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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  7331پائيز /  هشتمو  بيستشماره 

 

 

 

و  فاماو مدل پنج عاملی  کرهارتمقایسه قدرت توضیح دهندگی مدل چهار عاملی 

 ی بازده مورد انتظار سهامنیب شیپفرنچ در 

 

 
 1هاشم حزبی 

 2صالحیکرم  اله
 

 

 چكیده 
و  فاماو مدل پنج عاملی  کر هارتمقایسه قدرت توضیح دهندگی مدل چهار عاملی هدف این پژوهش 

باشد.  شده بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفته در شرکت ی بازده مورد انتظار سهامنیب شیپفرنچ در 

ی ها هیفرض. انتخاب گردید 2831الی 2811های  شرکت طی سال 241ای مشتمل بر   بدین منظور، نمونه

نتایج تحقیق  ی پانل برآورد شده است.ها دادهروش رگرسیون چند متغیره و تحقیق با استفاده از رویکرد 

دهد که مدل پنج عاملی فاما و فرنچ دارای قدرت توضیح دهندگی بیشتری نسبت به مدل چهار  نشان می

باشد. همچنین نتایج حاکی از آن است افزودن دو عامل  میها  عاملی کرهارت در تبیین بازده سهام شرکت

ها  گذاری به مدل سه عاملی باعث افزایش قدرت مدل در تبیین بازده سهام شرکت سودآوری و سرمایه

 .شود می
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 مقدمه -1

است دارایی )یا  مند علاقه کند، یگذار هیدر یک دارایی سرما خواهد یم گذار هیاصولاً زمانی که یک سرما

را انتخاب کند که در آینده بیشترین بازده و کمترین ریسک را داشته باشد و نهایتاً  (ها ییترکیبی از دارا

 کند. یگذار هیسودآورتر سرما یها تیمنابع خود را در موقع

تعیین نرخ بازده مورد انتظار از یک دارایی ریسکی و چگونگی ارتباط بازده مورد انتظار با ریسک دارایی 

ۀ بین ریسک و بازده رابطی زیادی برای تبیین ها کوششدانشمندان مالی بوده و  موردعلاقهاز موضوعات 
بینی بازده مورد انتظار  شیپ بهگذاری  ایهاست. اولین الگویی که با بررسی رابطه بازده و ریسک سرم شده انجام

است.  قرارگرفته مورداستفاده 2371ۀ دهبود که از  (CAPM)ی ا سرمایه  ییدارای گذار متیقمدل پرداخت، 

ای، مدل سه عاملی خود را پیشنهاد  یی سرمایهداراگذاری  فاما و فرنچ با انتقاد از مدل قیمت 2331ۀ دهدر 

مدتی بعد در سال و دارای قدرت توضیح دهندگی بیشتری است  ها آنکردند و استدلال نمودند که مدل 

[ با اضافه نمودن یک متغیر جدید به مدل سه عاملی فاما و فرنچ تحت عنوان عامل شتاب، 1کرهارت] 2337

و  فاماسرانجام  عملکرد بهتری نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ داشت.مدل چهار عاملی را ارائه نمود که 

 یو استراتژ یاتیسودآوری عمل دیخود و افزودن دو عامل جد یبا توسعه مدل سه عامل[ 21( ]1128)فرنچ 

هدف این  .بازده سهام کردند یمدل برا یدهندگ حیقدرت توض شیدر افزا یسعبه آن،  گذاری شرکت سرمایه

پژوهش بررسی مقایسه قدرت توضیح دهندگی مدل چهار عاملی کرهارت و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در 

 از باشد. های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران می پیش بینی بازده مورد انتظار سهام در شرکت

 اریگذاران بس گیری سرمایه تصمیم یابر بینی بازده مورد انتظار( )پیش ها بینی عملکرد شرکت که پیش آنجایی

 نهیگیری به تصمیم یانتظار سهام برا ردبینی بازده مو مدل جهت پیش نیبهتر یاست، معرف تیحائز اهم

به نظر  یپژوهش در بورس اوراق بهادار تهران ضرور نیانجام ا نی. بنابراباشد یم یگذاران ضرور سرمایه
 .رسد یم

 

 پیشینه پژوهشمبانی نظري و مروري بر  - 2

دادند. نظریه بازار سرمایه با بسط و  ارائهیری ریسک گ اندازهمالی الگوهای متفاوتی را برای  اقتصاددانان

کند که خروجی نهایی  یمهای ریسک دار استخراج  ییداراگذاری  ی قیمتتعمیم نظریه پرتفوی، مدلی را برا

-23۹8) طور همزمان توسط شارپ ای، تقریباً به های سرمایه ییداراگذاری  این نظریه، به نام مدل قیمت

 23۹3-23۹5) و لینتنر( 23۹۹) دوباره توسط موسین تدوین گردید و سپس،( 23۹2) [ وترینر11](23۹4

در این مدل ریسک سیستماتیک تنها عامل در تعیین بازده مورد  .[ توسعه داده شد7] (2371)[ و بلک21](

شواهدی را دال بر  (2331فاما و فرنچ ) .[1]کند ینمنقشی را ایفا یسک غیر سیستماتیک و رانتظار است 

با استفاده از رگرسیون  ها آنی مطرح کردند. ا هیسرماهای  ی داراییگذار متیقی تجربی مدل ها یناکام

، اندازه نسبت سود به قیمت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار علاوه شرکت کردند که اندازه دییتأمقطعی 

کردند که بین میانگین، بازده و  دییتأی بازار در تشریح بازده مورد انتظار نقش اساسی دارند. همچنین بر بتا
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، الگوی سه عاملی ها افتهبا توجه به این ی (2338. فاما و فرنچ)[21]بتای سهام ارتباط معناداری وجود دارد

بازده را  راتییفاما و فرنچ توانست تغ یلسه عام یالگوفاما و فرنچ را برای تبیین بازده سهام ارائه دادند. 

، بازده (E/P) متیشده مثل نسبت سود به ق شناخته یها خلاف قاعده همه باًیدهد و تقر حیتوض یخوب به

سه  یکه الگو ی. تنها خلاف قاعدها[22]دینما هیرشد فروش و بازده بلندمدت گذشته را توج ،ینقد انیجر

 یبا بازده هامس یو نگهدار دیخر ی)به معنمومنتوم یدهد، استراتژ حیفاما و فرنچ نتوانست آن را توض یعامل

در مورد عامل مومنتوم یا شتاب  .بود[ 27] (2338) تمنیو ت شیجگادکم(  یو فروش سهام با بازده ادیز

و هان و  [25] (2331مارتین)(، گراندی و 2338مطالعات بسیاری مانند مطالعات جگادیش و تیتمن)

 تمنیو ت شیشده توسط جگاد مومنتوم ارائه ۀخلاف قاعد از( 2337)کرهارتانجام شد.  [2۹] (1112تونکس)

 (WML) مرتبط با عامل مومنتوم سکیاستفاده کرد. او صرف ر یچهار عامل یالگو کیساختن  ی( برا2338)

 .نمود نیفاما و فرنچ تدو یسه عامل یعامل به الگو نیرا با اضافه کردن ا یچهار عامل یکرد و الگو یزیر یرا پ
شان ن ،[۹](1128) زنگ و آهارونی،گروندی، [11]( 1121)مارکس -نوی زیادی مانند مطالعات تحقیقات

در ( B/M)بازار آن ارزش به حقوق صاحبان سهام  دفتری ارزش سهام با نسبت بازده دادند که میانگین

 میانگین تبین قدرت توانند می گذاری سرمایه و سودآوری که دارد شواهدی وجود همچنین .استارتباط 

 که آن داشت بر را فرنچ و فاما نتایج این .افزایش دهد را شود ایجاد می B/M وسیله نسبت که به سهامی بازده

 و سودآوری دو عاملها  آنکنند، درنتیجه  بررسی را(2338)فرنچ و فاما عاملی سه مدل از نسخه مکملی

افزوده و مدل پنج عاملی جدیدی را مطرح  خود عاملی سه مدل B/Mو اندازه،  بازار عوامل به را گذاری سرمایه

 های بورسی امریکا خود در شرکت جدیدپنج عاملی مدل  آزمون به (1128) سال در فرنچ و فاما نمودند.

 مورد های بازده در مقطعی تغییرات درصد 38 تا ۹3 بین مدل این که رسیدند نتیجه این به و پرداختند

فاما و فرنچ با ارائه این دهند.  می توضیح را گذاری سرمایه و سودآوری ، B/Mاندازه،  های پرتفوی برای را انتظار

مدل تکمیلی امیدوار هستند که با تحقیقات تجربی در سایر کشورها توانایی تبیین آن در مقایسه با مدل 

این مدل در ایران هنوز قبلی مورد تأیید قرار گیرد که این مسئله با تحقیقات آتی گزارش خواهد شد. لذا 

 باشد. آن در بازار سرمایه  مشخص نمیموردمطالعه تجربی  قرار نگرفته است و آثار 

از تحقیقات در زمینه مدل کرهارت است. در این تحقیق آنها دو هدف  (1121سابین آرتمن و همکاران )

های موجود در بازار سهام را که در دسترس اغلب محققان  ای جدیدی از داده کردند. ابتدا مجموعه را دنبال 

بر طبق بتای بازار، اندازه بازار، نسبت ارزش دفتری به ارزش  بازار و  ها را قرار داشت فراهم نمودند و آن

ای در  های سرمایه گذاری دارایی های قیمت ها را برای اجرای آزمون شتاب مرتب کرد. دوم اینکه، این داده

سرمایه  پیشین را درباره تأثیر قوی عامل شتاب در بازار بازار سرمایه آلمان بکار گرفت. این آزمون تحقیقات

شواهدی را در مورد عامل ارزش دفتری به ارزش  بازار و عامل اندازه ارائه  کند. اما این آزمون آلمان تأیید می

. مینگ [12]شده بود گرفته های بکار نکرد. همچنین مدل چهار عاملی کرهارت بهترین مدل در بین مدل

گذاری  صندوق سرمایه 822قیق خود عملکرد مطالعاتی را در همین زمینه انجام داد. وی در تح (1121لای)

ای، سه عاملی فاما و فرنچ و چهار عاملی  های سرمایه گذاری دارایی مشترک را برای مدل تک عاملی قیمت
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گذاری مشترک که بازدهی عالی دارند ریسک  های سرمایه کرهارت آزمایش کرد. نتایج نشان داد صندوق

آمده، مدل کرهارت نسبتاً مدل بهتری در بین این سه مدل  دست ج بهسیستماتیک پایینی دارند. در بین نتای

گذاران در  ها بستگی دارد به شکلی که  سرمایه است. نتایج بیشتر نشان داد که نگهداری سهام با گذشته آن

پی خرید سهامی هستند که برنده بوده است و در پی فروش سهامی هستند که درگذشته بازنده 

توان ازجمله تحقیقات نهایی درزمینۀ مدل چهار  را می (1124پژوهش عبدالباری و همکاران). [23]اند بوده

ها در این پژوهش با عنوان بررسی تداوم عملکرد با استفاده از مدل چهار عاملی  عاملی کرهارت نام برد. آن

تا  2333سپتامبر های تاریخ موجود از زمان شروع کاربرد شاخص داو جونز در  ( تمام داده2337کرهارت )

. فاما و [5]دهد ها عملکرد مثبت را برای عامل شتاب نشان می های آن را بررسی کردند. یافته 1122مارس 

ها در این پژوهش اثر  ها با یک مدل پنج عاملی، آن در تحقیقی تحت عنوان تشریح نابهنجاری (1125) فرنچ 

کنند. نتایج  (بررسی می2338ه عاملی فاما و فرنج)گذاری را به مدل س افزودن دو عامل سودآوری و سرمایه
گذاری دارد که این ارتباط بازده مربوط به  ها حاکی از ارتباط مثبت بین بازده با سودآوری و سرمایه آن

های سودآوری  که  بازخرید سهامی است که دارای نوسانات بازده  و بتای کمی است که توسط شرکت

کند منتشرشده است و از طرف دیگر ارتباط منفی بازده با  گذاری می کارانه سرمایه صورت محافظه به

گذاری ناشی از انتشار سهامی است  که دارای بتای بزرگ و بازده نوسان پذیر است که  سودآوری و سرمایه

چای و  .[28]باشد کنند می گذاری می صورت تهاجمی سرمایه های غیر سودآور که به توسط شرکت

، عملکرد مدل پنج عاملی  را 1128تا  2311های  استفاده از یک نمونه گسترده بین سالبا  (1125همکاران)

ها نشان داد که مدل پنج عاملی نسبت به مدل سه  گذاری سهام استرالیا بررسی کردند. نتایج آن در قیمت

ای با  طالعهدر م (1125فرانک و همکاران ) .[3]دهد گذاری را بیشتر توضیح می های قیمت عاملی نابهنجاری

گذاری  های مورد انتظار اوراق قرضه به تحلیل چگونگی قیمت گذاری دارایی و بازده عنوان عوامل جدید قیمت

ها در  گذاری بر بازده سهام را در اوراق قرضه شرکتی پرداختند. آن اثر دو عامل جدید سودآوری و سرمایه

چه حد به سودآوری عملیاتی و های ریسک سیستماتیک تا  تحقیق خود بررسی کردند که صرف

ها نشان از رابطه منفی  اند مرتبط هستند. نتیجه تحقیق آن شده گذاری که توسط فاما و فرنچ تعریف سرمایه
های ریسک کاملاً قوی و مستحکم  گذاری و مؤلفه بین سودآوری و صرف ریسک دارد و رابطۀ بین سرمایه

 . [24]ین دو عوامل با بازده حکایت داردها از ناسازگاری ا نیست، در کل نتایج کار آن

اجزای الگوی سه عاملی فاما و فرنچ  یرآزمون تأثبه ، ی تحت عنوانا مطالعهدر  (2832عباسی و غزلجه)

. نتایج نشان داد که عوامل بتا، اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر بازده پرداختند در بورس تهران

تحقیقات داخلی در رابطه با آزمون مدل چهار عاملی کرهارت بسیار . [4]دارند داری یمعن یرسبد سهام تأث

اثر عامل مومنتوم بر توان  هاست ک (2831) محدود بوده ازجمله آن، تحقیق صادقی شریف و همکاران

بررسی  2813تا  2811های  را با دادهای بورس تهران برای سالفاما و فرنچ  یسه عامل یالگوتوضیحی 

ی واقعی نقش ها بازدهکه عامل مومنتوم در توضیح دادن  دهد یمه نتایج این تحقیق نشان کردند ک

، توان توضیحی الگو فاما و فرنچ یسه عامل یالگوتوجهی دارد و با افزودن صرف حاصل از این عامل به  قابل
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حاکی از اعتبار تجربی الگوی کرهارت است که با تحقیقات مشابه خارجی  ها افته. این یابدی یمافزایش 

بینی  برای پیشآزمون مدل کرهارت  با عنوانکه  (2831)پورزمانی و بشیری . نتایج مطالعه [8]سازگار است

در بورس تهران انجام شد،  2813تا  2815های  بازده مورد انتظار به تفکیک سهام رشدی و ارزشی طی سال

 .[2]ن می دهد سهام رشدی دارای بازدهی بیشتری هستندنشا
 

 شناسی پژوهش روش -3

 -است. این پژوهش رویکردی قیاسی  همبستگی نوع از ماهیت ازنظر کاربردی و ازنظر هدف پژوهش این

باشد. همچنین با توجه به  های رگرسیونی می استقرایی دارد و در میان انواع تحقیقات همبستگی جزء تحلیل

توان از نوع پس  های مورداستفاده در پژوهش حاضر اطلاعات واقعی و تاریخی است، آن را می اینکه داده

 بندی کرد.  طبقه 2رویدادی

تا پایان  2811شده در بورس اوراق بهادار تهران از  های پذیرفته جامعه آماری این تحقیق، تمام شرکت

شده است. بدین منظور  روش حذفی سیستماتیک، استفاده ازباشد . برای تعیین نمونه آماری  می 2831سال 

برای تدوین اند. همچنین  شده های تحقیق انتخاب ها و آزمون فرضیه شرکت جهت برآورد مدل241تعداد 

شده در سایت  ی موردنظر از اطلاعات ارائههاای و برای گردآوری داده مبانی نظری تحقیق از روش کتابخانه

، و سایر منابع اطلاعاتی 8شده به سازمان بورس اوراق بهادار های مالی ارائهو صورت 1کزیرسانی بانک مر اطلاع

 شده است. آورد نوین سه استفاده پرداز و ره مرتبط مانند بانک اطلاعاتی تدبیر

 

 پژوهش يها هیفرض -4

 شتریکرهارت ب یبازده سهام نسبت به مدل چهار عامل حیفاما و فرنچ در توض یقدرت مدل پنج عامل (2

 است.

توضیح دهندگی  توان گذاری به الگوی سه عاملی فاما و فرنچ، افزودن دو عامل سودآوری و سرمایه (1

 .دهد یمالگو را افزایش 

 

 مدل و متغیرهاي پژوهش -5

 :اند از پژوهش عبارت نیمستقل در ا یرهایمتغ

محاسبه  (RF) سکینرخ بازده بدون رو  (RM) که از تفاضل نرخ بازده بازار (RM − RF)بازار  سکیر صرف

. ردیگ یاستفاده قرار م عنوان بازده بازار مورد شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به قیتحق نی. در اگردد یم
سال،  یشاخص ابتدا یاسال منه انیشاخص پا نیشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بر اساس تفاوت ب

الحساب  نیز نرخ سود علی (RF) سکی. شاخص بازده بدون رگردد یسال محاسبه م یبر شاخص ابتدا تقسیم

 باشد یم یشده اوراق مشارکت دولت اعلام
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کوچک به  یها بزرگ و سهام شرکت یها بازده سهام شرکت نیکه از تفاوت ب یبزرگ ایاندازه  عامل

دودسته بزرگ و کوچک ها به  . ازآنجاکه طبق مدل باید شرکتشود ینشان داده م SMBو با  دیآ یدست م

بندی به  رتبه نیا ی% بالا51شده و  نمونه بر اساس اندازه مرتب یها منظور شرکت نیبندی شوند، بد طبقه

ازآن  . پسشود یاختصاص داده م (S)اندازه کوچک  یها به شرکت ینیی% پا51و  (B)اندازه بزرگ  یها شرکت

 نیانگیکوچک )م یها بتدا متوسط اندازه شرکتبزرگ و کوچک، ا یها محاسبه تفاوت اندازه شرکت یبرا

 ریرابطه ز قیها از طر آن ضلبزرگ را جداگانه و تفا یها ( و شرکتنیتر و کوچک نیتر مجموع اندازه بزرگ

 .گردد یمحاسبه م

SMB=
           

 
 
           

 
 

 

 . شود یتکرار م زیگذاری ن و سرمایه یباارزش بازار، سودآور ینسبت ارزش دفتر یعمل برا نیهم

و نرخ بازده  (Ri)یپرتفو ایاست که از تفاوت نرخ بازده سهام  (Ri − RF) یپرتفو سکیوابسته صرف ر ریمتغ

 :آمده است دست به ریفرمول ز قی. بازده سهام هر شرکت از طردیآ یبه دست م(RF) سکیبدون ر
 

 
 = = ، tدر اول دوره  iسهم شرکت  متیق = ، tدر دوره  iنرخ بازده سهم شرکت   سهم  متیق 

= ، tدوره  انیدر پا iشرکت  = ، tدر دوره  iسود سهم شرکت   از محل مطالبات و  هیسرما شیدرصد افزا 

= ی، آورده نقد از  هیسرما شیبابت افزا یپرداخت یمبلغ اسم c = ، از محل اندوخته هیسرما شیدرصد افزا 

 یمحل مطالبات و آورده نقد

  :گردد یم نیتدو ریبه شرح ز رهیچند متغ ونیمعادله رگرسسه در این پژوهش  ها هیآزمون فرض یبرا

 

 (: مدل سه عاملی فاما و فرنچ2مدل)

R -R =α +β (R -R )+β SMB +β HML +εm,t1 1 2 3i,t f,t f,t i,t i,t i,t
     

 

 (: مدل چهار عاملی کرهارت1مدل)

R -R =α +β (R -R )+β SMB +β HML +β WML +εm,t1 1 2 3 4i,t f,t f,t i,t i,t i,t i,t
  

 
 پنج عاملی فاما و فرنچ(: مدل 8مدل)

R -R =α +β (R -R )+β SMB +β HML +β RMW +β CMA +εm,t 51 1 2 3 4i,t f,t f,t i,t i,t i,t i,t i,t

  

عامل بازار،  RMtنرخ بازده بدون ریسک،   t ،RFtنرخ بازده ورقه بهادار یا پرتفوی در دورهRit در آن که

SMBt  ،عامل اندازهHMLt به بازار یعامل ارزش دفتر ،RMWt ی، عامل سودآورCMAt ی،گذار هیعامل سرما
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i،iS ،hi ،ri  وci گذاری  و سرمایه یبه بازار، سودآور یعوامل بازار، اندازه، ارزش دفترحساسیت  بیترت به

 .باشند یم صفر نیانگیم با iی پرتفو ییبازده خاص دارا tiو i یپرتفو

WML (تفاوت م :)پرتفوی سهام برنده و بازنده است نیانگیعامل شتاب. 

 نیبندی و بر مبنای عملکرد سهام که در ا عامل شتاب ابتدا سهام بر مبنای عامل اندازه طبقه برای

 .شوند یبندی م جداگانه طبقه یها یشده است به پرتفو در نظر گرفته ماه21  بازده نیانگیپژوهش م

شده و سپس  بندی طبقه نییماه گذشته خود از بالا به پا 21 یبازده نیانگیم یناببر م سهام

و سهامی که  W برنده ی% بالا قرار گرفت در پرتفو81شان در  ماه گذشته 21بازده  نیانگیکه م ییها شرکت

% 81و سهامی که در  توسطم یقرارگرفته در پرتفو انهی% م41ها در حدود  ماه قبل آن 21 یها بازده نیانگیم

 .ردیگ یقرار م L بازنده یرگرفته است در پرتفوقرا نییپا

 :اند از ایجادشده عبارت یتوجه به مطالب ذکرشده شش پرتفو با
 B/W ،B/NU ،B/LO ،S/W ،S/NU،S/LO 

  

    
       

 
 
         

 
 

ɛp= ونیاستاندارد رگرس یخطا  

 

 هاي پژوهش یافته -6

 هاي توصیفی پژوهش آماره -1-6

های توصیفی مربوط  نمایند. آماره های تحقیق ارائه می های توصیفی شمایی کلی از وضعیت توزیع داده آماره

 اند.  شده ( ارائه2های نمونه در نگاره ) شرکت به

 

 تحقیق آمار توصیفی متغیرهاي  -1نگاره 

 میانگین مشاهدات متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی بیشترین کمترین

 1527 1725/8 132/25 287/51- 472/2۹4 51۹/1 773/25 (Ri-Rf) سهامصرف بازده 

 1527 1474/1 ۹۹5/5 411/7- 871/24 115/1 313/2 (Rm-Rf) صرف ریسک بازار

 1527 3۹14/1- 115/8 5۹3/۹- 142/7 424/1 718/1 (SMB) عامل اندازه

 1527 1573/1- 414/1 313/3- 4۹5/5 41۹/1- 182/5 (HML) عامل ارزش دفتری به بازار

 1527 2117/1 814/8 715/1- 417/7 ۹51/1- 521/8 (RMW) عامل سودآوری

 1527 1317/2- 347/1 181/22- 151/3 21۹/1 737/۹ (CMA) یگذار هیسرماعامل 

 1527 81۹7/2- 55۹/5 123/18- 751/۹ ۹13/2- 8۹5/۹ (WML) عامل شتاب
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درصد بوده و  172/8ی نمونه برابر با ها شرکت، متوسط صرف بازده ماهانه سهام 2با توجه به نگاره 

بررسی چولگی و  .باشد یمدرصد  47/2۹4درصد و  -28/51کمترین و بیشترین میزان آن به ترتیب برابر با 

از توزیع نرمال  ها شرکتبازده سهام  صرف بهی مربوط ها دادهکشیدگی این متغیر گویای آن است که 

 نیهمچن.4است 773/25و کشیدگی آن برابر با  51۹/1چولگی آن برابر با  که یطور به باشد ینمبرخوردار 

درصد بوده و کمترین و بیشترین آن به ترتیب  147/1ی نمونه برابر با ها شرکتمتوسط صرف ریسک بازار 

 . باشد یمدرصد  87/24درصد و  -41/7

 

  پژوهشوابسته  بودن توزیع متغیرآزمون نرمال  -2-6

 .گردد یاستفاده م حداقل مربعات معمولیمنظور تخمین پارامترهای مدل از روش  در انجام این تحقیق به

 باشد یتحقیق دارای توزیع نرمال م وابسته بر این فرض استوار است که متغیر حداقل مربعات معمولیروش 

لذا لازم است  .شود یروش برای تخمین پارامترها ماین ها منجر به تخطی از مفروضات  نرمال آن ریتوزیع غ و

 5برا -ویجارکنرمال بودن توزیع این متغیرمورد آزمون قرار گیرد. در مطالعه حاضر موضوع فوق از طریق آماره 

 0Hه ی( فرضProb>.05اشد )ب 15/1آماره این آزمون بیشتر از  سطح اهمیتاگر . ردیگ یمی قرار موردبررس

در برای متغیر وابسته تحقیق برا  –نتایج آزمون جارکیو  شود. یر پذیرفته میع متغیبر نرمال بودن توز یمبن

 شده است.  ارائه 1نگاره 

 

 نرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحقیق نتایج آزمون   -2 نگاره

 اهمیتسطح  برا–آماره جارکیو  متغیر

 41/۹۹1۹3 1111/1 (Ri-Rf)  صرف بازده سهام

 

 باشد یم 15/1از  برای متغیر صرف بازده سهام کمتربرا  -و یآماره جارک سطح اهمیت که نیبا توجه به ا

ه ین فرضیبنابرا (1111/1)
1H  مورد % 35نان یدر سطح اطمی این متغیر ها دادهمبنی بر نرمال نبودن توزیع

بنابراین  باشد. یمنع نرمال برخوردار یاز توزصرف بازده سهام  متغیر ن است کهیانگر ایرد و بیگ ید قرار مییتأ

از تابع انتقال  ها دادهی ساز نرمالی شود. در این مطالعه برای ساز نرمال ها هیفرضلازم است قبل از آزمون 

برا بعد از فرآیند  –است. نتایج حاصل از آزمون جارکیو  شده گرفتهکاکس بهره  -و تابع باکس ۹جانسون

 .باشد یم 8به شرح نگاره  ها دادهی ساز نرمال

 

 ي ساز نرمالنرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحقیق بعد از فرآیند نتایج آزمون   -3 نگاره

 سطح اهمیت برا–آماره جارکیو  متغیر

 413/1 1111/1 (Ri-Rf)  صرف بازده سهام
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برا به بالاتر از  –سطح اهمیت آماره جارکیو  ها دادهی ساز نرمالبعد از  که ییازآنجا، 8  با توجه به نگاره

و بیانگر این  دشدهییتأ% 35در سطح اطمینان  0H( بنابراین فرضیه 1111/1است ) داکردهیپافزایش  15/1

 باشد. ی، دارای توزیع نرمال میساز نرمالاست که متغیر صرف بازده سهام بعد از فرآیند 

   

 پژوهشبررسی همبستگی میان متغیرهاي  -3-6
در این بخش با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون به بررسی ارتباط متغیرهای تحقیق و همبستگی 

شده  ارائه 4نگاره  ماتریس ضرایب همبستگی بین متغیرهای تحقیق در. شود ها پرداخته می موجود بین آن

 است. 

 

 ماتریس ضرایب همبستگی پیرسون بین متغیرهاي تحقیق -4نگاره
Correlation       

Probability Ri_Rf Rm_Rf SMB HML RMW CMA WML 

Ri_Rf 2 

 
Rm_Rf 

1.15۹ 2 

 1.111  

SMB -1.127 -1.142 2 

 1.218 1.111  

HML 1.171 1.218 1.835 2 

 1.111 1.111 1.111  

RMW 1.183 1.381 -1.147 1.133 2 

 1.111 1.111 1.111 1.111  

CMA -1.121 -1.111 1.838 1.۹11 -1.112 2 

 1.182 1.1۹1 1.111 1.111 1.141  

WML 1.751 1.1۹1 -1.148 1.13۹ 1.3۹4 -1.114 2 

 1.111 1.111 1.111 1.111 1.111 1.115  

        

 

 پیرسون، بین اکثر متغیرهای تحقیق همبستگی معناداری وجود دارد. اساس نتایج حاصل از آزمون آماره بر

 

 پژوهشمتغیرهاي  ماناییبررسی  -4-6

ها، مورد آزمون در تخمین مورداستفادهپیش از برآورد مدل تحقیق، لازم است مانایی تمام متغیرّهای 

های پانل باعث بروز مشکل داده های سری زمانی و چهیی متغیرّها چه در مورد دادهنا مانازیرا . قرار گیرد

 شده گرفتهدر این مطالعه برای آزمون مانایی متغیرها از آماره لوین لین چو بهره  .شودرگرسیون کاذب می
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نتایج  5. در نگاره شود یمو مانایی پذیرفته  شود یمعدم مانایی یا ریشه واحد رد  H0 بارداست. در این آزمون 

و  شده محاسبههای ، بررسی مقادیر آماره5ا توجه به نتایج ارائه شده در نگاره باست.   شده ارائهآزمون فوق 

 درصد مانا هستند.  35دهد که تمامی متغیرّها در سطح ها نشان میی آندار یمعنسطح 
 

 متغیرهاي تحقیق آزمون مانایی -5نگاره 

 سطح معنی داري آماره محاسبه شده متغیر

 1111/1 -754/45 صرف بازده سهام

 1111/1 -731/48 صرف ریسک بازار

 1111/1 -312/41 عامل اندازه

 1111/1 -58۹/43 عامل ارزش دفتری به بازار

 1111/1 -225/45 عامل سودآوری

 1111/1 -۹35/۹2 عامل سرمایه گذاری

 1111/1 -518/48 عامل شتاب

 

 پژوهشي ها مدلبرآورد  -5-6

های پانل  با استفاده از روش دادهرگرسیون و  ی از رویکرد ها هیفرضاشاره شد در این تحقیق  طور همان

های پانل در  بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده که نیابرای  ها مدلدر این . شوند یمبرآورد 
 لیمراستفاده شده است، و برای اینکه مشخص گردد Fی ترکیب از آزمون ها داده ابرآورد کارآمد خواهد بود ی

است.  شده استفادهاست از آزمون هاسمن  تر مناسبکدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد 

 آمده است. ۹در نگاره  ها آزموننتایج حاصل از این 

 

 نتایج انتخاب الگو براي برآورد مدل تحقیق -6نگاره 

 آماره آزمون نوع آزمون سطح
مقدار آماره 

 آزمون
 P-Value درجه آزادي

 سه عاملی
 فاما و فرنچ

 F 521/2 (1871،242) 1112/1 لیمر Fآزمون 

 2 ۹5۹/52 8 1111/1 آزمون هاسمن

 چهار عاملی
 کرهارت

 F 531/2 (1872،242) 1111/1 لیمر Fآزمون 

 2 ۹33/11 4 1111/1 آزمون هاسمن

 پنج عاملی
 فاما و فرنچ

 F 377/2 (1871،242) 1111/1 لیمر Fآزمون 

 2 115/227 5 1111/1 آزمون هاسمن
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مدل کمتر از  هر سهاین آزمون در  P-Valueمقدار  که ییازآنجالیمر،  Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 

های پانل  از روش داده ها مدلو لازم است در برآورد  شده رفتهیپذ مبدأهاباشد، ناهمسانی عرض از  می 15/1

آن در  P-Valueمقدار  که ییازآنجاآن،  P-Valueاستفاده شود. همچنین با توجه به نتایج آزمون هاسمن و 

 7. در نگاره شود یمفاده از روش اثرات ثابت برآورد با است ها مدلباشد، همه  می 15/1هر سه  مدل کمتر از 

در بررسی است.  شده ارائهبه همراه مفروضات رگرسیون کلاسیک مربوط به آن  ها مدلنتایج حاصل از برآورد 

 15/1در هر سه مدل از  F( آماره P-VALUEمقدار احتمال ) که نیابودن مدل تحقیق، با توجه به  دار یمعن

 .شود یم دیتائبودن کلی مدل در کلیه سطوح  دار یمعن% 35با اطمینان ( 111/1) باشد یم تر کوچک

 

 ي تحقیقها مدلبرآورد نتایج  -7گاره ن

 ها مدلضرایب/ 
 سه عاملی

 فاما و فرنج

 چهارعاملی

 کرهارت

 پنج عاملی

 فاما و فرنج

 پنج عاملی و

 عامل شتاب

 ضریب ثابت

 (t)آماره 

(P-Value) 

۹747/1- 

(8۹8/11-) 

(1111/1) 

81۹3/2- 

(۹۹1/21-) 

(1111/1) 

۹58۹/1- 

(435/5-) 

(1111/1) 

8718/1- 

(182/21-) 

(1111/1) 
 صرف ریسک بازار

 (t)آماره 
(P-Value) 

 VIFآماره 

4133/1 

(۹12/12) 
(1111/1) 

123/2 

1412/1 

(172/12) 
(1111/1) 

313/8 

4311/2 

(318/42) 
(1111/1) 

41۹/1 

1311/1 

(۹12/21) 
(1111/1) 

111/2 

 عامل اندازه

 (t)آماره 
(P-Value) 

 VIFآماره 

2488/1 

(181/4) 
(1111/1) 

235/2 

1771/1 

(418/8) 
(1117/1) 

235/2 

1184/1 

(۹13/8) 
(1111/1) 

141/2 

2۹15/1 

(378/4) 
(1111/1) 

143/2 

 عامل ارزش بازار به دفتری

 (t)آماره 
(P-Value) 

 VIFآماره 

2171/1- 

(518/8-) 
(1114/1) 

115/2 

2152/1- 

(257/4-) 
(1111/1) 

11۹/2 

2541/1- 

(441/4-) 
(1111/1) 

۹11/2 

1144/1- 

(113/4-) 
(1111/1) 

۹14/2 

 عامل سودآوری

 (t)آماره 

(P-Value) 
 VIFآماره 

- - 

4114/2 

(۹37/11) 

(1111/1) 
418/1 

۹532/5 

(4۹3/24) 

(1111/1) 
185/4 

 عامل سرمایه گذاری

 (t)آماره 

(P-Value) 

- - 

148۹/1 

(515/2) 

(2811/1) 

153۹/1 

(83۹/2) 

(2۹15/1) 
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 ها مدلضرایب/ 
 سه عاملی

 فاما و فرنج

 چهارعاملی

 کرهارت

 پنج عاملی

 فاما و فرنج

 پنج عاملی و

 عامل شتاب

 VIF ۹52/2 ۹58/2آماره 

 عامل شتاب

 (t)آماره 

(P-Value) 

 VIFآماره 

- 

1545/1 

(۹88/3) 

(1111/1) 

318/8 

- 

152۹/2- 

(۹84/22-) 

(1111/1) 

175/2 

 77۹1/1 1171/1 7311/1 742۹/1 ضریب تعیین مدل

 مدل Fآماره 

(P-Value) 

342/2۹۹ 

(1111/1) 

821/113 

(1111/1) 

747/183 

(1111/1) 

54۹/237 

(1111/1) 

 Jarque-Beraآماره 
(P-Value) 

2۹8/2 

(5511/1) 

183/2 

(831۹/1) 

184/2 

(8335/1) 

122/2 

(545۹/1) 

 Breusch-Paganآماره 
(P-Value) 

113/2 

(8574/1) 

511/2 

(8547/1) 

741/2 

(1713/1) 

381/4 

(1۹83/1) 

 Durbin-Watson 315/2 112/2 1۹2/2 381/2آماره 

 

در هر سه مدل  که استبرا گویای آن  -جارکوا آزمونج ینتادر بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک نیز 

مقدار  که یطور به باشند یم برخوردار نرمال توزیع از% 35 اطمینان سطح در برآورد از حاصل یها ماندهیباق

است. یکی دیگر از مفروضات  15/1 ازبرای هر سه مدل بیشتر  آزمون این به مربوط( P-VALUEاحتمال )

. در این مطالعه برای بررسی همسانی باشد یمها  آماری رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده

 این به مربوط( P-VALUEمقدار احتمال ) ارتباط نیدرااست.  شده استفادهپاگان  -از آزمون برش ها انسیوار

. باشد یم ها ماندهیباقهمسانی واریانس  دهنده نشانبوده و  15/1در سطح هر سه مدل بیشتر از  آزمون

و تحلیل  لیوتحل هیتجزها که یکی از مفروضات  همچنین در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده

است. مقدار آماره  شده هاستفادشود از آزمون دوربین واتسون  ی نامیده میخودهمبستگباشد و  رگرسیون می

، ها ماندهیباقبین  یخودهمبستگعدم وجود بوده و  5/1و  5/2دوربین واتسن در هر سه مدل مابین عدد 

ی خط همنهایتاً در خصوص  .شود یمپذیرفته  ها مدلی اساسی رگرسیون در همه ها فرضیکی از  عنوان به

 باشد یم 21برای تمامی متغیرها کمتر از  VIFمقدار آمار  که نیامیان متغیرهای تحقیق نیز با توجه به 

 ی شدیدی میان متغیرهای تحقیق وجود ندارد. خط همگفت  توان یم

 

 پژوهشاول نتایج حاصل از آزمون فرضیه  -7-6
مدل بیشتر  F( آماره P-Value، مدل چهار عاملی کرهارت احتمال )7در نگاره  شده ارائهبر اساس نتایج 

. با توجه به باشد یمدرصد  35ی کل مدل در سطح اطمینان دار یمعن دهنده نشان( و 1111/1بوده ) 15/1از 
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گفت مدل چهار عاملی کرهارت توانایی توضیح  توان یم باشد یم 7311/1ضریب تعیین این مدل که برابر با 

. از باشد یمال در بازار سرمایه ایران را دارا ی فعها شرکتدرصد بازده مورد انتظار سهام  11/73ی نیب شیپو 

بوده  15/1مدل بیشتر از  F( آماره P-Valueسوی دیگر در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ نیز احتمال )

. ضریب تعیین این مدل باشد یمدرصد  35ی کل مدل در سطح اطمینان دار یمعن دهنده نشان( و 1111/1)

ی نیب شیپی آن است که مدل پنج عاملی فاما و فرنچ  توانایی توضیح و بوده و گویا 1171/1نیز برابر با 

 ارتباط نیدرای فعال در بازار سرمایه ایران را دارد. ها شرکتدرصد از بازده مورد انتظار سهام  71/11

ضریب تعیین مدل پنج عاملی فاما و فرنچ بیشتر از ضریب تعیین مدل چهار عاملی کرهارت می  که ییازآنجا

و مؤید آن  دشدهییتأدرصد  35درصد( فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان  71/11 >درصد  11/73باشد )

ار عاملی مدل چهسهام نسبت به  مورد انتظار بازده حیدر توضمدل پنج عاملی فاما و فرنچ  قدرتاست که 

 .است شتریبکرهارت 
با توجه به مبانی نطری تحقیق انتظار می رفت که مدل پنج عاملی فاما و فرنچ نسبت به مدل های 

پیشین خود دارای قدرت توضیح دهندگی بیشتر باشد و این مساله از نظر آزمون های اقتصادسنجی مورد 

دارایی سرمایه یا چند  در یک  خواهد یذار مسرمایه گ هنگامی کهتایید قرار گرفت. این بدان  معناست 

بیشتر بازده  دارای انتخاب کند که در آینده  با استفاده از این مدل قادر خواهد بود پرتفویی را  گذاری کند،

مدل پنج عاملی فاما و فرنچ که اولین بار در بازار سرمایه ایران مورد بررسی کمتر باشد. بنابراین و ریسک 

بینی بازده  های قبلی در پیش تواند به عنوان یک مدل مالی جدید نسبت به سایر مدل می قرار گرفته است

گذاران بالقوه در بورس اوراق بهادار کمک نماید. قدرت توضیح دهندگی بالای این  مورد انتظار به سرمایه

 دهد که این مدل قابلیت کاربردی بهتری دارد. های پیشین نشان می مدل نسبت به مدل

 

 پژوهشدوم نتایج حاصل از آزمون فرضیه  -8-6
مدل  F( آماره P-Value، در مدل سه عاملی فاما و فرنچ احتمال )7در نگاره  شده ارائهبر اساس نتایج 

. با باشد یمدرصد  35ی کل مدل در سطح اطمینان دار یمعن دهنده نشان( و 1111/1بوده ) 15/1بیشتر از 

گفت مدل سه عاملی فاما و فرنچ توان  توان یم باشد یم 742۹/1توجه به ضریب تعیین این مدل که برابر با 

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذی ها شرکتدرصد بازده مورد انتظار سهام  2۹/74ی نیب شیپتوضیح و 

پنج عاملی فاما و فرنچ بیشتر از ضریب  ضریب تعیین مدل که ییازآنجا ارتباط نیدرا. باشد یمتهران را دارا 

درصد( فرضیه دوم تحقیق نیز در سطح  71/11 >درصد  2۹/74) باشد یمتعیین مدل سه عاملی فاما و فرنچ 

گذاری به مدل سه  و مؤید آن است که افزودن دو عامل سودآوری و سرمایه دشدهییتأدرصد  35اطمینان 

 .دهد یممدل را افزایش  توضیح دهندگی توان ، عاملی فاما و فرنچ

در مدل سه عاملی فاما و فرنچ که در تحقیقات گوناگونی مورد بررسی قرار گرفت نشان داده شد که 

حقوق صاحبان  دفتری ارزشعلاوه برمیانگین تغییرات شاخص بازار عواملی چون اندازه شرکت و نسبت 

بازار سهام نیز در پیش بینی بازده مورد انتظار موثر هستند آنها در نسخه مکمل پنج عاملی   ارزش به سهام 
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خود، علاوه برعوامل قبلی، با جمع آوری شواهد تجربی در بورس کشور آمریکا نشان دادند که دو عامل 

فزایش دهد، زیرا اسودآوری و سرمایه گذاری نیز می تواند قدرت تبیین مدل را برای پیش بینی بازده سهام 

تفاضل سودآوری بالا و پایین وسرمایه گذاری زیاد وکم در پرتفوی های مختلف در بلندمدت باعث افزایش 

سودآوری و به تبع آن افزایش بازده خواهد بود. براساس شواهد تجربی  بدست آمده در شرکت های نمونه 

ه نمودن این دو عامل باعث افزایش قدرت اضاف 2831الی  2811در بورس ایران  در فاصله زمانی سالهای 

( موید این 1128توضیح دهندگی مدل پنج عاملی گردیده و شواهد فوق همانند نتیجه تحقیق فاما و فرنچ )

مطلب است.  در نتیجه می توان به جای مدل سه عاملی برای پیش بینی بازده مورد انتظار از مدل مکمل 

 استفاده نمود. 

 

 ثگیري و بح نتیجه -7
هدف اساسی تحقیق حاضر مقایسه قدرت توضیحی مدل چهار عاملی کرهارت و مدل پنج عاملی فاما و 

برای در بورس اوراق بهادار تهران  است.  شده رفتهیپذی ها شرکتی بازده مورد انتظار سهام نیب شیپفرنچ در 

در این  مورداستفادهی است. روش آمار شده استفادهها از مدل رگرسیون خطی چند متغیره  یهفرضآزمون 

، مدل پنج  ی اعتباری به این نتیجه رسیدیم کهها آزمون. پس از انجام باشد یمی پانل ها دادهتحقیق روش 

ییدشده است. تأیجه فرضیه اول درنتتوان بیشتری برای توضیح بازده مورد انتظار سهام است.  عاملی دارای 

گذاری  یهسرمامطابقت دارد. همچنین افزودن دو عامل  (1125) نتایج این فرضیه با نتایج تحقیق فاما و فرنچ

یجه فرضیه دوم نیز تأیید درنتیابد،  یمی به مدل سه عاملی فاما و فرنچ توان توضیحی الگو افزایش سودآورو 

 (، چای و همکاران1125) (، فاما و فرنچ 1128) فاما و فرنچشود. نتایج این فرضیه با نتایج تحقیق  یم

ها حاکی از برتری  دارد. این یافتهمغایرت (1125) طابقت دارد و با نتایج پژوهش فرانک و همکاران( م1125)
اعتبار تجربی الگوی پنج عاملی فاما و فرنچ نسبت به الگوی سه عاملی فاما و فرنچ و چهار عاملی کرهارت در 

گذاران و  یهسرمارک و دانش تواند د یماین نتایج  درهرصورتبینی بازده مورد انتظار سهام دارد.  یشپ

پژوهشگران حوزه بازار سرمایه را افزایش دهد و در پرتو آن شاید بتوان به شناسایی عوامل دیگری که توانایی 

 .یافت دستتوضیح دادن تغییرات بازده را داشته باشند 
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