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Identifying and quantifying stock market moving trends is 

crucial for the market in the future. Therefore, this study seeks 

to compare the explanatory power of linear models of 

predicting expected returns. In this regard, information on 102 

listed companies in Tehran Stock Exchange during 2009-2019 

has been analyzed. The results showed that among linear 

models, the coefficients of market variables, size and value 

were higher in the Cartesian model than those of the other 

models used. The results also showed that Fama and French 

three-factor model had the lowest standard error and the highest 

accuracy and the revised capital asset pricing model had the 

highest standard error and the least accuracy in explaining 

stock returns. 
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1-Introduction 

The present study is an applied research in terms of purpose and semi-

experimental post-event research in the field of positive accounting research 

in terms of purpose of data collection, which has been done using 

multivariate regression method and econometric models. 

 

2- Hypotheses 

H1. There is a significant difference between the explanatory power of 

linear models to explain stock returns. 

H2. There is a significant difference between the predictive models of 

explanatory power of expected stock returns. 
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3- Method 

The statistical population studied in this research consists of companies 

listed on the Tehran Stock Exchange during the years 2009 to 1398 and the 

selected sample of the research are companies. The research method in the 

present study is systematic elimination or screening according to which 102 

companies were selected from the Tehran Stock Exchange companies for 

the final analysis. In collecting data, new entry software and Cadal system 

and website related to the stock exchange were used. Hypothesis testing was 

performed after collecting the required data with the help of Ives software 

version 10. 

 

4- Results 

The results showed that among the linear models in Karhart model, the 

coefficients of market variables, size and value were higher than the 

coefficients of other models used. This finding is consistent with the results 

of research conducted by Iman and Zamani (1396). The findings also 

indicate that after the Carhart model, the 5-factor model of Fama and French 

has a higher explanatory power than other linear models. This finding is also 

consistent with the research of Salehi et al. (2015), Bozorg Asl and Masjid 

Mousavi (2015), Rezaei Dolatabadi and Yousefan (2015), Bakhshaish et al. 

(2015), Mousawa et al. (2018). In general, the results indicate that the use of 

investment and profitability factors has led to an increase in explanatory 

power in explaining stock returns. 

 

5- Discussion and Conclusion 

In general, regarding the comparison between linear methods and their 

compatibility with the economic environment in Iran, the results indicate 

that among the linear models, Karhart model has a higher power to explain 

the expected return on stocks and the findings of this study with Imani and 

Pourzamani (1396) research are consistent. 

Thus, among the linear models, the Carhart model has a higher power to 

explain the expected stock returns. In addition, the results and findings 

indicate that the addition of two profitability indices and investment index to 

the Fama and French three-factor model increases the power and strength of 

the model in explaining and explaining the stock returns of companies. 

These results can increase the understanding, awareness and knowledge 

of investors and capital market researchers to explain the expected return on 
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stocks. Investors are encouraged to consider factors such as liquidity, 

amount of investment, market factor, company size, and company value 

when deciding and forecasting expected stock returns. 

 

Keywords: expected returns, models predicting expected returns 
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شود. به یلمداد مقبسیار مهم بینی آن در آینده برای بازار شناسایی و تعیین روندهای حرکتی بازده سهام جهت پیش: چکیده

 ر سهامبینی بازده مورد انتظاهای خطی پیشدهندگی مدلهمین جهت، این پژوهش درصدد است تا به مقایسه قدرت توضیح

مورد  1398تا  1388های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 102بپردازد. در این راستا، اطلاعات مربوط به 

ش در اندازه و ارززار، های خطی، ضرایب متغیرهای باو تحلیل قرار گرفته است. نتایج بیانگر این بوده است که در بین مدلتجزیه 

ها، سه میانگینی مقایهای مورد استفاده بوده است. همچنین با استفاده از آزمون همسانمدل کارهارت بالاتر از ضرایب سایر مدل

های یگذاری دارایل قیمتترین خطای استاندارد و بالاترین دقت و مدکه مدل سه عاملی فاما و فرنچ کمنتایج بیانگر این بوده است 

داد که  نشان جینتا علاوه،به اند.ترین دقت را در تبیین بازده سهام داشتهترین خطای استاندارد و کمای تجدید نظر شده بیشسرمایه

 یده اضافمل ارزش، بازدر عا رییواحد تغ کی یبه ازا گرید انیمعنادار است. به ب یمارو از لحاظ آ 0-/38عامل ارزش  ریمتغ بیضر

با  سهیاند در مقابوده یترکم BTMنسبت  یکه دارا ییهاشرکت نی. بنابراابدییم رییدر جهت معکوس تغ -38/0 زانیسهام به م

مل عا ریمتغ بیه ضرکنشان داد  جینتا نی. همچنندینمایرا تجربه م یترکم ینسبت بالاتر بوده است بازده اضاف نیکه ا ییهاشرکت

 زانیام به مهس یبازده اضاف در عامل بازار، رییواحد تغ کی یبه ازا گرید انیمعنادار است. به ب یو از لحاظ آمار 1.01 یگذارهیسرما

 .ابدییر مییتغ میدر جهت مستق 1.01

هندگی، ، قدرت توضیح دبینی بازدههای خطی پیشمدلبازده مورد انتظار سهام، : هاکلیدواژه

  ها.مقایسه مدل

 

 مقدمه - 1

برانگیز در حوزه مالی و حسابداری ایجاد تعادل بین بازده و ریسک یکی از مباحث چالش

بینی آن در آینده برای بازار است. بنابراین، شناسایی روندهای حرکتی بازده سهام جهت پیش

های بازیگران بازار، بازده سهام به شمار بسیار حائز اهمیت است. با توجه به اینکه یکی از دغدغه
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بینی گذاران، ابزاری برای پیشی خرید و فروش سهام برای سرمایهرود که مبنایی برامی

شود در نتیجه، تبیین گران مالی، محرکی برای دریافت پاداش مدیران و غیره قلمداد میتحلیل

گذاری از اهمیت به سزایی برخوردار است. از عوامل موثر بر آن در زمینه مدیریت مالی و سرمایه

گذاران نیز سبب ویژه سرمایهکنندگان بهگریزی استفادهی ریسکسوی دیگر، ماهیت و محتوا

گذاری آنها، کسب بازده بهینه و مطلوب متناظر با ریسک شده است که مبنا و ملاک سرمایه

تحمل شده باشد. در این شرایط، و همچنین رشد و گسترش بازارهای مالی، پیچیدگی و 

ها و الگوهایی است تا نیاز به ابزارها، روشگذاری موجب گردیده تخصصی شدن موضوع سرمایه

گیری بازده بیش از پیش احساس گردد. به همین جهت، شناخت اندازهبینی وبرای پیش

گیری بازده سهام و همچنین مقایسه آنها و انتخاب الگویی که با مدل اندازههایمدل

ات سریع در بازارهای مالی و گذاران متناسب باشد، ضرورت دارد. زیرا تغییرگیری سرمایهتصمیم

گذاری و غیره های قانونی، مالیاتی، اقتصادی، فرهنگی، رویکردهای سرمایهتفاوت در سیستم

دهندگی آنها را تحت تاثیر گیری رفتار بازده سهام و قدرت توضیحاندازههایممکن است مدل

ی خطی شامل سه هاقرار دهد. براین اساس، پژوهش حاضر درصدد است تا به مقایسه مدل

(، فاما و 2010) 3(، چن و همکاران1997) 2(، چهار عاملی کارهارت1993) 1عاملی فاما و فرنچ

)رهنمای رودپشتی و  ایهای سرمایهگذاری دارایی( و مدل تجدیدنظر شده قیمت2015) فرنچ

 ( بپردازد.1389حسینی، 

های دهندگی مدلتوضیحبررسی ادبیات پژوهش بیانگر این موضوع است که قدرت 

( نشان 1993) عنوان نمونه، فاما و فرنچگیری رفتار بازده سهام، متفاوت است. بهاندازهمختلف

اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار از قدرت اند که مدل سه عاملی آنها شامل بتا، داده

ای های سرمایهدارایی گذاریبالاتری جهت تبیین تغییرات بازده سهام نسبت به مدل قیمت

( نیز بیان نمود که مدل چهار عاملی وی که با 1997) برخوردار است. در همین راستا، کارهارت

( طراحی شده بود، قدرت 1993)مومنتوم( به مدل سه عاملی فاما و فرنچ ) افزودن عامل شتاب

اند که نیز اعتقاد داشته( 2012گیری بازده سهام دارد. همچنین فاما و فرنچ )اندازهبالاتری جهت

دهد. از سوی مدل کارهارت نسبت به مدل سه عملی آنها تغییرات بازده سهام را بهتر ارایه می

( و کارهارت 1993های فاما و فرنچ )اند که مدل( نشان داده2011دیگر، چن و همکاران )

نتیجه  ند، درکنگذاری و سودآوری را منعکس نمیکه تغییرات سرمایهدلیل آن( به1997)
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توانایی تبیین بازدهی واقعی را ندارند. به این ترتیب، آنها در مدل خود از سه عامل بتا، 

اند اند و چنین نتیجه گرفتهبینی بازده سهام بهره گرفتهگذاری جهت پیشسودآوری و سرمایه

( 1997ارت )( و کاره1993های فاما و فرنچ )که مدل آنها از قدرت بالاتری در مقایسه با مدل

( 2013) 5( و فان و یو2011) 4های آرتمن و همکارانبرخوردار بوده که این نتیجه در پژوهش

( مبتنی بر این موضوع بوده 2013) 6مارکس – نیز تکرار شده است. از سوی دیگر، دیدگاه نوی

ا ( توانایی تبیین بازدهی مرتبط با سود خالص ر1993است که مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

( سبب شده است که فاما و فرنچ 2011ندارد. این موضوع و همچنین مدل چن و همکاران )

گذاری را به مدل سه عاملی خود اضافه نمایند و چنین ( عوامل سودآوری و سرمایه2015)

ها جهت اند که مدل پنج عاملی آنها از قدرت بالاتری نست به سایر مدلاستدلال کرده

 برخوردار هستند. بینی بازده سهام پیش

 ه آیاچه که گفته شد، این پژوهش در صدد پاسخگویی به این سوال است کبر اساس آن

دام کهای خطی برای تبین بازده سهام با هم متفاوت هستند؟ و اینکه قدرت توضیحی مدل

شود دهندگی را دارد؟ بنابراین، در پژوهش حاضر تلاش میترین قدرت توضیحمدل بیش

 بهترین ده وبینی بازده مورد انتظار سهام در بورس اوراق بهادار تهران بررسی ششهای پیمدل

ه به بازد منظور دستیابیهای ارائه شده بهمدل خطی در بورس اوراق بهادار تهران از میان مدل

ب نتخامورد انتظار سهام انتخاب شود. ضرورت پژوهش حاضر از این جهت است که همواره ا

های بهینه گیریبینی بازده مورد انتظار سهام برای تصمیمپیشبهترین مدل جهت 

 ست. اگذاران حائز اهمیت ها برای سرمایهبینی عملکرد شرکتگذاری و همچنین پیشسرمایه

گر نوآوری تحقیق حاضر در این است که پنج مدل خطی را به طور همزمان با یکدی

 ختلف(ترین مدل ها )طی آزمون های ممقایسه می کند و در نهایت به بهترین و کاربردی 

ر حاض خواهد رسید. در ضمن ادبیات تحقیق کار ما طوری است که فرضیات و سوالات تحقیق

ر دحاضر  و ضرورت و اهمیت مقاله همچنین نوآوریرا پشتیبانی و مرتبط با آنها می باشد. 

تمایز بوده و ( م1390) مقایسه با مقالات مشابه از جمله کار تحقیقی و پژوهشی عباسی و باقری

ش دان یتفاوت های با اهمیتی اعم از لحاظ نوآوری ها و اهمیت و ضرورت تحقیق و خلاصه

مقاله  (1398الی  1388افزایی ها، روش تحقیق، متغیرهای تحقیق و شیفت و دوره زمانی )

 حاضر تغییر کرده و به روز شده است. 
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ه بایان پی پژوهش ارایه خواهد شد و در شناسدر ادامه با مروری بر مبانی نظری، روش

 شود.یها پرداخته و پیشنهادهایی برگرفته از نتایج پژوهش بیان متجزیه و تحلیل داده

 

 ادبیات و مباني نظری پژوهش - 2

 مدل سه عاملي فاما و فرنچ 1 -2

الگوی  بتای زا با استفاده تنها سهام بازده میانگین رفتار دریافتند( 1993) فرنچ و فاما

 مطالعه اب . آنهابعدی است چند سهام بازده به مربوط ریسک و نبوده تشریح گذاری قابلقیمت

 با گذاری رادست آمده، الگوی قیمت به نتایج تحلیل و تجزیه ها وشرکت بازده و سود روند

 .کردند صورت زیر معرفیبه را عاملی سه الگوی و ها تعدیلشرکت ارزش و اندازهعامل دو افزودن

 ER= MKT+SMB+HML                                                              (1رابطه )

های گذاری داراییالگوی قیمت مندرج در β یا بازار ریسک صرف MKT در این رابطه

 از بازده کسب در گذارانسرمایه از آنجا که. استفاما و فرنچ  و عامل بازار در الگویای سرمایه

 بین نحوی به پرتفوی این گذاری درریسک سرمایه صرف دارند، باید توافق مشترک پرتفوی یک

 کل ریسک در شده خریداری سهام تاثیر ریسک با تسهیم، متناسب . اینشود تسهیم آنها

 نسبت صورتبه بازار پرتفوی ریسک در مجزا سهام ریسک یک شود. تاثیرانجام می پرتفوی

 در نظرگرفته بتا عنوانبه و محاسبه بازار بازده واریانس بازار به بازده و سهام بازده کوواریانس

 .است شده ریسک، خنثی صرف تسهیم سهم، در یک ریسک اثر شیوهبا استفاده از این شود. می

 کوواریانس خرید ریسک از شاخصی عنوانبه سهم یک بازده معیار انحرافباوجود  دیگر بیان به

 .(2011)شاه و همکاران، معکوسی را نشان می دهند روند بازار پرتفوی بازده و سهم بازده

 و های کوچکشرکت سهام پرتفوی هایبازده بین میانگین تفاوت SMB(، 1در رابطه )

 برای فرنچ و . فاماگفته می شود اندازه عامل آن که به است های بزرگشرکت سهام پرتفوی

مبین آن  نتایج. کردند ایجاد سهام بتای اندازه وعامل دو مبنای بر هاییپرتفوی اندازهاثر تعیین

به بیان دیگر . ندارد وجود سهام بازده و بتا بین معناداری ، رابطهی هم اندازههاشرکت در کهبود 

تفاوت  HML(. 1392)مدرس و کهنسال،  دارد را های بازدهنوسان تبیین توانایی اندازه عامل

های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و های پرتفوی سهام شرکتبین میانگین بازده

نامیده می ارزش  است کههای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین پرتفوی سهام شرکت
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برای  سهام صاحبان حقوق بازار ارزش به دفتری مبلغ نسبت در مطالعات گذشته،. شود

. استفاده شده است سهام بازده نوسانات توضیح برای ریسک عنوان عاملبه  HMLیگذارارزش

 این در واحد تغییر هر قبال در سهم یک بازده اگر اند که( ادعا نموده2010) 7نواک و دیلبر

 تر است. از دیدگاه فامابیش سهام آن خرید ، ریسکدهد بروز خود از تریحساسیت بیش نسبت

و  توضیح برای تریمطلوب پارامتر مشابه متغیرهای با در مقایسه نسبت ( این1993و فرنچ )

 .شودمحسوب می سهام بازده بینی نوساناتپیش

 

 الگوی چهار عاملي کارهارت 2 -2

ی نمر( 1993فررنچ ) و فاما سه عاملی ( الگوی1993) 8جگادیش و تیتمنبر اساس مطالعه 

 برازدهی ابر سهام فروش و بازدهی زیاد با سهام نگهداری و خریدبه معنی  تواند راهبرد مومنتوم

 سرتفادها عاملی چهار الگوی یک ایجاد برای این مفهوم( از1997دهد. کارهارت ) توضیح را  کم

 برا اعاملی ر چهار الگوی و کرد معرفی را( WML) مومنتوم عامل با مرتبط ریسک صرف او .کرد

  :نمود تدوین صورت زیر بهفرنچ و فاما عاملی سه الگوی به عامل این افزودن

 ER= MKT+SMB+HML+WML                                                      (2رابطه )

هرا ترین بازدهها و پایینتفاوت بین میانگین بالاترین بازده نشان دهنده WMLکه در آن، 

 نسبت به سال گذشته است. 

 حسرب بررادامه الگوی کارهارت با مرتب نمرودن داده هرا ( در 2010آرتمن و همکاران )

 اجررای برای از آنها )مومنتوم( و شتاب بازار ارزش به دفتری ارزش بازار، نسبت اندازهبازار،  بتای

 ایرننترایج  استفاده کردنرد.آلمان سرمایه ای در بازارهای سرمایهگذاری داراییهای قیمتآزمون

در عین حالاین نتایج تأیید کرده است.  را به روشنیسرمایه آلمان بازار در شتاب عامل اثر مطالعه

( 2010) 9نکررده اسرت. مینری لای را تاییرد اندازهعامل و بازار ارزش به دفتری ارزش عامل اثر

هرای گذاری داراییعاملی قیمت تک الگوی برای را گذاری مشترکصندوق سرمایه 822 عملکرد

 داد نشران کررد. نترایج آزمرون عراملی کارهرارت چهرار و فررنچ و فامرا عراملی ای، سه سرمایه

دارنرد.  پرایینی ریسک سیسرتماتیک مطلوب، بازدهی دارای گذاری مشترکهای سرمایهصندوق

الگرو اسرت.  سره ایرن برین در بهتری الگوی نسبتاً کارهارت آمده، الگوی دست به نتایج بین در

 . بره بیران دیگرر،دارد ارتبراطهرا آن گذشرته برا سرهام نگهرداری کره داد ترر نشرانبیش نتایج
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 است.  بوده )بازنده(برنده که هستند سهامی )فروش(خرید در پی گذارانسرمایه

 

 الگوی سه عاملي چن و همکاران 3 -2

 و گذاریبازار، سرمایه عوامل مبتنی بر عاملی سه الگویبا معرفی ( 2010چن و همکاران )

 هاینینابسراما سرنتی هرایالگو از بهترر پیشنهادی الگوی که نشان دادند هادارایی بازده نسبت

های شروک و تعهردی سود، اقلام اعلام از پس تدریجی مدت، آهنیکوتاه تداوم قیمت به مربوط

عنوان را بره الگوی سه شاخصی خود آنها با رد الگوی پیشنهادی فاما و فرنچ،. است سهام ارزیابی

م تظار سهابینی بازده مورد انجانشین الگوی قبلی ارایه دادند. الگوی چن و همکاران جهت پیش

 شود:بر اساس رابطه سه برآورد می

 ER= MKT+RMV+CMA                                                                  (3رابطه )

های مجموعه از تفاضل بین میانگین بازده است وگذاری امل سرمایه، عCMAکه در آن 

 شود. های تهاجمی برآورد میگذاری و سهام شرکتهای محافظه کار در سرمایهسهام شرکت

 یرلتنز نرخ مورد در را اطلاعاتی شرکت یک هایگذاریسرمایه بر این اساس می توان گفت که

 و نررخ ایرن برین کرهباشد، باتوجه به این بالا انتظار مورد بازده یا بهره نرخ وقتی دهد.می نشان

 مجمروع منهرای ورودی نقردی هرایجریان فعلری طرح )مجموع ارزش یک خالص فعلی ارزش

 ینپائ طرح خالص فعلی دارد، ارزش وجود معکوسی خروجی( رابطة نقدی جریانهای فعلی ارزش

 یرقازطرعکس این مضوع نیز صرادق اسرت. یابد. می گذاری کاهشبنابراین، سرمایه بود؛ خواهد

شررکت دسرت  آن سرهام از ناشری بازده به میزان توانمی شرکت یک هایگذاریسرمایه میزان

 و جدیرد ایةسرم)بالای( خالص پائین فعلی ارزش مفهوم به)پایین(  سرمایه بالا هزینة زیرا یافت؛

 یرک شررکت هایگذاریسرمایه میزان در زیاداز این رو، رشد است.  )بیشتر(ترگذاری کمسرمایه

 )هزینرة خود هایگذاریسرمایه از شرکت توقع بازده مورد نرخ حداقل که است این دهندةنشان

 هامدارانسر و برود خواهد پائین شرکت این هزینة سرمایه به بیان دیگر است. تر سرمایه(، پائین

 (. 1391آورد )عباسی و جلالی، خواهند دستبه را تریپایین بازده نرخ

 هرچره کره اسرت سرودآوری هاینسربت از یکریبه عنوان ( ROAها )بازده دارایی متغیر

کسرب شرده  ترریبیش شده، سرودکارگرفتهبه هایدارایی از به معنی آن است کهتر باشد، بیش

باشد، در ایرن صرورت مرازاد نررخ  بدهی بهرة نرخ تر ازبیش دارایی بازده نرخ کهصورتیرد است.
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به سهامداران تخصیص خواهد یافت و سبب افزایش نرخ برازده  بدهیبازده نسبت به نرخ هزینه 

شود. بنابراین، با توجه به ایرن حقوق صاحبان سهام و در نهایت موجب افزایش ارزش شرکت می

یابد. البته، باید بره ایرن یافزایش یابد، نرخ بازده مورد انتظار نیز افزایش م ROAموضوع، هرچه 

 ROAلازمره  زیراگذاری رابطة معکوسی وجود دارد؛ و سرمایه ROAنکته توجه داشت که بین 

برالا باعرث کراهش  بهررههای قبلی اشاره شد کره نررخ بالا است. البته، در قسمت بهرهبالا، نرخ 

 .(2010و همکاران،  شود )چنگذاری میمیزان سرمایه

 

 عاملي فاما و فرنچالگوی پنج  4 -2

 حقروق دفترری ارزش نسربت برا سرهام برازده میرانگین دهد کهادبیات پژوهش نشان می

 تواننردگذاری میو سرمایه سودآوری است. همچنین در ارتباط آن بازار ارزش به سهام صاحبان

د. نرده افرزایش را شرودایجاد می B/M نسبت وسیله به که سهامی میانگین بازده تبیین قدرت

ا بر( 1993فررنچ ) و فامرا عراملی سره الگروی مکمل نسخه فرنچ و فاما موضوع موجب شد تا این

ی بره برازار و نسبت ارزش دفتر اندازهبازار،  عوامل گذاری بهو سرمایه سودآوری عامل دو افزودن

نمایند.  آزمون 4خود را طبق رابطه  جدید عاملی پنج الگوی و توسعه دهند عاملی در الگوی سه

های مرورد بازده در مقطعی تغییرات درصد 93تا  69بین  الگو این که رسیدند نتیجه این بهها آن

 گذاری راو سررمایه ، سرودآورینسبت ارزش دفتری بره برازاراندازه،  هایپرتفوی برای را انتظار

 . دهندتوضیح می

 ER=MKT+SMB+HML+RMV+CMA                                              (4رابطه )

( در چند گروه الگوی پنج عاملی را بررسی کردند. ابتدا تمامی عوامل را 2014فاما و فرنچ )

گذاری )یعنری دو بره دو( و سرودآوری عملیراتی و سررمایه-ارزش-برازار-اندازه 2*2از ترکیبات 

 3*2ر ترکیبرات عامل با هم( در نظر گرفتند و سپس در برابر 4)یعنی هر  2*2*2*2ترکیبات 

اندازه را به دو گروه ولی باقی متغیرها را به سه گروه تقسریم کردنرد( قررار دادنرد؛ عوامل )یعنی

که گیررد درصرورتیها را در نظرر نمیاز سرهام شررکت %40، 3*2نتایج نشان داد کره ترکیرب 

ری گیرررد و از تنرروع و گونرراگونی بهتررها را در نظررر میهمرره سررهام 2*2*2*2و  2*2ترکیررب 

عامل در بین متغیرها همبسرتگی  4برخوردار است. اما این مشکل هم بیان کردند که وجود هر 

کند. در عین حال نتایج در تمامی ترکیبات تقریباً یکسان بود و نشان دادند که تمرامی ایجاد می



 8 1400پایيز و زمستان ، دوم، شماره سيزدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت

عوامل بر میانگین بازده سهام موثر است. همچنین تفاوت این پژوهش با مطالعرات گذشرته ایرن 

( HML)گذاری، عامرل ارزش وده است که برا افرزودن دو متغیرر جدیرد سرودآوری و سررمایهب

بالا گررایش  B/Mها با عنوان متغیر زائد شناخته شده است. به عبارتی شرکتمعنادار نبوده و به

تری داشته و نیز از قابلیت سودآوری پایینی برخوردار است و برعکس. مرور گذاری کمبه سرمایه

عراملی فامرا و فررنچ  5دهد که در تبیین بازده سرهام، الگروی های داخلی نیز نشان میپژوهش

 (. 1395و صالحی،  دهندگی بالاتری بوده است )حزبیدارای قدرت توضیح

 

 های سرمایه ای تجدیدنظر شدهگذاری دارایيالگوی قیمت 5 -2

بترای ااتری نمرودن  جرایگزین برا که است داده ( نشان1389پژوهش رهنمای رودپشتی )

 CAPMجای بتا در الگروی سرنتی شرارع یعنری  ( به1984) 10ری و مبنی بر پژوهش مندلکر

در اسرت.  شرده معرفری CAPM-Rای ارایه داد که تحت عنوان توان الگوی تجدیدنظر شدهمی

 متغیرر دو از عملیاتی ، اهرمAβبر  مبنی آچاریا و Dβبر  ( مبنی2002) 11استرادا نظیر مطالعاتی

 ( دو1984و ری ) . منردلکرنشان داده شد تجربی طور به تفکیک و معناداری این شد جدا دیگر

 صرورت به ار سهم هر بتای ند.آنهاداد قرار خود الگوی درون را و مالی اهرم عملیاتی درجه معیار

 ینگرریف .کردند تعریف سهم هر صفر یبتا و مالی اهرم عملیاتی، درجه درجه اهرم ضربحاصل

 سرکری از را (، ریسرک اقتصرادی1984ری ) و مندلکرمطالعه  توسعه با ( نیز2003) 12دوگان و

نرد. گرفت نظرر در عنوان ریسک اقتصرادیرا به اقتصادی اهرم درجه وتفکیک کردند  کار و کسب

 ریسرک کننردهتعیین اهررم اقتصرادی، عوامرل و اقتصادی ریسک بین ارتباط فرضپیش با آنها

 امل، تمامیک رقابت بازار شرایط در آنان زعم به .کردند تشریح بتا تجزیه ازطریق را سیستماتیک

 لاخرتلا شروند. یرکمی روروبره اقتصرادی اختلال از مشابهی ناشی ریسک با بازار در هاشرکت

 رکتش عملیات تعادل و الگو تعامل زدن برهم توان که بینی نشده استرویدادی پیش اقتصادی

 تعبیر می شود.اقتصادی  اهرم درجهو به عنوان   دارد را

 

 پیشینه پژوهش 6 -2

 های داخليپژوهش 1 -6 -2

 و تصادفی بر مبتنی سهام پرتفوی تشکیل (، الگوهای1390یحیی زاده فر و همکاران )
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این  تهران را مقایسه کردند. در بهادار اوراق بورس در انتظار مورد بازده بودن فازی تصادفی

 الگوی در فازی مجموعه تئوری همرراه بره آمراری تکنیکهرای و تاریخی های داده از پژوهش

. شده است استفاده سهام آتی بازده تخمین جهت ، λ میانگین واریرانس پرتفروی انتخراب نوین

 بردبینی - خوشبینی اهنیرت میرزان و مرالی خبررگان قضاوت از اسرتفاده برا الگو، ایرن در

 فازی تصادفی متغیر سهام بازده که فرض این با و انتظار مورد بازده به نسبت گرذاری سررمایه

 پرتفوی انتخاب در مرذکور عوامرل تراثیر واقع در گرفته است. صورت پرتفوی انتخاب باشد، می

 مرز کرارای داد، این پژوهش نرشان شد. نتایج مقایرسره مرارکویتز واریانرس میانگین الگوی با

 میانگین مرزکرارای برالای)پایین( کامرل، خوشربینی)بدبینی( درحالرت λ واریانس میانگین

 دارد. قرار مارکویتز واریانس

 سرود بره قیمرت نسبت و شرکت اندازه بین رابطه (، وجود1391جلیلیان و شاه ویسی )

 براساس را وابسته متغیر عنوانبه( بتا) نظام مند ریسک و مستقل متغیرهای عنوان به سهام،

ه از با استفاد کردند. بررسی 1388 تا 1383 سالهای فاصله در شرکت 112 مالی اطلاعات

 مورد یرهایمتغ بین دارمعنی رابطره بیرانگر این بود که پژوهش رگرسیونگام به گام نترایج

 وجود دارد. مطالعه

 رد راندماندر تحقیقی الگوی کارهارت را برای تخمین و برآو (،1392) یشیری پورزمانی و

تهران( )ران و بازدهی آتی سهام به طریق جداگانه برای سهام رشدی و سهام ارزشی در بورس ای

ها بین ق آنتحقیزمانی مورد تجزیه و تحلیل و ارزیابی و سنجش و آزمایش قرار دادند. دامنه 

 سهام که است آن از حاکی تحقیق این هاییافته و نتیجه. است هبود 1389 – 1385های سال

های راندمان پژوهش اعتماد و اعتبار ازدیاد جهت ضمن در. دارند بالاتری بازده راندمان رشدی

ه این اس بحاصل از این تحقیق توسط کارهارت با اطلاعات واقعی قیاس گردیدند و در این قی

دار اف معنختلاها و اطلاعات واقعی ااز الگوی اخیر با داده مهم دست یافتند که راندمان حاصل

 وجود دارد.

فرنچ سه شاخصی را با الگوی  و (، در تحقیقی الگوی فاما1393) نیا و همکارانایزدی

کارهارت چهار شاخصی برای توضیح و تشریح راندمان و بازده سهام موسسات مورد تجزیه و 

دامنه مکانی این تحقیق بورس ایران )تهران( و  قرار دادند.تحلیل، ارزیابی و سنجش و قیاس 

کی حا اخیر تحقیق هاییافته و نتیجه. است بوده 1393 – 1388های دامنه زمانی آن بین سال
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تر از آن است که کاربرد الگوهای چند شاخصی از الگوی تک شاخصی کپم، بهتر و مطلوب

ردند که الگوی کارهارت چهار شاخصی برتری در های اخیر اظهار کو ازطریق یافته ؛باشدمی

فرنچ سه شاخصی ندارد، چرا که در میان چهار شاخص، صرف شاخص  و مقایسه با الگوی فاما

گرا، فقط دو شاخص صرف ریسک یک بازار، شاخص اندازه، شاخص ارزش و شاخص گذشته

 باشد.ریسک و شاخص اندازه، در راندمان و بازدهی سهام اثرگذار می

ی پنج رهارت و الگواک یالگوی چهار عامل یدهندگحی(، قدرت توض1395) یو صالح یزبح

ورس ه بشد رفتهیپذ یهابازده مورد انتظار سهامدار شرکت ینیبشیفاما و فرنچ در پ یعامل

 یکت طشر 142مشتمل بر  یامنظور، نمونه نینمودند. بد سهیاوراق بهادار تهران را مقا

نشان  مطالعه به کمک رگرسیون چند متغیره جی. نتادیگرد تخابان 1392یال 1388 یهاسال

وی نسبت به الگ یترشیب یدهندگحیقدرت توض یفاما و فرنچ دارا یکه الگوی پنج عامل داد

 یآورسود افزودن دو عامل نیمچنها است. هبازده سهام شرکت نییرهارت در تباک یچهار عامل

ها شرکت بازده سهام نییدر تب الگوقدرت  شیافزا موجب یبه الگوی سه عامل یگذارهیو سرما

 شود.یم

 یهاییدارا یگذارمتیسه الگوی ق یحی(، توان توض1396) یبزرگ اصل و مسجد موسو

 1394تا  1382 را  در بین سالهای فاما و فرنچ یو الگوی پنج عامل یالگوی سه عامل ،یاهیسرما

ه توسط ازدب نییدار در تباونی نشان داد که تفاوت معن ونآزم جی. نتاکردند و آزمون سهیمقا

 یلورد؛ فاما و فرنچ وجود دا یو الگوی پنج عامل یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیالگوی ق

و  و فرنچ اماف یو الگوی سه عامل یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیدر استفاده از الگوی ق یتفاوت

 بیضر نشد. فاما و فرنچ مشاهده یو پنج عامل یاملسه ع یها یهاالگودر استفاده از  نیهمچن

فاما  یاملالگوی سه ع ،یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیدر الگوی ق بیترتشده به لیتعد نییتع

که  شان دادنتایج ن نیدرصد است. همچن 62و  61، 59فاما و فرنچ  یو فرنچ و الگوی پنج عامل

زوده دهد که با افیامر نشان م نیشود. ایبازده سهام م شیباعث افزا ترشیب یگذارهیسرما

الگوی  ه ازبازده را بالاتر برد و استفاد یدهندگحیتوان درصد توضیم یحیتوض یرهایشدن متغ

 بازده موثرتر باشد. حیتواند در توضیفاما و فرنچ م یپنج عامل

عملکرد  سهیفاما و فرنچ و مقا یپنج عامل هی(، نظر1397) وسفانیو  یآباددولت ییرضا

 1393تا  1388در بین سالهای  در برآورد بازده موردانتظار را یو پنج عامل یسه عامل یالگو
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 یحیتوض یهاریو فرنچ، با متغ فاما یپنج عامل یدهد الگویآمده نشان مدست به جیآزمودند. نتا

 ینسبت به الگو یترشیمازاد بازده سهام را با قدرت ب ،یگذارهیو سرما یاندازه، ارزش، سودآور

تنها عامل ارزش  ،یسه عامل یدر الگو جیدهد. براساس نتایم حیفاما و فرنچ توض یسه عامل

 یگذارمتیرا ق یگذارهیدو عامل ارزش و سرما یپنج عامل یکه الگویمعنادار است؛ درحال

 کند.یم

 یملالگوی چهار عا یدهندگحیتوان توض سهی(، به مقا1398) یریبلم یو هاشم یصالح

 147م در سها بازده مورد انتظار ینیبشیفاما و فرنچ در پ یهاو و همکاران و الگوی پنج عامل

 جیتند.  نتاپرداخ 1394تا  1386در بین سالهای  شده بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ شرکت

 یدهندگحیاز قدرت توض یکه حاک الگوشده دو لیتعد نییتع بیدهد که ضرینشان م مطالعه

ر دو ه یقدرمطلق خطا نیانگیمجذور خطا و م نیانگیم نیآنهاست، با هم برابر هستند. همچن

ج لگوی پنا یدهندگحیدر دوره پژوهش، قدرت توض ن،یبا هم ندارند. بنابرا یتفاوت معنادار الگو

رد انتظار تفاوت بازده مو ینیبشیدر پ 13هاو و همکاران یفاما و فرنچ با الگوی چهار عامل یعامل

 ندارند.  گریکدیاز  یدارامعن

 بر مبتنی بنیادی عامل معرفی (، در پژوهش خود به1399اعلمی فر و همکاران )

 رشد نرخ بازار، ارزش به دفتری ارزش نسب قیمت، به سود نسبت شامل حسابداری، ویژگیهای

 در عامل یک عنوان به عملیاتی، دارایی های رشدخالص و داری سرمایه تعهدی، اقلام فروش،

 اطلاعات از فرضیه ها آزمون منظور به فرنچ پرداختند. و فاما گذاری قیمت چندعاملی الگوهای

 1398-1385 بازه طی ایران فرابورس و تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده شرک 345

دارایی  دارایی ها، قیمت گذاری چندعاملی الگوهای عملکرد ارزیابی برای. است شده استفاده

 لحاظ کردن بدون و شرکت موردانتظار بازده ویژگی کردن لحاظ با دسته، دو در آزمون های

 رگرسیون های رویکرد کمک به ادامه و در. شدند طبقه بندی شرکت، موردانتظار بازده ویژگی

 مذکور حسابداری ویژگیهای بر مبتنی بنیادی عامل با یافته بسط الگوهای عملکرد زمانی، سری

 مورد الگوهای بسط که داد نشان نتایج. گردید مقایسه سهام بازده توضیح در متداول الگوهای و

 توضیح در الگوها این عملکرد حسابداری هایویژگی بر مبتنی بنیادی عامل با پژوهش بر روی

 که است این بیانگر پژوهش این هاییافته است.داده  را بهبود سهام بازده مختلف الگوهای

 دارای نقش انتظار مورد بازده تعیین در و اطلاعاتی محتوای دارای مالی صورت های اطلاعات
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  .است انکارناپذیری

املی (، به مقایسه توان توضیح دهندگی الگوهای چهار ع1399ابوطالبی و سلیمانی )

ند. در در تبیین بازده سهام در حالت عادی و بتای شرطی پرداختHXZ عاملی Q کارهارت و

ده با ش جامبازده مورد انتظار عایدی مدنظر سرمایه گذاران از سرمایه گذاری اناین پژوهش 

ی نرخ زیابتوجه به سطح ریسک پذیرفته شده توسط ایشان می باشد. معیارهای مختلفی برای ار

هندگان باردده است که مورد توجه سرمایه گذاران و اعتبازده مورد انتظار شرکت ها معرفی ش

ین های تبیالگومی باشد. هدف اصلی این پژوهش بررسی مقایسه ای قدرت توضیح دهندگی 

بررسی  نظوربازده سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. به م

ان به در بورس اوراق بهادار تهر شرکت از شرکت های موجود 152این هدف اطلاعات مالی 

درت قمورد بررسی قرار گرفت. در این پژوهش  1395-1391صورت سه ماهه طی بازه زمانی 

حلیل و برآورد تتجزیه و  Eviews ها از طریق داده های ترکیبی با استفاده نرم افزارالگوتبیین 

ورد آزمون فرضیه ها م 95/0گردید. با توجه به روش های آماری انجام شده در سطح اطمینان 

ستفاده اکه  قرار گرفت. این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی است. نتایج به دست آمده نشان داد

برای  تری از بتای شرطی قدرت تبیین الگوی کارهارت را افزایش می دهد و لذا الگوی مناسب

 Q یین الگوچن دهد. هم ارزیابی بازده سهام در اختیار تصمیم گیرندگان بازارهای مالی قرار می

 ی داردقدرت تبیین بیشتری نسبت به الگوی چهار عاملی کارهارت در حالت اصل HXZ عاملی

 .و الگوی مناسب تری برای تصمیمات سرمایه گذاری می باشد

در مقایسه با  CAPM(، به بررسی توان توضیح دهندگی 1400بدری و هاشم لو )

DCAPM  .دهندگییسه توان توضیح، مقاپژوهشهدف این پرداختند  CAPM1 در مقابل 

DCAPM 2  شرکت در بازه  95های ماهانه مشتمل بر با استفاده از داده پژوهشاست. در این

بهادار تهران از طریق برخی معیارهای ریسک مطلوب و در بورس اوراق 1389تا  1380زمانی 

دهد ردازیم. نتایج نشان میپمعیار، به بررسی این موضوع مینامطلوب شامل بتا و انحراف

هرچند بازده موردانتظار محاسبه شده با معیار بتای نامطلوب نسبت به بازده مورد انتظار 

کند، لیکن شواهد محکمی مبنی بر محاسبه شده با معیار بتا، بازده واقعی را بهتر تشریح می

د. همچنین شواهدی دار معیارهای نامطلوب نسبت به معیارهای مطلوب بدست نیامبرتری معنی

مبنی بر برتری بازده پرتفوی با بتای نامطلوب بالا نسبت به پرتفوی با بتای نامطلوب پایین، 
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 .مشاهده نشد

 

 های خارجيپژوهش 2 -6 -2

 عیوز( همراه با ت2015فاما و فرنچ ) یعامل 5( با گسترش الگوی 2016) 14یژو و ل

 ووسط ژو ده تششده( بکاربرده  عینامتقارن استاندارد توز یینماقدرت عیتوز) رنرمالیغ یخطاها

دنبال ها به، پژوهش خود را انجام دادند. آنGARCH( و نوسانات نوع 2009) 15والش-ندهیز

 یاملع 5وی تواند از الگیها ممورداستفاده آن دیالگوی جد ایبودند که آ سوال نیپاسخ به ا

موزون فاما و -25 یخود از پرتفو قاتیانجام تحق یآنان برا. ریخ ایفاما و فرنچ بهتر باشد  یاصل

 KSو  LR یهابکار برده شد. از آزمون MLEپارامترها  نیتخم یفرنچ استفاده کردند و برا

نشان  یتجرب جی. نتادندیگرد سهیمقا AICها توسط الگوها استفاده شد و الگو صیتشخ یبرا

ما و فرنچ فای عامل 5الگوی  رنرمال،یغ یو خطاها GARCHدهد که با وجود نوسانات از نوع یم

 یدگیشک ،یچولگ تیتواند با موفقیم زیمورد استفاده در پژوهش ن دیهنوز کاراست. الگوی جد

فاما و  یعامل 5جذب کند و در نمونه مورد استفاده از الگوی  اها رنامتقارن در داده یدگیو کش

 تر است.مناسب (2015) فرنچ

، الگوی سه یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیکرد تا الگوی ق ی( سع2017) 16نکیارد

ر قرا یرسبر و شیمورد آزما هیبازار سهام ترک یفاما و فرنچ را برا یو الگوی پنج عامل یعامل

نشان  جیاست. نتا 2017تا ماه مه  2000از ژوئن  یشامل دوره زمان یدهد. نمونه پژوهش و

و  یعامل مشترک در بازده سهام را نسبت به الگوی سه انسیوار یعاملدهد که الگوی پنج یم

 CAPMالگوی  ن،یبرادهد. علاوهیم حیبهتر توض یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیالگوی ق

ه برچه مرتب شده ندارد. اگ یماهانه پرتفو یدرخصوص بازده اضاف یدهندگحیقدرت توض چیه

 T ریادمق الگو نیاست، اما در ا یتوجهقابل بیضرا یدارا یکه الگوی سه عامل درسینظر م

 ت.ل اسمشک یبازده پرتفوها دارا حیدر توض الگو نیدهد ایمعنادار وجود دارد که نشان م

حاصل از بازار  یها(، با استفاده از روش فاما و فرنچ داده2018) 17موساوا و همکاران

 یقاتیطرح تحق کی یریرا مورد آزمون قرار دادند. با بکارگ لوساکانوظهور بورس اوراق بهادار 

 ونیو استفاده از رگرس لوساکاحاصل از بورس اوراق بهادار  هیثانو یهاو داده یکم-یاسیق

 اسیدر ق یکه الگوی پنج عامل دهدینشان م جیپژوهش تحلیل شدند. نتا یهاداده ره،یچندمتغ
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شده  لیتعد نییتع بیدر بازده سهام بهتر است. ضر رییتغ بی، ازنظر ضرCAPMبا الگوی 

الگوی  یکه برایبود، درحال 0.9بدست آمد  یپرتفو هیکل یبندکه از طبقه ،یالگوی پنج عامل

CAPM  ،0.13 .بود 

بازده مورد  ینیبشیپ یکه اغلب برا ی( دو الگوی مال2019) 18گوستافسون و همکاران

 یرسمورد بر یهاالگوکردند؛  سهیرا مقا شود،یاستفاده م یمختلف مال یبا ابزارها یانتظار پرتفو

 ما و فرنچفا یو الگوی سه عامل( CAPM) یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیعبارتند از: الگوی ق

د در دار سوئخود را در مورد بورس اوراق بها قاتیها تحق(. آنشودیم دهینام FF3صورت که به)

مشاهدات  ساله از 5دوره  کی یعنیانجام دادند،  2019 هیو ژانو 2014 هیژانو یدوره زمان

به  یت ارزش دفترکردند که از نظر اندازه و نسب جادیا یپرتفو 6منظور،  نیا یها براماهانه. آن

در  یترمک انسیداشتن وار دار،امعن بیضرا جادیاز نظر ا FF3اند. الگوی شده زیبازار متما

بهتر  CAPMوی شده، از الگ نییبالاتر از تع یکل بیبرآورد ضر ییتوانا نیو همچن هاماندهیباق

 یرتفوهاپ یبرا یبازده اضاف ینیبشیپ یدر زمان FF3 الگوی یحال، اثربخش نیعمل کرد. با ا

 .ابدییکاهش م ،ساخته شده از رشد سهام

املاک  واموال  نهیدر زم یاصل سکیدو ر نیی( تع1( با هدف 2020) 19ناسوشن و همکاران

 یگذارمتیها و ارزش سهام که از الگوی قو اندازه شرکت یو مستغلات، رشد اقتصاد

 نیبهتر ییاسا( و شن2فاما و فرنچ استفاده شده است؛  یو الگوی سه عامل یاهیسرما یهاییدارا

هد، د صیخبخش اموال و املاک و مستغلات را تش ین بازده را برایتواند بهتریکه م الگویی

د از ح شیببر بازده  یتوجهقابل ریتاث یاقتصاد طیاز آن است که شرا یحاک جیانجام دادند. نتا

نسبت  ه با. اندازه بزرگ همراگذاردیم یاموال و املاک و مستغلات کشور اندونز یهادر بخش

 جه،ینت . دردر بخش اموال و املاک و مستغلات غالب است هارکتبه بازار ش یارزش دفتر نییپا

چ در ا و فرنفام یحال، الگوی سه عاملنیرا نشان دادند. با ا یمشابه و سازگار جینتا الگوهر دو 

 .است بهتر عمل کرده یاموال و املاک و مستغلات اندونز یهابخش یبازده اضاف ییشناسا

ار له کهمچنین نوآوری  و ضرورت و اهمیت این پژوهش در مقایسه با مقالات مشابه از جم

عم از لحاظ ( متمایز بوده و تفاوت های با اهمیتی ا1390یقی و پژوهشی عباسی و باقری )تحق

 یرهایی دانش افزایی ها، روش تحقیق، متغنوآوری ها و اهمیت و ضرورت تحقیق و خلاصه

 تحقیق و شیفت و دوره زمانی مقاله حاضر تغییر کرده و به روز شده است. 
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ایی پنج ( پژوهشی با عنوان آزمون اعتبار الگوی قیمت گذاری دار2021) 20گیزم و سرا

دف از این انجام دادند. ه 2018 – 2006فرانسه در بورسا استانبول برای دوره  FAMAعاملی 

ن عتبار آسی امطالعه تحلیل الگوی قیمت گذاری دارایی پنج عاملی فاما فرانسه است. برای برر

هام دائماً سبازده  1397تا  1385بورس اوراق بهادار بین سالهای در استانبول. بدین منظور 

ده موعه دا. مجمعامله شده در استانبول بالاتر از نرخ بهره بدون ریسک مورد بررسی قرار گرفت

ار، باز های فصلی و تأثیر آن بر بازده سهام متغیرهای مستقل بررسی شده، حق بیمه ریسک

ده حقیق داین تزار نرخ، سودآوری و عوامل سرمایه گذاری در اارزش بازار، ارزش دفتری/ارزش با

افته ف یهای تابلویی به عنوان روش تحلیل اقتصادسنجی تجزیه و تحلیل استفاده شد. برخلا

گذاری و  (، ارزش بازار و در حالی که بین عامل سرمایه2015های پیشنهادی فاما و فرنچ )

منفی  ازاربمرتبط برای عامل ارزش دفتری/ ارزش  بازده سهام رابطه مثبت وجود دارد، رابطه

ر عامل د. تأثیه کربود. اگر عامل سودآوری باشد نتایج آماری ناچیز در توضیح بازده غیرعادی ارائ

حفظ  د راحق بیمه ریسک بازار بر بازده سهام همچنان وجود دارد به نظر می رسد اهمیت خو

بنی بر مافی شواهد ک ما فرانسوی در دوره مربوطهکرده است. یافته ها، موجودیت پنج عاملی فا

 معتبر بودن الگوی قیمت گذاری در بورسا استانبول ارائه نمی کند.

( پژوهشی با عنوان تحلیل و مقایسه عملکرد الگوی قیمت 2022) 21کوستین و همکاران 

نجام دادند. گذاری دارایی چند عاملی در شرایط همه گیر در بازارهای توسعه یافته و نوظهور ا

یافته و نوظهور بر اساس های بازار توسعههای بازدهی را از دادهاین مطالعه به طور تجربی داده

کند و آن را با نتایج قبلی از الگوی سه عاملی الگوی پنج عاملی فاما فرنچ تحلیل و مقایسه می

رسی می کند که کند. این تحقیق بر( مقایسه می2021فاما فرنچ توسط کوستین و همکاران )

آیا افزودن عوامل سودآوری و الگوی سرمایه گذاری نتایج بهتری را در ارزیابی بازارهای نوظهور 

های در مقایسه با بازارهای توسعه یافته نشان می دهد. ما از داده 19در طول همه گیری کووید 

ور را پوشش یافته و در حال ظهکنیم که هشت شاخص کشورهای توسعهتابلویی استفاده می

ای از دهد که دورهای از هشت شرکت از این بازارها را پوشش میین مجموعهدهد و همچنمی

دهد که بازارهای نوظهور عموماً از های ما نشان میدهد. یافتهرا پوشش می 2020تا  2000

د می کند کنند. نتایج بر نیاز به بازنگری در این فرض تاکییافته بهتر عمل نمیبازارهای توسعه

که افزودن عوامل بیشتر به الگوهای رگرسیون به طور خودکار نتایج قابل اعتمادتری را به همراه 
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دارد. مطالعه ما با گسترش این حوزه تحقیقاتی به ادبیات موجود کمک می کند. این اولین 

ا در مطالعه ای است که عملکرد الگوی سه عاملی فاما فرنچ و الگوی پنج عاملی فاما فرنچ ر

محاسبه هزینه حقوق صاحبان سهام برای کشورهای توسعه یافته و نوظهور در طی همه گیری 

 و سایر رویدادهای بحرانی دو سال گذشته مقایسه می کند.  19-کووید

 

 شناسي پژوهشروش - 3

 انتخاب نمونه پژوهش 1 -3

تحقیق حاضر از نظر هدف، تحقیقی کاربردی و از نظر شیوه گردآوری داده از نوع  

ش ز روتحقیقات نیمه تجربی پس رویدادی در حوزه تحقیقات اثباتی است که با استفاده ا

ر دطالعه مشده است. جامعه آماری مورد های اقتصادسنجی انجام الگورگرسیون چند متغیره و 

 الی 1388های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالپذیرفته های این پژوهش را شرکت

رایط باشند که مجموعه شهایی میدهند و نمونه انتخابی پژوهش نیز شرکتتشکیل می 1398

 زیر را دارا باشند:

 شد.اه باها منتهی به پایان اسفندممنظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنبه -1

 ور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند.های مذکطی سال -2

گذاری های سرمایهگری مالی نباشند )شرکتگذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت -3

 .شدند(ور نها در جامعه آماری منظعلت تفاوت ماهیت فعالیت و ساختار مالی با بقیه شرکتبه

 بیش از سه ماه وقفه معاملاتی نداشته باشند.  -4

 شرکت جهت تجزیه و 102های مذکور، در مجموع ها از لحاظ ویژگیس از بررسی شرکتپ

لاعاتی ک اطآورد نوین و بانافزار رهها از نرمتحلیل نهایی انتخاب شدند. در گردآوری داده

زمون د. آشسازمان بورس اوراق بهادار )کدال( و پایگاه اینترنتی مرتبط با بورس استفاده 

نجام هم ادافزار ایویوز نسخه های موردنیاز، به کمک نرمس از گردآوری دادهها نیز پفرضیه

 گرفت. 

 

 فرضیه های پژوهش 2 -3

 تفاوت بااهمتی وجود دارد.های خطی برای تبین بازده سهام الگوقدرت توضیحی بین  .1
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ت بازده مورد انتظار سهام تفاو دهندگیقدرت توضیحبین الگو های پیش بینی  .2

 بااهمیتی وجود دارد.

 

 گیری متغیرهاهای پژوهش و اندازهالگو 3 -3

(، چن و 1997(، کارهارت )1993در این پژوهش از پنج الگوی خطی شامل فاما و فرنچ ) 

دیدنظر های سرمایه تجگذاری دارایی( و الگوی قیمت2015(، فاما و فرنچ )2010همکاران )

  شوند، استفاده شده است.( که به صورت زیر برآورد می1389رودپشتی ) شده رهنمای

  it + ε tHML  i+ h  tSMB i MKT+ S i+ b i ER= a                               ( 1) یالگو

  ti εWML+  i+ r  tHML  i+ h  tSMB i MKT+ S i+ b i ER= a                ( 2الگوی )

  it + ε tCMA  i+ c  tRMV  iMKT + r  i+ b i ER= a                              ( 3الگوی )

 ( 4الگوی )

ER= a i + b i MKT+ Si SMB t + h i HML t + r i RMV t + c i CMA t + ε it 

 MKT RβR= E                                                                                  ( 5الگوی )

 

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش:

ER گذاری هرمای= بازده اضافی سهام که از تفاضل میانگین بازده ماهانه سهام و بازده س

 شود.بدون ریسک برآورد می

MKT قیمرت(  و= عامل بازار که از تفاضل میانگین بازده ماهانه بازار )شاخص بازده نقدی

 شود.برآورد میگذاری بدون ریسک و بازده سرمایه

SMB های کوچکاندازه که از تفاضل میانگین ساده بازده مجموعه سهام شرکت = عامل 

 شود.های بزرگ برآورد میو مجموعه سهام شرکت

HML های با نسبتهای مجموعه سهام شرکت= عامل ارزش که از تفاضل میانگین بازده 

ری به ش دفتهایی با نسبت ارزسهام شرکتارزش دفتری به ارزش بازار بالا )ارزشی( و مجموعه 

 شود.ارزش بازار پایین )رشدی( برآورد می

WMLهای مجموعه سهام گذاری که از تفاضل بین میانگین بازده= عامل سرمایه

 شود. های بازنده برآورد میهای برنده و مجموعه سهام شرکتشرکت
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RMWهای ی مجموعه سهام شررکتها= عامل سودآوری که از تفاضل بین میانگین بازده

 شود. هایی با سودآوری ضعیف برآورد میبا سودآوری قوی و مجموعه سهام شرکت

CMAهررای مجموعرره سررهام گذاری کرره از تفاضررل بررین میررانگین بازده= عامررل سرررمایه

 شود. های تهاجمی برآورد میهای با محافظه کار و مجموعه سهام شرکتشرکت

 

 ی پژوهشهایافته - 4

 صیفيآمار تو 1 -4

یفی های آماری توصآمار توصیفی متغیرهای پژوهش در نگاره زیر آورده شده است. کمیت

ره در نگا صیفیشامل حداقل، حداکثر، میانه، میانگین و انحراف معیار می باشد. نتایج آمار تو

، ی دارندار کم( نشان می دهد که میانگین و میانه داده ها به هم نزدیک بوده و انحراف معی1)

فی می ار توصیه آمبنابراین داده ها دارای توزیع تقریباّ نرمال می باشند.  بر اساس نتایج نگار

تر از درصد بزرگ 5/10های کوچک بطور متوسط حدود توان ادعا کرد که بازده سهام شرکت

 14ه، های نمونهای بزرگ بوده است و بیشترین تفاوت بازدهی در شرکتبازده سهام شرکت

 درصد می باشد. این موضوع با مبانی نظری عنوان شده توسط 10رین آن درصد و کمت

هام زدهی سهای کوچک بزرگتر از باباشد که بازدهی سهام شرکتفاماوفرنچ و بَنز منطبق می

م نشان می دهد که بازده سها HMLهمچنین میانگین نسبت . های بزرگ بوده استشرکت

-سهام شرکت های ارزشی( در مقایسه با بازده)شرکتبالا بوده اند  B/Mهایی که دارای شرکت
رصد بیشتر د 51های رشدی(، بطور متوسط پائینی برخوردار بوده اند )شرکت B/Mهایی که از 

وان می ه عنکبوده است؛ که این وضعیت نیز می تواند در راستای تائید نظر فاماوفرنچ باشد، 

ده باز اهد بود. در ضمن میانگین نسبتکردند بازده سهام ارزشی بیشتر از سهام رشدی خو

دهد که  ( که در این تحقیق بعنوان متغیر وابسته استفاده شده، نشان میERاضافی سهام )

ک بوده درصد بیشتر از نرخ بازده بدون ریس 18های نمونه بطور متوسط بازده سهام شرکت

 باشد(.است )بازدهی وارد شده در محاسبات، بصورت درصد می

 

 



 19 بينی بازده مورد انتظار سهامپيش در هاي خطیدهندگی مدلمقایسه قدرت توضيح

 متغیرها توصیفي آمار :1 نگاره

 
Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 

ER 1808/0 1936/0 0998/30 9019/2- 7522/0 

MKT 2055/0- 1245/0- 1912/0 0168/3- 5002/0 

SMB 1051/0 1029/0 1432/0 1019/0 0189/0 

HML 5107/0 4308/0 9184/7 4083/5- 518/0 

RMWFF 1994/0 1803/0 0986/15 3172/90- 9010/1 

CMA 2836/0- 0346/0- 0011/0 7001/14- 1851/1 

WML 0193/0 1915/0 1848/30 6864/2- 7155/0 

RMWCHEN 0712/0 0427/0 3009/2 3698/0- 1213/0 

BETARMKT 9306/0 0118/0- 7103/5 3609/2- 20842/0 

BETAR 00902/0- 0031/0 2817/3 6670/8- 3459/0 

 

شان ارایه شده است. نتایج ن (2نگاره )همچنین همبستگی بین متغیرهای پژوهش در 

ابسته سایر متغیرها دارای همبستگی مثبت با متغیر و HMLدهد که به استثنای متغیر می

ه چدهد. بنابراین هر بالاترین همبستگی مثبت را نشان می SMBبوده که در این بین 

 تر باشد، بازده مورد انتظار نیز بالاتر است و برعکس. اندازه بیشعامل

 

 همبستگي بین متغیرها :2نگاره 

  ER MKT SMB HML RMWFF CMA WML RMWCHEN BETARMKT 

ER 00/1          

MKT 01/0 00/1        

SMB 04/0 05/0 00/1       

HML 06/0- 08/0- 11/0- 00/1      

RMWFF 01/0 04/0- 04/0 01/0- 00/1     

CMA 01/0 02/0- 50/0- 05/0- 01/0 00/1    

WML 01/0 01/0 05/0 06/0- 01/0 00/0 00/1   

RMWCHEN 01/0 09/0- 27/0 02/0- 19/0 02/0 00/0 00/1  

BETARMKT 02/0 06/0- 01/0- 01/0- 02/0- 01/0 02/0 07/0- 00/1 
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 آمار استنباطي 2 -4

 ایستایي متغیرها 1 -2 -4

های تجربی بر این فرض استوار ( در پزوهشOLSروش برآورد حداقل مربعات معمولی ) 

ز سیاری ابکه  های سری زمانی مورد استفاده پایا هستند، اما باور غالب این استاست که متغیر

ن، مکارا)بنی مهد و ه روند تصادفی پایا نیستندعلت وجود یک های کلان اقتصادی بهمتغیر

 انس بینواری ها در طول زمان ثابت نبوده و. به عبارت دیگر، میانگین و واریانس متغیر(1395

ایایی پرسی ها وابسته نیست. بنابراین برهر دو مشاهده سری زمانی، به فاصله زمانی بین آن

ا احد یونی لازم است. زمانی که وجود ریشه های سری زماالگوهای مورد استفاده در متغیر

 مانندههایی غیر از حداقل مربعات معمولی، گردید باید از روش روشنها ناپایایی متغیر

 ر این. داستفاده شودو مطالعه رفتار آن  الگوانباشتگی، جهت برآورد ضرایب های همروش

ده شده ستفاافولر تعمیم یافته -تحقیق جهت آزمون پایایی متغیرها از آزمون ریشه واحد دیکی

ح ایستا بوده دهد، همه متغیرها در سط( نشان می3) نگارهاست. همان گونه که نتایج آزمون در 

 که این امر نشان دهنده وجود عدم ریشه واحد بین متغیرهاست. 

 

 یافتهفولر تعمیم -آزمون ریشه واحد دیکي :3نگاره 

 %10 %5 %1 معناداری و رونددر سطح و با عرض از مبدا  نام متغیر

ER 53.5576- 0.0001 3.4324- 2.8623- 2.5672- 

MKT 14.8862- 0.0000 3.4324- 2.8623- 2.5672- 

SMB 6.9456- 0.0000 3.4324- 2.8623- 2.5672- 

HML 7.3675- 0.0000 3.4324- 2.8623- 2.5672- 

RMW 53.9820- 0.0001 3.4324- 2.8623- 2.5672- 

CMA 8.1883- 0.0000 3.4324- 2.8623- 2.5672- 

WML 53.9659- 0.0001 3.4324- 2.8623- 2.5672- 

RMWCHEN 5.4349- 0.0000 3.4324- 2.8623- 2.5672- 

BETARMKT 7.8755- 0.0000 3.4324- 2.8623- 2.5672- 
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 ناهمساني واریانس 2 -2 -4

بین متغیرهای  CAPMگادفری نشان داد که به استثنای الگوی  -نتایج آزمون بریوش 

از  CAPMها ناهمسانی واریانس وجود ندارد. همچنین ناهمسانی واریانس الگوی الگوسایر 

ده شده ( نشان دا4) نگارهطریق آزمون وایت بر طرف شده است. نتایج آزمون ناهمسانی در 

 .است

 

 ناهمساني واریانس: 4نگاره 

 معناداری Fآماره  الگو

 0.0001 7.3493 سه عاملی فاما و فرنچ

 0.0007 4.4182 پنج عاملی فاما و فرنچ

 0.0000 67.0875 کارهارت

 0.0001 7.9064 چن و همکاران

CAPM 0.3126 0.2826 

 

 هاآزمون فرضیه 3 -4

معناداری  Fدهد با توجه به آماره ( نشان می9( تا )5) نگاره هایهمانگونه که نتایج در   

شود. همچنین مقدار ضریب تعیین تعدیل شده نیز ها تایید میالگوکلی رگرسیون در کلیه 

دهندگی بالاتری در تبیین بازده سهام نسبت دهد که الگوی کارهارت از قدرت توضیحنشان می

بوده که نشان از  2.5تا  1.5ها برخوردار است. مقدار آماره دوربین واتسون نیز بین الگوبه سایر 

ها است. یکی دیگر از مفروضات الگوهای بین باقیمانده عدم وجود خودهمبستگی سریالی

های است. در این پژوهش جهت بررسی این فرض کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده

پاگان استفاده شده است که با توجه به احتمال آماره به استثنای  –کلاسیک از آزمون بریوش 

ه که با استفاده از آزمون وایت این ها از ناهمسانی برخوردار بودالگوسایر  CAPMالگوی 

دهد ضریب تعیین تعدیل شده الگوی ناهمسانی رفع گردیده است. همچنین نتایج نشان می

 الگوها بوده که این نتیجه موید آن است که قدرت این الگوبوده که بالاتر از سایر  0.9کارهارت 

تر است. در تفسیر این نتیجه یشها بالگودر توضیح و تبیین بازده سهام در مقایسه با سایر 
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شود به الگوی گذاری تلقی میکه عامل سرمایه WMLتوان گفت از آنجایی که متغیر می

برای تبیین بازده سهام افزایش یافته است.  الگودهندگی این کارهارت اضافه گردید توان توضیح

یک یا چند دارایی را داشته  گذاری درگذار تصمیم به سرمایهکه یک سرمایهبه بیان دیگر، زمانی

سازد تا پرتفویی را انتخاب نماید که دارای بازده بالاتر و او را قادر می الگوباشد، استفاده از این 

دهندگی های خطی الگوی کارهارت از قدرت توضیحالگوتر باشد. بنابراین در بین ریسک پایین

 بالاتری برخوردار است.

دهد که ضریب متغیر ( نشان می5) نگارهنتایج آزمون الگوی سه عاملی فاما و فرنچ در   

امل عتغییر در  و از لحاظ آماری معنادار است. به بیان دیگر به ازای یک واحد 1.1عامل بازار 

ن، هر چه میانگین یابد. بنابرایدر جهت مستقیم تغییر می 1.1بازار، بازده اضافی سهام به میزان 

ی سهام ده اضافتر باشد، بازعنوان معیار عامل بازار بیشازده بازار نسبت به بازده بدون ریسک بهب

ز لحاظ آماری او  4.8اندازه یابد. همچنین نتایج نشان داد که ضریب متغیر عاملنیز افزایش می

یزان مهام به فی ساندازه، بازده اضامعنادار است. به بیان دیگر به ازای یک واحد تغییر در عامل

گ های کوچک و بزریابد. در نتیجه تفاضل بازده سهام شرکتدر جهت مستقیم تغییر می 4.8

یجه این نت فسیراندازه تاثیر مثبت بر بازده مورد انتظار سهام دارد. در تعنوان معیار عاملبه

های بزرگ بوده است. های کوچک بیش از شرکتتوان گفت که بازده سهام شرکتمی

عنادار است. به و از لحاظ آماری م -6.7براین نتایج نشان داد که ضریب متغیر عامل ارزش وهعلا

در جهت  6.7بیان دیگر به ازای یک واحد تغییر در عامل ارزش، بازده اضافی سهام به میزان 

اند در مقایسه بالاتری بوده BTMهایی که دارای نسبت یابد. بنابراین شرکتمعکوس تغییر می

طور  نمایند. بهتری را تجربه میتر بوده است بازده اضافی کمهایی که این نسبت کمشرکتبا 

ازده برا بر  ترین تاثیرکلی نتایج نشان داد که در الگوی سه عاملی فاما و فرنچ، عامل ارزش بیش

 اضافی سهام داشته است. 
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 نتایج آزمون الگوی سه عاملي فاما و فرنچ :5نگاره 

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

MKT 127101/1 052763/0 34245/21 0000/0 

SMB 352656/4 191698/1 080358/4 0000/0 

HML 521846/6- 565255/1 298881/4- 0000/0 

C 43198/53- 25543/14 748185/3- 0002/0 

AR (1) 021653/0- 008364/0 588903/2- 0097/0 

 165/0 ضریب تعیین

 

 164/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 02/2 آماره دوربین واتسون F 3978/121آماره 

 F 0000/0احتمال آماره 
  

 

دهد که ضریب متغیر ( نشان می6) نگارهنتایج آزمون الگوی پنج عاملی فاما و فرنچ در  

و از لحاظ آماری معنادار است. به بیان دیگر به ازای یک واحد تغییر در عامل  1.1عامل بازار 

یابد. بنابراین، هر چه میانگین در جهت مستقیم تغییر می 1.1بازار، بازده اضافی سهام به میزان 

تر باشد، بازده اضافی سهام ار عامل بازار بیشعنوان معیبازده بازار نسبت به بازده بدون ریسک به

و از لحاظ آماری  5.9اندازه یابد. همچنین نتایج نشان داد که ضریب متغیر عاملنیز افزایش می

اندازه، بازده اضافی سهام به میزان معنادار است. به بیان دیگر به ازای یک واحد تغییر در عامل

های کوچک و بزرگ ر نتیجه تفاضل بازده سهام شرکتیابد. ددر جهت مستقیم تغییر می 5.9

اندازه تاثیر مثبت بر بازده مورد انتظار سهام دارد. در تفسیر این نتیجه عنوان معیار عاملبه

های بزرگ بوده است. علاوه های کوچک بیش از شرکتتوان گفت که بازده سهام شرکتمی

و از لحاظ آماری معنادار است. به بیان  -6.4 براین نتایج نشان داد که ضریب متغیر عامل ارزش

در جهت معکوس  6.4دیگر به ازای یک واحد تغییر در عامل ارزش، بازده اضافی سهام به میزان 

اند در مقایسه با بالاتری بوده BTMهایی که دارای نسبت یابد. بنابراین شرکتتغییر می

نمایند. در رابطه با تری را تجربه میی کمتر بوده است بازده اضافهایی که این نسبت کمشرکت

گذاری نیز نتایج نشان داد که ضریب این متغیرها از لحاظ متغیر عامل سودآوری و سرمایه

آماری معنادار نیست. به طور کلی نتایج نشان داد که در الگوی پنج عاملی فاما و فرنچ در 

ته اما درباره عامل ارزش ضریب کاهش اندازه افزایش داشمقایسه با الگوی سه عاملی آن، عامل
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 یافته است. 

 نتایج آزمون الگوی پنج عاملي فاما و فرنچ: 6 نگاره

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

MKT 127592/1 052735/0 36153/21 0000/0 

SMB 5623903/5 389696/1 298712/4 0000/0 

HML 234617/6- 572222/1 123221/4- 0000/0 

RMWFF 540716/0 398493/0 356904/1 1749/0 

CMA 012753/0 007870/0 620517/1 1053/0 

C 49249/66- 51709/16 025679/4- 0001/0 

AR (1) 021431/0- 008363/0 562421/2- 0105/0 

 167/0 ضریب تعیین

 

 175/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 02/2 آماره دوربین واتسون F 7788/88آماره 

 F 0000/0احتمال آماره 
  

 

و  1.2دهد که ضریب متغیر عامل بازار ( نشان می7) نگارهنتایج آزمون الگوی کارهارت در  

از لحاظ آماری معنادار است. به بیان دیگر به ازای یک واحد تغییر در عامل بازار، بازده اضافی 

یابد. بنابراین، هر چه میانگین بازده بازار نسبت در جهت مستقیم تغییر می 1.2سهام به میزان 

تر باشد، بازده اضافی سهام نیز افزایش ار عامل بازار بیشعنوان معیبه بازده بدون ریسک به

و از لحاظ آماری  -6.5اندازه تقریباّ یابد. همچنین نتایج نشان داد که ضریب متغیر عاملمی

اندازه، بازده اضافی سهام به میزان معنادار است. به بیان دیگر به ازای یک واحد تغییر در عامل

های کوچک و بزرگ یابد. در نتیجه تفاضل بازده سهام شرکتدر جهت معکوس تغییر می 6.5

اندازه تاثیر منفی بر بازده مورد انتظار سهام دارد. در تفسیر این نتیجه عنوان معیار عاملبه

های کوچک بوده است که این های بزرگ بیش از شرکتتوان گفت که بازده سهام شرکتمی

ه است. علاوه براین نتایج نشان داد که ضریب متغیر نتیجه معکوس با نتایج فاما و فرنچ بود

و از لحاظ آماری معنادار است. به بیان دیگر به ازای یک واحد تغییر در  -0.38عامل ارزش 

یابد. بنابراین در جهت معکوس تغییر می 0.38عامل ارزش، بازده اضافی سهام به میزان 

هایی که این نسبت مقایسه با شرکت اند درتری بودهکم BTMهایی که دارای نسبت شرکت
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نمایند. همچنین نتایج نشان داد که ضریب تری را تجربه میبالاتر بوده است بازده اضافی کم

و از لحاظ آماری معنادار است. به بیان دیگر به ازای یک واحد  1.01گذاری متغیر عامل سرمایه

به طور  یابد.در جهت مستقیم تغییر می 1.01تغییر در عامل بازار، بازده اضافی سهام به میزان 

ترین تاثیر را بر بازده اضافی سهام اندازه بیشکلی نتایج نشان داد که در الگوی کارهارت، عامل

 داشته است. 

 

 نتایج آزمون الگوی کارهارت: 7 نگاره

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

MKT 293192/1 122694/0 09990/10 0000/0 

SMB 425165/6- 213258/0 47097/30- 0000/0 

HML 56465/0- 152233/0 538637/2- 0112/0 

WML 013457/1 001215/0 3698/834 0000/0 

C 91452/61 557044/2 21332/24 0000/0 

 77/0 ضریب تعیین

 

 70/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 87/1 آماره دوربین واتسون F 753/1988آماره 

 F 0000/0احتمال آماره 
  

 

دهد که ضریب متغیر عامل بازار ( نشان می8) نگارهنتایج آزمون الگوی چن و همکاران در  

ازده ازار، بامل بو از لحاظ آماری معنادار است. به بیان دیگر به ازای یک واحد تغییر در ع 1.1

زار گین بازده بایابد. بنابراین، هر چه میاندر جهت مستقیم تغییر می 1.1اضافی سهام به میزان 

م نیز سها تر باشد، بازده اضافیار عامل بازار بیشعنوان معینسبت به بازده بدون ریسک به

گذاری مایهیابد. همچنین نتایج نشان داد که ضرایب متغیرهای عامل سودآوری و سرافزایش می

 وی چن ور الگبه طور کلی نتایج نشان داد که د بر بازده اضافی سهام تاثیر معنادار ندارند.

 همکاران تنها عامل بازار بر بازده اضافی سهام تاثیر داشته است. 
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 نتایج آزمون الگوی سه عاملي چن و همکاران: 8 نگاره

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

MKT 131340/1 053135/0 02819/21 0000/0 

RMWCHEN 959747/9 957345/7 251642/1 2108/0 

CMA 003235/0- 006778/0 477229/0- 6332/0 

C 449869/0 077920/1 417350/0 6765/0 

AR (1) 024453/0- 008450/0 893787/2- 0038/0 

 153/0 ضریب تعیین

 

 152/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 03/2 آماره دوربین واتسون F 7643/110آماره 

 F 0000/0احتمال آماره 
  

 

دهد که ( نشان می9) نگارهای در های سرمایهگذاری دارایینتایج آزمون الگوی قیمت 

. به بیان دیگر به و از لحاظ آماری معنادار است 0.73ضریب متغیر تعاملی عامل بازار و عامل بتا 

ستقیم تغییر در جهت م 0.73ازای یک واحد تغییر در این متغیر، بازده اضافی سهام به میزان 

 یابد. می
 

 مایه تجدیدنظر شده های سرگذاری دارایينتایج آزمون الگوی قیمت: 9 نگاره

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

BETARMKT 733914/0 321122/0 285467/2 0224/0 

C 989324/7- 897605/0 900717/8- 0000/0 

AR (1)  007544/0- 011831/0 637687/0- 5237/0 

 01/0 ضریب تعیین

 

 01/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 01/2 دوربین واتسون آماره F 7816/2آماره 

 F 061/0احتمال آماره 
  

 

دهد که در الگوی کارهارت ضرایب متغیرهای عامل های تکمیلی نشان میهمچنین یافته 

های مورد استفاده بوده است. همچنین نتایج اندازه و ارزش نیز بالاتر از ضرایب سایر الگوبازار، 

دهندگی عاملی فاما و فرنچ از قدرت توضیح 5دهد که بعد از الگوی کارهارت، الگوی نشان می

های های برخوردار است که ممکن است دلیل آن افزودن عاملالگوتری نسبت به سایر بالا
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های باشد. به طور کلی نتایج نشان داد که استفاده از عامل الگوگذاری و سودآوری در سرمایه

دهندگی در تبیین بازده سهام گذاری و سودآوری منجر به افزایش قدرت توضیحسرمایه

 ( ارایه شده است. 10) نگارههای خطی در الگوتکمیلی  شود. نتایج آزمونمی

 

 های خطيالگونتایج آزمون : 10 نگاره

 CAPM عاملی چن 3 کارهارت عاملی فاما و فرنچ 5 عاملی فاما و فرنچ 3 هاالگو / ضرایب
 نظر شدهدتجدی

 عرض از مبدا
 tآماره 

 معناداری

50.4139- 
3.9081- 
0.0002 

68.4294- 
4.0016- 
0.0001 

72.0145 
21.2113 
0.0000 

0.6498 
0.5173 
0.6895 

7.8393- 
8.0897- 
0.0000 

MKT 
 tآماره 

 معناداری

1.1271 
19.3424 
0.0000 

1.1275 
19.3615 
0.0000 

1.2931 
11.2199 
0.0000 

1.1313 
22.1081 
0.0000 

 

SMB 
 tآماره 

 معناداری

4.3525 
5.1803 
0.0000 

5.5639 
4.9587 
0.0000 

6.4251- 
28.0425- 
0.0000 

  

HML 
 tآماره 

 معناداری

6.5218- 
5.0988- 
0.0000 

6.2346- 
5.1012- 
0.0000 

0.56464- 
2.2486- 
0.0102 

  

RMW 
 tآماره 

 معناداری

 
0.4607 
1.2859 
0.1949 

 
10.6797 
1.3116 
0.2538 

 

CMA 
 tآماره 

 معناداری

 
0.0147 
1.5905 
0.1153 

 
0.0042- 
0.5172- 
0.6032 

 

WML 
 tآماره 

 معناداری

  
1.1234 

802.3548 
0.0000 

  

MKTRΒ 
 tآماره 

 معناداری

    
0.8139- 
2.3454 
0.0194 

ضریب تعیین 
 تعدیل شده

0.19 0.22 0.9 0.18 0.01 

سطح معناداری 
 Fآماره 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0589 

 2.1 2.03 1.87 2.02 2.02 دوربین واتسون
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فاده ها استهای بازده سهام، از آزمون همسانی مقایسه میانگینالگوهمچنین جهت رتبه بندی 

ج آزمون نشان ( ارایه شده است. همانگونه که نتای11) نگارهشده است که نتایج این آزمون در 

ندارد ترین خطای استاهای بازده سهام، الگوی سه عاملی فاما و فرنچ کمالگودهد از بین می

 ام است.ده سهدر تبیین باز الگوتر این انگین را داشته است که این نتیجه بیانگر دقت بیشمی

 ( ارایه شده است. 11) نگارهنتایج کامل این آزمون به ترتیب در 

 

 های خطيالگوبندی نتایج آزمون رتبه: 11 نگاره

 الگو رتبه
خطای استاندارد 

 میانگین
 Fآماره 

ANOVA 
 معناداری

 0.0000 40.8865 0.3564 سه عاملی فاما و فرنچالگوی  1

 0.0000 45.7772 0.3925 الگوی کارهارت 2

 0.0000 100.2025 0.4115 عاملی فاما و فرنچ 5الگوی  3

 0.0000 90.5494 0.6602 الگوی چن و همکاران 4

 0.0000 32.6134 0.7253 تجدید نظر شده CAPMالگوی  5

 

 بحث و نتیجه گیری - 5

بینی آن در آینده برای بازار شناسایی و تعیین روندهای حرکتی بازده سهام جهت پیش 

رت شود. به همین جهت، این پژوهش درصدد است تا به مقایسه قدبسیار مهم قلمداد می

ا و لی فامهای سه و پنج عامالگوهای خطی بازده مورد انتظار سهام شامل الگودهندگی توضیح

ظر ای تجدید نهای سرمایهگذاری داراییارهارت، چن و همکاران، قیمتفرنچ، چهار عاملی ک

اوراق بهادار  شرکت پذیرفته شده در بورس 102شده بپردازد. در این راستا، اطلاعات مربوط به 

دست آمده نتایج به مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. 1398تا  1388های تهران طی سال

 گردد:از پژوهش در قالب پاسخ به دو سوال زیر ارائه می

 د دارد.تفاوت بااهمتی وجوهای خطی برای تبین بازده سهام الگوقدرت توضیحی بین  .1

بوده که بالاتر از  0.9شده الگوی کارهارت  لیتعد نییتع بیضر دهدینشان م (10نگاره ) جینتا

بازده سهام  نییو تب حیدر توض الگو نیآن است که قدرت ا دیمو جهینت نیها بوده که االگو ریسا
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 ریکه متغ ییگفت از آنجا توانیم جهینت نیا ریاست. در تفس ترشیها بالگو ریبا سا سهیدر مقا

WML توان  دیبه الگوی کارهارت اضافه گرد شودیم یتلق یگذارهیسرما لکه عام

 کی کهیزمان گر،ید انیاست. به ب افتهی شیبازده سهام افزا نییتب یبرا الگو نیا یدهندگحیتوض

 الگو نیرا داشته باشد، استفاده از ا ییچند دارا ای کیدر  یگذارهیبه سرما میتصم گذارهیسرما

باشد.  ترنییپا سکیبازده بالاتر و ر یکه دارا دیرا انتخاب نما ییپرتفوتا  سازدیاو را قادر م

 برخوردار است. یبالاتر یدهندگحیالگوی کارهارت از قدرت توض یخط یهاالگو نیدر ب نیبنابرا

 این یافته در تطابق با نتایج پژوهش های مندرج در پیشینه تحقیق مقاله حاضر می باشد.

ی ااهمیتببازده مورد انتظار سهام تفاوت  دهندگیقدرت توضیحبین الگوهای پیش بینی  .2

 وجود دارد.

های خطی در الگوی کارهارت ضرایب متغیرهای الگونشان داد که در بین  (7نگاره ) نتایج 

مچنین هاست.  های مورد استفاده بودهالگواندازه و ارزش بالاتر از ضرایب سایر عامل بازار، 

فرنچ از قدرت  وعاملی فاما  5ها حاکی از آن بوده است که بعد از الگوی کارهارت، الگوی یافته

 یل آنهای خطی برخوردار است که ممکن است دلالگوتری نسبت به سایر دهندگی بالاتوضیح

ن مطلب گر ایباشد. به طور کلی نتایج بیان الگوگذاری و سودآوری در های سرمایهافزودن عامل

 گذاری و سودآوری منجر به افزایش قدرتهای سرمایهبوده است که استفاده از عامل

ر دست که انتایج بیانگر این بوده همچنین، م بوده است. دهندگی در تبیین بازده سهاتوضیح

نتظار ورد امهای خطی، الگوی کارهارت از توان بالاتری برای تبیین و توضیح بازده الگوبین 

د که گذاری بوده باشسهام برخوردار بوده است که ممکن است دلیل آن افزودن عامل سرمایه

در  هافتهافزایش یابد. این نتیجه، مشابه با یا الگودهندگی سبب شده است تا توان توضیح

 . تحقیقات انجام شده قبلی اکر شده در این مقاله می باشد

گذاران و پژوهشگران حوزه بازار سرمایه را تواند درک، آگاهی و دانش سرمایهاین نتایج می 

 جهت تبیین بازده مورد انتظار سهام را افزایش دهد.

 

 های پژوهشپیشنهادها و محدودیت  -6

شود تا های روش پژوهش در حیطه حسابداری و مالی، پیشنهاد میبا توجه به پیشرفت  
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های خطی صورت بینی همانند شبکه عصبی با روشهای جدید پیشای میان روشمقایسه

گیری و تعیین شود تا در هنگام تصمیمگذاران پیشنهاد میهمچنین به مدیران و سرمایهگیرد. 

اندازه بازده مورد انتظار سهام به عواملی مانند نقدشوندگی، میزان سرمایه گذاری، عامل بازار، 

 شرکت و ارزش شرکت را مورد توجه قرار دهند. 

یسک رزان نجایی که صنایع مختلف دارای میشود از آهای آینده نیز پیشنهاد میبرای پژوهش 

العه د مطو بازده متفاوتی هستند، موضوع این تحقیق به طور جداگانه در صنایع مختلف مور

ه های آیندشود در پژوهشقرار گیرد. همچنین با توجه به نتایج این تحقیق، پیشنهاد می

 ویحی(های هزینه ضمنی )تلالگوای و های سرمایهگذاری داراییمقایسه الگوی مشروط قیمت

ی تصادحقوق صاحبان سهام مورد بررسی قرار گیرد. همچنین، با توجه به نوسان شرایط اق

رخ ارز نفت، نشود تا تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ تورم، قیمت کشور، پیشنهاد می

 همچنین موارد زیر نیز پیشنهاد و ارائه می گردد:مورد بررسی قرار گیرد. 

تر (، به11ره )با توجه به نتایج حاصل از رتبه بندی الگو های بازده سهام مندرج در نگا −

ورد مزده است که سرمایه گذران جهت تصمیم گیری برای سرمایه گذاری در سهام و محاسبه با

کمتری  حرافانتظار، از الگوی غیرخطی خودتوضیح آستانه ای استفاده نمایند، زیرا دارای ان

 یر الگوها می باشد.نسبت به سا

ام؛ ر سهبهتر است سرمایه گذاران در هنگام تصمیم گیری و تعیین بازده مورد انتظا −

رکت را زش شعواملی مانند نقدشوندگی، میزان سرمایه گذاری، عامل بازار، اندازه شرکت و ار

 مورد توجه و مدنظر قرار دهند.

 هزینه حقوق صاحبانهمچنین حائز اهمیت است که مدیران شرکت ها، جهت کاهش  −

 سهام، عوامل فوق الذکر را مد نظر قرار بدهند.

د می شنهااز آنجایی که صنایع مختلف دارای میزان ریسک و بازده متفاوتی هستند، پی −

العه د مطشود در پژوهش های آینده موضوع این تحقیق به طور جداگانه در صنایع مختلف مور

 قرار گیرد. 

گوی ه البا توجه به نتایج این تحقیق، پیشنهاد می شود در پژوهش های آینده مقایس −

 )تلویحی( حقوق های هزینه ضمنیالگومشروط قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای و 

 صاحبان سهام مورد بررسی قرار گیرد. 
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؛ به مه سهاتوان با وارد کردن متغیرهای کلان اقتصادی و مالی تاثیرگذار بر بازدمی −

 الگوها پژوهش دیگری نیز انجام داد.

ش ه که پیرمایبا توجه به شرایط محیطی بازار سرمایه و مساله پائین بودن کارایی بازار س

 ایج وهای استفاده شده در این تحقیق می باشد، لازم است در تحلیل نتفرض عمده الگو

 اط رعایتمالی، جنبه احتیها و موسسات های دیگر نظیر بانکها به بخشهمچنین تعمیم آن

امنه دا و شود. همچنین با توجه به آنکه در بورس ایران عواملی از قبیل حجم مبنای شرکته

ر دب الگو نتخاانوسان تغییرات قیمت سهام، تغییرات سهام و بازده را تحت تاثیر قرار می دهد، 

 ایران تحت تاثیر محدودیت های مذکور می باشد.
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