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‌چکیده

 شـای پـوهش  موضـو  بسـیاری ا     ،موضوعی مالی، الگوی برگشت قیمت بلندمدت مبانی نظریدر      
کنند با کنترل عوامل ریسک موجود در مـدل سـع عـاملی،     می بحث (1996) فاما ه فرنچ. مالی بوده است

شـ   پوهشـی، ابتـدا    پرتفـوی  کارگیری رهیکردعرهد. در این تحقیق، با ب الگوی برگشت قیمت ا  بین می
تشکیل شد ه با ده ما اد شر پرتفـوی ه نیـع عوامـل     B/M پرتفوی مبتنی بر ار ش با ار )اندا ه( ه نسبت

مـاه قبـل سـ،ا ،    دها ده سـس  بـا اسـتفاده ا  عملکـرد بـا دشی       ؛محاسبع شد HMLه  SMBریسک 
با نـده  »شا ه نیع عامـل  ماشانع این پرتفویشای پنجکی تشکیل شد ه با دشی ماشانع ه با ده ما اد  پرتفوی

مشاشده شد با دشی  ،با نده ه برنده  شای محاسبع شد. با مقایسع با دشی پرتفوی «(LMWمن،ای برنده )
دشنـده هجـود    تر ا  با دشی پرتفوی برنده است کع نشـان پرتفوی با نده بع لحاظ آماری ه اقتصادی بعرگ

 پرتفوی تشکیل شده بر مبنای انـدا ه ش  استفاده ا  با ده ما اد الگوی برگشت قیمت بلندمدت است. با 
عنوان متغیرشای سمت چـ    پرتفوی تشکیل شده بر مبنای با دشی گذشتع بعش  ه نیع  B/M نسبت -

ه  SMB ،HMLه استفاده ا  عوامل با ده مـا اد پرتفـوی بـا ار،     در مدل چ،ار عاملی ه مدل سع عاملی
LMW دشندگی مـدل سـع عـاملی ه مـدل چ،ارعـاملی       ت راست، قدرت توضیحعنوان متغیرشای سم بع

 .  کندتواند با ده غیرنرمال را حذف  شا نمی آ مون شد. نتایج نشان داد مدل
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‌مقدمه.‌1

شدن با دشی س،ا  در بلندمـدت  ره افعهنی پیرامون معکوسشای گذشتع، بحث  در طول دشع     
 مبـانی نظـری  بلندمـدت بـرای اهلـین بـار  مـانی در       برگشـت قیمـت  هجود داشتع است. الگوی 

مـدت   مشاشده کردند س،امی کع در دهره طـوننی  (1985)دیبانت ه تالر کع دانشگاشی مطرح شد 
 «شـا  برنـده »بوده است، در آینده در بین  «با نده»عملکرد ضعیفی داشتع است یا بع عبارتی س،ا  

سال آینده ارائع خواشد پنج % در طول 9/31قرار خواشد داشت ه متوسط عملکرد ب،تری بع میعان 
گـذاران   مرتبط دانستند کع در آن سرمایع 1قاعدگی فراهاکنشی شا این مشاشده را بع بی . آن[7] کرد

ی  ا  حد بدبین شده ه در مورد س،امی کـع عملکـرد   در مورد س،امی کع عملکرد ضعیف دارد، ب
گذاران، هقو  رهند معکـوس   شوند. پیامد فراهاکنشی سرمایع بین می ب،تری دارد، بی  ا  حد خوش

شوند نظراتشـان بسـیار    گذاران متوجع می در قیمت س،ا  با نده ه برنده در  مانی است کع سرمایع
وضـیحات متتلفـی بـرای توجیـع الگـوی برگشـت       ت پوهششـگران افراطی بوده است. در نتیجع، 

انـد. در شـر حـال، ایـن توضـیحات یـا بـر اسـاس رفتـار اقتصـادی/عقلایی            بلندمدت ارائع کرده
گـذار   شای غیرعقلایـی سـرمایع   بوده یا بر اساس تصمیمات معاملاتی مبتنی بر دیدگاه گذار سرمایع

ه در چارچوب ار اقتصادی/عقلایی است. توضیحی کع این تحقیق بع دنبال آن است، در طبقع رفت
 گذاری تجربی است. شای قیمت مدل
 
 مباني‌نظری‌و‌پیشینه‌پژوهش.‌2

گذاران درباره آینـده سـ،امی    ، بدبینی مفرط سرمایعدیبانت ه تالرمطابق با تئوری فراهاکنشی      
گـذاران   سـرمایع  درن،ایـت امـا   ؛[7] شـود  کع عملکرد ضعیف دارد، موجب کاش  قیمت س،ا  می

گـردد. بـع شمـین     گذاری شده ه قیمت س،ا  بر مـی  دشند کع س،ا   یر ار ش قیمت تشتیص می
گذاران درباره پتانسیل صعود قیمت س،امی کـع عملکـرد    بینی بی  ا  اندا ه سرمایع ترتیب، خوش

شـود. در   خوب داشتع است، موجب افعای  قیمت س،ا  بع سطحی بیشتر ا  ار ش ذاتـی آن مـی  
در  خـورد.  شوند، برگشت قیمت کلید مـی  گذاران متوجع خطای خود می کع سرمایعجا نیع  مانی این

 برگشـت  (1994) ه نکونشـو  ه شمکـاران   (1992) ه شمکـاران  اشـای کـوپر   یافتـع  این  مینع،
. [4، 17] کنـد  فراهاکنشـی ارائـع مـی    نظریعکند ه شواشدی ا   بلندمدت با دشی س،ا  را تایید می

 (1999) ه شانــو ه اســتین (1998) دانیــل ه شمکــاران، (1998) بــاربریع ه شمکــارانت مطالعــا
شـایی رفتـاری    کع برگشت بلندمدت قیمت س،ا  پیامد سؤگیری شواشدی ارائع کردند مبنی بر این

شـای ایـن    بنـابراین مطـابق بـا یافتـع    [؛ 2، 6، 15] شـود  مدت مـی  است کع موجب مومنتو  کوتاه
 جـور  ه هانـو  مقابـل،  جدانشـدنی اسـت. در    ،ده پدیده برگشت قیمت ه مومنتـو   پوهششگران

                                                 
1. Overreaction 
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طـور   . بـع [12]اسـت  جدا ا  یکدیگر  قاعدگی داد ده بی شواشدی ارائع کردند کع نشان می( 2004)
پنجاه ه ده شدن قیمت س،ا  بع بانترین قیمت خود در یافتند کع نعدیک پوهششگرانخاص، این 

دشد، اما برگشت قیمـت بلندمـدت را    ت قیمت )مومنتو  قیمتی( را توضیح میمد شفتع، رهند کوتاه
گیری کردند کع ده الگوی با دشی ده پدیده مجعا بوده ه  نتیجع پوهششگراندشد. این  توضیح نمی

گذار اسـت. ایـن محققـان ده سـؤگیری رفتـاری بـرای توضـیح         متأثر ا  ده رفتار متفاهت سرمایع

. در شـر  2( سـؤگیری نقـاط مرجـ    2ه  1( سؤگیری اتکاء ه تعدیل1ادند: مومنتو  قیمتی پیشن،اد د

 دشـد  ت قیمت بلندمدت را توضیح نمیحال، این محققان یافتند کع این ده سؤگیری رفتاری برگش
[12.] 

با تحقیقاتی سا گار است کـع ا  رفتـار اقتصـادی/عقلایی اسـتفاده      پوهش مبانی نظری این      
الگوی برگشت بلندمـدت  ( 1996)فاما ه فرنچ دشد.  را توضیح میکرده ه الگوی برگشت بلندمدت 

شا یافتند پ  ا  کنتـرل سـع عامـل، الگـوی برگشـت       . آن[9] را با مدل سع عاملی بررسی کردند
 کند الگوی برگشـت قیمـت ا  طریـق عوامـل     افتع پیشن،اد میشود. این ی بلندمدت غیرمعنادار می

( 2004)جور  ه هانـو  شود. در شر حال، مطابق با بحث  مدل سع عاملی درنظر گرفتع می ریسک
( 1996)فامـا ه فـرنچ   ، [12] باشـد  کع مومنتو  ه برگشت قیمت بلندمـدت، ده پدیـده مجـعا مـی    

دشـد، امـا مومنتـو  را     دمدت را توضیح مـی گیری کردند مدل سع عاملی برگشت قیمت بلن نتیجع
شواشدی ارائع کردند کع ا  عد  ارتباط مومنتو  ( 1996) فاما ه فرنچبنابراین  [؛9] دشد توضیح نمی

داد برگشت  شا نشان می شای آن کرد ه علاهه بر این، یافتع ه برگشت قیمت بلندمدت پشتیبانی می
 .[9] قیمت بلندمدت توضیح مبتنی بر ریسک دارد

، برخلاف فاما ه فرنچ ه محققان طرفدار توضیح مبتنـی بـر ریسـک الگـوی برگشـت قیمـت           
برگشت قیمـت بلندمـدت بـع هاکـن       کع کنند می بحث( 2002)نظیر نهلن ه شانکن محققانی 
ا  این نظر تفاهت دارد کع  شاپوهش . این [18] شود گذاران بع رهیدادشای جدید مرتبط می سرمایع

 شـرایط ( 2004) کنـد. کـوپر ه شمکـاران    بررسی نمیبرگشت قیمت را نسبت بع شرایط اقتصادی 
دشنـد، امـا شـرایط اقتصـادی ه برگشـت بلندمـدت را مـرتبط         اقتصادی را بع مومنتو  ارتباط می

 .[5] نمایند نمی
الیات نیع برای برگشت بلندمدت در مبتنی بر م توضیح( 2007)جور  ه هانو گذشتع، در دشع      

شا بحث کردند کـع برگشـت قیمـت بـع دلیـل       طور خاص، آن . بع[13] قیمت س،ا  پیشن،اد دادند
گـذاران   محور است ه بع دلیل توضیحات سـنتی مربـوط بـع فراهاکنشـی سـرمایع      معاملات مالیات

( کع شـواشدی ا   2004یتع )ه ماسکو ه گرینبالت (1987) دیبانت ه تالرشای  فتع. مطابق با یانیست

                                                 
1. Anchoring 

2. Reference points 
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 گیری نتیجع( 2007)جور  ه هانو کرده بودند، برگشت بلندمدت برای س،ا  با نده در ژانویع ارائع 
محور پایان سال ممکن است عامل الگوی برگشت قیمت س،ا   کردند تصمیمات معاملاتی مالیات

 .[13] با نده باشد
شای غیر  شواشدی ا  برگشت قیمت برای س،ا  با نده در ماه گونعشیچ( 2007)جور  ه هانو      

. [13] اما شواشدی ا  برگشت قیمت برای س،ا  برنـده گـعارش کردنـد    ؛ا  ژانویع گعارش نکردند
سا گار است. مطابق با این  1ای سود سرمایع کردنبلوکعشا بحث کردند کع این یافتع با فرضیع  آن

شـده  بلوکـع ای  رهند قیمت صعودی داشتع است، سود سرمایعمدت  فرضیع، س،امی کع در طوننی
 یـرا   ؛شـود  انباشتع بع شمراه دارد. در نتیجع، الگوی با دشی صعودی برای س،ا  برنده غالـب مـی  

بـار مـرتبط بـا     کنند، بع دلیل رفتـار مالیـاتی  یـان    داری می گذارانی کع س،ا  برنده را نگع سرمایع
دارای سـ،امی کـع  یـان     کع با نگع درحالی ؛کنند درخواست میشناسایی سود، بابت معاملع صرف 

 در ای گونع صرفی برای معاملع نیا  نیست. بع این دلیل کـع سـود سـرمایع   شده دارد، بع شیچبلوکع
گذاران تمـایلی بـرای    شود، جور  ه هانو بحث کردند سرمایع مشمول مالیات می ، مان شناسایی

کع پاداشی در قبال شناسـایی سـود ه پرداخـت مالیـات بـر آن      فرهش س،ا  برنده ندارند، مگر این
ای هجود دارد  شا با دشی س،ا  را شم در ایانت متحده کع مالیات بر سود سرمایع دریافت کنند. آن
گیرد، بررسی کردند. بـر اسـاس    ای مشمول مالیات قرار نمی کنو کع سود سرمایعه شم در شنو

شواشدی سا گار با توضیح مبتنی بر مالیات ه ناسا گار  پوهششگرانبا اری، این  هتحلیل بینتجعیع
گیری کردند کع برگشـت قیمـت سـ،ا  با نـده بـع       شا نتیجع با فرضیع فراهاکنشی ارائع کردند. آن

ژانویع محدهد شده ه بع دلیل معاملات مبتنی بر مالیات پایان سال است. ایـن محققـان در ادامـع    
کند کع فقط سـ،ا  برنـده بـع اسـت ناء مـاه       بینی می ای پی  رمایعبیان کردند فرضیع قفل سود س

ای  شا بحث کردند این شواشد ا  فرضیع قفل سود سرمایع کند. آن ژانویع، برگشت قیمت تجربع می
ای ه شمچنـین   گونع مالیاتی ا  سود سرمایعکند. در شر حال، در با ار سرمایع ایران شیچ حمایت می

د ه صرفاً مالیات نقل ه انتقال ه آن شم در  مـان فـرهش سـ،ا  اخـذ     شو سود نقدی دریافت نمی
ای در بـورس اهرا    سـود سـرمایع   شدنبلوکعبنابراین توضیح مبتنی بر مالیات ه فرضیع  ؛شود می

در صورت هجود الگوی برگشت قیمت، این  بنابراینب،ادار ت،ران نوعاً موضو  بحث نتواشد بود ه 
 ی بر عوامل تأثیرگذار بر با دشی مورد انتظار س،ا  است.تحقیق بع دنبال توضیح مبتن

بـع  ( 2014)گارسـیا ه شمکـاران   ه ( 1996)فاما ه فـرنچ   پیرهی ا با  در شر حال، این تحقیق     
شـواشد   .[9، 19] شای شرکتی با برگشت قیمـت بلندمـدت اسـت    دنبال بررسی رابطع بین هیوگی

شایی دارنـد   شای نسبتاً کوچک ه جوان هیوگی د شرکتدش ای هجود دارد کع نشان می ملاحظعقابل
شای کوچک با توجع ریسک  شرکت ؛ بنابراین[14]سا د  شان بع سرمایع را محدهد می کع دسترسی

                                                 
1. Capital gains lock‐in hypothesis 
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بانتری کع دارد، باید با ده بانتری داشتع باشد. فاما ه فرنچ در کار اهلیع خود یافتند اگرچع مـدل  
، 1962شای پـ  ا    صرف اندا ه ه صرف ار ش را در سال سع عاملی الگوشای با دشی مربوط بع

امـا توضـیح الگوشـای     ؛دشـد  توضـیح مـی   (CAPM) ای گذاری دارایی سرمایع ب،تر ا  مدل قیمت
 . [10]داشت با دشی مدل سع عاملی ا  حالت کامل بسیار فاصلع 

لی، ارهپا، ژاپن، ه در چ،ار منطقع جغرافیایی )آمریکای شمافاما ه فرنچ جدیدی کع  در تحقیق     
آسیا( انجا  دادند، صرف ار ش در میانگین با دشی گعارش شد کع بع است ای ژاپن، صـرف ار ش  

نشـان داد   پوهششـگران . در شر حال، نتـایج آ مـون ایـن    [11] یافت با افعای  اندا ه، کاش  می
شای  اربردی مدلگیری ا  مبانی نظری ه ک تحقیق با ب،ره . این[11]عوامل ریسک معنادار شستند 

کند کع آیـا الگـوی برگشـت قیمـت در بـورس اهرا        گذاری، ابتدا این فرضیع را آ مون می قیمت
شای سـع عـاملی ه چ،ـار عـاملی در      دشندگی مدل ب،ادار ت،ران هجود دارد ه سس  قدرت توضیح

 گیرد.  توضیح الگوی برگشت قیمت مورد آ مون قرار می
 

 پژوهش‌های‌فرضیه
 با دشی س،ا  الگوی برگشت قیمت بلندمدت دارد.: 1فرضیع 
 تواند با ده ما اد را توضیح دشد. : مدل سع عاملی می2فرضیع 
 تواند با ده ما اد را توضیح دشد. : مدل چ،ار عاملی می3فرضیع 

 
تحلیـل  ه کـع بـر مبنـای تجعیـع     است 1رهیدادی پ این تحقیق ا  نو  مطالعات  .پژوهشطرح‌

پوهشی در  شناسی پرتفوی کارگیری رهشعدر این تحقیق با ب شود. انجا  میشده اطلاعات مشاشده
مـاه  دها ده سالع(، س،ا  بر مبنـای عملکـرد بـا دشی    ش  )دهره  1392تا  1387شای  طول سال
% ا  نظـر  20شود. س،ا  برنده س،امی است کع در بانی طبقع بندی می گرهه طبقعپنج گذشتع بع 

% ا  نظـر عملکـرد قـرار    20س،ا  با نده س،امی است کع پایین طبقع عملکرد قرار داشتع باشد ه 
% قـرار خواشـد داشـت.    80% ه طبقع پایین 20داشتع باشد، سع پرتفوی دیگر نیع بین طبقع بانی 

کنند مدل سع عاملی هاقعیت اقتصادی س،ا  برنده ه س،ا  با نده را  می بحث (1996) فاما ه فرنچ
تر باشد ه س،ا  با نـده گـرای  دارد    برنده گرای  دارد کع س،ا  قویگیرد،  یرا س،ا   در نظر می

 .[9]  ده باشد س،ا  کوچک ه بحران
بندی کـرده ه سـس     ماه قبل، رتبعدها ده بنابراین، در ابتدای شر ماه س،ا  را بر مبنای با ده      
، 3پرتفـوی   ،2پرتفـوی )پرتفـوی با نـده، پرتفـوی     پـنج  %( 20طور پنجکی )مبتنی بر طبقـات   بع

پرتفـوی  پـنج  شود. در ن،ایت، میانگین با ده ما اد ماشانـع   ه پرتفوی برنده( تشکیل می 4پرتفوی 

                                                 
1. Ex Post Facto Study 
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 شود: عنوان متغیر هابستع در مدل سع عاملی فاما ه فرنچ ذیل محاسبع می ج،ت استفاده بع
 

Ri − Rf = ai + bi[RM − Rf]+siSMB + hiHML + ei                                        (1) رابطع  

 
نـر  ب،ـره بـدهن ریسـک )نـر  سـود اهرا  مشـارکت بانـک          Rfاُ ، iبا ده پرتفوی  Riکع      

شای کوچک من،ای بـا ده   با ده س،ا  شرکت SMBنر  با ده با ار )شاخص کل(،  RMمرکعی(، 
بان )یا س،ا  ار شـی( من،ـای بـا ده     B/M با ده س،ا  با نسبت HMLشای بعرگ،  س،ا  شرکت

 biضریب عرض ا  مبدأ،  aiجعء پسماند مدل،  eiپایین )یا س،ا  رشدی(،  B/M س،ا  با نسبت
شـای رگرسـیون(    )در مدل HMLضریب عامل  hi، ه SMBضریب عامل  siضریب بتای با ار، 

مـاه قبـل( ه نیـع پرتفـوی     دها ده پرتفوی )ایجاد شده بر مبنای عملکرد پنج ( برای 1است. مدل )
، در ابتدای HMLه  SMBشود. برای محاسبع عوامل  برآهرد می (LMW) «با نده من،ای برنده»

اش ار ش با ار است، بر اسـاس طبقـع پـایین     شا بر مبنای اندا ه کع نماینده شر سال س،ا  شرکت
سس  شر گرهه اندا ه  ؛شود بندی می % ا  نظر ار ش با ار بع ده گرهه طبقع60% ه طبقع بانی 10

بنـابراین  ؛ شـود  بنـدی مـی   ( طبقع30-40-30بر مبنای طبقع بع سع گرهه ) B/M بر اساس نسبت
 :دشد را نشان میپرتفوی ش  حاهی   ماتری ( نحوه تشکیل 1جدهل )طور خلاصع  بع
 

 B/Mماتری  تشکیل پرتفوی مبتنی بر عوامل اندا ه ه نسبت  .1جدهل 

‌B/Mنسبت‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌اندازه

ارزشي‌)طبقه‌بالای‌

‌(B/M%‌از‌نظر‌70

%‌30معمولي‌)طبقه‌بین‌

‌(B/M%‌از‌نظر‌40و‌

رشدی‌)طبقه‌پايین‌

‌(B/M%‌از‌نظر‌30

% ا  10کوچک )طبقع پایین
 نظر ار ش با ار(

 پرتفوی کوچک ار شی

(SV) 

پرتفوی کوچک رشدی  (SNپرتفوی کوچک طبیعی )
(SG) 

% ا  60بعرگ )طبقع بانی 
 نظر ار ش با ار(

پرتفوی بعرگ ار شی 
(BV) 

پرتفوی بعرگ رشدی  (BNطبیعی )پرتفوی بعرگ 
(BG) 

 
، مرتـب شـده   B/Mکع بر مبنای انـدا ه ه نسـبت    3×2شا در ماتری   تقاط  سطرشا ه ستون     

دشنده کوچک ه  نشان Bه  S، کع BVه  SG ،SN ،SV ،BG ،BNکند:  ش  پرتفوی ایجاد می
% 40بـودن ) پـایین(، طبیعـی   %30بـودن ) دشنده رشدی بع ترتیب نشان Vه  G ،Nه  بعرگ است

-مرتـب  3×2در مـاتری    SMB% بان( است. عامل اندا ه یعنی عامل 30بودن )میانع(، ه ار شی

شـای   شای سع پرتفوی متشکل ا  س،ا  شـرکت  ، میانگین با دهB/Mنسبت -شده بر اساس اندا ه
شمچنین  ؛شای بعرگ است شای سع پرتفوی متشکل ا  س،ا  شرکت کوچک من،ای میانگین با ده

ه  HMLS=SV-SGصورت شای کوچک ه بعرگ بع رشدی برای س،ا  شرکت-شای ار شی با ده
HMLB=BV-BG شود ه  ایجاد میHML  میانگینHMLS  هHMLB .است 
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ه نیع  کع نماینده عوامل ریسک ناشناختع شستند HMLه  SMLبنابراین، با محاسبع عوامل      
آید. متغیر سـمت چـ  مـدل     دست می با ده ما اد با ار، متغیرشای سمت راست مدل سع عاملی بع

شای پنجکی )تشکیل شده بر اساس بـا دشی   سع عاملی نیع با ده ما اد ماشانع شر کدا  ا  پرتفوی
 ـ   کع پرتفوی شود. علاهه بر این،  مانی ماه قبل( تعریف میدها ده تجمعی  ق شـای پنجکـی ا  طری

 «با نـده من،ـای برنـده   »شـود، عامـل ریسـک     ماه قبل س،ا  تشکیل میدها ده با دشی تجمعی 
(LMW) شود. بـا محاسـبع    کع با ده پرتفوی با نده من،ای با ده پرتفوی برنده است، محاسبع می

شده بر مبنای را نیع برای پرتفوی تشکیل( 1997) عاملی کارشارتتوان مدل چ،ار  این عامل، می
مـدل  ( 1997) . مشابع با مدل سع عاملی، کارشـارت [3] برآهرد ه آ مون کرد B/M ه نسبت اندا ه

 :[3] چ،ار عاملی را پیشن،اد داد کع در آن عامل چ،ار ، مومنتو  بود
 

𝑅𝑖(t) − R𝑓(t) = a𝑖 + β𝑖[R𝑀(𝑡) − R𝑓(t)]+s𝑖SMB(t) + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿(𝑡) + 𝑒𝑖(𝑡) + 𝑤𝑖𝑊𝑀𝐿(𝑡) (2ابطع )ر  

 
ــوی 𝑊𝑀𝐿(𝑡)کــع در آن       ــا دشی پرتف ــا دشی   ب ــده من،ــای ب شــای متشــکل ا  ســ،ا  برن

کننـد   ( بحث می1993شای متشکل ا  س،ا  با نده )دهره قبل( است. جاگادی  ه تیتمن ) پرتفوی
رهد در صورت هجود اثـر مومنتـو  در    بنابراین انتظار می ؛دشد با دشی س،ا  اثر مومنتو  نشان می

)با نـده   LMWم بت گعارش شود. در شر حال، در این تحقیق عامل  𝑤𝑖با دشی س،ا ، علامت 
، بایـد  (1993شای جاگادی  ه تیـتمن )  گیرد ه مطابق با یافتع من،ای برنده( در مدل فو  قرار می

 علامت این عامل منفی باشد.
 

شای بورس اهرا  ب،ادار ت،ران است کـع   نمونع تحقیق شامل شرکت .های‌تحقیق‌نمونه‌و‌داده
 اند: توجع بع معیارشای  یر انتتاب شدهبا 

شایی کع سال مالی منت،ی بع اسفند ماه دارند،  یرا در شر سال، س،ا  ابتـدا بـر اسـاس     . شرکت1
بندی شده ه سس  س،ا  قرار  اندا ه کع نماینده آن ار ش با ار س،ا  در پایان شر سال است طبقع

بندی ساننع بر اساس اطلاعات سال قبل(  قع)طب B/M گرفتع در شر طبقع اندا ه، بر مبنای نسبت
 شود.  بندی می ماه قبل( طبقعدها ده بندی ماشانع بر اساس با ده ماشانع تجمعی  ه مومنتو  )طبقع

شایی کع بی  ا  یک ماه هقفع معاملاتی نداشتع باشند،  یرا با ده ما اد مورد استفاده در  . شرکت2
 شای رگرسیون، ماشانع است. مدل

در بورس اهرا  ب،ادار ت،ـران مـورد    1392تا پایان سال  1387شایی کع ا  ابتدای سال  شرکت. 3
 معاملع قرار گرفتع باشد.
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بر مبنای با دشی  رسد. می 195شای تحقیق بع  شا، تعداد شرکت با درنظرگرفتن این محدهدیت     
شـده ه شمچنـین    شرکت، عوامل ریسک مدل سع عاملی ه مدل چ،ار عاملی محاسبع 195س،ا  
 شود. تشکیل می  B/Mنسبت - شای مبتنی بر اندا ه شای پنجکی ه پرتفوی پرتفوی

 
 های‌پژوهش‌يافته.‌4

( آمار توصیفی عوامل ریسک موجود در مدل سـع عـاملی ه مـدل چ،ـار عـاملی را      2جدهل )     
خلاصع کرده است. صرف ریسک )با ده ما اد( ماشانع پرتفوی با ار کع نماینـده آن شـاخص کـل    

 % معنادار است.1است کع در سطح  02/0معادل  1392-1387بورس است، در دهره 
‌

. B/Mآمده بر مبنای اندا ه )ار ش با ار( ه نسبت دست شای بع پرتفوی  کل ه با دهما اد شاخص   آمار توصیفی با ده .2جدهل 
 1392تا پایان سال  1387گیری شده است. دهره  مانی ا  ابتدای سال  اندا ه ا  طریق ار ش با ار شر س،م اندا ه

 SMB HML HMLS HMLB HMLS-B LMW پرتفوی‌بازار آماره

 14/0 -032/0 0071/0 -025/0 -0084/0 -0159/0 02/0 میانگین

 27/0 109/0 099/0 044/0 053/0 097/0 05/0 انحراف معیار

 93/3* -26/2** 55/0 -34/4* -24/1 -26/1 92/2* )میانگین( t آماره

 35 29/0* 56/0* 41/0* 57/1* 16/22 64/2* برا - آماره جار 

 غیرنرمال نرمال نرمال نرمال نرمال غیرنرمال نرمال هضعیت

بندی س،ا  شر طبقع اندا ه بع سـع گـرهه بـر     بندی س،ا  بع ده گرهه بر مبنای ار ش با ار س،ا  ه سس  طبقع در این جدهل، ابتدا با طبقع
شـود.   ( ایجـاد مـی  tشایی در پایان اسفند ماه شـر سـال )   (، پرتفویB/Mمبنای نسبت ار ش دفتری حقو  مالکانع بع ار ش با ار س،ا  )

بندی س،ا  بر اساس رهیـع فامـا ه فـرنچ     نظر ار ش با ار است )با توجع بع اینکع در طبقع % ا  60شای بعرگ، س،ا  بانی  س،ا  شرکت
% مـورد  60شای بعرگ، نقطع  بندی شرکت گرفت، برای طبقع % قرار می90%[ تعداد شرکت کمی در طبقع بانی 10% ه پایین 90]بانی 

، B/Mبندی س،ا  بـر اسـاس نسـبت     % ا  نظر ار ش با ار است. طبقع10شای کوچک، س،ا  پایین  ه قرار گرفت( ه س،ا  شرکتاستفاد
(، شـ   B/M)انـدا ه ه نسـبت    3×2شای مـاتری    باشد.تقاط  سطرشا ه ستون می B/Mاُ  بر اساس نسبت 70اُ  ه صد  30  صد 

بـع   G ،N ،Vدشنـده کوچـک ه بـعرگ ه     بع ترتیب نشـان  Bه  Sکع  BV ، هSG ،SN ،SV ،BG ،BNنماید:  پرتفوی ایجاد می
اسـت.   B/M% بان( س،ا  ا  نظر نسبت 30بودن )% میانع(، ه ار شی40بودن )% پایین گرهه(، طبیعی30بودن )دشنده رشدی ترتیب نشان

ساده با ده ساننع سع پرتفوی متشـکل ا   میانگین ساده با ده ساننع سع پرتفوی متشکل ا  س،ا  کوچک من،ای میانگین  SMBمعیار 
HML𝑆صـورت  ترتیـب بـع   شـای کوچـک ه بـعرگ بـع     رشدی برای س،ا  شـرکت -س،ا  بعرگ است. با ده ار شی = SV − SG ه 

𝐻𝑀𝐿𝐵 = 𝐵𝑉 − 𝐵𝐺 شود ه  محاسبع میHML   میانگین سـادهHMLS  هHMLB    با نـده من،ـای برنـده   »اسـت. معیـار» 
(LMW با دشی پرتفوی با نده من،ای پرتفوی برنده است کع عامل ریسک چ،ار  در مدل چ،ار عاملی خواشد بود. آماره جار ،)-  بـرا

 % است. 10% ه 5%، 1دشنده معناداری در سطوح  بع ترتیب نشان ***ه  *،**کند.  شا ا  تو ی  نرمال پیرهی می کند کع آیا داده آ مون می

 
گین با ده ماشانع پرتفوی سـ،ا  کوچـک من،ـای میـانگین بـا ده ماشانـع       )میان SMBمعیار      

دشنده اثر اندا ه معکوس )البتع غیرمعنادار(  پرتفوی س،ا  بعرگ( منفی گعارش شده است کع نشان
یـا صـرف    HML. معیار [1] اندا ه گعارش کرد، مغایر است کع اثر( 1981)بنع شای  یافتعاست، با 

ار ش )میانگین با ده ماشانع پرتفوی س،ا  ار شی من،ای میانگین بـا ده ماشانـع پرتفـوی سـ،ا      
بـرای   HMLکـع معیـار    HMLSبـوده کـع معنـادار نیسـت. معیـار       -0084/0رشدی( برابـر بـا   
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% معنادار ه متفاهت ا  صفر اسـت.  1بوده کع در سطح  -025/0شای کوچک است، برابر با  شرکت
کع اثـر ار ش گـعارش کردنـد، مغـایر      (1993)فاما ه فرنچ شای  منفی، با یافتع HMLار هجود معی

 .[10] است
( میانگین با ده ما اد ماشانع، انحراف معیار با ده ما اد ه نسبت شارپ )میانگین با ده 3جدهل )     

را  B/M نسـبت  - شده بـر مبنـای انـدا ه   پرتفوی تشکیلش  ما اد تقسیم بر انحراف معیار آن( 
سـع    عنوان متغیر سـمت چـ  در مـدل   شا بع گعارش کرده است. میانگین با ده ما اد این پرتفوی

دشد کع سا گار بـا نتـایج جـدهل     گیرد. نتایج نشان می عاملی ه چ،ار عاملی مورد استفاده قرار می
رکـت ا   عبـارتی، بـا ح  طور متوسط اثر اندا ه معکوس ه اثر ار ش معکوس هجـود دارد. بـع   (، بع2)

شـای مـا اد    طور متوسط میانگین بـا ده  ، بعB/M نسبت - سمت راست بع چ  در ماتری  اندا ه
طور متوسـط میـانگین بـا ده     یابد ه با حرکت ا  سمت بان بع سمت پایین ماتری ، بع افعای  می

- بـعرگ توان با مقایسع بـا ده مـا اد پرتفـوی     طورکلی، این نتیجع را می یابد. بع ما اد افعای  می
( نشان داد. در پایان، معیار 035/0رشدی ) - ( ه با ده ما اد پرتفوی کوچک032/0ار شی )معادل 

LMW  1کع در سطح  است 14/0کع با دشی پرتفوی با نده من،ای پرتفوی برنده است برابر با %
ارد. دشد کع الگوی برگشت با دشی معنادار هجـود د  . در کل این معیار نشان استمتفاهت ا  صفر 

با دشی ماشانع س،ا  با نده را نسبت س،ا  برنده  کع( 1996)فاما ه فرنچ تحقیق این یافتع با نتایج 
  .[9] بانتر گعارش کرده بودند، سا گار است

 
تا پایان  1387. ابتدای سال B/M نسبت -پرتفوی ایجادشده بر مبنای اندا هش  شای با ده ما اد  خلاصع آماره .3جدهل 

 1392سال 

 نسبت‌شارپ انحراف‌معیار میانگین‌بازده‌مازاد آماره

B/M          
 رشدی 2 ار شی رشدی 2 ار شی رشدی 2 ار شی اندا ه

 011/0 020/0 035/0 080/0 083/0 071/0 13/0 24/0 50/0 (S) کوچک

 032/0 058/0 025/0 11/0 18/0 099/0 29/0 31/0 25/0 (B) بعرگ

پرتفـوی  شـ   تعـداد   B/M نسبت-بر مبنای اندا ه. B/M شده بر مبنای اندا ه ه نسبتپرتفوی ایجاد ش  با ده ما اد ماشانع 
)بـر   3×2شای مـاتری    است. تقاط  سطرشا ه ستون 60ه صد   10سا ی بر اساس اندا ه، صد   نقاط مرتبایجاد شده است. 

 نماید.  پرتفوی ه نی ار شی ایجاد میش  ( B/M مبنای اندا ه ه نسبت

 
توان نتایج م،م دیگری را نیع ارائع کـرد. اهل اینکـع    پرتفوی میش  در شر حال، با مقایسع      

( بـع لحـاظ اقتصـادی    13/0( ه نسـبت شـارپ آن )  011/0با ده ما اد پرتفـوی کوچـک ار شـی )   
( است کع ایـن  50/0( ه نسبت شارپ آن )035/0تر ا  با ده ما اد پرتفوی کوچک رشدی )کوچک

شـای کوچـک    ( معکوس برای س،ا  شـرکت B/Mدشنده شواشدی ا  اثر ار ش )یا اثر  یافتع نشان
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( بـع لحـاظ   29/0( ه نسبت شارپ آن )032/0است. ده  اینکع با ده ما اد پرتفوی بعرگ ار شی )
 ( اسـت 25/0( ه نسبت شـارپ آن ) 025/0تر ا  با ده ما اد پرتفوی بعرگ رشدی ) اقتصادی بعرگ

بنـابراین اثـر    ؛شای بعرگ است دشنده شواشدی ا  اثر ار ش برای س،ا  شرکت کع این یافتع نشان
 کند. سـو  اینکـع بـا ده مـا اد پرتفـوی      شای کوچک ه بعرگ تفاهت می ار ش برای س،ا  شرکت

تـر ا  بـا ده مـا اد    ( بع لحاظ اقتصادی کوچـک 13/0( ه نسبت شارپ آن )011/0کوچک ار شی )
دشنـده   ( اسـت کـع ایـن یافتـع نشـان     29/0( ه نسـبت شـارپ آن )  032/0ار شی ) پرتفوی بعرگ

اینکـع بـا ده مـا اد پرتفـوی      درن،ایـت شواشدی ا  اثر اندا ه معکوس برای س،ا  ار شی اسـت ه  
تـر ا  بـا ده مـا اد     ( بع لحاظ اقتصـادی بـعرگ  50/0( ه نسبت شارپ آن )035/0کوچک رشدی )

دشنـده   ( اسـت کـع ایـن یافتـع نشـان     25/0ت شـارپ آن ) ( ه نسـب 025/0پرتفوی بعرگ رشدی )
توان بیان کرد کع صرف ار ش برای  طورکلی می بع ؛شواشدی ا  اثر اندا ه برای س،ا  رشدی است

شای ار شـی ه رشـدی متفـاهت     شای کوچک ه بعرگ متفاهت ه صرف اندا ه برای شرکت شرکت
 است.  
پـنج  آمده ا  برآهرد مدل سع عـاملی را بـرای   دست ( میانگین با ده ماشانع ه نتایج بع4جدهل )     

دشـد کـع    پرتفوی ایجاد شده بر مبنای عملکرد گذشتع گعارش کرده است. نمایع )الف( نشان مـی 
% ا  صـفر متفـاهت اسـت.    1اسـت کـع در سـطح     0734/0میانگین با ده ماشانع پرتفوی با نـده  
% ا  صـفر  10اسـت کـع در سـطح     گـعارش شـده   -0674/0میانگین با ده ماشانع پرتفوی برنده 

شود کـع میـانگین    شا ا  سمت راست بع چ ، مشاشده می متفاهت است. با بررسی با دشی پرتفوی
گـعارش   LMWیابد. در ستون آخر نیع با دشی پرتفـوی   طور سا گار کاش  می با دشی ماشانع بع

ت. میـانگین بـا دشی   اس ـ «با نده من،ای پرتفوی برنده»شده است. در هاق  این پرتفوی، پرتفوی 
% ا  صفر متفاهت است. 1گعارش شده است کع آن نیع در سطح  1408/0معادل  LMWپرتفوی 
طور متوسط س،ا  با نده در مقایسع بـا سـ،ا  برنـده، بـا ده      دشد کع بع نشان می LMWبا دشی 

دشد کـع سـ،ا  الگـوی برگشـت قیمـت       ماشانع بانتری داشتع است. در کل، این نتایج نشان می
عبارتی، س،امی کع در گذشتع عملکرد بدی داشتع است در مقایسع با سـ،امی کـع    داشتع است. بع

ارائع کرده است کع این تفاهت  1408/0، با ده ماشانع بانتری بع میعان عملکرد خوبی داشتع است
طور خاص، این یافتـع بـا    %( ه شم ا  نظر اقتصادی معنادار است. بع1 شم ا  نظر آماری )در سطح

هاحـد  74کع با دشی ماشانع س،ا  با نده را نسبت سـ،ا  برنـده   ( 1996)فاما ه فرنچ تحقیق نتایج 
رش کرده بودند، سا گار است، اما بع لحاظ اقتصـادی تفـاهت بـا دشی ماشانـع     ( گعا0074/0مبنا )

 نیسـت فاما ه فـرنچ  ( در این تحقیق قابل مقایسع بایافتع 1408/0س،ا  با نده نسبت س،ا  برنده )
بـع   (1985)دیبانت ه تالر ث . شمچنین، شاید بتوان هجود الگوی برگشت قیمت را مشابع با بح[9]
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گذاران در مورد س،امی کع عملکـرد ضـعیف    کع در آن سرمایع ارتباط داد 1نشیقاعدگی فراهاک بی
بـین   دارد، بی  ا  حد بدبین شده ه در مورد س،امی کع عملکرد ب،تری دارد، بی  ا  حـد خـوش  

 دشـد  ه در بلندمدت س،ا  با نده عملکرد ب،تری نسبت بع س،ا  با نده ا  خود نشان مـی  شوند می
[7]. 
‌

 1392تا اسفندماه  1387: فرهدین مدل سع عاملیآمده ا  دست با ده ماشانع ه نتایج بع . میانگین4جدهل 

پرتفوی‌‌

 بازنده
 ‌4پرتفوی ‌3پرتفوی ‌2پرتفوی

پرتفوی‌

 برنده

بازنده‌منهای‌»پرتفوی‌

 (LMW)‌«برنده

 ماه گذشتع 12شده بر مبنای عملکرد شای تشکیل نمایع الف. میانگین با ده ماشانع پرتفوی

 1408/0 -0674/0 0254/0 0466/0 0553/0 0734/0 با ده

  tآماره
*66/5 *48/3 **23/2 994/0 ***79/1- *93/3 

 ماه گذشتع 12شده بر مبنای عملکرد شای تشکیل دشنده با ده پرتفوی شای رگرسیونی توضیح نمایع ب. نتایج مدل

a 043/0 02/0 0029/0 015/0- 13/0- 164/0 

b 94/0 29/1 69/0 78/1 73/2 79/1- 

s 49/0 73/0 86/0 23/1 02/1 53/0- 

h 16/0- 39/0- 68/0- 82/0- 43/1- 26/1 

t(a) *88/3 ***65/1 17/0 73/0- *89/3- *42/4 

t(b) *88/4 *16/6 *74/5 *95/4 *55/4 *82/2- 

t(s) *54/4 *18/6 *19/5 *05/6 *00/3 47/1- 

t(h) 79/0- ***78/1- **23/2- **20/2- **28/2- *90/1 

𝑅2شده تعدیل 
*363/0 *497/0 *433/0 *44/0 *273/0 **103/0 

شـا در   دشد. پرتفوی شده بر اساس عملکرد تاریتی را نشان میشای تشکیل توجع: نمایع )الف( میانگین با ده ماشانع پرتفوی
شا را بر  با ده ما اد ماشانع پرتفویشود. نمایع )ب( نتایج رگرس  ماه قبل تشکیل می 12، بر مبنای با ده تجمعی tشر تاریخ 

 سع عامل فاما ه فرنچ گعارش کرده است.

Ri − Rf = ai + 𝑏i[RM − Rf]+siSMB + hiHML + ei 

کند کـع   نمایع )الف( آ مون میt ( نشان داده است. آمارهLMW) «با نده من،ای برنده»ستون آخر نتایج را برای پرتفوی 
نمایع )ب( معناداری ضرایب بـرآهرد شـده    t متفاهت ا  صفر است یا خیر.آمارهطور معنادار  شا بع آیا میانگین با دشی پرتفوی

 % است.10% ه 5%، 1دشنده معناداری در سطح  ترتیب نشان بع ***ه  *،**،کند.  شای رگرسیون را آ مون می مدل

 
پرتفوی پنجکـی  پنج شا ) آمده ا  رگرس با ده ما اد پرتفویدست نتایج بع( 4ب( جدهل )نمایع )     

فاما را گعارش کرده است.  HMLه  SML( بر عوامل با ده ما اد پرتفوی با ار، LMWه پرتفوی 
توانـد ماشیـت    کنند مدل سـع عـاملی مـی    بحث می (2014)گارسیا ه شمکاران  ه( 1996)ه فرنچ 

ننـد  ک شا بحـث مـی   طور خاص آن . بع[9، 19] اقتصادی س،ا  برنده ه س،ا  با نده را توضیح دشد
 ده دارد ه در نتیجع س،ا  با نده بتای  شای کوچک بحران س،ا  با نده رفتار مشابع با س،ا  شرکت

                                                 
1. Overreaction 
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شده در نمایع )ب( مغـایر  دارد. نتایج گعارش HMLه عامل  SMBعاملی بانتری بر رهی عامل 
 عامـل  است،  یـرا اهنً بتـای عـاملی   ( 2014)گارسیا ه شمکاران  ه( 1996)فاما ه فرنچ شای  یافتع

SMB (s برای پرتفوی با نده )تر ا  ضریب بوده کع کوچک 49/0s  ( 02/1برای پرتفوی برنـده )
( شم بـرای پرتفـوی برنـده ه شـم     h) HML. ثانیاً، بتای عاملی عامل [9، 19] گعارش شده است

برای پرتفوی با نده منفی گعارش شده کع البتع این ضریب فقط برای پرتفوی برنـده معنـادار )در   
گـذاران بابـت    دشـد کـع سـرمایع    %( است. در شر حـال، ایـن ضـرایب منفـی نشـان مـی      1سطح 
بـان( حاضـر بـع پرداخـت صـرف ه بابـت        B/M گذاری در پرتفـوی ار شـی )بـا نسـبت     سرمایع
کنند. علاهه بر این،  پایین( صرف درخواست می B/M گذاری در پرتفوی رشدی )با نسبت سرمایع

شود کع با حرکت ا  سمت پرتفوی برنده بع سمت پرتفوی  اشده می( مشb با بررسی بتاشا )ضریب
یابد. گعارش بتای بانتر برای  طور معنادار )بع لحاظ آماری ه اقتصادی( افعای  میبا نده، بتاشا بع

اسـت کـع بحـث    ( 2014) ا ه شمکـاران گارسـی نظیـر  شای محققـانی   پرتفوی برنده برخلاف یافتع
 شای کوچک بوده ه لذا باید بتای بانتری داشتع باشـد  با س،ا  شرکت کنند س،ا  با نده مشابع می
شای بعرگ بتای  طور کع در ادامع مشاشده خواشد شد، پرتفوی متشکل ا  شرکت البتع شمان [؛19]

( کع این نتایج نیـع  5جدهل شای کوچک دارد ) بانتری نسبت بع پرتفوی متشکل ا  س،ا  شرکت
 ( سا گار نیست.1980( ه بنع )1992شای فاما ه فرنچ ) با یافتع
دشـد کـع در اک ـر     مربوط بع آن نیع نشان مـی  t ( ه آمارهaشمچنین، ضرایب عرض ا  مبدأ )     
ترتیـب برابـر بـا     مربوط بع پرتفوی با نده بـع  t( ه آماره aباشد. ضریب آلفا ) شا آلفا صفر نمی مدل
اسـت. آلفـای پرتفـوی برنـده نیـع       %1دشنده معنـاداری در سـطح    است کع نشان 88/3ه  043/0
دشد کع پرتفوی برنده آلفای  %( گعارش شده است. این نتایج نشان می1)معنادار در سطح  -13/0

کـع برابـر بـا     LMWکند. با مشاشده آلفای پرتفـوی   منفی ه پرتفوی با نده آلفای م بت ارائع می
گـذاری در   ری کرد کع سـرمایع گی توان نتیجع %( گعارش شده است، می1)معنادار در سطح  164/0

بنـابراین بـا    ؛شـود  کسب مـی  164/0پرتفوی با نده من،ای برنده، با ده غیرنرمال بانتری معادل 
شا معنادار است ه با توجع بع پایین بودن ضرایب تعیین  توجع بع ضرایب آلفا کع برای اک ر پرتفوی

(𝑅2مدل )  گیـری   توان نتیجـع  (، می497/0یعنی  2شای برآهردی )با بانترین مقدار برای پرتفوی
 تواند الگوی برگشت قیمت یا با ده معکوس را توضیح دشد. کرد کع مدل سع عاملی نمی

شده بر اساس شای تشکیل ( نتایج حاصل ا  برآهرد مدل چ،ار عاملی را برای پرتفوی5جدهل )     
گعارش کرده است. بارشای عاملی مربـوط بـع عامـل بـا دشی با نـده       B/M نسبت -ار ش با ار

 ؛( منفی گـعارش شـده اسـت   BGشا )بع جعء پرتفوی  ( برای تمامی پرتفویLMWمن،ای برنده )
 معنادار است.  BNه  SN ،SGشای  البتع فقط برای پرتفوی

سـ،ا  اثـر مومنتـو  نشـان      کنند بـا دشی  ( بحث می1993طور کع جاگادی  ه تیتمن ) شمان     
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دشد ه بتای م بت نسبت بع عامل مومنتو  )با دشی برنده من،ـای با نـده( دارد، منفـی بـودن      می
شا سا گار است )توجـع شـود در بـرآهرد مـدل چ،ـار       شای آن ( با یافتع5بارشای عاملی در جدهل )

 مت استفاده شده اسـت(. جای استفاده ا  عامل مومنتو ، ا  عامل برگشت قیعاملی این تحقیق، بع
غیـر ا     دشد کـع بـع   مربوط بع آن نشان می t شای برآهرد شده ه آماره ضرایب عرض ا  مبدأ مدل

دشد کع  شا مقادیر آلفای معنادار دارد. این یافتع نشان می ، شمع پرتفویBVه پرتفوی  SVپرتفوی
؛ مانـد  شا باقی می ه با ار، با ده غیر نرمال اک ر پرتفوی LMWه  SMB ،HMLبا کنترل عوامل 

نسـبتاً   (𝑅2) گیری است کع اگرچع مدل چ،ار عاملی ضـریب تعیـین   نتایج حاکی ا  نتیجع بنابراین
طور سا گار آلفا را حذف نماید ه شاید عوامل ریسـک  تواند بع بان ه معنادار دارد، اما این مدل نمی

  د داشتع باشد کع در عوامل ریسـک مـدل چ،ـار عـاملی درنظـر گرفتـع      ناشناختع دیگری نیع هجو
ش  آمده ا  برآهرد مدل سع عاملی برای دست (، ضرایب تعیین بع5شود. در سطر آخر جدهل ) نمی

دشـد کـع کنـار گذاشـتن عامـل برگشـت قیمـت         پرتفوی نیع گعارش شده است. نتایج نشان مـی 
(LMWقدرت توضیح ،)  هبسـتان   بـده  ؛ بنـابراین دشـد  نـان کـاش  نمـی   شـا را آنچ  دشندگی مـدل

 ، معنادار نیست.LMWکردن عامل چ،ار  یعنی عامل دشندگی ناشی ا  اضافع توضیح -پیچیدگی
 

 1392تا اسفندماه  1387آمده ا  مدل چ،ار عاملی: فرهدین دست میانگین با ده ماشانع ه نتایج بع .5جدهل 

‌
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‌گیری‌بحث‌و‌نتیجه.‌5

شای متتلفـی پیشـن،اد    در این تحقیق برای الگوی برگشت بلندمدت در قیمت س،ا ، فرضیع     
توانـد بـر اسـاس فرضـیع      شد. بحث شد کع هجود چنین الگویی در با ار سرمایع ایران، اساساً نمی

قاعدگی فراهاکنشـی،   بر بی مبنی (1985)دیبانت ه تالر فرضیع محور داشتع باشد.  معاملات مالیات
گذاران در مورد س،امی کع عملکرد ضعیف دارد،  در آن سرمایعای محتمل محسوب شد کع  فرضیع

 شوند بین می بی  ا  حد بدبین شده ه در مورد س،امی کع عملکرد ب،تری دارد، بی  ا  حد خوش
گذاران، هقو  رهند معکوس در قیمت س،ا  با نده ه برنده در  مـانی   . پیامد فراهاکنشی سرمایع[7]

شمچنین با استفاده ا  ؛ شوند نظراتشان بسیار افراطی بوده است گذاران متوجع می سرمایعاست کع 
گـذاری چ،ـار عـاملی     ل قیمـت ه مـد ( 1993)فامـا ه فـرنچ   گذاری سع عـاملی   قیمت  بین  مدل
 تواند با کنترل عوامـل ریسـک، الگـوی برگشـت     شایی می بحث شد چنین مدل( 1997)کارشارت 

ح دشد ه اساساً هجود الگـوی برگشـت قیمـت بلندمـدت ریشـع در رفتـار       قیمت بلندمدت را توضی
 .[3، 10] گذاران دارد اقتصادی/عقلایی سرمایع

ه  B/M نسـبت -شای مبتنی بر انـدا ه  پوهشی، پرتفوی کارگیری رهیکرد مطالعات پرتفویعبا ب     
در مرحلـع اهل،  ماه قبل س،ا ( تشـکیل شـد.    12شای مبتنی بر عملکرد گذشتع )با دشی  پرتفوی

شای رشدی ه ار شی متفاهت است ه صرف ار ش نیع برای  مشاشده شد صرف اندا ه برای شرکت
بررسی با دشی پرتفوی برنـده ه با نـده نیـع     شمچنین؛ شای کوچک ه بعرگ متفاهت است شرکت

( طـور معنـادار )آمـاری ه اقتصـادی     طور متوسط با دشی ماشانع پرتفوی با نده بـع  نشان داد کع بع
تر ا  با دشی ماشانع پرتفوی برنده است. این یافتع ا  الگوی برگشت قیمت بلندمدت حمایت  بعرگ

 نسـبت -پرتفوی تشکیل شده بر مبنـای انـدا ه  ش  کرد. در مرحلع ده ، با استفاده ا  با ده ما اد 
B/M  شای سـع عـاملی ه    پرتفوی تشکیل شده بر مبنای عملکرد گذشتع، مدلش  ه با ده ما اد

شـای   تواند بـا ده مـا اد پرتفـوی    ،ار عاملی برآهرد شد. نتایج نشان داد اهنً مدل سع عاملی نمیچ
با نـده من،ـای   »کردن عامـل  شده بر مبنای عملکرد گذشتع را توضیح دشد. ثانیاً با اضافعتشکیل
 B/M نسـبت -شده بر مبنای اندا هشای تشکیل ، مدل چ،ار عاملی برای پرتفوی(LMW) «برنده

یابد، اما کماکان مدل  شا افعای  می دشندگی مدل برآهرد شد. نتایج نشان داد اگرچع قدرت توضیح
شا حذف نماید. با بـرآهرد   طور سا گار با ده غیرنرمال را برای شمع پرتفوی چ،ار عاملی نتوانست بع

یابـد   یطور معنادار کـاش  نم ـ  شا، مشاشده شد ضرایب تعیین بع مدل سع عاملی برای این پرتفوی
عامل ریسک معنـادار   LMWگیری شد عامل ریسک  لذا نتیجع ؛)در مقایسع با مدل چ،ار عاملی(

 .نیست
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توان بیـان کـرد بـا توجـع بـع       شای تحقیق، می گیری مربوط بع آ مون فرضیع عنوان نتیجعبع     
حقیق مبنی بـر  توان فرضیع اهل ت معناداربودن تفاهت با دشی پرتفوی با نده ه پرتفوی برنده، نمی

شای ده  ه سو  تحقیق مبنی بر  شمچنین فرضیع ؛هجود الگوی برگشت قیمت بلندمدت را رد کرد
 شود. شای سع عاملی ه چ،ار عاملی در توضیح با ده ما اد، رد می قدرت مدل

گـذاران حقیقـی ه    گونع تحقیقـات، دانشـگاشیان، سـرمایع   کنندگان ا  نتایج این عموماً استفاده     
کع با توجع بـع محـدهدیت    شود کنندگان پیشن،اد می لذا بع استفاده ؛گذاران حقوقی شستند سرمایع

شا( در استفاده ا  نتایج تحقیـق احتیـاط    تعمیم نتایج تحقیق )شم در بعُد  مان ه شم در بعُد شرکت
 .کنند
شمچون نسبت  در تحقیقات آتی ا  عوامل متفاهتی شود  پیشن،اد می پوهششگرانشمچنین، بع      

 مـاه، 12شای قبلـی بیشـتر ا     ، با دشی دهره(S/P( ه نسبت فرهش بع قیمت )E/Pسود بع قیمت )
شـای  مـانی متتلـف ه فواصـل      بندی س،ا  ه تشکیل پرتفوی استفاده شود ه ا  دهره ج،ت طبقع
 ـ    ؛گذاری مورد بحث استفاده شود شای قیمت تر در برآهرد مدل  مانی کوتاه ع شمچنـین بـا توجـع ب

علاهه بر اسـتفاده ا  عوامـل    شود شای مورد آ مون در این تحقیق، پیشن،اد می شکست کلی مدل
شـا اضـافع    شای سع عاملی ه چ،ار عاملی، عامل ریسک  مانی نیع بع مدل ریسک موجود در مدل

گذاری تجربی نظیر مدل سع عاملی ه مـدل چ،ـار عـاملی     شای قیمت  یرا عد  کارائی مدل ؛شود
 مرتـون  ICAPMاسـتفاده ا  بیـن  مـدل     ؛ بنابراینبع دلیل نبود چنین عاملی باشدممکن است 

 .[20]شود  ج،ت استترا  چنین عاملی پیشن،اد می( 1973)
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