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Abstract 
One of the most challenging topics in finance and accounting is 
balancing returns and risk. If so, it is important for the market to 
identify trends in stock returns to predict the future. Although most 
research on stock return changes has been based on the use of linear 
models, there is little evidence that stock return fluctuations may follow 
nonlinear patterns. Therefore, this study seeks to compare the 
explanatory power of linear and nonlinear models of expected stock 
returns. In this regard, information about 102 companies listed on the 
Tehran Stock Exchange during the years 2009 to 2019 has been 
analyzed. The results showed that among the linear models, the 
coefficients of market variables, size and value in the Karhart model 
were higher than the coefficients of other models used. The results of 
estimating nonlinear models showed that threshold self-explanatory 
models have higher coefficients than smooth logistic transmission 
models. Also, using the homogeneity test of mean averages, the results 
indicate that the nonlinear self-explanatory threshold model based on 
trading volume (TARVOL) had the lowest standard mean error, which 
indicates that this model is more accurate in explaining stock returns. 
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به هاي خطی و غیرخطی دهندگی مدلمقایسه قدرت توضیح

 1بینی بازده مورد انتظار سهامپیشمنظور 
 

 4، محمد حسن ابراهیمی سرو علیا3، محمد مرفوع2عباس ادهم
 

 چکیده
ن، شناسایی . بنابرایاستبازده و ریسک  میانبرانگیز در حوزه مالی و حسابداري ایجاد تعادل یکی از مباحث چالش

تر شاهمیت است. اگرچه تمرکز بی دارايبینی آن در آینده براي بازار پیش به منظورروندهاي حرکتی بازده سهام 
رابطه با  اما شواهد اندکی در ،هاي خطی بوده استها در زمینه تغییرات بازده سهام مبتنی بر بکارگیري مدلپژوهش

، نظورم. به همین کنداین موضوع وجود دارد که نوسان بازدهی سهام ممکن است از الگوهاي غیرخطی نیز پیروي 
هاي خطی و غیرخطی بازده مورد انتظار سهام گی مدلدهنداین پژوهش درصدد است تا به مقایسه قدرت توضیح

 1388هاي شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 102بپردازد. در این راستا، اطلاعات مربوط به 
ضرایب  هاي خطی،مدل میانمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. نتایج بیانگر این بوده است که در  1398تا 

ط هاي مورد استفاده بوده است. نتایج مربواي بازار، اندازه و ارزش در مدل کارهارت بالاتر از ضرایب سایر مدلمتغیره
تیک هاي انتقال هموار لجساي نسبت به مدلخود توضیحی آستانه هايِ هاي غیرخطی نشان داد که مدلبه برآورد مدل

ر این بوده است ها، نتایج بیانگز آزمون همسانی مقایسه میانگیناز ضرایب بالاتر برخودار هستند. همچنین با استفاده ا
ترین خطاي استاندارد کم (TARVOL)اي مبتنی بر حجم معاملات که مدل غیرخطی خود توضیحی آستانه

 آزمون مدل کارهارت جیتا. ناستتر این مدل در تبیین بازده سهام میانگین را داشته است که این نتیجه بیانگر دقت بیش
در  رییواحد تغ کی يبه ازا گرید انیمعنادار است. به ب يو از لحاظ آمار 1,2عامل بازار  ریمتغ بیکه ضر دهدینشان م

 بهار نسبت بازده باز نیانگیهر چه م ن،ی. بنابراابدییم رییتغ میدر جهت مستق 1,2 زانیسهام به م یعامل بازار، بازده اضاف
مربوط به برآورد  جیتان .ابدییم شیافزا زیسهام ن یباشد، بازده اضاف ترشیعامل بازار ب اریبه عنوان مع سکیبازده بدون ر

از  کیانتقال هموار لجست يهانسبت به مدل ياآستانه حیخود توض يهامدل دهد،ینشان م نیز یرخطیغ يهامدل
بت گردش وقفه بازده سهام و وقفه نس ياآستانه حیصورت که در مدل خود توض نیبالاتر برخودار هستند. بد بیضرا

 برخودار هستند. يترحجم معاملات از آستانه بالا
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 مقدمه
 فويسبد سهام یا پرت لیتشک ،يگذار هیسرما هايسکیکاهش و کنترل ر ياز راه ها یکی

مدرن  يذارگ هیمهم سرما هینظر يمتنوع سازمسئله . ي مختلف استهاییبه دارا دنیو تنوع بخش
 يپرتفو کی لی. تشک)1391(فضل زاده و همکاران،  استمحسوب شده و در حال توسعه 

ارت به عبکاهش دهد.  قابل توجهی حدرا تا  سکیر زانیمتواند می، و با تنوع کافی مناسب
 يپرتفو سکیکه ر يوراق بهادار است به نحومطلوب ا بیترک معنیکارا به  يپرتفودیگر، یک 

گذاران هیسرمابدین ترتیب باشد.  دهیبه حداقل رس نیمعمشخص و نرخ بازده  يدر ازا یادشده
ي کارا هستند ها يپرتفو این چرا که ،باشندکارا  يبه دنبال پرتفو باید به صورت بنیاديی منطق

 شخص می شوند و یا در مقابل یکبازده مورد انتظار م ه ازايب سکیحداقل ر کسب باعث که
 .)1387، 1(جونز شوندمی حداکثر شدن بازده مورد انتظارباعث  معین، سکیسطح ر

بینی بازده مورد انتظار سهام در بورس اوراق هاي پیشمدل شده است سعی پژوهشدر این 
هاي ارائه شده بهترین مدل ن مدلاز میا، و با توجه به شرایط حاکم شودبهادار تهران بررسی 

 يبراانتخاب شود. ضرورت پژوهش حاضر از این جهت است که همواره انتخاب بهترین مدل 
همچنین  گذاري وهاي بهینه سرمایهگیريتصمیم به منظوربینی بازده مورد انتظار سهام پیش
پژوهش  ن منظور در اینگذاران حائز اهمیت است. به ایها براي سرمایهبینی عملکرد شرکتپیش

بینی بازده مورد انتظار سهام در بورس اوراق بهادار تهران بررسی هاي پیششود، مدلتلاش می
ي هابر جامعه ما از میان مدل موجودخطی و غیرخطی) با توجه به شرایط (شده و بهترین مدل 

 شود. بنديهایت رتبهمنظور دستیابی به بازده مورد انتظار سهام انتخاب و در نارائه شده به
هر  یبا بررس پژوهش نیمختلف ارائه شده است. در ا يهادر سال یمتفاوت يهامدلدر این رابطه 

سعی شد بهترین مدل معرفی شود. انتخاب  گریکدیآن ها با  سهیارائه شده و مقا يهاکدام از مدل
هاي پذیرفته شرکت سهام بازده از را یمناسب ینیب شیپ بورس، طیشرا به توجه با بتواند که مدلبهترین 
 کند. حوزه نیا پژوهشگران و گذارانسرمایه به یتوجه قابل کمکو  دهد ارائه بورس شده در

هاي قبلی هفت مدل بسیار معتبر و کارآمد را یکجا و بطور نسبت به پژوهش پژوهشاین 
، بهترین و R2و در نهایت از طریق ضریب تعیین  کندمیهمزمان بایکدیگر مقایسه و ارزیابی 

بازده مورد انتظار سهام انتخاب شده است و این امر بیانگر نوآوري و  به منظورها ترین آنقوي
 حاضر شده است. پژوهشبدیع بودن 

                                                                                                                                      
1. Jones 
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گذاران در جهت گذاري، بازده سهام به عنوان عاملی است که براي سرمایهدر چرخه سرمایه
 موازي با ،ربراي کسب بازده بیشت گذارانسرمایه. در ضمن کندمیایجاد انگیزه  ،بازده بیشتر

گیري هند. بنابراین اندازکنارزیابی ریسک، بازده مورد انتظار سهام را نیز ارزیابی و سنجش می
گذاران ضروري است و این امر در بازده واقعی (مربوط به گذشته) براي درك عملکرد سرمایه

 یی داردنقش بسزا آیندهتخمین و پیش بینی بازده هاي  برايام (مربوط به گذشته) بازده سه
 ).1386(احمدپور و فیروزجائی، 

هنگی، هاي قانونی، مالیاتی، اقتصادي، فرتغییرات سریع در بازارهاي مالی و تفاوت در سیستم
 ده سهام و قدرتگیري رفتار بازهاي اندازهگذاري و غیره ممکن است مدلرویکردهاي سرمایه

گیري بازده سهام و هاي اندازهدهندگی آنها را تحت تاثیر قرار دهد. شناخت مدلتوضیح
باشد،  گذاران متناسبگیري سرمایههمچنین مقایسه آنها و انتخاب الگویی که با مدل تصمیم

هاي خطی شامل سه ضروري است. براین اساس، پژوهش حاضر درصدد است تا به مقایسه مدل
)، فاما و 2010و همکاران ( 3)، چن1997( 2)، چهار عاملی کارهارت1993( 1املی فاما و فرنچع

اي (رهنماي رودپشتی و هاي سرمایهگذاري دارایی) و مدل تجدیدنظر شده قیمت2015( 4فرنچ
اي و انتقال هموار هاي غیرخطی شامل تخمین مدل خود توضیح آستانهبا مدل ،)1389حسینی، 

 لجستیک بپردازد.
بینی بازده مورد انتظار سهام در بورس اوراق هاي پیششود مدلدر این پژوهش تلاش می

هاي بهادار تهران بررسی شده و با توجه به شرایط حاکم بر بورس اوراق بهادار تهران از میان مدل
ائه شده بهترین مدل انتخاب شود. ضرورت پژوهش حاضر از این جهت است که همواره ار

هاي بهینه يگیربینی بازده مورد انتظار سهام براي تصمیمپیش به منظورانتخاب بهترین مدل 
است.  اهمیت دارايگذاران ها براي سرمایهبینی عملکرد شرکتگذاري و همچنین پیشسرمایه

بینی بازده مورد انتظار سهام در بورس هاي پیششود، مدلاین پژوهش تلاش میبه این منظور در 
اوراق بهادار تهران بررسی شده و بهترین مدل (خطی و یا غیرخطی) با توجه به شرایط حاکم بر 

منظور دستیابی به بازده مورد انتظار سهام انتخاب و در هاي ارائه شده بهجامعه ما از میان مدل
 بندي شود.نهایت رتبه

                                                                                                                                      
1. Fama–French three-factor model 
2. Carhart four-factor model 
3. Chen 
4. Fama–French 
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 پیشینه پژوهش
 پیشینه داخلی

بینی بازده سهام پرداختند. هاي خطی و غیرخطی براي پیش)، به مقایسه مدل1394فرقانی (
هاي تعیین روند بازده سهام در بازار و در پایان به ارائه پژوهش در این مقاله سیر تاریخی مدل

هاي خطی و غیرخطی بازده سهام در مورد مقایسه مدل 2005در سال  1انجام شده توسط کاریل
خطی هاي خطی و غیرپرداخته شده است که بر اساس نتایج حاصله تفاوت معنی داري بین مدل

هاي چند متغیره از یک متغیره و و همچنین تعداد موجود در آنها وجود دارد، در مجموع مدل
 ر است.هاي خطی بهتهاي غیرخطی از مدلمدل

بینی بازار روزانه بورس اوراق بهادار ) پژوهشی تحت عنوان پیش1394زرانژاد و رئوفی (
 -هاي خطی و غیرخطی انجام دادند که با استفاده از آزمون براكتهران: ارزیابی و مقایسه روش

) به بررسی خطی یا غیرخطی بودن و سپس آشوبناك بودن بازده BDS( 2دیکرت و شاینکمن
 625( 23/7/1390تا  5/1/1388بازه زمانی  در) TEPIXبورس اوراق بهادار تهران ( شاخص کل

 یرويپدهد که این متغیر از یک رفتار غیرخطی مشاهده) پرداخته شد. نتایج آزمون نشان می
هاي خطی و بینی، مدلمختلف پیش هايروشکند. سپس با استفاده از می

رد شدند و با استفاده از معیارهاي برآو ANFISو  ANN،GARCH  ،ARIMAغیرخطی
ها مورد ارزیابی و مقایسه قرار مدل MAPEو  U-Thiel،MAE  ،RMSEبینی مانند دقت پیش

از عملکرد بهتري  ARIMAهاي غیرخطی نسبت به مدل دهد که مدلگرفتند. نتایج نشان می
بینی را در پیش بهترین عملکرد ANFISهاي غیرخطی نیز مدل برخوردار بودند و در بین مدل

 3نیوبلد -گرنجر-ي مورگانبازده روزانه شاخص سهام دارا بود. در ادامه با استفاده از آماره

)MGNهاي خطی مورد آزمون هاي غیرخطی با مدلبینی مدلداري تفاوت دقت پیش) معنی
 بود. هاي خطی و غیرخطیبینی روشدار در پیشدهنده تفاوت معنیقرار گرفت که نتایج نشان

بینی ) در پیش2013)، به بررسی توانایی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ (1394صالحی و همکاران (
هاي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران هاي ارزشی و رشدي در شرکتبازده سهام پرتفوي

                                                                                                                                      
1. Caryl 
2. Brock- Dechert - Scheinkman test 
3. Morgan-Granger-Newbold 
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مونه به روش ن 1392الی  1382هاي شرکت طی سال 238اي مشتمل بر پرداختند. بدین منظور، نمونه
وصیفی ها از آمار تبراي تجزیه و تحلیل داده پژوهش. در این شدگیري حذف سیستماتیک انتخاب 

 اي فاما و مک، از رویکرد رگرسیون دو مرحلهپژوهشهاي و آمار استنباطی و براي آزمون فرضیه
دهد که تاثیر نشان می پژوهشاستفاده شده است. نتایج  Eviews8) در قالب نرم افزار 1973بث (

هاي ارزشی معنادار است اما در عوامل بازار، اندازه و سودآوري بر صرف ریسک، در شرکت
گذاري) بر صرف هاي رشدي تاثیر همه پنج عامل (بازار، اندازه، رشد، سودآوري و سرمایهشرکت

بت به ي رشدي نسها. همچنین نتایج حاکی از آن است که این تاثیر در شرکتاستریسک معنادار 
 تر است. هاي ارزشی در بورس اوراق بهادار تهران قويشرکت

دهندگی مدل چهار عاملی کارهارت و مدل پنج )، قدرت توضیح1395حزبی و صالحی (
س اوراق هاي پذیرفته شده بوربینی بازده مورد انتظار سهامدار شرکتعاملی فاما و فرنچ در پیش

 1388هاي شرکت طی سال 142اي مشتمل بر . بدین منظور، نمونهندکردبهادار تهران را مقایسه 
با استفاده از رویکرد رگرسیون چند متغیره و روش  پژوهشهاي . فرضیهشدانتخاب  1392الی

دهد که مدل پنج عاملی فاما و فرنچ نشان می پژوهشهاي پانل برآورد شده است. نتایج داده
بت به مدل چهار عاملی کرهارت در تبیین بازده سهام دهندگی بیشتري نسداراي قدرت توضیح

 گذاري. همچنین نتایج حاکی از آن است افزودن دو عامل سودآوري و سرمایهاستها شرکت
 شود.ها میبه مدل سه عاملی باعث افزایش قدرت مدل در تبیین بازده سهام شرکت

گذاري دارایی هاي قیمت)، با بررسی مقایسه عملکرد مدل1395زاده اصل (آسیما و عباس
تا  1385اي خطی و غیرخطی در بورس اوراق بهادار تهران، سعی کردند در بازه زمانی سرمایه
استاندارد در بورس اوراق  CAPMغیرخطی و مدل  CAPMهاي بینی مدلقدرت پیش 1394

دل مدل غیرخطی از روش نیمه پارامتریک و م گمانه زدنبهادار تهران آزمون کنند. براي 
اي استفاده شده است. بدین منظور بازده مورد انتظار بر اساس دو مدل رگرسیون کرنل منطقه

موجود در این پژوهش برآورد شد و نتایج با بازده تحقق یافته مورد مقایسه قرار گرفت و از 
هاي پژوهش استفاده بینی مدلشاخص میانگین قدرمطلق درصد خطا براي سنجش قدرت پیش

هاي ماریانو بر روي شاخص میانگین قدرمطلق درصد خطا، مدل-فاده از آزمون دایبولدشد. با است
دهنده آن است که در نظر گرفتن غیرخطی بودن اند. نتایج نشانپژوهش با یکدیگر مقایسه شده
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یافته با استفاده از مدل بینی بازده تحققرابطه بازده سهام و بازده بازار باعث افزایش قدرت پیش
 شود.اي میگذاري دارایی سرمایهقیمت

بینی بازده مورد انتظار شرکت با استفاده از )، به مقایسه توان پیش1396ایمانی و پورزمانی (
لی ع -اي و تحلیلیمدل چهار عاملی کارهارت پرداختند. این پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه

 102این پژوهش اطلاعات مالی  ت. در) اس1هاي تابلویی (پانل دیتابوده و مبتنی بر تحلیل داده
بررسی  1393تا  1382شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی 

اده از بینی شده با استفنشان از آن داشت که بازده مورد انتظار پیش پژوهششده است. نتایج 
 مدل چهار عاملی کارهارت به بازده واقعی نزدیک است.

داري ضرایب متغیرهاي توضیحی )، با استفاده از آزمون معنی1396و همکاران ( وکیلی فرد
هاي ترکیبی واحدهاي مقطعی و سري زمانی و ضریب تعیین الگوها و الگوي رگرسیون داده

تعدیل شده، الگوي پنج عاملی فاما و فرنچ و الگوي چهارعاملی کارهارت را براي تبیین بازده 
 1387 هايشده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی بین سالهاي پذیرفته سهام شرکت

مقایسه کردند. متغیرهاي الگوي کارهارت شامل عوامل صرف ریسک بازار، ارزش،  1392تا 
اندازه و مومنتوم است. در الگوي پنج عاملی فاما و فرنچ، افزون بر عوامل الگوي کارهارت از 

دهد از لحاظ آماري، عوامل است. نتایج پژوهش نشان میعامل سودآوري نیز استفاده شده 
گذارند و دو عامل مومنتوم و صرف ریسک بازار، اندازه و ارزش بر بازده سهام تاثیر می

ورس اوراق دهد در بسودآوري بر بازده سهام تاثیري ندارند. به بیان دیگر نتایج پژوهش نشان می
اما الگوي چهارعاملی کارهارت و  ،کندنچ صدق میبهادار تهران، الگوي سه عاملی فاما و فر

 .کندمیپنج عاملی فاما و فرنچ صدق ن
)، به بررسی مقایسه توان توضیحی مدل سه عاملی فاما 1397بزرگ اصل و مسجد موسوي (

اي با تأکید بر چرخه زندگی شرکت پرداختند. هاي سرمایهگذاري داراییو فرنچ و مدل قیمت
بوده و در بورس اوراق بهادار تهران انجام گرفت.  1395تا  1382از سال پژوهش دوره زمانی این 

ها براساس اطلاعات حسابداري (رشد فروش و تغییر در براي بررسی اثر چرخه زندگی، شرکت
هاي رشدي، بالغ و در حال افول تقسیم اي) به علاوه زندگی شرکت به شرکتهاي سرمایههزینه

                                                                                                                                      
1. Panel Data 
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اي و مدل سه عاملی فاما و فرنچ در هر دسته و همچنین هاي سرمایهاییگذاري دارو مدل قیمت
. آزمون ونگ نشان داد که تفاوت میان محتواي اطلاعاتی شدها بررسی در سطح همه شرکت

شود. ضریب اي و مدل سه عاملی فاما و فرنچ رد میهاي سرمایهگذاري داراییدو مدل قیمت
هاي در حال افول هاي بالغ بیشترین و در شرکتکتتعیین تعدیل شده هر دو مدل در شر

ترین مقدار بوده و هر دو مدل در سطح کل واحدهاي تجاري از بیشترین توان توضیحی کم
کرامر نیز حکایت از تأثیر چرخه زندگی شرکت بر توان توضیحی  Zبرخوردار هستند. آزمون 

 هاي پژوهش داشت.مدل
، نظریه پنج عاملی فاما و فرنچ و مقایسه عملکرد )1397آبادي و یوسفان (رضایی دولت

الگوي سه عاملی و پنج عاملی در برآورد بازده موردانتظار را آزمودند. این پژوهش براساس 
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  40براي  1388-1393هاي اطلاعات سال

روابط، در دو مرحله آزمون سري  آزمون شده است. فرضیه پژوهش، با درنظرگرفتن همزمانی
مک بث در  -و آزمون مقطعی فاما  GRSزمانی آلفا براي سنجش عرض از مبدا با آماره 

دهد الگوي پنج عاملی آمده نشان میگذاري ضرایب بررسی شده است. نتایج به دست قیمت
هام مازاد بازده سگذاري، هاي توضیحی اندازه، ارزش، سودآوري و سرمایهفاما و فرنچ، با متغیر

نتایج در  دهد. براساسرا با قدرت بیشتري نسبت به الگوي سه عاملی فاما و فرنچ توضیح می
در حالی که الگوي پنج عاملی دو عامل ارزش  ،الگوي سه عاملی، تنها عامل ارزش معنادار است

 کند.گذاري میگذاري را قیمتو سرمایه
نی بر هاي مبتبینی بازده اضافی سهام بر اساس دادهش)، به پی1397قالیباف اصل و همکاران (

اوراق بدهی و سایر متغیرهاي اقتصادي و بازار سرمایه در ایران پرداختند. مدل ارایه شده بر رابطه 
 هاياي از متغیرهاي کمّی تاکید دارد و مبناي ساختاربندي آن، مدلغیرخطی میان مجموعه

تدا اي است. ابگیري هموارسازي موضعی و خطی هستهکارپارامتریک و ناپارامتریک با به
متغیرهاي تأثیرگذار بر نرخ بازده اوراق بدهی مورد بررسی و شناسایی قرار گرفت. پس از 

 بینی نرخ بازده اوراق بدهی ساختاربنديشناخت متغیرهاي تأثیرگذار در مرحله اول، مدل پیش
 متریک و ناپارامتریک نرخ بازده اوراق بدهیبینی پاراسازي بر اساس دو روش پیششد. این مدل

ضافی بینی نرخ بازده اهاي تأثیرگذار بر پیشمنظور تعیین عاملطراحی و ارایه شد. در ادامه به
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سهام، ساختاربندي مدل به صورت خطی پارامتریک و غیرخطی ناپارامتریک و با استفاده از 
رد بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از نتایج حاصل در سه گام مختلف و با رعایت معیار مو

دهد در تمامی سه گام مورد بررسی و بر اساس معیار، نتایج حاصل از اجراي اجراي مدل نشان می
 ند.کهاي مختلف بر اساس رویکرد ناپارامتریک بهتر از رویکرد پارامتریک عمل میمدل

 1دل چهار عاملی هاودهندگی م)، به مقایسه توان توضیح1398صالحی و هاشمی بلمیري (
هاي بینی بازده مورد انتظار سهام در شرکتو همکاران و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در پیش

شرکت  147اي مشتمل بر پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بدین منظور، نمونه
 .شدبه روش نمونه گیري حذف سیستماتیک انتخاب  1394الی  1386هاي طی سال

دهد که ضریب تعیین تعدیل شده دو مدل که حاکی از قدرت نشان میپژوهش نتایج 
دهندگی آنهاست، با هم برابر هستند. همچنین میانگین مجذور خطا و میانگین قدرمطلق توضیح

خطاي هر دو مدل تفاوت معناداري با هم ندارند. بنابراین، نتایج حاکی از این است که در دوره 
دهندگی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ با مدل چهار عاملی هاو و همکاران ضیحپژوهش، قدرت تو

به گذاران هسرمای از این روبینی بازده مورد انتظار تفاوت معنی داري از یکدیگر ندارند. در پیش
توانند بینی بازده مورد انتظار میگذاري خود، از هر دو مدل براي پیشتشکیل سبد سرمایه منظور

 .کنند استفاده
 

 خارجی پیشینه
هاي مثبت در میانگین ) در مطالعه خود با اعمال یک سري محدودیت2015و همکاران ( 2لی

رف بینی و تخمین صدر چارچوب رگرسیون هسته ناپارامتریک، به پیش LHA(3تاریخی محلی(
اده از منظور استفپارامتریک را بهریسک سهام پرداختند. آنها همچنین مدل تک شاخص نیمه

کننده توسعه دادند. آنها با اجراي مدل خود در تخمین صرف ریسک سهام در بینیچندین پیش
 طور قابلهاي مثبت بهو اعمال محدودیت LHAرگیري کابورس آمریکا مشاهده کردند، به

 دهد.بینی را در حالت خارج از نمونه بهبود میاي پیشملاحظه

                                                                                                                                      
1. Hou  
2. Lee 
3. Local Historical Average 
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بینی صرف ریسک سهام، با رویکردي بلندمدت و منظور پیش) به2016و همکاران ( 1شولز
آنها براي  پرداختند. 2اي از متغیرهاي کمکیواقعی به بررسی ارتباطات غیرخطی بین مجموعه

تخمین مدل ناپارامتریک خود از رگرسیون هسته خطی موضعی استاندارد و همچنین از معیار 
2𝑅𝑅 در  4استفاده کردند. نتایج آزمون خودگردانساز 3براي انتخاب بهترین مدل و پهناي باند

 .را تأیید کرد 500S&P بینی بازده موردانتظار سالانه شاخصآنها، درستی پیشپژوهش 
) همراه با توزیع خطاهاي 2015عاملی فاما و فرنچ ( 5) با گسترش مدل 2016( 5لی ژو و
(توزیع قدرت نمایی نامتقارن استاندارد توزیع شده) بکاربرده شده توسط  SSAEPDغیرنرمال 

دنبال ها به، پژوهش خود را انجام دادند. آنGARCH) و نوسانات نوع 2009والش (-ژو و زینده
عاملی اصلی  5تواند از مدل ها میبودند که آیا مدل جدید مورداستفاده آن شپرسپاسخ به این 

موزون فاما فرنچ -25خود از پرتفوي  هايپژوهشفاما فرنچ بهتر باشد یا خیر. آنان براي انجام 
براي  KSو  LRهاي بکار برده شد. از آزمون MLEاستفاده کردند و براي تخمین پارامترها 

دهد که . نتایج تجربی نشان میشدندمقایسه  AICها توسط ها استفاده شد و مدلتشخیص مدل
عاملی فاما فرنچ هنوز کاراست.  5و خطاهاي غیرنرمال، مدل  GARCHبا وجود نوسانات از نوع 

تواند با موفقیت چولگی، کشیدگی و کشیدگی مدل جدید مورد استفاده در پژوهش نیز می
) 2015عاملی فاما فرنچ ( 5ها را جذب کند و در نمونه مورد استفاده از مدل در داده نامتقارن
 تر است.مناسب

هاي گذاري دارایی) در پژوهش خود، روایی و صحت مدل قیمت2017( 6کارپ و وورن
در  بینی تغییر در بازده اضافی پرتفوياي و مدل سه عاملی فاما و فرنچ را ازطریق پیشسرمایه
اوراق بهادار ژوهانسبورگ، آزمودند. پرتفوي سهام براساس رویکرد اتخاذ شده توسط  بورس

ترتیب بر اساس اندازه و ارزش ) و با استفاده از روش مرتب سازي سالانه، به1993فاما فرنچ (
 46است که  2015تا  2010دفتري به بازار، ساخته شد. دوره زمانی پژوهش شامل شش سال، 

 دلیل نامناسبدهد که هر دو مدل بهگیرد. نتایج نشان میرا دربرمی JSEه در شرکت پذیرفته شد
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ارزش و هاي نقدینگی بازار، عوامل ریسک بیگیري سنجه بازار، محدودیتبودن اندازه
براي توضیح  1کنند. صرف ارزشنوسانات ذاتی در محیط بازار نوظهور، نسبتاً ضعیف عمل می

 ، یافت شده است.2، در مقایسه با صرف اندازهه اضافیبخش بزرگی از نوسان در بازد
 هايگذاري داراییهاي سه عاملی فاما و فرنچ و مدل قیمت) به بررسی مدل2017( 3پانکاج

گذاري اي در هند و آمریکا پرداخت. نتایج پژوهش نشان داد که اگرچه مدل قیمتسرمایه
هند و آمریکا بود، ولی مدل سه عاملی توانست  ها دراي قادر به توضیح بازدههاي سرمایهدارایی

کار خود را بهتر انجام دهد و هم در بازار توسعه یافته و هم در بازار در حال توسعه قابل استفاده 
 باشد.

)، مدل سه CAPMاي (هاي سرمایهگذاري دارایی) سعی کرد تا مدل قیمت2017( 4اردینک
) را براي بازار سهام ترکیه مورد 5F-FFی فاما فرنچ () و مدل پنج عامل3F-FFعاملی فاما فرنچ (

 2017تا ماه مه  2000آزمایش و بررسی قرار دهد. نمونه پژوهش وي شامل دوره زمانی از ژوئن 
دهد که مدل پنج عاملی واریانس مشترك در بازده سهام را نسبت به مدل سه است. نتایج نشان می
 CAPMبراین، مدل دهد. علاوهاي بهتر توضیح میمایههاي سرگذاري داراییعاملی و مدل قیمت
دهندگی درخصوص بازده اضافی ماهانه پرتفوي مرتب شده ندارد. اگرچه به هیچ قدرت توضیح

معنادار  Tرسد که مدل سه عاملی داراي ضرایب قابل توجهی است، اما در این مدل مقادیر نظر می
 ح بازده پرتفوها داراي مشکل است. دهد این مدل در توضیوجود دارد که نشان می

هاي حاصل از بازار نوظهور )، با استفاده از روش فاما و فرنچ داده2018و همکاران ( 5موساوا
-قیاسی پژوهشیرا مورد آزمون قرار دادند. با بکارگیري یک طرح  Lusakaبورس اوراق بهادار 

و استفاده از رگرسیون چندمتغیره،  Lusakaهاي ثانویه حاصل از بورس اوراق بهادار کمی و داده
، CAPMدهد که مدل پنج عاملی در قیاس با مدل هاي پژوهش تحلیل شدند. نتایج نشان میداده

) تعدیل شده مدل پنج عاملی، که از R. ضریب تعیین (استازنظر ضریب تغییر در بازده سهام بهتر 
 بود. CAPM 0,13اي مدل بود، در حالی که بر 0,9بندي کلیه پرتفوي بدست آمد طبقه

                                                                                                                                      
1. The Value Premium 
2. The Size Premium 
3. Pankaj 
4. Erdinc 
5. Musawa 



 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره بورس و اوراق بهادار،  121 
 

هاي خطی، کننده مدلبینی) با هدف بررسی عملکرد پیش2019و همکاران ( 1پژوهش مالیکارجونا
بینی هاي ترکیبی براي یافتن یک مدل مناسب براي پیشغیرخطی، هوش مصنوعی، دامنه تناوب و مدل

ها براي ارزیابی عملکرد آنبازده سهام در بازارهاي توسعه یافته، نوظهور و مرزي انجام دادند. 
ه، هاي منتخب از بازارهاي توسعه یافتهاي فوق، بازده روزانه بازار سهام شاخصکنندگی مدلبینیپیش

مدل  5در نظر گرفتند. نتایج نشان داد که هیچ مدل واحدي از  2018–2000نوظهور و مرزي را براي دوره 
هاي سنتی خطی و غیرخطی در ل شود. با این حال، مدلطور یکنواخت در همه بازارها اعماتواند بهنمی

اند. همچنین، مدل هاي هوش مصنوعی و دامنه تناوب بهتر عمل کردههاي دقیق از مدلارائه پیش بینی
 ها عمل کرده است.اي در ده بازار بهتر از سایر مدلخودرگرسیون استانه

منظور بدست ، بهCAPMز ) با بررسی تجربی سه مدل حاصل ا2019ارشد و همکاران (
برتر در زمینه بخش مالی پاکستان، پژوهشی  CAPMکننده و مدل آوردن بهترین عوامل تعیین

اي بینی بازده سهام با ریسک بالا داراي اهمیت هستند؟ مقایسهآیا عواملی براي پیش«با عنوان 
ده از مدل اثر ثابت و ها با استفاانجام دادند. آن »تک، سه و پنج عاملی CAPMهاي میان مدل

ها در ابتدا به تک، سه و پنج عاملی را بکار بردند. آن CAPMهاي آزمون هاسمن، مدل
در متغیر وابسته (بازده  ٪52تک عاملی پرداختند و نتایج، تغییرات  CAPMوتحلیل مدل تجزیه

تغییرات  ٪69سه عاملی تجزیه و تحلیل شد که  CAPMسهام) را نشان داد. در مرحله بعد، مدل 
در متغیر وابسته (بازده سهام) را با اضافه کردن دو عامل دیگر (اندازه و ارزش) توضیح داده شد. 

شد، که با اضافه کردن دو عامل دیگر  گمانه زنی CAPMسرانجام، مد پنج عاملی 
درصد تغییرات در متغیر وابسته  CAPM  ،76گذاري و سودآوري) به مدل سه عاملی (سرمایه

 CAPMتر در  مدل دهد که افزودن عوامل بیشدهد. این امر نشان می(بازده سهام) را توضیح می
 آورد.نتایج مناسبی را در بخش مالی پاکستان به ارمغان می

) و مدل CAPMهاي سرمایه (گذاري داراییبار، مدل قیمت نخستین) براي 2020( 2ترام آنح
تفاده از اس هاي مختلف اقتصاد ویتنامی (رکود اقتصادي و بهبود) را با) در زمینهTFMسه عاملی (

، ضریب tمقایسه کرد. در این مقاله از چهار آزمون شامل آزمون  2019تا  2010هاي سال داده

                                                                                                                                      
1. Mallikarjuna 

2. Tram Anh 
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مدل استفاده شده  براي بررسی عملکرد این دو GRS-testو  Chow-test، آزمون 2Rتعیین 
در هر دو زمینه اقتصاد و مطابق با  CAPMبر مدل  TFMنتایج حاکی از برتري مدل است. 

تواند می TFMدهد که مدل این امر نشان می است،انجام شده توسط فاما و فرنچ  هايپژوهش
ازنظر محاسبه هزینه حقوق صاحبان سهام مورد استفاده قرار گیرد.  CAPMجایگزینی براي مدل 

 که عملکرد این دو مدل در دوره رکود بهتر از دوره بهبود و رواج است.  یافته دیگر این بود
) تعیین دو ریسک اصلی در زمینه اموال و املاك 1) با هدف 2020و همکاران ( 1ناسوشن

هاي گذاري داراییها و ارزش سهام که از مدل قیمتو مستغلات، رشد اقتصادي و اندازه شرکت
 تواند) و شناسایی بهترین مدلی که می2 ،ا فرنچ استفاده شده استاي و مدل سه عاملی فامسرمایه

بهترین بازده را براي بخش اموال و املاك و مستغلات را تشخیص دهد، انجام دادند. نتایج 
هاي اموال توجهی بر بازده بیش از حد در بخشحاکی از آن است که شرایط اقتصادي تاثیر قابل

گذارد. اندازه بزرگ همراه با نسبت پایین ارزش دفتري زي میو املاك و مستغلات کشور اندون
. در نتیجه، هر دو مدل نتایج است چیرهها در بخش اموال و املاك و مستغلات به بازار شرکت

مشابه و سازگاري را نشان دادند. با این حال، مدل سه عاملی فاما و فرنچ در شناسایی بازده اضافی 
 ستغلات اندونزي بهتر عمل کرده است.هاي اموال و املاك و مبخش
 

 شناسی پژوهشروش

 انتخاب نمونه پژوهش

پژوهش حاضر از نظر هدف، پژوهشی کاربردي و از نظر شیوه گردآوري داده از نوع 
اثباتی حسابداري است که با  هايپژوهشنیمه تجربی پس رویدادي در حوزه  هايپژوهش

 شده است. جامعه آماريهاي اقتصادسنجی انجام استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و مدل
شده در بورس اوراق بهادار تهران طی هاي پذیرفته مورد مطالعه در این پژوهش را شرکت

که  دهستنهایی دهند و نمونه انتخابی پژوهش نیز شرکتتشکیل می 1398الی  1388هاي سال
 مجموعه شرایط زیر را دارا باشند:

 ها منتهی به پایان اسفندماه باشد.منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنبه  -1

                                                                                                                                      
1. Nasution 
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 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند. یادشدههاي طی سال -2

علت گذاري بهرمایههاي سگري مالی نباشند (شرکتگذاري و واسطههاي سرمایهجزء شرکت -3
 ها در جامعه آماري منظور نشدند).تفاوت ماهیت فعالیت و ساختار مالی با بقیه شرکت

 بیش از سه ماه وقفه معاملاتی نداشته باشند.  -4

 به منظور شرکت 102، در مجموع گفته شدههاي ها از لحاظ ویژگیپس از بررسی شرکت
نوین و سامانه  آوردافزار رهها از نرمدآوري دادهتجزیه و تحلیل نهایی انتخاب شدند. در گر

ها نیز پس از فرضیه کدال و پایگاه اینترنتی مرتبط با بورس اوراق بهادار استفاده شد. آزمون
 گرفت.  افزار ایویوز نسخه دهم انجامهاي موردنیاز، به کمک نرمگردآوري داده

 
 هاي پژوهشپرسش
عاملی فاما و فرنچ، چهارعاملی کارهارت و پنج هاي خطی سه آیا قدرت توضیحی مدل −

 ن بازده سهام با هم متفاوت هستند؟یعاملی فاما و فرنچ براي تبی
) و مدل انتقال TARاي (هاي غیرخطی خود توضیح آستانهآیا قدرت توضیحی مدل −

 ) براي تبیین بازه سهام باهم متفاوت هستند؟LSATRهموار (
بر بورس  ) در فضاي اقتصادي و سیاسی حاکمکدام مدل (اعم از خطی و غیرخطی −

 است؟ تراوراق بهادار تهران و جهت دستیابی به یک پرتفوي بهینه مناسب
 

 گیري متغیرهاهاي پژوهش و اندازهمدل
) و فاما و 1997)، کارهارت (1993در این پژوهش از پنج مدل خطی شامل فاما و فرنچ (

 شوند، استفاده شده است.  ) که به صورت زیر برآورد می2015فرنچ (
 )1( مدل

ER= a i + b i MKT+ Si SMB t + h i HML t + ε it 
 )2مدل(

ER= a i + b i MKT+ Si SMB t + h i HML t + r i WML+ ε it 
 )3مدل(

ER= a i + b i MKT+ Si SMB t + h i HML t + r i RMV t + c i CMA t + ε it 
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بیین ت براياي و انتقال هموار لجستیک همچنین از دو مدل غیرخطی خود توضیح آستانه
 شود. بینی بازده سهام استفاده شده است که طبق جدول یک برآورد میپیش

 ارایه شده است.  1تعریف عملیاتی متغیرهاي پژوهش طبق جدول 
 

ل دو هش .1ج ي پژو ها ی متغیر  تعریف عملیات
 )1993( فرنچ مدل سه عاملی فاما و

 ER= a i + b i MKT+ Si SMB t + h i HML t + ε it مدل

 متغیرها

ER شود.گذاري بدون ریسک برآورد می= بازده اضافی سهام که از تفاضل میانگین بازده ماهانه سهام و بازده سرمایه 
MKT شود.یگذاري بدون ریسک برآورد مقیمت) و بازده سرمایه= عامل بازار که از تفاضل میانگین بازده ماهانه بازار (شاخص بازده نقدي و 
SMB شود.هاي بزرگ برآورد میهاي کوچک و مجموعه سهام شرکت= عامل اندازه که از تفاضل میانگین ساده بازده مجموعه سهام شرکت 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 =
(𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆)

2
−

(𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵)
2

 
HMLtهاي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا سهام شرکتهاي مجموعه = عامل ارزش که از تفاضل میانگین بازده

 شود.هایی با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پایین (رشدي) برآورد می(ارزشی) و مجموعه سهام شرکت

𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 =
(𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝐵𝐵𝐵𝐵)

2
−

(𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝐵𝐵𝐵𝐵)
2

 

چهار پرتفوي 
ساخته شده بر 

 اساس مدل

SLها پایین است. نسبت ارزش دفتري به بازار آن هایی که از نظر اندازه کوچک هستند و= شرکت 
SHها بالا است. هایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت 
BLها پایین است. هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت 
BHها بالا است.هستند و نسبت ارزش دفتري به بازار آنهایی که از نظر اندازه بزرگ = شرکت 

 )2014مدل پنج عاملی فاما و فرنچ (
 ER= a i + b i MKT+ Si SMB t + h i HML t + r i RMV t + c i CMA t + ε it مدل

 متغیرها

ERد.شوبرآورد میگذاري بدون ریسک = بازده اضافی سهام که تفاضل میانگین بازده ماهانه سهام و بازده سرمایه 
MKTشود.گذاري بدون ریسک برآورد می= عامل بازار که از تفاضل میانگین بازده ماهانه بازار (شاخص بازده نقدي و قیمت) و بازده سرمایه 
SMB د.شوهاي بزرگ برآورد میهاي کوچک و مجموعه سهام شرکت= عامل اندازه که از تفاضل میانگین ساده بازده مجموعه سهام شرکت 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆

=
(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)

8
−

(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵)
8

 
HMLtارزشی) زار بالا (هاي با نسبت ارزش دفتري به ارزش باهاي مجموعه سهام شرکت= عامل ارزش که از تفاضل میانگین بازده

 شود.هایی با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پایین (رشدي) برآورد میو مجموعه سهام شرکت

𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 =
(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵)

8
−

(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵)
8

 

RMWtضل بین میانگین بازده سودآوري که از تفا شرکت= عامل  سهام  سودآوري قوي و مجموعه هاي مجموعه  هاي با 
 شود. هایی با سودآوري ضعیف برآورد میسهام شرکت
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𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

=
(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵)

8
−

(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐶𝐶 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵)
8

 
CMAtهاي با محافظه کار و مجموعه هاي مجموعه ســهام شــرکتگذاري که از تفاضــل بین میانگین بازده= عامل ســرمایه

 شود. هاي تهاجمی برآورد میسهام شرکت
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

=
(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐶𝐶 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵)

8
−

(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵)
8

 

شانزده پرتفوي 
ساخته شده بر 

 اساس مدل

SHRCتند. گذاري تهاجمی هسها بالا و از نظر سودآوري قوي و از نظر سرمایههایی که از نظر اندازه کوچک ، نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت 
SHRAار هستند.گذاري محافظه کها بالا و از نظر سودآوري قوي و از نظر سرمایههایی که از نظر اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت 
SHWCمی هستند. گذاري تهاجها بالا و از نظر سودآوري ضعیف و از نظر سرمایههایی که از نظر اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت 

SHWAظه کار هستند.گذاري محافها بالا و از نظر سودآوري ضعیف و از نظر سرمایههایی که از نظر اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت 

SLWCهاجمی هستند.گذاري تها پایین، از نظر سودآوري ضعیف و از نظر سرمایههایی که از نظر اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت 

SLWAحافظه کار هستند.گذاري ماز نظر سرمایه ها پایین، از نظر سودآوري ضعیف وهایی که از نظر اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت 
SLRCهستند.  گذاري تهاجمیها پایین و از نظر سودآوري قوي و از نظر سرمایههایی که از نظر اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت 
SLRAه کار هستند.گذاري محافظر سودآوري قوي و از نظر سرمایهها پایین و از نظهایی که از نظر اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت 
BHRCند.گذاري تهاجمی هستها بالا، از نظر سودآوري قوي و از نظر سرمایههایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت 

BHRAه هستند.گذاري محافظالا، از نظر سودآوري قوي و از نظر سرمایهها بهایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت 
BHWCهاجمی هستند.گذاري تها بالا، از نظر سودآوري ضعیف و از نظر سرمایههایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت 

BHWAحافظه هستند.گذاري مها بالا، از نظر سودآوري ضعیف و از نظر سرمایهآنهایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتري به بازار = شرکت 
BLRCمی هستند.گذاري تهاجها پایین، از نظر سودآوري قوي و از نظر سرمایههایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت 

BLRAظه هستند.گذاري محافها پایین، از نظر سودآوري قوي و از نظر سرمایهبه بازار آنهایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتري = شرکت 
BLWCها پایین، از نظر سودآوري ضعیف و از نظر هایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت

 گذاري تهاجمی هستند.سرمایه

BLWAها پایین، از نظر سودآوري ضعیف و از نظر زش دفتري به بازار آنهایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ار= شرکت
 گذاري محافظه هستند.سرمایه

 )1391)؛ (عباسی و جلالی، 1997مدل چهار عاملی کارهارت (
 ER= a i + b i MKT+ Si SMB t + h i HML t + r i WML+ ε it مدل

 متغیرها
 
 

ERد.شوگذاري بدون ریسک برآورد میماهانه سهام و بازده سرمایه = بازده اضافی سهام که تفاضل میانگین بازده 
MKTشود.رآورد میگذاري بدون ریسک ب= عامل بازار که از تفاضل میانگین بازده ماهانه بازار (شاخص بازده نقدي و قیمتشاخص کل) و بازده سرمایه 
SMB ود.شهاي بزرگ برآورد میکوچک و مجموعه سهام شرکت هاي= عامل اندازه که از تفاضل میانگین بازده مجموعه سهام شرکت 

SMB =
(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)

4
−

(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵)
4

 

HMLtضل میانگین بازده شرکت= عامل ارزش که از تفا سهام  سبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا هاي مجموعه  هاي با ن
 شود.ایی با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پایین (رشدي) برآورد میه(ارزشی) و مجموعه سهام شرکت

𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 =
(𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 + 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 + 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 + 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻)

4
−

(𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿)
4
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WMLOtهاي برنده و مجموعه ســهام هاي مجموعه ســهام شــرکتگذاري که از تفاضــل بین میانگین بازده= عامل ســرمایه
 شود. ه برآورد میهاي بازندشرکت

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
(𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 + 𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 + 𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 + 𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊)

4
−

(𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿)
4

 

هشت پرتفوي 
ساخته شده بر 

 اساس مدل

SHWها بالا و برنده هستند. هایی که از نظر اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت 
SHLOها بالا و بازنده هستند.کوچک، نسبت ارزش دفتري به بازار آنهایی که از نظر اندازه = شرکت 

SLWها پایین و برنده هستند.هایی که از نظر اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت 

SLLOها پایین و بازنده هستند.هایی که از نظر اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت 

BHWها بالا و برنده هستند.ه از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتري به بازار آنهایی ک= شرکت 

BHLOها بالا و بازنده هستند.هایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت 

BLWها پایین و برنده هستند.هایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت 

BLLOها پایین و بازنده هستند.هایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتري به بازار آن= شرکت 
 )1390اي (عباسی و باقري، مدل خود توضیح آستانه

 مدل

 توان در دو حالت انجام داد:اي را میتخمین مدل خود توضیح آستانه 
 : TARحالت اول 

 اي استفاده شده است.در این حالت از وقفه بازده سهام به عنوام متغیر آستانه 
𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝑎𝑎1𝑙𝑙𝑡𝑡𝑟𝑟𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎2(1 − 𝑙𝑙𝑡𝑡)𝑟𝑟𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀 

�𝑟𝑟𝑡𝑡−1 > 𝜏𝜏     𝑙𝑙 = 1
𝑟𝑟𝑡𝑡−1 ≤ 𝜏𝜏      𝑙𝑙 = 0 

 :TAR (VOL)حالت دوم 
 اي استفاده خواهد شد.از وقفه نسبت گردش مبادله سهام به عنوان متغیر آستانه

𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝑎𝑎1𝑙𝑙𝑡𝑡𝑟𝑟𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎2(1 − 𝑙𝑙𝑡𝑡)𝑟𝑟𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀 

�𝑉𝑉𝑡𝑡−1 > 𝜏𝜏     𝑙𝑙 = 1
𝑉𝑉𝑡𝑡−1 ≤ 𝜏𝜏      𝑙𝑙 = 0 

 )1390مدل انتقال هموار لجستیک (عباسی و باقري، 

 مدل

 این مدل نیز در دو حالت تخمین زده شده است:
 :LSTAR حالت اول

 از وقفه بازده سهام به عنوان متغیر انتقال استفاده شده است.
𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝑎𝑎0 + 𝑎𝑎1𝑟𝑟𝑡𝑡−1 + ⋯+ 𝑎𝑎𝑝𝑝𝑟𝑟𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝐺𝐺[𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑟𝑟𝑡𝑡−1 + ⋯+ 𝛽𝛽𝑝𝑝𝑟𝑟𝑡𝑡−𝑝𝑝] 

 به طوري که:
G  = (1 + exp {(−γ(𝑟𝑟𝑡𝑡−𝑑𝑑 − C))}−1 

 
 تابع لجستیک است. G، متغیر انتقال و  𝑟𝑟𝑡𝑡−𝑑𝑑 در معادله فوق متغیر

 :LSTAR (VOI)حالت دوم 
 از وقفه نسبت گردش حجم معاملات سهام به عنوان متغیر انتقال استفاده شده است.

𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝑎𝑎0 + 𝑎𝑎1𝑟𝑟𝑡𝑡−1 + ⋯+ 𝑎𝑎𝑝𝑝𝑟𝑟𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝐺𝐺[𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑟𝑟𝑡𝑡−1 + ⋯+ 𝛽𝛽𝑝𝑝𝑟𝑟𝑡𝑡−𝑝𝑝] 
 به طوري که:

G  = (1 + exp {(−γ(𝑉𝑉𝑡𝑡−𝑑𝑑 − C))}−1 
 تابع لجستیک است. G، متغیر انتقال و 𝑉𝑉𝑡𝑡−𝑑𝑑در معادله بالا متغیر 
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 هاي پژوهشیافته
 آمار توصیفی

سازد. ها را فراهم میهایی است که پردازش دادهآمار توصیفی عبارت از مجموعه روش
هاي آماري توصیفی آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول زیر آورده شده است. کمیت

 2شامل حداقل، حداکثر، میانه، میانگین و انحراف معیار است. نتایج آمار توصیفی در جدول 
نشان می دهد که میانگین و میانه داده ها به هم نزدیک بوده و انحراف معیار کمی دارند، بنابراین 
داده ها داراي توزیع کم وبیش نرمال است. بر اساس نتایج جدول آمار توصیفی می توان ادعا 

درصد بزرگتر از بازده سهام  5/10هاي کوچک بطور متوسط حدود کرد که بازده سهام شرکت
درصد و  14هاي نمونه، هاي بزرگ بوده است و بیشترین تفاوت بازدهی در شرکتشرکت

ست. این موضوع با مبانی نظري عنوان شده توسط فاماوفرنچ و بنَز منطبق درصد ا 10کمترین آن 
ست. هاي بزرگ بوده اهاي کوچک بزرگتر از بازدهی سهام شرکتاستکه بازدهی سهام شرکت

بالا  B/Mهایی که داراي نشان می دهد که بازده سهام شرکت HMLهمچنین میانگین نسبت 
پائینی برخوردار  B/Mهایی که از ه با بازده سهام شرکتهاي ارزشی) در مقایسبوده اند (شرکت
درصد بیشتر بوده است، که این وضعیت نیز  51هاي رشدي)، بطور متوسط بوده اند (شرکت

تواند در راستاي تائید نظر فاماوفرنچ باشد، که عنوان می کردند بازده سهام ارزشی بیشتر از می
) که در این پژوهش ERسبت بازده اضافی سهام (سهام رشدي خواهد بود. در ضمن میانگین ن

متوسط  هاي نمونه بطوربعنوان متغیر وابسته استفاده شده، نشان می دهد که بازده سهام شرکت
درصد بیشتر از نرخ بازده بدون ریسک بوده است (بازدهی وارد شده در محاسبات، بصورت  18

 درصد است).
 

ل  دو ها .2ج ی متغیر  آمار توصیف
 Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 

ER  
MKT  
SMB  
HML 

RMWFF 
CMA 
WML 

RMWCHEN 
BETARMKT 

BETAR 
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دهد ارایه شده است. نتایج نشان می 3متغیرهاي پژوهش در جدول  میانهمچنین همبستگی 
ي همبستگی مثبت با متغیر وابسته بوده که در این اسایر متغیرها دار HMLکه به استثناي متغیر 

تر باشد، دهد. بنابراین هر چه عامل اندازه بیشبالاترین همبستگی مثبت را نشان می SMBبین 
 . است بازده مورد انتظار نیز بالاتر و برعکس

 
ل دو ها .3 ج ن متغیر ی بی  همبستگ

  ER MKT SMB HML RMWFF CMA WML RMWCHEN BETARMKT 

ER 00/1         

MKT 01/0 00/1        

SMB 04/0 05/0 00/1       

HML 06/0- 08/0
 

11/0
 

00/1      

RMWFF 01/0 04/0
 

04/0 01/0
 

00/1     

CMA 01/0 02/0
 

50/0
 

05/0
 

01/0 00/
1 

   

WML 01/0 01/0 05/0 06/0
 

01/0 00/
 

00/
1 

  

RMWCHEN 01/0 09/0
 

27/0 02/0
 

19/0 02/
 

00/
 

00/1  

BETARMKT 02/0 06/0
 

01/0
 

01/0
 

02/0
 

01/
 

02/
 

07/0- 00/1 

 
 آمار استنباطی
 ایستایی متغیرها

هاي تجربی بر این فرض استوار ) در پژوهشOLSروش برآورد حداقل مربعات معمولی (
هاي سري زمانی مورد استفاده پایا هستند، اما باور غالب این است که بسیاري از است که متغیر

هاي کلان اقتصادي به علت وجود یک روند تصادفی پایا نیستند. به عبارت دیگر، میانگین متغیر
واریانس بین هر دو مشاهده سري زمانی، به فاصله ها در طول زمان ثابت نبوده و و واریانس متغیر

هاي سري هاي مورد استفاده در مدلها وابسته نیست. بنابراین بررسی پایایی متغیرزمانی بین آن
هایی غیر باید از روش شدها اثبات . زمانی که وجود ریشه واحد یا ناپایایی متغیراستزمانی لازم 

برآورد ضرایب مدل و مطالعه  برايهاي هم انباشتگی، روشاز حداقل مربعات معمولی، همانند 
آزمون پایایی متغیرها از آزمون  به منظوررفتار آن مورد استفاده قرار گیرند. در این پژوهش 
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 4 فولر تعمیم یافته استفاده شده است. همان گونه که نتایج آزمون در جدول-ریشه واحد دیکی
ستا بوده که این امر نشان دهنده وجود عدم ریشه واحد دهد، همه متغیرها در سطح اینشان می

 بین متغیرهاست. 
 

ل  دو ی .4ج دیک د  ح ن ریشه وا ه -آزمو فت  فولر تعمیم یا
 %10 %5 %1 معناداري در سطح و با عرض از مبدا و روند نام متغیر

ER 53,5576- 0,0001 3,4324- 2,8623- 2,5672- 

MKT 14,8862- 0,0000 3,4324- 2,8623- 2,5672- 

SMB 6,9456- 0,0000 3,4324- 2,8623- 2,5672- 

HML 7,3675- 0,0000 3,4324- 2,8623- 2,5672- 

RMW 53,9820- 0,0001 3,4324- 2,8623- 2,5672- 

CMA 8,1883- 0,0000 3,4324- 2,8623- 2,5672- 

WML 53,9659- 0,0001 3,4324- 2,8623- 2,5672- 

RMWCHEN 5,4349- 0,0000 3,4324- 2,8623- 2,5672- 

BETARMKT 7,8755- 0,0000 3,4324- 2,8623- 2,5672- 

 
 ناهمسانی واریانس

 بین متغیرهاي CAPMگادفري نشان داد که به استثناي مدل  - نتایج آزمون بریوش
 از CAPMها ناهمسانی واریانس وجود ندارد. همچنین ناهمسانی واریانس مدل سایر مدل

 نشان داده شده 5 آزمون وایت برطرف شده است. نتایج آزمون ناهمسانی در جدولطریق 
 .است
 

ل دو ی واریانس .5ج همسان  نا
 معناداري Fآماره  مدل

 0,0001 7,3493 سه عاملی فاما و فرنچ

 0,0007 4,4182 پنج عاملی فاما و فرنچ

 0,0000 67,0875 کارهارت
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 هاآزمون فرضیه
معناداري کلی رگرسیون  Fدهد با توجه به آماره نشان می 6همانگونه که نتایج در جدول 

هد که مدل دشود. همچنین مقدار ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان میها تایید میدر کلیه مدل
ها برخوردار دهندگی بالاتري در تبیین بازده سهام نسبت به سایر مدلکارهارت از قدرت توضیح

بوده که نشان از عدم وجود خود همبستگی  2,5تا  1,5مقدار آماره دوربین واتسون نیز بین  است.
کلاسیک همسانی واریانس  هايفرض. یکی دیگر از استها هاي مدلسریالی بین باقیمانده

 1اگانپ –بررسی این فرض کلاسیک از آزمون بریوش  براي. در این پژوهش استها باقیمانده
ن تعدیل دهد ضریب تعییست که در بالا توضیح داده شد. همچنین نتایج نشان میاستفاده شده ا

ت که اس این بیانگرها بوده که این نتیجه بوده که بالاتر از سایر مدل 0,9شده مدل کارهارت 
ر تفسیر تر است. دها بیشقدرت این مدل در توضیح و تبیین بازده سهام در مقایسه با سایر مدل

 ،شودمی برداشتگذاري که عامل سرمایه WMLتوان گفت از آنجایی که متغیر این نتیجه می
ه دهندگی این مدل براي تبیین بازده سهام افزایش یافتده توان توضیحشبه مدل کارهارت اضافه 

دارایی  گذاري در یک یا چندگذار تصمیم به سرمایهاست. به بیان دیگر، زمانی که یک سرمایه
. بنابراین ندکسازد تا پرتفوي بهینه تري را انتخاب ستفاده از این مدل او را قادر میرا داشته باشد، ا

 دهندگی بالاتري برخوردار است.هاي خطی مدل کارهارت از قدرت توضیحدر بین مدل
دهد که ضریب متغیر عامل نشان می 6نتایج آزمون مدل سه عاملی فاما و فرنچ در جدول 

ري معنادار است. به بیان دیگر به ازاي یک واحد تغییر در عامل بازار، و از لحاظ آما 1,1بازار 
یابد. بنابراین، هر چه میانگین بازده در جهت مستقیم تغییر می 1,1بازده اضافی سهام به میزان 

سهام نیز  تر باشد، بازده اضافیبازار نسبت به بازده بدون ریسک به عنوان معیار عامل بازار بیش
و از لحاظ آماري  4,8ابد. همچنین نتایج نشان داد که ضریب متغیر عامل اندازه یافزایش می

معنادار است. به بیان دیگر به ازاي یک واحد تغییر در عامل اندازه، بازده اضافی سهام به میزان 
بزرگ  هاي کوچک ویابد. در نتیجه تفاضل بازده سهام شرکتدر جهت مستقیم تغییر می 4,8

توان ر عامل اندازه تاثیر مثبت بر بازده مورد انتظار سهام دارد. در تفسیر این نتیجه میبه عنوان معیا
هاي بزرگ بوده است. علاوه براین هاي کوچک بیش از شرکتگفت که بازده سهام شرکت

و از لحاظ آماري معنادار است. به بیان دیگر  -6,7نتایج نشان داد که ضریب متغیر عامل ارزش 
در جهت معکوس تغییر  6,7واحد تغییر در عامل ارزش، بازده اضافی سهام به میزان به ازاي یک 

                                                                                                                                      
1. Breusch–Pagan test 
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 هاییبالاتري بوده اند در مقایسه با شرکت BTMهایی که داراي نسبت یابد. بنابراین شرکتمی
نتایج نشان  . به طور کلیکنندمیکه این نسبت کمتر بوده است بازده اضافی کمتري را تجربه 

ه ترین تاثیر را بر بازده اضافی سهام داشتل سه عاملی فاما و فرنچ، عامل ارزش بیشداد که در مد
 است. 

 
ل دو ل .6 ج د ن م ج آزمو تای ین ط خ ي   ها

 هات کار عاملی فاما و فرنچ 5 عاملی فاما و فرنچ 3 هامدلضرایب/ 
 عرض از مبدا

 tآماره 

 معناداري

50,4139- 
3,9081- 

0,0002 

68,4294- 
4,0016- 

0,0001 

72,0145 
21,2113 
0,0000 

MKT 
 tآماره 

 معناداري

1,1271 
19,3424 
0,0000 

1,1275 
19,3615 
0,0000 

1,2931 
11,2199 
0,0000 

SMB 
 tآماره 

 معناداري

4,3525 
5,1803 
0,0000 

5,5639 
4,9587 
0,0000 

6,4251- 
28,0425- 
0,0000 

HML 
 tآماره 

 معناداري

6,5218- 
5,0988- 

0,0000 

6,2346- 
5,1012- 

0,0000 

0,56464- 
2,2486- 

0,0102 

RMW 
 tآماره 

 معناداري
 

0,4607 
1,2859 
0,1949 

 

CMA 
 tآماره 

 معناداري
 

0,0147 
1,5905 
0,1153 

 

WML 
 tآماره 

 معناداري
  

1,1234 
802,3548 

0,0000 
ΒRMKT 

 tآماره 

 معناداري
   

 0,9 0,22 0,19 ضریب تعیین تعدیل شده
 F 0,0000 0,0000 0,0000سطح معناداري آماره 

 1,87 2,02 2,02 دوربین واتسون
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دهد که ضریب متغیر عامل نشان می 6نتایج آزمون مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در جدول 
و از لحاظ آماري معنادار است. به بیان دیگر به ازاي یک واحد تغییر در عامل بازار،  1,1بازار 

یابد. بنابراین، هر چه میانگین بازده در جهت مستقیم تغییر می 1,1بازده اضافی سهام به میزان 
سهام نیز  تر باشد، بازده اضافیامل بازار بیشبازار نسبت به بازده بدون ریسک به عنوان معیار ع

و از لحاظ آماري  5,9یابد. همچنین نتایج نشان داد که ضریب متغیر عامل اندازه افزایش می
معنادار است. به بیان دیگر به ازاي یک واحد تغییر در عامل اندازه، بازده اضافی سهام به میزان 

بزرگ  هاي کوچک ویجه تفاضل بازده سهام شرکتیابد. در نتدر جهت مستقیم تغییر می 5,9
توان به عنوان معیار عامل اندازه تاثیر مثبت بر بازده مورد انتظار سهام دارد. در تفسیر این نتیجه می

هاي بزرگ بوده است. علاوه براین هاي کوچک بیش از شرکتگفت که بازده سهام شرکت
و از لحاظ آماري معنادار است. به بیان دیگر  -6,4نتایج نشان داد که ضریب متغیر عامل ارزش 

در جهت معکوس تغییر  6,4به ازاي یک واحد تغییر در عامل ارزش، بازده اضافی سهام به میزان 
 هاییبالاتري بوده اند در مقایسه با شرکت BTMهایی که داراي نسبت یابد. بنابراین شرکتمی

تغیر عامل . در رابطه با مکنندمیري را تجربه که این نسبت کمتر بوده است بازده اضافی کمت
گذاري نیز نتایج نشان داد که ضریب این متغیرها از لحاظ آماري معنادار سودآوري و سرمایه

نیست. به طور کلی نتایج نشان داد که در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در مقایسه با مدل سه عاملی 
 ه عامل ارزش ضریب کاهش یافته است. آن، عامل اندازه افزایش داشته اما دربار

و از  1,2دهد که ضریب متغیر عامل بازار نشان می 6نتایج آزمون مدل کارهارت در جدول 
لحاظ آماري معنادار است. به بیان دیگر به ازاي یک واحد تغییر در عامل بازار، بازده اضافی 

ت به هر چه میانگین بازده بازار نسب یابد. بنابراین،در جهت مستقیم تغییر می 1,2سهام به میزان 
یابد. تر باشد، بازده اضافی سهام نیز افزایش میبازده بدون ریسک به عنوان معیار عامل بازار بیش

و از لحاظ آماري معنادار است.  -6,5همچنین نتایج نشان داد که ضریب متغیر عامل اندازه تقریباّ 
در جهت  6,5امل اندازه، بازده اضافی سهام به میزان به بیان دیگر به ازاي یک واحد تغییر در ع

معیار  هاي کوچک و بزرگ به عنوانیابد. در نتیجه تفاضل بازده سهام شرکتمعکوس تغییر می
گفت که  توانعامل اندازه تاثیر منفی بر بازده مورد انتظار سهام دارد. در تفسیر این نتیجه می

هاي کوچک بوده است که این نتیجه معکوس با تهاي بزرگ بیش از شرکبازده سهام شرکت
و  -0,38نتایج فاما و فرنچ بوده است. علاوه براین نتایج نشان داد که ضریب متغیر عامل ارزش 

از لحاظ آماري معنادار است. به بیان دیگر به ازاي یک واحد تغییر در عامل ارزش، بازده اضافی 
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هایی که داراي نسبت یابد. بنابراین شرکتیدر جهت معکوس تغییر م 0,38سهام به میزان 
BTM هایی که این نسبت بالاتر بوده است بازده اضافی اند در مقایسه با شرکتتري بودهکم

و  1,01ذاري گ. همچنین نتایج نشان داد که ضریب متغیر عامل سرمایهکنندمیکمتري را تجربه 
یک واحد تغییر در عامل بازار، بازده اضافی  از لحاظ آماري معنادار است. به بیان دیگر به ازاي

یابد. به طور کلی نتایج نشان داد که در مدل در جهت مستقیم تغییر می 1,01سهام به میزان 
 ترین تاثیر را بر بازده اضافی سهام داشته است. کارهارت، عامل اندازه بیش

 متغیرهاي عامل دهد که در مدل کارهارت ضرایبهاي تکمیلی نشان میهمچنین یافته
 هاي مورد استفاده بوده است. همچنینبازار، اندازه و ارزش نیز بالاتر از ضرایب سایر مدل

دهندگی عاملی فاما و فرنچ از قدرت توضیح 5دهد که بعد از مدل کارهارت، مدل نتایج نشان می
 هايملکه ممکن است دلیل آن افزودن عا استهاي برخوردار بالاتري نسبت به سایر مدل

هاي گذاري و سودآوري در مدل باشد. به طور کلی نتایج نشان داد که استفاده از عاملسرمایه
 دهندگی در تبیین بازده سهامگذاري و سودآوري منجر به افزایش قدرت توضیحسرمایه

 شود. می
شان ن هاي غیرخطیهاي خطی، در ادامه نتایج مربوط به مدلبعد از ارایه نتایج مربوط به مدل

اي حجم معاملات سهام دهد زمانی که از متغیر وقفهشود. همان گونه که نتایج نشان میداده می
شود، تاثیر بیشتري بر بازده اضافی سهام دارند. این نتیجه نشان هاي غیرخطی استفاده میدر مدل

تري بیشدهد که بازار به حجم معاملات سهام به عنوان یکی از معیارهاي نقدینگی توجه می
اي حجم معاملات سهام در مدل دهد که ضریب متغیر وقفهدهد. همچنین نتایج نشان مینشان می

تر از ضریب آن در مدل انتقال هموار لجستیک ) بیش8و  7اي (جداول خود توضیح آستانه
 ) است.10و  9(جداول 

 
دو ه .7ل ج ح آستان د توضی خو ل  د ن م ج آزمو تای ين ت یک-ا  حال

 معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر

LtRt-1 

029724/0 002874/0 61376/10 0000/0 

(1-L)Rt-1 

024931/0 002540/0 886501/8 0000/0 

C 

569573/3 737188/2 304102/1 1922/0 
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ل دو ه .8 ج ح آستان د توضی خو ل  د ن م ج آزمو تای ين دو-ا ت   حال

 معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر

LtTURNt-1 
807654/0 004743/0 8415/179 0000/0 

(1-Lt) TURNt-1 
718769/0 004944/0 8876/176 0000/0 

C 
130186/0 002867/0 54681/59 0000/0 

 
ل دو هموار لجستیک .9 ج ل  تقا ان ل  د ن م ج آزمو تای ت یک-ن  حال

 معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر

Rt-1 
000187/0- 001676/0 091588/0- 9018/0 

GRt-1 
025868/0 004867/0 221463/5 0000/0 

C 
684535/3 763542/2 338640/1 1801/0 

 
ل دو هموار لجستیک .10ج ل  تقا ان ل  د ن م ج آزمو تای دو-ن ت   حال

 معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر

TURN(-1) 
639653/0 004642/0 4861/140 0000/0 

GTURNt-1 
11-10×76/1 13-10×25/3 78694/56 0000/0 

C 
178659/0 002568/0 76549/69 0000/0 

 
هاي دهد، مدلنشان می 11هاي غیرخطی در جدول همانگونه که نتایج مربوط به برآورد مدل

. هاي انتقال هموار لجستیک از ضرایب بالاتر برخودار هستنداي نسبت به مدلخود توضیح آستانه
اي وقفه بازده سهام و وقفه نسبت گردش حجم بدین صورت که در مدل خود توضیح آستانه

دا روند ازده سهام ابتمعاملات از آستانه بالاتري برخودار هستند. به بیان دیگر در دوران رونق، ب
موضوع  کند که اینصعودي را طی کرده سپس به آهستگی به سمت بلند مدت تمایل پیدا می

 دهد. ویژگی مومنتوم سهام را کاهش می
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ل دو ل .11 ج د ن م ج آزمو تای ین ط خ ي غیر   ها
 LSTARVOLمدل  LSTARمدل  TAR(VOL)مدل  TARمدل  هاضرایب/ مدل

 عرض از مبدا
 tآماره 

 معناداري

3,5695 
1,3041 
0,1922 

0,1301 
59,546 
0,0000 

3,6845 
1,338 

0,1801 

0,1786 
69,7654 
0,0000 

LtRt-1 
 tآماره 

 معناداري

0,02972 
10,613 
0,0000 

   

(1-Lt)Rt-1 
 tآماره 

 معناداري

0,02493 
8,886 

0,0000 
   

LtTURNt-1 
 tآماره 

 معناداري
 

0,8076 
179,841 
0,0000 

  

(1-Lt)TURNt-1 
 tآماره 

 معناداري
 

0,7187 
176,887 
0,0000 

  

Rt-1 
 tآماره 

 معناداري
  

0,0001- 
0,09158- 
0,901 

 

GRt-1 
 tآماره 

 معناداري
  

0,02586 
5,221 

0,0000 
 

TURNt-1 
 tآماره 

 معناداري
   

0,6396 
140,4861 

0,0000 

GTURNt-1 
 tآماره 

 معناداري
   

1,76 
56,7869 
0,0000 

 
ه نتایج ها استفاده شده است کهاي بازده سهام، از آزمون همسانی مقایسه میانگینبندي مدلرتبه براي

 هاي بازدهدهد از بین مدلارایه شده است. همانگونه که نتایج آزمون نشان می 11این آزمون در جدول 
ترین خطاي کم (TARVOL)اي مبتنی بر حجم معاملات سهام، مدل غیرخطی خود توضیحی آستانه
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. استازده سهام تر این مدل در تبیین باستاندارد میانگین را داشته است که این نتیجه بیانگر دقت بیش
 ارایه شده است.  12نتایج کامل این آزمون به ترتیب در جدول 

 
ل دو ه .12 ج ن رتب ج آزمو تای لن د ي م د ي پیشبن م  ها ظار سها انت د  ه مور د ی باز ین  ب

 معناداري F ANOVAآماره  اندارد میانگینخطاي است مدل هرتب
 0,00194 8124,564 0,0000 (TARVOL)اي مدل غیرخطی خود توضیحی آستانه 1
 0,00415 1,1045 0,3019 (LSTAR) مدل انتقال هموار لجستیک 2
 0,0000 38,7465 0,3804 مدل سه عاملی فاما و فرنچ 3
 0,0000 44,8752 0,4105 مدل کارهارت 4
 0,0000 110,6245 0,4361 عاملی فاما و فرنچ 5 مدل 5
 1,4616 1,453 0,2565 (STAR) مدل انتقال هموار لجستیک 6
 4,3523 0,0615 0,9219 (TAR)اي مدل غیرخطی خود توضیحی آستانه 7

 
 و بحث گیرينتیجه

هام سهاي خطی و غیرخطی بازده مورد انتظار دهندگی مدلاین پژوهش به مقایسه قدرت توضیح
 درشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  102 پردازد. در این راستا، اطلاعات مربوط بهمی

 این پژوهش در پاسخ به سه پرسش زیرمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است.  1398تا  1388هاي سال
 شود:یهاي پیشین بیان مها و مقایسه آن با پژوهشانجام شده است که نتایج یافته

هاي خطی سه عاملی فاما و فرنچ، چهارعاملی کارهارت و پنج آیا قدرت توضیحی مدل -
 ن بازده سهام با هم متفاوت هستند؟یعاملی فاما و فرنچ براي تبی

 عامل بازار، يرهایمتغ بیدر مدل کارهارت ضرا یخط يهامدل نینشان داد که در ب جینتا
پژوهش  جیبا نتا افتهی نیمورد استفاده بوده است. ا يهامدل ریسا بیاندازه و ارزش بالاتر از ضرا

از آن بوده است  یحاک هاافتهی نیدارد. همچن همخوانی) 1396( یو زمان مانیانجام شده توسط ا
ت به نسب يبالاتر یدهندگحیفاما و فرنچ از قدرت توض یعامل 5که بعد از مدل کارهارت، مدل 

)، 1394و همکاران ( یصالح يهابا پژوهش زین افتهی نی. ااستبرخوردار  یخط يهامدل ریسا
و  شی)، بخشا1397( وسفانیو  يآباددولت یی)، رضا1397( يبزرگ اصل و مسجدموسو

 نیا انگریب جینتا یدارد. به طور کل همخوانی) 2018و همکاران ( موساوا)، 1398همکاران (
ت قدر شیمنجر به افزا يو سودآور يگذارهیسرما يهامطلب بوده است که استفاده از عامل

 بازده سهام بوده است. نییدر تب یدهندگحیتوض
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) و مدل انتقال هموار TARاي (هاي غیرخطی خود توضیح آستانهآیا قدرت توضیحی مدل -
)LSATRبراي تبیین بازه سهام باهم متفاوت هستند؟ ( 
م معاملات سهام حج ياوقفه ریکه از متغ یبوده است زمان نیا انگریب زین یرخطیغ يهامربوط به مدل جینتا

نشان  جهیتن نی. اشودمیسهام مشاهده  یبر بازده اضاف يترشیب ریتاث شود،یاستفاده م یرخطیغ يهادر مدل
. دهدیان منش يترشیتوجه ب ینقدشوندگ يارهایاز مع یکیکه بازار به حجم معاملات سهام به عنوان  دهدیم

 ترشیب ياانهآست حیحجم معاملات سهام در مدل خود توض ياوقفه ریمتغ بیکه ضر دهدینشان م جینتا نیهمچن
نشان  یرخطیغ يهامربوط به برآورد مدل جینتا ن،یاست. علاوه برا کیآن در مدل انتقال هموار لجست بیاز ضر

رخودار هستند. بالاتر ب بیاز ضرا کیانتقال هموار لجست يهانسبت به مدل ياح آستانهیخود توض يهاداد که مدل
وقفه بازده سهام و وقفه نسبت گردش حجم معاملات از آستانه  ياآستانه حیصورت که در مدل خود توض نیبد

بوده است که از  نیا گرانیب جینتا ها،نیانگیم سهیمقا یبا استفاده از آزمون همسان ن،یبرخودار هستند. همچن يبالاتر
) TARVOLبر حجم معاملات ( یمبتن ياآستانه یحیخود توض یرخطیبازده سهام، مدل غ يهامدل نیب

بازده سهام  نییدل در تبم نیا ترشیدقت ب انگریب جهینت نیرا داشته است که ا نیانگیاستاندارد م يخطا نیترکم
 .است) 2019و همکاران ( کارجونایبا پژوهش مال همخوانیدر  زین افتهی نی. ااست

غیرخطی) در فضاي اقتصادي و سیاسی حاکم بر بورس اوراق کدام مدل (اعم از خطی و  -
 تر است؟بهادار تهران و جهت دستیابی به یک پرتفوي بهینه مناسب

ها با محیط هاي خطی و غیرخطی و سازگاري آنی، درخصوص مقایسه میان روشبه طور کل
توان  ی، مدل کارهارت ازهاي خطنتایج بیانگر این بوده است که در بین مدل اقتصادي حاکم بر ایران،

هاي طی، مدلهاي غیرخبالاتري براي تبیین و توضیح بازده مورد انتظار سهام برخوردار بوده و در بین مدل
هاي یافته .هاي انتقال هموار لجستیک از ضرایب بالاتر برخودار هستنداي نسبت به مدلخود توضیح آستانه

 پوشانی دارد.)، هم1396این پژوهش با پژوهش ایمانی و پورزمانی (
گذاران و پژوهشگران حوزه بازار سرمایه تواند درك، آگاهی و دانش سرمایهاین نتایج می

ود تا در شگذاران پیشنهاد میتبیین بازده مورد انتظار سهام را افزایش دهد. به سرمایه برايرا 
، میزان نند نقدشوندگیبینی بازده مورد انتظار سهام به عواملی ماگیري و پیشهنگام تصمیم

 گذاري، عامل بازار، اندازه شرکت و ارزش شرکت را مورد توجه قرار دهند. سرمایه
شود از آنجایی که صنایع مختلف داراي میزان ریسک و بازده هاي آینده نیز پیشنهاد میبراي پژوهش

مچنین با عه قرار گیرد. همتفاوتی هستند، موضوع این پژوهش به طور جداگانه در صنایع مختلف مورد مطال
اري گذهاي آینده مقایسه مدل مشروط قیمتشود در پژوهش، پیشنهاد میپژوهشتوجه به نتایج این 

(تلویحی) حقوق صاحبان سهام مورد بررسی قرار گیرد.  هاي هزینه ضمنیاي و مدلهاي سرمایهدارایی
صادي مانند نرخ شود تا تاثیر متغیرهاي کلان اقتهمچنین، با توجه به نوسان شرایط اقتصادي کشور، پیشنهاد می

  تورم، قیمت نفت، نرخ ارز مورد بررسی قرار گیرد. 
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