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 رفتههاي پذیشرکت هاي کانسلیم و پنج عاملی فاماوفرنچ در انتخاب سهام درارزیابی مدل

 تهران بورس اوراق بهادار در شده

  1رامین بشیرخداپرستی

  2میناصبا

  چکیده :

ترین مباحث بازارهاي مالی مطرح بوده بینی نرخ بازدهی سهام همواره به عنوان یکی از مهمپیش

 ردو مدل کانسلیم در انتخاب سهام برتر هاي پنج عاملی فاماوفرنچ در این پژوهش عملکرد مدلست. ا

 105هاي مربوطه از داده پژوهشدر این  .استشده قرار گرفته  ارزیابیمورد  س اوراق بهادار تهرانبور

ت. در این راستا گردآوري شده اس 1394تا  1388شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

- ش، سودآوري و سرمایههاي صرف ریسک بازار، صرف ریسک بازده سهام، اندازه، ارزابتدا هریک از متغیر

در  و ها را بر اساس متغیرهاي بالا به دو دسته تقسیم کردهگذاري محاسبه شده و در مرحله دوم شرکت

 ،بازار اندازه هايبر اساس بازدهی ماهیانه سهام، هریک از عامل 2×2×2×2 مرحله سوم با تشکیل پرتفوي

پس از محاسبه  CANSLIMچنین در مدل گذاري محاسبه شده است. هم،ارزش، سودآوري و سرمایه

بندي شده و در نهایت طبقه EXCELافزاري ها به صورت صفر و یک در محیط نرمهفت عامل کل داده

استفاده شده است. نتایج حاصل از پژوهش  STATAو   EVIEWSافزار ها از نرموتحلیل دادهبراي تجزیه

بازدهی بالا تفاوت معنادار وجود دارد و مدل پنج عاملی بین دو مدل در انتخاب سهام با  دهدنشان می

 دهندگی  بالاتري نسبت به مدل کانسیلم دارد.فاماوفرنچ در انتخاب سهام برتر توان توضیح
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  : مقدمه -1

امروزي، کشورها جهت حل مشکلات اقتصادي خود نیازمند راهکارهاي مناسبی   به تحولات با توجه

راستا یکی از راهکارهاي مهم،  نیدر ا. باشندیمجهت استفاده بهتر و بهینه از امکانات و ثروت خدادادي 

ي ذارگهیسرمایکی از این انواع بهادار ي در بورس اوراق گذارهیسرماي است. گذارهیسرماي و توسعهبسط 

سهام پربازده  و انتخاباي ي سرمایهگذارمتیقگذاران نیازمند معیار و مدلی مناسب جهت است. سرمایه

توسعه  د وتوجه به رش هستند تا بتوانند با اطمینان بیشتري تصمیمات موردنظر را اتخاذ کنند. همچنین با

اران گذگذاري، سرمایهتر شدن مقوله سرمایهتخصصی هاي مالی وبازارها و ابزارهاي مالی پیچیدگی بازار

ترین پرتفوي انتخاب مناسب هایی هستند که درمدل ها وابزارها، روش شاغلان بازارهاي مالی نیازمند و

گذاري هاي گوناگونی براي قیمتروش ها وها، مدلاین امر موجب شد که نظریه به آن یاري دهد و

). از طرفی در 1391بینی نرخ بازدهی سهام مطرح شود (شمس و پارسائیان، و پیش هاي مالیدارایی

ا ر هاي مولدگذاريباید سرمایه باشد وکشوري می اساس پیشرفت هر گذاري پایه ودنیاي امروز سرمایه

زم است لا گذاريبراي انجام سرمایه با تولید بیشتر اشتغال ایجاد نمود و تورم را مهار کرد و تشویق کرد تا

ترین الگوي ). رایج1389آبادي، احمدي نظام نیا واز بازدهی حاصل از آن اطلاع داشته باشیم (طالب

هاي گذاري داراییگیري ریسک و بازده، مدل قیمتاستفاده در حوزه بازار سرمایه، جهت اندازهمورد

را ریسک سیستماتیک یا ضریب اي است. این مدل تنها عامل تبیین کننده اختلاف بازده سهام سرمایه

زمان و مستقل توسط طور هم) به1952سال بعد از مارکویتز ( 12کند. این مدل بتاي آن تعریف می

بازده  -این مدل، ارتباط بین خطر. ) توسعه یافت1966(    3) و ماسین1965( 2)، لینتنز1964( 1شارپ

به کمک این مدل نرخ بازده سهام عادي در یک دوره  کند.ها را در ارتباط با بازده بازار تبیین میدارایی

شود و از نتیجه این مدل بینی میگیري و پیشزمانی در مواقعی که قیمت سهام در دسترس است اندازه

 شود. درگیري عملکرد سهام و انتخاب سهام پربازده استفاده میهاي بازار جهت اندازهعنوان شاخصبه

CAPM ها (انواع گیري بازده همه داراییگیرد اما در عمل براي اندازهقرار میها مدنظر همه دارایی

ها) و یا دستیابی به شاخص بازاري عام مشکلاتی وجود دارد و براي تحقق مقاصد از سهام عادي دارایی

در این است که نوعی رابطه خطی بین بازده سهام  CAPM شود. فرض اولیهبراي تبیین مدل استفاده می

لیت و بازده بازار سهام، آن هم طی چند دوره وجود دارد. به کمک حداقل مجموع مربعات هر فعا

رودپشتی و همکاران ،  وتحلیل رگرسیون)، فرمول محاسباتی مدل به شرح زیر در دست است ((تجزیه

1391:( 

 ɛ+  mKβ+ α  =  jk                                                                    )                1رابطه (
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jk نرخ بازده سهام عادي در شرکت؛ :α آلفا(مقدار ثابت)؛ :β ضریب حساسیت(بتا) ؛ :mK نرخ بازده :

  پرتفوي بازار.    

  fR – m( Ri β+  f = R iR    (                                                                            )  2رابطه (

بازده دارایی بدون ریسک است که از طریق نرخ بازده بدون ریسک   fRبازده پرتفوي بازار و    mRکه  

آید و حداقل بازدهی است هاي بانک مرکزي به دست میشود. معمولاً این نـرخ بر اساس دادهمحاسبه می

ک هاي بازده بدون ریسحقیقت نرخشود. در گذاران دریافت می گونه ریسکی توسط سرمایهکه بدون هیچ

به دلیل کمبود اوراق بهادار منتشرشده (مثل اوراق مشارکت) با یکدیگر تفاوت ندارند. از نظر تئوري، 

  دستیابی است.گذاران قابلهاي بدون ریسک براي فرد سرمایهحداقل نرخ بازده دارایی

fR – mR شودشناخته میصرف ریسک بازار  : بازده اضافی بازار که با عنوان  

fR – iR بازده اضافی سهم که با عنوان صرف ریسک اوراق بهادار :i شود.                                                                               شناخته می

آشکار گردید. از این رو  به تدریج   CAPMانحرافات و ناهنجاري مدل  1990تا  1975هاي طی سال

هاي گذاري داراییهاي چند عاملی در تبیین بازده سهام، جایگزین مدل تک عاملی قیمتاستفاده از مدل

)،  1993هاي سه عاملی فاماوفرنچ (هاي چندعاملی، می توان به مدلترین مدلاي شد. از مهمسرمایه

) و 2014و ژانگ (عاملی هو، خو -q)، 2013مارکس (-چهار عاملی ناوي)، 1997چهار عاملی کارهارت (

در نهایت مدل پنج عاملی فاماوفرنچ اشاره کرد که در آن پنج عامل بتا، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتري 

گذاري مورد توجه قرار گرفته است. در رویکرد بنیادي براي تعیین به ارزش بازاري، سودآوري و سرمایه

 شود. این روش برايیا اساسی استفاده می وتحلیل بنیاديارزش ذاتی سهام از روشی تحت عنوان تجزیه

اولین بار توسط بنجامین گراهام و بعدها توسط وارن بافت که هر دو از پیشکسوتان بازار سرمایه 

). این روش مورد تائید 1384(کنی، اند، تهیه و تدوین شده استاستریت بودهمتحده در والایالات

یه بر ابزارهاي مختلف علمی از قبیل اقتصاد، آمار، مطالعات طور علمی و با تکدانشگاهیان است، زیرا به

، هاي مالیصورت کند. در این روش براي تعیین ارزش ذاتی سهم بهمالی و غیره ارزش سهام را تعیین می

هاي مدیریت، رشد فروش، توان موسسه در افزایش سودآوري و بسیاري سوابق تقسیم سود، سیاست

س ارزش ذاتی به دست آمده را با قیمت جاري سهام مقایسه و بر این اساس عوامل دیگر توجه شده، سپ

). رویکرد تکنیکال از 4،2003کنند(رایلی و براونگیري میدر مورد خرید، فروش و یا نگهداري آن تصمیم

ه تر مورد توجه قرار گرفت، باوایل قرن بیستم که به تدریج رفتار قیمت سهام و ارزش آن به شکل علمی

د آمد. در واقع تحلیل تکنیکی با ارائه مقالاتی توسط چارلز داو و ویلیام هامیلتون متولد شد. فروض وجو

  دهد عبارت است از:نظریه داو که پایه نظریه تحلیل تکنیکی را تشکیل می
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  تمامی اطلاعات مربوط به عوامل بنیادي در قیمت ها انعکاس پیدا کرده است.

کننده بازار) و روندهاي کوچک، تغییرات قیمت هاي تصحیحالعملکسسه نوع روند اصلی، ثانویه (ع

  کنند.را هدایت می

 تر از آن است که چرا اینکه چه اتفاقی افتاده (پیشینه قیمت) مهمشوند. اینروندهاي بازار تکرار می

 اتفاق افتاده است.

ن دو کارگیري ایمالی به هر دو تحلیل تکنیکی و بنیادي داراي معایب و محاسنی است و کارشناسان

روشی براي تحلیل سهام موجود در بازار سرمایه  CANSLIMکنند. روش تحلیل را در کنار هم توصیه می

اخیر  هاياست و به عنوان روشی ترکیبی از هر دو روش بنیادي و تکنیکی تحلیل سهام است.که در سال

 و سهام بازار  NYSEبازار بهادار نیویورك در بازارهاي جهانی مورد توجه قرار گرفته و بالاخص روي 

NAZDAQ شرکت  500پیاده شده است. ویلیام اونیل در چاپ دوم کتاب خود کتاب خود به بررسی

 وتحلیلپرداخت و در نهایت ویلیام اونیل روش خود را با تجزیه 1993تا  1953هاي بزرگ برتر در طی سال

میلادي توسعه داد. این کتاب  2000تا  1953هاي در طی سالشرکت برتر بازار اوراق بهادار آمریکا  600

ترین برنده در تاریخ اخیر بازار سهام هاي ویلیام اونیل شامل بزرگمنتشر شد. بررسی 2002در سال 

پردازد، هر شرکتی که این می  CANSLIM آمریکاست. او به بررسی هر یک از متغیرهاي هفتگانه در

  عنوان یک سهم خوب و پربازده معرفی شود.تواند بهخصوصیات را داشته باشد می

گذاران به انواع مختلفی از ریسک کنند که در دنیاي واقعی سرمایه) اظهار می1992( فاما و فرنچ 

ي شرکت و ریسک ارزش دفتري توجه دارند، ولی در این میان سه عامل شامل ریسک بازار، ریسک اندازه

ها در بررسی تجربی خود دریافتند که نسبت ارزش دفتري باشد. آنها مینترین آبه ارزش بازار از عمده

هاي متوسط ایفا ي شرکت نقش زیادي در توضیح دادن تغییرات بازدهو اندازه) B/M(به ارزش بازار 

روشی متفاوت براي کسب سود در   CANSLIM) در بررسی خود تحت عنوان 2004کنند. اونیل (می

هاي بازار سهام، هفت معیار درصد تغییرات سود فصلی، درصد تغییرات سود سالانه، مدیریت جدید و قیمت

گذاران نهادي و جهت بازار را به سهامداران بالاي جدید، میزان شناوري سهام، پیشرو بودن، حمایت سرمایه

پرداخته و نقش نماگرهاي    CANSLIMو آزمون روش) به بررسی 2005( 5کند. دورانتوصیه می

) 2005( 6در پژوهش هاردل و گیلیت گذاري سهام تشریح کرد.انتظاري و ساختاري را در مدل ارزش

و   7بلین بیوگلا  در بورس آلمان مورد تائید قرار نگرفته است.  CANSLIMقابلیت استفاده از مدل 

پرداختند،  "و تحلیل تکنیکی سهام  CANSLIM  "ت عنوان ) به پژوهشی تح2008(  8مارتین  ایوانف

 CANSLIM ها به این نتیجه رسیدند که با ترکیب استراتژي میانگین متحرك متقاطع با متدلوژيآن
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) با افزودن دو 2015توان دست یافت. فاما و فرنچ(گذاري بلندمدتی میویلیام اونیل، به استراتژي سرمایه

گذاري به مدل سه عاملی قبلی، به قدرت تبیین مدل پنچ عاملی جدید خود در عامل سودآوري و سرمایه

گیري کردند که ارتباط مثبت پرداختند و نتیجه 1963-2013بورس نیویورك، آمریکا و نزدك طی دوره 

طی   ) در بورس سهام بخارست2015( 9گذاري وجود دارد. ماکسیمبین بازده با سودآوري و سرمایه

، مدل دوعاملی، مدل DCAPM، مدل CAPMبینی مدل  به مقایسه قدرت پیش 2006-2013هاي سال

APT هاي سه عاملی و پنچ عاملی پرداخت. نتایج تحقیق نشان داد که قدرت تبیین بازده سهام و مدل

) با 2015( 10هاي مورد بررسی است. چیاه و همکارانمدل پنچ عاملی فاما و فرنچ بیش از سایر مدل

به این نتیجه رسیدند  1982-2013پنچ عاملی فاما و فرنچ در بازار سهام استرالیا طی دوره بررسی مدل 

 دهندگی بالاییکه مدل پنچ عاملی فاما و فرنچ نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ از قدرت توضیح

هاي بازار سهام کشور 23) به بررسی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در 2015(11کاکیسی برخودار است.

پرداختند. نتایج تحقیق شواهد قوي را در بازارهاي آمریکاي شمالی،  2014تا  1992یافته در دوره توسعه

 هاي سودآوري ومتحده نشان داد. لیکن تأثیر عاملمشابه با نتایج بازار سهام ایالات -اروپایی و جهانی

با افزودن دو عامل سودآوري  بوده است.اقیانوسیه بسیار ضعیف  -هاي ژاپن و آسیاگذاري در پرتفويسرمایه

هاي فاما و گذاري، عامل ارزش در بازارهاي آمریکاي شمالی، اروپایی و جهانی همچون یافتهو سرمایه

 اقیانوسیه معنادار بوده است.-) معنادار نبوده است و لیکن در بازارهاي ژاپن وآسیا2015( فرنچ

ی فاما و فرنچ در بازار سهام کشورهاي شمال اروپا از ) به آزمون مدل پنج عامل2017( 12ساندکوئیست

با  CAPMهاي پنج عاملی، سه عاملی و پرداختند. در این پژوهش عملکرد مدل 2016تا  1999سال 

ها ها نتیجه گرفتند که مدل پنج عاملی نسبت به سایر مدلمورد آزمون قرار گرفت، آن GRSآماره 

) در مقاله انتخاب عوامل به 2017دهد. فاما و فرنچ (توضیح می تريطور کاملمیانگین بازدهی را به

مدل سه عاملی فاما و فرنچ ، مدل پنج عاملی فاما و فرنچ و مدل شش عاملی   ،CAPMهاي بررسی مدل

کند به این نتیجه رسیدند که عامل اندازه در مدل سه که عامل مومنتوم را به مدل پنج عاملی اضافه می

  کند.رنچ نسبت به مدل پنج عاملی و شش عاملی بازدهی خیلی کمتري ایجاد میعاملی فاما و ف

بر  CANSLIMارزیابی عملکرد روش  ") در تحقیقی با عنوان  1386رهنماي رودپشتی و تربتی ( 

به این نتیجه رسید که این روش  1384تا  1380هاي طی سال "سهام منتخب بورس اوراق بهادار تهران

             ) در پژوهشی تحت عنوان 1390ملاً پاسخگو است. رهنماي رود پشتی و همکاران (در ایران نیز کا

به  "در انتخاب سهام برتر  CAPMسنجش عملکرد وتوان تبیین روش کانسیلم و مقایسه آن با مدل  "

در انتخاب سهام برتر  CAPMاین نتیجه رسیدند که روش کانسیلم توان تبیین بیشتري نسبت به مدل 
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) در پژوهشی به مقایسه عملکرد مدل 1391از منظر ریسک و بازده برخودار است. شمس و پارسائیان (

بینی بازده سهام در بورس تهران پرداختند نتایج پژوهش حاکی هاي مصنوعی در پیشفاماوفرنچ و شبکه

ا هبینی بازدهی سهام شرکتپیش از برتري مدل شبکه عصبی رگرسیون عمومی بر مدل فاماوفرنچ در

دهندگی مدل سه عاملی فاما و فرنچ و چهار ) با مقایسه توان توضیح1392باشد. ایزدي نیا و همکاران (می

به این نتیجه رسیدند که مدل چهار عاملی کارهارت مزیتی  1386-1390عاملی کارهارت طی دوره 

سنجی امکان ") در تحقیقی با عنوان 1392و همکاران ( نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ ندارد. تهرانی

 "هاي اقتصادسنجی در بورس اوراق بهادار با استفاده از مدل CANSLIMاستفاده از مدل ترکیبی سهام 

گذاران نهادي با هاي بالاي جدید، مدیریت جدید جهت بازار، حمایت سرمایهنشان دادند بین قیمت

) در پژوهشی تحت عنوان 1392معناداري وجود دارد. گودرزي و همکاران (بازدهی سهام رابطه مستقیم و 

بندي سهام با استفاده از مدل کانسیلم نشان اي در رتبهگیري چند شاخصههاي تصمیماستفاده از مدل

) در 1393بندي تاپسیس با بازده وجود دارد. صالحی و همکاران (دار بین رتبهدادند که ارتباط معنی

کارآمدي مدل  "گیري بازده مورد انتظار سهاممدل پنج عاملی مدل نوینی براي اندازه "ا عنوان ب تحقیقی

) در نتایج 1395هاي موردبررسی را تأیید کردند. بابالویان و مظفري (پنج عاملی آن را نسبت به سایر مدل

هاي چهار عاملی بینی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ با مدلپژوهش خود با عنوان مقایسه قدرت پیش

نشان دادند که توان تبیین  1393تا  1389در تبیین بازده سهام طی دوره  HXZ عاملی-qکارهارت و 

باشد. حزبی و می HXZ هاي کارهارت وبازده سهام توسط مدل پنج عاملی فاما و فرنچ بیش از مدل

دگی مدل چهار عاملی دهن) در  نتایج  پژوهش خود با عنوان  مقایسه قدرت توضیح1395صالحی (

 1392تا  1388بینی بازده مورد انتظار سهام طی دوره کارهارت و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در پیش

دهندگی بیشتري نسبت به مدل چهار نشان دادند که مدل پنج عاملی فاماوفرنچ داراي قدرت توضیح

) در 1395صالحی و بروز صالحی (کرم باشد. الهها میعاملی کارهارت در تبیین بازده سهام شرکت

هاي سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ در تبیین دهندگی مدلپژوهشی تحت عنوان مقایسه توان توضیح

شرکت، به این نتیجه رسیدند که مدل پنج  238بازده سهام ارزشی و رشدي و با استفاده از اطلاعات 

ري نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ در تبیین دهندگی بیشتعاملی فاما و فرنچ داراي قدرت توضیح

اي ) در پژوهشی به بررسی مقایسه1395باشد. الیاسی (هاي رشدي و ارزشی میبازده سهام شرکت

گذاري دارایی پنج عاملی و سه عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهران هاي قیمتعملکرد مدل

هاي خاص مدل سه عاملی عملکرد ها با ویژگیه در برخی از شرکتدهد کنتایج تحقیق نشان میپرداخت. 
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ها مدل پنج عاملی عملکرد بهتري از مدل سه عاملی بهتر از مدل پنج عاملی، در برخی دیگر از شرکت

   .دارد و در برخی از موارد هیچ یک توان توضیح دهندگی مد نظر را ندارند

یق، در این پژوهش به دنبال این سوال هستیم که کدام با توجه به مبانی نظري پژوهش و بیشینه تحق

  باشد؟هاي فاما و فرنچ و کانسلیم در بورس اوراق بهادار تهران کاراتر مییک از مدل

  : هاي پژوهشفرضیه -2

ر عاملی فاماوفرنچ در انتخاب سهام برت پنج و مدلفرضیه اصلی پژوهش: بین مدل ترکیبی کانسلیم 

  .وجود داردتفاوت 

  هاي مدل فاما و فرنچ بر بازدهی اضافی سهام تاًثیردارند.فرعی اول: عاملفرضیه 

  بر بازدهی اضافی سهام تأثیر دارند. CANSLIMفرضیه فرعی دوم: فاکتورهاي مدل 

  : شناسی پژوهشروش -3

ستیم، ه که در پژوهش فوق به دنبال ارزیابی دو مدل کانسلیم و پنچ عاملی فاما وفرنچبا توجه به این

روش تحقیق از نوع توصیفی و بررسی میدانی است. همچنین این تحقیق کاربردي و از نظر ماهیت از لذا 

هاي گیرد. جامعه آماري پژوهش کلیه شرکتنوع همبستگی و در رده  تحقیقات غیرآزمایشی قرار می

 تماتیکباشد و همچنین براي انتخاب نمونه از روش حذف سیسشده در بورس اوراق بهادار میپذیرفته

  تایی براي نمونه انتخاب شده است:105 استفاده شده است و پس از اعمال شرایط زیر نمونه

مالی  سال رییتغی موردبررسهاي اسفند باشد و در طی سال 29منتهی به  هاشرکت. سال مالی 1

  نداده باشند.

  شده باشد.) در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته1386. حداقل دو سال قبل از تحقیق (2

  ها داراي ارزش دفتري مثبت باشند.. سهام شرکت3

هاي مالی و هلدینگ به دلیل تفاوت در گريها، بیمه، واسطهگذاري، بانکهاي سرمایه. شرکت4

  و اندازه، مستثنی شده است. B/Mماهیت و به ویژه تفاوت در مورد متغیرهایی نظیر نسبت 

 ماه نداشته باشد.6عاملاتی بیش از م وقفه نظرمورد. شرکت در طول دوره 5

 هاياطلاعات موجود از پایگاه اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار و سیستم معاملاتی سهام و گزارش

نوین گردآوري شده است. لازم به ذکر است که نحوه آوردافزار رههاي پذیرفته شده و نیز نرممالی شرکت

اي صورت گرفته شده است،. فاما و فرنچ طی یک فرآیند سه مرحلههاي مربوط به مدل بندي دادهطبقه
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ها به صورت صفر و یک در محیط پس از محاسبه هفت عامل کل داده CANSLIMهمچنین در مدل 

  اند. نحوه محاسبه متغیرها در زیر شرح داده شده است.بندي شدهطبقه EXCELافزاري نرم

  : متغیر وابسته

صورت زیر متغیر وابسته استفاده شده است که به عنوانبهاضافی سهام در این پژوهش از بازده 

  است : محاسبهقابل

                                                            fR - ofER = R                                                                                    )3رابطه  ( 

در این پژوهش از نرخ بهره بانکی  : بازده بدون ریسک،fR: بازده اضافی سهام ؛ ERکه در آن ؛ 

  : میانگین بازده پرتفوي.   ofRبراي این متغیر استفاده شده است؛  مدتکوتاه

  : رهاي مستقل مدل فاما و فرنچمتغی

 در این پژوهش متغیرهاي مستقل صرف ریسک بازار، اندازه ، ارزش دفتري به بازار، سودآوري

  محاسبه هستند:صورت زیر قابلباشد که بهگذاري میو سرمایه

        fR  - m= R  Rp                                                                                   ) 4رابطه                                                                                                            (

محاسبه صورت زیر قابلباشد که بهمی : بازده ماهیانه بازارRmصرف ریسک بازار؛  : Rpکه در آن ؛ 

  است:

�� =
�������

����
)                                                                                           5رابطه (                                                                                           

  باشند.به ترتیب شاخص کل بورس در انتها و ابتداي هر ماه می  It-1و   Itکه در آن 

)6رابطه(         اندازه  (size) = ln ( ارزش بازاري سهم ) = ln )منتشرشده تعداد سهام×قیمت هرسهم(   

 = B/M                                                                              )7رابطه (
	ارزش	دفتري	هر	سهم

	قیمت	بازاري	هرسهم
      

   = (OP) سودآوري
هزینههاي	مالی	دوره	قبل�	سود	عملیاتی	دوره	قبل

ارزش	دفتري	حقوق	صاحبان	سهام	دوره	قبل	
              )                     8رابطه (  

 =   )                                                      9رابطه (
		تغییرات	کل	دارایی	ها

	کل	دارایی	ها
  (Inv )  گذاريسرمایه  

هاي با اندازه شرکت دو قسمتها را بر اساس عامل اندازه به ي بالا ، شرکترهایمتغپس از محاسبه 

هاي با ارزش ، بر اساس عامل ارزش به دو قسمت شرکت)B(هاي با اندازه بزرگ شرکت و )S(کوچک 

 )W(هاي ضعیف ، بر اساس عامل سودآوري به دو قسمت شرکت)H(هاي باارزش بالا و شرکت )L(پایین 

 )A(و جسورانه  )C( کارانهمحافظهگذاري به دو قسمت ، بر اساس عامل سرمایه)R(هاي قوي و شرکت
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پرتفوي  16شود که شامل تشکیل می 2×2×2×2ها ماتریس ي کنیم که از فصل مشترك آنبندمیتقس

 :  میکنیمصورت زیر عمل به هاعاملبراي محاسبه  تینها درشود. می

هاي با اندازه بزرگ و میانگین بازدهی : از تفاوت میانگین بازدهی پرتفوي شرکت )SMB(عامل اندازه 

   .دیآیم به دستاندازه کوچک هاي با پرتفوي شرکت

��� = 		 ((	���� + ���� + ���� + ����+ ���� + ���� + ����+ ����)/�) −

	(���� + ���� + ���� + ����+ ���� + ���� + ���� + رابطھ        (�/(����

)١٠ (       

هاي با نسبت ارزش دفتري به ارزش : از تفاوت میانگین بازدهی پرتفوي شرکت )HML(عامل ارزش 

هاي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پایین به دست بازار بالا و میانگین بازدهی پرتفوي شرکت

  آید.می

���	(���� + ���� + ����+ ����+ ���� + ����+ ���� + 	����)/�	) −

((���� + ���� + ���� + ����+ ���� + ���� + ���� + ����)/�)                )11رابطه(             

هاي با سودآوري قوي و میانگین بازدهی میانگین بازدهی شرکت از تفاوت:  )RMW(عامل سودآوري 

  آید.می به دستها با سودآوري ضعیف پرتفوي شرکت

��� = ((���� + ���� + ���� + ���� + ���� + ���� + ���� + ����)/�) −

((���� + ����+ ����+ ���� + ���� + ����+ ���� + ����)/�) ) 12رابطه(       

گذاري بالا هاي با سرمایه: تفاوت میانگین بازدهی پرتفوي شرکت )CMA(گذاري عامل سرمایه  

  کارانه).گذاري پایین (محافظهها با سرمایه(جسورانه) و میانگین بازدهی پرتفوي شرکت

���	 = ((���� + ����+ ���� + ���� + ���� + ���� + ���� + ����)/�) −

(���� + ���� + ���� + ����+ ���� + ����+ ���� + ����)/�)) )13رابطه (   

  :CANSLIMمتغیرهاي مستقل در مدل 

C- آخرین هر سهم: بایدفصلی  درآمد EPS درصد 20سال قبل  سه ماهه نسبت به همین دوره در 

فصلی براي کلیه سهام، به صورت زیر عمل  EPSهاي مربوط به بندي داده. پس از طبقهرشد داشته باشد

                                                                                                   ایم:کرده

EPSt (Current=	�

�															��								
����(�������)�������(�������)

������(������)
> %��					

																																	

�																	��							
����(�������)�������(��������)

������(�������)
	< %��					

)14رابطه (        

به ترتیب سود هرسهم فصل آخر هر   Current (EPSt-1(و   EPSt) Current( که در آن

  باشند.می t-1و سال  tسال 
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A- ایراد ندارد.  در یک سال افت درآمد شد.با درصد 25نه باید لاعایدي سا سالیانه: رشدعایدي  رشد

 ایم: عمل کرده فصلی براي کلیه سهام، به صورت زیر EPSهاي مربوط به بندي دادهپس از طبقه

EPSt ( Annual  )  =	�

	�											��						
����(����)�������(������)

������(������)
> %��	

																															

�												��								
����(������)�������(������)

������(������)
< %��

)          15رابطه(   

  باشند.می t-1و  tبه ترتیب سود هرسهم در سال   Annual (EPSt-1و Annual (EPSt  )(که 

N- ،ي جدید: ویلیام اونیل توجه لاهاي بات جدید و قیمتلامحصو قراردادهاي جدید، مدیریت جدید

توانند باعث صعود یک ریک به تنهایی میه ت جدیدلاحصوم و لاهاي باقیمت قراردادها، کرد که مدیریت،

از  .کنندتجربه می عوامل فوق راز قل یکی ااکدام لا صعود هر قبل ازي برتر هاواقع سهام سهم باشند. در

توان یک نماد معاملاتی را به آن قیمت فروخت، در که قیمت تقاضا بیشترین قیمت بازار که میجاییآن

شود. همچنین براي مدیریت این پژوهش براي تعیین قیمت بالا از قیمت پیشنهادي خرید استفاده می

 ربوط به این متغیر براي کلیههاي مبندي دادهایم. پس از طبقهجدید از تغییرات مدیرعامل استفاده کرده

  ایم:سهام، به صورت زیر عمل کرده

New Managementt =	�
																										مدیر	عامل	تغییر	کند									��																		1	

																										مدیر	عامل	تغییر	نکند								��																		0
 رابطه(16)             	

Newpricet  = 	�
اگر	قیمت	پیشنهادي	خرید	در	سال	�	نسبت	به	میانگین	قیمت		پیشنهادي	خرید	کل	دوره		بیشتر	باشد.																�	

�																	. اگر	قیمت	پیشنهادي	خرید	در	سال	�	نسبت	به	میانگین	قیمت		پیشنهادي	خرید	کل	دوره		کمتر	باشد
 

)                                                                                                                  17رابطه(  

S- نشانه  باشد درصد 25از  یک شرکت کمتر در شناور سهام تعداد مردم: اگردست  سهام عادي در

باشد  دست مردم است زیاد سهمی که درقدرت سهم آن شرکت براي حرکت صعودي است زیرا اگر 

  هاي مربوط به سهام شناوربندي دادهکند. پس از طبقهمیتغییرات اندکی 

  ایم:براي کلیه سهام، به صورت زیر عمل کرده 

Supply and Demand t  =	�
	�															��				������	���	������	�		 < %��					

																									
�																��			������	���	������	�		 > %��				

 رابطه(18)  

  باشد.می t، تعداد سهام شناور در دست مردم در سال     tSupply and Demand که در آن 

L-  براي باشد نشانه قدرت سهم آن شرکت 87 از ترلانسبی شرکتی با پیشرو: اگر قدرتصنایع 

جهت تشخیص سهم  پژوهشدر این  .دارد قرار حرکت صعودي است و این شرکت در زمره صنایع پیشرو
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پیشرو از ضریب بتا استفاده شده است. ضریب بتا معیاري براي محاسبه ریسک سیستماتیک است و 

 چه ضریب بتا براي یکگیرد. چنان هاي مختلف قراربندي ریسک داراییرتبه تواند شاخصی برايمی

نوسانات بازدهی آن سهم بیشتر از نوسانات بازار خواهد بود و به آن  ،) 1›د (بتادارایی از یک بیشتر باش

به مفهوم ) 1‹(بتا کهاي با ضریب بتاي کمتر از یعکس داراییرشود. بدارایی با ریسک بالا گفته می

و  راعی شود (یین نامیده میریسک پا نوسانات کمتر از نوسانات بازار است. این دارایی نیز دارایی با

  ).1387 سعیدي،

Industry Situationt =	�

	�															��			� > 	سهم	پیشرو	است				�
																									

�																��			�	 < سهم	پسرو	است				�
 رابطه(19)                         

  باشد.رو بودن ) میوضعیت صنعت ( پیشرو و پس ،Industry Situationtکه در آن 

I- از حد ر تلاعملکردي باا کننده بحمایت 10تا  3 شرکت خوب باید نهادي: یکگذاران سرمایه

       گذاري به عنوانام شرکتی توسط چندین شرکت سرمایهسهعبارتی اگر  باشد. بهمتوسط داشته 

اي هبندي داده. پس از طبقهگرددبازده تلقی میر هاي پسهامجمله  زد اگذاران نهادي خریداري شوسرمایه

  ایم:گذاران نهادي براي کلیه سهام، به صورت زیر عمل کردهمربوط به سرمایه

Institutional Investort =	�
	�						. 							اگر	تعداد	سرمایهگذاران	نهادي	در	یک	سال	بیشتر	از	سه	نفر	باشد

																									

�						. 							اگر	تعداد	سرمایهگذاران	نهادي	در	یک	سال	کمتر	از	سه	نفر	باشد
 رابطه (20)

  باشد.می tگذار نهادي در سال سرمایه ، tInstitutional Sponsorshipکه در آن 

M- خوب و  در بازار اًاست. مسلمگیري ترین پارامترهاي تصمیممهم یکی از جهت بازار: جهت بازار

سهام  بنابراین شود.منفی وضعیت کمی بدتر می بازار گیري کرد و درتوان تصمیمتر میبه رشد راحت رو

بهتر  )بازار با رشد( بهترین بازار گردد که بدترین سهم درتوجه به جهت بازار شناسایی می بازده با پر

ه هاي مربوط ببندي داده. پس از طبقهاشدب می )رشدبازار بدون ( بدترین بازار است از بهترین سهم در

  ایم: گذاران نهادي براي کلیه سهام، به صورت زیر عمل کردهسرمایه

Markett =	�
	�													 �بازار	صعودي	باشد� 					تغییرات	شاخص	مثبت	باشد

																									

�															 �بازار	نزولی	باشد� 							تغییرات	شاخص	منفی	باشد

 رابطه (21)                       

  باشد.می tجهت بازار در سال    ، tMarketکه در آن 
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  : هاي پژوهشیافته -4

هاي آمار توصیفی آوري شده و آزمون فرضیه از روشهاي جمعوتحلیل دادهدر این پژوهش براي تجزیه

باشد می 30/0برا براي متغیره عامل بازار  _شود. احتمال آماره آزمون جاركو استنباطی استفاده می

دهنده توزیع نرمال این متغیر است. احتمال آماره آزمون جارك ) که معنادار بوده و نشان 05/0(بیشتر از

دهنده توزیع غیرنرمال این متغیرها باشد که نشانمی 05/0برا براي سایر متغیرهاي پژوهش کمتر از 

 مربوط به متغیرهاي پژوهش مدل پنج عاملی فاماوفرنچ ارائه شده است. است. در جداول زیر آمار توصیفی

 .  آمار توصیفی متغیرهاي مدل پنج عاملی فاما و فرنچ1جدول 

انحراف   میانگین  نام متغیر

  معیار

اماره   کشیدگی  چولگی  بیشترین  کمترین

  جارك برا

  احتمال

  00/0  82/40  605/5  10/1  12/23  -84/17  026/7  -95/5  بازدهی اضافی

  30/0  35/2  34/2  24/0  39/7  -33/17  148/6  -22/6  عامل بازار

  00/0  24/77  85/6  -33/1  61/8  -82/18  280/4  79/0  عامل اندازه

  00/0  65/31  43/5  -88/0  21/7  -25/14  458/3  02/0  عامل ارزش

  00/0  35/10  56/3  -81/0  80/7  -90/13  521/4  46/0  عامل سودآوري

  00/0  13/24  70/4  -99/0  56/5  -20/13  58/3  -04/0  عامل سرمایه گذاري

  : مدل نهایی مربوط به مدل پنچ عاملی فاما وفرنچ

دن بو مدل پنج عاملی فاماوفرنچ یک مدل مقطعی است. در این مدل پس از بررسی نرمال و غیرنرمال

ناهمسانی واریانس  و آزمون وایت ناهمسانی واریانس و در مواردي که پاگان -متغیرها، از آزمون بروش

شده است. همچنین استفاده  )GLS(زننده حداقل مربعات وزنی شود جهت رفع آن از  تخمیننقص می

گادفري و آزمون دوربین واتسون استفاده شده و براي -براي آزمون عدم خودهمبستگی از آزمون بروش

تصحیح مدل بوده است مدل استفاده کردیم. درمواردي که نیاز به  AR(1)رفع عدم خود همبستگی از 

  موردبازبینی قرار گرفته شده است در نهایت مدل زیر تخمین زده شده است:

Ri – Rfi = αi + βi (RMi – RFi) + siSMBi + hiHMLi +riRMVi + ciCMAi + ɛi   ) 1مدل(       
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عکوس ثیري متوان به این نتیجه رسید که این عامل تأبا توجه به منفی بودن ضریب  عامل اندازه می

ومعناداري روي بازدهی سهام دارند ولی عامل بازار بر بازدهی سهام تأثیر مثبت ومعناداري دارند. با توجه 

  دهد که کلیت مدل معنادار است.باشد نشان می) می05/0که صفر (کمتر از  Fبه احتمال آماره 

 . مدل نهایی فرضیه اصلی اول2جدول 

  آمارهاحتمال   tآماره   ضرایب  متغیر

  0000/0  92205/8  698851/0  عامل بازار

  0021/0  -18072/3  -36025/0  عامل اندازه

  8802/0  151247/0  023625/0  عامل ارزش

  6986/0  388636/0  055814/0  عامل سودآوري

  1615/0  -41395/1  -13511/0  عامل سرمایه گذاري

  5073/0  -66615/0  -73665/0  متغیر ثابت

AR(1)  535301/0 293763/5  0000/0  

  724092/0  ضریب تعیین

  698679/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  762071/1  آماره دوربین واتسون

 F  49341/28آماره 

  0000/0  احتمال آماره

 مدل نهایی مربوط به مدل کانسلیم:

مدل کانسیلم که یک مدل پنل است در این مدل پس از بررسی مانایی متغیرها، به منظور تشخیص 

لیمر، همچنین به منظور تعیین ارحجیت بین اثرات ثابت و یا -Fبین تلفیقی یا ترکیبی بودن از آزمون 

سطح  در تصادفی (در صورت ترکیبی بودن مدل) از آزمون هاسمن استفاده شده است. تلفیقی بودن مدل

)، تأیید شده و مدل از نوع تلفیقی یا 0000/1معنادار بودن احتمال آماره (درصد با توجه به  95اطمینان 

باشد. بنابراین با توجه به پولد بودن مدل نیازي به بررسی اثرات ثابت و تصادفی نیست. سپس پولد می

کرده و  در مواردي که ناهمسانی داشته استفاده  LRبراي آزمون ناهمسانی واریانس فرضیه دوم از آزمون 



 1397فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار / شماره سی و هفتم/ زمستان 

 
80 

استفاده شده است.  )EGLS(حداقل مربعات تعمیم یافته  زنندهایم جهت رفع این مشکل از تخمین

همچنین براي بررسی عدم خودهمبستگی از آزمون وولدریچ استفاده شده است و در نهایت مدل زیر 

 تخمین زده شده است:

Rit – Rft = αi +��∆����� + ��∆����� + ��∆����������� + ��∆���	�������� +

����� +	��∆����	������ + ��∆�����	��������+	��∆������ +ɛit        ) 2مدل       (  

جهت بازار بر بازدهی  و صنایع پیشرو شود عامل قیمت جدید،مشاهده می 3طور که در جدول همان

معناداري دارد با توجه به احتمال  مدیریت جدید ثأثیر معکوس و سهام تأثیر مثبت ومعناداري دارد و

  دهد که کلیت مدل معنادار است.باشد نشان می) می05/0که صفر (کمتر از  Fآماره 

 اصلی دوم. مدل نهایی فرضیه 3 جدول                                          

  احتمال آماره  tآماره   ضرایب  متغیر

  542/0  -928962/1  -740402/0  سود فصلی

  2146/0  242359/1  468242/0  سود سالانه

  0009/0  -326155/3  -231172/1  مدیریت جدید

  0000/0  087046/6  903706/1  قیمت جدید

  0000/0  157932/4  315667/1  صنایع پیشرو

  4134/0  -818511/0  -211370/0  سهام شناور

  7293/0  346259/0  087912/0  سهامداران نهادي

  0000/0  58720/12  730922/6  جهت بازار

  0000/0  -63088/18  -24669/11  متغیر ثابت

AR(1)  364011/0- 221673/8-  0000/0  

R  315729/0 

  305780/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  283142/2  دوربین واتسون

  F  73472/31آماره 

  0000/0  احتمال آماره
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  : گیري و بحثنتیجه -5

از نرخ را  یمناسب ینیبشیپ بورس، طیتوجه به شرا با مدل که بتواند نیبهتر نییدر جهت تب حرکت

و  دینمایحوزه م نیدر ا قاتیگذاران و تحقبه سرمایه یتوجهکمک قابل و بازده بورس ارائه دهد، سکیر

کارکرد مطلوب بازار  ).13،2015یستلی(کوپر و پر باشدیم هیبازار سرما یاساس يازهایاز ن یکیامروزه 

 نیا کنند تا تیکامل در آن فعال یگذاران با اطلاعات جامع و آگاهکه سرمایه افتدیاتفاق م یزمان هیسرما

در سطح کلان اقتصادي  دیبراي افراد و کمک به چرخه تول ینیآفربازار بتواند نقش خود را در ارزش

 کند. فایا یخوببه

نسبت ارزش دفتري   ،اندازه شرکتبازار، عامل  شامل پنجیک مدل با ارائه  2015در سال فاما و فرنچ 

گذاري سعی در ارائه یک مدل جامع براي سهامدارن داشت و  مدل ، سودآوري و سرمایهبه ارزش بازار 

تغییرات  درصد معیار باشد که شامل هفت بنیادي و تکنیکی میکانسلیم نیزیک مدلی ترکیبی از تحلیل 

ي جدید، میزان شناوري سهام، لاهاي بانه، مدیریت جدید و قیمتلاسود فصلی، درصد تغییرات سود سا

هر شرکتی که این خصوصیات را داشته باشد، میگذاران نهادي و جهت بازار پیشرو بودن، حمایت سرمایه

  .خوب و پربازده معرفی شود وان یک سهمتواند به عنباشد می

در فرضیه فرعی اول به بررسی کارایی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در انتخاب سهام برتر پرداخته 

شده است. در مدل نهایی فرضیه فرعی اول فقط عامل اندازه وعامل بازار بربازدهی تأثیر معناداري دارد. 

ت جدید، مدیریت جدید، صنایع پیشرو وجهت بازار بر بازدهی در مدل نهایی فرضیه فرعی دوم عوامل قیم

درصد و مدل  69/0تأثیر معناداري دارد. باتوجه به ضریب تعدیل شده مدل پنج عاملی فاما وفرنچ که 

توان نتیجه گرفت بین دو مدل در انتخاب سهام با بازدهی بالا تفاوت درصد است می 30/0کانسیلم 

دهندگی بالاتري نسبت به مدل کانسیلم پنج عاملی فاما و فرنچ توان توضیحمعنادار وجود دارد و مدل 

ته شده ها پرداخدارد. در تحقیقات پیشین که به بررسی مقایسه مدل پنج عاملی فاما و فرنچ با سایر مدل

 ها برتري دارد که از جمله این تحقیقاتنتایج حاکی از این بوده که مدل پنج عاملی نسبت به سایر مدل

)، بابالویان 1395کرم صالحی و برزو صالحی ()، اله1395کرم صالحی (توان به تحقیق هاشم حزبی و الهمی

) اشاره کرد. همچنین درمدل پنج عاملی قاما وفرنچ عامل بازار و عامل اندازه بر بازده 1395ومظفري (

) مطابقت دارد. 1395مظفري ()، بابالویان و 1391بیشترین تأثیر دارند که با نتایج عباسی و غزلچه (

)، مغایرت 2015گذاري بر بازده تأثیر معناداري ندارند که با نتایج فاما و فرنچ (عامل سودآوري و سرمایه

) مطابقت دارد. همچنین در این پژوهش عامل ارزش تأثیر معناداري 2015(14و با نتایج پژوهش فرانک 

هاي ) مطابقت دارد ولی با یافته2015) و ماکسیم (2015بر بازده ندارد که با نتایج نصرت کاکیسی (
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دهد عوامل مدیریت و قیمت جدید، ) مغایرت دارد. نتایج فرضیه دوم نشان می2015راسیکوت و تئوریت (

نتایج این تحقیق ) مطابقت دارد. 1392جهت بازار بر بازدهی تأثیر معناداري دارند که با نتایج تهرانی (

گذاران بازارهاي مالی سرمایه يریگمیدر جهت بهبود تصم یانش تخصصباعث گسترش د تواندیم

گذاري بتوانند در سهامی که داراي بازدهی بیشتر است سرمایه گذارانهیسرما شودیگردد.همچنین باعث م

 زدهی سهام و انتخاب سهام برتراکنند چون نتایج این تحقیق باعث معرفی یک مدل کارا براي ارزیابی ب

 همچنین عواملی را که بکند. گذارانهیکنندگان و سرماتواند کمک بسیاري به استفادهکه میشود می

ا بتوانند پرتفوي متناسب ب تا کندیمشخص م باشد، رگذاریتأث شانيگذارهیبر بازدهی سرما تواندیم

ود شیشنهاد میرو به پژوهشگران آتی پ. از اینتشکیل دهند گذاري خود دارند،انتظاراتی که از سرمایه

  موارد زیر را مورد بررسی قرار دهند:

مدل پنج عاملی فاما وفرنچ براي محاسبه عامل سودآوري از سودآوري نقدي به جاي سود عملیاتی 

 استفاده شود.

  :بررسی تأثیر سایر عوامل مؤثر بر بازدهی سهام 

  CANSLIM نچ و مدل بینی بازده سهام مانند مدل پنج عاملی فاما و فرهاي پیشمقایسه مدل

 باتحلیل تکنیکال و بنیادي براي انتخاب سهام برتر.

 ها علاوه بر صنایع تولیدي در سایر صنایع بررسی شود.عملکرد این مدل

ارزشی بررسی  -تدافعی و رشدي -هاي تهاجمیکارایی مدل پنج عاملی و مدل کانسیلم در سهام

  شود.
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  : فهرست منابع -6

گذاري دارایی پنج عاملی و سه عاملی هاي قیمتاي عملکرد مدل. بررسی مقایسهالیاسی هادي  )1

نامه کارشناشی ارشد رشته حسابداري. دانشکده اقتصاد و فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهران. پایان

 ).1395مدیریت. دانشگاه ارومیه. ( 

ر سهام، شرکت مدیریت روشی متفاوت براي کسب سود در بازا CANSLIMاونیل ویلیام.  )2

  ).1386فناوري بورس تهران. تهران:انتشارات شرکت مدیریت فناوري بورس تهران؛(
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