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Abstract 

It has been proved that different economies are disintegrated in terms of 

the optimal asset pricing model structure. Here we consider six different 

combinations of Fama-French and Carhart models, in terms of inclusion of 

momentum effect, differing effects for small and large firms and value 

weighting the factor components in explaining the average returns of � sets of 

LHS portfolios, some of which are specifically focused on large firms. Both 

time-series regression and Fama-MacBeth approach (full and rolling samples) 

in cross-section regression procedures have been used for testing the models. 

It is found that momentum�s effect is significant in many of the spectra of test 
portfolios. Market factor�s explaining power which is significant almost solely 

for return SD sorts, is most pronounced when calculated based on full samples. 

Among all value-growth effect variants, explaining power of bHMLw has 

been significant. Finally, RHS portfolios corresponding to size effect have 

demonstrated significant explanation for average returns, only after deletion 

of the data from year ����- the last �� months of the whole ��-month research 

data. 
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فرنچ و کارهارت در فاماـ گذارییمتق یهامدل ینهساختار به یبرا جستجو

 1یرانا یهبازار سرما

 3آراء، مهدی بستان  2رضا راعی

 چكیده

 شینیدر مطالعات پفرنچ و کارهارت فاماـ گذارییمتق یهاکشورها از نظر ساختار مدل یکپارچگیعدم 
)از  فرنچ و کارهارتـفاما یهامدل یسکعوامل ر یمختلف برا یبپژوهش، شش ترک ینشده است. در ااثبات

( اکوچک و بزرگ و وجود وزن در ساختار فاکتوره یهاشرکت یاثرات برا یکوجود عامل مومنتوم، تفک یثح
 یسر ونیرگرس رویۀبزرگ(، در  یهاشرکت یبرا یژهوآزمون )به یوهایگوناگون از پرتفول یفنه ط یبر رو

ماهه( در بورس  60غلتانِ  یزمان یها)جداگانه با کل نمونه و با پنجرهبث مکرگرسیون مقطعی فاماـو رویۀ  یزمان
 یانگینم یپراکندگ وضیحاثر مومنتوم در ت یمعنادار ها،یافتهاند. بنا بر آزمون شده 1396تا اسفند  1389، از مهر تهران
های عموماً برای طیفعامل بازار  یشده برامحاسبه هاییسکصرف ر ین،همچنها اکثراً معنادار بوده است. بازده

 یمبتن یدر صورت محاسبه با بتاهااند و انحراف معیارِ بازده معنادار بوده برحسبها سازی شرکتحاصل از مرتب
 نیدر ب ی،شدر یاند. در خصوص عامل ارزشداشته یبهتر دهندگییحماه( توض 90بر کل اطلاعات پژوهش )

بوده  یارزش یهااز شرکت یشترب یرشد هایشرکتبازده ی، رشد یارزشعامل  بزرگ برعکس یهاشرکت
 یحتوض یعامل برا ینا یلبد ینبزرگ معنادارتر یهاموزونِ خاص شرکت یرشد یاست و عامل ارزش

صرف  1396های سال تنها پس از حذف دادهشرکت،  ۀعامل انداز یاند. برابوده یانگینم یهابازده یپراکندگ
 اند.های معنادار پدیدار شدهیسکر

 
 فرنچ، مدل کارهارتها، مدل فاماـگذاری داراییبث، عوامل ریسک، قیمتمکرویۀ فاماـ: واژه های کلیدی

 G 120 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

ترین شده( از شناخته1997)  2کارهارت یچهار عامل( و 1993)  1فرنچفاماـ یسه عاملهای مدل

ها علاوه بر فاکتور ریسک بازارِ روند. این مدلبشمار می  3هاگذاری داراییها در حوزۀ قیمتمدل

(، بر حساسیت بازده سهام بر عوامل ریسک CAPMای )های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

ر د این دو مدلکارکرد  یبررسرند. اندازه، سهام ارزشی در برابر سهام رشدی و مومنتوم تمرکز دا

 نیشیکه طبق مطالعات پ یریاما با توجه به تفاوت چشمگ ست؛ین یاسابقهیامر ب ران،یا هیبازار سرما

ش پژوه نیهدف ا ،وجود دارد یگذارمتیق یهامختلف از نظر ساختار مدل یکشورهامناطق و  نیب

، 2013،   6و تان  5، فبوزی  4)چاکیچی است ایرانها در مدل نیا شناسایی بهترین ترکیب از ساختار

و   8، نیجل  7( و تجویز لوئلن2012فاما و فرنچ ) بدین منظور بنا بر پژوهش. (2012فاما و فرنچ، 

ر منابع که بنا ب است شدهاستفادهپرتفولیوهای آزمون  عنوانبه( از نه طیف مختلف 2010) 9شنکن

و دیگران   10. همچنین بنا بر پژوهش گریگوریاندشدهیدهگزبرشناسی پژوهش در روش شدهیمعرف

شناسی پژوهش شش ترکیب مختلف از فاکتورهای در روش شدهیمعرف( و دیگر منابع 2013)

ها وجود یا . در ترکیب این مدلاندشدهاستفاده( 1997( و کارهارت )1993های فاما و فرنچ )مدل

 های بزرگو اندازه شرکت بین شرکت یرشد یارزشعدم وجود عامل مومنتوم، تجزیه اثر عوامل 

 بجهت. اندشدهیبررسو کوچک و موزون بودن یا نبودن اجزاء در پرتفولیوهای عامل ریسک 

م هایی همچون حجدیتمحدو به خاطرکه  گذاران نهادی بزرگنتایج برای سرمایه یساز یکاربرد

های بزرگ وارد توانند در سهام شرکتتنها می ینقد شوندگها و تعهدات گذاریبالای سرمایه

ز های بزرگ نیهای پژوهش در برابر مجموعه پرتفولیوهای برگزیده از میان شرکتشوند، مدل

 اند.آزمون شده

                                                                                                          
�  . Fama-French 
�  . Carhart 
�  . Asset pricing 

�  . Cakici 

�  . Fabozzi 

�  . Tan 

�  . Lewellen 

�  . Nagel 

�  . Shanken 

��    . Gregory 
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ایِ دومرحله  1قالب دو رویۀها در برابر هر مجموعه پرتفولیوی آزمون، در های مدلخروجی

ترین رویکردها در رویۀ شده)یکی از شناخته  2بثمکرگرسیون سری زمانی و رگرسیون فاماـ

. با این دو رویه از یکسو معناداری توأمان خطاهای اندقرارگرفتهرگرسیون مقطعی( مورد بررسی 

 . عدم اثرپذیریاندشدهلکنترهای هر عامل گذاری و از سوی دیگر معناداری صرف ریسکقیمت

از همبستگی مقطعی اجزاء خطا، همبستگی بین عوامل ریسک و انعکاس اثر تصادفی بودن بتاها از 

ح بث )با اعِمال اصلامکروند. در این پژوهش، رویۀ رگرسیون فاماـنقاط قوت هر دو رویه بشمار می

کجا از کل نمونه و استفاده از ب( بر روی انحراف معیارها( در دو حالت استفاده ی1992شنکن )

 های پرتفولیوهای آزمون،است. نهایتاً، دامنۀ گستردۀ طیف برگزارشدههای زمانی غلتان پنجره

های آزمون مدل، نمایی وسیع در خصوص عوامل ریسک در بازده گذاری و روشهای قیمتمدل

 است. شدهئهاراهای داخلی پیشین سهام بورس تهران بدست داده که کمتر در پژوهش

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

( مبنی بر عدم کفایت 2011)  3ب( و کاکرین1996و  1992شواهد زیادی همچون فاما و فرنچ )

هام در س شدهمشاهدههای برای توضیح علت پراکندگی میانگین بازده CAPMعامل ریسک بازار 

 حیدر بازده توض شدهمشاهده  4یهاناهمگونی هیپا( بر 1993فرنچ )ـفاما یسه عامل مدلوجود دارد. 

های دارای اندازه و نسبت ارزش دفتری )تفاوت معنادار در بازده میانگین شرکت CAPMۀ داده نشد

 .است گرفتهشکلها( به ارزش بازار مختلف، علیرغم تساوی بتای بازار آن

های این مدل در توضیح طیف( در تشریح عملکرد و آزمون 1996از سوی دیگر، فاما و فرنچ )

های های دیگر، عدم توانایی آن در توضیح پراکندگی بازدهتشکیل شده بر اساس ناهمگونی

ازده تا دو ماهۀ های یبر اساس اثر مومنتوم )تداوم روند مثبت یا منفی بازده شدهیلتشکپرتفولیوهای 

 اند.( را تأیید کرده1994)  7( و ازنس1993)  6و تیتمن  5توسط جگادیش شدهیمعرفاخیر( 

                                                                                                          
�  . procedure 

�  . Fama-MacBeth 

�  . Cochrane 

�  . anomaly 

�  . Jegadeesh 

�  . Titman 

�  . Asness 
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پذیری توضیح پراکندگی بازده ( پس از مشاهدۀ امکان1997بر این اساس، کارهارت )

ها، ارائه یک های اخیر آنگذاری با استفاده از روند بازده ماههای سرمایهدر صندوق شدهمشاهده

 ر دانسته است.را معتب یسه عاملبا افزودن عامل ریسک مومنتوم به مدل  یچهار عاملمدل 

ها ین بازدهبندی میانگ، تنوع عظیم متغیرهای قابل پیشنهاد برای طبقهیسه عاملپس از ارائه مدل 

ها منجر شده است که بیم از گذاری داراییای از مطالعات در حوزۀ قیمتبه ایجاد دامنۀ گسترده

فاکتور  316( به بررسی 2016)  4و ژو  3، لیو  2، هارویمثالعنوانبهاست.  بالابردهرا   1کاویداده

ی اند و بر پایۀ انتقادات و تجویزهادر برخی مطالعات و مجلات منتخب پرداخته شدهیمعرفریسک 

تر گیرانه( به ارائه چارچوبی سخت2010توسط منابعی همچون لوئلن و دیگران ) شدهارائهآماری 

 اند.های جدید پرداختهبرای بررسی مدل

فرنچ و های فاماـاز حیث بررسی ساختارهای بدیل برای مدل پژوهش بعلت نوآوری این

ها برای نه طیف مختلف از پرتفولیوهای آزمون، عموماً در بین کارهارت و همچنین، آزمون مدل

، برخی از حالینبااشود. در بازار سرمایه ایران، موارد مشابهی یافت نمی شدهانجام هایپژوهش

 از: اندعبارتط در بورس ایران های مبنایی مرتبپژوهش

فرنچ مدل فاماـ ی)آلفاها( برا یگذارمتیق ی( خطاها1387و خجسته ) یدگلیب یاسلام ۀدر مطالع

 یورهرهب یبر اساس استراتژ یجادشدها یوهایپرتفول لینشده است اما پس از تشک دهیمعنادار د

 یآلفاها ،رواقعدنبوده است.  وهایپرتفول نیبازده ا یپراکندگ حیفرنچ قادر به توض، مدل فاماـهیسرما

 تیقابل ینااند که به معمثبت بوده یمعنادار طوربه یاستراتژ نیا یبر مبنا یجادشدها یوهایپرتفول

 است. یرشد یارزشپس از کنترل اثر اندازه شرکت و اثر  یکسب بازده بر اساس آن، حت

 یدهندگحیتوان توض یاز برتر ی( حاک2010جلودار ) یو سلمان ییروزجایف یرحمان یبررس

 یهاونیرگرس نییتع بیاز ضر یبررس نیا یها برابوده است. آن CAPMفرنچ نسبت به مدل فاماـ

ه ب یارزش دفتر بیگانه اندازه و ضرشش یوهایپرتفول یها برامدل نیاز ا کیهر  یزمان یسر

بازده  یمقطع یپراکندگ حیتوض یوجود هر سه عامل را برا نیها همچناند. آنارزش بازار بهره برده

 اند.دانسته یضرور وهایپرتفول نیا

                                                                                                          
�  . data mining / fishing 

�  . Harvey 

�  . Liu 

�  . Zhu 
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 یسر ونیرگرس نییتع بی( بر اساس ضر1392) یپور دزفولو نعمت یمیآلاله، تم ۀدر مطالع

فرنچ و کارهارت پس از افزودن ، فاماـCAPM یهامدل یدهندگحیدر خصوص توان توض یزمان

 قضاوت شده است. یدگیو کش یعوامل چولگ

شرکت در بورس  99اطلاعات معاملات  ی( بر رو1392و سارنج ) یانصار ی،بنا بر پژوهش تهران

 یبا نقدشوندگ یامومنتوم رابطه ی، بازده حاصل از استراتژ1388 یانتا پا 1380 یهاسال ینتهران در ب

 ها نداشته است.شرکت ینسهام ا

فرنچ و فاماـ یگذارمتیق یهاعملکرد مدل ۀسی( به مقا1392) نژادانیو حاج یمیابراه ا،ینیزدیا

اند. پرداخته 1390تا  1386 یهاسال نیماه در بـشرکت 12800حدود  یهاکارهارت با استفاده از داده

 بین ضرمعنادار نبود برو بنا  انددهیعامل مومنتوم را معنادار ند یویو پرتفول یهمبستگ ۀها رابطآن

 مربوط به مدل ونیرگرس نییتع بیو کمتر بودن ضر یزمان یسر یهاونیعامل در رگرس نیا

 اند.عامل مومنتوم را مردود دانسته یدهندگحیتوض ؛فرنچکارهارت نسبت به مدل فاماـ

شرکت  150متشکل از  یانمونه ی( مدل کارهارت بر رو1392) یریو بش یپژوهش پورزمان در

بت نس یسهام رشد یبرا یشتریبازده ب پژوهش نیآزمون شده است. در ا 1389تا  1385 یهاسال نیب

هر  یکارهارت برا یگذارمتیاست. در ادامه بازده مورد انتظار مدل ق شدهیدهد یبه سهام ارزش

زمون از آ جینتا یدرست یبررس یبرا یاست ول شدهمحاسبه یو ارزش یاز دو گروه سهام رشد کی

رزشی سهام رشدی بازدهی بیشتر از سهام ا پژوهشبنا بر نتایج این  است. شدهاستفاده یزوج ساتیمقا

 اند.داشته

 

 شناسی پژوهشروش

 از: اندعبارتها در آن مورداستفادههای مورد آزمون و نحوه محاسبۀ متغیرهای مستقل مدل

 (:1993فرنچ )فاماـ یسه عامل( مدل 1مدل 

𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓 = 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝑓] + 𝑠𝑖𝐸(𝑆𝑀𝐵) + ℎ𝑖𝐸(𝐻𝑀𝐿) 
𝑆𝑀𝐵 = (𝑆𝐿 + 𝑆𝑀 + 𝑆𝐻)/3 − (𝐵𝐿 + 𝐵𝑀 + 𝐵𝐻)/3 𝐻𝑀𝐿

= (𝑆𝐻 + 𝐵𝐻)/2 − (𝑆𝐿 + 𝐵𝐿)/2 
 

( و کوچک B، به دو دستۀ بزرگ )یموردبررسهای شش پرتفولیوی فوق حاصل تقسیم شرکت

(Sبر حسب اندازه و سه دستۀ ارزشی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارِ بالا )( H( متوسط ،)M )

( که در 1993( هستند. در مقاله فاما و فرنچ )Lو رشدی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین )
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آن از مجموعۀ سهام مورد معامله در سه بازارِ بورس سهام نیویورک، نزدک و بورس آمریکا استفاده 

زرگ ها به دو دسته بهای بورس نیویورک مبنای تقسیم همۀ شرکتشده است، میانه اندازۀ شرکت

درصد از  8های کوچک مجموعاً تنها ، مجموعۀ شرکتحال یناو کوچک قرار گرفته است. با 

به  ام و هفتادمِ نسبت ارزش دفتریداده است. به همین ترتیب، صدک سیبازار را تشکیل می ارزش

وده ها به سه دسته بهای بورس نیویورک، مبنای تقسیم مجموعۀ شرکت( شرکتB/Mارزش بازار )

 ایهای سایر کشورها متمرکز بوده است، مجموعه( که بر بورس2012است. در مطالعه فاما و فرنچ )

 اندقرارگرفتهدهند، مبنا درصد ارزش بازار را تشکیل می 90ها که در کنار هم ترین شرکتبزرگ از

ت های دارای نسبها بعنوان پرتفولیوی سهام بزرگ و شرکتتر از میانۀ آنهای بزرگو شرکت

B/M  بالاتر از میانۀB/M در نداشدهگرفتهها بعنوان پرتفولیوی سهام ارزشی در نظر این شرکت .

شود و در آغاز ارزش بازار( هر ماه محاسبه می برحسبداخل هر پرتفولیو میانگین وزنی سهام )

مطابق  B/Mشود. در محاسبۀ مهرماه هر سال ترکیب پرتفولیوها بر حسب آخرین مقادیر چیده می

( آخرین ارزش دفتری هر سهم در سال گذشته )بشرطی که مثبت بوده 1993تعریف فاما و فرنچ )

ت های صنعاست. همچنین شرکت قرارگرفتهباشد( و آخرین قیمت سهم در سال گذشته مبنا 

 .اندشدهحذفها گری مالی از دادهواسطه

 

 (:1997کارهارت ) یچهار عامل( مدل 2مدل 

𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓 = 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝑓] + 𝑠𝑖𝐸(𝑆𝑀𝐵) + ℎ𝑖𝐸(𝐻𝑀𝐿)

+ 𝑤𝑖𝐸(𝑊𝑀𝐿) 

𝑊𝑀𝐿 = (𝑆𝑊 + 𝐵𝑊)/2 − (𝑆𝐿 + 𝐵𝐿)/2 
 

( و کوچک Bهای مورد بررسی، به دو دستۀ بزرگ )چهار پرتفولیوی فوق حاصل تقسیم شرکت

(S( بر حسب اندازه و سه دستۀ برنده با مومنتوم بالا )W( متوسط و بازنده با مومنتوم پایین ،)L )

دهندۀ یلهایی که با هم تشکترین شرکتام و هفتادمِ مومنتوم بزرگهستند. در اینجا نیز صدک سی

ها بوده است. مومنتوم یک سهم عبارتست بندی شرکتاند، مبنای دستهدرصد ارزش بازار بوده 90

ن ه جز آخری، بموردنظرسالۀ منتهی به ماه بازده یک)از بازده تجمعی آن در یازده تا دو ماه پیش 

هر  شود وارزش بازار( هر ماه محاسبه می برحسبماه(. در داخل هر پرتفولیو میانگین وزنی سهام )

 گردد.آخرین مقادیر بازآرایی می برحسبماه ترکیب پرتفولیوها 
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ینده ارزش بازار( در پرتفولیوهای نما برحسبفرنچ با میانگین وزنی )-فاما یسه عامل( مدل 3مدل 

 (:2010و دیگران )  1و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، مطابق پژوهش کرمرز اثر اندازه

 

𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓 = 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝑓] + 𝑠𝑖𝐸(𝑆𝑀𝐵𝑤) + ℎ𝑖𝐸(𝐻𝑀𝐿𝑤) 

𝑆𝑀𝐵𝑤 = [(𝑆𝐿 × 𝑉𝑆𝐿) + (𝑆𝑀 × 𝑉𝑆𝑀) + (𝑆𝐻 × 𝑉𝑆𝐻)]/(𝑉𝑆𝐿 + 𝑉𝑆𝑀

+ 𝑉𝑆𝐻) − [(𝐵𝐿 × 𝑉𝐵𝐿) + (𝐵𝑀 × 𝑉𝐵𝑀)
+ (𝐵𝐻 × 𝑉𝐵𝐻)]/(𝑉𝐵𝐿 + 𝑉𝐵𝑀 + 𝑉𝐵𝐻 

 
𝐻𝑀𝐿𝑤 = [(𝑆𝐻 × 𝑉𝑆𝐻) + (𝐵𝐻 × 𝑉𝐵𝐻)]/(𝑉𝑆𝐻 + 𝑉𝐵𝐻) − [(𝑆𝐿 × 𝑉𝑆𝐿)

+ (𝐵𝐿 × 𝑉𝐵𝐿)]/(𝑉𝑆𝐿 + 𝑉𝐵𝐿) 
 

کارهارت با میانگین وزنی در پرتفولیوهای نماینده اثر اندازه، نسبت  یچهار عامل( مدل 4مدل 

 (:2010ارزش دفتری به ارزش بازار و مومنتوم، مطابق پژوهش کرمرز و دیگران )

 

𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓 = 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝑓] + 𝑠𝑖𝐸(𝑆𝑀𝐵𝑤) + ℎ𝑖𝐸(𝐻𝑀𝐿𝑤)

+ 𝑤𝑖𝐸(𝑊𝑀𝐿𝑤) 
𝑊𝑀𝐿𝑤 = [(𝑆𝑊 × 𝑉𝑆𝑊) + (𝐵𝑊 × 𝑉𝐵𝑊)]/(𝑉𝑆𝑀 + 𝑉𝐵𝑤) − [(𝑆𝐿 × 𝑉𝑆𝐿)

+ (𝐵𝐿 × 𝑉𝐵𝐿)]/(𝑉𝑆𝐿 + 𝑉𝐵𝐿 
 

کارهارت با تفکیک اثر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در میان  یچهار عامل( مدل 5مدل 

 (:2014های بزرگ و کوچک، مطابق پژوهش میچو و دیگران )کتسهام شر

𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓 = 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝑓] + 𝑠𝑖𝐸(𝑆𝑀𝐵) + ℎ𝑖
𝑠𝐸(𝑠𝐻𝑀𝐿)

+ ℎ𝑖
𝑏𝐸(𝑏𝐻𝑀𝐿) + 𝑤𝑖𝐸(𝑊𝑀𝐿) 

𝑠𝐻𝑀𝐿 = 𝑆𝐻 − 𝑆𝐿 

𝑏𝐻𝑀𝐿 = 𝐵𝐻 − 𝐵𝐿 
 

و  دو دسته(به سه دسته )به جای  هاشرکتکارهارت با تقسیم اندازه  یچهار عامل( مدل 6مدل 

 و ی کوچک و متوسطهاشرکتبررسی اثر اندازه در قالب دو عامل تفاوت میانگین موزون بازده 

 ی متوسط و بزرگ، تفکیک اثر نسبت ارزش دفتری به ارزشهاشرکتتفاوت میانگین موزون بازده 

ه از میانگین ادبازار در میان سهام بزرگ و کوچک و استفاده از میانگین وزنی برای آن و نهایتاً استف

 (:2014و دیگران )  2( و میچو2010وزنی برای مومنتوم، بر اساس هر دو مطالعه کرمرز و دیگران )

                                                                                                          
�  . Cremers 

�  . Michou 
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𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓 = 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝑓] + 𝑠𝑖
𝑚𝐸(𝑀𝑀𝐵𝑤) + 𝑠𝑖

𝑠𝐸(𝑆𝑀𝑀𝑤)

+ ℎ𝑖
𝑏𝐸(𝑏𝐻𝑀𝐿𝑤) + ℎ𝑖

𝑠𝐸(𝑠𝐻𝑀𝐿𝑤) + 𝑤𝑖𝐸(𝑊𝑀𝐿𝑤) 
𝑀𝑀𝐵𝑤 = [(𝑀𝐿 × 𝑉𝑀𝐿) + (𝑀𝑀 × 𝑉𝑀𝑀) + (𝑀𝐻 × 𝑉𝑀𝐻)]/(𝑉𝑀𝐿

+ 𝑉𝑀𝑀 + 𝑉𝑀𝐻) − [(𝐵𝐿 × 𝑉𝐵𝐿) + (𝐵𝑀 × 𝑉𝐵𝑀)
+ (𝐵𝐻 × 𝑉𝐵𝐻)]/(𝑉𝐵𝐿 + 𝑉𝐵𝑀 + 𝑉𝐵𝐻) 

𝑆𝑀𝑀𝑤 = [(𝑆𝐿 × 𝑉𝑆𝐿) + (𝑆𝑀 × 𝑉𝑆𝑀) + (𝑆𝐻 × 𝑉𝑆𝐻)]/(𝑉𝑆𝐿 + 𝑉𝑆𝑀

+ 𝑉𝑆𝐻) − [(𝑀𝐿 × 𝑉𝑀𝐿) + (𝑀𝑀 × 𝑉𝑀𝑀)
+ (𝑀𝐻 × 𝑉𝑀𝐻)]/(𝑉𝑀𝐿 + 𝑉𝑀𝑀 + 𝑉𝑀𝐻) 

𝑏𝐻𝑀𝐿𝑤 = (𝐵𝐻 × 𝑉𝐵𝐻)/(𝑉𝐵𝐻 + 𝑉𝐵𝑀 + 𝑉𝐵𝐿) − (𝐵𝐿 × 𝑉𝐵𝐿)/(𝑉𝐵𝐻

+ 𝑉𝐵𝑀 + 𝑉𝐵𝐿) 

𝑠𝐻𝑀𝐿𝑤 = (𝑆𝐻 × 𝑉𝑆𝐻)/(𝑉𝑆𝐻 + 𝑉𝑆𝑀 + 𝑉𝑆𝐿) − (𝑆𝐿 × 𝑉𝑆𝐿)/(𝑉𝑆𝐻 + 𝑉𝑆𝑀

+ 𝑉𝑆𝐿) 
ه ها، از مجموعها در توضیح پراکندگی میانگین بازدهبررسی توان هر یک از مدل منظوربه

 ت:اس شدهاستفادههای زیر پرتفولیوی آزمون

های به دسته B/Mاندازه و  برحسبها پرتفولیو حاصل از تقسیم شرکت 5×5( 1مجموعه 

ها های اندازه شرکت( مرز دسته2012توسط فاما و فرنچ ) شدهبکار گرفتهگانه. مطابق روش پنج

 شدههگرفتها )تجمعی( در نظر صدک سه، هفت، سیزده و بیست و پنجمِ ارزش بازار کل شرکت

اند. در پژوهش درصد از ارزش بازار را تشکیل داده 75های پنجمین دسته، است، یعنی شرکت

های بیست، چهل، شصت و در پنج دسته از صدک B/Mها بر حسب مذکور، برای تقسیم شرکت

درصد ارزش بازار(  90دهندۀ های بزرگِ تشکیل)شرکت« های بزرگشرکت»هشتادمِ صرفاً 

 است. شدهاستفاده

های اندازه و مومنتوم به دسته برحسبها پرتفولیو حاصل از تقسیم شرکت 5×5( 2جموعه م

های اندازه مشابه مجموعه ( مرز دسته2012توسط فاما و فرنچ ) شدهبکار گرفتهگانه. مطابق روش پنج

 در مجموعه یک است. B/Mهای های مومنتوم، مشابه دستهیک و مرز دسته

( برای 2013لیوی ترتیبی که مطابق مطالعه گریگوری و دیگران )پرتفو 3×3×3( 3مجموعه 

ها، میانه و . مرز این دستهاندشدهیمتقساندازه به سه دسته  برحسبها ها ابتدا همه شرکتتشکیل آن

به سه دسته و هر یک از  B/M برحسبهای بزرگ بوده است. سپس هر دسته کران پایین شرکت

 .اندشدهیمتقسمومنتوم  برحسب ها به سه پرتفولیواین دسته

ها، انحراف معیار بازده آن برحسبها سازی شرکتپرتفولیوی حاصل از مرتب 25( 4مجموعه 

میانگین  صورتبه(. بازده هر پرتفولیو 2010های لوئلن و دیگران )بنا بر یکی از توصیه یجادشدها

 است. شدهمحاسبهارزش بازار در ابتدای سال(  برحسبوزنی )
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یگران بر اساس توصیه لوئلن و د یجادشدهاپرتفولیوی مختص به صنایع مختلف  28( 5جموعه م

(2010.) 

. با B/Mاندازه و  برحسبهای بزرگ سازی شرکت( پرتفولیوهای حاصل از مرتب6مجموعه 

بال گذاری، تعهدات نقدینگی در قحجم بالای سرمایه به علتگذاران بزرگ سرمایه کهیناتوجه به 

پذیری عملاً باید بخش اعظم پرتفولیوی خود را به های ریسکمداران و ذینفعان و محدودیتسها

گذاری تنها بر روی های قیمتدهند، بررسی مدلهای بزرگ اختصاص میسهام شرکت

درصد ارزش  90دهندۀ های بزرگِ تشکیلهای بزرگ )شرکتپرتفولیوهای متشکل از شرکت

 به علت( 2013ها باشد. در پژوهش گریگوری و دیگران )برای مدل تواند محک مناسبیبازار( می

 شدهانجام 5×5 صورتبهبندی های بزرگ انگلستان، این دستهشرکت در دسته شرکت 350وجود 

برای  2×2دی بنهای در بورس تهران، نهایتاً یک دستهاست اما با توجه به تعداد بسیار کمتر شرکت

 شده است.شرکت را شامل می 29تا  10نود ماه مطالعه هر پرتفولیو بین این منظور تشکیل شد که طی 

ز به دو سای برحسبهای بزرگ، ابتدا پرتفولیوی حاصل از تقسیم شرکت 2×2×3( 7مجموعه 

به دو دسته و نهایتاً تقسیم هر یک از  B/Mدسته )بر اساس میانه(، سپس تقسیم هر دسته بر حسب 

 ها.مومنتوم سهام موجود در آن برحسباین چهار دسته به سه مومنتوم، 

 های بزرگ بر اساس انحراف معیار بازده.پرتفولیوی حاصل از تقسیم شرکت 12( 8مجموعه 

 .هانعت آنص برحسب شدهیبنددستههای بزرگ، پرتفولیوی مختص به شرکت 15( 9مجموعه 

 یهاییدارا نیانگیعلت تفاوت بازده م نییرا تب یگذارمتیمدل ق کی جادیاگر هدف از ا

حوزه  نیدر مطالعات ا جیمختلف از دو رویۀ را یهامدل سهیمقا یمطالعه برا نیدر ا م،یمختلف بدان

توسط  یخوبدو رویه ب نی. ایمقطع ونیو رویۀ رگرس یزمان یسر ونیاست: رویۀ رگرس شدهاستفاده

و  حی( تشر2015و فاما ) (2005) نیکاکر(، 1998کمپبل و دیگران )همچون  ایشدهشناختهمآخذ 

 گردند.معرفی می اختصاربهو ذیلاً  اندشده ریتفس

برند. در مرحله اول میزان حساسیت ای بهره میها از یک منطق دومرحلههر دوی این روش

شود. در مرحله دوم، بررسی های آزمون به عوامل ریسک محاسبه می)ضریب بتا( بازده دارایی

شود که آیا پراکندگی میانگین بازده پرتفولیوها با تفاوتشان از حیث میزان حساسیت به می

ها ریسک مدل قابل توجیه است؟ یا در مقابل، آیا بخش توضیح داده نشده و مستقل بازدهفاکتورهای 

 است؟ موردمطالعهها در برهۀ زمانی معنادار است و یا صرفاً ناشی از توزیع تصادفی آن
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بازده پرتفولیوها( توجه به سه مسئله مهم )ها گذاری داراییدر قیمت موردمطالعههای ماهیت داده

 نماید:ا میرا اقتض

شود، در  های آزمون تلاشهم در دستیابی به طیفی متنوع و گسترده از دارایی هرقدرکه ینا. با توجه به 1

ها با یکدیگر همبستگی مقطعی خواهند داشت، های داراییمانده و مستقل بازدههر مقطع زمانی، بخش باقی

ان طور جداگانه ارزیابی کرد. از اینرو برای بررسی توأمتوان معناداری خطاها برای هر پرتفولیوی آزمون را بنمی

ααααگذاری از آمارۀ معناداری خطاهای قیمت �)�,�cov(�  شود.استفاده می ′′−1

. تخمین بتاهای هر پرتفولیوی آزمون، خود یک آمارۀ رگرسیونی برآمده از نمونه است و 2

 توزیع تصادفی خاص خود را دارد که باید لحاظ شود.

 ن استممکهر قدر هم در جهت دستیابی به مدلی با فاکتورهایی مستقل تلاش شود، باز هم  .3

 جزئی با یکدیگر همبستگی داشته باشند. صورتبه

 

 رویۀ رگرسیون سری زمانی

ر عامل بتا )در قبال ه ریمقاد یزمان یسر ونیرگرس کیابتدا در قالب  یزمان ونیرویۀ رگرس در

eiیا ویهر پرتفول سکیبازده مازاد بر نرخ بدون ر( با رگرس کردن سکیر

tR فاکتورها در  یبر رو

 :ردیگیزمان صورت م یط

𝑅𝑡 (1 رابطه
𝑒𝑖 = 𝛼𝑖 + 𝛽′

𝑖
𝑓

𝑡
+ 𝜀𝑡

𝑖 , (t=1،2,úT)  

 

آلفا )بخش توضیح داده نشده مدل و عرض از مبدأ ، i ییدارارود برای هر طبق تعریف انتظار می

سری زمانی( با میانگین صفر باشد. برای این منظور باید به رگرسیون مرحله دوم این رویه رگرسیون 

 که یک رگرسیون مقطعی است، نگریسته شود:

 

𝐸(𝑅𝑒𝑖) (2 رابطه = 𝛽′̂𝑖𝜆 + (𝛼𝑖), (𝑖 = �,�, … 𝑁) 

 

 گریو مستقل از دصفر  یگذارهیسرما با ویپرتفول کیخود  سک،یهر عامل ر کهییازآنجااما 

هر عامل  یچون بتا نی. بنابراکندیها هم صدق معوامل است، پس مدل در خصوص خود عامل

 داشت: میعوامل برابر با صفر است، خواه گریو در قبال د کیخود آن برابر با  یبرا

𝐸(𝑓) (3 رابطه = 1 × 𝜆 
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ر گذاری برای هر پرتفولیوی آزمون در هبنابراین بدون برازش رگرسیون به مقدار خطای قیمت

 .ایمیافتهدستدوره 

 ز:ا عبارت استمسائل فوق، آمارۀ بررسی معناداری خطاها  ۀباملاحظدر رویۀ رگرسیون زمانی، 

 

 (4 رابطه
(

𝑇

𝐾
) (

𝑇 − 𝑁 − 𝐾

𝑇 − 𝐾 − 1 ) [
�̂�′Σ̂−1�̂�

1 + 𝐸𝑇(𝑓)′Ω̂−1𝐸𝑇(𝑓)
]~𝐹(𝑁,𝑇 − 𝑁

− 𝐾) 
 

شود و نامیده می GRSشده است، اصطلاحاً یمعرف (1989راس و شنکن ) بونز،یگاین آماره که توسط 

تعداد  Nهای زمانی، برابر با تعداد دوره Tگردد. در این آماره، معناداری آن با توزیع فیشر بررسی می

ماتریس عرض  �αی است. همچنین، موردبررستعداد فاکتورهای ریسک مدل  Kپرتفولیوهای آزمون و 

کوواریانس بدون تورش بین ـماتریس واریانس �N ،Σ×1های سری زمانی با ابعاد از مبدأهای رگرسیون

NNها با ابعاد اجزاء خطای رگرسیون × ،)( fET
 �Ωو  K×1ماتریس میانگین فاکتورها با ابعاد  

KKکوواریانس بدون تورش بین فاکتورها با ابعاد ـماتریس واریانس است. دو ماتریس  ×

 آیند:می به دستکوواریانس مذکور بدین ترتیب ـواریانس

Σ̂ (5 رابطه =
𝜀̂′𝜀̂

𝑇 − 𝐾 − 1 

Ω̂ (6 رابطه =
(𝑓 − 𝐸𝑇(𝑓))′(𝑓 − 𝐸𝑇(𝑓))

𝑇 − 1  
 

فاکتور،  Kدارایی و بر روی  Nرگرسیون سری زمانی، برای  Tبا توجه به برازش توأمان 

NTماتریسی با ابعاد  �εماتریس  KTماتریسی  fو  ×  ( 2005است. )کاکرین،  ×

بر این اصل استوار است که آیا پرتفولیوهای سمت راست معادله که هر یک نمایندۀ عامل  GRSمنطق آمارۀ 

کنند یا ریسک خاصی هستند برای توضیح علت تفاوت میانگین بازده طیف پرتفولیوهای سمت راست کفایت می

چون است که   1گذاری معرفی یک پرتفولیوی بازار ضمنیخیر. در اصل، هدف از معرفی یک مدل قیمت

های تواند مبدأ مقایسه برای توضیح تفاوت بازده مورد انتظار از داراییاست، می  2پرتفولیویی کارآ و با حداقل واریانس

ازار ها در قبال فاکتورهای مدل( باشد. بر این اساس، پرتفولیوی ضمنی بمیزان حساسیت )بتای( آن برحسبمختلف )

                                                                                                          
�  . implied market portfolio 

�  . Mean-Variance Efficient (MVE) 
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CAPM ا بتای یک بر روی هر فرنچ، پرتفولیویی بتفولیوی ضمنی بازار مدل فاماـپرتفولیوی بازار )با بتای یک( و پر

های آزمون، کسب پردازد که آیا در سطح داراییبه بررسی این امر می GRSسه عامل این مدل است. حال، آمارۀ 

است و یا  ابل تکراریرقغآلفاها( امری تصادفی و )ها دارایی محقق شدۀمدل از بازده  مورد انتظارسود از تفاوت بازده 

گذاری بر این اساس، در آزمون یک مدل قیمت . 1استاست و دارای تفاوت معنادار از صفر  مشاهدهقابلپیوسته 

های مورد توضیح هم محتوای اطلاعاتی خاص کننده است، انتخاب طیف داراییکه ترکیب مدل تعیین قدرهمان

تر، اما سکوت در اعلام ترکیب لام وجود داشتن مدل بهتر و کاملرا اع GRS( نقص اصلی 2015خود را دارد. فاما )

ه های آزمون کمتر باشد ولی تنوع و پراکندگی بازدتعداد دارایی هرقدرآن دانسته است. همچنین باید توجه داشت 

 بیشتر خواهد بود. GRSبیشتری داشته باشند قدرت آماره 

 

 بثمکرویۀ فاماـ

خطی مقطعی اجزاء خطا و ( هر دو مشکل هم1973بث )در رویۀ رگرسیون مقطعی فاما و مک

های گردد. در این پژوهش دو مسیر اصلی برای تخمینهمبستگی مقطعی فاکتورها لحاظ می

 :اندشدهاستفادهبث مکفاماـ

کل  صورتبه  2(1396تا اسفند  1389ها )نود ماه از مهر از کل بازۀ زمانی داده کهیدرصورت

 برازش شده و یزمان یسر ونیمرحله اول رویۀ رگرس ونیابتدا همان رگرساستفاده شود،  3نمونه

 :گرددیاستخراج م بتاها سیماتر

𝑅𝑡 (7 رابطه
𝑒𝑖 = 𝑎𝑖 + 𝛽′

𝑖𝑓𝑡 + 𝜀𝑡
𝑖,(𝑡 = 1,2, … 𝑇) 

یون( متغیر مستقل رگرس عنوانبهزیر بر روی بتاها ) یمقطع ونیرگرس ،یسپس در هر دوره زمان

 :گرددیبرازش م

𝑅𝑡 (8 رابطه
𝑒𝑖 = 𝛾𝑡 + �̂�′

𝑖𝜆𝑡 + 𝛼𝑡
𝑖 ,(𝑖 = 1,2, … 𝑁) 

 

                                                                                                          
در اصل، معناداری تفاوت مشاهده شده بین مربع نسبت شارپ بهترین پرتفولیوی بهینه قابل ساخت با استفاده از بازده  GRSآمارۀ . 1

های سمت راست و چپ )اعم از بازده توضیح داده شده و توضیح داده نشده توسط مدل( با مربع نسبت محقق شده دارایی

باشد )بهترین پرتفولیوی بهینه قابل ساخت با استفاده از  MVEد پرتفولیوی روشارپ پرتفولیوی بازار ضمنی مدل که انتظار می

 ردد.نماید. برای توضیحات بیشتر به منابع معرفی شده مراجعه گهای سمت راست، به تنهایی( را کنترل میبازده محقق شده دارایی

 ت.ل همۀ پرتفولیوها وجود نخواهد داشتر تعداد شرکت کافی برای تشکیهای پیشصورت بسط دامنۀ زمانی به سال در. 2

�  . full-sample 
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دوره، سری زمانی  Tمقطعی در  رگرسیون Tبنابراین، از برازش 
tλ�،هاtγ� ها وi

tα� ها )خطای

ها خواهد آمد و با بررسی میانگین و پراکندگی آن به دستاُم( iگذاری مدل برای پرتفولیویقیمت

 توان معناداری کلی ضرایب را سنجید:می

𝑡(�̂�) (9 رابطه =
�̂�

𝜎2(�̂�)
, 𝑡(𝛾) =

𝛾

𝜎2(𝛾)
 

 

αگذاری مثل رویۀ رگرسیون زمانی از آمارۀ در خصوص خطاهای قیمت
̂

′𝑐𝑜𝑣(α
̂,α̂

′

)−1α
̂ 

 یانسوارشود. ماتریس مقایسه می T−1با درجه آزادی  2χگردد  اما این بار با توزیع استفاده می

 با: برابر استگذاری خطاهای قیمت یانسکووار

𝑐𝑜𝑣(�̂�) (10 رابطه =
1
𝑇

𝑐𝑜𝑣(�̂�𝑡) =
1

𝑇2 ∑(�̂�𝑖𝑡 − �̂�𝑖)(�̂�𝑗𝑡 − �̂�𝑗)′

𝑇

𝑡=1

 

 

مکمسیر دوم، استفاده از  است. در صورت وجود دامنه   1های زمانی غلتانپنجرهبث با استفاده از رویۀ فاماـ

های محقق شده آن توان ابتدا ضرایب بتای هر پرتفولیو را بر اساس بازدهزمانی کافی برای محاسبه ضرایب بتا می

آورد و سپس در یک رگرسیون مقطعی، بازده هر پرتفولیو در ماه شصت و یکم را  به دستدر شصت ماه گذشته 

های از بازده آمدهدستبهمقطعی بعد نیز به همین ترتیب بر روی بتاهای  هایها رگرس کرد. رگرسیونبر روی آن

رگرسیون خواهیم  T−60رگرسیون مقطعی،  Tی جابهی بعد برازش خواهند شد و نهایتاً هاشصت ماهه

 به همان ترتیبی که تشریح گردید، قابل تفسیر خواهند بود. �αو  �λ�،γداشت. مقادیر 

های برازش شده در رگرسیون سری �βهای مقطعی، متغیر مستقل رگرسیون کهینابا توجه به 

قرار  مدنظر �λو  �γها باید در محاسبه انحراف معیار زمانی مرحله اول هستند، توزیع تصادفی آن

 ( معروف است، عبارتست از:1992داشته باشد. این اصلاح که به اصلاح شنکن )

�̃�𝛾 (11 رابطه
2 = �̂�𝛾

2(1 + 𝜆′̂(𝜎𝑓
2)

−1
�̂�) 

�̃�𝛾 (12 رابطه
2 =

1
𝑇

([𝑇 × �̂�𝛾
2 − 𝜎𝑓

2] × (1 + �̂�′(𝜎𝑓
2)

−1
�̂�) + 𝜎𝑓

2) 

 

گذاری بهتر )اما نامشخص( است که معنادار به معنی وجود یک مدل قیمت GRSیک آمارۀ 

باعث معنادار باقی ماندن خطاهای مدل شده است. در مقابل، وجود ضرایب رگرسیون معنادار در 

                                                                                                          
�  . rolling 
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 یاملسه عمدل  مثلاًتر )نسبت به مدل ساده یموردبررسرگرسیون مقطعی حاکی از برتری مدل 

(. به همین ترتیب، وجود یک عرض از مبدأ معنادار 2015است )فاما، ( CAPMفرنچ نسبت به فاماـ

 است. پرتفولیوهای آزمونعلامت بارزی برای ناتوانی مدل در توضیح پراکندگی میانگین بازده 

های سری زمانی )مرحله اول( بالاتر باشد به ( رگرسیون2Rضریب تعیین ) هرقدرهمچنین، 

ـ گاهاًهاست. روی دیگر این سکه، کمتر شدن خطاها و ـمعنی رابطۀ بهتر بین عوامل ریسک و بازده

های از رگرسیون آمدهدستبهبه همین شکل، باید در بتاهای  .   1است GRSشدن آمارۀ  معنادار یرغ

است که  باشد. با همین منطق آمدهدستبهبرای پرتفولیوهای گوناگون سری زمانی، مقادیر مختلفی 

 شود.در رویۀ رگرسیون مقطعی، از پراکندگی مقادیر بتا در هر مقطع زمانی استفاده می

های ( که در این پژوهش برای آزمون مدل2010های لوئلن و دیگران )یکی دیگر از توصیه

صورت  ی مقدار میانگین فاکتورهای ریسک )درتساوبهت، توجه اس قرارگرفته مورداستفادهگذاری قیمت

 است. 9ها( یعنی کنترل وجود رابطه �λهای مقطعی )معناداری( با ضرایب برازش شده رگرسیون

 

 بررسی استواری

همۀ  بررسی استواری نتایج، منظوربهبورس تهران  1396با توجه به حجم بالای نوسانات در معاملات سال 

 شد. ها اشاره خواهدهای این سال هم تکرار شدند که به فراخور نیاز، به نتایج آنبار بدون دادههای فوق یکآزمون

 

 های پژوهشیافته

های مختلف در مدل مورداستفادهگانۀ های ریسک سیزدهدر جدول دو آمار توصیفی عامل

)مندرج در پایان مقاله( بازده تجمعی هر پرتفولیوی ریسک دیده  1ار و در نمود 2اندشدهدادهنمایش 

، از میان عوامل مربوط SMMwشود. بر این اساس، از میان عوامل مربوط به اثر اندازه شرکت، می

های و هر دو پرتفولیوی ریسک مربوط به مومنتوم، در طی نود ماه داده sHML، یرشد یارزشبه اثر 

 اند.ادار داشتهپژوهش میانگینی معن

                                                                                                          
بسختی غیرمعنادار ظاهر شدن آن است. جهت اطلاعات بیشتر به هاروی و لیو  GRSاز انتقادات وارده به آمارۀ . 1

 .( رجوع فرمایید2018)

( کمتر از value-pحاکی از معناداری متغیر آماری مورد گزارش در سطح معناداری ) *در کلیه جداول، علامت . 2

نشانۀ معناداری آن در سطح  ***درصد و  5معناداری آن در سطح معناداری کمتر از  بمعنیِ **درصد،  10

 معناداری کمتر از یک درصد است.
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 مختلف یهامدل در سکیر یهاعامل یفیتوص آمار -1جدول 

 نیشتریب نیکمتر یدگیکش یچولگ اریانحراف مع نیانگیم عامل

Rm ˚  Rf 0/00370 0/05422 0/67309 0/02489 −0/0989 0/15011 

SMB 0/00129 0/03997 −0/3213 0/23976 −0/1038 0/11111 

HML 0/00144 0/04119 0/56869 0/59803 −0/0810 0/14427 

SMBw 0/00197 0/04409 −0/0630 0/40936 −0/1163 0/13453 

HMLw 
−0/0010

4 
0/05502 0/28202 0/71060 −0/1480 0/15858 

WML 

∗0/00629 0/04019 −0/8051
7 

2/17414 −0/1413
0 

0/09886 

WMLw 

∗0/00976
∗ 

0/04888 −0/5877
7 

1/75004 −0/1727
1 

0/13845 

sHML ∗0/00569 0/03754 0/63088 1/07124 −0/0604 0/14556 

bHML 
−0/0028

1 
0/06024 0/19151 0/64873 −0/1727 0/14458 

MMBw 0/00287 0/02955 −0/0974 1/00267 −0/1046 0/07215 

SMMw 

∗0/00912
∗ 

0/04196 1/50424 3/92114 −0/0850 0/18802 

sHMLw 0/00149 0/01124 0/54202 0/50127 −0/0188 0/03755 

bHMLw 
−0/0037

0 
0/02724 −1/6543 5/44920 −0/135 0/04149 

 

 رویۀ رگرسیون سری زمانی

هر فاکتور  ها در کنار مقادیر مختلفبا برگزاری رویۀ رگرسیون زمانی و به دست آوردن مقادیر بتا و استفاده از آن

( به دست آمد. سپس معناداری توأمان خطاها در رویۀ αگذاری هر مدل )قیمتدر طی زمان، سری زمانی خطاهای 

ها، به شرح جدول سه موردبررسی قرار گرفت. معناداری توأمان خطاها برای همۀ مدل GRSرگرسیون زمانی با آمارۀ 

ترین ویترین و قها معنادار بوده است. ضعیفدر قبال مجموعۀ اول و برای مدل ششم در قبال بیش از نیمی از طیف

های پنجم ولیوهای مجموعهفهای سری زمانی، به ترتیب در توضیح میانگین بازده پرتمیانگین ضریب تعیین رگرسیون

شده است. به ( مشاهدهB/Mهای بزرگ به تفکیک اندازه و ها به تفکیک صنعت( و ششم )شرکت)عموم شرکت

درصد  84/0و  43/0)برای هر شش مدل( به ترتیب  |α|که کمترین و بیشترین مقدار برای میانگین همین ترتیب، این
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ای نیست؛ اما چرا معناداری توأمان خطاها برای همۀ ده است، امر غیرمنتظرهدر ماه و مربوط به همین دو پرتفولیو بو

 ها معنادار بوده است؟ها، در قبال مجموعۀ اول و برای مدل ششم در قبال بیش از نیمی از طیفمدل

پرتفولیو از  20های طیف نخست، عموماً برای در توضیح پراکندگی بازدههای یکتا پنجبرای مدل αمقادیر 

پرتفولیو منفی بوده است که به معنی وجود خطایی معنادار برای همۀ  25پرتفولیو و برای مدل شش، در هر  25

 کند.ها هنگام مواجهه با این طیف است. برای طیف نه نیز توضیحی شبیه گزارۀ قبل صدق میمدل

ها بزرگ برای مدل ششم در قبال اکثر مجموعه GRSهمچنین، علت اصلی معنادار ظاهر شدن 

برای مدل ششم )در سطح نه  |α|بوده است. میانگین  1هاو معنادار بودن خطاها برای بسیاری از آن

 ها بیشتر است.برای سایر مدل |α|درصد از میانگین  43طور میانگین مجموعه پرتفولیو( به

 

 های سری زمانیو میانگین ضریب تعیین در رگرسیون GRSآمارۀ  -2جدول 

  
مجموعه پرتفولیوی 

1 

مجموعه پرتفولیوی 

2 

مجموعه پرتفولیوی 

3 

مجموعه پرتفولیوی 

4 

مجموعه 

 5پرتفولیوی 

  
آمارۀ 

GRS 

میانگین  
2R 

آمارۀ 

GRS 

میانگین  
2R 

آمارۀ 

GRS 

میانگین  
2R 

آمارۀ 

GRS 

میانگین  
2R 

آمارۀ 

GRS 

میانگی

 2Rن 

 0/404 ∗1/477 0/495 ∗1/47 0/577 1/435 0/565 1/204 0/623 ∗∗1/666 1مدل 

 0/403 1/439 0/5 1/421 0/593 1/29 0/588 1/058 0/622 ∗1/536 2مدل 

 0/406 1/304 0/496 1/408 0/579 1/335 0/566 1/018 0/628 ∗∗1/693 3مدل 

 0/404 1/297 0/503 1/279 0/596 1/154 0/589 0/897 0/625 ∗1/568 4مدل 

 0/414 ∗1/575 0/505 1/41 0/604 1/324 0/592 1/286 0/635 ∗1/597 5مدل 

∗∗7/358 6مدل 

∗ 
0/658 

2/712∗∗

∗ 
0/615 

4/462∗∗

∗ 
0/618 1/126 0/516 

3/167∗∗

∗ 
0/423 

 ٢R 0/632 0/586 0/594 0/503 0/409 ميانگين

  

مجموعه پرتفولیوی 

6 

مجموعه پرتفولیوی 

7 

مجموعه پرتفولیوی 

8 

مجموعه پرتفولیوی 

9 

در  2Rمیانگین 

 سطح

آمارۀ 

GRS 

میانگین 
2R 

آمارۀ 

GRS 

میانگین 
2R 

آمارۀ 

GRS 

میانگین  
2R 

آمارۀ 

GRS 

میانگین  
2R 

 هاهمۀ مجموعه

 0/519 0/462 ∗∗1/975 0/555 1/252 0/614 1/215 0/829 ∗2/129 1مدل 

                                                                                                          
اند اما مدل ششم دوازده خطای داشته ها حداکثر شش خطای معنادارمثلاً در قبال طیف یک، همۀ مدل. 1

 پرتفولیو( بدست داده است. 25معنادار )از مجموع 
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 0/527 0/465 ∗∗2/138 0/557 1/1 0/64 0/943 0/83 1/593 2مدل 

 0/522 0/466 ∗1/77 0/558 1/226 0/62 1/039 0/835 1/977 3مدل 

 0/530 0/465 ∗∗1/818 0/56 1/015 0/65 0/803 0/835 1/523 4مدل 

 0/534 0/475 ∗∗2/054 0/57 1/113 0/647 0/74 0/837 ∗2/05 5مدل 

∗∗6/011 6مدل 

∗ 
0/85 1/871∗∗ 0/647 0/859 0/574 

3/855∗∗

∗ 
0/474 0/546 

  2R 0/836 0/636 0/562 0/468 میانگین 

 بثمکرویۀ فاماـ

های یک تا شش و مجموعه بث برای مدلمکدر جداول چهار تا هفت، نتایج رویۀ فاماـ

شده است. این رویه در یک مسیر با استفادۀ یکجا از کل نمونه )تخمین پرتفولیوی یک تا نه گزارش

ماتریس بتاها بر اساس کل نود ماه و سپس در هر ماه، رگرس کردن بازده هر پرتفولیو بر روی 

شده است. در این مسیر فرض بر این بوده است که بتاهای پرتفولیوها در بتاهای آن( انجامماتریس 

ر، ها خواهیم رسید. مسیر دیگطی زمان ثابتند و با استفاده از کل نود ماه به بهترین تخمین از آن

الامکان یماهۀ غلتان است، بنحوی که هم بتاها حتهای زمانی شصتمحاسبۀ بتاها با استفاده از پنجره

ی مقطعی هاعنوان متغیرهای مستقل رگرسیونها در طی زمان )بهقابل اتکا باشند و هم تغییرات آن

مورد برازش در هر مقطع زمانی( لحاظ شده باشد. در این جداول، برای هر رگرسیون مقطعی ضریب 

برای هر صرف ریسک آمده دست( و مقدار به2χتعیین، آمارۀ معناداری توأمان خطاها )دارای توزیع 

(λ�گزارش ).شده است 

های یک و بالاترین میانگین ضرایب تعیین در حالت کل نمونه )برای هر شش مدل( برای طیف

های یک و هفت )به های زمانی غلتان برای طیف( و در حالت نمونه22/0و  23/0نه )به ترتیب، 

در حالت کل نمونه برای  شده است. همچنین، بالاترین ضریب تعیین( دیده23/0و  21/0ترتیب 

های زمانی غلتان برای دومین مدل در هنگام ( و در حالت نمونه31/0نهم و مدل ششم ) مجموعۀ

چندان شده است. علیرغم مقدار نه( حاصل28/0های هفتمین طیف )توضیح پراکندگی میانگین بازده

عرض از مبدأ  مسیرهاـیک از این طیفها نباید ازنظر دور داشت که برای هیچ2Rچشمگیر این 

ها معنادار نبوده است یعنی با حرکت از پرتفولیویی به پرتفولیوی دیگر، بین تغییر بازده میانگین آن

و تغییر میزان حساسیت نسبت به فاکتورهای ریسک موردبررسی، همگامی کافی وجود داشته است 

نه زمان کم نموه مدترو، با توجه بطور غیر تصادفی باقی نمانده است. ازاینو جزء مستقلی به

سال(، کثرت نوسانات و عوامل  30سال( نسبت به مطالعات مشابه خارجی )حداقل  5/7موردبررسی )
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ها و نهایتاً شدت نوسانات در بازار سرمایۀ ایران، معنادار دیده نشدن پراکندۀ دخیل در تعیین قیمت

ها( و )در اکثر مدل 9ای طیف عوامل ریسک چندان غیرمنتظره نیست ولی عدم معناداری خطاها )بر

یک از دو مسیر، به معنای ( در هیچ9و  7، 2، 1های ( و معنادار نبودن عرض از مبدأها )برای طیف7

عدم ردِ همگامی و رابطه بین تغییرات مقطعی بتاها با تغییرات مقطعی میانگین بازده پرتفولیوهاست. 

( حداقل برای دو طیف، توانایی 2010ان )بعبارت دیگر، در چارچوب معیارهای لوئلن و همکار

 های پرتفولیوهای آزمون قابل رد کردن نبوده است.فاکتورها در تبیین میانگین بازده

های یک تا سه و مجموعه پرتفولیوی یک تا بث برای مدلمکپروسه فاماـ -3جدول 

 زمانی غلتان هایچهار، با استفاده یکجا از کل نمونه و پنجره

 4مجموعه پرتفولیوی  3مجموعه پرتفولیوی  2مجموعه پرتفولیوی  1مجموعه پرتفولیوی   

 کل نمونه  
نمونه 

 غلتان
 کل نمونه

نمونه 

 غلتان
 کل نمونه

نمونه 

 غلتان
 نمونه غلتان کل نمونه

 1مدل 

R� 0/216 0/21 0/14 0/097 0/156 0/127 0/082 0/039 
�� 39/1∗∗ 96/3∗∗∗ 19/3 109/4∗∗∗ 45/8∗∗∗ 129/1∗∗∗ 44/7∗∗∗ 298/3∗∗∗ 

 0/01 0/007− ∗∗0/018 0/006 0/008 0/004 0/01 0/003 عرض از مبدأ

Rm ˚  Rf −0/007 0/002 −0/005 0/003 −0/006 −0/002 0/015∗∗ 0/014 

SMB 
0/003 0/001 0/006 −0/002 −0/002 −0/003 −0/006 −0/014∗∗

∗ 
HML 0/002 0/003 −0/01∗ 0/003 −0/001 0/003 −0/007 −0/007 

 2مدل 

R2 0/222 0/206 0/18 0/13 0/189 0/146 0/12 0/029 
χ2 38/9∗∗ 158/1∗∗∗ 17/4 70/5∗∗∗ 41/8∗∗ 131/8∗∗∗ 43∗∗ 538/5∗∗∗ 

 0/009 0/007− ∗∗0/021 0 0/008 0/001 0/009 0/003 عرض از مبدأ
Rm ˚  Rf −0/006 0/003 −0/003 0/002 0 −0/006 0/015∗∗ 0/015 

SMB 0/003 0/001 0/005 −0/002 −0/001 −0/004 −0/005 −0/012∗∗ 
HML 0/002 0/002 −0/006 0/002 0 0/002 −0/006 −0/005 
WML 0/004 0/004 0/007∗ −0/003 0/006 −0/004 0/006 0/009∗ 

 3مدل 

R2 0/216 0/213 0/133 0/09 0/157 0/126 0/079 0/041 
χ2 39/6∗∗ 96/6∗∗∗ 19/6 69/2∗∗∗ 45/4∗∗ 194/7∗∗∗ 44/7∗∗∗ 393/6∗∗∗ 

 0/011 0/007− ∗∗0/018 0/005 0/009 0/003 0/009 0/002 عرض از مبدأ
Rm ˚  Rf −0/005 0/003 −0/005 0/002 −0/005 −0/002 0/014∗∗ 0/013 
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SMBw 0/004 0/001 0/004 −0/002 −0/002 −0/003 −0/007 
−0/015∗∗

∗ 
HMLw 0/004 0/004 −0/011 0/006 0 0/004 −0/011 −0/012∗∗ 

 

است، البته برخلاف حالت کل نمونۀ طیف یک که همیشه خطاهایی با معناداری توأمان داشته 

های مطلوب بحث شده، برخوردار بوده است. همین حالت برای طیف دوم از هر دوی غیر معناداری

هار تشکیل بیش از چ بزرگ،های همچنین لازم به ذکر است با توجه به محدودیت تعداد شرکت

پرتفولیو برای مجموعه پرتفولیوی ششم مقدور نبوده است. این در حالی است که اکثر ( 2×2)

اند که به معنای فزونی تعداد مشاهدات بر های مورد آزمون بیش از چهار متغیر مستقل داشتهمدل

 بث برای این طیف مقدور نیست.مکهای فاماـرو برازش رگرسیونمتغیرهای مستقل است. ازاین

 

های یک تا سه و مجموعه پرتفولیوی پنج تا نه، با بث برای مدلمکپروسه فاماـ -4جدول 

 های زمانی غلتان )بدون مجموعه پرتفولیوی شش(استفاده از کل نمونه و پنجره

 9مجموعه پرتفولیوی  8مجموعه پرتفولیوی  7مجموعه پرتفولیوی  5مجموعه پرتفولیوی   

 نمونهکل   
نمونه 

 غلتان
 کل نمونه

نمونه 

 غلتان
 کل نمونه

نمونه 

 غلتان
 نمونه غلتان کل نمونه

 1مدل 

R� 0/094 0/12 0/16 0/181 0/049 -0/023 0/156 0/12 

�� 35/3 183/5*** 2/6 15/7 11/6 27/6*** 9/8 19 

 0/013 0/014 *0/019 *0/012- 0/006- 0/012 ***0/026 0/022 عرض از مبدأ

Rm ˚  Rf -0/02 -0/008 -0/013 0/021 0/016** 0/001 -0/011 0/002 

SMB -0/004 -0/003 -0/002 -0/004 -0/007 -0/004 -0/005 -0/006 

HML 0/001 -0/008 -0/009* 0/007 -0/011 0/005 -0/007 -0/008 

 2مدل 

R� 0/122 0/113 0/215 0/279 0/092 0/022 0/192 0/113 

�� 35/2 153/1*** 2 11/4 9/2 17/7* 9/4 22/5* 

 0/01 0/014 0/017 0/009- 0/003- 0/009 ***0/025 0/014 عرض از مبدأ

Rm ˚  Rf -0/011 -0/007 -0/009 0/018 0/014* 0/005 -0/011 0/004 

SMB -0/001 -0/003 -0/001 -0/003 -0/004 0/007 -0/005 -0/006 

HML -0/002 -0/008 -0/008* 0/005 -0/009 0/013 -0/007 -0/006 

WML 0/027 0/007 0/007 -0/003 0/011 0/019 0/002 -0/003 
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 3مدل 

R� 0/1 0/124 0/164 0/178 0/069 0/009 0/162 0/121 

�� 37* 327/9*** 2/7 15/1 13/5 24/2** 10/3 23/4* 

 0/013 0/014 0/012 *0/012- 0/006- 0/014 ***0/026 0/026 عرض از مبدأ

Rm ˚  Rf -0/021 -0/008 -0/015 0/021 0/015** 0/008 -0/011 0/002 

SMBw -0/006 -0/004 -0/003 -0/004 -0/008 -0/006 -0/006 -0/008* 

HMLw -0/001 -0/007 -0/009* 0/007 -0/011 -0/014 -0/007 -0/01 

 

دارند( و معنادار نبدیهی است اکتفا به مقدار ضرایب تعیین )که لزوماً تفاوت معناداری از یکدیگر 

ها نبودن عرض از مبدأها و خطاها برای شناسایی رابطۀ بین هر یک از عوامل ریسک و میانگین بازده

همۀ  شده برایهای معنادار مشاهدهکند. بدین منظور، در ادامه به بررسی صرف ریسککفایت نمی

 پردازیم.مجموعه پرتفولیوها می

( CAPMهشت، نقش معنادار عامل ریسک بازار )فاکتور های چهار و نخستین برداشت از طیف

 است: وقتی از کل نود ماه دادۀ موردمطالعه )مسیر نمونه یکجا( برای تخمین بتای بازار برای

 آید.ها معنادار به دست میشود، صرف ریسک آن در همۀ مدلاین دو طیف استفاده می

 برای پرتفولیوهای مجموعۀ چهارم،آمده بر روی عامل بازار دستدر شش مدل، بتاهای به

 این مشاهده بر روی طیفی که  1شده است.مشاهده 9/1تا  01/0ای از در طیف گسترده

 خوبی مؤید نقششده است، بهتشکیلمجموع نوسانات بندی سهام بر اساس بر اساس دسته

 CAPMالبته معناداری بتای  هاست.عامل ریسک بازار در توضیح پراکندگی میانگین بازده

 هاتواند به معنای کفایت این مدل برای توضیح پراکندگی میانگین بازدهبر روی این طیف نمی

 ( مطرح شد و مقدار کمِ ضرایب1992طور که اولین بار توسط فاما و فرنچ )باشد؛ زیرا همان

 حالت کل نمونه( در 11/0های مقطعی بر روی طیف چهارم )بطور میانگین، تعیین رگرسیون

 نماید، تفاوت پرتفولیوهای این طیف از حیث بتایو معناداری خطاها در آن تأیید می

                                                                                                          
های عدد که حاصل رگرس کردن بازده مازاد بازار در مدل 150این مقادیر حداقل و حداکثر بتا از میان . 1

تاهای م بالای باند. با توجه به حجاند، انتخاب شدهپرتفولیوی این مجموعه بوده 25گانه، بر روی شش

ها و هر دو مسیر محاسباتی( ارائه دیگر اطلاعات محاسباتی ها و مجموعهبرازش شده )برای همۀ مدل

 در صورت مکاتبه با نویسنده مقدور خواهد بود.
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 ایکند. بعلاوه، با فاکتورهها کفایت نمیبازار، برای توضیح علت تفاوت بازده میانگین آن

 bHMLwیافته و صرف ریسک افزایش 098/0مدل ششم، سطح معناداری خطاها تا 

 ترهای کاملده است که مثالی است برای نقش مثبت عوامل ریسک مدلهم معنادار ش

 .CAPMاز 

بث، ضریب عامل ریسک بازار اکثراً در حالت کل نمونه معنادار بوده مکبنابر جداول رویۀ فاماـ

ماه، طبق روش مورداستفاده در این  90های بیشتر )حداقل تا است. بر این اساس، استفاده از داده

  به دست آوردن مقادیر قابل اتکاتری برای بتای بازار مؤثر بوده است. پژوهش( در
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های چهار تا شش و مجموعه پرتفولیوی یک تا بث برای مدلمکپروسه فاماـ -5جدول 

 های زمانی غلتانچهار، با استفاده یکجا از کل نمونه و پنجره

 4مجموعه پرتفولیوی  3مجموعه پرتفولیوی  2پرتفولیوی مجموعه  1مجموعه پرتفولیوی   

 کل نمونه  
نمونه 

 غلتان
 کل نمونه

نمونه 

 غلتان
 کل نمونه

نمونه 

 غلتان
 نمونه غلتان کل نمونه

 4مدل 

R� 0/219 0/219 0/179 0/133 0/187 0/146 0/12 0/04 

�� 39/5** 152/1*** 17/7 67/3*** 39/5** 98/7*** 41/5** 656*** 

 0/01 0/007- **0/021 0/001- 0/009 0/002 0/008 0/003 عرض از مبدأ

Rm ˚  Rf -0/006 0/004 -0/004 0/002 0/001 -0/005 0/014** 0/014 

SMBw 0/004 0/002 0/004 -0/002 0 -0/003 -0/006 -0/013** 

HMLw 0/004 0/003 -0/005 0/006 -0/001 0/004 -0/01 -0/01 

WMLw -0/007 0/011 0/008* -0/002 0/009* -0/004 0/005 0/011* 

 5مدل 

R2 0/247 0/191 0/184 0/12 0/203 0/157 0/129 0/022 

χ2 37/9** 170/2*** 16/7 109/7*** 39/4** 347/7*** 42/5** 915/2*** 

 0/01 0/008- **0/026 0/001 0/006 0/001- 0/007 0/003 عرض از مبدأ

Rm ˚  Rf -0/006 0/005 0 0/005 0 -0/012 0/016** 0/015 

SMB 0/003 0/001 0/003 -0/003 -0/001 -0/003 -0/005 -0/013** 

sHML 0 0/001 -0/01* -0/006 0 0/005 -0/004 -0/006 

bHML 0/004 0/003 0/001 0/01 0 0 -0/009 -0/007 

WML 0/004 0/004 0/007* -0/002 0/006 -0/005 0/007 0/011** 

 6مدل 

R� 0/248 0/206 0/207 0/167 0/217 0/155 0/137 0/021 

�� 37/7** 177/3*** 15/7 56/2*** 37/1* 197/1*** 33/3* 118/7*** 

 0/007 0/009- **0/031 0 0/006 0/003- 0/004 0/003 عرض از مبدأ

Rm ˚  Rf -0/006 0/008 0 0/005 0 -0/016* 0/017** 0/019* 

MMBw 0/001 -0/003* -0/001 -0/003 -0/002 -0/004 0/002 -0/001 

SMMw 0 0/007 0/005 0/003 0 -0/011* 0/001 -0/005 

sHMLw 0 0 -0/003* -0/001 0 0/002 -0/001 -0/001 
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bHMLw 0/004 -0/002 -0/007 -0/004 -0/001 0/007* -0/013*** -0/01** 

WMLw -0/001 0/021 0/007 -0/002 0/009* -0/006 0/01 0/016** 
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های چهار تا شش و مجموعه پرتفولیوی پنج تا بث برای مدلمکپروسه فاماـ -6جدول 

 های زمانی غلتان )بدون مجموعه پرتفولیوی شش(استفاده از کل نمونه و پنجرهنه، با 
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 9مجموعه پرتفولیوی  8مجموعه پرتفولیوی  7مجموعه پرتفولیوی  5مجموعه پرتفولیوی   

 کل نمونه  
نمونه 

 غلتان
 کل نمونه

نمونه 

 غلتان
 کل نمونه

نمونه 

 غلتان
 نمونه غلتان کل نمونه

 4مدل 

R2 0/108 0/12 0/214 0/266 0/095 0/024 0/214 0/097 

χ2 36/8* 120/2*** 1/6 11/5 8/9 16/3 9/7 26/9** 

 0/013 0/014 0/011 *0/01- 0/004- 0/01 ***0/025 0/016 عرض از مبدأ

Rm ˚  Rf -0/012 -0/007 -0/011 0/02 0/015* 0/01 -0/011 0/002 

SMBw -0/003 -0/003 -0/002 -0/003 -0/003 0/011 -0/006 -0/008* 

HMLw -0/006 -0/008 -0/009 0/006 -0/006 0/004 -0/007 -0/01 

WMLw 0/039 0/009 0/008 0 0/014 0/025 0/002 0 

 5مدل 

R� 0/141 0/116 0/204 0/23 0/116 0/002 0/29 0/169 

�� 33/7 122*** 1/9 7/3 9/2 13/6 9/4 16/8 

 0/011 0/014 0/017 0/009- 0 0/009 ***0/029 0/007 عرض از مبدأ

Rm ˚  Rf -0/005 -0/01 -0/009 0/016 0/014* 0/005 -0/011 0/003 

SMB 0/002 -0/004 -0/001 -0/004 -0/004 0/012 -0/005 -0/008 

sHML 0/004 -0/01* -0/007 -0/005 -0/003 0/013* -0/008 -0/006 

bHML -0/009 -0/006 -0/009 0/007 -0/014 0/012 -0/006 -0/007 

WML 0/018* 0/01* 0/007 -0/002 0/011 0/018 0/002 -0/002 

 6مدل 

R� 0/157 0/157 0/203 0/26 0/157 0/012 0/308 0/183 

�� 32/4 81/8*** 1/5 10/9 7/2 25*** 10/4 15/5 

 0/017 0/015 0 0/014- 0/002 0/012 ***0/026 0/002 عرض از مبدأ

Rm ˚  Rf -0/002 -0/008 -0/013 0/013 0/018* 0/019 -0/011 -0/001 

MMBw -0/006 -0/01** -0/008 -0/01 -0/001 0/025 -0/002 -0/015** 

SMMw 0/001 -0/006 -0/004 0/012 0/007 0/013 -0/013 -0/002 

sHMLw 0/001 -0/003 -0/004 -0/004 -0/001 0/004 -0/003 -0/002 

bHMLw -0/005 0 0 -0/003 -0/013* -0/005 0/004 -0/005 

WMLw 0/019 0/013 0/006 -0/001 0/022* 0/032 -0/003 0/013 
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( در صورت استفاده از کل نمونه، در قبال طیف WMLwو  WMLعامل مومنتوم )متغیرهای 

بار معنادار ، هرکدام یک8و  5های دوم برای سه مدل، در قبال طیف سوم برای دو مدل و در طیف

شده برای این طیف در در مدل پنجم تنها صرف ریسک معنادار دیده WMLاند. همچنین، بوده

 صورت استفاده از کل نمونه است.

لت های زمانی غلتان به عبث برای طیف چهارم در حالت استفاده از نمونهمکهای فاماـرگرسیون

ی شده در ط پرتفولیوی این طیف و تغییر بتاهای برازش 25پراکندگی زیاد و نامنظم میانگین بازدهِ 

حال در این طیف، ضرایب اند. بااین( را داشته03/0طور میانگین ترین ضرایب تعیین )بهزمان، پایین

 اند.مربوط به مومنتوم برای هر چهار مدلِ دربردارندۀ این فاکتور معنادار بوده

 فمساوی بودنِ تقریبی مقدار میانگین فاکتورهای ریسک )در صورت معناداری(، با صرشرط 
تنها برای عوامل مربوط به مومنتوم برقرار بوده است:  های مقطعیهای برازش شدۀ رگرسیونریسک

های روی طیف سوم و با نمونه 6و  4های برای طیف دو و مدل 5و  2های در حالت کل نمونه، مدل

ه به اند کبر روی طیف چهارم، ضرایب معناداری برای مومنتوم بدست داده 4زمانی غلتان، مدل 

 97/0و  63/0در کل نود ماه یعنی  WMLwو  WMLمقادیر معنادار میانگین بازده پرتفولیوهای 

 اند.)جدول آمار توصیفی( بسیار نزدیک بوده

 پردازیم:توجه دربارۀ اثر عامل ارزشی رشدی میدر ادامه به بحث در خصوص موارد قابل

ر سال و غیر معنادار )با سطح درصد د HML ،14/0طبق جدول آمار توصیفی مقدار عامل 

آمده است. بدیهی است اگر اثر این عامل بین سهام بزرگ و کوچک دست( به38/0معناداری 

 sHMLهای بزرگ و عامل کنندۀ بیشترین تأثیر از شرکتمنعکس bHMLwشکسته شود، عامل 

، bHMLwهای کوچک است. در طی کل نود ماه مقدار دربرگیرندۀ بیشترین تأثیر از شرکت

درصد و معنادار )با  sHML 57/0( و مقدار 117/0و نزدیک به معنادار )با سطح معناداری  -37/0

آمده، حاکی از تفاوت دستآمده است؛ بنابراین مجموع اطلاعات بهدست( به092/0سطح معناداری 

 1هاست.علامت عامل ارزشی رشدی در دو سر طیفِ اندازۀ شرکت

                                                                                                          
است. همچنین با  bHMLwو  sHMLبین  -08/0دعا ضریب همبستگی اشاهد دیگر برای این . 1

درصد و معنادار شده است. در نمودار بازده  -bHMLw 05/0، میانگین 1396های سال حذف داده

 تجمعی پرتفولیوهای عامل ریسک نیز رفتار متفاوت این دو پرتفولیو مشهود است.
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های برازش شده با مقدار خود فاکتورها از شروط بری صرف ریسکطور که گفتیم، براهمان

ده رود صرف ریسک برازش شدرستی مدل است؛ بنابراین، در صورت عدم تحقق این شرط انتظار می

حداقل ازنظر علامت با فاکتور ریسک مربوطه یا طیف پرتفولیوی آزمون مربوطه هماهنگی داشته 

شده  شود ضرایب مثبت برازشمسیر استفاده از کل نمونه، مشاهده می با این رویکرد، با شروع از 1باشد.

( bHMLwو  bHMLجز ضرایب مثبت های مختلف عامل ارزشی رشدی در طیف یک )بهبرای بدیل

مختلف  هاییک معنادار نیستند؛ اما در طیف دو، ضرایب برازش شده برای بدیلدرست هستند اما هیچ

 -07/0( نادرست هستند اما ضریب sHMLwو  sHMLایب معنادار عامل ارزشی رشدی )از جمله ضر

 ( با علامت این فاکتور سازگار است.11/0)با سطح معناداری  bHMLwدرصدیِ 

م، مشاهده ها به طیف سوم نگاه کنیتر و تفکیک اثر همبستگی عاملحال اگر برای بررسی دقیق

های مختلف ست آمده برای بدیلهای بدها صرف ریسکشود که در این طیف در همۀ مدلمی

توان اند یا شدیداً غیر معنادارند؛ بنابراین، میآمدهدستعامل ارزشی رشدی یا خود برابر با صفر به

های خود حاکی از تفاوت بازده در دو سر طیف bHMLwو  sHMLگفت اگرچه فاکتورهای 

حدی است  ها بهمیانگین بازده هستند اما در میانۀ مجموعه پرتفولیوی سوم، پراکندگی و واگرایی

ه توان یا بشود. حال، در ادامه میکه روند یکنواختی در همسویی با این اختلاف بازده دیده نمی

پرداخت )که تنها علامت ضریب  5و  4های های نامربوط به فاکتورها، یعنی طیفبررسی طیف

های غیر بزرگ، از ف شرکتها درست است( یا با حذدر میان آن 4برای طیف  bHMLwمعنادار 

، همۀ 7ها برای تمرکز بهتر بر فاکتورهای ریسک پژوهش کاست: برای طیف نویز موجود در داده

اند. همچنین جالب است که ( علامت منفی گرفتهbHMLwجز های عامل ارزشی رشدی )بهبدیل

)با  2درصد -9/0همگی برابر با  bHML( و 4و  3)مدل  HMLw(، 2و  1)مدل  HMLضرایب 

تواند به اند که میآمدهدست( به116/0و  101/0، 092/0، 088/0، 069/0سطح معناداری به ترتیب، 

های بزرگ های بزرگ و منفی بودن اثر ارزشی رشدی برای شرکتعلت تمرکز این طیف بر شرکت

( بدین معناست که �HMLλیعنی ) HMLآمده بر روی دستدیگر، ضریب بهعبارتدرست باشد. به

های بزرگ، با حرکت از سهام ارزشی به رشدی، با کنترل اثر اندازه با هر واحد افزایش در شرکت

درصد کاهش  9/0طور میانگین ( میزان بازده، به�ihیا  HMLدر حساسیت نسبت به این فاکتور )بتای 

                                                                                                          
 .، ضریب برازش شده مثبت بوده استRm-Rfموارد معناداری صرف ریسک  در قریب به اتفاقمثلاً . 1

 درصد بوده است. -8/0بجز یک مورد که . 2
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( بسیار نزدیک به صفر 3)مثل طیف  6در مدل  bHMLwف ریسک عامل اما صر  1یابد.می

بازهم  8اند: در طیف داشته 5و  4های نیز نتایجی مشابه طیف 9و  8های آمده است. طیفدستبه

bHMLw درستیـ صرف ریسکی منفی داشته است و برای توضیح تفاوت میانگین بازده صنایع بهـ

 اند.دهندگی معنادار بودهعامل ارزشی رشدی فاقد توضیح های، همۀ بدیل9مختلف در طیف 

ه های زمانی غلتان نگاه کنیم، از پنج موقعیتی کاگر به ضرایب برازش شده با استفاده از نمونه

برای طیف چهار  bHMLwاند، تنها های مربوط به عامل ارزشی رشدی معنادار بودهصرف ریسک

 2اهنگ با مقدار واقعی فاکتور خود برخوردار است.از ضریبی معنادار و دارای علامتی هم

آمده برای دست، صرف ریسک به1396های پر نوسان سال ذکر است، با حذف دادهشایان

HMLw 9/0های زمانی غلتان، در قبال طیف نخست با علامتی درست، در حالت استفاده از نمونه 

برای طیف هشتم  bHMLwریسک  در مقابل، سطح معناداری صرف  3آمده است.دستدرصد به

 یافته و غیر معنادار شده است.افزایش 16/0به  08/0از 

توان گفت عامل ارزشی رشدی در کل نمونۀ موردبررسی، عمدتاً در قالب بنابراین می

bHMLw های کنندۀ تفاوت بازده میانگین پرتفولیوهای آزمون بوده است و بین شرکتمنفی، تبیین

 شود.هایی از شکاف مثبت عامل ارزشی رشدی دیده میتر نشانهپراکندهغیر بزرگ به شکلی 

رسد: اولین مشاهده معناداری برای اثر اندازه شرکت نهایتاً نوبت به بررسی اثر اندازۀ شرکت می

های مختلف برای طیف چهارم محقق شده است. درواقع های زمانی غلتان روی مدلدر روش پنجره

های یک اند )مدلهایی که این دو عامل را در برداشتهبرای همۀ مدل SMBwیا  SMBمتغیرهای 

رکت های گوناگونِ اثر اندازه شآمده برای بدیلدستطورکلی، ضرایب بهاند. بهتا پنج( معنادار بوده

ها معنادار در جداول چهار تا هفت، در حالت استفاده از کل نمونه برای هیچ یک از مدل طیف

 .اندهای زمانی غلتان در یازده موقعیت معنادار بودهدر صورت استفاده از پنجرهاند ولی نبوده

                                                                                                          
)همگی  -2/0و برای شش پرتفولیوی رشدی  42/0، برای شش پرتفولیوی ارزشی HML. میانگین بتاهای فاکتور 1

و  9/13اند. همچنین میانگین بازده سالانۀ پرتفولیوهای ارزشی و رشدی به ترتیب معنادار به جز سه مورد( بوده

درصدی با مقادیر بتا و  8/4ادار به جز سه مورد از دوازده مورد( بوده است. این اختلاف درصد )همگی معن 7/18

 لاندای برازش شده همراستاست زیرا با حرکت از سهام رشدی به ارزشی )افزایش بتا(، بازده کاهش یافته است.

ت و علامت آن با هم معنادار بوده اس 3برای طیف  1004/0با سطح معناداری  sHMLwالبته صرف ریسک . 2

sHMLw  ( هماهنگ است.123/0)با سطح معناداری کلی 

 .087/0و برای مدل چهار با سطح معناداری  102/0برای مدل سه با سطح معناداری . 3
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ا نسبت هممکن است آنچه ذکر شد در نگاه اول به معنای نوسان معنادار و شدید حساسیت دارایی

طور که در جدول آمار به تغییرات عامل ریسک اندازه شرکت در طی زمان دانسته شود؛ اما همان

 SMMwشود بازده هر چهار پرتفولیوی مربوط به عامل اندازه، مثبت و برای می توصیفی دیده

موقعیتِ معناداری متغیرهای مربوط به این عامل،  11معنادار بوده است. این در حالی است که در هر 

اند. در مواقع معدودی که ضرایب مثبتی برای ضرایب برازش شده منفی و نتیجتاً نادرست بوده

SMB ،SMBw، SMMw  وMMBw ترین این همیشه غیر معنادار بوده است. نزدیک  1شدهدیده

 بوده است. 13/0با سطح معناداری  SMBدرصدی  6/0ها به معناداری، صرف ریسک موقعیت

 1396ال های سصرف ریسک عامل اندازۀ بازار بیشترین تأثیر را از حذف دادهاما نتایج مربوط به

 اند از:عبارت 1395های سال حذف داده اند. نتایج جدید باگرفته

 معنادار گردیده است. MMBwبازده پرتفولیوی  •

های زمانی غلتان و در یازده موقعیت با ازاین، عامل اندازه تنها در حالت نمونهپیش •

، نهُ موقعیت معناداری با علامت 1396های نادرست معنادار بود. با حذف سال علامت

گردد. این موارد زمانی غلتان برای این عامل مشاهده میهای مثبت در حالت نمونه

 2هستند. 5تا  1های های اول و دوم و مدلهمگی برای مجموعه

در برابر طیف دوم معنادار  2و  1برای مدل  SMBدر حالت کل نمونه، ضریب  •

و طیف  1گردیده است که همسو با مشاهدۀ قبلی در خصوص این عامل، برای مدل 

 دوم است.

که در طی کل نود ماه میانگین  MMBwو  SMMwهرچند برای دو عامل ریسک  •

اند، هیچ صرف ریسک معناداری دیده نشده است؛ اما بازدهی معنادار و مثبت داشته

درصد با سطح  3/1در قبال طیف هشتم ) SMMwآمده برای دستصرف ریسک به

 صد( نزدیک است.در 1/1( به میانگین بازده این عامل ریسک )13/0معناداری 

نمونۀ موردبررسی، اثر اندازۀ شرکت عموماً بسیار ضعیف و برای توضیح  کلبنابراین در 

های مثبت معناداری 1396های سال ها ناکافی بوده است؛ اما با حذف دادهپراکندگی میانگین بازده

 اند.ههای زمانی غلتان بودو صحیح زیادی برای آن دیده شد که اکثراً در حالت نمونه

                                                                                                          
 .شوندها برای طیف یک )هر دو مسیر( و مسیر کل نمونه برای طیف دوم دیده میاین موارد عمدتاً در اکثر مدل. 1

 بوده است. 103/0و طیف اول  5برای مدل  SMBجدا از این یازده مورد، سطح معناداری . 2
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 گیریبحث و نتیجه

ها، وجود عامل مومنتوم در تبیین پراکندگی میانگین بازده مجموعه پرتفولیوهای بر اساس یافته

سک دهندگی عامل صرف ریای غیرقابل رد باقی ماند. همچنین توضیحطور گستردهموردبررسی به

 شاهده شد.شده برحسب انحراف معیار بازده مهای تشکیلبازار عمدتاً برای طیف

در خصوص اثر ارزشی رشدی، دورۀ زمانی موردمطالعه حاکی از وجود دو اثر مختلف در دو 

ی رشدی هاهای بزرگ، بازده شرکتها بوده است بنحویکه در بین شرکتسر طیف اندازۀ شرکت

 برای 1396های سال های ارزشی بوده است. اثر عامل اندازه نیز پس از حذف دادهبالاتر از شرکت

 های زیادی معنادار مشاهده شد.ها و طیفمدل

ها در هنگام توضیح پراکندگی بازده میانگین در شده از مدلتنوع گستردۀ نتایج مشاهده

( مبنی بر حساسیت 2010های مختلف پرتفولیوهای آزمون، مؤید توصیه لوئلن و دیگران )طیف

ن آزمون مورداستفاده است. ای گیری دربارۀ یک عامل ریسک جدید به طیف پرتفولیوینتیجه

( نیز مشاهده 2013گذاری در مطالعۀ گریگوری و دیگران )های قیمترویکرد در آزمون مدل

ایج های آزمون، نتهای مختلف داراییشود و مشابه نتایج این پژوهش، در پژوهش آنان نیز طیفمی

 اند.نامشابهی به دست داده

ها در ترکیب پرتفولیوهای ریسک، هی به شرکتها، از حیث وزن ددر خصوص ترکیب مدل

توان میاند و نها( مختلط بودهآثار )ازلحاظ تغییرات ضریب تعیین، معناداری خطاها و صرف ریسک

مثبت بودن تأثیر این عمل را پذیرفت؛ اما در خصوص شکستن اثر اندازۀ شرکت و اثر ارزشی رشدی 

دازه، تنها شکستن عامل ارزشی رشدی بین دو سر های دو سر طیف انبه آثار مختلف برای شرکت

 طیف دربردارندۀ اطلاعات جدید از فاکتورهای ریسک بوده است.

های معنادار دیده شدن ضرایب فاکتورهای ریسک اثر اندازه و ارزشی رشدی مؤید یافته

دار مثل رحمانی فیروزجایی و سلمانی جلو CAPMفرنچ بر های منتج به برتری مدل فاماـپژوهش

( است. همچنین مشاهدۀ بازده بیشتر برای سهام رشدی نسبت به سهام ارزشی در بازار سرمایۀ 2010)

  ( نیز مشاهده شده است.1392ای نبوده و قبلاً توسط پورزمانی و بشیری )سابقهایران امر بی
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