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Abstract 

the model is investigated. Among the companies listed on the Tehran 

Stock Exchange, the number of statistical samples in the years under 

review (2016-2017) includes 1408 companies / year. According to the 

purpose of this research and the performed test, the result of the present 

research shows; In the three-factor model test, the effect of market 

factor and size is significant and the effect of value factor is not 

significant. Also, in the findings of the test of the three-factor 

adjustment model and considering the market leverage, the results 

indicate that the effect of market factors, value, size is significant. In 

both tests, the effect of market factor is significant and direct and the 

effect of size factor is significant and inverse. Also, the research results 

show that the value of the adjusted coefficient of determination in the 

modified three-factor model is more than the initial model and the 

addition of market leverage will improve the explanatory power of the 

model. 
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 1چکیده
هدف از تحقیق حاضر ارائه مدل سه عاملی تعدیل شده در تبیین بازده مورد انتظار با لحاظ نمودن اهرم 

بازار، باشــدد در این وهوهب با لحاظ نمودن اهرم بازار در محاســبه رــرف ری ــ  بازار در مدل اولیه می
ساس نتیجه آزمون مدل های اولیه و تعدیل  تغییرات بدهی در تخمین بهتر مدل مد نظر قرار گرفته و بر ا

شرکت ستد از بین  سی قرار گرفته ا شده در بورس اوراق بهادار شده قدرت تبیین مدل برر های وذیرفته 
سی ) سال های مورد برر شامل تعد۱۳95-۱۳85تهران تعداد نمونه آماری در  سال می  ۱۴۰8اد (  شرکت/

دهد؛ در آزمون باشــدد با تو ه به هدف این وهوهب و آزمون انجام شــده نتیجه تحقیق حاضــر ن ــان می
ـــه عاملی، اعر عامل بازار و اندازه معاادار بوده و اعر عامل ارزع معاادار نمی ـــدد همناین در مدل س باش

سه عاملی تعدیلی و با لحاظیافته رل از آزمون مدل  ست که  های حا نمودن اهرم بازار، نتایج بیانگر آن ا
باشدد در هر دو آزمون اعر عامل بازار معاادار و م تقیم و اعر عامل اعر عوامل بازار، ارزع، اندازه معاادار می

دهد که مقدار ضــریت تعیین تعدیل باشــدد همناین نتیجه تحقیق ن ــان میاندازه معاادار و معکوس می
سه عاملی  شدن اهرم بازار ماجر به بهبود شده در مدل  ضافه  شده از مدل اولیه بی تر بوده و ا تعدیل 
 قدرت تبیین مدل خواهد شدد

  

عامل  ؛عامل ارزش ؛عامل بازار ؛مدل فاما و فرنچ ؛سهههام بازده ؛بازار اهرمها: واژهکلید

  اندازه.
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 مقدمه. 1

راعتی  صر انقلاب  صادهایی که ع ساختار وولی و مالی اقت شته اند و در تکامل  سرگذا را و ت 
شته اند که امروز آن شکل بخ یدن به این تحول چاان دست دا ها را ک ورهای روایتی، خود در 

ــادها ودید آمده  ــکل این اقتص ــاعتی می نامیم، با تو ه به نیازهایی بوده که در  ریان تغییر ش ر
رورت اولیه، در اغلت ک ور ساختارها، به  ستد اگرچه ب یاری از این  شته ا های  هان و ود دا

سعه  صادهای تو ست که اقت ساختارها را ایجاد کرده م یری ا شکل امروزی این  ستد اما آننه  ا
ره  شکلی وینیده و وی تاز، آن را ویموده اندد بطور خلا ساده به  شکلی  یافته در  ریان گذر از 

سهام و اور اق بهادار ودید آورد تا بورس اوراق بهادار وظیفه دارد بازاری برای خرید و فروع انواع 
واحدهای خصوری و دولت بتواناد سرمایه لازم را از این طریق و با استفاده از ماابع مصرف ن ده 

ــتفاده کاادگان اطلاعات  ــرکتعموم فراهم آورندد از عمده ترین اس ــهامی در بورس، ها ش ی س
عات کافی  هت استفاده می باشاد؛ به دست آوردن اطلا ها شرکتبالقوه در سهام گذاران سرمایه

ــمیمکاادگان فوق معمولاً از کانال بورس اوراق بهادار انجام می ــودد تص ــرمایهگیری ش گذاران س
 [د۴] شود میبالقوه اساساً به خرید سهام شرکت مربوط 

در ادبیات مالی تاکاون تحقیقات زیادی در مورد رابطه ری   و بازده انجام شده استد هدف از 
شده  انجام تحقیقات بالابردن دقت ویب بیای بازده مورد انتظار و کاهب بی قاعدگی های مطرح 

های قبلی استد اولین الگوی مطرح شده، مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای بود در مدل
ظار مورد تو ه  بازده مورد انت بل قبول برای ویب بیای  قا ها الگوی  به عاوان تا ها  مدت  تا  که 

هر چاد اکثر شــواهد مربوط به رابطه بین بازده و ری ــ  ســی ــتماتی   محققین قرار گرفتد
شرکت، ارزع دفتری به ارزع  CAPMورتفوی،  را تایید می کااد، ولی عوامل دیگر چون اندازه 

بازار سهام، اهرم، نقدشوندگی سهام، سودآوری، سرمایه گذاری و ددد می تواناد به توریف بازدهی 
سال [د فاما و فرن5۳کم  کااد ] سه عامل بتا، اندازه  ۱99۳چ در  سهام از  برای ویب بیای بازده 

ــتفاده کردد به اعتقاد آن ــبت ارزع دفتری به ارزع بازار اس ــرکت و ن   7۰تواند ها بتا تاها میش
های [د بر این اســاس در دو دهه اخیر، وهوهب2۱دررــد بازده ســهام ی  ورتفوی را تو یه کاد]

سه عا سی توان تبیین ملی فامل و فرنچ از مدلزیادی تحت تاعیر مدل  های چاد عاملی برای برر
ستد این وهوهب را می شده ا ستفاده  سته اول بازده دارایی ها ا سته تق یم کرد: د توان به دو د

ــته  ــتاد که به آزمون های اولیه در بازارهای مختلف اوراق بهادار ورداختادد دس وهوهب هایی ه 
هدف ارائه مدلی  امع تر با توان تبیین بالاتری از بازده، انجام دوم وهوهب هایی ه ـــتاد که با 

ـــدن 2۰ها تغییراتی در متغیرهای اولیه ایجاد کرده اند ]گرفته اند، این وهوهب [د وس از مطرح ش
ها موا ه شده بود، مدل های چادعاملی هایی که با آنهای گوناگون این مدل و چالببی قاعدگی

[، 2۱توان به مدل ســه عاملی فاما و فرنچ ]کاملتری مطرح شــدند که میبه عاوان الگوهای مالی 
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[ و ددد اشــاره نمود 2۳[ و فاما و فرنچ ]29] 2[، هاو و اک ــو و نان ۱2] ۱مدل چهارعاملی کرهارت
های قبلی دارای قدرت توضیح دهادگی بی تری در ویب بیای بازده مورد انتظار که ن بت به مدل

 باشادد می
هت تعیین بهترین مدل که بتواند با تو ه به شرایط بورس ویب بیای مااسبی را از حرکت در  

سرمایه گذاران و تحقیقات این حوزه  نرخ ری   و بازده بورس ارایه دهد؛ کم  قابل تو هی به 
[د در این وهوهب قصد داریم 7می نماید و امروزه یکی از نیازهای اساسی بازار سرمایه می باشد ]

بعاد بکار گرفته شـده در مدل سـه عاملی فاما و فرنچ؛ با اسـتفاده از تحقیقات وی ـین با بررسـی ا
مرتبط با موضوع، به تغییراتی در معادلات  هت بهبود قدرت تبیین این مدل ورداخته شودد بر این 

 های شـرکتاسـاس به ارائه مدل سـه عاملی تعدیل شـده تبیین بازده مازاد سـهام )مورد مطالعه: 
سخ خواهیم داد شده در بورس اوراق بهادار تهران( می وذیرفته سی وا سا سوال ا وردازیم و به این 

 که قدرت تبیین مدل تعدیل شده در مقای ه با مدل اولیه ارائه شده چگونه است؟ 
 

 ژوهشپپیشینه و  مبانی نظری. 2

 مبانی نظری -2-۱
نق ــی کلیدی دارد، ارائه اولین  از آنجا که تعیین نرخ بازده ســهام در تصــمیم های فعالان بازار

ـــادار میلادی بر می 6۰مدل های برآورد بازده به دهه  ـــوین اوراق بهـ گرددد زمانی که نظریۀ نـ
ـارکویتز ـدل ۳9] ۳م ـازده، م ـرآورد ب ـدل ب ـین م [ نظر وهوه گران را به خود  لت کرده بودد اول

ـی ـذاری دارای ـت گ ـ  5۴] ۴ام شارپای ارائه شده توسط ویلیهای سرمایهقیم [ بود که بازده ی
دارایـــی را تـــابعی خطـــی از رـــرف ری ـــ  بازار می دان تد در بازار سرمایه به عاوان نب  
اقتصاد هر ک ور سرمایه گذاران نهادی و یا فردی برای گرفتن تصمیم های اقتصادی و در نهایت 

شاخصی م ست نیازماد بکار گیری  ست ه تاد و ری   و سرمایه گذاری در ی  وورتفوی ماا اا
سرمایه گذاران تاعیر ب زایی دارند  صمیم گیری های مالی  بادزه دو مولفه مهمی ه تاد که در ت

دهاد؛ اما برای ک ــت این گذاران همواره ماافع آتی )بازدهی( بی ــتر را تر یح میســرمایه[د 57]
و بازده است که بیان هایی موا ه ه تادد این موضوع همان تقابل ساتی ری   ماافع، با ری  

انتظار بالاتری را طلت کاد، باید ری ــ  بی ــتری را نیز گذاری بازدهی مورد کاد اگر ســرمایهمی
[د تردیدی و ود ندارد که از نظر ماطقی، بازده ی  دارایی با میزان ری   آن ن بت 58]بپذیرد 

ـا ـا رـرف ری ـ  ب ـه آی ـازار در ارتباط است، ولی این موضوع ک ـین به ب ـل تعی ـا عام زار تاه
ـل دیگری نیز در آن دخیل ه تاد، موضوعی بحث برانگیز بوده  ـا عوام ـت ی ـازده اس ـدة ب کاا

                                                 
1 . Carhart 
2 . Hou, Xue and Zhang 

3 . Markowitz 

4 . Sharp  
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است؛ م کل دیگر این مدل، ویب فرض هــــایی بــــود که در دنیای واقعی ملموس نبودد از آن 
ـون وهوهب ـاکا ـان ت ـه های زیادی روی مدل قیمت های گذاری دارایی سرمایه ای دزم ر رابط

ـه توسعۀ مدل مذکور انجامیده استد به تدریج استفاده از  ـه ب ـده ک ـام ش ـهام انج ـازده س ـا ب ب
ـدل ـذاری م ـت گ ـاملی قیم ـ  ع ـین بازده سهام،  ایگزین مدل ت ـدعاملی در تبی ـای چا ه

ـران ـذاری آربیت ـط  7۰در اواخر دهۀ  ۱دارایی های سرمایه ای شد؛ مدل قیمت گ ـیلادی توس م
ـی های سرمایه ای دو 5۰] 2رأس ـذاری دارای ـت گ ـدل قیم ـه م ـبت ب [ معرفی گردید که ن 

های آن و ود داشت و دوم ایـن هـای کمتری در ویب فرضمزیت داشت: اول آن که محدودیت
 توان مدل را به رورت تجربی مورد آزمون قـرار داددکه می

ـدبیان می [6] ۳آنگونه که آرتمن و همکارانب ـۀ کاا ـرای  8۰، وهوه ـگران از ده ـیلادی ب م
ـــلاع  ـــهام، تـ ـــافتن رابطۀ متغیرهای دیگری غیر از بتا با بازده سـ و در این راه به  اندکردهیـ

ـد؛ از آن موفقیت ـیده ان توان به متغیرهای ن بت درآمد هر سهم به قیمت می  ملههایی نیز رس
سـهام،  ، بازده گذشـته[۴9]ری به ارزع بازار ، متغیر ارزع دفت[8]، متغیر اندازه شـرکت [۱۰]آن 
شاره نمودد بدون ش  فاما و فرنچ در این حوزه، مطالعه بر روی  [27]، سودآوری [۱۱]اهرم  و ددد ا

ـــاخته اندد فاما و فرنچ از دهه  میلادی تاکاون چادین مقاله  9۰مدل های عاملی را دگرگون س
[ برای ویب 2۱هام مات ر نموده اندد فاما و فرنچ ]در رابطه با بازده س [2۴و  2۳، 22، 2۱]م ترک 

ها بیای بازده سهام، مدلی را به کار گرفتاد که مدل سه عاملی معروف شدد در مدل سه عاملی آن
شرکت و ن بت ارزع دفتری به ارز بازار بودد تحقیقات  سه عامل بتا، اندازه  سهام متاعر از  بازده 

هایی ماناد مدل سه عاملی به عاوان مدل ویب بیای آیا مدلکااد که اخیر این سوال را مطرح می
شد؟د به اعتقاد فاما و فرنچ بتا تاها  سرمایه گذاران با سهام می تواند  وابگوی تحلیلگران و  بازده 

سه عاملی  7۰تواند می رورتیکه مدل  سهام ی  وورتفوی متاوع را تو یه کاد، در  رد بازده  در
ـــدن مدل کیوآنها قدرت تبیین بی ـــتری دارد عاملی، فاما و فرنچ متغیرهای -د وس از مطرح ش

 سودآوری و سرمایه گذاری این مدل را به مدل سه عاملی خود افزودندد

ــتفاده  ــرکتاس ــله زیاد هزیاه تيمین مالی از  ها ش از اهرم مالی در بازارهای مالی به علت فار
سهام، به تمایل  شد ها شرکتطریق بان  و بازار  ستد از طرفی این برای اهرمی  شده ا ن ماجر 
ستفاده از اهرم، به تفاوت بازدهی  ها شرکتشود و تفاوت اهرم مو ت بالا رفتن ری   می در ا

برای رــرف  5تخمیای مرتبط با زمان ۴شــودد مارتین لالیماجر میگذاران ســرمایهمورد انتظار 
ری   بازار معرفی کرد که در آن هزیاه سرمایه و میزان اهرمی بودن شرکت ها مورد تو ه قرار 

                                                 
1 . Arbitrage Pricing Theory 

2 . Ross 

3 . Artmann, Finter and Kempf 
4 . Lally 

5 . Time-Varying Market Risk Premium (MRP) Estimator 
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ها ها )ن بت  مع بدهی شرکتگرفته بودد به عبارت دیگر با تو ه به تغییرات ن بت بدهی شرکت
ررف ری   بازار تغییر کرده و هر چه میزان اهرم بازار و ری   م الی بازار به  مع ارزع آن(، 

در تحقیق خود به این نتیجه  [26] ۱هاکیبالاتر رود، بازدهی مورد انتظار نیز افزایب خواهد یافتد 
 ری  [د ررف ری   بازار در حقیقت  بران 52رسد که اهرم بازار با بازده سهام مرتبط است]می

هرم بازار ورداخت، در در تحقیق خود به تاعیر ا 2گیرد؛ لالیگذاری است که به فرد تعلق میسرمایه
ساس، در 58و  ۳۴علاوه بر ری  ، این عامل را نیز افزود ] CAPMواقع او به الگوی  [د بر این ا
ابعاد بکار گرفته  بررسیبا  وهای بهره دار با عاوان اهرم بازار تو ه شده است مدل حاضر به بدهی

ـــده در مدل فاما و فرنچ ] محاســـبه برخی از عوامل با [؛ به ماظور بهبود قدرت تبیین آن 2۳ش
اســـتفاده از نتایج تحقیقات وی ـــین و مرتبط با موضـــوع تغییر یافته و به ارائه مدل تبیین بازده 

 ورداخته شده استد
 وی یاه وهوهب-2-2

شد، م اهده  سی و مقای ه مدل اولیه و تعدیلی ورداخته با وهوه ی که بطور همزمان به برر
ــود که در های تجربی ورداخته میای از وهوهببه بیان وارهنگردیدد با این و ود در این بخب  ش

ــد و به نحوی به موضــوع وهوهب ارتباط ویدا کادد هر ی  از زمیاه ها و ابعاد آن انجام شــده باش
ها به ماظور ایجاد و ــتوانه برای بکارگیری متغیرهای این وهوهب افزون بر این برخی از وهوهب

 بیان شده استد
ـــه عاملی فاما و فرنچ، الگوی چهار [ ب۱2کارهارت ] ا اضـــافه کردن عامل موماتوم به مدل س

یان می کاد که الگوی چهار عاملی وی به میزان قابل تو هی عاملی را مطرح کرددد کرهارت ب
سه عاملی فاما و فرنچ را  سرمایه ای و الگوی  خطای قیمت گذاری، الگوی قیمت گذاری دارایی 

ــان می [۱۱] ۳کاهب می دهدد باندری ــرکتدر وهوهب خود ن  هایی که اهرم بالایی دهد که ش
ستد این های شرکتدارند به ن بت  شته ا ی که اهرم واییای دارند، میانگین بازدهی بالاتری دا

نتیجه وس از ماظور کردن بتا و اندازه شــرکت بعاوان متغیرهای توضــیحی همناان وابر ا بودد 
شرک سهام  دهد، ولی این افزایب ری   باید در ت را افزایب میاهرم بالا در ه ری کی بودن 

های مدل دهاده تضاد با ویب بیایضریت بتای توضیحی بالاتر ماعکس شودد نتایج وی نیز ن ان
CAPM  ــال ــتد فاما و فرنچ در س به آزمون مدل خورد ورداختادد آنها در وهوهب خود  ۱99۳اس

پس مدل را محاســبه نمودند و با اســتفاده از ورتفوی ها را بر اســاس ارزع وزنی رتبه بادی و ســ
ــری زمانی به آزمون متغیرها ورداختادد آن ــیون س ــیدند که بین فرمول رگرس ها به این نتیجه رس

اندازه و میانگین بازده ســـهام رابطه معکوس و بین ارزع دفتری و ارزع بازار و میانگین بازده 

                                                 
1 . Hakki 

2 . Lally 
3 . Behandari 
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[ و لالی در ۱۳] 2های ایبوستونبا مقای ه روع ۱[د  دنی و بائو2۱سهام رابطه م تقیم و ود دارد]
سال 2۰۰8سال  سیدند که در مجموع  2۰۰5تا  ۱96۰های از بورس نیوزلاد طی  به این نتیجه ر

های داری نداشــته و فقط در شــرایطی که اســتفاده از اهرم، در شــرکتاین دو روع تفاوت معای
شد، نتایج دو روع تفاوت معااداری خواه سی بی تر با شت]بور سال  ۳[د چن و همکاران9د دا در 

سرمایه گذاری  و ن بت بازده دارایی ها را معرفی کرده و  2۰۱۰ سه عاملی با عوامل بازار،  مدل 
ادعا کردند که مدل  آن ها از مدل های ساتی ناب امانی های مربوط به تداوم قیمت کوتاه مدت، 

شوک های  سود، اقلام تعهدی و  ضیح می دهدد آنه  تدریجی وس از اعلام  سهام را تو ارزیابی 
در واقع به دلیل آنکه مدل آنها بی ـــترین مقدار ناهاجاری های اخیر  را از بین می برد، چن و 

سه عاملی فاما و فرنج را رد کردند] ( الگوی چهار 2۰۱۱) ۴[د هاویات و  ان ون۱۳همکاران مدل 
ی کردند که از اضــافه نمودن عاملی دیگری )شــامل: بازار، ســودآوری، عامل نقدشــوندگی( طراح

سه عاملی چن، نوی رل گردید] 5مارکس و نان -عامل نقدشوندگی به الگوی  [د آن ها در ۱۳حا
شتاد  این مطالعه به مقای ه این مدل با الگوی چهارعاملی کرهارت ورداختادد این محققان بیان دا

شــد، بطور معای داری  [ اضــافه2۱زمانی که عامل موماتوم به الگوی ســه عاملی فاما و فرنچ ]
[د در عوض، اعر اضـــافه کردن عامل نقدشـــوندگی به عاوان عامل ۳۰عملکرد الگو بهبود یافت]

[ 6] 6چهارم به الگوی ســه عاملی فاما و فرنچ بی معای و نزدی  به رــفر بودد آرتمن و همکاران
ما و فرنچ و مدل ویرامون عوامل تعیین کااده بازده ســهام در آلمان، به آزمون مدل ســه عاملی فا

سال ۱2چهارعاملی کارهارت ] ساس داده های بورس آلمان، از   ۱96۳[ ورداختادد نتایج آن ها بر ا
، ن ـــان داد که مدل فاما و فرنچ، از قابلیت تبیین کمی در تعیین میانگین بازده ســـهام 2۰۰6تا 

ست و مدل کارهارت قدرت تبیین بالاتری داردد همناین آن ها به  سیدند برخوردار ا این نتیجه ر
که اگر در مدل کارهارت به  ای عامل اندازه، از عامل درآمد ســهم به قیمت آن اســتفاده کااد، 

 [د6قدرت تبیین مدل دو چادان می گردد]

ــال  ــته در  2۰۱2فاما و فرنچ در س در مقاله ای با عاوان اندازه، ارزع و تمایل به عملکرد گذش
سه گانه ] سی رابطه عوامل  [ ۱2[، مدل چهارعاملی کارهارت ]2۱بازارهای مالی بین المللی به برر

و مدل ت  عاملی قیمت گذاری دارایی ها ســرمایه ای بازبازده ســهام در چهارماطقه  غرافیایی 
[د نتایج وهوهب مبین توان 22امل آمریکای شمالی، ارووا، آسیای  اوب شرق و ناون ورداختاد]ش

سایر مدل ها، از  سه ماطقه )به  ز ناون( ن بت به  ضیح دهدنگی بالای مدل چهار عاملی در  تو

                                                 
1 . Bao 

2 . Ibbotson 

3 . Chen et al 

4 . Hubinette and Jonsson 
5 . Chen, Novy-Marx and Zhang 

6 . Artmann et al 
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 مله مدل قیمت گذاری دارایی های ســرمایه ای و مدل فاما و فرنچ بودد  فاما و فرنچ در ســال 
 9۳تا  69به آزمون مدل  دید خود ورداختاد و به این نتیجه رســـیدند که این مدل بین  2۰۱۳

رد تغییرات مقطعی در بازده های مورد انتظار را برای ورتفوی های اندازه،  سودآوری و B/Mدر  ،
ضیح می دهادد آن سی را تو ستفاده از دادهسرمایه گذاری مورد برر های ها در تحقیق خود که با ا

ست، نتیجه می NYSEورس سهام ب شده ا ضمن آمریکا انجام  گیرد که مدل واج عاملی که مت
سرمایهشاخص سودآوری و  شرکت، ارزع دفتری به بازار،  شد در های بازار، اندازه  گذاری می با

ست و اگرچه این مدل ارتباط با اندازه سه عاملی بهتر ا سهام ن بت به مدل  گیری میانگین بازده 
ـــت تورـــیف قابل قبولی از  تواند بطورنمی کامل تحلیل مقطعی از بازده را بیان کاد اما توان 

 [د 22میانگین بازده را ارائه نماید]
در دوازده اقتصــاد  2[  به مقای ــه مدل فاما و فرنچ و مدل عاملی چن و همکاران25] ۱فان و یو

ه گذاری و بازده دارایی ها بزرگ دنیا ورداختادد مدل چن و همکاران در بردارنده عوامل بازار سرمای
الهام گرفته اســتد نتایج ن ــان داد مدل چن و همکاران از قدرت تبیین  ۳اســت که از نظریه کیو

ــریت آلفا همناان  ــتد همناین با و ود این که در مدل چن و همکاران ض بالاتری برخوردار اس
ــت] ــت ولی مقدار آن کمتر از مدل فاما و فرنچ بوده اس ( در 2۰۱۴و همکاران) [د هو25معاادار اس

سی  سرمایه و بازده مورد انتظار، به برر وهوه ی تحت عاوان ویب بیای  ریانهای نقدی، هزیاه 
ها بر مباای های ســود شــرکتها با تو ه به ویب بیای[د آن29رابطه بین ســه متغیر ورداختاد]

ـــاخصمدل ـــده و برآوردی بر های مربوط به  ریانها و ش روی هزیاه های نقدی ویب بیای ش
شرکت شرکتها تاکید و نمونهسرمایه  سالهای بزرگی از  مورد  2۰۱۱تا  2۰۰۰های ها را ما بین 

های دیگر در ارتباط با های سود بر مباای ویب بیایها یافتاد که ویب بیایبررسی قرار دادندد آن
ضرایت مربوط به ویب بیایویب بیایهای  ریان ستد های نقدی بوده و بر گرفته از  سود ا های 

سیدند  سهام به این نتیجه ر سرمایه و ارتباط آن با بازده مورد انتظار  همناین در ارتباط با هزیاه 
 [د29باشد]های مربوط به بازده سهام میکه شاخص مرتبط با بازده مورد انتظار همان ویب بیای

سرمایه2۰۱5فاما و فرنچ ) سودآوری و  سه عاملی قبلی، به گذاری به م( با افزودن دو متغیر  دل 
کا و نزدک طی دوره  قدرت تبیین مدل واج عاملی  دید خود در بورس ســـهام نیویورک، آمری

دهد که عامل ارزع معاادار نبوده ورداختادد نتایج تحقیق مدل واج عاملی ن ان می ۱96۳-2۰۱۳
ــت و ایاکه مدل  دید  ــیم 9۳تا  6۳اس ــتد ماک  ( در 2۰۱5) ۴دررــد قدرت تبیین بازده را داراس

های به مقای ـــه قدرت تبیین ویب بیای مدل 2۰۱۳-2۰۰6بورس بخارســـت طی ســـال های 

                                                 
1 . Fan & Yu 

2 . Chen et al 
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4 . Maxim 
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(CAPM ،DCAPM ،ATP ورداختد نتایج تحقیق ن ـــان )ـــه عاملی و واج عاملی ، مدل س
 هاستد دهد که قدرت تبیین بازده سهام مدل واج عاملی بیب از سایر مدلمی

بازار سـهام  2۳واج عاملی فاما و فرنچ را در  ( مدل های سـه عاملی و2۰۱5) ۱ن ـت کاکی ـی
سال های  شواهد قوی را در بازارهای  2۰۱۴-۱992وی رفته طی  مورد آزمون قرار داد و نتایج و 

سرمایه گذاری در  سودآوری و  شمالی، ارووایی و  هانی یافتد ولیکن تاعیر عامل های  آمریکای 
سیا ضعیف ب-ورتفوی های ناون و آ سیه ب یار  سودآوری و اقیانو ستد با افزودن دو عامل  وده ا

ســرمایه گذاری، عامل ارزع در بازارهای آمریکای شــمالی، ارووایی و  هانی همنون یافته های 
اقیانوسیه معاادار بوده استد -[ معاادار نبوده است ولیکن در بازارهای ناون و آسیا2۳فاما و فرنچ ]

ای به  ای مدل های  هانی بهتر عمل  نتایج وهوهب وی ـــاهاد می کاد که مدل های ماطقه
عاملی و زاید بودن عامل -( در مقاله ای تحت عاوان مدل کیو2۰۱6) 2کادد راسیکوت و توریتمی

ارزع: کاربرد آن در رادوق ووش ی به آزمون مدل واج عاملی فاما و فرنچ در خصوص رادوق 
ــی طی دوره  ــ  ــان ۴6ورداخت] 2۰۱2-۱995های ووش داد که برخلاف یافته [د نتایج تحقیق ن 

 ۳های مدل واج عاملی فاما و فرنچ، عامل ارزع در خیلی از استراتهی های رادوق های ووش ی
ستد چایه و همکاران سال  ۴معاادار ا سترالیا مدل واج عاملی فاما و فرنچ را آزمون  2۰۱6در  در ا

ی بی تری ن بت به [د نتایج وهوهب آن ها ن ان می دهد که این مدل توان توضیح۱۴کرده اند ]
ستد همناین در این آزمون عامل ارزع دفتری  سایر مدل های قیمت گذاری دارایی برخوردار ا
سودآوری حفظ کرده  سرمایه گذاری و  ضمن حضور عوامل  به ارزع بازار توان توضیحی خود را 

 استد
ها با اضافه به بررسی مدل فاما و فرنچ ورداختادد همناین آن  2۰۱7در سال  5ری یکات و رنتز

کردن عامل نقدشوندگی مدل شب عاملی را نیز آزمون کردندد نتایج ن ان داد که تاها عامل بازار 
 [د۴7را می توان به عاوان عامل تعیین کااده در توضیح بازده به کار گرفت]

ــالا ــال  6دائویی و بن س ــرمایه گذاران در  2۰۱7در س ــی قدرت ویب بیای تمایلات س به بررس
دارایی ها با استفاده از مدل واج عاملی  فاما و فرنچ و با استفاده از داده های بورس  ارزع گذاری

[د نتایج اعتبار مدل سه عاملی و واج عاملی را در ویب بیای بازده های مورد ۱6نیویورک ورداختاد]
ـــال  به بررســـی مدل خود در ســـطح بین المللی  2۰۱7انتظار تایید کردندد فاما و فرنچ در س

اقیانوســیه بازده با ارزع -[د نتایج این وهوهب ن ــان داد که در آمریکا، ارووا و آســیا2۴تاد]ورداخ

                                                 
1 . Nusret Cakici 

2 . Racicot and Theoret 

3 . Hedge Fund strategies 
4 . Chiah et al 

5 . Racicot and Rentz 

6 . Dhaoui & Bensalah 
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دفتری به ارزع بازار و ســودآوری رابطه م ــتقیم و با ســرمایه گذاری رابطه مافی داردد در ناون 
با  ندکی  طه ا بازار و ود دارد و راب به ارزع  بت ارزع دفتری  بازده و ن ـــ طه محکمی بین  راب

به بررسی مدل واج  2۰۱7در سال  ۱وری یا سرمایه گذاری را ن ان می دهدد کبوتا و تاکاهاراسودآ
ــرمایه گذاری به  ــودآوری و س ــان داد که عامل س عاملی فاما و فرنچ در ناون ورداختادد نتایج ن 
رورت آماری معای دار نی تاد و در نتیجه این مدل نمی تواند به عاوان الگویی برای داده های 

 [د۳۳باشد ] 2۰۱۴تا  ۱978وهب در سال های وه
( در وهوه ــی خود با مقای ــه مدل واج عاملی با دیگر مدل های ارائه 2۰۱8و دیگران ) 2آندره

ــیدند که عملکرد مدل واج عاملی از نظر قدرت تبیین  ــط فاما و فرنچ به این نتیجه رس ــده توس ش
 [د5مدل بهتر از سایر مدل های بررسی شده است]

شرکت و ن بت ۴۱] ۳ده و طارمیمجتهدزا  ررف ری   بازار، اندازه  سی رابطه بین  [  به برر
ها نتیجه گرفتاد که بین ررف ارزع دفتری به ارزع بازار با ررف ری   ورتفوی ورداختادد آن

ری ــ  ورتفوی و ن ــبت ارزع دفتری به ارزع بازار حقوق رــاحبان ســهام، رابطه معای دار و 
 ۱۳86در سال  ۴کوچ  قوی تر استد احمدوور و رحمانی های شرکتر معکوسی و ود دارد که د

به بررسی تاعیر اندازه شرکت و ن بت ارزع دفتری به ارزع بازار  بر بازده سهام ورداختادد نتایج 
سهام نیز به طور معااداری روی  شرکت و ن بت ارزع دفتری به ارزع بازار  ن ان داد که اندازه 

 [د۳بر اساس این دو عامل تاعیرگذار است]بازده ورتفوی مرتت شده 
سرمایه ای و مدل فاما و ۴8] 5رباط میلی [ در تحقیقی عملکرد مدل قیمت گذارای دارایی های 

فرنچ سه عاملی در ویب بیای بازده مورد انتظار در بورس تهران را مقای ه کرده و اظهار داشته در 
ن بازده مورد انتظار با بازده واقعی و ود داردد بلاد مدت هر دو مدل اختلاف میانگین معااداری بی

شراق نیا و همکاران ] ستد ا سه عاملی بهتر ا [ ۱8طبق وهوهب وی در کوتاه مدت عملکرد مدل 
سه عاملی  سرمایه ای و مدل  ضیح دهدنگی مدل قیمت گذاری دارایی های  به مقای ه قدرت تو

سه عاملی ن بت به مدل قیمت فاما و فرنچ ورداختادد نتایج وهوهب آن ها حاکی از بر تری مدل 
[ به بررسی چگونگی ۱9] 6گذاری دارایی های سرمایه ای بوده استد اسلامی بیدگلی و هاردوست

ـــدی در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی   ۱۳88-۱۳8۳عملکرد ســـهام ارزشـــی و رش
شده را بر اساس ن بت  های سهام ارزشی و رشدی ت کیلها به این ماظور ورتفویورداختادد آن

ــبت قیمت به عایدات برای بازه زمانی مورد مطالعه  ــافه ن  ــب عاملی هاگن به اض های مدل ش

                                                 
1 . Kubota and Takehara 

2 . Andre et al 

3 . Mojtahedzade and Taremi 
4 . AhmadPour and Rahmani 

5 . Robatmeili 
6 . Eslami Bidgoli and Honardost 
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سپس بازدهی ماتج از  این ورتفوی سی قرار دادند،  شاخص ت کیل و مورد برر شد  رد ر ها با در
ست که معمولا در  بورس )به عاوان رکود یا رونق( مقای ه گردیدد نتایج تحقیق ن ادهاده این ا

سال شی و در  شدی بازدهی بالاتری سال های رکود، ورتقوی های ارز های رونق ورتفوی های ر
[ در تحقیقی به بررســی مدل ســه عاملی فاما و فرنچ در بورس ۱] ۱عباســی و غزلجه داشــته اندد

تهران ورداختادد برای این ماظور شب سبد سهام بر ح ت اندازه و ن بت ارزع دفتری به ارزع 
ساس  ساهالی  6۱6بازار بر ا شدد نتایج ن ان داد که  ۱۳88-۱۳8۳سهم برای مجموع  ت کیل 

سهام تاعیر معااداری دارندد به  سبد  عوامل بتا، اندازه، ن بت ارزع دفتری به ارزع بازار بر بازده 
شرکت و ن بت ارزع دفتری به ارزع  سرمایه ای، دو عامل اندازه  الگوی قیمت گذاری دارایی 

سه عاملی  بازار ست که الگوی  شدد این بدان معاا ضریت تعیین ماجر  شد و به افزایب  ضافه  ا
دررــد بی ــتری از وراکادگی بازده ســبد ســهام را ن ــبت به الگوی ت  عاملی توضــیح میدهدد 

اعر موماتوم را بر توان توضــیحی الگوی ســه عاملی فاما و فرنچ در  ۱۳92ع ــکری راد در ســال 
ران بررسی کردد هدف ارلی وهوهب وی شااسایی محتوی اطلاعاتی تغییر بورس اوراق بهادار ته

میزان حد نوســان قیمت ســهام و تاعیر آن بر حجم معاملات و بازده ســهام شــرکت ها بودد نتایج 
سی باعث  سهام در تاریخ برر سان قیمت  ردی حد نو سه در وهوهب وی ن ان داد که کاهب 

( به مقای ه قدرت تبیین ۱۳92ستد معز و همکارانب )افزایب حجم معاملات و بازده سهام شده ا
و  2بازده ســـهام  در مدل ســـه عاملی فاما و فرنچ و مدل چهار عاملی اراوه شـــده توســـط کوور

سه عاملی 2۰۰8همکارانب ) شامل عوامل ذکر شده در مدل  ( ورداختادد مدل چهار عاملی مذکور 
ـــد دارایی بودد نتایج تحقیق حاکی از برتر ی ن ـــبی مدل چهار عاملی در دوره مورد و عامل رش

ستد ایزدی نیا و همکاران ] سی ا سه عاملی فاما و 2۰برر ضیح دهادگی مدل  [ با مقای ه توان تو
در بورس اوراق بهادار به این نتیجه رســـیدند که  9۰-86فرنچ و چهار عاملی کرهارت طی دوره 

[ نداردد زیرا بین چهار متغیر 2۱] [ مزیتی ن بت به مدل سه عاملی۱2مدل چهار عاملی کارهارت ]
ررف ری   و اندازه بر بازده  ررف ری  ، اندازه، عامل ارزع و عامل موماتوم تاها دو متغیر 

[ به مقای ه قدرت توضیح دهادگی مدل چهار عاملی 28] ۳سهام تاعیر می گذاردد حزبی و رالحی
سه ام ورداختادد نتایج وهوهب ن ان کارهارت و مدل واج عاملی فاما و فرنچ در ویب بیای بازده 

داد که مدل واج عاملی فاما و فرنچ دارای قدرت توضـــیح دهادگی بی ـــتری ن ـــبت به مدل 
ستد بابالوییان و مظفری سهام ا سال  ۴چهارعاملی کارهارت در تبیین بازده  سی  ۱۳95در  با برر

 ـــان دادند که توان مدل واج عاملی فاما و فرنچ، چهارعاملی کارهارت و مدل هو، خو و نان  ن
توضــیحی مدل واج عاملی فاما و فرنچ بیب از مدل کارهرات و مدل هو، خوو نان  می باشــدد 

                                                 
1 . Abbasi and Ghezelje 
2 . Cooper 

3 . Hezbi and Salehi 

4 . Babaloeian and Mozafari 
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سهام تاعیر گذار می  سودآوری بر بازده  همناین در بورس اوراق بهادار تهران بتا، اندازه، ارزع و 
 [د7باشاد]

 

 پژوهش روش شناسی. 3

ست و روع  مع سااد کاوی ا رورتآوری اطلاعات ا شرکتاطلاعات  ها از بان  های مالی 
اطلاعاتی استخراج شده است و برای سایر اطلاعات مورد نیاز با مرا عه به کتابخانه بورس اوراق 
بهادار و وایگاه اطلاعاتی و سایت رسمی شرکت بورس اوراق بهادار تهران استفاده گردیدد در این 

ـــد از موعق ها در بازار ن ابزارها و ماابع  مع آوری دادهترین و قابل اعتمادتریتحقیق ســـعی ش
های های استفاده شده در این تحقیق از اطلاعات رورتسرمایه ایران استفاده شودد از این رو داده

سازمان بوده و باابراین از روایی و  سان خبره و مورد اعتماد  سط ح ابر شده تو سی  مالی ح ابر
ر مرا ع قانونی و ذی رلاح تهیه شده اندد نمونه آماری وایایی بالایی برخوردار است زیرا تحت نظ

 هایی است که هر ی  از این معیارها را داشته باشاد:تحقیق شامل شرکت
 در بورس اوراق بهادار تهران وذیرفته شده باشد؛ ۱۳8۴الف( تا وایان اسفادماه سال 

 اشددتغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده ب ۱۳95الی  ۱۳85ب( در دوره 
 ج(  زء موس ه های مالی، سرمایه گذاری و بان  ها نباشد؛

ها، در دوره مورد بررسی مو ود باشد و وقفه معاملاتی بیب از د( اطلاعات مورد نیاز شرکت
 شب ماه در دوره زمانی مذکور نداشته باشدد

مورد بررسی، تعداد نمونه آماری دارای م خصات فوق  های شرکتبر این اساس؛ از مجموعه 
سال های مورد بررسی،  شرایط امکان دریافت اطلاعات کامل در  ستد بر  ۱56و با  شرکت بوده ا

وذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  های شرکتاین اساس با تو ه نمونه  مع آوری شده از بین 
 انددآماری مورد مطالعه انتخاب شده شرکت/سال به عاوان نمونه ۱۴۰8تهران تعداد 

قوت و  ایگاه هر علم یا نظری به روع شااخت آن علم یا نظر ب تگی دارد و اعتبار و ارزع 
رود، مبتای استد بدین خاطر یکی از قوانین هر علمی، به روع شااختی که در آن علم به کار می

رای انجام وهوهب استد ماظور مهم ترین مراحل تحقیقات علمی، انتخاب روع تحقیق مااست ب
از انتخاب روع تحقیق این است که م خص کایم، چه روع تحقیقی برای بررسی موضوع خاری 
لازم است و انتخاب روع تحقیق به عهده محقق است و او باید در انتخاب روع رحیح تحقیق 

 ح اسیت لازم به عمل آوردد 
گی و ک ــیدگی متغیرهای محاســبه شــده در بر این اســاس میانگین، میانه، انحراف معیار، چول

 تحقیق بدین شرح می باشد:

 د آمار توریفی متغیرهای تحقیق۱ دول 

 عامل ارزش عامل اندازه *عامل بازار 

 ۱.۳82 -۰.9۱5 ۰.۰99 میانگین
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 ۱.۳55 -۰.9۰8 ۰.۱۱7 میانه

 ۰.۳76 ۰.۳5۱ ۰.۰۳۳ انحراف معیار

 ۰.۰۱۱ ۱.۰۴۰ -۰.8۰2 چولگی

 ۱.572 ۳.۳65 2.۰7۴ ک یدگی

 دشده استطبق مدل سه عاملی فاما و فرنچ و بدون در نظر گرفتن عامل تعدیلی محاسبه  *

 
( بدین رورت ۱رابطهبر اساس هدف تحقیق حاضر  هت تبیین بازده مورد انتظار مدل سه عاملی)

 ارائه شده است:
 (۱رابطه)

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝑠𝑖 × 𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖 × 𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑒𝑖𝑡         
 

𝑅𝑚𝑡بر این اساس، متغیرهای ررف بازار ) − 𝑅𝑓𝑡( اندازه ،)𝑆𝑀𝐵 و ن بت ارزع دفتری به )
 ( در مدل لحاظ شده استد𝐻𝑀𝐿ارزع بازار)

های [ در خصوص لحاظ نمودن اهرم۳5و  ۳۴بر اساس نتیجه تحقیق انجام شده توسط لالی ]
بازار و تخمین بهتر، تعدیل لازم در مدل اولیه به شرح زیر اعمال بازار در محاسبه ررف ری   

 .می گردد
( عموماً به دو رورت و با لحاظ نمودن میانگین بازده 𝑀𝑅𝑃برای محاسبه ررف ری   بازار)
( و یا میانگین بازده بازار و میانگین بازدهی بدون 2 رابطهبازار و تخمین بازدهی بدون ری   )

 [:56و  ۳۱بصورت زیر محاسبه می گردد ]( ۳ رابطهری   )
𝑀𝑅𝑃Ibbotson (2رابطه) = 𝑅𝑚̅̅ ̅̅ − 𝑅𝑓 

𝑀𝑅𝑃Siegel   (۳رابطه) = 𝑅𝑚̅̅ ̅̅ − 𝑅𝑓̅̅ ̅ 

 

بر اساس مدل لالی، تخمین مرتبط با زمان برای ررف ری   بازار ارائه شده که در آن هزیاه 
عبارت دیگر با تو ه به ها مورد تو ه قرار گرفته استد به سرمایه و میزان اهرمی بودن شرکت

ها(، ررف ری   ها به  مع ارزع آنها )ن بت  مع بدهی شرکتتغییرات ن بت بدهی شرکت
بازار تغییر کرده و هرچه میزان اهرم بازار و ری   مالی بازار بالاتر رود، بازدهی مورد انتظار نیز 

 [:۳۴]شده استافزایب خواهد یافتد بر این اساس ررف ری   بازار بدین شرح محاسبه 

 

𝑀𝑅𝑃𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡 (۴رابطه) = (𝑅𝑚
𝑢̅̅ ̅̅ − 𝑅𝐹̅̅̅̅ ) (1 +

𝐵𝑚𝑡

𝑆𝑚𝑡
) − (𝑅𝑑̅̅̅̅ − 𝑅𝑓̅̅ ̅) (

𝐵𝑚𝑡

𝑆𝑚𝑡
) 

𝑀𝑅𝑃 ررف ری   بازار در زمان ،𝑡، 

𝑅𝑚̅̅   ،، میانگین نرخ بازده بازار̅̅

𝑅𝑚
𝑢̅̅  ،، میانگین نرخ بازده بازار بدون در نظر گرفتن اهرم بازار̅̅
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𝑅𝑓̅̅ ها در ری  ، که بر اساس نرخ سپرده کوتاه مدت یک اله بان ، میانگین نرخ بازده بازار بدون ̅
 [د۴2طی هر سال لحاظ خواهد شد ]

𝐵𝑚𝑡های وذیرفته شده در بورس در سال های هزیاه دار شرکت، مجموع بدهی𝑡 [58د] 

𝑆𝑚𝑡های وذیرفته شده در بورس در سال ، مجموع حقوق راحبان سهام شرکت𝑡د 

𝑅𝑑𝑡 در بازار ۱م ارکت شرکتی، در محاسبه از اطلاعات اف ا شده نرخ بازده تا سررسید، نرخ اوراق
 سرمایه استفاده شده استد

𝑅𝑑̅̅̅̅میانگین نرخ اوراق م ارکت شرکتی ، 

𝑅𝑚همناین  هت محاسبه 
𝑢  گردیداز فرمول زیر استفاده: 

 (5رابطه)
𝑅𝑚
𝑢 =

𝑅𝑚𝑡 + 𝑅𝑑𝑡 × (
𝐵𝑚𝑡

𝑆𝑚𝑡
)

1 +
𝐵𝑚𝑡

𝑆𝑚𝑡

 

: که از لگاریتم ارزع بازار شرکت )برابر است 2اساس، سایر متغیر ها عبارت است از اندازهبر این 
: عبارت است از ارزع دفتری به ارزع ۳[د ارزع2۳] با قیمت هر سهم ضربدر تعداد سهام مات ره(

𝐵بازار سهام شرکت )
𝑀⁄بر اساس آننه در مدل واج عاملی فاما و فرنچ مطرح گردید ۴(د سودآوری :

برابر است با ن بت سود عملیاتی وس از ک ر هزیاه مالی بر ارزع دفتری حقوق راحبان سهام 
 [د2۳در دوره قبل]

شوندد ( تق یم می𝐵( و بزرگ)𝑆به دو گروه کوچ  ) 5بر اساس عامل اندازه های شرکتباابراین 

 های شرکت((، 𝐻دررد مقادر بالا ) ۳۰به سه گروه ارزع بالا ) 6همناین بر اساس عامل ارزع

(( 𝐿دررد مقادیر وایین ) ۳۰با ارزع کم ) های شرکت(( و 𝑁دررد مقادیر وسط ) ۴۰متوسط)
 تق یم می شوندد

( و میانگین 𝑆های کوچ  )متغیر عامل اندازه از تفاوت میانگین بازده مجموعه سهام شرکت

 :محاسبه شده است( 𝐵های بزرگ )بازده مجموعه سهام شرکت
 بت ارزع دفتری به بازار؛ با لحاظ ن 

 (6رابطه)

𝑆𝑀𝐵𝐵/𝑀 =
𝑆𝐻 + 𝑆𝑁 + 𝑆𝐿

3
−
𝐵𝐻 + 𝐵𝑁 + 𝐵𝐿

3
 

 

                                                 
1 - Maturity To Yield 

2-  Size 

3-  Value 

4-  Profitability 

5-  SMB 

6- HML 
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با ن بت ارزع دفتری به  های شرکتمتغیر عامل ارزع از تفاوت میانگین بازده مجموعه سهام 

با ن بت ارزع دفتری به ارزع  های شرکت( از میانگین بازده مجموعه سهام 𝐻ارزع بازار بالا )

 :بدست آمده است (𝐿بازار وایین )
𝐻𝑀𝐿 (7رابطه) =

𝑆𝐻 + 𝐵𝐻
2

−
𝑆𝐿 + 𝐵𝐿

2
 

با تعدیل عامل اهرم بازار و با اعمال متغیر مذکور در معادله بصورت زیر  (۱رابطه)بر این اساس 
 مورد بررسی قرار گرفت:

(8رابطه)  

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖 ((𝑅𝑚
𝑢̅̅ ̅̅ − 𝑅𝐹̅̅̅̅ ) (1 +

𝐵𝑚𝑡

𝑆𝑚𝑡
) − (𝑅𝑑̅̅̅̅ − 𝑅𝑓̅̅ ̅) (

𝐵𝑚𝑡

𝑆𝑚𝑡
))

+ 𝑠𝑖 × 𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖 × 𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 
 

 هاها و یافتهتحلیل داده. 4

ــازی و آزمون فرضــیه ــی  از  مله میانگین بای ــت های تحقیق میبرای مدل  فروض کلاس
ا زای اخلال، واریانس ا زای اخلال، همب تگی سریالی و نرمالیتی مورد بررسی و اقدامات  هت 

سی عدم و ود ری ه واحد در داده رفع ایرادات انجام گیردد  های متغیرها، اقدام به ابتدا  هت برر
ییمد بر این اساس، طبق روع های نماآزمون مانایی و محاسبه ری ه واحد متغیرهای وهوهب می

شین۳7] ۱آزمون لوین لین و چو دیکی  -[، آزمون ری ه واحد فی ر۳2] 2[، آزمون ایم، و ران و 
[ ، متغیرهای وهوهب مانا بوده و ۴5] ۳فلیپس ورون -فولر تعمیم یافته و آزمون ری ه واحد فی ر

 فرضیه رفر مبای بر ری ه واحد داشتن متغیرها رد شدد 
ها از آزمون نرمال بودن  ملات و ماند استفاده شد بر این اساس آزمون نرمال بودن دادهبرای 

است که بر  tUنرمالیتی تابع توزیع دررد باشدد فرض  5که نتایج احتمال بدست آمده بالاتر از 
 این وایه استوار است:

( )nt NU ,0 
شتن توزیع کای  ضیه مبای بر دا شود، که بر  Jarque-Beraدو طبق آماره -فر وذیرفته می 

 نرمال بودن توزیع داده ها دلالت داردد
سی قرار  ست نرمال بودن متغیر واب ته نیز مورد برر سیون لازم ا قبل از ورداختن به بحث رگر

رورت می توان شد در آن  رورتیکه متغیر واب ته نرمال با برای تخمین  OLSاز روع  گیرد در 
مدل رگرســیونی اســتفاده کرد؛ در غیر این رــورت باید از دیگر روع های آماری ماناد کمترین 

                                                 
1 . Levin, Lin and Chu 

2 . Im, Pesaran & Shin 

3 . Phillips and Perron 
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استفاده شده استد   OLS( و ددد استفاده نمودد براساس نتایج حارله از روعPLSمربعات  زیی )
بودن و ــماند یا با تو ه به مااســت بودن شــرایط برآوردها و ویب فرض های رگ ــیونی، نرمال 

مورد بررسی قرار گرفتد بماظور بررسی ناهم انی واریانس و ماندها  ۱برا-استفاده از آزمون  اک
سی خودهمب تگی و ماندها  2از آزمون واگان بروع گودفری ستفاده گردیدد همناین  هت برر ا

شد که  هت حل آن از  2.5تا  ۱.5مقدار دوربین وات ون می تواند بین  ستفاده  MAو  ARبا ا
 به شرح  دول زیر بدست آمد: (8رابطه)شدد بر اساس مطالت گفته شده نتیجه آزمون 

 های آزمون مدل سه عاملید نتایج و یافته2 دول 

-Coefficient Std. Error t متغیر مستقل

Statistic 

Prob. 

 ۱۴55/۰ 672۱۴۱/۱ ۳9۰۴۱5/۰ 652829/۰ مقدار عابت

 ۰۱22/۰ 5۴۴۴۱9/۳ 562۴۱5/۰ 99۳۴۳5/۱ عامل بازار

 ۰769/۰ -۱۳27۳2/2 5۳5۱5۳/۰ -۱۴۱۳۳8/۱ عامل ارزع 

 ۰2۴۴/۰ -989۰۳6/2 ۱92۰7۴/۰ -57۴۱۱6/۰ عامل اندازه

𝑀𝐴(5) 997955/۰ ۰۰۴۰۳۰/۰ 62۱7/2۴7 ۰۰۰۰/۰ 

R-squared 85785۳/۰ Mean dependent var ۱۰۰۰۰۰/۰ 

Adjusted R-squared 76۳۰88/۰ S.D. dependent var ۱۱72۱8/۰ 

S.E. of regression ۰57۰5۴/۰ F-statistic ۰52۴۴۱/9 

Durbin-Watson stat 6۰852۰/۱ Prob(F-statistic) ۰۱۰26۴/۰ 

 

درصدی مقدار ضرایب همه  95شود که سطح اطمینان میگیری نتیجهبر این اساس، 

ست برآورد مدل بالا  شخص ا شند. همانگونه که در جدول بالا م متغیرها معنی دار می با

Prob(F-statistic)  درصدددد اسدددت، از این رو در  5بوده که کمتر از  0.01با رقم معادل

یب رد می شود و درصد، فرضیه صفر، مبنی بر صفر بودن تمامی ضرا 95سطح اطمینان 

ــتهحداقل یکی از متغیرهای پژوهش بر متغیر  همچنین مقدار ضددریب  موثر اسددت. واب 

می باشد که بیان کننده قدرت تخمین مناسب مدل می  0.76تعیین تعدیل شده برابر با 

ستگی شان دهنده عدم وجود خودهمب سون نیز ن شد و میزان دوربین وات سماندها در  با پ

فرض صددفر که  3اسدداس نتیجه آزمون انجام شددده بروگ پاگانمدل اسددت. همچنین بر 

 شود.دلالت بر همسانی واریانس پسماندها دارد، رد می

ستقیم و  شان می دهد که عامل اندازه و بازار به ترتیب رابطه م سی نتیجه آزمون ن برر

با بازده داشدددته و رابطه عامل ارزگ معنی دار نمی باشدددد. همچنین  معااداریمعکوس و 

                                                 
1 . Jarque-Bera 
2 . Breuch-Pagan-Godfrey. 

3 . Breusch–Pagan test 
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درصددد اسددت که نشدداندهنده قدرت تبیین مدل  76ب تعیین تعدیل شددده مدل ضددری

 باشد.می

شده ب ساس مطالب گفته  ضیه، نتیجه آزمون هبر ا شرح  (8رابطه)منظور آزمون فر به 

 :جدول ذیل است
 

 د  نتایج و یافته های آزمون مدل تعدیلی )با اعمال اهرم بازار(۳ دول 

 .Coefficient Std. Error t-Statistic Prob متغیر مستقل

 7976/۰ 27۴۱۳۰/۳ ۰۱8۱۰7/۰ ۰۰۴96۴/۰ مقدار عابت

 ۰۴7۰/۰ 8۳76۴9/2 ۰۳۱28۱/۰ ۰8876۴/۰ عامل بازار

 ۰۱86/۰ -828772/۳ ۰29۴۰7/۰ -۱۱259۴/۰ عامل ارزع

 ۰۰۳۰/۰ -۴۴۳۳98/6 ۰2978۳/۰ -۱9۱9۰۱/۰ عامل اندازه

𝐴𝑅(1) 669795/۰- ۰۱۱۳72/۰ 9۰۰65/58- ۰۰۰۰/۰ 

𝑀𝐴(2) 999982/۰- 6-۱۰×26/۱ 2/8۰777۱- ۰۰۰۰/۰ 

R-squared 9۱6۴57/۰ Mean dependent var ۰79۰۰۰/۰ 

Adjusted R-

squared 
8۱2۰29/۰ S.D. dependent var ۰99۳8۱/۰ 

S.E. of regression ۰۴۳۰87/۰ F-statistic 7759۳9/7 

Durbin-Watson 

stat 
۱226۱8/2 Prob(F-statistic) ۰28۰2۴/۰ 

 

ساس،  ضرایت همه متغیرها  95شود که سطح اطمیاان میگیری نتیجهبر این ا درردی مقدار 
-Prob(Fمعای دار می باشـــادد همانگونه که در  دول بالا م ـــخص اســـت برآورد مدل بالا 

statistic)  سطح اطمیاان  5بوده که کمتر از  ۰28۰2۴/۰با رقم معادل ست، از این رو در  رد ا در

ــفر، مبای بر د 95 ــیه ر ــد، فرض ــود و حداقل یکی از  صددفررر ــرایت رد می ش بودن تمامی ض

ستد شده برابر با  متغیرهای وهوهب بر متغیر واب ته موعر ا ضریت تعیین تعدیل  همناین مقدار 
رد می 8۱ شد که بیاندر شد و میزان دوربین وات ون با ست مدل می با کااده قدرت تخمین ماا

و ود خودهمب ـتگی و ـماندها در مدل اسـتد همناین بر اسـاس نتیجه نیز ن ـان دهاده عدم 
آزمون انجام شــده بروع واگان فرض رــفر که دلالت بر هم ــانی واریانس و ــماندها دارد، رد 

 شوددمی

بازار و اندازه رابطه معااداری با بازده داردد  ،بررسی نتیجه آزمون ن ان می دهد که عامل ارزع

ضریت تعیین تعد شده مدل همناین  سط  8۱یل  سهام تو رد تغییرات بازده  ست که در رد ا در
 شوددمدل تعدیلی توضیح داده می

 
 بحث و نتیجه گیری. 5
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شان می ضر ن شده نتیجه تحقیق حا دهد با توجه به هدف این پژوهش و آزمون انجام 

معاادار  ، اعر عامل بازار و اندازه معاادار بوده و اعر عامل ارزعکه در آزمون مدل سددده عام ی

شدد همناین در یافتهنمی سه عاملی تعدیلی و با لحاظ نمودن اهرم با رل از آزمون مدل  های حا
باشدد در هر بازار در محاسبه آن، نتایج بیانگر آن است که اعر عوامل بازار، ارزع، اندازه معاادار می

شدد همناین و معکوس می دو آزمون اعر عامل بازار معاادار و م تقیم و اعر عامل اندازه معاادار با
دهد که مقدار ضریت تعیین تعدیل شده در مدل سه عاملی تعدیل شده از نتیجه تحقیق ن ان می

 مدل سه عاملی بی تر است و اضافه شدن اهرم بازار ماجر به بهبود قدرت تبیین مدل شده استد

فرنچ می باشدد بر این هدف وهوهب حاضر بررسی نتیجه اعمال متغیر اهرم بازار در مدل فاما و 
 گرددداساس نتایج تحقیق حاضر با وهوهب های وی ین مقای ه می

شرکت[ در وهوهب خود ن ان می۱۱] ۱باندری هایی که اهرم بالایی دارند به ن بت دهد که 
ــرکت ــتد این نتیجه وس از های ش ــته اس ی که اهرم واییای دارند، میانگین بازدهی بالاتری داش

و اندازه شــرکت بعاوان متغیرهای توضــیحی همناان وابر ا بودد اهرم بالا در ه ماظور کردن بتا 
دهد، ولی این افزایب ری ــ  باید در ضــریت بتای ری ــکی بودن ســهام شــرکت را افزایب می

ــر از نظر تایید اعر و ود اهرم در  ــودد با عاایت به نتیجه تحقیق حاض ــیحی بالاتر ماعکس ش توض
به آزمون  ۱99۳ایج وهوهب ها همخوانی داردد فاما و فرنچ در ســـال نتیجه قدرت تبیین مدل، نت
ــاس ارزع وزنی رتبه بادی [د آن2۱مدل عاملی ورداختاد ] ها در وهوهب خود ورتفوی ها را بر اس

سری زمانی به آزمون متغیرها  سیون  ستفاده از فرمول رگر سبه نمودند و با ا سپس مدل را محا و 
رســـیدند که بین اندازه و میانگین بازده ســـهام رابطه معکوس و بین  ورداختادد انها به این نتیجه

سهام رابطه م تقیم و ود دارد که با عاایت به نتیجه  ارزع دفتری و ارزع بازار و میانگین بازده 
ضر از نظر معاادارای عامل اندازه با آن همخوانی دارد و از نظر معااداری عامل ارزع با  تحقیق حا

و لالی در  ۳های ایبوســتون[ با مقای ــه روع9] 2یه مطابقت نداردد دنی و بائومدل ســه عاملی اول
سال 2۰۰8سال  سیدند که در مجموع  2۰۰5تا  ۱96۰های از بورس نیوزلاد طی  به این نتیجه ر

های داری نداشــته و فقط در شــرایطی که اســتفاده از اهرم، در شــرکتاین دو روع تفاوت معای
ج دو روع تفاوت معااداری خواهد داشــتد که با نتیجه تحقیق حاضــر بورســی بی ــتر باشــد، نتای

 همخوانی داردد 

سه عاملی و واج عاملی فاما و فرنچ را در ۴۴] ۴کاکی ی سهام وی رفته  2۳[  مدل های  بازار 
سال های  شواهد قوی را در بازارهای آمریکای  2۰۱۴-۱992طی  مورد آزمون قرار داد و نتایج و 

شــمالی، ارووایی و  هانی یافتد ولیکن تاعیر عامل های ســودآوری و ســرمایه گذاری در ورتفوی 

                                                 
1 . Behandari 

2 . Bao 

3 . Ibbotson 

4 . Nusret Cakici 
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س سرمایه -یاهای ناون و آ سودآوری و  ستد با افزودن دو عامل  ضعیف بوده ا سیه ب یار  اقیانو
گذاری، عامل ارزع در بازارهای آمریکای شـــمالی، ارووایی و  هانی همنون یافته های فاما و 

سیا2۰۱5فرنچ ) ست ولیکن در بازارهای ناون و آ ستد با -( معاادار نبوده ا سیه معاادار بوده ا اقیانو
سه عاملی از نظر معاادار نبودن عامل ارزع نتیجه عاایت به نتیج ضر در آزمون مدل  ه تحقیق حا

 در بازارهای آمریکای شمالی و ارووایی همخوانی داردد  2۰۱5وهوهب با یافته فاما و فرنج در سال 
سال  ۱ری یکات و رنتز سی مدل فاما و فرنچ ورداختاد] 2۰۱7در  [د همناین آن ها با ۴7به برر
عامل نقدشــوندگی مدل شــب عاملی را نیز آزمون کردندد نتایج ن ــان داد که تاها اضــافه کردن 

عامل بازار را می توان به عاوان عامل تعیین کااده در توضیح بازده به کار گرفت که از نظر اعرات 
تعدیلی این عامل در دو آزمون انجام شده یافته های این محققان با نتیجه تحقیق حاضر مطابقت 

سالاداردد دا سرمایه گذاران در ارزع 2۰۱7) 2ئویی و بن  سی قدرت ویب بیای تمایلات  ( به برر
گذاری دارایی ها با اســـتفاده از مدل واج عاملی  فاما و فرنچ و با اســـتفاده از داده های بورس 

[د نتایج اعتبار مدل سه عاملی و واج عاملی را در ویب بیای بازده های مورد ۱6نیویورک ورداختاد]
 ظار تایید کردند که با نتیجه این تحقیق از نظر تایید اعتبار نتایج مدل سه عاملی مطابقت دارددانت
شرکت و ن بت ارزع دفتری به ارزع بازار بر 2] ۳احمدوور و رحمانی  سی تاعیر اندازه  [ به برر

ر سهام بازده سهام ورداختادد نتایج ن ان داد که اندازه شرکت و ن بت ارزع دفتری به ارزع بازا
ست که با  ساس این دو عامل تاعیرگذار ا شده بر ا نیز به طور معااداری روی بازده ورتفوی مرتت 
ــه عاملی از نظر رابطه معاادار عامل اندازه با یافته های محققان مطابقت  عاایت به آزمون مدل س

[ در ۱لجه ]داشـــته و از نظر تایید رابطه عامل ارزع با یافته آنان مطابقت نداردد عباســـی و غز
شب  سه عاملی فاما و فرنچ در بورس تهران ورداختادد برای این ماظور  سی مدل  تحقیقی به برر

سهم برای مجموع  6۱6سبد سهام بر ح ت اندازه و ن بت ارزع دفتری به ارزع بازار بر اساس 
شدد نتایج ن ان داد که عوامل بتا، اندازه، ن بت ارزع دفتری  ۱۳88-۱۳8۳ساهالی  به ت کیل 

سه عاملی  سهام تاعیر معااداری دارند که با عاایت به نتیجه آزمون مدل  سبد  ارزع بازار بر بازده 
[ با 2۰به  ر نتیجه تاعیر عامل ارزع در ســـایر یافته همخوانی و ود داردد ایزدی نیا و همکاران ]
سه عاملی فاما و فرنچ و چهار عاملی کرهارت طی د -86وره مقای ه توان توضیح دهادگی مدل 

ــبت به  9۰ ــیدند که مدل چهار عاملی کرهارت مزیتی ن  در بورس اوراق بهادار به این نتیجه رس
مدل ســه عاملی نداردد زیرا بین چهار متغیر رــرف ری ــ ، اندازه، عامل ارزع و عامل موماتوم 
 تاها دو متغیر رــرف ری ــ  و اندازه بر بازده ســهام تاعیر می گذارد که با نتیجه تحقیق حاضــر

ـــال  یان و مظفری در س بالوی با قت داردد  ما و فرنچ،  ۱۳95مطاب فا عاملی  مدل واج  با بررســـی 

                                                 
1 . Racicot and Rentz 

2 . Dhaoui & Bensalah 

3 . AhmadPour and Rahmani 
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چهارعاملی کارهارت و مدل هو، خو و نان  ن ان دادند که توان توضیحی مدل واج عاملی فاما و 
[د همناین در بورس اوراق بهادار 7فرنچ بیب از مدل کارهرات و مدل هو، خوو نان  می باشــد ]

شاد که تاعیر دو عامل اندازه و تهران  سهام تاعیر گذار می با سودآوری بر بازده  بتا، اندازه، ارزع و 
 ارزع در مدل سه عاملی تعدیلی نیز مورد تایید قرار گرفتد

 هاپیشنهادها و محدودیت. 6

سبد  ست که بتواند مدیران  ررف ری   بازار، به گونه ای ا انجام تحقیق و وهوهب در برآورد 
ــهام و ــرمایه س ــرمایهگذاران س ــازی س ها در بورس اوراق بهادار یاری نماید؛ گذاریرا در بهیاه س

ــی این تحقیق تو ه به  مع بدهی ــاس ــرکتهای مرتبط موضــوع اس ی بورس اوراق بهادار ها ش
شد بودن بورس اوراق بهادار و  ضوع به، رو به ر ستد اهمیت مو سبه اهرم بازار ا تهران،  هت محا

گرددد کارایی بورس اوراق بهادار دایت آن به ســمت کارایی هرچه بی ــتر بر میتلاع در  هت ه
های اقتصادی که از تو یهات فای تهران کم  خواهد نمود تا ماابع مالی  امعه به سمت فعالیت

و اقتصـــادی برخوردارند، هدایت شـــوند )تخصـــیص بهیاه ماابع(د از طرفی اهمیت موضـــوع به 
رت رورت نبوفر ست تعیین نرخ بازده مورد انتظار به و ود هایی که در  رحیح و ماا د معیاری 

خواهد آمد، اشـــاره داردد اگر در بورس اوراق بهادار تهران معیاری مااســـت  هت تعیین رـــرف 
شته باشد، در این شرایط سهام  همواره کمتر یا بی تر از ارزع واقعی  ها شرکتری   و ود ندا

گیرندد ی تولیدی نیز به دقت مورد ارزیابی اقتصادی قرار نمیشود و ورونه هاگذاری میخود قیمت
از اهرم مالی )ایجاد بدهی( در بورس اوراق بهادار تهران به علت فارـله زیاد  ها شـرکتاسـتفاده 

برای اهرمی شدن ماجر شده  ها شرکتهزیاه تيمین مالی از طریق بان  و بازار سهام، به تمایل 
در استفاده از اهرم، ها شرکتو تفاوت  شود میت بالا رفتن ری   استد از طرفی این اهرم مو 
د باابراین با تو ه به اهرم های بازار و شود میماجر گذاران سرمایهبه تفاوت بازدهی مورد انتظار 

 را بهتر اندازه گیری کرددگذاران سرمایهتوان بازده مورد انتظار ررف ری   بازار، می
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