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 چکيده

آیاد  مادل    حساا  مای   گذاری به مهم و قابل بحث در ادبیات مالی و سرمایه های بینی بازده سهام یکی از موضوع پیش

ترین مدل در پیش بینی باازده ساهام علیاربم برخاورداری از نقاا  قاوت زیااد بار          عنوان شاخصه سه عاملی فاما و فرنچ ب

صاورت مللاد در هار شارایلی ممکان اسات       ه چنین فرضی با  اساس فرض ثابت بودن ضرایب بتا بنا نهاده شده است، كه

طور جداگانه ه برقرار نباشد  در این پژوهش سعی شده است تا مدل مذكور با دو فرض ثابت بودن یا متغیر بودن ضرایب ب

( OLS  برای این منظور از مدل فضای حالت و حاداقل مربعاات معماولی )   شودبرازش و سپس دقت هر یك آنها مقایسه 

هاای   برازش مدل به ترتیب با فرض متغیر بودن و ثابت بودن ضرایب استفاده شده است  این پژوهش بر روی شركت برای

( صاورت  4934الای شاهریور    4921ماهاه )مهار    88زماانی     پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و بارای یاك دوره  

لات در مقایساه باا مادل حاداقل مربعاات خلای از        گرفته است  با انجام این پژوهش مشخص گردید كه مادل فضاای حا  

تواند به معنای ثابت نبودن ضارایب بتاای مادل     ، كه این می بینی بازده اوراق بهادار برخوردار است عملکرد بهتری در پیش

 سه عاملی در بورس اوراق بهادار تهران باشد 
 

  ، مدل سه عاملی فاما و فرنچبورس اوراق بهادار تهران، فضای حالت، فیلتر كالمن های کليدی: واژه
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 مقدمه

بینای   های مختلفی برای پایش  های اخیر مدل دههطی 

 ارایاه نظاران و پژوهشاگران    بازده سهام از سوی صاحب

هایی كه تا به اماروز   ترین مدل گردیده است  از معروف

مااادل  ،جایگاااه خاصااای را باااه خاااود اختصاااا  داده 

(CAPM)ای های سرمایه گذاری دارایی قیمت
است كه  4

لینتنر و  ،شارپ همزمان توسط صورت به  4391در سال 

ملرح گردید  این نظریاه كاه باا توساعه نظریاه       8موسین

ادعا دارد كه ریسك باازار   و سبد ماركویتز شکل گرفته

باازده   هاای  اوراق بهادار به تنهایی قادر باه تبیاین نوساان   

اوراق بهادار است  این مدل علیربم داشاتن نقاا  قاوت    

فراوان، مورد انتقادات پژوهشگران و صااحبنظران واقا    

شده است  مهمترین انتقااد وارده باه مادل ماذكور ایان      

باازده را فقاط باه باازده باازار       هاای  نوساناست كه تمام 

بیناناه نیسات  در     دهد كه این فرض چندان واق  ربط می

( ادعا نمودناد كاه   4338ین ادعایی فاما و مکبث )رد چن

، شاده  بر خلاف آنچه كه شاارپ در ایان نظریاه مادعی    

بتای بازار بلور كامل قادر به تبیاین ریساك یاك ساهم     

( اقادام باه   4339) 9نیست  بر هماین اسااس فاماا و فارنچ    

نمودند  مدل ساه   1مدلی معروف به مدل سه عاملی ارایه

فاده از روش رگرسیون حاداقل  عاملی فاما و فرنچ با است

1مربعاات معماولی  
 (OLS)   هاای   ساعی دارد كاه نااتوانی

CAPM     در تبیین بازده مورد انتظار را باا افازودن عامال

اندازه و نسبت ارزش دفتری باه ارزش باازار، بار طارف     

های فاراوان، در     مدل مذكور علیربم چالش]41 [نماید

دست یافتاه   های قابل قبولی های مختلف به موفقیت بازار

توان گفت كه اكنون توساط فعاا ن باازار سارمایه      و می

 باارایدر جهااان واقاا  بااه عنااوان اباازاری توسااعه یافتااه   

                                                           
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

2. Sharpe, Lintner & Mossin 

3. Fama & French 

4. Tree Factor Model 

5. Ordinary Least Squares (OLS) 

گیری هزینه سرمایه و  بینی بازده مورد انتظار، اندازه پیش

  ]8[ارزیابی عملکرد سبدها مورد استفاده است 

بزرگترین انتقاد وارده به مدل سه عااملی ایان اسات    

و فارنچ در بارآورد مادل رگرسایونی خاود باه        كه فاماا 

ضارایب   ،OLSروش مبتنی بر حداقل مربعات معماولی  

كاه   كنناد  در حاالی   بتا را در طول زمان ثابت فرض مای 

ملالعااات انجااام شااده توسااط پژوهشااگرانی همچااون    

( و 4321) 2(، روزنبااار 4384) 8(، لاااوی4384)9بلااوم 

هاان  هاای معتبار ج   ( در باورس 4334) 3هاروی  فرسون و

عدم ثبات ضریب بتا در طاول زماان     همگی نشان دهنده

  ]48[ است

( با انجام پژوهشی در باورس ایالات   4331) 41مارتین

 (     متحااده دریافاات كااه بااا اسااتفاده از الگااوی    

توان خلای تخمین را حداقل نمود  فرض زیر بناایی   می

گاذاران از   این ادعاا ایان اسات كاه باا آگااهی سارمایه       

بینی قبلی، دقات پایش بینای آنهاا در آیناده       خلای پیش

( مفهوم 8111) 44  آدرین و فرانزونی]9[ یابد افزایش می

یااادگیری را در تخمااین ضااریب بتااا مااورد توجااه قاارار  

 OLSدادند  آنها اعتقاد دارند به این كه رویکارد سانتی   

گااذاران از خلاهااای قبلاای را نادیااده   آمااوزش ساارمایه

 CAPMعث عادم موفقیات   تواند با گیرد، كه این می می

در عمل شود  مدل آنها تأثیر یادگیری بلند مدت را كاه  

یك متغیر بیر قابل مشاهده است از طریاد مادل فضاای    

و  48  جاستوا]9[ كند گیری می حالت بر ضریب بتا اندازه

 49مفهوم برگشات باه میاانگین    ارایه( با 8111همکاران )

رزش و بازار گانه اندازه، ا نشان دادند كه بتای عوامل سه

در طول زمان هماواره تمایال دارناد باه سامت میاانگین       

                                                           
6. Blume 

7. Lvey 

8. Rosenberg 

9. Ferson & Harvey 

10. Martin 

11. Adrian & Franzoni 

12. Jostova 

13. Mean Reverting 
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برگشت داشته باشند، كه این برگشت به میانگین باعاث  

  ]41[ گاااردد عااادم ثباااات آنهاااا در طاااول زماااان مااای

( ادعااا نمودنااد كااه  4331و همکاااران ) 4 كونیشااو 

عملکاارد متباات )منفاای( شااركت در گذشااته باعااث      

ن نسبت باه آیناده و در   گذرا بینی )بدبینی( سرمایه خوش

  ]41[ شود نتیجه تحت تأثیر قرار گرفتن ضریب بتا می

عدم ثبات ضرایب بتا درطاول زماان بادین معناسات     

كه استفاده از روش رگرسیون حداقل مربعات خلای از  

دقاات  زم باارای باارآورد ماادل سااه عاااملی مناسااب      

 بارای تر  هایی قوی برخوردار نیست، لذا استفاده از روش

رساد  یکای از    تخماین ایان مادل ضاروری باه نظار مای       

هاای دارای ضارایب    ل هایی كه بارای تخماین ماد    روش

شاود، مادل    مورد استفاده واقا  مای   8متغیر در طول زمان

اسات  مادل فضاای حالات باا اساتفاده از        9فضای حالت

اقاادام بااه باارآورد  1و بااه روش بازگشااتی 1فیلتاار كااالمن

های  كند  طی سال میهای دارای ضرایب بیر ثابت  مدل

اخیر ملالعات متعددی با استفاده از مادل فضاای حالات    

برای پیش بینی بازده اوراق بهادار صورت گرفتاه اسات   

كه در این بخاش از پاژوهش، باه مهمتارین آنهاا اشااره       

 شود    می

(، بااا بکااارگیری ماادل  8111) 9چانشاانگو چاناا   

فضای حالت برای پیش بینی بازده در دو حالات كوتااه   

مدت و بلند مدت دریافتند كه مدل فضای حالات بارای   

افد زمانی كوتاه مادت و بلناد مادت قاادر اسات باازده       

  ]2[ بینی نماید اوراق بهادار را با دقت قابل توجهی پیش

( با استفاده از مادل فیلتار كاالمن    8119) 8مونیس و شاه 

اقاادام بااه تخمااین بتاهااای روزانااه در بااورس هندوسااتان 

                                                           
1. Lakonishok 

2. Time Variant 

3. State Space Model 

4. Kalman Filter 

5. Recursive 

6. Chunsheng  & Chang 

7. Moonis & Shah 

تند كه فیلتر كالمن با دقت بیشاتری نسابت   نموده و دریاف

   ]42[ كنااد ضااریب بتااا را باارآورد ماای  OLSبااه روش 

( با فرض عادم ثباات ضارایب    8118) 2هان  و هیون 

 CAPMبتا و با استفاده از مدل فضای حالت باه آزماون   

شرطی پرداختند  آنها دریافتند كه در شرایط روناد باین   

  یط ركاود رابلاه  متبات و در شارا    ریسك و بازده رابلاه 

(، بااا 8113) 3منفاای برقاارار اساات  ت ااورت و راسیسااوت

های  استفاده از مدل فضای حالت و نیز با استفاده از داده

سازی باازده   اقدام به مدل 8111تا  4338های  ماهانه سال

در قالب سه مدل كردند  در مدل اول سه متغیار مرباو    

د  مادل  كاار گرفتاه شا   ه به مدل سه عاملی فاما و فرنچ ب

یعنی نار  بهاره باازار و     ؛دوم از دو متغیر مربو  به بازار

صرف ریسك بازار برای تخمین بازده اساتفاده شاد  در   

مدل سوم، علاوه بر متغیرهای بکار گرفته شده در مادل  

دوم، از توان دوم صرف ریسك بازار نیز اساتفاده شاده   

آنهاا باا همادیگر      است  با برآورد این سه مدل و مقایسه

مشخص شد كاه مادل اول باا خلاای كمتاری قاادر باه        

( باا  8112) 41  مرجنار و باو   ]84[ بینی بازده اسات  پیش

های اروپایی دریافتند كه مادل   انجام پژوهشی در بورس

های  فضای حالت و فیلتر كالمن در مقایسه با سایر روش

باارآورد ضااریب بتااا  باارایموجااود از عملکاارد بهتااری 

( بااا 8141و همکاااران ) 44  داس]48[ برخااوردار اساات 

كارگیری فیلتر كالمن اقدام باه بارآورد ضاریب بتاای      هب

CAPM    كردند  آنها با انجام این پژوهش دریافتناد كاه

تخمین ضرایب بتا با استفاده از فیلتر كالمن بر دقت مدل 

و همکااران   48تاو    نیاه ]3[ افزاید بینی بازده می برای پیش

و فیلتار   OLS ،GARCHهاای   ( با مقایساه روش 8141)

كالمن در بورس مکزیك دریافتند كه فیلتار كاالمن در   

                                                           
8. Huang & Hueng 

9. Theoret  & Racicot 

10. Mergner & Bulla 

11. Das  

12. Nieto 
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هاا از عملکارد بهتاری در تخایمن      مقایسه با ساایر روش 

  ]43[ ضریب بتا برخوردار است

( باا آزماون   4921) در ایران نیز مجتهدزاده و طارمی

مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهران 

م باا عامال صارف ریساك باازار      دریافتند كه بازده سها

 منفای دارد   رابله متبت و با عوامل ارزش و اندازه رابلاه 

( با آزمون مادل ساه   4929  كیمیاگری و همکاران )]1[

عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهران باه ایان   

نتیجه رسیدند كه سه عامل صارف باازده باازار، صارف     

م تاا حاد   أتاو  طاور ه عامل ارزش و صرف عامل اندازه ب

  ]9[ قاباال قبااولی قااادر بااه تبیااین بااازده سااهام هسااتند    

( بااا مقایسااه عملکاارد 4929مجتهاادزاده و ربااا  میلاای )

CAPM  و مدل سه عاملی در بورس اوراق بهادار تهران

دریافتند كه مدل سه عااملی فاماا و فارنچ در مقایساه باا      

CAPM 1[ تواناد باازده ساهام را تبیاین نمایاد      بهتر می[  

( با مبناا قارار دادن مادل ساه     4938ی و همکاران )فروب

عاملی فاما و فرنچ و با استفاده از تفااوت میاانگین باازده    

هاای باا    های با اقلام تعهدی با  و شاركت  سهام شركت

ین ادعا نمودند كه كیفیت اقلام تعهادی  یاقلام تعهدی پا

 توانایی  زم برای تبیین رفتاار صارف ریساك را نادارد    

]8[  

، رحمانیاانی   ترین پژوهش صاورت گرفتاه   بطدر مرت

( بااا اسااتفاده از فیلتاار كااالمن اقاادام بااه تخمااین   4923)

CAPM  در باااورس اوراق بهاااادار تهاااران پرداخااات و

كارگیری ه دریافت كه به دلیل متغیر بودن ضرایب بتا، ب

روش فضااای حالاات نساابت بااه روش ساانتی، قاادرت    

 دهد را افزایش می CAPMبینی قیمت سهام توسط  پیش

]4[  

بر این اساس پژوهش حاضر قصاد دارد تاا عملکارد    

دو روش رگرساایون حااداقل مربعااات خلاای و روش    

فضای حالت را در برآورد مدل سه عااملی فاماا و فارنچ    

بینای باازده را در باورس اوراق بهاادار تهاران       برای پیش

مااورد بررساای در ایاان پااژوهش      فرضاایهكناادمقایسااه 

 عبارت است از:

حالاات در مقایسااه بااا روش حااداقل   روش فضااای 

در برازش مدل سه عاملی فاماا   (OLS) مربعات معمولی

پیش بینای باازده ساهام از عملکارد بهتاری       برایو فرنچ 

 برخوردار است   

 

 روش پژوهش و معرفی مدل

و از نظار   یكااربرد  یات پژوهش حاضار از نظار ماه  

ی و از نظار ناوع ملالعاات ماالی     هدف از ناوع همبساتگ  

تجربی است  جامعه آمااری ایان پاژوهش     پژوهشیك 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاادار   شركت همهرا 

دهند كه واجد شرایط زیر باشاند: او     تهران تشکیل می

هاا شاهریور ساال     تاریخ اولین معاملاه بار روی ساهام آن   

 4934یا قبل از آن باشد و تا پایاان شاهریور ساال     4921

یرفتاه شاده خاارش نشاده     هاای پذ  نیز از فهرست شركت

هاای طاو نی    دچاار وقفاه    هاا  باشند  ثانیا  معامله سهام آن

های مورد نیااز   مدت )بیش از شش ماه( نشده باشد  داده

مجاام ،   هاای  هاین پژوهش شامل: قیمات ساهام، مصاوب   

هاا و ارزش حقااوق   شااخص كاال، ارزش باازار شااركت  

صاحبان سهام است كه باا مراجعاه باه باناك اطلاعااتی      

 اند  زار سرمایه جم  آوری شدهبا

 ژوهشمبنای نظری مدل بکار گرفته شاده در ایان پا   

را نتایج ملالعات متعدد مبنی بر عدم ثبات ضریب بتاا و  

با توجاه باه   دهد     متغیر بودن آن به د یل متعدد، شکل می

انجام شده توسط پژوهشگران مبنی بار عادم   نتایج ملالعات 

هاایی اساتفاده شاود     مادل  ،  زم است از ثبات ضریب بتا

كه توانایی برازش الگوهای رگرسیونی در شرایط متغیار  

بودن ضاریب بتاا در طاول زماان را داشاته باشاند  مادل        

هاای   های مدل سازی سیستم فضای حالت یکی از روش
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تواند در شارایط متغیار باودن ضاریب       پویا است، كه می

 OLSبتا، برای برقراری روابط رگرسیونی به جای مادل  

های پویا را    مدل فضای حالت رفتار سیستمشوداستفاده 

كناد  سیساتم    بینی و تجزیه و تحلیل می سازی، پیش مدل

   پویا، سیستمی است كه یك فرآیند تصادفی همانناد  

كناد  در   تبیین و تشریح می         را از طرید تاب  

های  به ترتیب ورودی و خروجی   و   سیستم مذكور 

هاای باارز    آیناد  یکای از ویژگای    حسا  مای   سیستم به

تاوان از   های پویا ایان اسات كاه رفتاار آن را مای      سیستم

 طرید تغییرات اجزای تشکیل دهنده آن توصیف كرد  

كلی در مدل فضای حالت این است كاه ساری     ایده

             زمااانی مشاااهده شااده )چندگانااه( متاال  

اساات  در ماادل    ابعی از متغیاار مشاااهده نشااده متاالتاا

فضای حالت فرض بر این است كه متغیر مشاهده نشاده  

از یااك فراینااد تصااادفی تبعیاات كاارده و نشااان دهنااده  

های  وضعیت سیستم است  مدل سازی و پیش بینی متغیر

مشاهده نشده از طرید مدل فضاای حالات فرایناد نسابتا      

حالت یك ساری زماانی   ای دارد  نمایش فضای  پیچیده

 تك متغیره به شرح زیر است:

 (4)مدل 

yt = �t + et et ~ (0,�e
2
) 

 (8)مدل 

� t+1 = �t+� t �t ~ (0,��
2
) 

 

متغیار     متغیر مشاهده شاده و     ، 8و  4در روابط 

دو ساری نوفاه سافید گوسای        و   بیر قابل مشاهده، 

 4( بااه معادلااه مشاااهده4هسااتند  معادلااه ) مسااتقل از هاام 

معروف است كه نشان دهنده رابله باین متغیار مشااهده    

   یاا متغیار بیرقابال مشااهده     8با متغیر وضعیت   شده 

است  معادله مذكور رفتار قابل مشاهده یك سیستم كاه  

قابل مشاهده آن  است را به عوامل درونی و بیر   همان

                                                           
1. Observation Equation 

2. State Variable 

   كند   نشان داده شده است مرتبط می   سیستم كه با 

شود كه طبد رابلاه   در این مدل متغیر وضعیت نامیده می

  كناد  رابلاه   تبعیات مای        از الگوی ماركفی یا  8

شاود كاه نشاان     نامیده می 9( اصللاحا  معادله وضعیت8)

از دوره  (   دهنااده تغییاار وضااعیت متغیاار وضااعیت )   

 است     به دوره     

برای مدل سازی یاك مادل ساری زماانی در قالاب      

هایی برای برآورد،  فضای حالت،  زم است از الگوریتم

بینی پارامترهای مدل اساتفاده شاود     هموارسازی و پیش

ها، فیلتر كالمن است كه به وسیله  مهمترین این الگوریتم

فیلتار كاالمن   ( ارایه شاده اسات    4394كالمن و بوكی )

دسااات آوردن ه یاااك روش تکرارشاااونده بااارای بااا  

با اساتفاده از    برآوردهای بهینه از بردار حالت در لحظه 

اطلاعااات موجااود اساات  بنااابراین باارآورد مااذكور بااا   

شاود  باه هماین     رسیدن یك مشاهده جدید بهنگاام مای  

 شاود  صورت خلای برآورد بعد از مشااهده بهنگاام مای   

]81[   

بینی بازده ساهام از رابلاه    رای پیشدر این پژوهش ب

سه عاملی فاما و فرنچ باه عناوان معادلاه انادازه اساتفاده      

 شده است:

 (9) مدل 
Rit-Rft=�i+�imt (Rmt-Rft) + �ist SMBt + �iht HMLt 

+ �t 
 

و   به ترتیاب باازده ساهام      و      كه در این رابله 

معارف باازده      ،   نر  بازده بادون ریساك در زماان    

،  صارف ریساك باازار            مستقل از عوامل، 

صرف عامال ارزش        ،  صرف عامل اندازه     

 خلای پسمانده هستند    و 

باه روش   9  همانگونه كه قبلا  گفته شد، مدل شاماره 

بینای   بازده سهام مورد پایش  OLSحداقل مربعات خلی 

زماان،  شود  با فرض متغیر بودن ضرایب بتا در طاول   می
                                                           
3. State Equation 
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تاوان در قالاب مادل فضاای حالات       مدل مذكور را مای 

 صورت زیر بیان نمود: به

 (1)  مدل
Rit-Rft=�i+�imt (Rmt-Rft) +�ist SMBt +�iht HMLt 

+�t 
 (1) مدل

�imt=�(imt-1)+�t  
 (9) مدل

�ist=�(ist-1)+�t  

 (8) مدل

�iht=�(iht-1)+�t  

 

 1در مدل فوق، معادله مشاهده و معااد ت   1معادله 

یاك از  شاوند  هار    معاد ت وضاعیت نامیاده مای    8الی 

تکامال ضارایب بتاا در      معاد ت وضعیت نشاان دهناده  

 طول زمان با الگوی ماركفی هستند   

هاایی   پاژوهش، پایش آزماون     قبل از آزمون فرضایه 

شااامل آزمااون نرمااالیتی، آزمااون عاادم وجااود خااود     

تگی، آزمااون ناهمسااانی واریااانس، آزمااون عاادم همبساا

خلای باین متغیرهاا و آزماون ماناایی متغیرهاا        وجود هم

پاژوهش ابتادا باا      گیرد  برای آزمون فرضایه  صورت می

بارازش   1و  9هاای   مادل  EViewsاستفاده از نرم افازار  

های ماذكور، باازده ساهام     شوند  پس از برازش مدل می

( پایش بینای و   34ی آذر ماهه )مهر الا  9  برای یك دوره

هااا، میااانگین  سااپس بااه روش آزمااون مقایسااه میااانگین 

دو ماادل مااورد مااورد  (MPE) 4خلااای قیماات گااذاری

مقایسه و از این طرید ادعای برتری مدل فضاای حالات   

در بارازش   OLSنسبت به مدل حداقل مربعات معمولی 

بینای باازده ماورد     مدل سه عاملی فاما و فرنچ برای پایش 

، فرضایه پاژوهش باا     گیرد  علاوه بر ایان  ر میآزمون قرا

استفاده از آزمون دقت نیاز ماورد بررسای قارار خواهاد      

 گرفت  

 

 های پژوهش يافته

باارای آزماااون نرماااال بااودن پساااماندها از آمااااره   

استفاده شاده اسات  سالح معنااداری آمااره       8برا جار 

یان  است كه ا 11/1صورت معناداری با تر از  مذكور به

 ست  نرمال بودن پسماندهابه معنای 

 

 
 48آزمون نرماليتی پسماندها (1) شکل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Mean Pricing Error MPE 

2. JarqueBera 
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عادم وجاود خاود همبساتگی باا اساتفاده از آزمااون       

،    باا انجاام ایان آزماون    شاد بررسی  4گودفری ˚بروش 

دست آمد كاه  ه ب 1143/1برابر  Fسلح معناداری آماره 

خود همبساتگی باین خلاهاای    این به معنای عدم وجود 

   استمدل   پسمانده

 8از آزمون وایتنیز بررسی ناهمسانی واریانس  برای

حاصل از آزمون مذكور نشاان  استفاده شده است  نتایج 

 9411/1و  Fبرای آماره  9829/1سلح معناداری   دهنده

 اسات   تعیاین  9برای آماره حاصلضر  تعاداد باا ضاریب   

  اسات كه این به معنای عدم وجود ناهمساانی واریاانس   

 آزمون عدم جود هم خلی بین متغیرهای پاژوهش  برای

اساتفاده شاده اسات      VIF 1از عامل تاورم واریاانس   نیز

گار را   عامل تورم واریانس بین متغیرهای تباین  4 جدول

 دهد   نشان می

 

 تورم واريانس بين متغيرهای پژوهشعامل ( 1) جدول
                    Varb . 

241212/1 191118/4 411839/4     

 

برای تمام متغیرهاای مساتقل    VIFكه مقدار  از آنجا

توان مدعی شد كاه   لذا می ،است 1پژوهش كوچکتر از 

 بین متغیرهای مستقل پژوهش هم خلی وجود ندارد 
 

 

آزماون ماناایی متغیرهاای پاژوهش از آزماون       برای

استفاده شده است  همانلوركاه   1تعمیم یافته دیکی فولر

 ADFشود، نتایج آزمون  مشاهده می 8  در جدول شماره

كار گرفته ه مانایی تمامی متغیرهای مستقل ب  نشان دهنده

   هستندشده در مدل 

 

    تايج آزمون تعميم يافته ديکی فولر خلاصه ن( 2) جدول
 نتيجه ADF P. VALUE آماره متغير

 مانا 1111/1 -9488/1          

 مانا 1111/1 -1211/2     

 مانا /1111 -9934/9     

 

هاای پاژوهش و حصاول     پس از انجام پیش آزماون 

ماناا باودن   اطمینان نسبت به عدم وجود هم خلای و نیاز   

متغیرهای مساتقل، اقادام باه تخماین ضارایب مادل ساه        

عاااملی فامااا و فاارنچ در دو حالاات رگرساایون حااداقل   

مربعات خلی و مدل فضای حالت نموده وسپس فرضیه 

 گیرد  پژوهش مورد آزمون قرار می

فرضیه پژوهشی مورد بررسی عبارت است از: روش 

فضااای حالاات در مقایسااه بااا روش حااداقل مربعااات     

در برازش مدل سه عااملی فاماا و فارنچ     (OLS)مولیمع

بینی بازده سهام از عملکرد بهتاری برخاوردار    پیش برای

 11 489است  

ماذكور باه دو روش     همانگونه كه گفته شد فرضایه 

  روش اول با اساتفاده از آزماون مقایساه    شود میآزمون 

ها، مورد آزماون قارار گرفتاه اسات  بارای ایان        میانگین

 MPEگااذاری یااا ابتاادا متوسااط خلااای قیماات منظااور 

                                                           
1. Breusch Godfrey Test  

2. White Test 

3. Ob*R squared 

4. Variance Inflation Factor (VIF) 

5. Augmented Dicky Fuller ADF 
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هاای فضاای حالات و حاداقل      براساس هر یك از روش

 زیر محاسبه شده است:   مربعات معمولی طبد رابله

 (2مدل )

    
∑|    ̅ |

 
(2)  

به ترتیاب باازده مشااهده شاده و باازده         ̅ و   كه

پیش بینی شاده بار اسااس مادل هساتند  چنانچاه مبناای        

مااورد انتظااار، روش حااداقل مربعااات   ی بااازده محاساابه

صااورت متوسااط خلااای قیماات   معمااولی باشااد در آن 

ماورد    باازده   و اگار مبناای محاسابه          گذاری با 

صاورت متوساط     انتظار، مدل فضای حالت باشاد در آن 

شااود   نشااان داده ماای       گااذاری  خلااای قیماات 

و انحااراف       و          دهنااده نشااان 9جاادول

 گذاری است  معیار خلای قیمت

 

 معرفی ميانگين و انحراف معيار خطای قيمت گذاری (3)جدول 
Space OLS  

93/3% 11/44% MPE 

 �انحراف معیار 82/49% 1/3%

 Nمشاهده  تعداد 131 131

 

 های پژوهش عبارتند از:  بیان آماری فرضیه

H0: MPEols ≤ MPEss 
H1: MPEols > MPEss 

 3  آماااره مااورد نیاااز پااژوهش بااا اسااتفاده از رابلااه  

 محاسبه شده است:  

 ( 3)مدل 

 
در این رابله، آماره  9گذاری مندرجات جدول  با جای

 برابر خواهد بود از: مذكور
 

 

اسات،   91/4در جدول برابر       با توجه به اینکه 

را رد كرد  لاذا باا      توان فرض % اطمینان نمی31لذا با 

كااوچکتر از        شااود كااه  % ادعااا ماای31اطمینااان 

عباارت دیگار نتاایج ناشای از آزماون      ه است  ب      

فرضیه موید این ادعا است كاه روش فضاای حالات در    

در  (OLS) مقایسااه بااا روش حااداقل مربعااات معمااولی 

بینای باازده    پیش برایبرازش مدل سه عاملی فاما و فرنچ 

 سهام از عملکرد بهتری برخوردار است  

گفتااه شااد فرضاایه پااژوهش بااا   همانگونااه كااه قاابلا 

 1  جاادول شااود بررساای ماایاسااتفاده آزمااون دقاات نیااز 

بینی ماهیانه دو مدل طای ساه    خلاصه ماتریس دقت پیش

 دهد   سال متوالی را نشان می
 

 Spaceو  OLSنتايج دقت پيش بينی دو مدل  (4)جدول 

 بينی دقت کل پيش
 

Sspace OLS سال 

 اول 48/1 99/1

 دوم 81/1 81/1

 سوم 99/1 29/1

 میانگین 81/1 8149/1
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بینای در   شاود دقات پایش    همانگونه كه مشاهده مای 

اسات  لاذا    OLSمدل فضای حالت تقریبا  سه برابر مدل 

ید عملکارد بهتار مادل فضاای     ؤنتایج آزمون دقت نیز م

 حالت در برازش مدل سه عاملی فاما و فرنچ است 

 

 گيری  نتيجه

در این پژوهش مدل سه عاملی فاما و فرنچ باا روش  

های باا ضارایب    فضای حالت كه روشی مخصو  مدل

مورد برازش قرار گرفته و نتاایج حاصاله باا    متغیر است، 

مقایسااه گردیااد  بااا انجااام  OLSنتااایج روش مبتناای باار 

 ،MPEآزمون مقایسه میانگین خلاهای قیمات گاذاری   

و آزمون دقت مشاخص گردیاد كاه بارآورد مادل ساه       

عاملی فاما و فرنچ با اساتفاده از روش فضاای حالات در    

ولی، مقایسااه بااا روش رگرساایون حااداقل مربعااات معماا

باعااث افاازایش دقاات ایاان ماادل در پاایش بیناای بااازده   

تواند پویا بودن ضارایب مادل ساه     گردد  كه این می می

عاملی فاما و فرنچ در طول زماان را تأییاد نمایاد  نتاایج     

هاای مشاابه از قبیال     هاای پاژوهش   این پژوهش باا یافتاه  

(، 8111(، آدرین و فرازونی )8111چانشن  و چان  )

(، ت ااورت 8113(، راسیسااوت )8119باارنن و وناا  ) 

( مبناای باار عملکاارد بهتاار  4923( و رحمانیااانی )8148)

در باارآورد  OLSروش فضااای حالاات نساابت بااه روش 

بیناای قیماات سااهام   هااای رگرساایونی باارای پاایش  ماادل

هااای پااژوهش بااه   همخااوانی دارد  بااا توجااه بااه یافتااه  

گاذاری و   های سارمایه  گذاران و مدیران صندوق سرمایه

بینی بازده باا   شود كه در پیش ان توصیه میسایر تحلیلگر

مدل سه عاملی فاما و فرنچ از مدل فضای حالت استفاده 

 نمایند  

در ادامااه نیااز بایااد گفاات كااه بااا توجااه بااه وسااعت  

موضوع پیش بینی بازده سهام توسط مدل فضای حالت، 

 امکان ملالعه جام  و همه جانبه آن در قالاب یاك كاار   

لذا به منظور تکمیال زنجیاره    میسر نبوده است، پژوهشی

ملالعااات باار روی ماادل فضااای حالاات در ایااران بااه     

گاردد   مندان به این حوزه پیشنهاد می دانشجویان و علاقه

كه با در نظر گرفتن سایر عوامال تاأثیر گاذار بار باازده      

سهام به عنوان متغیار حالات اقادام باه بارآورد باازده در       

 OLSمادل  بینای آن باا    قالب مدل فضای حالت و پایش 
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