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  مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  1392 پائیز/  شانزدهمشماره 

  

  آزمون مدل کارهارت براي پیش بینی بازده مورد انتظار 

 به تفکیک سهام رشدي و ارزشی

  

  

  

  1زهرا پورزمانی

  2علی بشیري
  

 

       چکیده

بازده مورد انتظار سهام ، مدل تک عاملی قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه  یکی از مدل هاي پیش بینی

هدف . به دلیل نقایص این مدل، مدل هایی مانند فاما فرنچ و کارهارت مطرح شدنداما . است) CAPM(اي 

کارهارت قدرت پیش بینی مدل  بررسیبررسی اثر داده هاي مالی بر بازده پرتفوي سهام واز این تحقیق 

 1385جامعه آماري این تحقیق شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهاي . است

براي این تحقیق سه . .شرکت نمونه مبناي جمع آوري داده ها قرار گرفت 150که نهایتا  می باشد 1389الی 

نتایج آزمون . شدند فرضیه طراحی گردید که با استفاده از مدل رگرسیون چند متغیره و آزمون زوجی آزمون

همچنین براي افزایش قابلیت اتکاي تحقیق . ها نشان دادند که سهام رشدي داراي بازدهی بیشتري هستند

بازدهی هاي بدست آمده بوسیله کارهارت با داده هاي واقعی مقایسه شدند که این مقایسه نشان داد که 

  .ت معناداري ندارندبازدهی هاي بدست آمده از این مدل با اطلاعات واقعی تفاو

 

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، عامل شتاب، مدل چهارعاملی کارهارت، سهام  :هاي کلیدي واژه

  .رشدي، سهام ارزشی
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  مقدمه -1

هدف از تهیه و ارائه اطلاعات حسابداري مالی فراهم ساختن مبنایی جهت تصمیم گیري 

هرنوع تصمیم گیري نیازمند اطلاعات است و هرنوع تصمیم گیري مستلزم کسب . اقتصادي است

از این رو تجزیه و . اطلاعات پردازش و تجربه و تحلیل اطلاعات و استنتاج منطقی و مناسب است

در این پژوهش هدف از این . تواند نیازهاي اطلاعاتی سرمایه گذاران را پاسخ دهدتحلیل مالی می 

کارهارت قدرت پیش بینی مدل  بررسیبررسی اثر داده هاي مالی بر بازده پرتفوي سهام وتحقیق 

با توجه به اینکه حوزه قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي یکی از مهمترین مسائل در . است

لی است و مدل فاما فرنچ و کپم به عنوان مدل هاي پایه این حوزه مطرح اند و زمینه مدیریت ما

براساس تحقیقات انجام شده در بین پایان نامه هاي موجود و نیز مقالات منتشره در مجله هاي 

عامله کارهارت بکر به نظر می آیدبنابراین انجام این تحقیق در  4پژوهشی نمونه تحقیق ،مدل 

پیش (واز انجایی که پیش بینی عملکرد شرکتها  .ار تهران ضروري به نظر می رسدبورس اوراق بهاد

براي تصمیم گیري سرمایه گذاران بسیار حائز اهمیت است معرفی ) بینی بازده مورد انتظار سهام

بهترین مدل جهت پیش بینی بازده مورد انتظار سهام براي تصمیم گیري بهینه سرمایه گذاران 

عاملی کارهارت به عنوان مناسب ترین مدل جهت  4مدل   ه در این پژوهشضروري می باشد ک

 .تصمیم گیري بهینه سرمایه گذاران مورد بررسی قرار می گیرد

به منظور محاسبه هزینـه هـاي سـرمایه اي و      )کپم (مدل قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي

در . مورد استفاده قرار گرفته اسـت   1970اندازه گیري عملکرد سبد سرمایه گذاري پرتفوي از دهه 

عملکرد مطلوبی ندارد و مدل سه عاملـه اي پیشـنهاد   ) کپم(فاما و فرنچ نشان دادند که  1990دهه 

نهاد شد که عملکرد بهتـري حتـی از مـدل سـه     عامله کارهارت پیش 4مدل  1997دادند و در سال 

همان طور که انتظار می رفت افراد حرفه اي و جوامع آکادمیک سریعا بـه  . عامله فاما و فرنچ داشت 

این دو مدل جدید روي آوردند و در سال هاي اخیر به علت دلایل تجربی که برتري این دو مـدل را   

  .مورد استفاده قرار می گیردنشان می دهد،  این دو مدل به صورت گسترده 

  

              پیشینه پژوهش          مروري بر              مبانی نظري و  - 2

پیش بینی محوري آن را مبنی بر وجود رابطه خطی مثبت بین  )کپم(آزمون هاي تجربی اولیه 

و بازده سهام ، مورد تایید قرار داده اند ، با این وجود نتایج مطالعات اخیر ) بتا(ریسک سیستماتیک 

ارد که ضریب بتا به عنوان شاخص ریسک سیستماتیک ، توان تشریح اختلاف حکایت از این د

محلی از  )کپم(میانگین بازده سهام را ندارد و غیر از بتا ، متغیرهاي دیگري که در چارچوب مدل 
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اعراب ندارد ، نظیر اندازه شرکت ، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ، نسبت سود به قیمت و اهرم 

   .)1384باقر زاده ، (یین اختلاف بازده سهام نقش موثري ایفا می کنندمالی که در تب

نتایج تحقیق وي نشان داد که سهم شرکت هاي . ، اثرات اندازه را مستند کرد)1981(بنز 

سهام . کوچک بازده بیشتري را نسبت به مقادیر پیش بینی شده توسط مدل کپم ، نشان می دهد

رگتر و میانگین بازده بیشتري نسبت به سهام شرکت هاي شرکت هاي کوچک داراي بتا هاي بز

  .بزرگتر هستند 

برخی از این ریسک ها  شامل . در واقع ریسک هاي بیشماري در ارتباط با شرکت وجود دارد 

ریسک بازار، ریسک ورشکستگی، ریسک نقدینگی است در حالی که در مدل کپم تنها از یک عامل 

از نظر منطقی، به نظر می رسد مدلی با عوامل . اده می شودجهت تشریح مجموع ریسک ها استف

به . گوناگون، ممکن است قدرت توصیف کنندگی و پیش بینی کنندگی بیشتري را فراهم کند

. عبارت دیگر، عوامل اضافه، اجازه می دهند ریسک هایی توزیع شوند که شرکت با آن مواجه است

را تجزیه می کند و قادر به بیان، تشریح و توصیف اثر  عامل ریسک بازار صرفا ابعاد گوناگون ریسک

   )2006ومک و زانگ. (انواع ریسک بر بازده نمی باشد

به عقیده . آشکار گردید )کپم(انحرافات و نا هنجاري هاي مدل  1990تا  1980طی سال هاي 

بازده مورد انتظار در توانایی تشریح  )کپم(پژوهشگران، این نا هنجاري هابه عنوان چالشی بر اعتبار

  )2005لم (مطرح می شود) بتا(توسط عامل ریسک سیستماتیک 

آن . مطرح کردند  )کپم(فاما و فرنچ ، شواهدي را دال بر ناکامی هاي تجربی مدل  بعد از کپم،

، اندازه نسبت سود به قیمت و شرکت ها با استفاده از رگرسیون مقطعی تایید کردند که اندازه

به ارزش بازار علاوه بر بتاي بازار در تشریح بازده مورد انتظار نقش اساسی  نسبت ارزش دفتري

به . همچنین تایید کردند که بین میانگین ، بازده و بتاي سهام ارتباط معناداري وجود دارد. دارند 

عقیده آنها، نسبت هاي قیمتی مختلف حاوي اطلاعات بسیار مشابهی در مورد بازده مورد انتظار 

آنها به نتیجه مشابهی با استفاده از رویکرد رگرسیون سري زمانی در ارتباط با پرتفوي هاي . هستند

با دانستن این نکته که ). 2003فاما فرنچ .(سهامی دست یافتند که بر اساس قیمت مرتب شده بود

ه یک یا چند عامل نرخ هاي بازدهی اوراق بهادار  را تحت تاثیر قرار می دهند، هدف اصلی و اولی

تجزیه و تحلیل اوراق بهادار، تعیین این عوامل و حساسیت نرخ هاي بازدهی اوارق بهادار نسبت به 

به بیان رسمی به چنین رابطه اي اصطلاحا مدل عاملی نرخ هاي بازدهی اوراق . تغییرات آنها است

  )1389شریعت پناهی ، . (بهادار گفته می شود

مفهوم  .و مدلهاي چند عاملی  تقسیم می شوند این مدل ها به دو گروه مدلهاي تک عاملی

پذیرند،  اساسی در مدل تک عاملی این است که تمامی اوراق بهادار از نوسانات عمومی بازار تاثیر می
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از مدل هاي تک .زیرا نیرو هاي اقتصادي مشابهی درآینده اکثر شرکت ها را تحت تاثیر قرار می دهد

ولیکن هدف اصلی در مدل هاي چند عاملی .ازار اشاره کرد کپم و مدل ب  عاملی می توان به مدل

یافتن برخی از تاثیرات غیر بازاري است که منجر به حرکت توام سهام با یکدیگر می شود چرا که 

با مطالعه آزمون هاي تجربی مدل تک عاملی کپم، مشاهده می شود که عوامل دیگري در توضیح 

یکی از .ر به شکل گیري مدل هاي چند عاملی شده استاین موضوع منج. بازده سهام نقش دارند

این مدلهاي چند عاملی مدل کارهارت می باشد این مدل شکلی از مدل سه عامله فاما فرنچ است 

این مدل چهار متغیره را با اضافه کردن یک متغیر جدید تحت عنوان  1997که کارهارت در سال 

سط اوسط سو و چن آزمون شد و نشان داد که این مدل کارهارت بعدها تو .عامل شتاب ابداع کرد

مدل چهار متغیره قدرت بیشتري در پیش بینی بازده نسبت به مدل سه متغیره ي فاما و فرنچ و 

  .مدل تک متغیره کپم دارد

کپم در : پیش بینی بازده مورد انتظار  "براساس تحقیقی با عنوان ) 2003(بارتلدي و پییر  

هدف آنها مقایسه عملکرد این دو . به مقایسه عملکرد این دو مدل پرداختند "مقابل مدل فاما فرنچ

مدل در پیش بینی بازده سهام از یک سو ، و یافتن بهترین دوره زمانی براي محاسبه بتا از سوي 

نتایج بدست آمده نشان داد که بهترین دوره زمانی جهت تخمین بتا ، دوره پنج ساله می . دیگر بود

ود حمایت هایی که از مدل فاما و فرنچ شده است و انتقاداتی که به مدل کپم  می باشد و با وج

مدل . شود ، مدل فاما و فرنچ در پیش بینی بازده مورد انتظار چندان از مدل کپم قوي تر نیست 

   .درصد اختلاف در میانگین بازده را تشریح می کند 5درصد و مدل فاما و فرنچ  3 کپم

داد که از نظر آماري قدرت پیش بینی هردو مدل مشابه می باشد ولی در نشان ) 2004(کوپی 

صنایع بهداشتی ، شیمیایی و انرژي عملکرد مدل کپم و در صنایع تولیدي و کالاي هاي مصرفی 

  .کم دوام مدل سه عاملی فاما فرنچ ارجحیت دارد

مطالعات ) 1993(در مورد عامل شتاب مطالعات بسیاري مانند مطالعات جگادیش و تیتمن 

مارکوویتز و گرین بلت .انجام شد) 2001(مطالعات هان و تونکس ) 1998(گراندي و مارتین 

وقتی سهام هایی . به این نتیجه رسیدند که اثر شتاب درصنایع مختلف بسیار قوي است) 1999(

روش می خریداري می شود که متعلق به صنایعی است که در گذشته برنده بودند و سهام هایی به ف

رسند که متعلق به صنایعی است که در گذشته برنده بوده اند و سهام هایی به فروش می رسند که 

متعلق به صنایعی بوده اند که در گذشته بازنده بوده اند، این استراتژي بسیار سودمند است حتی 

 )1999تز، مارکوی. (بعد از کنترل پراکندگی مقطعی میانگین بازده ها و تغییرات ساختاري ریز

نام برد توان  یمدل کارهارت م نهیدر زم یینها قاتیاز تحق ا)2010( از پژوهش سابین آرتمن

اول او مجموعه اي جدید از داده هاي را در بازار سهام . در این تحقیق او دو هدف را دنبال می کرد 
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ل بازار ، عامل عام(که براي همه محققان در دسترس بود را مطرح کرد که شامل عوامل بازده ها 

همچنین او بازده هاي پرتفوي ها را ) اندازه ، عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و عامل شتاب

دوم اینکه او . برطبق بتا بازار ، اندازه بازار ، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و شتاب مرتب کرد

سرمایه اي در بازار سرمایه آلمان این داده ها را براي اجراي آزمون هاي قیمت گذاري دارایی هاي 

این آزمون تحقیقات پیشین را درباره تاثیر قوي عامل شتاب را در بازار سرمایه آلمان . بکار گرفت 

اما این آزمون شواهدي را در مورد عامل ارزش دفتري به ارزش بازار و عامل اندازه . تایید می کند 

. یه اي آنها خیلی براي مدل هاي مذکور مطلوب نبود نتایج آزمون هاي دارایی هاي سرما.ارائه نکرد

مطالعاتی را در همین ) 2010(مینگ لاي . مدل چهار عاملی بهترین مدل در بین این مدل ها بود

صندوق سرمایه گذاري  311زمینه انجام داد که داراي ارزش می باشد وي در تحقیق خود عملکرد 

یی هاي سرمایه اي ، سه عاملی فاما فرنچ و چهار مشترك براي مدل تک عاملی قیمت گذاري دارا

در کل مدارکی یافت که نشان می داد صندوق ها سرمایه گذاري . عاملی کارهارت آزمایش کرد

در بین نتایج مدل یک عامله . مشترك که بازدهی عالی دارند ریسک سیستماتیک پایینی دارند

ل کارهارت نسبتا مدل بهتري در بین این سه مد.، سه عامله فاما فرنچ ، چهار عامله کارهارت،کپم

نتایج بیشترنشان داد که نگهداري سهام با گذشته آنها بستگی دارد به شکلی سرمایه . مدل است

گذاران در پی خرید سهامی هستند که برنده بوده است و در پی فروش سهامی هستند که در 

  . گذشته بازنده بوده اند

نیز  دریافتند سهام برنده و بازنده هر دو تحت تاثیر )  2010(ژاکلین همفري و مایکل اوبریم

این نتیجه نشان می داد که سرمایه گذاران به نگهداشتن . مثبت عامل اس ام بی قرار داشتند

به علاوه در کوتاه مدت همه پرتفوي هاي برنده و بازنده رابطه . سرمایه کمتر در سهام گرایش دارند

  .مثبتی با عامل شتاب داشتند

مقایسه دو مدل کپم و فاما و فرنچ پرداخت و نتایج تحقیق وي نشان  نبه ای) 1387( نشوادیان

همچنین مانند . می دهد که مدل سه عاملی فاما فرنچ نسبت به مدل کپم برتري نسبی داشته است

بسیاري از بازارهاي دنیا، در بورس اوراق بهادار تهران میان بازده پرتفوي و وسعت شرکت هاي 

تشکیل دهنده ي پرتفوي رابطه معکوس برقرار است و این بدان معناست که هرچه شرکت ها 

همچنین در . کوچکتر باشند خطر پذیري آن ها نیز بیشتر و بازده مورد انتظار بالاتر خواهد بود

نقطه ي دیگر نیز نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار یک سهم با بازده رابطه ي مستقیم دارد و این 

ن معناست هرچه این نسبت بالاتر باشد خطر پذیري در حوزه ي سهام آن شرکت بیشتر و در بدا

  .نتیجه انتظار بازده بالاتري وجود دارد
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در تحقیقی تحت عنوان مقایسه عملکرد مدل قیمت گذاري دارایی سرمایه ) 1386(رباط میلی 

ار در بورس اوراق بهادار تهران به با سه عاملی فاما و فرنچ در پیش بینی بازده مورد انتظ  کپماي 

کمتر است و در کوتاه  کپمدر مدل  یواقع يبازده ها نیانگیم راتییتغاین نتیجه دست یافت که 

  .باشد یمکپم بهتر از  یفاما فرنچ اندک یمدت عملکرد مدل سه عامل

 سکیر نیگزیجا يارهایمع نییتبدر پژوهشی تحت عنوان ) 1384(همچنین شاه نظري

به دست آمد،  رهیچند متغ ونیبا استفاده از روش رگرسبه این نتیجه دست یافت که  کیستماتیس

بازده  نییدر تب یفی، بتا قدرت ضع)ها ریمتغ ریبا فرض ثبات سا( کپم آن است که طبق مدل انگریب

  .دارد ، ارتباط معنادار با بازده رهایمتغ ریفاما فرنچ ، بتا در کنار سا رهیاما در مدل چند متغ. دارد 

  

  پژوهش شناسی روش -3

تحقیق حاضر، براساس دسته بندي بر مبناي هدف ، از نوع کاربردي است  زیرا به بررسـی یـک   

سري از عوامل در بورس تهران می پردازد تا فرضیاتی را رد یا تایید کند نتـایج تحقیـق مـی توانـد     

سـرمایه گـذاري، سـرمایه گـذاران     مورد استفاده سازمان بورس اوراق بهادار تهـران ، شـرکت هـاي    

  .حقیقی و حقوقی و شرکت هاي کارگزاري قرار گیرد

همچنین این تحقیق براساس دسته بندي بر مبناي نحوه گردآوري داده ها، از نوع تحقیق 

توصیفی است، زیرا اقدام به مطالعه وجود روابط بین متغیر هاي کمی کرده و میزان تاثیر گذاري آن 

  .و روش گرد آوري اطلاعات کتابخانه اي است .ها را می سنجد

جامعه آماري موردبررسی شامل کلیه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

جهت انجام تحقیق داده .  موجود باشد 89تا پایان سال  85سال است که اطلاعات آن ها از ابتداي 

مثال براي تشکیل پرتفوي تشکیل شده در هاي یک سال پیش از تشکیل پرتفوي نیاز است به طور 

  .نیز هست  84نیاز به داده هاي سال  85سال 

نمونه آماري مورد بررسی در این تحقیق شامل کلیه شرکت هاي موجود در جامعه آماري اسـت  

که اطلاعات مورد نیاز جهت بررسـی و آزمـون فرضـیه هـاي تحقیـق در مـورد آن هـا در دسـترس         

   :                    در نظر گرفته شده است   ر ی ز   ي    ارها ی  مع   ی                       ت ها در نمونه مورد بررس              جهت انتخاب شرک   ب .باشد

  شده باشند      رفته ی                       در بورس اوراق بهادار پذ    85           قبل از سال         .   

 اسفند باشد    29      آن ها    ی       سال مال    ان ی  پا          .   

 نداشته باشند   ی   منف   ي                             که در دوره مورد نظر ارزش دفتر    یی       شرکت ها            .   

 ي     پرتفو   ب ی     و ترک     رات  یی                 ارزش آنها تابع تغ    را ی      شوند ز   ی              از جامعه حذف م   ي    گذار   ه ی    سرما   ي       شرکت ها   

            .                آنهاست 
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 حذف شدند   ي                ده از جامعه آمار    ان ی ز   ي       شرکت ها        .   

 داشتند از جامعه حذف شدند   ت ی                                   از شش ماه در دوره ذکر شده توقف فعال   ش ی    که ب    یی       شرکت ها                        .   

                      دارا اسـت ، انتخـاب      ق ی                           اطلاعات لازم را جهت انجام تحق   ه ی     که کل   ی    شرکت     150      نمونه    ک ی   ت ی   نها    در

   .  شد

  

  فرضیه هاي پژوهش -4

بین بازدهی سبد سهام رشدي و ارزشی که بر مبناي نسبت ارزش بازار به ارزش  :فرضیه اول

  .وجود دارد يدفتري  تشکیل یافته اند تفاوت معنادار

بازده مورد انتظار پیش بینی شده با استفاده از مدل چهار عاملی کارهارت براي سهام  :فرضیه دوم

   .رشدي به بازده واقعی نزدیکتر است

بازده مورد انتظار پیش بینی شده با استفاده از مدل چهار عاملی کارهارت براي سهام  :فرضیه سوم

   .ارزشی به بازده واقعی نزدیکتر است

  

  پژوهشمدل و متغیرهاي  -5

  مدل کارهارت

 .استفاده شده است در این پژوهش از مدل کارهارت براي پیش بینی بازده مورد انتظار سهام

این مدل چهار متغیره را با اضافه کردن یک متغیر جدید تحت عنوان  1997کارهارت در سال 

  .عامل شتاب ابداع کرد

  بازده مورد انتظار دارایی یا پرتفوي پیش بینی شده بصورت زیر می باشد فرمول این مدل براي 

Rpt–Rft= αp+βp( Rmt– Rft)  +sp(SMBt)+hp(HMLt)+pp(WML)+εp  

Rft  : نرخ بازده بدون ریسک  

β : ریسک سیستماتیک دارایی یا پرتفوي  

Rmt : بازده پرتفوي بازار در زمانt  

SMB  :میانگین بازده هاي شرکت هاي کوچک منهاي شرکت هاي بزرگ می باشد.  

  

پس از استخراج داده هاي عامل اندازه شرکت ها که بر مبناي حاصلضرب تعداد سهام شرکت 

در قیمت سهام شرکت در قیمت سهم می باشد، سهام شرکت ها در ابتدا بر اساس اندازه به پرتفوي 

  .تقسیم شوند)شرکتهاي کوچک (  Bو )شرکتهاي بزرگ(  Sهاي جداگانه 
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نحوه تشکیل پرتفوي ها به این صورت است که شرکت هاي نمونه بر مبناي اندازه مرتب می 

تقسیم می شوند بعد از طبقه بندي سهام شرکت ) S(و کوچک ) B(شوند سپس دو پرتفوي بزرگ 

، S/L،S/Nها بر اساس دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري و ارزش بازار، سهام را به شش پرتفوي 

S/H ،B/L  ،B/M,B/H   که از ترکیب دو گروه اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ، سهام ها

  .می باشند، طبقه بندي می کنیم 

SMB= 
� �⁄ �� �⁄ ��∕�

�
�
� �⁄ �� �⁄ ��∕�

�
  

 
HML  : میانگین بازده هاي شرکت هاي با نسبت ارزش دفتري بالا منهاي پایین می باشد.  

  

نسبت ارزش دفتري ( BE/MEپس از طبقه بندي بر مبناي اندازه این بار نمونه بر مبناي عامل 

پایان همان سال می که حاصل تقسیم ارزش دفتري به ارزش بازار سهام شرکت در  )به ارزش بازار 

سپس شرکتها بر اساس این نسبت از بالا به .به پرتفوي هاي جداگانه طبقه بندي می شوند باشد

بالاتر هستند به عنوان % 30آن ها در  BE/MEپایین مرتب می شده و شرکت هایی که نسبت 

و در ) N(متوسط است میانه % 40آن ها در حدود  BE/ME، سهام هایی که نسبت )H(پرتفوي بالا

در )L(پایین هستند بعنوان پرتفوي پایین % 30آن ها در  BE/MEنهایت شرکت هایی که نسبت 

  .نظر گرفته می شوند

HML= 
� �⁄ ��∕�

�
−

� �⁄ ��∕�

�
  

WML )تفاوت میانگین پرتفوي سهام برنده و بازنده است:  )عامل شتاب.  

   

بر مبناي عملکرد سهام که  براي عامل شتاب ابتدا سهام ها بر مبناي عامل اندازه طبقه بندي و

در نظر گرفته شده است به پرتفوي هاي جداگانه  -2tو  -12tدر این تحقیق میانگین بازده هاي بین 

  .طبقه بندي می شوند

ماه گذشته خود از بالا به پایین طبقه بندي شده و سپس  10سهام بر مبناي میانگین بازدهی 

و  wبالا قرار گرفت در پرتفوي برنده % 30شان در ماهه گذشته  10شرکتهایی که میانگین بازده 

میانه قرار گرفته در پرتفوي % 40ماه قبل آن ها در حدود  10سهام هایی که میانگین بازده هاي 

  .قرار می گیرند Lپایین قرار گرفته است در پرتفوي بازدنده % 30متوسط و سهام هایی که در 

  :د شده عبارتند ازبا توجه به مطالب ذکر شده شش پرتفوي ایجا

S/LO,S/NU,S/W,B/LO,B/NU,B/W      
   

WML=
� �⁄ ��∕�

�
−

� ��⁄ ��∕��

�
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εp :خطاي استاندارد رگرسیون  

  

 سهام رشدي و سهام ارزشی 

که توسط متغیرهایی (سهمی است که قیمت کمتري نسبت به ارزش ذاتی خود : سهم ارزشی

  ) 1378، فرزاد ،ایوانی (دارد ) شودسنجیده می.. مانند ارزش دفتري، سود و 

که توسط متغیرهایی مانند (سهمی که قیمت بیشتري نسبت به ارزش ذاتی خود : سهم رشدي

دارد به این معنا که سهامی است که انتظار می رود که ) شودسنجیده می.. ارزش دفتري، سود و 

  ) 1378فرزاد ، -ایوانی(سود آن با سرعت متوسط بالایی رشد  کند 

شدي و ارزشی ابتدا نسبت قیمت سهام به ارزش دفتري  محاسبه می شود براي تمایز سهام ر

پس از آن سهام از کوچک به بزرگ مرتب می شوند سهامی که نسبت آنها بالاتر از میانگین است 

  .سهام رشدي و سهامی که نسبت آنها پایین تر از میانگین است ارزشی شناسایی می شوند

  

  پژوهش  نتایج - 6

با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه به برآورد مدل پرداخته میشود در این مدل تحلیل 

پارامترها با کنترل متغیرهاي دیگر صورت می پذیرد بنابراین در این شرایط نتایج برآوردها به 

لازم به ذکر است که در این تحلیل ابتدا معناداري .  صورت خالصتري بر متغیر وابسته دیده میشود

مقدار ( دل با جدول تحلیل واریانس به عنوان مهمترین سوال بررسی و پاسخ داده شده است م

سپس با استفاده از معیار ضریب تعیین شدت ) باشد مدل معنادار است 05/0اگر کمتر از  Fاحتمال 

هاي  همبستگی مدل بررسی شده است گرچه میزان ضریب تعیین مهم است اما عملا در داده

در مرحله سوم و در صورت معنادار بودن مدل، پارامترها . ر ضریب تعیین بالا نمیرودبورسی انتظا

امکانپذیر شده است و در نهایت  tبرآورد شده اند این بخش با استفاده از جدول ضرایب و آماره 

علایم مناسب بودن شرایط برآوردها یا به عبارتی پیش فرضهاي رگرسیون بررسی شده است 

نرمالیتی با استفاده از آزمون : ش فرضها  و روشهاي بررسی و کنترل آنها عبارتند ازمهمترین این پی

ها با استفاده از دوربین واتسون و عدم همخطی  کلموگروف اسمیرنف، عدم خودهمبستگی باقیمانده

باشد حاکی از عدم  10اگر مقدار این آماره کمتر از  VIFبین متغیرهاي مستقل با استفاده از 

  .است) همبستگی بین متغیرهاي مستقل نباید باشد (همخطی 

ي مستقل مقایسه مقدار بازدهی در دو گروه از شرکتها براي آزمون فرضیه اول مبنی بر

یعنی آزمون مقایسه میانگین براي .  توانیم از آزمون مقایسه میانگین دو گروه استفاده نماییم می

  :شود  و فرض مقابل صورت زیر فرمول بندي میفرض صفر شرکتهایی ارزشی و رشدي با استفاده از 
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لازم است ابتدا آزمون همسانی واریانسها انجام گیردکه در جدول شماره یک براي این آزمون 

این آزمون با استفاده از آزمون لون انجام  .نتیجه آزمون همسانی واریانسها نشان داده شده است

باشد فرض همسانی رد شده و در غیر  05/0اگر مقدار سطح معناداري آزمون کمتر از ( گرفته است 

( اینصورت رد نمیگردد و بعد از آزمون همسانی واریانس آزمون برابري میانگین انجام میگردد 

  )1جدول ) (همسانی واریانس انجام گرفته استآزمون برابري میانگین تحت همسانی واریانس و نا

  

 آزمون داده هاي مستقل:  1جدول 

    آزمون همسانی واریانسها  براي همسانی واریانسها tآزمون 

تفاوت 

  میانگین
Sig.(2tailed)  df t sig f 

 Rp-Rfفرضیه همسانی واریانسها    

  - 30545/4  فرضیه نا همسانی واریانسها

30545/4 -  

000./  

000./  

448  

448  

316/6 -  

316/6 -  
393./  731./  

  

است یعنی واریانس این  39/0از آنجاییکه مقدار احتمال براي آزمون همسانی واریانس برابر با 

طبق جدول شماره یک  tمتغیر در دو گروه با هم برابر است بنابراین تحت همسانی واریانس مقدار 

بدان معناست که مقدار میانگین بازدهی براي است یعنی فرض صفر رد میشود این  - 32/6برابر با 

   .شرکتهایی رشدي به صورت معناداري بزرگتر از شرکتهاي ارزشی است

پس از انجام آزمون همسانی واریانسها آزمون برابري میانگین ها انجام می شود که نتایج آن در 

  .جدول شماره دو نشان داده شده است 

  

  معیار براي شرکتهاي ارزشی  و رشديمقدار میانگین، انحراف : 2جدول 

  نوع N  میانگین stdآماره 

  Rp-Rfارزشی   225  - /.9420  /.97544

  رشدي  225  3634/3  47680/7
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که همانطور که  در جدول بالا مشاهده می شود میانگین شرکتها رشدي بالاتر از شرکتهاي 

  . ارزشی می باشد

مورد انتظار پیش بینی شده با استفاده از مدل بازده  براي آزمون فرضیه دوم مبنی بر اینکه 

چهار عاملی کارهارت ، مدل  چهار عاملی کارهارت براي سهام رشدي به بازده واقعی نزدیکتر است

  . براي شرکتهاي ارزشی طبق جدول شماره سه بدست آمده است

  

  محاسبات عوامل مدل کارهارت براي شرکتهاي ارزشی:  3جدول 

  آماره هاي هم خط

Sig  t  

ضریب 

  استاندارد نشده
  ضریب استاندارد نشده

co 
 
VIF 
 

 std Bخطاي  BETA  خطاي مجاز

  

284/5  

817/2  

434/1  

396/4  

  

189/0  

355/0  

697/0  

227/0  

000/0  

000/0  

0000/0  

008/0  

000/0  

298/7  

318/7  

298/7  

684/2-  

488/6-  

001/1  

729/0  

191/0 -  

809/0 -  

660/60  

886/3  

191./  

240./  

406./  

719/442  

436/28  

394/1  

643/0-  

633/2-  

Constant  
Rm-Rf  
SMB  
HML  
WML 

 
معنادار و ( 7.3برابر با   SMBبراي, )معنادار و مثبت(  7.32برابر با  )Rm-Rf(برايtمقدار آماره

برابر با  WMLبراي عامل  tمقدار آماره . است) معنادار و منفی(-2.68برابر با  HML و براي, )مثبت

است که در سطح  7.3براي عرض از مبدا برابر با  tاست مقدار آماره ) معنادار و منفی(  - 6.49

. یعنی مقدار عرض از مبدا نیز معنادار است. درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد 95اطمینان 

  )1فرمول  ( :مدل برآوردي به صورت زیر است

Rpt-Rft=442/72+28/43(Rmt-Rft )+1/39SMB-0/64 HML-2/63 WML       
  

بازده مورد انتظار پیش بینی شده با استفاده از مدل  براي آزمون فرضیه سوم مبنی بر اینکه 

چهار عاملی کارهارت مدل  .چهار عاملی کارهارت براي سهام ارزشی به بازده واقعی نزدیکتر است

  . تبراي شرکتهاي رشدي طبق جدول شماره چهار بدست آمده اس
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  محاسبه عوامل مدل کارهارت براي شرکتهاي رشدي:   4جدول 

آماره هاي هم 

   خط
Sig  
  

t  

ضریب 

  استاندارد نشده

ضریب استاندارد 

  نشده
Co 

 
VIF 
 

خطاي 

  مجاز
BETA  خطايstd B 

865/5  

519/1  

569/4  

610/6  

170/0  

658/0  

219/0  

151/0  

000/0  

000/0  

002/0  

000/0  

091/0  

040/6  

999/5  

100/3  

077/4 -  

697/1-  

897/0  

236/0  

538/0 -  

269/0-  

571/70  

553/4  

119/0  

188/0  

315/0  

275/426  

318/27  

368/0  

765/0-  

534/0 -  

Constant  
Rm-Rf  
SMB  
HML  
WML 

  

معنادار و ( 1/3برابر با   SMB براي, )معنادار و مثبت(  00/6برابر با  Rm-Rfبرايt مقدار آماره

برابر   WMLبراي عامل  tمقدار آماره . است) معنادار و منفی( -08/4برابر با  HML  براي و, )مثبت

براي عرض از مبدا  tاست مقدار آماره ) درصد اطمینان 90معنادار و منفی در سطح (  - 70/1با 

یعنی مقدار . درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد 95است که در سطح اطمینان  04/6برابر با 

  ) 2فرمول(:مدل برآوردي به صورت زیر است. یز معنادار استعرض از مبدا ن

Rpt-Rft=426/27+27/32(Rmt-Rft )+0/37SMB-0/76 HML-0/53 WML       
  

یک روش براي بررسی مناسب بودن مدل یا وجود ارتباط متغیرها این است که مقادیر براوردي 

بدان معناست که میزان خطاي مدل  حتی الامکان با مقادیر واقعی تفاوت زیادي نداشته باشند این

ودر ادامه پس از برآورد متغیر وابسته مقدار آن با مقادیر واقعی  در این صورت حداقل خواهد بود

  :فرض صفر و فرض مقابل به شرح زیر می باشد .مقایسه شده است









edictedActual

edictedActual

H

H

Pr1

Pr0

:

:




  

  :نتایج آزمون در جدول هاي شماره پنج و شش  ارائه شده است 

  

 جدول آماره جفت ها:  5جدول 

  نوع std N  meanانحراف 

975/6  

300/3  

225  

225  

9420/0-  

9825/0-  

Pair   Rp-Rf        ارزشی  

  1مقدار پیش بینی شده   

477/7  

015/3  

225  

225  

3634/3  

2987/3  

Pair    Rp-Rf             رشدي  

  1مقدار پیش بینی شده    
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 آزمون جفت ها:  6جدول 

Sig.(2-
tailed) d t 

  تفاضل حفت ها

  نوع
 std.خطاي 

  میانگین

 

  میانگین Stdانحراف 

922/0  224  099/0  41079/0  16187/6  04053/0  
     Rp-Rf مقدار پیش بینی شده

pair1    ا رزشی  

888/0  224  141/0  45943/0  89150/6  06470/0  
     Rp-Rf مقدار پیش بینی شده

pair1   رشدي  

  

                                                    شرکتهاي ارزشی و رشـدي  بـه ترتیـب برابـر بـا                                               با توجه به جداول مقدار سطح معناداري براي 

                    شـرکتهاي ارزشـی و                                 نیسـت بنـابراین فـرض صـفر        0 /  05                         است که هیچکدام کمتـر از     0 /  89  و    0 /  92

                                                                                         رد نمیشود یعنی مقدار میانگین مقادیر برآوردي با مقدار مقـادیر واقعـی تفـاوت معنـاداري           رشدي  

                        شرکتهاي ارزشی و رشـدي                                                            عبارت دیگر مدل توانایی پیش بینی مقادیر متغیر وابسته براي     به  .      ندارد

  .       را دارد

  

  بحث و نتیجه گیري -7

                                                                                        با توجه به اینکه حوزه قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي یکی از مهمترین مسـائل در زمینـه   

                         حوزه مطرح اند و همچنـین                             به عنوان مدل هاي پایه اینکپم                                  مدیریت مالی است و مدل فاما فرنچ و

                                                                                            براساس تحقیقات انجام شده در بین پایان نامه هاي موجود و نیز مقـالات منتشـره در مجلـه هـاي     

        عاملـه     4                                                                           پژوهشی ،نمونه تحقیق که به تفکیک شرکتهاي رشدي و ارزشی می باشد و هچنین مـدل  

                           بینی بازده مـورد انتظـار                                                                     کارهارت به دلیل دارا بودن عامل جدید شتاب به عنوان عامل موثر درپیش 

                                                                                             سهام ،بکر به نظر می آیندو در نتیجه انجام این تحقیق در بورس اوراق بهادار تهران ضروري به نظـر  

پس از انجام این تحقیق نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها به این صورت بود که براي آزمون  .      می رسد

ه اي میانگین هـا اسـتفاده  شـد ،پـس از     فرضیه اول در بورس اوراق بهادار ایران که از آزمون مقایس

انجام آزمون هاي اعتباري به این نتیجه رسیدیم که میانگین بازدهی این دو گروه با هم برابـر نمـی   

پس به طور کلی می  .باشند و و شرکت هاي رشدي به طور معناداري میانگین بازدهی بالاتري دارند

   .بازدهی بالاتري دارند توان گفت در بازار نوظهور ایران شرکت هاي رشدي

براي درك بهتر فرضیه دوم وسوم باهم توضـیح داده شـده انـد و بـراي درك بهتـر و توضـیح و       

براي مقایسـه   .بررسی بیشتر نتایج، در این پژوهش به مقایسه مدل ها با یکدیگر پرداخته شده است

ره مـورد نظـر تحقیـق    استفاده شـد کـه در دو  مدل هاي تحقیق با داده هاي واقعی از آزمون زوجی 
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گرچه با اختلاف نـاچیز   هر سه مدل توانایی پیش بینی مقادیر متغیر وابسته را دارندنشان می دهد 

   .سبد سهام ارزشی نسبت به سبد سهام رشدي به واقعیت نزدیکتر است

که نتایج این دو فرضیه با توجه به دو مدل به دست آمده حاکی از وجود رابطـه منفـی و معنـی    

سبت ارزش دفتري به ارزش بازار با بازده می باشد که با نتـایج تخقیقـات انجـام شـده  توسـط      دار ن

مطابقت نداشت و با تحقیقات ژاکلین همفري و مایکـل  )     2001(و هان و تونکس )     2008(زکري بلو 

                        همچنین در ایـن تحقیـق    .مطابقت داشت)     2009(، کیت لم )    2010(، سابین آرتمن)     2010(او بریم

                                                                             ارت براي دو سبد سهام ارزشی و رشدي آزمون شده است و براي هر دو سبد سهام عامـل          مدل کاره

                                                                                      اندازه وریسک سیستماتیک رابطه مستقیم و عوامل شتاب و ارزش دفتري هردو رابطه غیر مسـتقیم  

    22              درصد بود یعنی     22                                                                  با بازده پیش بینی شده داشتند و نیز ضریب تعیین براي سبد سهام ارزشی 

                                                                              انات بازده سهام توسط عوامل موجود در مدل کارهارت قابل توجیـه و ضـریب تعیـین               درصد از نوس

                                                درصد از نوسانات بازده سهام توسط عوامـل موجـود     16              درصد بود یعنی     16                   براي سبد سهام رشدي 

   .                              در مدل کارهارت قابل توجیه  است
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