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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و دوم چهلشماره سال دوازدهم،  

 8931تابستان 

 

 

ای  های سرمایه بررسی و ارزیابی مدل های ارزش گذاری دارایی

عاملی فاما و فرنچ؛ با بکارگیری متغیرهای  5و مقایسه آنها با مدل 

 اقتصادی نرخ ارز، نرخ تورم، واردات و نقدشوندگی

 
 

 1رنجبر محمدحسین 

 2بدیعی حسین   

 3محبی میثم   

 

 
 

  چكیده

پژوهش حاضر به ارزیابی و مقایسه مدل های مطرح قیمت گذاری داراییهای سرمایه ای و مقایسه آنها با مدل 

فعال در بورس اوراق بهادار تهران در شرکت از شرکتهای  011( با داده های 4102عاملی فاما و فرنچ ) 5نوین 

پرداخته است. مدل های در نظر گرفته شده در پژوهش شامل مدل قیمت  0838تا  0811قلمرو زمانی سالهای 

گذاری دارایی سرمایه ای، مدل سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ و مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای مبتنی 

لیل داده ها و آزمون فرضیه ها با استفاده از رگرسیون سری زمانی انجام شده بر مصرف می باشد. تجزیه و تح

است. مدل ها بر اساس میزان معنی داری فاصله عرض از مبداء ) آلفای جنسن( مورد ارزیابی قرار گرفتند، بدین 

باشد. نتایج صورت که هر کدام عملکرد مناسبی از خود نشان دهد نباید عرض از مبداء متفاوت از صفر داشته 

مطرح شده است از مدل های دیگر عملکرد  4102پژوهش نشان داد که مدل پنج عاملی فاما و فرنج که در سال 

بهتری دارد. بعد از این مدل، مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای، مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل قیمت 

 رفتند.گذاری دارایی سرمایه ای مصرفی در رتبه های بعدی قرار گ

 

مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای، مدل سه عاملی فاما و فرنچ، مدل پنج عاملی فاما و فرنچ،  هاي كلیدي: واژه

 مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای مصرفی.
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 مقدمه -1
در یک بازار اوراق بهادار توسعه یافته، قیمت دارایی 

)اوراق بهادار( توازن بین ریسک و بازده بالقوه ها 

دارایی )اوراق( را به درستی منعکس می کند، لذا 

ریسک و بازده مهمترین فاکتورهای تصمیم گیری 

به  .(0818سرمایه گذاری هستند )راعی و پویان فر، 

هر میزان که یک سرمایه گذاری در یک دارایی سطح 

سرمایه گذاران از ریسک بالاتری داشته باشد، انتظار 

کسب بازده حاصل از سرمایه گذاری در دارایی افزایش 

می یابد و این افزایش انتظار سرمایه گذار روی قیمت 

دارایی تأثیر مستقیم دارد. سرمایه گذاران با استفاده از 

خرید سهام در پی کسب بازده ای بالاتر از سایر فرصت 

امل اصلی های سرمایه گذاری هستند. در این راستا، ع

انتقال سرمایه قیمت اوراق بهادار عرضه شده است که 

البته در بورس تعیین می گردد. )اسلامی بیدگلی و 

با توجه به اینکه یکی از وظایف اصلی  .(0811باجلان ،

بازارهای مالی تعیین قیمت عادلانه اوراق بهادار است، 

لذا قیمت تعیین شده در بازارهای کارا،  شاخص 

ارزش واقعی اوراق بهادار است )راعی و  مناسبی از

تعیین قیمت درست اوراق بهادار  .(0818پویان فر، 

سبب افزایش کارایی بازار و انتظارات سرمایه گذاران از 

کسب بازده مطابق سطح ریسک سرمایه گذاری می 

باشد. اقتصاددانان مالی الگوهای متفاوتی را برای اندازه 

نظریه بازار سرمایه با  گیری ریسک ارائه نموده اند.

بسط و تعمیم نظریه پرتفوی، مدلی را برای قیمت 

گذاری داراییهای ریسک دار استخراج می کند. 

خروجی نهایی این نظریه به نام مدل قیمت گذاری 

دارایی های سرمایه ای، این امکان را فراهم می سازد 

تا نرخ بازده هر دارایی ریسک دار تعیین شود )فتحی و 

با توجه به اهمیت و حساسیت  .(0830ان،همکار

مفاهیم ریسک و بازده و تعیین ارزش داراییهای 

سرمایه ای، مطالعه ی مدل های مختلف و ارائه 

الگوهای پیشنهادی در این زمینه، همواره مورد توجه 

 پژوهشگران مختلف بوده است. 

در مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای 

سنتی، تنها عاملی که بازده سهام را تحت تاثیر قرار 

می دهد ریسک سیستماتیک )بتا( است )احمدپور و 

 0311(. رول نیز در مقاله ای، در سال 0811رحمانی،

بیان می کند که،  نظریه قیمت گذاری دارایی های 

ربی شفاف قرار سرمایه ای، هرگز موضوع یک آزمون تج

نگرفته است. او ادعا می کند که ما ترکیب پرتفوی 

، CAPMواقعی بازار را  نمی دانیم، زیرا اکثر آزمونهای 

تعدادی از پرتفویهای سهام عادی را به مثابه پرتفوی 

بازار در نظر می گیرند؛ اما بازار واقعی در برگیرنده 

تمامی دارایی های ریسک دار است )راعی و پویان 

(. در ادامه ی تحقیقات در مورد مدل های 0818فر،

( 0334قیمت گذاری دارایی سرمایه ای، فاما و فرنچ )

پی بردند که برخلاف بتای سهام که پیش بینی کننده 

بسیار ضعیفی از بازده مورد انتظار آتی و تنها عامل 

پیش بینی کننده بازده بوده؛ نسبت ارزش دفتری به 

یش بینی کننده بسیار خوبی ارزش بازاری هر سهم، پ

است. بدین صورت که سهام با نسبت های ارزش 

دفتری به ارزش بازاری بالاتر، نرخ های بازده بیشتری 

را برای سرمایه گذاران فراهم می سازند )راعی و پویان 

(. از همین رو فاما و فرنچ مدل چند عاملی را 0818فر،

به ارزش با اضافه نمودن دو متغیر نسبت ارزش دفتری 

و اندازه شرکت را به عنوان دو  ⁄      بازار سهام 

متغیری که تاثیر معنی داری روی بازده سهام دارند 

(. اما فاما و 0811معرفی نمودند )احمدپور و رحمانی،

(، با توجه به یافته های خود نیز 4111، 4111فرنچ )

اظهار کردند که بسیاری از تغییرات در میانگین بازده با 

دو عامل سودآوری و سرمایه گذاری در ارتباط می 

(، قادر به 0338عاملی ) 8باشد، به نحوی که مدل 

(، از 4102توضیح دادن آن نمی باشد )فاما و فرنچ، 

عاملی را با اضافه  5( مدل 4102همین رو فاما و فرنچ )

کردن دو متغیر سرمایه گذاری و سودآوری معرفی 

ه به نقایص مدل های کردند. به همین دلیل با توج

( این مدل 4102عاملی ) 5مذکور و جدید بودن مدل 

نیز به عنوان یکی از مدل های اصلی جهت ارزیابی 

مدل های قیمت گذاری دارایی سرمایه ای لحاظ شد. 

بر این اساس پژوهش حاضر به منظور ارزیابی هر یک 

از مدلهای مطرح قیمت گذاری دارائیهای سرمایه ای و 



 ... یريفاما و فرنچ؛ با بکارگ یعامل 5آنها با مدل  سهیو مقا یا هیسرما یها ییدارا یارزش گذار یمدل ها یابیو ارز یبررس 

 
 ودوم شماره چهل دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   یعلمـ ـهینشر 591

عاملی فاما و  5به این مسئله که آیا مدل  پاسخگویی

فرنچ می تواند نتایج متفاوتی را در بورس اوراق بهادار 

در واقع، این پژوهش تهران داشته باشد طراحی شد. 

به دنیال تببین و ارزیابی هر یک از مدل های مطرح 

شده و نهایتا ارزیابی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ است. 

ژوهش با سایر پژوهشهای انجام مهمترین تفاوت این پ

شده و جنبه نوآوری آن، استفاده از داده های واقعی و 

تشکیل پرتفوی های منظم ماهیانه و انجام آزمونهای 

تجربی بر روی پرتفوی های تشکیل شده به منظور 

ارزیابی مدلها است. همچنین ارزیابی همزمان تعداد 

ی در این بیشتری از مدلها و استفاده از متغیرهای کمک

مدل ها از جمله متغیرهای اقتصادی برای تعدیل مدل 

ارزشگذاری دارائیهای سرمایه ای مبتنی بر مصرف که 

برخی از آنها در پژوهشهای گذشته استفاده نشده بود 

 از سایر ویژگی های این پژوهش محسوب می شود.

در بخش بعدی به منظور آشنایی با هر یک از مدل 

طالعات انجام شده در مورد آنها، ها و سیر تاریخی و م

مبانی نظری و پیشینه ها ارایه خواهد شد. در ادامه 

روش پژوهش، فرضیه ها، تعریف عملیاتی متغیرها، 

یافته های پژوهش و در نهایت بحث و نتیجه گیری 

 تشریح خواهد شد.

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2
مورد بحث ریسک و بازده از مهمترین مولفه های 

در تجزیه و تحلیل سرمایه گذاری هستند. سرمایه 

گذاران همواره به دنبال این هدف هستند که بتوانند با 

اعمال روشهای مناسب و مدیریت ریسک کارآمد، 

عایدات مورد انتظار خود را بدست آورند و ارزش 

سرمایه خود را به حداکثر برسانند. بدین منظور و 

تجربی مختلفی بکار گرفته همواره روشهای علمی و 

شده است. یکی از مهمترین روشها، تنوع بخشی به 

داراییها یا به اصطلاح ایجاد پرتفوی است. سرمایه 

گذاران و تحلیلگران بازار سرمایه عموما با مفاهیم 

ریسک و بازده آشنا بودند ولی روشهای اندازه گیری 

 آنرا به خوبی نمی دانستند. هری مارکوئیتز در سال

مدل اساسی پرتفلیو را ارائه کرد که مبنایی  0351

برای تئوری نوین مدل پرتفلیو شد. وی با ارائه روش 

اندازه گیری ریسک به محاسبه ریسک و بازده مورد 

انتظار پرتفلیو پرداخت. مدل او بر مبنای بازده مورد 

انتظار و ویژگی های ریسک اوراق بهادار که چهارچوب 

و تحلیل گزینه های ریسک و  تئوریکی برای تجزیه

بازده است استوار شده است. مارکوئیتز نشان داد که 

انحراف نرخ بازده، معیار مناسب برای ریسک اوراق 

بهادار تحت مجموعه ای از مفروضات منطقی می باشد 

و بر این اساس روشی برای محاسبه ریسک سبد اوراق 

فوی، بهادار تبیین نمود. قانون شماره یک مدیریت پرت

ایجاد تنوع است. از آنجا که سرمایه گذاران نسبت به 

آینده مطمئن نیستند باید برای کاهش ریسک دست 

به ایجاد تنوع در سرمایه گذاری خود بزنند. به عبارت 

دیگر تشکیل یک پرتفلیو متنوع، میزان ریسک را تا 

حدود زیادی کاهش می دهد. نظریه بازار سرمایه با 

پرتفوی، مدلی را برای قیمت  بسط و تعمیم نظریه

گذاری دارایی های ریسک دار ارائه کرد. خروجی نهایی 

این امکان را فراهم ساخت  CAPMاین نظریه به نام 

 CAPMتا نرخ بازده هر دارایی ریسک دار تعیین شود. 

یک پارادایم اصلی در حوزه مالی است که بر اساس 

ا نهاده مدل تحلیلی پرتفوی دو پارامتری مارکویتز بن

مجموعه پیش بینی هایی  CAPMشده است. در واقع،

درباره بازدهی مورد انتظار تعادل دارایی های ریسک 

( بطور 0354سال بعد از مارکوئیتز ) 04دار است که 

( و ماسین 0315( لینتنر )0312مستقل توسط شارپ )

 .(0818( توسعه یافت )راعیو پویان فر،0311)

CAPM  برای محاسبه خط بازار اوراق بهادار

(SML) که بیانگر ارتباط بین ریسک و نرخ بازده مورد

 نیاز دارایی است از رابطه زیر استفاده می نماید:

 
                

 

نرخ بازده   ضریب بتا،  نرخ بازده بدون ریسک ،  

 صرف یا فزونی بازده      بر پایه شاخص بازار، 

)پاداش مخاطره( بازار در مقابل نرخ بازده بدون ریسک 

است،  فرض می    )زمانی که بازار، مخاطره آمیزتر از 
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بزرگتر است(.مؤلفه اصلی    مورد انتظار از    شود 

مدل، ضریب بتا است که تعیین کننده در مقدار صرف 

)پاداش( تقاضا شده از طرف سرمایه گذار در رابطه با 

گذاری در سهام است )رهنمای رودپشتی و  سرمایه

 .(0831همکاران،

  (APT) پس از آن، نظریه قیمت گذاری آربیتراژ

پایه گذاری گردید.  0311توسط راس در اوایل سال 

کاهش تعداد مفروضات و شناخت عواملی به غیر از 

یک عامل ممکن، که قیمت اوراق بهادار را تحت تأثیر 

قرار می دهد، ازجمله عوامل ابتدایی در شکل گیری 

این نظریه می باشد.نظریه قیمت گذاری آربیتراژ بیان 

هادار تابعی خطی از عامل می کند که بازده اوراق ب

های ناشناخته و نامعین است که به طور خطی 

ارتباطی با بتا )ریسک سیستماتیک( ندارد. شواهد 

تجربی بیان می دارد که بیش از یک عامل وجود دارد 

که بازده سهام را در بازار تشریح می کند )رهنمای 

 .(0811رودپشتی، 

یی مدل قیمت گذاری دارا 0313بریدن در سال 

( را تحت عنوان مدل قیمت CAPMهای سرمایه ای )

-Cگذاری داراییهای سرمایه ایمبتنی بر مصرف )

CAPM توسعه داد که نشان می دهد صرف ریسک)

دارایی به کواریانس دارایی بستگی دارد )هودریک و 

دارایی های C-CAPM(. در مدل 4110رابرت جی 

ی مخاطره آمیز عدم اطمینان در مصرف را بوجود م

آورند. پرسش اصلی در این مدل این است که آیا یک 

سرمایه گذار، هزینه های مرتبط با سرمایه گذاری خود 

را متناسب با شرایط عدم اطمینان موجود در بازار در 

نظر می گیرد؟ در مدل استاندارد قیمت گذاری دارایی 

ها، وجود صرف ریسک در پرتفوی معیاری برای اندازه 

است. این در حالی است که  گیری هزینه ریسک

ضریب بتا میزان ریسک را اندازه گیری می کند. مقدار 

ریسک بازار از طریق تغییرات صرف ریسک در ارتباط 

با رشد مصرف اندازه گیری می شود. بنابراین در این 

مدل شرح داده می شود که چه مقدار از تغییرات بازده 

ز آنجایی که بازار سهام در ارتباط با رشد مصرف است. ا

در مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای مصرفی 

بین بازده سرمایه گذاری و مصارف مورد نیاز آن 

سنجش صورت می گیرد. به نظر می رسد این مدل 

عملکرد بهتری نسبت به مدل استاندارد ارائه دهد.ساده 

رابطه خطی بین دارایی  C-CAPMترین شکل از مدل 

ف ریسک بازار نشان می دهد های مخاطره آمیز و صر

 و فرمول آن به شرح زیر است:

                

 

نرخ بازده بدون ریسک،    که در این معادله

نرخ بازده مورد   نرخ بازده مورد انتظار دارایی ها،   

بتای    صرف ریسک بازار و      انتظار بازار، 

مصرفی دارایی هاست. ریسک سیستماتیک به وسیله 

بتای مصرفی محاسبه می شود که به صورت زیر قابل 

 (.0830بیان است)فتحی و همکاران، 

 

   
 رشد مصرف        

 رشد مصرف        
 

 

CAPMاین مدل هم همانند  سنتی، بازده دارایی را با  

ریسک سیستماتیک آن ارتباط می دهد،هرچند در 

اینجا معیار ریسک سیستماتیک کواریانس رشد مصرف 

، به گونه ای تبیین شده است که این معیار    است. 

برای بازار برابر با یک است )تهرانی و همکاران، 

0811 .)  

    
                

                 
 

 

فاما و فرنچ در مورد مدل قیمت گذاری دارایی 

های سرمایه ای مطالعاتی را انجام دادند که به نتایج 

ارزشمندی رهنمون گردید. فاما و فرنچ در بین سالهای 

به هنگام در نظر گرفتن بتا با سایر  0331و  0318

که بتا  متغیر های تأثیر گذار بر بازدهی سهام دریافتند

با متوسط بازدهی سهام ارتباطی ندارد. دو متغیر غالب 

در واقع اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری 

یک مدل  0338هستند.در نتیجه فاما و فرنچ در سال 

عاملی را طراحی کردند تا رابطه بین میانگین بازده و  8

اندازه شرکت و رابطه بین میانگین بازده و نسبت ارزش 

7 
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تری به ارزش بازاری را بدست آورند.آنها با استفاده دف

عاملی خود را آزمون  8از رگرسیون سری زمانی مدل 

 کردند.

 
                             

             

 

در واقع آنها پی بردند که برخلاف بتای سهام که 

مورد انتظار پیش بینی کننده بسیار ضعیفی از بازده 

آتی است. نسبت ارزش دفتری هر سهم به ارزش 

بازاری هر سهم پیش بینی کننده بسیار خوبی است. 

بدین صورت که سهام با نسبتهای ارزش دفتری به 

ارزش بازاری بالاتر، نرخهای بازده بیشتری را برای 

سرمایه گذاران فراهم می سازد )راعی و پویان 

 .(0818فر،

شواهدی مطرح شد  4102و  4108اما در سالهای 

عاملی برای بیان بازده مورد انتظار کامل  8که مدل 

نمی باشد. لذا فاما و فرنچ با اضافه نمودن دو فاکتور 

عاملی خود،  8سودآوری و سرمایه گذاری به مدل 

عاملی را ارائه نمودند که از دیدگاه آنان  5عملا مدل 

فرنچ،  ضعف مدل قبلی را برطرف نموده است)فاما و

4102 .) 

(، به این نتیجه رسید که 4104نوی مارکس در )

بین سودآوری مورد انتظار و میانگین بازده یک رابطه 

قوی وجود دارد. همچنین آهارونی، گروندی و 

( اسنادی را مطرح کردند که قابل اطمینان 4108زنگ)

نبود، اما از نظر آماری رابطه قابل اطمینانی بین 

میانگین بازده وجود دارد. شواهد فوق سرمایه گذاری و 

عاملی برای  8فاما و فرنچ را برآن داشت که مدل 

تبیین میانگین بازده کامل نمی باشد. زیرا بسیاری از 

تغییرات در میانگین بازده به سودآوری و سرمایه 

(. همچنین 4102گذاری مربوط است )فاما و فرنچ، 

 Dividend)آنها با توجه به معادله تنزیل سود نقدی

Discount Model)  و تغییراتی که در این مدل انجام

دادند، مفاهیمی استنتاج کردند که سودآوری و سرمایه 

 گذاری در تبیین بازده دخیل هستند.

آنها بیان داشتند که ارزش بازاری یک ورقه از  

سهام شرکت عبارت است از ارزش تنزیل شده 

 .سودهای آتی مورد انتظار شرکت می باشد

  

   ∑ 

 

   

              

 

آنها از این معادله چنین ابراز داشتند که اگر در 

دو شرکت دارای سود مورد انتظار یکسان    زمان 

باشند اما قیمت های متفاوت داشته باشند، سهام با 

قیمت کمتر دارای بازده مورد انتظار بیشتری می باشد. 

و مودیلیانی و معادله  فاما و فرنچ باکمک از نظریه مولر

فوق مفاهیمی استخراج کردن که دلالت به ارتباط بین 

بازده مورد انتظار و سودآوری مورد انتظار و نسبت 

ارزش دفتری حقوق  صاحبان سهام به ارز ش بازار 

 دارد.

مولر و مودیلیانی نشان دادند که مجموع ارزش بازار 

 سهام شرکت عبارت است از:

 

   ∑ 

 

   

                      

 

حال اگر معادله فوق را به نسبت ارزش دفتری حقوق 

 تقسیم کنیم برابر است با:   صاحبان سهام در زمان 

 
  

  
 

∑   
                

  
 

 

 نتیجه حاصل می شود که عبارتند از: 8از معادله فوق 

و نرخ بازده     . به جز ارزش جاری سهام، 0

زمانی که مابقی متغیرها ثابت باشند    مورد انتظار، 

یا یک نسبت ارزش دفتری حقوق    مقدار کمتر 

صاحبان سهام به ارزش بازار بالا دلالت بر یک بازده 

 مورد انتظار بالا دارد.

و سایر متغیرها،     . زمانی که ارزش جاری،4

بجز سودهای آتی مورد انتظار و نرخ بازده مورد انتظار، 

مابقی ثابت باشند، معادله فوق بیان میکند که    
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سودهای مورد انتظار بالا دلالت بر یک بازده مورد  

و    انتظار بالا دارد. و در نهایت زمانی که متغیرهای، 

رشد مورد و سودهای مورد انتظار ثابت باشند    

انتظار بالا در نسبت ارزش دفتری به سرمایه گذاری، 

دلالت بر یک بازده مورد انتظار پایین دارد. این معادله 

چالش هایی را در مورد سودهای مورد انتظار و سرمایه 

گذاری به وجود آورد که ذکر گردید. همچینین خود 

با توجه به یافته   4111و  4111فاما و فرنچ در سال 

خود پیشنهاد داده بودند که بسیاری از تغییرات  های

در میانگین بازده مربوط به سودآوری و سرمایه گذاری 

می باشد که قادر به توضیح دادن توسط مدل سه 

(. با توجه به شواهد 4102عاملی نمی باشد.)فاماوفرنچ،

  (DDM)پژوهش های مطرح شده و معادله 

عامل سودآوری و  4انگیزه ای شد که فاما و فرنچ 

 5عاملی اضافه و مدل  8سرمایه گذاری را به مدل 

این مدل بصورت زیر قابل بیان عاملی را تبین نمایند. 

است، سه عامل اول همان عوامل مدل سه عاملی است 

و دو عامل آخر به ترتیب شامل سودآوری و سرمایه 

 گذاری می شود. 

 
                             

              

             

 

( به مقایسه مدل قیمت 0811تهرانی و همکاران )

گذاری دارایی سرمایه ای مبتنی بر مصرف با مدل 

قیمت گذاری دارایی سرمایه سنتی پرداختند. نتایج 

تنها نمیتواند  پژوهش آنها نشان داد که بتای مصرف نه

شود بلکه ضعیف  CAPMجایگزین بتای بازار در مدل 

 تر ازآن عمل می کند.

( به بررسی امکان 1389حجازی و غلامحسینی )

استفاده از مدل قیمت گذاریدارایی های سرمایه ای در 

بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنها 

یی های حکایت از دارد که مدل قیمت گذاری دارا

سرمایه ای توان تبیین رفتار بازدهی را در مقاطع 

زمانی کوتاه مدت دارد.رهنمای رودپشتی و 

( در پژوهشی با عنوان تبیین 0813امیرحسینی )

قیمت گذاری دارایی سرمایه ای: مقایسه تطبیقی مدل 

ها، مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای تجدید نظر 

س اثرات پنج ( را معرفی نموده سپR-CAPMشده )

متغیرکلان اقتصادی یعنی نرخ تورم،نرخ ارز،نرخ 

بیکاری،صادرات وهزینه مالی را به عنوان درجه اهرم 

شرکت از شرکتهای پذیرفته شده  11اقتصادی برفروش

 1در بورس اوراق بهادار تهران طی یک قلمرو زمانی 

ساله اندازه گیری وازاین طریق ضریب حساسیت 

ه دنبال آن بادستیابی به مدل بتارامحاسبه کرده وب

قیمت گذاری دارایی سرمایه ای تجدید نظرشده،بازده 

موردانتظاررا محاسبه نمودند،آنها همچنین توان تبیین 

این مدل را بامدل قیمت گذاری دارایی سرمایه 

ای،مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای کاهشی 

ومدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای تعدیل شده 

ه نموده و به این نتیجه رسیدند که مدل قیمت مقایس

گذاری دارایی سرمایه ای تجدیدنظرشده درمقایسه 

باسایرروشهای قیمت گذاری ازتوان تبیین بالاتری 

( 4113رهنمای رودپشتی و همکاران ).برخوردار است

در پژوهشی دیگری درجه اهرم اقتصادی رابرای آزمون 

مت گذاری ضریب حساسیت بتا درمقایسه بامدل قی

داراییهای سرمایه ای ومدل قیمت گذاری داراییهای 

سرمایه ای کاهشی درشرکتهای صنعتی گروه 

انجامدادند و به این نتیجه رسیدند که  "خودروسازی

مدل قیمت گذاری دارائیهای سرمایه ای تجدید نظر 

شده به عنوان مدلی نوین از درجه اهرم اقتصادی 

ه باسایرمدلهای مشتق شده،مدلی مناسبتردرمقایس

قیمتگذاری داراییهای سرمایه ای است. تالانه و قاسمی 

( به بررسی و آزمون مقایسه ای دو مدل قیمت 0831)

و تئوری قیمت  CAPMگذاری دارایی های سرمایه ای 

پرداختند و به این نتیجه رسیدند APTگذاری آربیتراژ

قابلیت برتری بالاتری نسبت به   CAPMکه مدل

( 0830.اسلامی بیدگلی و هنردوست )دارد APTمدل

به بررسی مدل سه عاملی فاما و فرنچ به علاوه معیار 

( و 4118ریسک نقدشوندگی بازار پاستور و استامبا )

مقایسه آن با مدل سه عاملی فاما و فرنچ پرداخته 

اند.نتایج تحقیق آنها حاکی از معنی داری اثرات مازاد 
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ارزش دفتری به ارزش بازده بازار،اندازه شرکت و نسبت 

بازار و عدم نقدشوندگی بازار است.بتای بازار نیز تنها 

تابعی از متغیر اندازه می باشد. همچنین نتایج پژوهش 

آنها نشان داده است که عامل نقدشوندگی بازار پاستور 

و استامبا و به کارگیری متغیر بتای بازار سبب افزایش 

چ می قدرت تبیین مدل سه عاملی فاما و فرن

(به مقایسه سه مدل 0834شود.جعفری و همکاران )

، مدل سه عاملی فاما و فرنچ و CAPMقیمت گذاری 

شبکه های عصبی مصنوعی پرداختند. نتیجه پژوهش 

آنها نشان داده استکه عملکرد مدل های شبکه 

مصنوعی بهتر از دو مدل دیگر  است. همچنین مدل 

فاما و فرنچ عملکرد مناسبتری نسبت به 

( مدل 0832دارد.کردستانی و قاسمی )CAPMمدل

نظریه کیو را برابر مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل 

قیمت گذاری دارایی سرمایه ای را مورد بررسی قرار 

دادند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که مدل نظریه کیو 

به مدل قیمت کذاری دارایی سرمایه ای برتری دارد. 

دل سه عاملی فاما و فرنچ، ولی برتری آن نسبت به م

تنها در تعیین صرف ریسک سبدسهام منعکس کننده 

( در 0334) 0اثر مومنتوم است.هاردوویلیز و کیم

پژوهشی به ارزیابی توانایی مدل های قیمت گذاری 

برای توضیح بازده مورد انتظار پرتفوی  4تجربی کمپبل

 EP-Steinپرداختند. آنها این مدل را با روشهایی مانند

، Zin  و مدلC-CAPM  که داده های واقعی اقتصادی

را مورد بررسی قرار می دهند، مقایسه کردند. نتیجه 

اولیه پژوهش آنها نشان داد که بازده بالای سود سهام 

با فرصت های سرمایه گذاری آتی بالاتری همراه است 

و در پرتفویی که کوواریانس مثبت دارد، بازده سود 

انتظار بالا جبران می شود.  سهام با بازده مورد

همچنین بازده اوراق خزانه بالا به طور معمول با 

 8فرصت سرمایه گذاری آتی کمتری همراه است.هاروی

( به بررسی شرطی بودن متغیر 0333و همکاران )

زمان در کوواریانس مدل های قیمت گذاری دارائیها 

پرداختند و معتقدند که تغییرات کوواریانس شرطی در 

زمان انجام می شود و الگوی نادرست قیمت  طی

گذاری در طی زمان قابل مشاهده خواهد بود و این 

مدلها برای برای نشان دادن رفتار بازده دارائی ناتوان 

( در پژوهشی به ارزیابی 4115) 2هستند. فلکچر و کاندا

در  CAPMعملکرد مدل های شرطی و غیر شرطی 

 0315-4110نی بازده سهام انگلستان در بازه زما

پرداختند. آنها هفت مدل قیمت گذاری دارائی 

، مدل شرطی عامل تنزیل تصادفی سه  CAPMشامل

عاملی  2(، مدل شرطی SCAPM) CAPMزمانی 

CAPM ( یاKCAPM مدل شرطی ،) CAPM با توجه

(، مدل شرطی سه زمانی LCAPMبه درآمد کار )

CAPM ( با توجه به درآمد کارLS-CAPM مدل ،)

-LKبا توجه به درآمد کار  CAPMزمانی  2 شرطی

CAPM  عاملی فاما و فرنچ را مورد مقایسه  8و مدل

قرار دادند. نتایج پژوهش این محققان نشان داد که 

عملکرد بهتری از نظر فاصله  LK-CAPMمدل شرطی 

اندازه و توضیح پیش بینی بازده مازاد پرتفوی نسبت 

ین نشان دادند به سایر مدل های ذکر شده دارد. همچن

که مدل های شرطی نسبت به مدل های غیر شرطی 

در توضیح پیش بینی بازدهی، عملکرد بهتری 

مرحله  4( به ارائه یک مدل 4100) 5دارند.فریرا و بازو

ای جهت ارزیابی مدل قیمت گذاری با بتای شرطی 

 8پرداختند. آنها با شبیه سازی نسخه شرطی مدل 

مونت کارلو، به این نتیجه  عاملی فاما و فرنچ از مدل

رسیدند که بتای غیر پارامتریک، عملکرد بهتری را 

نسبت به بتای با مشخصات مختلف از خود ارائه می 

کند. همچنین روش بتای ناپرامتریک عملکرد بهتری را 

از مدل سه عاملی فاما و فرنچ ارائه می کند و دارای 

دل اشتباهات قیمت گذاری پایین تری نسبت به آن م

است. همچنین روش غیر پارامتریک، برآورد دقیقتری 

از بتای شرطی نشان می دهد تا زمانی که بتا به متغیر 

( 4100) 1های قابل مشاهده وابسته است.کیم و شین

به ارزیابی و مقایسه مدل های قیمت گذاری دارائیهای 

 CAPM،APT ،C-CAPM ،ICAPMسرمایه ای نظیر 

و ارزیابی کارایی 1وانگ شرطی جاناتا و CAPMو مدل 

هر یک از مدلهای فوق در تبیین بهتر رفتار بازده سری 

ساله بین سالهای  41زمانی و مقطعی در بازه زمانی 

( در بازار سهام کشور کره جنوبی 4113-0313)
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پرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که از بین مدل 

عاملی فاما و فرنچ و مدل تئوری  5های فوق مدل 

با توجه به آزمونهای رگرسیون  (APT)یمت دارائیق

سری زمانی و مقطعی عملکرد بهتر و رضایت بخش 

تری در توضیح رفتارهای شرطی و مقطعی داشته اند. 

( به ارزیابی و مقایسه مدل 2011) 1گاسپدینو و کان

های قیمت گذاری دارائی پرداختند. دراین پژوهش 

ی و مقایسه یک چارچوب آماری عمومی برای ارزیاب

مدل های قیمت گذاری دارائی با استفاده از مدل 

در نظر گرفته شد. HJنامحدود شده معیار فاصله ای

یکی از نتایج پژوهش این بود که با ترکیب عدم 

قطعیت و اعمال محدودیت های اضافی در ساختار 

مدل، منجر به بهبود قابل ملاحظه ای در استنباط آن 

( به بررسی 4100) 3می شود. هودریک و ژانگ

خطاهای مشخص چند مدل تجربی قیمت گذاری 

دارائی ها که به عنوان مدل های بهبود یافته در 

CAPM .توسعه یافته بودند، پرداختند 

( در آخرین پژوهش خود در 4102فاما و فرنچ )

مورد مدلهای قیمت گذاری دارائیهای سرمایه ای، دو 

و مدل قیمت عامل جدید را به مدل قدیمی خود اضافه 

گذاری دارایی سرمایه ای پنج عاملی را ارایه نمودند. در 

این مدل بعنوان مدلی کاراتر، عوامل سودآوری و 

  سرمایه گذاری به مدل قبلی اضافه شده است.

و هان  بژانگ بین گوا، وی ژانگب، یونجی جی

(، پژوهشی انجام دادند در بازار سهام 4101)ژنگ 

عاملی فاما و  5یمت گذاری ق مدل چین که به بررسی 

پرداختند. یافته های آنها حاکی از آن بود که  فرنچ 

یک الگوی قوی از عامل اندازه، ارزش، سودآوری، در 

میانگین بازده وجود دارد، در مقابل عامل سرمایه 

گذاری دارای ارتیاط ضعیفی با میانگین بازده بود. بین 

ی آنها نشان گوا، و همکاران بیان میکنند که آزمون ها

میدهد که در دوره زمانی پژوهش عامل سرمایه گذاری 

در بازار سهام چین زائد بوده است. در مقابل عامل 

ارزش در این بازار به عنوان یک متغیر زائد شناخته 

( در پژوهشی تحت 4101)فاما و فرنچ نمی شود. 

آزمون بین المللی مدل قیمت گذاری دارایی "عنوان، 

بازارهای سهام توسعه به بررسی  "املیع 5سرمایه ای 

 ژاپن، ،اروپا ، المللی از جمله آفریقای شمالی یافته بین

. آنها متوجه شدند که مذل پرداختند آسیاواقیانوسیه و

میانگین عملکرد توصیف  ،عاملی به طور قابل توجهی 5

سطح بین الملل در را ی ناهنجار ابرای الگوهبازده را 

مختلف کشورهای ا این حال ببخشیده است. بهبود 

ها در مدل قیمت  ناهنجاری ی ازدارای انواع مختلف

هستنتد که این به این معناست که اهمیت یک  گذاری

. می باشدگوناگون  برای کشورهای مختلف عامل خاص

ی برای گذارسودآوری و سرمایه  ،برای مثال اثر ارزش

سیا و اقیانوسیه آو  ،اروپا ،افریقای شمالیکشورهای 

میانگین بازده با ، میان اما برای ژاپنقوی می باشد. 

فاما وجود دارد. ذاری رابطه کمی گری و سرمایه آوسود

در  نسخه جهانیعملکرد ردن که کو فرنچ تایید 

مقایسه با نسخه محلی )بازار سهام آمریکا( ضعیف تر 

نسخه محلی یک توضیح شفافی از ناهنجاری ها بوده و 

  کند.می ه ارائ

 "( در پژوهش خود تحت عنوان 4101چی لین )

قیمت گذاری جنجالی و مدل قیمت گذاری دارایی 

 "عاملی فاماو فرنچ در بازار سهام چین  5سرمایه ای 

به برسی مدل جدید فاما و فرنچ در دو بازار سهام 

شانگهای و شنزن پرداخت. یافته های پژوهش لین با 

و همکاران کاملا مطابقت  یافته های پژوهش بین گوا

 8عاملی را نسبت به مدل  5دارد و عملکرد بهترمدل 

نیکلاس آدای  عاملی در بازار سهام چین تایید می کند.

(، در بازار 4101بوآماه، ادوارد واتس و جفری لودون )

قیمت گذاری  "سهام آفریقا تحقیق تحت عنوان 

آفریقا،  دارایی سرمایه ای یکپارچه در بازار سهام منطقه

به  "با شواهدی از مدل قیمت گذاری فاما و فرنچ

بررسی توانایی مدل در جذب بازده سهام در سطح 

کشور آفریقا پرداختند. شواهد آنها حاکی از آن بود که 

اثر دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتری سهام به 

ارزش بازار سهام در کشور آفریقا تاثیر گذار می باشد، 

ارزش دفتری به ارزش بازار دارای اثر اما اثر نسبت 

بیشتری در توزیح دهندگی مدل می باشد. همچنین 

بیان داشتند که شرکت های کوچک از شرکت های 
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بزرگ برتر هستند و شرکت  با نسبت ارزش دفتری به 

 .دارای بازدهی بالاتری می باشدارزش بازار بالا 

مبانی نظری و پیشینه های ارائه شده نشان می  

د که پژوهشها در زمنیه ارزشگذاری داراییهای ده

سرمایه ای و تحلیل این مدلها به عنوان یک پارادایم 

اصلی در مدیریت مالی بطور مستمر در حال انجام 

است، آخرین یافته ها مربوط به پژوهش مشترک فاما و 

عاملی  5( است که منجر به ارائه مدل 4102فرنچ )

ر این راستا، پژوهش دآنها در این زمینه شده است. 

حاضر نیز به دنیال تببین و ارزیابی هر یک از مدل 

های مطرح شده و نهایتا ارزیابی مدل پنج عاملی فاما و 

 فرنچ است.

 

 فرضیه هاي پژوهش -3
بازده تعدیل شده بر اساس ریسک )ضریب  (0

آلفا( در مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه 

 ندارد.ای سنتی تفاوت معناداری با صفر 

بازده تعدیل شده بر اساس ریسک )ضریب  (4

آلفا( در مدل قیمت گذاری آربیتراژ  مبتنی بر 

عاملی فاما و فرنچ تفاوت معناداری با  8مدل 

 صفر ندارد.

بازده تعدیل شده بر اساس ریسک )ضریب  (8

آلفا( در مدل قیمت گذاری آربیتراژ مبتنی بر 

 عاملی فاما و فرنچ تفاوت معناداری با 5مدل 

 صفر ندارد.

بازده تعدیل شده بر اساس ریسک )ضریب  (2

آلفا( در مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه 

ای مبتنی بر مصرف تفاوت معناداری با صفر 

 ندارد.

 

 شناسی پژوهش روش -4
پژوهش حاضر از نظر روش،علی و از نظر هدف 

کاربردی است. پژوهشگر در تلاش است تا ارتباط بین 

آنها و مدلهای مورد مطالعه را تبیین و متغیرها و شدت 

آوری اطلاعات در این  مقایسه نماید. روش جمع

پژوهش کتابخانه ای است و داده های تحقیق از آرشیو 

عمومی صورت های مالی شرکت های پذیرفته در 

بورس اوراق بهادار، بانک های اطلاعاتی بورس و 

ه همچنین پایگاه های اطلاعاتی پارس فاینانس و داد

های مربوط به نوسانات اقتصادی از سایت بانک مرکزی 

ایران استخراج شده است.قلمرو مکانی پژوهش، بورس 

اوراق بهادار تهران و جامعه مورد مطالعه، شرکت های 

 011پذیرفته شده در آن بازار هستند که از بین آنها 

شرکت با روش نمونه گیری هدفمند و به روش حذف 

نمونه انتخاب و اطلاعات آنها سیستماتیک به عنوان 

مورد بررسی قرار  0838تا  0811ساله  1برای دوره 

گرفت. روش به کار گرفته شده برای آزمون فرضیه ها، 

( OLSرگرسیون سری زمانی به روش حداقل مربعات )

می باشد. همچنین داده های پژوهش و آزمون های 

تجزیه مورد  Eviews 8مورد نظر با استفاده از نرم افزار 

 و تحلیل و آزمون قرار گرفته اند. 

 

 مدل و متغیرهاي پژوهش و نحوه سنجش آنها -5

مدل کلی فرضیه های پژوهش به صورت تابع 

 رگرسیونی زیر است:

 
                               

 

اجزای مدل فوق در بخش های قبل توضیح داده 

مطالعه در این  شده است. سایر متغیرهای مورد

 پژوهش نیز به شرح زیر هستند:

بازده سهام:جهت محاسبه بازده سهام از مدل فوق 

 استفاده شده است.

 

   
                      

      
 

 

 که در رابطه فوق:

سود تقسیمی متعلق به هر سهم عادی    

: درصد افزایش سرمایه از     شرکت در طی ماه ،

درصد افزایش سرمایه از محل    محل آورده نقدی، 

قیمت سهم در ابتدای ماه،   اندوخته و مطالبات 
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آورده نقدی به هنگام   قیمت سهم در پایان ماه ،  

 افزایش سرمایه به ازای هر سهم است.

بازده شاخص بازار: در این پژوهش، بازده بازار با 

استفاده از تغییرات شاخص کل قیمت و بازده نقدی 

محاسبه شده است. تغییرات این شاخص نشانگر بازده 

کل بورس است که از تغییرات قیمت و بازده نقدی 

 (0831پرداختی، متاثر می شود )فرازمان، 

 

     
              

      

 

 

 که در آن:

: عدد      : عدد شاخص در ابتدای دوره  ،      

 شاخص در انتهای دوره

 

نرخ بازده بدون ریسک: نرخ سود سپرده های 

بانکی بلند مدت یکساله در کشور به عنوان نرخ بازده 

بدون ریسک منظور شده است. این نرخ بر اساس 

گزارش های منتشر توسط بانک مرکزی، در نماگرهای 

ین بانک به دست آمده است که این نرخ اقتصادی ا

 برای دوره زمانی تحقیق به شرح جدول زیر می باشد:

 

: نرخ بازده بدون ریسک بر اساس سپرده  1جدول 

 هاي بانكی یكساله
تغییرات نرخ 

 بازده
0811 0813 0831 0830 0834 0838 

نرخ بازده 

 سالانه
0555 % 05% 01% 01% 4055 % 42% 

 

(:تفاوت بازده ماهانه پرتفوی SMBعامل اندازه )

سهام با اندازه کوچک و پرتفوی سهام با اندازه بزرگ، با 

کنترل متغیر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار است. 

ضریب برآوردی برای این متغیر در رگرسیونی مربوطه، 

میزان حساسیت بازده مورد انتظار یک سهم به تفاوت 

ال در بورس عملکرد شرکت های کوچک و بزرگ فع

اوراق بهادار را می سنجد)اسلامی بیدگلی و خجسته، 

   (. میزان این حساسیت در مدل، با ضریب 0811

به منظور محاسبه بازده پرتفوی اندازه، تعیین می گردد.

برای هر سال ابتدا سهام شرکت های نمونه بر اساس 

دسته سهام  4اندازه شرکت در پایان سال مالی قبل به 

که هر     و سهام با اندازه بزرگ    اندازه کوچک )با 

کدام نیمی از سهام نمونه را در بر دارند، تقسیم می 

شوند. در مرحله بعد، مجددا برای هر سال، هر دسته از 

سهام شرکت های نمونه تفکیک شده در مرحله قبل را 

بر اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار که این بار 

دفتری در پایان سال بر ارزش بازار از تقسیم ارزش 

% 81دسته حاوی  8پایان سال بدست آمده است، به 

    % تحتانی 81و     % میانی 21،    فوقانی 

 1گروه بدست آمده،  5تقسیم می شوند. از ترکیب 

تشکیل می                     پرتفوی 

زیر  شود. در نهایت بازده پرتفوی اندازه به طریق

 محاسبه می شود:

 

     
             

 
 

             

 
 

 

حاصل تفاوت بازدهی (: HMLعامل ارزش )

پرتفوی سهام با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا 

به بازده پرتفوی سهام با نسبت ارزش دفتری به ارزش 

بازار پایین می باشد. برای محاسبه عامل ارزش، متغیر 

در     اندازه کنترل می شود. ضریب برآوردی برای 

گر معین گردیده است، بیان   مدل، که با ضریب 

میزان حساسیت بازده مورد انتظار یک سهم به تفاوت 

عملکرد شرکت های ارزشی و رشدی فعال در بازار می 

 باشد. بازده این پرتفوی بدین صورت محاسبه می شود:

     
         

 
 

         

 
 

 

تفاوت بین بازدهی  (:RMWعامل سودآوري )

پرتفوی سهام با سودآوری بالا و بازدهی پرتفوی  سهام 

با سودآوری پایین می باشد. برای محاسبه عامل 

سودآوری، متغیر اندازه کنترل می شود. ضریب 

معین    در مدل که با ضریب     برآوردی برای 

شده است، بیانگر میزان حساسیت بازده مورد انتظار 



 ... یريفاما و فرنچ؛ با بکارگ یعامل 5آنها با مدل  سهیو مقا یا هیسرما یها ییدارا یارزش گذار یمدل ها یابیو ارز یبررس 

 
 ودوم شماره چهل دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   یعلمـ ـهینشر 021

فاوت عملکرد شرکت ها با سودآوری یک سهم به ت

قوی و سودآوری ضعیف فعال در بازار می باشد. نحوه 

دسته بندی پرتفوی ها دراین متغیر همانند متغیر 

)عامل ارزش( است. بر این اساس بازده این پرتفوی به 

 شرح زیر محاسبه می شود:

 

     
         

 
 

         

 
 

 

مطابق مدل    یر سودآوری در این پژوهش متغ

( به شرح زیر 4102ارائه شده توسط فاما و فرنج)

محاسبه گردیده است: سودآوری برای هر سال شرکت 

های نمونه با توجه به صورت های پایان سال مالی قبل 

 برابر است با:

 

    
                          

     

 

 

 در این رابطه:

درآمد      ،  عامل سودآوری در سال    

سالانه حاصل از فروش کالا و خدمات در پایان سال 

بهای تمام شده کالای فروش رفته در     ،    

هزینه مالی در پایان سال     ،    پایان سال 

هزینه های اداری،عمومی و فروش در        ،    

تری حقوق ارزش دف      ،    پایان سال 

 است.    صاحبان سهام در پایان سال 

 
تفاوت بین بازدهی (: CMAعامل سرمایه گذاري )

پرتفوی شرکتها با سرمایه گذاری بالا )تهاجمی( و 

بازدهی پرتفوی شرکتها با سرمایه گذاری پایین 

)محافظه کارانه( می باشد. برای محاسبه عامل سرمایه 

گذاری، متغیر اندازه کنترل می شود. ضریب برآوردی 

تعیین می گردد،    در مدل، که با ضریب     برای 

نگر میزان حساسیت بازده مورد انتظار یک سهم به بیا

تفاوت عملکرد شرکت های فعال در بازار با استراتژی 

تهاجمی از شرکتها با استراتژی محافظه کارانه در 

سرمایه گذاری می باشد.نحوه دسته بندی پرتفوی ها 

دراین متغیر همانند متغیر )عامل ارزش( است.  بازده 

 و محاسبه می شود:این پرتفوی به شرح روبر

 

     
         

 
 

         

 
 

 

مطابق مدل     در این پژوهش متغیر سرمایه گذاری

به شرح زیر  (2014)ارائه شده توسط فاما و فرنچ

 محاسبه می گردد.
 

      
                 

         
 

 

مجموع دارایی شرکت        که در رابطه فوق 

مجموع دارایی شرکت          و   در پایان سال 

 است.    در پایان سال 

 
مصرف در مدل دارایی سرمایه اي مبتنی بر 

این مدل هم مانند مدل قیمت گذاری  :   مصرف

دارایی سرمایه ستنی، بازده دارایی را با ریسک 

سیستماتیک آن ارتباط می دهد. هرچند در اینجا 

معیار ریسک سیستماتیک کواریانس با رشد مصرف 

در این پژوهش به صورت زیر محاسبه     است. 

 گردیده است: 

   
                 

               
 

 

،  در زمان   بازده سهام شرکت    که در این رابطه 

تغییرات     و  بازده شاخص بازار در زمان    

 است.  شاخص اقتصادی در زمان 

همچنین، به منظور محاسبه تغییرات شاخص های 

اقتصادی ارائه شده در این پژوهش از فرمول زیر 

 ت: استفاده شده اس

    
    

  

   

 

مقدار شاخص اقتصادی در روز      که در فرمول فوق 

 است.   مقدار شاخص اقتصادی در روز   و    
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 متغیرهاي كنترلی
متغیرهای کنترلی پژوهش حاضرشامل اندازه 

شرکت، نسبت ارزش دفتری به بازار شرکت و 

نقدشوندگی است که نحوه محاسبه هر کدام به شرح 

 زیر است:

به منظور محاسبه اندازه  (:SIZEاندازه شركت )

شرکت در این پژوهش از لگاریتم طبیعی ارزش بازاری 

حقوق صاحبان سهام )ارزش بازاری مجموع سهام( 

شرکت استفاده شده است. به منظور محاسبه اندازه 

شرکت در پرتفوی های ماهیانه، از لگاریتم طبیعی 

بل در قیمت سهام در تعداد سهام در پایان سال ق

 آخرین روز معاملاتی ماه مورد نظر استفاده می شود.

به  (:   نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار)

منظور محاسبه این نسبت در پرتفوی ماهیانه نیز، از 

تقسیم ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت در 

پایان سال قبل بر ارزش روز حقوق صاحبان سهام در 

 پایان ماه مورد نظر استفاده شده است. 

در این پژوهش به تبعیت از  (:LIQنقدشوندگی)

گی که (از نسبت عدم نقدشوند4104کیم و همکاران )

( ارائه گردیده، استفاده شده 4114توسط آمیهود )

است. مدل آمیهود برای محاسبه عدم نقدشوندگی 

 رابطه زیر را پیشنهاد داد:   در زمان سهام 

 

      
  

 

     
 
∑

|   
 |

   
 

    

   

 

 

 در این رابطه:

|   
  و ماه   در روز   : قدر مطلق بازدهی سهام | 

   
که در این   و ماه   در روز  : حجم معاملات سهام  

پژوهش برحسب میلیون ریال در نظر گرفته شده 

 است.

     
  : برابر است با تعداد روزهایی است که سهام  

 معامله شده است.  در ماه 

 

 نتایج پژوهش -6

در بخش مبانی نظری پژوهش، هر یک از مدلهای 

مورد نظر برای تجزیه و تحلیل تشریح گردید. لذا در 

این مرحله و قبل از آزمون فرضیه ها، ابتدا متغیرهای 

مورد استفاده بوسیله شاخص های آماری، توصیف می 

شوند. ارائه برخی آمارهای توصیفی، به ایجاد چشم 

ژوهش کمک می کند. انداز مناسبی از متغیرهای پ

خلاصه ای از شاخص های مورد نظر در مورد 

 ( آمده است. 0متغیرهای پژوهش در جدول )

همانگونه که در جدول فوق مشاهده می شود، 

 15105میانگین بازده اضافی پرتفوی های نمونه برابر با 

بوده و میزان چولگی و کشیدگی این متغیر که جهت 

 8و  1اید بین مقادیر تایید توزیع نرمال بودن آن ب

می باشد که  25234و  15343باشد به ترتیب برابر با 

مقادیر فوق حکایت از غیر نرمال بودن توزیع این متغیر 

دارد. لذا در آزمون مدلها، توزیع این متغیر به وسیله 

 توابع، نرمال می گردد.
 

 

 ( آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش2)جدول شماره 

 
 

 

عامل ارزشعامل اندازهمتوسط بازده
عامل 

سودآوری

عامل سرمایه 

گذاری
B/Mنقدشوندگیاندازه شرکت

شاخص 

یتای تورم

شاخص 

بتای ارز

شاخص 

بتای واردات

شاخص بتای 

نقدینگی

1/534320/365080/63776-0/1131427/42431/188570/676610/58911-0/091480/29014-0/01470/37889میانگین

0/066731/967542/057011/75722/10110/491453/244020/168713/9991222/99184/498013/99436انحراف معیار

1/71974-1/51443-8/14194-1/90114-0/25979-0/611931/484290/967890/466026/4622-0/929432/21073چولگی 

4/4925311/195410/363210/488514/56421/9560849/13882/1341720/572168/273412/847919/2524کشیدگی
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بازده تعدیل شده بر اساس  آزمون فرضیه اول:

ریسک )ضریب آلفا( در مدل قیمت گذاری دارایی های 

 سرمایه ای سنتی تفاوت معناداری با صفر ندارد.

{
         

         
 

 

به منظور آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی 

OLS  استفاده می شود. در این فرضیه، عامل بازار

بعنوان متغیر مستقل CAPMبعنوان متغیر اصلی مدل 

و عامل اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری و 

نقدشوندگی به عنوان متغیرهای کنترلی در مدل لحاظ 

از مدل زیر و به صورت شده اند. این فرضیه با استفاده 

در     داده های سری زمانی برآورد می شود و اگر 

مورد    % معنی دار باشد فرض 35سطح اطمینان 

 تایید قرار خواهد گرفت.

 
                               

           

                 

     

 

اینکره بتروان مسررتقل برودن باقیمانرده هررا،     بررای  

کرره یکرری از مفروضررات تجزیرره و تحلیررل و تحلیررل    

رگرسرریون اسررت و خودهمبسررتگی نامیررده مرری شررود 

را مشرررخص و مرررورد آزمرررون قررررار داد، از آزمرررون  

اسرررررتفاده شرررررده   (D-W)واتسرررررون-دوربرررررین

و  5/0اسررت.چنانچه مقرردار آمرراره ایررن آزمررون بررین   

خودهمبسرررتگی قررررار گیررررد مررردل از لحررراظ   5/4

باقیمانررده هررا مسررتقل برروده و دارای خودهمبسررتگی  

نمی باشد. عرلاوه برر ایرن، بررای آزمرون اینکره مردل        

دارای رابطرره خطرری اسررت و اینکرره آیررا مرردل مررورد   

نظررر تحقیررق از نظررر رابطرره خطرری بررودن و یررا غیررر   

خطرری بررودن درسررت تبیررین شررده اسررت یررا خیررر از  

وط بره  آزمون رمرزی اسرتفاده شرده اسرت. نترایج مربر      

آزمرررون فرضررریه اول پرررژوهش حاضرررر در جررردول   

 ارائه شده است. 8شماره 

به منظرور تشرریح نترایج آزمرون، در ابتردا معنری       

مرورد    Fداری کل مدل رگرسیون برا توجره بره آمراره    

قضرراوت قرررار مرری گیرررد. از آنجررایی کرره مقرردار ایررن  

( بررا اطمینرران  1511کرروچکتر برروده )  1515آمرراره از 

% معنی داری کرل مردل مرورد را مری تروان مرورد       35

برا توجره بره نترایج آزمرون و      تایید قرار داد، همچنین 

( بزرگتررر 151141سررطح اهمیررت آزمررون رمررزی کرره )

صررفر ایررن  مرری باشررد، بنررا بررراین فرضرریه     1515از 

آزمررون مبنرری بررر خطرری بررودن مرردل تاییررد شررده و  

از طرفرری مرردل دارای خطررای تصررریح نمرری باشررد.   

دیگررر، در بررسرری معنرری داری ضرررایب بررا توجرره برره  

نتایج ارائره شرده در جردول فروق، از آنجرایی احتمرال       

بررای ضرریب متغیرر عررض از مبرداء )ضرریب         آماره 

  باشد.  می 1515( و بزرگتر از 15311آلفا( برابر )

 

 (CAPM( .نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش)مدل 3جدول شماره )

 سطح معنی داري آماره آزمون ضریب نماد متغیر

 0.9072 0.1170 0.1393   عرض از مبدا

 0.0000 9.1723 1.4093         ) عامل بازار

متغیرهای 

 کمکی

 0.9213 0.0991- 0.0040-      شرکتاندازه 

 0.5429 0.6116- 0.0008-     نقدشوندگی

 0.6429 0.4658- 0.0538-       ارزش دفتری به بازاری
0.70 R-Squared 

30.4442, (0.0000) F-Statistic, Prob 
1.8313 D.W -AR (1) 

2.7281 (0.0728) Ramsey Test (F-Statistic, Prob) 
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در نتیجرره مرردل در تبیررین بررازده واقعرری ایررن    

پرتفرروی هررا موفررق عمررل کرررده اسررت. همچنررین بررا  

بررای ضرریب متغیرر مردل       توجه بره احتمرال آمراره    

قیمررت گررذاری دارایرری سرررمایه سررنتی کرره کرروچکتر 

( میترروان نتیجرره گرفررت  15111مرری باشررد ) 1515از 

رابطه معنادار قوی برین مردل قیمرت گرذاری دارایری      

سررمایه ای )عامررل بررازار( و برازده واقعرری وجررود دارد.   

یعنرری برره وسرریله ایررن مرردل مرری ترروان بررازدهی را    

لاصره مری تروان گفرت مردل      تبیین کرد. لذا بطرور خ 

ارزشررگذاری دارائیهررای سرررمایه ای قرردرت تبیررین     

بازده پرتفروی سرهام را داراسرت. البتره همانگونره کره       

مشرراهده مرری شررود بکررارگیری همزمرران سرره متغیررر  

انررردازه شررررکت، نقدشررروندگی و ارزش دفترررری بررره 

ارزش بررازاری سررهام در ایررن مرردل، نتوانسررته انررد     

برا توجره بره    کننرد.   بازدهی پرتقروی سرهام را تبیرین   

نتررایح حاصررل از آزمررون هررای مفروضررات آمرراری،     

( پررژوهش بررا اسررتفاده 0رگرسرریون کلاسرریک، مرردل )

از روش سررری زمررانی برره شررکل زیررر برررآورد شررده    

 است.  

 
                                     

                       
          

 

                                     

                         
                    
      

 

بازده تعدیل شده بر اساس  آزمون فرضیه دوم:

ریسک )ضریب آلفا( در مدل قیمت گذاری آربیتراژ  

عاملی فاما و فرنچ تفاوت معناداری با  8مبتنی بر مدل 

 صفر ندارد.

{
         

         
 

به منظور آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی 

OLS  ،استفاده می شود. در این فرضیه، عامل بازار

عامل اندازه و عامل ارزش بعنوان متغیرهای اصلی مدل 

و مستقل و اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به 

ارزش بازاری و نقدشوندگی به عنوان متغیرهای 

ظور شده اند. این فرضیه با استفاده از مدل کنترلی من

زیر و به صورت داده های سری زمانی برآورد می شود 

% معنی دار باشد 35در سطح اطمینان     و اگر 

مورد تایید قرار خواهد گرفت.نتایج مربوط به    فرض 

 2آزمون این فرضیه نیز در جدول رگرسیونی شماره 

 آمده است.
                    

               

                   

           

                      
 

 عاملی فاما و فرنچ( 3( نتایج حاصل از فرضیه دوم پژوهش )مدل 4جدول شماره )

 سطح معنی داري آماره آزمون ضریب نماد متغیر

 0.8519 0.1874 0.2136   عرض از مبدا

متغیرهای 
 مدل

 0.0000 8.9581 0.8116         ) عامل بازار

 0.6723 0.4250 0.0010     عامل اندازه

 0.7063 0.3785 0.0007     عامل ارزش

متغیرهای 

 کمکی

 0.8815 0.1497- 0.0058-      اندازه شرکت

 0.7976 0.2576- 0.0004-     نقدشوندگی

 0.5127 0.6583- 0.0727-       ارزش دفتری به بازاری

0.695 R-Squared 

20.5285, (0.0000) F-Statistic, Prob 
1.8718 D.W -AR (1) 

0.4859 (0.4883) Ramsey Test (F-Statistic, Prob) 
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معنرری دار بررودن  Fدر جرردول فوقنتیجرره آمرراره  

کررل مرردل را تاییررد مرری نمایررد. همچنررین از آنجررایی  

برررای ضررریب متغیررر عرررض از   کرره  احتمررال آمرراره 

مرری باشررد   1515مبررداء )ضررریب آلفررا( بزرگتررر از    

( در نتیجرره مرردل در تبیررین بررازده واقعرری   151503)

این پرتفروی هرا موفرق عمرل کررده اسرت. همچنرین        

بررا توجرره برره نتررایج آزمررون و سررطح اهمیررت آزمررون  

مرری باشررد،   1515( بزرگتررر از 152118رمررزی کرره ) 

مرون مبنری برر خطری     بنا برراین فرضریه صرفر ایرن آز    

برررودن مررردل تاییرررد شرررده و مررردل دارای خطرررای 

از طرفرری دیگررر بررا توجرره برره   تصررریح نمرری باشررد. 

برررای ضررریب متغیررر صرررف ریسررک   احتمرال آمرراره  

مررری باشرررد،  1515( کررره کررروچکتر از 15111برررازار )

میترروان نتیجرره گرفررت رابطرره معنررادار قرروی بررین     

صرررف ریسررک بررازار و بررازده واقعرری وجررود دارد، برره  

طرروری کرره بررا توجرره برره ضررریب صرررف ریسررک      

واحررد صرررف ریسررک بررازار    0( اگررر 151001بررازار)

واحررد  151001افررزایش یابررد بررازدهی برره میررزان     

افررزایش خواهررد یافت.لررذا بطررور خلاصرره مرری ترروان   

گفررت متغیررر صرررف ریسررک تنهررا عامررل مرروثر مرردل 

سه عاملی فاما و فرنچ اسرت کره برر برازدهی پرتفروی      

مری باشرد. سرایر متغیرهرای     های تنظریم شرده مروثر    

مرردل و متغیرهررای کمکرری کرره بطررور همزمرران در    

مرردل بکررار گرفترره شررده انررد، اثررر معنرری داری را بررر  

بررا بررازدهی پرتفرروی هررای مررورد نظررر نداشررته انررد.   

توجرره برره نتررایح حاصررل از آزمررون هررای مفروضررات   

( پررژوهش بررا 4آمرراری، رگرسرریون کلاسرریک، مرردل ) 

کل زیررر برررآورد اسرتفاده از روش سررری زمررانی بره شرر  

 شده است.  
                                     

                       
                       
          

 
                                   

                  
                        
                   
              

بازده تعدیل شده بر اساس آزمون فرضیه سوم: 

ریسک )ضریب آلفا( در مدل قیمت گذاری آربیتراژ 

عاملی فاما و فرنچ تفاوت معناداری با  5مبتنی بر مدل 

 صفر ندارد.

{
         

         
 

 

عاملی  5فرضیه سوم این پژوهش به آزمون مدل 

( می پرازد. به منظور آزمون این 4102فاما و فرنچ )

استفاده می شود.  OLSفرضیه نیز از مدل رگرسیونی 

در این فرضیه، عامل بازار، عامل اندازه، عامل ارزش، 

عامل سودآوری و عامل سرمایه گذاری بعنوان 

لی مدل و مستقل و اندازه شرکت، نسبت متغیرهای اص

ارزش دفتری به ارزش بازاری و نقدشوندگی به عنوان 

متغیرهای کنترلی لحاظ شده اند. این فرضیه با 

استفاده از مدل زیر و به صورت داده های سری زمانی 

% 35در سطح اطمینان     برآورد می شود و اگر 

خواهد گرفت. مورد تایید قرار    معنی دار باشد فرض 

نتایج مربوط به آزمون این فرضیه نیز در جدول 

 آمده است. 5رگرسیونی شماره 
                    

      

                  

                  

                     

                 

     

 

معنی داری مدل قایل تایید  Fبا توجه به مقدار آماره 

می باشد. همچنین ضریب تعیین مدل نیز گویای آن 

درصد از بازده واقعی توسط متغیر  11503است که 

های وارد شده در مدل تبیین گردیده اند.در بررسی 

معنی داری ضرایب با توجه به نتایج ارائه شده در 

برای ضریب   جدول فوق، از آنجایی که احتمال آماره 

می  1515تغیر عرض از مبداء )ضریب آلفا( بزرگتر از م

(، در نتیجه مدل در تبیین بازده واقعی 151882باشد )

 این پرتفوی ها موفق عمل کرده است.
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 عاملی فاما و فرنچ( 5( نتایج حاصل از فرضیه سوم پژوهش )مدل 5جدول شماره )
 سطح معنی داری آماره آزمون ضریب نماد متغیر

 0.8334 0.2112 0.2411   عرض از مبدا

متغیرهای 
 مدل

 0.0000 8.8542 0.8176         ) عامل بازار

 0.8144 0.2357- 0.0006-     عامل اندازه

 0.9035 0.1217 0.0003     عامل ارزش

 0.6346 0.4776 0.0013     عامل سودآوری

 0.3551 0.9318- 0.0022-     عامل سرمایه گذاری

متغیرهای 

 کمکی

 0.8634 0.1727- 0.0068-      اندازه شرکت

 0.8169 0.2326- 0.0003-     نقدشوندگی

 0.4899 0.6946- 0.0769-       ارزش دفتری به بازاری
0.7019 R-Squared 

15.9645, (0.0000) F-Statistic, Prob 
1.8727 D.W -AR (1) 

0.3840 (0.5378) Ramsey Test (F-Statistic, Prob) 
 

بررا توجرره برره نتررایج آزمررون و سررطح   همچنررین 

( بزرگترررر از 0.5378اهمیرررت آزمرررون رمرررزی کررره )

می باشد، بنرا برراین فرضریه صرفر ایرن آزمرون        1515

مبنرری بررر خطرری بررودن مرردل تاییررد شررده و مرردل    

بررا دارای خطررای تصررریح نمرری باشررد.از طرفرری دیگررر 

بررای ضرریب متغیرر صررف       توجه به احتمرال آمراره   

 1515( اسررت کرره کرروچکتر از  15111ریسررک بررازار ) 

ادار قروی  می باشد، میتوان نتیجره گرفرت رابطره معنر    

 .بین صررف ریسرک برازار و برازده واقعری وجرود دارد      

به طوری که با توجه بره ضرریب صررف ریسرک برازار      

واحررد صرررف ریسررک بررازار افررزایش  0( اگررر 151011)

واحررد افررزایش مرری  151011یابرد بررازدهی برره میرزان   

یابدو با توجره بره میرزان خطرای ضرریب آلفرا بررآورد        

مرری شررود، رد ن   شررده در رگرسرریون فرروق، فرررض 

% برری معنرری برروده و 35لررذا آلفررا در سررطح اصررمینان 

بازده تعردیل شرده برر اسراس ریسرک تفراوت معنری        

داری بررا صررفر نرردارد.بطور خلاصرره مرری ترروان گفررت   

عرراملی فامررا و فرررنچ نیررز هماننررد سررایر       5مرردل 

مرردلهای قبلرری در تبیررین بررازدهی پرتفرروی هررای     

تنظرریم شررده موفررق عمررل نمرروده اسررت و مهمترررین  

در ایرن مردل، عامرل صررف ریسرک اسرت، امرا        متغیر 

سرررایر متغیرهرررایی کررره بطرررور همزمررران در مررردل 

بررا اسررتفاده شررده انررد اثررر معنرری داری نداشررته انررد.  

توجرره برره نتررایح حاصررل از آزمررون هررای مفروضررات   

( پررژوهش بررا 8آمرراری، رگرسرریون کلاسرریک، مرردل ) 

اسرتفاده از روش سررری زمررانی بره شررکل زیررر برررآورد   

 شده است.  
                                     

                      
                       
                       
          

 
                                     

                   
                       
                    
                         
                  

 
هدف از آزمون فرضیه  آزمون فرضیه چهارم:

چهارم پژوهش، ارزیابی مدل قیمت گذاری دارایی های 

عامل اقتصادی  2سرمایه مصرفی است. در این مدل از 

شامل نرخ ارز، واردات، تورم و نقدینگی استفاده شده و 

تهرانی و فرضیه آماری به صورت زیر تعریف می شود. 

مدل این مدل با مقایسه  برای 0811همکاران در سال 

از شاخص  های سرمایه ای، قیمت گذاری دارایی

و همکاران فروغ نژاد . مصرف استفاده کرده بودند

مقایسه مدل قیمت گذاری دارایی برای ( نیز 0434)

سرمایه سنتی با مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه 
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خ رشد راز سه شاخص اقتصادی ن، مبتنی بر مصرف

نرخ رشد واردات و نرخ رشد شاخص قیمت ، سود نقدی

استفادهکرده اند. لذا در این پژوهشعلاوه مصرف کننده 

رشد  نرخ، از نرخ ارز ،واردات، رخ تورمنسه شاخص  بر

نیز استفاده گردیده است که در سایر نقدینگی 

پژوهشها استفاده نشده بود. لذا فرضیه آماری به شکل 

 زیر بیان می گردد.

بررازده تعرردیل شررده بررر اسرراس ریسررک )ضررریب  

آلفررا( در مرردل قیمررت گررذاری دارایرری سرررمایه ای    

مصرفی مبتنی برر مصررف تفراوت معنراداری برا صرفر       

 ندارد.

{
         

         
 

 

این فرضیه نیز همانند فرضیه های قبلی با استفاده 

از مدل زیر و به صورت داده های سری زمانی برآورد 

% معنی دار 35در سطح اطمینان     می شود و اگر 

نتایج مورد تایید قرار خواهد گرفت.    باشد فرض 

مربوط به آزمون این فرضیه نیز در جدول رگرسیونی 

 آمده است. 5شماره 
                                    

                     

                 

     

 

شامل  Eco-variablesدر این مدل متغیر مستقل 

متغیر نرخ تورم، واردات، نرخ ارز و نقدینگی است که  2

هر کدام در مدل جداگانه ای آزمون شده اند و خلاصه 

 ارائه شده است.  1نتایج در جدول شماره 
 

 ( نتایج حاصل از فرضیه چهارم پژوهش6جدول شماره )

 معنی داري آماره آزمون ضریب نماد متغیر

 0.1745 1.3731 3.5542   عرض از مبدا

 0.6514 0.4539- 0.0015-          ) مبتنی بر نرخ ارز CCAPMمدل 
0.3367 R-Squared 

5.4160 F-Statistic 
(0.00014) Prob. 

 معنی داري آماره آزمون ضریب نماد متغیر

 0.1441 1.4787 3.5417   عرض از مبدا

 0.1822 1.3486 1.8306        ) مبتنی بر واردات CCAPMمدل 
0.3389 R-Squared 

6.6658 F-Statistic 
(0.0000) Prob. 

 معنی داري آماره آزمون ضریب نماد متغیر

 0.1895 1.3259 3.0831   عرض از مبدا

 0.2849 1.0783 0.0237           ) مبتنی بر تورم CCAPMمدل 
0.3323 R-Squared 

6.4703 F-Statistic 
(0.0000) Prob. 

 معنی داري آماره آزمون ضریب نماد متغیر

 0.1915 1.3199 3.0685   عرض از مبدا

 0.27 1.1124 0.0249           ) مبتنی بر نقدینگی CCAPMمدل 
0.3330 R-Squared 

6.4919 F-Statistic 
(0.0000) Prob. 
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همانگونه که در مبانی نظری پژوهش مطرح 

گردید، هدف از تعدیل مدل قیمت گذاری دارایی های 

و تبیین مدل قیمت  (CAPM)سرمایه ای سنتی 

گذاری دارایی های سرمایه ای مبتنی بر مصرف 

(CCAPM)  تعیین بازده مورد انتظار سهام با توجه به

کوواریانس بازده سهم و رشد مصرف می باشد که بر 

این مبنا چهار شاخص اقتصادی انتخاب و بصورت 

مورد آزمون قرار گرفتند.  CCAPMجداگانه در مدل 

طبق نتایج اجمالی ارائه شده در جدول فوق،از آنجایی 

ضریب آلفا( سطح معنی داری متغیر عرض از مبداء )

(، 150125یعنی ) 1515مورد بزرگتر از  2در هر 

( می باشد، در نتیجه 150305(، )150135(، )150220)

در تبیین بازده واقعی این پرتفوی ها CCAPMمدل 

نسبتا موفق عمل کرده است. اما آنچه که مشهود و 

بوسیله هریک  CCAPMقابل تامل است،تعدیل مدل 

اده شده، نتوانسته از شاخص های اقتصادی استف

بازدهرا به خوبی تبیین کنند. لذا می توان چنین 

نتیجه گرفت که در بورس اوراق بهادار تهران و پرتفوی 

های انجام شده، مدل قیمت گذاری دارایی های 

سرمایه ای مبتنی بر مصرف و تعدیل شده آن با 

استفاده از متغیرهای اقتصادی، از قدرت کمتری نسبت 

ها برای تبیین بازده سهام برخوردار است. به سایر مدل 

همانگونه که در سایر مدلهای قبلی نیز مشاهده می 

شد، مهمترین عمل در تبیین بازده، صرف ریسک 

است. نتیجه این فرضیه با یافته های کیم و همکاران 

( و 0834(، فروغ نژاد )0831(، جوانبخت )4100)

 ( مطابقت دارد.0811تهرانی و همکاران )

 

 بحث ونتیجه گیري  -7

مدلهای قیمت گذاری دارائیهای سرمایه ای به 

عنوان یک پارادایم مهم در علم مدیریت مالی و حوزه 

سرمایه گذاری مطرح است. پرداختن به این مدلها به 

منظور تعیین ارزش مورد انتظار و بازده سهام دارای 

اهمیت ویژه ای است. پژوهش حاضر در راستای سایر 

انجام شده و با برخورداری از مبانی نظری و  پژوهشهای

پیشینه های لازم با هدف بررسی و ارزیابی مدل های 

ارزش گذاری دارایی های سرمایه ای شامل مدل 

CAPM مدل قیمت گذاری سه عاملی فاما و فرنچ ،

(، مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای مبتنی 0338)

( 4102بر مصرف و مدل پنچ عاملی فاما و فرنچ )

طراحی و اجرا شده است. در این پژوهش متفاوت از 

بسیاری از پژوهشهای انجام شده، پرتفوی های منظم 

شرکت از شرکت های پذیرفته  011ماهیانه از سهام 

 5شده در بورس اوراق بهادار تهران و طی قلمرو زمانی 

بصورت تجربی تشکیل و داده  0838تا  0811ساله 

زمانیو با بکارگیری مدل های آنها با ویژگی سری 

مورد آزمون قرار گرفت. همچنین در  OLSرگرسیونی 

هر یک از مدلها تعدادی متغیر کمکی و یا کنترلی نیز 

مورد استفاده قرار گرفت و در مدل ارزشگذاری 

دارائیهای سرمایه ای مبتنی بر مصرف نیز چهار متغیر 

اقتصادی شامل نرخ ارز، واردات، تورم و نقدینگی به 

عنوان متغیرهای تعدیلگر مورد استفاده قرار گرفتند. با 

توجه به فرضیات تحقیق که عنوان داشتیم اگرمدل 

قیمت گذاری دارایی سرمایه ای به درستی تعریف شده 

باشد. عرض از مبداء )آلفای جنسن( نباید متفاوت از 

برای ارزیابی و مقایسه عملکرد صفر باشد. همچنین 

ما از رگرسیون سری زمانی و مدل های قیمت گذاری 

 (، استفاده کردیم.R-derauqsآزمون  ضریب تعین )

نتایج پژوهش نشان داد که هر چهار مدل مورد نظر با 

توجه به فرض پژوهش،دارای قدرت تبیین بازدهی 

، در بین   هستند. اما با توجه به ضریب تعیین مدل

چهار مدل مورد بررسی، مدل پنج عاملی فاما و فرنچ 

( به عنوان مدل نوین، نسبت به سایر مدل های 4102)

قیمت گذاری عملکرد بهتری را از خود نشان داد. پس 

از آن، مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای سنتی 

عملکرد مناسبتری داشت. همچنین، مدل قیمت 

گذاری دارایی سرمایه ای مبتنی بر مصرف نسبت به 

یین ضعیفتری سایر مدلهای مورد مطالعه از قدرت تب

برخورداراست و متغیرهای در نظر گرفته شده در این 

مدل فاقد نقش تعدیلگری بودند. نتایج فوق با توجه به 

فرضیه تحقیق و نتایج پژوهشی که در بازار سهام کره 

، انجام شد (2012) که توسط سو هوم کیم و همکارانش
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هم پوشانی دارد. آنها در پژوهش خود به برسی مدل 

مت گذاری دارایی سرمایه ای در بازار سهام های قی

کره پرداختند. وبا توجه به مفروضات در نظر گرفته در 

عاملی تبیین شده در تحقیق  5پژوهش خود، مدل 

نسبت به سایر مدل های در نظر گرفته شده عملکرد 

بهتری را به خود اختصاص داد. در واقع نتایج تحقیق 

ه مبنای پژوهش ( ک4104با تحقیق کیم و همکارانش)

حاضر می باشد در مورد عملکرد مدل های قیمت 

کذاری دارای مطابقت می باشد. از طرفی دیگر در سایر 

مدلها نیز عامل صرف ریسک از قدرت تبیین بالایی 

برخوردار است و بر خلاف برخی از پژوهشهای انجام 

شده، سایر متغیرهای استفاده شده در مدلها فاقد 

.این نتیجه را می توان با توجه به چنین توانی هستند

شرایط خاص بازار سرمایه در ایران از جمله نقش بسیار 

مهم و تاثیر گذار ریسک سیستماتیک، وجود مالکیت 

های کنترلی و حقوقی، درصد اندک سهام شناور آزاد 

وعدم کارایی مناسب بازار، خصوصا در حوزه اطلاعاتی 

لان بازار سرمایه تفسیر نمود. لذا به تحلیلگران و فعا

کشور توصیه می شود به نقش اصلی عامل صرف 

ریسک در تبیین بازدهی سهام توجه داشته باشند. از 
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