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Abstract 

Objective: In recent years, in particular after the financial crisis of 2008, asset 

managers around the world have paid special attention to factor investing received 

widespread. Due to the lack of enough research in this area in the Iranian capital 

market, the purpose of this study is to evaluate the performance of factor investing 

in the Tehran stock exchange (TSE). 

Methods: In this research, the performance of five single-factor portfolios and 

three multi-factor portfolios were evaluated on Tehran Stock Exchange from 2014 

to 2021. First, the five single-factor portfolios were made based on momentum, 

value, size, quality, and low volatility. Then, using the results of single-factor 

portfolios, three multi-factor portfolios were made based on equal weight (1/N), 

inverse volatility, and equal risk contribution (ERC). The results of single-factor 

and multi-factor portfolios were compared to overall and equal-weight indices. 

Results: The results achieved from all single-factor portfolios, except those from 

momentum, and all three multifactor portfolios were better than the overall index 

with a 95% confidence level. However, compared to the equal-weight index, the 

results were mixed and only the size factor and equal-weight multi-factor 

portfolios had better performance within a 95% confidence interval.  
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Conclusion: The results of this study indicate that, during the time frame of this 

study, factor investing showed better performance than the overall index. 

Therefore, this type of investing can be considered a practical type of investment 

by investors and asset managers on the Tehran Stock Exchange. 
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  چكيده
دارايي اي در كانون توجه مديران  شكل گسترده عاملي به گذاري سرمايه ،2008بعد از بحران مالي سال ويژه  اخير و به هاي طي سال :هدف

ارزيابي عملكـرد   ،اين پژوهش اجرايدليل كمبود پژوهش در اين زمينه در بازار سرمايه ايران، هدف از  به. در سراسر جهان قرار گرفته است
  .استار تهران گذاري در بورس اوراق بهاد اين روش سرمايه

 پرتفـوي و سـه   كـم هاي مومنتـوم، ارزش، انـدازه، كيفيـت و نوسـان      عامل ، شامليعامل تك پرتفويپنج  عملكردپژوهش  نيا در :روش
بر پـنج   يمبتن يكار پرتفوها نيا يبرا. بررسي شده استتهران  اوراق بهادار در بورس 29/12/1399تا  1/4/1393 در حد فاصلي چندعامل

وزن،  هـم  پرتفـوي چنـدعاملي  سـه   نتايج بخش قبـل،  سپس با استفاده از ؛شدند ليتشك كمو نوسان  تيفيعامل مومنتوم، ارزش، اندازه، ك
عامـل و چنـدعاملي بـا شـاخص كـل و       از پرتفوهاي تك آمده دست بهنتايج در نهايت، . شكل گرفتندبرابر،  سكير عيمعكوس نوسان و توز

  .يسه شدندوزن مقا شاخص هم
امـا در   ؛درصد از شاخص كل بهتر بـود  95عامل مومنتوم در سطح اطمينان  جز بهعاملي و چندعاملي  عملكرد تمام پرتفوهاي تك: ها يافته

وزن در سطح اطمينان  دو پرتفوي مبتني بر عامل اندازه و پرتفوي چندعاملي هم فقطو دست آمد  متفاوتي بهوزن نتايج  قياس با شاخص هم
  .وزن داشت درصد عملكرد بهتري از شاخص هم 95

عامل مومنتوم نسـبت بـه شـاخص     جز به ،گذاري عاملي عملكرد سرمايه ،بررسي هنتايج پژوهش بيانگر آن است كه طي دور: گيري نتيجه
گـذاران و مـديران دارايـي در بـورس      مدنظر سرمايه برانگيز تأمل يعنوان روش تواند به گذاري عاملي مي بنابراين سرمايه ؛كل بهتر بوده است

  .اوراق بهادار تهران قرار گيرد
  
  
  
  .، توزيع ريسك برابرنوساننوسان كم، معكوس  ،عامل ي،عامل يگذار هيسرما: ها كليدواژه

  
  

در بـورس اوراق بهـادار   ) بتـا هوشـمند  ( يعامل يگذار هيعملكرد سرما يبررس ).1401( باجلان، سعيد و علي اكبري بيدختي، امين: استناد
   .374 -353، )3(24تحقيقات مالي، . تهران

    
  26/10/1400 :افتيدرتاريخ   374 -353. ، صص3، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي، 

 13/04/1401 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر
  16/04/1401 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله

25/07/1401 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2022.337065.1007282 

  



  
 

  354  باجلان و اكبري بيدختي.../در بورس اوراق)بتا هوشمند(يعامليگذار هيعملكرد سرما يبررس

 

  مقدمه
محرك اصـلي بـازده    عنوان به 2هاي ريسك كه تمركز آن بر عامل 1گذاري عاملي ، سرمايه2008پس از بحران مالي سال 

 ،3شـيوهاما  شـيميزو و ( هاي مديريت دارايـي واقـع شـد    گذاران و شركت توجه بسياري از سرمايه در كانونهاست،  دارايي
بر اساس  ،ها دهي به اوراق بهادار در آن كه وزن هستندهايي  ها، بر پايه روش هاي مبتني بر عامل شاخص. )2019
 هاي وزنمبتني بر ارزش بازار يا  عمدتاً( هاي مرسوم تشكيل شاخص از روش وهاي خاص آن اوراق است  ويژگي
و  4گـذاري غيرفعـال   فصـل مشـترك سـرمايه    عنـوان  بـه توان  گذاري عاملي را مي سرمايه ،با اين اوصاف .ندمتمايز )برابر

تريليـون دلار   4/3ميلادي بيش از  2022تخمين زده است كه در سال  6بلك راك شركت .در نظر گرفت 5مديريت فعال
 . شوند اري عاملي مديريت ميگذ هاي مبتني بر سرمايه با روش

اي از اوراق بهادار در نظر گرفت كه براي توضيح ريسك و بـازده   هر مشخصه عنوان بهتوان  كلي عامل را مي طور به
 اقتصاد كلان، آمـاري و بنيـادي   :اند از عبارتشود كه  هاي مطرح مي بندي اساسي براي عامل امروزه سه دسته. مهم است

 هـاي  ، عامـل شـود  در حال حاضر استفاده مـي كه  هاي ترين دسته عامل مهم. )2013، 7بندر، براياند، ملاس و سوبرامانيان(
  .كار گرفته شده است بهدر اين پژوهش هم  بنيادي است كه

گـذاري عـاملي،    يكي از نكات كليدي سرمايه. كردذكر توان  را مياساسي  ةگذاري عاملي دو نكت سرمايهخصوص در 
طي مدت زمان طولاني بازدهي متناسـب بـا ريسـك     ،هاي عاملي با وجود اينكه شاخص. هاست بودن عامل مسئله سيكلي

دوران به عملكرد ضعيف در  شده وسيكلي  كاملاً ها آنعملكرد  ،هاي كوتاه دهند، طي مدت زمان از خود ارائه مي شديدي
انـد ميـزان    نشان داده علمي اتمطالعاز كه تعدادي  استمسئله ديگر اين  .)2013 ،رانو همكا بندر(شود  ميمنجر مذكور 

و ايـن   پذيرند ينيتبهاي سيستماتيك  عامل اند، از طريق كرده  كسب گذاري ي كه مديران فعال سرمايهي از نتايجچشمگير
 ،شـيميزو و شـيوهاما  (شـود   مـي ل اصهاي عاملي و با هزينه كمتر ح گذاري غيرفعال در شاخص نتايج با استفاده از سرمايه

نشـان  ) 2009( 8و عملكرد ضعيف صندوق ثروت ملي نروژ، اَنگ، گوتزمن و شيفر 2008پس از بحران مالي سال  .)2019
هاي سيستماتيك، توضيح  از بازدهي فعال پرتفوي اين صندوق با قرار گرفتن در معرض عامل درصد70 كمابيشدادند كه 
تـا  ( چشـمگيري نشان دادند كه بخش  2012تا  2002ي ها با بررسي بين سال) 2014( 9بندر، هموند و ماك. شود داده مي

هـاي   تـوان بـا اسـتفاده از شـاخص     گذاري در ايالات متحده را مـي  مديران فعال سرمايه 10)آلفا(از بازدهي فعال  )درصد80
  . عاملي توضيح داد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Factor investing 
2. Risk factors 
3. Shimizu & Shiohama 
4. Passive investment 
5. Active management 
6. BlackRock 
7. Bender, Briand, Melas & Subramanian 
8. Ang, Goetzmann & Schaefer 
9. Bender, Hammond & Mok 
10. Alpha 
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اول اينكـه   دليـل : تـوان ذكـر نمـود    دو دليل عمده براي اين كار مـي  ست كهها بخشي بين عامل بعدي، تنوع ةمسئل

هنگـام   خصـوص  بـه  ،هـا بـا يكـديگر    اين دارايي زياد بستگي همعلت  به ،هاي مختلف دارايي بخشي بر مبناي كلاس تنوع
 محققـان هـا در مطالعـات    اهميت تنوع بخشي ريسك بر مبناي عامل .شود منتهي نمينتايج مناسبي به هاي مالي،  بحران

اسـت   شـده  تأييـد بررسـي و  ) 2014( 2، و اَنگ)2010(، بندر و همكاران )2005( 1مختلف مانند كلارك، دسيلوا و مرداك
هاي مختلف دارايي، از جملـه سـهام، همـان     ها براي كلاس است كه عامل آنعلت اين امر  .)2019 ،3شيميزو و شيوهاما(

هاي  كلاس ،در نتيجه .)2014 ،اَنگ(كنند  ها براي مواد غذايي ايفا مي ها و ويتامين نقشي را دارند كه موادي مانند پروتئين
در شـرايط بحـران بازارهـا،     خصـوص  بـه نتيجـه آن،   كـه هاي يكسـاني باشـند    توانند در معرض عامل مختلف دارايي مي

فرد  عنوان منابع منحصربه هب ،ها بخشي ميان عامل با تنوع بدين ترتيب. هاي دارايي خواهد بود اين كلاس شديد بستگي هم
   .)2019 ،شيميزو و شيوهاما( ها با يكديگر استفاده كرد پايين و پايدار عامل بستگي همتوان از  مي ،بازده و ريسك

بندي عملكـرد   زمان خصوصبينش در  به گذاري اين نوع از سرمايه ،ها علت ماهيت سيكلي عامل دوم اينكه، بهدليل 
تواند باعث بهبود معيارهاي ريسك و بازده پرتفوهـاي   تركيب چند عامل مي ،براي حل اين مشكل. است نيازمندهر عامل 
از مـديران دارايـي كـه از بتـا      درصد49، 4اي راسل اس  تي اف شركت 2018بر اساس نظرسنجي سال . گذاري شود سرمايه

دو روش مطرح وجـود   براي تشكيل پرتفوهاي چند عاملي. بردند از تركيب چند عامل بهره مي ،كردند هوشمند استفاده مي
روش بـالا بـه   (اولين آن كه در اين پژوهش نيز مورد استفاده قرار گرفته، تركيب چند پرتفوي عاملي با يكديگر بوده . دارد
 6)روش پايين بـه بـالا  (و دومي تركيب معيارهاي چند عامل با يكديگر و سپس انتخاب اوراق بهادار بر مبناي آن  5)پايين
 .است

 بـا وجـود  . اسـت  راني ـا هيدر بازار سرما گذاري عاملي سرمايهنحوه عملكرد  يپژوهش، بررس نيانجام ا يهدف اصل
هاي چند عاملي در بازار سرمايه كشور، تـا بـه امـروز پژوهشـي در مـورد نحـوه        تحقيقات فراوان انجام شده در مورد مدل

هـاي بـزرگ مـديريت دارايـي و      ورد اسـتفاده شـركت  اي كه امروزه م ـ گونه به) بتا هوشمند(گذاري عاملي  عملكرد سرمايه
پژوهشـگر   يباعث طرح مسـئله بـرا  در بازار سرمايه كشور انجام نشده است، و به اين علت   گذاري در جهان است سرمايه

   .شده است
  :پاسخ داده شود پرسش زيرشده است تا به دو  يپژوهش سع نيدر ا

  د؟نوزن دار از شاخص كل و هم يعملكرد بهتر ها، عامل تكي تشكيل شده مبتني بر پرتفو پنج ايآ .1
شاخص كل  ي،عامل تك پرتفوهاياز  يعملكرد بهتر تشكيل شده از تركيب پرتفوهاي تك عاملي يپرتفوها ايآ .2

 وزن دارند؟ و هم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Clark, de Silva & Murdock 
2. Ang 
3. Shimizu & Shiohama 
4. FTSE Russell 
5. Top-down approach 
6. Bottom-up approach 
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 پيشينه پژوهش

 در سـال  1شارپ. گردد دي برميميلا 60شوند، معرفي شدند، به دهه  ها، اينگونه كه امروز شناخته مي اولين باري كه عامل
متوجه شدند كه شيب خط ) 1972( 3بلك، جنسن و مكلين .را معرفي كرد 2اي هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت 1964

و  فراتزينـي . كند بسـيار كمتـر اسـت    بيني مي نسبت به آنچه مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه اي پيش 4بازار اوراق بهادار
توانسـتند ايـن انحـراف مـدل      مي معرفي كردند كه با آن 6»بندي عليه بتا شرط«يك مدل عاملي به نام ) 2014( 5پدرسن

  .شارپ را توضيح دهند
ايـن  . گسـترش داد  8گـذاري آربيتـراژ   اي را با ارائه تئوري قيمت هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت) 1976( 7راس

اما بـه جـاي يـك    . ها بنا نهاده شد گذاري دارايي اي در قيمت هاي سرمايه اراييگذاري د مدل بر مبناي توانايي مدل قيمت
  .كرد عامل، از چند عامل براي توضيح بازدهي استفاده مي

فرنچ ـ   عاملي فاما ترين مدل چندعاملي را معرفي كردند كه به مدل سه شده ترين و شناخته مهم) 1993( 9و فرنچ فاما
هاي متعدد ديگري براي رسـيدن بـه درك صـحيح از اينكـه      مدل توسط فاما و فرنچ مدل پس از ارائه اين. شهرت يافت

تا به امروز صدها عامل براي توضيح بازده مورد انتظار . اند هايي هستند، ارائه شده محرك بازدهي در اوراق بهادار چه عامل
ر مقالات علمي پرداختند و بـه ايـن نتيجـه    شده د عامل معرفي 316به بررسي ) 2016( 10هاروي، ليو و ژو. اند معرفي شده
  .اند اند و در عمل اثر ناچيزي داشته بوده 11كاوي ها صرفاً داده تعداد زيادي از آنرسيدند كه 

سهام در  متيتر، ق ساده انيبه ب. سهام با عملكرد بهتر در گذشته است شتريب يآت يدهنده بازده عامل مومنتوم نشان
يكـي از اولـين مطالعـات    ) 1993( 12و تيـتمن  جگاديش .دهد ياز خود نشان م يروند حركت كيمشخص،  يبازه زمان كي

خريـد سـهام    1989تا  1965داد در بازه زماني  ساله بر روي مومنتوم در بازار سهام آمريكا را انجام دادند؛ كه نشان مي نيم
 ياسـتراتژ  مشـكل  به )2014( 13كلارا و سانتا وباروس. كند و غيرعادي ايجاد مي چشمگيربرنده و فروش سهام بازنده بازده 

 شينمـا  بـه  خـود  از يخـوب  اريبس ـ عملكـرد  مومنتوم عامل نكهيا وجود با هاآن .پرداختند مومنتوم يمبنا بر يگذار يهسرما
 يمحسوس ـ اريبس ـ تفاوت نرمال عيتوز با آن يبازده عيتوز نكهيا علت به عامل نيا كه كردند اشاره نكته نيا به ،گذارد يم

بسته مرتبه  ها با استفاده از مدل خودهم آن. شود يم يپرتفو ارزش در بزرگ يها سقوط باعث بازار يبحران طيشرا در ،دارد
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1. Sharpe 
2. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
3. Black, Jensen & Mecklin 
4. Security Market Line (SML) 
5. Frazzini & Pedersen 
6. Betting Against Beta (BAB) 
7. Ross 
8. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
9. Fama & French 
10. Harvey, Liu & Zhu 
11. Data mining 
12. Jegadeesh & Titman 
13. Barroso & Santa-Clara 
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از قرارگرفتن در  يريباعث جلوگ سكير نيا تيرياست و مد پذير ينيب شيمومنتوم پ سكيكه ر دنديرس جهينت ني، به اكي

 .توجه نسبت شارپ خواهد شد شايان شيافزا نيمعرض سقوط بازار و همچن
وي . اي در نظر گرفت هاي سرمايه گذاري دارايي اثر متغير ارزش را براي بررسي انحرافات مدل قيمت) 1977( 1باسو

تـر   پايين ௉ாبه اين نتيجه رسيد كه سهام با نسبت  1971تا  1957هاي  سهام در حد فاصل بين سال ௉ாبا بررسي اثر نسبت 
و بعـد از او، روزنبـرگ    1980در سال  2استتمن. كنند بالاتر ايجاد مي ௉ாميانگين بازدهي بالاتري نسبت به سهام با  طور به
توانـد تغييـرات مقـدار بـازدهي      مـي  4نشان دادند كه نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار   1985در سال  3و لنيشتاين ريد

  .بيان كند ،دهد اي توضيح مي گذاري دارايي سرمايه ل قيمتمدكه شده بين سهام مختلف را فراتر از آنچه  كسب
دريافتند كه اثر نوسانات كم، هم در بازار ايالات متحده و هـم در سـاير بازارهـاي    ) 2009و  2006(انگ و همكاران 

ت سهام براي مدت طولاني وجود داشته است و در عين حال، اين اثر حتي در مورد ريسك غيرسيستماتيك نيز صادق اس
اين اثر در بازارهاي مالي تحت عنوان ناهنجاري . شود ميمنجر به بازدهي كمتر در آينده  ،و ريسك غيرسيستماتيك بيشتر

بيكر . هايي است كه تاكنون در علم مالي مشاهده شده است ترين ناهنجاري معروف شده است و يكي از بزرگ 5نوسان كم
 2011تـا   1990هاي  بازار نوظهور را در حد فاصل سال 12يافته و  سعهكشور تو 21اطلاعات سهام در ) 2012( 6و هاوگن

مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كه در تمامي بازارها، سهام با ريسك كمتر نسبت به سهام با ريسك بالاتر 
  .گذارند عملكرد بهتري از خود به نمايش مي

) 1996( 7اسـلون . در مقايسه با بـازار بسـنجد  را هاي با كيفيت بالا  تكند تا بازده مازاد شرك عامل كيفيت، تلاش مي
بيان  )2013( 9نووي ماركس. و جريان نقد براي ارزيابي كيفيت سود استفاده كرد 8فردي بود كه از اقلام تعهدي نخستين

صادي شـركت كـدر   شفافيت سود واقعي اقت ،شود كه باعث مي داردسود خالص موجود در صورت سود و زيان اجزايي كرد 
سود ناخالص شركت نسبت به كل با پيشنهاد وي . كرد معرفي نسبت جديدي بر مبناي سود ناخالص به همين دليل،شود، 
  . بيني عملكرد آتي سهام نسبت به سود خالص است كه معيار به مراتب بهتري براي پيش ثابت كرد، هاي شركت دارايي

حتي بعد از درنظرگرفتن بتـا و  ( تر بزرگرا نسبت به رقباي ) ارزش بازار(ي كوچك ها شركتعامل اندازه بازده مازاد 
كشف شـد و عامـل شـروع    ) 1981( 10اين نتايج براي اولين بار توسط بانز. رديگ يماندازه ) ساير عوامل مانند عامل ارزش

تر  ي كوچكها شركتنشان داد  1975تا  1936هاي  ي سالها دادهبانز با بررسي . مطالعات وسيع روي اين موضوع گرديد
  .كنند يمايجاد  تر بزرگي ها شركتبالاتري از ) متناسب با ريسك(متوسط بازدهي  طور بهموجود در بورس نيويورك 
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1. Basu 
2. Stattman 
3. Rosenberg, Reid & Lanstein 

4. Book to market ratio (
஻ெ) 

5. Low volatility anomaly 
6. Baker & Haugen 
7. Sloan 
8. Accruals 
9. Novy - Marx 
10. Banz 
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انتخـاب بهتـرين عامـل آن دوره،     منظور بهگذاري بر مبناي يك عامل به بينش خاصي در هر دوره از زمان،  سرمايه

اي بوده و در هر دوره از يك سيكل اقتصادي، عامل خاصي پيشـتاز اسـت و در    ها دوره عامل احتياج دارد؛ چرا كه عملكرد
اين مسـئله، بـه   . گذار با ريسك قابل توجهي مواجه شود هاي پيشتاز، ممكن است سرمايه صورت عدم درك صحيح عامل

ه از پرتفـويي مبتنـي بـر چنـد     شود و به همين دليل استفاد گذاران نهادي، مورد مهمي محسوب مي خصوص براي سرمايه
اسـتراتژي ثابـت و    9با اسـتفاده از  ) 2016( 1و چيا قنبري علي. گذاري عامل است عامل مسئله مهمي در استفاده از سرمايه

هـا بـه ايـن نتيجـه      آن. دهنده پرتفوهاي چندعاملي پرداختنـد  هاي مختلف تشكيل سال به بررسي استراتژي 36پويا، طي 
هاي مختلف، طي مـرور زمـان از بسـياري از     هاي برابر براي عامل استفاده از وزن صورت بهي ساده، بخش رسيدند كه تنوع

منظور تشكيل  به بررسي دو استراتژي به) 2018( 2قيور، هيني و پلت. آورد هاي پيچيده عملكرد بهتري به ارمغان مي روش
ايـن دو اسـتراتژي، تركيـب    . يـت و نوسـان پرداختنـد   پرتفوهاي چندعاملي با استفاده از چهار عامل ارزش، مومنتـوم، كيف 

نشان داد كه در سطوح مختلف اكسپوژر نسـبت بـه    ها آنآمده از بررسي  دست نتايج به. بودند 4و تركيب سيگنال 3پرتفوي
مطلق نسبت به ديگـري برتـر    صورت بهدهند و هيچكدام از دو روش  ها نتايج مختلفي از خود نشان مي ها اين روش عامل
 2019تـا   2006هـاي   روش تشـكيل پرتفـوي چنـدعاملي طـي سـال      17به بررسي ) 2020( 5ديچتل، دروبتز و وند. نبود

هـا، بهتـرين عملكـرد را از خـود      وزن از عامـل  استفاده هم صورت بهبخشي ساده  پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه تنوع
  .نبود پذيرتر بهبود هاي پيچيده استفاده از روش دهد و اين عملكرد با نشان مي

توان بـه   هاي عاملي در داخل كشور مي ها و مدل هاي انجام شده طي ساليان اخير در مورد عامل در رابطه با پژوهش
  .هاي زير اشاره كرد پژوهش

بـا اسـتفاده از دو    هـا  آن به بررسي صرف ارزش در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند،) 1385 ( عيوضلونژاد و  فدائي
هاي ارزشي و رشـدي را تشـكيل داده و    نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و عايدي به قيمت پرتفو

 هـا  آنهمچنـين  . معني داري از پرتفوهاي رشدي بيشـتر اسـت   طور بهبه اين نتيجه رسيدند كه بازدهي پرتفوهاي ارزشي 
قابـل   طـور  بـه ر مدلي دو عاملي تشكيل دادند و به اين نتيجه رسيدند قدرت تبيين مـدل  صرف ارزش به همراه عامل بازا

  .كند اي نسبت به مدل تك عاملي افزايش پيدا مي ملاحظه
به بررسي عملكرد مدل پنج عاملي فامـا و فـرنچ در بـورس اوراق بهـادار تهـران      ) 1395(، قهرماني و عجم عيوضلو

براي ارزيابي مدل استفاده كردند و به اين نتيجه رسيدند كـه بـا كنتـرل     GRSبراي اين منظور از آزمون  ها آن. پرداختند
گذاري، كماكان مدل سه عاملي مدل مناسبي براي توضيح بازده مازاد پرتفوهاي مطالعـه شـده    عوامل سودآوري و سرمايه

  .دهد است و دو عامل اضافه شده، كارايي مدل را افزايش نمي
دهندگي مدل چهار عاملي كرهارت و مدلي پنج عاملي فاما و فرنچ  به مقايسه قدرت توضيح) 1395(ي و صالحي حزب
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1. Alighanbari & Chia 
2. Ghayur, Heaney & Platt 
3. Portfolio blending 
4. Signal blending 
5. Dichtl, Drobetz & Wendt 
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نشان داد  ها آننتايج . هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران پرداختند بيني بازده مورد انتظار سهام در شركت در پيش

همچنين افزودن دو . ها دارد عاملي كرهارت در تبيين بازده شركتكه مدل پنج عاملي قدرت بيشتري نسبت به مدل چهار 
  .شود ها مي گذاري به مدل سه عاملي باعث افزايش قدرت مدل در تبيين بازده سهام شركت عامل سودآوري و سرمايه
 ـ    مـؤثر عامل جديـد   عنوان بهبا معرفي چرخه عمر شركت را ) 1398(شكن  ميرزايي، خاني و بت ه بـر بـازده سـهام، ب

به اين نتيجـه رسـيدند    ها آن. گذاري بسط يافته با چرخه عمر شركت پرداختند هاي چندعاملي قيمت بررسي عملكرد مدل
گـذاري را در توضـيح بـازده سـهام      هاي متداول چندعاملي قيمـت  كه اضافه شدن عامل چرخه عمر شركت، عملكرد مدل

 .دهد ها بهبود مي شركت

هـاي انـدازه و نسـبت ارزش     ودآوري استراتژي مومنتوم سبكي مبتنـي بـر سـبك   به آزمون س) 1399(دولو و طبرسا 
به اين  ها آن. ايجاد آن از طريق تجزيه سود استراتژي مذكور در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند تري به بازار و منشأدف

، ولـي بـراي    و معنـادار اسـت  مـدت مثبـت    مدت و ميان هاي كوتاه ومنتوم سبكي براي دورهنتيجه رسيدند كه سودآوري م
  .هاي بلند مدت با وجود مثبت بودن سودآوري، نتايج معنادار نبودند بازه

عاملي كه بسط يافته مدل پنج عاملي فامـا و فـرنچ بـا در     بار بررسي مدل هشت) 1399(قرباني ، هاشمي و عيوضلو
ها تـا   دهندگي مدل نظر گرفتن سه عامل ريسك نكول، نقدشوندگي و مومنتوم بود به اين نتيجه رسيدند كه قدرت توضيح

هـا در سـطح معنـاداري     ، كارايي مدلGRSو همچنين بر اساس آزمون . ها بستگي دارد حد زيادي به نحوه گزينش عامل
  .نشد تأييد، چشمگيري

ها انجام شده در اين اسـت كـه    اخير در زمينه عامل هاي هايي كه طي سال تفاوت پژوهش پيش رو از ساير پژوهش
بر اسـتفاده  اغلب مبتني بوده است ، است هاي عاملي انجام شده ها و مدل عامل ةكه تا به حال در زمين هايي اغلب پژوهش

كردن يك يا چند  هاي چندعاملي مرسوم در بازار سرمايه كشور يا اضافه سي عملكرد مدلمنظور برر به ،از تحليل رگرسيون
توجه  در كانوندر اين پژوهش  موضوعي كه اما .مدلآن هاي مرسوم شناخته شده و بررسي بهبود عملكرد  عامل به مدل

از ايـن   يكل پرتفوي بر مبناي هر تشكي ،هاي مطرح در زمينه مديريت دارايي و سپس استفاده از عامل ،قرار گرفته است
هـاي مـديريت     شـركت اغلـب،  كـه  است  z-scoringهايي مانند  ها با معيارهاي مربوط به هر عامل به همراه روش عامل
   . كنند از آن استفاده مي دارايي

  شناسي پژوهش روش
اسـت؛   راني ـدر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا شده رفتهيپذ يها شركت هيشامل كل يپژوهش، جامعه آمار نيدر ا
پژوهش به دو صورت  نيانجام ا يبرا ينمونه آمار انتخاب .قرار داشتند رانيفرابورس ا هيكه در بازار پا ييها شركت جز به

ومنتوم شده از سه عامل نوسان كم، م منتج يسه پرتفو ليو تشك يبررس يبرا. بدين شرح استمجزا انجام شده است كه 
فقـط  . انـد  انـد، انتخـاب شـده    پژوهش در بازار بورس و فرابورس بوده يمدت بررس يكه در ط ييها شركت اغلبو اندازه، 
 ياند، از نمونه آمـار  منتقل شده ياصل ازارفرابورس به ب هياز بازار پا ايفرابورس  هيمدت به بازار پا نيا يكه ط ييها شركت
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سـه عامـل    يپرتفـو  يو بررس ـ ليتشك منظور بهشركت  435ها، تعداد  شركت يبند پس از انتخاب و جمع. اند شده امستثن

 .اند مذكور انتخاب شده

دو عامـل و اسـتفاده از    ني ـا تي ـماه علـت  بهو ارزش،  تيفيدو عامل ك مبتني بر يدو پرتفو ليو تشك يبررس يبرا
شـامل صـنعت    عيها و صـنا  از شركت يها، تعداد شركت نيب اسيق تيقابل ها و شركت نيا انيترازنامه و صورت سود و ز

 يسـال مـال   ريي ـت تغدم ـ ني ـا يكه ط ـ ييها و شركت يا رشتهچند يها نگيهلد ،يگذار هيسرما مه،يب نگ،يزيل ،يبانكدار
انجام  ازپس . اند شده امستثن ياز سه نبود، از نمونه مورد بررس يها مضرب آن يكه سال مال ييها اند به همراه شركت داشته

  .اند مد نظر انتخاب شده يپرتفوها ليو تشك يبررس منظور بهشركت  301تعداد ، اقدام نيا
 .بوده است 1399اسفند سال  يتا انتها 1393 ريت يپژوهش حد فاصل ابتدا نيدر انجام ا يمورد بررس يفاصله زمان

بندي  علت انتخاب اين زمان .شده استدر نظر گرفته ) اد و آذرخرد(ماه سوم و نهم  يپرتفوها در انتها ليتشك يزمان برا
در پرتفوهاي تشكيل شـده در آخـر خـرداد از     .شود ها مربوط مي شركت هاي براي تشكيل پرتفوي به تاريخ انتشار گزارش

 ـ    هاي مالي منتهي به آخر اسفند و براي پرتفوهاي مربوط به انتهاي آذر از صـورت  صورت انتهـاي  ه هـاي مـالي منتهـي ب
  .شهريور استفاده شده است

كـه فـرض    دهـد  ياجازه م از مشاهدهتعداد  نيا ،شركت است 301شامل سهام  حداقلپژوهش،  ينمونه مورد بررس
  .دارد σ اريبا انحراف مع µ نيانگيحول مقدار م ينرمال عيتوز ،شركت هر مرتبط با ريشود مقاد

 صـورت  بهمومنتوم، كيفيت و ارزش از متغيرهاي استاندارد شده هاي  در اين پژوهش در فرايند تشكيل پرتفوي عامل
  :زير استفاده شده است

௜ܼ  )1رابطة  = ௜ݔ − ߪߤ  

  .استبيانگر انحراف معيار متغير  ߪبيانگر ميانگين متغير و  ߤدر عبارت فوق 
 ييپرتفوهـا  ليمد نظـر بـه تشـك    يرهايو متغ شده يگردآور يها پژوهش، ابتدا با استفاده از داده نيانجام ا منظور به

در اين  .شوند يم ليپرتفوها تشك نيا ،يچندعامل يپرتفو ليسپس با استفاده از سه روش تشك. شود يپرداخته م يعامل تك
 .عاملي و چند عاملي استفاده شده است انجام محاسبات و تشكيل پرتفوهاي تك منظور به 1افزار پايتون پژوهش از نرم

  متغيرهاي پژوهش
تقسيم سود خالص طي چهار فصل اخير، بر ميانگين حقوق صاحبان سهام طـي   صورت به نرخ بازده حقوق صاحبان سهام
  .شود هاي عامل كيفيت استفاده مي يكي از سنجه عنوان بهاز اين نسبت . شود چهار فصل اخير محاسبه مي

ܧܱܴ  )2رابطة  = ݕݐ݅ݑݍܧ݁݉݋ܿ݊ܫ ݐ݁ܰ   

است كه با تقسيم سود ناخـالص طـي چهـار    ) 2013(ماركس  ـبرگرفته از پژوهش نووي   ها ييداراسود ناخالص به 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Python 
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يكي از متغيرهاي عامل كيفيت  عنوان بهاز اين نسبت . شود هاي چهار فصل اخير محاسبه مي فصل اخير بر ميانگين دارايي

  .شود استفاده مي

ܣܱܲܩ  )3رابطة  = ݏݐ݁ݏݏܣ ݈ܽݐ݋ܶݐ݂݅݋ݎܲ ݏݏ݋ݎܩ   

با تقسيم ميانگين كل بدهي طي چهار فصل اخير، بر ميانگين حقوق صاحبان سهام طي چهـار فصـل    ينسبت اهرم
  .شود هاي عامل كيفيت استفاده مي يكي از سنجه عنوان بهاز اين نسبت . شود اخير محاسبه مي

݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ  )4رابطة  = ݈ܽݐ݋ܶ  ݕݐ݅ݑݍܧݐܾ݁ܦ  

از . آيـد  دسـت مـي   از تقسيم قيمت سهم به سود خالص چهار فصل اخير آن به ماه گذشته 12به درآمد  متينسبت ق
  .شود هاي عامل ارزش استفاده مي يكي از سنجه عنوان بهاين نسبت 

ܧܲ  )5رابطة  (ܯܶܶ) =  ܵℎܽ݃݊݅݊ݎܽܧ݁ܿ݅ݎ݌ ݁ݎ ݁ݎℎܽݏ ݎ݁݌ −  ܯܶܶ

از . آيد دست مي از تقسيم قيمت سهم به حقوق صاحبان سهام به حقوق صاحبان سهام يبه ارزش دفتر متينسبت ق
  .شود هاي عامل ارزش استفاده مي يكي از سنجه عنوان بهاين نسبت 

ܤܲ  )6رابطة  = ܵℎܽݎ݁݌ ݁ݑ݈ܽݒ ݇݋݋ܤ݁ܿ݅ݎ݌ ݁ݎ  ݁ݎℎܽݏ

يكـي از   عنـوان  بـه از ايـن نسـبت   . آيـد  دسـت مـي   به مقدار فروش بهاز تقسيم قيمت سهم  به فروش متينسبت ق
  .شود هاي عامل ارزش استفاده مي سنجه

ܵܲ  )7رابطة  =  ܵℎܽݏ ݎ݁݌ ݏ݈݁ܽܵ݁ܿ݅ݎ݌ ݁ݎℎܽ݁ݎ 

 پرتفوي تك عاملي

اسـتفاده از  بـا  و  9 و 8هـاي   رابطـه  كمك بهانحراف معيار  .تشكيل شده است 1شكل پرتفوي عامل نوسان كم مطابق با 
  :شود شده تبديل مي سالانه صورت بهبازدهي روزانه، محاسبه شده و سپس 

௜ߪ  )8رابطة  =  ඨ∑ ௜ݎ) − ଶே௜ୀଵܰ(ݎ̅ − 1  

௜ ,஺௡௡௨௔௟ߪ  )9رابطة  = ௜ߪ  × √250 
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زير محاسـبه   صورت بهشده با ريسك  شوند و مومنتوم تعديل شد، تعديل مي  تشكيل پرتفوي نوسان كم محاسبه

 :شود مي

݇ݏܴ݅  )12رابطة  − ௜݉ݑݐ݊݁݉݋ܯ ݁ܿ݅ݎܲ ݀݁ݐݏݑ݆݀ܽ = ݁ܿ݅ݎܲ ௜ߪ௜݉ݑݐ݊݁݉݋ܯ  

، 1بـا اسـتفاده از رابطـه     ماهه تعديل شـده بـا ريسـك نمونـه     دهماهه و دواز هاي شش مقدار هر يك از مومنتوم .4
 .شوند استاندارد مي

 :شود با استفاده از رابطه زير، مقدار استانداردشده مومنتوم براي هر يك از سهام موجود در نمونه محاسبه مي .5

ܼ  )13رابطة  = 6 − ܼ ݉ݑݐ݊݁݉݋ܯ ℎݐ݊݋݉ − ݁ݎ݋ܿݏ × 0.5 + 12 − ℎݐ݊݋݉ −ܼ ݉ݑݐ݊݁݉݋ܯ ݁ݎ݋ܿݏ × 0.5 

وزن متشـكل   شوند و در روز مد نظر، پرتفوي هم سهم با بيشترين امتياز مومنتوم انتخاب مي 25در اين مرحله،  .6
 .شود ن امتياز مومنتوم نيز انجام مييكمترسهم با  25شود، اين فرايند براي  از اين سهام تشكيل مي

  .شود شده طي شش ماه آتي محاسبه مي در گام نهايي، بازدهي روزانه هر دو پرتفوي تشكيل .7
  .شوند هاي دوم تا هفتم تكرار مي روزرساني پرتفوي، گام به منظور بهپس از گذشت شش ماه،  .8
تشكيل پرتفوي عامل كيفيت، از دو پارامتر بازدهي حقوق صاحبان سهام و اهرم، كه جز دو پارامتر مرسـوم   منظور به

شوند، به همراه پارامتر سـود ناخـالص تقسـيم بـر كـل       استفاده مي MSCIبراي تعيين اين عامل هستند و توسط شركت 
 .استفاده شده است) 2013 ،ماركس نووي(دارايي 

  :انجام شده است ترتيب بهو محاسبه بازدهي آن، مراحل زير براي تشكيل پرتفوي 
  . شود انتخاب تشكيل پرتفوي انتخاب مي منظور بهشده، نمونه مورد بررسي  از جامعه آماري مشخص .1
براي هر يك از سهام موجود در نمونه، مقدار سه پارامتر بازدهي حقوق صاحبان سهام، نسبت سود ناخالص بـه   .2

 .محاسبه شده است ها و اهرم كل دارايي

 .شوند استاندارد تبديل مي صورت به 1، با رابطه 2هر سه عامل موجود در گام  .3

 :شود كيفيت با استفاده از رابطه زير محاسبه مي Z، امتياز 3شده در گام  با استفاده از مقادير استاندارد محاسبه .4

ܼ  )14رابطة  − ݕݐ݈݅ܽݑݍ ݎ݋݂ ݁ݎ݋ܿܵ =  13  × (ܼோைா + ܼீ௉ை஺ − ܼ௅௘௩௘௥௔௚௘) 

وزن متشـكل از   شوند و در روز مد نظر پرتفوي هم ين امتياز كيفيت انتخاب ميبيشترسهم با  25در اين مرحله،  .5
 .شود ين امتياز كيفيت نيز انجام ميكمترسهم با  25شود، اين فرايند براي  اين سهام تشكيل مي

 .شود شده طي شش ماه آتي محاسبه مي ي تشكيلدر گام نهايي، بازدهي روزانه هر دو پرتفو .6

 .شوند هاي دوم تا ششم تكرار مي روزرساني پرتفوي، گام به منظور بهپس از گذشت شش ماه،  .7
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 :اند در تشكيل پرتفوي مبتني بر عامل كيفيت، موارد زير مد نظر قرار گرفته

  .محدود شده است ± 5/1 در مقادير بازدهي حقوق صاحبان سهام، مقدار اين پارامتر به 1پرت وجود دادة علت به .1
محدود شده است و در صورتي كه شركتي اهرم  15پرت در مقادير اهرم، مقدار اين پارامتر به  ةوجود داد علت به .2

 .در نظر گرفته شده است 15مقدار آن  ،منفي داشته باشد نيز

ميانگين مقـادير چهـار فصـل قبـل تشـكيل       صورت بهشده در اين سه عامل،  اي استفاده هاي ترازنامه تمام داده .3
  .اند پرتفوي در نظر گرفته شده

 بـراي ايـن  . استفاده شده اسـت  2اس اند پي گلوبال تشكيل پرتفوي مبتني بر عامل ارزش، از روش شركت منظور به
ت قيمت به فروش شركت و نسبت قيمت به ارزش دفتري منظور، سه متغير نسبت قيمت به درآمد دوازده ماه گذشته، نسب

 .مورد استفاده قرار گرفته است

  :مراحل تشكيل پرتفوي با استفاده از اين عامل به شرح زير است
  . شود انتخاب تشكيل پرتفوي انتخاب مي منظور بهشده نمونه مورد بررسي  از جامعه آماري مشخص .1
مقادير قيمت به درآمد، قيمـت بـه فـروش و قيمـت بـه ارزش دفتـري       براي هر كدام از سهام موجود در نمونه  .2

 .اند محاسبه شده

 .شوند استاندارد تبديل مي صورت به 1رابطه  استفاده از اين مقادير با .3

بـراي   د، مقدار امتياز استاندار3شده در گام  براي هر كدام از سهام موجود در نمونه، با استفاده از مقادير محاسبه .4
 :زير محاسبه شده است تصور بهارزش 

ܼ  )15رابطة  − ݁ݑ݈ܽݒ ݎ݋݂ ݁ݎ݋ܿܵ =  − 13  × (ܼ௉/ா + ܼ௉/ௌ + ܼ௉/஻) 

وزن تشـكيل   شوند و در روز مد نظـر، پرتفـوي هـم    ين امتياز ارزش انتخاب ميبيشترسهم با  25در اين مرحله،  .5
 .شود ميين امتياز ارزش نيز انجام كمترسهم با  25اين فرايند براي . شود مي

  .شود شده طي شش ماه آتي محاسبه مي در گام نهايي، بازدهي روزانه هر دو پرتفوي تشكيل .6
 .شود هاي دوم تا ششم تكرار مي روزرساني پرتفوي، گام به منظور بهپس از گذشت شش ماه،  .7

 :اند در تشكيل پرتفوي مبتني بر عامل ارزش، موارد زير مد نظر قرار گرفته

. مثبت داشته باشـند  ௉ாه بالا، صرفاً براي سهامي انجام شده است كه در روز تشكيل پرتفوي شد داده يند شرحافر .1
  )سهام با سود منفي طي چهار فصل اخير از نمونه حذف شدند(

هام همچنـان  ، س ـ)مقدار منفـي داشـته باشـد   (در صورتي كه متغير نسبت قيمت به ارزش دفتري موجود نباشد  .2
شده براي آن در رابطه به  محاسبه ܼولي ضريب  ؛شود ش در نمونه در نظر گرفته ميمنظور محاسبه امتياز ارز به

 .تغيير پيدا خواهد كرد 5/0منفي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Outlier 
2. S&P GLOBAL 
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، 60به اعداد  ترتيب بههاي پرت، مقادير قيمت به درآمد، قيمت به فروش و قيمت به ارزش دفتري  وجود داده علت به

  .محدود خواهند شد 40و  20
تـري دارد و بـراي تشـكيل آن صـرفاً در روز      عامل اندازه نسبت به چهار عامل ديگر رويه تشكيل به مراتـب سـاده  

وزن در  هـم  صـورت  بهين مقدار ارزش بازار بيشترشركت با  25ين مقدار ارزش بازار و كمترشركت با  25تشكيل پرتفوي، 
 .نظر گرفته شده است
  پرتفوي چند عاملي

، پنج پرتفوي عاملي تشكيل شده )انتهاي خرداد و آذر(وزن چندعاملي در روز تشكيل پرتفوي  تفوي همتشكيل پر منظور به
  . شود وزن تشكيل مي شوند و پرتفوي هم در مراحل قبل با اوزان يكسان در نظر گرفته مي

  :نماييم براي تشكيل پرتفوي معكوس نوسان از رابطه زير استفاده مي

௜ݔ  )16رابطة  = ଵఙ೔∑ ଵఙ೔௡௜ୀଵ  

محاسبه انحراف معيار هر عامل در روز تشكيل پرتفوي، سهام منتخب براي هر عامل را در نظر گرفته و بـا   منظور به
وزن اين سهام انحراف معيار آن را در بازه شش ماهه منتهي به روز تشكيل پرتفوي محاسبه كرده و با  تشكيل پرتفوي هم

  .نماييم نچ عامل وزن هر عامل براي تشكيل پرتفوي چندعاملي را محاسبه مياستفاده از مقدار محاسبه شده براي هر پ
 اي است كـه شـرايط زيـر برقـرار باشـد      در پرتفوي با توزيع ريسك برابر، نحوه انتخاب وزن اجزاي پرتفوي به گونه

  :)2010 ،1ميلارد، رونكالي و تيلچ(

∗ݔ  )17رابطة  = ቄݔ ∈  ሾ0,1ሿ௡ : ෍ ௜ݔ = 1 , ௜ݔ × ߲௫೔(ݔ)ߪ = ௝ݔ × ߲௫ೕ(ݔ)ߪ ݎ݋݂ ݈݈ܽ ݅ , ݆ቅ 

  .استوزن هر كدام از اجزا تشكيل دهنده پرتفوي  ௜ݔدر رابطه فوق 
(ݔ)ߪ௫೔߲با توجه به  ∝   ):2010و همكاران،  ميلارد( زير بيان نمود صورت بهتوان  ، رابطه بالا را مي௜(ݔ∑)

∗ݔ  )18رابطة  = ቄݔ ∈  ሾ0,1ሿ௡ : ෍ ௜ݔ = 1 , ௜ݔ × ௜(ݔ∑) = ௝ݔ × ௝(ݔ∑) ݎ݋݂ ݈݈ܽ ݅ , ݆ቅ 

كوواريـانس و مـاتريس وزن پرتفـوي    ـ   ام ضرب مـاتريس واريـانس   ݅به معني سطر  ،௜(ݔ∑)در رابطه بالا عبارت 
  .است

مـيلارد و همكـاران،   ( صورت زير است به 2م متواليونويسي درجه د هاي حل مسئله بالا، استفاده از برنامه يكي از راه
2010:(  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Maillard, Roncalli & Teïletche 
2. Sequential Quadratic Programming (SQP) 
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൜  )19رابطة  ∗ݔ =  arg min .ݑ          (ݔ)݂ ݔ1்  .ܿ = 1 ܽ݊݀ 0 ≤ ݔ ≤ 1 

  :كه در آن

(ݔ) ݂  )20رابطة  =  ෍ ෍(ݔ௜(∑ݔ)௜ − ௝)ଶ௡(ݔ∑)௝ݔ 
௝ୀଵ

௡
௜ୀଵ  

افـزار پـايتون ازكتابخانـه     حـل مسـئله تشـكيل پرتفـوي بـا توزيـع ريسـك برابـر در نـرم          منظور بهدر اين پژوهش 
scipy.optimize  و تابعminimize حـداقل نويسـي   روش مورد استفاده در ايـن تـابع، روش برنامـه   . استفاده شده است 

 .بوده است 1مربعات متوالي

  آزمون عملكرد
كـه  اسـتفاده شـده اسـت     3و نسـبت اطلاعـات   2بررسي عملكرد پرتفوهاي تشكيل شده از دو معيار نسبت شارپ منظور به
  :شوند زير تعريف مي صورت به

ܴܵ  )21رابطة  =  ܴ௣ − ௙ܴߪ௣  

  .استانحراف معيار پرتفوي  ௣ߪبازدهي بدون ريسك و  ௙ܴبازدهي پرتفوي،  ௣ܴدر رابطه فوق 

ܴܫ  )22رابطة  = ܴ௣ − ܴ஻ܶݎ݋ݎݎ݁ ݃݊݅݇ܿܽݎ 

انحـراف معيـار    Tracking errorو ) در ايـن پـژوهش شـاخص كـل    ( بازدهي شاخص ஻ܴدر رابطه فوق منظور از 
 .استاختلاف بازدهي پرتفوي و شاخص 

 هاي پژوهش يافته

نكته جالب توجه در اين نمودار . وزن نمايش داده شده است پرتفوي عاملي و دو شاخص كل و هم 5، عملكرد 2در شكل 
عامـل مومنتـوم    ؛ امادادنشان  هابهتري از ساير معيار معنادار و عملكرد متمايز سهام مبتني بر عامل اندازه بود كه عملكرد

، شـده  شود، چهار عامـل از پـنج عامـل بررسـي     كه مشاهده مي همان طور. برخلاف انتظار نتايج ضعيفي از خود نشان داد
بـا مقايسـه   . تـر بـوده اسـت    عملكرد عامل مومنتوم از شاخص كل ضـعيف  فقط،عملكرد بهتري از شاخص كل داشتند و 
شود كه سه عامل اندازه، نوسان كم و ارزش طي مدت پـژوهش   زن مشاهده ميو عملكرد پرتفوهاي عاملي با شاخص هم

  . اند وزن داشته تري از شاخص هم اند و دو عامل كيفيت و مومنتوم عملكرد ضعيف عملكرد بهتري را از خود ارائه داده
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Sequential Least Squares Programming (SLSQP) 
2. Sharpe ratio 
3. Information ratio 
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 بستگي همهاي مرتبط با بازار سرمايه ساير كشورها، در اين پژوهش  خلاف عموم نتايج منتشرشده در پژوهشبر .1

ها و مسـير بـازار سـرمايه كشـور طـي       دهچنين رخدادي البته با توجه به دا. ها با يكديگر مثبت است تمام عامل
 96اين است كه بازار سرمايه از ابتداي سـال   اي بستگي همعلت وجود چنين . ساليان گذشته قابل توضيح است

سرعت بسيار  99تا اواسط سال  98اي كه اين حركت از ابتداي سال  گونه حركت صعودي خود را شروع كرد، به
رسد كه عموم سهام از رشد قيمتي قابـل قبـولي برخـوردار شـوند و در      زيادي پيدا كرد، پس طبيعي به نظر مي

 .ها، از اين منظر قابل توضيح خواهد بود مثبت بين عامل بستگي همنتيجه 

بين عامل كيفيت و ارزش بوده اسـت، علـت چنـين     بستگي همترين ضريب شده، بالا هاي بررسي در بين عامل .2
رخدادي اين است كه اين دو عامل ماهيت بسيار شبيه به هم دارند و هردو به نحوي سعي در انتخـاب بهتـرين   

شود كه  بين عامل مومنتوم و نوسان كم مشاهده مي بستگي همين مقدار كمتر. ها از منظر عملياتي دارند شركت
 .پايين هم وجود داشت بستگي همتوجه به تعريف دو عامل، انتظار چنين  با

  ها بين عامل بستگي همضرايب . 1جدول 
  نوسان كم  ارزش  اندازه  كيفيت  مومنتوم 

          1 مومنتوم
        1  7242/0 كيفيت
      1  5452/0  5916/0 اندازه
    1  6103/0  7397/0  6389/0 ارزش

  1  7063/0  5125/0  6462/0  4924/0 نوسان كم

  
شـود، بهتـرين    كه مشاهده مـي  همان طور. ها نشان داده شده است آمده از عملكرد عامل دست ، نتايج به2در جدول 

ين مقدار بازدهي مربوط بـه  كمتردرصد در سال بوده است و  016بازدهي مركب مربوط به عامل اندازه با مقداري فراتر از 
شـود پرتفـوي    كـه مشـاهده مـي    همان طـور در مورد عامل مومنتوم و كيفيت . درصد بوده است 48/41عامل مومنتوم با 

متشكل از سهام با كمترين امتياز اين دو عامل عملكرد بهتري از پرتفوي متشكل از سهام با بيشترين امتيـاز داشـتند، در   
را اينگونه تفسير كرد كه در مقايسه دو ديدگاه مرسوم در بازارهـاي مـالي كـه اولـي      ان نتايج آنتو مورد عامل مومنتوم مي

گويد سـهام بـا عملكـرد     دارد سهام با عملكرد پيشين خوب به عملكرد خوب خود ادامه مي دهند، و دومي كه مي بيان مي
ويكرد و ديدگاه دوم در طي مدت بررسي بـازار  گذارند، عملا ر پيشين ضعيف در آينده عملكرد خوبي از خود به نمايش مي

جـو بـازار و شـرايط     علـت  بهصورت ارزيابي نمود كه  توان به اين نتايج عامل كيفيت را مي. سرمايه كشور غالب بوده است
امي ادامه پيدا كرد منجر به ايجاد بازدهي نامتعارف براي سـه  99آغاز و تا ميانه سال  97حاكم بر آن كه از نيمه دوم سال 

با بررسي مقادير نسـبت شـارپ، مطـابق انتظـار،     . از منظر عامل كيفيت وضعيت چندان مناسبي نداشتند در عمل،شد كه 
هاي ديگر به مراتب بالاتر بوده اسـت و بعـد از آن عامـل نوسـان كـم قـرار        مقدار نسبت شارپ عامل اندازه از تمام عامل

و انحراف معيار  ها نوسان علت بهبوده است، ولي  كمترت به عامل ارزش گيرد كه با وجود اينكه بازدهي اين عامل نسب مي
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ي از عامل اندازه بـالاتر بـوده اسـت، در عـين حـال، مطـابق       معنادار صورت بهآن عامل، در نهايت نسبت شارپ آن  كمتر

 بايد گفـت لاعات، نسبت اط خصوصدر . ها داشته است ين مقدار نسبت شارپ را در بين عاملكمترانتظار، عامل مومنتوم 
ين مقـدار  بيشترعامل اندازه . محاسبه شده است ،شاخص مورد بررسي عنوان بهكه اين نسبت با درنظرگرفتن شاخص كل 

  .گيرد نسبت اطلاعات را ارائه داده است و بعد از آن عامل ارزش قرار مي

 ها نتايج عملكرد عامل. 2جدول 
  معيار  

 عامل 
 بازده پرتفوي با بهترين

  CAGR( 1(مقادير معيار 
 نسبت
 شارپ

  نسبت 
  اطلاعات

  بازده پرتفوي با بدترين
  )CAGR(مقادير معيار 

  نسبت
  شارپ 

  81/1 % 2/54  06/2  95/3  % 86/81 نوسان كم
  06/3  % 5/68  -786/0  33/1  % 8/41  مومنتوم
  62/3  % 65/95  234/1  06/3  % 47/67  كيفيت
 87/1  % 52/47  421/2  97/2  % 26/83  ارزش
  52/1  % 37/50  464/5  39/7  % 62/160  اندازه

  
شـود، هـر سـه ايـن پرتفوهـا       كه مشاهده مي همان طور. اند ، نتايج پرتفوهاي چندعاملي نشان داده شده3در جدول 

با مقايسه سه پرتفـوي،  . اند وزن داشته عملكرد بهتري از نظر بازدهي و نسبت شارپ، نسبت به شاخص كل و شاخص هم
وزن نسبت به دو پرتفوي چندعاملي ديگر از هر سه منظر بازدهي، نسبت شارپ و نسـبت   شود كه پرتفوي هم مشاهده مي

توان سهم بيشتر پرتفوي مبتني بر عامل اندازه نسبت به  دليل چنين رخدادي را مي. بهتري داشته است اطلاعات، عملكرد
اي  عملكرد به مراتب بهتر اين عامل منجر به بروز چنين نتيجه علت بهها در اين پرتفوي چندعاملي برشمرد كه  ساير عامل
  .شده است

  نتايج عملكرد پرتفوهاي چندعاملي. 3جدول 

 وزن چندعاملي هم وزن شاخص هم  كلشاخص  
  چندعاملي

  معكوس نوسان 
  چندعاملي توزيع 
  ريسك برابر

 % CAGR(  35/53 %  53/76 %  53/87 %  97/78 %  17/77(بازده 
  18/4  29/4  51/4  59/3  84/1  نسبت شارپ

  049/2  258/2  2/3  -  -  نسبت اطلاعات
  

 .اسـتفاده شـده اسـت    2شـده، از آزمـون مقايسـه زوجـي     انجامبودن نتايج حاصل از پژوهش معناداربررسي  منظور به
 يچندعامل يمختلف و پرتفوها يها شده عامل حاصل يبازده نيب يآمار يآزمون معنادار يحاصل از بررس جي، نتا4جدول

جز عامل مومنتوم از  هها ب عامل يبا شاخص كل، عملكرد تمام اسيدر ق شود، يكه مشاهده م همان طور. دهد يرا نشان م
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Compound Annual Growth Rate  
2. Paired comparison test 
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 يهـا  بـا وزن  يعـامل  چند يفقط عملكرد عامل اندازه و پرتفو وزن، همبا شاخص  سهيدر مقا. بوده است معنادار ينظر آمار

وزن و معكوس نوسان نسبت به دو عامل مومنتوم  هم يچندعامل يعملكرد دو پرتفو. بوده است معنادار يبرابر از نظر آمار
نسبت به عامـل مومنتـوم از    اًبرابر صرف سكير عيبا توز يچندعامل يعملكرد پرتفو. اند بوده عنادارم ياز نظر آمار تيفيو ك

  .معنادار بوده است ينظر آمار

  نتايج آزمون فرض آماري. 4جدول 
t-statistic  اندازه  ارزش  كيفيت  مومنتوم  نوسان كم وزنشاخص هم شاخص كل  
  -  -  -  -  -  606/0  155/3*  نوسان كم
  -  -  -  -  -  -37/5  -45/1  مومنتوم
  -  -  -  -  -  -386/1  91/1*  كيفيت
  -  -  -  -  -  05/1  92/3*  ارزش
  -  -  -  -  -  316/8*  14/7*  اندازه

  -72/7  27/0  5/3*  00/7*  774/0  755/2* 82/4*  وزن چندعاملي هم
  -99/7  -79/0  87/1*  13/5*  -67/0  401/0 41/3*  چندعاملي معكوس نوسان

  درصد  95از نظر آماري معنادار در سطح اطمينان  *  -05/8  -98/0  52/1  8/4*  -073/1  014/0 095/3*  برابرچندعاملي توزيع ريسك 
 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
اين پژوهش با هدف بررسي نحوه عملكرد پرتفوهاي عاملي در بازار سرمايه ايران انجام شد، و بازه زماني اين پـژوهش از  

براي اين منظور پنج عامل مرسوم شامل كيفيت، مومنتوم، ارزش، نوسان كم . شد را شامل مي 1399تا انتهاي  1393سال 
 ها آن، معكوس نوسان و توزيع ريسك برابر در نظر گرفته شدند و عملكرد وزن و اندازه در كنار سه پرتفوي چند عاملي هم

عامـل مومنتـوم    نكهينكته ا نياول. است يآمده از پژوهش، از چند منظر قابل بررس دست به جينتا. مورد ارزيابي قرار گرفت
 تأييـد را  توان آن كه مي بود تر فيعملكرد آن ضع زياز شاخص كل ن يگذاشت و حت شيرا از خود به نما جينتا نيتر فيضع

 نكـه، يدوم ا نكتـة . انـد  بازنـدگان آينـده   ،برندگان آينده و برندگان گذشـته  ،كه بازندگان گذشتهدر نظر گرفت اين ديدگاه 
 مو مومنتـو  تي ـفيك )سهام با كمترين امتياز مومنتوم و كيفيـت ( دو عامل ريمقاد نيتر فيبا ضع يخلاف انتظار، پرتفوهابر

سوم آنكه عامل انـدازه   نكتة .گذاشتند شيدو عامل، از خود به نما نيا يبرا ريمقاد نيبا بهتر ياز پرتفوها يعملكرد بهتر
عملكرد به مراتب  گريد يها در آن وجود دارد، نسبت به تمام عامل يگذار هيسرما تيكه در محدود ييبا وجود احتمال بالا

  .ارائه نمود يبهتر
  :صورت است نيبه ا جيوزن نتا با دو شاخص كل و هم ،يچندعامل يا و پرتفوهاه حاصل از عامل جينتا سهيمقا با
از خـود   يشـتر يب يعامل مومنتوم، بازده جز به ،يچندعامل يها و پرتفوها با شاخص كل، تمام عامل سهيدر مقا .1

  .معنادار بودند ياز نظر آمار جينتا نيها مشاهده شد كه تمام ا آن يآمار يمعنادار ينشان دادند كه با بررس
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 يبـازده  يچنـدعامل  يهـا و پرتفوهـا   عامـل  ريو مومنتوم، سا تيفيعامل ك جز بهوزن،  با شاخص هم سهيدر مقا .2

 يدارا يوزن از نظـر آمـار   هـم  يچنـدعامل  يگذاشتند؛ اما فقط عامل اندازه و پرتفـو  شياز خود به نما يشتريب
  .وزن بودند بهتر از شاخص هم يعملكرد

وزن نسـبت بـه تمـام     هم يچندعامل يپرتفو ،يعامل تك يبا پرتفوها يچندعامل يحاصل از پرتفوها جينتا سهيمقا با
از نظر  تيفيصرفاً نسبت به عامل مومنتوم و ك يبرتر نياما ا ،از خود نشان داد يعامل اندازه، عملكرد بهتر جز بهها،  عامل
 يارائه نمود كه از نظر آمـار  تيفياز دو عامل مومنتوم و ك يبهتر عملكردمعكوس نوسان تنها  يپرتفو. معنادار بود يآمار

 ـ ؛ارائه نمـود  تيفياز دو عامل مومنتوم و ك يبرابر عملكرد بهتر سكير عيبا توز يچندعامل يپرتفو. معنادار بود زين از  يول
  .بود يبرتر نيصرفاً نسبت به مومنتوم ا ،يآمار ينظر معنادار

هـاي   تشـكيل صـندوق   منظـور  بهگذاري عاملي  شود كه استفاده از سرمايه يشنهاد ميآمده پ دست با استناد به نتايج به
هاي مديريت دارايي  ، توسط شركت)گيرد گسترده در دنيا مورد استفاده قرار مي صورت به كه همان طور(ها  مبتني بر عامل

اين كـار از چنـد منظـر    . گذاري مد نظر قرار گيرد يك روش سرمايه عنوان بهگذاري در بورس اوراق بهادار ايران  و سرمايه
در سهام از منظر بازدهي بازدهي در حـدود شـاخص كـل يـا      گذاري سرمايههاي  اول اينكه اغلب صندوق :شود مي توصيه

كـل  كنند، در صورتي كه چهار عامل از پنج عامل مورد بررسي موفق بـه شكسـت شـاخص     تر از آن ارائه مي حتي ضعيف
گـذاري در سـهام    هـاي سـرمايه   دومين مورد مسئله كارمزد مديريت فعال صـندوق . آماري معنا دار بود صورت بهشدند كه 

هاي عاملي كه حدفاصل بين مديريت فعال و غير فعال هستند، بيشتر بوده و  باشد، كه در قياس با كارمزد اداره صندوق مي
هاي مبتني بـر   نهايتا اينكه، با تشكيل صندوق. دهد ر سهام را كاهش ميگذاري د هاي سرمايه پذيري صندوق قدرت رقابت

شود تا با استفاده از بينشي كه نسبت بـه   اين موقعيت براي مديران دارايي فراهم مي ETF1 صورت به خصوص بهها  عامل
هـا بـراي    ب در حوزه عامـل كسب نتايج بهينه اقدام به تنوع بخشي مناس منظور بهشرايط كلي اقتصاد و بازارسرمايه دارند 

  .مشتريان خود نمايند
  :توان ارائه نمود هاي آتي پيشنهادهايي به شرح زير را مي انجام پژوهش منظور به
 ليشـامل تشـك   ،نـوع اول . مقايسـه شـود  با يكديگر  ها آننتايج  و يبررس يچندعامل پرتفوي ليدو نوع از تشك .1

نـوع دوم   و شـد  يهـا بررس ـ  از آن يتعـداد  قيتحق نيكه در ا يعامل تك يچند پرتفو بيترك صورت به يپرتفو
و انتخـاب سـهام بـا     يمورد بررس ـ خصاز سهام موجود در شا كيچند عامل در هر  يابيبا ارز پرتفوي ليتشك
  .)2018 ،و پلت ينيه ور،يمشابه پژوهش ق( ي خواهد بودپرتفو ليتشك يبرا ازيامت نيبالاتر

 صورت به هيدر سهام بازار سرما يگذار هيسرما يها با عملكرد صندوق ياملچندع يها ها و شاخص عملكرد عامل .2
 يمؤثر مانند كارمزد معاملات، مقدار گردش سهام پرتفو عوامل تواند پژوهشگر مي .شودمقايسه و بررسي جامع 

 نيرا در ا هاي معاملاتي مانند حجم معاملات سهام و قابل معامله بودن سهام محدوديت ،ننيها و همچ صندوق
كـه در بـازار سـرمايه     را در سـهام  گذاري سرمايههاي  عملكرد صندوق ،در نظر بگيرد و با انجام اين كار سهيمقا

  .دكنارزيابي  ،كنند كشور فعاليت مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Exchange-traded fund 
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