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A B S T R A C T  

 

This study examines and develops an enhanced Capital Asset Pricing Model (CAPM) based on 

anomaly factors. The proposed model aims to analyze the relationship between financial risk and the 
expected rate of return on assets in the capital market. The research is applied and quantitative in 

nature, adopting a correlational and ex post facto approach.The statistical population consists of all 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. Using a systematic elimination method, 144 firms 
were selected as the statistical sample over the period 2012–2022 (1391–1401 in the Iranian calendar). 

The data are panel (pooled) data, and the F-Limer (Chow) test and Hausman test were employed to 
determine the appropriate estimation method. The models were estimated using the Ordinary Least 

Squares (OLS) method. The results indicate that the traditional CAPM and the Fama–French model 

have limited explanatory power in explaining variations in excess stock returns. In contrast, the current 
ratio and cash flow were identified as influential factors that enhance the predictive capability of the 

model. Portfolio formation results show that a strategy of buying winner portfolios and selling loser 

portfolios based on cash flow and momentum criteria led to negative excess returns, whereas portfolios 

formed on the basis of the current ratio and cash balance generated positive and statistically significant 

returns. These portfolios also increased the adjusted coefficient of determination and improved the 

explanatory power of the models. The findings suggest that the enhanced CAPM can be employed 
without losing key information relative to the Fama–French model, while providing improved 

explanatory and predictive performance. 

1. Introduction 

    Asset pricing models are essential for estimating 

intrinsic value, yet empirical research frequently identifies 

pricing anomalies—systematic return patterns like size, 

value, profitability, and investment effects—that 

traditional frameworks fail to explain. While widely 

studied in developed economies, these anomalies remain 

underexplored in emerging markets like the Tehran Stock 

Exchange, where unique macroeconomic constraints often 

diminish standard model efficacy. Consequently, this study 

aims to identify these specific anomalies and develop an 

enhanced Capital Asset Pricing Model (CAPM) tailored to 

the distinct structural dynamics of the Iranian capital 

market. 
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The study addresses the following research questions: 

1. What is the structure of the normalized 

(improved) capital asset pricing model? 

2. How does the performance of this improved 

model compare with the basic asset pricing 

models? 

The Capital Asset Pricing Model (CAPM), pioneered by 

Sharpe (1964), Lintner (1965), and Mossin (1968), served 

as the dominant financial framework for decades by 

positing that an asset’s expected return is solely a function 

of its systematic market risk; however, the emergence of 

empirical “market anomalies” linked to firm-specific 

characteristics exposed the model’s limitations, prompting 

Fama and French (1993) to introduce the three-factor 

model (FF3) by incorporating size (SMB) and value 

(HML) factors. The subsequent identification of the 

momentum anomaly by Jegadeesh and Titman (1993) led 

Carhart to develop the four-factor model (FF4), while later 

evidence regarding profitability (Novy-Marx, 2013) and 

investment growth (Titman et al., 2013; Anderson & 

Garcia-Feijoo, 2006) culminated in Fama and French’s 

(2015) five-factor model (FF5). Although recent studies, 

such as Zaremba and Karpikz (2017) and Prasad et al. 

(2025), have affirmed the predictive superiority of the FF5 

model in various emerging markets, the distinct economic 

structures, varying levels of market efficiency, and unique 

financial constraints inherent in different regions make the 

applicability of these risk factors uncertain, thereby 

underscoring the necessity of exploring anomaly-based 

asset pricing specifically within the Tehran Stock 

Exchange. 

2. Methods and Materials 

    This study is applied in nature and adopts a quantitative 

research design based on a correlational ex post facto 

approach, using panel data regression analysis to estimate 

the relationships among the variables. The statistical 

population consists of all firms listed on the Tehran Stock 

Exchange during the period 2012–2022 (1391–1401). To 

obtain the final sample, systematic elimination criteria 

were applied: financial intermediaries, including banks, 

insurance companies, and investment funds, were 

excluded; firms that entered or exited the market during 

the study period were removed; and only companies with 

fiscal years ending in March and complete data availability 

were retained. After applying these criteria, 144 firms were 

selected as the final sample. The resulting dataset has a 

panel structure, and the models were estimated using 

Ordinary Least Squares (OLS). In addition, the Chow F-

Limer test and the Hausman test were employed to 

determine the appropriate panel data estimation method. 

Based on Sefidgaran et al. (2026), 13 anomaly factors were 

initially identified in the Tehran Stock Exchange: 

• Momentum (MOM) 

• Sales growth (SG) 

• Quick ratio (QUICK) 

• Financial leverage (LEV) 

• Cash to debt ratio (CTD) 

• Current ratio (CUR) 

• Producer Price Index (PPI) 

• Sales to debt ratio (StD) 

• Investment (INV) 

• Operating cash flow (CFO) 

• Exchange rate (EXR) 

• Market growth (IG) 

• Market-to-book ratio (MTB) 

The improved asset pricing model extends the Fama–

French three-factor model by incorporating twelve 

anomaly factors in addition to the market risk, size, and 

value factors. The general specification of the model is 

expressed as follows: 

 

where  represents the excess return of portfolio  

over the risk-free rate,  denotes the market risk 

premium,  captures the size factor,  

represents the value factor, and  refers to the twelve 

additional anomaly factors included in the model. To 

construct the portfolios, firms were classified into high and 

low groups based on the median values of size, value, and 

the anomaly variables. This classification procedure 

resulted in 214 diversified portfolios formed from different 

combinations of the selected factors. All empirical analyses 

were conducted using EViews version 12. 

3. Results and Discussion 

     Descriptive statistics indicated that the strategy of 

buying winner portfolios and selling loser portfolios 

generated positive returns for the value, momentum, quick 

ratio, and sales-to-debt factors, whereas the remaining 

criteria produced negative average returns. During the 

study period, the average excess stock return was 

138.9939, while the average market risk premium was 

−95.8820. The Levin–Lin–Chu unit root test confirmed the 

stationarity of all variables, as their significance levels 

were below 0.05. The results of the CAPM regression 

showed an adjusted  of 0.0018, suggesting that the 

model explains only 0.18% of the variation in excess stock 

returns. Although the coefficient of the market risk 

premium was positive , the explanatory 

power of the model was extremely weak. The Fama–

French three-factor model slightly improved the 

explanatory power, with an  of 0.0099 and an adjusted 

 of 0.0081; in this model, the market risk premium and 

size factor were statistically significant, while the value 

factor was not. In the improved CAPM model, estimated 

through forward stepwise regression, the significant 

anomaly factors included the cash-to-debt ratio (CTD), 

momentum (MOM), quick ratio (QUICK), Producer Price 

Index (PPI), financial leverage (LEV), sales growth (SG), 

operating cash flow (CFO), and market growth (IG). This 
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model achieved an  of 0.3439 and an adjusted  of 

0.3402, indicating a substantial increase in explanatory 

power compared with the base CAPM. Interestingly, the 

coefficient of the market risk premium became negative, 

which may be attributed to the overlapping explanatory 

information between market risk and the anomaly 

variables. Similarly, in the improved Fama–French model, 

the significant anomaly variables were the cash-to-debt 

ratio (CTD), current ratio (CUR), operating cash flow 

(CFO), sales-to-debt ratio (STD), and quick ratio 

(QUICK). This model achieved an  of 0.3434 and an 

adjusted  of 0.3402, showing performance comparable 

to the improved CAPM model. Overall, the findings 

demonstrate that both improved models significantly 

outperform the traditional CAPM and Fama–French three-

factor models in explaining excess stock returns.  

4. Conclusions 

    The findings indicate that traditional asset pricing 

models, such as the CAPM and the Fama–French model, 

have limited explanatory power in the Iranian capital 

market, while the inclusion of anomaly-based variables 

significantly improves their ability to explain variations in 

excess stock returns. Key variables, including the cash-to-

debt ratio, current ratio, operating cash flow, quick ratio, 

and momentum, demonstrate substantial explanatory 

power, as they capture important dimensions of firms’ 

liquidity, financial flexibility, and operational 

performance, which appear to be crucial determinants of 

stock returns in emerging markets. The results also show 

that the improved CAPM performs at a level comparable 

to the improved Fama–French model, suggesting that a 

simplified model enriched with anomaly-based factors can 

achieve strong explanatory power without relying 

exclusively on traditional multifactor structures. From a 

practical perspective, incorporating firm-level financial 

ratios and anomaly variables into asset pricing models can 

enhance investment analysis and portfolio management 

decisions. For researchers, these findings emphasize the 

importance of considering market-specific characteristics 

and structural constraints when developing asset pricing 

models for emerging economies. Future studies may 

further improve the explanatory power of asset pricing 

models by exploring nonlinear modeling approaches, 

additional macroeconomic variables, and behavioral 

finance factors. 
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 کیدهچ
 

بررس به  توسعه    یپژوهش  بهبود    کی و  پا  یاهی سرما  یهاییدارا  یگذارمتیق  یبرا  افتهی مدل  عوامل    هیبر 

اپردازدیم  ی ناهنجار تحل  ن ی .  به  م  لی مدل  دارا  ی مال  سک یر   ان ی رابطه  انتظار  مورد  بازده  نرخ  بازار    ها ییو  در 

نوع کاربرد  پژوهش .کندیم  کمک  هیسرما  از  است. جامعه    یدادی روپس  -یهمبستگ   کردیرو  بایکم  -  یحاضر 

با روش حذف س  شدهرفتهیپذ  یهاشرکت  هیپژوهش شامل کل  یآمار تهران  بهادار  اوراق  بورس    ک، یستماتیدر 

به  144تعداد   نوع    ز ها ااست. داده  ده یانتخاب گرد   1401تا    1391  یدوره زمان   یط  ی عنوان نمونه آمارشرکت 

د   یی تابلو  یهاداده ترکتای)پانل  نوع  از  و  و  یبی(  )چاو    بوده  آزمون  لFاز  آزمون  مر ی(  براو  و  برآورد    یهاسمن 

  یهاییدارا  یگذارمتیق  یهامدل  دهدینشان م  جی تان   .دی استفاده گرد  ی ها از روش حداقل مربعات معمولمدل

وجه    انیو جر   یبازده مازاد سهام داشته و نسبت جار  راتییتغ  نییدر تب  یو فاما و فرنچ، توان محدود  یاهیسرما 

  ها، یپرتفو  لیشده بحساب آمده که با تشک  ییمدل شناسا   ینیب شیقدرت پ  یعنوان عوامل مؤثر در ارتقانقد به

وجه نقد و مومنتوم، به بازده    ان ی جر  ی ارهای مع  یبازنده بر مبنا  یپرتفوبرنده و فروش    یپرتفو  د یخر   یاستراتژ

نده وجه نقد، بازده مثبت و معنادار و  و ما  ی بر نسبت جار  یمبتن  یهایپرتفو   که یمنجر شده در حال  ی مازاد منف

تب  شدهلیتعد   نییتع  بی ضر  شی افزا  نیهمچن قدرت  بهبود  است.  مدل  یکنندگنییو  داشته  همراه  به  را    ها 

ا  یحاک  هاافتهی م  نی از  که  بهبود    توانیاست  از دست    یاهیسرما   یها ییدارا  یگذارمتیق  افتهی مدل  بدون  را 

   کار گرفت.نسبت به مدل فاما و فرنچ به  یدیدادن اطلاعات کل
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و  سرمایه )روی  است  بوده  سرمایه  بازار  گران  تحلیل  و  گذاران 

روش2018،  1شیجین  بکارگیری  و  شناسایی  کارآمد  (.  های 

گذاران و ایهدلیل ایجاد ارزش ذاتی ذهنی برای سرمگذاری بهقیمت
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ریسک تعادل  است و    ارزیابی  برخوردار  بالایی  اهمیت  از  بازده 

همکاران،   و  مدل1399)سلیمانیان  کنون  تا  رو،  این  از  های  (. 

قیمت  درخصوص  داراییمتفاوتی  سرمایهگذاری  بههای  طور ای، 

ها در بازارهای  سازی این مدلاند. اما، پیادهخاص سهام، ایجاد شده

بازارهای  از  برخی  در  آنها  انتظار  از  کمتر  کارایی  از  نشان  مختلف، 

سرمایه داشته است که محققان این اختلاف عملکرد و کارایی را به  

همچنین،  ویژگی و  مختلف  بازارهای  در  قیمت  تغییرات  کلی  های 

مدل این  مفروضات  برخی  برقراری  یا عدم  بازارها  از  بعضی  در  ها 

ها بر ارزش ملکردی شرکتهای ع درجه نفوذ و تاثیرگذاری شاخص

(. در واقع،  2021،  1اند )پندی و همکاران بازار سهام آنها نسبت داده

داده نشان  عملکرد مدلمطالعات مختلفی  که  قیمتاند  گذاری  های 

تعدیل شده پرتفوی در بازارهای -دارایی در پیش بینی بازده ریسک

مختلف متفاوت بوده است و این اختلاف در بازده پیش بینی شده و 

گذاری  بازده واقعی پرتفوی را با عنوان »ناهنجاری« در مدل قیمت

داده قرار  واکاوی  )مانسمورد  به2019،  2اند  ناهنجاری  عنوان (. 

می ارائه  را  شواهدی  گذشته  بازده  بر  مبتنی  یک الگوهای  که  دهد 

نمی قبول  قابل  عمل  در  معین  مدل  با  ناهنجاری .باشدفرض 

ی تقاوت بین بازده سهام و پرتفوی، براساس گذاری دارایی یعنقیمت

پیش بازده  و  شرکت  خاص  مدل  ویژگیهای  توسط  شده  بینی 

 شود.گذاری دارایی توصیف میقیمت

را به اندازه  راستا، مطالعات گذشته،  این  ناهنجاری در  عنوان یک 

های انجام  اند، با این حال، پژوهشبه دفعات مورد توجه قرار داده

شده در این خصوص، بحث در مورد اثر اندازه را برانگیخته است، 

برای سهام به بالاتری  بازدهی  طوری که شواهدی وجود دارد که 

شود )اسنس  کوچک نسبت به سهام بزرگ در بازار اروپا کسب می

همکاران به  (. 2018،  3و  سهام  عامل  ارزش  دومین  عنوان 

)لیت  المللی قابل توجه بوده است  های بینناهنجاری در پژوهش

همکاران همکاران2018،  4و  و  فیشر  راستا،  این  در   .)5  (2016  )

داده از نشان  بهتر  ارزش  و  مومنتوم  ترکیبی  استراتژی  که  اند 

میاستراتژی  عمل  عوامل  این  جداگانه  یافته،  های  این  و  کند 

قیمت در  ارزش  اهمیت  بر  داراییدلالت  است. گذاری  داشته  ها 

تاپی  و  به2019)  6گرابیز  نیز  قابل(،  ناهنجاری  طور  توجهی وجود 

پرتفوی  برای  را  دادهارزش  نشان  کوچک  سهام  حاوی  اند،  های 

بزرگ   و  کوچک  سهام  نوع  دو  هر  برای  مومنتوم  اثر  که  درحالی 

دارد. نام    وجود  به  را  دیگری  مهم  ناهنجاری  اخیر،  مطالعات 

ناهنجاری سودآوری ثبت کرده است که در آن پرتفوی مبتنی بر 

بالاتر در مقایسه با  سودآوری ب الا، بازدهی با ریسک تعدیل شده 

میپرتفوی  ارائه  پایین  سودآوری  با  (.  2019کند)پندی،  های 

 
1. Pandey 

2. Muns 

3. Asness et al. 

4. Leite et al. 

5. Fisher et al. 

6. Grobys & Topi 

به2017)  7واهال  را  سودآوری  نیز  ناهنجاری (،  مدل  عنوان  های 

سودآوری،  قیمت که  داده  نشان  او  نتایج  و  کرده  بررسی  گذاری 

گذاری ارائه تعدیل شده مشابهی با عامل سرمایه-های ریسکبازده

(، نیز ناهنجاری سودآوری را از  2019)  8دهد. ارهارد و اسلون می

های با سود پائین  طریق کاهش بیشتر ارزش آتی سهام در شرکت

داده ناهنجاری  اند.توضیح  از  دیگر  ناهنجاری  یکی  ها، 

 9گذاری است که برای اولین بار توسط تیتمن و همکارانسرمایه

واتانابه2013) و  همکاران  (  است.  2013)  10و  شده  ثبت   )

مطالعات جدیدتر وجود این ناهنجاری را تأیید کرده است که در  

گذاری بالا  آن نشان داده شده است که پرتفوی مبتنی بر سرمایه

سرمایه بر  مبتنی  پرتفوی  با  مقایسه  عملکرد  در  کم،  گذاری 

همکاران  و  )الیوت  دارد  همکاران 2018،  11ضعیفی  و  کائو   .)12  

( یک رابطه معکوس بین بازده سهام و رشد دارایی ناشی  2018)

سرمایه  کردهاز  مستند  را  و گذاری  چو  پژوهش  نتایج  اند. 

برای شرکت 2019)  13همکاران  را  توجهی  قابل  بازده  نیز،  هایی  ( 

 اند.  گذاری بالایی را تجربه کردهدهد که سرمایهنشان می

توسعه  بازارهای  در  متعددی  بمطالعات  بازارهای  هیافته،  ویژه 

ناهنجاری وجود  آمریکایی،  و  نسبتاروپایی  بر  مبتنی  های  های 

مدل در  را  قیمتمالی  داراییهای  سرمایهگذاری  گزارش های  ای 

ای که عواملی نظیر نقدشوندگی، جریان وجه نقد،  گونهاند، بهکرده

نسبت  و  توانسته مومنتوم  مالی  بازده  های  تغییرات  از  بخشی  اند 

مدل توسط  که  را  نمیسهام  تبیین  سنتی  توضیح های  شود، 

به   .دهند نوظهور،  بازارهای  در  تجربی  شواهد  حال،  این  ویژه  با 

بورس اوراق بهادار تهران، همچنان محدود و بعضاً متناقض است.  

به ایران  سرمایه  ویژگیبازار  محدودیت  دلیل  نظیر  هایی 

رن اطلاعاتی و  نقدشوندگی، نوسانات اقتصادی، تورم بالا، عدم تقا

از   اقتصادی،  کلان  متغیرهای  به  سهام  قیمت  بیشتر  وابستگی 

یافته برخوردار است. از شرایط متفاوتی نسبت به بازارهای توسعه 

ناهنجاریاین بررسی  قیمت رو،  داراییهای  ارائه گذاری  و  ها 

بهبودمدل ویژگیهای  با  متناسب  مییافته  ایران،  بازار  تواند های 

پیش و  تبیین  قدرت  ارتقای  مدلبه  قیمتبینی  در  های  گذاری 

کند کمک  بازار  با    .این  حاضر  پژوهش  در  اساس،  همین  بر 

همکاران  و  سفیدگران  پژوهش  از  الهام  با  و  اکتشافی  رویکردی 

گذاری دارایی های قیمتهای موجود در مدل(، ناهنجاری1404)

تبیین قدرت  بهبود  بر  منتخب  عوامل  تأثیر  و  گی  کنندشناسایی 

مدل بهرهاین  با  ادامه،  در  است.  شده  بررسی  عوامل  ها  از  گیری 

قیمتشناسایی مدل  ویژگیشده،  با  متناسب  دارایی  های  گذاری 
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شد داده  توسعه  ایران  سرمایه  پژوهش  یافته .بازار  این  های 

گامیمی مدلتواند  تجربی  و  نظری  ادبیات  توسعه  های  در جهت 

گذاری دارایی در بازار سرمایه ایران و ارتقای توان تحلیلی قیمت

  .ها در تبیین بازده سهام باشداین مدل

به است؛  شده  تنظیم  بخش  پنج  در  پژوهش  در  طوری این  که 

بخش نخست، مقدمه و کلیات پژوهش ارائه شده، در بخش دوم  

می بررسی  پژوهش  پیشینه  و  نظری  به مبانی  سوم  بخش  شود، 

دارد، در بخشروش اختصاص  پژوهش  یافته  شناسی  و  چهارم  ها 

شامل   پنجم  بخش  نهایت،  در  و  شده  تحلیل  تجربی  نتایج 

 .گیری و پیشنهادهای پژوهش استنتیجه 

 چارچوب نظری و پیشینه پژوهش  -2

 مبانی نظری   2-1

عنوان ها بهبرای دهه ای  ی سرمایههاگذاری داراییمدل قیمت     

مدل پیش فرض در حوزه مالی بوده که بازده مورد انتظار سهام  

بازار می ریسک سیستماتیک  از  تابعی  مطالعات  را صرفا  که  داند 

شارپ  توسط  شده  لینتنر1964)  1انجام  موسین1965)  2(،  و   )3 

گذاری دارایی معروف  ( منجر به توسعه اولین مدل قیمت1968)

قیمت مدل  سرمایهبه  دارایی  نیز    4ایگذاری  محققان  و  گردید 

بازده الگوهای  در  را  ویژگیپرتفوی   انحرافاتی  براساس  های  ها 

یاد    "ناهنجاری"عنوان  خاص شرکت مشاهده کردند که از آن به

عنوان تفاوت بین بازده  ( آن را به2021کردند و پندی و جوشی)

ویژگی براساس  پرتفوی  بازده پیش  سهام و  های خاص شرکت و 

محدودیت وجود  بیانگر  که  دانسته  شده  در  بینی  اساسی  های 

باشد. در پاسخ  گذاری میهای متعارف قیمتفروض زیربنایی مدل

(  FF3( مدل سه عاملی )1993)   5ها، فاما و فرنچ به این محدودیت

به   ارزش  و  اندازه  عامل  دو  مدل،  این  در  دادند.  توسعه  مدل  را 

افزوده گردید، زیرا شواهد تجربی    ایگذاری دارایی سرمایهقیمت

های دارای نسبت دهد که شرکتهای کوچک تر و شرکتنشان می

ارزش دفتری نسبت به ارزش بازار بالاتر، بازده متفاوتی نسبت به  

دارند و همچنین   ایگذاری دارایی سرمایهقیمتمدل  پیش بینی  

ریسک،  در  تفاوت  به  نیز  عوامل  این  اقتصادی  مبنای 

دانسته محدودیت مرتبط  با شرکت  عملیاتی  شرایط  و  مالی  های 

( الگوی 1993)  6های جگادش و تیتمنپس از آن، پژوهش  است.

از آن بعنوان ناهنجاری  پیدا کردند که  دیگری را در بازده سهام 

مومنتوم یاد کردند، به این معنا که سهام دارای عملکرد مطلوب  

عملکرد مثبت در کوتاه مدت دارند.   به تداوم  در گذشته، تمایل 

سرمایه به  تدریجی  واکنش  دهنده  نشان  موضوع  به این   گذاران 

اطلاعات و ناکارایی نسبی بازار بود. بر همین اساس، کاهارت مدل  
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3. Mossin 
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5. Fama and French 

6. Jegadeesh and Titman 

این دو    ( را با افزوده عامل مومنتوم توسعه داد.(FF4چهار عاملی

مدل رقبای خوبی برای    2013، تا سال  FF4و    FF3مدل، یعنی  

ناوی مارکس   ایگذاری دارایی سرمایهقیمت زمانی که  تا    7بودند 

به  2013) که  )سودآوری(،  کرد  مشاهده  را  دیگری  ناهنجاری   )

همکاران  و  تیتمن  این،  بر  علاوه  بود.  مرتبط  بازده  با  شدت 

اندرسون و گارسیا2013) ناهنجاری دیگری  2006)  8فیجو -( و   )

سرمایه نظر  از  رشد  را  که  دادند  نشان  و  کرده  مستند  گذاری 

( با  2015فاما و فرنچ )  ها رابطه منفی با بازده دارد.  گذاریسرمایه

( را  FF5ها، یک مدل پنج عاملی )ترکیب هر دوی این ناهنجاری

مدل   یافته  توسعه  نسخه  که  کردند  و   FF3ارائه  سودآوری  با 

که سرمایه بود  آن  توسعه  این  اقتصادی  منطق  بود.  گذاری 

شرکتشرکت و  سودآورتر  سیساستهای  دارای  های  های 

که  سرمایه دارند  متفاوتی  بازده  الگوی  کارانه،  محافظه  گذاری 

مدل بود.توسط  نشده  داده  توضیح  قبلی  زمان،    های  آن  از 

در مناطق    FF5مطالعات مختلفی برای ارزیابی اعتبار مدل عامل  

کاپکیز و  زارمبا  است.  شده  انجام  قدرت  2017)  9مختلف   )

قیمت برجسته  مدل  چهار  برای توضیحی  را  دارایی  گذاری 

را نسبت به    FF5ری  بازارهای نوظهور اروپایی ارزیابی کرده و برت

مدل کردهسایر  تأیید  بهها  همکاران  اند.  و  پراساد  مشابه،  طور 

نظر 2025) از  فرنچ  و  فاما  عاملی  پنچ  و  عاملی  سه  مدل  دو   )

 FF5 آماری برای پیش بینی بازده پرتفوی مناسب بوده که مدل

سرمایه و  سوآوری  اندازه،  تاثیر  جهت  پرتفوی به  بر  گذاری 

بهتریسرمایه عملکرد  و   گذاری  فاما  همچنین  و  داشته  داشته 

ای از بازارهای توسعه را در نمونه   FF5( برتری مدل  2017فرنچ )

( نشان داده که مدل  2018)  10اند. فوییافته مورد تایید قرار داده

و    FF5عاملی   شرقی  اروپای  در  بازده  تبیین  در  بهتری  مدل 

به است.  لاتین  )آمریکای  شیجین  و  روی  مشابه،  (  2018طور 

داده عامل  نشان  در  بینیپیش  FF5اند که  بازده  از  بهتری  کننده 

گذاری اروپایی و ژاپنی است. با این حال، این  های سرمایهپرتفوی 

و   کای  است.  خورده  شکست  آسیایی  اقتصادهای  در  مدل 

ناهنجاری  2019)  11همکاران  که  کردند  مشاهده  نیز   )

میسرمایه را  حد  گذاری  از  بیش  واکنش  طریق  از  توان 

بنابراین، با   های رشد توضیح داد.گذاران نسبت به فرصت سرمایه

یافته، شواهد مربوط  ها در بازارهای توسعهوجود توسعه این مدل

به نوظهور،  بازارهای  ایران، همچنان محدود  به  سرمایه  بازار  ویژه 

ویژگی نقدشوندگی،  است.  محدودیت  بالا،  تورم  نظیر  هایی 

دم تقارن اطلاعاتی و تأثیرپذیری شدید بازار نوسانات اقتصادی، ع 
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می اقتصادی،  کلان  متغیرهای  نحوه از  در  تفاوت  موجب  تواند 

 اثرگذاری عوامل ریسک در بورس اوراق بهادار تهران شود. 

این ناهنجاریاز  بررسی  با  است  درصدد  حاضر  پژوهش  های  رو، 

بر نسبت  را متناسب  های مالی، مدل قیمت مبتنی  گذاری دارایی 

بهبود و توسعه دهد. سوالی که  با ویژگی ایران  بازار سرمایه  های 

 شود این است که:در این پژوهش به آن پاسخ داده می

 پژوهش:  سوال

ق  -1  هنجارشده  چگونه   یاهیسرما  یهاییدارا  یگذار متیمدل 

 است؟ 

ا  -2 پا  نیعملکرد  مدل  به  نسبت    ییدارا  یگذارمتیق  هیمدل 

 چگونه است؟ 

 ه پژوهش:پیشین  2-2

     ( همکاران  و  پراساد  سه   (2025ساروج  دو مدل  که  معتقدند 

بینی   پیش  برای  آماری  نظر  از  فرنچ  و  فاما  عاملی  پنچ  و  عاملی 

فرنچ   و  فاما  عاملی  پنچ  مدل  اما  است  مناسب  پرتفوی  بازده 

می نشان  خود  از  بهتری  و  عملکرد  سودآوری  اندازه،  زیرا  دهد 

پرتفوی سرمایه اکثر  روی  بر  سرمایهگذاری  اثرهای  گذار  گذاری 

مدل   در  ناهنجاری  یک  کننده  تبیین  که  آنچه  واقع  در  است. 

های خاص  گذاری است، وجود روابط قابل توجه بین ویژگیقیمت

است.   آن  بازده  با  همکاران شرکت  و  تالاسینوس   1پژوهش 

مدل2023) مقایسه  به  که  قیمت(  رقیب  های  دارایی  گذاری 

یاف طبق  که  پژوهش،ته پرداخته  این  قیمت  های  گذاری  مدل 

رای توضیح صرف ریسک بازار بالاتر از نرخ ب  ایهای سرمایهدارایی

بهره بدون ریسک، معتبر است. نتایج این پژوهش نشان داده که  

مدل سایر  از  انسانی  سرمایه  بر  مبتنی  عاملی  شش  های  مدل 

میقیمت عمل  بهتر  رقیب  دارایی  یافتهگذاری  این  کند.  های 

می نشان  پرتفوی پژوهش  که  )شرکتدهد  کوچک  های  های 

پرتفوی  به  نسبت  )شرکتکوچک(  بزرگ  بازده  های  بزرگ(  های 

می کسب  سرمایهبیشتری  به  همچنین  پذیرش  کنند  برای  گذار 

سرمایهریسک  و  دهند  پاداش  اضافی  در های  شرکت  گذاری 

می اضافه  را  اعتمادی  قابل  اطلاعات  انسانی  ارزش سرمایه   کند، 

می افزایش  را  سرمایهشرکت  به  بلندمدت  در  و  در دهد  گذاران 

می کمک  منطقی  گیری  در 2022)  2بوزوویچ   کند.تصمیم   )

ناهنجاری  بین  در  رایج  الگوی  قیمتپژوهش  دارایی  های  گذاری 

ناهنجاری که  داده  قیمت نشان  برجسته  یک  های  دارایی  گذاری 

هایی که  ویژگی مشترک دارند: بازده غیرعادی عمدتاً توسط سهام

کوچکهمبستگی دارند  های  بازار  سبد  با  کمتری  ثبات  با  و  تر 

بر  تعیین می الگوهای مبتنی  الگوهایی مشابه  این فرایند،  شود و 

سرمایه سودآوری،  ارزش،  نسبت اندازه،  و  گذاری،  قیمت،  های 

 کند.  درآمد تولید می
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2. Božović 

عنوان مدل2022)  3سانچز-گنزالس با  پژوهشی  عامل( در  ی  های 

ناهنجاریقیمت از  استفاده  با  دارایی  نوع گذاری  آماری،  های 

ناهنجاری از  ناهنجاریجدیدی  که  ها،  داده  نشان  را  آماری  های 

است:  مستقل  زمانی  سری  سه  به  دارایی  بازده  تجزیه  از  ناشی 

یا   نرمال  بازده  و  )بد(،  منفی  دورافتاده  )خوب(،  مثبت  دورافتاده 

می نشان  پژوهش  این  نتایج  )معمول(.  مدل  گاوسی  که  دهد 

خوب ناهنجاری-معمول-عاملی  توضیحی بد  قدرت  کمتر،  های 

گذاری های قیمتبهتر و استحکام بیشتری را نسبت به سایر مدل

می ناهنجاری2022)  4ایوم  دهد. نشان  بر  مروری  با  های  ( 

قیمتمدل مطالعات  های  در  که  داده  نشان  دارایی  گذاری 

، عوامل و فرآیندهای تولید عامل در  المللی، ساختارهای مدل بین

قیمتمدل اصلی  شدههای  معرفی  تجربی  نتایج  گذاری  و  اند 

ناهنجاری  تکرار  از  بازدهحاصل  در  ارائه میها  شوند.  های مقطعی 

بندی چهار عامل  ها حاصل از طبقه دوم اینکه، عوامل و ناهنجاری

سرمایه رشد،  و  ارزش  است. مومنتوم،  بوده  سودآوری  و   گذاری 

ناهنجاری2021)  5پندی و جوشی بررسی  به  پژوهشی  در  های  ( 

اند. نتایج  گذاری دارایی در بازار سهام اروپایی پرداخته مدل قیمت

این پژوهش نشان داده که علیرغم بلوغ بازارها، کشورهای توسعه 

کنند تا از  هایی را برای مدیران سبد سهام فراهم مییافته فرصت

استراتژی  برایاین  کنند.    ها  استفاده  اضافی  عادی  بازده  ایجاد 

ناهنجاری مومنتوم برای آلمان و ناهنجاری سودآوری برای ایتالیا 

شده  می تعدیل  بازدهی  ایجاد  برای  پرتفوی  مدیران  توسط  تواند 

 براساس ریسک، مورد سوء استفاده قرار گیرد. 

در بررسی   (1404نتایج پژوهش رحمانیان کوشککی و همکاران )

رابطه میان نگهداشت وجه نقد و ظرفیت بدهی شرکتها با در نظر  

تعمیم   نظر  از  نتایج  که  دریافتند  مالی  محدودیت  تاثیر  گرفتن 

محدود   ایران  ازجمله  نوظهور  بازارهای  بست  به  عمدتا  پذیری 

شرکت  ترجیح  همچنین  و  داخلی  است  منابع  از  استفاده  به  ها 

می جدید،  سهام  انتشار  و  بدهی  به  نسبت  از  )نقد(  بخشی  تواند 

و  یافته بدهی  و ظرفیت  نقد  نگهدات وجه  بین  مثبت  رابطه  های 

نقش کاهنده محدویت مالی بر این رابطه را توضیح دهد. نزشتی  

عامل   (1401) و  بازار  عامل  همچون  متغیرهایی  که  داده  نشان 

ها دارند. این  اندازه تاثیری منفی و معنادار بر بازده سهام شرکت

در حالی است که متغیرهایی همچون عامل نسبت ارزش دفتری  

سرمایه عامل  و  بازار  ارزش  بر  به  معنادار  و  مثبت  تاثیری  گذاری 

است   داده  نشان  نتایج  از سوی دیگر،  دارند.  بازده سهام شرکتها 

های پرت مثبت و بازده معمولی تاثیر مثبت و معنادار بر  که بازده

ت منفی تاثیری منفی  های پربازده سهام دارند. در حالی که بازده

دارد. سهام  بازده  بر  معنادار  )طالب  و  همکاران  و  در 1401لو   )

 
3. González-Sánchez 

4. Eom 

5. Pandey and Joshi 
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قیمت الگوی  آزمون  به  بر  پژوهشی  مبتنی  دارایی  گذاری 

تحت  شاخص احساس  داراییقیمتمدل  های  های  گذاری 

احساس پرداخته   1احساسی شاخص  دو  از  کار  این  برای  اند. 

احساس  شاخص  تخمین  برای  احساس  اثر  و  بازار  مالی  گردش 

با گسترش مدل کاهارت و در نظر گرفتن   و  استفاده شده است 

قالب   در  احساس  متغیر  داراییقیمتمدل  دو  های  گذاری 

یافته  احساسی دست  نتیجه  این  در  به  که  متغیر این  اند  مدل 

رابطه میانگین  احساس بسیار مهم و معنادار است و  با  ای مثبت 

گروه فصلی  بازدهی  مخنرخ  دارند.های  بورسی  و  طالب  تلف  لو 

( الگوی 1401همکاران  آزمون  به  دیگری  پژوهش  در   )

تصادفی قیمت تنزیل  عامل  براساس  دارایی  رفتاری   2گذاری 

است کپرداخته  آن  از  حاکی  پژوهش  این  نتایج  و  ایناند  مدل    ه 

واقعیت با  سنتی  مدل  به  نسبت  تهران رفتاری  بورس  های 

باشد. ضریب  سازگارتر و کاراتر بوده و ضریب احساس معنادار می

ریسک پذیری در حالت رفتاری نسبت به مدل سنتی بیشتر است 

و شکیبا   بالایی دارند  افراد نرخ ترجیح زمانی  و در هر دو حالت 

به ارائه   ی در پژوهش  زی( ن1400پور و همکاران )   یجعفرهستند.  

ق  یلیتعد  یالگو توجه   یاهیسرما  یهاییدارا  یگذارمتیمدل  با 

ربا اثر  عامل  ناشیی)آهنربا  یشیبه  نوسان    ی (  دامنه  حدود  از 

عامل اثر    ۀدهند پژوهش نشان  نی ا  جیاند. نتا سهام پرداخته   متیق

اثرگذار است و   یاهیسرما   یهاییدارا  یگذارمتیق  یبرا  ،یشیربا

مدل بررس  یهابسط  ا  یمورد  با  تشک  نیپژوهش  و   لیعامل 

 حیمتناظر، باعث بهبود عملکرد آنها در توض  ۀشدلیتعد   ی هامدل

از آن است   یپژوهش حاک   نیا  جی. نتاشودیتفاوت بازده سهام م

با    سهیدر مقا   ی شیبا عامل اثر ربا  شده لیتعد   ی که مدل پنج عامل

  ، یشیبا عامل اثر ربا  شده لیتعد  ی سه و شش عامل  ک، ی  ی هامدل

بهتر م  یعملکرد  )  امهریک .  دهدینشان  همکاران  در  1399و   )

ق  دهندیمشان  ن  یپژوهش مدل  سه  هر  در   ی گذارمتیکه 

عامل   یاهیسرما  یهاییدارا سه  فرنچ  ی)مدل  و  چهار    ،فاما  مدل 

عامل   یعامل  پنج  مدل  و  فرنچ(  یکاهارت  و    ی هایناهنجار  ،فاما 

ق در  سهام  و    ریتأث  یاهیسرما  یهاییدارا  یگذارمتیبازار  دارد 

افزا ر  شیباعث  و    باغبان.  گرددیم  یپرتفو  سکیصرف  زاده 

( ن1398همکاران  پژوهش   ز ی(  بررس  یدر  ق  یبه    یگذارمتیمدل 

اند  نامشهود پرداخته و نشان داده  هیبا سرما  یاهیسرما   یهاییدارا

بنگاه بنگاه  یهاکه  به  نسبت  غ   یمیقد   یهاجوان    رینوسانات 

شوک   یبالاتر  کیستماتیس به  دارند    یوربهره  یهانسبت 

منجر   هیدر سن بنگاه و سن سرما  هانگاهب  یناهمگن  گریدعبارتبه

اثرپذ بهره  یمتفاوت  یریبه  رشد  م  یوراز  همچنگرددیکل   نی. 

حاک  نیا  ی هاافتهی ا   ی پژوهش  ب  نیاز  رابطه  که  نسبت    نیاست 

 است.  یکل منف یورها و رشد بهرهبنگاه یبه بازار یارزش دفتر

 
1. Sentiment Asset Pricing Model(SAPM) 

2. Stochastic Discount Factor(SDF) 

 شناسی پژوهشروش  -3

های کاربردی و از  این پژوهش از نظر هدف، از دسته پژوهش    

از نوع علی )پس رویدادی( است.   بعد روش شناسی، همبستگی 

داده برای  ترکیبی  رگرسیونی  تحلیل  بر  از مبتنی  سالانه  های 

روش حداقل مربعات استفاده شده است. روش اجرای پژوهش، از  

کمی مدلمینوع  برازش  به  چندگانه  باشد  خطی  رگرسیون  های 

 گذاری پرداخته شده است.های قیمتدر قالب مدل

 جامعه آماری   3-1

کمی     بخش  در  آماری  شرکتجامعه  شامل  های  پژوهش 

تا    1391های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

به  1401 که  همساناست  جامعه  منظور  در  یکپارچگی  و  سازی 

شرکت واسطهآماری،  صنایع  به  متعلق  مانند  های  مالی  گری 

بیمهبانک صندوق ها،  و  سرمایهها  آماری  های  جامعه  از  گذاری 

شرکت همچنین  گردیدند.  زمانی  خارج  قلمرو  طول  در  که  هایی 

فرایند  از  نیز  شدند  خارج  آن  از  یا  و  شده  بورس  وارد  پژوهش 

شرکت فقط  و  گردید  حذف  به  تحلیل  منتهی  مالی  سال  با  های 

پژوهش برای آنها  پا نیاز متغیرهای  یان اسفند که اطلاعات مورد 

به بود  دسترس  در  پژوهش  دوره  کل  آماری  طی  نمونه  عنوان 

محدودیت این  اعمال  با  گردیدند.  لحاظ  غربالگری،  پژوهش  های 

به  144تعداد   شدند  شرکت  انتخاب  پژوهش  آماری  نمونه  عنوان 

 پژوهش قرار گرفتند. که مبنای تحلیل در بخش کمی

 مدل و روش آزمون   3-2

پژوهش آمیخته خود نشان    ( در1405سفیدگران و همکاران )    

که   )  13دادند  مومنتوم  )عامل:  فروش  رشد   ،)  ،)

 ( آنی  ) نسبت  مالی  اهرم  به  (،  نقد  وجه  مانده   ،)

بدهی ) کل  جاریها  نسبت  قیمت  )   (،  شاخص   ،)

 ( کننده  ) تولید  جاری  بدهی  به  فروش  نسبت   ،)  ،)

)سرمایه ) گذاری  نقد  وجوه  جریان  ارز  (،  نرخ   ،)

( و نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق (، رشد بازار ) )

 ( سهام  ناهنجاریصاحبان  از  قیمت(  مدل  گذاری  های 

سرمایهدارایی هستند.  های  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  ای 

 طوری که: به

شرکت   جاری  نسبت   :i    سال نسبت    tدر  از  که  است 

 شود.های جاری شرکت محاسبه میهای جاری به بدهیدارایی

است که از    tولید کننده در سال  : برابر با شاخص قیمت ت

 شود. های بانک مرکزی دریافت میپایگاه داده

 است. t: برابر با نرخ ارز )دلار امریکا( در پایان سال 

نسبت به سال    t: برابر با درصد رشد شاخص بورس در سال  

 قبل است.

در سال   iهای جاری شرکت : برابر با نسبت فروش به بدهی

t .است 
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دارایی   کل  به  عملیاتی  نقد  وجه  جریان  نسبت  با  برابر   :

 است. tدر سال  iشرکت 

شرکت   سالانه  فروش  رشد  با  برابر   :i    سال به   tدر  نسبت 

 سال قبل است. 

شرکت   آنی  نسبت   :i    سال مجموع    tدر  از  که  است 

و نقد  بدهی  وجوه  بر  تقسیم  دریافتنی  جاری  حسابهای  های 

 شود.شرکت محاسبه می

شرکت        دارایی  کل  به  بدهی  کل  نسبت  با  برابر   :i    در

 است.  tسال 

  iهای شرکت  : برابر با نسبت مانده وجه نقد به کل بدهی

 است.  tدر سال 

ارزش   به  بازار  ارزش  نسبت  با  برابر  و  شرکت  ارزش   :

 است.  tدر سال   iدفتری حقوق صاحبان سهام شرکت 

تجمعی   ماهانه  بازده  با  برابر  و  شرکت  سهام  مومنتوم   :

 است. tدر سال  iشرکت 

با نسبت سرمایه: سرمایه برابر  های  گذاری گذاری شرکت و 

  iهای شرکت  کوتاه مدت و بلندمدت به ارزش دفتری کل دارایی

 است.  tدر سال 

پژوهش   از  پیروی  به  پژوهش  این  همکاران در  و  سفیدگران 

قیمت (1405) مدل  هنجارسازی  به  دارایی،  پرداخته  گذاری  ها 

این منظور،   برای  به  3مدل فاما و فرنچ  شده است.  عنوان عاملی 

گذاری در نظر گرفته شده و مدل هنجار شده،  مدل مبنای قیمت

ارائه شده   مذکور  ناهنجاری  عوامل  پایه  بر  و  مدل  این  توسعه  با 

است،   است. اما از آنجا که عامل ارزش در راستای نسبت  

عامل   قالب  در  نسبت  این  شده    HMLبنابراین،  لحاظ  مدل  در 

فاما و فرنچ با    عاملی  3بر مدل  این مدل، تعمیمیاست. از این رو،  

اندازه    12 بجز  دیگر  ناهنجاری  بهعامل  که  است  ارزش  عنوان و 

 گردد: ( تصریح می1عامل مستقل باقیمانده که به شکل رابطه )
 

(1) 
 

های  ها بر حسب میانه دادهطوری که در این مدل، ابتدا شرکتبه

دو   به  شناسایی شده  ناهنجاری  عوامل  از  و هریک  ارزش  اندازه، 

پایین تقسیم می بالا و  رابطه )گروه  با  بر  1شوند. مطابق  ( فرض 

تعداد   که  است  قیمت  12این  مدل  در  ناهنجاری  گذاری عامل 

شده شناسایی  تعداد  دارایی  بنابراین،  از   214اند.  متنوع  پرتفوی 

عوامل تشکیل می این  در  ترکیبات مختلف  است که  واضح  شود. 

پرتفوی نیمی این  شرکتاز  در ها،  و  کوچک  اندازه  با  های 

بزرگدیگر، شرکتنیمی اندازه  با  نیمیقرار می  های  در  از گیرند. 

شرکت نیمیآنها،  در  و  بالا  ارزش  با  شرکتهای  با  دیگر،  های 

می  قرار  پایین  نیمی ارزش  در  ترتیب  همین  به  و  آنها گیرند  از 

ناهنجاری  شرکت با  نیمی  iهای  در  و  شرکتبالا  با  دیگر  های 

قرار می  iناهنجاری   از پایین  ترکیبات  این  بیان دیگر،  به  گیرند. 

ها به دو گروه بالا و پایین از نظر  متغیرها، منجر به تفکیک شرکت

ناهنجاری  عوامل  از  هریک  و  ارزش  اندازه،  عوامل  از  هریک 

شرکتمی این  نمادگذاری  )شود.  جدول  شکل  به  انجام  1ها،   )

 . شودمی

های حاصل از ترکیبات مختلف  نمادگذاری پرتفوی (:1)جدول

 گذاریعوامل قیمت

Table (1): Notation of portfolios obtained from different 

combinations of pricing factors 
 نماد های متنوع پرتفوی

  های با اندازه بزرگ پرتفوی شرکت
  های با اندازه کوچک پرتفوی شرکت

  های با ارزش بالا پرتفوی شرکت
  های با ارزش پایین پرتفوی شرکت
 های با ناهنجاری بالا  پرتفوی شرکت

  ام(  i)ناهنجاری 

 های با ناهنجاری پایین  پرتفوی شرکت

  ام(  i)ناهنجاری 

 

(2)  
 
های  میانگین بازده شرکت  طوری که در این رابطه  به

و   کوچک  اندازه  شرکت  با  بازده  با  میانگین  های 

 اندازه بزرگ است.  

د ارزش  عامل  قیمت:  مدل  برابر  ر  که  است  دارایی  گذاری 

 است با: 

(3)  
 
های  میانگین بازده شرکت  طوری که در این رابطه به

و   بالا  بازار  به  دفتری  ارزش  بازده    با  میانگین 

 های با ارزش دفتری به بازار پایین است.  شرکت

شده   شناسایی  ناهنجاری  عامل   :i   تفاضل از  که  است  ام 

برنده در آن عامل محاسبه   پرتفوی  بازده  از  بازنده  پرتفوی  بازده 

 شود و داریم: می

(4)  

های با  میانگین بازده شرکت  طوری که در این رابطه  به

و   بالا  شرکت  ناهنجاری  بازده  با  میانگین  های 

 ناهنجاری پایین است.  

گذاری دارایی، مدل  اعتبارسنجی مدل بهبودیافته قیمتمنظور  به

بر قیمت مبتنی  یافته  توسعه  مدل  کنار  در  پایه،  دارایی  گذاری 

گیرد. در صورتی که توان ها مورد برازش قرار میکنترل ناهنجاری

ها بالاتر از توان  دهندگی مدل مبتنی بر کنترل ناهنجاریتوضیح 

توان پذیرفت که  گذاری پایه باشد، میدهندگی مدل قیمتتوضیح 
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قیمت ناهنجاریمدل  کنترل  از  پس  عملکرد  گذاری  ها 

گذاری دارایی داشته است.  تری نسبت به مدل پایه قیمتمطلوب

نسخه   ایویوز  افزار  نرم  در  اطلاعات  تحلیل  و  انجام   12تجزیه 

 پذیرفته است.

 ها یافته  -4

    ( شاخص2جدول  باز(  بازده،  پراکنش  و  تمرکز  مازاد های  ده 

شاخص بازدهسهم،  همچنین  و  کلان  فروش  های  از  حاصل  های 

عوامل   از  هریک  در  را  برنده  پرتفوی  خرید  و  بازنده  پرتفوی 

 دهد. گذاری نشان میناهنجاری قیمت

توصیف متوسط بازده حاصل از استراتژی خرید و  (:2)جدول

 گذاریها بر پایه عوامل ناهنجاری قیمت فروش پرتفوی
Table (2): Description of the average returns from the 

portfolio buy-and-sell strategy based on pricing anomaly 

factors 

یر 
تغ

م
 

 آزمون مانایی های توصیفی شاخص 

ن
گی

یان
م

 

نه
یا

م
ف  

را
نح

ا

ار
عی

م
نه 

می
ک

نه 
شی

بی
 

ره 
ما

آ
 L

L
C

ی 
دار

نا
مع

 

CFO -4.6129 5.5341 44.6465 -133.325 40.3371 -24.1355 0.000 

CTD -3.0116 -6.7447 32.6697 -78.4658 52.6540 -41.7448 0.000 

CUR -19.3516 -11.2083 51.2216 -159.286 43.1065 -34.2 0.000 

EXR -95.8820 -28.4043 144.4903 -488.230 28.8169 -24.1986 0.000 

HML 14.1610 1.9975 21.0386 -11.0311 53.7550 -19.6431 0.000 

IG -95.8820 -28.4043 144.4903 -488.230 28.8169 -9.6643 0.000 

INV -6.0074 1.4366 57.6373 -157.921 76.9120 -43.6578 0.000 

LEV -0.2906 -8.9631 33.6493 -70.0057 55.4644 -43.0905 0.000 

PPI -95.8820 -28.4043 144.4903 -488.230 28.8169 -4.5635 0.000 

MOM 108.8208 72.8599 98.9015 27.3873 376.614 -41.5220 0.000 

QUICK 21.1461 8.9507 32.5545 -10.0405 99.2394 -45.0480 0.000 

SG -1.1986 2.4833 16.5950 -36.4383 17.5551 -40.6095 0.000 

SMB -19.2369 -15.0722 36.7414 -115.893 25.2282 -27.5775 0.000 

STD 26.7974 19.4248 25.5336 -3.8381 93.7423 -29.6299 0.000 

MKT -95.8820 -28.4043 144.4903 -488.23 28.8169 -9.6719 0.000 

R-Rf 138.9939 84.3993 130.1002 47.8803 498.4150 -41.3151 0.000 

اولین مرحله در تجزیه و تحلیل 2های جدول )باتوجه به یافته  )

شرکت که مبنای تجزیه و تحلیل   144های پژوهش از میان  داده

زمانی   دوره  ویژگیمی  1401الی    1391طی  کلی  باشد،  های 

میانه،  داده میانگین،  نظر  از  پژوهش  متغیرهای  به  مربوط  های 

 حداقل، حداکثر و انحراف معیار ارائه گردیده است.  

دهند خرید پرتفوی برنده  ها نشان مینتایج تحلیل توصیفی داده

مومنتوم،  ارزش،  معیارهای  از  در هریک  بازنده  پرتفوی  فروش  و 

بدهی به  فروش  نسبت  و  آنی  کسب نسبت  به  منجر  جاری  های 

بازده مثبت و همین فرایند در معیارهای دیگر منجر به متوسط 

ش پرتفوی  برای  منفی  سهام  بازده  بازده  صرف  متوسط  است.  ده 

با  شرکت برابر  تحقیق  دوره  طی  ریسک    9939/138ها  صرف  و 

بدست   -8820/95طور متوسط طی دوره تحقیق برابر با  بازار، به

لوین مانایی  آزمون  نتایج  همچنین  است.  برای  -آمده  چو  و  لین 

از   کوچکتر  معناداری  سطوح  با  نیز  متغیرها  از    05/0این  نشان 

 مانایی هریک از این متغیرها داشته است.

پایهمدل  1-4 داراییقیمت  های  سرمایهگذاری  و ای  های 

 فاما و فرنچ 

تحت  به     انتظار  مورد  بازده  تبیین  قابلیت  میزان  تعیین  منظور 

، ضرایب این مدل برآورد  ایهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

 است.  ( ارائه شده3شده که نتایج حاصل از آن در جدول )

 ایهای سرمایهگذاری داراییقیمت: مدل پایه  (3)جدول 
 Table (3): Baseline CAPM Model 

 معناداری  tآماره  ضریب تاثیر  متغیر توضیحی 

 0.0469 1.9887 0.05793 صرف ریسک بازار 

 0.000 46.6135 1.03866 مقدار ثابت 

 0.3675معناداری چاو:                   1.03830آماره آزمون چاو: 

 0.0018ضریب تعیین تعدیل شده:                  0.0024ضریب تعیین مدل: 

 0.0468معناداری کلی مدل:                              F  :3.9552آماره 

 0.6922معناداری:         0.1567آماره بروش پاگان گادفری: 

 0.7299معناداری:               0.3149آماره بروش گادفری: 

 0.5284معناداری:                       1.2755برا:  -آمار جارک

( نتایج جدول  با  معناداری کلی مدل  3مطابق  به سطح  باتوجه   )

(، معناداری کلی  p-value=    0.0468است )  05/0که کوچکتر از  

آزمون  همچنین  و  است  تایید  مورد  اولیه  مدل  مفروضات  های 

گادفری) پاگان  بروش  آزمون  شامل  -p=    6922/0رگرسیونی 

value( گادفری  بروش   ،)7299/0    =p-value  برا جارک  و   )

(5284/0    =p-value  از بزرگتر  معناداری  سطوح  با  نیز   )05/0 

با   مطابق  اما  هستند.  رگرسیونی  اولیه  مفروضات  برقراری  موید 

می مشاهده  مدل،  شده  تعدیل  تعیین  مدل  ضریب  این  که  شود 

موجود در بازده مازاد سهم را توجیه    درصد از تغییرات  18/0تنها  

می تبیین  ضعف  و  از  نشان  و  است  اندکی  مقدار  که  مدل  کند 

داراییقیمت سرمایهگذاری  انتظار    ایهای  مورد  بازده  تبیین  در 

گذاری دارد. از طرفی با توجه به اینکه عامل صرف ریسک سرمایه

بر   مستقیم  تاثیرگذاری  و  داشته  مدل  در  معناداری  نقش  بازار 

می انتظار  دارد  سهام  مازاد  صرف  بازده  میزان  افزایش  با  رود 

با   یافته  این  البته.  یابد  افزایش  نیز  موردانتظار  بازده  ریسک، 

مطرح بوانتقادهای  ناکافی  بر  مبنی  مالی  ادبیات  در  این  شده  دن 

عوامل   مدل از  استفاده  ضرورت  و  سهام  بازده  کامل  تبیین  در 

است سازگار  مدل    .تکمیلی  گذاری  قیمت   رگرسیونیکه 

بدست آمده به  (با توجه به ضریب تاثیر )  ایهای سرمایهدارایی

 باشد.  شرح ذیل می

 
تحت   انتظار  مورد  بازده  تبیین  قابلیت  میزان  تعیین  راستای  در 

نتایج   که  شده  برآورد  مدل  این  ضرایب  نیز،  فرنچ  و  فاما  مدل 

 ( ارائه شده است. 4حاصل از آن در جدول )
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   مدل پایه فاما و فرنچ (:4)جدول

Table (4): Baseline Fama–French Model 
 معناداری  tآماره  ضریب تاثیر  متغیر توضیحی 

 0.0009 3.3174 0.1364 صرف ریسک بازار 

 0.0006 3.4394- 0.5320- عامل اندازه 

 0.0841 1.7284- 0.411- عامل ارزش 

 0.000 41.6141 1.0099 مقدار ثابت 

 0.3465 معناداری چاو:                     1.0455آماره آزمون چاو: 

 0.0081ضریب تعیین تعدیل شده:                   0.0099ضریب تعیین مدل: 

 0.0012معناداری کلی مدل:                                 F  :5.3094آماره 

 0.9654معناداری:          0.0903آماره بروش پاگان گادفری: 

 0.7465معناداری:                  0.2923آماره بروش گادفری: 

 0.6698معناداری:                         0.8013برا:  -آمار جارک

دهد مدل فاما و فرنچ نیز با سطح  ( نشان می4نتایج جدول )    

با   برابر  میان  به  0012/0معناداری  از  است.  معنادار  طورکلی 

گذاری در مدل، عامل ارزش تاثیر معناداری بر بازده  عوامل قیمت

( است  نداده  نشان  سهم  تاثیر p-value=    0841/0مازاد  اما   ،)

  0006/0( و عامل اندازه )p-value=    0009/0صرف ریسک بازار )

  =p-value پژوهش معنادار بدست آمده است. سطوح (، در مدل 

آزمون  از  معناداری  نشان  نیز  رگرسیونی  اولیه  مفروضات  های 

ضریب   اما،  دارند.  مدل  اعتبار  و  مفروضات  این  برقراری 

 (. 0.0081( و ضریب تعیین تعدیل شده )0.0099تعیین)

(  با توجه به ضریب تاثیر ) که مدل رگرسیونی پایه فاما و فرنچ

 :بدست آمده 

 
بازده مازاد سهم دارد.   تبیین  پایین مدل در  توان  از  مدل، نشان 

های  گذاری داراییمدل قیمتتوان این مدل در مقایسه با    اگرچه

بهبود جزئی داشته، اما همچنان قابلیت تبیین و پیش    ایسرمایه

 بینی بازده مازاد با استناد به این ضریب تعیین وجود ندارد.  

پایه قیمتمنظور بهبود مدلدر همین راستا و به گذاری، به  های 

ها  گذاری داراییرسد که عوامل ناهنجاری در مدل قیمتنظر می

سرمایه بازار  قرار در  شناسایی  مورد  باید  که  دارند  وجود  ایران 

بتوان   تا  فاما و    ایهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمتگیرند  و 

 فرنچ را از طریق بکارگیری این عوامل بهبود داد. 

  ای های سرمایهگذاری داراییقیمت  مدل بهبود یافته  2-4

، از    ایهای سرمایهدارایی  گذاریقیمتمدل  ستای بهبود  در را    

ناهنجاری شناسایی استفاده  میان عوامل  با  شده، متغیرهای مؤثر 

اند. در این انتخاب گردیده روندهگام پیشبهاز روش رگرسیون گام

ها  کنندگی آنروش، متغیرها براساس میزان تأثیر و قدرت تبیین

صورت تدریجی وارد مدل شده و در هر مرحله معناداری آماری به

ها مورد ارزیابی قرار گرفته که در نهایت، متغیرهایی که دارای  آن 

محتوای اطلاعاتی افزوده و اثر معنادار بر بازده مازاد سهام بودند  

گردیده حذف  متغیرها  سایر  و  مانده  باقی  نهایی  مدل  اند.  در 

 دهد. می( نتایج برازش مدل بهبود یافته را نشان 5جدول )

 بهبود یافته  ایهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت  (:5)جدول 
Table (5): Improved CAPM Model 

 متغیر توضیحی  گروه متغیرها
ضریب 

 تاثیر 
 معناداری  tآماره 

 عوامل پایه 
 0.0283 2.1955- 5.1415- صرف ریسک بازار 

 0.0011 3.2742- 2.3241- مقدار ثابت 

های  ناهنجاری

 گذاری قیمت

مانده وجه نقد به  

 بدهی 
8.6138 13.5671 0.000 

 0.000 11.9555 2.4681 مومنتوم

 0.000 8.1582- 13.9816- نسبت آنی 

شاخص قیمت  

 تولید کننده 
0.1408 8.2070 0.000 

 0.000 5.1040- 4.6637- اهرم مالی 

 0.000 6.5986- 8.9402- رشد فروش 

 0.0005 3.5030- 2.0509- جریان وجه نقد 

 0.0268 2.2162 5.1523 رشد بازار 

 0.3427معناداری چاو:                       1.0468آماره آزمون چاو: 

 0.3402ضریب تعیین تعدیل شده:                     0.3439ضریب تعیین مدل: 

 0.000معناداری کلی مدل:                                F :91.6964آماره 

 0.1131معناداری:           2.1482آماره بروش پاگان گادفری: 

 0.7831معناداری:                  0.3418آماره بروش گادفری: 

 0.3130معناداری:                          0.4140برا:  -آمار جارک

اینکه      به  توجه  مقیاس با  از  تابعی  برآوردشده  ضرایب  اندازه 

حی بوده و متغیرهای پژوهش نیز در  گیری متغیرهای توضیاندازه

نسبت نرخقالب  مالی،  بازدههای  و  رشد  محاسباتی  های  های 

از مقیاس های متفاوتی برخوردارند، سطح معناداری تعریف شده 

خطای   از  کوچکتر  مدل  )  05/0کلی  شده  -p=    000/0برآورد 

value  .است رگرسیونی  مدل  کلی  معناداری  دهنده  نشان  و   )

همچنین سطوح معناداری آزمون مفروضات اولیه مدل نیز نشان  

از برقراری مفروضات اولیه مدل دارند. همچنین سطوح معناداری  

حاصل از تاثیرگذاری هریک از متغیرهای توضیحی بر روی بازده  

بدست آمده و نشان دهنده    05/0مازاد سهام کوچکتر از خطای  

 د انتظار است.معناداری اثر این عوامل بر بازده مازاد و بازده مور

با    ایهای سرمایهگذاری داراییقیمت   مدل رگرسیونی بهبود یافته

 :( بدست آمدهتوجه به ضریب تاثیر )
 

PPI +  
 

با توجه به اینکه ضریب تعیین عامل موثر در توانایی تبیین مدل  

  ( و ضریب تعیین تعدیل3439/0دارد لذا مقایسه ضریب تعیین )

( مدل  مدل  3402/0شده  در  شده  مشخص  ضرایب  به  نسبت   )

نشان از بهبود قابل توجه   ایهای سرمایهگذاری داراییقیمتپایه  

بنابراین   دارد.  سهم  مازاد  بازده  از  مدل  کنندگی  تبیین  توان  در 

بهمی شده  شناسایی  ناهنجاری  عوامل  که  پذیرفت  طور  توان 
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منج شدهمعناداری  سهم  مازاد  بازده  تبیین  بهبود  به  نتایج  ر  اند. 

از کنترل عوامل ناهنجاری شناسایینشان می شده،  دهد که پس 

مازاد سهام   بازده  بر  معنادار  اثر  دارای  بازار  ریسک  ضریب صرف 

تواند  بوده است. تفاوت علامت این ضریب نسبت به مدل پایه می

متغیرهای   میان  اطلاعاتی  همپوشانی  و  مشترک  اثرات  از  ناشی 

بیانگر محدودیت   که  باشد؛ موضوعی  به مدل  واردشده  توضیحی 

تک سرمایهقیمت  عاملیمدل  دارایی  بازده   ایگذاری  تبیین  در 

 .سهام و ضرورت استفاده از عوامل تکمیلی است

 مدل بهبود یافته فاما و فرنچ   3-4

ری  گذاری فاما و فرنچ، عوامل ناهنجادر راستای بهبود مدل قیمت

به گام وارد مدل  قیمت برازش رگرسیون گام  گذاری دارایی طی 

اند که مهمترین آنها که تاثیرگذاری معناداری بر بازده مازاد  شده

ماندهداشته  باقی  مدل  در  )اند،  جدول  را  6اند.  مدل  این  نتایج   )

 دهد. نشان می

 مدل فاما و فرنچ بهبود یافته  (.6)جدول
Table (6). Improved Fama–French Model 

 متغیر توضیحی  گروه متغیرها
ضریب 

 تاثیر 
 معناداری  tآماره 

 عوامل پایه 

 0.9074 0.1163- 0.0055- صرف ریسک بازار 

 0.000 14.6051- 2.8150- عامل اندازه 

 0.000 18.3757 8.3278 عامل ارزش 

 0.000 26.3053 1.0167 مقدار ثابت 

های  ناهنجاری

 گذاری قیمت

قد به  مانده وجه ن 

 بدهی 
7.4123 23.4324 0.000 

 0.000 10.8617- 5.0929- نسبت جاری 

 0.000 17.4980 7.0989 جریان وجه نقد 

نسبت فروش به  

 بدهی 
-4.8309 -13.4668 0.000 

 0.000 6.7048 1.8084 نسبت آنی 

 0.3401معناداری چاو:                       1.0480آماره آزمون چاو:

  0.3402ضریب تعیین تعدیل شده:                     0.3434ضریب تعیین مدل:

  0.000معناداری کلی مدل:                              F  :103.0018آماره 

 0.1571معناداری:           1.5813آماره بروش پاگان گادفری:

 0.4271معناداری:                    0.7132آماره بروش گادفری: 

 0.7765معناداری:                           0.2634برا: -آمار جارک

برآورد  05/0سطح معناداری کلی این مدل نیز کوچکتر از خطای 

( نشانp-value=    000/0شده  و  مدل  (  کلی  معناداری  دهنده 

مدل   اولیه  مفروضات  آزمون  معناداری  سطوح  است.  رگرسیونی 

میان   از  دارند.  مدل  اولیه  مفروضات  برقراری  از  نشان  نیز 

اثر  دارای  بازار  ریسک  صرف  عامل  مدل،  توضیحی  متغیرهای 

، در (p-value=0.9074) معناداری بر بازده مازاد سهام نبوده است

پایه مدل فاما و فرنچ شامل عامل اندازه و   حالی که سایر عوامل 

اثر معنادار بر   عامل ارزش و نیز عوامل ناهنجاری منتخب دارای 

   .اندبودهبازده مازاد سهام  

شود که پس از ورود عوامل اندازه، ارزش و همچنین مشاهده می

متغیرهای ناهنجاری منتخب به مدل، عامل صرف ریسک بازار اثر  

معناداری بر بازده مازاد سهام ندارد. این یافته بیانگر آن است که  

تبیین بازار توسط سایر عوامل بخش عمده قدرت  کنندگی عامل 

توضیحی موجود در مدل جذب شده و متغیرهای اندازه، ارزش و  

شناساییناهنجاری پررنگهای  نقش  بازده  شده  تبیین  در  تری 

می ایفا  سهام  )مازاد  تعیین  ضریب  که  ضریب  0.3434کنند  و   )

( شده  تعدیل  و  0.3402تعیین  فاما  پایه  مدل  به  نسبت  مدل   )

از  تبیین کنندگی مدل  توان  در  توجه  قابل  بهبود  از  نشان  فرنچ 

 بازده مازاد سهم نسبت به مدل پایه دارد.
با توجه به ضریب تاثیر   مدل رگرسیونی بهبود یافته فاما و فرنچ 

 :( بدست آمده)

+  
می شده  بنابراین  شناسایی  ناهنجاری  عوامل  که  پذیرفت  توان 

بازده مازاد سهم شدهبه تبیین  بهبود  به  اند.  طور معناداری منجر 

مشاهده نشده،    CAPMاگرچه بهبود قابل توجهی نسبت به مدل  

عملکرد  می قیمتتوان  داراییمدل  سرمایهگذاری  بهبود   ایهای 

یافته و مدل فاما و فرنچ بهبود یافته را در یک سطح ارزیابی کرد.  

بهبودیافته، تغییر علامت ضریب صرف   نکته قابل توجه در مدل 

های  گذاری داراییقیمت   دار مثبت در مدل پایهریسک بازار از مق

را  ایسرمایه تغییر  این  است.  نهایی  مدل  در  منفی  مقدار  به 

انتقال  می و  مؤثر  ناهنجاری  عوامل  همزمان  ورود  از  ناشی  توان 

تبیین قدرت  از  جدید  بخشی  متغیرهای  به  بازار  عامل  کنندگی 

نماینده بخش   بازار  پایه، عامل  عبارت دیگر، در مدل  به  دانست. 

با   اما  است؛  بوده  سهام  بازده  با  مرتبط  اطلاعات  از  توجهی  قابل 

به بدهی، مومنتوم، نسبت   نقد  ورود متغیرهایی نظیر مانده وجه 

آنی، جریان وجه نقد، اهرم مالی و رشد فروش، اثر خالص عامل  

بازار پس از کنترل این متغیرها تغییر یافته است. بنابراین، ضریب  

یسک بازار لزوماً به معنای رابطه معکوس ریسک و منفی صرف ر

بازده نبوده، بلکه بیانگر آن است که بخش عمده اطلاعات مرتبط  

ناهنجاری شناسایی شده تبیین  با بازده مازاد سهام توسط عوامل 

کاهش   متغیرها  این  حضور  در  بازار  عامل  مستقل  نقش  و  شده 

 .یافته است

 بحث و نتیجه گیری  -5

مدل     داد  نشان  پژوهش  قیمتنتایج  سنتی  دارایی های  گذاری 

قیمت شامل داراییمدل  سرمایهگذاری  وهای  از   ای  فرنچ  و  فاما 

بازار  در  سهام  مازاد  بازده  تغییرات  تبیین  در  محدودی  توان 

سرمایه ایران برخوردارند. در مقابل، ورود برخی عوامل ناهنجاری  

تع تعیین  ضریب  توجه  قابل  افزایش  موجب  و  دیلمنتخب  شده 

148 
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تبیین قدرت  مدلارتقای  پرتفویکنندگی  تشکیل  با  شد.  های  ها 

اثرات  ناهنجاری،  عوامل  این  از  یک  هر  براساس  بازنده  و  برنده 

های  ها بر بازده مازاد سهام از طریق رگرسیون ترین ناهنجاریمهم

گذاری  های قیمتگام به گام برآورد شد. نتایج نشان داد که مدل

ازجمله   و مدل    ایهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمتمتداول، 

مازاد   بازده  تغییرات  تبیین  در  توجهی  قابل  توان  فرنچ،  و  فاما 

ناهنجاری وجود  وضوح  به  مسئله  این  و  ندارند  قابل  سهام  های 

آمده نشان  دستسازد. نتایج بهها را نمایان میتوجه در این مدل

یافته، به جدهد که در مدلمی بهبود  ز عامل صرف ریسک های 

بدهی،   به  نقد  وجه  مانده  همچون  منتخب  عوامل  سایر  بازار، 

مومنتوم، نسبت آنی، شاخص قیمت تولیدکننده، اهرم مالی، رشد  

می بازار  رشد  و  نقد  وجه  جریان  بهفروش،  معناداری توانند  طور 

قیمتتوان   داراییمدل  سرمایهگذاری  بخشند.    ایهای  بهبود  را 

جاری،   نسبت  نظیر  عواملی  فرنچ،  و  فاما  مدل  برای  همچنین، 

به بدهی شناسایی شدند منجر   نقد و نسبت فروش  جریان وجه 

توضیح  توان  بهبود  میبه  کمک  مدل  این  نتایج  دهندگی  کنند. 

می نشان  ملاحظهپژوهش  قابل  اختلاف  که  عملکرد  دهد  در  ای 

  بهبود یافته و مدل فاما و  ایهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

فرنچ بهبود یافته وجود ندارد. معیار بهبود در این پژوهش افزایش  

افزایش قدرت تبیین کنندگی مدل    ضریب تعیین تعدیل شده و 

بوده است   پایه  امر مینسبت به مدل  این  این  و  توانایی  به  تواند 

ها  های ناشی از اندازه و ارزش شرکتها در تبیین ناهنجاریمدل

 اشاره داشته باشد. 

(،  1401های طالبلو و همکاران )مطالعات پیشین، ازجمله پژوهش

( همکاران  و  پور  همکاران 1400جعفری  و  تالاسینوس  و   )

کرده2023) تأکید  نیز  و  (،  اندازه  از  غیر  دیگری  عوامل  که  اند 

می بهارزش  و  توانند  بود  تأثیرگذار  سهام  بازده  بر  معناداری  طور 

توضیح  مدلتوان  قیمت دهندگی  بخشند.    گذاریهای  بهبود  را 

( جوشی  و  داشته2021پندی  اشاره  نیز  مدل(  های  اندکه 

دارندقیمت متفاوتی  عملکرد  مختلف  بازارهای  در  با   گذاری  که 

 باشد.  های این پژوهش همسو مییافته

در این پژوهش با اتکا به عدم کارایی بازار و عدم انتقال اطلاعات  

عوامل   شناسایی  به  اقدام  آنها،  سهام  قیمت  در  شرکت  مالی 

اولیه   اساسی  فرض  پایه  بر  قیمتناهنجاری  گذاری  مدل 

سرمایهدارایی می  ایهای  بازار  کارایی  همان  انجام  که  باشد 

می نشان  آن  از  حاصل  نتایج  که  اعمال  پذیرفته  با  که  دهد 

نسبت برخی  در  موجود  مدل  اطلاعات  در  منتخب،  مالی  های 

میقیمت توضیحگذاری  توان  بهدهندگتوان  را  آن  قابل ی  طور 

 توجهی افزایش داد.  

سال مدلدر  از  پژوهشگران  توجه  اخیر،  سنتی  های  های 

و  قیمت مالی  متغیرهای  گرفتن  نظر  در  سمت  به  دارایی  گذاری 

عنوان عوامل مؤثر بر ریسک  ها بههای ساختاری شرکتمحدودیت

پژوهش   به  توجه  با  است.  یافته  سوق  انتظار  مورد  بازده  و 

ربیعی ) نگهداشت  1404رحمانیان کوشککی و  ( نشان دادند که 

محدودیت تأثیر  تحت  بدهی  ظرفیت  و  نقد  قرار وجه  مالی  های 

می متغیرها  این  و  انعطافداشته  بر  و  توانند  مالی  پذیری 

شرکت مالی  تأمین  ازاینتصمیمات  باشند.  اثرگذار  نظر ها  به  رو، 

بهرهمی ساختاررسد  با  مرتبط  متغیرهای  از  و    گیری  مالی 

شرکتمحدودیت مالی  سیستماتیک، های  ریسک  کنار  در  ها 

مدل توسعه  به  بهبود بتواند  قیمتهای  دارایی  یافته  گذاری 

 .ها کمک کنددهندگی آنای و افزایش قدرت توضیح سرمایه

پژوهش برخی  مینتایج  نشان  داخلی  متغیرها  های  این  دهد 

ریسک می میزان  و  سهام  بازده  رفتار  بر  شرکتتوانند  ها  پذیری 

ازاین باشند؛  آن اثرگذار  افزودن  مدلرو  به  چندعاملی  ها  های 

میقیمت دارایی  توضیح گذاری  قدرت  را  تواند  مدل  دهندگی 

   .افزایش دهد

بنابراین، بخشی از محتوای اطلاعاتی بازده ممکن است خارج از   

چارچوب  تبیین  باقیتوان  خطی  توجه های  این  باشد  مانده 

گذاری و افزایش دقت  های سرمایهگیریه بهبود تصمیمتواند بمی

 ارزیابی بازده در بازار سرمایه کمک کند. 
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