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��� !"��#� $!�� %&'�!(&$)#*!�+),'! �%-�.,)#�"/,�#*�0123405� %�01364758�9!�$):!�-%,+!"�;<;�=)�'! �>&)��!"�?;�@%, -%��%��%-�A)+)�)#"�A,!#&$>� %�!:)�/) !� $!�!--�&�!#&B�)#"�� )=��� B�%-�%#!�-)& %,�+%"!��4&)@� )��)��! �@,�&�#*�+%"!�5�)#"�+/� �>CDEFGHI�JGKLM�NODJD�DPK�OHLPEQRI�S�-)& %,��+%"!�5�/��#*�T!#!,)��U!"�V! $%"�%-�V%+!# ��4TVV5�!� �+) �%#�+! $%"W�X$!�,!�/� ���$%9� $) � $!�)-%,!+!# �%#!"�+! $%"��),!�#% �&%+@�! !�B��/@!,�%,� %�!)&$�% $!,W�.#�-)& 8�-%,�YZ[V�+%"!�8�� %&$)� �&�"��&%/# �-)& %,�+! $%"����+%,!�!--�&�!# �)#"��!���� )=�!� $)#�\LFD�JLFQGK�DPK�]̂EL�]LHID�CGH�ODJD�DPK�OHLPEQRI�S�CDEFGHI�JGKLM_�à�bcdefghidjfc�Z#�)��! >@,�&�#*�+%"!��&)#�&%#:!# �%#)��B�=!�!(@,!��!"�)��!� $!,�)�=! )�+%"!��%,�)�� %&$)� �&�"��&%/# �-)& %,�4klA5�+%"!�W�X$!�klA�+%"!���$%9�� $) � $!�:)�/!�%-�)�-�#)#&�)��)��! ����"! !,+�#!"�=B� $!�LmnLEFLK�]DMoL�GC�FQL�DIILFRI�nDpGCC�DPK�FQL�qrO_�sQL�t! )�+%"!��� �@/�) !�� $) � $!�!(@!& !"�,! /,#�%-�)#�)��! ����)���#!),�-/#& �%#�%-� $!�=! )��)��%&�) !"�9� $�!)&$�,��'�-)& %,W�X$!�@,!�!# �), �&�!�)�+!"� %�!� �+) !�)#"�&%+@),!� $!�=! )�)#"�klA�+%"!����#� !,+��%-� $!�,�,%=/� #!���)#"�!--�&�!#&BW�.#� $�����#!8� 9%�,!�!),&$�$B@% $!�!��9!,!� !� !"W�X$!�-�,� �$B@% $!����@,%@%�!�� $) � $!�klA�+%"!�����+%,!�!--�&�!# � $)#� ,)"� �%#)��@,�&�#*�+%"!����#�!� �+) �#*�,��'�@,!+�/+�W�X$!��!&%#"�$B@% $!����� ) !�� $) � $!�=! )�+%"!�����+%,!�,%=/� � $)#� $!�klA�+%"!�W�Y%#&!,#�#*� $!�)��! �@,�&�#*8�+%� �� /"�!���#�.,)#�,!�B�%#� $!�=! )�+%"!�W�u%9!:!,8� $!�@,!�!# �,!�!),&$�#% �%#�B� !� �� $!�!--�&)&B�%-� $!�klA�+%"!���#� $!�.,)#�)#�� %&'�+),'! �=/ �)��%� )'!�� $!��#� �) �:!� %�&%+@),!� $!�=! )�)#"�klA�+%"!��W�X$/�8� $!�#%:!� B�%-� $!�,!�!),&$���!���#� $!�&%+@),) �:!�)@@,%)&$�)��9!���)�� $!�)@@��&) �%#�%-� $!�klA�+%"!�� %� $!�.,)#�)#�&%# !( W�X$!�+)�#�,!�!),&$�v/!� �%#���8�9$�&$�+%"!�����+%,!�!--�&�!# �)#"�,%=/� ��#� $!�&%# !( �%-� $!�.,)#�)#�� %&'�+),'! w�� �



�����������	
����������������

�

�����������	�������
��	������������������� �!�"���"����� !�#��$���%�&���������'" ��"&�(�����)!�#��$�*�%�&�+'()*,�%�-�&� �%�./�0�"! ��+1234,�"�%�5�����!�+1236,7�"&��$�8���������9���%�%�-�!������./�:"�"�"�%�:!��#��+122;,�"�%�'"!�"!��+122<,=�>�������%�&���?$$������"�������9#����!��?!�����"����#@��!� �!���&������"�&���"!��?�#���������/����"��#�!��@��"#��!��+:".�AA�����"&=7�;B16,=��
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 در ادفیتص تنزیل عامل و بتا هایروش پایداری و کارایی ارزیابی

  ایران امسه بازار

 ایران تهران، دانشگاه علامه طباطبائی، دکتری اقتصاد مالی،   حسین طلاکش نایینی 
  

 ایران تهران، دانشگاه علامه طباطبائی، دانشیار، گروه اقتصاد نظری،  رضا طالبلو
  

 ایران تهران، دانشگاه علامه طباطبائی، استاد، گروه اقتصاد نظری، تیمور محمدی 
  

 ایران تهران، دانشگاه علامه طباطبائی، دانشیار، گروه اقتصاد نظری،   یسا مهاجری پر

 چکیده
های مالی و اقتصاد موجب شده است که اهمیت این موضوع ها در حوزهگذاری داراییکاربردهای گسترده مبحث قیمت

ف اصلی پژوهشگران قرار گیرد. در این راستا هدهای اخیر افزایش یافته و ابعاد نظری و تجربی آن بیشتر مورد توجه طی سال
عامل تنزیل تصادفی در  روشو  )عاملی( بتا روشگذاری دارایی را در قالب دو های قیمتمقاله حاضر این است که مدل

حاضر ای هشرکت های ماهانه بازدهی شاخص کل و بازدهی سهامبا استفاده از دادهبنابراین، . کندبازار سهام ایران مقایسه 
تایی فاما و 55موسوم به سبدهای  5*5ل سبدهای تشکیو  1711(6تا ) 1731(1دوره )در بازار بورس اوراق بهادار تهران طی 

لی ای( و چند عامگذاری دارایی سرمایههای تک عاملی )مدل قیمتبرای مدل مورد اشارهفرنچ، کارایی و پایداری الگوهای 
سه یافته )روش گشتاورهای تعمیم یافته( بررسی و مقایتفاده از روش گشتاورهای تعمیم)مدل سه عاملی فاما و فرنچ( با اس

 ییدارا یگذارمتیقمدل  در فوق برتری کامل نسبت به یکدیگر ندارند. در واقع، هایروشدهد شود. نتایج نشان میمی
فاما و  یوش بتا دارد و در مدل سه عاملنسبت به ر یکمتر یداریو پا شتریب ییکارا ،یتصادف لی، روش عامل تنزیاهیسرما

 .برخوردار است یتصادف لینسبت به روش عامل تنز یکمتر یداریو پا شتریب ییکارا از فرنچ، روش بتا

رایی، یافته، کاعامل تنزیل تصادفی، روش گشتاورهای تعمیم روشبتا،  روشواژگان کلیدي: 
 .پایداری

 . JEL :C15، C58، G12بندي طبقه

                                                            
 این مقاله برگرفته از رساله دکتری دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائی است. -

 :نویسنده مسئول taleblou.reza@gmail.com 
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 مقدمه. 1
های مالی از جمله مباحث مهم در اقتصاد مالی است. مبحث گذاری داراییقیمت

( و کی)کلاس یدر دو حوزه سنت توانیم یبندمیتقس کیرا در  ییدارا یگذارمتیق
و فرض  یشپوافراد چشم یرگیمیاز تصم یسنت یمال ی. در تئورکرد بندیدسته یرفتار

 فرض یرفتار یدر مبحث مال نیستند. همچنه ییعقلا یافراد گذارانهیسرما شودیم
 یمکتب مال ،یسنت یهاهی. برخلاف نظرکنندیاتخاذ م یمتفاوت ماتیکه افراد تصم شودیم

ی های حوزه سنتبرخی مدل .ستندین ییعقلا گذارانهیکه سرما کندیفرض م یرفتار
 ییدارا ذاریگمتیمدل ق، 1ایهیسرما ییدارا گذاریمتیمدل استاندارد قعبارتند از: 

 یمدل سه عامل، 7بر مصرف یمبتن ایهیسرما ییدارا گذاریمتیمدل ق، 5یشرط ایهیسرما
 یگذارمتیمدل ق، 6فاما و فرنچ یمدل پنج عامل، 5کارهارت یعامل مدل چهار، 4فاما و فرنچ

 ییدارا گذاریمتیمدل قهای حوزه رفتاری عبارتند از: و... . همچنین برخی مدل 3تراژیآرب
 گذاریمتیمدل ق، 1یرفتار ایهیسرما ییدارا گذاریمتیمدل ق، 1یپاداش ایهیرماس

 (.Bodie, et al., 2009و... ) 10ابندهیمیتعم ایهیسرما ییدارا
های تجربی مورد استفاده ای در تحلیلگذاری دارایی به طور گستردههای قیمتمدل
ست، های آماری مالی ادسترسی به دادهگیرند که علت آن نه تنها به دلیل فراوانی قرار می

کار توانند به طور وسیعی در تحقیقات و فرآیندهای خلق تصمیم بهها میبلکه این مدل
ی و گذارهای سرمایه در تصمیمات سرمایهگرفته شوند. علاوه بر این، محاسبات هزینه

تی مالیه شرکحسابی و هایی مانند ذیای تکرارشونده در حوزهاعمال کنترل که وظیفه
 گذاریهای قیمتگذاری است. همچنین مدلهای قیمتکارگیری مدلاست، مستلزم به

های گذاران مختلف یا ارزیابی عملکرد صندوقای موفقیت سرمایهدارایی در تحلیل مقایسه

1. Capital Asset Pricing Model

2. Intertemporal Capital Asset Pricing Model

3. Consumption Capital Asset Pricing Model

4. Fama & French three Factor Model

5. Carhart four-Factor Model

6. Fama & French five Factor Model

7. Arbitrage Asset Pricing Theory

8. Rewarding Capital Assets Pricing Models

9. Behavioral Asset Pricing Model

10. Extrapolative Capital Asset Pricing Model
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های های نمایش مدلترتیب عملکرد روشگذاری نیز کاربرد دارند. بدینسرمایه
چراکه هر اندازه تکنیک انتخاب شده قادر باشد  ،یابدا اهمیت میهگذاری داراییقیمت

های فرضیه قابل تر را ارائه دهد، محاسبات و نتایج آزمونهایی مناسببرآوردکننده
 ایدبگذاری، مدیران اعتمادتر خواهند بود. برای مثال، برای ارزیابی یک پروژه سرمایه

. برای انجام این کار، مدیران نیاز به تصویری کنند 1جریانات نقدی آینده پروژه را تنزیل
از جریانات نقدی و برآوردی از نرخ تنزیل دارند. بر این اساس اگر این برآورد به اندازه 

 Garrett, et) گذاری قابل اتکا نخواهد بودکافی صحیح نباشد، ارزیابی پروژه سرمایه

al., 2011).  
تری ارائه دهند، نتایج و وردهای دقیقهای بیان شده بتوانند برآهر اندازه مدل

قت بالاتر های با دتر خواهد بود. در اینجا استفاده از برآوردکنندهها نیز دقیقگیریتصمیم
تواند از طریق گذاری دارایی به طور قراردادی میهر نوع مدل قیمتیابد. اهمیت می

بیان  ل تنزیل تصادفی،الگوی بتا یا عامل تنزیل تصادفی به نمایش درآید. نمایش عام
دارد که ارزش یک دارایی مالی برابر است با ارزش انتظاری حاصلضرب پرداختی می

است در حالی که براساس الگوی بتا، بازده انتظاری  تنزیل تصادفیدارایی مورد نظر و عامل 
 5بلک و همکارانیک دارایی، تابعی خطی از بتاهای مربوط به هر عامل ریسک است. 

( از این رویکرد سنتی که به طور وسیعی در ادبیات مالی 1137) 7و فاما و مک بث (1135)
 یصادسنجاقت یهاعملکرد فرآیند سهیمقا اساسااند. کار گرفته شده است، حمایت کردهبه

 یروند ،5(SDF)ی تصادف لیعامل تنز یالگو ای 4بتا یارچوب الگوهمختلف در درون چ
نمونه محدود  اتیو خصوص ی( عملکرد تجرب5003) 6ژو و شانکنمثال،  یاست. برا یعاد

 یهامدل یبرا را 1افتهیمیتعم یمک بث و روش گشتاورها -فاما ،3ییحداکثر راستنما
 .کردند لیتحل بتا یگذارمتیق

                                                            
1. Discount 

2. Black, F., et al. 

3. Fama, E.F., & MacBeth, J.D. 

4. Beta Method 

5. Stochastic Discount Factor (SDF) 

6. Shanken, J. & Zhou, G. 

7. Maximum Likelihood Estimation   

8. Generalized Method of Moment Estimation  
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( استفاده از 5011) 1نگلتونیناجل و س ،یتصادف لیعامل تنز یدرخصوص الگو
را  ییدارا یگذارمتیق یهامدل یابیزدر برآورد و ار یشرط یگشتاور یهاتیمحدود

(، ولو 5005) 5همکاران و ورثفرانس آثار در توانندیمرتبط م موارد ریسا. کردند ییشناسا
 ییهاتلاش به تازگیشوند.  افتی( و ... 5001و  5001) 4یروبوت و کان(، 1111) 7و ژو

 یفتصاد لیتنز ملعا برابر در بتا یکردهایرو محدود یهانمونه عملکرد یابیارزجهت 
 در بتا یالگو محدود یهانمونه یابیارز جهت یجد تلاش نیاول در. است داشته وجود

 ی( با استفاده از مدل تک عامل1111) 5ژو و کان ،یتصادف لیتنز عامل یالگو برابر
 به نسبت یرکمت اریبس ییکارا یتصادف لیتنز عامل یالگواستاندارد شده نشان دادند که 

 را یریگجهینت نی( ا5005و  5000) 3( و کوکران5005) 6وانگ و جاناتان. اردد بتا یالگو
 یراب مشترک بودن نرمال فرض یمبنا بر و راستانداردیغ یعاملتک مدلاز  فادهتاس با

 آوردبر یبرا که کردند یریگجهینت هاآن. دندیکش چالش به عوامل و هادارایی یبازده
 .دارند یکسانی ییکارا 9یتصادف لیتنز عامل روش و بتا روش ،8سکیر صرف

 نیا در یکل طور به نظر مورد یپارامترها اما هستند، کسانی یهر دو الگو به لحاظ نظر 
 صرف که است هشد یبندفرمول ینحو به بتا یالگو نکهیا ژهیو به ؛ستندین برابر شینما دو
 عامل شینما ابل،مق در. کند یابیارز و لی( را تحلαجنسن ) ی( و آلفاδ) عامل سکیر

 یو خطاها (λ) یتصادف لیبه عامل تنز شدهوارد  یپارامترها که است آن بر یتصادف لیتنز
 عهمطال به توانیم موضوع نیا شتریب یبررس جهت. کند یابیرا ارز (𝜋) یگذارمتیق

 . کرد( رجوع 1116) 10جاناتان و فرسون
ا براساس هتصادفی و مقایسه آن مقاله حاضر با هدف برآورد الگوهای بتا و عامل تنزیل

ضیه فر ؛پایداری و کارایی تدوین شده است. در این راستا، دو فرضیه آزمون خواهند شد

                                                            
1. Nagel, S. & Singleton K.J. 

2. Farnsworth, H., et al. 

3. Velu, R. & Zhou, G. 

4. Kan, R. &Robotti, C. 

5. Kan, R. & Zhou, G. 

6. Jagannathan, R., & Wang, Z. 

7. Cochrane, J.H. 

8. Risk Permium  

9. Stochastic Discount Factor (SDF)  

10. Ferson, W.E. & Jagannathan, R. 
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 الگوی عامل تنزیل تصادفی دارای کارایی بیشتری»شود که نخست بدین صورت مطرح می
فرضیه  و بر مبنای« گذاری در برآورد صرف ریسک استنسبت به الگوهای سنتی قیمت

 . «الگوی بتا نسبت به الگوی عامل تنزیل تصادفی دارای پایداری بیشتری است»دوم، 

نای گذاری دارایی برمبقریب به اتفاق مطالعات داخلی صورت گرفته در حوزه قیمت
الگوی بتا است. در این مقاله ضمن آزمون الگوی عامل تنزیل تصادفی در بازار سهام ایران 

بتا و عامل تنزیل تصادفی در بازار سهام ایران مورد مقایسه قرار  برای اولین مرتبه دو الگوی
جنبه نوآوری این مقاله آن است که علاوه بر استفاده از الگوی عامل  بنابراین،گیرند. می

س پرسش بر این اساگیرند. تنزیل تصادفی، این دو روش با یکدیگر مورد مقایسه قرار می
یک از الگوهای بتا و عامل تنزیل و پایداری کداماصلی این پژوهش آن است که کارایی 

 تصادفی از یکدیگر بیشتر است؟ 

پس ؛ در راستای اهداف برشمرده، مقاله حاضر در شش بخش سازماندهی شده است
ل های بتا و عامل تنزیاز مقدمه، در بخش دوم، مبانی نظری مقایسه کارایی و پایداری روش

پیشینه تجربی پژوهش اختصاص دارد. در بخش  . بخش سوم بهشودمیتصادفی ارائه 
شود و نحوه برآورد الگوها از طریق روش گشتاورهای معرفی می چهارم، متغیرهای مدل

، محور یصادفت لیتنز عامل و بتا یالگوها برآورد جیشود. نتامیوضیح داده ت تعمیم یافته
ن تریبندی از مهمعدهد. در پایان، جماصلی مباحث بخش پنجم از مقاله را تشکیل می

 شود.های مقاله ارائه مییافته

 پیشینه نظري  .7
، 1163در سال  1گذاری دارایی به وسیله داگلاسپس از ارائه نخستین آزمون تجربی قیمت

ها ترین آنگذاری دارایی متعددی توسط پژوهشگران مطرح شد که از مهمهای قیمتمدل
و  (1165) 7رن( و لینت1164) 5توسط شارپ ایمایهگذاری دارایی سرقیمت توان به مدلمی

. کرد( اشاره 1113) 5رهارتا( و ک5111) 4یافته آن به وسیله فاما و فرنچهای گسترشمدل

                                                            
1. Douglas, G.W. 

2. Sharpe, W.F 

3. Lintner, J. 

4. Fama, E.F. & French, K.R. 

5. Carhart, M.M. 
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کنند که مازاد بازده یک سهم یا سبد، تابع خطی از عوامل ریسک ها تصریح میاین مدل
 . (1714،  1)فابوزی و همکاران سیستماتیک است

رهارت، عوامل ریسک سیستماتیک شامل مازاد بازده بازار و طیفی از سایر ادر مدل ک
و  (Fama & French, 1993عوامل ریسک تجربی شامل صرفه اندازه، صرفه ارزش )

( 5015( و فاما و فرنچ )5015) 5( است. هو و همکارانCarhart, 1997صرفه عامل شتاب )
گذاری( را در مدل سرمایهدو عامل ریسک اساسی دیگر )سودآوری و الگوهای 

 د اشارهمور. کوکران برای نخستین بار، عوامل کردندگذاری دارایی تجربی لحاظ قیمت
که در آن بازده انتظاری سهام رابطه مثبت با  کردمعرفی  1116و  1111های را در سال

 گذاری به داراییسودآوری مورد انتظار تنزیل شده و رابطه معکوس با نسبت سرمایه
 کت دارد.شر

گذاری دارایی به طور قراردادی همانطور که در مقدمه نیز اشاره شد هر نوع مدل قیمت
در ادامه،  ؛ بنابراین،تواند از طریق الگوی بتا یا عامل تنزیل تصادفی به نمایش درآیدمی

 شوند.مبانی نظری این دو الگو ارائه می

 نمايش بتاي انتظاري .7-1
ظاری انت یبتا -های نمایش بازدهیحوزه مالی در قالب ویژگیاغلب مطالعات تجربی در  

 .هستند (1رابطه )گذاری عاملی خطی قرار دارند و به شکل های قیمتمدل

(1) 𝐸(𝑅𝑖) = 𝛾 + 𝛽𝑖,𝑎𝜆𝑎 + 𝛽𝑖,𝑏𝜆𝑏 +⋯   , 𝑖 = 1,2, … ,𝑁 

عریف ها روی عوامل ریسک تبه عنوان ضرایب رگرسیون بازدهی های عبارت
 :((5)رابطه ) شوندمی

(5) 𝑅𝑡
𝑖 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖,𝑎𝑓𝑡

𝑎 + 𝛽𝑖,𝑏𝑓𝑡
𝑏 +⋯+ 𝜀𝑡

𝑖 ,      𝑡 = 1,2,… , 𝑇 

                                                            
1. Fabozzi, F.J.,  et al. 

2. Hou, K., et al. 
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طی زمان قابل اجرا است، این  iاز آنجایی که یک رگرسیون برای هر ورقه بهادار 
 در معادله« مل ریسکعوا»شود. نامیده می «رگرسیون سری زمانی»معادله اغلب به عنوان 

، یا F=های متعارف در این زمینه عبارتند از: رشد مصرف مثال .شوندنشان داده می Fبا 
Rtها شود که در این رگرسیون بازدهی. یادآوری میFبازدهی پورتفولیوی بازار=

i  روی
Ftعوامل 
i غیرهایی تها براساس مبینی بازدهیشوند. این رگرسیون درخصوص پیشاجرا می

گیری روابط همزمان متغیرها اند، نیست. هدف از آن اندازهکه در گذشته مشاهده شده
ه به چه اندازه بالا هستند ب« های بدزمان»یا « های خوبزمان»ها در اینکه بازدهی ؛است

 شود.گیری میوسیله عوامل اندازه

ها را در میان داراییهای میانگین آن است که تغییرات در بازدهی (1رابطه )نکته 
نوشته شده است تا بر این  i = 1 , 2 , … , Nعبارت  (1)دهد. در رابطه توضیح می

ای متوسط هبازدهی باید های با بتاهای بالاتر. براساس این مدل، داراییکندموضوع تاکید 
که از هستند ( x)متغیرهای توضیحی  (1)بتاها در رابطه  ،دست آورند. بنابراینه بالاتری ب

و شیب در این رابطه مقطعی  اعرض از مبد و  کنند. یک دارایی به دارایی دیگر تغییر می
های مورد انتظار را در برابر دارد که اگر بازدهیبیان می (1رابطه )هستند. به عنوان مثال، 

ی هاجفتانتظار داشته باشیم تمامی باید  کنیمبتاها در مدل یک عاملی ترسیم 
(𝐸(𝑅𝑖), 𝛽𝑖)  روی یک خط مستقیم با شیب  و عرض از مبدأ .قرار گیرند 

𝛽𝑖,𝑎 های دارایی به عنوان افشای ریسکi  نسبت به عاملa شود و تفسیر می𝜆𝑎  به
نین بیان توان این چگذاری بتا را میشود. مدل قیمتعنوان قیمت چنین ریسکی تفسیر می

گذاران، صرف بازدهی برای سرمایهباید  aبه عامل ریسک  سبت برای هر واحد از ن: »کرد
 (.Cochrane, 2005) «فراهم شود 𝜆𝑎انتظاری برابر 

 نمايش عامل تنزيل تصادفی .7-7
لی شوند. دو دلیل اصهای آتی تعیین میهای اوراق بهادار از طریق تنزیل پرداختیقیمت

وجوه نقد آتی، ارزش کمتری نسبت  ،د؛ اولهای آتی وجود دارپرداخت کردنبرای تنزیل 
در جریان وجوه نقد آتی، ریسک وجود دارد.  دومبه وجوه نقد در زمان حاضر دارند و 

ریسک خنثی بودند، تنزیل تنها به دلیل ارزش زمانی پول انجام  دارای گذاراناگر سرمایه
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Pاز طریق  x̃شد. قیمت یک دارایی با پرداختی می =  
E[x̃]

Rf
با فرض  شودمیمحاسبه  ⁄

در  کردنتنزیل »وجود دارد. این عبارت را  FRاینکه یک دارایی بدون ریسک با بازدهی 
گریز به دلیل هر دو عامل گذاران ریسکنامند. با این حال، سرمایهمی« نرخ بدون ریسک

زیل ندهند. یک عامل تنزیل تصادفی هر دو تارزش زمانی پول و ریسک، تنزیل را انجام می
 کند. را در یک عبارت خلاصه می

xiبازدهی آن  iRقیمت آن دارایی و  i ،ipپرداختی دارایی  ixاگر 
pi⁄  باشد، عامل

 دهد.می( نشان 7را به صورت رابطه ) mتنزیل تصادفی هر متغیر تصادفی 

(7) 𝑃𝑖 = 𝐸[𝑚𝑥𝑖] 

ذاری گتئوری قیمت. ایی داردگذاری دارتعریف فوق، اهمیت اساسی در نظریه قیمت
های مختلف پیوند خورده است. همچنین تئوری دارایی با توضیح صرف ریسک دارایی

 . کندمیگذاری دارایی در خصوص عوامل تنزیل تصادفی نیز مباحثی مطرح قیمت

درک این موضوع که هر دو شرایط فوق سازگار هستند، مهم است. از این واقعیت که 
ها رب آنضو متغیر تصادفی برابر است با انتظارات )امید ریاضی( حاصلکوواریانس هر د

نوشته ( 4رابطه )صورت  به( 7شود تا رابطه )ها، استفاده میضرب انتظارات آنمنهای حاصل
 شود.

(4) 1 = 𝑐𝑜𝑣(𝑚, 𝑅) + 𝐸[𝑚]𝐸[𝑅] 

دلالت  FR = R( با 7فرض کنید یک دارایی بدون ریسک وجود دارد. پس رابطه )
 (5رابطه )سازی آن، ( و مرتب4. با جایگزینی این رابطه در رابطه )FE [m] = 1/R دارد بر

 .آیددست میه ب Rبرای صرف ریسک هر دارایی یا پورتفولیو با بازدهی 

(5) 𝐸[𝑅] − 𝑅𝐹 = −𝑅𝐹𝐶𝑜𝑣(𝑚, 𝑅) 

 یلوسیله کوواریانس با هر عامل تنزه دهد که صرف ریسک بنشان می( 5)رابطه 
گذاری دارایی، تئوری است که شکل خاصی شود. یک تئوری قیمتتصادفی تعیین می
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وسیله ه ها ب( دلالت بر تعیین صرف ریسک5رابطه )کند؛ از این رو، میتعیین  mبرای 
 .(Back, K.E., 2017) از متغیرها دارد ایها با مجموعهکوواریانس

 دفیمعادل بودن نمايش بتا و عامل تنزيل تصا .7-9

بحث اصلی در این زمینه آن است که هر دو نمایش بتا و عامل تنزیل معادل هستند. روابط 
دیل تواند به دیگری تبطور خلاصه روشی را که یکی از این دو نمایش میهب (1( و )3(، )6)

دهد. یک عامل تنزیل و یا یک متغیر مرجع برای بتا )که در سمت راست نشان می ،شود
راه شود( هر دو اطلاعات یکسانی به همن قرار گرفته و بتا از آن استخراج میمعادله رگرسیو

 : ((16کرد )رابطه )توان دیگری را استخراج ها، میدارند و با داشتن یکی از آن

(6)  p = 𝐸 (𝑚𝑥) ⟹ 𝛽   

توانند به عنوان می R* , x* , m، هر یک از متغیرهای (6)از طریق رابطه  mبا داشتن 
 .((3)رابطه ) مرجع برای بتا استفاده شوند متغیرهای

(3) 𝐵 ⟹ 𝑝 = 𝐸(𝑚𝑥)   

 = m از این رو،داشته باشیم،  Fبتا انتظاری را با عوامل ریسک  –اگر مدل بازدهی 

b'F توان به عبارت و میp = E (mx) ((1)رابطه ) دست یافت . 

(1) 
𝐸(𝑅𝑖) = 𝛾 + 𝛽𝑖𝜆  

↙

↘
  
𝐹 = 𝑚, 𝑥∗, 𝑅∗

𝑚 = 𝑏′𝑓
  
↘

↗
   𝑝 = 𝐸(𝑚𝑥) 

 

 ،های تبدیل از یک نمایش به نمایش دیگر با جزئیاتهای بعدی مکانیسمدر بخش
( ارتباط میان عوامل 1115) 1( و دایویج و اینگرسول1131شود. راس )مورد بحث واقع می
 (.Cochrane, 2005) گذاری بتا را یادآور شدندتنزیل خطی و قیمت

                                                            
1. Dybvig, P.H. & Ingersoll, J.E. 
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 از عوامل تنزيل به نمايش بتا .7-9-1

توانند عامل انفرادی در یک نمایش بتای تک عاملی می *Rو x* , mتمامی متغیرهای 
 باشند. 

 :((1)رابطه ) mنمایش بتا با استفاده از 

(1) 𝑃 = 𝐸(𝑚𝑥) ⟹ 𝐸(𝑅𝑖) = 𝛾 + 𝛽𝑖,𝑚𝜆𝑚 

1 = 𝐸(𝑚𝑅𝑖) = 𝐸(𝑚)𝐸(𝑅𝑖) + 𝑐𝑜𝑣(𝑚, 𝑅𝑖) 

 ((: 10)رابطه ) بنابراین

(10) 
𝐸(𝑅𝑖) =

1

𝐸(𝑚)
−
𝑐𝑜𝑣(𝑚, 𝑅𝑖)

𝐸(𝑚)
 

 

γو تعریف  var (m)با ضرب و تقسیم عبارت  ≡ 1 𝐸(𝑚)⁄ ( 11رابطه)  خواهیم را
 داشت:

(11) 
𝐸(𝑅𝑖) = 𝛾 + (

𝑐𝑜𝑣(𝑚, 𝑅𝑖)

𝑣𝑎𝑟(𝑚)
) (−

𝑣𝑎𝑟(𝑚)

𝐸(𝑚)
) = 𝛾 + 𝛽𝑖,𝑚𝜆𝑚 

ر پایه توان مدل بآید. برای مثال، مییک نمایش بتا تک عاملی به دست می بنابراین،
در رگرسیونی از بتاهای  بایدهای دارایی میانگین بازدهی :کردمصرف را مطرح 

)های دارایی روی بازدهی
Ct+1

Ct
⁄ )

−γ

صورت خطی باشد. علاوه بر این، شیب این ه ب 

)با نسبت واریانس به میانگین عبارت  دبای λmرابطه مقطعی 
Ct+1

Ct
⁄ )

−γ

 برابر باشد.  

های انتظاری برای رشد مطلوبیت نهایی منفی است. بازدهی 𝜆𝑚صرف ریسک عامل 
مطلوبیت  همبستگی منفی با رشد»و همچنین با « همبستگی مثبت با رشد مصرف»مثبت با 
𝜆𝑚شود بینی میپیش بنابراین،. همراه است. mنهایی و < 0 (Cochrane, 2005.) 
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 مروري بر مطالعات تجربی پیشین .9
ای در داخل با وجود مطالعات خارجی، تاکنون مطالعه اها حاکی از آن است که ببررسی

ای داخلی هپژوهشتمرکز بر مقایسه الگوهای بتا و عامل تنزیل تصادفی انجام نشده است. 
گذاری دارایی انجام شده است. در این های قیمتع مدلمتعددی درخصوص مقایسه انوا

گذاری دارایی اعم از کلاسیک و رفتاری، تک عاملی و های قیمتها انواع مدلپژوهش
 شوند. های مبتنی بر مصرف و مدلهای عاملی و... مقایسه میچندعاملی، مدل

 تیب بر قابلعامل شتا ریتاث یبررس( در پژوهشی با نام 1715رمضانی و کامرانی )
 1711های های سالبا استفاده از داده بازده سهام نییدر تب یمدل پنج عامل یدهندگحیتوض

مدل  یحیتوان توض یافزودن عامل شتاب به مدل پنج عاملگیری کردند که نتیجه 1717تا 
اب، و شت عاملی پنج مدل به نسبت فرنچ –فاما  یاما مدل پنج عامل ،دهدینم شیرا افزا
 یاز برتر یاکح هاافتهی نی. ادهدیم حیبازده سبد سهام را توض یاز پراکندگ یشتریب درصد

 بینی بازده مورد انتظار سهام است.در پیش یمدل پنج عامل یاعتبار تجرب
گذاری مقایسه عملکرد مدل قیمت( با نام 1716میلی )در پژوهش مجتهدزاده و رباط

رس بینی بازده مورد انتظار در بوفاما و فرنچ در پیش سه عاملیمدل ای با های سرمایهدارایی
بینی مدل سه عاملی فاما و فرنچ در پیش، این نتیجه حاصل شده است که اوراق بهادار تهران

 کند.بازده در کوتاه مدت بهتر از بلند مدت عمل می
ی ایهاسرم یهاگذاری داراییمتیمدل ق نییتوان تب سهیمقادر پژوهش دیگری با نام 

سط تو مورد انتظار بازده ینیبشیفاما و فرنچ در پ ینظر شده با مدل سه عاملتجدید
 شدهای تجدیدنظر یهسرما یهاگذاری داراییمتیمدل ق(، 1711امیرحسینی و خسروبانی )

 ت.بینی بازده مورد انتظار با رویکرد بازده واقعی داراستوانایی بیشتری در تبیین و پیش
 یگذارمتیمدل ق ییکارا سهیمقا( در پژوهشی با نام 1711ت )رستمیان و جوانبخ 

در  1مصرف بر یمبتنای هیسرما یهادارایی یگذارمتیبا مدل قای هیسرما یهادارایی
 ایهیاسرم یهادارایی یگذارمتیمدل قگیری کردند که ، نتیجهبورس اوراق بهادار تهران

نی بازده بیمصرف در پیش بر یمبتنای هیاسرم یهادارایی یگذارمتیق با مدل سهیدر مقا
 برخوردار است. یترلابا اییمورد انتظار در بورس بهادار اوراق تهران از کار

                                                            
1. Consumption Capital Asset Pricing Model (CCAPM) 
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های گذاری داراییهای قیمتمقایسه بین مدلدر پژوهش دیگری تحت عنوان 
 رانسهام ای بینی بازارهای عصبی مصنوعی در پیشسه عاملی فاما و فرنچ و شبکه ،ایسرمایه
مدل سه عاملی فاما و (، این نتیجه حاصل شده است که 1711و همکاران ) بدریتوسط 

ن ای در تبییهای سرمایهگذاری داراییفرنچ دارای توان بالاتری نسبت به مدل قیمت
غیره های یک متمدل .استتغییرات بازده پرتفوی سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران 

 ایهیسرما یهادارایی یگذارمتیبی عملکرد بهتری نسبت به مدل قو سه متغیره شبکه عص
 و سه عاملی فاما و فرنچ در تبیین بازدهی دارند.

( در پژوهش خود با نام مقایسه توان توضیحی مدل 1713بزرگ اصل و مسجدموسوی )
ای با تاکید بر چرخه زندگی گذاری دارایی سرمایهسه عاملی فاما و فرنچ و مدل قیمت

ای مایهگذاری دارایی سررکت، بیان کردند تفاوتی میان محتوای اطلاعاتی دو مدل قیمتش
 های رشدی، بالغ و در حال افول وجود ندارد.و مدل سه عاملی فاما و فرنچ در دسته شرکت

ای گذاری دارایی سرمایههای قیمتدر پژوهشی با نام مقایسه مدل شش عاملی با مدل
(، توان تبیین بازده 1716گذار توسط رمضانی و کامرانی )انتظار سرمایهدر تبیین بازده مورد 

سهام توسط مدل پنج عاملی بیش از مدل شش عاملی و چهار عاملی کارهارت عنوان شده 
 است.
 یارگذمتیق یالگوها یقیتطب سهیمقا( در پژوهشی با نام 1711علیزاده و همکاران ) 
 ایهرحلمدو  ونیرگرس کردیرو) رانیا هیبازار سرما در بر مصرف یمبتن ایهیسرما ییدارا

-ای مبتنی بر مصرف سنتی و مدل قیمتگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت(، دو فاما و مکبث

ا با ر ای مبتنی بر مصرف تعدیل شده با لحاظ ریسک نقدشوندگیگذاری دارایی سرمایه
ی مبتنی اری دارایی سرمایهگذاقیمتدهد که مدل یکدیگر مقایسه کردند. نتایج نشان می

ای رمایهگذاری دارایی سقیمتمدل بر مصرف سنتی تعدیل شده با نقدشوندگی نسبت به 
 همچنینهد. دبازدهی مورد انتظار مقطعی سهام را بهتر توضیح می ،مبتنی بر مصرف سنتی

 دارایی گذاریگذاری در مدل تعدیل شده با نقدشوندگی نسبت به مدل قیمتخطای قیمت
 شود. ای مبتنی بر مصرف سنتی کمتر مشاهده میسرمایه
 شود که مقایسهدسته از مقالات خارجی تمرکز می بر آن خصوص مطالعات خارجیدر

 اند.دو الگوی بتا و عامل تنزیل تصادفی را مبنای مطالعه خود قرار داده
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مون وش بتا آز( کارایی روش عامل تنزیل تصادفی را در برابر ر5500) 1جاناتان و وانگ
، NYSEهای های در نظر گرفته شده بازدهی ماهانه سهام معامله شده شاخص. دادهکردند

AMEX  وNASDAQ  و اوراق قرضه دولتی یک ماهه خزانه ازCRSP های طی سال
د ها عبارتنهای زمانی در نظر گرفته شده برای آزمون. دورههستند 1111تا پایان سال  1156

که آیا عمومیت ساختار عامل تنزیل  کردندها بررسی ماه. آن 600و 760، 150، 60از: 
تفاده از شود؟ با استصادفی منجر به ایجاد هزینه برای کارایی در برآورد صرف ریسک می

سازی، آنان نشان دادند که با افزودن قیود گشتاوری مربوط به عوامل ریسک تکنیک شبیه
های ی یکسانی در برآورد صرف ریسک در مدلبه روش عامل تنزیل تصادفی، دقت مجانب

های بتا و عامل تنزیل تصادفی وجود دارد. همچنین گذاری دارایی خطی در روشقیمت
های دهد که این دو روش دقت یکسانی حتی در نمونهنشان می 5سازی مونت کارلوشبیه

 کوچک دارند.
تایی که 10ای از سبدهای ( با استفاده از برآورد گشتاورهای نمونه5005) 7کان و ژو

و  NYSE ،AMEXهای اند و سبدهای بازار از شاخصبراساس اندازه مرتب شده
NASDAQ دهی شده است به مقایسه دو الگوی بتا و روش عامل که براساس ارزش وزن

ها نشان دادند که با کنار گذاشتن فرض نرمال بودن، واریانس آن تنزیل تصادفی پرداختند.
از پارامتر عامل تنزیل تصادفی، حساسیت بالایی  4یافتهشتاورهای تعمیمروش گبرآورد 

 روشکه واریانس برآورد  نسبت به کشیدگی و چولگی عامل ریسک دارد در حالی
ه ها همچنین نشان دادند کآنگونه نیست. از صرف ریسک این یافتهگشتاورهای تعمیم

کشیدگی  یت بالایی نسبت به چولگی وحساس عامل تنزیل تصادفی، استنباط درباره پارامتر
که استنباط در مورد پارامتر صرف ریسک به این صورت نیست.  عوامل دارد در حالی

ورد که میانگین و واریانس عامل مشخص نباشد، استنباط در م نتیجه گرفتند زمانی بنابراین،
متر صرف ریسک ااطمینان کمتری نسبت به استنباط برمبنای پار عامل تنزیل تصادفیپارامتر 

خواهد داشت. همچنین با میانگین و واریانس ثابت برای عامل ریسک در هر دو روش بتا 

                                                            
1. Jagannathan, R. & Wang, Z. 

2. Monte Carlo Simulation  

3. Kan, R. & Zhou, G. 

4. Generalized Method of Moment Estimation (GMM) 
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د برتری توان، استنباط در مورد عامل صرف ریسک در روش بتا، میعامل تنزیل تصادفیو 
 .داشته باشد عامل تنزیل تصادفیمحسوسی بر استنباط در مورد همین عامل در روش 

های های برآورد مدل( در مطالعه خود ضمن مقایسه روش1150) 1لوزانو و رابیو
های بتا و عامل تنزیل های یک عاملی و چندعاملی را نیز در روشگذاری، مدلقیمت

ازه زمانی فرنچ طی بو های کتابخانه کنت ها با استفاده از داده. آنکردندتصادفی مقایسه 
شان ها نلیو را تشکیل دادند. نتایج مطالعه آننوع پورتفو 6، 5005تا دسامبر  1153ژانویه 

برای مدل عامل تنزیل  روش گشتاورهای تعمیم یافتهدهد برآوردگرهای مرحله اول می
رای ب حداقل مربعات معمولیگذاری کمتری نسبت به برآوردگر خطای قیمت ،تصادفی

شده دارند.  های زمانی در نظر گرفتهتمامی پورتفولیوهای مورد آزمون و تمامی دوره
های محدود، تفاوتی میان ارچوب نمونهههمچنین نتایج حاکی از آن است که حتی در چ

دل ها در یک مهای پارامتر اصلی آندر مورد ویژگی های بتا و عامل تنزیل تصادفیروش
گذاری دارایی سرمایه ای وجود ندارد. رهیافت اصلی این تحقیق، تعمیم مقایسه به قیمت

های ملی فاما و فرنچ است. در این زمینه، پارامتر مدنظر در روش بتا، ویژگیتصریح سه عا
امی های چندعاملی و در میان تمبهتری نسبت به پارامتر روش عامل تنزیل تصادفی در مدل

 های نمونه دارد.پورتفولیوهای مورد آزمون و تمامی دوره
طور سنتی از طریق ( در تحقیقی، عملکرد دو روش را به5014) 5گاست و زیمرمن
ه . آنان بر این باورند ککردندگذاری مشترک مقایسه های سرمایهآلفای جنسن صندوق

اما با استفاده ازعامل  ،بردآلفای استاندارد به لحاظ نظری از چندین محدودیت رنج می
های توان اجتناب کرد. برای آزمون تجربی این ادعا، دادهص مییتنزیل تصادفی از این نقا

استفاده  5011تا  5000های گذاری مشترک کشور سوئیس طی سالهای سرمایهصندوق
نزیل ای منصفانه میان عامل تدهند که کلید اصلی برای مقایسهشده است و نتایج نشان می

 هایای از داراییمجموعه کردنهای بتا، مشخص ( و مدلعامل تنزیل تصادفیتصادفی )
که . هنگامیشونداستفاده میعامل تنزیل تصادفی تابع  دنکراولیه است که جهت کالیبره 

ای کاهش طور قابل ملاحظههای عملکرد میان دو روش بهشود، تفاوتاین کار انجام می

                                                            
1. Lozano, M. & Rubio, G. 

2. Gusset, J. & Zimmermann, G. 
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 کار گرفته شود، انحرافات عملکردها بهیابد. با این حال، اگر اطلاعات شرطی در آزمونمی
ذاری مشترک وجود دارند به نحوی که به گهای سرمایهای در میان صندوققابل ملاحظه

الگوی عامل تنزیل تصادفی از رسند. در اغلب موارد آلفاهای در سال می درصد 7/5
 تر هستند.جنسن استاندارد پایین آلفاهای

گذاری عاملی خطی از طریق های قیمت( به ارزیابی تجربی مدل5015) 1پناراندا و سنتانا
زیل تصادفی با گشتاورهای غیرمرکزی یا مرکزی و رویکردهای رگرسیون و عامل تن

های متقارن یا غیرمتقارن پرداختند. بر این اساس تعداد زیادی فرآیندهای سازینرمال
 شوند و ممکن است برخیمختلف وجود دارند که منجر به نتایج تجربی متفاوتی می

ای هایجاد شود. مدل تر است،تضادها درخصوص اینکه کدام رویکرد صحیح
گذاری گذاری دارایی سرمایهمدل قیمت :گذاری خطی در نظر گرفته شده عبارتند ازقیمت

گذاری دارایی های خطی مدل قیمتای( و نسخهگذاری دارایی سرمایه)مدل قیمت
پورتفولیو از واحدهای  1های مربوط به گذاری بر پایه مصرف. در این تحقیق از دادهسرمایه

ق آن، اند و طبشان در برابر دلار آمریکا، مرتب شدههای بهره اسمیپولی که براساس نرخ
تا  1157های اوراق قرضه سالانه در بازه زمانی گذاریهای مازاد سالانه بر سرمایهبازدهی

 هایها نشان دادند که اگر روششود. در این قالب، آنشوند، استفاده میایجاد می 5005
 5روز شده هطور پیوسته به وش گشتاورهای تعمیم یافته بای مانند برآوردگر ریک مرحله

مامی کار گرفته شوند، تای استاندارد بهبه جای روش گشتاورهای تعمیم یافته دو مرحله
های گذاری و آزمونهای ریسک، خطاهای قیمتفرآیندها، برآوردهای مشابهی از قیمت

های دون توجه به تعداد پرداختیقیود شناسایی بیش از حد، بدون ملاحظه اعتبار مدل و ب
دارایی و حجم نمونه، برآوردهای یکسانی دارند. نتایج فوق برای تمامی عوامل ریسک 

 ی تعمیم یافتهروش گشتاورها. بنابراین یک فرآیند هستندقابل معامله و غیرقابل معامله برقرار 
 .د داردگذاری دارایی وجوهای قیمتبهینه انفرادی برای ارزیابی تجربی مدل

های مقطعی و عامل تنزیل تصادفی/ روش ( در پژوهشی با نام آزمون5050) 7ممانی
و آماره  tهای عاملی خطی به مقایسه خطاهای استاندارد، آماره یافته مدلگشتاورهای تعمیم

                                                            
1. Peñaranda, F. & Sentana, E. 

2. CU-GMM (Continuously updated GMM estimator) 

3. Momani, M. 
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گذاری دو روش های بتا و عامل تنزیل تصادفی برای مدل سه کای دو خطاهای قیمت
تایی مرتب شده براساس 10پردازد. در این مطالعه از پورتفولیوهای عاملی فاما و فرنچ می

طی  NASDAQو  NYSE ،AMEX سهام هایشاخصهای مربوط به اندازه و داده
های اقتصادسنجی حداقل استفاده شده است. همچنین تکنیک 5050تا  1156های سال

و دوم  ریحات مرحله اولیافته برای روش بتا و تصمربعات معمولی و حداقل مربعات تعمیم
ه است. بر کار گرفته شدیافته برای روش عامل تنزیل تصادفی بهروش گشتاورهای تعمیم

در روش عامل تنزیل  tدهند خطاهای استاندارد تخمین و آماره این اساس، نتایج نشان می
. دتصادفی بسیار مشابه روش بتا هستند و آماره کای دو نیز در اغلب موارد یکسان هستن

( برای مدل تک 5005گیری کرده است که چهارچوب مطالعه کوکران )وی سپس نتیجه
 عاملی، قابل تعمیم به مدل سه عاملی فاما و فرنچ است.

 هاي برآورد الگوهامعرفی متغیرها و روش .0

 معرفی متغیرها .0-1 
سهام  های ماهانه مربوط به بازدهی شاخص کل و بازدهیهای استفاده شده، دادهداده

تا  1731های حاضر در بازار بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی فروردین شرکت
آورد نوین و سایت افزار راهها از طریق نرمماه( است. این داده 574) 1711شهریورماه 

های مربوط به نرخ بدون ریسک اند. همچنین دادهبورس اوراق بهادار تهران استخراج شده
تایی 55انک مرکزی استخراج شده است. پس از آن برای ایجاد سبدهای سایت باز وب

بخش براساس  5ها در های ماهانه بازدهی شرکتموسوم به سبدهای فاما و فرنچ، داده
قسمت براساس ارزش دفتری به  5ها به اندازه مرتب شده و سپس هر یک از این بخش

بر  آیند.دست میه تایی ب55یا  5*5ای بندی، سبدهشوند. پس از این تقسیمبازار مرتب می
این اساس متغیرهای استفاده شده جهت مقایسه الگوهای بتا و عامل تنزیل تصادفی نحوه 

 ها به شرح زیر هستند:گیری آناندازه
تایی موسوم به فاما و فرنچ تشکیل شده 55ابتدا سبدهای تایی: 55بازدهی ماهانه سبدهای  -

گیری با ماه از طریق میانگین 574ن سبدها در هر یک از و سپس بازدهی هر یک از ای
 شوند.دهی براساس ارزش بازار، محاسبه میوزن
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با توجه به اینکه نرخ سود بانکی به صورت سالانه است و سایر  :(Rfنرخ سود سپرده ) -
ای اند برمتغیرهای مورد استفاده در این تحقیق به صورت ماهانه در نظر گرفته شده

 ذاری سالانهگهای سرمایهها و دستیابی به نتایج قابل اتکا، نرخ سود سپردهسازی دادهنهمگ
 اند.های سود ماهیانه تبدیل و استفاده شدهبانکی به نرخ

-Rm  : بازده کل شاخص بورس اوراق بهادار است و از تغییرات قیمت و بازده نقدی
  .1شودپرداختی متاثر می

 شود.میمحاسبه  زیرقاله از طریق فرمول بازده سهام در این م

بازده سهم =
سود نقدی ناخالص هر سهم + (تفاوت قیمت سهم در اول و آخر سال مالی) + مزایای حق تقدم + مزایای سهام جایزه

آخرین قیمت سهم در آخر سال مالی
 

 مازاد بازدهی: تفاوت بازدهی ماهانه سبدها و نرخ بدون ریسک ماهانه است. -
Rm) ارعامل باز - − Rf):  مازاد بازده شاخص بازار است و از تفاوت بازده بازار و نرخ

 آید.بازده بدون ریسک به دست می
ی های پرتفوصرف اندازه است که از تفاوت بین میانگین بازده :(SMBعامل اندازه ) -

های بزرگ محاسبه های کوچک )به لحاظ اندازه( و پرتفوی سهام شرکتسهام شرکت
 .شودمی

های پرتفوی صرف ارزش است و از تفاوت میان میانگین بازده :(HMLعامل ارزش ) -
 شود.های با ارزش دفتری به بازار بالا و ارزش دفتری به بازار پایین محاسبه میسهام شرکت

های مختلف از تکنیک پنجره غلتان ها و تقریبهای آزمونجهت پی بردن به ویژگی
های آماری و محاسباتی برای مدل این اساس با توجه به محدودیتاستفاده شده است. بر 

شوند. این های نمونه انتخاب میای، سه طول پنجره از دادهگذاری دارایی سرمایهقیمت

                                                            
آن همانند شاخص  هدهی و محاسبوزن ههای پذیرفته شده در بورس را دربردارد و شیوشرکت ، تمامیین شاخص. ا1

نقدی بورس  هها است. شاخص قیمت و بازدتعدیل آن هیان آن دو در شیواست و تنها تفاوت م (TEPIX)کل قیمت 

 =فرمولاستفاده از تهران با 
∑ 𝑃𝑖𝑡𝑄𝑖𝑡
𝑛
𝑖=1

𝑅𝐷𝑡
 × 100  𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡 که در آن، شودمحاسبه می 𝑝𝑖𝑡  قیمت شرکتi ام در

که در زمان  tنقدی در زمان  هپایة شاخص قیمت و بازد t 𝑅𝐷𝑡 انام در زمiتعداد سهام منتشره شرکت  t ،𝑄𝑖𝑡زمان 

 بوده است.   𝑃𝑖0𝑄𝑖0∑مبدأ برابر
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های طول پنجره ،ماه. همچنین برای مدل سه عاملی 54و  14، 114ها عبارتند از طول دوره
 ماه. 74و  54 :د ازنانتخاب شده عبارت

 روش گشتاورهاي تعمیم يافته  .0-7
های مرینای از تکارگیری مجموعهتواند جهت بهفرآیند روش گشتاورهای تعمیم یافته می

 Fهای نمونه ترکیب خطی میانگینگر برآورد �̂�تخمین و آزمون استفاده شود. پارامترهای 
  ((:15)رابطه ) شوندبرابر صفر تعیین می

(15) �̂�: 𝑠𝑒𝑡𝑎𝑇𝑎𝑇(�̂�) = 0 

 ((:17)رابطه ) به نحوی که

(17) 
𝑞𝑇(𝑏) ≡

1

𝑇
∑𝐹(𝑥𝑡 , 𝑏)

𝑇

𝑡=1

 

 

 𝑎𝑇(𝑏)کند کدام ترکیب خطی از ماتریسی است که مشخص می 𝑎𝑇 (،15در رابطه )
 دهد.برابر صفر تعیین خواهد شد. این تخمین روش گشتاورهای تعمیم یافته را توضیح می

تاور را توان هر گشداد زیادی گشتاور به اندازه پارامترها وجود داشته باشند، میاگر تع
که پارامترهای کمتری نسبت به گشتاورها وجود دارند، ؛ هنگامیکردبرابر صفر تعیین 

ها جهت تخمین پارامترها کند که برخی گشتاور( این موضوع را منعکس می15رابطه )
 شوند.برابر صفر قرار داده می

تخمین زده شود، شرایط مرتبه اول  T(b)' Wg Tmig (b)وسیله رابطه ه ب bهر گاه 
 :((14)رابطه ) عبارتند از

(14) 𝜕𝑔′
𝑇

𝜕𝑏
𝑊𝑔𝑇(𝑏) = 0 

 



 94 | همکاران و نایینی طلاکش

 

𝑎𝑇 ه صورت( ب15رابطه ) با توجه بهکه به   =
𝜕𝑔′

𝑇
𝜕𝑏𝑊
روش است. فرآیند عادی  ⁄

دهد تا ترکیبات خطی تصادفی از گشتاورها برای تخمین ه میاجاز گشتاورهای تعمیم یافته
 پارامتر برابر صفر تعیین شود.

 استخراج الگوهاي بتا و عامل تنزيل تصادفی .0-9

استخراج الگوي بتا و پارامترهاي آن با استفاده از تکنیک روش  .0-9-1

 گشتاورهاي تعمیم يافته

سهم مازاد  Nهای به عنوان برداری از بازدهی rt(، 5005براساس مطالعه جاناتان و وانگ )
 tبه عنوان بردار عوامل ریسک فراگیر در کل اقتصاد طی دوره  ft بر نرخ بدون ریسک و

 Ωو  μشوند. ماتریس میانگین و کوواریانس عوامل به ترتیب به وسیله در نظر گرفته می
μشوند به نحوی که نشان داده می = E[ft]گذاری خطی استاندارد به ل قیمت. بنابراین مد

 βبردار صرف ریسک عوامل و  δشود که در آن بیان می (15)شکل بتا به وسیله رابطه 
ها را نسبت به عوامل ریسک های عوامل است که حساسیت بازدهی داراییماتریس وزن

 .شودتعریف می (16رابطه )کند و به صورت گیری میاندازه

(15) E[rt] = δβ 

(16) βN×K = E[rt(ft − μ)
′]Ω−1 

 به صورترا به عنوان یک پارامتر در رگرسیون سری زمانی  βتوان به طور معادل، می
دارای میانگین صفر و غیر همبسته با عوامل ریسک  ϵtکه باقیمانده ( تعریف کرد 13رابطه )

ft (، محدودیت زیر 15) ابطهرگذاری دارایی تحت نمایش بتا در است. تصریح مدل قیمت
ϕکند: رگرسیون سری زمانی تحمیل می ارا بر عرض از مبد = (δ − μ)β . 

(13) rt = ϕ + βft + ϵt 

 .آیدبه دست می( 11رابطه )این محدودیت در معادله رگرسیون،  کردنبا جانشین 
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(11) 
rt = (δ − μ + ft)β + ϵt  که   {

E[ϵt] = 0N     

E[ϵtf
′
t] = 0N×K

 

شود. مجموعه ( تبدیل می11) رابطه( به مدل عاملی در 15ه )رابطدر  βبنابراین، نمایش 
 شود. ( تعریف می11به صورت رابطه )از مدل عاملی  g شرایط گشتاوری

(11) E[rt − (δ − μ + ft)β] = 0N       

E[[rt − (δ − μ + ft)β]f
′
t] = 0N×K

 

های مورد معامله است همانگونه که ریسک، بازدهی سبدی از داراییکه عامل هنگامی
ای، گذاری دارایی سرمایهگونه است )همانند مدل قیمتهای چند عاملی نیز ایندر مدل

 μکه تخمین  کردتوان ثابت عاملی کرهارت( می 4مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل 
با فرض  ،است. بنابراین δرف ریسک ای عامل ریسک(، همان تخمین ص)میانگین نمونه

δ = μ شودساده می (50رابطه )( به شکل 11) رابطه، شرایط گشتاوری در. 

(50) E[rt − ftβ] = 0N       

E[(rt − ftβ)f′t] = 0N×K
E[ft − μ] = 0K         

 

( وجود 50) رابطهدر دو محدودیت اول  μیا  δکدام از متغیرهای که هیچدر حالی
به عنوان محدودیت گشتاوری سوم برای تعیین  μضروری است که تعریف  ، اماندارند

صورت گیرد. اکنون، براساس فرآیند معمول روش گشتاورهای  σبردار صرف ریسک 
θتعمیم یافته، بردار پارامترهای ناشناخته  = [vec(β)′μ′]′ شود که در آن تعریف می

کند و های آن به بردار تبدیل میبندی ستونرا به وسیله دسته βN×K، ماتریس vecاپراتور 
xtمتغیرهای قابل مشاهده نیز برابر  = [r

′
tf
′
t] تابع  ،هستند. بنابراینg  در محدودیت

 شود.بیان می (51رابطه )گشتاوری به وسیله 

(51) 
g(xt, θ)(N+NK+K)×1 = (

rt − ftβ

vec[(rt − ftβ)f
′
t]

ft − μ
) 
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,E[g(xtای ، مشابه نمونهθبرای هر  θ)] ((55)رابطه ) برابر است با: 

(55) 
gT(θ) =

1

T
∑g(xt, θ)

T

t=1

 

آن است که مقادیری انتخاب شوند که  θسپس، یک استراتژی تخمین طبیعی برای 
gT(θ)  از این روکندرا تا حد امکان نزدیک به صفر .، θ شود که نحوی انتخاب می به
 کند.را حل ( 57رابطه )

(57) min
θ
gT(θ)′W

−1 gT(θ) 

( استخراج 50) رابطهگذاری که از شرایط گشتاوری جهت بررسی اعتبار مدل قیمت
 تایی آلفاهای جنسن که از طریق رابطهNکه آیا بردار  کردتوان آزمون شده است، می

 α = E[rt]− δβ تفاده تواند با اسآید، برابر صفر است یا خیر؟ این آزمون میبه دست می
Nانجام شود. با فرض وجود  χ2با توزیع مجانبی  jاز آماره  + NK + K  معادله وNK +

K  (، درجه آزادی برابر با 50) رابطهپارامتر شناخته درN است . 
ارائه ( 54بطه )یله رابه وس 𝐶𝑜𝑣(𝑔𝑇) ،یگذارمتیق یخطاها انسیکووار سیماتر

 :شودیم

(54) 
𝐶𝑜𝑣(𝑔𝑇) =

1

𝑇
[(𝐼 − 𝛽(𝛽′𝛽)−1𝛽′)𝑆(𝐼 − 𝛽(𝛽′𝛽)−1𝛽′)] 

 Jآماره  ژهیاست. به و یگذارمتیق یاز بردار خطاها 5فرم درجه  کیآزمون مدنظر، 
 .قابل محاسبه است (55)روابط  لهی( به وس1115) 1هنسن

𝑔𝑇(𝜃1)′𝐶𝑜𝑣(𝑔𝑇)−1 𝑔𝑇(𝜃1) ~  𝜒𝑁 :مرحله اول (55)
2

𝑇 𝑔𝑇(𝜃2)′𝑆:مرحله دوم
−1
𝑔𝑇(𝜃2) ~ 𝜒𝑁

2  
 

                                                            
1. Hansen, L.P. 
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استخراج الگوي عامل تنزيل تصادفی و پارامترهاي آن با استفاده از  .0-9-7

 يافتهتکنیک روش گشتاورهاي تعمیم

( 16در معادله ) βعامل تنزیل تصادفی از الگوی بتا، ابتدا عبارت جهت استخراج الگوی 
 شود.بازنویسی می (56به صورت رابطه ) ( جایگزین شده و سپس15) رابطهدر 

(56) E[rt] − E[rtδ
′Ω−1ft − rtδ

′Ω−1μ′]
= E[rt(1 + δ

′Ω−1μ − δ′Ω−1ft)] = 0N 

 

δمجدد با فرض  = μ  1داریم + 𝛿′𝛺−1𝜇 = 1 + 𝜇′𝛺−1𝜇 ≥ با ، بنابراین .1
1دو طرف به  کردنتقسیم  + 𝛿′𝛺−1𝜇 ( را 53رابطه )خواهیم داشت. 

(53) 
E [rt (1 −

δ′Ω−1

1 + δ′Ω−1μ
ft)] = 0N 

( 51، رابطه )تبدیل شود λبه یک بردار پارامترهای جدید  δاگر بردار صرف ریسک 
 .واهیم داشتخرا 

(51) 
𝜆 =

𝛿′𝛺−1

1 + 𝛿′𝛺−1𝜇
 

 
ذاری گبنابراین الگوی عامل تنزیل تصادفی و شرایط گشتاوری مدل خطی قیمت

 .آیندبه دست می( 51به صورت رابطه )دارایی 

(51) E(rt(1 − λft)] = 0N 

mtکه در آن متغیر تصادفی  = 1 − f′tλ زیرا ،فی استبرابر عامل تنزیل تصاد  
E[rtmt] = 0 . 

گذاری تایی خطاهای قیمتNتوان بردار (، می51) رابطهبا استفاده از شرایط گشتاوری 
 کرد.تعریف ( 70به صورت رابطه )را 
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(70) π = E[rt] − λE[rtft] 

وشتن شود. با ن( به وسیله روش گشتاورهای تعمیم یافته حاصل می51) رابطهحل جبری 

dخواهیم داشت:  (71رابطه )گذاری نمونه به صورت ی قیمتخطاها =
−∂gT(λ)

∂λ′
=

E[rtft] ها و عوامل است. که ماتریس گشتاوری مرتبه دوم بازدهی 

(71) gT(λ) = −E(rt) + λE[rtft] 

همچنین یک تصریح جایگزین که عامل تنزیل تصادفی را به عنوان یک تابع خطی از 
 λ̂را در  Aکند، وجود دارد. برای این منظور حرف کسر از میانگین تعریف می عوامل

 هبرآوردکننده از تصریح فاقد کسر از میانگین ب کند،میمورد استفاده قرار داده که اشاره 
نمایانگر آن است که برآوردکننده از تصریح کسر از میانگین  βدست آمده و حرف 

 شود.حاصل می
 .شودتعریف می (75رابطه )( به صورت 51ادله )نسخه جایگزین مع

(75) E[rt[1 − λ(ft − μ)]] = 0N 

فاقد کسر  تصریح( مشابه با 75) رابطهبه طور طبیعی فرآیند حل شرایط گشتاوری در 
 از میانگین است. 

این الگوی عامل تنزیل تصادفی که در اینجا توصیف شد به عنوان یک الگوی عمومی 
خانواده الگوهای »ها تحت عنوان توان از آنهای فراوانی داشته و میوعهکه زیرمجم است

  نام برد.« عامل تنزیل تصادفی

 تناظر پارامترهاي الگوي بتا و الگوي عامل تنزيل تصادفی .0-0
وجود  ()از روش عامل تنزیل تصادفی λ( و پارامتر θeq(γ))از  δتناظر یک به یک میان 

را به وسیله  λتوان نه تنها میبنابراین، . کندمیسه دو روش را تسهیل دارد به نحوی که مقای
جام داد. توان به وسیله روش بتا نیز انبلکه این کار را می کرد،عامل تنزیل تصادفی برآورد 

بلکه با روش عامل تنزیل تصادفی  ،را نه تنها به وسیله روش بتا δبه دلیل مشابهی برآورد 
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ط به مربو»*« د. بنابراین، جهت سهولت انجام کار، متغیرها با علامت توان انجام دانیز می

. دهندرا نشان می عامل تنزیل تصادفیاز روش  تخمین« ^»و با علامت  βاز روش  تخمین

 :( را خواهیم داشت77رابطه )(، 51) رابطهدر  λبراساس تعریف قبلی 

(77) 
𝜆 =

𝛿

𝛺+ 𝛿𝜇′
𝛿  یا   =

𝛺𝜆

1 − 𝜇′𝜆
 

توانیم به یک رابطه یک به ، میπدر  (77رابطه ) کردنبا جایگزین  وشی مشابهبه ر
 ((:74)رابطه ) از روش بتا دست یابیم αو  از روش عامل تنزیل تصادفی πیک میان 

(74) 
𝜋 =

𝛺

𝛺+ 𝛿𝜇′
𝛼   یا   𝛼 =

𝛺+ 𝛿𝜇′

𝛺
𝜋 

ن های محدود اینهبا توجه به اینکه یکی از اهداف مقاله حاضر، ارزیابی عملکرد نمو
 δرا در برابر  λتوان به طور مستقیم ها در ارتباط با کارایی پارامترهایشان است، نمیروش

 گیریچراکه این پارامترها با واحدهای مختلفی اندازهکرد، مقایسه  αرا در مقابل  πو 
تی میان اشوند. هر نوع مقایسه مستقیم به دلیل بحث مقیاس و نه لزوما به دلیل تفاوت ذمی

های بتا و عامل تنزیل تصادفی دارای تورش خواهد بود. یک روش جایگزین برای روش
( است. برای 57( و )55طبق معادلات ) πبه  αو  λبه  δاجتناب از مبحث مقیاس، تبدیل 

 شوندهای بتا با نماد * نشان داده میسهولت در تشخیص، تمامی برآوردکننده
دهد را ارائه می ∗𝛿یافته از مین روش گشتاورهای تعمیمبه طور خلاصه، روش بتا، تخ

را به  λیافته از در حالی که روش عامل تنزیل تصادفی تخمین روش گشتاورهای تعمیم
و سپس  شدهتبدیل  λبه یک برآورد از  ∗𝛿سازی، دهد. در رویکرد شبیهدست می

را به تخمین از  ∗𝛼شوند. به روشی مشابه، میمقایسه  �̂�و  ∗�̂�ای های توزیع نمونهواریانس
π  و سپس کارایی  کردهتبدیل�̂�∗  و�̂� های گیرند. همچنین توزیعقرار می مورد مقایسه

از بتای تبدیل  J( در خصوص شناسایی بیش از حد با استفاده از آماره 1115) 1آزمون هنسن
ن . در این حالت فرضیه صفر بدیشوندمیی مقایسه از روش عامل تنزیل تصادف 𝐽و  ∗𝐽شده 

  گذاری برابر صفر است.صورت است که تمامی خطاهای قیمت

                                                            
1. Sargan Hansen Test   
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 . نتايج برآورد الگوهاي بتا و عامل تنزيل تصادفی9
ای و مدل سه های سرمایهگذاری داراییدر این مقاله از مدل یک عاملی با نام مدل قیمت

را با  ایگذاری دارایی سرمایهدر ابتدا مدل قیمت است.عاملی فاما و فرنچ استفاده شده 
 یاد شدهدل و سپس م کردهاستفاده از الگوی بتا به روش گشتاورهای تعمیم یافته برآورد 

شود. با استفاده از الگوی عامل تنزیل تصادفی به روش گشتاورهای تعمیم یافته برآورد می
کار مقایسه پارامترهای اصلی این  ز اینهای پیشین ذکر شد، هدف اهمانطور که در قسمت

. بر این اساس عامل صرف ریسک استخراج استمدل در دو نوع روش برآورد متفاوت 
با پارامتر اصلی الگوی عامل  باید( 𝛿شده در الگوی بتا به روش گشتاورهای تعمیم یافته )

خطای با  باید( αآلفای جنسن در الگوی بتا )( مقایسه شود. همچنین 𝜆تنزیل تصادفی )

( مقایسه شوند. همانطور که پیشتر توضیح πگذاری در الگوی عامل تنزیل تصادفی )قیمت
 های مدلداده شد هر دو روش بتا و عامل تنزیل تصادفی به وسیله برآورد و آزمون مدل

 شوند.می ای و فاما و فرنچ ارزیابیگذاری دارایی سرمایهقیمت
گذاری دارایی ماهه مدل قیمت 114امل برای دوره طور که برا در این بخش نتایج 

بندی ها در جمعو نتایج بقیه دوره کردهماهه مدل سه عاملی فاما و فرنچ بیان  54ای و سرمایه
 شوند.ارائه می

اي از طريق الگوهاي بتا گذاري دارايی سرمايهنتايج برآورد مدل قیمت .9-1

 و عامل تنزيل تصادفی

اي از طريق الگوي بتا با گذاري دارايی سرمايهقیمتبرآورد مدل  .9-1-1

 گشتاورهاي تعمیم يافته استفاده از روش
ای تنها یک عامل ریسک سیستماتیک گذاری دارایی سرمایهاز آنجایی که در مدل قیمت

 از این رو،سبد(،  55)عامل بازار( وجود دارد و با توجه به تعداد سبدهای تشکیل شده )
صورت جداگانه وجود خواهد داشت. با ه بتا برای هر یک از سبدها ب ضریب 55تعداد 

گیری، پارامترها به صورت جداگانه برآورد مورد نمونه 114توجه به اینکه برای هر 
 برآورد وجود دارد.  114برای هر یک از ضرایب بتا نیز  از این رو،شوند می
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زمونی که صفر بودن آلفاهای توان از آگذاری، میجهت بررسی اعتبار این مدل قیمت
 χ2با توزیع مجانبی  jاین آزمون با استفاده از آماره . کردکند، استفاده جنسن را بررسی می

. نتایج آزمون است 55شود. در اینجا برای مدل فوق، درجه آزادی آزمون برابر انجام می
 است. (1)به شرح جدول  مورد اشاره

اي از طريق گذاري دارايی سرمايهگذاري مدل قیمتقیمتنتايج آزمون وجود خطاي . 1جدول

 الگوي بتا

 Jمقدار آماره آزمون  روش تخمین الگوی تخمین مدل
احتمال آماره آزمون 

J 

گذاری قیمت
 ایدارایی سرمایه

 بتا
روش 

گشتاورهای 
 تعمیم یافته

71/751 2/2 e-71 

 های پژوهشماخذ: یافته

گذاری است. همانطور که دم وجود خطای قیمتفرضیه صفر در این آزمون بیانگر ع
ذاری گدر برآورد مدل قیمت از این رو،شود. پذیرفته نمی فرضیه صفر شودمیمشاهده 

گذاری وجود ماهه، خطای قیمت 114های ای از طریق الگوی بتا با نمونهدارایی سرمایه
 دارد.

ا و قایسه دو الگوی بتهای پیشین ذکر شد، یکی از معیارهای مهمانطور که در قسمت
عامل تنزیل تصادفی، مقایسه عامل صرف ریسک این دو روش است. در برآورد مدل 

گذاری دارایی سرمایه ای از طریق روش گشتاورهای تعمیم یافته به غیر از ضرایب قیمت
برآورد  114. برای عامل صرف ریسک نیز شودمی( نیز برآورد 𝛿بتا، عامل صرف ریسک )

ین آوریم. مقدار میانگآید که در اینجا میانگین آن را به دست میدست میه نه بنمو 114از 
 . است 17/0و واریانس آن برابر  33/1عامل صرف ریسک برابر 

معیار دیگر مقایسه دو الگوی بتا و عامل تنزیل تصادفی، مقایسه پارامتر خطای برآورد 
αرابطه  گذاری از طریقدو روش است. در الگوی بتا خطای قیمت = E[rt]− δβ  به

از طریق برآورد  δو عامل صرف ریسک   βبا توجه به اینکه بردار پارامتر. آیددست می
آید برای به دست آوردن بردار خطای ای به دست میگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت

 هایبازدهی ،عبارت بردار میانگین در. کردرا محاسبه  E[rt]عبارت  باید αگذاری قیمت
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های بازدهی rtتایی طی دوره زمانی مدنظر است. همانطور که عنوان شد 55سبدهای 
های زمانی در نظر گرفته تایی مازاد بر بازده بدون ریسک در هر یک از دوره55سبدهای 

شده در تحقیق است. بر این اساس تاکنون دو پارامتر اصلی حاصل از برآورد مدل 

( αگذاری )( و خطای قیمتδیعنی عامل صرف ریسک ) ؛ایگذاری دارایی سرمایهقیمت
 اشاره اند. همانگونه که قبلاجهت مقایسه الگوهای بتا و عامل تنزیل تصادفی به دست آمده

صورت مستقیم با پارامترهای الگوی عامل تنزیل تصادفی ه توان بشد، این پارامترها را نمی
گذاری دارایی قیمت رآورد پارامترهای مدلدر ادامه و پس از باز این رو، . کردمقایسه 
ای از طریق الگوی عامل تنزیل تصادفی، جهت مقایسه مستقیم پارامترهای دو الگو، سرمایه

الگوی  شوند که قابل مقایسه بامقادیر به دست آمده از الگوی بتا را به مقادیری تبدیل می
 عامل تنزیل تصادفی باشند. 

اي از طريق الگوي عامل ري دارايی سرمايهگذابرآورد مدل قیمت .9-1-7

 تنزيل تصادفی با استفاده از روش گشتاورهاي تعمیم يافته
نتایج میانگین برآورد  (5)تنها عامل ریسک سیستماتیک در اینجا، عامل بازار است. جدول 

𝜆 ای و با استفاده از الگوی عامل تنزیل تصادفیگذاری دارایی سرمایهاز طریق مدل قیمت 

 .دهدو تصریح غیرمرکزی روش گشتاورهای تعمیم یافته را نشان می

اي با استفاده از تصريح گذاري دارايی سرمايهبرآورد صرف ريسک مدل قیمت .7جدول 

 غیرمرکزي الگوي عامل تنزيل تصادفی 
 واریانس مقدار شرح

پارامتر حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای تعمیم 

�̂�𝟏یافته )
𝐀) 

40/4 441/4 

پارامتر حاصل از برآوردگر مرحله دوم روش گشتاورهای تعمیم 

�̂�𝟐یافته )
𝐀) 

81/1  117/1  

 های پژوهشماخذ: یافته

 . هستندماهه(  114تایی ) 114های میانگین نمونه 𝜆هر دو مقادیر پارامتر 
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. نتایج این آزمون شودیمارزیابی  jگذاری نیز با استفاده از آماره وجود خطای قیمت
 .ارائه شده است (7)در جدول 

اي از طريق گذاري دارايی سرمايهگذاري مدل قیمتنتايج آزمون وجود خطاي قیمت .9جدول 

 تصريح غیرمرکزي الگوي عامل تنزيل تصادفی 

 مدل
الگوی 
 تخمین

مقدار آماره آزمون  روش تخمین
J 

احتمال آماره آزمون 
J 

گذاری قیمت
 ایسرمایه دارایی

عامل تنزیل 
 تصادفی

روش گشتاورهای تعمیم 
تصریح  -یافته

 غیرمرکزی

51/81 16/2 e-18 

 های پژوهشماخذ: یافته

ذاری گدر برآورد مدل قیمت از این رو،با توجه به رد شدن فرضیه صفر در این آزمون، 
ه، خطای ماه 114های ای از طریق الگوی عامل تنزیل تصادفی با نمونهدارایی سرمایه

 ایگذاری دارایی سرمایهنتایج برآورد مدل قیمت (4)گذاری وجود دارد. در جدول قیمت
اورهای تعمیم گشت از طریق الگوی عامل تنزیل تصادفی با استفاده از تصریح مرکزی روش

 .دهدیافته را نشان می

 تصريح مرکزي اي با استفاده ازگذاري دارايی سرمايهبرآورد صرف ريسک مدل قیمت .0 جدول

 الگوي عامل تنزيل تصادفی 

 واریانس مقدار شرح

پارامتر حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای 

�̂�𝟏تعمیم یافته )
𝐁) 

42/4 441/4 

پارامتر حاصل از برآوردگر مرحله دوم روش گشتاورهای 

�̂�𝟐تعمیم یافته )
𝐁) 

11/1  211/1  

 های پژوهشماخذ: یافته

 (5)در جدول  jگذاری با استفاده از آماره تایج مربوط به آزمون وجود خطای قیمتن
 .شودنشان داده می
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اي از طريق گذاري دارايی سرمايهگذاري مدل قیمتنتايج آزمون وجود خطاي قیمت .9جدول 

 تصريح مرکزي الگوي عامل تنزيل تصادفی 

 مدل
الگوی 
 تخمین

 روش تخمین
مقدار آماره 

 Jآزمون 

احتمال آماره 
 Jآزمون 

مدل 
گذاری قیمت

 ایدارایی سرمایه

عامل تنزیل 
 تصادفی

روش گشتاورهای تعمیم 
 یافته تصریح غیر مرکزی

11/87 12/7 e-18 

 های پژوهشماخذ: یافته

گذاری در الگوی فرضیه صفر که وجود خطای قیمتشود میهمانطور که مشاهده 
مورد پذیرش قرار نگرفته و وجود خطای دارد، عامل تنزیل تصادفی را بیان می

 گذاری در الگوی. در گام بعد مقدار خطای قیمتشودمیگذاری در این برآورد، رد قیمت
به گذاری آوریم. عبارت بردار خطاهای قیمترا به دست می( π) عامل تنزیل تصادفی

𝜋 صورت = 𝐸[𝑟𝑡]− 𝜆𝐸[𝑟𝑡𝑓𝑡] است. 
�̂�1)عامل تنزیل تصادفی امتر پار 4با توجه به وجود 

𝐴 ،�̂�2
𝐴 ،�̂�1

𝐵 ،�̂�2
𝐵)، ،بردار  4 از این رو

 آید. گذاری به صورت زیر به دست میخطای قیمت
گانه 55در حالت غیر مرکزی و در برآوردگر مرحله اول برای هر یک از پورتفوهای  -

π1صورت ه مقدار خطا ب
A =  E [r] −  λ1

A E[rt ft]   میانگین خطاهای  شود.میمحاسبه
 .است 36/0ها برابر و میانگین واریانس آن -15/0فوق برابر 

𝜋2برای برآوردگر مرحله دوم، بردار خطا به شکل  -
𝐴 =  𝐸 [𝑟] −  𝜆2

𝐴 E[𝑟𝑡 𝑓𝑡]   با
 است. 35/0و میانگین واریانس  -14/0میانگین خطاهای 

ه صورت دو مرحله و ب درروش گشتاورهای تعمیم یافته نتایج  برآورد تصریح مرکزیدر  -
 است: زیر

𝜋1به صورت  بردار خطای برآوردگر مرحله اول
𝐵 =  𝐸 [𝑟] −  𝜆1

𝐵 E[𝑟𝑡 𝑓𝑡]   میانگین با
 است. 64/1و میانگین واریانس  55/0خطاهای 

𝜋1رت به صو بردار خطای برآوردگر مرحله دوم
𝐵 =  𝐸 [𝑟] −  𝜆2

𝐵 E[𝑟𝑡 𝑓𝑡]  میانگین  با
 است.  11/1و میانگین واریانس  75/0خطاهای 
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بدین ترتیب متغیرهای مورد نیاز جهت مقایسه مدل سه عاملی با الگوی بتا با استفاده از 
ل تنزیل پارامتر عام 4آیند. این متغیرها شامل به دست می الگوی عامل تنزیل تصادفی

λ̂1تصادفی )
A ،λ̂2

A ،λ̂1
B ،λ̂2

B خطای برآورد ) 4( و π2
B، π1

B،π2
A،π1

A )همانگونه که هستند .
 با عامل صرف ریسک در الگوی باید عنوان شد پارامترهای الگوی عامل تنزیل تصادفی

لفای آا ب باید عامل تنزیل تصادفی ( مقایسه شوند. همچنین خطاهای برآورد در الگویδبتا )
( مقایسه شود. بر این اساس، ابتدا صرف ریسک الگوی بتا را به صرف ریسک αجنسن )

 .دهدرا نشان می λبه  δنتیجه تبدیل  (6). جدول کنیممیتبدیل  الگوی عامل تنزیل تصادفی

  صرف ريسک تبديل شده از الگوي بتا به الگوي عامل تنزيل تصادفی .6جدول 
 واریانس مقدار پارامتر شرح

صرف ریسک تبدیل شده از الگوی بتا به الگوی عامل تنزیل تصادفی 

(�̂�∗) 
49/4 41/4 

 های پژوهشماخذ: یافته

وی گذاری الگگذاری الگوی بتا را به خطای قیمتدر مرحله بعد، بردار خطای قیمت
و میانگین واریانس  15/1آن برابر  میانگین خطاهایکنیم که میعامل تنزیل تصادفی تبدیل 

 است. 30/4آن برابر

 

 

برآورد مدل سه عاملی فاما و فرنچ از طريق الگوهاي بتا و عامل تنزيل  .9-7

 تصادفی 

برآورد مدل سه عاملی فاما و فرنچ از طريق الگوي بتا با استفاده از . 9-7-1

 روش گشتاورهاي تعمیم يافته
سه عامل ریسک سیستماتیک )عامل بازار، عامل ارزش و در مدل سه عاملی فاما و فرنچ 

 60سبد(، تعداد  50عامل اندازه( وجود دارد و با توجه به تعداد سبدهای تشکیل شده )
صورت جداگانه وجود خواهد داشت. با توجه به دوره ه ضریب بتا برای هر یک از سبدها ب
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به صورت جداگانه برای هر یک گیری مورد نمونه 54ماه(،  54زمانی در نظر گرفته شده )
برآورد وجود خواهد  54شوند. برای هر یک از ضرایب بتا نیز از پارامترها برآورد می

دل برای م شود.داشت. در اینجا میانگین این ضرایب برای هر یک از سبدها محاسبه می
 . است 50درجه آزادی  با (3)گذاری به شرح جدول فوق، نتایج وجود خطای قیمت

 گذاري مدل سه عاملی از طريق الگوي بتانتايج آزمون وجود خطاي قیمت .2ل جدو

 Jمقدار آماره آزمون  روش تخمین الگوی تخمین مدل
آزمون  احتمال آماره

J 

سه 
 عاملی

 بتا
روش گشتاورهای 

 یافتهتعمیم
94/69 12248/1 

 های پژوهشماخذ: یافته

در برآورد  از این رو،گیرد. نمیفرضیه صفر مورد پذیرش قرار (، 3براساس جدول )
ماهه،  54های مدل سه عاملی فاما و فرنچ از طریق الگوی عامل تنزیل تصادفی با نمونه

 گذاری وجود دارد.خطای قیمت
در برآورد مدل سه عاملی از طریق روش گشتاورهای تعمیم یافته سه عامل صرف 

یب برای عوامل ریسک بازار، ها به ترت. این صرف ریسکشودمی( نیز برآورد δریسک )
آید که در اینجا نمونه به دست می 54برآورد از  54 ،ملا. برای هر عاستاندازه و ارزش 

 دهیم. ها را ارائه میمیانگین آن
 .است 15/0و واریانس آن برابر  53/1مقدار صرف ریسک بازار برابر  -
 . است 01/0 و واریانس آن برابر 15/1مقدار صرف ریسک اندازه برابر  -
 . است 16/0و واریانس آن برابر  15/0مقدار صرف ریسک ارزش برابر  -

ی شود. با توجه به اینکه بردار پارامترهاگذاری محاسبه میخطای قیمت ،در بخش دیگر
β   و عوامل صرف ریسکδ  از طریق برآورد مدل سه عاملی با روش گشتاورهای تعمیم

 E[rt]عبارت  باید αگذاری دست آوردن بردار خطای قیمتاند برای بهدست آمدهیافته به
تایی طی دوره زمانی 50های سبدهای . این عبارت بردار میانگین بازدهیکردرا محاسبه 

تایی مازاد بر بازده بدون 50های سبدهای بازدهی rtمدنظر است. همانطور که عنوان شد 
ته شده در تحقیق است. بر این اساس دو های زمانی در نظر گرفریسک در هر یک از دوره
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( δیعنی عوامل صرف ریسک ) ؛معیار اصلی حاصل از برآورد مدل سه عاملی فاما و فرنچ
 ( در الگوی بتا به دست آمدند. αگذاری )و خطای قیمت

ای توان به صورت مستقیم با پارامترههمانگونه که قبلا اشاره شد، این پارامترها را نمی
در ادامه و پس از برآورد پارامترهای از این رو، . کردنزیل تصادفی مقایسه الگوی عامل ت

مدل سه عاملی از طریق الگوی عامل تنزیل تصادفی، جهت مقایسه مستقیم پارامترهای دو 
الگو، مقادیر به دست آمده از الگوی بتا را به مقادیری که قابل مقایسه با الگوی عامل تنزیل 

 .کنیمیمتبدیل  ،تصادفی باشند

برآورد مدل سه عاملی از طريق الگوي عامل تنزيل تصادفی با استفاده . 9-7-7

 از روش گشتاورهاي تعمیم يافته
پارامتر عامل تنزیل تصادفی نام دارد که متناظر با عامل  λ شداشاره  پیشترهمانگونه که 

طریق  ی ازشود: یکصرف ریسک در الگوی بتا است. این پارامتر در دو حالت برآورد می
تصریح غیرمرکزی روش گشتاورهای تعمیم یافته و دیگری از طریق تصریح مرکزی روش 
گشتاورهای تعمیم یافته. جهت تشخیص تفاوت این دو حالت، تصریح غیرمرکزی را با 

A (λ̂1نماد 
A  وλ̂2

A و تصریح مرکزی را با نماد )B (λ̂1
B  وλ̂2

Bدهیم. ( نشان می 
مدل سه عاملی با توجه به تعداد عوامل ریسک برای برآوردگر مرحله اول سه پارامتر در 

نتایج برآورد مقادیر  (1)د. جدول شوو برای برآوردگر مرحله دوم نیز سه پارامتر برآورد می
𝜆 ها را به صورت میانگین از طریق مدل سه عاملی و با استفاده از الگوی و واریانس آن

دفی و روش گشتاورهای تعمیم یافته برای تصریح غیرمرکزی نشان عامل تنزیل تصا
  .دهدمی

. نتایج این آزمون شودمیارزیابی  jگذاری نیز با استفاده از آماره وجود خطای قیمت
 گذاریفرضیه صفر در این آزمون بیانگر وجود خطای قیمت است. (1جدول )به شرح 

-ریح غیرمرکزی روش گشتاورهای تعمیمدر این تص شودمیاست. همانطور که مشاهده 

ماهه، خطای  54و برای دوره  یافته مدل سه عاملی در الگوی عامل تنزیل تصادفی
 درصد وجود دارد. 10داری گذاری با کمی اغماض در سطح معنیقیمت
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الگوي عامل  -برآورد صرف ريسک مدل سه عاملی با استفاده از تصريح غیرمرکزي. 0 جدول

  تنزيل تصادفی
 واریانس مقدار شرح

صرف ریسک بازار حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای 

�̂�𝟏تعمیم یافته )
𝐀) 

16/1 11119/1 

صرف ریسک اندازه حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای 

�̂�𝟏تعمیم یافته )
𝐀) 

91/1  1111252/1  

ول روش گشتاورهای صرف ریسک ارزش حاصل از برآوردگر مرحله ا

�̂�𝟏تعمیم یافته )
𝐀) 

17/1 1111121/1 

صرف ریسک بازار حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای 

�̂�𝟐تعمیم یافته )
𝐀) 

17/1  1111711/1  

صرف ریسک اندازه حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای 

�̂�𝟐تعمیم یافته )
𝐀) 

112/1- 1117/1 

صرف ریسک اندازه حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای 

�̂�𝟐تعمیم یافته )
𝐀) 

19/1  11111/1  

 . هستندماهه(  59تایی )59های میانگین نمونه 𝜆تمامی مقادیر  -
 های پژوهشماخذ: یافته

رکزي گذاري مدل سه عاملی از طريق تصريح غیر منتايج آزمون وجود خطاي قیمت .3جدول 

 الگوي عامل تنزيل تصادفی 

 روش تخمین الگوی تخمین مدل
مقدار آماره 

 Jآزمون 

احتمال آماره 
 Jآزمون 

 سه عاملی
عامل تنزیل 

 تصادفی
روش گشتاورهای تعمیم یافته 

 تصریح غیر مرکزی
57/21 77/1  

 های پژوهشماخذ: یافته  

میانگین از طریق مدل سه ها را به صورت و واریانس آن λبرآورد مقادیر  (10)جدول 
عاملی و با استفاده از الگوی عامل تنزیل تصادفی و روش گشتاورهای تعمیم یافته برای 

 .دهدتصریح مرکزی نشان می
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الگوي عامل  -برآورد صرف ريسک مدل سه عاملی با استفاده از تصريح مرکزي .14جدول 

 تنزيل تصادفی 
 واریانس مقدار شرح

ل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای صرف ریسک بازار حاص

�̂�𝟏تعمیم یافته )
𝐁) 

16/1 11115/1 

صرف ریسک اندازه حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای 

�̂�𝟏تعمیم یافته )
𝐁) 

15/1  16111/1  

صرف ریسک ارزش حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای 

�̂�𝟏تعمیم یافته )
𝐁) 

17/1 1117/1 

صرف ریسک بازار حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای 

�̂�𝟐تعمیم یافته )
𝐁) 

17/1  21111/1  

صرف ریسک اندازه حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای 

�̂�𝟐تعمیم یافته )
𝐁) 

115/1 1117/1 

گشتاورهای صرف ریسک ارزش حاصل از برآوردگر مرحله اول روش 

�̂�𝟐تعمیم یافته )
𝐁) 

19/1  11111/1  

 های پژوهشماخذ: یافته

 (11)در جدول  jگذاری با استفاده از آماره نتایج مربوط به آزمون وجود خطای قیمت
 .شودنشان داده می

گذاري مدل سه عاملی از طريق تصريح مرکزي نتايج آزمون وجود خطاي قیمت .11جدول 

 زيل تصادفی الگوي عامل تن

 روش تخمین الگوی تخمین مدل
مقدار آماره 

 Jآزمون 

احتمال آماره 
 Jآزمون 

 سه عاملی
عامل تنزیل 

 تصادفی
روش گشتاورهای تعمیم 

 یافته تصریح مرکزی
54/21 77/1  

 های پژوهشماخذ: یافته

تصریح غیرمرکزی برای مدل سه عاملی در الگوی عامل تنزیل (، مشابه 11براساس جدول )
 10داری گذاری با کمی اغماض در سطح معنیماهه، خطای قیمت 54تصادفی و دوره 

 درصد وجود دارد.
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آوریم. همان طور که پیشتر ( را به دست میπگذاری )در گام بعد مقدار خطای قیمت
𝜋 صورت بهگذاری اشاره شد عبارت بردار خطاهای قیمت = 𝐸[𝑟𝑡]− 𝜆𝐸[𝑟𝑡𝑓𝑡] :است 

λ̂1پارامتر عامل تنزیل تصادفی یا همان عامل صرف ریسک ) 4جه به وجود با تو
A ،λ̂2

A ،

λ̂1
B ،λ̂2

B) ،آید. در تصریح غیرمرکزی گذاری به دست میبردار خطای قیمت 4، از این رو
گانه 5الگوی عامل تنزیل تصادفی و در برآوردگر مرحله اول برای هر یک از پورتفوهای 

 : شودمیمحاسبه ای دو مرحلهار خطا به صورت مقد
π1به صورت بردار خطای مرحله اول

A =  E [r] −  λ1
A E[rt ft]    میانگین خطاهای با

ها نیز بردار خطا را بدین ترتیب برای بقیه حالتاست و  57/0و میانگین واریانس  57/0
 توان به دست آورد. می

π2به صورت  له دومبردار خطای برآوردگر مرح
A =  E [r] −  λ2

A E[rt ft]  یانگین با م
 است. 13/6و میانگین واریانس  15/5خطاهای 

نتایج برآورد تصریح مرکزی روش گشتاورهای تعمیم یافته برای مدل سه همچنین 
 عاملی فاما و فرنچ به صورت زیر است:

π1به صورت  بردار خطای برآوردگر مرحله اول
B =  E [r] −  λ1

B E[rt ft]  میانگین با
 است. 55/0و میانگین واریانس  51/0خطاهای 

π2به صورت  بردار خطای برآوردگر مرحله دوم
B =  E [r] −  λ2

B E[rt ft]   میانگین با
 است. 11/1و میانگین واریانس  11/5خطاهای 

فاده از سه عاملی با الگوی بتا با است بدین ترتیب متغیرهای مورد نیاز جهت مقایسه مدل
پارامتر صرف ریسک  4آیند. این متغیرها شامل الگوی عامل تنزیل تصادفی به دست می

λ̂1) عامل تنزیل تصادفیالگوی 
A ،λ̂2

A ،λ̂1
B ،λ̂2

B خطای برآورد ) 4( و π2
B، π1

B،π2
A،π1

A )
 . است

را در مقابل  πو  δرا در برابر  λتوان به طور مستقیم شاره شد که نمیهای قبل ادر بخش
α  روش  شوند. یکگیری میچراکه این پارامترها با واحدهای مختلفی اندازه کرد،مقایسه

است. ابتدا صرف  πبه  αو  λبه  δجایگزین برای اجتناب از مبحث مقیاس، تبدیل 
شود. وی عامل تنزیل تصادفی تبدیل میهای الگهای الگوی بتا به صرف ریسکریسک
 .دهدنشان می ،را که به صورت میانگین هستند 𝜆به  𝛿نتایج تبدیل  (15)جدول 
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 برآورد صرف ريسک تبديل شده از الگوي بتا به الگوي عامل تنزيل تصادفی  .17جدول 
 واریانس مقدار پارامتر شرح

یل الگوی عامل تنز صرف ریسک عامل بازار تبدیل شده از الگوی بتا به

 (∗�̂�تصادفی )
18/1 11115/1 

صرف ریسک عامل اندازه تبدیل شده از الگوی بتا به الگوی عامل 

 (∗�̂�تنزیل تصادفی )
19/1  1711/1  

صرف ریسک عامل ارزش تبدیل شده از الگوی بتا به الگوی عامل 

 (∗�̂�تنزیل تصادفی )
71/1 1117/1 

 وهشهای پژماخذ: یافته

 گذاری الگوی عامل تنزیلگذاری الگوی بتا به خطای قیمتحال بردار خطای قیمت
ها برابر و میانگین واریانس آن 06/0شود. میانگین خطاهای فوق برابر می تصادفی تبدیل

 است. 063/0
ها، بهتر است به جای خطاهای استاندارد از های ذاتی بین روشجهت بررسی تفاوت

σr(λ)د نسبی مانند خطاهای استاندار =  σ(λ)/E(λ)  استفاده شود. بر این اساس معیاری
های بتا و عملکرد روش (17)جدول آید. ها به دست میصحیح از کارایی نسبی روش

عامل تنزیل تصادفی را در برآورد خطای استاندارد نسبی صرف ریسک از طریق مدل 
 دهد. ای نشان میگذاری دارایی سرمایهقیمت

 اي گذاري دارايی سرمايهها براي مدل قیمتخطاهاي استاندارد نسبی صرف ريسک .19 جدول

𝛔𝐫(�̂�𝟐
𝐁)/𝛔𝐫(�̂�

∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟏
𝐁)/𝛔𝐫(�̂�

∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟐
𝐀)/𝛔𝐫(�̂�

∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟏
𝐀)/𝛔𝐫(�̂�

∗) T 

67/1  26/1  12/1  12/1  779 

51/1  21/1  21/1  28/1  89 

62/7  15/1  19/1  19/1  59 

 های پژوهشماخذ: یافته   

را نشان  λدرجه بالایی از تشابه کارایی دو روش در برآورد  1های نزدیک به نسبت
حاکی از آن است که روش بتا کارایی بیشتری نسبت به  1های بیشتر از دهد. نسبتمی

دارد. بر این اساس با توجه  λهای ر استباط روی برآوردکنندهروش عامل تنزیل تصادفی د
روش عامل تنزیل تصادفی،  54و  14، 114های برای هر سه طول دوره (17)به نتایج جدول 
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ارایی گذاری دقیمتخطاهای استاندارد نسبی کمتری نسبت به روش بتا در برآورد مدل 
ا دفی کارایی بالاتری نسبت به روش بتدارد. بنابراین، روش عامل تنزیل تصا ایسرمایه

 دارد.
های مرحله اول روش عامل دهد برآوردکنندهنشان می (17)تر جدول بررسی دقیق

 های مرحله دوم هستند. همچنین با توجه به نتایج،تنزیل تصادفی، کاراتر از برآوردکننده
روش در حالت غیرمرکزی روش عامل تنزیل تصادفی، کاراتر از حالت مرکزی این 

 برآورد صرف ریسک است.
رهیافت اصلی دیگر درخصوص مقایسه خطاهای نسبی استاندارد، مربوط به مدل 

خطاهای استاندارد نسبی صرف ( 14)گذاری سه عاملی فاما و فرنچ است. جدول قیمت
تفولیوهای کارگیری پورریسک روش بتا و عامل تنزیل تصادفی را برای مدل سه عاملی با به

 1711تا  1731های ماه برای بازه زمانی سال 74و  54فاما و فرنچ در دو طول دوره تایی 50
دهد. خطاهای استاندارد نسبی صرف ریسک برای هر سه عامل ریسک نشان می

 سیستماتیک بازار، اندازه و ارزش محاسبه شده است. 

 ها براي مدل سه عاملی خطاهاي استاندارد نسبی صرف ريسک .10جدول 

𝛔𝐫(�̂�𝟐
𝐁)/𝛔𝐫(�̂�

∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟏
𝐁)/𝛔𝐫(�̂�

∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟐
𝐀)/𝛔𝐫(�̂�

∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟏
𝐀)/𝛔𝐫(�̂�

∗) T 

 عامل بازار

92/0  62/7  11/9  73/7  90 

04/1  99/7  04/7  99/7  90 
 عامل اندازه

0 0/4  74-  9/4  90 

29-  29/4  67/11-  62/4  90 

 عامل ارزش

7 14 30/1  0 90 

04/1  0 14/1  0 90 

 های پژوهشماخذ: یافته

( متناسب با سه عامل ریسک بازار، اندازه و 14شود جدول )همانطور که مشاهده می
و  54ارزش از سه بخش تشکیل شده است. درخصوص عامل بازار برای هر دو طول دوره 
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های روش بتا کمتر از روش عامل تنزیل سبی برآوردکنندهماه، خطای استاندارد ن 74
تصادفی است. بنابراین، روش بتا، کارایی بیشتری نسبت به روش عامل تنزیل تصادفی دارد. 
در روش عامل تنزیل تصادفی، حالت مرکزی، دارای کارایی بیشتری نسبت به حالت 

ای مرحله اول روش هغیرمرکزی در برآورد صرف ریسک است. همچنین برآوردکننده
 های مرحله دوم هستند. عامل تنزیل تصادفی کاراتر از برآوردکننده

 در مورد عامل اندازه نتایج تا حدی متفاوت از عامل بازار است. در اینجا

های مرحله اول روش عامل تنزیل تصادفی کارایی بیشتری نسبت به روش بتا برآوردکننده
وم دارای کارایی کمتری از روش بتا هستند. بنابراین، های مرحله ددارند و برآوردکننده

درخصوص عامل اندازه، روش بتا دارای برتری کامل نسبت به روش عامل تنزیل تصادفی 
ت به های مرحله اول کارایی بیشتری نسببه لحاظ کارایی نیست. بدیهی است برآوردکننده

 های مرحله دوم دارند.برآوردکننده
کلیت نتایج با عامل بازار یکسان است. در این عامل برای هر دو در مورد عامل ارزش، 

های روش بتا کمتر از روش ماه، خطای استاندارد نسبی برآوردکننده 74و  54طول دوره 
روش  هایعامل تنزیل تصادفی است به نحوی که خطای استاندارد نسبی برآوردکننده

خطای استاندارد نسبی برآوردکننده  برابر 5عامل تنزیل تصادفی در برخی موارد بیش از 
بت ای است. بنابراین، روش بتا، کارایی بیشتری نسروش بتا است که تفاوت قابل ملاحظه

های مرحله دوم روش عامل به روش عامل تنزیل تصادفی دارد. همچنین برآوردکننده
ه بر این، وهای مرحله اول دارند. علاتنزیل تصادفی کارایی بیشتری نسبت به برآوردکننده

حالت غیرمرکزی روش عامل تنزیل تصادفی در عامل ارزش، دارای کارایی بیشتری نسبت 
  به حالت مرکزی این روش در برآورد صرف ریسک است.

بتا در دو عامل بازار و ارزش به طور مطلق بیشتر  دهد کارایی روشنتایج فوق نشان می
( است و در خصوص عامل اندازه نیز  عامل تنزیل تصادفیاز روش عامل تنزیل تصادفی )

ادفی های مرحله دوم روش عامل تنزیل تصروش بتا کارایی بیشتری نسبت به برآوردکننده
توان عنوان کرد روش بتا در مدل سه عاملی فاما و فرنچ کارایی بیشتری دارد. بنابراین، می

 نسبت به روش عامل تنزیل تصادفی دارد.
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 هاي بتا و عامل تنزيل تصادفی روشمقايسه پايداري . 9-7-9
و خطاهای استاندارد متناظر با  ∗π̂و  π̂گذاری در این بخش از برآوردهای خطای قیمت

گذاری و خطاهای استاندارد نسبی خطای قیمت کردهاستفاده  σ(π̂∗)و  σ(π̂)ها آن
های شوند. در مقایسه روشی میها بررسمرتبط با آن ∗ĵو  ĵهای محاسبه و در ادامه آماره

بتا و عامل تنزیل تصادفی، روشی پایدارتر است که خطای استاندارد مربوط به خطای 
خطاهای استاندارد نسبی خطای (، 15جدول ) گذاری آن روش کمتر باشد.قیمت
 دهد.را نشان می ایگذاری دارایی سرمایهگذاری مدل قیمتقیمت

 اي گذاري دارايی سرمايهگذاري مدل قیمتنسبی خطاي قیمتخطاهاي استاندارد  .19جدول 

𝛔𝐫(�̂�𝟐
𝐁)/𝛔𝐫(�̂�

∗) 
𝛔𝐫(�̂�𝟏

𝐁)
/𝛔𝐫(�̂�

∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟐
𝐀)/𝛔𝐫(�̂�

∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟏
𝐀)

/𝛔𝐫(�̂�
∗) T 

11/6  41/9  21/5- 45/9-  779 

41/8  24/66-  59/2-  59/2-  89 

11/729-  15/9-  41/2-  11/2-  59 

 های پژوهشماخذ: یافته   

ها، مقادیر خطاهای استاندارد نسبی روش عامل (، در تمامی دوره15براساس جدول )
تنزیل تصادفی بیشتر از خطاهای استاندارد نسبی روش بتا است. همچنین برآوردکننده 

ز پایدارتر اها زیل تصادفی برای تمامی دورهمرحله اول حالت غیرمرکزی روش عامل تن
 برآوردکننده مرحله دوم است.

ی گذاری دارایتوان عنوان کرد که در مدل قیمتبا توجه به نتایج به دست آمده می
 ای، روش بتا پایدارتر از روش عامل تنزیل تصادفی است.سرمایه

ه ادفی را برای مدل سهای بتا و عامل تنزیل تصدر بخش بعد، مقایسه پایداری روش
، خطاهای استاندارد نسبی خطای (16)جدول کنیم. عاملی فاما و فرنچ بررسی می

 دهد.ماه نمایش می 74و  54های گذاری مدل سه عاملی فاما و فرنچ را برای دورهقیمت
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 گذاري مدل سه عاملیخطاهاي استاندارد نسبی خطاي قیمت .16جدول 

𝛔𝐫(�̂�𝟐
𝐁)/𝛔𝐫(�̂�

∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟏
𝐁)/𝛔𝐫(�̂�

∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟐
𝐀)/𝛔𝐫(�̂�

∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟏
𝐀)/𝛔𝐫(�̂�

∗) T 
66/1  97/1  21/1  98/1  59 

76/7  17/1  7 88/1  69 

 های پژوهشماخذ: یافته 

گذاری روش عامل تنزیل (، خطاهای استاندارد نسبی خطای قیمت16براساس جدول )
گذاری روش ماه از خطاهای استاندارد نسبی خطای قیمت 74و  54تصادفی در هر دو دوره 

های مرحله اول روش عامل تنزیل تصادفی بتا کمتر است. این تفاوت برای برآوردکننده
های مرحله دوم کمتر از یک سوم ماهه، کمتر از نصف و برای برآوردکننده 54در دوره 

توان عنوان کرد در مدل سه عاملی ت. با توجه به نکات ذکر شده، با اطمینان کامل میاس
 فاما و فرنچ، روش عامل تنزیل تصادفی پایدارتر از روش بتا است.

در ادامه نتایج آزمون تصریح برای دو الگوی بتا و عامل تنزیل تصادفی که از طریق 
تحت فرضیه صفر که مدل برقرار -ه بود به دست آمد jمحاسبه مقادیر عدم پذیرش آماره 

( 13در جدول ) ایگذاری دارایی سرمایهقیمتکنیم. نتایج برای مدل را بررسی می -است
 آمده است.

 ايگذاري دارايی سرمايهقیمتهاي تصريح براي مدل . نتايج آزمون12جدول 

T �̂�∗ �̂�𝟏
𝐀 �̂�𝟐

𝐀 �̂�𝟏
𝐁 �̂�𝟐

𝐁 

779 71/751  51/81  11/81  

89 82/711  86/96  81/96  

59 67/719  61/62  91/62  

 های پژوهشماخذ: یافته

 ایگذاری دارایی سرمایهقیمتشود در مدل ( مشاهده می13همانطور که از جدول )
های تصریح بهتری نسبت به روش عامل تنزیل تصادفی است. این روش بتا دارای آزمون

گذاری ( سازگار است، چراکه خطای قیمت15ه دست آمده از جدول )نتیجه با نتیجه ب
ه های تصریح برای مدل سشود. نتایج آزمونهای تصریح بهتری میکاراتر منجر به آزمون

( است. این نتایج نیز با نتایج حاصل شده از مقایسه 11عاملی فاما و فرنچ نیز به شرح جدول )
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( آمده 16که در جدول ) ذاری مدل سه عاملیگخطاهای استاندارد نسبی خطای قیمت
 است، مطابقت دارد.

 هاي تصريح براي مدل سه عاملی فاما و فرنچ. آزمون10جدول 
T �̂�∗ �̂�𝟏

𝐀 �̂�𝟐
𝐀 �̂�𝟏

𝐁 �̂�𝟐
𝐁 

59 94/69  12/91  68/57  

69 24/27  77/62  12/21  

 های پژوهشماخذ: یافته

 گیرينتیجهو بندي . جمع6

 ری وظهای نگذاری دارایی در پژوهشهای قیمتبا توجه به گستردگی کاربرد مدل
ها مدل تر از اینهای مالی و اقتصاد، دستیابی به نتایج و برآوردهای صحیحتجربی حوزه

گذاری حائز اهمیت است. با توجه به تمرکز قریب به اتفاق مطالعات داخلی بر الگوی قیمت
رتیب با الگوی عامل تنزیل تصادفی به ت یاد شدهمقاله، کارایی و پایداری الگوی بتا در این 

 گذاری مقایسه شده است.از طریق پارامتر صرف ریسک و خطای قیمت
های بتا و عامل تنزیل تصادفی نشان دست آمده درخصوص کارایی روشه نتایج ب

مل تنزیل تصادفی کاراتر روش عاای گذاری دارایی سرمایهدهند که برای مدل قیمتمی
های مرحله اول روش عامل تنزیل از روش بتا است. همچنین در این مدل، برآوردکننده

های مرحله دوم هستند. در مدل سه عاملی فاما و فرنچ، تصادفی، کاراتر از برآوردکننده
ی ینتایج برای هر یک از عوامل ریسک به طور جداگانه وجود دارد. برای عامل بازار کارا

روش بتا بیشتر از روش عامل تنزیل تصادفی است. برای عامل اندازه، نتایج تا حدی متفاوت 
های مرحله اول روش عامل تنزیل تصادفی کارایی بیشتری است به نحوی که برآوردکننده

های مرحله دوم دارای کارایی کمتری از روش بتا نسبت به روش بتا دارند و برآوردکننده
عامل ارزش نیز روش بتا دارای کارایی بیشتری نسبت به روش عامل هستند. درخصوص 

 ها است.تنزیل تصادفی در هر دو دوره و در تمامی حالت
دارایی  گذاریقیمتگذاری مدل نتایج مربوط به خطاهای استاندارد نسبی خطای قیمت

ز روش ا دهد خطاهای استاندارد نسبی روش عامل تنزیل تصادفی بیشترنشان می ایسرمایه
بتا هستند و از این رو، روش بتا پایدارتر از روش عامل تنزیل تصادفی است. در مدل سه 
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گذاری روش عامل تنزیل عاملی فاما و فرنچ، خطاهای استاندارد نسبی خطای قیمت
گذاری ماه از خطاهای استاندارد نسبی خطای قیمت 74و  54تصادفی در هر دو دوره نمونه 

 گیری کرد که برای مدل سه عاملی فاما وتوان نتیجه. بنابراین، میروش بتا کمتر است
 فرنچ، روش عامل تنزیل تصادفی پایدارتر از روش بتا است.

عامل  یک از الگوهای بتا وهیچ کردتوان عنوان در مجموع با توجه به نتایج تحقیق، می
بتا ایی، الگوی نه کارتنزیل تصادفی برتری مطلق و کامل نسبت به یکدیگر ندارند. در زمی

عملکرد بهتری نسبت به الگوی عامل تنزیل تصادفی دارد و این الگو در برآورد صرف 
لگوی عامل پایداری ا .ریسک کارایی بیشتری نسبت به الگوی عامل تنزیل تصادفی دارد

ری از الگوی گذاری کمتاست و این الگو خطای قیمت بتا تنزیل تصادفی بیشتر از الگوی
 رد.دا بتا

دهد که در سه مطالعه خارجی انجام شده بررسی نتایج مطالعات خارجی نشان می
های ( روش5014( و پناراندا و سنتانا )5014(، گاست و زیمرمن )5001جاناتان و وانگ )

بتا و عامل تنزیل تصادفی دقت یکسانی در برآورد صرف ریسک و یا خطاهای 
( و 5001(، لوزانو و رابیو )5005کان و ژو )گذاری دارند. در سه مطالعه خارجی قیمت

(، روش بتا کارایی بیشتری در برآورد صرف ریسک نسبت به روش 5011گارت و هاید )
(، روش بتا پایداری کمتری در 5011عامل تنزیل تصادفی دارد. در مطالعه گارت و هاید )

قایسه راین، مگذاری نسبت به روش عامل تنزیل تصادفی دارد. بناببرآورد خطای قیمت
دهد نتایج مطالعه حاضر در خصوص مدل سه عاملی فاما و فرنچ با مطالعات فوق نشان می

(، گارت و هاید 5001(، لوزانو و رابیو )5005این پژوهش با چهار مطالعه کان و ژو )
( مطابقت دارد، چراکه در این مطالعات روش بتا کارایی 5001( و گارت و هاید )5001)

یداری کمتری نسبت به روش عامل تنزیل تصادفی دارد. این موضوع برای مدل پاو  بیشتری
 ای صحیح نبوده و نتیجه برعکس است.گذاری دارایی سرمایهقیمت

های آتی در این زمینه، روی سایر شود پژوهشبا توجه به موارد عنوان شده، پیشنهاد می
گذاری هارت، مدل قیمتگذاری دارایی از جمله مدل چهار عاملی کرهای قیمتمدل

به  همچنین با توجهدارایی بر مبنای مصرف، مدل پنج عاملی فاما و فرنچ و... انجام شوند. 
گذاری صحیح سهام در بازار سرمایه به مسئولین سازمان بورس و اهمیت موضوع قیمت
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ای ههای بورسی و سهامداران را به استفاده از روششود کارگزاریاوراق بهادار توصیه می
یمت تر قعلمی و جدید همانند روش بتا و یا عامل تنزیل تصادفی جهت ارزیابی صحیح

 ها ترغیب کنند.گذاری در آنها جهت سرمایهسهام شرکت
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 تعارض منافع وجود ندارد.
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