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 چكيده
های مالی و شناسایی عوامل ریسک مهم، از موضوعات بنیادی تئوری مالی است. در این  گذاری دارایی قیمت

و  PEG(، مدل ترکیبی 3991و مدل سه عاملی فاما و فرنچ ) CAPMهای مدل  تحقیق ابتدا با استفاده از بینش

ت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرک 072گیری از اطلاعات مالی  مدل چهار عاملی توسعه داده شد. با بهره

پژوهی برای  شناسی پرتفوی ای و روش شناسی سه مرحله ، از روش3191تا پایان  3131تهران در دوره ابتدای 

محاسبه عوامل ریسک استفاده شد. نتایج حاصل از برآوردها نشان داد اولاً اثر اندازه معکوس، اثر ارزش معکوس و 

تواند صرف ریسک سهام را توضیح دهد، اما مدل چهار عاملی  نمی PEGیاً مدل ترکیبی وجود دارد، ثان PEGاثر 

توانند از نتایج این تحقیق  ها، توانایی بالاتری در توضیح صرف ریسک دارد. فعالان بازار می در مقایسه با سایر مدل

های توسعه داده  گردد مدل اد میگذاری استفاده نمایند و به فعالان دانشگاهی پیشنه برای بهبود عملکرد سرمایه

 .شده در این تحقیق را مورد آزمون قرار دهند
 

 .، صرف ریسک سهامPEG، اثر اندازه، اثر ارزش، اثر PEGمدل ترکیبی  های كليدی: واژه
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 مقدمه -1
کاربردها و گذاری دارایی مالی مناسب و نیز آزمون آن در دانش مالی دشوار است. در  قیمت  اساساً یافتن مدل

های تجربی نظیر مدل بازار، مدل شاخصی، مدل سه عاملی  گذاری، گاهی به دلیل سادگی از مدل صنعت سرمایه

ها انجام شود. این  بینی کنندگی این مدل شود، بدون اینکه آزمونی از قدرت پیش و یا چهار عاملی استفاده می

های  کنندگان از مدل در نهایت هدف استفادهشود و  گذاری معنادار می واقعیت منجر به خطاهای قیمت

یابد. در هر حال، تجزیه و تحلیل بنیادی به عنوان پایه و  گذاری که کسب حداکثر بازدهی است، تحقق نمی قیمت

وری خواهد داشت که با مدل  کند، زمانی بهره بینی بازدهی استفاده می گری که از آن برای پیش اساس کار تحلیل

ها کاربرد دارد، نسبت قیمت به  بی همراه باشد. از متغیرهای بنیادی که در تجزیه و تحلیلگذاری مناس قیمت

ها،  های مهم تعیین کننده نرخ بازدهی شرکت ( سهام است. بنابراین، یکی از نسبتg( و نرخ رشد )P/Eدرآمد )

توجه به اینکه تعیین عنوان نماینده صرف ریسک معرفی شود. بنابراین با  تواند به است که می PEG3نسبت 

های مالی است، در این پژوهش با بررسی  نماینده معتبر برای صرف ریسک و بازده سهام، موضوع اغلب تئوری

همزمان سه چارچوب تئوریک، نماینده معتبری برای بازده سهام ایجاد می کنیم، این سه چارچوب عبارتند از: 

مقطعی.  PEGهای  ، و نسبت CAPM(، مدل b ،a ،3933چارچوب ارزش فعلی خطی لگاریتمی کمپل و شیلر )

با بازدهی سهام بررسی می شود. با فرض محتوای  PEGدر این پژوهش، ابتدا ارتباط محتوای اطلاعاتی نسبت 

 ,Fama and Frenchای برای بازده مورد انتظار عمل نماید ) تواند به عنوان نماینده می PEGاطلاعاتی، نسبت 

1988; Goetzmann and Jorion, 1993توان از مبنای تئوریک مدل  (. علاوه بر این، همزمان میCAPM  که برتری

)بازده سهام  0گذاری دارد نیز استفاده کرد. صرف سهام عادی های قیمت ای نسبت به سایر مدل قابل ملاحظه

متغیر در مدل منهای بازده بدون ریسک( محور بسیاری از مطالعات مالی بوده است. علی رغم اهمیت این 

CAPM  و تصمیمات تخصیص دارایی، اندازه غیر عادی این صرف هنوز تا حدودی به عنوان یک معما مطرح

است. توضیح تئوریکی کاملی در دسترس نیست که صرف سهام عادی را توضیح دهد، همچنین توافق فراگیری 

وعی، محققان صرف سهام عادی را به بینی آن وجود ندارد. به طور کلی در ادبیات موض در مورد چگونگی پیش

بازار  کند )فرضیه ( نرخ بازدهی که به طور کامل اطلاعات موجود را منعکس می3دهند: ) موارد زیر نسبت می

( تغییرات غیر 1(یا )Cochrane, 1994)  ( واکنش عقلایی به عوامل کلان اقتصادیFama, 1970( ،)0کارا( )

 (.Blanchard, 1993های( سرمایه گذار )عقلایی حاصل از تمایلات )سوگیری 

های مقعطی حاوی  نشان دهنده شهودی است که در آن داده CAPM(، مدل 3لذا مطابق با توضیح )

گیری ریسک سیستماتیک از طریق بتای سهم، به معنای اندازه  باشد: اندازه اطلاعاتی در سطح کل )تجمعی( می
با صرف ریسک مورد انتظار بازار است. بنابراین، بار عاملی  گیری پاداش تحمل یک واحد بتا است که معادل

برآورده شده بر روی بتای سهم در مقابل بازده سهام )نماینده بازده سهام( در رابطه مقطعی، به عنوان معیار 

 کند. به علاوه، به این دلیل که منابع بنیادی ریسک در اطلاعاتی صرف ریسک بازار در رابطه سری زمانی عمل می

(، برآورد مقطعی از بتای صرف Cochrane, 2001باشد ) های بنیادی اقتصاد در ارتباط می بازار سهام با مشخصه

این  PEG(. تمرکز بر نسبت 0تواند بینشی از فعالیت های کلان اقتصادی آتی فراهم نماید )توضیح  ریسک می
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بت قادر به تفکیک بازده مورد انتظار حسن را دارد که بر اساس چارچوب ارزش فعلی خطی/لگاریتمی، این نس

های ارزش گذاری متعارف نظیر  سهم از رشد مورد انتظار جریان نقد است، و بدین ترتیب در مقایسه با نسبت

نسبت قیمت به سود نقدی، نسبت قیمت به سود، و نسبت قیمت به ارزش دفتری، نماینده بهتری برای بازده 

 مورد انتظار است.
و بازده مورد  PEGو برقراری ارتباط تئوریک بین نسبت  PEGدست آوردن مدل ترکیبی به طور خاص، به 

تواند در  می PEGهای  انتظار، از اهمیت زیادی در ادبیات مالی برخوردار است. لذا استخراج اطلاعات از نسبت

دبیات موضوعی نیز تر شدن ا ای برای صرف ریسک بازار سهام، بسیار کمک کننده باشد و به غنی تعیین نماینده

 منجر شود.

 

 پژوهشپيشينه مروری بر مبانی نظری و  -2

، صرف بازدهی به ازای هر واحد از بتا، صرف ریسک مورد انتظار سهام یا بازده مورد انتظار CAPMمطابق با مدل 

 های ریسکی منهای نرخ بازده بدون ریسک است: سبد وزنی ارزشی متشکل از دارایی

 

 

که  tنرخ بازده بدون ریسک در طول دوره         است.  tام در دوره iبازده ساده دارایی      در معادله بالا 
های ریسکی  بازدهی ساده سبد )بازار( وزنی ارزشی متشکل از دارایی     باشد.  معلوم می    در پایان دوره 

باشد و  معلوم می t-1است که در زمان      بر روی      ام، ضریب رگرسیون iیا بتای سهم        است. 

    (    )  صرف ریسک مورد انتظار بازار است.          

ام )که هم از طریق بتای بالاتر یا صرف سهام بالاتر یا هر دو iبالاتر سهم  به لحاظ شهودی، بازده مورد انتظار

( Gordon,1962تر برای سهم منجر شود. مطابق با این شهود، گوردون ) حاصل می شود( باید به قیمت پایین

 دست آورد: به 1بین را معکوس کرد تا صرف ریسک پیش توان آن کند که می گذاری سهام ارائه می مدل ارزش

 

(0)    

  
      (  )   (  )      

 

کند که بازده سهم برابر با بازده نقدی منهای نرخ بدون ریسک به اضافه نرخ رشد مورد انتظار  معادله بالا بیان می

  ( است. gسود نقدی )
انتظار و این فرض که بتا و  از بازدهی مورد CAPMبینی مدل  (، و با جایگزینی پیش0با مرتب کردن معادله )

 باشد، مدل زیر حاصل می شود: نرخ بدون ریسک ثابت می

(1)     

      
       [        ]   (      ) 

(3)     (    )                     (    )           
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ام به سه دلیل iباشد، بازده نقدی سهم  در یک حالت منطقی که صرف ریسک مورد انتظار سهام مثبت می

تواند بتای بالاتر داشته باشد. ثانیاً، صرف ریسک به ازای هر واحد از بتا، به  سهم میتواند بالا باشد. اولاً،  می

توان انتظار داشت سود نقدی در  تواند بالاتر باشد. و نهایتاً اینکه می عبارتی صرف ریسک مورد انتظار سهام، می

 آینده با نرخ کمتری رشد نماید.
م منجر می شود. به سادگی بازده نقدی مقطعی بر روی بتاها و ( به معیار مقطعی از صرف ریسک سها4معادله )

 رشد مورد انتظار سود نقدی رگرس می شود، 

(4)     

      
                        (  ) 

 

کند  صرف ریسک مورد انتظار بازار را حاصل می       چنانچه صرف ریسک مورد انتظار بازار ثابت باشد، 

گیری، صرف ریسک دوره بعد سهام  باشد. سپس با استفاده از این اندازه که این موضوع ایده تحقیق حاضر می

شود. محدودیت مدل گوردون این است که بازده مورد انتظار و رشد مورد انتظار باید ثابت باشد و  بینی می پیش

ل گوردون جهت به دست آوردن بازده مورد انتظار متغیر زمانی، در اصل و به لحاظ درونی، لذا استفاده از مد

، b ،a( با استفاده از مدل تنزیل سود نقدی خطی/لگاریتمی کمپل و شیلر )4ناسازگار است. تفسیر معادله )

کند. چنانچه مراحل  ف میکند، مشکل فوق را بر طر ( که امکان بازده مورد انتظار متغیر زمانی را فراهم می3933

ای  قبل با استفاده از مدل کمپل/شیلر تکرار شود و فرض شود که صرف ریسک مورد انتظار سهام تک دوره

کند و بنابراین صرف ریسک مورد انتظار تک  ( از فرایند خود رگرسیونی مرتبه اول پیروی می              )

 ( رابطه دارد.      چندگانه )ای به طور خطی با ضریب رگرسیون  دوره

توان به صورت تابع خطی از نرخ  ( نشان دادند که نسبت قیمت به سود نقدی سهم را می1988a, bکمپل و شیلر )

 بازده مورد انتظار بلندمدت و نرخ رشد بلندمدت مورد انتظار سود نقدی سهم بیان کرد. به عبارتی:

 
(1) 

       ∑    

 

   

      ∑        

 

   

     

 

نشان دهنده انتظارات سرمایه گذاران بر اساس    ، و tنسبت لگاریتم قیمت به سود نقدی در زمان     که 

که به صورت تغییر در لگاریتم سود نقدی هر  t+jرشد سود نقدی در       ، tاطلاعات در دسترس در زمان 

بوده و  3مقدار ثابتی است که کمتر از  t+j ،ρتغییر در لگاریتم قیمت در طول دوره      سهم محاسبه شده، 

 خطای تقریب است.    توان به عنوان عامل تنزیل در نظر گرفت، و  می

کند که نسبت لگاریتم قیمت به لگاریتم سود نقدی برابر با ارزش فعلی  تمامی نرخ های  ( بیان می1معادله )

رد انتظار آتی منهای ارزش فعلی تمامی نرخ های بازده مورد انتظار آتی است. با پیروی از رشد سود نقدی مو
 (، نسبت لگاریتم قیمت به سود را به صورت زیر بیان می کنند:0220( و شارپ )3999همین منطق، نلسون )
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(9)     ∑    

   

   

  (     )  ∑      (    )

 

   

    

 

است و به صورت تغییر  t+jرشد سود در زمان       است،  tنسبت لگاریتم قیمت به سود در زمان     که 

( مدل 0220ای مشابه، ولتیناهو ) خطای تقریب است. به شیوه   لگاریتم سود هر سهم محاسبه می شود، و 

با  4م انباشتگی غیرخطی( مدل ه0227لگاریتم ارزش دفتری به ارزش بازار را توسعه داد، و ژانگ و لی )

گذاری پیشنهاد دادند. بدین ترتیب، این مدل های لگاریتمی/خطی کاربردهای اقتصادی با  های ارزش نسبت

های ارزش گذاری سنتی نظیر نسبت قیمت به سود نقدی، نسبت قیمت به سود، یا نسبت  اهمیتی بر روی نسبت
ای ارزش گذاری )لگاریتمی( نیز در صورتی که بابت نرخ ه کند: این نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حاصل می

بینی بهینه از ارزش تنزیل شده تمامی بازده های مورد  رشد آتی عوامل بنیادی مورد تعدیل قرار بگیرد، پیش

بینی بهینه از ارزش تنزیلی  انتظار آتی است، یا اگر بابت بازده های مورد انتظار آتی مورد تعدیل قرار بگیرد، پیش

 کند. مامی نرخ های رشد آتی عوامل بنیادی حاصل میت

های ارزش گذاری سنتی مشترکاً توسط جریان  دهد که نسبت همچنین، مدل خطی/لگاریتمی بالا پیشنهاد می

های نقد مورد انتظار بلندمدت و یا نرخ های تنزیل مورد انتظار بلندمدت تعیین می شود. از سوی دیگر، زمانی 

های  باشد نسبت های ارزش گذاری به دلیل تغییر نرخ رشد بنیادی مورد انتظار نیز می تکه تغییرات در نسب

 ;Fama and French, 1988باشد، ) ارزش گذاری سنتی صرفاً نماینده های اخلالی برای بازده مورد انتظار می

Goetzmann and Jorion, 1993 .) 

 ( را به صورت زیر بیان کرد:9توان معادله ) در هر حال، چنانچه از خطای تقریب چشم پوشی کنیم، می

 

(7)               

 
∑     که رشد بلندمدت سود برابر با        (     )

 
و بازده مورد انتظار بلندمدت برابر است با     

     ∑       (    )
 
   . 

 

، به صورت نسبت قیمت به PEGتوجه کنید که نسبت ابتکاری ارزش گذاری مورد استفاده گسترده یعنی نسبت 

 سود تقسیم بر نرخ رشد سود تعریف می شود. به عبارتی:

(3)      
     

  
 

 

و استفاده از از ( 3( و گرفتن لگاریتم از دو طرف معادله )Jiang and kang, 2012با پیروی از ژانگ و کانگ )

 آوریم: مورد استفاده در این تحقیق را به صورت معادله زیر به دست می PEG(، مدل 7معادله )
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(9)    (      )                 

 

، این چارچوب PEGگذاری سنتی به نسبت  های ارزش با بسط مدل ارزش فعلی خطی/لگاریتمی از نسبت

فراهم کرده و لذا کمک می نماید تا شهود مالی مرتبط با ریسک  1ارزش گذاری ابتکاریمبنای تئوریک برای 
دهد که  ( نشان می9وارد نماییم. به طور خاص، معادله ) PEG)بلندمدت( را به داستان قاعده سرانگشتی نسبت 

تر( به معنای  بالاتر )پایین PEGبه طور معکوس با بازده مورد انتظار )بلندمدت( ارتباط دارد: نسبت  PEGنسبت 

ای برای بازده مورد  تواند به عنوان نماینده می PEGباشد. بنابراین، نسبت  تر )بالاتر( می بازده مورد انتظار پایین

انتظار عمل نماید. علاوه بر این، به این دلیل که ضرایب ارزش گذاری سنتی همچون نسبت قیمت به سود، 

سبت قیمت به ارزش دفتری هم با بازده مورد انتظار و هم با رشد بنیادی مورد نسبت قیمت به سود نقدی، و ن

( بیانگر آن است، نشان 9انتظار ارتباط دارد، تفکیک بازده مورد انتظار از رشد مورد انتظار به شکلی که معادله )

تواند  ی سنتی میگذار های ارزش حاوی اخلال )نویز( کمتر بوده و در مقایسه با نسبت PEGدهد که نسبت  می

 حاوی اطلاعات بیشتری داشته باشد.

 

 CAPMبا مدل  PEGارتباط بين نسبت 

کند که صرف ریسک سهام، نسبتی از صرف ریسک بازار است که نسبت، بتای سهم است.  بیان می CAPMمدل 

 به عبارتی:

(32)  (      )                  (      )        

 

[ در بلندمدت باشد، در (    )  ( نماینده ای برای بازده مورد انتظار ]    بازده مورد انتظار بلندمدت )چنانچه 

  ( را ترکیب نماییم و رابطه زیر را به دست آوریم:32( و معادله )9توانیم معادله ) این صورت می

 

(33)     (      )             (      )        

 

یک شرکت، رابطه خطی/لگاریتمی با صرف ریسک بازار دارد. به  PEGدهد که نسبت  ( نشان می33معادله )

( با استفاده از مدل 0230باشد. ژانگ و کانگ ) خوبی شناخته شده است که صرف ریسک بازار، عموماً مثبت می

(، 33باشند. در هر حال، در معادله ) زار سهام میهای مقطعی حاوی اطلاعات مفیدی درباره با بالا نشان دادند داده

( 0( زمانی که صرف ریسک بازار بالا است؛ )3تواند در سه مورد ذیل پایین باشد: ) یک شرکت می PEGنسبت 

باشد. دو حالت  ( زمانی که شرکت بتای مثبت داشته و بتا بالا می1زمانی که نرخ بهره بدون ریسک بالا است؛ و )

آید که اقتصاد در رکود بوده و شرایط کسب و کار ضعیف باشد، و مورد سوم غالباً زمانی  وجود میاول زمانی به 

 دهد که آن شرکت تغییرات همزمان حساس به بازار در جهتی یکسان داشته باشد.  برای شرکت رخ می
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های مقطعی  بین صرف ریسک بازار بر اساس نسبت ( شهودی کلیدی برای ساخت نماینده پیش33معادله )

PEG کند. این شهود مشابه با شهود مورد استفاده در آزمون تجربی مدل  فراهم میCAPM  ،است. به عبارتی

م تا در هر زمان، بارهای ها برازش کنی ها را در مقابل بتای شرکت شرکت PEGتوانیم به طور مقعطی نسبت  می

باشد  ای، نماینده قیمت ریسک )بتا( می عاملی بر روی بتاهای شرکت را برآورد کنیم و چنین ضریب برآورده شده
در  PEG  کند. بنابراین، با استفاده از اطلاعاتی موجود در نسبت که صرف ریسک مورد انتظار بازار را حمل می

توان قدرت  (، می3991و مدل سه عاملی فاما و فرنچ ) CAPMل گذاری سنتی همچون مد های قیمت مدل

کنند که  گیری می ( نتیجه3991فاما و فرنچ )دهندگی آن اطلاعات را مورد آزمون قرار داد. در این زمینه،  توضیح

تواند صرف ارزش را توضیح دهد. فاما و فرنچ یافتند اگرچه مدل سه  نمی 3991در دوره پس از  CAPMمدل 

، بهتر از مدل 3990های پس از  الگوهای بازدهی مربوط به صرف اندازه و صرف ارزش را در سال عاملی

دهد، اما توضیح الگوهای بازدهی مدل سه عاملی از حالت  ( توضیح میCAPMای ) گذاری دارایی سرمایه قیمت

رافیایی )آمریکای ( در چهار منطقه جغ0230کامل بسیار فاصله داشت. در تحقیق جدیدی که فاما و فرنچ )

شمالی، اروپا، ژاپن، و آسیا( انجام دادند، صرف ارزش در میانگین بازدهی گزارش شد که به استثای ژاپن، صرف 

های کوچک در  ها یافتند که میانگین بازدهی سهام شرکت یافت. همچنین، آن ارزش با افزایش اندازه، کاهش می

های  گذاری، نشان داد مدل های قیمت ها از مدل . آزمون آنتر است های بزرگ، بزرگ مقایسه با سهام شرکت

های کشورهای بین المللی را به طور قابل قبولی توضیح  گذاری، اثر ارزش و اثر مومنتوم در میانگین بازده قیمت

های  گذاری میانگین بازدهی پرتفوی های قیمت دهد. در هر حال، نتایج آزمون این محققان نشان داد مدل می

های تشکیل شده بر  دهد، اما بازدهی پرتفوی را به طور معناداری توضیح می B/M-ل شده بر مبنای اندازهتشکی
(. در بازار سرمایه ایران، خانی و ابراهیم زاده Fama and French, 2012دهد )  مومنتوم را توضیح نمی-مبنای اندازه

تواند بازده سهام را توضیح  دند که بتا میچند عاملی را آزمون کرده و نتیجه گیری کر CAPM( مدل 3192)

( نیز با 3137دهد، اما رابطه بتا و بازده در شرایط صعودی و نزولی متفاوت است. همچنین، رحمانی و سعیدی )

سود خالص به  های مالی )از جمله رشد های مالی )حسابداری(، شواهدی از توانایی اقلام صورت استفاده از نسبت

( با استفاده از اهرم مالی به عنوان 3139نژاد و همکاران ) نی بازده سهام ارائه کردند. یعقوببی فروش( برای پیش

گیری کردند که هر چه اهرم مالی بازار افزایش یابد، بازدهی نیز افزایش  عامل تبیین کننده بازدهی سهام، نتیجه

شش مدل ( 3137ی و همکاران )داد. بیدگل ها صرف ریسک سهام را بهتر توضیح می یابد و لذا مدل آن می

گوردن، تنزیل سود تقسیمی دو مرحله ای، تنزیل جریانات نقد آزاد قابل پرداخت به سهامداران، )  گذاری ارزش

مورد  های بازار ( را از نظر تشابه با قیمتارزش فعلی تعدیل شده، نسبت قیمت بـه عایـدات و عایـدات پـسماند

ها را از قیمـت بازار  ترین تخمین مدل نسبت قیمت به عایدات صحیح گیری کردند نتیجهها  قرار دادند. آنمقایسه 

د. در هر باشن های عایدات پسماند و تنزیل جریانات نقد دارای کمترین دقـت می که مدل در حالی ،دهد ارائه می

گذاری در  های قیمت مدلعنوان مبنا برای سنجش دقت  های بازار را به حال، از این لحاظ که این محققان قیمت
( نیز با مقایسه مدل سه عاملی فاما و 3190ها اتکاء کرد. بدری و رجبی ) گیری آن توان به نتیجه نظر گرفتند، نمی

های بزرگ در مقایسه  پذیری بود، نشان دادند که اولاً شرکت فرنچ و مدل چهار عاملی که عامل چهارم آن نوسان
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های ارزشی، بازدهی بالاتری دارند )مغایرت با  ای رشدی در مقایسه با شرکته های کوچک و نیز شرکت با شرکت

ها که در آن عامل انحراف معیار  ( بود(. ثانیاً مدل چهار عاملی ارائه شده توسط آن3991های فاما و فرنچ ) یافته

توان پیشینه  یطور خلاصه م به دهندگی بالاتری داشت. عامل اضافه شده به مدل سه عاملی بود، قدرت توضیح

 ( ارائه کرد.3تحقیقات مرتبط را به صورت جدول )
 

 (: خلاصه تحقيقات پيشين1)جدول 

 نتایج موضوع  محققان 

 تدوین مدل عاملی پویا (2013کلی و پرویت )
گذاری مقطعی حاوی اطلاعات سودمندی  های ارزش نسبت

 باشد. گذار می درباره انتظارات سرمایه

 مدل سه عاملی (3991فاما و فرنچ )

تواند صرف ارزش را  نمی 3991در دوره پس از  CAPMمدل 

توضیح دهد. فاما و فرنچ یافتند اگرچه مدل سه عاملی الگوهای 
های  بازدهی مربوط به صرف اندازه و صرف ارزش را در سال

ای  گذاری دارایی سرمایه ، بهتر از مدل قیمت3990پس از 

(CAPMتوضیح می ) لگوهای بازدهی مدل سه دهد، اما توضیح ا

 عاملی از حالت کامل بسیار فاصله داشت.

 (0230ژانگ و کانگ )
و صرف  PEGنسبت 

 سهام

حاوی اطلاعات سودمند درباره قیمت سهام است  PEGنسبت 

بینی صرف سهام را  و عامل ریسک محاسبه شده، توانایی پیش

 دارد.

 (3192خانی و ابراهیم زاده )
آزمون مدل شرطی چند 

 CAPMملی عا

چند عاملی را آزمون کرده و نتیجه گیری کردند  CAPMمدل 
تواند بازده سهام را توضیح دهد، اما رابطه بتا و بازده  که بتا می

 در شرایط صعودی و نزولی متفاوت است.

 (3137رحمانی و سعیدی )

ارزیابی عملکرد 

های لاجیت در  مدل

 پیش بینی بازده سهام

مالی )حسابداری(، شواهدی از توانایی  های با استفاده از نسبت

سود خالص به فروش(  های مالی )از جمله رشد اقلام صورت

 بینی بازده سهام ارائه کردند. برای پیش

 (3190بدری و رجبی )
مقایسه مدل سه عاملی 

 و مدل چهار عاملی

های کوچک و نیز  های بزرگ در مقایسه با شرکت شرکت

های ارزشی، بازدهی  شرکتهای رشدی در مقایسه با  شرکت

 بالاتری دارند

 

مبتنی بر  CAPM، مدل CAPMدر هر حال، در این تحقیق با استفاده از مبانی نظری نهفته در مدل 
گذاری  شود. همچنین، مدل سه عاملی فاما و فرنچ که همزمان از بینش تئوری قیمت توسعه داده می PEGنسبت

گذاری مورد بحث در  های قیمت دهندگی مدل برد، برآورد شده و قدرت توضیح های عاملی بهره می آربیتراژ و مدل

( 0-0گذاری در جدول ) های قیمت دلشود. به طور خلاصه، مزایا و معایب این م این تحقیق با یکدیگر مقایسه می

 ارائه شده است.
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 گذاری دارایی های قيمت (: مقایسه مدل2)جدول 

 معایب مزایا گذاری مدل قيمت

 CAPMمدل

بازده مورد  ۀاز رابط بیانی صریح

ارائه  ها ییدارا ۀبتا برای هم -انتظار
 .دهد یم

 

مفروضات محدود کننده زیادی در مدل وجود دارد، به طور 
 خاص:

 استوار است.بازار  مشاهدهقابلغیرسبد برمبنای 

 واریانس سبد بازار استوار است.- بر کارایی میانگین 

-ساز میانگین بازدهی گذاران عقلایی بوده و بهینه همه سرمایه
 واریانس هستند.

 گذاران انتظارات همگنی از بازدهی و ریسک دارند. سرمایه

 ندارد.مالیات و هزینه معاملات وجود 

گیری با نرخ بهره بدون ریسک  امکان فروش استقراضی و وام
 وجود دارد.

 APTمدل

بر این فرض استوار است که صرفاً 

سرمایه  یتعادل منطقی در بازارها

آربیتراژ  یها ایجاد فرصت از مانع
 شود. می

کنندۀ  مفروضات محدود بهAPTتئوری

  گذاری غیر و سبد سرمایهCAPMمدل 

 بازار نیاز ندارد.مشاهده  قابل

 فرض تعادل بازار وجود ندارد.

بتا برای تعداد کمی از اوراق بهادار  -رابطه بازده مورد انتظار

رابطه بازدهی با بتا را برای  APTعبارتی تئوری  است. بهبرقرار 

 .کند ینمتضمین  ها زمانهمۀ اوراق بهادار و در همۀ 
یجه، این تئوری ، درنتکند یمبر شرایط بدون آربیتراژ تمرکز 

از  تواند ینمبدون مفروضات اضافی از مدل بازار یا شاخص 

بتا برای هر دارایی خاص  -انحراف رابطۀ بازده مورد انتظار

 جلوگیری کند.
و  دهد یتأثیر قرار م که بازده سهام را تحت ریسکعوامل 

 کند. یمنها را مشخص  تعداد آن

 مدل سه عاملی

بازده مورد  ۀاز رابط بیانی صریح

ارائه  ها ییدارا ۀبتا برای هم -انتظار
 .دهد یم

و  B/Mریسک )اندازه، نسبتعوامل 

تأثیر قرار  که بازده سهام را تحت بازار(

 کند. یرا مشخص م دهد یم

 فرض تعادل بازار وجود ندارد.

کند. به عبارتی، فرض  عوامل ریسک بنیادی را شناسایی نمی

ای برای  رزشی)رشدی( نمایندهشود که عوامل اندازه و ا می

 باشد. های بنیادی ناشناخته می ریسک

 مدل ترکیبی

تقریباً مفروضات محدود کننده مدل 

CAPM  نظیر سبد بازار و کارایی

 واریانس آن وجود ندارد.-میانگین

های تئوریک  تواند از بینش مدل می
و  APT، تئوریCAPMنظیر مدل 

 مدل سه عاملی بهره برد.

شناسی  استفاده شود و با روش CAPMبینش مدلچنانچه از 

نظر  ( اجرا شود، بهFama and Macbeth, 1973فاما و مکبث )
 رسد محدودیتی نخواهد داشت. می
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 پژوهش  های فرضيه -3

 بینی صرف ریسک بازار را دارد. توانایی پیش PEGمدل ترکیبی   (:1فرضيه )

 تواند صرف ریسک را توضیح دهد. (، می3991مدل سه عاملی فاما و فرنچ ) (:2فرضيه )

 به مدل سه عاملی دارد. دهندگی بالاتری نسبت مدل چهار عاملی، قدرت توضیح (:3فرضيه )
 

 پژوهش شناسی روش -4

 این تحقیق از لحاظ هدف، از نوع تحقیقات کاربردی بوده و از لحاظ ماهیت و روش از نوع مطالعات پس

های کوشد با استفاده از دادهتحلیل اطلاعات مشاهده شده( است.  پژوهش حاضر می )بر مبنای تجزیه 9رویدادی

 های تحقیق بپردازد.، به آزمون فرضیهPEGسهام و نسبت   سری زمانی، و مقطعی بازده
 

 های تجربی تحقيق مدل

( ارائه شد، در این 33که قسمت قبل )معادله  PEGو نسبت  CAPMبا توجه به رابطه شهودی بین مدل 

های تجربی که مورد آزمون قرار خواهد گرفت، پرداخته می شود. بنابراین، ابتدا بتای هر  بخش به معرفی مدل

 شود: شرکت در پایان هر ماه از طریق رگرسیون سری زمانی ذیل برآورد می

 

(30)  ̅                ( ̅      ) 

 

نرخ سود ماهانه اوراق مشارکت به عنوان نرخ    بازده شاخص کل بورس،   ̅ امُ، iبازده سهام شرکت   ̅ که 

ضریب عرض از مبدأ برآورد شده است. در مرحله دوم،    امٌ و  iبتای برآورد شده شرکت    بازده بدون ریسک، 

 شود: در هر ماه رگرسیون مقطعی زیر برآورد می

 

(31)     (     )        (  ) 

 

امُ از طریق iبتای برآورد شده شرکت    امٌ است، و iتقسیم بر رشد درآمد فروش شرکت  P/Eنسبت       که 

 شود: باشد. در مرحله آخر، مدل رگرسیون سری زمانی ذیل برآورد می ( می30معادله )

 

(34)   ( )    ( )         ( ) 

 

 ( )    نرخ بازده ماهانه اوراق مشارکت دولتی، و  ( )  نرخ بازده ماهانه شاخص کل بورس،  ( )  که 

به مدل سه عاملی فاما و  ( )    ( است. در پایان، عامل برآورد شده 31ضرایب برآورده شده از طریق مدل )

 شود: ( اضافه می3993فرنچ )
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(31)   ( )    ( )       [  ( )    ( )]      ( )       ( )      ( )    ( ) 

 

، ابتدا در پایان هر سال، سهام بر اساس ارزش بازار PEGبرای برآورد مدل سه عاملی تعدیل شده با عامل 

شود و سپس  بندی می های کوچک و بزرگ طبقه حقوق صاحبان سهام )عامل اندازه( به دو گروه شرکت
دو طبقه بر مبنای نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق  های موجود در هر شرکت

بندی  های رشدی طبقه های معمولی و شرکت های ارزشی، شرکت ( به سه گروه شرکتB/Mصاحبان سهام )

فوی پرت9تعداد  B/Mنسبت-(، بر مبنای اندازه3991فاما و فرنچ ) رویهشود و با استفاده از رویکردی مشابه با  می

گذاری مورد استفاده قرار بگیرد  های رگرسیونی قیمت های سمت چپ در مدل شود تا به عنوان دارایی ایجاد می

 (.1)جدول 

%، و سهام 32های موجود در طبقه بالاتر از  های بزرگ، سهام قرار گرفته در بین شرکت سهام شرکت

بندی بر اساس  رزش بازار است. نقاط دهک% از نظر ا02تر از  های کوچک سهام موجود درطبقه پایین شرکت

های بزرگ و کوچک  برای سهام شرکتB/Mامُ نسبت  72امُ و صدک 12، صدک 1×0در ماتریس B/Mنسبت 

( و ارزش بازار سهام در پایان هر ماه مورد استفاده t-1است که ارزش دفتری سهام در پایان سال مالی دوره قبل )

 گیرد.  قرار می

 

 ارزشی-س اندازه(. ماتری3)جدول 

 B/Mنسبت      

 اندازه 

% از 07ارزشی )طبقه بالای 

 (B/Mنظر 

% 37معمولی )طبقه بين 

 (B/M% از نظر 47و 

% از 37رشدی )طبقه پایين 

 (B/Mنظر 

تر از  کوچک )طبقه پایین

 % از نظر ارزش بازار(02

 پرتفوی کوچک ارزشی

(SV) 

پرتفوی کوچک طبیعی 

(SN) 

 (SGپرتفوی کوچک رشدی )

% از 32بزرگ )طبقه بالاتر از 

 نظر ارزش بازار(

پرتفوی بزرگ طبیعی  (BVپرتفوی بزرگ ارزشی )

(BN) 

 (BGپرتفوی بزرگ رشدی )

 

مرتب شده است، شش پرتفوی  B/Mکه بر مبنای اندازه و نسبت  1×0ها در ماتریس  تقاطع سطرها و ستون
به  Vو  G ،Nدهنده کوچک و بزرگ است، و  نشان Bو  S، که BVو  SG ،SN ،SV ،BG ،BNکند:  ایجاد می

% بالا( است. برای 12% میانه(، و ارزشی بودن )42%پایین(، معمولی بودن )12دهنده رشدی بودن ) ترتیب نشان

شود. عامل اندازه یعنی  محاسبه می t+1تا پایان اسفند سال  tهر پرتفوی، بازده ماهانه از ابتدای فروردین سال 

های سه پرتفوی  وزن بازده ، میانگین همB/Mنسبت -مرتب شده بر اساس اندازه 1×0ماتریس در  SMBعامل 

های بزرگ  های سه پرتفوی متشکل از سهام شرکت های کوچک منهای میانگین بازده متشکل از سهام شرکت

 است، به عبارت دیگر:

(39)     
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و  HMLS=SV-SGهای کوچک و بزرگ به صورت  رشدی برای سهام شرکت-های ارزشی همچنین، بازده

HMLB=BV-BG شود و معیار ایجاد میHML وزن  میانگین همHMLS  وHMLB  است. یا به عبارت دیگر، معیار

HML دست آورد: توان با معادله زیر به را می 

 
(37)     

     

 
 

     

 
 

 

 پژوهشنمونه 

 3191تا پایان  3131در دوره ابتدای  بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته در شرکت 072تحقیق شامل  نمونه

 ها، موارد فیلترینگ ذیل اعمال شده است: مثبت برای شرکت PEG، اما به دلیل الزام داشتن نسبت است

 ها. منفی در برخی سال P/Eداشتن نسبت ها به دلیل  حذف برخی شرکت (3

 ها. دلیل داشتن نرخ رشد درآمد فروش منفی در برخی سالها به  حذف برخی شرکت (0

 رسد.  شرکت می 072های نمونه به کمتر از  ها تعداد شرکت بنابراین، در برخی سال

ماهانه اوراق  های ماهانه متغیرها ]نرخ بازده ماهانه، نرخ بازده ساله تحقیق، از داده9با توجه قلمرو زمانی 

( بورس اوراق بهادار تهران TEDPIXمشارکت دولتی، قیمت پایانی سهام، نرخ بازده شاخص کل قیمتی و نقدی )
[ در برآورد PEGها، نرخ رشد درآمد فروش، و لگاریتم  سهام شرکت P/E)به عنوان نرخ بازده سبد بازار(، نسبت 

حقیق، پایگاه داده کدال و پایگاه داده شرکت فناوری بورس های ت شود. منبع گردآوری داده ها استفاده میمدل

 باشد. اوراق بهادار تهران می
 

 پژوهشهای  یافته -5

 7برا-دهد. آماره جارک های تحقیق را نشان می ( آمار توصیفی متغیرهای مورد استفاده در مدل4جدول )
باشد. نرخ بازده شاخص کل  غیر نرمال می 3های تلفیقی دهد که همه متغیرهای تحقیق در سطح داده نشان می

های متغیرها در سطح  باشد. نرمال نبودن داده % نرمال می3نیز که به شکل سری زمانی ارائه شده است، در سطح 

دهد که تمامی  نشان می tباشد. آماره ها از نظر عوامل قیمت، سود و رشد می ها، به دلیل تفاوت شرکت شرکت

 باشد. رف ریسک شاخص کل( به طور معنادار از صفر متفاوت میمتغیرها )به استثنای ص

های تحقیق را خلاصه کرده است. این جدول نشان  دست آمده از مدل ( آمار توصیفی متغیرهای به1جدول )

های تحقیق )به استثنای عامل  برا، ضرایب برآورد شده با استفاده از مدل-دهد که با توجه به آماره جارک می

HMLای برای صرف ریسک  رود نماینده که انتظار می     مالیتی معناداری برخوردار هستند. عامل  ( از نر

(، به لحاظ 4دارد که تفاوت آن با صرف ریسک شاخص کل در جدول ) 2139بازار باشد، میانگینی معادل 

برای آزمون دقیق باید مدل کند، اما  ( تحقیق را رد می3طور ضمنی فرضیه ) اقتصادی معنادار است. این تفاوت به

وجود دارد  -21233دهد که صرف اندازه ماهانه معادل  نشان می SMB( تحقیق برآورد شود. همچنین، عامل 34)
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دهد  نیز نشان می HMLباشد، اما به لحاظ اقتصادی معنادار است. عامل  که به لحاظ آماری از صفر متفاوت نمی

 وجود دارد.   -21203که صرف ارزش معکوس ماهانه معادل 

 

 های تحقيق ( متغيرهای مورد استفاده در مدل4)جدول 

 tآماره ميانگين تعداد مشاهدات متغير            آماره
انحراف 

 معيار

آماره 

 برا-جارک
 وضعيت

 نرمال 4179* 21213 1140* 21239 )ماه( 323 نرخ بازده شاخص کل

 نرمال 4199* 21213 2132 21224 )ماه( 323 صرف ریسک شاخص کل

 غیرنرمال 042033 2133 34133* 2120 شرکت( )ماه34،210 نرخ بازده سهام

P/E 34،210غیرنرمال 300111 33119 9319* 3191 شرکت( )ماه 

PEG 34،210نرمال 3129*** 99170 01171* 31019 شرکت( )ماه 

Log(PEG) 34،210تقریباٌ نرمال 3210 2102 332143* 0131 شرکت( )ماه 

 بازده شاخص کل برابر است با:نرخ 

  ( )     (
  

    

) 

 اٌم است.t-1مقدار شاخص در روز      ااٌم و tمقدار شاخص در روز    که 

 صرف ریسک شاخص کل برابر است با:

شاخص‌ریسک‌صرف        

 نرخ بازده سهام برابر است با:

  ( )     (
  ( )

  (   )
) 

قیمـت پایـانی تعـدیل شـده      (   )  اٌم و tاٌم در روز iقیمت پایانی تعدیل شده )افزایش سرمایه و سود نقدی( سهم    که 

 سهام در روز قبل است.

سهام تقسیم بر نرخ رشد  P/Eبرابر است با نسبت  PEGبرابر است با قیمت پایانی تقسیم بر سود هر سهم و نسبت  P/Eنسبت 
 مبلغ فروش.

 باشد یا خیر. کند که آیا متغیرها به طور معنادار از صفر متفاوت می زمون میآ tآماره 
 %.32% و 1%، 3دهنده معناداری در سطوح  به ترتیب نشان *، **، ***

 

را گزارش کرده  B/Mنسبت-پرتفوی تشکیل شده بر مبنای اندازه 9( میانگین صرف ریسک ماهانه9جدول )

ها به عنوان متغیر سمت چپ در مدل سه عاملی مورد استفاده قرار  است. میانگین صرف ریسک این پرتفوی

طور میانگین اثر اندازه معکوس و اثر ارزش  (، به1دهد که سازگار با نتایج جدول ) گیرد. نتایج نشان می می

طور متوسط  ، بهB/Mنسبت-چپ در ماتریس اندازه معکوس وجود دارد. به عبارتی، با حرکت از سمت راست به

طور متوسط میانگین  یابد و با حرکت از سمت بالا به سمت پایین ماتریس، به های مازاد افزایش می میانگین بازده

توان با مقایسه صرف ریسک پرتفوی بزرگ منهای  طور کلی، این نتیجه را می یابد. به صرف ریسک افزایش می
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( و صرف ریسک پرتفوی کوچک منهای صرف ریسک پرتفوی -212231ارزشی )معادل  صرف ریسک پرتفوی

گیری کرد که  توان نتیجه ( گزارش شده است. در کل، می9( نشان داد. خلاصه نتایج در جدول )212223رشدی )

حققانی نظیر بنز ها با نتایج م اثر اندازه معکوس و اثر ارزش معکوس به طور سازگار و معنادار وجود دارد. این یافته

طور متوسط  ( که به0230، 3991های فاما و فرنچ ) ( که صرف اندازه گزارش کرد مغایر است و با یافته3933)
 های کوچک و سهام ارزشی گزارش کردند، مغایر است. بازده بالاتری برای سهام شرکت

 

 های تحقيق دست آمده از مدل (. متغيرهای به5)جدول 

متغير            
 ارهآم

 tآماره ميانگين تعداد مشاهدات
انحراف 

 معيار
-آماره جارک

 برا
 وضعيت

 نرمال 1193** 2143 91119* 2113 شرکت( )ماه 34،210 (  بتای سهام )
 نرمال 3113* 2131 31121* 2139 )ماه( 323     عامل 
 تقریباً نرمال 32139 2127 -3197*** -21233 )ماه( SMB 323عامل
 غیر نرمال 04113 21294 -0119** -21203 )ماه( HML 323عامل 

 آید:  دست می بتای هر سهم از طریق مدل رگرسیون سری زمانی زیر به -
  ̅               (  ̅     ) 

 دست آمده از رگرسیون مقعطی زیر است:  ، ضریب به    عامل  -
    (     )        (  ) 

 های بزرگ است. های کوچک منهای بازده سهام شرکت برابر با بازده سهام شرکت SMBعامل  -
پـایین   B/Mهـای بـا نسـبت     بالا منهای بازده سهام شـرکت  B/Mهای با نسبت  برابر با بازده سهام شرکت HMLعامل  -

 شناسی تحقیق مراجعه شود. است. برای جزئیات بیشتر به بخش روش
 باشد یا خیر. کند که آیا متغیرها به طور معنادار از صفر متفاوت می میآزمون  tآماره  -

 %.32% و 1%، 3دهنده معناداری در سطوح  به ترتیب نشان *، **، ***

 

-پرتفوی ایجاد شده بر مبنای اندازه6 صرف ریسکهای مربوط به  (. خلاصه آماره6جدول )

 .1333تا پایان سال  1335. ابتدای سال  B/Mنسبت

 يانگين صرف ریسکم 
 B/Mنسبت

 اندازه
 (Gرشدی ) (Nمعمولی ) (Vارزشی )

 21239- 21229- 212223 (Sکوچک)

 212231- 212209 21233 (Bبزرگ)

 

های تحقیق را  توان فرضیه در هر حال، با توجه به ارائه آمار توصیفی مربوط متغیرها و عوامل ریسک تحقیق، می

 ترکیبی و مدل سه عاملی تعدیل شده، آزمون کرد.  PEGاز طریق برآورد مدل 

( گزارش 7مورد آزمون قرار گرفته و نتایج آن در جدول ) PEGبرای آزمون فرضیه اول تحقیق، مدل ترکیبی 

( با -21233( )    ) PEG( و هم ضریب عامل 21229شود هم ضریب عرض از مبدأ ) شده است. مشاهده می
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باشد. این نتایج حاکی از عدم توانایی متغیر  ( معنادار نمی-2107و  2173ها )به ترتیب برابر با  آن tتوجه به آماره 

مدل برآوردی نیز معناداری مدل  Fبینی صرف ریسک سهام است. علاوه بر این، آماره  در پیش PEGساخته شده 

باشد و در نتیجه  ریسک بازار نمیبینی صرف  کند، لذا مدل برآورد شده مدل مناسبی برای پیش را تأیید نمی

شود. این یافته با نتایج  بینی صرف ریسک رد می ترکیبی در پیش PEG( تحقیق مبنی بر توانایی مدل 3فرضیه )
بینی صرف ریسک بازار  در پیش PEGهای  ( که شواهدی از توانایی نسبتJiang and Kang, 2012ژانگ و کانگ )

 ارائه کرده بودند، مغایر است. 

 

 تركيبی PEGدست آمده از برآورد مدل  (. نتایج به0)جدول 

 tآماره  ضریب 
سطح 

 معناداری
 Fآماره     ضریب

سطح 
 معناداری

 21229 2173 2147 (aعرض از مبدأ )
212227 2127 2173 

     21233- 2107- 2173 
 ترکیبی: PEGدست آمده از مدل  نتایج به

  ( )    ( )         ( ) 
ضـرایب   ( )    نرخ بازده ماهانه اوراق مشارکت دولتی، و  ( )  نرخ بازده ماهانه شاخص کل بورس،  ( )  که 

 برآورده شده از طریق مدل زیر است:
    (     )        (  ) 

 باشد. اُم میi، بتای شرکت   اٌم است و iتقسیم بر رشد درآمد فروش شرکت  P/Eنسبت       که 
 % است.32% و 1%، 3دهنده معناداری در سطوح  ترتیب نشانبه  ***و  **، * 

 

به عنوان عامل چهارم به مدل سه عاملی  PEGدر هر حال، به منظور اطمینان از سازگاری نتایج فوق، عامل 

شود. در جدول  گزارش می B/Mنسبت-شود و نتایج برای شش پرتفوی ساخته شده بر مبنای اندازه اضافه می

شود که اولاً  ارائه شده است. مشاهده می PEG(، نتایج حاصل از برازش مدل سه عاملی افزوده شده با عامل 3)

دست آمده  ای بزرگتر از ضرایب تعیین به طور قابل ملاحظه % معنادار و به3ها در سطح  ضریب تعیین تمامی مدل

ها )به  برای اکثر پرتفوی HML، و عامل SMBب عاملی مربوط به عاملاست. ثانیاً ضرای PEGاز مدل ترکیبی 

( به استثنای پرتفوی γ) PEG( معنادار است. همچنین، ضریب عاملی برآورد شده برای عامل BN استثنای پرتفوی

ضیح در تو PEGباشد و لذا مجدداً توانایی متغیر  ها معنادار نمی کدام از پرتفوی (، برای هیچSVکوچگ ارزشی )

منفی( که در جدول  SMB)عامل  -21233ثالثاً، با توجه صرف اندازه معکوس معادل  9شود. صرف ریسک رد می

( مثبت برآورد شده است و برای SGو  SV ،SNهای کوچک ) برای پرتفوی SMB( گزارش شد، ضرایب عامل 1)

دازه معکوس را سازگار با جدول ( منفی برآورد شده است، این یافته صرف انBGو  BV ،BNهای بزرگ ) پرتفوی

(، ضرایب 1)جدول  -21203کند. همچنین، با توجه به صرف ارزش معکوس معادل  ( تأیید می9( و جدول )1)

( منفی گزارش BGو  SGهای رشدی ) ( مثبت و برای پرتفویBVو  SVهای ارزشی )  برای پرتفوی HMLعامل 
ها با  کند. این یافته ( صرف ارزش معکوس را رد نمی9و جدول ) (1های جدول ) شده که این یافته مشابه با یافته
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( که صرف اندازه و صرف 0230های فاما و فرنچ ) ( که صرف اندازه گزارش کرد و با یافته3933های بنز ) یافته

 طور معنادار از صفر ها به ارزش گزارش کردند، مغایر است. رابعاً، عرض از مبدأ برآوردی برای تمامی پرتفوی

در  PEGدهنده قدرت قابل ملاحظه مدل سه عاملی افزوده شده با عامل  باشد که این موضوع نشان متفاوت نمی

صرف   ( تحقیق مبنی بر قدرت بالاتر مدل سه عاملی در توضیح0باشد. بنابراین، فرضیه ) توضیح صرف ریسک می
دهندگی مدل سه عاملی  هدی از قدرت توضیح( که شوا0230شود. این یافته با نتایج فاما و فرنچ ) ریسک، رد نمی

های تشکیل شده بر  تواند صرف ریسک پرتفوی ها نشان دادند مدل سه عاملی می گزارش کردند، سازگار است. آن

 را توضیح دهد. B/Mمبنای اندازه و نسبت

 

 PEGدست آمده از برآورد مدل سه عاملی افزوده شده با عامل ریسک  (. نتایج به3)جدول 

 BGپرتفوی  BNپرتفوی BVپرتفوی SGپرتفوی  SNپرتفوی  SVپرتفوی  

عرض از مبدأ 
(a) 

21229- 
(2193-) 

21230 
(3121) 

21239- 
(3113-) 

21227- 
(2170-) 

21229- 
(2119-) 

21220 
(2112) 

 (βضریب )
2170 

(*7123) 

2134 
(9117) 

31233 
(*3119) 

2197 
(*3143) 

2190 
(*7192) 

2193 
(*7102) 

s 
2192 

(*71221) 

2190 
(*1131) 

2171 
(*7107) 

2117- 
(*1133-) 

2131- 
(3147-) 

2113- 
(*9110-) 

h 
2111 

(*311) 

2139 
(**0131) 

2141- 
(*9101-) 

2191 
(*9127) 

21230- 
(2137-) 

2113- 
(*9193-) 

γ 
21211 

(*2173) 

21297 
(3107) 

21299 
(3111) 

21204 
(2112) 

21239 
(2111) 

21223- 
(2100-) 

   2114 2111 2193 2172 2144 2194 
 F *13121 *34121 *43119 *92119 *09192 *47101آماره 

عنوان متغیر سمت چپ، و عامل بازار )صرف  به B/M-صرف ریسک ماهانه شش پرتفوی تشکیل شده بر مبنای اندازه
عنوان متغیرهای سمت راست. دوره زمانی تحقیق از ابتدای سال  به     ، و HML، عامل SMBریسک شاخص کل(، عامل 

مشاهده است. بنابراین، مدل سه عاملی 323شود و تعداد مشاهدات برای هر عامل  را شامل می 3191تا پایان سال  3131
 تعدیل شده زیر برای هر پرتفوی برآورد شده است:

  ( )    ( )          ( )    ( )       ( )       ( )       ( )    ( ) 
نرخ بازده ماهانه شاخص کل بورس،  ( )  نرخ بازده ماهانه اوراق مشارکت دولتی،  ( )  اٌم، iبازده پرتفوی  ( )  

ضرایب برآورده      ، و HMLضریب عامل    ، SMBضریب عامل    ضریب بتای هر پرتفوی،    ضریب عرض از مبدأ،  
 شده از طریق مدل زیر است:

    (     )        (  ) 
جزء پسماند هر  ( )  باشد.  اُم میi، بتای شرکت   اٌم است و iتقسیم بر رشد درآمد فروش شرکت  P/Eنسبت       که 

باشد؛  های رگرسیون می ضریب تعیین مدل   مربوطه در پرانتز گزارش شده و  tباشد. ضرایب برآورد شده و آماره مدل می
S  وB رگ،  و دهنده کوچک و بز ترتیب نشان بهV ،N وG  دهنده ارزشی، طبیعی و رشدی است. آماره  به ترتیب نشانt 

 باشد یا خیر. کند که آیا ضرایب برآورد شده به طور معنادار متفاوت از صفر می )اعداد داخل پرانتز( آزمون می
 % است.32% و 1%، 3دهنده معناداری در سطوح  به ترتیب نشان ***و  **، * 
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 ها اسيت یافتهتجزیه و تحليل حس
تواند صرف ریسک سهام را توضیح  ، نمیPEGدر بخش قبل مشاهده شد که اطلاعات استخراج شده از متغیر 

( 3991پژوهی فاما و فرنچ ) دهد. در این بخش، به منظور تجزیه و تحلیل حساسیت نتایج، از رویکرد پرتفوی

شود. بنابراین، در این  ( برای استخراج اطلاعات استفاده میB/Mهای مبتنی بر اندازه و نسبت )ساخت پرتفوی

( 3991در ماتریس فاما و فرنچ ) B/Mبا نسبت  PEG، نسبت PEGشناسی برای استخراج اطلاعات از نسبت  روش

ها به  شود تا بازده آن پرتفوی ایجاد می9( تعداد 9)جدول  PEGنسبت-شود. لذا بر مبنای اندازه جایگزین می

 گذاری مورد استفاده قرار بگیرد.  های رگرسیونی قیمت های سمت چپ در مدل راییعنوان دا

%، و سهام 32های موجود در طبقه بالاتر از  های بزرگ، سهام قرار گرفته در بین شرکت سهام شرکت

بندی بر اساس  % از نظر ارزش بازار است. نقاط دهک02تر از  های کوچک سهام موجود درطبقه پایین شرکت

های بزرگ و کوچک  برای سهام شرکت PEGامُ نسبت  72امُ و صدک 12، صدک 1×0در ماتریس  PEGبت نس

 است. 

 

 PEGنسبت -(. ماتریس اندازه3)جدول 

 PEG نسبت     

 

 اندازه

 :HPEGپرتفوی 

% از نظر 07طبقه بالای 

 PEGنسبت 

: طبقه بين NPEGپرتفوی 

% از نظر نسبت 47% و 37
PEG 

: طبقه LPEGپرتفوی 

% از نظر 37پایين 

 PEGنسبت 

تر از  کوچک )طبقه پایین

 % از نظر ارزش بازار(02

پرتفوی کوچک با نسبت 

PEG ( بالاSPEGH) 

پرتفوی کوچک طبیعی 

(SN) 

پرتفوی کوچک با نسبت 

PEG ( پایینSPEGL) 

% 32بزرگ )طبقه بالاتر از 

 از نظر ارزش بازار(

پرتفوی بزرگ با نسبت 

PEG ( بالاBPEGH) 

پرتفوی بزرگ طبیعی 

(BN) 

پرتفوی بزرگ با نسبت 

PEG ( پایینBPEGL) 

 

مرتب شده است، شش پرتفوی  PEGکه بر مبنای ارزش بازار و نسبت  1×0ها در ماتریس  تقاطع سطرها و ستون
. برای هر پرتفوی، بازده ماهانه از ابتدای فروردین BPEGLو  SPEGH ،SN ،SPEGL ،BPEGH ،BNکند:  ایجاد می

مرتب شده بر  1×0در ماتریس  SMBشود. عامل اندازه یعنی عامل  محاسبه می t+1تا پایان اسفند سال  tسال 

های کوچک  های سه پرتفوی متشکل از سهام شرکت ، میانگین )با وزن مساوی( بازدهB/Mنسبت -اساس اندازه

 های بزرگ است، به عبارت دیگر: های سه پرتفوی متشکل از سهام شرکت همنهای میانگین بازد

 

(33)     
              

 
 

              

 
 

 

توان با  پایین، را می PEGهای با نسبت  بالا منهای بازده پرتفوی PEGهای با نسبت   پرتفوی  همچنین، بازده
 دست آورد: معادله زیر به
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(39)        
           

 
 

           

 
 

 

 PEGها از طریق نسبت  دست آمده این است که آیا پس از کنترل رشد شرکت تفسیر مورد انتظار از عامل به

شد، عامل ریسک دیگری  مدل سه عاملی منعکس می HMLها که قبلاً در عامل  و از بین بردن اثر رشد شرکت

(، عامل اندازه Rm-Rfنی این است که آیا به غیر از عامل بازار )وجود خواهد داشت. به عبارت دیگر، فرضیه ضم

(SMB( و عامل ارزشی/رشدی )HML( مدل سه عاملی فاما و فرنچ )(، عامل ریسک دیگری )در اینجا 3991

 تواند بازدهی و صرف ریسک را توضیح دهد یا خیر. ( نیز میHMLPEGعامل 

را گزارش  PEGنسبت-پرتفوی تشکیل شده بر مبنای اندازه( میانگین صرف ریسک ماهانه شش 32جدول )
ها به عنوان متغیر سمت چپ در مدل سه عاملی مورد استفاده قرار  کرده است. میانگین صرف ریسک این پرتفوی

های  های کوچک منهای شرکت (، بازده سهام شرکت1دهد که اولاً سازگار با جدول ) گیرد. نتایج نشان می می

دهنده اثر اندازه معکوس  % از صفر متفاوت است و نشان3است که در سطح  -212393ابر با ( برSMBبزرگ )

 21233( برابر با HMLPEGپایین ) PEGبالا منهای بازده سهام با نسبت  PEGاست. ثانیاً،. بازده سهام با نسبت 

ذا برای اطمینان از معنادار است که اگرچه به لحاظ آماری معنادار نیست، اما به لحاظ اقتصادی معنادار است. ل

شود و نتایج تجزیه  ( در توضیح صرف ریسک، این عامل به مدل سه عاملی افزوده میHMLPEG) PEGبودن عامل 

 شود. و تحلیل می

 

پرتفوی ایجاد شده بر مبنای 6 صرف ریسک )بازده منهای نرخ بازده بدون ریسک( ماهانه(. 17جدول )

 .1333تا پایان سال  1335ابتدای سال  HMLPEGو  SMLو عوامل  . PEGنسبت-اندازه

  ميانگين صرف ریسک ماهانه 

 PEGنسبت

 اندازه

 :HPEGپرتفوی 

% از 07طبقه بالای 

 PEGنظر نسبت 

: طبقه NPEGپرتفوی 

% از نظر 47% و 37بين 

 PEGنسبت 

: طبقه LPEGپرتفوی 

% از نظر 37پایين 

 PEGنسبت 

SMB 

 (S) کوچک
21227- 

 (2197-) 

212201- 
(2107-) 

21237- 
(***3190-) 

212393- 

 (*0119-) 
 (Bبزرگ )

21237 

(3103) 

212200 

(2107) 

212243 

(2113) 

HMLPEG 
21233 

(3103) 

 کند که آیا عامل برآورد شده به معنادار از صفر متفاوت است یا خیر. )اعداد داخل پرانتز( آزمون می tآماره 
 % است.32% و 1%، 3دهنده سطوح معناداری در سطوح  به ترتیب نشان *، **، ***
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دست آمده از برآورد مدل چهار عاملی جدید را گزارش کرده است. همچنین، برای  ( نتایج به33جدول )

( تعدیلی مدل سه عاملی R2دهندگی مدل چهار عاملی با مدل سه عاملی، ضریب تعیین ) مقایسه قدرت توضیح

 نیز گزارش شده است. 

ها از  طور سازگار برای همه پرتفوی های برآورد شده به دهد اولاً ضرایب عرض از مبدأ مدل نتایج نشان می
طور کامل صرف ریسک را  تواند به ها می گیری بخش قبل، مدل باشد و لذا مشابه با نتیجه صفر متفاوت نمی

دهنده اثر اندازه  نشان HMLو  SMBعامل  های بخش قبل، ضرایب برآورد شده توضیح دهد. ثانیاً، سازگار با یافته

(، ضرایب برآورده 32)جدول        معکوس و اثر ارزش معکوس است. ثالثاً، با توجه به مثبت بودن عامل 

( مثبت )به ترتیب SPEGHو پرتفوی BPEGHبالا )پرتفوی PEGهای با نسبت  برای پرتفوی       شده عامل 

( منفی )به SPEGLو پرتفوی BPEGLپایین )پرتفوی PEGهای با نسبت  فوی( و برای پرت3123و  2103برابر با 

باشد. رابعاً،  می PEGدهنده اثر  ها نشان  % معنادار است. این یافته3( و در سطح -2109و  -2142ترتیب برابر با 

اظ آماری و ( به لحSPEGNها )به استثنای پرتفوی  ( تعدیلی مدل چهار عاملی برای همه پرتفویR2ضریب تعیین )

دهد چنانچه رویه  ( تعدیلی مدل سه عاملی است. لذا این نتایج نشان میR2اقتصادی بزرگتر از ضریب تعیین )

تواند صرف ریسک سهام را توضیح دهد.  می PEGتغییر داده شود، متغیر  PEGاستخراج اطلاعات از نسبت 

ر مدل چهار عاملی توسعه داده شده در این دهندگی بالات بنابراین، فرضیه سوم تحقیق مبنی بر قدرت توضیح

 شود. تحقیق، رد نمی

 

 PEGدست آمده از برآورد مدل سه عاملی افزوده شده با عامل ریسک  (. نتایج به11)جدول 

 
 پرتفوی
SPEGH 

پرتفوی 
SPEGN 

پرتفوی 
SPEGL 

 پرتفوی
BPEGH 

پرتفوی 
BPEGN 

 پرتفوی
 BPEGL 

 (aعرض از مبدأ )
212231- 

(2109-) 
212229- 

(21229) 
21221- 

(2133-) 
212220- 

(2121-) 
212201- 

(2141-) 
21221 

(2194) 

 (βضریب )
2193 

(*9191) 

2170 

(*4197) 

2190 

(*7149) 

2199 

(*9133) 

2131 

(*3104) 

2170 

(*9133) 

s 
2117 

(*9171) 

2110 

(*01901) 

2113 

(*1171) 

2114- 

(*0192-) 

2109- 

(1129-) 

2111- 

(*4121-) 

h 
2139 

(*1109) 

2129 

(3129) 

2139 

(*0171) 

2134 

(***3197) 

2121- 

(2139-) 

21313 

(**0101) 

     
2103 

(*1114) 

2139 

(2139) 

2142- 

(*1149-) 

3123 

(*30173) 

2129 

(3114) 

2109- 

(*4174-) 

R
 2114 21137 2173 2141 2139 2143 تعدیلی2

 F *39194 *9142 *01141 *93110 *09172 *10140آماره 

R
 2144 21133 2107 2112 2137 21149تعدیلی مدل 2
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 پرتفوی
SPEGH 

پرتفوی 
SPEGN 

پرتفوی 
SPEGL 

 پرتفوی
BPEGH 

پرتفوی 
BPEGN 

 پرتفوی
 BPEGL 

 سه عاملی

عنوان متغیر سمت چپ، و عامل بازار )صرف  به PEG-صرف ریسک ماهانه شش پرتفوی تشکیل شده بر مبنای اندازه

عنوان متغیرهای سمت راست. دوره زمانی تحقیق از  به       ، و HML، عامل SMBریسک شاخص کل(، عامل 

مشاهده است. 323شود و تعداد مشاهدات برای هر عامل  را شامل می 3191تا پایان سال  3131ابتدای سال 
 بنابراین، مدل سه عاملی تعدیل شده زیر برای هر پرتفوی برآورد شده است:

  ( )    ( )          ( )    ( )       ( )       ( )            ( )    ( ) 
نرخ بازده ماهانه شاخص کل بورس،  ( )  نرخ بازده ماهانه اوراق مشارکت دولتی،  ( )  اٌم، iبازده پرتفوی  ( )  

 ، و HMLضریب عامل    ، SMBضریب عامل    ضریب بتای هر پرتفوی،    ضریب عرض از مبدأ،  

 باشد. می HMLPEGضریب عامل      
های رگرسیون  ضریب تعیین تعدیل شده مدل   مربوطه در پرانتز گزارش شده و  tهضرایب برآورد شده و آمار

دهنده ارزشی، طبیعی و رشدی  به ترتیب نشان  Gو V ،Nدهنده کوچک و بزرگ،  و  ترتیب نشان به Bو  Sباشد؛  می

باشد یا  ر متفاوت از صفر میکند که آیا ضرایب برآورد شده به طور معنادا )اعداد داخل پرانتز( آزمون می tاست. آماره 

 خیر.
 % است.32% و 1%، 3دهنده معناداری در سطوح  به ترتیب نشان ***و  **، * 

 

  بحثو  گيری يجهتن -6

های مالی از اهمیت بالایی برخوردار است. با توجه به نقش  گذاری دارایی در ادبیات موضوعی مالی، قیمت
( در عمل، تاکنون تحقیقات زیادی 3991در تئوری مالی و نیز نقش مدل سه عاملی فاما و فرنچ ) CAPMمدل 

 CAPMهای شهودی مدل  ها انجام شده است. در این تحقیق با استفاده از بینش درباره اعتبار و کاربرد این مدل

استفاده شود و  PEGهای مالی از جمله نسبت  و مدل سه عاملی، تلاش شد از اطلاعات موجود در برخی نسبت

، مدل PEGو نسبت  CAPMگیری همزمان از مدل  گذاری جدید توسعه داده شود. در ابتدا با بهره قیمت  مدل

 PEGهای  خراج اطلاعات از نسبتای برای است شناسی سه مرحله توسعه داده شد که در آن از روش PEGترکیبی 

شد. سپس، به منظور آزمون و مقایسه عملکرد مدل ترکیبی، از مدل سه عاملی که در کاربردهای  استفاده می

و مدل  PEGهای ریسک موجود در مدل ترکیبی  ای دارد، استفاده شد. با برآورد عامل صنعت مالی نقش برجسته

دست آمده معنادار است و  داد که عوامل ریسک به ها نشان می این یافتههای اولیه گزارش شد.  سه عاملی، یافته

ها  گذاری نظیر اثر اندازه معکوس، و اثر ارزش معکوس گزارش شد. در ادامه، با برآورد مدل برخی اثرات قیمت

شده قدرت بالایی در توضیح صرف ریسک ندارد، اما مدل سه عاملی افزوده  PEGنشان داده شد که مدل ترکیبی 

، ضرایب PEG، قدرت بالایی در توضیح صرف ریسک دارد، اگرچه عامل چهارم یعنی عامل PEGبا عامل ریسک 

، مجدداً از PEGبرآورد شده معناداری حاصل نکرد. به منظور تجزیه و تحلیل بیشتر اطلاعات موجود در نسبت 

دست آمده جدید  ه شد. عامل ریسک بهاستفاد PEGهای  پژوهی برای استخراج اطلاعات از نسبت رویکرد پرتفوی
، مثبت و PEGبه عنوان عامل چهارم به مدل سه عاملی اضافه شد و نتایج برآوردها نشان داد که عامل ریسک 
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دهندگی به مراتب بالاتری نسبت به مدل سه  دست آمده قدرت توضیح معنادار است و نیز مدل چهار عاملی به

 عاملی دارد.

توان در دو بخش ارائه و مطابقت داد.  ایسه آن با نتایج موجود در پیشینه تحقیق را مینتایج این تحقیق و مق

اولاً، مطابق با نتایج تحقیق، شواهد معنادار از صرف اندازه معکوس و صرف ارزش معکوس گزارش شد، این 
( 0230، 3991و فرنچ ) های فاما ( که صرف اندازه گزارش کرد و با یافته3933شواهد با نتایج محققانی نظیر بنز )

های کوچک و سهام ارزشی گزارش کردند، مغایر است. ثانیاً،  طور متوسط بازده بالاتری برای سهام شرکت که به

و عامل ریسک برآورد  PEGهای مقطعی  دست آمده با استفاده از نسبت نتایج این تحقیق نشان داد که مدل به

( که شواهدی 0230این یافته با نتایج ژانگ و کانگ )ار را ندارد، بینی صرف ریسک باز شده در آن، توانایی پیش

بینی صرف ریسک بازار ارائه کرده بودند، مغایر است. اما مدل سه  مقطعی در پیش PEGهای  از توانایی نسبت

طور معناداری صرف ریسک سهام را  تواند به ، میPEG عاملی و مدل چهار عاملی تعدیل شده با عامل ریسک

تواند صرف  ها نشان دادند مدل سه عاملی می ( سازگار است. آن0230این یافته با نتایج فاما و فرنچ )دهد.  توضیح

طور خلاصه نتایج  ( به30جدول ) را توضیح دهد. B/Mهای تشکیل شده بر مبنای اندازه و نسبت ریسک پرتفوی

 تحقیق را با مطالعات پیشین ارائه کرده است.

 

 قيقات پيشين و تطبيق با نتایج این تحقيق(: خلاصه تح12)جدول 

 تطبيق نتایج موضوع محققان

کلی و پرویت 

(0231) 

تدوین مدل 

 عاملی پویا

گذاری مقطعی حاوی اطلاعات  های ارزش نسبت

 باشد. گذار می سودمندی درباره انتظارات سرمایه

در سطح پرتفوی،  PEGسازگار. نسبت 
بینی بازده  حاوی اطلاعات سودمند در پیش

 باشد. می

فاما و فرنچ 

(3991 ،

0230) 

 مدل سه عاملی

تواند  نمی 3991در دوره پس از  CAPMمدل 

صرف ارزش را توضیح دهد. فاما و فرنچ یافتند 
اگرچه مدل سه عاملی الگوهای بازدهی مربوط به 

های پس از  صرف اندازه و صرف ارزش را در سال

گذاری دارایی  ، بهتر از مدل قیمت3990

دهد، اما توضیح  ( توضیح میCAPMای ) سرمایه
عاملی از حالت کامل الگوهای بازدهی مدل سه 

 بسیار فاصله داشت.

ناسازگار. مدل سه عاملی و مدل چهار عاملی 

تواند به طور کامل بازدهی را توضیح  می

 دهد.

ژانگ و کانگ 

(0230) 

و  PEGنسبت 

 صرف سهام

حاوی اطلاعات سودمند درباره  PEGنسبت 
قیمت سهام است و عامل ریسک محاسبه شده، 

 ام را دارد.بینی صرف سه توانایی پیش

پژوهی  سازگار. با استفاده از رویکرد پرتفوی

و عامل  PEGشواهدی از سودمندی نسبت 
ریسک محاسبه شده گزارش شد، اما عامل 

شناسی مشابه  ریسک محاسبه شده با روش

(، Jiang and kang, 2012با ژانگ و کانگ )

 بینی صرف سهام را نداشت. توانایی پیش
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 تطبيق نتایج موضوع محققان

خانی و ابراهیم 
 (3192زاده )

آزمون مدل 

شرطی چند 
 CAPMعاملی 

چند عاملی را آزمون کرده و نتیجه  CAPMمدل 

تواند بازده سهام را  گیری کردند که بتا می
توضیح دهد، اما رابطه بتا و بازده در شرایط 

 صعودی و نزولی متفاوت است.

، PEGناسازگار. بتا و رابطه آن با نسبت 

داشته تواند نقشی در توضیح بازدهی  نمی
 باشد.

رحمانی و 

سعیدی 
(3137) 

ارزیابی عملکرد 

های لاجیت  مدل

در پیش بینی 
 بازده سهام

های مالی )حسابداری(،  با استفاده از نسبت

های مالی )از  شواهدی از توانایی اقلام صورت

سود خالص به فروش( برای  جمله رشد
 بینی بازده سهام ارائه کردند. پیش

، و B/Mهای مالی نظیر نسبت  سازگار. نسبت

بینی بازده سهام را  توانایی پیش PEGنسبت 
 دارد.

بدری و رجبی 

(3190) 

مقایسه مدل سه 

عاملی و مدل 

 چهار عاملی

های  های بزرگ در مقایسه با شرکت شرکت

های رشدی در مقایسه با  کوچک و نیز شرکت

 های ارزشی، بازدهی بالاتری دارند شرکت

گار. اثر اندازه معکوس و اثر ارزش ساز

 معکوس وجود دارد.

 

تر شدن مبانی  های این تحقیق از این نظر که عامل ریسک جدید و البته ناشناخته معرفی کرد، به غنی یافته

 PEGهای  نظری مالی کمک کرد و لذا تحقیقات بیشتر برای مشخص شدن دلیل و منبع ریسک موجود در نسبت

 گردد. پیشنهاد می

گذاران حقیقی، سازمان های نظارتی  گذاران نهادی، سرمایه کنندگان نتایج این نوع تحقیقات، سرمایه استفاده

همچنین، به باشند.  های اجرایی نظیر شرکت بورس اوراق تهران می نظیر سازمان بورس و اوراق بهادار و سازمان

تحقیق در تشکیل پرتفوی و مدیریت آن استفاده  گردد از نتایج این گذاران حقیقی و حقوقی پیشنهاد می سرمایه

های کوچک، و نیز  های بزرگ در مقایسه با شرکت نمایند، زیرا نتایج نشان داد که لااقل در سطح پرتفوی، شرکت

گذاران باید  در هر حال، سرمایهدهد.  های ارزشی، بازدهی بالاتری ارائه می های رشدی در مقایسه با شرکت شرکت

ساله تحقیق و خطاهای آماری ناشی از نرمال نبودن برخی 9های تحقیقی نظیر دوره کوتاه  ودیتبه دلیل محد

 متغیرهای تحقیق، جوانب احتیاط را رعایت نمایند. 

گردد مدل چهار عاملی توسعه داده در این تحقیق را با نمونه، دوره زمانی و  به فعالان دانشگاهی پیشنهاد می

گردد از  ند و جهت شناسایی منابع ریسک اقدام نمایند. همچنین، پیشنهاد میشناسی متفاوت آزمون کن روش

استفاده شود، زیرا مطالعات مبتنی بر  PEGهای  عامل ریسک دیگری به غیر از بتا جهت استخراج اطلاعات نسبت

امل حاوی اطلاعات سودمند است، در حالی که با استفاده از ع PEGپرتفوی این تحقیق نشان داد که نسبت 

، مشاهده شد که عامل ریسک محاسبه شده در توضیح PEGهای  ریسک محاسبه شده با استفاده از بتاها و نسبت

 .صرف ریسک بازار ناتوان است
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 ها یادداشت

                                                
8
 PEG=(P/E)/G             شود: به صورت زیر تعریف می PEGنسبت   

 نرخ رشد درآمد هر سهم یا متغیر بنیادی دیگر است. Gنسبت قیمت هر سهم به سود هر سهم است، و  P/Eکه 
2
. Equity Premium 

3
. ex ante 

4
. cointegration model 

5
. heuristic 

6
. Ex post facto study 

7
. Jarque bera 

8
. Pooled 

9
، SVها به استثنای پرتفوی  پرتفویهای رگرسیون شش پرتفوی، به طور سازگار ضرایب تعیین تعدیل شده برای تمامی  با حذف این عامل از مدل 

ها را نیز  دهندگی مدل نه تنها کمکی در توضیح صرف ریسک ندارد، بلکه قدرت توضیح PEGدهد که عامل  یابد. این موضوع نشان می افزایش می

 دهد.  می کاهش

 


