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 چکیده
کاران  تازگی، چن و هم اند. به های ارزشمندی کرده گیری صرف ریسک تلاش اندیشمندان مالی برای اندازه

گذاری و عامل  ( برای تبیین بازدة مورد انتظار سهام، مدلی سه عاملی براساس عامل بازار، عامل سرمایه0202)

اند که این مدل توانسته است  تحقیقات پیشین نشان دادهاند.  آوری معرفی و آن را مدل نظریة کیو نامیده سود

دهد. در این تحقیق عملكرد مدل  بازار سرمایه را کاهش می  های میزان بازدة غیرمنتظرة بسیاری از ناهنجاری

ای و مدل  های سرمایه گذاری دارایی نظریة کیو در تبیین صرف ریسک سهام و سبد سهام بررسی و با مدل قیمت

شده در بورس اوراق بهادار  شرکت پذیرفته 20شود. نمونة مورد بررسی حاوی  فاما و فرنچ مقایسه میسه عاملی 

دهد که صرف ریسک سهام  های تحقیق نشان می است. یافته 0830تا  0831های  تهران در محدودة زمانی سال

چنین، مدل  دار دارد. هم گذاری و عامل سودآوری رابطة معنی با حساسیت بازدة سهام نسبت به عامل سرمایه

های اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش  کنندة اثر عامل نظریة کیو در تبیین صرف ریسک سبد سهام منعكس

ای برتری دارد. ولی برتری آن نسبت به  های سرمایه گذاری دارایی داری بر مدل قیمت طور معنی بازار و مومنتوم به

 .کنندة اثر مومنتوم است تبیین صرف ریسک سبد سهام منعكسمدل سه عاملی فاما و فرنچ، تنها در 
 

ای، مدل سه عاملی فاما و  سرمایه  های گذاری دارایی گذاری نظریة کیو، مدل قیمت مدل قیمت های کلیدی: واژه

 .گذاری، عامل سودآوری صرف ریسک سبد سهام، عامل سرمایه  فرنچ،

 03/0/38تاریخ پذیرش:        8/00/38تاریخ دریافت: 

mailto:Mozhde.ghasemi@yahoo.com
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 مقدمه -1
( معرفی شدد. اگرچده   0311( و لینتنر )0311ین بار از سوی شارپ )ها برای نخست گذاری دارایی مدل قیمت

تددری  کدارایی تجربدی آن بدا      گیری در تعیین نرخ بازدة مورد انتظار بود، ولی به این مدل سرآغاز پیشرفت چشم

ل ای را تكمید  های سدرمایه  گذاری دارایی ( با افزودن متغیرهایی، مدل قیمت0338تردید مواجه شد. فاما و فرنچ )

اند که حتی مدل بسیار تاثیرگذار فاما و فرنچ  حال، طی دو دهة گذشته، شواهد روزافزونی نشان داده کردند. با این

اثدر مومنتدوم اسدت.      تواند بسیاری از الگوهای مقطعی بازدة سهام را توضیح دهد که نموندة برجسدتة آن   نیز نمی

بازار است، به این معنی که برای تشكیل سبد سهام باید گذاری در جهت  مومنتوم به معنی انتخاب راهبرد سرمایه

 شود بازدهی سهام مانند گذشته باشد.  سهام برنده را خرید و سهام بازنده را فروخت. زیرا فرض می

را ارائده   0گذاری و سودآوری مددل نظریدة کیدو    ( بر مبنای دو عامل سرمایه0202کاران ) تازگی، چن و هم به

هدای   هنجداری  های گوناگون نا ( مدل خود را در معرض آزمون0331ای مشابه فاما و فرنچ ) شیوه اند. آنان  به کرده

بازار سرمایه قرار دادند و عملكرد آن را با مدل سه عاملی فاما و فرنچ مقایسه کردند. شواهد نشان داد مددل سده   

حدال،   های کارایی بازار سهام ایالات متحدة آمریكا دارد. بدا ایدن   جاریهن عاملی جدید توانایی بیشتری در تبیین نا

اندازة بازارهای پیشرفته  مشخص نیست که کارایی این مدل در دیگر بازارها مانند بورس اوراق بهادار تهران نیز به

ان آزمدون نشدده   های صورت گرفته مدل نظریة کیو در بورس اوراق بهادار تهر قابل قبول باشد. با توجه به بررسی

است. بنابراین، هدف این تحقیق بررسی عملكرد این مدل در بورس اوراق بهادار تهران و مقایسة عملكدرد آن بدا   

تواندد دیددگاه    های تحقیدق مدی  عاملی فاما و فرنچ است. یافته ای و مدل سه های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت

هدای   گدذاری دارایدی   سدنتی قیمدت    تخاب آگاهانه از میدان مددل  در ان  ای سودمندی به پژوهشگران و افراد حرفه

 گیری صرف ریسک در بازار سرمایه ارائه نماید. ای، مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل جدید برای اندازه سرمایه

ر تواند به توسعه مبانی نظری مرتبط با برآورد نرخ بازدة مورد انتظار با در نظد  چنین، نتای  این تحقیق می هم

هدای   هدای مربدوب بده ارزیدابی عملكدرد صدندوق       هدای بدازار سدرمایه کمدک کدرده و ت دمیم       گرفتن ناهنجاری

های مربوب به  گذاری، ارزیابی بازدة غیرمنتظره در مطالعات رویدادی و برآورد هزینة سرمایه برای ت میم سرمایه

گیری صدرف ریسدک،    های اندازه نظری مدل شامل بیان مبانی  ای را بهبود بخشد. ادامة مقاله بندی سرمایه بودجه

 ها و پیشنهادها است. های تحقیق، بیان روش تحقیق و در پایان ارایه یافته تدوین فرضیه

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
گیدری   ای در برآورد هزینة سدرمایه، انددازه   طور گسترده ای هنوز هم به های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت

گیرد. این مدل بازدة مورد انتظار یک دارایی  مورد استفاده قرار می  ارزیابی عملكرد سبد سهام بازدة غیرمنتظره و

حدال،   آورد. بدا ایدن   حسداب مدی   ریسكی را صرفا تابع خطی ریسک بازار یا ریسک سیستماتیک آن دارایی )بتا( به

های بازار سرمایه را ندارد.  ناهنجاریاند که این مدل توانایی تبیین بسیاری از  تحقیقات تجربی بسیاری نشان داده

دهدد بدازده سدبد سدهام      ها است که نشان می ناهنجاری بازار کارا، یک الگوی سیستماتیک در بازدة سهام شرکت

(، ارزشدی  0330های شناسایی شده شامل اثر اندازة شرکت )بدانز،   های شرکت است. ناهنجاری تحت تاثیر ویژگی
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(، نقدشوندگی 0338مدت سهام یا مومنتوم )جگادیش و تیتمن،  اینرسی قیمت کوتاه(، 0330بودن )فاما و فرنچ، 

، برنارد و تومداس،  0331)بال و براون،  0(، تاخیر در واکنش بازار نسبت به اعلان سود0333)پاستور و استامباگ، 

 ( است. 0331ها )کوهران،  ( و رشد دارایی0333

هدای   ها، بده تددوین مددل    ای در تبیین پراکندگی مقطعی بازده یههای سرما گذاری دارایی ناتوانی مدل قیمت

های  عنوان مبنایی برای ارائة مدل را به 8گذاری آربیتراژ ( نظریة قیمت0321گذاری دیگری منجر شد. راس ) قیمت

. هدای آربیتدراژ وجدود داشدته باشدد      جایگزین معرفی کرد. براساس این نظریه نباید در بازارهای مالی کارا فرصت

طور سیستماتیک بر بازدة مورد انتظار یک دارایی تداثیر گدذار    عامل به nشود که  بنابراین، در این نظریه فرض می

گدذاری   پس از آن، محققان براساس خطاهای مدل قیمت. شود این عوامل تعیین نمی است، ولی تعداد و مشخ ة

هایی  ربی صرف ریسک مبادرت کردند. در میان مدلهای تج ها، به معرفی عامل ای یا ناهنجاری های سرمایه دارایی

( سدرآمد  0338سه عاملی و پن  عاملی فاما و فرنچ  ) های گذاری آربیتراژ ارائه شد، مدل که براساس نظریة قیمت

ای افزودندد.   هدای سدرمایه   گذاری دارایدی  را به مدل قیمت 1و صرف ارزش 1هستند. فاما و فرنچ عامل صرف اندازه

 را به مدل سه عاملی افزودند. 2و صرف سررسید 1توسعة مدل پن  عاملی، صرف نكولچنین، در  هم

دست آمدده   ( عامل مومنتوم یک ساله را به الگوی سه عاملی فاما و فرنچ افزود و از الگوی به0332کرهارت )

کرهدارت   استفاده کرد. 0338تا  0310های  گذاری مشترک طی سال های سرمایه های صندوق برای توضیح بازده

هدای غیرمنتظدرة سدبد سدهام دارد.      نشان داد که الگوی چهار عاملی وی توان توضیحی بالایی برای تبیین بدازده 

بازار مختلف، پدیدة مومنتوم را در سطح جهانی مورد بررسدی قدرار    12( با مطالعة 0228گریفن، جی و مارتین )

لمللی درشرایط مختلف اقت دادی قابدل توجده و از نظدر     ا های مومنتوم در بازارهای بین دادند و دریافتند که سود

 تر بود.  آوری این راهبرد در بازارهای نوظهور کم دار است. هرچند سود آماری معنی

های جایگزینی برای تبیین صرف ریسک جلب شده اسدت. زیند     های اخیر، توجه محققان به عامل در سال

گذاری پایین  هایی با نرخ سرمایه تفاوت در بازدة سهام شرکت صورت گذاری که به ( نشان داد عامل سرمایه0223)

شود، دارای محتوای اطلاعاتی مشابه با عامدل ارزش در   گذاری بالا محاسبه می هایی با نرخ سرمایه و سهام شرکت

( 0223کداران )  دهدد. لیانددرس و هدم    خدوبی آن توضدیح مدی    مدل فاما و فرنچ است، و صرف ارزش را تقریبا بده 

هدای   گدذاری دارایدی   گدذاری بده مددل قیمدت     دست آوردند که افزودن عامل سرمایه ی در این خ وص بهشواهد

ای و مدل سه عاملی فاما و فرنچ به تبیین عملكرد ضعیف شرکت پس از عرضة اولیه سهام، عرضة ف دلی   سرمایه

دریافتند که افزودن عامل  (0202کاران ) چنین، وو و هم کند. هم سهام و عرضة اوراق قرضة قابل تبدیل کمک می

ای بدازدة   طدور قابدل ملاحظده    ای و مدل فامدا و فدرنچ بده    های سرمایه گذاری دارایی گذاری به مدل قیمت سرمایه

( با استفاده از مددل بدرآورد   0223کاران ) دهد. لیو و هم هنجاری اقلام تعهدی را کاهش می غیرمنتظرة ناشی از نا

هدای مدورد انتظدار سدهام را در ایدالات       ذاری کیو توبین، الگوی مقطعی بازدهگ ساختاری حاصل از نظریة سرمایه

هدای سدهامی کده براسداس      متحدة آمریكا بررسی کردند و نشان دادند، مدل نظریة کیدو در تبیدین بدازدة سدبد    

ای تشدكیل   گدذاری سدرمایه   های غیرمنتظره، ارزش دفتری به ارزش بازار حقدوق صداحبان سدهام و سدرمایه     سود

 گذاری دارایی دارد.  های سنتی قیمت عملكرد بهتری از مدل اند، شده
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های سدهام در بازارهدای    گذاری را بر بازده ( اثر سرمایه0200کاران ) ( و واتاناب و هم0202کاران ) تیمن و هم

دندد. آندان   گذاری بهره بر عنوان جایگزینی برای عامل سرمایه ها به المللی بررسی کردند و از معیار رشد دارایی بین

حدال،   دست آوردند. با این المللی به گذاری در بازارهای بین هنجاری مرتبط با سرمایه شواهدی در رابطه با وجود نا

 ها بررسی نكردند.  گذاری و سودآوری را در تبیین بازده آنان نقش مشترک سرمایه

اندد. در مددل آندان     ارائده کدرده   تازگی مدلی سه عاملی براساس نظریة کیو توبین ( به0202کاران ) چن و هم

( صرف بدازدة  0شود: ) وسیلة حساسیت سهم نسبت به سه عامل تبیین می صرف بازدة مورد انتظار سبد سهام، به

( تفداوت   8گدذاری پدایین و بدالا؛ و )    های با نرخ سرمایه ( تفاوت بازده سبد سهام متشكل از سهام شرکت0بازار؛ )

 ( را توسعه دادند: 0های با نرخ سود آوری بالا و پایین. آنان مدل ) شرکتبازدة سبد سهام متشكل از سهام 

                                                                         (0)   

 

بیدانگر بدار      و    و    بیانگر صرف ریسک مدورد انتظدار، و            و         و         که  طوری به

( نشدان  0202کداران )  چدن و هدم   است.      و      و       های صرف ریسک  بر عامل iسبد سهام  3عامل

دفتدری بده ارزش بدازار،      های کارایی بدازار از قبیدل انددازه، نسدبت ارزش     دادند که این مدل در تبیین ناهنجاری

 گذاری سنتی برتری دارد.  های قیمت مومنتوم، تاخیر در واکنش بازار نسبت به اعلان سود و اقلام تعهدی بر مدل

گذاری دارایی از جمله مدل نظریة کیو را در بورس اوراق بهادار کره  ی قیمتها ( مدل0200کاران ) کیم و هم

( بهترین عملكرد را در 0338طور کلی مدل پن  عاملی فاما و فرنچ ) های آنان نشان داد که به آزمون کردند. یافته

تبة دوم قرار گرفتند. گذاری دارایی دارد. مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل نظریة کیو در ر های قیمت میان مدل

کاران را  المللی، عملكرد مدل چن و هم بورس در سطح بین 12های ( با استفاده از داده0201کاران ) واکشال و هم

ای  گونده  های آنان نشان داد که مدل سه عاملی فاما و فرنچ بده  با مدل سه عاملی فاما و فرنچ مقایسه کردند. یافته

 کند.  المللی تبیین می سطح بینها را در  بهتر میانگین بازده

در داخل کشور تحقیقات زیادی در رابطه توان توضیحی مدل سده عداملی فامدا و فدرنچ انجدام شدده اسدت.        

(، آقدابیگی  0832(، اسلامی بیدگلی و خجسته )0830(، عباسی و خزلجه )0831کاران ) رهنمای رودپشتی و هم

عاملی فاما و فرنچ را تاییدد کردندد. بدرای م،دال، عباسدی و       ( اعتبار تجربی مدل سه0831(، رباب میلی )0831)

( نشان دادند که افزودن دو عامل اندازه و نسبت ارزش به الگوی تک عاملی باعث افدزایش ضدریب   0830غزلجه )

شود. در نتیجه، مدل سه عاملی فاما و فرنچ درصد بیشتری از پراکندگی بازدة سبد سهام را نسبت  تعیین مدل می

 دهد.  ای در بورس اوراق بهادار تهران توضیح می های سرمایه گذاری دارایی قیمت به مدل

هدای   سه عاملی فاما و فرنچ بدا مددل    شماری در داخل کشور به مقایسة توان توضیحی مدل تحقیقات انگشت

های  بر ویژگی( به ارزیابی توانایی مدل مبتنی 0830اند. اسلامی بیدگلی و شاهسونی ) گذاری نوین پرداخته قیمت

های مختلف در مقایسه با مددل سده عداملی فامدا و فدرنچ پرداختده و        سهام در تبیین اختلاف بازدة سهام شرکت

دهد ارائة تفسیر ریسكی از بتای بازار سدهام در بدورس اوراق بهدادار تهدران در      شواهدی ارایه کردند که نشان می
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صدرف ارزش ناشدی از تحمدل ریسدک بدالاتر از سدوی       دورة مورد بررسی قابل توجیده نیسدت و صدرف انددازه و     

 گذاران هستند.  سرمایه

( توان توضیحی مدل چهار عاملی کرهارت را با مدل سه عاملی فاما و فرنچ 0830صادقی شریف و همكاران )

چندین،   مقایسه کردند. نتای  تحقیق آنان نشان داد که سبد سهام رشدی در مقایسه با سبد سهام ارزشدی و هدم  

کنند. اما در رابطه بدا عامدل انددازه     های بیشتری کسب می سهام برنده در مقایسه با سبد سهام بازنده، بازدهسبد 

گدذاری   های سهام برای مدل تک عاملی قیمت شدة سبد روند روشنی مشاهده نشد. متوسط ضرایب تعیین تعدیل

درصد  12درصد،  01ملی کرهارت به ترتیب ای، الگوی سه عاملی فاما و فرنچ و الگوی چهار عا های سرمایه دارایی

عاملی فاما و فرنچ باعث افدزایش تدوان    دست آمد که نشان داد افزودن عامل مومنتوم به الگوی سه درصد به 11و 

 گردد.  توضیحی مدل می

با توجه به مطالعات انجام شده، مدل نظریة کیو در بورس اوراق بهادار تهدران آزمدون نشدده اسدت. در ایدن      

گذاری و سودآوری در تبیین بازدة مورد انتظار سهام در بورس اوراق بهادار تهدران   سرمایه های ق توان عاملتحقی

ای و مدل سه عاملی فاما و فرنچ  های سرمایه گذاری دارایی آزمون و توان توضیحی مدل نظریة کیو  با مدل قیمت

شدد. از   ( استفاده 0331سبد سهام فاما و فرنچ ) مورد مقایسه قرار گرفت. برای مقایسة دو مدل از رویكرد تشكیل

کنندة اثر اندازه، اثر ارزشی بودن و اثدر مومنتدوم هسدتند، بدرای مقایسدة       های سهامی که منعكس رو، از سبد این

 های تحقیق استفاده شد. مدل

 

 گیری صرف ریسک های اندازه مقایسة چارچوب نظری مدل -1-2
هدا در تبیدین واقعیدت انجدام      براساس غنی بودن زیربنای نظدری و تدوان تجربدی آن    ها معمولا مقایسة مدل

 شود. شود. بنابراین، ابتدا به چارچوب نظری سه مدل پرداخته می می

ای را براسداس نظریدة    های سرمایه گذاری دارایی طور مستقل، مدل قیمت ( به0311( و لینتنر )0311شارپ )

گذاران براساس دو پارامتر میانگین و واریانس توزیع  . در این نظریه، رفتار سرمایهسبد سهام مارکویتز ارائه کردند

شود. فرض زیربنایی این مدل نرمال  عنوان معیار ریسک در نظر گرفته می شود و واریانس به بازده سهام تبیین می

نخسدتین کسدی بدود کده      بودن توزیع بازدة سهام و درجة دوم یا سهمی بودن تابع مطلوبیت فرد است. مارکویتز

بخشدی بده سدبد     طور کمی نشان داد کده تندوع   طور رسمی بیان کرد. او به مفهوم تنوع بخشی به سبد سهام را به

 دهد.  سهام، ریسک آن را کاهش می

هدای   گذاری دارایدی  های تجربی مدل قیمت ( در واکنش به کاستی0338عاملی فاما و فرنچ )  مدل سنتی سه

های مشاهده شده در رابطده   هنجاری حال، عامل ارزش و عامل اندازه تنها برای تبیین نا . با اینای ارائه شد سرمایه

ای افدزوده شددند. بندابراین،     های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت با اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار به

گذاری دارایی هستند )باربریس و تدالر،   تعامل ارزش و عامل اندازه فاقد زیربنای نظری قوی حاکم بر فرایند قیم

گدذاری منطقدی در نسدخة چندد عداملی مددل        ( براساس استدلال قیمت0338حال، فاما و فرنچ ) (. با این0228
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گدذاری آربیتدراژ    ( یدا نظریدة قیمدت   0328( مرتدون ) ICAPMای در گذر زمان ) های سرمایه گذاری دارایی قیمت

(APTادعا می )  ارزش و عامل اندازه نمایندة پاداش برای ریسک هستند. کنند که عامل نسبت 

گدذاری کیدو    گذاری خود را براساس نظریة سدرمایه  های مدل قیمت ( عامل0202کاران ) در مقابل، چن و هم

هدای   دهدد. پشدتوانة اقت دادی عامدل     اند که بدازدة سدهام را از دیددگاه تولیدد توضدیح مدی       توبین استنباب کرده

 شود: روشنی با استفاده از معادلة زیر نشان داده می آوری، بهگذاری و سود سرمایه

(0)  
 سودآوری مورد انتظار

 بازدة مورد انتظار=
 گذاری هزینة نهایی سرمایه

 

گذاری دو محرک بنیادی نرخ بازدة مورد انتظار در چارچوب  دهد که سودآوری و سرمایه ( نشان می0معادلة )

سدازند. بدازدة    های شرکت مدرتبط مدی   گذاری هستند که بازده را به ویژگی سرمایهگذاری دارایی مبتنی بر  قیمت

گدذاری )کده بدا افدزایش      مورد انتظار شرکت برابر است با سودآوری مورد انتظار تقسیم بر هزینة نهدایی سدرمایه  

ظدار بدا افدزایش    یابد(. بنابراین، با فرض ثبات سودآوری مدورد انتظدار، بدازدة مدورد انت     گذاری افزایش می سرمایه

ها ثابت باشدد، بدازدة مدورد     گذاری در دارایی یابد. از طرف دیگر، اگر سرمایه ها کاهش می گذاری در دارایی سرمایه

کداران   ( . اگرچده، چدن و هدم   0201کاران،  یابد )واکشال و هم انتظار با افزایش سودآوری مورد انتظار افزایش می

چنین عامل سنتی بازار را از جنبة  جنبة تولید استنباب کردند، آنان هم گذاری خود را از های قیمت ( عامل0202)

 م رف در مدل خود گنجاندند. 

عندوان پشدتوانة اقت دادی زیربندای مددل خدود        ( از نظریة کیو توبین بده 0202کاران ) که چن و هم در حالی

توضدیح داد. در مددل تنزیدل سدود      گذاری نیز توان براساس نظریة بنیادی ارزش آنان را می  استفاده کردند، مدل

، 3های مورد انتظار آتی. در حسدابداری مدازاد خدالص    تقسیمی، قیمت سهام شرکت برابر است با ارزش فعلی سود

( منهدای سدود انباشدته یدا       برابدر اسدت بدا سدود خدالص یدا سدود صداحبان سدهام )          tسود تقسیمی در زمان 

 ( حقوق صاحبان سهام شرکت برابر است با:Mارزش فعلی بازار )(. بنابراین،    گذاری مجدد سود ) سرمایه

    
∑          

 
   

      
                                                                                             (8)  

 

تدوان   بنیادی حسابداری، مدی  برابر است با نرخ تنزیل سود تقسیمی مورد انتظار. با استفاده از روابط rکه  طوری به

 شكل زیر نوشت: ( را به8معادلة )

(1        )                                                         
∑                        

 
   

      
      

دفتری حقوق صاحبان سهام برابر است با ارزش  Bبرابر است با بازدة سهامداران عادی، و      که  طوری به 

گذاری  ( مبتنی بر نظریة ارزش1ها، معادلة ) گذاری دارایی گذاری قیمت عادی. مشابه با چارچوب مبتنی بر سرمایه

است و بیانگر آن است که در صورت ثابت بودن همة شدرایط دیگدر بدازدة بدالاتر صداحبان سدهام عدادی )یعندی         

که، افدزایش ارزش دفتدری حقدوق     انتظار بالاتر شرکت است. در حالی سودآوری بیشتر(، حاکی از نرخ بازدة مورد

 تر است. گذاری( حاکی از نرخ بازدة مورد انتظار پایین صاحبان سهام عادی )یعنی، سرمایه
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ای از چارچوب نظدری نیرومنددی    های سرمایه گذاری دارایی قیمت  در نتیجه، مدل نظریة کیو نیز مانند مدل

دلیل ماهیت تجربی خود مددام بدا انتقادهدای بااهمیدت      ( به0338که، مدل فاما و فرنچ ) لیبرخوردار است. در حا

های تجربدی بدر    شود که آیا مدل نظریة کیو براساس آزمون ها نشان داده می رو است. در بخش آزمون فرضیه روبه

 خیر.ای و مدل سه عاملی فاما و فرنچ برتری دارد یا  های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت

 

 پژوهشهای  فرضیه -3
گدذاری   در این تحقیق برای آزمون کارایی تجربی مدل نظریة کیو و مقایسة تدوان توضدیحی آن بدا مددل قیمدت     

 شود: های زیر تدوین می عاملی فاما و فرنچ فرضیه ای و مدل سه های سرمایه دارایی

عادی، صرف ریسک مورد انتظار سهام با حساسیت بازدة سدهام    با فرض ثبات نرخ بازدة سهامداران فرضیة اول:

 دار دارد.  گذاری رابطة معنی نسبت به عامل سرمایه

ها، صرف ریسک مورد انتظار سهام با حساسیت بدازدة   گذاری در دارایی : با فرض ثبات نسبت سرمایهفرضیة دوم

 دار دارد. ی رابطة معنیسهام نسبت به عامل سودآور

کننددة ناهنجداری انددازة     های سهام مدنعكس  توانایی مدل نظریة کیو در تبیین صرف ریسک سبد فرضیة سوم:

 ای بیشتر است.  های سرمایه گذاری دارایی میزان با اهمیتی از مدل قیمت شرکت، به

کنندة ناهنجداری انددازة    منعكس های سهام توانایی مدل نظریة کیو در تبیین صرف ریسک سبد فرضیة چهارم:

 میزان با اهمیتی از مدل سه عاملی فاما و فرنچ بیشتر است.   شرکت به

کنندة ناهنجداری ارزشدی    های سهام منعكس توانایی مدل نظریة کیو در تبیین صرف ریسک سبد فرضیة پنجم:

 است. ای بیشتر  های سرمایه گذاری دارایی میزان با اهمیتی از مدل قیمت  بودن به

کنندة ناهنجداری ارزشدی    های سهام منعكس توانایی مدل نظریة کیو در تبیین صرف ریسک سبد فرضیة ششم:

 میزان با اهمیتی از مدل سه عاملی فاما و فرنچ بیشتر است.   بودن به

کنندة ناهنجاری مومنتوم  های سهام منعكس توانایی مدل نظریة کیو در تبیین صرف ریسک سبد فرضیة هفتم:

 ای بیشتر است.  های سرمایه گذاری دارایی میزان با اهمیتی از مدل قیمت  به

کنندة ناهنجاری مومنتوم  های سهام منعكس توانایی مدل نظریة کیو در تبیین صرف ریسک سبد فرضیة هشتم:

 میزان با اهمیتی از مدل سه عاملی فاما و فرنچ بیشتر است.   به

 

 شناسی پژوهش روش -4
های مورد  شدة سالانة شرکت های مالی حسابرسی های تحقیق از صورت رای آزمون فرضیههای مورد نیاز ب داده

آوری شده است. بنابراین،  آورد نوین جمع افزار اطلاعاتی ره بررسی، تارنمای سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نرم

 روش این تحقیق از نوع آرشیوی است. 
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( آزمون شدند. بدرای  0328ای فاما و مكبث )  از رگرسیون دو مرحلههای اول و دوم تحقیق با استفاده   فرضیه

هدای انددازه، ارزشدی بدودن و      های سهام تشكیل شده براساس ناهنجاری های سوم تا هشتم از سبد  آزمون فرضیه

ای برای مقادیر ثابت  تک نمونه t های برای ارزیابی عملكرد سه مدل، نخست از آزمونعامل مومنتوم استفاده شد. 

داری تفاوت در مقادیر ثابت برآوردی بین دهک پایین و دهک  ویژه، معنی های سهام استفاده شد. به برآوردی سبد

 معنی بازدة آربیتراژی است که مدل توان تبیین آن را نداشته است.  بالا بررسی شد. این تفاوت به

( برای آزمدون مشدترک   0333) 02آزمون گیبنز، راس و شانكن Fای، از آمارة  تک نمونه tهای  علاوه بر آزمون

( آمارة آزمون زیر را برای 0333کاران ) ، صفر بودن تمام مقادیر ثابت برآوردی استفاده شد. گیبنز و هم  فرضیة 

 کنند: پیشنهاد می   فرضیة 

(1                                     )                            [
         

        
] [

   ̂ ∑  ̂  
 
̂

    ̂  
]              

 

∑که  طوری به  ̂  
 

̅     ̂  های نااریدب،   مانده برابر است با ماتریس کوواریانس باقی ̂ ∑  ̅  
 

̂ برابدر اسدت بدا     

̅ های سهام ) های سبد ( میانگین بازده   برابر است با بردار )  ̅ نسبت شارپ،  (
 

 
) ∑   

 
    ،)∑  ̅  

 
برابدر   ̂

برابر اسدت   Tهای انجام شد، و  برابر است با تعداد آزمون Nهای سهام،  های سبد است با ماتریس کوواریانس بازده

ها اسدتفاده   جفت نمونه t  های سوم تا هشتم از آزمون ای سری زمانی بازده. برای آزمون فرضیهه با تعداد مشاهده

بدرای  های مدورد بررسدی آزمدون شدود.      شدة مدل تعیین تعدیلداری تفاوت در ضرایب  شد، تا بدین وسیله معنی

ها از نرم افزار  جفت نمونه tو برای اجرای آزمون  Eviewsهای مقطعی و سری زمانی از نرم افزار  برازش رگرسیون

SPSS .استفاده شد 

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. محدودة زمدانی   های پذیرفته جامعة آماری تحقیق شامل همة شرکت

مندد   است. برای انتخاب نمونة تحقیق از روش حدذف هددف   0830تا اسفند سال  0831تحقیق از فروردین سال 

( سال مالی 0بررسی انتخاب شدند: عنوان نمونة مورد  هایی که دارای شرایط زیر بودند به استفاده شد. لذا شرکت

هدا   ( سهام آن8گری مالی نباشد؛  گذاری و واسطه های سرمایه ( جز شرکت0اسفند ماه باشد؛  03ها منتهی به  آن

 20بیش از یک ماه وقفة معاملاتی در طول هر سال، در بورس اوراق بهادار تهران نداشدته باشدد. بددین ترتیدب،     

 رار گرفتند. شرکت در نمونة مورد مطالعه ق

 

 گیری آن پژوهش و نحوه اندازهمتغیرهای  -5

 ( استفاده شد:1برای محاسبة بازدة ماهانة سهام از فرمول ) بازدة ماهانه سهام:

(1        )                                                            
                         

     
 

: قیمت سدهام عدادی در پایدان         ، t: قیمت سهام عادی در ابتدای دورة    ، t: بازدة سهام عادی در دورة     

: درصد افزایش سدرمایه از محدل آوردة نقددی و مطالبدات     t ،α: سود نقدی سهام عادی طی دورة      ، tدورة 

 : قیمت اسمی سهام. ها،  : درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته شده،  حال
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طلاعات مربوب به قیمت سهام از تارنمدای بدورس اوراق بهدادار تهدران و سدایر      جهت محاسبة بازدة ماهانه، ا

آورد  افزار ره های مجامع و نرم جلسه اطلاعات مورد نیاز )سهام جایزه یا حق تقدم و سود سهام پرداختی( از صورت

 .ماه سال تسهیم شد 00طور یكنواخت بین  نوین استخراج گردید و سود سهام پرداختی سالانه، به

صورت بازدة مازاد سبد سهام بازار نسبت به نرخ بازدة بدون ریسک  صرف ریسک بازار بهصرف ریسک بازار: 

دست آمد و براساس آن بدازدة   محاسبه شد. شاخص کل بازار برای هر ماه از تارنمای بورس اوراق بهادار تهران به

بر مقدار شاخص در ابتدای ماه محاسبه شد. بازدة بازار به صورت تفاوت شاخص در پایان ماه و ابتدای ماه، تقسیم 

صدورت ف دلی    که سود این اوراق به بدون ریسک نیز نرخ سود اوراق مشارکت دولتی در نظر گرفته شد. از آنجایی

گردد، لذا نرخ سود واقعی از نرخ سود اسمی بالاتر است. بنابراین، نرخ سود واقعی با استفاده از رابطة  پرداخت می

 00( بدر  2سبه شد. سپس، برای محاسبة نرخ بازدة بدون ریسک ماهانه، نرخ محاسدبه شدده در رابطدة )   ( محا2)

 (.0830کاران،  تقسیم شد )فروغی و هم

(2)                                                                       ((  (
 

 
))

 

  ) 

 

سدوم فامدا و فدرنچ    -بنددی دو  عامل ارزش از طبقه برای محاسبة عامل اندازه و عامل اندازه و عامل ارزش:

بندی شدند. به پیروی از مطالعات پیشدین،   ها براساس عامل اندازه رتبه ( استفاده شد. در هر سال، شرکت0338)

دست آمد. میانة  اندازة شرکت از حاصل ضرب تعداد سهام جاری در قیمت جاری بازار در پایان سال مالی قبل به

ها در هدر سدال    ها به بزرگ و کوچک در نظر گرفته شد. سپس، شرکت عنوان نقطة تفكیک آن به ها اندازة شرکت

بنددی شددند و براسداس     طور مستقل براساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در پایان سال مالی قبل رتبه به

ند. از ترکیدب  بنددی شدد   درصد پدایین بده سده گدروه طبقده      82درصد میانی و  12درصد بالا،  82نقطة تفكیک 

دست آمد. بازدة موزون شش سدبد سدهام بدرای هدر مداه       ارزش به -، شش سبد سهام اندازهها ماتریسی این گروه

( و عامدل  SMBروز شدند. عامدل انددازه )   طور سالانه براساس اطلاعات جدید به های سهام به محاسبه شد و سبد

 ( محاسبه شدند: 3( و )3( با استفاده از روابط )HMLارزش )

(3                                                         )     
          

 
 

          

 
 

(3                                                                    )     
       

 
 

       

 
 

 

 ترتیب، عامل اندازه در محاسبة عامل ارزش و عامل ارزش در محاسبة عامل اندازه کنترل شد. بدین

هدای   صورت تغییر سالانه در دارایی ها به گذاری در دارایی سرمایه گذاری و عامل سودآوری: عامل سرمایه

گیری  یان سال مالی قبل اندازهها در پا ثابت به اضافة تغییر سالانه در موجودی کالا تقسیم بر ارزش دفتری دارایی

گدذاری در   گذاری غیرجاری و تغییر در موجودی کالا بیانگر سدرمایه  های ثابت بیانگر سرمایه شد. تغییر در دارایی

عنوان عامل سودآوری، سود خالص بر ارزش  عادی به  سرمایه در گردش است. برای محاسبة نرخ بازدة سهامداران

 پایان سال مالی قبل تقسیم شد.دفتری حقوق صاحبان سهام در 
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کنندد   گذاری می ها هنگامی بیشتر سرمایه گذاری و سودآوری، هر دو ماهیت شرطی دارند. شرکت اثر سرمایه

آنها بالا باشد، یا هزینة سرمایة آنها پایین باشد یا هردو. از این رو، رابطة منفی بین   گذاری که یا سودآوری سرمایه

گذاری  رمایه مشروب به سطح مشخص سودآوری است. تنها درصورتی رابطة بین سرمایهگذاری و هزینة س سرمایه

طدور   طور غیرمعمولی موجب افزایش سودآوری شود. به گذاری به تواند م،بت باشد که سرمایه و هزینة سرمایه می

طدة بدین   گدذاری اسدت. راب   مشابه، رابطة م،بت بین سودآوری و هزینة سرمایه مشروب به سطح مشخص سرمایه

هدای بسدیار زیداد     گدذاری  تواند منفی باشد کده سدودآوری بدا سدرمایه     سودآوری و هزینة سرمایه، تنها زمانی می

تواندد   عادی مدی   گذاری و نرخ بازدة سهامداران زمان براساس نسبت سرمایه بندی هم غیرمعمول همراه باشد. رتبه

تدر از   های کوچک قدوی  اری و اثر سودآوری در شرکتگذ این ماهیت شرطی را کنترل کند. در نهایت، اثر سرمایه

گانده اثدر انددازه     بندی سه (. بنابراین، با رتبه0223و فاما و فرنچ،  0333های بزرگ است )برنارد و توماس،  شرکت

 نیز کنترل می شود. 

عادی از   سهامدارانگذاری و عامل نرخ بازدة  به پیروی از رویكرد تشكیل سبد سهام فاما و فرنچ، عامل سرمایه

دسدت آمدد. در هدر     عادی و اندازه بده   گذاری، نرخ بازدة سهامداران براساس نسبت سرمایه 8 8تشكیل ماتریس 

 =Dدرصدد پدایین )   82گذاری در پایان سال مالی قبل در سده گدروه    ها براساس نرخ سرمایه سال، سهام شرکت

Disinvest ،)12 درصد میانی (N و )82  ( درصد بالاI= invest) هدا   چندین، سدهام شدرکت    بندی شدند. هدم  طبقه

 = Uدرصدد پدایین )   82عادی در پایان سال مالی قبل در سه گروه   طور مستقل براساس نرخ بازدة سهامداران به

unprofitable ،)12 ( درصد میانیR و )82 (P = Profitable   درصدد بدالا طبقده )    عدلاوه، بدرای    بنددی شددند. بده

ها براساس ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایدان سدال مدالی     ساس عامل اندازه، سهام شرکتبندی برا طبقه

بنددی   طبقده  (B = Bigدرصدد بدالا )   82( و M) درصد میدانی  12(، S = smallدرصد پایین) 82قبل در سه گروه 

ام بدرای هدر مداه    سدبد سده   02سبد سهام حاصل شد. بازدة مدوزون   02ها  شدند. در نهایت، از ترکیب این گروه

گدذاری و عامدل    روز شدند. عامدل سدرمایه   طور سالانه براساس اطلاعات جدید به محاسبه شد و سبدهای سهام به

 ( محاسبه شد:00( و )02سودآوری با استفاده از روابط )

 

(02)    

     
                                     

 
 

                                     

 
 

(00    )
    

 
                                     

 
  

                                     

 
 

 

 وهشپژهای  یافته -6
گدذاری و   هدای صدرف ریسدک بدازار، انددازه، ارزش، سدرمایه       داری بازدة حاصل از عامل در گام نخست، معنی

هدای صدرف ریسدک مدورد      ( میانگین و انحراف معیار بازدة ماهانة ناشی از عامل0سودآوری بررسی شد. جدول )
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های صرف ریسک مرتبط با  املبازدة همة ع  دهد. میانگین نشان می 0831-0830بررسی در تحقیق را برای دورة 

 دار است.  درصد معنی 1طور آماری در سطح اهمیت  های شرکت، به ویژگی

 

 های صرف ریسک ( آمار توصیفی عامل1جدول )

 استیودنت tآمارة  انحراف معیار میانگین 

 81/0 10/2 812/0  (2200/2) (MKTعامل بازار )

 23/2 33/1 321/0 (2012/2) (SMBعامل اندازه )

 01/0 21/8 138/0 (2211/2) (HMLعامل ارزش )

 33/2 33/1 222/0  (2281/2) (DMIگذاری ) عامل سرمایه

 21/0 20/3 028/0  (2223/2) (PMUعامل سودآوری )

 

  نتایج رگرسیون مقطعی -6-1

 هدای سدهام   گیری سدبد  تحت تاثیر چگونگی شكل  گذاری دارایی های قیمت که، نتای  برآورد مدل جایی از آن

های اول و دوم تحقیق از بازدة سهام منفرد استفاده شد. برای بررسی این   گیرد، برای آزمون فرضیه آزمون قرار می

گدذاری و   وسیلة حساسیت آن سهم  نسبت به عامدل سدرمایه   موضوع که آیا صرف ریسک مورد انتظار هر سهم به

( رابطدة  0328ای فامدا و مكبدث )    ون دو مرحلهشود یا خیر، با استفاده از روش رگرسی عامل سودآوری تبیین می

سدری     های صرف ریسک برآورد شد. در مرحلة نخست، با استفاده از رگرسدیون  و ضرایب عامل  مقطعی بین بازده

( حساسیت بازدة هر سهم نسبت به هر عامل صرف ریسک بدرآورد شدد. در مرحلدة دوم، ضدرایب     00زمانی )مدل

( با استفاده از روش حداقل 08ضیحی در نظر گرفته شد و رگرسیون مقطعی )مدل عنوان متغیر تو برآورد شده به

، از tهدای تحقیدق بدا اسدتفاده از آمدارة       در هر ماه برآورد شد. در نهایت، برای آزمدون فرضدیه   00مربعات معمولی

 شده در مرحلة دوم استفاده شد.  های محاسبه میانگین ضرایب و آماره

(00                    )                                                               
(08            )                                                                         

 

: صرف ریسدک بدازار       ، t: نرخ بازدة بدون ریسک در دورة    ، tدر دورة  i: بازدة سهام     که،  طوری به

: مقددار     ، t: صرف ریسدک سدودآوری در دورة       ، tگذاری در دورة  : صرف ریسک سرمایه    ، tدر دورة 

 : باقیماندة رگرسیون است.  ثابت برآورد شده، 

 ( ارایه شده است. میانگین مقدار آمارة0( برای هر ماه، در جدول )08میانگین نتای  حاصل از برآورد معادلة )

چنین، مقدار  بستگی در اجزای اخلال وجود ندارد. هم دهد که مشكل خود هم ( نشان می182/0دوربین واتسون )

(.  = 22228/2p (F)و   = 01F/ 321طور متوسط معتبدر اسدت )   ها به دهد که نتای  برازش مدل نشان می Fآمارة 

دار اسدت. در   معندی  221/2خطدای   گذاری و صرف ریسک سودآوری در سطح برای صرف ریسک سرمایه t آمارة

داری براسداس حساسدیت آن سدهم     طور معنی توان به نتیجه، پراکندگی در بازدة مازاد مورد انتظار هر سهم را می
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هدای اول و دوم تحقیدق در سدطح خطدای     گذاری و سودآوری تبیین کدرد و فرضدیه   های سرمایه نسبت به عامل

داری مخالف با صدفر اسدت    طور معنی شده برای مدل نظریة کیو به آوردشوند، ولی مقدار ثابت بر تایید می 221/2

است، که در سطح متوسط قدرار   10/2شده  چنین، میانگین ضرایب تعیین تعدیل (، هم = 023/0tو      12/1)

های مورد انتظار را در بورس اوراق  های مقطعی موجود در بازده دارد. در نتیجه، این مدل توانایی تبیین همة الگو

 بهاردار تهران ندارد. 

 

صرف ریسک   داری عامل بررسی معنیهای مقطعی:   ( میانگین نتایج  برآورد مدل رگرسیون2جدول )

 گذاری و سودآوری سرمایه

 متغیر توضیحی
میانگین 

 ضرایب متغیر

انحراف 

 معیار
 tآمارة 

مقدار 

 احتمال
 داری معنی

 تایید 2218/2 023/0 31/2 12/1    

 تایید 2210/2 333/0 81/1 22/8     

 تایید 2222/2 301/0 38/3 01/0     

 تایید 2221/2 101/0 33/1 12/0     

 182/0 میانگین آمارة دوربین واتسون

 10/2 میانگین ضرایب تعیین تعدیل شده

 F 321/01آمارة 

 F 22228/2احتمال آمارة 

 

 های سهام آزمون تشکیل سبد -6-2

هدا را   های شرکت پراکندگی مقطعی در میانگین بدازده  در بخش مبانی نظری بیان شد که تعدادی از ویژگی 

اند از: اندازة شرکت، نسبت ارزش دفتری بده ارزش بدازار، مومنتدوم،     ها عبارت کنند. برخی از این ویژگی ایجاد می

غیره. برای مقایسة عملكرد مدل نظریة کیدو   ها و بینی سود، نقدینگی، نرخ رشد دارایی انحراف معیار خطای پیش

هدای حاصدل از ایدن     ای و مدل سه عاملی فامدا و فدرنچ در تبیدین بدازده     های سرمایه گذاری دارایی با مدل قیمت

های سهامی استفاده شد که براساس متغیر انددازه، نسدبت ارزش دفتدری بده      ها، در این تحقیق از سبد ناهنجاری

 بندی شدند.  ر ده گروه طبقهارزش بازار و مومنتوم د

( 0338های سهامی که اثر مومنتوم را منعكس کنند، بده پیدروی از جگدادیش و تیدتمن )     برای تشكیل سبد

مرتب شدند و در ده گروه قرار گرفتند، و بدازدة سدهام    -2tتا  -0tها براساس بازدة سهام ماه  شرکت tبرای هر ماه 

های سهامی که اثر اندازة شرکت را منعكس کنند،  محاسبه شد. برای تشكیل سبد +1tتا  tها برای ماه  این شرکت

ها در هر سال براساس ارزش بازار سهام شرکت در پایان سال مالی قبل در ده گدروه قدرار گرفتندد.     سهام شرکت

شدرکت  های سهام نسبت ارزش نیز در هر سال براساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سدهام   چنین، سبد هم
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های سهام عامل اندازه  های سهام متغیر مومنتوم در پایان هر ماه و سبد در پایان سال مالی قبل ایجاد شدند. سبد

 روز شدند.   و نسبت ارزش در پایان هر سال براساس اطلاعات جدید به

شرکت تشكیل های  های ماهانة هریک از ده سبد سهام را که براساس ویژگی  ( میانگین موزون بازده8جدول )

هدای شدرکت نتدای      در بستر هریک از ویژگی  دهد. میانگین بازده نشان می 0831-0830های  اند، طی سال شده

کند. میانگین بازده با اندازة شرکت رابطة منفی دارد و بدا نسدبت ارزش دفتدری بده      تحقیقات پیشین را تایید می

هدای   م است، رابطة م،بدت دارد. پراکنددگی مقطعدی بدازده    های پیشین که نمایندة اثر مومنتو ارزش بازار و بازده

هدا   ویژه تفاوت در میانگین بدازده  میزان کافی گسترده است. به های شرکت یكنواخت و به میانگین در بستر ویژگی

برای تفداوت در   tدار است، زیرا آمارة  درصد معنی 1بین دهک پایین و دهک بالا  از نظر آماری در سطح خطای 

هدای سدهام آزمدون     خطای استاندارد از صفر است. بنابراین، همة سدبد  0های سهام بیشتر از  بازدة سبد  میانگین

 های مورد بررسی مناسب هستند.  های سری زمانی مدل برای آزمون

 

 های سهام آزمون های موزون ماهانه سبد ( میانگین بازده3جدول )

 های سهام سبد
 های شرکت ویژگی

 های پیشین بازده ارزش دفتری به ارزش بازار نسبت اندازة شرکت

 03/0 31/2 11/0 )کوچک/پایین(0

0 01/0 31/2 81/0 

8 20/0 33/2 18/0 

1 01/0 00/0 11/0 

1 20/0 08/0 21/0 

1 32/0 10/0 03/0 

2 12/0 31/0 18/0 

3 01/0 32/0 11/0 

3 28/0 23/0 12/0 

 10/0 00/0 33/2 )بزرگ/بالا( 02

0-02 13/0- 81/0 80/0 

 t 81/8- 33/0 82/0آماره 

 

( تدا  01های سهام آزمون، سه مدل رگرسیون سری زمانی ) برای مقایسة عملكرد سه مدل با استفاده از سبد

( بیانگر مددل  01ای، رگرسیون ) های سرمایه گذاری دارایی ( بیانگر مدل قیمت01( برآورد شدند، رگرسیون )01)

 ( بیانگر مدل نظریة کیو است.01و رگرسیون ) عاملی فاما و فرنچ  سه

(01                                                          )                         
(01               )                                                    
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(01                                     )                                        

 

: صدرف ریسدک       ، t: نرخ بازدة بدون ریسدک در دورة     ، t: بازدة سبد سهام در دورة     که، طوری به

:     ، t: صرف ریسک سدودآوری در دورة      ، tگذاری در دورة  : صرف ریسک سرمایه    ، tبازار در دورة 

:   : مقددار ثابدت بدرآورد شدده،        ، tک ارزشی بودن در دورة : صرف ریس    ، tصرف ریسک اندازه در دورة 

ای عملكرد خوبی داشته باشد، مقددار   های سرمایه گذاری دارایی که مدل قیمت باقیماندة رگرسیون است. برای آن

 داری با صفر داشته باشد. ثابت برآوردشده نباید تفاوت معنی

 

 نتایج براورد مدل رگرسیون سری زمانی -6-3

( بدرای  01( و )01( و )01هدای )  حاصدل از بدرآورد مددل    tشده و مقدار آمارة  ( مقادیر ثابت برآورد1جدول )

چنین میانگین مقادیر ثابت، میانگین ضدرایب تعیدین    دهد. این جدول هم هریک از ده سبد سهام اندازه نشان می

 د. ده ها نشان می را برای هریک از مدل GRSآزمون  Fشده و آمارة  تعدیل

گدذاری   شده، مدل نظریة کیدو عملكدرد بهتدری نسدبت بده مددل قیمدت        مقادیر ثابت برآورد tبراساس آمارة 

ترین سدبد   ترین سبد سهام و کوچک ای دارد. تفاوت مقدار ثابت برآوردی این مدل برای بزرگ های سرمایه دارایی

ن، میدانگین قددر مطلدق مقدادیر ثابدت      چندی  (. هدم  = 81/0tو   = 20/0Difاهمیت است ) بی سهام از نظر آماری 

ای کداهش یافتده اسدت.     های سرمایه گذاری دارایی نسبت به مدل قیمت 281/2شده برای مدل نظریة کیو  برآورد

هدای   گدذاری دارایدی   نسدبت بده مددل قیمدت     210/2شده برای مدل نظریدة کیدو    میانگین ضرایب تعیین تعدیل

  ا در جهت حمایت از تایید فرضیة سوم است.ه این یافتهای افزایش یافته است.  سرمایه

 

های  گیری صرف ریسک برای سبد های رگرسیون سری زمانی اندازه ( نتایج برآورد مدل4جدول )

 سهام اندازه

های  سبد

 سهام اندازه

گذاری  مدل قیمت

 ای های سرمایه دارایی
 tآمارة 

مدل سه عاملی 

 فاما و فرنچ
 tآمارة  مدل نظریة کیو tآمارة 

 23/0 13/0 -12/2 -00/2 31/0 11/0 )کوچک( 0

0 22/0 83/0 20/2- 00/0- 11/0 88/0 

8 12/0 20/0 32/2- 01/0- 13/0 03/0 

1 81/0 33/0 80/0- 18/0- 18/0 32/0 

1 28/0 23/0 03/0- 10/0- 33/2 08/0 

1 33/2 12/0 32/2- 00/0- 81/0 21/0 

2 21/2 10/0 33/2- 20/0- 11/2 01/0 

3 02/2 08/0 00/0- 18/0- 13/2 01/0 
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های  سبد

 سهام اندازه

گذاری  مدل قیمت

 ای های سرمایه دارایی
 tآمارة 

مدل سه عاملی 

 فاما و فرنچ
 tآمارة  مدل نظریة کیو tآمارة 

3 11/2- 20/0- 12/2- 30/0- 31/2 83/0 

 01/0 11/2 -08/0 -10/2 -00/0 -11/2 )بزرگ( 02

0-02Dif. 33/0- 81/8- 10/2- 80/0- 20/0 81/0 

Avg.| | 021/0 - 311/2 - 010/0 - 

Avg.    833/2 - 111/2 - 110/2 - 

GRS 10/8 - 00/0 - 00/8 - 

P(GRS) 222/2 - 222/2 - 222/2 - 

 

های سهام اندازه، عملكرد بهتری نسبت به دو مدل  عاملی فاما و فرنچ در تبیین بازدة سبد چنین، مدل سه هم

اهمیت  دیگر دارد. تفاوت مقدار ثابت برآوردی برای بزرگترین سبد سهام و کوچكترین سبد سهام از نظر آماری بی

عاملی  (، افزون بر این، میانگین قدر مطلق مقادیر ثابت برآوردشده برای مدل سه = t-80/0و   =Dif-10/2است )

نسبت به مدل نظریة کیو کاهش  023/2ای و  های سرمایه گذاری دارایی نسبت به مدل قیمت 800/2فاما و فرنچ 

بده مددل    نسدبت  011/2عداملی فامدا و فدرنچ نیدز      شده برای مدل سده  یافته است. میانگین ضرایب تعیین تعدیل

 GRSنسبت به مدل نظریة کیو افزایش یافتده اسدت. نتدای  آزمدون      021/2ای و  های سرمایه گذاری دارایی قیمت

گذاری برای هر  شوند، خطای قیمت بندی می های سهام آزمون براساس اندازه رتبه که سبد دهد، هنگامی نشان می

طدور قابدل    عداملی فامدا و فدرنچ بده      رابطه با مددل سده   سه مدل تفاوت بااهمیتی با صفر دارد. البته این آماره در

فرضیة صفر، صفر بودن همدة مقدادیر ثابدت را     GRSای نسبت به دو مدل دیگر بهبود یافته است. آزمون  ملاحظه

 کنند. فرضیة چهارم تحقیق را تایید نمیها  کند. این یافته گذاری دارایی رد می برای هر سه مدل قیمت

ها  جفت نمونه tهای تحت بررسی، از آزمون  شدة مدل ری تفاوت در ضرایب تعیین تعدیلدا برای آزمون معنی

داری توانایی بیشدتری از   طور معنی شود، مدل نظریة کیو به ( مشاهده می1طور که در جدول ) استفاده شد. همان

و   = t-880/8)هدای سدهام انددازه دارد     ای در تبیین صدرف ریسدک سدبد    های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت

223/2Sig = حال، برخلاف انتظدار،  شود. با این درصد تایید می 0(. بنابراین، فرضیة سوم تحقیق در سطح خطای 

های  داری توانایی بیشتری از مدل نظریة کیو در تبیین صرف ریسک سبد طور معنی مدل سه عاملی فاما و فرنچ به

درصدد رد   0بنابراین، فرضدیة چهدارم تحقیدق در سدطح خطدای      . (= 220/2Sigو   = 021/1t)سهام اندازه دارد 

 در نتیجه، توانایی مدل فاما و فرنچ در تبیین ناهنجاری اندازه از مدل نظریة کیو بیشتر است. شود.  می
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های  داری تفاوت در ضرایب تعیین تعدیل شدة مدل ها برای بررسی معنی جفت نمونه t( آزمون 5جدول )

( در تبیین صرف Q( و نظریة کیو )F(، سه عاملی فاما و فرنچ )Cای ) های سرمایه گذاری دارایی برآوردی قیمت

 های سهام اندازه ریسک سبد

 

 ها تفاوت جفت نمونه

 tآمارة 

درجه 

آزادی 

(df) 

مقدار 

دو احتمال 

ای  دامنه

(Sig) 

 میانگین
انحراف 

 معیار

خطای 

استاندارد 

 میانگین

 55فاصله اطمینان 

 درصد تفاوت

 بالاتر تر پایین

 C-F 011/2- 211/2 201/2 033/2 088/2- 132/00- 3 222/2 0جفت نمونه 

 C-Q 210/2- 213/2 203/2 021/2- 203/2 880/8- 3 223/2 0جفت نمونه 

 Q-F 021/2 223/2 201/2 213/2 013/2 021/1 3 220/2 8نمونه جفت 

 

دهد. براسداس   های سهام نسبت ارزش نشان می ( برای سبد01( و )01( و )01های ) ( نتای  برآورد مدل1جدول )

هدای   گدذاری دارایدی   ، مدل نظریة کیو عملكرد بهتری نسبت به مدل قیمدت  شده برای مقادیر ثابت برآورد tآمارة 

تدرین سدبد    ترین سبد سدهام و رشددی   ای دارد. اگرچه، تفاوت مقدار ثابت برآوردی این مدل برای ارزشی سرمایه

شدده بدرای    مطلق مقادیر ثابت بدرآورد  (. میانگین قدر = 01/0tو   = 31/0Difدار است ) سهام از نظر آماری معنی

ای کاهش یافته است و میدانگین ضدرایب    های سرمایه گذاری دارایی نسبت به مدل قیمت 200/2مدل نظریة کیو 

ای افدزایش یافتده    های سرمایه گذاری دارایی نسبت به مدل قیمت 230/2شده برای مدل نظریة کیو  تعیین تعدیل

 د فرضیة پنجم است.ها در جهت تایی این یافتهاست. 
 

های  گیری صرف ریسک برای سبد های رگرسیون سری زمانی اندازه ( نتایج برآورد مدل6جدول )

 سهام نسبت ارزش

های سهام  سبد

 نسبت ارزش

گذاری  مدل قیمت

 ای های سرمایه دارایی
 tآمارة 

مدل سه عاملی 

 فاما و فرنچ
 tآمارة  مدل نظریة کیو tآمارة 

 -23/8 -01/0 -28/0 -33/0 -10/8 -33/0 )پایین( 0

0 23/0- 11/8- 32/0- 18/0- 10/0- 02/0- 

8 11/0- 08/8- 10/0- 80/0- 10/0- 80/0- 

1 83/0- 01/8- 38/0- 13/0- 23/0- 21/0- 

1 31/0- 21/0- 18/2- 02/0- 21/2- 13/0- 

1 01/0- 10/0- 10/2- 01/0- 01/0- 00/0- 

2 33/2- 12/0- 11/2- 02/0- 33/2- 23/0- 

3 01/0 00/0 11/2- 03/0- 21/0- 18/0- 

3 80/0 83/0 20/2- 80/0- 33/2- 21/0- 
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های سهام  سبد

 نسبت ارزش

گذاری  مدل قیمت

 ای های سرمایه دارایی
 tآمارة 

مدل سه عاملی 

 فاما و فرنچ
 tآمارة  مدل نظریة کیو tآمارة 

 -03/0 -83/2 -23/0 -20/0 01/0 00/0 )بالا( 02

0-02 Dif. 0/1 32/1 31/2 10/0 31/0 01/0 

Avg.| | 382/0 - 022/0 - 001/0 - 

Avg.    818/2 - 121/2 - 111/2 - 

GRS 12/8 - 01/8 - 03/8 - 

P(GRS) 222/2 - 222/2 - 222/2 - 

 

هدای سدهام    عاملی فاما و فرنچ در تبیین میانگین بازدة سبد شده، مدل سه مقادیر ثابت برآورد tبراساس آمارة 

تدرین سدبد سدهام و     آزمون، عملكرد بهتری نسبت به دو مدل دیگر دارد. تفاوت مقدار ثابت برآوردی برای ارزشی

چنین میدانگین قددر مطلدق     (، هم = 10/0tو   = 31/2Difاهمیت است ) ترین سبد سهام از نظر آماری بی رشدی

ای  های سرمایه گذاری دارایی نسبت به مدل قیمت 28/2عاملی فاما و فرنچ  مقادیر ثابت برآوردشده برای مدل سه

عداملی   شده برای مددل سده   نسبت به مدل نظریة کیو کاهش یافته است. میانگین ضرایب تعیین تعدیل 203/2و 

نسدبت بده مددل نظریدة کیدو       21/2ای و  های سدرمایه  گذاری دارایی نسبت به مدل قیمت 010/2فاما و فرنچ نیز 

های سهام نسبت ارزش، مشابه با نتای  این آزمدون بدرای    برای سبد GRSافزایش یافته است. نتای  اجرای آزمون 

 های سهام اندازه است. سبد

گدذاری   های قیمدت  ة مدلشد داری تفاوت در ضرایب تعیین تعدیل ها، معنی جفت نمونه tبا استفاده از آزمون 

طدور   ( قابل مشاهده است، توانایی تبیین مدل نظریة کیو بده 2طور که در جدول ) دارایی با هم مقایسه شد. همان

بنابراین فرضیة . (= 222/2Sig و  = t-003/3ای است ) های سرمایه گذاری دارایی داری بیشتر از مدل قیمت معنی
دهد که توانایی مدل سه عاملی فامدا   . نتای  آزمون نشان میشود تایید میدرصد  0پنجم تحقیق در سطح خطای 

داری بیشتر از مددل نظریدة کیدو اسدت      طور معنی های سهام نسبت ارزش، به و فرنچ در تبیین صرف ریسک سبد

(312/1t =  222/2 وSig =) ،شود و توانایی مدل فامدا و   درصد رد می 0فرضیة ششم در سطح خطای . در نتیجه
  داری از دو مدل دیگر بیشتر است. طور معنی فرنچ در تبیین ناهنجاری ارزشی بودن به

هدای سدهام مومنتدوم در     برای هر سه مدل، براساس سدبد  GRSنتای  برآورد مدل رگرسیون و آمارة آزمون 

میانگین بدازدة  شده، مدل نظریة کیو در تبیین  مقادیر ثابت برآورد t( قابل مشاهده است. براساس آمارة 3جدول )

های سهام آزمون، عملكرد بهتری نسبت به دو مدل دیگر دارد. تفاوت مقدار ثابت برآوردی برای سبد سدهام   سبد

چنین، میانگین قدر مطلق مقدادیر   (. هم = t-02/0و   = Dif-10/2اهمیت است ) برنده و بازنده  از نظر آماری بی

نسبت  228/2ای و  های سرمایه گذاری دارایی بت به مدل قیمتنس 120/2ثابت برآوردشده برای مدل نظریة کیو 

شده برای مدل نظریدة کیدو نیدز     به مدل سه عاملی فاما و فرنچ کاهش یافته است. میانگین ضرایب تعیین تعدیل

نسبت به مدل سه عاملی فاما و فدرنچ بهبدود    030/2ای و  های سرمایه گذاری دارایی نسبت به مدل قیمت 011/2

های سهام نسبت ارزش اسدت. نتدای     های سهام اندازه و سبد مشابه با سبد GRSست. نتای  اجرای آزمون یافته ا
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وسدیلة   بده  (مومنتومهای پیشین ) های اندازه، ارزشی بودن و بازده دهد که تبیین ناهنجاری نشان میGRS آزمون 

کارانده   ای محافظده  انددازه  به GRSتواند بسیار دشوار باشد، یا آزمون  ای می های قیمت گذاری دارایی سرمایه مدل

 گیرد. است که احتمال خطای نوع یک را بسیار بالا در نظر می

 

داری تفاوت در ضرایب تعیین تعدیل شدة مدل ها برای بررسی معنی جفت نمونه t( آزمون 7جدول )

( در Q( و نظریة کیو )F(، سه عاملی فاما و فرنچ )Cای ) های سرمایه گذاری دارایی های برآوردی قیمت 

 های سهام نسبت ارزش تبیین صرف ریسک سبد

 

 ها تفاوت جفت نمونه

 tآمارة 

درجه 
آزادی 

(df) 

مقدار 
احتمال دو 

ای  دامنه
(Sig) 

 میانگین
انحراف 

 معیار

خطای 
استاندارد 

 میانگین

 55فاصله اطمینان 
 درصد تفاوت

 بالاتر تر پایین
 C-F 010/2- 281/2 200/2 012/2- 001/2- 100/00- 3 222/2 0جفت نمونه 
 C-Q 230/2- 280/2 202/2 001/2- 213/2- 003/3- 3 222/2 0جفت نمونه 
 Q-F 212/2 208/2 222/2 288/2 211/2 312/1 3 222/2 8جفت نمونه 

 

 های سهام مومنتوم گیری صرف ریسک برای سبد های رگرسیون سری زمانی اندازه ( نتایج برآورد مدل8)جدول 
های سهام  سبد

 مومنتوم
گذاری  مدل قیمت

 ای های سرمایه دارایی
 tآمارة 

مدل سه عاملی 
 فاما و فرنچ

 tآمارة  مدل نظریة کیو tآمارة 

 21/0 03/0 -08/1 -02/8 22/1 03/8 )پایین( 0
0 31/0 20/8 32/0- 11/8- 82/0 01/0 
8 21/0 11/8 03/0- 21/8- 13/0 01/0 
1 83/0 08/8 10/0- 83/8- 01/0 00/0 
1 31/0 11/0 01/0- 20/0- 03/0 22/0 
1 03/0 00/0 33/0- 11/0- 11/0 11/0 
2 33/2 20/0 00/0 33/0 31/2 28/0 
3 23/2 11/0 03/0 23/0 01/0 28/0 
3 81/2- 01/0- 03/0 01/0 38/2 32/0 
 20/0 21/2 21/0 81/0 -08/0 -10/2 )بالا( 02
0-02 Dif. 23/8- 81/1- 18/1 31/1 10/2- 02/0- 

Avg.| | 228/0 - 321/0 - 020/0 - 
Avg.    813/2 - 810/2 - 108/2 - 

GRS 11/8 - 10/8 - 80/8 - 
P(GRS) 222/2 - 222/2 - 222/2 - 
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ها برای بررسدی   جفت نمونه t( در حمایت از فرضیة هفتم و هشتم تحقیق است. نتای  آزمون 3نتای  جدول )

( ارائده شدده   3های تحت بررسدی در جددول )    شده برای مدل داری تفاوت در میانگین ضرایب تعیین تعدیل معنی

هدای سدهام مومنتدوم     ریسدک سدبد  دهد که توانایی مدل نظریة کیو در تبیین صرف  است. نتای  آزمون نشان می

در (. = 222/2Sigو   = t-010/01)ای اسدت   هدای سدرمایه   گذاری دارایدی  داری بیشتر از مدل قیمت طور معنی به

چنین، توانایی مدل نظریة کیو در تبیدین صدرف    هم شود. درصد تایید می 0، فرضیة هفتم در سطح خطای نتیجه

و   = t-311/80)داری بیشتر از مدل سه عداملی فامدا و فدرنچ اسدت      طور معنی های سهام مومنتوم به ریسک سبد

222/2Sig =.) ،بنابراین، توانایی مدل نظریة کیو  شود. درصد تایید می 0فرضیة هشتم در سطح خطای  در نتیجه

ای و مددل سده    هدای سدرمایه   گذاری دارایدی  داری بیشتر از مدل قیمت طور معنی ی مومنتوم بهدر تبیین ناهنجار

 عاملی فاما و فرنچ است.

 

داری تفاوت در ضرایب تعیین تعدیل شدة  ها برای بررسی معنی جفت نمونه t( آزمون 5جدول )

( در Q( و نظریة کیو )F) (، سه عاملی فاما و فرنچCای ) گذاری دارایی سرمایه های برآوردی قیمت مدل

 های سهام مومنتوم تبیین صرف ریسک سبد

 

 ها تفاوت جفت نمونه

 tآمارة 

درجه 
آزادی 

(df) 

مقدار 
احتمال دو 

 ای دامنه
 میانگین

انحراف 
 معیار

خطای 
استاندارد 

 میانگین

 55فاصله اطمینان 
 درصد تفاوت

 بالاتر تر پایین
 C-F 203/2 200/2 221/2 200/2 218/2 208/1 3 228/2 0جفت نمونه 
 C-Q 011/2- 202/2 221/2 013/2- 083/2- 001/01- 3 222/2 0جفت نمونه 
 Q-F 030/2- 202/2 221/2 031/2- 013/2- 311/80- 3 222/2 8جفت نمونه 

 

 و بحث گیری نتیجه -7

عادی در تبیین بازدة مدورد    گذاری و نرخ بازدة سهامداران ( در رابطه با عامل سرمایه0202کاران ) چن و هم

دست آوردند، بنابراین مدل نظریة کیو را ارائه کردند و ادعا کردند که این  انتظار سبد سهام نتای  جالب توجهی به

مدل جایگزین مناسبی برای مدل سه عاملی فاما و فرنچ است. در این تحقیق، با اسدتفاده از روش رگرسدیون دو   

رابطة بین بازدة مازاد مورد انتظار سهام با حساسیت بازدة سهام نسبت به عامدل   (0328ای فاما و مكبث ) مرحله

وسدیلة   گذاری و عامل سودآوری بررسی شد. سپس، برای مقایسة توان تبیین صرف ریسک سبد سهام بده  سرمایه

ای سدهام  هد  ای و مدل سه عداملی فامدا و فدرنچ، از سدبد     های سرمایه گذاری دارایی مدل نظریة کیو با مدل قیمت

 های اندازة شرکت، ارزشی بودن و مومنتوم استفاده شد. کنندة ناهنجاری منعكس

داری تواندایی تبیدین    طدور معندی   گذاری و عامل سدودآوری بده   های تحقیق نشان داد که عامل سرمایه یافته 

( را تاییدد  0202کداران )  نتدای  تحقیدق چدن و هدم      پراکندگی بازدة مورد انتظار سهام منفرد را دارند. این یافتده 

عاملی آنان در تبیین ناهنجاری اندازه،  ( در تحقیق خود نشان دادند که مدل سه0202کاران ) کند. چن و هم می
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که،  های بازار سرمایه بر مدل سه عاملی فاما و فرنچ برتری دارد. در حالی ارزشی بودن، مومنتوم و سایر ناهنجاری

دهد که در بورس اوراق بهادار تهران توانایی مدل سه عداملی فامدا و فدرنچ در تبیدین      های تحقیق نشان می یافته

نسدبت   حال، برتری مدل نظریة کیو زة شرکت و ارزشی بودن از مدل نظریة کیو بیشتر است. با اینناهنجاری اندا

کداران   ها نتای  تحقیدق کدیم و هدم    ای در این رابطه تایید شد. این یافته های سرمایه گذاری دارایی به مدل قیمت

ان تبیین ناهنجاری مومنتوم، برتری مددل  کنند. اما در رابطه با تو ( را در بورس اوراق بهادار کره تایید می0200)

عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهدران   ای و مدل سه های سرمایه گذاری دارایی نظریة کیو بر مدل قیمت

 نیز تایید شد.

عاملی فاما و فرنچ در تبیین ناهنجاری مومنتوم حتدی    های تحقیق نشان داد که توانایی تبیین مدل سه یافته

  بینی کرده ( این نتیجه را پیش0331تر است. البته فاما و فرنچ ) ای نیز کم های سرمایه گذاری دارایی دل قیمتاز م

( 0202کداران )  کند. این یافته نیز با نتدای  تحقیدق چدن و هدم     بودند که مدل آنان پدیدة مومنتوم را تشدید می

 خوانی دارد.  هم

های مورد انتظار  توصیفی قابل قبول از پراکندگی مقطعی بازده رسد که مدل نظریة کیو، نظر می دست کم به

تواند در عمل برای برآورد نرخ بازدة مدورد انتظدار مدورد اسدتفاده در ارزیدابی عملكدرد        کند. بنابراین، می ارائه می

ی بدرا   گذاری، ارزیابی بدازدة غیرمنتظدره در مطالعدات رویددادی و محاسدبة هزیندة سدرمایه        های سرمایه صندوق

 ای و ارزیابی عملكرد سهام مفید واقع شود.  بندی سرمایه های بودجه ت میم

هدایی   شده در بورس اوراق بهادار تهران، از جمله شدرکت  های پذیرفته تعمیم نتای  این تحقیق به کل شرکت

تدازگی در   بده  هایی کده  شود، یا شرکت های طولانی در بورس اوراق بهادار تهران معامله می ها با وقفه که سهام آن

ها از نموندة تحقیدق حدذف     اند، با محدودیت مواجه است. زیرا، این شرکت بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده

 اند. شده

های سهام تشكیل شده  های سهام آزمون دیگری از قبیل سبد توانند از سبد مندان در تحقیقات آتی می علاقه

ای، مددل   های سرمایه گذاری دارایی مقایسة عملكرد سه مدل قیمت های غیرمنتظره برای براساس ناهنجاری سود

هدای   توانندد مددل نظریدة کیدو را بدا مددل       چنین، می نظریة کیو و مدل سه عاملی فاما و فرنچ استفاده کنند. هم

 گذاری دیگر مقایسه کنند. قیمت
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