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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 ام سيشماره سال نهم،  

 5931تابستان 

 

 
های چهار  بینی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ با مدل مقایسه قدرت پیش

 در تبیین بازده سهام  HXZعاملی -qعاملی کارهارت و 

 

 

 1شهرام بابالویان 

 2مهردخت مظفری   

 

 

  چكيده

ترین مباحث بازارهای مالی مطرح بوده است.. هدف    پیش بینی نرخ بازده سهام همواره به عنوان یکی از مهم

های پنج عاملی فامدا و فدرن ، اهدار عداملی      دهنفگی بازده سهام توسط مفل پژوهش حاضر، بررسی توان توضیح

هدای   است. نتایج پژوهش با اسدتااده از الاععدات ماهانده تدرکت     (HXZ)عاملی هو، خو و ژانگ -qکارهارت و 

ین بازده سهام توسط دهف که توان تبی  نشان می 9818تا  9831پذیرفته تفه در بورس اوراق بهادار تهران لای دوره 

 باتف. می HXZهای کارهارت و  مفل پنج عاملی فاما و فرن  بیش از مفل

در بورس اوراق بهادار  (HML)های ایالات متحفه، عامل ارزش  ورسهای فاما و فرن  در ب برخع  یافته

های  عامل  تود. نتایج پژوهش، حاکی از آن است که از بین ف تناخته نمیمعنادار بوده و به عنوان عامل زایتهران 

و های مومنتوم  گذاری، عامل بتا، انفازه، ارزش، تمایل به عملکرد گذتته )مومنتوم(، سودآوری و سرمایه

 .گذارد گذاری در بورس اوراق بهادار تهران بر بازده سهام تاثیر نمی سرمایه

 

 .HXZبازده اضافی سهام، عامل ارزش، مومنتوم، مفل پنج عاملی فاما و فرن  و مفل  كليدی: های هواژ
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 مقدمه -1

کننف که آیا  تحقیقات اخیر این سوال را مطرح می

و مفل سه عاملی فاما و فرن  به عنوان  CAPMمفل 

توانندف ووابگدوی    های پیش بینی بازده سهام می مفل

هدای   گذاران باتنف؟ آزمون مفل گران و سرمایه تحلیل

هدای   ذکر تفه توسط محققین حاکی از ضعف مدفل 

CAPM    انتظدار اوراق  در راستای تعیین بدازده مدورد

باتف. هر انف اکثر تواهف مربوط به رابطده   بهادار می

را  CAPMبین بازده و ریسک سیستماتیک پرتادوی،  

کننف، ولدیکن عوامدل دیگدری ادون اندفازه       تاییف می

ترکت، ارزش دفتری به ارزش بازاری سهام، اهدرم،  

گدذاری، مومنتدوم    نقفینگی سهام، سودآوری، سرمایه

توصددیف بددازدهی کمددک کننددف  تواننددف بدده  و... مددی

 (.2292، 9)تانکن

برای پیش بینی بدازده   9118فاما و فرن  در سال 

سهام از سه عامل بتا، انفازه تدرکت و نسدبت ارزش   

دفتری به ارزش بازار استااده کرد. به اعتقاد آنها، بتدا  

درصدف بدازده سدهام یدک پرتادوی       72توانف  تنها می

فل سده عداملی   را توویه کنف، در صورتی که م عمتنو

درصدفی دارد )اتدراق نیدا و     12آنها قدفرت تبیدین   

 (. 9837نشوادیان، 

هدای زیدادی، تحدت     در دو دهه گذتته، پژوهش

هدای اندف    تاثیر مفل سه عاملی فاما و فرن ، از مفل

ها استااده  عاملی برای بررسی توان تببین بازده دارایی

تدوان بده دو دسدته     هدا را مدی   تفه است این پژوهش

هدایی هسدتنف کده بده      یم کرد: دسته اول پژوهشتقس

( در بازارهدای  9118آزمون مفل اولیۀ فاما و فدرن  ) 

اندف و در ندوع انتخدا      مختلف اوارق بهادار پرداخته

های اولیدۀ مدورد آزمدون، ترییراتدی اعمدال       مجموعه

هایی هستنف که با هف   انف و دسته دوم پژوهش کرده

ن بدالاتری از بدازده،   تر با تدوان تبیدی   ارائه مفلی وامع

ها ترییراتی در متریرهای  این پژوهش  انف. انجام گرفته

انددف و یددا  کددرده ( ایجدداده9118اولیدده فامددا و فددرن  )

نیدا و   اندف )ایدهدی   متریرهای وفیدفی بده آن افدهوده   

 (.9818همکاران، 

حرکت در وهت تعیین بهترین مفل که بتوانف بدا  

را از ندرخ   تووه به ترایط بورس، پیش بینی مناسبی

ریسک و بازده بورس ارائه دهف، کمک قابل تدووهی  

نمایدف و   گذاران و تحقیقات این حوزه مدی  به سرمایه

باتف.  امروزه یکی از نیازهای اساسی بازار سرمایه می

پد  از مطدرح    -های اندف عداملی    از مهمترین مفل

تدوان بده    می -تفن مفل سه عاملی فاما فرن  تاکنون

(، اهددار 9117) 2ی کارهددارتهددای اهارعددامل مددفل

، اهدار عداملی   8(2228عاملی پاسدتور و اسدتامباق )  

عاملی هو، خو و ژانگ -q، 9(2298مارک  ) –ناوی 

(HXZ)2 (2299  و در نهایددت مددفل معددرو  پددنج )

( اتدداره کددرد )کددوپر و 2292عداملی فامددا و فددرن  ) 

 (.2292پریستلی، 

هف  این پژوهش، مقایسه قدفرت تبیدین بدازده    

های اهدار   سهام مفل پنج عاملی فاما و فرن  با مفل

 (HXZ)عاملی هو، خو و ژانگ -qعاملی کارهارت و 

است. در مفل اهار عاملی کارهارت، عامل تمایل به 

عملکرد گذتته )مومنتوم( به مفل سه عداملی فامدا و   

مدفل پدنج    فرن  اضافه تفه اسدت. فامدا و فدرن  در   

گذاری را  های سودآوری و سرمایه عاملیِ خود، عامل

، HXZعاملی  -qنف. در مفل  تان افهوده به مفل قبلی

اهددار عامددل بتددا، انددفازه تددرکت، سددودآوری و     

 تود. گذاری برای تببین بازده سهام استااده می سرمایه
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 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2

مورد عوامل مختلف تاثیرگذار بدر  تا به امروز، در 

متعدفدی انجدام    های بازده مورد انتظار سهام، پژوهش

پذیرفته است. در هریک از این تحقیقات سعی تدفه  

است که به بررسی یک یا انف عامل موثر بدر بدازده   

مورد انتطار بپردازنف. اولین مفل برآورد بدازده سدهام،   

ط ویلیام ای توس های سرمایه گذاری دارایی مفل قیمت

( بود که تنها عامل تبیین کننفه اختع  9162تارپ )

بازده سهام را ریسک سیستماتیک یا ضریب بتای آن 

کنف. حمایت عملی از این مفل به همدراه   تعریف می

حقیقددت موفددد بددودن ایددن نظریدده مددالی، آن را بدده  

گددذاری دارایددی در میددان  مشددهورترین مددفل قیمددت

ساخت. با ایدن ابدهار    ها مبفل ای دانشگاهیان و حرفه

توانسددتنف راهکارهددای   گددذاران مددی  سدداده سددرمایه 

بیندی تدفه    گذاری خود رابا مقایسه بازده پیش سرمایه

مفل با دسدتاوردهای واقعدی یدا بدا محاسدبه ههینده       

پذیری ارزیدابی کنندف.    سرمایه براساس سطح ریسک

هدایی در   توسعه بیشتر در این زمینه منجر به پیشرفت

، ICAPMی دارایددی نظیددر مددفل گددذار مددفل قیمددت

DCAPM  وRCAPM   و ... تف )رهنمای رودپشدتی

 (.9833و همکاران، 

انحرافددات و  9112تددا  9172هددای  لاددی سددال 

آتکار گردیف. به عقیدفه   CAPMهای مفل  ناهنجاری

پژوهشگران، این ناهنجاری به عنوان االشی بر اعتبار 

CAPM    در توانایی تشریح بازده مورد انتظدار توسدط

امل ریسک سیستماتیک )بتا( مطرح تف و به تفریج ع

های انف عاملی در تبیین بازده سدهام،   استااده از مفل

هدای   گذاری دارایدی  وایگهین مفل تک عاملی قیمت

گذاری آربیتدراژ در اواخدر    ای تف. مفل قیمت سرمایه

( معرفی گردیدف  9176میعدی توسط راس ) 72دهه 

ای  های سرمایه ییگذاری دارا که نسبت به مفل قیمت

های کمتری در  دو مهیت داتت: اول آن که محفویت

های آن ووو داتت و دوم ایدن کده مدی     پیش فرض

توان مفل را به صورت تجربی مورد آزمون قدرار داد  

 (.9818پناه و همکاران،  )ایهدی

، فاما و فرن ، تواهفی را دال بدر  CAPMبعف از 

 . درمطدرح کردندف   CAPMهای تجربی مفل  ناکامی

 بدا  مدرتبط  عوامدل  تدثثیر  فدرن   و فامدا  ،9118سدال 

 بده  دفتدری  اندفازه، ارزش  مانندف  ترکت های ویژگی

 سدهام  بدازده  بدر  را ... و اهدرم  سدهام،  بازاری ارزش

 را عامله سه مفل تحقید، اساس آن بر کردنف. بررسی

 عوامدل  کردندف. ایدن   ارائده  سدهام  بازده توضیح برای

 :تامل

 بده  نسبت بازار پرتاوی از انتظار مورد بازده مازاد (9

 )عامل بازار(؛ ریسک بفون بازده نرخ

 سدهام  از متشدکل  های پرتاوی بازده بین اختع  (2

 سهام از متشکل های پرتاوی و بهرگ های ترکت

 (؛= SMB6 انفازه )عامل کواک های ترکت

 سدهام  از متشکل های پرتاوی بازده بین اختع  (8

 پدایین  پذیر سرمایهو  بالا پذیر سرمایه های ترکت

بدازار   ارزش بده  دفتدری  ارزش نسدبت  )عامدل 

=HML7 ). 

 :کرد فرموله زیر بصورت را مفل توان می
 

           (     )             

    
 

 عامدل  با رابطه در عوامل های حساسیت         

 را بدازار  ارزش دفتری به ارزش نسبت و انفازه بازار،

 دهدف  مدی  نشان فوق رابطه در j انفی  دهف. می نشان

باتف. نتایج آزمدون   می پرتاوی وهت تخمین مفل که

نشان داد که قفرت تبیدین   9118فاما و فرن  در سال 

هددای  گددذاری دارایددی هددا، از مددفل قیمددت  مددفل آن

ای بهتر است بده لادوری کده ضدریب تعیدین       سرمایه
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 12ها حفود  خرووی مفل رگرسیونی انف متریره آن

 (.2226درصف بود )فاما و فرن ، 

پژوهشدگری بده ندام کارهددارت،     9117در سدال  

عامل اهارمی را به مفل سه عاملی اضافه نمود و آن 

مومنتوم را مومنتوم )تمایل به عملکرد گذتته( نامیف. 

بده   نسبت دارد تمایل بازار داد می نشان که بود متریری

مدفت   کوتداه  های هدور در موفد های ترکت عملکرد

عملکدرد   بده  نسدبت  و مثبت واکنش موفقیت، از پ 

تکسدت،   از پد   دوره هدای  در نداموفد  های ترکت

ایدن   بیانگر عامل این واقع در ف.ده نشان منای واکنش

تا  مانف می باقی گرا گذتته بازار، نگرش که بود موضوع

بدرای   یکساله وقاۀ از وی دهف. وهت ترییر نهایت در

داد  نشان وی پژوهش و کرد استااده عامل این سنجش

 موفد سرمایه گذاری های ترکت سهام که کسانی که

 ناموفد های ترکت سهام و خرنف می سال پایان را در

گال هآورنف )س دست می به بازده %3 تا فروتنف، را می

 منشث توانست آن مفل و (. این پژوهش2299و وین، 

 بیندی  پیش حوزة در زیادی های گیری پژوهش تکل

3کمبدل  هدای  مانندف: پدژوهش   سدهام باتدف،   بدازده 
 و 

 ( و آرتمن2299)1 وین و (، سهگال2223) همکاران

 (.2299) همکاران و

از زمان ارائه مفل اهار عاملی کارهارت تداکنون  

های دیگر مطرح گردیدف کده متریرهدایی دیگدر      مفل

گدذاری و... را بده    ماننف نقفینگی، سودآوری، سرمایه

از مهمترین مدفلهای اندف    انف. مفل خود اضافه کرده

عاملی در یک دهه اخیر می توان به مفل اهار عاملی 

 -، مدفل اهدار عداملی ندداوی    92پاسدتور و اسدتامباق  

و در نهایت مفل پنج  HXZعاملی -qمفل  ،99مارک 

 (.9عاملی فاما و فرن  اتاره کرد )وفول 

های هو، خدو   سه پژوهشگر به نام 2299در سال 

، مفل اهار عاملی را ارائه کردنف که (HXZ)و ژانگ 

عاملی معرو  است. متریرهای توضدیحی  -qبه مفل 

ایددن مددفل عبددارت اسددت از: بتددا، انددفازه تددرکت،   

در ایددن مددفل، عامددل گددذاری.  سددودآوری و سددرمایه

عبددارت اسددت از تادداوت بددین   (ROE)سددودآوری 

میددانگین بددازده مجموعددۀ سددهام بددا سددودآوری بددالا 

هام بددا سدودآوری ضددعیف.  )پایدفار( و مجموعددۀ سد  

عبدارت اسدت از    (IA)گذاری  همچنین عامل سرمایه

تااوت بین میانگین بازده مجموعۀ سدهام بدا سدرمایه    

کاراندده و مجموعددۀ سددهام بدددا     گددذاری محافظدده  

 گذاری وسورانه. سرمایه

 

های چندعاملی تبيين بازده  (: مهمترین مدل1جدول )

يتراژ گذاری آرب سهام از زمان ارائه تئوری قيمت

 ( تاكنون1791)

 متغيرهای توضيحی سال نام مدل

مفل سه عاملی فاما 

 فرن 
9118 

بتا، انفازه ترکت و نسبت ارزش 

 دفتری به ارزش بازاری

مفل اهار عاملی 

 کارهارت
9117 

بتا، انفازه ترکت، نسبت ارزش 

 دفتری به ارزش بازاری و مومنتوم

مفل اهار عاملی 

 پاستور و استامباق
2228 

بتا، انفازه ترکت، نسبت ارزش 

دفتری به ارزش بازاری و 

 نقفینگی

مفل اهار عاملی 

 مارک  -ناوی 
2298 

بتا، ارزش تعفیل تفه با 

 مومنتوم و سودآوری ،92صنعت

مفل اهارعاملی 
HXZ 

2299 
بتا، انفازه ترکت، سودآوری و 

 گذاری سرمایه

عاملی فاما و  2مفل 

 فرن 
2292 

بت ارزش بتا، انفازه ترکت، نس

دفتری به ارزش بازاری، 

 گذاری سودآوری و سرمایه

 

، فاما و HXZ عاملی  -qپ  از مطرح تفن مفل 

گذاری این مدفل   فرن  متریرهای سودآوری و سرمایه

را به مفل سه عاملی خود افهودنف و نام مفل وفیدف  

خود را مفل پنج عاملی فاما و فرن  نامیفنف. بنابراین 

در مفل پنج عاملی فاما و فرن  متریرهدای توضدیحی   
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عبارتنف از: بتا، انفازه ترکت، نسبت ارزش دفتری به 

گدذاری. فامدا و    ، سدودآوری و سدرمایه  ارزش بازاری

فرن  با آزمون تجربی مفل وفیف خود به این نتیجده  

رسیفنف که این مفل توانایی توضدیح ترییدرات بدازده    

 (.2299درصف را دارد )هو و همکاران،  18سهام تا 

نتیجه والب آزمون مفل پنج عاملی فاما و فدرن   

ا نسبت به مفل سه عداملی در ایدن اسدت کده اولا  بد     

گدذاری   افهودن دو عامل وفیفِ سودآوری و سدرمایه 

به مفل سه عاملی،  قفرت تبیین این مفل نسدبت بده   

مددفل سدده عدداملی بهبددود یافددت؛ ثانیددا  تدداثیر عامددل  

بر بازده سهام معنادار نشف و به عندوان   (HML)ارزش

، تدناخته تدف )فامدا و فدرن ،     98متریر توضیحی زائف

2292)99. 

محاسدبه متریرهدای    لازم به ذکر است کده نحدوه  

 HXZعداملی   -qگذاری در مفل  سودآوری و سرمایه

و پنج عاملی فاما و فرن  انفکی با هم متااوت است. 

، سودآوری از تقسیم سدود   HXZعاملی  -qدر مفل 

قبددل از اقددعم تیرمترقبدده بددر ارزش دفتددری حقددوق  

صاحبان سهام با یک فصل تاخیر )با یک وقاه تاخیر 

آیف در حالی که در مدفل پدنج    یبه دست م 92ماهه( 9

عاملی فاما و فرن ، سودآوری از لارید تقسدیم سدود   

عملیاتی منهای ههینه مالی دوره مالی قبدل بدر ارزش   

دفتری حقوق صاحبان سدهام دوره قبدل  بده دسدت     

، عداملی  -q(. همچنین در مفل (OPt-1/ BEt-1آیف  می

بر ها  گذاری از تقسیم ترییر سالیانه کل دارایی سرمایه

های دوره قبل حاصل می تود در حالی که در  دارایی

مفل پنج عاملی فامدا و فدرن ، سدودآوری از تقسدیم     

( به دو دوره t-9های یک دوره مالی) ترییر کل داریی

هدای یدک دوره مدالی     ( بر  کل داراییt-2مالی قبل )

 (.2299آیف )هو و همکاران،  ( به دست میt-9قبل )

ل پنج عاملی فامدا و  در پژوهش حاضر نتایج مف 

( با نتایج مفل اهدار عداملی کارهدارت    2292فرن  )

( در بورس اوراق 2299) HXZعاملی  -q( و 9117)

ساله با همفیگر مقایسه  2بهادار تهران لای یک دوره 

تود تا مشخص تود کفام یک از این سه مفل، از  می

قفرت پیش بیندی بدالایی بدرای تبیدین بدازده سدهام       

 ار است. ها برخورد ترکت

 بدا  مرتبط عوامل تثثیر فرن  و فاما ،9118سال در

 بده  دفتدری  اندفازه، ارزش  مانندف  ترکت های ویژگی

 بررسی سهام بازده بر را ... و اهرم سهام، بازار ارزش

 بدرای  را عاملده  سه مفل تحقید، اساس آن بر کردنف.

 ووود از حاکی نتایج .کردنف ارائه سهام بازده توضیح

 بین سهام معکوس بازار ارزش به دفتری ارزش رابطه

 سدهام  بدازده  و بدازار  ارزش بده  دفتری ارزش نسبت

 (.9837نیا و نشوادیان،  گردیف )اتراق مشاهفه

مشدتر    عوامدل  بررسدی  بده  (9116) کارهدارت 

در  ای، سدرمایه  هدای  ههینده  و سهام بازده در تثثیرگذار

پرداخدت. وی   گذاری سرمایه های ق صنفو از ای نمونه

ندام   بدا  اهدارمی  عامل فرن ، و فاما سه گانۀ عوامل به

 بدر  و کدرد  اضافه گذتته )مومنتوم( عملکرد به تمایل

سدرمایه   هدای  صدنفوق  تفة گهارش های اساس بازده

 تشکیل مساوی وزن های با اولیه مجموعۀ 92 گذاری،

 انتهایی و ابتفایی های دهک های سپ  پورتاوی و داد

 تمایل عامل تثثیر تا کرد تقسیم دیگر مجموعۀ 8 به را

به  استناد با کنف. وی گیری انفازه را گذتته به عملکرد

 پدیش  توان که به این نتیجه رسیف خود پژوهش نتایج

 عداملی  سه مفل از بهتر بازده، تبیین وی در مفل بینی

 (.9812است )پورزمانی و بشیری،  فرن  و فاما

از یدک   2299در سدال   (HXZ)هو، خو و ژانگ 

هار عاملی وفیف که تامل عامل بازار، عامدل  مفل ا

گذاری اسدت   انفازه، عامل سودآوری و عامل سرمایه

های نیویور ، آمریکا و  برای تببین بازده سهام بورس

پرداختنف. نتایج تحقید   9172-2299 نهد  لای دوره

نشان  -عاملی معرو  است -qکه به مفل  -این مفل
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که توانایی تبیین بازده سهام توسط این مفل بهتر   داد

های سه عاملی فاما و فدرن  و اهدار عداملی     از مفل

عداملی ایدن   -qباتف. نکته والب مدفل   کارهارت می

گدذاری و سدودآوری بده     های سدرمایه  است که عامل

ای از  ترتیب، توانایی توضدیح بخدش قابدل معحظده    

 صر  ارزش و صر  مومنتوم را دارد.

( با افدهودن دو متریدر وفیدف    2292و فرن  ) فاما

گذاری به مفل سه عاملی قبلدی،   سودآوری و سرمایه

به قفرت تبین مفل پنج عاملی وفیف خود در بورس 

سهام بورس نیویدور ، آمریکدا و ندهد  لادی دوره     

پرداختنف. نتایج تحقید مفل پنج عاملی  2298-9168

و بده   معنادار نبوده (HML)نشان داد که عامل ارزش 

عندوان متریدر زائدف تددناخته مدی تدود. نتدایج مهددم       

رگرسیون انف متریره مفل پنج عداملی فامدا و فدرن     

 عبارت است از:

        در مفل پنج عداملی فامدا و فدرن ، بدا تووده بده

هدا، ضدریب    های مختلدف از پرتادوی   بنفی لابقه

تدود. نتدایج    های مختلف حاصدل مدی  (R2)تعیین

عداملی   2 کلی تحقید، بیانگر آن است کده مدفل  

درصف قفرت تببین  18درصف تا  68فاما و فرن  

 بازده سهام را دارد.

  بدددا افدددهودن دو متریدددر وفیدددف سدددودآوری و

گددذاری، عامددل ارزش در مددفل معنددادار  سددرمایه

بدالا   B/Mنخواهف بدود. در واقدع، تدرکتهای بدا     

گدذاری کمتدر داتدته و نیده از      گرایش به سرمایه

ر اسددت و قابلیددت سددودآوری پددایینی برخددوردا 

برعک . بنابراین عامل ارزش کامع  تحدت تداثیر   

گیرد و  گذاری و سودآوری قرار می عوامل سرمایه

معنادار تفن( عامدل ارزش در   مووب حذ  )بی

تود. با ووود این، فامدا و فدرن  اعتقداد     مفل می

دارنف که عامل ارزش همچنان بایف در مفل باتف؛ 

وره زیرا ممکن است در کشدورهای مختلدف و د  

 های زمانی متااوت، معنادار باتف.

    نتایج رگرسیون مفل پنج عاملی فاما و فدرن  در

دوره و نمونه مذکور، نشان داد که مقدفار عدرض   

از مبفاء )آلاا( عفد بسیار کواک بوده و نهدیدک  

 باتف.  به صار می

( در بددورس سددهام بخارسددت   2292ماکسددیم )

(BVB) به مقایسه قفرت  2226-2298های  لای سال

، DCAPM، مدفل  CAPMمدفل )مدفل    6پیش بینی 

های سده عداملی و    و مفل APTمفل دو عاملی، مفل 

پنج عاملی فاما و فرن ( پرداخت. نتایج تحقید نشان 

داد که قفرت تبیین بازده سهام مفل پنج عاملی فاما و 

بده  های مورد بررسی اسدت؛   فرن  بیش از سایر مفل

 (R2)ترین ضدریب تعیدین    لاوری که بالاترین و پایین

به ترتیب مربوط به مفل پنج عداملی فامدا و فدرن  و    

 باتف.  می DCAPMمفل 

ای تحت  ( در مقاله2292) 96راسیکوت و تئوریت

عداملی و زائدف بدودن عامدل ارزش:      -qمفل »عنوان 

به آزمدون مدفل   « های پوتشی کاربرد آن در صنفوق

هدای   و فدرن  در خصدوص صدنفوق    پنج عاملی فاما

پرداخددت. نتددایج  2292-9112پوتشددی لاددی دوره  

هدای مدفل پدنج     تحقید نشان داد که بدرخع  یافتده  

عدداملی فامددا و فددرن ، عامددل ارزش در خیلددی از    

97های پوتشی های صنفوق استراتژی
معندادار اسدت.    

های فاما و فرن  با افهودن دو متریدر وفیدف    در یافته

آوری، مقدفار عدرض از مبدفاء    گذاری و سود سرمایه

)آلاا( به سمت صار گرایش دارد ولکین معمای آلادا  

در تحقید حاضر حل نشف و مقفار آلادا بده صدورت    

 باقی مانف. 93قوی

های سه عاملی و  ( مفل2292) 91نصرت کاکیسی

بازار سدهام پشدرفته    28پنج عاملی فاما و فرن  را در 

مورد آزمدون قدرار داد و    9112-2299های  لای سال
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نتایج تحقید تواهف قدوی را در بازارهدای آمریکدای    

مشابه با نتایج بازار سهام  -تمالی، اروپایی و وهانی

هددای  یافددت. ولددیکن تدداثیر عامددل -ایددالات متحددفه

هدای ژاپدن و    گذاری در پرتادوی  ودآوری و سرمایهس

اقیانوسیه بسیار ضعیف بوده است. بدا افدهودن    -آسیا

گدذاری، عامدل ارزش    دو عامل سودآوری و سدرمایه 

دربازارهددای آمریکددایی تددمالی، اروپددایی و وهددانی 

( معنادار نبدوده  2292های فاما و فرن  ) همچون یافته

اقیانوسدیه  -ااست ولدیکن در بازارهدای ژاپدن و آسدی    

کنف کده   معنادار بوده است. نتایج پژوهش پیشنهاد می

های وهانی بهتر عمل  ای به وای مفل های منطقه مفل

 کنف. می

 2( بدا بررسدی مدفل    2292و همکداران )  22ایاه

عاملی فاما و فرن  در بازار سهام اسدترالیا لادی دوره   

عداملی   2به این نتیجه رسیفنف که مفل  2298-9132

فرن  نسبت به مفل سه عاملی فاما و فدرن  از  فاما و 

دهنددفگی بددالایی برخددوردار اسددت.  قددفرت توضددیح

هددای سدددودآوری و   همچنددین بدددا ووددود عامدددل  

 گذاری، عامل ارزش همچنان معنادار است. سرمایه

تا تاریخ نگارش پدژوهش حاضدر، هدی  تحقیدد     

-qعاملی فاما و فرن  و  2در خصوص مفل تجربی 

وراق بهادار تهران یافت نشف در بورس ا HXZعاملی 

رسف تحقید حاضر اولین پژوهش در این  و به نظر می

زمینه باتف. تحقیقات انجدام تدفه در ایدران، عمدفتا      

، سه عاملی فاما و CAPMهای  مربوط به آزمون مفل

بررسی سایر مترییرهای توضدیحی  ، کارهارت و فرن 

ره بر بازده سهام می باتف که در زیر به انف مورد اتا

 تود: می

 مقایسه عنوان تحت تحقیقی در (9836میلی) رباط

  CAPMای سدرمایه  دارایی گذاری قیمت مفل عملکرد

 مدورد  بدازده  بیندی  پدیش  در فرن  و فاما عاملی سه با

 نتیجده  بده ایدن   تهدران  بهدادار  اوراق بورس در انتظار

 در واقعدی  های بازده میانگین ترییرات که یافت دست

 عملکدرد  کوتاه مدفت  در و است کمتر  CAPMمفل

  CAPMاز بهتدر  اندفکی  فدرن   فامدا  عداملی  سه مفل

 .باتف می

تدوان   بر را مومنتوم عامل اثر (9812راد) عسگری

 بدورس  در فدرن   و فامدا  عاملی سه الگوی توضیحی

 پژوهش اصلی هف  .کرد بررسی تهران اوراق بهادار

 حدف  میدهان  ترییر »الاععاتی  محتوای وی، تناسایی

 «حجدم معدامعت  »بر  آن تاثیر و «سهام  قیمت نوسان

 نشان وی پژوهش نتایج .بود ها ترکت «بازده سهام »و

 در سدهام  قیمت نوسان حف درصفی 8 که کاهش داد

 و معامعت حجم افهایش باعث  ،29/23/9839تاریخ

 2/8 افدهایش  و اسدت  تدفه  تدرکت هدا   سدهام  بازده

درصفی حف نوسدان قیمدت سدهام، در تداریخ هدای      

 ها ترکت سهام بازده ،96/23/9833و 92/21/9839

 ها ترکت معامعت برحجم اما تثثیری داده، کاهش را

 .است نفاتته

( مدفل کارهدارت را   9812پورزمانی و بشدیری ) 

برای پیش بینی بازده سهام به تاکیک سهام رتفی و 

مدورد آزمدون قدرار     9832-9831ارزتی لادی دوره  

که سهام رتدفی دارای  دادنف. نتایج تحقید نشان داد 

بازدهی بیشتری هستنف. همچنین برای افهایش قابلیت 

اتکای تحقیدد، بدازدهی بده دسدت آمدفه بده وسدیله        

های واقعی مقایسه تدف کده    کارهارت با بازدهی داده

این مقایسه نشان داد بازدهی به دسدت آمدفه از ایدن    

 داری نفارد. مفل با الاععات واقعی تااوت معنی

مکداران بدا مقایسده تدوان توضدیح      نیا و ه ایهدی

دهنفگی مفل سه عاملی فاما و فرن  و اهار عداملی  

در بدورس اوراق   9836-9812کارهدارت لادی دوره   

بهادار تهران به این نتیجده رسدیفنف کده مدفل اهدار      

عاملی کارهارت مهیتی نسبت به مفل سه عاملی فاما 

و فرن  نفارد؛ زیرا از بین اهار متریر صر  ریسک، 
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انفازه، عامل ارزش و عامدل مومنتدوم، تنهدا دو    عامل 

متریر صر  ریسک و اندفازه بدر بدازده سدهام تداثیر      

 گذارد. می
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با تووه به ضرورت و اهدفا  تحقیدد، فرضدیه زیدر     

آوری و  مطرح گردیف تا الاععات بر مبندای آن ومدع  

 سپ  نسبت به تاییف یا رد آن اقفام گردد:

پنج عاملی فاما و فرن  در قفرت پیش بینی مفل 

هدای اهدار عداملی     تبیین بازده سدهام بدیش از مدفل   

 باتف. می HXZعاملی  -qکارهارت و 

 

 شناسی پژوهش روش -4

بنفی بر مبنای هف ،  تحقید حاضر براساس دسته

از نوع کاربردی است؛ زیرا به بررسی یدک سدری از   

پدردازد تدا    عوامل در بورس اوراق بهادار تهدران مدی  

فرضیاتی را رد یا تاییف کنف. از سوی دیگر این تحقید 

همبسددتگی  –بدده لحدداش روش، از نددوع توصددیای   

بدط بدین   باتف. زیدر اقدفام بده مطالعده وودود روا      می

متریرهای کمی نمدوده و میدهان تاثیرگدذاری آنهدا را     

 سنجف.  می

قلمرو مکانی پژوهش، بورس اوراق بهادار تهران 

و قلمرو زمدانی آن تدامل یدک دوره پدنج سداله )از      

( مدی باتدف.   9818تا انتهای سال  9831ابتفای سال 

های یک سال پیش از تشکیل  وهت انجام تحقید داده

به لاور مثال برای تشکیل پرتاوی پرتاوی نیاز است. 

نیداز   33هدای سدال    بده داده  31تشکیل تفه در سال 

 است.

هدای   وامعه آماری تحقیدد تدامل کلیده تدرکت    

پذیرفته تفه در بورس اوراق بهدادار تهدران و بدا در    

 های زیر است: نظر گرفتن ویژگی

در بدورس اوراق بهدادار تهدران     31قبل از سدال   (9

 پذیرفته تفه باتنف

 سال مالی آنها منتهی به پایان اسانفماه باتف.  (2

ها در دوره  ارزش دفتری و نیه سود آوری ترکت (8

 مورد نظر منای نباتف.

  گددذاری از وامعدده حددذ هددای سددرمایه تددرکت (9

رییرات و ترکیدب  تونف؛ زیرا ارزش آنها تابع ت می

 پرتاوی آنهاست.

هایی که بیش از تش ماه در دوره زمدانی   ترکت (2

فعالیت داتتنف، از وامعده حدذ    تحقید، توقف 

 تفنف.

با تووه به ترایط فوق از بدین تدرکت پذیرفتده    

 293تددفه در بددورس اوراق بهددادار تهددران تعددفاد   

دهدف کده    ترکت، وامعه آماری تحقید را تشکیل می

ترکتی  922در نهایت از الاععات ماهانه یک نمونه 

 60222استااده تفه است. به عبدارت دیگدر، تعدفاد    

ماه به عنوان نمونۀ آمداری مدورد مطالعده،     –ترکت 

 انتخا  تفنف.

فرضیه پژوهش این است که قدفرت پدیش بیندی    

مفل پنج عاملی فاما و فرن  در تبیین بازده سهام بیش 

 HXZعاملی  -qهای اهار عاملی کارهارت و  از مفل

می باتف  به منظور آزمون فرضدیه پدژوهش، از سده    

 مفل رگرسیونی استااده تفه است.

 2در مددفل رگرسددیونی اول، معنددی داری مددفل  

تود. مفل پدنج عداملی    عاملی فاما و فرن  آزمون می

 تود: فاما و فرن  به صورت زیر نشان داده می

 
Ri – Rf =  β1(RM -RF)  +  β2 SMB  +  β3 HML  +  

β4 RMW  +  β5 CMA 

 

بده ترتیدب    E(RM)-RFو  E(Ri) – Rfکده در آن  

بددازده اضددافی سددهام، صددر  ریسددک بازارهسددتنف.  
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بده ترتیدب   CMA و  SMB ،HML ،RMWهمچنین 

عامل انفازه، عامل ارزش بدازار، عامدل سدودآوری و    

و ... ضدرایب    β2و  β1گذاری هستنف و  عامل سرمایه

 تیب مفل هستنف.

داری مدفل اهدار    در مفل رگرسیونی دوم، معندی 

 -عداملی معدرو  اسدت    qکه به مفل - HXZعاملی 

به صورت زیر  HXZعاملی  -qتود. مفل  آزمون می

 تود: نشان داده می

 
Ri – Rf =  β1(RM-RF)  + β2 ME  +  β3ROE  +  

β4IA 

 

به ترتیدب عامدل اندفازه،    IA و  ME ،ROEکه در آن 

 گذاری هستنف. عامل سودآوری و عامل سرمایه

داری مفل اهدار   در مفل رگرسیونی سوم، معنی

تود. مدفل اهدار عداملی     عاملی کارهارت آزمون می

 تود: کارهارت به صورت زیر نشان داده می

 
Ri – Rf  =  β1(RM-RF)  +  β2 SMB  +  β3 HML  +  

β4 WML  
 

عامدل تمایدل بده عملکدرد گذتدته        WMLکه در آن

 )مومنتوم( است.

هدای   برای آزمون فرضیه تحقید و بررسدی مدفل  

ن ماروضدات رگرسدیونی   رگرسیونی مورد نظر، آزمو

ها در قالدب   انجام خواهف گرفت و نتایج نهایی برسی

وفاول ارائه خواهف تف. انانچه در مفل پنج عداملی  

باتدف و   برازش تدفه معندادار   رگرسیونفاما و فرن  

هدای   ضریب تعیین آن بیش از ضدریب تعیدین مدفل   

تددوان  باتددف، در آن صددورت مددی HXZکارهددارت و 

نج عاملی فاما و فدرن  نسدبت   استفلال کرد که مفل پ

 اروحیت دارد. HXZهای کارهارت و  به مفل

 

 ها متغيرهای پژوهش و نحوه محاسبه آن -5

بده عندوان    (ER)در این تحقید از بازده اضافی سهام 

متریر وابسته پژوهش استااده تفه است که به کمدک  

 تود: رابطه زیر محاسبه می
ER = Ri – Rf 

به ترتیب، بدازده اضدافی    Rfو  ER ،Riکه در آن 

ماهانه سهام، میانگین بازده ماهانه سهام و نرخ بدازده  

بفون ریسک ماهانه هستنف. تایان ذکر اسدت کده در   

این پژوهش، از نرخ سود بانکی به عنوان معیار ندرخ  

بازده بفون ریسک استااده تفه اسدت. همچندین بده    

منظور محاسبه نرخ بازده سهام، از فرمول بدازده کدل   

ای(  ترکیبی از سود نقفی دریافتی و عایفات سرمایه)

استااده تفه است. در صورتی که در ترکت، افهایش 

سدرمایه از محددل مطالبدات و آورده نقددفی یدا سددود    

انباتته ووود داتت، در محاسبه بدازده لحداش تدفه    

 است.

محاسبه متریرهای مستقل پدژوهش، سده مرحلده    

ندفازه، ارزش،  دارد. در مرحله اول بایف  تش متریر ا

صر  ریسک، تمایل به عملکرد گذتته قیمت سهام 

گذاری به تدرح زیدر    )مومنتوم(، سودآوری و سرمایه

 محاسبه تونف:

  انفازه(Size)     عبدارت اسدت از لگداریتم لابیعدی :

ارزش بازار سهام  تدرکت )کده برابدر اسدت بدا      

 قیمت هر سهم ضربفر تعفاد سهام منتشره(.

  ارزش(Value)   از ارزش دفتددری : عبدارت اسدت

 .(B/M)به ارزش بازار سهام ترکت

  صر  ریسک(Risk Premium) عبارت است از :

تااضل میانگین نرخ بازده بازار و نرخ بهرة بفون 

 ریسک

 یل به عملکرد گذتته اتم(Momentum) تااضل :

بددازده تجمعددی سددهام در یددک دورة قبددل )مدداه  
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گذتته( به بدازده تجمعدی سدهام در دوازده دوره    

 )دوازده ماه گذتته(.قبل 

  سددددودآوری(Profitability) در مددددفل :HXZ ،

سودآوری از تقسیم سود قبل از اقعم تیرمترقبده  

بر ارزش دفتری حقوق صداحبان سدهام بدا یدک     

ماهه( به دست  9فصل تاخیر )با یک وقاه تاخیر 

آیف؛ در حالی که در مفل پدنج عداملی فامدا و     می

عملیداتی  فرن ، سودآوری از لارید تقسیم سدود  

منهای ههینه مالی دوره مالی قبل بر ارزش دفتری 

آیدف              حقوق صاحبان سهام دوره قبل  به دست می

OPt-1/ BEt-1).) 

   گدذاری   سدرمایه(Investment) در مددفل :HXZ ،

ها  گذاری از تقسیم ترییر سالیانه کل دارایی سرمایه

هدای دوره قبدل حاصدل مدی تدود؛ در       بر دارایی

در مددفل پددنج عدداملی فامددا و فددرن ،  حددالی کدده

هدای یدک    سودآوری  از تقسیم ترییر کل داریدی 

( بدر   t-2( به دو دوره مالی قبدل ) t-9دوره مالی)

( بده  t-9هدای یدک دوره مدالی قبدل )     کل دارایی

 . (TAt-1/ (TAt-1- TAt-2)آیف  دست می

در مرحلدده دوم بایددف متریرهددای انددفازه، ارزش،  

گددذاری از مقددادیر   یهمومنتددوم، سددودآوری و سددرما 

کواک به بهرگ مرتدب تدونف. تدرکت بدر اسداس      

 (B)و بدهرگ  (S)عامل اندفازه بده دو گدروه کوادک    

و براساس عامل انفازه بده سده گدروه تدرکتهای بدا      

(، (H)درصددددف مقددددادیر بددددالا  82ارزش بددددالا )

درصدددف مقدددادیر   92هدددای متوسدددط )  تدددرکت

 82هدددای بدددا ارزش کدددم ) ( و تدددرکت(N)وسدددط

 تونف. ( تقسیم می(L)یین درصف مقادیر پا

ها بر اساس عامل مومنتوم بده سده گدروه     ترکت

 (L)و بازنددفه (N)(، بددی تادداوتWتدرکتهای برنددفه) 

ها بر اساس عامل سودآوری  تقسیم می تونف. ترکت

 (N)، سودآوری متوسط(C)به سه گروه سودآوری بالا

تدونف. همچندین    تقسیم می (W)و سودآوری ضعیف

گددذاری بدده سدده گددروه   بددر اسدداس عامددل سددرمایه 

و  (N)، متعدددادل(A)گدددذاری وسدددورانه  سدددرمایه

 تونف. تقسیم می (C)کارانه محافظه

در مرحلدده سددوم، متریرهددای پددژوهش بدده صددورت  

 زیر محاسبه می تود: 

عبدارت   :(SMB or ME)الف( عامل  انلدازه   

سددهام اسددت از تادداوت میددانگین بددازده مجموعدده   

های  و مجموعه سهام ترکت (S)های کواک  ترکت

های پنج عاملی فاما و فدرن  و   که در مفل (B)بهرگ 

-qو در مدفل    SMB29اهار عداملی کارهدارت بدا    

 تود. نشان داده می MEبا HXZ عاملی 

در مفل پنج عداملی فامدا و فدرن ، عامدل اندفازه      

حاصددل میددانگین بددازده ندده پرتاددوی متشددکل از     

منهددای متوسددط بددازده ندده پرتاددوی سددهام کواددک 

 متشکل از سهام بهرگ است.

       
        

 
 
          

 
بنفی  لابقه

هددای بددهرگ و کواددک بددر اسدداس ارزش:        تددرکت

      
        

 
 
        

 
بندددفی  لابقددده

های بهرگ و کواک بدر اسداس سدودآوری:        ترکت

             
        

 
 
        

 
بنفی  لابقه

گذاری:  های بهرگ و کواک بر اساس سرمایه ترکت
              SMB = SMBB/M + SMBOP + SMBInv 

 

، عامدل اندفازه حاصدل    HXZعداملی  q–در مفل 

میانگین بازده تش پرتاوی متشکل از سهام کوادک  

سدهام  منهای متوسط بازده تش پرتادوی متشدکل از   

 بهرگ است

       
        

 
 
        

 
 

 

      
        

 
 
        

 
               

 

SMB = SMBROE + SMBIA  
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در مفل اهدار عداملی کارهدارت، عامدل اندفازه      

حاصل میانگین بازده تش پرتاوی متشکل از سدهام  

متشکل از کواک منهای متوسط بازده تش پرتاوی 

 سهام بهرگ است

       
        

 
 
          

 
 

       
        

 
 
        

 
 

SMB = SMBB/M + SMBMOM  
 

عبددارت اسددت از  : (HML)ب( عاملل  ارزش 

هایی  تااوت بین میانگین بازده مجموعۀ سهام ترکت

و  (H)با نسدبت ارزش دفتدری بده ارزش بدازار بدالا      

هایی با نسبت ارزش دفتری به  مجموعۀ سهام ترکت

نشددان داده  HML22کدده بددا  (L)ارزش بددازار پددایین 

 تود. می

    
     

 
 
     

 
 

 

عبددارت اسددت : (WML)پ( عاملل  مومنتللوم 

از تادداوت بددین میددانگین بددازده مجموعددۀ سددهام     

و مجموعددده سدددهام   (W)هدددای برندددفه   تدددرکت

نشددان داده  WMLکدده بددا  (L)هددای بازنددفه  تددرکت

 تفه است.

    
     

 
 
     

 
 

 

: (RMW or ROE)ت( عاملل  سللودآوری  

عبارت است از تااوت بین میانگین بدازده مجموعدۀ   

و مجموعۀ سهام با  (R)سهام با قابلیت سودآوری بالا

پنج عاملی   که در مفل (W)قابلیت سودآوری ضعیف 

 ROEبدا   HXZ و در مدفل  RMW28فاما و فرن   بدا  

 نشان داده می تود.

    
     

 
 
     

 
 

 

: ( CMA or IA)گلذاری   ث( عامل  سلرمایه  

عبارت است از تااوت بین میانگین بدازده مجموعدۀ   

و مجموعدۀ   (C)کارانه سهام با سرمایه گذاری محافظه

پدنج    که در مفل (A)گذاری وسورانه  سهام با سرمایه

بدا   HXZو در مدفل   CMA29عاملی فاما و فرن   بدا  

IA .نشان داده می تود 

    
     

 
 
     

 
 
عبدارت  : (E(RM)-RF)ج( صرف ریسک بلازار  

است از تااوت بین میانگین نرخ بازده مجموعۀ سهام 

 با نرخ بهره بفون ریسک.

 

 های پژوهش یافته -1

های رگرسدیون   در این پژوهش با استااده از مفل

انفگانه به برآورد سده مدفل مدذکور پرداختده تدفه      

 SPSSهدای   است. در پژوهش حاضدر از ندرم افدهار   

های آماری استااده تفه است.  برای آزمون  Eviewsو

نرمدال   قبل از پرداختن به بحث رگرسیون لازم است

د. در بدودن متریددر وابسددته مدورد بررسددی قددرار گیددر  

صورتی که متریر وابسته نرمال باتدف در آن صدورت   

برای تخمین مفل رگرسیونی  OLSمی توان از روش 

اسدتااده کددرد؛ در تیددر ایددن صددورت بایددف از دیگددر  

هددای آمدداری ماننددف کمتددرین مربعددات وهئددی  روش

(PLS    و ... برای تخمین مدفل رگرسدیونی اسدتااده )

ابسدته از  نمود. برای بررسی نرمال بودن متریرهدای و 

اسدمیرنو  اسدتااده گردیدف و     –آزمون کلموگرو  

بددود،  2022اددون سددطح معنددی داری آن بهرگتددر از 

بنابراین متریر وابسته نرمدال بدوده و از روش آمداری    

OLS ها استااده تفه است. برای تخمین مفل 

سپ  ععیم مناسب بودن ترایط برآوردها یا بده  

ه است. های رگرسیون بررسی تف عبارتی پیش فرض

بفین صورت که  نرمال بودن پسمانفها با اسدتااده از  

بدرا ، خودهمبسدتگی پسدمانفها بدا      -آزمون ودار  
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اسددتااده از آزمددون دوربددین واتسددون و ناهمسددانی   

-واریدان  پسدمانفها بدا اسدتااده از آزمدون بددروش     

گددودفری مددورد بررسددی قددرار گرفتدده و در  -پاگددان

تصدحیح   هدای رگرسدیونی   مواردی که نیاز بود، مدفل 

 های آن برقرار تود. فرض گردیف تا پیش

در تحلیل خرووی مفل رگرسیون انفگانه، ابتفا 

، Fمعناداری رگرسیون برازش تفه با استااده از آماره 

اگدر   Fتود )مقدفار احتمدال    بررسی و پاسخ داده می

باتف، مفل معنادار اسدت(. سدپ  بدا     22/2کمتر از  

وط به ضدرایب،  مرب tمشاهفه سطح معناداری آزمون 

گردد که از بین متریرهای مورد مطالعده،   مشخص می

گذارد و در نهایت  کفام عوامل بر بازده سهام تاثیر می

، تددفت  (R2)بددا اسددتااده از معیددار ضددریب تعیددین 

همبستگی مفل بررسدی مدی تدود. اگدر اده میدهان       

هدای بورسدی    ضریب تعیین مهدم اسدت امدا در داده   

 رود. نتظار نمیمعمولا ضریب تعیین بالا، ا

 

 نتایج آزمون مدل پنج عاملی فاما و فرنچ  -1-1

به منظور تعیین میهان تاثیر متریرهای توضیحی بر 

متریر وابسته )بدازده اضدافی سدهام( خروودی مدفل      

( ارائده تدفه   2رگرسیونی فامدا و فدرن  در ودفول )   

 است.

تدود کده    ( معحظده مدی  2با مراوعه به ودفول ) 

اسدت.   22/2، کمتر از Fسطح معناداری آماره آزمون 

درصف، فرضیه صدار   12از این رو در سطح الامینان 

تدود و   )فرض صار بودن تمدامی ضدرایب( رد مدی   

حفاقل یکی از متریرهای پژوهش بر بازده سهام تاثیر 

 دارد.

وط بده  مربد  tبا مشاهفه سطح معنداداری آزمدون   

تود که از بین متریرهدای مدورد    ضرایب معحظه می

بدر   (CMA)گدذاری   مطالعه، تنها متریر عامل سدرمایه 

گذارد ولیکن تاثیر عوامل صر   بازده سهام تاثیر نمی

ریسک بازار، انفازه و ارزش بر بازده سهام بدا سدطح   

این رباتف. بناب درصف معنادار و مستقیم می 12الامینان 

تر از مفل تک  های انفعاملی مناسب بکارگیری مفل

 باتف. می CAPMعاملی 

 63همچنین ضدریب تعیدین تعدفیل تدفة مدفل      

درصدف   63درصف است است و بیانگر این است کده  

ترییرات بازده سهام توسط متریرهای مفل پنج عاملی 

 تود. فاما و فرن  توضیح داده می

 

 عاملی فاما و فرنچ 5(: نتایج آزمون مدل 2دول )ج

 tآزمون ضرایب متغير نام

سطح 

معناداری 

 tآزمون 

انحراف 

 معيار

 99/9 229/2 289/2 29/8 عرض از مبفاء

عامل صر  

 (RP)ریسک 
20278 19/2 222/2 23/2 

عامل انفازه 
(SMB) 

2026 72/2 228/2 96/2 

عامل ارزش 
(HML) 

20229 29/2 222/2 93/2 

عامل 

گذاری  سرمایه
(CMA) 

20229- 29/2- 722/2- 92/2 

عامل سودآوری 
(RMW) 

2029 31/9 221/2 29/2 

 F  =229/2مقفار احتمال آماره آزمون 

 %63ضریب تعیین تعفیل تفه مفل = 

 

  HXZعاملی -qنتایج آزمون مدل  -1-2

به منظور تعیین میهان تاثیر متریرهای توضیحی بر 

متریر وابسته )بدازده اضدافی سدهام( خروودی مدفل      

 ( ارائه تفه است.8در وفول ) HXZرگرسیونی  

تدود کده    ( معحظده مدی  8با مراوعه به ودفول ) 

اسدت.   22/2، کمتر از Fسطح معناداری آماره آزمون 
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درصف، فرضیه صدار   12از این رو در سطح الامینان 

)فرض صار بودن تمدامی ضدرایب( رد مدی تدود و     

حفاقل یکی از متریرهای پژوهش بر بازده سهام تاثیر 

 دارد.

 

 HXZعاملی -q(: نتایج آزمون مدل 3جدول )

 tآزمون ضرایب نام متغير

سطح 

معناداری 

 tآزمون 

انحراف 

 معيار

 83/9 222/2 77/8 8093 عرض از مبفاء

عامل صر  

 (RP)ریسک 
20269 31/2 222/2 99/2 

 2082 29/2 226/2 93/2 (ME)عامل انفازه 

عامل 

گذاری  سرمایه
(IA) 

2083- 1/2 939/2 92/2 

عامل سودآوری 
(ROE) 

2099 29/9 262/2 82/2 

 F  =228/2مقفار احتمال آماره آزمون 

 %88ضریب تعیین تعفیل تفه مفل = 

 

مربدوط بده    tبا مشاهفه سطح معنداداری آزمدون   

تود که از بین متریرهدای مدورد    ضرایب معحظه می

و عامدل   (IA)گذاری  مطالعه، متریرهای عامل سرمایه

گدذارد.   بر بازده سدهام تداثیر نمدی    (ROE)سودآوری 

درصدف   88 ،ن تعفیل تفة مفلیهمچنین ضریب تعی

درصف ترییرات بازده  88است و بیانگر این است که 

توضدیح   HXZعاملی -qسهام توسط متریرهای مفل 

 داده می تود.

 

 نتایج آزمون مدل چهار عاملی كارهارت  -1-3

ی به منظور تعیین میهان تاثیر متریرهدای توضدیح  

بر متریر وابسته )بازده اضافی سهام( خروودی مدفل   

 ( ارائه تفه است.9رگرسیونی کارهارت در وفول )

 (: نتایج آزمون مدل چهار عاملی كارهارت2جدول )

 tآزمون ضرایب نام متغير

سطح 

معناداری 

 tآزمون 

انحراف 

 معيار

 66/9 222/2 93/8 99/8 عرض از مبفاء

عامل صر  

 (RP)ریسک 
20232 33/2 222/2 79/2 

عامل انفازه 
(SMB) 

2099 98/2 297/2 22/2 

عامل ارزش 
(HML) 

20268 11/9 228/2 99/2 

عامل مومنتوم 
(WML) 

20293- 17/2- 389/2- 97/2 

 F  =226/2مقفار احتمال آماره آزمون 

 %97ضریب تعیین تعفیل تفه مفل = 

 

تدود کده    ( معحظده مدی  9با مراوعه به ودفول ) 

اسدت.   22/2، کمتر از Fسطح معناداری آماره آزمون 

درصف، فرضیه صدار   12از این رو در سطح الامینان 

تدود و   )فرض صار بودن تمدامی ضدرایب( رد مدی   

حفاقل یکی از متریرهای پژوهش بر بازده سهام تاثیر 

 دارد.

وط بده  مربد  tبا مشاهفه سطح معنداداری آزمدون   

تود که از بین متریرهدای مدورد    ضرایب معحظه می

بدر بدازده    (WML)مطالعه، تنها متریر عامل مومنتدوم  

ن تعدفیل  یگذارد. همچنین ضریب تعی سهام تاثیر نمی

 97درصف است و بیانگر این است که  97 ،تفة مفل

درصف ترییرات بازده سدهام توسدط متریرهدای مدفل     

 تود. ده میاهار عاملی کارهارت توضیح دا

هدای   با تووه به الاععدات حاصدله از خروودی   

درصف  2زیر  Fآزمون، در تمامی مفل مقفار احتمال 

بوده و هر سه مفل رگرسیونی معنادار است. همچنین 

و بازده سهام  RM-RFدر هرسه مفل، رابطه خطی بین 

در مقایسه با سدایر متریرهدای مسدتقلی کده در ایدن      

 انف، بیشتر است. تهپژوهش مورد بررسی قرار گرف
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با تووه به اینکه ضریب تعیین تعفیل تفة مدفل  

هدای اهدار    پنج عاملی فاما و فرن  در مقایسه با مفل

بددالاتر اسددت  HXZعدداملی -qعدداملی کارهددارت و 

(، بنابراین مفل پدنج عداملی فامدا و فدرن      2)وفول 

نسبت به دو مفل دیگر، از قفرت پیش بینی بدالاتری  

 سهام برخوردار است. برای تببین بازده 

 

R)(: مقایسه ضریب تعيين5جدول )
2
 های مذكور مدل (

 ضریب تعيين تعدی  شده مدل

 %63 مفل پنج عاملی فاما و فرن 

 %97 مفل اهار عاملی کارهارت

 HXZ 88%عاملی -qمفل 

 

بنابراین بدر اسداس نتدایج پدژوهش حاضدر، در      

فامدا و فدرن  بدر     2بورس اوراق بهادار تهدران مدفل   

برتری دارد. لابدد نتدایج    HXZهای کارهارت و  مفل

مفل پنج فاما و فدرن ، متریرهدای توضدیحی صدر      

ریسدک بددازار، عامددل انددفازه، عامددل ارزش و عامددل  

هدا تداثیر مثبدت و     سودآوری بر بازده سدهام تدرکت  

گدذاری )تاداوت    معناداری دارد ولیکن عامل سدرمایه 

بین میانگین بازده مجموعۀ سهام با سدرمایه گدذاری   

گدذاری   مجموعدۀ سدهام بدا سدرمایه    کارانه و  محافظه

 ها دارد. وسورانه( تاثیر منای بر بازده سهام ترکت

 

 گيری و بحث نتيجه -8

هدای   های اخیدر، در بسدیاری از پدژوهش    در سال

بینی بازده سهام از مفلهای انف عاملی  مربوط به پیش

استااده تفه اسدت. الاععدات حاصدل از خروودی     

هدای   فدرن ، مدفل  های پنج عاملی فاما و  آزمون مفل

نشددان  HXZعدداملی  -qاهددار عدداملی کارهددارت و 

دهف که هر سه مفل مذکور در بورس اوراق بهادار  می

تهران معنادار بوده و قفرت تبیین بازده سهام توسدط  

مددفل پددنج عدداملی فامددا و فددرن  بددیش از مددفلهای  

باتدف. همچندین همدانطور کده      می HXZکارهارت و 

هدای اندف عداملی،     لرفت به کارگیری مدف  انتظار می

بدوده اسدت؛ زیدرا صدر       CAPMتر از مفل  مناسب

 ریسک بازار تنها عامل تعیین کننفه بازده نیست.

هدای   های فامدا و فدرن  در بدورس    برخع  یافته

ایددالات متحددفه، در پددژوهش حاضددر عامددل ارزش  

(HML)    معنادار بوده و به عنوان متریر زائدف تدناخته

رن ، نشان داد که  مقدفار  های فاما و ف تود. یافته نمی

عرض از مبفاء )آلاا( بسیار کواک بوده و متمایل به 

صار است ولیکن در گهارش حاضدر، افدهوده تدفن    

گذاری، معمای آلادا را   متریرهای سودآوری و سرمایه

حل نکرد. بنابراین به وهء متریرهای توضیحی مدورد  

استااده در مفل پنج عاملی فامدا و فدرن ، متریرهدای    

ی در بورس اوراق بهادار تهران بر بدازده سدهام   دیگر

 اثرگذار است.

های پدنج   نتایج تحقید به لحاش معنادار بودن مفل

،  مشددابه HXZعدداملی فامددا و فددرن ، کارهددارت و  

(، راسددیکوت و 2292هددای تجربددی ماکسددیم ) یافتدده

نیدا   (، ایهدی2292(، نصرت کاکیسی )2292تئوریت )

( 9812و بشدیری ) ( و پورزمدانی  9818و همکاران )

است. همچنین نتایج تحقید به لحداش معندادار بدودن    

راسددیکوت و هددای  بددا یافتدده  (HML)عامددل ارزش

هدای   سدازگار بدوده؛ ولدی بدا یافتده      (2292تئوریت)

 مطابقت نفارد.( 2292( و فاما و فرن  )2292ماکسیم)

تدود   با تووه به نتایج تحقید حاضر، پیشنهاد می

های پدنج عداملی فامدا و     مفلاستااده کننفگان از بین 

در مددفیریت  HXZهددای کارهددارت و  فددرن  و مددفل

گذاری، پدیش بیندی    پرتاوی، ارزیابی عملکرد سرمایه

بازده سهام و ههینه سرمایه، بهتر است از مدفل پدنج   

 عاملی فاما و فرن  استااده تود.
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تدود کده افدهون بدر      به پژوهشگران پیشنهاد مدی 

از سدایر متریرهدای   های این پدژوهش   متریرهای مفل

توضیحی ماننف نقفینگی، عامل صدنعت ، متریرهدای   

تدر    کعن اقتصادی و ... وهت دستیابی به مفلی وامع

و سازگارتر بدا تدرایط بدورس اوراق بهدادار تهدران      

 استااده کننف.
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