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  چكيده
يكي از مدل هاي تعادلي است كه علت متفاوت بودن نرخ  )CAPM(مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه اي     

اظهار مي كند كه بتاي  بازار به تنهايي براي  و هاي بازدهي مورد انتظار اوراق بهادر مختلف را تشريح مي كند
مدل اين                                                                ً    با اين وجود شواهد نشان مي دهد كه روند بازده سهام نمي تواند صرفا  با . توضيح بازده سهام كافي است

آن است كه  عوامل ديگر براي توضيح تغييرات قيمت در بازار  پيشنهاديك ، بنابراين .يك عامله توصيف شود
مت گذاريي ، مدل قيCAPMسهم اصلي اين تحقيق مقايسه ي بين  .سهام به منظور كامل كردن بتا اضافه شوند

 3با اضافه كردن گشتاور سوم و چهارم )FFPM2(و مدل قيمت گذاري چهار عامله )1TFPM(دارايي فاما و فرنچ
ي آماري تحقيق حاضر، جامعه. بورس تهران استسهام شركت هاي عضو براي توضيح تغييرات بازده مورد انتظار 

مي سال  4به مدت  1389تا پايان سال  1386 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سالشركت
در . شركت  برتر شركتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران است 100شركت از بين 33حجم نمونه شامل. باشد

در سه مدل اصلي مدل قيمت  t&Fبا استفاده از آزمون ابتدا  اين تحقيق بعد از محاسبه آمار توصيفي متغير ها
و مدل قيمت ) TFPM(مدل قيمت گذاري سرمايه اي سه عامله فاما و فرنچ ،)CAPM(گذاري دارايي سرمايه اي

 9مدل هاي مذكور در مجموع به گذاري سرمايه اي چهار عامله كارهارت كه با افزودن كشيدگي و چولگي به 
در و  مدل با استفاده از پرتفوي شركتها انجام مي دهيم 9متغيرها را در اين  همبستگيرسيده آزمون مدل 

مدل محاسبه كرده تا بهترين مدل براساس بالاترين ضريب تعيين  9نهايت ضريب تعيين  متغير ها را در اين 

 20/12/91: تاريخ پذيرش       5/10/91: تاريخ دريافت
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كشيدگي   چولگي و مدل قيمت گذاري چهار عامله با افزودن عاملنتايج تحقيق نشان مي دهد كه  .انتخاب گردد
)FFPM  ( باشدمي بهترين مدل.  
 

مورد انتظار، مدل قيمت گذاريي دارايي سرمايه اي، مدل قيمت گذاري دارايي فاما بازده  سهم  :هاي كليدي واژه
  .و فرنچ،  مدل قيمت گذاري چهار عامله

  
  
  مقدمه -1

براي بسياري از هاي قيمت گذاري سرمايه گذاري با افزايش عاملهاي موثر بر بازده سهام  مدل
تصميمات سرمايه گذاري، برگزيدن پورتفوي،  تصميمات مالي همچون پيش بيني هزينه سرمايه براي 

اين مدل ها توسط پژوهشگران  .بودجه بندي سرمايه اي و ارزيابي عملكرد مهم و با اهميت است
مختلف به تدريج تكامل يافته و مدلهاي كاملتري براي توضيح بهتر تغييرات بازده سهام بوده اند در اين 

هم مقايسه و تببين گشته و بهترين مدل براي توضيح  تحقيق نيز سعي شده است كه اين مدلها با
  .تغييرات بازده سهام مشخص شود

هنوز به طور وسيع در ايران به مطالعه اي كه به استفاده از گشتاورها  به عنوان عامل متفاوتي 
بنابراين برمبناي توصيف كوتاه بالا، اين  .شده استدرمدل قيمت گذاري دارايي توجه كند، پرداخته ن

  .تحقيق تمايل دارد عامل گشتاوري در چندين مدل قيمت گذاري دارايي را بررسي كند
  
 و مروري بر پيشينه  شهوژپ مباني نظري -2

 شارپ CAPMاستفاده مي شوند نسخه كلاسيك  مدلهايي كه اغلب براي برآورد هزينه سرمايه
. گزارش شده اند) 2001( هستند كه توسط گراهام وهاروي) 1966(وموسسين) 1965(، لينتر)1964(

نشان مي دهد روند تغيير در بازده سهام  مي تواند  اين محققان مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه اي
استرانگ وايكس  ؛)1992(فاما و فرنچ( اتدر حالي كه در تحقيق .فقط با بتاي بازار  توضيح داده شود

 شواهد بيشتري  بوده كه نشان مي) 2001(4لتتو و لودويگسون ؛)1996(وونگ  جاگانتان ؛)1997(يو
نشان  فاما و فرنچ و سايرينمطالعات  .                                   ً                         دهد روند بازده سهام نمي تواند كاملا  با عامل بتا شرح داده شود

، نرخ سود به )51981بنز(مي دهدكه متوسط نرخ بازده سهام علاوه بر بتاي بازار،  با اندازه ي شركت
و رشد فروش )81985روسن برگ(ه سرمايه بازار نسبت ارزش دفتري ب) 19837بسو (6قيمت
  .مرتبط است) 91994و همكارانلكونيشوك (گذشته
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بررسي كرده  ،محققان عملكرد  مدل هاي جايگزين را كه  بازده سهام را بهتر مي تواند توضيح دهد
مدل چند عامله، كه  : 1در ادبيات قيمت گذاري دارايي،  اين مدل سه مسير جداگانه مي گرفت . اند

 11بين مدل قيمت گذارايي دارايي سرمايه مرتون 10تعدادي عامل به نرخ بازده بازار از قبيل حجم
مدل : 3و 12)1997( راسنظريه قيمت گذاري آربيتراژ : 2.و مدل فاما و فرنچ اضافه مي كند) 1973(

انتقاد مي كند و مشمول گشتاور اضافي توصيف شده توسط هاروي و  CAPMناپارامتري كه از ادبيات 
  است13)2002(وديتمار )2000(سيديك

بيان مي كنند كه دو متغير  يعني، اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به بازار ) 1992(فاما و فرنچ 
در نتيجه، . فراهم مي آورد CAPMانگين روند بازده سهام نسبت بهتوضيح بهتري درباره ي مقدار مي

با اضافه كردن حساسيت هاي متوسط بازده سهام به اندازه شركت  و نسبت  ارزش ) 1993(فاما و فرنچ 
اين نشان مي دهد كه مدل . دفتري به بازار، مدل تك عامله را به مدل سه عامله گسترش مي دهند

 15بزرگتر بازار را به جز گشتاور نابهنجار 14مي تواند  نابه هنجاري هاي) TFPM(قيمت گذاري سه عامله
اي بين بازده و  يك سؤال جالب اين است كه آيا رابطه. )199716؛اسنس 1996فاما و فرنچ ( .نشان دهد

مسئله را مورد بررسي قرار دادند و متوجه   اين )1992(ها وجود دارد؟ فاما و فرنچ نسبت سهام شركت
 مقدار نسبت  طور ميانگين هرچه اي وجود دارد بويژه اينكه دريافتند كه به كه چنين رابطه شدند

BE/ME بزرگتر باشد، نرخ بازده نيز بيشتر خواهد بود.  
استدلال مي كنند شواهد مهمي وجود دارد كه  )2001، 1993(17علاوه بر اين، جگادش و تيتمان

نشان مي دهد عملكرد سهامي را مي توان خوب يا بد در نظر گرفت كه يك تا سه سال تغييرات قابل 
 18 )1997(در پاسخ به  اين شرايط،  كارهارت . را  براي دوره ي بعدتجربه نكند) خوب يا بد(توجهي 

توضيح بازده متوسط سهام با اضافه كردن گشتاور  را براي) FFPM(مدل قيمت گذاري چهار عامله
  .كشيدگي و چولگي در مدل فاما و فرنچ پيشنهاد داد

مطالعات جايگزين آمده اند تا پاسخي به عملكرد ضعيف مدل قيمت گذاري سرمايه اي بدهند آنها 
انتخاب مدل قيمت گذاري سرمايه اي سه گشتاور را گسترش مي دهند  كه در آن سرمايه گذاران در 

. كلاسيك  در نظر بگيرند CAPMسبد سرمايه گذاري چولگي را به عنوان گشتاور اضافي در 
ي را به صورت مدل قيمت گذاري دارايي عاملمدل قيمت گذاري دارايي سرمايه اي سه ) 2002(ديتمار

  .ي با اضافه كردن كشيدگي براي ترجيحات سرمايه گذاران توسعه مي دهدعاملسرمايه اي چهار 
 بهادار، بر تعادلي اوراق قيمت به رسيدن براي )1966( موسين و )1965(لينتنر) 1964(شارپ 

 بر. كردند مطرح را اي سرمايه هاي گذاري دارايي قيمت مستقل، مدل طور به ماركوويتز، نظرهاي اساس

  .باشد مي بهادار اوراق بتاي از خطي و مثبت اوراق بهادار، تابع انتظار مورد آنان، بازده نظر اساس
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با اضافه كردن  FFPMو CAPM  ،TFPM روي مدل هاي ) 2007(سامي بنوسر وحسن چايبي 
آنها بر اساس . گشتاور سوم و چهارم براي تخمين هزينه سرمايه شركتهاي تونسي تحقيقي انجام دادند

اي بر SWAMYبهترين مدلشان را انتخاب كردند و از مدل همبستگي تصادفي  SICو AICمعيار
استفاده ) FFPM(محاسبه عدم تجانس دروني و براي تخمين همبستگي هاي عوامل مدل چهار عامله 

نتيجه نهايي نشان داد كه هزينه سرمايه برآوردي با . كارهارت بود FFPMكردند و بهترين مدلشان مدل 
درصد براي  بخش  4.33در برابر شش صنعت، با دامنه ي بين  % 4اين مدل چهار عامله بيش از 

  .درصد براي شركتهاي بيمه اي تفاوت داشت 8.55تغذيه و -كشاورزي
، مدل قيمت گذاريي CAPMسه اي بين مقاي) 2010دسامبر ( 19رونالد بيسمارك و فرناندو پاساريب

با اضافه كردن چولگي و  )FFPM21(و مدل قيمت گذاري چهار عامله ) 20TFPM(دارايي فاما و فرنچ
كشيدگي براي محاسبه ي بازده مورد انتظار سهام شركت هاي غير مالي فهرست شده ي اندونزي انجام 

  .بهترين مدلشان بود ) KFFPM(كشيدگيبا  عامل  FFPMنتايج تحقيقشان نشان مي داد كه  . دادند
بازده سهام را با   هاي نشان دهنده اند، شاخص انجام داده 2010ونگ و تان در تحقيقي كه در سال 

هاي مورد نياز تحقيق را از ترازنامه، صورت سود و زيان و  آنها داده  اند استخراج كرده LARS استفاده از
به دست ) بورس نيويورك، بورس آمريكا و بورس نزدك(يكا صورت جريانات نقدي بازارهاي اصلي آمر

 .ترين تاثير را بر بازده سهام دارند بيش EPS و ME هاي اين تحقيق طبق يافته. اند آورده
)EPS   (دهد بخش عمده سود هر سهم را تشكيل مي EPS  عبارت است از سود خالص يك شركت

هاي  شركت. نمايانگر اندازه شركت در توضيح بازده مورد انتظار است) ME( .تقسيم بر تعداد سهام
تري در  دهند و در نتيجه نوسانات بيش كوچك معمولا واكنش بالاتري به عدم اطمينان بازار نشان مي

پس از كنترل ريسك سيستماتيك، سهام هاي موجود  طبق گزارش. هاي آنها وجود دارد قيمت
  .كنند هاي بزرگ، بازده بالاتري ايجاد مي ا سهام شركتب مقايسه هاي كوچك در شركت

 بيني پيش را جهت  فرنچ و فاما عاملي سه مدل) 85بهار(طارمي  مريم  و زاده مجتهد ويدا دكتر

 طراحي فرضيه سه تحقيق اين آنها براي. تهران مورد آزمون قرار دادند بهادار اوراق بورس سهام در بازده

مي  آزمون فرنچ و فاما شده توسط ارايه متغيره چند زماني سري رگرسيون مدل از استفاده با كه كردند
. را نشان مي داد بازده سهام ميانگين و ريسك صرف بين مثبت رابطه ها فرضيه آزمون نتايج .شد

 در كه داشته است معكوس رابطه بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت با سهام بازده ميانگين همچنين

  .است تر بوده ضعيف بزرگ شركتهاي در و قويتر رابطه اين شركتهاي كوچك
 بر بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و شركت اندازة تأثير بررسي به نيز )1386(  رحماني و احمدپور

 ارزش به دفتري ارزش نسبت و شركت اندازة كه رسيدند نتيجه اين به ايشان .اند پرداخته سهام بازده

 مي تأثيرگذار عامل دو اين اساس بر شده مرتب سهام پرتفوي بازده روي طورمعني داري به نيز سهام بازار
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 توضيح بازار عاملي تك مدل از بهتر را سهام بازده عاملي،   سه مدل كه دريافتند ايشان همچنين .باشند

 سهام بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت      ًعموما  ايشان، تحقيق هاي يافته اساس بر ديگر طرف از .دهد مي

  .است برخوردار بيشتري توضيحي قدرت از اندازه عامل به نسبت
ارزش   تاثير اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به) 86پاييز(  ، مهنوش قايدي سيد عليرضا موسوي

سازي  هاي فعال در صنعت خودروسازي و قطعه سهام و سودآوري شركت  بازار سهام عادي برروي بازده
در خصوص نوع رابطه نتايجشان . را مورد بررسي قراردادند در بورس اوراق بهادار تهرانشده   پذيرفته

  عنوان عنوان متغير مستقل و بازده و سودآوري به بين متغيرها مشاهده شد كه رابطه بين اندازه به
و  عنوان متغير مستقل و بازده ولي رابطه بين نسبت به ه همواره مستقيم بوده استتمتغيرهاي وابس
 ه همواره معكوس بوده است كه با نتايج تحقيقات فاما و فرنچتعنوان متغيرهاي وابس  سودآوري به

  .مطابقت دارد) 1999( ، باري)2000( يگ، بيلد)1998(پوراس ،)1999( ، گاتچف)1997(باربر )1995(
بت ارزش در مقاله اي در رابطه با بررسي تاثير اندازه شركت  و نس) 1388(آرزو جباري خوزاني 

. دفتري به ارزش بازار  بر پيش بيني بازده سهام  در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار داد
صنعت  طبقه بندي  36كه در  86تا 82وي با بررسي كل جامعه شركتهاي عضو بورس تهران از سال 

ژوهش ها را  مورد بررسي اسميرنوف نرمال بودن  متغير هاي پ-شده بودند ابتدا با آزمون كولموگوروف
متغير هاي پژوهش  اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش به ارزش بازار بودند كه با . قرار داد

نسبت ارزش ) 2اندازه شركت روي بازده سهام در بازار بورس تهران تاثير دارد) 1طراحي دو فرضيه 
براي فرضيه اول  0.708تعيين ضريب همبستگيدفتري به ارزش بازار سهام بر بازده سهام تاثير دارد، با 

  .براي فرضيه دوم  هردو فرضيه تاييد شدند 0.671وضريب همبستگي 
  

  روش شناسي پژوهش -3
 بررسي رويدادي، پس تحقيقات هدف. است رويدادي پس اي زمينه تحقيقات جمله از تحقيق اين

 شده عمل انجام علت يافتن اميد به قبلي زمينه و موجود نتايج مطالعه طريق از معلولي و علت روابط

در سه مدل  t&Fبا استفاده از آزمون ابتدا  در اين تحقيق بعد از محاسبه آمار توصيفي متغير ها. است
مدل قيمت گذاري سرمايه اي سه عامله فاما و  ،)CAPM(اصلي مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه اي

و مدل قيمت گذاري سرمايه اي چهار عامله كارهارت كه با افزودن كشيدگي و چولگي به  ) TFPM(فرنچ
مدل با استفاده  9متغيرها را در اين  همبستگيمدل  رسيده آزمون  9مدل هاي مذكور در مجموع به 

ده مدل محاسبه كر 9در نهايت ضريب تعيين  متغير ها را در اين و  از پرتفوي شركتها انجام مي دهيم
متغير اندازه شركت از لگاريتم كل دارايي . تا بهترين مدل براساس بالاترين ضريب تعيين انتخاب گردد
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ازجمع كل حقوق صاحبان (  BE) ارزش دفتري(  22BE/MEهاي شركت بدست مي آيد ودر نسبت
قيمت ( از ارزش بازار) ME(شود و ارزش بازار سهام   سهام كه در تراز نامه عنوان شده است حاصل مي

 BE/MEشركتهايي كه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام .در تعداد  سهام بدست مي آيد) تابلو 
مساوي   MEزيرا با يك شوك در بازار مقدار                      ً                            بزرگتري دارند احتمالا  ريسك بيشتري هم خواهند داشت،

BE   و يا نزديك بهBE توان اينگونه حدس زد كه         ً   پس منطقا  مي. خواهد شد BE/ME  بزرگتر ريسك
اختلاف ميزان  براي محاسبه بتا،بيشتري را به همراه دارد و ريسك بيشتر مستلزم بازده بيشتر است و 

هرچه بتاي  .كنند محاسبه مي) نرخ بازده ي شاخص(درمقايسه بانرخ بازده ي بازار را  نرخ بازده ي سهام
ريسك آن سهم درمقايسه باريسك كل  به معناي تفاوت بيشتر يك سهم خاص ازعدديك فاصله بگيرد،

گذار  ريسك كل بازار را به سرمايه گذاري درسهام مزبور ريسكي بيشتراز بنابراين سرمايه. بازاراست
پرتفوي بازار شامل چندين قلم دارايي پرريسك براي تشكيل پورتفوي در اين پژوهش، . كند تحميل مي

اين سيستم هر قلم دارايي متناسب با  كل ارزش  است كه در سيستم اقتصاد بين الملل وجود دارد در
معمولا اين نوع پرتفوي را پرتفوي مبتني ) در رابطه  با كل ارزش ساير همه دارايي ها(بازار سهم است 

  .   بر ارزش مي نامند
سهام ها با استفاده از سرمايه گذاري بازار از كوچكتر به بزرگتر تقسيم مي معيار عامل اندازه شركت 

سپس نمونه ها . براي جداكردن نمونه به دو گروه كوچك و بزرگ از مقدار ميانه استفاده مي شود .شوند
  .هر سال بر مبناي نسبت ارزش دفتري به بازار و معيار كم ،  متوسط و زياد طبقه بندي مي شوند

بيش  WMLمعيار  و HIGH %70وبالاي  LOW ،40% MEDIUM %30زير  BE/MEمعيار نسبت 
درحالي كه سي درصد كاهش ، فزايش قيمت متوسط سهم به عنوان سهام برنده تلقي مي شودا% 30از 

سهام  بي %) 40(دامنه ي بين سهام برنده وسهام بازنده . سهام بازنده تلقي مي شود، قيمت متوسط
  .طرف تلقي مي شود

مباني نظري  .در اين پژوهش براي جمع آوري داده ها  از روش كتابخانه اي استفاده شده است
پژوهش در كتب و مجلات تخصصي فارسي و لاتين استخراج شده است و براي جمع آوري داده ها از 

، سايت كدال وب سايت سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، و 3بانك اطلاعاتي ره آورد نوين 
www.rdis.ir ،www.tsetmc.com  سود و زيان  و صورت ، است تا داده هاي ترازنامهاستفاده شده

جريان وجوه نقد براي دوره هاي مورد نظر گردآوري شود همچنين به منظور قابليت اتكاي  بالاي 
اطلاعات مالي تلاش زيادي  انجام شده تا اين اطلاعات از صورت هاي مالي حسابرسي شده استخراج 

مرتب و سازماندهي مي شوند و سپس براي آزمون  2007سخه ن excelاين اطلاعات در نرم افزار  .شوند
استفاده مي  Eviewesاز نرم افزار   panel dataفرضيه و تجزيه و تحليل داده ها با استفاده از روش 

 .گردد
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  1392 بهار/ پنجمشماره  / دومسال 

  هاي پژوهش فرضيه -4
دارايي گذاري  هاي سنجش ريسك مدلهاي قيمت با شاخصه) اوراق بهادار(بازده مورد انتظار دارايي مالي 

  .ها متفاوت است داري دارد و ميزان آنها در مدل اي، ارتباط معني سرمايه
  
  گيري آن و نحوه اندازه متغيرهاي پژوهش - 5

 كه بازده  ERiRf يا به عبارتي) اوراق بهادار(مورد انتظار يك دارايي  متغير وابسته تحقيق بازده

، SMBمتغير هاي مستقل؛ كشيدگي، چولگي، بتا، و   است ريسك بدون بازده به نسبت شركت اضافي
HML ،WML مي باشند.  
  )MKT(سهم در بازار بورسسيستماتيك  سكيرضريب ): β (بتاي بازار •
• HML : تفاوت بين ميانگين ساده بازده دو پورتفوي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

 .(ري به ارزش بازار سهام پايين استبالاو ميانگين ساده بازده  دو پورتفوي با نسبت ارزش دفت

LOW, MEDIUM, HIGH(  
• SMB :  تفاوت بين  متوسط نرخ بازده شركتهايي با اندازه كوچك و نرخ متوسط بازده

  )BIG,SMALL(شركتهايي با  اندازه بزرگ 
• WML:  تفاوت بين  نرخ  متوسط بازده پورتفوي سهام برنده)SMALL/BIG WINNER & 

WINNER( بازده  بازنده  پورتفوي سهام نرخ متوسط و)SMALL/BIG LOOSER & 

(LOOSER است. )WINNER,23NEUTRAL,LOOSER(  
متغير هاي پژوهش حاضر بر اساس رابطه اي كه با يكديگر دارند از نوع متغير هاي مستقل و وابسته 

  .مي باشند كه تقسيم بندي آنها به شرح نگاره زير مي باشد
SCAPM :ه اي كه عامل چولگي به آن اضافه شده استمدل قيمت گذاري سرماي.  

 KCAPM :مدل قيمت گذاري سرمايه اي كه عامل كشيدگي به آن اضافه شده است.  
STFPM: مدل قيمت گذاري سرمايه اي سه عامله فاما و فرنچ كه عامل چولگي به آن اضافه شده است.  
KTFPM:  عامل كشيدگي به ان اضافه شده مدل قيمت گذاري سرمايه اي سه عامله فاما و فرنچ كه

 .است
SFFPM :مدل قيمت گذاري سرمايه اي چهار عامله كارهارت كه عامل چولگي به آن اضافه شده است.  
KFFPM : مدل قيمت گذاري سرمايه اي چهار عامله كارهارت كه عامل كشيدگي به آن اضافه شده

 .است
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  1392 بهار/ پنجمشماره  / دومسال 

  آمار توصيفي متغير هاي پژوهش -2نگاره 

  
Ri-RF) بازده

  )اضافي سهام
  )متغير وابسته(

RM-RF  
 )متغير مستقل(

SMB 
)متغيرمستقل(

HML  
 )متغيرمستقل(

WML  
 )متغيرمستقل(

 mean(  -0.146612 0.209338 -0.006706 -0.010539 0.073180(ميانگين
 median(  -0.144949 0.238268 -0.014948 -0.011512 0.071139(ميانه

 max(  0.078632 0.666765 0.038751 0.008582 0.106301(ماكزيمم
 min(  -0.741549 -0.305950 -0.035044 -0.027651 0.045021(مينيمم
 std.dev(  0.071613 0.380572 0.028192 0.011874 0.024603(انحراف معيار

  
  آزمون بررسي معني داري ضرايب همبستگي

ضريب همبستگي جهت تعيين اين نكته مورد استفاده قرار مي گيرد كه آيا رابطه معني داري بين       
ضريب همبستگي صرفا جهت بررسي وابستگي خطي بين دو متغير . دو متغير وجود دارد يا خير

ها استفاده ميشود از لحاظ آماري اگر متغير مستقل و متغيروابسته مستقل باشند ضريب همبستگي آن
هرچند عكس آن صادق نيست بدين معني كه اگر حتي ضريب همبستگي بين متغير ها . صفر است

  . صفر باشد نمي توان گفت متغير ها مستقل اند
  :، در مورد رابطه بين متغير مستقل و متغيروابسته، مي توان گفتrبر حسب مقدار بدست آمده براي 

  .متغيروابسته معكوس مي باشدباشد، رابطه بين متغير مستقل و  - r<1 >0اگر  •
  .باشد، رابطه متغير مستقل و متغيروابسته مستقيم مي باشدr< 1 > 0اگر  •
رابطه ي خطي وجود ندارد  =1rباشد رابطه بين متغير مستقل و متغيروابسته كامل و اگر    | r|= 1اگر •

  .و در غير اين دو صورت رابطه ي بين متغير مستقل و متغيروابسته ناقص است
قابل مشاهده است ضريب همبستگي بين متغير ها صفر نيست و رابطه بين  3انطوري كه در نگاره هم

معكوس  SMB ،HML ،WMLمستقيم و رابطه بين بازده سهام و ) MKT(متغير بازده سهام با بتا 
  .است

،عامل قدرت توضيح دهندگي بازده اضافي سهام بيشتر از  عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
نكته اي كه بايد در اينجا توجه داشت اين است كه  حتي در . اندازه و همچنين عامل گشتاوري است

از اين رو . داراي مقدار غير صفر باشد نيز ممكن است ضريب همبستگي جامعه صفر باشد rصورتيكه 
  :دبايد ضريب همبستگي جامعه را مورد آزمون قرار دهيم اين آزمون به صورت زير تعريف مي شو

H0:  همبستگي معني داري وجود ندارد0=ߩ 

H1: ߩ  همبستگي معني داري وجود دارد0്
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  جدول ضرايب همبستگي -3 )نگاره(جدول 
 RI-RF RM-RF SMB HML WML همبستگي

RI-RF  1.000000          
RM-RF  0.220858  1.000000       
SMB  -0.131792  -0.653463  1.000000      
HML  -0.226565  -0.694796  0.512204  1.000000    
WML -0.063804  -0.426441  0.653914  0.268057  1.000000  

  
% 5كوچكتر از  سطح معني دارينتايج به دست آمده به اين نحو تحليل مي شود كه در صورتي كه 

سطح معني داري رد مي شود و همبستگي معني داري بين دو متغير وجود دارد و اگر H 0  باشد فرض
  .رد مي شود  1Hپذيرفته مي شود و فرض 0Hباشد فرض % 5بزرگتر از 

  
  سطح معني داري ضرايب همبستگي -4 )نگاره(جدول 

 سطح معني داري همبستگي
RI-RF

 متغير وابسته
RM-RF  

متغير مستقل
SMB 

  متغير مستقل
HML  

متغير مستقل
WML  

متغير مستقل
RI-RF  )بازده اضافي سهام(  .......          

RM-RF  )0.0109  )بازده اضافي بازار          
SMB  )0.0000  0.1320  )عامل اندازه        

HML )0.0000 0.0000  0.0090  )عامل نسبت ارزش دفتري به بازار      
WML )0.0019  0.0000  0.0000  0.4673  )عامل گشتاوري  ......  

  
و بازده  WMLو بازده سهام ،  SMBهمانطوري كه قابل مشاهده است سطح معني داري متغير 

  .رد مي شود و همبستگي معني داري بين دو متغير وجود ندارد 1Hاست  وفرض % 5سهام  بزرگتر از 
  

  براي مدل ها R2آزمون معني دار بودن 
براي تعيين اينكه چه ميزان از تغييرات متغير وابسته توسط متغير مستقل ) R2(ضريب تعيين 

انتخاب بهترين مدل بر . مي شود كه همان مجذور ضريب همبستگي استمشخص مي شود، استفاده 
  .مبناي بالاترين ضريب تعيين است

از تغييرات بازده مورد 0.173تواند مي  CAPMمدل مي توان اشاره كرد كه  5در توضيح نگاره 
، افزايش كل عامل چولگي توانايي مدل را در برآورد  SCAPMبراي مدل  .انتظار سهام را توضيح دهد

. بود0.188 نرخ بازده مورد انتظار افزايش مي دهد، كه ارزش متوسط ضريب تعيين براي كل پورتفوي 
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افزودن كل عوامل كشيدگي توانايي مدل در برآورد  نرخ بازده مورد انتظار را  KCAPMبراي مدل 
 .بود 0.194تعيين براي كل پورتفوي  افزايش مي دهد و مقدار متوسط ضريب

  
  براي مدل ها R2معني داري  - 5نگاره 

  سطح معني داري ضريب تعيين تعديل شده  ضريب تعيين  مدل ها
  CAPM 0.173745  0.167390  0.000001مدل
  SCAPM 0.188946  0.176372  0.000001مدل
  KCAPM 0.194041  0.175152  0.000004مدل

  TFPM 0.200843  0.182113  0.000002مدل
  STFPM 0.292520  0.270237  0.000000مدل
  KTFPM 0.299351  0.271548  0.000000مدل

  FFPM 0.203009  0.177907 0.000008مدل 
  SFFPM 0.271413  0.242501  0.000000مدل 
  KFFPM 0.342225  0.310651  0.000000مدل 

  
بهتري از مدل يك ) 0.200843(مقدار ضريب تعيين متوسط )  TFPM(مدل سه عامله فاما و فرنچ

با افزودن چولگي در مدل سه عامله، مجموع . در برآورد نرخ بازده مورد انتظاردارد )CAPM(عامله 
. افزايش مي دهد 0.292520متوسط توانايي مدل ها  را براي  برآورد نرخ بازده مورد انتظار  سهام به 

توانايي مدلها براي برآورد بازده متوسط ) KTFPM(سه عامله علاوه بر چولگي افزودن كشيدگي به مدل 
  .در مجموع افزايش داد0.299351 تا را سهام مورد انتظار 

مقدار ضريب تعيين متوسط نسبت به مدل سه عاملي فاما و فرنچ ) FFPM(در مدل چهار عامله 
عامله متوسط  4ص چولگي در مدل شاخ افزايش. مي رسد 0.203009افت مي كند و مقدار آن به 

افزودن كشيدگي جايگزين در مدل چهار . افزايش مي دهد 0.271413مقدار كلي ضريب تعيين را  تا 
افزايش مي يابد كه به طور قابل 0.342225  متوسط مقدار كلي ضريب تعيين به) KFFPM(عامله 

توان از اطلاعات حاصله اين نتيجه به طور كل مي . توجهي مدل هاي ديگر را تحت تاثير قرار مي دهد
در توضيح تغييرات بازده ) KFFPM(را گرفت كه مدل قيمت گذاري چهار عامله با افزودن كشيدگي 

. مورد انتظار سهام با مشاهده ي ضريب تعيين كل مدل ها يا هر پورتفوي بهتر از ساير مدلها بوده است
رآورد جايگزين هاي ريسك كافي نيستند بلكه اين مدل نشان مي دهد كه نه فقط عوامل بازار در ب

  .، گشتاور، چولگي و كشيدگي هم موثرندBE/MEعوامل اندازه ي شركت، نسبت 
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H0: b=0 رابطه خطي معني داري بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته وجود ندارد 
H1: b 0رابطه خطي معني داري بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته وجود دارد    

  
  مدل ها براي R2معني داري  نحوه تحليل آزمون

پذيرفته مي  1Hرد مي شود و فرض مقابل  0Hفرض باشد %5چنانچه سطح معني داري كوچكتر از
نشان مي دهد سطح معني داري تمام مدل ها كوچكتر از  5وهمانطوري كه نگاره نتايج رگرسيون. شود

نشان مي دهد رابطه ي خطي معني داري  كه براي تمام مدل ها رد مي شود 0Hپس فرض  ،است% 5
 تعديل شده كمتر بودن ضريب تعيين. بين متغير هاي مستقل و متغير وابسته در مدل ها وجود دارد

به مدل  WMLنشان دهنده ي اين است كه افزودن متغير از مدل سه عامله فاما و فرنچ  FFPMمدل 
. توضيح بهتري براي تغييرات بازده داشته باشد فاما و فرنچ بر خلاف بورسهاي ساير كشورها نمي تواند

 .صدق نكند صدق كند ممكن است در بازار ضعيف پس هر آنچه كه در بازار هاي نيمه كارا
متغيرهاي مستقل   FFPMنشان ميدهد كه با افزودن چولگي و كشيدگي  به مدل   KFFPMمدل

،  MKTي دهد متغيرهاي مستقل مدل نشان ماين  .تغييرات بازده سهام را بهتر توضيح مي دهند
SMB  ،HML، WML و از تغييرات بازده سهام را مشخص مي كند% 34 با افزودن چولگي و كشيدگي 

به اطلاعات  89-86از تغييرات بازده سهام در بازار بورس تهران در دوره زماني % 34به عبارتي ديگر 
توسط اطلاعات حسابداري و تغييرات بازده سهام % 66پس . حسابداري واكنش نشان مي دهد

با پارامترهايي مشخص مي شود كه ارتباطي با  متغيرهاي اين تحقيق توضيح داده نشده است و
  .اطلاعات حسابداري و متغيرهاي محاسبه شده در اين تحقيق ندارد

  
  و بحث نتيجه گيري - 8

با توجه به اهميت مطالعه در خصوص بازده مورد انتظار سهام، اين تحقيق پس از استخراج اطلاعات 
، CAPMو طي يك فرايند پيوسته مدل هاي مختلف  1389-1386مورد نياز در طي سالهاي 

SCAPM، KCAMP  ،TFPM ،STFPM  ،KTFPM،  FFPM ،SFFPM  ،KFFPM  را در بورس اوراق
مورد بررسي  و مقايسه ) بازده اضافي سهام(وضيح تغييرات بازده مورد انتظار سهام بهادار تهران براي ت

بدين صورت كه . قرار داده تا بهترين مدل با قابليت بالاتر در توضيح تغييرات بازده سهام انتخاب گردد
د به نمونه پژوهش از جامعه شركتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران و با توجه به محدوديتهاي موجو

نتايج تحقيق نشان مي دهد كه مدل  .روش حذفي از شركتهاي برتر عضو بورس انتخاب شده است
بهترين مدل براي توضيح ) KFFPM(قيمت گذاري چهار عامله كارهارت با افزودن چولگي و كشيدگي 
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تهران  بنابراين سرمايه گذاران بورس. تغييرات بازده سهام شركتهاي عضو بورس بهادار تهران مي باشد
، عامل نسبت ارزش دفتري به بازار و )ريسك سيتماتيك ؛بتا(علاوه بر عوامل ريسك بازده اضافي بازار 

عامل گشتاوري بايد به چولگي و كشيدگي به عنوان فاكتورهاي ريسك در قيمت گذاري دارايي هايشان 
 .توجه كنند

  
  منابعفهرست 

ارزش بازار سهام عادي  ، تاثير اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به)1386(م   ،، قايدي ، عموسوي )1
شده   سازي پذيرفته هاي فعال در صنعت خودروسازي و قطعه سهام و سودآوري شركت  برروي بازده

  در بورس اوراق بهادار تهران 
بر بازده بررسي تاثير اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ) 1389( آ  ،جباري خوزاني )2

  سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس تهران
3) Bismark .R &Pasaribu .F(2010) ASSET PRICING MODEL SELECTION, ABFI 

PERBANAS INSTITUTE 
4) Bennaceur,S& Chaibi ,H, (2007) The best asset pricing model for estimating cost of 

equity: Evidence from the Stock Exchange of Tunisia 
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