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 مقدمه

 وتحلیلتجزیه در بالقوه و بالفعل گذارانسرمایه بیشتر و دارد اطلاعاتی محتوای تنهاییبه خود سهام بازده

 افزایش سرمایه، آزاد جریان اقتصاد، شدنجهانی طرفی از .[6] کنندمی استفاده آن از هابینیپیش و مالی

 گذاریسرمایه هایفرصت موضوع به گذارانسرمایه فزاینده علاقه باعث سهام، صاحبان اقتصادی دانش

 گذاریسرمایه مدیریت مشکل هرگونه قلب در دقیقاً سهام بازده رفتار ازآنجاکه بنابراین و ؛[27] است شده

 و هااستراتژی ایجاد برای تلاش در گذارانسرمایه اند،آمده وجود به سهام بازارهای که زمانی از دارد، قرار

 منظوربه هابازده این زیربنایی های دینامیک فهم و اندبوده سهام بازده بینیپیش منظوربه هاینظریه

 ریسک میان رابطه تبیین اهمیت دیگر دلیل [؛26] است بوده حیاتی گذاریسرمایه فرصت بهترین انتخاب

 گذاریسرمایه هایفرصت همیشه که است این گذارانسرمایه برای گذاریسرمایه هایفرصت سهام بازده و

 اختیارات که است این توجه مورد نکته [.29] شوندمی حاصل بازده و ریسک میان نسبت از مؤثر

 هایگذاریسرمایه از بسیاری [.15] است سنجشقابل گذاریسرمایه هایفرصت مبنای بر گذاریسرمایه

 میان این در است. نهفته آنها در مهمی اختیارات که هستند ایگونهبه هابنگاه مدیریت توسط انجام قابل

 عبارتی به اند.نموده اختیارات این از استفاده و کشف به شایانی کمک جدید ارزیابی رویکردهای و هامدل

 شرکتی -مالی مسائل به نو نگاهی ایجاد باعث اقتصادی متغیر شرایط و هاگذاریسرمایه اطمینان عدم

 بیشتر در تقریباً و است 1واقعی اختیار پارادایم از برگرفته که جدید منطق و نگاه این است. گردیده

 در دلیل همین به [.5] شودمی نامیده گذاریسرمایه اختیارات منطق دارد؛ کاربرد مدیریتی تصمیمات

 افزایش گذاریسرمایه هایپروژه و هاشرکت گذاریارزش در واقعی اختیار تئوری کاربرد گذشته هایدهه

 مبنای بر گذاریسرمایه اختیارات که داد نشان (2012 ،2)گرولون مطالعات نتایج مثالعنوانبه است. یافته

 هایفروش رشد شرکت، سن شرکت، اندازه معیار چهار از و بوده سنجشقابل گذاریسرمایه هایفرصت

 راستای در بنابراین [؛15]شودمی استفاده آن گیریاندازه برای سهام دفتری ارزش به بازار ارزش و آتی

 به که است آن بر پژوهش این سهام، بازدهی تبیین هایمدل باره در موجود نظری مبانی تقویت و ایجاد

 مدل با آن مقایسه همچنین و سهام بازده بر آن تأثیر و گذاریسرمایه اختیارات مدل هایشاخص بررسی

 گذارانسرمایه به آن پیشنهاد نتیجه در و آن تبیین قدرت توانایی سنجش منظوربه فرنچ، و فاما عاملی 5

 گذاریسرمایه هایفرصت با ارتباط در بهینه تصمیم انتخاب جهت در تواندمی تحقیق این نتیجه بپردازد.

 کند. گذاریسرمایه با مرتبط استراتژیک تصمیمات اتخاذ در نیز مدیران به هم ریسک، کاهش و

 نظری مبانی

 است مزایای مجموعه کل ،بازده از منظور است؛ سهام بازده مالی، بازارهای عناصر ترینموردتوجه از یکی

 استراتژی تنظیم در مهمی نقش سهام بازده ارزیابی و برآورد [.7] گیردمی تعلق سهم به سال طول در که

 با که الگویی نخستین [.20] کندمی ایفا سهام فروش یا و خرید برای مناسب بندیزمان تعیین و تجاری
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 شارپ ویلیام مدل پرداخت انتظار مورد بازده بینیپیش به گذاریسرمایه ریسک و سهام بازده رابطه بررسی

 که داد نشان متعدد تحقیقات نتایج بود. (CAPM) گذاریسرمایه دارایی گذاریقیمت نام با (1960)

 مثالعنوانبه [.12] است. بوده هاییضعف دارای سهام بازده تعیین راستای در CAPM هایمدل آزمون

 مطرح ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل تجربی هایناکامی بر دال را شواهدی (1993) 1فرنچ و فاما

 بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و قیمت به سود نسبت اندازه شرکت، اندازه که کردند تأیید آنها کردند.

 توانست فرنچ و فاما عاملی سه الگوی دارند. اساسی نقش انتظار مورد بازده تشریح در بازار بتای بر علاوه

 توضیح را آن نتوانست فرنچ و فاما عاملی سه الگوی که مورد تنها دهد توضیح خوبیبه را بازده تغییرات

 مطالعاتی عوامل سایر همچنین و مومنتوم عامل مورد در بعد سالهای در بود. مومنتوم استراتژی دهد،

 [22] و [14] ، [4]شد انجام (2014) 4ژانگ و خو هو (،2012) 3ماکس و ناوی (1997)2کارهارت توسط

 عامل دو افزودن با فرنچ و فاما ،2015 سال در دلیل همین به داد؛می نشان را عاملی سه مدل ضعف که

 هایشرکت در آن آزمایش و برآمدند آن تکمیل درصدد خود، قبلی مدل به گذاریسرمایه و سودآوری

 مورد هایبازده در مقطعی تغییرات درصد 93 تا 69 بین مدل این که رسیدند نتیجه این به امریکا بورسی

 [.13]دهدمی توضیح را انتظار

 گذاری سرمایه اختیارات رویکرد

 هایروش در زیاد بسیار تنوع دلیل به نوین، اقتصاد در غیرمنطقی آشفتگی که است معتقد (2003) 5سنل

 ارزشیابی سنتی هایروش شد. گذاریسرمایه اختیار ازپیشبیش شدن معروف به منجر سهام، ارزشیابی

 اما دهند؛ توضیح خوبیبه را سهام بازار قیمت در تغییرات توانستندنمی ذاتی ارزش و تنزیل نرخ بر مبتنی

 برای هاشرکت در مدیران پذیریانعطاف از ناشی پنهان اختیارات واردکردن با گذاریسرمایه اختیار نظریه

 منطق درواقع داد. کاهش را بازار قیمت و گذاریارزش میان شکاف ها،دارایی حجم کاهش یا افزایش

 کندمی برطرف را بازار اولیه اطمینان عدم از بخشی جدید اطلاعات ورود واسطهبه گذاریسرمایه اختیارات

 [.24] کند تجدیدنظر خود اولیه تصمیم در شودمی مجبور مدیریت و

 که است استوار مبنا این بر و است مالی کلاسیک هاینظریه گذاریسرمایه اختیار بر مبتنی تحلیل اساس

 مانند (1977 ،6)میرز هستند. مالی اختیارات به شبیه جهات بسیاری از شرکت ایسرمایه هایدارایی

 اوراق خریدوفروش برای الزام( یا اجبار نه )و اختیار ترتیب به که مالی بازارهای در خریدوفروش اختیارات

 گذاریارزش برای گذاریسرمایه اختیارات از استفاده زیربنای کند.می اعطا آن دارند به آینده در پایه بهادار
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 توانندمی سهامداران و مدیران و هاستپروژه از ایمجموعه صورتبه شرکت درنظرگرفتن ها،شرکت سهام

 . کنند اعمال شرکت هایدارایی یا عملیات روی را خود اختیار

 شرکت که است واقعی هایدارایی در گذاریسرمایه فرصت یک واقعی، اختیار گفت توانمی طورکلیبه

 در .نماید استفاده گذاریسرمایه فرصت این از آینده در زمانی یا اکنونهم اختیار نوع به بسته تواندمی

 اعمال را اختیار است بهتر شود،می مثبت بازدهی ایجاد به منجر و است ارزش دارای اختیار که زمانی واقع

 از باید شود،می منفی بازدهی ایجاد به منجر و بوده ارزش فاقد اختیار که زمانی صورت این غیر در کرد

 [3] کرد اجتناب آن اعمال

 با تصمیمات دارند. شرکت در واقعی هایانتخاب گذارانسرمایه معتقدند (2017 ،1همکاران و )رااو 

 باعث حتی تواندمی پایین سودآوری با تصمیمات و آنها سرمایه گسترش باعث تواندمی بالا سودآوری

 انتخاب بر مبتنی هایمدل پیامدهای (2011) 2همکاران و او ها همچنین [23] شود. آنها ورشکستگی

 ارزش بین رابطه داد نشان که یافتند دست شواهدی به و کردند آزمایش را هادارایی گذاریارزش در واقعی

 (2010) 3سوهن و هوانگ [.16] دارد. گذاریسرمایه تصمیمات به بستگی سهام دفتری ارزش و سود سهام

 نیز را آتی غیرنرمال هایبازده بلکه فعلی، سهام قیمت تنهانه واقعی، انتخاب که رسیدند نتیجه این به نیز

 [.19] کند.می بینیپیش

 که معتقدند (2012) 4همکاران و دا سهام، بازده تبیین در گذاریسرمایه اختیارات موضوعیت زمینه در

 دهد.می نشان سهام بازده تبیین در را CAPM مدل ضعیف عملکرد که است دلایلی از یکی واقعی انتخاب

 که اندشده تشکیل متعددی گذاریسرمایه هایگزینه از هاشرکت کهوقتی که است این آنها استدلال

 نظر در را واقعی انتخاب که دارایی گذاریقیمت مدلهای شوندمی اعمال گوناگونی هایزمان در احتمالاً

 [11] است. ناموفق هاشرکت سهام بازده تبیین در گیرد،نمی

 سهام بازده و گذاریسرمایه هایفرصت با آنها رابطه و گرولون مدل چهارگانه عوامل مورد در علاوه به

 منطقی تکامل بیانگر حدی تا شرکت اندازه که است معتقد (2000) 5برناردو است؛ گرفته صورت تحقیقاتی

 ترکوچک هایشرکت کهدرحالی که معتقدند نیز (2012) همکاران و گرولون [.1] هاست.گذاریسرمایه

 در خود هایارزش از زیادی بخش دارای تربزرگ هایشرکت دارند، تکیه گذاریسرمایه هایفرصت بر

 کولینز و (1991) 6وانگ چارون و چان مطالعات بنابر همچنین [.14] هستند. تملک تحت هایدارایی قالب

 مورد واقعی اختیار هاینماینده از یکی عنوانبه دلیل این به دفتری ارزش به بازار ارزش (1989) 7کوتار و
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 بیشتری واقعی اختیارات هاشرکت که است بوده مفهوم این به باشد بالاتر نسبت این چه هر که قرار توجه

 رابطه و شرکت سن تأثیر زمینه در [.10] و [9] گیردمی دارند فعلی استفاده مورد هایدارایی به نسبت را

 و ترقدیمی هایشرکت که شد داده نشان (2010) 1زندر و لیمون مطالعه بنابر نیز سهام بازده با آن

 متغیر دیگر زمینه در [.21] دارند موجود هایدارایی راه از خود هایارزش دادن نشان به گرایش ترباثبات

 آینده در )تولید( فروش در افزایش هرگونه که گفت توانمی شرکت آتی فروش رشد یعنی گرولون، مدل

 عنوانبه آتی فروش رشد آشکار ضعف و دانست آتی واقعی اختیارات کارگیریبه احتمالی نتایج از توانمی را

 [15] است آن بینیپیش در گیریجهت فعلی گذاریسرمایه رشد هایفرصت برای معیاری

  پژوهش پیشینه

 بازده و گذارسرمایه ریسک پاداش بین ارتباط در گذارسرمایه تمایلات نقش بررسی با (2019) 2ون و هی

 سهام بازده بر بااهمیتی و مثبت تأثیر گذارسرمایه ریسک جاری پاداش که رسیدند نتیجه این به سهام،

 ندارد تمایلات میزان با ارتباطی و است پایدار جاری تمایلات متفاوت هایوضعیت با تأثیر این و دارد

[17.] 

 آن اجزای واقعی انتخاب ارزش و بازده بینیپیش قابلیت عنوان با پژوهشی در (2017) همکاران و رااو

 برای هاییگزینه هاشرکت و است آن واقعی هایانتخاب ارزش شامل شرکت یک ارزش که دادند نشان

 وقعی انتخاب بخش، هر گوناگون، هایشرکت در آنها نظر به دارند. آن بردن بین از یا و پورتفولیو توسعه

 انتخاب ارزش بینیپیش قدرت که رسیدند نتیجه این به خود مطالعه در درنهایت هاآن دارد. را خود خاص

 [.23] است زیاد کم، تحلیلی پوشش و قوی شرکتی حاکمیت بالا، رشد با هایشرکت برای اجزا واقعی

 در که داد نشان نتایج پرداختند. المللیبین سطح در خود عاملی پنج مدل بررسی به (2017) فرنچ و فاما

 افزایش سودآوری و بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با بازده میانگین اقیانوسیه – یاآس و اروپا آمریکا

 B/M نسبت و بازده میانگین بین محکمی رابطه ژاپن در دارد. منفی رابطه گذاریسرمایه با و یابدمی

 [.12] شودمی داده نشان اندکی رابطه گذاریسرمایه یا سودآوری و هابازده میانگین بین اما دارد؛ وجود

 ایدوجمله شبکه و ایسرمایه هایدارایی ارزیابی مدل عنوان با پژوهشی در (2017) 3همکاران و اسمیت

 و دهدمی گسترش را خالص فعلی ارزش سنتی فرمول واقعی، هایانتخاب که دادند نشان 4واقعی انتخاب

 احتمالی، تحلیل شامل واقعی انتخاب تحلیل ابزارهای این گذارد.می رو پیش را هاانتخاب از وسیعی دامنه

 شبکه روش این در که است معتقد او شود.می تصمیم درخت و 5شولز - بلک مدل جزئی، متفاوت معادله

                                                           
1 Lemmon & Zender, 

2 He & Wen 

3 Smith 

4 Real Options Binomial Lattice 

5 Black-Scholes modeling 
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 انتخاب روش از استفاده و دهدمی پیشنهاد تبیین قابل هایانتخاب برای را ابزار ترینساده ایدوجمله

 [.25] کندمی کمک بیشتر نفساعتمادبه با پیشرفت برای مدیریت به مناسب، روش یک با واقعی

 دست شواهدی به سهام بازده و نوسان واقعی، انتخاب عنوان با پژوهشی در (2012) همکاران و گرولون

 علت به هاشرکت سهام بازده بودن نوسان و شرکت سهام بازده میان مثبت رابطه داد نشان که یافتند

 واقعی انتخاب ارزش که نظری هایبینیپیش با همگام داراست. شرکت که باشدمی واقعی هایانتخاب

 برای بازده و نوسان مثبت رابطه که شدند متوجه آنها یابد، افزایش اساسی هایدارایی نوسان در بایستی

 متوجه آنان همچنین است. ترقوی دارند، بیشتری واقعی هایانتخاب بیشتری احتمال با که هاییشرکت

 شرکت واقعی هایانتخاب از بعد معناداری طوربه نوسان در تغییرات به شرکت ارزش حساسیت که شدند

 [.14] یابدمی کاهش

 سبد سازیبهینه منظوربه واقعی اختیار رویکرد از استفاده عنوان با پژوهشی در (1398) همکاران و مرادی

 ترکامل و دسترسی میزان شاخص دو توجه با و کاوی مورد روش از استفاده با خطرپذیر هایگذاریسرمایه

 که دهدمی نشان آنها نتایج کردند. انتخاب خطرپذیر گذاریسرمایه شرکت یک مالی، اطلاعات بودن

 ارزش گرفتن نظر در با واقعی اختیار و پویا ریزیبرنامه اساس بر ایسرمایه بندیبودجه مدل عملکرد

 [.8]است بندیبودجه سنتی هایروش از تردقیق گیری،تصمیم انعطاف

 بازدهی زمانهم نوسانات و بازدهی رابطه تبیین عنوان با پژوهشی (1397) همکاران و رودپشتی رهنمای

 و بازدهی کوواریانس پژوهش، این در دادند. انجام گذاریسرمایه اختیارات الگوی از استفاده با سهام

 گذاریسرمایه اختیارات و وابسته متغیر عنوانبه سهام( بازدهی معیار انحراف مبنای )بر بازدهی نوسانات

 به بازاری ارزش نسبت و فروش درآمدهای رشد شرکت، سن شرکت، اندازه معیار چهار اساس بر هاشرکت

 مؤثر متغیرهای که داد نشان آنها نتایج .اندشدهمحاسبه توضیحی متغیرهای عنوانبه سهام دفتری ارزش

 سهام بازدهی زمانهم نوسان و بازدهی رابطه بر کنترلی، متغیرهای همراه به گذاریسرمایه اختیارات بر

 [.5] گرددمی ترقوی تأثیر این شود،می بیشتر شرکت یک اختیارات میزان هرچه و بوده اثرگذار

 برای شرکت سطح در بازده – نوسان مثبت یرابطه که دادند نشان پژوهشی در (1396) هراتمه حیدری

 حساسیت میزان از و دهدمی نشان ترقوی بسیار هستند، بیشتری واقعی اختیارات دارای که هاییشرکت

 واقعی اختیارات کارگیریبه از بعد بازده، نوسان میزان تغییرات به نسبت شرکت سهام )بازدهی( ارزش

 زمانهم مثبت یرابطه داد نشان او هاییافته همچنین شود.می کاسته گیریچشم طرز به هاشرکت توسط

 بیشتر گذاریسرمایه هایفرصت دارای که هاییشرکت برای شرکت سطح در نوسان تغییرات – بازده

 .[3]است ترقوی هستند،

 با اطلاعات فناوری گذاریسرمایه مدیریت عنوان با پژوهشی در (1395) همکاران و افشاری زاده جعفر

 پذیریانعطاف گرفتن نظر در با واقعی اختیارات روش در که دادند نشان حقیقی اختیارات روش از استفاده

 ریزیبرنامه پروژه برای ریال میلیارد دو حدود در مازادی ارزش گسترش اعمال نتیجه در مدیریت، در

 [.2داشت] خواهد همراه به بنگاهی منابع

 پژوهش هایفرضیه
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 ت.اس تأثیرگذار سهام بازدهی بر گرولون عاملی چهار مدل اساس بر گذاریسرمایه اختیارات-1

 چهار مدل اساس بر گذاریسرمایه اختیارات مدل با فرنچ و فاما عاملی پنج مدل توضیحی توان بین-2

 دارد. وجود تفاوت سهام بازده تبیین در گرولون عاملی

 

 پژوهش شناسیروش 

 پس نوع از رویکرد از استفاده با و همبستگی؛ توصیفی ماهیت ازنظر کاربردی، هدف ازنظر حاضر، پژوهش 

 استخراج تهران بورس فناوری و مدیریت شرکت سامانه از پژوهش این موردنیاز هایداده .است رویدادی

 و است شدهاستفاده و SPSS23 و EVIEWS9 افزارهاینرم از هایداده وتحلیلتجزیه برای و اندشده

 پژوهش آماری جامعه شد. خواهد استفاده چندگانه رگرسیون روش از متغیرها بین رابطه وجود آزمون برای

 زمانی دوره طی ساله 8 زمانی بازه یک در ایران سرمایه بازار در شدهپذیرفته هایشرکت کلیه شامل

 آماری جامعه عنوانبه شرکت 146 تعداد زیر معیارهای دادن قرار مدنظر از بعد که باشدمی 1390-1397

 .شدند انتخاب

 سال .2باشد؛ فعال بورس در 1397 سال پایان تا و شدهپذیرفته بورس در 1390 سال از قبل شرکت .1

 اصلی فعالیت .3باشد؛ نداشته مالی سال تغییر تحقیق زمان طی و باشد اسفند 29 به منتهی شرکت مالی

 در متغیرها تعریف بخش در موردنیاز اطلاعات؛نباشد مالی نهاد و لیزینگ بانکداری، گذاری،سرمایه شرکت

 .باشد نداشته ماه 3 از بیش معاملاتی وقفه مطالعه مورد مالی سال طی شرکت.5 و باشد دسترس

 

 

 پژوهش مدل و متغیرها

 (گرولون عاملی چهار )مدل اول فرضیه مدل الف(

𝑅 𝑖, 𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐵 + 𝛽2𝐴𝐺𝐸 + 𝛽2∆𝑅𝐸𝑉 + 𝛽4𝐿𝑀𝐻 + 𝑒𝑖                                    (1) رابطه

 تغییر با است برابر t-1 دوره در (R) سهام بازده مدل این در است سهام بازده مدل این در وابسته: متغیر

 قیمت برتقسیم مالی سال پایان در شدهاعلام تقسیمی سود اضافهبه مالی سال یک در سهام قیمت در

 دوره. ابتدای در سهم

 گرولون عاملی چهار مدل اساس بر گذاریسرمایه اختیارات رویکرد مدل این در مستقل: متغیرهای

 متغیرهای؛ شامل

 شرکت(، سهام بازاری )ارزش (:SB) شرکت اندازه

  (،جاری سال و بورس در اطلاعات درج سال بین تفاوت) (:AGE) شرکت سن 

 فروش بر تقسیم قبل سال فروش منهای جاری سال فروش بین )اختلاف (:REV) آتی هایفروش رشد

 و سال(

 باشند.می (:LMH) سهام دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت 
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گذاری توان توضیحی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ با مدل اختیارات سرمایهب(: مدل فرضیه دوم )مقایسه 

 بر اساس مدل چهار عاملی گرولون در تبیین بازده سهام(

 اختیارات مدل با فرنچ و فاما عاملی پنج مدل توضیحی توان پژوهش این در شد گفته که طورهمان

 و فاما عاملی 5 مدل که است گرفته قرار موردبررسی گرولون عاملی چهار مدل اساس بر گذاریسرمایه

 :است گرفته قرار آزمون مورد زیر رابطه اساس بر فرنچ
E (R it) – R ft = α i+ b i (E(R mt) – R ft) + Si (E (SMB it) + h i (E (HML it) + Si (E (ROA 

it) + hi (E (INV) +e it  
 بازده نرخ تفاوت از که است (FR-iR) پرتفوی ریسک صرف فرنچ، و فاما عاملی 5 مدل در وابسته متغیر

 طریق از شرکت هر سهام بازده آید.می دست به (FR) ریسک بدون بازده نرخ و ( iR) پورتفوی با سهام

 است: آمده بدست زیر فرمول

R it=
[(𝑫 𝒊𝒕+𝑷 𝒊𝒕)(𝟏+𝒂+𝜷)}−(𝑷𝒊𝒕+𝑪𝒂)

𝑷 𝒊𝒕−𝟏+𝑪𝒂
 

(itR ) شرکت سهام بازده نرخ i دوره در t؛ (𝑃 𝑖𝑡 −  قیمت t، (itP ) دوره اول در i شرکت سهم قیمت ،(1

 محل از سرمایه افزایش درصد t، (a) دوره در i شرکت سهم سود t، (itD ) دوره پایان در i شرکت سهم

 سرمایه افزایش بابت اسمی مبلغ (C) اندوخته، محل از سرمایه افزایش درصد (β) نقدی، آورده و مطالبات

 است. نقدی آورده و مطالبات محل از

 مستقل: متغیرهای

 محاسبه ( FR) ریسک بدون بازده نرخ و (MR) بازار بازده نرخ تفاضل از ( FR– MR) بازار ریسک صرف

 می قرار استفاده مورد بازار بازده عنوان به تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص تحقیق، این در شود. می

 بر تقسیم سال، ابتدای شاخص منهای سال پایان شاخص بین تفاوت اساس بر بورس کل شاخص گیرد.

 اوراق شده اعلام الحساب علی سود نرخ ( FR) ریسک بازده شاخص شود. می محاسبه سال ابتدای شاخص

 است. دولتی مشارکتی

 سهام پورتفوی و کوچک شرکتهای سهام پورتفوی بازده میانگین بین تفاوت :(SMB) اندازه عامل

 آن طی سهم قیمت میانگین در شرکت دوره پایان سهام تعداد ضرب از شرکت )اندازه بزرگ هایشرکت

 شود(.می محاسبه سال

SMB=
𝑺𝑯𝑳𝑶+𝑺𝑳𝑳𝑶+𝑺𝑯𝑾+𝑺𝑳𝑾

𝟒
 - 

𝑩𝑯𝑳𝑶+𝑩𝑳𝑳𝑶+𝑩𝑯𝑾+𝑩𝑳𝑾

𝟒
  

 بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با هایشرکت سهام هایبازده میانگین تفاوت (:HML) ارزش عامل

 شده داده نشان HML با و پایین بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با هایشرکت سهام پورتفوی و بالا

 است:

HML=
𝑩𝑯𝑳𝑶+𝑺𝑳𝑳𝑶+𝑩𝑯𝑾+𝑺𝑳𝑾

𝟒
 - 

𝑩𝑯𝑳𝑶+𝑺𝑳𝑳𝑶+𝑩𝑯𝑾+𝑺𝑳𝑾

𝟒
  

 بازده میانگین منهای پایین گذاریسرمایه رشد با پورتفوهای بازده میانگین تفاوت :گذاریسرمایه عامل

 موجودی مجموع التفاوت مابه تقسیم از گذاریسرمایه رشد )نرخ بالا گذاریسرمایه رشد با پورتفوهای
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 سال انتهای در شرکت هایدارایی مجموع بر سال انتهای و ابتدا در اموال و آلات ماشین تجهیزان، کالا،

 آید.می دست به قبل

R INV=
𝑩𝑯𝑳+𝑺𝑯𝑳+𝑩𝑳𝑳+𝑺𝑳𝑳

𝟒
 - 

𝑩𝑯𝑯+𝑺𝑯𝑯+𝑩𝑳𝑯+𝑺𝑳𝑯

𝟒
  

 پورتفویهای بازده میانگین منهای بالا ROA با های پورتفوی بازده میانگین با است برابر :سودآوری عامل

 از که است شده استفاده ROA هادارایی بازده نرخ از متغیر این محاسبه برای )سودآوری: پایین ROA با

 آید.می بدست سال پایان در شرکت هایدارایی کل بر شرکت مالیات کسر از پس خالص سود تقسیم

R ROA=
𝑩𝑯𝑳+𝑺𝑯𝑳+𝑩𝑯𝑯+𝑺𝑯𝑯

𝟒
 - 

𝑩𝑳𝑳+𝑺𝑳𝑳+𝑩𝑳𝑯+𝑺𝑳𝑯

𝟒
 

 پژوهش هاییافته

 است: شده متغیرهاارائه توصیفی آمار مفاهیم از برخی 1 شماره جدول در
 متغیرهای مدل اول تحقیقآمار توصیفی  1جدول 

 بیشترین کمترین کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین متغیر

 791/3 -677/0 983/7 111/2 825/0 276/0 بازدهی سالانه سهام

 525/18 970/10 606/3 791/0 599/1 025/14 اندازه شرکت

 45 4 448/4 267/1 693/8 056/18 سن شرکت

 561/1 -494/0 391/5 006/1 342/0 191/0 های آتی شرکترشد فروش

 097/10 -669/3 837/7 143/1 799/1 427/2 نسبت ارزش بازار به دفتری

 پژوهش های فرضیه مدل برآورد

 مدل برآورد در پانل هایداده روش از استفاده آیا که نمود مشخص بتوان کهاین برای ها مدل برآورد در 

 یا و ثابت )اثرات روش کدام گردد مشخص کهاین منظوربه و لیمر F آزمون از نه یا بود خواهد کارآمد

 این از حاصل نتایج است. شده استفاده هاسمن آزمون از است ترمناسب برآورد جهت تصادفی( اثرات

  است. آمده 2 شماره جدول در هاآزمون
 ( تحقیق1نتایج انتخاب الگو برای برآورد مدل ) 2جدول 

 P-Value آماره آزمونمقدار  نوع آزمون مدل

 اولمدل 
 0001/0 556/1 لیمر Fآزمون 

 0000/0 783/173 آزمون هاسمن

 0000/1 369/0 لیمر Fآزمون  مدل دوم

 (05/0 از کمتر هایاحتمال سطح ) هاسمن آزمون و لیمر F آزمون از حاصل نتایج به توجه با اول مدل در

 نتایج به توجه با دوم مدل در شود.می استفاده ثابت اثرات روش با پانل هایداده روش از مدل این در

 (،000/1) باشدمی 05/0 از بیشتر آزمون این P-Value مقدار کهازآنجایی لیمر، F آزمون از حاصل
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 با شود. استفاده تلفیقی هایداده روش از مدل برآورد در است لازم و تأییدشده مبدأها از عرض همسانی

 بود نخواهد هاسمن آزمون انجام به نیازی لیمر F آزمون نتایج به توجه

  است. شده ارائه تحقیق (1) مدل برآورد از حاصل نتایج 3 شماره جدول در
 ( تحقیق1نتایج برآورد مدل ) 3جدول 

 t P-Value VIFآماره  ضریب متغیر

 - 0013/0 -229/3 -189/2 ضریب ثابت

 790/2 0000/0 776/5 367/0 اندازه شرکت

 379/2 0000/0 -708/9 -166/0 سن شرکت

 355/1 0000/0 734/6 681/0 های آتی شرکترشد فروش

 404/1 0001/0 908/3 095/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

AR(1) 240/0- 903/6- 0000/0 269/1 

 مدل Fآماره 

(P-Value) 856/2 

(0000/0) 

 Jarque-Beraآماره 

(P-Value) 

8/442 

(0000/0) 

 241/0ضریب تعیین تعدیل شده مدل 

 آماره بارتلت

(P-Value) 

967/5 

(2016/0) 
 472/2 آماره دوربین واتسن

 05/0 از F آماره (P-VALUE) احتمال مقدار کهاین به توجه با مدل، کلی بودن دارمعنی بررسی در

 تعدیل تعیین ضریب شود.می تائید مدل کلی بودن دارمعنی %95 اطمینان با (0000/0) باشدمی ترکوچک

 واردشده متغیرهای توسط هاشرکت سهام بازدهی تغییرات از درصد 1/24 که است آن گویای نیز مدل شده

 آن از حاکی و تأییدشده درصد 95 اطمینان سطح در تحقیق اول فرضیه بنابراین شود؛می تبیین مدل در

 است. تأثیرگذار سهام بازدهی بر گرولون عاملی چهار مدل قالب در گذاریسرمایه اختیارات که است

 تحقیق دوم مدل برآورد

 است: شده متغیرهاارائه توصیفی آمار مفاهیم از برخی 4 ارهشم جدول در

 ( تحقیق2آمار توصیفی متغیرهای مدل ) -4جدول 

 بیشترین کمترین کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین متغیر

 583/0 -400/0 270/6 119/1 147/0 0022/0 صرف بازده سهام

 166/0 -092/0 137/3 827/0 058/0 0025/0 صرف ریسک بازار

 095/0 -118/0 915/3 -307/0 035/0 -0037/0 عامل اندازه

 104/0 -122/0 338/4 -309/0 035/0 0028/0 عامل ارزش دفتری به بازار
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 بیشترین کمترین کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین متغیر

 096/0 -203/0 577/4 -070/1 057/0 -0075/0 عامل سودآوری

 195/0 -101/0 369/6 710/0 046/0 0150/0 گذاریسرمایه عامل

 داده نشان 5 جدول در آن نتایج که است شده استفاده تلفیقی هایداده روش از با دوم مدل برآرود در

 است. شده
 ( تحقیق2نتایج برآورد مدل ) -5جدول 

 t P-Value VIFآماره  ضریب متغیر

 - 0004/0 -541/3 -004/0 ضریب ثابت

 244/1 0000/0 588/33 887/0 صرف ریسک بازار

 426/8 0361/0 096/2 307/0 عامل اندازه

 495/8 6967/0 389/0 059/0 عامل ارزش

 440/1 0000/0 -251/4 -124/0 عامل سودآوری

 248/1 0000/0 106/7 256/0 گذاریعامل سرمایه

 مدل Fآماره 

(P-Value) 74/402 

(0000/0) 

 Jarque-Beraآماره 

(P-Value) 

2/5821 

(0000/0) 

 1407/0ضریب تعیین تعدیل شده مدل 

 آماره بارتلت

(P-Value) 

097/28 

(0000/0) 
 938/1 آماره دوربین واتسن

 ترکوچک 05/0 از F آماره احتمال مقدار کهاین به توجه با دوم، فرضیه کلی بودن دارمعنی بررسی در

 شده تعدیل تعیین ضریب شود.می تائید مدل کلی بودن دارمعنی %95 اطمینان با (0000/0) باشدمی

 واردشده متغیرهای توسط هاشرکت سهام بازدهی تغییرات از درصد 01/14 که است آن گویای نیز مدل

 گرولون( عاملی چهار )مدل اول مدل شده تعدیل تعیین ضریب کهاین به توجه با شود.می تبیین مدل در

 فرضیه بنابراین (1/24<01/14) باشدمی فرنچ( و فاما عاملی پنج )مدل ومد مدل تعیین ضریب از بیشتر

 پنج مدل توضیحی توان بین است آن از حاکی و شده تأیید درصد 95 اطمینان سطح در تحقیق دوم

 سهام بازده تبیین در گرولون عاملی چهار مدل اساس بر گذاریسرمایه اختیارات مدل با فرنچ و فاما عاملی

 از بیشتر سهام بازده تبیین در گرولون عاملی چهار مدل توضیحی توان و داشته وجود داریمعنی تفاوت

 باشدمی فرنچ و فاما عاملی پنج مدل

 گیری نتیجه
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 مبحث باشد، داشته را ریسک کمترین و بازدهی حداکثر که پورتفویی انتخاب به گذارانسرمایه علاقه

 ضرورت بنابراین است؛ کرده دوچندان را گذارانسرمایه نظر با متناسب مناسب پورتفوی انتخاب توانایی

 هم آنها، کارآمدترین مقایسه و آن مؤثر هایمدل ارائه و گذاریسرمایه بازده بینیپیش به مربوط تحقیقات

 تشکیل و گیریتصمیم برای ترمطمئن شرایط ایجاد در هم و مالی بازار در گذاریسرمایه گسترش بر

 اختیارات مدل هایشاخص بررسی به پژوهش این در اساس براین .است اثرگذار مناسب پورتفوی

 شرکت 146 هایداده اساس بر سهام بازده بر آن تأثیر و گرولون عاملی چهار مدل اساس بر گذاریسرمایه

 که داد نشان هافرضیه آزمون از حاصل نتایج شد. پرداخته 1397 تا 1390 سال از ساله 8 بازه یک در

 این بر علاوه است. تأثیرگذار سهام بازدهی بر گرولون عاملی چهار مدل اساس بر گذاریسرمایه اختیارات

 اختیارات مدل با فرنچ و فاما عاملی پنج مدل توضیحی توان بین داد نشان بیشتر هایبررسی نتیجه

 و داشته وجود داریمعنی تفاوت سهام بازده تبیین در گرولون عاملی چهار مدل اساس بر گذاریسرمایه

 فرنچ و فاما عاملی پنج مدل از بیشتر سهام بازده تبیین در گرولون عاملی چهار مدل توضیحی توان

 نسبت آتی، هایفروش رشد شرکت، اندازه با هایشرکت پورتفوی بازده ها،یافته این اساس بر .باشدمی

 شاخص چهار هر که معنی این به است. بیشتر کمتر، شرکت سن و بیشتر دفتری ارزش به بازار ارزش

 شدند. شناخته زائد غیر و تأثیرگذار متغیرهای عنوانبه گذاریسرمایه اختیارات رویکرد در استفاده مورد

 سرمایه بازار در گیرندگانتصمیم و مدیران و گذارانسرمایه استفاده مورد قاطعیت، با توانندمی بنابراین

 کند، گذاریسرمایه دارایی چند یا یک در خواهدمی گذارسرمایه کههنگامی معناست بدان این گیرند. قرار

 ریسک و بیشتر بازده دارای آینده در که کند انتخاب را پرتفویی بود خواهد قادر مدل این از استفاده با تنها

 همچنین نتیجه این .ندارد ریسک و بازده رابطه تخمین در دیگر متغیرهای واردکردن به نیازی و باشد کمتر

 بازده تبیین در گرولون عاملی چهار مدل توضیحی توان داد نشان که شودمی تکمیل دوم فرضیه توسط

 چهار مدل الگوی تجربی اعتبار برتری بیانگر واقع در و باشدمی فرنچ و فاما عاملی پنج مدل از بیشتر سهام

 جهتازآن و دارد سهام انتظار مورد بازده بینیپیش در فرنچ و فاما عاملی 5 الگوی به نسبت گرولون عاملی

 و اصل بزرگ ؛1395 مظفری، و )بابالویان مختلف مطالعات در قاطعیت با تقریباً که است اهمیت حائز

 بهترین عنوانبه عاملی پنج مدل (1396 رمضانی؛ و کامیابی و 1395 صالحی؛ و حزبی ؛1396 موسوی؛

 تائید و مدل این اعتبار افزایش راستای در اما بود؛ شده شناخته ایران سهام بازار در بازده تبیین در مدل

 بررسی مورد صنعت نوع تفکیک به بورسی متفاوت هایشرکت در مدل این توان که شودمی پیشنهاد آن،

 تولیدی، صنایع مانند مختلف هایزمینه در سهام بازده تخمین در آن ضعف و قدرت تا گیرد قرار

 بینیپیش در مدل این توانایی که شودمی پیشنهاد علاوهبه شود. مشخص .. و خدماتی پتروشیمی،

 .گیرد قرار بررسی مورد نیز ایران بورس بازار در نرمال غیر هایبازده
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The success of any asset pricing model should depend on the proportionality of the 

real options in the value of the companies whose returns are tested in the model test. 

The purpose of this study is to investigate the Investment Option Model Indicators 

and its impact on stock returns. The statistical population of this study consisted of 

146 companies in the period 1390-1397. This research is applied in terms of and in 

terms of nature and content is correlational and the research hypotheses are estimated 

using multivariate regression approach and panel data method. The results of the 

hypotheses test showed that investment options based on Grullon's four-factor model 

affect stock In addition, the results showed that there is a significant difference 

between the explanatory power of Fama and French's five-factor asset pricing model 

and the investment options model based on Grullon's four-factor model in explaining 

stock returns. And the explanatory power of the Grullon's four-factor model in 

explaining stock returns is more than the Fama and French five-factor model. 
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