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 چكیده
در پارادایم مالی شرکتی است که کاربردهای متعددی در مالی شرکتی  اساسیبازده سهام یکی از مفاهیم 

ها  شرکت انگیزش سرمایه گذاران برای سرمایه گذاری در سهامیکی از این کاربردها نقش بازده سهام در  دارد،

پنج عاملی  مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل توضیح دهندگی بازده سهام توسطتوان پژوهش  می باشد. در این

 بورس در شده پذیرفته های شرکت بازده سهامفاما و فرنچ و مقایسه این دو مدل در قدرت تبیین و پیش بینی 

از تکنیک  دهاستفا با پژوهش این .قرار گرفته است بررسی مورد 8938 -8931 بازه زمانی طیتهران  بهادار اوراق

 0392مشتمل بر (، EGLS( و با روش حداقل مربعات تعمیم یافته )FEM) داده های پنل با مدل اثرات ثابت

 پذیرفته های شرکت بازده سهامقدرت تبیین  پژوهش، این نتایج است. طبق شده انجام (فصل )شرکت/ مشاهده

بیشتر  فرنچ در مقایسه با مدل سه عاملی فاما فرنچپنج عاملی فاما  توسط مدل تهران بهادار اوراق در بورس شده

 .می باشد
 

 .پنج عاملی فاما و فرنچ مدل، مدل سه عاملی فاما و فرنچ، سهام صرف ریسک ،بازده سهام هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
 بازدهتوجه سرمایه گذاران به  ،سرمایه گذاری در سهام شرکتها تصمیمات برای اساسی معیارهای از یکی

 در گذران اکثر سرمایه و است اطلاعاتی محتوای دارای به تنهایی خود سهام بازده باشد. میها  شرکت سهام

گذار در بورس اوراق بهادار  لذا هدف هر سرمایه نمایند. می استفاده آن از ها بینی پیش و تحلیل مالی و تجزیه

گیری نماید،  گذار در انتخاب سهام به طور منطقی تصمیم که سرمایه  باشد و در صورتی کسب بازدهی بالاتر می

به عنوان بخشی از حیطه مباحث  در این راستا عوامل متشکله بازده تواند به بازدهی مطلوب دست یابد. می

سرمایه گذار فقط یک  انتظار. بازده مورد می باشد یمات مالی شرکتی دارای اهمیت ویژه ایتصمو مدیریت مالی 

پیش بینی از بازده واقعی آینده است. بنابراین نتیجه گرفته می شود که در سرمایه گذاری، پیش بینی بازده از 

لفی توجه می کنند به عبارت اهمیت بالایی برخوردار است. سرمایه گذاران برای پیش بینی بازده به عوامل مخت

تواند به  دیگر عوامل مختلفی در پیش بینی بازده مؤثر است. شناسایی این عوامل موثر بر بازده سهام می

شواهد قابل توجهی درباره اینکه انتخاب سهام بگیرند.   های منطقی درباره گذاران کمک کند تا تصمیم سرمایه

بت سود نقدی به قیمت، نسبت جریان نقدی به قیمت، نسبت سود های شرکت ها از قبیل اندازه، نس ویژگی

سهام به قیمت، اهرم مالی، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و سودآوری و سرمایه گذاری در ایالات متحده و 

سایر کشورها بر بازده سهام نقش موثری دارند، وجود دارد. بسیاری از تحقیقات نشان داده اند که 

برخی از محققان از قبیل بزرگ دارند.  های شرکت سهام از بالاتری های کوچک متوسط بازده های شرکت سهام

(، E/P(، سود به قیمت )B/Mهای بالای ارزش دفتری به قیمت بازار ) فاما و فرنچ نیز نشان داده اند که نسبت

،  B/M ،E/P  ،C/Pهای پایین  ( ، سودآوری و سرمایه گذاری بهتر از نسبتC/Pجریانات نقدی به قیمت )

 های مطالعات یافته شوند. آنها با تلخیص و ارزش سهام می بازدهسودآوری و سرمایه گذاری باعث افزایش 

 و پرداخته آمریکا بازار سرمایه در سهام انتظار مورد بازده با متغیرها این بین رابطه تجربی آزمون به پیشین،

 ،"بازار قیمت به ارزش دفتری نسبت" ،"شرکت اندازه " متغیرهای مطالعه، مورد متغیرهای بین از نشان داده اند

 8(0289کنند. )فاما و فرنچ، تبیین را سهام بازده اختلافات قادرند بهتر "سرمایه گذاری"و  "سودآوری"

نرخ بازده سهام شرکت و تبیین  پیش بینیدر موثر  اساسی و عوامل بررسی نقشلذا هدف از این پژوهش 

پنج عاملی فاما و  و (8339) سه عاملی مدلبا استفاده از رویکرد  شده در بورس اوراق بهادار تهرانرفته یهای پذ

و همچنین دانستن اینکه کدامیک از عوامل فوق نقش به سزایی در تبیین نرخ بازده سهام شرکت  (0289)فرنچ 

فاما  پنج عاملی سه عاملی و مدلآزمون تجربی ما بررسی توان توضیح دهندگی این اساس  بر می باشد. ها دارند

برای انتخاب پرتفوی بهینه می سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بازده  در و فرنچ
  باشد.
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 پژوهشپیشینه  و يمبانی نظر -2

 نظري پیشینه -2-1

انتظار داراییهای مختلف، توسط با فرض قبول نظریه پرتفوی و مفروضات آن، رابطه بین ریسک و بازده مورد 

الگوی تعادلی ریسک و بازده قابل بیان است که معروفترین آنها الگوی قیمت گذاری داراییهای سرمایه ای 

(CAPM( است. تئوری )CAPM ابتدا توسط شارپ )(8394)قیمت  مدلبا طرح  (8394)مطرح شد. شارپ  0

گذاری داراییهای سرمایه ای، مدلی تعادلی ارائه نمود که طی آن داراییهای با بتای بیشتر، بازده مورد انتظار 

بیشتری خواهند داشت. مدل شارپ که در واقع یک الگوی تک عاملی با عامل بازده بازار می باشد، تلاش در 

مطرح شد، محققین به  CAPMاز زمانی که نحال با ای .جهت سهولت در محاسبات ریسک و بازده داراییها است

 (8931)تهرانی، نوربخش،  این مساله توجه داشتند که ریسک را نمی توان تنها با شاخص بازار اندازه گیری کرد.
که بر پایه نظریه انتخاب پرتفوی بهینه مارکوئیتز شکل گرفته است، چنین پیش بینی می کند  CAPMمدل 

ن انفرادی از نقطه نظر ریسک )انحراف معیار ( و بازده مورد انتظار، کارآ بوده و پرتفوی که پرتفوی سرمایه گذارا

تلویحأ  بازار نیز به تبع کارآ بودن پرتفوی تک تک سرمایه گذاران انفرادی، کارآ است. کارآ بودن پرتفوی بازار

رتفوی ها تنها از طریق اختلاف در در بازده مورد انتظار تک تک اوراق بهادار یا پ اتبدین معنی است که اختلاف

به عبارت دیگر، انتظار نمی رود سایر متغیرها بتوانند در تشریح بازده مورد انتظار  .بتای آن ها قابل تبیین است

ادعا می کند که سرمایه گذاران تنها در قبال پذیرش  CAPMاوراق بهادار ایفای نقش کنند. بدین ترتیب مدل 

دریافت صرف )پاداش( را دارند و بازار در قبال پذیرش ریسک غیرسیستماتیک، به ریسک سیستماتیک انتظار 

را تشکیل می  CAPMسرمایه گذاران صرف پرداخت نمی کند. آنچه که محور اصلی آزمون های تجربی مدل 

ت دهد، نیز همین نکته است: بین ریسک سیستماتیک )بتا( و بازده مورد انتظار اوراق بهادار رابطه خطی مثب

 (8931)تهرانی، نوربخش،  برقرار است.

از لحاظ نظری نارسا بوده و قدرت تبیین قیمت  CAPMبرخی اندیشمندان مالی اعتقاد دارند که مدل 

. نظر به اهمیت یافته های مطالعات سلسله وار فاما و  9(0280تعادلی اوراق بهادار را ندارد )هاواوینی و کیم، 

رت به آزمون یافته های فاما و فرنچ در بازارهای توسعه یافته و در حال توسعه فرنچ، پژوهش گران متعددی مباد
به رغم این که اغلب مطالعات، یافته های فاما و فرنچ را مورد تأیید قرار داده اند، با این وجود برخی  .ده اندنمو

گرفته شده توسط  مطالعات نتایج متناقضی را گزارش کرده اند که برای مثال می توان به مطالعات صورت

 اشاره کرد. 4(0282جاگاناتن و ونگ )

پیش بینی محوری آن را مبنی بر وجود رابطه خطی مثبت بین  CAPMاگرچه آزمون های تجربی اولیه 

ریسک سیستماتیک )بتا( و بازده سهام، مورد تأیید قرار دادند، با این وجود نتایج مطالعات اخیر حکایت از این 

میانگین بازده سهام را  اتبتا به عنوان شاخص ریسک سیستماتیک، توان تشریح اختلافدارد که تنها ضریب 

ندارند، نظیر اندازه شرکت، نسبت سود  وجود CAPMندارد و غیر از بتا، متغیرهای دیگری که در چهارچوب مدل 

 اتاختلاف ر تبیین... د به قیمت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، سودآوری و سرمایه گذاری و اهرم مالی و

 های شرکت در این راستا بسیاری از صاحبنظران نشان داده اند که سهامبازده سهام نقش موثری ایفا می کنند. 
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برخی از صاحبنظران از قبیل فاما و فرنچ نیز بزرگ دارند.  های شرکت سهام از بالاتری های کوچک متوسط بازده

(، یا جریانات نقدی E/P(، سود به قیمت )B/Mدفتری به قیمت بازار )های بالای ارزش  نشان داده اند که نسبت

شوند. )فاما و  باعث افزایش ارزش سهام می C/Pو یا  B/M ،E/Pهای پایین  ( بهتر از نسبتC/Pبه قیمت )

 (0289فرنچ،
عاملی  سه یبا تلخیص یافته های مطالعات پیشین، به آزمون تجربی رابطه بین متغیرها (8339) فاما و فرنچ

با بازده مورد انتظار سهام در بازار سرمایه آمریکا پرداخته و گزارش کرده اند که بتا به عنوان شاخص ریسک 

سیستماتیک، به تنهایی قدرت تبیین رابطه بین ریسک و بازده سهام در طول دوره مورد مطالعه را ندارد و از بین 

، بهتر قادرند اختلاف "نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار"و  "اندازه شرکت"متغیرهای مورد مطالعه، دو متغیر 

 عملکرد به تمایل و ارزش اندازه، "عنوان با مقاله ای در (0280) فرنچ و همچنین فاما بازده سهام را تشریح کنند.

 عاملی چهار مدل (،8339) فرنچ و فاما گانۀ سه عوامل رابطۀ بررسی به "المللی مالی بین بازارهای گذشته در

 چهار در سهام با بازده (،CAPMسرمایه ای) دارایی های قیمت گذاری عاملی تک و مدل (،8332کارهارت )

 توان مبین پژوهش نتایج .پرداختند ژاپن و شرقی جنوب آسیای اروپا، آمریکای شمالی، شامل جغرافیایی منطقۀ

قیمت  مدل جمله از ها، سایر مدل به نسبت ژاپن( جز منطقه)به سه در عاملی مدل چهار بالای دهندگی توضیح

 (0280بود. )فاما و فرنچ، فرنچ و فاما مدل و (CAPMای) سرمایه های دارایی گذاری

( با تلخیص یافته های مطالعات پیشین، به آزمون تجربی رابطه بین متغیرهای 0289همچنین فاما و فرنچ )

ند که الگوهای نسبتاً قوی ه اا پرد اخته و نشان دادپنج عاملی با بازده مورد انتظار سهام در بازار سرمایه آمریک

توسط سودآوری و سرمایه گذاری در میانگین بازده های مازاد برای سهام با اندازه کوچک وجود دارد و برای 
سهام با اندازه بزرگ، ارتباط منفی بین سرمایه گذاری و میانگین بازده های مازاد در طبقات پائین سودآوری، 

ضعیف می باشد. شواهد زیادی مبنی بر ارتباط میانگین  میباشد اما در بالاترین طبقه سودعملیاتی، نسبتاً قوی

وجود دارد. همچنین شواهدی مبنی بر اینکه سودآوری و سرمایه  B/M و SMB ت هایبازده های سهام با نسب

ضافه می شوند وجود ا  B/Mو SMB ت هایگذاری به توصیف میانگین بازده های سهام ارائه شده توسط نسب

ارتباط این متغیرها با میانگین بازده های سهام بوسیله مدل تنزیل سودهای تقسیمی قابل تبیین است.  دارد.

 (0289. )فاما و فرنچ،سهم است انتظار هر ارزش فعلی سودهای مورد سهم ، طبق این مدل ارزش بازاری هر

 ،بازار ریسک صرفعامل  با مازاد سهام میانگین بازدهمدل سه عاملی فاما و فرنچ ارتباط بین بطور خلاصه 

)نسبت ارزش دفتری به ارزش ارزش  عاملاندازه )ارزش بازاری سهام ضربدر تعداد سهام منتشرشده( و  عامل

 8339بازده های سهام در زمان ارائه مقاله  تبیین بازاری( را در نظر می گیرد که سه عامل شناخته شده در

سودآوری و سرمایه گذاری را در  ارزش، اندازه، ،بازار عوامل صرف ریسک فاما و فرنچ ، املیمدل پنج ع بودند.

از مدل سه و واضحتر و بدنبال الگوئی میباشد تا بهتر  تبیین میانگین بازده های مازاد سهام در نظر می گیرد

ما و فرنچ، یک نسخه تکمیل شده از فا . در واقع مدل پنج عاملیرا تبیین کندبازده های مازاد سهام عاملی بتواند 
که عوامل سودآوری و سرمایه گذاری را به عوامل سه گانه بازار،  می باشد( 8339مدل سه عاملی فاما و فرنچ )
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و ( 8339فاما و فرنچ اضافه کرده است. این تحقیق عملکرد مدل سه عاملی فاما و فرنچ )قبلی اندازه و ارزش مدل 

 می کند. و با همدیگر مقایسه بررسیدر بازار سرمایه ایران را  (0289رنچ،)فاما و ف مدل پنج عاملی

 

 تجربی پیشینه -2-2
کشورها بدلیل اهمیت این موضوع در سودآوری و  در اکثر متمادی سالهای طی پیش بینی بازده موضوع

 مختلف های بورس در پژوهش ها این عمومی و کلی است، نتایج گرفته قرار مورد مطالعه ها، بسیار ارزش شرکت

 که است مطلب این و نشان دهنده یکسان تقریباًو سایر کشورها  ترکیه و پاکستان هند، بلژیک، آمریکا، جمله از

 دارد.  وجود تامل و قابل معنادار رابطه ای پیش بینی بازده و بازدهمختلف  شاخصهای بین

ریسک در مورد بازده های سهام و اوراق عوامل عمومی "خود با عنوان  پژوهشدر  (8339) فاما و فرنچ

 NASDAQو  NYSE ، AMEXهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت کلیه به بررسی جامعه "قرضه

حاکی از  این پژوهشنتایج  .ندپرداختبا استفاده از مدل رگرسیونی سری زمانی  8332تا  8399 هایبین سال

)تاثیر  سهام کوچک تا سهام بزرگ کاهش می یابد. بازده معمولاً از میانگین (B/M) ستون هر دراین بود که 

بین  افزایش می یابد. )تاثیر ارزش(. و تاثیر ارزش در (B/M)اندازه(. و در هر ردیف اندازه، میانگین بازده همراه با 

)سهام رشدی(  رپائینت( B/M)در سهام کوچک، میانگین بازده مازاد از پرتفوی با  سهام کوچک قویتر میباشد. و

مقابل متوسط  )سهام ارزشی( افزایش می یابد و این شکاف هم قابل توجه می باشد. در بالاتر( B/M)تا پرتفوی با 

اندازه و که بین  نشان داد این پژوهشنتایج بطور خلاصه شکاف برای سهام بزرگتر، قابل توجه نمی باشد. 

و بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با میانگین بازده  معناداررابطه معکوس  هاشرکت میانگین بازده سهام

 معنادار وجود دارد. مستقیمرابطه  هاشرکت سهام

با تلخیص یافته های  "مدل پنج عاملی قیمت گذاری دارایی"خود با عنوان  پژوهشدر ( 0289فاما و فرنچ )

لی با بازده مورد انتظار سهام در بازار سرمایه مطالعات پیشین، به آزمون تجربی رابطه بین متغیرهای پنج عام

آمریکا پرداخته و نشان دادند که با کنترل سودآوری و سرمایه گذاری، شکاف بین صرف ارزش سهام کوچک و 

بزرگ کاهش می یابد. و نشان دادند که میانگین صرف سودآوری برای سهام کوچک نسبت به سهام بزرگ، 

زیادی مبنی بر اینکه صرف مورد انتظار سرمایه گذاری برای سهام کوچک همچنین شواهد  بیشتر می باشد.

 مدل پنج عاملی را بر ( تاثیر0289) فاما و فرنچ ،پژوهشاین  نسبت به سهام بزرگ، بیشتر میباشد وجود دارد. در

گین بازده سهام بررسی کردند و نشان دادند که با ثابت نگهداشتن سود عملیاتی، میان مازاد روی الگوی بازدهی

 سهام معمولاً وقتی که عامل اندازه افزایش می یابد،کاهش می یابد.
 آزمونبه  "بازده مورد انتظار سهام عوامل تعیین کننده"ی با عنوان پژوهش( در 0283) 0آرتمن و همکاران

های پذیرفته شده در بورس شرکت( در 8339( و مدل چهار عاملی کارهارت)8339)فاما و فرنچ مدل سه عاملی

پژوهش ایشان نشان داد که مدل کارهارت نتایج  ند،پرداخت 0282 ات 8399بین سالهای  آلماناوراق بهادار 

  .برخوردار استها شرکت در تعیین میانگین بازده سهام از قدرت تبیین بالاتری نسیت به مدل فاما و فرنچ
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 80 ( در0288ن ) همکارا و  چن مدل چندعاملی و فرنچ و فاما مدل مقایسۀ ( در پژوهشی به0281) 9یو و فان

 که است ها دارایی بازده و گذاری سرمایه عوامل بازار، دربردارندة همکاران و چن مدل پرداختند. بزرگ دنیا اقتصاد

است.  برخوردار بالاتری تبیین قدرت از همکاران چن و مدل داد نشان است. نتایج گرفته الهام کیو از تئوری

 فاما مدل از کمتر آن مقدار ولی است معنادار آلفا همچنان همکاران ضریب و چن مدل در که این وجود با همچنین

( در پژوهشی به بررسی اثر متغیرهای بتا، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به 0280) 2لم است. بوده فرنچ و

قیمت بازار و نسبت سود به قیمت بر بازده سهام در بورس هنگ کنگ با استفاده از رویکرد فاما و فرنچ طی 

نگ پرداختند. نتایج تحقیق وی نشان داد که بتا قدرت تبیین بازده سهام در بورس ه 8314-0289سالهای 

کنگ را نداشته اما سه متغیر اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار و نسبت سود به قیمت، با بازده 

  .سهام مرتبط هستند

کشور با استفاده از  43در تحقیقی به بررسی عوامل موثر بر بازده سهام  1(0282هوا، کارولی و چان خو )

های رداختند. آنها از روش رگرسیون مقطعی برای آزمون فرضیهپ 0280تا  0228طی سالهای های ماهانه  داده

تحقیق استفاده کردند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که نسبت جریان نقدی به قیمت همراه با عامل ریسک نسبت 

 به سایر عوامل در تعیین بازده سهام شرکتها نقش مهمتری دارند.

برای هر طبقه اندازه را بررسی کردند  و  مورد انتظارسودآوری  اثر پژوهشی در 3(0283نووی و مارکس )

که سود عملیاتی بالاتر، نسبت به سود بطورینشان دادند که سودآوری ارتباط قویتری با بازده مورد انتظار دارد. 

ما از ا( یک ارتباط ضعیف 0289عملیاتی پائینتر با میانگین بازده بالاتری همراه است. آهارونی،گروندی و زانگ )

 نظر آماری قابل اطمینان بین سرمایه گذاری و میانگین بازده مورد انتظار پیدا کردند.
در بورس اوراق  فاما و فرنچ آزمون مدل سه عاملی"با عنوان  یپژوهش( در 8932) مجتهد زاده و طارمی

این پژوهش  در. ندپرداخت بورسیهای شرکت  نمونه ای ازبه بررسی  " جهت پیش بینی بازده سهامبهادار تهران 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد  802( مربوط به 8912-8939ساله ) چنداطلاعات 

 صرف ریسک بازاربررسی بین  مورد  که در نمونه بودحاکی از این امر  پژوهشاین های  یافته. بررسی قرار گرفت

بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با میانگین بازده و  مثبت و معنادار رابطه شرکت ها با میانگین بازده سهام

این رابطه نسبت به شرکت های بزرگ قویتر  ی کوچکهاشرکتو در  .وجود دارد معکوس رابطه هاشرکت سهام

 است.

های به بررسی عوامل موثر بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران طی سال یپژوهش( در 8932باقرزاده )

 ( برای تخمین بتای پیش8339با الهام از روش شناسی فاما و فرنچ )ابشان ین منظور، دبپرداخت.  8939-8929

. هم  کردند بتا -های اندازه رتبه بندی و پس رتبه بندی و تفکیک کردن اثر اندازه از بتا، اقدام به تشکیل پرتفوی

)ضریب بتا( و اعمال آن در مدل  ن ریسک سیستماتیکچنین برای اعتبار بخشیدن به نتایج تحقیق، برای تخمی

 پژوهشاز این . نتایج حاصل کردند استفاده( 8323رگرسیون مقطعی برآوردی، از روش بهبود یافته دیمسون )
اوراق بهادار تهران رابطه خطی مثبت وجود دارد، س د که بین ریسک سیستماتیک و بازده سهام در بوردانشان 

، سه متغیر  پژوهشهم چنین، از بین متغیرهای مورد مطالعه  حاظ آماری بسیار ضعیف است.اما این رابطه از ل
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بیشترین نقش را ( E/P) نسبت سود به قیمتو  (B/M) دفتری به ارزش بازار نسبت ارزش، (ME) اندازه شرکت

  .در تبیین بازده سهام ایفا می کنند

 اصلی مدل با فرنچ و فاما عاملی سه اصلی مدل مقایسه "( در پژوهشی با عنوان 8939همکاران) و نیا ایزدی

 توان مقایسه با "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های سهام شرکت بازده تبیین در کارهارت عاملی چهار

 بورس در 8919 -8932 دوره زمانی کارهارت طی عاملی چهار مدل با فرنچ و فاما عاملی سه مدل توضیح دهندگی

 مزیتیکارهارت  عاملی چهار مدل که رسیدند نتیجه این بهمتغیره  چند رگرسیون روش تهران با بهاداراوراق 

 عامدل و ارزش عامل اندازه، ریسک، عامل صرف متغیر چهار بین از زیرا ندارد؛ فرنچ فاما و عاملی سه مدل به نسبت

 گذارد. می تاثیر سهام بازده بر اندازه و ریسک صرف تنها دو متغیر مومنتدوم،

 عاملی پنج مدل بینی پیش قدرت مقایسه "( در پژوهشی با عنوان8930)مظفری مهردخت و بابالویان شهرام

توضیح  توان مقایسه با "سهام بازده تبیین در HXZ   عاملی  q-و کارهارت چهار عاملی های مدل با فرنچ و فاما

 سهام طی بازده تبیین در HXZ عاملی  q-و کارهارت عاملی چهار مدل با فرنچ و فاما عاملی پنج مدل دهندگی

 اندازه، های بتا، عامل بین از که رسیدند نتیجه این تهران به اوراق بهادار بورس در 8913 -8939 دوره زمانی

 در گذاری و سرمایه مومنتوم های عامل گذاری، سرمایه و ، سودآوری)مومنتوم(گذشته عملکرد به تمایل ارزش،

 گذارد. نمی تاثیر سهام بازده بر تهران بهادار اوراق بورس

 

 پژوهششناسی روش  -3

و از نوع  مقایسه ای -علی پژوهش هایماهیت موضوع، در زمره  لحاظبه و  بنیادیاز نظر هدف  پژوهشاین 

برای بررسی اثر متغیرهای  ترکیبیمتغیره از نوع  چند یاز مدل رگرسیونکه است  Field study) ) مطالعه میدانی

دفتری به ارزش بازار، سودآوری و سرمایه گذاری( بر  ، اندازه شرکت، نسبت ارزشصرف ریسک بازار) توضیحی

آزمون های  پژوهش. در این ه استفاما و فرنچ  استفاده شدرویکرد  سهام ( از صرف ریسک) متغیر وابسته

مورد آزمون  تخمین نتایج پذیرش اطمینان از براینی نیز مدل رگرسیو اتضوفرتشخیصی داده های ترکیبی و م

 ،خطاها استقلالآزمون  ،80مانایی ، آزمون88، آزمون هاسمن82لیمر F ها شامل آزمون . این آزمونه اندقرار گرفت

 F آزمون. از باشدو... می همخطی متغیرها آزمون نرمال بودن خطاها و آزمون، خطاها انسیهمسانی وار آزمون

بر اساس  پژوهشه است. که با پذیرش مدل شدنوع مدل داده های ترکیبی استفاده  جهت مشخص نمودن لیمر

 .ه استشداستفاده  پانل روش تخمین مدلتعیین هاسمن جهت  مدل پنل، از آزمون
 

  پژوهشسوال  -4

 بصورت زیر مطرح می شود. پژوهش  و فرعی سوال اصلی

در بورس اوراق های پذیرفته شده  شرکتپنج عاملی فاما و فرنچ در پیش بینی بازده سهام  مدل قدرت تبیینآیا 

 می باشد. سه عاملی فاما و فرنچ بیشتر از مدل بهادار تهران
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در بورس های پذیرفته شده  سهام شرکتصرف ریسک  سه عاملی فاما و فرنچ و مدل بین عواملالف( آیا 

 ؟وجود دارد اریمعنادرابطه  اوراق بهادار تهران

در بورس های پذیرفته شده  سهام شرکتصرف ریسک  پنج عاملی فاما و فرنچ و مدل بین عواملآیا ب( 

 ؟وجود دارد معناداریرابطه  اوراق بهادار تهران

 

  پژوهشفرضیه  -5

اوراق در بورس های پذیرفته شده  شرکتپنج عاملی فاما و فرنچ در پیش بینی بازده سهام  مدل قدرت تبیین

 می باشد. سه عاملی فاما و فرنچ بیشتر از مدل بهادار تهران

در بورس اوراق های پذیرفته شده  سهام شرکتصرف ریسک  سه عاملی فاما و فرنچ و مدل بین عواملالف( 
 .وجود دارد معناداریرابطه  بهادار تهران

در بورس اوراق های پذیرفته شده  سهام شرکتصرف ریسک  پنج عاملی فاما و فرنچ و مدل بین عواملب( 

 .وجود دارد معناداریرابطه  بهادار تهران

 :پژوهش های مدل رگرسیونی مورد استفاده برای آزمون فرضیه

 

R(                  8رابطه 
it
– R

Ft = ai + β
1
 (R

Mt – R
Ft

) + siSMBt + hiHMLt + eit.                        

 

R( 0رابطه      
it
– R

Ft = ai + β
1
 (R

Mt – R
Ft

) + siSMBt + hiHMLt + riRMWt + ciCMAt + eit.         
 

 پژوهشمتغیرهاي  و مفهومی تعریف عملیاتیو متغیرها  -6
ها می باشد و صرف  شرکت( سهامدر این پژوهش متغیر وابسته پژوهش، نرخ بازده مورد انتظار )صرف ریسک 

سرمایه گذاری متغیرهای مستقل پژوهش  و سودآوری ارزش بازار،ارزش دفتری به  ،اندازه شرکت ،بازار ریسک

 می باشند.

: R
it

 tدر دوره  iشركت  بازده سهام 

میزان افزایش سرمایه،  سهام، دورهآخر  اول و سهام شرکت ها، با استفاده از اطلاعاتی در مورد قیمت فصلیبازده 

توجه به این که افزایش سرمایه ممکن است از محل سود نقدی اعلام شده برای هر سهم محاسبه می شود. با و 

 شده سهام جایزه یا حق تقدم باشد، بنابراین رابطه زیر برای محاسبه بازده سهام شرکت ها استفاده

 (8914است:)مجتهدزاده، طارمی،
 (   0رابطه 

 i  
                     

  
 

 i  :  بازده سهام عادی شرکتi  در دورهt 

 tقیمت سهام عادی در زمان  :   
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 t+1  قیمت سهام عادی در زمان :     

 (t+1تا  t) سود نقدی سهام عادی طی دوره :     

 درصد افزایش سرمایه )از محل اندوخته یا آورده نقدی و مطالبات( :  

 نقدی به هنگام افزایش سرمایه هآورد :  

 

R)بدون ریسک بازده نرخ 
ft

 نرخ بازده بدون ریسک بعنوان مشارکت با تضمین دولتاوراق  فصلی نرخ سود (: 

 .گرفته شده استدر نظر 

R
it
– R

ft
بازده بدون ریسک( است. در این نرخ بازده شرکت نسبت به نرخ بیانگر بازده مازاد شرکت )تفاوت :  

عامل متغیرهای مستقل اصلی مدل  پنجپژوهش این بازده مازاد به پنج عامل زیر مربوط می شود. در واقع این 

 می باشند.

ازای نوسانات بازده  در حساسیت نوسانات بازده اوراق بهادار گربتا نشان (:βشاخص ریسک سیستماتیک)

 واریانس بازده پرتفوی بازار بر با بازده پرتفوی بازار کوواریانس بازده اوراق بهاداربوده و از تقسیم  پرتفوی بازار

 (8931)تهرانی، بدست می آید.

 (   9رابطه 

β
i 
 

     i ،     

        
 

 

R) :اول عامل
Mt
– R

ft
می باشد و عامل  CAPMکه همان عامل ارائه شده مدل  است بازار صرف ریسک عامل : (

فصل. در این نرخ بازده بدون ریسک در هر با  پرتفوی بازار بازدهی نرخعبارت است از تفاوت  و بازار نام دارد.

Rرابطه، 
Mt

Rپرتفوی بازار. نرخ بازده بیانگر ،  
f

 است. نرخمشارکت بازده بدون ریسک فصلی اوراق نرخ بیانگر ، 
شده محاسبه  بصورت زیربا استفاده از تغییرات شاخص کل سهام در ابتدا و پایان هر دوره،  پرتفوی بازار بازدهی

 .است

 (   4رابطه 

 
 

 
         

      
 

 

   دوره یشاخص کل بازار سهام )بورس( در ابتدا :     و  t دورهشاخص کل بازار سهام )بورس( در پایان  :   

شرکت  پرتفوی سهام فصلیبازده  میانگین تفاوتنشانگر ( : SMB: Small Minus Bigعامل اندازه ): دوم عامل

 که عامل اندازه نام دارد. .است با اندازه بزرگ یشرکت هاپرتفوی سهام  فصلیبا اندازه کوچک و بازده  یها

 .نظر گرفته می شود ، معیارهای مختلفی برای تعیین اندازه شرکت درپیشینه پژوهش ها و مبانی نظریبر اساس 

... اشاره کرد. در این تحقیق  از جمله می توان به ارزش دارایی ها، میزان فروش، ارزش بازار سهام، سرمایه و

سهام در تعداد سهام منتشره در دست سهامداران به عنوان اندازه شرکت در نظر گرفته  بازار حاصل ضرب قیمت



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

122  

 
 2911زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

به پیروی از رگ و کوچک طبقه بندی شوند، خواهد شد. از آن جا که طبق مدل باید شرکت ها به دو دسته بز

. به ه استاز معیار میانه اندازه شرکت های نمونه برای این طبقه بندی استفاده شدرویکرد پژوهش فاما و فرنچ 

جزو شرکت های کوچک و اگر بزرگتر از این معیار  هتر از این معیار بودوچکعبارت دیگر، اگر اندازه شرکتی ک

 بصورت زیر می باشد. SMBپرتفوی حاصل از  .ه استدیگرد بزرگ دسته بندی، جزو شرکت های هبود
 (0رابطه 

    
 

 
 
 
  

 
  

 
  

 
 

 
 
  

 
  

 
  

 
 

 (9رابطه 

      
 
 
  

 
  

 
  

 
 

 
 
  

 
  

 
  

 
 

 (2رابطه 

       
 
 
  

 
  

 
  

 
 

 
 
  

 
  

 
  

 
 

 (1رابطه 

     
                   

 
  

 

 
 پاییننسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بیانگر شرکتهایی با اندازه کوچک و  : 
 

 
 متوسطنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بیانگر شرکتهایی با اندازه کوچک و  : 
 

 
 بالانسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بیانگر شرکتهایی با اندازه کوچک و   : 
 

 
 پاییننسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بیانگر شرکتهایی با اندازه بزرگ و  : 
 

 
 متوسطنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بیانگر شرکتهایی با اندازه بزرگ و  : 
 

 
 بالانسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بیانگر شرکتهایی با اندازه بزرگ و  : 

 

 فصلی بازده نیانگیم نیتفاوت بنشانگر  : (HML: High B/M Minus Low B/Mعامل ارزش  ) عامل سوم:

با  یسهام شرکتها یپرتفو فصلیبه ارزش بازار بالا و بازده  یدفتر با نسبت ارزش یها سهام شرکت یپرتفو

 .که عامل ارزش نام دارداست  نییپا به ارزش بازار ینسبت ارزش دفتر

بر ارزش بازار آن در پایان دوره بدست می آید.  ها از تقسیم ارزش دفتری سهام شرکت B/M این نسبت

حاصل ضرب  ارزش دفتری سهام شرکت، مجموع حقوق صاحبان سهام شرکت و ارزش بازار سهام شرکت از

پیشینه پژوهش ها و به اساس  می شود. بر آخرین قیمت سهام در تعداد سهام در دست سهامداران محاسبه

شرکت ها بر اساس این نسبت به سه دسته پایین، متوسط و بالا طبقه  پیروی از رویکرد پژوهش فاما و فرنچ،

درصد  42درصد شرکت ها بر اساس رتبه کم به زیاد، جزو شرکت های پایین،  92ه اند. بهمین منظور بندی شد
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بصورت  B/Mد جزو شرکت های بالا طبقه بندی شده اند. پرتفوی حاصل از درص 92جزو شرکت های متوسط، و

 زیر می باشد.

 (3رابطه 

    
 
 
  

 
  

 
 

 
 
  

 
  

 
 

 

نشانگر تفاوت بین بازده پرتفوی  RMWt : (RMWt: robust Minus weak Op)  سودآوریعامل  عامل چهارم :

 درآمدها منهای بهای تمام شده کالا و خدمات فروش رفته،که شامل  سهام با سودآوری قوی و ضعیف می باشد.

سهام می باشد  حقوق صاحبان تقسیم بر ارزش دفتری بهره، منهای هزینهو  عمومی و اداری هزینه های فروش،

 می نامیم.      که این متغیر را سود عملیاتی

 (82رابطه 

   
      

               
  

   

               
 

 

طبقه  قوی، متوسط و ضعیفبه سه دسته  عاملشرکت ها بر اساس این  به پیروی از رویکرد پژوهش فاما و فرنچ،

درصد شرکت ها بر اساس رتبه کم به زیاد، جزو شرکت های با سودآوری  92ه اند. بهمین منظور بندی شد

د شرکت ها جزو شرکت های با سودآوری قوی طبقه درص 92درصد جزو شرکت های متوسط، و 42ضعیف، 

 بصورت زیر می باشد. RMWبندی شده اند. پرتفوی حاصل از 

 (88رابطه 

    
 
 
  

 
  

 
 

 
 
  

 
  

 
 

 

نشانگر تفاوت بین بازده پرتفوی  :conservative Minus aggressive: (CMAt ) سرمایه گذاریعامل  عامل پنجم :

تقسیم بر t-1  سال مالی منتهی به ها در پایین و بالا می باشد که شامل رشد کل دارائیسهام با سرمایه گذاری 

 .ده شده استمحافظه کارانه و جسورانه نامیبا عنوان باشد. که  می t-1  کل دارائیها در پایان

 (80رابطه 

    
 رشد کل دارائی ها   

    کل دارائی ها    
 

 

و  متوسطبه سه دسته محافظه کارانه،  عاملشرکت ها بر اساس این  و فرنچ،به پیروی از رویکرد پژوهش فاما 

درصد شرکت ها بر اساس رتبه کم به زیاد، جزو شرکت های با  92ه اند. بهمین منظور جسورانه طبقه بندی شد

درصد جزو شرکت های با سرمایه  92درصد جزو شرکت های متوسط، و 42، محافظه کارانهسرمایه گذاری 

 بصورت زیر می باشد. CMAطبقه بندی شده اند. پرتفوی حاصل از  جسورانه گذاری
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 (89رابطه 

    
 
 
  

 
  

 
 

 
 
  

 
  

 
 

: eit   .خطای پسماند رگرسیون می باشد 
 : bi, si, hi, ri, ci.ضرایب حساسیت های هر یک از عوامل فوق می باشد 

 

 داده ها و نمونه آماري  -6-1
زمانی مورد   دورهو کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  پژوهشاین  جامعه آماری

کلیه شرکت های پذیرفته  ،به لحاظ بررسی دقیق ترباشد. می 8938 -8931بررسی در این تحقیق فاصله زمانی 

مالی  یها شرکتی)گذار هیمالی و سرما یها شرکت شده فعال در بورس اوراق بهادار تهران، پس از خارج کردن

 عیصنا ری، در سای دارای ساختار مالی و عملیاتی متفاوتی نسبت به دیگر شرکت ها می باشند(گذار هیو سرما

 نمونهی را دارا بوده اند جزء شرکتها ریز ییارهایمع  هیکه کل ییها شرکت ب،یتر ت نیبد انتخاب گردیده است.

  اند.گرفتهقرار

 8931تا  8938 یها سال  فاصله در یستینبا ها و شرکت .باشد ماه اسفند 03ها پایان سال مالی شرکت (8

 د.نداده باش یسال مال رییتغ

  گذاری نباشد.ها، مالی یا سرمایههای شرکتفعالیت (0

 (ها )اطلاعات صورتهای مالی و یادداشت های مورد نیاز در دسترس باشند.داده (9

 باشند.های بورس حذف نشده از فهرست شرکت پژوهش در دوره (4

، سهام 8938در بورس تهران پذیرفته شده باشند و از ابتدای سال  8938این شرکتها باید قبل از سال  (0

 .آنها در بورس مورد معامله قرار گیرد
 ماه 9بیش از های مورد بررسی در بورس دچار وقفه  معاملات سهام این شرکت ها نباید در طول سال (9

 بوده باشد. 

 

 ها دادهآوري  روش جمع -6-2

های مالی و یادداشت های همراه سالانه شرکت ها، گزارش های سالانه  متغیرها از صورتداده ها و تمام 

فصل آخر تا  8938 از فصل اول سال و بازه زمانی فصلیداده ها  تهیه شده است. بورس، و نرم افزارهای مربوطه
و برای انجام  Excel (2016)از نرم افزار دسته بندی و انجام محاسبات همچنین برای  باشد. می 8931سال 

 .شده استاستفاده   Eviewsتحلیل داده ها از نرم افزار و تجزیه و آزمون های آماری
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یافته هاي پژوهش -7  

 بررسی مانایی داده ها -7-1

استفاده  rihsiF- FDrو  (SPI) آزمون و 89(LLCآزمون ) ازیا پایایی متغیرهای پژوهش برای بررسی مانایی 

نشان داده شده  در جدول زیرها که  حاصل از این آزمونطبق نتایج بدست آمده  .(8931،)سوری،علی .شده است

 باشند. در سطح مانا می همه متغیر ها بر اساس هر دو آزمون است

 
 آزمون ریشه واحد متغیرها . نتایج1 جدول

 Levin, Lin & Chu متغیر

t*  
Prob.** Im, Pesaran and 

Shin W-stat  
Prob.** ADF - Fisher Chi-

square 
 

Prob.** 

 222/2 -829/99  222/2  -909/98 سهام صرف ریسک
 

91/8824 
 

222/2 
 

 222/2  40/9490 222/2  -209/33 222/2  -292/10 بازار صرف ریسک

 222/2 09/0929 222/2 -091/81 222/2  -034/00 عامل اندازه

 222/2 41/8990 222/2 -412/41 222/2  -901/40 عامل ارزش

 222/2 48/8014 222/2 -209/42 222/2  -219/49 سودآوری

 222/2 90/8419 222/2 -329/49 222/2  -390/42 سرمایه گذاری

 

 هاي تشخیصی داده هاي تركیبی  آزمون -7-2

جهت تعیین نوع  لیمر، F شامل آزمونهای تشخیصی داده های ترکیبی  آزمون ها از مانایی داده بررسیپس از 

با توجه به نتایج  ه است.شداستفاده  پانل روش تخمین مدلتعیین جهت  رگرسیون، و آزمون هاسمن، مدل

 ه است.شداستفاده  پنل ( آمده است، از مدل0که در جدول ) لیمر F آزمون

 
 لیمرF آزمون . نتایج 2جدول 

 آماره خی دو F  مارهآ رگرسیونیمدل 
سطح 

 معناداري
 نتیجه آزمون

099/91 عاملی 9مدل   0/0914  222/2  مدل پانل رد فرض صفر 

402/48 عاملی 0مدل   9/0209  222/2  مدل پانل رد فرض صفر 

 

بنابراین  ه است.شداستفاده ( آمده است، از روش اثرات ثابت 9که در جدول ) هاسمنبا توجه به نتایج آزمون  و

 می باشد. با اثرات ثابت پنل ، مدلپژوهشمدل انتخابی 
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 نتایج حاصل از آزمون هاسمن. 3 جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداري آماره كاي دو مدل

عاملی 9مدل   094/94 2222/2  مدل پانل با اثرات ثابت رد فرض صفر 

عاملی 0مدل   291/98 2222/2  ثابتمدل پانل با اثرات  رد فرض صفر 

 
  خطاها واریانس ناهمسانی خودهمبستگی خطاها و آزمون -7-3

استفاده نموده ایم. آزمون دوربین واتسون  (DW) برای بررسی استقلال خطاها از آزمون دوربین واتسون

 .(8931مومنی،،آذر) )خطاهای( مدل رگرسیون را آزمون می نماید. همبستگی سریالی بین باقیمانده های

می باشد. با توجه به اینکه  4% به شرح جدول 0آماره دوربین واتسون بهمراه مقادیر بحرانی در سطح خطای 

% قرار نمی گیرد 0حاضر در ناحیه بحرانی در سطح خطای  پژوهشمقادیر آماره دوربین واتسون مدل رگرسیونی 

% مورد تائید 0در مدل رگرسیونی در سطح معناداری  اخلالبین جملات  وجود خود همبستگیعدم  لذا فرض

 می باشد.

استفاده شده است. آماره آزمون وایت بهمراه مقادیر  برای بررسی ناهمسانی واریانس خطاها از آزمون وایت

می باشد. با توجه به اینکه مقادیر آماره آزمون وایت محاسبه شده  4% به شرح جدول 0بحرانی در سطح خطای 

% بزرگتر است لذا ناهمسانی واریانس 0حاضر از مقادیر بحرانی در سطح خطای  پژوهشسیونی مدل رگر

 پژوهشتخمین مدل رگرسیونی  % رد نمی شود. لذا در0باقیمانده ها در مدل رگرسیونی در سطح معناداری 

 استفاده شده است.  )مربوط به ناهمسانی واریانس( GLSاز روش  OLSبجای روش 

 

 
 خطاها واریانس یج آزمون خود همبستگی خطاها و ناهمسانی. نتا4جدول 

 مدل
ماره دوربین آ

 واتسون
 نتیجه آزمون سطح معناداري ماره وایتآ نتیجه آزمون

190/8 عاملی 9مدل   
 ناهمسانی واریانس 2802/2 402/0 عدم خود همبستگی  

102/8 عاملی 0مدل   
 

 واریانسناهمسانی  2801/2 149/0 عدم خود همبستگی

 

)عامل تورم واریانس( استفاده شده  VIFهمچنین برای بررسی همخطی بین متغیرهای توضیحی از آماره آزمون 

کمتر می باشد لذا فرض عدم  0از عدد  پژوهشمدل رگرسیونی  VIFاست. با توجه به اینکه مقادیر آماره آزمون 

 وجود همخطی بین متغیرهای توضیحی در مدل رگرسیونی مورد تائید می باشد. 

پس از بررسی آزمون های مربوطه و فروض رگرسیونی، در قسمت بعد نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی 

 .مورد بررسی و آزمون شده اند پژوهشو به تبع آن فرضیه  پژوهش
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R     (84طه راب
it
– R

Ft = ai + β
1
 (R

Mt – R
Ft

) + siSMBt + hiHMLt + eit. 
 

عاملی فاما و فرنچ 3 مدلآزمون نتایج حاصل از تخمین مدل و . 5جدول   

 

 

R    (   80رابطه 
it
– R

Ft = ai + β
1
 (R

Mt – R
Ft

) + siSMBt + hiHMLt + riRMWt + ciCMAt + eit. 

 
عاملی فاما و فرنچ 5 مدلآزمون نتایج حاصل از تخمین مدل و . 6جدول   

 

عاملی فاما و فرنچ مقدار احتمال )سطح  9مربوط به آزمون مدل  0ارائه شده در جدول بر اساس نتایج 

ها  همه متغیرمعناداری که نشانگر % بوده 0ها کوچکتر از  مربوط به همه متغیر t (t-Statistic) معناداری( آماره

(. بنابراین 94/2صرف ریسک بازار، ضریب آن مثبت می باشد ) متغیر% می باشد. در مورد 30در سطح اطمینان 

بین متغیر صرف ریسک بازار و صرف ریسک سهام شرکت ها رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. لذا با افزایش 
 عامل متغیرواحد بر صرف ریسک سهام شرکت ها افزوده می شود. در مورد  94/2یک واحد صرف ریسک بازار، 

یب برآوردياضر متغیرها t خطاي استاندارد  آماره   t احتمال آماره    

ءعرض از مبدا
 094/8-  

 

920/2  014/0-  
 

2204/2 ***  
  

بازارصرف ریسک   940/2  
 

801/2  901/0  2222/2***  

اندازه عامل  090/2  
 

239/2  104/0  2222/2***  

رزشا عامل  212/2-  
 

291/2  218/0-  2419/2 **  

018/2 ضریب تعیین  
  

F آماره   498/0  
 

 دوربین ـ واتسون

یضریب تعیین تعدیل  021/2  
 

F احتمال   222020/2  
 

190/8  
  

 .باشد می 82/2و  20/2،  28/2 سطوح در داریامعن دهنده نشان ترتیب به***، ** و * 

یب برآوردياضر متغیرها t خطاي استاندارد  آماره   t احتمال آماره    

ءعرض از مبدا
 429/8-  

 

001/2  902/0-  
 

2281/2 ***  
  

902/2 صرف ریسک بازار  
 

889/2  139/0  2222/2***  

اندازه عامل  084/2  
 

213/2  424/0  2222/2***  

رزشا عامل  229/2-  
 

299/2  202/0-  2432/2 **  

سودآوری عامل  009/2  
 

210/2  329/0  2222/2***  

234/2 عامل سرمایه گذاری  
 

294/2  392/8  2029/2 *  

900/2 ضریب تعیین  
  

F آماره   920/9  
 

 دوربین ـ واتسون

لیضریب تعیین تعدی  941/2  
 

F احتمال   222849/2  
 

102/8  
  

 .باشد می 82/2و  20/2،  28/2 سطوح در داریامعن دهنده نشان ترتیب به***، ** و * 
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)تفاوت اندازه شرکتهای کوچک با  اندازه (. بنابراین بین متغیر عامل09/2یب آن مثبت می باشد )، ضراندازه

شرکتهای بزرگ( و صرف ریسک سهام رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. لذا با افزایش یک واحد تفاوت 

عامل ارزش، ضریب آن  رمتغیواحد بر صرف ریسک سهام شرکت ها افزوده می شود. در مورد  09/2، اندازهعامل 

(. بنابراین بین متغیر عامل ارزش و صرف ریسک سهام رابطه معکوس و معناداری وجود -21/2منفی می باشد )
ضریب  واحد از صرف ریسک سهام شرکت ها کاسته می شود. -21/2دارد. لذا با افزایش یک واحد عامل ارزش ، 

درصد از تغییرات صرف ریسک سهام شرکت ها  02ود تعدیل شده مدل نیز حاکی از این است که حد تعیین

توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می شود. در بررسی معنی دار بودن کلی مدل، با توجه به این که 

% معنی دار بودن کلی مدل تائید 33% می باشد، با احتمال 8کوچکتر از  F Prob(F-statistic)آماره مقدار احتمال 

عوامل  % پذیرفته خواهد شد و حاکی از این است که33در سطح اطمینان  پژوهشاز این رو فرضیه  می شود.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  شرکتصرف ریسک سهام  بر معناداری عاملی فاما و فرنچ تاثیر 9مدل 
 .تهران دارد

عاملی فاما و فرنچ مقدار احتمال  0مربوط به آزمون مدل  9همچنین بر اساس نتایج ارائه شده در جدول 

% بوده 0سرمایه گذاری( کوچکتر از  متغیرها )بجز  مربوط به همه متغیر t (t-Statistic) )سطح معناداری( آماره

مربوط  t (t-Statistic) مقدار احتمال آماره% می باشد و فقط 30ها در سطح اطمینان  متغیرمعناداری که نشانگر 

% 32در سطح اطمینان  متغیرمعناداری که نشانگر % بوده 82%  و کوچکتر از 0سرمایه گذاری بزرگتر از  به متغیر

(. بنابراین بین متغیر صرف ریسک 90/2صرف ریسک بازار، ضریب آن مثبت می باشد ) متغیرمی باشد. در مورد 

ا با افزایش یک واحد صرف ریسک بازار و صرف ریسک سهام شرکت ها رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. لذ

، ضریب آن مثبت اندازه عامل متغیرواحد بر صرف ریسک سهام شرکت ها افزوده می شود. در مورد  90/2بازار، 

)تفاوت اندازه شرکتهای کوچک با شرکتهای بزرگ( و صرف  اندازه (. بنابراین بین متغیر عامل08/2می باشد )

واحد بر  08/2، اندازهوجود دارد. لذا با افزایش یک واحد تفاوت عامل  ریسک سهام رابطه مستقیم و معناداری

(. -22/2عامل ارزش، ضریب آن منفی می باشد ) متغیرصرف ریسک سهام شرکت ها افزوده می شود. در مورد 

بنابراین بین متغیر عامل ارزش و صرف ریسک سهام رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. لذا با افزایش یک 

سودآوری،  متغیرواحد از صرف ریسک سهام شرکت ها کاسته می شود. در مورد  -22/2حد عامل ارزش ، وا

(. بنابراین بین متغیر سودآوری و صرف ریسک سهام رابطه مستقیم و معناداری 00/2ضریب آن مثبت می باشد )

واحد بر صرف ریسک سهام شرکت ها افزوده می شود.  00/2سودآوری،  وجود دارد. لذا با افزایش یک واحد عامل

(. بنابراین بین متغیر سرمایه گذاری و صرف 23/2سرمایه گذاری، ضریب آن مثبت می باشد ) متغیردر مورد 
واحد بر  23/2سرمایه گذاری،  ریسک سهام رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. لذا با افزایش یک واحد عامل

تعدیل شده مدل نیز حاکی از این است که حدود  ضریب تعیین ت ها افزوده می شود.صرف ریسک سهام شرک

درصد از تغییرات صرف ریسک سهام شرکت ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می شود. در  94

% می 8 کوچکتر از F Prob(F-statistic)آماره بررسی معنی دار بودن کلی مدل، با توجه به این که مقدار احتمال 

% 33در سطح اطمینان  پژوهشاز این رو فرضیه  % معنی دار بودن کلی مدل تائید می شود.33باشد، با احتمال 
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صرف ریسک  بر معناداری عوامل مدل پنج عاملی فاما و فرنچ تاثیر پذیرفته خواهد شد و حاکی از این است که
 .داردهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکتسهام 

 

 و بحث گیري نتیجه -8
تا  8938شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  841 پژوهش حاضر با مطالعه

صرف ریسک سهام  عوامل مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ بر، به بررسی تاثیر 8931

و مقایسه این دو مدل بمنظور تبیین و پیش بینی بهتر بازده  تهران شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

رو، در راستای پاسخ به سوال اصلی پژوهش یک فرضیه اصلی و دو فرضیه است. از این پرداخته اشرکتهسهام 

ارزش دفتری به ارزش  اندازه شرکت و ،بازار صرف ریسکفرعی تدوین شده است. در این پژوهش از متغیرهای 

اندازه  ،بازار صرف ریسکمتغیرهای مدل سه عاملی فاما و فرنچ و از  متغیرهای مستقل به عنوان شرکت بازار

مدل پنج  متغیرهای مستقل به عنوان سرمایه گذاری و سودآوری ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت، ،شرکت

متغیر وابسته هر دو مدل بعنوان  ها( سهام شرکتنرخ بازده مورد انتظار )صرف ریسک و از  عاملی فاما و فرنچ

عوامل بین حاکی از این است که همانند نتایج اکثر پژوهشها،  پژوهش این نتایج استفاده شده است. پژوهش

معناداری وجود  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه شرکتسهام صرف ریسک و  بنیادی عاملی
 .دارد

که  استحاکی از این  سه عاملی فاما و فرنچ و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ مدلاین پژوهش در هر دو نتایج 
کـه در   )تـاثیر انـدازه(.   سهام کوچک تا سهام بزرگ کاهش می یابد. میانگین بازده معمولاً از (B/M) ستون هر در

 (B/M)و در هر ردیف اندازه، میـانگین بـازده همـراه بـا     سازگار می باشد.   پژوهش فاما و فرنچ نتایجاین مورد با 

بین  و تاثیر ارزش درمی باشد.   پژوهش فاما و فرنچ نتایجکه در این مورد مغایر با می یابد. )تاثیر ارزش(.  کاهش

تا )سهام ارزشی(  بالاتر( B/M)در سهام کوچک، میانگین بازده مازاد از پرتفوی با  باشد. و سهام کوچک قویتر می

مقابل متوسـط   )سهام رشدی( افزایش می یابد و این شکاف هم قابل توجه می باشد. در پائینتر( B/M)پرتفوی با 

مدل سه عاملی فامـا و  این پژوهش در هر دو نتایج بطور خلاصه شکاف برای سهام بزرگتر، قابل توجه نمی باشد. 

)تفاوت اندازه شرکتهای کوچک بـا   اندازه تفاوت عاملکه بین  نشان می دهد فرنچ و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ
و بـین نسـبت ارزش دفتـری بـه      معنادار ستقیمرابطه م ها شرکت و میانگین بازده مازاد سهامشرکتهای بزرگ( 

در رابطه با تفاوت  همچنین وجود دارد.ی معنادارمعکوس رابطه  هاشرکت ارزش بازار با میانگین بازده مازاد سهام

 پژوهش فرضیهتجربی  زمونآ بر اساس نتایج مدل پنج عاملی فاما و فرنچ با مدل سه عاملی فاما و فرنچو مقایسه 

در بازار سـرمایه   شرکتها سهامصرف ریسک و  فاما و فرنچ عاملیمدل پنج متغیرهای بین  مبنی بر رابطه معنادار

کـه   کـه  نشـان مـی دهـد    فامـا و فـرنچ  مدل پنج عـاملی  این پژوهش در نتایج ایران، می توان استدلال نمود که 
 و الگوهای نسبتاً قوی توسط سودآوری و سرمایه گذاری در میانگین بازده های مازاد برای سهام با اندازه کوچـک 

کوچـک نسـبت بـه سـهام     شرکت های میانگین صرف سودآوری برای سهام و پائینتر وجود دارد  B/Mپرتفوی با 
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راین با توجه به یافته های این پژوهش، مدل پنج عاملی فاما و فرنچ مدل . بناببزرگ، بیشتر می باشدشرکت های 

 مناسبی جهت تصمیمات سرمایه گذاری سرمایه گذاران در بازار سرمایه ایران مـی باشـد. بطـور کلـی اطلاعـات     

 مدل دو هر که دهد و فرنچ نشان می فاما عاملی پنج مدل و و فرنچ فاما عاملی سه مدل خروجی آزمون از حاصل

و  فامـا  عاملی پنج ولی با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده مدل بوده معنادار بهادار تهران اوراق بورس در مذکور
 قدرت شود که( استدلال می02/2و فرنچ ) فاما عاملی سه ( در مقابل ضریب تعیین تعدیل شده مدل94/2فرنچ )

 باشد.می و فرنچ فاما عاملی سه مدل از و فرنچ بیش فاما عاملی پنج توسط مدل سهام بازده تبیین

 مدل و و فرنچ فاما عاملی سه مدل بین از کنندگان شود استفادهمی پیشنهاد حاضر، تحقیق نتایج به توجه با

 سرمایه، هزینه و سهام بینی بازده پیش گذاری، سرمایه عملکرد ارزیابی مدیریت پرتفوی، در و فرنچ فاما عاملی پنج

بر  افزون که شود می پیشنهاد پژوهشگران کنند. همچنین به استفاده و فرنچ فاما عاملی پنج مدل از است بهتر

نقدینگی، سایر متغیرهای بنیادی، متغیرهای  مانند متغیرهای توضیحی سایر از پژوهش این هایمدل متغیرهای

 .کنند تهران استفاده بهادار قاورا بورس شرایط با سازگارتر تر و جامع مدلی به دستیابی جهت ... و اقتصادی کلان
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