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 چکیده

های بازارهای مالی و تخصصی شدن مقوله ، پیچیدگیابزارهای مالیبا توجه به رشد و توسعه بازارها و 

که هایی هستندها و مدلروش ،گذاران و شاغلان بازارهای مالی نیازمند ابزارهاسرمایه ،گذاریسرمایه

در انتخاب مناسب ترین پرتفوی به آن ها یاری دهد. این امر موجب شد که نظریه ها ، مدل ها ، و 

، مطرح بینی نرخ بازدهی سهامهای مالی و محاسبه پیشگذاری داراییوناگونی برای قیمتهای گروش

باشد مدل سه عاملی فاما و فرنچ می ها ،شده و هر روز در حال توسعه و تغییر باشد. یکی از این مدل

که طی دو دهه اخیر مورد توجه محققین قرار گرفته است. مدل پنج عاملی فاما و فرنچ علاوه بر مدل 

 ی است.گذار هیو سرما یسودآورسه عاملی شامل دو عامل 

تیابی است. به منظور دس آزمون مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در تبیین بازده سهام پژوهش این هدف 

استفاده سیستماتیک  حذفیگیری از روش برای نمونهفرضیه تدوین گردیده است،  5به اهداف پژوهش 

در بورس اوراق بهادار تهران 1393تا  1387شرکت در فاصله زمانی سال های  182ودر مجموع  شده

 این از اصلح ها از رگرسیون پانلی استفاده گردیده است. نتایجیهفرضانتخاب گردید. برای آزمون 

سهام بر بازده گذاریبازار، اندازه شرکت وسودآوری و سرمایه که عوامل سازدمی پژوهش آشکار

 داری دارد. منفی و معنییر تأثبر بازده (  B/Mعامل ارزش ) نسبت داری داشته، اما مثبت ومعنییر تأث
 

(، مدل پنج عاملی B/M) سرمایه گذاری، سودآوری، عامل اندازه، عامل ارزش :واژگان کلیدی

 فاما و فرنچ. 
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 مقدمه-1

 بازدهی بیشترین و همواره گذاری هستندسرمایه برای گیریتصمیم اصلی رکن دو بازده و ریسک

بازار سرمایه از ارکان اساسی است.  سرمایه گذاری برای مناسب معیاری ریسک، حداقل به توجه با

نهادهای وابسته و نماد بازار سرمایه، بورس اوراق بهاداررود. هرکشور به شمار مینظام اقتصادی 

تواند پیامدهای ارزشمندی مانند رشد و توسعه اقتصادی را به همراه باشد. عملکرد صحیح بورس میمی

گذاران را سرمایه باید اعتمادکرد  را به سوی این بازارهدایتها داشته باشد. برای آنکه بتوان پس انداز

که  گذاری کننداندازهای خود را درجایی سرمایهکنند پسگذاران تلاش میسرمایه جلب نمود.

گذاری را نیز در نظر بگیرند. از بیشترین بازدهی را داشته باشد. هرچند باید ریسک مربوط به سرمایه

گذاری در اوراق بهادار ضر به سرمایهگریز هستند، تنها هنگامی حاگذاران ریسککه اکثر سرمایهآنجا

و توسعه با توجه به رشد  کنند.کسبای شده بازده بهینهباشند که بتوانند متناسب با ریسک تحملمی

، پیچیدگی بازارهای مالی و تخصصی شدن مقوله سرمایه گذاری، های مالیبازارها و ابزار

بهترین  که درانتخابهستند،هاییمدلها وابزارها، روشگذاران و شاغلان بازارهای مالی نیازمند سرمایه

ها و مدل ،هااین امرموجب شد که نظریه ها یاری دهد.پرتفوی به آن ترینگذاری ومناسبسرمایه

های مالی و محاسبه و پیش بینی نرخ بازدهی سهام، گذاری داراییگوناگونی برای قیمتهایروش

 توسعه و تغییر و تحول باشد. روز در حالمطرح شده و هر

  گذاری کردپایه  1960( را در سال CAPMای)سرمایهداراییگذاریقیمتمدل شارپ    

(Sharpe, 1964) سازد. میها رابطه تعادلی برقرارمورد انتظار دارایی بازدهو . این مدل بین ریسک 

گذارای دارایی به نام مدل سه عاملی فاما و فرنچ مدل جدید به منظور قیمت 1993در سال     

سه . مدل (Fama & French, 1993)کشید چالش به  ( راCAPMمدل)گردید و اعتبار پیشنهاد

( برآورد CAPMل )مداز بهتر را سهام بازده  بهبودیافته قیمت گذاری دارایی بود و میانگینعاملی مدل

سهام به که اگراز این نظریهاست و شده( بر تجربه بنا CAPMمدل)خلافسه عاملی برنمود. مدلمی

 بیگی، آقا)کندآن چند وجهی است، پیروی میبا گذاری شود، ریسک مرتبط طور منطقی قیمت

اندازه و . سه عامل مدل سه عاملی فاما و فرنچ  عبارتند از :ریسک بازار )بتای سهم ( ، عامل(1385

 عامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار. 

 ,Titman, Wei) ، تیتمن ، وی و ژی(Novy-Marx, 2013)های ناوی مارکس پژوهش

Xie, 2004)باشد زیرا سه مورد انتظار میهای که مدل سه عاملی یک مدل ناقص برای بازدهنشان داد

گذاری از دست داده است. اعظم تغییر را در بازده میانگین مرتبط با سوددهی  و سرمایهآن قسمتعامل
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ردید. سه عاملی اضافه گ با این مدارک و ارزیابی ، عوامل سوددهی و سرمایه گذاری به مدل

دو ها به غیر از سه عامل ذکر شده به آن ،(Fama & French, 2014) جدید فاما و فرنچدرتحقیق

 اند.گذاری نیز توجه و آنها را مورد بررسی قرار دادهسرمایه وآوری عامل سود

آوری سهام با سودازدر این مدل، عامل سودآوری یعنی اختلاف بین بازده پرتفوی متشکل     

اختلاف بین بازده پرتفوی  گذاری یعنیایهسرمبالا و پرتفوی متشکل از سهام با سود آوری پایین و عامل

 با حجم سرمایه گذاری بالا و پرتفوی با حجم سرمایه گذاری پایین به سایر عوامل اضافه گردیده است. 

در حال  در سطح بین المللی مطالعات فراوانی برای اعتبار سنجی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ

ات نشان دهنده اعتبار این مدل و برتری آن نسبت به مدل که به طور کلی بیشتر مطالعانجام می باشد

توان مدلی را باشد، موضوع قابل توجه این است که به طور قطعی نمیمی CAPMسه عاملی و مدل 

ها بسته به شرایط و در های قیمت گذاری داراییکه هر یک از مدلبر مدل دیگر ترجیح داد زیرا

ها در دهند و بدین ترتیب اهمیت آزمون این مدلان میبازارهای مختلف عملکرد خاصی را نش

 شود.مشخص میهای داخلی روشن است. با توجه به این مطالب اهمیت این پژوهشبازار

گذاری را به عوامل بازار، فاما و فرنچ با بررسی، مدل سه عاملی، دو عامل سودآوری و سرمایه

 نمودند.افزوده و مدل پنج عاملی را مطرح  B/Mاندازه و 

ابتدا پیشینه پژوهش و در بخش بعد روش شناسی پژوهش ارائه  براین اساس در ادامه،      

ها پژوهش اختصاص دارد و در پایان نیز نتیجه گیری و پیشنهادهای شود. بخش بعدی به نتایج و یافتهمی

 لازم ارائه شده است.

 

 

پیشینه پژوهش -2  

در پژوهشی دو الگوی پنج عاملی فاما و فرنچ و چهار عاملی  (1396)وکیلی فرد و همکاران 

 عامل دهد،پژوهش نشان می این نتایج .کارهارت را در بورس اوراق بهادار تهران مقایسه کردند

 و فاما پژوهش از حاصل نتایج برخلاف امر این گذارد ونمی تأثیر سهام بازده بر سودآوری

 زمانی اختلاف درقلمروی در را مغایرت این دلیل شاید است.(Fama & French, 2014)فارنچ

 بیشتر در هایپژوهش اجرای مستلزم آن، علل تردقیق وتعیین کرد جستجو بتوان پژوهش مکانی یا

الگوی  به نسبت فرنچ و فاما عاملی پنج که الگوی کرد استنباط توانمی است، بنابراین زمینه این

 یشده تعدیل تعیین ضریب اولاً ندارد، زیرا فزاینده  اطلاعاتی محتوای کارهارت، چهارعاملی
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 دار معنی متغیرسودآوری، ضریب دوماً و ندارد تغییری چهارعاملی و الگوی عاملی پنج الگوی

  نیست.

های پنج عاملی فاما و فرنچ و چهار عاملی در پژوهشی مدل(1395)بابالویان و مظفری

 از حاصل رس اوراق بهادار تهران مقایسه کردند. اطلاعاترا در بو HXZعاملی  -qکارهارت و 

 HXZ  عاملی q - و کارهارت عاملی چهار ، فرنچ و فاما عاملی پنج هایمدل خروجی آزمون

 بازده تبیین قدرت و بوده معنادار بهادار تهران اوراق بورس در مذکور مدل سه هر که دهدنشان می

 HXZ عاملی -qو  مدلهای چهار عاملی کارهارت از بیش فرنچ و فاما عاملی پنج توسط مدل سهام

 مدل از ترعاملی، مناسب چند هایمدل کارگیری به رفتمی که انتظار همانطور همچنین .باشدمی

CAPM نیست بازده کننده تعیین عامل تنها بازار صرف ریسک است، زیرا بوده. 

توضیح دهندگی مدل چهار عاملی در پژوهشی به مقایسه قدرت (1395)حزبی و صالحی

کارهارت و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در پیش بینی بازده مورد انتظار سهام پرداختند. نتایج بدست 

 مورد بازده توضیح برای بیشتری توان دارای پنج عاملی آمده حاکی از این موضوع است که مدل

 فاما عاملی سه مدل به سودآوری ری وگذا سرمایه عامل دو افزودن با است، همچنین سهام انتظار

 یابد.می افزایش الگو توضیحی توان فرنچ و

 و فاما عاملی سه اصلی مدل مقایسه"در تحقیقی تحت عنوان (1393)ایزدی نیا و ابراهیمی

های پذیرفته شده در بورس چهار عاملی کارهارت در تبیین بازده سهام شرکت اصلی مدل با فرنچ

های توان توضیح دهندگی این مدل در بازار اوراق بهادار تهران در سال به بررسی "تهراناوراق بهادار 

های چندعاملی از مدل تک دهد که به کارگیری مدلپرداختند. نتایج پژوهش نشان می1391تا 1386

تر است. همچنین نتایج پژوهش حاکی از این است مناسب ای،های سرمایهعاملی قیمت گذاری دارایی

  مزیتی نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ (Carhart, 1997) ه مدل چهار عاملی کارهارت ک

(Fama & French, 1993)  ،ندارد، زیرا از بین چهار متغیر صرف ریسک بازار، عامل اندازه

عامل ارزش و عامل تمایل به عملکرد گذشته، تنها دو متغیر صرف ریسک و اندازه، بر بازده سهام تأثیر 

  .گذاردمی

ــادقی شـــریف و   ــارانصـ ــوم بـــر تـــوان       (1392) همکـ ــر عامـــل مومنتـ بـــه بررســـی اثـ

ــران      ــادار تهـــ ــورس اوراق بهـــ ــرنچ در بـــ ــا و فـــ ــاملی فامـــ ــه عـــ ــوی ســـ ــیحی الگـــ توضـــ

پرداختنــــد.در ایــــن تحقیــــق از الگــــوی چهــــار عــــاملی کارهــــارت  بــــرای افــــزایش تــــوان  

ــده      ــتفاده شـ ــرنچ  اسـ ــا و فـ ــاملی فامـ ــه عـ ــوی سـ ــدگی الگـ ــیح دهنـ ــان  توضـ ــایج نشـ ــت. نتـ اسـ
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ــی ــوان           م ــزایش ت ــ  اف ــرنچ باع ــا و ف ــاملی فام ــه ع ــوی س ــه الگ ــوم ب ــل مومنت ــزودن عام ــد اف ده

 گردد.توضیح الگو می

در تحقیقی به بررسی مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق  (1391)عباسی و غزلجه 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بهادار تهران پرداختند.برای این منظور ، شش سبد سهام بر حسب اندازه و 

تشکیل شد. نتایج نشان داد که عوامل  1388-1383های  -سهم برای مجموع سال 616بازار بر اساس 

بتا،اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر بازده سبد سهام تأثیر معنی داری دارند.به الگوی 

ت ارزش دفتری به ارزش بازاراضافه ای، دو عامل اندازه شرکت و نسبقیمت گذاری دارایی سرمایه

شدو به افزایش ضریب تعیین منجر شد.این بدان معناست که الگوی سه عاملی درصد بیشتری از 

 دهد.پراکندگی بازده سهام را نسبت به الگوی تک عاملی توضیح می

 ارزش نسبت شرکت، اندازة بتا، و متغیرهای بازده بین ،رابطۀ (1390) زاده ابراهیم و خانی

 تهران، بهادار اوراق بورس موقعیت مختلف سه در را اهرمی متغیرهای و بازار به ارزش دفتری

 نسبت بتا، متغیرهای بازار، با نزولی شرایط در بازده که داد نشان هاآن نتایج پژوهش .کردند بررسی

 و بتا بامتغیرهای بازار، تعادل شرایط در است، مرتبط شرکت، واندازة بازار ارزش به دفتری ارزش

 واندازة بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت بتا، با متغیرهای صعودی، شرایط در و شرکت اندازة

 دارد. رابطه بازار، اهرم و شرکت

به مقایسۀ قدرت توضیح دهندگی مدل قیمت گذاری ( 1387) نی جهرمی و نشوانیااشراق نیا

نتایج  .فرنچ در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندای و مدل سه عاملی فاما و های سرمایهدارایی

ها حاکی ازبرتری مدل سه عاملی فاما و فرنچ نسبت به مدل قیمت گذاری دارای های پژوهش آن

 .ای بودسرمایه

 ارزش نسبت و شرکت اندازه بازار، ریسک صرف بین رابطۀ بررسی به (1385)طارمی

 ریسک صرف بین که دریافت وی . پردازدمی پرتفوی ریسک صرف با بازار ارزش به دفتری

 معکوسی و دار معنی رابطۀ سهام، صاحبان حقوق بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و پرتفوی

 این افزایش با بزرگ درشرکتهای اما بوده ترقوی کوچک هایشرکت در همچنین داشته وجود

 .شودمی ترضعیف ارتباط نسبت،

به بررسی رابطۀ بین بازده سهام با متغیرهای مدل سه عاملی فاما  (1384رمی )مجتهد زاده و طا

مجموعۀ  16همانند پژوهش فاما و فرنچ،   .دهایی از بورس اوراق بهادار تهران پرداختن -و فرنچ با داده

مختلف که بر اساس متغیرهای مورد آزمون طبقه بندی شده بودند، ایجادکردند و رگرسیون خطی 
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نسبت ایج پژوهش آنها ، رابطۀ بین بازده سهام و متغیرهای بتا، اندازة شرکت و مدل برآورد شد؛ نت

 ارزش دفتری به بازار را تأیید نمود.

قدرت   مقایسه به 2006-2013 هایسال ( طیBVBبخارست ) سهام بورس در  3ماکسیم

 سه هایمدل و APT مفل عاملی، دو ، مدل DCAPM مدل ، CAPM مدل( مدل 6 بینی پیش

 مدل سهام بازده تبیین قدرت که نشان داد تحقیق نتایج . پرداخت ) فرنچ و فاما عاملی و پنج عاملی

 ترینپایین و بالاترین بطوری که است، بررسی مورد هایمدل سایر از بیش و فرنچ فاما عاملی پنج

 باشد.می DCAPM    ومدل فرنچ و فاما عاملی پنج مدل به مربوط ترتیب به  )2R(تعیین ضریب

ارزش:  عامل بدون زائد و عاملی - q مدل "عنوان تحت ایمقاله در  4تئوریت و راسیکوت

های صندوق خصوص در فرنچ و فاما عاملی پنج مدل آزمون به “پوششی  هایصندوق در آن کاربرد

 پنج مدل هاییافته برخلاف که داد نشان تحقیق نتایج. پرداختند  1995-2012 دوره طی پوششی

 .است معنادار پوششی هایصندوق هایاز استراتژی خیلی در ارزش عامل فرنچ، و فاما عاملی

پشرفته  سهام بازار 23 در را فرنچ و فاما عاملی پنج و عاملی سه هایمدل  5کاکیسی نصرت

 بازارهای در را قوی شواهد تحقیق و نتایج داد قرار آزمون مورد  1992-2014 هایسال طی

 تأثیر لیکن یافت. متحده سهام  ایالات بازار نتایج با مشابه جهانی، و اروپایی شمالی،آمریکای 

 بوده ضعیف بسیار اقیانوسیه -و آسیا ژاپن های -پرتفوی در گذاری سرمایه و سودآوری هایعامل

 شمالی، آمریکای ارزش دربازارهای عامل گذاری، سرمایه و سودآوری عامل دو افزودن با  .است

 ژاپن بازارهای در ولیکن نبوده است معنادار (2015) فرنچ و فاما هاییافته جهانی همچون و اروپایی

 جای به ایمنطقه هایکه مدل کندمی پیشنهاد پژوهش نتایج .است بوده معنادار اقیانوسیه - آسیا و

 .کندعمل می بهتر جهانی هایمدل

 مدل عملکرد ،2013تا  1982های سال بین گسترده نمونه یک از استفاده با 6و همکاران چیاه

 پنج مدل که داد نشان هاآن نتایج .کردند بررسی استرالیا سهام گذاری قیمت را در عاملی پنج

  .دهدمی توضیح بیشتر را گذاری قیمت هاینابهنجاری سه عاملی مدل به نسبت عاملی

 هایبازده و دارایی گذاری قیمت جدید عوامل با عنوان ایمطالعه در 7همکاران و فرانک

 بر گذاری سرمایه و سودآوری جدید عامل دو اثر چگونگی تحلیل به قرضه اوراق انتظار مورد

                                                           
3 .Maxim(2015) 
4 . Racicot & Theoret (2015) 
5 . Nusret Cakici(2013) 
6 . Chiah, et al (2015) 
7 . Franke, et al (2015) 
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 هایصرف که کردند بررسی خود در تحقیق هاآن  .پرداختند شرکتی قرضه اوراق در سهام بازده

 فرنچ و فاما توسط که گذاری و سرمایه عملیاتی سودآوری به حد چه تا سیستماتیک ریسک

 صرف و سودآوری منفی بین رابطه از نشان هاآن تحقیق نتیجه  .هستند مرتبط اندشده تعریف

 کل در مستحکم نیست، و قوی کاملاً ریسک هایمؤلفه و گذاری سرمایه بین رابطۀ و دارد ریسک

 دارد. حکایت بازده با عوامل دو این ناسازگاری از هاآن کار نتایج

نا  تشریح "در پژوهشی تحت عنوان  (Fama & French, 2014)و فرنچ فاما      

 سه مدل به را گذاری سرمایه و سودآوری عامل دو اثرافزودن "عاملی پنج مدل یک با هابهنجاری

 و سودآوری با بازده بین مثبت ارتباط از حاکی هاکنند. نتایج آنمی بررسی فرنچ و فاما عاملی

 بازده نوسانات دارای که است سهامی به بازخرید مربوط بازده ارتباط این که دارد گذاری سرمایه

 گذاری سرمایه کارانه محافظه صورت که به سودآوری هایشرکت توسط که است کمی بتای و

 از ناشی گذاری سرمایه و با سودآوری بازده منفی ارتباط دیگر طرف از و است منتشرشده کندمی

 غیر هایشرکت که توسط است پذیر نوسان بازده و بزرگ بتای دارای که است سهامی انتشار

 باشد.می کنندمی گذاری سرمایه تهاجمی صورت به که سودآور

 عامل عامل اندازه، بازار، شامل عامل که جدید عاملی چهار یک مدل از 8ژانگ و خو هو،

 ونزدک ، آمریکا نیویورک هایبورس سهام بازده تببین بود برای گذاری سرمایه عامل و سودآوری

 است، معروف عاملی q - مدل به که مدل تحقیق این استفاده کردند.  نتایج 1972-2011 دوره طی

 چهار فرنچ و و فاما عاملی سه هایمدل بهتر از مدل این توسط سهام بازده تبیین توانایی که نشان داد

 و گذاری سرمایه هایعامل که است  این عاملی - q مدل جالب باشد. نکتهمی عاملی کارهارت

 را مومنتوم صرف و ارزش از صرف  ایملاحظه قابل بخش توضیح توانایی به ترتیب، سودآوری

 .دارد

 بر مومنتوم و ارزش اندازه، تأثیر بررسی به  (Fama & French, 2012) فرنچ و فاما

 شامل منطقه جغرافیایی 4 بازارهای دادههای آنها .پرداختند المللی بین سهام بازارهای بازدهی

 قرار بررسی مورد را آرام اقیانوس حاشیه ی آسیایی کشورهای و ژاپن اروپا، شمالی، امریکای

 های دارایی گذاری قیمت و عاملی سه مدل به نسبت عاملی چهار مدل می دهد نشان نتایج .دادند

 در بازده مومنتوم و ارزش صرفاست و  داشته بهتری عملکرد سهام بازده توضیح در ای سرمایه

                                                           
8 . Hou, Xue & Zhang (2014) 
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 بازده میانگین در تفاوت است. شده مشاهده ژاپن استثنای به مناطق همۀ در سهام بازده میانگین

   .یابد می کاهش بزرگتر شرکتهای سهام سمت به کوچکتر شرکتهای سهام از مومنتوم

ای در بازارهای سرمایههای کاربرد مدل قیمت گذاری دارایی"در پژوهشی تحت عنوان 9شمیم

شاخص  100شرکت اجرایی با  10با نمونه  2010تا  2006برای یک دوره پنج ساله از  "سهام پاکستان

ای به عنوان یک ابزار برای های سرمایهدر بازار بورس کراچی پرداخت. مدل قیمت گذاری دارایی

ن بازده مورد انتظار و ریسک اوراق قرضه برآورد سرمایه گذاری در بازار سرمایه با استفاده از رابطه میا

و اوراق بهادار استفاده شده است.  نرخ بازگشت و سه نوع نسبت بتا محاسبه شد. نتایج حاصل از این 

مطالعه در راستای تحقیقات پیشین در بازار سهام پاکستان به اجرا در آمد اما آن را از آنها که در آنها 

جم نمونه مختلف اندازه گیری شده است متفاوت است. که از رابطه های زمانی مختلف و با حدر دوره

 دهد.مستقیم بین بازده مورد انتظار و ریسک اوراق بهادار خبر می

الگوی چهار عاملی دیگری )شامل عامل بازار، عامل سرمایه گذاری ،  ، 10هابینت و جانسون

عامل سود آوری و عامل نقد شوندگی ( طراحی کردند که از اضافه نمودن عامل نقدشوندگی به 

ها در این مطالعه به مقایسه الگوی خود و الگوی ، حاصل گردید. آن11الگوی سه عاملی چن و همکاران

به الگوی سه عاملی فاما و فرنچ  12حققان بیان داشتند زمانی که عامل مومنتومکارهارت پرداختند.این م

اضافه شد، به طور معنی داری عملکرد الگو بهبود یافت. در عوض، اثر اضافه کردن عامل نقدشوندگی 

 .به عنوان عامل چهارم به الگوی سه عاملی فاما و فرنچ  بی معنی و نزدیک به صفر بود

عاملی ارائه نمودند که توانست بسیاری  Qمدل چهار عاملی جدیدی به نام مدل  هو وهمکاران

از بی قاعدگی هایی را که مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل چهار عاملی کارهارت قادر به حل آن 

نبودند، پاسخ بدهد. این چهار عامل عبارت بودند از ریسک سیستماتیک یا بتا، تفاضل بازده پرتفوی 

کت های کوچک وبزرگ، تفضل بازده شرکت های باسرمایه گذاری کم و زیاد، تفاضل سهام شر

بازده پرتفوی سهام شرکت های با سودآوری بالا و کوچک.آنچه که در میان یافته های آنها اهمیت 

داشت دو عامل سرمایه گذاری و سودآوری بود که اگرچه به طور کامل به یکدیگر وابسته نیستند اما 

 نها مستقل می باشند. هریک از آ

                                                           
9. Shamim(2014) 
10 . Hubinette & Jonsson(2011) 
11 . Chen, et al(1983) 
12 . Momentom(2012) 
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بررسی اثر اندازه، ارزش دفتری به ارزش بازار  "در پژوهشی تحت عنوان  13اوبرین و همکاران

 2005تا  1981های طی سال "های پذیرفته شده در بورس استرالیا و مومنتوم بر روی بازده سهام شرکت

کنند، ولی رابطه بازده نقش ایفا میدهد هر چهار عامل در توضیح پرداختند. نتایج این تحقیق نشان می

متقابل نیز بین اندازه و مومنتوم و همچنین، بین اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار وجود 

دارد.این محققان زمانی که این روابط متقابل را با رگرسیون چند متغیره کنترل کردند، به رابطه منفی 

ت بین ارزش دفتری به ارزش بازار و مومنتوم با بازده رسیدند بین اندازه و بازده و همچنین، رابطه مثب

 که همگی از لحاظ آماری معنی دار بودند.

های های قیمت گذاری داراییمدل مقایسه بین"در پژوهشی تحت عنوان 14راجرز و سکراتو

های دیگران یافته با مطابق های این پژوهشگرانیافته "ریوارد بتا و فرنچ و فاما ای، سه عاملیسرمایه

 دارد.  حکایت بازده در پیش بینی فرنچ و فاما مدل بهتر تبیین قدرت از برزیل اوراق بهادار در بازار

پیش بینی بازده مورد انتظار:الگوی قیمت گذاری »براساس تحقیق با عنوان  15بارتدلی و پییر 

به مقایسه عملکرد این دو مدل پرداختند. هدف « ای در مقابل مدل سه عاملی فاما و فرنچدارایی سرمایه

های که از مدل ها مقایسه عملکرد این دو مدل در پیش بینی بازده سهام بود که با وجود حمایتآن

ها به این نتیجه رسیدند که مدل سه عاملی فاما و فرنچ در پیش بینی بازده و فرنچ شده است، آنفاما 

تر نیست. مدل قیمت گذاری دارایی ای قویمورد انتظار چندان از قیمت گذاری دارایی سرمایه

 کند.اختلاف در میانگین بازده را تشریح می %5و مدل سه عاملی فاما و فرنچ  %3ای سرمایه

 نتیجه چنین و کرد آزمون CAPMبا  مقایسه در را  APTتشریح کنندگی قدرت 16چن

 برخوردار بالاتری کنندگی تشریح قدرت از CAPM ل مد به نسبت APT مدل که شد گیری

 است.

در حال  در سطح بین المللی مطالعات فراوانی برای اعتبار سنجی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ  

که به طور کلی بیشتر مطالعات نشان دهنده اعتبار این مدل و برتری آن نسبت به مدل انجام می باشد

دلی را توان مباشد، موضوع قابل توجه این است که به طور قطعی نمیمی CAPMسه عاملی و مدل 

ها بسته به شرایط و در های قیمت گذاری داراییکه هر یک از مدلبر مدل دیگر ترجیح داد زیرا

ها در دهند و بدین ترتیب اهمیت آزمون این مدلبازارهای مختلف عملکرد خاصی را نشان می

                                                           
33. O’Brien, et al (2010) 
44. Rogers & Securato(2008) 
15 . Bartodly & Peare(2003) 
16 .Chen (1983) 
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همیت این های داخلی به خصوص بورس اوراق بهادار تهران روشن است. با توجه به این مطالب ابازار

 شود.مشخص میپژوهش

 

 روش پژوهش -3

های تحقیق این پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر ماهیت روش توصیفی همبستگی و از منظر داده

جامعه آماری این پژوهش، های اطلاعات مالی عینی است. از نوع مطالعات پس رویدادی مبتنی بر داده

گیری از روش حذفی برای نمونه باشد.اوراق بهادار تهران میهای پذیرفته شده  در بورس کلیه شرکت

 شرکت انتخاب شده است. 182در مجموع و سیستماتیک استفاده شده 

باشد، قلمرو مکانی این پژوهش از لحاظ موضوعی، در حیطه مدیریت سرمایه گذاری می  

های بورس اوراق این پژوهش بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی این پژوهش اطلاعات شرکت

 نماید.  استفاده می 1387-1394هایبهادار تهران  طی  سال

 برده کار اسنادکاوی به و ایکتابخانه روش ود اطلاعات، جمع آوری برای پژوهش این در 

 شده است .

 (2014مدل استفاده شده در این پژوهش به صورت زیر می باشد.)فاما و فرنچ، 

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖(𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑡) + 𝑠𝑖𝑆𝑚𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑟𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡

+ 𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 

 

 متغیر وابسته به شرح زیر است:

𝑅𝑖ریسک سهام)صرف -1 − 𝑅𝑓.عبارتست از تفاضل بین بازده سهم و بازده بدون ریسک :) 
 

 

 آید .( زیر بدست می1بازده: بازدهی هر سهم است که از رابطه )

                                                                                                  
 
 

tP قیمت در زمان :t، 

1-tP  1: قیمت در زمان-t، 

D دهند.: سود نقدی طی دوره را نشان می 

 

=بازده (                     1)
(Pt-Pt-1)+D

Pt-1
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 (1993بازده بدون ریسک : )فاما و فرنچ، 

 باشند:متغیرهای مستقل به شرح ذیل می 

 عامل بازار : عبارتست از تفاضل میانگین نرخ بازده مجموعه بازار و نرخ بهره بدون ریسک. -1

های شرکت سهام مجموعۀ بازده میانگین بین (: عبارتست از تفاوتSMBعامل اندازه) -2

 ( نشان داده شده است.2که در رابطه ) بزرگ هایشرکت سهام مجموعۀ و کوچک

𝑆

𝐿
 

 ارزش بازار به دفتری ارزش نسبت هایی است که از نظر اندازه کوچک هستند وشرکت

 .است پایین هاآن
𝑆

𝑀
 ارزش بازار به دفتری ارزش نسبت هایی است که از نظر اندازه کوچک هستند وشرکت 

 ها متوسط است.آن
𝑆

𝐻
 

 ارزش بازار به دفتری ارزش نسبت اندازه کوچک هستند وهایی است که از نظر شرکت

 ها بالا است.آن
𝐵

𝐿
 

 ارزش بازار به دفتری ارزش نسبت هایی است که از نظر اندازه بزرگ هستند وشرکت

 است. پایین هاآن
𝐵

𝑀
 

 ارزش بازار به دفتری ارزش نسبت هایی است که از نظر اندازه بزرگ هستند وشرکت

 است.ها متوسط آن
𝐵

𝐻
 

 ارزش بازار به دفتری ارزش نسبت هایی است که از نظر اندازه بزرگ هستند وشرکت

 ها بالا است.آن

 

سهام  مجموعۀ هایبازده میانگین بین تفاوت(: عبارتست از HMLعامل ارزش) -3

 ارزش نسبت با هاییشرکت سهام و مجموعۀ بالا بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با هاییشرکت

 ( نشان داده شده است.3به ارزش بازار پایین که در رابطه ) دفتری

                                           

(2) 
𝑆𝑀𝐵 = ( 

𝑠

𝐿
+

𝑠

𝑀
+

𝑠

𝐻
3

⁄  ) − (

𝐵

𝐿
+

𝐵

𝑀
+

𝐵

𝐻
3

⁄ ) 

(3                                                            ) 
𝐻𝑀𝐿 = (

𝑆

𝐻
+

𝐵

𝐻

2
) − (

𝑆

𝐿
+

𝐵

𝐿

2
) 
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 مجموعۀ سهام هایبازده میانگین بین تفاوت از است عبارت(: RMWعامل سودآوری) -4

 ( نشان داده شده است.4با سودآوری بالا و سودآوری پایین که در رابطه ) هایشرکت

 

(4) 
𝑅𝑀𝑊 = (

𝑆

𝑊
+

𝐵

𝑊

2
) − (

𝑆

𝑅
+

𝐵

𝑅

2
) 

 
𝑆

𝑊
 ها بالاست.هایی است که از نظر اندازه کوچک هستند و سودآوری آنشرکت 

𝐵

𝑊
 ها بالاست.سودآوری آنهایی است که از نظر اندازه بزرگ هستند و شرکت 

𝑆

𝑅
 ها پایین است.هایی است که از نظر اندازه کوچک هستند و سودآوری آنشرکت 

𝐵

𝑅
 ها پایین است.هایی است که از نظر اندازه بزرگ هستند و سودآوری آنشرکت 

 

مجموعۀ  هایبازده میانگین بین تفاوت از است عبارت(: CMAعامل سرمایه گذاری) -5

 ( نشان داده شده است.5با سرمایه گذاری بالا و سرمایه گذاری پایین که رابطه ) هایشرکت سهام

 

(5) 
𝐶𝑀𝐴 = (

𝑆

𝐴
+

𝐵

𝐴

2
) − (

𝑆

𝐶
+

𝐵

𝐶

2
) 

 
𝑆

𝐴
 ها بالاست.هایی است که از نظر اندازه کوچک هستند و سرمایه گذاری آنشرکت 

𝐵

𝐴
 ها بالاست.گذاری آنهایی است که از نظر اندازه بزرگ هستند و سرمایه شرکت 

𝑆

𝐶
 ها پایین است.هایی است که از نظر اندازه کوچک هستند و سرمایه گذاری آنشرکت 
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𝐵

𝐶
  ها پایین است.هایی است که از نظر اندازه بزرگ هستند و سرمایه گذاری آنشرکت 

 

تجزیه و تحلیل آماری شامل روش تجزیه و تحلیل رگرسیون های کمیدر این پژوهش از روش 

، نرم افزارهای  ها و استخراج نتایج پژوهشچندگانه استفاده و برای انجام این تجزیه و تحلیل داده

Excel  وEviews . مورد استفاده قرار گرفته است 

                       

 آزمون مدل -4 

 آمار توصیفی -1-4

در این بخش به منظور کسب یک دید کلی نسبت به متغیرهای پژوهش، برخی از خصوصیات مربوط 

ها ، ازجمله مقادیر مربوط به کمینه، بیشینه، میانگین، انحراف معیار ها شامل مقادیر مربوط به آنبه آن

 ( گرد آوری شده است:1و چولگی و کشیدگی به طور خلاصه در جدول )
 (: آمار توصیفی1جدول)

 کشیدگی چولگی انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانه میانگین متغیرها

-0.06 عامل سرمایه گذاری  0.21 0.54 2.02-  0.82 1.82-  4.70 

-1.14 عامل ارزش  1.08-  0.48-  2.7-  0.69 1.51-  4.10 

-0.82 8.5 0.19 0.52 بازده سهام  1.06 3.02 16.48 

-0.98 8.39 0.004 0.33 صرف ریسک  1.05 3.03 16.58 

-0.40 0.87 0.26 0.21 عامل بازار  0.45 0.012 1.55 

-0.15 0.34- عامل سودآوری  0.44 1.69-  0.67 0.84-  2.70 

 3.6 0.77 1.7 23.06 32.7 27.01 27.14 اندازه شرکت

-0.99 0.42 0.12- 0.24- عامل اندازه  0.48 0.32-  1.77 

 پژوهشهای منبع: یافته

 

 هاتجزیه و تحلیل داده -2-4

درصد بین متغیر وابسته صرف ریسک و تمامی  05/0از نظر همبستگی پیرسون در سطح معناداری 

 متغیرهای مستقل رابطه همبستگی وجود دارد.
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پیش از برآورد مدل لازم است مانایی تمام متغیرهای مورد استفاده در تخمین مدل پژوهش با 

لوین، لین و چو نشان دهنده نتایج حاصل از آزمونآزمون لوین، لین و چو مورد آزمون قرار بگیرد. 

ها غیر باشد و برای متغیرهای دیگر به دلیل این که دادهاین است که متغیر صرف ریسک  مانا  می

 تصادفی است امکان آزمون نیست .   

 
 لیمر Fآزمون  -3-4

( از روش رگرسیون پانلی وزنی استفاده شده است. با توجه به استفاده از 2به منظور برآورد رابطه)

های تابلویی)پانلی( و تلفیقی در برآورد مدل، از های ترکیبی، به منظور انتخاب بین روش دادهداده

لیمر، برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها  Fلیمر استفاده شده است. براساس نتایج آزمون  Fآزمون 

است، از  0.05باشد، از روش تلفیقی و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 0.05بیشتر از 

 شود.روش تابلویی)پانلی( جهت تخمین مدل استفاده می

است، به منظور  %5تر از لیمر، کوچک  Fآمده از آزمون  به دست P-valueبا توجه به اینکه 

 های پانلی  استفاده شده است.برآورد این مدل از مدل داده

 
 آزمون هاسمن -4-4

لیمر رد شده است، باید مشخص شود که مدل، مدلی با اثرات  –های پانلی که فرض صفر اف در داده

شود، بدین نظور از آزمون هاسمن استفاده میثابت است یا مدلی با اثرات تصادفی است، بدین م

کمتر باشد ، مدل اثرات تصادفی مناسب نیست و  0.05آزمون هاسمن از    p-valueصورت که اگر

بیشتر  0.05بدست آمده از  p-valueشود و بالعکس اگر مقدار مدلی با اثرات ثابت ترجیح داده می

 شود .باشد مدلی با اثرات تصادفی ترجیح داده می

باشد، می 0.05با توجه به اینکه سطح معنی داری آماره آزمون هاسمن، بیشتر از سطح خطای 

شود، چون که سطح معنی داری از سطح توان نتیجه گرفت که فرضیه صفر آزمون هاسمن، رد میمی

 شود . ، بنابراین مدل اثرات ثابت پذیرفته می کمتر است  0.05خطای 
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 (: خلاصه نتایج برآورد مدل رگرسیونی2جدول)

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖(𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑡) + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑟𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑒𝑖𝑡  
 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 0.007 -2.6 0.07 -0.2 عرض از مبدأ

 000/0 4.1 0.1 0.45 عامل بازار 

 0.0001 3.8 0.07 0.27 عامل اندازه

 000/0 -6.2 0.072 -0.47 عامل ارزش

 0.02 2.2 0.02 0.06 عامل سودآوری

 0.008 2.6 0.02 0.06 عامل سرمایه گذاری

 F 9.9  2R 0.62آماره 

 F 000/0  adjusted2R 0.60احتمال آماره 

    2.39 واتسون -دوربین 
 های پژوهشمنبع: یافته

باشد که می 2.39( مقدار بدست آمده برای آماره دوربین واتسون برابر 4باتوجه به جدول )

قرار گرفته است نشان از عدم وجود خودهمبستگی در مدل  5/2تا  5/1چون مقدار آماره در بازه 

 %5کمتر از سطح معنی داری  Fآماره  p-value( دارد. علاوه براین با توجه به اینکه 2رگرسیونی )

 این مدل معنی دار و از اعتبار بالایی برخوردار است. %95توان بیان نمود که در سطح اطمینان است، می

 

 ها آزمون فرضیه -5

ل )( نتایج به شرح ذیل مشاهده فرضیه ها برای مدل سه عاملی و پنج عاملی آزمون شد و در جدو

 گردد.می
 هانتایج فرضیه :(3جدول )

 مدل پنج عاملی مدل سه عاملی هافرضیه

 H1قبول فرضیه  H1قبول فرضیه  عامل بازار  بر بازده تأثیرمعنی دار و مثبت دارد. 

 H1قبول فرضیه  H1قبول فرضیه  بر بازده تأثیرمعنی دار و مثبت دارد. عامل اندازه

 H1قبول فرضیه  H1قبول فرضیه  بر بازده تأثیرمعنی دار و منفی دارد.عامل ارزش  

 H1قبول فرضیه   عامل سودآوری بر بازده تأثیرمعنی دار و مثبت دارد.

 H1قبول فرضیه   عامل سرمایه گذاری بر بازده تأثیرمعنی دار و مثبت دارد.
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 گیری و پیشنهادهانتیجه -6

برای  1993در مقاله سال شود که فاما و فرنچ در این بخش برای تحلیل پرتفوی ماتریسی ساخته می

برای مدل پنج عاملی خود از آن برای ارزیابی مدل خود و تحلیل  2014مدل سه عاملی و در سال 

 های متوسط استفاده کردند.الگوهای موجود در بازده

 
 (B/Mنسبت ارزش دفتری به بازار)_های اندازه( پرتفوی1

گروه)کوچک به  5بر حسب متغیر اندازه به  داده وجود دارد که 1275( پیوست، 1در جدول شماره ) 

گروه نیز بر  5های ماتریس زیر را تشکیل دادند. سپس این ها ستونبزرگ( تقسیم شدند که این گروه

گروه)کوچک به بزرگ( تقسیم شده که سطرهای  5حسب متغیر ارزش دفتری به ارزش بازار نیز به 

های ماتریس ها دادهست آوردن میانگین بازده این گروهماتریس را به وجود آوردند. بعد از این با به د

 ساخته شد.   

های دارای اندازه کنید پرتفوی( پیوست  مشاهده می1همان طور که در جدول شماره )

های با اندازه بزرگتر دارای میانگین بازده کوچکتری هستند. این در واقع تر نسبت به پرتفویکوچک

های بیشتر از پرتفوی  B/Mهای با کمترین باشد و این افزایش در پرتفوییهمان تأثیر متغیر اندازه م

میانگین بازده .شوداثر ارزش نامیده می B/Mباشد. ارتباط بین میانگین بازده و می  B/Mبا بیشترین 

تر است و هر چه سهام از یابد.اثر ارزش در بین سهام کوچکتر ضعیفکاهش می  B/Mبا افزایش 

 تر است. بزرگتر باشد اثر اندازه در آنها قوی نظر اندازه

 
 (opسودآوری )_های اندازه(پرتفوی2

گروه)کوچک به بزرگ(  5داده وجود دارد که بر حسب متغیر اندازه به  1275( پیوست، 2درجدول )

گروه بر حسب متغیر  5های ماتریس زیر را تشکیل دادند. سپس این ها ستونتقسیم شدند که این گروه

اند. گروه)کوچک به بزرگ( تقسیم شده که سطرهای ماتریس را به وجود آورده  5سود آوری نیز به 

 های ماتریس ساخته شده است. ها دادهبعد از این با به دست آوردن میانگین بازده این گروه

کنید با افزایش اندازه، میانگین بازده افزایش ( پیوست مشاهده می2همان طور که در جدول)

 OPها با کمترین باشد . البته اولین سطر یعنی پرتفوییابد، این در واقع همان تأثیر متغیر اندازه میمی

های با به مراتب زیادتر از پرتفوی OPهای با کمترین باشند. تاثیر متغییر اندازه در پرتفویاستثنا می

 باشد. می  OPبیشترین مقدار 
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 (invسرمایه گذاری ) _های اندازه( پرتفوی3

چک به بزرگ( گروه)کو 5داده وجود دارد که بر حسب متغیر اندازه به  1275( پیوست، 3در جدول )

گروه نیز بر حسب  5های ماتریس زیر را تشکیل دادند. سپس این ها ستونتقسیم شدند که این گروه

گروه)کوچک به بزرگ( تقسیم شده که سطرهای ماتریس را به وجود  5متغیر سرمایه گذاری نیز به 

 اخته شد.های ماتریس سها دادهآوردند. سپس با به دست آوردن میانگین بازده این گروه

های ستون اول که دارای اندازه کنید پرتفوی( پیوست مشاهده می3همان طور که در جدول)

باشند دارای میانگین بازده کوچکتری هستند. های بعدی میهای ستونتری نسبت به پرتفویکوچک

زان سرمایه گذاری شود با افزایش میباشد. همانگونه که دیده میاین در واقع همان تأثیر متغیر اندازه می

 یابد. میانگین بازده کاهش می

 

 هایی با  اندازه کوچک و شرکت اندازه بزرگ مقایسه دو به دوی عوامل در حالت شرکت
 (شرکت اندازه بزرگ1

تایی تقسیم شده انده که دسته  637داده از نظر اندازه به دو دسته  1275در این قسمت از پژوهش، 

های اند.داده( پیوست آورده شده5( پیوست و دسته کوچک در جدول )4بزرگتر در جدول )

به چهار دسته و  B/M( پیوست ابتدا بر حسب 4هایی با اندازه بزرگ در قسمت اول جدول )شرکت

اند.به همین ترتیب در قسمت دوم این جدول ابتدا نیز به چهار دسته تقسیم شده OPسپس برحسب 

و   OPبه چهار دسته تقسیم شده و در قسمت سوم جدول ابتدا برحسب  invو سپس  B/Mبرحسب 

هر پرتفوی  اند و سپس مقادیر میانگین بازدهیبه چهار دسته تقسیم بندی شده invسپس بر اساس 

 محاسبه شده است.  

های سطراول که دارای شود، پرتفوی( پیوست مشاهده می5همان طور که در جدول)

باشند دارای میانگین بازده های سطرهای بعدی میکوچک تری نسبت به پرتفویسودآوری

یابد ایش میکوچکتری هستند و در هر سطر با افزایش نسبت ارزش دفتری به بازار میانگین بازدهی افز

. 
 هایی با اندازه کوچک ( شرکت2

( پیوست 5تایی تقسیم شده اند،که دسته کوچک در جدول ) 637داده از نظر اندازه به دو دسته  1275

( پیوست ابتدا بر حسب 5هایی با اندازه کوچک در قسمت اول جدول )های شرکتاند. دادهآورده شده

B/M  به چهار دسته و سپس برحسبOP اند.به همین ترتیب در قسمت به چهار دسته تقسیم شده نیز

به چهار دسته تقسیم شده و در قسمت سوم جدول  invو سپس  B/Mدوم این جدول ابتدا برحسب 
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اند و سپس مقادیر میانگین به چهار دسته تقسیم بندی شده invو سپس بر اساس   OPابتدا برحسب 

 بازدهی هر پرتفوی محاسبه شده است.

های سطر  اول که دارای شود، پرتفوی( پیوست مشاهده می5طور که در جدول)همان 

باشند دارای میانگین بازده های سطرهای بعدی میکوچک تری نسبت به پرتفویسودآوری  

 یابد.کوچکتری هستندو در هر سطر با افزایش نسبت ارزش دفتری به بازار میانگین بازدهی افزایش می

ی مدل سه عاملی فاما و فرنچ نیز انجام گردید و نتایج آن در جدول ذیل آزمون فرضیه ها برا

 اما و فرنچ مقایسه گردیده است.  با نتایج ازمون فرضیه های مدل پنج عاملی ف

 "ها با یک مدل پنج عاملیتشریح نا بهنجاری"( در پژوهشی تحت عنوان 2015فاما و فرنچ )

( بررسی 1993ذاری را به مدل سه عاملی فاما و فرنچ)اثر افزودن دو عامل سودآوری و سرمایه گ

ها حاکی از ارتباط مثبت بین بازده با سودآوری و سرمایه گذاری است. پس این کنند. نتایج آنمی

 ی  شبیه این پژوهش است.پژوهش نیز از نظر رابطه بازده با سودآوری و سرمایه گذار
 

 جمع بندی

اشاره شد، رشد بازارهای سرمایه نیازمند اعتماد سرمایه گذاران همان طور که در ابتدای این پژوهش 

به این نهاد مالی است. از این رو بررسی ابزارها، روش ها و مدل هایی که بتواند این کار را انجام دهند 

و سرمایه گذاران را در انتخاب بهینه سرمایه گذاری یاری رساند ضروری به نظر می رسد. این پژوهش 

های پیش بینی سهام پیشین و انتقادهای وارده به آن ها برای اولین بار به مطالعه  و عرفی مدلابتدا با م

معرفی جدیدترین الگوی اندازه گیری بازده سهام یعنی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ پرداخت . این مدل 

ار نگرفته است تکمیل کننده مدل قبلی می باشد که به دلیل جدید بودن هنوز مورد مطالعه محققین قر

و آثار آن در بازار سرمایه و از جمله ایران هنوز مشخص نیست . نتایج کاربردی به کارگیری این مدل 

تواند مورد توجه دو گروه کلی قرار گیرد . گروه اول ، استفاده کنندگان از اطلاعات مالی جدید می 

باشد دیران ، شرکت های حسابرسی میهستند . این گروه که شامل سرمایه گذاران ، اعتباردهندگان ، م

. این گروه در واقع همان کسانی هستند که مستقیما با آثار مالی و نتایج حاصل از عملکرد در شرکت 

ها در ارتباط می باشند . گروه دوم ، پژوهشگران ، سیاست گذاران و تدوین کنندگان استانداردهای 

دار هستند که به مسائل اقتصادی و مالی علاقمند حسابداری و یا موسساتی همانند بورس اوراق بها

 هستند.
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 پیشنهاد میگردد برای پژوهش های آتی موارد ذیل در نظر گرفته شود:

 مدت و بلند مدت کوتاه زمانی های دوره در مدل کنندگی بینی پیش قدرت و عملکرد-1

 .گردد آزمون

 به تهران بهادار اوراق بورس شرایطبا  سازگارتر و تر جامع مدلی به دستیابی منظور به -2

 نظیر دیگر بنیادی تغیرهایماثر  این پژوهش، متغیرهای بر افزون که شود می پژوهشگران پیشنهاد

 بازار ارزش افزوده و مالی نقدی به قیمت، جریان های نقدی به قیمت، فروش به قیمت، اهرم بازده

 .تهران مورد مطالعه قرار دهند بهادار اوراق بورس در سهام بازده تبیین سهم، را نیز در هر

انجام تحقیق حاضر با استفاده از بازده های ماهانه شرکت ها به جای استفاده از بازده های  -3

سالانه؛ این امر به احتمال فراوان موجب بهبود پیش بینی ها و تحصیل نتایج دقیق تر می گردد. اضافه 

وجود منبع اطلاعاتی موثق در خصوص داده های ماهانه شرکت می نماید که انجام پیشنهاد فوق نیازمند 

 ها می باشد.

می  29/12پژوهش حاضر مربوط به کلیه شرکت های بورسی که سال مالی آنها منتهی به  -4

باشد است در پژوهش های آینده می توان این پژوهش را به تفکیک صنعت انجام داد و حتی می توان 

 شرط سال مالی را حذف نمود.
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Investigating the Efficiency of Fama and French five-factor Model 
in Predicting Stock Returns 

(Case Study: Tehran Stock Exchange) 
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Abstract: 
Due to markets growth, financial instruments, complexity of financial markets and 
advancements in category of investments, investors and workers at financial 
market are in need of tools, methods and models which help them in selecting the 
most appropriate portfolio. Due to this need, various theories, models and 
methods were suggested to price the financial assets and calculate the rate of stock 
returns and they are developing everyday. One of these models is the three factor 
model of Fama and French which has been under the focus of researchers during 
the last two decades. Five factor model of Fama and French has the factors of 
three model factor of Fama and French and it also includes profitability factor and 
investing factor. Recently (2014), the two researcher developed their previous 
model and suggested a new model. 
The aim of this study is to evaluate and explain the five factor model of Fama and 
French stocks returns. In order to achieve the goal of this study, 5 hypotheses have 
been considered. A systematic elimination method has been used to sample and 
the 182 companies have been selected in Tehran stock exchange between 1387 to 
1393. To examine the hypotheses, regression panel has been used. The results of 
the studies shows that market factors, firm size and profitability  have positive and 
meaningful effect on stock returns, but the factor of value (ratio of B/M) has a 
significant negative impact on returns. 

 
Keywords: Investment, Profitability, Size Factor, Value Factor (B / M), the Five-
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