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  مجله مطالعات مالی

  ارمچهشماره  

  1388  زمستان

اي  هاي سرمایه مقایسه توان تبیین مدل قیمت گذاري دارایی

بینی  تجدید نظر شده با مدل سه عامله فاما و فرنچ در پیش

   بازده مورد انتظار

  

  1زهرا امیرحسینیدکتر 

  2مصطفی خسرویانی

  

  چکیده 

از جمله الگوهاي شناخته شده براي تعیین فرایند ایجاد بازده، مدل قیمت گذاري 

ي سرمایه اي است، که نرخ بازده مورد انتظار هر سهم را توسط بتا اندازه گیري دارایی ها

دارایی هاي سرمایه مدل قیمت گذاري و مقایسه آزمون  می نماید. تحقیق حاضر به دنبال

 به عبارتی هدف این تحقیقمی باشد. اي تجدید نظر شده و مدل سه عامله فاما و فرنچ 

 70 براي این منظور. ش بینی بازده مورد انتظار استجهت پیپیدا کردن مدل مطلوبتر 

مورد  86تا  82 ه،سال 5بازه زمانی طی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت 

می باشد. با پیمایشی و از نوع همبستگی  روش تحقیق بررسی و آزمون قرار گرفته است.

مده از دو مدل به آته و بتاهاي بدست در نظر گرفتن بازده مورد انتظار به عنوان متغییر وابس

عنوان متغییرهاي مستقل طی روش هاي تجزیه و تحلیل رگرسیونی و معیارهاي ارزیابی 

مدل هاي پیش بینی ، این دو مدل با رویکردها و فرضیات مختلف مورد بررسی قرار گرفته 

ین و پیش توانایی بیشتري در تبی R-CAPMو در نهایت نتایج حاکی از آن بود که مدل 

  .دارا می باشد lag+1بینی  بازده مورد انتظار با رویکرد بازده واقعی 

  

مدل قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي تجدید نظر شـده، مـدل سـه     کلیدي: هاي هواژ

  عامله فاما و فرنچ، ریسک، بازده مورد انتظار

                                                
 نویسنده اول و مسئول مکاتبات)( شهر قدس -عضو هئیت علمی دانشگاه آزاد اسلامی. واحد شهریار -1

  دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکز -مالی -دانش آموخته رشته مدیریت بازرگانی -2
 ست.مقاله حاضر با مشارکت و راهنمایی دکتر فریدون رهنماي رودپشتی تدوین شده ا *
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  مقدمه -1

بازار سرمایه مورد مبادله  دارایی هاي مالی از جمله دارایی هاي سرمایه اي است که در

قرار می گیرد و شناخته شده ترین آنها سهام است . سرمایه گذاران در سرمایه گذاري منابع 

در خرید و نگهداري سهام ، بازده انتظاري را هدف گزینی می نمایند ، بطوریکه در کسب 

ن ریسک نام بازده مورد انتظار احتمال انحراف وجود دارد که در ادبیات مالی تحت عنوا

دهد که در آن عوامل موثر بر ریسک و بازده به دو  نتایج مدل بازار نشان میبرده می شود .

گروه عوامل مربوط به شرکت (ریسک غیرسیستماتیک) و عوامل مربوط به بازار (ریسک 

بندي شده است که با تشکیل پرتفوي ریسک غیرسیستماتیک حذف  سیستماتیک) طبقه

ترینوي و شارپ ولینتر جهت رسیدن به قیمت تعادلی  ،ماند قی میوریسک سیستماتیک با

  را مطرح کردند. CAPMبراي اوراق بهادار در بازار کارا مدل 

R-CAPM  توسعه یافته اي از قیمت گذاري داراییهاي سرمایه اي است به عنوان مدل

از است. که بر پایه تحقیقات اخیر توسط رهنماي رود پشتی براي اولین بار مطرح شده

هاي این مدل توجه همزمان به ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک  جمله ویژگی

اي به ارزیابی  گذاري دارایی سرمایه مطالعات فاما و فرنچ در مورد مدل قیمت باشد. می

عوامل مشترك با ضریب حساسیت بازار مانند اندازه،
E

P  ارزش  ، اهرم مالی و نسبت

، NYSEهاي سهام موجود در  در انحرافات از میانگین بازده می پردازد کهبه ارزش دفتري 

AMEX ،NASDAQ  تشریح گردیده است .  

حرکت در جهت تعیین بهترین مدل که بتواند با توجه به شرایط بورس، پیش بینی 

و  ارائه دهد ، کمک قابل توجهی به سرمایه گذارانمناسبی را از نرخ ریسک و بازده بورس 

باشد. در  یکی از نیازهاي اساسی بازار سرمایه می تحقیقات این حوزه می نماید و امروز 

تا  و مدل سه عامله فاما و فرنچ پرداخته شده است R-CAPMاین تحقیق به مقایسه مدل 

شواهد لازم جهت شناسایی مدلی با عملکرد بالا جهت قیمت گذاري دارایی سرمایه اي 

 رائه شود.نظیر ارزشیابی سهام ا
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 مبانی نظري تحقیق -2

  هتجدید نظر شدمدل قیمت گذاري دارایی  سرمایه اي  -1-2

توسط  )R-CAPM(شده  تجرید نظرشدهمدل قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي 

رهنماي رود پشتی به عنوان یکی از مدل هاي نوین قیمت گذاري ارایه گردیده که این 

  انایی پیش بینی بهتر بازده مورد انتظار را دارا می باشد . مدل براساس تحقیقات گذشته تو

تغییر پذیري سود بیشترین ارتباط را با ریسک اگر چه نشان می دهد  گذشتهتحقیقات 

اولا اینکه بی ثباتی  نشان داده است،تحقیقات انجام شده  دیگر  اما،سیستماتیک سهام دارد 

طلب است که ریسک بازار به تنهایی نمی تواند بتاي بازار در طول زمان بیان کننده  این م

بیانگر ریسک آینده باشد. دوم اینکه مدلهاي قیمت گذاري سرمایه اي ، شرایط محیطی را 

. درحالیکه می توان با لحاظ نمودن عوامل ایجاد ریسک غیر سیستماتیک در نظر نمی گیرند

  ، توان پیش بینی مدلهاي قیمت گذاري را افزایش داد.

ذاتی  β) نشان داده است که با جایگزین نمودن 1387ت رهنماي رود پشتی (تحقیقا

می توان  CAPMدر مدل سنتی شارپ یعنی βمبنی بر تحقیقات مندلکر و رهی به جاي

معرفی شده است.  R-CAPMمدل تجدید نظر شده اي ارائه داد که تحت عنوان 

ر تحقیقات استرادا مبنی بر تحقیقات متعددي معرفی بتاهاي مختلف را تایید نموده، نظی

ر دیگر جدا کرد و عملیاتی را از دو متغیو .... لو، اهرم  ، تحقیقات آچاریا مبنی بر

ی دو معیار درجه اهرم همعنا داري این جداسازي را به طور تجربی ثابت کرد. مندلکر ور

سهم را به صورت حاصلضرب درجه عملیاتی ومالی را درون مدلشان جاي داده بتاي هر 

  درجه اهرم مالی و بتا صفر هر سهم تعریف کردند. اهرم عملیاتی،

فرض کردند بازده شرکت در  خودی براي قرار دادن اهرم مالی در درون مدل همندلکر و ر

)(1برابر است با tزمان  1  jtitjt ER  کهit  در زمان سود پس از کسر مالیات

t 1وjtE 1ارزش بازاري شرکت در زمانtدهد. با جایگذاري این عبارت  را نشان می

  سنتی خواهیم داشت  CAPMدر مدل 

   j it jt mt mCov E , R R
      

2
1 1

  

   it jt mt mCov E , R R
    
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ر جهت توسعه آن، ریسک نیز با ادامه کارهاي مندلکر و ري، و د گریفین و دوگان

اقتصادي را از ریسک کسب و کار جدا کرده و درجه اهرم اقتصادي را به عنوان ریسک 

اقتصادي در نظر گرفتند. آنها با مفروض داشتن ارتباط صریح بین ریسک اقتصادي و اهرم 

  کننده ریسک سیستماتیک را از طریق تجزیه بتا تشریح کردند.  اقتصادي، عوامل تعیین

عم آنان در شرایط بازار رقابت کامل، تمامی شرکتها در بازار با ریسک مشابهی به ز

بینی نشده  شوند. یک اختلال اقتصادي رویدادي پیش ناشی از اختلال اقتصادي مواجه می

از آن تحت باشد.  است که توان برهم زدن تعامل مدل و تعادل عملیات شرکت را دارا می

درصد تغییر در فروش در ازاي یک ) نام بردند که DELعنوان درجه اهرم اقتصادي (

درصد تغییر در اختلال اقتصادي برونی  tZ است یعنی:   

  

   jt jt jt jtDEL Q Q Z Z 
        1 11 1

  
  

  جهت سنجش ریسک عبارت است از:معادله نهایی مندلکر و ري 

  

   j jDEL DOL DFL  0
  

   و

               
     j jt jt jt jt mt mtCov Z Z E , R R  
     

0 2
1 1 1  

  

1 در این مدل jt1  بیانگر سود وjtZ 1 بیانگر متغیر اختلال اقتصادي وjtE متغیر

اقتصادي در آینده بیانگر اختلال  jtZبیانگر بازده بازارو mRبیانگر متغیر ارزش بازاري و

0باشد. به زعم گریفین و دوگان، می
j آنان از همتاي آن در مدل مندلکر و ري متفاوت

0اي که است به گونه
j ،ري، ریسک ذاتی شرکت را بعد از جداسازي ریسک مالی

0دهد و عملیاتی و کسب و کار نشان می
j  مندلکر و ري نیز ریسک ذاتی شرکت را در

 DELاند که  و برهمین اساس چنین اظهار داشته دهد نبود اهرم مالی و عملیاتی نشان می

کند،  بینی که اثر مالی اختلال اقتصادي را روي فروش ترسیم می تواند به عنوان ذره می

  مدنظر قرار گیرد. 
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 EATو  EBITاي که داراي  تولیدکنندهگریفین و دوگان با در نظر گرفتن شرکتهاي 

کننده  تواند به طور معناداري نقش تعیین می DELمثبت بودند به این نتیجه رسیدند که 

  ریسک سیستماتیک را داشته باشد. 

ختم کارهاي انجام شده گریفین و دوگان تا بدین جا بوده است که نقش تبیین هایتاً ن

اقتصادي را در ریسک هر شرکت به اثبات  کنندگی سه درجه اهرم عملیاتی، مالی و

رسانیدند. در ادامه کارهاي گریفین و دوگان، رهنماي رودپشتی بتاي تعریف شده توسط 

) درنظر گرفته و Rیا Revised-Betaگریفین و دوگان را به عنوان بتاي اصلاح شده (

  بدین شرح بیان کرده است:  Rاي از یندهبازده مورد انتظار دارایی را به عنوان تابع فزا

     R
it f m fE R R E R R   

  
  

باشد.  بینی نرخ بازده مورد انتظار سهام می ، مدلی نوین جهت پیش R-CAPMمدل 

هاي مالی و  گذاري سهام و ارزشیابی دارایی این نظریه ناظر به حل مسائل مبتلا به قیمت

گذار در  گیري سرمایه گذاري براي تصمیم ده مورد انتظار در فرآیند سرمایهبینی نرخ باز پیش

  بازار سرمایه است. 

 

 مدل فاما و فرنچ  -2-2

 دو به توان می را سهام بازده تبیین در بتا ضعیف عملکرد که دارند اعتقاد فرنچ و فاما

 اندازه خطاي و لاختلا و دیگر؛ توضیحی متغیرهاي و بتا بین بالا احتمالی همبستگی عامل

 ، فرنچ و فاما اعتقاد به . داد نسبت ، سیستماتیک (بتاي سهام) تخمین ریسک در گیري

 و رشد در سیستماتیک الگوهاي به بازار قیمت به دفتري ارزش و نسبت شرکت اندازه

 می مربوط باشند، ها بازده در ریسک اصلی منابع توانند می که بالقوه نسبی، سودآوري

 قادر بازار قیمت به دفتري ارزش نسبت که دهد می نشان نیز چان  مطالعات یجهنت . شوند

 فرنچ و فاما ها، یافته این استناد به . کند تبیین را ژاپنی هاي شرکت انتظار مورد بازده است

 داده اند. پیشنهاد را عامل سه از متشکل با مدلی تقابل در

 قیمت به دفتري ارزش نسبت و ندازها اثر که کنند می فرنچ عنوان و فاما مطالعات

 و شرکت اندازه بین روند، اما نمی شمار به ناپذیر تنوع یسک ر عوامل براي شاخصی ،بازار

 توان می که ارد د بالایی وجود همبستگی سهام بازده با بازار قیمت به دفتري ارزش نسبت



   دکتر زهرا امیرحسینی و مصطفی خسرویانی 

  
 شماره چهارم مجله مطالعات مالی /    30

 ها بازده خود ویژگیبه  داد نسبت ها بازده کوواریانس ساختار به که این جاي به را آن

 دهند.  توضیح را ها بازده مقطعی تغییرات قادرند که داد ربط

 
  فرضیه تحقیق  -3

بینی  در مقایسه با مدل سه عامله فاما و فرنچ توانایی بیشتري در پیش R-CAPMمدل 

 فرضیه با رویکردهایی که براي بازده مورد انتظار بیان شده مورداین بازده مورد انتظار دارد. 

  آزمون قرار گرفته و نتایج آن مورد بررسی قرار گرفته است. 

  

  روش شناسی تحقیق -4

می باشد. روش گردآوري اطلاعات  پیمایشی و از نوع همبستگی  روش تحقیق

اطلاعات مورد نیاز از نرم افزار ره آورد نوین بورس و سایت رسمی است. کتابخانه اي 

 SPSSست. براي آنالیز اطلاعات از نرم افزار بورس اوراق بهاار تهران استخراج شده ا

استفاده شده است. در این تحقیق با در نظر گرفتن بازده مورد انتظار به عنوان متغیر وابسته 

مده از دو مدل به عنوان متغیرهاي مستقل طی روش هاي تجزیه و تحلیل آو بتاهاي بدست 

و مدل با رویکردها و فرضیات این د رگرسیونی و معیارهاي ارزیابی مدل هاي پیش بینی

 شرکت 70 آماري تحقیق عبارت است از نمونهاست.  مختلف مورد بررسی قرار گرفته

بازه زمانی  و سال انتخاب شده اند 5طی  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که 

عی می باشد . پایه و اساس اصلی آزمونهاي این مجموعه بر بررسی مقطفعال  86تا  82بین 

شرکت به صورت یک مجموعه در نظر گرفته  70استوار است؛ مقادیر محاسبه شده براي 

  گیرند.  شده و براي یک مقطع خاص مورد آزمون قرار می

  

  متغیرهاي تحقیق  -5

  نرخ بازده بدون ریسک

توان برابر با نرخ اوراق مشارکت که توسط بانک  نرخ بازده بدون ریسک را در ایران می

و  85و  84و در سال  17، %83و  82یابد دانست که این نرخ در سالهاي  ار میمرکزي انتش

 بوده است.  5/15، % 86
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  اختلال اقتصادي 

اختلال اقتصادي یکی از معیارهاي مهم براي میزان تأثیرگذاري شرایط محیطی بر 

و  بار توسط گریفین باشد، اختلال اقتصادي در اهرم اقتصادي اولین می یهاي بورس شرکت

اي که قدرت بر هم زدن  بینی نشده اختلال اقتصادي را رویداد پیش آنهادوگان مطرح شد. 

. چن، رول و روس ، معرفی کردندتعادل مدل و متعاقباً تعادل عملیات یک شرکت را دارد

) این رویدادها را به عنوان متغیرهاي سیستماتیکی تعریف کردند که بر سود سهام 1986(

مدت و  گذارند. تحقیقات آنها نشان داد که فاصله بین نرخ بهره کوتاه یر میپرداختی و... تأث

بلندمدت، فاصله بین تورم واقعی و مورد انتظار، فاصله بین نرخ رشد تولیدات صنعتی و 

تواند به عنوان این متغیرهاي سیستماتیک  ارزش و پرارزش می فاصله بین  اوراق قرضه کم

  مدنظر قرار گیرد. 

در قیق فاصله بین نرخ تورم مورد انتظار و واقعی به عنوان اختلال اقتصادي در این تح

نرخ تورم واقعی از سایت بانک مرکزي استخراج شده است. به  نظر گرفته شده است.

منظور محاسبه مقادیر مورد انتظار تورم، از نرخ تورم واقعی و نظریه انتظارات تطبیقی 

یقی از این حیث براي تخمین تورم مورد انتظار در استفاده شده است. روش انتظارات تطب

هایی است که نوسانات  نظر گرفته شده است که این روش بهترین روش براي سري

از سري این متغیر تصادفی هیچ گرایش و هیچ الگوي فصلی ندارند.  براي تخمین بهتر 

ادامه  86تا شروع شده و  1352ساله نرخ تورم استفاده شده است که از سال  34زمانی 

، فاصله این 1386تا  1382داشته است. پس از محاسبه نرخ تورم مورد انتظار در سالهاي 

  مقادیر با مقادیر واقعی به عنوان اختلال اقتصادي در نظر گرفته شده است. 

  

  ارزش دفتري

ارزش دفتري هر شرکت یکی از متغیرهایی است که توسط دانشمندان مختلفی به 

ؤثر بیان شده است که در این تحقیق، ارزش حقوق صاحبان سهم را عنوان یک عامل م

ایم، البته عاملی که در مدل سه عامله فاما و فرنچ  مساوي با ارزش دفتري در نظر گرفته

  باشد.  می  BE/ME ارزش دفتري بر ارزش بازاري مورد بررسی قرار گرفته است تقسیم
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  ارزش بازاري 

وعبارت ه عنوان یکی از متغیرهاي اساسی مطرح شده ارزش بازاري ب R-CAPMدر مدل 

   .قیمت سهم در آخرین روزهاي معاملاتی سال ضربدر تعداد سهام از ستا

  

   ي آزمون فرضیه رویکردها -6

در این پژوهش، تنها فرضیه مطرح شده در بخشهاي قبلی با سه رویکرد در نظر گرفته 

گرفته است. این سه رویکرد که با توجه  شده و فرضیه با هر سه رویکرد مورد آزمون قرار

اند به شرح  صورت گرفته براي دوره هاي مالی آینده به تفسیر و تعریف بازده مورد انتظار

  :باشند ذیل می

lagرویکرد اول: بازده مورد انتظار برابر است با بازده واقعی با فاصله زمانی   1  

  هاي قبل.  رویکرد دوم: بازده مورد انتظار برابر است با میانگین حسابی بازده دوره

   .هاي قبل رویکرد سوم: بازده مورد انتظار برابر است با میانگین هندسی بازده دوره

گیرد که در  اي در نظر می رویکرد اول بازده مورد انتظار هر سهم را برابر با بازده واقعی

ه بعد از زمان آزمون مدل) به وقوع پیوسته است که در این مجموعه به دوره بعد (یک دور

ایم. با  بیان کرده 1lagآن را با فاصله زمانی » دوره بعد«تر شدن مفهوم  منظور شفاف

باشد بنابراین بازده واقعی  می 1386توجه به اینکه مقطع مورد بررسی در این آزمون سال 

. هرچند این رویکرد بیشتر در 1387+ برابر است با بازده واقعی سال 1ی با فاصله زمان

تر  گیرد ولی در این مجموعه به دلیل کامل هاي سري زمانی مورد بررسی قرار می بررسی

رویکرد دوم و سوم عملکرد و  مورد استفاده قرار گرفته است. ،ها کردن مجموعه بررسی

داند. به عبارت  انتظار بودن بازده دوره بعد می هاي گذشته هر سهم را ملاك مورد بازده

رود. از این  هاي قبل انتظار می هاي دوره دیگر از هر سهم بازدهی برابر با میانگین بازده

هاي چندساله هر سهم براي  شود که از داده هاي مقطعی استفاده می دیدگاه بیشتر در بررسی

  کند.  بررسی و آزمون در یک مقطع استفاده می

 

  روشهاي آزمون فرضیه  -7

در این مجموعه فرضیه مطرح شده از منظر هر یک از رویکردها به سه روش کلی 



 ...اي تجدید نظر شده هاي سرمایه توان تبیین  مدل قیمت گذاري دارایی مقایسه 

 
  33شماره چهارم مجله مطالعات مالی /  

اند که هر روش معیارهاي گوناگونی براي آزمون فرضیه در نظر  مورد بررسی قرار گرفته

روش کلی را براي تأیید یا رد  9گیرند. بنابراین سه رویکرد و سه روش کلی در مجموع  می

  آورند.  فراهم میفرضیه 

اولین روشی که در این مجموعه مورد استفاده قرار گرفته است ضریب همبستگی 

باشدتجزیه و تحلیل رگرسیونی روش دومی است که در این مجموعه مورد  پیرسون می

ها به  در این پژوهش داده استفاده قرار گرفته است. ذکر این نکته حائز اهمیت است که

اند بنابراین بررسی مانایی (ریشه واحد) یا نامانایی  فاده قرار گرفتهصورت مقطعی مورد است

ها و بررسی فروض کلاسیک رگرسیون نظیر ناهمسانی واریانسی، خودهمبستگی  داده

هاي سري زمانی مورد استفاده قرار  ضرورتی نخواهد داشت و این آزمونها در بررسی

تظار خالص (بازده منهاي هزینه عدم بنابراین با رگرس کردن بازده مورد ان گیرند. می

توان تجزیه و تحلیل رگرسیونی را انجام داد. تجزیه و تحلیل  نقدشوندگی) بر روي بتاها می

گونه که بازده  رگرسیونی براي هر رویکرد به صورت جداگانه صورت گرفته است بدین

اما و فرنچ و یک بار هاي فخالص بدست آمده از هر رویکرد، یک بار بر

رگرس شده است و با مقایسه نتایج، وضعیت رد یا تأیید فرضیه از منظر آن رویکرد Rبر

  مشخص گردیده است. 

  

  ضریب همبستگی فرضیات به روش آزمون )1

ل زیر ودجمیزان همبستگی بین متغییرهاي مختلف در و ضریب همبستگی پیرسون 

. داراي jبا بررسی جدول به این نتیجه می رسیم که متغییر. استنشان داده شده 

یعنی بازده مورد انتظار برابر بازده سال بعد می  اولدرصد با رویکرد  1همبستگی در حد 

د با بازده درص 5در مدل فاما و فرنچ داراي همبستگی در حد باشد. همچنین متغییر

درصد با بازده مورد انتظار با  5نیز در سطح  ln(me)مورد انتظار با رویکرددوم می باشد.

 5رویکرداول رابطه دارد. بازده ها با رویکردهاي دیگر با متغییرهاي دیگر مدل در سطح 

مشخص است  1شماره درصد داراي همبستگی نمی باشد. آنچنان که از جدول  1درصد و 

با در نظر گرفتن رویکرد اول نسبت به مدل فاما و فرنچ داراي برتري   R-CAPMمدل 
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داراي همبستگی  بیشتري با بازده با رویکرد اول  j،R-CAPMمی باشد. زیرا متغییر

  است.

 
  : آزمون ضریب همبستگی پیرسون1جدول

  
BetaR-
CAPM 

Beta ln(me) 
ln(be/m

e) 
Y1 Y2 Y3 

BetaR-
CAPM 

Pearson 
Correlation 

1 .063 .201 -.065 -.361** .130 .155 

Sig. (2-
tailed) 

 .604 .095 .597 .002 .283 .200 

Beta 

Pearson 
Correlation 

.063 1 .633** -.105 -.145 .266* .066 

Sig. (2-
tailed) 

.604  .000 .390 .230 .026 .587 

ln(me) 

Pearson 
Correlation 

.201 
.633*

* 
1 -.510** -.249* .181 .138 

Sig. (2-
tailed) 

.095 .000  .000 .038 .133 .254 

ln(be/m
e) 

Pearson 
Correlation 

-.065 -.105 
-

.510** 
1 .201 .079 .060 

Sig. (2-
tailed) 

.597 .390 .000  .098 .519 .624 

 
 

  تجزیه و تحلیل  رگرسیونی فرضیات به روش آزمون )2

  لیل رگرسیونی دوفرم کلی رگرسیونی را در نظر می گیریم .براي تجزیه و تح

E( )= + +  

E( )= + + + +ν 

تن الگوهاي برابر با بازده هاي تعریف شده در هر رویکرد می باشد. با در نظر گرف که 

  رگرسیونی ، به تجزیه و تحلیل هر مدل می پردازیم .

   

  آزمون فرضیه با رویکرد اول 

و فاما و فرنچ در جدول   R-CAPMاجراي مدل رگرسیونی با رویکرد اول براي مدل 

  .خلاصه شده است 2
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  : آزمون تجزیه و تحلیل رگرسیون با رویکرد اول2جدول

Model R R Square AdjustedR 
Square 

F Sig. 

R-CAPM .361 .130 .117 10.174 .002 
F&F .266 .071 .028 1.655 .185 

 

در سطح معنا داري یک درصد قابلیت  R-CAPMهمانطور که مشخص است مدل 

معنا دار  R-CAPMمتغییر بتاي بنابراین توضیح تغییرات متغییر مستقل را دارا می باشد و 

درصد قادر به پوشش متغییر وابسته نمی  10و حتی  5ح مدل فاما و فرنچ در سط می باشد.

  .باشد و داراي معنا داري نمی باشد

  

  آزمون فرضیه با رویکرد دوم 

و فاما و فرنچ در جدول   R-CAPMبراي مدل  دوماجراي مدل رگرسیونی با رویکرد 

 .خلاصه شده است 3شماره

   
 : آزمون تجزیه و تحلیل رگرسیون با رویکرد دوم3جدول

Model R R Square 
AdjustedR 

Square 
F Sig. 

R-CAPM .130 .017 .002 1.170 .283 

F&F .301 .090 .048 2.151 .102 

  

همانطور که مشاهده می شود  بین متغییر مستقل و  بازده مورد انتظار با رویکر دوم 

وجود  درصد  10درصد وحتی  5میانگین حسابی بازده ها  رابطه معناداري در سطح یعنی 

قدرت مدل فاما و فرنچ در رویکرد دوم نیز بسیار کم است و  کمتر از یک دهم می  ندارد.

  داراي قدرت بیشتري می باشد. R- CAPMباشد ولی به نسبت مدل

  

  آزمون فرضیه با رویکرد سوم 

 4و فاما و فرنچ در جدول   R-CAPMبراي مدل  سوماجراي مدل رگرسیونی با رویکرد 

   .خلاصه شده است
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 : آزمون تجزیه و تحلیل رگرسیون با رویکرد سوم3جدول

Model R R Square AdjustedR Square F Sig. 

R-CAPM .155 .024 .010 1.672 .200 

F&F .215 .046 .002 1.051 .376 

 
مدل فاما و فرنچ در رویکرد سوم داراي  و  R-CAPMشود مدل  همانطور که مشاهده می

و در واقع رابطه معناداري بین متغییرها وجود  درصد ندارد 1و  درصد5معناداري در سطح 

بیشتري است دااي معناداري بیشتري   Fبخاطر اینکه داراي  R-CAPMمدل   ندارد.

  د.می باشنسبت به مدل فاما و فرنچ 

  

  قدرت پیش بینی مدل ها و انطباق با واقعیت  فرضیات به روش آزمون )3

در نظر می گیریم و در واقع براي تطبیق مدل با واقعیت ما دراین روش ما کلیه متغییرها را 

ابتدا بازده را براساس متغییرهاي مدل بدست آورده و با بازده واقعی که با رویکردهاي 

مختلفی بیان شده است مقایسه کرده و معیاري که داراي خطاي کمتري می باشد را در نظر 

  :داریم R-CAPMمدل می گیریم. براي محاسبه بازده مورد انتظار با 

     R
it f m fE R R E R R   

 
  

)(که JRE بازده مورد انتظار براساس مدلR-CAPM ،FR   و  نرخ بازده بدون ریسک

)( MRE. بازده بازار است.براي محاسبه بازده مورد انتظار با مدل فاما و فرنچ داریم  

  

E( )= + +  +  
  

 ،و بازده سهم تقسیم بر واریانس بازده بازارمی باشد کوواریانس بازده بازار که 

 طبیعی اندازه بازاري شرکت وبرابر لگارتیم   MELN)(،شیب هاي رگرسیونی و

)(
ME

BE
LN .برابر لگارتیم طبیعی اندازه دفتري بر ارزش بازار ي می باشد  
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  آزمون فرضیه با رویکرد اول 

 است، با رویکرد اول که برابر بازده واقعی با در نظر گرفتن بازده مورد انتظار

نظر می گیریم که این مقادیر بیانگر میزان  را در TICو RMSE ، MAE، MAPEمقادیر

  خطا هر مدل با مقدار واقعیت هستند و کمتر بودن آن مد نظر می باشد.

  

  در رویکرد اول قدرت پیش بینی مدلها و انطباق با واقعیت فرضیات به روش آزمون: 5جدول 

Model MAE MAPE RMSE TIC 

R-CAPM 345/0 144/1323 5843/0 8034/0 

F&F 21/1 23/9052 268/1 9264/0 

  

نسبت به مدل   R-CAPMهمانطور که از جدول مشخص است  تمامی مقادیردر مدل 

  فاما و فرنچ داراي برتري می باشد.

 

  آزمون فرضیه با رویکرد دوم 

با در نظر گرفتن بازده مورد انتظار برابر میانگین حسابی بازده دوره هاي قبل،  تمامی 

نتیجه در  نسبت به مدل فاما و فرنچ داراي برتري می باشد.  R-CAPMمقادیردر مدل 

  جدول زیر خلاصه شده است.

  

  در رویکرد دوم و انطباق با واقعیت بینی مدلها قدرت پیش فرضیات به روش آزمون: 6جدول 

Model MAE MAPE RMSE TIC  

R-CAPM 23/0 83/225 41/0 58/0 

F&F 4745/1 01/982 49/1 95/0 

  

  با رویکرد سوم  آزمون فرضیه

با در نظر گرفتن بازده مورد انتظار برابر میانگین هندسی بازده دوره هاي قبل تمامی 

  نسبت به مدل فاما و فرنچ داراي برتري می باشد.  R-CAPMدر مدل  مقادیر
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  در رویکرد سوم و انطباق با واقعیت قدرت پیش بینی مدلها فرضیات به روش آزمون: 7جدول 

Model MAE MAPE RMSE TIC 

R-CAPM 1779/0 33/1258 3521/0 5973/0 

F&F 35/1 52/3150 37/1 96/0 

 

  نتیجه گیري  -8

در این مقاله ما توان تبیین دو مدل قیمت گذاراي دارایی هاي سرمایه اي راکه عبارت 

بودند از مدل قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي تجدید نظر شده و مدل سه عامله فاما 

چ مورد بررسی قرار دادیم. توان تبیین دو مدل با سه روش و با سه رویکرد مورد و فرن

به این نتیجه دست یافتیم که مدل قیمت گذاري دارایی هاي  "بررسی قرار گرفت . نهایتا

بازده مورد انتظار برابر است با بازده واقعی با سرمایه اي تجدید نظر شده در حالتی که 

داراي قدرت تبیین کنندگی بیشتري نسبت به مدل فاما و فرنچ می  1lag فاصله زمانی

  باشد. در بقیه رویکردها دو مدل داراي نتایج با اهمیتی نبودند .
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