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 چكیده
)به جای متغیرهای قیمت و در این پژوهش از طریق ارائه یک روش جدید مبتنی بر متغیرهای مقداری 

شده است. پژوهش حاضر با   ای پرداخته های سرمایه گذاری دارایی های قیمت بندی مدل بازده( به ارزیابی و اولویت

گذاری مشترک )متغیر مقداری( از میان  های سرمایه ای ورودی )خروجی( صندوق های سرمایه استفاده از جریان

(، CAPMای ) های سرمایه گذاری دارایی ای مورد بررسی )مدل قیمت رمایههای س گذاری دارایی های قیمت مدل

گذاری  و مدل قیمت (F-F-C(، مدل چهار عاملی فاما ـ فرنچ ـ کارهارت )F-Fمدل سه عاملی فاما ـ فرنچ )

گیری در  گذاران برای تصمیم ((، مدلی را که توسط سرمایهC-CAPMای مبتنی بر مصرف ) های سرمایه دارایی

گیرد مشخص نموده است. این پژوهش با استفاده از  وص تخصیص سرمایه بیشتر مورد استفاده قرار میخص

و با اجرای  2931الی  2931گذاری مشترک در بازار سرمایه ایران طی دوره زمانی  های سرمایه اطلاعات صندوق

 .( به ارائه این روش پرداخته استOLSرگرسیون حداقل مربعات معمولی )

های  گذاری مشترک، مدل های سرمایه ای ورودی )خروجی(، صندوق های سرمایه جریان هاي کلیدي: واژه

 .ای های سرمایه گذاری دارایی قیمت

 22/83/39تاریخ پذیرش:        12/80/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
گذاری یکی از موارد ضروری و اساسی در فرایند رشد و توسعه اقتصادی کشورهاست. از سوی دیگر از  سرمایه

ای  های سرمایه گذاری صحیح دارایی گذاری و قیمت جه به ریسک و بازده سرمایهگذاری، تو عوامل مؤثر در سرمایه

های  گذاری دارایی های ارائه شده برای قیمت رو انتخاب مدلی از میان مدل باشد؛ از این جهت تخصیص سرمایه می

گذاران و  ل سرمایهگذاری کند، همواره مورد سؤا ای که بتواند به درستی بازده و ریسک را تعیین و قیمت سرمایه

های متفاوت که عمدتاً براساس قیمت  ها را با روش فعالان بازار سرمایه بوده است و پژوهشگران متعددی این مدل

اند. لذا در این پژوهش با استفاده از یک روش جدید و از طریق متغیرهای  و بازده بوده است، مقایسه نموده

گذاری مشترک( به جای قیمت و بازده،  های سرمایه جی( در صندوقای ورودی )خرو های سرمایه مقداری )جریان

شده است. برای تدوین مدل مورد   ای پرداخته های سرمایه گذاری دارایی های قیمت بندی مدل به ارزیابی و اولویت

ها  ای ارائه شده توسط نئوکلاسیک های سرمایه گذاری دارایی های قیمت نظر پژوهش، از فرضیه اصلی مدل

های  گذاران جهت یافتن فرصت ها بر این فرض استوار هستند که همه سرمایه تفاده شده است. تمام این مدلاس

پردازند.  گذاری با خالص ارزش فعلی مثبت با یکدیگر رقابت داشته و در این رقابت به حذف یکدیگر می سرمایه

تنها تابعی از   بازده مورد انتظار هر داراییباشد؛ لذا  ها می های تعادلی دارایی نتیجه این رقابت، تعیین قیمت

( در بازار NAVگذاری با خالص ارزش فعلی مثبت ) باشد. زمانی که یک فرصت سرمایه می  ریسک آن دارایی

گذار،  گذاری مورد استفاده توسط سرمایه شود )قیمت یک دارایی براساس مدل قیمت سرمایه تشخیص داده می

های خرید و فروش تا زمان حذف این  گذاران از طریق انجام سفارش باشد( سرمایه واقعی آن می  کمتر از قیمت

گذاری دارایی کمتر از قیمت واقعی آن(. این  دهند )حذف قیمت گذاری، واکنش نشان می فرصت سرمایه

که    ها گذاری دارایی سازد و در نتیجه مدل قیمت گذاران را آشکار می سفارشات خرید و فروش ترجیحات سرمایه

شود. از طریق مشاهده این امر که آیا این سفارشات  گذاران قرار گرفته است مشخص می مورد استفاده سرمایه

افتد یا نه؛  گذاری با خالص ارزش فعلی مثبت اتفاق می های سرمایه خرید و فروش در واکنش به وجود فرصت

گذاری ریسک  ها به قیمت گذاری دارایی ای قیمته گذاران با استفاده از مدل توان نتیجه گرفت که آیا سرمایه می

پردازند یا خیر؟ برای اجرای این روش، باید دو خصوصیت را در نظر گرفت: ابتدا مکانیزمی که از طریق آن  می

گذاری با خالص ارزش فعلی مثبت را تعریف نمود؛ و سپس توانایی مشاهده واکنش  های سرمایه فرصت

های  گذاری. براساس تحقیقات گذشته، با استفاده از اطلاعات صندوق ای سرمایهه گذاران به این فرصت سرمایه

توان به دو خصوصیت مذکور دست یافت. با درنظر گرفتن این فرض که همواره یک  گذاری مشترک می سرمایه

جام شده گیرد؛ و با استفاده از نتایج تحقیق ان ای مورد استفاده قرار می های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت

های  های غیرنرمال مثبت )منفی( در صندوق ( که نشان دادند تحقق بازده1882) 2توسط برک و گرین

توان به  های خرید )فروش( با خالص ارزش فعلی مثبت مرتبط هستند، می گذاری مشترک با فرصت سرمایه

گذاری با خالص ارزش فعلی مثبت دست یافت. سپس به منظور مشاهده  های سرمایه مکانیزم تشخیص فرصت

گذاری  های سرمایه ای ورودی )خروجی( در صندوق های سرمایه ها، از جریان گذاران به این فرصت سرمایهواکنش 

شود. در پژوهش حاضر با اجرای این روش و از طریق اجرای رگرسیون حداقل مربعات  استفاده می 1مشترک
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ای به شرح ذیل پرداخته  ایههای سرم گذاری دارایی های قیمت بندی مدل ( به ارزیابی و اولویتOLS) 9معمولی

 شد:

 2ای های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت (CAPMارائه شده توسط شارپ )(، 2315) 1(، لینتنر2312) 5

 (2312) 0( و ترینر2311) 9موسن

 (2339) 3سه عاملی ارائه شده توسط فاما ـ فرنچ  مدل 

 (2339) 28چهار عاملی ارائه شده توسط فاما ـ فرنچ ـ کارهارت  مدل 

 های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت ( ای مبتنی بر مصرفC-CAPMارائه شده توسط بریدن )22 

(2393.) 

 

 مروري بر ادبیات و پیشینه پژوهش -2

گذاری مشترک در راستای اثبات ترجیحات  های سرمایه ای صندوق های سرمایه ای که از جریان اولین مقاله

باشد. اگرچه تمرکز اولیه این مقاله بر تضاد  ( می1881) 21است، مقاله گیورسو و تکگذاران استفاده نموده  سرمایه

های پاسخ داده  گذاران خرد و سرمایه گذاران نهادی است، اما این مقاله جریان رفتاری استنباط شده میان سرمایه

گذاری  های  قیمت مدل کند. این مقاله به بررسی سایر تائید می CAPMشده به عملکرد بهتر صندوق را در مدل 

 ها نپرداخته است.  دارایی

در بازار سهام تایوان انجام داد وی  C-CAPMو  CAPMای را بین مدل  ( مقایسه1889مینگ سیانگ چن )

مورد آزمون خود، فرض کرد که مصرف کل برابر با کل سود سهام پرداختی است و رشد این  C-CAPMدر مدل 

کند. وی با مقایسه این دو مدل از نظر میزان انطباق بازده  مرتبه اول تبعیت می سود از یک فرایند اتو رگرسیوی

بینی به این  بینی درست نقاط عطف و میزان خطای پیش پیش بینی شده با بازده واقعی قدرت مدل در پیش

-C مدل  سنتی در ارتباط بین ریسک و بازده بیشتر از CAPMنتیجه رسید که در تمامی موارد توان تبیین مدل 

CAPM .است 

گذاری دارایی  بینی بازده مورد انتظار: الگوی قیمت پیش»( براساس تحقیقی با عنوان 1889بارتلدی و پیتر )

به مقایسه عملکرد این دو مدل پرداختند. هدف آنها مقایسه « ای در مقابل مدل سه عاملی فاما و فرنچ سرمایه

هایی که از مدل فاما و فرنچ شده است، آنها  بود که با وجود حمایتبینی بازده سهام  عملکرد این دو مدل در پیش

گذاری  بینی بازده مورد انتظار چندان از مدل قیمت به این نتیجه رسیدند که مدل سه عاملی فاما و فرنچ در پیش

 تر نیست.  ای قوی دارایی سرمایه

ر آلمان، به آزمون مدل سه عاملی فاما و کنندة بازده سهام د ( پیرامون عوامل تعیین1822آرتمن و همکاران )

تا  2319های بورس آلمان، از  ( پرداختند. نتایج آنها براساس داده2331فرنچ و مدل چهار عاملی کارهارت )

، نشان داد که مدل فاما و فرنچ از قابلیت تبیین کمی در تعیین میانگین بازده سهام برخوردار است و مدل 1881

الاتری دارد؛ همچنین آنها به این نتیجه رسیدند که اگر در مدل کارهارت به جای عامل کارهارت قدرت تبیین ب

 گردد. اندازه، از عامل درآمد سهم به قیمت آن استفاده کنند، قدرت تبیین مدل دو چندان می
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ی اندازه، ارزش و تمایل به عملکرد گذشته در بازارهای مال»ای با عنوان  ( در مقاله1821فاما و فرنچ )

( و مدل تک 2339(، مدل چهار عاملی کارهارت )2339گانه فاما و فرنچ ) ، به بررسی رابطه عوامل سه«المللی بین

ای، با بازده سهام در چهار منطقه جغرافیایی شامل آمریکای شمالی، اروپا،  های سرمایه گذاری دارایی عاملی قیمت

دهندگی بالای مدل چهار عاملی در سه  توان توضیح آسیای جنوب شرقی و ژاپن پرداختند. نتایج پژوهش مبین

ای و مدل فاما و فرنچ  های سرمایه گذاری دارایی ها، از جمله مدل قیمت منطقه )به جز ژاپن( نسبت به سایر مدل

 بود.

گذاری مشترک برای اثبات ترجیحات  های سرمایه های صندوق ( از جریان1822) 29باربر، هانگ و اودن

گذاران  ران استفاده کردند و از طریق روشی متفاوت با روش پژوهش حاضر دریافتند که سرمایهگذا ریسک سرمایه

یافته که قبلاً ارائه شده است )مدل سه عاملی فاما ـ فرنچ،  های فاکتوری کاهش به جای مدل CAPMاز مدل 

 کنند. مدل چهار عاملی فاما ـ فرنچ ـ کارهارت( استفاده می

ها در  و فاما و فرنچ را در بازار اوراق بهادار تهران بررسی کرد. شرکت CAPMهای  ل( عملکرد مد2901مکار )

از لحاظ اندازه به سه دسته کوچک، متوسط و بزرگ و از نظر ارزش  2905تا پایان  2990ساله  0بازه زمانی 

ی مدل فاما و فرنچ در ها بیانگر برتر دفتری به بازار نیز به سه دسته پایین، متوسط و بالا تقسیم شدند. یافته

 تبیین بازدهی در بازار اوراق بهادار تهران است.

گذاری  بررسی رابطه ریسک و بازده با استفاده از مدل قیمت»( در تحقیق خود با عنوان 2938پوریان )

به مقایسه (« CCAPMای مبتنی بر مصرف ) گذاری دارایی سرمایه ( و مدل قیمتCAPMای ) دارایی سرمایه

این دو مدل در توضیح رابطه بین ریسک و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج  توانایی

از  CCAPMدر توضیح رابطه بین ریسک و بازده سهام نسبت به مدل  CAPMپژوهش حاکی از آن است که 

 عملکرد بهتری برخوردار است.

به مقایسه قدرت تبیین  2909تا  2990دوره  ( در بورس اوراق بهادار تهران، در2931معز و همکارانش )

( و یائ 1880بازده سهام در مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل چهار عاملی ارائه شده توسط کوپر و همکارانش )

( پرداختند. مدل چهار عاملی مذکور، در بردارنده عوامل سه گانه مدل فاما و فرنچ و عامل 1822و همکارانش )

نتایج حاکی از برتری نسبی مدل چهار عاملی در دوره مذکور بود، علاوه بر این نتایج نشان داد هاست.  رشد دارایی

 فاما و فرنچ بوده است.  تر از مدل که قدرت تبیین این مدل، در توضیح پراکندگی بازده سهام، بزرگ

ای، سه عاملی فاما و فرنچ و  سرمایه  گذاری دارایی های قیمت ( به مقایسه مدل2931جعفری و همکارانش )

بینی بازار سهام ایران پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که توان مدل  های عصبی مصنوعی در پیش شبکه

های یک متغیره و  ای است همچنین مدل ههای سرمای گذاری دارایی سه متغیره فاما و فرنچ بالاتر از مدل قیمت

 های متناظر دارند.  سه متغیره شبکه عصبی عملکردی بهتر از مدل
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 هاي مورد ارزیابی در پژوهش مدل -3

 هاي سرمایه گذاري دارایی مدل قیمت ( ايCAPM) 

دار  ریسک های گذاری دارایی گیری پورتفوی، مدلی را برای قیمت نظریه بازار سرمایه با بسط و تصمیم

( این امکان CAPMای ) های سرمایه گذاری دارایی کند. خروجی نهایی این نظریه به نام مدل قیمت استخراج می

دار تعیین شود. عامل اصلی که منجر به بسط نظریه بازار سرمایه  سازد تا نرخ بازده هر دارایی ریسک را فراهم می

( رابطه میان ریسک و بازده مورد انتظار CMLسرمایه ) شود، مفهوم دارایی بدون ریسک است. خط بازار می

های بهینه مورد استفاده قرار  دهد. خط بازار سرمایه فقط برای پورتفوی دار را در پورتفوی کارا نشان می سهام

ار، ها اعم از اوراق بهاد ( رابطه میان ریسک و بازده را برای تمام داراییSMLگیرد ولی خط بازار اوراق بهادار ) می

شود. مدل  ( شناخته میSMLبراساس خط بازار اوراق بهادار ) CAPMکند.  پورتفوی کارا و غیرکارا بیان می

( را با p)پورتفوی  i( نرخ بازده مورد انتظار هر اوراق بهاداری مانند CAPMای ) های سرمایه گذاری دارایی قیمت

معیار مناسب ریسک سیستماتیک است که از  βسازد.  آن مرتبط می βمعیار مناسب ریسک اوراق بهادار، یعنی 

گیری مدیریت پورتفوی خود آن را  گذاران باید در فرایند تصمیم توان تغییری در آن داد و سرمایه طریق تنوع نمی

خ بدون کند که نرخ بازده مورد انتظار یک دارایی تابعی از دو جزء یعنی نر بیان می CAPMمورد نظر قرار دهند. 

 باشد. بنابراین:   ریسک و صرف ریسک می
         Ri = Rf + (Rm - Rf)βmi                                                                                                       

 

  iک سیستماتیک داراییریس  βmiبازده بازار و  Rmبازده دارایی بدون ریسک؛  Rfبازده دارایی؛  Riجایی که 

 شود: باشد. ریسک سیستماتیک هر دارایی از رابطه زیر محاسبه می می

                                                                                           βmi = 
    (     )

    (  )
 

 

 ( مدل سه عاملی فاما ـ فرنچF-F) 

های انجام شده در مورد عوامل تأثیرگذار بر بازده مورد انتظار سهام، یک مدل  فاما و فرنچ با توجه به پژوهش

های خود  سه عاملی مشتمل بر بتا، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت را با توجه به یافته

یک رگرسیون چند متغیره برای بررسی عوامل مؤثر  ارائه نمودند. آنها CAPMو با استفاده از مدل  2331در سال 

  فرمول زیر را ارائه نمودند:  CAPMبر بازده پورتفوی طراحی کردند. فاما و فرنچ با استفاده از مدل 
   Ri = Rf + bi × (KMT) + si × (SMB) + hi × (HML) 

 

( مربوط HML( و عامل ارزش )SMB(، عامل اندازه )KMTدر این فرمول بازده دارایی به سه عامل بازار )

(؛ عامل اندازه عبارت RM - Rfشود. عامل بازار عبارت است از تفاوت بازده بازار و بازده دارایی بدون ریسک ) می

های بزرگ و  های کوچک و پورتفوی سهام شرکت های پورتفوی سهام شرکت است از تفاوت بین میانگین بازده

های با نسبت ارزش دفتری به  های پورتفوی سهام شرکت میانگین بازدهعامل ارزش عبارت است از تفاوت بین 

 های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین.  ارزش بازار بالا و پورتفوی سهام شرکت
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 مدل چهار عاملی فاما ـ فرنچ  ( ـ کارهارتF-F-C) 

به مدل سه عاملی فاما و یک مدل چهار متغیره با اضافه کردن یک متغیر جدید  2339کارهارت در سال 

بینی  ابداع نمود. فرمول این مدل برای بازده مورد انتظار دارایی یا پورتفوی پیش« عامل شتاب»فرنچ تحت عنوان 

 باشد: شده به صورت زیر می

 Ri = Rf + bi(RM - Rf) + si × SMB + hi × HML + wi × WML 

 

 م برنده و بازنده. عامل شتاب عبارت است از تفاوت میانگین پورتفوی سها

 

 هاي سرمایه گذاري دارایی مدل قیمت ( اي مبتنی بر مصرفC-CAPM) 

ای مبتنی بر  های سرمایه گذاری دارایی ، مدل قیمتCAPMهای تعدیل یافته مبتنی بر مدل  از جمله مدل

سهام با ( ارائه گردید. در این مدل بازده مورد انتظار 2393باشد که توسط بریدن ) ( میC-CAPMمصرف )

کند. به عبارت دیگر بین  کواریانس بازده سهام و مصرف )ضریب این وابستگی بتای مصرف نام دارد( تغییر می

عدم اطمینان در خصوص بازده سهام و عدم اطمینان در خصوص مصرف یک رابطه مستقیم وجود دارد. طبق 

 Pقابل بیان است. در این رابطه   P = E(Mx)گذاری دارایی به صورت ( هر مدل قیمت1882) 22بیان کوکران

های  باشد. تمایز میان مدل بازدهی دارایی می x( و SDF) 25عامل تنزیل تصادفی Mدهنده قیمت دارایی،  نشان

گردد. حال با توجه به نوع تابع ترجیحات  ها نیز به تفاوت در عامل تنزیل تصادفی برمی گذاری دارایی قیمت

گذاری  تصادفی ایجاد کرد که این تغییرات منجر به تعدیلاتی در مدل قیمت توان تغییراتی در عامل تنزیل می

براساس رابطه زیر  C-CAPMها خواهد شد. عامل تنزیل تصادفی در مدل  دارایی

 شود: محاسبه می

 

های مختلف  عامل تنزیل ذهنی زمان )تفاوت مطلوبیت حاصل از مصرف در زمان βمصرف سرانه؛  Cکه در آن 

 باشد.  گریزی نسبی می ضریب ریسک ηکند( و  برای افراد را تبیین می

 

 گذاري مشترک  سرمایه  صندوق
های مالی و از جمله نهادهایی است که با فروش  گذاری مشترک به عنوان یکی از انواع واسطه سرمایه  صندوق

ها را در ترکیب متنوعی از اوراق بهادار  خود به عموم مردم، وجوهی را تحصیل و آن 21گذاری پیوسته واحد سرمایه

های دیگر، با توجه به هدف صندوق، به طور  مدت بازار پول و دارایی شامل سهام، اوراق قرضه، ابزارهای کوتاه

 کند. گذاری می ای سرمایه حرفه
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 استخراج مدل آزمون -3-1

، اطلاعات نگرش tو مربوط به زمان   Itبا استفاده از اطلاعات حاصل از مجموعة اطلاعات  tگذاران در زمان  سرمایه

به معنای انتظارات از  gt(iθ( که برگرفته از تابع توزیعی )iθو استنباط خود را در مورد مهارت مدیر صندوق)

 کنند.  یروزرسانی م باشد را به می t( در زمان iθمهارت مدیر )

(2)                                           θi ≡E[θi|It] = ∫θigt(θi)dθi    

 

پارامتر  iθ؛ tدر زمان  iگذاری مشترک  ( صندوق سرمایهAUMهای تحت مدیریت ) دارایی qitجایی که 

Rn؛ iدهنده مهارت مدیر صندوق  توضیح
it  بازده مازاد )بازده خالص مازاد بر بازده دارایی بدون ریسک( کسب شده

RB؛ tو  t-1های  گذاران بین زمان توسط سرمایه
it گذاری  بازده تعدیل شده با ریسک محاسبه شده با مدل قیمت

Rnدارایی در افق زمانی یکسان با 
it باشد. فرض بر آن است که  می(iθ)gt   همواره یک تابع توزیع غیرتبهگن

شود که همواره یک  باشد. همچنین در تمام این مقاله این فرض )تحت عنوان فرضیه صفر( در نظر گرفته می می

qit ،Rnگیرد. شایان ذکر است که  گذاری دارایی مورد استفاده قرار می مدل خاص قیمت
it  وRB

it  همه از اجزاءIt 

گذاران از ریسک تعدیل شده با ریسک که آنها بر طبق  عنوان انتظارات ذهنی سرمایه به itα( q)باشند. حال  می

شود. به  کنند تعریف می کسب می tو  t-1بین زمان  qبا اندازه  iگذاری در صندوق  فرضیه صفر در زمان سرمایه

 شود: ( به عنوان آلفای خالص یاد میαطور معمول از آلفا )

 (1       )                            θi – hi(q) ( =q )itα 

 

(q)hi  یک تابع پیوسته صعودی ازq باشد و بیانگر این واقعیت است که برطبق فرض اساسی هر مدل  می

رو  گذاری مشترک در تعادل، با کاهش بازده نسبت به مقیاس روبه های سرمایه گذاری دارایی، تمام صندوق قیمت

گذاری دارایی تحت شرایط مورد نظر مورد استفاده قرار  ر که یک مدل صحیح قیمتهستند. برطبق فرضیه صف

های تحت مدیریت صندوق در راستای تحقق این اطمینان که هیچ فرصت  گیرد، در تعادل اندازه دارایی می

 و  باشد می itα( qit= ) 0شود؛ در نتیجه  گذاری با خالص ارزش فعلی مثبت وجود ندارد، تعدیل می سرمایه

(9   )                                                 θi = hi(q) 

 

 کند: ( را مشاهده میitεگذار بازده عملکرد بهتر مدیر ) سرمایه t+1در زمان 

  (2   )                                  εit+1 ≡ Rn
it+1 – RB

it+1 

 

 ،tدر زمان  εit+1باشد. تابع توزیع شرطی  ( میiθکه حاوی اطلاعاتی در خصوص مهارت مدیر )

 )(qit )itα f(εit+1|، کند: در شرایط تعادل تساوی ذیل را برقرار می 

       (5)      E[εit+1|It] = ∫ εit+1 f (εit+1|αit(qit)) d εit+1 = αit(qit) = 0 
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 θiبر اخبار خوب در مورد  (εit > 0) روش آزمون بر این بینش متکی است که طبق فرضیه صفر، اخبار خوب

، این شرط به طور 2دلالت دارد. بر اساس پیشنهاد شماره  θi( بر اخبار بد در مورد εit < 0دلالت دارد و اخبار بد )

روزرسانی  منجر به یک به  εitمعمول برقرار است؛ به این معنا که به طور میانگین یک درک مثبت )منفی( از

 مثبت )منفی( خواهد شد. αit(qit)شود، لذا  مدیر قبل از واکنش سرمایه میمثبت )منفی( در مورد مهارت 

روزرسانی مثبت )منفی( در مورد  منجر به یک به εit: به طور میانگین یک درک مثبت )منفی( از 2پیشنهاد 

 شود:           مهارت مدیر می
E[αit+1(qit) εit+1|It] >  0 

 

قابل مشاهده نیست. در مقابل چیزی  αit(qit)قابل آزمودن نیست زیرا متأسفانه این پیشنهاد به طور مستقیم 

گذران در  روزرسانی باورهای سرمایه ای ایجاد شده در هنگام به های سرمایه توانیم مشاهده کنیم جریان که ما می

باشد. از  ای می های سرمایه برحسب جریان 2مورد مهارت مدیر است. هدف بعدی ارائه مجدد پیشنهاد شماره 

توان چنین استنباط نمود که اخبار مثبت )منفی( باید به  می 9و فرمول شماره  2طریق ترکیب پیشنهاد شماره 

گذاری مشترک شوند. در  های سرمایه ای ورودی )خروجی( در صندوق های سرمایه طور میانگین منجر به جریان

مشترک و گذاری  های سرمایه ای ورودی )خروجی( صندوق های سرمایه این پژوهش به جای محاسبه اندازه جریان

گذاری با خالص ارزش فعلی مثبت  ای ناشی از واکنش به فرصت سرمایه استفاده از آن، بر جهت جریان سرمایه

شود به این  شود. با این فرض ابتدا یک تابع که نشان دهنده علامت یک عدد واقعی است تعریف می توجه می

 گیرد. به هر عدد صفر ارزش صفر تعلق میو  -2، به هر عدد منفی ارزش 2ترتیب که به هر عدد مثبت ارزش 

به شرح زیر تعریف  Fitتوسط  tدر زمان  iگذاری مشترک  ای ورودی )خروجی( به صندوق سرمایه جریان سرمایه

 Fit ≡  qit+1 – qit                      شود: می

 

حاصل از اطلاعات موجود در ای ورودی و آلفا  شود که علامت جریان سرمایه  اکنون براساس رابطه زیر بیان می

εit+1 .باید یکسان باشد  

                   
   Ø(Fit+1) ≡ Ø(αit+1(qit))                        

 
 Ø(αit+1(qit)) = Ø(αit+1(qit)) - αit+1(qit)) = Ø(h(qit+1)) - h(qit)) = Ø(qit+1 - qit) = Ø(Fit+1) 

 

 

ای ورودی )خروجی( ـ به عنوان یک  های سرمایه براساس جریان 2با استفاده از روابط بالا، پیشنهاد شماره 

 شود.  بینی قابل آزمون ـ ارائه می پیش

ای ورودی بر روی علامت بازده تشخیص داده  های سرمایه : ضریب رگرسیون علامت جریان1پیشنهاد شماره 

 :شده عملکرد بهتر، مثبت است یعنی
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        (1  )                                 
   ( (     )  (     ))

   ( (     ))
   

 

دهد و بنابراین یک روش جدید در قبول یا رد یک مدل  بینی قابل آزمون را ارائه می این پیشنهاد یک پیش

شود که ترجیحات آشکار  گذاری دارایی. برطبق این روش، زمانی یک مدل به عنوان مدل واقعی تعریف می قیمت

هایشان، از  ها و آگاهی انی برداشتروزرس دهنده این موضوع باشد که آنها برای به گذاران نشان شده سرمایه

ای  های سرمایه اند. از آنجایی که جریان گذاری با خالص ارزش فعلی مثبت استفاده نموده های سرمایه فرصت

گذاران از یک مدل خاص  سازد، لذا یک مقیاس از اینکه آیا سرمایه گذاران را نمایان می ترجیحات سرمایه

کنند یا نه، این است که بخشی از تصمیمات برای عملکرد بهتر )تعریف شده  ها استفاده می گذاری دارایی قیمت

های خروجی سرمایه دلالت دارند.  ای ورودی و برای عملکرد ضعیف بر جریان های سرمایه طبق مدل( بر جریان

قرار  دو با یکدیگر مقایسه و مورد بررسی های مورد بررسی در این پژوهش به صورت دوبه در مرحله اجرا، مدل

توان مدلی را رد کرد و یا اینکه آیا یک مدل بهتر  شود که آیا می اند. در مرحله ارزیابی این سؤال مطرح می گرفته

گذاری  ها به مدل صحیح قیمت های مورد بررسی وجود دارد؟. به بیان دیگر کدام یک از مدل نسبت به سایر مدل

گذاری  شود که یک مدل صحیح قیمت  مفهوم، ابتدا فرض میتر است؟. برای فرموله کردن این  ها نزدیک دارایی

گیری شده توسط آن  وجود دارد. به این معنا که بازده مورد انتظار هر دارایی در اقتصاد تنها تابعی از ریسک اندازه

cها با علامت  های مورد نظر برای بررسی مشخص شده و هریک از مدل ای از مدل مدل است. سپس مجموعه

C  شوند و به همین ترتیب بازده تعدیل شده با ریسک محاسبه شده توسط هر مدل به وسیله  گذاری می نشانه

Rc
it  شود:    رو ارائه می شود، در نتیجه عملکرد تعدیل شده با ریسک به شکل روبه نشان داده میεc

it ≡ Rn
it – Rc

it 

تواند به عنوان مدل صحیح انتخاب  های منتخب مورد بررسی می عه مدلبه دلیل اینکه حداکثر یک مدل از مجمو

گذاری کنند. ما از این   اند به طور کامل ریسک را محاسبه و قیمت نتوانسته Cها در مجموعه  شود، سایر مدل

مدل بریم. در تمام این پژوهش این فرضیه حفظ خواهد شد که اگر یک  های اشتباه نام می ها با عنوان مدل مدل

گذاری ریسک، قدرت توضیحی اضافی  گذاری ریسک وجود داشته باشد، هیچ مدل اشتباه قیمت صحیح قیمت

 برای تصمیمات تخصیص سرمایه نخواهد داشت: 

            (9)                              Pr [Ø(Fit) | Ø(εit), Ø(εc
it) ] = Pr [Ø(Fit) | Ø(εit)] 

 

cاشِکال است زیرا براساس آن احتمال اینکهالبته این فرضیه دارای 
it ε های  شامل اطلاعاتی درباره توانایی

 شود.   وجود ندارد، نادیده گرفته می it εباشد که در مدیریتی می

عبارت است از ضریب رگرسیون جریان و عملکرد مدل به  cC ،Fc βگذاری ریسک  برای یک مدل اشتباه قیمت

 شکل زیر:
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ای ورودی بر علامت بازده تشخیص داده شده  های سرمایه : ضریب رگرسیون علامت جریان9پیشنهاد 

 Fc β  > Fεباشد:   می cگذاری  تر از هر مدل اشتباه قیمت گذاری بزرگ عملکرد بهتر، حاصل از مدل صحیح قیمت

β. 
تر از  کند که ضریب رگرسیون یک مدل صحیح )اگر وجود داشته باشد( باید بزرگ پیشنهاد فوق بیان می

تر است به  توان تعریفی دقیق از مدلی که به مدل صحیح نزدیک ضریب رگرسیون مدل اشتباه باشد. اکنون می

نی که عملکرد بهتر تعیین های زما ترین مدل به مدل صحیح، مدلی است که بخش شرح زیر ارائه نمود: نزدیک

رساند و  شده با مدل مورد نظر دلالت بر عملکرد بهتر به وسیله مدل صحیح داشته باشد را به حداکثر می

های زمانی که عملکرد ضعیف تعیین شده با مدل مورد نظر دلالت دارد بر عملکرد ضعیف به  همچنین بخش

 وسیله مدل صحیح. 

ای مورد  های سرمایه گذاری دارایی های قیمت بندی مدل ان به ارزیابی و رتبهتو با استفاده از این تعریف، می

 بررسی براساس ضریب رگرسیون محاسبه شده برای هریک از آنها پرداخت. 

باشد، اگر و فقط  می dگذاری دارایی در مقابل مدل  یک تقریب خوب از مدل صحیح قیمت c: مدل 2پیشنهاد 

 .Fd β  > Fc βاگر 

 دهد: های منتخب ارائه می بعدی یک روش آسان برای یک تمایز تجربی میان مدلپیشنهاد 

 برروی  Ø(Fit)( از OLS: بررسی یک رگرسیون حداقل مربعات معمولی )5پیشنهاد 

یک  dدر مقابل مدل c اگر و فقط اگر مدل  γ > 0ضریب این رگرسیون مثبت است یعنی 

گذاری  تقریب خوب از مدل صحیح قیمت دارایی

 باشد.

 

 محاسبه متغیرهاي تحقیق -3-2

 گذاري مشترک عملكرد بهتر مدیر صندوق سرمایه
در آزمون ارائه شده در این پژوهش از عملکرد مدیر صندوق به عنوان متغیر مستقل استفاده شده است و این 

  شود: می ای محاسبه های سرمایه گذاری دارایی متغیر با استفاده از روابط زیر با توجه به مدل قیمت

CAPM, F-F , F-F-C :    εit =       (1 + Rnهای  مدل
is – R

B
is) - 1  

 :  C-CAPMمدل 

 

 

Rnعملکرد بهتر مدیر صندوق؛  εitکه در آن 
it+1  بازده کسب شده توسط صندوق در زمانt+1 ؛RB

it+1  بازده

فاکتور تنزیل تصادفی  Ms؛ t+1ای مورد استفاده در زمان  گذاری دارایی سرمایه محاسبه شده براساس مدل قیمت

است  T = 1باشد زیرا زمانی که  2باید بزرگتر از  Tشایان ذکر است که باشد.  میافق زمانی مورد نظر  Tمدل و 

Ø(εit)  تابعی ازMs  .نیست 
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 گذاري مشترک ورودي )خروجی( صندوق سرمایهاي  هاي سرمایه جریان
گذاری مشترک ـ متغیر وابسته پژوهش ـ در  های سرمایه ای ورودی )خروجی( در صندوق های سرمایه جریان

مدل مورد استفاده در این پژوهش از اهمیت بالایی برخوردارند، لذا برای محاسبه آن و به منظور خنثی نمودن 

 شود: رو محاسبه می های زمانی مختلف، از رابطه روبه ها طی دوره دیگر بر این جریاناثر تورم و عوامل اقتصادی 
Fit = qit – qit-T (1 + Rn

it) 

 

 جامعه و نمونه آماري -4
گذاری مشترک پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های سرمایه در این پژوهش از اطلاعات صندوق

ین پژوهش با توجه به قلمرو زمانی پژوهش و براساس شرایط موردنظر استفاده شده است. به منظور انجام ا

گذاری مشترک فراهم گردید. بازه زمانی مورد استفاده از  صندوق سرمایه 90پژوهش، امکان استفاده از اطلاعات 

باشد و آزمون در سه بازه زمانی سه ماهه، شش ماهه و یک ساله  می 2931الی  2931اطلاعات مذکور از سال 

 استفاده شده است. EVIEWSو  SPSSافزار  اجرا شده است. برای انجام محاسبات آماری از نرم

 

 هاي پژوهش فرضیه -5

ای ورودی  های سرمایه ن ای که با استفاده از جریا های سرمایه گذاری دارایی های قیمت مدل فرضیه اصلی: 

 اند، از کارایی یکسانی برخوردارند.  ر گرفتهگذاری مشترک مورد ارزیابی قرا های سرمایه )خروجی( در صندوق

( و ترینر 2311(، موسین )2315(، لینتنر )2312( ارائه شده توسط شارپ )CAPMمدل )فرضیه فرعی اول: 

گذاری مشترک مورد  های سرمایه ای ورودی )خروجی( در صندوق های سرمایه ( که با استفاده از جریان2312)

های مورد بررسی، از کارایی بالاتری برخوردار بوده و به عنوان مدل  به سایر مدل ارزیابی قرار گرفته است نسبت

 باشد. ای( می های سرمایه گذاری دارایی بهینه )مدلی نزدیک به مدل صحیح قیمت

های  ای ورودی )خروجی( در صندوق های سرمایه ( که با استفاده از جریانF-Fمدل )فرضیه فرعی دوم: 

های مورد بررسی، از کارایی بالاتری  مورد ارزیابی قرار گرفته است نسبت به سایر مدل گذاری مشترک سرمایه

 باشد. ای( می های سرمایه گذاری دارایی برخوردار بوده و به عنوان مدل بهینه )مدلی نزدیک به مدل صحیح قیمت

های  )خروجی( در صندوقای ورودی  های سرمایه ( که با استفاده از جریانF-F-Cمدل )فرضیه فرعی سوم: 

های مورد بررسی، از کارایی بالاتری  گذاری مشترک مورد ارزیابی قرار گرفته است نسبت به سایر مدل سرمایه

 باشد. ای( می های سرمایه گذاری دارایی برخوردار بوده و به عنوان مدل بهینه )مدلی نزدیک به مدل صحیح قیمت

ای ورودی  های سرمایه شده توسط بریدن که با استفاده از جریان ( ارائهC-CAPMمدل )فرضیه فرعی چهارم: 

های مورد  گذاری مشترک مورد ارزیابی قرار گرفته است نسبت به سایر مدل های سرمایه )خروجی( در صندوق

گذاری  بررسی، از کارایی بالاتری برخوردار بوده و به عنوان مدل بهینه )مدلی نزدیک به مدل صحیح قیمت

 باشد. ای( می ای سرمایهه دارایی
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اي ورودي )خروجی(  هاي سرمایه محاسبه ضریب رگرسیون میان عملكرد بهتر مدیر صندوق و جریان

 گذاري مشترک هاي سرمایه صندوق
ای ورودی  های سرمایه (، رابطه میان جریان1با استفاده از ضریب رگرسیون خطی ساده )مطابق با فرمول شماره 

ای مطرح شده در  های سرمایه گذاری دارایی های قیمت ر مدیر صندوق برای تمام مدل)خروجی( و عملکرد بهت

 ماهه، شش ماهه و یک ساله مورد بررسی قرار گرفت.  پژوهش، در سه بازه زمانی سه

 

 ضریب رگرسیون متغیر مستقل و متغیر وابسته

 مدل
 افق زمانی

 یک ساله شش ماهه سه ماهه

CAPM 151/8 158/8 122/8 

F-F 192/8 112/8 120/8 

F-F-C 191/8 191/8 111/8 

CCAPM 212/8 200/8 221/8 

 

 هاي مورد بررسی براساس ضریب رگرسیون بندي مدل اولویت

 افق زمانی

 یک ساله شش ماهه سه ماهه

CAPM CAPM CAPM 

F-F-C F-F-C F-F-C 

F-F F-F F-F 

C-CAPM C-CAPM C-CAPM 

 

دهنده وجود رابطه میان عملکرد  های قبلی بیان شد اگر این ضریب مثبت باشد نشان طور که در بخش همان

باشد و منفی بودن این ضریب به معنای عدم  ای ورودی )خروجی( می های سرمایه بهتر مدیر صندوق و جریان

 باشد.  وجود رابطه میان آنها می

باشد،  های مورد بررسی مثبت می ب این رگرسیون برای تمام مدلگفته، از آنجایی که ضری برطبق موارد پیش

ای ورودی )خروجی( و عملکرد بهتر مدیر صندوق رابطه  های سرمایه شود که میان جریان نتیجه گرفته می

ای ورودی  های سرمایه توان چنین بیان نمود که جریان مستقیم و معناداری وجود دارد به عبارت دیگر می

طور  باشد. همان گذاری مشترک نشانگر عملکرد بهتر )ضعیف( مدیر صندوق می های سرمایه دوق)خروجی( در صن

 CAPMکه در جدول ضریب رگرسیون متغیر مستقل و متغیر وابسته مشخص است ضریب رگرسیون مدل 

 باشد. ها بالاتر می نسبت به سایر مدل
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 (  OLSاجراي رگرسیون حداقل مربعات معمولی )
های  ای ورودی )خروجی( در صندوق های سرمایه وجود رابطه میان عملکرد بهتر مدیر و جریانبعد از اثبات 

ای، در این مرحله با استفاده از  های سرمایه گذاری دارایی های قیمت گذاری مشترک در تمام مدل سرمایه

و ارزیابی قرار  گذاری مورد نظر به صورت دو به دو با یکدیگر مورد بررسی های قیمت ( مدلOLSرگرسیون )

 باشد. گرفت و نتایج حاصل از این آزمون به شرح جداول زیر می

 

 بازه زمانی سه ماهه -ها  جدول مقایسه مدل

 βε t CAPM F-F-C F-F C-CAPM مدل

CAPM 151/8 12/11 88/8 21/2 52/2 19/5 

F-F-C 191/8 22/10 21/2 - 88/8 11/8 82/5 

F-F 192/8 12/10 52/2 - 11/8 - 88/8 81/5 

C-CAPM 212/8 22/28 19/5 - 82/5 - 81/5 - 88/8 

 

 ماهه ششبازه زمانی  -ها  جدول مقایسه مدل

 βε t CAPM F-F-C F-F C-CAPM مدل

CAPM 158/8 83/12 88/8 85/2 23/2 29/9 

F-F-C 191/8 20/12 85/2 - 88/8 92/8 12/1 

F-F 112/8 92/11 23/2 - 92/8 - 88/8 20/1 

C-CAPM 200/8 82/0 29/9 - 12/1 - 20/1 - 88/8 

 

 زمانی یک سالهبازه  -ها  جدول مقایسه مدل

 βε t CAPM F-F-C F-F C-CAPM مدل

CAPM 122/8 22/29 88/8 22/8 21/8 05/1 

F-F-C 111/8 19/22 22/8 - 88/8 20/8 92/1 

F-F 120/8 20/22 21/8 - 20/8 - 88/8 19/1 

C-CAPM 221/8 81/2 05/1 - 92/1 - 19/1 - 88/8 

 

های  ( و مقایسه دو به دو مدلOLSگفته، با اجرای رگرسیون حداقل مربعات معمولی ) برطبق مطالب پیش

ها برخوردار است که ضریب  ای، مدلی از کارایی بالاتری نسبت به سایر مدل های سرمایه گذاری دارایی قیمت

باشد،  ها بالاتر می ضریب رگرسیون آن در مقایسه با سایر مدلرگرسیون آن بالاتر باشد. به عبارت دیگر مدلی که 

گذاری ـ بیشتر مورد  گذاران ـ در هنگام تخصیص سرمایه و اتخاذ تصمیمات سرمایه مدلی است که توسط سرمایه

 توان از آن به عنوان مدلی کارآمدتر نام برد. گیرد و می استفاده قرار می
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گذاری  از نتایج مندرج در جداول بالا، ضریب رگرسیون مدل قیمت با استفادهآزمون فرضیه فرعی اول:  

های زمانی مورد بررسی در پژوهش،  ها در تمام افق ( در مقایسه با سایر مدلCAPMای ) های سرمایه دارایی

گذاری  های مورد بررسی در پژوهش، مدل قیمت تر بوده و این بدان معنا است که در مقایسه با مدل بزرگ

به عنوان مدل بهینه توان از این مدل  ( از کارایی بالاتری برخوردار بوده و میCAPMای ) ای سرمایهه دارایی

 گردد. ای( نام برد. لذا فرضیه فرعی اول تائید می های سرمایه گذاری دارایی )مدلی نزدیک به مدل صحیح قیمت

( در مقایسه با F-Fریب رگرسیون مدل )با استفاده از نتایج مندرج در جداول بالا، ضآزمون فرضیه فرعی دوم: 

باشد و این نتایج بدان معنا  ( بیشتر میC-CAPM( کمتر ولی در مقایسه با مدل )F-F-Cو مدل ) (CAPMمدل )

( از کارایی کمتری برخوردار است اما در F-F-C( و مدل )CAPM( در مقایسه با مدل )F-Fاست که مدل )

توان به عنوان یک مدل بهینه  باشد. لذا از این مدل نمی ری برخوردار می( از کارایی بالاتC-CAPMمقایسه با )

 شود. ( نام برد. لذا فرضیه فرعی دوم رد میای های سرمایه گذاری دارایی مدلی نزدیک به مدل صحیح قیمت)

ر ( دF-F-Cبا استفاده از نتایج مندرج در جداول بالا، ضریب رگرسیون مدل     )آزمون فرضیه فرعی سوم: 

باشد و این نتایج  ( بیشتر میC-CAPM( و مدل )F-F( کمتر ولی در مقایسه با مدل )CAPM) مقایسه با مدل

( از کارایی کمتری برخوردار است اما در مقایسه با CAPM( در مقایسه با مدل )F-F-Cبدان معنا است که مدل )

توان به عنوان یک مدل  لذا از این مدل نمیباشد.  ( از کارایی بالاتری برخوردار میC-CAPM( و مدل )F-Fمدل )

( نام برد. لذا فرضیه فرعی سوم رد ای های سرمایه گذاری دارایی مدلی نزدیک به مدل صحیح قیمتبهینه )

 شود. می

( C-CAPMبا استفاده از نتایج مندرج در جداول بالا، ضریب رگرسیون مدل   )آزمون فرضیه فرعی چهارم: 

تر بوده و این بدان معنا است  های زمانی مورد بررسی در پژوهش، کوچک ها و در تمام افق در مقایسه با سایر مدل

( از کارایی کمتری برخوردار بوده و C-CAPMهای مورد بررسی در پژوهش، مدل ) که در مقایسه با مدل

ای( نام  سرمایه های گذاری دارایی به عنوان مدل بهینه )مدلی نزدیک به مدل صحیح قیمتتوان از این مدل  نمی

 شود. لذا فرضیه فرعی چهارم رد میبرد. 

گذاری مورد  های قیمت با استفاده از نتایج مندرج در جداول بالا، ضریب رگرسیون مدلآزمون فرضیه اصلی: 

گذاری مورد بررسی از نظر کارایی  های قیمت بررسی در پژوهش یکسان نبوده و این  بدان معناست که مدل

گیرند و از بین آنها مدل  گذاران قرار نمی د و به طور یکسان و مشابه مورد استفاده سرمایهباشن یکسان نمی

(CAPMاز کارایی بیشتری ـ از نظر سرمایه ) گذاری و تخصیص سرمایه  گذاران در هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایه

 شود. فرضیه اصلی رد میـ برخوردار است؛ لذا 

 

 گیري نتیجه -6

استفاده از روش جدید و با تأکید بر متغیرهای مقداری به جای قیمت و بازده و از طریق در این پژوهش با 

های  بندی مدل گذاری مشترک به ارزیابی و اولویت های سرمایه ای ورودی )خروجی( صندوق های سرمایه جریان

این پژوهش  ( پرداخته شد. هدف ازCAPM , F-F , F-F-C , C-CAPMای ) های سرمایه گذاری دارایی قیمت
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ای بوده است که بیشتر مورد استفاده  های سرمایه گذاری دارایی های قیمت یابی به مدل یا مدل دست

ها  گیرد. برای ارزیابی مدل گذاری و تخصیص سرمایه ـ قرار می گذاران ـ در هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایه سرمایه

های  لکرد بهتر مدیر صندوق )متغیر مستقل( و جریانابتدا با استفاده از رگرسیون تک متغیره، رابطه میان عم

گذاری مشترک )متغیر وابسته( مورد بررسی قرار گرفت و وجود  های سرمایه ای ورودی )خروجی( صندوق سرمایه

ای ورودی )خروجی( در  های سرمایه رابطه میان آن دو تأیید گردید. به عبارت دیگر اثبات گردید که جریان

باشد. سپس با اجرای  گذاری مشترک نشانگر عملکرد بهتر )ضعیف( مدیر صندوق می های سرمایه صندوق

ای مورد  های سرمایه گذاری دارایی های قیمت به مقایسه دو به دو مدل (OLSرگرسیون حداقل مربعات معمولی )

گفته،  بندی شدند. طبق موارد پیش ها براساس این ضریب رگرسیون رتبه نظر در پژوهش پرداخته شد و مدل

( بیانگر آن است که مدل مورد نظر در مقایسه با سایر OLSبالاتر بودن ضریب رگرسیون حداقل مربعات معمولی )

گذاری و تخصیص سرمایه ـ بیشتر مورد استفاده قرار  گذاران ـ در اتخاذ تصمیمات سرمایه ها، توسط سرمایه مدل

ت. براساس نتایج حاصل از اجرای آزمون در این پژوهش گیرد و از نظر آنها از کارایی بالاتری برخوردار اس می

های مورد  نسبت به سایر مدل CAPMیکسان نبوده و مدل   های مورد بررسی از نظر کارایی مشخص شد که مدل

گذاران مورد استفاده قرار  ها توسط سرمایه باشد و بیشتر از سایر مدل بررسی از کارایی بالاتری برخوردار می

از نظر کارایی مورد استفاده  C-CAPMو  F-F-C  ،F-Fهای  به ترتیب مدل CAPMاز مدل  گیرد. بعد می

 .گیرند گذاران قرار می سرمایه
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