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 چكیده
یکی از مدل های تعادلی است که علت متفاوت بودن نرخ  (CAPM)مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای     

اظهار می کند که بتای  بازار به تنهایی برای  و های بازدهی مورد انتظار اوراق بهادر مختلف را تشریح می کند

مدل این با این وجود شواهد نشان می دهد که روند بازده سهام نمی تواند صرفاً با . توضیح بازده سهام کافی است

آن است که  عوامل دیگر برای توضیح تغییرات قیمت در بازار  پیشنهادیک ، بنابراین یک عامله توصیف شود.

قیمت گذاریی ، مدل CAPMسهم اصلی این تحقیق مقایسه ی بین  سهام به منظور کامل کردن بتا اضافه شوند.

FFPM(و مدل قیمت گذاری چهار عامله )1TFPMدارایی فاما و فرنچ)
 3با اضافه کردن گشتاور سوم و چهارم (2

ی آماری تحقیق حاضر، بورس تهران است. جامعهسهام شرکت های عضو برای توضیح تغییرات بازده مورد انتظار 

سال می  4به مدت  1331تا پایان سال  1331های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال شرکت

. در شرکت  برتر شرکتهای عضو بورس اوراق بهادار تهران است 111شرکت از بین 33حجم نمونه شاملباشد. 

در سه مدل اصلی مدل قیمت  t&Fبا استفاده از آزمون ابتدا  این تحقیق بعد از محاسبه آمار توصیفی متغیر ها
( و مدل قیمت TFPMمدل قیمت گذاری سرمایه ای سه عامله فاما و فرنچ) (،CAPMگذاری دارایی سرمایه ای)

 1گذاری سرمایه ای چهار عامله کارهارت که با افزودن کشیدگی و چولگی به مدل های مذکور در مجموع به 

در و  مدل با استفاده از پرتفوی شرکتها انجام می دهیم 1متغیرها را در این  همبستگیمدل رسیده آزمون 

مدل محاسبه کرده تا بهترین مدل براساس بالاترین ضریب تعیین  1نهایت ضریب تعیین  متغیر ها را در این 
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کشیدگی   چولگی و مدل قیمت گذاری چهار عامله با افزودن عاملنتایج تحقیق نشان می دهد که  انتخاب گردد.

(FFPM بهتر ) باشدمی ین مدل. 

 

بازده  سهم مورد انتظار، مدل قیمت گذاریی دارایی سرمایه ای، مدل قیمت گذاری دارایی فاما  هاي كلیدي: واژه

 .و فرنچ،  مدل قیمت گذاری چهار عامله

 

 

 مقدمه -1
برای بسیاری از های قیمت گذاری سرمایه گذاری با افزایش عاملهای موثر بر بازده سهام  مدل

مالی همچون پیش بینی هزینه سرمایه برای تصمیمات سرمایه گذاری، برگزیدن پورتفوی،   تصمیمات

این مدل ها توسط پژوهشگران  بودجه بندی سرمایه ای و ارزیابی عملکرد مهم و با اهمیت است.

مختلف به تدریج تکامل یافته و مدلهای کاملتری برای توضیح بهتر تغییرات بازده سهام بوده اند در این 

تحقیق نیز سعی شده است که این مدلها با هم مقایسه و تببین گشته و بهترین مدل برای توضیح 

 تغییرات بازده سهام مشخص شود.

ایران به مطالعه ای که به استفاده از گشتاورها  به عنوان عامل متفاوتی هنوز به طور وسیع در 

بنابراین برمبنای توصیف کوتاه بالا، این  .شده استدرمدل قیمت گذاری دارایی توجه کند، پرداخته ن

 تحقیق تمایل دارد عامل گشتاوری در چندین مدل قیمت گذاری دارایی را بررسی کند.

 

 و مروري بر پیشینه  پژوهش مبانی نظري -2

 شارپ CAPMاستفاده می شوند نسخه کلاسیک  مدلهایی که اغلب برای برآورد هزینه سرمایه

( گزارش شده اند. 2111) ( هستند که توسط گراهام وهاروی1111( وموسسین)1115(، لینتر)1114)

ه سهام  می تواند نشان می دهد روند تغییر در بازد این محققان مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای

استرانگ وایکس  ؛(1112))فاما و فرنچ اتدر حالی که در تحقیق .فقط با بتای بازار  توضیح داده شود

 ( شواهد بیشتری  بوده که نشان می2111)4لتتو و لودویگسون ؛(1111)وونگ  جاگانتان ؛(1111)یو

نشان  فاما و فرنچ و سایریندهد روند بازده سهام نمی تواند کاملاً با عامل بتا شرح داده شود. مطالعات  

(، نرخ سود به 51131می دهدکه متوسط نرخ بازده سهام علاوه بر بتای بازار،  با اندازه ی شرکت)بنز

شد فروش (و ر31135( نسبت ارزش دفتری به سرمایه بازار )روسن برگ11331)بسو 1قیمت

 ( مرتبط است.11114و همکارانگذشته)لکونیشوک 
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بررسی کرده  ،محققان عملکرد  مدل های جایگزین را که  بازده سهام را بهتر می تواند توضیح دهد

: مدل چند عامله، که  1اند. در ادبیات قیمت گذاری دارایی،  این مدل سه مسیر جداگانه می گرفت 

 11بین مدل قیمت گذارایی دارایی سرمایه مرتون 11ر از قبیل حجمتعدادی عامل به نرخ بازده بازا
: مدل 3و 12(1111) : نظریه قیمت گذاری آربیتراژ راس2و مدل فاما و فرنچ اضافه می کند.( 1113)

انتقاد می کند و مشمول گشتاور اضافی توصیف شده توسط هاروی و  CAPMناپارامتری که از ادبیات 

 است13(2112)ودیتمار (2111)سیدیک

( بیان می کنند که دو متغیر  یعنی، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به بازار 1112فاما و فرنچ )

در نتیجه، . فراهم می آورد CAPMتوضیح بهتری درباره ی مقدار میانگین روند بازده سهام نسبت به

شرکت  و نسبت  ارزش ( با اضافه کردن حساسیت های متوسط بازده سهام به اندازه 1113فاما و فرنچ )

دفتری به بازار، مدل تک عامله را به مدل سه عامله گسترش می دهند. این نشان می دهد که مدل 

 15بزرگتر بازار را به جز گشتاور نابهنجار 14( می تواند  نابه هنجاری هایTFPMقیمت گذاری سه عامله)

ای بین بازده و  ست که آیا رابطهیک سؤال جالب این ا. (111111؛اسنس 1111)فاما و فرنچ  نشان دهد.

مسئله را مورد بررسی قرار دادند و متوجه   این (1112ها وجود دارد؟ فاما و فرنچ) نسبت سهام شرکت

 مقدار نسبت  طور میانگین هرچه ای وجود دارد بویژه اینکه دریافتند که به شدند که چنین رابطه

BE/ME ودبزرگتر باشد، نرخ بازده نیز بیشتر خواهد ب. 

استدلال می کنند شواهد مهمی وجود دارد که  (2111، 1113)11علاوه بر این، جگادش و تیتمان

نشان می دهد عملکرد سهامی را می توان خوب یا بد در نظر گرفت که یک تا سه سال تغییرات قابل 

 13 (1111)توجهی )خوب یا بد( را  برای دوره ی بعدتجربه نکند. در پاسخ به  این شرایط،  کارهارت 

( را برای توضیح بازده متوسط سهام با اضافه کردن گشتاور FFPMمدل قیمت گذاری چهار عامله)

 کشیدگی و چولگی در مدل فاما و فرنچ پیشنهاد داد.

مطالعات جایگزین آمده اند تا پاسخی به عملکرد ضعیف مدل قیمت گذاری سرمایه ای بدهند آنها 

ر را گسترش می دهند  که در آن سرمایه گذاران در انتخاب مدل قیمت گذاری سرمایه ای سه گشتاو

کلاسیک  در نظر بگیرند.  CAPMسبد سرمایه گذاری چولگی را به عنوان گشتاور اضافی در 

ی را به صورت مدل قیمت گذاری دارایی عاملمدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای سه ( 2112)دیتمار

 یدگی برای ترجیحات سرمایه گذاران توسعه می دهد.ی با اضافه کردن کشعاملسرمایه ای چهار 

 بهادار، بر تعادلی اوراق قیمت به رسیدن برای (1111) موسین و (1115( لینتنر)1114شارپ )

 کردند. بر مطرح را ای سرمایه های گذاری دارایی قیمت مستقل، مدل طور به مارکوویتز، نظرهای اساس

 .باشد می بهادار اوراق بتای از خطی و مثبت اوراق بهادار، تابع انتظار مورد آنان، بازده نظر اساس
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با اضافه کردن  FFPMو CAPM  ،TFPM ( روی مدل های 2111سامی بنوسر وحسن چایبی )

گشتاور سوم و چهارم برای تخمین هزینه سرمایه شرکتهای تونسی تحقیقی انجام دادند. آنها بر اساس 

برای  SWAMYبهترین مدلشان را انتخاب کردند و از مدل همبستگی تصادفی  SICو AICمعیار

( استفاده FFPMمحاسبه عدم تجانس درونی و برای تخمین همبستگی های عوامل مدل چهار عامله )

کارهارت بود. نتیجه نهایی نشان داد که هزینه سرمایه برآوردی با  FFPMکردند و بهترین مدلشان مدل 

درصد برای  بخش  4333% در برابر شش صنعت، با دامنه ی بین  4امله بیش از این مدل چهار ع

 درصد برای شرکتهای بیمه ای تفاوت داشت. 3355تغذیه و -کشاورزی

، مدل قیمت گذاریی CAPM( مقایسه ای بین 2111)دسامبر  11رونالد بیسمارک و فرناندو پاساریب

FFPMهار عامله )( و مدل قیمت گذاری چ21TFPMدارایی فاما و فرنچ)
با اضافه کردن چولگی و  (21

کشیدگی برای محاسبه ی بازده مورد انتظار سهام شرکت های غیر مالی فهرست شده ی اندونزی انجام 

 ( بهترین مدلشان بود .KFFPMبا  عامل کشیدگی) FFPMدادند. نتایج تحقیقشان نشان می داد که  

بازده سهام را با   های نشان دهنده اند، شاخص ادهانجام د 2111ونگ و تان در تحقیقی که در سال 

های مورد نیاز تحقیق را از ترازنامه، صورت سود و زیان و  آنها داده  اند استخراج کرده LARS استفاده از

صورت جریانات نقدی بازارهای اصلی آمریکا )بورس نیویورک، بورس آمریکا و بورس نزدک( به دست 

 .ترین تاثیر را بر بازده سهام دارند بیش EPS و ME این تحقیقهای  اند. طبق یافته آورده

(EPS   )دهد بخش عمده سود هر سهم را تشکیل می EPS  عبارت است از سود خالص یک شرکت

های  نمایانگر اندازه شرکت در توضیح بازده مورد انتظار است. شرکت( ME) .تقسیم بر تعداد سهام

تری در  دهند و در نتیجه نوسانات بیش اطمینان بازار نشان می کوچک معمولا واکنش بالاتری به عدم

های موجود پس از کنترل ریسک سیستماتیک، سهام  های آنها وجود دارد. طبق گزارش قیمت

 .کنند های بزرگ، بازده بالاتری ایجاد می با سهام شرکت مقایسه های کوچک در شرکت

 بینی پیش را جهت  فرنچ و فاما عاملی سه مدل( 35طارمی )بهار مریم  و زاده مجتهد ویدا دکتر

 طراحی فرضیه سه تحقیق این تهران مورد آزمون قرار دادند. آنها برای بهادار اوراق بورس سهام در بازده

می  آزمون فرنچ و فاما شده توسط ارایه متغیره چند زمانی سری رگرسیون مدل از استفاده با که کردند

را نشان می داد.  بازده سهام میانگین و ریسک صرف بین مثبت ابطهر ها فرضیه آزمون نتایج شد.

 در که داشته است معکوس رابطه بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با سهام بازده میانگین همچنین

 است. تر بوده ضعیف بزرگ شرکتهای در و قویتر رابطه این شرکتهای کوچک

 بر بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و شرکت اندازة تأثیر بررسی به نیز (1331)  رحمانی و احمدپور

 ارزش به دفتری ارزش نسبت و شرکت اندازة که رسیدند نتیجه این به ایشان اند. پرداخته سهام بازده
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 می تأثیرگذار عامل دو این اساس بر شده مرتب سهام پرتفوی بازده روی طورمعنی داری به نیز سهام بازار

 توضیح بازار عاملی تک مدل از بهتر را سهام بازده عاملی،   سه مدل که دریافتند ایشان همچنین باشند.

 سهام بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت عموماً ایشان، تحقیق های یافته اساس بر دیگر طرف از دهد. می

 است. برخوردار بیشتری توضیحی قدرت از اندازه عامل به نسبت

ارزش   تاثیر اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به( 31)پاییز  ، مهنوش قایدی سید علیرضا موسوی

سازی  های فعال در صنعت خودروسازی و قطعه سهام و سودآوری شرکت  بازار سهام عادی برروی بازده

در خصوص نوع رابطه را مورد بررسی قراردادند. نتایجشان  شده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته

  عنوان عنوان متغیر مستقل و بازده و سودآوری به که رابطه بین اندازه به بین متغیرها مشاهده شد

عنوان متغیر مستقل و بازده و  ولی رابطه بین نسبت به ه همواره مستقیم بوده استتمتغیرهای وابس

 ه همواره معکوس بوده است که با نتایج تحقیقات فاما و فرنچتعنوان متغیرهای وابس  سودآوری به

 .( مطابقت دارد1111) (، باری2111) یگ(، بیلد1113پوراس) (،1111) (، گاتچف1111ربر)با (1115)

( در مقاله ای در رابطه با بررسی تاثیر اندازه شرکت  و نسبت ارزش 1333آرزو جباری خوزانی )

اد. دفتری به ارزش بازار  بر پیش بینی بازده سهام  در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار د

صنعت  طبقه بندی  31که در  31تا 32وی با بررسی کل جامعه شرکتهای عضو بورس تهران از سال 

اسمیرنوف نرمال بودن  متغیر های پژوهش ها را  مورد بررسی -شده بودند ابتدا با آزمون کولموگوروف

ر بودند که با قرار داد. متغیر های پژوهش  اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش به ارزش بازا

( نسبت ارزش 2( اندازه شرکت روی بازده سهام در بازار بورس تهران تاثیر دارد1طراحی دو فرضیه 

برای فرضیه اول  13113دفتری به ارزش بازار سهام بر بازده سهام تاثیر دارد، با تعیین ضریب همبستگی

 برای فرضیه دوم  هردو فرضیه تایید شدند. 13111وضریب همبستگی 

 

 روش شناسی پژوهش -3
 بررسی رویدادی، پس تحقیقات هدف. است رویدادی پس ای زمینه تحقیقات جمله از تحقیق این

 شده عمل انجام علت یافتن امید به قبلی زمینه و موجود نتایج مطالعه طریق از معلولی و علت روابط

در سه مدل  t&Fبا استفاده از آزمون ابتدا  در این تحقیق بعد از محاسبه آمار توصیفی متغیر ها. است

مدل قیمت گذاری سرمایه ای سه عامله فاما و  (،CAPMاصلی مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای)

( و مدل قیمت گذاری سرمایه ای چهار عامله کارهارت که با افزودن کشیدگی و چولگی به  TFPMفرنچ)

مدل با استفاده  1متغیرها را در این  ستگیهمبمدل  رسیده آزمون  1مدل های مذکور در مجموع به 

مدل محاسبه کرده  1در نهایت ضریب تعیین  متغیر ها را در این و  از پرتفوی شرکتها انجام می دهیم
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تا بهترین مدل براساس بالاترین ضریب تعیین انتخاب گردد. متغیر اندازه شرکت از لگاریتم کل دارایی 

22های شرکت بدست می آید ودر نسبت
BE/ME  )ارزش دفتری (BE  ازجمع کل حقوق صاحبان (

( از ارزش بازار )قیمت MEشود و ارزش بازار سهام  ) سهام که در تراز نامه عنوان شده است حاصل می

 BE/MEتابلو ( در تعداد  سهام بدست می آید.شرکتهایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام 

مساوی   MEزیرا با یک شوک در بازار مقدار  ی هم خواهند داشت،بزرگتری دارند احتمالاً ریسک بیشتر

BE   و یا نزدیک بهBE توان اینگونه حدس زد که خواهد شد. پس منطقاً می BE/ME  بزرگتر ریسک

اختلاف میزان  برای محاسبه بتا،بیشتری را به همراه دارد و ریسک بیشتر مستلزم بازده بیشتر است و 

هرچه بتای  .کنند رمقایسه بانرخ بازده ی بازار )نرخ بازده ی شاخص( محاسبه میدرا  نرخ بازده ی سهام

ریسک آن سهم درمقایسه باریسک کل  به معنای تفاوت بیشتر یک سهم خاص ازعددیک فاصله بگیرد،

گذار  ریسک کل بازار را به سرمایه گذاری درسهام مزبور ریسکی بیشتراز بازاراست. بنابراین سرمایه

پرتفوی بازار شامل چندین قلم دارایی پرریسک برای تشکیل پورتفوی در این پژوهش، کند.  تحمیل می

است که در سیستم اقتصاد بین الملل وجود دارد در این سیستم هر قلم دارایی متناسب با  کل ارزش 

ارایی ها( معمولا این نوع پرتفوی را پرتفوی مبتنی بازار سهم است )در رابطه  با کل ارزش سایر همه د

 بر ارزش می نامند.   

سهام ها با استفاده از سرمایه گذاری بازار از کوچکتر به بزرگتر تقسیم می معیار عامل اندازه شرکت 

برای جداکردن نمونه به دو گروه کوچک و بزرگ از مقدار میانه استفاده می شود. سپس نمونه ها  شوند.

 سال بر مبنای نسبت ارزش دفتری به بازار و معیار کم ،  متوسط و زیاد طبقه بندی می شوند. هر

بیش  WMLمعیار  و HIGH %11وبالای  LOW ،41% MEDIUM %31زیر  BE/MEمعیار نسبت 

درحالی که سی درصد کاهش ، % افزایش قیمت متوسط سهم به عنوان سهام برنده تلقی می شود31از 

%( سهام  بی 41سهام بازنده تلقی می شود. دامنه ی بین سهام برنده وسهام بازنده )، قیمت متوسط

 طرف تلقی می شود.

مبانی نظری  .در این پژوهش برای جمع آوری داده ها  از روش کتابخانه ای استفاده شده است

از  پژوهش در کتب و مجلات تخصصی فارسی و لاتین استخراج شده است و برای جمع آوری داده ها

، سایت کدال وب سایت سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، و 3بانک اطلاعاتی ره آورد نوین 

www.rdis.ir ،www.tsetmc.com سود و زیان  و صورت ، استفاده شده است تا داده های ترازنامه

شود همچنین به منظور قابلیت اتکای  بالای  جریان وجوه نقد برای دوره های مورد نظر گردآوری

اطلاعات مالی تلاش زیادی  انجام شده تا این اطلاعات از صورت های مالی حسابرسی شده استخراج 

مرتب و سازماندهی می شوند و سپس برای آزمون  2111نسخه  excelاین اطلاعات در نرم افزار  شوند.

http://www.tsetmc.com/
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استفاده می  Eviewesاز نرم افزار   panel dataه از روش فرضیه و تجزیه و تحلیل داده ها با استفاد

 گردد.

 هاي پژوهش فرضیه -4
گذاری دارایی  های سنجش ریسک مدلهای قیمت بازده مورد انتظار دارایی مالی )اوراق بهادار( با شاخصه

 ها متفاوت است. داری دارد و میزان آنها در مدل ای، ارتباط معنی سرمایه

 

 گیري آن و نحوه اندازه پژوهشمتغیرهاي  -5

E مورد انتظار یک دارایی )اوراق بهادار( یا به عبارتی متغیر وابسته تحقیق بازده Ri f   که

متغیر های مستقل؛ کشیدگی، چولگی، بتا، و   است ریسک بدون بازده به نسبت شرکت اضافی بازده

SMB ،HML ،WML .می باشند 

 (بتای بازار β ضریب :)سهم در بازار بورسسیستماتیک  سکیر(MKT) 

 HML تفاوت بین میانگین ساده بازده دو پورتفوی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام :

 بالاو میانگین ساده بازده  دو پورتفوی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام پایین است.)

LOW, MEDIUM, HIGH) 

 SMB :رکتهایی با اندازه کوچک و نرخ متوسط بازده  تفاوت بین  متوسط نرخ بازده ش

 (BIG,SMALLشرکتهایی با  اندازه بزرگ )

 WML: ( تفاوت بین  نرخ  متوسط بازده پورتفوی سهام برندهSMALL/BIG WINNER & 

WINNER) نرخ متوسط بازده  بازنده  پورتفوی سهام) وSMALL/BIG LOOSER & 

(LOOSER .است (WINNER,23NEUTRAL,LOOSER) 

متغیر های پژوهش حاضر بر اساس رابطه ای که با یکدیگر دارند از نوع متغیر های مستقل و وابسته 

 می باشند که تقسیم بندی آنها به شرح نگاره زیر می باشد.

SCAPM :.مدل قیمت گذاری سرمایه ای که عامل چولگی به آن اضافه شده است 

 KCAPM کشیدگی به آن اضافه شده است.: مدل قیمت گذاری سرمایه ای که عامل 

STFPM: .مدل قیمت گذاری سرمایه ای سه عامله فاما و فرنچ که عامل چولگی به آن اضافه شده است 

KTFPM:  مدل قیمت گذاری سرمایه ای سه عامله فاما و فرنچ که عامل کشیدگی به ان اضافه شده

 است.

SFFPM که عامل چولگی به آن اضافه شده است.: مدل قیمت گذاری سرمایه ای چهار عامله کارهارت 
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KFFPM مدل قیمت گذاری سرمایه ای چهار عامله کارهارت که عامل کشیدگی به آن اضافه شده :

 است.

 

 متغیرهاي عملیاتی پژوهش -1 (نگارهجدول )

 متغیر وابسته متغیر مستقل مدل ها

 سهاممورد انتظار  بازده (RM-RFبتا) CAPMمدل

 سهاممورد انتظار  بازده چولگی-(RM-RFبتا) SCAPMمدل 

 سهاممورد انتظار  بازده کشیدگی-چولگی-(RM-RFبتا) KCAPMمدل

 سهاممورد انتظار  بازده SMB-HML-بتا TFPMمدل 

 سهاممورد انتظار  بازده چولگی– SMB-HML-بتا STFPMمدل

 سهاممورد انتظار  بازده کشیدگی-چولگی-SMB-HML-بتا KTFPMمدل

 سهاممورد انتظار  بازده (WMLعامل گشتاوری)-SMB-HML-بتا FFPMمدل 

 سهاممورد انتظار  بازده چولگی-SMB-HML- WML-بتا SFFPMمدل

 سهاممورد انتظار  بازده کشیدگی–چولگی -SMB-HML- WML-بتا KFFPMمدل

 

 

 مدل پژوهش و چارچوب اصلی آن به صورت ترسیمی -6
 

 
 

 

 نتايج پژوهش -7
 ارائه شده است. 3پژوهش در جدول نتایج توصیفی 
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 آمار توصیفی متغیر هاي پژوهش -2نگاره 

 

Ri-RF بازده(

 اضافی سهام(

 )متغیر وابسته(

RM-RF 

 )متغیر مستقل(
SMB 

 )متغیرمستقل(

HML 
 )متغیرمستقل(

WML 
 )متغیرمستقل(

 0.146612 0.209338 -0.006706 -0.010539 0.073180- (mean)میانگین

 0.144949 0.238268 -0.014948 -0.011512 0.071139- (medianمیانه)

 0.078632 0.666765 0.038751 0.008582 0.106301 (maxماکزیمم)

 0.741549 -0.305950 -0.035044 -0.027651 0.045021- (minمینیمم)

 0.071613 0.380572 0.028192 0.011874 0.024603 (std.devانحراف معیار)

 

 بررسی معنی داري ضرايب همبستگیآزمون 
ضریب همبستگی جهت تعیین این نکته مورد استفاده قرار می گیرد که آیا رابطه معنی داری بین       

دو متغیر وجود دارد یا خیر. ضریب همبستگی صرفا جهت بررسی وابستگی خطی بین دو متغیر 

ها استفاده میشود از لحاظ آماری اگر متغیر مستقل و متغیروابسته مستقل باشند ضریب همبستگی آن

صفر است. هرچند عکس آن صادق نیست بدین معنی که اگر حتی ضریب همبستگی بین متغیر ها 

 صفر باشد نمی توان گفت متغیر ها مستقل اند. 

 ، در مورد رابطه بین متغیر مستقل و متغیروابسته، می توان گفت:rبر حسب مقدار بدست آمده برای 
  1اگر< r<1-  متغیروابسته معکوس می باشد.باشد، رابطه بین متغیر مستقل و 

  1اگر < r< 1.باشد، رابطه متغیر مستقل و متغیروابسته مستقیم می باشد 

 1اگر =|r |    1باشد رابطه بین متغیر مستقل و متغیروابسته کامل و اگرr=  رابطه ی خطی وجود ندارد

 و در غیر این دو صورت رابطه ی بین متغیر مستقل و متغیروابسته ناقص است.

قابل مشاهده است ضریب همبستگی بین متغیر ها صفر نیست و رابطه بین  3انطوری که در نگاره هم

معکوس  SMB ،HML ،WML( مستقیم و رابطه بین بازده سهام و MKTمتغیر بازده سهام با بتا )

 است.

،عامل قدرت توضیح دهندگی بازده اضافی سهام بیشتر از  عامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

نکته ای که باید در اینجا توجه داشت این است که  حتی در اندازه و همچنین عامل گشتاوری است. 
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دارای مقدار غیر صفر باشد نیز ممکن است ضریب همبستگی جامعه صفر باشد. از این رو  rصورتیکه 

 د:باید ضریب همبستگی جامعه را مورد آزمون قرار دهیم این آزمون به صورت زیر تعریف می شو

H1:   =0همبستگی معنی داری وجود ندارد 

H1:   0همبستگی معنی داری وجود دارد 

 جدول ضرايب همبستگی -3 (نگارهجدول )

 RI-RF RM-RF SMB HML WML همبستگی

RI-RF 1.000000     

RM-RF 0.220858 1.000000    

SMB -0.131792 -0.653463 1.000000   

HML -0.226565 -0.694796 0.512204 1.000000  
WML -0.063804 -0.426441 0.653914 0.268057 1.000000 

 

% 5کوچکتر از  سطح معنی دارینتایج به دست آمده به این نحو تحلیل می شود که در صورتی که 

سطح معنی داری رد می شود و همبستگی معنی داری بین دو متغیر وجود دارد و اگر H 1  باشد فرض

 رد می شود.  1Hپذیرفته می شود و فرض 1H% باشد فرض 5بزرگتر از 

 

 سطح معنی داري ضرايب همبستگی -4 (نگارهجدول )

 سطح معنی داري همبستگی
RI-RF 

 متغیر وابسته

RM-RF 
 متغیر مستقل

SMB 

 متغیر مستقل
HML 

 متغیر مستقل

WML 
 متغیر مستقل

RI-RF  )بازده اضافی سهام( .......     

RM-RF  )0.0109 )بازده اضافی بازار     

SMB  )0.0000 0.1320 )عامل اندازه    

HML )0.0000 0.0000 0.0090 )عامل نسبت ارزش دفتری به بازار   

WML )0.0019 0.0000 0.0000 0.4673 )عامل گشتاوری ...... 

 

و بازده  WMLو بازده سهام ،  SMBهمانطوری که قابل مشاهده است سطح معنی داری متغیر 

 رد می شود و همبستگی معنی داری بین دو متغیر وجود ندارد. 1H% است  وفرض 5سهام  بزرگتر از 
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 براي مدل ها R2آزمون معنی دار بودن 
( برای تعیین اینکه چه میزان از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل R2ضریب تعیین )

ی شود که همان مجذور ضریب همبستگی است. انتخاب بهترین مدل بر مشخص می شود، استفاده م

 مبنای بالاترین ضریب تعیین است.

از تغییرات بازده مورد 13113تواند می  CAPMمدل می توان اشاره کرد که  5در توضیح نگاره 

، افزایش کل عامل چولگی توانایی مدل را در برآورد  SCAPMبرای مدل  انتظار سهام را توضیح دهد.

بود. 13133 نرخ بازده مورد انتظار افزایش می دهد، که ارزش متوسط ضریب تعیین برای کل پورتفوی 

افزودن کل عوامل کشیدگی توانایی مدل در برآورد  نرخ بازده مورد انتظار را  KCAPMبرای مدل 

 بود. 13114تعیین برای کل پورتفوی  افزایش می دهد و مقدار متوسط ضریب

 

Rمعنی داري  -5نگاره 
 براي مدل ها 2

 سطح معنی داري ضريب تعیین تعديل شده ضريب تعیین مدل ها

 CAPM 0.173745 0.167390 0.000001مدل
 SCAPM 0.188946 0.176372 0.000001مدل
 KCAPM 0.194041 0.175152 0.000004مدل

 TFPM 0.200843 0.182113 0.000002مدل
 STFPM 0.292520 0.270237 0.000000مدل
 KTFPM 0.299351 0.271548 0.000000مدل

 FFPM 0.203009 0.177907 0.000008مدل 
 SFFPM 0.271413 0.242501 0.000000مدل 
 KFFPM 0.342225 0.310651 0.000000مدل 

 

( بهتری از مدل یک 13211343(  مقدار ضریب تعیین متوسط )TFPMمدل سه عامله فاما و فرنچ)

در برآورد نرخ بازده مورد انتظاردارد. با افزودن چولگی در مدل سه عامله، مجموع  (CAPM)عامله 

افزایش می دهد.  13212521متوسط توانایی مدل ها  را برای  برآورد نرخ بازده مورد انتظار  سهام به 

( توانایی مدلها برای برآورد بازده متوسط KTFPMسه عامله علاوه بر چولگی )افزودن کشیدگی به مدل 

 در مجموع افزایش داد.13211351 تا را سهام مورد انتظار 

( مقدار ضریب تعیین متوسط نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ FFPMدر مدل چهار عامله )

عامله متوسط  4ص چولگی در مدل شاخ افزایشمی رسد.  13213111افت می کند و مقدار آن به 
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افزایش می دهد. افزودن کشیدگی جایگزین در مدل چهار  13211413مقدار کلی ضریب تعیین را  تا 

افزایش می یابد که به طور قابل 13342225  ( متوسط مقدار کلی ضریب تعیین بهKFFPMعامله )

توان از اطلاعات حاصله این نتیجه توجهی مدل های دیگر را تحت تاثیر قرار می دهد. به طور کل می 

( در توضیح تغییرات بازده KFFPMرا گرفت که مدل قیمت گذاری چهار عامله با افزودن کشیدگی )

مورد انتظار سهام با مشاهده ی ضریب تعیین کل مدل ها یا هر پورتفوی بهتر از سایر مدلها بوده است. 

رآورد جایگزین های ریسک کافی نیستند بلکه این مدل نشان می دهد که نه فقط عوامل بازار در ب

 ، گشتاور، چولگی و کشیدگی هم موثرند.BE/MEعوامل اندازه ی شرکت، نسبت 

 

H1: b=0 رابطه خطی معنی داری بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته وجود ندارد 

H1: b 1رابطه خطی معنی داری بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته وجود دارد    

 

Rمعنی داري  نحوه تحلیل آزمون
 مدل ها براي 2

پذیرفته می  1Hرد می شود و فرض مقابل  1Hفرض باشد %5چنانچه سطح معنی داری کوچکتر از

نشان می دهد سطح معنی داری تمام مدل ها کوچکتر از  5وهمانطوری که نگاره شود. نتایج رگرسیون

نشان می دهد رابطه ی خطی معنی داری  که برای تمام مدل ها رد می شود 1Hپس فرض  ،% است5

 تعدیل شده بین متغیر های مستقل و متغیر وابسته در مدل ها وجود دارد. کمتر بودن ضریب تعیین

به مدل  WMLنشان دهنده ی این است که افزودن متغیر از مدل سه عامله فاما و فرنچ  FFPMمدل 

. توضیح بهتری برای تغییرات بازده داشته باشد فاما و فرنچ بر خلاف بورسهای سایر کشورها نمی تواند

 صدق نکند. صدق کند ممکن است در بازار ضعیف پس هر آنچه که در بازار های نیمه کارا

متغیرهای مستقل   FFPMنشان میدهد که با افزودن چولگی و کشیدگی  به مدل   KFFPMمدل

،  MKTی دهد متغیرهای مستقل مدل نشان ماین  تغییرات بازده سهام را بهتر توضیح می دهند.

SMB  ،HML، WML و % از تغییرات بازده سهام را مشخص می کند34 با افزودن چولگی و کشیدگی 

به اطلاعات  31-31% از تغییرات بازده سهام در بازار بورس تهران در دوره زمانی 34به عبارتی دیگر 

توسط اطلاعات حسابداری و % تغییرات بازده سهام 11پس . حسابداری واکنش نشان می دهد

با پارامترهایی مشخص می شود که ارتباطی با  متغیرهای این تحقیق توضیح داده نشده است و

 .اطلاعات حسابداری و متغیرهای محاسبه شده در این تحقیق ندارد



 پور دزفولي نرگس آلاله، محمد تميمي و عليمحمد نعمت... /   FFPMو CAPM ،TFPMتبيين تغييرات بازده در سه مدل 
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 و بحث نتیجه گیري -8

با توجه به اهمیت مطالعه در خصوص بازده مورد انتظار سهام، این تحقیق پس از استخراج اطلاعات 

، CAPMو طی یک فرایند پیوسته مدل های مختلف  1331-1331مورد نیاز در طی سالهای 

SCAPM، KCAMP  ،TFPM ،STFPM  ،KTFPM،  FFPM ،SFFPM  ،KFFPM  را در بورس اوراق

وضیح تغییرات بازده مورد انتظار سهام )بازده اضافی سهام( مورد بررسی  و مقایسه بهادار تهران برای ت

قرار داده تا بهترین مدل با قابلیت بالاتر در توضیح تغییرات بازده سهام انتخاب گردد. بدین صورت که 

د به نمونه پژوهش از جامعه شرکتهای عضو بورس اوراق بهادار تهران و با توجه به محدودیتهای موجو

نتایج تحقیق نشان می دهد که مدل  روش حذفی از شرکتهای برتر عضو بورس انتخاب شده است.

( بهترین مدل برای توضیح KFFPMقیمت گذاری چهار عامله کارهارت با افزودن چولگی و کشیدگی )

تهران  تغییرات بازده سهام شرکتهای عضو بورس بهادار تهران می باشد. بنابراین سرمایه گذاران بورس

علاوه بر عوامل ریسک بازده اضافی بازار )ریسک سیتماتیک ؛بتا(، عامل نسبت ارزش دفتری به بازار و 

عامل گشتاوری باید به چولگی و کشیدگی به عنوان فاکتورهای ریسک در قیمت گذاری دارایی هایشان 

 توجه کنند.
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