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Abstract 
Accurately predict of stock returns is a key factor in investment decisions. The aim of this study is the test of 

five-factor Fama and French model and to comparison the performance of three-factor and five-factor model of 

Fama and French (2015) to estimate the expected return. This research is a correlation-descriptive research and 

its hypothesis is tested based on data collected from 40 companies listed on Tehran Stock Exchange in 2009 to 

2014 years. Research hypothesis are tested by correlations synchronicity assessing in two phases of Alpha time 

series test to calculating intercept by GRS statistic and cross-sectional Fama-Macbeth (1973) test in pricing 

coefficient. The results show that five-factor model of Fama and French, with these explanatory variables: size, 

value, profitability and investment pattern, explains excess stock returns better than Fama and French three-

factor model. Based on the results, in three-factor model value is the only factor that is significant, while the 

five-factor model price these two factors: value and investment. 

Keywords: Five Factor Asset Pricing Model of Fama-French, Capital Asset Pricing Model Test, investment 

pattern, profitability 
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 مقدمه

بئازده موردانتظئار سئهام در     ۀبا توجه به اهمیت مسئلل 

بئازده،   تخمئین گذاران برای  گیری، سرمایه یند تصمیمافر

تجربئئی   آزمئئون .در نظئر بگیرنئئد بایئد عوامئئل زیئئادی را  

ضعف آنها در تبیئین   دهندۀ نشانگذاری،  های قیمت الگو

 اسئتاندارد  الگئوی . بازده موردانتظار اوراق بهئادار اسئت  

 ۀکننئد  تبیئین عامئل  ای تنهئا   گذاری دارایی سئرمایه  قیمت

ازطرفئی بتئای   . کنئد  معرفی مئی  بازده بازاربازده سهام را 

گذاری ریسک برای بازده سهام  قیمتعامل  منزلۀ بهبازار 

نتئایج مطالعئات پیشئین کئه      بئرلالاف [. 7] مناسب نیست

لاطی بین ریسئک سیسئتماتیک و بئازده     ۀرابط کنندۀ بیان

کیئد  أتبئر ایئن نکتئه    اوراق بهادار است، مطالعئات الایئر   

عامئل   علاوه بر ریسئک سیسئتماتیک ناشئی از   که دارند 

دیگری نیز وجود دارد که با تغییرات بئازده   عواملار، باز

تئوان   گئرفتن آنهئا بهتئر مئی     سهام ارتباط دارد و با درنظر

تئئرین  در یکئئی از مهئئم . کئئردتغییئئرات بئئازده را تبیئئین  

 براسئاس  (7339) 1، فامئا و فئرنچ  شئده  انجامهای  پژوهش

مطالعئئات تجربئئی پیشئئین و بئئا اتکئئا بئئه روش رگرسئئیون 

بین متغیرهئای بتئا،    ۀرابط( 7319) 2بث کمقطعی فاما و م

شئئرکت و نسئئبت ارزش دفتئئری بئئه ارزش بئئازار،  ۀانئئداز

اهرم مالی و نسبت سئود بئه قیمئت بئا بئازده موردانتظئار       

بئه  آنهئا  . کردنئد مریکا را مطالعئه  آ ۀسهام در بازار سرمای

تنهئایی   این نتیجه دست یافتند که ریسک سیستماتیک بئه 

از بئئین  .را تبیئئین کنئئدتغییئئرات بئئازده  ۀهمئئنیسئئت قئئادر 

و  «شئئرکت ۀانئئداز»، دو متغیئئر شئئده متغیرهئئای بررسئئی 

بئئه الگوهئئای   «نسئئبت ارزش دفتئئری بئئه ارزش بئئازار   »

. شئود  سیستماتیک در رشد و سودآوری نسبی مربوط می

عاملی را  الگوی سهاین پژوهشگران پس از این پژوهش، 

 بئئرایزش صئئرف ریسئئک بئئازار، انئئدازه و ار وامئئلع  بئئا

ایئئن الگئئو در . ارزیئئابی بئئازده موردانتظئئار ارانئئه کردنئئد 

                                                           
1. Fama & French 

2. MacBeth 

شئئد و پژوهشئئگران  رو روبئه هئئای بعئد بئئا انتقئئاداتی   سئال 

کئئه در تخمئئین بئئازده را ثر دیگئئری ؤمختلئئف عوامئئل مئئ

، بئه آن اضئافه   شئود توجئه   به آنهئا موردانتظار سهام باید 

درنهایئت فامئا و   کردنئد؛  بررسئی  را و اثرات آن  کردند

 یجدیئئد بئئه الگئئو عامئئل بئئا افئئزودن دو ( 2979)فئئرنچ 

 بئازده  وامئل ععئاملی شئامل    پئنج  یعاملی لاود، الگئو   سه

گذاری را ارانه  آوری و سرمایه بازار، اندازه، ارزش، سود

 یکردند که در ارزیابی بازده موردانتظئار، بهتئر از الگئو   

 .کند عاملی عمل می سه

بئا تکیئه بئر     در پژوهش حاضر تئلاش بئر ایئن اسئت    

ای بئین   های عاملی برآورد بازده موردانتظار، مقایسه الگو

عاملی فاما و فرنچ  پنج یعاملی و الگو سه یعملکرد الگو

هئای الایئر بئه     در حئالی کئه در پئژوهش    .صورت گیئرد 

عاملی فامئا و فئرنچ توجئه شئده اسئت، وجئه        الگوی پنج

تمایز ایئن پئژوهش آزمئون جئامن ایئن الگئو در بئورس        

 .بث است مک - ن با آزمون فامااوراق بهادار تهرا

 

 مبانی نظری

گذاری، ریسئک و بئازده    ترین مفاهیم در سرمایه مهم

لااصئی   ۀاز سهام اگر در فاصئل  سبدهر سهم یا هر . است

بئئازده  از زمئئان لاریئئداری، نگهئئداری و فرولاتئئه شئئود، 

 گذاران سرمایه معمولاً .کند لاود می ۀنصیب دارند معینی

 سئئبدیئئک سئئهم تشئئکیل   درگئئذاری  جئئای سئئرمایه  بئئه

بئه  لازم است علاوه بر بازده هر سهم،  ،بنابراین؛ دهند می

نگئرش  . [77]شئود  نیز توجئه   سبد سهامبازده موردانتظار 

سئبد   ۀاز مفئاهیم نظریئ   گئذاری   سبد سئرمایه  ۀ جدیدنظری

و ( 2979اللهی،  به نقل از روح)  تزیمارکو گذاری  سرمایه

. استخراج شده اسئت ( 7390)  شارپۀ بازار سرمای ۀنظری

 ای، هئئای سئئرمایه  گئئذاری دارایئئی  طبئئا الگئئوی قیمئئت 

لاارجی ریسک استفاده  معیار یک از بایدگذاران  سرمایه

                                                           
3. Markowitz 

4. Sharpe 
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گئذاران   تمام سرمایه مفروضات مشخصی، براساس. کنند

، هسئئتند مقطعئئی کئئه در پئئی حداک رسئئازی سئئود لائئود 

 و در ایئن  اند های ریسکی از دارایی یمتنوع سبدلاواستار 

دهنئئد تئئا بئئه سئئطحی از  گیرنئئد یئئا وام مئئی وام مئئی زمینئئه

. [77] ریسک برسند که با ترجیحات آنها سئازگار باشئد  

هئای منفئرد در ایئن     معیار مناسب بئرای ریسئک دارایئی   

. بئازار اسئت   سئبد شرایط، سنجش حرکت همزمان آن با 

مئئوارد  بیشئئترگئئذاری در  سئئرمایه جدیئئدهئئای   نظریئئه

 هئا آن ۀوسئیل  تئوان بئه   کئه مئی   نئد کن مئی ابزارهایی را ارانه 

گذاری را مدیریت کرد و درک آنهئا تئا    ریسک سرمایه

از بئا اسئتفاده   کنئد تئا    گذاران کمک می حدی به سرمایه

هئای لائود    به هدف گذاری  سبد سرمایهمدیریت   دیدگاه

دسئئت یابنئئد و بئئا توجئئه بئئه ریسئئک ایجادشئئده، بئئازده   

ارکویتز قبئل از مئ  . گذاری لاود را حئداک ر کننئد   سرمایه

 بئئارۀموجئئود در نظریئئۀ( 7399هئئای دهئئۀ  نخسئئتین سئئال)

 ویکئئرددر ایئئن ر. سئئنتی بئئود ای نظریئئهگئئذاری،  سئئرمایه

سئئئبد عقیئئده بئئر ایئئن بئئود کئئه اگئئر بئئرای تشئئکیل         

هئای مختلئف اسئتفاده     از سئهام شئرکت   گئذاری   سرمایه

ریسئئک آیئئد کئئه   ایئئن امکئئان بئئه وجئئود مئئی   شئئود، 

 نظریئۀ  ۀتز بئا ارانئ  اما مارکوی یابد؛گذاری کاهش  سرمایه

توان ریسئک را   ثابت کرد دیگر نمی گذاری  سبد سرمایه

هئای تجئاری    گذاری در صناین یئا بخئش   سرمایه ۀوسیل به

هئا   گذاری مختلف کاهش داد یا با انتخاب بهترین سرمایه

 سبدبلکه عملکرد  ؛در هر صنعت از ریسک اجتناب کرد

دالائل سئبد بسئتگی    سئهام   ۀمجموع تا حد زیادی به کل

به ریسک هر یئک از   سبد سهام ریسک ،عبارتی به ؛دارد

هئای   همبسئتگی بئین بئازده   اوراق وابسته نیست؛ بلکئه بئا   

کئئار اصئئلی . ارتبئئاط دارد سئئبداوراق بهئئادار موجئئود در 

 سئئبدهمبسئئتگی بئئین بئئازده  مئارکویتز توجئئه بئئه ضئئریب 

. اسئئت سئئبدثیر آن بئئر ریسئئک کئئل  أاوراق بهئئادار و تئئ

سئئبد نشئئان داد اگئئر اوراق بهئئادار موجئئود در  مئئارکویتز

داشئته  کامئل و منفئی    همبستگی گذاری، میانگین  سرمایه

ولئئی  ؛را بئئه صئئفر رسئئاند سئئبدتئئوان ریسئئک  باشئئد، مئئی

سئئازی، ریسئئک    واقعیئئت ایئئن اسئئت کئئه بئئا متنئئوع      

زیئئرا براسئئاس تعریئئف  یابئئد؛ نمئئیسیسئئتماتیک کئئاهش 

بئر   کئه  داردریسک سیستماتیک، بئازار سئهام تحئولاتی    

و  گذارد میثیر أبازده کل اوراق بهادار موجود در بازار ت

موجب نوسان بازده تمام اوراق بهئادار موجئود در بئازار    

تئوان آن را بئا    وجئه نمئی   هئیچ  بئه  در این حالئت . شود  می

ریسئئک کئئل بئئا   ،بنئئابراین ؛کئئاهش داد سئئبدتشئئکیل 

تئدریج   بئه  (7390)شئارپ  . رسئد  بخشی به صفر نمی تنوع

گئئئذاری  قیمئئئت یادلی ازجملئئئه الگئئئوالگوهئئئای تعئئئ

بئئین  ۀدادن رابطئئ بئئرای نشئئان را ای هئئای سئئرمایه دارایئئی

 سئبد  کئه کئرد  های منفرد مطئرح   ریسک و بازده دارایی

 یالگئئئو. کنئئئد  مطلئئئوب فئئئرض مئئئی سئئئبدیبئئئازار را 

 1زمئئون رولآای تئئا  هئئای سئئرمایه گئئذاری دارایئئی قیمئئت

بئود کئه    انتقاد رول بر این مبنا. انتقاد نشدچندان  (7311)

بئازار   سئبد این است که  CAPM یبینی اصلی الگو پیش

 سئبد . شئود کاراست و این چیزی است که بایئد آزمئون   

؛ بنئابراین،  دارایئی باشئد  نئوع  شامل هر مکن است بازار م

دلیل اینکئه ترکیئب    پس به ؛نیست پذیر راحتی دسترسی به

در عمل قابلیت  CAPMواقعی بازار ناشنالاته است،  سبد

 پژوهشئگران عمومی که بعد از رول  ۀنتیج. نداردکاربرد 

 ،(7319)  چئئئن ،(7317) 2نجئئئانمیزیئئئادی ازجملئئئه ر 

بئئه نقئئل از شئئارپ،   )( 7313) 0رویشئئاپ و شئئوکیلاکون

، این است کئه  ارانه کردند( 7339)و فاما و فرنچ ( 2997

و اسئت  بسیار ضئعیف  ی بازار دهندگی بتا قدرت توضیح

CAPM صورت صحیح بئازده موردانتظئار    به قادر نیست

این الگئو همئواره در   [. 70] بینی کند یک دارایی را پیش

 .شده اسئت طول زمان با ورود متغیرهای مختلف آزمون 

                                                           
1. Roll 

2. Reinganum 

3. Chen 

4. Lakonishok & Shapiro 
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طئور   ای، بئه  گئذاری دارایئی سئرمایه    های قیمت الگو بین

 یگئذاری در الگئو   مفهوم انتخئاب سئبد سئرمایه   به ویژه 

بئئا  (7339)فئئرنچ شئئده توسئئط فامئئا و  مطئئرح  عئئاملی سئئه

 شئده توجئه   درنظرگرفتن عوامئل بئازار، انئدازه و ارزش   

بئئئا ( 7331) 1کارهئئئارت مشئئئابه،در مطالعئئئاتی  .اسئئئت

  کئلارک  ،2سهام ۀکردن تمایل به عملکرد گذشت مطرح

کئردن دو عامئل تمایئل بئه      با اضئافه ( 2979)و همکاران 

عئاملی   سئه  یسهام و نوسان ویژه به الگو ۀعملکرد گذشت

بئا بررسئی عوامئل    ( 2977)و همکئاران  استاندارد و چئن  

انئئد  کئئردهگئئذاری و بئئازده دارایئئی سئئعی  بئئازار، سئئرمایه

 .را تکمیئل و تقویئت کننئد   عاملی فاما و فرنچ  سه یالگو

هئای آربیتئرار را    اثر محدودیت( 2979)و همکاران   چو

ای ازجملئه عوامئل    هئای سئرمایه   گذاری دارایی بر قیمت

در . انئئئد تبیئئئین کئئئرده( 7339)مئئئا و فئئئرنچ الگئئئوی فا

با ( 2970)نژاد و همکاران  های دالالی نیز حاجی پژوهش

عاملی فاما و فرنچ و الگئوی کارهئات،    مقایسۀ الگوی سه

تنها دو متغیر ریسک و اندازه را معنادار و مؤثر بئر بئازده   

عاملی فامئا و   پنج یدرنهایت الگو. اند سهام برآورد کرده

برای توصیف میانگین بازده سئهام، عئلاوه   ( 2979)فرنچ 

صئرف ریسئک بئازار، انئدازه و ارزش کئه در       عواملبر 

، از شود میاستفاده ( 7339)عاملی فاما و فرنچ  سه یالگو

. کند گذاری نیز استفاده می سودآوری و سرمایه عاملدو 

عئاملی در   پئنج  یدهئد الگئو   مئی  نشئان  مطالعۀ آنهانتایج 

عاملی عمل  سه یتوضیح میانگین بازده سهام بهتر از الگو

عئاملی   الگئوی پئنج  ( 2979)صالحی و صئالحی   .کند می

فاما و فرنچ را در بورس اوراق بهادار تهئران بئرای تبیئین    

 .اند بازده سهام رشدی و ارزشی بررسی کرده

ای،  گئذاری دارایئی سئرمایه    های قیمئت  ارزیابی الگو

سنجش الگوهئای مطلئوب را بئرای بئرآورد بئازده      ۀ زمین

                                                           
1. Carhart 

2. Momentum 

3. Clarke 

4 . Chu 

 ۀفرضئی  ؛ بنئابراین، دهئد  موردانتظار سئهامداران ارانئه مئی   

 :شود صورت تعریف می این پژوهش به

 یفامئئا و فئئرنچ بهتئئر از الگئئو   یعئئامل پئئنج یالگئئو

فامئئا و فئئرنچ، بئئازده موردانتظئئار سئئهام را در   یعئئامل سئئه

 .دهد می یحبورس اوراق بهادار تهران توض

 

 روش پژوهش

عئاملی   سئه  یپئژوهش، الگئو   ۀآزمون فرضی زمینۀدر 

عئاملی فامئا و    پئنج  یو الگئو ( 7)  ۀفاما و فرنچ طبا رابطئ 

 .شود تعریف می( 2)  ۀطبا رابط فرنچ

(7)  

( )
titihmli

tismbitftmmiitfti

eHML

SMBRRRR
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+

++−+=−

β

ββα
 

(2)  
( )

titicmaitirmwitihmli

tismbitftmmiitfti

eCMARMWHML

SMBRRRR

,,,,,,,

,,,,,,,

+++

++−+=−

βββ

ββα  

نرخ بازده  t ،rf,tدر ماه  iبازده سهام  ri,t در این روابط،

. اسئت  tبئازده بئازار در مئاه     rm,t و tبدون ریسک در ماه 

SMB  انئدازه اسئت کئه از تفئاوت میئانگین بئازده       عامل

های کوچئک و میئانگین بئازده     سبد سهام شرکت ۀماهان

در  .آیئد  دسئت مئی    هئای بئزرب بئه    سبد سئهام شئرکت  

ها براساس میزان  بندی سهام بر مبنای اندازه، شرکت طبقه

سئئهام . دنشئئو بنئئدی مئئی گئئذاری بازارشئئان طبقئئه سئئرمایه

بئازار   ۀسئرمای ۀ تر از میان پایین ۀکوچک، سهامی با سرمای

ای  بئزرب، سئهامی بئا سئئرمایه     و در مقابئل، سئهام  اسئت  

ضئریب بئرآوردی ایئن    . بازار است ۀسرمای ۀبالاتر از میان

را غیر، میزان حساسئیت بئازده موردانتظئار سئبد سئهام      مت

های کوچک و بئزرب   نسبت به تفاوت عملکرد شرکت

 فامئئا و فئئرنچ  در ایئئن الگئئو طبئئا پئئژوهش . سئئنجد مئئی

بئئه ایئئن صئئورت  i بئئرای شئئرکت  انئئدازهعامئئل ، (2979)

شئود کئه ابتئدا تعئداد سئهام هئر شئرکت در         محاسبه می

شود تئا ارزش   ارزش بازار هر سهم آن شرکت ضرب می

سئسس لگئاریتم طبیعئی     ؛دست آید  بازار سهام شرکت به
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 سئبدهای شود و پئس از تشئکیل    می  ارزش بازار محاسبه

  ۀعئاملی طبئا رابطئ    سئه  یدر الگو SMB، درنهایت 2×2

محاسئئبه ( 0) ۀعئئاملی طبئئا رابطئئ  پئئنج یو در الگئئو( 9)

 .شود می

(9) ( ) ( )/ 2 / 2SH SL BH BLSMB R R R R= + − +  

(0) 
( )

( )
/ 6

/ 6

SH SL SR SW SC SA

BH BL BR BW BC BA

SMB R R R R R R

R R R R R R

= + + + + + −

+ + + + +
 

R و گئذاری   بازده هر سئبد سئرمایه   کنندۀ بیانHML 

( B/M)ارزش دفتئری بئه ارزش بئازار    عامئل   کننئدۀ  بیان

سبد سهام  ۀتفاوت میانگین بازده ماهاناین عامل از . است

با نسبت ارزش دفتئری بئه ارزش بئازاری بئالا و میئانگین      

سبد سهام بئا نسئبت ارزش دفتئری بئه ارزش      ۀبازده ماهان

بئرای   ضئریب بئرآوردی  . شئود  محاسبه مئی  بازاری پایین

موردانتظئار   همیئزان حساسئیت بئازد    کنندۀ ، بیاناین عامل

هئای   ناشی از تفاوت عملکرد شرکتاست که یک سهم 

بئئا نسئئبت ارزش دفتئئری بئئه ارزش بئئازاری بئئالا و نسئئبت 

 ۀدر محاسئب . اسئت ارزش دفتری به ارزش بئازاری پئایین   

تنهئا در پایئان سئال مئالی      B/M مقئدار  این نسبت، چئون 

نسئبت  ( 2979)است، طبا روش فاما و فرنچ  محاسبه قابل

براسئئاس   ارزش دفتئئری بئئه ارزش بئئازاری هئئر شئئرکت  

شئده  محاسئبه   t-1اطلاعات موجود در پایئان سئال مئالی    

در نظئر  های هر سال یکسان  ماه همۀاین عدد برای . است

عئاملی   سئه  یبرای الگو HML ۀمحاسب. شده استگرفته 

( 9) ۀعئئاملی فامئئا و فئئرنچ ازطریئئا رابطئئ  پئئنج یو الگئئو

 .گیرد صورت می

(9) ( ) ( )/ 2 / 2SH BH SL BLHML R R R R= + − +  

 و گئذاری  هر سبد سرمایهبازده  کنندۀ بیان  Rرابطه، در این

RMW سئوددهی اسئت کئه از تفئاوت     عامئل   کنندۀ بیان

سبد سهام بئا بئازده قئوی و میئانگین      ۀمیانگین بازده ماهان

. شئود  سبد سهام با بازده ضعیف محاسئبه مئی   ۀبازده ماهان

ضئئریب بئئرآوردی ایئئن متغیئئر، میئئزان حساسئئیت بئئازده  

ناشئی از تفئاوت عملکئرد     اسئت،  موردانتظار یک سئهم 

های با سودآوری  های با سودآوری بالا و شرکت شرکت

 یس الگئو سئودآوری براسئا  . کنئد  پایین را ارزیئابی مئی  

از نسبت سود عملیاتی ( 2979)گذاری فاما و فرنچ  قیمت

بهره به ارزش دفتری حقوق صئاحبان سئهام    ۀمنهای هزین

از آنجا که این نسبت نیز تنهئا در پایئان   . آید دست می  به

بئا اسئتفاده از    tاست، برای سئال   شدنی سال مالی محاسبه

از شئود و پئس    گیری مئی  اندازه t-1اطلاعات حسابداری 

عاملی فاما  پنج یدر الگو RMWها،  شرکت تشکیل سبد

 .آید دست می  به( 9)ۀ و فرنچ از رابط

(9) ( ) ( )/ 2 / 2SR BR SW BWRMW R R R R= + − +  

 گئذاری  هر سئبد سئرمایه  بازده  کنندۀ بیان  Rرابطه، در این

گئذاری اسئت کئه از تفئاوت      سرمایهعامل  CMA و است

کئار   های محافظئه  سبد سهام شرکت ۀمیانگین بازده ماهان

سئئبد سئئهام  ۀبئئا میئئانگین بئئازده ماهانئئ( کئئم ۀبئئا سئئرمای)

. شئود  مئی   محاسئبه ( زیاد ۀبا سرمای)های تهاجمی  شرکت

، میئزان حساسئیت بئازده    CMAضریب برآوردی بئرای  

ناشئئئی از تفئئئاوت عملکئئئرد  ،موردانتظئئئار یئئئک سئئئهم

 ؛سئئنجد کئئار را مئئی  هئئای تهئئاجمی و محافظئئه  شئئرکت

حساسئیت بئازده    کننئدۀ  بیئان عامئل  رتی ضریب این عبا به

. هاسئت  موردانتظار یک سهم ناشی از نرخ رشئد دارایئی  

گئئذاری یئئک شئئرکت از  الگئئوی سئئرمایهۀ محاسئئب بئئرای

بئرای  . شئود  استفاده می( 1)  ۀها از رابط رشد داراییعامل 

بئودن میئزان دارایئی     دلیل دردسترس بهعامل این  ۀمحاسب

محاسئبه   t-1در پایان سال مالی، این نسبت در پایان سئال  

 .شده است

(1) , 1 , 2

,

, 2

i t i t

i t

i t

A A
Ra

A

− −

−

−
=  

Rai,t های شرکت نرخ رشد دارایی i   در سئالt ،Ai,t-1 

هئای   دارایئی  Ai,t-2و  t-1در سئال   iهئای شئرکت    دارایی

نئرخ رشئد    ۀپئس از محاسئب  . اسئت  t-2در سال  iشرکت 
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 یدر الگئئو CMAهئئا،  شئئرکت سبدسئئازیهئئا و  دارایئئی

 .شود محاسبه می( 1)  ۀطبا رابطعاملی فاما و فرنچ  پنج

(1) ( ) ( )/ 2 / 2SC BC SA BACMA R R R R= + − +  

 گئذاری  هر سئبد سئرمایه  بازده  کنندۀ بیان  Rرابطه، در این

 .است

یئئک آمئئارۀ آزمئئون اسئئت کئئه بئئرای    GRS ۀآمئئار

این . رود های تخمینی به کار می سنجش قدرتمندی الگو

گذاری، بئر   در آزمون سری زمانی الگوهای قیمت آماره

اگئئر در . داردتمرکئئز دهنئئدگی الگئئو  کفایئئت توضئئیح

 وامئئلعو  شئئده هئئای آزمئئایش رگرسئئیون بئئازده دارایئئی

ننئد  متغیرهای الگئو بتوا  گذاری، قیمت یموجود در الگو

صورت کامئل توضئیح دهنئد،     تغییرات بازده دارایی را به

با فئرض  . رود آلفای رگرسیون برابر صفر باشد انتظار می

صئورت مسئتقل و یکنوالائت     هئا بئه   اینکه بئازده شئرکت  

توزین شده باشئد، بئا دسترسئی بئه توزیئن آلفئا، ازطریئا        

آلفاهئا بئا صئفر را     همزمئان توان برابئری   می GRS رۀآما

مئئاتریس آلفاهئئای ، GRSهنگئئام محاسئئبۀ . آزمئئون کئئرد

بئا دسترسئی بئه مئاتریس     . شئود  سری زمانی تشئکیل مئی  

 GRS ۀآمئار . شئود  آلفاها نحوۀ توزین آلفا مشئخص مئی  

 .شود محاسبه می( 3)  ۀطبا رابط

(3) 

1

2
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ˆ
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 یهئا  تعداد دوره Tها،  تعداد شرکت Nرابطه،  یندر ا

از  N×1بردار  یک α̂الگو و  یها عاملتعداد  L ی،زمان

برآوردگئر   ∑.برآوردشئده اسئت   یهاأعئرض از مبئد  

جمئلات الائلال،    یئانس کووار یسبدون تئورش از مئاتر  
2

mµ بئئازار و  ینمونئئه از بئئازده اضئئاف   یئئانگینم
2ˆ
mσ 

 یۀتحئت فرضئ  . بازار است ینمونه از بازده اضاف یانسوار

 یئن ا یئر و در غ شئود  یبرابر با صئفر مئ   GRS ۀصفر، آمار

آلفاهئا،   ۀمطلئا انئداز   یئانگین ترشئدن م  صئورت، بئزرب  

 .دهد یم یشرا افزا GRS ۀآمار یشده برا مقدار محاسبه

روش ازنظئئر ایئئن مطالعئئه ازنظئئر هئئدف کئئاربردی و 

آمئاری   ۀجامعئ . همبستگی اسئت    - توصیفی شده استفاده

شئده در بئورس اوراق    های پذیرفته شرکتهمۀ پژوهش، 

پئئژوهش، بئئا اعمئئال  ۀبهئئادار تهئئران اسئئت کئئه طئئی دور

هایی کئه   شرکت: است  انتخاب شدهزیر های  محدودیت

 ۀاسئئفندماه باشئئد و طئئی دور 23 آنهئئاپایئئان سئئال مئئالی 

ل دلیئ  بئه ، پژوهش سئال مئالی لائود را تغییئر نئداده باشئد      

هئای مئالی،    بندی اقلام صئورت  ماهیت و طبقه تفاوت در

دلیئل اطمینئان از    بئه  ،هئای مئالی نباشئد    گئری  جزء واسطه

 ۀهئا نبایئد بئیش از سئه مئاه وقفئئ      تئداوم فعالیئت، شئرکت   

ها در طئول   معاملاتی داشته باشد و ارزش دفتری شرکت

 بئر ایئن اسئاس، تعئداد     . م بئت باشئد  بایئد  پژوهش  ۀدور

. شئد مطالعئه   7939تا  7911زمانی  ۀشرکت طی دور 09

 اطلاعئات  بئه  پژوهش ۀشد تعریف یاز آنجا که در الگو

تکمیئل اطلاعئات،   رای بئ  نیئاز اسئت،   t-2و  t-1های  سال

آوری  جمئن  7939تئا   7919های  های مربوط به سال داده

 هئا از  متغیئر  مربئوط بئه   اینکه اطلاعئات ضمن . شده است

ادار تهئران و  رسئانی بئورس اوراق بهئ    هئای اطئلاع   سایت

در ایئن  . آوری شئده اسئت   نئوین گئرد    افزار رهئاورد  نرم

ۀ صئئفح بئئاشئئده  آوری  هئئای جمئئن  پئئژوهش، ابتئئدا داده 

برآورد الگئو  برای  و پس از آنپردازش  Excel ۀگسترد 

 Eviews8افئزار   وتحلیل روابط رگرسیونی از نرم و تجزیه

هئئای  عملکئئرد الگئئو ۀمقایسئئ بئئرای. اسئئتفاده شئئده اسئئت

عاملی فامئا و فئرنچ، آزمئون هئر یئک از       لی و پنجعام سه

عرض  ۀمقایس برای. شده استدر دو سطح انجام  ها الگو

 ه، بئرای هئر الگئو در بئاز    شئده  هئای آزمئون   الگو أاز مبد

هئئای موجئئود بئئرای  ماهئئه، بئئا اسئئتفاده از داده 12  زمئئانی

هئای سئری    متغیرهای مستقل و متغیئر وابسئته، رگرسئیون   



 

 777/   موردانتظار بازده تخمین در فرنچ و فاما عاملی پنج و عاملی سه مدل عملکرد دربارۀ ای مقایسه تحلیل

 

شئده  شئرکت بئرآورد    09صئورت مجئزا بئرای     زمانی به

هئای سئری زمئانی،     با اسئتفاده از نتئایج رگرسئیون   . است

ن و از ایئن طریئا آزمئو   اسئت  محاسبه شده  GRS ۀآمار

دوم،  ۀدر مرحلئ . گرفته اسئت زمانی آلفاها صورت   سری

موجود در هر یئک از   واملعگذاری  برآورد قیمت برای

 در( 7319)ث بئ  ها، رگرسئیون مقطعئی فامئا و مئک     الگو

در ایئن مرحلئه بئئرای   . شئده اسئت  سئطح شئرکت انجئام    

بئرا و بئرای   -بودن لاطاها از آزمون جارکو سنجش نرمال

تشخیص ناهمسئانی واریئانس از آزمئون وایئت اسئتفاده      

بئودن   مبنئی بئر نرمئال    ۀدرصئورت رد فرضئی  . شده اسئت 

افئزایش متغیئر موهئومی ایئن مشئکل برطئرف        بالاطاها، 

د ناهمسانی واریئانس ازطریئا   و در صورت وجوشود  می

ماتریس کوواریانس وایت، مشئکل ناهمسئانی واریئانس    

 .شود ها برطرف می الگو

 

 ها یافته
توان به الگویی کلئی   با استفاده از آمار توصیفی می

در ایئئن . هئئا دسئئت یافئئت بئئرای اسئئتفادۀ سئئرین از داده

معیئار، حئداک ر و    پژوهش از میانگین، میانئه، انحئراف  

هئا اسئتفاده    هئا بئرای توصئیف داده    مقادیر متغیرحداقل 

( 7)هئای پئژوهش در جئدول     توصیف داده. شده است

 .گزارش شده است

 عاملی فاما و فرنچ پس از مرحلۀ سری زمانی عاملی و الگوی پنج آمار توصیفی متغیرهای الگوی سه (1)جدول 

 عاملی فاما و فرنچ ی سهالگو

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین تعداد نماد متغیر

 09 139/9 900/9 771/7 90/2 -09/1 (Ri-Rf) صرف ریسک بازده سهام

 β (Rm-Rf) 09 912/9 929/9 -279/2 97/9 -09/9 قیمت صرف بازده بازار

 β(SMB) 09 999/9 220/9 902/9 1/9 -22/2 قیمت عامل اندازه

 Hml))β 09 299/9 2/2 999/9 7 -93/7 قیمت عامل ارزش

 عاملی فاما و فرنچ  پنج یالگو

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین تعداد نماد متغیر

 09 139/9 900/9 771/7 90/2- 09/1 (Ri-Rf) صرف ریسک بازده سهام

 β (Rm-Rf) 09 721/9 232/9 -221/2 10/9 -09/9 قیمت صرف بازده بازار

 β(SMB) 09 910/9 230/9 999/9 37/9 -22/2 عامل اندازهقیمت 

 Hml))β 09 222/9 277/9 929/9 70/7 -19/7 قیمت عامل ارزش

 Rmw))β 09 239/9 979/9 191/9 92/7 -97/2 قیمت عامل سودآوری

 Cma))β 09 999/9 -932/9 010/9 00/7 -33/9 گذاری قیمت عامل سرمایه

 

میئئانگین بئئرای متغیئئر مئئازاد بئئازده بئئازار در الگئئوی 

دهئد بیشئتر    است که نشئان مئی   721/9عاملی برابر با  پنج

 طبئئا . اسئئت  هئئا پیرامئئون ایئئن نقطئئه تمرکئئز یافتئئه   داده

اسئت   900/9میانۀ متغیر مازاد بازده برابئر بئا   ( 7)جدول 

هئا کمتئر از    دهندۀ ایئن اسئت کئه نیمئی از داده     که نشان

یکئی از  . و نیمی دیگر بیشتر از این مقئدار اسئت   900/9

. ترین پارامترهای پراکندگی، انحئراف معیئار اسئت    مهم

 771/7مقدار این پارامتر برای متغیر مازاد بازده برابئر بئا   

معیار حداقل و حداک ر، کمترین و بیشترین میزان . تاس

دهد؛ برای م ئال، کمتئرین    مشاهده را در جامعه نشان می
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عئاملی فامئا و فئرنچ بئا      میزان مازاد بازده، در الگوی پنج

شده در جامعئه طئی    و بیشترین مازاد بازده مشاهده 90/2

 .است 09/1دورۀ پژوهش 

گئئذاری  قیمئئتهئئای  بئئا توجئئه بئئه آزمئئون الگئئو    

 یکئئه یئئک الگئئو  ای، در صئئورتی سئئرمایه هئئای دارایئئی

کامل بازده موردانتظئار را توضئیح   ر طو گذاری به قیمت

رگرسئیون مئازاد بئازده دارایئی بئر       أدهد، عرض از مبد

صفرشئدن  . بازده عاملی، برابر با صفر لاواهد بود یالگو

برقراری  کنندۀ بیان مکن استم أیا کاهش عرض از مبد

گئئذاری  قیمئئت یاصئئلی در الگئئو هئئای فئئرضیکئئی از 

موجود در الگو  واملعازطرفی، . ای باشد دارایی سرمایه

 ۀبئرای آزمئون فرضئی    ؛ بنئابراین، گذاری شود باید قیمت

پژوهش، آزمون سری زمانی آلفا بئرای ارزیئابی هئدف    

بث برای سنجش هدف  مک - آزمون مقطعی فاما اول و

عئاملی فامئا و    سئه  ینتایج مربوط به الگو. دوم انجام شد

 .گزارش شده است( 2)فرنچ در جدول 

 عاملی فاما و فرنچ سه یدر الگووامل برآورد مقطعی قیمت ع و GRSنتایج آزمون  (2)جدول 

Ri – Rf = αi +�λi,mβ(Rm – Rf) +λi,smbβsmb+λi,hmlβhml + ei 

 نتایج آزمون سری زمانی

آلفاها  میانگین مطلق سایز

 سری زمانی ۀدر مرحل
023/9 

درصد معناداری آلفاها 

 سری زمانی ۀدر مرحل
19% 

 GRS 999/9  ۀمعناداری آمار GRS 173/2371 ۀآمار

 نتایج آزمون مقطعی

 سطح معناداری t ۀآمار انحراف معیار ضریب متغیر

α 737/9 719/9 029/71 999/9 

β (Rm-Rf) 999/9 999/9 902/9 937/9 

β(SMB) 999/9 291/9 292/9 171/9 

Hml))β 122/9- 219/9 997/2 -979/9 

 711/2 دوربین واتسون ۀآمار
 993/9 ضریب تعیین

 299/9 شده تعدیلتعیین ضریب 

 F 9919/9 ۀمعناداری آمار F 170/9 ۀآمار

 

هئئای سئئری زمئئانی،  در نتئئایج مربئئوط بئئه رگرسئئیون 

% 19کئه در   بئوده اسئت   023/9میانگین مطلا آلفا برابر با 

با توجه به توزین آلفاها و با معنئاداری  . موارد معنادار است

 یۀعئاملی فامئا و فئرنچ، فرضئ     سئه  یدر الگئو GRS  ۀآمار

در آزمئون  . شئود  بئا صئفر رد مئی    أبرابری عئرض از مبئد  

 t ۀاز آمئار  عاملی، برای بررسئی روابئط   سه یمقطعی الگو

براسئاس نتئایج   . شود استفاده می α=99/9در سطح لاطای 

معنئادار   α=99/9در سطح  β(Rm – Rf)آمده، ضریب  دست به

رد  Prob<99/9نیئئز بئئا   βSMB  عامئئلمعنئئاداری . نیسئئت

 دهئد  نشئان مئی  صفربودن ضرایب در ایئن الگئو   . شود می

 قئادر نیسئت  عامئل  نظر صئفر اسئت و آن   دمئ عامل قیمت 

 سئئطح. گئئذاری کنئئد  صئئرف ریسئئک سئئهام را قیمئئت  

برابئر بئا    α=99/9 در سطح لاطای βHMLمعناداری ضریب 

. اسئت  HMLمعناداری قیمئت   کنندۀ است که بیان 979/9

است  -122/9برابر با عامل این  ۀمیزان ضریب برآوردشد

را منفی بین این ضریب و صرف ریسئک سئهام    ۀکه رابط
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مئازاد   ،دهد و به ازای یک واحد افئزایش در آن  نشان می

 122/9 ۀبئه انئداز   بئودن سئایر عوامئل    به شرط ثابئت  بازده

سئطح معنئاداری    بئا  F ۀمعنئاداری آمئار  . یابئد  مئی کاهش 

با توجئه  . رگرسیون است الگویمبنی بر معناداری  991/9

میئئزان بئئه معنئئادارنبودن متغیرهئئای بئئازده بئئازار و انئئدازه، 

از % 29کنئد کئه حئدود     بیان می شده ضریب تعیین تعدیل

تغییئئئرات صئئئرف ریسئئئک سئئئهام توسئئئط رگرسئئئیون  

نتایج مربوط بئه آزمئون    .است دادنی توضیح ،برآوردشده

گئزارش  ( 9)عئاملی فامئا و فئرنچ، در جئدول      پنج یالگو

 .شده است

 عاملی فاما و فرنچ ی پنجدر الگو واملو برآورد مقطعی قیمت ع GRSنتایج آزمون (  )جدول 

Ri – Rf = αi + λi,mβ(Rm – Rf) +λi,smbβsmb+λi,hmlβhml+λi,rmwβrmw +λi,cmaβcma + ei 

 نتایج آزمون سری زمانی

میانگین مطلق سایز آلفاها در 

 سری زمانی ۀمرحل
929/9 

درصد معناداری آلفاها در 

 سری زمانی ۀمرحل
19% 

 GRS 999/9  ۀمعناداری آمار GRS 190/7707ۀ آمار

 نتایج آزمون مقطعی

 سطح معناداری t ۀآمار انحراف معیار ضریب متغیر

α 211/9 797/9 921/29 999/9 

β (Rm-Rf) 939/9 997/9 917/7 729/9 

β(Smb) 911/9- 293/9 101/7- 910/9 

Hml)  )β 030/9 -292/9 797/2 -907/9 

Rmw))β 929/9- 719/9 779/9- 792/9 

Cma) )β 311/9- 293/9 999/9 -997/9 

 729/2 دوربین واتسون ۀآمار
 919/9 ضریب تعیین

 093/9 شده تعدیلتعیین ضریب 

 F 9999/9 ۀمعناداری آمار F 793/9 ۀآمار

 

هئئای سئئری زمئئانی  در نتئئایج مربئئوط بئئه رگرسئئیون

 929/9عاملی، میئانگین مطلئا آلفئا برابئر بئا       پنجی الگو

با توجه بئه توزیئن   . موارد معنادار است% 19که در  است

مبنی بئر برابئری    یۀ، فرضGRS ۀآلفاها، با معناداری آمار

در تحلیئل ضئرایب    .شئود  با صئفر رد مئی   أعرض از مبد

، صئئفربودن H0نیئئز  (9)رگرسئئیون مقطعئئی در جئئدول  

ن ضئرایب تعریئف   بودن، صئفر H1ضرایب رگرسئیون و  

در سطح لاطای  t ۀ، از آماربرای بررسی روابط .شود می

99/9=α  براسئئئئاس نتئئئئایج . شئئئئده اسئئئئتاسئئئئتفاده

هئر دو   βSMBو  β(Rm – Rf) واملعآمده، معناداری  دست به

صفربودن . شده استرد  99/9 سطح معناداری بیش از با

مئدنظر  عامئل  قیمئت   دهد نشان میضرایب در این الگو 

صرف ریسئک سئهام    قادر نیستعامل صفر است و آن 

در  βHML عامئئل معنئئاداری سئئطح. گئئذاری کنئئد را قیمئئت

 کنندۀ است که بیان 907/9برابر با  α=99/9 سطح لاطای

 ۀمیزان ضریب برآوردشئد . است HMLمعناداری قیمت 

منفی بئین ایئن    ۀاست که رابط -030/9برابر با عامل این 

دهد و به ازای  ضریب و صرف ریسک سهام را نشان می
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 -030/9 ۀمازاد بازده به انداز ،یک واحد افزایش در آن

 792/9 مقدار با βRMWضریب  معناداری .یابد میکاهش 

در سئئئطح معنئئئاداری   βCMAضئئئریب  .شئئئود مئئئی رد

اسئت کئه    997/9 سئطح معنئاداری   شئده، دارای  تعریف

معنئاداربودن ایئن ضئریب و     کننئدۀ  بیان، H1 ۀطبا فرضی

دهد  نشان میاین میزان . است -311/9مقدار آن برابر با 

 چشمگیری کاهش، عاملافزایش این  برایگذار  سرمایه

 بئا  F ۀمعناداری آمار. داشتدر میزان بازده لاود لاواهد 

بر معناداری کئل   999/9 سطح معناداری نزدیک به صفر

بئئا توجئئه بئئه معنئئادارنبودن     .دلالئئت دارد رگرسئئیون 

میئئزان  متغیرهئئای بئئازده بئئازار و انئئدازه و سئئودآوری،  

از % 09کند که حئدود   بیان میشده  تعدیل ضریب تعیین

تغییئئئرات صئئئرف ریسئئئک سئئئهام توسئئئط رگرسئئئیون 

 .است دادنی برآوردشده توضیح

آزمئئون  ۀدو الگئئو بئئا یکئئدیگر در مرحلئئ ۀدر مقایسئئ

بئا   أبرابری عئرض از مبئد   GRS ۀسری زمانی آلفا، آمار

درصئد معنئاداری    و کنئد  صفر را در هر دو الگو رد مئی 

آزمئون مقطعئی    ۀدر مرحل. در دو الگو برابر استآلفاها 

از شئده   افئزایش ضئریب تعیئین تعئدیل     ،بئث  مک - فاما

عاملی،  پنج یالگودر  09/9به  عاملی سه یالگودر  29/9

. عئئاملی اسئئت دهنئئدۀ برتئئری نسئئبی الگئئوی پئئنج  نشئئان

در الگئوی   9919/9از  Fهمچنین سطح معناداری آمارۀ 

عئاملی بهبئود یافتئه     در الگوی پئنج  9999/9عاملی به  سه

معناداری ضریب مربوط به صئرف ریسئک   سطح . است

ضئریب  . بازار و انئدازه در هئر دو الگئو رد شئده اسئت     

د امنفی با ماز ۀو رابطاست ارزش در هر دو الگو معنادار 

معنئاداری عامئل   عاملی،  پنج یدر الگو. داردبازده سهام 

، گئئذاری الگئئوی سئئرمایه سئئودآوری رد شئئده اسئئت و

. داردبا صرف ریسک سئهام   منفی ۀو رابطاست معنادار 

معنئئئاداری  کننئئئدۀ بیئئئان F ۀمعنئئئاداری آمئئئار سئئئطح 

 .ستهر دو الگو دهندگی توضیح

 نتایج و پیشنهادها

روی  پئیش  ترین مسئانل   بینی بازده سهام از مهم پیش

؛ شئئود گئئذاران در بازارهئئای سئئرمایه تلقئئی مئئی  سئئرمایه

ثیرگئذار بئر بئازده اهمیئت     أشناسئایی عوامئل ت  بنابراین، 

، همئواره  برای رسئیدن بئه حئداک ر بئازده    . داردبسزایی 

مطئئرح و آزمئئون  را هئئای عئئاملی   الگئئو پژوهشئئگران

عئاملی   سئه  یپژوهش حاضر، عملکرد الگو در. اند کرده

 عئاملی فامئا و فئرنچ    پئنج  یو الگئو  (7339) فاما و فئرنچ 

 شئئدهدر بئئورس اوراق بهئئادار تهئئران بررسئئی    (2979)

توانایی دو الگو در  آمده، دست با توجه به نتایج به. است

. صورت مشابه گزارش شئده اسئت   مرحلۀ آزمون آلفا به

 یعاملی نسبت به الگئو  پنجی موفقیت الگو در حالی که

بئث در   مئک  - آزمون مقطعئی فامئا   ۀعاملی در مرحل سه

ضئمن اینکئه در   . ییئد شئده اسئت   أسطح سهام انفرادی ت

صرف ریسک بازار و  واملععاملی معناداری  سه یالگو

در . ارزش معنادار استعامل و تنها است اندازه رد شده 

صئرف ریسئک بئازار و     وامئل ععئاملی نیئز    پئنج  یالگو

الگئئئئوی و  ارزشامئئئئل وع. یسئئئئتانئئئئدازه معنئئئئادار ن

منفی با مازاد بازده ۀ و رابطت اسگذاری، معنادار  سرمایه

گئذاری   نیز قیمتمربوط به سودآوری  عامل .داردسهام 

 .نشده است

عئاملی و ورود متغیرهئای جدیئد     پنج یالگوبنابراین 

هئئای بئئرآورد بئئازده موردانتظئئار در بئئورس  آن بئئه الگئئو

 اوراق بهادار تهران، با موفقیت نسبی آزمون شئده اسئت  

شود در تحلیل بازده موردانتظار، به عوامئل    و پیشنهاد می

گئئذاری در الگئئوی فکئئری     ارزش و الگئئوی سئئرمایه 

همچنین با توجه به معنئاداری  . گذاران توجه شود  سرمایه

عئاملی نسئبت بئه      این عوامل و بهبود نتئایج الگئوی پئنج   

عئاملی در تحلیئل بئازده     عاملی، از الگوی پنج الگوی سه

 .ر استفاده شودموردانتظا



 

 779/   موردانتظار بازده تخمین در فرنچ و فاما عاملی پنج و عاملی سه مدل عملکرد دربارۀ ای مقایسه تحلیل

 

هئئای ایئئن پئئژوهش نوپئئابودن بئئازار     از محئئدودیت

هئایی اسئت کئه      بودن تعئداد شئرکت   سرمایۀ ایران و کم

آنها دردسترس است که این امر    طور پیوسته اطلاعات  به

 .ممکن است بر نتایج پژوهش تأثیر بگذارد
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