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اي و مدل سه عاملی فاما و فرنچ هاي سرمایهگذاري داراییمقایسه مدل هفت عاملی با مدل قیمت
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 چکیده
 ذارانگسرمایه و گذارانصنایع، سیاست براي عمده نگرانی یک ها،دارایی قیمت افزایش چگونگی و چرایی درك

هاي پرخطر مانند سهام ها بخصوص داراییگذاري داراییهمین امر موجب جلب توجه محققان به موضوع قیمت. است
) از 1993مدل سه عاملی فاما و فرنچ (و  )(CAPM عاملی تک اي هاي سرمایهگذاري داراییقیمت شده است. مدل

اشند بمی هاي پرخطردارایی بازده براي گذاران سرمایه انتظارات توضیح دنبال به که هستند جمله الگوهاي مشهوري
هاي این الگوها، مدل هفت عاملی مختلفی از این الگوها ارائه شده است. یکی از آخرین نسخه چندعاملی هايو بسط

و مدل سه عاملی فاما و فرنچ از قدرت توضیح دهندگی بالاتري  CAPMرود در مقایسه با مدل میاست که انتظار 
 CAPMو مقایسه آن با مدل بورس اوراق بهادار تهران برخوردار باشد. هدف این مطالعه ارزیابی مدل هفت عاملی در 

فعال در بخش مالی بورس اوراق بهادار  هايبینی بازده مورد انتظار سهام شرکتو مدل فاما و فرنچ  به منظور پیش
گسترده  هاياست. در این مطالعه روش تخمین، الگوي خودتوضیح با وقفه 1398:12تا  1395:1تهران طی دوره 

)ARDLهاي دهد که مدل هفت عاملی، نسبت به مدل) است. نتایج مطالعه نشان میCAPM  و فاما و فرنچ برآورد
دهد. همچنین در مدل هفت عاملی متغیرهاي نسبت ارزش دفتري به ارزش دست میبهبهتري از بازده مورد انتظار 

داري بر روي بازده مورد انتظار دارند. اما عامل بازار، مومنتوم، نسبت گردش نقدینگی و شاخص کالا اثر منفی و معنی
 انتظار ندارد. داري بر روي بازده موردبازار، شاخص اوراق قرضه دولتی و اندازه شرکت تاثیر معنی
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 .G10 ،G11 ،G12 ،G17  :موضوعی بنديطبقه

                                                                                                                                           
 JFM.2022.39196.2637/10.22051مقاله:  DOI کد. 1
 Email: sakinehsojoodi@gmail.com .(نویسنده مسئول)، تبریز، ایران. تبریزدانشکده اقتصاد و مدیریت، دانشگاه  ،استادیار. 2
   Email: fatemeh.mousavi.agh@gmail.com ، تبریز، ایران.دانشکده اقتصاد و مدیریت، دانشگاه تبریز ،علوم اقتصادي ، گروهکارشناسی ارشد. 3

 مقاله پژوهشی



 

 

2 

ت
قیم

دل 
ا م

ی ب
امل

ت ع
هف

دل 
ه م

س
قای

م
یی

دارا
ي 

ذار
گ

ایه
رم

 س
اي

ه
ي 

ا
/  ... و

وي
وس

ه م
طم

و فا
ي 

ود
سج

نه 
سکی

      
 

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

 مقدمه
توسعه بازارهاي مالی بخصوص بازار سهام نقش مهمی در تامین مالی تولید و رشد اقتصادي داشته و 

یافته هستند. علاوه بر این، بسیاري از کشورهاي در حال اغلب کشورهاي پیشرفته داراي بازار سرمایه توسعه
اي ه عنوان یکی از ابزارهتوسعه نیز براي حصول رشد اقتصادي بلندمدت، سیاست توسعه بازار سرمایه را ب

 گذاران خرد، خریدهاي پیش روي سرمایهترین گزینهاند.  در ایران از دیرباز مهمسیاستی در پیش گرفته
و کاهش نرخ  بالا يهابه واسطه وجود تورم هاي اخیردر سال. بوده است در بانک يگذارسپردهطلا و یا  

ر د يادیافراد ز ل،یدل نی. به همشودیکاسته م هادر بانک مردم هايسپرده ارزش از روز به سود بانکی، روز
 یکی حفظ شود. خود را تا دست کم، ارزش پول گردندیگذاري مسرمایه يمختلف برا يهابازار يجوجست

گذاران جدیدي را به سمت خود جذب ها بورس اوراق بهادار است که در چند سال اخیر سرمایهاز این بازار
انداز محسوب شده و اگر و توسعه چشمگیري داشته است. سهام از ابزارهاي پیجیده پس کرده و رشد

بهره باشند ممکن است با شکست مواجه گذاران در بورس از دانش و اطلاعات کافی در این زمینه بیسرمایه
 شوند. 

 صمیماتت بودن تخصصی و مالی هايبازار پیچیدگی بازار سرمایه، توسعه و رشد به بنابراین، باتوجه
 در که هستند هاییمدل و هاروش هاابزار نیازمند مالی هايبازار شاغلان و گذارانسرمایه گذاري،سرمایه
 توسعه موجب امر این. دهد یاري هاآن به پرتفوي بهترین و گذاريسرمایه هاي مناسبگزینه انتخاب
مورد  بازدهی نرخ بینیپیش و مالی هايدارایی گذاريقیمت براي گوناگونی هايروش و هامدل ها،نظریه

 انتظار سهام شده است که نیازمند آزمون تجربی هستند.
گذاران در بورس  است و مورد انتظار یکی از متغیرهایی اصلی در هدایت تصمیمات سرمایه بازده

ز د انتظار دارد تا اگذاران دارد. به مقدار پولی که یک فربینی دقیق آن اهمیت بالایی براي سرمایهپیش
شود. بازده مورد انتظار ابزاري است براي هاي خود دریافت کند، بازده مورد انتظار گفته میگذاريسرمایه

لاوه بر ع ریمتغ نیاگذاري داراي میانگین درآمد خالص منفی است یا مثبت. تعیین این که آیا یک سرمایه
 و يارگذارزشها و گذاري داراییقیمتدر  يدیکل نقشگذاران، سرمایه سکیکنترل ر ي وپورتفو صیتخص

 مهم از موضوعات یکیکننده آن  نییعوامل تع به همین دلیل شناساییدارد.  ها نیزبنگاه عملکرد یابیارز
 است.  یمال هايپژوهش در

هاي گذاري داراییهاي مختلفی وجود دارد. مدل قیمتبراي محاسبه بازده مورد انتظار روش
توان به هاي دیگر میمتداول ترین روش براي محاسبه بازده انتظاري است. از روش )CAPM) 1ايسرمایه

هاي شش ، مدل4، مدل پنج عاملی فاما و فرنچ3، مدل چهار عاملی کارهارت2مدل سه عاملی فاما و فرنچ
ي هاند. اخیراً مدلاعاملی اشاره کرد که در مطالعات به صورت گسترده مورد ارزیابی و مقایسه قرار گرفته

                                                                                                                                           
1. Capital Asset Pricing Model 
2. Fama and French (1993) 
3. Carhart (1997) 
4. Fama and French (2015) 
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بینی بازده انتظاري سهام را افزایش دهد. این الگو هنوز تواند دقت پیشهفت عاملی ارائه شده است که می
به صورت تجربی مورد آزمون و ارزیابی وسیع قرار نگرفته و تنها چند مطالعه خارجی به مقایسه آن با 

همین راستا هدف این مطالعه ارزیابی مدل هفت عاملی در در اند. هاي چندعاملی پیشین پرداختهمدل
بینی و مدل سه عاملی فاما و فرنچ به منظور پیش CAPMو مقایسه آن با مدل بورس اوراق بهادار تهران 

تا  1395هاي هاي مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالبازده مورد انتظار سهام شرکت
 است. 1398

دهی این مطالعه به این شکل است که ابتدا در بخش مبانی نظري، مهمترین الگوهاي سازمان
ت. در ارائه شده اس پژوهشبینی بازده انتظاري معرفی شده و بعد از آن در بخش سوم، پیشینه تجربی پیش

، و الگوي مطالعه و همچنین نحوه برآورد آن معرفی شده است. در بخش پنجم مقاله پژوهشادامه، روش 
 بندي و پیشنهادهاي سیاستی بیان شده است.ها ارائه شده و بعد از آن نتایج جمعنتایج یافته

 
 مبانی نظري
طور که قبلاً هم اشاره شد، بازده مورد انتظار به مقدار پولی که یک فرد انتظار دارد تا از همان

بزاري است براي تعیین این که آیا شود. بازده مورد انتظار اهاي خود دریافت کند، گفته میگذاريسرمایه
) براي اولین بار مدل 1959( 1گذاري داراي میانگین درآمد خالص منفی است یا مثبت. مارکویتزیک سرمایه

اساسی پورتفوي را مطرح کرد و رابطه بین ریسک و بازده مورد انتظار را بسط داد. بر اساس این مدل 
ه مورد انتظار به ازاي سطح معینی از ریسک و یا باعث به پرتفویی کاراست که باعث حداکثر شدن بازد

 حداقل رسیدن ریسک به ازاي بازده مورد انتظار معینی شود.
گیري از نظریه ) هر یک به طور جداگانه با بهره1966( 4) و موسین1965( 3)، لینتنر1964( 2شارپ

اي هاي سرمایهگذاري دارایییمتپرتفوي مارکویتز، براي رسیدن به قیمت تعادلی اوراق بهادار مدل ق
(CAPM)  .را ارائه دادند 

 
 (CAPM)اي هاي سرمایهگذاري داراییمدل قیمت

 CAPMکند که آن یک عامل بازده بازار است. مدل این مدل یک عامل ریسک را اندازه گیري می
ت. به عبارت دیگر هاي منفرد اسیک الگوي تعادلی براي نشان دادن رابطه بین ریسک و بازدهی دارایی

CAPM شوند. اساس گذاري میها چگونه با توجه به ریسک مربوطه قیمتدهد که دارایینشان میCAPM 
گذاران براي یافتن پرتفوي کارا، نظریه پرتفوي و کاهش ریسک بر این فرض استوار است که سرمایه

هر یک بنا به درجه ریسک گریزي  کنند ودانند و به آن عمل میسیستماتیک از طریق تنوع بخشی را می

                                                                                                                                           
1. Markowitz (1959)  
2. Sharp (1964) 
3. Lintner (1965) 
4. Mossin (1966) 
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ضریب بتا ثابت است. (حیدري و  CAPMکنند. در مدل هاي کارا را انتخاب میخود یکی از پرتفوي
) همچنین در این مدل بازده مورد انتظار یک دارایی تابعی خطی و مثبت از شاخص 2، 1388، 1همکاران

هاي گذاري دارایی). مدل قیمت111، 1393، 2همکارانریسک سیستماتیک آن دارایی خواهد بود (صالحی و 
 ) است:1گذاري است که معادله آن به صورت رابطه (اي یک مدل رگرسیونی قیمتسرمایه

)1        (                              𝐸𝐸�𝑅𝑅𝑝𝑝� = 𝑅𝑅𝑝𝑝𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝 = 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝛽𝛽�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝� + 𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝   

: ضریب 𝛽𝛽: نرخ بازده بدون ریسک، 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝: بازده مورد انتظار پرتفوي بازار، �𝐸𝐸�𝑅𝑅𝑝𝑝در رابطه فوق، 
𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝یا ریسک سیستماتیک،  حساسیت − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝و  3: صرف ریسک𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝.عامل خطا است  : 

سود مورد انتظار سهام یا پرتفوي برابر با نرخ بهره بدون ریسک به اضافه پاداش  CAPMدر مدل 
گذاري کند. ها را براساس ریسک آنها قیمتاین است که دارایی CAPMمول ریسک پذیري است. هدف فر

آید با توجه به ریسک پذیرفته شده وبا درنظر گرفتن سودي که در نهایت بدست می CAPMبا استفاده از 
 اگذاري دارد یشود که آیا آن دارایی ارزش سرمایهفاکتور زمان ارزشیابی شده و به این سوال پاسخ داده می

 خیر.
 

 CAPMهاي مدل مشکلات و کاستی
که  کنددهد) در فرمول فرض میبتا ( که درجه حساسیت دارایی را نسبت به نوسانات بازار نشان می

اي که براي تعیین نوسان توان با نوسان قیمت سهام بررسی کرد. اما در واقعیت دورهمیزان ریسک را می
 ند.شو. زیرا بازده و ریسک به صورت یکنواخت توزیع نمیشود استاندارد نیستسهام درنظر گرفته می

هاي نقدي آینده شود که جریاناین است که در این مدل فرض می CAPMاما مهمترین انتقاد به 
ه گذار بتواند بازگشت آیندتوانند تخمین زده شده و ارزش دارایی محاسبه شود. در این صورت اگر سرمایهمی

 ضرورتی نخواهد داشت. CAPMسهام را به خوبی تخمین بزند دیگر استفاده از 
که استفاده از این مدل آسان است و دید ه ذکر شد، به دلیل اینهایی کاما با وجود معایب و کاستی

هنوز هم به طور گسترده کاربرد  CAPMدهد، گذار مینسبتا خوبی از ارزش سهام و اوراق بهادار به سرمایه
 است.دارد و محبوبیت خود را حفظ کرده

 
 بینی بازده مورد انتظار سهامهاي پیشسایر مدل

مطرح  CAPMهاي تجربی مدل )، شواهدي را دال بر ناکامی1993( ا و فرنچفام CAPMبعد از مدل 
که  کنندکردند. به همین دلیل مدل سه عاملی را براي توضیح بازده سهام ارائه دادند. فاما و فرنچ اظهار می

 ملگذاران به انواع مختلفی از ریسک توجه دارند، ولی در این میان سه عامل شادر دنیاي واقعی سرمایه

                                                                                                                                           
1. Heydari and et al (2009) 
2. Salehi and et al. (2014)  
3. Risk Premium 
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ترین آنهاست. آنها در بررسی ریسک بازار، ریسک اندازه شرکت و ریسک ارزش دفتري به ارزش بازار از عمده
) و اندازه شرکت نقش زیادي در توضیح B/M( تجربی خود دریافتند که نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

این دو  CAPM). که مدل 112 ،1393کند ( صالحی و همکاران، هاي متوسط ایفا میدادن تغییرات بازده
 ) است:2گیرد. معادله مدل سه عاملی فاما و فرنچ به صورت رابطه (عامل را درنظر نمی

)2(                                  𝐸𝐸�𝑅𝑅𝑝𝑝� = 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝛽𝛽1�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝� + 𝛽𝛽2 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝 + 𝛽𝛽3 𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝 

𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝�: نرخ بازده بدون ریسک، 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝که در آن،  − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝� ،صرف ریسک بازار :𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝 عامل اندازه و :
𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝.عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار است : 

یا شتاب را به مدل سه عاملی فاما و فرنچ اضافه و  1)، یک عامل دیگر به نام مومنتوم1997کارهارت (
تمایل دارد نسبت به عملکرد  داد بازارمدل چهار عاملی را ارائه کرد. مومنتوم متغیري بود که نشان می

 هايمدت پس از موفقیت، واکنش مثبت و نسبت به عملکرد شرکتهاي موفق در دوره هاي کوتاهشرکت
کننده این موضوع بود هاي پس از شکست، واکنش منفی نشان دهد. در واقع، این عامل بیانموفق در دورهنا

ایت، تغییر جهت دهد. او به این نتیجه رسید که توان ماند تا در نهگرا باقی میکه نگرش بازار، گذشته
مدل  ).16، 1997بینی مدل وي در تبیین بازده، بهتر از مدل سه عاملی فاما و فرنچ است (کارهارت، پیش

 شود: ) نشان داده می3چهار عاملی کارهارت به صورت رابطه (

)3(             𝐸𝐸�𝑅𝑅𝑝𝑝� = 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝛽𝛽1�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝� + 𝛽𝛽2 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝 + 𝛽𝛽3 𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝 + 𝛽𝛽4𝑊𝑊𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝  + 𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝 

𝑊𝑊𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝(تمایل به عملکرد گذشته) عامل مومنتوم : 
 شواهد از پس کند،می اضافه را گذاريسرمایه و سودآوري عامل دو که فرنچ-فاما عاملی پنج مدل

 یاديز تغییرات آن عامل سه زیرا است، انتظار مورد بازده براي ناکافی مدل یک عاملی سه مدل که داد نشان
 ).2015 فرنچ، و فاما( گذاري سرمایه و سودآوري. گیردمی نادیده را بازده به مربوط متوسط بازده در

)4( 𝐸𝐸�𝑅𝑅𝑝𝑝� = 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝛽𝛽1�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝� + 𝛽𝛽2 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝 + 𝛽𝛽3 𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝 + 𝛽𝛽4𝑅𝑅𝑆𝑆𝑊𝑊𝑝𝑝 + 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝 

: تفاوت 𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶𝑝𝑝، 2پایین در پرتفويها با سودآوري بالا و : تفاوت سود شرکت𝑅𝑅𝑆𝑆𝑊𝑊𝑝𝑝به طوري که 
 است. 3گذاري جسورانه بالا و پایین در پرتفويها با سرمایهبازده سهام شرکت

)، از یک مدل چهار عاملی جدید که شامل عامل بازار، عامل اندازه 4)2014(HXZ)هو خو و ژانگ 
هاي نیویورك استفاده کردند. گذاري است، براي تبیین بازده سهام بورسشرکت، عامل سودآوري و سرمایه

عاملی معروف است نشان داد که توانایی تبیین بازده سهام توسط این  qاین مدل که به مدل پژوهش نتایج 

                                                                                                                                           
1. Momentum 
2. Robust Minus Week 
3. Conservative Minus Aggressive 
4. Hou, Xue and Zhang (2014) 
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، 1396، 1هاي سه عاملی فاما و فرنچ و چهار عاملی کارهارت است ( رمضانی و کامیابیبهتر از مدل مدل
 ) است:  5عاملی هو، خو و ژانگ به صورت رابطه ( q). معادله مدل 212

)5(      𝐸𝐸�𝑅𝑅𝑝𝑝� = 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝛽𝛽1�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝� + 𝛽𝛽2 (𝑆𝑆𝐸𝐸)𝑝𝑝 + 𝛽𝛽3 (𝐼𝐼/𝐶𝐶)𝑝𝑝 + 𝛽𝛽4(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸)𝑝𝑝  + 𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝 

𝑆𝑆𝐸𝐸ها، : عامل اندازه بر مبناي ارزش بازار شرکت𝐼𝐼/𝐶𝐶گذاري و : عامل سرمایه𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸 عامل سودآوري :
 است.

)، چهار عامل به مدل سه عاملی فاما و فرنچ اضافه کرده و یک مدل هفت عاملی 2014باتی و میرزا (
دهندگی مدل را در مقایسه دهد که افزودن عوامل اضافی به مدل قدرت توضیحاند. نتایج نشان میارائه داده
 برد.تک عاملی بسیار بالا می CAPMبا مدل 
 

 مدل هفت عاملی
 اند از:ور که از نامش پیداست داراي هفت عامل است. این عوامل عبارتطاین مدل همان

عامل نسبت ارزش  -SMB (3( 4یا کوچک منهاي بزرگ  3عامل اندازه شرکت -2  2عامل بازار -1
 ) HML( 6یا بالا منهاي پایین 5دفتري به ارزش بازاري

یا پایین  8عامل گردش نقدینگی -WML (5( 7هاها منهاي بازندهعامل مومنتوم کارهارت یا برنده -4
). همه این عوامل در CI( 11شاخص کالا -7) GBI( 10شاخص اوراق قرضه دولتی -6) LMH( 9منهاي بالا

) نشان داده 6هاي پژوهش توضیح داده شدند. مدل هفت عاملی به صورت رابطه (قسمت تعریف متغیر
 شود: می

)6(               𝐸𝐸�𝑅𝑅𝑝𝑝� = 𝑅𝑅𝑝𝑝𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝 = 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝛽𝛽1�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝� + 𝛽𝛽2 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝 + 𝛽𝛽3 𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝 + 

𝛽𝛽4𝑊𝑊𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝 + 𝛽𝛽5(𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻) + 𝛽𝛽6(𝐺𝐺𝑆𝑆𝐼𝐼) + 𝛽𝛽7(𝐶𝐶𝐼𝐼) + 𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝 

گذاري را به مدل سه عاملی خود افزودند و مدل )، دو متغیر سودآوري و سرمایه2015(12فاما و فرنچ
ملی نشان داد که با افزودن دو پنج عاملی را ارائه کردند. نتیجه آزمون مدل پنج عاملی نسبت به مدل سه عا

 یابد.گذاري، قدرت تبیین این مدل نسبت به مدل سه عاملی بهبود میعامل جدید سودآوري و سرمایه

                                                                                                                                           
1. Ramazani and Kamyabi (2017) 
2. Market Factor 
3. Size Factor 
4. Small Minus Big 
5. Book-to-Market Value Factor 
6. High Minus Low 
7 . Winners Minus Losers 
8 . Liquidity turnover factor 
9. Low Minus High 
10. Government Bond Index 
11 . Commodity Index 
12. Fama and French (2015) 



 

 

7 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

د
ره

شما
 ،

 
هم

و ن
ی 

س
، 

ان
ست

زم
 

14
01

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
 

)، عامل سرمایه انسانی را به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ افزودند و مدل شش 2018( 1روي و شیجین
مطالعه حاکی از موفقیت تجربی مدل شش عاملی  گذاري دارایی را ارائه کردند. نتایج اینعاملی قیمت

 گذاري دارایی در توضیح تغییرات بازده دارایی است.قیمت
ها اند. آنانداز ارائه داده)، یک مدل هفت عاملی با استفاده از تئوري چشم2019( 2گرگوریو و همکاران
انداز است به مدل پنج ئوري چشمپایان که برگرفته از ت –اساس قانون نقطه اوج یک مدل دو عاملی را بر

دهد که این مدل اند. نتایج این پژوهش نشان میعاملی فاما و فرنچ افزوده و مدل هفت عاملی را ارائه داده
 دهد.ها توضیح میتر از سایر مدلکامل تغییرات بازده دارایی را

)، عامل مومنتوم را به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ اضافه کردند و مدل شش 2020( 3دیرکس و پیتر
ها این مدل را دربازار آلمان آزمودند. نتیجه مقایسه مدل شش عاملی با مدل سه عاملی را ارئه دادند. آن

دهد. ایش نمیعاملی فاما و فرنچ نشان داد عوامل اضافه شده، قدرت توضیحی مدل را به طور قابل توجهی افز
 ي ارائه شده است.بازده انتظار ینیبشیپ يخلاصه الگوها 1در جدول 

 
 بینی بازده انتظاريخلاصه الگوهاي پیش .1جدول 

 عوامل تعیین کننده بازده انتظاري ارائه کننده (گان) مدل

CAPM ) بتا )1964شارپ 
 دفتري به ارزش بازار نسبت ارزش -اندازه شرکت  -بتا  )1993فاما و فرنچ ( سه عاملی 
 مومنتوم -نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  –اندازه شرکت  –بتا  )1997کارهارت ( چهار عاملی
 گذاريسرمایه –سودآوري  –اندازه شرکت  –بتا  )2014هو، خو و ژانگ ( چهار عاملی
 گذاريسرمایه –سودآوري  –ارزش بازارنسبت ارزش دفتري به  -اندازه شرکت  -بتا  )2015فاما و فرنچ ( پنج عاملی

 )2020دیرکس و پیتر ( شش عاملی
 –گذاري سرمایه –سودآوري  –نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار -اندازه شرکت  -بتا 

 مومنتوم

 )2018روي و شیجین ( شش عاملی
 –گذاري سرمایه –سودآوري  –نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار -اندازه شرکت  -بتا 

 سرمایه انسانی

 )2014باتی و میرزا ( هفت عاملی
عامل گردش  -مومنتوم   -نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار -اندازه شرکت  -بتا 

 شاخص کالا –شاخص اوراق قرضه دولتی  -نقدینگی 

 )2019گرگوریو و همکاران ( هفت عاملی
 –گذاري سرمایه –سودآوري  –نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار -اندازه شرکت  -بتا 

 پایان-مدل دو عاملی نقطه اوج 
 بندي نویسندگانمنبع: جمع

 
 پیشینه پژوهش

در این قسمت ابتدا به بررسی مطالعات انجام گرفته در خارج کشور و سپس، به مطالعات انجام گرفته 
 شود.در داخل کشور پرداخته می

                                                                                                                                           
1. Roy and Shijin (2018) 
2. Gregoriou et al. (2019) 
3. Dirkx and Peter (2018) 
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)، در مطالعه خود یک روش جایگزین براي برآورد بازده مورد انتظار ارائه داده 2007(1بورن هولت 
گذاري کند و براساس مدل قیمتاست. این روش که بتاي پاداشی نام دارد از لحاظ تجربی خوب عمل می

اي ماهانه و در هبورن هولت این مدل را در بازار سهام آمریکا با استفاده از دادهاي است. هاي سرمایهدارایی
پرتفوي  25آزمون کرد. او با استفاده از روش شناسی فاما و فرنچ یعنی تشکیل  2003تا  1963بازه زمانی 

طبقه بندي شده براساس اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، مدل بتاي پاداشی را با مدل 
CAPM دهد که قدرت نشان میپژوهش هاي یافتهکند. و مدل سه عاملی فاما و فرنچ مقایسه می

 دهندگی مدل بتاي پاداشی بر دو مدل دیگر برتري دارد.توضیح
خود یک ارزیابی تجربی از مدل بتاي پاداشی در مقایسه با پژوهش )، در 2007( 2راجرز و سکوراتو

نشان دهنده پژوهش دهند. نتایج و مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بازار سهام برزیل انجام می CAPMمدل 
و فاما و فرنچ در آزمون رد شدند. اما مدل بتاي پاداشی آزمون را پشت سر  CAPMهاي این است که مدل

 گذارد.می
، مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل چهار CAPMهاي )، پژوهشی با هدف مقایسه مدل2014(3لوپز

 است.انجام داده 2014تا  2004در بازه زمانی هاي ماهانه استفاده از داده عاملی کارهارت در بازار سهام با
توانند است که مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل چهار عاملی کارهارت باهم مینتایج مطالعه نشان داده

تواند. همچنین عامل مومنتوم در مدل چهار عاملی، نمی CAPMبازده سهام را توضیح دهند که مدل 
 است.ه سهام نسبت به مدل سه عاملی ایجاد نکردهپیشرفت قابل توجهی در توضیح بازد

با گذاري دارایی را در بازار سهام مصر )، در مطالعه خود پنج مدل قیمت2014( 4شاکر و الگیزیري
اند هاي بررسی شده عبارتاند. مدلمقایسه کرده 2007تا  2003هاي ماهانه و در بازه زمانی استفاده از داده

 سه(مدل  عاملی فاما و فرنچ، مدل چهار عاملی کارهارت، مدل چهار عاملی، مدل سه CAPMاز: مدل 
+ عامل نقدینگی) و مدل پنج عاملی (مدل سه عاملی فاما و فرنچ + عامل نقدینگی +  فرنچ و فاما یعامل

ها، مدل سه عاملی فاما و فرنچ بهترین مدل بوده و است که از بین مدلنتایج نشان داده عامل مومنتوم).
 کند.ها را رد میبقیه مدل

و مدل هفت عاملی تعدیل شده را در بازار سهام  CAPM خود مدلپژوهش )، در 2014باتی و میرزا (
آوري شده و جمع 2014تا  2013هاي روزانه از اند. براي این منظور بازدهکراچی پاکستان مقایسه کرده

دهند که مدل هفت عاملی اند. نتایج نشان میس شدههاي توضیحی رگرها بر روي متغیربازده مازاد پرتفوي
 برتري دارد. CAPMبر مدل 

و  CAPM)، در پژوهش خود بازده مورد انتظار مدل کارهارت را با مدل 2017(5خانی و همکاران
 جیتاناند. مدل هزینه سرمایه ضمنی براساس نقدینگی و جریان سرمایه سهام رشدي و ارزشی مقایسه کرده

                                                                                                                                           
1. Bornholt (2007) 
2. Rogers and Securato (2007) 
3. Lopez (2014) 
4. Shaker and Elgiziry (2014) 
5.  Khani et al (2017) 
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 رشدي و ارزشی سهام هیبازده کل و بازده حاصل از سود سرما نیانگیم نیکه ب دهدمینشان  هاین مطالع
داري تفاوت معنی رشدي و ارزشی سهام ينقد انیجر نیانگیم نیکه ب یداري وجود دارد. در حالتفاوت معنی

با بازده مورد انتظار  هسی، بازده مورد انتظار بر اساس مدل کارهارت در مقايوجود ندارد. علاوه بر سهام رشد
 ،یاست. اما در مورد سهام ارزش کترینزد یبه بازده واقع يا هیهاي سرماگذاري داراییبر اساس مدل قیمت

گذاري با بازده مورد انتظار بر اساس مدل قیمت سهیدر مقا ارهارتبازده مورد انتظار بر اساس مدل ک
 سهام در حال رشد، يبرا تیو در نها ستین کترینزد یبه بازده واقع ه،یسرما نهیو هز يا هیهاي سرمادارایی

به  یضمن هیسرما نهیبا بازده مورد انتظار، مدل هز سهیمقا در بازده مورد انتظار بر اساس مدل کارهارت
 .است ترکینزد یبازده واقع

بینی بازده سهام با گنجاندن اي با هدف بررسی بهبود قدرت پیش)، مطالعه2017(1روشندل و همکاران
 يشرکت ها هیپژوهش را کل نیا يجامعه آماراند. عاملی فاما و فرنچ انجام داده 5متغیر چولگی به مدل 

 جی. نتااندداده لیتشک 2014تا  2003 يسال ها یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ يدیتول
 يدارمثبت معنی ریتأث یچولگ ریمتغآن است که از  یحاکعاملی فاما و فرنچ  5مدل  پانل يهاآزمون داده

 .استهدیبخشبازده شرکت را بهبود  ینیبشیپ تیقابل آن در مدل گنجاندن وداشته 
و مدل سه عاملی فاما  CAPM)، در پژوهش خود دو مدل بتاي شرطی شامل مدل 2017(2ته و لائو

ها سهم پذیرفته شده در بورس بررسی کردند. با توجه به یافته 60و براي  2015تا  2001فرنچ را در دوره  و
گذاران در بازار را به خود اختصاص دهد توجهی از درك ریسک سرمایهتقارن خبري بخش قابلاگر عدم

تر از یک مدل فیددهد که یک مدل سه عاملی فاما و فرنچ شرطی مشواهدي وجود دارد که نشان می
CAPM .شرطی است 

عاملی فاما  5)، در مطالعه خود یک عامل به نام عامل سرمایه انسانی به مدل 2018روي و شیجین (
نشان دهنده موفقیت تجربی مدل پژوهش عاملی را ارائه دادند. نتایج  6و فرنچ اضافه کردند و یک مدل 

 است.بازده دارایی  گذاري دارایی در توضیح تغییر درشش عاملی قیمت
)، یک مدل هفت عاملی جدیدي را در بازار سهام آمریکا با استفاده از 2019گرگوریو و همکاران (

ها یک مدل دو عاملی براساس قانون اند. آنارائه کرده 2014تا  1927هاي روزانه و ماهانه در بازه زمانی داده
به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ افزوده و مدل هفت عاملی  انداز راپایان برگرفته از تئوري چشم –نقطه اوج 

و  CAPMتر از را مطرح کردند. نتایج حاکی از آن است که این مدل تغییرات بازده دارایی را خیلی کامل
 دهد.هاي چند عاملی دیگر توضیح میمدل

ه یک مدل چند عاملی عاملی فاما و فرنچ ب 5اي را با هدف توسعه مدل )، مطالعه2019( 3هوانگ و لیو
عاملی را در بازار سهام چین انجام داده و عوامل جدید را که شامل  5ها آزمون تجربی مدل انجام دادند. آن

گسترش  Ridgeعامل مومنتوم و عامل گردش دارایی است، نیز آزمون کردند تا مدل را به وسیله رگرسیون 

                                                                                                                                           
1. Roshandel et al (2017) 
2. Teh and Lau (2017) 
3.  Huang and Liu (2019) 



 

 

10 

ت
قیم

دل 
ا م

ی ب
امل

ت ع
هف

دل 
ه م

س
قای

م
یی

دارا
ي 

ذار
گ

ایه
رم

 س
اي

ه
ي 

ا
/  ... و

وي
وس

ه م
طم

و فا
ي 

ود
سج

نه 
سکی

      
 

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

دهد بررسی کردند. نتایج این مطالعه نشان می 2018تا  2007هاي سهم را براي سال 1097ها دهند. آن
 کند. عامل دیگر مطابقت می 6که به جز عامل صرف ریسک بازار، هر صنعت به طور متفاوتی با 

)، در پژوهش خود مدل شش عاملی (مدل پنج عاملی فاما و فرنچ + عامل 2020( 1دریکس و پیتر
هاي ماهانه در بازه زمانی بازار سهام آلمان، با استفاده از دادهسه عاملی فاما و فرنچ در  مومنتوم) را با مدل

 GRS، روش فاما و مکبث و روش tها در تخمین رگرسیونی از آماره مقایسه کردند. آن 2019تا  2002
   دهد. اند. نتایج مطالعه نشان داد که عوامل اضافه شده قدرت توضیحی زیادي به مدل نمیبهره جسته

 گذاريقیمت مدل اطمینان قابلیت و دقت بازده، هايتفاوت بررسی ) به2021( 2نجان و همکارا
نتایج نشان داده . پرداختند پاکستان بهادار اوراق بورس سه عاملی در فرنچ-فاما مدل و ايسرمایه دارایی

بر بازده انتظاري دارند و نتایج  توجهی قابل تاثیر) ارزش و اندازه( فرنچ-فاما مدل اضافی هاياست که عامل
  تر است. دقیق CAPM با مقایسه در حاصل از مدل فاما و فرنچ 

بینی بازده سهام در بازار بورس اند که در پیش) در یک مطالعه نشان داده2021( 3ژانگ و همکاران
ر اضافه شده، قدرت نماید و دو فاکتوعاملی بهتر عمل می 3عاملی فاما و فرنچ نسبت به مدل  5چین، مدل 

) نتیجه مشابهی را براي بورس 2021( 4دهد. نوربخش و ایرانی جانیارلوتوضیح دهندگی مدل را افزایش می
) در یاهو فایننس نشان 2022( 5این در حالی است که هی و همکاران  اند.اوراق بهادار تهران بدست آورده

 بالایی هستند.اند که هر دو مدل داراي قدرت توضیح دهندگی داده
 ترینشدهشناخته اثر عواملی برگرفته از تحلیل و تجزیه اي به) در مطالعه2022( 6فلکیدز و بوچک

بر بازده انتظاري – عاملی 5فاما و فرنچ  و عاملی 3فاما و فرنچ  ،CAPM-دارایی گذاريقیمت هايمدل
 ازارب ریسک صرف که داد نشان حلیلت و نتایج این تجزیه. شدند متمرکز الکتریکی تمام خودروهاي صنعت

 عامل که حالی در گذاردمی تأثیر هاشرکت درصد 55 بر SMB عامل. گذارد می تأثیر هاشرکت ٪100 بر
HML نهایت، در. دهدمی قرار تأثیر تحت را هاشرکت از درصد 11 تنها RMW  و  درصد 66 برCMA  

 گذارد.می تأثیر درصد از موارد 77بر 
 سه اند که بر اساساي بر روي بازار سهام تایلند نشان داده) در مطالعه2022(7سینلاپتز چانچارات و

 ،)قمطل خطاي میانگین و خطا مجذور میانگین ریشه خطا، مجذور میانگین یعنی( مدل سنجش دقت معیار
 .دارد برتري عاملی مدل پنج بر عاملی فاما و فرنچ سه مدل

                                                                                                                                           
1. Drikx and Peter (2020) 
2. Jan et al. (2021) 
3. Zhang et al. (2021) 
4. Noorbakhsh and Irani Janyarlou (2021) 
5. He (2022) 
6. Felekidis & Buczek (2022) 
7. Chancharat & Sinlapates (2022) 
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)، مطالعه اي با هدف بررسی دو مدل 1389( 1و همکاران از میان مطالعات داخلی، خدادادي
هاي اي و مدل بتاي پاداشی براي پیش بینی بازده مورد انتظار سهام شرکتهاي سرمایهگذاري داراییقیمت

پژوهش اند. نتایج این انجام داده 1386تا  1375پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 
 دهد.انجام می CAPMمدل بتاي پاداشی پیش بینی بهتري از بازده آتی سهام نسبت به مدل  نشان داده که

)، در پژوهش خود به مقایسه دو مدل بتاي پاداشی و مدل سه عاملی 1389( 2اکبري مقدم و همکاران
 نتایج مطالعه حاکیاند. فاما و فرنچ براي برآورد بازده مورد انتظار در بازار بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

 از آن است که مدل سه عاملی فاما و فرنچ بر مدل بتاي پاداشی برتري دارد.
)، در مطالعه خود به مقایسه مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل شبکه 1391شمس و پارسائیان (

ران ههاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تعصبی رگرسیون عمومی در پیش بینی بازده سهام شرکت
ها در دهد که بین میانگین خطاي مدلپرداختند. نتایج مطالعه نشان می 1388تا  1378در دوره زمانی 

هاي تشکیل شده اختلاف معنی داري وجود دارد که این اختلاف ها و پرتفويبینی بازده سهام شرکتپیش
بینی بازده سهام پیشنشان دهنده برتري مدل شبکه عصبی رگرسیون عمومی بر مدل فاما و فرنچ در 

 باشد.ها میها و پرتفويشرکت
)، در مطالعه خود به مقایسه دو مدل بتاي پاداشی و مدل سه عاملی 1392(3رضایی و همکاران

CAPM ها اند. براي تجزیه و تحلیل دادهبراي برآورد بازده مورد انتظار در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته
دهد که نشان میپژوهش هاي است. یافتهاستفاده شده  Fو  tداري آماره عنی، سطح م2Rاز ضریب تعیین 

 در پیش بینی بازده سهام برتري دارد. CAPMمدل بتاي پاداشی بر مدل 
بینی بازده عاملی فاما و فرنچ را در پیش 5)، در پژوهش خود توانایی مدل 1394(4صالحی و همکاران

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و براي دوره زمانی تهاي ارزشی و رشدي شرکسهام پرتفوي
دهد که تاثیر سه عامل بازار، اندازه و سودآوري نشان میپژوهش هاي اندیافتهبررسی کرده 1392تا  1382

عامل  5هاي رشدي تأثیر همه دار است. اما در شرکتهاي ارزشی معنیبر روي صرف ریسک، در شرکت
باشد. همچنین نتایج نشان دار میگذاري) بر صرف ریسک معنیدازه، رشد، سودآوري و سرمایه(بازار، ان

تر هاي ارزشی در بورس اوراق بهادار تهران قويهاي رشدي نسبت به شرکتدهد که این تاثیر در شرکتمی
 است. 

رنچ، چهار عاملی هاي پنج عاملی فاما و ف)، پژوهشی با هدف مقایسه مدل1395(5بابالویان و مظفري
هاي ها با استفاده از اطلاعات ماهانه شرکتاند. آنانجام داده (HXZ)عاملی هو، خو و ژانگ  qکارهارت و 

اند. نتایج پژوهش بررسی کرده 1393تا  1389پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را در بازه زمانی 

                                                                                                                                           
1. Khodadadi et al. (2010) 
2. Akbari Mogadam et al. (2010) 
3. Rezayi and et al. (2013) 
4. Salehi and et al. (2015) 
5. Babaluyan and Mozaffari (2016) 



 

 

12 

ت
قیم

دل 
ا م

ی ب
امل

ت ع
هف

دل 
ه م

س
قای

م
یی

دارا
ي 

ذار
گ

ایه
رم

 س
اي

ه
ي 

ا
/  ... و

وي
وس

ه م
طم

و فا
ي 

ود
سج

نه 
سکی

      
 

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

هاي کارهارت و پنج عاملی فاما و فرنچ بیش از مدل دهد که توان تبیین بازده سهام توسط مدلنشان می
HXZ باشد. می 

دهندگی مدل چهار عاملی کارهارت و اي با هدف مقایسه قدرت توضیح)، مطالعه1395( 1حزبی و صالحی
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بینی بازده مورد انتظار سهام در شرکتمدل پنج عاملی فاما و فرنچ در پیش

 قدرت داراي فرنچ و فاما عاملی پنج مدل که دهد می نشانپژوهش  نتایجبهادار تهران ارائه کرده اند. 
 باشد.  می ها شرکت سهام بازده تبیین در کارهارت عاملی چهار مدل به نسبت بیشتري دهندگیتوضیح

دهندگی بازده سهام توسط مدل توان توضیح )، پژوهشی با هدف بررسی1396رمضانی و کامیابی (
عاملی هو، خو و ژانگ  qشش عاملی و مقایسه آن با مدل هاي پنج عاملی فاما فرنچ، چهار عاملی کارهارت و 

(HXZ) نتایج پژوهش نشان می دهد که توان تبیین بازده در تبیین بازده مورد انتظار سهام ارائه داده اند .
است و  HXZسهام توسط مدل پنج عاملی فاما و فرنچ بیش از مدل شش عاملی و چهار عاملی کارهارت و 

 دهد. دهندگی مدل را افزایش نمیافزودن عامل شتاب به مدل پنج عاملی توان توضیح
، سه عاملی فاما و فرنچ و CAPMتوضیحی سه مدل )، در مطالعه خود توان 1396( 2بزرگ اصل و موسوي

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي ماهانه بر روي شرکتپنج عاملی فاما و فرنچ را با استفاده از داده
است که با اختلاف خیلی کم مدل پنج اند. نتایج آزمون نشان دادهمقایسه و بررسی کرده 1394تا  1382طی دوره 

 است. CAPMملی فاما و فرنچ بهتر از مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل سه عاملی هم بهتر از مدل عا
)، در پژوهش خود به مقایسه دو مدل سه عاملی فاما و فرنچ و پنج عاملی 1397(3امیري و علیزاده

ورس اوراق بهادار هاي پذیرفته شده در باند. براي این منظور اطلاعات ماهانه شرکتفاما و فرنچ پرداخته
دهد که قدرت گرفته است. نتایج مطالعه نشان میمورد بررسی قرار 1394تا  1385تهران در دوره زمانی 

 دهندگی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ بیشتر از مدل سه عاملی فاما و فرنچ است.توضیح
هاي دهندگی مدلیحاي قدرت توض)، مطالعه اي با هدف بررسی مقایسه1399(4ابوطالبی و همکاران

ها براي این منظور اند. آندر حالت عادي و بتاي شرطی انجام داده HXZعاملی  qچهار عاملی کارهارت و 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را به صورت سه ماهه براي دوره زمانی اطلاعات مالی شرکت

عاملی  qاست که در حالت عادي مدل هش نشان دادهاند. نتایج پژومورد بررسی قرارداده 1395تا  1391
HXZ  قدرت تبیین بیشتري نسبت به مدل چهار عاملی کارهارت دارد. اما در حالت بتاي شرطی مدل چهار

 کند.عاملی عمل می qعاملی بهتر از مدل 
 
 پژوهششناسی روش

آوري براي جمع .تحلیلی-این تحقیق یک تحقیق کاربردي است با رویکرد کمی از نوع توصیفی
 است. به این صورتاي استفاده شدهاز روش کتابخانهپژوهش اطلاعات مربوط به ادبیات موضوع و پیشینه 

                                                                                                                                           
1. Hezbi and Salehi (2016) 
2. Bozorg asl and Mousavi (2017) 
3. Amiri and Alizadeh (2018) 
4. Abutalebi and et al. (2020) 
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هاي اینترنتی براي این منظور هاي دادهها و پایگاههاي موجود در سایتنامهها، مقالات و پایانکه از کتاب
هاي پایانی سهام، ارزش بازاري، شاخص کل بازار، حجم قیمتاست. آمار و اطلاعات مربوط به استفاده شده

مدیریت  شرکت اینترنتی معاملاتی و نسبت گردش نقدینگی به صورت مستقیم و غیرمستقیم از سایت
ها از سایت اند. اطلاعات مربوط به ارزش دفتري شرکتآوري شده) جمعTSETMCفناوري بورس تهران (

ه شاخص کالا از سایت اینترنتی بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران گردآوري اینترنتی کدال و آمار مربوط ب
افزار اکسل صورت گرفته و براي ها در محیط نرمها و محاسبه آنآوري دادهاند. همچنین فرایند جمعشده

 است.استفاده شده Eviews10تخمین الگو از نرم افزار 
 1398تا  1395در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  هاي پذیرفته شدهجامعه آماري این پژوهش شرکت

 از نمونهاند. براي انتخاب آوري شدهها به صورت ماهانه جمعکنند، است. دادهکه در بخش مالی فعالیت می
 :در نظر گرفته شده است زیر مواردهاي مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت تمام بین

 اید در بخش مالی بورس باشد.سهم انتخابی ب •
 .باشد عام سهامی نوع از باید انتخابی سهم •
 انتخابی سهام براي معاملاتی حجم و بازار، ارزش دفتري، ارزش پایانی، قیمت روزانهء اطلاعات باید •

 .باشد دردسترس
 .باشد شده معامله کاري روزهاي درصد 90 از بیشتر در باید انتخابی سهام شده، تعیین زمانی بازه در •

 از معاملاتی حجم مبناي بر هاشرکت) 1993و مطابق با روش فاما و فرنج ( شده ذکر موارد اساس بر
 انتخاب بودند دارا را معاملاتی حجم بیشترین که جدول صدر هاي شرکت و شده مرتب کمترین به بیشترین

شرکت  15بیمه، شرکت  4شرکت بانکی،  6شرکت بخش مالی که شامل  30اند. درمجموع شده
 اند.باشند، انتخاب شدهشرکت لیزینگ می 4گذاري و سرمایه

هاي انباشتگی و تخمین مدل از الگوي خود توضیح با وقفهدر این مطالعه براي انجام آزمون هم
 ) استفاده شده است.2001پسران و همکاران ( 2و آزمون باند (ARDL) 1گسترده

 زیر است:دلایل استفاده از این روش به شرح 
تر است (مگنوس و فوس تر و آسانساده ARDLانباشتگی، روش در مقایسه با سایر روشهاي هم •

2006(3. 
انباشتگی در این روش براي درجۀ انباشتگی متغیرهاي مدل محدودیتی هاي دیگر همبرخلاف روش •

 وجود ندارد (همان منبع).
هاي کوچک هم منجر به ضرایب بدون در نمونه ARDLانباشتگی روش هاي دیگر همبرخلاف روش •

 شود (همان منبع).تورش و نتایج قابل اعتماد می
 مدت برآورد می شود.هاي کوتاهدراین روش روابط بلندمدت براساس پویایی •

                                                                                                                                           
1. Autoregressive Distributed Lag 
2. Bounds Testing Approach 
3. Magnus & Fosue (2006) 
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  پژوهشالگوي  
 CAPMمدل  -

ت توسط ها براي محاسبه بازده مورد انتظار سهام استرین مدلکه از اولین و معروف CAPMمدل 
کند که آن یک عامل بازده ارائه شد. این مدل یک عامل ریسک را اندازه گیري می 1964شارپ در سال 

(یا ریسک یک رابطه خطی و مثبت بین بازده مورد انتظار و ریسک بازار  CAPMبازار است. همچنین، 
 ) است: 7به صورت رابطه ( CAPMدهد. معادله سیستماتیک) را نشان می

)7(                                                       𝐸𝐸�𝑅𝑅𝑝𝑝� = 𝑅𝑅𝑝𝑝𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝 = 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝛽𝛽�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝� + 𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝 

 بیضر: 𝛽𝛽: بازده دارایی بدون ریسک، 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝: بازده مورد انتظار پرتفوي بازار، 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑚𝑚)در رابطه فوق، 
𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝یا ریسک سیستماتیک،  تیحساس − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝 صرف ریسک و :𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝.عامل خطا است : 

 اند:هاي پایانی ماهانه سهام توسط فرمول زیر محاسبه شدهها از قیمتبازده

𝑅𝑅𝑝𝑝𝑝𝑝 = ln (𝑃𝑃𝑝𝑝/𝑃𝑃𝑝𝑝−1) )8                                                                             (              

 قیمت پایانی سهم در ماه قبل است. :Pt-1: قیمت پایانی سهم در ماه جاري و Ptکه در آن 
) محاسبه 9ایم که به صورت رابطه (کردهبراي نشان دادن بازده بازار از رشد شاخص کل بازار استفاده

 است: شده

)9                                                                          (𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝 = ln (𝑇𝑇𝑆𝑆𝐸𝐸1100𝑝𝑝/𝑇𝑇𝑆𝑆𝐸𝐸100𝑝𝑝−1) 

 : شاخص کل بازار در ماه قبل است.𝑇𝑇𝑆𝑆𝐸𝐸100𝑝𝑝−1: شاخص کل بازار در ماه جاري و 𝑇𝑇𝑆𝑆𝐸𝐸100𝑝𝑝ین رابطه در ا
 آید:دست میبازده مازاد پرتفوي از کم کردن نرخ بازده بدون ریسک از بازده پرتفوي به

𝑅𝑅𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓 

 آید:دست میبازده مازاد بازار نیز از کم کردن نرخ بازده بدون ریسک از بازده بازار به

𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓 

 
 مدل سه عاملی فاما و فرنچ -

 ) است:10معادله مدل سه عاملی فاما و فرنچ به صورت رابطه (

)10(                                  𝐸𝐸�𝑅𝑅𝑝𝑝� = 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝛽𝛽1�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝� + 𝛽𝛽2 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝 + 𝛽𝛽3 𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝 

 دو عامل زیر اضافه شده است: CAPMبه این مدل در مقایسه با مدل 

                                                                                                                                           
1. Tehran Stock Exchange 
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 (SMB)عامل اندازه شرکت  •

و براساس نسبت  1براي محاسبه این متغیر ابتدا سهم ها براساس اندازه به دو گروه ( کوچک و بزرگ)
پایینی)، سهام با نسبت  %30کم ( B/M) به سه گروه سهام با نسبت B/Mارزش دفتري به ارزش بازار (

B/M ) و سهام با نسبت  %40متوسط (میانیB/M ) از تقاطع دو گروه  .اندبالایی) تقسیم شده %30زیاد
 است: پرتفوي زیر تشکیل شده 6اندازه و سه گروه 

(S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H) 
S: small  
B: big 
L: low 
M: medium 
H: high 

گیرد که همزمان هم در گروه اندازه کوچک و هم در گروه سهامی را در بر می  S/Lبراي مثال پرتفوي
B/M  .هاي بزرگ و میانگین بازده اختلاف بین میانگین بازده ماهانه پورتفوي سهام شرکت ازکم هستند

 ).1993(فاما و فرنچ،  آیدبدست می SMBهاي کوچک ماهانه پرتفوي سهام شرکت

)11(                                       SMB= (S/L + S/M + S/H) 1/3 – (B/L + B/M + B/H) 1/3 

 
 (HML)عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  •

از اختلاف بین میانگین بازده ماهانه پرتفوي سهام با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار زیاد و میانگین 
 ).1993(فاما و فرنچ، آید رزش بازار کم بدست میبازده ماهانه پرتفوي سهام با نسبت ارزش دفتري به ا

HML= (S/H + B/H) 1/2 - (S/L + B/L) 1/2                                                          )12(  

 
 مدل هفت عاملی -

 شود:مدل هفت عاملی به صورت زیر نشان داده می

(𝑅𝑅𝑚𝑚) = 𝑅𝑅𝑝𝑝𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝 = 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝛽𝛽1�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝� + 𝛽𝛽2 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝 + 𝛽𝛽3 𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝 + 𝛽𝛽4𝑊𝑊𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝 +
𝛽𝛽5(𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻) + 𝛽𝛽6(𝐺𝐺𝑆𝑆𝐼𝐼) + 𝛽𝛽7(𝐶𝐶𝐼𝐼) + 𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝  )13                                                        (  

 اند از:این مدل با توجه به نامش داراي هفت عامل است. این عوامل عبارت
عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري  -3 ؛)SMBعامل اندازه شرکت ( -2 ؛عامل بازار -1

)HML( 4؛- ) عامل مومنتوم کارهارتWML(5 ؛- ) عامل گردش نقدینگیLMH(شاخص اوراق  -6 ؛
 7تا  4). سه عامل اول در سطور پیشین معرفی شدند. عوامل CIشاخص کالا ( -7 ؛)GBIقرضه دولتی  (

 شوند:به شرح زیر محاسبه می

                                                                                                                                           
1.  Small and Big 
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 (WML)عامل مومنتوم  •

یرزا، (باتی و م دیآیم بدست ناموفق و موفق يهاشرکت سهام يپرتفو بازده نیانگیم تفاوت از مومنتوم املع
هایی تاند. سپس شرک). سهام براساس میانگین بازده خود در بازه زمانی مورد مطالعه از بالا به پایین مرتب شده2014

میانه قرار  %40ها در پرتفوي موفق و سهامی که میانگین بازده آنبالا قرار گرفت در  %30ها در که میانگین بازده آن
 پایین قرارگرفت در پرتفوي ناموفق قرار گرفته است. %30گرفت در پرتفوي متوسط و سهامی که در 

)14                                            ( WML= ( SW – SLs) × 1/2 + ( BW – BLs) × 1/2 

 (LMH)ی عامل گردش نقدینگ •

بازده ماهانه دو پرتفوي با نسبت گردش نقدینگی پایین و  نیانگیم اختلاف ازعامل گردش نقدینگی 
 ).2014(باتی و میرزا،  آیدمیانگین بازده ماهانه دو پرتفوي با نسبت گردش نقدینگی بالا بدست می

)15  (                                      ) 1/2liq+ B/H liq(S/H -1/2 ) liq+ B/L liqLMH = (S/L 

 
 (GBI)شاخص اوراق قرضه دولتی  •

. شودبازده اوراق قرضه نرخ بهره است که توسط دولت یا نهاد مستقل به خریدار اوراق پرداخت می
است که گیري تاثیر توضیحی اوراق قرضه دولتی، از بازده اسناد خزانه یکساله ایران استفاده شدهبراي اندازه
است آید و نحوه محاسبه آن در فرمول زیر نشان داده شدهزده حاصل از تغییرات قیمت بدست میاز طریق با

 ). 2014(باتی و میرزا، 

)16                                                                                                          (𝑅𝑅𝑝𝑝 = ln � 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

� 

 
 (CI)شاخص کالا   •

معیار سنجش تغییرات قیمت کالاها و خدماتی است که توسط  ص بهاي کالاها و خدمات مصرفیشاخ
گیري سطح اي براي اندازهخانوارهاي شهرنشین ایرانی به مصرف می رسد. این شاخص به عنوان وسیله

خرید کالاها و خدمات مورد مصرف خانوارها، یکی از بهترین معیارهاي سنجش تغییر قدرت  عمومی قیمت
    است:بازده ماهانه بر ارزش ماهانه شاخص کالا به صورت زیر محاسبه شده .رودپول داخل کشور، به شمار می

𝑅𝑅𝑐𝑐𝑐𝑐 = ln (𝐶𝐶𝐼𝐼𝑝𝑝/𝐶𝐶𝐼𝐼𝑝𝑝−1)  )17                                                                                                  (  

 
 پژوهشهاي یافته

ها از لحاظ رسد. در این بخش ابتدا دادهها میها، نوبت به تجزیه و تحلیل دادهپس از گردآوري داده
و مدل هفت عاملی است، به روش  CAPM که شامل مدل پژوهش هاي اند. سپس مدلمانایی بررسی شده

ARDL و ناهمسانی ها از لحاظ داشتن مشکل خودهمبستگی اند. در ادامه هر یک از مدلبرآورد شده
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هاي است. دادهاند. و در آخر، دو مدل باهم مقایسه شده و بهترین مدل تعیین شدهواریانس بررسی شده
 است.گرفتهافزار ایویوز مورد تجزیه و تحلیل قرارآوري شده با استفاده از نرمجمع

 
 هابررسی پایائی متغیر
ضیه است. فردیکی فولر تعمیم یافته انجام شدهها پایا هستند یا نه، آزمون که دادهبراي بررسی این

کننده این است که  ضرایب داراي ریشه واحد هستند. نتایج این آزمون در جدول صفر براي این آزمون بیان
پایا  HMLو  pE(R(شود همه متغیرها به غیر از متغیر طور که مشاهده میاست. همانزیر نشان داده شده

ها کمتر از مقدار بحرانی است، بنابراین فرضیه صفر به نفع پایایی رد آن p-valueهستند یعنی مقدار 
ایا شدند گیري پبار تفاضلشود و به اصطلاح ایستا از درجه صفر هستند. دو متغیر مذکور نیز بعد از یکمی

هیچ محدودیتی براي درجه ایستایی متغیرها وجود ندارد. اما  ARDLدر روش  هستند. 1و ایستا از درجه 
تواند باعث ایجاد اختلال در نتایج شود. به همین دلیل می 2وجود متغیرهایی با درجه ایستایی بزرگتر از 

 اند.ابتدا متغیرها  از لحاظ پایایی مورد آزمون قرار گرفته
 

   کی فولر تعمیم یافتهآزمون ریشه واحد دی .2جدول 
 سطح احتمال

)P-value( 
 تعداد وقفه آماره

(HQC) 
تفاضل 
 متغیر

 سطح احتمال
)P-value( 

تعداد وقفه  آماره
(HQC) 

نام 
 متغیر

0000/0 54598/10- 1 )mDE(R 5124/0 527931/1- 2 )pE(R 
- - - mDR_fR 0012/0 272122/4- 1 mR_fR 
- - - DSMB 0001/0 182626/5- 1 SMB 

0000/0 835761/8- 1 DHML 1266/0 475561/2- 1 HML 
- - - DWML 0001/0 064571/5- 1 WML 
- - - DLMH 0000/0 247749/5- 1 LMH 
- - - DGBI 0000/0 742462/9- 0 GBI 
- - - DCI 0310/0 112015/3- 0 CI 

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 عاملی 3فرنچ -و فاما CAPM  مدل

 مدت برآورد رابطه کوتاه

و سه  CAPMمدل هفت عاملی با دو مدل  همان طور که قبلاً ذکر شد، هدف این مطالعه مقایسه
 ARDLبه روش و سه عاملی  CAPMمدت مدل رابطه کوتاهعاملی در تبیین بازده مورد انتظار سهام است. 

بندي ست که به صورت زیر قابل جمعا) نشان داده شده3است. نتایج این تخمین در جدول (برآورد شده
 است:

دار نیست. ضریب ضریب وقفه اول و دوم متغیر وابسته ( بازده مورد انتظار)، معنی CAPMدر الگوي 
این مدل  𝑅𝑅2دار است. وقفه سوم بازده مورد انتظار و نیز ضریب متغیر مستقل (عامل بازار)، مثبت و معنی
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تغییرات بازده مورد انتظار توسط متغیرهاي وابسته که  %59است. یعنی برآورد شده %59آن  𝑅𝑅�2و  62%
 است.هاي بازده مورد انتظار است، توضیح داده شدهشامل عامل بازار و وقفه

دار نیست اما وقفه اول و چهارم عامل بازار مثبت و هاي متغیر وابسته معنیدر الگوي سه عاملی وقفه
دار و وقفه دوم تا سوم متغیر نسبت ارزش دفتري به ست. متغیر اندازه شرکت اثر مثبت و معنیدار امعنی

دار بر بازده انتظاري دارد. مقدار ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده این ارزش بازار اثر منفی و معنی
 درصد است. 82و  87مدل به ترتیب برابر با 

 
 CAPMمدت مدل تخمین کوتاه .3جدول 

CAPM سه عاملی 
Prob  آمارهt ضریب Prob  آمارهt متغیر ضریب 
9084/0 115699/0- 011874/0- 4780/0  717229/0  085872/0  E(Rp)_(-۱) 
7856/0 273728/0 028690/0 1042/0  - 667996/1  - 161584/0  E(Rp) (-۲) 
0159/0 510187/2 254745/0 - - - E(Rp) (-۳) 
0000/0 709105/6 020220/0 0000/0  045782/7  017663/0  Rm_Rf 
- - - 3298/0  - 988364/0  - 003439/0  Rm_Rf(-۱) 
- - - 2464/0  178950/1  003794/0  Rm_Rf(-۲) 
- - - 8291/0  217533/0  000596/0  Rm_Rf(-۳) 
- - - 0237/0  365101/2  006014/0  Rm_Rf(-۴) 
- - - 0000/0  800658/4  607739/0  SMB 
- - - 7030/0  384360/0  036374/0  HML 
- - - 0439/0  - 091037/2  - 166915/0  HML(-۱) 
- - - 0277/0  - 296516/2  - 307159/0  HML(-۲) 
- - - 0384/0  - 152200/2  - 282314/0  HML(-۳) 

63/0 87/0 𝑅𝑅2 
59/0 82/0 𝑅𝑅�2 

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 انباشتگی آزمون هم

) استفاده شده است. 2001انباشتگی از روش آزمون باند پسران و همکاران (براي انجام آزمون هم

 Fتوان وجود یک رابطه بلند مدت بین متغیرهاي مدل را پذیرفت که آماره براساس آزمون باند، زمانی می

از حد بحرانی   بدست آمده از فرضیه صفر شدن همزمان ضرایب وقفه اول متغیرها در الگوي تصحیح خطا

 Fمعین (تعداد کل متغیرها) بزرگتر باشد. آماره  K) براي 1996بالاي ارائه شده توسط پسران و همکاران (

 Fشود مقادیر آماره طور که مشاهده میارائه شده است. همان 4بدست آمده از انجام این آزمون در جدول 

) بالاتر است. 1996شده توسط پسران و همکاران (بدست آمده براي هر دو مدل از حد بحرانی بالاي ارائه 

 و مدل سه عاملی قابل رد نیست. CAPMبنابراین، وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهاي مدل 
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 درصد است) 95نتایج آزمون باند (مقادیر بحرانی در سطح اطمینان  .4جدول 
 مدل I F)0حدپایین ( I)1حدبالا (

24/6 503/5 97568/19 CAPM 
 سه عاملی 57922/30 983/4 423/6

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 تخمین رابطه بلندمدت 

پس از اینکه معلوم شد رابطه بلندمدت بین متغیرهاي مدل وجود دارد، مرحله بعد تخمین این رابطه 
دهند که در هر دو است. این نتایج نشان میشده نشان داده 5بلندمدت است. نتایج این تخمین در جدول 

دار است. در مدل سه عاملی متغیر اندازه شرکت اثر مدل ضریب عامل بازار، مثبت و از لحاظ آماري معنی
هاي کوچک دهد هر چه اختلاف بازده شرکتدار بر بازده انتظاري پرتفوي دارد که نشان میمثبت و معنی

باشد، بازده انتظاري پرتفوي بیشتر خواهد بود. همچنین عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش و بزرگ بیشتر 
الا ها با ارزش دفتري بدهد با افزایش اختلاف بازده شرکتبازار اثر منفی بر بازده انتظاري دارد که نشان می

 شود. فوي کم میها با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پایین، بازده انتظاري پرتبا بازده شرکت
 

 تخمین رابطه بلندمدت  .5جدول 
Prob  آمارهt مدل متغیر ضریب 
0000/0 411641/5 027757/0 f_RmR CAPM 
0000/0 550343/6 022894/0 f_RmR 

 SBM 564965/0 559276/3 0011/0 سه عاملی
0001/0 -417824/4 -669337/0 HML 

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
    (ECM)خطاتخمین مدل تصحیح 

رسد. ضریب تصحیح خطا براي پس از برآورد رابطه بلندمدت، نوبت به تخمین مدل تصحیح خطا می
شود براي ارائه شده است. همانطور که مشاهده می 6و مدل سه عاملی در جدول  CAPMمدل 
دار است. مقدار این ضریب در قرار داشته و معنی -1و  0ضریب تصحیح خطا در محدوده   CAPMمدل

حد متوسط است که این نشان از سرعت خوب تعدیل به سمت رابطه بلند مدت است. در الگوي سه عاملی 
 که است دارمعنی سطح در آماري نظر است و از -0757/1ضریب عبارت تصحیح خطاي بدست آمده برابر 

 ولح خطا تصحیح فرآیند مستقیم، طور به تعادل مسیر به ختیکنوا شدن همگرا جاي به دهدمی نشان
 . 1کند می نوسان میرایی صورت به بلندمدت مقدار

                                                                                                                                           
باشد که اگر این ضریب بین  -2و  0تواند بین ) ضریب تصحیح خطا میNarayan and Smyth )2006ا مطابق ب. 1

 باشد، همگرایی به رابطه بلندمدت به صورت نوسانی رخ خواهد داد. -2و  -1
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 تخمین ضریب تصحیح خطا  .6جدول 
Prob. ECM مدل 
0000/0 728438/0- CAPM 
 سه عاملی -075712/1 0000/0

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 آزمون خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس 

ها وجود خودهبستگی و ناهمسانی واریانس در مدل تخمین زده شده باعث کاهش اعتبار تخمین
خواهد شد، بنابراین باید از عدم وجود این مشکلات مطمئن شد. براي انجام آزمون خودهمبستگی، از آزمون 

صفر در این  است. فرضیهشدهنشان داده  7است. نتایج این آزمون در جدول گادفري استفاده شده-بروش
مربوطه که بیشتر از  p-valueو  Fباتوجه به آماره آزمون بیانگر این است که خودهمبستگی وجود ندارد. 

و مدل سه عاملی خودهمبستگی  CAPMدر مدل  %5شود که در سطح اطمینان است مشخص می 05/0
 وجود ندارد.

 
 آزمون عدم وجود خودهمبستگی . 7جدول

Prob F مدل 
3115/0 236248/0 CAPM 
 سه عاملی 332651/1 2776/0

 پژوهشهاي منبع: یافته
 

است. نتایج این گادفري استفاده شده-پاگان-براي انجام آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون بروش
است. فرضیه صفر در این آزمون بیانگر این است که ناهمسانی واریانس به نمایش درآمده 8آزمون در جدول 

شود که در سطح است مشخص می 05/0مربوطه که بیشتر از  p-valueو  Fباتوجه به آماره وجود ندارد. 
 و مدل سه عاملی ناهمسانی واریانس وجود ندارد. CAPMدر مدل  %5اطمینان 

 
 وجود ناهمسانی واریانسآزمون عدم  .8 جدول

Prob F مدل 
4614/0 9431/0 CAPM 
 سه عاملی 047969/1 4302/0

 پژوهشهاي منبع: یافته
 

 CAPMدر مدل  آزمون ثبات ضرایب 
باشد. براي انجام این آزمون از روش انجام آزمون ثبات ضرایب می ARDLآزمون نهایی در روش 

CUSUM  وCUSUMSQ ها براي مدل استفاده شده است. نتایج این آزمونCAPM  و سه عاملی به
نشان دهنده ثبات ضرایب در الگوي سه  2) نشان داده شده است. نمودار 2) و (1ترتیب در نمودارهاي (
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ضرایب متغیرها در طول دورة مورد بررسی  CUSUMآزمون  براساس نتایج  CAPMعاملی است. در مدل 
ضرایب متغیرها در طول دورة مورد بررسی داراي  CUSUMSQباشند. اما براساس آزمون داراي ثبات می

 CAPMضرایب مدل  1398تا ماه دهم سال  1396باشند. با توجه به این که از ماه پنجم سال ثبات نمی
داراي شکست هستند، براي این دوره یک متغیر مجازي در نظر گرفته و مدل با حضور این متغیر تخمین 

 ده شده که نتایج تغییر چندانی ننموده است. ز
 

 
 CAPMبراي مدل  CUSUMSQو  CUSUMآزمون ثبات ضرایب  .1 نمودار

 

 
 براي مدل سه عاملی CUSUMSQو  CUSUMآزمون ثبات ضرایب  .2 نمودار

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 مدل هفت عاملی

 عاملی 7مدت مدل تخمین الگوي کوتاه
 9است که نتایج آن در جدول برآورد شده ARDLمدت مدل هفت عاملی به روش رابطه کوتاه

 است.آمده
 است:بندي شدهنتایج این تخمین به صورت زیر جمع
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ضریب همه متغیرها به غیراز متغیر بازار، منفی است. همچنین ضریب همه متغیرها به جز وقفه اول 
 دار است.شاخص اوراق قرضه دولتی معنی متغیر بازار، متغیر اندازه و متغیر

تغییرات بازده مورد انتظار  %95است. یعنی برآورد شده %95آن  𝑅𝑅�2و %96ضریب تعیین این مدل 
به طور  CAPMاین مدل در مقایسه با مدل  𝑅𝑅�2است. همچنین توسط متغیرهاي وابسته توضیح داده شده

است  CAPMوبی برازش مدل هفت عاملی نسبت به مدل است که این نشان از خقابل توجهی افزایش یافته
دهندگی مدل را در تبیین قدرت توضیح CAPMدهنده آن است که افزودن عوامل بیشتر به مدل و نشان

 است.اي افزایش دادهبازده مورد انتظار سهام به طور قابل ملاحظه
 

 مدت مدل هفت عاملیتخمین کوتاه .9جدول 
prob  آمارهt ضریب  
0574/0 968739/1- 168935/0- E_Rp _(-1) 
0002/0 158909/4 008470/0 Rm_Rf 
9555/0 056205/0- 000126/0- Rp_Rf (-1) 
0237/0 372206/2- 004802/0- Rp_Rf (-2) 
7419/0 332127/0- 029758/0- SMB 
0002/0 212318/4- 234663/0- HML 
0286/0 288866/2- 112693/0- HML )1-(  
0000/0 544273/9- 023344/0- WML 
0000/0 903496/4- 012707/0- WML )1-(  
0083/0 810607/2- 006147/0- WML )2-(  
0000/0 489407/5- 501922/0- LMH 
0024/0 288906/3- 319830/0- LMH )1-(  
5174/0 654401/0- 000521/0- GBI 
0537/0 000518/2- 011996/0- CI 

967503/0 𝑅𝑅2 
953716/0 𝑅𝑅�2 

 پژوهشهاي منبع: یافته
 

 انباشتگی مدل هفت عاملیآزمون هم
) استفاده 1996از آزمون باند پسران و همکاران( CAPMانباشتگی همانند مدل براي انجام آزمون هم

 بدست آمده از انجام این آزمون براي مدل هفت عاملی به صورت زیر است: Fآماره است. شده

𝐹𝐹 = 45/26  

𝐾𝐾) براي 1996مقادیر بحرانی ارائه شده توسط پسران و همکاران ( = باشد. می 10به صورت جدول  7
) 1996از حد بحرانی بالاي ارائه شده توسط پسران و همکاران ( Fشود مقدار آماره طور که مشاهده میهمان

 بالاتر است. بنابراین رابطه بلندمدت بین متغیرهاي مدل هفت عاملی وجود دارد.
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 =K 7) براي 1996مقادیر بحرانی ارائه شده توسط پسران وهمکاران( .10 جدول
 درصد90 درصد95 درصد99

 I)0حدپایین( I)1حدبالا( I)0حدپایین( I)1حدبالا( I)0حدپایین( I)1حدبالا(

149/5 498/3 941/3 593/2 421/3 205/2 

 پژوهشهاي منبع: یافته
 

 عاملی هفتتخمین رابطه بلندمدت مدل 

 پس از اطمینان از وجود رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهاي مدل هفت عاملی، مرحله بعد

بندي است که به صورت زیر جمعآمده 11تخمین این رابطه بلندمدت است. نتایج این تخمین در جدول 

 است:شده

به جز متغیر بازار منفی است. همچنین به جز سه متغیر بازار، اندازه، و شاخص  متغیرهاضریب همه 

  دار است.اوراق قرضه دولتی، ضریب بقیه متغیرها معنی
 

 تخمین بلندمدت مدل هفت عاملی .11 جدول
Prob  آمارهt متغیر ضریب 
1860/0 350589/1 003030/0 f_RmR 
7411/0 333187/0- 025457/0- SMB 
0000/0 845563/4- 297156/0- HML 
0000/0 41426/12- 036100/0- WML 
0000/0 289172/6- 702991/0- LMH 
5210/0 648739/0- 000446/0- GBI 
0583/0 961230/1- 010262/0- CI 

 پژوهش هايمنبع: یافته
 

 براي مدل هفت عاملی (ECM)تخمین مدل تصحیح خطا 

رسد. ضریب تخمین مدل تصحیح خطا براي مدل هفت عاملی میپس از رابطه بلندمدت نوبت به 

 تصحیح خطا براي مدل هفت عاملی به صورت زیر است:

𝐸𝐸𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶 =   968935/0-  

 دارقرار داشته و معنی -1و  0شود ضریب تصحیح خطا در محدوده همانطور که مشاهده می

عت بالاي تعدیل به سمت رابطه بلند مدت است. مقدار این ضریب قابل توجه است که این نشان از سر

 باشد.می
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 عاملی 7آزمون خودهمبستگی  و ناهمسانی واریانس مدل 
است. گادفري استفاده شده-از آزمون بروش CAPMبراي انجام آزمون خودهمبستگی همانند مدل 

 که خودهمبستگی است. فرضیه صفر در این آزمون بیانگر این استآورده شده 12نتایج این آزمون در جدول 
 این آزمون به صورت زیر است: Fوجود ندارد. آماره 

 
 آزمون عدم وجود خودهمبستگی براي مدل هفت عاملی .12 جدول

F Prob 

277084/0 8904/0 

 پژوهش هايمنبع: یافته
 

شود که در سطح است مشخص می 05/0مربوط به آن که بیشتر از  p-valueو  Fباتوجه به آماره 

 در مدل هفت عاملی خودهمبستگی وجود ندارد. %5اطمینان 

گادفري استفاده -پاگان-از آزمون برش CAPMبراي انجام آزمون ناهمسانی واریانس همانند مدل 

ین آزمون بیانگر این است که است. فرضیه صفر در اآورده شده 13است. نتایج این آزمون در جدول شده

 این آزمون به صورت زیر است:  Fناهمسانی واریانس وجود ندارد. آماره 
 

 آزمون عدم وجود ناهمسانی واریانس براي مدل هفت عاملی .13 جدول
F Prob 

061906/1 4233/0 
 پژوهش هايمنبع: یافته

 

شود که در سطح است مشخص می 05/0مربوط به آن که بیشتر از  p-valueو  Fباتوجه به آماره 

 در مدل هفت عاملی ناهمسانی واریانس وجود ندارد. %5اطمینان 
 

 عاملی 7آزمون ثبات ضرایب مدل 

باشد. براي انجام این آزمون از روش انجام آزمون ثبات ضرایب می ARDLآزمون نهایی در روش 

CUSUM  وCUSUMSQ نشان داده شده است. براساس  3ست. نتایج این آزمون در نمودار استفاده شده ا

ضرایب متغیرهاي مدل هفت عاملی در طول دورة مورد بررسی داراي ثبات  CUSUMآزمون  نتایج

در  CAPMضرایب متغیرها در مدل هفت عاملی برخلاف مدل   CUSUMSQباشند. براساس آزمون می

 اشند.بطول دورة مورد بررسی داراي ثبات می
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 عاملی 7براي مدل  CUSUMSQو  CUSUMآزمون ثبات ضرایب  .3 نمودار

 پژوهش هايمنبع: یافته

 
 هاي برآورد شدهمقایسه مدل

بینی یک متغیر، علاوه بر ضریب تعیین معیارهاي براي مقایسه الگوهاي رگرسیونی رقیب در پیش
ته بینی دو مدل با متغیر وابسوسیله آن قدرت پیشتوان به دیگري نیز وجود دارد. یکی از معیارهایی که می
 است. 1یکسان را مقایسه کرد، ریشه میانگین مربع خطا

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸 = �∑ (𝑌𝑌𝑖𝑖− 𝑌𝑌�𝑖𝑖)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁
)18                                                                         (  

 آید. این تفاوتدست میو واقعی به بینی شدهدر این رابطه ابتدا مربع تفاوت بین مقادیر پیش
جمع  است. بادهنده تغییراتی در متغیر وابسته است که توسط مدل توضیح داده نشده(باقیمانده) نشان

آید می دستکردن تمام مربعات باقیمانده، و تقسیم آن بر تعداد مشاهدات، و گرفتن ریشه مربع، معیاري به
بینی شده چقدر به نقاط داده واقعی دهد که مقادیر پیشو نشان میدهنده برازش مطلق مدل است که نشان

 نزدیک است.
این معیار را با نرمال کردن آن توسط میانگین مقدار  2میانگین مربعات خطا -ضریب تغییرات ریشه

 برد.متغیر وابسته، یک قدم به پیش می

𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸) = 1
𝑌𝑌
�∑ (𝑌𝑌𝑖𝑖− 𝑌𝑌 � 𝑖𝑖)2𝑁𝑁

𝑖𝑖=1
𝑁𝑁

)19                  (                                                                         

طور که ملاحظه است. همان 14براي هر سه مدل به شرح جدول  CVRMSEو  RMSEمقادیر 
و مدل سه عاملی   CAPMشود، مقدار قدرمطلق این دو شاخص در مدل هفت عاملی خیلی کمتر از می

 برازش در مدل هفت عاملی است.دهنده خوبی است که نشان

                                                                                                                                           
1. Root-Mean Squared Error 
2. Coefficient of Variation of Root-Mean Squared Error 
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 ، سه عاملی و هفت عاملیCAPMبراي مدل  CV(RMSE) و RMSEمقادیر  .14 جدول
 RMSE CVRMSE مدل

CAPM 001157/0 09852/0- 

 -05872/0 000691/0 سه عاملی

 -02907/0 000342/0 هفت عاملی

 پژوهش هايمنبع: یافته
 

) مقدار بازده 1394ماه سال  12اي (دوره برون نمونهبینی الگو، در یک براي مقایسه قدرت پیش
 4ها در نموداربینیهاي سه الگو برآورد شده و مقدار مجذور خطاي این پیشانتظاري با استفاده از تخمین

اي نیز خطاي حاصل از الگوي بینی برون نمونهشود در پیشرسم شده است. همان طور که مشاهده می
 خطاي دو الگوي دیگر است. هفت عاملی خیلی کمتر از

 

 
 ، سه عاملی و هفت عاملی CAPMهاي اي دقت تخمین مدلمقایسه برون نمونه .4 نمودار

 پژوهش هايمنبع: یافته

 
 گیري و پیشنهادهانتیجه

، الگوي سه عاملی فاما و فرنچ و الگوي هفت عاملی CAPMبر اساس برآوردهایی که از سه الگوي 
 حاصل شد:انجام شد، نتایج زیر 

 هر سه مدل براساس آزمون باند، داراي روابط بلندمدت هستند. −

۰

۰�۰۰۰۰۵

۰�۰۰۰۱

۰�۰۰۰۱۵

۰�۰۰۰۲

۰�۰۰۰۲۵

۰�۰۰۰۳

۰�۰۰۰۳۵

۰�۰۰۰۴

۱ ۲ ۳ ۴ ۵ ۶ ۷ ۸ ۹ ۱۰ ۱۱

الگوي سھ عاملي CAPMالگوي  عاملي7الگوي 
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دهد سرعت است که نشان می CAPMضریب تصحیح خطا در مدل هفت عاملی بیشتر از مدل  −
 CAPMتعدیل به سمت رابطه بلندمدت در مدل هفت عاملی بیشتر از سرعت تعدیل در مدل 

 ود.شرابطه بلندمدت به صورت نوسانی انجام میاست. همچنین در مدل سه عاملی تعدیل یه سمت 
 ها مشکل خودهمبستگی ندارند.یک از مدلهیچ −
 ها مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد. در هیچ یک از مدل −
ضریب تعیین تعدیل شده مدل هفت عاملی به طور قابل توجهی بیشتر از ضریب تعیین تعدیل  −

دهنده آن است که افزودن عوامل بیشتر مر نشانو مدل سه عاملی است. این ا CAPMشده مدل 
دهندگی مدل را در تبیین بازده مورد انتظار سهام به و سه عاملی قدرت توضیح CAPMبه مدل 

 است.اي افزایش دادهطور قابل ملاحظه
رون اي و ببینی درون نمونهعلاوه بر ضریب تعیین تعدیل شده، با توجه به مقایسه خطاي پیش −

 هاي رقیب مورد بررسی دارد.مدل هفت عاملی از دقت بیشتري نسبت به مدل اي،نمونه
بینی بالاتر مدل هفت عاملی، یک الگوي جدید براي هاي این مطالعه با تایید قدرت پیشیافته

تواند در تشکیل سبد سهام براي بینی بازده انتظاري پرتفوي سهام ارائه نموده است که میپیش
ه گذاران کاربرد داشتهاي مختلف سهام براي سیاستبینی بازده انتظاري گروهز پیشگذاران و نیسرمایه

 دهدمی نشان) 2020( پیتر و دربکس و) 2014( الگیزیري و شاکر مطالعه برخلاف مطالعه این باشد. نتایج
 بلکه ردبمی بالا را مدل دهندگی توضیح قدرت تنها نه فرنچ و فاما عاملی سه الگوي به شده اضافه عوامل که
 عوامل دهدمی نشان این که شودمی دارغیرمعنی پایه مدل هايعامل از برخی جدید، فاکتورهاي حضور در

 را دیگر هايفکتور غیرمستقیم اثر و نداشته تاثیر انتظاري بازده بر مستقیم صورت به واقع در پایه الگوهاي
 میرزا و باتی مطالعات نتایج با آمده ستد به همچنین، نتایج. کنندمی منتقل انتظاري بازده به
 نشان که) 2019( همکاران و گرگوریو و) 2018( شیجین و روي ،)2017( همکاران و ،روشندل)2014(

ظاري بینی بازه انتنسبت به الگوهاي پایه در پیش اضافی عوامل با هامدل بینیپیش قدرت افزایش دهنده
 هستند، مطابقت دارد.

بینی بینی الگوي هفت عاملی با سایر الگوهاي پیشمطالعات بعدي قدرت پیش شود درپیشنهاد می
 هاي عصبی مقایسه گردد.بازده انتظاري به ویژه روش شبکه

 
 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد
 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردبنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچتعارض منافع: 
 .استرایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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