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 پنج عاملی فاما و فرنچ پرتفوی انرژی با استفاده از مدل تبیین بازده

 0امیریمحمد یوسفیان

 2بابک شیرازی

 3علی تاجدین

 0بیشه حسین محمدیان

  چکیده

 هایباشد. در میان مدلهای دستیابی به بازده میرمایه گذاری در بورس انرژی ایران یکی از روشس

، مدل پنج عاملی بزارهای نوین تعیین ریسک و بازدهترین ایکی از مهمای گذاری دارایی سرمایهقیمت

 شرکت 04 گذاری متشکل ازدر این پژوهش به بررسی قدرت توضیح بازده سبد سرمایه .فاما و فرنچ است

 ایم.با استفاده از مدل پنج عاملی فاما و فرنچ پرداخته 8831تا  8811از سال  ایران انرژی بروسدر  فعال

 در روش تجزیه و تحلیل رگرسیون چند متغیره لیمر و هاسمن و Fهای آماری بدین منظور از آزمون

تایج این . نایمنموده استفادهپرتفوی انرژی  برای تبیین بازده سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ هایمدل

گذاری به مدل سه عاملی ضریب تعیین افزودن دو عامل سودآوری و سرمایهبا  که دهدتحقیق نشان می

بیشترین تاثیر را بر بازده پرتفوی  ، عامل ارزشدر میان این پنج عامل .یابدمیافزایش  4830به  4810از 

ا امافزایش یافت ، ارزش و سودآوری بازده پرتفوی انرژی افزودن عوامل بازار باگذارد. همچنین انرژی می

 .ندشدکاهش آن  باعثگذاری ارتباط معکوسی با بازده پرتفوی انرژی داشته و عوامل اندازه و سرمایه
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 مقدمه

به دنبال دستیابی به حداکثر بازده در کنار حداقل  از جمله بازار سرمایه گذاران در هر بازاریسرمایه

، ابزارهای مدیریت ریسک و بازده را ارائه کرده و به گذاریهای مدرن سرمایهنظریهباشند ریسک می

به اهداف خود دست یابند و با درصد  8گذاریکند تا با مدیریت بهینه سبد سرمایهگذاران کمک میسرمایه

ترین مدل تا کنون کامل 2مدل پنج عاملی فاما و فرنچ برسند. نظرشان مورد مطلوبی از ریسک به سود

برای تعیین ارتباط ریسک و بازده بوده است اما با توجه به تازگی و بعضاً پیچیدگی آن ، استفاده از این 

 باشد.مدل در مطالعات تجربی بسیار محدود می

ترین زرگیکی از ب نیز دارندهگاز و ، نفت برق، تولیدکنندهترین کشورهای ایران به عنوان یکی از بزرگ

جمهوری اسلامی ، 8(𝐼𝐸𝐴المللی انرژی )بنا به نظر آزانس بین .رودبه شمار میی جهان نذخایر هیدروکربو

بر این اساس بورس  .انرژی رتبه دوم جهانی را به خود اختصاص داده است توسعه ایران از نظر شاخص

برق، نفت، گاز  جهت کشف قیمت و معاملهیک بازار سرمایه نوظهور به عنوان  0(𝐼𝑅𝐸𝑁𝐸𝑋ایران ) انرژی

های قدرتمند رغم پتانسیل بالا و برخورداری از شرکتعلی . در این بازار،مطرح شدهای انرژی و سایر حامل

لذا به استفاده به دلیل ماهیت و نوظهور بودن آن، کمتر پژوهش به عمل آمده است. گذاران قوی، و سرمایه

 پردازیم.از مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در بازار بورس انرژی ایران می

  باشد.های زیر میاین مقاله دستیابی به پاسخ پرسش هدف

 ؟ دهدرا توضیح میپرتفوی انرژی  بازده نسبت به مدل سه عاملی تا چه اندازه مدل پنج عاملی (8

 عاملی، هر یک از عوامل چه تاثیری بر بازده پرتفوی انرژی دارند؟ پنج عاملی و سه در مدل (2

 هر عامل چه ارتباطی با بازده پرتفوی انرژی دارد؟ (8

 های پژوهش. نوآوری8-2

 اوراق بهادار تهرانگذاری بر بازده سهام در بورس های قیمتتحقیقات گذشته به بررسی تاثیر مدل

این تحقیق از  پرداخته است و به طور خاص برای یک صنعت )مثلا بورس انرژی( اصتفاده نشد. در

کنند برای تشکیل پرتفوی استفاده شده است تا با توجه به هایی که در زمینه انرژی فعالیت میشرکت

اف مدل پنج عاملی در این حوزه های بخش انرژی و وضعیت کلی این بازار، ایرادات و شکگذاریسیاست

 تعیین گردد. 

ه عاملی و پنج عاملی فاما و دو مدل س ،های انرژیشرکت سنجش تاثیر عوامل بر بازده پرتفوی برای

 روش و 0و هاسمن 0لیمر Fهای آماری از آزمون بدین منظور .یماهرا با یکدیگر مورد بررسی قرار داد فرنچ
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 و هالاین مد تا میزان کارایی و تاثیر هر یک از ایماستفاده کرده متغیرهچند تجزیه و تحلیل رگرسیون

 ارزیابی نماییم. بر بازده پرتفوی انرژی ها راعوامل آن

دهندگی مدل و تاثیر عوامل بر بازده سهام اکتفا شد و در بیشتر تحقیقات پیشین تنها به توضیح

 حال آنکه در پژوهش حاضر این موارد مطرح گردید. .ارتباط عوامل با بازده مورد بررسی قرار نگرفت

 مبانی نظری و مروری بر مطالعات گذشته

 ادبیات پژوهش

[ در این 80( مطرح شد.]8302) 1واریانس پرتفوی نخستین بار توسط مارکویتز -میانگین  نظریة

ه ک ندبازار مطرح شدهای مختلفی برای بیان ارتباط میان بازده مازاد پرتفوی و بازده مازاد ، مدلزمینه

 3ها است. این مدل توسط شارپترین این مدلاز مهم CAPM 1ای گذاری دارایی سرمایهمدل قیمت

[ که رابطه آن مطابق فرمول 3[، ]80[، ]81( ارائه گردید.]8312) 88( و بلک8300) 84، لینتنر(8300)

 باشد.( می8)

𝐸𝑅𝑖 = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝐸𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)      (8)  

 ( را بدین صورت نوشت:8توان معادله )میبه عبارت دیگر 

𝐸𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 = 𝛽(𝐸𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)      (2)  

𝐸𝑅𝑖 𝐸𝑅𝑖]: نرخ بهره بدون ریسک،  𝑅𝑓: بازده مازاد سهام یا پرتفوی ، 82   − 𝑅𝑓] :  صرف ریسک

𝐸𝑅𝑚): بازده مازاد بازار و 𝐸𝑅𝑚  80(، 88: ضریب حساسیت )ریسک سیستماتیک𝛽𝑖پرتفوی،  − 𝑅𝑓)  :

 باشد.می 80صرف ریسک بازار

 ، دو اشکال عمده وارد است:CAPMبر مدل  ،(2) با توجه به رابطة

در این مدل تنها عامل موثر بر بازده پرتفوی، عامل بازار )ریسک سیستماتیک( است. و  .8

 ریسک غیر سیستماتیک در تبیین بازده پرتفوی نقشی ندارد.

  .خطی دارد با بتای آن رابطةد انتظار دارایی بازده مور CAPMدر مدل  .2

تنها عامل موثر بر بازده، ریسک سیستماتیک در نظر گرفته  CAPMهمانطور که بیان شد در مدل 

شده است. ریسک سیستماتیک، حاصل از عوامل بازار مانند تورم، رکود و نظایر اینها است که از سوی 

اندازد. اما نوع دیگری از ریسک که در این مدل به ها تحمیل شده و بازده را به خطر میجامعه بر شرکت

باشد که در واقع حاصل از عوامل داخلی شرکت می 80سیستماتیک آن پرداخته نشده است، ریسک غیر

م که تعداد فروشندگان سهاکنند و یا هنگامیکه کارکنان شرکت اعتصاب میاست. به عنوان مثال زمانی
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ود . شو به اصطلاح شرکت دچار ریسک می پیدا کردهشرکت کاهش  یابد، بازده سهامشرکت افزایش می

اما نتایج تحقیقات نشان داد ه است که پرتفویی را که در آن، تنها عامل موثر بر بازده، عامل بازار باشد، 

 81گراندی و زنگ ( و آهارونی،2488) 81، نوی مارکسبه عنوان نمونهتوان مشاهده نمود. در واقعیت نمی

، با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار نیز شان دادند که میانگین بازده سهامتحقیقات خود ن ( در2488)

فاما و فرنچ استدلال  8332در سال  CAPMپس از انتقادات وارده به مدل  [1[، ]81] مرتبط است.

 عاملی باشد. آنان مدل سهاز نظر تجربی برای دارایی های سرمایه ای ناکارامد می CAPMکردند که مدل 

𝐵متشکل از عامل بازار، اندازه ، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )
𝑀⁄)83 را در بورس اوراق بهادار .

متغیره آزمون کردند و به این نتیجه رسیدند که افزودن دو  نیویورک با استفاده از روش رگرسیون چند

𝐵عامل اندازه و نسبت 
𝑀⁄ غییرات بازده را نشان دهد و نسبت تواند درصد بیشتری از تبه عامل بازار می

عاملی خود را برای تعیین  مدل سه 8338کند. بنابراین آنان در سال موفق تر عمل می CAPMبه مدل 

 [82] .( آمده است8بازده سهام پیشنهاد نمودند. مدل سه عاملی فاما و فرنچ در معادله )

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖[𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑡] + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (8)  

𝑅𝑀𝑡]: نرخ بازده بدون ریسک ،  t RFtدر دوره  i: بازده پرتفوی  Rit(، 8در معادله ) − 𝑅𝐹𝑡]  عامل :

: عامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در  t ،HMLt: عامل اندازه در دوره  SMBtصرف ریسک بازار، 

 𝜀𝑖: عرض از مبدا و  i ،𝑎𝑖 ، به ترتیب ضرایب عوامل بازار ، اندازه و ارزش پرتفوی  𝑏𝑖  ،𝑠𝑖  ،ℎ𝑖و  tدوره 

 باشد. با میانگین صفر می iنیز بازده خاص پرتفوی 

ه به خوبی توجیبازار سرمایه را  قاعدگی های شناخته شدةمدل سه عاملی فاما و فرنچ بسیاری از بی

)خرید و نگهداری سهام با بازده زیاد و فروش آن با بازده  24نتومتوضیح استراتژی مومکرد. اما قادر به 

متغیر مومنتوم )شتاب( را به مدل سه عاملی فاما و فرنچ افزود و  28کارهارت 8331کم( نبود. در سال 

نسبت به مدل سه عاملی  اظهار داشت که مدل چهار عاملی ویمدل چهار عاملی خود را ارائه نمود. و 

 باشد.( می0[ مدل چهار عاملی کارهارت به شرح فرمول )84] رد بهتری دارد..فاما و فرنچ عملک

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖[𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑡] + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑤𝑖𝑊𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (0       )  

 باشد.آن می ضریب 𝑤𝑖و  t، عامل مومنتوم در دوره 𝑊𝑀𝐿𝑡که در آن 

گذاری را به مدل سه مدل سه عاملی خود، دو عامل سودآوری و سرمایه فاما و فرنچ در جهت توسعة 

در بورس اوراق بهادار نیویورک انجام دادند، به این  2488عاملی افزودند آنان در پژوهشی که در سال 

، یشینای پهای قیمت گذاری دارایی سرمایهنتیجه رسیدند که مدل مکمل پنج عاملی آنان نسبت به مدل
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(0)  

بصورت  2480واند بازده سهام یا پرتفوی را توضیح دهد. آنان مدل پنج عاملی خود را در سال تمی بهتر

 [88( ارائه نمودند. ]0رابطه )

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖[𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑡] + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑟𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

به  𝑐𝑖و  𝑟𝑖و  tگذاری در دوره : عامل سرمایه 𝐶𝑀𝐴𝑡: عامل سودآوری ،   𝑅𝑀𝑊𝑡، (0در رابطه )

 باشند.می iگذاری پرتفوی ترتیب ضرایب عوامل سودآوری و سرمایه

𝑅𝑀𝑡](، 0( و)0(، )8شایان ذکر است در معادلات ) − 𝑅𝐹𝑡]  )همان عامل بازار)ریسک سیستماتیک

 باشند.بوده و سایر عوامل بیانگر ریسک غیر سیستماتیک می CAPMمدل 

 مطالعات پیشین 

تا  2444از سال  ، سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچCAPM(  به آزمون مدل 2481) 22اردینک

ت و پرداخ وزن برای تعیین سطح مقطع متغیرها با استقاده از بازده پرتفوی هم در بورس ترکیه 2481

توضیح بیشتر بازده سهام توسط مدل پنج عاملی  نیز در توضیح بازده سهام و CAPMناتوانی مدل 

 [88نسبت به دو مدل دیگر را نتیجه گرفت. ]

ه( آسیا و اقیانوسی )شمال آمریکا، اروپا، المللیمدل پنج عاملی خود را در سطح بین (2481) فاما و فرنچ

 رابطه مستقیم برقرار بوده و بینعوامل ارزش و سودآوری با بازده سهام  پی بردند که بین بررسی نموده و

همچنین نتیجه گرفتند که در ژاپن عامل  برقرار است.ارتباط معکوس گذاری بازده سهام و عامل سرمایه

گذاری ارتباط کمی ارزش تاثیر زیادی بر بازده سهام داشته و بین بازده سهام و عامل سودآوری و سرمایه

گذاری به مدل سه عاملی قدرت توضیح دهندگی با افزودن دو عامل سودآوری و سرمایه نیز قرار است وبر

 [80] یابدبازده افزایش می

( مدل پنج عاملی را در بورس نیویورک. مورد آزمون قرار داده و استدلال کردند 2480فاما و فرنچ )

د همچنین زائ .بیشتری در توضیح بازده دارد که مدل پنج عاملی در مقایسه با مدل سه عاملی توانایی

 [88بودن عامل ارزش در مدل پنج عاملی را نتیجه گرفتند. ]

، سه عاملی و پنج CAPM یهامدل ( قدرت توضیح8830در ایران بزرگ اصل و مسجد موسوی )

داده و بدین  مورد آزمون قرار 8830تا  8812از سال  را در بورس اوراق بهادار تهران عاملی فاما و فرنچ

و پنج عاملی وجود داشته و مدل پنج عاملی  CAPMنتیجه دست یافتند که ارتباط معنی دار بین مدل 

، CAPM در پژوهش آنها مقدار ضریب تعیین در مدل های در توضیح بازده سهام عملکرد بهتری دارد.

همچنین مشخص شد که  .درصد بدست آمد 02و  08، 03سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ به ترتیب 

، ارزش دفتری به ارزش متغیرهای اندازه شرکت. .شودگذاری بیشتر باعث افزایش بازده سهام میسرمایه
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بازار و نسبت سود نقدی به قیمت قدرت بیشتری در تبیین بازده سهام دارند و حذف متغیر بتا در مدل 

رهای مطرح شده در مدل فاما و فرنچ قدرت ای در کنار سایر متغیهای سرمایهگذاری داراییسنتی قیمت

 [2] .دهدکاهش می  را تبیین بازده

های سه عاملی و پنج عاملی فاما ( به سنجش توان توضیح مدل8830رضایی دولت آبادی و یوسفان )

ی با استفاده از آزمون سر 8838تا  8811شرکت از سال  04برای  و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهران

پرداخته و به توضیح دهندگی بالای بازده سهام با استفاده مک بث -و آزمون فاما GRSزمانی آلفا و آماره 

همچنین نتیجه گرفتند که در مدل  و سه عاملی پی بردند. CAPMاز مدل پنج عامل نسبت به مدل 

 [0] .سه عاملی تنها عامل ارزش معنا دار است

های چهار عاملی کارهارت و پنج عاملی فاما و ازده سهام مدل( توان تبیین ب8830حزبی و صالحی )

شرکت در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد  802برای  8832تا  8811طی سال های  فرنچ را

بررسی کرده و نتیجه گرفتند مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در  رگرسیون چند متغیره و داده های پانل

 گذاری به مدلعوامل سودآوری و سرمایهبا افزودن از قدرت بیشتری برخوردار است و  تبیین بازده سهام

 [0] .سه عاملی قدرت توضیح مدل افزایش می یابد

های چهارعاملی کارهارت، پنج ( به ارزیابی توان توضیح بازده سهام با مدل8830رمضانی و کامیابی )

تا  8814در دوره  در بورس اوراق بهادار تهران HNZعاملی  qعاملی فاما و فرنچ، شش عاملی و 

عاملی فاما و فرنچ توضیح دهندگی  افزودن عامل شتاب به مدل پنج پرداخته و استدلال کردند که8830

های ایالت های فاما و فرنچ در بورسکه بر خلاف یافتههمچنین نشان دادند  دهد.مدل را افزایش نمی

اضافه کردن با  و شودبهادار تهران معنادار بوده و زائد شناخته نمی متحده، عامل ارزش در بورس اوراق

 [0]یابد گذاری توان توضیح بازده سهام افزایش میسودآوری و سرمایه دو عامل

عاملی  qهای چهار عاملی کارهارت، پنج عاملی فاما و فرنچ و ( تاثیر مدل8830بابالویان و مظفری )

HNZ  در بورس اوراق بهادار تهران آزمون نمودند و  8838تا  8813طی سال های بر بازده سهام را

های در میان مدلگذاری بر بازده سهام تاثیری ندارد و نتیجه گرفتند که عوامل مومنتوم و سرمایه

 همچنین استدلال کردند که بر خلاف پنج عاملی توانایی بیشتری در توضیح بازده سهام دارد. مدلمذکور.

نادار بوده ای فاما و فرنچ در بورس های ایالت متحده، عامل ارزش در بورس اوراق بهادار تهران معهیافته

 [8] .شودو زائد شناخته نمی

شرکت در 804سهام  مدل کارهارت برای پیش بینی بازده مورد انتظاراز ( 8832پورزمانی و بشیری )

آزمون زوجی  ریق رگرسیون چند متغیره واز ط 8813تا  8810بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 
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 ارتباط باشد و نیزسهام رشدی دارای بازدهی بیشتری می که نتایج آنها نشان داد .استفاده نمودند

 [8های واقعی وجود ندارد. ]معناداری بین مدل چهار عاملی کارهارت با داده

 شکاف تحقیق

 CAPM، با استفاده از مدل سنتی یا پرتفوی رای تشریح بازده، سهامهای به عمل آمده باغلب پژوهش

صورت گرفته است. اما همانطور که بیان شد، در این مدل برای تعیین ارتباط میان ریسک و بازده فقط 

تبیین  هباز عامل بازار )ریسک سیستماتیک( استفاده شده است در صورتیکه عامل بازار به تنهایی قادر 

غیر سیستماتیک نیز بر بازده سهام موثر است. همانگونه که تحقیقات و همواره ریسک  نیستبازده پرتفوی 

گذاری به ، سودآوری و سرمایهاضافه نمودن عواملی نظیر اندازه، ارزش دهند، باانجام شده نیز نشان می

، مدل پنج عاملی ر این مقالهتوان بر میزان توضیح دهندگی بازده پرتفوی افزود. لذا دمی CAPMمدل 

. برای ارزیابی قدرت توضیح بازده دیم. شایان ذکر استتبیین بازده پرتفوی انرژی انتخاب نمورا برای 

 هایایم. بدین منظور از آزمونمدل پنج عاملی را با مدل سه عاملی فاما و فرنچ مورد آزمون قرار داده ،سهام

F ایم.ها استفاده کردهدر این مدل رگرسیون چند متغیره لیمر و هاسمن و 

ایران تعداد محدودی از تحقیقات، به توضیح بازده پرتفوی با استفاده از مدل پنج عاملی فاما و  در

زار بورس انرژی صورت نگرفته و تقریبا هیچ پژوهشی بر روی با اندفرنچ در بورس اوراق بهادار پرداخته

ور بودن آن از این جهت استفاده از این مدل در بازار بورس انرژی ایران با توجه به ماهیت و نوظه است.

های خاصی که در آن حوزه گذاریمطرح گردید که در هر بازار سرمایه و به طور کلی هر صنعت، سیاست

شود، منجر به تاثیرات متفاوت و منحصر بفردی بر صنعت مذکور و به خصوص بر بازده سهام اتخاذ می

ه گذاری بر بازدهای قیمتتاثیر استفاده از مدلگردد. بنابراین بهتر است ها در بازار سرمایه میشرکت

پرتفوی در هر صنعت بطور جداگانه مورد بررسی قرار گیرد تا ایرادات و شکاف مدل در آن حوزه تعیین 

گردد. و همانطور که نتایج تحقیقات پیشین نیز نشان داد، با توجه به کارایی بالای مدل پنج عاملی، از 

 پرتفوی در بازار انرژی استفاده نمودیم.این مدل برای تبیین بازده 

 روش تحقیق

 هاروش گردآوری داده

بورس  های فعال در بورس انرژی ایران، از سایتهای مالی و سهام شرکتاطلاعات مربوط به صورت

استخراج شده  20 804و کدال  20، مدیریت فناوری بورس تهران 28، بورس اوراق بهادار تهرانانرژی ایران

لیمر و  F هایو آزمون ، با روش تجزیه و تحلیل رگرسیون چند متغیرههای تشکیل شدهپرتفوی .است
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اما ف ی سه عاملی و پنج عاملیاهگیرند تا میزان تاثیر هر یک از عوامل مدلقرار می سنجشمورد  هاسمن

 .گرددو فرنچ بر بازده پرتفوی انرژی مشخص 

 محدوده زمانی و مکانی پژوهش

در حوزه انرژی در بازار بورس اوراق  8831تا  8811هایی که از سال های شرکتدادهدر این پژوهش، 

دال ، کر شرکت مدیریت فناوری بورس تهراننظیهای اطلاعاتی پایگاهکنند از بهادار تهران فعالیت می

یر های زها بر اساس محدودیتبورس اوراق بهادار تهران و بورس انرژی استخراج شده است. شرکت ،804

 اند:در طول دوره پژوهش انتخاب شده

o هایی که پایان سال مالی آنها بیست و نه اسفند باشد.شرکت 

o .در طول دوره پژوهش سال مالی خود را تغییر نداده باشند 

o لیل تفاوت در ماهیت و اقلام ، لیزینگ و ...( نباشند )به دگری های مالی )بانک، بیمهجزء واسطه

 مالی(.های بندی صورتطبقه

o ها در طول دوره پژوهش باید مثبت باشد.ارزش دفتری شرکت 

o به بعد در دسترس باشد. 10های مالی آنها از سال صورت 

شرکت با استفاده از شرایط فوق انتخاب شدند. زمینه  04شرکت انرژی فعال، تعداد  10از میان 

آمده است. این اطلاعات از سایت بورس انرژی ایران و مدیریت  8ها و تعدادشان در جدول فعالیت شرکت

 .اندفناوری بورس تهران بدست آمده 

 8811های سری زمانی )دوره دادهو های انرژی( های مقطعی )شرکتکه در این مقاله دادهاز آنجایی

 .می باشد 20های تابلوییهای مورد استفاده از نوع داده( مطرح است لذا داده8831تا 
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 های انرژیشرکت : 0جدول 

 تعداد شرکت زیر گروه صنعت گروه صنعت

 2 رموآب گ بخار تولید،لنتقال و توزیع برق،گاز، وآب گرم عرضه برق، گاز، بخار

 2 های الکتریکی تولید موتورها، مولدها و مبدل های برقیماشین آلات و دستگاه

 2 سنگ سختاستخراج و انبار زغال  استخراج زغال سنگ

 84 تولید مواد شیمیایی پایه به جز کود محصولات شیمیایی

 8 تولید کود و ترکیبات نیتروژن محصولات شیمیایی

 1 تولید محصولات پالایش شده پتروشیمی ایهای نفتی، کک و سوخت هستهفراورده

 8 های نفتی تصفیه شدهساخت فرآورده ایهای نفتی، کک و سوخت هستهفراورده

 84 تولید آهن و فولاد پایه فلزات اساسی

 های تحقیقمنبع: یافته

 مراحل انجام پژوهش

وامل ها بر اساس عسازی شرکت به مرتب با استفاده از نرم افزار اکسل های انرژیپس از تعیین شرکت

ها کار، پرتفویپردازیم. با این ( می8831تا  8811گذاری در هر سال )از ، سودآوری و سرمایهاندازه، ارزش

 های تشکیلاده و پس از محاسبه بازده پرتفویتشکیل د سه عاملی و پنج عاملی هایبر اساس مدل را

ه ب مدلتجزیه و تحلیل رگرسیون برای هر  آوریم. بابدست می دورة پژوهشمدل را برای  هر، عوامل شده

 یابیم.مطرح شد، دست میگیری پرداخته و به اهدافی که نتیجه
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مراحل   باشد:می 8خلاصه مراحل انجام این پژوهش به شرح شکل 

 تحقیق

انتخاب 

 های انرژیشرکت

سال مالی شرکت 

 اسفند باشد 23

های شرکت از داده

به بعد در  10سال 

 دسترس باشد

ارزش دفتری 

 شرکت مثبت باشد

 

 

 مرتب سازی بر اساس اندازه

 B/Mمرتب سازی بر اساس 

مرتب سازی بر 

 اساس سودآوری

سازی بر اساس  مرتب

 گذاریسرمایه

 تشکیل پرتفوی 

 عوامل مدل محاسبة

 تجزیه و تحلیل رگرسیونی

 نتیجه گیری
 

 مراحل انجام پژوهش : 0شکل 

 های تحقیقمنبع: یافته
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 شرح متغیرهامعرفی مدل و 

نرخ بازده بدون : t ،𝑅𝐹𝑡بازده پرتفوی انرژی در دوره : 𝑅𝑒𝑝,𝑡در مدل پنج عاملی پرتفوی انرژی، 

𝑅𝑀𝑡] بازده بازار، :𝑅𝑀𝑡عرض از مبدا پرتفوی انرژی، : 𝑎𝑒𝑝 ریسک، − 𝑅𝐹𝑡]، 𝑆𝑀𝐵𝑒𝑝,𝑡 ،𝐻𝑀𝐿𝑒𝑝,𝑡 ،

𝑅𝑀𝑊𝑒𝑝,𝑡 ،𝐶𝑀𝐴𝑒𝑝,𝑡 گذاری صرف ریسک بازار، اندازه، ارزش، سودآوری و سرمایه به ترتیب عوامل

بازار، اندازه، ارزش، به ترتیب ضرایب عوامل  t، 𝑏𝑒𝑝 ،𝑠𝑒𝑝 ،ℎ𝑒𝑝 ،𝑟𝑒𝑝 ،𝑐𝑒𝑝پرتفوی انرژی در دوره 

 باشند.می بازده خاص پرتفوی انرژی: 𝜀𝑒𝑝,𝑡گذاری پرتفوی انرژی و سودآوری و سرمایه

 ( بیان شده است.0برای پرتفوی انرژی در رابطه )مدل پنج عاملی 

𝑅𝑒𝑝,𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 = 𝑎𝑒𝑝 + 𝑏𝑒𝑝[𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑡] + 𝑠𝑒𝑝𝑆𝑀𝐵𝑒𝑝,𝑡 + ℎ𝑒𝑝𝐻𝑀𝐿𝑒𝑝,𝑡 +

𝑟𝑒𝑝𝑅𝑀𝑊𝑒𝑝,𝑡 + 𝑐𝑒𝑝𝐶𝑀𝐴𝑒𝑝,𝑡 + 𝜀𝑒𝑝,𝑡      (0)  

وابسته ، صرف ریسک در این مدل متغیرها به دو دسته مستقل و وابسته تقسیم شده اند. متغیر 

 ،دفتری به ارزش بازار، نسبت ارزش های مستقل شامل صرف ریسک بازار، اندازهپرتفوی انرژی و متغیر

 باشد.گذاری میسودآوری و سرمایه

 هادسته بندی شرکت

بر اساس ، مدل پنج عاملی ها بر اساس عوامل بازار، اندازه و ارزش و دردر مدل سه عاملی شرکت

نظر شرکت انرژی را با در  04در ادامه  .شوندمیگذاری دسته بندی ارزش، سودآوری و سرمایهاندازه، 

 کنیم.، دسته بندی میهامدل این گرفتن مفروضات

 21دسته بندی بر اساس اندازه

باشد و از حاصلضرب میانگین های انرژی میعامل اندازه در پرتفوی انرژی بیانگر ارزش بازار شرکت

ها [ شرکت0آید. ]شرکت طی یک سال در تعداد سهام شرکت در پایان سال مالی بدست میقیمت سهام 

ها بر شوند. برای دسته بندی شرکتتقسیم می 23(Bو بزرگ ) 21(Sاز نظر اندازه به دو دسته کوچک )

 8811سال ها را از کنیم. بدین منظور ابتدا ارزش بازار شرکتاساس عامل اندازه از روش میانه استفاده می

محاسبه نموده و سپس لگاریتم ارزش بازار سالانه آنها را به صورت صعودی از کوچک تا بزرگ  8831تا 

ش بازارشان کمتر از حد میانه هایی که لگاریتم ارزشرکت موجود، شرکت 04کنیم. و از میان مرنب می

ر از حد میانه است در دسته های کوچک و آنهایی که لگاریتم ارزش بازارشان بیشت، در دسته شرکتاست

 گیرند. های بزرگ فرار میشرکت
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 اس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاردسته بندی بر اس

𝐵برای بدست آوردن نسبت 
𝑀⁄ شود. بدین ها از اطلاعات موجود در ترازنامه آنها استفاده میشرکت

منظور به اطلاعاتی نظیر حقوق صاحبان سهام شرکت و تعداد سهام شرکت نیاز داریم. با در دست داشتن 

( ارزش دفتری شرکت را محاسبه و با تقسیم ارزش دفتری بر ارزش 1این اطلاعات با استفاده از فرمول )

𝐵بدست آوردیم(، نسبت  8-0-8بازار شرکت )که در بخش 
𝑀⁄ نماییم.یرا محاسبه م 

ارزش دفتری =
حقوق صاحبان سهام

تعداد سهام
      (1)  

مدل ر د شودها بطور سالانه از بالا تا پایین دسته بندی مینسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت

𝐵های با نسبت شرکت پنج عاملی
𝑀⁄ های با نسبت بیشتر از حد میانه در دسته شرکت𝐵

𝑀⁄ ( بالاH)84 

𝐵های با نسبت و شرکت
𝑀⁄ های با نسبت کمتر از حد میانه در دسته شرکت𝐵

𝑀⁄ ( پایینL)88 طبقه 

ت نسبهای انرژی با ترتیب بیانگر شرکتها به بالا و پایین داده %84در مدل سه عاملی،  شوند.میبندی 
𝐵

𝑀⁄ ها در دسته متوسطوسط داده %04 و باشندمی بالا و پایین (M)82 های با به شرکت گیرندقرار می

𝐵با نسبت 
𝑀⁄ های با نسبت و به شرکت 88های سهام ارزشیبالا، شرکت𝐵

𝑀⁄ های سهام پایین، شرکت

 گویند.می 80رشدی

 80دسته بندی بر اساس سودآوری

ه آید کها بدست میعامل سودآوری شرکت از تقسیم سود خالص در پایان سال مالی بر جمع دارایی

 [0کنیم. ]( استفاده می1سودآوری از رابطه ) دستیابی است. برای محاسبةها قابل از ترازنامه شرکت

سودآوری =
سود خالص

جمع دارایی ها
       (1)  

 81(Wتا ضعیف ) 80(Rها بصورت سالانه از نظر سودآوری از قوی )سودآوری، شرکت پس از محاسبة

آوری های با سودجزء شرکت ،هایی که سودآوری آنها بیشتر از حد میانه استشوند و شرکتمرتب می

های با سودآوری ضعیف هایی که سودآوری آنها کمتر از حد میانه باشد در دسته شرکتقوی و شرکت

 گیرند.قرار می
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 81گذاریدسته بندی بر اساس سرمایه

 های شرکتباشد و برای تعیین آن از جمع داراییهای شرکت میاین عامل بیانگر میزان رشد دارایی

( 3، از طریق رابطه )𝑡در دوره  𝑖گذاری شرکت کنیم. سرمایهترازنامه موجود است استفاده میکه در 

 [88آید. ]بدست می

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1−𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−2

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−2
   (3)  

و  83(Aگذاری جسورانه )های با سرمایهگذاری به دو دسته شرکتها بر اساس سرمایهشرکت

، این مورد نیز مانند عوامل اندازهشوند. در تقسیم می 04(Cکارانه)گذاری محافظههای با سرمایهشرکت

ار کهای محافظهها را بر اساس حد پایین و بالای میانه تفکیک کرده و شرکتارزش و سودآوری شرکت

 دهیم.های جسور را در حد بالای میانه قرار میپایین میانه و شرکترا در دسته حد 

 تشکیل پرتفوی 

بدین منظور  .پردازیممی شرکت در هر سال 04های فوق به تشکیل پرتفوی این پس از دسته بندی

 2دسته اول برای مدل سه عاملی فاما و فرنچ که در جدول  .دو دسته پرتفوی انرژی تشکیل می دهیم

با توجه به مفزوضات  باشد.می 8ست و دسته دوم برای مدل پنج عاملی فاما و فرنچ که مطابق جدول آمده ا

پرتفوی  80 به مدل پنج عاملی و در 82دسته بصورت  0ها به پرتفوی فاما و فرنچ در مدل سه عاملی،

 شوند.تقسیم می 2222بصورت 

 است. حرف اول معرف عامل اندازه شدههای انرژی از چهار حرف استفاده برای نماد پرتفوی

متوسط  ،(Hبالا ) [، حرف دوم بیانگر عامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  ]( B( و بزرگ )Sکوچک) [

(M )( و پایینL )[  حرف سوم نمایانگر عامل سودآوری ،] ( قویR( و ضعیف )W )[  و حرف چهارم نیز

 [88باشد. ]می ]( Aجسور)( و Cکار)محافظه [گذاری عامل سرمایه

و  2ول افاما و فرنچ مطابق جد و پنج عاملی های انرژی بر اساس مدل سه عاملیهای شرکتپرتفوی

 د.نباشمی 8
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 های تحقیقمنبع: یافته

 تشکیل پرتفوی مدل سه عاملی : 2جدول 

 محتوای پرتفوی نماد پرتفوی شماره پرتفوی

8 SL های کوچک با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ پایین 

2 SM های کوچک با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ متوسط 

8 SH های کوچک با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ بالا 

0 BL های بزرگ با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ پایین 

0 BM های بزرگ با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ متوسط 

0 BH های بزرگ با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ بالا 

 های تحقیقمنبع: یافته

 مدل پنج عاملی تشکیل پرتفوی : 3جدول 

 محتوای پرتفوی نماد پرتفوی شماره پرتفوی

8 SLWC های کوچک با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ کارپایین ، ضعیف و محافظه 

2 SLWA های کوچک با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ پایین ، ضعیف و جسور 

8 SLRC های کوچک با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ کارپایین ، قوی و محافظه 

0 SLRA های کوچک با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ پایین ، قوی و جسور 

0 SHWC های کوچک با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ کاربالا ، ضغعیف و محافظه 

0 SHWA های کوچک با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ بالا ، ضعیف و جسور 

1 SHRC های کوچک با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄کاربالا ، قوی و محافظه 

1 SHRA های کوچک با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ بالا ، قوی و جسور 

3 BLWC های بزرگ با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ کارپایین ، ضعیف و محافظه 

84 BLWA های بزرگ با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ پایین ، ضعیف و جسور 

88 BLRC های بزرگ با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ کارپایین ، قوی و محافظه 

82 BLRA های بزرگ با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ پایین ، قوی و جسور 

88 BHWC های بزرگ با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ کاربالا ، ضعیف و محافظه 

80 BHWA های بزرگ با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ بالا ، ضعیف و جسور 

80 BHRC های بزرگ با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ کاربالا ، قوی و محافظه 

80 BHRA های بزرگ با نسبت شرکت𝐵
𝑀⁄ بالا ، قوی و جسور 
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 عوامل مدل پنج عاملی محاسبة

 08(𝑀𝐾𝑇ریسک بازار )صرف 

نمایش داده  𝑀𝐾𝑇𝑡به اختصار به صورت  t، عامل بازار برای سال توجه به مفروضات فاما و فرنچ با

( قابل 84شده است. عامل بازار از طریق اختلاف بازده بازار و نرخ بازده بدون ریسک با توجه به رابطه )

اختلاف بازده بازار و نرخ بازده بدون ریسک. در محاسبه باشد صرف ریسک بازار برابر است با محاسبه می

، از شاخص صنعت در بورس اوراق بهادار تهران استفاده های انرژیبازده بازار با توجه به ماهیت شرکت

. این شاخص بصورت استشده است. شاخص صنعت بیانگر وضعیت و عملکرد بازار در بخش صنعت 

آید. شاخص صنعت از سایت بورس اوراق ( بدست می88ساس فرمول )باشد. بازده بازار بر اسالانه می

الحساب اوراق مشارکت دولتی علی نیز نرخ سود نرخ بازده بدون ریسک .بهادار تهران جمع آوری شد

 بدست آمده است. 02باشد که از سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانمی

𝑀𝐾𝑇𝑡 = 𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑡       (84)  

𝑅𝑀𝑡 =
شاخص صنعت ابتدای سال−شاخص صنعت پایان سال

شاخص صنعت ابتدای سال
    (88)  

 08(𝑆𝑀𝐵اندازه )

( و میانگین بازده Sهای انرژی کوچک )عامل اندازه بصورت تفاوت میانگین بازده پرتفوی شرکت

های سه عاملی و پنج عاملی پرتفوی که برای مدل شود( بیان میBهای انرژی بزرگ )پرتفوی شرکت

 ( آورده شده است.88و ) (82)انرژی به ترتیب در روابط 

، 0-8ها در بخش باشد و با توجه به پرتفوی، نخستین حرف بیانگر عامل اندازه میروابطدر این 

 [88]گردد: های کوچک و بزرگ بدین صورت محاسبه میاختلاف میانگین بازده پرتفوی

𝑆𝑀𝐵𝑒𝑝1,𝑡 =
1

3
× [(SL − BL) + (SM − BM) + (SH − BH)]  (82)  

𝑆𝑀𝐵𝑒𝑝2,𝑡 =
1

8
× [(SLWC − BLWC) + (SLWA − BLWA) + (SLRC − BLRC) +

(SLRA − BLRA) + (SHWC − BHWC) + (SHWA − BHWA) + (SHRC − BHRC) +

(SHRA − BHRA)]        (88)  
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 00(𝐻𝑀𝐿نسبت ارزش دفتری به ارززش بازار )

های پرتفوی شرکتختلاف میانگین بازده ا نج عاملی پرتفوی انرژی نشان دهندةعامل ارزش در مدل پ

𝐵انرژی با نسبت 
𝑀⁄  های انرژی با نسبت میانگین بازده پرتفوی شرکتبالا و𝐵

𝑀⁄ باشد. عامل پایین می

 ،هستندهای مدل سه عاملی و پنج عاملی که بیانگر پرتفوی 2و  8 برای پرتفوی انرژی tدر دوره ارزش 

 آید.بدست می (80و ) (80) معادلاتبا توجه به 

، دومین حرف بیانگر عامل ارزش است. لذا با توجه به پرتفوی ها، اختلاف میانگین این معادلات در

𝐵های با نسبت بازده پرتفوی
𝑀⁄  بالا و نسبت𝐵

𝑀⁄ [88]آید: پایین از این روش بدست می 

𝐻𝑀𝐿𝑒𝑝1,𝑡 =
1

2
× [(SH − SL) + (BH − BL)]    (80)  

𝐻𝑀𝐿𝑒𝑝2,𝑡 =
1

8
× [(SHWC − SLWC) + (SHWA − SLWA) + (SHRC − SLRC) +

(SHRA − SLRA) + (BHWC − BLWC) + (BHWA − BLWA) + (BHRC − BLRC) +

(BHRA − BLRA)]       (80)  

 00(𝑅𝑀𝑊سودآوری )

ای انرژی هدر مدل پنج عاملی پرتفوی انرژی، سودآوری بیانگر اختلاف میانگین بازده پرتفوی شرکت

باشد که ( میWهای انرژی با سودآوری ضعیف )( و میانگین بازده پرتفوی شرکتRقوی ) یبا سودآور

 ( بیان شده است.80در فرمول )

با توجه (، سومین حرف بیانگر عامل سودآوری است. و 80، در معادله )0-8ها در بخش مطابق پرتفوی

وری و سودآ های با سودآوری قویمفروضات مدل پنج عاملی، به صورت تفاوت میانگین بازده پرتفوی به

 [88] ضعیف قابل محاسبه است.

𝑅𝑀𝑊𝑒𝑝2,𝑡 =
1

8
× [(SLRC − SLWC) + (SLRA − SLWA) + (SHRC − SHWC) +

(SHRA − SHWA) + (BLRC − BLWC) + (BLRA − BLWA) + (BHRC − BHWC) +

(BHRA − BHWA)]        (80)  

 00(𝐶𝑀𝐴گذاری )سرمایه

اختلاف میانگین بازده  ( که نشان دهندة81گذاری در پرتفوی انرژی از طریق رابطه )عامل سرمایه

گذاری های با سرمایهمیانگین بازده پرتفوی شرکتکارانه و گذاری محافظههای با سرمایهپرتفوی شرکت

 آید.باشد، بدست میجسورانه می



 یشه بمحمدیانشیرازی، تاجدین و  امیری،/یوسفیانه پرتفوی انرژی با استفاده از ...تبیین بازد

 285 

گذاری حرف چهارم نشان دهندة عامل سرمایه تشکیل دادیم، 0-8هایی که در بخش بر اساس پرتفوی

کار و جسور، از این طریق صورت های محافظهاختلاف میانگین بازده پرتفوی شرکت و محاسبة است

 [88] پذیرد:می

 𝐶𝑀𝐴𝑒𝑝2,𝑡 =
1

8
× [(SLWC − SLWA) + (SLRC − SLRA) + (SHWC − SHWA) +

(SHRC − SHRA) + (BLWC − BLWA) + (BLRC − BLRA) + (BHWC − BHWA) +

(BHRC − BHRA)]       (81)  

 هاشرکت بازده سهام

سهام شرکت در ابتدا و انتهای  پایانی قیمت اطلاعاتی نظیر بازده سهام شرکت ها، به محاسبة برای

م. این داری نیاز سهم و آوردة نقدی هنگام افزایش سرمایه هر نقدی سود سرمایه، افزایش میزان ،t دوره

ریت فناوری بورس تهران در طی ها و سایت مدیاطلاعات از طریق ترازنامه و صورت سود و زیان شرکت

 [1]باشد. می tدر دوره  i( ییانگر بازده شرکت 81آید. فرمول )مورد بررسی بدست می دورة

𝑅𝑖,𝑡 =
(1+𝛼)𝑃𝑖,𝑡+𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡−𝑃′

𝑖,𝑡−𝐶𝑖,𝑡

𝑃′
𝑖,𝑡

     (81)  

: قیمت پایانی 𝑃𝑖,𝑡مطالبات،  و نقدی آورده یا اندوخته محل درصد افزایش سرمایه از: 𝛼که در آن 

′t ،𝑃در انتهای دوره  iسهام شرکت 
𝑖,𝑡 قیمت پایانی سهام شرکت :i  در ابتدای دورهt ،𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡 سود :

 سرمایه است. افزایش هنگام نقدی : آوردهt ،𝐶𝑖,𝑡در دوره  iنقدی سهام شرکت 

 معادلات رگرسیونی پرتفوی انرژی

 (24( و )83)به ترتیب در معادلات برای پرتفوی انرژی  های سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچمدل

های سه عاملی و برای مدل 2و  8بیانگر پرتفوی انرژی  𝑒𝑝2و  𝑒𝑝1اندیس  هادر این مدل آمده است:

 .باشدمیپنج عاملی 

𝑅𝑒𝑝1,𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 = 𝑎𝑒𝑝1 + 𝑏𝑒𝑝1𝑀𝐾𝑇𝑒𝑝1,𝑡 + 𝑠𝑒𝑝1𝑆𝑀𝐵𝑒𝑝1,𝑡 + 𝜀𝑒𝑝1,𝑡  (83)  

𝑅𝑒𝑝2,𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 = 𝑎𝑒𝑝2 + 𝑏𝑒𝑝2𝑀𝐾𝑇𝑒𝑝2,𝑡 + 𝑠𝑒𝑝2𝑆𝑀𝐵𝑒𝑝2,𝑡 + ℎ𝑒𝑝2𝐻𝑀𝐿𝑒𝑝2,𝑡 + 𝑟𝑒𝑝2𝑅𝑀𝑊𝑒𝑝2,𝑡 +

𝑐𝑒𝑝2𝐶𝑀𝐴𝑒𝑝2,𝑡 + 𝜀𝑒𝑝2,𝑡       (24)  
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 های پژوهشیافته

 هامحاسبات بازده پرتفوی

، مطرح شده است. 0به عنوان آمارهای توصیفی در جدول  هامیانگین، انحراف معیار و میانه پرتفوی

ن آمارها دهیم. ایمقایسه قرار میکدیگر مورد های تشکیل شده را با ی، میانگین بازده پرتفویاز این طریق

 مطرح شده است. 0و  0های سه عاملی و پنج عاملی در جداول برای مدل

 های مدل سه عاملیآمارهای توصیفی بازده پرتفوی :0جدول 

 میانه میانگین پرتفوی
انحراف 

 معیار
 میانه میانگین پرتفوی

انحراف 

 معیار

𝑆𝐿 4830 4801 481 𝐵𝐿 4813 480 4818 

𝑆𝑀 4811 4808 4800 𝐵𝑀 4813 4800 4810 

𝑆𝐻 4810 480 4801 𝐵𝐻 4811 4802 4803 

 های تحقیقمنبع: یافته

، اگر عامل ارزش را پایین در نظر بگیریم، میانگین بازده پرتفوی متشکل از 0با توجه به جدول 

متوسط و بالا عکس این های با ارزش های انرژی کوچک بیشتر است. و در مورد پرتفوی شرکتشرکت

د دارای بازدهی نهای انرژی که اندازه آنها بزرگ باشها شرکتامر درست است. یعنی در این پرتفوی

. در صورت ثابت بودن عامل اندازه نیز اگر پرتفوی را بر اساس اندازه کوچک یا بزرگ در هستندبیشتری 

 باشند..ترتیب دارای میانگین بازدهی بیشتری میهای با ارزش پایین، متوسط و بالا به نظر بگیریم، شرکت

 ی مدل پنج عاملیهاارهای توصیفی بازده پرتفویآم : 1جدول 

 انحراف معیار میانه میانگین پرتفوی انحراف معیار میانه میانگین پرتفوی

𝑆𝐿𝑊𝐶 4838 4800 4818 𝐵𝐿𝑊𝐶 8880 4802 8828 

𝑆𝐿𝑊𝐴 4811 4800 4800 𝐵𝐿𝑊𝐴 4833 480 4810 

𝑆𝐿𝑅𝐶 4818 4800 480 𝐵𝐿𝑅𝐶 4830 4803 4818 

𝑆𝐿𝑅𝐴 4801 4883 4801 𝐵𝐿𝑅𝐴 481 4801 4808 

𝑆𝐻𝑊𝐶 8880 4808 8822 𝐵𝐻𝑊𝐶 8880 480 8802 

𝑆𝐻𝑊𝐴 4831 4803 4810 𝐵𝐻𝑊𝐴 882 4800 8828 

𝑆𝐻𝑅𝐶 4838 480 4812 𝐵𝐻𝑅𝐶 8880 480 882 

𝑆𝐻𝑅𝐴 4811 4800 4808 𝐵𝐻𝑅𝐴 8 4802 4812 

 های تحقیقمنبع: یافته
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 بازدهمیانگین ، یگذارهیو سرما ی، سودآوربودن سه عامل ارزش کسانیبا فرض  ،0با توجه به جدول 

هایی باشد. در پرتفویمیکوچک  یهاشرکتبیشتر از میانگین بازده پرتفوی  بزرگ یهاشرکت یپرتفو

های سهام ارزشی نسبت به گذاری در آنها یکسان است، پرتفویسودآوری و سرمایه که سه عامل اندازه،

کسان ها یگذاری در پرتفویسهام رشدی، میانگین بازده بالاتری دارند. اگر سه عامل اندازه، ارزش و سرمایه

به  تهای با سودآوری ضعیف دارای میانگین بازده پرتفوی بیشتری نسبهای شامل شرکتد، پرتفویباش

اری گذهای با سرمایه. و در نهایت میانگین بازدهی پرتفوی شرکتهستندهای با سودآوری قوی شرکت

 های جسور بیشتر است.کارانه نسبت به شرکتمحافظه

 آماری هایو آزمون  رگرسیون نتایج تجزیه و تحلیل

 :گرددبیان می بدین صورتهای مذکور در رابطه با مدل آماری و یکصفر  هایفرض

{
𝐻0: عامل مورد نظر بر بازده پرتفوی انرژی تاثیرگذار نمیباشد

𝐻1 = عامل مورد نظر بر بازده پرتفوی انرژی تاثیرگذار میباشد
   

عاملی پرتفوی  برای هر دو مدل سه عاملی و پنج Fحتمال الیمر از آنجاییکه  Fبر اساس نتایج آزمون 

 های مورد استفاده از نوعکه داده گیریممیشد( نتیجه  4840)کمتر از  484444انرژی برابر با 

ها باشد. سپس به سراغ آزمون هاسمن برای تعیین اثرات ثابت یا تصادفی در این مدلمی)تابلویی( پانلی

 484803و  484808ه ترتیب برابر با سه عاملی و پنج عاملی ب هایرویم. نتایج آزمون هاسمن برای مدلمی

ثابت بودن اثرات هر یک از عوامل  ،شد 4840شد در این مورد نیز با توجه به اینکه احتمال کمتر از 

 عنیی .شودتوان نتیجه گرفت که فرض صفر رد میمی های سه عاملی و پنج عاملی را تایید کرده ومدل

بین عوامل مدل و بازده پرتفوی انرژی همبستگی وجود در مدل سه عاملی و پنج هاملی پرتفوی انرژی 

 دارد.

 **و  *های ول، علامتدر این جدذکر شده است.  0نتایج تجزیه و تحلیل رگرسیونی در جدول 

کند که عامل مورد نظر بر بازده . در این پژوهش، فرض صفر بیان میباشدمی 𝑃01بیانگر مقدار احتمال 

پرتفوی انرژی تاثیری ندارد و فرض یک بیانگر این است که عامل مورد نظر بر بازده پرتفوی انرژی 

باشد می 4840این است که سطح معنای عامل مورد نظر کوچکتر یا مساوی بیانگر  تاثیرگذار است. علامت 

نیز به معنای سطح  *دهد. علامت ده پرتفوی را نوید میو تاثیرگذاری بسیار زیاد عامل مورد نظر بر باز

دهد که متغیر مربوطه، تاثیر فابل قبولی بر بازده پرتفوی دارد. و نشان می است 4840و  488معنای بین 

کور بر بازده و عامل مذ شدهگیریم که فرض صفر رد باشد، نتیجه می **یا  *اگر عاملی دارای علامت 
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باشد بدین معناست که فرض  488برای عاملی بیشتر از  𝑃باشد. اگر مقدار گذار میپرتفوی انرژی تاثیر

تاثیر است به عنوان مثال اگر سطح معنای عاملی صفر پذیرفته شده و عامل مورد نظر بر بازده پرتفوی، بی

مل بر فرض صفر رد شده و این عا %30باشد، بدین معناست که در سطح اطمینان  4840در مدل، برابر با 

 باشد.بازده پرتفوی تاثیرگذار می

ین دهد، از ضریب تعیچه میزان، بازده پرتفوی انرژی را توضیح می تابرای تعیین اینکه مدل مربوطه 

𝑅2 01   زده با بیشتربیانگر توضیح دهندگی  ،تر باشدنزدیک 8استفاده شده است. هر چه این مقدار به

 باشد.پرتفوی انرژی توسط مدل می

گر کنیم. ا، به ضریب آن عامل توجه میارتباظ هر عامل با بازده پرتفوی نهایت برای تعیین نوعدر 

منفی  و اگر این ضریب پرتفوی انرژی ارتباط مستقیم دارد، عامل مربوطه با بازده یب عاملی مثبت بودضر

 معکوسی برقرار است. ، رابطةگیریم که بین عامل مذکور و بازدهبود نتیجه می

 فاما و فرنچ عاملیپنج  و عاملیهای سه مدل ینتایج تجزیه و تحلیل رگرسیون:  6 جدول

𝑅2 
𝐶𝑀𝐴 𝑅𝑀𝑊 𝐻𝑀𝐿 𝑆𝑀𝐵 𝑀𝐾𝑇 

𝑎𝑒𝑝 
شماره 

 𝑐𝑒𝑝 𝑟𝑒𝑝 ℎ𝑒𝑝 𝑠𝑒𝑝 𝑏𝑒𝑝 معادله

4810 - - 8828* -8832 1188 ** -4883 (83) 

4830 -080** 8800* 0830** -2808* -8828** -4882 (24) 

 های تحقیقمنبع: یافته

تغییرات بازده  %10تا  ، مدل سه عاملیبا توجه به مقدار ضریب تعیین ،0جدول  (83) معادلةدر 

𝑃دهد. مقدار پرتفوی انرژی را توضیح می − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒  4841و  4840برای عوامل بازار و ارزش به ترتیب 

 𝑃بر بازده پرتفوی انرژی دارند اما چون مقدار به ترتیب بیشترین تاثیر را بدست آمد بنابراین این عوامل 

ر دبر بازده پرتفوی انرژی عامل اندازه  گذاریتاثیر توان نتیجه گرفت کهمی ،شد 4880برای عامل اندازه 

و دبا توجه به مثبت بودن ضرایب عوامل بازار و ارزش این باشد. همچنین دار نمیمدل سه عاملی معنی

منفی بودن ضریب عامل اندازه نشانگر ارتباط معکوس آن  گذارند وعامل بر بازده سهام تاثیر مستقیم می

 باشد. با بازده پرتفوی انرژی می

، مقدار ضریب باشدفرنچ برای پرتفوی انرژی می که همان مدل پنج عاملی فاما و (24معادله )در 

، نسبت ارزش دفتری به ارزش دهد که عوامل بازار، اندازهمیست و نشان بدست آمده ا 𝑅2   ،4830تعیین 

𝐵)بازار 
𝑀⁄ )دهند. بازده پرتفوی انرژی را توضیح می %30گذاری در مجموع تا ، سودآوری و سرمایه

 4848و  4841،  4848،  4843،  4848در مدل پنج عاملی برای عوامل مذکور به ترتیب برابر با  𝑃مقدار 
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ذکر  باشد. شایانبازده پرتفوی انرژی می تبیینمعنی دار بودن این عوامل در  دهندة بدست آمد که نشان

وی دارد. اضافه کردن عوامل ، عامل ارزش بیشترین تاثیر را بر بازده پرتفاست که از میان این پنج عامل

این عوامل با بازده پرتفوی انرژی  و شدهتفوی انرژی ، ارزش و سودآوری به مدل باعث افزایش بازده پربازار

 ، موجبگذاری به مدلاندازه و سرمایه عوامل دناضافه کر همچنین مشخص شد که رابطه مستقیم دارند.

 د.نمعکوس دار ه پرتفوی انرژی شده و با آن رابطةکاهش بازد

 و پیشنهادات آتی گیرینتیجه

 توان بدین صورت مطرح نمود:نتایج این اهداف را می .نظر قرار گرفت هدف مد سهدر این مقاله 

  ضریب تعیین یا قدرت توضیح دهندگی بازده با توجه به نتایج تجزیه و تحلیل رگرسیونی

بدست آمد و  4830و  4810پرتفوی انرژی در مدل سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ به ترتیب برابر با 

سه عاملی کارایی مدل گذاری به مدل عامل سودآوری و سرمایهتوان نتیجه گرفت که با افزودن دو می

 شود.بیشتر می

 به ترتیب عوامل بازار و ارزش بیشترین تاثیر را بر بازده پرتفوی سه عاملی در میان عوامل مدل ،

از آن  و پس داشتهژی ، عامل ارزش بیشترین تاثیر را بر بازده پرتفوی انرپنج عاملی انرژی دارند. در مدل

 در هر دو مدل همچنین .دارند بازده پرتفوی انرژیگذاری و سودآوری تاثیر زیادی بر ، سرمایهعوامل بازار

 .برخوردار استتاثیر بر بازده پرتفوی انرژی  میزان ترینکم از عامل اندازه

 ژی دارند و ازده پرتفوی انر، ارزش و سودآوری ارتباط مستقیمی با بعوامل بازار هر دو مدل، در

گذاری با بازده که عوامل اندازه و سرمایهد. ضمن اینیابعوامل بازده پرتفوی افزایش میبا افزودن این 

 .گردندمی آنپرتفوی انرژی رابطه معکوس داشته و منجر به کاهش 

 نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ پنج عاملی ، توضیح دهندگی بالای مدلبا توجه به نتایج فوق

 بهادار تهران به قوت خود باقی است.نند استفاده از آن در بورس اوراق انرژی هما بورس در بازار

 ،نتیجه گیری شد که علاوه بر ریسک سیستماتیک بازار در این مقالههای پژوهش بر اساس یافته

اثیر ت د در تعیین بازده سهامباشریسک غیر سیستماتیک نیز که برگرفته از عوامل درونی شرکت می

تایج ن ،در حوزه انرژی هاشرکت با توجه به فعالیت دهد.بسزایی داشته و قدرت توضیح آن را افزایش می

بر  زیادی( زائد نبوده و تاثیر 2480عامل ارزش بر خلاف نتایج تحقیق فاما و فرنچ )نشانگر این بود که 

بابالویان و و  (8830))همانند نتیجه پژوهش رمضانی و کامیابی رد. بازده پرتفوی در بازار بورس انرژی دا

، ارزش و ازده پرتفوی انرژی و عوامل بازاربین ب همچنین (در بورس اوراق بهادار تهران (8830مظفری )

 ،گذاری با بازده پرتفوی انرژیایهو بین عوامل اندازه و سرم داشتهسودآوری، ارتباط مستقیمی وجود 
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بر اساس  باشد.( می2481برقرار است که این نتایج هم جهت با نتایج تحقیق فاما و فرنچ )ارتباط معکوس 

، با افزایش تعداد متغیرها در مدل قدرت مدل در توضیح بازده پرتفوی افزایش نتایج معادلات رگرسیون

 .بد و این نتیجه با نتایج تحقیقاتی که در این زمینه صورت گرفته است هم سو می باشدیامی

 شود:، پیشنهادات زیر توصیه میکنندگان از این مقالهو استفاده به پژوهشگران

 گذاری جهت ارزیابی قدرت های قیمت، پنج عاملی و سایر مدلسه عاملی هایمدل مقایسة

 های مذکور.بازده هر یک از مدل تشریح

  تعیین میزان تاثیر عوامل جدید بر بازده پرتفوی. وافزودن عوامل جدید به مدل پنج عاملی 
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مقایسه قدرت پیش بینی مدل پنج عاملی فاما و "(. 8830مهردخت. ) ،مظفری .شهرام  ،بابالویان (8

، فصلنامه علمی پژوهشی "در تبیین بازده سهام HXZعاملی  qفرنچ با مدل های چهار عاملی کارهارت و 

 . 81-82صفحات.  ،84، شماره 3. سال 8830تحلیل اوراق بهادار، تابستان  دانش مالی

مقایسه توان توضیحی مدل های پیش "(. 8830) .میر سجاد ،مسجد موسوی . موسی،بزرگ اصل (2

، شماره  0پژوهشی دانش حسابداری مالی8 دوره  -مجله علمی. "بینی بازده در بورس اوراق بهادار تهران

 ..00-00 فحاتص ،8830زمستان  ،0

. "آزمون مدل کارهارت برای پیش بینی بازده مورد انتظار"(. 8832بشیری، علی ) .پورزمانی، زهرا  (8

 .38-841صفحات  8832. پاییز 80. شماره 0فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار. دوره 

چهار عاملی مقایسه قدرت توضیح دهندگی مدل "(.8830اله کرم.) ،صالحی .هاشم  ،حزبی (0

فصلنامه مهندسی مالی و  ،"بینی بازده مورد انتظار سهامکرهارت و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در پیش

 .881-802، صفحات 8830، پاییز 21، شماره 1مدیریت اوراق بهادار، دوره 

 مدل عملکرد رهدربا ای مقایسه تحلیل"(.8830) .ناهید ،یوسفان . حسین ،آبادی دولت رضایی (0

 مدیریت پژوهشی -علمی فصلنامه ، "موردانتظار بازده تخمین در فرنچ و فاما عاملی پنج و عاملی سه

 .840-880 صفحات 8831پاییز  ،سوم  شماره ،ششم  مالی سال تأمین و دارایی

مقایسه مدل شش عاملی با مدل های قیمت گذاری "(.8830) .یحیی ،کامیابی .جواد  ،رمضانی (0

فصلنامه پژوهشهای اقتصادی ایران سال  ، "تبیین بازده مورد انتظار سرمایه گذاردارایی سرمایه ای در 
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