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Abstract 

The aim of this study was to introduce the Magnet Effect Factor (MEF) caused by the range of stock price fluctuations as a risk premium factor 

in the Capital Asset Pricing Model (CAPM) and the multi-factor models of Fama and French. To answer the research questions, the information 
of 120 firms listed on Tehran Stock Exchange (TSE) during the period of 2010-2019 was used. According to Fama and French research, 

monthly returns of the portfolios were utilized for analysis. Then, using the panel data regression approach and GRS test, performances of the 

adjusted models with MEF were compared with those of the conventional models for explaining the stock returns. The results showed that 
MEF was effective in pricing capital assets and the developments of the research models with this factor and formation of the corresponding 

adjusted models improved performances of those models in explaining the difference in stock returns. The results also revealed that the adjusted 

5-factor model with the MEF had better performance compared to the adjusted 3 and 6-factor models and the adjusted CAPM with the MEF. 
Keywords: multi-factor model, capital asset pricing, expected return, Magnet Effect Factor (MEF). 

JEL classification: G11, G12, G17, C23, D53. 

 

Introduction 

Stock return is the investors’ concern and one of the important criteria, according to which they buy and sell stocks. Thus, it is important 

to explain the factors affecting stock returns. Investors and financial marketers need tools, methods, and models to help them choose 

the best investment and the most appropriate portfolio. The main purpose of this research was to achieve an adjustment Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) with an emphasis on the magnet effect. The innovation of the present study was paying attention to this 

phenomenon and placing it in the models. Magnet effect is one of the consequences of creating a range of fluctuations in the stock 

market and indicates that the range of (up and down) price fluctuations acts like a magnet and pulls the stock price towards itself. There 

is no complete understanding of the relationship between this phenomenon and stock returns and its role in the models of pricing 

securities. So far, no research has been done in this field and it was thus necessary to study this issue. Accordingly, the main questions 

were as follows: Is MEF effective in pricing capital assets? Does its application in empirical pricing models increase performances of 

these models in explaining the difference in stock returns? Is the explanatory power of the 5-factor model of Fama and French modified 

with the MEF greater than the modified 3- and 6-factor models and the CAPM modified with it? 
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Method and Data 

The statistical population consisted of 120 companies listed on Tehran Stock Exchange (TSE) from 2010 to 2019, including 120 

selected months and a total of 14,400 months for reviewing their information (120*120). MEF as the variable affecting the expected 

return was added to the pricing and multi-factor asset pricing models of Fama and French and the performances and explanatory powers 

of the new models adjusted with the MEF were compared with those of the previous models. A significant relationship between the 

severity of the MEF and the expected stock return was expected. This meant that MEF could be considered as a risk factor in pricing 

models. With this argument, it was expected that the performances and explanatory powers of the adjustment models would increase 

compared to those of the previous models. 

 

Findings 

The findings showed that the MEF was effective in pricing capital assets and adding this factor to all the 1- , 3-, and 5- and 6-factor 

models, as well as those of Fama and French (1993, 2015, and 2018). Formation of the corresponding modified models could improve 

their performances in explaining the difference in stock returns. The results also demonstrated better performance of the 5-factor model 

modified with MEF compared to the 3- and 6-factor models of Fama and French and 1-factor model modified with it. 

 

Conclusion and discussion  

In this study, the effects of MEF on the performances of Fama and French multi-factor asset pricing models were examined. According 

to the obtained results, it could be said that the addition of MEF to the models under study caused increased performances of these 

models in explaining the difference in stock returns. Among the modified models with MEF, the 5-factor model of Fama and French 

(2015) showed better performance compared to the other modified models in this research. The direct relationship between the MEF 

and the expected stock return was confirmed. The greater the severity of the magnet effect on a stock was, the less likely it was to be 

liquidated and, of course, the greater the risk of liquidity occurred. Therefore, considering the direct relationship between the risk and 

expected return, it could be concluded that the higher the severity of the magnet effect on a stock was, the higher the shareholders’ 
expected returns were. Accordingly, MEF can be considered as a risk-taking factor and since this factor reduces liquidity, which is one 

of the most important factors in the valuation process of securities, it has a great impact on the valuation of securities. 
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 چکیده

های  عنوان عامل ایجادکنندۀ صییرف ریسیی  در مدلبه« اثر ربایشییی ناشییی از حدود دامنس نوسییان قیم  سییهام»: هدف پژوهش، معرفی هدف

 س .  او چندعاملی فاما و فرنچ  (CAPMای )های سرمایهگذاری داراییقیم 

شده   استفاده  1389-1398شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازۀ  شرک  پذیرفته  120برای پاسخ به سؤالات پژوهش، از اطلاعات    روش:

س . هم  ستا با پژوهش ا سبد را س . در ادامه به کم  رویکرد رگرسیون     ها برای تجزیههای فاما و فرنچ، از بازده ماهانس  شده ا ستفاده    وتحلیل ا

 ه شدند. های متداول در توضیح بازده سهام مقایسشده با اثر ربایشی و مدلهای تعدیل، عملکرد مدلGRSتابلویی و انجام آزمون های داده

های موردبررسی پژوهش  ای اثرگذار اس  و بسط مدلهای سرمایهگذاری داراییدهندۀ عامل اثر ربایشی، برای قیم نتایج پژوهش نشاننتایج: 

شود. نتایج حاکی از آن اس  که    شدۀ متناظر، باعث بهبود عملکرد آنها در توضیح تفاوت بازده سهام می   های تعدیلتشکیل مدل  با این عامل و

سه با مدل    مدل پنج عاملی تعدیل شی در مقای شش عاملی تعدیل  شده با عامل اثر ربای سه و  شی، عمل  های ی ،  کرد بهتری  شده با عامل اثر ربای

 دهد.نشان می
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   مقدمه

  نییتب ؛ بنابراینکنندیوفروش سییهام مدیاقدام به خر ،که با توجه به آن اسیی  یمهم یارهایمع وگذاران سییرمایه دغدغسسییهام از  بازده

گذاران و گذاری، سرمایه شدن مقولس سرمایه  دارد. با رشد و توسعس بازارهای مالی و تخصصی     یادیز  یسهام اهم  بازدهعوامل مؤثر بر 

سرمایه  هامدلشاغلان بازارهای مالی نیازمند ابزارها، روش و   ستند که در انتخاب بهترین  سب گذاری و یی ه سبد به آنها یاری    نیترمنا

اند که  های گوناگونی برای توضیح بازده سهام ارائه کرده  نظران مالی، مدل. صاحب )2019Amiri,  Salehi, Hejazi, Talibnia and(دهد 

عاملی فاما و     (، مدل سیییه APT) 2آربیتراژ گذاری قیم   سنظری (، CAPM) 1ایهای سیییرمایه   گذاری دارایی توان به قیم   از آن جمله می 

( اشیییاره کرد.  2018و  2015عاملی و شیییش عاملی فاما و فرنچ )    های پنج  ( و مدل 1997) 4(، مدل چهار عاملی کارهارت     1996) 3فرنچ

س  مدل نیا توسعس از عوامل متعدد و  یامور مال یریپذاثرو  یمال یدرپی بازارهاپی راتییتغ سب با  صاد  یهاستم یها متنا شور  یاقت   ها،ک

 نیکاربرد ا ،عل  نیبه هم. دهد رییمرتبط را در هر مدل تغ یهاس  یر زانیو م  یاهم بالا،از عوامل   یتفاوت در هر شود یباعث م

های . در مدلداشته باشد   دنبالگوناگونی به جیممکن اس  نتا  دارد، یمتفاوت یاقتصاد  ی وفرهنگ ی،اتیمال ستم یس که ها در کشور ما  مدل

سرمایه     سهام،  صاحبان  شرک  عوامل     مذکور، عوامل متعددی مانند: اندازه، ارزش دفتری به ارزش بازاری حقوق  سودآوری  گذاری و 

شیییده، نقدشیییوندگی نیز بر بازده     وامل گفته  کند علاوه بر ع ( بیان می 2009) 5اثرگذار بر بازده موردانتظار تعریف شیییده اسییی . پین     

ناشی از حدود   6ای به نام اثر ربایشی گذارد. یکی از عوامل مؤثر بر نقدشوندگی سهام، پدیده  موردانتظار و ارزشیابی اوراق بهادار اثر می 

( وجود اثر ربایشییی باعث کاهش  2009اختصییار: اثر ربایشییی( اسیی . به اعتقاد پین  )  دامنس نوسییان قیم  سییهام )از این به بعد به 

شوندگی می  شوندگی یکی از مهم   نقد س  ترین عوامل در فرآیند ارزیابی اوراق بهادار شود و چون نقد شی نیز در ارزش ا یابی  ، اثر ربای

گذاری های ارزشالگوی تعدیلی از مدل اوراق بهادار تأثیر بسییزایی دارد. از این رو، هدف اصییلی پژوهش حاضییر، دسییتیابی به ی   

ضر نیز توجه به این پدیده و جای    بری با تأکید اهیسرما ی هاییدارا شی و نوآوری پژوهش حا س .   گذاری آن در مدلعامل اثر ربای ها

های قیم   دود نوسان دهندۀ این اس  که ح اثر ربایشی، یکی از پیامدهای ایجاد حدود دامنس نوسان در بورس اوراق بهادار بوده و نشان   

سهام را به )بالا و پایین(، همچون آهنربا عمل می شاند یمسم  خود  کند و قیم   . وجود این ) ,2018Falah Shams & Eskandari( ک

هادار در پژوهش    ید   2013) 9( و کیم و یان   2010) 8(، وون  2010) 7(، توما 2009های پین  و همکاران )   پدیده در بورس اوراق ب ( تأی

هایی در ( پژوهش2018اسکندری ) ( و فلاح شمس و  2020(، فلاح شمس و موسوی ایوانکی )  2020راد )شده اس . در ایران، مهدوی  

اند؛ اما درک کاملی از ارتباط     اند که اغلب وجود این پدیده را در بورس اوراق بهادار تهران گزارش کرده      زمینس اثر ربایشیییی انجام داده   

و تاکنون پژوهشییی در این زمینه انجام نشییده  گذاری اوراق بهادار وجود ندارندهای قیم این پدیده با بازده سییهام و نقش آن در مدل

سؤال           ساس  شود. بر این ا سئله توجه  س  به این م ضروری ا س ؛ بنابراین  صلی به این ا سی می    های ا شود: آیا عامل اثر   صورت برر

افزایش عملکرد  گذاری، باعث های تجربی قیم در مدل اسیی  و اعمال آن گذارای اثری سییرمایههاییداراگذاری ربایشییی برای قیم 

ربایشی،    شده با عامل اثر دهندگی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ تعدیلشود؟ آیا توان توضیح  ها در توضیح تفاوت بازده سهام می  این مدل

  ؟شده با عامل اثر ربایشی بیشتر اس     ( تعدیلCAPM) ایهای سرمایه گذاری داراییشده و مدل قیم  از مدل سه و شش عاملی تعدیل  

گذاری   یم  قهای  عنوان متغیری اثرگذار بر بازده موردانتظار، به مدل     پژوهش به این صیییورت اسییی  که عامل اثر ربایشیییی به        روش

شده با عامل اثر   های جدید )تعدیلدهندگی مدلی فاما و فرنچ اضافه شده و عملکرد و قدرت توضیح   چندعاملای و یهسرما های ییدارا
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شود. احتمال دارد بین شدت اثر ربایشی و بازده موردانتظار سهام ارتباط معناداری وجود داشته        یسه می های پیشین مقا ربایشی( با مدل 

بینی  گرف . با این اسییتدلال، پیش گذاری در نظرهای قیم عنوان عامل صییرف ریسیی  در مدلتوان بهباشیید؛ یعنی اثر ربایشییی را می

ضیح   می سب  به مدل های تعدیدهندگی مدلشود عملکرد و قدرت تو صورت       لی ن ساختار پژوهش به این  شین افزایش یابد.  های پی

 ها، نتایج و پیشنهادهای پژوهش بیان شده اس .ترتیب، مبانی نظری و پیشینه، روش، یافتهاس  که در ادامه مطالب به

 

 ی  نظر یمبان

هایی  بینی بازده داراییها و روشییی برای پیشداراییگذاری برای های پژوهش در حوزۀ مالی، یافتن الگوی مناسییب قیم یکی از زمینه

سرمایه    سهام جه   س . یکی از آ    نظیر  صوص دو دیدگاه مطرح بوده ا س . در این خ س  را به گذاری ا عنوان تنها عامل  نها عامل ری

شرح بازده      سب برای  ضیحی منا س  از طر     سهام می  )ناهنجاری( 1های غیرعادیتو سعی کرده ا سته و دیگری  یق ایجاد تمایز بین دان

سلوان  ریس  و ناهنجاری  ساس معیار ا های اقلام تعهدی و بازده مازاد سهام را  ( رابطس منفی بین ناهنجاری1996) 2های اقلام تعهدی برا

 5بنا نهادند که بعدها ویلیام شیییار          (1958) 4( و توبین1959) 3دیدگاه اول را مارکویتز    .) ,2015Ohlson & Bilinski(توضییییح دهد  

ل  1965) 6(، لینتنر1960) مارکویتز، تلاش      (1972) 7( و ب فاده از نظریس  مدل          با اسیییت به  که  ند  جام داد مدلی ان های مؤثری برای تبیین 

( معروف شیید. در این مدل، تنها عامل اثرگذار بر بازده موردانتظار، عامل بازار یا ریسیی   CAPMای )های سییرمایهگذاری داراییقیم 

( صییورت گرف  که نشییان 1973) 9و فاما و مکبث (1972) 8جنسیین و شییولز ی مختلفی از سییوی بلاک،هاآزمونسیییسییتماتی  اسیی . 

ها بودند و ضییمن انتقاد به ( پیشییگامان این پژوهش1993قدرت تبیین بازده موردانتظار را ندارد. فاما و فرنچ ) دهد مدل ت  عاملییم

گذاری  رح و عوامل اندازه و نسیییب  ارزش دفتری به ارزش بازاری را به مدل قیم فرض بازار کارا را مط (،CAPM) مدل ت  عاملی

دهندگی مدل و کاهش ضیریب بتا با   ای اضیافه کردند. درنتیجه الگوی سیه عاملی آنها باعث افزایش میزان توضییح   های سیرمایه دارایی

شد. از طرف دیگر، فاما و فرنچ در مدل پنج عاملی )  سودآوری   2015ورود دو متغیر جدید  شامل  و  (RMW) 10( خود، دو عامل جدید 

( به مدل پنج عاملی معرفی    WML) 12( را نیز با افزودن عامل مومنتوم   2018( را اضیییافه و مدل شیییش عاملی )   CMA) 11گذاری سیییرمایه  

(، 2017) 14(، دائویی و بن سییلا2016) 13(، ریسیییکات و رنتز2018و  2017، 2015شییده از سییوی فاما و فرنچ )های انجامکردند. پژوهش

( بهترین عملکرد را در 2015( همگی نشیییان داد مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )2020لو و همکاران )عیوض ( و2015) 15چایه و همکاران

لو و همکاران ها بیشییتر اسیی . عیوضدارایی گذاریقیم ی هامدلبه سییایر های رقیب دارد و توان توضیییحی نسییب مقایسییه با مدل

ستگی دارد. تاکنون در   دهندگی مدل( به این نتیجه رسیدند که قدرت توضیح  2020) سیار زیادی به نحوۀ گزینش عوامل آن ب ها تا حد ب

سط مدل   بورس اوراق بهادار تهران پژوهش صلاح و ب س . اعلمی   های عاملی قیم هایی در زمینس ا شده ا فر و همکاران گذاری انجام 

سلیمانیان و همکاران )   ( عامل بنیادی مبتنی بر ویژگی2020) سابداری،  صالحی     16( عوامل ارزش، مومنتوم2019های ح سهام و  و کیفی  
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به مدل         2019و همکاران )  مامی موارد، قدرت      گذاری ا های تجربی قیم   ( عامل ریسییی  درماندگی مالی را  ضیییافه کردند و در ت

 ها افزایش پیدا کرد.  دهندگی مدلتوضیح

طور معمول ناشیییی از نبود تعادل در عرضیییه و تقاضیییا، معاملات های بیش از اندازۀ قیم  در بورس اوراق بهادار که بهنوسیییان

سرمایه  1بازیسفته  س ، باعث قیم  و رفتارهای هیجانی  س  و ا گذاران ا سهام از ارزش واقعی آن می گذاری نادر شود.   نحراف قیم  

سان  سازوکار بازارهاهای قیم  در برای کنترل نو ستفاده  ی مالی، از  سازوکار شود یمهای متفاوتی ا سان . یکی از این  های  ها، دامنس نو

های اضافی قیم  و واکنش بیش از  گرفته، موافقان سازوکار دامنس نوسان، آن را برای کاهش نوسان   . طبق مطالعات صورت اس  قیم  

سرمایه  سته  مؤثرگذاران حد  سان قیم ،  انددان سائل . در مقابل، مخالفان بر این باورند دامنس نو سان   م سری نو های، تأخیر در ی همچون ت

شف قیم ، تداخل در م  شی را به فرآیند ک   هام یق. زمانی که ) ,2018Falah Shams & Eskandari(دنبال دارد عاملات و ایجاد اثر ربای

ستانه به  شدن  گران به عل  ترس از عدم نقدشوندگی و توانایی در انجام معاملات، قفل ، معاملهشود یمی مجاز بالا یا پایین نزدی  هاآ

ی مجاز ارائه هادامنهشوند تا عرضه و تقاضای خود را در    ی خرید و فروش، ترغیب میهاصف ی خود و ماندن در در موقعی  معاملات

شند؛ زیرا اگر     سرع  بخ ستانه به  هام یقکنند و انجام معاملات خود را  شکیل می    هاآ صف خرید یا فروش ت سد،  شود و  ی مجاز بر

سیدن قیم  دادن معاملات در آن روز وجود ندارامکان انجام ستانس خود می د. این امر باعث ر   هام یق کهی هنگام جهیدرنتشود.  ها به آ

  کشییاندیمسییم  خود را هرچه بیشییتر به هام یقکند و ی مجاز نزدی  شییود، حدود نوسییان همانند آهنربا عمل می هاآسییتانهبه 

)2016Fallahpour & Mohammadian, ( .(  بیان می2009وون ) شییود، قیم  سییهام با    تر ینزدکند هرچه قیم  به آسییتانس بالاتر

شمس و ایوانکی ) ابدییمی افزایش ترعیسر ی هانرخ سان قیم      ( نیز بیان می2020. فلاح  ستفاده از حدود نو کنند یکی از پیامدهای ا

س  که معامله    سهام، ایجا  س  و یکی از دلایل بروز این پدیده این ا شی ا شوندگی یا   گران بهد اثر ربای دلیل ترس از محدودی  در نقد

ستراتژی   شدن خریدوفروش به قفل سطس محدودی  قیمتی، از ا ستفاده می وا تواند باعث تغییرات در کنند و این رویه میهای تهاجمی ا

گذاران اس  که ناشی از   ( نیز معتقد اس  یکی از دلایل ایجاد اثر ربایشی، عامل رفتاری سرمایه   2020راد )حجم معاملات شود. مهدوی 

سان بر معاملات در نزدی   س . معامله   تأثیر روانی دامنس مجاز نو سد و    شدن به حد مجاز ا سقف یا کف بر گران انتظار دارند قیم  به 

  2یوارتودهدهندۀ رفتار ، اثر ربایشییی نشییان درواقعشییود. سییم  حدود مجاز میگرفتن حرک  قیم  به همین انتظار، سییبب سییرع 

نداشیییتن بین  ی معاملاتی و تطابقها یفعالگذاران اسییی  که در صیییورت احتمال وجود مانعی در معاملات، باعث افزایش سیییرمایه

  سهام  3یشوندگ شود. اثر ربایشی از دو بُعد قابل توضیح اس : عدم نقد     ی خریدوفروش و کشاندن قیم  به آستانس مجاز می  هاسفارش 

سرمایه  ستانه قیم  به  که یهنگامگذاران. و رفتار  سد یمی مجاز هاآ شدن معاملات  ی خریدوفروش و قفلهاصف و احتمال ایجاد  ر

کنند و به می نظرصیییرفی معاملاتی بهینه هایاسیییتراتژنشیییدن در انجام معاملات خود، از س موفقگران از تر، معاملهابدییمافزایش 

کنندگان بازار که در حال  عادی  شییرک  کندیماین رابطه بیان  در (1991) 4. مارگولیسبخشییندیمدادن معاملات خود سییرع  انجام

با تغییر   آنها . شیییوند یم، در صیییورت احتمال وجود ی  مانع در معاملات خود، از بازار خار         کنند یمنقدینگی خود را وارد بازار   

شوندگی اجتناب      س  عدم نقد ستراتژی معاملاتی از ری سن کنندیما شاره دارد هر   زین (1988) 5. فرگا صد فروش   گذارهیسرما ا ی که ق

دهد العمل نشان می عکس سرع  بهند نقدینگی اس ، با دیدن اولین علائم توقف یا ایجاد مانع در معاملات،  سهام خود را دارد یا نیازم 

دادن معاملات، از خود محافظ   ی که سعی دارند با انجامگرانمعاملهسهام خود را بفروشد. رفتار تهاجمی  ترعیسر هرچه کندیمو سعی 

سان  صورت احتمال وجود مانعی در معامله  گذارانهیسرما ی وارتوده. رفتار شود یملات ها و حجم معامکنند، باعث افزایش نو ها،  در 

.  دشو یمی مجاز هاآستانه سم   ی خریدوفروش و کشاندن قیم  به هاسفارش نداشتن بین  ی معاملاتی و تطابقها یفعالباعث افزایش 
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ی مجاز، این انگیزه باعث  هاآسییتانهو در نزدیکی  دهدیم گرانمعاملهها را به دادن معاملهوجود حد نوسییان قیم  در بازار انگیزۀ انجام

اهش ( معتقدند وجود اثر ربایشیییی، باعث ک      2009. پین  و همکاران )  دشیییویمها و اثر ربایشیییی   ها و حجم معامله   افزایش نوسیییان

شوندگی می  شوندگی یکی از مهم  که آنجا ازشود و  نقد س  ترین عوامل در فرآیند ارزیابی اوراق بهادار نقد شی در ارزش  ا ، اثر ربای

ۀ بازار،  کنندمآرای ایفای نقش تثبیتی و جابه( نیز معتقدند حدود نوسان قیم  سهام   2013اوراق بهادار تأثیر بسزایی دارد. کیم و یان  ) 

شود و قیم  را به    تواندیم شی  سوق دهد. زمانی که قیم  به    باعث اثر ربای سان  سان حرک     سم  حدود نو ، کندیمسم  حدود نو

باقی بماند، فعالی  معاملاتی خود را سرع     نشده انجام هاسفارش گران به دلیل ترس از اینکه با رسیدن قیم  به حدود نوسان،   معامله

واکنشییی شییده و در تعیین قیم  اوراق بهادار اثرگذار    آنها نتیجه گرفتند وجود پدیدۀ اثر ربایشییی موجب افزایش پدیدۀ فرا دهند.می

س . توما )  ستفاده کرد و به وجود پدیدۀ اثر ربایشی در      ( برای نخستین بار از مدل لاجی  برای اندازه 2010ا گیری شدت اثر ربایشی ا

گیری شدت  شد. از این رو، در پژوهش حاضر برای اندازه  درصدی اعمال می  5بورس اوراق بهادار مصر پی برد که در آن دامنس نوسان   

شرک     شی بین  س . با توجه به مطالب گفته      اثر ربای شده ا ستفاده  سی در بورس اوراق بهادار تهران، از مدل توما ا شده،  های مورد برر

 زیر تدوین شده اس : صورتسؤالات پژوهش به

های تجربی  در مدل  آن اسییی  و اعمال  گذار ای اثری سیییرمایه  ها ییداراگذاری  اول: آیا عامل اثر ربایشیییی، برای قیم       سیییؤال

 شود؟ها در توضیح تفاوت بازده سهام میین مدلگذاری، باعث افزایش عملکرد اقیم 

ربایشییی، از مدل سییه و شییش عاملی    شییده با عامل اثرفرنچ تعدیل دهندگی مدل پنج عاملی فاما ودوم: آیا توان توضیییح سییؤال

 ؟س اشده با عامل اثر ربایشی بیشتر ( تعدیلCAPM) ایهای سرمایهگذاری داراییشده و مدل قیم تعدیل

 

 روش پژوهش

شامل  هایداده سی    هایصورت  اطلاعات پژوهش  سابر شرک    مالی ح  عی بازاراطلاعات واق و های بورس اوراق بهادار تهرانشدۀ 

وتحلیل و استخرا    افزار اکسل و برای تجزیه ها از نرمبندی دادهدسته  برایشده اس .    آوریجمع نوین آوردره افزارطریق نرم از همگی

ستفاده  Eviewsافزار نرم ازنتایج  ،  نتایج تحلیل و هامدل برآورد برایو  اس   1398الی  1389ه اس . دورۀ زمانی پژوهش از سال   شد  ا

در بورس اوراق بهادار تهران اس  که شرایط     شده رفتهیپذی هاشرک   . جامعس آماری، اس  ها استفاده شده  از بازده ماهانس سهام شرک   

هی  منت آنهامقایسه بودن اطلاعات، سال مالی    در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و برای قابل  1389زیر را دارند: تا قبل از سال  

ین معامله و اسیفند باشید؛ در طول دورۀ پژوهش، تغییر سیال مالی نداده باشید؛ برای جلوگیری از مشیکلات ناشیی از حجم پای       29به 

هادار تهران متوقف  طی دورۀ پژوهش، بیش از سییه ماه از سییال در بورس اوراق ب آنهای متفاوت، معاملات سییهام هابازدهاحتمال ایجاد 

س مضاعف و از  ی موجود و در دسترس باشد؛ برای جلوگیری از محاسب   بررس  موردی هاشرک  ی پژوهش برای هادادهکلیس  نشده باشد؛  

سابداری  هاروشسوی دیگر تفاوت در   ستفاده ی ح سطه   هاشرک  ، جزء موردا صنع  وا ،  هامهیب، هابان مالی اعم از  گریی فعال در 

شد؛  هان یهلدی و گذارهیسرما ی هاشرک   سب  منفی ارزش دفتری به ارزش بازا   نکهیابه دلیل  نبا سیر ن سهام    تف صاحبان  ری حقوق 

س ،   ساز مشکل  شد. با توجه به معیارهای    هاشرک  ا شته با هایی را برای  ، نمونهشرک   120، تعداد شده مطرحارزش دفتری منفی ندا

 تشکیل داده اس .   1آماری به شرح جدول  لیوتحلهیتجز
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 انتخاب نمونهنحوۀ ( 1) جدول

Table (1) Sample selection  
 تعداد شرکت شرح

 536 های بورس اوراق بهادار در دورۀ زمانی پژوهشتعداد کل شرک 

 (156) آنها منتهی به پایان اسفندماه نیس  یسال مالهایی که شرک 

 (15) اندهایی که در طول دورۀ پژوهش تغییر سال مالی دادهشرک 

 (21) ده اس معامله نشده و نماد آنها بسته بو ماه از سال سهامشان در بورس اوراق بهادار 3بیش از هایی که شرک 

 (184) هستند ی یا بیمهمال گریها، واسطهگذاری، بان سرمایه هایی که جزء صنع شرک 

 (18) منفی دارند دفتری حقوق صاحبان سهام ارزش که هاییشرک 

 (22) آنها در طول دورۀ پژوهش موجود نیس های هایی که دادهشرک 

 120 شدههای انتخابتعداد شرک 

 

ماه انتخاب و  120مل شا 1398تا  1389از سال  تهران بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته شرک   120با توجه به شرایط بالا، تعداد  

گذاری برای پاسخ به سؤالات پژوهش یم قی عاملی هامدل( بررسی شده اس . 120*120رک  )ش -ماه  14400درمجموع اطلاعات 

 اس . 2جدول  به شرح

 
 ایهای سرمایهگذاری داراییهای عاملی قیمتمدل( 2) جدول

Table (2) Multi-factor Capital Assets Pricing models 

 یگذارمتیقی عاملی هامدلتصریح  نماد مدل مدل منبع نام مدل

CAPM 𝑅𝑖,𝑡 (1مدل ) (1960شار  ) ی  عاملی
𝑝

− 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 FF3 (2مدل ) (1993فاما و فرنچ ) سه عاملی فاما و فرنچ

𝑅𝑖,𝑡
𝑝

− 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) 

+ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

 

 FF5 (3مدل ) (2015فاما و فرنچ ) پنج عاملی فاما و فرنچ
𝑅𝑖,𝑡

𝑝
− 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) 

+ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝑟𝑖(𝑅𝑀𝑊𝑡) + 𝑐𝑖(𝐶𝑀𝐴𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

 FF6 (4مدل ) (2018فاما و فرنچ ) شش عاملی فاما و فرنچ
𝑅𝑖,𝑡

𝑝
− 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) 

+ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝑟𝑖(𝑅𝑀𝑊𝑡) + 𝑐𝑖(𝐶𝑀𝐴𝑡) 
+𝑤𝑖(𝑊𝑀𝐿𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

 ی  عاملی 

 + عامل اثر ربایشی
CAPM+MEF 𝑅𝑖,𝑡 (5مدل ) ایدۀ پژوهش

𝑝
− 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝑚𝑖(𝑀𝐸𝐹𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

سه عاملی فاما و فرنچ + عامل اثر 

 ربایشی
 FF3+MEF (6مدل ) ایدۀ پژوهش

𝑅𝑖,𝑡
𝑝

− 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) 

+ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝑚𝑖(𝑀𝐸𝐹𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

پنج عاملی فاما و فرنچ + عامل اثر 

 ربایشی
 FF5+MEF (7مدل ) ایدۀ پژوهش

𝑅𝑖,𝑡
𝑝

− 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) 

+ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝑟𝑖(𝑅𝑀𝑊𝑡) + 𝑐𝑖(𝐶𝑀𝐴𝑡) 
+𝑚𝑖(𝑀𝐸𝐹𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

 

شش عاملی فاما و فرنچ + عامل 

 اثر ربایشی
 FF6+MEF (8مدل ) ایدۀ پژوهش

𝑅𝑖,𝑡
𝑝

− 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) 

+ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝑟𝑖(𝑅𝑀𝑊𝑡) + 𝑐𝑖(𝐶𝑀𝐴𝑡) 
+𝑤𝑖(𝑊𝑀𝐿𝑡) + 𝑚𝑖(𝑀𝐸𝐹𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 
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گذاری،   عامل سیییرمایه     𝐶𝑀𝐴عامل سیییودآوری،    𝑅𝑀𝑊، 2عامل ارزش   𝐻𝑀𝐿، 1عامل اندازه    𝑆𝑀𝐵عامل بازار،     𝑀𝐾𝑇در این روابط،

𝑊𝑀𝐿  عامل مومنتوم و𝑀𝐸𝐹 برای  هاسیییبد(، بازده اضیییافی ماهانس 2015اسییی . مشیییابه پژوهش فاما و فرنچ ) 3عامل اثر ربایشیییی ،

𝑅𝑖,𝑡)متغیر وابسته در نظر گرفته شده و با    نوانعبهی اهیسرما ی هاییداراگذاری قیم 
𝑝

− 𝑅𝑓𝑡)   شده اس    دادهنشان . 𝑅𝑖,𝑡
𝑝  بازده ماهانس

شارک  دولتی در ماه      𝑅𝑓𝑡سبد و   سود اوراق م س  و برابر با نرخ  سبد، برابر میانگین موزون     𝑡نرخ بازده بدون ری س . بازده ماهانس  ا

 نشان داده شده اس . 1های بازده سهام موجود در آن سبد اس  و در رابطس نرخ

𝑅𝑖,𝑡 (1رابطس )
𝑝

= ∑ 𝑅𝑖𝑡𝑊𝑖𝑡

𝑛

𝑖=1

 

 

𝑅𝑖𝑡   سهم سب       وزن تخصیص  𝑊𝑖و  𝑡در ماه  𝑖نرخ بازده  سهم ن س  که برابر با ارزش بازار آن  سبد ا سهم در  به ارزش یافته به آن 

 برقرار اس :   2بازار سبد اس  و در آن رابطس 

∑ (2رابطس ) 𝑊𝑖𝑡 = 1

𝑛

𝑖=1

 

 

شی    ستقل در این پژوهش، عامل اثر ربای شی از حدود دامنس       𝑀𝐸𝐹) متغیر م شی نا شدت اثر ربای سال،  س . در پایان هر  سان    ( ا نو

شده و به تبعی  از روش فاما و فرنچ )      سبه  شرک  محا سهام برای هر  سبد 2018و  2015، 1993قیم   سهامی با اثر  ها به(،    صورت 

شی قوی در حدود نوسان )   سهامی با اث 𝑀) درصد مقادیر بالا  30ربای ضعیف در حدود نوسان )    (( و  شی  درصد مقادیر پایین    30ر ربای

(𝐹   تشکیل شده و تا پایان سال بعد نگهداری می ))  های با اثر ربایشی   های متشکل از سهام شرک    شود. تفاوت بین میانگین بازده سبد

سبد 𝑀قوی ) شرک    ( و  شکل از  ضعیف )   های مت شی  شی می 𝐹های با اثر ربای شدت اثر     نام( را عامل اثر ربای سبس متغیر  ند. برای محا

شود؛ زیرا قیم  پایانی هر  تلقی می  یبااهمی اثر ربایشی  بررس ی روزانه، در هاداده( استفاده شده اس .    2010ربایشی، از مدل توما ) 

طس بازده روزانه با احتمال رسیییدن قیم  پایانی  کنندۀ حداقل و حداکثر قیم  مجاز در روز بعد خواهد بود. در مدل توما رابروز، تعیین

سنجیده     ستانس مجاز  شدن بازده ی      شود یمبه آ سان، هر اندازه احتمال برابر س  با وجود حد نو با مقدار دامنس  روزه و فرض بر این ا

ها که متغیر وابستس آن   مجاز نوسان بیشتر باشد، شدت اثر ربایشی نیز بیشتر اس . در مدل توما، ی  رگرسیون برای هری  از شرک           

 .  شودیمنظر گرفته  در 3، طبق رابطس هاس آستانهاحتمال و شانس رسیدن قیم  سهم به 

𝑂𝑑𝑑𝑠(𝐿𝐻𝑡 (3رابطس ) = 1) = 𝛼 + 𝜑0𝑅𝑡
𝑛𝑖𝑔ℎ𝑡

+ 𝜓1𝑅𝑡−1
𝑑𝑎𝑦

+ 𝜑1𝑅𝑡−1
𝑛𝑖𝑔ℎ𝑡

+ 𝜓2𝑅𝑡−2
𝑑𝑎𝑦

+ 𝜑2𝑅𝑡−2
𝑛𝑖𝑔ℎ𝑡

+ 𝛾𝑉𝑂𝐿𝑡 + +𝜀 
 

ها در بازۀ زمانی پژوهش که  های معاملات روزانس تمامی شرک  ربایشی به این صورت اس  که ابتدا داده   روش محاسبس شدت اثر   

سته      شدن، حداقل، حداکثر و قیم  ب سپس داده         شامل قیم  باز ستخرا  و  س ، ا سهام ا هایی که  های مربوط به تاریخشدن روزانس 

( برای  2010اسیی . پس از آن متغیرهای مدل توما ) داده، حذف شییده معاملات مالکانه )مثل تجزیه سییهام، سییود سییهمی و غیره( رخ

 ها، در بازۀ زمانی پژوهش برای انجام رگرسیون لاجی ، به شکل زیر محاسبه شده اس :  هرکدام از شرک 

𝐿𝐻𝑡         ستانه سهم به آ سیدن قیم  پایانی  شانس ر شامل احتمال و  سته  س  که    های مج: متغیر واب سهم ا از قیم  )بالا و پایین( آن 

های مجاز قیم  رسیده باشد، متغیر   شود. اگر قیم  پایانی سهم به یکی از آستانه   توسط متغیری مجازی با مقادیر صفر و ی  بیان می  

سته          شی از قیم  ب س . هرگاه بازده نا صفر ا صورت برابر  سته برابر ی  و در غیر این  سهم در روز جاری ن   واب به قیم   سب  شدن 

                                                           
1. Small Minus Big (SMB) 
2. High Minus Low book to market (HML) 
3. Magnet Effect Factor (MEF) 
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سته  سهم در روز قبل  ب سهم )جدول     1شدن آن  س  که قیم  پایانی به یکی    3، برابر با درصد مجاز نوسان روزانس  شد، به این معنی ا ( با

 های مجاز قیم  رسیده اس .  از آستانه

 
 تاریخچۀ دامنۀ مجاز نوسان در بورس اوراق بهادار تهران طی دورۀ پژوهش (3جدول )

Table (3) The history of the permitted range of fluctuations in the Tehran Stock Exchange during the research 

period 
 ۀ مجاز نوسان قیمتدامن ۀ زمانیباز

 درصدی 3دامنس نوسان متقارن  16/8/1388تا  21/2/1387از 

 درصدی 5/3دامنس نوسان متقارن  7/4/1389تا  16/8/1388از 

 درصدی 4دامنس نوسان متقارن  1394خرداد  2تا  7/4/1389از 

 درصدی 5دامنس نوسان متقارن  1399تا بهمن  1394خرداد  2از 

 

صورت (، به𝐿𝐻𝑡(، در محاسبس متغیر وابستس مدل توما )3با توجه به دامنس مجاز نوسان قیم  سهام طی دورۀ زمانی پژوهش )جدول 

 (:4زیر عمل شده اس  )جدول 

 
 نحوۀ محاسبۀ متغیر وابستۀ مدل توما( 4جدول )

Table (4) How to calculate the dependent variable of the Thoma's model 

 ۀ زمانیباز
به شدن سهم در روز جاری نسبتبازده ناشی از قیمت بسته

 (Close to Closeروز قبل )
𝑳𝑯𝒕 

 و در غیر این صورت صفر اس  1برابر  درصد باشد 3 مثب  یا 3مساوی منفی  اگر 15/8/1388تا  1/1/1388

 و در غیر این صورت صفر اس  1برابر  درصد باشد 5/3یا مثب   5/3مساوی منفی  اگر 6/4/1389تا  16/8/1388

 و در غیر این صورت صفر اس  1برابر  درصد باشد 4یا مثب   4مساوی منفی  اگر 1/3/1394تا  7/4/1389

 و در غیر این صورت صفر اس  1برابر  درصد باشد 5یا مثب   5مساوی منفی  اگر 29/12/1398تا  2/3/1394

 
ستقل در این مدل، بازده ی    صلی م سته  متغیر ا س  )بازده ب شایی قیم (  روزه ا 𝑅𝑡که با علام  2شدن تا بازگ

𝑛𝑖𝑔ℎ𝑡
شده      شان داده  ن

 :شودیممحاسبه  4اس  و طبق رابطس 

𝑅𝑡 (4رابطس )
𝑛𝑖𝑔ℎ𝑡

= ln (
𝑜𝑝𝑒𝑛𝑡

𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−1

) 

 

𝑅𝑡−𝑗 با  داروقفهمتغیرهای بازده  
𝑛𝑖𝑔ℎ𝑡  و𝑅𝑡−𝑗

𝑑𝑎𝑦   در بازارهای   هابازدههمبسییتگی مثب  میان  آنهانشییان داده شییده و دلیل اسییتفاده از

شناخ  اثر مومنتوم    س . این متغیرها باعث ایجاد تمایز در  شی می  3نوظهور ا شان  𝑗شود.  و ربای دهندۀ روزهای معاملاتی قبل از روز ن

سبس متغیرهای بازده وقفه    س . توما در مدل خود محا 𝑗داند )دار را تا دو روز قبل از روز جاری کافی میجاری ا = (. این متغیرها   1,2

 :  شودیممحاسبه  6و  5طبق رابطس 

𝑅𝑡−1 (5رابطس )
𝑑𝑎𝑦

= ln (
𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−1

𝑜𝑝𝑒𝑛𝑡−1
𝑅𝑡−2      و         (

𝑑𝑎𝑦
= ln (

𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−2

𝑜𝑝𝑒𝑛𝑡−2
) 

𝑅𝑡−1 (6رابطس )
𝑛𝑖𝑔ℎ𝑡

= ln (
𝑜𝑝𝑒𝑛𝑡−1

𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−2
𝑅𝑡−2  و         (

𝑛𝑖𝑔ℎ𝑡
= ln (

𝑜𝑝𝑒𝑛𝑡−2

𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−3
) 

 

                                                           
1. Close to Close return 
2. Close to Open return 
3. momentum effects 
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سهم و     𝑜𝑝𝑒𝑛𝑡 در روابط بالا،  شایی  سته  𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡قیم  بازگ ستقل دیگر،         قیم  ب س . متغیر م سهم در هر روز معاملاتی ا شدن 

سان  س .  نو سان    هامیان بازده که آنجا ازهای قیم  ا ستگی وجود دارد، احتمال دارد نو شدید قیم  در ی  روز بر احتمال   همب های 

سیدن قیم  به   ستانه ر شد. بنابراین   مؤثری بعدی روزهادر  هاآ شود. این متغیر با     برای تعدیل این  بایدبا سئله، متغیر بالا وارد مدل  م

 :شودیممحاسبه  8و  7قیم  هر روز به شکل رابطس  نیترنییپای مربوط به بالاترین و هادادهاستفاده از 

𝑉𝑂𝐿𝑡 (7رابطس ) = ∑ 𝐻𝐿𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡−𝑖

20

𝑖=1
 

𝐻𝐿𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡 (8رابطس ) = (
ℎ𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡 − 𝑙𝑜𝑤𝑡

0.5(ℎ𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡 + 𝑙𝑜𝑤𝑡)
) 

 

ℎ𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡  حداکثر قیم  و𝑙𝑜𝑤𝑡      سال سبس متغیرهای مدل توما برای هر  س . پس از محا سهم در هر روز معاملاتی ا -حداقل قیم  

شکل صفر و ی ، مدل لاجی  اس ، مدل اصلی توما       هایی با متغیر وابسته به ترین روش برای تخمین مدلشرک ، از آنجا که مناسب  

سی         در قالب ی  پنل س  )با توجه به برر شده ا سال اجرا  شرک  هر  مدل  1200ساله،  شرک  در ی  دورۀ ده  120لاجی  برای هر 

س ( و قدر     شده ا سیونی لاجی  تخمین زده  صلی      رگر ستقل ا ضریب متغیر م 𝑅𝑡)مطلق 
𝑛𝑖𝑔ℎ𝑡

سهام هر      عنوانبه ،( شی  شدت اثر ربای

 شرک  در آن سال در نظر گرفته شده اس .  

(، اندازه  𝑀𝐾𝑇) ( شیییامل عوامل بازار   2018و  2015، 1993های فاما و فرنچ )   متغیرهای کنترلی در این پژوهش برگرفته از پژوهش  

(𝑆𝑀𝐵( ارزش ،)𝐻𝑀𝐿( سییودآوری ،)𝑅𝑀𝑊سییرمایه ،)( گذاری𝐶𝑀𝐴و مو )( منتوم𝑊𝑀𝐿  اسیی  و برای جلوگیری از تأثیر متغیرهای )

، از شیوۀ سبدسازی استفاده شده اس . عامل بازار از تفاوت بازده ماهانس بازار و نرخ بازده ماهانه بدون ریس           گریکدیبر  مدل اصلی 

س   به  سرمایه      د سودآوری و  سبس عوامل اندازه، ارزش،  س . برای محا شابه پژ آمده ا ( در پایان هر 2015وهش فاما و فرنچ )گذاری، م

بندی ی رتبهگذارهیسرما براساس چهار متغیر اندازه، ارزش دفتری به ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام، سودآوری و      هاشرک  سال،  

ضرب تعداد سهام در ارزش بازاری هر سهم در پایان اند. متغیر اندازه از طریق لگاریتم ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام )حاصلشده 

( محاسییبه شییده اسیی . متغیر 𝐵/𝑀)هر سییال( و متغیر ارزش از طریق نسییب  ارزش دفتری به ارزش بازاری حقوق صییاحبان سییهام 

س    ی  گذارهیسرما ود عملیاتی منهای هزینس مالی سال قبل، بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام سال قبل و متغیر      سودآوری از تقسیم 

سیم تغییر کل   سب    هاییدارانیز از طریق تق سال مالی ن سال مالی قبل بر کل  ی ی   سال مالی قبل  هاییدارابه دو  س   بهی دو  آمده  د

سپس    س .  ساس متغیر اندازه، ب  هاشرک  ا شرک  برا شرک   آنها( که ارزش بازار 𝑆های کوچ  )ه دو گروه  های  کمتر از حد میانه و 

ها به از حد میانه اس ، تقسیم شدند. با توجه به نسب  ارزش دفتری به ارزش بازاری، شرک        تربزرگ آنها( که ارزش بازار 𝐵) بزرگ

(( و از 𝐿) درصد مقادیر پایین  30(( و پایین )𝑀رصد مقادیر وسط )  د 40((، متوسط ) 𝐻درصد مقادیر بالا )  30با ارزش بالا ) سه گروه 

سودآوری قوی )      سه گروه با  سودآوری به  سط ) 𝑅نظر  ضعیف ) 𝑀(، متو سه گروه با   گذارهیسرما ( و با توجه به متغیر 𝑊( و  ی، به 

سورانه ) 𝑀(، متعادل )𝐶) کارانهمحافظهگذاری سرمایه  شدند. برای بندطبقه( 𝐴( و ج شابه پژوهش فاما و     ی  سبس عامل مومنتوم، م محا

شرک    2018فرنچ ) سال،  شش   ( در پایان هر  ساس بازده  شته به  ها برا صعودی رتبه ماه گذ سه گروه    ترتیب  سپس به  شده و  با   بندی 

(( 𝐿) درصد مقادیر پایین  30ن عملکرد )(( و بدتری𝑀درصد مقادیر وسط )   40((، متوسط ) 𝑊درصد مقادیر بالا )  30بهترین عملکرد )

شود سبد تشکیل شده و تا پایان سال بعد نگهداری می 24کنش عامل اندازه با چهار عامل دیگر، در پایان هر سال تقسیم شدند. از برهم

 آید:میدس   شود و متغیرهای کنترلی برای هر ماه بههای بالا محاسبه می(. سپس بازده مازاد ماهانس سبد5)جدول 
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 در هر دوره شدهلیتشکی هاسبداطلاعات مربوط به ( 5جدول )

Table (5) Information about the portfolios formed in each period 
 شرح نماد سبد

1 𝑆𝐿  یی که از نظر اندازه کوچ  هستند و نسب  ارزش دفتری به ارزش بازار آنها پایین اس هاشرک شامل 

2 𝑆𝑀  یی که از نظر اندازه کوچ  هستند و نسب  ارزش دفتری به ارزش بازار آنها متوسط اس هاشرک شامل 

3 𝑆𝐻  نها بالا اس یی که از نظر اندازه کوچ  هستند و نسب  ارزش دفتری به ارزش بازار آهاشرک شامل 

4 𝐵𝐿  ارزش بازار آنها پایین اس یی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسب  ارزش دفتری به هاشرک شامل 

5 𝐵𝑀  یی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسب  ارزش دفتری به ارزش بازار آنها متوسط اس هاشرک شامل 

6 𝐵𝐻  یی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسب  ارزش دفتری به ارزش بازار آنها بالا اس هاشرک شامل 

7 𝑆𝑅  اندازه کوچ  هستند و سودآوری قوی دارندیی که از نظر هاشرک شامل 

8 𝑆𝑀  یی که از نظر اندازه کوچ  هستند و سودآوری متوسط دارندهاشرک شامل 

9 𝑆𝑊  یی که از نظر اندازه کوچ  هستند و سودآوری ضعیف دارندهاشرک شامل 

10 𝐵𝑅  یی که از نظر اندازه بزرگ هستند و سودآوری قوی دارندهاشرک شامل 

11 𝐵𝑀  یی که از نظر اندازه بزرگ هستند و سودآوری متوسط دارندهاشرک شامل 

12 𝐵𝑊  یی که از نظر اندازه بزرگ هستند و سودآوری ضعیف دارندهاشرک شامل 

13 𝑆𝐴  ی جسورانه دارندگذارهیسرمایی که از نظر اندازه کوچ  هستند و هاشرک شامل 

14 𝑆𝑀  ی متوسط دارندگذارهیسرمایی که از نظر اندازه کوچ  هستند و هاشرک شامل 

15 𝑆𝐶  دارند کارانهمحافظهی گذارهیسرمایی که از نظر اندازه کوچ  هستند و هاشرک شامل 

16 𝐵𝐴  ی جسورانه دارندگذارهیسرمایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و هاشرک شامل 

17 𝐵𝑀  ی متوسط دارندگذارهیسرمایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و هاشرک شامل 

18 𝐵𝐶  دارند کارانهمحافظهی گذارهیسرمایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و هاشرک شامل 

19 𝑆𝑊  یی که از نظر اندازه کوچ  هستند و بهترین عملکرد را دارندهاشرک شامل 

20 𝑆𝑀  اندازه کوچ  هستند و عملکرد متوسط دارندیی که از نظر هاشرک شامل 

21 𝑆𝐿  یی که از نظر اندازه کوچ  هستند و بدترین عملکرد را دارندهاشرک شامل 

22 𝐵𝑊  یی که از نظر اندازه بزرگ هستند و بهترین عملکرد را دارندهاشرک شامل 

23 𝐵𝑀  متوسط دارندیی که از نظر اندازه بزرگ هستند و عملکرد هاشرک شامل 

24 𝐵𝐿  یی که از نظر اندازه بزرگ هستند و بدترین عملکرد را دارندهاشرک شامل 

 

 اس : 6شرح جدول  گیری آنها بهکاررفته در پژوهش و شیوۀ اندازهطور خلاصه، متغیرهای بهبه
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 گیری آنهامتغیرهای پژوهش و شیوۀ اندازه( 6جدول )

Table (6) Research variables and measuring methods  
 منبع نماد متغیر و رابطۀ ریاضی محاسبۀ آن گیریشیوۀ اندازه نام متغیر

بازده اضافی 

 ماهانس سبدها

بازده بدون              نس سیییبدها و نرخ  بازده ماها فاوت  ت

 ریس  ماهانه
𝑅𝑖,𝑡

𝑝
− 𝑅𝑓𝑡 ( 2015فاما و فرنچ) 

 بازارعامل 
  تفاضل بازده ماهانس بازار و نرخ بازده بدون ریس

 ماهانه
𝑀𝐾𝑇𝑡 = (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) ( 2015فاما و فرنچ) 

 عامل اندازه

های متشکل از سهام  تفاوت بین میانگین بازده سبد

های متشییکل از ( و سییبد𝑆ی کوچ  )هاشییرک 

 (𝐵ی بزرگ )هاشرک  سهام

𝑆𝑀𝐵𝐵/𝑀 = (
𝑆𝐿 + 𝑆𝑀 + 𝑆𝐻

3
) − (

𝐵𝐿 + 𝐵𝑀 + 𝐵𝐻

3
) 

𝑆𝑀𝐵𝑂𝑃 = (
𝑆𝑅 + 𝑆𝑀 + 𝑆𝑊

3
) − (

𝐵𝑅 + 𝐵𝑀 + 𝐵𝑊

3
) 

𝑆𝑀𝐵𝐼𝑁𝑉 = (
𝑆𝐴 + 𝑆𝑀 + 𝑆𝐶

3
) − (

𝐵𝐴 + 𝐵𝑀 + 𝐵𝐶

3
) 

𝑆𝑀𝐵 = (
𝑆𝑀𝐵𝐵/𝑀 + 𝑆𝑀𝐵𝑂𝑃 + 𝑆𝑀𝐵𝐼𝑁𝑉  

3
) 

 (2015فاما و فرنچ )

 عامل ارزش

های متشکل از سهام  تفاوت بین میانگین بازده سبد

سب  ارزش دفتری به ارزش بازار  هاشرک   ی با ن

ی با  هاشییرک های متشییکل از ( و سییبد𝐻بالا )

 (𝐿نسب  ارزش دفتری به ارزش بازار پایین )

𝐻𝑀𝐿 = (
𝑆𝐻 + 𝐵𝐻

2
) − (

𝑆𝐿 + 𝐵𝐿

2
 (2015فاما و فرنچ ) (

 عامل سودآوری

های متشکل از سهام  تفاوت بین میانگین بازده سبد

( و  𝑅سیییودآوری قوی )  ی قابل  با های  شیییرک  

های با سییودآوری  های متشییکل از شییرک  سییبد

 (𝑊ضعیف )

𝑅𝑀𝑊 = (
𝑆𝑅 + 𝐵𝑅

2
) − (

𝑆𝑊 + 𝐵𝑊

2
 (2015فاما و فرنچ ) (

عامل 

 گذاریسرمایه

های متشکل از سهام  تفاوت بین میانگین بازده سبد

( و  𝐶) کارانهمحافظهی گذارهیسرما های با شرک  

شرک    سبد  شکل از  ی  گذارهیسرما های با های مت

 (𝐴جسورانه )

𝐶𝑀𝐴 = (
𝑆𝐶 + 𝐵𝐶

2
) − (

𝑆𝐴 + 𝐵𝐴

2
 (2015فاما و فرنچ ) (

 عامل مومنتوم

های متشکل از سهام  سبد تفاوت بین میانگین بازده

های  ( و سییبد𝑊های با بهترین عملکرد )شییرک 

 (𝐿های با بدترین عملکرد )متشکل از شرک 
𝑊𝑀𝐿 = (

𝑆𝑊 + 𝐵𝑊

2
) − (

𝑆𝐿 + 𝐵𝐿

2
 (2018فاما و فرنچ ) (

عامل اثر 

 ربایشی

های متشکل از سهام  تفاوت بین میانگین بازده سبد

سان    هایی با اثر شرک   شی قوی در حدود نو ربای

(𝑀و سییبد )  هایی با اثر  های متشییکل از شییرک

 (𝐹ربایشی ضعیف در حدود نوسان )

شود که در ( محاسبه می2010مدل توما ) نیتخماز طریق 

 بالا اشاره شد
 (2010توما )

 

 هایافته

.  اس  های مرکزی و پراکندگی براساس ی  ملاک منطقی و سپس استخرا  شاخص     آنهاکردن مرتب ،هاداده یدهاولین قدم در سازمان 

 س :اارائه شده  7های توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول آماره
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (7جدول )

Table (7) Descriptive statistics of the research variables 

 حداکثر حداقل میانه میانگین دوره نوع نماد متغیر متغیرنام 
انحراف 

 معیار
آمارۀ جارک 

 برا

𝑅𝑝 هابازده اضافی سبد − 𝑅𝑓 2/ 84( 09/0) 10/0 62/0 -19/0 009/0 034/0 ماهانه وابسته 
 (00/0) 803 099/0 39/0 -26/0 -005/0 003/0 ماهانه مستقل 𝑀𝐸𝐹 عامل اثر ربایشی

 (00/0) 197 068/0 24/0 -12/0 007/0 018/0 ماهانه کنترل 𝑀𝐾𝑇 عامل بازار
 (00/0) 270 04/0 16/0 -08/0 012/0 017/0 ماهانه کنترل 𝑆𝑀𝐵 عامل اندازه
 (00/0) 65 047/0 14/0 -08/0 008/0 012/0 ماهانه کنترل 𝐻𝑀𝐿 عامل ارزش

 (00/0) 274 048/0 12/0 -23/0 002/0 000/0 ماهانه کنترل 𝐶𝑀𝐴 یگذارهیسرماعامل 
 (00/0) 119 057/0 19/0 -15/0 009/0 007/0 ماهانه کنترل 𝑅𝑀𝑊 عامل سودآوری
 (00/0) 312 045/0 125/0 -22/0 -002/0 -005/0 ماهانه کنترل 𝑊𝑀𝐿 عامل مومنتوم

 (00/0) 306 112/0 1 0 1 012/0 روزانه اولیه 𝐿𝐻𝑡 متغیر وابستس توما
𝑅𝑡 روزهی بازده 

𝑛𝑖𝑔ℎ𝑡
 (00/0) 114 031/0 405/0 -380/0 -00/0 -001/0 روزانه اولیه 

𝑅𝑡−1 داربازده وقفه
𝑑𝑎𝑦

 (00/0) 186 024/0 082/0 -07/0 001/0 003/0 روزانه اولیه 
𝑅𝑡−1 داربازده وقفه

𝑛𝑖𝑔ℎ𝑡
 (00/0) 208 032/0 634/0 -258/0 003/0 005/0 روزانه اولیه 

𝑅𝑡−2 داروقفهبازده 
𝑑𝑎𝑦

 (00/0) 256 021/0 086/0 -163/0 -00/0 -002/0 روزانه اولیه 
𝑅𝑡−2 داربازده وقفه

𝑛𝑖𝑔ℎ𝑡
 (00/0) 311 021/0 218/0 -184/0 002/0 004/0 روزانه اولیه 

 (00/0) 108 228/0 14/1 00/0 420/0 442/0 روزانه اولیه 𝑉𝑂𝐿𝑡 های قیم نوسان
های کوچ  با ارزش شرک بازده سبد 

 (00/0) 38 104/0 393/0 -146/0 014/0 034/0 ماهانه اولیه 𝑆𝐿 دفتری به بازار پایین

های کوچ  با ارزش بازده سبد شرک 
 دفتری به بازار متوسط

𝑆𝑀 (00/0) 99 103/0 498/0 -123/0 012/0 040/0 ماهانه اولیه 

های کوچ  با ارزش بازده سبد شرک 
 (00/0) 179 117/0 624/0 -140/0 013/0 047/0 ماهانه اولیه 𝑆𝐻 بازار بالا دفتری به

های کوچ  با سودآوری بازده شرک 
 قوی

𝑆𝑅 (00/0) 126 118/0 560/0 -193/0 019/0 048/0 ماهانه اولیه 

های کوچ  با بازده سبد شرک 
 (00/0) 106 111/0 525/0 -150/0 020/0 043/0 ماهانه اولیه 𝑆𝑊 سودآوری ضعیف

های کوچ  با بازده شرک 
 (00/0) 99 122/0 561/0 -141/0 024/0 046/0 ماهانه اولیه 𝑆𝐴 گذاری جسورانهسرمایه

های کوچ  با بازده سبد شرک 
𝑆𝐶 کارانهگذاری محافظهسرمایه  (00/0) 109 108/0 534/0 -142/0 009/0 042/0 ماهانه اولیه 

کوچ  با  بازده سبد شرک  بزرگ
 (00/0) 87 076/0 345/0 -093/0 000/0 021/0 ماهانه اولیه 𝐵𝐿 ارزش دفتری به بازار پایین

های بزرگ با ارزش بازده سبد شرک 
 (00/0) 144 083/0 433/0 -109/0 006/0 025/0 ماهانه اولیه 𝐵𝑀 دفتری به بازار متوسط

های بزرگ با ارزش بازده سبد شرک 
 (00/0) 39 100/0 412/0 -191/0 016/0 033/0 ماهانه اولیه 𝐵𝐻 بالادفتری به بازار 

های بزرگ با بازده سبد شرک 
 (00/0) 61 076/0 342/0 -082/0 004/0 028/0 ماهانه اولیه 𝐵𝑅 سودآوری قوی

های بزرگ با بازده سبد شرک 
 (00/0) 210 108/0 580/0 -183/0 -011/0 018/0 ماهانه اولیه 𝐵𝑊 سودآوری ضعیف
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های بزرگ با بازده سبد شرک 
 (00/0) 36 074/0 280/0 -079/0 010/0 024/0 ماهانه اولیه 𝐵𝐴 گذاری جسورانهسرمایه

های بزرگ با بازده سبد شرک 
 کارانهگذاری محافظهسرمایه

𝐵𝐶 (00/0) 296 101/0 560/0 -190/0 004/0 027/0 ماهانه اولیه 

شامل نام و نماد متغیر، مقدار میانگین، میانه، حداقل، حداکثر و انحراف    ، نمایی کلی 7در جدول  ستفاده  از تمامی متغیرهای مورد ا

شرک         سهام  صرف بازده ماهانس  س . میانگین  شده ا شان می   034/0های نمونه برابر با معیار ارائه  س  و ن سهامداران با پذیرش  ا دهد 

جز عامل  اند. بین متغیرهای اصلی پژوهش، به نسب  به بازده بدون ریس  کسب کرده    درصد بازده اضافی   4/3طور متوسط  ریس ، به 

های موجود  دهندۀ ریس توان گف  این عوامل نشانها ازجمله اثر ربایشی، اندازه و ارزش مثب  اس . میمومنتوم، میانگین سایر عامل 

های بزرگ به دس  آمده اس  و از   های کوچ  و شرک  ده شرک  های اصلی هستند. به طور مثال، عامل اندازه از تفاوت باز  در مدل

سرمایه  شرک  آنجا که  سب     گذاری در  شتری ن س  بی شرک  های کوچ  ری سهامداران     به  سهامداران دارد؛ بنابراین  های بزرگ برای 

برای عامل اثر ربایشی و عامل   کنند. مشابه همین تحلیلها، بازده بیشتری )صرف ریس ( طلب میگذاری در این شرک  ازای سرمایه به

شده مثب  باشد. از آنجا که عامل مومنتوم برابر با تفاوت بازده    های گفتهشود میانگین عامل بینی میارزش نیز برقرار اس . بنابراین پیش 

گذاری بیشییتر در مایهسییبدهای برنده و بازندۀ )سییبدهای با بازده بالا منهای سییبدهای با بازده پایین( دورۀ قبل اسیی ، برای همین سییر

گذاری و بازده موردانتظار شود عامل مومنتوم افزایش و ریس  کلی سرمایه   اند، سبب می هایی که دورۀ قبل بازده بالاتری داشته شرک  

های برآوردی نیز همین اسیی . پارامترهای حداقل، حداکثر و کاهش یابد. دلیل منفی بودن میانگین و ضییریب این عامل در رگرسیییون

شان می  ا ترتیب  های نمونه بهدهد. حداقل و حداکثر صرف بازده ماهانس سهام شرک    نحراف معیار، پراکندگی مشاهدات را از میانگین ن

بوده و کمترین و  003/0های نمونه برابر با اسیی . متوسییط عامل اثر ربایشییی شییرک   1/0و انحراف معیار آن  62/0و  -19/0برابر با 

های کوچ  با ارزش شده، بیشترین بازده متعلق به سبد حاوی شرک     اس . بین سبدهای تشکیل    39/0و  -26/0ترتیب بیشترین آن به 

( با عدد 𝑆𝑅های کوچ  با سیییودآوری قوی )ترین بازده متعلق به سیییبد حاوی شیییرک و کم 624/0( با عدد 𝑆𝐻دفتری به بازار بالا )

نشان داده شده اس . با توجه      1اس . روند متغیرهای عامل اثر ربایشی و بازده مازاد سبدها در طول دورۀ پژوهش در نمودار     -193/0

شود. به عبارتی، هرگاه عامل اثر  به این نمودار، وجود رابطس مستقیم بین عامل اثر ربایشی و بازده مازاد سبدها در طول زمان مشاهده می

سبدها نیز افزایش می   رب شی افزایش یابد، بازده مازاد  سیر    ای سیونی و نتایج پژوهش تف یابد و برعکس. این رابطه در بخش تحلیل رگر

 شده اس .    
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 متغیرهای عامل اثر ربایشی و بازده مازاد سبدها در طول دورۀ پژوهش (1نمودار )

Chart (1) Magnet effect factor and portfolio's return variables during the research period 
برا بررسی شده اس . آمارۀ این آزمون برابر  -بودن توزیع متغیر وابستس پژوهش یعنی بازده اضافی سبدها از طریق آمارۀ جارکنرمال

سطح اهمی  آن   840/2با  سطح اهمی  آمارۀ جارک    0908/0و  س . با توجه به اینکه  سته  -ا شتر از  برا برای متغیر واب س ،    05/0بی ا

صفر مبنی بر نرمال    ضیس  سطح اطمینان  بودن توزیع دادهفر صد تأیید می  95های این متغیر در  س  که متغیر  شود و بیان در کنندۀ این ا

وابسیییتس پژوهش توزیع نرمال دارد. قبل از برآورد هر رگرسییییون، برای حصیییول اطمینان از رگرسییییون غیر کانب و در پی آن نتایج  

های تابلویی استفاده   پذیری متغیرها امتحان شود. از آنجا که برای پاسخ به سؤالات پژوهش از داده   ئن، لازم اس  چگونگی ساکن  نامطم

سی مانایی متغیرها از دو آزمون بریتان       س ، برای برر شده که در آن فرض    طور همبه 2آزمون لوین، لین و چو و 1شده ا ستفاده  زمان ا

و فرض مقابل، مبنی بر مانایی متغیرهای موردبررسییی اسیی . دربارۀ تمامی متغیرهای پژوهش، سییطح معناداری  صییفر مبنی بر نامانایی

سیی .  متغیرها ماناهمس و  شییودکمتر بوده اسیی ؛ بنابراین نظریس صییفر رد و نظریس مقابل آن پذیرفته می 05/0شییده از های گفتهآزمون

ستفاده  درنتیجه تا  1های شود. برای پاسخ به سؤالات پژوهش، مدل   نمی کانب رگرسیون  آمدن وجود به باعث مدل در متغیرها این از ا

آزمون قابلی  ادغام  از ،4تلفیقی یا 3تابلویی هایداده هایروش از یکی گزینش منظوربه ابتدا ها،مدل برآورد برآورد شییده اسیی . برای 8

ها  کند آیا عرض از مبدأ جداگانه برای هری  از مقاطع یا دورهلیمر اس  که تعیین می  Fآمارۀ آزمون قابلی  ادغام،  .اس   شده  استفاده 

سی    را به هادادهوجود دارد یا خیر. نتایج این آزمون، نظریس تخمین  صفر این آزمون به  یمصورت تابلویی یا تلفیقی برر کند. رد فرض 

صادف   س  که باید یکی از دو روش اثرات ثاب  یا ت صورت تابلویی انتخاب کرد. با توجه به نتایج   ی را برای تخمین دادها بهاین معنی ا

بوده اس ؛ بنابراین نظریس صفر    05/0( کمتر از 8تا  1های های پژوهش )مدللیمر برای همس مدل Fآمده، معناداری آمارۀ آزمون دس  به

 انتخاب های تابلویی اس . برای استفاده از رگرسیون داده   ها،رد و نظریس مقابل آن پذیرفته شده و روش مناسب برای تخمین همس مدل  

صادفی،  و ثاب  اثرات هایروش از یکی سمن  آزمون از ت ستفاده  ها س   شده  ا شان     .ا سمن ن صفر آزمون ها بودن  دهندۀ برتررد فرض 

و آزمون هاسییمن نیز برای همس های تابلویی اثرات ثاب  در مقابل اثرات تصییادفی اسیی . معناداری آمارۀ کای داسییتفاده از روش داده

                                                           
1. Breitung 
2. Levin, Lin & Chu 
3. Panel data 
4. Pool data 
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ها، بوده اسیی ؛ بنابراین نظریس صییفر رد و نظریس مقابل آن پذیرفته شییده و روش مناسییب برای تخمین همس مدل  05/0ها کمتر از مدل

ه آورده شیید 8های پژوهش در جدول های تابلویی با اثرات ثاب  اسیی . نتایج برآورد رگرسیییونی هری  از مدلاسییتفاده از روش داده

 اس .

 های پژوهش در سطح سبدهامدلنتایج برآورد  (8)جدول 

Table (8) Estimation of the models at the portfolio level  
 𝑅𝑖,𝑡

𝑝
− 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  مدلCAPM 

𝐷. 𝑊 
 

 

 

 

𝑎𝑑𝑗 𝑅2 
 

 

 

 

𝑅2 
 

 

𝐹 
 

 

 

 

      𝑏𝑖 
 

 

 

𝛼𝑖 
 

 

 

 

02/2 

 

 

 

414/0 

 

 

 

419/0 

 

 

 

85 

(00/0) 

 

 

      
94/0 

(00/0) 

 

 

017/0 

(00/0) 

 

 

 ضریب

 سطح معناداری

 

 

 

 

  

 𝑅𝑖,𝑡
𝑝

− 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝜀𝑖𝑡  مدلFF3 

𝐷. 𝑊 
 

 

 

 

𝑎𝑑𝑗 𝑅2 
 

 

 

 

𝑅2 
 

 

𝐹 
 

 

 

 

    ℎ𝑖 
 

 

 

 

𝑠𝑖 
 

 

 

 

𝑏𝑖 
 

 

 

 

𝛼𝑖 
 

 

 

 

977/1 

 

 

 

653/0 

 

 

 

656/0 

 

 

 

206 

(00/0) 

 

 

    
39/0 

(00/0) 

 

 

03/1 

(00/0) 

 

 

86/0 

(00/0) 

 

 

003/0- 

(005/0) 

 

 

 ضریب

 سطح معناداری

 

 

 

 

 

  

 𝑅𝑖,𝑡
𝑝

− 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝑟𝑖(𝑅𝑀𝑊𝑡) + 𝑐𝑖(𝐶𝑀𝐴𝑡) + 𝜀𝑖𝑡  مدلFF5 

𝐷. 𝑊 
 

 

 

 

𝑎𝑑𝑗 𝑅2 
 

 

 

 

𝑅2 
 

 

𝐹 
 

 

 

 

  
𝑐𝑖 
 

 

 

 

𝑟𝑖 
 

 

 

 

ℎ𝑖 
 

 

 

 

𝑠𝑖 
 

 

 

 

𝑏𝑖 
 

 

 

 

𝛼𝑖 
 

 

 

 

956/1 

 

 

 

663/0 

 

 

 

666/0 

 

 

 

198 

(00/0) 

 

 

  
21/0 

(00/0) 

 

 

04/0 

(08/0) 

 

 

40/0 

(00/0) 

 

 

04/1 

(00/0) 

 

 

87/0 

(00/0) 

 

 

004/0- 

(002/0) 

 

 

 ضریب

 سطح معناداری

 

 

 

 

 

  

 𝑅𝑖,𝑡
𝑝

− 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝑟𝑖(𝑅𝑀𝑊𝑡) + 𝑐𝑖(𝐶𝑀𝐴𝑡) + 𝑤𝑖(𝑊𝑀𝐿𝑡) + 𝜀𝑖𝑡  مدلFF6 
𝐷. 𝑊 
 

 

 

 

𝑎𝑑𝑗 𝑅2 
 

 

 

 

𝑅2 
 

 

𝐹 
 

 

 

 

 𝑤𝑖 
 

𝑐𝑖 
 

 

 

 

𝑟𝑖 
 

 

 

 

ℎ𝑖 
 

 

 

 

𝑠𝑖 
 

 

 

 

𝑏𝑖 
 

 

 

 

𝛼𝑖 
 

 

 

 

943/1 

 

 

 

656/0 

 

 

 

659/0 

 

 

 

192 

(00/0) 

 

 

 
129/0- 

(00/0) 

 

18/0 

(00/0) 

 

 

05/0 

(035/0) 

 

 

38/0 

(00/0) 

 

 

03/1 

(00/0) 

 

 

87/0 

(00/0) 

 

 

004/0- 

(001/0) 

 

 

 ضریب

 سطح معناداری

 

 

 

 

 

  

 𝑅𝑖,𝑡
𝑝

− 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝑚𝑖(𝑀𝐸𝐹𝑡) + 𝜀𝑖𝑡  مدلCAPM 

+MEF 
𝐷. 𝑊 
 

 

 

 

𝑎𝑑𝑗 𝑅2 
 

 

 

 

𝑅2 
 

 

𝐹 
 

 

 

 

     
𝑚𝑖 
 

 

 

 

𝑏𝑖 
 

 

 

 

𝛼𝑖 
 

 

 

 

02/2 

 

 

 

428/0 

 

 

 

433/0 

 

 

 

86 

(00/0) 

 

 

     
12/0 

(00/0) 

 

 

92/0 

(00/0) 

 

 

017/0 

(00/0) 

 

 

 ضریب

 سطح معناداری

 

 

 

 

 

  

 𝑅𝑖,𝑡
𝑝

− 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝑚𝑖(𝑀𝐸𝐹𝑡) + 𝜀𝑖𝑡  مدلFF3+MEF 

𝐷. 𝑊 
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𝑝

− 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝑟𝑖(𝑅𝑀𝑊𝑡) + 𝑐𝑖(𝐶𝑀𝐴𝑡) + 𝑤𝑖(𝑊𝑀𝐿𝑡) + 𝑚𝑖(𝑀𝐸𝐹𝑡) + 𝜀𝑖𝑡  مدلFF6+MEF 
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صل از آزمون مدل  شرح جدول   ی هابا توجه به نتایج حا سیون به  شاهده م 8رگر   F ۀمربوط به آمارسطح معناداری   مقدار شود ی، م

ها در سطح اطمینان   مدلکه آن اس    بوده و حاکی از 00/0برابر  هامدلدر همس بودن کل رگرسیون اس ،   دارنامع دهندۀنشان  کهفیشر  

صد معنادار   99 ستند در سون  -دوربین ۀ. آماره س    2نزدی   هامدلدر همس وات شان ا ستگ  ۀدهندکه ن   .س  بین متغیرها یعدم خودهمب

شی )   س .       ( در همس مدل𝑚𝑖ضریب عامل اثر ربای سته ا ستقیم این متغیر با متغیر واب س  که حاکی از وجود رابطس م ها مثب  و معنادار ا

شده بر مبنای اثر ربایشی )مدل   عاملی تعدیل( و مدل پنج و شش  3( در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )مدل 𝑟𝑖) ضریب متغیر سودآوری  

سرمایه        8و  7 سب  ارزش دفتری به بازار،  سایر عوامل مانند اندازه، ن ضریب  س .  س  بازار در همس    ( معنادار نی صرف ری گذاری و 

های عاملی خطی که بازار را به ( اسیی . در مدل2018و  2015 ،1993راسییتا با نتایج فاما و فرنچ )ها معنادار اسیی  که مطابق و هممدل

آل این اسیی  که عرض از مبدأ کند. حال  ایدهکند، مقدار عرض از مبدأ رگرسیییون هر سییبد نقش مهمی ایفا میچند سییبد تقسیییم می

شده اس ، آزمونی    ارائه (1989) 1که توسط گیبونس، رأس و شانکن   GRSها از نظر آماری صفر باشد. آزمون   رگرسیون برای تمام سبد  

سیون برای آزمون عملکرد مدل  سی می    بر پایس رگر صفربودن تمام عرض از مبدأها را برر س  و  دیگر،  بیان کند. بههای عاملی خطی ا

 اس . 9صورت رابطس به GRSسبد تقسیم کنند، فرض صفر آزمون  Nاگر بازار را به 

:𝐻0 (9رابطس ) 𝛼𝑖 = 0      ∀𝑖= 1, … . , 𝑁 
 

شان می  𝐽1را با  GRSآمارۀ آزمون  ضیح   ن شد، به معنای قدرت تو س . برای     دهند که هرچه مقدار آن کمتر با شتر مدل ا دهندگی بی

دهندگی  دهندۀ آزمون صیییفربودن عرض از مبدأها و توان توضییییح که نشیییان GRSآزمون  𝐽1های برآوردشیییده، آمارۀ هری  از مدل

کند.  های آزمون مزبور را گزارش میای از آمارهخلاصه  9های تشکیل سبد محاسبه شده اس . جدول      استفاده از ویژگی  هاس ، با مدل

سبد    𝐽1مدلی که عدد آمارۀ  شد، میانگین عرض از مبدأ تمام  صفر    های آن بهآن از بقیه کمتر با شترک به  س ؛ بنابراین    تر ینزدطور م ا

ض توان  شتری دا دهندگحیتو شی از          ی بی صورت نا س ، در غیر این  س  ا ضر در آن مدل برگرفته از ری ی  گذارم یقرد و عوامل حا

 نادرس  خواهد بود.

                                                           
1. Gibbons, Ross & Shanken 



 

 85  و همکاران         جعفری پور میثم   ای با توجه به عامل اثر ربایشی )آهنربایی( ناشی از حدود دامنس نوسان قیم  سهام های سرمایهگذاری داراییالگوی تعدیلی مدل قیم 

 

 

 ی پژوهشهامدل GRSنتایج آزمون ( 9جدول )
Table (9) GRS test results of research models 

 2A (R) سطح معناداری آزمون 𝐽1آمارۀ  یگذارمتیقی هامدل

 414/0 034/0 334/2 ی  عاملی : 1مدل 

 653/0 061/0 902/1 : سه عاملی فاما و فرنچ2مدل 

 663/0 072/0 736/1 : پنج عاملی فاما و فرنچ3مدل 

 656/0 065/0 750/1 : شش عاملی فاما و فرنچ4مدل 

 428/0 053/0 986/1 + عامل اثر ربایشی ی  عاملی: 5مدل 

 686/0 122/0 482/1 عامل اثر ربایشی: سه عاملی فاما و فرنچ + 6مدل 

 708/0 205/0 243/1 : پنج عاملی فاما و فرنچ + عامل اثر ربایشی7مدل 

 699/0 196/0 283/1 : شش عاملی فاما و فرنچ + عامل اثر ربایشی8مدل 

 

شود. سؤال اول پژوهش به این صورت مطرح شد      سؤالات پژوهش بررسی و به آنها پاسخ داده می    9های جدول با توجه به یافته

گذاری، باعث  های تجربی قیم ای اثرگذار اسیی  و اعمال آن در مدلهای سییرمایهگذاری داراییکه آیا عامل اثر ربایشییی، برای قیم 

همراه ضریب   به GRSآمده از آزمون دس  د؟ برای پاسخ، باید نتایج به شو ها در توضیح تفاوت بازده سهام می  افزایش عملکرد این مدل

شود. اگر آمارۀ  تعیین مدل شان        GRSآزمون  𝐽1های پژوهش تحلیل  شد، ن شتر با ضریب تعیین بی دهندۀ عملکرد بهتر آن مدل کمتر و 

  GRS(، آمارۀ آزمون 1)مدل  ی  عاملیه مدل ب( نسب  5شده با اثر ربایشی )مدل   تعدیل ی  عاملیهاس . در مدل  به سایر مدل نسب  

شتر )به   334/2در مقابل  986/1ترتیب کمتر )به ضریب تعیین بی شان   414/0در مقابل  428/0 ترتیب( و  س  که ن دهندۀ عملکرد بهتر  ( ا

سب   سه عاملی تعدیل    ی  عاملیبه مدل این مدل ن س . در مدل  شی   ا ضریب    GRS ،482/1(، آمارۀ آزمون 6مدل ) شده با اثر ربای و 

شان    686/0تعیین  س  که ن سب  ا سه عاملی )مدل  دهندۀ عملکرد بهتر آن ن ضریب تعیین   GRS ،902/1( با آمارۀ 2به مدل    653/0و 

س . آمارۀ آزمون   شی )مدل    در مدل پنج عاملی تعدیل GRSا ضریب تعیین برابر   243/1( معادل 7شده با اثر ربای س  که    708/0و  ا

سب   ضریب تعیین   GRS ،736/1( با آمارۀ 3ج عاملی )مدل به مدل پنن شان می  663/0و  شش  عملکرد بهتری ن دهد. درنهای  در مدل 

دهندۀ عملکرد بهتر آن اسیی  که نشییان 699/0و ضییریب تعیین  GRS ،283/1(، آمارۀ آزمون 8مدل ) شییده با اثر ربایشیییعاملی تعدیل

توان گف  عامل اثر ربایشی، برای   اس . درنتیجه می  656/0و ضریب تعیین   GRS ،750/1( با آمارۀ 4به مدل شش عاملی )مدل  نسب  

سرمایه گذاری داراییقیم  ضافه   های  س  و ا شش    ی  عاملیکردن این عامل به هر چهار مدل ای اثرگذار ا سه عاملی، پنج عاملی و   ،

شدۀ متناظر آنها، باعث بهبود عملکردشان در توضیح تفاوت بازده     های تعدیل( و تشکیل مدل 2018و  2015، 1993عاملی فاما و فرنچ )

شده با عامل  دهندگی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ تعدیلشود. سؤال دوم پژوهش به این صورت مطرح شد که آیا توان توضیح سهام می 

شی، از   اثر شش عاملی فاما و فرنچ تعدیل   ربای سه و  شی و مدل قیم    مدل  سرمایه گذاری داراییشده با اثر ربای ( ی  عاملی ) ایهای 

شییده با اثر  در مدل پنج عاملی تعدیل GRSآمارۀ آزمون  9آمده از جدول دسیی شییده با اثر ربایشییی بیشییتر اسیی ؟ طبق نتایج بهتعدیل

شییده با اثر ربایشییی،  مدل سییه عاملی فاما و فرنچ تعدیل 482/1ترین عدد آماره )نسییب  به که کوچ  243/1( معادل 7ربایشییی )مدل 

همراه  شییده با اثر ربایشییی( اسیی  بهتعدیل ی  عاملی مدل  986/1شییده با اثر ربایشییی و مدل شییش عاملی فاما و فرنچ تعدیل 283/1

شده با اثر ربایشی،    مدل سه عاملی فاما و فرنچ تعدیل  686/0به دهندگی )نسب  که بیشترین درجس توضیح   708/0ضریب تعیین معادل  

شش عاملی فاما و فرنچ تعدیل  699/0 شی و    مدل  شی( در مدل   تعدیل ی  عاملی مدل  428/0شده با اثر ربای س ،  شده با اثر ربای ها

شش عاملی فاما و فرنچ تعدیل     سه و  سه با  شی  عملکرد بهتر این مدل را در مقای شی    تعدیل ی  عاملیو  شده با اثر ربای شده با اثر ربای

 دهد.نشان می



 

 1400 پاییز( 34شماره پیاپی )سوم،   ، شمارهنهمسال مالی،  تأمین و دارایی دیریتم                                                                                                                        86

 

 

شدن عامل اثر ربایشی سهام به مدل    پژوهش اس  که با اضافه   7آمده، مدل بهینه و نهایی پژوهش همان مدل دس  با توجه نتایج به

 صورت زیر اس :پنج عاملی فاما و فرنچ شکل گرفته اس  و به

𝑅𝑖,𝑡 (7) مدل
𝑝

− 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝑟𝑖(𝑅𝑀𝑊𝑡) + 𝑐𝑖(𝐶𝑀𝐴𝑡) + 𝑚𝑖(𝑀𝐸𝐹𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

 

گذاری و  عامل سیییرمایه     𝐶𝑀𝐴عامل سیییودآوری،    𝑅𝑀𝑊عامل ارزش،    𝐻𝑀𝐿عامل اندازه،     𝑆𝑀𝐵عامل بازار،     𝑀𝐾𝑇در این مدل،  

𝑀𝐸𝐹 . عامل اثر ربایشی اس 
 

 شنهادهایپ و جینتا

ای  یهسرماهای ییداراگذاری یم قی هامدلیر عامل اثر ربایشی ناشی از حدود دامنس نوسان قیم  سهام بر عملکرد  تأثدر این پژوهش، 

شد. با توجه به نتایج   چندعاملو  ضافه یم درمجموع آمدهدس  بهی فاما و فرنچ امتحان و بررسی  شی به   توان گف  ا شدن عامل اثر ربای

ی هامدلدر توضیییح تفاوت بازده سییهام افزایش یابد. بین  هامدلی پژوهش باعث شییده اسیی  که عملکرد این سییموردبرری هامدل

شییده دیگر این پژوهش یلتعدی هامدل(، عملکرد بهتری در مقایسییه با 2015شییده با اثر ربایشییی، مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )یلتعد

شان می  شد،               دهد. رابطس ن شتر با سهم بی شی در ی   شدت اثر ربای شد. هرچه  سهام تأیید  شی و بازده موردانتظار  ستقیم بین اثر ربای م

س ؛        شتر ا شوندگی آن بی س  نقد شوندگی آن نیز کمتر و بالطبع ری س  و     احتمال نقد ستقیم بین ری بنابراین با در نظر گرفتن رابطس م

شدت اثر توان نتیجه گرف  که هربازده موردانتظار، می شتر             چه  سهامدارن نیز بی شد، بازده موردانتظار  شتر با سهم بی شی در ی   ربای

شی را می خواهد بود. به س  در نظر گرف  و از آنجا که این عامل     توان بهعبارتی، عامل اثر ربای صرف ری عنوان ی  عامل ایجادکنندۀ 

شوندگی یکی از مهم      شده و نقد شوندگی  س  در فرآیند ارزیابی اوراق بهادار  ترین فاکتورهاباعث کاهش نقد ؛ بنابراین این عامل در ا

ای مسیییئله مدنظر را بررسیییی نکرده اسییی ، با توجه به نبود   یابی اوراق بهادار تأثیر بسیییزایی دارد. نظر به اینکه تاکنون مطالعهارزش

پژوهش در این رابطه پژوهش پین  و ترین های مرتبط ممکن نیسیی . مرتبطهای داخلی و خارجی امکان مقایسییه با پژوهشپژوهش

 کند.( اس  که تأثیر اثر ربایشی را بر فرآیند ارزشیابی سهام تأیید می2009همکاران )

صمیم       نتایج این پژوهش می ستای بهبود ت سترش دانش تخصصی در را شود. با توجه به  تواند باعث گ گیری فعالان بازارهای مالی 

صمیم    نتایج پژو سرمایه، ت سرمایه گیرندگان، تحلیلهش حاضر، به کلیس فعالان بازار  گذاران بالقوه و بالفعل در بورس اوراق  گران مالی و 

شدۀ حاصل از این   های تعدیلبینی بازده سهام و هزینس سرمایه، از مدل  گذاری، پیششود برای ارزیابی عملکرد سرمایه  بهادار توصیه می 

ستفاده کنن  شنهاد می د. به پژوهشپژوهش ا ضیحی مانند    شود افزون بر متغیرهای مدل گران پی سایر متغیرهای تو های این پژوهش، از 

تر و سازگارتر با شرایط بورس اوراق بهادار تهران نقدینگی، عامل صنع ، متغیرهای کلان اقتصادی و غیره برای دستیابی به مدلی جامع

 های مالی رفتاری دربارۀ پدیدۀ اثرات ربایشی سهام ضروری خواهد بود.دن پژوهشدااستفاده کنند. علاوه بر آن، انجام

بندی سیییهام بر مبنای اندازه بقهطهای بزرگ در توان به اثرگذار بودن اندازۀ برخی شیییرک های پژوهش حاضیییر میاز محدودی 

شی به دلیل پژوهش    )ارزش بازاری( و شناخ  کافی از پدیدۀ اثر ربای ر بورس اوراق بهادار تهران دپیرامون آن  شده نجاماهای کم عدم 

 نام برد.
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ساناز.، خان یاعلم سع 9913. )یهاد ،یری. و امعبدالله ،یفر،  ستفاده از عامل بن  یگذارم یق یعامل یهامدل س(. تو بر   یمبتن یادیفاما و فرنچ با ا

 .67-105 ،(2)12. یحسابدار یهاشرف یپ س. مجلیحسابدار یهایژگیو

  یقاز طر اییه سیییرما  های ییدارا گذاری یم  ق یعامل  یها (. بسیییط مدل 8913. )یهاد  یری،. و امیوشدار ی،غلامرضیییا.، فروغ یمانیان،  سیییل

 .37-62(: 44)11. یمال یحسابدار سسهام. فصلنام یفی عوامل ارزش، مومنتوم و ک گذارییم ق
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  یهاییدارا یگذارارزش یهااز مدل یلیتعد یالگو س(. ارائ8913. )یعل ،یریالله. و امقدرت ا،ینرضییوان.، طالب ،یمهرداد.، حجاز ،یصییالح

 .95-122(، 24)7. یمال  یریراهبرد مد سعمر شرک . مجل سو چرخ یمال یدرماندگ س یبا استفاده از ر یاهیسرما

   یریانداز مدچشم  یس. نشر رانیا یسدر بازار سرما  یچند عامل یگذارم ی(. مدل ق9913. )یرعلیام ،ی. و قرباناسمن ی ،یرضا.، هاشم   لو،وضیع

 9-32، 32. یمال

و نقش  م یحد نوسییان ق جادیاز ا یناشیی شیوجود اثر ربا ی(. بررسیی9913. )یمصییطف دیسیی ،یوانکیا ی. و موسییوضیرفمی شییمس،فلاح

 137-149 ،(47)13اوراق بهادار.  لیتحل یدانش مال سدر آن. مجل ینهاد گذارانهیسرما

سهام در بورس اوراق    م یدر حد نوسان ق  شینقش عدم تقارن بر بروز اثر ربا ی(. بررس 7913. )هیمرض  ،ی. و اسکندر ضیرفیشمس، م فلاح

 .234-248 ،(1)34اوراق بهادار.   یریو مد یمال یمهندس سبهادار تهران. مجل

  یعلم سدر بورس اوراق بهادار تهران. فصلنام  م یق هاینوسان  ساز دامن یناش  ییاثر آهنربا ی(. بررس 5913زهرا. ) ان،ی. و محمددیسع  پور،فلاح

  .21-36 ،(17)5. یگذارهیدانش سرما یپژوهش

 آزاد سندگانی. تهران: نورانیدر بازار بورس ا شی(. اثر ربا9913. )دیحم راد،یمهدو
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