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 مقدمه  -1

توسعه اقتصادی ههر کشهور يكي از عوامل مؤثر در  

 عملكرد بازار سرمايه آن کشور است. بورس اوراق بههادار

 عنوان نماد بازار سرمايه، نقش مهمي در جهذب منهاب به

هههای مولههد و گذاران در فعاليههتمههالي و جلهه  سههرمايه

 اقتصادی دارد و موجبات رشد اقتصادی کشور را فهراهم

پردازنهد کند. اشخاصي که در اين بازار به فعاليت مهيمي

های خهود گذاریبرای حف  و افزايش ارزش سبد سرمايه

بررسههي عوامههل مختلههف مههؤثر بههر بههازده پرتفههوی  بههه

 پردازند.  های مالي خود ميدارايي

تهوان اسهتدلال کهرد با توجه به متون اقتصادی مي

ههای بررسهي، رابطهه بهين بهازده و يكي از بهتهرين روش

هههای گههذاری داراييهای قيمتمههدلريسههك اسههتفاده از 

گرفته در ههای صهورتای اسهت. نخسهتين تلاشسرمايه

گهردد کهه منهتج بهه بازمي  60حوزه تبيين بازده به دهه  

ای هههای سهههرمايهگهههذاری داراييمعرفههي مههدل قيمت

(CAPMتوسههط شههارپ )( 1965) 2( و لينتنههر1964) 1

گرديد. براساس اين مدل، بازده سهام صهرفاً تحهت تهأثير 

حال نقد نظهری باشد. بااينيك عامل به عنوان ريسك مي

و تجربي اين مدل با سرعت گسترش يافت و اين موضوع 

بنهي و ها در فضای مالي شد )نهادریباعث بروز ناهنجاری

 (.1398همكاران، 

 CAPMگذاری دارايي پس از آنكه بها  حوزه قيمت

گههذاری آربيتههراژ هويههت يافههت، بهها معرفههي مههدل قيمت

(APTو مدل سه عاملي فاما )( توسهعه 1993)  4و فرنچ  3

عوامههل ريسههك و  APT( در مههدل 2013) 5يافههت. راس

( بها 1993کند اما فاما و فهرنچ )تعداد آن را مشخد نمي

افزودن دو عامل اندازه و ارزش به عامل بازار کهه قهبلاً در 

CAPM  عاملي ارائه کردنهد کهه احصا شده بود، مدل سه

توان توضيحي بازده موردانتظار سهام را افزايش داد. پس 

فامها و فهرنچ بها افهزودن دو عامهل   2015از آن، در سال  

 
1- Sharpe 

2- Lintner 

3- Fama  

4- French 

5- Ross 

گذاری، مهدل پهنج جديد، سودآوردی عملياتي و سهرمايه

 . ) (Ali, 2022عاملي جديدی را ارائه کردند 

گذاری سهام مورداسهتفاده های ارزشاز ديرباز مدل

گذاران همچنهين سهرمايهمحققان، انديشهمندان مهالي و  

گذاری، نياز به تدوين مهدلي بوده است. اهميت امر ارزش

بينهي و جام  که به بهتهرين شهكل بهازده سههام را پيش

ههای سازد. در ايهن مسهير تهلاشتوضيح دهد، آشكار مي

های متفاوت و مختلفي ارائه بسياری صورت گرفته و مدل

ها کههدام از ايههن مههدلشههده اسههت امهها تهها بههه حههال هيچ

طور کامل اين بازده سههام را شهرح دهنهد اند بهنتوانسته

 (.1399محمدی و همكاران، )علي

با گذر از مالي سهنتي، ايهده رفتهار کهاملاً عقلايهي 

گهههذاران کهههه همههواره در پههي بيشههينه کههردن سرمايه

شهان هسههتند در راسههتای توجيههه رفتههار و مطلوبيهت

واکهنش بازارها، بسيار شكننده شهد  بنهابراين پهارادايمي 

جديد به نام مالي رفتاری مطرح شد که بهها توجههه بههه 

ههايي مهورد مطالعهه آن، بازارهای مالي با استفاده از مدل

گيرنهد کههه دو فههرض اصههلي و محدودکننهده قرار مهي

سازی مطلوبيت موردانتظهار پارادايم سنتي  يعني بيشينه

عوامهل متعهددی در گهذارد. و عقلانيت کامل را کنار مهي

واکنشي به اخبهار، شود  ازجمله بيشاين حوزه مطرح مي

 گريزی و غيهره بيني، زيهانكبيني و بدبيني، نزديخوش

(Rocciolo et al., 2022).  
منظور اتخهاذ گذاران در هريك از حالات، بهسرمايه

هههای گونههاگوني گههذاری از اسههتراتژیتصهميمات سههرمايه

ههای مورداسهتفاده از اسهتراتژیکننهد. يكهي  استفاده مي

اسهت. پايهه و اسهاس  گذاران، استراتژی مومنتهومسرمايه

ههای برنهده و فهروش استراتژی مومنتوم بر خريهد سههام

های بازنده استوار اسهت. در ايهن اسهتراتژی اعتقهاد سهام

اصلي بر اين است که اگر شهرکتي دارای بهازدهي مثبهت 

مدت ادامه خواههد های کوتاهباشد، بازدهي مثبت در دوره

بينههي داشههت. وجههود مومنتههوم  بههه معنههي توانههايي پيش

های زماني متفاوت است که اين موضوع با بازدهي در افق

 .فرضيه بازار کارا در تضاد است
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شود اين اسهت بنابراين مسئله مهمي که مطرح مي

گذاران مههؤثر کههه چههه عههواملي در تبيههين رفتههار سههرمايه

عنوان عوامل حهوزه علهوم هستند؟ آيا افزودن مومنتوم به

های تبيين بازده دهنگي مدلمالي رفتاری، قدرت توضيح

 دهد؟را افزايش مي

 

 پيشينه تحقيق   -2

 خارجي هايپژوهشالف( 

 1مهارکس  -تحقيقات زيادی ماننهد مطالعهات نهوی

( نشهان دادنهد کهه 2013و همكاران )  2( آهاروني2013)

ميههانگين بههازده سهههام بهها نسههبت ارزش دفتههری حقههوق 

صههاحبان سهههام بههه ارزش بههازار آن در ارتبههاط اسههت. 

همچنهههين شهههواهدی وجهههود دارد کهههه سهههودآوری و 

تواننهد قههدرت تبيهين ميهانگين بههازده گذاری ميسهرمايه

شود را افزايش دههد. ايجاد مي  B/Mوسيله  سهامي که به

اين نتهايج فامها و فهرنچ را بهر آن داشهت نسهبت نسهخه 

( را بررسهي 1993مكملي از مدل سه عاملي فاما و فرنچ )

گهذاری کنند. در نتيجه آنها دو عامل سودآوری و سرمايه

عاملي جديدی عاملي خود افزودند و مدل پنجبه مدل سه

 را مطرح کردند.  

( مطالعاتي را در همهين زمينهه 2010)  3  لای و لاو

صههندوق  822داشههتند. آنههها در تحقيههق خههود عملكههرد 

عههاملي گههذاری مشههترك را بههرای مههدل تههكسههرمايه

ای، سهه عهاملي فامها و ههای سهرمايهگذاری داراييقيمت

فرنچ و چهار عهاملي کرههارت آزمهايش کردنهد. در بهين 

آمده، مدل کرهارت نسبتاً مهدل بهتهری در دستنتايج به

 بين اين سه مدل بود.

تهههوان ( را مي2014) 4پهههژوهش آروری و تولهههون

ازجمله تحقيقهات نههايي در زمينهه مهدل چههار عهاملي 

های آنهها عملكهرد مثبهت را بهرای کرهارت نام برد. يافته

 دهد.عامل مومنتوم نشان مي

 
1- Novy-Marx 

2- Aharoni  

3- Lai and Lau 

4- Arouri & Teulon 

( با استفاده از يهك نمونهه 2016و همكاران )  5چيا

، عملكهرد مهدل 2013تها    1982های  گسترده بين سهال

گههذاری سهههام اسههتراليا بررسههي عههاملي را در قيمههتپنج

کردند. نتايج آنها نشان داد که مدل پنج عاملي نسبت بهه 

گهذاری را بيشهتر ههای قيمهتمدل سه عاملي نابهنجاری

 دهد.توضيح مي

( عهلاوه بهر پهنج 2018)  6  اسكوچير و لونچارسهكي

عامل فاما و فرنچ، سه عامل اضافي را پيشنهاد دادنهد کهه 

عبههارت اسههت از: مومنتههوم، نقههدينگي و ريسههك نكههول. 

مطالعه آنها نشان داد کهه ادغهام عوامهل اضهافي، قهدرت 

 بخشد.دهندگي مدل را بهبود ميتوضيح

های ( بهه مطالعهه اسهتراتژی2019) 7 يان  و ژان 

 10و نهههزدك 9، نهههايس8مومنتهههوم در بازارههههای امكهههس

پرداختند. آنها در تحقيق خهود نشهان دادنهد کهه حهذف 

توانههد عملكههرد سهههام بهها قههدرت مطلههق از پرتفههو مي

های مومنتوم را افزايش دهد. حذف ايهن سههام استراتژی

طور معناداری موج  کاهش نوسانات پرتفهو و از پرتفو به

 شود.افزايش متوسط بازده وکارايي پرتفو مي

( در تحقيقهي بررسهي 2021)  11  سكستروو  مرکل  

کردند کهه آيها ارزش سههام و مونتهوم، عوامهل خطهر يها 

کند. بهرخلاف فرضهيه گذاری اشتباه را منعكس ميقيمت

عوامل ريسك، ارزش و مومنتوم کمتر جز عوامل ريسهك 

شوند. با اين حال، عوامهل ديگهر ماننهد در نظر گرفته مي

عنوان عوامهل خطهر اندازه و بتا با تفسير سهنتي آنهها بهه

 شوند.درنظر گرفته مي

 هاي داخليب( پژوهش

ای بهه آزمهون ( در مطالعهه1391عباسي و غزلجه )

عاملي فاما و فرنچ در بورس تههران تأثير اجزای الگوی سه

پرداختند. نتايج نشان داد که عوامل بتا، انهدازه و نسهبت 

 
5- Chiah   
6- Skočir and Lončarski 

7- Yang and Zhang 

8- AMEX 

9- NYSE 

10- NASDAQ  

11- Merkle and Sextroh 
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ارزش دفتری به ارزش بازار بهر بهازده سهبد سههام تهأثير 

 داری دارند.معني

( تههأثير عامههل 1392صههادقي شههريف و همكههاران )

مومنتوم بر توان توضيحي الگوی سه عاملي فاما و فرنچ با 

را   1389تها    1380های  دادهای بورس تهران برای سهال

دهد که عامهل نتايج اين تحقيق نشان مي  .بررسي کردند

ههههای واقعهههي نقهههش مومنتهههوم در توضهههيح دادن بازده

 توجهي دارد.قابل

ای ( با تحقيق بر روی نمونه1395حزبي و صالحي )

 1392تها  1388های شرکت طهي سهال  142مشتمل بر  

عاملي فاما و فهرنچ دارای قهدرت نشان دادند که مدل پنج

دهندگي بيشههتری نسههبت بههه مههدل چهارعههاملي توضههيح

 ها است.کرهارت در تبيين بازده سهام شرکت

( در پژوهش خهود 1396موسوی شيری و اکبری )

شهرکت پذيرفتهه در  120بهر روی نمونهه آمهاری شهامل 

 1394تها  1389های بورس اوراق بهادار تهران طي سهال

ههای زمهاني نشان دادند که در بورس اوراق بهادار در بازه

مدت سود مومنتوم وجود داشهته اسهت مدت و ميانکوتاه

های زماني بلندمهدت سهود مومنتهوم وجهود ولي در دوره

 ندارد.

( تأثير مثبت و 1399صادقي لفمجاني و همكاران )

های کارگيری اسهتراتژیمعنادار بازده اضافي حاصل از بهه

شتاب و معكهوس بهر نوسهانات قيمهت سههام را بررسهي 

 کردند.

( در پژوهش خهود نشهان 1399کبريايي و دهقان )

های معاملاتي مبتني مومنتوم بهر قيمهت دادند استراتژی

سهام تأثيرگذارنهد. همچنهين بهين اسهتراتژی معهاملاتي 

مومنتوم و بازده پرتفوی رابطه مثبت و معنهاداری وجهود 

کارگيری اسهتراتژی توان بيان کهرد کهه بها بههدارد و مي

 يابد.معاملاتي مومنتوم بازده اوراق بهادار را افزايش مي

( در پژوهشههي 1399نهوربخش و ايرانههي جانيههارلو )

های نشههان دادنههد قههدرت تبيههين بههازده سهههام شههرکت

شده در بورس اوراق بههادار تههران توسهط مهدل پذيرفته

پنج عاملي فاما فرنچ در مقايسه با مدل سهه عهاملي فامها 

 باشد.فرنچ بيشتر مي

سهاله بها   19در اين تحقيق در بازه زماني طهولاني  

کارگيری متغيرهای صرف ريسك اههرم و نقدشهوندگي به

سازی بازده اضافه پرداخته شده به همراه مومنتوم به مدل

 است.

 

 مباني نظري   -3

گهذاری تبيين ارتباط بين ريسك و بهازده و قيمهت

هههای ای، مفهومي است کههه در دههههای سرمايهدارايي

اخير بهه پهارادايم غاله  و مسهلط در بازارههای سهرمايه 

طوری کههه مهههدل اسههتاندارد تبههديل شههده اسههت بههه

ای پهس از عرضه توسهط های سرمايهگذاری داراييقيمت

شارپ و ليتنر بارهها مهورد انتقهاد و اصهلاح قهرار گرفتهه 

 (.1399است )فتحي و همكاران، 

دو انقههلاب بههزرگ در علههوم مههالي رخ داده اسههت. 

ههايي  از با مطرح شهدن تئوری  1950انقلاب اول از دهه  

واريههانس برحسهه   -قبيههل انتخههاب پرتفههوی ميههانگين

گهههذاری دارايهههي مطلوبيهههت موردانتظهههار، مهههدل قيمت

گذاری اختيارات. پايه ای، تئوری بازار کارا و قيمتسرمايه

سهازی های مهالي بهر مفههوم بيشينهتئوری نئوکلاسهيك

باشههد. از ايههن رو نظريههات ثههروت برمبنههای عقلانيههت مي

ههای انسهاني را ها، فعاليتمهالي نئوکلاسهيك -اقتصهادی

دانهد. بينهي ميمانند علوم طبيعي منطقهي و قابهل پهيش

طرفداران مالي نئوکلاسيك فرض عقلانيت را به اين معنا 

م پيامهدهای گيرند که عاملان اقتصهادی از تمهاکار ميبه

ههای منطقهي و احتمالي آگاهي دارند و قادر بهه انتخهاب

سازگار هستند که مطلوبيت آنها را حداکثر کند. استفاده 

از فرض عقلانيت در مالي نئوکلاسيك دو دليهل اساسهي 

وتحليل اقتصهادی شود تجزيهعقلانيت باعث مي  -1دارد:  

عقلانيههت ايههن امكههان را بههرای  -2نسههبتاً آسههان شههود. 

ههای خهود را کمهي کند که يافتههاقتصاددانان فراهم مي

کنند و پردازش و درك آن را ساده کنند. به همين دليل 

گيری عقلايي، برای ارزيهابي ترجيحهات در الگوی تصميم
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شهود. ايهن افراد از تاب  مطلوبيت موردانتظار استفاده مهي

ميزان مطلوبيهت بودن  تاب  مفروضاتي دارد  ازجمله خطي

گذاران. اگرچه تئوری مطلوبيت به گريزی سرمايهو ريسك

مهالي   -عنوان موضوعي جذاب زيربنای اصهول اقتصهادی

مكت  نئوکلاسيك و اساس اقتصاد مالي کمي اسهت امها 

بينهههي سيسهههتماتيك رفتارههههای انسهههاني در در پهههيش

خصوص در شرايط نامطمئن و احتمالي ها بهگيریتصميم

چندان موفق نبوده است. مدل انتخاب پرتفهوی واريهانس 

ههای اوليهه بهود. تئهوری ميانگين مارکويتز، يكي از مدل

گههذاری اختيههارات بلههك شههولز از حسههابان ايتههو و قيمت

ههای ديگهر از رياضهيات معادلات ديفرانسيل جزئي، مثال

(. پههس از 1399مههالي اسههت )کريمخههاني و همكههاران، 

ای بها هايي سرمايهگذاری داراييمعضلاتي که مدل قيمت

هايي مانند مهدل سهه عهاملي فامها و آن مواجه شد، مدل

ههای بهازده را تبيهين فرنچ توانست بسياری از ناهمسهاني

 (.1399فرد و همكاران،  کند )اميني

 1980انقلاب دوم، مالي رفتاری است کهه در دههه 

کننههد هههای مههالي رفتههاری فههرض مههيآغههاز شههد. تئوری

ها در هنگام مواجهه بها احساسات و اکتشافات و سوگيری

گهذارد و باعهث قطعيت بر تصهميمات مها تهأثير مهيعدم

بيني، متناقض و ناکارآمد شود که انسان غيرقابل پيشمي

ههای نهامعقول رفتهار کنهد. شود و بيشتر از همه به شيوه

انداز، تئوری های اصلي آن عبارتند از: تئوری چشمتئوری

داری، پتانسهههيل بالقوه/آرمهههان، پشهههيماني و خوشهههتن

 (.1399ها )کريمخاني و همكاران،  اکتشافات و سوگيری

 از دانشهگاهي مطالعات عمده دهه اخير، طي چند

 هها،های زمهاني قيمتههای اقتصادسهنجي سهریتحليل

 کهه ههاييمهدل بسهط بهه عايهدات و نقهدی سهودهای

 دادنهد،مهي ارتباط مالي بازارهای به را افراد شناسيروان

 اسهتثناهای محققهان کهه صهورت بدين .کرد پيدا سوق 

 کهه داشهتند رویپهيش مهالي بازارههای در را فراوانهي

 تبيين به قادر مالي نوين نظريه قال  در های نظریمدل

ايهن  بهه گذشته در گذارانسرمايه از بسياری نبودند. آنها

 نقهش شهناختيروان هایپديهده که بودند رسيده نتيجه

 در ايهن دارنهد. مهالي بازارهای رفتار تعيين در را مهمي

 حوزه گسترش اين در دانشگاهي و رسمي مطالعات راستا

  (Bakar & Yi, 2016).  يافت

 شناسهيروان و مالي اقتصاد مفاهيم اين حوزه، در

در  انسهان رفتهار از تریدقيق هایمدل ايجاد راستای در

 رشهته ايهن انديشهمندان .شوندمي ادغام مالي بازارهای

اسهتثناها تجربهي  تواندمي مالي رفتاری که کنندمي بيان

مهالي  .کنهد را تبيهين مهالي رايهج هاینظريه در موجود

کند تا توضهيح دههد چهرا احساسهات و رفتاری تلاش مي

گذاران را تحت تأثير قرار داده خطاهای شناختي، سرمايه

شهود. در واقه  سهام ميهای بازار  است و باعث ناهنجاری

بينهي در اين حوزه به دنبال کشف ثبات و قابليهت پهيش

طوری کهه چنهين نواقصهي را های انساني است  بههنقد

بهرداری توان درك کرد، اجتناب کرد يها از آنهها بههرهمي

ها تأثيرگهذار هسهتند. از ها بر انتخابکرد. در نتيجه قال 

گهذاران تمرکهز مطالعاتي که بر حوزه رفتار فردی سرمايه

( دربهاره برداشهت 1972)  1توان به مقاله اسلويچدارند مي

در  2نادرست افراد از ريسك و مقالات تورسهكي و کهانمن

دربهاره تصهميمات شههودی و   1979و    1974ههای  سال

کهه   1979و    1974ههای  های تصميم در سهالچارچوب

انههد اشههاره کههرد نقههش بنيههادی در ايههن زمينههه داشههته

  (.1392فرد و همكاران، )وکيلي

يكههي از متغيرهههای ايههن حههوزه مومنتههوم اسههت. 

گذاری در جهت بازار مهي باشهد و مومنتوم شامل سرمايه

کند که بازدهي مثبت يا منفهي گذشهته در دوره ادعا مي

مشخصي از آينده نيز همچنان تداوم خواهد داشت. نوعهاً 

عنوان رابطههه مسههتقيم و مثبههت بههين اثههر مومنتههوم بههه

های سهام در يك دوره مشخد با بهازده معهوق آن بازده

 (.1398شود )صالحي و همكاران، تعريف مي

 دادنهد نشهان 1993 سال در 3تيتمن جيگاديش و

 بهازده )گذشهته مهاه 6 در(بهالاتر  بازده دارای سهام که

 کمتر بازده دارای سهام به نسبت بعد در سال را بيشتری

 
1- Slowitch  

2- Tourski and Kanman 

3- Jagadeesh and Titman 



 1401 زمستان ، ويكمچهل  شماره /شهری مديريت و  هههههههههههه اقتصادهههههههه ههههههههههههههههه هههههههههههههههههههه  120

  

( مدل چهارعاملي را با 1997) 1کند و کارهارتمي فراهم

افزودن عامل مومنتوم به مهدل سهه عهاملي فامها و فهرنچ 

 . (Dharani et al., 2022 )پيشنهاد داد

مومنتوم شامل انواع مختلفهي اسهت. يكهي از آنهها 

تازگي دارد سهامي که بههمومنتوم سود است که بيان مي

شگفتي در سود داشهته اسهت در آينهده نزديهك نيهز در 

کنهد. نهوع ديگهر مومنتهوم صهنعت همان جهت عمل مي

کنهد صهنايعي کهه در گذشهته نزديهك است که ادعا مي

اند در آينهده نيهز عملكرد و بازدهي خوبي )بهدی( داشهته

اين بازدهي را ارائه خواهنهد کهرد. نهوع ديگهر مومنتهوم، 

قيمت است که در آن سهامي که برمبنای شاخد قدرت 

نسبي، نسبت به بقيه عملكرد بهتری داشته است انتخاب 

 شهودگردد و در دوره مشخصي از زمان نگههداری ميمي

(Teplova & Mikova, 2015) . 

متغيههههر مومنتههههوم جهههههت افههههزايش قههههدرت 

های چنههد عههاملي، در مطالعههات دهندگي مههدلتوضههيح

گذاران را مورد توجه قرار گرفت تا رفتهار سهرمايهفراواني  

 های نوين توسعه يابند.بيشتر ارزيابي کند و مدل

 

 روش تحقيق   -4

اين تحقيق، نوع کمي است و از لحهاظ نهوع ههدف 

کاربردی است. همچنين به دليل شناخت بهتهر و بيشهتر 

شهههرايط موجهههود و اسهههتفاده از نتهههايج تحقيهههق در 

ها، در گههروه تحقيقههات توصههيفي و از نههوع گيریتصههميم

پيمايشههي جههای دارد. جامعههه آمههاری پههژوهش کليههه 

شهده در بهورس اوراق بههادار تههران های پذيرفتهشرکت

هايي اسهت است که نمونه موردمطالعه متشكل از شرکت

نمهاد آنهها فعهال باشهد و   1399تها    1381که طي دوره  

اطلاعات موردنياز فصهلي در بخهش تعريهف متغيرهها در 

 شود.شرکت را شامل مي 154دسترس باشد که 

ههها بههرای انجههام در خصههوص ابههزار گههردآوری داده

منظور انجام ای از فيش استفاده شد. بهمطالعات کتابخانه

هها، روش مطالعه اسناد و مدارك، از جدول تلخهيد داده

 
1- Carhart 

گرديد. اطلاعات مالي از سايت شهرکت مهديريت استفاده  

آورد گهردآوری و افزارههای رهفناوری بورس تهران و نهرم

افهزار افزار اکسل پالايش شد و با استفاده از نرمتوسط نرم

EViewsسازی و تجزيه و تحليهل صهورت گرفهت. ، مدل

های مناسه  از آمهار توصهيفي و آمهار برای انجام تحليل

استنباطي اسهتفاده شهد. در ايهن پهژوهش بهرای آزمهون 

مك بهث اسهتفاده شهد.   -ها از مدل رگرسيون فامافرضيه

ههای های مورداستفاده در اين روش بايد از نهوع دادهداده

ترکيبي باشند کهه در سهطح شهرکت و البتهه بهه شهيوه 

شهوند. پارامترهها در ای در سری زماني گنجانده ميساده

هههای هههر بههازده دارايهي -1شهوند: دو مرحلهه بههرآورد مي

شهوند تها شرکت روی عوامل ريسك موردنظر برازش مهي

سهپس  -2مقدار ضري  برای عامل ريسك تعيين گهردد. 

در هر دوره زماني، برای محاسبه صرف ريسك هر عامهل، 

ها روی ضراي  برآورد شهده در مرحلهه قبهل بازده دارايي

ازای ههر شهرکت يهك شود. در اين حالهت، بههبرازش مي

مدل برآورد شده خهواهيم داشهت کهه عهرض از مبهد، و 

ضراي  خاص خهود را بهرای ههر عامهل ريسهك دارد. بها 

ميانگين گرفتن از عرض از مبد،ها و ضهراي  ههر عامهل، 

نتايج کلي که ميانگيني از نتايج بهرآورد مهدل بهرای ههر 

شود. در ابتدا بايهد عوامهل ريسهك شرکت است، ارائه مي

 محاسبه گردد.

SMB برای محاسبه اين فهاکتور پهس از تشهكيل :

سه پرتفو در ههر دوره، ميهانگين بهازده پرتفهو بها انهدازه 

کوچك منههای ميهانگين بهازده پرتفهو بها انهدازه بهزرگ 

 شود.  مي

HMLابتهدا تمهامي  ايهن شهاخد : برای محاسهبه

سهام برمبنای ميانه نسبت ارزش دفتری بهه ارزش بهازار 

گردد. سهام، به دو گروه سهام ارزشي و رشدی تقسيم مي

سپس فاکتور از تفاضل ميانگين بازده پرتفو سهام ارزشي 

 آيد.  دست ميو ميانگين بازده پرتفو سهام رشدی به

WML صههرف عامههل مومنتههوم اسههت کههه بههرای :

ها را براساس بازده دوره قبل از کم به محاسبه آن شرکت

کنيم، سپس با درنظر گرفتن دههك بهالا و زياد مرت  مي
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دهيم و ميانگين بهازده دوره پايين، دو پورتفو تشكيل مي

فعلي پرتفو دهك بهالا در دوره قبهل را منههای ميهانگين 

بههازده دوره فعلههي پرتفههو دهههك پههايين در دوره قبههل 

 کنيم.مي

IML صرف عامهل نقدشهوندگي اسهت کهه بهرای :

محاسبه اين فاکتور کل سهام نمونه در هر دوره براسهاس 

شهود. نقدشوندگي برمبنای ميانه به دو پرتفو تقسهيم مي

ميانگين بازده پرتفو با نقدشوندگي بهالا منههای ميهانگين 

 شود.بازده پرتفو با نقدشوندگي پايين مي

LEV صرف عامل اهرم اسهت کهه بهرای محاسهبه :

اين فاکتور کل سهام نمونه در ههر دوره براسهاس نسهبت 

بدهي به حقوق صاحبان سهام برمبنای ميانه به دو پرتفو 

شود. ميانگين بازده پرتفو با نسهبت اههرم بهالا تقسيم مي

 شود.منهای ميانگين بازده پرتفو با نسبت اهرم پايين مي

برای محاسبه نهرخ بهدون ريسهك از سهود سهپرده 

سههاله اسههتفاده شههده اسههت. در ايههن خصههوص نههرخ يك

 صورت فصلي محاسبه خواهد شد.  موردنظر به

همچنين برای محاسبه بازده بهازار از شهاخد کهل 

 صورت زير استفاده خواهد شد:به

 

(1) 

موردمطالعه، با افزودن ابتدا برای هر سهم در نمونه  

فرنچ، تأثير اين عوامل   -عوامل زير به مدل سه عاملي فاما

 شود:دهندگي آنها بررسي ميو قدرت توضيح

 

(2) 

ها بهرای ههر سههم، از مهدل زيهر   βپس از برآورد  

 استفاده خواهد شد:

 

 

(3) 

در اين تحقيق برای آزمهون معنهاداری کلهي مهدل 

( و همچنين برای Fشده از آماره فيشر )رگرسيون برازش

آزمون نبهود همبسهتگي بهين خطاههای مهدل از آزمهون 

شود. برای سهنجش قهدرت واتسون استفاده مي  -دوربين

شههده هندگي مهدل نيههز از ضهري  تعيهين تعديلتوضهيح

 استفاده خواهد شد.

 

 هاي تحقيقيافته  -5

 آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق

های هها بهها اسهتفاده از شههاخدوتحليل دادهتجزيهه

های مرکهههزی همچهههون ميهههانگين و ميانهههه و شهههاخد

پراکندگي انحراف معيار، چهولگي و کشهيدگي بهه شهرح 

 انجام پذيرفته است.  1جدول  

 

 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش   -1جدول  

 کشيدگي  چولگي انحراف معيار استاندارد  ميانه مينيمم  ماکزيمم  ميانگين  متغير

0/ 059 صرف ريسك بازار   443 /1  -0.282 001 /0-  227 /0  386 /3  472 /18  

0/ 053 صرف ريسك عامل اندازه   724 /0  270 /0-  040 /0  132 /0  850 /1  515 /8  

-0/ 062 صرف ريسك عامل ارزش   231 /0  548 /0-  065 /0-  086 /0  006 /2-  654 /14  

0/ 005 صرف ريسك عامل اهرم   308 /0  558 /0-  005 /0  090 /0  781 /2-  998 /21  

0/ 037 صرف ريسك عامل نقدشوندگي   461 /0  452 /0-  037 /0  103 /0  592 /0-  806 /9  

-0/ 938 صرف ريسك عامل مومنتوم سه ماهه   514 /0-  484 /2-  822 /0-  352 /0  820 /1-  590 /4  

ماهه صرف ريسك عامل مومنتوم شش    908 /0-  461 /0-  414 /2-  806 /0-  354 /0  715 /1-  149 /4  

-0/ 887 صرف ريسك عامل مومنتوم نه ماهه   455 /0-  444 /2-  805 /0-  341 /0  108 /2-  264 /6  

-0/ 851 صرف ريسك عامل مومنتوم دوازده ماهه   483 /0-  981 /1-  767 /0-  290 /0  446 /1-  440 /2  
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 فاما و فرنچ مدل سه عاملي  

 باشد: صورت زير ميمدل سه عاملي فاما و فرنچ به

(4) 

 

نتايج حاصل از برآورد مدل بهه روش رگرسهيون دو 

 ارائه شده است. 2بث، در جدول مك  –ای فاما  مرحله

مههدل دارای مشههكل خودهمبسههتگي سههريالي و 

ناهمساني واريانس بود که با استفاده از برآوردگر ماتريس 

 Newey-West fixed)وسههت  -کوواريههانس نههوی

andwidth=5) کار مكبههث بههه -کههه در رگرسههيون فامهها

 شود، اين مشكل برطرف شد.  گرفته مي

شهود در مهدل  مشهاهده مي  2گونه که در جدول همان 

درصد دارای ضري  مثبهت    1اصلاح شده عامل بازار در سطح  

درصهد دارای ضهري     1و معنادار است. عامل اندازه در سهطح  

درصهد    1منفي و معنهادار اسهت. عامهل ارزش نيهز در سهطح  

دارای ضري  منفي و معنادار است. ضري  تعيين تعديل شهده  

درصهد تغييهرات    30دههد حهدود  باشد که نشان مي مي   0/ 30

شهود. معنهاداری  بازده اضافي از متغيرهای مسهتقل ناشهي مي 

شهده بهرآورد  آماره فيشر نيز بيانگر معناداری کلي مهدل اصلاح 

واتسهون در بهازه    -شده است. قرار داشتن مقدار آماره دوربهين 

دهههد کههه جمههلات اخههلال مشههكل  نيهز نشههان مي   2/ 5و    1/ 5

آمده  دسهت خودهمبستگي سهريالي ندارنهد بنهابراين نتهايج به 

 کاذب نيست. 
 

 برآورد مدل سه عاملي فاما و فرنچ   -2جدول  

 سطح معناداري tآماره  انحراف معيار استاندارد  ضريب متغير
 0/ 4437 0/ 767928 0/ 007862 0/ 006037 عرض از مبدأ

 0/ 0000 728041/4 0/ 008167 0/ 038612 صرف ريسک بازار 
 0/ 0078 -2/ 69487 005959/0 -0/ 01605 صرف ريسک عامل اندازه
 0/ 0000 -8/ 21538 002512/0 -0/ 02063 صرف ريسک عامل ارزش 

 300489/0 شده ضريب تعيين تعديل 

 22/ 90812 آماره فيشر 

 0/ 0000 سطح معناداري آماره فيشر 

 085792/2 دوربين واتسون 

 

 افزودن عامل مومنتوم بسط مدل سه عاملي فاما و فرنچ با  

شهده بها افهزودن عامهل مومنتهوم مدل بسهط داده

 باشد:صورت زير ميبه

 

(5) 

در اين بخش از چههار مومنتهوم سهه ماههه، شهش 

ماهه، نه ماهه و دوازده ماهه استفاده شهده اسهت. نتهايج 

مههدل مومنتههوم سههه ماهههه بههه روش حاصههل از بههرآورد 

ارائهه   3بث، در جهدول  مك  -رگرسيون دو مرحله ای فاما

 شده است.

مههدل دارای مشههكل خودهمبسههتگي سههريالي و 

ناهمساني واريانس بود که با استفاده از برآوردگر ماتريس 

مكبهث   -وسهت کهه در رگرسهيون فامها-کوواريانس نوی

گونهه شود، اين مشكل مرتف  شد. همهانکار گرفته ميبه

شود صرف ريسهك مومنتهوم مشاهده مي  3که در جدول  

باشهد. ضهري  درصهد معنهادار نمي  5سه ماهه در سطح  

دههد باشهد کهه نشهان ميمي  299/0شهده  تعيين تعديل

درصههد تغييههرات بههازده اضههافي از متغيرهههای  30حههدود 

شود. همچنين معنهاداری آمهاره فيشهر مستقل ناشي مي

بيانگر معناداری کلي مدل اصلاح شده برآورد شده است، 

و   5/1واتسهون در بهازه    -قرار داشتن مقدار آماره دوربين

دهههد کههه جمههلات اخههلال مشههكل نيههز نشههان مي 5/2

خودهمبسهههتگي سهههريالي ندارنهههد از ايهههن رو نتهههايج 

 آمده کاذب نيست.دستبه
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 برآورد مدل سه عاملي فاما و فرنچ با افزودن عامل مومنتوم سه ماهه   -3جدول 

 سطح معناداري tآماره  انحراف معيار استاندارد  ضريب متغير
 0/ 4679 727713/0 007720/0 0/ 005618 عرض از مبدا

 0/ 0000 577000/4 008359/0 038258/0 صرف ريسک بازار 

 0/ 0037 -2/ 952906 005712/0 -0/ 016868 صرف ريسک عامل اندازه

 0/ 0000 -7/ 556039 002857/0 -0/ 021586 ارزش صرف ريسک عامل 

 299545/0 شده ضريب تعيين تعديل 

 17/ 35739 آماره فيشر 

 0/ 0000 سطح معناداري آماره فيشر 

 074433/2 دوربين واتسون 

 

نتايج حاصل از برآورد مدل مومنتوم شش ماههه بهه 

 4در جهدول  بث،  مك  –ای فاماروش رگرسيون دو مرحله

گزارش شده اسهت: مهدل دارای مشهكل خودهمبسهتگي 

سههريالي و ناهمسههاني واريههانس بههود کههه بهها اسههتفاده از 

وسهت، ايهن مشهكل   -برآوردگر ماتريس کوواريانس نهوی

شهود مشهاهده مي  4گونه که در جدول  مرتف  شد. همان

درصهد   5صرف ريسك مومنتهوم شهش ماههه در سهطح  

 319/0شههده باشههد. ضههري  تعيههين تعديلمعنههادار نمي

درصد تغييرات بازده   32دهد حدود  باشد که نشان ميمي

شهود. معنهاداری اضافي از متغيرههای مسهتقل ناشهي مي

آماره فيشر بيانگر معناداری کلي مدل اصلاح شده برآورد 

واتسهون در   -شده است. قرار داشتن مقدار آماره دوربهين

دههد کهه جمهلات اخهلال نيهز نشهان مي 5/2و  5/1بازه  

مشكل خودهمبسهتگي سهريالي ندارنهد از ايهن رو نتهايج 

 آمده کاذب نيست.دستبه

 

 برآورد مدل سه عاملي فاما و فرنچ با افزودن عامل مومنتوم شش ماهه   -4جدول  

 سطح معناداري tآماره  انحراف معيار استاندارد  ضريب متغير
 0/ 2524 149095/1 007994/0 0/ 009186 عرض از مبدا

 0/ 0000 4/ 566614 0/ 008056 0/ 036790 صرف ريسک بازار 

 0/ 0084 -2/ 670748 0/ 005865 -0/ 015663 صرف ريسک عامل اندازه

 0/ 0000 -7/ 782265 002544/0 -019797/0 صرف ريسک عامل ارزش 

 319884/0 ضريب تعيين تعديل شده 

 18/ 99037 آماره فيشر 

 0/ 0000 معناداري آماره فيشر سطح 

 051925/2 دوربين واتسون 

 

نتايج حاصل از برآورد مهدل مومنتهوم نهه ماههه بهه 

 5بث، در جهدول  مك  -روش رگرسيون دو مرحله ای فاما

گهزارش شههده اسهت.مدل دارای مشههكل خودهمبسههتگي 

سههريالي و ناهمسههاني واريههانس بههود کههه بهها اسههتفاده از 

وسهت، ايهن مشهكل -برآوردگر ماتريس کوواريهانس نهوی

شهود مشهاهده مي  5گونه که در جدول  مرتف  شد. همان

درصد معنادار   5صرف ريسك مومنتوم نه ماهه در سطح  

باشهد کهه مي  29/0شهده  باشد. ضري  تعيهين تعديلمي

درصد تغييرات بهازده اضهافي از   30دهد حدود  نشان مي

شود. معناداری آمهاره فيشهر متغيرهای مستقل ناشي مي

شده برآورد شده اسهت. بيانگر معناداری کلي مدل اصلاح

و   5/1واتسهون در بهازه    -قرار داشتن مقدار آماره دوربين

دهههد کههه جمههلات اخههلال مشههكل نيههز نشههان مي 5/2

آمده دستخودهمبستگي سريالي ندارند بنابراين نتايج به

 کاذب نيست.
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 برآورد مدل سه عاملي فاما و فرنچ با افزودن عامل مومنتوم نه ماهه   -5جدول  

 سطح معناداري tآماره  انحراف معيار استاندارد  ضريب متغير

 0/ 4376 778424/0 0/ 007657 0/ 005960 عرض از مبدأ

 0/ 0000 4/ 869100 007951/0 038714/0 صرف ريسک بازار 

 0/ 0074 -2/ 714647 005993/0 -0/ 016269 صرف ريسک عامل اندازه

 0/ 0000 -174391/8 002524/0 -0/ 020628 صرف ريسک عامل ارزش 

 295844/0 شده ضريب تعيين تعديل 

 17/ 07035 آماره فيشر 

 0/ 0000 سطح معناداري آماره فيشر 

 084544/2 دوربين واتسون 

 

نتايج حاصل از برآورد مدل مومنتهوم دوازده ماههه 

بث، در جهدول مك  -ای فامابه روش رگرسيون دو مرحله

گزارش شده است. مدل دارای مشهكل خودهمبسهتگي   6

سههريالي و ناهمسههاني واريههانس بههود کههه بهها اسههتفاده از 

مشهاهده   6گونهه کهه در جهدول  برآوردگر ماتريس همان

 5شود صرف ريسك مومنتوم دوازده ماههه در سهطح  مي

 باشد.درصد معنادار نمي

 

 برآورد مدل سه عاملي فاما و فرنچ با افزودن عامل مومنتوم دوازده ماهه  -6جدول 

 سطح معناداري tآماره  انحراف معيار استاندارد  ضريب متغير

 0/ 3568 924410/0 007218/0 0/ 006673 عرض از مبدأ

 0/ 000 157987/5 007354/0 037929/0 بازار صرف ريسک 

 0/ 0218 -318457/2 007219/0 -0/ 016736 صرف ريسک عامل اندازه

 0/ 0000 -8/ 021276 002552/0 -020471/0 صرف ريسک عامل ارزش 

 0/ 296670 شده ضريب تعيين تعديل 

 17/ 13413 آماره فيشر 

 0/ 0000 سطح معناداري آماره فيشر 

 2/ 103365 واتسون دوربين 

 

نتايج حاصهل از بررسهي معنهاداری صهرف ريسهك 

( کهه بهه 2019مومنتوم با نتايج تحقيق يانه  و ژانه  )

های مومنتوم در بازارهای امكس، نهايس مطالعه استراتژی

بهها نتههايج  همچنههينو نههزدك پرداختنههد، مطابقههت دارد. 

(، بههدری و 1396تحقيههق موسههوی شههيری و اکبههری )

( يكسهان 1399( و کبريهايي و دهقهان )1397همكاران )

 است.

 يافته با افزودن عوامل مختلفمدل تعميم

 باشد:صورت زير ميشده بهمدل نهايي ساخته

 

(6) 

نتايج حاصل از برآورد مدل بهه روش رگرسهيون دو 

 گزارش شده است: 7بث، در جدول مك  -ای فامامرحله
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 يافتهبرآورد مدل تعميم   -7جدول 

 سطح معناداري tآماره  انحراف معيار استاندارد  ضريب متغير

 0/ 1581 418584/1 0/ 008564 012149/0 عرض از مبدأ

 0/ 0000 740248/4 007232/0 034281/0 صرف ريسک بازار 

 0/ 0137 -2/ 493736 0/ 008164 -020359/0 صرف ريسک عامل اندازه

 0/ 0000 -6/ 105609 003190/0 -019480/0 صرف ريسک عامل ارزش 

 0/ 295661 شده ضريب تعيين تعديل 

 11/ 70415 آماره فيشر 

 0/ 0000 سطح معناداري آماره فيشر 

 091239/2 دوربين واتسون 

 

 مدل دارای مشكل خودهمبستگي سريالي و ناهمسهاني 

 واريانس بود که بها اسهتفاده از برآوردگهر مهاتريس کوواريهانس 

که ( Newey-West fixed andwidth=4)وست -نوی

شهود، ايهن کار گرفتهه ميمكبهث بهه  -در رگرسيون فامها

مشهاهده   7گونه کهه در جهدول  مشكل مرتف  شد. همان

درصد دارای ضري  مثبت   1شود عامل بازار در سطح  مي

درصهد رابطهه   5و معنادار است. عامهل انهدازه در سهطح  

درصهد  1منفي و معنادار دارد. عامل ارزش نيز در سهطح 

 دارای ضري  منفي و معنادار است. 

درصد رابطه منفي و معنادار   1عامل اهرم در سطح  

نتيجه حاصل با نتايج تحقيق کريتنسن و همكهاران دارد.  

( در تحقيهق 2011( مطابقت دارد. همچنين لي )2015)

خود رابطه منفي بين عامل اهرم و بهازده اضهافه را تأييهد 

 کرد.

درصد رابطه منفي و   1عامل نقدشوندگي در سطح  

ايهن نتيجهه بها نتيجهه تحقيهق اصهوليان و معنادار دارد.  

لههو و ( و همچنههين پههژوهش عيههوض1398همكههاران )

( مطابقههت دارد. همچنههين آچاريهها و 1399همكههاران )

( نيز توسهط عامهل نقدشهوندگي، مهدل 2005پدرسون )

ای را تعمهيم داده و نتههايج گهذاری دارايهي سهرمايهقيمت

 دست آوردند.مشابهي به

درصد دارای   1عامل مومنتوم نه ماهه نيز در سطح  

شهده ضري  منفي و معنادار است. ضهري  تعيهين تعديل

درصههد  30دهههد حههدود باشههد کههه نشههان ميمي 29/0

شود. تغييرات بازده اضافي از متغيرهای مستقل ناشي مي

معناداری آماره فيشر بيانگر معناداری کلي مهدل اصهلاح 

 -شده برآورد شده است. قرار داشتن مقدار آماره دوربهين

دهد که جمهلات نيز نشان مي  5/2و    5/1واتسون در بازه  

اخلال مشكل خودهمبسهتگي سهريالي ندارنهد  بنهابراين 

 آمده کاذب نيست.دستنتايج به

های فوق مهدل سهه عهاملي فامها و با توجه به يافته

فهرنچ در بهازه موردبررسهي در بهازار بهورس اوراق بهههادار 

تهران معتبر است و صرف ريسهك بهازار، انهدازه و ارزش 

رابطه معناداری با بازده اضهافي دارنهد. همچنهين صهرف 

 ريسك نقدشوندگي در تبيين 

 

 گيري و پيشنهادنتيجه  -6

يكهههي از معيارههههای اساسهههي بهههرای تصهههميمات 

گذاران به ها، توجه سرمايهگذاری در سهام شرکتسرمايه

باشد. بازده سهام خود به تنهايي ها ميبازده سهام شرکت

گهذران در دارای محتوای اطلاعاتي است و بيشتر سرمايه

کنند. ها از آن استفاده ميبينيوتحليل مالي و پيشتجزيه

گهذار در بهورس اوراق بههادار از اين رو هدف هر سهرمايه

گذار باشد و در صورتي که سرمايهکس  بازدهي بالاتر مي

گيههری کنههد طور منطقههي تصههميمدر انتخههاب سهههام بههه

تواند به بازدهي مطلهوب دسهت يابهد. در ايهن راسهتا مي

عنوان بخشهي از حيطهه مباحهث عوامل متشكله بازده به

مديريت مالي و تصميمات مهالي شهرکتي دارای اهميهت 

بيني بهازده بهه گذاران برای پيشباشد. سرمايهای ميويژه

کنند  به عبهارت ديگهر، عوامهل مختلفي توجه مي  عوامل
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بيني بازده مؤثر است. شناسهايي عوامهل مختلفي در پيش

گذاران کمك کنهد تواند به سرمايهمؤثر بر بازده سهام مي

های منطقي دربهاره انتخهاب سههام بگيرنهد. در تا تصميم

های پژوهش حاضر سعي شده است تها بها بررسهي مهدل

مالي رفتهاری نيهز درنظهر گرفتهه شهود و سنتي، مباحث  

گذاران نيز مطالعه شود و برای بهازده اضهافه رفتار سرمايه

 مدلي ارائه گردد.

استراتژی مومنتوم مبتني بر ارزيابي حرکت سههود 

)جههههت سهههرعت و انهههدازه حرکهههت سهههود( شهههرکت 

باشد. در اين پژوهش استراتژی مومنتهوم سهه ماههه، مي

شش ماهه، نهه ماههه و دوازده ماههه مهورد آزمهون قهرار 

گرفته است که در نهايت رابطه معنادار مومنتوم نه ماههه 

و بازده اضافه تأييد شد. رابطه معنادار عامل مومنتهوم نهه 

ههای برنهده در دهد که سهمماهه و بازده اضافه نشان مي

اين افق زماني دوباره برنده خواهند بود  به اين ترتي ، بها 

مهدت توان بازده ميهاناستفاده از متغير بازده تاريخي مي

 بينههي کههرد يهها بههه عبههارت ديگههر، رابطهههسهههام را پيش

معناداری بهين بهازده گذشهته و بهازده آتهي وجهود دارد. 

بنابراين با توجه به ضري  برآوردشده، رابطهه بهين عامهل 

باشد. اين امهر نشهان نقدشوندگي و بازده اضافه منفي مي

تری دارنهد، هايي که نقدشوندگي پاييندهد برای سهممي

 کنند.  گذاران بازده بيشتری طل  ميسرمايه

همچنين نتايج نشان دادند رابطه بين عامل اهرم و 

هها از اههرم باشهد. اسهتفاده شهرکتبازده اضافه منفي مي

مالي )ايجهاد بهدهي( در بههورس اوراق بههادار تههران بهه 

علهت فاصله زياد هزينه تأمين مالي از طريق بانك و بازار 

هها بههرای اهرمههي شهدن منجهر سهام، به تمايل شرکت

شده است. از طرفي اين اهرم موجه  بالا رفهتن ريسهك 

هها در اسهتفاده از اههرم، بهه شهود و تفههاوت شهرکتمي

شهود. گذاران منجهر ميتفاوت بازدهي موردانتظار سرمايه

های بازار و صهرف ريسهك بهازار، بنابراين با توجه به اهرم

گههذاران را بهتههر تههوان بههازده مهوردانتظهههار سهههرمايهمههي

  .گيری کرداندازه

شهود: ههای تحقيهق پيشهنهاد مهيبا توجه به يافته

گذاران استراتژی مومنتوم نه ماهه را برای کسه  سرمايه

سود بيشينه مورد توجه قهرار دهنهد. بنهابر ايهن راهبهرد، 

انهد، بهتهری داشهتهماه گذشته عملكرد    9سهامي که در  

خريداری و سهامي که در همين زمهان عملكهرد بهدتری 

اند، به فروش برسد تا منجر به کس  بهازده اضهافي داشته

 .گردد

همچنين با توجه به معناداری عامل صرف ريسهك 

نقدشوندگي و وجود دامنه نوسهان در بهازار بهورس اوراق 

گذاران در فراينهد شهود سهرمايهبهادار تهران توصهيه مهي

گذاری به عامل نقدشهوندگي توجهه ويهژه داشهته سرمايه

باشند و در صهورت داشهتن افهق بلندمهدت در سههام بها 

 نقدشوندگي پايين، صرف آن را نيز در فر بگيرند.   

هها حتمههاً گذاران در خريد سههام شهرکتسرمايه 

عامل تغيير اههرم را بررسي کنند و بهه وضهيعت سلامت 

ههها توجههه داشهته مالي و شرايط اهرمهي بهودن شهرکت

وجود اهرم بالا در شهرايط تهورمي باعهث رشهد و   .باشند

سودآوری خواهد شد به شرطي کهه اسهتفاده از اههرم در 

های گذاری و توسعه باشد نه پوشش هزينههجهت سرمايه

 کاذب و غيرسودآور.
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