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Abstract 

Objective:  In asset pricing models, it was traditionally assumed that there is a 

linear relationship between return and explanatory variables. Therefore, 

estimating the coefficient in a nonlinear setting would be inconsistent and bias-

oriented. In this study, the predictive power of the nonlinear and linear Fama-

French Five Factor Model was estimated in the period from March 2010 to March 

2020. 

Methods: The semi-parametric method was used to estimate the nonlinear 

expected return in FF Five Factor Model. The expected return was also calculated 

based on the linear FF Five Factor Model. 

Results: The estimated return was compared with the realized returns. Then the 

mean absolute percentage error was used to measure the predictive power of 

research models. The results show that mean of the mean absolute percentage 

error in the semi-parametric model is lower than the linear model.  
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Conclusion: Despite the lower error of the semi-parametric FF Five-Factor model 

compared to the linear model, no significant difference was observed between the 

predictive power of these two models. Therefore, the estimating methods will not 

have a significant impact on the predictive power of the Five Factor Model. 
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  چكيده
 ؛وجـود دارد رابطه خطـي   ،دهنده طور سنتي فرض شده است كه ميان بازده و متغيرهاي توضيح به ،گذاري دارايي هاي قيمت در مدل :هدف

فامـا و   عـاملي  پـنج بيني مـدل   در اين پژوهش قدرت پيش. است دار  بنابراين در محيط غيرخطي، تخمين ضرايب اين مدل ناسازگار و اريب
  .ارزيابي شده است 1398تا اسفند  1389  در بازه زماني فروردين ،فرنچ غيرخطي و خطي

در مدل دوم، بازده . پارامتريك استفاده شده است فاما و فرنچ نيمه عاملي پنجروش غيرخطي، از مدل  براي برآورد بازده موردانتظار به :روش
  .روش خطي برآورد شده است فاما و فرنچ به عاملي پنجموردانتظار از مدل 

بـراي سـنجش قـدرت     ،يافته مقايسه شد و از شاخص ميانگين قدرمطلق درصـد خطـا   بازده موردانتظار برآوردشده با بازده تحقق: ها يافته
پارامتريـك   مدل نيمهدر  ،دهد كه ميانگين شاخص ميانگين قدرمطلق درصد خطا ها نشان مي يافته .دشاستفاده  پژوهشهاي  بيني مدل پيش

  .كمتر از مدل خطي است
قـدرت   اني ـم يمعنـادار اخـتلاف   ،ينسبت به مـدل خط ـ  كيپارامتر مهيفاما و فرنچ ن عاملي پنجكمتر مدل  يخطا رغم يعل: گيري نتيجه

فامـا و فـرنچ    عـاملي  پـنج مـدل   عملكـرد در  يمعنادار ريتأث) يرخطيغ اي يخط( نيروش تخم نيبنابرا. نشددو مدل مشاهده  نيا ينبي شيپ
  .گذاشتنخواهد 

  
  
  .پارامتريك فاما و فرنچ، مدل نيمه عاملي پنجگذاري دارايي، مدل  اي موضعي، قيمت رگرسيون كرنل چندجمله: ها كليدواژه
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  مقدمه
را  4اي گـذاري دارايـي سـرمايه    مدل قيمـت  ،و مستقل زمان هم طور به) 1966( 3و ماسين) 1965( 2، لينتنر)1964( 1شارپ

گـذاري   به تبيـين ريسـك سـرمايه    ،شاخص ريسك سيستماتيك عنوان به ،و با معرفي ضريب حساسيت بتا دادندگسترش 
مطالعـات انجـام شـده را    . هاي بسياري در جهت بررسي اعتبار و توسعه اين مدل انجام شـد  پس از آن پژوهش. پرداختند

اي چنـد   گذاري دارايي سرمايه قيمت  چندعاملي بودن مدل خطي مانند مدل .1: توان در سه دسته جاي داد طور كلي مي به
مدل خطي با در نظر گرفتن زمان متغيـر بـودن    .2؛ )1976( 8راس 7گذاري آربيتراژ و مدل قيمت) 1973( 6مرتون 5اي دوره

  .گذاري غيرخطي هاي قيمت مدل .3ريسك بازار و 
. گسـترش داد  »ارزش«و  »انـدازه «عـاملي را بـا افـزودن دو عامـل      مدل تـك ) 1996( 9عاملي فاما و فرنچ مدل سه

گـذاري دارايـي را    به مدل سه عاملي فاما و فرنچ، مدل چهار عاملي قيمت »مومنتوم«با افزودن عامل ) 1997( 10كارهارت
افـزوده   يعـامل  به مدل سه »گذاري سرمايه«و  »سودآوري«، دو عامل )2015( 11فاما و فرنچ عاملي پنجدر مدل . ارائه كرد
  .شده است

، )1993( 13، بانسـل، سـيه و ويسـوانتان   )1993( 12و ويسـواناتان هـاي بانسـل    علاوه بر مطالب يادشده، در پـژوهش 
ــرا، ژيــل و اورب)2002( 15، ديتمــار)1997( 14چــاپمن ــومز و )2011( 17، ارداس، ارمــوس و زريشــكي)2008( 16، فري ، گ
هـاي ناپارامتريـك و    بينـي مـدل   ، نشان داده شده است كه قدرت پـيش )2015( 19و ساي، رن و يانگ) 2014( 18سانابريا

در واقـع بـا تبيـين مـدل     . اسـت  بيشـتر داري  اهاي خطي به شكل معن ـ گذاري دارايي نسبت به مدل ارامتريك قيمتپ نيمه
ري بـرآورد خواهـد شـد كـه در نتيجـه ريسـك       يشـت ضـرايب رگرسـيون تخمينـي، كـاراتر و بـا دقـت ب       ،پارامتريك نيمه

همچنـين در  . شـود  بـرآورد مـي   بيشـتري بـا دقـت   گذاري دارايي  هاي سنتي قيمت مدل در مقايسه باغيرسيستماتيك نيز 
صـورت   دهنده بـه  شود كه رابطه ميان بازده مورد انتظار و متغيرهاي توضيح گذاري دارايي فرض مي هاي سنتي قيمت مدل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sharpe 
2. Lintner 
3. Massin 
4. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
5. Intertemporal CAPM 
6. Merton 
7. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
8. Ross 
9. Fama-French Three Factor Model 
10. Carhart 
11. Fama-French Five Factor Model 
12. Bansal & Viswanathan 
13. Bansal, Hsieh & Viswanathan 
14. Chapman 
15. Dittmar 
16. Ferreira, Gil-Bazo & Orbe 
17. Erdos, Ormos & Zibriczky 
18. Gomez-Gonzalez &, Sanabria-Buenaventura 
19. Cai, Ren & Yang 
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فرضي در خصوص رابطه بازده مورد انتظار  توان بدون هيچ پيش مي ،پارامتريك بنابراين با استفاده از مدل نيمه ؛خطي است

   .به برآورد مدل پرداخت ،دهنده متغيرهاي توضيحو 
گذاري دارايي، بـا   پارامتريك قيمت توان با تبيين مدل نيمه آيا مي«است كه  حاضر اين بنابراين سؤال اصلي پژوهش

  .»برآورد كرد؟بازده مورد انتظار را انحراف كمتري 
 ،2اي موضـعي  و مدل رگرسيون كرنل چندجمله 1پارامتريكبا استفاده از روش نيمه ال پژوهش ؤپاسخ به س منظور به

بيني مدل غيرخطـي بـا مـدل خطـي مقايسـه و       قدرت پيش شد و پس از آن،تببين فاما و فرنچ غيرخطي  عاملي پنج مدل
فامـا   عاملي پنجگذاري دارايي، از مدل  هاي قيمت بررسي عملكرد مدل برايدر اين پژوهش براي نخستين بار،  .شدآزمون 

  . پارامتريك استفاده شده است فرنچ بر اساس مدل نيمه و
 ؛ سـپس شناسـي پـژوهش اختصـاص دارد    بـه روش بخـش بعـد،   . پژوهش بررسي شده است ة، پيشينادامة مقالهدر 

  .خواهد شدارائه  ييو پيشنهادها پژوهشو در نهايت نتايج  شود مطرح ميهاي پژوهش  يافته

 پژوهش پيشينه نظري

  رگرسيون كرنل
ܺمتغير وابسته و Yدر اين رابطه . رگرسيون چندمتغيره به شرح رابطه زير است = ( ଵܺ, ܺଶ, … , ܺௗ)	    بـردار متغيرهـاي

  .دهنده است توضيح

(ܺ|ܻ)ܧ  )1رابطه  = ݉(ܺ) 
دهنده برقرار نباشد، رگرسيون خطي روش مناسبي براي  در صورتي كه رابطه خطي ميان متغيرهاي وابسته و توضيح

و ) 1964( 3نادارايـا منظور تخمين رابطه فـوق توسـط    زننده مبتني بر رگرسيون كرنل به تخمين. تخمين رابطه فوق نيست
. گيـرد  فرضـي در خصـوص رابطـه ميـان متغيرهـا در نظـر نمـي        زننـده، پـيش   اين تخمـين . معرفي شد) 1964( 4واتسون
  .واتسون به شرح رابطه زير است ـنده نادارايا زن تخمين

(ݔ)ෝ݉  )2رابطه  = 1݊ ܹ( ܺ) ܻ
ୀଵ  

ܺدر رابطه بالا،  = ( ܺௗୀଵ, ܺௗୀଶ, … , ܺௗୀ)	   دهنـده و   مـاتريس متغيرهـاي توضـيحுܹ(ݔ)   مـاتريس وزن
  . واتسون است ـنادارايا 

  . ماتريس وزن به شرح رابطه زير است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Semi-Parametric 
2. Local Multiple Kernel Regression 
3. Nadaraya 
4. Watson 
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ܹ  )3رابطه  = ݔ)ܭ − ܺ)ଵ ∑ ݔ)ܭ − ܺ)ୀଵ  

(ݑ)ܭ، 3در رابطه = ∏   .است  بهينه 2ماتريس پهناي باند ℎو  1شبكه ةنقط ݔتابع كرنل چندمتغيره،  ௗୀଵ(ௗݑ)݇

  تابع كرنل
  ).2010، 4ياتس( است 4تابع كرنل گوسي به شرح رابطه . از انواع پركاربرد توابع كرنل است 3تابع كرنل گوسي

(ݑ)ܭ  )4رابطه  = 1ℎ√2ߨ ݔ݁ ቆ−  ଶ2ℎଶቇݑ

  .پهناي باند است ℎ، 4در رابطه 

  پهناي باند
  ). 2003، 5فان و يو(شود  مقدار بهينه پهناي باند در تابع كرنل گوسي با استفاده از رابطه زير محاسبه مي

ℎ௧  )5رابطه  = ଵିܶݏ1.06 ହൗ  

  .تعداد مشاهدات است ܶ انحراف معيار نمونه متغير مستقل و ݏ، 5در رابطه 

 فاما و فرنچ عاملي پنجمدل 

فاما و . ، بازده مورد انتظار با عوامل بتاي بازار، عامل اندازه و عامل ارزش رابطه دارد)1993(فاما و فرنچ  يعامل در مدل سه
ايـن  . خود را ارائه دادنـد  عاملي پنجگذاري را به مدل سه عامله افزودند و مدل  ، دو عامل سودآوري و سرمايه)2015(فرنچ 

  .مدل به شرح رابطه زير است

௧ܴ  )6رابطه  − ܴி௧ = ߙ + ܾ(ܴெ௧ − ܴி௧) + ௧ܤܯܵݏ + ℎܮܯܪ௧ + ܯܴݎ ௧ܸ+ ܿܣܯܥ௧ + ݁௧ 
ܯܴ عامل ارزش، ௧ܮܯܪعامل اندازه،  ௧ܤܯܵ بازده بازار، ெ௧ܴبازده بدون ريسك،  ி௧ܴبازده سهم،  ௧ܴدر رابطه بالا،  ௧ܸ  ܣܯܥعامل سودآوري و௧ گذاري است عامل سرمايه.  

، عيوضـلو  ؛2015 ،فاما و فـرنچ (فاما و فرنچ به شرح جدول زير است  عاملي پنجسناريوهاي تشكيل پرتفوي در مدل 
  ).1395 ،قهرماني و عجم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Grid Point 
2. Bandwidth Matrix 
3. Gaussian Kernel 
4. Tsay 
5. Fan, J., Yao 



  
 

  3شماره ، 24، دوره 1401تحقيقات مالي،   379

 
  فاما و فرنچ عاملي پنجساختار عوامل در مدل . 1جدول 

 :نقطه انفصال  :سناريو
  ميانه: اندازه  2×2پرتفوي 
  ميانه:  ெ  ، يا  ெاندازه، 

  ميانه: سودآوري  اندازه و سودآوري، يا 
  ميانه: گذاري سرمايه  گذاري سرمايهاندازه و 

ܤܯܵ    :عوامل و روابط = ܪܵ) + ܮܵ + ܴܵ + ܹܵ + ܥܵ + 	6/(ܣܵ − ܪܤ) + ܮܤ + ܴܤ + ܹܤ + ܥܤ + ܮܯܪ 6/(ܣܤ = ܪܵ)] − (ܮܵ + ܪܤ) − ܣܯܥܴ 2/(ܮܤ = ܥܵ)] − (ܣܵ + ܥܤ) −  2/(ܣܤ
 :نقطه انفصال  :سناريو
  ميانه: اندازه  2×3پرتفوي 
  درصد30و  درصدெ  :70  ، يا  ெاندازه، 

  درصد30و  درصد70: سودآوري  اندازه و سودآوري، يا 
  درصد30و  درصد70: گذاري سرمايه  گذاري سرمايهاندازه و 

ܤܯܵ    :عوامل و روابط ெൗ = ܪܵ) + ܵܰ + ܪܤ)	–	3/(ܮܵ + ܰܤ + ைܤܯܵ 3/(ܮܤ = (ܴܵ + ܵܰ + ܴܤ)	–	3/(ܹܵ + ܰܤ + ூேܤܯܵ 3/(ܹܤ = ܥܵ) + ܵܰ + ܥܤ)	–	3/(ܣܵ + ܰܤ + ܤܯܵ 3/(ܣܤ = ቀܵܤܯ ெൗ + ைܤܯܵ + ூேቁܤܯܵ ܮܯܪ 3/ = ܪܵ)] − (ܮܵ + ܪܤ) − ܹܯܴ 2/[(ܮܤ = [(ܴܵ − ܹܵ) + ܴܤ) − ܣܯܥ 2/[(ܹܤ = ܥܵ)] − (ܣܵ + ܥܤ) −  2/[(ܣܤ

 :نقطه انفصال  :سناريو
  ميانه: اندازه  2×2×2×2پرتفوي 
  ميانه:  ெ  گذاري ، سودآوري و سرمايه ெاندازه، 

  ميانه: سودآوري  
  ميانه: گذاري سرمايه  

ܤܯܵ    :عوامل و روابط = ܥܴܪܵ) + ܣܴܪܵ + ܥܹܪܵ + ܣܹܪܵ + ܥܴܮܵ + ܣܴܮܵ + ܥܹܮܵ 8/(ܣܹܮܹ+ − ܥܴܪܤ) + ܣܴܪܤ + +ܥܹܪܤ ܣܹܪܤ + ܥܴܮܤ + ܣܴܮܤ + ܥܹܮܤ + ܮܯܪ 8/(ܣܹܮܤ = ܥܴܪܵ) + ܣܴܪܵ + ܥܹܪܵ + ܣܹܪܵ + ܥܴܪܤ + ܣܴܪܤ + ܥܹܪܤ + 8/(ܣܹܪܤ − ܥܴܮܵ) + ܣܴܮܵ + +ܥܹܮܵ ܣܹܮܵ + ܥܴܮܤ + ܣܴܮܤ + ܥܹܮܤ + ܹܯܴ 8/(ܣܹܮܤ = ܥܴܪܵ) + ܣܴܪܵ + ܥܴܮܵ + ܣܴܮܵ + ܥܴܪܤ + ܣܴܪܤ + ܥܴܮܤ + 8/(ܣܴܮܤ − ܥܹܪܵ) + ܣܹܪܵ + +ܥܹܮܵ ܣܹܮܵ + ܥܹܪܤ + ܣܹܪܤ + ܥܴܮܤ + ܣܯܥ 8/(ܣܹܮܤ = ܥܴܪܵ) + ܥܹܪܵ + ܥܴܮܵ + ܥܹܮܵ + ܥܴܪܤ + ܥܹܪܤ + ܥܴܮܤ + 8/(ܥܹܮܤ − ܣܴܪܵ) + ܣܹܪܵ + +ܣܴܮܵ ܣܹܮܵ + ܣܴܪܤ + ܣܹܪܤ + ܣܴܮܤ +  8/(ܣܹܮܤ
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  پژوهش تجربي ةپيشين
بررسـي   ، پـس از »پارامتريـك  نيمـه گذاري دارايي ناپارامتريـك و   قيمت«اي با عنوان  در مقاله) 2011( و همكاران ارداس
 1999از ژانويـه   ،ساله بازده روزانه سهام در بازه زماني ده ،هاي بورس نيويورك، بورس آمريكا و نزدك و همچنين شاخص

 صورت خطـي اريـب   تواند رد شود، بنابراين برآورد آلفا و بتا به مي CAPMدريافتند كه خطي بودن مدل  2008تا دسامبر 
  .ار استو ناسازگ دارد

با بررسي سـهام   »پارامتريك گذاري دارايي ناپارامتريك و نيمه قيمت«اي با عنوان  در مطالعه) 2014(گومز و سانابريا 
صورت ناپارامتريك برآورد كردنـد و   عاملي را به عاملي و سه المللي يك گذاري دارايي سرمايه بين بورس كلمبيا، مدل قيمت

تحت   دريافتند كه بتاي خطي براي نمونه ها آن ،همچنين. خطي دست يافتند CAPMبه شواهد قوي براي ردكردن مدل 
  .بررسي ناسازگار است

هدف 	»پارامتريك اي شرطي نيمه گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت«اي با عنوان  در مطالعه) 2015( و همكاران ساي
متغيـر در مـدل    بـرآورد ضـريب بتـا و آلفـا زمـان      منظـور  به 1پژوهش خود را استفاده از تكنيك رگرسيون با ضرايب تابعي

گيرانه در خصوص  به در نظر گرفتن مفروضات سخت ،ضرايب تابعي. اي شرطي معرفي كردند گذاري دارايي سرمايه قيمت
قدر  ةمتغير شاخصي مناسب در اين پژوهش با استفاده از جريم. ندارند نيازي بيني يك شاخص بتا و آلفا، با استفاده از پيش
در مقاليسه پارامتريك  به اين نتيجه رسيدند كه در نظر گرفتن مدل نيمه ها آن. شود انتخاب مي 2مطلق انحرافات يكنواخت

  .داردعملكرد بهتري هاي جايگزين  مدلبا 
بيني ارزش در معرض ريسك و ريـزش موردانتظـار در بـازار     پيش«در پژوهشي با عنوان ) 2020( 3يانگ و هاموري

پارامتريـك، ناپارامتريـك،    هاي نيمه بيني مدل قدرت پيش ةبه مقايس ،»پارامتريك موجك اساس رويكرد نيمهنفت خام؛ بر 
بينـي   پارامتريك در پيش هاي نيمه دهد كه عملكرد مدل نشان مي ها آننتايج پژوهش . پرداختند 5و پنجره رو به جلو 4قارچ

  .ي بهتر بوده استمعنادارهاي اين پژوهش به شكل  مدلارزش در معرض ريسك و ريزش مورد انتظار، نسبت به ساير 
پارامتريك در تخمـين ارزش در   هاي پارامتريك و نيمه مقايسه روش«اي با عنوان  در مقاله) 1392(حقيقي و رستمي 

، TEDPIX يهـا  شاخص شامل ييپرتفو كيپارامتر مهيو ن كيپارامتر ةريچندمتغ قارچ يها عملكرد مدل ،»معرض ريسك
DJIA  225و Nikkei يبرتـر  ،اين پـژوهش  جينتا. دندكر سهيمقا سكيارزش در معرض ر ةسنج نيبهتر نييتع را براي 
  .دهد نشان مي سكيارزش در معرض ر نيتخم ةنيدر زم كيپارامتر يها نسبت به مدلرا  كيپارامتر مهين يها مدل

 يـي دارا يگـذار  مـت يق يهـا  عملكـرد مـدل   سـه يمقا«در پژوهشي بـا عنـوان   ) 1395(زاده اصل  عباس آسيما و علي
غيرخطـي و   CAPM مـدل  بينـي  قـدرت پـيش  بـه بررسـي    »در بورس اوراق بهادار تهـران  يرخطيو غ يخط يا هيسرما
كـه در   دريافتنـد  هـا  آن. پرداختنـد در بـورس اوراق بهـادار تهـران     1394تا  1385زماني  ةاستاندارد در باز  CAPMمدل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Functional coefficient 
2. Smoothly Clipped Absolute Deviation (SCAD) 
3. Yang & Hamori 
4. GARCH 
5. Rolling Window 
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با اسـتفاده از   افتهي بازده تحقق ينيب شيقدرت پ شود كه مي باعث ،بازده سهام و بازده بازار بودن رابطه يرخطينظرگرفتن غ

  .افزايش يابد يا هيسرما ييدارا يگذار متيمدل ق
را بهبـود   يـي دارا يگذار متيق ر،يمتغ زمان يبتا ايآ«با عنوان  ديگر اي در مقاله) 1396(زاده اصل  عباس آسيما و علي

اسـتاندارد در   CAPM و مـدل  اي آستانه CAPM مدل بيني قدرت پيشبه بررسي  »از بورس تهران يشواهد بخشد؟ يم
در نظرگـرفتن   كـه  دهـد  نشان مـي  ها پژوهش آن نتايج .پرداختنددر بورس اوراق بهادار تهران  1394تا  1385بازه زماني 
  .شود اي مي گذاري دارايي سرمايه يافته با استفاده از مدل قيمت تحقق هبيني بازد اي باعث افزايش قدرت پيش مدل آستانه

برآورد بازده مورد انتظار با اسـتفاده از   يبيارائه مدل ترك«در پژوهشي با عنوان ) 1398(زاده اصل  عباس آسيما و علي
و  يا آسـتانه  ونيرگرس ـ يها ل، از مد)CAPM( استاندارد يا هيسرما ييدارا يگذار متيمدل قعلاوه بر 	،»كيژنت تميالگور
ها بـا   آن. كردنداستفاده  1396تا  1387 يدر بازه زماني ا هيسرما ييدارا يگذار متيمنظور برآورد مدل ق كرنل به ونيرگرس

 دادنشـان   ها پژوهش آن جينتا .تندپرداخ منظور برآورد بازده مورد انتظار به يبيبه ارائه مدل ترك كيژنت تميالگوراستفاده از 
 قي ـتحق يهـا  مدل ريبا سا سهيدر مقا افتهي بازده تحقق ينيب شيقدرت پ ،موجب شده است يبيكه در نظر گرفتن مدل ترك

 .ابدي شيافزا

 پژوهش  شناسي روش

  متغيرهاي پژوهش
، 1هاي منتشرشده توسط سامانه شركت مديريت فناوري بورس تهران براي محاسبه متغيرهاي پژوهش از اطلاعات و داده

  .ا استفاده شده است.ا.آورد نوين و بانك مركزي ج افزار پردازش اطلاعات مالي ره و نرم 2رساني ناشران سامانه جامع اطلاع
كه توسط شركت مديريت فناوري بورس تهران ارائه  TSEClient افزار شده از نرم هاي تعديل ابتدا قيمت :سهام هبازد

  .رابطه زير، براي محاسبه نرخ بازده استفاده شده استسپس با استفاده از . شده است، اخذ گرديد

௧ܴ  )7رابطه  = ln	 ൬ ܲ௧ܲ௧ିଵ൰ 

ݐشده در ماه  قيمت تعديل ܲ௧ିଵو  tشده در ماه  قيمت تعديل ܲ௧بازده سهم،  ௧ܴ، 7در رابطه  −   .است 1
در نظر گرفته شده  ها بانك ماهه سه مدت كوتاهنرخ بازده بدون ريسك، معادل نرخ سود سپرده  :نرخ بازده بدون ريسك

  .تبديل نرخ بازده بدون ريسك سالانه به ماهانه، از ميانگين هندسي به شرح زير استفاده شده است منظور به. است

௧ܨܴ  )8رابطه  = ൫1 + ௬௧൯ଵܨܴ ଵଶ⁄ − 1 

  .بازده بدون ريسك سالانه است ௬௧ܨܴبازده بدون ريسك ماهانه و  ௧ܨܴدر رابطه بالا، 
  .ي مربوط به شاخص كل بازار از رابطه زير محاسبه شده استها دادهبازده ماهانه بازار با استفاده از  :بازده بازار

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. TSETMC 
2. Codal 
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௧ܴ  )9رابطه  = ln	 ൬  ௧ିଵ൰ܫ௧ܫ

ݐشاخص كل در ماه  ௧ିଵܫو  tشاخص كل در ماه  ௧ܫبازده بازار،  ௧ܴ ،9 در رابطه −   .است 1
اندازه شركت در هر ماه از ضرب تعداد سهام در پايان سال قبل در قيمت سهام در آخرين روز معـاملاتي   :كتشره انداز

  .سازي مقادير آن از لگاريتم طبيعي استفاده شده است منظور نرمال به. دست آمده است همان ماه به
مـاه از تقسيم ارزش دفتري شـركت در   ارزش بـازار هـرنسبت ارزش دفتري به  :بازار سبت ارزش دفتري به ارزشن

سـازي مقـادير آن از لگـاريتم     منظور نرمال به. دسـت آمده است ماه به پايان سال قبل بر ارزش روز شركت در پايان همان
  .طبيعي استفاده شده است

  .شود شركت محاسبه ميعامل سودآوري از سود عملياتي منهاي هزينه بهره، تقسيم بر ارزش دفتري : سودآوري

,௧ݕݐ݈ܾ݅݅ܽݐ݂݅ݎܲ  )10رابطه  = ܱ ܲ,௧ − ܤ,௧ܫ ܸ,௧  

هاي ترازنامه شركت در سال قبل و دو سال قبل استفاده شـده   گذاري از داده براي محاسبه عامل سرمايه: گذاري سرمايه
  .است

,௧ݐ݊݁݉ݐݏ݁ݒ݊ܫ  )11رابطه  = ,௧ିଵܣܶ − ,௧ିଶܣ,௧ିଶܶܣܶ  

  .ها است دهنده جمع دارايي نشان TA، 11در رابطه 

  پژوهش  شناسي روش
  جامعه و نمونه

 عنـوان  بـه  1398تـا   1389زمـاني   ةشده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايـران در دور  هاي پذيرفته تمام شركت
. گيري در اين پژوهش، روش حـذف سيسـتماتيك اسـت    روش نمونه. جامعه آماري اين پژوهش در نظر گرفته شده است

  .شركت است 90اند كه معادل  نمونه پژوهش انتخاب شده عنوان بههاي زير  ي با ويژگييها بنابراين شركت
   ؛در بازار بورس اوراق بهادار تهران يا فرابورس ايران پذيرفته شده باشند 1389قبل از سال  .1
  ؛سال مالي پايان اسفندماه باشد .2
  ؛ده نبوده و ارزش دفتري منفي نداشته باشد زيان .3
   ؛ماه متوالي در طي يك سال مالي نباشد 6ها براي مدت بيش از  نماد آن .4
  ؛گري مالي فعال نباشد در صنعت واسطه .5
  .ها در دسترس باشد هاي مورد نياز اين پژوهش براي آن هايي كه ساير داده شركت .6
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  بـازده سپس بـا اسـتفاده از    ؛شده محاسبه شده است هاي تعديل بر اساس قيمت ،بازدهي سهام داخل نمونه پژوهش

فاما و فرنچ خطي و مدل فاما و فرنچ غيرخطي بر اساس مدل  عاملي پنجماهانه پنج سال ابتدايي دوره زماني تحقيق، مدل 
راين ضـريب عامـل بـازار، عامـل     بناب. اي موضعي برآورد شده است پارامتريك با استفاده از رگرسيون كرنل چندجمله نيمه

بـا   .شـود  مـي گذاري بر اساس اين دو مدل براي سال ششـم بـرآورد    اندازه، عامل ارزش، عامل سودآوري و عامل سرمايه
هاي پژوهش، بازده مورد انتظار اين سـال بـر    از مدل يكاستفاده از اين ضرايب تخميني براي سال ششم و بر اساس هر 

  .به شرح زير برآورد شده است و فرنچ فاما عاملي پنجاساس مدل 

(௧ܴ)ܧ  )12رابطه  = ൫ܧ ܴ௧൯ + ܾൣܧ(ܴ௧) − )ܧ ܴ௧)൧ + ݏ (௧ܤܯܵ)ܧ + ℎܧ(ܮܯܪ௧)+ ܯܴ)ܧݎ ௧ܸ) + ܿܧ(ܣܯܥ௧) 
پارامتريك، بازده مـورد   خطي و نيمه فاما و فرنچ عاملي پنجهاي  بنابراين براي سال ششم و بر اساس هر يك از مدل

از طريق رابطه فوق، بايستي نرخ بازده مورد انتظار بازار، نرخ بازده بدون  (௧ܴ)ܧبرآورد  منظور به. انتظار برآورد شده است
بدين منظـور  . كردگذاري را براي سال ششم را برآورد  ريسك، عامل اندازه، عامل ارزش، عامل سودآوري و عامل سرمايه

هاي نمونـه پـژوهش    يادشده براي تمام شركت فرايند. ن متغيرهاي مذكور در پنج سال گذشته استفاده شده استاز ميانگي
ي بـرآورد  هـا  بـازده يري ميزان دقت گ اندازهبراي  1از شاخص ميانگين قدرمطلق درصد خطا. براي سال ششم انجام گرديد

  .يافته استفاده شده است هاي تحقق شده نسبت به بازده

ܧܲܣܯ  )13رابطه  = 1݊ฬܣ௧ − ௧ܣ௧ܨ ฬ
௧ୀଵ  

  .است tدهنده بازده برآورد شده در سال  نشان ௧ܨيافته و  دهنده بازده تحقق  نشان ௧ܣدر رابطه بالا، 
روش  از اسـتفاده  بـا  سـپس . شـود  محاسبه مـي  MAPEبراي هر يك از دو مدل تحقيق، براي سال ششم شاخص 

سال دوم تـا  (هاي ماهانه پنج سال دوم  بازده از استفاده با، از بالا و غلتاندن آن به سمت پايين سال يكبا حذف  و 2غلتان
تا زماني كه بازده مورد انتظار  فرايندانجام شده و اين  3رو بيني يك مرحله پيش فوق به روش پيش فرايندتمام ) سال هفتم

و بـراي هـر    1398تـا   1394هاي  در پايان براي هر يك از سالبنابراين . ، ادامه يافته استشودسال آخر پژوهش برآورد 
  .گردد محاسبه مي MAPEهاي تحقيق شاخص  يك از مدل

  هاي تحقيق مدل
بـه شـرح    فاما و فرنچ خطي و تخمين ضرايب متغيرهاي توضيح دهنده اين مدل، از رابطه عاملي پنجمنظور برآورد مدل  به

  .زير استفاده شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mean Absolute Percentage Error (MAPE) 
2. Rooling 
3. One-Step Ahead 
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௧ܴ  )14رابطه  − ܴி௧ = ߙ + ܾ(ܴெ௧ − ܴி௧) + ௧ܤܯܵݏ + ℎܮܯܪ௧ + ܯܴݎ ௧ܸ + ܿܣܯܥ௧ + ݁௧ 	݁ ௧~ܰ(0,  (ଶߪ
دهنـده از مـدل    فامـا و فـرنچ غيرخطـي و تخمـين ضـرايب متغيرهـاي توضـيح        عـاملي  پـنج منظور برآورد مـدل   به

  . اي موضعي استفاده شده است پارامتريك و روش رگرسيون كرنل چندجمله نيمه
(ݔ)∗መߚنشان دادند كـه ) 2004( 1هاردل، مولر، اسپرليچ و ورواتز = ቀߚመ(ݔ), ,(ݔ)መଵߚ … , از روش زيـر   ቁ்(ݔ)መߚ

  .برآورد خواهد شد

൛݊݅ܯ  )15رابطه  ܻ − ∗መߚ − )∗መߚ ܺ − (ݔ − ⋯− )∗መߚ ܺ − ൟଶ(ݔ
ୀଵ ݔ)ܭ − ܺ) 

  .معادل يك است pبرابر با درجه رگرسيون برآوردي است، بنابراين براي مدل فاما و فرنچ  pدر رابطه بالا، 
  .شود و بر اساس رابطه زير تخمين زده مي 2با استفاده از روش حداقل مربعات موزون (ݔ)∗መߚبنابراين 

(ݔ)∗መߚ  )16رابطه  = (்ܹܺܺ)ିଵ்ܹܻܺ 

يك ماتريس قطـري   ܹدهنده و  ماتريس متغيرهاي توضيح ܺماتريس صرف ريسك بازده سهام،  ܻدر رابطه بالا، 
  .به صورت زير است

ܹ  )17رابطه  = ൦ܭ(ݔ − ଵܺ) 00 ݔ)ܭ − ܺଶ) ⋯ 0⋯ 0⋮									 	⋮0									 	0 ⋱ ⋮… ݔ)ܭ − ܺ)൪ 
بلانـدل و  . اسـتفاده شـده اسـت    4از تابع كرنل گوسي به شرح رابطه  )ܹ(ها  برآورد ماتريس وزن منظور بهبنابراين 

  .شبكه برآورد شده است نشان دادند كه بتا، متوسط موردانتظار بتاهايي است كه در هر نقطه) 1991( 3دانكن

∗መߚ  )18رابطه  ≈ 1݊ߚመଵ( ܺ)
ୀଵ  

  هاي پژوهش يافته
   .تجزيه و تحليل شده است 6و متلب 5، ايويوز4اكسل هايافزار ها و نتايج اين پژوهش با استفاده از نرم داده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hardle, Muller, Sperlich & Werwatz 
2. Weighted Least Squares (WLS) 
3. Blundell & Duncan 
4. Excel 
5. Eviews 
6. MATLAB 
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بين بازده مازاد سهام و متغيرهاي توضـيحي در مـدل پـنج عـاملي فامـا و فـرنچ از        ةبررسي چگونگي رابط منظور به

 ـ     ةوجود رابط ،بر اساس اين آزمون. استفاده شده است) 1969، 2رمزي( 1آزمون ريست  ةغيرخطـي بـين بـازده سـهام نمون
نتـايج آزمـون ريسـت حاصـل از      ،نمونهبراي  .عاملي فاما و فرنچ تأييد شده است پژوهش و متغيرهاي توضيحي مدل پنج

  . درج شده است 2ة پژوهش در جدول براي يكي از سهام داخل نمون ايويوزافزار  نرم

  نتايج آزمون ريست. 2جدول 
 احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضريب متغير

C 000429/0- 000302/0 42338/1- 1548/0 
Rm-Rf 5275/1 044185/0 57069/34 0000/0 
SMB 058085/0- 008305/0 99386/6- 0000/0 
HML  021261/0  00769/0  76456/2  0057/0 
CMA  001611/0-  008811/0  18281/0-  855/0 
RMW 005775/0  008579/0  673117/0  5009/0 

FITTED^2 915516/0  77271/0  184812/1  2362/0 
FITTED^3 1911/142- 03573/21 75951/6- 0000/0 
 001439/0  وابستهميانگين متغير  452556/0 ضريب تعيين

 018296/0 انحراف معيار متغير وابسته 450966/0 شدهتعديل تعيين ضريب
 -76052/5 معيار اطلاعاتي آكائيك 013557/0 خطاي استاندارد رگرسيون

 -74137/5 معيار شوارتز 443124/0 مجموع مجذور خطا
Log likelihood 352/6975 75356/5 كوئينـ  معيار هنان- 

 693095/1 واتسونـ  آماره دوربين F 7285/284آماره 
    F(  0000/0آماره (احتمال 

  
بـراي متغيـر    tدرصـد، مقـدار آمـاره آزمـون      95شـود، در سـطح اطمينـان     مشاهده مي 2كه در جدول  همان گونه

FITTED^3 دار بـودن  امعن ـبنابراين با توجه به . شود دار بودن آن تأييد ميامعن ،از مقدار بحراني است، در نتيجه تر بزرگ
غيرخطي ميان بازده مـازاد سـهم و متغيرهـاي توضـيحي مـدل       ةكه رابط گفتتوان  متغيري غيرخطي در اين آزمون، مي

نمونه پـژوهش ايـن ويژگـي را      شركت 90شركت از كل  67ر است كه ذك شايان. شود عاملي فاما و فرنچ پذيرفته مي پنج
  .اند داشته

مقادير مربوط بـه ميـانگين    .شود در ادامه به بيان مقادير و آزمون شاخص ميانگين قدرمطلق درصد خطا پرداخته مي
  .آورده شده است 3در جدول  1398تا  1394هاي  هاي تحقيق براي سال قدرمطلق درصد خطا بر اساس هر يك از مدل

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. RESET 
2. Ramsey 
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  )1398-1394(براي دو مدل پژوهش  ميانگين قدرمطلق درصد خطامقادير شاخص . 3جدول 

 1398 1397 1396 1395 1394 خطاقدرمطلق درصد ميانگين 

 956/0 460/1 209/3 628/4 043/3فاما و فرنچ خطي عاملي پنجمدل 

 925/0 782/2 925/2 983/2 433/3پارامتريك فاما و فرنچ نيمه عاملي پنجمدل 

  
شاخص ميانگين قدرمطلق درصـد   1398و  1396، 1395هاي  شود، در سال مشاهده مي 3كه در جدول  همان گونه

و  1394هـاي   در سالاست؛ اما فاما و فرنچ خطي  عاملي پنجپارامتريك كمتر از مدل  فاما و فرنچ نيمه عاملي پنجخطا مدل 
در . فاما و فرنچ خطـي اسـت   عاملي پنجپارامتريك بيشتر از مدل  فاما و فرنچ نيمه عاملي پنجاين شاخص براي مدل  1397

  .آمار توصيفي مرتبط با شاخص ميانگين قدرمطلق درصد خطا آورده شده است 4جدول 

  براي دو مدل پژوهش ميانگين قدرمطلق درصد خطاآمار توصيفي شاخص . 4جدول 
 تعداد مشاهدات انحراف معيار واريانس ميانگين خطاقدرمطلق درصد ميانگين 

 5 471/1 166/2 659/2فاما و فرنچ خطي عاملي پنجمدل 

 5 972/0 946/0 610/2پارامتريك فاما و فرنچ نيمه عاملي پنجمدل 

  
فامـا و فـرنچ خطـي     عـاملي  پنجبراي مدل  MAPEشود، ميانگين شاخص  مشاهده مي 4گونه كه در جدول  همان

مقـادير واريـانس و    ،همچنـين . پارامتريك است فاما و فرنچ نيمه عاملي پنجبيشتر از مقدار ميانگين اين شاخص براي مدل 
 هاي بر اساس مقادير برآوردشده در جدول. پارامتريك است انحراف معيار اين شاخص نيز در مدل خطي بيشتر از مدل نيمه

بيني بازده سهام بهتر بـوده   پارامتريك در مقايسه با مدل خطي در پيش كه عملكرد مدل نيمه توان نتيجه گرفت مي 4و  3
  . است

پارامتريك،  فاما و فرنچ خطي و نيمه عاملي پنجبين دو مدل  MAPEي اختلاف بين شاخص معناداربررسي  منظور به
. باشـد  (݁)݃بـه انـدازه   ݅بيني دوره  بيني اين دو مدل و همچنين زيان ناشي از خطاي پيش مقدار خطاي پيش ଶ݁و  ଵ݁ بيني وجود دارد و ود كه دو مدل رقيب براي پيشش در اين آزمون فرض مي. استفاده شده است 1ماريانو -از آزمون دايبولد 

݀كارگيري اين دو مدل به شكل  تفاضل ميان زيان ناشي از به = ݃(݁ଵ) − ݃(݁ଶ) ߛو  ̅݀اگـر  . شود نشان داده مي 
همبسته  نباشد، آمـاره   ሼ݀ሽگاه با فرض آن كه اجزاي دنباله  باشد، آن ሼ݀ሽي دنباله ا نمونهبه ترتيب ميانگين و واريانس 

  .شود ماريانو به صورت زير تعريف مي ـ دايبولد

ܯܦ  )19رابطه  = ݀̅ቀ ఊబ(ேିଵ)ቁ.ହ 

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Diebold-Mariano 
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Nبـا درجـه آزادي    tاين آماره داراي توزيـع  . بيني شده است هاي پيش برابر تعداد دوره N ،19رابطة در  − اسـت   1

 5ماريـانو در جـدول   ـ   هاي فوق با استفاده از آزمون دايبولد نتايج آزمون فرضيه .)1389تهراني، محمدي و پورابراهيمي، (
  .آورده شده است

  ماريانو  ـنتايج آزمون دايبولد . 5جدول 
 Critical t-dist (one-tail) ماريانو- دآماره دايبول df ها آزمون مدل

مدل  ـ فاما و فرنچ خطي يعامل مدل پنج
 -1318/2 -1146/0 4  پارامتريك فاما و فرنچ نيمه يعامل پنج

  
ي اختلاف ميان شاخص معنادارماريانو براي بررسي  ـ  شود، از آزمون دايبولد مشاهده مي 5گونه كه در جدول  همان

پارامتريك اسـتفاده   فاما و فرنچ نيمه عاملي پنجفاما و فرنچ خطي و مدل  عاملي پنجميانگين قدرمطلق درصد خطا در مدل 
محاسبه شده است كه با مقايسه مقدار آماره  -1146/0ماريانو معادل  ـ  بر اساس اين آزمون مقدار آماره دايبولد. شده است

در مـدل خطـي و غيرخطـي تأييـد      MAPEبودن اخـتلاف شـاخص    معنادار tمون يك طرفه با توزيع و مقدار بحراني آز
  . شود نمي

  گيري و پيشنهادها  نتيجه
فاما و فرنچ غيرخطي پرداخته شده  يعامل فاما و فرنچ خطي و مدل پنج عاملي پنجدر اين پژوهش به مقايسه عملكرد مدل 

خطي برقرار   دهنده رابطه فاما و فرنچ فرض شده است كه ميان متغير وابسته و متغيرهاي توضيح عاملي پنجدر مدل . است
پارامتريـك كـه    به همين منظور از مدل نيمه. تواند به صورت خطي نباشد كه در دنياي واقعي اين رابطه مي است، در حالي

بنابراين . كند، استفاده شده است ش فرضي برآورد ميدهنده را بدون داشتن هيچ پي رابطه ميان متغيرهاي وابسته و توضيح
فاما و فرنچ خطي و غيرخطي در برآورد بازده مورد انتظـار مقايسـه شـده     عاملي پنجبيني مدل  در اين پژوهش قدرت پيش

بع اي موضعي با اسـتفاده از تـا   پارامتريك و مدل رگرسيون كرنل چندجمله از روش نيمه، براي برآورد مدل غيرخطي. است
  .كرنل گوسي استفاده شده است

فامـا و   عاملي پنجگذاري دارايي، از مدل  هاي قيمت بررسي عملكرد مدل منظور بهدر اين پژوهش براي نخستين بار، 
  . پارامتريك استفاده شده است فرنچ بر اساس مدل نيمه

نتـايج  . ه شـده اسـت  هاي پژوهش از شـاخص ميـانگين قـدرمطلق درصـد خطـا اسـتفاد       منظور مقايسه بين مدل به
تـوان   بنـابراين مـي   ؛پارامتريك كمتر از مدل خطي است كه ميانگين اين شاخص در مدل نيمهدهد  مي آمده نشان دست به

. پارامتريك نسبت به مدل خطـي عملكـرد بهتـري داشـته اسـت      بيني بازده مورد انتظار، مدل نيمه منظور پيش گفت كه به
ـ   هاي خطي و غيرخطـي از آزمـون دايبولـد    در مدل MAPEبودن اختلاف ميان شاخص  معنادارجهت بررسي  ،همچنين
رغم خطاي كمتـر   توان گفت كه علي ماريانو، ميـ   آمده از آزمون دايبولد دست بر اساس نتايج به. استفاده شده است ماريانو
بينـي ايـن دو مـدل     ميان قدرت پـيش  يمعنادارپارامتريك نسبت به مدل خطي، اختلاف  فاما و فرنچ نيمه عاملي پنجمدل 
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بيني  ي در قدرت پيشمعنادارتأثير ) خطي و يا غيرخطي(توان ادعا كرد كه روش تخمين  بنابراين مي ؛مشاهده نشده است

  .فاما و فرنچ نخواهد داشت عاملي پنجمدل 
گـذاري   نـي مـدل قيمـت   بي در مطالعاتي كه تاكنون در زمينه موضوع اين پژوهش انجام شده است، غالباً قدرت پيش

 هـاي  يافتـه نتـايج ايـن پـژوهش بـا      ،بـر ايـن اسـاس   . است گذاشته شدهبحث و بررسي به ) CAPM(اي  دارايي سرمايه
 و همكـاران  ارداس، )2008( و همكـاران  فريـرا هـاي   منطبق است، در حـالي كـه يافتـه   ) 1986( 1استاپلتون و سابرامنيام

در ) 1398و  1396، 1395(زاده اصـل   عبـاس  علـي  و و آسيما) 2015( و همكاران ساي ،)2014(گومز و سانابريا ، )2011(
توان گفت كـه تغييـر    شده، مي هاي انجام بنابراين بر اساس نتايج اين پژوهش و مقايسه با نتايج ساير پژوهش. تضاد است

، باعـث  CAPM  جايگزيني براي مـدل  عنوان به ،فاما و فرنچ عاملي پنجدر مدل برآورد بازده موردانتظار و استفاده از مدل 
  .بيني بازده مورد انتظار نداشته باشد ي در قدرت پيشمعنادار، تأثير )خطي يا غيرخطي(شده است كه روش تخمين 

ماننـد مـدل    ،برآورد نرخ بازده مورد انتظار ديگر يها مدلاين پژوهش را روي  توان يمهاي آتي  براي انجام پژوهش
هـاي   توان از مدل همچنين مي. گذاري دارايي انجام داد ي قيمتها مدلاستمبا و ساير ـ   مدل پاستورگذاري آربيتراژ،  قيمت

عـلاوه بـر   . استفاده كرد 3و چندكي 2اي هاي رگرسيون آستانه فاما و فرنچ مانند مدل عاملي پنجديگر برآورد غيرخطي مدل 
يك، مانند تابع كرنل اپانچنيكوف براي گسترش اين پـژوهش  پارامتر توان از توابع ديگر كرنل در برآورد مدل نيمه اين مي
  .بهره برد
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بررسي عملكرد مدل پنج عاملي فاما و فرنچ بـا اسـتفاده از آزمـون    ). 1395(قهرماني، علي و عجم، عليرضا  ؛، رضاعيوضلو

GRS .714-691، )4(18، تحقيقات مالي.  
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