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بینی بازده  مدل ژانگ در پیش ومدل فاما و فرنچ  یاسهیمقاتحلیل 

 ها سهام شرکت

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



2 
 

 

 

 چکیده 

  مدل. است سرمایه بازار فعالان و گذاران ها، موضوعی کلیدی برای سرمایهبینی دقیق بازده داراییپیش

عامل و  - فاما  ی پنج  سودآوری  بازار،  به  ارزش  نسبت  شرکت،  اندازه  بازار،  )بازده  عامل  پنج  شامل  فرنچ 

گذاری، اندازه ژانگ نیز با استفاده از عواملی چون سودآوری، سرمایه  یعامل   q گذاری( است. مدلسرمایه

وهش، عملکرد پردازد. در این پژبینی بازده سهام میها به پیششرکت و نسبت بازار به ارزش خالص دارایی

بینی بازده سهام در بورس تهران مقایسه شده است؛ جامعه آماری فرنچ و ژانگ در پیش- های فامامدل

پژوهش شامل شرکت پذ این  تصادفی ساده    شدهرفتهیهای  به صورت  است که  تهران  بهابازار   120در 

. روش پژوهش،  باشدیم  ،1401  سال  انتهای  تا  1396  سال  ابتدای  ازساله  پنج زمانی بازه  طی شرکت،

 .شده استاستفاده R افزارها مقایسه و تحلیل بازده سهام از نرمتوصیفی بوده و جهت تحلیل داده-تحلیلی

می  جینتا دارد،  نشان  سهام  بازده  بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر  ژانگ  مدل  در  سودآوری  متغیر  که  دهد 

است. مدل ژانگ عملکرد بهتری نسبت به مدل فرنچ کمتر موردتوجه  - این تأثیر در مدل فاما   کهیدرحال

اما هیچ- فاما دارد،  این مدلفرنچ  از  بهیک  پیش  یی تنهاها  به  این قادر  نیستند.  بازده سهام  بینی دقیق 

 گذاری مؤثر و تدوین مقررات بازار سرمایه کمک کند های سرمایهتواند به طراحی استراتژی پژوهش می
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 مقدمه  -1

گذاران است. های اساسی برای سرمایهبینی دقیق بازده سهام یکی از چالشعرصه اقتصاد مالی، پیش

دو رویکرد معتبر در تبیین نوسانات   عنوانفاما و فرنچ و مدل ژانگ به  یو پنج عامل  ی های سه عاملمدل

مدل فاما و فرنچ با افزودن عوامل اندازه و ارزش دفتری . [4]شوندبینی بازده سهام شناخته میبازار و پیش

پیش بهبود  در  سعی  بازار،  قیمت  درحالبینیبه  دارد؛  متغیرهای    کهیها  بر  تمرکز  با  ژانگ  کلان مدل 

بینی بازده  شیپ   .های قبلی استهای مدلدنبال رفع محدودیتهای مالی جدید، به  و شاخص اقتصادی

 [ 19]ویژه بورس تهران، چالشی بزرگ است.  سهام در بازارهای نوظهور، به

به بازارهای نوظهور   ها اند و قابلیت تعمیم آنیافته تمرکز داشتهبیشتر مطالعات قبلی بر بازارهای توسعه 

های فاما و فرنچ و ژانگ در بورس تهران بینی مدلمورد سوال است. این پژوهش به مقایسه قدرت پیش

مدل فاما و فرنچ که در اوایل   .های موجود در ادبیات پژوهشی استپرداخته و به دنبال پر کردن شکاف

و ارزش دفتری به قیمت بازار( به مدل  معرفی شد، با افزودن دو عامل ریسک )اندازه شرکت   ۱۹۹۰دهه 

دارایی قیمت سرمایهگذاری  پیش(CAPM) ایهای  بهبود  در  سعی  دارایی،  بازده  داردبینی  در [ 6]ها   .

های مالی جدید، علاوه بر عوامل سنتی،  مقابل، مدل ژانگ با تمرکز بر متغیرهای ماکرواقتصادی و شاخص

های جدیدی در پژوهش به دنبال ارائه بینش نیا  .[13]کنده میبه عوامل بیرونی و اقتصاد کلان نیز توج

پیش میمورد  تحقیق  این  نتایج  است.  نوظهور  بازارهای  در  سهام  بازده  سرمایهبینی  به  گذاران، تواند 

سیاست  و  آگاهانهتحلیلگران  تصمیمات  اتخاذ  در  بینشگذاران  و  کند  کمک  مورد  تر  در  جدیدی  های 

 هد. ر بازارهای نوظهور ارائه دبینی بازده سهام دپیش
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 مبانی نظری و پیشینه تحقیق  -2

 نظری   مبانی. 2-1

پذیری و  مفهوم تنوع،  ا معرفی نظریه پرتفوی مدرنب  ، هری مارکویتز۱۹5۰در دهه   های اولیه،مدل

پرتفویبهینه  سرمایه   سازی  که  است  استوار  ایده  این  بر  مدل  این  کرد.  مالی  ادبیات  وارد  گذاران را 

 .باشندگریز هستند و به دنبال بیشینه کردن بازده با توجه به سطح ریسک پذیرفته شده خود میریسک 

را ارائه کرد. این مدل  (CAPM) ایهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت  ، ویلیام شارپ۱۹6۰در دهه  

گذاران به سرمایه و  ر این فرض استوار است که بازده مورد انتظار یک سهم تابعی خطی از بازده بازار استب

 [ 5]  تقاوت قائل شوند.ریسک سیستماتیک )بازار( و ریسک ویژه )خاص شرکت(  بین کند تا کمک می

و فرنچ بر اساس این فرض استوار است که بازده سهام نه   سه عاملی فاما  مدل  ؛یافتههای تکامل مدل 

نیز بستگی دارد. عوامل اندازه و    دفتری به بازاریتنها به بازده بازار، بلکه به اندازه شرکت و نسبت ارزش  

هایی با ارزشگذاری پایین های کوچک و شرکتهای مرتبط با شرکتدهنده ریسکارزش به ترتیب نشان

 های مدلفرنچ با معرفی مدل سه عاملی، به محدودیت  ت، یوجین فاما و کن۱۹۹۰ه  در ده  [ 7]  .هستند

CAPM  ها نشان دادند که علاوه بر بازده بازار، عوامل دیگری مانند اندازه شرکت و نسبت پرداختند. آن

 ی پرتفو  یگذار  هیسرما  هیمدل، بر اساس نظر  نیا  .نیز بر بازده سهام تأثیرگذار هستند  بازاربه    دفتری  ارزش

 [ 16] بنا شده است. بازار  ییکارا هینظر  ژهیو به و

و    کندیسهام تمام اطلاعات موجود در بازار را منعکس م  متیکه ق  معتقد استبازار    ییکارا  هینظر

است. مدل پنج عاملی فاما و فرنچ نسبت به مدل   رممکنیسودآورانه بلندمدت سهام غ   ی نیبشیپ   ن،یبنابرا

سه عاملی آن، دو عامل جدید را به مدل اضافه کرده است. مدل سه عاملی فاما و فرنچ، به عنوان یکی از 

گیرد: ها، سه عامل اصلی را برای توضیح بازده سهام در نظر میگذاری داراییهای کلاسیک در قیمتمدل

 . [11] و ارزش نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارریسک بازار، اندازه شرکت 

و   سودآوری  عامل  دو  افزودن  با  عاملی،  سه  مدل  یافته  گسترش  فرنچ،  و  فاما  عاملی  پنج  مدل 

دهد که علاوه بر دهندگی خود را ارتقا بخشیده است. این مدل نشان میگذاری، توانایی توضیحسرمایه

به طور   [ 19]  .یز تأثیر قابل توجهی بر بازده سهام دارند گذاری نعوامل سنتی، سودآوری و حجم سرمایه

کلی، مدل پنج عاملی به دلیل در نظر گرفتن عوامل بیشتری که بر بازده سهام مؤثر هستند، نسبت به 
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گذاران کمک بینی بازده و ارزیابی ریسک دارد. این امر به سرمایهمدل سه عاملی، توانایی بهتری در پیش

اند که مدل پنج نشان داده  زیادی  قاتیتحق  .تری اتخاذ کنندگذاری آگاهانهسرمایه  کند تا تصمیماتمی

تواند نتایج بینی بازده سهام کارایی بیشتری دارد و میعاملی معمولاً نسبت به مدل سه عاملی در پیش

د، به درک  به طور خلاصه، مدل پنج عاملی فاما و فرنچ با افزودن دو عامل جدی   [ 1]  .بهتری را ارائه دهد

های مالی شناخته تر در تحلیلکند و به عنوان یک ابزار قویبهتری از عوامل مؤثر بر بازده سهام کمک می

 [17]  .رگذارند یبر عملکرد سهام تاث  زین  یررسمینشان دادند که عوامل غ  فاما و فرنچحال،    نیبا ا  .شودمی

اند که به دنبال  تری توسعه یافتهچندعاملی پیچیدههای  های اخیر، مدلدر سال ؛ های چندعاملیمدل 

از   ی کی(  مدل ژانگ HXZ)  ها هستند. مدلشناسایی عوامل ریسک اضافی و بهبود قدرت توضیح مدل

برای   های اصلی و رگرسیون لجستیکهای آماری پیشرفته مانند تحلیل مؤلفه هاست که از روشاین مدل

کند. این مدل به دنبال کشف الگوهای  های بازده سهام استفاده میشناسایی عوامل ریسک نهفته در داده

 گژان  ی عامل  q   مدل  [ 9]  .تری برای تغییرات بازده سهام استها و ارائه توضیح دقیقتر در دادهپیچیده

بنا شده    های چند عاملیمدل ریسک و بازدهی سهام است که بر اساس نظریه کارایی بازار و مدل  یک

دهد که عوامل نشان می  و  کنددرک بهتر ریسک و بازدهی سهام کمک میدر  ژانگ    یعامل  q مدل  .است

در نظر با    .بازار سهام، تنها عامل موثر نیست  بازدهغیررسمی نیز بر عملکرد سهام تاثیرگذارند و صرفا  

  .توان پرتفوی سهام متعادلی با ریسک و بازدهی مطلوب ساختژانگ، می ی عامل qدرمدل  گرفتن عوامل

مدل ها    نیمهمتر .[14]نمودتوان از این مدل استفاده  سهام میپرتفوی های  عملکرد   ی ابیارزبرای  ضمناً  

 آورده شده است: 1ی قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای  در جدول 
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 مهمترین مدل ها ی قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای   -1جدول  

 توضیحات مختصر مدل ارائه شده  سال ارائه نظریه پرداز

 پایه و اساس تئوری مدرن پرتفوی  مدل مارکویتز  1952 هنری مارکویتز 

ارتباط بین بازده مورد انتظار و ریسک   CAPM 1964 ویلیام شارپ 

 سیستماتیک

  ت یوجین فاما و کن

 فرنچ 

 گیرد سه عامل ریسک را در نظر می فرنچ -مدل سه عاملی فاما 1992

که چه عواملی باعث ایجاد   دهدتوضیح می گذاری آربیتراژ نظریه قیمت 1976 استیون راس 

تفاوت میان میزان بازده اوراق بهادار مختلف  

 شودمی

فیشر بلک و مایرون  

 شولز 

گذاری قراردادهای اختیار معامله  برای قیمت شولز - مدل بلک 1973

 شود استفاده می

 1997 کارهارت 
بتا، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به  مدل چهار عاملی 

 ارزش بازاری و مومنتوم 

 ها سازی نوسانات بازده داراییبرای مدل ARCH/GARCHمدل  1982 رابرت انگل 

 هو، خو و ژانگ

(HXZ) 

و   هابرای تحلیل عملکرد پرتفوی HXZ مدل عاملی  qمدل  2011

های بهتر بودن رابطه بین بازدهی و ویژگی

گذاری و  شرکتی مانند ارزیابی سرمایه

 .گیردسودآوری مورد استفاده قرار می

فاما   ی مدل پنج عامل

 و فرنچ 

به  یبتا، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتر ی مدل پنج عامل 2015

 ی گذارهی و سرما یسودآور ،یارزش بازار

و   جن بوهم باک 

 لئونید هانچینکو

های مبتنی بر  مدل 2017

 های عصبیشبکه

بینی استفاده از هوش مصنوعی برای پیش

 ها قیمت دارایی

 پژوهشگر  یافته های   منبع:                
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 پیشینه تجربی پژوهش .  2-2

  

عنوان  2۰23فابوزی و همکاران ) با  پژوهشی  تفاوتی در تخصیص    های مدل( در  فاکتور جدید چه 

گذاری پرداختند. این گذاری دارایی از منظر سرمایههای قیمتبه مقایسه مدل کنند؟پرتفوی ایجاد می

استرپ، عملکرد  های بوتسازی های گسترش و شبیه های آماری پیشرفته، تست مطالعه با استفاده از تحلیل

 HXZپژوهش نشان داد که مدل    جی نتا .ها ارزیابی کردنجاریها را در تخصیص پرتفوی و بررسی ناهمدل

های ماهانه و  بینی بازدهدر پیش (FF5) عاملی فاما و فرنچپنجچن، نوی، مارکس و ژانگ( نسبت به مدل  )

پژوهش تأکید دارد که انتخاب مدل مناسب در برآورد بازده    نیهای شارپ عملکرد بهتری دارد. انسبت 

 [ 15]ها و ساخت پرتفوی بهینه اهمیت بالایی دارد.  دارایی

( و موسوی  عنوان  ۱4۰۱سجودی  با  پژوهشی  قیمتمقایسه مدل هفت( در  با مدل  گذاری  عاملی 

بازده معاملی فاما و فرنچ برای پیشای و مدل سههای سرمایهدارایی انتظار سهام در بورس بینی  ورد 

های فعال های شرکتها پرداختند. این مطالعه بر دادهبه بررسی و مقایسه این مدل اوراق بهادار تهران

زمانی   دوره  طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  مالی  بخش  روش   ۱3۹8تا    ۱3۹5در  از  و  بود  متمرکز 

نشان  هاعملکرد مدل  .نتایج  .ا استفاده کردهبرای تحلیل داده  (ARDL) های توزیعیخودرگرسیون با وقفه

عاملی فاما و فرنچ، عملکرد بهتری در و مدل سه CAPM عاملی در مقایسه با مدلداد که مدل هفت

های دیگر دهی بیشتری نسبت به مدلبینی بازده مورد انتظار سهام دارد. این مدل قدرت توضیح پیش

عوامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، مومنتوم، نسبت گردش نقدینگی و شاخص کالای   .ارائه داد

تأثیر   شاخص قرضه دولتی و اندازه شرکت  .تأثیر منفی و معناداری بر بازده مورد انتظار داشتند  منفی

زار موثرتری تواند ابعاملی میکه مدل هفت  دادتحقیق نشان    نیا  .معناداری بر بازده مورد انتظار نداشتند

بینی بازده مورد انتظار سهام در بورس اوراق بهادار تهران باشد. همچنین، شناسایی برای تحلیل و پیش 

گران در گذاران و تحلیلتواند به سرمایهعوامل خاصی که تأثیر معناداری بر بازده مورد انتظار دارند، می

های نتایج همچنین بر تفاوت  نیا  .د کمک کندهای کارآمتر و توسعه استراتژی اتخاذ تصمیمات آگاهانه

تر های پیشرفته مهم در عوامل تأثیرگذار بر بازده در بازارهای نوظهور تأکید دارد و ضرورت توجه به مدل

 [ 8]  .کندتر را برجسته میبرای تحلیل دقیق
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بینی بازده سهام  و فرنچ در پیش  عاملی فاما ( در پژوهشی با عنوان مدل پنج۱3۹۹داودی و اصفهانی )

های بازار و  به بررسی عملکرد این مدل در تحلیل ناهنجاری مطالعه موردی: بورس اوراق بهادار تهران 

ناهنجاریپیش تحلیل  برای  سیستماتیک  چارچوبی  مطالعه  این  پرداختند.  سهام  بازده  بازار  بینی  های 

 های پژوهش نشان داد افتهی  .کندآمدی بازار کمک میمعرفی کرد که به درک بهتر عوامل مؤثر در ناکار

. این می باشندشناسایی  قابل  ،  هستندتناقض  در    را که با فرضیه بازار کارآ  یهای مختلفناهنجاری  که

کنند و نشان ها اهمیت تحلیل دقیق عوامل مؤثر بر بازده سهام در بازارهای ناکارآمد را برجسته مییافته

گذاری و های سرمایهتواند ابزاری مفید برای شناسایی فرصتعاملی فاما و فرنچ میدهند که مدل پنجمی

 [ 2] .های کارآمد در بازار سرمایه ایران باشدتوسعه استراتژی 

عاملی فاما و  عاملی و پنج( در پژوهشی با عنوان مقایسه مدل سه۱3۹۹نوربخش و ایرانی جانیارلو )

به بررسی کارایی این  شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهبینی بازده سهام شرکتفرنچ در پیش

های های آماری معتبر نظیر تحلیل رگرسیون و آزمون ها پرداختند. این تحقیق با استفاده از روش مدل

عاملی فاما و فرنچ، به طور مداوم عملکرد های این پژوهش نشان داد که مدل پنجافتهی  .مطلوبیت انجام شد

های زمانی متفاوت بینی بازده سهام در شرایط مختلف بازار و دوره عاملی در پیشری نسبت به مدل سه بهت

گذاری، تغییرات بیشتری را در بازده  عاملی، با افزودن عوامل سودآوری و سرمایهدهد. مدل پنجارائه می

 [ 12] .شوندعاملی لحاظ نمیدهد که در مدل سه سهام توضیح می

در مطالعه خود با عنوان آزمون مدل پنج عاملی؛ شواهدی از بورس اوراق بهادار   (۱3۹7ی )دولو و غلام

اند. نتایج این پژوهش  های مختلف در توضیح بازده اضافی سهام پرداختهتهران به بررسی عملکرد مدل

به طور کلی توانایی بالاتری در تبیین تغییرات بازده سهام در  فرنچ-مدل دو عاملی فاما دهد که نشان می

ای پژوهش همچنین مقایسه  ن یا  .دهددرصد از بازده اضافی را توضیح می  3۱تا    23بورس تهران دارد و بین  

های یک، دو و سه عاملی انجام داده و نشان داده است که در اغلب موارد، مدل دو عاملی عملکرد  بین مدل

هایی که بر اساس های خاص، به ویژه آنها دارد. با این حال، در برخی پرتفویسبت به سایر مدلبهتری ن

های یک عاملی توانایی توضیح اند، مدلتشکیل شده (B/M) اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

رچه مدل دو عاملی  در مجموع، نتایج این مطالعه حاکی از آن است که اگ  .اندبیشتری از بازده را داشته

شود، اما انتخاب فرنچ به عنوان یک ابزار قوی برای توضیح بازده سهام در بازارهای مالی شناخته می- فاما

بهترین مدل به عوامل مختلفی از جمله نوع پرتفوی و عوامل ریسک مورد استفاده بستگی دارد؛ بنابراین،  



9 
 

بینی بازده سهام دقت کافی  برای تحلیل و پیشگذاران باید در انتخاب مدل مناسب  محققان و سرمایه

 [ 3] .داشته باشند

 ق یسوالات تحق  - 3

 است؟ فرنچ بیشتر - از مدل فاما تهران  یبورس یهابازده سهام شرکت ی نیبشیدر پ ژانگ مدل آیا دقت 

 ؟است شتریبفرنچ   -نسبت به مدل فاما سکیمختلف ر در مورد عوامل ژانگ مدل تبیین قدرت   آیا 

 فرضیات پژوهش  - 4

تری از بازده  بینی دقیقنسبت به مدل فاما و فرنچ، قدرت پیش  (HXZ) ) ژانگ   مدل :فرضیه اول

 .سهام در بورس تهران دارد

دوم دارایی ( )(HXZژانگ مدل :فرضیه  با  مرتبط  ریسک  عوامل  توضیح  در  بهتری  های  توانایی 

 .ای در بورس تهران داردسرمایه

 

 متغیر های پژوهش مدل ها و- 5

 :کندیاستفاده م هاه ی آزمون فرض یبرا یونیمدل رگرس دواز قیتحق یونیرگرس ی هامدل

عامل  پنج  عامل    یمدل  پنج  شامل  فرنچ  و  ر)فاما  سودآور  سکیصرف  ارزش،  اندازه،  و    یبازار، 

  ی(گذارهیو سرما  یبازار، اندازه، سودآور  سکیصرف ر)که شامل   HXZ یمدل چهار عامل  و یگذارهیسرما

( ۱۹۹3فاما و فرنچ ) هیاول ی( به منظور بهبود مدل سه عامل2۰۱5فاما و فرنچ )  یپنج عامل مدلمی باشد.

 است:  ریمدل به صورت ز  نیا فرمول و شده است یطراح

(1)                          ϵRi−Rf=α+β1(MKT)+β2(SMB)+β3(HML)+β4(RMW)+β5(CMA)+ 

 : متغیرهای مدل

Ri :بازده سهام یک دارایی i (در دوره زمانی مشخص )معمولاً ماهانه یا سالانه 

Rf: ( مدتنرخ بدون ریسک در دوره زمانی مشابه )مانند نرخ بازده اوراق قرضه دولتی کوتاه 
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α  (آلفا):   تواند بازده  که مدل به طور کامل نمی  دهددار باشد، نشان می. اگر آلفا معنیغیرعادیبازده

 .سهام را توضیح دهد و ممکن است عوامل دیگری نیز بر بازده تأثیرگذار باشند

β1  (بتای بازار): (حساسیت بازده سهام به تغییرات بازار)که سهام نسبت به    دهد. بتای بالا نشان می

 .دهدبازار واکنش بیشتری نشان می

β2 (SMB):  نشان  بیضر ضریب  این  شرکتاندازه.  است.  بازده  بر  شرکت  اندازه  اثر  های  دهنده 

 .های بزرگ دارندتر معمولاً بازده بیشتری نسبت به شرکتکوچک 

β3 (HML):  به    دفتریسبت ارزش  دهنده اثر ن. این ضریب نشان یبازار  ارزش  به  دفتریارزش    بیضر

تر )سهام ارزشی( معمولاً بازده بیشتری پایین  یبه بازار  دفتریاست. سهام با نسبت ارزش    یبازارارزش  

 .نسبت به سهام با نسبت بالاتر )سهام رشدی( دارند

β4 (RMW):  نشان  بیضر ضریب  این  است. سودآوری.  بازده  بر  شرکت  سودآوری  اثر  دهنده 

 .لاً بازده بیشتری دارندهای سودآورتر معموشرکت

  β5 (CMA)  :گذاری شرکت بر بازده است.  دهنده اثر سرمایهگذاری. این ضریب نشانسرمایه   بیضر

 .دهند، ممکن است بازده کمتری داشته باشندگذاری بیشتری انجام میهایی که سرمایهشرکت

ϵ     :باقیمانده مدل که نشان یا  استاندارد  بازده سهام است که توسط مدل خطای  از  دهنده بخش 

عاملی   q که به مدل - HXZ داری مدل چهار عاملیدر مدل رگرسیونی دوم، معنی.توضیح داده نشده است

از چهار عامل کل  یعامل- qشود. مدل  آزمون می  -معروف است     بازده سهام   ینیبشیپ   یبرا  یدیژانگ 

چهار عامل،   نیبا توجه به ا کندیمدل تلاش م نیا ؛است  ریمدل به صورت ز نی. فرمول اکند یاستفاده م

 :کند ی نیبشیبازده سهام را به دقت پ 

R i  −R f  =β 1  (R M  −R F )+β 2  ME+β 3  ROE+β 4  IA                                    (2) 

 .گذاری هستندبه ترتیب عامل اندازه، عامل سودآوری و عامل سرمایه IAو  ME ،ROEکه در آن 

دهد که سهام یک شرکت چه میزان عملکرد بهتری  نشان می  ER)   بازده اضافی سهام   تعریف عملیاتی؛

است. این معیار در ارزیابی عملکرد سهام و مقایسه تری( نسبت به نرخ بازده بدون ریسک داشته )ضعیف

با سایر سرمایه استفاده میگذاریآن  یک سهام   .شودها  بازده  بین  تفاوت  عنوان  به  اضافی سهام  بازده 

دهد که شود. این مقدار نشان میتعریف می (Rf) نرخ سالانه سود بانکی() سکیو نرخ بدون ر (Ri) خاص

بازده اضافی    .کندپذیرد، چه بازدهی اضافی کسب میگذار به ازای هر واحد ریسکی که میسرمایهیک  
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بینی این است که چه عواملی بر ها پیشاست. هدف اصلی این مدلپژوهش  سهام متغیر وابسته اصلی  

 .گذارندبازده اضافی سهام تأثیر می

ER = Ri – Rf                                                                                            (3) 

 بازده اضافی سهام=  تفاوت بین بازده یک سهام-نرخ سالانه سود بانکی  

های  اندازه شرکت معمولاً در مدل  .شودیارزش بازار محاسبه م  یعیطب  تمیلگار  قیکه از طر  :اندازه

اندازه بر عملکرد سهام استفاده  مالی )مانند مدل فاما و فرنچ( برای تحلیل با زده سهام و بررسی تأثیر 

نشان   های زیادی  پژوهش  .شودگیری میاندازه شرکت با لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت اندازه   .شودمی

دارند. این   ترهای بزرگتر به طور متوسط بازده بیشتری نسبت به شرکتهای کوچکاند که شرکتداده

 .تعداد کل سهام منتشره .هر سهم متیق ، های لازمداده .شودپدیده به عنوان اثر اندازه شناخته می

شود که  ها استفاده میاین معیار برای شناسایی سهام ارزشمند و ارزیابی پتانسیل رشد آتی آن  :ارزش

 . دیآیبه ارزش بازار به دست م یاز نسبت ارزش دفتر

 

ارزش =   ( 4) 

 

های  گذاری در بازار سهام در مقابل سایر گزینهشاخص در ارزیابی جذابیت سرمایه  این   :  صرف ریسک

است. محاسبه   سکیبازده بازار و نرخ بدون ر  نیتفاوت ب  که  ؛ شودهای بانکی استفاده میتر مانند سپردهامن

 (صرف ریسک بازار )اختلاف میان بازده بازار و نرخ بازده بدون ریسک

 صرف ریسک ( = نرخ بازده بدون ریسک )نرخ سود بانکی -میانگین نرخ بازده بازار

ارزش دفتری به ارزش بازار نسبت 

 سهام شرکت
 ارزش بازار سهام 
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دو   به .کندسودآوری به ارزیابی سلامت مالی شرکت و قابلیت آن در تولید سود کمک می :سودآوری

 .شودیو فاما و فرنچ محاسبه م   HXZ یهاروش مختلف در مدل

از مالیات به حقوق صاحبان   محاسبه  :HXZمدل  سود آوری   سودآوری به صورت نسبت سود قبل 

 .سهام

 سودآوری = سود قبل از مالیات /ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در دوره قبلی

  هایسودآوری به صورت نسبت سود عملیاتی پس از کسر هزینه  محاسبه  : مدل فاما و فرنچسودآوری  

 .مالی به حقوق صاحبان سهام

 سودآوری= سود عملیاتی  - های مالیهزینه /ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در دوره قبلی

داراییدهنده سطح سرمایهاین معیار نشان  :گذاریسرمایه  های  های شرکت در دورهگذاری و رشد 

است مختلف  دارا  راتییتغ  که   ؛ زمانی  م   ها ییدر مجموع  نشان  دادهدهد یرا  برا.    یهامدل  یاجرا  یها 

از   یترقیدق  لیتا تحل دهندیمهم هستند و به شما امکان م  اریبس  یونیرگرس  یهالیمختلف و انجام تحل

شرکت را به   هایفرمول میزان تغییرات دارایی.  دیداشته باش  یاقتصاد  یرهایمتغ  ریو سا  سکیبازده، ر

 .کندگذاری محاسبه میعنوان نمایانگر سرمایه

 

 (5)        گذاری سرمایه =  

 روش شناسی پژوهش   - 6

های  همبستگی است که به صورت کاربردی به بررسی توانایی مدل  -این تحقیق یک مطالعه توصیفی

های پذیرفته شده در بورس در توضیح تغییرات بازده ماهانه سهام شرکت ژانگ یعامل  qفاما و فرنچ و  

بررسی ارتباط بین متغیرها از همبستگی پیرسون   یبرا  .پردازدمی  ۱4۰۱تا    ۱3۹6تهران در بازه زمانی  

استفاده شده است. همچنین،   t داری ضرایب همبستگی از آزمونبرای آزمون معنی استفاده شده است و

روش آماری برای بررسی رابطه بین یک متغیر وابسته   نیا  چندگانه استفاده شده است،رگرسیون  از مدل  

اندازه، ارزش بازار، ...( استفاده می  ی ها آزمون  .شود)مانند بازده سهام( و چندین متغیر مستقل )مانند 

 در ابتدای دورهمجموع دارایی ها 

 های شرکت در پایان دورهمجموع دارایی -ابتدای دورههای شرکت در مجموع دارایی
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بازده سهام  نییآنها در تب ینیبشیقدرت پ  سهیها و مقااز مدل کیهر  یمعنادار یبررس یبرا یونیرگرس

 ب یضر  یدارا  ی ژانگعامل   qو    فاما و فرنچ  یپنج عامل   های  مدل از    هر کدام   ت، یها. در نشودیانجام م

 .شودیبازده سهام شناخته م نییمدل به عنوان مدل برتر در تب نیباشد، ا یبالاتر نییتع

 تحلیل یافته ها  - 7

شده، همبستگی  ارائه (  ۱)نمودار    در این قسمت به بررسی و تحلیل فرضیات پژوهش پرداخته می شود.

نشان می را  ژانگ  و مدل  فرنچ  و  فاما  متغیرهای کلیدی مدل  پیشمیان  بازده سهام  دهد که در  بینی 

 بازده اضافی سهاماند. این متغیرها شامل  شده در بورس تهران مورد بررسی قرار گرفتههای پذیرفتهشرکت

(ER)  ، ارزش (value)  ،صرف ریسک (risk premium)  ،گذاری سرمایه (investment)  ، و  سودآوری

فرنچ و  فاما  فاما    .هستند بازده  مدل  سهام  ضعیفی  مثبت    یهمبستگ  فرنچ -در  اضافی  بازده  میان 

 .گذاری بر بازده اضافی استدهنده اثرگذاری محدود سرمایه( وجود دارد که نشان۰.۰6گذاری )وسرمایه

 (value) اندازه شرکت و ارزش   .( دارد۰.۰2بازده اضافی )ای بسیار ضعیف با  صرف ریسک نیز رابطه   ریمتغ

دهنده وابستگی بالای این دو متغیر در توضیح رفتار بازده  ( دارند که نشان۱.۰۰همبستگی قوی مثبت )

تواند حاکی از تأثیر متضاد  ( میان ارزش و صرف ریسک وجود دارد که می-۰.2۹منفی )  یهمبستگ  .است

در مدل ژانگ   (  ۰.3۹گذاری )و سرمایه میان سودآوری   یهمبستگهمچنین    .این عوامل بر بازده باشد

. همبستگی بازده اضافی  دهد بینی بازده را نشان میمثبت و معنادار است که اهمیت این متغیرها در پیش

که به تفاوت ساختاری این   می باشد (  -۰.۱6گذاری )( و سرمایه-۰.2۰فاما و فرنچ با سودآوری )در مدل 

 .کندمی مدل با مدل ژانگ اشاره 

 

بینی بازده های فاما و فرنچ و ژانگ برای پیشهمبستگی بین متغیرهای مدل- 1نمودار  

 اضافی سهام در بورس تهران 
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پراکندگی شرکت  2  نمودار می  هانمودار  نشان  سهام  اضافی  بازده  و  اندازه  اساس  بر  نتایج  را  دهد. 

های متمایزی اند که هر کدام ویژگیها به سه خوشه مجزا تقسیم شدهدهد که شرکتبندی نشان میخوشه 

است. خوشه  شامل شرکت  ۱دارند. خوشه   متوسط  تا  پایین  اضافی  بازده  با  متوسط  و    2های کوچک 

های شامل شرکت   3گ با بازده اضافی متوسط تا بالا می باشد. در نهایت، خوشه  های بزر  متشکل از شرکت 

متوسط با بازده اضافی بالا است این نمودار نشان می دهد که شرکت ها را می توان بر اساس اندازه و  

بازده اضافی سهام به گروه های مختلفی تقسیم کرد. هر خوشه نشان دهنده یک گروه از شرکت ها با  

های کوچک و متوسط با بازده اضافی پایین تا متوسط شامل شرکت ۱خوشه   .های مشترک است ویژگی

های خوشه شرکت  .هایی با رشد آهسته باشدهای نوپا یا شرکتشرکت  ندهدهاست که ممکن است نشان 

بزرگ  2 توجهی  قابل  طور  شرکتبه  از  که   ۱خوشه    هایتر  دارند  نیز  بالاتری  اضافی  بازده  و  هستند 

ها سازگار نتایج حاصل با نظریه چرخه حیات شرکت   .ها در بازار استدهنده عملکرد بهتر این شرکتنشان

این نتایج با نظریه   . های متفاوتی دارندها در مراحل مختلف رشد خود ویژگیکند شرکتاست که بیان می

های ها در مراحل مختلف رشد خود ویژگیکند شرکتازگار است که بیان میها سچرخه حیات شرکت

 به (   (k-means  یبنداین نتایج بر اساس روش خوشه متفاوتی دارند. با این حال، باید توجه داشت که  

بندی دیگر، نتایج های خوشهها یا استفاده از روشدست آمده است و ممکن است با تغییر تعداد خوشه

 . های متوسط با بازده اضافی بالا استشامل شرکت 3خوشه  .حاصل شودمتفاوتی 

 

 ها بر اساس اندازه و بازده اضافی سهام بندی شرکتخوشه  - 2نمودار  
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بینی در طول زمان(  دهد که احتمال بقا )احتمال حفظ دقت پیشمایر نشان می- کاپلان  3نمودار  

دهد که مدل فاما و فرنچ  بیشتر از مدل ژانگ است. این امر نشان می  توجهیمدل فاما و فرنچ به طور قابل

بینی بلندمدت بازده سهام عملکرد بهتری دارد. با این حال، برای سهام با ارزش بالا، مدل ژانگ در پیش

سازی این نوع سهام های بیشتر در مدلدهد که ممکن است به دلیل پیچیدگیعملکرد بهتری نشان می

انتخاب مدل مناسب برای پیشباشد. این   از آن است که  های  بینی بازده سهام به ویژگینتایج حاکی 

انتخاب مدل مناسب و  گذاران میخاص سهام مورد نظر بستگی دارد. سرمایه این نتایج برای  از  توانند 

این تحلیل   گذاری استفاده کنند. با این حال، باید توجه داشت که نتایج گیری بهتر در مورد سرمایهتصمیم

ها یا روش تحلیل، نتایج متفاوتی حاصل بر اساس فرضیات خاصی است و ممکن است با تغییر در داده

 . شود

 

 
بینی های مختلف در پیشهای مدلبینیمقایسه پایداری پیش  ،مای- کاپلان   -3نمودار  

 بازده سهام

 

ها به شدت به سمت راست  بازدهدهد که توزیع  نشان می  شرکتهانمودار توزیع بازده سالانه  بررسی  

  ها  اند، اما تعداد کمی از سهامبازدهی کم تا متوسط داشته  ها کج شده است، به این معنی که اکثر سهام

اند.این چولگی ممکن است به دلیل وجود چند شرکت بزرگ با تأثیر زیاد بر بازدهی بسیار بالایی داشته

ها باشد. همچنین، وجود چندین نقطه پرت در سمت چپ ریمای مانند تحبازار یا رویدادهای غیرمنتظره
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دهنده وجود برخی سهام با بازده منفی بسیار زیاد است که ممکن است به دلیل ورشکستگی  نمودار نشان

یافتهیا مشکلات مالی این شرکت باشد. این  دهنده نوسانات بالای بازار سهام در دوره مورد ها نشانها 

توانند از این اطلاعات برای شناسایی سهام با پتانسیل رشد بالا و همچنین ذاران میگ بررسی است. سرمایه

شامل آمار توصیفی متغیرهای مختلفی است   2دول  ج  .گذاری استفاده کنندبرای مدیریت ریسک سرمایه

شده استفاده  تحقیق  در  مقدارکه  کمترین  شامل  آمار  این  )(Min) اند.  اول  چارک   ،1st Qu.)  انهیم 

(Median)میانگین ، (Mean)  3(، چارک سوم (rd Qu  و بیشترین مقدار (Max)   برای هر یک از متغیرها

)  اندازه شرکت  متغیر  نیانگیم  .است با  )  ( ۰.۰۰۰۰برابر  با  برابر  ( است که نشان -  ۰.۱348و میانه آن 

 . دهدمی

 خلاصه آمار توصیفی متغیرهای کلیدی   - 2جدول  

 بیشترین  متغیر

 ( )MAX مقدار

 سوم   چارک
 میانگین 

(MEAN ) 

کمترین   اول  چارک میانه 
مقدار  

(MIN ) 

 - 6.5768 - 0.6337 -0.01348 0.0000 0.5206 3.2418 اندازه شرکت 

 - 26.63475 0.03647 0.03981 0.00000 0.04543 0.49251 ارزش 

 صرف ریسک 

 

13.1323 0.01383 - 0.0000 0.2409 - 0.2756 - 0.2987 - 

 سرمایه گذاری 

 

15.1204 0.1663 - 0.0000 0.1992 - 0.2152 - 0.5454 - 

(HXZ)  وری
 
 - 6.2495 - 0.1880 - 0.1802 0.0000 - 0.1460 15.7104 سود ا

وری 
 
 سودا

 ( فاما و فرنج)

8.01525 0.11006 0.00000 0.10258 0.07564 22.54771 - 

 های پژوهشگر  افتهی منبع:

ها تقریباً متعادل است و بیشتر مقادیر در نزدیکی صفر قرار دارند. مقدار بیشینه برابر با توزیع داده

(3.24۱8( با  برابر  کمینه  مقدار  و  نشان-   6.5768(  تفاوت(  وجود  اندازه  دهنده  در  توجهی  قابل  های 

( است که نشان ۰.۰3۹8۱و میانه آن برابر با )  (۰.۰۰۰۰۰)برابر با  ارزش  ها استمیانگین متغیر  شرکت

( و مقدار کمینه برابر با  ۰.4۹25۱ها حول صفر متمرکز است. مقدار بیشینه برابر با )دهد توزیع دادهمی
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ن-26.63475) از میانگین هستندنشان می  زی(  این متغیر به شدت متفاوت  از مقادیر   دهد که برخی 

دهنده توزیع ( است که نشان -  ۰.24۰۹( و میانه آن برابر با )۰.۰۰۰۰برابر با )ک  صرف ریسمیانگین متغیر  

دهد  ( نشان می-۰.2۹87و مقدار کمینه برابر با )  (۱3.۱323ها است. مقدار بیشینه برابر با )نامتعادل داده

یا منفی  که برخی از مقادیر صرف ریسک به شدت مثبت هستند، در حالی که بقیه مقادیر نزدیک به صفر  

متغیر   .باشندمی با   گذاریسرمایهمیانگین  با  ۰.۰۰۰۰)برابر  برابر  آن  میانه  و  که -  ۰.۱۹۹2)(  است   )

( و مقدار کمینه برابر ۱5.۱2۰4)ها در محدوده منفی است. مقدار بیشینه برابر با  دهنده توزیع دادهنشان

 ن ی انگیم  .ها استگذاری شرکترمایههای زیادی در میزان سدهنده وجود تفاوتنشان  زی( ن۰.5454)  با 

دهنده  ( است که نشان-۰.۱8۰2)و میانه آن برابر با    (۰.۰۰۰۰برابر با )  در مدل ژانگ  سود آوریمتغیر  

 6.24۹5)و مقدار کمینه برابر با    (۱5.7۱۰4)ها در محدوده منفی است. مقدار بیشینه برابر با  توزیع داده

ن- از شرکنشان می  زی(  برخی  بقیه شرکتتدهد که  دارند، در حالی که  بالایی  بسیار  ها  ها سودآوری 

  و میانه آن برابر با  (۰.۰۰۰۰۰برابر با ) (سودآوری )فاما و فرنچ  میانگین متغیر  سودآوری کمتری دارند

 (8.۰۱525)ها در محدوده مثبت است. مقدار بیشینه برابر با  دهنده توزیع دادهاست که نشان  (۰.۱۰258)

ها بر های زیادی در سودآوری شرکتدهنده وجود تفاوتنیز نشان  (-22.5477۱و مقدار کمینه برابر با )

 .اساس مدل فاما و فرنچ است

نتایج حاصل از رگرسیون چندگانه برای دو مدل مختلف، یعنی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ    3جدول  

یح تغییرات بازده سهام بر اساس عوامل مختلف دهد. هر دو مدل به دنبال توضو مدل ژانگ را نشان می

اساسی هر دو مدل  توان به نکات  داری این دو مدل، میاقتصادی هستند. با مقایسه ضرایب و سطح معنی

 رات ییدهنده تغ( است که نشان -۰.۰5۰62۹25)برابر با  در مدل فاما و فرنچ  مقدار عرض از مبدا    پی برد. 

وابسته دارد.    ریبر متغ  یمثبت  ری( تأث۰.55677۱6۹)  عرض از مبدا  یبرا  ۱قدار  . مباشد یها مدر داده  یاهیپا

)  بیضر شرکت  نشان۰.۰22۹۰655اندازه  تأث(  معن  یمثبت  ریدهنده  سطح  اما   ی داریاست، 

 (4.4۱83ارزش با مقدار )متغیر  .ستین  داریمعن  یاز نظر آمار  ریتأث  نیکه ا  دهدی( نشان م۰.۱۱۰5۹۰۱2)

 .ستین داریاثر معن نیکه ا دهد ینشان مآن  (۰.33223827) یداریسطح معن ی دارد، ول یادیز ریتأث
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 عاملی ژانگ qمقایسه مدل های پنج عاملی فاما و فرنچ با  - 3جدول  

 رگرسیون چندگانه  ژانگ  فاما و فرنج  مدل

 0.02515649 0.08232141 0.05062925- عرض از مبدا 

 0.7847407 1.0875 0.55677169 برای عرض از میدا  1مقدار 

 0.00954036  0.02290655 اندازه شرکت 

 0.53762606  0.11059012 سطح معنی داری اثر اندازه شرکت

 3.9163  4.4183 ارزش 

 0.38965941  0.33223827 سطح معنی داری اثر نسبت ارزش

 2.3104  4.7179 ریسک بازار 

 0.81220356  0.62467503 داری اثر ریسک بازار سطح معنی 

 - 2.3886 - 5.0965  سرمایه گذاری

سرمایه  اثر  داری  معنی  سطح 

 گذاری 

 0.9941816 0.97284627 

 HXZ  3.2671 2.8902عامل سود آوری 

 HXZ  0.01263441 0.0411845سطح معنی داری اثر عامل 

 چ فاما و فرن عامل سودآوری
 

8.3597 - 7.8937 - 

عامل  اثر  داری  معنی  سطح 

 سودآوری فاما و فرنج 

 0.24248438 0.2753706 

 0/ 7424805 0 /6262584 558948/0 تعدیل شده  ضریب تعیین

 های پژوهشگر افتهی منبع:

وابسته دارد.   ریبر متغ  یکم  ریتأث  (۰.624675۰3)  یداری( و سطح معن4.7۱7۹بازار با مقدار )  سکیر

و بیانگر این است مدل است    نیعملکرد نسبتاً خوب ا  ی دهنده( نشان۰.558۹48مقدار )به    نییتع  بیضر

 درصد از تغییرات متغیر وابسته از طریق متغیرهای مستقل تبیین می شود.   55که حدود 
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مبدا  از  ژانگ  در  مقدار عرض  مقدار  ۰.۰8232۱4۱)مدل  است.  مبدا    یبرا  ۱(  از  (  ۱.۰875)عرض 

تأثنشان متغ  ریدهنده  بر  مقدار  ریمثبت  است.  معن  (3.۹۱63)ارزش    متغیر  وابسته  آن   یداریو سطح 

( و سطح 2.3۱۰4بازار )  سکیندارد. مقدار ر  یداریاثر معنبیانگر آن است که این متغیر    (،۰.38۹65۹4۱)

( و سطح -  5.۰۹65)  یگذارهیسرمامتغیرکم است. مقدار    ریدهنده تأث( نشان۰.8۱22۰356)  یداریمعن

مقدار   دارای  HXZ  ی. عامل سودآورستین  داریاثر معن  ن یکه ا  دهد ینشان م   ( ۰.۹۹4۱8۱6)  یداریمعن

 ی است. مقدار عامل سودآور  داریمعن  ریدهنده تأثنشان  (۰.۰۱26344۱)  یداریو سطح معن  (3.267۱)

اثر این    یداریدهنده عدم معننشان  (۰.24248438)  یداریو سطح معن  ( -8.35۹7)  فاما و فرنچدر مدل  

و نشان   مدل است  نیخوب ا  اریدهنده عملکرد بس( نشان۰.6262584)  مدل مذکور  نییتع  بیاست. ضر

درضد از بازده های سهام را می توانند تبیین  62می دهد که متغیرهای ذکر شده در این مدل به میزان 

 کنند. 

مبدا  مق از  عرض  رگرسدر  دار  ضر۰.۰25۱564۹)  چندگانه  ونیمدل  است...  شرکت    بی(  اندازه 

که   دهدینشان م   (۰.537626۰6)  یداریسطح معن  یمثبت است ول   ر یدهنده تأثنشان  (۰.۰۰۹54۰36)

دهنده  نشان (  ۰.38۹65۹4۱)  یداریو سطح معن  (3.۹۱63مقدار )دارای    ارزش  .ستین  داریاثر معن  نیا

دهنده  ( نشان ۰.8۱22۰356)  یداریو سطح معن  (2.3۱۰4بازار )  سکیاثر است. راین    یداریعدم معن

دهنده  نشان  (۰.۹7284627)  یداری( و سطح معن-  2.3886ی )گذارهیسرمامتغیرکم است. مقدار    ریتأث

معن عامل سودآور  یداریعدم  مقدار  است.  معن  HXZ  (2.8۹۰2)  یاثر    (۰.۰4۱۱845)  یداریو سطح 

 است. داریمعن  ریدهنده تأثنشان

دهنده عدم  ( نشان۰.27537۰6)  یداری( و سطح معن-  7.8۹37)فاما و فرنچ    یمقدار عامل سودآور

مدل است. بر    نیخوب ا  اریدهنده عملکرد بسنشان  (۰.74248۰5)  نیی تع  بیاثر است. ضر  یداریمعن

و    یهامدل  ن،یی تع  بیاساس ضرا بهتر  ونیرگرسژانگ  عملکرد  توض  یچندگانه   ر یمتغ  انسیوار  حیدر 

قابل قبول در نظر   ی به عنوان مدل  تواندینسبتاً خوب م  نییتع  بیبا ضر  زیوابسته دارند. مدل فاما و فرنچ ن

و نتایج حاصله و مقایسه ضریب تعیین هر یک از مدلها می توان هر  2با توجه به جدول    گرفته شود. لذا

 هش را تایید نمود. دو فرضیه پژو
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 نتیجه گیری   - 8

سهام دارد،    یبازده اضاف   انسیوار  حیدر توض  یشتریب  ییبا مدل فاما و فرنچ توانا  سهیمدل ژانگ در مقا 

نشان م تأث  یعوامل  دهندیهرچند که هر دو مدل  بازده سهام  بر  ا  رگذاریممکن است   نیباشند که در 

که مدل   شودیم   اهده بازده سهام بورس تهران، مش  ینیبشیها در پ مدل  لیاند. در تحلها لحاظ نشدهمدل

دل به  فرنچ  و  جهان  یسادگ   لیفاما  شهرت  گسترده  ،یو  به    یا کاربرد  توجه  با  ژانگ  مدل  اما  دارد، 

نشان   یخاص بورس تهران عملکرد بهتر  طیلحاظ کردن عوامل متنوع، در شرا  تیو قابل  یریپذانعطاف

مدلدهدیم عامل   ،یچندعامل   یها.  پنج  مدل  تک  یمانند  مدل  به  نسبت  فرنچ،  و   CAPM  یعامل فاما 

 نیاز ا  ی. برخگذارندینم  ریاندازه بر بازده سهام تأث  کیاما همه عوامل به    دهند،یارائه م  یبهتر   حاتیتوض

سرما  عامل  )مانند  ممکن  یگذارهیعوامل  تأث(  تحل  یمعنادار  ریاست  باشند.    یچندعامل   ی هالینداشته 

ترک  یارزشمند  یهانشیب  توانندیم استفاده  اما  دهند،  ارائه  سهام  بازده  بر  مؤثر  عوامل  از   ی بیدرباره 

آزمون مدل   جیدرباره نقش عوامل مختلف به دست دهد. نتا  یمتفاوت  یها دگاهید  تواندیمتعدد م  یهامدل

q-ی عامل  HXZ  مدل تا    نیا  دهدیسهام نشان م  یبر بازده اضاف   یحیتوض  یرهایمتغ  ریتأث  یبررس  یبرا

ندارند. مدل فاما و فرنچ:    یمعنادار  ری از عوامل تأث  ی بوده است، اما بعض  امبازده سه   حیقادر به توض  یحد

 را ی نشان نداده است، ز  یچندان  تیموفق  رانیبازده سهام در بازار ا  راتییتغ  حیوضدر ت  کیمدل کلاس  نیا

.  دسهام ندارن   یبر بازده اضاف  یمعنادار  ری( تأثسکیآن )اندازه، ارزش و صرف ر  یاز عوامل اصل  کدامچیه

عامل   کیبه عنوان    HXZ  یداشته و عامل سودآور  یمدل ژانگ: نسبت به مدل فاما و فرنچ عملکرد بهتر

هر دو مدل همچنان   ی کل  یحیشناخته شده است، اما قدرت توض  ی بازده اضاف  راتییتغ  حیمهم در توض

  ییتوانا   استفاده مورد    یهامدل  دهندینشان م   هاماندهیباق  لیو تحل  یپراکندگ   یمحدود است. نمودارها

 بازده سهام ندارند.  راتییتغ حیها و توضدر برازش داده یکاف 

ابزار    توانندیفاما و فرنچ م یمانند مدل پنج عامل  یچندعامل   یهاکه مدل کندیپژوهش روشن م  نیا 

  دی و افزودن عوامل جد  ییبه شناسا  ازیحال، همچنان ن  نیبازده سهام باشند. با ا  ینیبشیپ   یبرا  یمؤثر

ن صورت ذکر ی بدیو پژوهش  ی عمل  شنهاداتی. پ شودیاحساس م  ینیب شیپ   یهادقت مدل  شیافزا  یبرا

بازده سهام   ینیبشیپ   یبرا  یقدرتمند  یهافرنچ و ژانگ چارچوب -فاما   یهاکه مدل  یدر حال   می گردد،

 نیفرد امنحصربه  یهایژگیو  قیدرک دق  ازمندیها در بورس اوراق بهادار تهران نکاربرد آن  دهند،یارائه م

 ی. براگذاردیم  لیتحل  یبرا  یمحکم  هیپا  ترده، گس  یفرنچ با سابقه و پشتوانه تجرب-بازار است. مدل فاما

- فاما  یهااز مدل  یبیاستفاده ترک  ؛شودیم  شنهادیها در بورس تهران، پ مدل  نیاستفاده از ا  یسازنه یبه
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م  ژانگ  و  پ   تواندیفرنچ  به  ترقیدق  ینیبشیبه  کند.  سهام کمک  بامستمرمدل  یروزرسانبازده  با    د یها 

انتخاب مدل مناسب به هدف    ت،یها حفظ شود. در نهاآن  ییشوند تا کارا  روز  و بازار به   یاقتصاد  راتییتغ

 دارد. یبستگ یزمان  قطعخاص بازار در هر م طیها و شرابه داده یدسترس ل،یتحل

 

9
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بینی بازده مورد انتظار سهام در  ای و مدل سه عاملی فاما و فرنچ برای پیشهای سرمایهدارایی
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