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  چکیده

. شـده اسـت   هـاي عـاملی اسـتفاده    بینی بازده سهام، از مدل پیش هاي مربوط به اخیر، در بسیاري از پژوهشهاي  در سال

ایـن  . شـده، بـا بـازده سـهام اسـت       هی ـهدف اصلی پژوهش حاضر، مقایسۀ توان توضیح دهنـدگی دو مـدل چنـدعاملیِ ارا   

دهنـدگی ایـن مـدل    بررسی توان توضیح. منتوممدل فاما، فرنچ و مو: پژوهش بر مبناي یک مدل چهار عاملی بنا شده است

در . به آن توجه شده است پژوهش، چیزي است که در این 1390تا  1386هاي  در بازار اوراق بهادار تهران در خلال سال

دهـد   ها استفاده شده است؛ نتایج پژوهش نشان مـی  و تحلیل داده این پژوهش از روش رگرسیون چند متغیره، براي تجزیه 

همچنـین  . تـر اسـت   اي، مناسـب هاي سـرمایه  گذاري دارایی هاي چندعاملی از مدل تک عاملی قیمت مدل که به کارگیري

زیـرا   ،ست که مدل چهار عاملی کارهارت مزیتی نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ نـدارد نتایج پژوهش حاکی از این ا

، تنهـا دو  )مومنتـوم ( از بین چهار متغیر صرف ریسک بازار، عامل اندازه، عامل ارزش و عامل تمایـل بـه عملکـرد گذشـته    

  .گذارد متغیر صرف ریسک و اندازه، بر بازده سهام تأثیر می

، اندازة شرکت، بازده اضافی سهام، صرف ریسک بازار، نسبت )مومنتوم( تمایل به عملکرد گذشته :کلیدي هاي هواژ

  .ارزش دفتري به ارزش بازار
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  مقدمه

بــراي پـیش بینــی بـازده ســهام،   ) 1993(فامـا و فـرنچ  

مدلی را به کار گرفتند که به مـدل سـه عـاملی معـروف     

ها بـازده سـهام متـأثر از سـه عامـل       در مدل آن. ]13[شد

 ارزش بـه  دفتري ارزش اندازة شرکت و نسبت بتا،: بود

هاي زیادي، تحت  پژوهشدر دو دهۀ گذشته، در . بازار

هاي عاملی بـراي بررسـی    تأثیر مدل فاما و فرنچ، از مدل

ایــن . هــا اســتفاده شــده اســت تـوان تبیــین بــازده دارایــی 

دسـتۀ اول  : توان به دو دسته تقسیم کرد ها را میپژوهش

هایی هسـتند کـه بـه آزمـون مـدل اولیـۀ فامـا و         پژوهش

ار در بازارهـــاي مختلـــف اوراق بهــــاد  ) 1993(فـــرنچ 

هـاي اولیـۀ مـورد     اند و در نوع انتخاب مجموعـه  پرداخته

ــرده   ــال کـ ــی اعمـ ــون تغییراتـ ــتۀ دوم   آزمـ ــد و دسـ انـ

تـر بـا    هایی هستند که با هدف ارائۀ مدلی جـامع  پژوهش

ــه    ــام گرفت ــازده، انج ــالاتري از ب ــین ب ــوان تبی ــن   ت ــد ای ان

ــرنچ پــژوهش  هــا تغییراتــی در متغیرهــاي اولیــۀ فامــا و ف

انـد و یـا متغیرهـاي جدیـدي بـه آن      دهایجاد کر) 1993(

  . اندافزوده

بینـی  هدف این پژوهش مقایسۀ نتایج حاصل از پیش

مدل سه عاملی فامـا و فـرنچ و مـدل دیگـري اسـت کـه       

عامل چهارمی به نام مومنتوم را اضافه نموده اسـت و بـه   

در ایـن مقالـه، مبـانی    . ]9[معروف است 1مدل کارهارت

پژوهش،  شیوة تجزیـه و   نظري پژوهش، پیشینه و روش

ر هاي پژوهش ارائه شده و د تحلیل نتایج و گزارش یافته

  .به نتیجۀ پژوهش پرداخته شده است پایان

  

  مبانی نظري پژوهش

هاي فعالان  از آنجا که تعیین بازده سهام، در تصمیم

ــاي       ــر مبن ــازده ب ــرآورد ب ــدي دارد، ب ــی کلی ــازار نقش ب

ت، بـه موضـوعی   ها سـاده اس ـ  متغیرهایی که برآورد آن

                                                             
1. Carhart 

ارائــۀ اولــین . جــذاب بــراي پــژوهش بــدل گشــته اســت

گـردد؛   میلادي بر مـی  60هاي برآورد بازده به دهۀ  مدل

،  )1952(2زمانی که نظریۀ نـوین اوراق بهـادار مـارکویتز   

اولـین   ]. 25[نظر پژوهشگران را به خود جلب کرده بود

هــاي  گــذاري دارایــیمـدل بــرآورد بــازده، مــدل قیمــت 

بود که ) 1960(ه شده توسط ویلیام شارپیاي اراسرمایه

بازده یـک دارایـی را، تـابعی خطـی از صـرف ریسـک       

تردیدي وجود ندارد که از نظر منطقی، . دانست بازار می

بازده یک دارایی با میزان ریسک آن نسبت به بـازار در  

ارتباط است، ولی این موضوع کـه آیـا صـرف ریسـک     

بــازده اســت یــا عوامــل بــازار تنهــا عامــل تعیــین کننــدة 

دیگري نیز در آن دخیل هستند، موضوعی بحث برانگیز 

هـایی بـود    فرضمشکل دیگر این مدل، پیش. بوده است

از آن زمـان تـا کنـون    . که در دنیاي واقعی ملموس نبود

هاي  گذاري داراییهاي زیادي روي مدل قیمت پژوهش

اي در رابطـه بـا بـازده سـهام انجـام شـده کـه بـه         سرمایه

  . توسعۀ مدل مذکور انجامیده است

هـاي چنـدعاملی در تبیـین     به تدریج استفاده از مـدل 

گـذاري  بازده سهام، جایگزین مدل تـک عـاملی قیمـت   

مدل قیمت گـذاري آربیتـراژ   . اي شدهاي سرمایه دارایی

معرفـی  ) 1976(3مـیلادي توسـط رأس   70در اواخر دهۀ 

ي هـا  گـذاري دارایـی  گردید که نسـبت بـه مـدل قیمـت    

هـاي   اول آن که محدودیت: اي دو مزیت داشتسرمایه

هاي آن وجود داشت و دوم ایـن   کمتري در پیش فرض

توان مدل را به صورت تجربی مورد آزمون قـرار   که می

بیـان  ) 2011( و همکارانش 4گونه که آرتمنآن]. 7[داد

مـیلادي بـراي یـافتن     80کننـد، پژوهشـگران از دهـۀ     می

غیر از بتا با بازده سـهام، تـلاش    رابطۀ متغیرهاي دیگري

انـد؛ از  هایی نیز رسـیده اند و در این راه به موفقیتکرده

                                                             
2. Markovitz  
3. Ross 
4. Arttman  
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توان به متغیرهاي نسبت درآمد هر سهم بـه   آن جمله می

ــت آن ــو(قیم ــرکت )1977 1باس ــدازة ش ــر ان ــز(، متغی  2بن

ــازار   )1981 ــه ارزش بـــ ــري بـــ ــر ارزش دفتـــ ، متغیـــ

ــهام ــرگ(س ــازده گ)1985و همکــاران  3روزنب ــتۀ ، ب ذش

، )1988 5بهانداري(، اهرم)1985 4دي بونت و تالر(سهام

 ].8[اشـاره نمـود  ... و) 1996 6هـاگن و بیکـر  (سودآوري

هـاي چنـد عـاملی،     هـاي مـدل   ترین ویژگـی  یکی از مهم

هاي قبلی و یا حتـی   سهولت افزودن متغیر جدید به مدل

تغییر متغیرهاي قبلـی اسـت و ایـن ویژگـی سـبب تنـوع       

  . ة تبیین بازده سهام بوده استها در حوز پژوهش

هـاي فامـا و    هاي دو دانشمند با نـام  بی شک پژوهش

هـاي عـاملی را    در این حـوزه، مطالعـه روي مـدل    7فرنچ

میلادي تا  90فاما و فرنچ از دهۀ . دگرگون ساخته است

، 1997، 1996، 1993(کنــون چنـــدین مقالـــۀ مشـــترك 

ســهام در رابطــه بــا بــازده ) 2012و  2010، 2008، 2006

جایگـاه  ) 1993(هـا  اند که اولین پژوهش آن منتشر کرده

هاي مربوط به تبیین بـازده سـهام    اي در بین پژوهشویژه

به بررسی رابطـۀ بـین   ) 1993(فاما و فرنچ]. 22-13[دارد

بازده سهام با سه متغیر بتا، اندازة شرکت و نسبت ارزش 

ش ها در اولین پـژوه  آن. دفتري به ارزش بازار پرداختند

هـا را بـر    هایی تشکیل دادند و آن، مجموعه)1993(خود

بنـدي کردنـد و بـه آزمـون     اساس ارزش و وزنشان رتبـه 

گـذاري  مدل سه عاملی خود در مقایسـه بـا مـدل قیمـت    

هـا   نتـایج پـژوهش آن  . اي پرداختنـد هاي سـرمایه  دارایی

-هـا، از مـدل قیمـت    نشان داد که قدرت تبیـین مـدل آن  

آن دو در . اي بهتــر اســتســرمایههــاي  گــذاري دارایــی

، مــدل خــود را بــا اســتفاده از )1996(پــژوهش دومشــان

                                                             
1. Basu 
2. Banz 
3. Rosenberg 
4. DeBondt and Thaler 
5. Bhandari 
6. Haugen and Baker 
7. Fama and French 

یکسـان مـورد آزمـون قـرار دادنـد        هایی با وزنمجموعه

ها، وجود رابطۀ انـدازة   که این بار نیز  نتایج پژوهش آن

شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار را با بـازده  

پـژوهش دوم قـدرت   البتـه نتـایج   . ] 4[سهام تأییـد کـرد  

دهندگی بالاتري را نسبت به آزمون قبلـی نشـان   توضیح

بازده سـهام  % 70تواند  ها، بتا تنها می به اعتقاد آن. دادمی

یک پورتفوي متنوع را توجیه کند، در صورتی که مدل 

در  ]. 32[درصدي دارد 95ها قدرت تبیین  سه عاملی آن

ــال  ــارت، عامـ ـ   1997س ــام کاره ــا ن ــگري  ب ل ، پژوهش

ــه مــدل ســه عــاملی اضــافه نمــود و آن را    چهــارمی را ب

ــوم ــه عملکــرد گذشــته (مومنت ــل ب ــد) تمای ــوم . نامی مومنت

داد بازار تمایـل دارد نسـبت بـه    متغیري بود که نشان می

هـاي کوتـاه مـدت     هاي موفـق در دوره  عملکرد شرکت

پـس از موفقیــت، واکــنش مثبــت و نســبت بــه عملکــرد  

ــاموفق در دوره شــرکت ــاي ن ــت،  هــاي ه ــس از شکس پ

در واقع این عامـل بیـانگر ایـن    . واکنش منفی نشان دهد

ماند تا  گرا باقی میموضوع بود که نگرش بازار، گذشته

وي از وقفـۀ یکسـاله بـراي    . در نهایت تغییر جهت دهـد 

سنجش این عامل استفاده کرد و پژوهش وي نشـان داد  

گذاري موفق را هاي سرمایه که کسانی که سهام شرکت

هـاي نـاموفق را    خرند و سـهام شـرکت   پایان سال میدر 

ایـن   ]. 9[آورنـد  بـازده بـه دسـت مـی    % 8فروشند، تا  می

ــکل   ــأ شـ ــت منشـ ــدل آن توانسـ ــژوهش و مـ ــري پـ گیـ

بینـی بـازده سـهام    هـاي زیـادي در حـوزة پـیش     پژوهش

، )2008( و همکـاران  8هـاي کمبـل  پژوهش: باشد، مانند

و ) 2011(، آرتمـن و همکـاران  )2011(9سهگال و جـین 

   ]. 8و10،28[دیگران

در پژوهش حاضر، نتایج دو مدل فاما و فرنچ و مدل 

  . شود کارهارت، در بازار سهام ایران، با هم مقایسه می

  

                                                             
8. Campbell 
9. Sehgal and Jain 
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  هاي پیشین مروري بر پژوهش

میلادي تا  80تر بیان شد، از دهۀ گونه که پیشهمان

ــه کــارگیري   کنــون، پــژوهش هــاي بســیاري در زمینــۀ ب

هاي اوراق بهادار سراسر دنیا در بورس هاي عاملی، مدل

هـاي عـاملی، در    به سبب ماهیت مدل. انجام گرفته است

هـاي انجـام شـده در ایـن زمینـه، از روش       اکثر پـژوهش 

پژوهش همبستگی و از نوع تحلیـل رگرسـیون اسـتفاده    

هاي رگرسیون خطی چندگانه طراحی  شده است و مدل

رگرسـیون   هـاي  شده و از طریق تخمین ضرایب در مدل

خطی چندگانـه، نتـایج از نظـر آمـاري تجزیـه و تحلیـل       

هاي بررسی همبسـتگی   نکتۀ مهم در پژوهش. شده است

ــایج  متقابــل، متغیرهــاي مســتقل اســت کــه مــی  توانــد نت

در . ] 31و3[پـژوهش را تحـت الشـعاع خـود قـرار دهـد      

هاي خارجی و سپس بـه   ادامه، ابتدا به برخی از پژوهش

در این زمینه انجام شـده اسـت،    هاي داخلی که پژوهش

  .شود اشاره می

به مقایسۀ مدل فاما و فـرنچ و مـدل   ) 2013(1فان و یو

اقتصـاد بـزرگ    12در ) 2011(و همکـاران  2عاملی چـن 

مدل چن و همکـاران دربردارنـدة عوامـل    . دنیا پرداختند

هـا اسـت کـه از     بازار، سـرمایه گـذاري و بـازده دارایـی    

نتایج نشان داد مدل چـن  . ستالهام گرفته ا 3تئوري کیو

و همکاران از قـدرت تبیـین بـالاتري برخـوردار اسـت؛      

همچنــین بــا وجــود ایــن کــه در مــدل چــن و همکــاران 

ضریب آلفا همچنان معنادار است ولی مقـدار آن کمتـر   

  ]. 23و11[از مدل فاما و فرنچ بوده است

انــدازه، «اي بــا عنــوان در مقالــه) 2012(فامــا و فــرنچ

در بازارهـاي مـالی    4تمایل به عملکـرد گذشـته  ارزش و 

گانـۀ فامـا و   ، بـه بررسـی رابطـۀ عوامـل سـه     »بین المللـی 

و ) 1997(، مــدل چهــار عــاملی کارهــارت)1993(فــرنچ

                                                             
1. Fan & Yu 
2. Chen 
3. Q-Theory 
4. Momentum 

اي، بـا  هاي سرمایه گذاري داراییمدل تک عاملی قیمت

بازده سهام در چهار منطقۀ جغرافیـایی شـامل آمریکـاي    

. قی و ژاپـن پرداختنـد  شمالی، اروپا، آسیاي جنـوب شـر  

دهنـدگی بـالاي مـدل    نتایج پژوهش مبین تـوان توضـیح  

نسـبت بـه سـایر    ) به جز ژاپـن (چهار عاملی در سه منطقه

-هاي سرمایه گذاري داراییها، از جمله مدل قیمت مدل

  .]22[اي و مدل فاما و فرنچ بود

بـه بررسـی عوامـل تعیـین     ) 2011(وانگ و همکاران

هـاي   سـقوط بـازار سـهام در سـال    کنندة بازده سهام، در 

ــد2008و  1987 ــا، پرداختنـــ ــا از  آن. ، در آمریکـــ هـــ

، 5بینـی ورشکسـتگی السـون   متغیرهایی نظیـر نمـرة پـیش   

ها، نسبت جـاري،   هاي نقدي به کل دارایی نسبت دارایی

هـا،  ها، بـازده روي دارایـی   ها به کل دارایی نسبت بدهی

سـهام   متغیرهاي فامـا و فـرنچ و نسـبت غیرنقدشـوندگی    

هـا حـاکی از آن بـود     نتایج پـژوهش آن . استفاده کردند

ــه ســهام  ــدازة شــرکت و      ک ــر بتــا، ان ــایی کــه از نظ ه

اند در جریان سقوط سـهام،   تر بوده پذیري، بزرگ نوسان

همچنــین نســبت . انــد بیشــترین کــاهش قیمــت را داشــته

ارزش بازار به ارزش دفتري و ریسـک عـدم نقـدینگی،    

 2008رزش ســهام در ســال اي در ســقوط انقــش عمــده

 1987انـد، ولـی در سـقوط ارزش سـهام در سـال       داشته

  .]30[اند تأثیري نداشته

پیرامــون عوامــل تعیــین ) 2011(آرتمــن و همکــاران

کنندة بازده سهام در آلمان، به آزمون مـدل سـه عـاملی    

ــارت   ــاملی کاره ــار ع ــدل چه ــرنچ و م ــا و ف ) 1996(فام

هاي بـورس آلمـان،    هها بر اساس داد نتایج آن. پرداختند

، نشــان داد کــه مــدل فامــا و فــرنچ، از 2006تـا   1963از 

ــهام      ــازده س ــانگین ب ــین می ــی در تعی ــین کم ــت تبی قابلی

برخوردار است و مدل کارهارت قدرت تبیـین بـالاتري   

ها به ایـن نتیجـه رسـیدند کـه اگـر در       دارد؛ همچنین آن

                                                             
5. Ohlson bankruptcy prediction score 
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مدل کارهارت به جـاي عامـل انـدازه، از عامـل درآمـد      

به قیمت آن استفاده کننـد، قـدرت تبیـین مـدل دو      سهم

  .]8[گردد چندان می

بــه بررســی عوامــل مشـــترك    ) 1996( کارهــارت 

اي، در هـاي سـرمایه   تأثیرگذار در بـازده سـهام و هزینـه   

وي . گـذاري پرداخـت  هـاي سـرمایه   اي از صندوقنمونه

گانـۀ فامـا و فـرنچ، عامـل چهـارمی بـا نـام        به عوامل سه

 ــ ــه عملک ــل ب ــر اســاس   تمای رد گذشــته اضــافه کــرد و ب

 10گذاري، هاي سرمایه هاي گزارش شدة صندوق بازده

هـاي مسـاوي تشـکیل داد و سـپس      مجموعۀ اولیه با وزن

ــه   پورتفولیوهــاي دهــک ــایی را ب ــدایی و انته  3هــاي ابت

مجموعــۀ دیگــر تقســیم کــرد تــا تــأثیر عامــل تمایــل بــه 

اسـتناد بـه   وي بـا  . گیـري کنـد  عملکرد گذشته را اندازه

نتایج پژوهش خود گفت که توان پـیش بینـی مـدل وي    

. در تبیین بازده، بهتر از مدل سه عاملی فاما و فرنچ است

این مدل نیز مانند مـدل سـه عـاملی فامـا و فـرنچ، مـورد       

اقبال پژوهشگران قرار گرفت بـه طـوري کـه اغلـب در     

کـار  هاي عـاملی، بـه   مطالعات مربوط به تبیین بازده مدل

  .]9[شود ته میگرف

بــه بررســی رابطــۀ بــین ) 1993(1جگــادیش و تیــتمن

استراتژي تمایل به عملکرد گذشته و کسب بازده سـهام  

منظور از تمایـل بـه عملکـرد گذشـته، تمایـل      . پرداختند

هـاي آتـی    سهم بـه پیـروي از سـابقۀ قیمتـی آن در دوره    

هــایی کــه در گذشــته بــازده خــوبی اســت؛ یعنــی ســهام

هـا افـزایش    ینـدة نزدیـک هـم قیمـت آن    اند، در آ داشته

هـا در دورة   هـایی کـه قیمـت آن   یابد و برعکی سهام می

گذشته افول کرده باشد، در آیندة نزدیـک نیـز میـل بـه     

ــد ــه در   . افــول دارن ــژوهش، ســبب شــد ک ــن پ ــایج ای نت

هاي عاملی مربوط به بازده سـهام، عامـل تمایـل بـه      مدل

  .]24[عملکرد گذشته نیز مد نظر قرار گیرد

                                                             
1. Jegadeesh and Titman 

 تـوان  بـر  مومنتـوم را  عامـل  اثـر ) 1392(ري رادگعس

 اوراق فرنچ در بورس و فاما عاملی سه الگوي توضیحی

 پـژوهش وي،  اصـلی  هـدف . تهران بررسی کـرد  بهادار

 نوســان حـد  میــزان تغییـر « اطلاعــاتی محتـواي  شناسـایی 

 بـازده « و »معـاملات  حجـم « بـر  آن تأثیر و »سهام قیمت

 داد کـه  نشـان  نتـایج پـژوهش وي   .بود هاشرکت »سهام

 تـاریخ  در سـهام،  قیمـت  نوسـان  حد درصدي 3 کاهش

 بــازده و معــاملات حجــم افــزایش باعـث  ،21/08/1384

 حـد  درصـدي  5/3 افزایش و است شده هاشرکت سهام

ــان ــت نوس ــهام، قیم ــاریخ در س ــايت  و 12/09/1384 ه

 امـا  ،داده کاهش را ها شرکت سهام بازده ،16/08/1388

  .است نداشته ها شرکت معاملات برحجم تأثیري

در بــورس اوراق بهــادار ) 1392(معــز و همکــارانش

، به مقایسۀ قـدرت تبیـین   1387تا  1378تهران، در دورة 

بــازده ســهام در مــدل ســه عــاملی فامــا و فــرنچ و مــدل  

ــوپر   ــط ک ــده توس ــه ش ــاملی ارائ ــارانش 2چهارع  و همک

مــدل . ، پرداختنــد)2011(و همکــارانش 3و یــائو) 2008(

گانۀ مدل فاما چهارعاملی مذکور، دربردارندة عوامل سه

نتـایج، حـاکی از   . هـا اسـت  و فرنچ و عامل رشد دارایی

برتري نسبی مـدل چهـار عـاملی در دورة مـذکور بـود،       

علاوه بر این نتایج نشان داد که قدرت تبیین ایـن مـدل،   

تر از مدل فامـا   در توضیح پراکندگی بازده سهام، بزرگ

  .]29و 12، 26[ بوده است و فرنچ

ــراهیم زاده  ــانی و اب ــازده و   ) 1390(خ ــین ب ــۀ ب رابط

متغیرهاي  بتا، انـدازة شـرکت، نسـبت ارزش دفتـري بـه      

ــازار و متغیرهــاي اهرمــی را در ســه موقعیــت      ارزش ب

نتایج . مختلف بورس اوراق بهادار تهران، بررسی کردند

زار، ها نشان داد که بازده در شرایط نزولی با پژوهش آن

با متغیرهاي بتـا، نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار و      

اندازة شرکت، مرتبط است، در شرایط تعـادل بـازار، بـا    

                                                             
2. Cooper 
3. Yao 
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متغیرهاي بتا و اندازة شرکت و در شـرایط صـعودي، بـا    

ــازار و   ــه ارزش ب ــري ب ــا، نســبت ارزش دفت متغیرهــاي بت

  .]2[اندازة شرکت و اهرم بازار، رابطه دارد

ــگرينمــازي و محمــدتبار ک ــی ) 1386(اس ــه بررس ب

رابطۀ بین بازده سهام مجموعه با متغیرهـاي حجـم پـول،    

نرخ دلار، قیمت سـکه و شـاخص قیمـت بـورس اوراق     

هـا تعیـین متغیرهـاي     هـدف آن . بهادار تهـران پرداختنـد  

ها این متغیرها را با توجـه  آن. اثرگذار بر بازده سهام بود

عـاتی  هـاي اطلا  به شرایط اقتصادي ایـران و محـدودیت  

موجود، برگزیدند که همگـی از نـوع متغیرهـاي کـلان     

نتایج این پـژوهش  نشـان داد کـه هـیچ     . اقتصادي بودند

یک از متغیرهاي مورد بررسی، رابطۀ معناداري با بـازده  

  .]6[ندارد

بـه بررسـی رابطـۀ بـین     ) 1384(مجتهد زاده و طارمی

بازده سهام با متغیرهاي مدل سـه عـاملی فامـا و فـرنچ بـا      

همانند . هایی از بورس اوراق بهادار تهران پرداختند ادهد

مجموعۀ مختلف که بر اساس  16پژوهش  فاما و فرنچ، 

متغیرهاي مورد آزمون طبقـه بنـدي شـده بودنـد، ایجـاد      

ــایج    ــرآورد شــد؛ نت ــد و رگرســیون خطــی مــدل ب کردن

ها، رابطۀ بـین بـازده سـهام و متغیرهـاي بتـا،       پژوهش آن

ارزش دفتـري بـه بـازار را تأئیـد      اندازة شرکت و نسـبت 

  ]. 4[نمود

، بـه مقایسـۀ   )1387(اي جهرمی و نشـوانیان اشراق نی

هـاي   گذاري دارایـی دهندگی مدل قیمتقدرت توضیح

اي و مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق سرمایه

هـا حـاکی از    نتـایج پـژوهش آن  . بهادار تهران پرداختند

فرنچ نسبت به مـدل قیمـت   برتري مدل سه عاملی فاما و 

  .]1[اي بودهاي سرمایه گذاري دارایی

هـاي متعـدد در زمینـۀ تبیـین      با وجود انجام پـژوهش 

بازده سهام، پژوهش در این حـوزه تـا زمـان رسـیدن بـه      

از ایـن رو، در ایـن   . یک مدل بهینه ادامه خواهد داشـت 

پژوهش نیز به مقایسۀ مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل 

  .املی کارهارت پرداخته شده استچهار ع

  

  روش پژوهش

هاي ایـن پـژوهش    از آنجایی که براي آزمون فرضیه

از اطلاعات گذشته استفاده شده است، ایـن پـژوهش از   

از سـوي دیگـر   . هاي پس رویـدادي اسـت  نوع پژوهش

همبسـتگی بـه    -هاي تحلیلیاین پژوهش از نوع پژوهش

یرهاي پژوهش رود که میزان همبستگی بین متغشمار می

را بررسی و میزان تأثیر متغیرهاي توضـیحی را بـر متغیـر    

  . کند گیري میاندازه  وابسته،

سـه عـاملی     قلمرو موضوعی پژوهش، مقایسـۀ مـدل  

قلمـرو  . فاما و فرنچ و مدل چهار عاملی کارهارت اسـت 

مکــانی پــژوهش، بــورس اوراق بهــادار تهــران و قلمــرو 

  .است 1390تا  1386هاي  زمانی آن، سال

با توجه به این کـه در ایـن مطالعـه بـه منظـور انجـام       

هـا اسـتفاده شـده     پژوهش، از اطلاعـات ماهانـۀ شـرکت   

به عنوان نمونـۀ  ) سال( ماه -شرکت 12729است، تعداد 

  . آماري مورد مطالعه، انتخاب شد

ــر   ــژوهش بــه صــورت زی در ایــن مطالعــه، فرضــیۀ پ

  :تدوین شد

ه از مدل سه عاملی فاما در تبیین بازده سهام با استفاد

-و فرنچ و مدل چهار عـاملی کارهـارت، تفـاوت معنـی    

  .داري وجود ندارد

  

  ها متغیرهاي پژوهش و نحوة محاسبۀ آن

به عنوان ) ER(در این پژوهش، از بازده اضافی سهام

متغیر وابستۀ پژوهش استفاده شده اسـت کـه بـه کمـک     

  .شود محاسبه می 1رابطۀ 

)1(  ER=Ri- Rf 
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به ترتیب، بیـانگر بـازده     Rfو  ER ،Ri: در این رابطه

و  هـا  شـرکت اضافی سهام، میانگین بـازده ماهانـۀ سـهام    

شایان ذکر است کـه در  . نرخ بازده بدون ریسک هستند

این پژوهش، از نرخ سود سپردة بانکی، به عنـوان معیـار   

همچنـین بـه   . نرخ بازده بدون ریسک استفاده شده است

، از فرمـول  هـا  شـرکت رخ بـازده سـهام   منظور محاسبۀ ن ـ

ترکیبـی از تغییـرات قیمـت سـهام و     (مبناي بـازده سـهام  

بـه بیـان دیگـر،    . اسـتفاده شـده اسـت   ) عایدات دریـافتی 

بـازده سـهام بـر اسـاس فرمـول اولیـۀ بـازده سـهام یعنـی          

حاصــل جمــع تغییــرات قیمــت ســهام و ســود تقســیمی،  

در . ستتقسیم بر قیمت اول دورة سهام، به دست آمده ا

ــل       ــرمایه از مح ــزایش س ــرکت، اف ــه در ش ــورتی ک ص

مطالبات، آوردة نقدي یا سود انباشته وجود داشـت، در  

  .محاسبۀ بازده لحاظ شد

. ۀ متغیرهاي مستقل پژوهش، سـه مرحلـه دارد  محاسب

ۀ اول بایـد چهـار متغیـر انـدازه، ارزش، صـرف      مرحلدر 

ریسک و عامل تمایل به عملکرد گذشتۀ قیمت سهام به 

  :رح زیر محاسبه شوندش

عبارت است از لگـاریتم طبیعـی جمـع    ) Size(اندازه

  هاي شرکت؛  ییدارا

عبارت است از نسبت ارزش دفتـري  ) Value(ارزش

  به ارزش بازار سهام شرکت؛ 

عبـارت اسـت از   ) Risk Premium(صرف ریسـک 

ــازار و نــرخ   ــازده ب ة بــدون بهــرتفاضــل میــانگین نــرخ ب

  . ریسک

ر ایـن پـژوهش از شـاخص    شایان ذکـر اسـت کـه د   

ۀ نرخ بـازده بـازار اسـتفاده    محاسبها براي  یمتقعمومی 

شده است و نرخ بازده بـازار، عبـارت اسـت از حاصـل     

تقســیم تفاضــل شــاخص قیمــت پایــان دوره و شــاخص  

همچنـین  . قیمت اول دوره، بر شاخص قیمـت اول دوره 

، از تفاضــل )Momentum(تمایــل بــه عملکــرد گذشــته 

و ) مـاه گذشـته  (هام در  یـک دورة قبـل  بازده تجمعی س

بـه  ) نـه مـاه گذشـته   (بازده تجمعی سهام در نُه دورة قبـل 

  .آیددست می

در مرحلۀ دوم باید متغیرهاي اندازه، ارزش و تمایـل  

، از مقــادیر کوچــک بــه )مومنتــوم(بــه عملکــرد گذشــته

بر اساس متغیر انـدازه بـه    ها شرکت. بزرگ مرتب شوند

و بـر اسـاس عامـل    ) B(بـزرگ و ) S(دو گروه کوچک

درصــد  30. شــوند یمــبنــدي ارزش بــه ســه گــروه طبقــه

ــوان    ــه عن ــالاي آن، ب ــادیر ب ــرکتمق ــا ش ــا ارزش ه ي ب

ي بـا  هـا  شـرکت درصد وسط آن، به عنوان  H( ،40(بالا

ــه   30و ) M(ارزش متوســط درصــد مقــادیر پــایین آن، ب

.  شـوند  یم ـتعریـف  ) L(ي با ارزش کـم ها شرکتعنوان 

ســـاس عامـــل تمایـــل بـــه عملکـــرد  بـــر ا هـــا شـــرکت

 30(ي برنـده هـا  شـرکت ، به سـه گـروه   )مومنتوم(گذشته

درصـد   30(ي بازنـده ها شرکت، ))W(درصد مقادیر بالا

درصـد   40(ي بـی تفـاوت  ها شرکتو )) L(مقادیر پایین

  .شوند یمتقسیم )) N(مقادیر وسط

در مرحلۀ سوم، متغیرهاي پژوهش بـه صـورت زیـر    

  :شود یممحاسبه 

 عبـارت اسـت از   ):SMB(انـدازه   عامـل ) الف

ي هـا  شـرکت  سـهام  مجموعـۀ   بازده میانگین بین تفاوت

کـه بـا    بـزرگ  يهـا  شـرکت  مجموعۀ سهام و کوچک

SMB1 نشان داده شده است.  

  

)2(  ��� = �
�

�
�

�

�
�

�

�

�
� − �

�

�
�

�

�
�

�

�

�
� 

�که در آن، 

�
 نظـر  از که هایی است ، بیانگر شرکت 

 ارزش بـه  دفتري ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه

�.  است پایین ها آن بازار

�
 یی اسـت هـا  شرکت، بیانگر  

 دفتري ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه نظر از که

ــه ــازار ارزش ب ــا متوســطآن ب  .اســت ه
�

�
ــانگر  ، بی

                                                             
1. Small Minus Big (SMB) 
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 و هسـتند  کوچـک  اندازه نظر از که یی استها شرکت

و  .است بالا ها آن بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت
�

�
 ،

 هستند بزرگ اندازه نظر از که یی استها شرکتبیانگر 

 .اسـت  پایین ها آن بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و
�

�
 بـزرگ  انـدازه  نظر از که یی استها شرکت،  بیانگر 

 هـا  آن بـازار  ارزش بـه  دفتـري  ارزش نسـبت  و هسـتند 

� .است متوسط

�
 نظـر  از که یی استها شرکت، بیانگر  

 ارزش بـه  دفتـري  ارزش نسـبت  و هستند بزرگ اندازه

  .است بالا ها آن بازار

ــل ارزش) ب ــت از   ):HML(عامـ ــارت اسـ عبـ

 ســهام مجموعــۀ هــاي بــازده میــانگین بــین تفــاوت

 و بالا بازار به ارزش دفتري ارزش نسبت با هایی شرکت

 بـه  دفتـري  ارزش نسـبت  با هایی شرکت سهام مجموعۀ

  .نشان داده شده است  HML1پایین که با  بازار ارزش

  

)3(  HML = �
�

�
�

�

�

�
� − �

�

�
�

�

�

�
� 

  .تعریف شده است 2که متغیرهاي آن در رابطۀ 

  

 ):WML(عامل تمایل به عملکرد گذشـته ) ج

هـاي مجموعـۀ    بازده میانگین بین تفاوتعبارت است از 

هـایی بـا تمایـل بـه      شـرکت (برنـده  هـاي  شـرکت  سـهام 

هـاي   شـرکت  سـهام  مجموعـۀ  و ) عملکرد گذشـتۀ بـالا  

) تمایل به عملکـرد گذشـتۀ پـایین    هایی با شرکت(بازنده

  .نشان داده شده است WML2که با 

  

)4(  WML = �
�

�
�

�

�

�
� − �

�

�
�

�

�

�
� 

 که در آن 
�

�
 نظـر  از که یی استها شرکت، بیانگر 

و مقدار تمایل به عملکرد گذشتۀ  هستند کوچک اندازه

                                                             
1. High Book to Market Minus Low Book to Market 
(HML) 
2. Winners Minus Losers (WML) 

� .بالااست ها آن

�
 نظر از که یی استها شرکت، بیانگر 

مقدار تمایل به عملکـرد گذشـتۀ    و هستند بزرگ اندازه

 .بالا است ها آن
�

�
 نظر از که یی استها شرکتبیانگر  ، 

و مقدار تمایل به عملکرد گذشتۀ  هستند کوچک اندازه

است و  پایین ها آن
�

�
 از کـه  یی اسـت ها شرکت، بیانگر 

ومقـدار تمایـل بـه عملکـرد      هسـتند  بـزرگ  انـدازه  نظـر 

   .است پایین ها آنگذشتۀ 

عبـارت   :)E(RM)-RF(صرف ریسـک بـازار  ) د

است از تفاضل میانگین نرخ بازده مجموعۀ بازار و نـرخ  

  .بهرة بدون ریسک

  

  روش آزمون فرضیۀ پژوهش

در تبیین بازده سهام با : فرضیۀ پژوهش این است که

استفاده از مـدل سـه عـاملی فامـا و فـرنچ و مـدل چهـار        

  . جود نداردداري وعاملی کارهارت، تفاوت معنی

به منظور آزمون این فرضیه، از دو مـدل رگرسـیونی   

  .استفاده شده است

ــی  ــدل رگرســیونی اول، معن ــا و در م ــدل فام داري م

مدل سـه عـاملی فامـا و فـرنچ در     .  شود فرنچ آزمون می

  .نشان داده شده است) مدل فاما و فرنچ( 5رابطۀ 

 )5(  �� − �� = ��. ( �(��) − �� ) + 

��. �(���) + ℎ�. �(���) 

ــه در آن  ��)کـــــــــ − ��) ،( �(��) − ��) ،

به ترتیب بـازده اضـافی سـهام،     (���)�و  (���)�

صرف ریسک بـازار، میـانگین عامـل انـدازه و میـانگین      

ضرایب شیب مـدل   �ℎو  ��، ��و   عامل ارزش شرکت

 .هستند

داري مدل کارهارت در مدل رگرسیونی دوم، معنی

مدل چهار عاملی کارهارت به صورت .  ودش آزمون می

  .است) مدل کارهارت( 6رابطۀ 
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)6(  �� − �� = ��. ( �(��) − ��) +

��. � (���) + ℎ�. �(���) + ��. �(���) 

  

ــه   E(WML)کــه در آن ــل ب ــانگین عامــل تمای ، می

، ضریب عامل تمایـل بـه عملکـرد    wiعملکرد گذشته و 

  .اند تعریف شده 5رابطۀ گذشته است و سایر متغیرها در 

بنابراین، چنانچـه ضـریب عامـل تمایـل بـه عملکـرد       

باشـد و ضـریب تعیـین    دار گذشته از لحاظ آماري معنی

مدل کارهارت بیش از ضریب تعیین مـدل فامـا و فـرنچ    

توان استدلال کرد که عامل تمایل به عملکـرد   باشد، می

گذشته، داراي محتواي اطلاعاتی فزاینـده اسـت و مـدل    

ــرجیح داده     ــرنچ ت ــا و ف ــدل فام ــه م ــبت ب ــارت نس کاره

شود و در غیر این صورت مدل کارهارت نسـبت بـه    می

 .مدل فاما و فرنچ برتري ندارد

  

  هاي پژوهش یافته

هـاي آمـاري، از    در این پژوهش، براي انجام آزمون

ابتـدا بـه   . استفاده شـده اسـت   STATAنرم افزار آماري 

یرهاي پژوهش و آزمـون  منظور تعیین نوع رابطه بین متغ

ــین آن  معنــی هــا، ضــریب   داري ضــریب همبســتگی ب

همبستگی پیرسـون بـه کـار بـرده شـد کـه نتـایج آن در        

  .خلاصه شده است 1جدول 

  

 ضریب همبستگی بین متغیرهاي پژوهش )1( جدول

  عامل جنبش آنی قیمت

)���( 

  عامل ارزش

)���( 

  عامل اندازه

)���( 

  صرف ریسک بازار

)�(��) − ��( 

  بازده اضافی

)�(��) − ��(  

 

 00/1  

 00/1 *42/0- 

 00/1 02/0 *40/0- SMB 

 00/1 *04/0 03/0 08/0- HML 

00/1 18/0- 12/0- 11/0- 06/0 

دار، از لحاظ هاي ستاره شود و ضریب همبستگی میدرصد فرضیه صفر رد  99بدین معنی است که در سطح اطمینان : * نکته

  .دار هستندآماري، معنی

شـود کـه از بـین     مشـاهده مـی   1با توجـه بـه جـدول    

ــه     ــل ب ــل تمای ــا عام ــژوهش، تنه ــیحی پ ــاي توض متغیره

اي مسـتقیم  عملکرد گذشته با بازده اضافی سـهام رابطـه  

اي معکـوس  ضـافی، رابطـه  دارد و سایر متغیرها با بازده ا

دهــد کــه ضــریب  نشــان مــی 1همچنــین جــدول . دارنــد

همبستگی بین بازده اضافی و عامل صرف ریسک بازار، 

ضریب همبسـتگی بـین بـازده اضـافی و عامـل انـدازه و       

ضریب همبستگی بـین عامـل انـدازه و عامـل ارزش، از     

دار هستند؛ اما به منظور تعیـین میـزان   لحاظ آماري معنی

متغیرهاي توضیحی بر متغیر وابسته لازم اسـت کـه    تأثیر

 6و  5هــاي  هــاي رگرســیونی ارائـه شــده در رابطــه  مـدل 

خلاصــه  3و  2آزمـون شـوند کــه نتـایج آن در جـداول     

  .شده است
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  )5مدل (نتایج آزمون مدل فاما و فرنچ  )2( جدول

  انحراف معیار tسطح معناداري آزمون  tآزمون   ضرایب  نام متغیر

  HML(  086/0  77/0  446/0  112/0(عامل ارزش 

  SMB(  412/0-  51/2-  016/0  164/0(عامل اندازه 

  RP(  813/1-  62/2-  012/0  690/0(عامل صرف ریسک 

  386/1  001/0  37/3  678/4  عرض از مبدأ

  F =001/0مقدار احتمال آزمون 

  23/0= ضریب تعیین تعدیل شده مدل

  

شـود کـه سـطح     ملاحظـه مـی   2با مراجعه به جدول 

از ایـن  . اسـت  01/0، کمتر از Fمعناداري آمارة  آزمون 

فــرض (درصــد، فرضــیۀ صــفر 99رو در ســطح اطمینــان 

شود و حداقل یکی از  رد می) صفر بودن تمامی ضرایب

. گذارد متغیرهاي مستقل پژوهش بر بازده سهام تأثیر می

مربـوط بـه ضـرایب     tبا مشاهدة سطح معناداري آزمـون  

، تنهـا  شود که از بین متغیرهاي مورد مطالعـه  ملاحظه می

. گــذارد متغیــر عامــل ارزش بــر بــازده ســهام تــأثیر نمــی 

دهد که ضریب تعیین تعدیل  نشان می 2همچنین جدول 

درصـد تغییـرات بـازده     23است و تنهـا   23/0شدة مدل 

سهام توسط متغیرهـاي مـدل فامـا و فـرنچ توضـیح داده      

شود؛ اما به منظور تعیین تأثیر عامل تمایل به عملکرد  می

از مـدل کارهـارت اسـتفاده شـده کـه      ) توممومن(گذشته

  .خلاصه شده است 3نتایج آن در جدول 

  

  )6مدل (نتایج آزمون مدل کارهارت  )3( جدول

آزمون   ضرایب  نام متغیر

t 

مقدار احتمال 

 tآزمون 
  انحراف معیار

  HML(  0859/0  75/0  457/0  114/0(عامل ارزش 

  SMB(  411/0-  48/2-  017/0  166/0(عامل اندازه 

  RP(  813/1-  58/2-  013/0  701/0(عامل صرف ریسک 

  WML(  0007/0-  00/0-  996/0  165/0(عامل تمایل به عملکرد گذشته 

  416/1  002/0  30/3  678/4  عرض از مبدأ

  F =003/0مقدار احتمال آزمون 

  21/0= ضریب تعیین تعدیل شده مدل
  

 Fو سـطح معنـاداري آزمـون     3با مراجعه به جـدول  

شود که فرضیۀ صـفر بـودن تمـامی ضـرایب      مشاهده می

شود و حداقل یکی از متغیرهاي پـژوهش   متغیرها رد می

بــا مراجعـه بـه ســطح   . گـذارد  بـر بـازده سـهام تــأثیر مـی    

شود که دو عامل اندازه و  مشاهده می tمعناداري آزمون 

گذارد و دو  ه سهام تأثیر میصرف ریسک بازار، بر بازد

، بـر  )مومنتـوم (عامل ارزش و تمایل به عملکـرد گذشـته  

همچنـین از آن جـا کـه    . گـذارد  بازده سـهام تـأثیر نمـی   

ضریب عامل تمایل به عملکرد گذشته از لحاظ آمـاري  

دار نیست و ضریب تعیین مدل کارهارت کمتـر از  معنی

شـود   ضریب تعیین مدل فاما و فرنچ اسـت، اسـتنباط مـی   
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که بر اساس نتایج این پژوهش، مدل فاما و فرنچ بر مدل 

  .کارهارت برتري دارد

  

  گیري بحث و نتیجه

ــر تصــمیم   ــازده ســهام ب ــأثیر ب ــه ت ــا توجــه ب ــري ب گی

سهامداران بالقوه و بالفعـل لازم اسـت کـه پژوهشـگران     

در ایـن  . عوامل تأثیرگذار بر بازده سهام را بررسی کنند

ــا  ــأثیر متغیرهـ ــژوهش، تـ ــرکت، ارزش  پـ ــدازة شـ ي انـ

، صـرف  )نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار    (شرکت

، )مومنتــوم(ریسـک بـازار و تمایـل بـه عملکـرد گذشـته      

دهـد   نتایج پـژوهش نشـان مـی   . مورد مطالعه قرار گرفت

که متغیرهاي اندازة شرکت و صـرف ریسـک بـازار بـر     

گونه که انتظار گذارد؛ بنابراین همان بازده سهام تأثیر می

تـر از مـدل   هاي عاملی مناسـب  رود به کارگیري مدل می

اي اسـت،  هـاي سـرمایه   گذاري داراییتک عاملی قیمت

زیرا صرف ریسک بازار تنها عامـل تبیـین کننـدة بـازده     

ــت ــهام نیس ــان   . ]8[س ــژوهش نش ــن پ ــایج ای ــین نت همچن

دهد کـه تنهـا دو متغیـر انـدازه و صـرف ریسـک بـر         می

ر با نتایج پژوهش خانی و گذارند و این ام بازده تأثیر می

  . سازگار است) 1390(ابراهیم زاده

 

 پیشنهادهاي پژوهش

تـر و سـازگارتر بـا    به منظور دستیابی به مـدلی جـامع  

ــگران      ــه پژوهش ــران ب ــادار ته ــورس اوراق به ــرایط ب ش

هـاي ایـن    شود که افزون بـر متغیرهـاي مـدل    پیشنهاد می

  .کنندپژوهش، از متغیرهاي کلان اقتصادي نیز استفاده 
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