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  فصلنامه علمي پژوهشي
 مالي تحليل اوراق بهاداردانش 

 وششمسيشماره سال دهم، 
 1396زمستان 

 

 

عامل شتاب بر قابلیت توضیح دهندگی مدل پنج  تاثیر بررسی

 سهام بازده عاملی در تبیین

 
 
 

 1جواد رمضانی 

 2یحیی کامیابی   

 

 
 

  چكیده

ز اگذاران  سرمایه توسعه بازارها و ابزارهای مالی و تخصصی شدن مقوله سرمایه گذاری ایجاب می نمایدرشد و 

اری ه آن ها یوی برتفوابزارها و مدل هایی استفاده نمایند که در انتخاب بهترین سرمایه گذاری و مناسب ترین پ

لی و پیش ای مارای قیمت گذاری دارایی هدهد. این امر موجب شد که نظریه ها، مدل ها و روش های گوناگونی ب

 اب به مدلمل شتبینی بازده سهام مطرح شده و هر روز در حال توسعه و تغییر باشد. هدف این پژوهش افزودن عا

 108مل بر ی مشتاپنج عاملی و آزمون مدلی جدید در تبیین بازده مورد انتظار سهام می باشد. بنابراین نمونه 

ان ج عاملی توانتخاب گردید. نتایج نشان داد افزودن عامل شتاب به مدل پن 1393تا  1389شرکت طی سال های 

صد تاب، درفرنچ نسبت به مدل پنج عاملی و ش –توضیحی مدل را افزایش نمی دهد اما مدل پنج عاملی فاما 

ی مدل پنج تجرب بیشتری از پراکندگی بازده سبد سهام را توضیح می دهد. این یافته ها حاکی از برتری اعتبار

ده و ار بوعاملی، در پیش بینی بازده مورد انتظار سهام است. همچنین در پژوهش حاضر عامل ارزش معنی د

 .بعنوان متغیر زائد شناخته نمی شود

 

 .عامل شتاب، مدل پنج عاملی، سرمایه گذاری، بازده مورد انتظار سهام کلیدي: هايهواژ

 

                                           
 gmail.com58javad.ramezani@   ایران  بابلسر، مازندران، دانشگاه اداری، و اقتصادی علوم حسابداری، دانشكدةدانشجوی دکتری   -1

 ykamybi@yahoo.com  )نویسنده مسئول( استادیار حسابداری، دانشكدة علوم اقتصادی و اداری، دانشگاه مازندران، بابلسر، ایران.  -2

 27/07/95تاريخ پذيرش:   17/05/95تاريخ دريافت: 

Archive of SID

www.SID.ir

Archive of SID

www.SID.ir

mailto:javad.ramezani58@gmail.com
mailto:ykamybi@yahoo.com
http://www.sid.ir
http://www.sid.ir


 يابيکام ييحي و يجواد رمضان

 وششمم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   54 

 مقدمه -1
بازار سرمایه از ارکان اساسی نظام اقتصادی هر 

کشور به شمار می رود. این بازار محل تجمیع منابع 

ارزان قیمت، سرگردان و پراکنده به سمت واحدهای 

بورس اوراق ، مختلف اقتصادی است. نماد بازار سرمایه

عملكرد صحیح . می باشد بهادار و نهادهای وابسته

بورس می تواند پیامدهای ارزشمندی مانند رشد و 

توسعه اقتصادی را به همراه داشته باشد. برای آنكه 

بتوان پس اندازها را به سوی این بازار هدایت کرد باید 

اعتماد سرمایه گذاران را جلب نمود. سرمایه گذاران 

مایه تلاش می کنند پس اندازهای خود را در جایی سر

هر . گذاری کنند که بیشترین بازدهی را داشته باشند

به سرمایه گذاری را نیز در  چند باید ریسک مربوط

گیرند. از آنجا که اکثر سرمایه گذاران ریسک نظر ب

گریز هستند. تنها زمانی حاضر به سرمایه گذاری در 

اوراق بهادار می باشند که بتوانند متناسب با ریسک 

بهینه ای کسب کنند. هم چنین با  تحمل شده بازدهی

، توجه به رشد و توسعه بازارها و ابزارهای مالی

پیچیدگی بازارهای مالی و تخصصی شدن مقوله 

سرمایه گذاری، سرمایه گذاران و شاغلان بازارهای 

روشها و مدل هایی هستند که در ، مالی نیازمند ابزارها

فوی انتخاب بهترین سرمایه گذاری و مناسب ترین پرت

، این امر موجب شد که نظریه ها. به آن ها یاری دهد

مدل ها و روش های گوناگونی برای قیمت گذاری 

دارایی های مالی و محاسبه پیش بینی نرخ بازدهی 

مطرح شده و هر روز در حال توسعه و تغییر ، سهام

 ( 8818باشد ) شمس و پارسائیان،

 مطالعه حاضر به معرفی مدل نوینی برای اندازه

گیری بازده سهام می پردازد. وهدف آن افزودن عامل 

شتاب به مدل پنج عاملی و آزمون این مدل در پیش 

بینی بازده مورد انتظار سهام می باشد. اگرچه این مدل 

تكمیل کننده مطالعات مربوط به مدل فاما و فرنچ می 

باشد و تاکنون بطور تجربی نتایج آن در بازارهای 

جمله ایران مورد بررسی قرار سرمایه مختلف و از 

اما می تواند موجب بسط علمی و ایجاد ، نگرفته است

زمینه تحقیقات آتی قرار گیرد و از آنجایی که پیش 

( ها )پیش بینی بازده مورد انتظار بینی عملكرد شرکت

برای تصمیم گیری سرمایه گذاران بسیار حائز اهمیت 

مورد  معرفی مدلی نوین جهت پیش بینی بازده، است

گیری بهینه سرمایه گذاران ضروری  انتظار برای تصمیم

 می باشد .

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش  -2

مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای تقریباً به 

( و ترینر 8191-8198طور همزمان توسط شارپ )

( 8199( تدوین گردید و دوباره توسط موسین )8198)

(توسعه داده شد 8192بلک )( و 8191-8191و لینتز)

این مدل عنوان می کند که بازده . (2001، )کاپلند

ت از تابعی خطی و مثب، مورد انتظار یک دارایی

شاخص ریسک سیستماتیک آن دارایی )بتا( خواهد 

همه ریسكهای اختصاصی مرتبط ، از نگاه این مدل. بود

با تنوع بخشی حذف می شوند و تنها ریسک ، با دارایی

که با بتا اندازه گیری می شود مستحق ، اتیکسیستم

( 8ریاضی الگو به شرح رابطه )شكل . پاداش است

 : است

)()( MPEE
pfP RR  (8                      )

                

)که در آن  )
P

E R  بازده مورد انتظار از داراییP ،

)(MPE انتظار از بازار،معرف صرف مورد
fR

معرف  

نرخ بازده بدون ریسک،
p

معرف ریسک سیستماتیک 

 دارایی است .

با وجود اعتبار نظری و تجربی مدل قیمت گذاری 

شواهدی وجود دارد که مدل ارائه ، ای دارایی سرمایه

. کشد لینتر و بلک  را به چالش می، شده توسط شارپ

این موارد در ادبیات مالی با عنوان ناهنجاری های 

ها یا  در حقیقت ناهنجاری. شوند شناخته می 8بازار

استثناهای بازار نتایج پژوهش های تجربی هستند که 

ها همخوانی  های مدرن قیمت گذاری دارایی با تئوری

هنده ناکارآمدی بازار داین بی قاعدگی ها نشان . ندارند

ودآوری( یا کامل نبودن مدل های س )فرصت

Archive of SID

www.SID.ir

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir
http://www.sid.ir


 بازده سهام نييدر تب يمدل پنج عامل يدهندگ حيتوض تيعامل شتاب بر قابل ريتاث يبررس 

 
 وششم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   54

باشند )رهنمای  گذاری دارایی مورد استفاده می قیمت

 (8818، رودپشتی و صالحی

پس از چالش هایی که مدل قیمت گذاری دارایی 

مدل سه عاملی فاما و ، سرمایه ای با آن مواجه شد

فرنچ توانست بسیاری از ناهمسانی های بازده را تبیین 

ذاری دارایی سرمایه ای، فاما بعد از مدل قیمت گ. کند

و فرنچ شواهدی را دال بر ناکامی های تجربی این مدل 

( اظهار می کنند که 8112فاما و فرنچ ). مطرح کردند

در دنیای واقعی سرمایه گذاران به انواع مختلفی از 

ولی در این میان سه عامل شامل ، ریسک توجه دارند

رزش ریسک اندازه شرکت و ریسک ا، ریسک بازار

آن . دفتری به ارزش بازار از عمده ترین آنها می باشند

ها در بررسی تجربی خود دریافتند که نسبت ارزش 

(و اندازه شرکت نقش B/Mدفتری به ارزش بازار )

زیادی در توضیح دادن تغییرات بازده های متوسط ایفا 

، ( با توجه به این یافته8118فاما و فرنچ ). می کنند

برای تبیین بازده سهام بصورت  مدل سه عاملی را

 ( ارائه دادند .2رابطه )
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،  tو در دوره ورتفنرخ بازده ورقه بهادار یا پ 

R tf
،نرخ بازده بدون ریسک 

Rmt
عامل بازار که از  

طریق تفاضل بازده بازار و نرخ بهره بدون ریسک 

 محاسبه می گردد. 

SMBit
عامل اندازه یا بزرگی که از تفاوت بین  

بازده سهام شرکت های بزرگ و سهام شرکت های 

  .کوچک بدست می آید

HMLit
عامل ارزش دفتری به بازار که عبارت از  

تفاوت بین بازده سهام با نسبت بالای ارزش دفتری به 

 .ت پایین ارزش دفتری به بازار استبازار و سهام با نسب

آنگاه در بازده ، پس از محاسبه حساسیت هر عامل

ضرب و سپس جمع آن ها به عنوان ، عامل مورد انتظار

. مورد نظر تعیین می گردد نرخ بازده مورد انتظار سهام

بازده مورد انتظار هر ، عاملی فاما و فرنچ در مدل سه

سهم به این امر بستگی دارد که هر یک از آنها تا چه 

به اعتقاد . اندازه تحت تاثیر این عوامل قرار می گیرد

 "دو متغیر ، از بین متغیرهای مورد بررسی فاما و فرنچ

 "ی به قیمت بازار و نسبت ارزش دفتر "اندازه شرکت 

میانگین بازده سهام را تشریح بهتر قادرند اختلاف 

 .دنکن

بررسی های اخیر در بورس های توسعه یافته دنیا 

نشان داده اند که میزان بهره وری سرمایه در شرکت 

ها بر بازده آتی آنها تاثیرگذار بوده و استراتژی انتخاب 

واقعی بیشتر منجر به کسب بازده ، شرکت های بهره ور

از بازده مورد انتظار مدل سه عاملی فاما و فرنچ بوده 

توانایی و ، (8118.مدل سه عامل فاما و فرنچ ) است

مزیت کمی در توضیح میانگین بازده پرتفوی در سطح 

تاریان و ، گرگوری. (2002بین المللی دارد )گریفین 

(، شواهد جدیدی مبنی بر کاربرد 2088کریستیدیس )

علیرغم اندازه و ، ین مدل در بازار انگلیسمحدود ا

بنابر این . ارائه کرده اند، اهمیت جهانی این بازار

تحقیقات همچنان برای یافتن مدلی بهینه با استفاده 

از مدل سه عاملی و تلاش برای اصلاح و تكمیل آن 

 ادامه داشته است .

مدل ، توانایی مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای

ما و فرنچ و چهار عاملی کارهارت برای سه عاملی فا

پیش بینی سهام در بازار سرمایه ایران نیز در تحقیقات 

برای نمونه . مختلف مورد بررسی قرار گرفته است

( در تحقیقی به بررسی مدل 8818عباسی و غزلجه )

برای . سه عاملی فاما و فرنچ در بورس تهران پرداختند

ندازه و نسبت شش سبد سهام بر حسب ا، این منظور

سهم برای  989ارزش دفتری به ارزش بازار بر اساس 

نتایج . تشكیل شد 8818-8811مجموع سال های 

اندازه و نسبت ارزش دفتری به ، نشان داد که عوامل بتا

. ارزش بازار بر بازده سبد سهام تاثیر معنی داری دارند

دو عامل ، به مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای

ت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار اندازه شرک

این . اضافه شد و به افزایش ضریب تعیین منجر شد

بدان معنی است که مدل سه عاملی درصد بیشتری از 
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پراکندگی بازده سبد سهام را نسبت به مدل تک 

صادقی شریف و دیگران . عاملی توضیح می دهد

( به بررسی اثر عامل مومنتوم بر توان توضیحی 8812)

ل سه عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار مد

در این تحقیق از مدل چهار عاملی . تهران پرداختند

( برای افزایش توان توضیح دهندگی 8118کارهارت )

( استفاده شده است 8118مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

نتایج نشان می دهد که پورتفوی سهام رشدی در 

همچنین پورتفوی مقایسه با پرتفوی سهام ارزشی و 

بازده ، سهام برنده در مقایسه با پرتفوی سهام بازنده

اما درباره عامل اندازه روند ، های بزرگتری دارند

متوسط ضرایب تعیین . روشنی مشاهده نشده است

مدل ، (  CAPMشده پورتفوها برای مدل تک عاملی )

سه عاملی فاما و فرنچ و چهار عاملی کارهارت  به 

درصد بدست آمده است که نشان  10،19، 29ترتیب 

می دهد افزودن عامل مومنتوم به مدل سه عاملی فاما 

 و فرنچ باعث افزایش توان توضیحی مدل می گردد .

 

 مدل پنج عاملی فاما و فرنچ 

تحقیقات زیادی نشان می دهد که میانگین بازده 

ان سهام به هام با نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبس

همچنین . ( در ارتباط استB/Mارزش بازار آن )

گذاری  شواهدی وجود دارد که سودآوری و سرمایه

ه توانند قدرت تبیین میانگین بازده سهامی که ب می

. دند را افزایش دهنشو ایجاد می  B/Mوسیله نسبت

دلیل منطقی که این متغیرها را به میانگین بازده 

توان با مدل تنزیل سود سهام  کند را می مرتبط می

، گوید ارزش بازار یک سهم این مدل می. ضیح دادتو

برابر با ارزش فعلی سودهای مورد انتظار هر سهم در 

 ( است : 8طی دوره است که بشكل رابطه )
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mt، در این معادله
،  tقیمت سهم در زمان   

)(d t
E

  سود سهام مورد انتظار در دورهt  وr 

میانگین تقریبی بازده بلند مدت سهام یا بطور دقیق تر 

. نرخ بازده داخلی سودهای سهام مورد انتظار است

، سهام دو شرکت  tاگر در زمان ، (8مطابق معادله )

مورد انتظار یكسان اما قیمت های متفاوت سود سهام 

سهمی که قیمت پایین تر دارد بازده ، داشته باشند

گذاری  اگر قیمت. مورد انتظار بالاتری خواهد داشت

سود آتی سهامی که قیمت ، معقول و منطقی باشد

پیش . پایین تر دارد با ریسک بالاتری توام خواهد بود

مت بعدی سر ق( در اینجا و د8بینی حاصل از مدل )

mtبر قیمت 

گذاری  چه منطقی  متمرکز است و قیمت 

با . پیش بینی ها یكسان هستند، باشد و چه نباشد

( را از روابط 8می توان مفهوم معادله )، کمی دستكاری

سودآوری مورد انتظار، سرمایه ، بین بازده مورد انتظار

میلر و . استخراج نمود  B/Mگذاری مورد انتظار و 

( نشان دادند که ارزش کل بازار از 8198مودیگلیانی )

بدست می آید   tمجموع ارزش سهام شرکت در زمان 

 ( بشرح زیر نشان داده شده است :1که در رابطه )
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Yدر این معادله t 
مجموع سود سهام حقوق 

t صاحبان سهام برای دوره                   است و 

dBt+τ=Bt+τ - Bt+τ-1   تغییر در ارزش دفتری حقوق

صاحبان سهام است که با تقسیم بر ارزش دفتری 

 1به شكل رابطه ، tحقوق صاحبان سهام در زمان 

 محاسبه شده است : 

(1) 

Bt

rBtdYtE

Bt

Mt






 1
)1(/)(




   

                                          

سه نكته در مورد بازده سهام مورد ، (1معادله )

Mبجز ارزش جاری سهم )، اولاً. انتظار بیان می کند t
 )

موارد در معادله بقیه ، ( rو میانگین بازده مورد انتظار )

پس مقدار پایین تر . ( ثابت در نظر گرفته می شود1)

M t
یا مقدار بالاتر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  

B/M  ،ًبه معنای بازده مورد انتظار بالاتر است. ثانیا ،
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M t
( بجز سودهای آینده و 1و همه مقادیر در معادله )

. ثابت در نظر گرفته می شود، بازده سهام مورد انتظار

این معادله به ما می گوید که سودهای آینده مورد 

انتظار بالاتر به معنای بازده مورد انتظار بالاتر خواند 

Btبا وجود مقادیر ثابت ، سرانجام. بود
 ،M t

و سودهای 

سبت ارزش دفتری به سرمایه گذاری در ن، مورد انتظار

انتظار رشد بیشتری وجود دارد که به معنای بازده 

 مورد انتظار پایین تر است .

منجر ، ( ایجاد کرده است1چالش هایی که معادله )

به شناسایی معیارهای تجربی برای سودهای آتی مورد 

. انتظار و سرمایه گذاری های مورد انتظار شده است

( انجام 2082راً توسط نوی و مارکس )تحقیقی که اخی

شد شاخصی را برای سودآوری مورد انتظار معرفی کرد 

گروندی ، آهارونی. که با میانگین بازده رابطه قوی دارد

یک رابطه  ضعیف تر اما قابل ، (2088و زنگ )

اطمینان )پایا( از نظر آماری بین سرمایه گذاری و 

نتایج و انگیزه این . شناسایی کردند، میانگین بازده

( فاما و فرنچ را بر آن داشت 1های موجود در معادله )

که نسخه مكملی از مدل سه عاملی فاما و فرنچ 

یجه دو عامل سودآوری ت( را بررسی کنند در ن8118)

را به   B/Mاندازه و ، و سرمایه گذاری را به عوامل بازار

مدل سه عاملی خود افزوده و مدل پنج عاملی را بشرح 

 ( مطرح نمودند:9ابطه )ر

(9) 
( ) ( ( ) )

( ( ) ( ( )

( ( ) ( ( )

it ft mt fti i

i

E EbR R R R

E ESMB h HMLi itit

E ERMW c CMAri it i it it

s





   

 

  

    

 که در آن 

RMW it
= عامل سودآوری که از تفاوت بین بازده   

سهام شرکت ها با سودآوری بالا و سهام شرکت ها با 

 سودآوری کم بدست می آید .

CMAit
 = عامل سرمایه گذاری که از تفاوت بین

بازده سهام شرکت ها با سرمایه گذاری بالا )جسورانه ( 

و سهام شرکت ها با سرمایه گذاری پایین ) محافظه 

 کار ( بدست می آید .

bi
  ، 

si
 ، 

hi
 ،

r i
 ، 

ci
، به ترتیب عوامل بازار  

سودآوری و سرمایه ، ارزش دفتری به بازار، اندازه

و  iگذاری پرتفوی  it
با   iبازده خاص دارایی پرتفوی  

 می باشند .، میانگین صفر

( با افزودن دو متغیر جدید 2081فاما و فرنچ)

سودآوری و سرمایه گذاری به مدل سه عاملی قبلی،به 

تبیین مدل پنج عاملی جدید خود در بورس  قدرت

 8198-2088سهام نیویورک،آمریكا و نزدک طی دوره 

پرداختند. نتایج تحقیق مدل پنج عاملی نشان داد که 

عامل ارزش معنادار نبوده و به عنوان متغیر زائد 

شناخته می شود نتایج مهم رگرسیون چند متغیره 

پنج عاملی مدل پنج عاملی عبارت است از : در مدل 

، با توجه به طبقه بندی های مختلف از پرتفوی ها

ضریب تعیین)
R

( های مختلف حاصل می شود .نتایج 2

کلی این تحقیق بیانگر آن است که مدل پنج عاملی 

درصد قدرت تبیین بازده  18درصد تا  98فاما و فرنچ 

سودآوری و با افزودن دو متغیر جدید . سهام را دارد

عامل ارزش در مدل معنی دار نخواهد ، سرمایه گذاری

بالا گرایش به سرمایه  B/Mبود در واقع شرکت های با 

گذاری کمتر داشته و نیز از قابلیت سودآوری پایینی 

برخوردار است و برعكس. بنابراین عامل ارزش کاملا 

تحت تاثیر عوامل سرمایه گذاری و سود آوری قرار می 

موجب حذف )بی معنی دارشدن( عامل ارزش گیرد و 

با وجود این فاما و فرنچ اعتقاد دارند . در مدل می شود

که عامل ارزش همچنان باید در مدل باشد ؛ زیرا 

ممكن است در کشورهای مختلف و دوره های زمانی 

نتایج رگرسیونی مدل پنج عاملی . متفاوت معنادار باشد

که مقدار عرض از  نشان داد، در دوره و نمونه مذکور

مبدا )آلفا( عدد بسیار کوچک بوده و نزدیک به صفر 

 . می باشد

( در مقاله ای تحت 2081راسیكوت و تئوریت )

عاملی و زائد بودن عامل ارزش : کاربرد -qعنوان مدل 

آن در صندوقهای پوششی به آزمون مدل پنج عاملی 

فاما و فرنچ در خصوص صندوق های پوششی پرداخت. 

تحقیق نشان  می دهد که برخلاف یافته های  نتایج

مدل پنج عاملی فاما فرنچ عامل ارزش در خیلی از 
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و  های فاما در یافته های پوششی معنادار است. صندوق

فرنچ با افزودن دو متغیر جدید سوداوری و سرمایه 

گذاری مقدار عرض از مبدا)آلفا( به سمت صفر گرایش 

یق حاضر حل نشد و دارد و لیكن معمای آلفا در تحق

 مقدار آلفا بصورت قوی باقی ماند.

( با بررسی مدل پنج 2081چیاه و همكاران )

عاملی فاما و فرنچ در بازار سهام استرالیا به این نتیجه 

رسیدند که مدل پنج عاملی نسبت به مدل سه عاملی 

از قدرت توضیح دهندگی بالایی برخوردار است 

وری و سرمایه همچنین با وجود عامل های سودآ

 گذاری عامل ارزش همچنان معنی داراست .

( از یک مدل چهار 2081)(HXZ) هو، خو و ژانگ

عاملی جدید که شامل عامل بازار، اندازه،سودآوری و 

سرمایه گذاری است برای تبیین بازده سهام بورس 

پرداختند  8192-2088های نیویورک،امریكا و نزدک 

عاملی معروف -q.نتایج تحقیق این مدل که به مدل 

است نشان داد که توانایی تبیین بازده سهام توسط این 

ل بهتر از مدل های سه عاملی فاما و فرنچ و چهار مد

عاملی -qنكته جالب مدل . عاملی کارهارت می باشد

این است که عامل های سودآوری و سرمایه گذاری به 

ترتیب توانایی توضیح بخش قابل ملاحظه ای از صرف 

 ارزش و صرف مومنتوم را دارد .

( در تحقیقی تحت عنوان 8811بابالویان و مظفری)

مقایسه قدرت پیش بینی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ 

در  HXZعاملی -qبا مدل های چهار عاملی کارهارت و 

تبیین بازده سهام به این نتیجه دست یافتند که توان 

تبیین بازده سهام توسط مدل پنج عاملی فاما و فرنچ 

. می باشد HXZبیش از مدل های کارهارت و 

ان است که از بین همچنین نتایج پژوهش حاکی از 

ارزش،تمایل به عملكرد گذشته ، عامل های بتا، اندازه

)مومنتوم(، سودآوری و سرمایه گذاری، عامل های 

مومنتوم و سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران 

 . بر بازده سهام تاثیر نمی گذارد

( تاثیر قابلیت نقدشوندگی 8811فرشادفر و خلیلی)

با استفاد از الگوی پنج عاملی  سهام بر بازده اضافی

قیمت گذاری آربیتراژ را مورد بررسی قرار دادند و با 

پایه قرار دادن الگوی چهار عاملی کارهارت و افزودن 

الگوی پنج عاملی ، متغیر قابلیت نقدشوندگی به مدل

قیمت گذاری آربیتراژ را تشكیل داده و به آزمون 

در بازار سرمایه تجربی ان در رابطه بین ریسک و بازده 

ایران پرداختند نتایج گویای آن است که ترکیب 

ریسک نقدینگی و ریسک مومنتوم توان توضیحی 

بیشتری در بیان رابطه بین ریسک و بازده و در نتیجه 

 قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای دارد .

 مادل  مقایساه  باه ( 8818) همكااران  و ایزدی نیاا 

 چهارعاااملی مادل  بااا فارنچ  و فاماا  عاااملی اصالی ساه  

 بهاادار  اوراق باورس  در تبیین بازده سهام در کارهارت

به این نتیجاه رسایدند کاه مادل چهاار عااملی        تهران

کارهارت مزیتی نسبت به مدل سه عاملی فاما و فارنچ  

عامل ، زیرا از بین چهار متغیر صرف ریسک بازار، ندارد

عامال ارزش و عامال مومنتاوم، تنهاا دو متغیار      ، اندازه

 بر بازده سهام تاثیر می گذارد .، ف ریسک و اندازهصر

 بار  شتاب عامل اثر بررسی به( 8812) راد عسكری

 باورس  در فارنچ  و فاما عاملی سه الگوی توضیحی توان

 وی، پاژوهش  اصالی  هدف. پرداخت تهران بهادار اوراق

 نوساان  حاد  میزان تغییر» اطلاعاتی محتوای شناسایی

 باازده » و «معاملات حجم» بر آن تأثیر و «سهام قیمت

 دهد می نشان وی پژوهش نتایج. بود هاشرکت «سهام

 تااری   در ساهام  قیمات  نوساان  حد درصدی 8 کاهش

 باازده  و معااملات  حجام  افازایش  باعث 28/01/8811

 حاد  درصادی  1/8 افزایش و است شده ها سهام شرکت

 و 82/01/8811 هاای تااری   در ساهام  قیمات  نوساان 

 اماا  داده، کاهش را ها شرکت سهام بازده 89/01/8811

 .است نداشته ها شرکت معاملات برحجم تاثیری

 

 فرضیه پژوهش -3

قدرت توضیح دهندگی مدل)پنج ، افزودن عامل شتاب

عاملی( در پیش بینی بازده مورد انتظار سهام را 

 افزایش می دهد .
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 روش شناسی پژوهش -4
و از نظر ماهیت   کاربردی هدف این پژوهش از نظر

استقرایی  –از نوع همبستگی است و رویكردی قیاسی 

دارد و در میان انواع تحقیقات همبستگی جزء تحلیل 

همچنین با توجه به اینكه . های رگرسیونی می باشد

داده های مورد استفاده در پژوهش حاضر اطلاعات 

توان از نوع پس رویدادی  نرا می، آواقعی و تاریخی است

 جامعه آماری این پژوهش کلیة. بندی نمود طبقه

تهران از  بهادار اوراق بورس در  شده پذیرفته شرکتهای

می باشد. برای تعیین 8818تا پایان سال 8811سال 

 شده حذفی سیستماتیک استفاده روش از نمونه آماری

همچنین برای تدوین مبانی نظری تحقیق از . است

ده های مورد نظر روش کتابخانه ای و برای گردآوری دا

از اطلاعات ارائه شده در سایت اطلاع رسانی بانک 

مرکزی و صورت های مالی ارائه شده به سازمان بورس 

اوراق بهادار و سایر منابع اطلاعاتی مرتبط مانند بانک 

 آورد نوین استفاده شده است. اطلاعاتی تدبیر پرداز و ره

 

 مدل پژوهش و متغیرهاي آن  -5

( به ERاز بازده اضافی سهام )در این پژوهش 

پژوهش استفاده شده است که به   عنوان متغیر وابسته

 شود. محاسبه می 8کمک رابطه 

RRE fir
                   

به ترتیب بیانگر بازده  Rfو  Er ،Riکه در آن: 

ها و  اضافی سهام، میانگین بازده ماهانه سهام شرکت

نرخ بازده بدون ریسک هستند. شایان ذکر است که در 

این پژوهش از نرخ سود اوراق مشارکت به عنوان معیار 

نرخ بازده بدون ریسک استفاده شده است ،همچنین به 

ازده ها شاخص ب منظور محاسبه نرخ بازده سهام شرکت

نقدی و قیمت شرکتها مورد استفاده قرار گرفته است. 

در این روش بازده سهام بر اساس فرمول اولیه بازده 

سهام یعنی حاصل جمع تغییرات شاخص قیمت سهام 

و سود تقسیمی، تقسیم بر شاخص اول دوره سهام به 

 دست می آید.

 

 نحوه محاسبه متغیرهاي مستقل  -5-1

 ) SMB)2عامل اندازه
های  تفاوت بین میانگین بازده پرتفوی سهام شرکت

 های بزرگ.  کوچک و پرتفوی سهام شرکت

4

4

SHLO SLLO SHW SLW
SMB

BHLO BLLO BHW BLW

  


  


 

 

 ) HML)3عامل ارزش

های پرتفوی سهام  تفاوت بین میانگین بازده    

های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و  شرکت

های با نسبت ارزش دفتری به  پرتفوی سهام شرکت

 ارزش بازار پایین .

4

4

BHLO SHLO BHW SHW
HML

BLLO SLLO BLW SLW

  


  


 

 

 عامل سرمایه گذاري
تفاوت میانگین بازده پرتفوی های با رشد سرمایه 

پایین منهای میانگین بازده پرتفوی های با گذاری 

رشد سرمایه گذاری بالا)نرخ رشد سرمایه گذاری از 

تقسیم مابه التفاوت مجموع موجودی کالا، تجهیزات، 

ماشین آلات و اموال در ابتدا و انتهای سال بر مجموع 

های شرکت در انتهای سال قبل به دست  دارایی

 آید(    می

4

4

INV

BHL SHL BLL SLL

BHH SHH BLH SLH

R
  



  


 

 

 عامل سودآوري

سودآوری برابر است با تفاوت میانگین بازده  عامل

بالا منهای میانگین بازده   ROAپرتفوی های با  

پایین)سودآوری: برای محاسبة  ROAپرتفوی های با 

استفاده شده   ROAاین متغیر از نرخ بازده داراییها 

است که از تقسیم سود خالص پس از کسر مالیات 

شرکت برکل دارایی شرکت در پایان سال بدست 

 آید( می
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4

4

ROA

BHL SHL BHH SHH

BLL SLL BLH SLH

R
  



  


 

 

 ) (WML 4عامل شتاب
تفاوت میانگین بازده ماهانه پرتفوی سهام برنده 

گذشته و بازده ماهانه پرتفوی سهام بازنده گذشته در 

شرایطی که عامل اندازه و ارزش دفتری به ارزش بازار 

 کنترل شده است. 

4

4

BHW SHW BLW SLW
WML

BHLO SHLO BLLO SLLO

  


  


 

 

برای آزمون فرضیه در این پژوهش، از مدل پنج عاملی 

 می گردد: فاما و فرنچ  استفاده 

 فرنچ –مدل پنج عاملی فاما 
( ) ( ( ) )

( ( ) ( ( )

( ( ) ( ( )

it ft mt fti i

i

E EbR R R R

E ESMB h HMLi itit
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 یافته هاي پژوهش -6

 آماره هاي توصیفی پژوهش -6-1

آماره های توصیفی مربوط به شرکت های نمونه در 

 ارائه شده اند. 8جدول 

، متوسط صرف بازده ماهانه 8با توجه به جدول 

درصد بوده و  091/8سهام  شرکت های نمونه برابر با 

کمترین و بیشترین میزان آن به ترتیب برابر با 

درصد می باشد. بررسی  19/891درصد و  -88/10

چولگی و کشیدگی این متغیر گویای آن است که داده 

های مربوط به صرف بازده سهام شرکت ها از توزیع 

نرمال برخوردار نمی باشد به طوری که چولگی آن 

است.  919/81آن برابر با و کشیدگی  119/2برابر با 

همچنین متوسط صرف ریسک بازار شرکت های نمونه 

درصد بوده وکمترین و بیشترین آن  به  210/2برابر با 

 درصد می باشد . 10/81درصد و  -180/9ترتیب 

 

 

 

 آمار توصیفی متغیر هاي تحقیق -1جدول 

 کشیدگی چولگی بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین متغیر

 919/81 119/2 19/891 -88/10 118/81 091/8 صرف بازده سهام

 111/8 221/0 10/81 -180/9 991/1 210/2 صرف ریسک بازار

 908/2 181/0 218/9 -191/9 211/8 -1901/0 عامل اندازه

 288/1 -129/0 191/1 -111/1 111/2 -291/2 عامل ارزش دفتری به بازار

 181/8 -910/0 129/9 -911/1 801/8 8029/0 عامل سودآوری

 919/9 829/0 110/1 -180/88 119/2 -21/8 عامل سرمایه گذاری

 299/9 -980/8 990/1 -220/28 111/1 -88/8 عامل شتاب

 

آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته  -6-2

 پژوهش 
به منظور تخمین پارامتر های مدل از روش 

حداقل مربعات معمولی استفاده می گردد. روش  

حداقل مربعات معمولی  براین فرض استوار است که 

متغیر وابسته تحقیق دارای توزیع نرمال می باشد و 

توزیع غیر نرمال ان ها منجر به تخطی از مفروضات 

لذا لازم  این روش برای تخمین پارامتر ها  می شود.

است نرمال بودن توزیع این متغیر مورد آزمون قرار 

گیرد .در مطالعه حاضر موضوع فوق  از طریق آماره 

برا مورد بررسی قرار می گیرد. اگر سطح  –جارکیو 

باشد  01/0اهمیت آماره این آزمون  بیشتر از 

(Prob>0.05 فرضیه  )H0   مبنی بر نرمال بودن  توزیع

برا برای –شود .نتایج آزمون جارکیو  متغیر پذیرفته می

 ارائه شده است . 2متغیر وابسته تحقیق در جدول 
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 نتایج آزمون نرمال بودن متغیر وابسته تحقیق -2جدول 

 سطح اهمیت برا -آماره جارکیو متغیر

 821/0 111/2 صرف بازده سهام

 

برا –با توجه به این که سطح اهمیت آماره جارکیو 

. می باشد 01/0بازده سهام بیشتر از برای متغیر صرف 

مبنی بر نرمال بودن توزیع داده   H0بنابراین فرضیه 

% مورد تایید  11های این متغیر در سطح اطمینان 

قرار می گیرد و بیانگر این است که متغیر صرف بازده 

 . سهام از توزیع نرمال برخوردار می باشد

بررسی همبستگی میان متغیرهاي  -6-3

 پژوهش 
این بخش با استفاده از ضریب همبستگی  در

پیرسون به بررسی ارتباط متغیر های تحقیق و 

ماتریس  همبستگی موجود بین آنها پرداخته می شود.

 8ضرایب همبستگی بین متغیر های تحقیق در جدول 

 ارائه شده است .

براساس نتایج حاصل از آزمون آماره پیرسون ،بین اکثر 

 گی معنا داری وجود دارد .متغیر های تحقیق همبست

 

 ماتریس ضرایب همبستگی پیرسون بین متغیرهاي تحقیق  -3جدول 

 متغیر
صرف بازده 

 سهام

صرف 

ریسک 

 بازار

عامل 

 اندازه
 عامل ارزش

عامل 

 سودآوري

عامل 

سرمایه 

 گذاري

عامل 

 شتاب

       8 صرف بازده سهام

 بازارصرف ریسک 
911/0 
000/0 

8      

 عامل اندازه
081/0- 

808/0 

081/0- 

000/0 
8     

 ارزش دفتری به بازار
098/0 
000/0 

888/0 
000/0 

811/0 
000/0 

8    

 سودآوری
189/0 

000/0 

119/0 

000/0 

018/0- 

000/0 

011/0 

000/0 
8   

 سرمایه گذاری
088/0- 
809/0 

080/0- 
010/0 

108/0 
000/0 

988/0 
000/0 

088/0- 
001/0 

8  

 عامل شتاب
911/0 119/0 011/0- 011/0 191/0 029/0- 8 

000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  

 

 بررسی مانایی متغیر هاي پژوهش  -6-4
پیش از برآورد مدل تحقیق لازم است مانایی تمام 

تخمین ها مورد آزمون  متغیر های مورد استفاده در

قرار گیرد .زیرا نامانایی متغیرها چه در مورد داده های 

سری  زمانی و چه داده های  پانل  باعث بروز مشكل 

برای آزمون مانایی متغیر ها . رگرسیون کاذب می شود

از آماره لوین لین چو بهره گرفته شده است .در این 

د و مانایی آزمون عدم  مانایی یا ریشه واحد رد می شو

 پذیرفته می شود .

 آزمون مانایی متغیر هاي تحقیق -4جدول 

 متغیر
آماره محاسبه 

 شده

سطح معنی 

 داري

 0000/0 -118/18 صرف بازه سهام
 0089/0 -198/12 صرف ریسک بازار

 0000/0 -189/81 عامل اندازه

 0000/0 -119/11 عامل ارزش دفتری به بازار

 0000/0 -218/11 عامل سودآوری
 0000/0 -181/90 عامل سرمایه گذاری

 0000/0 -801/18 عامل شتاب
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 برآورد مدل هاي پژوهش -6-5
در این تحقیق  مدل ها  ازطریق رویكرد رگرسیون 

و با استفاده از روش داده های پانل برآورد می شوند. 

لیمر برای این که بتوان  Fدر این مدل ها از آزمون 

مشخص نمود که آیا روش داده های پانل در برآورد 

کارآمد خواهد بود یا داده های ترکیب استفاده می 

شود و جهت تشخیص روش )اثرات ثابت یا اثرات 

تصادفی( جهت برآورد مناسب تر مدل از آزمون 

 هاسمن استفاده شده است.

ر، از انجا لیم Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 

این آزمون در هر دو مدل کمتر از   P-Valueکه مقدار 

می باشد، ناهمسانی عرض از مبدا ها پذیرفته   01/0

شده و لازم است در برآورد مدل ها از روش داده های 

پانل استفاده شود .همچنین با توجه به نتایج آزمون 

 01/0آن، در هر دو مدل کمتر از  P-Valueهاسمن و 

، با استفاده از روش اثرات ثابت برآورده می می باشد

شود. در بررسی معنی دار بودن مدل تحقیق، با توجه 

 01/0از    F(  آماره P-Valueبه این که مقدار احنمال) 

% معنی دار بودن 11کوچک تر می باشد  با اطمینان 

 کلی مدل در کلیه  سطوح تایید می شود.

  

 

 نتایج انتخاب مدل براي برآورد مدل تحقیق  -5جدول 

 P-Value درجه آزادي مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون سطح

 پنج عاملی
 فاما و فرنچ

 F F 191/8 (1219،881) 0000/0آزمون 

 هاسمن 2 919/881 1 0000/0 

 پنج عاملی

 وشتاب

 F F 182/8 (1219،881) 0008/0آزمون 

 هاسمن 2 119/18 8 0000/0 

 

 نتایج برآورد مدل هاي تحقیق  -6جدول 

 ضرایب

 

 

 مدلها  

 ضریب ثابت
صرف ریسک 

 بازار
 شتاب سرمایه گذاري سودآوري ارزش اندازه

 ( t)آماره  ( t)آماره  ( t)آماره  ( t)آماره  ( t)آماره  ( t)آماره  ( t)آماره 

(p-value) (p-value) (p-value) (p-value) (p-value) (p-value) (p-value) 

 VIF آماره VIF آماره VIF آماره VIF آماره VIF آماره VIF آماره 

پنج عاملی 

 فاماوفرنچ

98/0- 811/8 018/0 811/0- 18/8 018/0  

(09/9-) (11/18) (911/8) (11/1-) (90/22) (18/8)  

(000/0) (000/0) (0002/0) (000/0) (000/0) (882/0)  

 18/9 211/8 118/8 811/1 928/8  

پنج عاملی و 
 عامل شتاب

291/2- 991/0 818/8 289/0- 99/1 019/0 99/8- 

(18/81-) (19/82) (91/1) (91/1-) (89/81) (29/8) (11/88-) 

(000/0) (000/0) (000/0) (000/0) (000/0) (81/0) (000/0) 

 88/8 21/8 91/8 09/1 19/8 19/8 

 ضریب تعیین مدلها / ضرایب
-آماره دوربین  پاکان-بروش برا-جارکیو مدل Fآماره 

  (P-Value) (P-Value) (P-Value) واتسن

 پنج عاملی فاماوفرنچ
189/0 919/281 181/8 912/8  198/8 

 (000/0) (811/0) (290/0)   

 پنج عاملی وشتاب
991/0 118/899 898/8 011/8  121/8 

 (000/0) (111/0) (819/0)   
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در بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک نیز نتایج 

برا گویای آن است که در هر دو مدل -آزمون جارکوا

% 11برآورد در سطح اطمینان باقیمانده های حاصل از 

از توزیع نرمال برخوردار می باشند  به طوری که مقدار 

( مربوط به این آزمون  بیشتر از P-Valueاحتمال )

یكی دیگر از مفروضات آماری رگرسیون . است 01/0

کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده ها می باشد .برای 

اگان پ–بررسی همسانی واریانس ها  از آزمون برش 

استفاده شده است .در این ارتباط مقدار احتمال  

 01/0مربوط  به این آزمون در سطح مدلها بیشتر از 

بوده و نشان دهنده  همسانی واریانس باقیمانده ها می 

مقدار آماره دوربین  واتسن در هر دو مدل مابین . باشد

بوده  و عدم وجود خود همبستگی  بین   1/2و   1/8

،به عنوان یكی از فرض های اساسی  باقیمانده ها

نهایتا در . رگرسیون در مدل ها پذیرفته می شود

خصوص هم خطی میان  متغیر های تحقیق نیز با 

برای تمامی متغیر ها    VIFتوجه به این که مقدار آمار 

می باشد می توان گفت هم خطی شدیدی  80کمتر از 

 میان متغیرهای تحقیق وجود ندارد .

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیات  -6-6

در مدل پنج  9بر اساس نتایج ارائه شده درجدول 

بوده و  01/0مدل بیشتر از  Fعاملی احتمال آماره 

نشان دهنده معنی داری کل مدل در سطح اطمینان 

درصد می باشد. ضریب تعیین این مدل نیز برابر  11

بوده و گویای آن است که مدل پنج عاملی  189/0با 

درصد از بازده  90/18نایی توضیح و پیش بینی توا

مورد انتظار سهام شرکت های فعال در بازار سرمایه 

ایران را دارد. با افزودن عامل شتاب به مدل پنج 

بوده  و  01/0مدل نیز بیشتر از  Fاحتمال آماره ، عاملی

نشان دهنده معنی داری کل مدل در سطح اطمینان 

به ضریب تعیین این در صد می باشد. با توجه  11

می باشد می توان گفت مدل  991/0مدل که برابر با 

 99شش عاملی توانایی توضیح و پیش بینی حدود 

درصد بازده مورد انتظار سهام شرکت های فعال در 

بازار سرمایه ایران را دارا می باشد.  در این ارتباط از 

آنجایی که ضریب تعیین مدل پنج عاملی فاما و فرنچ 

ر از ضریب تعیین مدل پنج عاملی وشتاب می بیشت

% ( موید آن است که افزودن  90/18 >%  1/99باشد )

عامل شتاب به مدل پنج عاملی توان توضیح دهندگی 

مدل را افزایش نمی دهد. بنابراین قدرت مدل پنج 

عاملی در توضیح بازده مورد انتظار سهام نسبت به 

توجه به مبانی مدل پنج عاملی وشتاب بیشتر است. با 

نظری تحقیق انتظار می رفت که مدل پنج عاملی 

نسبت به مدل های پیشین خود دارای قدرت توضیح 

دهندگی بیشتر باشد و این مسئله از نظر آزمون های 

اقتصاد سنجی مورد تایید قرار گرفت. این بدان 

معناست هنگامی که سرمایه گذار می خواهد در یک 

اری کند با استفاده از این یا چند دارایی سرمایه گذ

مدل قادر خواهد بود پرتفویی را انتخاب کند که در 

آینده دارای بازده بیشتر و ریسک کمتر باشد. بنابراین 

مدل پنج عاملی می تواند به عنوان یک مدل مالی 

جدید نسبت به سایر مدل های قبلی در پیش بینی 

بورس بازده مورد انتظار به سرمایه گذاران بالقوه در 

اوراق بهادار کمک نماید. قدرت توضیح دهندگی بالای 

این مدل نسبت به مدل های پیشین نشان می دهد که 

 این مدل قابلیت کاربردی بهتری دارد.

 

  و بحث نتیجه گیري -7
در سالهای اخیر، در بسیاری از پژوهش های 

مربوط به پیش بینی بازده سهام از مدل های چند 

هدف اساسی تحقیق حاضر . استعاملی استفاده شده 

افزودن عامل شتاب به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ و 

مقایسه توان توضیح دهندگی این مدل با مدل پنج 

عاملی فاما و فرنچ در پیش بینی بازده مورد انتظار 

سهام است. پس از انجام آزمون های اعتباری، نتایج 

بتی نشان می دهد عامل شتاب نیز اثر معنی دار و مث

این مطلب گویای آن است . بر بازده اضافی سهام دارد

که انتشار اخبار مثبت در بازار که با افزایش قیمت 

همراه است دید مثبتی را در سرمایه گذاران به منظور 

ادامه روند گذشته ایجاد کرده است این نتیجه با یافته 

، (8812های صورت گرفته توسط صادقی شریف)
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( که بر 8812( و عسگری راد)8811فرشاد فر و خلیلی)

وجود رابطه معنی دار بین استراتژی شتاب و بازده 

متوسط ضرایب  . اضافی دلالت دارند همسویی دارد

فرنچ –تعیین شده پورتفوها برای مدل پنج عاملی فاما 

درصد بدست  99و 18و پنج عاملی و شتاب به ترتیب 

 آمده است که نشان می دهد افزودن عامل شتاب به

مدل پنج عاملی توان توضیحی مدل را افزایش نمی 

این بدان معنی است که مدل پنج عاملی درصد . دهد

بیشتری از پراکندگی بازده سبد سهام را توضیح می 

بر خلاف یافته های فاما و فرنچ در بورس های . دهد

در پژوهش حاضر عامل ارزش معنی دار ، ایالات متحده

ناخته نمی شود یافته های بوده و بعنوان متغیر زائد ش

فاما فرنچ نشان داد که مقدار عرض از مبدا )آلفا( عدد 

 بسیار کوچک بوده و نزدیک به صفر می باشد .

این یافته ها حاکی از برتری اعتبار تجربی مدل 

پنج عاملی نسبت به سایر مدلها در پیش بینی بازده 

مورد انتظار سهام است. در هر صورت این نتایج می 

ند درک و دانش سرمایه گذاران و پژوهش گران توا

حوزه بازار سرمایه را افزایش دهد و در پرتو آن شاید 

بتوان به شناسایی عوامل دیگری که توانایی توضیح 

دادن تغییرات بازده را داشته باشد دست یافت. به 

پژوهشگران پیشنهاد می شود که افزودن بر متغیرهای 

متغیرهای توضیحی مدل های این پژوهش از سایر 

متغیرهای کلان ، عامل صنعت، مانند نقدینگی

اقتصادی و ... جهت دستیابی به مدلی جامع تر و 

سازگارتر با شرایط بورس اوراق بهادار تهران استفاده 
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