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 چكيده

گذاری، مدل سه عاملی خود را توسعه داده و  ( با افزودن دو عامل سودآوری و سرمایه5102) فرنچو  فاما

و مقایسه آن با  فرنچ-فاما یعامل 2آزمون مدل  حاضر پژوهش مدل پنج عاملی جدیدی ارائه نمودند. هدف

 . های سه عاملی و مدل چهارعاملی است مدل

 هایسال یط اوراق بهادار تهراندر بورس  پذیرفته شدهشرکت  081 ای متشکل از نمونهبرای این منظور 

گیبنز و و آزمون  رویکرد تحلیل پرتفوی از آزمون مدل یادشده جهت .گیرد مورد بررسی قرار می 0838 تا 0881

 . شود میاستفاده  (0383همکاران )

 توانایی گذاریسرمایه میزان و عملیاتی سودآوری عوامل که سازدمی آشکار پژوهش این از حاصل نتایج

بازده مازاد  یحها در توضمدل یرتر از سافرنچ موفق-فاما یعامل 2مدل  یرا دارد. به طور کل پرتفوی بازده توضیح

مختلف، متناسب با  یهایدر پرتفو یعامل 1 یهاکند. پس از آن مدلیسهام در بورس اوراق بهادار تهران عمل م

 .داشتند یسه عامل یهانسبت به مدل یشده، عملکرد بهتر یلها تشکبراساس آن یکه پرتفو یعوامل
 

 .گذاری، سودآوری عاملی، سرمایه 2مدل  هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1
دانش مالی   های ن بر بازده مقطعی سهام یکی از مهمترین حوزهشناسایی عوامل فراگیر ریسک و احصاء اثر آ

کوشد تا رابطه ریسک و بازده را تبیین نماید.  گذاری دارایی می های قیمت مدلگذاری دارایی است.  یعنی قیمت

گذاری  گردد که منتج به معرفی مدل قیمت باز می 91های صورت گرفته در این عرصه به دهه  نخستین تلاش

از نظر ( گردید. 0399( و ماسین )0392(، لینتنر )0391توسط شارپ ) (CAPM)0ای  های سرمایه دارایی

، عامل بازار تنها عامل ریسک موثر بر بازده دارایی است که اثر کلیه عوامل ریسک فراگیر را CAPMبنیانگذاران 

گذاری  هویت یافت، با معرفی مدل قیمت CAPMکه با  گذاری دارایی پس از آن در خود ملحوظ دارد. حوزه قیمت

های اخیر آن است  وسعه یافت. وجه اشتراک تمامی مدل( ت0338عاملی فاما و فرنچ ) 8( و مدل APT)5آربیتراژ 

 APT( در مدل 0319گردد. راس ) که تغییرات بازده مقطعی سهام توسط بیش از یک عامل ریسک تبیین می

( با افزودن دو عامل اندازه و ارزش به عامل 0338کند. اما فاما و فرنچ ) عوامل ریسک و تعداد آن را مشخص نمی

احصاء شده بود، مدل سه عاملی ارائه کردند که توان توضیحی بازده مورد انتظار سهام را  CAPMر بازار که قبلاً د

یکی از دلایل تواند همه نوسانات بازده سهام را توضیح دهد. دهند بتا به تنهایی نمی ها نشان میافزایش داد. آن

نها در توضیح کامل بازده مقطعی سهام گذاری دارایی، عدم توانایی آ های قیمت های مختلف مدل توسعه ویراست
شود سعی دارد با اصلاح متغیرهای توضیحی، توان تبیین تغییرات بازده را  های جدیدتری که ارائه می است. مدل

شود عمدتاً برگرفته از خلاف  های پیشین افزوده می بهبود بخشد. متغیرهای توضیحی جدیدی که به مدل

 شود.  می شناسایی هایی است که به مرور زمان قاعده

های بسیاری شناسایی شده که این  شود، خلاف قاعده عاملی سپری می 8سالی که از معرفی مدل  51طی 

توان به خلاف قاعده مومنتوم جگادیش و تیتمن  مدل قادر به احتساب اثر آنها نیست. از جمله این موارد می

(، 5119ری غیرسیستماتیک آنگ و همکاران )پذی (، نوسان5118(، نقدشوندگی پاستور و استمباگ )0338)

( اشاره نمود. اما این مدل 5108) 9مارکس-(، نوی5111) 2و زی 1، وی8گذاری تیتمن سودآوری و سرمایه

ها ناتوان بود  های بازار را توضیح دهد و در ملحوظ داشتن اثر برخی خلاف قاعدهنتوانست بسیاری از خلاف قاعده

ساخت و تلاش برای یافتن مدل بهتر همچنان به قوت  چالش این مدل فراهم و همین موضوع محملی برای 

فاما و فرنچ با اضافه کردن دو عامل جدید، سودآوردی عملیاتی و  5102خویش باقی ماند. تا اینکه در سال 

بازده  گذاری بر شواهد تجربی موید تاثیر سودآوری و سرمایهعاملی جدیدی ارائه نمودند.  2گذاری، مدل سرمایه

گذاری و مدل تنزیل سود نقدی از سوی دیگر، انگیزه ارائه  مورد انتظار از یک سو و مفاهیم حاصل از نظریه ارزش

 عاملی را فراهم ساخت.  2مدل 
عاملی مانند هر مدل تجربی دیگر آن است که اعتبار این مدل صرفاً محدود به  2چالش پیش روی مدل 

عاملی  2ضمن آزمون مدل  تا است درصدد پژوهش اینی ارائه مدل بوده است. های آن مبنا بازاری است که داده

 بپردازد. عاملی 2 و عاملی 8 در بورس اوراق بهادار تهران، به مقایسه عملکرد مدل
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 و مروري بر پيشينه پژوهش نظري مبانی -2
عاملی توضیح داده های زیادی شناسایی شده که هیچ یک توسط مدل سه  خلاف قاعده 0338پس از سال 

گردد  نخستین پرسشی که مطرح میگذاری را انتخاب کردند؟  شود اما چرا فاما و فرنچ سودآوری و سرمایه نمی

هایی که مدل سه عاملی در توضیح آن ناتوان است، سودآوری و  آن است که چرا از میان تمام خلاف قاعده

 گذاری انتخاب گردید؟  سرمایه

دانند. اول، برخی شواهد تجربی نظیر  تخاب این دو متغیر را به دو دلیل منتسب می( ان5102فاما و فرنچ )

عاملی در تبیین بازده مورد انتظار است  8( حاکی از نقص مدل 5111( و تیتمن، وی و زی )5108مارکس )-نوی

اری را ملحوظ نماید. گذ گانه آن قادر نیست تغییرات بازده مورد انتظار ناشی از سودآوری و سرمایه زیرا عوامل سه

گذاری برخاسته از مضامین مدل تنزیل سود نقدی است. مطابق  دوم، عوامل مورد نظر یعنی سودآوری و سرمایه

( را به یکدیگر B/Mتوان نرخ بازده سهام و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ) بسیاری از شواهد تجربی می

گذاری قادر است توان توضیحی  دهد سودآوری و سرمایه مرتبط دانست. شواهدی نیز وجود دارد که نشان می

توان نشان داد این متغیرها  را افزایش دهد. با استفاده از مدل تنزیل سود نقدی می B/Mبازده مورد انتظار توسط 

ل مذکور، ارزش بازار هر سهم شرکت برابر ارزش فعلی سودهای چگونه به بازده مورد انتظار مربوط است. طبق مد
 نقدی مورد انتظار آن است:

   ∑  (    ) (   )
 ⁄ 

                     (0                        )  

 

متوسط بازده مورد  rو     سود نقدی مورد انتظار هر سهم برای  (    ) ، tقیمت سهام در زمان    که 

تر  ( آن است که سودهای نقدی آتی سهام که دارای قیمت پایین0ر بلندمدت است. نتیجه حاصل از معادله )انتظا

گذاری  است، از ریسک بالاتری برخوردارند. فاما و فرنچ برای استخراج رابطه بازده مورد انتظار، سودآوری و سرمایه

( برابر 0کل ارزش بازار سهام شرکت در معادله )نشان دادند  M&M. ندگیر از مادیگلیانی و میلر کمک می B/Mو 

 است با:

   ∑  (          ) (   )
 ⁄ 

    (5                                )  

 

تغییر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام است.                   و     کل سود سهام دوره      که 

 تقسیم گردد:   ( بر 5اگر طرفین معادله )

 
  

  
 
∑  (          ) (   )

 ⁄ 
   

  
(8                                )  

 

بالاتر دال بر  B/Mتر سهام یا به عبارتی  ارزش پاییندهد با فرض ثبات سایر عوامل،  ( نشان می8معادله )

به ازای  است. بالاترسودآوری مورد انتظار بالاتر نشانگر بازده مورد انتظار  همچنین، بازده مورد انتظار بالاتر است.

رشد مورد انتظار ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  اندازههر  ،و سود مورد انتظار   ،   سطوح ثابت 
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د انتظار است شاخص نویزی بازده مور B/M نسبت تر است. بازده مورد انتظار پایین ،بالاتر باشد (گذاری سرمایه)

سودآوری و معتقدند  (5102فاما و فرنچ ) .استگذاری  سودآوری و سرمایهنوبه خود تحت تاثیر زیرا ارزش بازار به 

 است. 8و  0انتخاب طبیعی معادلات  گذاری سرمایه

 

 پژوهش پيشينه -2-1

 هاآن. کردند تایید را سهام آتی بازده بر ثابت هایدارایی در گذاریسرمایه ( تاثیر مثبت0339بیکر ) و هاوگن

 در گذاریسرمایه بین معنادار ایرابطه ،0338 تا 0313 هایسال آمریکا طی هایبورس سهام روی بر تحقیق با

نشان  (5111) همکاران و تیتمن (.Haugen and Baker, 1996)یافتند  سهام آتی بازده و ثابت هایدارایی

این  تواننمی گردد و می سهام آتی بازده منجر به کاهش ثابت هایدارایی در گذاریدهند افزایش سرمایه می
 و کوپر (.Titman, et al., 2004)نمود  توجیه شرکت خاص هایویژگی یا ریسک از طریق معکوس را رابطه

 رشد دریافتند سهام آتی بازده و گذاری( شرکت )سرمایه هایدارایی رشد بین رابطه بررسی با (5118همکاران )

 و فایرفیلد (. ,.5118Cooper, et al)باشد می سهام بازده بینی پیش اساسی عوامل از یکی هادارایی سالانه

 ,Fierfield)است  سهام آتی بازده و سودآوری منفی کنند که حاکی از رابطه ( شواهدی ارائه می5118همکاران )

et al., 2003 .) 

بازار  ارزش به دفتری نسبت ارزش بین رابطه 1تقسیمی سود تنزیل مدل از استفاده با (5119) فرنچ فاما و

(B/M،) نظریه بر اساس هابه اعتقاد آن. قرار دادند بررسی مورد سهام بازده را با سودآوری و گذاریسرمایه میزان 

 بازار، ارزش به دفتری نسبت ارزش: است عامل ریسک فراگیر سه تابع سهام انتظار مورد بازده ،8گذاریارزش

 سودآوری و بازار ارزش به دفتری نسبت ارزش دارای هایشرکت دهند نشان می هاآن. گذاری سرمایه و سودآوری

سهام معکوس است  بازده و گذاریسرمایه رابطه حالیکه در بوده بالاتری انتظار مورد بازده دارای بالاتر

(5119Fama and French,  .)در مومنتوم مانند بازار هایقاعده خلاف بررسی به 5118 سال در فرنچ و فاما 

 متوسط و کوچک هایشرکت در هادارایی رشد اثر که دریافتند هاآن. پردازند می مختلف هایبا اندازه هایشرکت

رابطه  سودآور، هایشرکت بین در همچنین. کندنمی صدق بزرگ هایشرکت در مورد مسئله این اما وجود دارد

های با سودآوری پایین مشاهده بازده مثبت بوده اما رابطه مشخصی بین بازده و سودآوری در شرکتسودآوری و 

 نشده است. 

 بازده بینیپیش در بازار ارزش به دفتری اثر سودآوری و نسبت ارزش دهد نشان می (5108مکس ) نوی

 آتی دهد بازده مستقیم سودآوری و بازده سهام نشان می رابطهدر تایید  وی. تقریباً با یکدیگر برابر است سهام

حاکی از آن  5101 تا 0395 هایسال طی نتایج حاصل از این پژوهش. بالاتر است سودآور، های شرکت سهام

 خصوصاً را گذاریارزش هایاستراتژی عملکرد تواندمی سودآوری به عنوان عامل ریسک منظور نمودن است که

 بسیاری بخشیده و بهبود توجهی قابل شکل به بالاتر، فروش و خرید قابلیت با و بزرگ های کتشر سهام مورد در

در بررسی  (5108همکاران ) و آهارونی (. ,5108Novy-Marx)دهد  توضیح را به بازده مربوط هایقاعده خلاف از

 فرنچ-فاما کنند می بیان گذاریسرمایه میزان و بازده رابطه معکوس مبنی بر (5119) فرنچ-فاما مجدد پژوهش
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 سطح در را سودآوری و گذاریسرمایه میزان بازار، ارزش به دفتری نسبت ارزش بازده، میان رابطه( 5119)

 در رابطه این اگر که صورتی در. یافتند دست منفی رابطه به دلیل، همین به دادند قرار بررسی مورد پرتفوی

شود می یافت گذاریسرمایه میزان و بازده بین مثبت اما ضعیف بسیار رابطه شود، آزمون سهام انفرادی سطح

(5108Aharony, et al., .) مدل در گذاریسرمایه و سودآوری عامل دو ملحوظ نمودن با (5105) همکاران و هو 
 برای کارهارت مدل از بهتری عاملی 1 مدل به (،HML) عامل ارزش حذف و( 0335)فرنچ  -فاما عاملی سه

-سال طی را ایالات متحده هایپذیرفته شده در بورس هایشرکت هاآن. دست یافتند سهام اضافی بازده توضیح

منتج  گذاریسرمایه و سودآوری افزودن که رسیدند نتیجه این به و داده قرار بررسی مورد 5101 تا 0315 های

 همچنین. بهتر است (0331کارهارت ) و( 0338) فرنچ-فاما گردد که عملکرد آن در مقایسه با مدل می به مدلی

 همین از مختلفی نمودهای واقع در رسیدند،می نظر به یکدیگر به ربط بی که بازار هایقاعده خلاف از بسیاری

 . رودمی بین از و بوده توجیه قابل جدید مدل با که باشدمی گذاریسرمایه و سودآوری عامل دو

 و گذاریسرمایه کردن اضافه با (5105) همکاران و هو پژوهش بر اساس فرنچ و فاما 5102 سال در

 نتیجه. دهدمی توضیح بهتر را سهام اضافی بازده که دادند ارائه عاملی 2 مدلی خود، عاملی سه مدل به سودآوری

 را عاملی 2 مدل GRS آزمون که این با دهد انجام شد نشان می 5108  تا 0398 هایپژوهش که طی سال این

 نشان آنها همچنین. دهد توضیح می را پرتفوی اضافی هایدرصد بازده 31 تا 10 بین مدل این اما کندمی رد

گذاری، توان  افزودن عوامل سودآوری و سرمایه) ندارد نتایج در خاصی تاثیر (HML) عامل ارزش حذف دهند می

. شود داده می پوشش سودآوری و گذاری سرمایه توسط عامل این اثر زیرا برد( توضیحی عامل ارزش را از بین می

-می عمل عاملی 2 مدل خوبی به سودآوری، و گذاری سرمایه اندازه، متشکل از بتا، عاملی 1 مدل دیگر، عبارت به

 است که هاییمدل سایر از بهتر اما ندارد، را اضافی بازده درصد 011 توضیح توان کهاین با جدید مدل. کند

دهد عملکرد این مدل نسبت به شیوه  شواهد حاصل از پژوهش آنها نشان می. است شده معرفی تاکنون

( 5102) 01و یاداو 3(. هارشیتاFama & French, 2015گیری و تعریف عوامل ریسک حساس نیست ) اندازه

نهند. دوره  عاملی را در بورس اوراق بهادار هند به بوته آزمون می 2، سه عاملی و CAPMگذاری  های قیمت مدل

را در بر دارد. آنها با استفاده از رویکرد تحلیل  5101تا سپتامبر  0333ساله این پژوهش از اکتبر  02زمانی 

های مبتنی بر  است. در مورد پرتفوی CAPMعاملی همواره بهتر از  8دهند عملکرد مدل  پرتفوی نشان می

های مبتنی  ها محرز گردید. به استثنای پرتفوی دلعاملی نسبت به سایر م 2مدل  عملکردگذاری برتری  سرمایه

تری برخوردار است )هارشیتا و  گذاری( از عملکرد مناسب گذاری، مدل چهارعاملی )فاقد عامل سرمایه بر سرمایه

عاملی  2های پوششی را با استفاده از مدل  های صندوق ( استراتژی5109و همکاران ) 00(. گرگوریو5102یاداو، 

 RMWو  CMAپس از افزودن  HMLدهند توان توضیحی  ( نشان می5102ا بر خلاف فاما و فرنچ )آزمودند. آنه

گذاری  دهند که نسبت سرمایه هایی را ترجیح می های پوششی سهام شرکت رود. به زعم آنها صندوق از بین نمی

افته مذکور ناقض پایین(. ی RMWپایین( داشته و از عملکرد ضعیفی برخوردارند ) CMAبه دارایی بالایی )
پایین( و سودآوری بالایی  CMAگذاری ) پایین( است که از سطح سرمایه HMLهای رایج سهام رشدی ) ویژگی

که همبستگی  دارد حال آن RMWتعامل بالاتری با  SMBدهد  برخوردارند. شواهد ارائه شده توسط آنها نشان می
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HML  باCMA ( افزون استGregoriou et al, 2016)2( در بررسی عملکرد مدل 5102و همکاران ) 05. چیا 

کنند قابلیت این مدل جهت  ادعا می 5108تا  0385های  گذاری سهام بورس استرالیا طی سال عاملی در قیمت

ها به مراتب بیش از مدل سه عاملی است. شواهد حاصل از آزمون این مدل در  تبیین بسیاری از خلاف قاعده

گذاری،  ( حاکی از آن است که با احتساب عوامل سودآوری و سرمایه5102ما و فرنچ )استرالیا بر خلاف یافته فا
 01آر و جی 08. مارتینز((Chiah et al,2015گردد توان توضیحی عامل ارزش دفتری به ارزش بازار کماکان حفظ می

بالای این مدل  یابند که دال بر توان توضیحی عاملی در برزیل به شواهدی دست می 2(  با آزمون مدل 5102)

های مورد آزمون  در مقایسه با مدل سه عاملی است. یافته اخیر منتج از این واقعیت است که آلفای اغلب پرتفوی

دهند اغلب تغییرات  نشان می 5105تا  5111های  سال  برابر صفر یا نزدیک صفر است. آنها با استفاده از داده

گذاری از توان توضیحی  تبیین گردیده و عوامل سودآوری و سرمایهبازده توسط سه عامل بازار، اندازه و ارزش 

یافته به  بازار توسعه 58عاملی را در  2( مدل 5102) 02. کاکیسی(, (Martins & Jr,2015تری برخوردار است پایین

و  با ترکیب هر یک از عوامل ارزش، سودآوری 5101تا  0335های  نهد. وی با استفاده از داده بوته آزمون می

 2و  1، 8های  ها از مدل دهد. برای توضیح بازده این پرتفوی پرتفوی تشکیل می 52گذاری با عامل اندازه،  سرمایه

کند. برای آمریکای شمالی، اروپا و بازارهای جهانی شواهد  عاملی مبتنی بر عوامل بومی و جهانی استفاده می

اصل از بررسی دو عامل جدید حاکی از عدم تاثیر و یا عاملی به دست آمد. اما نتایج ح 2محکمی در تایید مدل 

( برتری قابل توجه عملکرد عوامل 5102اثرگذاری بسیار ضعیف آن در ژاپن و آسیا پاسیفیک است. کاکیسی )

تواند ناشی از این واقعیت باشد که بازارهای مالی  کند که این امر می بومی را در مقایسه با عوامل جهانی تایید می

ه طور کامل یکپارچه و منسجم نگردیده است. همانند آنچه در ایالات متحده مشاهده گردید، با ملحوظ هنوز ب
های جهانی، توان  های آمریکای شمالی، اروپا و پرتفوی گذاری در پرتفوی کردن عوامل سودآوری و سرمایه

عوامل جدید کاهش دهندگی عامل ارزش در اثر احتساب  گردد. اما توضیح توضیحی عامل ارزش سلب می

( به لحاظ مفهومی چهار نگرانی وجود دارد که استنتاج 5101و همکاران ) 09. به زعم هو(Cakici, 2015یابد ) نمی

سازد. همبستگی نرخ بازده داخلی و بازده مورد انتظار دوره  گذاری را مخدوش می عاملی از نظریه ارزش 2مدل 

ل ارزش باید به عنوان یک عامل مجزا در مدل منظور گردد این در ( به لحاظ نظری عام5بعد غالباً منفی است )

( 8کند ) گذاری داشته و شواهد تجربی وجود این عامل را تایید نمی حالی که همبستگی بالایی با سرمایه

گذاری تاریخی قادر به  ( سرمایه1گذاری مورد انتظار و بازده مورد انتظار آتی مثبت است ) همبستگی سرمایه

 2عاملی و  qهای  ( از مقایسه مدل5101های تجربی هو و همکاران ) گذاری آتی نیست. یافته ینی سرمایهب پیش

های سودآوری و مومنتوم قیمت و  خصوصاً در ملحوظ نمودن خلاف قاعده qعاملی  1دهد مدل  عاملی نشان می

عاملی ویراست نویزی  2دارند مدل  عاملی از عملکرد بهتری برخوردار است. آنها عقیده 2سود در مقایسه با مدل 

تا  5118های  عاملی را با استفاده از داده 2( مدل 5102و همکاران ) 01. انگوین(Hou et al, 2014است ) qمدل 

و مدل سه عاملی  CAPMدهند این مدل در مقایسه با  در بورس اوراق بهادار ویتنام آزموده و نشان می 5102
دهد اهمیت عامل ارزش با احتساب  های بیشتری را توضیح دهد. این پژوهش نشان می قادر است خلاف قاعده

 (.Nguyen et al, 2015یابد ) گذاری کاهش نمی سودآوری و سرمایه
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 شناسی پژوهش روش -3
یسه آن با مدل سه آزمون مدل پنج عاملی جهت تبیین تغییرات بازده و مقا هدف اصلی پژوهش حاضر

عاملی است. بدیهی است هر اندازه توان عوامل ریسک فراگیر جهت تبیین بازده بالاتر باشد، عرض از مبداء 

 . بر این اساس سوال پژوهش عبارت است از:کند می)آلفای( مدل به صفر میل 

بالاتر توان ادعا کرد اعتبار مدل پنج عاملی در مقایسه با همتای سه عاملی خود  آیا می“

 ”است؟

 مبداء از عرض نسبت میانگین GRS آزمون. شودمی استفاده GRS آزمون تحقیق از سوال به پاسخ منظور به

عوامل ریسک فراگیر  باشد، بالاتر نسبت مذکور چه هر. دهدمی نشان را (| ̂ |A|  | /Aپرتفوی ) اضافی بازده به

تصریح نشده  خوبی به مدل نتیجه در دهد و بازده را توضیح میتری از تغییرات  احصاء شده در مدل، بخش پایین

 . های مختلف را با یکدیگر مقایسه کرد عملکرد مدل توانمی این نسبت با مقایسه. است

 مورد نمونه است. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت پژوهش حاضر متشکل از کلیه جامعه

 :باشدمی زیر شرایط حائز هایی که جامعه است به استثنای شرکتهای  شامل تمامی شرکت بررسی

 نباشد اسفند 53 منتهی به آن مالی سال. 

 باشد داده تغییر را خود مالی سال پژوهش، زمانی بازه طی. 

 باشد گذاریهای سرمایه شرکت و ها لیزینگ ها،بانک مالی، گریواسطه صنایع جزء. 

 باشد منفی آن سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش. 

رسد. دوره زمانی مورد  می شرکت 081های نمونه به  شرکت شماربه این ترتیب، با ملحوظ نمودن شرایط فوق 

 است. 0838 تا 0881 هایبررسی سال
 با که است آن گانه 1 هایمدل آزمون از هدف. گیردمی قرار آزمون مورد گذاریارزش مدل 1 در این پژوهش

. گیرد قرار بررسی مورد مبداء از عرض بر عوامل این اثر فرنچ،-فاما عاملی سه مدل به عوامل یک به یک افزودن

 این هفت مدل به شرح زیر است: .اندشده ایجاد آزمون مورد عوامل مختلف ترکیبات از هامدل این تمامی

 
  ( )-   ( )  = α + β [  ( )-   ( )] + sSMB( )+ hHML( ) + e( )                        
  ( )-   ( )  = α + β [  ( )-   ( )] + sSMB( )+ rRMW( ) + e( )                                    
  ( )-   ( )  = α + β [  ( )-   ( )] + sSMB( )+ cCMA( ) + e( )                                    
  ( )-   ( )  = α + β [  ( )-   ( )] + sSMB( )+ hHML( )+ rRMW( ) + e( )                
  ( )-   ( )  = α + β [  ( )-   ( )] + sSMB( )+ hHML( )+ cCMA( ) + e( )                 
  ( )-   ( )  = α + β [  ( )-   ( )] + sSMB (t) + rRMW( )+ cCMA( ) + e( )              
  ( )-   ( ) = α + β [  ( )-   ( )] + sSMB (t) + hHML( )+ rRMW( )+ cCMA( ) + e( ) 

 

 عامل اندازه، SMB بازار، پرتفوی بازده    ریسک، بدون بازده    ،t زمان در i پرتفوی بازده ( )  که 

HML  ،عامل ارزشRMW و عملیاتی سودآوری عامل CMA صورتی در رودمی انتظار. است گذاریسرمایه عامل 

 فرنچ-فاما عاملی 8 مدل مقایسه اصلی هدف. باشد صفر  αتوضیح دهد، را اضافی عوامل ریسک فراگیر بازده که

 . شودمی آزمون مختلف ریسک عوامل توضیحی توان بررسی منظور به هامدل سایر و ها استآن عاملی 2 مدل با
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 آنگيري  اندازهمتغيرهاي پژوهش و نحوه  -4
 شود: گیری می به شرح ذیل اندازهمتغیرهای پژوهش حاضر 

 گردد. استفاده می 5*5و  5*8بندی  : برای محاسبه عوامل ریسک از دو روش طبقهعوامل ریسک فراگير (1

  ریسک  عامل و اندازه( 5*8) سه در دو ترکیب اساس بر فراگیر ریسک عوامل از یک : هر2*3روش

 شهریور 80 در نمونه سهام تمامی ابتدا HML محاسبه که برای به نحوی .شودمی محاسبه نظر مورد

 سهام بازار ارزش میانه بر مبنای و شده مرتب بزرگ به کوچک از سهام بازار ارزش بر اساس سال هر
 بندیتقسیم از کل سهام نمونه مستقل سپس. گرددمی منقسم کوچک و سهام بزرگ گروه دو به

 B/M کمترین دارای درصد 81 که نحوی به شده تقسیم دسته 8 به B/M براساس نسبت قبلی،

 متوسط B/M دارای میانی درصد 11 و ،Hپرتفوی  B/M ترینبیش دارای درصد L، 81پرتفوی 

 شود:( استفاده می1از رابطه ) HML عامل محاسبه برای. باشد می Nپرتفوی 

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

 

 بندی بر اساس معیار دومین طبقه شود با این تفاوت که همین رویه تکرار می RMW محاسبه برای

 شود:( محاسبه می2از طریق رابطه ) RMW عامل لذا .عملیاتی است سودآوری

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

 

 شود: ( انجام می9نیز به همین روش و بر اساس رابطه ) CMA محاسبه

CMA = (SC + BC)/2 – (SA + BA)/2                   (9)  

 
محاسبه         و       ،       هاینام به ترکوچک جزء کل بر اساس سه SMB روش این در

 گردد: محاسبه می 3و  8، 1بر اساس روابط         و       ،       از یک هر. شود می

       = (SH + SN + SL)/3 – (BH + BN + BL)/3                   (1)  

      = (SR + SN + SW)/3 – (BR + BN + BW)/3                   (8)  

        = (SA + SN + SC)/3 – (BA + BN + BC)/3                    (3)  

 :آید می دست به بالا  SMBهر سه میانگین از کل SMB و

SMB = (       +       +         )/3                                 (01)  

 

  روش این در :2*2روش HML، RMW و CMA که تفاوت این با تنها شده محاسبه اول روش شکل به 

 متوسط گروه نام به وگروهی شودمی تقسیم دسته دو به متغیرها از کدام هر میانه براساس متغیرها همه

 همه ریسک، عوامل محاسبه در که دارد برتری اول روش بر جهت آن از روش این. داشت نخواهد وجود
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 از است میانی هایداده همان که هاداده درصد 11 اول روش در اما دهدمی قرار مدنظر را هاداده

 شود: ( محاسبه می00با استفاده از رابطه ) SMBدر این روش،  .شود می حذف نظر مورد عامل محاسبه

(00) 

   SMB= (BH + BL + BR + BW + BA + BC)/6 – (SH + SL + SR + SW + SA + SC)/6                        
 

شود  ( در سطح پرتفوی انجام می5102آزمون مدل پنج عاملی به تبعیت از فاما و فرنچ ) پرتفوي: بازده (2

کل سهام  ،0838 تا 0881 هایاز سالیک  هر شهریور 80 یعنی متغیر وابسته، بازده پرتفوی است. لذا در

 کوچک و سهام بزرگ پرتفوی دو به آن میانه بر اساس سپس و شده مرتب بازار ارزش بر اساس نمونه

کل سهام حسب مورد بر اساس هر یک از عوامل نسبت  اول، بندی تقسیم از مستقل سپس. شودمی تقسیم

 درصد 81گروه  8 به (Inv) گذاری و سرمایه (OP) (، سودآوری عملیاتیB/M) ارزش دفتری به ارزش بازار

یک از این عوامل  هر با اندازه 8 در 5 ترکیب از. شودمی تقسیم میانی درصد 11 انتها و درصد 81 ابتدا،

های مبتنی بر )اندازه* نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار(،  شامل پرتفوی تایی 9 پرتفوی گروه سه ریسک

 . شودمی تشکیل گذاری( ی( و )اندازه* سرمایه)اندازه* سودآوری عملیات

های  سودآوری عملیاتی، از کسر بهای تمام شده کالای فروش رفته، هزینه (:OPسودآوري عملياتی ) (3

-اداری، فروش و عمومی و هزینه بهره از درآمد، تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به دست می

 آید.

 شود:گذاری بر اساس رابطه زیر محاسبه میمیزان سرمایه (:Invگذاري)سرمایه (4
هادارایی در ابتدای سال هادارایی در انتهای سال ارزش کل  ارزش کل 

هادارایی در ابتدای سال ارزش کل 
 

 

 ي پژوهشهایافته -5

محاسبه گردید. آمار  5*5و  5*8بندی  عوامل ریسک فراگیر بر اساس دو روش طبقه گردیدگونه که اشاره  همان

 گردد. ( ملاحظه می0توصیفی این عوامل در جدول )

 آمار توصيفی عوامل ریسک -1 جدول

 2*2 روش 2*3 روش 

 انحراف معيار ميانه ميانگين انحراف معيار ميانه ميانگين عوامل ریسک

HML 811/1- 519/1- 001/0 181/1- 111/1- 019/1 

RMW 038/1 011/1 152/1 121/1 123/1 509/1 

CMA 059/1- 051/1- 181/1 115/1- 113/1- 083/1 

SMB 188/1 018/1 190/1 105/1 115/1 551/1 

  (t) –   (t) 112/1 111/1- 121/1 112/1 111/1- 121/1 
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و  188/1به ترتیب برابر  5*5و  5*8های  بندی در طبقه SMBگردد میانگین  گونه که ملاحظه می همان

است که این امر  5*8تر از روش  پایین 5*5بندی  عوامل ریسک در طبقه تمامیاست. انحراف معیار  105/1

ها است. آمار توصیفی کلیه عوامل ریسک به روش محاسبه آن 5*5های  بخشی بالاتر پرتفوی ناشی از تنوع

 91است زیرا در روش اول تنها از  5*5بالاتر از روش  5*8ق مقدار این عوامل در روش بستگی دارد. قدر مطل
ها در شود اما در روش دوم همه داده ها برای محاسبه عامل ریسک استفاده میدرصد ابتدا و انتهای داده

امر موجب  های حدی استفاده شده و همین گردد. به عبارت دیگر، در روش اول از داده محاسبات منظور می

 افزایش مقدار عوامل ریسک نسبت به روش دوم گردیده است. 

 

 همبستگی عوامل ریسک -2 جدول

 HML RMW CMA SMB   (t) –   (t) عوامل ریسک

 2*3 روش

HML 11/0 
    

RMW 51/1- 11/0 
   

CMA 01/1 21/1- 11/0 
  

SMB 98/1- 23/1 90/1- 11/0 
 

  (t) –   (t) 12/1 01/1- 09/1 10/1- 11/0 

 2*2 روش

HML 11/0     

RMW 89/1- 11/0    

CMA 13/1 95/1- 11/0   

SMB 55/1- 22/1 12/1- 11/0  

  (t) –   (t) 18/1 09/1- 15/1 29/1- 11/0 

 

که همبستگی عوامل ریسک در دو روش با یکدیگر متفاوت است،  گردد با وجود آن گونه که مشاهده می همان

با  CMAو  HMLکه در هر دو روش همبستگی  اما الگوی این همبستگی در هر دو روش یکسان است. به نحوی

SMB  .همبستگیمعکوس و با بازده بازار، مستقیم است RMW  باSMB ازده بازار معکوس است. مستقیم و با ب
های بزرگ از بتای بازار بالاتری برخوردار باشد، لذا باید های کوچک در مقایسه با شرکترود شرکتانتظار می

گردد همبستگی اندازه و  ( ملاحظه می5و بازده بازار، مستقیم باشد. اما همانطور که در جدول ) SMBهمبستگی 

بسیار اندک و مثبت است. این امر حاکی از آن است که  CMAو  HMLعامل بازار، منفی است. همبستگی 

 گذاری ندارند.های دارای عامل ارزش بالاتر تمایل چندانی به سرمایهشرکت
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 GRS آزمون
های مورد آزمون در توضیح بازده اضافی پرتفوی و مقایسه  به واکاوی اعتبار مدل GRSبا استفاده از آزمون 

دهد چه میزان از  نشان می |  ̂ |A|  | /Aشود. این آزمون با ارائه نسبت  عاملی پرداخته می 2و  8های  اعتبار مدل

بت برای مدل مورد بررسی شود. بنابراین هر چه این نسبازده اضافی توسط عرض از مبداء مدل توضیح داده می

( ارائه 8گانه در جدول )های هفتمدل GRSتر باشد، نشانگر کارکرد بهتر مدل است. نتایج حاصل از آزمون  پایین

ها مشترک است جهت رعایت اختصار از تکرار آن  گردیده است. از آنجا که عوامل بازار و اندازه در تمامی مدل

 شود: اجتناب می

 

 2*3بر اساس عوامل ریسک مبتنی بر روش  GRS آزمون حاصل ازنتایج  -3 جدول

  
GRS A|  | A|  | /A| ̂  | 

 B/M نسبت - اندازه يپرتفو: )الف(

 HML 99/08 101/1 82/1 - یعامل 8 مدل

 RMW 32/08 108/1 11/1 - یعامل 8 مدل

 CMA 59/03 101/1 81/1 - یعامل 8 مدل

 HML- RMW 13/00 105/1 10/1 - یعامل 1 مدل

 HML- CMA 90/09 108/1 12/1 - یعامل 1 مدل

 RMW-CMA 11/01 108/1 11/1 - یعامل 1 مدل

 یاملع 2 مدل
 

92/00 100/1 91/1 

 سودآوري - اندازه يپرتفو: )ب(

 HML 83/02 109/1 35/1 - یعامل 8 مدل

 RMW 38/01 102/1 89/1 - یعامل 8 مدل

 CMA 35/02 109/1 30/1 - یعامل 8 مدل

 HML- RMW 38/8 101/1 80/1 - یعامل 1 مدل

 HML- CMA 98/08 101/1 88/1 - یعامل 1 مدل

 RMW-CMA 88/01 102/1 89/1 - یعامل 1 مدل

 یعامل 2 مدل
 

18/8 108/1 11/1 

 گذاري سرمایه – اندازه يپرتفو: )ج(

 HML 18/08 102/1 19/1 - یعامل 8 مدل

 RMW 22/08 108/1 93/1 - یعامل 8 مدل

 CMA 88/08 102/1 19/1 - یعامل 8 مدل

 HML- RMW 10/00 105/1 95/1 - یعامل 1 مدل

 HML- CMA 80/02 108/1 98/1 - یعامل 1 مدل

 RMW-CMA 13/08 108/1 98/1 - یعامل 1 مدل

 یعامل 2 مدل
 

03/01 100/1 23/1 
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 عبارت به یا شودمی داده توضیح α توسط اضافی بازده از درصدی چه کندمی بیان |  ̂ |A|  | /A نسبت

شود ( ملاحظه می8جدول ) "الف"همانطور که در بخش  .باشدنمی آن توضیح به قادر مدل که درصدی دیگر،

به  CMAاست که در صورت احتساب  82/1برابر  HMLبرای مدل سه عاملی حاوی  | ̂ |A|  | /Aمقدار نسبت 

در مقایسه با رقبای  RMWیابد. لذا مدل سه عاملی حاوی  تقلیل می 11/1به  RMWو با ملحوظ نمودن  81/1
های مبتنی بر اندازه و  سه عاملی دیگر خود از اعتبار بالاتری برخوردار است. الگوی مذکور به ازای سایر پرتفوی

یز احتساب عوامل عاملی ن 1های  گذاری نیز برقرار است. در بین مدل های اندازه و سرمایه سودآوری و پرتفوی

RMW  وHML حائز کمینه  "الف"که مدل مذکور در بخش  گردد به نحوی منتج به بهترین عملکرد می

و  "ب"های  عاملی بخش 1های  عاملی است. وضعیت مدل 1های  در بین مدل 10/1معادل  | ̂ |A|  | /Aنسبت

، "الف"های  عاملی هر یک از بخش 2و  1، 8های  به ازای مدل | ̂ |A|  | /Aنیز مشابه است. مقایسه نسبت  "ج"

عاملی است. همچنین، اعتبار  1و  8های  عاملی در مقایسه با مدل 2حاکی از عملکرد بهتر مدل  "ج"و  "ب"

عاملی  2باشد. لذا نتایج حاصله موید برتری عملکرد مدل عاملی آن می 8عاملی نیز بهتر از همتای  1های  مدل

 عاملی خود است. 1 و 8در مقایسه با همتای 

 ( ارائه گردیده است.1در جدول ) 5*5بر اساس عوامل ریسک مبتنی بر روش  GRSنتایج حاصل از آزمون 

بالاتر از سایر رقبای سه  HMLگردد اعتبار مدل سه عاملی حاوی  ( ملاحظه می1گونه که در جدول ) همان

گردد که در صورت  درصد تغییرات بازده توسط آلفا تبیین می 11 "الف"که در بخش  عاملی است به نحوی

رسد. بر خلاف نتایج حاصل از  درصد می 81به  CMAدرصد و در صورت احتساب  81به  RMWجایگزینی 

ها نیز از روند مشابهی  است. سایر بخش RMWترین عملکرد مربوط به مدل سه عاملی حاوی  ( پایین8جدول )
گردد به  در مدل چهارعاملی منجر به بالاترین اعتبار مدل می CMAو  HMLبرخوردار است. احتساب همزمان 

های مبتنی بر  است. پرتفوی 99/1به ازای مدل یادشده برابر  "الف"در بخش  |  ̂ |A|  | /Aای که نسبت  گونه

متعلق  |  ̂ |A|  | /A ترین نسبت گذاری از الگوی مشابهی برخوردار است. پایین سرمایه-زهسودآوری و اندا-اندازه

 کند.  برابری می CMAو  HMLاست که با مدل چهار عاملی حاوی  99/1عاملی و برابر  2به مدل 

 

 2*2عوامل ریسک مبتنی بر روش بر اساس  GRS آزمون نتایج حاصل از -4 جدول

A|  | /A| ̂  | A|  | GRS  

 B/M نسبت - اندازه يپرتفو: )الف(

 HML -عاملی  8مدل  11/01 108/1 11/1

 RMW -عاملی  8مدل  38/08 102/1 81/1

 CMA -عاملی  8مدل  29/08 101/1 81/1

 HML- RMW -عاملی  1مدل  88/08 108/1 18/1

 HML- CMA -عاملی  1مدل  11/05 100/1 99/1

 RMW-CMA -عاملی  1مدل  11/01 101/1 88/1

 عاملی 2مدل  35/00 100/1 99/1
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A|  | /A| ̂  | A|  | GRS  

 سودآوري - اندازه يپرتفو: )ب(

 HML -عاملی  8مدل  35/00 102/1 88/1

 RMW -عاملی  8مدل  11/09 109/1 31/1

 CMA -عاملی  8مدل  22/02 109/1 31/1

 HML- RMW -عاملی  1مدل  80/00 102/1 81/1

 HML- CMA -عاملی  1مدل  28/3 101/1 80/1

 RMW-CMA -عاملی  1مدل  81/01 102/1 31/1

 عاملی 2مدل  18/3 101/1 80/1

 گذاري سرمایه – اندازه يپرتفو: )ج(

 HML -عاملی  8مدل  33/08 108/1 91/1

 RMW -عاملی  8مدل  31/08 102/1 11/1

 CMA -عاملی  8مدل  53/08 102/1 12/1

 HML- RMW -عاملی  1مدل  85/08 108/1 99/1

 HML- CMA -عاملی  1مدل  05/00 100/1 23/1

 RMW-CMA -عاملی  1مدل  18/01 101/1 11/1

 عاملی 2مدل  18/00 100/1 23/1

 

 و بحث گيري نتيجه -6

 هایبازده درصد 31 تا 10 بین مدل این دهدمی نشان اما کندمی رد را عاملی 2 مدل( 5102) فرنچ و فاما
 مدل دهد ( نشان می5102فاما و فرنچ ) تایید در پژوهش این از حاصل نتایج. دهد توضیح نمی را پرتفوی اضافی

 .دهد توضیح نمی را سهام اضافی بازده درصد 31 تا 23 عاملی، 2

 (5102انگوین و همکاران )، و (5102آر) (، مارتینز و جی5102چیا و همکاران )پژوهش همانند پژوهش  این

 مدل که گرفت نتیجه توانمی GRS آزمون و زمانی سری رگرسیون آزمون نتایج از کلی طور به که داردمی بیان

-می توضیح تهران بهادار اوراق بورس در را مازاد بازده بهتری شکل به شده انتخاب هایمدل میان در عاملی 2

 عاملی 8 مدل به نسبت بهتری عملکرد عاملی 1 مختلف هایمدل مختلف هایپرتفوی مورد در آن از پس. دهد

 براساس مبتنی هایپرتفوی در مثال طور به. باشدمی بندیپرتفوی در دخیل عوامل از ناشی نتیجه این که داشته

 پژوهش این واقع در. کندمی عمل عاملی 2 یا 8 مدل از بهتر SMB-HML-RMW عاملی 1 مدل B/M و اندازه

 اگر اما کند،می توصیف را مازاد بازده دیگر هایمدل از بهتر عاملی 2 مدل هاپرتفوی اکثر در اگرچه کندمی ثابت

نتیجه . دهدمی نمایش خود از بهتری عملکرد شود، انتخاب پرتفوی تشکیل مدل براساس سهام ارزشگذاری مدل

عاملی را در  2( است که طی آن عملکرد مدل 5102هارشیتا و یاداو )حاصله همانند نتایج حاصل از پژوهش 

ها نمایش داده شده است. همچنین به مانند نتایج گذاری بهتر از سایر پرتفویهای مبتنی بر سرمایهپرتفوی
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گذاری و (، احتساب عوامل سرمایه5102(، و انگوین و همکاران )5102حاصله از پژوهش چیا و همکاران )

 دهد. کاهش نمیسودآوری توان توضیحی نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار را 

دهد توزیع بازدهی سهام غیرنرمال است. در این صورت توجه به گشتاورهای  برخی شواهد تجربی نشان می

یابد. در پژوهش حاضر با فرض نرمال بودن  مرتبه سوم و چهارم توزیع بازده یعنی چولگی و کشیدگی اهمیت می
شود جهت  ه شده است. بر این اساس، پیشنهاد میهای آماری میانگین آن استفاد توزیع بازده سهام از آزمون

فرنچ در بورس اوراق بهادار تهران، مدل مذکور در -عاملی فاما 2آزمایی نتایج حاصل از آزمون مدل  راستی

 های مختلف توزیع بازده سهام بررسی گردد.  چارک
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