراف 01/0 17/0 45/0 19/0 15/0 15/0 11/0 13/0 49/0

 شده زده نیتخم بیضر -02/0 07/1 52/0 -21/0 03/0 03/0 -04/0 18/0 40/0
 

S/H/C/V 10/1 84/1 49/0- 28/0 26/0 45/1- 54/1 37/8 47/2- آماره t 

 استاندارد انحراف 01/0 13/0 34/0 14/0 11/0 11/0 08/0 10/0 36/0

 شدهزدهنیتخم بیضر 01/0 83/0 30/1 -23/0 10/0 -13/0 -09/0 09/0 -55/0

S/L/A/R 09/2- 28/1 45/1- 64/1- 30/1 18/2- 37/5 01/9 38/1 آماره t 

 استاندارد انحراف 01/0 09/0 24/0 10/0 08/0 08/0 06/0 07/0 26/0

 شدهزدهنیتخم بیضر -01/0 09/1 43/0 -20/0 11/0 -20/0 -10/0 07/0 40/0

S/L/A/V 21/1 81/0 33/1- 92/1- 07/1 50/1- 39/1 27/9 91/0- آماره t 

 استاندارد انحراف 01/0 12/0 31/0 13/0 10/0 10/0 08/0 09/0 33/0

 شدهزدهنیتخم بیضر 01/0 01/0 36/2 09/0 19/0 09/0 -28/0 12/0 -99/1

S/L/C/R 25/2- 49/0 33/1- 32/0 71/0 26/0 86/2 23/3 75/0 آماره t 

 استاندارد انحراف 02/0 31/0 82/0 35/0 27/0 28/0 21/0 24/0 89/0

 شدهزدهنیتخم بیضر -01/0 70/0 14/1 -28/0 -03/0 -26/0 -24/0 00/0 -34/0

S/L/C/V 82/0- 03/0 44/2- 04/2- 28/0- 68/1- 95/2 80/4 84/0- آماره t 

 استاندارد انحراف 01/0 15/0 39/0 17/0 12/0 13/0 10/0 11/0 41/0

 
 یریگجهینتبحث و . 5

 عاملی فاما و فرنچ با دریافته مدل پنجعاملی، که بســـط در این تحقیق عملکرد مدل هشـــت
سرمایه ایران، بورس و  ست، در بازار  س  نکول، نقدشوند ی و مومنتوم ا سه عامل ری نظر رفتن 
فرابورس بررسی شد. هدف این تحقیق، سنجش قدرت این مدل و آزمودن این امر بود که آیا این 
س  و  بازده  ستفاده از آن برای تبیین راب ه ری ست و امکان ا سب برخوردار ا مدل از کارایی منا
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مدل پنج وجود مل بر عملکرد  تأثیر هر ی  از این عوا یا خیر. همچنین  ما و فرنچ دارد  فا عاملی 
 بررسی شد.

شان مییافته ضی ها ن سیار زیادی به نحوه  زینش دهند ی مدلدهند که قدرت تو ها تا حد ب
ست عوامل بست ی دارد و این نتیجه کاملا  با آنچه اسکاکیر و لانکرسی در پژوهش خود به آن د

ها در س   م ناداری مورد توجه، مورد کارایی مدل، GRSیافتند، هماهنگ است. بر اساس آزمون 
عاملی در ها بر ارتقای مدل پنجتأیید نبوده اســـت. لیکن نتایج درباره قدرت عوامل جدید و اثر آن

مومنتوم، عاملی ی نی دهد که در ترکیب تنها یکی از عوامل با مدل پنجترکیبات مختلف نشان می
ترین عملکرد را در ترکیب تنها ی  عامل ارائه کرده عملکرد بهتری داشته و ریس  نکول ض یف

سط آماره  سط عر  از مبدا و هم تو ست که هم تو شود. در ترکیب دو عامل از تأیید می GRSا
دهد که ترکیب ریس  نقدشوند ی و مومنتوم باعث میان عوامل، بررسی عر  از مبدا نشان می

شدهب شتری  سبت هبود بی ست. این نتایج با م یارهای ن |𝐴|𝑎𝑖ا

𝐴|𝑟�̅�|
𝐴(𝛼𝑖و  

2)

𝐴(µ𝑖
2)

سان بوده و تنها   تقریباً یک

ـــت، به همین علت می  یری قابل قبولی از آن در این زمینه ارائه داد توان نتیجهاندکی متغیر اس
 کند. آن را تأیید نمی GRS رچه آماره 

ــت. کوچ  یری دی ر، مربوط بنتیجه ــت عامل اس ــت یه روابط بین هش ها بودن اکثر همبس
 حاکی از عدم وابست ی این عوامل با یکدی ر است. 

شود سه عامل ریس  نکول، های پژوهش، به ف الان بازار سرمایه پیشنهاد میبا توجه به یافته
عوامل ریس   عاملی کههایی مانند مدل هشتمومنتوم و نقدشوند ی را در نظر ب یرند و از مدل

 دهند استفاده کنند.بیشتری را مد نظر قرار می
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