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 چکیده

گذاری دارایی، استفاده از های قیمتهای سنجش اعتبار تجربی مدلیکی از پرکاربردترین روش

است. این مقاله درصدد است تا ضمن انجام این آزمون برای دو مدل  GRSآزمون موسوم به 

ای و مدل سه عاملی فاما و فرنچ( گذاری دارایی سرمایهگذاری دارایی )مدل قیمتمشهور قیمت

داری بار، ملاحظات مربوط به توان آزمون و سطح بهینه معنی در بازار سهام ایران برای نخستین

های حاضر در بازار بورس های بازدهی شرکتاین اساس با استفاده از دادهرا نیز لحاظ نماید. بر 

 25موسوم به سبدهای  5*5و تشکیل سبدهای  1395تا  1379اوراق بهادار تهران طی سالهای 

-های توان آماری آزمون اجرا میبا/بدون در نظر گرفتن ویژگی GRSتایی فاما و فرنچ، آزمون 

های توان آزمون در نظر گرفته هایی که ویژگیت که در تمامی نمونهگردد. نتایج حاکی از آن اس

ای و سه عاملی فاما و فرنچ برقرار نیستند. لیکن گذاری دارایی سرمایهشود، الگوهای قیمتنمی

اند، الگوهای هایی که با در نظر گرفتن ملاحظات مربوط به توان آزمون انتخاب شدهدر اکثر نمونه

 فوق برقرار هستند. 
 

 JEL: C13 ،C58 ،G12 بندیطبقه

، تحلیل توان آزمون، GRSگذاری دارایی، آزمون برابری احتمال، آزمون الگوهای قیمت :یدیکل هایهواژ

داری.سطح بهینه معنی

mailto:talebloo.r@gmail.com
mailto:parisa_m2369@yahoo.com
mailto:talakesh@gmail.com


 ..دارایی. گذاری قیمت مدلهای تجربی باراعت ارزیابی .........................................................................……136

 

 مقدمه. 1

گذاران داد سرمایهاوراق بهادار ایران و افزایش تع با توجه به تحولات فزاینده در بازار بورس

ون های اخیر، بررسی عوامل مؤثر بر بازدهی سهام و آزمداری طی سالو کدهای سهام

ین و الگوهای مرتبط در این زمینه، اهمیت بیشتری پیدا کرده است. یکی از مشهورتر

مان زند که در طول ها هستگذاری داراییپرکاربردترین این الگوها، الگوهای قیمت

 اند.گسترش و تکامل یافته

، به طور والد گذاری دارایی، آزمونهای قیمتدر ارزیابی اعتبار تجربی مدل

پیشنهاد ( 1989) 1توسط گیبونز، راس و شانکناین آزمون،  ایاستفاده شده است.گسترده

های بسیاری از مطالعات پیشین نیز یافتهشود. شناخته می GRSو با نام آزمون  هشد

گذاری های قیمتبرای طیفی از مدل GRSآزمونحکایت از آن دارد که فرضیه صفر 

 دف از این مقاله،ه. شود.پذیرفته نمی درصد 5داری مانند دارایی در سطح متعارف معنی

و با ملاحظه  GRSمت گذاری دارایی با استفاده از آزمون یهای قبررسی اعتبار تجربی مدل

 است.در بازار بورس اوراق بهادار تهران ن آدقیق و شفاف توان آماری 

تفاده های داخلی اسدر پژوهش GRSکه نگارندگان مقاله مطلع هستند از آزمون تا جایی

جربی بار، اعتبار تشود تا برای نخستینرو در این مقاله تلاش مینشده است، از این

ز دیگر گذاری با استفاده از آزمون مذکور بررسی گردد. علاوه بر این، اهای قیمتمدل

 های مشارکت مقاله حاضر در ادبیات موجود در ایران، بکارگیری سطح بهینهجنبه

جهت  باشد. این موضوع از آنمی GRSو ملاحظه توان آزمون در انجام آزمون  داریمعنی

سطح  های اقتصاد و مالی،شده در حوزهحائز اهمیت است که در تمامی مطالعات انجام

ح متعارف های بررسی شده با استفاده از سطوداری استفاده نشده و تمامی مدلبهینه معنی

 اند.داری آزمون شدهمعنی

ایت به توضیحات مذکور، مقاله حاضر در پی آزمون دو فرضیه است. فرضیه نخست با عن

گذاری دارایی برای طیفی از عبارات عرض از مبدأ معادلات یک مدل قیمتآن است که 

پذیرش این فرضیه بدین معنا خواهد ها یا سبدها بصورت مشترک برابر صفر است. دارایی

یا سبد را به طور مناسبی  ستماتیک بازدهی داراییگذاری، تغییرات سیبود که مدل قیمت

داری و لحاظ توان کند. بر اساس فرضیه دوم، استفاده از سطح بهینه معنیمنعکس می

گردد. تأیید این فرضیه ، منجر به تغییر نتایج آزمون می GRSبکارگیری آزمونآماری در 

                                                           
1. Gibbons, Ross, and Shanken 
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داری، باید سطح بهینه معنینیز به معنای آن است که به جای استفاده از سطوح متعارف 

 داری و توان آزمون به کار گرفته شوند.معنی

در  های فوق، مقاله حاضر در پنج بخش سازماندهی شده است.در راستای آزمون فرضیه

ها با تأکید گذاری داراییهای قیمتبخش نخست، مبانی نظری سنجش اعتبار تجربی مدل

ر دبه پیشینه تجربی پژوهش اختصاص دارد. گردد. بخش دوم ارائه می GRSبر آزمون 

-شود. عملکرد مدلهای قیمتهای آماری و متغیرهای مدل تشریح میبخش سوم، پایه

ر نظر و با د GRSآزمون  و سه عاملی فاما و فرنچ( با استفاده از CAPMگذاری دارایی)

دهد. در گرفتن ملاحظات فوق، محور اصلی مباحث بخش چهارم از مقاله را تشکیل می

 شود.های مقاله ارائه میترین یافتهاز مهمبندی پایان، جمع

 

 يیدارا گذاریمتیق یمدلها یاعتبار تجربمبانی نظری بررسی  .2
، 1967داگلاس در سال  وسیلهگذاری دارایی به آزمون تجربی قیمتپس از ارائه نخستین 

ها ترین آنمتعددی توسط پژوهشگران مطرح شد که از مهم گذاری داراییهای قیمتمدل

-گسترش هایمدلو   1(1965) لینتر ( و1964) توسط شارپ CAPM توان به مدلمی

ها . این مدلاشاره نمود (1997) 3و کرهارت (1993) 2یافته آن به وسیله فاما و فرنچ

عوامل ریسک سیستماتیک کنند که مازاد بازده یک سهم یا سبد، تابع خطی از تصریح می

مازاد بازده بازار و طیفی از . در مدل کرهارت، عوامل ریسک سیستماتیک شامل 4باشدمی

 ه(؛ و صرف1993 ،ارزش )فاما و فرنچ هاندازه، صرف هسایر عوامل ریسک تجربی شامل صرف

 و فاما و فرنچ( 2015) 5و همکاران د. اخیراً هونباش( می1997 ،عامل شتاب )کرهارت

گذاری( را در مدل )سودآوری و الگوهای سرمایهدیگر  اساسی ریسک دو عامل (2015)

در برای نخستین بار، عوامل مذکور را گذاری دارایی تجربی لحاظ نمودند. کوکران  قیمت

مثبت با  رابطهه انتظاری سهام که در آن بازدمعرفی نمود  1996و  1991های سال

شرکت دارایی  گذاری بهبا نسبت سرمایهرابطه معکوس تنزیل شده و مورد انتظار سودآوری 

 دارد.

                                                           
1. Sharpe; Lintner 
2. Fama and French  
3. Carhart  
4.  Fabozzi et al 
5. Hou et al. 

https://www.amazon.com/Frank-J.-Fabozzi/e/B000APU14K/ref=dp_byline_cont_book_1
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های مدلنوع از در ارزیابی اعتبار تجربی این همانطور که در مقدمه نیز اشاره شد 

 (،1989 گیبونز، راس و شانکن توسطشده )معرفی GRSگذاری دارایی، آزمون قیمت

فرضیه صفر این آزمون آن است که استفاده شده است. آماری  هایآزموناز سایر  بیشتر

ها یا گذاری دارایی برای طیفی از داراییعبارات عرض از مبدأ معادلات یک مدل قیمت

که  کنندمیبسیاری از مطالعات گذشته گزارش  سبدها بصورت مشترک برابر صفر است.

گذاری دارایی در سطح های قیمتصفر را برای طیفی از مدل هفرضیتواند نمی GRSآزمون

یافتن از طریق  ها. این موضوع سبب توسعه مدلبپذیرد. درصد 5داری مانند متعارف معنی

جمعاً  (2016) 1ی و همکارانهارو جدید گردیده است.سیستماتیک تجربی عوامل ریسک 

 أمنش سایر عوامل، و  نظری أها منشآن ازمورد  12که تنها  اندهعامل را مشخص نمود 316

 تجربی دارند.

گیری مبنای تصمیم« درصد 5ارزش احتمال کمتر از »ها، قاعده در بسیاری از پژوهش

رسد که غفلت از ملاحظات مربوط به توان آماری در قرار گرفته است و به نظر می

است. این نارسایی سبب  های اکثر مطالعاتترین کاستی، از مهمGRSکارگیری آزمون به

داری و توان آماری در انجام آزمون بستان سطح معنی-شده است تا توجه بیشتر به بده

ترین فرضیه، بیش از پیش توسط برخی پژوهشگران مورد تأکید قرار گیرد که از جمله مهم

 کینون،؛ مک1996؛ مکَ کلوزکی و زیلیاک، 1978؛ هاسمن، 1960اَرو، توان به ها میآن

آستانه علاوه بر این، ادعای مطالعات اخیر آن است که 2اشاره نمود. 2017و هاروی،  2002

به لحاظ علمی نیز تأیید نشده است. درصد( تصادفی است و  10درصد و  1درصد )یا  5

را دوم(  عکه توان آماری )یا احتمال خطای نو یهایکه آزمونذکر این نکته ضروری است 

توانند نتایج استنتاجی گمراه کننده با نرخ بالایی از کشف خطا می ،دهندمدنظر قرار نمی

 هایی استفاده نمود کهتوان از روشبرای رفع این کاستی می 3به دنبال داشته باشند.را 

 گیرد.در نظر می داری بهینه را به عنوان تابعی از حجم نمونه یا توان آزمونسطح معنی

تحلیل توضیح داده و سپس را  GRSجزئیات آزمونابتدا  در این قسمتبر این اساس 

  واهیم نمود.را بررسی قرار خ و آزمون برابری احتمال ،داری بهینهسطح معنی آزمون، توان

 GRSآزمون  .1-2

                                                           
1. Harvey et al. 
2. Arrow, Hausman, McCloskey and Ziliak, MacKinnon, Harvey 

 د.( مراجعه نمایی2017( و هاروی )2015توانید به مطالعات کیم و جی )جهت بررسی بیشتر می.  3
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 توانرا می i (i = 1, …, N) پرتفویگذاری دارایی برای یک ورقه بهادار یا یک مدل قیمت

 نوشت: ربه صورت زی
(1)                          𝑅𝑖.𝑡 − 𝑅𝐹,𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖𝑀(𝑅𝑀.𝑡 − 𝑅𝐹.𝑡) + ∑ 𝑏𝑖𝑗𝑋𝑗𝑖 + 𝑒𝑖𝑡

𝐾
𝑗=2 

نرخ  t (t = 1, …, T) ،𝑅𝐹.𝑡 در زمان i ورقه بهادار یا پورتفوی بازدهی 𝑅𝑖.𝑡 در آن، که

 𝑋𝑗𝑖 بازار ورتفوی وبازدهی وزنی ارزشی پ 𝑅𝑀.𝑡  عرض از مبدأ، 𝑎𝑖 بازدهی بدون ریسک،
𝑅𝑀.𝑡) عامل ریسک علاوه بر مازاد بازده بازار − 𝑅𝐹.𝑡)  و𝑒𝑖𝑡 همه عبارت خطا است .

-های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت .هستندها و عوامل ریسک به صورت درصد بازدهی

بازار به عنوان  بازده مازاد در آن کهدهد را نمایش می عاملییک مدل تک، ((CAPM ای

نشان  Kتعداد عوامل ریسک سیستماتیک را با )باشد می سیستماتیک عامل ریسکتنها 

پیشنهاد  را مدل سه عاملی( 1993) فاما و فرنچ .(است 1برابر  Kدهیم، لذا در این رابطه 

های تفاوت میان بازدهی)اندازه صرفه  ،شامل  (،1در رابطه ) ها xبر اساس آن  دادند که

ارزش دفتری به  صرفهو  (بزرگبا اندازه سهام و کوچک  با اندازه سبدهای متنوع از سهام

سازی شده از سهام با ارزش دفتری سبدهای متنوع های میانتفاوت بازدهی)ارزش بازار 

( 1997) ارتضمناً کره ( هستند.سهام با ارزش دفتری به بازاری پایینو به بازاری بالا 

تفاوت میان )شتاب  صرفهکه در آن را پیشنهاد نمود ( K=) یک مدل چهار عاملی

به  (سهام بازنده گذشتهو سازی شده از سهام برنده گذشته های سبدهای متنوعبازدهی

 (1)در رابطه  أعبارت عرض از مبد شود.در نظر گرفته میعنوان یک عامل ریسک اضافی 

که دهد و در صورتیمی نشانرا  i بازدهی تعدیل شده بر حسب ریسک برای ورقه بهادار

 ،به طور کامل تمامی منابع ریسک سیستماتیک را منعکس نمایند،   𝑏𝑖𝑠 هاضرایب عامل

 برابر صفر باشد. أرود که عرض از مبدانتظار می

ها  i به طور مشترک برای تمامی 𝑎𝑖دارد که بیان می GRSآزمون  (𝐻0)صفر  فرضیه

ها را  𝑎𝑖ز حداقل یکی ا غیر صفر بودن ،(𝐻1)رقیب برابر صفر است در حالیکه فرضیه 

با میانگین صفر و ماتریس کواریانس ( 𝑒𝑖) تحت این فرض که عبارت خطا کند.مطرح می

نمونه  F یک آزمون GRS آزمون ،دارای توزیع نرمال و مستقل است، ∑غیر منفرد 

 شود:بیان می( 2از طریق رابطه )آن  همحدود است که آمار

𝐹 = [
𝑇(𝑇−𝑁−𝐾)

𝑁(𝑇−𝐾−1)
×

�̂�′
1ˆ  �̂�

1+�̅�′Ω̂−1�̅�
]                                                                )2( 
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 تعداد عوامل ریسک Kو  (یا سبدها) تعداد سهام N ،حجم نمونه T (،2در رابطه )

𝑁 برابر بردار �̂�(، 1مدل ) تخمین حداقل مربعات معمولی . ازاست سیستماتیک × 1 

𝑎 هاأبرآوردگرها برای بردار عرض از مبد ≡ (𝑎1. … . 𝑎𝑛) ،است


نااریب برآوردگر  

(𝑁 × 𝑁) از ماتریس کوواریانس خطا است، Ω̂  ماتریس(𝐾 × 𝐾)  کواریانس عوامل

𝐾) بردار �̅� است و ×  -افَلکِ  .گذاری دارایی استهای نمونه عوامل قیمتاز میانگین (1

بودن عبارت خطا ندر برابر نرمال  GRS دریافتند که آزمون( 1989) وز و مک دونالداگِر

بزرگتر از ارزش بحرانی در  (2)رابطه  در Fه که آمارهنگامی .پایدار است (1)در رابطه 

فرضیه است،  𝛼 یا ارزش بحرانی آن کمتر از تاس (𝛼)سطح تعیین شده معنی داری 

ای انجام درصد به طور گسترده 1یا  5در سطح  𝛼تعیین  با آزمون .شودصفر رد می

  .گیردمی

غیر مرکزی  عیزتو (، دارای2)در رابطه  Fه آمار (،1989) گیبونز، راس و شانکن بر طبق

F های آزادی با درجهN  و𝑇 − 𝑁 − 𝐾 توان آن را بدین صورت بیان نمودکه می است:     
𝐹(𝑇 −𝑁−𝐾; 𝜆)  کهλ  شود:بیان می (3رابطه )به صورت و ارامتر غیر مرکزی است پ 

(3 )                                                      𝜆 = [
𝑇

1+�̂�𝑝
2] 𝑎

′Σ−1𝑎 = [
𝑇

1+�̂�𝑃
2] (𝜃

∗2 − 𝜃𝑃
2) 

𝜃𝑃 برای سبدهای عامل نگرگذشته حداکثر نسبت شارپ K  ،𝜃∗ مرز کارایی بر  بشی

 .است K برای سبدهای عاملنگر آیندهحداکثر نسبت شارپ  𝜃𝑃 ها ومبنای تمامی دارایی

𝜃𝑃(، 1989) گیبونز، راس و شانکن 𝜃
لازم به ذکر  .نامندنسبت کارایی بالقوه میرا  ⁄∗

 Fیافته توزیع غیر مرکزی یک توزیع احتمال پیوسته است که تعمیم  Fاست توزیع

دارای توزیع کای دوی غیرمرکزی با درجه  X معمولی است. بر این اساس، هر گاه متغیر

   n2دارای توزیع کای دوی با درجه آزادی  Yو متغیر λو پارامتر غیر مرکزی  n1آزادی 

 کسر نیز به لحاظ آماری از یکدیگر مستقل باشند، Yو Xباشد و 
)/(

)/(

2

1

nY

nX  دارای توزیع

F های آزادی غیرمرکزی با درجهn1  وn2   و پارامتر غیرمرکزیλ  .فرضیه  تحتاست

𝐻0 تمامی 𝑎𝑖 برابر صفر هستند و آماره  هاF  از یک توزیع مرکزیF  با𝜆 = تبعیت  0

𝜃𝑃 ،نیست فربرابر با صها  𝑎𝑖که حداقل یکی از  𝐻1تحت فرضیه  .کندمی 𝜃
∗⁄ < و  1

𝜆غیر مرکزی با شاخص توزیع از یک  Fه آمار >  𝜆 شود. یادآور میکندتبعیت می  0

 𝐻1 فرضیه تتوزیع تحهای رو به ازدیاد بین است که به معنای تفاوت Tفزاینده از  یتابع

 ( خواهد بود.T به عنوان تابعی از) 𝐻0فرضیهبا توزیع تحت 
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 و حساسیت آن به حجم نمونه  GRS توان آزمون .2-2
دهد که برابر احتمال داری را نمایش میسطح معنی 𝛼، همانگونه که در بالا تعریف شد

پذیرش فرضیه )احتمال خطای نوع دوم  (.خطای نوع اول)رد فرضیه صفر صحیح است 

1)بر این اساس  شود وناخته میش β عنوانبه  (صفر نادرست − 𝛽 ) است. توان آزمون 

.𝐹(𝑁با استفاده از توزیع  توانرا می توان آزمون 𝑇 − 𝑁 − 𝐾; 𝜆)  و با مقداری ازλ 

𝜃𝑃با فرض ) ∗𝜃و  T ،𝜃𝑃که به وسیله مقادیری از  = 𝜃𝑃  گیبونز، راس و مطابق با

عامل  T حجم نمونه(، 3طبق رابطه ) ، محاسبه نمود.شودکنترل می (1989، شانکن

𝜃𝑃و  𝜃𝑃در حالیکه  تاس 𝐻1در فرضیه  Fکننده غیر مرکزی برای توزیع تعیین 𝜃
نیز  ⁄∗

.𝐹(𝑁توان آزمون را از طریق درجه آزادی  ،Nمقادیر  بر عهده دارند.نقش مهمی  𝑇 −

𝑁 − 𝐾; 𝜆) در حالیکه مقدار .دهندثیر قرار میأتحت ت N تواند نقش مهمی در توان می

بر گیرد. قرار می 5تا  1 در دامنهدارد چراکه  ناچیزیاثر  K مقدار ،آزمون داشته باشد

  .دهیمقرار می 3 برابررا  K، برای تحلیل توان آزمون ،هایافتهاین مبنای 

.𝐹(𝑁 تابع چگالی 1نمودار  𝑇 − 𝑁 − 𝐾; 𝜆)  تحت فرضیه𝐻1  و𝐻0 ( به ترتیب در

𝑁 کههنگامی ∗𝜃و  T ،𝜃𝑃را برای مقادیر متفاوت  (های سیاه و قرمزرنگ = است،  25

بدست از منحنی مشکی  Fه آمار ،به طور صحیح برقرار باشد 𝐻0 اگر .دهدنشان می

خط عمودی آبی  .کنداز نمودار قرمز رنگ تبعیت می، اما اگر آن فرضیه نقض شود آید؛می

درصد اشاره دارد به نحوی که ناحیه زیر منحنی مشکی  5رنگ به مقدار بحرانی در سطح 

 .درصد است 5بیانگر احتمال  دار(سایهخاکستری )رنگ که از این مقدار بیشتر باشد 

مقدار بحرانی است  زای در زیر منحنی قرمز رنگ که بزرگتر اتوان آزمون به وسیله ناحیه

برابر  𝜃𝑃، 60 اول نمودار که حجم نمونه برابر بخشدر  .شودنشان داده می دار(سایهقرمز )

 حجم نمونه بهبا افزایش اما  باشد؛می 96/0 توان آزمون برابر ،است 1برابر  ∗𝜃و   2/0

 دوم نمودار موردی را که در آن بخش. یابدافزایش می 1توان آزمون به مقدار  ،120

𝜃𝑃 ∗𝜃و        3/.=  در حالیکه توان آزمون با حجم نمونه .دهداست نشان می 6/.=

خواهد  1، توان برابر است 240که حجم نمونه هنگامی ،آیدبه دست می 84/0 برابر 120

و یا بیشتر باشد  240که حجم نمونه، دهد هنگامیاین نتایج به طور واضح نشان می شد.

توان آزمون ادامه بحث خواهد شد( در که پیشین همانگونه که در بسیاری از مطالعات )

GRS  فرضیه  کهآن است خواهد بود. پیامدِ این موضوع 1یا بسیار نزدیک به  1 با برابر

 شود.از منحنی قرمز تولید نمی F هکه آمار چرا شود،پذیرفته نمیصفر هرگز 
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 GRS (K = 3, N = 25, α = ./05). مثالهايی از محاسبه توان برای آزمون 1نمودار

θp = 0/2, θp/θ* = 0/2  

 θp = 0/3, θp/θ* = 0/5     

های پژوهشمأخذ: یافته  

به لحاظ  به وسیله یک حاشیه ناچیز 𝐻0 کهنکته کلیدی آن است که حتی هنگامی

افتد که این موضوع  فاق میتنیز ا ،شود پدیده توان آزمون حداکثریاقتصادی نقض می

ساختگی است چرا  ،فرضیهاین رد به اشتباه رد شود.  𝐻0  فرضیه صحیحِشود تا سبب می

این نکته قابل ذکر است که یک فرضیه  شود.میبه وسیله یک حاشیه ناچیز نقض  𝐻0که 

برای (، 1992) 1نگنگ و لاودل مطابق با .تواند برقرار باشدصفر حداکثری در عمل نمی

به  ی مدنظر قرار گیرند.به صورت تقریبها فرضیهبایست می ،رابطه اقتصادیآزمون یک 

                                                           
1. De Long and Lang  
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ها به طور کامل زیرا اگر قیمت .غیر ممکن است ،یک بازار کارا به صورت کاملعنوان مثال 

ای برای دستیابی گران هیچ انگیزهملهامع ،دسترس را منعکس نمایند تمامی اطلاعات در

این موضوع  ،. در عوض(1980، 1زگراسمن و استیگلیت) پرهزینه نخواهند داشت به اطلاعات

 (،1997 ،2و همکاران کمپلپذیرفته شده است )کارایی بازار نسبی است به طور وسیعی که 

کارایی  آزمونِ هر ،بنابراین (.2004 ،3لو)بستگی به شرایط بازار دارد  کارایی نیزو درجه 

آیا انحراف از کارایی بازار کامل به طور اقتصادی  نماید کهبازار باید این سوال را مطرح 

𝜃𝑃کامل با مقدار  کارای یک سبد GRSآزمون با مدنظر قرار دادن . دار استمعنی 𝜃
∗⁄ 

این ملاحظه صورت آزمون باید با انجام بنابراین عملاً وجود نخواهد داشت.  ،1برابر با  اًدقیق

𝜃𝑃آیا مقدار کمتر از یک برای گیرد که  𝜃
ذکر  است یا خیر.اهمیت اقتصادی دارای  ⁄∗

 از که انحراف آن) یک سبد کارا به لحاظ اقتصادیاین نکته ضروری است که هر گاه 

𝐻0: 𝜃𝑃 𝜃
∗ = 1⁄ بسیار بزرگی ای بزرگ یا حجم نمونه (،به لحاظ اقتصادی ناچیز است  

این پدیده با آنچه  .را با موفقیت بگذراند GRSممکن نیست که آزمون  را استفاده کند،

 .مرتبط استبسیار  ،نامدمیفرضیه  «رد شدن اشتباه ( »2017)اسپانوس 

 داری بهینه و آزمون برابری احتمال سطح معنی آزمون، تحلیل توان .3-2

یک  برای دستیابی بهشود ، نشان داده میGRSتحلیل توان آزمون  ضمن ،در این قسمت

 طیمتوسبایست حجم نمونه می، توازن منطقی میان احتمال خطای نوع اول و نوع دوم

نه داری بهیدر سطح معنی ،GRS شود که آزمونسپس پیشنهاد می .در نظر گرفته شود

خصوصیت مطلوبی دست  بهآزمون  ینه،به طحس در .و نه در سطح متعارف اجرا شود

ابری احتمال( های خطاهای نوع اول و دوم متوازن بوده )آزمون بریابد که در آن احتمالمی

 .آیدمی دستبهتوان آزمون بالاتری  ،و همزمان

                  را با استفاده از توزیع GRS توان آزمون(، 1989)، راس و شانکن نزگیبو

𝐹(𝑁, 𝑇 − 𝑁 − 𝐾; 𝜆)  نگر برابر با این فرض که نسبت شارپ ماکزیمم گذشتهبا

𝜃𝑃) نگرنسبت شارپ ماکزیمم آینده = 𝜃𝑃)  جهت  محاسبه نمودند. ( است3رابطه )در

در نظر گرفته شده به عنوان  ترین مقادیرمطلوب است بیش آزمون، تسهیل تحلیل توان

𝜃𝑃کارایی بالقوه  و نسبت 𝜃𝑃نماینده برای  مقادیر 𝜃
کیم  در اختیار داشته باشیم.را  ⁄∗

                                                           
2. Grossman and Stiglitz  
3. Campbell et al. 
4. Lo 
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 1نگیری غلتاهای نمونهکارگیری پنجرهبه از طریق را این مقادیر( 2017الدین )و شمس

عاملی و  CAPM ،3) مدل قیمت گذاری دارایی 3ر ه اند.نمودهبرای نمونه کامل برآورد 

طول  اند.شده ارزش دفتری به ارزش بازار برآورد وتایی اندازه  25برای سبدهای  عاملی( 4

که تعداد کافی مشاهدات برای تخمین است ماه  360و  240 مورد استفاده برابر پنجره

چارک اول، چارک  ها را )میانگین ،میانه،هخلاصه آمار 1جدول  .آوردمیفراهم را صحیح 

  .دهدنشان می هاسوم( برای مدل

𝜃𝑃و  𝜃𝑃 بیشترین مقادیر معرف )نماینده( برای CAPM در مدل 𝜃
به ترتیب برابر  ⁄∗

 40/0و  25/0 برابر بطور تقریبی این مقادیر ،برای مدل سه عاملی. هستند 20/0 و 10/0

 𝜃𝑃 دارند که هر دوی مقادیرنتایج بیان می .هستند 50/0و  35/0 در مدل چهار عاملیو 

𝜃𝑃و  𝜃
به طور  ،گذاری داراییهای قیمتبا افزایش تعداد عوامل مورد استفاده در مدل ⁄∗

 .یکنواختی در حال افزایش هستند
 (𝜽𝑷) نگر برای مدلهای عاملیبخش الف: حداکثر نسبت شارپ آينده .1جدول 

 چارک سوم میانگین میانه چارک اول 

T=          

CAPM 0/151 0/121 0/126 0/083  مدل 

 0/286 0/253 0/265 0/211 مدل سه عاملی

 0/408 0/356 0/378 0/332 عاملی 4مدل 

T=          

CAPM 0/140 0/122 0/124 0/108  مدل 

 0/267 0/243 0/245 0/205 مدل سه عاملی

 0/387 0/346 0/373 0/289 عاملی 4 مدل

 (1989)، راس و شانکن نزگیبومأخذ: 

𝜽𝑷بخش ب: نسبت کارايی بالقوه ) .1جدول  𝜽
∗⁄ ) 

 چارک سوم میانگین میانه چارک اول  

T=          

                                                           
1. Rolling sub-sample window 
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CAPM 

 0/218 0/19 0/192 0/167  مدل

مدل سه 

 عاملی
0/294 0/394 0/419 0/533 

 0/642 0/530 0/527 0/440 عاملی 4مدل 

T=          

CAPM 0/234 0/215 0/217 0/195  مدل 

مدل سه 

 عاملی
0/306 0/494 0/431 0/512 

 0/655 0/56 0/62 0/416 عاملی 4مدل 

 (1989)، راس و شانکن نزگیبومأخذ: 

 GRS توابع توان آزمون -1-3-2

 T توان آزمون به نحو چشمگیری با حجم نمونه ،شوددیده می 1 نمودارهمانگونه که در 

𝜃𝑃و  𝜃𝑃متعارف که مقادیر  CAPM (K= 1) برای مدل .یابدیش میافزا 𝜃
به ترتیب  ⁄∗

توان  ستاماه  606و  342که حجم نمونه به بزرگی هنگامی ،ستنده 2/0و  1/0برابر 

ست، توان آزمون ماه ا 90و  60هنگامیکه حجم نمونه مابین  .باشدمی 1آزمون برابر 

توان آزمون بسیار بزرگتر است و بسته  ست،ا 120زمانی که حجم نمونه باشد. متوسط می

𝜃𝑃 به مقدار 𝜃
و  𝜃𝑃 برای مدل سه عاملی که مقادیر عادی .باشد 1برابر  دتوانمی ⁄∗

𝜃𝑃 𝜃
ماه  606و  342که حجم نمونه هنگامی ،هستند 40/0و  25/0به ترتیب برابر  ⁄∗

 دتوانمی است در حالی که توان آزمون متوسط به بالا هنگامی 1 توان آزمون برابر ،است

که حجم هنگامی اًمجددگیرد. قرار می 90تا  60حاصل شود که حجم نمونه در محدوده 

𝜃𝑃 ای از مقادیرتوان آزمون بالاست لیکن در محدودهست، ا 120نمونه برابر  𝜃
 دتوانمی ⁄∗

  وجود دارند. عاملی 4ات مشابهی برای مدل مشاهد .باشد 1برابر 

اگر ماه  606و  342، 120های نمونه بزرگ مانند دهند که در حجمنتایج نشان میاین 

میان  یعدم توازن شدید ،قرار داشته باشد 05/0در یک سطح متعارف همانند  𝛼 مقدار

𝛼  و𝛽  این بدان معنی است که مقدار  خواهد آمد.وجود به ( 1-)توان آزمون𝛼 تواند می

شد این  بررسی 1همانگونه که در نمودار  .باشد 𝛽بزرگتر از مقدار  ایفزایندهبه طور 

به که فرضیه صفر به وسیله یک حاشیه ناچیز بدین معنی است که حتی هنگامیموضوع 

 1 تواند برابرمیهای مکرر گیریدر نمونه آن احتمال رد  ،شودنقض میلحاظ اقتصادی 

در یک  ،اهمیت اقتصادی اندکی داردکه از فرضیه صفر جزئی یک انحراف  تاًنتیج .باشد
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که توان آزمون به یک نزدیک هنگامیبر این اساس  .شودداری رد میسطح متعارف معنی

  .(2017 ،1سافتد )اسپانواتفاق میسازگار شود این موضوع برای هر آزمون آماری می

که حجم  دهندمیتوان آزمون پیشنهاد  قویهای تحلیل ،است 25برابر  Nکه هنگامی

با توصیه مطرح شده  موضوع در واقع این .انتخاب شود 60بایست نزدیک به می Tنمونه 

. بر اساس سازگار است Nدر خصوص انتخاب  (1989)توسط گیبونز، راس و شانکن 

به صورت تقریبی  Nهای مناسب برای اندازه مطالعه آنان، 
1

3
یا  

1

2
به  یا است؛ Tمقدار  

𝑇که هنگامی عبارتی =  خواهد بود.مناسب  30و  20 در محدوده Nمقدار است،  60

در حجم نمونه  .اندتجربی بعدی این توصیه را دنبال نکرده عاتاز مطال یکگرچه هیچ

𝜃𝑃و  𝜃𝑃 اما بسته به مقدار ،تواند بسیار بالا باشدتوان آزمون می، 120 𝜃
در  دتوانمی ⁄∗

تحلیل توان آزمون در این مطالعه بر مبنای  .باشد 1یا بسیار نزدیک به  1اکثر موارد برابر 

چرا که مقداری است که بسیاری از مطالعات تجربی  استوار است 25برابر  Nقرار گرفتن 

 اند. آن را لحاظ نموده

 داریبرابری احتمال در سطح بهینه معنی GRSآزمون  -2-3-2

گرچه سایر سطوح  ،است مرسومدرصد  5در سطح  𝛼 قرار دادن مقدار ،در آزمون فرضیه

 ،ذکر شد همانطور که قبلاً ،با وجود این شوند.غالباً استفاده میدرصد نیز  10یا  1مانند 

که سطح شده است  عنوان ،در این خصوص .تصادفی هستند ،این سطوح متعارف

سطح  مقاله حاضر، در 2.حجم نمونه و توان آزمون انتخاب شودتوجه به داری باید با معنی

در آزمون  شود.می انتخاب βداری به صورت بهینه با ملاحظه توان آزمون یا مقدار معنی

بر این اساس انتخاب یک  .به خوبی شناخته شده است βو  α بستان میان -ه بد ،فرضیه

برای یک مقدار  .دهد و بالعکسرا کاهش می β مقدار اًلزوم α ϵ (0.1)مقدار بالاتر از 

 .محاسبه کنیم 𝐻1را از توزیع آماره آزمون تحت فرضیه  βتوانیم مقدار می، αداده شده 

, 𝛼) به وسیله ترسیم تمامی ترکیبات 𝛽)( از 1978)آید که لیمر ، منحنی به دست می

ال ؤسکند.( یاد میline of enlightened judgmentبینانه )آن به خط قضاوت روشن

. 𝛼)سطح بهینه را در میان این ترکیبات گسترده باید آن است چگونه  𝛽) نمود. انتخاب 

کند که انتخاب بهینه به وسیله حداقل نمودن زیان مورد انتظار پیشنهاد می (1978) مرلی

زیان  𝐿2 زیان حاصل از خطای نوع اول و 𝐿1فرض کنید  .شودمی انجامرضیه از آزمون ف

                                                           
1. Spanos 

( را 2۰۱۵(؛ و کیم و جی )۱۹۹۶و زیلیاک ) وزکی(، مک کل۱۹۷۸(، لیمر )۱۹۶2(، وینر )۱۹۶۰(، ارو )۱۹۵۹کیش ). 2

 ملاحظه کنید.
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𝑃𝑎𝐿1 زیان انتظاری از آزمون فرضیه برابر است با. ناشی از خطای نوع دوم باشد +

(1 − 𝑃)𝛽𝐿2 که ،𝑃 = 𝑃𝑟𝑜𝑏(𝐻0)  فرضیه صفر را نشان میدرست بودن احتمال-

 (،1969) 2و نایک (1960) 1برابری احتمال اروجهت با آزمون سازی و همبرای ساده .دهد

𝑃 شود کهمیفرض  = 𝑃فرض با  است. 𝐿2برابر 𝐿1 و  0/5 = 0/5  ،𝐻0  و𝐻1 طور ب

𝐿1فرض  حالیکه در ،باشندبرابر صحیح می = 𝐿2  بدین معنی است که خطای نوع اول

زیان مورد انتظار  شده، حداقلتحت این فروض ساده یکسانی دارند.اهمیت ، و نوع دوم

+α برابر  𝛽 است. 

𝑇 ، با فرض2نمودار  در = 𝑁و  60 =  نماینده و مقادیر K ای از مقادیرمحدوده و 25

𝜃𝑃  و𝜃𝑃 𝜃
بینانه برای آزمون خطوط قضاوت روشن ،اندمشخص شده 1که در جدول  ⁄∗

GRS و نقاطی که زیان مورد انتظار (α +  𝛽)  خط  اند.شدهکنند، ترسیم میحداقل را

که در آن سطح  دهدنشان میمتناظر  𝛽همراه با مقدار را  اینقطه ،افقی قرمز رنگ

است  60برابر  T کهاز آنجایی که توان آزمون هنگامی .درصد قرار دارد 5داری در معنی

همانطور که مشاهده  .درصد است 5داری بالاتر از سطح بهینه معنی ،باشدمتوسط می

این  .در سطح بهینه حاصل شده است 𝛽 و 𝛼 ازن نزدیک به کامل میانیک توگردد می

که کند یاد می «آزمون برابری احتمال»( از آن به عنوان 1960)همان چیزی است که ارو 

 .شودبرابر به خطاهای نوع اول و دوم داده می یوزن ،در آن

 GRS (N=25, T=60). سطح بهینه معنی داری برای آزمون 2نمودار 

 
 های پژوهشمأخذ: یافته

 

 

                                                           
1. Arrow 
2. Naik 
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 مروری بر مطالعات تجربی پیشین .3
های اصلی علم مالی محسوب ها و اعتبار آنها از جمله شاخهگذاری داراییمبحث قیمت

ها حاکی از آن است که شود که مطالعات فراوانی پیرامون آن انجام شده است.بررسیمی

ای در داخل کشور با تمرکز بر مطالعهخارجی، تاکنون  به رغم وجود مطالعات گسترده

گذاریانجام نشده های قیمتجهت بررسی اعتبار تجربی مدل GRSبکارگیری آزمون 

است. با عنایت به این مشاهده و به دلیل اجتناب از طولانی شدن مقاله، در ادامه صرفاً 

اعتبار برای بررسی  GRSشود که از آزمون روی آن دسته از مطالعات خارجی تمرکز می

 اند. گذاری استفاده نمودههای قیمتتجربی مدل

 -به بازار یاندازه و ارزش دفتر یبا استفاده از سبدها GRSآزمون  یمطالعات خارج .2جدول 

 (یتک عامل الگوی) بخش الف

 محقق / محققین
تعداد 

 Nسبدها 

طول 

 Tدوره 
آماره 
GRS  

P-Value 
میانگین 

a 
𝑅2 

 N/A N/A 0 3/53 534 25 (2009)آهن، کوهارت و دیتمار 

 N/A N/A 0 3/26 510 16 (2012آرتمان، فینتر و کمف )

 0/69 0/34 0 2/22 252 25 (2013ساکیسی، فبوزی و تان )

 N/A 0/49 0 4/25 420 25 (2010چن و ژانگ )

 NR 0 0/43 N/A 468 25 (2010چن، مارکس و ژانگ )

 N/A 0/22 0/14 1/34 180 20 (2009کوهن، پولک و ولتناهو )

78/0 0/26 0/004 1/91 342 25 (1993فاما و فرنچ )  

 0/77 0/28 0 2/76 366 25 (1996فاما و فرنچ )

 0/52 0/35 0 9/18 498 6 (2006فاما و فرنچ )

 0/81 0/21 0 4/07 245 25 (2012فاما و فرنچ )

 N/A N/A 0 2/33 456 100 (2013گانگور و لوگر )

 N/A 0 0/29 N/A 492 25 (2014ژانگ )هو، ژو و 

 0/52 0/006 0 4/27 96 25 (2004واندن )

 N/A 0/004 0/001 2/76 96 25 (2006واندن )

 های پژوهشمأخذ: یافته

به  یاندازه و ارزش دفتر یبا استفاده از سبدها GRSآزمون  یمطالعات خارج. 2جدول ادامه 

 (یعامل سه)مدل ب بخش  -بازار

 محققینمحقق / 
تعداد 

 Nسبدها 

طول 

 Tدوره 
آماره 
GRS  

P-

Value 
میانگین 

a 
𝑅2 

 N/A N/A 0 2/28 534 25 (2009آهن، کوهارت و دیتمار )
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 محققینمحقق / 
تعداد 

 Nسبدها 

طول 

 Tدوره 
آماره 
GRS  

P-

Value 
میانگین 

a 
𝑅2 

 N/A N/A 0/01 2/03 510 16 (2012آرتمان، فینتر و کمف )

 0/84 0/18 0 1/63 252 25 (2013ساکیسی، فبوزی و تان )

 N/A 0/21 0 3/08 420 25 (2010چن و ژانگ )

 N/A 0 N/A N/A 372 25 (2006چو و ژو )

 0/931 0/88 0/037 1/56 342 25 (1993فاما و فرنچ )

 0/93 0/93 0/004 1/97 366 25 (1996فاما و فرنچ )

 0/95 0/12 0 3/62 257 25 (2012فاما و فرنچ )

 N/A 0/10 0 3/62 606 25 (2015فاما و فرنچ )

 N/A N/A 0 6/26 300 25 (2011گری و جانسون )

گریگوری، تاریان و کریستیدیس 

(2013) 
25 363 1/27 0/18 0/11 0/87 

 N/A N/A 0 2/10 456 100 (2013گانگور و لوگر )

 N/A 0 0/10 N/A 492 25 (2014هو، ژو و ژانگ )

 N/A N/A 0 3/15 480 25 (2007شانکن و ژو )

 0/52 0/006 0 4/27 96 25 (2004واندن )

 N/A 0/003 0/001 17/08 96 25 (2006) واندن

 های پژوهشمأخذ: یافته

 GRSشود، مطالعات انجام شده در زمینه آزمون همانگونه که از جدول فوق مشاهده می

( و سه عاملی)فاما و فرنچ( ارائه شده CAPMدر دو بخش مربوط به الگوی تک عاملی)

تایی مبنا قرار  25سبدهای  است. از جدول مشخص است که در اغلب مطالعات، تشکیل

ها بزرگ و گرفته است. همچنین هم در الگوی تک عاملی و هم سه عاملی، طول دوره

ماه در نظر گرفته شده اند. بر این اساس نتایج بدست آمده از آزمون  100اغلب بالاتر از 

GRS فرضیه صفر در اغلب این مطالعات پذیرفته نشده است. این بدان معنی است که ،

های زمانی مدنظر، بازدهی سهام را به خوبی اند در دورهلگوهای عاملی اشاره شده نتوانستها

 تبیین نمایند.

 

 های آماری و معرفی متغیرهاپايه .4

های گذاری دارایی در بازار سهام ایران از دادههای قیمتجهت ارزیابی اعتبار تجربی مدل

های حاضر در بازار تک تک سهام شرکتماهانه مربوط به بازدهی شاخص کل و بازدهی 

 204)جمعاً  1395تا اسفندماه  1379بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی فروردین 



 ..دارایی. گذاری قیمت مدلهای تجربی باراعت ارزیابی .........................................................................……150

 

آورد نوین و سایت بورس اوراق ها از طریق نرم افزار رهماه( استفاده شده است. این داده

تایی موسوم به سبدهای  25اند. پس از آن برای ایجاد سبدهای بهادار تهران استخراج شده

بخش بر اساس اندازه مرتب شده و  5های ماهانه بازدهی شرکتها در فاما و فرنچ، داده

قسمت بر اساس ارزش دفتری به بازار مرتب  5ها نیز به سپس هر یک از این بخش

 آیند.تایی بدست می 25یا  5*5بندی، سبدهای شوند. پس از این تقسیممی

 به شرح زیر هستند: GRSای استفاده شده جهت انجام آزمون بر این اساس متغیره 

(𝑅 − 𝑅𝐹)است که از تفاوت بازده سهام و نرخ بازده بدون ریسک  ها: مازاد بازده دارایی

عبارت است از نسبت کل عایدی )ضرر( حاصل از (، Rآید. بازده سهام)بدست می

کسب این عایدی در اول  برایای که سرمایه میزانگذاری در یک دوره معین به سرمایه

  محل است:گذاری از دو . عایدی یک سرمایهشده استکار گرفته ههمان دوره ب

 .تغییر در ارزش و قیمت اصل سرمایه مصروفه مانند قیمت سهام خریداری شده.1

نقدی  مانند سودگیرد میگذاری به اصل سرمایه تعلق سودهایی که در نتیجه سرمایه .2

 .سهام

 د:گرداز طریق فرمول زیر محاسبه می مقالهسهام در این بازده 
یازده سهم

=

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

آخرین قیمت سهم در آخر سال مالی
 

ایر سو  (: با توجه به اینکه نرخ سود بانکی به صورت سالانه استRFنرخ سود سپرده )

برای  اند،متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق به صورت ماهانه در نظر گرفته شده

گذاری ههای سرمایها و دستیابی به نتایج قابل اتکا، نرخ سود سپردهسازی دادههمگن

دیل و های سود ماهیانه تببانکی)استخراج شده از سایت بانک مرکزی( به نرخ سالانه

 اند.استفاده شده

𝑅𝑚  ،و از تغییرات قیمت و بازدۀ نقدی : بازده کل شاخص بورس اوراق بهادار است

 .1شودپرداختی متأثر می

                                                           
دهی و محاسبۀ آن همانند شاخص کل های پذیرفته شده در بورس را دربردارد و شیوة وزنشرکت ، تمامیین شاخص. ا1

ها است. شاخص قیمت و بازدة نقدی بورس تهران است و تنها تفاوت میان آن دو در شیوة تعدیل آن (TEPIX)قیمت 

100فرمول استفاده از با 
1


 

RD

qp
TEDPIX

t

n
i itit

tکه در آن، شودمحاسبه میpit=  قیمت شرکتi ام در

که در  tپایۀ شاخص قیمت و بازدة نقدی در زمان   =RDtام در زمان iتعداد سهام منتشره شرکت  =t ،qitزمان 

qpزمان مبدأ برابر  ii 00 .بوده است  
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 (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 عامل بازار یا مازاد بازده شاخص بازار است و از تفاوت بازده بازار و نرخ :)

 آید.بازده بدون ریسک به دست می

SMBمسها پرتفوی هایبازده میانگین بین تفاوت از که است : صرفه )عامل( اندازه 

 .شودمی محاسبه بزرگ هایشرکت سهام پرتفوی و های کوچک )به لحاظ اندازه(شرکت

HMLسهام پرتفوی هایبازده : صرفه )عامل( ارزش است و از تفاوت میان میانگین 

 شود.می ارزش دفتری به بازار پایین محاسبه و های با ارزش دفتری به بازار بالاشرکت

 مربوط به عبارات عرض از مبدأ معادلاتبر این اساس فرضیه نخست تحقیق آن است که 

ای و مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بازار بورس اوراق های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

پذیرش بصورت مشترک برابر صفر است. تایی فاما و فرنچ،  25ی برای سبدها بهادار ایران

گذاری، تغییرات سیستماتیک بازدهی معنا خواهد بود که مدل قیمت این فرضیه بدین

نماید. طبق فرضیه دوم نیز استفاده از سطح بهینه سبدها را به طور مناسبی منعکس می

، منجر به تغییر نتایج آزمون  GRSبکارگیری آزمونداری و لحاظ توان آماری در معنی

 گردد. می

   استفاده شده است. R، از نرم افزار GRSزمون لازم به ذکر است که برای انجام آ

 

 گذاری های قیمتهای تجربی بررسی اعتبار مدل. نتايج آزمون5
را یک مرتبه بدون  GRSهای پیشین، آزمون های بخشدر این بخش با توجه به یافته

ملاحظات توان آزمون و مرتبه دیگر با در نظر گرفتن ملاحظات مربوط به توان آزمون 

نماییم. و سه عاملی فاما و فرنچ در بازار بورس اوراق بهادار اجرا می CAPMبرای مدلهای 

ماه و برای  204و  168، 120های بزرگ مانند بر این اساس برای بخش اول، طول دوره

کنیم. جهت ماهه را انتخاب و آزمون می 60دوم طول دوره مناسب )متوسط( یعنی بخش

ماه( را انتخاب 204ماهه از کل حجم نمونه ) 60تر، چندین دوره دستیابی به استدلالی قوی

ماه انتهای دوره،  120ماه ابتدای دوره،  120های بزرگ شاملنماییم. دورهو آزمون می

 60های باشند. دورهماه( می 204ماه انتهای دوره و کل دوره ) 168ماه ابتدای دوره،  168

 60ماه دوم از کل حجم نمونه،  60ماه اول از کل حجم نمونه،  60ماهه نیز عبارتند از: 

ماهه دیگر  60ماه انتهایی از کل حجم نمونه و یک دوره  60ماه سوم از کل حجم نمونه،

 از انتهای حجم کل نمونه.

بدون لحاظ توان آزمون و قسمت دوم با  GRSقسمت اول نتایج مربوط به نتایج آزمون 

نمونه  5های بزرگ و متوسط دوره لحاظ توان آزمون هستند. برای هر یک از طول دوره
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و سه عاملی فاما و فرنچ جداگانه  CAPMمتفاوت در نظر گرفته شده است که برای الگوی 

های بزرگ و متوسط نمونه برای هر یک از طول دوره 10 گردند. بدین ترتیببرآورد می

 .دهدای از نتایج مربوط به هر یک از آنها را نشان میخلاصه 4و  3شوند. جداول آزمونمی

طول  5در حجم نمونه بزرگ، برای  GRSشود آزمون ملاحظه می 3همانطور که از جدول 

و سه  CAPMگذاری دارایی قیمتبازه زمانی مختلف بر روی الگوهای  5دوره متفاوت و 

ماهه  120عاملی فاما و فرنچ اجرا شده است. به عنوان مثال نتایج مربوط به طول دوره 

است. این در حالی  70/2برابر  GRSدهند که آماره آزمون نشان می CAPMدر الگوی 

-در سطح معنی 𝐻0است. لذا فرضیه  0003/0است که مقدار احتمال بدست آمده برابر 

در بازه زمانی مورد  CAPMشود. این بدان معنی است که مدل اری متعارفپذیرفته نمید

، توان آزمون βنظر قادر به تبیین عامل ریسک سیستماتیک نیست. با توجه به مقدار 

 است و دلیل رد فرضیه صفر نیز ریشه در بالا بودن توان آزمون دارد. 1تقریباً برابر 

ماهه در الگوی سه عاملی فاما و فرنچ است. با  168ل دوره مثالی دیگر از این جدول، طو

شود. این بدان ، فرضیه  صفر پذیرفته نمیGRSتوجه به مقدار احتمال مربوط به آماره 

معنی است که مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بازه زمانی مورد نظر قادر به تبیین تمامی 

است.  1، توان آزمون تقریباً برابر βعوامل ریسک سیستماتیک نیست. با توجه به مقدار 

انتخاب حجم نمونه بزرگ منجر به توان آزمون بالا شده است که در نهایت، رد فرضیه 

 صفر را به دنبال داشته است. 
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 نمونه بزرگ بدون ملاحظات مربوط به توان آزمون برای حجم GRSنتايج آزمون  .3جدول 

نتیجه 

آزمون 

 فرضیه

Power 𝑅2 
aمیانگی

  ن
GRS.p

val 

GRS.st

at 

طول 

 دوره
 دوره

نوع 

 الگو

عدم 

پذیرش 
H0 

0/999 0/1

1 
1/49 3e-04 2/70 120 

1379-

1388 

ی 
گو

ال
C

A
P

M
 

عدم 

پذیرش 
H0 

0/998 0/1

7 
1/50 0.002 2/24 168 

1379-

1392 

عدم 

پذیرش 
H0 

0/987 0/1

1 
1/49 0.03 1/70 120 

1386-

1395 

عدم 

پذیرش 
H0 

0/998 0/2

2 
1/26 0.001 2/28 168 

1382-

1395 

عدم 

پذیرش 
H0 

0/9999 0/2

0 
1/40 

3.55e-

05 
2/91 204 

1379-

1395 

عدم 

پذیرش 
H0 

0/9999 0/2

0 
1/50 9e-05 3/50 120 

1379-

1388 

ی
امل

 ع
سه

ی 
گو

ال
 

عدم 

پذیرش 
H0 

0/9999 0/2

9 
1/30 

7.32e-

05 
2/86 168 

1379-

1392 

عدم 

پذیرش 
H0 

0/998 0/4

8 
0/75 0.004 2/19 120 

1386-

1395 

عدم 

پذیرش 
H0 

0/9999 0/3

7 
1/05 

3.03e-

05 
3/02 168 

1382-

1395 

عدم 

پذیرش 
H0 

0/9999 0/3

2 
1/22 

5.82e-

07 
3/61 204 

1379-

1395 

 های پژوهشمأخذ: یافته
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 ملاحظات مربوط به توان آزمونهای متوسط با نمونه برای حجم GRSنتايج آزمون . 4جدول 

نتیجه آزمون 

 فرضیه
Power 𝑅2 a میانگین opt 

crit 

opt 

sig 

GRS 

pval 

GRS 

stat 

طول 

 دوره
 نوع الگو دوره

 H0 0/998 0/08 2/12 2/23 0/01 0/02 2/1 60 1379-1383پذیرش 

ی 
گو

ال
C

A
P

M
 

 H0 0/99 0/17 1/16 2/55 0/005 0/003 2/74 60 1384-1388عدم پذیرش 

 H0 0/91 0/36 1/13 1/73 0/07 0/33 1/16 60 1389-1393پذیرش 

 H0 0/96 0/41 1/30 1/86 0/04 0/17 1/42 60 1390-1394پذیرش 

 H0 0/99 0/42 1/67 2/03 0/03 0/07 1/72 60 1391-1395پذیرش 

 H0 0/99 0/17 1/99 2/25 0/01 0/02 2/08 60 1379-1383پذیرش 

ی
امل

 ع
سه

ی 
گو

ال
 

 H0 0/99 0/30 1/28 2/74 0/003 0/001 3/05 60 1384-1388عدم پذیرش 

 H0 0.92 0/52 0/63 1/77 0/06 0/29 1/21 60 1389-1393پذیرش 

 H0 0/99 0/55 0/79 1/89 0/04 0/17 1/43 60 1390-1394پذیرش 

 H0 0/99 0/55 0/91 2/23 0/01 0/02 2/06 60 1391-1395پذیرش 

های پژوهشمأخذ: یافته
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 5دهند که در تمامی نشان می CAPMبطور کلی نتایج بدست آمده در خصوص الگوی 

شود. همچنین درصد( رد می 5داری متعارف )دوره منتخب، فرضیه صفر در سطح معنی

که فرضیات رد شده مقادیر اندک میانگین عرض از مبدأ بدست آمده، حاکی از آن است 

اند. این موضوع با مبانی نظری کاملاً منطبق با حاشیه اندکی به لحاظ اقتصادی نقض شده

دوره، فرضیه صفر  5دهند که در هر است. نتایج مربوط به الگوی سه عاملی نیز نشان می

شود قدرت شود. همانطور که مشاهده میداری متعارف رد میدر سطح معنی

دارد.  CAPMر الگوی سه عاملی، افزایش محسوسی نسبت به الگوی دهندگی دتوضیح

های پیشین کاملاً منطبق بوده و نشان های بخشنتایج بدست آمده از این قسمت با یافته

دهد که عدم توجه به ملاحظات مرتبط با توان آزمون منجر به رد فرضیه صفر در می

 شود.ها میتمامی دوره

های متوسط با ملاحظات مربوط به توان نمونه را برای حجم GRSنتایج آزمون  4جدول  

است. به عنوان  CAPMدهد. بخش اول جدول مربوط به نتایج الگوی آزمون نشان می

 72/1برابر  GRSماهه انتهایی نشان می دهد که آماره آزمون  60نمونه، نتایج مربوط به 

، فرضیه  صفر 03/2ر بهینه آن یعنی است. لذا با توجه به کمتر بودن مقدار آماره از مقدا

در بازه زمانی مورد نظر قادر به تبیین  CAPMشود. این بدان معنی است که مدل رد نمی

 02/0( تقریباً برابر αداری )عامل ریسک سیستماتیک است. همچنین سطح بهینه معنی

برابری  آزمون»نیز برابر همین عدد است. این موضوع به معنای تأیید  βاست و مقدار 

 دهد.داری مربوط به آزمون فوق را نشان میسطح بهینه معنی 3باشد. نمودار می« احتمال

 1395تا اسفند  1391طی دوره زمانی فروردين  GRSداری برای آزمون . سطح بهینه معنی3نمودار 

 
 های پژوهشمأخذ: یافته
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دهد علاوه بر تأیید فرضیه صفر، است که مقدار بالایی است و نشان می 99/0توان آزمون 

تابع چگالی مربوط به آزمون فوق را نشان  4توان مناسبی نیز دارد. نمودار  GRSآزمون 

 دهد. می

 1395تا اسفند  1391طی دوره زمانی فروردين  GRS. تابع چگالی برای آزمون 4نمودار 

 های پژوهشهمأخذ: یافت

ماهه مربوط  60گردد تنها در یک مورد از نتایج این الگو )نمونه همانطور که ملاحظه می

توان مورد دیگر، فرضیه صفر را نمی 4(، فرضیه صفر رد شده و در 1388-1384به سالهای 

 شود. داری متعارف نیز در سه مورد فرضیه صفر رد نمیرد کرد. در سطح معنی

دهد. به عنوان مثال در نتایج الگوی سه عاملی فاما و فرنچ را نشان میقسمت دوم جدول 

ماهه اول، با توجه به کمتر بودن مقدار آماره از مقدار بهینه، فرضیه  صفر  60طول دوره 

شود. این بدان معنی است که مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بازه زمانی مورد نظر رد نمی

داری یسک سیستماتیک است. همچنین سطح بهینه معنیعوامل رقادر به تبیین تمامی

(α برابر )داری مربوط به آزمون فوق را نشان سطح بهینه معنی 6. است. نمودار /01

 دهد.می
 

 

 



 157……......……………… .........1396 زمستان ،(8 پیاپی) اول شماره سوم، سال اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه

 

 
 

 1383تا اسفند  1379طی دوره زمانی فروردين  GRSداری برای آزمون . سطح بهینه معنی5نمودار 

 های پژوهشمأخذ: یافته

دهد باشد که مقدار بالایی است و نشان می. می/99، توان آزمون برابر βبا توجه به مقدار 

تابع  6نمودار  باشد.دارای توان مناسبی نیز می GRSعلاوه بر تأیید فرضیه صفر، آزمون 

 دهد. چگالی آزمون را نشان می

 1383تا اسفند  1379طی دوره زمانی فروردين  GRS. تابع چگالی برای آزمون 6نمودار 

 پژوهشهای مأخذ: یافته 

ماهه دوم رد شده و در سایر موارد فرضیه  60در این الگو، تنها فرضیه صفر مربوط به دوره 

های مربوط به دو حجم داری متعارف نیز فرضیهشود. همچنین در سطح معنیصفر رد نمی

، CAPMشوند. در مقایسه با الگوی ( پذیرفته می1390-1394و  1389-1393نمونه )

دهندگی به مراتب بیشتر و مقادیر میانگین عرض از مبدأ مدل سه عاملی قدرت توضیح

کمتری را دارند. نکته قابل توجه در خصوص هر دو الگو، توان بسیار بالای آزمون در تمامی 
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اند. نتایج حاصل شده در این قسمت نیز با ی است که مورد پذیرش قرار گرفتهفرضیات

حجم در خصوص انتخاب  (1989)مطرح شده توسط گیبونز، راس و شانکن های یافته

های مرتبط با توان آزمون کاملاً منطبق نمونه متناسب با تعداد سبدها و همچنین تحلیل

  است.

نمونه بزرگ بدون  حداکثر نسبت شارپ برای حجمبه ترتیب  6و  5همچنین جداول 

های متوسط با نمونه ملاحظات مربوط به توان آزمون و حداکثر نسبت شارپ برای حجم

 دهند. ملاحظات مربوط به توان آزمون را نشان می

 نمونه بزرگ ب حداکثر نسبت شارپ برای حجم. 5جدول 

 دون ملاحظات مربوط به توان آزمون

�̂�𝑷  دوره دورهطول 
نوع 

 الگو

0/06556 120 1379-1388 

ی 
گو

ال
C

A
P

M
 

0/18792 168 1379-1392 

0/10736 120 1386-1395 

0/09142 168 1382-1395 

0/11689 204 1379-1395 

0/30472 120 1379-1388 

ی
امل

 ع
سه

ی 
گو

ال
 

0/31373 168 1379-1392 

0/34015 120 1386-1395 

0/29189 168 1382-1395 

0/27516 204 1379-1395 

 های پژوهشمأخذ: یافته

 

 

       
 های متوسط نمونه حداکثر نسبت شارپ برای حجم . 6جدول    

 با ملاحظات مربوط به توان آزمون
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�̂�𝑷 دوره طول دوره 
نوع 

 الگو

0/34653 60 1379-1383 

ی 
گو

ال
C

A
P

M
 

0/22553 60 1384-1388 

0/25857 60 1389-1393 

0/15555 60 1390-1394 

0/12003 60 1391-1395 

0/43087 60 1379-1383 

ی
امل

 ع
سه

ی 
گو

ال
 

0/46634 60 1384-1388 

0/.32875 60 1389-1393 

0/24811 60 1390-1394 

0/31335 60 1391-1395 

 های پژوهشمأخذ: یافته

 0.11برابر  CAPMهای بزرگ در الگوی متوسط حداکثر نسبت شارپ برای حجم نمونه

است. این اعداد بسیار نزدیک به مقادیر در نظر گرفته  0.30و در الگوی سه عاملی برابر 

باشند. حداکثر نسبت شارپ در الگوهای فوق مینماینده برای  شده به عنوان مقادیر

)نماینده( بیشترین مقادیر معرف  CAPM اشاره شد در مدل 3-2همانطور که در بخش 

 است. 25/0 برابر بطور تقریبی ،مدل سه عاملی و در 10/0 برابر 𝜃𝑃 برای

ها نشان می دهند که در طول دوره های بزرگ و بدون در نظر بطور کلی نتایج آزمون

گذاری دارایی )مدل های قیمتیک از مدلگرفتن ملاحظات مربوط به توان آزمون، هیچ

های زمانی ای و مدل سه عاملی فاما و فرنچ( در بازهسرمایههای قیمت گذاری دارایی

شوند. لیکن هنگامی که ملاحظات مربوط به توان مختلف در بازار سهام ایران پذیرفته نمی

آزمون در خصوص آنها مدنظر قرار گیرند، اعتبار تجربی هر دو مدل قیمت گذاری دارایی 

 تلف تأیید می گردد.های زمانی مخدر بازار سهام ایران، در بازه
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 گیریبندی و نتیجه. جمع6
بورس اوراق بهادار به عنوان یکی از ارکان بازار متشکل سرمایه، نقش مهمی در تجمیع 

کند. موفقیت در ها ایفا میاندازها و هدایت آنها در راستای تأمین مالی بلندمدت بنگاهپس

بهادار است. کارایی نیز به نوبه خود در این اهداف نیز مستلزم عملکرد کارای بورس اوراق 

های اثرگذار بر آن شناسایی شده و در اختیار گرو آن است که ابعاد مختلف بازار و مکانیزم

 کنندگان در بازار قرار گیرد تا سطح دانش و آگاهی آنان ارتقا یابد.مشارکت

محققین حوزه ترین موضوعاتی که از دیرباز حساسیت بسیاری از پژوهشگران و از مهم

ا است. بر کسی پوشیده نیست که هگذاری داراییاقتصاد مالی را برانگیخته است، قیمت

دهد و تحت تأثیر ها در بازار بورس، عمدتاًبه اخبار اقتصادی واکنش نشان میقیمت دارایی

گیرد که تأثیر برخی از این بینی نشده قرار میای از رویدادهای پیشطیف گسترده

گذاری نشان ، نسبت به دیگر رویدادها نیز بیشتر است. مروری بر ادبیات قیمترویدادها

های چند عاملی )که مدل و (CAPMای )گذاری دارایی سرمایهدهد که مدل قیمتمی

ها مورد ( است(، بیش از سایر مدل2015عاملی فاما و فرنچ ) 5مشهورترین آنها مدل 

های عاملی به لحاظ تجربی در بازار بورس تأیید مدلاند.  در صورت استقبال قرار گرفته

توان به این نتیجه مهم دست یافت که عوامل ریسک سیستماتیک، اوراق بهادار تهران می

توانند با توجه به این گذاران میدهندگی بازدهی را داشته و لذا سرمایهقابلیت توضیح

ی مورد انتظار خود را بدست عوامل ریسک، اقدام به تشکیل سبد سهام نموده و بازده

 آورند.

ای در تحقیقات آکادمیک و ها شهرت فراوانی یافته و بطور گستردهبه رغم آنکه این مدل 

های برخی مطالعات حکایت از آن اند، یافتهکاربردهای تجربی مورد پذیرش قرار گرفته

ها را دارایی توانند بصورت کامل و مطلوب، ریسک سیستماتیکها نمیدارد که این مدل

که یک  GRSدهد که از آزمون تر این مطالعات نشان میمنعکس نمایند.بررسی دقیق

ای که در اکثر مطالعات ها استفاده شده است. اما نکتهآزمون والد است برای آزمون فرضیه

بدون در نظر گرفتن ویژگیهای توان  GRSکارگیری آزمون مورد غفلت واقع شده است به

 که در این مقاله، تلاش شده است تا این کاستی مرتفع گردد. آماری است 

تر شدن آزمون فرضیه، در این مقاله پیشنهاد تر و قابل فهمدر این راستا به منظور دقیق

-داری میبا ملاحظه صریح توان آن اجرا شود. لذا سطح معنی GRSگردید که آزمون 

ل گردد. به علاوه، تحلیل توان آزمون بایست به عنوان تابعی کاهنده از حجم نمونه تعدی

است، با در نظر  25های مورد آزمون برابر که تعداد سبد داراییسازد هنگامیآشکار می
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های ، توان آزمون مطلوب بوده و توازن منطقی میان احتمال60گرفتن حجم نمونه برابر 

در سطح  GRSن آورد. در این اندازه حجم نمونه، آزموخطای نوع اول و دوم فراهم می

( آزمون برابری احتمال نامیده است، 1960شود که به آنچه ارو )داری بهینه اجرا میمعنی

تفاوت است و توان شود. آزمون برابری احتمال، میان خطاهای اول و دوم بیمنجر می

های دهد. تحلیل تجربی در این مقاله ابتدا به وسیله برآورد مدلآزمون بالایی را نیز ارائه می

CAPM  تایی اندازه و ارزش دفتری به بازار با  25و سه عاملی فاما و فرنچ برای سبدهای

انجام  1395تا  1379های ماهانه بازار بورس اوراق بهادار تهران از سالهای استفاده از داده

های این مقاله در خصوص اند. یافتههای بزرگ انتخاب شدهشد. در ابتدا طول دوره

در بازار سهام ایران حاکی از آن است که فرضیه صفر در هر دو  GRSمون بکارگیری آز

  شود.می رد GRSتوسط آزمون  متعارف یداریمعن سطح در ییدارا یگذارمتیق مدل

مورد  ییتا 60 یهانمونه حجم ،آزمون یتوان آمارمربوط به  یهایژگیدر نظر گرفتن و با

اجرا گردید. بر این اساس  یداریمعن نهیبه سطح در GRS آزمون واستفاده قرار گرفت 

 CAPMیی دارا یگذارمتیمدل قدو  هر یدر اکثر موارد برا  صفر هیکه فرضمشخص شد 

 رد شود.  و سه عاملی فاما وفرنچ

 در حیبا ملاحظات صر GRSآزمون که یهنگامگیری نمود توان نتیجهبر این اساس می

 یگذارمتیق یهامدل یرا برا یتجرب اعتبار یقو شواهد شود، اجرا یآمار توان خصوص

عوامل  ییشناسامداوم در خصوص  قاتیبه تحق ازیممکن است ن لذا. آوردیفراهم م ییدارا

ها  در جهت توجه به توان تلاش عوض در و نداشتهوجود  دیجدسیستماتیک  سکیر

 . معطوف شوند ییدارا یگذارمتیق یمدلهادر آزمون  یآمار
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