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Abstract: A new area in capital asset pricing is violation of direct 
investment assumption leading to agency CAPM. The aim of this study is to 
make a comparative analysis between direct and agency capital asset pricing 
models. So, we compared single-factor, FF three-factor and five-factor 
CAPM concerning agency and direct investment using the data obtained from 
Tehran Stock Exchange from 2009 to 2016. To test the capital asset pricing 
models, two methods of zero Alpha of time series models (using GRS 
statistics) and Beta pricing (based on Fama-Macbeth test) were used. The 
results of Fama-Macbeth test showed that all the capital asset pricing model, 
three-factor and five-Factor Model of Fama & French would yield better 
results in agency conditions compared to the direct conditions. 
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   اي سرمايه  گذاري دارايي قيمت مدل نمايندگي در آزمون

   3، ناهيد يوسفان2، سعيد فتحي1آبادي حسين رضايي دولت

اي، نقـض فـرض    هاي سرمايه گذاري دارايي  قيمت هاي جديد در رابطه با يكي از حوزه :چكيده
در اين مطالعه با . شود ميمنتهي گذاري نمايندگي  گذاري مستقيم است كه به مدل قيمت سرمايه

تك عاملي، سـه عـاملي فامـا و     هاي  مدلگذاري مستقيم و نمايندگي،  مدل قيمت ةهدف مقايس
مقايسـه   گـذاري مسـتقيم   سـرمايه نماينـدگي و  با فرض  يك هرفرنچ و پنج عاملي فاما و فرنچ 

بـورس  پذيرفته شـده در   هاي شركت سهاممربوط به  هاي داده ،آزموناجراي اين براي . شود مي
هـاي   مـدل آزمـون  بـراي  . انـد  آوري شـده  جمـع  1395تا  1388هاي  سالدر  بهادار تهران  اوراق
) بـث  مـك ـ   امـا آزمـون مقطعـي ف  مطابق (گذاري بتا  صفر و قيمت يآلفاروش دو ، گذاري قيمت

گـذاري   مدل تك عاملي قيمت بث، مكـ   ي آزمون مقطعي فاماها طبق يافته. استفاده شده است
 در، مدل سه عاملي فاما و فرنچ و مدل پنج عاملي فامـا و فـرنچ هـر سـه     اي هاي سرمايه دارايي

  .دنگذاري مستقيم برتري دار حالت نمايندگي نسبت به سرمايه
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  مقدمه
گيري فعـالان بـازار نقـش كليـدي دارد،      كه تعيين نرخ بازده مورد انتظار سهام در تصميم  از آنجا

بـازيگران و  ميـان  درسـتي تخمـين بزنـد،     هايي كه بتواند اين متغيـر را بـه   طراحي و آزمون مدل
گذاري، حاكي از ضعف آنها در  ي قيمت ها هاي تجربي مدل آزمون. است پررنگ شدهپژوهشگران 
تنهـا عامـل    ،اي گـذاري دارايـي سـرمايه    مـدل قيمـت  . مورد انتظار اوراق بهادار است تعيين بازده

قيمـت  ، از طرفـي  )1964شـارپ،  ( كند كنندة بازده سهام را ريسك سيستماتيك معرفي مي تبيين
. )2014بليتز، (گذاري ريسك براي بازده سهام مناسب نيست  عامل قيمتتنها عنوان  بتاي بازار به

و بـه   بررسي كردنـد فاما و فرنچ عوامل مختلفي را كه در مطالعات گذشته با بازده ارتباط داشتند، 
هايي هستند كـه   اين نتيجه رسيدند كه دو عامل اندازه و ارزش دفتري به ارزش بازار سهام، متغير

مـدل سـه    پس از ايـن پـژوهش، آنهـا   . )1993فاما و فرنچ، (دارند تري با بازده سهام  ارتباط قوي
اي  هـاي سـرمايه   گذاري دارايي قيمتهاي ريسك بازار، اندازه و ارزش    عاملي استاندارد را با عامل

در بايـد  ديگري كـه   مؤثرمواجه شد و عوامل  هاييهاي بعد با انتقاد اين مدل در سال. ارائه كردند
ژوهشگران مختلف به آن ، توسط پدر كانون توجه قرار گيرد اوراق بهادار تخمين بازده مورد انتظار

، سـيلوا و  كـلارك ، 1سهام ةتمايل به عملكرد گذشت طرحبا ) 1997(اضافه شد؛ از جمله كارهارت 
و  ويـژه و چـن   كردن دو عامل تمايل به عملكرد گذشتة سـهام و نوسـان   با اضافه) 2010( تورلي
تكميل و تقويت مدل  سعي در ،گذاري و بازده دارايي با بررسي عوامل بازار، سرمايه) 2011( ژانگ

با افزودن دو عامل جديد به ) 2015(در نهايت فاما و فرنچ . داشتند) 1993(سه عاملي فاما و فرنچ 
آوري و  هاي ريسك بازار، انـدازه، ارزش، سـود   عاملي شامل عامل  عاملي خود، مدل پنج  مدل سه
هتر از مدل سـه عـاملي اسـتاندارد    گذاري را ارائه كردند كه در ارزيابي بازده مورد انتظار، ب سرمايه

  .كند عمل مي
گـرفتن    نظـر   بـا در ) 2014(بليتـز   ،اي هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت ةدر جريان توسع
عنوان جايگزين مناسبي براي مـدل   گذاري مبتني بر نمايندگي را به ، مدل قيمت2مسئلة نمايندگي

شـود كـه واگـذاري مـديريت سـبد       بررسـي مـي  در اين مدل، . مطرح كردسه عاملي فاما و فرنچ 
، همچنين برنـان . كند را تعديل ميرابطة بين بتاي بازار و بازده مورد انتظار  چگونه 3گذاري سرمايه

گـذاري دارايـي    هاي قيمـت  مدل به 4شاخص ةماند با اضافه كردن عامل باقي) 2012( چنگ و لي
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Momentum 
خود  ةعنوان نمايند گذاري به گذار به يك صندوق يا شركت سرمايه سرمايهگذاري غيرمستقيم است كه در آن  منظور سرمايه. 2

 .كند كه به جاي وي سبدگرداني كند تفويض اختيار مي
3. Portfolio 

  .تر است شركت فعال 50منظور جزء خطاي رگرسيون بازده بازار روي بازده . 4
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منظـور اسـتخراج مـدل     به. مورد انتظار داشتندنمايندگي بر بازده  تأثيراي، سعي در تحليل  سرمايه
مبتني بر نمايندگي كه مسئلة مورد بحث پـژوهش حاضـر اسـت، ايـن فـرض برقـرار اسـت كـه         

مراتبي، ابتدا تخصيص مطلوب خود را روي دارايي ريسكي انجام   يند سلسلهاگذاران طي فر سرمايه
كننـد كـه عملكـرد     اني واگذار ميگذاري ريسكي خود را به مدير سپس مديريت سبد سرمايه ،داده

گذاران، بازده سـبد بـازار اسـت     شاخص مد نظر سرمايه .شود ميآنها طبق معيار مشخصي ارزيابي 
گـذاري محسـوب    دهندة جايگزين بدون ريسك براي مديران سبد سرمايه ي نشانمؤثرطور  كه به
اي در بـازده   دارايـي سـرمايه  گذاري  بتاي بازار در مدل قيمترود  انتظار ميدر اين حالت . شود مي

گـذاري   طور كلـي، مـدل قيمـت    به. )2014بليتز، (شود نمقطعي سهام، باعث ايجاد صرف ريسك 
مهم نمايندگي، تمركز بر  هاياثردارايي مبتني بر نمايندگي بر اين مفهوم استوار است كه يكي از 

 ار و بازده مـورد انتظـار  خطي مستقيم بين بتاي باز ةعملكرد شاخص است كه باعث تغيير در رابط
بـه   فقطگذاري  شود مديران سبد سرمايه گرفتن اين مدل، از اين پس فرض مي نظر  با در. شود مي

گذاري شامل مسئلة نمايندگي  حال مديريت سبد سرمايه. دهند عملكرد نسبت به معيار اهميت مي
فاما و فرنچ را نيـز توجيـه   تواند وجود عوامل مطرح شده در مدل سه عاملي و مدل پنج عاملي  مي
از يك سو و شواهد موجود  )اثر نمايندگي(گذاري  شدن واگذاري مديريت سبد سرمايه پررنگ .كند
گـذاري اسـت از سـوي ديگـر،      آوري و سـرمايه   پذيري بازده مورد انتظـار از سـود   تأثيرگوياي كه 

داشـته باشـد را بـه    شتري بيانطباق  هاي ياد شده گذاري دارايي كه با واقعيت مدل قيمت ضرورت
سه مـدل  تلاش بر اين است كه با وارد كردن مسئلة نمايندگي به  از اين رو .كند روشني بيان مي

هـا در بـازار    ، ايـن مـدل   تك عاملي، سه عاملي فاما و فرنچ و پنج عاملي فاما و فرنچ و تكميل آن
ي را در قالـب مـدل تـك    مسـئلة نماينـدگ   )2012( و همكـارانش  برنان .شوندسهام ايران آزمون 

سپس مدل خود را با فاكتورهاي مـدل سـه    ،كند اي آزمون مي گذاري دارايي سرمايه عاملي قيمت
مسئلة نمايندگي در قالب مـدل سـه    ،نيز) 2014(در مدل بليتز . دهد عاملي فاما و فرنچ توسعه مي

تـك عـاملي     در پـژوهش حاضـر، بـه مقايسـة مـدل      ؛ امـا شـود  عاملي فاما و فرنچ بررسـي مـي  
اي، مدل سه عاملي فاما و فرنچ و مدل پـنج عـاملي فامـا و فـرنچ در      گذاري دارايي سرمايه قيمت

  .شود بهادار تهران پرداخته مي  گذاري مستقيم در بورس اوراق شرايط نمايندگي و سرمايه

  پژوهشنظري پيشينة 
اي واگـذاري سـبد   اي، بـه معن ـ  هـاي سـرمايه   گـذاري دارايـي   مفهوم نمايندگي در زمينـة قيمـت  

و بـازده مـورد انتظـار     CAPM1 بين بتاي ةتواند باعث تعادل در رابط گذاري است كه مي سرمايه
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Capital Asset Pricing Model 
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گـذاري   هاي قيمـت  از طريق مدل ،نمايندگي بر بازده مورد انتظار سهام ةمسئل هاياثر .سهام شود
توانـد جـايگزين    ميهاي عاملي قابل بررسي است و  مدل و CAPMدر اين زمينه، از جمله مدل 

گـذاري   دليل واگذاري مديريت سـبد سـرمايه   نمايندگي كه به هاياثر. ها باشد هر يك از اين مدل
شود كـه در   گذاري بررسي مي مراتبي سرمايه يند سلسلها، با توجه به دو مرحله از فرآيد وجود مي به

مـد نظـر خـود را بـراي     گذاران بر اساس بازده مطلق و ريسـك، ميـزان سـرماية     آن ابتدا سرمايه
سپس مـديريت سـبد ريسـكي خـود را بـه       ،كنند هاي ريسكي تعيين مي گذاري در دارايي سرمايه

ايـن  . گذاري شده باشـند  كنند كه بر اساس عملكردشان نسبت به معيار، ارزش مديراني واگذار مي
، ارائـة  فراينداين  گذاري در انگيزة مديران سبدهاي سرمايه. شود معيار سبد بازار در نظر گرفته مي

كـه همـة    هاي با بتاي بالا و ناديده گرفتن ريسك آنهـا اسـت، تـا زمـاني     هايي براي سهام قيمت
انحـراف از الگـو جـذابيتي     ديگر هايي كه بازده مورد انتظار يكساني دارند به تعادل برسند و سهام

گريـزي  -يق ترك ريسكاين نتيجه از طر ، امااين رفتار شبيه به ريسك خنثي است. نداشته باشد
جـاي   گريـزي در واگـذاري مـديريت سـبد سـهام بـه       شود كه ريسك و فرض مي آيد نميدست  به

گـذاري مبتنـي بـر نماينـدگي ماننـد       مدل قيمت. عملكرد مطلق، با عملكرد نسبي در ارتباط است
از  هايي است كـه  دهد، بلكه مبتني بر صرف هاي عاملي، عوامل مازاد ريسك را انعكاس نمي مدل
. )2014بليتـز،  (آيـد   وجـود مـي   گذاري به  مواجهه با واگذاري مديريت سبد سرمايه ةاضاف هاياثر

گـذاران بـازده مطلـق     سـرمايه  نخسـت  رويكرد نمايندگي بر اين فرض استوار است كه مطلوبيت
بهتـر اسـت   ديگـر،   بياني  بهگذاران است،  سرمايه سايرنيست، بلكه سطحي از بازده در مقايسه با 

با اين فرض، مطلوبيت نسبي ترجيحات . بودن، حسود توصيف شوند جاي حريص گذاران به سرمايه
  .شود گذاران اعمال مي به همة سرمايه و همگذاري  به مديران سبد سرمايه هم

  پيشينة تجربي
تنـي  هاي مب منظور توضيح بتاي غير نرمال در مدل به) 2012( همكارانشو برنان و ) 2014(بليتز 

گذاري بـا تمركـز بـر عملكـرد      كنند كه واگذاري مديريت سبد سرمايه بيني مي بر نمايندگي، پيش
جـاي   شود رابطة بين بتا و بازده مـورد انتظـار سـهام بـه     باعث مي ،نسبي براي يك شاخص معيار

گذاري دارايي كه در تكميل مدل  هاي قيمت در حاليكه اغلب مدل ؛هموار شود ،رابطة خطي مثبت
CAPM ةاند، فلسف ارائه شده CAPM كنند كه ريسـك تعريـف    را به اشتراك گذاشته و بيان مي

نماينـدگي بـا توجـه بـه دو      هاياثر. شده، بايد با بازده مورد انتظار رابطة خطي مثبت داشته باشد
گـذاران   سـرمايه  نخسـت در مرحلـة  . شـود  گذاري اعمال مي مراتبي سرمايه سلسله فرايندمرحله از 

ايـن حالـت     گيرنـد كـه در   منظور ارزيابي ريسك و بازده مطلـق در نظـر مـي    هايي را به دارداستان
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صـرف مـورد انتظـار    . كننـد  اي پيروي مـي  هاي سرمايه گذاري دارايي گذاران از مدل قيمت سرمايه
جـاي دارايـي    هاي ريسكي بـه  گذاران به نگهداري دارايي منظور ترغيب سرمايه دارايي ريسكي، به

در ايـن مرحلـه مـديريت سـبد     . كند در مرحلة دوم اوضاع تغيير مي. سك بايد مثبت باشدبدون ري
شود كه بر اسـاس عملكردشـان نسـبت بـه شـاخص معيـار،        گذاري به مديراني واگذار مي سرمايه

هنوز بر بازده و ريسـك مطلـق اسـت، در     نخستدر حاليكه تمركز در مرحلة . ارزيابي شده باشند
است و ريسك و بـازده نسـبت بـه شـاخص      1عملكرد بيروني و رديابي خطا مرحلة دوم تمركز بر

كه هـيچ سـهامي بـا بـازده      كنيدفرض  ).1992رول،  و 1981شارپ، ( شوند گيري مي معيار اندازه
بازده  Bسهام  و rm(E(بازده مورد انتظار بالاتر از  A وجود نداشته باشد، سهام  مورد انتظار مشابه

گذاري انگيزه دارد كـه   داشته باشد، در اين صورت مدير سبد سرمايه rm(E(تر از  پايينمورد انتظار 
را كاهش دهـد كـه ميـزان ايـن      Bرا افزايش و وزن سهام  Aدر مقايسه با سبد بازار، وزن سهام 

از آنجـا كـه پرتفوهـاي نهـادي،      .)2014بليتز، (است   ريزي مدير وابسته تعديلات وزني به ريسك
شوند، الگوي كلـي بـراي    هايي با بتاي بالاتر متمايل مي رزش كل بازار به سمت سهامنسبت به ا

اين  گويايهاي برتر صورت گيرد، اين تئوري  تواند از طريق شاخص شركت پرتفوهاي نهادي مي
است كه اگر معيار به شدت با سبد بازار همبستگي داشته باشد، اثر كوچكي بر بازده مـورد انتظـار   

در ) 2012( شهمكـاران چانگ و اين در حالي است كه ). 2012 و همكاران، برنان(ت خواهد گذاش
شـده    با در نظر گـرفتن عامـل ايجـاد    »گذاري نهادي نمايندگي و سرمايه«با عنوان  خود پژوهش

گـذاري دارايـي    ضمني نمايندگي بر مـدل قيمـت   هايدهند كه اثر شان مينتوسط شاخص بازار، 
هاي مبتنـي بـر    در پژوهش حاضر، اين اثر در مدل. بي بسيار اندك استاي، به لحاظ تجر سرمايه

 50جزء خطـاي رگرسـيون بـازده بـازار روي بـازده      (ماندة شاخص  نمايندگي از طريق عامل باقي
توانـد   گذاري شامل مسئلة نماينـدگي، مـي   مديريت سبد سرمايه .شود سنجيده مي) تر شركت فعال
گـذاري موجـود در    عوامل اندازه، ارزش، سودآوري و سرمايه هاي ايجاد شده از طريق وجود صرف

  .مدل سه عاملي و پنج عاملي فاما و فرنچ را توجيه كند

  مدل مفهومي
هـاي تـك عـاملي     در قالـب مقايسـة زوجـي هـر يـك از مـدل       ها در اين پـژوهش  مدل ةمقايس
و مدل پـنج عـاملي    )1973( ، مدل سه عاملي فاما و فرنچ)1964( اي گذاري دارايي سرمايه قيمت

ها،  اين مدل. گيرد صورت ميگذاري مستقيم و نمايندگي  در دو شرايط سرمايه )2015( فاما و فرنچ
  :ارائه شده است 1در جدول 
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1. Error Tracking 
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  هاي پژوهش مدل .1 جدول

 عنوان  مدل

( ) titftmmiitfti errrr ,,,,,, +−+=− βα
 

ــدل  ــرCAPMمــ ــي بــ مبتنــ
  گذاري مستقيم سرمايه

( ) titeeitftmmiitfti errrr ,,,,,,,, ++−+=− εββα
 

  مبتني بر نمايندگي CAPMمدل 

( ), , , , , , , , , ,i t f t i i m m t f t i smb i t i hml i t i tr r r r SMB HML eα β β β− = + − + + +  
عاملي فاما و فرنچ مبتنيسه  مدل

 گذاري مستقيم بر سرمايه

( ), , , , , , , , , , , ,i t f t i i m mt f t i smb i t i hml i t i e e t i tr r r r SMB HML eα β β β β ε− = + − + + + +  
ملي فاما و فرنچ مبتني عاسه  مدل

 بر نمايندگي

( ), , , , , , , , ,

, , , , ,

i t f t i i m m t f t i smb i t i hml i t

i rmw i t i cma i t i t

r r r r SMB HML

RMW CMA e

α β β β

β β

− = + − + + +

+ +
عاملي فاما و فرنچ مبتني سهمدل  

  گذاري مستقيم بر سرمايه

( ), , , , , , , , ,

, , , , , , ,

i t f t i i m m t f t i smb i t i hml i t

i rmw i t i cma i t i e e t i t

r r r r SMB HML

RMW CMA e

α β β β

β β β ε

− = + − + +

+ + + +
عاملي فاما و فرنچ مبتني پنجمدل  

  بر نمايندگي

  
عامـل   ௧ܤܯܵ ؛tبازده بازار در مـاه   ௠,௧ݎ؛ tنرخ بازده بدون ريسك در ماه  ௙,௧ݎدر روابط بالا، 

ܯܴ ؛tارزش در ماه  عامل ௧ܮܯܪ ؛tاندازه در ماه  ௧ܹ سوددهي در ماه  عاملt  ܣܯܥو௧ t   عامـل
 از آنجا كهمحاسبه شده و ) 2015(شناسي فاما و فرنچ   طبق روشاست كه  tگذاري در ماه  سرمايه

شناسي آن پرداخته شده است، در اينجا بيش از اين توضيح داده  در مقالات متعدد فارسي به روش
نماينـدگي در  عنـوان پراكسـي بـراي سـنجش      بـه  و اسـت  1 ةرابط ةماند باقي نيز ୲,ୣߝ .شود نمي
  .)2012 و همكاران، برنان(شود  اي به كار گرفته مي گذاري دارايي سرمايه هاي قيمت مدل
௠,௧ݎ  )1  ةرابط = ߙ + ௜,௧ݎ௜ߚ +  ௧ߝ

بازده شاخص  ௜,௧ݎ ؛tبازده شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران در زمان  ௠,௧ݎ، در اين رابطه
رگرسـيون اسـت كـه     مانـدة  بـاقي  ௧ߝو  tشركت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در زمان  50
گـذاري دارايـي    هاي قيمـت  عنوان شاخص سنجش نمايندگي در مدل به و صورت متغير مستقل به

دي و افزايش با در نظر گرفتن تعديل سود نق) tدر ماه  iبازده سهام ( ௜,௧ݎ .شود اي وارد مي سرمايه
 ـ   ௙ݎ .از بانك اطلاعاتي رهاورد نوين استخراج شده اسـت سرمايه  اوراق بـدون   ةنـرخ بهـرة ماهان

از سايت بانك مركزي جمهوري اسـلامي ايـران   و مدت  ريسك است كه از نرخ سود سپردة كوتاه
1شود كه از  صورت سالانه گزارش مي به واستخراج شده 

ريسـك  عنوان نرخ بـازده بـدون    آن به 12
௠ݎ൫ .ماهانه استفاده شده است − بازار نسبت به نرخ بازده بـدون   ةمازاد بازدهي ماهان معرف ௙൯ݎ

   .آيد دست مي به 2  ةاست كه از رابط tبازده بازار در ماه  ௠,௧ݎ. ريسك است
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௠,௧ݎ  )2  رابطه = ௧ܯ − ௧ିଵܯ௧ିଵܯ   .است t -1 در پايان ماهشاخص بازار  ௧ିଵܯو  tشاخص بازار در پايان ماه  ௧ܯ 

  شناسي پژوهش   روش
دورة  .همبسـتگي اسـت     ـ ـ توصيفي آنو روش  رود شمار مي به اين مطالعه از نظر هدف كاربردي

شـدة   از آنجـا كـه در مـدل تعريـف    . درنظر گرفته شـده اسـت   1395تا سال  1388زماني از سال 
هاي مربوط بـه   تكميل اطلاعات، دادهبراي است،  لازم t -2و  t -1 هاي پژوهش، اطلاعات سال

 ـ .انـد  آوري شده جمع 1395تا  1386هاي  سال هـاي   آمـاري ايـن پـژوهش، كليـة شـركت      ةنمون
  :با در نظر گرفتن شرايط زير استشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذيرفته
پـژوهش، سـال مـالي     دورة اجـراي در  باشد و  سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند .1

 ؛درا تغيير نداده باشخود 

 ؛طور كامل و پيوسته در دسترس باشد هاي مالي آنها به اطلاعات صورت .2

گـري   جزء صنايع واسطه ،هاي مالي بندي اقلام صورت ماهيت و طبقه دليل تفاوت در به .3
 ؛گذاري نباشد ها و سرمايه و بيمه، بانك

اه وقفة معاملاتي داشـته  ها نبايد بيش از سه م دليل اطمينان از تداوم فعاليت، شركت به .4
 ؛باشند

 . ها در طول دورة پژوهش مثبت باشد ارزش دفتري شركت .5

منظـور مقايسـة    بـه . جامعة آماري پژوهش در نظر گرفته شـد براي شركت  40بر اين اساس 
گـذاري مسـتقيم،    اي در شرايط نمايندگي و سرمايه گذاري دارايي سرمايه هاي قيمت عملكرد مدل

 أمنظور مقايسة عـرض از مبـد   به. شود انجام ميبه دو روش هاي پژوهش،  مدل آزمون هر يك از
هـاي موجـود بـراي     ماهه، با استفاده از داده 96، براي هر مدل در بازة زماني شده هاي آزمون مدل

صورت مجزا براي هر شـركت بـرآورد    هاي سري زماني به متغيرهاي مستقل و وابسته، رگرسيون
اي، آزمون صفر بـودن آلفـاي مـدل     هاي سرمايه گذاري دارايي هاي قيمت يكي از آزمون. شود مي

رگرسيون كسر شـود، بـراي هـر     ةوقتي بازده بدون ريسك از بازده دارايي سمت چپ معادل. است
طور مستقل آزمون صفر بودن آلفا را از همـان مـدل رگرسـيون سـري زمـاني       بهتوان  ميدارايي 
 GRSة آمـار . هاسـت  دارايـي  ةصفر بودن همزمان آلفـاي هم ـ  ،اصلي مسئلةاما . گيري كرد نتيجه

آلفاها بـا صـفر اطلاعـات     ةمعناداري تفاوت همزمان هم در خصوصتواند  رويكردي است كه مي
  ). 1989، ، راس و شانكنگيبسون(كافي ارائه كند 
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 )1973(بث  رگرسيون مقطعي فاما و مك ،آنها ةها و مقايس مدلمنظور آزمون  دوم، بهروش در 
در ايـن روش ضـرايب بتـاي حاصـل از رگرسـيون سـري زمـاني         .شود اجرا ميدر سطح شركت 

عنوان متغير وابسته تعريف  عنوان متغير مستقل و بازده مازاد بر بازده بدون ريسك هر دارايي به به
را  يـاد شـده  كـه آيـا بـازار بتـاي     دهـد   به اين سؤال پاسخ ميضرايب رگرسيون هر بتا، . شود مي

باشد، آن بتا توسط بـازار  ) و مثبت(از بتاها كه معنادار  يكضريب هر . كند يا خير گذاري مي قيمت
  .شود گذاري مي قيمت

GRS رود كـار مـي   هاي تخميني به آزمون است كه براي سنجش قدرتمنديِ مدل ةيك آمار .
تمركـز  دهنـدگي مـدل    گذاري، بر كفايت توضيح هاي قيمت در آزمون سري زماني مدل آمارهاين 
 ،گـذاري  قيمتهاي موجود در مدل  عامل و شده هاي آزمايش بازده دارايي ،اگر در رگرسيون. دارد

رود آلفاي  متغيرهاي مدل بتوانند تغييرات بازده دارايي را به صورت كامل توضيح دهند، انتظار مي
صورت مستقل و يكنواخت توزيع شده  ها به ه شركتبا فرض اينكه بازد. رگرسيون برابر صفر باشد

م آلفاها با صفر را آزمون وأتوان برابري ت مي GRS ةباشد، با دسترسي به توزيع آلفا، از طريق آمار
و بـا دسترسـي بـه    شـده  ، ماتريس آلفاهاي سـري زمـاني تشـكيل    GRS ةدر حين محاسب. كرد

  .شود محاسبه مي 3  ةطبق رابط GRS ةارآم. شود توزيع آلفا مشخص مي ةنحو ،ماتريس آلفاها

൬ܶ	൬ܶܰ൰  )3رابطة  − ܰ − ܶܮ − ܮ − 1൰	ቌ ොܽᇱΣିଵ ොܽ1 + ఓഥ೘మఙෝ೘మ ቍ 

≈ ,ܰ)ܨ ܶ − ܰ −  (ܮ
يـك   ොܽ؛ هاي مـدل  تعداد عامل L ؛هاي زماني تعداد دوره T ؛ها تعداد شركت N در اين رابطه،

ماتريس كوواريـانس   بدون تورش از كنندةبرآورد Σ ؛هاي برآورد شدهأاز عرض از مبد N× 1 بردار
بـازار   ةواريانس نمونه از بازده اضاف ො௠ଶߪبازار و  ةميانگين نمونه از بازده اضاف ௠ଶߤ ؛جملات اخلال

تـر   شود و در غير اين صـورت، بـزرگ   برابر با صفر مي GRS ةصفر، آمار ةفرضي با توجه به .است
د ده ـ را افـزايش مـي   GRS ةرشـده بـراي آمـا    آلفاها، مقدار محاسـبه  ةشدن ميانگين مطلق انداز

  ).1989گيبسون و همكاران، (

  هاي پژوهش يافته
هـا دسـت    سـريع از داده  ةمنظور اسـتفاد  توان به يك الگوي كلي به با استفاده از آمار توصيفي مي

منظـور   ها به در اين پژوهش از ميانگين، ميانه، انحراف معيار، حداكثر و حداقل مقادير متغير. يافت
  .شود مشاهده مي 2هاي پژوهش در جدول  توصيف داده. ها استفاده شده است توصيف داده
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عاملي  پنجو مدل عاملي سه   اي، مدل يي سرمايهااري دارذگ آمار توصيفي متغيرهاي مدل قيمت. 2 جدول
  سري زماني ةفاما و فرنچ پس از مرحل

 گذاري مستقيم سرمايهاي در شرايطگذاري دارايي سرمايهمدل قيمت
  حداكثر  حداقل  انحراف معيار ميانه ميانگين تعدادنماد متغير

  40 774/2 749/2 953/0  23/1  86/4  (ri-rf)صرف ريسك بازده سهام
  β (rm-rf) 40 763/0 769/0 753/1  96/2-  78/5 قيمت صرف بازده بازار

  اي در شرايط نمايندگي گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت
  40 774/2 749/2 953/0  23/1  86/4  (ri-rf)صرف ريسك بازده سهام
  β (rm-rf) 40 766/0 749/0 751/1  95/2-  80/5 قيمت صرف بازده بازار

  ε( β  40 583/0 340/0 572/3  60/8-  55/11(  شاخصماندة باقيقيمت 
  گذاري مستقيم عاملي فاما و فرنچ در شرايط سرمايه سه مدل

  40 774/2 749/2 953/0  23/1  86/4  (ri-rf)سهامصرف ريسك بازده
  β (rm-rf) 40 807/0 903/0 748/1  74/2-  81/5 قيمت صرف بازده بازار
  β (SMB) 40 497/0 357/0 620/0  40/0-  14/2 قيمت عامل اندازه
  Hml)( β  40 473/0 426/0 569/0  79/0-  59/1 قيمت عامل ارزش

  نمايندگي عاملي فاما و فرنچ در شرايط سه مدل
  40 774/2 749/2 953/0  23/1  86/4  (ri-rf)صرف ريسك بازده سهام
  β (rm-rf) 40 812/0 892/0 746/1  73/2-  83/5 قيمت صرف بازده بازار
  β (SMB) 40 501/0 364/0 621/0  41/0-  15/2 قيمت عامل اندازه
  Hml)( β  40 479/0 426/0 566/0  80/0  58/1 قيمت عامل ارزش

  ε( β 40 985/0 837/0 550/3  55/7-  74/11( شاخصماندة باقيقيمت 
  گذاري مستقيم عاملي فاما و فرنچ در شرايط سرمايهپنج  مدل

  40 774/2 749/2 953/0  23/1  86/4  (ri-rf) صرف ريسك بازده سهام
  β (rm-rf) 40 743/0 840/0 735/1  97/2-  68/5 قيمت صرف بازده بازار
  β (SMB) 40 464/0 336/0 603/0  42/0-  05/2 قيمت عامل اندازه
  Hml)( β  40 351/0 297/0 517/0  91/0-  38/1 قيمت عامل ارزش

  Rmw)( β  40 103/0- 066/0- 571/0  74/1-  32/1 قيمت عامل سودآوري
  Cma) ( β  40 125/0 198/0 422/0  21/1-  73/0 گذاريقيمت عامل سرمايه

  عاملي فاما و فرنچ در شرايط نمايندگي پنج مدل
  40 774/2 749/2 953/0  23/1  86/4  (ri-rf) صرف ريسك بازده سهام
  β (rm-rf) 40 756/0 825/0 723/1  78/2-  75/5 قيمت صرف بازده بازار
  β (SMB) 40 471/0 344/0 605/0  42/0-  07/2 قيمت عامل اندازه
  Hml)( β  40 355/0 299/0 513/0  91/0-  39/1 قيمت عامل ارزش

  Rmw)( β  40 093/0- 060/0- 577/0  83/1-  39/1 قيمت عامل سودآوري
  Cma) ( β  40 108/0 191/0 420/0  19/1-  71/0 گذاريقيمت عامل سرمايه

  ε( β 40 108/0 191/0 420/0  19/1-  71/0( شاخصماندة باقيقيمت 
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را نشـان   ها تعادل و مركز ثقل توزيع داده ةمركزي ميانگين است كه نقط شاخصترين  اصلي
دهد  است كه نشان مي 774/2براي مثال، ميانگين متغير صرف ريسك بازده سهام برابر . دهد مي

هاي مركـزي اسـت كـه     ميانه يكي ديگر از شاخص. اند ها حول اين نقطه تمركز يافته بيشتر داده
كـه  دست آمـده   به 749/2غير مازاد بازده متة ميان ،2طبق جدول . دهد وضعيت جامعه را نشان مي

طور كلي  به. هستندو نيمي ديگر بيشتر از اين مقدار  749/2ها كمتر از  نيمي از داده دهد مينشان 
ي براي تعيين ميزان پراكندگي از يكديگر يا ميزان پراكندگي آنهـا  هايهاي پراكندگي، معيار پارامتر

مقـدار  . نـام دارد ن پارامترهاي پراكندگي، انحراف معيار تري يكي از مهم. هستند نسبت به ميانگين
معيار حداقل و حـداكثر، كمتـرين و   . استدست آمده  به 953/0اين پارامتر براي متغير مازاد بازده 

و  23/1مثال، كمترين ميزان مازاد بازده  براي. دهد بيشترين ميزان مشاهده را در جامعه نشان مي
  .محاسبه شده است 86/4پژوهش ة شده در جامعه طي دور بيشترين مازاد بازده مشاهده

در  ،بيـان ديگـر  بـه  . شده استاستفاده بث  فاما مكرگرسيون  روش ها از براي آزمون فرضيه
 شده وهاي سري زماني براي هر شركت برآورد  از طريق رگرسيونعوامل ضرايب  نخستمرحلة 

به اين صورت كه بـراي هـر    ؛شوند مي وارد رگرسيون مقطعيهاي  مدل بهعنوان متغير مستقل  به
در . دهد كه صرف ريسك آن ماه را ارائه ميشده دورة آزمون، يك رگرسيون مقطعي برآورد  t ماه

برا و بـراي تشـخيص ناهمسـاني    ـ  سنجش نرمال بودن خطاها از آزمون جاركوبراي اين مرحله 
، از رد شود بني بر نرمال بودن خطاهافرضية م چنانچه. شده استواريانس از آزمون وايت استفاده 

در صـورت وجـود    همچنـين . شود ميطريق افزايش متغير موهومي به مدل، اين مشكل برطرف 
ها برطرف  از طريق ماتريس كوواريانس وايت مشكل ناهمساني واريانس مدل ،ناهمساني واريانس

براي متغيرهاي مستقل ايجاد يك سري از برآوردهاي صرف ريسك  فرايندنتيجة اين . خواهد شد
ها وارد شـده،   نمايندگي در مدل تأثيرماندة خطا كه براي سنجش  باقي كه عامل در صورتي. است
ضمن اينكه توانايي هر  ؛شود با ورود اثر نمايندگي پذيرفته مي شده گذاري شود، مدل بررسي قيمت

  .شود مقطعي سنجيده ميدر مرحلة سري زماني و معناداري رگرسيون  GRSة مدل از طريق آمار
حالـت   بـا  اي هـاي سـرمايه   گـذاري دارايـي   مدل تك عاملي قيمت ةبه مقايس نخستدر گام 
 GRSة آمـار  ،مـدل دو صفر بودن آلفا در  ةبراي آزمون فرضيابتدا . شود آن پرداخته مينمايندگي 

بزرگ شـدن  دليل  در اين بخش به .شود گذاري مستقيم و نمايندگي محاسبه مي در شرايط سرمايه
 ؛اسـت  از گزارش مقادير اين آماره صرف نظر شده و تنها معناداري آنها گزارش شده GRSارقام 

اصلي بر مبنـاي آزمـون فامـا    ة ها ارائه شده و مقايس بيان تفاوت مدل برايضمن اينكه اين آماره 
  . بث است مك
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شـاخص در نسـخة نماينـدگي،     مانـدة  بـاقي عامـل   در مرحلة دوم، از طريق آزمـون مقطعـي،  
گـذاري   اي براي مدل تـك عـاملي قيمـت    نتايج مربوط به آزمون دو مرحله. شود گذاري مي قيمت

گـزارش شـده    3گذاري مسـتقيم و نماينـدگي، در جـدول     اي تحت شرايط سرمايه  دارايي سرمايه
  . است

  اي گذاري دارايي سرمايه عاملي قيمت ها در مدل تك و برآورد مقطعي قيمت عامل GRSنتايج آزمون . 3جدول 
  شرايط نمايندگي  گذاري مستقيم شرايط سرمايه

  نتايج آزمون سري زماني نتايج آزمون سري زماني
ميانگين مطلق 

 571/3  آلفاها اندازة
درصد معناداري 

 آلفاها
ميانگين مطلق   77%

 574/3  آلفاها اندازة
درصد معناداري 

 آلفاها
75% 

  GRS 000/0  ةمعناداري آمار  GRS  000/0  ةمعناداري آمار
  نتايج آزمون مقطعي  نتايج آزمون مقطعي

  سطح معناداري  ضريب  متغير  سطح معناداري  ضريب  متغير
α 601/2  000/0  α 757/2  000/0  

β (rm-rf) 104/0  209/0  β (rm-rf) 048/0  534/0  
β (ε) 113/0-  004/0  

دوربين   ةآمار
  716/1  واتسون

دوربين   ةآمار  207/0  تعيينضريب 
  155/1  واتسون

  289/0  ضريب تعيين
   ضريب تعيين
 ضريب تعيين  141/0  تعديل شده

  230/0  تعديل شده

  ةمعناداري آمار  F 898/4 ةآمار  F  0366/0  ةمعناداري آمار  F 149/3 ةآمار
F 0058/0  

  
ميـزان ضـريب   . مدل است دهندة معناداري دو نشان 05/0سطح معناداري كمتر از با  F آمارة

بهبود گذاري مستقيم  سرمايه نسبت بهدر مدل تك عاملي در شرايط نمايندگي  تعيين تعديل شده
شاخص كه بـراي سـنجش    ماندة باقيدست آمده، ضريب مربوط به  بر اساس نتايج به. استيافته 
ضـريب را رد   صفر بودنمبني بر  H0فرض  004/0سطح اطمينان  مسئلة نمايندگي است، با تأثير

 مانـدة  بـاقي  با توجه به اينكه عامـل  .شاخص معنادار گزارش شده است ماندة باقيضريب كرده و 
گذاري  قيمتضريب تعيين تعديل شده در مدل  و همچنينگذاري شده  شاخص در اين مدل قيمت

دگي برتري نسبي ايـن مـدل در شـرايط نماين ـ    بهبود يافته، مبتني بر نمايندگي اي دارايي سرمايه
 ، اماكند دو مدل را رد مي أعرض از مبدصفر بودن برابري  GRS ضمن اينكه آمارة شود؛ تأييد مي

  .درصد معناداري آلفاها در مدل مبتني بر نمايندگي كمتر است
گذاري مسـتقيم   سه عاملي فاما و فرنچ در حالت نمايندگي نسبت به سرمايه مدل ،در گام دوم

اي براي مدل سـه عـاملي فامـا و فـرنچ تحـت       نتايج مربوط به آزمون دو مرحله. شود مقايسه مي
  .گزارش شده است 4گذاري مستقيم و نمايندگي، در جدول  شرايط سرمايه
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  ها در مدل سه عاملي فاما و فرنچ و برآورد مقطعي قيمت عاملGRSنتايج آزمون . 4جدول 

  شرايط نمايندگي  گذاري مستقيم شرايط سرمايه
  نتايج آزمون سري زماني آزمون سري زماني نتايج

ميانگين مطلق 
 381/4  آلفاهااندازة 

درصد معناداري
 آلفاها

ميانگين مطلق  62%
 396/4 آلفاهااندازة

درصد معناداري 
 آلفاها

60%  
  GRS 000/0ةمعناداري آمار GRS 000/0ةمعناداري آمار

 نتايج آزمون مقطعي نتايج آزمون مقطعي
  سطح معناداري  ضريب متغير سطح معناداري ضريب  متغير
α 855/2 000/0 α 101/3  000/0  

β (rm-rf)  034/0 689/0 β (rm-rf) 022/0  774/0  
β (SMB) 101/0- 699/0 β (SMB) 021/0  931/0  

Hml)( β  412/0-  157/0  Hml)( β  473/0-  090/0  
β (ε) 131/0-  002/0  

دوربين   ةآمار
  695/1  واتسون

دوربين   ةآمار 319/0 تعيينضريب
  634/1  واتسون

  294/0  ضريب تعيين
 ضريب تعيين
ضريب تعيين   195/0 تعديل شده

  214/0  تعديل شده
  F  0136/0  ةمعناداري آمار  F 658/3ةآمار F 0366/0ةمعناداري آمار F 582/2  ةآمار

كننـدة   بيـان كه  دست آمده به 002/0متغير نمايندگي ضريب  سطح معناداري، بر اساس نتايج
بـا   ايـن عامـل   منفـي  رابطة )-131/0( آنمقدار و  است شاخص ماندة باقيعامل معناداري قيمت 
دهنـدة   نشـان  05/0تـر از   سـطح اطمينـان كوچـك   با  F آمارة. دهد را نشان مي مازاد بازده سهام

بتنـي بـر   در مـدل م  )214/0(تعـديل شـده    معناداري هر دو مدل است و ميـزان ضـريب تعيـين   
درصد از تغييرات صرف ريسك سـهام، از طريـق مـدل     21 كمابيشكه  دهد نشان مينمايندگي 

كه اين ميزان در مدل سه عاملي مبتني بر نمـاينگي نسـبت بـه مـدل      شود تبيين ميبرآورد شده 
 ماندة باقي عامل گذاري شدن قيمتبا توجه به  .بهبود يافته است ،گذاري مستقيم مبتني بر سرمايه

 ،بهبود ضريب تعيين تعديل شده در مدل سه عاملي مبتنـي بـر نماينـدگي    وشاخص در اين مدل 
   . شود تأييد ميبرتري نسبي اين مدل در شرايط نمايندگي 

گذاري مستقيم  مدل پنج عاملي فاما و فرنچ در حالت نمايندگي نسبت به سرمايه ،در گام سوم
اي براي مدل پنج عاملي فاما و فـرنچ تحـت    مرحله نتايج مربوط به آزمون دو. مقايسه شده است

  . گزارش شده است 5گذاري مستقيم و نمايندگي، در جدول  شرايط سرمايه
 در مدل نمايندگي شاخص ماندة باقي، ضريب 5در تحليل ضرايب رگرسيون مقطعي در جدول 

 پنج عاملي نيـز  در مدل توان گفت اين ضريب ، بنابراين ميمعنادار است 004/0سطح اطمينان  با
و با  دهد را نشان ميمعناداري كل مدل  009/0سطح اطمينان با  F آمارة .گذاري شده است قيمت

درصد از تغييرات صرف ريسك سهام از طريق مدل  32، تعيين تعديل شده توجه به ميزان ضريب
ايـن ميـزان در مـدل پـنج عـاملي در شـرايط        شـود كـه   تبيين ميپنج عاملي مبتني بر نمايندگي 
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خطا در مدل پنج  ماندة باقيعامل گذاري  با توجه به قيمت. درصد است 26گذاري مستقيم  سرمايه
ضـمن   رسـد؛  به تأييد مـي برتري اين مدل نسبت به مدل مستقيم آن عاملي مبتني بر نمايندگي، 

درصـد   شايان ذكر است كه. كند د ميرا در دو مدل ر أعرض از مبد صفر بودن GRS اينكه آمارة
  .دو مدل برابر استهر  معناداري آلفاها در آزمون سري زماني

  ها در مدل پنج عاملي فاما و فرنچ و برآورد مقطعي قيمت عاملGRSنتايج آزمون  .5جدول 
  شرايط نمايندگي  گذاري مستقيم شرايط سرمايه

  نتايج آزمون سري زماني نتايج آزمون سري زماني
ميانگين مطلق 

 430/4  آلفاها اندازة
درصد معناداري 

 آلفاها
ميانگين مطلق   55%

 437/4  آلفاها اندازة
درصد معناداري 

 آلفاها
55%  

  GRS  000/0  ةمعناداري آمار  GRS  000/0  ةمعناداري آمار
  نتايج آزمون مقطعي  نتايج آزمون مقطعي

  سطح معناداري  ضريب  متغير  سطح معناداري  ضريب  متغير
α 115/3  000/0  α 228/3  000/0  

β (rm-rf)  049/0  538/0  β (rm-rf) 052/0  490/0  
β(Smb) 104/0-  670/0  β (Smb)  085/0  716/0  

Hml)( β  482/0-  084/0  Hml)( β  579/0-  045/0  
Rmw)( β  182/0  484/0  Rmw)( β  457/0  091/0  

Cma) ( β  884/0-  009/0  Cma) ( β  790/0-  020/0  
β (ε) 120/0  004/0  

دوربين   ةآمار
  663/1  واتسون

دوربين  ةآمار 419/0 ضريب تعيين
  665/1  واتسون

  482/0  ضريب تعيين
ضريب تعيين
ضريب تعيين   269/0 تعديل شده

  326/0  تعديل شده
  F  0093/0  ةمعناداري آمار  F 101/3  ةآمار  F  0186/0  ةمعناداري آمار  F 798/2  ةآمار

 هاپيشنهادگيري و  نتيجه
و  تحليـل بـازده   و گـذاران بـا تجزيـه    گـذاري در بـورس اوراق بهـادار، سـرمايه     سرمايه فراينددر 

  تصـميم انتخـاب سـهام و خريـد و فـروش آن      در خصـوص دست آمـده از آن،   هاي به بيني پيش
ت هـا بپـردازد، همـواره از اهمي ـ    هايي كه بتواند به تبيين بازده سـهام شـركت   ارائة مدل .گيرند مي

مسـئلة نماينـدگي حاصـل از     تـأثير بدين منظور و با هدف توجـه بـه   . زيادي برخوردار بوده است
اي، مـدل سـه    گـذاري دارايـي سـرمايه    گذاري، مدل تك عاملي قيمـت  سرمايه واگذاري سبدهاي

گذاري مسـتقيم و نماينـدگي،    عاملي فاما و فرنچ و مدل پنج عاملي فاما و فرنچ در شرايط سرمايه
 ،هـا  يافتـه  بـر اسـاس   و گذاري شـد  مدل قيمت هر سه نمايندگي درعامل . آزمون شدند بررسي و

بـا توجـه بـه     .به تأييد رسـيد گذاري مستقيم،  در حالت نمايندگي نسبت به سرمايه ها برتري مدل
اي، سـه عـاملي فامـا و فـرنچ و پـنج       گذاري دارايي سـرمايه  هاي قيمت معناداري ضرايب در مدل



   اي سرمايه  گذاري دارايي در قيمت آزمون مدل نمايندگي  ـــــــــــــــــــــــــــــــ    534

گـذاران در تجزيـه و    سـرمايه . 1 :تـوان بـه دو نتيجـة مهـم دسـت يافـت       مينچ، عاملي فاما و فر
هـا   گـذاري  سـرمايه  ةعمـد . 2و  كننـد  از مدل پنج عاملي فاما و فرنچ استفاده ميهاي خود  تحليل

گذاري را در مقايسـه   مديران سرمايه ،گذاران سرمايهسو و به همين دليل از يك  استغيرمستقيم 
گذاري با برتري خود نسـبت بـه    مديران سرمايه ،ديگرسوي و از  كنند ارزيابي ميبا بازده شاخص 

در اين رابطـه نتـايج ايـن پـژوهش بـا      . كنند توانايي خود را به بازار اثبات كنند سعي مي ،شاخص
  . هماهنگ است )2014(بليتز و  )2012(و همكاران برنان  هاي يافته

هـاي مشـابه در    پـژوهش دست آمده از  بهن با نتايج با توجه به نتايج اين پژوهش و مقايسة آ
عامل نمايندگي در  حتماًشود  بيني بازده مورد انتظار، پيشنهاد مي هاي چند عاملي پيش مدل ةزمين

  .گذاران اضافه شود اي به مدل فكري سرمايه هاي سرمايه دارايي گذاري قيمت
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