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Abstract 
 

Purpose: In this research, the possibility of improving the Fama - French models using new 

definitions of risk factors in the Tehran Stock Exchange, has been investigated. The goal is to 

determine the risk factors with the highest predictive power and identify the optimal model. 

Methodology: Using the monthly returns of the sample firms during the 2006 to 2021 period, 

the abnormal stock returns were investigated. Then, using the GRS test and the Fama - Macbeth 

approach, we calculated the mispricing error of the models and the risk premia of each variable. 

The data used in the study were collected from Rahavard Novin and Codal databases. 

Findings: The results reveal that including new definitions of risk factors instead of the original 

ones in the models can reduce the mispricing error in the Fama - French five-factor model. 

Moreover, Fama - Macbeth regressions showed no profitability and investment effect in the 

Tehran Stock Exchange, although they strengthen the risk premia of the market, size and value 

factors. 

Originality / Value: The results of the present research can be used to reduce the error of the 

asset pricing process. Also, the optimal model introduced in this research can be utilized to 

predict stock returns and design investment strategies based on those returns. 
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 گذاریمالی و سرمایه هایرفتپیشفصلنامه علمی 

 9شماره  -1401 زمستانسال سوم، 

 29-52صفحات 
 نوع مقاله: پژوهشی

 یفبا ارائه تعار یبازده انتظار بینییشفرنچ در پ -ا فام یهابهبود عملکرد مدل

 در بورس تهران یسکر یاز فاکتورها یدجد
 

 1یسجاد نقد، 1یاناحمد یدوح، 2زادهفضل یرضاعل، 1اقدممحمدنژاد یعل
 

 20/11/1401تاریخ پذیرش:                            13/08/1401تاریخ دریافت: 

  

  چکیده

 یفبا استفاده از تعر فرنچ در بورس تهران - افام یهاامکان بهبود عملکرد مدل یحاضر به بررس پژوهشدر  هدف:

 کنندگیبینیپیشقدرت  ترینیشبا ب یسکعوامل ر یینمختلف پرداخته شده است. هدف، تع هایروشبه  یسکعوامل ر

 بوده است. ینهمدل به ییشناسا ینبازده و همچن

بازده  ی، الگوها1400تا  1384 یهاسال ینمونه ط یهاشرکت یانهماه یبا استفاده از بازده شناسی پژوهش:روش

 گذاریقیمت یخطا یبررس یمکبث برا - افام یکردآر اس و رو یشدند. سپس، از آزمون ج یسهام بررس غیرعادی

 استفاده شد. کاررفتهبه یرهایمتغ یسکصرف ر گیریاندازهو  هامدل

 گذارییمتق یهش خطاسبب کا ی،عاملپنجدر مدل  یگزینجا یرهایاستفاده از متغ دهدینشان م یجنتا ها:یافته

در بورس  گذارییهو سرما یسودآور یسکنشان داد دو ر یسکمکبث در برآورد صرف ر - افام یکردرو ین،. همچنگرددیم

 رزش شدند.عوامل بازار، اندازه و ا یسکتر شدن صرف ردارمعنی سبب اما اند؛نشده گذارییمتتهران ق

 هایییدارا گذارییمتق یندفرا یکاهش خطا یبرا توانیحاضر م پژوهش یجاز نتا علمی: افزودهارزشاصالت / 

 یبازده سهام و طراح بینییشپ یبرا پژوهش ینشده در ا یمعرف ینهاز مدل به توانیم یناستفاده کرد. همچن یمال

 بر آن بهره برد. یمبتن گذارییهسرما هاییاستراتژ
 

 .چندعاملی یهامدل ها،ییدارا گذاریقیمتفرنچ،  - افام ی،بازده انتظار: هاکلیدواژه

 .C52, G11, G12 :موضوعی یبندطبقه
 

                                                                                                                                               
 .یرانا یز،تبر یز،دانشگاه تبر ،گروه اقتصاد و مدیریت. 1
 fazlzadeh@tabrizu.ac.ir )نویسنده مسئول(. .یرانا یز،تبر یز،دانشگاه تبر یریت،گروه اقتصاد و مد. 2
 

ستناد: با ارائه  یبازده انتظار بینییشفرنچ در پ -فاما  یهابهبود عملکرد مدل(. 1401) .سللجاد ،ینقد ؛یدوح ،یاناحمد ؛یرضللاعل ،فضللل زاده ؛یعل ،اقدممحمدنژاد ا

 .29-52(, 9)3 ی،گذاریهو سرما یمال یهایشرفتپ. در بورس تهران یسکر یاز فاکتورها یدجد یفتعار
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mailto:fazlzadeh@tabrizu.ac.ir
https://doi.org/10.30495/afi.2023.1972376.1171


  31  ..سکیر یاز فاکتورها یدجد یفبا ارائه تعار یبازده انتظار بینییشفرنچ در پ -فاما  یهابهبود عملکرد مدل

 

 مقدمه -1

گذاری، امور مربوط گیری تصمیم در حوزه سرمایههای شکلترین مشخصهریسک یکی از کلیدی

. شناسایی عوامل ریسک (1400)حسنی و مرادی، اقتصادی است  هاییتفعالبه بازارهای مالی و انواع 

گذاری قیمت عنوانبهای از دانش مالی است که آن بر بازده مقطعی سهام حوزه یراتتأثو مطالعه 

شود که ریسک ها چنین فرض میگذاری داراییشود. در ادبیات قیمتای شناخته میهای سرمایهدارایی

های مالی فقط در صورتی بازده بیشتری ایی. به عبارتی، داراندارتباطبا یکدیگر در  یماًمستقو بازده 

گذار تحمیل کرده باشند های سیستماتیک بیشتری به سرمایهکه ریسک کنندیمگذاران نصیب سرمایه

مالکان،  موردتوجهها و مدیران آنها همواره از طرفی ارزیابی عملکرد شرکت .(2023، 1و همکاران جانگ)

قرار  مورداستفادههای فراوانی است که جهت انجام این ارزیابی شاخص نفعانیذاعتباردهندگان و سایر 

مطالعه رفتار  لذا ؛(1401، و همکاران )عبدیگیرند که از بین آنها بازده سهام اهمیت بیشتری دارد می

 گذاری دارد.ازنده آن اهمیت کلیدی در حوزه سرمایهبازدهی و بررسی عوامل س

به  و تجزیه بازدهی سهام گذاری ریسکمیلادی، محققین بسیاری بر روی قیمت 1960از دهه 

منجر به شناسایی الگوهای مشخص در رفتار ها پژوهشکردند. این  پژوهش یریگاندازهقابلعوامل 

 هایپژوهشبه الگوی اندازه یا الگوی ارزش اشاره کرد.  توانیمکه از آن جمله  اندشدهبازدهی سهام 

توسط  شدهیسازمدلبا بازدهی  هاشرکتشده سهام دهند که میانگین بازدهی شناساییموجود نشان می

 3فاما و فرنچ .(2022، 2)اوربانسکی و زارزسکیندارد ای همخوانی های سرمایهدارایی گذارییمتقمدل 

 5ینتنرل - شارپ 4یاهیسرمای هاییداراگذاری از نخستین کسانی بودند که اعتبار مدل قیمت (1992)

تنها متغیر  عنوانبهادعا کردند که بتا  هاآنبردند.  سؤال زیر یکلبهرا  (1965)لینتنر، و  (1964)شارپ، 

ی با دو فاکتور ریسک جدید مدل امقالهیک سال بعد در  هاآن. "مرده است"بازده سهام  دهندهیحتوض

. (1993و فرنچ،  )فامارا تقویت کردند. این دو فاکتور اندازه و ارزش دفتری بودند  CAPMعاملی تک

عاملی چهارکه بیانگر تفاوت بازده سهام برنده و بازنده بود مدل  با افزودن متغیر شتاب (1997) 6کارهارت

ی موجود با هامدلبعدی بر روی بهبود عملکرد  هایپژوهشخود را در معرض آزمون قرار داد. بیشتر 

 ،(2004، 7و همکاران )تیتمنشدند متمرکز  گذارییهسرمابط با سودآوری و ی مرترهایمتغاستفاده از 

                                                                                                                                               
1. Jang et al. 

2. Urbański & Zarzecki 
3.Fama & French 

4. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
5. Sharpe - Lintner 
6. Carhart 

7. Titman et al. 
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نظیر  هاییپژوهش. (2015)فاما و فرنچ، و  (2008)فاما و فرنچ، ، (2006، 1فیخو )اندرسون و گارسیا

 هایناهنجاریی که برای نمایندگی این رهایمتغبسیاری از  دهندنشان می (2016) 2و همکاران هاروی

 فردمنحصربهحاوی اطلاعات  لزوماًاشته و ، به لحاظ آماری همبستگی بالایی با یکدیگر داندشدهپیشنهاد 

 نیستند.

یی که بتوانند رهایمتغ نیتریقودر بازدهی سهام و نیز  هایناهنجارترین ضرورت شناسایی مهم

ک اما غنی از اطلاعات کوچ فهرستیگذاران را با را نمایندگی کرده و محققین و سرمایه هایناهنجاراین 

هرچه بیشتر  شدن تریقوتواند به یمنماید. چنین اطلاعاتی برخوردار کنند واضح می کنندهبینییشپ

ود فرآیند بینی موجبات بهبتخمین بازده انتظاری منجر شود و با کاهش خطای پیش یهامدل

نابع را کارآمدتر گذاری و تخصیص مای را فراهم کند، جریان سرمایههای سرمایهگذاری داراییقیمت

 کارایی بازار را افزایش دهد.  بلندمدتدر  کرده و

رنچ با استفاده از تعریف ف -ا های فامجامع در خصوص امکان بهبود مدل پژوهشیتاکنون در ایران 

بازه زمانی  صرفاًه های انجام شدعمده پژوهش برآنعلاوهمتغیرهای جایگزین انجام نگرفته است. 

این  بهباتوجه ذال؛ بردمی سؤالپذیری نتایج را زیر تعمیماند که این موضوع محدودی را شامل شده

ها در الگوهای ترین ناهنجاریدارحاضر به دنبال شناسایی معنی پژوهششکاف در ادبیات موضوعی، 

ابداری، به بررسی ی مالی و حسرهایمتغبازدهی سهام در بورس تهران بوده و با آزمودن طیف وسیعی از 

ر تبیین بازده انتظاری سهام در دآن  یافتهبهبودفرنچ و مشتقات  -ا ی فامهامدل دهندگییحتوضتوان 

 .پردازدیمبورس تهران 
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

بازده مورد انتظار با مطالعه ویلیام شارپ و جان لینتنر برای پاسخ  کردنمدلبرای  هاتلاشنخستین 

وجود دارد؟ مدل  گذارییهسرماآغاز شد: چه ارتباطی بین بازدهی و ریسک مربوط به یک  سؤالبه این 

 .(2016، 3)روسیکرد  ارائه سؤالی چارچوبی کلی برای پاسخ به این اهیسرمای هاییدارا گذارییمتق

حساسیت آن دارایی به  است یکاف بر اساس این مدل، برای محاسبه بازده انتظاری هر دارایی مالی،

بازده بازار ضرب کرده و حاصل را با نرخ بازده  ییراتتغتغییرات قیمت شاخص بازار )بتا( را در میزان 

 بدون ریسک جمع کرد:

𝐾𝑒 =  𝑅𝑓 +  𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) +  𝜀 ( 1رابطه) 

                                                                                                                                               
1. Anderson & Garcia-Feijóo 
2. Harvey et al. 

3. Rossi 
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. برخی باشدیمبازده بازار  mRبتا و در نهایت  βبازده بدون ریسک،  fRبازده انتظاری،  eK ،(1رابطه )در 

برده و انتقاداتی  سؤالعاملی ارائه شده توسط شارپ و لینتنر را زیر بعدی اعتبار مدل تک هایپژوهش

  .(1972، 2و همکاران )بلک و (1973، 1)ترینور و بلککردند به آن وارد 

ی پذیرفته شده در بورس نیویورک هاشرکتبه بررسی رابطه میان بازده و ارزش بازار  3رولف بانز

ی کوچک )با ارزش بازار پایین( به طور متوسط هاشرکتپرداخت و نشان داد که برای حداقل چهل سال، 

مشابهی  هایپژوهش. (1981)بانز،  اندداشته تربزرگی با ارزش بازار هاشرکته بازده بیشتری نسبت ب

نیز در زمینه ارتباط میان بازده و ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام انجام شده است که وجود رابطه 

و  (1980، 4)استاتمن. کندیم دییتأمستقیم میان ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با بازدهی آن را 

عاملی ادعا کردند که عامل بازار و فرنچ با پیشنهاد یک مدل سه . فاما(1985، 5و همکاران )روزنبرگ

اندازه و نسبت ارزش دفتری به  متغیر کردناضافهتغییرات بازده را توضیح دهد و با  تواندینم ییتنهابه

از انتشار  . پس(1993فرنچ، و  )فامارا توسعه دادند  خصوصیندرای پیشین هاهینظرارزش بازار 

محققین قرار گرفت عامل سودآوری  موردتوجهی جدیدی که فاکتورهااز جمله و فرنچ، فاما  هایپژوهش

و  )فاماو  (2002، 6و همکاران )کوهن، (2004، و همکاران )تیتمن. بودمورد انتظار  گذارییهسرماو 

ی سبدهایانگین بازده که این دو عامل با م دهدیمدر این زمینه نشان  هایپژوهش. (2006فرنچ، 

با استنتاج از مدل تنزیل  . فاما و فرنچ(2008فرنچ، و  )فامامرتبط است  بلندمدتدر  گذارییهسرما

 با بازده انتظاری سهام را توضیح دهند گذارییهسرما، توانستند رابطه میان سودآوری و 7جریانات نقدی

 نند:بازده انتظاری ارائه ک بینییشپو مدلی نوین برای 

𝑅𝑝 − 𝑅𝑓 = 𝛽(𝑅𝑚 −  𝑅𝑓) + 𝑠𝑅𝑠𝑚𝑏 + ℎ𝑅ℎ𝑚𝑙 + 𝑟𝑅𝑟𝑚𝑤 + 𝑐𝑅𝑐𝑚𝑎 + 𝜀 ( 2رابطه) 

 .است یسودآورعامل  rmwRو  گذارییهسرماعامل  cmaR ،(2رابطه )در 

نشان داد که  ،انجام شد 2013تا  1963ی هاسالبین  یهادادهنتیجه این پژوهش که بر روی 

 مؤثردر تبیین بهتر تغییرات بازده  یتوجهقابلعاملی قبلی به طور افزودن دو متغیر یاد شده به مدل سه

عاملی پنجدر مدل  هرچند دهدیمرا توضیح  سبددرصد بازده مازاد  94تا  71است و مدل جدید 

این عامل توسط اثر  یرااست؛ زدر دقت مدل نداشته  یریتأث، حذف عامل ارزش دفتری یافتهتوسعه

                                                                                                                                               
1. Treynor & Black 

2. Black et al. 
3. Rolf Banz 

4. Stattman 

5. Rosenberg et al. 
6. Cohen et al. 

7. Dividend Discount Model 
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در پژوهشی به  (0202) 1تریپاتی و سینگاست. پوشش داده شده  گذارییهسرماعوامل سودآوری و 

 2015تا  2000ی هاسالسهام طی  فرنچ در تبیین مقطعی بازده -ا عاملی فامبررسی عملکرد مدل پنج

عاملی نسبت به مدل تک فاکتوری با شاخص در بازار سهام هند پرداختند. نتایج نشان داد که مدل پنج

داری نیضرایب تعیین تعدیل شده تفاوت مع یسهکند؛ اما مقابازدهی سهام را تبیین  تواندیمبازار بهتر 

گذاری پرکاربرد در ادبیات قیمت پنج فاکتور ریسک (2021) 2پاندی و جوشیبه لحاظ آماری نشان نداد. 

. بررسی کردند 2019تا  2008ی هاسالبازه زمانی بین در  ی سهام اروپای غربیبازارهارا در تعدادی از 

با اتخاذ  گذارییهسرمای مذکور، مدیران بازارهارغم بلوغ و کارایی نتیجه گرفتند که علی هاآن

تعدیل شده با ریسک مناسبی برای  یرعادیغبازدهی  توانندیمبررسی شده  یهایاستراتژ

گفراهم آورند.  گذارانشانیهسرما بحران حباب قیمتی  ریتأث ، به مطالعه(2021)  3هورواث و وان

گیری و همه 2013، بحران بدهی 2008الی (، بحران م4کامداتبحران )ی اینترنت محور هاشرکت

که قدرت تبیین مدل به طور  نتایج نشان داد فرنچ پرداختند. -ا فام یهامدلبر عملکرد  195کووید 

 2008که طی بحران مالی  یاگونهاست بهقرار گرفته  هابحرانبرخی از این  یرتأثتحتداری معنی

جهانی اخیر نیز سبب افت  یریگهمهربه کرده بود. همچنین ضریب تعیین مدل کاهش چشمگیری تج

 شده است. 2020شدید ضریب تعیین مدل بعد از سال 

چرخه زندگی شرکت در تبیین بازده توسط مدل  ریتأث به بررسی (1395اصل و موسوی ) بزرگ

به این نتیجه رسیدند که در  آنهادر بورس تهران پرداختند.  92تا  82فرنچ از سال  -ا عاملی فامپنج

بازده توسط مدل مذکور وجود  دار اما اندک در تبیینوح مختلف چرخه زندگی شرکت، تفاوت معنیسط

فرنچ به دو  -ا عاملی فامپنجبا استفاده از مدل  به تخمین بازده انتظاری (1401) و همکاران کافیدارد. 

مدل  هرچندپرداختند. آنها نتیجه گرفتند  1398تا  1389های در خلال سال یرخطیغروش خطی و 

دولو دار نیست. کند این تفاوت به لحاظ آماری معنیغیر عملکرد بهتری نسبت به مدل خطی ارائه می

ی سه و چهارعاملی هامدلفرنچ و مقایسه آن با  -ا عاملی فامپنجسه مدل مقای به (1397و غلامی )

 184سیستماتیک انجام شده،  یریگنمونهپس از  پژوهشمتناظر در بورس تهران پرداختند. در این 

با استفاده  آمدهدستبهمورد بررسی قرار گرفتند. نتایج  1393تا  1380ی هاسالشرکت در بازه زمانی 

و  سهی هامدلعاملی نسبت به پنجو آزمون جی آر اس بیانگر عملکرد بهتر مدل  سبدرویکرد تحلیل 

 یهامدلمقایسه عملکرد بازدهی  به (1401) یدختیب اکبرییعلباجلان و  عاملی متناظر است.چهار

                                                                                                                                               
1. Tripathi & singh 

2. Pandey & Joshi 

3. Horváth & Wang 
4. Dot-com bubble 

5. Covid-19 
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ساخته شده بر اساس متغیرهایی نظیر مومنتوم و ارزش با شاخص کل و هم عاملی و چندعاملی تک

شد نشان را شامل می 1399تا  1393که بازه زمانی  پژوهشوزن در بورس تهران پرداختند. نتایج این 

 سبدتنها دو  هرچنداز شاخص کل عملکرد بهتری ارائه کردند،  یچندعاملعاملی و تک سبدهایداد 

 هم وزن عملکرد بهتری نسبت به شاخص هم وزن داشتند. یچندعامل سبدمبتنی بر اندازه و 

 پژوهشضوعی، مبانی نظری و تجربی مرور شده و بررسی شکاف موجود در ادبیات مو بهباتوجه

 زیر است:  سؤالاتحاضر به دنبال پاسخ به 

 ریف عوامل ریسک وجود دارد؟تع فرنچ با تغییر در -ا فام یچندعامل یهامدلآیا امکان بهبود  -

 ؟کنندیمبرای ساخت هر یک از عوامل ریسک، کدام متغیرها بهترین عملکرد را ارائه  -

 ست؟گذاری چیبرای ساخت یک مدل قیمت کاررفتهبهترکیب بهینه متغیرهای  -

 گذاری شده است؟گذاری در بورس تهران قیمتآیا ریسک سودآوری و سرمایه -
 

 پژوهش شناسیروش -3

بنیادین پیشین فراهم شده،  هایپژوهشزمینه علمی و بستر شناختی که از  بریهباتکحاضر  پژوهش

جهت کاربرد آنها در صنعت  هاروشی واقعی و تاریخی به دنبال بسط و بهبود هادادهو نیز با استفاده از 

 هایپژوهشزو یت جآن را از حیث هدف کاربردی و از منظر ماه توانیم ؛ لذااست گذارییهسرما

 آورد. حساببهرویدادی پس

عاملی آن مورد آزمون قرار فرنچ و نیز مشتقات سه و چهار -ا عاملی فاممدل پنج پژوهشدر این 

در مدل اصلی،  کاررفتهبهی رهایمتغی آزمون شده، علاوه بر هامدلگرفته است. در ساخت هر یک از 

تا در  اندگرفتهی پیشین نیز مورد بررسی قرار هاپژوهشی پیشنهادی در رهایمتغ نیترمهمتعدادی از 

ارائه  شواهدی (2019) 1هانور و لاترباخ. گیری به عمل آیدخصوص شیوه ساخت مدل بهینه نتیجه

 ریتأثفرنچ  -ا ی فامهامدلکردند که نشان داد نحوه محاسبه بازدهی )وزنی یا ساده( در نتیجه آزمون 

 گیرییانگینمیوه ی تست، هر دو شسبدهاو  فاکتورهادر ساخت  پژوهشدر این  ؛ لذادارد دارییمعن

ی استفاده هاداده. اندگرفتهقرار  مورداستفادهگیری ساده در محاسبات مربوط به بازدهی وزنی و میانگین

شهریور تا  1384از اسفند  هاشرکتبازدهی  وی مالی هاصورتشامل اطلاعات  پژوهششده در این 

 یآورجمعبرای  ماه بوده است. 180 پژوهشهای همچنین طول سری زمانی متغیر .باشدمی 1400

نویسی از زبان برنامه هادادهسامانه کدال و در تحلیل  آورد نوین واز پایگاه داده ره یازموردنی هاداده

                                                                                                                                               
1. Hanauer & Lauterbach 
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ی پذیرفته شده در بورس هاشرکتده است. جامعه آماری شامل آماری استاتا استفاده ش افزارنرمپایتون و 

 :باشدیمتهران بوده و نمونه انتخابی دارای شرایط زیر 

 ی انتخابی باید اسفند باشند.هاشرکتسال مالی  -

 جمع حقوق صاحبان سهام آنها مثبت باشد. -

 ی صنعت مالی و بانکی حذف شوند.هاشرکت -
 

 های پژوهشنمونه به تفکیک سال یهاشرکت( تعداد 1جدول )
Table (1) The number of sample companies by research years 

99 98 97 96 95 94 93 92 91 90 89 88 87 86 85 84 

160 160 156 149 146 145 141 137 133 132 128 128 130 127 122 110 
 

. شاخص کل شوندمی تعریف (2)جدول به شرح  پژوهشی رهایمتغبه جز فاکتور بازار و اندازه، 

 رفته کار بهعنوان نرخ بدون ریسک بانکی به سالهیکی هاسپردهو  عنوان عامل بازاربورس تهران به

بر اساس مقدار میانه ارزش بازار  هاشرکت هرسالاست. برای ساخت دیگر عوامل، در انتهای شهریور 

بر اساس ارزش دفتری، سودآوری  هر یک( تقسیم خواهند شد. سپس S( و کوچک )Bبزرگ ) دسته دوبه 

ارزش،  بر اساس اندازه سبد 2*3. در نتیجه تعداد شوندیمبه سه دسته تقسیم  شانییداراو تغییرات 

سبد  18) دیآیمگذاری به وجود سرمایه بر اساس اندازه سبد 2*3سودآوری و  بر اساس اندازه سبد 2*3

رابطه و  (5رابطه )، (4رابطه )، (3رابطه )( به شرح فاکتورهای مستقل مدل )ریسک رهایمتغموع(. در مج

 :شوندیممحاسبه  (6)

𝑆𝑀𝐵𝑣 =  
(𝑆𝐻 + 𝑆𝑁 + 𝑆𝐿) −  (𝐵𝐻 + 𝐵𝑁 + 𝐵𝐿)

3
 (3رابطه ) 

𝑆𝑀𝐵𝑃 =  
(𝑆𝑅 + 𝑆𝑁 + 𝑆𝑊) −  (𝐵𝑅 + 𝐵𝑁 + 𝐵𝑊)

3
 (4رابطه ) 

𝑆𝑀𝐵𝐼𝑁𝑉 =  
(𝑆𝐶 + 𝑆𝑁 + 𝑆𝐴) −  (𝐵𝐶 + 𝐵𝑁 + 𝐵𝐴)

3
 (5رابطه ) 

𝑆𝑀𝐵 =  
𝑆𝑀𝐵𝑉 +  𝑆𝑀𝐵𝑃 + 𝑆𝑀𝐵𝐼𝑁𝑉

3
 (6رابطه ) 

 

ام(،  70بیانگر سهام با ارزش دفتری بالا )بیشتر از صدک  Hدوم  حروف (3)رابطه در سمت راست 

دهنده سهام با نشان Nام( و حرف  30نشانگر سهام با ارزش دفتری پایین )کمتر از صدک  Lحرف 

 ارزش دفتری متوسط است.
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 شاننمایندگی کننده یرهایسه عامل ریسک به همراه متغ (2)جدول 
Table (2) Three risk factors along with their representative variables 

 پیشینه تئوریک توضیح کننده یندگینمامتغیر  عامل ریسک

 ارزش
B/M (1985) و همکاران روزنبرگ ارزش دفتری به ارزش بازار 

CF/M  (1994) 1و همکاران لاکونیشاک ارجریانات نقد عملیاتی به ارزش بازخالص 

 سودآوری

OP/BE (2015فاما و فرنچ ) سود عملیاتی به ارزش دفتری 

GP/A (2013) 2مارکس - ینوو هاییسود ناویژه به کل دارا 

ROE  (1996) 3هاگن و بیکر هاگذارییهسرمابازده 

ROA (2010) 4و همکاران بلک ریشنان هاییبازده دارا 

 گذارییهسرما
AG (2008) 5و همکاران کوپر هاییرشد دارا 

BG (2015فاما و فرنچ ) رشد حقوق صاحبان سهام 
 

( منهای Hبا ارزش دفتری بالا ) سبدهای(، میانگین بازدهی HMLبرای محاسبه عامل ارزش )

 :گرددیم( Lبا ارزش دفتری پایین ) سبدهایمیانگین بازدهی 

𝐻𝑀𝐿 =  
(𝑆𝐻 + 𝐵𝐻) −  (𝑆𝐿 + 𝐵𝐿)

2
 (7رابطه ) 

 

 :دهندیمرا نشان  گذارییهسرماعوامل سودآوری و  نحوه محاسبه (9رابطه )و  (8رابطه )

𝑅𝑀𝑊 =  
(𝑆𝑅 + 𝐵𝑅) −  (𝑆𝑊 + 𝐵𝑊)

2
 (8رابطه ) 

𝐶𝑀𝐴 =  
(𝑆𝐶 + 𝐵𝐶) −  (𝑆𝐴 + 𝐵𝐴)

2
 (9رابطه ) 

 

 )گیبنز( از آزمون جی آر اس هامدل مبدأگذاری )عرض از در این پژوهش برای تحلیل خطای قیمت

ماتریس عوامل  tF، سبدبردار بازده اضافی  itR کهیدرصورت ده است.استفاده ش (1989، 6و همکاران

تحلیل شده باشد، هدف آزمون جی آر اس بررسی  سبدهایتعداد  Nو  مبدأبردار عرض از  0ia ریسک،

0ia ی اجرا شده روی هامدلN است: سبد 
𝑅𝑖𝑡                                                                                                                (10رابطه ) =  𝛼𝑖0 + 𝑏𝑖𝐹𝑡 + 𝛿𝑖𝑡  . ∀𝑖 = 1 . ⋯ . 𝑁                                                     

 

                                                                                                                                               
1. Lakonishok et al. 
2. Novy - Marx 

3. Haugen & Baker 

4. Balakrishnan et al. 
5. Cooper et al. 

6. Gibbons et al. 
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 صفر خواهد بود: برابر (10)رابطه در  مبدأکافی باشند، عرض از ی ریسک موجود در مدل فاکتورهااگر 

𝐻0: 𝛼𝑖0 = 0 . ∀ 𝑖 = 1 . ⋯ . 𝑁 

 شود:می آزمون (11رابطه )طریق از  0H فرض

𝑊∗ ≡
𝑇(𝑇 − 𝑁 − 𝐿)

𝑁(𝑇 − 𝐿 − 1)
(1 + �́̅� Ω̃−1 �̅�)

−1
�̂� ́  ∑̂−1 �̂� ( 11رابطه) 

 

تست و تعداد ریسک  سبدهایبه ترتیب طول سری زمانی بازدهی، تعداد  Lو  T ،Nکه در آن 

معکوس ماتریس   Ω̃−𝟏 و ترانهاده آن،  فاکتورهاه ترتیب بردار میانگین ریسک ب  F́̅و   F̅، فاکتورها

 𝟏−̂∑ و ترانهاده آن و در نهایت مبدأبه ترتیب بردار عرض از  ́ α̂و  α̂، فاکتورهاکواریانس ریسک 

 .باشدیم T – N – Lبا درجه آزادی  Fدارای توزیع  ∗Wمعکوس ماتریس کواریانس اجزاء خطاست. 

)فاما و مکبث،   1مکبث -ا رویکرد فامهمچنین برای تحلیل صرف ریسک هر یک از متغیرها 

 به کار رفته است. (1973
 

 هاداده وتحلیلتجزیه -4

ی انجام شده از هر دو روش میانگین وزنی و میانگین ساده در هالیتحلدر این پژوهش در کلیه 

هر دو  یازابهنتایج  ؛ لذااستفاده شده است )متغیرها( ی تست و عوامل ریسکسبدهامحاسبه بازدهی 

. در پردازدیمی پژوهش رهایمتغآماری  به توصیف (4جدول )و  (3جدول )شود. مینوع بازدهی ارائه 

ش نیز ی اندازه و ارزرهایمتغبر متغیر بازار،  علاوهشود که محاسبه بازدهی به روش ساده مشاهده می

بر اساس خالص  در روش بازدهی وزنی فقط فاکتور ارزش محاسبه شده کهیدرحالتند دار هسمعنی

 آماره تی(. بهباتوجهباشد )دار میجریانات نقدی معنی
 

 ی توضیحی به روش بازدهی سادهرهایمتغآمار توصیفی  (3)جدول 

Table (3) Descriptive statistics of explanatory variables (simple returns) 

 MKT SMB bmHML cfHML opRMW gpRMW roeRMW roaRMW agCMA bgCMA پارامتر

 00/0 004/0 003/0 003/0 -001/0 -003/0 009/0 012/0 015/0 016/0 میانگین

 057/0 055/0 077/0 071/0 053/0 059/0 045/0 052/0 046/0 09/0 انحراف استاندارد

 t 36/2 32/4 16/3 84/2 62/0- 29/0- 56/0 54/0 96/0 11/0آماره 
 

 

 

                                                                                                                                               
1. Fama - MacBeth 
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 وزنی یبه روش بازده یحیتوض یرهایمتغ یفیآمار توص (4) جدول

Table (4) descriptive statistics of explanatory variables (weighted returns) 

 MKT SMB bmHML cfHML opRMW gpRMW roeRMW roaRMW agCMA bgCMA پارامتر

 00/0 003/0 005/0 006/0 003/0 006/0 007/0 005/0 008/0 016/0 میانگین

 051/0 045/0 055/0 055/0 053/0 055/0 045/0 058/0 063/0 09/0 انحراف استاندارد

 t 36/2 64/1 26/1 17/2 6/1 82/0 57/1 18/1 77/0 08/0آماره 
 

 ،ارزش ی اندازههایژگیوی ساخته شده بر اساس سبدها به بررسی وضعیت بازدهی (5جدول )در 

اثر  سبدهادر تمامی  این جدول،به توجه به  گذاری پرداخته شده است.سرمایه سودآوری و اندازه اندازه

، بازدهی ش نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاربا افزایهمچنین . است مشاهدهقابل یسادگبهاندازه  عامل

ی تشکیل شده نیز افزایش سبدهاوری عملیاتی، بازده رود با افزایش سودآانتظار می است. یافتهیشافزا

(. 2)پانل  اندکردهاز این قاعده پیروی  سبدهای با ارزش بازار پایین )کوچک( بقیه سبدها یرازغبهیابد. 

 .رسدینمدار به نظر با بازدهی وزنی، چندان معنی سبدهادر مورد  خصوصبهاین اثر،  هرچند
 

 گانه در دو حالت وزنی و ساده16 یسبدها( بازدهی 5ول )جد

Table (5) Simple and weighted returns of 16 portfolios 

 سبدها با بازدهی وزنی سبدها با بازدهی ساده 

 ارزش ی اندازهسبدها: 1پانل  ی اندازه ارزشسبدها: 1پانل  

 بالا 3 2 پایین بالا 3 2 پایین 

 05/0 052/0 045/0 039/0 07/0 057/0 053/0 05/0 کوچک

2 034/0 043/0 042/0 048/0 035/.0 047/0 044/0 045/0 

3 029/0 039/0 04/0 037/0 034/0 044/0 041/0 039/0 

 038/0 04/0 036/0 034/0 035/0 04/0 035/0 029/0 بزرگ

 سودآوری عملیاتی ی اندازهسبدها: 2پانل  سودآوری عملیاتی ی اندازهسبدها: 2پانل  

 045/0 049/0 048/0 047/0 058/0 046/0 052/0 068/0 کوچک

2 042/0 042/0 042/0 045/0 041/0 042/0 042/0 049/0 

3 027/0 038/0 038/0 038/0 035/0 039/0 042/0 039/0 

 041/0 041/0 037/0 026/0 033/0 034/0 037/0 032/0 بزرگ

 هاییداراتغییرات کل  ی اندازهسبدها: 3پانل  هاییدارای اندازه تغییرات کل سبدها: 3پانل  

 047/0 046/0 048/0 046/0 062/0 05/0 055/0 061/0 کوچک

2 049/0 038/0 047/0 039/0 049/0 04/0 047/0 043/0 

3 04/0 036/0 032/0 037/0 038/0 042/0 039/0 04/0 

 034/0 039/0 038/0 036/0 027/0 037/0 036/0 04/0 بزرگ
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به طور جالب مشاهده نیست  مشاهدهقابلی با بازده وزنی سبدهاگذاری در در نهایت اثر سرمایه

ی با بازده وزنی است. این اثر در سبدهای با بازده ساده بیشتر از سبدهادر  هایبازدهکه متوسط  شودیم

روی سهام با  یبازسفتهسهولت  تواندیماست. دلیل این موضوع  رتریچشمگی کوچک سبدهامورد 

 .ی قیمتی در سهام کوچک باشدهاحبابو متعاقب آن  تربزرگارزش بازار کمتر نسبت به سهام 

متغیر اندازه به بررسی وضعیت بازدهی  با کنترل (7جدول )و  (6جدول )عنوان بررسی بیشتر، در به

، 1ی هاستون. میاپرداخته پژوهشی استفاده شده در رهایمتغساس هر یک از ی ساخته شده بر اسبدها

سطح  4ی ساخته شده در سبدهامیانگین بازدهی  دهندهنشانیعنی بالا(  4یعنی پایین و  1) 4و  3، 2

آید و ستون می به دست 1و  4از تفاضل میانگین بازدهی دو سبد  4-1باشند. ستون مختلف اندازه می

جهت ارزیابی توان تبیین  CAPM. همچنین از مدل دهدیمبرای تفاضل مذکور را نشان  tاره بعدی، آم

 ایم. بازدهی استفاده کرده بینییشپدر  رهایمتغهر یک از 

 مبدأبوده و عرض از  داریمعندرصد  5دو متغیر مرتبط با ارزش در سطح  ، هر(6جدول ) بهباتوجه

عاملی مدل تک کهشود از جدول مشاهده می 3و  2باشد. در پانل مخالف صفر می CAPMآنها در مدل 

CAPM حاوی  (7)جدول . کندیمکفایت  گذاریمتغیر سودآوری و سرمایه برای توضیح نوسانات

در محاسبه سبدهای تست و عوامل  هایبازدهبا این تفاوت که کلیه  است (6)جدول اطلاعاتی مشابه با 

شود، تنها عامل مشاهده می 4و پانل  1. همچنان که در پانل اندشدهوزنی محاسبه  صورتبهریسک 

 . هستنددار نات نقدی و نیز عامل اندازه معنیارزش محاسبه شده با جریا
 متغیر اندازه )بازدهی ساده(( بازدهی عوامل ریسک با کنترل 6)جدول 

Table (6) Risk factor’s returns controlling size (simple return) 

 t α-CAPM t(α) (4-1) 4-1 4 3 2 1 متغیر

 : ارزش1پانل 

B/M 036/0 042/0 045/0 048/0 012/0 63/2 008/0 92/1 

CF/M 038/0 039/0 046/0 05/0 012/0 76/2 01/0 44/2 

 سودآوری: 2پانل 

OP/BE 042/0 042/0 04/0 043/0 001/0 23/0 003/0 64/0 

GP/A 041/0 044/0 044/0 043/0 002/0 5/0 004/0 92/0 

ROA 041/0 042/0 041/0 044/0 003/0 58/0 004/0 8/0 

ROE 041/0 042/0 041/0 044/0 003/0 19/0 001/0 25/0 

 گذارییهسرما: 3پانل 

AG 047/0 041/0 041/0 044/0 003/0- 68/0- 003/0- 61/0- 

BG 044/0 042/0 042/0 041/0 003/0- 89/0- 001/0- 32/0- 

 : اندازه )کوچک منهای بزرگ(4پانل 
MV 059/0 043/0 036/0 034/0 025/0 08/4 028/0 63/4 



  41  ..سکیر یاز فاکتورها یدجد یفبا ارائه تعار یبازده انتظار بینییشفرنچ در پ -فاما  یهابهبود عملکرد مدل

ی تست و عوامل ریسک پرداخته سبدهابرای  GRSآماره  به بررسی (9جدول )و  (8جدول )در 

باشند، لذا از تکرار این دو در مشترک می هامدلشده. به دلیل اینکه عوامل اندازه و بازار در تمامی 

عاملی ی سه و چهارهامدل همة، از میان (8جدول ) بهباتوجه رو اجتناب شده است.ی پیشهالیتحل

از یک  اندعبارتکه  ردیگیمآزمون جی آر اس قرار  دییتأسبد، تنها سه مدل مورد  48تست شده روی 

 هاییدارابازده  - یی ارزش دفتررهایمتغعاملی با چهارعاملی با متغیر جریانات نقدی و دو مدل مدل سه

عاملی نشان ی پنجهامدلجی آر اس را برای  آزمون (9جدول ) .هاگذارییهسرمابازده  - یارزش دفتر و

را  هامدلشود که آزمون جی آر اس تعداد بیشتری از به طرز جالبی مشاهده می. در این جدول دهدیم

 و نیز انتخاب مدل بهینه از معیار هامدلدر این حالت جهت مقایسه  ؛ لذاکندیم دییتأ

A|ai|

A|r̅i|
 است. نیز استفاده شده 
 

 بازدهی عوامل ریسک با کنترل متغیر اندازه )بازدهی وزنی( (7) لجدو

Table (7) Risk factor’s returns controlling size (weighted return) 

 t Α-CAPM t(α) (4-1) 4-1 4 3 2 1 متغیر

 : ارزش1پانل 

B/M 035/0 042/0 044/0 042/0 007/0 9/1 003/0 93/0 

CF/M 037/0 038/0 045/0 046/0 009/0 25/3 007/0 53/2 

 : سودآوری2پانل 

OP/BE 037/0 041/0 043/0 043/0 006/0 6/1 007/0 75/1 

GP/A 038/0 043/0 043/0 044/0 006/0 64/1 007/0 93/1 

ROA 038/0 043/0 043/0 041/0 003/0 77/0 003/0 75/0 

 t α-CAPM t(α) (4-1) 4-1 4 3 2 1 متغیر

ROE 038/0 041/0 041/0 042/0 004/0 08/1 005/0 36/1 

 گذارییهسرما: 3پانل 

AG 042/0 042/0 043/0 041/0 001/0- 38/0- 001/0- 42/0- 

BG 043/0 041/0 041/0 04/0 003/0- 89/0- 002/0- 72/0- 

 : اندازه )کوچک منهای بزرگ(4پانل 

MV 049/0 045/0 041/0 04/0 009/0 40/1 014/0 37/2 
 

در این  ،R̅iمیانگین مقطعی  R̅ باشد و ام iمیانگین سری زمانی بازده اضافی سبد  R̅i کهیدرصورت

r̅iصورت  =  R̅i −  R̅ دارد که چه کسری از کل نوسانات بازده اضافی خواهد بود. این نسبت بیان می
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؟ هر چه شودتوسط مدل توضیح داده نمی هابازدهاست، به عبارتی چه میزان از  مبدأمربوط به عرض از 

 باشد بیانگر عمکرد بهتر مدل خواهد بود. ترنییپااین نسبت 

 عاملیی سه و چهارهامدلآزمون جی آر اس بر اساس بازده وزنی، ( 8)جدول 

Table (8) GRS test results for the three and four factor models (weighted returns) 

 مدل

 مارهآ
GRS 

سطح 

 دارییمعن
A|ai| 

ماره آ
GRS 

سطح 

 دارییمعن
A|ai| 

ماره آ
GRS 

سطح 

 دارییمعن
A|ai| 

 گذارییهسرما اندازه: 3پانل  سودآوری : اندازه2پانل  ی اندازه ارزشسبدها: 1پانل 

HML-bm 72/1 045/0 008/0 92/2 00/0 009/0 16/2 00/0 009/0 

HML-cf 67/1 06/0 009/0 67/2 00/0 009/0 28/2 00/0 009/0 

HML-bm, RMW-op 9/1 02/0 009/0 28/2 00/0 009/0 65/2 00/0 01/0 

HML-bm, RMW-gp 9/1 02/0 008/0 66/2 00/0 009/0 67/2 00/0 009/0 

HML-bm, RMW-roa 58/1 07/0 008/0 90/1 00/0 009/0 28/2 00/0 009/0 

HML-bm, RMW-roe 58/1 07/0 008/0 76/1 00/0 008/0 32/2 00/0 009/0 

HML-cf, RMW-op 92/1 02/0 01/0 26/2 00/0 01/0 85/2 00/0 01/0 

HML-cf, RMW-gp 92/1 02/0 01/0 60/2 00/0 01/0 91/2 00/0 01/0 

HML-cf, RMW-roa 89/1 02/0 01/0 00/2 01/0 01/0 64/2 00/0 01/0 

HML-cf, RMW-roe 81/1 03/0 01/0 88/1 03/0 009/0 64/2 00/0 01/0 

RMW-op, CMA-ag 13/2 00/0 009/0 64/2 00/0 009/0 76/2 00/0 01/0 

RMW-op, CMA-bg 23/2 00/0 01/0 77/2 00/0 01/0 16/2 00/0 01/0 

RMW-gp, CMA-ag 87/1 02/0 009/0 09/3 00/0 009/0 70/2 00/0 009/0 
 

 عاملیی پنجهامدلآزمون جی آر اس بر اساس بازده وزنی،  (9)جدول 

Table (9) GRS test results for the five factor model (weighted return) 

 مدل

 مارهآ

GRS 

سطح 

 دارییمعن
A|ai| 

ماره آ
GRS 

سطح 

 دارییمعن
A|ai| 

ماره آ
GRS 

سطح 

 دارییمعن
A|ai| 

 گذارییهسرما : اندازه3پانل  سودآوری : اندازه2پانل  ارزش ی اندازهسبدها: 1پانل 

BM-OP-AG 02/2 02/0 00869/0 43/2 00/0 00901/0 69/2 00/0 0095/0 

BM-OP-BG 06/2 01/0 00917/0 63/2 00/0 00952/0 55/2 00/0 00991/0 

BM-GP-AG 77/1 04/0 00808/0 86/2 00/0 00874/0 5/2 00/0 00901/0 

BM-GP-BG 92/1 02/0 00849/0 9/2 00/0 00924/0 3/2 01/0 00929/0 

BM-ROA-AG 55/1 09/0 00805/0 00/2 01/0 00912/0 18/2 00/0 00926/0 

BM-ROA-BG 65/1 06/0 00846/0 11/2 01/0 00963/0 22/2 00/0 00948/0 

BM-ROE-AG 73/1 05/0 00818/0 92/1 02/0 00816/0 29/2 00/0 00933/0 

BM-ROE-BG 77/1 04/0 00858/0 77/1 04/0 00865/0 00/2 01/0 00945/0 



  43  ..سکیر یاز فاکتورها یدجد یفبا ارائه تعار یبازده انتظار بینییشفرنچ در پ -فاما  یهابهبود عملکرد مدل

CF-OP-AG 83/1 03/0 00967/0 37/2 00/0 00918/0 78/2 00/0 00987/0 

CF-OP-BG 08/2 01/0 0102/0 58/2 00/0 00975/ 17/2 00/0 01/0 

CF-GP-AG 69/1 05/0 00924/0 77/2 00/0 00913/0 64/2 00/0 0095/0 

CF-GP-BG 00/2 01/0 00972/0 80/2 00/0 00967/0 28/2 00/0 00964/0 

CF-ROA-AG 70/1 05/0 0095/0 04/2 01/0 00964/0 44/2 00/0 00982/0 

CF-ROA-BG 03/2 01/0 01/0 20/2 00/0 01/0 27/2 00/0 0099/0 

CF-ROE-AG 73/1 04/0 00956/0 08/2 01/0 00872/0 53/2 00/0 00958/0 

CF-ROE-BG 00/2 01/0 01/0 96/1 02/0 00923/0 02/2 01/0 00987/0 
 

عاملی ساخته توسط مدل سه سبدهادرصد از بازدهی  78تا  54، (10جدول )بر اساس اطلاعات 

باشد. همچنین مقایسه درصد می 95تا  60عاملی ی چهارهامدل. این برای شودینمشده توضیح داده 

جاندن این دهد در صورت گننشان می هامدلیی که دارای فاکتور ریسک ارزش هستند با دیگر هامدل

برای ساخت فاکتور  ROAو  ROEی رهایمتغفاکتور عملکرد مدل بهتر خواهد بود. همچنین استفاده از 

 سودآوری داشته است.  ی اندازهسبدهادر  خصوصبهسودآوری عملکرد بسیار ضعیفی 
 عاملیچهار و سه یهامدل ساده، بازده اساس بر اس آر جی آزمون (10)جدول 

Table (10) GRStest results for the three and four factor models (simple return) 

 مدل

ماره آ
GRS 

سطح 

 دارییمعن
A|ai| 

A|ai|

A|r̅i|
 

ماره آ
GRS 

سطح 

 دارییمعن
A|ai| 

A|ai|

A|r̅i|
 

 مارهآ

GRS 

سطح 

 دارییمعن
A|ai| 

A|ai|

A|r̅i|
 

 گذارییهسرما : اندازه3پانل  سودآوری : اندازه2پانل  ارزش ی اندازهسبدها: 1پانل 

BM 53/1 09/0 0044/0 54/0 39/1 15/0 0057/0 78/0 53/1 09/0 0048/0 59/0 

CF 53/1 09/0 0057/0 58/0 34/1 17/0 0053/0 71/0 53/1 09/0 0056/0 69/0 

BM-OP 56/1 08/0 0050/0 61/0 17/1 29/0 0050/0 68/0 67/1 06/0 0058/0 70/0 

BM-GP 59/1 08/0 0053/0 65/0 50/2 00/0 0059/0 73/0 86/1 03/0 0063/0 77/0 

BM-ROA 64/1 06/0 0053/0 65/0 00/2 02/0 0064/0 96/0 80/1 03/0 0055/0 67/0 

BM-ROE 67/1 06/0 0057/0 70/0 58/1 08/0 0060/0 95/0 64/1 06/0 0057/0 70/0 

CF-OP 60/1 07/0 0056/0 57/0 20/1 26/0 0047/0 64/0 67/1 05/0 0057/0 69/0 

CF-GP 60/1 07/0 0056/0 57/0 15/2 00/0 0052/0 64/0 82/1 03/0 0058/0 71/0 

CF-ROA 40/1 14/0 0059/0 60/0 40/1 14/0 0057/0 85/0 52/1 10/0 0059/0 72/0 

CF-ROE 40/1 14/0 0059/0 60/0 16/1 30/0 0053/0 83/0 45/1 12/0 0060/0 73/0 

OP-AG 70/1 05/0 0056/0 69/0 50/1 11/0 0049/0 66/0 00/2 02/0 0056/0 68/0 

OP-BG 77/1 04/0 0057/0 69/0 33/1 18/0 0048/0 65/0 62/1 07/0 0051/0 68/0 

GP-AG 71/1 05/0 0057/0 69/0 35/2 00/0 0054/0 68/0 13/2 00/0 0058/0 071/0 

GP-BG 78/1 04/0 0057/0 69/0 43/2 00/0 0054/0 68/0 64/1 06/0 0051/0 68/0 
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در ساخت  کهیدرصورتدهد می نشان (9جدول )و  (8)جدول با  (11جدول )و  (10)جدول مقایسه 

پیدا  یریچشمگبهبود  هامدلبازدهی وزنی استفاده شود عملکرد  یجابهعوامل ریسک از بازدهی ساده 

 مبدأی مرتبط با عرض از ارهایمعکند. این موضوع هم از مقدار آماره جی آر اس و هم از بررسی می

درصد کاهش  50یش از ب هامدل مبدأمشهود است. در برخی موارد میانگین قدرمطلق عرض از  هامدل

 داشته است.

 کهیدرصورتعامل سودآوری در بازدهی واضح نیست.  ریتأثد، مشاهده ش (5جدول )در چنان که 

اثر سودآوری در میان الگوهای بازدهی سهام در بورس تهران وجود نداشته باشد استفاده از یک متغیر 

ی هابخشخواهد بود؟ بررسی بیشتر این موضوع در  کنندهکمکبازدهی  بینیمرتبط با سودآوری در پیش

عاملی ساخته شده بر اساس ی پنجهامدلآر اس برای  نتایج آزمون جی (11) جدولشود. آتی انجام می

 عملکردفارغ از نحوه محاسبه عوامل آن،  عاملیی پنجهامدل وضوحبه. دهدیمرا نشان  سادهبازده 

ی رهایمتغ. استفاده از اندداشتهوزنی محاسبه شده بودند  صورتبه هایبازدهبهتری نسبت به حالتی که 

ROA  وROE  ی هامدلمقایسه  یلذا برا شود؛یمعاملی ی پنجهامدلعملکرد  داریمعنسبب افت

|A|aiضریب بهباتوجه، این دو متغیر در نظر گرفته نخواهند شد. عاملیچهاری هامدلعاملی با پنج

A|r̅i|
، در 

ی سبدهاشود. این نسبت برای درصد از تغییرات بازده توضیح داده نمی 69تا  57 ارزش ی اندازهسبدها

باشد در حالیکه نسبت مذکور درصد می 77تا  68درصد و  73تا  64سودآوری و سرمایه گذاری به ترتیب 

 است. بوده 73تا  61درصد و  69تا  62درصد،  60تا  55عاملی به ترتیب پنجی هالمددر 

|A|aiمیانگین ضرایب به مقایسه (12جدول )

A|r̅i|
عاملی و بررسی معنی داری پنجو  چهاری هامدلبرای  

ارزش در سطح  ی اندازهسبدهای عاملی براپنجمطابق این جدول، مدل  پردازد.تفاوت میانگین آنها می

درصد توانسته است بهتر از مدل  10سودآوری در سطح کمتر از  ی اندازهسبدهادرصد و برای  1

|A|aiعاملی میانگینپنجگذاری اگرچه مدل سرمایه ی اندازهسبدهادر  عاملی عمل کند.چهار

A|r̅i|
بهتری  

 دار نیست.ا این تفاوت به لحاظ آماری معنیداشته ام
 

 عاملیی پنجهامدل( آزمون جی آر اس بر اساس بازده ساده، 11جدول )

Table (11) GRS test results for the five factor model (simple return) 

 مدل

ماره آ
GRS 

سطح 

 دارییمعن
A|ai| 

A|ai|

A|r̅i|
 

ماره آ
GRS 

سطح 

 دارییمعن
A|ai| 

A|ai|

A|r̅i|
 

 مارهآ

GRS 

سطح 

 دارییمعن
A|ai| 

A|ai|

A|r̅i|
 

 گذارییهسرما : اندازه3پانل  سودآوری : اندازه2پانل  ارزش ی اندازهسبدها: 1پانل 

BM-OP-AG 45/1 12/0 0047/0 57/0 36/1 17/0 0046/0 63/0 73/1 05/0 0055/0 67/0 

BM-OP-BG 52/1 10/0 0047/0 58/0 27/1 22/0 0046/0 62/0 65/1 06/0 0054/0 72/0 

BM-GP-AG 46/1 12/0 0049/0 59/0 42/2 00/0 0055/0 69/0 94/1 02/0 0059/0 72/0 



  45  ..سکیر یاز فاکتورها یدجد یفبا ارائه تعار یبازده انتظار بینییشفرنچ در پ -فاما  یهابهبود عملکرد مدل

BM-GP-BG 54/1 09/0 0049/0 60/0 48/2 00/0 0056/0 69/0 66/1 06/0 0056/0 73/0 

BM-ROA-AG 46/1 12/0 0051/0 62/0 89/1 02/0 0060/0 90/0 62/1 07/0 0056/0 68/0 

BM-ROA-BG 54/1 09/0 0053/0 64/0 87/1 02/0 0063/0 93/0 00/2 01/0 0066/0 86/0 

BM-ROE-AG 49/1 11/0 0053/0 64/0 42/1 13/0 0055/0 86/0 52/1 10/0 0056/0 68/0 

BM-ROE-BG 54/1 09/0 0055/0 67/0 43/1 13/0 0054/0 86/0 77/1 04/0 0063/0 83/0 

CF-OP-AG 56/1 085/0 0056/0 57/0 21/1 26/0 0046/0 62/0 70/1 05/0 0054/0 66/0 

CF-OP-BG 52/1 10/0 0054/0 56/0 14/1 32/0 0046/0 62/0 35/1 17/0 0047/0 61/0 

CF-GP-AG 50/1 11/0 0055/0 56/0 06/2 01/0 0050/0 62/0 85/1 03/0 0055/0 68/0 

CF-GP-BG 46/1 12/0 0054/0 55/0 07/2 01/0 0051/0 63/0 37/1 16/0 0046/0 61/0 

CF-ROA-AG 42/1 14/0 0057/0 58/0 43/1 13/0 0055/0 82/0 52/1 10/0 0057/0 69/0 

CF-ROA-BG 40/1 14/0 0057/0 59/0 37/1 16/0 0055/0 81/0 44/1 13/0 0053/0 70/0 

CF-ROE-AG 39/1 15/0 0056/0 58/0 05/1 40/0 0047/0 74/0 46/1 12/0 0056/0 69/0 
 

|A|aiمقایسه میانگین (12) جدول

A|r̅i|
 عاملیپنجو  چهاری هامدلبرای  

Table (12) comparison of mean 
A|ai|

A|r̅i|
 for the four and five factor models  

 p-val عاملیپنجمدل  عاملیچهارمدل  سبد تست

 00/0 57/0 64/0 ارزش اندازه

 07/0 64/0 67/0 سودآوری اندازه

 19/0 67/0 70/0 گذاریسرمایه اندازه
 

ی متنوع موجود، کدام یک برای نمایندگی هر یک از رهایمتغبعدی این است که از میان  سؤال

فرنچ را با  -ا عاملی فامپنجتوان عملکرد مدل آیا می یگردعبارتبهاست،  ترمناسبعوامل ریسک 

ساخته شده  عاملیپنجی هامدل همهی مناسب بهبود بخشید؟ مقایسه عملکرد رهایمتغ کردنیگزینجا

CFدهد استفاده از متغیر نسبت خالص جریانات نقد عملیاتی به ارزش بازار )نشان می

MV
( به جای ارزش 

BVدفتری به ارزش بازار )

MV
سرمایه  ارزش و اندازه ی اندازهسبدهاعاملی را در پنجتواند عملکرد مدل ( می

سودآوری اگرچه  ی اندازهسبدهارای درصد( بهبود ببخشد و ب 5گذاری به طرز معنی داری )زیر سطح 

شود ولی این اثر به لحاظ آماری معنی دار نیست. علاوه بر این، گذاری میباعث کاهش خطای قیمت

( سبب کاهش میانگین AG) هاییدارا( به جای رشد BGاستفاده از متغیر تغییرات حقوق صاحبان سهام )
A|ai|

A|r̅i|
ی مالی به هانهیهزسودآوری، نسبت سود عملیاتی منهای ی مرتبط با رهایمتغشده است. از میان  

OP−Iحقوق صاحبان سهام )

BV
GP) هاییدارا( و سود ناخالص به جمع 

A
 ROA( به طرز معنی داری بهتر از 

که آیا  میکنیماما مزیت معنی داری نسبت به یکدیگر ندارند. در ادامه بررسی  کنندیمعمل  ROEو 
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سهام در بورس تهران را توضیح  1بازدهی مقطعی اندتوانسته اًگذاری اساسدو عامل سودآوری و سرمایه 

 توان آنها را ریسک به حساب آورد؟دهند؟ به عبارتی آیا می

هی مقطعی سهام به ضرایب مکبث حساسیت بازد -ا فام یادومرحلهی هاونیرگرسبا استفاده از 

 یخوببهاین ضرایب  کهیدرصورتکنیم. میی سری زمانی را بررسی هاونیرگرساز  آمدهدستبهریسک 

گذاری قیمت یخوببهشده  بازدهی مقطعی را توضیح دهند بدین معنی است که عوامل ریسک بررسی

. در این صورت گنجاندن اندکردهشده و سهامداران در ازای آنها بازدهی تعدیل شده اضافی مطالبه 

 آمدهدستبهنتایج  بهجهباتواری منطقی خواهد بود. گذی قیمتهامدلدر  هاسکیرعوامل مرتبط با این 

ر اساس بازدهی ساده انجام ساخته شده ب بر روی سبدهای صرفاًمکبث را  -ا ، رویکرد فامحالتابه

 شده است. نظرصرفه روش بازده وزنی بدهیم و از انجام تحلیل فوق می

عاملی را نشان عاملی و نیز پنجهر یک از عوامل موجود در مدل سه صرف ریسک (13جدول )

، این سه متغیر آمدهدستبهاین که شواهد کافی از اهمیت ریسک بازار، اندازه و ارزش  بهباتوجهدهد. می

گذاری به مدل سرمایهریسک سودآوری و دو یکی از  صرفاً. در هر مرحله اندشدهاضافه  هامدلبه همه 

شوند یک جا وارد مدل می صورتبهی مرتبط با آن عامل رهایمتغد با این تفاوت که همه شومی اضافه

پانل  بهباتوجه ماند.)آماره تی( را داشته باشد در مدل می دارییمعنو آن متغیری که در نهایت بیشترین 

. عامل بازار اندشدهگذاری قیمت اصطلاحاً دار بوده و درصد معنی 5سه عامل ریسک در سطح ، هر 1

هر واحد بتا )حساسیت نسبت به تغییرات بازار( نصیب سهامداران  یازابهدرصد  2/2صرف ریسکی معادل 

 .اندکردهایجاد  2یرطبیعیغبازده درصد  1و  2/1 و ارزش به ترتیب امل اندازهوهمچنین ع کرده است.
 

 مکبث -ا ی فامهاونیرگرسنتایج  (13ل )جدو

Table (13) Fama - Macbeth regression results  

 MKT SMB HML OP GP ROA ROE AG BG 

 عاملی. مدل سه1پانل 

 _ _ _ _ _ _ 010/0 012/0 022/0 صرف ریسک

t-stat 92/2 23/3 17/2 _ _ _ _ _ _ 

p-val 00/0 00/0 03/0 _ _ _ _ _ _ 

 عاملی. مدل چهار2پانل 

 _ _ 006/0 010/0 009/0 -009/0 008/0 014/0 026/0 صرف ریسک

t-stat 40/3 72/3 68/1 79/0- 83/0 73/0 54/0 _ _ 

p-val 00/0 00/0 09/0 43/0 40/0 46/0 59/0 _ _ 

                                                                                                                                               
1. Cross Sectional Returns 

2. Abnormal Return 
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 عاملی. مدل پنج3پانل 

 002/0 -008/0 _ _ 004/0 _ 008/0 014/0 024/0 صرف ریسک

t-stat 20/3 60/3 76/1 _ 45/0 _ _ 74/0- 21/0 

p-val 00/0 00/0 08/0 _ 66/0 _ _ 46/0 83/0 

 عاملی. بهترین مدل پنج4پانل 

 -001/0 _ _ _ 004/0 _ 010/0 014/0 024/0 صرف ریسک

t-stat 16/3 60/3 36/2 _ 36/0 _ _ _ 15/0- 

p-val 00/0 00/0 02/0 _ 72/0 _ _ _ 88/0 
 

 تنهانه یکیچهشود که می، چهار متغیر مرتبط با سودآوری به مدل اضافه شدند. مشاهده 2در پانل 

متغیر نسبت سود ناویژه به کل  حالینبااکنند. می معنایبنبوده، بلکه فاکتور ارزش را نیز  داریمعن

 است. آماره تی بیشتر از بقیه ارائه کرده هاییدارا

( دو متغیر هاییداراسود ناخالص به کل دازه، ارزش و سودآوری )، در حضور متغیر بازار، ان3در پانل 

نیست.  داریمعنشوند. مطابق انتظار هیچ یک از این دو گذاری به مدل اضافه میسرمایهمرتبط با ریسک 

این دو بدون  تکتکآزمودن ؛ اما با است کردهآماره تی بسیار بهتری ارائه  هاییدارامتغیر تغییرات 

 تی بهتری ایجاد کرد. هحضور دیگری مشاهده کردیم که تغییرات حقوق صاحبان سهام آمار

. اندگرفتهعاملی کنار هم قرار پنجتحت عنوان مدل  اندشدهیی که تا کنون انتخاب رهایمتغ 4در پانل 

 تریقومتغیر دیگر را اما سه  یستند؛ن داریمعنگذاری شود که دو عامل سودآوری و سرمایهمشاهده می

یابند افزایش می 36/2و  60/3، 16/3به  ارزش به ترتیببازار، اندازه و ی رهایمتغ. آماره تی برای اندکرده

است؛ اما عاملی در هماهنگی پنجکه با نتیجه آزمون جی آر اس مبنی بر بهتر بودن جزئی عملکرد مدل 

ریسک  1400تا  1384در بورس تهران و در بازه زمانی  ؛ لذانیست داریمعنبهبود به لحاظ آماری  ینا

 شود.گذاری، مشاهده نمیتعاریف رایج در ادبیات قیمتو سودآوری مطابق  گذارییهسرما
 

 گیرینتیجه و بحث -5

در ساخت  کهیدرصورتبه دو روش استفاده از بازده وزنی و ساده نشان داد  پژوهشتحلیل نتایج 

به  داری متغیرهای ساخته شدهفاکتورهای ریسک، از بازدهی ساده سبدهای سهام استفاده شود معنی

بینی فرنچ در پیش -ا های فامتوان به این روش عملکرد مدلیابند، لذا میطرز چشمگیری افزایش می

استفاده از بازده  که نشان دادند (2019هانور و لاترباخ )این یافته با پژوهش بازدهی را بهبود بخشید. 

 کندیمایجاد  هامدلی استفاده شده در رهایمتغی برای تریقوی هاسکیروزنی، صرف  یجابهساده 

های انجام شده نشان داد استفاده از خالص جریانات نقد عملیاتی همچنین آزمون در هماهنگی است.
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سود عملیاتی در ساخت  یجابهارزش دفتری در ساخت فاکتور ارزش و استفاده از سود ناخالص  یجابه

های شدن اثر این فاکتورها در توضیح بازدهی و بهبود عملکرد مدل دارتریمعنسبب فاکتور سودآوری 

 گردد.فرنچ می -ا فام

گذاری به مدل متغیرهای مرتبط با سودآوری و سرمایه نشان دادند افزودن (2015فاما و فرنچ )

گرفتند  نتیجه (1397دولو و غلامی )ابه آن پژوهش، شود. مشعاملی سبب بهبود عملکرد مدل میسه

گذاری به روشی که فاما و فرنچ پیشنهاد کردند در بورس تهران های سودآوری و سرمایهکه فاکتور

حاضر، بر خلاف یافته پژوهش مذکور و همچنین  پژوهش. مؤثرندو در توضیح بازدهی  گذاری شدهقیمت

مکبث نشان  -ا از رویکرد فام ، با استفاده(1399نوربخش و ایرانی جانیارلو ) پژوهشدر تعارض با 

ا آنها، در بورس گذاری، فارغ از شیوه ساخت متغیرهای مرتبط بدهد که دو فاکتور سودآوری و سرمایهمی

 بر (2018) 1فوی پژوهشخارجی این یافته با نتایج های پژوهشاند. از میان گذاری نشدهتهران قیمت

و  علیکشور آسیای شرقی و اقیانوسیه مطابقت داشته و بر خلاف نتایج  7روی نمونه متشکل از 

 . باشدیمدر بازار پاکستان  (2021) 2مکارانه

رغم اینکه عوامل توان نتیجه گرفت علیمی پژوهشاز این  آمدهدستبهبا بررسی مجموع شواهد 

تر عاملی سبب قویپنجدار نبودند، استفاده از آنها در مدل گذاری به لحاظ آماری معنیسودآوری و سرمایه

مکبث  -ا عاملی شده و در آزمون فامشدن اثر عوامل اندازه و ارزش و حتی عامل بازار نسبت به مدل سه

این مدل در  دهندگییحتوضایجاد کرده است که سبب تقویت توان  دارترییمعنهای صرف ریسک

، کندیمعملکرد بهتری ارائه  عاملیدر مجموع مدل پنج ؛ لذاعاملی متناظر با آن استبرابر مدل سه

حاضر ساخته شود.  پژوهشبا استفاده از متغیرهای جایگزین پیشنهاد شده در  کهیدرصورت خصوصبه

 (2020) 4موسو و کودونگوبازار سهام هند و  در (2022) 3و همکاران سینگ پژوهشاین یافته با نتایج 

 ی نوظهور در هماهنگی است. اقتصادهادر 

فرنچ در شرایط مختلف اقتصادی  -ا های فامعملکرد مدل یرپذیریتأثشود برای بررسی پیشنهاد می

گیری کرونا و همچنین هایی نظیر همهها طی بحرانآتی عملکرد این مدلهای پژوهشو سیاسی، در 

اقتصادی اعمال شده بر کشور مورد ارزیابی قرار گیرند. همچنین تعریف و آزمون متغیرهای  هایتحریم

چه در برخی و نیز تحولات سیاسی کلان، چنان هاشرکتمرتبط با کیفیت منابع انسانی در سطح 

                                                                                                                                               
1. Foye 

2. Ali et al. 
1. Singh et al. 

2. Mosoeu & Kodongo 
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 گذاری به تعمیق دانش موجودقیمت یهامدلالمللی انجام شده، و استفاده از آنها در بین هایپژوهش

 در این زمینه کمک خواهد کرد.

 

 منابع -6

)بتا هوشمند( در بورس  یعامل گذارییهعملکرد سرما ی(. بررس1401. )ینام یدختی،ب یاکبریعل ید؛سع ،باجلان

 .353-374، (3)24 ،یمال یقاتتحقاوراق بهادار تهران. 

عاملی فاما و فرنچ با تاکید بر فرضیه چرخه (. تبیین مدل پنج1395بزرگ اصل، موسی؛ مسجد موسوی، میرسجاد. )

 .93-118(. 9)5، ی کاربردی در گزارشگری مالیهاپژوهشزندگی شرکت. 

تورش  یناطلاعات نامتقارن در بازار رقابت ناقص بر رابطه ب یانجی(. نقش م1400ساناز. ) ی،مراد ؛محمد ی،حسن

 یهو سرما یمال یها یشرفتپ. اییهسرما هایییدارا گذارییمتاز مدل ق یناش یژهو یسکسود و ر بینییشپ

 .81-100 ،(1)1 ،یگذار

دانش سرمایه عاملی؛ شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران. (. آزمون مدل پنج1397دولو، مریم؛ غلامی، زهره. )

 .221-236، (26)7، گذاری

به  یدجد یکردیبازده سهام رو بینییشپ ی(. مدلساز1401. )یرام ی،غلام ابر ؛عاطفه یدس ینی،حس ید؛مج ی،عبد

-138، (8)3 ،یگذار یهو سرما یمال یها یشرفتپزمان.  یرو پارامتر متغ یزینب یایپو گیرییانگینم یهامدل

111. 

در بورس  ییدارا گذارییمتق پارامتریکیمهن (. عملکرد مدل1401. )یمهدیما، آس ؛رضا یوضلو،ع یسا؛پر ی،کاف

 .375-390 ،(3)24 ،یمال یقاتتحقاوراق بهادار تهران. 

فاما و  یعاملفاما و فرنچ با مدل پنج یعاملمدل سه یسه(. مقا1399شهرام. ) یارلو،جان یرانیا ؛عسگر ،نوربخش

 ،گذارییهدانش سرماشده در بورس اوراق بهادار تهران.  یرفتهپذ یبازده سهام شرکتها ینیب یشفرنچ در پ

9(36)، 269-251. 

Abdi, M; Hosseini, S. A; Gholamabri, A. (2022). Stock return prediction modeling 

a new approach to Bayesian dynamic averaging models and time-varying 

parameters. Advances in Finance and Investment, 3(8), 111-138. [In Persian]. 
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