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اين نتايج در برابر شرايط صعودي و نزولي بازار و اثرات فصلي . گرددتوضيحي الگو مي

. پايدار هستند

سه عاملي فاما و ي، الگوچهار عاملي كرهارتيمومنتوم قيمت، الگو:كليديهايواژه

.ايهاي سرمايهييگذاري داراقيمتيفرنچ، الگو

مقدمه
ي ريسـكي و چگـونگي ارتبـاط بـازده مـورد      يتعيين نرخ بازده مورد انتظار از يك دارا

هـاي  دانشـمندان مـالي بـوده و كوشـش    ةاز موضـوعات مـورد علاق ـ  داراييانتظار با ريسك 

تـرين  تـرين و معـروف  از مهـم . ازده انجـام شـده اسـت   ريسـك و ب ـ ةزيادي براي تبيين رابط ـ

دارايـي هاي انجام شده براي تبيين رابطه بين ريسـك و بـازده مـورد انتظـار از يـك      كوشش

اسـت كــه از ســوي شــارپ  ) CAPM(اي ســرمايهدارايــيگـذاري  قيمــتالگــويريسـكي،  

هـاي  ، همه ريسكگوالاز نگاه اين . ارائه شده است) 1972(، و بلك )1965(، لينتنر )1964(

شوند و تنها ريسك سيستماتيك، كـه بـا   بخشي حذف ميبا تنوعدارايياختصاصي مرتبط با 

از جملـه بلـك، جنسـن، و    -تحقيقات زيادي. شود، مستحق پاداش استگيري ميبتا اندازه

الگـو از اعتبـار تجربـي ايـن    -در چنـد دهـه گذشـته    ) 1973(، و فاما و مكبث )1972(شولز 

. كنندميحمايت

دارايـي و در تعادل باشد، بازده مـورد انتظـار از   آ، وقتي بازار سرمايه كارالگوطبق اين 

كـه بـا بتـاي بـازار     دارايـي ريسكي بايد به صورت مثبـت و خطـي بـا ريسـك سيسـتماتيك      

اما برخي از تحقيقات تجربـي همچـون   . مرتبط باشد نه با متغير ديگري،شودگيري مياندازه

انــد كــه عــلاوه بــر بتــاي بــازار، نشــان داده) 1985(و روزنبــرگ و همكــاران ) 1977(باســو 

، و نسبت سود بـه  )B/M(شركت، نسبت ارزش دفتري به بازار ةمتغيرهاي ديگري نظير انداز

توان قابل تـوجهي در توضـيح   ،، كه همگي معرف خصوصيات شركت هستند)E/P(قيمت 

از وجـود ريسـك   احتمالاً هـر يـك حـاكي   ي فوق متغيرها. اندهاي متوسط داشتهدادن بازده

).1988كيم، (گذاران به آنها توجه دارند كه سرمايهدر شركت هستنديخاص
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نقش مشترك بتا و چند متغيـر معـرف   ) 1992(براي بررسي بيشتر اين پديده، فاما و فرنچ 

ي بررسـي  يهـاي امريكـا  هاي مقطعي متوسط سهام شـركت خصوصيت شركت را روي بازده

متغيرهاي تحت بررسي، دو متغير نسـبت ارزش دفتـري بـه    ةردند و دريافتند كه از ميان همك

هـاي متوسـط ايفـا    نقش زيادي در توضيح دادن تغييرات بازدهو اندازة شركت) B/M(بازار 

سـنتي  الگـوي كار خود را گسترش دادنـد و بـر اسـاس    ،سپس) 1993(فاما و فرنچ . كنندمي

CAPM ،ي سه عاملي را ارائه كردند كـه در آن سـه عامـل منظـور شـده      گذارقيمتالگوي

، و صـرف  )SMB(، صرف اندازه )CAPMبازده اضافي بازار طبق (صرف بازار : عبارتند از

سه عاملي فاما و فرنچ توانسـت تغييـرات بـازده را بـه     الگوي). HML(ارزش دفتري به بازار 

ناخته شده مثـل نسـبت سـود بـه قيمـت      هاي شخلاف قاعدهةدهد و تقريباً همخوبي توضيح 

)E/P(      تنهـا  . ، بازده جريان نقدي، رشد فـروش، و بـازده بلندمـدت گذشـته را توجيـه نمايـد

اسـتراتژي  ،سه عاملي فاما و فـرنچ نتوانسـت آن را توضـيح دهـد    الگوياي كه خلاف قاعده

. بود) 1993(مومنتوم جگاديش و تيتمن 

معنـي خريـد و نگهـداري سـهام بـا بـازدهي زيـاد و        بـه (هاي مومنتوم پيروي از استراتژي

ماهـه بـازده قابـل    12تا 3ةدر بيشتر بازارهاي سهام در يك دور) فروش سهام با بازدهي كم

ــد كــرده اســت  ــوجهي را تولي ــتمن . ت ــي و ســواميناتان ،)2001و 1993(جگــاديش و تي و ل

. آمريكـا موفـق هسـتند   هـاي مومنتـوم در بـازار سـهام     دهنـد كـه اسـتراتژي   نشان مي) 2000(

ةبه شواهدي از سودهاي منتج از به كارگيري استراتژي مومنتوم در هم ـ) 1998(رونهورست 

همين نتايج را بـراي سـهام بـازار    ) 1999(ليو و همكاران . ي دست يافتيبازار سهام اروپا12

شـواهد مشـابهي بـراي بـورس آلمـان پيـدا       ) 1999(شـيرك و همكـاران   . د كردنـد أييلندن ت

اسـتراتژي مومنتـوم را در   ) 2002(و حميـد و كوسـاندي   ) 2000(چوي و همكـاران  . ردندك

. بعضي بازارهاي سهام آسيا اجرا كردند و به نتايج مشابه رسيدند

صرف ريسـك مـرتبط بـا عامـل     ) 1997(براي لحاظ كردن اثر عامل مومنتوم، كرهارت 

بـا اضـافه كـردن ايـن عامـل بـه       چهار عاملي را الگويريزي كرد و را پي) WML(مومنتوم 

سه عاملي فامـا و فـرنچ تـدوين نمـود كـه در آن صـرف مومنتـوم بـه صـورت بـازده           الگوي
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چهـار  الگـوي . پورتفوي سهام برنده منهاي بازده پورتفوي سهام بازنده تعريـف شـده اسـت   

سه عاملي فاما و فـرنچ توانسـت بـه طـور قابـل تـوجهي       الگويعاملي كرهارت در مقايسه با 

يـك  ةخيري دورأهاي ت ـگذاري متوسط پورتفوهاي مرتب شده بر اساس بازدهاي قيمتخط

. ساله را كاهش دهد

اسـتراتژي  ةسـه عـاملي فامـا و فـرنچ و دربـار     الگويةدر ايران تحقيقات معدودي دربار

، )1385(آقـابيگي  ،)1384(تـوان بـه بـاقرزاده    مومنتوم انجام شده است كه بـراي نمونـه مـي   

ةامـا در زمين ـ . اشـاره نمـود  ) 1391(، و عباسـي و غزلجـه   )1387(يدگلي و خجسته اسلامي ب

با توجه به . چهار عاملي كرهارت تحقيقي صورت نگرفته استالگويبررسي اعتبار تجربي 

اهميت موضوع و كمبود تحقيقات داخلي در اين زمينه، هدف تحقيـق حاضـر بررسـي تـاثير     

در بخـش  . سه عـاملي فامـا و فـرنچ اسـت    الگويگي عامل مومنتوم در افزايش توضيح دهند

بخـش سـوم بـه تشـريح     . اي از ادبيات و تحقيقات قبلي ارائـه شـده اسـت   دوم مقاله، خلاصه

نتــايج عــددي تحقيــق در بخــش چهــارم و بحــث و . پــردازدهــا و روش تحقيــق مــيفرضــيه

.  گيري در بخش پنجم ارائه شده استنتيجه

مباني نظري و تحقيقات پيشين
و 1963(اي تقريباً بـه طـور همزمـان توسـط شـارپ      گذاري دارايي سرمايهقيمتالگوي

و لينتنــر ) 1966(دوبــاره توســط موســين ،تــدوين گرديــد و ســپس) 1961(و ترينــر ) 1964

كنـد  عنـوان مـي  الگواين ). 2005كوپلند، (توسعه داده شد ) 1972(و بلك ) 1969و 1965(

يي، تابعي خطي و مثبت از شاخص ريسـك سيسـتماتيك آن   كه بازده مورد انتظار يك دارا

:است1ةبه شرح رابطالگوشكل رياضي . خواهد بود) بتا(دارايي 

p f pE (R ) R E(MP) (1)− = β

pE(Rكه در آن  صـرف مـورد   ف معـرّ E(MP)نماد ،pداراييبازده مورد انتظار از (

ف ريسـك سيسـتماتيك   معـرّ pβف نـرخ بـازده بـدون ريسـك، و     معرfRّانتظار از بازار، 

.استدارايي
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اي، شـواهدي  هـاي سـرمايه  دارايـي گـذاري  قيمتالگويبا وجود اعتبار نظري و تجربي 

. كشـد ارائـه شـده توسـط شـارپ، لينتنـر، و بلـك را بـه چـالش مـي         الگـوي وجود دارد كه 

اي اسـت كـه   پـردازد، مطالعـه  مـي CAPMاي كه به بررسـي اعتبـار تجربـي    ترين مطالعهبارز

ةف انـداز متغيـر معـرّ  (وي دريافـت كـه ارزش بـازار سـهام     . انجـام شـد  ) 1981(توسط بـانز  

فامـا و فـرنچ،   (باشـد  كننـده ميـانگين بـازده سـهم مـي     ، يكي از عوامل اصـلي تبيـين  )شركت

هـاي كوچـك در مقايسـه بـا     متوسط بازده سـهام شـركت  نشان داد كه) 1981(بانز).1992

تـر  هاي بزرگ كه در همان سطح بتاي بازار قـرار دارنـد، بـزرگ   متوسط بازده سهام شركت

.است

ي اي را با سـئوالي جـد  هاي سرمايهگذاري داراييقيمتالگويديگري كه اعتبار ةمطالع

كـه اشـاره شـد، طبـق تصـريح      همـان طـور   . انجام شـد ) 1988(مواجه كرد، توسط بهاندري 

CAPM    هـاي مختلـف را   ، بتاي يك سهم به تنهايي توانايي توضـيح اخـتلاف بـازده شـركت

الگـو توانست نشان دهد كه با افزودن متغير اهرم مالي توانايي ) 1988(ليكن، بهاندري . دارد

.يابدداري بهبود ميبه طور معني

سه عاملي فاما و فرنچالگوي
گذاران بـه انـواع مختلفـي    كنند كه در دنياي واقعي سرمايهاظهار مي) 1992(فاما و فرنچ 

ةولي در اين ميان سـه عامـل شـامل ريسـك بـازاري، ريسـك انـداز       ،از ريسك توجه دارند

آنهـا در  . باشـند ترين آنها مـي شركت، و ريسك نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار از عمده

نقـش  و اندازة شـركت ) B/M(دفتري به بازار بررسي تجربي خود دريافتند كه نسبت ارزش

با توجـه  ) 1993(فاما و فرنچ .كنندهاي متوسط ايفا ميزيادي در توضيح دادن تغييرات بازده

:ي سه عاملي را براي تبيين بازده سهام به صورت زير ارائه دادندالگوبه اين يافته، 

p f p p pE(R ) R b E(MP) s E(SMB) h E(HML) (2)− = + +
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صـرف  E(HML)شـركت،  ةانـداز د انتظار مربـوط بـه   مورصرف E(SMB)كه در آن 

معيـار  h، و b ،s، ضـرايب  نسبت ارزش دفتري بـه قيمـت بـازار سـهم    مورد انتظار مربوط به

.ريسك مرتبط با هر يك از سه عامل، و ساير نمادها همانند قبل است

ســه عــاملي فامــا و فــرنچ در تحقيقــات بســياري توســط محققــان مختلــف و در  الگــوي

تـوان بـه آكـونيز، آلتـاي     هاي متفاوتي مورد آزمون قرار گرفته اسـت كـه از جملـه مـي    بازار

، جنسـن و همكـاران   )2005(، بارثولـدي و پييـر   )2006(، باهـل  )2000(دوگـان  صالح و آي

سـه  الگـوي در بيشتر اين تحقيقات اعتبار . اشاره نمود) 1995(هاريس و مارستون و) 1997(

هـاي بـورس تهـران نيـز مـورد      فاما و فرنچ با دادهالگوي. استدهشيد أيعاملي فاما و فرنچ ت

، )1387(اســلامي بيــدگلي و خجســته ، )1391(عباســي و غزلجــه . يــد قــرار گرفتــه اســتأيت

، از ايــن دســت )1386(، و مكــارم )1386(، طــارمي )1386(، ربــاط ميلــي )1385(آقــابيگي 

يـد كـرده   أيعـاملي فامـا و فـرنچ را ت   سـه الگويتحقيقات هستند كه نتايج آنها اعتبار تجربي 

وانـدازه عامـل دوافـزودن اند كـه  اعلام كرده) 1391(عباسي و غزلجه براي نمونه، . است

تعيـين ضـريب افـزايش عـاملي باعـث  تـك الگويبهبازارارزشبهدفتريارزشنسبت

ازبيشـتري درصـد و فـرنچ فامـا عـاملي سـه الگـوي كـه اسـت معنـي بـدان اين،. شودمي

بـورس درايدارايي سرمايهگذاريقيمتالگويبهنسبتراسهامسبدبازدهپراكندگي

. همخواني دارد) 1996(فرنچوفاماهاييافتهبانتايجاين. دهدميتوضيحتهران

) 1386(، طـارمي  )1386(ربـاط ميلـي   ،)1385(آقـابيگي  محققان ديگـري نيـز همچـون   

سـه  يالگـو تـوان توضـيح دهنـدگي    ) 1387(خجسـته  اسلامي بيـدگلي و  ، و)1386(مكارم 

.كنندعاملي فاما و فرنچ را در بورس اوراق بهادار تهران تأييد مي

استراتژي مومنتوم
سـه عـاملي فامـا و فـرنچ نتوانسـت آن را بـر       يالگـو هاي بازار كـه  يكي از خلاف قاعده

يزيـك اسـت كـه بيـان     مومنتـوم مفهـومي در علـم ف   . باشدطرف نمايد، استراتژي مومنتوم مي

دارد يك جسم در حال حركت گرايش دارد كه همچنان در حركت بـاقي بمانـد، مگـر    مي
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ترجمان اين مفهـوم در بـازار ايـن اسـت كـه يـك       . اين كه نيرويي از خارج بر آن وارد شود

روند قيمتي تا زماني كه يك نيروي خارجي جلوي آن را بگيرد، تمايل دارد كـه هـم چنـان    

باشـد و  گذاري در جهت بـازار مـي  اين استراتژي شامل سرمايه. ي خود ادامه دهدبه مسير قبل

مشخصـي در آينـده نيـز همچنـان     ةنمايد كه بازدهي مثبت و يا منفي گذشـته تـا دور  ادعا مي

گـذاري  مومنتـوم اسـتراتژي سـرمايه   ). 1385فـدايي نـژاد و صـادقي،    (تداوم خواهـد داشـت   

هاي گذشـته بـه صـورت    هاي گذشته خريداري و بازندههاي است كه بر اساس آن برندساده

. شونداستقراضي در بازار فروخته مي

مـورد مطالعـه و بررسـي    ) 1993(مومنتوم براي اولين بار توسط جگاديش و تيتمن ةپديد

هـاي  زمـاني بـين سـال   ةآنها استراتژي مومنتوم را در بازار سهام آمريكـا در دور . قرار گرفت

رد آزمون قرار دادند و دريافتنـد كـه خريـد سـهام دهـك برنـده، فـروش        مو1989تا 1965

ماهـه،  12تا 3اي نگهداري اين پورتفوها براي دوره،استقراضي سهام دهك بازنده، و سپس

آنهـا گـزارش كردنـد كـه     ، همچنـين . دهنـد داري را بـه دسـت مـي   سودهاي غيرعادي معني

تـوان بـه ريسـك سيسـتماتيك و يـا      را نمـي ها سودآوري ناشي از به كارگيري اين استراتژي

.بازار سهام به فاكتورهاي عمومي نسبت دادةواكنش كمتر از انداز

به بررسي مجدد ايـن موضـوع پرداختنـد كـه آيـا اسـتراتژي       ) 2001(جگاديش و تيتمن 

نود آنها همچنان سودآور بوده است يـا نـه؟ بـه ويـژه آنهـا در تحقيـق خـود بـه         ةمومنتوم ده

-توان بـه سـوگيري  ين موضوع پرداختند كه آيا سودآوري استراتژي مومنتوم را ميبررسي ا

نتـايج قبلـي   ،جديدةكاوي نسبت داد يا نه؟ شواهد به دست آمده از مطالعهاي ناشي از داده

به طوري كه اختلاف بازده ميان پورتفـوي برنـده و بازنـده    . را تأييد كرد1993آنها در سال 

دار به دست آمد كـه بـه طـور آمـاري معنـي     % 17/1برابر با 1989تا 1965هاي در طي سال

. بود

مومنتـوم را در سـطح   ةبازار مختلـف، پديـد  40ةبا مطالع) 2003(گريفين، جي و مارتين 

جهاني مورد بررسي قرار دادند و دريافتند كه سودهاي مومنتوم در بسياري از بازارهاي دنيا، 
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يط ركـود، از نقطـه نظـر اقتصـادي قابـل توجـه و از نظـر        هم در شرايط رونق و هـم در شـرا  

.هر چند كه سودآوري اين استراتژي در بازارهاي نوظهور كمتر بود. دار استآماري معني

در بورس نيويـورك،  )1996(چان، جگاديش و لاكونيشوك تحقيقات زيادي همچون

ريكاي لاتين، گرندي و در بازارهاي نوظهور آم) 2007(مگا و سانتاماريا امكس، و نزدك،

در بـورس شـانگهاي،   ) 2007(در بازار آمريكا، نوتون، ترانگ و وراراقاوان ) 2001(مارتين 

در ) 2002(در بازار سهام سوئد، و كنـگ، ليـو و نـي    ) 2008(در بازار فرانكفورت، ويلبرن 

.اندچين شواهد محكمي در تأييد اثر مومنتوم ارائه كرده

نـژاد و صـادقي   هـاي اخيـر، تحقيقـاتي از جملـه فـدايي     نيـز، در سـال  در بازار سهام ايران 

ــالي )1385( ــرازي )1386(، كم ــتر و خ ــي )2008(، فوس ــاف)1388(، امين ــل و ، و قاليب اص

هاي مومنتوم صورت گرفته اسـت  در راستاي بررسي سودآوري استراتژي) 1389(همكاران

اصـل و  براي نمونه، قاليباف. كنديد ميأيآنها سودآوري استراتژي مومنتوم را تةكه نتايج هم

هـاي شـتاب سـود و قيمـت     به اين نتيجه رسيدند كه با استفاده از اسـتراتژي ) 1389(همكاران

آنها بيان داشـتند اسـتراتژي شـتاب قيمـت     . توان بازده اضافي در بورس تهران كسب كردمي

ماهـه در  6و 3هاي زمـاني  ماهه و استراتژي شتاب سود در بازه12و 6، 3هاي زماني در بازه

ةبورس اوراق بهادار تهران سودآور هسـتند؛ امـا سـودآوري اسـتراتژي شـتاب سـود در دور      

. زماني يك ساله تأييد نشده است

يي بـازار، بـه بررسـي سـودآوري     آدر راستاي بررسي شكل ضعيف كـار ) 1386(كمالي 

. اوراق بهادار تهران پرداخـت آن با استراتژي معكوس در بورس ةاستراتژي مومنتوم و مقايس

كوتـاه مـدت در ايـران وجـود     ةگيري كرد كه اثـر مومنتـوم در دور  او در تحقيق خود نتيجه

. يي بازار سرمايه ايران را در سطح ضعيف رد كردآدارد، و از اين طريق كار

هـاي مومنتـوم و معكـوس را در بـورس     سـودآوري اسـتراتژي  ) 2008(فوستر و خـرازي  

. مـورد بررسـي قـرار دادنـد    2002تـا  1997هاي زماني بين سالةتهران در دوراوراق بهادار

آنها در تحقيق خود شواهد محكمي دال بر وجود اثر معكـوس بـه دسـت نياوردنـد، بـا ايـن       
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تأييـد  ) ماهه12تا 3(مدت هاي آنها وجود اثر مومنتوم را در افق زماني ميانوجود نتايج يافته

.كرد

كرهارتالگوي چهار عاملي
) 1993(مومنتوم ارائه شده توسط جگاديش و تيـتمن  ةاز خلاف قاعد) 1997(كرهارت 

كـه از  (را او عامـل مومنتـوم يـك سـاله     . چهار عاملي استفاده كردالگويبراي ساختن يك 

% 30ها بر اساس مومنتوم و تفاضل بين پورتفـوي متشـكل از   سازي سهام شركتطريق مرتب

سـه  الگـوي بـه  ) شودنشان داده ميWMLآيد و به صورت دست ميه بپاييني % 30بالايي و 

هـاي  به دست آمده براي توضـيح بـازده صـندوق   يالگوعاملي فاما و فرنچ اضافه نمود و از 

چهـار عـاملي   الگـوي . اسـتفاده كـرد  1993تـا  1962هـاي  گذاري مشترك طي سالسرمايه

:كرهارت به صورت زير است

p f p p p pE(R ) R b E(MP) s E(SMB) h E(HML) w E(WML) (3)− = + + +

معيـار ريسـك مـرتبط    wصرف مورد انتظار از عامل مومنتـوم، و  E(WML)كه در آن 

. با عامل مومنتوم، و ساير نمادها همانند قبل هستند

چهار عاملي وي به ميزان قابل توجهي خطـاي  الگويدارد كه بيان مي) 1997(كرهارت 

او بـا اسـتفاده از   . دهـد يسه عاملي فاما و فرنچ را كاهش م ـالگويو CAPMگذاري قيمت

پورتفـوي بـر   27گـذاري را بـا تشـكيل    خطـاي قيمـت  ) 1996(كرهارت و همكاران ةمطالع

از . مبناي ارزش بازار سـهام، نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار و مومنتـوم بـرآورد كـرد        

سه عاملي فاما و فرنچ، هم فـاكتور انـدازه و هـم ارزش دفتـري بـه ارزش      الگويآنجايي كه 

. داشـت CAPMگـذاري كمتـري نسـبت بـه     شود، ميانگين خطـاي قيمـت  زار را شامل ميبا

هـاي متشـكل از سـهام    سه عـاملي فامـا و فـرنچ بـراي پورتفـو     الگويميزان خطاي ،همچنين

هاي متشكل از سـهام برنـده يـك سـال گذشـته      بازنده يك سال گذشته منفي و براي پورتفو

اي ميـانگين خطـاي   هظ ـي كرهارت به طور قابل ملاحچهار عاملالگويدر مقابل، . مثبت بود

بـه  . سه عـاملي فامـا و فـرنچ كـاهش داد    الگويو هم CAPMگذاري را هم نسبت به قيمت
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الگـوي سه عاملي فاما و فـرنچ و  الگوي، CAPMمنظور مقايسه، ميانگين مطلق خطاها براي 

-د براي هر ماه مـي درص14/0درصد و 31/0درصد، 35/0چهار عاملي كرهارت به ترتيب 

گـذاري را حـذف   چهار عاملي كرهارت تقريباً تمام خطاهاي قيمـت الگويبه علاوه، . باشد

چهـار عـاملي وي قـدرت توضـيحي بيشـتري      الگـوي هاي كرهارت نشان داد كه يافته. نمود

).1997، كرهارت(كند براي پورتفوهاي تشكيل داده شده فراهم مي

انـد كـه   هار عاملي كرهارت را مورد بررسـي قـرار داده  چالگويتحقيقات زيادي اعتبار 

، و لام و )2011(هاپينـت و جانسـون   ،)2010(تـوان بـه اوبـرين و همكـاران     براي نمونـه مـي  

چهار عاملي كرهـارت  الگويبرتري ،در اغلب اين تحقيقات. اشاره نمود) 2009(همكاران 

بـه بررسـي اثـر انـدازه، ارزش     ) 2010(براي مثال، اوبرين و همكـاران  . به اثبات رسيده است

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس     دفتري به ارزش بازار، و مومنتوم بر روي بازده سهام شـركت 

هـر چهـار   دهـد  نتايج ايـن تحقيـق نشـان مـي    . پرداختند2005تا 1981هاي استراليا طي سال

ه و مومنتـوم و  متقابـل نيـز بـين انـداز    ةولـي رابط ـ ،كننـد عامل در توضيح بازده نقش ايفا مـي 

آنهـا دريافتنـد كـه    . بين اندازه و نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار وجـود دارد    ،همچنين

تر است و صـرف ارزش بـه طـور كلـي محـدود بـه       صرف اندازه در پورتفوهاي بازنده قوي

صرف مومنتوم براي پورتفوهاي حاوي ،همچنين. باشدپورتفوهاي حاوي سهام كوچك مي

ولي در پورتفوهاي حاوي سهام كوچك، سهام بازنـده  ،ط مشهود استسهام بزرگ و متوس

ايـن محققـان زمـاني كـه ايـن      . به طور معناداري نسبت به سـهام برنـده عملكـرد بهتـري دارد    

منفـي بـين انـدازه و بـازده و     ةروابط متقابل را با رگرسيون چند متغيره كنترل كردند، به رابط

به ارزش بازار و مومنتوم با بازده رسيدند كه همگـي  مثبت بين ارزش دفتري ةرابط،همچنين

.دار بودنداز لحاظ آماري معني

شــامل عامــل بــازار، عامــل (ديگــري ي چهــار عــاملي الگــو) 2011(هاپينــت و جانســون 

طراحي كردند كه از اضـافه نمـودن   ) گذاري، عامل سودآوري، و عامل نقدشوندگيسرمايه

آنها در ايـن  . حاصل گرديد) 2010(چن و همكاران سه عاملي الگويعامل نقدشوندگي به 

ايـن محققـان بيـان    . چهـار عـاملي كرهـارت پرداختنـد    الگـوي بـا  الگومطالعه به مقايسه اين 
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اضافه شد، بـه طـور   ) 1993(سه عاملي فاما و فرنچ الگويداشتند زماني كه عامل مومنتوم به 

ه كـردن عامـل نقدشـوندگي بـه     در عـوض، اثـر اضـاف   . بهبود يافتالگوداري عملكرد معني

. بي معني و نزديك به صفر بـود ) 1993(سه عاملي فاما و فرنچ الگويعنوان عامل چهارم به 

در اسـتراليا، امـان و   ) 2008(كاسـيماتيس در آلمـان،  ) 2009(آرتمـن و همكـاران   ،همچنين

يـت از  در كانـادا شـواهدي در حما  ) 2004(در سـوئيس، و الهـر و همكـاران    ) 2008(استينر 

.چهار عاملي كرهارت ارائه كردندالگوي

چهار عاملي كرهارت در آسـيا صـورت گرفتـه اسـت،     الگوياي كه بر روي تنها مطالعه

محققـان در ايـن مطالعـه    . در هنگ كنگ انجام شده اسـت ) 2009(توسط لام و همكارانش 

ــراي آزمــون ايــن  ــهالگــوب ــورس  689اي شــامل از نمون ســهام شــركت پذيرفتــه شــده در ب

دهـد تمـامي چهـار    نتايج نشـان مـي  . استفاده نمودند2001تا 1981هاي كنگ در سالهنگ

ــازده )WML, HML, SMB, MP(عامــل  ــانگين ب ــرات مي ــه توضــيح تغيي ــازار ب هــا در ب

دار و مقـدار ثابـت   به طوري كه ضرايب هـر چهـار عامـل معنـي    ؛كندكنگ كمك ميهنگ

اي از كه دامنـه (مقدار بالاي ضريب تعيين تعديل شده ،همچنين. معني بوده استنيز بيالگو

هـاي  معني بودن انحراف معيار باقيماندهو بي) دهدنشان مي70/0را با ميانگين 88/0تا 44/0

.كندارائه ميالگومتغير توضيحي اضافه شده نيز شواهدي بر اعتبار اين 

هاي تحقيقفرضيه
ات قبلي، اين سـوال قابـل طـرح اسـت كـه آيـا       بر اساس ادبيات موضوعي و نتايج تحقيق

الگــويچهــار عــاملي كرهــارت در مقايســه بــا الگــويســه عــاملي فامــا و فــرنچ و الگــوي

هـاي  سـهام شـركت  اي توان بيشتري در توضيح دادن بازدههاي سرمايهداراييگذاري قيمت

فـرنچ باعـث   سـه عـاملي فامـا و   الگـوي بورس تهران دارند و آيا افزودن عامـل مومنتـوم بـه    

بر اين اساس، سه فرضـيه بـه شـرح ذيـل طراحـي      . دهندگي خواهد شدافزايش توان توضيح

:شده است
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CAPMدهنـدگي بيشـتري نسـبت بـه     سه عاملي فاما و فرنچ تـوان توضـيح  الگوي: 1ةفرضي

.دارد

تـوان  ) فامـا و فـرنچ بـه عـلاوه مومنتـوم     الگـوي (چهـار عـاملي كرهـارت    الگـوي : 2ةفرضي

.داردCAPMدهندگي بيشتري نسبت به توضيح

الگـو دهندگي سه عاملي فاما و فرنچ، توان توضيحالگويافزودن عامل مومنتوم به : 3ةفرضي

.دهدرا افزايش مي

آماريةجامعه و نمون
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران       شـركت ةآمـاري شـامل كلي ـ  ةجامع

10ةزماني تحقيق بـه صـورت آخـرين دور   ةآن ابتدا دورباشد كه براي انتخاب نمونه ازمي

ة ي كــه در دوريهــاكليــه شـركت ،سـپس . تعيـين شــد 1389تـا پايــان  1380سـاله از ابتــداي  

. حذف گرديد،انتخاب شده واجد شرايط زير بودند

متوالي در يك سال مالي بسته بودهماه 6هايي كه نماد آنها براي مدت بيش از شركت.1

،است

هاي شركتها،بيمهها،اعم از بانكگري مالي هاي فعال در صنعت واسطهشركت.2

،گذاري و هلدينگسرمايه

، وهاي با سال مالي مختوم به ماهي غير از اسفندشركت.3

.وارد بورس شدند1379ي كه بعد از يهاشركت.4

ةون ـصنعت به عنـوان نم 19شركت از 86اعمال معيارهاي بالا روي جامعه، تعداد ازبعد

. شـركت اسـت  14ي بـا تعـداد   ي ـي باقي ماند كه بيشـترين تعـداد متعلـق بـه صـنعت دارو     ينها

هـاي برقـي، و منسـوجات    استخراج ذغال سنگ، انبوه سازي مسـكن، ماشـين آلات دسـتگاه   

. صنايعي هستند كه از هر كدام فقط يك شركت در نمونه وجود دارد
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روش كنترل تاثير متغيرها
ةبـر يكـديگر، از شـيو   WML، و MP ،SMB ،HMLتاثير متغيرهاي براي جلوگيري از 

هـاي مـورد بررسـي برمبنـاي     بدين صورت كه ابتدا تمامي شركت. پورتفوسازي استفاده شد

بـه دو گـروه   ،از كم به زيـاد مرتـب شـده و سـپس    ) شركتةمعرف انداز(ارزش بازار سهام 

هـا مسـتقلاً بـر    گـر شـركت  بـار دي ،سـپس . تقسيم گرديد) B(و بزرگ ) S(مساوي كوچك 

ف ارزشـي يـا رشـدي    معـرّ (سـهم  ) B/M(ارزش دفتري به ارزش بـازار  ةاساس نسبت سالان

) H(و نسبت بـالا  ) L(مرتب شده و در دو طبقه مساوي تحت عنوان نسبت پايين ) بودن سهم

ف سهم رشدي و نسب بالاي آن معرف سـهم ارزشـي   معرB/Mّين ينسبت پا. گيرندقرار مي

ت آخر، براي عامل مومنتوم، بار ديگر تمامي سهام موجـود در نمونـه بـا توجـه بـه      دس. است

مرتب شده، سپس همچون دو عامـل قبلـي   ) در ابتداي هر سال(بازده قيمتي شش ماه گذشته 

درصـد  50(و سـهام بازنـده   ) ها با بيشـترين بـازده  درصد شركت50(به دو گروه سهام برنده 

بنـدي  از اجـراي سـه بـار دسـته    ،بدين ترتيـب . بندي گرديدتهدس) ها با كمترين بازدهشركت

تشـكيل داده شــد و ســهم  1هـا، هشــت پورتفـوي بــه شــرح جـدول شــماره    متـوالي شــركت 

.ها در هر سال در يكي از اين پورتفوها قرار گرفتشركت

معرفي پورتفوهاي تشكيل شده. 1جدول شماره 

محتواي پورتفوينماد پورتفويشماره پورتفوي

1BHLبا نسبت بزرگشركت ،B/Mبالا، و بازنده

2SHL كوچك، با نسبت شركتB/Mبالا، و بازنده

3BLLبا نسبت بزرگشركت ،B/Mپائين، و بازنده

4SLL كوچك، با نسبت شركتB/Mپائين، و بازنده

5BHWبا نسبت بزرگشركت ،B/Mبالا، و برنده

6SHW كوچك، با نسبت شركتB/Mبالا، و برنده

7BLWبا نسبت بزرگشركت ،B/Mپائين، و برنده

8SLW كوچك، با نسبت شركتB/Mپائين، و برنده
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هاي رگرسيونيالگو
رگرسيون سري زمـاني  يمذكور در بخش قبلي، سه الگو3تا 1بر اساس روابط رياضي 

ف معـرّ pر آنهـا، انـديس   هاي تحقيق تـدوين گرديـد كـه د   به شرح زير براي آزمون فرضيه

،در واقـع . و ساير نمادها هماننـد قبـل هسـتند   ) ماه(ف دوره معرtّشماره پورتفوي، و انديس 

باشـند كـه بـراي آزمـون تجربـي      مـي 3تـا  1شـكل رگرسـيوني از روابـط    6تـا  4هـاي  الگو

.هاي تحقيق مناسب هستندفرضيه

p,t f p 1,p p,t(R R ) MP (4)− =α +β +ε

p,t f p 1,p 2,p 3,p p,t(R R ) MP SMB HML (5)− =α +β +β +β +ε

p,t f p 1,p 2,p 3,p 4,p p,t(R R ) MP SMB HML WML (6)− =α +β +β +β +β +ε

بدين صورت است كـه اگـر الگـوي    6تا 4هاي ها با استفاده از الگوآزمون فرضيهة نحو

CAPM        ،الگوي سه عاملي فاما و فـرنچ، و الگـوي چهـار عـاملي كرهـارت درسـت باشـند ،

ن، اگـر  همچنـي . دار باشـند هـاي فـوق معنـي   ضرايب بتا در الگـو ةرود كه همآنگاه انتظار مي

باشد، و الگوي چهار عاملي كرهـارت برتـر از   CAPMالگوي سه عاملي فاما و فرنچ برتر از 

باشـد، آنگـاه ضـريب تعيـين تعـديل شـده الگـوي        CAPMالگوي سه عاملي فاما و فـرنچ و  

تـر از  سـه عـاملي بـزرگ   يديگر، و ضريب تعيين الگويتر از دو الگوكرهارت بايد بزرگ

. دباشCAPMضريب تعيين 

متغيرهاةمحاسبةنحو
هاي نمونه بر حسـب پورتفوهـاي تعريـف شـده، بـراي هـر       پس از تفكيك سهام شركت

محاسبه گرديد كه در آن از نـرخ  ) Rp-Rf(يك از هشت پورتفوي، متغير وابسته به صورت 

اوراق مشـاركت مصـوب شــوراي پـول و اعتبـار بــه عنـوان نـرخ بــدون ريسـك، و بــازدهي        

همچنـين، بـراي چهـار    . محاسبه شده اسـت ) ماه120به تفكيك (ماهانه پورتفوها به صورت

، صـرف نسـبت   )SMB(، صرف انـدازه  )MP(متغير مستقل تحت بررسي شامل صرف بازار 
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، مقادير عددي متغيرهـا از  )WML(، و صرف مومنتوم )HML(ارزش دفتري به ارزش بازار 

:د، محاسبه گرديدطريق روابط زير، كه در آنها نمادها همانند قبل هستن

m fMP R R= −
1SMB (SHW BHW) (SHL BHL) (SLW BLW) (SLL BLL)
4

= × − + − + − + −

1HML (SHW SLW) (SHL SLL) (BHW BLW) (BHL BLL)
4

= × − + − + − + −

1WML (SHW SHL) (SLW SLL) (BHW BHL) BLW BLL)
4

= × − + − + − + −

نرخ اوراق مشاركت مصوب شوراي پول و اعتبار به عنوان نـرخ بـدون ريسـك در نظـر     

شاخص كـل بـورس تهـران    گرفته شده و بازدهي بازار به صورت ماهانه و با استفاده از ارقام

بـازده پورتفوهـايي اسـت كـه سـهام      ةدهنـد نشـان SMBدر روابط بـالا،  . محاسبه شده است

هـاي بـزرگ را فـروش استقراضـي     هاي كوچك را خريداري نموده و سهام شركتشركت

مومنتـوم  ،در حالي كه اثرات بازار، ارزشـي يـا رشـدي بـودن سـهم و همچنـين      ؛كرده است

.ارائه كردWMLو HMLتوان براي ضيح مشابهي را ميتو. كنترل شده است

آمار توصيفي متغيرها
اي از شــاخص مركــزي ميــانگين و شــاخص پراكنــدگي انحــراف معيــار شــناخت اوليــه 

آمـار توصـيفي متغيرهـاي    2شـماره در جـدول . دهنـد چگونگي توزيع متغيرها به دست مـي 

.پژوهش ارائه شده است
متغيرهاي وابسته و مستقلآمار توصيفي . 2جدول شماره 

MPSMBHMLWML
%31/0%- 48/0%- 15/0%09/1ميانگين 

%72/11%62/15%90/18%85/5انحراف معيار
37/168/1058/0042/0چولگي
30/549/1095/0062/0كشيدگي

115115115115تعداد مشاهدات
ماهه است و از ايـن  6ةمومنتوم مستلزم محاسبه براي يك دورةمحاسب. ماه است120سال و مشتمل بر 10بررسي ةدور

.خواهد شد115رو تعداد مشاهدات ماهانه برابر 

Formatted: Centered

Formatted: Centered

Formatted: Centered

Formatted: Centered

Formatted: Centered
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درصـد  5/85درصد و انحراف معيار 1/09طبق جدول فوق، ميانگين عامل بازار برابر با

باشد كه هم جهت با تحقيقات پيشين بوده و در همان محـدوده بـه دسـت   به ازاي هر ماه مي

علامت منفي اين متغيـر بـا   . درصد است-0/15ميانگين صرف اندازه نيز برابر با . آمده است

، اوبـرين و  )2004(هر و همكـاران  ، ال)1996(المللي همچون فاما و فرنچ اكثر تحقيقات بين

و آمـان و اسـتينر   ) 2000(مطابقت ندارد، اما برخي نيز مانند ليـو و واسـالو   ) 2010(همكاران 

-0/48نيـز در حـالي برابـر    HMLميانگين . اندمنفي را گزارش كردهةصرف انداز)2008(

و 1996(درصد به دسـت آمـده اسـت كـه در بيشـتر تحقيقـات گذشـته، نظيـر فامـا و فـرنچ           

، علامـت ايـن متغيـر مثبـت بـوده      )1993(، كـاپول و همكـاران   )2000(، ليو و واسالو )1998

درصـدي بـراي بـورس اوراق    0/31كـه ميـانگين   توان گفـت نيز ميWMLدر مورد . است

بـه  . تـر اسـت  هاي انجام شده در ديگـر كشـورها پـايين   بهادار تهران اندكي نسبت به پژوهش

0/69را برابـر  WMLبراي بـازار هنـگ كنـگ ميـانگين     ) 2009(طور مثال، لام و همكاران 

درصـد  1/34را برابـر بـراي بـازار كانـادا آن   ) 2004(هر و همكاران درصد براي هر ماه و ال

.اندگزارش كرده

نتايج 
هـا، ارزش بـازار،   به ترتيـب ميـانگين تعـداد شـركت    3شمارهجدول» د«تا » الف«بخش 

بـه  . كنـد ارزش دفتري به ارزش بازار و مومنتوم قيمت را به تفكيك پورتفوهـا گـزارش مـي   

نظــر نــوع گيــري پورتفوهــا ازشــكلةدهــد نحــوطــور كلــي، بررســي پورتفوهــا نشــان مــي 

نخسـت  . هايي كه در هر يك قرار گرفته است، مطابق با نتايج تحقيقات گذشته استشركت

اين كه به طور ميانگين سهام رشدي نسبت به سهام ارزشي تمايل بيشـتري بـه بزرگتـر بـودن     

هايي كه به عنوان بـزرگ و  كنيم تعداد شركتمشاهده مي،»الف«با نگاهي به قسمت . دارند

هايي اسـت  درصد شركت17درصد است كه دو برابر 35تقريباً ،اندبندي شدهرشدي دسته 

دهـد در تمـامي   نشـان مـي  » ب«بـه عـلاوه، بخـش    . بزرگ و ارزشي قرار دارنـد ةكه در دست

پورتفوها به جز يك مورد، ارزش بـازار پورتفوهـاي رشـدي از پورتفوهـاي متنـاظر ارزشـي       

بـا  . بت به سهام بازنده تمايل بـه بزرگتـر بـودن دارد   دوم، سهام برنده نيز نس. خود بيشتر است
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هـا بـيش از   بينيم نسبت سهام برنده و بزرگ به كل شـركت مي» الف«نگاهي دوباره به بخش

درصـد  23هـاي بازنـده و بـزرگ    درصد است، در حـالي كـه ايـن نسـبت بـراي شـركت      29

ده ارزش بـازار  دهـد تمـامي پورتفوهـاي برن ـ   ميـانگين ارزش بـازار هـم نشـان مـي     . باشـد مي

تـوان دريافـت   سـوم، مـي  . دهندمتناظر خود نشان ميةبزرگتري را به نسبت پورتفوهاي بازند

. سهام ارزشيايل بيشتري به برنده شدن دارد تاكه سهام رشدي تم
هاي پورتفوهاويژگي. 3شمارهجدول

)L(بازنده )W(برنده

)هاتدرصد به كل شرك(ها تعداد شركت: بخش الف 

)13 (%11 )22 (%19 )L(رشدي
)B(بزرگ 

)10 (%9 )7 (%6 )H(ارزشي

)7 (%6 )8 (%7 )L(رشدي
)S(كوچك 

)17 (%15 )15 (%13 )H(ارزشي

)ميليارد ريال(ميانگين ارزش بازار : بخش ب

2458 2699 )L(رشدي
)B(بزرگ 

2174 3527 )H(ارزشي

151 280 )L(رشدي
)S(كوچك 

118 131 )H(ارزشي

ميانگين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار: بخش ج

32/0 26/0 )L(رشدي
)B(بزرگ 

83/0 80/0 )H(ارزشي

32/0 31/0 )L(رشدي
)S(كوچك 

04/1 93/0 )H(ارزشي

(%)ميانگين مومنتوم شش ماهه: بخش د

18/8 - 34/36 )L(رشدي
)B(بزرگ 

55/14 - 32/23 )H(ارزشي

92/11 - 13/30 )L(رشدي
)S(كوچك 

27/11 - 30/29 )H(ارزشي
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به ترتيب بازده پورتفوهـا و انحـراف معيـار آنهـا را     4ةجدول شمار» ب«و » الف«بخش 

يابيم پورتفوهاي رشدي عملكـرد بهتـري نسـبت    اين جدول در ميبا نگاهي به . دهدنشان مي

المللي، معمولاً بر خلاف بورس تهـران  تحقيقات بينالبته در . اندبه پورتفوهاي ارزشي داشته

در ) به معناي عملكـرد بهتـر پورتفوهـاي ارزشـي نسـبت بـه پورتفوهـاي رشـدي        (اثر ارزش 

) 1993(، و كـاپول و همكـاران   )2000(، ليو و واسالو )1998(تحقيقاتي همچون فاما و فرنچ 

تري را در مقايســه بــا از طــرف ديگــر، پورتفوهــاي برنــده بــازده بــالا. گــزارش شــده اســت

اند كه هم جهت با تحقيقات پيشين از جمله اوبـرين و همكـاران   پورتفوهاي بازنده ارائه داده

در رابطــه بـا اثــر انــدازه،  . اســت) 2008(و آمــان و اسـتينر  ) 2009(، لام و همكـاران  )2010(

ولي ،اندهاگرچه معمولاً پورتفوهاي كوچك بازده بالاتري را در تحقيقات گذشته نشان داد

4از مجمـوع  ،كنيـد چنان كـه مشـاهده مـي   . توان روند خاصي را مشاهده نموددر اينجا نمي

و در دو ) SHLو SLW(پورتفوي متناظر، در دو پورتفوي بازده سهام كوچك بيشـتر بـوده   

.دهدرا نشان ميعملكرد بهتري) BHLو BLWپورتفوهاي (پورتفوي ديگر سهام بزرگ 

ميانگين بازده و انحراف معيار پورتفوها. 4شمارهجدول

)L(بازنده )W(برنده 

(%)ميانگين بازده ماهانه : بخش الف 

59/2 45/3 )L(رشدي
)B(بزرگ 

65/1 38/1 )H(ارزشي 

63/2 23/3 )L(رشدي 
)S(كوچك 

23/1 83/1 )H(ارزشي 

(%)انحراف معيار : بخش ب

81/5 65/5 )L(رشدي
)B(بزرگ 

37/6 21/7 )H(ارزشي 

67/6 91/5 )L(رشدي 
)S(كوچك 

42/4 18/4 )H(ارزشي 
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آزمون نرمال بودن متغيرهاي وابسته
-داري آمـاره آزمـون كلمـوگروف   سـطح معنـي  ةو مشـاهد 5ةشـمار با توجه به جدول

تـوان  مـي بنـابراين، . ها قابـل رد نيسـت  اسميرنف، فرض صفر مبني بر نرمال بودن توزيع داده

. فرض كرد كه متغير وابسته در هر هشت پورتفوي داراي توزيع نرمال هستند

اسميرنف-آزمون كلموگروفنتايج . 5جدول شماره 

BHL(1) SHL(2) BLL(3) SLL(4) BHW(5) SHW(6) BLW(7) SLW(8) 

پارامترهاي 

نرمال

ميانگين 0165/0 0123/0 0258/0 0262/0 0138/0 0182/0 0344/0 0322/0

انحراف 

معيار
0637/0 0442/0 0581/0 0667/0 0721/0 0417/0 0565/0 0591/0

هاي تفاوت

ييانتها

مطلق 143/0 129/0 119/0 134/0 105/0 073/0 057/0 108/0

مثبت 143/0 129/0 119/0 134/0 105/0 073/0 057/0 108/0

منفي 107/0- 080/0- 076/0- 084/0- 074/0- 044/0- 043/0- 084/0-

) z(آماره  502/1 357/1 253/1 415/1 104/1 767/0 599/0 137/1

)طرفهدو (داري معني 122/0 060/0 087/0 137/0 175/0 599/0 866/0 150/0

هانتايج رگرسيون
هـاي  گـذاري دارايـي  نتايج اجراي سـه رگرسـيون شـامل الگـوي قيمـت     6ةجدول شمار

اما و فرنچ، و الگـوي چهـار عـاملي كرهـارت را بـه تفكيـك       اي، الگوي سه عاملي فسرمايه

پورتفوها و براي هـر سـه الگـو در    ةدر همFآماره . دهدهشت پورتفوي ايجاد شده نشان مي

همچنـين، آمـاره   . هـا دارد ي بـرازش يدرصد معني دار اسـت كـه حكايـت از نيكـو    99سطح 

قـرار دارد كـه تـا    015/2تـا  479/1هاي اجرا شده در بـازه  واتسون براي رگرسيون-دوربين

.ها حكايت داردحد زيادي از نبود مشكل خود همبستگي در اجراي رگرسيون

بـه تبيـين اخـتلاف    ) WML, HML, SMB, MP(تمامي فاكتورهاي الگـوي كرهـارت   

كننـد و توانـايي توضـيح تغييـرات     بازده پورتفوها در بورس اوراق بهادار تهـران كمـك مـي   

ــد ــازده را دارن ــرا؛ب ــورد  زي ــر از يــك م ــه غي در الگــوي 8در پورتفــوي HMLضــريب (ب

مقـدار  . دار هسـتند درصـد معنـي  99و 95همه ضرايب از لحاظ آماري در سـطح  ) كرهارت

. قـرار دارد 667/0تـا  434/0بتاي عامل بازار  حاصل از اجراي رگرسيون كرهارت در بـازه  

ي بـازار بـا بـازدهي پورتفوهـا     مسـتقيم نوسـانات كل ـ  ةعلامت مثبت اين عامل حاكي از رابط
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سطح معنـاداري بـالايي را ارائـه    ،ضرايب اين عامل براي هر هشت پورتفوي،همچنين. است

β1امـا مقـدار   . اسـت 315/9تـا  021/6ثبـت شـده از   tآماره ةبه طوري كه دامن،داده است

557/0ميـانگين بتـاي بـه دسـت آمـده برابـر بـا       . دهـد روند خاصي را در پورتفوها نشان نمي

دهد عامل بازار نقـش مهمـي در الگـوي چهـار عـاملي بـازي       اين پژوهش نشان مي. باشدمي

ريسك سيستماتيك ناشـي از عوامـل بـازاري در بـورس اوراق بهـادار      ةدهندكند و نشانمي

. تهران است
، فاما و فرنچ و كرهارتCAPMنتايج اجراي رگرسيون سري زماني الگوهاي .6شمارة جدول 

Portfolio 1 (BHL) α MP SMB HML WML R2-adj F Sig. D-W

CAPMيالگو
009/0
)864/1(

697/0
)691/8(

- - - 404/0 539/75 000/0 593/1

فاما و فرنچيالگو
022/0
)181/5(

532/0
)865/6(

081/0-
)140/3-(

146/0
)543/5(

- 628/0 824/62 000/0 672/1

كرهارتيالگو
021/0
)379/5(

574/0
)595/7(

073/0-
)025/3-(

132/0
)387/5(

128/0-
)279/4-(

680/0 333/59 000/0 576/1

Portfolio 2 (SHL) α MP SMB HML WML R2-adj F Sig. D-W

CAPMيالگو
009/0
)339/2(

269/0
)970/3(

- - - 118/0 759/15 000/0 814/1

فاما و فرنچيالگو
017/0
)901/4(

558/0
746/8(

174/0
)151/8(

136/0
)282/6(

- 475/0 205/34 000/0 962/1

كرهارتيالگو
017/0
)971/4(

568/0
)315/9(

179/0
)788/8(

127/0
)103/6(

086/0-
)387/3-(

522/0 032/31 000/0 851/1

Portfolio 3 (BLL) α MP SMB HML WML R2-adj F Sig. D-W
CAPMيالگو 029/0 660/0 - - - 436/0 189/86 000/0 015/2

فاما و فرنچيالگو
023/0
)360/5(

440/0
)681/5(

132/0-
)124/5-(

106/0-
)026/4-(

- 553/0 367/46 000/0 698/1

كرهارتيالگو
022/0
)409/5(

450/0
)021/6(

126/0-
)049/5-(

115/0-
)514/4-(

093/0-
)977/2-(

584/0 546/39 000/0 583/1

Portfolio 4 (SLL) α MP SMB HML WML R2-adj F Sig. D-W

CAPMيالگو
033/0
)269/5(

345/0
)313/3(

- - - 083/0 979/10 000/0 771/1

فاما و فرنچيالگو
017/0
)216/3(

631/0
)380/6(

148/0
)494/4(

157/0-
)675/4-(

- 445/0 400/30 000/0 850/1

كرهارتيالگو
016/0
)336/3(

653/0
)341/7(

161/0
)407/5(

177/0-
)814/5-(

191/0-
)16/5-(

552/0 925/34 000/0 540/1

Portfolio 5 (BHW) α MP SMB HML WML R2-adj F Sig. D-W

CAPMيالگو
005/0
)912/0(

835/0
)631/9(

- - - 455/0 751/92 000/0 547/1

فاما و فرنچيالگو
017/0
)353/3(

680/0
)493/7(

077/0-
)529/2-(

132/0
)307/4(

- 600/0 095/56 000/0 844/1

كرهارتيالگو
017/0
)632/3(

667/0
)640/7(

084/0-
)880/2-(

144/0
)844/4(

114/0
)147/3(

631/0 046/48 000/0 974/1
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ادامه-، فاما و فرنچ و كرهارتCAPMنتايج اجراي رگرسيون سري زماني الگوهاي .6جدول 
Portfolio 6 (SHW) α MP SMB HML WML R2-adj F Sig. D-W

CAPMيالگو
016/0

)116/4(

226/0

)491/3(
- - - 092/0 188/12 000/0 647/1

فاما و فرنچيالگو
019/0

)054/5(

445/0

)312/6(

129/0

)476/5(

075/0

)126/3(
- 282/0 392/15 000/0 502/1

كرهارتيالگو
020/0

)421/5(

434/0

)426/6(

123/0

)432/5(

084/0

)648/3(

091/0

)254/3(
341/0 226/15 000/0 517/1

Portfolio 7 (BLW) α MP SMB HML WML R2-adj F Sig. D-W

CAPMيالگو
027/0

)767/6(

654/0

)603/9(
- - - 453/0 218/92 000/0 540/1

فاما و فرنچيالگو
014/0

)881/3(

563/0

)602/8(

065/0-

)99/2-(

184/0-

)282/8-(
- 661/0 588/72 000/0 590/1

كرهارتيالگو
014/0

)294/4(

552/0

)941/8(

072/0-

)48/3-(

174/0-

)241/8-(

098/0

)823/3(
700/0 020/65 000/0 618/1

Portfolio 8 (SLW) α MP SMB HML WML R2-adj F Sig. D-W

CAPMيالگو
030/0

)327/5(

226/0

)391/2(
- - - 041/0 718/5 019/0 479/1

فاما و فرنچيالگو
021/0

)277/4(

581/0

)409/6(

194/0

)421/6(

065/0-

)123/2-(
- 409/0 404/26 000/0 521/1

كرهارتيالگو
022/0

)017/5(

560/0

)903/6(

182/0

)722/6(

047/0-

)69/1-(

177/0

)250/5(
527/0 611/31 000/0 640/1

. داري ضرايب متغيرهاي توضيحي، در پرانتز و در زير ضريب  مربوطه آورده شده استدنت براي آزمون معنيهاي تي استيوآماره

.دار هستنددرصد معني99و 95به غير از ضريب قرار داده شده در مربع، تمامي ضرايب متغيرهاي توضيحي در سطح 

تمـامي  . باشـد مـي 182/0تـا  -126/0از SMBبه دست آمده بـراي ضـريب متغيـر    ةدامن

بـه  ،با اندازه در ارتبـاط اسـت  SMBبه علاوه، ضريب . دار هستندمعني% 5ضرايب در سطح 

بـه  . باشـد طوري كه براي پورتفوهاي بزرگ، منفي و براي پورتفوهاي كوچـك مثبـت مـي   

مشابه شواهد گزارش شده در تحقيقـات پيشـين   SMBطور كلي، اين الگو در مورد ضريب 

.است) 1993(رنچ همچون فاما و ف

توان گفت كه ضرايب مثبت بـراي پورتفوهـاي بـا ارزش دفتـري بـه      ميHMLدر مورد 

ارزش بازار بالا و ضرايب منفي براي پورتفوهايي با ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار پـايين بـه      

باشـد و همگـي بـه جـز     مي144/0تا -177/0ضرايب اين فاكتور از ةدامن. دست آمده است

در تحقيقـات پيشـين ضـريب ايـن عامـل بـراي       . دار هستندمعني% 5م در سطح پورتفوي هشت

در اين پژوهش نيز ميانگين ضـرايب بـه دسـت آمـده بـراي      ؛بيشتر پورتفوها منفي بوده است
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،كه مربوط به صـرف مومنتـوم اسـت   WMLضرايب عامل . است-003/0اين عامل برابر با 

ــا -191/0از  % 5مــل قبلــي، تمــامي ضــرايب در ســطح  باشــد و همچــون دو عامــي177/0ت

ضرايب منفي براي پورتفوهاي بازنده و ضرايب مثبـت بـراي   ،دار هستند و به طور كليمعني

ي توضـيح  يدهد كـه عامـل مومنتـوم توانـا    اين نتايج نشان مي. پورتفوهاي برنده مشهود است

.دادن تغييرات بازده را دارد

ضرايب تعيين تعديل شدهةمقايس
R2دهنـدگي ايـن سـه الگـو بـا يكـديگر،       تر و مقايسه قدرت توضـيح سي دقيقبراي برر

تعـديل  R2ميـانگين  . نشان داده شده است7ةها در جدول شمارتعديل شده هر يك از الگو

درصد است كه بعد از اضافه كردن دو عامـل انـدازه و نسـبت    26برابر با CAPMشده براي 

با افزايش قابل تـوجهي مواجـه شـده و بـه     ) ا و فرنچالگوي فام(ارزش دفتري به ارزش بازار 

اين نتيجه مبني بر توان توضـيح دهنـدگي عامـل انـدازه و     . درصد رسيده است7/50بيش از 

سـازگار  ) 1385آقـا بيگـي،   (نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با تحقيقـات قبلـي همچـون    

. باشـد شـد، مومنتـوم مـي   عامل جديدي كه در اين پژوهش به الگوي سه عاملي اضافه . است

درصـد بـه دسـت آمـده اسـت كـه       7/56الگوي كرهارت، برابر بـا  ةتعديل شدR2ميانگين 

.درصدي نسبت به الگوي فاما و فرنچ است6حاكي از افزايش 

در سه الگو به تفكيك پورتفوهاديل شدهعتR2مقايسه . 7شمارهجدول
پورتفوها گذاري الگوي قيمت

ايسرمايهدارايي
فاما و فرنچ كرهارت

شماره نماد

1 BHL 404/0 628/0 680/0

2 SHL  118/0 475/0 522/0

3 BLL  436/0 553/0 584/0

4 SLL  083/0 445/0 552/0

5 BHW 455/0 600/0 631/0

6 SHW 092/0 282/0 341/0

7 BLW 453/0 661/0 700/0

8 SLW 041/0 409/0 527/0

ميانگين 260/0 507/0 567/0
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كند، به طوري كه بـا توجـه   تحقيق را تأييد ميةنتايج به دست آمده در بالا، هر سه فرضي

توان دريافت الگوي سه عاملي فاما و فـرنچ تبيـين بهتـري    تعديل شده اين سه الگو ميR2به 

تعـديل شـده الگـوي    R2ةبـا مشـاهد  ،همچـين . ارائه كرده اسـت CAPMاز بازده نسبت به 

فاما و فـرنچ بيشـتر اسـت،    يو هم از الگوCAPMيعاملي كرهارت، كه هم از الگوچهار 

.شوندفرضيات دو و سه نيز تأييد مي

اسيت تجزيه و تحليل حس
، بيان كردند كه شرايط صـعودي و نزولـي بـازار بايـد بررسـي      )1995(پتنگيل و ديگران 

بيـان كردنـد كـه    ) 1983(كـيم  و ) 1983(بـر طبـق رول   ) 1993(همچنين، فاما و فرنچ . شود

براي اطمينـان  . بازده سهام، به خصوص سهام كوچك، ميل به بيشتر شدن در ماه ژانويه دارد

كرهارت، تجزيـه و تحليـل حساسـيت    الگويتوان توضيح دهندگي ةاز درستي نتايج در بار

. براي شرايط صعودي و نزولي بازار و براي اثر فصلي انجام شد

شرايط بازار
چهار عاملي كرهارت در شرايط صعودي و نزولي بازار، هـر  الگويي بررسي قدرت برا

در دو موقعيـت بـازار صـعودي و    الگـو عملكـرد كلـي   ،يك از متغيرهاي مستقل و همچنين

تحقيـق بـه دو گـروه صـعودي و نزولـي تقسـيم       ةبراي اين منظور نمون. نزولي آزمون گرديد

، اگـر بـازده واقعـي بـازار     )1995(ل و همكـاران  پتنگي ـةبدين صورت كه مطابق مطالع ـ؛شد

باشـد، آن مـاه در شـرايط صـعودي     ) منفـي (منهاي بازده بدون ريسـك در يـك مـاه مثبـت     

نزولـي  ةماه در دسـت 56صعودي و ةماه در دست59بندي شد كه در نتيجه بازار دسته) نزولي(

,WMLدهد متغيرهـاي  ها نشان ميبررسي. قرار گرفت HML, SMBرايط صـعودي و  در ش ـ

در ) MP(امـا عامـل بـازار    . دهنـد داري از خود نشان نمينزولي به لحاظ آماري تفاوت معني

.دهد كه امري طبيعي استشرايط نزولي مقدار كمتري را نشان مي

كرهارت، الگـو يـك بـار در شـرايط صـعودي و      يبه منظور بررسي عملكرد كلي الگو

بـدون شـرايط   (نـد آزمـون رگرسـيون معمـولي     همان. يـك بـار در شـرايط نزولـي اجـرا شـد      
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ةپورتفـوي شـمار  (، ضرايب عامل بازار همگي مثبت و به جز دو پورتفـوي  )نزولي-صعودي

5در سـطح اطمينـان   ) هشـت در حالـت نزولـي   ةشش در حالت صعودي و پورتفـوي شـمار  

بـه  ميانگين بتاهاي عامل بـازار در شـرايط صـعودي و نزولـي     . دار به دست آمددرصد، معني

به دست آمد كه مقدار آن نزديك بـه شـرايط معمـولي اسـت كـه      0.61و 0.46ترتيب برابر 

گـذاري  ها با مطالعات قبلي بر روي الگوهاي قيمتاين يافته. به دست آمده است7/55برابر 

ضـرايب هـر دو   . سازگار اسـت ) 2009(نزولي همچون لام و همكاران -در شرايط صعودي

در شــرايط صــعودي در هفــت پورتفــوي و در شــرايط % 5در ســطحHMLو SMBعامــل 

دار شده و ميانگين آنها نيز در هر دو شرايط تفاوت اندكي بـا  نزولي در شش پورتفوي معني

توان گفت شرايط بازار، تـأثير چنـداني بـر معنـاداري نقـش توضـيحي       بنابراين، مي. هم دارد

SMB وHML ــدارد ــارت ن ــوي كره ــل موم . در الگ ــورد عام ــوم در م ــايج )WML(نت ، نت

نشان داد ضريب ايـن عامـل در حالـت صـعودي در هفـت پورتفـوي و در حالـت        ،همچنين

تفاوت بيشتري در ميانگين ايـن عامـل   ،همچنين. دار شده استنزولي در پنج پورتفوي معني

تـوان گفـت عامـل مومنتـوم     مـي ،از ايـن رو . در دو شرايط صـعودي و نزولـي مشـاهده شـد    

ثير شرايط بازار قرار گيرد و اين امر براي عامل مومنتوم كه تبعيـت از رونـد   تواند تحت تأمي

.رسدمنطقي به نظر مي،بازار است

اثر فصلي
هـاي سـال روي   هاي قبلي يك بار ديگر به تفكيك ماهبراي كنترل اثر فصلي تمام تحليل

ةآمـده از مقايس ـ در مورد عامل بازار، نتايج بـه دسـت  . الگو چهار عاملي كرهارت انجام شد

درصـد و  5ها حاكي از اين است كـه تنهـا ميـانگين بهمـن مـاه در سـطح خطـاي        ميانگين بتا

داري دارنـد و مقـدار   با ميانگين كل سال تفاوت معنـي % 10ميانگين مهرماه در سطح خطاي 

تـوان بـه ركـود    در مهرماه ميMPدر توجيه كاهش ميانگين عامل . دهندكمتري را نشان مي

در . افتـد بورس تهران اشاره كرد كه به طور تاريخي معمـولاً در آن مقطـع اتفـاق مـي    فصلي 

بـه لحـاظ ميـانگين بـا     » آذر ماه«مورد عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، تنها 
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در مورد عامـل مومنتـوم نيـز هـيچ يـك از      . دهدداري از خود نشان ميسال تفاوت معنيةبقي

.دهدداري از خود نشان نميكل سال تفاوت معنيها با ميانگينماه

گيريبحث و نتيجه
گـذاران پورتفـوي   كند كه سـرمايه اي فرض ميهاي سرمايهداراييگذاري قيمتالگوي

هـاي خـاص   ريسـك ،كننـد و در نتيجـه  كاملاً متنوعي همچون پورتفوي بازار نگهداري مـي 

كـه برخاسـته   دارايييسك سيستماتيك شوند و تنها ربخشي حذف ميشركت با انجام تنوع

بنـابراين،  . مسـتحق پـاداش اسـت   ،شـود گيـري مـي  از عوامل كلان بازاري بوده و با بتا اندازه

ــي  ــار م ــايرود متانتظ ــرّغيره ــكمع ــه     ف ريس ــورد توج ــدان م ــركت چن ــاص ش ــاي خ ه

ي امـا در تحقيقـات تجرب ـ  . زيرا با تنوع بخشي قابل حذف هسـتند ؛گذاران قرار نگيردسرمايه

در دنياي واقعـي، سـرمايه گـذاران شـايد نتواننـد      . شواهدي بر خلاف آن گزارش شده است

بنــابراين، طبيعــي اســت كــه نگــران  . پورتفــوي كــاملاً متنــوعي در عمــل نگهــداري نماينــد 

ف خصوصيات شـركت  هاي غير سيستماتيك باشند و از اين رو برخي متغيرهاي معرّريسك

. بـه ارزش بـازار را در تصـميمات خـود لحـاظ كننـد      همچون اندازه و نسبت ارزش دفتـري 

همچنين، در تحقيقات تجربي معمولاً بازده بازار و صرف بازار بـا اسـتفاده از ارقـام تـاريخي     

گردد و به عنـوان معرفـي از يـك پورتفـوي كـاملاً متنـوع در نظـر        شاخص بازار محاسبه مي

. شود كه ممكن است با واقعيت منطبق نباشدگرفته مي

دهد كه عامـل انـدازه و نسـبت ارزش دفتـري بـه      هاي ما در اين پژوهش نشان ميرسيبر

هـاي بـورس   هـاي سـهام شـركت   ارزش بازار سهم نقش قابل توجهي در توضيح دادن بـازده 

سـه عـاملي فامـا و فـرنچ بهتـر از      الگـوي توان نتيجه گرفت كـه  مي،تهران دارند و از اين رو

همچنـين،  . هـا را دارد اي تـوان توضـيح دادن بـازده   رمايههاي س ـداراييگذاري قيمتالگوي

هاي واقعي نقش قابل دهد كه عامل مومنتوم در توضيح دادن بازدهنتايج اين تحقيق نشان مي

سه عاملي فامـا و فـرنچ، تـوان    الگويتوجهي دارد و با افزودن صرف حاصل از اين عامل به 

كرهـارت اسـت كـه    الگوياز اعتبار تجربي اين يافته حاكي. يابدافزايش ميالگوتوضيحي 

توانـد درك و  ايـن نتـايج مـي   ،در هـر صـورت  . باشـد با تحقيقات مشابه خارجي سازگار مي
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بازار سرمايه را افزايش دهـد و در پرتـو آن شـايد    ةگذاران و پژوهشگران حوزدانش سرمايه

،ده را داشـته باشـند  ي توضـيح دادن تغييـرات بـاز   يي عوامل ديگري كه توانـا يبتوان به شناسا

.دست يافت

هااشتدديا
) SMB(صرف اندازه . عبارت است از بازده بازار منهاي بازده بدون ريسك) MP(صرف ريسك بازار .1

، و صرف )B(منهاي بازده پورتفوي سهام بزرگ ) S(عبارت است از بازده پورتفوي سهام كوچك
منهاي بازده ) High B/M(فوي سهام ارزشي عبارت است از بازده پورت) HML(ارزش دفتري به بازار 
).Low B/M(پورتفوي سهام رشدي 

گردد، تركيب پورتفوها به دليل تغييرات در ها در هر سال جداگانه تكرار ميچون عمل تشكيل پورتفو.2
البته . كنداندازه و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام هر شركت از يك سال به سال ديگر تغيير مي

.ساله ثابت نگه داشته شدهاي يكفوها در دورهساختار پورت
بيان ) يعني تفاضل دو بازده(به صورت صرف ) وابسته و مستقل(در هر سه مدل، متغيرهاي اصلي تحقيق .3

HMLبراي مثال، متغير وابسته به صورت تفاضل بازده واقعي منهاي بازده بدون ريسك، و متغير . اندشده
ن محاسبه شده ييپاB/Mبالا منهاي بازده سهام با نسبت B/Mنسبت به صورت تفاضل بازده سهام با 

.توان براي متغيرهاي ديگر ارائه نمودمشابه همين توضيحات را مي. است
به شاخص قيمت و سود نقدي ) TEPIX(از شاخص نقدي 1387شاخص اصلي بورس تهران در آذر .4

)TEDPIX (ةماهانه بازار از رابطهمچنين، براي محاسبه بازده .تغيير يافته است
m t t 1 t 1R (I I )/I− −= استفاده −

.   شده است
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منابع و مĤخذ

، بهبـود عملكـرد پورتفـوي بـر مبنـاي      )1387(اسلامي بيدگلي، غلامرضا و خجسته، محمـدعلي  -
وري سرمايه در بورس اوراق گذاري مبتني بر بهرهبازده تعديل شده بر اساس ريسك در سرمايه

.21-3. ، ص25.، شتحقيقات ماليان،بهادار تهر

سـه عـاملي  مـدل اي و هاي سرمايهگذاري د اراييقيمتمدلةمقايس، )1385( قا بيگي، صابرآ-
،پايـان نامـه كارشناسـي ارشـد    گـذاران، فاما و فرنچ در توضيح نرخ بـازده مـورد انتظـار سـرمايه    

.دانشگاه شهيد بهشتي

نيروي حركت قيمت و نيروي حركت عايدات و رابطـه  بررسي پديده هاي، )1388(اميني، نقي -
.، دانشگاه شهيد بهشتيپايان نامه كارشناسي ارشدآنها با هم در بورس اوراق بهادار تهران،

هـاي  ثيرگـذار بـر بـازده مـورد انتظـار سـهام شـركت       أبررسي عوامـل ت ، )1384(، سعيد اقر زادهب-
.161-137. ، ص15.، شات ماليتحقيقشده در بورس اوراق بهادار تهران،پذيرفته

، انتشارات سـازمان مطالعـه   گذاري پيشرفتهمديريت سرمايه، )1383(راعي، رضا و احمد تلنگي -
، تهران )سمت(ها وتدوين كتب علوم انساني دانشگاه

اي مـدل سـه   گـذاري دارايـي سـرمايه   مقايسه عملكـرد مـدل قيمـت   ، )1386(رباط ميلي، مژگان -
پايـان نامـه   بينـي بـازده مـورد انتظـار در بـورس اوراق بهـادار تهـران،       ر پيشعاملي فاما و فرنچ د
. ، دانشگاه الزهراكارشناسي ارشد

آزمون مدل سه عاملي فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهـران جهـت   ،)1385(طارمي، مريم، -
.، دانشگاه الزهراپايان نامه كارشناسي ارشدبيني بازده سهام، پيش

پراكندگيدرفرنچوفاماعامليسهالگويثيرأتآزمون،)1391(اهيم و غفار غزلجه عباسي، ابر-
161-180. ، ص11. ، شدانش حسابداري،سهامسبدبازده

هاي مومنتوم سودمندي استراتژي، بررسي)1385(نژاد، محمد اسماعيل و صادقي، محسن فدايي-
.7-31. ، ص18و17. ، شپيام مديريتو معكوس، 

، بررسـي بـازده   )1389(الـدين و سـاده ونـد، محمـدجواد     ف اصل، حسن و شمس، شـهاب قاليبا-
هـاي حسـابداري و   بررسـي اضافي استراتژي شتاب سود و قيمت در بورس اوراق بهادار تهـران،  

.116-99. ، ص61. ، شحسابرسي

بررسي استراتژي شتاب و مقايسـه آن بـا اسـتراتژي معكـوس در بـورس      ، )1386(هاجر،كمالي-
.، دانشگاه الزهرانامه كارشناسي ارشدپايان،بهادار تهرانوراقا
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) CAPM(اي گذاري دارايي سرمايهي الگو قيمتي، بررسي و مقايسه توانا)1386(مكارم، احمد -
هاي پذيرفته شده در بورس و مدل سه عاملي فاما و فرنچ در توضيح نوسانات بازده سهام شركت
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