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هـاي   كه در آزمـون است هايي  پاسخ به ناهمساني) 2015(مدل پنج عاملي فاما و فرنچ  :چكيده
مدل پنج عاملي، دو عامل سودآوري و . شدمشاهده ) 1993(تجربي مدل سه عاملي فاما و فرنچ 

دنبال ارزيابي عملكرد مدل پنج  اين تحقيق به. كند گذاري را به مدل سه عاملي اضافه مي سرمايه
براي ارزيـابي   GRSمنظور از آزمون  بدين. عاملي فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهران است

ايـن آزمـون   . است  استفاده شده) بازار، اندازه و ارزش(مدل پنج عاملي در مقايسه با عوامل قبلي 
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دهد بـا كنتـرل عوامـل سـودآوري و      تحقيق حاضر نشان مي ةنتيج. متفاوت صورت گرفته است
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دست آمده، دو عامل اضافه شده به مدل، كـارايي   ههمچنين بر اساس نتايج ب .استمطالعه شده 

  .دهد ل را افزايش نميمد
  
  
  

    .گذاري، سودآوري، مدل پنج عاملي فاما و فرنچ ، سرمايهGRSآزمون  :هاي كليدي واژه

  استاديار گروه مالي و بيمه، دانشكدة مديريت دانشگاه تهران، تهران، ايران. 1
  تهران، ايرانارشد، گروه مالي و بيمه، دانشكدة مديريت دانشگاه تهران،  دانشجوي كارشناسي . 2
  ارشد، گروه مالي و بيمه، دانشكدة مديريت دانشگاه تهران، تهران، ايران دانشجوي كارشناسي . 3

  19/05/1395: مقاله افتيدر خيتار
  16/08/1395: مقالهيي نها رشيپذ خيتار

  لو رضا عيوض: مقاله مسئول ةسندينو
E-mail: Eivazlu@ut.ac.ir 



ی قاتــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ     692   1395 زمستان، 4 شمارة ،18 ةدور ، ما

  مقدمه
تـرين نهادهـاي بـازار سـرمايه،      يكي از مهم. نياز داردكارا  ةبازار سرماي بهاقتصادي  ةرشد و توسع

نيازهـاي مـالي    تـأمين گـذاري و   منظـور سـرمايه   بورس اوراق بهادار است كه در تجهيز منابع بـه 
خريد  ،گذاران از جمله مزاياي بورس براي سرمايه. بر عهده داردنقش اساسي  ،هاي مختلف شركت

امـا از آنجـا كـه معمـولاً      اسـت، راق بهادار براي كسب بازده مناسب و پوشش ريسـك  سهام و او
در واقع هدف، تشكيل پرتفـويي اسـت   . دهند سازي انجام مي گريزند، متنوع گذاران ريسك سرمايه

 ـ. كه بازده مورد انتظار را متناسب با سطح قابل قبـولي از ريسـك حـداكثر سـازد     انتخـاب   ةنظري
  . ارائه شد) 1952(پرتفوي ميانگين ـ واريانس معروف است كه توسط ماركويتز  ةپرتفوي، به نظري

بين بازده مازاد  ةمنظور بيان رابط هاي مختلفي به مدل ،اين نظريه توسط ماركويتز ةاز ارائپس 
گذاري دارايـي   ها، مدل قيمت ترين اين مدل يكي از معروف. شد پرتفوي با بازده مازاد بازار مطرح

و بتـا  اسـت  تنها عامل ريسك بازده مازاد پرتفوي بازار  ،در اين مدل. است CAPM(1( اي سرمايه
بـا ايـن حـال    . كند نقش مهمي در بيان تغييرات بازده مازاد پرتفوي ايفا مي) ريسك سيستماتيك(

 ـ    بتا تغييرات بازده ،نشان داد) 1993(تجربي فاما و فرنچ  ةمطالع طـور كامـل    همـازاد پرتفـوي را ب
منظور  اي را به گذاري دارايي سرمايه در نتيجه فاما و فرنچ مدل سه عاملي قيمت. دهد نميتوضيح 

بـر  . يافتـه مطـرح كردنـد    هاي تحقق در توضيح بازده CAPMمرتفع كردن عملكرد ضعيف مدل 
بـازده   .1: نـد از ا سه عامل قرار دارد كه عبارت تأثيربازده مازاد پرتفوي تحت  ،مبناي مدل سه عاملي

تفاوت . 3 ؛تفاوت بين بازده پرتفوي سهام كوچك و بازده پرتفوي سهام بزرگ .2؛ اد پرتفوي بازارماز
بين بازده پرتفوي سهام با ارزش دفتري به ارزش بازار بالا و بازده پرتفوي سهام با ارزش دفتـري  

يـن  اخصـوص  هاي متعـددي نيـز در    هاي اخير پژوهش در سال ،با اين حال. به ارزش بازار پايين
 ةهاي اين مدل مطرح شد كه بـه توسـع   محدوديت دربارةزيادي  هايمدل صورت گرفت و انتقاد

  .انجاميد مدل پنج عاملي ةو ارائ) 2015(توسط فاما و فرنچ ياد شده مدل 
 ـ هاي شش عملكرد مدل پنج عاملي فاما و فرنچ و زيرشاخه ةمقايسهدف از اين پژوهش  آن  ةگان

گذاران را در راستاي اتخاذ تصـميمات   نتايج اين پژوهش سرمايه .است GRS2با استفاده از آزمون 
منجـر  تخصـيص كـاراي منـابع مـالي      بـه و كند  ميگذاري و تشكيل پرتفوي بهينه ياري  سرمايه

بخـش  . شده اسـت پژوهش بررسي  ةساختار مقاله بدين شرح است؛ در بخش دوم پيشين .شود مي
و  شـود  ميهاي پژوهش بيان  ر بخش چهارم يافتهد. شناسي پژوهش اختصاص دارد سوم به روش

   .خواهد شدگيري و پيشنهادها پرداخته  در بخش پاياني نيز به نتيجه
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Capital Asset Pricing Model (CAPM)  
2. Gibbons, Ross and Shanken 
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  پژوهش ةپيشين
تـرين   هاي مختلفي ارائه شده است كه يكي از مهم مدل ،منظور ارزيابي ريسك و بازده پرتفوي به

طـور همزمـان    تقريباً به CAPM مدل. است) CAPM(اي  گذاري دارايي سرمايه آنها مدل قيمت
و لينتنـر  ) 1966(موسـين   توسط سپس ؛مطرح شد) 1961(و ترينر ) 1963-1964(توسط شارپ 

در اين مدل بازده مورد انتظار يك ). 2005كاپلند، (بسط پيدا كرد ) 1972(و بلك ) 1969-1965(
  . ستا) بتا(دارايي، تابعي خطي و مثبت از شاخص ريسك سيستماتيك آن دارايي 

كـه بـا    CAPMو بـا اسـتفاده از مـدل     1993هاي خود در سال  فاما و فرنچ با توجه به يافته
اي را براي بررسي عوامل مؤثر بر  رگرسيون چند متغيره ةهاي زيادي مواجه شده بود، معادل چالش

دو عامل ديگر يعني اندازه  ،علاوه بر ريسك بازار CAPMبازده پرتفوي طراحي كردند و به مدل 
در واقع فاما و . كردندشركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام را اضافه 

، سـه  انـد  گذاران با آنها مواجه هايي كه سرمايه اظهار داشتند كه از ميان تمام ريسك) 1993(فرنچ 
اهميـت بيشـتري    ،ارزش بازارشركت و ريسك ارزش دفتري به  ةعامل ريسك بازار، ريسك انداز

وري  يافتـه بيـانگر آن اسـت كـه ميـزان بهـره       هاي توسعه مطالعات صورت گرفته در بورس. دارند
ور، بـه   هاي بهـره  گذار بوده و استراتژي انتخاب شركتتأثيرها بر بازده آتي آنها  سرمايه در شركت

فامـا و  . استمنجر شده ا و فرنچ كسب بازده واقعي بيشتر از بازده مورد انتظار مدل سه عاملي فام
گذاري به مدل سه عاملي، به بررسـي   با افزودن دو متغير جديد سودآوري و سرمايه) 2015(فرنچ 

نشـان داد  نتـايج پـژوهش آنهـا    . قدرت تبيين مدل پنج عاملي در بورس سهام نيويورك پرداختند
عامـل   ر اساس نتايج آنـان، بهمچنين . قدرت تبيين مدل پنج عاملي بهتر از مدل سه عاملي است

  .شدعنوان عامل زائد شناخته  معنادار نبوده و به) HML(ارزش 
هـاي پوششـي    در آزمون مدل پنج عاملي در خصـوص صـندوق  ) 2015(راسيكوت و تئوريت 

امـا بـرخلاف    ،بدين نتيجه رسيدند كه اين مدل عملكرد بهتري نسبت به مـدل سـه عـاملي دارد   
هـاي پوششـي    هـاي صـندوق   ، عامل ارزش در خيلي از اسـتراتژي )2015(هاي فاما و فرنچ  يافته

با بررسي مدل پنج عاملي در بازار سهام اسـتراليا بـدين   ) 2015(چاي، دنيل و ژانگ . معنادار است
. دهندگي بيشتري دارد نتيجه رسيدند كه مدل پنج عاملي نسبت به مدل سه عاملي قدرت توضيح

كاكيسـي  . گذاري، عامل ارزش همچنان معنادار است و سرمايهسودآوري   همچنين با وجود عوامل
بازار سهام پيشرفته مـورد آزمـون    23هاي سه عاملي و پنج عاملي فاما و فرنچ را در  مدل) 2015(

شواهد قوي در بازارهاي آمريكاي شمالي، اروپا و جهـان   ةدهند نشان  هاي پژوهش يافته. قرار داد
گـذاري در   هـاي سـودآوري و سـرمايه    عامـل  تـأثير امـا  . است) مريكامشابه با نتايج بازار سهام آ(

بـا افـزودن دو عامـل سـودآوري و     . هاي ژاپن و آسيا ـ اقيانوسيه بسيار ضعيف بوده است  پرتفوي
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هاي فاما و فـرنچ   گذاري، عامل ارزش در بازار آمريكاي شمالي، اروپا و جهان همانند يافته سرمايه

  .معنادار نبوده است) 2015(
توانـايي مـدل   ) 1386(بيـدگلي و اسـكندري    هاي داخلي نيز كيمياگري، اسـلامي  در پژوهش

نشـان  آنان نتايج . مقايسه كردند CAPMعاملي فاما و فرنچ در تبيين بازدهي سهام را با مدل  سه
مدل سه عاملي در حد قابل قبـولي   ةوسيل تغييرات بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران به داد
در پژوهش خود بـدين نتيجـه رسـيدند كـه     ) 1390(صادقي شريف و اكبرالسادات . شود ين ميتبي

سهام كه به روش ميانگين وزنـي محاسـبه    ةهاي اوليبازدهي بلندمدت پرتفوي متشكل از عرضه
نيـز  ) 1391(نتـايج پـژوهش عباسـي و غزلجـه     . شده است، نسبت به عملكرد بـازار بهتـر اسـت   

بر بازده سبد سهام  ،عوامل بتا، اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارآن است كه  كنندة بيان
  .معناداري دارد تأثير

هاي پنج عاملي فامـا و فـرنچ بـا     بيني مدل قدرت پيش ةبه مقايس) 1395(بابالويان و مظفري 
نشان نتايج آنها . در تبيين بازده سهام پرداختند HXZعاملي    qهاي چهار عاملي كارهارت و  مدل
هاي  مدل پنج عاملي فاما و فرنچ در مقايسه با مدل ةبا توجه به اينكه ضريب تعيين تعديل شد داد

بيشـتري  بيني  ديگر بالاتر است، مدل پنج عاملي فاما و فرنچ نسبت به دو مدل ديگر، قدرت پيش
ا عامل ارزش در پژوهش آنه ،)2015(هاي فاما و فرنچ  برخلاف يافته. داردبراي تبيين بازده سهام 

)HML (حزبي و صالحي . معنادار بود و عامل زائد شناخته نشد)دهنـدگي   قـدرت توضـيح  ) 1395
بيني بازده مورد انتظار سـهام   مدل چهار عاملي كارهارت و مدل پنج عاملي فاما و فرنچ را در پيش

ل پـنج عـاملي   با توجه به اينكه ضريب تعيين مد نشان دادآنها   هاي پژوهش يافته. مقايسه كردند
فاما و فرنچ از مدل چهار عاملي كارهارت و مدل سه عاملي فاما و فرنچ بيشتر اسـت، مـدل پـنج    

  .دهندگي بيشتري در تبيين بازده سهام دارد توضيح تعاملي قدر

  شناسي پژوهش روش
  مدل مفهومي

) M/B(ر دهد ميانگين بازده سهام با نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازا  تحقيقات زيادي نشان مي
توانـد   گذاري مـي  آوري و سرمايه سوددهد  كه نشان ميهمچنين شواهدي وجود دارد . ارتباط دارد

مدل تنزيـل  . شود را افزايش دهند ايجاد مي M/B ةوسيل قدرت توضيح ميانگين بازده سهام كه به
اين . يح دهدتواند دليل منطقي ارتباط اين متغيرها با ميانگين بازده سهام را توض سود تقسيمي مي

هاي مورد انتظار هر  است كه ارزش بازار يك سهم برابر است با ارزش فعلي سود گوياي آنمدل 
  ).1رابطة ( سهم در طي دوره
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t  )1 رابطة  tm E(d ) ( r)
∞

τ
+τ

τ=

= +
1

1 

t،tE(dقيمت سهم در زمان  tmكه در اين رابطه، )+τ ةسود تقسيمي مورد انتظار در دور t + τ 
هـاي تقسـيمي    تر نرخ بازده داخلي سـود  طور دقيق ميانگين تقريبي بازده بلندمدت سهام يا به rو 

، سهام دو شركت سـود تقسـيمي   tدر صورتي كه در زمان  ،1رابطة با توجه به . استمورد انتظار 
دارد بازده مورد كمتري هاي متفاوت داشته باشند، سهمي كه قيمت  اما قيمت ،مورد انتظار يكسان

كمتـري    گذاري منطقي باشد، سود آتي سهامي كه قيمت اگر قيمت. خواهد داشتبيشتري انتظار 
در اينجا و در قسـمت بعـد    1 ةبيني حاصل از رابط پيش. همراه خواهد بودبيشتري دارد با ريسك 

  .ها يكسان خواهد بود بيني گذاري چه منطقي باشد و چه نباشد، پيش قيمت بر قيمت تمركز دارد و
آوري مـورد انتظـار،    توان روابط بين بازده مـورد انتظـار بـا سـود     مي 1 ةبا كمي تغيير در رابط

نشـان دادنـد   ) 1961(ميلـر و موديليـاني   . آورد دسـت  بهرا نيز  M/Bگذاري مورد انتظار و  سرمايه
  :آيد مي دست به tجموع ارزش سهام شركت در زمان ارزش كل بازار از م

t  )2  رابطة t
t

E(Y dB )
m

( r)

∞ +τ +τ
ττ=

−=
+ 1 1

 

tYكه در اين رابطه، +τ مجموع سود صاحبان سهام بـراي دورهt + τوt t tdB B B+τ +τ +τ−= − 1 
بـر ارزش دفتـري    2ة تقسيم طـرفين رابط ـ با . استتغيير در ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

  :داريم tحقوق صاحبان سهام در زمان 

  )3  رابطة
t t

t

t t

E(Y dB )

m ( r)

B B

∞ +τ +τ
ττ=

−
+=

 1 1 

اولاً، در صورت ثابت  است؛بازده مورد انتظار سهام  دربارةمهم  ةسه نكت دربردارندة اين رابطه
t(Mفوق به جزء ارزش فعلي سهام رابطة بودن تمام موارد در  ، مقـدار  (r)و بازده مورد انتظار  (

)نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاربيشتر يا مقدار  tMكمتر )t tB M   به معناي بـازده مـورد ،
فوق به جزء سود مـورد انتظـار   رابطة ، در صورت ثابت بودن تمام موارد در ثانياً. استانتظار بالاتر 

در  ثالثـاً، . بيشتر اسـت آتي و بازده مورد انتظار، سود مورد انتظار بيشتر به معناي بازده مورد انتظار 
د مـورد انتظـار بيشـتر در ارزش دفتـري     هاي مورد انتظار، رش و سود tB،tMصورت ثابت بودن

  .كمتر استبه معناي بازده مورد انتظار  ،)گذاري سرمايه(



ی قاتــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ     696   1395 زمستان، 4 شمارة ،18 ةدور ، ما
هـاي آتـي مـورد     به شناسايي معيارهاي تجربي براي سود ،مطرح شد 3ة مواردي كه در رابط

انجـام  ) 2012(پژوهشي كه نوي و ماركس  در .شدمنجر هاي مورد انتظار  گذاري انتظار و سرمايه
از . قـوي دارد  ةكه با ميانگين بازده رابط ندآوري مورد انتظار ارائه كرد شاخصي را براي سود دادند،

تر اما قابل اطمينان از لحـاظ آمـاري    ضعيف ة، يك رابط)2013(طرفي آهاروني، گروندي و زنگ 
تـوان بـه    همچنـين در ايـن خصـوص مـي    (گذاري و ميانگين بازده شناسايي كردنـد   بين سرمايه

  .)، اشاره كرد2004و تيتمن، وي و زي،  2003هاي فرفيلد، ويسنانت و يوهن،  پژوهش

  مدل بررسي شده در پژوهش
سـاير  و ) 2013( و همكـارانش  ، آهـاروني )2012(هاي نـوي و مـاركس    با توجه به نتايج پژوهش

، فامـا و فـرنچ دو عامـل سـودآوري و     3ة اخير و همچنين شـواهد موجـود در رابط ـ   يها پژوهش
و مدل پـنج عـاملي را   افزودند مدل سه عاملي به  M/Bگذاري را به عوامل بازار، اندازه و  سرمايه

  :ده استارائه كردند كه در اين پژوهش به بررسي آن پرداخته ش
it  )4رابطة  Ft i i Mt Ft i t i t i t

i t it

R R a b (R R ) s SMB h HML r RMV

c CMA e

− = + − + + +

+ +
 

Mt Ft(R R   . آيد دست مي بهتفاوت بازده بازار و نرخ بازده بدون ريسك است و از عامل بازار  :−(
tSMB:  هـاي   هـاي پرتفـوي سـهام شـركت     كه از تفاوت بين ميـانگين بـازده  است عامل اندازه

  .شود محاسبه مي هاي بزرگ پرتفوي سهام شركتكوچك و 
tHML:  هـاي پرتفـوي    از تفاوت بين ميـانگين بـازده   است وعامل ارزش دفتري به ارزش بازار

هاي با نسبت  هاي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا و پرتفوي سهام شركت سهام شركت
  . آيد دست مي به ارزش دفتري به ارزش بازار پايين

tRMW :هــاي پرتفــوي ســهام  تفــاوت بــين ميــانگين بــازدهاســت و از آوري  عامــل ســود
  .شود محاسبه مي آوري پايين هاي با سود آوري بالا و پرتفوي سهام شركت هاي با سود شركت

tCMA: هاي پرتفـوي   عبارت است از تفاوت بين ميانگين بازده است وگذاري  عامل سرمايه
گـذاري بـالا    هاي با سرمايه و سهام شركت) كار محافظه(گذاري پايين  هاي با سرمايه سهام شركت

  ).جسور(
ib،is،ih،ir وic   به ترتيب ضرايب مربوط به عوامل بازار، اندازه، ارزش دفتـري بـه ارزش

بـا ميـانگين صـفر     iبازده خاص دارايي پرتفـوي   iteو iگذاري پرتفوي  بازار، سودآوري و سرمايه
زده مـورد انتظـار را   اگر توضيحات مربوط به عوامل موجـود در ايـن رابطـه، كـل تنـوع بـا      . است

تـوان گفـت، چهـار     ميبياني  به. برابر با صفر است iبراي همة اوراق بهادار پرتفوي  iaدربرگيرد،
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شـود كـه توسـط     ميمنجر ، به ايجاد صرف ريسكي CAPMمتغير توضيحي اضافه شده به مدل 
  .قابل توضيح نيستاي  هاي سرمايه گذاري دارايي عامل بازار در مدل قيمت

  هاي مورد استفاده  داده
هـاي بـورس اوراق بهـادار     شركت ةهاي مورد استفاده در اين پژوهش شامل قيمت سهام كلي داده

عنوان نـرخ   ساله به ها، نرخ سود سپرده يك هاي مالي اين شركت هاي صورت دادهبا تهران همراه 
توجه به . استبازده بازار  ةراي محاسبعنوان معياري ب بازده بدون ريسك و شاخص كل بورس به

  :هاي مورد استفاده در اين پژوهش حائز اهميت است نكات زير در رابطه با داده
 تـا  1381ابتداي سال از عوامل مربوط به بورس اوراق بهادار تهران  ةزماني محاسب ةباز .1

، 80هـا در سـال    هاي مالي شـركت  يعني با توجه به صورت. است 1394انتهاي آذرماه 
  .انجام شده است 81ها براي سال  بندي رتبه

صورت تعديل شده با توجـه بـه افـزايش سـرمايه و      هاي مختلف به قيمت سهم شركت .2
زيان  و اطلاعات مربوط به ترازنامه و صورت سود و TseClientافزار  از نرم ،سود نقدي

 .نوين استخراج شده است وردآ افزار ره ها از نرم شركت

هدف از اين پژوهش بررسي عملكرد مدل پنج عاملي فاما و فرنچ در بازار بورس اوراق بهادار 
  :شود مطرح ميشرح زير ه پژوهش بهاي  سؤالبنابراين . تهران است

 مؤثرس اوراق بهادار تهران آيا مدل پنج عاملي فاما و فرنچ، در تبيين بازده سهام در بور •
 است؟

گذاري باعث بهبود عملكرد مدل سه عاملي فاما و فـرنچ   آيا عوامل سودآوري و سرمايه •
  شوند؟  مي

  محاسبه عوامل در مدل پنج عاملي ةنحو
هاي بازار، آنهـايي كـه حـداقل يكـي از      سهام شركت ةابتدا از مجموع ،عوامل فوق ةبراي محاسب
  :اند تحت بررسي حذف شده ةها از مجموع طور كامل و در همة سال باشند، بهرا داشته شرايط زير 

  .هايي كه سال مالي غير از پايان اسفند دارند شركت .1
  .هايي كه موضوع فعاليت آنها مالي باشد شركت .2

مانده، در پايان هر سال متغيرهاي لازم براي محاسـبة عوامـل، ماننـد     هاي باقي براي شركت
ها استخراج شده است  پايان سال، ارزش دفتري، سود عملياتي و ميزان دارايي قيمت بازار سهم در

از مجموعة در حال بررسي  ،هايي كه ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آنها منفي است و شركت
، B/Mشده در بـالا، عوامـل انـدازه، نسـبت     معرفي سپس طبق روابط . اند در آن سال حذف شده



ی قاتــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ     698   1395 زمستان، 4 شمارة ،18 ةدور ، ما
ها بر اساس  راي هر شركت در پايان هر سال محاسبه شده و شركتگذاري، ب سودآوري و سرمايه

بندي بازار بر  بندي ملاك دسته اين رتبه. اند بندي شده از عوامل مذكور در پايان سال رتبهيك هر 
 t-1هـا در پايـان سـال     ارزش دفتري شركت ،ديگربيان به . مبناي هر عامل، در سال آينده است

بندي با توجه به تغييرات قيمـت   است كه اين رتبه tاس اندازه در سال بندي آنها بر اس ملاك رتبه
اسـتخراج معيـار انـدازه    موجـب   ،يندي كه در ادامه توضيح داده خواهد شـد اها و فر سهام شركت

)SMB (هاي مختلف سال  براي بازار، در ماهt شود مي.  
پنج عـاملي، توجـه بـه    محاسبه عوامل مدل  ةقبل از پرداختن به ساير جزئيات مربوط به نحو

  :نكات زير ضروري است
صورت ماهانه انجام شده و سري زماني هر يك از عوامـل   عوامل براي بازار به ةمحاسب .1

  .داده محاسبه شده است 165داراي 
در آخرين روز ماه ) يا شاخص كل(صورت لگاريتم طبيعي قيمت  بازده به ةمحاسب ةطريق .2

   .استدر آخرين روز معاملاتي ماه قبل ) يا شاخص كل(تقسيم بر قيمت 
  :كار رفته در مدل به شرح زير محاسبه شده است معيارهاي به

ضرب قيمـت بـازار سـهم در     عامل اندازه عبارت است از ارزش بازار شركت كه از حاصل :اندازه
 .آيد مي دست بهداد سهام شركت تع

 .عامل ارزش عبارت است از لگاريتم طبيعي ارزش دفتري به ارزش بازار سهم :ارزش

، تقسيم بر ارزش )i,tI(بهره  ةمنهاي هزين) i,tOP(عامل سودآوري از سود عملياتي  :سودآوري
 .شود محاسبه مي دفتري شركت

i,t  )5رابطة  i,t
i,t

i,t

OP I
Pr ofitability

BV

−
= 

هـاي   گذاري براي ابتداي فروردين هـر سـال از داده   عامل سرمايه ةبراي محاسب :گذاري سرمايه
ها  بدين صورت كه جمع دارايي. سال قبل استفاده شده است 2شركت در سال قبل و در  ةترازنام

بيـان  يا به ( t-2ها در سال  مع داراييتقسيم بر ج t-2ها در سال  منهاي جمع دارايي t-1در سال 
گـذاري در نظـر    عنوان معيار سرمايه به) t-1اسفند سال  29منتهي به  ةها در دور ديگر رشد دارايي
 .گرفته شده است

i,t  )6رابطة  i,t
i,t

i,t

Total Assets Total Assets
Investment

Total Assets
− −

−

−
= 1 2

2
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  تعريف عوامل به كار رفته در مدل
آنها  ةمحاسب ةاين عوامل و نحو. اند معرفي شدهمنظور بررسي عوامل مدل، سه دسته از تعاريف  به

اول از تعـاريف، ماننـد مـدل سـه عـاملي اسـت و در آن عوامـل         ةدسـت . اسـت  آمده  1در جدول 
در ) ارزش دفتري به بازار حقوق صاحبان سـهام (گذاري، به شيوة عامل ارزش  سودآوري و سرمايه

و از بخـش  ها را از نظر اندازه به دو  ركتعوامل اندازه و ارزش، ش. اند مدل سه عاملي تعريف شده
آن و حدود تفكيك عوامـل   ةحد تفكيك اندازه، ميان. كنند ميبندي  بخش دستهنظر ارزش به سه 

آيـد كـه عامـل     مي دست بهسبد  3 × 2 = 6 با اين نقاط تفكيك. است 70و  30هاي  ديگر صدك
. برابر ميانگين سه سبد كوچك منهاي ميانگين سه سبد بزرگ خواهد بود B/Mاندازه با توجه به 

برابر با ميانگين دو سبد با ارزش زياد منهاي ميانگين دو سبد با ارزش كـم  ) HML(عامل ارزش 
انـد و در نهايـت    گذاري نيز به همين صورت تعريـف شـده   عوامل سودآوري و سرمايه. خواهد بود

گـذاري   دازه، ميانگين عوامل اندازه از نظر ارزش، سودآوري و سرمايهآوردن عامل ان دست بهبراي 
دوم از تعريف عوامل براي بررسي حساسيت مدل به سـه قسـمتي بـودن     ةدست. شود محاسبه مي

گذاري تعريف شده است و در آن  عوامل ارزش، سودآوري و سرمايه ةها در محاسب تفكيك شركت
  .ناميم مي 2×2 ةبه همين دليل اين دسته را، دست ،ستبراي هر چهار عامل حد تفكيك ميانه ا

گـذاري، مسـتقل از يكـديگر     اول و دوم، تعاريف عوامل ارزش، سودآوري و سـرمايه  ةدر دست
گـذاري   ، سودآوري و سرمايهB/Mنسبت آثار ، تركيبي از HMLطور مثال، عامل  يعني به ،نيست
شـود كـه در آن    سوم از تعاريف مطرح مـي  ةعوامل مختلف، دستآثار براي بهتر جدا كردن . است

سبد  16اين . اند شده و در هر سبد، هر يك از چهار عامل كنترل شده بندي دستهسبد  16بازار به 
تقسيم بازار از نظر هر عامل، به دو قسمت است و بـه همـين دليـل ايـن دسـته را دسـتة        ةنتيج

  . ناميم مي 2 ×2×2×2
برابر ) SMB(عامل اندازه . هاي مورد بررسي است ركتهر عامل براي ش ةتفكيك، ميان ةنقط

هـاي بـا    منهاي ميـانگين پرتفـوي  ) هشت پرتفوي(هاي كوچك  است با ميانگين پرتفوي شركت
در . يابـد  تعريف يادشده براي سه عامل ديگر نيز به همين ترتيب تعمـيم مـي  . هاي بزرگ شركت

گـذاري   دآوري قوي و ضعيف و سرمايه، ارزش زياد يا كم، سوSMBسوم، در عامل  ةتعاريف دست
شـود كـه در    ميگفته به همين دليل . شوند دهي مي طور يكسان وزن كارانه و جسورانه، به محافظه

ايـن  . انـد  گذاري كنترل شده سوم، عوامل ارزش، سودآوري و سرمايه ةعامل اندازه در تعاريف دست
البتـه  . كـرد نيز به همين صورت بيان  CMAو  HML ،RMWعوامل  ةدربارتوان  را ميحقيقت 

در ادامه خواهيم ديد كه كنترل سـاير عوامـل در تعريـف يـك عامـل خـاص، بـه معنـاي نبـود          
  .همبستگي بين آنها نخواهد بود
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 گذاري ، سودآوري، سرمايهM/Bساختار عوامل اندازه، . 1جدول 

:سناريو  
  2×  3پرتفوي 
  ، M/Bاندازه و 

  يا اندازه و سودآوري، 
 گذاري اندازه و سرمايهيا 

:نقطة انفصال  
  ميانه: اندازه

M/B :70  % 30و  %  
  % 30و %  70: سودآوري
% 30و %  70: گذاري سرمايه  

  :عوامل و روابط
B/MSMB (SH SN SL) / (BH BN BL) /= + + − + +3 3  

OPSMB (SR SN SW) / (BR BN BW) /= + + − + +3 3  

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

B/M OP InvSMB (SMB SMB SMB ) /= + + 3  
HML (SH BH) / (SL BL) / [(SH SL) (BH BL)] /= + − + = − + −2 2 2  
RMW (SR BR) / (SW BW) / [(SR SW) (BR BW)] /= + − + = − + −2 2 2
CMA (SC BC) / (SA BA) / [(SC SA) (BC BA)] /= + − + = − + −2 2 2  

  :سناريو
  2×  2پرتفوي 
  ، ياM/Bاندازه و 

  اندازه و سودآوري، يا
 گذاري اندازه و سرمايه

  :نقطة انفصال
  ميانه: اندازه

M/B : ميانه  
  ميانه : سودآوري
 ميانه: گذاري سرمايه

  :عوامل و روابط
SMB (SH SL SR SW SC SA) / (BH BL BR BW BC BA) /= + + + + + − + + + + +6 6
HML (SH BH) / (SL BL) / [(SH SL) (BH BL)] /= + − + = − + −2 2 2  
RMW (SR BR) / (SW BW) / [(SR SW) (BR BW)] /= + − + = − + −2 2 2
CMA (SC BC) / (SA BA) / [(SC SA) (BC BA)] /= + − + = − + −2 2 2  

  :سناريو
  2×  2×  2×  2پرتفوي 
  گذاري ، سودآوري، و سرمايهM/Bاندازه، 

  :نقطة انفصال
  ميانه: اندازه

M/B : ميانه  
  ميانه : سودآوري
  ميانه: گذاري سرمايه

  :روابطعوامل و 
SMB (SHRC SHRA SHWC SHWA SLRC SLRA SLWC SLWA) /

(BHRC BHRA BHWC BHWA BLRC BLRA BLWC BLWA) /

= + + + + + + +

− + + + + + + +

8
8

HML (SHRC SHRA SHWC SHWA BHRC BHRA BHWC BHWA) /

(SLRC SLRA SLWC SLWA BLRC BLRA BLWC BLWA) /

= + + + + + + +

− + + + + + + +

8
8

RMW (SHRC SHRA SLRC SLRA BHRC BHRA BLRC BLRA) /

(SHWC SHWA SLWC SLWA BHWC BHWA BLWC BLWA) /

= + + + + + + +

− + + + + + + +

8
8  
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  هاي سنجش معيار
اسـتفاده   GRSاز آزمـون   ،هـاي آن  عملكرد مدل پنج عاملي فاما و فرنچ و زيرشاخه ةبراي مقايس
ماننـد مـدل پـنج    (كننـد   هاي عاملي خطي كه بازار را به چند سبد تقسيم مـي  در مدل. شده است

نقش مهمي در تعيين عملكرد  ،، مقدار عرض از مبدأ رگرسيون هر سبد)هاي آن عاملي و زيرشاخه
از مبـدأ  آل اين است كه عرض  حالت ايده ،ها  گونه مدل در اين. مدل در توضيح بازده آن سبد دارد

كـه توسـط گيبـونس، راس و     GRSآزمون . ها از نظر آماري صفر باشد رگرسيون براي تمام سبد
هاي عـاملي   عملكرد مدلآزمايش رگرسيون براي  ةبر پاي آزموني ،ارائه شده است) 1989(شانكن 

اگـر   كند؛ بـه بيـان ديگـر،    بررسي مياين آزمون صفر بودن تمام عرض از مبدأها را . خطي است
  :صورت زير است به GRSسبد تقسيم كند، فرض صفر آزمون  Nل بازار را به مد

iH : , i , , Nα = ∀ =0 0 1 000  
  .آيد مي دست بهزير  ةاز رابط GRS ةآمار

  )7رابطة 
  



'

'

T T N L
GRS ~ F(N,T N L)

N T L

−

−

 − − α Σ α    = − −  − −     + μ Ω μ 

1

11 1
 

 Σماتريس عرض از مبـدأها،  αها، تعداد عامل Lها،  تعداد سبد Nتعداد مشاهدات،  Tكه در آن 
 μمـاتريس واريـانس ـ كوواريـانس عوامـل و       Ωماتريس واريانس ـ كوواريـانس پسـماندها،    

 ـ بـه  ،تـر باشـد   مقـدار ايـن آمـاره بـزرگ     ههـر چ ـ . ماتريس ميانگين عوامـل اسـت   قـدرت   ةمنزل
  .استدهندگي كمتر مدل  توضيح

iهـاي   از نسـبت  ،هـا  عملكـرد مـدل   ةبـراي مقايس ـ  GRSعلاوه بـر آزمـون    iA a A r  و
i iA( ) A( )α μ2 iAو همچنين مقدار  2 a هـا  در ايـن نسـبت  . استفاده شده استia   عـرض از

تفاوت ميانگين صرف ريسك سري زماني سبدها و بازده مقطعي آنهـا   irمبدأ رگرسيون سبدها و
عبـارت . اسـت  irمقدار حقيقي iμو) بدون خطاي تخمين( iaمقدار حقيقي iαهمچنين. است

A  بيشتر بودن .استميانگين قدرمطلق گويايiA a بيشـتر عـرض از    ةفاصـل دهندة  نشان
i.رسـاند  دهندگي كمتـر مـدل را مـي    مبدأها از صفر است كه توضيح iA a A r    معيـاري بـراي

بيشـتر بـودن ايـن نسـبت نيـز      . مقايسة ميزان پراكندگي عرض از مبدأها و ميانگين بـازده اسـت  
i. تر مدل است عملكرد ضعيف ةمنزل به iA( ) A( )α μ2 برابر نسبتي از مقدار حقيقي بـازده اسـت    2

  . كه توسط رگرسيون بدون توضيح مانده است
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  هاي پژوهش يافته
  بي عوامل مدل پنج عاملي در بازار بورس اوراق بهادار تهرانبررسي تجر

دهندگي مدل پنج عاملي، مشاهدة الگوهـاي مربـوط بـه انـدازه،      قدم ابتدايي براي بررسي توضيح
B/Mهدف از اين . هاي موجود در بازار است گذاري در ميانگين بازده شركت ، سودآوري و سرمايه

  .هاستگونه الگو يافتن اين ،بررسي تجربي
گـذاري، عامـل ارزش    داشـتن سـودآوري و سـرمايه    كند كه با ثابت نگه بيني مي پيش 3رابطة 

نمايـان بـودن اثـر عوامـل ارزش،     رغـم   علياما همبستگي مثبتي با ميانگين بازده خواهد داشت، 
توان بدون كنترل مناسب سـاير   گذاري نمي نها را در مدل قيمتآگذاري، تأثير  سودآوري و سرمايه

نشان دادند كه سه عامل صرف ريسـك بـازار،    1993فاما و فرنچ در سال  .بيني كرد وامل، پيشع
  . اندازه و ارزش با هم همبستگي دارند

بازده ماهانه براي هشت سبد اندازه ـ ارزش ـ سودآوري، ) با ارزش بازار(ميانگين موزون . 2جدول 
  گذاري اندازه ـ سودآوري ـ سرمايهگذاري و هشت سبد  هشت سبد اندازه ـ ارزش ـ سرمايه

  بزرگ  كوچك   

  قسمت الف    
  B/M زياد  كم زياد كم  

         :سودآوري
 55/0  -97/0 74/0 01/0   ضعيف

  39/0  -62/1 97/0 28/0   قوي
  قسمت ب 

  B/M زياد  كم زياد كم  
        :گذاري سرمايه
  47/0  -48/1 00/1 18/0  كارانه محافظه
  42/0  -39/1 68/0 -07/0   جسورانه

         
  قسمت پ    
  زياد  كم زياد كم سودآوري  

        :گذاري سرمايه
  -91/0  -65/0 93/0 70/0  كارانه محافظه
  -00/1  -45/0 69/0 -06/0   جسورانه
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گذاري و  ، هشت سبد اندازه ـ ارزش ـ سودآوري، هشت سبد اندازه ـ ارزش ـ سرمايه    2جدول 
 ةميان ،حد تفكيك براي هر عامل. دهد گذاري را نشان مي سرمايههشت سبد اندازه ـ سودآوري ـ    

براي سبدهاي با سهام كوچك، اثـر عوامـل ارزش،   . هاي مورد بررسي است آن عامل بين شركت
گـذاري   هايي با سودآوري يـا سـرمايه   در دسته. شود گذاري به وضوح ديده مي سودآوري و سرمايه

گـذاري،   يا سرمايه B/Mيابد و با ثابت نگه داشتن  افزايش مي B/Mثابت، بازده با افزايش نسبت 
اما در سبدهاي با سهام بزرگ، اثر سـودآوري  . دهد بازده با افزايش سودآوري، افزايش را نشان مي

  .شود گذاري واضح نيست و تنها اثر ارزش مشاهده مي و سرمايه
گـذاري را   دآوري و سـرمايه اندازه، ارزش، سـو  هايچگونگي اثر ،2در جدول  مندرجاطلاعات 

دهند، اما شواهد كافي براي هدايت ما به آزمون مدل پنج عـاملي بـا    صورت قطعي نمايش نمي به
  .گذارند گذاري را در اختيار مي هاي قيمت معيارهاي خاص مدل

  آمده دست بهاي از عوامل  توصيف آماره
هـاي مختلـف    ، در دسـته SMBعامل . دهد آمده را نشان مي دست بههاي عوامل  ، آماره3جدول 

دارد و انحـراف معيـار ايـن سـه دسـته اعـداد نزديـك هسـتند،          3/1تا  9/0تعاريف ميانگين بين 
طور كه در جدول  همان. ، بالاست)ب(در تعاريف مختلف قسمت  SMBهمچنين همبستگي بين 

، بيشـتر از  CMAو  HML ،RMWشود، مشخصات آمـاري عوامـل    قسمت الف مشاهده مي 3
SMB كمتر از  2 × 2تعريف  ةانحراف معيار اين سه عامل در دست. اند به چگونگي تعريف وابسته
از سه عامل توسط ميانه، بـه دو قسـمت تقسـيم    يك هر  2 × 2 ةزيرا در دست ؛است 2 × 3 ةدست
ايـن عوامـل تمـام     2 × 2در تعريـف  . گيـرد  سازي بهتر انجام مي شوند و در هر قسمت متنوع مي

درصـد ميـاني در نظـر گرفتـه      40 سـهم  ،2 × 3امـا در تعريـف    ،شـود  ها در نظر گرفته مي سهم
شود در بين پنج عامل كه براي مـدل در نظـر گرفتـه شـده      طور كه مشاهده مي همان. شوند نمي
در عوامل  ةداراي ميانگين غيرصفر هستند و همبستگي هم يدار اصورت معن تمام عوامل به ،است

  .دهد تعاريف مختلف، مقادير بالايي را نشان مي
هاي تعريف  ، ماتريس همبستگي بين هر پنج عامل در هر يك از دسته3قسمت ب از جدول 

و ) SMB(جالب توجه در اين قسمت همبستگي منفي بـين عامـل انـدازه     ةنكت. دهد را نشان مي
. اسـت آمده از نتايج تحقيقات پيشين  دست بهاين امر مطابق با انتظارات . صرف ريسك بازار است

mو  SMBدر هر سه دسته از تعـاريف، بـين    pR R− ،CMA  وm pR R−   و در نهايـت بـين
HML  وRMWشــود رفتــار  بينــي مــي طــور كــه پــيش همــان. ، همبســتگي منفــي وجــود دارد

  .2 × 2 × 2 × 2تر است تا دستة  شبيههم  2 × 3و  2 × 2دستة ها بين دو  همبستگي
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  بررسي عملكرد مدل
 3 توضيح سبدهاي مختلفي است كه در جدول ايدر اين بخش، هدف آزمون سه دسته از عوامل بر

سه مدل سه عـاملي   :گيريم گذاري را در نظر مي براي اين كار، هفت مدل قيمت. آورده شده است
و  HML ،RMWرا بـا يكـي از عوامـل     SMB عامل صرف ريسك بـازار و عامـل   ،يككه هر 
CMA عامـل صـرف ريسـك بـازار و عوامـل      يك سه مدل چهار عاملي كه هر  ؛كند تركيب مي
SMB  را با يك جفت از عواملHML ،RMW  وCMA كند و يك مدل پنج عاملي  تركيب مي

صـورت كامـل    گذاري، بازده مورد انتظار را به اگر يك مدل قيمت .كه تركيبي از همه عوامل است
. توضيح دهد، اختلاف عرض از مبدأ رگرسيون اين مدل با صفر از نظر آماري معنادار نخواهد بـود 

كه فرض صفر بودن عرض از مبدأ رگرسـيون بـراي چنـد سـبد را آزمـون       GRSآمارة  4جدول 
 و بـراي  4/2 سبدي تقريبـاً چهارهاي  مقدار بحراني اين آزمون براي دسته. دهد نشان مي ،كند مي

بـه راحتـي تمـام     GRSشود، آزمـون   طور كه مشاهده مي و همان است 2سبدي  هشتهاي  دسته
هـاي در نظـر گرفتـه     تمام مـدل  ،GRSاز نظر آزمون  .كند هاي در نظر گرفته شده را رد مي مدل

هـاي   البتـه از آنجـا كـه مـدل    . نـاقص هسـتند   ،هـا  شده براي توصيف كامل صـرف بـازده سـبد   
گـذاري تمـام بـازده مـورد      رود كه يك مدل قيمت سازي شوند، انتظار نمي گذاري بايد ساده قيمت

نمايي يك مدل از رد شدن آن توسـط آمـارة    انتظار پرتفوي مدنظر را توضيح دهد و ميزان درست
GRS بـه همـين دليـل هـدف يـافتن بهتـرين مـدل در بـين         . ديگري متفاوت است ةيا هر آمار
مشـاهده   4طـور كـه در جـدول     همان .اند شكل گرفتههاي مختلف  صورت هايي است كه به مدل
براي مدل سه عـاملي از پـنج    GRSهاي مختلف، ميزان آمارة  بندي شود، تقريباً در تمام دسته مي

iAاما تفاوت خاصي بين متوسط قدر مطلق مقادير ثابـت رگرسـيون   . تر است عاملي كوچك a 
هـا در   يابيم كه ميزان اين آمـاره  درمي GRSهاي  با نگاهي به آماره .شود در دو مدل مشاهده نمي

هاي چهـار سـبدي    به مراتب كمتر از دسته) هاي هشت سبدي دسته(بندي پايين جدول  سه دسته
هـاي   دهنـدگي ايـن مـدل    در بـازار بـورس اوراق بهـادار تهـران، توضـيح      دهـد  و نشان مياست 
 ةسبدي، دست هشتهاي  از بين دسته. ستگي بالايي داردها، واب گذاري به تفكيك بيشتر سبد قيمت

بـه مراتـب    GRS ةآمـار  ،گـذاري  بندي بر اسـاس انـدازه ـ سـودآوري و سـرمايه      آخر يعني دسته
تواني دو عامـل سـودآوري و   نـا  ةدهنـد  اين مسئله نشـان . تري نسبت به دو دستة قبلي دارد بزرگ
زيرا اين دسته شامل سبدهايي است كه با ؛ استگذاري در توضيح دادن بازده مورد انتظار  سرمايه

اند و اگر مدل پنج عاملي توانايي لازم در توضيح دادن  بندي شده گذاري دسته سودآوري و سرمايه
سـبدها    بايد لااقل مانند سـاير دسـته   GRSهاي  آماره ،نقش اين دو عامل در بازده را داشته باشد

مـدل   GRSسبد آخر است كه آمـارة   هشتين دسته جالب توجه اين است كه در ا ةباشند و نكت
  .تر است پنج عاملي به مقدار بسيار اندكي از مدل سه عاملي كوچك
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هـا   دو نسبت ديگر كه براي نمايش ميزان اطلاعات توضيح داده نشده توسـط مـدل   4جدول 

را ميـانگين صـرف   iRهـاي سـبد   اگر در هر يـك از دسـته  . دهد روند را نيز نمايش مي كار مي هب
هاي  در بين پرتفوي iRرا ميانگين مقطعي Rهاي پرتفوي ريسك پرتفوي در سري زماني، بازده

iRرا برابر با  irدسته و R− نسـبت   4وم از جـدول  بناميم، ستون س ـi iA a A r   را نشـان
iنتايج . دهد مي iA a A r  هـا و بـراي    هـاي مختلـف از سـبد    اين است كه براي دسـته گوياي

تر از يك بـودن ايـن معيـار     بزرگ ؛است 25/3تا  48/2اين ميزان بين  ،هاي مختلف عوامل دسته
 همشـاهد . تـر اسـت   ثابت رگرسيون از بازده مازاد پرتفـوي پراكنـده   اين است كه عدددهندة  نشان
iشود كه نسبت  مي iA a A r  مگـر در   ،نيز در مدل سه عاملي كمتر از مدل پنج عـاملي اسـت

اراي را د iaاگـر  . انـد  بندي شـده  گذاري دسته هاي سبدي كه بر اساس سودآوري و سرمايه دسته
iبدانيم، داريم  ieو مقدار خطاي تخمين را iαمقدار حقيقي i ia e= α تـوانيم   ، همچنـين مـي  +

ir  را تركيبي از مقدار حقيقيiμ   و خطـاي تخمـينiε    بـدانيم و داريـمi i ir = μ + ε .  اكنـون
گيري را تعديل كـرد و نسـبت ديگـري بـراي ميـزان درسـتنمايي مقطعـي         توان خطاي اندازه مي
)Aپس. صفر است μميانگين مقطعي. آورد دست به )μ2 مقدار حقيقي  همان واريانسir  است

iو نسبت  iA( ) A( )α μ2 است كه توسط عدد ثابت رگرسيون بدون توضـيح   μبرابر نسبتي از  2
ˆ.مانده است

iα دد ثابت تخميني حاصل از رگرسيون بـه  برابر است با تفاوت بين ع) iα2تخمين ( 2
irبرابـر اسـت بـا ميـزان    ) iμ2تخمين ( iμ̂2توان دو و خطاي استاندارد آن به توان دو، همچنين

−2 
 GRS ةشود ميزان اين نسـبت ماننـد آمـار    طور كه مشاهده مي همان. منهاي خطاي استاندارد آن

كننـدة   هـاي سـبد چهارتـايي اسـت كـه بيـان       تر از دسـته  تايي كوچك هشتهاي سبد  بين دسته
ميزان ايـن نسـبت   . شدگي بيشتر است هاي با كنترل ها در پرتفوي دهندگي بيشتر اين مدل توضيح

ها بازده حقيقي،  كه اين در مدل ، به اين معنااست 965/0تا  879/0چهارتايي بين  هاي بين دسته
هـاي سـبد    اين مقـدار بـراي دسـته   . ماند باقي مي  درصد بدون توضيح 965/0 تا 879/0به ميزان 

  . است 73/0تا  54/0تايي بين  هشت
شـده توسـط   بـا نتـايج مشـاهده     GRS ةدهد كه نتايج آمـار  نشان مي 4كلي جدول  ةمشاهد

عاملي در مقايسه با مدل  كارايي كمتر مدل پنج گويايهاي ديگر همخواني دارند و همگي  نسبت
روي يكـديگر اسـتفاده شـده    سيون عوامـل  تر موضوع، از رگر براي بررسي دقيق. استسه عاملي 

بدين صورت كه در هر نوبت، رگرسيون چهار عامل روي عامـل پـنجم تخمـين زده شـده      است؛
در هـا   ونـنتـايج تخمـين رگرسي ـ  . عوامل بررسي شـود  ةدهندگي عامل توسط بقي توضيحاست تا 
  .آمده است 5جدول 
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  رگرسيون مدل آمده از دست بهنتايج  ةخلاص. 5جدول 
 Rm-Rf  SMB  HML  RMW  CMA  2R عدد ثابت رگرسيون

 2×3هاي  پرتفوي
Rm-Rf 

  34/0  -04/0  -13/0  28/0 -66/0 01/0 تخمين زده شده ضريب
  -t  03/2 05/8- 86/3  66/1-  55/0 ةآمار

SMB 

  36/0  06/0  -24/0 11/0  -43/0 01/0 تخمين زده شده ضريب
  t  22/4 05/8-  85/1 80/3-  97/0 ةآمار

HML 

  13/0  04/0 -16/0  19/0  30/0 01/0 تخمين زده شده ضريب
  t  23/3 86/3  85/1  90/1- 43/0 ةآمار

RMW 

  18/0 -20/0  -14/0  -35/0  -13/0 01/0 تخمين زده شده ضريب
 -t  58/1 66/1-  80/3-  90/1-  72/2 ةآمار

CMA 

 08/0  -22/0  03/0  09/0  -04/0 00/0 تخمين زده شده ضريب

  -t  44/0- 55/0-  97/0  43/0  72/2 ةآمار
 2×2هاي  پرتفوي

Rm-Rf 

  36/0  05/0  06/0  43/0 -70/0 01/0 تخمين زده شده ضريب
  t  72/1 20/8- 35/4  62/0  47/0 ةآمار

SMB 

  35/0  24/0  -03/0 20/0  -42/0 01/0 تخمين زده شده ضريب
  t  69/3 20/8-  46/2 34/0-  93/2آماره 

HML                  
  22/0  -08/0 -34/0  18/0  24/0 01/0 تخمين زده شده ضريب

  -t  53/3 35/4  46/2  78/4- 93/0آماره 
RMW 

  22/0 -31/0  -36/0  -03/0  04/0 00/0 تخمين زده شده ضريب
 -t  30/1 62/0  34/0-  78/4-  89/3 ةآمار

CMA 

 16/0  -28/0  -07/0  21/0  03/0 00/0 تخمين زده شده ضريب

  -t  18/0- 47/0  93/2  93/0-  89/3 ةآمار
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  5ادامة جدول 

 Rm-Rf  SMB  HML  RMW  CMA  2R عدد ثابت رگرسيون

 2×2×2×2پرتفوي 

Rm-Rf 

  39/0  -17/0  27/0  33/0 -71/0 01/0 تخمين زده شده ضريب

  -t  79/1 18/8- 21/3  64/2  75/1 ةآمار

SMB 

  33/0  03/0  13/0 -02/0  -41/0 01/0 تخمين زده شده ضريب

  t  81/3 18/8-  28/0- 63/1  34/0 ةآمار

HML 

  12/0  04/0 -19/0  -02/0  18/0 01/0 تخمين زده شده ضريب

  t  85/3 21/3  28/0-  49/2- 50/0 ةآمار 

RMW 

  07/0 08/0  -20/0  13/0  15/0 00/0 تخمين زده شده ضريب

 t  59/0 64/2  63/1  49/2-  15/1 ةآمار

CMA 

 04/0  10/0  04/0  03/0  -11/0 00/0 تخمين زده شده ضريب

  t  51/0 75/1-  34/0  50/0  15/1 ةآمار
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RMW  وCMA عوامل زائد  
 ةدسته تحليـل رگرسـيوني، آمـار    18دسته از  14شود، در  مشاهده مي 4گونه كه در جدول  همان
GRS مدل سه عـاملي نسـبت   بياني  به. تر از مدل سه عاملي است عاملي، بزرگ  براي مدل پنج ،

و به نـوعي، كـارايي عوامـل     است تري براي توضيح بازده سهام به مدل پنج عاملي، مدل مناسب
طبق نتـايج  . شود به چالش كشيده مي) اضافه شده به مدل سه عاملي(گذاري  سودآوري و سرمايه

 ؛ يعنيدار هستندامعن HMLو  SMBيف، تنها عدد ثابت رگرسيون ، در هر سه دستة تعر5جدول 
درصـد،   95طور كامل توسط چهار عامـل ديگـر، در سـطح اطمينـان      ههر يك از اين سه عامل ب

هـاي عوامـل    اما در رگرسـيون . شوند و وجود آنها كارايي مدل را بالا خواهد برد توضيح داده نمي
RMW  وCMA دار نبوده و اين عوامل، در سـطح   ارگرسيون معن شود كه عدد ثابت مشاهده مي

توان آنها را بـراي   شوند و مي طور كامل توسط ساير عوامل توضيح داده مي درصد، به 95اطمينان 
  .مدل، زائد دانست

  گيري و پيشنهادها نتيجه
ن اي. شد در اين تحقيق عملكرد مدل پنج عاملي فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهران بررسي

مدل يادشـده در سـه   . گيرد گذاري را دربرمي مدل، عوامل بازار، اندازه، ارزش، سودآوري و سرمايه
هـاي لحـاظ شـده در     بندي پرتفوي و دهك گيري عوامل مبتني بر شيوه تقسيم روش اصلي اندازه

  . تعيين عوامل بررسي شد
) اي ارزشي و رشـدي ه تفاوت بين بازدهي پرتفوي(صرف ارزش  ،تحقيق ةاوليبر اساس نتايج 

گذاري و  با كنترل عوامل سرمايه) هاي كوچك و بزرگ تفاوت بين بازدهي پرتفوي(و صرف اندازه 
طور آشـكار   گذاري به اين موضوع در سودآوري و سرمايهاما  ،شوند وضوح مشاهده مي سودآوري به
 ـ پنجگيري عوامل حاكي از آنست كه عوامل  اندازه ،از سوي ديگر. شود ملاحظه نمي  ةگانه در نمون

همچنين ضرايب همبسـتگي عوامـل در حـالات    . داري متفاوت از صفر هستند اطور معن بررسي به
تشـكيل   ةتغيير شيو ،ديگر بيان  ، بهاستمتفاوت تشكيل پرتفوي، حاكي از همبستگي بالاي آنها 

  . زيادي بر نتايج نهايي تحقيق بگذارد تأثيرتواند  گيري عوامل نمي منظور اندازه پرتفوي به
بندي پرتفوي، مدل سه عـاملي   هاي تقسيم شيوهاغلب دهد در  بررسي نتايج تخمين نشان مي

بندي پرتفوي در  تقسيم ةشيو ،از سوي ديگر. دهد ارائه مينتايج بهتري نسبت به مدل پنج عاملي 
دهنـدگي   سبدي، توضـيح  بندي هشت يماي كه در تقس گونه به گذارد، مي تأثيردهندگي مدل  توضيح
همچنين نتايج عـرض از مبـدأ   . استهاي چهار سبدي  بندي طور آشكاري بيشتر از تقسيم مدل به
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طـور كامـل توسـط     ست كه عوامل صرف ارزش و صرف اندازه بها رگرسيون عوامل حاكي از آن
  .نشدمشابه مشاهده  ةگذاري نتيج در سودآوري و سرمايه ، اماشوند ساير عوامل توضيح داده نمي

دهد كه قدرت تبيين بازده سهام مدل سه عاملي نسبت به  در مجموع نتايج پژوهش نشان مي
ــ   در بازارهاي سهام ژاپـن و آسـيا  ) 2015(هاي كاكيسي  مدل پنج عاملي بيشتر است كه با يافته

راسـيكوت و تئوريـت   ، )2015(، ماكسيم )2015(اما با نتايج فاما و فرنچ  همخواني دارد؛اقيانوسيه 
در بازارهـاي آمريكـاي شـمالي، اروپـا و     ) 2015(، كاكيسي )2015(، چاي، دنيل و ژانگ )2015(

در بـورس اوراق بهـادار   ) 1395(و حزبي و صالحي ) 1395(جهان و همچنين بابالويان و مظفري 
  . تهران مطابقت ندارد

هـاي   است كه با يافتـه ) HML(معنادار بودن عامل ارزش  كنندة همچنين نتايج پژوهش بيان
در بازارهاي سهام ژاپن ) 2015(، كاكيسي )2015( و همكاران ، چاي)2015(راسيكوت و تئوريت 

هـاي   اما با يافتـه ؛ سازگار است) 1395(و آسيا ـ اقيانوسيه و همچنين پژوهش بابالويان و مظفري  
ي آمريكاي شمالي، اروپاي و در بازارها) 2015(و كاكيسي ) 2015(، فاما و فرنچ )2015(ماكسيم 

  .  جهان مطابقت ندارد
بينـي بـازده    شود براي پيش هاي پژوهش، به فعالان بازار سرمايه پيشنهاد مي با توجه به يافته

فرنچ توجه سهام، به برتري عملكرد مدل سه عاملي فاما و فرنچ نسبت به مدل پنج عاملي فاما و 
عملكـرد هـر دو مـدل در تبيـين بـازده سـهام در        دادنشان همچنين نتايج پژوهش . داشته باشند

ها، عملكرد آنها با تقسـيم   بورس اوراق بهادار تهران ضعيف است و در صورت استفاده از اين مدل
  . مراتب نسبت به چهار پرتفوي بهتر خواهد بوده بازار به هشت پرتفوي، ب
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