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 چکيده
هدف اصلی این تحقیق تبیین مدلی یکپارچه برای تصریح رابطه بازده مورد انتظار و ریسک با 

نگرشی جامع تر در شرایط مختلف رکودی و رونق بورس اوراق بهادار تهران است. تحقیق 

بتا، اندازه ، جهت فرنچ تاثیر عوامل  -حاضر سعی دارد با استفاده از مدل چهار متغیره فاما 

بازار و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و عامل شتاب را طی دوره های رونق و رکود بورس 

بر نوسانات نرخ بازده مورد توقع مورد بررسی قرار دهد که با استفاده از مدل رگرسیون مقطعی 

ون چند متغیره و پانل اجرا می شود در این تحلیلها به منظور پردازش داده ها از مدل رگرسی

های رگرسیونی در این پژوهش نشان می دهد که اندازه استفاده می شود . نتایج پردازش مدل

شرکت در سبدهای سهام متنوع، اثرگذاری معناداری بر بازده سهام داشته است. نتایج نشان 

 ه شرکتهای اول و دوم پژوهش مبنی بر وجود رابطه معنادار بین بازده سهام و اندازداد فرضیه

در بازارهای رو به رونق و رو به رکود را می توان پذیرفت. همچنین اثرگذاری متغیرهای نسبت 

ارزشی دفتری به ارزش بازار سهام، ریسک بازار و عامل شتاب اثر گذاری های معناداری بر 

بازده سهام دارند. اما باید توجه داشت که کوچک و یا بزرگ بودن سبد سهام در میزان 

پذیری بازده از رونق و یا رکود بازار موثر بوده است. چرا که در سبدهای سهام متنوع تاثیر

 .اثرگذاری های متفاوتی داشته است میزان تاثیرگذاری عامل رونق و رکود بازار،

 ،ای سرمایه دارائی گذاری قیمت مدل فرنچ، -فاما متغیر چهار مدل :يديکل واژگان

 .رهاتکا مدل ، آربیتراژ مدل مومنتوم،
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 2جواد رمضانی، 1حميدرضا خدادادي

 .دکتری مدیریت، دانشگاه مدیریت صنایع و معادن تهران 1
 عضو هیات علمی دانشگاه آزاداسلامی واحد نور. 2

 
 نام نویسنده مسئول:
 حميدرضا خدادادي

ارائه الگوي تبيين بازده مورد انتظار در شرایط رونق و رکود بازار 

 در بورس اوراق بهادار تهران
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 مقدمه

مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای را ارائه نمودند این مدل بارها و بارها مورد آزمون قرار  1691در سال  1از زمانی که شارپ  و لینتر

ر دگرفته است . از جمله آخرین اصلاحاتی که بر این مدل اعمال شده است وارد کردن ریسک نقدینگی و همچنین ریسک غیر سیستماتیک 

 .2(11،ص1839این مدل می باشد )تهرانی و گودرزی،

حاصل شده   R-CAPM1و مدل  4A-CAPMکه از دو مدل  8«قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای اصلاح شده»در این فصل مدل 

 این دو مدل می پردازیم.مورد بررسی اجمالی قرار گرفته و به بیان کلیاتی از  9«قیمت گذاری دارایی سرمایه ای مبتنی بر مصرف»است و مدل

با در نظر گرفتن متغیر های درونی و ذاتی شرکت و همچنین ریسک نقد « قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای اصلاح شده» مدل

شوندگی، قسمت اعظم عناصری که باعث ایجاد ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک می شوند را در نظر می گیرد و از لحاظ تئوری درصد 

 .7(3، ص1839از بازده مورد انتظار را توضیح می دهد )رهنمای رود پشتی، بیشتری

توسط لوکاس و بری دن  با مفروض قرار دادن  1673، برای اولین بار در سال « قیمت گذاری دارایی سرمایه ای مبتنی بر مصرف»مدل 

رایی را مورد بررسی قرار داد و مدل قیمت گذاری دارایی اقتصاد مبادله ای که دارای مصرف کنندگان همگن است، تغییرات تصادفی بازده دا

های سرمایه ای مبتنی بر مصرف را ارائه داد. در این مدل ریسک اوراق بهادار به وسیله کوواریانس بازده با رشد مصرف سرانه، مورد سنجش 

( معیاری برای سنجش، βcگفت که بتای مصرف ) ( معروف است، به عبارت دیگر، می توانβcقرار می گیرد، این کوواریانس به بتای مصرف )

 .3(2،ص1837گرایش سیستماتیک سهام به دنباله روی از حرکت بازار است )تهرانی و همکاران،

 

 بيان مساله

 نشان 7مدل سنتی قیمت گذاری دارایی، رابطه مستقیم و غیر شرطی بتا و بازده مورد انتظار سرمایه گذاران را در یک بازار رو به رونق

ا ممی دهد، به عبارتی وقتی نرخ بازده بازار از نرخ بهره بدون ریسک بیشتر شود این مدل بخوبی رابطه بین ریسک و بازده را نشان می دهد. ا

با  یاست ، این مدل توانایی نشان دادن رابطه بین ریسک و بازده را ندارد . بنابراین در شرایطی که دارائیها 3در شرایطی که بازار رو به رکود

 ضریب بتای بالا، بازدهی کمتری از دارائیهای با ضریب بتای پائین تر بدست می آورند مدل کارآ نیست.

( رابطه شرطی ریسک و بازده را شناسایی و آن را در شرایط مختلف رونق و رکود بازار بررسی نمودند. آنها 1667پتینگل و همکارانش )

( از بازده واقعی استفاده شده و بازده مورد انتظار استفاده نشده CAPM6ذاری دارایی سرمایه ای)معتقدند که در آزمونهای سنتی مدل قیمت گ

لذا آنها این رابطه شرطی بین بازده و بتا را . است. در حالی که طبق مفروضات این مدل باید رابطه بازده انتظاری با بتا مورد بررسی قرار گیرد

ازده ارتباط مثبت و یا منفی با بازده اضافی )صرف ریسک( بازار دارد. این نتیجه بر خلاف مطالعات قبلی توسعه دادند که در آن رابطه بتا و ب

توجه به عدم تقارن در عملکرد ریسک از طریق استفاده  CAPMانجام شده است. در واقع یکی از شاخه های توسعه  CAPMاست که بر مدل 

( بتای منفی برای دوره هایی که بازده متوسط بازار منفی است و بتای مثبت برای دوره 1667از بتای مثبت و منفی است. )باوا و لیدنبرگ()

(. به 2111هایی که بازده متوسط بازار مثبت است. مورد محاسبه قرار می گیرد. البته بتا بسیار از حرکت فرار بازار تاثیر می پذیرد )کمبل()

ر همه دوره ها مثبت نیست، رابطه مذکور در دوره هایی که بازده اضافی بازار منفی است، منفی عبارتی رابطه ریسک و بازده در همه بازارها و د

 یو در دوره هایی که بازده بازار مثبت است، مثبت خواهد بود . در بازار هایی که گشت تصادفی یا آزادی کامل قیمتها وجود دارد رابطه شرط

ر هایی که کنترل شده یا نوپا هستند. یا از وجود اطلاعات پنهانی در بازار رنج می برند، یا با بین ریسک و بازده شدید نمی باشد. ولی در بازا

محدودیتهای کنترل ثروت مواجه هستند، بتای شرطی بیش از انواع دیگر رابطه بین ریسک و بازده را بیان می کند.)باربز،هواگ و 

 (2111سانتوس()

س اوراق بهادار تهران رابطه شرطی بین بتا و بازده وجود دارد اما تحقیق جامعی که نشان تحقیقات انجام شده نشان می دهدکه در بور

دهد در شرایط رو به رونق شدت این رابطه شرطی چگونه است در مقایسه با شرایط رکود بورس وجود ندارد به عبارت دیگر رابطه مقطعی 

ی که بتای بالاتری دارند در بازار های مثبت و سهامی که از بتای پائین تر بین ریسک )بتا( و بازده مشروط به جهت حرکت بازار است سهام

 نبرخوردارند در بازار های منفی عملکرد مناسبتری خواهند داشت .تحقیقاتی نیز در ارتباط با بتاهای شرطی در بازار بورس تهران مورد آزمو

                                                           
1-Sharp & Linter ,1965 
 

3 -Revised and Adjusted Capital Asset Pricing Model(RA-CAPM) 

4-Adjusted Capital Asset Pricing Model 

5 - Revised Capital Asset Pricing Model  

6 - Consumption-based Capital Asset Pricing Model(C-CAPM) 
7 -Upward 
8 -Downward 
9 -Capital Asset Pricing Model 
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پرداخته است مثلا تاثیر اندازه شرکت بطور مجزا  CAPM به برسی مدل قرار گرفته نشده است. تحقیقات صورت گرفته صرفا از دیدگاه خاص 

( بنظر می رسد علاوه بر تاثیر متغیرهای جهت بازار و اندازه بایستی متغیرهای دیگری نظیر تاثیر 1834مورد بررسی قرار گرفته است)مصدق 

ن قرار گیرد چراکه بنظر می رسد اضافه کردن عامل مومنتوم به ارزش دفتری به ارزش بازار، بتا و همچنین عامل مومنتوم همزمان مورد آزمو

 ( را افزایش می دهد.                                                        1662مدل سه عاملی فاما فرنچ، قدرت پیش بینی مدل سه عاملی سنتی فاما فرنچ )

( تاثیرعوامل ارزش دفتری به ارزش بازار و شتاب )مومنتوم( 1668فرنچ ) -ما تحقیق حاضر سعی دارد با استفاده از مدل چهار متغیره فا

 یدر شرایط رو به رونق و روبه رکورد بورس را مورد بررسی قرار دهد . پرداختن به این موضوع از ان جهت حائز اهمیت است که بین نرخ بازده

ارتباط نزدیکی وجود دارد در نتیجه اگر نرخ بازدهی مورد توقع و ریسک بدرستی واقعی سرمایه گذاریها و نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاران 

ارزیابی نگردد و تنها تاثیر ریسک)بتا( بدون توجه به فاکتور های جامعی مثلا اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به بازار و عامل شتاب 

قیمت گذاری  سهام نادرست صورت گرفته و سرمایه زیادی از بورس )مومنتوم( در شرایط رونق و رکود شرکت اندازه گیری شود در نتیجه 

 رخارج یا زیانهای زیادی به افراد وارد می شود این موضوع در شرایطی که بازار با روند نزولی معاملات و شاخص های بورس مواجه است، بیشت

ی تصریح رابطه بازده مورد انتظار و ریسک با نگرش جامع حائز اهمیت می باشد. بنابراین هدف اصلی تحقیق حاضر تبیین مدلی یکپارچه برا

  .تر به تاثیر بتا، اندازه ، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و عامل مومنتوم در شرایط مختلف رکود و رونق بورس اوراق بهادار تهران است

 

  اهميت و ضرورت تحقيق

خصیص بهینه ی منابع در سطح  اقتصاد ملی است و این مهم بدون کمک دستیابی به رشد بلند و مداوم اقتصادی ،نیازمند تجهیز و ت

 ببازارهای مالی ،به ویژه بازار سرمایه گسترده و کارآمد امکان پذیر نیست . در یک اقتصاد سالم ،وجود سیستم مالی کارآمد در توزیع مناس

بازارهای مالی را به عنوان سیستمی مرکب از افراد و موسسات  عموما ) ( Basley & Brigham 1999سرمایه و منابع مالی نقش اساسی دارد.  

جا جمع می کند ،تعریف می نمایند .برنامه ریزی فعالیتهای مالی  ،ابزارها و رویه هایی که پس  انداز کنندگان و قرض گیرندگان را در یک

ده، بنابراین سرمایه گذاران حداکثرتلاش خود را به کارمی باتوجه به ازدیاد نوسان های اقتصادی در عصر جدیداز اهمیت  ویژه ای برخورداربو

برند تا ریسک  سرمایه گذاری را متناسب با سطح  بازده یکسان ،کاهش یا به نسبت ریسک متحمل شده ،بازده بیش تری را کسب نمایند 

یافته به توسعه یافته است. بدون  شک،برای ( سرمایه گذاری از نیازهای اولیه برای گذار از یک اقتصاد توسعه ن 1861)بهروزخدارحمی ،  

(    اکثر اندیشمندان اقتصادی 1833هدایت سرمایه های افراد علاقه مند به سرمایه گذاری، نیازمند جلب اعتماد آنان هستیم)ناظمی اردکانی ، 

اری  ه گذاری موثر در کشور است. این سرمایه گذدر تحقیقاتشان به این نتیجه رسیده اند که یکی از عوامل  موثر  بررشد و توسعه پایدار، سرمای

سرمایه گذاری در سهام، اوراق  ها  از طریق  سرمایه گذاری در دارایی های فیزیکی و یا به صورت  سرمایه گذاری در دارایی های مالی نظیر

ذاری خود را بدانند و بازده آن را با سایر سرمایه مشارکت، اوراق خزانه انجام می شود . سرمایه گذاران علاقه مندند که نتایج اقتصادی سرمایه گ

 گذاری ها  مورد مقایسه قرار دهند . ارزیابی عملکرد سرمایه گذاری ها در دارایی های فیزیکی،  روش و محاسبه  خاص خود را دارد که هدف 

لی در این پژوهش مد نظر است. از گذشته تا به این پژوهش پرداختن به آن ها نیست ، ولی ارزیابی  و مقایسه عملکرد سرمایه گذاری های ما

عمده آن ها مدل های مقایسه ای هستند  امروز  مدل های متعددی برای ارزیابی عملکرد سرمایه گذاری ها طراحی و مرسوم شده  است  که

رکت عملکرد یک شرکت باعملکرد ش. بدین معنی که عملکرد با فاکتورهای دیگری مقایسه می شود .)نظیر مقایسه عملکرد با بودجه، مقایسه 

های  دیگر و..(اما از زمان حاکمیت روش های تعامل ریسک و بازده، مقایسه عملکرد شرکت ها بر  اساس ریسک و بازده آن ها بیش تر متداول 

یی تعیین شود به گونه ا شده است . در این پژوهش سعی بر آن است  که مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ایی ،به گونه ایی نسبتاً جامع

    که سرمایه گذاران را در بهینه سازی سبد سهام و سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران  یاری نماید.

 

 هدف پژوهش
 و توقع مورد نرخ بازده درست گیری اندازه با بورس رکودی یا رونق به رو شرایط در مدل از پرتفوی مدیران گیری بهره نحوه تبیین

 آنها. گذاری سرمایه پرتفوی ترمیم و حاصلا

 

 فرضيه پژوهش
 .دارد وجود معناداری ارتباط رونق به رو بازارهای در سبد هر دهنده تشکیل سهام اندازه و سهام پرتفوی بازده بین
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 چارچوب نظري و مدل تحليلی تحقيق
مدلها، تشریح ونحوه محاسبه متغیرها و سیر تکامل مدل  تشریح مفاهیم اصلی بازارهای مالی، مبانی نظری، پیشینه و سوابق هر یک از

 قیمت گذاری داراییهای سرمایه ای مورد بررسی، تشریح شده است.

 

 روش انجام پژوهش
تحقیق حاضر بر اساس روش گردآوری داده ها از نوع تحقیقات همبستگی است که با استفاده از مدل رگرسیون مقطعی و پانل اجرا می 

 .ش داده ها از معادله رگرسیون چند متغیره استفاده می شودبراز . زیراشود

 

 قلمرو پژوهش

این پژوهش از اطلاعات گذشته استفاده شده است، این پژوهش از نوع پژوهشهای پس  رویدادی است.  از آنجایی که برای آزمون فرضیه

ستگی بین متغیرهای پژوهش را بررسی و میزان تأثیر همبستگی است که میزان همب -از سوی دیگر این پژوهش از نوع پژوهش های تحلیلی

   .متغیرهای توضیحی را بر متغیر وابسته اندازه گیری می کند

 قلمروی موضوعی پژوهش:

 قلمرو مکانی 

 قلمرو زمانی

 

 جامعه آماري و حجم نمونه و روش نمونه گيري
 1862-1869بهادار تهران و دوره مورد بررسی سال های جامعه آماری در این پژوهش کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق 

 بوده است.

 

 اطلاعات گردآوري و گيري نمونه روش
 این در مورد استفاده اطلاعات گردآوری روش همچنین روش نمونه گیری در این پژوهش روش غربالی یا حذف سیستماتیک است.

 ای است. پرسش نامه ای و کتابخانه پژوهش

 

 تحقيقات خارجی
عاملی و زاید بودن عامل ارزش:کاربرد آن در صندوق های پوششی، به آزمون  qدر مقاله ای با عنوان مدل  2111اسیکوت و تئوریت ر 

نتایج تحقیق نشان داد که برخلاف یافته . پرداختند 1661-2112مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در خصوص صندوق های پوششی طی دوره 

در یافته های فاما و فرنچ با افزودن دو متغیر  رنچ عامل ارزش در بسیاری از صندوق های پوششی معنادار است.های مدل پنج عاملی فاما و ف

 جدید سودآوری و سرمایه گذاری، مقدار عرض از مبدا )آلفا( به سمت صفر گرایش دارد، اما معمای آلفا در تحقیق حاضر حل نشد و مقدار آلفا

 به صورت قوی باقی ماند.

از یک مدل چهارعاملی جدید که شامل عامل بازار، عامل اندازه شرکت، عامل سودآوری و  2114( در سال HXZو ژانگ ) هو، خو-

( تفاوت بین ROEعامل سرمایه گذاری است، برای تبیین بازده سهام بورس های نیویورک استفاده کردند.در این مدل، عامل سودآوری )

( تفاوت بین میانگین IAی بالا )پایدار( و مجموعه سهام با سودآوری ضعیف و عامل سرمایه گذاری )میانگین بازده مجموعه سهام با سودآور

 qنتایج تحقیق این مدل که به مدل  بازده مجموعه سهام با سرمایه گذاری محافظه کارانه و مجموعه سهام با سرمایه گذاری جسورانه است.

ازده سهام توسط این مدل بهتر از مدل های سه عاملی فاما و فرنچ و چهارعاملی کارهات عاملی معروف است، نشان داد که توانایی تبیین ب

عاملی این است که عامل های سودآوری و سرمایه گذاری، به ترتیب توانایی توضیح بخش قابل ملاحظه ای از صرف  qنکته جالب مدل  است.

 ارزش و صرف مومنتوم را دارند.

دلابینا  کارلو فرانسسکو آنتونیو و آدونا استفانو و بریگی پاولو توسط ایتالیا بورس در فرنچ فاما عاملی چهار مدل از تازه شواهدی ارزیابی-

 البته.دارد وجود ایتالیا سهام دربورس اثر مومنتوم وجود از ضعیفی بسیار شواهد رسیدندکه نتیجه این به ایشان.گردید انجام 2111 سال طی که
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 بی عامل رسد می نظر به وبلندمدت مدت میان زمانی ولی دردوره کرده تایید بازار این در مقطعی(را –موقتی  وم)مومنت وجود شواهد از برخی

 .رود می بین از مومنتوم نظمی
 صورت 2116 ،سال گنک هنگ بورس در فرنچ فاما شده تکمیل مدل اعتبار خصوص ( در2116کیت) لاما، فرانک، سیمون، مطالعات-

دهد  نشان بخوبی را رونق شرایط در نوسانات بازدهی توانسته کنگ هنگ بورس در چهارعاملی مدل که رسیدند نتیجه این به پذیرفت. ایشان

 اثر بلکه نداشته عاملی چهار مدل تفسیری قدرت روی بر اثری بازارهیچگونه شرایط ایشان های یافته اساس بر. کند تفسیر را نوسانات این و

 کنگ هنگ بورس در بازده نوسانات دادن نشان برای عاملی چهار مدل که داد نشان این تحقیق کلی بطور. دارد مومنتوم عامل روی کمی

 .است بوده جوابگو بخوبی

انجام  2113درسال  که ، فرانک سیمون، لاما، کیت توسط کنگ هنگ بورس بازار در فرنچ فاماما مدل در مومنتوم عامل بررسی -

 بازار و مومنتوم. به دفتری بازار، اندازه، ارزش ریسک، ریسک و بازار تعادل عدم عامل 4 اثیرت که داد نشان تحقیق این.گرفت

 عاملی سه مدل CAPMمدل  8 از استفاده با گرفت انجام تونس بورس در که 2117 سال جنسا( در(چالبی  ، ناصر بن سامی تحقیق-

 ت.اس تحقیقات این جمله از FFPM،  عاملی چهار مدل و فرچ و فاما

 کارهارت عاملی مدل چهار و F&Fعاملی  سه مدل و CAPMمدل  تجربی مطالعه با ارتباط در چین بورس در (2117) ژانگ تحقیق -

 .دارد بهتری عملکرد بازده و ریسک رابطه دادن نشان برای عاملی چهار مدل که داد نشان

 جمله از فرنچ عاملی فاما چهار مدل با CAPMمدل  مقایسه برای تونس ( در2117قارونی )در سال  سمیر ، ناصر بن سامی تحقیق -

 .است تحقیقات این

سالهای  طی در درامریکا صنایع تک تک بازده در فرنچ فاما مدل تشریحی قدرت که بود صدد در امریکا ( در2117) کاپور وارن تحقیق -

 بررسی نماید. 2119-1627

 

 تحقيقات داخلی

یقی با عنوان مقایسه قدرت پیش بینی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ با مدل های چهارعاملی کارهات در تحق 1861بابالویان و مظفری -

در تبیین بازده سهام به این نتیجه دست یافتند که توان تبیین بازده سهام توسط مدل پنج عاملی فاما و فرنچ بیش از مدل  HXZعاملی  qو 

ز آن است که از بین عامل های بتا، اندازه شرکت، ارزش، تمایل به عملکرد گذشته است. همچنین نتایج پژوهش حاکی ا HXZکارهات و 

 )مومنتوم(، سودآوری و سرمایه گذاری، عامل های مومنتوم و سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران بر بازده سهام تاثیر نمی گذارد.

ا و فرنچ با مدل چهارعاملی کارهات در تبیین بازده سهام در بورس با مقایسه مدل اصلی سه عاملی فام 1868ایزدی نیا و همکاران -

، به این نتیجه رسیدند که مدل چهار عاملی کارهات مزیتی نسبت به مدل سه عاملی فاماو فرنچ ندارد، زیرا  1861تا  1839تهران طی دوره 

منتوم، تنها دو متغیر صرف ریسک و اندازه شرکت، بر بازده از بین چهار متغیر صرف ریسک بازار، عامل اندازه شرکت، عامل ارزش و عامل مو

 سهام تاثیر می گذارند.

 است شقاقی ارشد زهرا نبوی کارشناسی نامه پایان عنوان 1833 سال در سهام هزینه تخمین برای دارائیها گذاری قیمت مدل انتخاب-

 است دیدهگر استفاده عادی سهام هزینه توقع مورد بازده نرخ بینی پیش برای که

 سرمایه رفتاری عکس العمل الگوی ارائه و تبیین عنوان تحت ایران بازارسرمایه در حد از کمتر واکنش خصوص در شده انجام مطالعه-

 تحقیقات این زمره از اند شده انجام نامه دکتری پایان قالب در سعیدی توسط 1839 سال در است کمتر و حد از بیش العمل عکس گذاران

 است.

 تهران بهادار بورس اوراق در حد از بیشتر و حد از کمتر واکنش عنوان تحت 1837 سال کلاهگر سام توسط ارتباط این در دیگر یقتحق-

 عامل مومنتوم با مرتبط تحقیقات از زمره دارد اختصاص 1839 الی 1871 زمانی دوره طی در برنده سهام بررسی به که است گردیده تهیه

 است.

 طی که برد نام بهادارتهران اوراق بورس در قیمت و سود شتاب استراتژی اضافی بازده بررسی عنوان با شتاب با رتباطا در دیگر تحقیق-

 با ماهه 9 دوره برای اضافی یازده امکان کسب و. است گرفته ( صورت1837وند ) ساده و شمس ، قالیباف توسط 1837 تا 1838 سالهای

 .کند می رد ار مومنتوم های استراتژی از استفاده

 از ناربه آغازاریان توسط 1839 سال در تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده تبیین جهت در فرنچ فاما مدل توان تجربی آزمون-

 قدرت دارای سهام پرتفوی تغییرات بازده خصوص در تهران بهادار اوراق بورس در فرنچ و فاما مدل داد نشان که است دیگری تحقیقات جمله

 است ای سرمایه دارائیهای گذاری قیمت مدل به نسبت بیشتری بینی یشپ
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 شاهینی نگارش شیما تهران بهادار اوراق بورس در حد از کمتر واکنش پدیده بررسی عنوان با ارتباط این در دیگر شده تهیه تحقیق-

 .باشد می عامل مومنتوم یبررس خصوص در است شده تهیه ارشد کارشناسی نام پایان قالب در که است 1831 سال در

 

 روش تجزیه و تحليل داده ها 
روش بررسی داده ها به صورت تحلیل ترکیبی داده ها و با استفاده از رگرسیون چند متغیره مجذور حداقل مربعات تعمیم یافته می 

ل غییرات متغیر وابسته است . در کباشد . رگرسیون چند متغیره روشی برای تحلیل مشارکت گروهی و فردی دو یا چند متغیر مستقل در ت

 سه نوع داده وجود دارد که در تحلیل کمی مسایل مالی به کار گرفته می شود : 

 .12، داده های ترکیبی  11، داده های سری زمانی 11داده های مقطعی

سری زمانی:داده هایی داده های مقطعی ، داده هایی هستند که در مقطع مشخصی از زمان محاسبه وجمع آوری می شوند. داده های 

که در قالب یک )یا چند(متغییرخاص در طول زمان هستند.به عبارت دیگر،سری زمانی مجموعه ایی از مشاهدات است که برحسب زمان 

 دسته داده های سری زمانی ومقطعی حاصل می شوند .2مرتب شده باشد. داده های ترکیبی:داده هایی هستند که از ترکیب 

مورد تجزیه و تحلیل  Eviewsاده ها ، فرضیه های پژوهش با استفاده از روش های آماری و استفاده از نرم افزار پس از جمع آوری د

قرار می گیرند. از آنجایی که داده های این پژوهش از نوع ترکیبی هستند ، در ادامه به توضیحات بیشتری درباره مدل های پژوهش می 

 پردازیم. 

 

 اي ترکيبی ) پنل دیتا (مدل هاي رگرسيونی داده ه
( که انتظار می رود باعث تغییرات آن شود ، x( بر حسب تعدادی از متغیرها )yدر مدل های رگرسیون ساده ، تغییرات یک متغیر )

 توضیح داده می شود . اغلب این کار در قالب یک تابع انجام می گیرد .

Nikkf xY ii
,...2,1;,...2,1);( 

(1                            )                                                    

 تعداد متغیرهای توضیح دهنده را نشان می دهد . اغلب برای شروع ، شکل این تابع را خطی فرض     می کنند . kاندیس 

 

 فروض مدل رگرسيون خطی 
 مدل رگرسیون خطی عمودی ، کلاسیک یا استاندارد مبتنی بر فروض زیر می باشند : 

 میانگین اجزای باقیمانده )خطاها( مساوی صفر است . -1

بین اجزای باقیمانده )پسماندها( خودهمبستگی وجود نداشته باشد، یعنی اجزای باقیمانده در دوره های مختلف زمانی با هم  -2

 ارتباطی نداشته باشند. 

 اجزای باقیمانده در دوره های مختلف ، واریانس یکسان داشته باشند.  -8

بین    -4 i   وX i     کوواریانس صفر وجود داشته باشد، یعنی جز، باقیمانده i       و متغیر توضیحیX i ناهمبستگی

 دارند .

 [. 1مدل رگرسیون کاملا تصریح شده باشد، یعنی خطای تصریح یا تورش وجود نداشته باشد] -1

 

 آزمون خود همبستگی

یکی از فروض مدل رگرسیون خطی مبنی بر ارتباط نداشتن اجزای باقیمانده )خطاها( در دوره های مختلف زمانی ، مشکلی به نام 

ع آماره مربوطه از تقسیم مجمو استفاده می شود . 18واتسون-خودهمبستگی ایجاد می کند. برای تشخیص وجود این مشکل ، از آزمون دوربین

نشان  ( حاصل می گردد. اگر همبستگی بین باقیمانده ها را با RSSمجذور تفاضلات باقیمانده های متوالی بر مجموع مجذور باقیمانده )

 واتسون به صورت تقریبی از رابطه زیر نیز قابل محاسبه است : -دهیم در این صورت آماره دوربین

                                                           
10-Cross-Sectional Data 
11 - Time Series Data 
12 - Panel Data 
13 - Durbin-Watson 
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)1(2 d (2                                                                                                      )  

                            (8) 

 

 

باشد  d=2خواهد بود. اگر  4ا ت 1واتسون نیز همواره در دامنه –می باشد، بنابراین آماره دوربین  -1و  1همواره بین   از آنجا که  

باشد نشان دهنده این است که باقیمانده ها دارای خودهمبستگی  =1dنشان دهنده این است که باقیمانده ها از یکدیگر مستقل هستند، اگر 

قرار گیرد ، فرض  2.1تا  1.1باشد باقیمانده ها دارای خود همبستگی منفی می باشند. در صورتی که آماره در بازه  =4dمثبت هستند و اگر 

H H) عدم همبستگی بین باقیمانده( پذیرفته می شود و در غیر این صورت فرض  0 رد می شود. برای رفع خودهمبستگی همانند  0

 [. 1( استفاده نمود]GMMناهمسانی واریانس می توان از روش کمترین مجذورات تعمیم یافته )

 

 و آزمون هاسمن  Fمون آز

Rاستفاده کرد. این روش بر ضریب تعیین  Fبرای بررسی معنی دار بودن روش اثرات ثابت می توان از آماره 
2

روش های مختلف 

تعیین  تر از ضریببرآورد داده های تابلویی متکی است واین سوال که آیا ضریب تعیین رگرسیون با اثرات ثابت به صورت معنی داری بزرگ

 رگرسیون ترکیبی است یا خیر ، را آزمون می نماید . برای این کار از رابطه زیر استفاده می شود : 

KNNT

N
F

R

RR

FE

PLSFE






2

22

1

1

(4                                                                                       )  

Rدررابطه فوق،       FE

2

Rضریب تعیین در روش اثرات ثابت ،      PLS

2

تعداد  Nضریب تعیین در روش حداقل مربعات تلفیقی ،     

بحرانی بزرگتر باشد ، در این صورت روش اثرات  Fمحاسباتی از  Fطول دوره زمانی می باشد . اگر  Tتعداد متغیرهای توضیحی و   Kمقاطع ، 

 د شد .      ثابت انتخاب خواه

 برای انتخاب بین روش اثرات ثابت و تصادفی نیز می توان از آزمون هاسمن استفاده نمود. 

  X Krefereferefe

H
21'

)()()( varvar 



(1                                             )             

تعداد متغیرهای توضیحی ،   Kدر این رابطه ،  


fe     و


re   به ترتیب بردار ضرایب در روش اثرات ثابت و تصادفی وvar fe 

varو  re [1به ترتیب ماتریس واریانس ضرایب در روش اثرات ثابت و تصادفی می باشند .] 

 

 عامل تورم واریانس 

( استفاده شده است. در صورتی که مقدار  VIFی از عامل تورم وایانس ) برای بررسی دقیق تر رابطه هم خطی میان متغیرهای توضیح

(  باشد؛ میزان هم خطی بین متغیرهای توضیحی بالاست و باید این مشکل را رفع کرد. اگر مشکل هم خطی 11تا 1)بین 1این عامل بیش از

مده صحیح نخواهد بود. عدم هم خطی بین متغیرهای مستقل رفع نشود؛ بر نتایج حاصل از آزمون فرضیات تأثیر گذار است و نتایج به دست آ

)در اقتصادسنجی هم خطی چندگانه زمانی اتفاق می افتد که دو یا بیش از دو متغیر مستقل در یک رگرسیون 2عامل تورم واریانس با استفاده از

. تقل استمتغیرهای مسجود یک ارتباط خطی بین چندمتغیره نسبت به یکدیگر از همبستگی بالایی برخوردار باشند . منظور از همبستگی و

 موجب نقض فرض های کلاسیک مدل رگرسیون می شود. « هم خطی کامل » وجود 

 

 ارزیابی مدل هاي پيش بينی:
 هبه منظور آزمون بررسی انطباق بازده بدست آمده از مدل ها با مقادیر واقعی ، از معیارهای ارزیابی مدلهای    پیش بینی استفاده شد

 است . این معیارها که از معیارهای متداول بررسی قدرت پیش بینی مدل در اقتصادسنجی به کار می روند عبارتند از : ریشه میانگین مربعات
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( TIL) 17( و ضریب ناموزونی تئیلMAPE) 19( ، میانگین قدر مطلق درصد خطاهاMAE)  11( ، میانگین قدر مطلق خطاهاRMSE) 14خطاها

ضریب ناموزونی تئیل قوی ترین معیار ارزیابی است که در صورتی که نتایج معیارهای گوناگون در تضاد بود معیار تئیل به  . شایان ذکر است

 عنوان معیار تصمیم گیری در نظر گرفنه شده است . 

MSPE: 
 میانگین مجذور انحرافات قیمت گذاری می باشد که از رابطه زیر محاسبه می گردد:

 (9              )                                                                                 𝑀𝑆𝑃𝐸 =
∑(

𝑦𝑖−�̂�𝑖
𝑦𝑖

)
2

𝑛
 

 �̂�      مقادیر به دست آمده از مدل و𝑦𝑖      مقادیر واقعی وn مجذور  تعداد مشاهدات را نشان می دهد .  هر مدلی که دارای میانگین

 انحرافات قیمت گذاری کمتری باشد از نظر توان اماری بهتر می باشد

MAPE: 
میزان خطاها در برآورد بازده توسط هر مدل را بصورت درصدی بیان می کند که مقدار کمتر این معیار نیز مطلوب تر خواهد بود و به 

 شرح زیر محاسبه می گردد:

 (7                                  )                                                  𝑀𝐴𝑃𝐸𝑖,𝑡 = 100
∑|

𝑦𝑖−�̂�𝑖
𝑦𝑖

|

𝑛
           

 .هر مدلی که دارای میانگین قدرمطلق انحرافات قیمت گذاری کمتری باشد از نظر توان اماری بهتر می باشد

- MSE: 

 باشد که از رابطه زیر محاسبه می گردد: میانگین مجذور انحرافات )جز خطا( می

 (3                                                                                                   )𝑀𝑆𝐸 =
∑(𝑒𝑖)

2

𝑛
 

 هر مدلی که دارای میانگین مجذور انحرافات کمتری باشد از نظر توان اماری بهتر می باشد

  RMSE: 
قابل اطمینان بودن مدل را نشان می دهد که مقدار کمتر این معیار دال بر برتری مدل بوده و حاکی از انطباق بیشتر داده های مدل با 

 واقعیت می باشد که از جذر میانگین مجذور انحرافات بدین صورت محاسبه می گردد : 

 (6                                                 )                                        𝑅𝑀𝑆𝐸 = √
∑(𝑦𝑖−�̂�𝑖)

2

𝑛
 

 هر مدلی که دارای جذر میانگین مجذور انحرافات کمتری باشد از نظر توان اماری بهتر می باشد

  MAE: 
 به می گردد:معیار دقت مدل بوده و مقدار کمتر این معیار مطلوب تر خواهد بود که بصورت زیر محاس

 (11                                                                                             )𝑀𝐴𝐸 = √
∑|𝑦𝑖−�̂�𝑖|

𝑛
 

 هر مدلی که دارای میانگین قدرمطلق انحرافات کمتری باشد از نظر توان اماری بهتر می باشد.

 

 تغيرهابررسی خصوصيات آماري م
 آماره های توصیفی شمایی کلی از وضعیت توزیع داده ها ارائه می نماید:

 

 حداکثر زیان حداکثر بازده چولگی کشیدگی انحراف معیار میانگین 

 -% 11.1 % 81 1.8466 7.6113 1.1179 1.1161 بازده بازار

 -% 17.8 % 84 1.1234 11.1799 1.1926 1.1112 1بازده سبد 

 -% 6.4 % 28 1.1214 3.1811 1.1442 1.1126 2بازده سبد 

 -% 4.3 % 23 1.1471 1.1133 1.1171 1.1848 8بازده سبد 

 -% 11 % 23 1.1421 4.7268 1.1712 1.1872 4بازده سبد 

                                                           
14-Root Mean Squared Error  
15 -Mean Absolute Error 
16 - Mean Absolute Percentage Error 
17 -Theil Inequality Coefficient 
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 -% 14 % 49 2.2881 11.1191 1.1719 1.1187 1بازده سبد 

 -% 6.1 % 19.1 2.2881 11.1191 1.1719 1.1187 9بازده سبد 

 -% 6.1 % 13 1.4872 2.7812 1.1119 1.1826 7ازده سبد ب

 -% 9 % 24.7 1.1141 4.1719 1.1171 1.1824 3بازده سبد 

 

بوده و توزیع  3می باشد. کشیدگی آن بیش از کشیدگی توزیع نرمال یعنی  %1.3هزارم با انحراف معیار  6بازده بازار دارای میانگین 

می باشد. بررسی چولگی  %11.1و بیشترین زیان  %81(. حداکثر بازدهی بازار  1.81اشد)مقدار چولگی تجربی آن چوله به سمت راست می ب

( گویای آن است که کشیدگی آن بیش از کشیدگی توزیع نرمال بوده و توزیع تجربی آن چوله به سمت راست می 1و کشیدگی بازده سبد )

 می باشد . 1ن مربوط به سبد و بیشترین زیا 1باشد . حداکثر بازدهی مربوط به سبد 

 

 آزمون نرمال بودن توزیع متغيرها  
 

corrected P-Value D گروه 

282.2 1.822 1.1391 (MKT) 

28220 1.181 1.1819 (Por1) 

282.0 1.116 1.1169 (Por2) 

282.. 1.131 1.1141 (Por3) 

28222 1.126 1.1812 (Por4) 

2810. 1.219 1.1691 (Por5) 

280.. 1.766 1.1132 (Por6) 

28..2 1.726 1.1922 (Por7) 

28212 1.249 1.1628 (Por8) 

 

در جدول فوق فرضیه همسانی توزیع بازده بازار با توزیع نرمال مورد آزمون قرار گرفته است. فرضیه صفر در این آزمون همسانی دو 

می باشد، شواهد کافی برای رد فرضیه صفر مبنی بر یکسان بودن  1.11و بزرگتر از  1.822آزمون  P-Valueتوزیع بوده و با توجه به اینکه 

 توزیع بازده بازار با توزیع نرمال وجود نداشته و می توان گفت توزیع بازده بازار نرمال است.

ای رد فرضیه صفر می باشد، شواهد کافی بر 1.11بزرگتر از  4و  1آزمون برای تمامی پرتفوها غیر از پرتفوی  p-valueبا توجه به اینکه 

 مبنی بر یکسان بودن توزیع بازده این پرتفوها با توزیع نرمال وجود نداشته و می توان گفت توزیع بازده این پرتفوها نرمال است.
 

 آزمون پایایی متغيرهاي تحقيق 
برای بررسی پایایی متغیرها آزمون قبل از برآورد مدل ها و آزمون فرضیه پژوهش ، باید پایایی متغیرها بررسی شود . یکی از آزمون ها 

ی ردیکی فولر می باشد. نتیجه آزمون دیکی فولر برای تمامی متغیرها با توجه به اینکه مقدار آماره آزمون از مقدار بحرانی در سطح معنی دا

پایا هستند و  %1ر سطح کمتر می باشد ، حاکی از ان است که فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد رد شده یعنی تمامی متغیرها د 1%

 استفاده از آنها در برآورد مدل های پژوهش، منجر به نتایج کاذب نمی شود .
 

 سطح معنی داری
 مقادیر بحرانی

 متغیرها آماره آزمون
11 % 1 % 1 % 

1.111 2.176- 2.336- 8.118- 7.628- R_Rf 

1.111 2.176- 2.336- 8.118- 7.211- Rm_Rf 

1.111 2.176- 2.336- 8.118- 6.116- SMB 

1.111 2.176- 2.336- 8.118- 7.168- HML 

1.111 2.176- 2.336- 8.118- 11.166- WML 
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 برآورد مدل
در  SMB ،HML ،WMLدر تمام مدل ها، بازده سبد به عنوان متغیر وابسته و متغیرهای صرف ریسک بازار رو به بالا و رو به پایین، 

بعد از نام متغیر به  dبعد از نام متغیر به معنای ضریب در بازار رو به بالا و حرف  uو بازار رو به پایین می باشد. حرف  دو حالت بازار رو به بالا

 معنای بازار رو به پایین است.
 

  1سبد 
 

Number  of  obs   =         122 

F(  8,          114)   =        81.43 

Prob >  F              =       1.111 

R-squared             =       1.9334 

Adj    R-squared   =       1.9991 

Root       MSE       =      1.18982 

Durbin-Watson Stat =       1.411 

MS df SS Source 

1.1411 

1.1118 

3 

114 

1.8822 

1.1114 

Model 
Residual 

1.1186 122 1.4329 Total 

 

Porl Coef. Std.  Err. t P > |t| [95%  Conf. Interval] 

rmktu 1.4111 1.1241 8.92 1.111 1.969        1.214 

rmktd 1.7863 1.1429 1.29 1.111 1.113        1.491 

smbu 1.1312- 1.1813 2.98- 1.111 1.121-        1.142- 

smbd 1.1891- 1.1894 1.66- 1.828 1.189        1.113- 

hmlu 1.1424 1.1811 4.78 1.111 1.212        1.132 

hmld 1.1423 1.1818 4.11 1.111 1.211        1.171 

wmlu 1.1869- 1.1877 8.71- 1.111 1.194-      1.214- 

wmld 1.1821- 1.1481 8.17- 1.118 1.147-        1.217- 

_Cons 1.1841 1.1192 1.49 1.111 1.149         1.121 

 

بوده به  1.41که بتا سبد می باشد در بازار رو به بالا برابر  rmktل بالا نتایج مربوط به این رگرسیون آورده شده است. ضریب در جدو

 1.78افزایش می یابد. این عدد برای بازار رو به پایین بیشتر و برابر  1.41این معنی که با یک واحد افزایش صرف ریسک بازار، بازده پورتفو 

ازار ب باشد. بیشتر بودن ضریب در بازار رو به پایین نسبت به بازار رو به بالا بیانگر این است که حساسیت تغییر نرخ بازده به تغییرات بازدهمی 

 در بازار رو به پایین بیشتر است. از آنجا که بتای سبد نمایانگر ریسک پورتفو می باشد می توان گفت ریسک تخمین زده شده این سبد برای

کاهش و در بازار  %3بازده پورتفو در بازار رو به بالا به اندازه  smbبازار رو به پایین از بازار رو به بالا بیشتر است. همچنین با افزایش یک واحد 

عنا داری رابطه مثبت و م 1و بازده سبد  HMLکاهش می یابد که البته ضریب در بازار رو به پایین معنی دار نشد. بین  %8.9رو به پایین 

نیز بازده  WMLبازده افزایش پیدا می کند. با افزایش  %14در هر دو بازار رو به بالا و پایین نزدیک  HMLوجود دارد که با افزایش یک واحد 

از مبدأ رگرسیون  کاهش می یابد که گواه از یک رابطه منفی میان این دو متغیر دارد.عرض %18در هر دو بازار رو به بالا و رو به پایین به اندازه 

 خواهد بود.  %8به میزان  1بوده که نشان می دهد اگر تمامی متغیرهای مستقل صفر باشند بازده سبد  %8برابر با 

آماره  P-Valueبه وسیله مدل توضیح داده می شوند. همچنین  1تغییرات بازده سبد  %93ضریب تعیین رگرسیون نشان می دهد که 

F وده که بیان می کند حداقل یک متغیر در رگرسیون به گونه ای معنی دار متغیر وابسته را توضیح می دهد. مربوط به رگرسیون صفر ب 
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 2سبد 
 

Number  of  obs   =         128 

F(  8,          114)   =        16.11 

Prob >  F              =       1.1111 

R-squared             =       1.1776 

Adj    R-squared   =       1.1438 

Root       MSE       =      1.12678 

Durbin-Watson Stat =      1.39 

MS df SS Source 

1.1172 

1.1113 

3 

114 

1.1876 

1.1117 

Mode 1 
Residual 

1.1116 122 1.2839 Total 
 

Por2 Coef. Robust Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval] 

rmktu 1.472 1.111 4.91 1.111 1.978         1.271 

rmktd 1.976 1.111 1.61 1.111 1.617        1.411 

smbu 1.138 1.121 7.27 1.111 1.288         1.188 

smbd 1.192 1.126 1.44 1.111 1.221         1.118 

hmlu 1.117 1.124 4.73 1.111 1.199        1.196 

hmld 1.171 1.123 1.36 1.111 1.227       1.118 

wmlu 1.119- 1.181 8.49- 1.111 1.141-       1.193- 

wmld 1.191- 1.181 1.39- 1.199 1.114-      1.181- 

_Cons 1.181 1.111 9.11 1.111 1.141        1.121 

 

بوده به  1.47که بتا سبد می باشد در بازار رو به بالا برابر  rmktتایج مربوط به این رگرسیون آورده شده است. ضریب در جدول بالا ن

می  1.97افزایش می یابد. این عدد برای بازار رو به پایین بیشتر و برابر  1.47این معنی که با یک واحد افزایش صرف ریسک بازار، بازده سبد 

ضریب در بازار رو به پایین نسبت به بازار رو به بالا بیانگر این است که حساسیت تغییر نرخ بازده به تغییرات بازده بازار در باشد. بیشتر بودن 

ر ابازار رو به پایین بیشتر است. از آنجا که بتای سبد نمایانگر ریسک پورتفو می باشد می توان گفت ریسک تخمین زده شده این سبد برای باز

افزایش و در بازار رو  %13بازده پورتفو در بازار رو به بالا به اندازه  smbن از بازار رو به بالا بیشتر است. همچنین با افزایش یک واحد رو به پایی

در بازار رو به  HMLرابطه مثبت و معنا داری وجود دارد که با افزایش یک واحد  2و بازده سبد  HMLافزایش می یابد. بین  %19به پایین 

نیز بازده در بازار رو به بالا به اندازه  WMLبازده افزایش پیدا می کند. با افزایش  %17و بازار رو به پایین نزدیک  %12لا بازده سبد به اندازه با

زار رو به در با WMLکاهش می یابد که گواه از یک رابطه منفی میان این دو متغیر دارد. البته ضریب  %9و بازار رو به پایین به اندازه  11%

بوده که نشان می دهد اگر تمامی متغیرهای مستقل صفر  %8معنی دار است. عرض از مبدأ رگرسیون برابر با  %11پایین در سطح معناداری 

 خواهد بود.  %8به میزان  2باشند بازده سبد 

آماره  P-valueی شوند. همچنین به وسیله مدل توضیح داده م 2تغییرات بازده سبد  %17ضریب تعیین رگرسیون نشان می دهد که 

F .مربوط به رگرسیون صفر بوده که بیان می کند حداقل یک متغیر در رگرسیون به گونه ای معنی دار متغیر وابسته را توضیح می دهد 
 

  0سبد 
 

Number  of  obs   =         122 

F(  8,          114)   =        24.48 

Prob >  F              =       1.1111 

R-squared             =       1.9819 

Adj    R-squared   =       1.9117 

Root       MSE       =      1.18173 

Durbin-Watson Stat =    1.787 

MS df SS Source 

1.1812 

1.1112 

3 

114 

1.2112 

1.1416 

Mode 1 
Residual 

1.1182 122 1.8691 Total 
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Por3 Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval] 

rmktu 1.8367 1.1228 8.16 1.112 1.9816       1.1147 

rmktd 1.1486 1.1831 8.68 1.111 1.3134      1.2961 

smbu 1.1281- 1.1814 4.11- 1.111 1.1923-    1.1388- 

smbd 1.1292- 1.1816 8.11- 1.111 1.1111-     1.1674- 

hmlu 1.1811- 1.1269 4.83- 1.111 1.1712-     1.1337- 

hmld 1.1741- 1.1843 2.18- 1.189 1.1111-     1.1481- 

wmlu 1.1113- 1.1872 4.13- 1.111 1.1731-    1.2211- 

wmld 1.1133- 1.1424 1.21- 1.381 1.1712    1.1626- 

_Cons 1.1828 1.1191 1.21 1.111 1.1441     1.1211 

 

که بتا سبد می باشد در بازار رو به بالا  rmktدر جدول بالا نتایج مربوط به این رگراسیون آورده شده است. مشاهده می شود ضریب 

می یابد. این عدد برای بازار رو به پایین  افزایش 1.83بوده به این معنی که با یک واحد افزایش صرف ریسک بازار، بازده سبد  1.83برابر 

می باشد. بیشتر بودن ضریب در بازار رو به پایین نسبت به بازار رو به بالا بیانگر این است که حساسیت تغییر نرخ بازده به  1.14بیشتر و برابر 

زده  ریسک پورتفو می باشد می توان گفت ریسک تخمینتغییرات بازده بازار در بازار رو به پایین بیشتر است. از آنجا که بتای سبد نمایانگر 

بازده پورتفو در هر دو بازار رو به بالا و  smbشده این سبد برای بازار رو به پایین از بازار رو به بالا بیشتر است. همچنین با افزایش یک واحد 

رابطه منفی و  8و بازده سبد  HMLمتغیر می باشد. بین  کاهش می یابد که بیانگر یک رابطه منفی بین این دو %12رو به پایین به اندازه 

بازده کاهش  %7و در بازار رو به پایین نزدیک   %18در بازار رو به بالا بازده سبد به اندازه  HMLمعنا داری وجود دارد که با افزایش یک واحد 

اهش یافته و ضریب برای بازار رو به پایین معنی دار نمی باشد. ک %11نیز بازده در بازار رو به بالا به اندازه  WMLپیدا می کند. با افزایش 

 خواهد بود.  %8به میزان  8بوده که نشان می دهد اگر تمامی متغیرهای مستقل صفر باشند بازده سبد  %8عرض از مبدأ رگرسیون برابر با 

آماره  p valueیح داده می شوند. همچنین به وسیله مدل توض 8تغییرات بازده سبد  %98ضریب تعیین رگرسیون نشان می دهد که 

F  .مربوط به رگرسیون صفر بوده که بیان می کند حداقل یک متغیر در رگرسیون به گونه ای معنی دار متغیر وابسته را توضیح می دهد 
 

 .سبد 
 

Number  of  obs   =         128 

F(  8,          114)   =        21.17 

Prob >  F              =       1.1111 

R-squared             =       1.1679 

Adj    R-squared   =       1.1964 

Root       MSE       =       1.14917 

Durbin-Watson Stat =       1.9 

MS df SS Source 

1.1446 

1.1121 

3 

114 

1.8164 

1.2416 

Mode 1 
Residual 

1.1146 122 1.9114 Total 

 

Por4 Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval] 

rmktu 1.7276 1.1174 4.92 1.111 1.1866     1.4191 

rmktd 1.7113 1.1738 8.69 1.111 1.1162     1.8124 

smbu 1.1336 1.1861 4.32 1.111 1.2991     1.1118 

smbd 1.1372 1.1492 4.11 1.111 1.2733     1.1611 

hmlu 1.1141- 1.1832 4.14- 1.111 1.1734-      1.2263- 

hmld 1.2118- 1.1443 4.71- 1.111 1.1221-     1.8111- 

wmlu 1.2269- 1.1476 4.76- 1.111 1.1847-     1.8241- 

wmld 1.1923- 1.1149 2.63- 1.114 1.1141-     1.2711- 

_Cons 1.1218 1.1176 8.16 1.112 1.1411       1.1169 
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که بتا سبد می باشد در بازار رو به بالا و  rmktدر جدول بالا نتایج مربوط به این رگراسیون آورده شده است. مشاهده می شود ضریب 

افزایش می یابد. همچنین با افزایش  1.71ازده سبد بوده به این معنی که با یک واحد افزایش صرف ریسک بازار، ب 1.71رو به پایین نزدیک 

کاهش می یابد که بیانگر یک رابطه مثبت و معنی دار بین  %13بازده پورتفو در هر دو بازار رو به بالا و رو به پایین به اندازه  smbیک واحد 

در بازار رو به بالا بازده سبد  HMLا افزایش یک واحد رابطه منفی و معنا داری وجود دارد که ب 4و بازده سبد  HMLاین دو متغیر است.  بین 

و بازار  %28نیز بازده در بازار رو به بالا به اندازه  WMLبازده کاهش پیدا می کند. با افزایش  %21و در بازار رو به پایین نزدیک   %11به اندازه 

بوده که  %2.1ن این دو متغیر دارد. عرض از مبدأ رگرسیون برابر با کاهش می یابد که گواه از یک رابطه منفی میا %19رو به پایین به اندازه 

 خواهد بود.  %2.1به میزان  4نشان می دهد اگر تمامی متغیرهای مستقل صفر باشند بازده سبد 

اره آم p valueبه وسیله مدل توضیح داده می شوند. همچنین  4تغییرات بازده سبد  %91ضریب تعیین رگرسیون نشان می دهد که 

F  .مربوط به رگرسیون صفر بوده که بیان می کند حداقل یک متغیر در رگرسیون به گونه ای معنی دار متغیر وابسته را توضیح می دهد 
 

 5سبد 
 

Number  of  obs   =         128 

F(  8,          114)   =        29.47 

Prob >  F              =       1.1111 

R-squared             =       1.9111 

Adj    R-squared   =       1.9211 

Root       MSE       =       1.14813 

Durbin-Watson Stat =        1.66 

MS df SS Source 

1.1468 

1.1113 

3 

114 

1.8643 

1.2121 

Mode 1 
Residual 

1.1146 122 1.9174 Total 

 

Por5 Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval] 

rmktu 1.3399 1.1479 9.11 1.111 1.1761         1.1642 

rmktd 1.4611 1.1972 2.69 1.114 1.3293        1.1948 

smbu 1.1413- 1.1897 1.21- 1.214 1.1298        1.1139- 

smbd 1.1394- 1.1488 1.66- 1.146 1.1111-       1.1724- 

hmlu 1.1182 1.1813 4.23 1.111 1.2241        1.1322 

hmld 1.1714 1.1421 1.7 1.162 1.1149         1.1117- 

wmlu 1.1171 1.1446 1.27 1.219 1.1491        1.1813- 

wmld 1.1914 1.1112 8.18 1.112 1.2916        1.1136 

_Cons 1.1176 1.1174 2.42 1.117 1.1827         1.1182 

 

که بتا سبد می باشد در بازار رو به بالا  rmktدر جدول بالا نتایج مربوط به این رگراسیون آورده شده است. مشاهده می شود ضریب 

بازار، بازده سبد در بازار رو به بالا به اندازه بوده به این معنی که با یک واحد افزایش صرف ریسک  1.46و در بازار رو به پایین برابر  1.33برابر 

در بازار رو به بالا معنادار نشده و در بازار رو به پایین رابطه ای منفی با بازده  SMBافزایش می یابد. ضریب   1.46و در بازار رو به پایین  1.33

در بازار رو به بالا رابطه مثبت و معنا   1و بازده سبد  HMLکاهش می یابد. بین  %3سبد دارد به نحوی که با کاهش یک واحد آن، بازده سبد 

در بازار رو  HMLافزایش پیدا می نماید. ضریب   %11در بازار رو به بالا بازده سبد به اندازه  HMLداری وجود دارد که با افزایش یک واحد 

افزایش خواهد یافت.  %7بازده سبد  HMLافزایش یک واحد  می توان گفت با %11معنادار نبوده اما در سطح معناداری  %1به پایین در سطح 

افزایش می یابد. عرض از مبدأ  %19نیز بازده به اندازه  WMLدر بازار رو به بالا معنادار نشده اما در بازار رو به پایین با افزایش  WMLضریب 

 خواهد بود.  %1.7به میزان  1باشند بازده سبد بوده که نشان می دهد اگر تمامی متغیرهای مستقل صفر  %1.7رگرسیون برابر با 

آماره  p valueبه وسیله مدل توضیح داده می شوند. همچنین  1تغییرات بازده سبد  %91ضریب تعیین رگرسیون نشان می دهد که 

F هد. ه را توضیح می دمربوط به رگرسیون صفر بوده که بیان می کند حداقل یک متغیر در رگرسیون به گونه ای معنی دار متغیر وابست 
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 .سبد 
 

Number  of  obs   =         128 

F(  8,          114)   =        12.18 

Prob >  F              =       1.1111 

R-squared             =      1.4973 

Adj    R-squared   =     1.4811 

Root       MSE       =       1.18861 

Durbin-Watson Stat =    1.728 

MS df SS Source 

1.1144 

1.1111 

3 

114 

1.1111 

1.1814 

Mode 1 
Residual 

1.1121 122 1.2496 Total 

 
[95%  Conf.  Interval] P˃ |t| T Std.  Err Coef. Por6 

1.4729 1.1123 1.186 2.16 1.1191 1.2427 Rmktu 

1.6688 1.4724 1.111 1.13 1.1814 1.7826 Rmktd 

1.1721 1.1179 1.111 8.63 1.1233 1.1143 Smbu 

1.2221 1.1396 1.111 4.18 1.1841 1.1144 Smbd 

1.1412 1.1237 1.118 8.11 1.1231 1.1344 Hmlu 

1.2211 1.1641 1.111 4.38 1.1881 1.1161 Hmld 

1.1848 1.1111- 1.171 1.32 1.1818 1.1948 Wmlu 

1.2131 1.1134 1.111 8.48 1.1412 1.1832 Wmld 

1.1416 1.1298 1.111 4.46 1.1113 1.1876 -cons 

 

که بتا سبد می باشد در بازار رو به بالا  rmktدر جدول بالا نتایج مربوط به این رگرسیون آورده شده است. مشاهده می شود ضریب 

افزایش می یابد. این عدد برای بازار رو به پایین  1.24به این معنی که با یک واحد افزایش صرف ریسک بازار، بازده سبد بوده و  1.24برابر 

می باشد. بیشتر بودن ضریب در بازار رو به پایین نسبت به بازار رو به بالا بیانگر این است که حساسیت تغییر نرخ بازده به  1.78بیشتر و برابر 

ده بازار در بازار رو به پایین بیشتر است. از آنجا که بتای سبد نمایانگر ریسک پورتفو می باشد می توان گفت ریسک تخمین زده تغییرات باز

بازده پورتفو در بازار رو به بالا به اندازه  smbشده این سبد برای بازار رو به پایین از بازار رو به بالا بیشتر است. همچنین با افزایش یک واحد 

رابطه مثبت و معناداری وجود دارد که با افزایش یک  9و بازده سبد  HMLافزایش می یابد. بین  %11افزایش و در بازار رو به پایین  11%

در بازار رو به  WMLبازده افزایش پیدا می کند. ضریب  %11و بازار رو به پایین نزدیک  %3در بازار رو به بالا بازده سبد به اندازه  HMLواحد 

و بازار رو  %9بازده در بازار رو به بالا به اندازه  WMLبا افزایش  %11معنادار نبوده اما در سطح  %1معنادار نبوده اما در سطح  %1الا در سطح ب

اشند بوده که نشان می دهد اگر تمامی متغیرهای مستقل صفر ب %8افزایش می یابد. عرض از مبدأ رگرسیون برابر با  %18به پایین به اندازه 

 خواهد بود.  %8به میزان  9بازده سبد 

مربوط  pValueبه وسیله مدل توضیح داده می شوند. همچنین  9تغییرات بازده سبد  %49ضریب تعیین رگرسیون نشان می دهد که 

 ی دهد. به رگرسیون صفر بوده که بیان می کند حداقل یک متغیر در رگرسیون به گونه ای معنی دار متغیر وابسته را توضیح م
 

  0سبد 
 

Number  of  obs   =         128 

F(  8,          114)   =        83.21 

Prob >  F              =       1.1111 

R-squared             =     1.7238 

Adj    R-squared   =     1.7168 

Root       MSE       =       1.2667 

Durbin-Watson Stat =   1.9 

MS df SS Source 

1.1848 

1.1113 

3 

114 

1.2741 

1.1124 

Mode 1 
Residual 

1.1181 122 1.8796 Total 
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[95%  Conf.  Interval] P˃ |t| T Std.  Err. Coef. Por7 
1.1238 1.1224 1.112 8.13 1.1124 1.8214 Rmktu 

1.1676 1.9831 1.111 7.43 1.1191 1.3931 Rmktd 

1.1273- 1.1233- 1.118 8.17- 1.1214 1.1738- Smbu 

1.1127 1.1191- 1.191 1.36- 1.1811 1.1193- Smbd 

1.1138- 1.2193- 1.111 9.74- 1.1243 1.1971- Hmlu 

1.1832- 1.1187- 1.111 8.26- 1.2161 1.1691- Hmld 

1.1711 1.1471 1.111 8.11 1.1811 1.1162 Wmlu 

1.1121 1.1111 1.124 2.26 1.1811 1.1319 Wmld 

1.1491 1.1291 1.111 7.14 1.1111 1.1898 -cons 

 

که بتا سبد می باشد در بازار رو به بالا برابر  rmktدر جدول بالا نتایج مربوز به این رگرسیون آورده شده است. مشاهده می شود ضریب 

افزایش می یابد. این عدد برای بازار رو به پایین بیشتر و  1.82ه این معنی که با یک واحد افزایش صرف ریسک بازار، بازده سبد بوده ب 1.82

می باشد. بیشتر بودن ضریب در بازار رو به پایین نسبت به بازار رو به بالا بیانگر این است که حساسیت تغییر نرخ بازده به تغییرات  1.39برابر 

ه بازار در بازار رو به پایین بیشتر است. از آنجا که بتای سبد نمایانگر ریسک پورتفو می باشد می توان گفت ریسک تخمین زده شده این بازد

ازار و ب %3بازده پورتفو در هر دو بازار رو به بالا  smbسبد برای بازار رو به پایین از بازار رو به بالا بیشتر است. همچنین با افزایش یک واحد 

کاهش می یابد که بیانگر یک رابطه منفی بین این دو متغیر می باشد. البته ضریب در بازار رو به پایین در سطح  %1.1رو به پایین به اندازه 

یش رابطه منفی و معناداری وجود دارد که با افزا 7و بازده سبد  HMLمعنادار می باشد. بین  %11معنادار نبوده اما در سطح معناداری  1%

 WMLبازده کاهش پیدا می کند. با افزایش  %6.1و در بازار رو به پایین نزدیک  %19در بازار رو به بالا بازده سبد به اندازه  HMLیک واحد 

ان می دهد بوده که نش %8افزایش می یابد. عرض از مبدا رگرسیون برابر با  %3برای بازار رو پایین  %11نیز بازده در بازار رو به بالا به اندازه 

 خواهد بود.  %8به میزان  7اگر تمامی متغیرهای مستقل صفر باشند بازده سبد 

 Fآماره  pValueبه وسیله مدل توضیح داده می شوند. همچنین  7تغیرات بازده سبد  %72ضریب تعیین رگرسیون نشان می دهد که 

 یون به گونه ای معنی دار متغیر وابسته را توضیح می دهد. مربوط به رگرسیون صفر بوده که بیان می کند حداقل یک متغیر در رگرس
 

 .سبد 
 

Number  of  obs   =         128 

F(  8,          114)   =        17.11 

Prob >  F              =       1.1111 

R-squared             =       1.1441 

Adj    R-squared   =       1.1121 

Root       MSE       =       1.14111 

Durbin-Watson Stat =         1.4 

MS df SS Source 

1.1274 

1.1119 

3 

114 

1.2162 

1.1387 

Mode 1 
Residual 

1.1188 122 1.4181 Total 

 

[95%  Conf.  Interval] P˃ |t| T Std.  Err. Coef. Por8 
1.3319 1.8893 1.111 4.44 1.1872 1.9137 Rmktu 

1.3871 1.2211 1.111 8.41 1.1114 1.1261 Rmktd 

1.2111 1.1198 1.111 1.86 1.1841 1.1386 Smbu 

1.2966 1.1112 1.111 4.71 1.1418 1.1611 Smbd 

1.1113 1.1191- 1.181 1.11- 1.1882 1.1111- Hmlu 

1.1116 1.1123- 1.119 1.68- 1.1861 1.1714- Hmld 

1.2267 1.1948 1.111 8.12 1.1417 1.1471 Wmlu 

12311 1.1694 1.111 4.11 1.1479 1.1613 Wmld 
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1.1411 1.1181 1.111 8.33 1.1196 1.1293 -cons 

 

بوده و به  1.9ر بازار رو به بالا برابر که بتا سبد می باشد د rmktدر جدول بالا نتایج مربوط به این رگرسیون آورده شده است. ضریب 

می  1.18افزایش می یابد. این عدد برای بازار رو به پایین بیشتر و برابر  1.9این معنی که با یک واحد افزایش صرف ریسک بازار، بازده سبد 

افزایش می یابد.  %16و در بازار رو به پایین  افزایش %13بازده پورتفو در بازار رو به بالا به اندازه  smbباشد. همچنین با افزایش یک واحد 

بازده در بازار رو به بالا  WMLدر هر دو بازار رو به بالا و پایین در این رگرسیون معنادار نمی باشد. با افزایش  HMLضرایب مربوط به متغیر 

بوده که نشان می دهد اگر تمامی  %2.9یون برابر با افزایش می یابد. عرض از مبدا رگرس %16و بازار رو به پایین به اندازه  %14به اندازه 

 خواهد بود.  %2.9به میزان  3متغیرهای مستقل صفر باشند بازده سبد 

 Fآماره  pValueبه وسیله مدل توضیح داده می شوند. همچنین  3تغیرات بازده سبد  %14ضریب تعیین رگرسیون نشان می دهد که 

 می کند حداقل یک متغیر در رگرسیون به گونه ای معنی دار متغیر وابسته را توضیح می دهد.  مربوط به رگرسیون صفر بوده که بیان

 

 نتيجه، بحث و مقایسه
( برای SMB( در هر سه مدل و برای همه پرتفوی ها دارای همبستگی مثبت با بازده پرتفوها می باشد. شاخص اندازه )MKTعامل بازار)

یعنی پرتفوهای کوچک دارای ضریب مثبت  3و  9، 4، 2های بزرگ، ضریب منفی داشته و برای پرتفوی یعنی پرتفوهای 7و 1، 8، 1پرتفوهای 

( با بازده پرتفوهای ارزشی همبستگی مثبت و با HMLمی باشد. در مورد عامل ارزش دفتری به ارزش بازار نیز می توان گفت این شاخص )

ه است. همچنین نتایج نشان می دهد رابطه عامل مومنتوم با بازده در پرتفوهای برنده بازده پرتفوهای رشدی همبستگی منفی را به ثبت رساند

 مثبت و برای پرتفوهای بازنده منفی است.

در قسمت بعدی پژوهش به این مسئله پرداخته ایم که آیا عوامل مدل چهار عاملی در شرایط صعودی و نزولی بازار و همچنین در 

همسانی هستند. در نتیجه این آزمون مشخص شد که تنها عامل بازار در برابر شرایط متفاوت بازار تغییر می های مختلف دارای مقادیر ماه

 کند که امری طبیعی است.

های سال، حاکی از این است که در خصوص عامل بازار، تنها میانگین بهمن ماه در سطح ها در ماهنتایج بدست آمده از مقایسه میانگین

درصد با میانگین کل سال تفاوت معنی داری دارند و مقدار کمتری را نشان می دهد.  11یانگین مهرماه در سطح خطای درصد و م 1خطای 

مهرماه می توان به رکود فصلی بورسی تهران اشاره کرد که به طور تاریخی در آن مقطع اتفاق می  MKTدر مورد کاهش میانگین شاخص 

تفاوت معنی داری با میانگین بقیه سال داشتند که به ترتیب مقدار « آذر ماه»به ارزش بازار تنها در  افتد. عامل اندازه و نسبت ارزش دفتری

 بیشتر و کمتر از میانگین کل سال را نشان دادند. عامل مومنتوم هم در هیچ یک از ماههای سال تفاوتی را نشان نداد.

اند. وهایی رشدی عملکرد بهتری نسبت به پرتفوهای ارزشی داشتهبا بررسی بازده کسب شده توسط هر پرتفوی، می توان گفت پرتف

المللی، معمولاً بر خلاف بورس تهران اثر ارزش )به معنای عملکرد بهتر پرتفوی های ارزشی نسبت به پرتفوهای رشدی( البته در تحقیقات بین

((. از طرف دیگر، پرتفوهای برنده بازده 1668(، شارپ )2111(، لیو و واسالو)1663به ثبت رسیده است. )تحقیقاتی همچون فاما و فرنچ )

(، لام و همکاران 2111بالاتری را در مقایسه با پرتفوهای بازنده ارائه داده اند که هم جهت با تحقیقات پیشین از جمله برین و همکاران )

رتفوهای کوچک بازده بالاتری را در تحقیقات پیشین نشان ( است. در رابطه با اثر اندازه نیز، اگرچه معمولاً پ2113( و آمان و استینر )2116)

 .دهدداده اند ولی یافته های این پژوهش روند خاصی را نشان نمی

تمامی پرتفوی ها،  های اجرا شده مقایسه گردید. درتعدیل شده رگرسیون 2Rسپس برای مقایسه مدل فاما و فرنچ با مدل کارهارت، 
2R  کارهارت مقدار بیشتری را به نسبت مدل سه عاملی فاما و فرنچ نشان داد که این امر حکایت از بهبود قدرت تعدیل شده مدل چهار عاملی

 1،117تعدیل شده برای مدل سه عاملی فاما و فرنچ برابر  2Rتوضیح دهندگی مدل سه عاملی پس از افزودن عامل مومنتوم دارد. گفتنی است 

 CAPMدرصد رشد را نشان می دهد. نتایج مشابهی نیز در مقایسه با مدل  9بدست آمد که  1،197با و برای مدل چهار عاملی کارهارت برابر 

 گزارش شد. 1،29تعدیل شده این مدل برابر  2Rبدست آمد به طوریکه میانگین 

 

 پيشنهاد براي استفاده کنندگان از تحقيق
فاده شود تا بتوانند با استیه گذاران و تحلیلگران بوده و باعث میفعالان در بازار سرمایه، بخصوص سرما موضوع این تحقیق مورد علاقه

از این مدل به پیش بینی بازده سهام جهت تمرکز سرمایه خود در سهام هایی با بازده بیشتر بپردازند. در نهایت با توجه به نتایج حاصله 

 پیشنهادات ذیل ارائه می گردد:
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می شود از مدل چهار عاملی کارهارت در تجزیه و تحلیل های اقتصادی و همچنین قیمت  ( به فعالان بازار سرمایه ایران پیشنهاد1

 گذاری اوراق بهادار استفاده نمایند.

( پیشنهاد می شود با توجه به عملکرد بهتر پرتفوی های برنده و همچنین پرتفوی های رشدی، سهام برنده و رشدی هنگام سرمایه 2

 نظر قرار گیرند. گذاری در سهام شرکتها بیشتر مد

( با توجه به نتایج این تحقیق و همچنین تأیید وجود پدیده مومنتوم در بازار بورس تهران در تحقیقات دیگر، به سازمان بورس اوراق 8

هانه، اگردد گزارشی در خصوصی مومنتوم قیمت و تفکیک سهام پذیرفته شده در بورس به سهام برنده و بازنده به صورت مبهادار پیشنهاد می

 فصلی، شش ماهه و یکساله ارائه نماید. )همچون گزارشی که هم اکنون در خصوصی نقدشوندگی از سوی این سازمان ارائه می شود(

نهاد می شود باشد. پیش( یکی دیگر از عواملی که برای پیش بینی قیمت سهام مورد توجه تحلیلگران قرار گرفته عامل نقدشوندگی می4

عامل به مدل فاما و فرنچ بررسی شود که آیا این مدل به افزایش قدرت تبیین کنندگی مدل کمکی می کند یا خیر. همچنین با اضافه شدن این 

 می توان در مدلی پنج عاملی، هر دو عامل مومنتوم و نقدشوندگی را در کنار سه عامل فاما و فرنچ مورد آزمون قرار داد.

 دلها )همچون مدل آربیتراژ و ...( و مقایسه آنها با مدل چهار عاملی کارهارت.( پیش بینی بازده با استفاده از سایر م1

 

 پيشنهادهایی براي پژوهش هاي آتی 
پیشنهاد می گردد فرضیات مطرح شده در این پژوهش با دو رویکرد ) رویکرد اول : بازده مورد انتظار برابر است با میانگین حسابی  -1

رد دوم : بازده مورد انتظار برابر است با میانگین هندسی بازده های دوره های قبل.( با دو دیدگاه کوتاه مدت بازده های دوره های قبل و رویک

 یعنی هر یک از سال های مورد مطالعه و دیدگاه بلندمدت یعنی کل دوره پنج ساله ، مورد آزمون قرار گیرد . 

، قدرت تبیین این مدل در توضیح ناهمسانی  ناشی از اثر  عدم  پیشنهاد می گردد برای آزمون قدرت توضیحی مدل پنج عاملی -2

 نقد شوندگی ، رشد داراییها ، اثر بازده کوتاه مدت گذشته و اقلام تعهدی، مورد آزمون قرار گیرد.

ه افزون شود کیبه منظور دستیابی به مدلی جامع تر و سازگارتر با شرایط بورس اوراق بهادار تهران به پژوهش گران آتی پیشنهاد م -8

 های این پژوهش از متغیرهای کلان اقتصادی مانند قیمت ارز و نفت نیز در پژوهش ها استفاده گردد.بر متغیرهای مدل

پیشنهاد می گردد مدلی جهت تبیین رابطه بین ریسک و بازده مورد انتظار با توجه به جهت بازار ) مثبت یا منفی بودن صرف  -4

 بهادار تهران مورد آزمون قرار گیرد. ریسک ( در بورس اوراق 
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 راجعممنابع و 
بازده سهام در (. بررسی رابطه بین ریسک و 1839اسلامی بیدگلی، غلامرضا . کیمیاگری علی محمد. اسکندری، مهدی) [1]

 28شماره  6بورس تهران براساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ، تحقیقات مالی ، دوره 

( ارتقای تبیین بازده مورد انتظار مدل سه عاملی فاما فرنچ با 1833اسلامی بیدگلی، غلامرضا.، خجسته، محمد علی) [2]

 833استفاده از بهره وری سرمایه، تحقیقات حسابداری، بهار 

 16(. عوامل موثر بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران، تحقیقات مالی ، شماره 1834قر زاده، سعید )با [8]

(. بررسی رابطه شاخصهای ریسک عدم نقد شوندگی و مازاد بازده سهام در بورس اوراق بهادار 1834سلیم پور، مریم)  [4]

 .تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتی

(. تبیین معیارهای جایگزین ریسک سیستماتیک، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد 1834شاه نظری، محمدرضا) [1]

 اسلامی واحد علوم تحقیقات تهران.

( در بورس اوراق CAPMای )( تبیین مدل شرطی قیمت گذاری داراییهای سرمایه1832صادقی شریف، سید جلال ) [9]

 پایان نامه دکتری، تهران: دانشکده مدیریت دانشگاه تهران.بهادار تهران، 

(.ماهیت ارتباط ریسک و بازده در صنعت خودرو، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی 1832صدرایی، شیوا) [7]

 واحد علوم تحقیقات تهران.

 رات کویر.(. اقتصادسنجی عمومی، چاپ اول، تهران: انتشا1896عرب مازار، عباسی ) [3]

های مومنتوم و معکوس در بورس (. بررسی سودمندی استراتژی1831فدایی نژاد، محمد اسماعیل. صادقی، محسن ) [6]

 13و 17اوراق بهادار تهران، پیام مدیریت شماره 

سود (. بررسی بازده اضافی استراتژی شتاب 1836قالیباف اصلی، حسن. شمسی، شهاب الدین . ساده وند، محمد جواد) [11]

 119-66ص  91شماره  17، بررسیهای حسابداری و حسابرسی دوره و قیمت در بورس اوراق بهادار تهران

(. بررسی واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران 1837قالیباف اصلی، حسن. نادری، معصومه ) [11]

 112-67ص  21ق بورس ، تحقیقات مالی شماره نسبت به اطلاعات و اخبار منتشره در شرایط رکود و رون

( آزمون مدل سه عاملی فاما فرنج در بورس اوراق بهادار تهران جهت پیش بینی 1831مجتهدزاده ویدا طارمی مریم ) [12]

 13و 17بازده سهام پیام مدیریت شماره 

پایان نامه دکتری دانشگاه علامه  (. بازده اضافه مدیریت فعال در شرکتهای سرمایه گذاری،1832مشایخ ، شهناز ) [18]

 طباطبایی

(. ارزیابی واکنش کمتر از حد مورد انتظار سرمایه گذاران در بورس اوراق 1837مهرانی ساسان، نو نهال نهر، علی اکبر ) [14]

 14شماره  11بهادار تهران، بررسیهای حسابداری و حسابرسی ، دوره 

های ارزیابی واکنش بیش از حد سهامداران عادی در بورس تهران بررسی (.1834نیکبخت، محمد رضا مرادی ، مهدی ) [11]

 41حسابداری و حسابرسی، شماره 

(. بررسی رابطه بین ریسک و اندازه با بازده بازار در شرایط مختلف بورس اوراق بهادار تهران، پایان 1834) مصدق سعید، [19]

 .نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتی

( آزمون مدل شرطی آربیتراژ در بورس اوراق بهادار تهران، تحقیقات 1836شریف، سید جلال، غلامی پرور علی) صادقی [17]

 .17مالی شماره 

نگهداری مومنتوم و معکوس در بورس اوراق  (. مقایسه استراتژیهای سرمایه گذاری خرید و1861قدیری مطلق، زهرا ) [13]

 شد ، دانشکده حسابداری و مدیریت دانشگاه علامه طباطبائیبهادار تهران ، پایان نامه کارشناسی ار

(. بررسی پدیده واکنش کمتر از حد در بورس اوراق بهادار تهران ، پایان نامه کارشناسی 1833شاهینی تیران ، شیما ) [16]

 ارشد ، دانشکده حسابداری و مدیریت دانشگاه علامه طباطبائی

مدل قیمتگذاری دارائیها برای تخمین هزینه سهام، پایان نامه کارشناسی ارشد ، (. انتخاب 1833نبوی شقاقی ، زهرا) [21]

 دانشکده حسابداری و مدیریت دانشگاه علامه طباطبائی

( . تحقیق تجربی استراتژیهای معاملاتی در بازار سهام ایران ، پایان نامه دکتری ، دانشکده 1836سرهنگی، حجت ) [21]

 علامه طباطبائیحسابداری و مدیریت دانشگاه 
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(. آزمون تجربی مدل فاما فرنچ در تبیین بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران ، پایان نامه 1839آغازیان، ناربه ) [22]

 کارشناسی ارشد، دانشکده حسابداری و مدیریت دانشگاه علامه طباطبائی

وان توضیح دهندگی مدل سه عاملی فاما و فرنچ (. بررسی تاثیر عامل مومنتوم در افزایش ت1861عسکری راد، حسین ) [28]

به شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشکده حسابداری و مدیریت دانشگاه شهید 

 بهشتی

(. استراتژی مومنتوم و حجم معاملات، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشکده حسابداری و 1861عباسی، مصطفی ) [24]

 ریت دانشگاه شهید بهشتیمدی

(. بررسی سود آوری استراتژی نیروی حرکت صنعت و میزان تاثیر گذاری آن بر نیروی حرکت 1836شیروانی، امیر ) [21]

 قیمت در بورس اوراق بهادار تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشکده حسابداری و مدیریت دانشگاه شهید بهشتی

، بررسی تاثیر وضعیتهای بازار بر سود آوری استراتژیهای مومنتوم، پایان نامه کارشناسی ارشد (.1861معدلت فر، داوود) [29]

 دانشکده حسابداری و مدیریت دانشگاه شهید بهشتی

در توضیح نوسانات  CAPM (. بررسی و مقایسه توانائی مدل سه عامله فاما فرنچ و مدل مرسوم1839مکارم، احمد) [27]

 ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه تربیت مدرسبازده سهام شرکتهای پ

های قیمت گذاری دارائیها در بورس تهران، پایان نامه (. پیش بینی بازده سهام و آزمایش مدل1831نشوادیان ، کامیار )  [23]

 کارشناسی ارشد ، دانشگاه صنعتی شریف.
[29] Banz, R. W. (1981) “The Relationship Between Return and Market Value of Common 

Stocks” .Journal of Financial Economics, Vol. 9. 

[30] Bessis J. (1989) .“Risk Management in Banking” ; John Wileg  & Sons Ltd., p. 52. 

[31] Chan, K.C. and N. Cjen (1991) “Structural and Return Characteristics of Small and 

Large Firms .”Journal of Finance, Vol. 46. 
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[33] Corhay, A., G. Hawawini and P. Michel (1987) “The Pricing of Equity on the London 
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