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 چكيده
های سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ در  هدف این پژوهش بررسی مقایسه توان توضیح دهندگی مدل

باشد. بدین منظور،  های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران می تبیین بازده سهام ارزشی و رشدی در شرکت

ای آزمون فرضیه های انتخاب گردید. بر 2338الی 2328های  شرکت طی سال 832نمونه ای مشتمل بر  

( و رگرسیون چند 2332با استفاده از آزمون پترنوستر و همکاران ) های ترکیبی دادهتحقیق، از رویکرد تحلیل 

دهد که مدل پنج عاملی فاما و فرنچ دارای قدرت توضیح  متغیره استفاده شده است. نتایج تحقیق نشان می

های رشدی و ارزشی  نچ در تبیین بازده سهام شرکتدهندگی بیشتری نسبت به مدل سه عاملی فاما و فر

در های ارزشی  های رشدی نسبت به شرکت باشد. همچنین نتایج حاکی از آن است که این تاثیر در شرکت می

 .است تر قوی بورس اوراق بهادار تهران
 

 .ما و فرنچسهام ارزشی، سهام رشدی، مدل سه عاملی فاما و فرنچ، مدل پنج عاملی فا هاي کليدي: واژه
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 مقدمه -1
است. هدف از انجام این  شده انجام بازده و ریسك بین رابطه مورد در زیادی در ادبیات مالی تاکنون تحقیقات

های قبلی  های مطرح شده در مدل تحقیقات بالابردن دقت پیش بینی بازده مورد انتظار و کاهش بی قاعدگی

ها به عنوان  بود که تا مدت(CAPM) ای  های سرمایه گذاری دارایی اولین الگوی مطرح شده، مدل قیمتاست. 

بینی بازده مورد انتطار مورد توجه محققین مالی قرار گرفت. پس از مطرح شدن  تنها الگوی قابل قبول برای پیش

های چندعاملی به عنوان  ها مواجه شده بود، مدل هایی که با آن گوناگون در این مدل و چالش 2های بی قاعدگی

(، مدل 2333و2338توان به مدل سه عاملی فاما و فرنچ ) الگوهای مالی کاملتری مطرح شد که از جمله آنها می

( اشاره نمود که 8123چ)( و پنج عاملی فاما و فرن8128) هاو و اکسو و ژانگ(، 2331چهار عاملی کرهارت )

هدف این دهندگی بیشتری در پیش بینی بازده مورد انتظار است.  های قبلی دارای قدرت توضیح نسبت به مدل

( در تبیین توان 2333( و سه عاملی فاما و فرنچ)8123های پنج عاملی) تحقیق بررسی توانایی مدل

ازار سرمایه ایران است. تحقیقات قبلی که انجام دهندگی بازده سهام پرتفوی های ارزشی و رشدی در ب توضیح

عاملی آنها در بازار سرمایه ایران  9شده همگی با استفاده از مدل سه عاملی فاما وفرنچ بوده و تا کنون مدل 

  آزمون نشده است.
 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

 مدل هاي چندعاملی براي پيش بينی بازده مورد انتظار -2-1

ای  گذاری دارایی سرمایه مطالعات مربوط به بررسی رابطه ریسك و بازده در ادبیات مالی به مدل قیمت

(CAPM) ( بر می2319شارپ )  گردد که در آن فرض شده بود که بازده هر پرتفوی فقط ناشی از ریسك

های چندعاملی از قبیل نظریه قیمت  می باشد که به الگوی تك عاملی معروف شد، اما مدل (Beta)سیستماتیك 
( الگوی تك عاملی را 2333( و )2338و الگوی سه عاملی فاما و فرنچ ) (2311) راس (APT)گذاری آربیتراژ 

دفتری به ارزش بازار به  فاما و فرنچ با وارد کردن دو عامل اندازه شرکت و نسبت ارزش  مورد انتقاد قرار دادند.

الگوی تك عاملی مدعی شدند با وارد شدن این عوامل، نقش بتا در توجیه پراکندگی سهام به صورت قابل 

های آنها در این تحقیق نشان دادکه رابطه منفی بین اندازه شرکت  ای کاهش می یابد. نتایج بررسی ملاحظه

این نتیجه رسیدند که بین نسبت ارزش دفتری به ارزش ها وجوددارد. همچنین، آنها به  ومیانگین بازده

ها دریافتند که باید به عامل  ها رابطه مثبتی در حسابداری، وجود دارد. به علاوه، آن بازارشرکت ومیانگین بازده

 ها دارد. اندازه توجه بیشتری شود و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار نقش قویتری در میانگین بازده

(، 2322مانند اندازه شرکت )بنز،  CAPMهای شناخته شده در مدل  دل توانست بی قاعدگیاگرچه این م

 (، نسبت ارزش دفتری به بازار2322(، اهرم مالی )بانداری، 2323و 2311)باسو،  نسبت سود به قیمت

دمدت)دبوند ( و بازده بلن2332،  و چان، هامائو و لاکنیشوک 2329، روزنبرگ، راید و لانستین ،2321)استاتمن،

( را تا حدود زیادی توجیه نماید، اما قادر نبود که استراتژی مومنتم )خرید و نگهداری سهام با بازده 2329و تالر، 

 ( را توضیح دهد. 2333بالا و فروش سهام با بازده کم( جگادیش و تیتمن )
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فرنچ توسط محققین مالی پس از تحقیقات گوناگونی که در مورد بررسی توان تبیین مدل سه عاملی فاما و 

( با اضافه نمودن عامل مومنتم به مدل فاما و فرنچ، مدل چهار عاملی را 2331گوناگون انجام گرفت، کرهارت )

مطرح نمود. کرهارت مدعی است که مدل چهار عاملی وی به میزان قابل توجهی خطای قیمت گذاری مدل 

CAPM د بطوری که میانگین مطلق خطاها برای و الگوی سه عاملی فاما و فرنچ را کاهش می ده CAPM ،
درصد  29/1درصد و  32/1درصد،  39/1الگوی سه عاملی فاما و فرنچ و الگوی چهار عاملی کرهارت به ترتیب 

برای هرماه می باشد. یافته های کرهارت نشان می دهد که الگوی چهار عاملی وی قدرت توضیح دهندگی 

ها، حتی مدل چهار عاملی  ده شده فراهم می کند. با اینحال، همانند سایر مدلبیشتری برای پرتفوهای تشکیل دا

( مدل چهار عاملی 8128کرهارت نیز نتوانست همه بی قاعدگی های بازار را توضیح دهد. هاو و اکسو و ژانگ )

عاملی فاما و  عاملی ارائه نمودند که توانست خیلی از بی قاعدگی هایی را که الگوی سه Qجدیدی را به نام مدل 

فرنچ و الگوی چهار عاملی کرهارت قادر به حل آنها نبود، پاسخ بدهد. این چهار عامل عبارت بودند از بتا، تفاضل 

گذاری کم و  بازده پرتفوی سهام شرکتهای کوچك و بزرگ، تفاضل بازده پرتفوی سهام شرکتهای با سرمایه

تها با سودآوری بالا و اندک. سرانجام فاما و فرنچ در سال گذاری زیاد، تفاضل بازده پرتفوی سهام شرک سرمایه

را  2گذاری به مدل قبلی خود مدل پنج عاملی بشرح رابطه  با اضافه نمودن دو عامل سودآوری و سرمایه 8123

گیری  های قبلی اندازه مطرح کردند تا بدان وسیله قدرت توضیح دهندگی مدل جدید را  در مقایسه با مدل

 :نمایند

)(  )2هطبار( titCMAictRMVirtMLiHtSMBiStRFtRMiitRFtRi    
 

= عامل بازار  RMt= نرخ بازده بدون ریسك،  t ،RFt= نرخ بازده ورقه بهادار یا پرتفوی در دوره  Ritدر آن: که 

= عامل اندازه یا بزرگی که از  SMBtگردد.  که از طریق تفاضل بازده بازار و نرخ بهره بدون ریسك محاسبه می
= عامل ارزش دفتری HMLtآید.  های کوچك بدست می های بزرگ و سهام شرکت تفاوت بین بازده سهام شرکت

به بازار که عبارت است از تفاوت بین بازده سهام با نسبت بالای ارزش دفتری به بازار و سهام با نسبت پایین 

ها با سودآوری بالا و سهام  دآوری که از تفاوت بین بازده سهام شرکت= عامل سوRMWtارزش دفتری به بازار. 

ها با  گذاری که از تفاوت بین بازده سهام شرکت = عامل سرمایهCMAtآید.  ها با سودآوری کم بدست می شرکت

 آید. گذاری پایین )محافظه کار( بدست می ها با سرمایه گذاری بالا )جسورانه( و سهام شرکت سرمایه

های پذیرفته  ها شامل کلیه شرکت به آزمون مدل خود پرداختند. جامعه آماری آن 2333و فرنچ در سال  فاما

ها را  ها درپژوهش خود پرتفوی بود. آن 2331لغایت 2313از سال  AMEX ، NYSEو  NASDAQدربورسشده 

از فرمول رگرسیون سری  بندی و سپس متغیرهای مدل را محاسبه نمودند و با استفاده براساس ارزش وزنی رتبه

ها به این نتیجه رسیدند که بین اندازه و میانگین بازده سهام رابطه  زمانی به آزمون متغیرها پرداختند. آن

معکوس و بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و میانگین بازده سهام رابطه مستقیم وجود دارد. هاپینت و 

، عامل نقد  ، عامل سودآوری گذاری ، عامل سرمایه شامل عامل بازار( الگوی چهار عاملی دیگری )8122جانسون )

مارکس و ژانگ -شوندگی( طراحی کردند که از اضافه نمودن عامل نقد شوندگی به الگوی سه عاملی چن، نوی
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ها در این مطالعه به مقایسه این الگو با الگوی چهار عاملی کرهارت پرداختند. این  ( حاصل گردید. آن8121)

( اضافه شد، به طور معنی 2333ققان بیان داشتند زمانی که عامل مومنتوم به الگوی سه عاملی فاما و فرنچ )مح

، اثر اضافه کردن عامل نقدشوندگی به عنوان عامل چهارم به الگوی سه  داری عملکرد الگو بهبود یافت. در عوض

 خود مدل جدید آزمون به 8123 سال در فرنچ و فاما( بی معنی و نزدیك به صفر بود.  2333عاملی فاما و فرنچ )
 را انتظار مورد های بازده در مقطعی تغییرات درصد 33 تا 13 بین مدل این که رسیدند نتیجه این به و پرداختند

آنها در تحقیق خود  .دهند می توضیح را بررسی مورد گذاری سرمایه و سودآوری ، B/Mاندازه،  های پرتفوی برای

عاملی که  9گیری نمودند که مدل  آمریکا انجام شده است نتیجه NYSEبورس های سهام  که با استفاده از داده

باشد در ارتباط با  گذاری می های بازار، اندازه شرکت، ارزش دفتری به بازار، سودآوری و سرمایه متضمن شاخص

تواند بطور کامل  دل سه عاملی بهتر است و اگرچه این مدل نمیگیری میانگین بازده سهام نسبت به م اندازه

ها را ارائه نماید. با  ها را بیان کند اما توانست توصیف قابل قبولی از میانگین بازده تحلیل مقطعی از بازده

ن گذاری، عامل ارزش در مقایسه با مدل سه عاملی برای توضیح میانگی های سودآوری و سرمایه شدن عامل اضافه

بازده در نمونه انجام شده در بازار سرمایه آمریکا بطور چشمگیری افزایش یافته است. مشکل اصلی این مدل این 

گذاری زیاد،  های با میانگین کم در سهام شرکتهای کوچك که علیرغم سرمایه است که قادر نیست بازده

 سودآوری کمی دارند را توضیح دهد.

 اوراق بورس در رشدی و سهام ارزشی سهام عملکرد چگونگی به بررسی (2332اسلامی بیدگلی و همکاران )

 رشدی و ارزشی سهام های پرتفوی منظور این به پرداختند. آنها  2322 تا 2323 زمانی بازه تهران طی بهادار

 زمانی بازه برای(P/E) عایدات  به قیمت نسبت اضافه به هاگن عاملی شش مدل های نسبت بر اساس شده تشکیل

 شاخص بورس)به رشد درصد با پرتفوها از این منتج بازدهی سپس دادند، قرار بررسی مورد و تشکیل مورد مطالعه

 های سال در که معمولاً است این دهنده تحقیق آن نشان  گردید. نتایج مقایسه بازار(  رونق یا رکود شاخص عنوان

اسلامی بیدگلی و  .اند بالاتری داشته بازدهی رشدی های پرتفوی رونق های سال در و ارزشی های پرتفوی رکود،

 پاستور نقدشوندگی بازار ریسك معیار بعلاوه فرنچ و فاما عاملی سه مدل بررسی پژوهشی به ( در2332هنردوست )

 داری اثرات معنی از حاکی تحقیق نتایج پرداختند. فرنچ و فاما عاملی سه مدل با آن مقایسه و (8113استامبا ) و

است.  بازار عامل نقدشوندگی داری معنی عدم و بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و شرکت اندازه بازار، بازده مازاد

 و پاستور بازار نقدشوندگی عامل دهد  می نشان نتایج باشد. همچنین می اندازه متغیر از تابعی تنها نیز بازار بتای

عباسی و  .شود می فرنچ و فاما عاملی سه مدل قدرت تبیین افزایش سبب متغیر بازار بتای بکارگیری و استامبا

پرداختند. برای این منظور،  در بورس تهران فرنچ و فاما عاملی سه مدل ( در تحقیقی به بررسی2332غزلجه )

های  سهم برای مجموع سال 121شش سبد سهام بر حسب اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر اساس 

ل شد. نتایج نشان داد که عوامل بتا، اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر بازده سبد تشکی 2322-2323

، دو عامل اندازه شرکت و نسبت ارزش  ای گذاری دارایی سرمایه داری دارند. به الگوی قیمت سهام تاثیر معنی
معنی است که الگوی سه عاملی دفتری به ارزش بازار اضافه شد و به افزایش ضریب تعیین منجر شد. این بدان 

دهد. صادقی شریف، تالانه  درصد بیشتری از پراکندگی بازده سبد سهام را نسبت به الگوی تك عاملی توضیح می
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( به بررسی اثر عامل مومنتوم بر توان توضیحی الگوی سه عاملی فاما و فرنچ در بورس 2338و عسکری راد )

( برای افزایش توان 2331تحقیق از الگوی چهار عاملی کرهارت)اوراق بهادار تهران پرداختند. در این 

دهد که پورتفوی سهام  ( استفاده شده است. نتایج نشان می2333دهندگی الگوی سه عاملی فاما و فرنچ ) توضیح

رشدی در مقایسه با پرتفوی سهام ارزشی و همچنین پورتفوی سهام برنده در مقایسه با پرتفوی سهام بازنده، 
های بزرگتری دارند، اما در باره عامل اندازه روند روشنی مشاهده نشده است. متوسط ضرایب تعیین شده  بازده

، الگوی سه عاملی فاما و فرنچ و الگوی چهار عاملی کرهارت به ترتیب (CAPM)پورتفوها برای الگوی تك عاملی 

نتوم به الگوی سه عاملی فاما و فرنچ دهد افزودن عامل موم درصد به دست آمده است که نشان می 91و  91، 81

و   CAPMمدل های ی ( در تحقیقی به مقایسه2338آلاله و همکاران )گردد.  باعث افزایش توان توضیحی الگو می

 گشتاور کردن اضافه با (FFPM) عامله چهار گذاری قیمت مدل و (TFPM)فرنچ  و مدل قیمت گذارایی دارایی فاما

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام انتظار مورد بازده تغییرات توضیح برای چهارم و سوم

 با عامله چهار گذاری قیمت مدل که دهد می نشان تحقیق آنها پرداختند. نتایج 2321-2323در طی دوره زمانی 

 باشد. می مدل کشیدگی بهترین و چولگی عامل افزودن

 

 سهام رشدي و ارزشی -2-2
کنند.  های گوناگونی وجود دارد که سهام خود را برای خرید و فروش عرضه می اوراق بهادار شرکتدر بورس 

گیری در مورد معامله سهام به فاکتورهای مالی مهمی از جمله سود هرسهم،  گذاران بالقوه هنگام تصمیم سرمایه

هایی که بازده  ان  سهام شرکتکنند. در این می سودتقسیمی هرسهم، قیمت و رشد قیمت و بازده سهام توجه می

تواند  آنها بیش از میانگین بازار باشد انتظار می رود سهام آنها به قیمت بیشتری معامله شوند اما این موضوع نمی

در همه شرایط صدق کند زیرا سهام شرکتی که با میانگین بازده بالا رشد و با قیمت بالایی معامله شود ممکن 

گذار این  ف دیگر سود پایدار ولو به میزان میانگین یا کمتر از میانگین بازار در سرمایهاست پایدار نباشد. از طر

آورد که در آینده حداقل با کاهش قیمت روبرو نخواهد شد. بنابراین سرمایه گذار با معامله  اطمینان را بوجود می

ند که برای انتخاب آنها به نام می 3و رشدی 8شود که اصطلاحا آنها را سهام ارزشی دونوع سهام روبرو می

 های خاص خود نیاز دارد.  استراتژی

سود بالاتر از  هایی است که دارای سود مثبت بالایی خواهند بود و این سهام رشدی عبارت از سهام شرکت

متوسط نرخ بازدهی متناسب با ریسك آنان است زیرا که سهام آنان پایین تر ارزش ذاتی ارزش گذاری شده 

ارزشی ، سهامی هستند که بنا به دلایلی، به غیر از امکان رشد عایدات بالقوه، پایین تر ارزش داتی است. سهام 
پایین یا  P/Eهای  اند. سهام ارزشی معمولاً از طرف تحلیل گران به عنوان سهامی با نسبت گذاری شده قیمت

 از مشخصی و واضح تعریف چه گر. (2321)اسلامی بیدگلی و همکاران، پایین شناخته می شوند  P/Bهای  نسبت

 به زیر در که دارند توافق کلی معیارهای از تعدادی در گذاران سرمایه بیشتر وجود ندارد، ارزشی و رشدی سهام

 است: شده اشاره ارزشی سهام معیارهای از برخی

  نسبتP/E گیرد. قرار انتهایی درصد 21در باید آن حسب بر بندی طبقه در شرکتی چنین 
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   نسبتPEG  شده است. گذاری ارزش قیمت زیر شرکت، دهد می نشان که باشد 2 از کمتر باید آن 

 باشد. جاری های بدهی برابر دو آن، جاری های دارایی 

 باشد. ها بدهی محل از سهام صاحبان حقوق حداقل 

 
 سود توزیع از امکان حد تا و اند بلوغ نرسیده مرحله به هنوز که است هایی شرکت به متعلق رشدی سهام

 اصلی هستند. دلیل مناسب گذاری های سرمایه فرصت دارای عموما ها شرکت کنند. این می خودداری

است.  شرکت سودهای آینده رشد در گذاری سرمایه رشدی، در سهام گذاری سرمایه برای گذاران سرمایه

 گذشته، زمانی های دوره طی که هستند هایی شرکت سهام در گذاری دنبال سرمایه به رشدی، گذاران سرمایه

 (.2332دارند)بنایی زاده و کردلویی،  بالایی رشد قابلیت بنابراین و اند داشته حد متوسط از تر سریع رشدی

 

 هاي پژوهش فرضيه -3

 زیر شرح به پژوهش های فرضیه پژوهش، هدف به توجه با و گرفته انجام مطالعات پیشینة و نظری مبانی به توجه با

 :شوند می مطرح

 ریسك، در سهام ارزشی و رشدی رابطه معناداری وجود دارد. بین عامل بازار  و صرف فرضيه اول:

 ریسك، در سهام ارزشی و رشدی رابطه معناداری وجود دارد. بین عامل اندازه و صرف فرضيه دوم:

 ریسك، در سهام ارزشی و رشدی رابطه معناداری وجود دارد. بین عامل رشد و صرف فرضيه سوم:

 ریسك، در سهام ارزشی و رشدی رابطه معناداری وجود دارد. بین عامل سودآوری و صرف فرضيه چهارم:

 ریسك، در سهام ارزشی و رشدی رابطه معناداری وجود دارد. گذاری و صرف بین عامل سرمایه فرضيه پنجم:

 

 شناسی پژوهش روش -4

 -است. این پژوهش رویکردی قیاسی  همبستگی نوع از ماهیت نظر از کاربردی و نظر هدف از 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 مورد استفاده در پژوهش حاضر اطلاعات واقعی و تاریخی است، آن را می اینکه داده

 بندی کرد.  طبقه 9رویدادی

تا پایان سال  2328های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از  معه آماری این تحقیق، تمام شرکتجا

روش حذفی سیستماتیك،  ازشرکت(. برای تعیین نمونه آماری -سال 3313شرکت،  913می باشد ) 2338
ها و آزمون  مدل شرکت( جهت برآورد-سال 2938شرکت )معادل  832استفاده شده است. بدین منظور تعداد 

یی و برای برای تدوین مبانی نظری تحقیق از روش کتابخانههای تحقیق انتخاب شده اند. همچنین  فرضیه

های مالی ارائه و صورت رسانی بانك مرکزی ی مورد نظر از اطلاعات ارائه شده در سایت اطلاعهاگردآوری داده

اطلاعاتی مرتبط مانند بانك اطلاعاتی تدبیرپرداز و ره آورد نوین شده به سازمان بورس اوراق بهادار، و سایر منابع 

 استفاده شده است.
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 مدل پژوهش و متغيرهاي آن -5
( فاما و فرنچ 8( و پنج عاملی)مدل 2های سه عاملی)مدل  به منظور آزمون فرضیه های تحقیق، از مدل

از مدل سه عاملی و بار دیگر هرپنج فرضیه با  استفاده شده است. برای این منظور یکبار سه فرضیه اول با استفاده

 گردد: استفاده از مدل پنج عاملی برای سهام شرکت های ارزشی و رشدی بشرح زیر آزمون می

 

itttHMLihtSMBiSFtR
tMRiiFtRitR   ..)( (                               2مدل )       

 

 )(   titCMAictRMVirtMLiHtSMBiStRFtRMiitRFtRi   (      8مدل )        

             

 SMBtعامل بازار،  RMtنرخ بازده بدون ریسك،   t ،RFtبهادار یا پرتفوی در دورهنرخ بازده ورقه Rit در آن که

 ،i،iS ،hiی،گذار هیعامل سرما CMAtی، عامل سودآور RMWt، به بازار یعامل ارزش دفتر HMLtعامل اندازه، 

ri و ci یگذاری پرتفو و سرمایه یبه بازار، سودآور یارزش دفترعوامل بازار، اندازه، حساسیت  بیترت به i وti 

 .باشند یم صفر نیانگیم با iی پرتفو ییبازده خاص دارا

 

 هاي پژوهش یافته -6

 هاي توصيفی پژوهش آماره -6-1
های توصیفی مربوط به  نمایند. آماره های تحقیق ارائه می های توصیفی شمایی کلی از وضعیت توزیع داده آماره

 اند.  ( ارائه شده8های رشدی در جدول ) ( و شرکت2های ارزشی در جدول ) شرکت

 

 هاي ارزشی( هاي توصيفی تحقيق )شرکت (: آماره1جدول  )

 انحراف معيار حداقل حداکثر ميانه ميانگين متغيرها

R_RF 19/1 29/1- 39/9 22/1- 13/1 

RM_RF 83/1- 12/1- 83/1 81/2- 91/1 

SMB 21/1 23/1 91/1 11/1- 28/1 

HML 13/1 23/1 83/1 11/1- 21/1 

RMW 11/1 19/1 38/1 21/1- 22/1 

CMA 19/1- 13/1- 12/1 82/1- 21/1 
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 هاي رشدي( )شرکتهاي توصيفی تحقيق  (: آماره2جدول )

 انحراف معيار حداقل حداکثر ميانه ميانگين متغيرها

R_RF 82/1 29/1- 33/9 29/1- 11/2 

RM_RF 32/1- 83/1- 83/1 81/2- 99/1 

SMB 21/1 13/1 91/1 11/1- 23/1 

HML 29/1 29/1 83/1 11/1- 21/1 

RMW 11/1 11/1 38/1 21/1- 21/1 

CMA 11/1 19/1 12/1 82/1- 21/1 

 

های ارزشی در مقایسه با  دهد که شرکت های ارزشی و رشدی نشان می های توصیفی شرکت مقایسه آماره
های رشدی به طور متوسط، صرف بازار، عامل اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بیشتر و صرف  شرکت

 ریسك، عامل رشد، عامل سودآوری، عامل سرمایه، اندازه، سودآوری کمتری دارند. 

 

 جدول ضرایب همبستگی -6-2

برای بررسی وجود و جهت همبستگی خطی بین متغیرهای تحقیق، آزمون ضرایب همبستگی انجام شده و نتایج 

 ( ارائه شده است.3آن در جدول )

 

 (: جدول ضرایب همبستگی3جدول )

 R_RF RM_RF SMB HML RMW CMA متغيرها

R_RF 2      

RM_RF 19/1 2     

SMB 11/1 88/1 2    

HML 82/1 98/1- 19/1 2   

RMW 13/1 19/1 89/1- 81/1- 2  

CMA 11/1 13/1- 91/1- 81/1 18/1- 2 

 

 نتایج ارائه شده نشان می دهد که ضرایب همبستگی بین متغیرهای تحقیق به صورت معناداری وجود دارد.

 

 آزمون پایایی متغيرهاي تحقيق -6-3

ها و آزمون فرضیه های پژوهش، باید پایایی متغیرها بررسی شود. برای بررسی پایایی  قبل از برآورد مدل
فولر تعمیم یافته، و آزمون فیلیپس و پرون  های ریشه واحد پسران و همکاران، دیکی متغیرهای پژوهش، از آزمون
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 2دهد که تمام متغیرهای پژوهش در سطح % می اند. نتایج نشان ( ارائه گردیده9استفاده شده و نتایج در جدول )

 شود. های پژوهش، منجر به نتایج کاذب نمی ها در برآورد مدل پایا هستند و استفاده از آن

 

 (: آزمون پایایی متغيرهاي تحقيق4جدول )

 آزمون فيليپس و پرون  آزمون دیكی فولر تعميم یافته  آزمون پسران و همكاران  متغيرها

R_RF  89/83-  33/2112  13/2322 

RM_RF  18/88-  32/2181  29/2921 

SMB  19/33-  38/8293  12/8111 

HML  11/81-  12/8119  12/8238 

RMW  39/98-  12/3219  99/1198 

CMA  21/98-  21/3111  91/3311 

 ، معنادارند.2تذکر: تمام آماره ها در سطح %

 

 هاي تحقيق نتایج برآورد مدل -6-4 

 هاي رشدي و ارزشی ( در شرکت1نتایج برآورد مدل) -6-4-1

های ارزشی و رشدی با استفاده از  ( در شرکت2های اول، دوم و سوم تحقیق، مدل ) جهت آزمون فرضیه

م معناداری ( ارائه گردیده است. عد9های ترکیبی برآورد شده و نتایج آن در جدول) رویکرد رگرسیون با داده

( در هر دو گروه 2( نشان می دهد که در برآورد مدل )22/2( و رشدی )19/2های ارزشی ) آماره لیمیر در شرکت

 های ذکر شده از رویکرد مقید استفاده شده است. شرکت

( و ضریب عامل اندازه -219/1های ارزشی نشان می دهد که عرض از مبدا ) ( در شرکت2نتایج برآورد مدل )

دهد که متغیرهای  معنادارند. مقدار شاخص عامل تورم واریانس نیز نشان می 2( در سطح %938/1) شرکت

( بیانگر معناداری کلی مدل برآورد 38/89( با هم مشکل همخطی ندارند. معناداری آماره فیشر )2مستقل مدل )
متغیرهای مستقل حدود  های ارزشی، دهد که در شرکت باشد. ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می شده می

دهد که  های رشدی نشان می ( در شرکت2از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می نمایند. نتایج برآورد مدل ) %9

( 191/9( و عامل رشد شرکت )239/1(، عامل اندازه شرکت )923/1(، ضریب صرف بازار )-889/1عرض از مبدا )

دهد که متغیرهای مستقل مشکل  م واریانس نیز نشان میمعنادارند. مقدار شاخص عامل تور 2در سطح %

( بیانگر معناداری کلی مدل برآورد شده است. ضریب تعیین 19/923همخطی ندارند و معنادار بودن آماره فیشر )

تغییرات متغیر وابسته را  92های رشدی، متغیرهای مستقل حدود % دهد که در شرکت تعدیل شده نیز نشان می

 .کنند تبیین می

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

991  

 
 9911پائیز / نوزدهمشماره  / پنجمسال 

 هاي ارزشی و رشدي ( در شرکت1(: نتایج برآورد مدل )5جدول )

 هاي رشدي شرکت  هاي ارزشی شرکت  ها مدل

 VIF ضریب )معناداري(  VIF ضریب )معناداري(  متغير

 --- (11/1)-889/1***  --- (11/1)-219/1***  عرض از مبدا

RM_RF  181/1-(92/1) 81/2  ***923/1(11/1) 82/2 

SMB  ***938/1(11/1) 12/2  ***239/1(11/1) 22/2 

HML  222/1(91/1) 39/2  ***191/9(11/1) 21/2 

  12/92%   12/9%  ضریب تعیین تعدیل شده

  (11/1)19/923***   (11/1)38/89***  آماره فیشر )معناداری(

  82/8   12/8  دوربین واتسون

  (29/1) 22/2   (31/1) 19/2  آماره لیمیر )معناداری(

   (11/1)21/2***    فرضیه اول:

   (11/1) 23/2*    فرضیه دوم:

   (11/1)83/21***    فرضیه سوم:

 21و % 2*** و *به ترتیب معناداری در سطح %

 

های ارزشی و رشدی، ضریب عوامل ریسك، با استفاده از آزمون پترنوستر  ( در شرکت2پس از برآورد مدل )
( 21/2مقایسه شده است. در خصوص آزمون فرضیه اول تحقیق، معناداری آماره آزمون )( 2332و همکاران )

های ارزشی و رشدی با هم تفاوت معناداری داشته  نشان می دهد که تاثیر عامل بازار بر صرف ریسك، در شرکت

رضیه اول تحقیق های رشدی به صورت معناداری بیشتر است. این موضوع، بیانگر عدم رد ف و این تاثیر، در شرکت

های  جهت مقایسه ضریب عامل اندازه در دو گروه شرکت 21( در سطح %23/2است. عدم معناداری آماره آزمون )

های ارزشی و رشدی، تفاوت معناداری از هم  دهد که تاثیر عامل مذکور، در شرکت ارزشی و رشدی نیز نشان می

( در 83/21زمون فرضیه سوم تحقیق، معناداری آماره آزمون )شود. برای آ ندارد. لذا فرضیه دوم تحقیق نیز رد می

های ارزشی و رشدی با هم تفاوت  دهد که تاثیر عامل رشد بر صرف ریسك، در شرکت نشان می 2سطح %

های رشدی به صورت معناداری قوی تر است. نتایج حاصله، بیانگر عدم رد  معناداری داشته و این تاثیر، در شرکت

 ق است.فرضیه سوم تحقی

  

 هاي رشدي و ارزشی ( در شرکت2نتایج برآورد مدل ) -6-4-2

های ارزشی و رشدی و با استفاده از رویکرد رگرسیون  ( در شرکت8های تحقیق، مدل ) جهت آزمون فرضیه

 ( ارائه گردیده است. عدم معناداری آماره لیمیر1های ترکیبی برآورد شده و نتایج آن در جدول ) رگرسیون با داده

های  ( در هر دو گروه شرکت8( نشان می دهد که در برآورد مدل )21/1( و رشدی )12/2های ارزشی ) در شرکت

 ذکر شده از رویکرد مقید استفاده شده است.
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 هاي رشدي و ارزشی ( در شرکت2(: نتایج برآورد مدل )6جدول )

 هاي رشدي شرکت  هاي ارزشی شرکت  ها مدل

 VIF ضریب )معناداري(  VIF ضریب )معناداري(  متغير

 --- (11/1)-389/1***  --- (11/1)-883/1***  عرض از مبدا

RM_RF  113/1 (39/1) 18/8  ***391/1 (11/1) 29/8 

SMB  ***121/1(11/1) 28/2  ***288/8 (11/1) 19/2 

HML  **329/1 (12/1) 91/2  ***993/9 (11/1) 89/2 

RMW  ***122/1 11/1) 21/2  ***133/2 (11/1) 81/2 

CMA  811/1 (88/1) 29/8  ***121/3 (11/1) 39/8 

  98/93%   38/28%  ضریب تعیین تعدیل شده

  (11/1)38/822***   (11/1)99/93***  آماره فیشر )معناداری(

  81/8   13/8  دوربین واتسون

  (23/2) 21/1   (88/1) 12/2  آماره لیمیر )معناداری(

   (11/1)91/28***    فرضیه اول:

   (11/1) 21/1***    فرضیه دوم:

   (11/1)23/29***    فرضیه سوم:

   (11/1) 11/3***    فرضیه چهارم:

   (11/1) 12/3***    فرضیه پنجم:

 21و % 9، %2***، ** و * به ترتیب معناداری در سطح %

 

(، ضریب عامل اندازه -883/1عرض از مبدا ) دهد که های ارزشی نشان می ( در شرکت8نتایج برآورد مدل )

( در سطح 329/1و ضریب عامل رشد شرکت ) 2( در سطح %122/1( و ضریب عامل سودآوری )121/1شرکت )

( در 8خطی بین متغیرهای مستقل مدل ) معنادارند. مقدار عامل تورم واریانس بیانگر عدم وجود مشکل هم %9

 2( بیانگر معناداری کلی مدل برآورد شده در سطح %99/93ه فیشر )های ارزشی است. معناداری آمار شرکت

درصد  23های ارزشی، متغیرهای مستقل حدود  دهد که در شرکت است. ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می
 نمایند. از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می

(، ضریب عامل بازار -389/1مبدا )دهد که عرض از  های رشدی نشان می ( در شرکت8نتایج برآورد مدل )

گذاری  ( و عامل سرمایه133/2(، ضریب عامل سودآوری )993/9(، عامل رشد )288/8(، عامل اندازه )391/1)

خطی بین متغیرهای  ، معنادارند و مقدار عامل تورم واریانس بیانگر عدم وجود مشکل هم2( در سطح 121/3%)

دهنده معناداری کلی مدل  ( نشان38/822معناداری آماره فیشر ) های رشدی است. ( در شرکت8مستقل مدل )

های  دهد که متغیرهای مستقل شرکت شده نیز نشان می است. ضریب تعیین تعدیل 2برآورد شده، در سطح %

 کنند. درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 93رشدی، حدود 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

911  

 
 9911پائیز / نوزدهمشماره  / پنجمسال 

های ارزشی و  (، در شرکت8و با استفاده از برآورد مدل )های اول تا سوم تحقیق مجدداً  نتایج آزمون فرضیه

دهد که تاثیر عامل بازار  % نشان می2رشدی انجام شده است. نتایج معناداری آزمون فرضیه ها در سطح 

های ارزشی و رشدی با هم تفاوت  ( بر صرف ریسك، در شرکت23/29(، عامل رشد )21/1(، عامل اندازه )91/28)

تر است. در خصوص آزمون فرضیه چهارم تحقیق نیز،  های رشدی قوی این تاثیر، در شرکت معناداری داشته و
دهد که تاثیر عامل سودآوری بر صرف ریسك، در  نشان می 2( در سطح %11/3معناداری آماره آزمون )

 تر است. های رشدی قوی های ارزشی و رشدی با هم تفاوت معناداری داشته و این تاثیر، در شرکت شرکت

دهد که تاثیر عامل  ( جهت آزمون فرضیه پنجم تحقیق نشان می12/3همچنین، معناداری آماره آزمون )

های ارزشی و رشدی با هم تفاوت معناداری دارد و این تاثیر، در  گذاری بر صرف ریسك، در شرکت سرمایه

 تر است. های رشدی به صورت معناداری، قوی شرکت

  

 گيري و بحث نتيجه -7

های ارزشی و رشدی، ضریب عوامل ریسك، با  ( در شرکت2برآورد مدل سه عاملی فاما و فرنچ )مدل پس از 

دهد که تاثیر عوامل بازار و  ( مقایسه شده است. نتایج نشان می2332استفاده از آزمون پترنوستر و همکاران )
های  این تاثیر، در شرکت های ارزشی و رشدی با هم تفاوت معناداری داشته و رشد بر صرف ریسك، در شرکت

های ارزشی و رشدی حاکی از آن است  رشدی به صورت معناداری بیشتر است. اما عامل اندازه در دو گروه شرکت

های ارزشی و رشدی، تفاوت معناداری از هم ندارد. ضریب تعیین تعدیل شده  که تاثیر عامل مذکور، در شرکت

تغییرات متغیر وابسته را تبیین  92غیرهای مستقل حدود %های رشدی، مت دهد که در شرکت نیز نشان می

 % است.9های ارزشی حدود . کنند این در حالی است که ضریب تعیین تعدیل شده شرکت می

های اول تا سوم تحقیق مجدداً و با استفاده از برآورد مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )مدل  نتایج آزمون فرضیه

دهد  % نشان می2انجام شده است. نتایج معناداری آزمون فرضیه ها در سطح  های ارزشی و رشدی ( در شرکت8

های ارزشی و رشدی با هم تفاوت معناداری داشته  که تاثیر عوامل بازار، اندازه و رشد بر صرف ریسك، در شرکت

ز نشان می تر است. همچنین نتایج آزمون فرضیه چهارم و پنجم تحقیق نی های رشدی قوی و این تاثیر، در شرکت

های ارزشی و رشدی با هم تفاوت  گذاری بر صرف ریسك، در شرکت دهد که تاثیر عوامل سودآوری و سرمایه

دهد که  شده نیز نشان می تر است. ضریب تعیین تعدیل های رشدی قوی معناداری داشته و این تاثیر، در شرکت

کنند، این در حالی  ابسته را تبیین می% تغییرات متغیر و93های رشدی، متغیرهای مستقل حدود  در شرکت

% است. بنابراین مقایسه نتایج دو مدل نشان 23های ارزشی حدود  است که ضریب تعیین تعدیل شده شرکت
دهندگی بیشتری نسبت به مدل سه عاملی فاما و  دهد که مدل پنج عاملی فاما و فرنچ دارای قدرت توضیح می

باشد. نتایج این مطالعه با نتایج تحقیق فاما و فرنچ  رشدی و ارزشی میهای  فرنچ در تبیین بازده سهام شرکت

باشد.  تر می های ارزشی قوی های رشدی نسبت به شرکت ( مطابقت دارد. همچنین این تاثیر در شرکت8123)

ن نشا (2338و پور زمانی و بشیری،  2331، مشکی،2323تهرانی،  ، 2321)قالیباف، تحقیقات انجام شده در ایران

های ارزشی است این در حالی است که  های رشدی ببیشتر از بازده سهام شرکت می دهد که بازده سهام شرکت
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نتایج تحقیقات مشابه در بازار سرمایه اکثر کشورهای دیگر  عکس این موضوع را تایید می نماید. براساس نتایج 

 ارزشی سهام به ایران نسبت در رشدی سهام زدهبا بودن بالا دلایل از ( یکی2338تحقیق بنایی زاده و کردلویی )

 یك در که باشد می ایران بازار سرمایه کارایی عدم بر مبنی کشورها، سایر مشابه های پژوهش نتایج با مقایسه در

 شده، بیشتر اضافی بازده دارای سهام رشدی بازار، اطلاعات به دسترسی بودن محدود صورت در غیرکارا، بازار

 بیشتری اضافی بازده از ارزشی سهام پذیراست، وسیع امکان طور به بازار اطلاعات به دسترسی که هنگامی برعکس،

 گذشته بیشتر خرید، استراتژی تعیین هنگام به گذاران که سرمایه باشد آن دیگر دلیل گردد. شاید می برخوردار

 در داشته قیمتی رشد گذشته در که سهامی باورند، این بر و دهند قرار می مدنظر را سرمایه عایدی رشد و سهام

 در افزایش محل از آمده دست به بازده سهامی چنین در عمده طور خواهد کرد. به حفظ را روند این نیز آینده

 افزایش محل از آمده دست به بازده که شود می باعث امر نقدی. این سود تا آید دست می به سهام های قیمت

 بیشتر به منجر نهایت در و یافته فزونی ارزشی سهام در نقدی سود از حاصل بازدهی بر سهام رشدی، در قیمت

 شود. ارزشی سهام با قیاس در رشدی سهام شدن بازدهی

کند،  از آنجایی که بورس نقش بسیار مهمی در رونق اقتصادی و گسترش مالکیت واحدهای تولیدی ایفا می

گذاری در سهام  گذاران با سرمایه گردد سرمایه گذاران و کسب بازده بیشتر، پیشنهاد می به منظور تشویق سرمایه

الی بورس نیز در این خصوص لازم گذاری خود را کاهش دهند. تحلیلگران م های رشدی، ریسك سرمایه شرکت

گذاران بالقوه قرار داده تا با آگاهی بیشتر ضمن مشارکت در چرخه  است اطلاعات بیشتری در اختیار سرمایه

تواند در  اقتصادی کشور، موجبات اطمینان به بازار سرمایه ایران را فراهم آورند. همچنین نتایج این تحقیق می

های خود در  گذاران و بهبود تصمیم آنها در تنوع بخشی سرمایه مایهگذاری سر شکل گیری سبدسرمایه
 های رشدی کمك نماید.  شرکت
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