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 چكیده
تبیین آن و مقایسه  مؤثری ها مدلگذاری و ارائه  یهسرمابینی بازده  یشپضرورت تحقیقات مربوط به 

گیری  یمتصمبرای  تر مطمئنمالی و  هم در ایجاد شرایط  بازارگذاری در  یهسرماکارآمدترین آنها، هم بر گسترش 

گذاری  یهداد که اختیارات سرما آزمون تجربی برخی از الگوها نشان است. اثرگذارو تشکیل پورتفوی مناسب 

 یها بر مبنای فرصت واقعی انتخاب انواع ینتر متداول از یکیمثابه  بیشتر به های ینهراهی برای ایجاد گز عنوان به

 مؤثرباشد. هدف این پژوهش تبیین عوامل  مؤثرن بازده سهام تواند در تبیی یمو سنجش بوده  قابل گذاری یهسرما

اطلاعات موردنیاز این پژوهش برگرفته از گذاری می باشد  یهسرمابر بازده سهام با استفاده از رویکرد اختیارات 

ازنظر هدف کاربردی؛ و ازنظر  پژوهش حاضر، باشد. می 6936-6931شرکت در بازه زمانی  641های مالی  صورت

برای آزمون وجود رابطه بین متغیرها و معنادار بودن مدل برآورده شده از  ماهیت و محتوا از نوع همبستگی است.

. نتایج حاصل از آزمون های تابلویی )پانل دیتا( استفاده شد مبتنی بر تحلیل دادهروش رگرسیون چندگانه 

یرگذار تأثبر بازدهی سهام  گرولونگذاری بر اساس مدل چهار عاملی  یهسرما یاراتاختها نشان داد که  یهفرض

 گرولون یچهار عاملگذاری تجمیع شده بر اساس مدل   یهسرما یاراتاختیی که ها شرکتکه  یناباشد ضمن  یم

وضیحی های بیشتر نشان داد بین توان ت یبررسبیشتری دارند بازدهی سهام بیشتری دارند. علاوه بر این نتیجه 

در تبیین بازده  گرولون یبر اساس مدل چهار عاملگذاری  یهسرمامدل پنج عاملی فاما فرنچ با مدل اختیارات 

 72/67/39تاریخ پذیرش:        71/66/39تاریخ دریافت: 
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در تبیین بازده سهام بیشتر از مدل  گرولون یچهار عاملداری وجود دارد و توان توضیحی مدل  یمعنسهام تفاوت 

 .باشد یمپنج عاملی فاما فرنچ 
 

 ،گرولون یچهار عاملاختیارات سرمایه گذاری تجمیع شده، مدل  ،گذاری یهسرما یاراتاخت های کلیدی: واژه

 .بازده سهام ،مدل پنج عاملی فاما فرنچ

 

 

 مقدمه -1

ترکیبی از در پی آنند کند،  گذاری در بورس سرمایهدر یک دارایی  خواهند می گذاران سرمایهزمانی که 
داشته باشد و منابع برای آنان بازده و کمترین ریسک را  میزان بیشتریند که در آینده نرا انتخاب کن ها دارایی

به همین دلیل مطالعه رابطه  (.7169، 6هارنشا و همکاران) کنند گذاری سرمایهسودآورتر  های موقعیتخود را در 

 است گذاران و محافل آکادمیک بوده میان ریسک و بازده همواره یکی از موضوعات موردعلاقه برای سرمایه

های قبلی  بینی مورد انتظار و کاهش ناهمسانی (؛ که با هدف بالا بردن دقت پیش7163، 7هاندل و همکاران)

وجود به دلیل پویایی  (. بااین6931رمضانی و کامیابی، ) طور متناوب الگوهای متفاوتی برای آن ارائه شده است به

شاه و ) هایی مواجه بوده است ته آن همیشه با چالشبازار، غیرخطی بودن آن، ناپارامتریک بودن و ماهیت آشف

ای  های جدید تحقیقات موردی و مقایسه ( در راستای تعیین عوامل موثر بر بازده سهام، مدل7163، 9همکاران

عاملی و.. (  qسه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ، کارهارت، پاستور و همکاران، ) های مختلف فراوانی درباره مدل

ه آنها با یکدیگر در تبیین بازده سهام در سطح داخل و خارج صورت گرفت که از جمله برخی از این و مقایس

چیا و  ؛7162؛ فاما و فرنچ، 7161، 2فاما و فرنچ؛ 7161، 4کاکیچی و برن توان به مطالعات بلک ها می پژوهش

، 3؛ فان و یو7164خو و ژانگ، ؛ هو، 7162، 9؛ فرانک و همکاران7162، 1؛ راسیکوت و تئوریت7162، 1همکاران

و در سطح  6331، 69؛ کرهارت7114، 67؛ گانت7166، 66؛ وانگ و همکاران7167، 61آرتمن و همکاران ؛7169

؛ بابالویان و مظفری، 6931؛ رمضانی و کامیابی، 6931بزرگ اصل و موسوی، ؛6931داخلی، حزبی و صالحی؛ 
 اشاره کرد. ...و  6937همکاران، ، صادقی شریف و 6939؛ ایزدی نیا و همکاران، 6932

گذاران  گذاری برای سرمایه های سرمایه اما دلیل اهمیت دیگر تبیین رابطه میان ریسک و بازده سهام فرصت

، 64شوند )وولسکی گذاری مؤثر از نسبت میان ریسک و بازده حاصل می های سرمایه است؛ چراکه همیشه فرصت

 سنجش قابل گذاری سرمایه های فرصتبر مبنای  گذاری سرمایهاختیارات . نکته مورد توجه این است که (7161

 ای گونه به ها بنگاهقابل انجام توسط مدیریت  های پروژهو  ها گذاری سرمایهبسیاری از (. 7167، 62)گرولن است

اختیار واقعی است  که اختیارات مهمی در آنها نهفته است. این نگاه و منطق جدید که برگرفته از پارادایم هستند

رهنمای ) شود مینامیده  گذاری سرمایهمدیریتی کاربرد دارد؛ منطق اختیارات  در بیشتر تصمیمات تقریباًو 

گذاری متأثر از عدم اطمینان و  دهد که تصمیمات سرمایه تئوری توضیح می (. این6931رودپشتی و همکاران، 

های گذشته کاربرد تئوری  به همین دلیل در دهه. (7161 ،61ناپایداری شرایط اقتصادی است )بندینگ و دیباسی
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که از جمله این مطالعات  گذاری افزایش یافته است های سرمایه ها و پروژه گذاری شرکت اختیار واقعی در ارزش

( و 6336) 69چارون وانگ ؛ چان و6339، 61؛ اسمیت و آنکوم6391دونالد و سیگل،  می توان به تحقیقات )مک

؛ بندینگ 7161، 77؛ عارف و همکاران7113، 76شوارتز و تریجئورجیس ،7111، 71(؛ پابلو6393) 63ارکولینز و کوت

بررسی رویکرد  در زمینه اشاره کرد. همچنین در ایران نیز و ... 7167؛ گرولون و همکاران، 7161و دیباسی، 
و  6932و  6931همکاران هایی توسط رهنمای رود پشتی و  گذاری و اختیار واقعی پژوهش اختیارات سرمایه

، بادآور نهندی و 6931، تهرانی و همکاران، 6932؛ حیدری و شیرین بخش، 6931؛ حیدری هراتمه، 6937

، جعفرزاده افشاری و همکاران، 6932؛ بکی حسوئی و داودی، 6937؛ باقری و دین محمدی، 6931محرومی، 

روز  های یاد شده بیانگر به ن تمامی پژوهش( انجام شده است که جدید بود6999, سینایی و هاشمی، 6932

 -گذاری  گذاری، مدیریت سرمایه های سرمایه بودن موضوع و اهمیت آن در موضوعاتی مانند نوسان سهام، فرصت

 باشد. تبیین بازده سهام می -و در مطالعه ما 

ن گفت که حرکت در توا گذاری( می های سرمایه با توجه به این موارد )تبیین بازده سهام و شناخت فرصت

که بتواند با توجه به شرایط بورس،  -های قبلی از طریق آزمون آن و مقایسه با مدل –جهت تعیین بهترین مدل 

کند.  صاحبان سهام و تحقیقات مالی می بینی صحیحی را از نرخ ریسک و بازده ارائه دهد، کمک شایانی به پیش

های چندعاملی تبیین بازده سهام صورت گرفته است، اما  انواع مدلهایی میان  ازآنجاکه در تحقیقات قبلی مقایسه

های مقایسه نگشته بلکه توانایی آن نیز در تبیین بازده سهام  تنها با سایر مدل تاکنون مدل چهار عاملی گرولون نه

یلی واقعی گذاری یک تحل به این دلیل ازآنجاکه تحلیل مبتنی بر اختیار سرمایه مورد آزمون قرار نگرفته است.

های این پژوهش علاوه بر تقویت مبانی نظری موجود درباره محتوای اطلاعاتی متغیرهای گوناگون  است، یافته
تواند باعث افزایش شفافیت و قابلیت اتکای محیط  ویژه مدل گرولون، می دهنده بازده سهام و به های توضیح مدل

گذاری بهینه با کمترین ریسک و بیشترین بازدهی و  ایههایی جهت انتخاب سبد سرم گیری و ارائه یافته تصمیم

مندان به موضوعات مالی با افزایش قدرت تشخیص آنها در شناسایی  همچنین راهنمایی صاحبان سهام و علاقه

بر این اساس این تحقیق به دنبال بررسی این موضوع  گذاری در آنها شود. های با عملکرد بهتر سرمایه شرکت

بازدهی سهام دارد؟ و  چه تأثیری بر گرولونگذاری در قالب مدل چهار عاملی  سرمایه یاراتختاخواهد بود که 

بیشتری دارند  گرولون یچهار عامل گذاری تجمیع شده بر اساس مدل سرمایه یاراتاختهایی که  اینکه آیا شرکت

وع نیز خواهد پرداخت که ؟ همچنین این تحقیق در مقام مقایسه به بررسی این موضبازدهی سهام بیشتری دارند

بر اساس مدل چهار گذاری  بین توان توضیحی مدل پنج عاملی فاما فرنچ با مدل اختیارات سرمایهتفاوتی  چه

 وجود دارد. در تبیین بازده سهام گرولون یعامل

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 در سهام گذاری سرمایههدف اصلی از  است و سهام   بازده  نرخ مؤسسات،   عملکرد  ارزیابی  معیار  ترین همم

 همکاران، و هارنشا) گردد میمحقق  افزایش ثروت است که این امر از طریق کسب بازده سهامنیز  ها شرکت
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  برای  پاداشی  و  کند می  انگیزه  ایجاد که  است  محرکی  نیروی  گذاران سرمایه  فرآیند  در  (. بازده7169

 ( 6931قلی پور و فتاحی، ) شود. می  محسوب گذاران  سرمایه

های فعالان بازار نقش کلیدی دارد، برآورد بازده بر مبنای  ازآنجاکه تعیین بازده سهام، در تصمیم اما

ایزدی و ) های مالی بدل گشته است متغیرهایی که برآورد آنها ساده است، به موضوعی مهم برای پژوهش
های گذشته  متعددی برای تبیین بازده سهام در دهه های چندعاملی که در این زمینه مدل ؛(6939همکاران، 

 مورد آزمون قرار گرفته است.

بینی بازده مورد انتظار  گذاری به پیش نخستین الگویی که با بررسی رابطه بازده سهام و ریسک سرمایه 

( بود که تنها عامل مؤثر بر CAPMگذاری ) سرمایه گذاری دارایی ( با نام قیمت6311) پرداخت مدل ویلیام شارپ

فاما و فرنچ با انتقاد از این  6331دانست. در دهه  تبیین بازده سهام را ریسک سیستماتیک یا ضریب بتای آن می

مدل، مدل سه عاملی خود را پیشنهاد دادند با این استدلال که مدل آنها دارای قدرت توضیح دهندگی بیشتری 

عاملی را ارائه کردند که دارای  4، با اضافه کردن عامل شتاب مدل 79کارهارت 6331در سال است. پس از 

 74های متعددی مانند چهار عاملی پاستور و همکاران عملکرد بهتری از مدل قبلی بود. در طی سالهای بعدی مدل

ئه شدند؛ که هر یک ( نیز ارا7164) 71عاملی هو، خو و ژانگ q(، 7169) 72مارکس-(، چهار عاملی ناوی7119)

فاما و فرنچ با توسعه مدل خود شامل افزودن دو  7162سال  دارای طرفداران و منتقدانی بودند. در نهایت در

 گذاری، سعی در افزایش توضیح دهندگی مدل خود داشتند. عامل جدید سودآوری و سرمایه

( بود. در 6339ملی آنها در سال )کننده مدل سه عا در واقع تکمیل (7162مدل پنج عاملی فاما و فرنچ ) 

ارزش  ، متغیرهای توضیحی بتا، اندازه شرکت وCAPMمدل سه عاملی، فاما و فرنچ به دلیل ناکامی تجربی مدل 
دفتری به ارزش بازار سهام را بر بازده سهام بررسی کردند. نتایج این مدل اولیه فاما و فرنچ نشان داد که قدرت 

که ضریب تعیین خروجی مدل  طوری ای بهتر است به های سرمایه گذاری دارایی متتبیین مدل آنها از مدل قی

های دیگری مانند کارهارت،  شدن مدل اما در سالیان بعد و پس از مطرح  درصد بود؛ 32رگرسیونی آنها در حدود 

به مدل سه گذاری را  ( متغیرهای سودآوری و سرمایه7162عاملی و..، فاما و فنچ در سال ) qماکس،  -ناوی

عاملی قبلی خود افزودند و نام مدل پنج عاملی بر آن نهادند. نتیجه آزمون مدل آنها در بورس سهام امریکا و 

در نهایت این بود که با افزودن دو عامل جدید، قدرت تبیین این مدل نسبت  7169تا  6319نزدک در طی دوره 

عنوان متغیر توضیحی زائد شناخته  سهام معنادار نیست و به به مدل قبلی بهبود یافت و تأثیر عامل ارزش بر بازده

شد، هرچند که آنها معتقد عامل ارزش همچنان باید در مدل باشد؛ زیرا ممکن است که در کشورهای مختلف و 

 های زمانی متفاوت، معنادار باشد. در دوره

 

 رویكرد اختیارات سرمایه گذاری 
عنوان یکی از  گذار به تبیین بازده سهام رویکرد اختیارات سرمایهرویکرد مورد توجه در این پژوهش در 

(. دا و همکاران 6391،  79دونالد و سیگل ؛ مک6392، 71ترین انواع انتخاب واقعی است. )برننان و شوارتز متداول
را در تبیین بازده  CAPM( معتقدند که انتخاب واقعی یکی از دلایلی است که عملکرد ضعیف مدل 7167)73
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ام نشان می دهد. استدلال آنها این است که وقتی که شرکتها از گزینه های سرمایه گذاری متعددی تشکیل سه

)یا هر مدل قیمتگذاری دارایی دیگر( که  CAPMاند که احتمالا در زمانهای گوناگونی اعمال می شوند، مدل  شده

موفق است، اگرچه ممکن است که بازده انتخاب واقعی را در نظر نمی گیرد، در تبیین بازده سهام شرکتها نا

طرحهای انفرادی را به خوبی تبیین کنند. این استدلال نشان می دهد که موفقیت هر گونه مدل قیمت گذاری 
دارایی باید وابسته به تناسب انتخابهای واقعی در ارزش شرکتهایی باشد که بازده آنها در آزمون مدل مورد 

 (.7167و همکاران، بررسی قرار گرفته باشد)گرولون 

گذاری در ابتدای امر به عنوان الگویی برای قیمت  گذار در دارایی های سرمایه تحلیل مبتنی بر اختیار سرمایه

گذاری  گذاری مطرح شد. اساس تحلیل مبتنی بر اختیار سرمایه های سرمایه ها و ارزش گذاری پروژه گذاری دارایی

ای شرکت از بسیاری جهات  های سرمایه بنا استوار است که داراییهای کلاسیک مالی است و بر این م نظریه

( مانند اختیارات خریدوفروش در بازارهای مالی که به ترتیب 6311، 91شبیه به اختیارات مالی هستند. )میرز

بنای زیر کند و اختیار )و نه اجبار یا الزام( برای خریدوفروش اوراق بهادار پایه در آینده به دارند آن اعطا می

ای از  صورت مجموعه ها، درنظرگرفتن شرکت به گذاری سهام شرکت گذاری برای ارزش استفاده از اختیارات سرمایه

 . های شرکت اعمال کنند توانند اختیار خود را روی عملیات یا دارایی هاست و مدیران و سهامداران می پروژه

یا گسترش عملیات، اختیار واگذاری یا توقف  گذاری انواع مختلفی شامل اختیار تعویق اختیارات سرمایه

بندی پروژه،  ها، اختیار راه اندازه آزمایشی پروژه، اختیار زمان آور، اختیار تغییر داده ها یا ستانده عملیات زیان

(. زانگ مدلی را با 7169 ،96)کرملجاک و هوسوار باشد اختیار ورود به بازارهای جدید و اختیارات ترکیبی می

استفاده از اطلاعات حسابداری ارائه کرد که اساس آن نظریه اختیار در ادبیات مالی است. مطابق این نظریه 
 گذاری است های آن به اضافه ارزش اختیارات سرمایه ارزش شرکت شامل دارایی

 های فرصتبر مبنای  گذاری سرمایه داد که اختیارات استمرار مطالعات و آزمون تجربی برخی از الگوها نشان

های آتی و ارزش بازار به  اندازه شرکت، سن شرکت، رشد فروش بوده و از چهار معیار سنجش قابل گذاری سرمایه

  (.7167، 97)گرولون .شود میآن استفاده  گیری اندازه برای ارزش دفتری سهام

گذاری و بازده سهام  های سرمایه با فرصتدر زمینه تأثیر عوامل چهار گانه مدل گرولون و رابطه آنها 

به این نتیجه رسیدند که  7117، 94، لام7117، 99مثال بیلدیک و گولای عنوان تحقیقاتی صورت گرفته است؛ به

( 7111) 92برناردو تر اندازه شرکت و ارزش بازار به ارزش دفتری اثر زیادی بر بازده سهام دارد. در تحقیق مفصل

هاست. بر این اساس اندازه شرکت  گذاری بیانگر تکامل منطقی سرمایه شرکت تا حدیمعتقد است که اندازه 

گذاری خود با  بیانگر وضعیتی است که در آن بنگاه در فرایند جایگزینی متوالی اختیارات واقعی سرمایه

در بخشی از  هر افزایشی در اندازه بایستی با یک نوع کاهش درنتیجه کند های مورداستفاده فعلی رشد می دارایی

( نیز 7167د .گرولون و همکاران )است، همراه باش محاسبه قابلکل ارزش بازاری که از طریق اختیارهای رشد 

تر دارای  های بزرگ گذاری تکیه دارند، شرکت های سرمایه تر بر فرصت های کوچک که شرکت معتقدند که درحالی
چارون  های تحت تملک هستند. همچنین بنابر مطالعات چان و های خود در قالب دارایی ادی از ارزشبخش زی

های  عنوان یکی از نماینده ( ارزش بازار به ارزش دفتری به این دلیل به6393) 91( و کولینز و کوتار6336) 91وانگ
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ها  به این مفهوم بوده است که شرکت گیرد که هر چه این نسبت بالاتر باشد اختیار واقعی مورد توجه قرار می

های مورد استفاده فعلی دارند. در زمینه تأثیر سن شرکت و رابطه آن  اختیارات واقعی بیشتری را نسبت به دارایی

تر گرایش  تر و باثبات های قدیمی شرکت ( نشان داده شد که7161) 99بنابر مطالعه لیمون و زندر با بازده سهام نیز

مدل گرولون، یعنی رشد  در زمینه دیگر متغیر های موجود دارند. های خود از راه دارایی زشبه نشان دادن ار
توان از نتایج احتمالی  توان گفت که هرگونه افزایش در فروش )تولید( در آینده را می فروش آتی شرکت می

های رشد  برای فرصتعنوان معیاری  کارگیری اختیارات واقعی آتی دانست و ضعف آشکار رشد فروش آتی به به

  (.7167گرولون و همکاران، ) بینی آن است گیری در پیش گذاری فعلی جهت سرمایه

 

 های پیشین مروری بر پژوهش -2-1

( در پژوهشی با عنوان رابطه ریسک و بازده در بازار سهام فنلاند از منظر مدل 7163هاندال و همکاران )

نتیجه رسیدند که رابطه ریسک و بازده در بازار سهام فنلاند در جهت ای به این  های سرمایه گذاری دارایی قیمت

ثباتی کمتری  شاخص بازار با بی های موردمطالعه نسبت به کند و بازده سهام شرکت هماهنگ و همنوا عمل می

 مواجه بوده است. 

داد که در  نشان نتایجپرداختند.  المللی بینبررسی مدل پنج عاملی خود در سطح  ( به7161)فاما و فرنچ 

یابد و با  میانگین بازده با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و سودآوری افزایش می هاقیانوس –یا اروپا و آسآمریکا 

وجود دارد؛ اما بین  B/Mگذاری رابطه منفی دارد. در ژاپن رابطه محکمی بین میانگین بازده و نسبت  سرمایه

 شود. گذاری رابطه اندکی نشان داده می هها و سودآوری یا سرمای میانگین بازده

منفی بر  طور به واقعیوجود رویکرد اختیار  واسطه بهینان م( دریافتند که عدم اط 7161دیبیاسی ) بندینگ و

و  قتحقی جینان بر مخارمعدم اط چنین تأثیر منفیماست. ه تأثیرگذار تو تجهیزا آلات ماشیندر  گذاری سرمایه

واسطه  . به علاوه تأثیر منفی عدم اطمینان بر مخارج تحقیق و توسعه بهاست رشدوجود اختیار  واسطه بهتوسعه 

دارد که عدم  وجود اختیار رشد است )تئوری اختیار رشد در مقابل تئوری اختیار واقعی قرار داشته و بیان می

گذاری  ثر عدم اطمینان بر سرمایهشود(. آنها همچنین نتیجه گرفتند که ا گذاری می سرمایهاطمینان باعث افزایش 

 تر است. پذیر( قوی ناپذیر )نسبت به سرمایه برگشت های برگشت گذاری برای سرمایه

( در پژوهشی با عنوان انتخاب واقعی) اختیارات سرمایه گذاری( ، نوسان و بازده 7167) گرولون و همکاران

اداری میان بازده سهام و مدل چهار عاملی سهام به شواهدی دست یافتند که نشان داد رابطه مثبت و معن

ها بر اساس چهار معیار اندازه شرکت، سن  گذاری شرکت اختیارات سرمایه. باشد اختیارات سرمایه گذاری می
عنوان متغیرهای توضیحی  شرکت، رشد درآمدهای فروش و نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری سهام به

که با احتمال بیشتری از  هایی شرکترابطه مثبت نوسان و بازده سهام برای  .آنها متوجه شدند که اند شده محاسبه

است به علاوه آنها  نشان دادند که رابطه مثبت و معنی داری  تر قویاختیارات سرمایه گذاری استفاده می کنند، 

 شده و بازده سهام وجود دارد.  تجمیعبین اختیارات سرمایه گذاری 
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گذاری به مقایسه رویکرد  گیری سرمایه شی با عنوان اختیار واقعی و تصمیم( در پژوه7167) 93گری بورن

پرداختند. آنها در این پژوهش نشان دادند که  41گذاری و رویکرد ارزش فعلی خالص اختیار واقعی در سرمایه

فعلی که رویکرد ارزش  گذاری است درحالی های سرمایه پذیری در فرصت رویکرد انتخاب وقعی به دنبال انعطاف

 خالص به دنبال چنین هدفی نیست.
اطمینانی نشان  گذاری در شرایط نا ( در پژوهشی با عنوان مبانی سرمایه7113تریجئورجیس ) و شوارتز 

ها در حوزه  تا پیش از آنکه نوآوری گذاری در شرایط عدم اطمینان دادند که در زمینه اختیارهای واقعی و سرمایه

گذاری با شرایط عدم اطمینان برای چند دهه  اختیارات واقعی، ابزاری برای تجزیه و تحلیل ارائه بدهد، سرمایه

های را برای  پیشرفتی نداشته است. آنها رویکردی را معرفی کردند که در آن اختیارهای واقعی و تئوری بازه

کرده است و ابعاد رقابتی و اثرات متقابل درونزای تصمیمات استراتژیک را بین بنگاه تصمیمات استراتژیک ادغام 

 دهد.  و رقیبان مورد ملاحظه قرار می

تکنولوژی اطلاعات در  فعال در حوزه های شرکتارزش بازاری اختیارهای واقعی ( 7111) 46پابلو و همکاران

توسعه، ریسک و چولگی بازدهی سهام،  قرار گرفت و عواملی از قبیل مخارج تحقیق و موردبررسی OECDمنطقه 

 بازاری اختیارهای واقعی شناخته شد ارزش بین پیشمتغیرهای  عنوان بهاهرم مالی و اندازه شرکت 

بازدهی  زمان همرابطه بازدهی و نوسانات  تبیین( پژوهشی با عنوان 6931رهنمای رودپشتی و همکاران )

پژوهش، کوواریانس بازدهی و نوسانات  این در گذاری انجام دادند. سرمایهاز الگوی اختیارات  هام با استفادهس

بر  ها شرکت گذاری سرمایهمتغیر وابسته و اختیارات  عنوان بهسهام(  بازدهی )بر مبنای انحراف معیار بازدهی

و نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری سهام رشد درآمدهای فروش  اساس چهار معیار اندازه شرکت، سن شرکت،
به  گذاری سرمایه بر اختیارات مؤثرمتغیرهای نتایج آنها نشان داد که  اند شده محاسبهمتغیرهای توضیحی  عنوان به

میزان اختیارات  بازدهی سهام اثرگذار بوده و هرچه زمان همهمراه متغیرهای کنترلی، بر رابطه بازدهی و نوسان 

 . گردد می تر قوی تأثیر، این شود مییک شرکت بیشتر 

 گذاری سرمایه های فرصتاختیار واقعی ناشی از  تأثیربررسی ( در پژوهشی با عنوان 6931حیدری هراتمه )

ت که دارای اختیارا هایی شرکتبازده در سطح شرکت برای  –مثبت نوسان  ی رابطهنشان دادند که  بر بازده سهام

و از میزان حساسیت ارزش )بازدهی( سهام شرکت نسبت به  دهد مینشان  تر قویهستند، بسیار  واقعی بیشتری

کاسته  گیری چشمبه طرز  ها شرکتاختیارات واقعی توسط  کارگیری بهمیزان نوسان بازده، بعد از  تغییرات

تغییرات نوسان در سطح شرکت برای  –بازده  زمان هممثبت  ی رابطه های او نشان داد همچنین یافته. شود می

این رابطه برای  که درحالیاست.  تر قویبیشتر هستند،  گذاری سرمایه های فرصت که دارای هایی شرکت

 .است تر ضعیفمکان محور،  های شرکت های دارائی

گذاری دارایی  های قیمت ( در پژوهشی با عنوان مقایسه مدل شش عاملی با مدل6931رمضانی و کامیابی )

گذار به این نتیجه رسیدند که توان تبیین بازده سهام توسط مدل  ای در تبیین بازده مورد انتظار سرمایه سرمایه
است و همچنین افزودن عامل  HXZت و پنج عاملی فاما و فرنچ بیش از مدل شش عاملی و چهار عاملی کارهار

 دهد. پنج عاملی توان توضیح دهندگی مدل را افزایش نمی شتاب به مدل
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( در پژوهشی با عنوان تبیین ارزش بازاری اختیارهای واقعی در بورس اوراق بهادار 6931تهرانی و همکاران )

طور  سهامداران و جریان نقد آزاد شرکت بهتهران نشان دادند که در هر سه رویکرد، سود خالص، جریان نقد آزاد 

ها ناشی از اختیارات واقعی بوده است که  درصد از ارزش بازاری سهام شرکت 19/79. 91/73، 64/74متوسط 

 باشند. ازنظر آماری هم این مقادیر متفاوت از صفر می
ار واقعی با تأکید بر ( پژوهشی با عنوان تبیین کاربرد رویکرد اختی6932رهنمای رودپشتی و همکاران ) 

میزان نوسانان بازدهی سهام انجام دادند در این پژوهش نوسانات بازدهی دارایی پایه )سهام( بر مبنای انحراف 

ها بر اساس چهار معیار اندازه شرکت، سن، رشد درآمدهای فروش و  معیار بازدهی سهام و اختیارات واقعی شرکت

ه شدند و نتایج نشان داد که متغیرهای مؤثر بر اختیار واقعی بر نوسان نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری محاسب

 شود. تر می بازدهی دارایی پایه اثرگذار است و هرچه میزان اختیار واقعی یک شرکت بیشتر باشد، این تأثیر قوی

 

 های پژوهش فرضیه -3

 بر بازدهی سهام تأثیرگذار است گرولونگذاری بر اساس مدل چهار عاملی  سرمایه یاراتاخت (6

بیشتری دارند  گرولون یچهار عامل گذاری تجمیع شده بر اساس مدل سرمایه یاراتاختهایی که  شرکت (7

 بازدهی سهام بیشتری دارند

 یبر اساس مدل چهار عاملگذاری  بین توان توضیحی مدل پنج عاملی فاما فرنچ با مدل اختیارات سرمایه (9

 سهام تفاوت وجود دارد در تبیین بازده گرولون

 

 شناسی پژوهش روش -4

با توجه به استفاده ازنظر هدف کاربردی، ازنظر ماهیت و محتوا از نوع توصیفی همبستگی؛ و  پژوهش حاضر، 

علی بوده  –ای و تحلیلی  ای کتابخانه همچنین این پژوهش از نوع مطالعهاز اطلاعات تاریخی، پس رویدادی است. 

افزارهای  های از نرم وتحلیل داده برای تجزیه و باشد؛ های تابلویی )پانل دیتا( نیز می و مبتنی بر تحلیل داده

EVIEWS9  وSPSS23  ای  های اطلاعاتی رایانه های موردنیاز این پژوهش از طریق بانک داده .استفاده شده استو
شده و برای مطالعه مبانی نظری و  گردآوری کدال شرکت ها سایت عه به آورد نوین و مراج افزار ره و استفاده از نرم

های  کلیه شرکت شامل جامعه آماری پژوهش ای استفاده شده است. پیشینه پژوهش، از روش کتابخانه

که با  باشد می 6931-6936طی دوره زمانی ساله  1در یک بازه زمانی  بازار سرمایه ایراندر  شده پذیرفته

عنوان جامعه  شرکت به 641ز روش حذف سیستماتیک و بعد از مدنظر قرار دادن معیارهای زیر تعداد استفاده ا

 .آماری انتخاب شدند

 در بورس فعال باشد؛ 6931 شده و تا پایان سال در بورس پذیرفته 6936شرکت قبل از سال  (6

 نداشته باشد؛اسفند باشد و طی زمان تحقیق تغییر سال مالی  73سال مالی شرکت منتهی به  (7

 ؛لیزینگ و نهاد مالی نباشد ، بانکداری،گذاری سرمایهفعالیت اصلی شرکت  (9

 اطلاعات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد و (4
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 باشد. نداشته ماه 9 از بیش معاملاتی وقفه مطالعه مورد مالی سال طی شرکت (2

 

 متغیرها و مدل پژوهش -5

 (گرولون مدل فرضیه اول )مدل چهار عاملی 

                                      (6)  

 

برابر است با تغییر در  t-1در دوره  (R) در این مدل  بازده سهام است:در این مدل بازده سهام متغیر وابسته

بر قیمت سهم در  شده در پایان سال مالی تقسیم اضافه سود تقسیمی اعلام قیمت سهام در یک سال مالی به

 ابتدای دوره.

عاملی گرولون شامل  گذاری بر اساس مدل چهار : در این مدل رویکرد اختیارات سرمایهمتغیرهای مستقل

 متغیرهای:

 شرکت(، سهام ازاریب ( )ارزشSB) اندازه شرکت 

 (، تفاوت بین سال درج اطلاعات در بورس و سال جاری( )AGE) سن شرکت 

 سال( و فروش بر تقسیم قبل سال فروش منهای جاری سال فروش بین ( )اختلافREV) های آتی رشد فروش

 باشند. ( میLMH) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام 

 

 مدل فرضیه دوم 
گذاری تجمیع شده تعریف و محاسبه گردد. برای این  فرضیه لازم است متغیر اختیارات سرمایهجهت آزمون این 

بندی شده و سپس رتبه تجمیع شده با  عامل مدل گرولون رتبه 4ها بر اساس هر یک از  منظور ابتدا شرکت

گذاری تجمیع شده  مایهها مورد مقایسه قرار گرفته و یک متغیر مجازی به نام تعریف اختیارات سر میانگین رتبه

که اگر رتبه شرکتی کمتر از میانگین باشد مقدار این متغیر برابر با یک و در غیر این صورت  طوری گردد به می

( و با استفاده از 7مدل شماره )از طریق  شده است و نهایتاً این متغیر وارد مدل شده و برابر با صفر در نظر گرفته

 اهد شد:های پانل برآورد خو روش داده

                                               (7)  

 

 اختیارات مدل با فرنچ فاما عاملی پنج مدل توضیحی مدل فرضیه سوم )مقایسه توان 

 سهام( بازده تبیین در گرولون عاملی چهار مدل اساس بر گذاری سرمایه

گذاری  توان توضیحی مدل پنج عاملی فاما فرنچ با مدل اختیارات سرمایه این پژوهشطور که گفته شد در  همان

عاملی فاما و فرنچ بر اساس رابطه زیر  2موردبررسی قرار گرفته است که مدل  گرولون یبر اساس مدل چهار عامل

 مورد آزمون قرار گرفته است:
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E (R it) – R ft = α i+ b i (E(R mt) – R ft) + Si (E (SMB it) + h i (E (HML it) + Si (E (ROA it) + hi (E (INV) +e it                                                                                       

 (9)             

زیر بدست  است که از طریق فرمول( Ri-RF) عاملی فاما و فرنچ، صرف ریسک پرتفوی  2در مدل  متغیر وابسته

 آمده است:

ER= R i – R f                      ( 4رابطه)  

 

بازده ماهانه سهام و نرخ بازده  یانگینسهام، م الیانهس افیاض ، به ترتیب بازدهRf،  و ER,   ،Riکه در این رابطه 

 .تندهس یسک ماهانهبدون ر

 

 نحوه محاسبه متغیرهای مستقل -5-1

( محاسبه می R F( و نرخ بازده بدون ریسک )RMاز تفاضل نرخ بازده بازار )( R M –RF) صرف ریسک بازار

شود.. در این تحقیق، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به عنوان بازده بازار مورد استفاده قرار می گیرد. 

ابتدای شاخص کل بورس بر اساس تفاوت بین شاخص پایان سال منهای شاخص ابتدای سال، تقسیم بر شاخص 

( نرخ سود علی الحساب اعلام شده اوراق مشارکتی دولتی R Fسال محاسبه می شود. شاخص بازده ریسک )

 است.

( و مجموعه سهام Sعبارت است از تفاوت میانگین بازده مجموعه سهام شرکتهای کوچک )(: SMBعامل اندازه )

ش داده می شود. در این مدل عامل اندازه نمای SMB عاملی فاما و فرنچ با  2( که در مدل Bشرکتهای بزرگ )

حاصل میانگین بازده نه پورتفوی متشکل از سهام کوچک کنهای متوسط بازده نه پورتفوی متشکل از  سهام 

 بزرگ است:

 :باشد صورت زیر می بندی شرکتهای بزرگ و کوچک بر اساس ارزش به طبقه
SMB B/M = (SH+SM+SL)/3 – (BH+BM+BL)/3                      ( 2-6رابطه)  

 

 :باشد صورت زیر می به سودآوریبندی شرکتهای بزرگ و کوچک بر اساس  طبقه

SMB OP = (SR+SM+SW)/3 – (BR+BM+BW)/3                     ( 2-7رابطه)  

 

 :باشد صورت زیر می به سرمایه گذاریبندی شرکتهای بزرگ و کوچک بر اساس  طبقه

SMB INV = (SC+SM+SA)/3 – (BR+BM+BA)/3                      ( 2-9رابطه)  

 

 که در مجموع اندازه از طریق رابطه زیر بدست می آید:

SMB = (SMB B/M + SMB OP + SMB INV)/3                            ( 2-4رابطه)  
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شرکت های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار تفاوت بین میانگین بازده پرتفوی سهام  (:HMLعامل ارزش )

 :است( L)و پرتفوی سهام شرکت های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پائین  ( H) بالا

HML = (SH+ BH)/2 – (SL+BL) / 2                                 (1)  

 

مجموعه سهام با سرمایه گذاری عبارت است از تفاوت بین میانگین بازده  (:CMA)گذاری  عامل سرمایه

 (:M( و متعادل )A( و مجموعه سهام با سرمایه گذاری جسورانه )Cمحافظه کارانه )
CMA = SC + BC / 2 – SA + BA/ 2                        (1)  

 

 (Rعبارت است از تفاوت بین میانگین بازده مجموعه سهام با قابلیت سودآوری بالا ) (:RMW)عامل سودآوری 

 ( که به صورت زیر محاسبه می شود:Wو مجموعه سهام با قابلیت سودآوری ضعیف )

RMW= SR+BR/2 – SW+BW / 2                      (9)  

 

 های پژوهش یافته -6

 حداقل و حداکثر معیار، انحراف میانه، میانگین، شامل متغیرها، توصیفی آمار مفاهیم از برخی 7 جدول در

 است: شده ارائه...  و مشاهدات
 

 تحقیق اول مدل متغیرهای توصیفی آمار 2جدول 

 میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشترین کمترین کشیدگی چولگی

 136/9 -111/1 399/1 666/7 972/1 711/1 بازدهی سالانه سهام

 69/63 311/61 111/9 136/1 233/6 94/69 اندازه شرکت

 26 4 449/4 711/6 139/9 61/63 سن شرکت

 216/6 -434/1 936/2 111/6 947/1 71/1 ی آتی شرکتها فروشرشد 

 131/61 -113/9 991/1 649/6 133/6 91/7 نسبت ارزش بازار به دفتری

 

درصد بوده و کمترین و  1/71ی نمونه برابر با ها شرکت، متوسط بازدهی سالانه سهام 7با توجه به جدول

در ادامه مانایی متغیرهای مدل بر اساس آزمون لوین  درصد است 6/913درصد و  -1/11بیشترین آن به ترتیب 

از تابع انتقال جانسون و روش  استفادهید قرار گرفت؛ همچنین با تائی قرار گرفت و مورد موردبررسلین چو 

 علاوه بهید قرار گرفت تائ( مورد 4911/1جارکیو برا، نرمال بودن متغیر وابسته بازده سهام در سطح معناداری )

ی میان متغیرها با هم خطو  عدم  -12/1بالاتر از –( 7161/1های مدل با میزان ) یماندهباقهمسانی واریانس 
 یرش قرار گرفت.  موردپذنیز  VIFآزمون 
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 برآورد فرضیه اول پژوهش -6-1
ی پانل در برآورد مدل کارآمد ها دادهکه بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش  ینادر برآورد مدل اول برای  

که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی(  ینا منظور بهلیمر و  Fخواهد بود یا نه از آزمون 

آمده  9در جدول  ها آزموناست از آزمون هاسمن استفاده شده است. نتایج حاصل از این  تر مناسبجهت برآورد 

 است. 
 

 ( تحقیق1الگو برای برآورد مدل )نتایج انتخاب  3جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون

 F 221/6 (642،172) 1116/1 لیمر Fآزمون 

 2 199/619 4 1111/1 آزمون هاسمن

 

(  در این مدل از 12/1ی کمتر از ها احتمالسطح  ) هاسمنلیمر و آزمون  Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 

( تحقیق 6نتایج حاصل از برآورد مدل ) 4شود. در جدول  یمی پانل با روش اثرات ثابت استفاده ها دادهروش 

 ارائه شده است. 
 

 ( تحقیق1برآورد مدل ) یجنتا 4 جدول

 t P-Value VIFآماره  ضریب متغیر

 - 1169/1 -773/9 -693/7 ضریب ثابت

 131/7 1111/1 111/2 911/1 اندازه شرکت

 913/7 1111/1 -119/3 -611/1 سن شرکت

 922/6 1111/1 194/1 196/1 ی آتی شرکتها فروشرشد 

 414/6 1116/1 319/9 132/1 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

AR(1) 741/1- 319/1- 1111/1 713/6 

 746/1ضریب تعیین تعدیل شده مدل   

 مدل Fآماره 

(P-Value) 

921/7 

(1111/1) 

 Jarque-Beraآماره 

(P-Value) 

9/447 

(1111/1) 

 بارتلتآماره 
(P-Value) 

311/2 
 417/7 دوربین واتسنآماره  (7161/1)

 

 تر کوچک 12/1از  F( آماره P-VALUEکه مقدار احتمال ) ینادار بودن کلی مدل، با توجه به  یمعندر بررسی 

تعدیل شده مدل نیز  ضریب تعیینشود.  یمید تائدار بودن کلی مدل  یمعن% 32با اطمینان ( 1111/1باشد ) یم

در مدل تبیین  واردشدهتوسط متغیرهای  ها شرکتدرصد از تغییرات بازدهی سهام  6/74گویای آن است که 
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 یاراتاختاکی از آن است که ییدشده و حتأدرصد  32بنابراین فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان ؛ شود یم

 یرگذار است.تأثبر بازدهی سهام  گرولونگذاری در قالب مدل چهار عاملی  یهسرما

 

 برآورد فرضیه دوم پژوهش -6-2
(  در این مدل از 12/1ی کمتر از ها احتمالسطح  هاسمن )لیمر و آزمون  Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 

( تحقیق ارائه 7نتایج حاصل از برآورد مدل ) 1شود. در جدول  یمی پانل با روش اثرات ثابت استفاده ها دادهروش 

 شده است.

 

 ( تحقیق2نتایج انتخاب الگو برای برآورد مدل ) -5جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون

 F 949/7 (642،179) 1111/1 لیمر Fآزمون 

 2 693/619 6 1111/1 آزمون هاسمن

 

 ( تحقیق2برآورد مدل )نتایج   -6 جدول

 t P-Value VIFآماره  ضریب متغیر

 - 1111/1 -746/1 -619/1 ضریب ثابت

 111/6 1111/1 911/76 344/1 گذاری تجمیع شده یهسرمااختیارات 

AR(1) 793/1- 169/1- 1111/1 111/6 

 9913/1ضریب تعیین تعدیل شده مدل   

 مدل Fآماره 

(P-Value) 

199/4 

(1111/1) 

 Jarque-Beraآماره 

(P-Value) 

999/12 

(1111/1) 

 بارتلتآماره 

(P-Value) 

932/1 

 919/7 دوربین واتسنآماره  (6462/1)

 

گذاری تجمیع شده  یهسرمامتغیر اختیارات  tداری آماره  یمعنسطح  1از جدول  آمده دست بهبا توجه به نتایج 

توان گفت رابطه مستقیم و  یمرو  ینازا( 344/1باشد ) یم( و ضریب آن مثبت 1111/1بوده ) 12/1از  تر کوچک

که با افزایش  یطور بهگذاری تجمیع شده و بازدهی سالانه سهام وجود دارد  یهسرماداری میان اختیارات  یمعن

بنابراین فرضیه دوم  شود یمافزوده  ها آنبر بازدهی سالانه سهام  ها شرکتتجمیع شده  گذاری یهسرمااختیارات 

 شود.  یمدرصد تأیید  32تحقیق نیز در سطح اطمینان 

 

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

122  

 
 2911زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

 برآورد مدل سوم تحقیق -6-3
در ادامه مانایی بوده است  درصد 77/1ی نمونه برابر با ها شرکتمتوسط صرف بازدهی ماهانه  1با توجه به جدول

ید قرار گرفت؛ همچنین با تائی قرار گرفت و مورد موردبررسمتغیرهای مدل بر اساس آزمون لوین لین چو 

از تابع انتقال جانسون و روش جارکیو برا، نرمال بودن متغیر وابسته بازده سهام در سطح معناداری  استفاده

از  تر کوچک–( 111/1های مدل با میزان ) یماندهباقریانس همسانی وا علاوه بهید قرار گرفت تائ( مورد 9143/1)

 یافته استفاده شده است یمتعمرد شده و از روش حداقل مربعات  -12/1
 

 مدل سوم تحقیق آمار توصیفی متغیرهای  -7جدول

 میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشترین کمترین کشیدگی چولگی

 299/1 -411/1 711/1 663/6 641/1 1177/1 صرف بازده سهام

 611/1 -137/1 691/9 971/1 129/1 1172/1 صرف ریسک بازار

 132/1 -669/1 362/9 -911/1 192/1 -1191/1 عامل اندازه

 614/1 -677/1 999/4 -913/1 192/1 1179/1 عامل ارزش دفتری به بازار

 131/1 -719/1 211/4 -111/6 121/1 -1112/1 عامل سودآوری

 632/1 -616/1 913/1 161/1 141/1 1621/1 یگذار هیسرماعامل 

 

 ( تحقیق3نتایج انتخاب الگو برای برآورد مدل ) 8جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون

 F 913/1 (642،67669) 1111/6 لیمر Fآزمون 

 

باشد  می 12/1این آزمون بیشتر از  P-Valueکه مقدار  ییازآنجالیمر،  Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 

های تلفیقی استفاده شود.  ییدشده و لازم است در برآورد مدل از روش دادهتأ مبدأها(، همسانی عرض از 111/6)

 ( تحقیق ارائه شده است.7نتایج حاصل از برآورد مدل ) 3در جدول 

 تر کوچک 12/1از  Fکه مقدار احتمال آماره  ینابا توجه به دار بودن کلی فرضیه سوم،  یمعندر بررسی 

تعدیل شده مدل نیز  ضریب تعیینشود.  یمید تائدار بودن کلی مدل  یمعن% 32با اطمینان ( 1111/1باشد ) یم
در مدل تبیین  واردشدهتوسط متغیرهای  ها شرکتدرصد از تغییرات بازدهی سهام  16/64گویای آن است که 

ی گرولون( بیشتر از ضریب تعیین چهار عاملکه ضریب تعیین تعدیل شده مدل اول )مدل  یناتوجه به شود. با  یم

( بنابراین فرضیه سوم تحقیق در سطح اطمینان 6/74>16/64باشد ) یممدل سوم )مدل پنج عاملی فاما و فرنچ( 

یید شده و حاکی از آن است بین توان توضیحی مدل پنج عاملی فاما فرنچ با مدل اختیارات تأدرصد  32

داری وجود داشته و توان  یمعندر تبیین بازده سهام تفاوت  گرولون یبر اساس مدل چهار عاملگذاری  یهسرما

 باشد.  یمرنچ در تبیین بازده سهام بیشتر از مدل پنج عاملی فاما ف گرولون یچهار عاملتوضیحی مدل 
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 ( تحقیق3برآورد مدل )نتایج  -9 جدول

 t P-Value VIFآماره  ضریب متغیر

 - 1114/1 -246/9 -114/1 ضریب ثابت

 744/6 1111/1 299/99 991/1 صرف ریسک بازار

 471/9 1916/1 131/7 911/1 عامل اندازه

 432/9 1311/1 993/1 123/1 عامل ارزش

 441/6 1111/1 -726/4 -674/1 عامل سودآوری

 749/6 1111/1 611/1 721/1 گذاری یهسرماعامل 

 6411/1ضریب تعیین تعدیل شده مدل   

 مدل Fآماره 

(P-Value) 

14/417 

(1111/1) 

 Jarque-Beraآماره 

(P-Value) 

7/2976 

(1111/1) 

 بارتلتآماره 

(P-Value) 

131/79 

 399/6 دوربین واتسنآماره  (1111/1)

 

 

 گیری و بحث یجهنت -7
تبیین آن و مقایسه  مؤثری ها مدلگذاری و ارائه  یهسرمابینی بازده  یشپضرورت تحقیقات مربوط به 

گیری  یمتصمبرای  تر مطمئنمالی و  هم در ایجاد شرایط  بازارگذاری در  یهسرماکارآمدترین آنها، هم بر گسترش 

های  های گذشته مدل طور که ذکر شد طی دهه در این زمینه همان است. اثرگذارو تشکیل پورتفوی مناسب 

استمرار  چندعاملی متعددی مورد آزمون قرار گرفت و نتایج آنها در تبیین بازده سهام مورد مقایسه قرار گرفت.

راهی برای ایجاد  عنوان بهگذاری  یهداد که اختیارات سرما مطالعات و آزمون تجربی برخی از الگوها نشان

بر که ریشه در نظریه اختیارات مالی دارد،  واقعی انتخاب انواع ینتر متداول از یکیمثابه  بیشتر به های ینهزگ

ی ها فروش)اندازه شرکت، سن شرکت، رشد  سنجش بوده و از چهار معیار قابل گذاری یهسرما یها مبنای فرصت

رشد و این امر مشخص کرد که  شود یتفاده مآن اس یریگ اندازه برای آتی و ارزش بازار به ارزش دفتری سهام 

تواند در تبیین  یمو بنابراین   کند یم آتی یک شرکت را توصیف گذاری یهسرما یها فرصت لااختیار، ارزش ح
بر بازده سهام با استفاده از  مؤثربراین اساس در این پژوهش به بررسی تبیین عوامل   باشد. مؤثربازده سهام 

پرداخته شد. نتایج حاصل از آزمون  6931تا  6936ساله از سال  1گذاری در یک بازه  یهاسرمرویکرد اختیارات 

یرگذار تأثبر بازدهی سهام  گرولونگذاری بر اساس مدل چهار عاملی  یهسرما یاراتاختها نشان داد که  یهفرض

 گرولون یچهار عاملگذاری تجمیع شده بر اساس مدل   یهسرما یاراتاختیی که ها شرکتکه  یناباشد ضمن  یم

های بیشتر نشان داد بین توان توضیحی  یبررسبیشتری دارند بازدهی سهام بیشتری دارند. علاوه بر این نتیجه 

در تبیین بازده  گرولون یبر اساس مدل چهار عاملگذاری  یهسرمامدل پنج عاملی فاما فرنچ با مدل اختیارات 

در تبیین بازده سهام بیشتر از  گرولون یچهار عاملضیحی مدل داری وجود داشته و توان تو یمعنسهام تفاوت 
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با وجود بررسی رابطه بازده و نوسان در این –. این نتایج در مورد فرضیه اول باشد یممدل پنج عاملی فاما فرنچ 

( 7167همکاران )باشد. گرولون و  یم( 7167های گرولن و همکاران ) یسه با یافتهمقا قابلی ا تااندازه  -مطالعات

در مطالعه خود به شواهدی دست یافتند که نشان داد رابطه مثبت میان بازده سهام شرکت و نوسان بودن بازده 

باشد که شرکت داراست. همچنین آنها متوجه شدند که رابطه  یمی واقعی ها انتخاببه علت  ها شرکتسهام 
تر است.  یقوی واقعی بیشتری دارند، ها بانتخایی که با احتمال بیشتری ها شرکتمثبت نوسان و بازده برای 

 متغیرهای مؤثر بر اختیارات( نیز در مطالعه خود نشان دادند که 6931رهنمای رودپشتی و همکاران )

 زمان بازدهی سهام اثرگذار بوده و هرچه به همراه متغیرهای کنترلی، بر رابطه بازدهی و نوسان هم گذاری یهسرما

( نیز  نشان داد که 6931. حیدری هراتمه )گردد یم تر یقو یر، این تأثشود یبیشتر ممیزان اختیارات یک شرکت 

هستند، بسیار  که دارای اختیارات واقعی بیشتری ییها بازده در سطح شرکت برای شرکت –مثبت نوسان  ی رابطه

خارجی صورت های دوم و سوم تاکنون تحقیقی در سطح داخلی و  یهفرضاما در مورد ؛ دهد ینشان م تر یقو

  -باز هم در شرایط بررسی رابطه بازده و نوسان سهام_یسه باشد. در مورد فرضیه دوم نیز مقا قابلنگرفته بود که 

( نشان دادند که رابطه منفی بین سهام تجمیع شده و نوسان بازده تجمیع شده تحت 7167گرولون و همکاران )

یر را تحت تاثیر قرار می دهد. و بعد از کنترل شرایط تجمیع تاثیر عوامل اقتصادی زیربنایی است که هر دو متغ

تجمیع  آنان دریافتند که نوسانات بازار ، نوسان تجمیع شده دیگر رابطه ای با بازده های سهام انفرادی ندارد.

 به دارد. شرکت در ها دارایی ارزش بر منفی تأثیر و واقعی انتخاب بر مبتنی شرکتهای ارزش بر مثبتی تأثیر شده

 و تحقیق شرکتهای با هزینه  ، شرکتهای جوان )با سن کم( ، کوچک های آنها نشان دادند که بنگاه خاص طور

نوسان تجمیعی مثبتی  -بازده  پذیرتر رابطه  انعطاف بنگاههای و بالا رشد با اقتصادی بنگاههای ، بالا توسعه
 شرکتهای ، کم توسعه و تحقیق ههای با هزینه بنگا ، قدیمی بنگاههای ، بزرگ شرکتهای حالیکه در در دارند

 تجمیعی نوسانات در تغییر و بازده بین منفی گاه و ضعیف بسیار رابطه کمتر، پذیری انعطاف و پایین رشد دارای

 منفی همزمان رابطه ،( 6332) 49دافی و ،( 6391) 47استانباخ و ، شوتر ، فرنچ همچنین مطالعات،.وجود دارد. 

با  جهت ازآنین مقایسه ا در مورد فرضیه سوم،. دهند می نشان را بازار کل نوسانات و کل بازار تجمعی بازده بین

عاملی فاما و فرنچ در  2( مدل 6931عاملی فاما و فرنچ صورت گرفت که در مطالعه کامیابی و رمضانی ) 2مدل 

بهترین مدل  برای تبیین بازده سهام  عنوان بهعاملی  qی شش عاملی، چهار عاملی کارهارت و ها مدلمقایسه با 

( 6932( و  حزبی و صالحی )6931(، بزرگ اصل و موسوی )6932) یمظفرشناخته شد. همچنین بابالویان و 

توان  یمبهترین مدل مورد توجه قرار داده بودند و  عنوان بهعاملی فاما و فرنچ را  2نیز  در مطالعات خود مدل 

 شده شناختهایران  بورسی در تبیین بازده سهام در بازار چندعاملبهترین مدل  عنوان بهیباً تقرگفت که این مدل  

ی چندعاملی فاما و فرنج و ها مدلبودند که   دادهکه نتایج برخی مطالعات داخلی نشان  جهت ازآنبود. همچنین 

؛ اما اند بودهی اضافی ی چندعاملی آزمون شده در بازار بورس ایران دارای متغیرهای توضیحها مدلهمچنین سایر 

 عامل مدل گرولون در تبیین بازده سهام دارای قدرت توضیح دهندگی هستند 4نتایج آزمون ما نشان داد که هر 
با توجه به بهترین مدل حتی درمقایسه با مدل فاما و فرنچ مورد استفاده قرار  گیرد.  عنوان بهتواند  یمو بنابراین 

چهارگانه  با در نظر گرفتن شاخصهای شود یتهران پیشنهاد م ورس اوراق بهادارب گذاران یهبه سرمااین نتیجه 
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،ارزیابی عملکرد در مورد خرید و یا فروش سهام گرولون )اندازه، سن، رشد فروش و ارزش بازار به ارزش دفتری(

و از وارد کردن متغیرهای اضافی به تحلیل خود بپرهیزند.  گیری کنند یمتصم سرمایه گذاری و پیش بینی بازده

صاحبان شرکتها نیز می توانند برای رسیدن به بازده بالاتر و ریسک کمتر متغیرهای مدل گرولون را با دقت 

 qی پرکاربرد مانند مدل کارهارت، ها مدلتواند در مقایسه با سایر  یمبیشتری مورد نظر قرار دهند. اما این نتیجه 
عاملی، مدل پاستور و استانباخ و.. نیز توانایی بیشتر خود در تبیین بازده سهام را نشان دهد و بنابراین پیشنهاد 

ی یاد شده نیز بپردازند تا بتوان ها مدلگذاری با  یهسرماشود که تحقیقات آتی به مقایسه مدل اختیارات  یم

وه می توان، توان این مدل را در مواردی دیگر مانند باقاطعیت در مورد توان این مدل اظهارنظر کرد. به علا

 ریسک نقدشوندگی سهام شرکتها و ریسک ورشکستگی در مطالعات آتی مورد توجه قرار داد .

 

 منابعفهرست 

 ( مقایسه مدل اصلی سه عاملی فاما و فرنچ با 6939ایزدی نیا، ناصر و ابراهیمی، محمد و حاجیان نژاد، امین )

شده در بورس اوراق بهادار تهران،  های پذیرفته املی کارهارت در تبیین بازده سهام شرکتمدل اصلی چهار ع

 79-61، 9، ش 7مدیریت دارایی و تأمین مالی، سال 

 ( در پژوهشی با عنوان قدرت پیش6932بابالویان، شهرام و مظفری، مهردخت )  بینی مدل پنج عاملی فاما و

در تبیین بازده سهام، دانش مالی تحلیل اوراق  HXZعاملی  qهای چهار عاملی کارهارت و  فرنچ با مدل

 97-61، 91بهادار، سال نهم، ش 

 ( 6931باداور نهندی، یونس و محرومی، رامین ) سرمایه تعهدی اقلام و سهام ۀبازد پذیری نوسانارتباط بین 
 669-39، 4، ش 9، دانش حسابداری، دوره اختیار واقعی گذاری سرمایهرویکرد  :گردش در

 های  پذیری پروژه ریسک بر توجیهتحلیل اثر ( 6937محمدی، مصطفی ) باقری بسطامی، مهدی و دین

واقعی )مطالعه  اختیار گذاری: مقایسه مدلسازی یکپارچه ریسک با روش مونت کارلو و روش ارزیابی سرمایه

 ، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه علوم اقتصادیموردی: صنعت پتروشیمی(

 بازده  بینی پیش های مدلسه توان توضیحی یمقا( 6931سجاد ) بزرگ اصل، موسی و  مسجد موسوی، میر

 14-42، 62، پیاپی 4، ش 4، دانش حسابداری مالی، دوره در بورس اوراق بهادار تهران

 ( 6932بکی حسوئی، مرتضی و داودی، روژین ) با رویکرد تحلیل اختیار  گذاری سرمایه های پروژهارزیابی

، 2گذاری، سال  ، دانش سرمایهمگاواتی 211گاهی یک طرح نیرو سنجی امکان واقعی: مطالعه موردی بررسی

 772-711، 61ش 
 ( تبیین ارزش بازاری اختیارهای واقعی در بورس 6931تهرانی، رضا و محمدجواد، شیخ و خسروی، امیررضا )

 21-93، 92اوراق بهادار تهران، تحقیقات حسابداری و حسابرسی، ش 

 گذاری فناوری  ( مدیریت سرمایه6932و رسولی، سمیه ) پور عمران، محمد جعفرزاده افشاری، احمد و محمد

 919-911، 9اطلاعات با استفاده از روش اختیارات حقیقی، نشریه، مهندسی صنایع و مدیریت تولید، ش 

https://ganj.irandoc.ac.ir/?account_confirmation_success=true&client_id=EbIsU9pk7lmvJRxai0_wSg&config=default&expiry=&token=09qlrVb1A61gGqOypZufmQ&uid=hivaajang1363%40gmail.com#/articles/9aea0c9f73a67525ee400c82a69f4078/search/40a66a4290741e275f99f5d7b79a279e
https://ganj.irandoc.ac.ir/?account_confirmation_success=true&client_id=EbIsU9pk7lmvJRxai0_wSg&config=default&expiry=&token=09qlrVb1A61gGqOypZufmQ&uid=hivaajang1363%40gmail.com#/articles/9aea0c9f73a67525ee400c82a69f4078/search/40a66a4290741e275f99f5d7b79a279e
https://ganj.irandoc.ac.ir/?account_confirmation_success=true&client_id=EbIsU9pk7lmvJRxai0_wSg&config=default&expiry=&token=09qlrVb1A61gGqOypZufmQ&uid=hivaajang1363%40gmail.com#/articles/9aea0c9f73a67525ee400c82a69f4078/search/40a66a4290741e275f99f5d7b79a279e
https://ganj.irandoc.ac.ir/?account_confirmation_success=true&client_id=EbIsU9pk7lmvJRxai0_wSg&config=default&expiry=&token=09qlrVb1A61gGqOypZufmQ&uid=hivaajang1363%40gmail.com#/articles/9aea0c9f73a67525ee400c82a69f4078/search/40a66a4290741e275f99f5d7b79a279e
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 ( 6932حزبی، هاشم و  صالحی، اله کرم ) مقایسه قدرت توضیح دهندگی مدل چهار عاملی کرهارت و مدل

م، مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، ش بازده مورد انتظار سها بینی شپیفرنچ در  پنج عاملی فاما و

79 ،691-626 

 ( 6931حیدری هراتمه، مصطفی ) بر بازده  گذاری سرمایه های فرصتاختیار واقعی ناشی از  تأثیربررسی
 711-692، 91، مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، ش سهام

 ( تأثیر مشتقات اختیار واقعی با رویکرد 6932الدین ) ین بخش، شمسحیدری هراتمه، مصطفی و شیر

 91-17های جهان، سال دوم،  خارجی بر بازده سهام، چالش

 رابطه بازدهی و نوسانات  تبیین( 6931مرام، هاشم و جولا، جعفر ) رهنمای رودپشتی، فریدون و نیکو

، 66، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، سال گذاری سرمایهاز الگوی اختیارات  بازدهی سهام با استفاده زمان هم

 16-23، 91ش 

 ( تبیین کاربرد رویکرد اختیار واقعی با 6932مرام، هاشم و جولا، جعفر ) رهنمای رودپشتی، فریدون و نیکو

انداز  ، چشمدر بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکت تأکید بر میزان نوسانان بازدهی سهام

 13-29، 69دیریت مالی، ش م

 بر کاربرد تئوری اختیار  ای مقایسهتحلیلی ( 6937و سروش یار، افسانه ) رهنمای رودپشتی، فریدون

 گذاری سرمایه های گیری تصمیمدر  و مدیریت هزینه استراتژیک ای سرمایه های داراییدر  گذاری سرمایه

 79-1، 99اری، ، تحقیقات و دانش حسابداستراتژیک: ارائه مدلی ترکیبی

 ( مقایسه مدل شش عاملی با مدل6931رمضانی، جواد و کامیابی، یحیی ) گذاری دارایی  های قیمت
 796-711، 11، ش 77های اقتصادی ایران، سال  گذار، پژوهش ای در تبیین بازده مورد انتظار سرمایه سرمایه
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