
 

 

 73 -62 صفحات /89 زمستان/ 44 شماره/ یازدهمسال حسابداري مالي/فصلنامه 
 

 یگذارمتیق قیاز طر یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق یعامل یهابسط مدل

 سهام  تیفیعوامل ارزش، مومنتوم و ک

  انیمانیغلامرضا سل

  یفروغ وشیدار

  یریام یهاد    

 
 

 

 95/50/9318تاريخ پذيرش:                                                                   52/52/9318تاريخ دريافت:  
 

 چکيده
 ها صورت گرفته کهگذاری داراییهایی درگذشته در راستای یافتن الگوی مناسب قیمتتلاش

های این حوزه در جهت کشف عوامل ریسک به شکل گرفتن فرضیه بازار کارا شده و پژوهشمنجر 

با توجه به رابطه معکوس و قوی عوامل ارزش و مومنتوم  .شده استبینی بازده انجاممؤثر بر پیش

گذاری و نیز عدم استفاده از کیفیت سهام های قیمتها در مدلزمان از آنو عدم استفاده هم

پژوهش حاضر ارائه مدلی  ها، اساس کارگذاری در مدلعنوان نماینده عوامل سودآوری و سرمایهبه

چهار عاملی و نوین بر مبنای عوامل ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام به همراه ریسک بازار و 

هایی طی دوره زمانی به همین منظور با اعمال محدودیت .های رقیب بوده استمقایسه آن با مدل

شرکت با روش حذف سیستماتیک برای نمونه انتخاب شد  521، تعداد 5931-5931های سال

ها و فرضیات بیانگر وجود نتایج آزمون مدل .های لازم با روش تحلیل پرتفو به اجرا درآمدو آزمون

بوده و این سه عامل  همگرایی بین عوامل ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام با بازده مازاد سهام

همچنین مدل چهار  .سازی بر مبنای ویژگی شده استصرف ریسک در پرتفوهای مصونبهمنجر 

                                                 
 رانیدانشگاه اصفهان، اصفهان، ا ،یحسابدار یدکتر یدانشجو. 

Email: Ghsoleimanian@gmail.com 
 مسئول( سندهی)نو رانیدانشکاه اصفهان، اصفهان، ا ،یحسابدار اریدانش. 

Email: Foroghi@ase.ui.ac.ir 
 رانیاقتصاد، دانشکاه اصفهان، اصفهان، ا اریاستاد. 

Email: H.amiri@ase.ui.ac.ir 
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گذاری های قیمتعاملی مزبور، بالاترین توان توضیح دهندگی و بهترین عملکرد را نسبت به مدل

 .( و مدل سه عاملی فاما و فرنچ ارائه داده استCAPMای نظیر مدل )های سرمایهدارایی

 هایگذاری داراییمومنتوم، ارزش، کیفیت سهام، عامل بازار، مدل عاملی قیمت های کليدی:واژه

 .ایسرمایه

 همقدم -9
گذاری برای های پژوهش در حوزه مالی و حسابداری، یافتن الگوی مناسب قیمتیکی از زمینه

ن در ای .گذاری استهایی نظیر سهام جهت سرمایهبینی بازده داراییها و روشی جهت پیشدارایی

عنوان تنها عامل توضیحی ها عامل ریسک را بهخصوص دو دیدگاه مطرح بوده که یکی از آن

داند و دیگری سعی داشته از سهام می (5های غیرعادی )ناهنجاریمناسب جهت توضیح بازده

( به 5331) 2های اقلام تعهدی بر اساس معیار اسلونطریق ایجاد تمایز بین ریسک و ناهنجاری

های اقلام تعهدی و بازده مازاد سهام بپردازد )اولسون و ح رابطه منفی بین ناهنجاریتوضی

بنانهاده شد که  (5313) 1و توبین (5312) 4دیدگاه اول توسط مارکویتز .(2151، 9بلینسکی

با استفاده از  (5372) 3و بلک (5311) 3، لینتنر(5315) 7، ترینر(5314) 1بعدها ویلیام شارپ

های گذاری داراییهای مؤثری در جهت تبیین مدلی که به مدل قیمتنظریه مارکویتز تلاش

ها معتقد بودند ریسک سیستماتیک یا همان آن .( معروف شد، انجام دادندCAPMای )سرمایه

 .نمایداین ریسک صرف ایجاد می فاًشود و صرگذاری حذف نمیبخشی سبد سرمایه( با تنوعβبتا )

( فرض بازار کارا را CAPMدر پژوهش خود ضمن انتقاد به مدل ) 5332رو فاما و فرنچ ازاین

 ایهای سرمایهگذاری داراییمطرح و عوامل اندازه و نسبت ارزش دفتری به بازار را به مدل قیمت

ریب ضها افزایش میزان توضیح دهندگی مدل و کاهش نتیجه الگوی سه عاملی آن .اضافه نمودند

ناهنجاری که الگوی سه عاملی فاما و فرنچ نتوانست توضیح  البته .بتا با ورود دو متغیر جدید بود

و  ، موسکویتزاسنسپژوهش بود که به ادعای  (5339) 51دهد عامل مومنتوم جگادیش و تیتمن

                                                 
1 Anomalies 

2 Sloan 

3 Ohlson & Bilinski 

4 Markowitz 

5 Tobin 

6 William Sharpe 

7 Turner 

8 Lintner 

9 Black 

10 Jegadeesh & Titman 
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پژوهش حاضر نیز قرارگرفته ناشی از عدم ه های که اساس بخشی از فرضی (2159) 5پترسون

ها به ارتباط متقابل مومنتوم و ارزش و نیز شیوه وزن دهی در تشکیل پرتفوها در پژوهش آن توجه

های خود متأثر از مدل 2151از طرف دیگر فاما و فرنچ در مدل پنج عاملی سال  .ها بوده استآن

گذاری و عامل سرمایه RMW(2(تنزیل سودهای نقدی دو عامل جدید شامل عوامل سودآوری 

)CMA(9 با بسط مدل رشد گوردون  (2153) 4، فرازینی و پترسوناسنسا اضافه نموده که ر

جای عوامل سودآوری و های سودآوری، رشد و ایمنی را بهویژگی کیفیت سهام شامل شاخص

های رو هدف پژوهش حاضر دستیابی به مدل جایگزینی برای مدلازاین .گذاری ارائه کردندسرمایه

امل گذاری عومزبور است که با در نظر گرفتن رابطه منفی بین عوامل ارزش و مومنتوم به قیمت

مومنتوم و کیفیت سهام در مدل نیز بپردازد و نوآوری پژوهش حاضر نیز توجه به همین رابطه 

گذاری در مدل و همچنین جای سودآوری و سرمایهکیفیت بهطرف و جای گذاری عامل ازیک

صورت وزن شده برای هر یک از عوامل حاضر در مدل بهاصلاح شیوه وزن دهی پرتفوهای ساخته

لذا سؤالات اصلی به این صورت موردبررسی قرار  .شده استخنثی است که در ادامه توضیح داده

 وجودم و کیفیت سهام با بازده مازاد سهام همگرایی گیرد که: آیا بین عوامل ارزش، مومنتومی

گذاری سهام شامل عوامل چهارگانه )نسبت ارزش دارد؟ آیا توان توضیح دهندگی مدل قیمت

عنوان معیار ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام به همراه عامل بازار( در دفتری به ارزش بازار به

اری گذهای سه عاملی فاما و فرنچ و مدل قیمتتوضیح تغییرات بازده مازاد سهام، نسبت به مدل

آیا عوامل ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام منجر  ( بیشتر است؟CAPMای )های سرمایهدارایی

های ارزش، مومنتوم و کیفیت شده بر مبنای هر از ویژگیصرف ریسک در پرتفوهای موازنهبه

 شود؟سازی( میسهام )پرتفوهای مصون

 پژوهش ینظر یو مبان اتيادب -5
های مومنتوم و معکوس در برخلاف نظریه نوین مالی و طرفداران بازار کارا، استراتژی

توان با تشخیص روند قیمت بر بازار غلبه در رویکرد مومنتوم می .شده استگذاری مطرحسرمایه

ام و هو بازده اضافی کسب نمود در مقابل استراتژی ارزش بر اساس تئوری بازار کارا توسط گرا

اند گذاری شدهای است که در آن اوراق و سهامی که کمتر قیمتشده و پدیده( مطرح5394) 1داد

اند و صرف ارزش، بازدهی گذاری شدهگذاری بهتر از اوراقی است که بیشتر قیمتبرای سرمایه

                                                 
1 Asness, Moskowitz & Pedersen 

2 Robust Minus Weak Operation 

3 Conservative Minus Aggressive Investment 

4 Asness Frazzini & Pedersen 

5 Graham & Dodd 
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)در و فروش  5گذاری شدهداشتن آن( دارایی کمتر قیمتاست که با خرید )در مدت طولانی نگه

آید و عموماً سهامی با ، به دست می2گذاری شدهداشتن آن( دارایی بیشتر قیمتمدت کوتاه نگه

Pنسبت قیمت به ارزش دفتری )

BV
P( یا نسبت قیمت به سود )

E
تر از میانگین و با سود (، پایین

(، 5339در مدل سه عاملی ) 9فاما و فرنچ .شودگذاری انتخاب میتقسیمی بالا را جهت سرمایه

BVعامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )

MV
استراتژی ارزش بکار بردند،  4عنوان نماینده( را به 

دو عامل جدید شامل عامل  5339خود نسبت به مدل سه عاملی سال  2151سپس در مدل سال 

را اضافه نمودند درنهایت ادعا کردند عامل  1(CMA) گذاریو عامل سرمایه 1(RMW) سودآوری

شان خود از مدل پنج عاملی 2153البته در پژوهش سال  .و اضافی است 3زائد 7(HML) ارزش

های ایشان عدم توجه به ارتباط دلیل تناقض در پژوهش .علاوه عامل مومنتوم استفاده کردندبه

زمان بوده که ارتباط معکوس قوی با یکدیگر دارند که طور همهای مومنتوم و ارزش بهاستراتژی

صورت توجه به در  .(2151، 3موسکویتزو  لی، فرازینی، اسرائاسنسنتایج مؤثر باشد )تواند بر می

کند و ارزش و مومنتوم با یکدیگر عامل ارزش را احیا می رابطه منفی این دو عامل، مومنتوم

اسنس و  .(2159 ،51)اسنس و فرازینی .آورندعنوان یک مجموعه، بهترین حالت را فراهم میبه

شده با ( نشان دادند بازده یک واحد ریسک )نسبت شارپ( در سبدهای طراحی2151دیگران )

با  (2153)از طرف دیگر اسنس و دیگران  .یابدیاستفاده از ترکیب این دو استراتژی افزایش م

های سودآوری، رشد و ایمنی را بسط مدل رشد گوردون ویژگی کیفیت سهام شامل شاخص

 اندگذاری ارائه کردند و بااینکه قیمت و بازده به یکدیگر مرتبطجای عوامل سودآوری و سرمایهبه

 لذا پاسخ به این سؤال اهمیت .ها ارتباط داردتپیامدهای اقتصادی کارایی بازار مستقیماً به قیمو 

توانند اند تا بهای با بالاترین کیفیت، بالاترین قیمت را به خود اختصاص دادهدارد که آیا شرکت

 وانعنشان را تأمین مالی کنند؟ برای پاسخ به این سؤال، کیفیت بهگذاریعملیات و سرمایه

 گذار تمایل به پرداخت بیشتری )قیمتویژگی که اگر تمامی شرایط دیگر یکسان باشد، سرمایه

                                                 
1 Under Valued 

2 Over Valued 

3 Fama & French 

4 Proxy 

5 Robust Minus Weak Operation 

6 Conservative Minus Aggressive Investment 

7 High Minus Low 𝐵/𝑀 Ratio 

8 Redundant 

9 Asness, Frazzini, Israel & Moskowitz 

10 Asness & Frazzini 
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صورت تئوری و گذاری کیفیت بهشده است و هدف بررسی قیمتآن دارد تعریف بالاتری( برای

های با ویژگی کیفیت گذار در شرکت( نشان دادند سرمایه2153اسنس و دیگران ) .عملی است

نماید، اگرچه قدرت توضیح دهندگی عامل کیفیت پایین بوده ت بیشتری پرداخت میبالاتر، قیم

از طرف دیگر مطابق با همان قدرت توضیح دهندگی پایین عامل کیفیت، سهام باکیفیت  .است

شده با شده با ریسک بالاتری داشته است و سهام باکیفیت پایین بازده تعدیلبالا، بازده تعدیل

شده از سهام باکیفیت بالا منهای سهام رو سبدهای ساختهازاین .داده استریسک منفی ارائه 

شده با ریسک کند، بازده تعدیلگذاری میباکیفیت پایین که در سهام باکیفیت بالا و پایین سرمایه

نهایتاً بیان داشتند سهامی از کیفیت بالا برخوردار است که سهامدار  .بالایی ایجاد نموده است

بوده و دارای  2و سودآور 5پرداخت قیمت بیشتری برای آن داشته باشد، سهامی که ایمنتمایل به 

سهام باکیفیت بالا، میانگین قیمت بالایی دارند ولی لزوماً حاشیه سود بالایی  .کافی باشد 9رشد

نخواهند داشت و به خاطر همین اثر خاص کیفیت سهم روی قیمت، سهام باکیفیت بازده 

که تفاوت پرتفوی  4(QMJرو عاملی مانند )ازاین .اس ریسک بالایی نیز دارندشده بر استعدیل

شده بر اساس ریسک دهد، بازده تعدیلنشان می 1را با سهام باکیفیت پایین 1سهام باکیفیت بالا

 .(2153معناداری را به خود اختصاص داده است )اسنس، فرازینی و پدرسون، 

زمان عوامل ارزش، کارگیری همهت بررسی همگرایی بهپژوهش حاضر جهای رو فرضیهازاین

مومنتوم و کیفیت سهام، با بازده مازاد سهام و نیز مقایسه توان توضیح دهندگی این مدل 

( و بررسی اینکه هر از عوامل CAPMهای سه عاملی فاما و فرنچ و )گذاری نسبت به مدلقیمت

گذاری ایجاد املی، صرف ریسک در قیمتارزش، مومنتوم و کیفیت سهام در این مدل چهار ع

ای بر اساس هریک از عوامل حاضر در مدل از بازده مازاد سهام شدهاند و پرتفوهای موازنهنموده

 .اندبندی شدهتشکیل و جهت بررسی صرف ریسک عوامل مزبور صورت

 پژوهش پيشينه -3
 "کیفیتمنهای سبدی بیسبدی باکیفیت "( در پژوهشی تحت عنوان 2153ان )اسنس و دیگر

شده های تعدیلگذاری و نهایتاً رابطه آن با بازدههای قیمتبه بررسی رابطه کیفیت سود و مدل

چنین بیان کردند که سهامی از کیفیت بالا لذا مفهوم کیفیت را این .بر اساس ریسک پرداختند

                                                 
1 Safe 

2 Profitable 

3 Growing 

4 Quality Minus Junk 

5 Long High-Quality Stocks 

6 Shorts Low-Quality Stocks 
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امی سه .داشته باشد برخوردار است که یک سهامدار تمایل به پرداخت قیمت بیشتری برای آن

بر اساس این تعریف عامل کیفیت را تابعی  .کافی است 9بوده و دارای رشد 2و سودآور 5که ایمن

های مختلف محاسبه هر از یک از آن چهار متغیر دانستند و میانگینی از آن خطی از سنجه

نموده و با  شده مرتبها را بر اساس آن شاخص محاسبهها را به دست آورده و سبد شرکتسنجه

صورت سهام باکیفیت ( سبدها را به2159( و اسنس و فرازینی )5339روش مشابه فاما و فرنچ )

سپس دریافتند سهام باکیفیت  .پایین( تشکیل دادند %91بالا( و سهام باکیفیت پایین ) %91بالا )

مین لذا به خاطر هبالا، میانگین قیمت بالایی دارند ولی لزوماً حاشیه سود بالایی نخواهند داشت 

ی شده بر اساس ریسک بالایاثر خاص کیفیت سهم روی قیمت، سهام باکیفیت بالا بازده تعدیل

که تفاوت سبد سهام باکیفیت بالا را با سهام  QMJرو بیان کردند عاملی مانند ازاین .نیز دارند

 هایدر شرکتشده بر اساس ریسک معناداری را دهد، بازده تعدیلباکیفیت پایین نشان می

 .کشور دیگر در دنیا به خود اختصاص داده است 24آمریکایی و 

های به بررسی و مقایسه مدل "انتخاب عوامل"( در پژوهشی تحت عنوان 2153فاما و فرنچ )

های بندی مدلعنوان شاخصی جهت رتبهها بهعاملی از طریق حداکثر مربعات نسبت شارپ آن

هایی و مدل 4های عاملی نیستندهایی که زیرمجموعه دیگر مدللایشان به مد .مزبور پرداختند

( و پنج 5339های سه عاملی فاما و فرنچ )مدل .توجه کردند 1های دیگرندکه زیرمجموعه مدل

های زیرمجموعه مدل شش عاملی که عامل مومنتوم به عنوان مدل( به2151عاملی فاما و فرنچ )

های سه و پنج عاملی دبررسی قرار گرفتند که در اصل مدلشده بود مورمدل پنج عاملی اضافه

هایی که به همچنین به بررسی و مقایسه مدل .مزبور زیرمجموعه مدل شش عاملی بوده است

های سه، پنج و شش عاملی فوق نبودند شامل مدل دلیل تغییر ماهیت عوامل، زیرمجموعه مدل

عنوان عامل سودآوری و مدل عاملی که تی بهجای سود عملیاعاملی که در آن سودآوری نقدی به

 جایجای مازاد بازده و مدلی که سهام با اندازه کوچک یا بزرگ بهمدت بازده بهدر آن رشد کوتاه

نتیجه نشان داد که مدل پنج عاملی فاما  .عنوان عامل اندازه قرار گرفت، پرداختندها بههر دو آن

عنوان عامل سودآوری جای سود عملیاتی بهری نقدی به( با این تغییر که سودآو2151و فرنچ )

 .های رقیب داشته استقرارگیری، بهترین عملکرد را در مقایسه با مدل

                                                 
1 Safe 

2 Profitable 

3 Growing 

4 Non-nested Models 

5 Nested Models 
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 "ها با مدل پنج عاملیکالبدشکافی ناهنجاری"( در پژوهشی تحت عنوان 2151فاما و فرنچ )

گذاری به وری و سرمایههای به وجود آمده به دلیل افزودن دو عامل سودآبه بررسی ناهنجاری

ها شامل ناهنجاری اقلام ها به بررسی چهار دسته از ناهنجاریآن .شان پرداختندمدل سه عاملی

مومنتوم جگادیش و تیتمن  (،7533) 5لوغران و ریتر(، صدور سهام جدید 5331تعهدی اسلون )

ها از طریق مدل پنج عاملی ( و پاسخ به آن2111( و نوسانات بازده آنگ و دیگران )5339)

های مازاد وزنی در زمان نتیجه نشان داد مدل معتبر بوده و شیوه سبد بندی بازده .پرداختند

البته بیان  .ح شودگذاری و سودآوری به مدل سه عاملی، بایستی اصلاافزودن دو عامل سرمایه

 .کردند اثر عامل ارزش ناچیز بوده تا جایی که آن را زائد توصیف کردند

به بررسی  "جاارزش و مومنتوم در همه"( در پژوهشی تحت عنوان 2159ان )اسنس و دیگر

ارتباط متقابل ارزش و مومنتوم در هشت بازار کشورهای مختلف و همچنین در طبقات مختلف 

نتایج ارتباط منفی بسیار قوی و مستحکم بین ارزش و  .گذاری پرداختندرمایهها جهت سدارایی

های ریسک کلان اقتصادی و ریسک نقد مومنتوم را نشان داد و سپس ارتباط آندورا با مؤلفه

اری گذنهایتاً با توجه به وجود چنین ارتباطات مستحکمی مدل قیمت .شوندگی گزارش کردند

 .با سه عامل جدید شامل عامل بازار، ارزش و مومنتوم ارائه نمودند ای راهای سرمایهدارایی

بررسی عملکرد استراتژی معاملاتی "( در پژوهشی تحت عنوان 5933ود )مدولو و مسکینی

به بررسی عملکرد استراتژی معاملاتی مبتنی بر غلبه تصادفی در بورس  "مبتنی بر غلبه تصادفی

برای آزمون از تحلیل پرتفو بر اساس آلفای مدل پنج عاملی اوراق بهادار تهران پرداختند که 

دار در پرتفوهای آربیتراژی مبتنی بر غلبه نتایج حاکی از بازدهی مثبت و معنی .استفاده کردند

تصادفی بوده و پس از تعدیل ریسک بازار، اندازه، ارزش، نقد شوندگی و مومنتوم نیز کماکان 

 .دار بوده استمثبت و معنی

ارائه الگوی تعدیلی "( در پژوهشی تحت عنوان 5933) یریو ام ایطالب ن ،یحجاز ،یصالح

درماندگی مالی و چرخه عمر  ای با استفاده از ریسکهای سرمایهگذاری داراییهای ارزشاز مدل

ده، به شبینیبا استفاده از یک ماتریس نظری از پرکاربردترین متغیرهای هدف پیش "شرکت

نتایج نشان داد که  .ها پرداختندشده در چرخه عمر شرکتبینیه مدل پیشبررسی و مقایس

گذاری، بازده پرتفو مومنتوم را توضیح های تجربی قیمتشده در مدلاعمال ریسک درماندگی

دهد و میزان نرخ بازده مورد انتظار در دوره بعد از دخالت ریسک درماندگی مالی کاهشی بوده می

در مرحله بلوغ و افول نسبت به سایر مقاطع چرخه عمر شرکت بیشتر بوده  و بازده پرتفو سهام

 .است

                                                 
1 Loughran & Ritter, 
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جستجو برای ساختار بهینه مدل "( در پژوهشی تحت عنوان 5937)راعی و بستان آراء 

به بررسی شش ترکیب مختلف برای  "گذاری فاما و فرنچ و کارهارت در بازار سرمایه ایرانقیمت

و کارهارت بر روی نه طیف مختلف از پرتفوهای آزمون در رویه  عوامل ریسک مدل فاما و فرنچ

های پژوهش اثر مومنتوم در بنا بر یافته .رگرسیون سری زمانی و مقطعی فاما مکبث پرداختند

رای شده بهای محاسبههمچنین صرف ریسک .دار بوده استتوضیح پراکندگی بازده اکثراً معنی

دار بوده و در خصوص شده بر اساس انحراف معیار بازده معنیعامل بازار عموماً پرتفوهای مرتب

های ارزشی بوده و برای عامل اندازه های رشدی بیشتر از شرکتعامل ارزشی رشدی، بازده شرکت

 .انددار به وجود آمدههای معنیصرف ریسک 5931های سال با حذف داده

دهنده نسبت ارزش ی تشکیلرابطه اجزا"( در پژوهشی تحت عنوان 5937دولو و رضایی )

به بررسی تأثیر اجزای نسبت مزبور بر توان توضیحی بازده سهام  "دفتری به قیمت بازار سهام

نتایج نشان داد تجزیه مذکور موجب بهبود توان توضیحی بازده سهام شده که عمدتاً  .پرداختند

 .متأثر از تغییر قیمت بازار سهام بوده است

بررسی عملکرد مدل پنج عاملی "در پژوهشی تحت عنوان  (5931)و، قهرمانی و عجم عیوضل

قبلی  عوامل با مقایسه به ارزیابی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در "GRSاستفاده از آزمون  با

 تحلیل بر مبتنی آزمون عمدتاً  این .پرداختند 5934-5935در بازه زمانی  ارزش( و اندازه )بازار،

 پرتفوی تشکیل گانهسه الگوهای استفاده از ها باتخمین .هاسترگرسیون تخمین مبدأ از عرض

نشان داد  هانتایج آن .گرفت الگوهای متفاوت صورت اساس بر موردمطالعه عوامل گیریاندازه و

ها عامل آن ها است و همچنین دومدل سه عاملی مدل مناسبی برای توضیح بازده مازاد پرتفوی

 .دهدشده به مدل کارایی آن را افزایش نمیری اضافهگذاسودآوری و سرمایه

صرف  و ارزش صرف اندازه، صرف"در پژوهشی تحت عنوان  (5931)دادرس  و یفرهاد، ثقفی

به بررسی و مقایسه توان توضیح دهندگی  "تجربی گذاریقیمت هایمدل مومنتوم: شواهدی از

( و چهار عاملی 5339عاملی فاما و فرنچ )(، سه CAPMای )های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

نتایج نشان داد که مدل  .شرکت پرداختند 531 از متشکل ینمونه استفاده از ( با5337کرهارت )

ر طوتواند آلفا را بهها دارد و میسه عاملی توان توضیح دهندگی بهتری نسبت به سایر مدل

 .داری حذف نمایدمعنی

 اثر بازار، نقد شوندگی و"در پژوهشی تحت عنوان  (5934)و دانشورمفرد  یموسو، حجازی

به بررسی عوامل عمده مؤثر بر قیمت سهام شامل اثر  "مومنتوم بر تغییرات عمده قیمت سهام

از طریق رگرسیون  5935-5931اندازه، ارزش، بازار، نقد شوندگی و مومنتوم در بازه زمانی 
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تایج نشان داد رابطه معناداری بین متغیرهای ن .های تابلویی پرداختندلجستیک برای داده

 .موردبررسی و تغییرات عمده قیمت سهام وجود دارد

 های پژوهشفرضيه -4
 اند از:گیرد عبارتهایی که در این پژوهش مورد آزمون قرار میبر اساس مبانی نظری فرضیه

 .سهام همگرایی وجود داردبین عوامل ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام با بازده مازاد  :اول فرضيه

گذاری شامل عامل ارزش، مومنتوم و کیفیت توان توضیح دهندگی مدل قیمت :دوم فرضيه

های گذاری داراییفاما و فرنچ و مدل قیمت سهام به همراه عامل بازار در مقایسه با مدل سه عاملی

بهادار تهران بیشتر  های بورس اوراق( در توضیح مازاد بازده سهام در شرکتCAPMای )سرمایه

 .است

صرف ریسک در پرتفوهای عوامل ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام منجر به :سوم فرضيه

گذاری شامل عامل سازی بر مبنای ویژگی ارزش و مومنتوم و کیفیت سهام در مدل قیمتمصون

 .شودارزش، مومنتوم و کیفیت سهام به همراه عامل بازار می

 روش پژوهش -2
همبستگی  -حاضر از جهت هدف کاربردی است و ازلحاظ ماهیت و روش از نوع توصیفیپژوهش 

 .شده است( استفاده2159ها از رگرسیون سری زمانی )اسنس و دیگران، برای آزمون فرضیه .است

ی های مالی حسابرسی شدههای این پژوهش مبتنی بر اطلاعات واقعی بازار سهام و صورتداده

های اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران و کدال و با راق بهادار تهران، سایتهای بورس اوشرکت

همچنین برای محاسبه متغیرها و  .شده استآوریآورد نوین جمعافزار رهاستفاده از نرم

 .شده استاستفاده Excelو  Stataافزارهای ها و استخراج نتایج پژوهش از نرموتحلیل دادهتجزیه

 ونه آماری پژوهشجامعه و نم -6
دوره مطالعه  .شده در بورس اوراق بهادار تهران استهای پذیرفتهجامعه آماری موردبررسی شرکت

گیری حذف سیستماتیک طبق معیارهای است و روش نمونه 5931الی  5931این پژوهش از 

اوراق در بورس  5931( تا قبل از سال 5شده جهت انتخاب نمونه به شرح زیر بوده است: اعمال

مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی شرکت منتهی منظور قابلشده باشند و بهبهادار تهران پذیرفته

( معاملات سهام شرکت طی دوره پژوهش، بیش از شش ماه در بورس 2 .اسفندماه باشد 23به 

های های موردنیاز پژوهش برای شرکت( کلیه داده9 .اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد

ها، )بانک گری مالیهای واسطه( جزء شرکت4 .وردبررسی موجود و در دسترس باشدم
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شرکت، نمونه نهایی  521شده تعداد با توجه به معیارهای مطرح .ها( نباشدگذاری و بیمهسرمایه

 .وتحلیل آماری به شرح جدول زیر تشکیل دادندرا برای تجزیه
 (: نحوه انتخاب نمونه9جدول )

شرکتتعداد  شرح  

 428 .شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذيرفتهتعداد شرکت

(953) .باشدنمی 51/95ها هايی که سال مالی آنشرکت  

(44) .شوندمی بندیطبقه مالی گرهایواسطه و هابانک گذاری،سرمايه صنعت جزء که هايیشرکت  

(996) دسترس است؟طور کامل و پيوسته در ها بهآيا اطلاعات مالی آن  

(28) شده است؟الی( در بورس متوقفوها طی دوره پژوهش، بيش از شش ماه )غير متآيا معاملات سهام آن  

(90) کند؟آيا در خلال دوره موردبررسی، پايان سال مالی تغيير می  

 955 های عضو نمونهتعداد شرکت

 متغيرهای پژوهش -0
ها، نحوه محاسبه متغیرهای وابسته و برای آزمون فرضیهکاررفته های بهپیش از تشریح مدل

 .شودمستقل پژوهش توضیح داده می

 متغير وابسته -0-9
متغیر وابسته بازده وزنی مازاد سهام با وزن ارزش بازار هر سهم نسبت به ارزش بازار هر سبد، 

مطابق با رابطه  t در ماه iهای اضافی سهم ( است که از بازده5331مشابه پژوهش فاما و فرنچ )

 شده است:( محاسبه5شماره )
Ri,t (5رابطه )

e = Ri,t −  Rf,t 

Ri,t
e بازده مازاد ماهانه هر سهم :i  در ماهt وRitهر سهم  5: میانگین وزنی بازده ماهانهi  در ماهt 

 .t: نرخ بازده بدون ریسک و برابر است با نرخ بازده اوراق مشارکت دولتی در سال Rft و

 متغير مستقل -0-5
 .متغیرهای مستقل در این پژوهش شامل عوامل ارزش، مومنتوم، کیفیت سهام و عامل بازار هستند

( یا همان نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام: ارزش VALعامل ارزش )

و ارزش بازار هر سهم در   t-1ها و بدهی در پایان سال مالیدفتری از تفاوت ارزش دفتری دارایی

های سالیانه ازآنجاکه ارزش بازار و ارزش دفتری گزارش .شده استمحاسبه tشهریورماه هرسال 

 شده که طبقشده شهریورماه انتخابماهه در سنوات بیشتری گزارشهای ششنسبت به گزارش

عامل مومنتوم  روش فاما و فرنچ این نسبت برای بازده هرماه در شش ماه قبل محاسبه شود و

(MOM مازاد بازده انباشته :)طور ماه گذشته غیر از ماه جاری نسبت به بازده ماه جاری، به 52

                                                 
1 Value-Weighted Monthly Average Return 
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 89/ زمستان 44شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

(: شاخص کیفت سهم بوده که QMJعامل کیفیت سهام ) .شده استمحاسبه tماهیانه در هرسال

ت صل تفاوگذاری بکار رفته است و در اعنوان یک عامل ترکیبی از میزان سودآوری و سرمایهبه

برای  .(2159 )اسنس و دیگران،دهد میسبد سهام باکیفیت بالا را با سهام باکیفیت پایین نشان 

 از سهام مشخص گردد که سبب افزایش هاییارائه تعریفی عام و دقیق از کیفیت بایستی ویژگی

طبیعی های ای را برای درک مستقیم ویژگیساختار ساده 5مدل رشد گوردن .شوندقیمت می

Pدرواقع با بازنویسی مدل رشد گوردن، نسبت قیمت به ارزش دفتری ) .دهدکیفیت ارائه می

B
به  (

 شود:صورت زیر تشریح می( به2شکل رابطه )

 (2رابطه )
P

B
=

Profitabitiy. Payout −  ratio

required return − growth
 

برای هر یک از  .دهندچهار متغیر سمت راست مبنای تعریف از کیفیت سهم را تشکیل می

که تابعی  ZScoreگیری متعددی وجود دارد لذا با محاسبه شاخصاین متغیرها معیارهای اندازه

ها های مختلف محاسبه هر از یک از آن چهار متغیر است، میانگینی از آن سنجهخطی از سنجه

شده، که بیانگر معیار کیفیت ها را بر اساس آن شاخص محاسبهرا به دست آورده و سبد شرکت

( 2159( و اسنس و فرازینی )5339چهار متغیر است، مرتب نموده و با روش مشابه فاما و فرنچ )

پایین( تشکیل  %91بالا( و سهام باکیفیت پایین ) %91صورت سهام باکیفیت بالا )سبدها به

( 4(، )9این شاخص برای هریک از متغیرهای سودآوری، رشد و ایمنی سهام با روابط ) .گرددمی

 .گیردشده و مبنای سبد بندی سهام قرار می( محاسبه1و )

 شاخص سودآوری:

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 (9رابطه ) = 𝑍(𝑧𝑔𝑝𝑜𝑎 + 𝑧𝑟𝑜𝑒 + 𝑧𝑟𝑜𝑎 + 𝑧𝑐𝑓𝑜𝑎 + 𝑧𝑔𝑚𝑎𝑟 
 اند از:که اجزای آن عبارت

𝐳𝐠𝐩𝐨𝐚
𝐳𝐫𝐨𝐞 ها،نسبت سود ناخالص به دارایی :5

𝐳𝐫𝐨𝐚 : نسبت بازده به حقوق صاحبان سهام،9
4: 

𝐳𝐜𝐟𝐨𝐚 ها،نسبت بازده به دارایی
𝐳𝐠𝐦𝐚𝐫 ها،دارایی: نسبت جریانات نقدی به 1

: نسبت حاشیه سود 1

 .هاناخالص به دارایی

های عوامل سودآوری در پنج عنوان میزان تغییر در بازدهطور مشابه رشد بهبه شاخص رشد:

 .شودصورت زیر در نظر گرفته میسال گذشته به

                                                 
1 Gordon’s Growth Model 

1 Gross Profits Over Assets 

2 Return on Equity 

3 Return on Asset 

4 Cash Flow Over Assets 

5 Gross Margin 
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𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ (4رابطه ) = 𝑍(𝑧∆𝑔𝑝𝑜𝑎 + 𝑧∆𝑟𝑜𝑒 + 𝑧∆𝑟𝑜𝑎 + 𝑧∆𝑐𝑓𝑜𝑎 + 𝑧∆𝑔𝑚𝑎𝑟 

 شاخص ايمنی:
𝑆𝑎𝑓𝑒𝑡𝑦 (1رابطه ) = 𝑍(𝑧𝑙𝑒𝑣 + 𝑧𝑧 + 𝑧𝑒𝑣𝑜𝑙 

 اند از:که اجزای آن عبارت

𝐳𝐥𝐞𝐯
𝐳𝐳 های با اهرم پایین،: شرکت5

 های با ریسک ورشکستگی پایین )با شاخص آلتمن(،: شرکت2

𝐳𝐞𝐯𝐨𝐥
 .پایین ROEهای با نوسانات : شرکت9

 شود:( تعریف می1صورت رابطه )تابع کیفیت سهام بهطورکلی نهایتاً به
𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 (1رابطه ) = (Profitability + 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ + Safety + 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 

 .( نیز مازاد بازده بازار نسبت به بازده بدون ریسک استMKTجهت عامل بازار )

مشابه پژوهش اسنس  صورت وزن خنثی در هر سبدبرای عوامل فوق بازده وزنی مازاد سهام به

طور های عوامل ارزش و مومنتوم به( محاسبه و بر اساس هر یک از ویژگی2159و دیگران )

 tدر زمان  iطور مشخص وزن سهم به .شده استجداگانه سه سبد بالا، متوسط و پایین ساخته

 آمده:دست( به7بر اساس رابطه )

wit (7رابطه )
s =  (Rank(Sit) − ∑ rank(Sit)/N)

i
 

شده در یک مقطع درنهایت صفر خواهد بود که بیانگر خنثی بودن اثر های دادهکه مجموع وزن

رو بازده مجموع هر سبد معادل ازاین .است بلندمدت –ریالی آن وزن دهی در سبدهای کوتاه 

 .خواهد بود (3رابطه )

S )ارزش و مومنتوم( (3رابطه ) rtجایی که ∋
s = ∑ wit

s
i rit 

 شدهمجموع هر سبد در هرماه بر اساس عوامل ارزش و مومنتوم محاسبهسپس میانگین بازده 

 .کاررفته استعنوان متغیر مستقل بهو در مدل به

 متغير کنترلی -0-3
متغیرهای کنترلی در این پژوهش شامل عوامل بازار، اندازه و ارزش هستند که عامل بازار از 

برای محاسبه  .آمده استدستبدون ریسک به یتفاوت بازده ماهانه بازار و نرخ بازدهی ماهانه

، شش پرتفوی تشکیل و این t( در مهرماه سال HML( و عامل ارزش )SMBعامل اندازه )

نگهداری شده است و مجدداً این  t+1ها برای دوازده ماه بعدی منتهی به شهریورماه سال پرتفوی

ش بازار حقوق صاحبان سهام )عامل در این پژوهش ارز .روند در مهرماه سال بعد تکرار شده است

                                                 
1 Low Leverage 

2 Low Bankruptcy Risk 

3 Low ROE Volatility 
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 89/ زمستان 44شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

شده است ضرب تعداد سهام در ارزش بازار هر سهم در شهریورماه هرسال محاسبهاندازه( از حاصل

( نیز عامل ارزش در نظر B/Mو نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )

بر اساس اندازه شهریورماه  های نمونهپس از محاسبه متغیر اندازه و ارزش، شرکت .شده استگرفته

ها بالای میانه ازنظر اندازه، بزرگ و ها محاسبه و شرکتمرتب شدند و میانه اندازه شرکت tسال 

اس های نمونه بر اسدر پایان هرسال کلیه شرکت .حساب آمدندهای پایین میانه، کوچک بهشرکت

هایی که در درصد شرکت 91شده و بر اساس ( مرتبB/Mنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )

درصد که در میانه قرار  41ترین رتبه و هایی که در پاییندرصد شرکت 91بالاترین رتبه و 

 B/Mهای دارای نسبت بالا، شرکت B/Mهای دارای نسبت گیرند، به سه گروه شامل شرکتمی

اساس نهایتاً شش پرتفوی بر  .پایین تفکیک شدند B/Mهای دارای نسبت متوسط، شرکت

اشتراک دو پرتفوی بر اساس اندازه و سه پرتفوی مبتنی بر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

(S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H )ها فوق سپس بازده مازاد ماهانه پرتفوی .شودتشکیل می

های کوچک و از تفاوت بین میانگین بازده مجموعه سهام شرکت SMBمحاسبه و سپس عامل 

های مجموعه سهام از تفاوت بین میانگین بازده HMLو عامل  5های بزرگام شرکتمجموعه سه

 هایی با نسبت ارزشهایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و مجموعه سهام شرکتشرکت

 .شده استمحاسبه tبرای هرماه در سال  2دفتری به ارزش بازار پایین

 های پژوهشمدل -8
ها به بررسی اثر عوامل ارزش، مومنتوم و کیفیت پژوهش با استفاده از آنهایی که در این مدل

لذا در این  .( بوده است2153( و )2159شده برگرفته از پژوهش اسنس و دیگران )سهام پرداخته

 شده است:ها استفاده( برای آزمون فرضیه55( و )51(، )3پژوهش از روابط شماره )

Ri,t (3ابطه )ر −  Rf,t = αi + bi(Rm,t − Rf,t) + εit 
Ri,t  (51ابطه )ر −  Rf,t = αi + bi(Rm,t − Rf,t) + si(SMBt) + hi(HMLt) + εit 

 (55ابطه )ر
Ri,t

P − rf,t = αi
P + βi

PMKTt + vi
P ∑ wj

j≠i

VALj,t
  + mi

P  ∑ wj

j≠i

MOMj,t
  

+ εi,t
P  

 (52ابطه )ر
Ri,t

P − rf,t = αi
P + βi

PMKTt + vi
P ∑ wj

j≠i

VALj,t
  + mi

P ∑ wj

j≠i

MOMj,t
  

+ 𝑞i
P  ∑ wj

j≠i

QMJj,t
  + εi,t

P  

                                                 
1 Small Minus Big 

2 High Book to Market Minus Low Book to Market  
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 معيار سنجش -1
کنند مقدار عرض از مبدأ رگرسیون های عاملی خطی که بازار را به چند پرتفوی تقسیم میدر مدل

حالت ایدئال این است که عرض از مبدأ رگرسیون برای تمام  .کندهر پرتفوی نقش مهمی ایفا می

( 5333) 5که توسط گیبونس، راس و شانکن GRSآزمون  .ها ازنظر آماری صفر باشدپرتفوی

های عاملی خطی است و صفر شده است آزمونی بر پایه رگرسیون جهت آزمون عملکرد مدلارائه

پرتفو تقسیم کنند،  Nدیگر اگر بازار را به بیانبه .کندبودن تمام عرض از مبدأها را بررسی می

 .صورت زیر استبه GRSفرض صفر آزمون 

: 𝐻0 (59رابطه ) 𝛼𝒊 = 0   ∀𝑖= 1, … . , 𝑁 

 آمده است:دست( به59برحسب رابطه شماره ) GRSآزمون   J1همچنین آماره 

) (54رابطه )
𝑇

𝑁
) (

𝑇 − 𝑁 − L

𝑇 − 𝐿 − 1
) [

�̂́�∑−1̂�̂�

1 + �́̅�Ω−1̂�̅�
]  ~𝐹𝑁,𝑇−𝑁−L 

 ∑ مبدأها، از عرض ماتریس αها، تعداد عامل Lتعداد پرتفوها،  Nتعداد مشاهدات، Tکه در آن 

 ماتریس µ و عوامل کوواریانس-واریانس ماتریس Ω پسماندها، کوواریانس-واریانس ماتریس

منزله قدرت توضیح دهندگی تر باشد بهبزرگ آزمون این آماره مقدار چه هر .است عوامل میانگین

 .کمتر مدل است

 ها و آمار توصيفیوتحليل دادهتجزيه -95
بندی و توصیف آوری، خلاصه کردن، طبقههایی است که برای جمعآمار توصیفی مجموعه روش

 .روندپارامترهای مرکزی و پراکندگی به همین منظور به کار می .رودعددی به کار میحقایق 

 شده است:( ارائه2آماره توصیفی متغیرهای پژوهش به شرح جدول )
 پژوهش اتيشده در فرض(: آمار توصيفی متغيرهای استفاده5جدول )

 معيارانحراف  ميانگين حداکثر حداقل تعداد نوع نماد متغير نام متغير

 56/5 55/5 96/5 -95/5 16 ماهانه MKT عامل بازار

 28/5 50/5 56/5 -44/5 16 ماهانه SMB عامل اندازه

 19/5 -53/5 33/4 -93/4 16 ماهانه HML فاما و فرنچ-عامل ارزش

 56/5 55/5 59/5 -55/5 16 ماهانه VAL اسنس و ديگران -عامل ارزش

 56/5 56/5 58/5 -99/5 16 ماهانه MOM عامل مومنتوم

( یک نمای کلی از متغیرهای مورداستفاده شامل نام و نماد متغیر، مقدار حداقل، 2در جدول )

ترین شاخص مرکزی میانگین است که مهم .شده استحداکثر، میانگین و انحراف معیار ارائه

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت نشان

                                                 
1 Gibbons, Ross & Shanken 
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های دهد بیشتر دادهاست که نشان می 17/1برای مثال میانگین عامل اندازه برابر با  .ها استداده

راف ترین پارامترهای پراکندگی، انحی از مهمیک .اندمربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکزیافته

برای مثال، مقدار این  .دهدمعیار است که میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین را نشان می

دهد متوسط میزان پراکندگی مقادیر متغیر است که نشان می 13/1پارامتر برای عامل اندازه با 

تواند مترهای حداقل و حداکثر هر متغیر نیز میپارا .است 13/1اقلام تعهدی حول میانگین برابر 

برای مثال برای متغیر عامل اندازه کمترین مقدار  .نوعی بیانگر میزان پراکندگی مشاهدات باشدبه

لازم به ذکر است متغیرها عامل هستند یعنی  .است 11/2و بیشترین مقدار برابر با  -44/2برابر با 

شده های مازاد پرتفوهای بالا و پایین ساختهد و از تفاوت بازدهانشدهطبق تعریف هر متغیر محاسبه

میانگین عامل اندازه یعنی میانگین تفاوت  13/1طور مثال عدد لذا به .اندآمدهدستاز آن عامل به

شده بر اساس عامل اندازه است و این عدد میانگین خود بازده مازاد پرتفوهای بالا و پایین ساخته

 .های حاضر در نمونه پژوهش نبوده استیعنی لگاریتم ارزش دفتری شرکت (SIZEاندازه )

 آزمون مانايی -95-9

شده است لذا ها از رگرسیون سری زمانی استفادهازآنجاکه در این پژوهش برای آزمون فرضیه

در  .یافته استفاده گردیدبرای بررسی مانایی متغیرهای سری زمانی از آزمون دیکی فولر تعمیم

آزمون دیکی فولر فرض صفر مبنی بر عدم مانایی متغیرها و فرض مقابل، مبنی بر مانایی 

باشد، فرض صفر  11/1تر از بزرگ Fداری آماره اگر سطح معنی .متغیرهای موردبررسی است

رض ف .شود و در غیر این صورت متغیرها مانا هستندمبنی بر عدم مانایی متغیرها پذیرفته می

: متغیر موردبررسی مانا H1: متغیر موردبررسی نامانا است و H0صورت زیر است که بهآماری آن 

( خلاصه نتایج حاصل از انجام آزمون مانایی برای هرکدام از متغیرهای مدل 2-4در جدول ) .است

  .آورده شده است
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 يافتهفولر تعميم -(:  نتايج آزمون ديکی3جدول )
 نوع فرآيند مانايی ADFاحتمال  ADFآماره  متغير ويژگی ساخت پرتفو/عامل

 ارزش و اندازه

BL 91/6- 5555/5 مانا I(0) 

BM 58/0- 5559/5 مانا I(0) 

BH 00/0- 5555/5 مانا I(0) 

SL 35/8- 5555/5 مانا I(0) 

SM 24/2- 5555/5 مانا I(0) 

SH 32/0- 5555/5 مانا I(0) 

 ارزش

VL 30/6- 5555/5 مانا I(0) 

VM 06/6- 5555/5 مانا I(0) 

VH 81/6- 5555/5 مانا I(0) 

 مومنتوم

ML 89/6- 5555/5 مانا I(0) 

MM 25/6- 5555/5 مانا I(0) 

MH 55/6- 5555/5 مانا I(0) 

 I(0) مانا HEDJV 58/1- 5555/5 سازی ارزشپرتفو مصون

 فرآيندنوع  مانايی ADFاحتمال  ADFآماره  متغير ويژگی ساخت پرتفو/عامل

 I(0) مانا HEDJM 04/0- 5555/5 سازی مومنتومپرتفو مصون

 I(0) مانا MKT 35/6- 5555/5 عامل بازار

 I(0) مانا SMB 33/95- 5555/5 عامل اندازه

 I(0) مانا HML 45/1- 5555/5 عامل ارزش فاما و فرنچ

 I(0) مانا VAL 85/0- 5555/5 عامل ارزش اسنس و ديگران

 I(0) مانا MOM 40/0- 5555/5 عامل مومنتوم

 I(0) مانا QMJ 85/0- 5555/5 عامل کيفيت اسنس و ديگران

برای همه متغیرها کمتر از سطح  Fداری آماره شده است، سطح معنیطور که نشان دادههمان

 .باشنددهد متغیرهای موردبررسی مانا میاست که نشان می 11/1خطای 

 های پژوهشيافته -99

 آزمون فرضيه اول پژوهش -99-9

فرضیه اول پژوهش به این صورت بیان شد که ابتداً همگرایی بین بازده مازاد سهام با عوامل 

ملی های عادر این راستا ابتدا با تشکیل پرتفوی .ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام بررسی شود

اجرای مدل چهار عاملی )شامل  QMJو  VAL ،MOMمبتنی بر ارزش و مومنتوم و تهیه عوامل 

توان هرگونه به همراه عامل بازار( برای هریک از پرتفوها، می QMJو  VAL ،MOMعوامل 

همچنین جهت بررسی مجدد اعتبار مدل بر  .گیری نمودهمگرایی بازده با این عوامل را اندازه

ا اجرای اندازه ب های عاملی مبتنی بر عوامل کیفیت واساس ویژگی کیفیت، با تشکیل پرتفوی
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 89/ زمستان 44شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

توان هرگونه همگرایی بازده با عوامل حاضر در ( برای هریک از آن پرتفوها، می55رابطه شماره )

شده و عوامل ازآنجاکه عامل اندازه نسبت به مدل فاما و فرنچ حذف .گیری نمودمدل را اندازه

ی در این پژوهش ارائه اند لذا رویکرد اصلزمان در مدل قرارگرفتهطور همارزش و مومنتوم به

آزمون کلی در خصوص بررسی ریسک توانایی توضیح ناهنجاری ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام 

کننده صرف ریسک زمان ارزش و مومنتوم در مدل منعکسکه قرار دادن همدرصورتی .است

 ل راگذاری، مدل توانایی حذف بازده غیرعادی مرتبط با این عواممنطقی باشد در آزمون قیمت

شده مدل چهار عاملی برای اجرای این آزمون درنهایت برای هر یک از شش پرتفوی ساخته .دارد

 .( برآورد شده است55به همراه عامل بازار( طبق رابطه ) QMJو  VAL ،MOM)شامل عوامل 
 شده بر مبنای ارزش و مومنتوم( در پرتفوهای مرتب99(: نتايج رگرسيون رابطه شماره )4جدول )

 

𝑹𝒊,𝒕
𝑷 −  𝒓𝒇,𝒕 =  𝛂𝒊

𝑷 + 𝜷𝒊
𝑷 𝑴𝑲𝑻𝒕 + 𝒗𝒊

𝑷  ∑ 𝒘𝒋

𝒋≠𝒊

𝑽𝑨𝑳𝒋,𝒕
  + 𝒎𝒊

𝑷  ∑ 𝒘𝒋

𝒋≠𝒊

𝑴𝑶𝑴𝒋,𝒕
  + 𝒒𝒊

𝑷  ∑ 𝒘𝒋

𝒋≠𝒊

𝑸𝑴𝑱𝒋,𝒕
  + 𝜺𝒊,𝒕

𝑷  

ارزش/ 

 مومنتوم
Eret 𝜶𝒊 𝒃𝒊 𝒗𝒊

  𝒎𝒊
  𝒒𝒊

  t(𝜶𝒊) t(𝒃𝒊) t(𝒗𝒊
 ) t(𝒎𝒊

 ) t(𝒒𝒊
 ) 𝑹𝟐 

V/L 91/5 50/5 31/4 39/3- 25/9 95/5- 15/9 58/1 15/2- 95/3 15/9- 28/5 

V/M 51/5 50/5 05/3 34/5 98/5 59/5- 34/5 92/95 85/5 41/5 43/5- 25/5 

V/H 98/5 95/5 51/2 55/4 35/9 56/5- 81/5 35/95 44/8 59/3 39/9- 04/5 

M/L 52/5- 56/5 96/2 53/5- 59/5- 95/5- 41/5 85/92 65/5- 05/6- 02/5- 04/5 

M/M 94/5 95/5 53/4 05/5 59/5 50/5- 92/4 55/95 00/9 65/5 08/9- 65/5 

M/H 44/5 99/5 98/6 25/5- 56/2 59/5- 84/5 35/93 14/5- 85/95 52/5- 08/5 

ميانگين عرض از 

 مبدأ پرتفوها
 60595/5 شدهميانگين ضريب تعيين تعديل 51465/5

 GRS 28259/4آزمون   𝑱𝟏آماره 

های مربوط به شش پرتفو مزبور و همچنین نتایج رگرسیون ای از آماره( خلاصه4جدول )

با  .کند( را گزارش میERetستون دوم، میانگین بازده مازاد ) .کندسری زمانی را گزارش می

ها صورت گرفت، یک شکاف زیادی در میانگین سازی که در پرتفوی بندیتوجه به رویه مرتب

شود که بایستی توسط مدل عاملی توضیح داده در هرماه مشاهده می 44/1تا  -11/1بازده از 

 ای که آماره همبستگیگونهگیرد بهرابطه منفی بین ارزش و مومنتوم مورد تائید قرار می .شود

شده است و عوامل محاسبه -52/1سون بازده مازاد در پرتفوهای ارزش و مومنتوم معادل پیر

دیگر رابطه منفی بین عبارتبه .با یکدیگر دارند -51/1ارزش و مومنتوم نیز ضریب همبستگی 

( در 53/1و  13/1به  53/1شود زیرا کاهش میانگین بازده )از بازده ارزش و مومنتوم مشاهده می

( در پرتفوهای مومنتوم همراه بوده 44/1به  -11/1ی ارزش با افزایش میانگین بازده )از پرتفوها

ها و صرف ، بازده میانگین با توجه به ضرایب عامل5گذاری عاملی منطقیدر یک مدل قیمت .است

                                                 
1 Rational Factor Fricing Model 
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درنتیجه در یک رگرسیون سری زمانی، مقدار عرض از مبدأ،  .یابدبرای یک عامل افزایش می

ذاری گهای قیمتهای مرسوم مدلکند؛ بنابراین آزمونگیری میازده غیر نرمال را اندازهمیانگین ب

 های سری زمانی دارند )فاما و فرنچ،ای به عرض از مبدأهای برآوردی رگرسیونعاملی توجه ویژه

دهد که مدل سه عاملی توانایی ( عرض از مبدأهای برآورد شده نشان می4در جدول ) .(5339

تفاوت عرض از مبدأ پرتفوی ارزش  .رات عوامل ارزش و مومنتوم را در میانگین بازده داردجذب اث

( در هرماه و تفاوت عرض از مبدأ پرتفوی 19/1(  معادل )V/H( و پرتفوی ارزش بالا )V/Lپایین )

همچنین  .( در هرماه است11/1(  معادل )M/Hبالا ) مومنتوم ( و پرتفویM/Lمومنتوم پایین )

( و پرتفوی ارزش بالا V/L( برای پرتفوی ارزش پایین )ERetهای مازاد )میانگین بازده تفاوت

(V/H( معادل )در هرماه و تفاوت میانگین بازده15/1 ) های مازاد برای پرتفوی مومنتوم پایین

(M/Lو پرتفوی ) مومنتوم ( بالاM/H( معادل )در هرماه است؛ بنابراین، تفاوت در عرض 43/1 )

های مازاد بین آن أ بین پرتفوهای دارای ارزش پایین و بالا با تفاوت در میانگین بازدهاز مبد

از طرف  .در خصوص پرتفوهای مومنتوم پایین و بالا هم نتایج مشابه است .پرتفوها یکسان نیست

( عدد بسیار پایینی است و میانگین عرض 13/4مدل ) GRSآزمون   J1 ( آماره4دیگر در جدول )

( است و ضریب 13/1شده از ارزش و مومنتوم تقریباً نزدیک به صفر )مبدأ پرتفوهای ساختهاز 

دار است لذا این ( و در عمده پرتفوها ضرایب ارزش، مومنتوم و کیفیت معنی17/1تعیین معادل )

دهد که مدل سه عاملی ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام به همراه عامل بازار نتایج  نشان می

شده از عوامل حاضر در مدل )ارزش و د تغییرات بازده مازاد را در پرتفوهای بازده ساختهتوانمی

 .مومنتوم( توضیح دهد

توان  2151به مدل سه عاملی فاما و فرنچ سبب شد در سال  2151الی  5339های انتقادات سال

با ساختن گذاری را علاوه عوامل سودآوری و سرمایهشان بهتوضیح دهندگی مدل سه عاملی

نتایج نشان داد که  .پرتفوهایی از عوامل ناهنجاری غیر از پنج عامل حاضر در مدل آزمون نمایند

بر  .اعتبار مدل پابرجا است ولی اثر عامل ارزش ناچیز بوده تا جایی که آن را زائد توصیف کردند

ی مرتبه پرتفوهااین اساس و جهت بررسی اعتبار مجدد عوامل ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام این 

رغم اینکه عامل ( علی5339گانه بر اساس عوامل ارزش و اندازه مشابه پژوهش فاما و فرنچ )شش

 QMJو  VAL ،MOMاندازه در مدل حاضر نیست تشکیل و مدل چهار عاملی )شامل عوامل 

ای های از آماره( خلاصه1( مجدد برآورد شد و جدول )55به همراه عامل بازار( طبق رابطه )

 .مربوط به شش پرتفو مزبور است
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 89/ زمستان 44شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 شده بر مبنای ارزش و اندازه( در پرتفوهای مرتب99(: نتايج رگرسيون رابطه شماره )2جدول )
 

𝑹𝒊,𝒕
𝑷 −  𝒓𝒇,𝒕 =  𝛂𝒊

𝑷 + 𝜷𝒊
𝑷 𝑴𝑲𝑻𝒕 + 𝒗𝒊

𝑷  ∑ 𝒘𝒋

𝒋≠𝒊

𝑽𝑨𝑳𝒋,𝒕
  + 𝒎𝒊

𝑷  ∑ 𝒘𝒋

𝒋≠𝒊

𝑴𝑶𝑴𝒋,𝒕
  + 𝒒𝒊

𝑷  ∑ 𝒘𝒋

𝒋≠𝒊

𝑸𝑴𝑱𝒋,𝒕
  + 𝜺𝒊,𝒕

𝑷  

ارزش/ 

 اندازه
Eret 𝜶𝒊 𝒃𝒊 𝒗𝒊

  𝒎𝒊
  𝒒𝒊

  t(𝜶𝒊) t(𝒃𝒊) t(𝒗𝒊
 ) t(𝒎𝒊

 ) t(𝒒𝒊
 ) 𝑹𝟐 

S/L 34/5 42/5 69/95 16/94- 19/5- 42/5- 88/5 05/2 16/6- 22/9- 52/5- 45/5 

S/M 96/5 50/5 32/3 15/5 65/9 93/5- 08/9 91/0 68/9 42/3 49/5- 43/5 

S/H 91/5 58/5 09/3 69/5 15/9 95/5- 80/9 61/6 56/4 31/3 64/9- 40/5 

B/L 96/5 56/5 28/4 95/5- 59/9 53/5- 11/9 69/99 21/4- 56/3 84/5- 62/5 

B/M 95/5 94/5 56/6 05/5- 55/9- 58/5- 61/4 20/96 05/9- 50/3- 13/9 03/5 

B/H 53/5 59/5 29/95 86/6 91/5 55/5- 63/5 12/95 90/6 55/5 91/5- 62/5 

ميانگين عرض از 

 مبدأ پرتفوها
 20511/5 شدهميانگين ضريب تعيين تعديل 90403/5

 GRS 04525/6آزمون   𝑱𝟏آماره 

( عدد پایینی است و ضریب تعیین 74/1مدل ) GRSآزمون   J1( نیز آماره 1در جدول )

دار است لذا این معنی( و در عمده پرتفوها ضرایب ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام 17/1معادل )

دهد که مدل چهار عاملی ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام به همراه عامل بازار نتایج  نشان می

دم رغم عشده بر اساس ارزش و اندازه را نیز علیتواند تغییرات بازده مازاد در پرتفوهای ساختهمی

لذا طبق نتایج آزمون مدل  .دافزایحضور عامل اندازه در مدل توضیح دهد که بر اعتبار مدل می

شده از عوامل حاضر در مدل و پرتفوهای فرضیه اول در هر دو صورت با پرتفوهای بازده ساخته

 .شودشده از عوامل غایب در مدل، فرضیه مزبور تائید میبازده ساخته

 آزمون فرضيه دوم پژوهش -99-5
ذاری گتوضیح دهندگی مدل قیمتفرضیه دوم پژوهش به این صورت بیان شد که مقایسه توان 

 فاما و فرنچ و شامل عامل ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام به همراه عامل بازار با مدل سه عاملی

مرتبه بر ( با تشکیل پرتفوهای بازده مازاد یکCAPMای )های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

به دیگر بر اساس ویژگی ( و مرت2159اساس ویژگی عوامل ارزش/مومنتوم )اسنس و دیگران،

( و نهایتاً بر اساس ویژگی عوامل کیفیت/اندازه )اسنس و 5339عوامل ارزش/اندازه )فاما و فرنچ،

برای اجرای این آزمون درنهایت برای هر یک از شش پرتفوی  .( صورت گیرد2153 دیگران،

وامل کیفیت / مرتبه دیگر بر اساس عشده بر اساس ویژگی عوامل ارزش/مومنتوم و یکساخته

( برآورد شده 55( و )51(، )3های )مرتبه دیگر بر اساس عوامل ارزش/اندازه رابطهارزش و یک

که بیانگر آزمون صفر بودن عرض از مبدأها و توان توضیح دهندگی  GRSآزمون   J1است و آماره 

ای ( خلاصه1جدول ) .شده استمدل است، در سه مدل رقیب در سه ویژگی پرتفوبندی محاسبه

آن از سایرین کمتر باشد،  J1مدلی که عدد آماره  .کندهای آزمون مزبور را گزارش میاز آماره
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تر است لذا توان توضیح میانگین عرض از مبدأ تمام پرتفوهای آن مشترکان به صفر نزدیک

ین صورت دهندگی بیشتری دارد و عوامل حاضر در آن مدل برگرفته از ریسک است در غیر ا

 .گذاری نادرست خواهد بودناشی از قیمت
شده بر ( در پرتفوهای مرتب99( و )95(، )1رگرسيون رابطه شماره ) GRS(: نتايج آزمون 6جدول )

 مبنای سه ويژگی ارزش/مومنتوم، ارزش/اندازه و کيفيت/اندازه

ويژگی مبنای 

 پرتفوها
 GRS F-Stat گذاری رقيبهای قيمتمدل

Average 

𝛂 
  

Average 

𝑹𝟐 

 ارزش/مومنتوم

: عامل ارزش، مومنتوم، کيفيت به همراه 99رابطه شماره 

 عامل بازار
28/4 51/5 60/5 

 69/5 93/5 60/55 فاما و فرنچ : سه عاملی95رابطه شماره 

ای های سرمايهگذاری دارايی: قيمت1رابطه شماره 

(CAPM) 
03/55 94/5 29/5 

 ارزش/اندازه

: عامل ارزش، مومنتوم، کيفيت به همراه 99رابطه شماره 

 عامل بازار
04/6 90/5 20/5 

 05/5 92/5 52/95 فاما و فرنچ : سه عاملی95رابطه شماره 

ای های سرمايهگذاری دارايی: قيمت1رابطه شماره 

(CAPM) 
54/93 90/5 49/5 

 کيفيت/اندازه

 : عامل ارزش، مومنتوم، کيفيت به همراه99رابطه شماره 

 عامل بازار
15/382 59/5- 25/5 

 46/5 -59/5 95/038 فاما و فرنچ : سه عاملی95رابطه شماره 

ای های سرمايهگذاری دارايی: قيمت1رابطه شماره 

(CAPM) 
99/005 59/5- 32/5 

شش پرتفو مزبور در دو ویژگی پرتفوبندی در سه مدل  GRSآزمون   J1( آماره 1در جدول )

( 55دهد در دو ویژگی ارزش/مومنتوم و کیفیت/اندازه، رابطه چهار عاملی شماره )رقیب نشان می

( توان 51( و )3به همراه عامل بازار نسبت به دو رابطه ) QMJو  VAL ،MOMشامل عوامل 

شده بر اساس ویژگی ارزش/مومنتوم، مدل در پرتفوهای ساخته .توضیح دهندگی بیشتری دارد

( 13/1چهار عاملی ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام به همراه عامل بازار با میانگین عرض از مبدأ )

(( به صفر CAPMمدل ) 54/1مدل فاما و فرنچ و  59/1ترین عرض از مبدأ )نسبت به که نزدیک

مدل  17/22ترین عدد آماره )نسبت به ( که کوچک13/4) معادل GRSآزمون   J1است و آماره 

( که بیشترین 17/1(( است به همراه ضریب تعیین معادل )CAPMمدل ) 79/22فاما و فرنچ و 

ها (( در مدلCAPMمدل ) 15/1مدل فاما و فرنچ و  15/1درجه توضیح دهندگی )نسبت به 

گذاری ی فاما و فرنچ و مدل قیمتاست، عملکرد بهتر این مدل در مقایسه با مدل سه عامل

شده بر اساس ویژگی کیفیت/اندازه، در پرتفوهای ساخته .دهدای را نشان میهای سرمایهدارایی

که آماره (  همگی نزدیک به صفر است درصورتی-15/1عرض از مبدأ هر سه مدل با میانگین )
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J1  آزمونGRS همراه عامل بازار معادل  مدل چهار عاملی ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام به

مدل  55/771مدل فاما و فرنچ و  52/793ترین عدد آماره )نسبت به ( بوده که کوچک31/913)

(CAPM( است به همراه ضریب تعیین معادل ))که بیشترین درجه توضیح دهندگی 11/1 )

هتر این ها است، لذا عملکرد ب(( در مدلCAPMمدل ) 91/1مدل فاما و فرنچ و  41/1)نسبت به 

ای را نشان های سرمایهگذاری داراییمدل در مقایسه با مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل قیمت

شده بر اساس ویژگی ارزش/اندازه، عرض از مبدأ و ضریب تعیین در پرتفوهای ساخته .دهدمی

عدد آماره آنکه دهند حالمدل سه عاملی فاما و فرنچ ظاهراً عملکرد بهتر این مدل را نمایش می

J1   آزمونGRS ( است و از مدل چهار عاملی ارزش، مومنتوم و کیفیت 11/52این مدل معادل )

تر بوده است لذا در پرتفوهای بر اساس ویژگی ( بزرگ74/1سهام به همراه عامل بازار معادل )

یج آزمون لذا طبق نتا .دهدارزش/اندازه نیز مدل چهار عاملی مزبور بهترین عملکرد را ارائه می

شده از عوامل حاضر در مدل و مدل فرضیه دوم در هر دو صورت با پرتفوهای بازده ساخته

 .شودشده از عوامل غایب در مدل، فرضیه مزبور تائید میپرتفوهای بازده ساخته

 آزمون فرضيه سوم پژوهش -99-3
تیتمن  ،مطالعات صورت گرفته توسط دنیل فرضیه سوم پژوهش به این صورت بیان شد که طبق

شده بر مبنای ویژگی )پرتفوی توان از طریق تشکیل پرتفوهای موازنه(، می2115) 5ویجانو 

برای انجام این آزمون با توجه به  .بندی مصون( به بررسی منشأ عوامل ارزش و مومنتوم پرداخت

شده در (( ساختهVL,VM,VH,ML,MM,MHهای ارزش و مومنتوم )شش پرتفوی )پرتفوی

های باارزش بالا و پایین )که در این پژوهش چنین فرضیه اول پژوهش حاضر، از تفاوت پرتفوی

Hvپرتفوهایی − Lv  شوند( و نیز مومنتوم بالا و پایین )که در این پژوهش چنین نامیده می

Hmپرتفوهایی − Lm  های ویژگی شده بر مبنای هر یک ازشوند(، پرتفوهای موازنهنامیده می

های شده بر روی هریک از مدلشده و سپس بازده این دو پرتفوی موازنهارزش و مومنتوم تشکیل

، 2گذاری عاملی عقلاییطبق فرضیه صفر قیمت .( برآورد شده است55( و )51(، )3گذاری )قیمت

بنای شده بر مهای موازنهگذاری برای پرتفویهای عاملی قیمتعرض از مبدأ رگرسیون مدل

شده بر مبنای های مربوط به دو پرتفو موازنهای از آماره( خلاصه7جدول ) .ویژگی باید صفر باشد

گذاری های قیمتهای ارزش و مومنتوم و نتایج رگرسیون سری زمانی در مدلهر یک از ویژگی

شان های برآورد شده نعرض از مبدأ و ضریب تعیین مدل .کند( را گزارش می55( و )51(، )3)

                                                 
1 Daniel, Titman & John Wei 

2 Null Hypothesis of Rational Factor Pricing  
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دهد که مدل چهار عاملی ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام به همراه عامل بازار توانایی جذب می

که عرض از مبدأ پرتفوی درصورتی .اثرات عوامل ارزش و مومنتوم را در میانگین بازده دارد

دار نباشد، یعنی اختلاف بین بازده گذاری معنیهای قیمتسازی ارزش و مومنتوم در مدلمصون

های باارزش )مومنتوم( بالا توسط متغیرهای های باارزش )مومنتوم( پایین و بازده شرکتشرکت

  .شده استتوضیحی در رگرسیون توضیح داده
 شده بر مبنای ويژگی( در پرتفوهای موازنه99( و )95(، )1(: نتايج رگرسيون رابطه شماره )0جدول )

 رابطه ويژگی
𝜶𝒊 𝒃𝒊 𝒔𝒊 𝒉𝒊 𝒗𝒊

  𝒎𝒊
  𝒒𝒊

  
𝑹𝟐 

t(𝜶𝒊) t(𝒃𝒊) t(𝒔𝒊
 ) t(𝒉𝒊

 ) t(𝒗𝒊
 ) t(𝒎𝒊

 ) t(𝒒𝒊
 ) 

 ارزش

 1شماره 
59/5- 51/9 - - - - - 

59/5 
56/5- 65/9 - - - - - 

 95شماره 
59/5- 29/9 45/5 64/5 - - - 

08/5 
89/5- 19/3 55/6 33/92 - - - 

 99شماره 
55/5 15/5 - - 25/0 59/5- 54/5 

85/5 
15/5 63/5 - - 82/98 65/5- 53/9 

 مومنتوم

 1شماره 
48/5 94/5 - - - - - 

52/5 
99/1 29/5 - - - - - 

 95شماره 
48/5 91/5 55/5 55/5 - - - 

53/5 
80/8 48/5 92/5 95/5- - - - 

 99شماره 
54/5 55/9 - - 50/5- 50/0 51/5 

85/5 
35/9 69/5 - - 65/5- 46/98 59/5 

های دهد عرض از مبدأ مدلهای برآورد شده نشان میمدل t(αi)( آماره 7در جدول )

شده بر ( و سه عاملی فاما و فرنچ در پرتفو موازنهCAPMای )های سرمایهگذاری داراییقیمت

دار نبوده لذا بازده توسط متغیرهای توضیحی در رگرسیون توضیح مبنای ویژگی ارزش معنی

از طرف دیگر عرض از  .( بسیار پایین استCAPMالبته ضریب تعیین در مدل ) .شده استداده

دار بوده لذا بازده مومنتوم شده بر مبنای ویژگی مومنتوم معنیمبدأ این دو مدل در پرتفو موازنه

توسط متغیرهای توضیحی در رگرسیون توضیح داده نشده و البته ضریب تعیین در هر دو مدل 

 .یژگی مومنتوم بسیار پایین استدر و

مدل چهار عاملی ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام به همراه عامل بازار در هر دو  t(αi)آماره 

دار نبوده لذا بازده توسط متغیرهای ( معنی91/5( و مومنتوم )معادل32/1ویژگی ارزش )معادل 

 ی ضریب تعیین )در ویژگیشده است و البته در هر دو ویژگتوضیحی در رگرسیون توضیح داده

(  و به عبارات دیگر توان توضیح دهندگی 31/1و در ویژگی مومنتوم معادل  32/1ارزش معادل 

همچنین ازآنجاکه در پژوهش حاضر بر اساس پژوهش اسنس و دیگران  .مدل نیز بالا بوده است

شود شاهده میطور که م( پرتفوهای ارزش و مومنتوم مستقل از یکدیگر تشکیل شد همان2159)
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( 12/7دار )معادل شده بر مبنای ویژگی ارزش، ضریب عامل ارزش مثبت و معنیدر پرتفو موازنه

شده بر مبنای ویژگی ( بوده و در پرتفو موازنه-25/1و ضریب عامل مومنتوم منفی )معادل 

دل ( و ضریب عامل ارزش منفی )معا27/7دار )معادل مومنتوم، عامل مومنتوم مثبت و معنی

شان ایجاد سازی( بوده است لذا هر دو عامل صرف ریسک مثبت در پرتفوهای مصون-27/1

های آزمون ای از آماره( خلاصه3در ادامه جدول ) .اند و ارتباط معکوس با یکدیگر دارندنموده

های ارزش، شده بر مبنای ویژگی( برای پرتفوهای موازنهGRSصفر بودن عرض از مبدأها )

دهد که مدل چهار عاملی ارزش، مومنتوم نشان می  J1آماره  .کندکیفیت را گزارش می مومنتوم و

( و کمترین 12/1و کیفیت سهام به همراه عامل بازار، کمترین میانگین عرض از مبدأ )معادل 

(  را دارد و بر اساس 37/1( و نیز بالاترین ضریب تعیین )معادل 34/1آزمون )معادل   J1آماره 

( فرض صفر آزمون که صفر بودن عرض از مبدأها است در 475/1ماره آزمون )معادل احتمال آ

 .سازی داردشود و بیشترین توضیح دهندگی را در بازده پرتفوهای مصوناین مدل رد نمی
شده بر ( در پرتفوهای موازنه99( و )95(، )1رگرسيون رابطه شماره ) GRS(: نتايج آزمون 8جدول )

 مبنای ويژگی

ويژگی مبنای پرتفوی 

 شدهموازنه
 گذاری رقيبهای قيمتمدل

Average 

𝛂 
  

GRS 

 F-Stat 
p-value 

Average 

𝑹𝟐 

 ارزش/مومنتوم/کيفيت

: عامل ارزش، مومنتوم، کيفيت 99رابطه شماره 

 به همراه عامل بازار
55/5 84/5 409/5 80/5 

 35/5 555/5 04/56 92/5 فاما و فرنچ : سه عاملی95رابطه شماره 

های گذاری دارايی: قيمت1رابطه شماره 

 (CAPMای )سرمايه
92/5 41/50 555/5 55/5 

سازی ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام فقط در رابطه ازآنجاکه عرض از مبدأ پرتفوهای مصون

 های باارزش )مومنتوم( پایین و بازدهدار نبوده لذا اختلاف بین بازده شرکت( معنی55شماره )

 شدههای باارزش )مومنتوم( بالا توسط متغیرهای توضیحی در مدل مزبور توضیح دادهشرکت

 .شودلذا طبق نتایج آزمون مدل فرضیه سوم، فرضیه مزبور تائید می .است

 گيری و پيشنهادهای پژوهشنتيجه -95
ها و داراییگذاری برای های متعددی درگذشته در راستای یافتن الگوی مناسب قیمتتلاش

گذاری صورت گرفته که منجر هایی نظیر سهام برای سرمایهبینی بازده داراییروشی جهت پیش

 .های مختلفی اعم از فرضیه بازار کار و در مقابل فرضیه رفتاری شده استبه شکل گرفتن دیدگاه

های یح بازدهعنوان تنها عامل توضیحی مناسب جهت توضدر دیدگاه بازار کارا، عامل ریسک را به

بینی بازده های این حوزه در جهت کشف عوامل ریسک مؤثر بر پیشاند و پژوهشمازاد دانسته

پژوهش حاضر نیز با توجه به بررسی رابطه منفی بین عامل ارزش و مومنتوم و  .شده استانجام

 لگذاری توسط عامل کیفیت،  شواهدی در خصوص عوامهمچنین نمایندگی سودآوری و سرمایه
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ریسک ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام به همراه عامل بازار ارائه کرد که توان توضیح دهندگی 

بر این اساس مدل چهار عاملی شامل ارزش،  .اندشده را داشتههای نمونه انتخاببازده مازاد شرکت

دل ممومنتوم و کیفیت سهام به همراه عامل بازار ارائه شد که توان توضیح دهندگی بیشتری از 

( داشته و از طرف CAPMای )های سرمایهگذاری داراییسه عاملی فاما و فرنچ و مدل قیمت

 شده بر اساسدیگر این مدل چهار عاملی توان توضیح دهندگی ناهنجاری بازده پرتفوهای ساخته

عوامل حاضر در مدل )ارزش و مومنتوم( و حتی عوامل خارج از این مدل )ارزش و اندازه( را نیز 

های باارزش های باارزش )مومنتوم( پایین و بازده شرکتارد و اختلاف بین بازده شرکتد

)مومنتوم( بالا توسط متغیرهای توضیحی در مدل مزبور )ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام( توضیح 

گذاری عاملی عقلایی عوامل مزبور ناشی از ریسک لذا نتایج نشان داد طبق قیمت .شده استداده

دیگر ناهنجاری ارزش عبارتبه .ها نیز توان توضیح دهندگی بازده مازاد را داردویژگی آنبوده و 

های این پژوهش مطابق با نتایج یافته .گذاری استو مومنتوم به دلیل ریسک منطقی قیمت

( بوده 2151( و برخلاف نتایج پژوهش فاما و فرنچ )2153( و )2159پژوهش اسنس و دیگران )

وم، دار بین ارزش و مومنترا زائد توصیف کردند زیرا با توجه به ارتباط منفی و معنی که عامل ارزش

جهت  .شده استعامل ارزش احیاشده و صرف ریسک آن در مدل و اثر آن بر بازده مشخص

های آتی با توجه به نتایج فرضیه اول که ضریب عامل کیفیت در توضیح بازده مازاد پژوهش

ز عوامل ارزش/مومنتوم و ارزش/اندازه، ناچیز گزارش شد با توجه به اثرات شده اپرتفوهای ساخته

عنوان نماینده آن بکار گذاری که عامل کیفیت بهعوامل اقتصاد کلان بر عوامل ریسک سرمایه

توان میزان تغییر این عامل را بررسی نمود و همچنین مانند فاما و فرنچ شده است میگرفته

ی ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام به همراه عامل بازار را در رفع سایر ( مدل چهار عامل2153)

ها، غیر از ناهنجاری ارزش و اندازه و ارزش و مومنتوم که در این پژوهش صورت گرفته ناهنجاری

ها مقایسه گذاری مانند فاما در رفع همان ناهنجاریهای قیمتنیز آزمون کرده و با سایر مدل

  .کرد

  منابع -93

(. صرف اندازه، صرف ارزش و صرف مومنتوم: 5931) .عباس دادرس ی والله فرهادروح؛ ثقفی، علی

 .43-71(: 9/71) های حسابداریپيشرفتگذاری تجربی. های قیمتشواهدی از مدل

(. اثر بازار، نقد شوندگی و 5934) .دانشور مفرد میمرو  یموسو نیحس ریمی، رضوان؛ حجاز

: (21) های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهشمومنتوم بر تغییرات عمده قیمت سهام. 

53-5. 
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 89/ زمستان 44شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

دهنده نسبت ارزش دفتری به (. رابطه اجزای تشکیل5937) .و سید مهدی رضایی ،دولو، مریم

 .23-11: 29راهبرد مديريت مالیقیمت بازار سهام. 

(. بررسی عملکرد استراتژی معاملاتی مبتنی بر غلبه 5933سکینی مود، شایان )و م ،دولو، مریم

 .575-539: 45 دانش مالی تحليل اوراق بهادارتصادفی. 

گذاری فاما و فرنچ و (. جستجو برای ساختار بهینه مدل قیمت5937) .و آراء بستان ،راعی، رضا

 .45-71: 24 راهبرد مديريت مالیکارهارت در بازار سرمایه ایران. 

(. ارائه الگوی تعدیلی از 5933نیا و علی امیری )الله طالبقدرت؛ حجازیرضوان  ؛صالحی، مهرداد

درماندگی مالی و چرخه  ای با استفاده از ریسکهای سرمایهگذاری داراییهای ارزشمدل

 .31-522: 24 راهبرد مديريت مالیعمر شرکت. 

(. بررسی عملکرد مدل پنج عاملی فاما و فرنچ 5931) .عجم رضایعلو  یقهرمان یعل، رضا؛ وضلویع

 .135-754 (:4-53) تحقيقات مالی. GRSبا استفاده از آزمون 
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