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 چكیده

عایدی مدنظر سرمایه گذاران از سرمایه گذاری انجام شده با توجه به سطح ریسک پذیرفته  بازده مورد انتظار

است که  شدهی معرفها  معیارهای مختلفی برای ارزیابی نرخ بازده مورد انتظار شرکت .باشدشده توسط ایشان می

توضیح ای قدرت بررسی مقایسههدف اصلی این پژوهش  .باشد گذاران و اعتباردهندگان می مورد توجه سرمایه

اشد. به منظور ب می در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیهای پذهای تبیین بازده سهام شرکتمدل دهندگی

 سهبه صورت  در بورس اوراق بهادار تهران ی موجودها شرکتشرکت از  251بررسی این هدف اطلاعات مالی 

دادهاز طریق  هاقدرت تبیین مدلدر این پژوهش  .گرفتقرار  یمورد بررس 2935-2932طی بازه زمانی  ماهه 

 شده انجامهای آماری  و برآورد گردید. با توجه به روش لیتحل و  هیتجز Eviewsافزار  نرم با استفاده های ترکیبی

مورد آزمون قرار گرفت. این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی است. نتایج  ها هیفرض 35/0 نانیسطح اطمدر 

دهد و لذا مدل آمده نشان داد که استفاده از بتای شرطی قدرت تبیین مدل کارهارت را افزایش می دست به

 Qمدل چنین دهد. همگیرندگان بازارهای مالی قرار میزیابی بازده سهام در اختیار تصمیمتری برای ارمناسب
تری ی دارد و مدل مناسبکارهارت در حالت اصل یچهار عاملمدل نسبت به  بیشتری نییقدرت تب HXZی عامل

 .باشدگذاری میبرای تصمیمات سرمایه
 

 .کارهارت یچهار عاملو مدل  HXZی عامل Qمدل ، انتظاربازده مورد ، یشرط یبتا های كلیدی: واژه

 22/03/39تاریخ پذیرش:        29/00/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
، که هدف اکثر اند دادهی مورد بررسی قرار گذار هیسرمای زیادی رابطه بین ریسک و بازده حاصل از ها پژوهش

است، که  شده ارائهی مختلفی ها مدل. به منظور تحقق این هدف باشد یمی دقیق نیب شیپآنها دستیابی به 

ی مهم برای ها شاخصی شناسایی طورکل به. رندیگ یمی بازده مورد انتظار بهره نیب شیپاز آنها برای  گذاران هیسرما

سطح بازده مورد انتظارسهام یکی از مسائل مهم در علوم مالی نوین است. ثروت سهامداران به دو عامل ریسک و 

ی گذار هیسرمابنابراین سهامداران هنگام  نیست، ریپذ امکاندقیق  طور بهبازده بستگی دارد. تعیین بازده آتی 

بینی  ی بازده سهام هستند. از طرفی با پیشنیب شیپو برای حداکثر کردن منافع خویش به دنبال  رندیپذ سکیر

بینی بازده علاوه بر این که  بد. بنابراین پیشای  دستتواند به منابع مالی بهینه  مدیریت میبازده مورد انتظار دقیق 

باشد. پژوهشگران مختلف  ، از دید مدیران نیز دارای اهمیت بالایی میباشد یماز دید سهامداران دارای اهمیت 

و  هو( و ... در این اواخر 2339) 0(؛کارهارت2395) 9(؛ لیتنر2390) 1(؛شارپ2331) 2چون فاما و فرچهم

ها بر روی  . در حال حاضر، تمرکز پژوهشاند نمودهی بازده معرفی نیب شیپیی را جهت ها دلم( 1020)  5همکاران

(، 1021باشد. هو و همکاران ) ی میعامل Q عاملی فاما و فرنچ و مدل  های چندعاملی جدید شامل مدل پنج مدل

های بازار ارائه دادند. این مدل شامل چهار عامل  و شواهد تجربی از داده   Q را بر اساس تئوری املیع  Qمدل 

عاملی فاما و فرنچ شباهت بیشتری دارد. در این مدل، عامل بازار و عامل اندازه وجود دارد  باشد و به مدل سه  می

  Qری در مدل گذاری و عامل سودآو عاملی فاما و فرنچ، عامل سرمایه ولی به جای عامل ارزشی در مدل سه 

( 1025) 9توسط فاما و فرنچ عاملی فاما و فرنچ معرفی شده است. در مدت کوتاهی بعد از آن، مدل پنج املیع

گذاری  عاملی فاما و فرنچ اضافه کردند که این عوامل شامل عامل سرمایه ارائه شد. آنها دو عامل جدید به مدل سه

های بتای ایستا، به مدل  ظور درک مشکلات و محدودیتباشد. ابتدا بایستی به من و عامل سودآوری می

کند که یک رابطه خطی بین ریسک سیستماتیک و  ای توجه شود. این مدل فرض می گذاری دارایی سرمایه قیمت

بازده موردانتظار وجود دارد. این مدل شاخصی از ریسک مربوط به یک دارایی نسبت به ریسک بازده اضافی 

شود. طبیعتاً، سهولت بکارگیری این مدل  بتای ارزشی ایستای بازار تبیین می که با تک باشد پرتفوی بازار می

های گذشته حاکی از شکست مکرر این مدل در  باعث محبوبیت زیاد آن شده است. با این حال، نتایج پژوهش

دهای وارده بر مدل باشد. انتقا گذاری سهام می هایی در قیمت بازده به دلیل وقوع ناهنجاری-تبیین رابطه ریسک

های بتای ایستا باشد که تنها یک میانگین  تواند نشأت گرفته از محدودیت ای می گذاری دارایی سرمایه قیمت

گیری ریسک بازار با  عنوان عاملی برای مدل در نظر گرفته شده است. مشکل اندازه ایستا برای یک دوره معین به

بازده در طول زمان و شرایط متفاوت بازار تغییر -عیت رابطه ریسکبتای ایستا این است که امکان دارد در واق

کنند که احتمالاً بتای سنتی ایستا، برآوردهای اشتباهی  ( بیان می2335)9طور که پتنگیل و همکاران کند. همان

ن، تر دارد. به دلیل ماهیت و مشخصات محاسبه میانگی مدت های کوتاه بازده در طول دوره -برای رابطه ریسک 

بازده، مشاهدات گذشته وزن خود را از دست خواهد داد. در واقع، رابطه در  -یک تغییر احتمالی در رابطه ریسک 

شرایط متفاوت بازار، اختلاف دارد که این موضوع، برآوردهای حاصل از محاسبه ارزشی میانگین را تحت تأثیر 

، در شرایط رونق و رکود بازار تنها بعضی اوقات یا الخصوص کند. علی سو متمایل می را به یک دهد و آن قرار می
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های بتای سنتی  دهد.این مشکل با توانایی مدل باشد، رخ می ای که جهت بازار در حال تغییر کردن می لحظه

یابد ولی با این حال این مشکل به خودی خود  بازده کاهش می-ایستای تعدیل شده جهت تغییر رابطه ریسک

گیری و سنجش با  ای، مشکلات اندازه گذاری دارایی سرمایه یافته مدل قیمت های توسعه هشباشد. پژو پابرجا می

کند. فرض بر  های بیشتر را آشکار می ها و بررسیبتای سنتی ایستا را برجسته و رویکردی جدید برای پژوهش

انه شرطی بهبود یابد. تواند با بتای دوگ بازده می-ها جهت سنجش تغییر رابطه ریسک این است که توانایی مدل

بازده  نییدر تب HXZی عامل Qکارهارت و  یچهار عامل یها مدلی دهندگحیتوان توض سهیمقاهدف این پژوهش 

 باشد.در بورس اوراق بهادار تهران می شده رفتهیپذی ها شرکتی در شرط یو بتا یسهام در حالت عاد

های های داخلی انجام شده در مورد مدلپژوهشدر این مقاله پس از ارائه مبانی نظری، نتایج عموم 

های خارجی معتبر در این زمینه ارائه گردیده است. سپس جامعه چندعاملی ارزیابی بازده سهام و برخی پژوهش

های پژوهش ارائه شده است. در ادامه ها و مدلآماری و روش نمونه گیری ذکر شده است. در بخش بعدی فرضیه

، آزمون فرضیات و نتیجه گیری از پژوهش بیان شده است و در خاتمه پیشنهادهایی تجزیه و تحلیل آماری

 مبتنی بر نتایج پژوهش ارائه گردیده است.

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
و  تیریاعتباردهندگان، مد گذاران، هیاست و سرما ی اقتصادیها یریگ میدر تصم یدیکل ی عاملنیب شیپ

و  یدیاز مباحث کل یک. یو انتظارات هستند ینیب شیبه پ یمتک ،ی اقتصادیها یریگ میدر تصم سایر اشخاص

بازده و  یبررس یگریبازده و د جادیکار ا و خت سازشنادر بورس اوراق بهادار،  یگذار هیسرما ندیفرآبر رگذاریتأث

ی داشته و دیو بازده نقش کل سکیر یگذار هیسرمای ها یریگ میدر تصم رو نیازا. است آن مرتبط به سکیر

 نیتر مهم(. 2935)خاتمی،  برخوردار است صیخا تیاز اهم گذاران هیسرمای ها براآن زانیم ینیب شیپ و تعیین

-ترین و پربازدهدستیابی به بازده مطلوب است؛ بدین معنی که منابع مالی افراد در مناسب گذاران هیسرماهدف 

گذاران به دستیابی به به این امر و همچنین علاقه و نیاز سرمایهی شود. با توجه گذار هیسرماهای بازار ترین بخش

ی مالی بهتری هایی که از آیندهگذاری در شرکتهای پربازده و سرمایهمعیارهایی مناسب برای ارزیابی سهام

ت گذاران امری ضروری اسرفتار بازده سهام برای سرمایه نیب شیپیی جهت ها مدلبرخوردار باشند؛ استفاده از

ی نیب شیپهایی که با بررسی رابطه بازده و ریسک به (. اولین مدل و یکی از معروفترین مدل2933ی، ابوالقاسم)

در  3که توسط شارپ و لینتنر 3(CAPMی)ا هیسرمای دارایی گذار متیقبازده مورد انتظار سهام پرداخت، مدل 

ای به های سرمایهگذاری دارایی( عنوان نمودند مدل قیمت2331فاما و فرنچ ) آن از  پسارائه گردید.  2390دهه 

شود به طور کامل توان توضیح دهندگی ارتباطی که بین عنوان پاداش منطقی ریسک در نظر گرفته می

متغیرهای بنیادی و بازدهی سهام ندارد، نشانگر پاداش تحمل ریسک است، به این منظور مدل سه عاملی را 

ی ها مدلی زیادی، تحت تأثیر مدل سه عامل فاما و فرنچ، از ها پژوهشی گذشته، ها دههرح کردند. در مط

به نام  یپژوهشگر 2339سالدر  جمله من. اند نمودهچندعاملی برای بررسی توان تبیین بازده یک دارایی استفاده 

به عملکرد  لیتما)مومنتوم  رانمود و آن اضافه (2339سه عاملی فاما و فرنچ )ل درا به م چهارمی عامل کارهارت،
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های مثبت نسبت به عملکردهای ممنتوم متغییری بود که نشان دهنده تمایل بازار به واکنش. گذشته( نامید

های مدت پس از موفقیت و تمایل به واکنش منفی نسبت به عملکرد شرکتهای کوتاههای موفق در دورهشرکت

ماند تا گرا باقی میدهد نگرش بازار گذشتهست بود. در واقع این عامل نشان میهای پس از شکناموفق در دوره

-های ناموفق را میدر نهایت تغییر جهت دهد. پژوهش وی نشان داد افرادی که در پایان سال سهام شرکت

نای آورند. این پژوهش مبدرصد بازده اضافی به دست می 3خرند تا های موفق را میفروشند و سهام شرکت

 حزبی و صالحی( و 1020) 20ای در حوزه مالی قرار گرفت. برخی پژوهشگران مانند لای و لاوتحقیقات گسترده

سه  ی اخیر نیزها سال. در باشد یمی نسبت به مدل سه عاملی مدل کارهارت مدل بهتر(معتقدند 2935)

 Q( مدل چهار عاملی را ارائه نمودند که به مدل 1020( در سال )HXZو و همکاران )هی ها نام پژوهشگر به

به عنوان عامل  EBITعاملی کارهارت از  0عاملی فاما فرنچ و به تبع آن مدل  9ی معروف شد. مدل عامل

-نمایند لیکن مدل هو و همکاران بر اساس مبانی تئوریک محدود و بیشتر متکی بر یافتهسودآوری استفاده می

نماید و این مدل بر خلاف مدل به عنوان عامل ارزیابی سودآوری شرکت استفاده می ROEی از های تجرب

 22ی پیتینگل و همکارانها افتهبنا نهاده شده است. ی q-Theoryکارهارت که مبتنی بر تئوری ارزشیابی است بر 

 کنشان دادند ی انهدوگ( در خصوص بتای 1001(، پیتینگل و همکاران )2333) 21هونتون و پترسون(، 2335)

ها  مدلی هر یک ازها عامل که ی، اما وقتی وجود داردشرط یها بتا و بازده در مدل نیب یقو کیستماتیرابطه س

رابطه  کهنیها معتقدند، به محض اآن .، روابط ضعیفی خواهند داشترندیگ یممورد آزمون قرار و شرط  دیبدون ق

 یبازارها تی، وضعتر نییپا ای ینوسانات بالاتر دلیل وجودبه  کند یمرییتغ ها یبازار و پرتفو نیب انسیکووار

که  شود یباعث م نیا. دهد یمی را تحت تأثیر قرار بازار و پرتفو نیبرابطه بتا  بر این اساسمختلف متفاوت است، 

داده  شیافزا رونقبازار  کی یها یژگیو تواند یمآن  مدت کوتاهی ها دوره راینامعتبر باشد، ز راکدتوسط بتا  ریسک

ی دارایی گذار متیق( نشان دادند مدل 2335) 29در پژوهش پیتینگل و همکاران داشته باشد. بازار رکود کی او ی

بازار  نییبالا و پا طیکه بازده بازار با شرا یزمان)در هنگام استفاده از روش برآورد دو بتا ( CAPMای ) سرمایه

( نسبت به آزمون قدرت 1029) 20د. نهایتاً لیند و اسپارابی یمهبود ی بتوجه قابل(، به صورت شود یم کیتفک

های چندعاملی با استفاده از بتای دوگانه شرطی اقدام نمودند و بررسی ایشان افزایش توضیح دهندگی مدل

 های چندعاملی با استفاده از بتای شرطی را تایید نمود. بر این اساس در این پژوهشقدرت توضیح دهندگی مدل

و  یبازده سهام در حالت عاد نییدر تب HXZی عامل Qکارهارت و  یچهار عامل یها مدلی دهندگحیتوان توض

 ی مورد بررسی قرار گرفته است.شرط یبتا

 

 پیشینه پژوهش -3

 پیشینه داخلی 

 تراژیآرب یگذار متیق هیو نظر CAPM سهیو مقا یآزمون تجرب پژوهشی تحت عنوان (2930)ی تالانه و قاسم

نتایج گذاری آربیتراژ را با یکدیگر مقایسه کردند. و نظریه قیمت CAPMها قدرت تبیین انجام دادند. در واقع آن

 یشواهد تراژیمدل آرب دییو در تأ دیمشاهده گرد CAPMمدل  دییدر تأ یشواهد ها نشان دادپژوهش آن
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قدرت بیشتری در تببین نرخ بازده مورد  CAPMمدل دهد که ها نشان میهای آندر واقع یافته مشاهده نشد.

 دارد. تراژیمدل آربانتظار نسبت 

 بازده مورد انتظار ینیب شیپی آزمون مدل کارهارت براپژوهشی تحت عنوان  (2931) یریو بش یپور زمان

-پیشبررسی قدرت  بررسی اثر داده های مالی بر بازده پرتفوی سهام و پژوهشهدف از این انجام دادند. در واقع 

قرار  مورد بررسی 2933الی  2935های سالشرکت  250به این منظور اطلاعات مالی بینی مدل کارهارت است. 

سه فرضیه طراحی گردید که با استفاده از مدل رگرسیون چند متغیره و آزمون زوجی  پژوهشبرای این دادند. 

هی بیشتری هستند. همچنین برای افزایش ها نشان دادند که سهام رشدی دارای بازدآزمون شدند. نتایج آزمون

های واقعی مقایسه شدند که این مقایسه کارهارت با داده مدل قابلیت اتکای پژوهش بازدهی بدست آمده بوسیله

 .نشان داد که بازدهی های بدست آمده از این مدل با اطلاعات واقعی تفاوت معناداری ندارند

مقایسه مدل اصلی سه عاملی فاما و فرنچ با مدل اصلی ای تحت عنوان مطالعه (2939) همکاراننیا و ایزدی

 انجام دادند. در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیهای پذچهار عاملی کارهارت در تبیین بازده سهام شرکت

هش ها در این پژوآن. مدل فاما، فرنچ و مومنتوم: ها بر مبنای یک مدل چهار عاملی بنا شده استپژوهش آن

-دهد که به ها استفاده نمودند. نتایج پژوهش نشان می از روش رگرسیون چند متغیره، برای تجزیه و تحلیل داده

همچنین . تراست ای، مناسب های سرمایه گذاری دارایی های چند عاملی از مدل تک عاملی قیمت کارگیری مدل

ی نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ نتایج پژوهش حاکی از این است که مدل چهار عاملی کارهارت مزیت

ندارد زیرا از بین چهار متغیر صرف ریسک بازار، عامل اندازه، عامل ارزش وعامل تمایل به عملکرد گذشته 

 .گذارد ، تنها دو متغیر صرف ریسک و اندازه، بر بازده سهام تأثیر می(مومنتوم)

گیری املی فاما و فرنچ : مدلی نوین برای اندازهمدل پنج عای با عنوان مطالعه( 2939) همکارانو ی الحص

های ها بیان نمودند که پژوهشآن. ها در این پژوهش به معرفی مدل پرداخته استانجام دادند. آن بازده سهام

تجربی درمورد توانایی این الگو در توضیح بازده سهام هنوز بدان شکل صورت نگرفته است و ارزیابی آن منوط به 

 قیات آتی خواهد بود.انجام تحق

فاما و فرنچ  و  یمدل پنج عامل یدهندگ حیقدرت توض سهیمقاپژوهشی تحت عنوان  (2935)یو صالح یحزب

ها در این پژوهش قدرت توضیح انجام دادند. آن بازده مورد انتظار سهام ینیب شیکارهارت در پ یمدل چهار عامل

نتایج پژوهش دهندگی سه مدل پنج عاملی فاما و فرنچ و مدل چهار عاملی کارهارت را با یکدیگر مقایسه کردند. 

فرنچ بهتر از و  فامای فرنچ و مدل پنج عاملو  فامای از مدل سه عامل شتریقدرت مدل کارهارت ب آنها نشان داد

 مدل کارهارت است.

مدل پنج عاملی فاما و فرنچ  با  ینیب شیمقایسه قدرت پپژوهشی تحت عنوان (2935)ی مظفر و انیبابالو

ها در این پژوهش به انجام دادند. آن در تبیین بازده سهام HXZعاملی   Qهای چهار عاملی کارهارت و مدل

عاملی   Q کارهارت و های پنج عاملی فاماوفرنچ، چهارعاملیدهندگی بازده سهام توسط مدلبررسی توان توضیح

HXZ های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نتایج پژوهش با استفاده از اطلاعات ماهانه شرکت. پرداختند

دهد که توان تبیین بازده سهام توسط مدل پنج عاملی فاما و فرنچ نشان می 2939 تا 2933 تهران طی دوره
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های ایالات متحده، عامل های فاما و فرنچ در بورسیافته برخلاف .باشدمی HXZهای کارهارت و بیش از مدل

نتایج پژوهش، . شوددربورس اوراق بهادار تهران معنادار بوده و به عنوان عامل زاید شناخته نمی( HML) ارزش

، سودآوری و (مومنتوم) های بتا، اندازه، ارزش، تمایل به عملکرد گذشتهحاکی از آن است که از بین عامل

 .گذاردگذاری در بورس اوراق بهادار تهران بر بازده سهام تاثیر نمیهای مومنتوم و سرمایهگذاری، عاملسرمایه

بینی فاما و فرنچ مدل پنج عاملی با ای تحت عنوان بررسی قدرت پیشمطالعه (1029) همکارانو ی انور

ها نشان داد که چهار آن یها افتهی مدارک و شواهد از بازار سهام ایران انجام دادند. گنجاندن ضریب چولگی،

 ریتأث یگذار هیعامل سرما یدارند ول یارتباط مثبت یسودآور و به بازار یعامل بازار، اندازه، نسبت ارزش دفتر

 .بخشد یبرآورده بازده مورد انتظار را بهبود م یچولگ بیها نشان داد ضرآن یها افتهی نیدارد. همچن یمنف

الگوی پنج عاملی فاما و فرنچ  با چهار عاملی کارهارت در تبیین بازده سهام  (2939) همکارانفرد و وکیلی

داری ضرایب با استفاده از آزمون معنیها مقایسه نمودند. آن در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیهای پذشرکت

زمانی و ضریب تعیین  متغیرهای توضیحی الگوها و الگوی رگرسیون داده های ترکیبی واحدهای مقطعی و سری

تعدیل شده، الگوی پنج عاملی فاما و فرنچ و الگوی چهارعاملی کارهارت را برای تبیین بازده سهام شرکت های 

. نتایج نمودندمقایسه  2931تا  2939پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی بین سال های 

-، عوامل صرف ریسک بازار، اندازه و ارزش بر بازده سهام تاثیر میدهد از لحاظ آمارینشان میها آنژوهش پ

دهد در گذارند و دو عامل مومنتوم و سودآوری بر بازده سهام تاثیری ندارند. به بیان دیگر نتایج پژوهش نشان می

و پنج  بورس اوراق بهادار تهران، الگوی سه عاملی فاما و فرنچ صدق می کند، اما الگوی چهارعاملی کارهارت

 .کندعاملی فاما و فرنچ صدق نمی

 

 ی خارجیها پژوهش 
با یکدیگر مقایسه  بازده مورد انتظار سهام ینیب شیهای چند عاملی جدید در پمدل، (1020)همکاران هو و 

را مقایسه نمودند.  HXZپنج عاملی فاما و فرنچ و  بازده مورد انتظار سهام ینیب شیپها قدرت نمودند. در واقع آن

بهتر از مدل پنج عاملی فاما و  HXZمؤید این است که بر مبنای دلایل منطقی و تحلیلی مدل نتایج پژوهش 

 کند.می ینیب شیبازده مورد انتظار سهام پفرنچ 

را ارزیابی کردند. به این  هیسرما یضمن نهیهز یبرا یمقطع بینی های پیش ( مدل1020) 25لی و موهانرام

مورد بررسی قرار دادند. این پژوهش  2393-1003شرکت طی بازه زمانی  -سال  223959منظور اطلاعات مالی 

ی با استفاده از رگرسیون مقطعی همبستگ پژوهشداده  لیاز نظر روش تحل از نظر، ازنوع کاربردی است و

 هیسرما نهیهز یابیارز یسود برا یمقطع بینی ی پیشها مدل کارگیری بهبه دنبال  پژوهش نیاها در  آن .باشد یم

 معیار مناسبی نیست.  هیسرما نهیهزبرای ارزیابی  HXZها نشان داد که مدل  باشند. نتایج آن می

ها آن یها افتهپنج عاملی و و سه عاملی خود را مقایسه نمودند. یمدل ای در مطالعه( 1025فاما و فرنچ )

 عاملی فاما و فرنچ  است. 9فاکتوری فاما و فرنچ  بیش از قدرت مدل  پنجنشان داد که قدرت مدل 
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در تبیین  APT، فاما و فرنچ  وCAPMهای ارزیابی مدلپژوهشی تحت عنوان  (1029) 29همکاراناه و یچ

 ها نشان دادنآنتایج پژوهش ی انجام دادند. در بورس اوراق بهادار رومان شده  رفتهیهای پذبازده سهام شرکت

 است. DCAPMفاما و فرنچ  و  یهای پنج عاملبیشترین قدرت تبیین به ترتیب مربوط به مدل

29همکارانهو و 
در  HXZفاما و فرنچ  و  یهای پنج عاملمقایسه مدلپژوهشی تحت عنوان  (1029) 

و سپس  HXZقدرت تبیین مدل  ها نشان دادنتایج پژوهش آنانجام دادند.  بازده مورد انتظار سهام ینیب شیپ

 ها هستند.فاصله کمی بهترین مدلمدل پنج عاملی فاما و فرنچ  با 

مورد ارزیابی  دوگانه یبا توجه به بتا یچند عامل یها مدل نییقدرت تب ایدر مطالعه (1029) 23اسپارلیند و 

عاملی را با یکدیگر مقایسه شده  Qهای سه و پنج عاملی فاما و فرنچ، کارهارت و قرار دادند. در این پژوهش مدل

عاملی بهتر از سه عاملی فاما و فرنچ  Qفرنچ و  فاما و قدرت تبیین مدل پنج عاملی ادنتایج پژوهش نشان داست. 

فاما و  یپنج عامل هایمدل نییقدرت تببتای شرطی  در حالتچنین نتایج نشان داد که و کارهارت است. هم

 .باشد یمبیشتر از حالت اصلی )عادی(  HXZ ی عامل Qکارهارت و  یفرنچ، چهار عامل

(، پژوهشی با عنوان مدل بتای دوگانه: شواهدی از بازار سهام مالزی انجام دادند. در واقع 1029) 23لائوته و 

بازده با در نظر گرفتن رفتار نامتقارن بتا در شرایط رونق بازار در مقابل رکود بازار -ها به بررسی مشخصات بتاآن

با استفاده از دو مدل بتای  1002-1025انی های بورسی مالزی پرداختند. این پژوهش در دوره زم در شرکت

سهام پذیرفته شده  90عاملی فاما و فرنچ به بررسی  ای و مدل سه گذاری دارایی سرمایه دوگانه شامل مدل قیمت

در بورس پرداختند. بازده و بتای برآوردی نشان داد که اکثر سهام، یک افزایش )کاهش( بتا در دوره رکود )رونق( 

گذاران با یک صرف ریسک مثبت برای  دهنده این است که سرمایه اند. این موضوع نشان ردهبازار تجربه ک

باشد. شواهدی وجود  که افزایش بتا دارای صرف ریسک منفی می برند، در حالی نگهداشتن یک دارایی، سود می

زار را به خود اختصاص گذاران از ریسک در با دارد که اگر عدم تقارن اطلاعات، بخش قابل توجهی از درک سرمایه

باشد.  ای شرطی، مفیدتر می گذاری دارایی سرمایه عاملی فاما و فرنچ شرطی نسبت به مدل قیمت  دهد، مدل سه

ای در شرایط  گذاری دارایی سرمایه عاملی فاما و فرنچ با بتای دوگانه و مدل قیمت نتایج مشابهی برای دو مدل سه

 غیرشرطی، وجود دارد. 

المللی: شواهدی  (، در پژوهشی با عنوان بررسی رابطه متقابل  بتا و بازده در بازده سهام بین1023) 10اسپیرتز

( به بررسی رابطه شرطی و 2335یافته با پیروی از دیدگاه پتنگیل و همکاران ) از بازارهای نوظهور و توسعه

بازار نوظهور و  11جهانی متشکل از با حجم نمونه متنوع  1029تا می  2335غیرشرطی بین بتا و بازده از ژانویه 

( تعدیل یافته است تا مقادیر بتا 2335یافته پرداختند. علاوه بر این، روش پتنگیل و همکاران ) بازار توسعه 19

کننده نتایج اولیه باشد. نتایج تجربی نشان  کننده و تقویت ساله در نظر گرفته شود تا تکمیل متغیر در دوره یک

های رو به رشد  غیرشرطی قابل توجهی بین بتا و بازده وجود ندارد. با این حال، تمایز بین بازارداد که هیچ رابطه 

شود که رابطه شرطی قابل توجهی یافت شود. این پژوهش با بررسی و مقایسه نمونه  و رو به زوال موجب می

کند و نتایج این پژوهش مؤید  یافته، اطلاعاتی به ادبیات موجود اضافه می بزرگی از بازارهای نوظهور و توسعه

 باشد. نتایج مبتنی بر روش پتنگیل و همکاران با بتاهای متغیر با زمان می
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 یریگ نمونهجامعه آماری و روش  -4
  :باشندزیر  یها یژگیدارای وانتخابی باید های  شرکتی  هیکل

 ؛داشته باشند در بورس حضور 2935تا  2932از سال باید  ها شرکت (2

ی گذار هیسرما های شرکتمالی، لیزینگ و سایر یگر واسطهو  ها بانکجزو  نظر مورد های شرکت (1

 نباشد؛

بر  در را 2935سال  انیتا پا 2932سال  یاز ابتدا پژوهش نیا یزمان قلمرو ها. ناقص نبودن داده (9

  .ردیگ یم

شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید. لذا این پژوهش از منظر هدف  251ی فوق ها تیمحدودبا توجه به 

، پردازد یمپژوهش به بررسی ارتباط بین چند متغیر  که جاازآنی کاربردی است؛ همچنین ها پژوهشجزء 

 .باشد میماهیت و روش از نوعی توصیفی همبستگی  ازلحاظپژوهش 

 

  پژوهشهای  مدل  ها و فرضیه -5

 بیشتری نسبت حالت اصلی دارد. نییقدرت تببتای شرطی در حالت   HXZعاملی  Qمدل  (2

 بیشتری نسبت حالت اصلی دارد. نییقدرت تببتای شرطی در حالت مدل چهار عاملی کارهارت  (1

 نسبت به مدل چهار عاملی کارهارت در حالت اصلی قدرت تبیین بیشتری دارد. HXZعاملی  Qمدل  (9

بیشتری  نییقدرت تببتای شرطی در حالت مدل چهار عاملی کارهارت  نسبت به HXZعاملی  Qمدل  (0

 دارد.

 

  مدلQ  عاملیHXZ 
در ادامه ارائه  HXZعاملی  Qمعادله رگرسیون محاسبه ضرایب مدل  (1020)همکاران هو و بر مبنای پژوهش 

 .شده است

 (                                                                       2مدل رگرسیونی )
                  

 

                               
     

 

       

 

 شوند:ی مدل به صورت زیر تعریف و محاسبه میرهایمتغو 

 اشاره دارد.: به بازده مازاد شرکت    -   

MKT درصد(، میانه 90فرمول زیر به سه گروه پایین ) بر اساس ها یپرتفو: به بازده مازاد پرتفوی اشاره دارد، که

 شوند.درصد( تشکیل می90درصد( و بالا )00)

ROE ها بر مبنای عامل سودآوری و بر مبنای عامل زیر به سه گروه ضعیف ی اشاره دارد، شرکتعامل سودآور: به

 شوند.درصد( تقسیم می90درصد( و قوی )00درصد(، میانه )90)

    
                         

                       
(                                                  2رابطه )  
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I/Aمبنای این عامل و طبق فرمول زیر به سه گروه ضعیف ها بر گذاری در مدل اخیر است. شرکت:عامل سرمایه

 شوند.درصد( تقسیم می90درصد( و بالا )00درصد(، میانه )90پایین )
 

 
 

                  
                

               
(                                             1رابطه )  

 

MEها است و بر مبنای ارزش بازار به دو گروه بزرگ و کوچک بر مبنای : عامل اندازه بر مبنای ارزش بازار شرکت

 شوند و سپس:میانه تقسیم می

      
                                     

 
-
                      

           

 
              (   9رابطه )

 

      
                                      

 
-
                                 

 
             (  0رابطه )

 نهایتاً:

   
              

 
(                                                                    5رابطه )  

 
 

 
 

                     

 
 

                       

 
(                                  9رابطه )   

 

    
                      

 
 

                    

 
                              (  9رابطه )

 

  مدل چهار عاملی كارهارت 

معادله رگرسیون محاسبه ضرایب مدل چهار عاملی کارهارت به شرح زیر  (2339)بر مبنای پژوهش کارهارت 

 است:

 (1مدل رگرسیونی )
                  

 

                                    
 

       

 

 شوند:ی مدل به صورت زیر محاسبه میرهایمتغو 

 ه دارد.: به بازده مازاد شرکت اشار   -   

MKT درصد(، میانه 90فرمول زیر به سه گروه پایین ) بر اساس ها یپرتفو: به بازده مازاد پرتفوی اشاره دارد، که

 شوند.درصد( تشکیل می90درصد( و بالا )00)

ها بر مبنای ارزش بازار )عامل اندازه( به دو گروه بزرگ و کوچک بر مبنای میانه تقسیم شرکتSMB در رابطه با 

 شوند و سپس:می

 

       
                                      

 
-
                                

 
                      (3رابطه )

       
            

                           

 
-
                                  

 
                    (3رابطه )
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 نهایتاً:

S   
             

1
(                                                                 20رابطه )   

    
                       

 
 

                     

 
                            (   22رابطه )

    
                       

 
 

                     

 
                             (   21رابطه )

 

درصد(، میانه 90ها بر مبنای عامل ارزش دفتری به ارزش بازار به سه گروه پایین ): شرکتHMLدر رابطه با 

 شوند.درصد( تقسیم می90درصد( و بالا )00)
  

  
 

                    
   

                      
   

(                                                              29رابطه )  

 

درصد(، میانه 90کار )و طبق فرمول زیر به سه گروه محافظه گذاریسرمایهها بر مبنای شرکت CMAدر رابطه با 

 شوند.درصد( تقسیم می90درصد( و جسور )00)

                    
                             

              
(          20رابطه )     

 

  محاسبه بتای شرطی 
( برای محاسبه بتای شرطی در شرایط رکود و رونق بازار به صورت زیر 1029بر مبنای پژوهش لیند و اسپار )

 نماییم :ل میعم

(                        25رابطه )                                    

(                             29رابطه )                                  

 که :

        
(                                                                        29رابطه )         

 

نماییم. در نهایت بر مبنای پژوهش اخیر و از نرخ سود سپرده بانکی به عنوان نرخ بازده بدون ریسک استفاده می

جایگزین  1و  2نی شماره در معادلات رگرسیو 29و  25های الذکر متغییر موهومی محاسبه شده طبق رابطه

برای  0با بتای شرطی و شماره   HXZعاملی  Qبرای مدل  9شوند و معادله رگرسیون محاسبه ضرایب شماره می

 گردند.مدل چهار عاملی کارهارت با بتای شرطی به شرح زیر برآورد می

 (9مدل رگرسیونی )

(       )                                                     
 
 
 
  
 (

 

 
)
 

                
 (0مدل رگرسیونی )
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 ها داده لیوتحل  هیتجز -6
 1020افزار آفیس  سازی متغیرها از نرم های مورد نیاز پژوهش، جهت محاسبه و آماده پس از گردآوری داده

 هایداده خواهد شد. برای تعیین نوع استفاده های ترکیبیازداده هافرضیه آزمون گردد و برای استفاده می

داری کلی مدل رگرسیون برازش شده همچنین برای آزمون معنیشود. لیمر استفاده میF های ترکیبی از آزمون

داری هر یک از متغیرهای مستقل از آزمون درصد اطمینان و برای آزمون معنی 35( در سطح Fاز آماره فیشر )

(tاستیودنت استفاده می )چنین برای آزمون عدم وجود همبستگی بین خطاهای مدل، از آزمون دوربین شود. هم

های فوق، همبستگی بین برای تحلیل آزمون Eviews7  افزار استفاده خواهد شد. همچنین از نرم 12واتسون

 شود. ها استفاده می متغیرها و رگرسیون خطی چند متغیره  و سایر آزمون

 

  آمار توصیفی 
 های توصیفی شامل میانگین، میانه، کمینه، بیشینه،شود آماره(، مشاهده می2طور که در جدول )همان

های آمار ین شاخصتر پرمصرفترین و در عین حال باشد که معروفانحراف معیار، چولگی و کشیدگی می

 دهنده نشانها و دهد. چولگی و کشیدگی شاخص تقارن دادهها را نشان میاند. میانگین، متوسط دادهتوصیفی

 ها نسبت به توزیع نرمال است.وضعیت آن

 

 ی مدلآمار توصیفی متغیرها -(1جدول )

 متغیرها

ارزش  

دفتری به 

ارزش 

 BE/MEبازار

روند 

-سرمایه

گذاری 

ها شركت
CMA 

عامل 

 سودآوری
RMW 

 یسودآور
ROE 

بازده 

 RMبازار

بازده 

 RIشركت

بازده بدون 

 RFسکیر

 0099/0 0329/0 0929/0 0392/0 0095/0 0193/0 5092/0 میانگین

 0090/0 0200/0 0090/0 0150/0 0290/0 0115/0 0215/0 میانه

 00290/0 15009/0 25903/0 12053/0 00091/0 10999/0 59099/0 انحراف معیار

 905/2 390/0 329/0 330/0 900/10- 233/2- 299/0 چولگی

 000/0 011/0 910/0- 503/1 501/950 939/3 939/29 کشیدگی

 05/0 55/0- 22/0- 91/0- 09/25- 39/2- 39/0- کمترین

 05/0 39/0 93/0 30/0 09/9 93/0 30/0 ترینبیش

0950/0 میانگین  - 0090/0  0000/0  - 0235/0  - 0920/0  0000/0  0201/0  

- میانه 2200/0  0000/0  0200/0  - 0000/0  - 0300/0  0000/0  - 0935/0  

99109/0 انحراف معیار  09035/0  09909/0  00359/0  05093/0  09913/0  25930/0  

059/1 چولگی  210/0  - 921/0  152/0  - 905/0  - 939/0  309/0  
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 متغیرها

ارزش  

دفتری به 

ارزش 

 BE/MEبازار

روند 

-سرمایه

گذاری 

ها شركت
CMA 

عامل 

 سودآوری
RMW 

 یسودآور
ROE 

بازده 

 RMبازار

بازده 

 RIشركت

بازده بدون 

 RFسکیر

132/5 کشیدگی  - 509/0  - 051/0  - 253/0  - 130/0  - 222/0  - 999/0  

- کمترین 90/0  - 20/0  - 29/0  - 21/0  - 10/0  - 29/0  - 29/0  

00/1 ترینبیش  29/0  21/0  03/0  09/0  20/0  90/0  

 

نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص  دهنده نشانشاخص مرکزی، میانگین است که  نیتر یاصل

برابر با به ارزش  یارزش دفتر. برای مثال مقدار میانگین برای هاست دادهخوبی برای نشان دادن مرکزیت 

. پارامترهای پراکندگی، معیاری اند افتهی تمرکزحول این نقطه  ها دادهبیشتر  دهد یمکه نشان  باشد یم5092/0

پارامترهای  نیتر مهمها نسبت به میانگین است. از کندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنبرای تعیین میزان پرا

پراکندگی، انحراف معیار است. در بین متغیرها عدم تقارن اطلاعاتی کمترین و متغیر اندازه  شرکت بیشترین 

 .باشند یممیزان پراکندگی را دارا 
 

   آزمونF  لیمر 
ی ها دادهو  باشند یمشرکت(  -در این پژوهش ترکیبی )سال مورداستفادهی ها دادهکه با توجه به این  

ی تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از ها دادهانتخاب بین روش  منظور به، لذا باشد میترکیبی به صورت تلفیقی 

اصلی و بتای شرطی ی ها مدل( برای 1لیمر در جدول ) Fاست. خلاصه نتایج آزمون  شده استفادهلیمر  Fآزمون 

 است.  شده  ارائه

 لیمر F(: آزمون 2جدول )

 

 مدل

 

 های اصلی لیمر مدل Fآزمون 

 نتیجه احتمال مقدار آماره

 روش تلفیقی HXZ 5901/0 0000/2عاملی Qمدل 

 روش تلفیقی 0000/2 5530/0 مدل چهار عاملی کارهارت

 یشرط یبتاهای  لیمر مدل Fآزمون 

 روش تلفیقی HXZ 590200/0 0000/2عاملی Qمدل 

 روش تلفیقی 0000/2 5533/0 مدل چهار عاملی کارهارت

 

 است.  شده رفتهیپذی قیتلفی ها دادهروش  جهیدرنت، باشد یم 05/0ها کمتر از  مدلاحتمال آماره 
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   واریانس یهمسانآزمون 

ی ها دادهی پژوهش با استفاده از ها مدلکه در این پژوهش با توجه به اینواریانس  یهمسانبرای بررسی 

ی استفاده شده است. خلاصه نتایج این آزمون برای گادفر –پاگان  -آزمون بروشاز  اند شده زدهتلفیقی تخمین 

 ( ارائه شده است.9ی اصلی و بتای شرطی در جدول )ها مدل

نس برای مدل پژوهش دست آمده برای آزمون عدم ناهمسانی واریا( احتمال آماره به9با توجه به جدول )

بیشتر است. بنابراین، فرض صفر )وجود همسانی واریانس( رد  05/0باشد که از سطح خطای می 0509/0برابر 

که احتمال آماره آزمون ولدریج دهد همسانی واریانس وجود دارد. همچنین با توجه به اینشود که نشان مینمی

ی مدل رگرسیون دارای خود ها ماندهیباقخص شد که ، مشباشد یم 05/0ی پژوهش کمتر از ها مدلبرای 

 است. شده  استفاده( GLS) افتهی میتعمی از روش حداقل مربعات خودهمبستگ. برای رفع باشند یمهمبستگی 

 
 واریانس یآزمون همسان(: 3جدول )

 مدل
 های اصلی مدلواریانس  یآزمون همسان

 نتیجه احتمال مقدار آماره

 ناهمسانی واریانس HXZ 0590/13 0000/0عاملی Qمدل 

 ناهمسانی واریانس 0000/0 9399/13 مدل چهار عاملی کارهارت

 یشرط یبتاهای  مدلواریانس  یآزمون همسان

 ناهمسانی واریانس HXZ 0030/15 0000/0عاملی Qمدل 

 ناهمسانی واریانس 0000/0 3391/19 مدل چهار عاملی کارهارت

 

  ی پژوهشها هیفرضآزمون 
ی پژوهش در ها هیفرض، ها دادهبا توجه به ماهیت  .ردیگ یمی پژوهش مورد آزمون قرار ها هیفرضدر این بخش 

ی پژوهش، فروض ها هیفرضقبل از برازش دادن مدل رگرسیون و آزمون  .ی ترکیبی آزمون شدها دادهسطح 

قرار ی پژوهش مورد آزمون ها هیفرضی مدل، ها فرض شیپکلاسیک مدل آزمون شدند و با توجه به برقرار بودن 

 . در مدل رگرسیونی با توجه به مقادیر احتمال نسبت به رد یا عدم رد فرضیه صفر تصمیم گرفته شد. گرفت

 

  ی پژوهشها هیفرض 

 ی اول  فرضیه
 بیشتری نسبت حالت اصلی دارد. نییقدرت تببتای شرطی در حالت   HXZعاملی  Qمدل  -

 شده استفاده tو جهت آزمون معنادار بودن ضرایب رگرسیون از آماره  Fجهت آزمون معناداری کل مدل از آماره 

برای بررسی ارتباط بین متغیرهای وابسته و مستقل و قدرت تبیین مدل  R2است. همچنین از ضریب تعیین

با توجه به نتایج مندرج در  است. هشد ارائه 5و  0در جدول  ها مدلاستفاده شده است. نتایج حاصل از برازش 
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است مشکل هم خطی بین  20برای تمام متغیرهای پژوهش در مدل کمتر از  VIF( که آماره 0جدول شماره )

رد  H0، فرض باشد یم05/0که کمتر از  Fبرای آماره  آمده دست بهبا توجه به مقدار احتمال  متغیرها وجود ندارد.

بنابراین در سطح اطمینان  .همزمان صفر نیستند طور بهکه تمامی ضرایب رگرسیون  دهد یمو این نشان  شود یم

 .باشد یمدرصد این مدل معنادار  35

 

 HXZعاملی  Qی آزمون مدل اصلی ها داده لیتحل و  هیتجزنتایج  -(4جدول)

 ضرایب متغیرها
خطای 

 استاندارد
T آماره   VIFآماره معناداری 

C 012290/0عرض از مبدأ  009559/0  303139/5  0000/0  - 

MKT 309303/0بازده بدون ریسک – بازده بازار  019195/0  01399/93  0000/0  009039/2  

- MEHXZمدل کیو عاملی ارزش بازار شرکت یعامل اندازه بر مبنا 023029/0  005023/0  - 933910/9  0009/0  039559/2  

AHXZ 132291/0/1عاملی  Qی مدل گذار هیسرماعامل   050190/0  230101/5  0000/0  103929/2  

- ROEHXZی مدل کیو عاملیسودآور 003392/0  052021/0  - 399009/0  9130/0  209323/2  

9092/0 ضریب تعیین 9019/0 شده لیضریب تعیین تعد   

F آماره   0191/939  F معناداری آماره   0000/0  

3900/2آماره دوربین واتسون :  

 

% تغییرهای متغیر وابسته توسط متغیر 92/90دهد  که نشان می باشد یم 9092/0مقدار ضریب تعیین مدل برابر 

 مستقل و کنترلی تشریح شده است. 

 

 HXZعاملی  Qجهت آزمون مدل بتای شرطی  ها داده لیتحل و  هیتجزنتایج  -(5جدول )

 ضرایب متغیرها
خطای 

 استاندارد
T آماره   VIFآماره معناداری 

C 023319/0عرض از مبدأ  009150/0  903039/1  0032/0  - 

بازده بازار منهای بازده بدون ریسک در متغیر مجازی 
MKT*D 

323129/0  093335/0  99913/19  0000/0  991390/2  

بازده بدون ریسک در یک منهای متغیر  – بازده بازار

 MKT*(1-D)مجازی 
393390/0  032999/0  32002/20  0000/0  993039/2  

مدل کیو  ارزش بازار شرکت یعامل اندازه بر مبنا

 MEHXZعاملی
- 023939/0  005519/0  - 990322/9  0003/0  213993/2  

AHXZ 153953/0/1عاملی  Qی مدل گذار هیسرماعامل   055539/0  991230/0  0000/0  193121/2  

- ROEHXZی مدل کیو عاملیسودآور 053111/0  050329/0  - 090120/2  1332/0  992293/2  

9099/0 ضریب تعیین 9019/0 شده لیضریب تعیین تعد   



يریام يمانیغلامرضا سل و ریمحسن دستگ ،يابوطالب نیحس... /  کارهارت و يچهار عامل يها مدل يدهندگ حیتوان توض سهيمقا   

521 

 

 9911تابستان / وچهارم سيشماره  / نهمسال 

 ضرایب متغیرها
خطای 

 استاندارد
T آماره   VIFآماره معناداری 

F آماره   9130/929  F معناداری آماره   0000/0  

3131/2آماره دوربین واتسون :  

 

 20برای تمام متغیرهای پژوهش در مدل کمتر از  VIF( که آماره 5با توجه به نتایج مندرج در جدول شماره )

 است مشکل هم خطی بین متغیرها وجود ندارد.

و این  شود یمرد  H0، فرض باشد یم05/0که کمتر از  Fبرای آماره  آمده دست بهبا توجه به مقدار احتمال 

درصد این  35اطمینان  بنابراین در سطح .همزمان صفر نیستند طور بهکه تمامی ضرایب رگرسیون  دهد یمنشان 

% تغییرهای 99/90دهد  که نشان می باشد یم 9099/0. مقدار ضریب تعیین مدل برابر باشد یممدل معنادار 

 متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و کنترلی تشریح شده است. 

ی محتوای اطلاعاتی آن  دهنده نشانشده )که  ی رگرسیونی آماره ضریب تعیین تعدیلها مدلبرای هر یک از 

توسط آماره فیشر بررسی گردید، در ادامه با استفاده از آزمون  ها مدلمدل است( محاسبه و سپس کفایت 

ی از دار یمعنبه میزان  ها آن، که آیا ضرایب تعیین دو مدل یا محتوای اطلاعاتی شود یموونگ، مشخص Zآماری

چه آزمون وونگ نشان دهد که ضرایب تعیین دو مدل با یکدیگر نظر آماری با یکدیگر اختلاف دارد یا خیر. چنان

باشد، به شکل بهتری بازده سهام را تر بزرگنتیجه گرفت که هر مدل که ضریب تعیین آن  توان یمبرابر نیست، 

 است. شده ارائهنتیجه این آزمون در جدول زیر . کند یمی نیب شیپ

 

 در حالت اصلی و شرطی HXZعاملی  Qوونگ برای مقایسه مدل  Z نتایج آزمون -(6جدول )

 گروه ضریب تعیین تعدیل شده Zآماره  احتمال

5593/0  5310/0-  
9019/0  HXZعاملی  Qمدل  اصلی  

9019/0  HXZعاملی  Qمدل بتای شرطی  

 

، بنابراین باشد یم 05/0که بیشتر از  5593/0بر اساس نتایج جدول فوق چون سطح معناداری آزمون وونگ برابر 

ی ها مدلتوان ضریب تعیین ی با هم ندارند. بنابراین جهت آزمون فرضیه اول، نمیدار یمعنتعیین تفاوت  بیضرا

 Qمدل اصلی نسبت به  شرطی با بتای HXZعاملی  Q مدلتبیین  این قدرت مقایسه نمود، بنابر گریکدرا با ی

 تفاوت معناداری ندارد. HXZعاملی 

 

 

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

522  
 

 9911پائیز / وپنجم سيشماره  / نهمسال 

 ی دوم  فرضیه
 بیشتری نسبت حالت اصلی دارد. نییقدرت تببتای شرطی در حالت  مدل چهار عاملی کارهارت -

 tو جهت آزمون معنادار بودن ضرایب رگرسیون از آماره  Fجهت آزمون معناداری کل مدل از آماره 

برای بررسی ارتباط بین متغیرهای وابسته و مستقل و قدرت  R2است. همچنین از ضریب تعیین شده استفاده

با توجه به نتایج مندرج در جدول شماره  است. شده ارائه 3و  9تبیین مدل استفاده شده است. نتایج در جدول 

است مشکل هم خطی بین متغیرها وجود  20برای تمام متغیرهای پژوهش در مدل کمتر از  VIF( که آماره 9)

و این  شود یمرد  H0، فرض باشد یم05/0که کمتر از  Fبرای آماره  آمده دست بهبا توجه به مقدار احتمال  ندارد.

درصد این  35سطح اطمینان بنابراین در  .همزمان صفر نیستند طور بهکه تمامی ضرایب رگرسیون  دهد یمنشان 

% تغییرهای 19/90دهد  که نشان می باشد یم 9019/0. مقدار ضریب تعیین مدل برابر باشد یممدل معنادار 

 متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و کنترلی تشریح شده است. 

 

 ی مدل اصلی چهار عاملی كارهارتها داده لیتحل و  هیتجزنتایج  -(7جدول )

 ضرایب متغیرها
خطای 

 استاندارد
T آماره   VIFآماره معناداری 

- Cعرض از مبدأ 005919/0  009032/0  - 395993/0  9321/0  - 

MKT*D 393139/0بازده بازار منهای بازده بدون ریسک در متغیر مجازی   019133/0  93909/99  0000/0  059909/2  

- SMBHARTعامل اندازه مدل کارهارت  225901/0  090999/0  - 559093/2  2239/0  099911/2  

- HMLHARTعامل ارزش بازار مدل کارهارت  910090/0  095120/0  - 309300/0  0000/0  005135/2  

- CMAHARTی مدل کارهارت گذار هیسرماعامل  233993/0  009909/0  - 013301/0  0002/0  002032/2  

9019/0 ضریب تعیین 9023/0 شده لیضریب تعیین تعد   

F آماره   9093/935  F معناداری آماره   0000/0  

3139/2آماره دوربین واتسون :  

 

برای تمام متغیرهای پژوهش در مدل کمتر از  VIF( که آماره 3با توجه به نتایج مندرج در جدول شماره )

که کمتر  Fبرای آماره  آمده دست بهبا توجه به مقدار احتمال  است مشکل هم خطی بین متغیرها وجود ندارد. 20

همزمان صفر  طور بهکه تمامی ضرایب رگرسیون  دهد یمو این نشان  شود یمرد  H0، فرض باشد یم05/0از 

 9093/0. مقدار ضریب تعیین مدل برابر باشد یمدرصد این مدل معنادار  35بنابراین در سطح اطمینان  .نیستند

 ترلی تشریح شده است.% تغییرهای متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و کن93/90دهد  که نشان می باشد یم

ی محتوای اطلاعاتی آن  دهنده نشانشده )که  ی رگرسیونی آماره ضریب تعیین تعدیلها مدلبرای هر یک از 

توسط آماره فیشر بررسی گردید، در ادامه با استفاده از آزمون آماری  ها مدلمدل است( محاسبه و سپس کفایت 

Z  ی از نظر دار یمعنبه میزان  ها آنمدل یا محتوای اطلاعاتی ، که آیا ضرایب تعیین دو شود یموونگ، مشخص

 آماری با یکدیگر اختلاف دارد یا خیر.
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 جهت مدل بتای شرطی چهار عاملی كارهارت ها داده لیتحل و  هیتجزنتایج  -(8جدول )

 ضرایب متغیرها
خطای 

 استاندارد
T آماره   VIFآماره معناداری 

C 001390/0عرض از مبدأ  009119/0  005931/0  9350/0  - 

MKT*D 303551/0بازده بازار منهای بازده بدون ریسک در متغیر مجازی   002905/0  53323/23  0000/0  332195/2  

MKT*(1-D) 003033/2بازده بدون ریسک در یک منهای متغیر مجازی  – بازده بازار  030332/0  95039/21  0000/0  312019/2  

- SMBHARTعامل اندازه مدل کارهارت  209010/0  090903/0  - 092029/2  2510/0  093591/2  

- HMLHARTعامل ارزش بازار مدل کارهارت  939302/0  095593/0  - 190939/5  0000/0  009999/2  

- CMAHARTی مدل کارهارت گذار هیسرماعامل  290939/0  009999/0  - 999919/9  0001/0  009332/2  

9093/0 ضریب تعیین 9013/0 شده لیضریب تعیین تعد   

F آماره   0305/923  F معناداری آماره   0000/0  

3100/2آماره دوربین واتسون :  

 

نتیجه گرفت که هر  توان یمچه آزمون وونگ نشان دهد که ضرایب تعیین دو مدل با یکدیگر برابر نیست، چنان

نتیجه این آزمون در . کند یمی نیب شیپباشد، به شکل بهتری بازده سهام را تر بزرگمدل که ضریب تعیین آن 

 است. شده ارائهجدول زیر 

 

 وونگ برای مقایسه مدل چهار عاملی كارهارت در حالت اصلی و بتای شرطی Z نتایج آزمون -(9جدول )

 Zآماره  احتمال
ضریب تعیین تعدیل 

 شده
 گروه

0092/0  0313/1-  
9023/0  مدل اصلی چهار عاملی کارهارت 

9013/0  عاملی کارهارتشرطی چهار  مدل بتای 

 

، باشد یم 05/0که کمتر از  0092/0براساس نتایج جدول فوق چون سطح معناداری آزمون وونگ برابر 

ی را ها مدلی با هم دارند. بنابراین جهت آزمون فرضیه دوم، ضریب تعیین دار یمعنتعیین تفاوت  بیضرابنابراین 

ی باشد، قدرت توضیح ها مدلضریب تعیین مدلی بیشتر از سایر  که یدرصورت، میکن یممقایسه  گریکدبا ی

و ضریب  9013/0مدل بتای شرطی کارهارت برابر  شده لیتعددهندگی بالایی دارد. با توجه به ضریب تعیین 

 .شود یم دیتائدرصد  35فرضیه با اطمینان  باشد یم 9023/0مدل اصلی برابر  شده لیتعدتعیین 
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 آزمون فرضیه سوم
 نسبت به مدل چهار عاملی کارهارت در حالت اصلی قدرت تبیین بیشتری دارد. HXZعاملی  Qمدل  -

ی محتوای اطلاعاتی آن مدل است( را با  دهنده نشانشده )که  برای آزمون فرضیه سوم ضریب تعیین تعدیل

، که آیا شود وونگ، مشخص  Zیکدیگر مقایسه خواهیم کرد. برای اینکار ابتدا باید با استفاده از آزمون آماری

ی از نظر آماری با یکدیگر اختلاف دارد یا دار یمعنبه میزان  ها آنضرایب تعیین دو مدل یا محتوای اطلاعاتی 

 است. شده ارائهخیر، نتیجه این آزمون برای فرضیه سوم در جدول زیر 

 

 و مدل چهار عاملی كارهارت در حالت اصلی HXZعاملی  Qوونگ برای مقایسه مدل  Z نتایج آزمون -(11جدول )

 گروه ضریب تعیین تعدیل شده Zآماره  احتمال

009/0  333/2  
9019/0  HXZعاملی  Qمدل اصلی  

9023/0  مدل اصلی چهار عاملی کارهارت 

 

 بنابراین باشد، می 05/0 از کمتر 009/0 برابر وونگ آزمون معناداری سطح چون فوق جدول نتایج براساس

 تعیین قابلیت مقایسه ضرایب سوم، فرضیه آزمون جهت بنابراین. دارند هم با داری معنی تفاوت تعیین ضرایب

 توضیح قدرت باشد، های مدل سایر از بیشتر مدلی تعیین ضریب که درصورتی وجود دارد، یکدیگر با های مدل

 تعیین بیشتر از ضریب HXZ عاملی Q اصلی مدل شده تعدیل تعیین ضریب به توجه با. دارد بالایی دهندگی

است، در نتیجه فرضیه سوم مبنی بر بیشتر بودن قدرت تبیین مدل  کارهارت عاملی چهار اصلی مدل شده تعدیل

Q  عاملیHXZ مورد تأیید قرار درصد 35 اطمینان نسبت به مدل چهار عاملی کارهارت در حالت اصلی در سطح 

 .گیرد می

 

 ی چهارم فرضیه

بتای شرطی قدرت تبیین بیشتری حالت نسبت به مدل چهار عاملی کارهارت در  HXZعاملی  Qمدل  -

ی محتوای اطلاعاتی آن مدل  دهنده نشانشده )که  دارد. برای آزمون فرضیه چهارم نیز ضریب تعیین تعدیل

، شود وونگ، مشخص  Zیاست( را با یکدیگر مقایسه خواهیم کرد. برای اینکار ابتدا باید با استفاده از آزمون آمار

ی از نظر آماری با یکدیگر اختلاف دارد دار یمعنبه میزان  ها آنکه آیا ضرایب تعیین دو مدل یا محتوای اطلاعاتی 

 است. شده ارائه 11یا خیر، نتیجه این آزمون برای فرضیه چهارم در جدول 

 

 و مدل چهار عاملی كارهارت در حالت بتای شرطی HXZعاملی  Qوونگ برای مقایسه مدل  Z نتایج آزمون -(11جدول )

 گروه ضریب تعیین تعدیل شده Zآماره  احتمال

3321/0  2039/0  
9019/0  HXZعاملی  Qشرطی  مدل بتای 

9013/0  شرطی چهار عاملی کارهارت مدل بتای 
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 بنابراین باشد، می 05/0بیشتر از  3321/0برابر  وونگ آزمون سطح معناداری جدول فوق چون نتایج براساس

تفاوت معنی داری با هم ندارند. بنابراین جهت آزمون فرضیه چهارم، نمی توان ضریب تعیین  تعیین ضرایب

مدل اصلی چهار عاملی نسبت به  HXZعاملی  Qمدل تبیین  این قدرت مقایسه نمود، بنابر گریکدی را با یها مدل

 د.)عادی( تفاوت معناداری ندار در حالت اصلی کارهارت

 

 گیری بحث و نتیجه -7

گذاران در سهام از فعالیت در بازارهای بورس کسب حداکثر بازده و به تبع آن حداکثر اجتناب هدف سرمایه

ها را در دهد که آنگذاران قرار میهای پیش بینی بازده سهام معیارهای در اختیار سرمایهاز زیان است. مدل

های زیادی، پژوهش تاکنون های اقتصادی ایشان تاثیرگذار است.تصمیمدستیابی به این هدف یاری نموده و در 

ی بسیاری در این رابطه معرفی ها مدلاند. ی قرار دادهبررس مورداعم از داخلی و خارجی، رفتار بازده سهام را 

 یاملچهار عی ها مدلدر این پژوهش توانمندی و هر کدام نقاط ضعف و قوت مخصوص به خود را دارد.  اند شده

ها نشان داد  یافتهاست.  شده یابیارزی شرط یو بتا یدر حالت عاد ی بازدهنیب شیپدر  HXZی عامل Qکارهارت و 

نیز  (1029)  اسپار و لیند بیشتری نسبت حالت اصلی دارد. نییقدرت تببتای شرطی در حالت مدل کارهارت 

بیشتری نسبت حالت اصلی دارد، که همسو با  نییقدرت تببتای شرطی در حالت مدل کارهارت نشان داد که 

 نیب یقویک رابطه مدل کارهارت دهنده این موضوع است که در  این یافته نشان .باشد یمی این فرضیه ها افتهی

بتای شرطی در حالت  HXZی عامل Qهمچنین قدرت تبیین مدل کند.  ایجاد می یشرط یها بتا و بازده در مدل

توان ضریب بود، نمی05/0شد، با توجه به اینکه سطح معناداری آزمون وونگ بیشتر از  و اصلی با یکدیگر مقایسه

ی عامل Qمدل نشان داد که  (1029)  اسپار و لیندمقایسه نمود. در این خصوص  گریکدی را با یها مدلتعیین 

HXZ  ی این فرضیه ها افتهبیشتری نسبت حالت اصلی دارد، که مغایر با ی نییقدرت تببتای شرطی در حالت

مدل  نسبت به  HXZی عامل Q شرطی بتای مدلتبیین  حاکی از این است که قدرت ها افتهاین ی بنابر .باشد یم

 یمدل چهار عاملها نشان داد که  اصلی تفاوت معناداری ندارد. در خصوص فرضیه سوم و چهارم نیز یافته

نسبت به  HXZی عامل Qکمتری دارد. در واقع  نییقدرت تبی در حالت اصل  HXZیعامل Qنسبت به کارهارت 

و این موضوع موجب  دهد یمی را کاهش گذار متیق یخطا یقابل توجه زانیبه م کارهارت یمدل چهار عامل

شده است. نتیجه کلی  کارهارت یمدل چهار عاملنسبت به  HXZی عامل Q ی بهتر توسط مدلنیب شیپ

. باشد یم( همسو 1029لیندواسپار ) آمده از پژوهش دست آمده از این فرضیه در مقایسه با نتیجه به دست به

بتای در حالت  HXZی عامل Qنسبت به کارهارت  یمدل چهار عامل نییقدرت تبها نشان داد که  همچنین یافته

نتایج این پژوهش حکایت از این دارد که ضریب بتا به عنوان  تفاوت معناداری ندارند. با این وجودقدرت شرطی 

توان بیشتری در تشریح اختلاف میانگین بازده سهام را  HXZی عامل Qمدل شاخص ریسک سیستماتیک، در 

)اندازه، سودآوری،  HXZیعامل Qمدل در شرایط بالا بودن بتا، با استفاده از گذاران هیسرما گرید  عبارت بهدارد. 

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )عامل بازار، اندازه چهار عامل کارهارته گذاری و بتا( نسبت به سرمای

آمده از این فرضیه در مقایسه با  دست می کنند. نتیجه کلی به ومونتوم( بازده مورد انتظار خود رابهتر برآورد 
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درک و دانش  تواند یم جینتا نیا صورت درهر. باشد یم( همسو 1029آمده از لیندواسپار ) دست نتیجه به

 .دهد شیرا افزا هیحوزه بازار سرمادر  گذاران هیسرما

 

 پیشنهادها مبتنی بر نتایج پژوهش

بتای شرطی نسبت حالت اصلی و همچنین مدل در حالت دلیل بیشتر بودن قدرت تبیین مدل کارهارت  (2

Q  عاملیHXZ  .نسبت به مدل چهار عاملی کارهارت در حالت اصلی شاید عامل ریسک سیتماتیک باشد

که هدف اصلی سهامداران افزایش ارزش دارایی و ثروت است و ارزش هر دارایی تحت باعنایت به این

شود برای رسیدن به  پیشنهاد می ها شرکتتأثیر دو عامل کلیدی ریسک و بازده قراردارد، به سهامداران 

ی نمایند تا بتوانند نرخ بازده گذار هیسرماهدف فوق منابع مالی خود را باتوجه به منافع حاصل از آن 

همچنین به  .مورد انتظارشان به بیشترین حد خود برسد و در مقابل بتوانند ثروت خود را افزایش دهند

 به این موضوع توجه نمایند.به منظور برآورد نرخ بازده مورد انتظارسهامداران،  شود یممدیران پیشنهاد 

های بین المللی، با مسائل مختلفی از جمله محدودیتبورس ایران  ی اخیرها در سال که نیبا توجه به ا (1

 ،توافقات بین المللی برجام و سایر مسائل سیستماتیک منجر به نوسان قابل توجه مواجه بوده است

جهت تبیین رابطه آن با را نیز  HXZعاملی Qمانند مدلشرطی  یها مدلدیگر که از  شود یپیشنهاد م

تطبیق بیشتری  تواند یمی پژوهش ها افتهیزیرا با توجه به  ریسک و نرخ بازده مورد انتظاراستفاده گردد،

 داشته باشد. گذاران هیسرماآینده  با نرخ بازده مورد انتظار
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