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Abstract 
Extensive applications of asset pricing in the fields of finance and economics lead to an increasing 

importance of this issue, which has attracted more attentions of researchers in theoretical and empirical 

aspects. Due to this issue, the main purpose of this paper is to compare two asset pricing methods i.e. 

ƒBeta≈ and ƒstochastic discount factor≈ in Iran Stock�Exchange market. Using the monthly data of 
Tehran Stock Exchange index return and return of shares of the companies listed in the stock exchange 

market of Iran during 1379(1) to 1398(6), we have formed 5*5 baskets-called 25 portfolios of Fama and 

French- to evaluate the efficiency and stability of one factor model (capital asset pricing model) and 

multi-factors model (Fama and French«s 3 factors model) using Generalized Method of Moments 
(GMM) estimation method. The results show that the aforementioned methods are not completely 

superior to each other. In fact, for CAPM model, stochastic discount factor method is more efficient and 

less stable than Beta method and vice versa for Fama and French«s 3 factors model. 
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 رد تصادفی تنزیل عامل و بتا هایروش پایداری و کارایی ارزیابی

  ایران سهام 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، علامه طباطبائی،دانشگاه  دانشیار، گروه اقتصاد نظری،   پریسا مهاجری 

 چکیده
های مالی و اقتصاد موجف شده اسا که اهمیا این موضوع ها در حوزهگذاری داراییکاربردهای گسترده مبحث قیما

های اخیر افزایش یافته و ابعاد نظری و تجربی آن بیشتر مورد توجه پژوهشگران قرار گیرد. در این راستا هدف اصلی طی سال
عامل تنزیل تصادفی در  روشو  كعاملی( بتا روشگذاری دارایی را در قالف دو های قیمامقاله حاضر این اسا که مدل

های حاضر شرکا های ماهانه بازدهی شاخص کل و بازدهی سهاماده از دادهبا استفبنابراین، . کندبازار سهام ایران مقایسه 
تایی فاما و 25موسوم به سبدهای  5*5ل سبدهای تشکیو  1398(6تا ك 1379(1دوره كدر بازار بورس اوراق بهادار تهران طی 

لی ای( و چند عامدارایی سرمایهگذاری های تک عاملی كمدل قیمابرای مدل مورد اشارهفرنچ، کارایی و پایداری الگوهای 
سه یافته كروش گشتاورهای تعمیم یافته( بررسی و مقایكمدل سه عاملی فاما و فرنچ( با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم

 ییدارا یگذارمایقمدل  در فوق برتری کامل نسبا به یکدیگر ندارند. در واقع، هایروشدهد شود. نتایج نشان میمی
فاما و  ینسبا به روش بتا دارد و در مدل سه عامل یکمتر یداریو پا شتریب ییکارا ،یتصادف لیروش عامل تنز ،یاهیسرما

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

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

 .JEL :C15، C58، G12بندی طبقه

                                                           
 مقاله برگرفته از رساله دکتری دانشکده اقتصاد دانشگاه عتمه طباطبائی اسا. این -

 taleblou.reza@gmail.com نویسنده مسئول:∗ 
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 . مقدمه1
های مالی از جمله مباحث مهم در اقتصاد مالی اسا. مبحث گذاری داراییقیما

 ی( و رفتارکیكکتس یدر دو حوزه سنت توانیم یبندمیتقس کیرا در  ییدارا یگذارمایق
 شودیو فرض م یپوشافراد چشم یرگیمیاز تصم یسنت یمال ی. در تئورکرد بندیدسته
که افراد  شودیفرض م یرفتار یدر مبحث مال نیهستند. همچن ییعقت یافراد گذارانهیسرما
یفرض م یاررفت یمکتف مال ،یسنت یهاهی. برختف نظرکنندیاتخاذ م یمتفاوت ماتیتصم
ل استاندارد مدهای حوزه سنتی عبارتند از: برخی مدل .ستندین ییعقت گذارانهیکه سرما کند

-مایمدل ق، 2یشرط ایهیسرما ییدارا گذاریمایمدل ق، 1ایهیسرما ییدارا گذاریمایق

 یعامل مدل چهار، 4فاما و فرنچ یمدل سه عامل، 3بر مصرف یمبتن ایهیسرما ییدارا گذاری
و... . همچنین برخی  7تراژیآرب یگذارمایمدل ق، 6فاما و فرنچ یمدل پنج عامل، 5کارهارت

-مایمدل ق، 8یپاداش ایهیسرما ییدارا گذاریمایمدل قهای حوزه رفتاری عبارتند از: مدل

و...  10ابندهیمیتعم ایهیسرما ییدارا گذاریمایمدل ق، 9یرفتار ایهیسرما ییدارا گذاری
 (.Bodie, et al., 2009ك

ار های تجربی مورد استفاده قرای در تحلیلگذاری دارایی به طور گستردهقیماهای مدل
که های آماری مالی اسا، بلگیرند که علا آن نه تنها به دلیل فراوانی دسترسی به دادهمی

کار گرفته توانند به طور وسیعی در تحقیقات و فرآیندهای خلق تصمیم بهها میاین مدل
رل گذاری و اعمال کنتهای سرمایه در تصمیمات سرمایهحاسبات هزینهشوند. عتوه بر این، م

حسابی و مالیه شرکتی اسا، مستلزم هایی مانند ذیای تکرارشونده در حوزهکه وظیفه
گذاری دارایی در تحلیل های قیماگذاری اسا. همچنین مدلهای قیماکارگیری مدلبه

ذاری نیز گهای سرمایهارزیابی عملکرد صندوقگذاران مختلف یا ای موفقیا سرمایهمقایسه
میا ها اهگذاری داراییهای قیماهای نمایش مدلترتیف عملکرد روشکاربرد دارند. بدین

                                                           
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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تر را ارائه هایی مناسفچراکه هر اندازه تکنیک انتخاب شده قادر باشد برآوردکننده ،یابدمی
های فرضیه قابل اعتمادتر خواهند بود. برای م ال، برای ارزیابی دهد، محاسبات و نتایج آزمون

. برای کنند 1جریانات نقدی آینده پروژه را تنزیل بایدگذاری، مدیران یک پروژه سرمایه
کار، مدیران نیاز به تصویری از جریانات نقدی و برآوردی از نرخ تنزیل دارند. بر  انجام این

ذاری قابل گبی پروژه سرمایهاین اساس اگر این برآورد به اندازه کافی صحیچ نباشد، ارزیا
  .(Garrett, et al., 2011ك نخواهد بود اتکا

ارائه دهند، نتایج و تری های بیان شده بتوانند برآوردهای دقیقهر اندازه مدل
ا بالاتر های با دقتر خواهد بود. در اینجا استفاده از برآوردکنندهها نیز دقیقگیریتصمیم

تواند از طریق الگوی گذاری دارایی به طور قراردادی میهر نوع مدل قیمایابد. اهمیا می
دارد که می بیانبتا یا عامل تنزیل تصادفی به نمایش درآید. نمایش عامل تنزیل تصادفی، 

ارزش یک دارایی مالی برابر اسا با ارزش انتظاری حاصلضرب پرداختی دارایی مورد نظر 
اسا در حالی که براساس الگوی بتا، بازده انتظاری یک دارایی، تابعی  تنزیل تصادفیو عامل 

( و فاما و مک 1972ك 2بلک و همکارانخطی از بتاهای مربوط به هر عامل ریسک اسا. 
ده اسا، کار گرفته شطور وسیعی در ادبیات مالی بهه ( از این رویکرد سنتی که ب1973ك 3بث

مختلف در درون  یاقتصادسنج یهاعملکرد فرآیند سهیمقا اساسااند. حمایا کرده
 یاسا. برا یعاد یروند ،SDF)5كی تصادف لیعامل تنز یالگو ای 4بتا یارچوب الگوهچ

 ،7یینمونه محدود حداک ر راستنما اتیو خصوص ی( عملکرد تجرب2007ك ٦ژو و شانکنم ال، 
 لیتحل بتا یگذارمایق یهامدل یبرا را 8افتهیمیتعم یمک بث و روش گشتاورها -فاما

 .کردند
( استفاده از 2011ك 9نگلتونیناجل و س ،یتصادف لیعامل تنز یدرخصوص الگو

را  ییدارا یگذارمایق یهامدل یابیدر برآورد و ارز یشرط یگشتاور یهاایمحدود

                                                           
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  

9. Nagel, S. & Singleton K.J. 
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(، ولو 2002ك 1همکاران و ورثفرانس آثار در توانندیمرتبط م موارد ریسا. کردند ییشناسا
جها  ییهاتتش به تازگیشوند.  افای( و ... 2009و  2008ك 3یروبوت و کان(، 1999ك 2و ژو
 داشته جودو یتصادف لیتنز عامل برابر در بتا یکردهایرو محدود یهانمونه عملکرد یابیارز

 عامل یالگو برابر در بتا یالگو محدود یهانمونه یابیارز جها یجد تتش نیاول در. اسا
استاندارد شده نشان دادند  ی( با استفاده از مدل تک عامل1999ك 4ژو و کان ،یتصادف لیتنز

 و جاناتان. دارد بتا یالگو به نسبا یکمتر اریبس ییکارا یتصادف لیتنز عامل یالگوکه 
 یعاملتک مدلاز  فادهتاس با را یریگجهینت نی( ا2005و  2000ك 6( و کوکران2002ك 5وانگ

 چالش هب عوامل و هادارایی یبازده یبرا مشترک بودن نرمال فرض یمبنا بر و راستانداردیغ
 عامل روش و بتا روش ،۷سکیر صرف برآورد یبرا که کردند یریگجهینت هاآن. دندیکش
 .دارند یکسانی ییکارا ۸یتصادف لیتنز

 نیا در یکل طور به نظر مورد یپارامترها اما هستند، کسانی یهر دو الگو به لحاظ نظر 
 صرف که ساا شده یبندفرمول ینحو به بتا یالگو نکهیا ژهیو به ؛ستندین برابر شینما دو
 لیتنز عامل شینما مقابل، در. کند یابیارز و لی( را تحلαجنسن ك ی( و آلفاδك عامل سکیر

 یو خطاها (λ) یتصادف لیبه عامل تنز شدهوارد  یپارامترها که اسا آن بر یتصادف
 فرسون همطالع به توانیم موضوع نیا شتریب یبررس جها. کند یابیرا ارز (𝜋) یگذارمایق
 . کرد( رجوع 1996ك ۹جاناتان و

راساس ها بتنزیل تصادفی و مقایسه آنمقاله حاضر با هدف برآورد الگوهای بتا و عامل 
یه فرض ؛پایداری و کارایی تدوین شده اسا. در این راستا، دو فرضیه آزمون خواهند شد

الگوی عامل تنزیل تصادفی دارای کارایی بیشتری »شود که نخسا بدین صورت مطرح می
رضیه و بر مبنای ف« گذاری در برآورد صرف ریسک اسانسبا به الگوهای سنتی قیما

 . «الگوی بتا نسبا به الگوی عامل تنزیل تصادفی دارای پایداری بیشتری اسا»دوم، 

                                                           
1. Farnsworth, H., et al. 

2. Velu, R. & Zhou, G. 

3. Kan, R. &Robotti, C. 

4. Kan, R. & Zhou, G. 

5. Jagannathan, R., & Wang, Z. 

6. Cochrane, J.H. 

7. Risk Permium  
8. Stochastic Discount Factor (SDF)  
9. Ferson, W.E. & Jagannathan, R. 
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ی گذاری دارایی برمبناقریف به اتفاق مطالعات داخلی صورت گرفته در حوزه قیما
الگوی بتا اسا. در این مقاله ضمن آزمون الگوی عامل تنزیل تصادفی در بازار سهام ایران 

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

پرسش  بر این اساسگیرند. تنزیل تصادفی، این دو روش با یکدیگر مورد مقایسه قرار می
یک از الگوهای بتا و عامل تنزیل رایی و پایداری کداماصلی این پژوهش آن اسا که کا

 تصادفی از یکدیگر بیشتر اسا؟ 

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

وم به پیشینه تجربی پژوهش اختصاص دارد. در بخش چهارم، . بخش سشودمیتصادفی ارائه 
 شود و نحوه برآورد الگوها از طریق روش گشتاورهای تعمیم یافتهمی معرفی متریرهای مدل

ی مباحث ، محور اصلیتصادف لیتنز عامل و بتا یالگوها برآورد جیشود. نتامیوضیچ داده ت
اله ارائه های مقترین یافتهبندی از مهمپایان، جمعدهد. در بخش پنجم از مقاله را تشکیل می

 شود.می

 پیشینه نظری  .2
، 1967در سال  1گذاری دارایی به وسیله داگتسپس از ارائه نخستین آزمون تجربی قیما

ها ترین آنگذاری دارایی متعددی توسط پژوهشگران مطرح شد که از مهمهای قیمامدل
و  (1965ك 3رن( و لینت1964ك 2توسط شارپ ایدارایی سرمایهگذاری قیما توان به مدلمی

. کرد( اشاره 1997ك 5رهارتا( و ک2199ك 4یافته آن به وسیله فاما و فرنچهای گسترشمدل
کنند که مازاد بازده یک سهم یا سبد، تابع خطی از عوامل ریسک ها تصریچ میاین مدل

 . (1394،  6كفابوزی و همکاران سیستماتیک اسا

                                                           
1. Douglas, G.W. 

2. Sharpe, W.F 

3. Lintner, J. 

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

5. Carhart, M.M. 

6. Fabozzi, F.J.,  et al. 
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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 ك

( 2015( و فاما و فرنچ ك2015ك 1( اسا. هو و همکارانCarhart, 1997صرفه عامل شتاب ك
گذاری( را در مدل دو عامل ریسک اساسی دیگر كسودآوری و الگوهای سرمایه

را  شارهمورد ا. کوکران برای نخستین بار، عوامل کردندگذاری دارایی تجربی لحاظ قیما
که در آن بازده انتظاری سهام رابطه م با با  کردمعرفی  1996و  1991های در سال
رکا گذاری به دارایی شری مورد انتظار تنزیل شده و رابطه معکوس با نسبا سرمایهسودآو

 دارد.

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

 شوند.ن دو الگو ارائه مینظری ای

 نمایش بتای انتظاری .2-1
اری انتظ یبتا -های نمایش بازدهیاغلف مطالعات تجربی در حوزه مالی در قالف ویژگی 

 .هستند (1رابطه كگذاری عاملی خطی قرار دارند و به شکل های قیمامدل

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

 وندشها روی عوامل ریسک تعریف میبه عنوان ضرایف رگرسیون بازدهی βهای عبارت
 :((2كرابطه ك

𝑅𝑡 (2ك
𝑖 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖,𝑎𝑓𝑡

𝑎 + 𝛽𝑖,𝑏𝑓𝑡
𝑏 +⋯+ 𝜀𝑡

𝑖,      𝑡 = 1,2, … , 𝑇 

طی زمان قابل اجرا اسا، این معادله  iاز آنجایی که یک رگرسیون برای هر ورقه بهادار 
نشان  Fدر معادله با « عوامل ریسک»شود. نامیده می «رگرسیون سری زمانی»اغلف به عنوان 

، یا بازدهی F=های متعارف در این زمینه عبارتند از: رشد مصرف م ال .شوندداده می
Rtها شود که در این رگرسیون بازدهی. یادآوری میFپورتفولیوی بازار=

i  روی عواملFt
i 

ها براساس متریرهایی که در بینی بازدهیوص پیششوند. این رگرسیون درخصاجرا می

                                                           
1. Hou, K., et al. 
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نکه ای ؛گیری روابط همزمان متریرها اسااند، نیسا. هدف از آن اندازهگذشته مشاهده شده
وسیله عوامل ه به چه اندازه بالا هستند ب« های بدزمان»یا « های خوبزمان»ها در بازدهی

 شود.گیری میاندازه

یچ ها توضهای میانگین را در میان داراییآن اسا که ترییرات در بازدهی (1رابطه كنکته 
نوشته شده اسا تا بر این موضوع تاکید  i = 1 , 2 , º , Nعبارت  (1كدهد. در رابطه می

دسا ه های متوسط بالاتری ببازدهی باید های با بتاهای بالاتر. براساس این مدل، داراییکند
هستند که از یک دارایی به دارایی ( xكمتریرهای توضیحی  (1كا در رابطه بتاه ،آورند. بنابراین
و شیف در این رابطه مقطعی هستند. به عنوان م ال،  اعرض از مبد λو  γکنند. دیگر ترییر می

های مورد انتظار را در برابر بتاها در مدل یک عاملی دارد که اگر بازدهیبیان می (1رابطه ك
,𝐸(𝑅𝑖))های جفاانتظار داشته باشیم تمامی باید  کنیمترسیم  𝛽𝑖)  روی یک خط مستقیم

 قرار گیرند. γو عرض از مبدأ  λبا شیف 

𝛽𝑖,𝑎 های دارایی به عنوان افشای ریسکi  نسبا به عاملa شود و تفسیر می𝜆𝑎  به عنوان
: کردان توان این چنین بیگذاری بتا را میشود. مدل قیماقیما چنین ریسکی تفسیر می

گذاران، صرف بازدهی برای سرمایهباید  aبه عامل ریسک  βبرای هر واحد از نسبا »
 (.Cochrane, 2005ك «فراهم شود 𝜆𝑎انتظاری برابر 

 نمایش عامل تنزیل تصادفی .2-2
رای شوند. دو دلیل اصلی بهای آتی تعیین میهای اوراق بهادار از طریق تنزیل پرداختیقیما
وجوه نقد آتی، ارزش کمتری نسبا به  ،های آتی وجود دارد؛ اولپرداخا کردنتنزیل 

در جریان وجوه نقد آتی، ریسک وجود دارد. اگر  دوموجوه نقد در زمان حاضر دارند و 
شد. خن ی بودند، تنزیل تنها به دلیل ارزش زمانی پول انجام می ریسک دارای گذارانسرمایه

Pاز طریق  x̃قیما یک دارایی با پرداختی  =  
E[x̃]

Rf
با فرض اینکه یک  شودمیمحاسبه  ⁄

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

دهند. یک عامل تنزیل تصادفی هر دو تنزیل را در یک پول و ریسک، تنزیل را انجام می
 کند. عبارت ختصه می
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xiبازدهی آن  iRقیما آن دارایی و  i ،ipپرداختی دارایی  ixاگر 
pi⁄  باشد، عامل تنزیل

 دهد.می( نشان 3را به صورت رابطه ك mتصادفی هر متریر تصادفی 

𝑃𝑖 (3ك = 𝐸[𝑚𝑥𝑖] 

ذاری گتئوری قیما. گذاری دارایی داردتعریف فوق، اهمیا اساسی در نظریه قیما
های مختلف پیوند خورده اسا. همچنین تئوری دارایی با توضیچ صرف ریسک دارایی

  .کندمیگذاری دارایی در خصوص عوامل تنزیل تصادفی نیز مباح ی مطرح قیما

درک این موضوع که هر دو شرایط فوق سازگار هستند، مهم اسا. از این واقعیا که 
ها ضرب آنادفی برابر اسا با انتظارات كامید ریاضی( حاصلکوواریانس هر دو متریر تص

نوشته ( 4رابطه كصورت  به( 3شود تا رابطه كها، استفاده میضرب انتظارات آنمنهای حاصل
 شود.

1 (4ك = 𝑐𝑜𝑣(𝑚, 𝑅) + 𝐸[𝑚]𝐸[𝑅] 

دلالا دارد  FR = R( با 3فرض کنید یک دارایی بدون ریسک وجود دارد. پس رابطه ك
برای  (5رابطه كسازی آن، ( و مرتف4. با جایگزینی این رابطه در رابطه ك F= 1/RE [m] بر

 .آیددسا میه ب Rصرف ریسک هر دارایی یا پورتفولیو با بازدهی 

𝐸[𝑅] (5ك − 𝑅𝐹 = −𝑅𝐹𝐶𝑜𝑣(𝑚, 𝑅) 

وسیله کوواریانس با هر عامل تنزیل تصادفی ه دهد که صرف ریسک بنشان می( 5كرابطه 
تعیین  mگذاری دارایی، تئوری اسا که شکل خاصی برای شود. یک تئوری قیماتعیین می

ا ها بوسیله کوواریانسه ها ب( دلالا بر تعیین صرف ریسک5رابطه كاز این رو،  ؛کندمی
 .(Back, K.E., 2017ك از متریرها دارد ایمجموعه

 معادل بودن نمایش بتا و عامل تنزیل تصادفی .2-3

بحث اصلی در این زمینه آن اسا که هر دو نمایش بتا و عامل تنزیل معادل هستند. روابط 
 تواند به دیگری تبدیلطور ختصه روشی را که یکی از این دو نمایش میهب (8( و ك7(، ك6ك

برای بتا كکه در سما راسا دهد. یک عامل تنزیل و یا یک متریر مرجع نشان می ،شود
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ه شود( هر دو اطتعات یکسانی به همرامعادله رگرسیون قرار گرفته و بتا از آن استخراج می
 : ((16کرد كرابطه كتوان دیگری را استخراج ها، میدارند و با داشتن یکی از آن

p  (6ك = 𝐸 (𝑚𝑥) ⟹ 𝛽   

توانند به عنوان می R* , x* , m، هر یک از متریرهای (6كاز طریق رابطه  mبا داشتن 
 .((7كرابطه ك متریرهای مرجع برای بتا استفاده شوند

𝐵 (7ك ⟹ 𝑝 = 𝐸(𝑚𝑥)   

 m = b'F از این رو،داشته باشیم،  Fبتا انتظاری را با عوامل ریسک  ¬اگر مدل بازدهی 
 . ((8كرابطه ك دسا یافا p = E (mx)توان به عبارت و می

 (8ك
𝐸(𝑅𝑖) = 𝛾 + 𝛽𝑖𝜆  

↙

↘
  

𝐹 = 𝑚, 𝑥∗, 𝑅∗

𝑚 = 𝑏′𝑓
  
↘

↗
   𝑝 = 𝐸(𝑚𝑥) 

 

مورد  ،های تبدیل از یک نمایش به نمایش دیگر با جزئیاتهای بعدی مکانیسمدر بخش
( ارتباط میان عوامل تنزیل 1982ك 1( و دایویج و اینگرسول1978شود. راس كبحث واقع می
 (.Cochrane, 2005ك گذاری بتا را یادآور شدندخطی و قیما

 از عوامل تنزیل به نمایش بتا .2-3-1

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

 :((9كرابطه ك mنمایش بتا با استفاده از 

𝑃 (9ك = 𝐸(𝑚𝑥) ⟹ 𝐸(𝑅𝑖) = 𝛾 + 𝛽𝑖,𝑚𝜆𝑚 

1 = 𝐸(𝑚𝑅𝑖) = 𝐸(𝑚)𝐸(𝑅𝑖) + 𝑐𝑜𝑣(𝑚, 𝑅𝑖) 

                                                           
1. Dybvig, P.H. & Ingersoll, J.E. 
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 ((: 10كرابطه ك بنابراین

 (10ك
𝐸(𝑅𝑖) =

1

𝐸(𝑚)
−
𝑐𝑜𝑣(𝑚, 𝑅𝑖)

𝐸(𝑚)
 

 

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

 (11ك
𝐸(𝑅𝑖) = 𝛾 + (

𝑐𝑜𝑣(𝑚, 𝑅𝑖)

𝑣𝑎𝑟(𝑚)
) (−

𝑣𝑎𝑟(𝑚)

𝐸(𝑚)
) = 𝛾 + 𝛽𝑖,𝑚𝜆𝑚 

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

)دارایی روی 
Ct+1

Ct
⁄ )

−γ

صورت خطی باشد. عتوه بر این، شیف این رابطه مقطعی ه ب 

λm ن عبارت با نسبا واریانس به میانگی باید(
Ct+1

Ct
⁄ )

−γ

 برابر باشد.  

های انتظاری برای رشد مطلوبیا نهایی منفی اسا. بازدهی 𝜆𝑚صرف ریسک عامل 
طلوبیا همبستگی منفی با رشد م»و همچنین با « همبستگی م با با رشد مصرف»م با با 
𝜆𝑚شود بینی میپیش بنابراین،. همراه اسا. mنهایی و <  (.Cochrane, 2005ك 0

 مروری بر مطالعات تجربی پیشین .3
ای در داخل با وجود مطالعات خارجی، تاکنون مطالعه اها حاکی از آن اسا که ببررسی

ای داخلی هپژوهشتمرکز بر مقایسه الگوهای بتا و عامل تنزیل تصادفی انجام نشده اسا. 
در این گذاری دارایی انجام شده اسا. های قیمامتعددی درخصوص مقایسه انواع مدل

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

چیتوض ایعامل شتاب بر قابل ریتاث یبررس( در پژوهشی با نام 1395رمضانی و کامرانی ك
 1393تا  1389های های سالبا استفاده از داده بازده سهام نییدر تب یمدل پنج عامل یدهندگ

 شیل را افزامد یحیتوان توض یافزودن عامل شتاب به مدل پنج عاملگیری کردند که نتیجه
 یشتریو شتاب، درصد ب عاملی پنج مدل به نسبا فرنچ –فاما  یاما مدل پنج عامل ،دهدینم
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 یاعتبار تجرب یاز برتر یحاک هاافتهی نی. ادهدیم چیتوضبازده سبد سهام را  یاز پراکندگ
 بینی بازده مورد انتظار سهام اسا.در پیش یمدل پنج عامل

گذاری مقایسه عملکرد مدل قیما( با نام 1386میلی كدر پژوهش مجتهدزاده و رباط
انتظار در بورس بینی بازده مورد سه عاملی فاما و فرنچ در پیشمدل ای با های سرمایهدارایی

بینی مدل سه عاملی فاما و فرنچ در پیش، این نتیجه حاصل شده اسا که اوراق بهادار تهران
 کند.بازده در کوتاه مدت بهتر از بلند مدت عمل می

ای هیسرما یهاگذاری داراییمایمدل ق نییتوان تب سهیمقادر پژوهش دیگری با نام 
ط امیرحسینی توس مورد انتظار بازده ینیبشیو فرنچ در پفاما  ینظر شده با مدل سه عاملتجدید

توانایی  شدهای تجدیدنظر یهسرما یهاگذاری داراییمایمدل ق(، 1388و خسروبانی ك
 بینی بازده مورد انتظار با رویکرد بازده واقعی داراسا.بیشتری در تبیین و پیش

 یگذارمایمدل ق ییاکار سهیمقا( در پژوهشی با نام 1389رستمیان و جوانبخا ك 
در بورس  1مصرف بر یمبتنای هیسرما یهادارایی یگذارمایبا مدل قای هیسرما یهادارایی

در  ایهیسرما یهادارایی یگذارمایمدل قگیری کردند که ، نتیجهاوراق بهادار تهران
ازده مورد بینی بمصرف در پیش بر یمبتنای هیسرما یهادارایی یگذارمایق با مدل سهیمقا

 برخوردار اسا. یترلابا اییانتظار در بورس بهادار اوراق تهران از کار
های سرمایهگذاری داراییهای قیمامقایسه بین مدلدر پژوهش دیگری تحا عنوان 

توسط  بینی بازار سهام ایرانهای عصبی مصنوعی در پیشسه عاملی فاما و فرنچ و شبکه ،ای
مدل سه عاملی فاما و فرنچ دارای (، این نتیجه حاصل شده اسا که 1389و همکاران ك بدری

ای در تبیین ترییرات بازده های سرمایهگذاری داراییتوان بالاتری نسبا به مدل قیما
های یک متریره و سه متریره مدل .اساپرتفوی سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران 

سه عاملی  و ایهیسرما یهادارایی یگذارمایری نسبا به مدل قشبکه عصبی عملکرد بهت
 فاما و فرنچ در تبیین بازدهی دارند.
( در پژوهش خود با نام مقایسه توان توضیحی مدل 1397بزرگ اصل و مسجدموسوی ك

ای با تاکید بر چرخه زندگی گذاری دارایی سرمایهسه عاملی فاما و فرنچ و مدل قیما
ای یهگذاری دارایی سرماند تفاوتی میان محتوای اطتعاتی دو مدل قیماشرکا، بیان کرد

 های رشدی، بالغ و در حال افول وجود ندارد.و مدل سه عاملی فاما و فرنچ در دسته شرکا

                                                           
1. Consumption Capital Asset Pricing Model (CCAPM) 
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در  ایگذاری دارایی سرمایههای قیمادر پژوهشی با نام مقایسه مدل شش عاملی با مدل
(، توان تبیین بازده سهام 1396گذار توسط رمضانی و کامرانی كتبیین بازده مورد انتظار سرمایه

 توسط مدل پنج عاملی بیش از مدل شش عاملی و چهار عاملی کارهارت عنوان شده اسا.
 ییاراد یگذارمایق یالگوها یقیتطب سهیمقا( در پژوهشی با نام 1399علیزاده و همکاران ك 
(، مکبث فاما و ایهمرحلدو  ونیرگرس کردیروك رانیا هیبازار سرما در بر مصرف یمبتن ایهیسرما
ایی گذاری دارای مبتنی بر مصرف سنتی و مدل قیماگذاری دارایی سرمایهمدل قیمادو 

ر مقایسه را با یکدیگ ای مبتنی بر مصرف تعدیل شده با لحاظ ریسک نقدشوندگیسرمایه
ای مبتنی بر مصرف سنتی سرمایهگذاری دارایی قیمادهد که مدل می کردند. نتایج نشان

ر مصرف ای مبتنی بگذاری دارایی سرمایهقیمامدل تعدیل شده با نقدشوندگی نسبا به 
گذاری خطای قیما همچنیندهد. بازدهی مورد انتظار مقطعی سهام را بهتر توضیچ می ،سنتی

مبتنی بر  ایگذاری دارایی سرمایهدر مدل تعدیل شده با نقدشوندگی نسبا به مدل قیما
 شود. مصرف سنتی کمتر مشاهده می

شود که مقایسه دسته از مقالات خارجی تمرکز می بر آن خصوص مطالعات خارجیدر
 اند.دو الگوی بتا و عامل تنزیل تصادفی را مبنای مطالعه خود قرار داده

ن و( کارایی روش عامل تنزیل تصادفی را در برابر روش بتا آزم2200ك 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
ها عبارتند های زمانی در نظر گرفته شده برای آزمون. دورههستند 1998تا پایان سال  1926

که آیا عمومیا ساختار عامل تنزیل  کردندها بررسی ماه. آن 600و 360، 120، 60از: 
فاده از شود؟ با استتصادفی منجر به ایجاد هزینه برای کارایی در برآورد صرف ریسک می

سازی، آنان نشان دادند که با افزودن قیود گشتاوری مربوط به عوامل ریسک به تکنیک شبیه
های ی در برآورد صرف ریسک در مدلروش عامل تنزیل تصادفی، دقا مجانبی یکسان

های بتا و عامل تنزیل تصادفی وجود دارد. همچنین گذاری دارایی خطی در روشقیما
های دهد که این دو روش دقا یکسانی حتی در نمونهنشان می 2سازی مونا کارلوشبیه

 کوچک دارند.

                                                           
1. Jagannathan, R. & Wang, Z. 

2. Monte Carlo Simulation  
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تایی که 10بدهای ای از س( با استفاده از برآورد گشتاورهای نمونه2002ك 1کان و ژو
و  NYSE ،AMEXهای اند و سبدهای بازار از شاخصبراساس اندازه مرتف شده

NASDAQ به مقایسه دو الگوی بتا و روش عامل  دهی شده اساکه براساس ارزش وزن
ها نشان دادند که با کنار گذاشتن فرض نرمال بودن، واریانس آن تنزیل تصادفی پرداختند.

از پارامتر عامل تنزیل تصادفی، حساسیا بالایی نسبا  2یافتهی تعمیمروش گشتاورهابرآورد 
ی روش گشتاورهاکه واریانس برآورد  به کشیدگی و چولگی عامل ریسک دارد در حالی

ها همچنین نشان دادند که استنباط درباره آنگونه نیسا. از صرف ریسک این یافتهتعمیم
حساسیا بالایی نسبا به چولگی و کشیدگی عوامل دارد در  ،عامل تنزیل تصادفی پارامتر
تیجه گرفتند ن بنابراین،که استنباط در مورد پارامتر صرف ریسک به این صورت نیسا.  حالی
نزیل عامل تکه میانگین و واریانس عامل مشخص نباشد، استنباط در مورد پارامتر  زمانی

ا. ی پارامتر صرف ریسک خواهد داشاطمینان کمتری نسبا به استنباط برمبنا تصادفی
یل عامل تنزهمچنین با میانگین و واریانس ثابا برای عامل ریسک در هر دو روش بتا و 

بر  تواند برتری محسوسی، استنباط در مورد عامل صرف ریسک در روش بتا، میتصادفی
 داشته باشد. عامل تنزیل تصادفیاستنباط در مورد همین عامل در روش 

های های برآورد مدل( در مطالعه خود ضمن مقایسه روش1120ك 3رابیولوزانو و 
های بتا و عامل تنزیل تصادفی های یک عاملی و چندعاملی را نیز در روشگذاری، مدلقیما

 1927فرنچ طی بازه زمانی ژانویه و های کتابخانه کنا ها با استفاده از داده. آنکردندمقایسه 
دهد ها نشان میورتفولیو را تشکیل دادند. نتایج مطالعه آننوع پ 6، 2005تا دسامبر 

خطای  ،برای مدل عامل تنزیل تصادفی روش گشتاورهای تعمیم یافتهبرآوردگرهای مرحله اول 
ولیوهای برای تمامی پورتف حداقل مربعات معمولیگذاری کمتری نسبا به برآوردگر قیما

های زمانی در نظر گرفته شده دارند. همچنین نتایج حاکی از آن مورد آزمون و تمامی دوره
های بتا و عامل تنزیل های محدود، تفاوتی میان روشارچوب نمونههاسا که حتی در چ

رمایه گذاری دارایی سها در یک مدل قیماهای پارامتر اصلی آندر مورد ویژگی تصادفی
ای وجود ندارد. رهیافا اصلی این تحقیق، تعمیم مقایسه به تصریچ سه عاملی فاما و فرنچ 

 های بهتری نسبا به پارامتر روشاسا. در این زمینه، پارامتر مدنظر در روش بتا، ویژگی

                                                           
1. Kan, R. & Zhou, G. 

2. Generalized Method of Moment Estimation (GMM) 

3. Lozano, M. & Rubio, G. 
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های چندعاملی و در میان تمامی پورتفولیوهای مورد آزمون و عامل تنزیل تصادفی در مدل
 های نمونه دارد.رهتمامی دو

طور سنتی از طریق آلفای ( در تحقیقی، عملکرد دو روش را به2014ك 1گاسا و زیمرمن
. آنان بر این باورند که آلفای کردندگذاری مشترک مقایسه های سرمایهجنسن صندوق

ازعامل تنزیل  اما با استفاده ،برداستاندارد به لحاظ نظری از چندین محدودیا رنج می
های توان اجتناب کرد. برای آزمون تجربی این ادعا، دادهص مییی از این نقاتصادف

استفاده شده  2011تا  2000های گذاری مشترک کشور سوئیس طی سالهای سرمایهصندوق
صادفی ای منصفانه میان عامل تنزیل تدهند که کلید اصلی برای مقایسهاسا و نتایج نشان می

 های اولیه اسا کهای از داراییمجموعه کردنهای بتا، مشخص ( و مدلعامل تنزیل تصادفیك
ار انجام که این کشوند. هنگامیاستفاده میعامل تنزیل تصادفی تابع  کردنجها کالیبره 

یابد. با این ای کاهش میطور قابل متحظههای عملکرد میان دو روش بهشود، تفاوتمی
ای ار گرفته شود، انحرافات عملکرد قابل متحظهکها بهحال، اگر اطتعات شرطی در آزمون

در سال  درصد 3/2گذاری مشترک وجود دارند به نحوی که به های سرمایهدر میان صندوق
ارد جنسن استاند الگوی عامل تنزیل تصادفی از آلفاهایرسند. در اغلف موارد آلفاهای می

 تر هستند.پایین
گذاری عاملی خطی از طریق های قیما( به ارزیابی تجربی مدل2015ك 2پناراندا و سنتانا

رویکردهای رگرسیون و عامل تنزیل تصادفی با گشتاورهای غیرمرکزی یا مرکزی و 
های متقارن یا غیرمتقارن پرداختند. بر این اساس تعداد زیادی فرآیندهای مختلف سازینرمال

شوند و ممکن اسا برخی تضادها وتی میوجود دارند که منجر به نتایج تجربی متفا
 گذاری خطیهای قیماایجاد شود. مدل تر اسا،درخصوص اینکه کدام رویکرد صحیچ

 گذاری كمدل قیما گذاریگذاری دارایی سرمایهمدل قیما :در نظر گرفته شده عبارتند از
ر پایه گذاری بگذاری دارایی سرمایههای خطی مدل قیماای( و نسخهدارایی سرمایه

پورتفولیو از واحدهای پولی که براساس  8های مربوط به مصرف. در این تحقیق از داده
 های مازاداند و طبق آن، بازدهیشان در برابر دلار آمریکا، مرتف شدههای بهره اسمینرخ

شوند، ایجاد می 2002تا  1953های اوراق قرضه سالانه در بازه زمانی گذاریسالانه بر سرمایه

                                                           
1. Gusset, J. & Zimmermann, G. 

2. Peñaranda, F. & Sentana, E. 
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ای مانند های یک مرحلهها نشان دادند که اگر روششود. در این قالف، آناستفاده می
به جای روش  1روز شدهه طور پیوسته به برآوردگر روش گشتاورهای تعمیم یافته ب

کار گرفته شوند، تمامی فرآیندها، ای استاندارد بهگشتاورهای تعمیم یافته دو مرحله
های قیود شناسایی گذاری و آزمونای ریسک، خطاهای قیماهبرآوردهای مشابهی از قیما

های دارایی و حجم بیش از حد، بدون متحظه اعتبار مدل و بدون توجه به تعداد پرداختی
نمونه، برآوردهای یکسانی دارند. نتایج فوق برای تمامی عوامل ریسک قابل معامله و غیرقابل 

نفرادی برای بهینه ا روش گشتاورهای تعمیم یافته . بنابراین یک فرآیندهستندمعامله برقرار 
 .گذاری دارایی وجود داردهای قیماارزیابی تجربی مدل

های مقطعی و عامل تنزیل تصادفی/ روش ( در پژوهشی با نام آزمون2020ك 2ممانی
و آماره  tهای عاملی خطی به مقایسه خطاهای استاندارد، آماره یافته مدلگشتاورهای تعمیم

گذاری دو روش های بتا و عامل تنزیل تصادفی برای مدل سه عاملی خطاهای قیما دو کای
تایی مرتف شده براساس اندازه و 10پردازد. در این مطالعه از پورتفولیوهای فاما و فرنچ می

 1926های طی سال NASDAQو  NYSE ،AMEX سهام هایشاخصهای مربوط به داده
های اقتصادسنجی حداقل مربعات معمولی و نین تکنیکاستفاده شده اسا. همچ 2020تا 

یافته برای روش بتا و تصریحات مرحله اول و دوم روش گشتاورهای حداقل مربعات تعمیم
نتایج نشان  ،گرفته شده اسا. بر این اساس کاریافته برای روش عامل تنزیل تصادفی بهتعمیم

ش عامل تنزیل تصادفی بسیار مشابه روش در رو tدهند خطاهای استاندارد تخمین و آماره می
گیری کرده نتیجهسپس بتا هستند و آماره کای دو نیز در اغلف موارد یکسان هستند. وی 

( برای مدل تک عاملی، قابل تعمیم به مدل سه 2005اسا که چهارچوب مطالعه کوکران ك
 عاملی فاما و فرنچ اسا.

 های برآورد الگوهامعرفی متغیرها و روش .4
 معرفی متغیرها .4-1 

های ماهانه مربوط به بازدهی شاخص کل و بازدهی سهام های استفاده شده، دادهداده
تا  1379های حاضر در بازار بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی فروردین شرکا

آورد نوین و سایا بورس افزار راهها از طریق نرمماه( اسا. این داده 234ك 1398شهریورماه 
                                                           
1. CU-GMM (Continuously updated GMM estimator) 

2. Momani, M. 
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های مربوط به نرخ بدون ریسک از اند. همچنین دادهاوراق بهادار تهران استخراج شده
تایی موسوم 25سایا بانک مرکزی استخراج شده اسا. پس از آن برای ایجاد سبدهای وب

اندازه مرتف بخش براساس  5ها در های ماهانه بازدهی شرکابه سبدهای فاما و فرنچ، داده
قسما براساس ارزش دفتری به بازار مرتف  5ها به شده و سپس هر یک از این بخش

بر این اساس  آیند.دسا میه تایی ب25یا  5*5بندی، سبدهای شوند. پس از این تقسیممی
گیری متریرهای استفاده شده جها مقایسه الگوهای بتا و عامل تنزیل تصادفی نحوه اندازه

 ح زیر هستند:ها به شرآن
تایی موسوم به فاما و فرنچ تشکیل شده و 25ابتدا سبدهای تایی: 25بازدهی ماهانه سبدهای  -

دهی گیری با وزنماه از طریق میانگین 234سپس بازدهی هر یک از این سبدها در هر یک از 
 شوند.براساس ارزش بازار، محاسبه می

سود بانکی به صورت سالانه اسا و سایر  با توجه به اینکه نرخ :(Rfنرخ سود سپرده ك -
 اند برایمتریرهای مورد استفاده در این تحقیق به صورت ماهانه در نظر گرفته شده

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

-Rm  : بازده کل شاخص بورس اوراق بهادار اسا و از ترییرات قیما و بازده نقدی
  .1شودپرداختی متاثر می

 شود.میمحاسبه  زیربازده سهام در این مقاله از طریق فرمول 

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

آخرین قیما سهم در آخر سال مالی
 

 مازاد بازدهی: تفاوت بازدهی ماهانه سبدها و نرخ بدون ریسک ماهانه اسا. -

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

نقدی بورس  هبازدها اسا. شاخص قیما و تعدیل آن هاسا و تنها تفاوت میان آن دو در شیو (TEPIX)کل قیما 

 =فرمولاستفاده از تهران با 
∑ 𝑃𝑖𝑡𝑄𝑖𝑡
𝑛
𝑖=1

𝑅𝐷𝑡
 × 100  𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡 که در آن، شودمحاسبه می 𝑝𝑖𝑡  قیما شرکاi ام در

t 𝑅𝐷𝑡 ام در زمانiتعداد سهام منتشره شرکا  t ،𝑄𝑖𝑡زمان  که در زمان  tنقدی در زمان  هپایة شاخص قیما و بازد 

 بوده اسا.   𝑃𝑖0𝑄𝑖0∑مبدأ برابر
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Rmك عامل بازار - − Rf):  مازاد بازده شاخص بازار اسا و از تفاوت بازده بازار و نرخ بازده
 آید.بدون ریسک به دسا می

سهام  های پرتفویصرف اندازه اسا که از تفاوت بین میانگین بازده :(SMBعامل اندازه ك -
 .شودهای بزرگ محاسبه میهای کوچک كبه لحاظ اندازه( و پرتفوی سهام شرکاشرکا

های پرتفوی صرف ارزش اسا و از تفاوت میان میانگین بازده :(HMLعامل ارزش ك -
 شود.ش دفتری به بازار پایین محاسبه میهای با ارزش دفتری به بازار بالا و ارزسهام شرکا

از تکنیک پنجره غلتان  های مختلفها و تقریفهای آزمونجها پی بردن به ویژگی
های آماری و محاسباتی برای مدل استفاده شده اسا. بر این اساس با توجه به محدودیا

شوند. این طول میهای نمونه انتخاب ای، سه طول پنجره از دادهگذاری دارایی سرمایهقیما
های انتخاب طول پنجره ،ماه. همچنین برای مدل سه عاملی 54و  84، 114ها عبارتند از دوره

 ماه. 34و  54 :د ازنشده عبارت

 روش گشتاورهای تعمیم یافته  .4-2
های رینای از تمکارگیری مجموعهتواند جها بهفرآیند روش گشتاورهای تعمیم یافته می

 Fهای نمونه ترکیف خطی میانگینگر برآورد �̂�پارامترهای تخمین و آزمون استفاده شود. 
  ((:12كرابطه ك شوندبرابر صفر تعیین می

:�̂� (12ك 𝑠𝑒𝑡𝑎𝑇𝑎𝑇(�̂�) = 0 

 ((:13كرابطه ك به نحوی که

 (13ك
𝑞𝑇(𝑏) ≡

1

𝑇
∑𝐹(𝑥𝑡, 𝑏)

𝑇

𝑡=1

 

 

 𝑎𝑇(𝑏)کند کدام ترکیف خطی از ماتریسی اسا که مشخص می 𝑎𝑇 (،12در رابطه ك
 دهد.برابر صفر تعیین خواهد شد. این تخمین روش گشتاورهای تعمیم یافته را توضیچ می

اور را توان هر گشتاگر تعداد زیادی گشتاور به اندازه پارامترها وجود داشته باشند، می
رابطه  ی کمتری نسبا به گشتاورها وجود دارند،که پارامترها؛ هنگامیکردبرابر صفر تعیین 
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ر ها جها تخمین پارامترها برابر صفکند که برخی گشتاور( این موضوع را منعکس می12ك
 شوند.قرار داده می
تخمین زده شود، شرایط مرتبه اول  T(b)' Wg Tmig (b)وسیله رابطه ه ب bهر گاه 

 :((14كرابطه ك عبارتند از

′𝑔�� (14ك
𝑇

𝜕𝑏
𝑊𝑔𝑇(𝑏) = 0 

 

𝑎𝑇 ه صورت( ب12رابطه ك با توجه بهکه به   =
𝜕𝑔′

𝑇
𝜕𝑏𝑊
روش اسا. فرآیند عادی  ⁄

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

 استخراج الگوهای بتا و عامل تنزیل تصادفی .4-3
استخراج الگوی بتا و پارامترهای آن با استفاده از تکنیک روش  .4-3-1

 گشتاورهای تعمیم یافته

سهم مازاد  Nهای به عنوان برداری از بازدهی rt(، 2002براساس مطالعه جاناتان و وانگ ك
در  tبه عنوان بردار عوامل ریسک فراگیر در کل اقتصاد طی دوره  ft بر نرخ بدون ریسک و

نشان  Ωو  μشوند. ماتریس میانگین و کوواریانس عوامل به ترتیف به وسیله نظر گرفته می
μشوند به نحوی که داده می = E[ft]گذاری خطی استاندارد به شکل . بنابراین مدل قیما

ماتریس  βبردار صرف ریسک عوامل و  δکه در آن  شودبیان می (15كبتا به وسیله رابطه 
ری گیها را نسبا به عوامل ریسک اندازههای عوامل اسا که حساسیا بازدهی داراییوزن
 .شودتعریف می (16رابطه كکند و به صورت می

E[rt] (15ك = δβ 

βN×K (16ك = E[rt(ft − μ)
′]Ω−1 

به صورت را 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 17رابطه ك
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ft محدودیا زیر 15ك رابطهگذاری دارایی تحا نمایش بتا در اسا. تصریچ مدل قیما ،)
ϕکند: رگرسیون سری زمانی تحمیل می ارا بر عرض از مبد = (δ − μ)β . 

rt (17ك = ϕ + βft + ϵt 

 .آیدبه دسا می( 18رابطه كاین محدودیا در معادله رگرسیون،  کردنبا جانشین 

 (18ك
rt = (δ − μ + ft)β + ϵt  که   {

E[ϵt] = 0N     

E[ϵtf
′
t] = 0N×K

 

شود. مجموعه ( تبدیل می18ك رابطه( به مدل عاملی در 15ه كرابطدر  βبنابراین، نمایش 
 شود. ( تعریف می19به صورت رابطه كاز مدل عاملی  g شرایط گشتاوری

E[rt (19ك − (δ − μ + ft)β] = 0N       

E[[rt − (δ − μ + ft)β]f
′
t] = 0N×K

 

های مورد معامله اسا همانگونه که که عامل ریسک، بازدهی سبدی از داراییهنگامی
ای، مدل گذاری دارایی سرمایهگونه اسا كهمانند مدل قیماهای چند عاملی نیز ایندر مدل

كمیانگین  μکه تخمین  کردتوان ثابا عاملی کرهارت( می 4سه عاملی فاما و فرنچ و مدل 
δبا فرض  ،اسا. بنابراین δای عامل ریسک(، همان تخمین صرف ریسک نمونه = μ ،

 .شودساده می (20رابطه ك( به شکل 19ك رابطهشرایط گشتاوری در 

E[rt (20ك − ftβ] = 0N       

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

 

، ( وجود ندارند20ك رابطهدر دو محدودیا اول  μیا  δکدام از متریرهای که هیچدر حالی
به عنوان محدودیا گشتاوری سوم برای تعیین بردار صرف  μضروری اسا که تعریف  اما

صورت گیرد. اکنون، براساس فرآیند معمول روش گشتاورهای تعمیم یافته، بردار  σریسک 
θپارامترهای ناشناخته  = [vec(β)′μ′]′ شود که در آن اپراتور تعریف میvec ماتریس ،

βN×K مشاهده  کند و متریرهای قابلهای آن به بردار تبدیل میبندی ستونرا به وسیله دسته
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xtنیز برابر  = [r
′
tf
′
t] تابع  ،ند. بنابراینهستg  21رابطه كدر محدودیا گشتاوری به وسیله) 

 شود.بیان می

 (21ك
g(xt, θ)(N+NK+K)×1 = (

rt − ftβ

vec[(rt − ftβ)f
′
t]

ft − μ
) 

,E[g(xtای ، مشابه نمونهθبرای هر  θ)] 22كرابطه ك برابر اسا با)): 

 (22ك
gT(θ) =

1

T
∑g(xt, θ)

T

t=1

 

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

 کند.را حل ( 23ك

min (23ك
θ
gT(θ)′W

−1 gT(θ) 

( استخراج شده 20ك رابطهگذاری که از شرایط گشتاوری جها بررسی اعتبار مدل قیما
 تایی آلفاهای جنسن که از طریق رابطهNکه آیا بردار  کردآزمون  تواناسا، می

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

 . اسا N(، درجه آزادی برابر با 20ك رابطهپارامتر شناخته در 
یارائه م( 24یله رابطه كبه وس 𝐶𝑜𝑣(𝑔𝑇) ،یگذارمایق یخطاها انسیکووار سیماتر

 :شود

 (24ك
𝐶𝑜𝑣(𝑔𝑇) =

1

𝑇
[(𝐼 − 𝛽(𝛽′𝛽)−1𝛽′)𝑆(𝐼 − 𝛽(𝛽′𝛽)−1𝛽′)] 
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 Jآماره  ژهیاسا. به و یگذارمایق یاز بردار خطاها 2فرم درجه  کیآزمون مدنظر، 
 .قابل محاسبه اسا (25كروابط  لهی( به وس1982ك 1هنسن

𝑔𝑇(𝜃1)′𝐶𝑜𝑣(𝑔𝑇)−1 𝑔𝑇(𝜃1) ~  𝜒𝑁 :مرحله اول (25ك
2

𝑇 𝑔𝑇(𝜃2)′𝑆:مرحله دوم
−1
𝑔𝑇(𝜃2) ~ 𝜒𝑁

2  
 

استخراج الگوی عامل تنزیل تصادفی و پارامترهای آن با استفاده از  .4-3-2
 یافتهتکنیک روش گشتاورهای تعمیم

( در 16در معادله ك βجها استخراج الگوی عامل تنزیل تصادفی از الگوی بتا، ابتدا عبارت 
 شود.بازنویسی می (26به صورت رابطه ك ( جایگزین شده و سپس15ك رابطه

E[rt] (26ك − 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 خواهیم داشا( را 27رابطه ك. 

 (27ك
E [rt (1 −

δ′Ω−1

1 + δ′Ω−1μ
ft)] = 0N 

( را 28، رابطه كتبدیل شود λبه یک بردار پارامترهای جدید  δاگر بردار صرف ریسک 
 .خواهیم داشا

 (28ك
𝜆 =

𝛿′𝛺−1

1 + 𝛿′𝛺−1𝜇
 

 

                                                           
1. Hansen, L.P. 
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ذاری دارایی گبنابراین الگوی عامل تنزیل تصادفی و شرایط گشتاوری مدل خطی قیما
 .آیندبه دسا می( 29به صورت رابطه ك

E(rt(1 (29ك − λft)] = 0N 

mtکه در آن متریر تصادفی  = 1 − f′tλ زیرا ،برابر عامل تنزیل تصادفی اسا  
E[rtmt] = 0 . 

گذاری تایی خطاهای قیماNتوان بردار (، می29ك رابطهبا استفاده از شرایط گشتاوری 
 کرد.تعریف ( 30به صورت رابطه كرا 

π (30ك = E[rt] − λE[rtft] 

شتن شود. با نو( به وسیله روش گشتاورهای تعمیم یافته حاصل می29ك رابطهحل جبری 

dخواهیم داشا:  (31رابطه كگذاری نمونه به صورت خطاهای قیما =
−∂gT(λ)

∂λ′
=

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

gT(λ) (31ك = −E(rt) + λE[rtft] 

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

دسا  هبرآوردکننده از تصریچ فاقد کسر از میانگین ب کند،میاستفاده قرار داده که اشاره 
نمایانگر آن اسا که برآوردکننده از تصریچ کسر از میانگین حاصل  βآمده و حرف 

 شود.می
 .شودتعریف می (32رابطه ك( به صورت 29نسخه جایگزین معادله ك

E[rt[1 (32ك − λ(ft − μ)]] = 0N 

فاقد کسر از  تصریچ( مشابه با 32ك رابطهبه طور طبیعی فرآیند حل شرایط گشتاوری در 
 میانگین اسا. 
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این الگوی عامل تنزیل تصادفی که در اینجا توصیف شد به عنوان یک الگوی عمومی 
خانواده الگوهای »ها تحا عنوان توان از آنهای فراوانی داشته و میکه زیرمجموعه اسا

  نام برد.« عامل تنزیل تصادفی

 
 
 

 تناظر پارامترهای الگوی بتا و الگوی عامل تنزیل تصادفی .4-4
وجود  (كاز روش عامل تنزیل تصادفی λ( و پارامتر θeq(γ)كاز  δتناظر یک به یک میان 

را به وسیله  λتوان نه تنها میبنابراین، . کندمیدارد به نحوی که مقایسه دو روش را تسهیل 
ام داد. توان به وسیله روش بتا نیز انجبلکه این کار را می کرد،عامل تنزیل تصادفی برآورد 

ز بلکه با روش عامل تنزیل تصادفی نی ،را نه تنها به وسیله روش بتا δبه دلیل مشابهی برآورد 
 خمینمربوط به ت»*« توان انجام داد. بنابراین، جها سهولا انجام کار، متریرها با عتما می

دهند. براساس را نشان می عامل تنزیل تصادفیاز روش  خمینت« ^»و با عتما  βاز روش 

 :( را خواهیم داشا33رابطه ك(، 28ك رابطهدر  λتعریف قبلی 

 (33ك
𝜆 =

𝛿

𝛺+ 𝛿𝜇′
𝛿  یا   =

𝛺𝜆

1 − 𝜇′𝜆
 

توانیم به یک رابطه یک به یک ، میπدر  (33رابطه ك کردنبا جایگزین  به روشی مشابه
 ((:34كرابطه ك از روش بتا دسا یابیم αو  از روش عامل تنزیل تصادفی πمیان 

 (34ك
𝜋 =

𝛺

𝛺+ 𝛿𝜇′
𝛼   یا   𝛼 =

𝛺+ 𝛿𝜇′

𝛺
𝜋 

های محدود این با توجه به اینکه یکی از اهداف مقاله حاضر، ارزیابی عملکرد نمونه
و  δرا در برابر  λتوان به طور مستقیم ها در ارتباط با کارایی پارامترهایشان اسا، نمیروش
π  را در مقابلα  شوند. گیری میچراکه این پارامترها با واحدهای مختلفی اندازهکرد، مقایسه

های بتا هر نوع مقایسه مستقیم به دلیل بحث مقیاس و نه لزوما به دلیل تفاوت ذاتی میان روش
بحث ناب از مو عامل تنزیل تصادفی دارای تورش خواهد بود. یک روش جایگزین برای اجت
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( اسا. برای سهولا در تشخیص، 23( و ك22طبق معادلات ك πبه  αو  λبه  δمقیاس، تبدیل 
 شوندهای بتا با نماد * نشان داده میتمامی برآوردکننده

دهد در را ارائه می ∗𝛿یافته از به طور ختصه، روش بتا، تخمین روش گشتاورهای تعمیم
را به دسا  λیافته از حالی که روش عامل تنزیل تصادفی تخمین روش گشتاورهای تعمیم

های و سپس واریانس شدهتبدیل  λبه یک برآورد از  ∗𝛿سازی، دهد. در رویکرد شبیهمی
 کردهتبدیل  πرا به تخمین از  ∗𝛼شوند. به روشی مشابه، مقایسه می �̂�و  ∗�̂�ای توزیع نمونه

 1های آزمون هنسنگیرند. همچنین توزیعقرار می مورد مقایسه �̂�و  ∗�̂�و سپس کارایی 
از  𝐽و  ∗𝐽از بتای تبدیل شده  J( در خصوص شناسایی بیش از حد با استفاده از آماره 1982ك

. در این حالا فرضیه صفر بدین صورت اسا شوندمیروش عامل تنزیل تصادفی مقایسه 
  گذاری برابر صفر اسا.تمامی خطاهای قیماکه 

 . نتایج برآورد الگوهای بتا و عامل تنزیل تصادفی5
ای و مدل سه های سرمایهگذاری داراییدر این مقاله از مدل یک عاملی با نام مدل قیما

با  ای راگذاری دارایی سرمایهدر ابتدا مدل قیما عاملی فاما و فرنچ استفاده شده اسا.
با  یاد شده و سپس مدل کردهده از الگوی بتا به روش گشتاورهای تعمیم یافته برآورد استفا

شود. استفاده از الگوی عامل تنزیل تصادفی به روش گشتاورهای تعمیم یافته برآورد می
کار مقایسه پارامترهای اصلی این  های پیشین ذکر شد، هدف از اینهمانطور که در قسما

. بر این اساس عامل صرف ریسک استخراج شده اسامدل در دو نوع روش برآورد متفاوت 
با پارامتر اصلی الگوی عامل تنزیل  باید( 𝛿در الگوی بتا به روش گشتاورهای تعمیم یافته ك

گذاری خطای قیماا ب باید( αآلفای جنسن در الگوی بتا ك( مقایسه شود. همچنین 𝜆تصادفی ك

( مقایسه شوند. همانطور که پیشتر توضیچ داده شد هر دو πدر الگوی عامل تنزیل تصادفی ك
گذاری دارایی های مدل قیماروش بتا و عامل تنزیل تصادفی به وسیله برآورد و آزمون مدل

 شوند.می ای و فاما و فرنچ ارزیابیسرمایه
گذاری دارایی ماهه مدل قیما 114برای دوره طور کامل ه 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

                                                           
1. Sargan Hansen Test   
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ای از طریق الگوهای بتا و گذاری دارایی سرمایهنتایج برآورد مدل قیمت .5-1
 عامل تنزیل تصادفی

ای از طریق الگوی بتا با گذاری دارایی سرمایهبرآورد مدل قیمت .5-1-1
 گشتاورهای تعمیم یافته استفاده از روش

ای تنها یک عامل ریسک سیستماتیک گذاری دارایی سرمایهاز آنجایی که در مدل قیما
تعداد  از این رو،سبد(،  25كعامل بازار( وجود دارد و با توجه به تعداد سبدهای تشکیل شده ك

د داشا. با توجه به صورت جداگانه وجود خواهه ضریف بتا برای هر یک از سبدها ب 25
 از اینشوند گیری، پارامترها به صورت جداگانه برآورد میمورد نمونه 114اینکه برای هر 

 برآورد وجود دارد.  114برای هر یک از ضرایف بتا نیز  رو،
توان از آزمونی که صفر بودن آلفاهای ، میگذاریجها بررسی اعتبار این مدل قیما

 χ2با توزیع مجانبی  jاین آزمون با استفاده از آماره . کردکند، استفاده جنسن را بررسی می
. نتایج آزمون اسا 25شود. در اینجا برای مدل فوق، درجه آزادی آزمون برابر انجام می

 اسا. (1كبه شرح جدول  مورد اشاره

ای از طریق گذاری دارایی سرمایهگذاری مدل قیمتوجود خطای قیمت نتایج آزمون. 1جدول
 الگوی بتا

 Jاحتمال آماره آزمون  Jمقدار آماره آزمون  روش تخمین الگوی تخمین مدل

گذاری قیمت
 ایدارایی سرمایه

 بتا
روش 

گشتاورهای 
 تعمیم یافته

17/150 2/2 e-16 

 های پژوهشماخذ: یافته

گذاری اسا. همانطور که فرضیه صفر در این آزمون بیانگر عدم وجود خطای قیما
گذاری در برآورد مدل قیما از این رو،شود. پذیرفته نمی فرضیه صفر شودمیمشاهده 

 گذاری وجود دارد.ماهه، خطای قیما 114های ای از طریق الگوی بتا با نمونهدارایی سرمایه
پیشین ذکر شد، یکی از معیارهای مقایسه دو الگوی بتا و های همانطور که در قسما

-عامل تنزیل تصادفی، مقایسه عامل صرف ریسک این دو روش اسا. در برآورد مدل قیما

گذاری دارایی سرمایه ای از طریق روش گشتاورهای تعمیم یافته به غیر از ضرایف بتا، عامل 
 114برآورد از  114ریسک نیز  . برای عامل صرفشودمی( نیز برآورد 𝛿صرف ریسک ك
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آوریم. مقدار میانگین عامل آید که در اینجا میانگین آن را به دسا میدسا میه نمونه ب
 . اسا 13/0و واریانس آن برابر  77/1صرف ریسک برابر 

معیار دیگر مقایسه دو الگوی بتا و عامل تنزیل تصادفی، مقایسه پارامتر خطای برآورد دو 
αگذاری از طریق رابطه گوی بتا خطای قیماروش اسا. در ال = E[rt]− δβ  به دسا

از طریق برآورد مدل قیما δو عامل صرف ریسک   βبا توجه به اینکه بردار پارامتر. آیدمی
گذاری آید برای به دسا آوردن بردار خطای قیماای به دسا میگذاری دارایی سرمایه

α عبارت  بایدE[rt]  تایی 25های سبدهای بازدهی ،عبارت بردار میانگین در. کردرا محاسبه
تایی مازاد 25های سبدهای بازدهی rtطی دوره زمانی مدنظر اسا. همانطور که عنوان شد 

های زمانی در نظر گرفته شده در تحقیق اسا. بر بر بازده بدون ریسک در هر یک از دوره
 ؛ایگذاری دارایی سرمایهقیما این اساس تاکنون دو پارامتر اصلی حاصل از برآورد مدل

( جها مقایسه الگوهای بتا و عامل αگذاری ك( و خطای قیماδیعنی عامل صرف ریسک ك
ه توان باشاره شد، این پارامترها را نمی اند. همانگونه که قبتدسا آمده تنزیل تصادفی به

در ادامه و  از این رو،. کردصورت مستقیم با پارامترهای الگوی عامل تنزیل تصادفی مقایسه 
ای از طریق الگوی عامل تنزیل گذاری دارایی سرمایهقیما پس از برآورد پارامترهای مدل

تصادفی، جها مقایسه مستقیم پارامترهای دو الگو، مقادیر به دسا آمده از الگوی بتا را به 
  .شوند که قابل مقایسه با الگوی عامل تنزیل تصادفی باشندمقادیری تبدیل می

ای از طریق الگوی عامل تنزیل گذاری دارایی سرمایهبرآورد مدل قیمت .5-1-2
 تصادفی با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته

نتایج میانگین برآورد  (2كتنها عامل ریسک سیستماتیک در اینجا، عامل بازار اسا. جدول 
𝜆 و استفاده از الگوی عامل تنزیل تصادفیای و با گذاری دارایی سرمایهاز طریق مدل قیما 

 .دهدتصریچ غیرمرکزی روش گشتاورهای تعمیم یافته را نشان می
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ای با استفاده از تصریح غیرمرکزی الگوی گذاری دارایی سرمایهبرآورد صرف ریسک مدل قیمت .2جدول 
 عامل تنزیل تصادفی 

 واریانس مقدار شرح
اول روش گشتاورهای تعمیم یافته پارامتر حاصل از برآوردگر مرحله 

(�̂�𝟏
𝐀) 

08/0 001/0 

پارامتر حاصل از برآوردگر مرحله دوم روش گشتاورهای تعمیم یافته 
(�̂�𝟐

𝐀) 
80/0  001/0  

 های پژوهشماخذ: یافته

 . هستندماهه(  114تایی ك 114های میانگین نمونه 𝜆مقادیر پارامتر  هر دو
. نتایج این آزمون در شودمیارزیابی  jگذاری نیز با استفاده از آماره وجود خطای قیما

 .ارائه شده اسا (3كجدول 

ای از طریق تصریح گذاری دارایی سرمایهگذاری مدل قیمتنتایج آزمون وجود خطای قیمت .3جدول 
 غیرمرکزی الگوی عامل تنزیل تصادفی 

 مدل
الگوی 
 تخمین

مقدار آماره آزمون  روش تخمین
J 

احتمال آماره آزمون 
J 

گذاری قیمت
 ایدارایی سرمایه

عامل تنزیل 
 تصادفی

روش گشتاورهای تعمیم 
 تصریح غیرمرکزی -یافته

50/80 63/2 e-08 

 های پژوهشماخذ: یافته

گذاری در برآورد مدل قیما از این رو،با توجه به رد شدن فرضیه صفر در این آزمون، 
ماهه، خطای  114های ای از طریق الگوی عامل تنزیل تصادفی با نمونهسرمایهدارایی 

ای گذاری دارایی سرمایهنتایج برآورد مدل قیما (4كگذاری وجود دارد. در جدول قیما
های تعمیم گشتاور از طریق الگوی عامل تنزیل تصادفی با استفاده از تصریچ مرکزی روش

  .دهدیافته را نشان می
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ای با استفاده از تصریح مرکزی الگوی عامل گذاری دارایی سرمایهبرآورد صرف ریسک مدل قیمت .4 جدول
 تنزیل تصادفی 

 واریانس مقدار شرح

پارامتر حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای تعمیم 
�̂�𝟏یافته )

𝐁) 
07/0 001/0 

تعمیم پارامتر حاصل از برآوردگر مرحله دوم روش گشتاورهای 
�̂�𝟐یافته )

𝐁) 
70/0  200/0  

 های پژوهشماخذ: یافته

 (5كدر جدول  jگذاری با استفاده از آماره نتایج مربوط به آزمون وجود خطای قیما
 .شودنشان داده می

ای از طریق تصریح گذاری دارایی سرمایهگذاری مدل قیمتنتایج آزمون وجود خطای قیمت .5جدول 
 مرکزی الگوی عامل تنزیل تصادفی 

 مدل
الگوی 
 تخمین

 روش تخمین
مقدار آماره 

 Jآزمون 

احتمال آماره 
 Jآزمون 

گذاری مدل قیمت
 ایدارایی سرمایه

عامل تنزیل 
 تصادفی

روش گشتاورهای تعمیم 
 یافته تصریح غیر مرکزی

06/81 72/1 e-08 

 های پژوهشماخذ: یافته

گذاری در الگوی عامل فرضیه صفر که وجود خطای قیماشود میهمانطور که مشاهده 
ذاری در گدارد، مورد پذیرش قرار نگرفته و وجود خطای قیماتنزیل تصادفی را بیان می

گذاری در الگوی عامل تنزیل . در گام بعد مقدار خطای قیماشودمیاین برآورد، رد 
𝜋 صورتبه گذاری م. عبارت بردار خطاهای قیماآوریرا به دسا می( πك تصادفی =

𝐸[𝑟𝑡]− 𝜆𝐸[𝑟𝑡𝑓𝑡] اسا. 
�̂�1كعامل تنزیل تصادفی پارامتر  4با توجه به وجود 

𝐴 ،�̂�2
𝐴 ،�̂�1

𝐵 ،�̂�2
𝐵)، ،بردار  4 از این رو

 آید. گذاری به صورت زیر به دسا میخطای قیما

گانه مقدار 25هر یک از پورتفوهای  رایدر حالا غیر مرکزی و در برآوردگر مرحله اول ب -

π1صورت ه خطا ب
A =  E [r] −  λ1

A E[rt ft]   میانگین خطاهای فوق  شود.میمحاسبه

 .اسا 76/0ها برابر و میانگین واریانس آن -15/0برابر 
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𝜋2برای برآوردگر مرحله دوم، بردار خطا به شکل  -
𝐴 =  𝐸 [𝑟] −  𝜆2

𝐴 E[𝑟𝑡 𝑓𝑡]   با

 اسا. 75/0و میانگین واریانس  -14/0خطاهای میانگین 
ورت دو مرحله و به ص درروش گشتاورهای تعمیم یافته نتایج  در برآورد تصریچ مرکزی -

 اسا: زیر

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

𝐵 E[𝑟𝑡 𝑓𝑡]   میانگین با

 اسا. 64/1و میانگین واریانس  22/0خطاهای 

𝜋1به صورت  خطای برآوردگر مرحله دوم بردار
𝐵 =  𝐸 [𝑟] −  𝜆2

𝐵 E[𝑟𝑡 𝑓𝑡]  میانگین  با

 اسا.  99/1و میانگین واریانس  32/0خطاهای 

بدین ترتیف متریرهای مورد نیاز جها مقایسه مدل سه عاملی با الگوی بتا با استفاده از 

پارامتر عامل تنزیل تصادفی  4 آیند. این متریرها شاملبه دسا می الگوی عامل تنزیل تصادفی

λ̂1ك
A ،λ̂2

A ،λ̂1
B ،λ̂2

B خطای برآورد ك 4( و π2
B، π1

B،π2
A،π1

A )همانگونه که عنوان شد هستند .

( مقایسه δبا عامل صرف ریسک در الگوی بتا ك باید پارامترهای الگوی عامل تنزیل تصادفی

( αلفای جنسن كآ با باید شوند. همچنین خطاهای برآورد در الگوی عامل تنزیل تصادفی

مقایسه شود. بر این اساس، ابتدا صرف ریسک الگوی بتا را به صرف ریسک الگوی عامل 

 .دهدرا نشان می λبه  δنتیجه تبدیل  (6ك. جدول کنیممیتبدیل  تنزیل تصادفی

 صرف ریسک تبدیل شده از الگوی بتا به الگوی عامل تنزیل تصادفی  .6جدول 
 واریانس مقدار پارامتر شرح

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

(�̂�∗) 
05/0 01/0 

 های پژوهشماخذ: یافته

ی گذاری الگوگذاری الگوی بتا را به خطای قیمادر مرحله بعد، بردار خطای قیما
واریانس و میانگین  85/1آن برابر میانگین خطاهای کنیم که میعامل تنزیل تصادفی تبدیل 

 اسا. 70/4آن برابر
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برآورد مدل سههه عاملی فاما و فرنا از طریق الگوهای بتا و عامل تنزیل  .5-2
 تصادفی 

برآورد مدل سهه عاملی فاما و فرنا از طریق الگوی بتا با اسهتفاده از   . 5-2-1
 روش گشتاورهای تعمیم یافته

كعامل بازار، عامل ارزش و عامل در مدل سه عاملی فاما و فرنچ سه عامل ریسک سیستماتیک 
ضریف بتا  60سبد(، تعداد  20اندازه( وجود دارد و با توجه به تعداد سبدهای تشکیل شده ك

صورت جداگانه وجود خواهد داشا. با توجه به دوره زمانی در ه برای هر یک از سبدها ب
یک از پارامترها  گیری به صورت جداگانه برای هرمورد نمونه 54ماه(،  54نظر گرفته شده ك

برآورد وجود خواهد داشا. در اینجا  54شوند. برای هر یک از ضرایف بتا نیز برآورد می
 برای مدل فوق، نتایج وجود شود.میانگین این ضرایف برای هر یک از سبدها محاسبه می

 . اسا 20درجه آزادی  با (7كگذاری به شرح جدول خطای قیما

 گذاری مدل سه عاملی از طریق الگوی بتانتایج آزمون وجود خطای قیمت .7جدول 

 Jمقدار آماره آزمون  روش تخمین الگوی تخمین مدل
آزمون  احتمال آماره

J 

سه 
 عاملی

 بتا
روش گشتاورهای تعمیم

 یافته
49/34 02298/0 

 های پژوهشماخذ: یافته

 در برآورد مدل از این رو،گیرد. فرضیه صفر مورد پذیرش قرار نمی(، 7براساس جدول ك
ماهه، خطای  54های سه عاملی فاما و فرنچ از طریق الگوی عامل تنزیل تصادفی با نمونه

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

ها به ترتیف برای عوامل ریسک بازار، اندازه و . این صرف ریسکشودمی( نیز برآورد δك
آید که در اینجا میانگین آننمونه به دسا می 54برآورد از  54 ،ملا. برای هر عاساارزش 

 دهیم. ها را ارائه می
 .اسا 15/0و واریانس آن برابر  27/1مقدار صرف ریسک بازار برابر  -
 . اسا 08/0و واریانس آن برابر  12/1برابر  مقدار صرف ریسک اندازه -
 . اسا 16/0و واریانس آن برابر  95/0مقدار صرف ریسک ارزش برابر  -
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شود. با توجه به اینکه بردار پارامترهای گذاری محاسبه میخطای قیما ،در بخش دیگر
β   و عوامل صرف ریسکδ  از طریق برآورد مدل سه عاملی با روش گشتاورهای تعمیم

 E[rt]عبارت  باید αگذاری دسا آوردن بردار خطای قیمااند برای بهدسا آمدهیافته به
تایی طی دوره زمانی 20های سبدهای . این عبارت بردار میانگین بازدهیکردرا محاسبه 

تایی مازاد بر بازده بدون 20دهای سبهای بازدهی rtمدنظر اسا. همانطور که عنوان شد 
های زمانی در نظر گرفته شده در تحقیق اسا. بر این اساس دو ریسک در هر یک از دوره

( و δیعنی عوامل صرف ریسک ك ؛معیار اصلی حاصل از برآورد مدل سه عاملی فاما و فرنچ
 ( در الگوی بتا به دسا آمدند. αگذاری كخطای قیما

 توان به صورت مستقیم با پارامترهایاشاره شد، این پارامترها را نمی همانگونه که قبت
در ادامه و پس از برآورد پارامترهای از این رو، . کردالگوی عامل تنزیل تصادفی مقایسه 

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

 .کنیممیتبدیل  ،تصادفی باشند

برآورد مدل سه عاملی از طریق الگوی عامل تنزیل تصادفی با استفاده . 5-2-2
 از روش گشتاورهای تعمیم یافته

پارامتر عامل تنزیل تصادفی نام دارد که متناظر با عامل صرف  λ شداشاره  پیشترهمانگونه که 
یچ شود: یکی از طریق تصرریسک در الگوی بتا اسا. این پارامتر در دو حالا برآورد می

غیرمرکزی روش گشتاورهای تعمیم یافته و دیگری از طریق تصریچ مرکزی روش 
ا با نماد تصریچ غیرمرکزی رگشتاورهای تعمیم یافته. جها تشخیص تفاوت این دو حالا، 

A كλ̂1
A  وλ̂2

A و تصریچ مرکزی را با نماد )B كλ̂1
B  وλ̂2

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

ر نتایج برآورد مقادی (8كد. 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 عامل و واریانس آن

 .دهدتنزیل تصادفی و روش گشتاورهای تعمیم یافته برای تصریچ غیرمرکزی نشان می
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الگوی عامل  -برآورد صرف ریسک مدل سه عاملی با استفاده از تصریح غیرمرکزی. 8 جدول
 تنزیل تصادفی 

 واریانس مقدار شرح
صرف ریسک بازار حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای تعمیم 

�̂�𝟏یافته )
𝐀) 

03/0 00004/0 

صرف ریسک اندازه حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای تعمیم 
�̂�𝟏یافته )

𝐀) 
40/0  0000252/0  

گشتاورهای تعمیم صرف ریسک ارزش حاصل از برآوردگر مرحله اول روش 
�̂�𝟏یافته )

𝐀) 
01/0 0000726/0 

صرف ریسک بازار حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای تعمیم 
�̂�𝟐یافته )

𝐀) 
01/0  0000176/0  

صرف ریسک اندازه حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای تعمیم 
�̂�𝟐یافته )

𝐀) 
002/0- 0001/0 

برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای تعمیم  صرف ریسک اندازه حاصل از
�̂�𝟐یافته )

𝐀) 
04/0  60000/0  

 . هستندماهه(  54تایی )54های میانگین نمونه 𝜆تمامی مقادیر  -
 های پژوهشماخذ: یافته

. نتایج این آزمون به شودمیارزیابی  jگذاری نیز با استفاده از آماره وجود خطای قیما
 اسا. (9جدول كشرح 

گذاری مدل سه عاملی از طریق تصریح غیر مرکزی نتایج آزمون وجود خطای قیمت .9جدول 
 الگوی عامل تنزیل تصادفی 

مقدار آماره آزمون  روش تخمین الگوی تخمین مدل
J 

احتمال آماره 
 Jآزمون 

 سه عاملی
عامل تنزیل 

 تصادفی
روش گشتاورهای تعمیم یافته 

 تصریح غیر مرکزی
51/20 11/0  

 های پژوهشماخذ: یافته  

گذاری اسا. همانطور که مشاهده فرضیه صفر در این آزمون بیانگر وجود خطای قیما
 یافته مدل سه عاملی در الگویدر این تصریچ غیرمرکزی روش گشتاورهای تعمیم شودمی

گذاری با کمی اغماض در سطچ ماهه، خطای قیما 54و برای دوره  عامل تنزیل تصادفی
 درصد وجود دارد. 10اری دمعنی
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ها را به صورت میانگین از طریق مدل سه و واریانس آن λبرآورد مقادیر  (10كجدول 
عاملی و با استفاده از الگوی عامل تنزیل تصادفی و روش گشتاورهای تعمیم یافته برای 

 .دهدتصریچ مرکزی نشان می

 الگوی عامل تنزیل -برآورد صرف ریسک مدل سه عاملی با استفاده از تصریح مرکزی .10جدول 
 تصادفی 

 واریانس مقدار شرح
صرف ریسک بازار حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای 

�̂�𝟏تعمیم یافته )
𝐁) 

03/0 00005/0 

صرف ریسک اندازه حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای 
�̂�𝟏یافته )تعمیم 

𝐁) 
05/0  03000/0  

صرف ریسک ارزش حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای 
�̂�𝟏تعمیم یافته )

𝐁) 
01/0 0001/0 

صرف ریسک بازار حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای 
�̂�𝟐تعمیم یافته )

𝐁) 
01/0  20000/0  

گشتاورهای صرف ریسک اندازه حاصل از برآوردگر مرحله اول روش 
�̂�𝟐تعمیم یافته )

𝐁) 
005/0 0001/0 

صرف ریسک ارزش حاصل از برآوردگر مرحله اول روش گشتاورهای 
�̂�𝟐تعمیم یافته )

𝐁) 
04/0  00006/0  

 های پژوهشماخذ: یافته

 (11كدر جدول  jگذاری با استفاده از آماره نتایج مربوط به آزمون وجود خطای قیما
 .شودنشان داده می

گذاری مدل سه عاملی از طریق تصریح مرکزی الگوی نتایج آزمون وجود خطای قیمت .11 جدول
 عامل تنزیل تصادفی 

 روش تخمین الگوی تخمین مدل
مقدار آماره 

 Jآزمون 

احتمال آماره 
 Jآزمون 

 سه عاملی
عامل تنزیل 

 تصادفی
روش گشتاورهای تعمیم یافته 

 تصریح مرکزی
59/20 11/0  

 پژوهش هایماخذ: یافته
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تصریچ غیرمرکزی برای مدل سه عاملی در الگوی عامل تنزیل (، مشابه 11براساس جدول ك
درصد  10داری گذاری با کمی اغماض در سطچ معنیماهه، خطای قیما 54تصادفی و دوره 

 وجود دارد.

آوریم. همان طور که پیشتر ( را به دسا میπگذاری كدر گام بعد مقدار خطای قیما
𝜋 صورت بهگذاری عبارت بردار خطاهای قیمااشاره شد  = 𝐸[𝑟𝑡]− 𝜆𝐸[𝑟𝑡𝑓𝑡] :اسا 

λ̂1پارامتر عامل تنزیل تصادفی یا همان عامل صرف ریسک ك 4با توجه به وجود 
A ،λ̂2

A ،

λ̂1
B ،λ̂2

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

 : شودمیمحاسبه ای دو مرحلهمقدار خطا به صورت 

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

A E[rt ft]    میانگین خطاهای با

ها نیز بردار خطا را بدین ترتیف برای بقیه حالااسا و  23/0و میانگین واریانس  23/0

 توان به دسا آورد. می

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

A E[rt ft]  یانگین با م

 اسا. 17/6و میانگین واریانس  15/2خطاهای 
مرکزی روش گشتاورهای تعمیم یافته برای مدل سه عاملی نتایج برآورد تصریچ همچنین 

 فاما و فرنچ به صورت زیر اسا:
π1به صورت  بردار خطای برآوردگر مرحله اول

B =  E [r] −  λ1
B E[rt ft]  میانگین با

 اسا. 25/0و میانگین واریانس  28/0خطاهای 

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

B E[rt ft]   میانگین با

 اسا. 99/9و میانگین واریانس  18/2خطاهای 
بدین ترتیف متریرهای مورد نیاز جها مقایسه مدل سه عاملی با الگوی بتا با استفاده از 

پارامتر صرف ریسک  4آیند. این متریرها شامل الگوی عامل تنزیل تصادفی به دسا می
λ̂1ك عامل تنزیل تصادفیالگوی 

A ،λ̂2
A ،λ̂1

B ،λ̂2
B خطای برآورد ك 4( و π2

B، π1
B،π2

A،π1
A )

 . اسا
را در مقابل  πو  δرا در برابر  λتوان به طور مستقیم های قبل اشاره شد که نمیدر بخش

α  ش شوند. یک روگیری میکه این پارامترها با واحدهای مختلفی اندازهچرا کرد،مقایسه
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های اسا. ابتدا صرف ریسک πبه  αو  λبه  δجایگزین برای اجتناب از مبحث مقیاس، تبدیل 
 (12ك شود. جدولهای الگوی عامل تنزیل تصادفی تبدیل میالگوی بتا به صرف ریسک

 .دهدنشان می ،را که به صورت میانگین هستند 𝜆به  𝛿نتایج تبدیل 

 برآورد صرف ریسک تبدیل شده از الگوی بتا به الگوی عامل تنزیل تصادفی  .12جدول 
 واریانس مقدار پارامتر شرح

صرف ریسک عامل بازار تبدیل شده از الگوی بتا به الگوی عامل تنزیل 
 (∗�̂�تصادفی )

08/0 00005/0 

صرف ریسک عامل اندازه تبدیل شده از الگوی بتا به الگوی عامل تنزیل 
 (∗�̂�تصادفی )

04/0  0100/0  

صرف ریسک عامل ارزش تبدیل شده از الگوی بتا به الگوی عامل تنزیل 
 (∗�̂�تصادفی )

10/0 0001/0 

 های پژوهشماخذ: یافته

گذاری الگوی عامل تنزیل گذاری الگوی بتا به خطای قیماحال بردار خطای قیما
ها برابر و میانگین واریانس آن 06/0شود. میانگین خطاهای فوق برابر می تصادفی تبدیل

 اسا. 067/0
ها، بهتر اسا به جای خطاهای استاندارد از های ذاتی بین روشجها بررسی تفاوت

σr(λ)خطاهای استاندارد نسبی مانند  =  σ(λ)/E(λ)  استفاده شود. بر این اساس معیاری
های بتا و عامل عملکرد روش (13كجدول آید. ها به دسا میصحیچ از کارایی نسبی روش

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

 ای گذاری دارایی سرمایهها برای مدل قیمتخطاهای استاندارد نسبی صرف ریسک .13جدول 
𝛔𝐫(�̂�𝟐

𝐁)/𝛔𝐫(�̂�
∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟏

𝐁)/𝛔𝐫(�̂�
∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟐

𝐀)/𝛔𝐫(�̂�
∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟏

𝐀)/𝛔𝐫(�̂�
∗) T 

31/0  23/0  02/0  02/0  114 
56/0  26/0  26/0  28/0  84 

32/1  75/0  74/0  74/0  54 

 های پژوهشماخذ: یافته   

را نشان  λدرجه بالایی از تشابه کارایی دو روش در برآورد  1های نزدیک به نسبا
حاکی از آن اسا که روش بتا کارایی بیشتری نسبا به روش  1های بیشتر از دهد. نسبامی
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دارد. بر این اساس با توجه به نتایج  λهای عامل تنزیل تصادفی در استباط روی برآوردکننده
روش عامل تنزیل تصادفی، خطاهای  54و  84، 114های برای هر سه طول دوره (13كجدول 

 ایایهگذاری دارایی سرمقیماه روش بتا در برآورد مدل استاندارد نسبی کمتری نسبا ب
 دارد. بنابراین، روش عامل تنزیل تصادفی کارایی بالاتری نسبا به روش بتا دارد.

های مرحله اول روش عامل تنزیل دهد برآوردکنندهنشان می (13كتر جدول بررسی دقیق
 مچنین با توجه به نتایج، حالاهای مرحله دوم هستند. هتصادفی، کاراتر از برآوردکننده

غیرمرکزی روش عامل تنزیل تصادفی، کاراتر از حالا مرکزی این روش در برآورد صرف 
 ریسک اسا.

رهیافا اصلی دیگر درخصوص مقایسه خطاهای نسبی استاندارد، مربوط به مدل 
خطاهای استاندارد نسبی صرف ( 14كگذاری سه عاملی فاما و فرنچ اسا. جدول قیما

فولیوهای کارگیری پورتسک روش بتا و عامل تنزیل تصادفی را برای مدل سه عاملی با بهری
 1398تا  1379های ماه برای بازه زمانی سال 34و  54تایی فاما و فرنچ در دو طول دوره 20

دهد. خطاهای استاندارد نسبی صرف ریسک برای هر سه عامل ریسک سیستماتیک نشان می
 ش محاسبه شده اسا. بازار، اندازه و ارز

 ها برای مدل سه عاملی خطاهای استاندارد نسبی صرف ریسک .14جدول 

𝛔𝐫(�̂�𝟐
𝐁)/𝛔𝐫(�̂�

∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟏
𝐁)/𝛔𝐫(�̂�

∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟐
𝐀)/𝛔𝐫(�̂�

∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟏
𝐀)/𝛔𝐫(�̂�

∗) T 

 عامل بازار

57/4  67/2  11/5  29/2  54 

40/1  33/2  80/2  33/2  34 
 عامل اندازه

8 4/0  20-  5/0  54 

75-  75/0  62/11-  67/0  34 

 عامل ارزش

2 10 94/1  8 54 

40/1  8 10/1  8 34 

 های پژوهشماخذ: یافته

( متناسف با سه عامل ریسک بازار، اندازه و 14شود جدول كهمانطور که مشاهده می
و  54ارزش از سه بخش تشکیل شده اسا. درخصوص عامل بازار برای هر دو طول دوره 
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های روش بتا کمتر از روش عامل تنزیل تصادفی ماه، خطای استاندارد نسبی برآوردکننده 34
اسا. بنابراین، روش بتا، کارایی بیشتری نسبا به روش عامل تنزیل تصادفی دارد. در روش 
عامل تنزیل تصادفی، حالا مرکزی، دارای کارایی بیشتری نسبا به حالا غیرمرکزی در 

های مرحله اول روش عامل تنزیل سا. همچنین برآوردکنندهبرآورد صرف ریسک ا
 های مرحله دوم هستند. تصادفی کاراتر از برآوردکننده

 اوت از عامل بازار اسا. در اینجادر مورد عامل اندازه نتایج تا حدی متف

های مرحله اول روش عامل تنزیل تصادفی کارایی بیشتری نسبا به روش بتا برآوردکننده
های مرحله دوم دارای کارایی کمتری از روش بتا هستند. بنابراین، برآوردکننده دارند و

درخصوص عامل اندازه، روش بتا دارای برتری کامل نسبا به روش عامل تنزیل تصادفی به 
 های مرحله اول کارایی بیشتری نسبا بهلحاظ کارایی نیسا. بدیهی اسا برآوردکننده

 رند.های مرحله دوم دابرآوردکننده
در مورد عامل ارزش، کلیا نتایج با عامل بازار یکسان اسا. در این عامل برای هر دو 

های روش بتا کمتر از روش ماه، خطای استاندارد نسبی برآوردکننده 34و  54طول دوره 
وش عامل های رعامل تنزیل تصادفی اسا به نحوی که خطای استاندارد نسبی برآوردکننده

برابر خطای استاندارد نسبی برآوردکننده روش بتا  5برخی موارد بیش از تنزیل تصادفی در 
ای اسا. بنابراین، روش بتا، کارایی بیشتری نسبا به روش اسا که تفاوت قابل متحظه

های مرحله دوم روش عامل تنزیل تصادفی عامل تنزیل تصادفی دارد. همچنین برآوردکننده
 های مرحله اول دارند. عتوه بر این، حالا غیرمرکزیکارایی بیشتری نسبا به برآوردکننده

روش عامل تنزیل تصادفی در عامل ارزش، دارای کارایی بیشتری نسبا به حالا مرکزی 
  این روش در برآورد صرف ریسک اسا.

تر طور مطلق بیشه بتا در دو عامل بازار و ارزش ب دهد کارایی روشنتایج فوق نشان می
( اسا و در خصوص عامل اندازه نیز عامل تنزیل تصادفی تصادفی كاز روش عامل تنزیل 

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

 نسبا به روش عامل تنزیل تصادفی دارد.
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 های بتا و عامل تنزیل تصادفی مقایسه پایداری روش. 5-2-3
و خطاهای استاندارد متناظر با آن ∗π̂و  π̂گذاری در این بخش از برآوردهای خطای قیما

و  گذاری محاسبهو خطاهای استاندارد نسبی خطای قیما کردهاستفاده  σ(π̂∗)و  σ(π̂)ها 
های بتا و عامل شوند. در مقایسه روشبررسی میها مرتبط با آن ∗ĵو  ĵهای در ادامه آماره

گذاری آن تنزیل تصادفی، روشی پایدارتر اسا که خطای استاندارد مربوط به خطای قیما
گذاری مدل قیماخطاهای استاندارد نسبی خطای قیما(، 15جدول ك روش کمتر باشد.

 دهد.را نشان می ایگذاری دارایی سرمایه

 ای گذاری دارایی سرمایهگذاری مدل قیمتارد نسبی خطای قیمتخطاهای استاند .15جدول 

𝛔𝐫(�̂�𝟐
𝐁)/𝛔𝐫(�̂�

∗) 
𝛔𝐫(�̂�𝟏

𝐁)
/𝛔𝐫(�̂�

∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟐
𝐀)/𝛔𝐫(�̂�

∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟏
𝐀)

/𝛔𝐫(�̂�
∗) T 

76/3  96/4  27/5- 95/4-  114 
90/8  29/33-  54/2-  54/2-  84 

60/124-  75/4-  97/2-  77/2-  54 
 های پژوهشماخذ: یافته   

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

پایدارتر از ها اول حالا غیرمرکزی روش عامل تنزیل تصادفی برای تمامی دوره
 برآوردکننده مرحله دوم اسا.

گذاری دارایی توان عنوان کرد که در مدل قیماتوجه به نتایج به دسا آمده می با
 ای، روش بتا پایدارتر از روش عامل تنزیل تصادفی اسا.سرمایه

های بتا و عامل تنزیل تصادفی را برای مدل سه عاملی در بخش بعد، مقایسه پایداری روش
گذاری مدل استاندارد نسبی خطای قیما، خطاهای (16كجدول کنیم. فاما و فرنچ بررسی می

 دهد.ماه نمایش می 34و  54های سه عاملی فاما و فرنچ را برای دوره

 گذاری مدل سه عاملیخطاهای استاندارد نسبی خطای قیمت .16جدول 

𝛔𝐫(�̂�𝟐
𝐁)/𝛔𝐫(�̂�

∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟏
𝐁)/𝛔𝐫(�̂�

∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟐
𝐀)/𝛔𝐫(�̂�

∗) 𝛔𝐫(�̂�𝟏
𝐀)/𝛔𝐫(�̂�

∗) T 
33/0  41/0  27/0  48/0  54 
13/1  71/0  1 88/0  34 
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گذاری روش عامل تنزیل (، خطاهای استاندارد نسبی خطای قیما16براساس جدول ك
گذاری روش ماه از خطاهای استاندارد نسبی خطای قیما 34و  54تصادفی در هر دو دوره 

 های مرحله اول روش عامل تنزیل تصادفی دربتا کمتر اسا. این تفاوت برای برآوردکننده
. ااسهای مرحله دوم کمتر از یک سوم برای برآوردکننده ماهه، کمتر از نصف و 54دوره 

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

در ادامه نتایج آزمون تصریچ برای دو الگوی بتا و عامل تنزیل تصادفی که از طریق 
تحا فرضیه صفر که مدل برقرار -به دسا آمده بود  jمحاسبه مقادیر عدم پذیرش آماره 

( 17در جدول ك ایگذاری دارایی سرمایهقیماکنیم. نتایج برای مدل را بررسی می -اسا
 آمده اسا.

 ایگذاری دارایی سرمایهقیمتهای تصریح برای مدل . نتایج آزمون17جدول 

T �̂�∗ �̂�𝟏
𝐀 �̂�𝟐

𝐀 �̂�𝟏
𝐁 �̂�𝟐

𝐁 

114 17/150  50/80  06/80  

84 82/107  83/43  87/43  

54 31/104  37/32  47/32  
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 ایدارایی سرمایهگذاری قیماشود در مدل ( مشاهده می17همانطور که از جدول ك
های تصریچ بهتری نسبا به روش عامل تنزیل تصادفی اسا. این روش بتا دارای آزمون

گذاری کاراتر ( سازگار اسا، چراکه خطای قیما15نتیجه با نتیجه به دسا آمده از جدول ك
های تصریچ برای مدل سه عاملی شود. نتایج آزمونهای تصریچ بهتری میمنجر به آزمون

طاهای خ. این نتایج نیز با نتایج حاصل شده از مقایسه اسا( 18و فرنچ نیز به شرح جدول كفاما 
( آمده اسا، مطابقا 16که در جدول ك گذاری مدل سه عاملیاستاندارد نسبی خطای قیما

 دارد.
 های تصریح برای مدل سه عاملی فاما و فرنا. آزمون18جدول 

T �̂�∗ �̂�𝟏
𝐀 �̂�𝟐

𝐀 �̂�𝟏
𝐁 �̂�𝟐

𝐁 

54 49/34  62/40  38/51  

34 29/21  11/32  02/27  
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 گیریو نتیجهبندی . جمع6

جربی ری و تظهای نگذاری دارایی در پژوهشهای قیمابا توجه به گستردگی کاربرد مدل
ز اهمیا ها حائتر از این مدلهای مالی و اقتصاد، دستیابی به نتایج و برآوردهای صحیچحوزه

تا در این گذاری باسا. با توجه به تمرکز قریف به اتفاق مطالعات داخلی بر الگوی قیما
یق ربا الگوی عامل تنزیل تصادفی به ترتیف از ط یاد شدهمقاله، کارایی و پایداری الگوی 

 گذاری مقایسه شده اسا.پارامتر صرف ریسک و خطای قیما
های بتا و عامل تنزیل تصادفی نشان دسا آمده درخصوص کارایی روشه نتایج ب

روش عامل تنزیل تصادفی کاراتر از ای گذاری دارایی سرمایهدهند که برای مدل قیمامی
مرحله اول روش عامل تنزیل های روش بتا اسا. همچنین در این مدل، برآوردکننده

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

فاوت اسا حدی متبتا بیشتر از روش عامل تنزیل تصادفی اسا. برای عامل اندازه، نتایج تا 
های مرحله اول روش عامل تنزیل تصادفی کارایی بیشتری نسبا به نحوی که برآوردکننده

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

 ها اسا.هر دو دوره و در تمامی حالا تصادفی در
گذاری دارایی قیماگذاری مدل نتایج مربوط به خطاهای استاندارد نسبی خطای قیما

دهد خطاهای استاندارد نسبی روش عامل تنزیل تصادفی بیشتر از روش نشان می ایسرمایه
سه  سا. در مدلبتا هستند و از این رو، روش بتا پایدارتر از روش عامل تنزیل تصادفی ا

ی گذاری روش عامل تنزیل تصادفعاملی فاما و فرنچ، خطاهای استاندارد نسبی خطای قیما
گذاری روش بتا ماه از خطاهای استاندارد نسبی خطای قیما 34و  54در هر دو دوره نمونه 

گیری کرد که برای مدل سه عاملی فاما و فرنچ، روش توان نتیجهکمتر اسا. بنابراین، می
 امل تنزیل تصادفی پایدارتر از روش بتا اسا.ع

امل یک از الگوهای بتا و عهیچ کردتوان عنوان در مجموع با توجه به نتایج تحقیق، می
تا بتنزیل تصادفی برتری مطلق و کامل نسبا به یکدیگر ندارند. در زمینه کارایی، الگوی 

ف ین الگو در برآورد صرعملکرد بهتری نسبا به الگوی عامل تنزیل تصادفی دارد و ا
گوی عامل پایداری ال .ریسک کارایی بیشتری نسبا به الگوی عامل تنزیل تصادفی دارد
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 بتااز الگوی  گذاری کمتریاسا و این الگو خطای قیما بتا تنزیل تصادفی بیشتر از الگوی
 دارد.

جاناتان دهد که در سه مطالعه خارجی انجام شده می بررسی نتایج مطالعات خارجی نشان
های بتا و عامل ( روش2014( و پناراندا و سنتانا ك2014(، گاسا و زیمرمن ك2001و وانگ ك

ارند. در گذاری دتنزیل تصادفی دقا یکسانی در برآورد صرف ریسک و یا خطاهای قیما
(، روش 2011( و گارت و هاید ك2009(، لوزانو و رابیو ك2002سه مطالعه خارجی کان و ژو ك

ی بیشتری در برآورد صرف ریسک نسبا به روش عامل تنزیل تصادفی دارد. در بتا کارای
گذاری (، روش بتا پایداری کمتری در برآورد خطای قیما2011مطالعه گارت و هاید ك

نسبا به روش عامل تنزیل تصادفی دارد. بنابراین، مقایسه نتایج مطالعه حاضر در خصوص 
دهد این پژوهش با چهار مطالعه کان و می فوق نشان مدل سه عاملی فاما و فرنچ با مطالعات

( مطابقا 2009( و گارت و هاید ك2009(، گارت و هاید ك2009(، لوزانو و رابیو ك2002ژو ك
 پایداری کمتری نسبا به روشو  دارد، چراکه در این مطالعات روش بتا کارایی بیشتری

چ ای صحیاری دارایی سرمایهگذعامل تنزیل تصادفی دارد. این موضوع برای مدل قیما
 نبوده و نتیجه برعکس اسا.

های آتی در این زمینه، روی سایر شود پژوهشبا توجه به موارد عنوان شده، پیشنهاد می
گذاری دارایی گذاری دارایی از جمله مدل چهار عاملی کرهارت، مدل قیماهای قیمامدل

همچنین با توجه به اهمیا انجام شوند. بر مبنای مصرف، مدل پنج عاملی فاما و فرنچ و... 
گذاری صحیچ سهام در بازار سرمایه به مسئولین سازمان بورس و اوراق بهادار موضوع قیما

د های علمی و جدیهای بورسی و سهامداران را به استفاده از روششود کارگزاریتوصیه می
ها قیما سهام شرکاتر همانند روش بتا و یا عامل تنزیل تصادفی جها ارزیابی صحیچ

 ها ترغیف کنند.گذاری در آنجها سرمایه

 تعارض منافع
 تعارض منافع وجود ندارد.

 سپاسگزاری
رویی هدایا این مقاله رو پذیرفتند، تشکر و از اساتید محترم که با سعه صدر و گشاده
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