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ها با گذاری داراییهای قیمتابی و مقایسه کارایی مدلارزی

 استفاده از معیارهای متفاوت تشکیل پرتفوی 

 
 مشایخشهناز 

 خدیجه اسفندی

 
  00/20/39: تاريخ پذيرش                                                        61/20/39  تاريخ دريافت:

 

 چکیده: 
 پژوهش های، گذاریسرمایه به مربوط هایگیریتصمیم در بازده و ریسک اهمیت به توجه با

 معروف مدل 01 مقایسه و ارزیابی به پژوهش این در. اندکرده معرفی مدل زیادی تعداد تجربی

: از عبارتند هامدل این. است شده پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در هادارایی گذاریقیمت

CAPM ،6 مدل، آربیتراژی گذاریقیمت مدل CAPM مدل 2 و مصرفی CAPM ایدوره چند .

 به. است شده استفاده سارگان آماره و GMM روش از هامدل این کارایی مقایسه و ارزیابی برای

 طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 032 به مربوط اطلاعات منظور این

 اساس بر هاشرکت هایداده اطلاعات آوریجمع از پس. شد آوریجمع 0331 تا 0331 هایسال

، گذشته بازدهی، گذاریسرمایه، بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت، اندازه شامل معیار 6

 کارایی که دهدمی نشان پژوهش هاییافته. شدند بندیپرتفوی ROA نسبت و اطمینانعدم

                                                 
   .دانشیار حسابداری، گروه حسابداری، دانشگاه الزهرا، تهران، ایران 

shahnaz_mashayekh@yahoo.comEmail:  

  تهران، ایران)نویسنده مسئول(. الزهراکارشناس ارشد حسابداری، گروه حسابداری، دانشگاه ، 
Email:  Kh.esfandi89@gmail.com 
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 شامل عاملی دو مدل و بهترین عاملی 3 فرنچ فاما مدل. باشدنمی یکسان، آزمون مورد هایمدل

 .داشتند را کارایی ترینضعیف نقدشوندگی

آماره  بندی، پرتفوی معیار، فرنچ و فاما مدل، هادارایی گذاریقیمت مدل :کلیدي واژه هاي

 GMMسارگان، 

 

 

 مقدمه  -1 
 اجهمو آن با اقتصاد نوظهور دارای کشورهای اکثری سرمایه بازار کهای عمده مشکلات از یکی

 یهارصتشناخت ف مشکلی، مستلزم چنین رفع. است مالی منابع تخصیص نبودن هستند، مناسب

 روریض بینی متغیّرهایپیش برای بیشتر دقت با ابزارهایی از استفاده با گذاریسرمایه مناسب

ها نآ ناتوانی بازار سرمایه، معلول در گذارانسرمایه موفقیت عدم اوقات اکثر. است گیریتصمیم

 ابزارها از استفاده با چنانچه بنابراین .است مربوطه متغیّرهای از مناسب یهابینیپیش انجام در

کنیم،  ینیبپیش بیشتری دقت با را گیریضروری تصمیم متغیّرهای بتوانیم مناسب هایمدل یا و

 . کرد خواهد حرکت کارایی جهت در بازار و شوندهدایت می مناسبترای گونه به مالی منابع

باشد می 0CAPMاند. از جمله این مدل ها، مدل های بسیاری معرفی شدهبدین منظور مدل

که از زمان ارائه، تاکنون پارادایم غالب بوده است. ولی انتقادات زیادی بر این مدل وارد شده است 

ی یابهای زیاد، ضروری است در جهت دستاند. با توجه به وجود مدلکه اعتبار آن را زیر سوال برده

ارزیابی و مقایسه  گذاریمدل قیمت 01 کاراییشود. در این پژوهش  پژوهشتر، به مدل دقیق

 CAPM ،6 ها عبارتند از: این مدلترین مدل برای بورس تهران معرفی خواهد شد. و مناسب

ای. در چند دوره CAPMهای مدل 2مصرفی و  CAPMگذاری آربیتراژی، مدل مدل قیمت

 همین جهت پرسش زیر مطرح شد:

دارایی مورد بررسی، با هر گذاری های قیمتبینی بازده اضافی براساس مدلآیا دقت پیش 

 باشد؟های آزمون، یکسان است یا دارای تفاوت مییک از معیارهای تشکیل پرتفوی

                                                 
1 Capital Asset Pricing Model 
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برای  0GMMدیگر در جامع بودن و استفاده از روش  پژوهش هایتفاوت این پژوهش با 

 ها می باشد.برآورد مدل

 ادبیات موضوع-6

 مباني نظري -1-6

 معرفی(، 0392) 1بلک و( 0361) 3لینتر و( 0361) 2شارپ توسط CAPM مدل که زمانی از

 است این بر فرض CAPM مدل در. است بوده غالب پارادایم یک مالی دنیای در مدل این، شد

 دیگر ارتعب به. دارد بتای آن به بستگی خطی صورت به ریسکی دارایی یک انتظار مورد بازده که

 این جذابیت. دیگر هایمتغیر نه شودمی تعیین 1بتا توسط بازده میانگین در مقطعی هایتفاوت

 و ریسک گیریاندازه چگونگی از صحیح هایبینیپیش و آن قوی بسیار و ساده منطق در مدل

 تجربی جنتای، مدل سادگی خاطر به شاید متاسفانه. باشدمی ریسک و انتظار مورد بازده بین رابطه

 .است کرده نامعتبر را آن خاص موارد در بکارگیری روش های که بوده ضعیف قدری به آن

 وارد شده است. عمده ترین انتقادات به این مدل عبارتند از: CAPMانتقادات زیادی بر  مدل 

شود رابطه بین بازدهی مورد انتظار از هر دارایی با بتای آن دارایی ادعا می CAPMدر مدل  .0

ی را نسبت به بازدهی به صورت خطی است. بتای دارایی درجه حساسیت بازدهی دارای

کند. اولین و مهمترین انتقاد آن بود که چنین پرتفویی را گیری میپرتفوی بازار اندازه

 توانتوان آن را در واقعیت مشاهده نمود. بنابراین عملاً نمیتوان تصور کرد، ولی نمیمی

 درستی این مدل را آزمون کرد. 

اقعی تطبیق کمی دارند. مثلا شرایط زیادند و با دنیای و CAPMمفروضات برای مدل  .2

های تعادلی بازار، اطلاعات کامل و بدون هزینه قابل دسترسی برای همه، نبود هزینه

 (0336معاملاتی و غیره. )محسنی دمنه، 

                                                 
1 Generalized Method of Moments 

2 sharpe 

3 lintner 

4 black 

 است آن در که کلی بازار با مقایسه در سهم قیمتی نوسان نشانگر 1
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قادر به تبیین آنها نبود.  CAPMهایی معرفی کردند که مدل تجربی نابسامانی پژوهش های

(، نسبت ارزش  20330، رینگانوم00330ها عبارتند از اندازه شرکت )بنزاز جمله این نابسامانی

)جگادیش  1یا شتاب قیمت1(، تداوم قیمت کوتاه مدت 30332دفتری به ارزش بازار )فاما و فرنچ

م اطمینان درباره (، عد30331)دی بونت و تالر9(، برگشت قیمت بلند مدت60333و تیتمن

 00، پاستور و استمباگ010336(، نقدینگی)آمیهود و مندلسون2101، 32116اطلاعات سود)کیم

 01، فوستر و همکاران030363)بال و براون02(، آهنگ تدریجی قیمت پس از اعلام سود2113

، چن 2113 09، کوپر و همکاران0336 06(و رشد دارایی )کوکران010333، برنارد و توماس0331

هایی به عنوان  ها ارائه مدل(. نتیجه این پژوهش032100، یائو و همکاران032101رانو همکا

 (.2102باشد )کیم و همکاران، می CAPMجایگزینی برای مدل 

 

 پژوهشپیشینه  -6-6

و فاما  CAPMچند عاملی و  C-CAPM( در پژوهش خود به آزمون چند مدل 2102کیم )

 های سری زمانی مبتنیگیری را اعلام کرد. اول اینکه آزمونو فرنچ سه عاملی پرداخت و دو نتیجه

                                                 
1 Banz  

2 Reinganum  

3 Fama and French 

4 Short-term price continuation  

5 Momentum  

6 Jegadeesh and Titman 

7 Long-term price reversal  

8 DeBondt and Thaler 

9 Kim  

10 Amihud and Mendelson 

11 Pastor and Stambaugh 

12 PEAD 

13 Ball and Brown 

14 Foster, et al. 

15 Bernard and Thomas 

16 Cochrane 

17 Cooper, et al. 

18 Chen, et al. 

19 Yao, et al. 
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های غیر شرطی مصرفی بهتر از مدل CAPMنشان دادند که مدل چند عاملی  0بر عرض از مبدا

های تواند مقاطع بازده سهام را توضیح دهد. دوم، برخی از مدلمی CCAPMو  CAPMمثل 

C-CAPM  کنند.سه عاملی فاما و فرنچ عمل میچند عاملی همانند و گاهی بهتر از مدل 

های ( اثر بازده سهام، حجم معاملات، نوسان معاملات، فعالیت2100) 2پردانا سانتوسا

و نقدشوندگی را بر احتمال برگشت قیمت در بورس اندونزی  هامعاملاتی روزانه، نوسان قیمت

بررسی کرد. نتایج نشان دادند میزان معاملات روزانه و بازده سهام رابطه مثبت و نوسان معاملات 

 ها و احتمالرابطه منفی با احتمال برگشت قیمت دارد ولی بین نقدشوندگی و نوسان قیمت

 ای وجود ندارد. برگشت قیمت رابطه

 CAPM، چند مدل آربیتراژ، CAPMهای ( به ارزیابی و مقایسه مدل2100یم و همکاران )ک

ای و مدل شرطی جاناتان و وانگ در بورس کره پرداختند. آنها با چند دوره CAPM، مصرفی

های رگرسیون سری زمانی و مقطعی به این نتیجه رسیدند که مدل فاما و فرنچ پنج عاملی آزمون

ای بازده سهام بورس کره را تشریح کند. تواند رفتار مقطعی و چند دورهها میدلبهتر از سایر م

( 0336( و مدل کمپل )2101( و سه عاملی چن و همکاران )0333مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

دهنده این است که در مرحله بعدی قرار دارند. آنها چنین اظهار داشتند که نتایج نشان

 ه )عوامل نکول و دوره( نقش مهمی در توضیح بازده سهام کره دارند. های اوراق قرضپرتفوی

( رابطه بین رشد درآمد آتی نیروی کار و بازده سهام را آزمون کردند. 2101کیم و همکاران )

نشان داد که این مدل سه عاملی به خوبی مدل فاما  GMM و CSRنتایج حاصل از برآوردهای 

های رتفوی را تشریح کند. در ادامه آنها این مدل را با سایر مدلتواند بازده مقطعی پو فرنچ می

مصرفی،  CAPM، مدل جاناتان و وانگ با عامل نیروی انسانی، مدل CAPMگذاری چون قیمت

( مقایسه کردند و 2110) 1لودویگسون-( و مدل لتاو0330) 3زین-مدل ارائه شده توسط اپستین

 تواند بازده مقطعی را تشریح کند. ها میاز سایر مدل نشان دادند که این مدل سه عاملی بهتر

                                                 
1 time-series intercept-based tests 

2 Perdana Wahyu Santosa 

3 Epstein and Zin 

4 Lettau and Ludvigson 
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 هاگذاری و نسبت بازده دارایی( مدل سه عاملی با عوامل بازار، سرمایه2101) 0چن و همکاران

های مربوط به تداوم های سنتی نابسامانیرا معرفی کرده و ادعا کردند که مدل آنها بهتر از مدل

های ارزیابی سهام را دت، آهنگ تدریجی پس از اعلام سود، اقلام تعهدی و شوکمقیمت کوتاه

های اخیر را از بین دهد. در واقع به دلیل آنکه مدل آنها بیشترین مقدار ناهنجاریتوضیح می

 برد، چن و همکاران مدل سه عاملی فاما و فرنچ را رد کردند. می

 کشور) نوظهور هایبازار در را شرطی اریگذقیمت هایمدل( 2113) 2همکاران و اقبال

 بررسی ؛دارند اقتصادی و بنگاهی، سیاسی شرایط در زیادی نوسان که( کردند انتخاب را پاکستان

 رد سنتی CAPM مدل بالا، نوسان دلیل به کشور این در که رسیدند نتیجه این به آنها. کردند

 آن عملکرد شودمی اضافه آن به بازار ارزش به دفتری ارزش و اندازه عوامل وقتی ولی شودمی

 . یابدمی بهبود

 های بورس نیویورک و امکس طی دورهای از شرکت( با مطالعه نمونه2116کیم )

یک مدل دو عاملی شامل عامل بازار و ریسک عدم اطمینان اطلاعات سود ناشی  0392-2113 

تواند اثر ژانویه و اثر اندازه شرکت تر میاز نوسان سود را توسعه داد. وی نشان داد که مدل او به

 را توضیح دهد. 

( فاما 1( فاما و فرنچ 3مصرفی  CAPM  2 )CAPM(0های ( مدل2116) 3آورامو و کوردیا

( فاما و فرنچ بعلاوه عوامل برنده و 1فرنچ بعلاوه عامل ریسک نقدینگی پاستور و استامبورگ 

( مدل جاناتان و وانگ را 9( فاما و فرنچ بعلاوه عوامل ریسک نقدینگی و برنده و بازنده 6بازنده 

زدک و امکس بررسی کردند. آنها اظهار های نیویورک، نها در بورسبرای توضیح برخی نابسامانی

 هایی چونکند، اثر نابسامانیهای چند عامله که بتای آنها طی زمان تغییر میداشتند که مدل

 دهند. اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار را بهتر توضیح می

یر تماتیک تأث( در بازار اسپانیا نشان دادند که نقدشوندگی سیس2111مارتینز نیتو و تاپیا )

گذارند. آنها به بررسی سه معیار مهم نقدشوندگی )معیار بهینه بر رفتار عوامل بازارهای مالی می

                                                 
1 Chen, et al. 

2 Iqbal, et al. 

3 Avramov and Chordia 
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(، حساسیت بازده به تغییرات قیمت پیشنهاد خرید و معیار ارائه شده 2113) 0پاستور و استامباغ

سط ند که معیار ارائه شده توتوسط آمیهود( و میانگین بازده بازار اسپانیا پرداختند. آنها نشان داد

ها شده و بر سایر معیارهای گذاری داراییآمیهود به طور معناداری باعث بهبود مدل قیمت

 نقدشوندگی ارجحیت دارد. 

های عضو ( نقش عدم اطمینان در پیش بینی بازده شرکت2111جیانگ و همکاران )

 1پرداختند. با در نظر گرفتن  2110تا  0361های های نزدک، نیویورک و امکس طی سالبورس

نماینده ) سن شرکت، نوسان بازده، حجم معاملات و دیرش( برای عدم اطمینان، نشان دادند که 

( تأثیر 2آورند و هایی با عدم اطمینان بالا بازده آتی کمتری بدست می( به طور میانگین، شرکت0

 تر است. هایی با عدم اطمینان بالا، قویشتاب سود و قیمت در شرکت

در بازار سهام  C-CAPMو  CAPMای را بین مدل ( نیز مقایسه2113مینگ سیانگ چن )

سنتی در ارتباط بین  CAPMتایوان انجام داد. وی به این نتیجه رسید که توان تبیین مدل 

 است.  C-CAPMریسک و بازده بیشتر از مدل 

در بورس  C-CAPMسنتی با  CAPM( با مقایسه 0339تهرانی و همکاران )در ایران نیز، 

 تئوری نظر از بتای مصرف اینکه وجود نشان دادند با 31تا  31های اوراق بهادار تهران طی سال

 دارایی گذاریمدل قیمت تجربی عملکرد ولی باشد سیتماتیک ریسک از بهتری معیار یک بایستی

 .است داشته نسبی موفقیتها آزمون همة در و بوده ترکنندهگرمسنتی، دل

و فاما فرنچ سه عاملی در پیش بینی بازده مورد  CAPM( عملکرد مدل 0336رباط میلی )

انتظار در بورس تهران را مقایسه کرده و اظهار داشت در بلند مدت هر دو مدل اختلاف میانگین 

مدت های مورد انتظار با بازده واقعی وجود دارد. طبق پژوهش وی در کوتاهمعناداری بین بازده

 عملکرد مدل سه عاملی فاما و فرنچ بهتر بوده است. 

 ینا به آربیتراژ گذاریقیمت سازوکار چگونگی بررسی با( 0331)مرادی  و رودپشتی رهنمای

 آنها با استفاده از تحلیل. دارد وجود ایران سرمایه بازار در آربیتراژ هایفرصت که رسیدند نتیجه

 باشد.بازار ایران حداقل تحت تأثیر یک مدل دو عامله میعاملی نشان دادند که بازده سهام در 

                                                 
1 Pastor and Stambaugh 
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 معرفي مدل ها

 هایی که در این پژوهش ارزیابی و مقایسه خواهند شد، عبارتند از:مدل

 توسط شارپ و لینتر معرفی شد :  0361که در سال  CAPMمدل  

𝐄[𝐑𝐢] = 𝐑𝐟 + 𝛃𝐢𝐦(𝐄[𝐑𝐦] − 𝐑𝐟) 

 ( : FF3( سه عاملی )0333مدل فاما و فرنچ )

𝐑(𝐭) − 𝐑𝐟(𝐭) = 𝐚 + 𝐛[𝐑𝐌(𝐭) − 𝐑𝐅(𝐭)] + 𝐬𝐒𝐌𝐁(𝐭) + 𝐡𝐇𝐌𝐋(𝐭)
+ 𝐞(𝐭) 

توانست خوبی میه عاملی معرفی کردند که ب 1مدل  0333، فاما و فرنچ در سال FF3علاوه بر 

 بازده بازارهای سهام و اوراق قرضه را تشریح کند.

𝐑(𝐭) − 𝐑𝐟(𝐭) = 𝐚 + 𝐛[𝐑𝐦(𝐭) − 𝐑𝐟(𝐭)] + 𝐬𝐒𝐌𝐁(𝐭) + 𝐡𝐇𝐌𝐋(𝐭)
+𝐦𝐓𝐄𝐑𝐌(𝐭) + 𝐝𝐃𝐄𝐅(𝐭) + 𝐞(𝐭) 

 ( : 2101مدل سه عاملی چن و همکاران )

𝐑𝐩𝐭 − 𝐑𝐟𝐭 = 𝐚𝐩𝐭 + 𝐛𝐩𝐭(𝐑𝐦𝐭 − 𝐑𝐟𝐭) + 𝐝𝐩𝐭𝐈𝐍𝐕𝐄𝐒𝐓 + 𝐩𝐩𝐭𝐑𝐎𝐀 + 𝐞𝐩𝐭 

 ( :2116مدل دو عاملی کیم )

𝐑𝐩𝐭 − 𝐑𝐟𝐭 = 𝛂𝐩 + 𝛃𝟏𝐩(𝐑𝐦𝐭 − 𝐑𝐟𝐭) + 𝛃𝟓𝐩𝐄𝐈𝐔𝐭 + 𝛆𝐩𝐭 

 امل نقدینگی:مدل دو عاملی شامل عامل بازار و ع

𝐑𝐩𝐭 − 𝐑𝐟𝐭 = 𝛂𝐩 + 𝛃𝟏𝐩(𝐑𝐦𝐭 − 𝐑𝐟𝐭) + 𝛃𝟐𝐩𝐋𝐈𝐐𝐭 

 مدل دو عاملی شامل عامل بازار و عامل شتاب قیمت:

𝐑𝐩𝐭 − 𝐑𝐟𝐭 = 𝛂𝐩 + 𝛃𝟏𝐩(𝐑𝐦𝐭 − 𝐑𝐟𝐭) + 𝛃𝟐𝐩𝐌𝐎𝐌𝐄𝐍𝐓𝐭 

 برگشت قیمت: مدل دو عاملی شامل عامل بازار و

𝐑𝐩𝐭 − 𝐑𝐟𝐭 = 𝛂𝐩 + 𝛃𝟏𝐩(𝐑𝐦𝐭 − 𝐑𝐟𝐭) + 𝛃𝟐𝐩𝐑𝐄𝐕𝐒𝐋𝐭 

 مبتنی بر مصرف:قیمت گذاری داراییهای سرمایه ای  مدل 

𝐑(𝐭) − 𝐑𝐟(𝐭) = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐩(𝐑𝐦𝐭 − 𝐑𝐟𝐭) + 𝛃𝟐𝐩𝐂𝐎𝐍𝐒𝐔𝐭 

 ای:های چند دورهمدل
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 : GDPمدل دو عاملی شامل  

𝐑(𝐭) − 𝐑𝐟(𝐭) = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐩(𝐑𝐦𝐭 − 𝐑𝐟𝐭) + 𝛃𝟐𝐩𝐆𝐃𝐏𝐭 

 مدل دو عاملی شامل رشد درآمد نیروی کار: 

𝐑(𝐭) − 𝐑𝐟(𝐭) = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐩(𝐑𝐦𝐭 − 𝐑𝐟𝐭) + 𝛃𝟐𝐩𝐋𝐀𝐁𝐎𝐑𝐭 

 پژوهشعریف متغیرهاي ت

 وابسته متغیر

 استفاده، بورسی هایشرکت بازده نرخ محاسبه متداول هایروش از یکی( : iR) سهام بازده

 هب ارزش اضافه روش اساس بر بازده نرخ محاسبه شکل ترینساده. باشدمی ارزش اضافه روش از

 :است زیر صورت

Ri=((Pt-P (t-1) )+DPS)/P (t-1))  

 :آن در که

tP :دوره پایان در قیمت t است شده گرفته نظر در ماه پژوهش این در که. 

1)-(t P :دوره ابتدای در قیمت t 

DPS :تقسیمی سود 

 . است شده استخراج آوردنوینره افزار نرم از نمونه هایشرکت ماهانه بازده پژوهش این در

 

 مستقل متغیرهاي

 بازده و بازار بازده التفاوتمابه) بازار بازده مازاد از است عبارت( : MKT) بازار ریسک صرف

 . ودش آن نصیب پرتفوی توسط شده تحمل ریسک به توجه با رودمی انتظار که( ریسک بدون

 تا 0331 سال از مرکزی بانک توسط شده اعلام الحسابعلی سود( : fR) ریسک بدون بازده

 .است شده گرفته نظر در ریسک بدون بازده نرخ عنوان به مشارکت اوراق برای 0331 سال پایان

 محاسبه هایشاخص دقیقترین از یکی توانمی را نقدی بازده و قیمت شاخص: بازار بازده

 اثر در بازده و هاشرکت در سود تقسیم مولفه دو هر زیرا. گرفت نظر در بازار بازده برای شده
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 اطلاعات( . تهران بهادار اوراق بورس سایت) است گرفته قرار نظر مد آن در سهام قیمت افزایش

 . شد استخراج بهادار اوراق بورس سایت از شاخص این به مربوط

 :شد محاسبه صورت بدین MKT عامل سپس

MKT=Rm-Rf 

SMB و HML :شرکت هایمشخصه از که ارزش و اندازه اثر به مربوط هایناهنجاری 

 . شدند معرفی غیره و( 0330) بانز( ، 0399) باسو چون محققانی توسط باشندمی

 بمرت بزرگ به کوچک از ارزش دارایی ها، اساس بر هابرای محاسبه این متغیرها ابتدا شرکت

 . شدند تقسیم میانه به نسبت کوچک و بزرگ دسته دو به و شده

 هاتشرک، بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت به توجه با فرنچ و فاما رویکرد اساس سپس بر

 11) متوسط هایشرکت( ، پایین درصد 31) پایین ارزش با هایشرکت دسته سه به و بندیرتبه

 حقوق مجموع محاسبه برای .شدند تقسیم( بالا درصد 31) بالا ارزش هایشرکت و( بعدی درصد

 روز آخرین در سهام بازار ارزش و هاشرکت مالی هایصورت از سال هر پایان در سهام صاحبان

 و محاسبه سهم هر بازار و دفتری ارزش Excel در و استخراج نوین آوردره افزار نرم از معامله

 و در نهایت متغیرهای اندازه و ارزش به شکل زیر محاسبه شد: .آمد بدست BV/MV نسبت

SMB :برای. بزرگ هایشرکت و کوچک هایشرکت سهام ماهانه بازده میانگین تفاوت 

 نسبت و اندازه براساس را هاشرکت( 0333) فرنچ و فاما روش از پیروی به متغیر این محاسبه

BV/MV پرتفوی شش در S⁄H,S⁄M,S⁄L,B⁄H,B⁄M,B⁄L از یک هر ماهانه بازده و بندیطبقه 

 تفویپر میانگین تفاوت و شد محاسبه هاپرتفوی از یک هر ماهانه میانگین و استخراج هاشرکت

 :آمد بدست زیر شکل به بزرگ و کوچک

SMB= (S/L+S/M+S/H) /3- (B/L+B/M+B/H) /3 

HML :نسبت با هاییشرکت سهام بازده میانگین تفاوت BV/MV نسبت با هایشرکت و بالا 

BV/MV اندازه اساس بر که پرتفوی شش ماهانه میانگین ابتدا متغیر این محاسبه برای. پایین 

 :آمد بدست زیر فرمول از استفاده با و محاسبه اندشده بندیطبقه BV/MV نسبت و

HML= (S/H+B/H) /2- (S/L+B/L) /2 

 بازده و بالا گذاریسرمایه با پرتفویی سالانه بازده میانگین تفاوت( : INVEST) گذاریسرمایه

. شد عمل( 2101) همکاران و چن روش طبق بر عامل این برای. پایین گذاریسرمایه با پرتفویی
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 سه هب هاشرکت هادارایی کل به گذاریسرمایه نسبت اساس بر سال هر پایان در که صورت بدین

 ( 2102، همکاران و کیم: )شد محاسبه زیر روش به INVEST متغیر سپس. شد تقسیم گروه

INVEST= (L/S+L/B) /2- (H/S+H/B) /2 

 پرتفوی و بالا ROA نسبت با پرتفویی ماهانه بازده میانگین تفاوت( : ROA) هادارایی بازده

-اندازه پرتفوی 6 همکاران و چن روش طبق نیز عامل این محاسبه برای. پایین ROA نسبت با

 و همانند متغیر سرمایه گذاری محاسبه شد. داده تشکیل هادارایی بازده

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑆 + 𝐿𝐵

2
−
𝐻𝑆 + 𝐻𝐵

2
 

 آمیهود فرمول به توجه با هاشرکت سهام، عامل این محاسبه برای( : LIQ) نقدشوندگی

 .شدند تقسیم گروه سه به است آمده زیر در که( 2112)

𝐿𝐼𝑄 = −
1

𝐷𝑛
∑

|𝑟𝑖,𝑑,𝑡|

𝑉𝑖,𝑑,𝑡

𝐷𝑛

𝑑=1

 

 ارمعی هابازه این در زیرا، نباشد متوقف شرکت نماد که شد محاسبه هاییماه برای عامل این

 .باشدمی نشده تعریف( 2112) آمیهود

 نقدشوندگی مشابه متغیرهای پیشین محاسبه شد. یعنی :-سپس با تشکیل شش پرتفوی اندازه

   

𝐿𝐼𝑄 =
𝐿𝑜𝑤𝑆 + 𝐿𝑜𝑤𝐵

2
−
𝐻𝑖𝑔ℎ𝑆 + 𝐻𝑖𝑔ℎ𝐵

2
 

 

 تقسیم واقعی سود منهای برآوردی سود برآورد، خطای محاسبه برای( : EIU) اطمینانعدم

 در و کرده اتکا سهم هر سود از مدیران بینیپیش به گذارانسرمایه که آنجا از. شد واقعی سود بر

 توسط که سهم هر درآمد بینیپیش پژوهش، این در، کنندمی استفاده سهام گذاریقیمت

 . است شده استفاده برآوردی سود عنوان به، شودمی اعلام هاشرکت

 شده و بندیطبقه برآوردشان خطای درصد قدرمطلق اساس بر هاشرکت سال هر پایان در 

( پایین اطمینانعدم با %31 و متوسط اطمینانعدم %11، بالا اطمینانعدم با %31) گروه 3 در

 تتفاو با است برابر نیز اطمینانعدم، اندازه - اطمینانعدم پرتفوی 6 تشکیل از پس. گرفتند قرار
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، کیم. )یینپا اطمینانعدم با پرتفوی بازده میانگین و بالا اطمینانعدم با پرتفوی بازده میانگین

2116 ) 

𝐸𝐼𝑈 =
𝐿𝑠 + 𝐿𝑏

2
−
𝐻𝑠 + 𝐻𝑏

2
 

 دوره یک است لازم عامل این برای( : MOMENT) مدتکوتاه در قیمت شتاب یا مومنتوم

 دی وشر از پیروی به پژوهش این در. بگیریم نظر در پرتفوی آزمون دوره یک و پرتفوی تشکیل

 پایان در. شد گرفته نظر در پرتفوی تشکیل برای( ماهه 02) ساله 0 دوره( 0339) تالر و بونت

 با هایشرکت درصد 31. شدند مرتب گذشته سال 0 تجمعی بازده اساس بر هاشرکت ماه هر

 .شدند گرفته نظر در بازنده، پایین بازده با هایشرکت درصد 31 و برنده هایشرکت، بالا بازده

 .بازنده و برنده هایپرتفوی بازده میانگین تفاوت با است برابر قیمت برگشت عامل

𝑀𝑂𝑀𝐸𝑁𝑇 =
𝑊𝑠 +𝑊𝑏

2
−
𝐿𝑠 + 𝐿𝑏

2
 

 سود، دستمزدها و حقوق از حاصل سود برگیرنده در عامل این( : LABOR) کار نیروی

 دستمزد حداقل عامل این برای پژوهش این در. باشدمی بهره سود و خصوصی مالکیت از حاصل

 .است شده گرفته نظر در سال هر کار قانون مطابق ماهانه

𝐿𝑡 − 𝐿𝑡−1
𝐿𝑡−1

 

 ماهانه رشد نرخ به تبدیل، محاسبه دستمزد حداقل سالانه رشد نرخ اطلاعات این از استفاده با

 رشد نرخ...( و عیدی پرداخت جمله از) ماه اسفند در هاپرداخت میزان تفاوت به توجه با. شد
 ره پایان در متغیر این محاسبه برای. شد گرفته نظر در دیگر هایماه برابر 3 سال هر ماه اسفند

 نیروی شدند. عامل بندیرتبه( β_labor) کار نیروی رشد نرخ عاملی بار اساس بر هاشرکت سال

 با هایی شرکت درصد 31 بازده و بالا بتای با شرکتهایی درصد 31 بازده تفاوت با است برابر کار

 ( 0336، وانگ و جاناتان. )شد استفاده کوواریانس فرمول از بتا محاسبه برای. پایین بتای

GDP :مرکزی بانک هایگزارش از پایه قیمت به داخلی ناخالص تولید به مربوط اطلاعات 

 درش نرخ عاملی بار اساس بر را هاشرکت سال هر پایان در کار نیروی عامل همانند. شد استخراج

GDP عامل و شده مرتب GDP با هاییشرکت بازده و بالا بتای با هاییشرکت بازده تفاضل از را 

 آمد. بدست پایین بتای

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

2-
10

 ]
 

                            12 / 30

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-470-en.html


 

 

 

 49تابستان/  62/ شماره هفتمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 

1

4 

 

14 

 نهایی مصرف به مربوط اطلاعات متغیر این برای پیشین پژوهش های( : CONSU) مصرف

 سالانه هایگزارش در شده گزارش خصوصی مصرف پژوهش این در. اندکرده استفاده را خانوار

 هاکتشر نیز عامل این محاسبه برای پیشین متغیر دو همانند. است شده استفاده مرکزی بانک

 .کنیممی محاسبه را پایین و بالا بتای گروه دو تفاضل و کرده مرتب مصرفشان بتای براساس را

 

 صورت به را متغیر این خود پژوهش در( 0333) فرنچ و فاما( : TERM) بهره نرخ یا سررسید

 نآ در. کردند تعریف خزانه اوراق ماهه یک نرخ و بلندمدت دولتی قرضه اوراق ماهانه بازده تفاوت

 بنابراین. باشدمی قرضه اوراق انتظار مورد بازده معمول سطح برای اینماینده خزانه اوراق نرخ

 نتیجه در و انتظار مورد هایبازده از مدتبلند قرضه اواق هایبازده نوسان دهندهنشان عامل این

 این دادن نشان برای ما کشور در قرضه اوراق وجود عدم دلیل به. باشدمی بهره نرخ تغییرات

 شده استفاده ساله یک هایسپرده و ساله 1 هایسپرده بانکی نرخ تفاوت از پژوهش این در، عامل

 .است

 اوراق شامل بازاری پرتفوی بازده بین تفاوت را عامل این( 0333) فرنچ و فاما( : DEF) نکول

( 2100) همکاران و کیم. کردند تعریف دولتی مدتبلند اوراق بازده و شرکتی بلندمدت هایقرضه

 استفاده مرکزی بانک اوراق نرخ و -AA رتبه با شرکتهایی بازده تفاوت از عامل این محاسبه برای

 مدتبلند بدهی نسبت اساس بر را هاشرکت ابتدا عامل این محاسبه برای پژوهش این در. کردند

 هر برای بالا نکول ریسک دهندهنشان نسبت این بودن بالا. شد مرتب سهام صاحبان حقوق به

 ریسک-اندازه پرتفوی 6 تشکیل با و داده قرار گروه 01 در را هاشرکت آن از پس. باشدمی شرکت

 .شد محاسبه پایین و بالا ریسک با هاییشرکت بازده تفاوت نکول

𝐷𝐸𝐹 =
𝐿𝐵 + 𝐿𝑆

2
−
𝐻𝐵 +𝐻𝑆

2
 

 پژوهشروش  -3

گذاری در بازار سرمایه در ردیف های قیمتحاضر به جهت توسعه استفاده از مدل پژوهش

 گیرد.کاربردی قرار می پژوهش های

 همه برای ها بایدشوند، این مدلارزیابی و مقایسه می گذاریقیمتی هادر این پژوهش مدل

. اشندب پرتفوی صورت به اینکه یا ها باشندشرکت تک تکها دارایی این چه، شوند برآوردها دارایی
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بندی ( از روش پرتفوی0391، 0در این پژوهش نیز برای کاهش مشکل خطا در متغیرها )بلوم

 استفاده شده است.

 

ها حساس ها نسبت به نوع تشکیل پرتفویگذاری داراییهای قیمتنتایج آزمون مدل

های )ریسک و بازده( آن باید به خوبی اینکه پرتفویی خوب باشد، ویژگی باشند. برایمی

های دهد که برخی ویژگیهایش را نشان دهد. ادبیات نشان میتک شرکتهای تکویژگی

ها شوند. برخی از این ویژگیهای مقطعی در بازده متوسط میها منجر به ایجاد تفاوتشرکت

ه، های گذشترزش دفتری به ارزش بازار، نقدشوندگی، بازدهیعبارتند از: اندازه شرکت، نسبت ا

ها به عنوان معیاری برای ها. این ویژگیانحراف معیار خطای پیش بینی سود و نرخ رشد دارایی

 (.2100شوند. )کیم و همکاران، ندی استفاده میبپرتفوی

شکیل شوند. برای تشوند، پرتفوی آزمون نامیده میهایی که به این صورت تشکیل میپرتفوی

ها بر اساس معیارهای ذکر شده، مرتب شدند. در اکثر مطالعات پیشین ها، ابتدا شرکتاین پرتفوی

اند. همانطور که گفته ها انجام شدهگروه قرار داده و آزمون 01ها را در ها شرکتبرای ارزیابی مدل

اند، را ها قرار گرفتههایی که در آنهای شرکتای باشند که ویژگیها باید به گونهشد این پرتفوی

شرکت(،  032های نمونه )به خوبی نشان دهند. در این پژوهش به دلیل کم بودن تعداد شرکت

گرفت. ( شرکت در هر گروه قرار می03شد، تعداد کمی )حدود گروه تشکیل می 01در صورتی که 

ها در . به همین دلیل در ادامه شرکتشدندها نمیها نماینده خوبی برای داراییبنابراین پرتفوی

 گروه قرار گرفتند. 1

ها، از آزمون مقایسه زوجی استفاده شد. برای تعیین مناسب بودن پرتفوی برای انجام آزمون 

P-value  کمترین مقدار از معیار  0به این معنی است که میانگین بازده پرتفوی  %1کمتر از(

)بیشترین مقدار از معیار موردنظر( تفاوت معناداری  1تفوی موردنظر( و میانگین بازده اضافی پر

 ها استفاده کرد.توان از این معیار برای آزمون مدلبا یکدیگر دارند. بنابراین می

 گزارش شده است.( 0) نتایج آزمون مقایسه زوجی در جدول

                                                 
1 Blum  
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 هاي آزمون(: میانگین بازده اضافي پرتفوي1جدول )

 پژوهشگرانمنبع: یافته های 

* مثبت بودن این تفاوت نشان دهنده این است که ناهنجاری مربوط به برگشت قیمت طی 

  دوره مورد مطالعه وجود نداشته است.

ها با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و های بدست آمده، متوسط بازدهبا توجه به تفاوت

، بازده تجمعی ROAگذاری، نسبت عدم اطمینان درباره سود، رابطه منفی دارد و با اندازه، سرمایه

هایی با اندازه، گذاران برای شرکتو نقدشوندگی رابطه مثبت دارد. به عبارت دیگر سرمایه

، بازدهی گذشته و نقدشوندگی بالا ارزش دفتری به ارزش بازار و ROAگذاری، نسبت مایهسر

 عدم اطمینان انتظار بازدهی بیشتر دارند.

 GMMروش های مختلفی برای برآمود مدل ها وجود دارد. یکی از روش های موجود روش 

ه استنمایی، نیاز بمی باشد. این روش تخمین زننده قدرتمندی است که برخلاف روش حداکثر ر

 اطلاعات دقیق توزیع جملات اخلال ندارد. 

های همانند لحاظ نمودن ناهمسانی فردی پانل دیتای پویا مزیت GMMبه کار بردن روش 

های مقطعی است که نتیجه آن های موجود در رگرسیونو اطلاعات بیشتر، حذف تورش

 اندازه پرتفوی
نسبت 

B/M 

سرمای

گذاره

 ی

Rنسبت

OA 

عدم 

 اطمینان

بازدهی 

 ماهه 21

 63بازدهی 

 ماهه

 نقد

 شوندگی

2 2971/0 7007/0 2971/0 2296/0 7199/0 3220/0 9376/0 0222/2 

1 7033/0 7612/0 7033/0 2730/0 7117/0 2291/0 2970/0 0270/2 

6 7203/0 2939/0 7203/0 7767/0 7127/0 7710/0 7772/0 0262/2 

0 7232/0 2337/0 7232/0 7076/0 2002/0 0070/2 0266/2 0237/2 

2P- 0P 0632/0 
0967/0

- 
0632/0 2627/0 0263/0- 6326/2 1067/0 0070/0 

 t 130/6 376/3- 130/6 730/20 917/9- 700/22 726/27* 20/0آماره 

 000/0 000 000 000 000 001/0 000 001/0 معناداری
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خواهد بود. به طور کلی روش  GMMدر تر، با کارایی بالاتر و همخطی کمتر های دقیقتخمین

GMM  :پویا نسبت به روشهای دیگر دارای مزایای به شکل زیر است 

پویا آن است  GMM: مزیت اصلی تخمین زا بودن متغیرهاي نهاديحل مشکل درون

که تمام متغیرهای رگرسیون که همبستگی با جزء اخلال ندارد )از جمله متغیرهای با وقفه و 

 (.0،2113توانند به طور بالقوه متغیر ابزاری باشند )گرینمتغیرهای تفاضلی( می

دار باعث از بین رفتن : استفاده از متغیرهای وابسته وقفهخطي در مدلکاهش یا رفع هم

 شود. در مدل میهمخطی 

: هر چند ممکن است تخمین برش مقطعی بتواند رابطه افزایش بعد زماني متغیرها

های زمانی آمارها های سریها، مزیتبلندمدت بین متغیرها را به دست آورد اما این نوع تخمین

 را ندارند که کارآمدی برآوردها را افزایش دهد.

ماتریس وزن دهنده بهینه میزان خطای برآورد اظهار داشت با تعریف  0332هنسن در سال 

)آماره سارگان( محاسبه شده در این برآورد نشان دهنده  J- statistic .را به صفر نزدیک کرد

ه باشد. درصورتی کاعتبار مدل یا به عبارت دیگر اعتبار ابزارهای به کار گرفته شده در مدل می

مدل به درستی تشریح نشده باشد یا برخی شرایط گشتاوری آن رعایت نشده باشد این آماره 

ر ها اظهار نظتوان درمورد کارایی مدلبه این آماره نمی شود. البته صرفا با توجهخیلی بزرگ می

کرد. برای این منظور از احتمال آن استفاده شده است. بنابراین در این مقاله برای برآورد مدل ها 

و برای قضاوت درباره اعتبار و مقایسه آنها از احتمال آماره سارگان استفاده شده  GMMاز روش 

 است.

 ري و حجم نمونهجامعه، روش نمونه گی

انجام شده است. جامعه  31تا پایان سال  31این پژوهش در قلمرو زمانی از ابتدای سال 

به  31باشد که تا سال های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران میشامل کلیه شرکت پژوهش

 از عضویت بورس خارج نشده باشند. 31عضویت بورس در آمده باشند و تا پایان سال 

                                                 
0 Green 
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 های زیر را نداشتند حذف شدند:هایی که ویژگیگیری شرکتمونهدر ن

 .اطلاعاتشان در دسترس نباشد 

 ها و موسسات اعتباری، لیزینگ و هلدینگگذاری، بانکهای مالی، سرمایهشرکت 

 هایی که نسبت  ارزش دفتری به ارزش بازار آنها منفی باشد.شرکت 

  اسفند باشد 23پایان سال مالی آنها غیر از. 

 .سال مالی خود را تغییر داده باشند 

عضو شرکت بورس اوراق بهادار تهران بودند، پس از  31شرکتی که تا پایان سال  313از 

 شرکت باقی ماند.  032های یاد شده نبودند، هایی که دارای ویژگیحذف شرکت

 

 هاي پژوهش یافته-9

ی بیشتر با متغیرهای پژوهش، ای پژوهش خود و آشنایبه منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه

این امر منجر به تشخیص  ها توصیف شوند.های آماری لازم است دادهقبل از تجزیه و تحلیل

ای برای تبیین روابط بین متغیرهای پژوهش است )خورشیدی و قریشی، الگوی حاکم بر آنها و پایه

0330 .) 

ط به متغیرهای پژوهش ارائه شده لذا قبل از اقدام به آزمون فرضیه ها، آمار توصیفی مربو

ها های پراکندگی و مرکزی، از میانگین و انحراف معیار برای توصیف دادهاست. از بین شاخص

 استفاده شده است. 

 

 (: آمار توصیفي متغیرهاي مستقل6جدول)

 انحراف معیار میانگین حداقل حداکثر 

-01676/0 -1903/0 2063/0 اندازه  03207602/0  

-B/M 0223/0 1909/0- 03923/0نسبت   07007233/0  

-06026/0 -2763/0 2126/0 گذاریسرمایه  09702213/0  

ROA 6273/0 0117/0- 21326/0  0709977/0  
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 منبع: یافته های پژوهشگران

 ها تفاوت میانگین بازده پرتفویبرای محاسبه متغیرهای هر مدل پس از پرتفوی بندی شرکت

برای متغیر اندازه بدین معنی  -12333/1با ریسک پایین و بالا محاسبه شد. بنابراین میانگین

های کوچکتر بوده است. برای محاسبه های میانگین بازده بزرگتر بهتر از شرکتاست که شرکت

هایی با پایین از میانگین بازده شرکت B/Mهایی با نسبت عامل ارزش، میانگین بازده شرکت

هایی با کرد بهتر شرکتبالا کم شد. بنابراین منفی شدن این میانگین بیانگر عمل B/Mنسبت 

گذاری، ریسک نکول، عدم هایی با سرمایهباشد. به همین ترتیب شرکتپایین می B/Mنسبت 

 GDP، نقدشوندگی، بازدهی گذشته و بتای مصرف و ROAاطمینان و بتای نیروی کار کمتر و با 

 اند.بیشتر میانگین بازده بیشتری داشته

 

 آزمون ریشه واحد:

ا، هد مدل تحقیق، لازم است مانایی تمام متغیّرهای مورد استفاده در تخمینپیش از برآور    

های های سری زمانی و چه دادهمورد آزمون قرار گیرد. زیرا مانایی متغیّرها چه در مورد داده

شود. از میان آزمون های بررسی مانایی، در این تابلویی باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می

 وش ایم، پسران و شیم و فیشر استفاده شده است.مقاله نتایج دو ر

 (: بررسي مانایي متغیرهاي مستقل3جدول )

 منبع: یافته های پژوهشگران

021601/0 -0276/0 6720/0 ریسک نکول  07090020/0  

-03703/0 -1206/0 2692/0 عدم اطمینان  02201971/0  

006267/0 -2260/0 2717/0 نقد شوندگی  07091073/0  

660909/0 9279/0 9299/0 شتاب قیمت  27672107/0  

001632/0 0023/0 0069/0 ریسک دوره  00039093/0  

GDP 6029/0 1702/0- 002092/0  22000902/0  

-03676/0 +-1703/0 6700/0 نیروی کار  22007273/0  

007011/0 -1022/0 6102/0 مصرف  2106979/0  

00377/0 -0716/0 0229/0 بازار  07063370/0  
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 نتیجه آزمون prob آماره  آزمون نام متغیر

CONS 
Im, Pesaran and Shin W-stat 

ADF - Fisher Chi-square 

PP - Fisher Chi-square 

33097/7- 

0723/09 

3730/73 

0000 

0000 

0000 

 مانا در سطح

DEF 
Im, Pesaran and Shin W-stat 

ADF - Fisher Chi-square 

PP - Fisher Chi-square 

62303/1- 

2697/23 

9202/97 

0066/0 

0200/0 

0000 

 مانا در سطح

EIU 
Im, Pesaran and Shin W-stat 

ADF - Fisher Chi-square 

PP - Fisher Chi-square 

07791/3- 

2632/72 

101/220 

0000 

0000 

0000 

 مانا در سطح

GDP 
Im, Pesaran and Shin W-stat 

ADF - Fisher Chi-square 

PP - Fisher Chi-square 

30213/7- 

2022/03 

272/221 

0000 

0000 

0000 

 مانا در سطح

HML 
Im, Pesaran and Shin W-stat 

ADF - Fisher Chi-square 

PP - Fisher Chi-square 

02237/6- 

1701/13 

6331/70 

0001/0 

0007/0 

0000 

 مانا در سطح

INV 
Im, Pesaran and Shin W-stat 

ADF - Fisher Chi-square 

PP - Fisher Chi-square 

00271/7- 

7197/00 

171/206 

0000 

0000 

0000 

 مانا در سطح

LABOR 
Im, Pesaran and Shin W-stat 

ADF - Fisher Chi-square 

PP - Fisher Chi-square 

79239/6- 

7732/60 

7772/27 

0000 

0000 

0000 

 مانا در سطح

LIQ 

Im, Pesaran and Shin W-stat 

ADF - Fisher Chi-square 

PP - Fisher Chi-square 

77901/7- 

9332/03 

277/219 

0000 

0000 

0000 

 مانا در سطح

MKT 

Im, Pesaran and Shin W-stat 

ADF - Fisher Chi-square 

PP - Fisher Chi-square 

23203/3- 

2622/32 

0022/92 

0000 

0000 

0000 

 مانا در سطح
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ها مشخص گردید که تمام متغیّرها در سطح مانا هستند. با توجه به نتایج حاصل از آزمون

 بنابراین مشکل مدل کاذب وجود نخواهد داشت.

 هانتایج برآورد مدل -5

های مورد نظر از به منظور بهینه کردن ماتریس وزن دهنده در این مقاله برای برآورد مدل

 استفاده شد. OGMMروش  

ها در این پژوهش از روش پرتفوی بندی استفاده شده همانطور که بیان شد برای برآورد مدل

 موجود و نتایجاست. برای پرتفوی بندی معیارهای مختلفی وجود دارند که با توجه به ادبیات 

گذاری، عدم اطمینان، (، شش معیار اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، سرمایه0جدول )

 و بازدهی گذشته در نظر گرفته شد. ROAنسبت 

بیان شده ( 1جدول ) های مورد برآورد به تفکیک هر معیار پرتفوی بندی درنتایج برآورد مدل

باشد، مدل مورد نظر اعتبار ندارد.  11/1اره سارگان کمتر از است: در صورتی که مقدار احتمال آم

 اند.یا به عبارت دیگر ابزارهای استفاده شده مناسب نبوده

 (: نتایج برآورد مدل با استفاده از معیار اندازه9جدول )

 منبع: یافته های پژوهشگران

MOMENT 

Im, Pesaran and Shin W-stat 

ADF - Fisher Chi-square 

PP - Fisher Chi-square 

97293/1- 

6790/10 

2312/19 

0127/0 

0777/0 

0000 

 مانا در سطح

ROA 

Im, Pesaran and Shin W-stat 

ADF - Fisher Chi-square 

PP - Fisher Chi-square 

27397/7- 

1000/67 

202/202 

0000 

0000 

0000 

 مانا در سطح

SMB 
Im, Pesaran and Shin W-stat 

ADF - Fisher Chi-square 

PP - Fisher Chi-square 

61616/0 

66600/0 

902/207 

3139/0 

2177/0 

0000 

 مانا در سطح

TERM 

Im, Pesaran and Shin W-stat 

ADF - Fisher Chi-square 

PP - Fisher Chi-square 

22227/3- 

1323/73 

117/262 

0000 

0000 

0000 

 مانا در سطح
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مدل مورد  01دهد که از بین ها با معیار اندازه نشان میاحتمال آماره سارگان آزمون مدل

باشد یا به عبارت دیگر فقط در این مصرف معتبر می نظر فقط مدل دو عاملی دربرگیرنده عامل

 اند.مدل ابزارهای استفاده شده مناسب بوده

 

 

 (:  نتایج برآورد مدل در پرتفوي آزمون نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار5جدول )

 (Jآماره سارگان ) مدل
رتبه گشتاور 

 )ابزارها(

احتمال آماره 

 سارگان

 نتیجه

CAPM 2702/290 267 010739/0 نامعتبر 

FF3 1336/237 267 007212/0 نامعتبر 

FF5 0727/201 90 001600/0 نامعتبر 

CNZ3 6130/290 267 027009/0 نامعتبر 

MKT+LIQ 7701/207 90 002222/0 نامعتبر 

MKT+ 

MOMENT 
 نامعتبر 002013/0 267 2209/239

MKT+ GDP 0303/290 267 017112/0 نامعتبر 

MKT+ CONS 3227/239 267 079329/0 معتبر 

MKT+ 

LABOR 
 نامعتبر 017720/0 267 2107/292

MKT+ EIU 1001/291 267 011717/0 نامعتبر 

 (Jآماره سارگان ) مدل
رتبه گشتاور 

 )ابزارها(

احتمال آماره 

 سارگان

 نتیجه

CAPM 3710/232 267 063707/0 نامعتبر 

FF3 0220/126 100 602702/0  معتبر 

FF5 2206/232 267 077721/0 معتبر 

CNZ3 9677/236 267 030277/0 معتبر 

MKT+LIQ 3213/290 267 017112/0 نامعتبر 
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 منبع: یافته های پژوهشگران

 

های فاما و فرنچ سه عاملی و پنج عاملی، سه عاملی چن و همکاران در این پرتفوی آزمون مدل

ها مدل فاما و فرنچ ( و دو عاملی شامل شتاب قیمت اعتبار لازم را دارند. در بین این مدل2101)

 باشد.برتر از بقیه می 310110/1سه عاملی با احتمال  

 

 

 

 

 

 

 

 مدل در پرتفوي آزمون عدم اطمینان(:  نتایج برآورد 2جدول )

MKT+ 

MOMENT 
 معتبر 107230/0 267 3267/202

MKT+ GDP 0610/237 267 006002/0 نامعتبر 

MKT+ CONS 9309/229 267 001767/0 نامعتبر 

MKT+ 

LABOR 
 نامعتبر 061272/0 267 0061/237

MKT+ EIU 0900/232 267 063707/0 نامعتبر 

 (Jآماره سارگان ) مدل
رتبه گشتاور 

 )ابزارها(

احتمال آماره 

 سارگان

 نتیجه

CAPM 1072/297 267 022206/0 نامعتبر 

FF3 3192/236 267 030277/0 معتبر 

FF5 9221/272 267 207396/0 معتبر 

CNZ3 1730/232 267 061032/0 نامعتبر 

MKT+LIQ 0932/290 267 069291/0 معتبر 

MKT+ 

MOMENT 
 معتبر 207277/0 267 0121/272
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 منبع: یافته های پژوهشگران

های دو عاملی های فاما و فرنچ سه و پنج عاملی، مدلاطمینان مدلدر پرتفوی آزمون عدم

 013693/1باشند. مدل فاما و فرنچ پنج عاملی با احتمال معتبر می GDPشامل شتاب قیمت و 

 نسبت به بقیه برتری دارد.

 گذاري(: نتایج برآورد مدل در پرتفوي آزمون سرمایه7جدول )

 منبع: یافته های پژوهشگران

اند و مدل سه عاملی با عاملی معتبر شده 1و  3های فاما و فرنچ در این پرتفوی آزمون مدل

 باشد.می 111139/1بهتر از پنج عاملی با احتمال  331303/1احتمال 

 (: نتایج برآورد مدل در پرتفوي آزمون بازده تجمعي گذشته8جدول )

 منبع: یافته های پژوهشگران

MKT+ GDP 2299/279 267 223190/0 معتبر 

MKT+ CONS 7309/239 267 002013/0 نامعتبر 

MKT+ LABOR 0773/296 267 010176/0 نامعتبر 

MKT+ EIU 1062/297 267 027920/0 نامعتبر 

 (Jسارگان )آماره  مدل
رتبه گشتاور 

 )ابزارها(

احتمال آماره 

 سارگان

 نتیجه

CAPM 2720/290 267 010739/0 نامعتبر 

FF3 0127/121 109 667222/0 معتبر 

FF5 0022/231 267 070029/0 معتبر 

CNZ3 6130/290 267 027009/0 نامعتبر 

MKT+LIQ 7701/207 90 002222/0 نامعتبر 

MKT+ 

MOMENT 
 نامعتبر 002013/0 267 2209/239

MKT+ GDP 7670/202 90 002222/0 نامعتبر 

MKT+ CONS 0000/202 90 002076/0 نامعتبر 

MKT+ 

LABOR 
 نامعتبر 017720/0 267 2107/292

MKT+ EIU 1001/291 267 011717/0 نامعتبر 
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باشند. مدل دو عاملی شامل شتاب قیمت فقط مدل دو عاملی شامل نقد شوندگی معتبر می

 باشد.برتر از بقیه می 209333/1سارگان با احتمال آماره 

عاملی و مدل دو عاملی با عامل نقدشوندگی  3های فاما و فرنچ در این پرتفوی آزمون، مدل

نسبت  003301/1عاملی با احتمال  1معتبر نشدند. مدل فاما و فرنچ  11/1با احتمالات کمتر از 

 ها توان بالاتری دارد. به بقیه مدل

 ROAبرآورد مدل در پرتفوي آزمون نسبت  (: نتایج4جدول )

 (Jآماره سارگان ) مدل
رتبه گشتاور 

 )ابزارها(

آماره  احتمال

 سارگان

 نتیجه

CAPM 1230/232 267 093707/0 معتبر 

FF3 7907/270 267 262770/0 معتبر 

FF5 2062/209 267 102721/0 معتبر 

CNZ3 9373/279 267 207070/0 معتبر 

MKT+LIQ 71993/27 90 000392/0 نامعتبر 

MKT+ 

MOMENT 
 معتبر 129726/0 267 3399/207

MKT+ GDP 0662/273 267 219070/0 معتبر 

MKT+ CONS 6262/232 267 092297/0 معتبر 

MKT+ 

LABOR 
 معتبر 092297/0 267 3206/232

MKT+ EIU 1213/230 267 029220/0 معتبر 

 (Jآماره سارگان ) مدل
رتبه گشتاور 

 )ابزارها(

احتمال آماره 

 سارگان

 نتیجه

CAPM 1029/230 267 030920/0 معتبر 

FF3 7722/200 90 001020/0 نامعتبر 

FF5 1067/270 267 226727/0 معتبر 

CNZ3 9372/277 267 023091/0 نامعتبر 

MKT+LIQ 2097/201 90 000972/0 نامعتبر 
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 منبع: یافته های پژوهشگران

های آزمون، معتبر و برخی دیگر ها در اکثر پرتفویهمانطور که مشاهده شد برخی مدل

 توان آنها را خلاصه کرد:نامعتبر شدند که به شرح زیر می

پرتفوی مورد آزمون  1عاملی و مدل دو عاملی شامل شتاب قیمت در  1مدل فاما و فرنچ 

، عدم اطمینان و بازدهی گذشته( اعتبار لازم را داشتند و ROAگذاری، نسبت )ارزش، سرمایه

گذاری، پرتفوی آزمون )ارزش، سرمایه 1پس از آنها مدل فاما فرنچ سه عاملی قرار دارد که در 

( 2101عدم اطمینان و بازدهی گذشته( معتبر بود. پس از آن مدل سه عاملی چن و همکاران)

 3در  GDPذشته و ارزش، مدل دو عاملی شامل ، بازدهی تجمعی گROAپرتفوی نسبت  3در 

، بازدهی تجمعی گذشته و عدم اطمینان، مدل دو عاملی شامل مصرف در ROAپرتفوی نسبت 

، بازدهی تجمعی گذشته و اندازه، مدل دو عاملی شامل نیروی کار و عدم ROAپرتفوی نسبت  3

 باشند.میو بازدهی تجمعی گذشته معتبر  ROAاطمینان در دو پرتفوی نسبت 

 

 نتیجه گیري کلي-2
 پژوهش های، گذاریسرمایه به مربوطهای گیری تصمیم در بازده و ریسک اهمیت به توجه با

 ناسبم ابزارهای از استفاده با بتوانند گذارانسرمایه تااند کرده معرفی مدل زیادی تعداد تجربی

ش با در این پژوه.  دهند تخصیص را کمیاب منابع صحیحی نحو به و بگیرندای بهینه تصمیمات

تر برای تصمیم گیری به ارزیابی و مقایسه گذاران برای تشخیص ابزار دقیقهدف کمک به سرمایه

 شود.های متفاوت انجام میها به روشگذاری پرداخته شد. ارزیابی مدلهای قیمتبرخی مدل

گی رگرسیون و بررسی همبست شود استفاده ازاستفاده می بیشترین روشی که در اکثر پژوهش ها

MKT+ 

MOMENT 
 معتبر 029220/0 267 0712/230

MKT+ GDP 1730/231 267 092120/0 معتبر 

MKT+ CONS 6267/232 267 092297/0 معتبر 

MKT+ 

LABOR 
 معتبر 079329/0 267 0329/230

MKT+ EIU 0979/230 267 079329/0 معتبر 
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باشد، که توسط هنسن می GMMباشد. روش مورد استفاده در این پژوهش، روش بین عوامل می

توان با تعریف ماتریس وزن دهنده بهینه معرفی شد اشاره کرد. در این روش می 0332در سال 

ز روش پرتفوی بندی ها اخطای برآورد مدل را به حداقل رساند. همچنین برای انجام برآورد مدل

معیار با توجه به پیشینه موجود در نظر گرفته شد.  6استفاده شد. برای انجام این پرتفوی بندی 

گذاری، عدم اطمینان، بازدهی گذشته و نسبت ، سرمایهB/Mمعیار عبارتند از اندازه، نسبت  6این 

ROA این معیارها از نظر های تشکیل شده براساس مدل با بکار گیری پرتفوی 01. در نتیجه

ی گذارهای قیمتدهند که مدلهای پژوهش نشان میبازده اضافی مورد بررسی قرار گرفت. یافته

 دهند. ها در صورت برآورد با استفاده از معیارهای مختلف، کارایی متفاوتی را نشان میدارایی

جه به احتمال آماره های آزمون، با توها در هر یک از پرتفویپس از مشخص شدن اعتبار مدل

 های معتبر رتبه بندی شدند. سارگان محاسبه شده مدل

 باشد.می  01های مختلف پرتفوی به شرح جدول ها در گروهرتبه هر یک از مدل

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 هاي مختلف پرتفوي بندي شدهها در گروه(: رتبه بندي مدل11جدول )

 

 معیار                  

 مدل
 اندازه

ارزش دفتری 

 به ارزش بازار
 عدم اطمینان گذاریسرمایه

بازدهی 

 گذشته
ROA 

 - 6 0 2 2 -* عاملی 6فاما و فرنچ 

 2 1 2 1 0 - عاملی 7فاما وفرنچ 

دو عاملی شامل شتاب 

 قیمت
- 1 - 6 2 1 
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 باشد.*مدل معتبر نمی                   منبع: یافته های پژوهشگران

عاملی  2عاملی و مدل  3عاملی و  1فرنچ توان گفت مدل فاما و می( 01)با توجه به جدول 

. با اند با دقت بیشتری نسبت به بقیه برآورد نمایندها توانستهشامل شتاب قیمت در اکثر پرتفوی

ها معتبر مدل ذکر شده در تعداد بیشتری از پرتفوی 2عاملی نسبت به  1اینکه مدل فاما و فرنچ 

عاملی شامل  2عاملی و مدل  3مدل فاما و فرنچ بوده، ولی با توجه به احتمال آماره سارگان، 

عاملی دارند. مدل دو عاملی  1شتاب قیمت میزان خطای برآورد کمتری نسبت به فاما و فرنچ 

 شامل نقدشوندگی با هیچ یک از  معیارهای پرتفوی بندی نتوانست اعتبار لازم را کسب کند.

 

 

 پژوهش هاي پیشینها با بندي مدل(: مقایسه نتیجه رتبه11جدول )

 مقایسه نتیجه پیشین پژوهش

(، 1022(، واکشوسل و لوبه )1000دیویس،فاما و فرنچ )

(،رباط 1022(، کیم و همکاران )1021پرومبر و همکاران )

 (2623( و احمدپور و رحمانی )2623میلی )

 مشابه برتری مدل فاما و فرنچ

 1021،کن و همکاران،  1002نتایج پائلو مایو، 
چند دوره  CAPMبرتری مدل 

 ای
 متفاوت

 رد فاما و فرنچ سه عاملی 1020چن و همکاران، 

 مصرفی CAPMبرتری مدل  1021کیم، 

دو عاملی شامل عدم 

 اطمینان
- - - - 9 9 

 GDP - - - 1 7 7دو عاملی شامل 

 0 2 - - - 2 دو عاملی شامل مصرف

 9 2 - - - - دو عاملی شامل نیروی کار

عاملی چن و  6مدل 

 (1020همکاران )
- 6 - 

 

- 
3 6 

CAPM - - - - 7 3 

دو عاملی شامل 

 نقدشوندگی
- - - - - - 
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 برتری مدل کمپل 1002هودریک و ژانگ 

 منبع: یافته های پژوهشگران

 منابع:

 CCAPMآزمون مدل "و بازده:  سکی(. ر0339. )یهاد ،یمرادو  یمصطف ،یگودرز، رضا ،یتهران -0

 . 31شماره  ،ياقتصاد قاتیتحق. "در بورس اوراق بهادار تهران CAPMبا مدل  سهیدر مقا

دو  ینیب شیدقت پ یبررس"(. 0333. )دیحم ،ینصر اصفهانو  محسن ،ریدستگ، اله یول ،یخداداد -2

. "در بورس اوراق بهادار تهران یپاداش یای و مدل بتاهیهای سرماییدارا یگذارمدل قیمت

 (. 2)سال دهم، يپژوهشنامه علوم اقتصاد

ای با مدل سه هیهای سرماییدارا یگذارعملکرد مدل قیمت سهیمقا"(. 0336مژگان. ) ،یلیم رباط -3

رشد ا ينامه کارشناس انیپا ."مورد انتظار در بورس تهران دهباز ینیب شیفاما و فرنچ در پ یعامل

 دانشگاه الزهرا )س(.   ، يحسابدار

 یگذارسازوکار قیمت یگونگ یبررس"(. 0331محمدرضا. ) ،یمرادو  دونیفر ،یرودپشت یرهنما -1

 . 31-61 ،03 ،يمال قاتیتحق. "در بورس اوراق بهادار تهران یعامل لیبا استفاده از تحل تراژیآرب

های ییدارا یگذارمدل قیمت یآزمون تجرب "(.0332. )نیمحمدحس ،یقائم و احمد، فرد فیظر -1

 (. 2)03، رازیدانشگاه ش يو انسان يمجله علوم اجتماع ."ای در بورس اوراق بهادار تهرانهیسرما

ای )فعال( به حرفه تیریمد یبازده اضاف"(. 0332. )نازشه ،خیمشاو  محمد، یزدیمازار  عرب -6

 . 21-0, 1شماره  ، يمال يحسابدار يمطالعات تجرب ."یگذارهای سرمایهشرکت

های مومنتوم یاستراتژ یسودمند یبررس"(. 0331محسن. ) ،یصادق و لیمحمداسماع ،نژاد ییفدا -9

 . 30-9, 03و  09شماره  ،تیریمد امیپ ."و معکوس

سود و بازده  ینیب شیپ یخطا نیرابطه ب یبررس"(. 0333. )یعل، آشتابو  غلامرضا ،یکردستان -3

هاي يبررسفصلنامه . "به بورس اوراق بهادار تهران دالورودیهای  جدسهام شرکت یعاد ریغ

 . 013-33 ،(61ره )شما09دوره ، يو حسابرس يحسابدار

. "م؟یراآزمون کن تراژیبر آرب یمبتن یگذارقیمت یچگونه تئور"(. 0336قاسم. ) ،دمنه یمحسن -3

 . 211-203 ،(1)9 ،يپژوهشنامه اقتصاد
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