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Abstract 

The primary objective of this study was to evaluate the explanatory power of risk-adjusted excess 

returns in single-stock capital asset pricing models (CAPM) using an instrumental variable 

approach, compared to portfolio-based factor models, with the aim of identifying the superior 

pricing model. The models assessed include single-factor CAPM, the three-factor and five-factor 

Fama-French models, the Carhart four-factor model, the Hou, Xue, and Zhang q-factor model, and 

the modified q-factor model by Hou et al. These models were examined under three specifications: 

constant beta, time-varying beta, and single-stock characteristics. Data from 196 companies listed 

on the Tehran Stock Exchange from 2015 to 2024 were analyzed using Ordinary Least Squares 

(OLS) and Generalized Method of Moments (GMM). The findings indicate significant differences 

in the explanatory power of risk-adjusted excess returns between multifactor models and the single-

factor model, as well as between models with time-varying betas and those with constant betas. 

Among the six models with constant betas and no single-stock characteristics, the Fama-French 

five-factor model demonstrated the highest explanatory power. In contrast, the time-varying beta 

specification of the Hou, Xue, and Zhang q-factor model exhibited the greatest ability to explain 

risk-adjusted excess returns. Moreover, factor models incorporating single-stock characteristics 

showed significantly higher explanatory power than those without such characteristics. 

Additionally, models estimated via OLS provided more accurate predictions of risk-adjusted excess 

returns compared to those estimated using GMM. The sensitivity analysis using the GMM 

approach indicates that while some complex models face overfitting risks within the instrumental 

variables framework, the augmented q-factor model with time-varying beta and single-stock 

characteristics remains the superior model and demonstrates high robustness across both OLS and 

GMM estimation methods, thereby confirming the main findings of the study. 

Keywords: Time-Varying Asset Pricing Models, Baseline Portfolios, Single Stocks, Risk and 

Return, Factor Models 
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Introduction 

This study examines the explanatory power of six prominent asset pricing models in the 

Tehran Stock Exchange, employing a novel single-stock instrumental variable (IV) 

approach to address inherent empirical limitations. Traditional linear factor models 

including the CAPM, Fama-French three-, four-, and five-factor models, the q-factor 

model, and its enhanced version (q5) are known to face significant challenges such as 

time-varying systematic risk and errors-in-variables (EIV) bias when estimated betas are 

used. These issues can distort risk-return relationships and weaken statistical inferences. 

To overcome these shortcomings, an IV methodology at the individual stock level is 

applied and contrasted with conventional portfolio-based factor models. The TSE provides 

a compelling setting for this investigation due to its high volatility, sensitivity to 

macroeconomic shocks, and evolving market structure. The primary objective is to identify 

the most robust model for explaining risk-adjusted excess returns in this emerging market 

context. The findings are expected to contribute to more accurate risk estimation, improved 

investment decision-making, and enhanced market efficiency. This research underscores 

the necessity of adapting advanced econometric techniques to address measurement errors 

and multicollinearity in asset pricing applications within dynamic and complex market 

environments like Iran's. 

 

Methodology 

This applied, descriptive, and quantitative study employs a comparative approach to test 

the explanatory power of asset pricing models. Data are gathered from financial 

statements, the Codal website, and the Rahavard Novin software. The analysis is 

performed using Ordinary Least Squares (OLS) and Instrumental Variable (IV) regression 

methods in Excel and EViews. The sample consists of 196 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange, selected through systematic screening based on continuous listing from 

2015 to 2024, data availability, exclusion of financial intermediaries, no trading suspension 

exceeding three months in any year, and consistent fiscal year-end (March 20). 

 

Findings 

The Fama-French five-factor model (2015) with constant beta and no firm-specific 

characteristics demonstrates the highest explanatory power and lowest forecast error 

among its category, confirming the first hypothesis. Among models with time-varying 

beta, the q-factor model (Hou et al., 2015) shows superior performance. Comparative tests 

confirm that time-varying beta models have significantly higher predictive accuracy than 

constant-beta models, supporting the second hypothesis. The inclusion of firm-specific 

characteristics is found to significantly enhance the predictive accuracy of both constant-

beta and time-varying beta models. The strongest models within these enhanced categories 

are identified as the Fama-French five-factor model and the augmented q-factor model 

(Hou et al., 2021), respectively, confirming the third hypothesis. Regarding estimation 

methodology, models using Ordinary Least Squares (OLS) provide greater predictive 

accuracy than those using the Generalized Method of Moments (GMM), confirming the 

fourth hypothesis. However, sensitivity analysis using GMM (Table 12) reveals that the 

augmented q-factor model exhibits only borderline validity in the GMM framework 

(p=0.066), highlighting the importance of cautious interpretation and the need for stronger 

instrumental variables in future research. A final comprehensive comparison establishes 
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the augmented q-factor model (Hou et al., 2021) with time-varying beta and firm-specific 

characteristics, estimated via OLS, as the overall superior model for explaining and 

predicting excess returns in the Tehran Stock Exchange. 

 

Conclusion and Implications 

This study demonstrates the superiority of multi-factor models over the single-factor 

CAPM for the Tehran Stock Exchange. Models with time-varying beta significantly 

outperform constant-beta specifications, and the inclusion of firm-specific characteristics 

further enhances explanatory power. The augmented q-factor model (Hou et al., 2021) with 

these dynamic and firm-level features, estimated via OLS, is identified as the most robust 

model. However, its borderline validity in the GMM framework highlights the need for 

stronger instrumental variables in future research. Therefore, investors and analysts are 

advised to adopt such dynamic, multi-factor frameworks that integrate both systematic and 

idiosyncratic risks for more accurate pricing and risk management. Future research should 

explore alternative instrumental variables, apply machine learning techniques, and 

incorporate investor sentiment factors to further refine asset pricing models in emerging 

market. 
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 چکیده

ای با  های سرمایه گذاری دارایی های قیمت هدف اصلی پژوهش حاضر آزمون قدرت تبیین بازده مازاد بر ریسک مدل

ی مبنا به منظور انتخاب مدل ها های عاملی مبتنی بر پرتفوی سهام با استفاده از رویکرد متغیر ابزاری در مقایسه با مدل تک

عاملی فاما و فرنچ، چهارعاملی  ای، سه های سرمایه گذاری دارایی عاملی قیمت های تک گذاری برتر است. مدل قیمت

(، با بتای 2021هوو و همکاران ) شدۀ تعدیل عاملی q ،(2015) همکاران و هو عاملی qعاملی فاما و فرنچ،  کارهارت، پنج

شده در بورس اوراق  شرکت پذیرفته 196های  داده سهام ارزیابی شدند. های تک ثابت، بتای متغیر با زمان و دارای ویژگی

یافته و روش گشتاورهای تعمیمروش حداقل مربعات معمولی  با 1403تا پایان  1394های  طی سالبهادار تهران 

های چندعاملی و مدل  تایج پژوهش حاکی از آن است که قدرت تبیین بازده مازاد بر ریسک بین مدلوتحلیل شد. ن تجزیه

های عاملی با بتای ثابت، تفاوتی معنادار وجود دارد.  های عاملی با بتای متغیر با زمان و مدل بین مدل عاملی، همچنین تک

 و هو عاملی qسهام، و مدل  های تک ت و بدون ویژگیعاملی فاما و فرنچ، در بین شش مدل، دارای بتای ثاب مدل پنج

 قدرت. دارند ها شرکت سهام ریسک بر مازاد بازده تبیین در را توانایی بیشترین زمان، با متغیر بتای با( 2015) همکاران

 های ویژگی بدون عاملی های مدل و سهام تک های ویژگی دارای عاملی های مدل در ریسک بر مازاد بازده توضیحی

های  مدل. همچنین، است بیشتر سهام تک های ویژگی دارای عاملی های مدل تببین قدرت و دارد معنادار تفاوتی سهام تک

 یافته گشتاورهای تعمیمنسبت به روش  بینی بازده مازاد بر ریسک سهام دقت بیشتری در پیش OLSروش  برآوردشده به

دهد اگرچه در چارچوب متغیرهای ابزاری، برخی از  نشان مینیز  GMMدارند. نتایج آزمون تحلیل حساسیت با روش 

 های ویژگی و زمان با متغیر بتای با شده تعدیل عاملی qبرازش مواجه هستند، مدل  های پیچیده با ریسک بیش مدل

 برخوردار است. GMMو  OLS روش دو هر در زیادی پایداری از پژوهش، برتر مدل عنوان  به سهام، تک
 

 یعامل یها مدل ،و بازده سکیر، سهام تک ، پرتفوی مبنا،با زمان ریمتغ ییدارا یگذار متیقی ها مدل های کلیدی:‌واژه
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 مقدمه

هاست. نآ حیصح تیکارآمد از منابع و هدا ۀپررقابت امروز وابسته به استفاد یایدر دنجوامع  شرفتیتوسعه و پ

 ۀمعتبر هستند تا ارزش بالقو ییها ابزارها و شاخص ازمندیبه اهدافشان ن یابی دست یبرا زین گذاران هیسرما

ای  ل رفتار قیمت اوراق بهادار مقولهبینی و تحلی پیش. کنند یریگ میو تصم یابیرا ارز یگذار هیسرما یها فرصت

توان  ن هستند که دلیل آن را هم میسازی آ گذاران همواره به دنبال بهینه یهاست که دانشمندان علوم مالی و سرما

بازده  (.Çam et al., 2024) بازار سهام امروزی دانست ۀهای آشفت ماهیت پویا، غیرخطی، غیرپارامتریک و سیستم

در  یگذار هیاعتبار و سرما یجمله اعطا از یمال هایمیتصماز  یاریدر بس ،یدیکل اریمع کیسهام، به عنوان 

. حتی مدیران نیز به دلیل نقش آن در بررسی و تحلیل عملکردشان و هچنین کند یم فایمهم ا یسهام، نقش

بازده مورد از طرفی، (. 1401 همکاران، و یعبدکنند ) ، به آن توجه فراوانی میبیشترش یابی به میزان پادا دست

یک بازده انتظاری چنانچه و  داردمستقیم  ای د رابطهپذیر گذار با ضریبی از ریسک که می هر سرمایه انتظار

 آن میزان و ریسک بررسی عدم. گیرد نمی رمورد قبول قرا ،نباشدآن گوی ریسک برآوردی  جواب  یگذار هیسرما

 و (Çam et al., 2024) شود می محاسباتی خطای از منتج غیرعادی بازده ایجاد موجب سهام بازده محاسبات در

مناسـب ریسـک  گیری اندازهگذاران در بازار سرمایه معلول ناتوانی آنها در  عدم موفقیت سرمایه ،اوقات بیشتر

 ریسک ۀمحاسب اب ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت سازی مدل مختلف الگوهای شرایطی، چنین در. اسـت

منابع مالی و کارایی  ۀگیری، هدایت بهین به افزایش دقت در تصمیم انتظار مورد سهام بازده نرخ و گذاری سرمایه

 ،(Sharpe, 1964) شارپ ای گذاری دارایی سرمایه قیمت عاملی تک های مدل .دنکن می بازار سرمایه کمک

عاملی فاما و فرنچ  پنج (،Carhart, 1997) رهارتاک یچهارعامل(، Fama & French, 1993) فاما و فرنچ یعامل سه

(Fama & French, 2015،) q و همکاران هو عاملی (Hou et al., 2015) و q رشد  شده با عامل تعدیل عاملی

و بازده مورد انتظار  سکیر نیب ۀرابط (Hou et al., 2021) هو و همکاران( کیو پنج) گذاری مورد انتظار سرمایه

. (Candemir & Karahan, 2024) دنکن می لیورد و تحلرآب یبا استفاده از مدل عامل خطرا سهام  یها ییدارا

 (بتاریسک سیستماتیک ) عامل ماندن ثابت ۀتأییدنشدفرض  ها مدلکاربرد این  مشکلات تجربی ناشی ازیکی از 

به  با زمان ریمتغ یها مدل و کاربرد که به توسعه بوده است یبـا بازارهـای جهـان بازار کامـل یهماهنـگدلیل   به

 یبتاکه به دلیل استفاده از  (EIV) رهایخطاها در متغ یریسوگ ،همچنین شده است.منجر  عنوان مدل جایگزین

اعتبار  و تضعیف رهایمتغ انیروابط م فیتحر شود، موجب ایجاد می سکیر صرف ۀمحاسب یبرا ینیتخم

 و (IV) متغیر ابزاری ۀنوآوران کردیرومعرفی  و کیکلاس ییدارا یگذار متیق یها مدل ی مبتنی برآمار یها لیتحل

 (.Candemir & Karahan, 2024) شده است یشیعنوان ابزار آزما  به سهام تکاستفاده از 

با  یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق یها مدلقدرت تبیین بازده مازاد بر ریسک  آزمون حاضر هدف پژوهش

ا در بورس های مبن های عاملی مبتنی بر پرتفوی با مدلدر مقایسه  رویکرد متغیر ابزاریبا استفاده از  سهام تک

 توسط یگذار هیو بازده مازاد سرما سکیر تر قیبرآورد دق در بهینه روش معرفی. استاوراق بهادار تهران 

 خواهد بود. بخش نتیجه هسرمای بازار گران تحلیل و گذاران سرمایه

 



 51 و همکارانی آباد خرم یمهد    یابزار یرهایمتغ کردیسهام؛ رو با تک یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق یها آزمون مدل

 

 

 ها‌فرضیه ۀمبانی نظری و توسع

 های یتو محدود یعامل یها در خصوص مدل یادن یۀسرما یشده در بازارها انجاممطالعات  یر،اخ یها سال طی

مشاهدات در  نیزتریبرانگ از چالش یکی .ندا یدهرا به چالش کش یمال یننو یۀاز مفروضات نظر یاریآنها بس

 یمال نظریۀشده در  ارائه های یهنظراز  یاریبس یربنایبازار کارا که ز ۀیاست که برخلاف فرض نیا یمال یبازارها

 یگذاران انفراد هیو سرما استخاص  یرفتار یمختلف دارا یزمان یها بازه رد یمدرن است، بازده سهام عاد

بازار  از بازده شیب یمناسب، بازده یگذار هیراهبرد سرما یریکارگ با به فقطو  شتریب سکیتوانند بدون تحمل ر یم

دهد بازده واقعی تا چه اندازه با  بازده مازاد سهام نشان می مفهوم(. 1403و همکاران،  یطالب) ورندآدست ه ب

 ییکارا پژوهشگران در رابطه با .(Candemir & Karahan, 2024) گذار تفاوت داشته است انتظارات سرمایه

 جادیدر ا مختلف یعامل یها مدلو  یپرتفو تیریمد راهبردسودمندی بر  ،یگذار هیمختلف سرما راهبردهای

هر  یسکبازده مازاد بر ر ،شارپ یعامل مدل تکدر . (1399و همکاران،  یفتح)اند  کرده دیکتأ یاضاف یبازده

)بتا(  یتحساس یببازار( است که با ضر یسکعامل مشترک به نام بازده مازاد بازار )صرف ر یکاز  یسهم تابع

یک مدل  (CAPM) ای های سرمایه گذاری دارایی قیمتمدل  .(Sharpe, 1964) شود یم یده هر سهم وزن یبرا

رفتن ریسک آن نظر گ با درگذاری،  عاملی است که برای تعیین نرخ بازده مورد انتظار یک دارایی یا سرمایه تک

در  گذار هیاز جمله رفتار سرما یاصل یها بر فرض مدل نیا. شود استفاده می گیری و تصمیم نسبت به ریسک بازار

 یتنوع گونه  چیه ،یسهم تک یپرتفوهادر که   حالی در ؛استوار استکامل  یریپذ تنوع با موج  دونب بازارهای

 نیب یرخطیارتباطات غ ای رمعمولیغ بتایممکن است  ،نیبنابرا .وجود ندارد کیستماتیرسیغ سکیحذف ر یبرا

 سویی نادرست به دلیل عدم هم یگذار متیقیا  برازش یخطاهابه  نتیجه، در، و دیآ دیو بازده بازار پد سکیر

عدم  گذاران، هیعلاوه، رفتار سرما  به .(Sharpe, 1964شود )منجر  CAPM یها ینیب شیبا پ یاقعو یگذار متیق

 دنمنجر شو CAPM ییبه اختلال در کارا ممکن است زیبه اطلاعات ن  یدسترس یهاتیبازار و محدود ییکارا

(Fama, 1970.) و ریسک  یربازاریغ راتیتأث از یبرخ افتنیبا هدف  یمدل چندعامل ،یعامل در مقابل مدل تک

که  ردیگ ینظر م تلف را درخم ییها دهیشوند، پد یم منجر گریکدیکه به حرکات توأم سهام با  سیستماتیکغیر

 ۀواردکردن دو عامل انداز با ،خود یعامل سه یالگودر  ،فرنچ فاما و بگذارند. ریسهام تأث یممکن است بر بازده

عوامل، نقش بتا  نیواردشدن ابا  شدند یمدع ،یعامل تک یالگو ارزش بازار به ی بهشرکت و نسبت ارزش دفتر

 نیاگرچه ا(. Fama & French, 1993) ابدی یمش کاه  حظهقابل ملا طرزیبه  سهام بازده یپراکندگ هیدر توج

 مومنتوم راهبردقادر نبود  ،کند هیتوج ادیز حدیرا تا  CAPMشده در مدل  شناخته یها یقاعدگ یمدل توانست ب

(Jegadeesh & Titman, 1993،) حیتوضدر ایجاد بازده غیرعادی را اوراق بهادار  ۀتأثیر عملکرد گذشت یعنی 

به مدل فاما وفرنچ، مدل سهام  سکیبازده مازاد بر ر ینیب شیپ برایعامل مومنتوم  کردن رهارت با اضافهاک دهد.
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 یگذار متیق یخطا ملاحظهقابل  یزانیمدل به ماین  شد یمدع وی (.Carhart, 1997کرد )را مطرح  یچهارعامل

 یپرتفوها یبرا یشتریب یدهندگحیقدرت توضو دهد  می فاما و فرنچ را کاهش یعامل سه یو الگو CAPMمدل 

بازار  یها یقاعدگ یب ۀنتوانست هم زین رهارتاکی مدل چهارعامل یحت حال،  نیبا ا. کند یشده فراهم م داده لیتشک

 یبه مدل قبل یسودآور ی وگذار هیدو عامل سرما کردن با اضافه ،فاما و فرنچ .(Carhart, 1997) دهد حیرا توض

 یها با مدل سهیرا در مقا دیمدل جد یدهندگ حیقدرت توض لهیوس این  هرا مطرح کردند تا ب یعامل مدل پنج ،خود

مدل  را به نام یدیجد یمدل چهارعاملنیز و همکاران  هو(. Fama & French, 2015کنند ) یریگ اندازه یقبل

q فاما و فرنچ و  یعامل سه یکه الگوبدهد پاسخ  ییها یقاعدگ یاز ب بسیاری به که توانست کردندارائه  یعامل

ریسک  :چهار عامل عبارت بودند از نیا (.Hou et al., 2015) ا نبودهقادر به حل آن رهارتاک یچهارعامل یالگو

خود را  یمدل چهارعاملهو و همکاران نهایت،  در .یسودآوری و گذار هی، سرماشرکت ۀانداز، (بتاسیستماتیک )

 ،رهارتانظر ک طبق  (.Hou et al., 2021) را ارائه کردند خود ۀشد تعدیلو مدل  تیبا عامل رشد مورد انتظار تقو

بر   علاوه ممکن استکدام از عوامل  هر این ترتیب که  ؛ بهوجود دارد یخط هم مشکل عاملیچندی ها در مدل

 ,Carhart) کنند رییتغ زیهمان پارامترها ن ریزمان تحت تأث طور هم  به د،نگذار یم ریبازار تأث یبر پارامترها نکهیا

و  یزمان یها به نمونه تیحساس محدود، یریرپذیتفس ،عوامل نیب یخط همو  مدل یدگیچیپ مشکلات(. 1997

های  مدل ،بازارها از یبرخ در ناقص یها داده ا به دلیلرهیمتغ قیدق یریگ اندازه ،نیهمچن و محور بورس یها داده

متغیر استفاده از  ،ای و مشکلات داده یخط مواجهه با هم یبرا د.ننک می ه در برآورد مواج تیقطع  با عدم عاملی را

 کمک کند راز اثرات بازا تیعلاثرات  و تفکیک ییبه شناسا تواند یم مناسب یحیبا قدرت توض (IV) ابزاری

(Angrist & Krueger, 2001.)  

 هـای  مـدل  شـامل  ای سـرمایه  هـای  دارایـی  گذاری قیمت مختلف مدل ششدر پژوهش حاضر،  ،به این منظور

 چهارعـاملی  ،(1993) فـرنچ  و فامـا  عـاملی  سـه  ،(1964) شـارپ  عـاملی  تـک  ای سرمایه های دارایی گذاری‌قیمت

 عـاملی  q مـدل  و( 2015) و همکـاران  هـو  عـاملی  q مـدل  ،(2015) فـرنچ  و فامـا  عاملی پنج ،(1997) رهارتاک

. شـود  می مقایسه ها روش و ها مدل این تبیین قدرت سپس و برآورد( 2021)هو و همکاران ( پنج کیو) ۀشد تعدیل

 یبا فرازوفرودهـا  ییاز نظر کارا ،ینهاد و خُرد گذاران هیو حضور سرما یبا وجود بازبودن نسب رانیا ۀیبازار سرما

 رو روبـه  هـا  متیق دینوسانات شد ، بااقتصاد کلان یدادهایبه رو بازار تیحساسو به دلیل است مواجه  یساختار

ها و با اسـتفاده   سهام در سطح تک یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق یها مدل قیدق یابیارز ل،یدل نیبه هم .ستا

ضـروری   یری ـگ انـدازه  یخطاها و تحلیل بازار تیفیبا ک یها اقتصادمحور و داده کردیسهام با رو متیق لیتحلاز 

 ـاسـهام  بـازار  در سـهم   در سـطح تـک   یگذار متیدر ق کیکلاس سکیر های عامل ایآ نکهیا تشخیصاست.   رانی

 ـ  ،یگـذار  متیق یها به بهبود مدل تواند یم ،ریخ ای شوند یمنعکس م یدرست به  تیریمـد  ،مـت یق یثبـات  یکـاهش ب

 .کندکمک کارآمد  یبازارها ۀتوسع و تیبهبود شفاف، گذاران هیسرما یریگ میو تصم سکیر
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 تجربی ۀپیشین

با نقش  کیستماتیسریغ سکیر یگشتاورها یریگ اندازه یها بازده سهام به مدلواکنش ( 1403طالبی و همکاران )

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یها گذاران شرکت هیو توجهات محدود سرما تراژیآرب تیزمان محدود هم

 سکیر یگشتاورها شیبا افزا نتایج، بر اساس. را تحلیل کردند 1398تا  1391 یها سالبین تهران 

 یفاما و فرنچ، بازده آت یعامل و مدل پنج یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیشده با مدل ق محاسبه کیستماتیرسیغ

 سکیر یگشتاورها ریثأت ،. همچنیناست هیقابل توج هیبازار سرما ییکارا نظریۀ میمفاهبا  که ابدی یسهام کاهش م

 تراژیآرب یها تیتوجهات محدود سهامداران و محدود نیزمان ب سهام با تعامل هم یبر بازده آت کیستماتیرسیغ

مثبت  یسهام با چولگ یبرا یرمنطقیغ یها تیاولو لیگذاران به دل هیسرما دهد نشان می که شود یم دیتشد

سهام  متیق یخصوص کاهش آت در یشتریب سکیها با ر شود تا شرکت یامر منجر م نیهستند. ا ریپذ سکیر

 رو باشند.  روبه

 با مدل را و آن ارزیابیرا  عاملی در بورس اوراق بهادار تهران مدل هفت( در پژوهشی 1401موسوی )سجودی و 

CAPM بورس مالی بخش در فعال های شرکت سهام انتظار مورد بازده بینی پیش منظور به و مدل فاما و فرنچ 

عاملی، نسبت به  دهد مدل هفت نشان می. نتایج کردندمقایسه  1398 تا 1395 دورۀ طی تهران بهادار اوراق

در مدل  ،دهد. همچنین دست می  از بازده مورد انتظار به بهتر یبرآورد ،و فاما و فرنچ CAPM های مدل

 یمتغیرهای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، مومنتوم، نسبت گردش نقدینگی و شاخص کالا اثر ،عاملی هفت

شرکت  ۀدولتی و انداز ۀاما عامل بازار، شاخص اوراق قرض ،روی بازده مورد انتظار دارندبر دار  امعنمنفی و 

 ندارند.بر روی بازده مورد انتظار  معنادار یثیرأت

 120 ینامطلوب و بازده مورد انتظار آت سکیر یمنف ۀاستمرار رابط( در پژوهش خود 1401شهرزادی و فروغی )

 .کردند لیتحلرا بررسی و  1397تا  1388 یزمان ۀدر بورس اوراق بهادار تهران در دور شده   رفتهیشرکت پذ

 .نامطلوب و بازده مازاد مورد انتظار وجود دارد سکیر نیب یمنف ۀرابط یاست که ناهنجار  از آن  یحاک ها  افتهی

 ،بر آن   علاوه. ستینامطلوب ن سکیر یناهنجار ۀدهند  حیتوض کیستماتیسریغ یریپذ  نوسان یناهنجار ،نیهمچن

 زیباشد، شدت استمرار آن ن شترینامطلوب ب سکیر زانیاستمرار دارد و هرچه م زین یآت ۀنامطلوب در دور سکیر

 .است شتریب

الملل بر شاخص بورس  نیو ب یاسیس یاقتصاد ،یمال یها سکیر ریثأت( در پژوهشی 1401و همکاران )پهلوان 

 های با وقفه یونیروش خودرگرس و به 1398 تا 1388از سال  یفصلهای  از داده استفاده با را تهران بهادار اوراق

 بری منف ریثأت یمال کسیر ،تدمدت و بلندم در کوتاه ،نشان داد جینتا. کردند لیتحلبررسی و  (ARDL) یعیتوز

و  یمال سکیر ،در بلندمدت .اند داشته مدت مثبت در کوتاه ریثأالملل ت نیو ب یاقتصاد سکیشاخص دارد و ر

 داشته است.مثبت  ریثأالملل ت نیب سکیر اما ،یر منفیثأتی اقتصاد سکیر
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شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یها شرکتبا بازده مازاد  کیستماتیس سکیمومنتوم و ر نیارتباط ب( 1400محبی )

 نیا انگریب پژوهش یها هیفرض حاصل از آزمون جی. نتاکردرا بررسی  1398تا  1393 یها سال یط بهادار تهران

 و معنادار دارد. یمنف یریاست که مومنتوم بر بازده مازاد تأث

بورس اوراق  بازده و سکیبر ر یاسیو س یمال ،یاقتصاد سکیاثر ر( در پژوهشی 1400) ییرضاو کشاورز 

تا  1387 ۀدور یبرا (SVAR) یساختار یبردار ونیرگرسخود یدر چارچوب روش اقتصادسنجرا  بهادار تهران

کاهش  با دهد ینشان م یحاصل از توابع واکنش آن جینتا. بررسی کردندماهانه  های از داده استفاده با 1398

از  . همچنین،است یسهام منف بازده بر یاقتصاد سکیاثر شاخص ر و است افتهی شیبازده سهام افزا ی،مال سکیر

را در بازده  یدهندگ حیتوض نیشتریب یاقتصاد سکیر شاخص ،یو اقتصاد یاسیس ،یمال سکیسه شاخص ر نیب

 بازار سهام داشته است. یبازده سکیو ر

را در بازار  ریمتغ های زمانی با بازه  ییدارا یگذار متیق یها مدل یطور تجرب  به در پژوهشی کندمیر و کاراهان

 گیری اندازههای متداول آزمون مدل بر اساس  آنها در مقابل روش .کردندبررسی  سهام تکبا استانبول نوظهور 

 ۀرابط های چندعاملی و )بار عاملی( در مدل به عامل تیبر حساس یمبتن (IV) یابزار یرهایمتغ کیاز تکنخطا، 

با  یگذار متیق کیکلاس یها مدل در دهد ینشان م جینتا. ندکرد استفاده ها عوامل و بازده نیب ومعلولی علت

خوب عمل  سکیرصرف  حیتوض یبرا وندارند معنادار  یارتباط ییبا بازده دارا یعامل یبارها ،سهام تک

 .(Candemir & Karahan, 2024) کنند نمی

 ل،ی)برز BRICS یو بازده سهام در کشورها کیستماتیرسیغ سکیر نیب ۀرابط پژوهشیو همکاران در کاسار 

 سکیر و کیو ناپارامتر کیپارامتر یکردهایاستفاده از رو با را (یجنوب یقایو آفر نیهند، چ ه،یروس

و  یمال یها تیبازار، محدود سکیمانند ر یادیعوامل بن بر اساسها  شرکت بندی گروهبا  را کیستماتیرسیغ

 اب معنادار منفی و بازده سهام به طور نظر،مد ۀدر طول دور دادنشان  جینتا .کردندبررسی  ینگینقد تیموقع

 سو است. هم یگذار متیبا ق ملاحظهقابل  طرزی بازارها به نیدر ا تراژیآرب و مرتبط است کیستماتیرسیغ سکیر

 تیو محدود ی، نقدشوندگزیاد ریسک بتایبا  یها شرکت نیب یمنف ۀرابط نیا تراژ،یعدم تقارن آرب ۀنظریمطابق 

 . (Kausar et al., 2023) استه شرکت سایر معنادارتر ازو  تر یقو یمال

. را مقایسه و آزمون کردند سهام تک یبر رو ییدارا یگذار‌متیق یها‌مدلدر پژوهشی  یشهرک یمومنکلارک و 

ی ها مدل ،سه، چهار، پنج و شش عاملی یها مدل (،CAPM)برتر  یعامل مدل  هفتنتایج حاصل از آزمون قدرت 

q هو عاملی ( و همکارانHou et al., 2015 )و همکاران یکل  مدل و (Kelly et al., 2019 )بیشتر نشان داد 

 سهام تک توانند ینم (فرنچ و فاما عاملی ششمدل  ای CAPM مانند) ییدارا یگذار متیو مشهور ق یقو یها مدل

 یگذار متیالزاماً به بهبود ق ها نیز به مدل متعدد های عاملکردن  اضافه ،. همچنینکنند یگذار متیق یخوب را به

 عاملی فرنچ ششو فاما مانند  عاملها با چند  مدل از یبرخ جینتا، برخلاف انتظار و شود ینممنجر  سهام تکی برا

 .دهد را نشان می گذاری نادرست بالا از قیمت یسطح ،سهام تک یها در داده ،+ مومنتوم یعامل پنجفرنچ و فاما  ای

باشد و  ها ییدارا یگذار متیق یها مدل یداریپای ابیارز یقدرتمند برا یابزار تواند یم سهام تکها با  آزمون مدل

 .(Clarke & Momeni, 2023)کند جلوگیری  کیکلاس یها ها در شاخص داده یریگ اندازه و نشیاز مشکلات گز
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تا  1980ۀ دور طیمتحده  الاتیو بازده سهام ا غیرسیستماتیک سکیر نیب ۀرابط یو همکاران در بررسزویته بو

عدم  قبلیکه مطالعات  یحال در ؛یافتندو بازده سهام  کیستماتیرسیغ سکیر نیب یمثبت یهمبستگ ،2013

 ف ریسکصر اثر متقابلبازتاب رابطه  نیند. ممکن است اه بودرا گزارش کرد یمنف یهمبستگ یحت ای همبستگی

تر و  امن یها ییدارا یبه سو هیمانند حرکت سرما گرید یگذار هیملاحظات سرما ای یزمان ریمتغ سکیبا تحمل ر

 .(Bouzouita et al., 2017) باشد یمربوط به نقدشوندگ یها ینگران

 ایتانیدر بازار سهام بر کیستماتیرسیغو  کیستماتیس سکیربا  یگذار متیق ارتباطکاتر و همکاران در پژوهشی 

و  یگذار متیق بر منفی تأثیر ملاحظهقابل  طرزی به کیستماتیرسیغ سکیرنشان داد  ایجنت .را بررسی کردند

 ,.Cotter et al) است رگذاریتأثسهام  بازده حیدر توضشرکت  سکیاندازه و ر ،ینگینقدو  دارد بازده سهام

2015). 

 :اند یافته تدوین زیر های فرضیه، پژوهش ۀپیشین نظری و نیمبا به توجه با

معنـادار   یعـاملی تفـاوت   های چندعاملی و مدل تک در مدل ی بازده مازاد بر ریسکحیتوض قدرت :اول ۀفرضی

 دارد.

هـای   دارای بتای متغیر با زمـان و مـدل   های عاملی در مدلی بازده مازاد بر ریسک حیتوض قدرت :دوم ۀفرضی

 معنادار دارد. یعاملی دارای بتای ثابت تفاوت

و  سـهام  تـک هـای   هـای عـاملی دارای ویژگـی    در مـدل  ریسـک ی بازده مازاد بر حیتوض قدرت :سوم ۀفرضی

 معنادار دارد. یهای عاملی تفاوت مدل

های عاملی برآوردشده بـه روش حـداقل مربعـات     ی بازده مازاد بر ریسک مدلحیتوض قدرت :چهارم ۀفرضی

 معنادار دارد. یمعمولی و روش متغیر ابزاری تفاوت

 

 روش پژوهش

بـا   یا هیسـرما  یها ییدارا یگذار متیق یها مدل سکیبازده مازاد بر ر نییآزمون قدرت تب هدف پژوهش حاضر با

 ،کـاربردی  ،مبنـا  یهـا  یبـر پرتفـو   یمبتن یعامل یها با مدل سهیمقا در یابزار ریمتغ کردیبا استفاده از رو سهام تک

ای کتابخانه از روش ،شده انجامهای  پژوهش ۀو پیشینموضوع علمی ادبیات  بسط به منظور ی است.ی و کمّتوصیف

در  بـازار های های مالی و دادهصورت ۀمجموعگرفتن از  بهرهو  از روش اسنادیهای مدل آوری داده جمعبرای  و

، هاداده سازی آماده .شده استاستفاده  های منتشرشده در سایت کدالها و گزارشاطلاعیهو  آورد نوین ره افزار نرم

 حداقل رگرسیون روش به و Eviews13و  Excel 2016 یافزارها از نرم با استفاده وتحلیل آنها و تجزیه محاسبات

 ـ .انجـام شـده اسـت    (IV) ابـزاری  متغیـر  و معمولی مربعات  هـای  شـرکت  شـرکت از  196آمـاری شـامل    ۀنمون

 :اسـت   انتخـاب شـده   ری ـزی هـا  بر شاخص یمبتن کیستماتیبا روش س شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

 ـپا، انـد ‌طور مستمر در بورس حضور داشته  به 1403سال  انیتا پا 1394 ابتدای از یی کهها شرکت  یسـال مـال   انی

آنهـا   یاطلاعـات مـال   ،انـد  داشتهن یسال مال رییتغ ای تیفعال رییپژوهش تغ ۀدور یط، استاسفند  29به  یآنها منته
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 ـ یمعاملات ۀپژوهش، وقف ۀهای دور از سال کیدر هر  ،استدر دسترس  یمورد بررس یزمان ۀکل باز یبرا از  شیب

 نـگ یزیها، ل بانک مه،یب ،یگر مال واسطه نگ،یهلد ،یگذار هیسرما یها ها و صندوق شرکتو جزو  اند داشتهنسه ماه 

 .نیستند...  و

 

 

 های آماری پژوهشمدل

ی عامل مدل تکبا  یچندعامل یها مدلاول پژوهش که قدرت توضیحی بازده مازاد بر ریسک  ۀبرای آزمون فرضی

فاما  یعامل مدل سه ،(1964) شارپ ای های سرمایه گذاری دارایی عاملی قیمت های تک ، ابتدا مدلکند را مقایسه می

و  هو عاملی qمدل  (،2015عاملی فاما و فرنچ ) مدل پنج (،1997) رهارتاک یچهارعاملمدل (، 1993) و فرنچ

برآورد به روش حداقل مربعات معمولی  (2021هو و همکاران ) ۀشد تعدیل عاملی qو مدل  (2015) همکاران

ترتیب از کوچک به   به آن اساسها بر  ها محاسبه و مدل برای مدل ها مربع نیانگیجذر م یخطاسپس، . دنشو می

تری باشد، توان بیشتری برای  کوچک یها مربع نیانگیجذر م یخطاو مدلی که دارای  شوند میبزرگ مرتب 

 میان اختلافداری  معنا بررسی منظور  ورس اوراق بهادار تهران دارد. بهدر بتبیین بازده مازاد بر ریسک سهام 

 نیانگیجذر م یخطا شود و استفاده می انویمار-بولدیآزمون داز  ها،مدل خطا در مجذور میانگین شاخص

 اساسبر شرح زیر   بهیادشده املی های ع شود. مدل می مقایسه آماری از نظرها با یکدیگر  مدل یها مربع

  شوند: های مبنا برآورد می شده بر اساس پرتفوی مستقل محاسبهمتغیرهای 

تبیین بازده برای  (1) ۀطبق رابطعاملی شارپ  مدل تکعاملی(:  ی )تکا هیسرما یها ییدارا یگذار متیقمدل  -1

  (:Sharpe, 1964) دشو ازار )ریسک سیتماتیک( استفاده میسهام از یک عامل ب سکیبر رمازاد 

Ri,t (1)رابطۀ  − Rf,t = αi +  βi(MKTt) + εi,t 

Ri,t − Rf,t= سهام( ریسک بدون بازده و سهام بازده تفاوت) ریسک صرف i ماه در t  

αi =أمبد از عرض 

βi =(بتا) بازار عامل ضریب 

MKTt =ماه در بازار عامل t 

𝛆𝒊,𝒕 =شرکت( سهام غیرعادی بازده) مدل خطای i ماه در t 

 فرض معادل صفر (CAPM) مدل در که است i سهام غیرعادی بازده میانگین ،(أ)عرض از مبد αi ،(1) ۀرابط در

 است. شده

بر بازده مازاد شود  فرض می ،(2) ۀرابطدر  ،و فرنچ فاماعاملی  عاملی فاما و فرنچ: طبق مدل سه مدل سه -2

  (:Fama & French, 1993) است مرتبط )ارزش(بازار، اندازه و رشد عامل  سهبه  سهام سکیر

Ri,t (2) ۀرابط − Rf,t = αi +  βi(MKTt) + Si(SMBt) + Hi(HMLt) + εi,t 

Si =ها شرکت ۀانداز عامل ضریب i ماه در t 
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SMBt= ماه در ها شرکت ۀانداز عامل t 

Hi= شرکت سهام رشد عامل ضریب i ماه در t 

HMLt= ماه در ها شرکت سهام( ارزش) رشد عامل t 

مومنتوم ) عامل مومنتوم است که فرنچو  عاملی فاما مدل سه ۀیافت گسترش این مدل :تررهاامدل چهارعاملی ک -3

 سکیبر ربینی بازده مازاد  پیشبرای  (3) ۀطبق رابط بازار، اندازه و رشد )ارزش(عامل  در کنار سهرا ( ماهانه

  (:Carhart, 1997) گیرد نظر می در سهام

Ri,t (3) ۀرابط − Rf,t = αi +  βi(MKTt) + Si(SMBt) + Hi(HMLt) + Mi(MOMt) + εi,t 

Mi= شرکت مومنتوم عامل ضریب i ماه در t 

MOMt= ماه در ها شرکت مومنتوم عامل از انتظار مورد صرف t 

بازار،  سهام از پنج عامل شامل سکیبر رتبیین بازده مازاد برای  این مدل،عاملی فاما و فرنچ: در  مدل پنج -4

  (:Fama & French, 2015) شود استفاده می (4) ۀطبق رابط گذاری ه، رشد )ارزش(، سودآوری و سرمایهانداز

Ri,t (4) ۀرابط − Rf,t = αi +  βi(MKTt) + Si(SMBt) + Hi(HMLt) + Ri(RMWt) + Ci(CMAt)

+ ε𝑖,𝑡 
Ri= شرکت سهام سودآوری عامل ضریب i ماه در t 

RMVt =ماه در ها شرکت سهام سودآوری عامل t 

Ci =شرکت سهام گذاری سرمایه عامل ضریب i ماه در t 

CMAt =ماه در ها شرکت سهام گذاری سرمایه عامل t 

εi,t= شرکت سهام غیرمتعارف بازده i ماه در t 

ن بازده یتبیبرای  و همکاران، هوشده توسط  عاملی ارائه qگذاری  در مدل قیمت :و همکاران هو یعامل qمدل  -5

استفاده  (5) ۀطبق رابط گذاری بازار، اندازه، سودآوری و سرمایه سهام از چهار عامل شامل سکیبر رمازاد 

  :(Hou et al., 2015) شود می

Ri,t (5) ۀرابط − Rf,t = αi +  βi(MKTt) + Si(SMBt) + Ri(RMWt) + Ci(CMAt) + εi,t 

 ۀطبق رابطرشد مورد انتظار عامل خود را با  یمدل چهارعامل آنها :و همکاران هو ۀشد تعدیلعاملی  qمدل  -6

 (:Hou et al., 2021) کردند تیتقو( 6)

Ri,t (6) ۀرابط − Rf,t = αi +  βi(MKTt) + Si(SMBt) + Ri(RMWt) + Ci(CMAt) + ECi(EGt)

+ εi,t 
ECi =شرکت سهام انتظار مورد گذاری سرمایه رشد عامل ضریب i ماه در t 

EGt= ها شرکت سهام انتظار مورد گذاری سرمایه رشد عامل  

شود، اما  می ها در همان ماه رگرسیون هام شرکتهای عاملی، عامل بازار هر ماه بر بازده مازاد بر ریسک س در مدل

شاخص بازار، ممکن است ها با تغییرات  تغییرات قیمت سهام برخی از شرکت زمانی به دلیل احتمال عدم هم

 عدم و این ها مشاهده نشود زاد بر ریسک سهام در برخی از ماهدار بین عامل بازار و بازده ما امعن ای رابطه

 ۀبرای آزمون فرضی ،در این پژوهش ،بنابراین .دهد کاهش را عاملی های مدل تبیین قدرت ممکن است زمانی هم

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%B3%D9%87%E2%80%8C%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%DB%8C_%D9%81%D8%A7%D9%85%D8%A7-%D9%81%D8%B1%D9%86%DA%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%B3%D9%87%E2%80%8C%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%DB%8C_%D9%81%D8%A7%D9%85%D8%A7-%D9%81%D8%B1%D9%86%DA%86
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84_%D9%85%D9%88%D9%85%D9%86%D8%AA%D9%88%D9%85&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84_%D9%85%D9%88%D9%85%D9%86%D8%AA%D9%88%D9%85&action=edit&redlink=1
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 یها با زمان و مدل ریمتغ یبتا یدارا یعامل یها مدل سکیبازده مازاد بر ر یحیقدرت توضدوم پژوهش که 

وارد  در مدل زمان هم یو ماه آت یماه قبل، ماه جار امل بازار، سه عکند را مقایسه می ثابت یبتا یدارا یعامل

( 7) ۀطبق رابطعاملی  ها با شاخص بازار از بین برود. مدل تک شرکتزمانی بازده سهام  رات عدم همد تا اثنشو می

 شود:  برآورد می

Ri,t (7) ۀرابط − Rf,t = αi + ∑ βi(MKTt+k)

1

k=−1

 + εi,t 

جذر  یخطا با ،انویمار-بولدیآزمون دمحاسبه و از طریق  ها مربع نیانگیجذر م یخطا ،(7) ۀپس از برآورد رابط

به سایر رو  شِیرو و پ پسِ ۀوقف شود. عامل بازار با یک میمقایسه آماری از نظر ( 1) ۀرابط در ها مربع نیانگیم

 ،است ثابت یتابدارای  که خود ۀوقف بدون با مدل عاملی متناظر ،های چندعاملی هم اضافه و پس از برآورد مدل

 شود. می مقایسه یآمار از نظر

 یعامل های مدلبا  یعامل یها مدلسوم پژوهش که قدرت توضیحی بازده مازاد بر ریسک  ۀبرای آزمون فرضی

عاملی فاما و فرنچ  سه، (1964) شارپ لیعام های تک ، ابتدا مدلکند را مقایسه می سهام تک یها یژگیو یدارا

 ،(2015) و همکاران هو یعامل q(، 2015عاملی فاما و فرنچ ) پنج ،(1997ت )ررهااک یچهارعامل(، 1993)

q سهام تک یها یژگیو بر اساسمستقل  یرهایمتغکردن  اضافهاز   پس ،(2021و همکاران ) هو ۀشد تعدیل یعامل 

به روش حداقل مربعات ( 8) ۀطبق رابطی( گذار هینسبت سرماوری عملیاتی و )اندازه، ارزش دفتری، سودآ

 نیانگیجذر م یخطاها محاسبه و با  برای مدل ها مربع نیانگیجذر م یخطا ،سپس. شود برآورد میمعمولی 

  :شود میمقایسه آماری از نظر  انویمار-بولدیآزمون داز طریق ، (1) ۀرابط، با مدل عاملی متناظر خود ها مربع

Ri,t (8) ۀرابط − Rf,t = αi +  βi(MKTt) + 𝛼1SIZEi,t + 𝛾1BMi,t + 𝜑1OPi,t + 𝜔1INVi,t

+ εi,t 
SIZEi,t =شرکت ۀانداز i ماه در t 

BMi,t =شرکت دفتری ارزش تبنس i ماه در t 

OPi,t =شرکت عملیاتی سودآوری i ماه در t 

INVi,t =شرکت گذاری سرمایه نسبت i ماه در t 

به روش حداقل مربعـات   یعامل یها مدلچهارم که قدرت توضیحی بازده مازاد بر ریسک  ۀبرای آزمون فرضی

عـاملی   سه، (1964) شارپ عاملی تک گذاری قیمت های تدا مدل، ابکند مقایسه می یابزار ریروش متغ با را یمعمول

 و همکـاران  هـو  یعـامل  q(، 2015عاملی فامـا و فـرنچ )   پنج ،(1997ت )ررهااک یچهارعامل(، 1993فاما و فرنچ )

 یهـا  یژگیو بر اساسمستقل  یرهایمتغکردن  از اضافه پس، (2021و همکاران ) هو ۀشد تعدیل یعامل q و (2015)

 یهـا  یژگ ـیوبا واردکـردن   (GMM) یافته روش گشتاورهای تعمیم به روش حداقل مربعات معمولی و ،سهام تک

رویکرد متغیر ابزاری در پژوهش حاضر به صورت در واقع، . شوند عنوان متغیرهای ابزاری برآورد می  به سهام تک

( بـدون اسـتفاده از   8تـا   1گذاری )روابـط   های قیمت اول، مدل ۀشود: در مرحل می زیر اجراای و به ترتیب  مرحله

، به روش حداقل مربعات معمـولی  سهام تکمتغیرهای ابزاری و صرفاً با متغیرهای مستقل مبتنی بر پرتفوی مبنا یا 

 ۀجمل ـ گیـری کـه از   زایـی و خطـای انـدازه    مشکل درون کردن برطرفدوم، به منظور  ۀوند. در مرحلش برآورد می
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 (،Angrist & Krueger, 2001) ای هسـتند  هـای سـرمایه   گذاری دارایی های قیمت شده در مدل های شناخته چالش

هـای   . در این مرحلـه، ویژگـی  شوند میبرآورد ( GMM)یافته  مجدداً با روش گشتاورهای تعمیم یادشدههای  مدل

زمـانی، بـا    ۀگذاری( با یک وقف شرکت، نسبت ارزش دفتری، سودآوری عملیاتی و نسبت سرمایه ۀ)انداز سهام تک

شـوند.   ارد مـدل مـی  خطای جاری، بـه عنـوان متغیرهـای ابـزاری و     ۀهدف اطمینان از عدم همبستگی آنها با جمل

از ماریـانو  -از طریـق آزمـون دیبولـد    OLSبا نتایج  GMMاز روش حاصل  یها خطای جذر میانگین مربع ،سپس

 .شود می مقایسه آماری نظر

 

 متغیرهای پژوهش

 :وابسته متغیر

 ـ   سکیشرکت نسبت به بازده بدون رسهام  ۀماهیان یبازده اضاف (:ERi,t) بازده مازاد بر ریسک  ۀ)نـرخ سـود ماهیان

ارکت اوراق مش ـ ۀواقعی سهام و بازده ماهیان ۀاوراق مشارکت دولتی( یا صرف ریسک سهام از تفاوت بازده ماهیان

 :شود دولتی به شرح زیر محاسبه می

ERi,t (9) ۀرابط = Ri,t − Rf,t 

Ri,t= سهام واقعی بازده i ماه در t  

Rf,t =ماه در ریسک بدون بازده نرخ t  

 

 :مستقل متغیرهای

 ـبـه شـرح ز   سـهام  تـک هـای مبنـا و    پرتفوی بر اساسه متغیرهای مستقل در دو گرو ،در این پژوهش قابـل   ری

 : هستندبندی  طبقه

بینی بازده مازاد بر ریسک سه عامل  و فرنچ برای تبیین و پیش فاما :مبنا های پرتفوی اساس بر مستقل متغیرهای( الف

در ایـن رویکـرد،    (.Fama & French, 1993) عاملی خود پیشنهاد کردند را در مدل سهریسک بتا، اندازه و ارزش 

)عامـل  زیـاد   بـه ارزش بـازار  ی نسبت ارزش دفتر )عامل اندازه( و ارزش بازار آماری بر اساس ۀهای نمون شرکت

بـین   میانگین بازده هر پرتفوی به عنوان عامـل پـیش  بندی و اختلاف  طبقه های مختلف ش یا رشد( در پرتفویارز

 ـ  کتبینـی بـازده سـهام شـر     عاملی برای پیش اندازه و ارزش در کنار ریسک بتا در مدل رگرسیونی سه  ۀهـای نمون

هـای   بتـا، عامـل انـدازه و ارزش و عامـل     های عاملی، عامل ریسک در مدل ،است گفتنیشود.  آماری قرار داده می

 ۀمحاسـب  ۀد. نحـو نشـو  نظر ثابت در نظر گرفتـه مـی  مد آماری در مقطع زمانی ۀهای نمون شرکتدیگر برای تمامی 

 های مبنا به شرح زیر است: تقل پژوهش بر اساس رویکرد پرتفویمتغیرهای مس

 ـ   ۀتفاوت بازده ماهیان (:MKT) عامل بازار (1 مشـارکت  اوراق  ۀبازار و بازده بدون ریسک )نـرخ سـود ماهیان

   :شودگیری میاندازه زیر ۀاز طریق رابطو ریسک بتا در نظر گرفته  یا عامل بازاردولتی( ماهیانه به عنوان 

MKTt (10)رابطۀ  = (Rm,t − Rf,t) 

Rm,t= ماه در بازار واقعی بازده t  
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 یکوچـک و پرتفـو   یهـا  شرکت سهام یپرتفو ۀماهیان یها بازده نیانگیم نیتفاوت ب (:SMB) عامل اندازه( 2

 شود.   نظر گرفته می درعامل اندازه  به عنوان بزرگ یها شرکتم سها

بـا نسـبت    یهـا  سـهام شـرکت   یپرتفو ۀماهیان یها بازده نیانگیم نیتفاوت ب (:HML) رشد )ارزش(عامل ( 3

 بـه عنـوان   کمبه ارزش بازار  یبا نسبت ارزش دفتر یها سهام شرکت یو پرتفو زیادبازار  ارزش به یارزش دفتر

 شود. نظر گرفته می یا ارزش در رشدعامل 

 ابتـدای در  ،که ابتدا ترتیباین   به ؛دنشو میتشکیل پرتفوهای مبنا ، ابتدا رشدعامل و  عامل اندازه ۀبرای محاسب

و  بـزرگ  ۀهـای بـا انـداز    و از میانـه بـه دو پرتفـوی شـرکت    ارزش بازار مرتب  بر اساسها  شرکت ۀهر سال کلی

شـامل شـده اسـت.    ها را  کل شرکتدرصد  50 طوری که هر پرتفوی ؛اند تقسیم شده کوچک ۀبا اندازهای  شرکت

انـد کـه    شـده  میو به سه گروه تقس ـ یبند به ارزش بازار سهام رتبهی نسبت ارزش دفتر بر اساس ها شرکت سپس،

 هـای  شـرکت درصـد   40 ،زیـاد  به ارزش بـازار ی نسبت ارزش دفتردارای  های شرکتدرصد  30 بیشامل به ترت

بـه ارزش  ی نسبت ارزش دفتـر دارای  های شرکتدرصد  30متوسط و  به ارزش بازاری نسبت ارزش دفتردارای 

 شـش  بهبازار،  ارزش به دفتری ارزش نسبت و عامل اندازه دو اساس بر هاشرکت ،ین ترتیبه ا. بکم هستند بازار

 هـای مبنـای   بازده پرتفوی ۀشرکت از تفاوت بین میانگین ساد ۀعامل اندازنهایت،  در شوند. می بندی طبقهپرتفوی 

هـای   شـرکت  ۀشـد  سـاخته  هـای مبنـای   بـازده پرتفـوی   ۀو میـانگین سـاد   تر از میانه های بزرگ شرکت ۀشد ساخته

 :آید میدست ه ب (11) ۀبه شرح رابط در هر ماه میانه از تر کوچک

SMB (11)رابطۀ  =
(S/L + S/M + S/H)

3
−

(B/L + B/M + B/H)

3
 

S/L =است کم آنها بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه نظر از که هایی شرکت. 

S/M =است متوسط آنها بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه نظر از که هاییتشرک. 

S/H =است زیاد آنها بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه نظر از که هاییتشرک. 

B/L =است کم آنها بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند بزرگ اندازه نظر از که هاییشرکت. 

B/M =است متوسط آنها بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند بزرگ اندازه نظر از که هاییشرکت. 

B/H =است زیاد آنها بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند بزرگ اندازه نظر از که هاییشرکت. 

 بـازار  ارزش بـه  دفتری ارزش نسبت با درصد 30 پرتفوی دو بازده میانگین بین تفاوت از شرکت ارزش عامل

 هـر  در (12) ۀرابط ـ شـرح  به کم بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با درصد 30 پرتفوی دو بازده میانگین و زیاد

   :شود می محاسبه ماه

HML (12) رابطۀ =
(S/H + B/H)

2
−

(S/L + B/L)

2
 

 زیـاد  سودآوری با هاشرکت سهام پرتفوی ۀماهیان هایبازده میانگین بین تفاوت (:RMW) سودآوری عامل( 4

 ارزش بـه  دفتـری  ارزش نسـبت  و انـدازه  متغیرهای که شرایطی در ،کم سودآوری با هایشرکت سهام پرتفوی و

 حساسـیت  میزان تبیین به عامل این ،واقع در. شود می گرفته نظر در سودآوری عامل عنوان به ،اند شده کنترل بازار
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 زیـاد  سـودآوری  بـا  هـای شـرکت  و کـم  سـودآوری  با هایشرکت عملکرد تفاوت به سهم یک انتظار مورد بازده

 . دارد اختصاص

 بـر  مسـتقل  سـازی  مرتب روش از استفاده با پرتفوی 18 ،سودآوری عامل متغیر واردکردن برای ،اساس این بر

 اثـرات  ،طریـق  ایـن  از که دنشو می تشکیل عملیاتی سودآوری و بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت اندازه، اساس

 حقـوق  بازده) سودآوری متغیر خالص تأثیر فقط و اندشده کنترل بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و اندازه عامل

 :شود می محاسبه( 13) ۀرابط صورت به سودآوری عامل. شود می سنجیده بازده تفاوت بر ROE یا سهام صاحبان

RMW (13) رابطه =
(HRMW)

6
−

(LRMW)

6
 

سـرمایه  بـا  هـا شـرکت  سـهام  پرتفوی ۀماهیان هایبازده میانگین بین تفاوت (:CMA) گذاری سرمایه عامل( 5

 و انـدازه  متغیرهـای  کـه  شرایطی در ،(کارمحافظه) کم گذاریسرمایه با هاشرکت سهام و (جسورانه) زیاد گذاری

 ،واقـع  در. شـود  مـی  گرفته نظر در گذاری ایهسرم عامل عنوان  به ،اند شده کنترل بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 هـای  فرصـت  از اسـتفاده  میـزان  بـه  نسـبت  سـهم  هـر  انتظـار  مـورد  بـازده  رفتار حساسیت میزان بیانگر عامل این

 .است بازار در گذاری سرمایه

 ،ابتـدا  که صورت این به ؛دنشو می تشکیل پرتفوی 18 گذاری سرمایه عامل متغیر واردکردن برای ،اساس این بر

 بـه  B/M متغیـر  اسـاس  بـر  مسـتقل  طـور  به نیز و کوچک و بزرگ های شرکت به اندازه متغیر اساس بر ها شرکت

 (کـم  بـازار  ارزش بـه  دفتـری  ارزش) رشـدی  و متوسـط  ،(زیاد بازار ارزش به دفتری ارزش) ارزشی های شرکت

 سـپس، . اسـت  میانـه  هـا  پرتفـوی  تفکیک نقاط اندازه، متغیر اساس بر ها، شرکت بندی طبقه در. شوند می بندی طبقه

 ،زیـاد  گذاری سرمایه با های شرکت طبقه، سه به مستقل طور به (هادارایی رشد) گذاری سرمایه اساس بر ها شرکت

 بـر  کـه ) قبلـی  ۀگانه ـ شش پرتفوهای با گذاری، سرمایه ۀگان سه های گروه این سپس، .شوندمی تقسیم کم و متوسط

 18 تـا  شـوند  مـی  ترکیـب  تقـاطعی  صورت  به( اند شده تشکیل بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و اندازه اساس

 و شـوند  مـی  کنتـرل  بازار ارزش به دفتری ارزش و اندازه عامل اثرات ،ترتیب این  به. دنشو تشکیل نهایی پرتفوی

 :شود می گیری اندازه و محاسبه( 14) ۀرابط طریق از سهام بازده بر گذاری سرمایه متغیر خالص تأثیر فقط

CMA (14) ۀرابط =
(HCMA)

6
−

(LCMA)

6
 

 خـود  قبلـی  رونـد  دادنادامـه  برای سهم قیمت تمایل سهم یک مومنتوم (:MOM) (مومنتوم) شتاب عامل( 6 

 کـاهش  حـال  در قیمـت  اگر قیمت، کاهش به تمایل و است افزایش حال در قیمت اگر ت،قیم افزایش به تمایل)

 شـده  محاسـبه ( Jegadeesh & Titman, 1993) راهبـرد  اساس بر مومنتوم عامل حاضر، پژوهش در. است (است

 ـ بـازده  میـانگین  سـال،  هر ابتدای در مبنا، پرتفوی تشکیل برای منظور، این به. است  در هـا  شـرکت  سـهام  ۀماهیان

 پایـان ) تشـکیل  ۀدور پایان بین دیگر، عبارت به. شود می محاسبه( ماهه11 تشکیل ۀدور( )t-2) تا( t-12) های ماه

 از ناشـی  سـوگیری  از تـا  شـود  مـی  گرفته نظر در فاصله ماه یک ،(t ماه ابتدای) نگهداری ۀدور شروع و( t-2 ماه

 بـازده  میانگین اساس بر ،سپس. شود جلوگیری میانگین به بازگشت اثرات و بازار اصطکاک مدت، کوتاه معاملات

 از بیشتر سهام ۀماهیان بازده میانگین دارای های شرکت: شوند می تقسیم گروه دو به میانه از ها شرکت شده،محاسبه
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 ایـن  از نهایت، در(. بازنده سهام) میانه از کمتر سهام ۀماهیان بازده میانگین دارای های شرکت و( برنده سهام) میانه

 میـانگین  بـین  تفـاوت  عنـوان  به ماه هر در مومنتوم عامل و شوند می تشکیل بازنده و برنده های پرتفوی ها شرکت

 :شود می محاسبه( 15) ۀرابط طبق بازنده پرتفوی بازده میانگین و برنده پرتفوی بازده

MOMt (15) ۀرابط = RW,t − RL,t 

RW,t =ماه در برنده پرتفوی بازده میانگین t  

RL,t =ماه در بازنده پرتفوی بازده میانگین t 

 بـا  هـای شـرکت  سـهام  پرتفـوی  ۀماهیان بازده میانگین تفاوت (:EG) انتظار مورد گذاریسرمایه رشد عامل( 7

 عنـوان  بـه  کم انتظار مورد گذاریسرمایه رشد با هایشرکت سهام پرتفوی و زیاد انتظار مورد گذاریسرمایه رشد

 قابـل  عامـل  یـک  انتظـار  مـورد  گـذاری سرمایه رشد. شود می گرفته نظر در انتظار مورد گذاریسرمایه رشد عامل

 مقطعـی  بینیپیش رگرسیون ،همکاران و هو توسط شدهارائه روش اساس بر. شود بینیپیش باید و نیست مشاهده

 مـالی  متغیـر  چنـدین  از اسـتفاده  بـا  دارایی به گذاریسرمایه نسبت در آینده سال یک تغییر بینیپیش برای سالیانه

 خـاص،  طـور  به (.Hou et al., 2021) شود می برآورد ساله5 چرخشی ۀدور یک در کنترلی متغیر عنوان به کلیدی

پـیش  برای کنترلی متغیر عنوان به سهام صاحبان حقوق بازده در تغییر و عملیاتی نقد های جریان کیوتوبین، نسبت

 :رود می کار به (16) رابطۀ طبق رگرسیونی مدل در انتظار مورد گذاریسرمایه رشد بینی

IAi,t (16) رابطۀ = α + β1IAi,t−1 + β2TOBINqi,t + +β3CFOi,t + β4DROEi,t + Ɛi,t 
IAi,t =شرکت( هایدارایی کل به تجهیزات و آلاتماشین اموال، نسبت) گذاریسرمایه  iسال در t 

IAi,t−1 =شرکت( هایدارایی کل به تجهیزات و آلاتماشین اموال، نسبت) گذاریسرمایه  iسال در t-1 

TOBINqi,t =شرکت کیوتوبین نسبت  iسال در t 

CFOi,t =شرکت هایدارایی کل به عملیاتی نقدی هایجریان  iسال در t 

DROEi,t =شرکت سهام صاحبان حقوق بازده تغییرات  iسال در t سال به نسبت t-1 

 بـه  شرکت هر های داده اساس بر ،سال هر ابتدای در ،هسال5 چرخشی ۀدور یک در( 16) ۀرابط برآورد از پس

 5 در گـذاری  سـرمایه  تغییـرات  رونـد  ۀدهند نشان β1 ضریب معمولی، مربعات حداقل روش  به و مقطعی صورت 

 در ،بنـابراین . کـرد  بـرآورد  را آتی سال انتظار مورد گذاریسرمایه رشد توان می آن اساس بر که است گذشته لسا

 ضـریب  دارای های شرکت. شوند می تقسیم قسمت دو به میانه از ها شرکت ،β1 ضریب اساس بر ،سال هر ابتدای

β1 ضریب دارای های شرکت و زیاد انتظار مورد گذاریسرمایه رشد دارای های شرکت عنوان به میانه از بیشتر β1 

 پرتفـوی  دو در و شوند می بندیطبقه کم انتظار مورد گذاریسرمایه رشد دارای های شرکت عنوان به میانه از کمتر

   :شود می محاسبه( 17) ۀرابط طبق ماه هر در انتظار مورد گذاریسرمایه رشد عامل ،سپس. گیرند می قرار

EGt (17) ۀرابط = RHEG,t − RLEG,t 

RHEG,t= ماه در زیاد انتظار مورد گذاریسرمایه رشد دارای پرتفوی بازده میانگین t  

RLEG,t= ماه در کم انتظار مورد گذاریسرمایه رشد دارای پرتفوی بازده میانگین t 
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و  SIZEi,t ،BMi,t ،OPi,t یرهـا یمتغ ،کاراهـان  و کندمیر پژوهش اساس بر: سهام تک اساس بر مستقل متغیرهای( ب

INVi,t قبل یمال سال انیپا یها داده اساس بر و سال هر یابتدا در (t-1 )ـیب شیپ ـ یبرا سپس، شوند؛ یم لیتشک   ین

 مبتنـی  بـین  شپی متغیرهای عنوان به( یونیرگرس) یعامل یها مدل در( t) یجار سال یها ماه سکیر بر مازاد بازده

 ـا ۀمحاسـب  یبـرا  شده استفاده یها داده .(Candemir & Karahan, 2024) روند می کار  به سهام تک بر  رهـا یمتغ نی

 .هستند( t-1) قبل یمال سال انیپا به مربوط( روابط راست سمت)

( 18) ۀرابط ـ طبـق  t سـال  ابتـدای  در شـرکت  سـهام  بـازار  ارزش لگاریتم طریق از (:SIZE) شرکت ۀانداز( 1

   :شودمی گیریاندازه

SIZEi,t (18) رابطۀ = Ln(market equityi,t−1) 

market equityi,t−1 =شرکت سهام بازار ارزش  iسال پایان در t-1 

 طبـق  t سـال  ابتدای در شرکت های دارایی ربازا ارزش به دفتری ارزش نسبت (:BM) دفتری ارزش نسبت( 2

 :شود می محاسبه (19) ۀرابط

BMi,t (19) ۀرابط =
BTAi,t−1

MVEi,t−1 + BVDi,t−1
 

BTAi,t−1= شرکت هایدارایی کل دفتری ارزش  iسال پایان در t-1 

MVEi,t−1= شرکت سهام صاحبان حقوق بازار ارزش  iسال پایان در t-1 

BVDi,t−1= شرکت هایبدهی دفتری ارزش  iسال پایان در t-1 

 ابتـدای  در شـرکت  های ییدارا کل ارزش به گذشته سال لیاتیعم سود تقسیم از (:OP) عملیاتی سودآوری( 3

 :شود می محاسبه( 20) ۀطبق رابط t سال

OPi,t (20) ۀرابط =
OIi,t−1

TAi,t−1
 

OIi,t−1 = شرکت عملیاتیسود  iسال  درt-1 

= TAi،t−1 شرکت کل دارایی کل دفتری ارزش i سال پایان در t-1 

 کـل  بـه گذشـته   سـال  تجهیـزات  و آلات ماشـین  امـوال،  کل نسبت طریق از (:INV) گذاریسرمایه نسبت( 4

 :شود می محاسبه( 21) ۀطبق رابط t سال ابتدای در شرکت های دارایی

INVi,t (21) ۀرابط =
PPEi,t−1

TAi,t−1
 

PPEi,t−1 =شرکت یزاتآلات و تجهیناموال، ماش i سال پایان در t-1 

= TAi،t−1 شرکت کل دارایی کل دفتری ارزش i سال پایان در t-1 
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 پژوهش های یافته

 توصیفی آمار

 ـا یفیتوص ـ یآمارها از یبرخ شده،محاسبه یرهایمتغ مهم یها یژگیواز  یکل ینما ۀئارا یبرا  شـامل  رهـا، یمتغ نی

 .است شده ارائه (1) نگارۀ درمشاهدات  یدگیو کش یچولگ حداکثر، حداقل و ار،یانحراف مع انه،یم ن،یانگیم
 

 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص یها آماره :1 ۀنگار
Table 1: Descriptive Statistics of Research Variables 

 متغیر

 بازده

 برمازاد 

 یسکر

 عامل

 بازار

 عامل

 اندازه

 عامل

 رشد

 (ش)ارز

 عامل

 شتاب

 )مومنتوم(

 عامل

 سودآور

 عامل

 سرمایه

 یگذار

رشد ‌عامل

 گذاریسرمایه

 مورد انتظار

 اندازۀ

 شرکت

 نسبت

 ارزش

 دفتری

 سودآوری

 عملیاتی

 نسبت

 یهسرما

 یگذار

 ABR MKT SMB HML MOM RMW CMA EG SIZE BM OP INV  علامت

 0492/0 1703/0 0589/3 261/15 0360/0 -007/0 -0008/0 7170/0 -0209/0 0075/0 0320/0 0293/0 یانگینم

 0123/0 1434/0 0606/2 036/15 0243/0 -0064/0 0036/0 2011/0 -0243/0 0029/0 0137/0 -0079/0 یانهم

 9448/0 8422/0 022/76 571/21 1772/0 2168/0 1356/0 7770/31 1235/0 1459/0 4947/0 3098/3 حداکثر

 -485/1 -5355/0 6821/0 197/11 -0509/0 -1306/0 -1643/0 -9832/0 -2660/0 -120/0 -213/0 -988/0 حداقل

انحراف 

 یارمع
1945/0 1039/0 0447/0 0585/0 6197/1 0509/0 0449/0 0492/0 6907/1 6785/3 1545/0 1191/0 

 5993/1 4186/0 3807/9 6905/0 8831/0 5032/0 -3394/0 8543/3 -3357/0 3194/0 4916/1 5544/1 یچولگ

 143/27 6022/3 84/152 7461/3 4961/3 5822/7 6937/3 6955/32 6671/4 0771/4 9903/6 075/14 یدگیکش

 58125 1042/3 223499 2414/8 3298/3 21569 923/41 837867/9 3165/5 1537/1 24326 12969 براجارک

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 احتمال

 23520 23520 23520 23520 23520 23520 23520 23520 23520 23520 23520 23520 فراوانی

 (پژوهش های یافته: منبع)

 

 029/0 ماهیانه میانگین صورت به آماری ۀنمون هایشرکت سهام ریسک بر مازاد بازده میانگین ،(1) نگارۀ مطابق

 نزدیک نرمال توزیع به آن توزیع دهدمی نشان متغیر این( -007/0) ۀمیان از( 029/0) میانگین مقدار ۀفاصل. است

 و 309/3 برابر ترتیب به آن ۀکمین و بیشینه مقدار و 194/0 متغیر این معیار انحراف میزان ،همچنین. نیست

 را معیار انحراف کمترین اندازه عامل و بیشترین دفتری ارزش نسبت پژوهش، متغیرهای بین در. است -988/0

 به چولگی اصطلاحبه که است مثبت سودآوری عامل و رشد عامل جز هب متغیرها ۀهم چولگی ضریب. دارد

 آزمون ۀآمار طبق. است یافته تمرکز میانگین زیر در هاداده این مقادیر کرد اظهار توانمی و است راست سمت

 برآورد از قبل ،است گفتنی .نیستند نرمال توزیع دارای پژوهش ۀماهیان متغیرهای از یک هیچ ،برا-جارک

 نتایج، نبودنکاذب همچنین و آنها بودن اتکا قابل و ضرایب ثبات از اطمینان منظور به ی،رگرسیون های مدل
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 واریانس تورم میزان پژوهش، هایمدل در داد نشان آزمون نتایج کهشد  اجرا (VIF) واریانس تورم عامل آزمون

 نتایج ،همچنین. ندارد وجود خطیهم مشکل و دارد قرار( 10 از کمتر) مجاز حد در پژوهش مستقل متغیرهای

 و میانگین و اندبوده پایا سطح در ،پژوهش ۀدور طی در متغیرها که بود آن بیانگر یافتهتعمیم فولر دیکی آزمون

 این از استفاده و است بوده ثابت مختلف هایسال بین متغیرها کوواریانس و زمان طول در متغیرها واریانس

 .شودنمی کاذب رگرسیون آمدن وجود هب باعث مدل در متغیرها

 

 هافرضیه آزمون و آماری وتحلیلتجزیه

 معنادار یتفاوت عاملیتک مدل و چندعاملی هایمدل ریسک بر مازاد بازده توضیحی قدرت :اول ۀفرضی آزمون

 .دارد

 هایویژگی بدون و ثابت بتای دارای گذاریقیمت چندعاملی و عاملیتک هایمدل برآورد نتایج ۀخلاص

  .است (3) ۀنگار و (2) ۀنگار شرح به مدل هر بینیپیش قدرت و معمولی مربعات حداقل روش به سهام تک
 

 سهام تک هایویژگی بدون و ثابت بتای دارای گذاریقیمت چندعاملی و عاملیتک هایمدل برآورد نتایج ۀخلاص: 2 نگارۀ
Table 2: Summary of the Estimation Results of Constant Beta Factor Models without Firm-Specific Characteristics 

 مدل
 تعیین ضریب

 شدهتعدیل

 جذر خطای

 ها مربع میانگین

 18014/0 14226/0 سهام تک هایویژگی بدون و ثابت بتای دارای (1964) شارپ عاملیتک مدل

 17613/0 17992/0 سهام تک هایویژگی بدون و ثابت بتای دارای( 1993) فرنچ و فاما عاملیسه مدل

 18080/0 17900/0 سهام تک هایویژگی بدون و ثابت بتای دارای( 1997) کارهات چهارعاملی مدل

 17572/0 18368/0 سهام تک هایویژگی بدون و ثابت بتای دارای( 2015) فرنچ و فاما عاملیپنج مدل

 17575/0 18344/0 سهام تک هایویژگی بدون و ثابت بتای دارای( 2015) همکاران و هو عاملی q مدل

 هایویژگی بدون و ثابت بتای دارای( 2021) همکاران و هو شدۀتعدیل عاملی q مدل

 سهام تک
18344/0 17575/0 

 (پژوهش های یافته: منبع)

 

 ترینبزرگ سهام تک هایویژگی بدون و ثابت بتای دارای (2015) فرنچ و فاما عاملیپنج مدل ،(2) نگارۀ طبق

 که ها مربع میانگین جذر خطای میزان ترینکوچک و مدل تبیین وانت ۀدهند نشان که شدهتعدیل تعیین ضریب

 ،مدل شش بین در ،بنابراین. استدار را است رگرسیونی مدل توسط ابستهو متغیر بینی پیش خطای ۀدهند نشان

 های شرکت سهام ریسک بر مازاد بازده نتبیی برای بیشتری توان ،سهام تک هایویژگی بدون و ثابت بتای دارای

 در بینی پیش فراگیر آزمون یا ترکیبی آزمون نتایج طبق ،همچنین .دارد تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 خطای ،سهام تک های ویژگی بدون و ثابت بتای دارای( 2015) فرنچ و فاما عاملیپنج مدل که آنجا از ،(3) نگارۀ

 سهام ریسک بر مازاد بازده بینیپیش دقت ،دارد ها مدل سایر به نسبت یترکوچک یها مربع میانگین جذر
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 اول ۀفرضی ،نتیجه در ؛دارد سهام تک های ویژگی بدون و ثابت بتای دارای دیگر های مدل به نسبت بیشتری

 .شودمی تأیید درصد 95 اطمینان سطح در پژوهش
 

 

 چندعاملی و املیع تک هایمدل بینی پیش فراگیر آزمون یا ترکیبی آزمون نتایج: 3 نگارۀ
Table 3: Results of the Comprehensive Forecasting Test for Single-Factor and Multifactor Models 

 مدل
 جذر خطای

 ها مربع میانگین
 آزمون ۀآمار

معنا سطح

 داری

 ۀنتیج

 آزمون

 هایویژگی بدون و ثابت بتای دارای (1964) شارپ عاملیتک مدل

 سهام تک
 H0رد  0000/0 78803/78 18014/0

 هایویژگی بدون و ثابت بتای دارای( 1993) فرنچ و فاما عاملیسه مدل

 سهام تک
 H0رد  0000/0 71630/7 17613/0

 هایویژگی بدون و ثابت بتای دارای( 1997) کارهات چهارعاملی مدل

 سهام تک
18080/0 55/1167  H0رد  0000/0 

 هایویژگی بدون و ثابت بتای دارای (2015) فرنچ و فاما عاملیپنج مدل

 سهام تک
 H0رد  0000/0 590/13 17572/0

ویژگی بدون و ثابت بتای دارای( 2015) همکاران و هو عاملی q مدل

 سهامتک های
 H0رد  0000/0 005/15 175754/0

 بدون و ثابت بتای دارای( 2021) همکاران و هو شدۀتعدیل عاملی q مدل

 سهام تک هایویژگی
 H0رد  0000/0 78803/78 18014/0

 سهام تک هایویژگی بدون و ثابت بتای دارای (2015) فرنچ و فاما عاملیپنج مدل: برتر مدل

 (پژوهش های یافته: منبع)

 

 هایمدل و زمان با متغیر بتای دارای عاملی هایمدل ریسک بر مازاد بازده توضیحی قدرت :دوم ۀفرضی آزمون

 .دارد معنادار یتفاوت ثابت بتای دارای عاملی

 به سهام تک های ویژگی بدون و متغیر بتای با گذاری قیمت چندعاملی و عاملیتک های مدل برآورد نتایج ۀخلاص

 .است (5) ۀنگار و (4) ۀنگار شرح به مدل هر بینیپیش قدرت و معمولی مربعات حداقل روش
 

 سهام تک هایویژگی بدون و متغیر بتای دارای گذاریقیمت چندعاملی و عاملیتک هایمدل برآورد نتایج ۀخلاص: 4 نگارۀ
Table 4: Summary of the Estimation Results of Time‑Varying Beta Factor Models without Firm‑Specific Characteristics 

 مدل
 تعیین ضریب

 شدهتعدیل

 جذر خطای

 ها مربع میانگین

 17941/0 14922/0  سهام تک های ویژگی بدون و متغیر بتای دارای (1964) شارپ عاملی تک مدل

 17594/0 18170/0  سهام تک های ویژگی بدون و متغیر بتای دارای( 1993) فرنچ و فاما عاملی سه مدل

 18120/0 18150/0  سهام تک های ویژگی بدون و متغیر بتای دارای( 1997) کارهات چهارعاملی مدل



 67 و همکارانی آباد خرم یمهد    یابزار یرهایمتغ کردیسهام؛ رو با تک یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق یها آزمون مدل

 

 

 17536/0 18701/0  سهام تک های ویژگی بدون و متغیر بتای دارای (2015) فرنچ و فاما عاملی پنج مدل

 17536/0 18704/0  سهام تک های ویژگی بدون و متغیر بتای دارای( 2015) همکاران و هو عاملی q مدل

 17536/0 18700/0  سهام تک های ویژگی بدون و متغیر بتای دارای( 2021) همکاران و هو شدۀتعدیل عاملی q مدل

 سهام تک هایویژگی بدون و متغیر بتای دارای (2015) همکاران و هو عاملی q مدل: برتر مدل

 (پژوهش های یافته: منبع)

 سهام تک هایویژگی بدون و زمان با متغیر بتای دارای (2015) همکاران و هو عاملی q مدل ،(4) نگارۀ طبق

 بین در ،بنابراین. دارد را ها مربع میانگین جذر خطای میزان ترینکوچک و شدهتعدیل تعیین ضریب ترینبزرگ

 ریسک بر مازاد بازده نتبیی برای بیشتری توان ،سهام تک هایویژگی بدون و زمان با متغیر بتای دارای ،مدل شش

  .دارد تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته های شرکت سهام

 

 بتای دارای) ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل جفت شش بینیپیش دقت ۀمقایس برای ماریانو-دیبولد آزمون نتایج: 5 نگارۀ

 (ثابت بتای دارای و زمان با متغیر
Table 5: Diebold‑Mariano Test Results for Comparing the Predictive Accuracy of Six Pairs of Asset Pricing Models 

(Time‑Varying Beta vs. Constant Beta) 

 روش مدل
 علامت

 اختصاری

 جذر خطای
 میانگین

 ها مربع

 آمارۀ
 آزمون

 سطح
 داریامعن

 ۀنتیج
 آزمون

 برتر مدل

 شارپ عاملیتک مدل

ویژگی بدون (1964)

 سهامتک های

 بتای دارای
 ثابت

CAPMFB 1801/0 

 H0 CAPMVBرد  0000/0 50975/5
 بتای دارای

 متغیر
CAPMVB 1794/0 

 و فاما عاملیسه مدل
 بدون (1993) فرنچ

 سهام تک هایویژگی

 بتای دارای
 ثابت

THREEFFB 1761/0 

 H0 THREEFVBرد  0067/0 713238/2
 بتای دارای

 متغیر
THREEFVB 1759/0 

 کارهات چهارعاملی مدل
 هایویژگی بدون (1997)

 سهام تک

 بتای دارای
 ثابت

FOURFFB 1808/0 

 H0 FOURFVBرد  01881/0 349101/2
 بتای دارای

 متغیر
FOURFVB 1802/0 

 و فاما عاملیپنج مدل
 بدون (2015) فرنچ

 سهام تک هایویژگی

 بتای دارای
 ثابت

FIVEFFB 1757/0 

 H0 FIVEFVBرد  0001/0 844953/3
 بتای دارای

 متغیر
FIVEFVB 1753/0 

 و هو عاملی q مدل
 بدون( 2015) همکاران
 سهامتک هایویژگی

 بتای دارای
 ثابت

QFFB 1757/0 

 H0 QFVBرد  0000/0 074854/4
 بتای دارای

 متغیر
QFVB 1753/0 

 H0 AQFVBرد  AQFFB 1757/0 020170/4 0001/0 بتای دارای شدۀتعدیل عاملی q مدل
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( 2021) همکاران و هو

 هایویژگی بدون
 سهام تک

 ثابت

 بتای دارای
 متغیر

AQFVB 1753/0 

 (پژوهش های یافته: منبع)

 گذاری قیمت های مدل ها، مدل جفت تمامی در ،(5) نگارۀ شرح به ماریانو-دیبولد آزمون نتایج طبق همچنین،

 دقت نتیجه، در دارند؛ تریکوچک های مربع میانگین جذر خطای زمان، با متغیر بتای دارای ای سرمایه های دارایی

 ثابت بتای دارای ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل به نسبت بیشتری سهام ریسک بر مازاد بازده بینیپیش

 .شود می تأیید درصد 95 اطمینان سطح در پژوهش دوم فرضیۀ و دارند

 های مدل و سهام تک های ویژگی دارای یعامل های مدل ریسک بر مازاد بازده یتوضیح قدرت :سوم ۀفرضی آزمون

 .دارد معنادار یتفاوت عاملی

 به سهام تک های ویژگی با ثابت بتای دارای گذاری قیمت چندعاملی و عاملیتک های مدل برآورد نتایج ۀخلاص

 .است (7) ۀنگار و (6) ۀنگار شرح به مدل هر بینیپیش قدرت و معمولی مربعات حداقل روش
 

 سهام تک هایویژگی و ثابت بتای دارای گذاریقیمت چندعاملی و عاملیتک هایمدل برآورد نتایج ۀخلاص: 6 نگارۀ
Table 6: Summary of the Estimation Results of Constant Beta Factor Models with Firm‑Specific Characteristics 

 مدل
 تعیین ضریب

 شدهتعدیل

 جذر خطای

 ها مربع میانگین

 18005/0 14300/0  سهام تک های ویژگی و ثابت بتای دارای (1964) شارپ عاملی تک مدل

 17599/0 18109/0  سهام تک های ویژگی و ثابت بتای دارای( 1993) فرنچ و فاما عاملی سه مدل

 18071/0 17980/0  سهام تک های ویژگی و ثابت بتای دارای( 1997) کارهات چهارعاملی مدل

 17556/0 18507/0  سهام تک های ویژگی و ثابت بتای دارای (2015) فرنچ و فاما عاملی پنج مدل

 17559/0 18475/0  سهام تک های ویژگی و ثابت بتای دارای( 2015) همکاران و هو عاملی q مدل

 17558/0 18485/0  سهام تک های ویژگی و ثابت بتای دارای( 2021) همکاران و هو شدۀتعدیل عاملی q مدل

 سهام تک هایویژگی و ثابت بتای دارای (2015) فرنچ و فاما عاملیپنج مدل: برتر مدل

 (پژوهش های یافته: منبع)

 

 ضریب ترینبزرگ سهام تک هایویژگی و ثابت بتای دارای (2015) فرنچ و فاما عاملیپنج مدل ،(6) نگارۀ طبق

 دیگر، مدل شش بین در ،بنابراین. دارد را ها مربع میانگین جذر خطای میزان ترینکوچک و شدهتعدیل تعیین

 .دارد تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته های شرکت سهام ریسک بر مازاد بازده نتبیی برای بیشتری توان

 مازاد بازده بینیپیش دقت آزمون، ۀآمار داریامعن سطح و (7) نگارۀ در ماریانو-دیبولد آزمون نتایج طبق ،همچنین

 های ویژگی با و بدون ثابت، بتای دارای ایسرمایه های دارایی گذاریقیمت مدل جفت شش سهام ریسک بر

 دارای ایسرمایه های دارایی گذاریقیمت هایمدل به سهام تک های ویژگی کردناضافه و نیست یکسان سهام تک

 .دهد می افزایش را آنها سهام ریسک بر مازاد بازده بینیپیش دقت ثابت بتای
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 بتای دارای) ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل جفت شش بینیپیش دقت ۀمقایس برای ماریانو-دیبولد آزمون نتایج :7 نگارۀ

 (سهام تک هایویژگی با و بدون ثابت
Table 7: Diebold‑Mariano Test Results for Comparing the Predictive Accuracy of Six Pairs of Asset Pricing Models 

(Constant Beta without vs. with Firm‑Specific Characteristics) 

 اختصاری علامت روش مدل
 جذر خطای

 ها مربع میانگین

 ۀآمار

 آزمون

 سطح

 داریمعنا

 ۀنتیج

 آزمون
 برتر مدل

 شارپ عاملیتک مدل

 ثابت بتای با( 1964)

 هایویژگی بدون

 سهامتک
CAPMFB 1801/0 

3863/2 0170/0 
رد 

H0 
CAPMFBIS 

تک های‌‌ویژگی با

 سهام
CAPMFBIS 1800/0 

 و فاما عاملیسه مدل

 بتای دارای( 1993) فرنچ

 ثابت

 هایویژگی بدون

 سهامتک
THREEFFB 1761/0 

رد  0025/0 0251/3
H0 

THREEFFBIS 
تک هایویژگی با

 سهام
THREEFFBIS 1759/0 

 کارهات چهارعاملی مدل

 ثابت بتای دارای( 1997)

 هایویژگی بدون

 سهامتک
FOURFFB 1808/0 

رد  0167/0 392/2
H0 

FOURFFBIS 
تک هایویژگی با

 سهام
FOURFFBIS 1807/0 

 و فاما عاملیپنج مدل

 بتای دارای( 2015) فرنچ

 ثابت

 هایویژگی بدون

 سهامتک
FIVEFFB 1757/0 

رد  0011/0 2715/3

H0 
FIVEFFBIS 

تک هایویژگی با

 سهام
FIVEFFBIS 1755/0 

 و هو عاملی q مدل

 دارای (2015) همکاران

 ثابت بتای

 هایویژگی بدون

 سهامتک
QFFB 1757/0 

1257/3 0018/0 
رد 

H0 
QFFBIS 

تک هایویژگی با

 سهام
QFFBIS 1755/0 

تعدیل عاملی q مدل

 همکاران و هو شدۀ

 ثابت بتای دارای( 2021)

 هایویژگی بدون

 سهامتک
AQFFB 1757/0 

3028/3 0010/0 
رد 
H0 

AQFFBIS 
تک هایویژگی با

 سهام
AQFFBIS 1755/0 

 (پژوهش های یافته: منبع)

 

 به سهام تک های ویژگی با متغیر بتای دارای گذاری قیمت چندعاملی و عاملیتک های مدل برآورد نتایج ۀخلاص

 .است (9) ۀنگار و (8) ۀنگار شرح به مدل هر بینیپیش قدرت و معمولی مربعات حداقل روش
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بزرگ سهام تک هایویژگی و متغیر بتای دارای (2021) همکاران و هو شدۀتعدیل عاملی q مدل ،(8) نگارۀ طبق

 شش بین در بنابراین،. دارد را ها مربع میانگین جذر خطای میزان ترینکوچک و شدهتعدیل تعیین ضریب ترین

 بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته های شرکت سهام ریسک بر مازاد بازده تبیین برای بیشتری توان دیگر، مدل

پیش دقت آزمون، آمارۀ داری معنا سطح و (9) نگارۀ در ماریانو-دیبولد آزمون نتایج طبق همچنین،. دارد تهران

 و بدون متغیر، بتای دارای ایسرمایه های دارایی گذاریقیمت مدل جفت شش سهام ریسک بر مازاد بازده بینی

 های دارایی گذاریقیمت هایمدل به سهام تک هایویژگی کردناضافه و نیست یکسان سهام تک هایویژگی با

 به توجه با بنابراین،. دهد می افزایش را آنها سهام ریسک بر مازاد بازده بینیپیش دقت متغیر بتای دارای ایسرمایه

 .شودمی تأیید درصد 95 اطمینان سطح در پژوهش سوم فرضیۀ ،(9) نگارۀ و (8) نگارۀ نتایج

 
 سهام تک هاییویژگ و متغیر بتای دارای گذاریقیمت چندعاملی و عاملیتک هایمدل برآورد نتایج ۀخلاص: 8 نگارۀ

Table 8: Summary of the Estimation Results of Time‑Varying Beta Factor Models with Firm‑Specific Characteristics 

 مدل
 تعیین ضریب

 شدهتعدیل

 جذر خطای

 ها مربع میانگین

 17927/0 15033/0  سهام تک های ویژگی و متغیر بتای دارای (1964) شارپ عاملی تک مدل

 17577/0 18311/0  سهام تک های ویژگی و متغیر بتای دارای( 1993) فرنچ و فاما عاملی سه مدل

 18110/0 18231/0  سهام تک های ویژگی و متغیر بتای دارای( 1997) کارهات چهارعاملی مدل

 175155/0 18883/0  سهام تک های ویژگی و متغیر بتای دارای (2015) فرنچ و فاما عاملی پنج مدل

 175156/0 18885/0  سهام تک های ویژگی و متغیر بتای دارای( 2015) همکاران و هو عاملی q مدل

 175152/0 18886/0  سهام تک های ویژگی و متغیر بتای دارای( 2021) همکاران و هو شدۀتعدیل عاملی q مدل

  سهام تک هایویژگی و متغیر بتای دارای( 2021) همکاران و هو ۀشدتعدیل عاملی q مدل: برتر مدل

 (پژوهش های یافته: منبع)

 

 بتای دارای) ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل جفت شش بینیپیش دقت ۀمقایس برای ماریانو-دیبولد آزمون نتایج :9 نگارۀ

 (سهام تک هایویژگی با و بدون متغیر
Table 9: Diebold‑Mariano Test Results for Comparing the Predictive Accuracy of Six Pairs of Asset Pricing Models 

(Time‑Varying Beta without vs. with Firm‑Specific Characteristics) 

 روش مدل
 علامت

 اختصاری

 جذر خطای

 ها مربع میانگین

 ۀآمار

 آزمون

 سطح

 داریمعنا

 ۀنتیج

 آزمون
 برتر مدل

 عاملیتک مدل

 با( 1964) شارپ

 ثابت بتای

 هایویژگی بدون

 سهامتک
CAPMVB 1794/0 

 H0 CAPMVBISرد  0026/0 0096/3
تک هایویژگی با

 سهام
CAPMVBIS 1792/0 

 فاما عاملی سه مدل

( 1993) فرنچ و

 ثابت بتای دارای

 هایویژگی بدون

 سهامتک
THREEFVB 1759/0 

 H0 THREEFVBISرد  0010/0 3044/3
 هایویژگی با

 سهام تک
THREEFVBIS 1757/0 
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 روش مدل
 علامت

 اختصاری

 جذر خطای

 ها مربع میانگین

 ۀآمار

 آزمون

 سطح

 داریمعنا

 ۀنتیج

 آزمون
 برتر مدل

 چهارعاملی مدل

( 1997) کارهات

 ثابت بتای دارای

 هایویژگی بدون

 سهامتک
FOURFVB 1812/0 

 H0 FOURFVBISرد  0083/0 6374/2
تک هایویژگی با

 سهام
FOURFVBIS 1811/0 

 فاما عاملی پنج مدل

( 2015) فرنچ و

 ثابت بتای دارای

 هایویژگی بدون

 سهامتک
FIVEFVB 1753/0 

 H0 FIVEFVBISرد  0002/0 7303/3
تک هایویژگی با

 سهام
FIVEFVBIS 1751/0 

 و هو عاملی q مدل

 (2015) همکاران
 ثابت بتای دارای

 هایویژگی بدون

 سهامتک
QFVB 1753/0 

 H0 QFVBISرد  0002/0 7023/3
تک هایویژگی با

 سهام
QFVBIS 1751/0 

 عاملی q مدل

 و هو شدۀتعدیل

( 2021) همکاران

 ثابت بتای دارای

 هایویژگی بدون

 سهامتک
AQFVB 1753/0 

 H0 AQFVBISرد  0002/0 7893/3
تک هایویژگی با

 سهام
AQFVBIS 1751/0 

 (پژوهش های یافته: منبع)

 

 مربعات حداقل روش به برآوردشده عاملی های مدل ریسک بر مازاد بازده یتوضیح قدرت :مچهار ۀفرضی آزمون

 .دارد معنادار یتفاوت ابزاری متغیر روش و معمولی
 

 یافته تعمیم گشتاورهای و معمولی مربعات حداقل رگرسیون به عاملی های مدل ۀمقایس برای ماریانو-دیبولد آزمون نتایج: 10 نگارۀ
 Table 10: Diebold‑Mariano Test Results for Comparing Factor Models Estimated via Ordinary Least Squares (OLS) and 

Generalized Method of Moments (GMM) 

 روش مدل
 جذر خطای

 ها مربع میانگین

 ۀآمار

 آزمون

  سطح

 داریمعنا

 ۀنتیج

 آزمون

 روش

 برتر

ویژگی و ثابت بتای دارای (1964) شارپ عاملیتک مدل

 سهام تک های

GMM 1812/0 
 H0 OLSرد  0000/0 9110/5

OLS 1800/0 

 و ثابت بتای دارای( 1993) فرنچ و فاما عاملیسه مدل

 سهام تک هایویژگی
GMM 1833/0 

 H0 OLSرد  0000/0 001/15
OLS 1759/0 

 و ثابت بتای دارای (1997) کارهات چهارعاملی مدل

 سهام تک هایویژگی

GMM 3099/0  
 H0 OLSرد  0000/0 000/39

OLS 1807/0 

 و ثابت بتای دارای (2015) فرنچ و فاما عاملیپنج مدل

 سهام تک هایویژگی
GMM 1845/0 

 H0 OLSرد  0000/0 497/17
OLS 1755/0 

 H0 OLSرد  GMM 1814/0 467/15 0000/0 و ثابت بتای دارای (2015) همکاران و هو عاملی q مدل
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 OLS 1755/0 سهام تک هایویژگی

 دارای( 2021) همکاران و هو شدۀتعدیل عاملی q مدل

 سهام تک هایویژگی و ثابت بتای

GMM 1803/0 
 H0 OLSرد  0000/0 5829/12

OLS 1755/0 

 (پژوهش های یافته: منبع)

 و معمولی مربعات حداقل رگرسیون به عاملی هایمدل مقایسۀ برای ماریانو-دیبولد آزمون نتایج طبق

 حداقل روش به برآوردشده هایمدل آزمون، آمارۀ معناداری سطح و (10) نگارۀ در یافته تعمیم گشتاورهای

 دارند یافتهتعمیم گشتاورهای روش به نسبت بیشتری سهام ریسک بر مازاد بازده بینیپیش دقت معمولی مربعات

 .شودمی تأیید درصد 95 اطمینان سطح در پژوهش چهارم فرضیۀ و

 بر مازاد بازده بینی پیش دقت و تبیین قدرت لحاظ از یادشده برتر مدل چهار بین از مدل قدرتمندترین نهایت، در

 طبق. شد مقایسه آماری نظر از ترکیبی آزمون با ،سپس و برآورد معمولی مربعات حداقل روش به سهام ریسک

 متغیر بتای با( 2021) همکاران و هو ۀشدتعدیل عاملی q مدل ،آزمون ۀآمار داری معنا سطح و (11) نگارۀ نتایج

 .دارد دیگر هایمدل به نسبت بیشتری سهام ریسک بر مازاد بازده بینیپیش دقت ،سهام تک هایویژگی و زمان با

   .شود می تأیید درصد 95 اطمینان سطح در پژوهش برتر مدل عنوان به ،بنابراین
 

 منتخب های مدل یبین پیش فراگیر آزمون یا ترکیبی آزمون نتایج :11 نگارۀ
Table 11: Results of the Comprehensive Forecasting Test for Selected Models 

 مدل
 جذر خطای

 ها مربع میانگین

 ۀآمار

 آزمون

  سطح

 داریمعنا

 نتیجۀ

 آزمون

 H0رد  0000/0 688/51 17572/0  سهام تک هایویژگی بدون و ثابت بتای با (2015) فرنچ و فاما عاملیپنج مدل

 هایویژگی بدون و زمان با متغیر بتای با (2015) همکاران و هو عاملی q مدل

  سهامتک
 H0رد  0000/0 843/18 17536/0

 H0رد  0000/0 951/36 17556/0  سهام تک هایویژگی و ثابت بتای با( 2015) فرنچ و فاما عاملیپنج مدل

ویژگی و زمان با متغیر بتای با (2021) همکاران و هو شدۀتعدیل عاملی q مدل

 سهام تک های
 H0رد  0000/0 021/25 17515/0

 سهام تک هایویژگی و متغیر بتای با (2021) همکاران و هو ۀشدتعدیل عاملی q مدل: نهایی برتر مدل

 (پژوهش های یافته: منبع)

 
 GMM رویکرد: برآورد روش به نسبت حساسیت تحلیل

 از استفاده با شده مطرح عاملی های مدل ابزارها، اعتبار و برآورد روش به نسبت نتایج پایداری بررسی منظور  به

 شامل برآوردها این نتایج از ای خلاصه (12) نگارۀ. شدند برآورد مجدداً (GMM) یافته تعمیم گشتاورهای روش

 و GMM روش در ابزاری متغیرهای کلی اعتبار بررسی برای سارگان آزمون ۀآمار شده، تعدیل تعیین ضریب

 .دهد می ارائه مدل هر اعتبار وضعیت همراه  به را آن داری معنا سطح

 مدل چهار بررسی، مورد مدل شش میان از دهد می نشان GMM روش با عاملی های مدل برآورد نتایج

 و هو عاملی q و( 2015) فرنچ و فاما عاملی پنج ،(1993) فرنچ و فاما عاملی سه ،(1964) شارپ عاملی تک
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 عاملی q و( 1997) کارهارت چهارعاملی های مدل مقابل، در. هستند معتبر سارگان آزمون در( 2015) همکاران

 با. دارند قرار اعتبار مرز در 066/0 و 061/0 ترتیب  به داری معنا سطوح با( 2021) همکاران و هو شدۀ تعدیل

 عاملی q مدل و مدل این است، کارهارت چهارعاملی مدل به متعلق تعیین ضریب بیشترین اینکه وجود

 به توانند نمی ضعیف، ابزاری متغیرهای وجود و برازش بیش ریسک با مواجهه و مرزی اعتبار دلیل  به شده تعدیل

 عاملی پنج و (1993) عاملی سه های مدل دیگر، سوی از. شوند معرفی GMM چارچوب در برتر مدل عنوان 

 عملکرد دهندۀ نشان که هستند دارا را تعیین ضریب کمترین قبول،  قابل اعتبار وجود با نیز فرنچ و فاما( 2015)

 روش در لازم کارایی عدم و( 2015) فرنچ و فاما عاملی پنج مدل در گذاری سرمایه و سودآوری عوامل ضعیف

GMM قدرت و اعتبار بین تعادل بررسی. دانست برتر را مدلی ابزارها، اساس بر صرفاً توان نمی بنابراین، .است 

 سارگان، اطمینان سطح بالاترین و 1295/0 تعیین ضریب با همکاران و هو عاملی q مدل دهد می نشان تبیین

 مدل. شود می انتخاب GMM روش در مدل پایدارترین و منتخب مدل عنوان  به و دهد می ارائه را تعادل بهترین

q مدل به نسبت بیشتری تعیین ضریب اگرچه شده تعدیل عاملی q به تبیین قدرت در اختلاف این دارد، عاملی 

 نسخۀ در غیرضروری متغیرهای افزودن دهندۀ نشان که است شده تمام مرزی به معتبر از مدل اعتبار کاهش بهای 

 ملاحظه قابل عملکردی زیاد، اعتبار و 1320/0 تعیین ضریب با شارپ عاملی تک مدل همچنین،. است شده تعدیل

 .شود می محسوب GMM روش در مناسب گزینۀ دومین عاملی، q مدل از پس و دارد عاملی تک مدل یک برای
 

  GMM نتایج: برآورد روش به نسبت حساسیت تحلیل: 12 نگارۀ

: Sensitivity Analysis of the Estimation Method: GMM ResultsTable 12 

 مدل
 تعیین ضریب

 شدهتعدیل

 آمارۀ

 آزمون

 سطح

 داریمعنا

 وضعیت

 سارگان

 معتبر 815/0 943/0 1320/0 سهام تک های ویژگی و متغیر بتای دارای (1964) شارپ عاملی تک مدل

 معتبر 137/0 599/5 1118/0 سهام تک های ویژگی و متغیر بتای دارای( 1993) فرنچ و فاما عاملی سه مدل

 یمرز 061/0 498/3 2172/0 سهام تک های ویژگی و متغیر بتای دارای( 1997) کارهات چهارعاملی مدل

 معتبر 242/0 191/4 1065/0 سهام تک های ویژگی و متغیر بتای دارای (2015) فرنچ و فاما عاملی پنج مدل

 معتبر 486/0 486/0 1295/0 سهام تک های ویژگی و متغیر بتای دارای( 2015) همکاران و هو عاملی q مدل

 و متغیر بتای دارای( 2021) همکاران و هو شدۀتعدیل عاملی q مدل

 سهام تک های ویژگی
 یمرز 066/0 384/3 1403/0

 (پژوهش های یافته: منبع)

 

 یگیرنتیجه و بحث

 با. کند می ایفا گذاری سرمایه جذب در اساسی نقشی شرکت، عملکرد از کلیدی شاخصی عنوان به سهام، بازده

 میزان با سهام قیمت و بازده هماهنگی است، همراه ریسک نتیجه در و نوسانات با معمولاً بازده اینکه به توجه

 هستند مهمی مباحث ۀجمل از ریسک و مازاد بازده. است برخوردار زیادی اهمیت از گذاران سرمایه پذیری ریسک
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 حساسیت میزان ارزیابی نیازمند گذاران سرمایه. اند کرده جلب خود به را مالی ۀحوز پژوهشگران توجه که

 بازده تبیین قدرت ۀمقایس هدف با حاضر پژوهش .هستند ریسک مختلف سطوح به نسبت خود مالی های دارایی

پرتفوی بر مبتنی عاملی هایمدل با ابزاری متغیر رویکرد از استفاده با سهام تک با عاملی هایمدل ریسک بر مازاد

سه ،(1964) شارپ عاملیتک هایمدل برتر، گذاریقیمت مدل انتخاب و تهران بهادار اوراق بورس در مبنا های

 و هو عاملی q ،(2015) فرنچ و فاما عاملیپنج ،(1997) رهاتاک چهارعاملی ،(1993) فرنچ و فاما عاملی

 دارای و زمان با متغیر بتای ثابت، بتای با را (2021) همکاران و هو ۀشدتعدیل عاملی q ،(2015) همکاران

 . کرد برآورد سهام تک هایویژگی

 عاملیتک مدل و چندعاملی هایمدل ریسک بر مازاد بازده توضیحی قدرت داد نشان پژوهش اول بخش نتایج

 در بازار، سیستماتیک ریسک از فراتر سکری عوامل کردنلحاظ با چندعاملی های مدل و دارد معنادار یتفاوت

 بخش های یافته. اند کرده جبران را عاملی تک مدل های کاستی و اند بوده موفق ریسک بر مازاد بازده تر دقیق تبیین

 عاملی های مدل بین ریسک بر مازاد بازده تبیین قدرت در معنادار یتفاوت که است آن از حاکی نیز پژوهش دوم

 زمان با متغیر بتای دارای های مدل که ای گونه به دارد؛ وجود ثابت بتای با عاملی های مدل و زمان با متغیر بتای با

 قدرت در چشمگیر تفاوت که کرد استدلال گونه  این توان می. ندهست برخوردار بیشتری بینی پیش قدرت از

 که است دلیل این به عمدتاً ثابت بتای با عاملی های مدل و زمان با متغیر بتای با عاملی های مدل میان توضیحی

 در هاشرکت سهام سیستماتیک ریسک طبیعی تغییرات گرفتن نظر در با زمان، با متغیر بتای دارای عاملی های مدل

 و دقت با را ریسک بر مازاد بازده ندهست قادر ایران، ۀسرمای بازار مانند پرنوسان و پویا بازارهای در زمان طول

 سوم بخش .کنند تبیین کنند،می فرض ثابت را سهام سیستماتیک ریسک که هایی مدل به نسبت بیشتری پویایی

 هایویژگی دارای عاملی هایمدل ریسک بر مازاد بازده توضیحی قدرت داد نشان پژوهش آماری هایتحلیل

 دارای عاملی هایمدل تببین قدرت و دارد معنادار یتفاوت سهامتک هایویژگی بدون عاملی هایمدل و سهام تک

 دفتری، ارزش اندازه،) هاشرکت خاص هایویژگی کردناضافه ،عبارتی به. است بیشتر سهام تک هایویژگی

 مختلف هایشرکت بازده تفاوت از شدهاستخراج هایعامل کنار در( گذاری سرمایه نسبت و عملیاتی سودآوری

 قدرت در معنادار تفاوت. شد خواهد منجر عاملی هایمدل توضیحی قدرت افزایش به مبنا پرتفوهای در

 سهم هر -1 :باشد داشته متعدد یدلایل است ممکن سهام تک های ویژگی بدون و با عاملی های مدل بین توضیحی

 بازار عمومی عوامل به فقط که عاملی های مدل در است ممکن که است فردمنحصربه و خاص ییها ویژگی دارای

 شامل است ممکن ها ویژگی این. شوند گرفته نادیده کنند، می نگاه( غیره و مومنتوم ارزش، شرکت، ۀانداز مانند)

 با. دنباش شرکت هر خاص مالی های شاخص سایر و سودآوری نقدی، هایجریان بدهی، نسبت ها،دارایی میزان

 زیرا ؛دهد توضیح بیشتری دقت با را سهم قیمت حرکات تواند می مدل خاص، اطلاعات این گرفتن نظر در

 -2. دهند می رخ شرکت خاص رویدادهای و بازار عمومی عوامل از ترکیبی دلیل به معمولاً قیمت نوسانات

. دهند توضیح مشترک عوامل از کوچک ای مجموعه از استفاده با را ها دارایی بازده کنند می سعی عاملی های مدل

 یا غیرسیستماتیک ریسک عنوان به شود، نمی داده توضیح عوامل این توسط که بازده نوسانات از زیادی بخش

باقی خطای این از بخشی مدل، به سهم هر خاص های ویژگی افزودن با. شود می گرفته نظر در ماندهباقی خطای
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 توضیحی قدرت افزایش و مدل خطای کاهش به و داده توضیح بود، شدهگرفتهنادیده اطلاعات از ناشی که مانده

. دارد وجود بازده و عوامل بین خطی ۀرابط شود می فرض معمولاً ،ساده عاملی های مدل در -3. شود می منجر آن

 تصویر به ،دنباش داشته وجود عوامل بین است ممکن که را تر پیچیده یتعاملات دنتوان می سهام تک های ویژگی

 نوسانات قیمتی، شکاف معاملات، حجم مانند بازار اطلاعات شامل است ممکن سهام تک های ویژگی -4. بکشند

 فشار نقدشوندگی، بارۀدر توضیحاتی توانند می اطلاعات این. باشند بازار عمق و سهم خاص تاریخی

 رفتار. ندارند اشاره آنها به معمولاً عمومی عوامل که دهند ارائه ماسه خاص بازار تحرکات سایر و فروش/خرید

 تواند می امر این که کنند کمک خاص سهم یک برای گران معامله رفتار درک در مدل به تواند می نیز گران معامله

 سهام تک های ویژگی هم و عمومی عوامل هم که هایی مدل -5. کند کمک قیمتی نوسانات توضیح به خود ۀنوب به

 ترتیب این به ؛دهند ارائه سهم بازده های محرک از تفسیرتر قابل و تر جامع یتصویر توانند می گیرند، می بر در را

 .شود می داده توضیح شرکت خاص های ویژگی توسط مقدار چه و کلان عوامل توسط بازده از مقدار چه که

 بینیپیش دقت معمولی مربعات حداقل روش به برآوردشده هایمدل داد نشان نیز پژوهش چهارم بخش نتایج

 ،آماری تحلیل پنجم بخش در .دندار یافتهتعمیم گشتاورهای روش به نسبت بیشتری سهام ریسک بر مازاد بازده

 به سهام تک هایویژگی و زمان با متغیر بتای با( 2021) همکاران و هو ۀشدتعدیل عاملی q مدل شد مشخص

 نهایت، در. دارد را ایران ۀسرمای بازار در سهام ریسک بر مازاد بازده بینیپیش قدرت بیشترین برتر مدل عنوان

 پایدارتر و تر ساده های مدل ،GMM چارچوب در دهد می نشان برآورد روش به نسبت حساسیت تحلیل نتایج

 های مدل به نسبت بهتر یعملکرد (1964) شارپ عاملی تک مدل و (2015) همکاران و هو عاملی q مدل مانند

 یتأثیر برآورد روش انتخاب دهد می نشان و دارد معنادار یتفاوت OLS از حاصل نتایج با یافته این .دارند تر پیچیده

 به نسبت حساسیت تحلیل انجام اهمیت ؤیدم همچنین،. دارد گذاری قیمت های مدل عملکرد بر ملاحظه  قابل

 . است مالی تجربی های پژوهش در GMM و OLS روش دو هر زمان هم گزارش لزوم و برآورد روش

 صنعت، های شوک مانند تر قوی ابزارهای از برآوردها، اعتبار افزایش منظور به شود می پیشنهاد آتی پژوهشگران به

 ریسک بر مازاد بازده. کنند استفاده GMM برآورد برای زا برون کلان متغیرهای یا مقررات، و قوانین تغییرات

 های مدل ای مقایسه برآورد و شود برآورد مصنوعی هوش یادگیری های روش از استفاده با ها شرکت سهام

 به .گیرد صورت نیز گذاران سرمایه احساسات ریسک صرف عامل به توجه با ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت

 در ریسک بر مازاد بازده بینیپیش در شودمی پیشنهاد ایران مالی بازارهای فعالان و گرانتحلیل گذاران،سرمایه

 انتظار مورد بازده برآورد و گذاریسرمایه و ریسک مدیریت به مربوط هایگیریتصمیم برای ایران ۀسرمای بازار

 به( بتا یا سیستماتیک ریسک) سهام بازار کلی حرکت با سهام قیمت حرکت تحلیل بر علاوه گذاری،سرمایه

 عامل 5) شرکت هایدارایی رشد و سهام صاحبان حقوق بازده بازار، ارزش رشد، هایفرصت مانند دیگر عوامل

 . کنند توجه نیز سهام بازده بر ثرؤم عوامل عنوان به( فرنچ و فاما مدل

 

 منابع

 ـ بررسی(. 1401) رویا ،دارابی و ،الهقدرت ،وردی امام ،علی مقدم، نجفی ساره، پهلوان،  مـالی،  هـای ریسـک  ثیرأت
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 دانـش . ARDL روش از اسـتفاده  بـا  تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  شـاخص  بر المللبین و سیاسی اقتصادی

  https://sanad.iau.ir/Journal/jik/Article/842656/FullText .303-332 ،11 ،گذاری سرمایه

 ایسـرمایه  هـای دارایی گذاری قیمت مدل با عاملیهفت مدل ۀمقایس(. 1401) اطمهف ،موسوی و سکینه، سجودی،

 راهبـرد  .تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در سهام انتظار مورد بازده بینیپیش برای فرنچ و فاما عاملیسه مدل و

  https://doi.org/10.22051/jfm.2022.39196.2637 .1-30 ،(4)10 ،مالی مدیریت

 انتظـار  مـورد  بازده و نامطلوب ریسک منفی ۀرابط استمرار تحلیل(. 1401) داریوش فروغی، و مهشید، شهرزادی،

  https://doi.org/10.22108/amf.2021.125483.1598 .24-1 ،(1)10 ،مالی تأمین و دارایی مدیریت. آتی

 هـای  مـدل  بـه  سـهام  بـازده  واکـنش  تحلیـل (. 1403) محمدرضـا  ،پورفخـاران  و ،مجیـد  ،زنجیردار  رقیه، طالبی،

 محـدود  توجهـات  و آربیتـراژ  محـدودیت  زمـان هم نقش با غیرسیستماتیک ریسک گشتاورهای گیری اندازه

ــرمایه ــذاران ســـ ــژوهش. گـــ ــایپـــ ــابداری هـــ ــالی حســـ ــی و مـــ  .174-143 ،16 ،حسابرســـ
https://sanad.iau.ir/journal/faar/Article/1073177  

 بـازده  بینـی  پـیش  بر اثرگذار متغیرهای شوک سازیمدل(. 1401)امیر ابری، غلام و عاطفه، حسینی، ،مجید عبدی،

  https://doi.org/10.30495/ECO.2022.1972863.2706  .112-87 ،16 ،اقتصادی سازیمدل. سهام

 دانـش . ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل بر فراتحلیلی(. 1399) ایمان استاد، و فریده، توکلی، عید،س فتحی،

  http://www.jik-ifea.ir/article_16811.html  .97-83 ،(4)9 ،گذاری سرمایه

 اوراق بـورس  بـازده  و ریسـک  بر سیاسی و مالی اقتصادی، ریسک اثر(. 1400) محمد ،رضایی و ،هادی کشاورز،

  https://doi.org/10.22067/mfe.2022.74053.1144. 152-127 ،28 ،مالی پولی اقتصاد. تهران بهادار

 و حسـابداری  در پژوهش. مازاد بازده با سیستماتیک ریسک و مومنتوم بین ارتباط بررسی(. 1400) شیرین محبی،
    https://ensani.ir/fa/article/457614 .44-31 ،(1)5 اقتصادی، علوم
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