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Abstract1 

     The purpose of this study is to present a method for evaluating and 

prioritizing static and dynamic pricing models based on cash inflows 

and outflows in mutual funds. The present study uses quantitative 

variables (cash inflows and outflows in mutual funds) from the models 

examined in this study in two groups of static pricing models (Capital 

Asset Pricing Model, Fama and French Three-Factor Model, Carhart 

Four-Factor Model) and dynamic pricing models (consumption-based 

capital asset pricing model, habit formation model, long run risk 

model), have identified a model that is used by investors to make 

more capital allocation decisions. This study uses the data of mutual 

funds in the capital market of Iran during the period 2013 to 2019, and 

with the implementation of ordinary least squares regression (OLS) 

this method has been presented. Based on the results of the research, 

among the pricing models investigated, the capital asset pricing model 

(CAPM) is ranked first and the long run risk model (LRR) is ranked 

last. 
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گذاری ایستا و پویا با های قیمتبندی مدلارزیابی و اولویت

 گذاری مشترکهای سرمایههای نقد در صندوقاستفاده از جریان
 

 ،***نیااله طالبقدرت ،**فردحمیدرضا وکیلی ،*دارمعصومه خرمن

 ****علی رویاییرمضان

 1چکیده
گذاری ایستا و پویا بر های قیمتبندی مدلارائه روشی برای ارزیابی و اولویت ،هدف این پژوهش      

گذاری مشترک است. پژوهش حاضر با های سرمایههای نقد ورودی و خروجی در صندوقمبنای جریان
گذاری مشترک( از های سرمایهدوقو خروجی در صنهای نقد ورودی استفاده از متغیر مقداری )جریان

گذاری گذاری ایستا )مدل قیمتهای قیمتبررسی در این پژوهش در دو گروه مدلهای موردمیان مدل
گذاری های قیمتعاملی کارهارت( و مدلفرنچ، مدل چهار عاملی فاما وای، مدل سههای سرمایهدارایی

گیری عادت، مدل ریسک ای مبتنی بر مصرف، مدل شکلای سرمایههگذاری داراییپویا )مدل قیمت
 یه بیشترگیری در خصوص تخصیص سرمامنظور تصمیمگذاران بهبلندمدت(، مدلی را که توسط سرمایه

های لاعات صندوقاست. این پژوهش با استفاده از اط کردهمشخص  ،گیرداستفاده قرار میمورد
و با اجرای  1397تا پایان سال  1392 رمایه ایران از ابتدای سالازار سگذاری مشترک در بسرمایه

های یان مدلمش در اساس نتایج پژوه رگرسیون حداقل مربعات معمولی به ارائه روش پرداخته است. بر
و مدل  نخست( رتبه CAPMای )های سرمایهگذاری داراییبررسی، مدل قیمتگذاری موردقیمت

 اند.آخر را به خود اختصاص داده( رتبه LRRریسک بلندمدت )
  

گذاری مشترک؛ های سرمایههای نقد ورودی و خروجی؛ صندوقجریان ها:واژهکلید

 گذاری پویا.های قیمتگذاری ایستا؛ مدلهای قیمتمدل
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 . مقدمه1

ها بر این شده توسط نئوکلاسیکای ارائههای سرمایهگذاری داراییهای قیمتتمام مدل     
گذاری با خالص های سرمایهمنظور یافتن فرصتگذاران بهاستوار هستند که همه سرمایهفرض 

کنند. ( با یکدیگر رقابت دارند و در این رقابت یکدیگر را حذف میNPV) 1ارزش فعلی مثبت
 انتظار هر داراییها است؛ بنابراین بازده موردهای تعادلی دارایینتیجه این رقابت، تعیین قیمت

گذاری با خالص ارزش فعلی است. زمانی که یک فرصت سرمایه ا تابعی از ریسک آن داراییتنه
گذاری شود )قیمت یک دارایی بر اساس مدل قیمتمثبت در بازار سرمایه تشخیص داده می

گذاران از طریق انجام واقعی آن است( سرمایه گذار کمتر از قیمتاستفاده توسط سرمایهمورد
دهند گذاری، واکنش نشان میفروش تا زمان حذف این فرصت سرمایهو  یدهای خرسفارش

و فروش ترجیحات های خرید گذاری دارایی کمتر از قیمت واقعی آن(. این سفارش)حذف قیمت
استفاده که مورد هاگذاری دارایینتیجه مدل قیمتسازد و درگذاران را آشکار میسرمایه
-شود. از طریق مشاهده این امر که آیا این سفارشه است، مشخص میگذاران قرار گرفتسرمایه

گذاری با خالص ارزش فعلی مثبت های سرمایههای خرید و فروش در واکنش به وجود فرصت
های گذاران با استفاده از مدلتوان نتیجه گرفت که آیا سرمایهافتد یا خیر، میاتفاق می

پردازند یا خیر؟ برای اجرای این روش باید دو ریسک می گذاریها به قیمتگذاری داراییقیمت
گذاری با خالص های سرمایه. سازوکاری که از طریق آن، فرصت1خصوصیت را در نظر گرفت: 

های گذاران به این فرصت. توانایی مشاهده واکنش سرمایه2ارزش فعلی مثبت را تعریف کرد و 
گذاری های سرمایها استفاده از اطلاعات صندوقهای گذشته، بگذاری. بر اساس پژوهشسرمایه

گرفتن این فرض که همواره یک توان به دو خصوصیت یادشده دست یافت. با درنظرمشترک می
 2گیرد و با استفاده از نتایج پژوهش برک و گریناستفاده قرار میها موردگذاری داراییمدل قیمت

گذاری های سرمایهمال مثبت )منفی( در صندوقهای غیرنر( که نشان دادند تحقق بازده2004)
توان به [، می3های خرید )فروش( با خالص ارزش فعلی مثبت مرتبط هستند ]مشترک با فرصت

گذاری با خالص ارزش فعلی مثبت دست یافت؛ سپس های سرمایهسازوکار تشخیص فرصت
های نقد ورودی )خروجی( در ها از جریانگذاران به این فرصتمنظور مشاهده واکنش سرمایهبه

شود. در پژوهش حاضر با اجرای این روش و با گذاری مشترک استفاده میهای سرمایهصندوق
گذاری های سرمایههای نقد ورودی و خروجی در صندوقکارگیری متغیر مقداری )جریانبه

بعات معمولی جای متغیرهای قیمت و بازده، با استفاده از روش رگرسیون حداقل مرمشترک( به
(OLSبه ارزیابی و اولویت )ها در دو گروه ایستا و پویا به گذاری داراییهای قیمتبندی مدل

 شرح زیر پرداخته شد:

                                                 
1. Net Present Value. 

2. Berk and Green. 
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 :گذاری ایستاهای قیمتمدل

(، 1965) 3(، لینتنر1964) 2شده توسط شارپارائه 1ایهای سرمایهگذاری داراییـ مدل قیمت
 (؛1961) 5( و ترینر1966) 4موسن
 (؛1993) 6شده توسط فاما و فرنچعاملی ارائهسه ـ مدل
 (.1997) 7شده توسط کارهارتعاملی ارائهچهار ـ مدل

 
 گذاری پویا:های قیمتمدل

 (؛1979) 8شده توسط بریدنای مبتنی بر مصرف ارائههای سرمایهگذاری داراییـ مدل قیمت

 (؛1999) 9کوکرانشده توسط کمپبل و گیری عادت ارائهـ مدل شکل

 (. 2004) 11( و بنسل و یارن1991) 10شده توسط اپستین و زینـ مدل ریسک بلندمدت ارائه
اده گذاری مشترک استفهای سرمایهازآنجاکه برای انجام این پژوهش از اطلاعات صندوق     
ن فعال گذاراهشود، ممکن است این ذهنیت ایجاد شود که نتایج این پژوهش تنها برای سرمایمی

گذاران؛ اما طبق گذاری مشترک مناسب است و نه تمام سرمایههای سرمایهدر بازار صندوق
ها این ذهنیت صحیح نیست. هنگامی که یک گذاری نئوکلاسیکهای قیمتفرضیه اصلی مدل

گذاری با های سرمایهه حذف فرصتکند، بگذاری میدرستی ریسک را قیمتگذاری بهمدل قیمت
رصت گذار دارای فشود. حتی اگر هیچ سرمایهش فعلی مثبت در تمام بازارها منجر میخالص ارز

گذاری مشترک از مدل های سرمایهدر بازار صندوقگذاری با خالص ارزش فعلی مثبت سرمایه
دل گذاران در بازارهای دیگر از مگذاری دارایی استفاده نکند، تا زمانی که سرمایهقیمت
گذاری با خالص ارزش های سرمایهکنند، قادر به شناسایی فرصتیی استفاده میگذاری داراقیمت

 و فروش( ها )از طریق انجام معاملات خریدفعلی مثبت هستند و در راستای حذف این فرصت
 دهند.واکنش نشان می

 
 
 
 

                                                 
1.Capital Assets Pricing Model .  

2. Sharpe .  

3. Lintner. 
4. Mossin.  

5. Treynor .  

6. Fama and French . 
7. Carhart . 

8. Breeden . 

9. Campbell and Cochrane  
10. Epstein and Zin . 

11. Bansal and Yaron .  



 13                                                  و همکاران( )خرمن دارایستا و ....گذاری های قیمتبندی مدلارزیابی و اولویت 

 . مبانی نظری و پیشینیه پژوهش2

گذاران نقش گیری سرمایهدر تصمیمکه تعیین بازده سهام آنجاازالف( مبانی نظری پژوهش. 
وضوعی مست، به اقیق ها ساده و دکلیدی دارد، برآورد بازده بر مبنای متغیرهایی که محاسبه آن

گذاری مختلفی ارائه شده های قیمتجذاب برای پژوهش بدل گشته است. در این راستا مدل
رائه ار از دیدگاهی جدید به د بوده و برخی دیگهای پیش از خوکننده مدلاست که برخی تکمیل

ها ین مدلازمانی نیز برخی از  اند. از منظرای پرداختههای سرمایهگذاری داراییمدلی برای قیمت
های بلندمدت ای( و برخی دیگر دورهدورهساله )تکهای زمانی یکگرفتن دورنظربا در
رو با توجه به تنوع اند؛ از اینگذاری دارایی پرداختهازده و قیمتبای( به محاسبه دوره)چند
گام رایی به هنگرفتن اهمیت تعیین قیمت و بازده دانظرگذاری و از طرفی با درهای قیمتمدل

گذاران در اتخاذ های موجود که بتواند به سرمایهگذاری، یافتن مدلی از میان مدلسرمایه
گذاری درستی قیمتای را بهههای سرمایدارایی گذاری کمک کرده وایههای صحیح سرمتصمیم

ر این بررسی دگذاری موردهای قیمتکند، از اهمیت زیادی برخوردار است. بر این اساس به مدل
های ایستا گذاری در دو گروه مدلهای قیمتبندی مدلمنظور ارزیابی و اولویتپژوهش به

 شد:  ای( به شرح زیر پرداخته دورههای پویا )چندای( و مدلدوره)تک
 

هایی است که در گذاری ایستا، مدلهای قیمتمنظور از مدل گذاری ایستا.های قیمتمدل

های ایستای کنند. مدلساله( استفاده میای )عموماً یکدورهگذاری از بازه زمانی تکفرایند قیمت

 اند از:  بررسی در این پژوهش عبارتمورد

 

نظریه بازار سرمایه با بسط و تعمیم . 1(CAPM)ای های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت
گذاری مدل قیمت»دار به نام های ریسکگذاری دارایینظریه پورتفوی، مدلی را برای قیمت

سازد. عامل اصلی که به بسط نظریه بازار سرمایه فراهم می(« CAPMای )های سرمایهدارایی
انتظار هر اوراق بهاداری خ بازده موردنر CAPMشود، مفهوم دارایی بدون ریسک است. منجر می

سازد. بتا آن مرتبط می (β( را با معیار مناسب ریسک اوراق بهادار، یعنی بتای )p)پورتفوی  iمانند 
توان تغییری در آن ایجاد کرد. معیار مناسب ریسک سیستماتیک است که از طریق تنوع نمی

CAPM ارایی تابعی از دو جزء، یعنی نرخ بدون انتظار یک ددهد که نرخ بازده موردنشان می
 ریسک و صرف ریسک است؛ بنابراین:  

   
(1                                                                )                miβ)fR - m+ (R f= R iR  

                                                 
1 . Capital Asset Pricing Model. 
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ریسک  miβو ازار ببازده  mRبازده دارایی بدون ریسک،  fRبازده دارایی،  iR، 1در رابطه      
 :شود، محاسبه می2است. بتای هر دارایی از رابطه   iسیستماتیک دارایی

 

(2)                                                                                                    
cov (Ri,Rm)

var (Rm)
  =  miβ 

 
 وفیشر  لهت گرفت. از جمراستای تأیید آن صورهایی در پس از ارائه این مدل، پژوهش     

یمت سهام از طریق مطالعه بر روی روند ق CAPM(، با آزمون تجربی مدل 1972همکاران )
ابطه خطی بین ، وجود ر1365-1931های بورس اوراق بهادار نیویورک در فاصله زمانی شرکت

بازده هر  وین بتا بخطی  اثبات رابطهها را تأیید کردند. با وجود بازدهی پورتفوی سهام و بتای آن
یا  زده استکننده باهایی مبنی بر اینکه آیا صرف ریسک بازار تنها عامل تعیینسهم، پژوهش

منجر  عاملیدهای چنعوامل دیگری نیز در آن دخیل هستند، صورت گرفت. این امر به ارائه مدل
 . [10،12،13،14]شد 

 
عاملی عاملی، مدل سهگذاری چندهای قیمتز جمله مدلا (.FFعاملی فاما و فرنچ )مدل سه

شده در مورد عوامل تأثیرگذار بر های انجامها با توجه به پژوهش( است. آن1993) 1فاما و فرنچ
عاملی مشتمل بر بتا، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به انتظار سهام، یک مدل سهبازده مورد

 CAPMو با استفاده از مدل  1992های خود در سال رفتن یافتهگنظرارزش بازار شرکت را با در

متغیره برای بررسی عوامل مؤثر بر بازده ( یک رگرسیون چند1993ارائه کردند. فاما و فرنچ )
 ، را ارائه دادند: 3رابطه  CAPMپورتفوی طراحی کرده و با استفاده از مدل 

 
(3                              )      × (HML) i× (SMB) + h i× (KMT) + si + bf R=  iR 

 
 شود:، بازده دارایی به سه عامل به شرح زیر مربوط می3در رابطه 

 (؛fR - MRتفاوت بازده بازار و بازده دارایی بدون ریسک ). (KMTعامل بازار )
های کوچک و های پورتفوی سهام شرکتتفاوت بین میانگین بازده. (SMBعامل اندازه )

 های بزرگ؛فوی سهام شرکتپورت
های با نسبت ارزش های پورتفوی سهام شرکتتفاوت بین میانگین بازده . (HMLعامل ارزش )

ر رزش بازااهای با نسبت ارزش دفتری به دفتری به ارزش بازار بالا و پورتفوی سهام شرکت
 پایین.

                                                 
1. Fama and French. 
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اید بارایی، دتیک سیستمابر اساس این مدل، هنگام محاسبه بازده دارایی علاوه بر ریسک      
 [. 8ود ]اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت نیز در نظر گرفته ش

 
عاملی، های چندهای مدلترین ویژگییکی از مهم. 1(FFCعاملی کارهارت )مدل چهار

یژگی های قبلی و یا حتی تغییر متغیرهای قبلی است و این وسهولت افزودن متغیر جدید به مدل
-منظور تکمیلها در حوزه تبیین بازده سهام بوده است. در همین راستا و بهسبب تنوع پژوهش

کردن یک متغیر جدید متغیره با اضافه(، یک مدل چهار1997) 2کارهارتهای گذشته، کردن مدل
که ابداع کرد. عامل شتاب، متغیری است « عامل شتاب»عاملی فاما و فرنچ، با عنوان به مدل سه

مدت پس از های کوتاههای موفق در دورهدهد بازار تمایل دارد نسبت به عملکرد شرکتنشان می
های شکست، واکنش های ناموفق در دورهموفقیت، واکنش مثبت و نسبت به عملکرد شرکت

ماند تا گرا باقی میدهد که نگرش بازار، گذشتهواقع این عامل نشان میمنفی نشان دهد. در
، 4عاملی کارهارت بر اساس رابطه یت تغییر جهت دهد. بازده دارایی با استفاده از مدل چهارنهادر

 شود:محاسبه می
 
(4                       )WML×  i× HML + w i× SMB + h i) + sfR -M (Ri+ b f= R iR 

 
 [.6(: تفاوت میانگین پورتفوی سهام برنده و بازنده ]WMLعامل شتاب )

  
هایی است که بازه گذاری پویا، مدلهای قیمتمنظور از مدل گذاری پویا.قیمت هایمدل

از  استفاده گذاری بیش از یک دوره )یک سال( است و بااستفاده در فرایند قیمتزمانی مورد

های پویای دلپردازند. ماطلاعات چندین دوره )بلندمدت( به محاسبه بازده و قیمت دارایی می

 اند از:این پژوهش عبارتبررسی در مورد

 

های از جمله مدل. 3(CCAPM) ای مبتنی بر مصرفهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت
گذاری گذاری، مدل قیمتهای قیمتدر راستای توسعه مدل CAPMیافته مبتنی بر مدل تعدیل
ه شد. (، ارائ1979) 4( است که توسط بریدنCCAPMای مبتنی بر مصرف )های سرمایهدارایی

آورند. پرسش اصلی در وجود میاطمینان در مصرف را بهدار، عدمهای ریسکدر این مدل دارایی
گذاری خود را های مرتبط با سرمایهگذار هزینهاین است که آیا یک سرمایه CCAPMمدل 

                                                 
1 . Fama – French – Carhart. 

2.Carhart. 
3.Consumption Capital Asset Pricing Model. 

4. Breeden. 
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ی گذارگیرد؟ در مدل استاندارد قیمتاطمینان موجود در بازار در نظر میمتناسب با شرایط عدم
گیری ریسک است و ای وجود صرف ریسک در پورتفوی، معیاری برای اندازههای سرمایهدارایی

بازده  CCAPMکه در مدل حالیشود؛ درانتظار سهام محاسبه میبا استفاده از بتا، بازده مورد
نام « بتای مصرف»انتظار سهام با کواریانس بازده سهام و مصرف )ضریب این وابستگی مورد
 صورتگذاری دارایی به(، هر مدل قیمت2001کند. طبق بیان کوکران )( تغییر میدارد

P = E(MX) بیان است. در این رابطه، قابلP دهنده قیمت دارایی، نشانM  عامل تنزیل
ها نیز به گذاری داراییهای قیمتبازدهی دارایی است. تمایز بین مدل X( و SDF) 1تصادفی

توان تغییراتی گردد. حال با توجه به نوع تابع ترجیحات میادفی بازمیتفاوت در عامل تنزیل تص
ها گذاری داراییدر عامل تنزیل تصادفی ایجاد کرد که این تغییرات به تعدیلاتی در مدل قیمت

 شود:، محاسبه می5بر اساس رابطه  CCAPMمنجر خواهد شد. عامل تنزیل تصادفی در مدل 
 

(5)        (
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡
)

−η

=βt+1 M 

 
صل از مصرف در عامل تنزیل ذهنی زمان )تفاوت مطلوبیت حا βمصرف سرانه،  Cکه در آن      
 [. 4گریزی نسبی است ]ضریب ریسک ηکند( و ا تبیین میهای مختلف برای افراد رزمان

 
گذاری مبتنی بر های قیمتاز دیگر مدل .(Habit Formation)گیری عادت مدل شکل

گذاری پویای های قیمتگیری عادت است که گستره وسیعی از پدیده، مدل شکلمصرف
بینی بلندمدت مازاد بازده سهام و تغییرات ای قیمت سهام، پیشها از جمله تغییرات دورهدارایی

مدت گیری عادت، صرف سهام کوتاهشود. مدل شکلمعکوس در نوسانات بازار سهام را شامل می
یند ه یک فراوسیلدهد. این مدل بهرغم نرخ کم و ثابت بدون ریسک توضیح میو بلندمدت را به 

به  حرکت آرامی در حالمستقل و یکسان رشد مصرف توزیع شده و یک عادت خارجی که به
دفی از نزیل تصاشود. در این مدل عامل تسمت تابع مطلوبیت توانی استاندارد است، استخراج می

 آید: دست میرابطه زیر به

(6)           (
𝐶𝑡

𝐶𝑡−1

𝑆𝑡

𝑆𝑡−1
)

−γ

δ= t M 

 
(7)   )g - 1-tC – t)(C1-tλ(S+  1-tø)Ś + ø S -= (1  tS 

 

                                                 
1. Stochastic Discount Factor . 
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نرخ  t ،tS-1وره دمصرف در  t ،1-tCمصرف در دوره  tCنرخ تنزیل زمانی،  δ، 6در رابطه      

 Śگریزی، ابطه ریسکرضریب  t ،γ-1ه نرخ مازاد مصرف در دور t ،1-tSمصرف مازاد در دوره 

 [.5پایداری سهام عادت است ] øرشد میانگین مصرف و  gعادت حالت پایدار، 
 

عنوان واکنش به نوسانات این مدل، تغییرات قیمت سهام را به. 1(LRR) مدل ریسک بلندمدت
ای دورهبینمداوم در میانگین و نوسان رشد مصرف کل، توسط عامل نماینده با کشش جایگزینی 

 دهد. مدل ریسک بلندمدت دارای چهار ویژگی کلیدی است: بالا توضیح می
 بینی از رشد مصرف وجود دارد؛. یک مؤلفه پایدار و قابل پیش1
 . تغییرپذیری مداوم در نوسانات رشد مصرف وجود دارد؛2

ه بنسبت  که ودس. مصرف و سود سهام یکسان نیستند؛ بازار سهام یک ادعا است برای تقسیم 3
تر است؛ اگرچه با مصرف و سود سهام در تداوم یکسان، مصرف مصرف بسیار حساس

 بینی و حرکت یکسان در نوسانات، همسبته است؛پیشقابل

است  2ویل -زین -گذار نماینده که دارای ترجیحات اپستینها توسط یک سرمایه. دارایی4
ای دورهوسیله کشش جایگزینی بینتوانی را به [. این ترجیحات، مطلوبیت1شود ]گذاری میقیمت

(EIS)3 و ضریب ریسک( گریزی نسبیRRA)4 دهد. در عنوان پارامترهای جداگانه تعمیم میبه
 شود:منظور محاسبه عامل تنزیل تصادفی از روابط زیر استفاده میمدل ریسک بلندمدت به

 

(8 )     𝑀𝑡 = δ0 
(

𝐶𝑡

𝐶𝑡−1
)

−
𝜃

𝛹
  (1 + 𝑅𝑡

𝑎 )
−(1− 𝜃) 

 

(9 )                           𝜃 ≡
1−𝛾 

1 − 
1

𝛹

 

  
t ،t-1وره مصرف در د t ،1-tCمصرف در دوره  tCنرخ تنزیل زمانی،  δ، 8در رابطه     

aR  بازده

ای است دورهی بینکشش جانشین Ψگریزی و ضریب رابطه ریسک t ،γمجموع ثروت در دوره 
[1 ،7.] 

 
گذاری مشترک سرمایه صندوق های مالی،یکی از واسطه .گذاری مشترکسرمایه صندوق

گذاری خود به عموم مردم، وجوهی را تحصیل و است که از طریق فروش پیوسته واحد سرمایه

                                                 
1 .Long Run Risk. 

2. Epstein - Zin - Will. 
3. Elasticity of Intertemporal Substitution. 

4. Coefficient of Relative Risk Aversion. 
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مدت بازار ها را در ترکیب متنوعی از اوراق بهادار شامل سهام، اوراق قرضه، ابزارهای کوتاهآن
کند. با گذاری میای سرمایهطور حرفههای دیگر، با توجه به هدف صندوق، بهداراییپول و 

های نقد ها جریانگذاریهای تحت مدیریت صندوق حاصل از این سرمایهاستفاده از ارزش دارایی
 شود.ورودی )خروجی( صندوق محاسبه می

کرد را در دو روی غلباپژوهشگران  در بررسی اثرات متقابل جریان نقد صندوق و بازده بازار،     
 صورت منفردها را بهاند. رویکرد نخست مبتنی بر دیدگاه خُرد است که صندوقپیش گرفته
بازده  رمایه برسها از لحاظ سودآوری یا تأثیر جریان کند؛ مثل مقایسه عملکرد صندوقبررسی می

ها شکل ه عملکرد گذشته آنبها در واکنش صندوق. بر این اساس ورود پول جدید به صندوق
ازار است. ها و بازده بگیرد؛ اما در دیدگاه کلان، تمرکز اصلی بر رابطه جریان نقد به صندوقمی
ر زده بازامبستگی قوی با باشده، مجموع جریان نقد دارای ههای انجامکلی طی پژوهشطوربه

جی( های نقد ورودی )خرو[؛ بنابراین در این پژوهش، با استفاده از جریان9بوده است ]
های بندی مدلگذاری مشترک، روشی جدید برای ارزیابی و اولویتهای سرمایهصندوق

 ای ارائه شده است.های سرمایهگذاری داراییقیمت

 
و دنون از گرفته تاکهای صورتدر بررسی پیشینه پژوهش حاضر، پژوهش ب( پیشینه پژوهش.
گذاری های قیمترزیابی مدلهایی که به مقایسه و اوهش. پژ1اند: بعُد مدنظر قرار گرفته

های های نقدی در صندوقانهایی که از جری. پژوهش2اند و ای پرداختههای سرمایهدارایی
ای استفاده های سرمایهگذاری داراییهای قیمتگذاری مشترک برای بررسی مدلسرمایه

ارجی و های خو بخش پژوهشدینه پژوهش در گرفتن این دو دیدگاه، پیشنظراند. با درکرده
 داخلی به شرح زیر است:  

  
های ریان(، نخستین پژوهشگرانی هستند که از ج2002گیورسو و تک ) های خارجی.پژوهش

گذاران استفاده گذاری مشترک در راستای اثبات ترجیحات سرمایههای سرمایهنقدی در صندوق
و  گذاران خُردیهشده میان سرمار تضاد رفتاری استنباطها بکردند. اگرچه تمرکز اولیه آن

وب خشده به عملکرد دادههای نقدی پاسخها جریانگذاران نهادی است؛ اما پژوهش آنسرمایه
ها را بررسی گذاری داراییهای قیمتها سایر مدلکند. آنتأیید می CAPMصندوق را در مدل 

 اند. نکرده
در بازار سهام تایوان  CCAPMو  CAPMای بین مدل (، مقایسه2003مینگ سیانگ چن )     

آزمون خود، فرض کرد که مصرف کل برابر با کل سود مورد CCAPMانجام داد. وی در مدل 
کند. وی با رگرسیونی مرتبه اول تبعیت میسهام پرداختی است و رشد این سود از یک فرایند خود

شده با بازده واقعی قدرت مدل در بینیق بازده پیشمقایسه این دو مدل از نظر میزان انطبا
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بینی به این نتیجه رسید که در تمامی موارد بینی درست نقاط عطف و میزان خطای پیشپیش
 است. CCAPMسنتی در ارتباط بین ریسک و بازده بیشتر از مدل  CAPMتوان تبیین مدل 

نتظار الگوی ابینی بازده موردپیش»(، در پژوهشی با عنوان 2003بارتلدی و پییر )     
ا ن دو مدل رعملکرد ای« عاملی فاما و فرنچای در مقابل مدل سهگذاری دارایی سرمایهقیمت

وجود  ود که باببینی بازده سهام ها مقایسه عملکرد این دو مدل در پیشمقایسه کردند. هدف آن
ی فاما عاملدل سهمنتیجه رسیدند که ها به این رنچ شده است، آنهایی که از مدل فاما و فحمایت

تر نیست. ای قویگذاری دارایی سرمایهمتانتظار چندان از مدل قیبینی بازده موردو فرنچ در پیش
در  درصد اختلاف 5درصد و مدل سه عاملی فاما و فرنچ  3ای گذاری دارایی سرمایهمدل قیمت

 کند.میانگین بازده را تشریح می
عاملی کننده بازده سهام در آلمان، مدل سه(، پیرامون عوامل تعیین2011) 1رانآرتمن و همکا     

های بورس ها بر اساس دادهعاملی کارهارت را آزمون کردند. نتایج آنفاما و فرنچ و مدل چهار
، نشان داد که مدل فاما و فرنچ دارای قابلیت تبیین کمی در تعیین 2006تا  1963آلمان از سال 

ها همچنین به این ازده سهام است و مدل کارهارت قدرت تبیین بالاتری دارد. آنمیانگین ب
جای عامل اندازه، از عامل درآمد سهم به قیمت آن نتیجه رسیدند که اگر در مدل کارهارت به

 شود.استفاده شود، قدرت تبیین مدل دو چندان می
گذاری مشترک برای های سرمایهوقهای نقدی در صند(، از جریان2014) 2باربر و همکاران     

گذاران استفاده کردند و از طریق روشی متفاوت با روش پژوهش اثبات ترجیحات ریسک سرمایه
یافته که قبلاً های عاملی کاهشجای مدلبه CAPMگذاران از مدل حاضر دریافتند که سرمایه
 کنند.هارت( استفاده میعاملی کارعاملی فاما و فرنچ، مدل چهارارائه شده است )مدل سه

، مدل CAPMگذاری عاملی شامل مدل های قیمت(، مدل2018) 3زارمبا و همکاران     
عاملی فاما و فرنچ در بورس لهستان چهار عاملی کارهارت و مدل پنجعاملی فاما و فرنچ، مدلسه

سبت به سایر عاملی کارهارت ندهنده برتری مدل چهاررا مقایسه کردند. نتایج پژوهش نشان
 دهندگی بازده مقطعی ـ در بورس لهستان است.   ها ـ در خصوص قدرت توضیح مدل
های سرمایه گذاری داراییآزمون تجربی مدل قیمت(، در پژوهشی به 2018الیف و سلطانلی )     

(CAPM )های ادهده از ها با استفادپرداختند. آن در سهام منتخب بانکی از بورس استانبول
 CAPMتند که دریاف 2010تا  2001های سهام بانکی تصادفی برای دوره 12زگشت ماهانه با

ین است؛ بالاخره ا شده در بورس استانبول معتبربانک معامله 12برای نمونه کارها متشکل از 
 بینی کند.مدل می تواند نتیجه کلی پرتفوی سهام بانکی منتخب را پیش

 

                                                 
1. Artman and others. 
2  Barber and others. 

3 . Zaremba and others. 
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را در بازار  ، فاما و فرنچCAPMهای (، عملکرد مدل1384آقابیگی ). های داخلیپژوهش
های این کرد. یافته مقایسه 1383تا پایان  1379ساله بورس اوراق بهادار تهران در بازده پنج

ار تهران راق بهاددهنده برتری مدل فاما و فرنچ در تبیین بازدهی در بازار بورس اوپژوهش نشان
 است.
ای های سرمایهگذاری دارایی(، به مقایسه عملکرد مدل قیمت1386مجتهدزاده و همکاران )     

(CAPMبا مدل سه )ادار س اوراق بهبور»انتظار در بینی بازده موردعاملی فاما و فرنچ در پیش
ختلاف ادو مدل  ها نشان داد که در هرپرداختند. در دوره بلندمدت، هرچند نتایج آزمون« تهران

دل ه واقعی در مبه بازد انتظار نسبتردر است، اما تغییرات میانگین بازده موها معنادامیانگین بازده
توان این میدست آمد؛ بنابردرصد به CAPM 35درصد و در مدل  51عاملی فاما و فرنچ سه

های واقعی در دهشده نسبت به میانگین بازبینیهای پیشنتیجه گرفت که تغییرات میانگین بازده
ل ر از مدفاما و فرنچ اندکی بهت عاملیمدت عملکرد مدل سهت و در کوتاهکمتر اس CAPMمدل 

CAPM سی گیری متفاوت بود؛ همچنین نتایج برراست. در سطح صنایع مختلف این نتیجه
ر دو هشده در بینیانتظار پیشهای موردارتباط و همبستگی هر یک از عوامل با میانگین بازده

شده بر نیبیپیش تظارانبستگی بین صرف ریسک بازار با بازده موردمدل نشان داد که ارتباط و هم
 ترین است.کامل CAPMاساس مدل 

« وراق بهادار تهرانابورس »و فاما و فرنچ را در  CAPMهای (، عملکرد مدل1386مکار )     
از لحاظ اندازه به سه دسته  1385تا پایان  1378ساله ها در بازه هشتبررسی کرد. شرکت

الا بتوسط و ن، مکوچک، متوسط و بزرگ و از نظر ارزش دفتری به بازار نیز به سه دسته پایی
رس اوراق بازار بو»ها نمایانگر برتری مدل فاما و فرنچ در تبیین بازدهی در تقسیم شدند. یافته

 است. « بهادار تهران
ل ستفاده از مدبا ابررسی رابطه ریسک و بازده »( در پژوهشی با عنوان 1390پوریان )     

ای مبتنی بر مصرف گذاری دارایی سرمایهیمتق( و مدل CAPMای )گذاری دارایی سرمایهقیمت
(CCAPM»)بورس » در ، توانایی این دو مدل را در توضیح رابطه بین ریسک و بازده سهام

ای در هرمایهای سگذاری داراییمقایسه کرد. نتایج نشان داد که مدل قیمت« اوراق بهادار تهران
ای مبتنی های سرمایهگذاری داراییتوضیح رابطه بین ریسک و بازده سهام نسبت به مدل قیمت

 بر مصرف از عملکرد بهتری برخوردار است.
عاملی فاما و فرنچ با مدل اصلی (، به مقایسه مدل اصلی سه1392نیا و همکاران )ایزدی     
بورس اوراق بهادار »شده در های پذیرفتهم شرکتعاملی کارهارت در تبیین بازده سهاچهار

های چندعاملی از مدل کارگیری مدلها نشان داد که بهپرداختند. نتایج پژوهش آن« تهران
عاملی تر است؛ همچنین مدل چهارای مناسبهای سرمایهگذاری داراییعاملی قیمتتک

زیرا از بین چهار متغیر صرف ریسک  عاملی فاما و فرنچ ندارد؛کارهارت مزیت نسبی به مدل سه
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بازار، عامل اندازه، عامل ارزش و عامل تمایل به عملکرد گذشته )مومنتوم( تنها دو متغیر صرف 
 گذارد. ریسک و اندازه بر بازده سهام تأثیر می

ای بر پایه گذاری دارایی سرمایهمدل قیمت»(، در پژوهشی با عنوان 1393نوری امیرکلایی )     
ای سنتی و های سرمایهگذاری داراییهای قیمتتوانایی مدلبه مقایسه « رج مصرفیمخا

ده بین ریسک و باز پایه مخارج مصرفی در توضیح رابطه ای برهای سرمایهگذاری داراییقیمت
گذاری متکه مدل قی دادها نشان نتایج بررسیپرداخت.  «بورس اوراق بهادار تهران»سهام در 

دل مای سنتی در توضیح رابطه بین ریسک و بازده سهام، نسبت به رمایههای سدارایی

 .برخوردار است پایه مخارج مصرفی از عملکرد بهتری ای برهای سرمایهگذاری داراییقیمت
ای گذاری دارایی سرمایههای قیمتای مدل(، به بررسی و تبیین مقایسه1396هوشمند نقابی )

های لاد که مدهای پژوهش وی نشان درمایه ایران پرداخت. یافتهکلاسیک و رفتاری در بازار س
ای گذاری دارایی سرمایههای قیمتای کلاسیک در مقایسه با مدلگذاری دارایی سرمایهقیمت

 رفتاری در بازار سرمایه ایران دارای قدرت تبیین بیشتری هستند.
با مدل  رامان زمتغیر نسبت به  شرطی مبتنی بر بتای CAPMمدل (، توان 1397صابونچی )     

CAPM ردررسی کب، هامسانتظار منظور یافتن مدل مناسب برای تبیین بازده موردبه ،استاندار .
ذور نگین مجو میا اساس هر دو معیار میانگین قدر مطلق خطا که بر دادنشان  وی نتایج پژوهش

   تری دارد.استاندارد، عملکرد به CAPMشرطی نسبت به مدل  CAPMخطا، مدل 
ز سوی ار است و ها تأییدکننده یکدیگبا توجه به پیشینه پژوهش، نتایج تعدادی از پژوهش     

ین ی از اهای قبل از خود هستند. تعدادشده توسط پژوهشدیگر برخی ناقض نتایج کسب
ن ای هاد و در برخی از پژوهشانها ارجح دانستهرا نسبت به سایر مدل CAPMها مدل پژوهش

های یسه مدلزمان به مقاطور همها بهیک از این پژوهشنتیجه رد شده است. ازآنجا که در هیچ
در  های نقدیریانجنظر در این پژوهش پرداخته نشده است، در این پژوهش با استفاده از مورد

بندی گذاری مشترک و از طریق ارائه یک روش جدید به ارزیابی و اولویتهای سرمایهصندوق
 گذاری مطرح شده پرداخته شده است. های قیمتمدل

   
 شناسی پژوهش. روش 3

های نظر پژوهش از فرضیه اصلی مدلبرای تدوین مدل مورداستخراج مدل آزمون.  .الف
ها استفاده شده است. این فرضیه شده توسط نئوکلاسیکای ارائههای سرمایهگذاری داراییقیمت

گذاری با خالص ارزش های سرمایهمنظور یافتن فرصتگذاران بههکند که همه سرمایبیان می
کنند. نتیجه این با یکدیگر رقابت دارند و در این رقابت یکدیگر را حذف می 1(NPVفعلی مثبت )

تنها تابعی از  انتظار هر داراییها است؛ بنابراین بازده موردهای تعادلی داراییرقابت، تعیین قیمت

                                                 
1 .Net Present Value . 



 1399 تابستان، 30 انداز مدیریت مالی ـ شمارهه چشمنشری                                                                                     22

گذاران در زمان شود که سرمایهمنظور استخراج مدل آزمون، فرض میاست. به ریسک آن دارایی
t  با استفاده از اطلاعات حاصل از مجموعه اطلاعاتtI  و مربوط به زمانt،  اطلاعات و استنباط

معنای انتظارات از به tg(iθ)( ـ که برگرفته از تابع توزیعی iθخود را در مورد مهارت مدیر صندوق )
 کنند. روز کرده و اصلاح میاست ـ را به t( در زمان iθمدیر صندوق ) مهارت

 
(10)                                             iθ)diθ(tgiθ= ∫ ]t|Iiθ≡E[ iθ  

 
در  iگذاری مشترک صندوق سرمایه 1(AUMهای تحت مدیریت )دارایی itq، 10در رابطه       

it؛ iده مهارت مدیر صندوق دهنپارامتر توضیح iθ؛ tزمان 
nR  بازده مازاد )بازده خالص مازاد بر

itو  tو  t-1های گذاران بین زمانشده توسط سرمایهبازده دارایی بدون ریسک( کسب
BR  بازده

itگذاری دارایی در افق زمانی یکسان با شده با مدل قیمتشده با ریسک محاسبهتعدیل
nR  است؛

شود که همواره فرض )تحت عنوان فرضیه صفر( در نظر گرفته می همچنین در تمام پژوهش این
itq ،itگیرد. شایان ذکر است که استفاده قرار میگذاری دارایی موردیک مدل خاص قیمت

nR  و

it
BR  همه از اجزایtI  هستند. حال(q)itα گذاران از بازده عنوان انتظارات ذهنی سرمایهبه

با اندازه  iگذاری در صندوق طبق فرضیه صفر در زمان سرمایه ها برشده با ریسک که آنتعدیل
q  بین زمانt-1  وt شود. بهکنند، تعریف میکسب می( طور معمول از آلفاαبه ) عنوان آلفای

 شود:خالص یاد می
(11        )                                   (q)ih – iθ ( =q )itα 

 

     (q)ih  یک تابع پیوسته صعودی ازq طبق فرض اساسی  است و نمایانگر این واقعیت است که
گذاری مشترک در تعادل با کاهش بازده های سرمایهگذاری دارایی، تمام صندوقهر مدل قیمت

گذاری دارایی رو هستند. طبق فرضیه صفر که یک مدل صحیح قیمتنسبت به مقیاس روبه
ق در یت صندوهای تحت مدیررود، در شرایط تعادل اندازه داراییر میکانظر بهتحت شرایط مورد

وجود  گذاری با خالص ارزش فعلی مثبتراستای تحقق این اطمینان که هیچ فرصت سرمایه
 است  itα( itq= )0شود؛ در نتیجه ندارد، تعدیل می

  
(12   )                                                             (q)i= h iθ 

 
ای بیش ( را که باعث کسب بازدهtiε، عملکرد خوب مدیر صندوق )+1tگذار در زمان سرمایه     

 کند: ت، مشاهده مینظر شده اسگذاری موردشده از طریق مدل قیمتاز بازده محاسبه

                                                 
1 .  Assets under Management. 



 23                                                  و همکاران( )خرمن دارایستا و ....گذاری های قیمتبندی مدلارزیابی و اولویت 

(13       )                                        1it+
BR – 1it+

n≡ R 1it+ε 
     

( است. iθ) ( حاوی اطلاعاتی در خصوص مهارت مدیر صندوق1it+εعملکرد خوب مدیر صندوق ) 
یر را برقرار زدر شرایط تعادل تساوی  ،)t ،)(itq )itα|1it+εfدر زمان  1it+εتابع توزیع شرطی 

 کند:می
 

(14                       )     o ) = ti(qit= α 1it+ε)) d it(qit|α1it+(εf  1it+ε] = ∫ t|I1it+εE[ 
 

بر اخبار  (tiε  <0) روش آزمون بر این بینش متکی است که طبق فرضیه صفر، اخبار خوب     
طور دلالت دارد. به iθ( بر اخبار بد در مورد itε  >0دلالت دارد و اخبار بد ) iθخوب در مورد 

گذاران ی( برداشت سرمایهروزرسانی مثبت )منفبه اصلاح و به itε میانگین درکی مثبت )منفی( از
منفی( خواهد )مثبت  it(qitα(شود؛ لذا در مورد مهارت مدیر صندوق قبل از واکنش بازار منجر می

 د. توان ارائه کر، می1شد. این موضوع را به شکل پیشنهاد 
 

روزرسانی مثبت )منفی( به اصلاح و به itεبه طور میانگین درکی مثبت )منفی( از  .1پیشنهاد 
 شود:       گذاران در مورد مهارت مدیر صندوق منجر میاشت سرمایهبرد
 
(15)                                                            0] >  t|Iit+1) εit(qit+1α[E 

 
مشاهده نیست. در قابل it(qtiα(آزمودن نیست؛ زیرا طور مستقیم قابلمتأسفانه این پیشنهاد به     

روزرسانی هدر هنگام اصلاح و ب شدههای نقدی ایجادآنچه می توان مشاهده کرد جریانمقابل 
جدد گذران در مورد مهارت مدیر صندوق است؛ بنابراین هدف بعدی ارائه مهای سرمایهبرداشت

توان ی، م12و فرمول  1های نقدی است. از طریق ترکیب پیشنهاد ، بر حسب جریان1پیشنهاد 
جی( در دی )خروهای نقد وروطور میانگین به جریانه اخبار مثبت )منفی( باید بهاستنباط کرد ک

ه جای محاسبه اندازگذاری مشترک منجر شوند. در این پژوهش بههای سرمایهصندوق
گذاری مشترک و استفاده از آن، بر جهت های سرمایههای نقد ورودی )خروجی( صندوقجریان

شود. با می گذاری با خالص ارزش فعلی مثبت توجهفرصت سرمایهجریان نقد ناشی از واکنش به 
 شود؛ به ایندهنده علامت یک عدد واقعی است، تعریف میاین فرض ابتدا یک تابع که نشان
صفر، ارزش صفر  و به هر عدد -1، به هر عدد منفی ارزش 1ترتیب که به هر عدد مثبت ارزش 

 گیرد.تعلق می
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(16)     ø(𝑋) ≡ {
 

𝑋

⎸𝑋⎹
 , 𝑋 ≠ 0

0 , 𝑋 = 0
  

    
به شرح زیر  itFتوسط  tان در زم iگذاری مشترک جریان نقد ورودی )خروجی( صندوق سرمایه

 شود:تعریف می
(17   )                                       itq – it+1≡  q itF 

 
 1it+εموجود در  عات، علامت جریان نقد ورودی و آلفای حاصل از اطلا18حال طبق رابطه      

 باید یکسان باشد.
 
(18)                                       ))it(qit+1) ≡ Ø(αit+1Ø(F 

 
Ø(αit+1(qit)) = Ø(αit+1(qit)) - αit+1(qit)) = Ø(h(qit+1)) - h(qit)) = Ø(qit+1 - qit) = 

Ø(Fit+1) 
 

عنوان یک های نقد ورودی )خروجی( ـ بهس جریان، بر اسا1با استفاده از روابط بالا، پیشنهاد      
 شود.آزمون ـ ارائه میبینی قابلپیش

 

( بر علامت بازده حاصل از itFهای نقد ورودی )ضریب رگرسیون علامت جریان .2پیشنهاد 
 (، مثبت است یعنی:itεعملکرد خوب مدیر صندوق )

 

(19  )                               β𝐹ε  ≡
cov(Ø(F𝑖𝑡+1),Ø(ε𝑖𝑡+1))

Var(Ø(ε𝑖𝑡+1))
> 0 

     
دهد و بنابراین روشی جدید برای قبول یا رد آزمون را ارائه میبینی قابلاین پیشنهاد یک پیش 

عنوان مدل واقعی تعریف گذاری دارایی است. طبق این روش، زمانی یک مدل بهیک مدل قیمت
ها برای دهنده این موضوع باشد که آنگذاران نشانرمایهشده سشود که ترجیحات آشکارمی

گذاری با خالص ارزش های سرمایههای خود از فرصتها و آگاهیروزرسانی برداشتاصلاح و به
گذاران را نمایان های نقدی ترجیحات سرمایهکه جریانآنجااند. ازفعلی مثبت استفاده کرده

ها استفاده گذاری داراییگذاران از یک مدل خاص قیمتایهآیا سرم»سازد، مقیاسی از اینکه می
ها در خصوص عملکرد خوب مدیر صندوق این است که بخشی از تصمیم« کنند یا خیر؟می

های نقد ورودی و در مورد عملکرد ضعیف مدیر صندوق بر )تعریف شده طبق مدل( بر جریان
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، اگر بین بازده حاصل از عملکرد خوب 2های نقد خروجی دلالت دارند. مطابق پیشنهاد جریان
های نقد ورودی )خروجی( صندوق، رابطه وجود داشته باشد ضریب مدیر صندوق و جریان

، مثبت و در صورت نبود رابطه بین آن دو این ضریب منفی 19رگرسیون محاسبه شده از رابطه 
تر باشد، ب بزرگخواهد شد؛ همچنین در صورت اثبات وجود این رابطه هرچه میزان این ضری

تر بین این دو متغیر است. پس از تعیین وجود یا نبود رابطه بین بازده ای قوینشانه وجود رابطه
 های موردهای نقد ورودی )خروجی( صندوق، مدلحاصل از عملکرد خوب مدیر صندوق و جریان

در مرحله ارزیابی شوند. دو با یکدیگر مقایسه و بررسی میصورت دوبهبررسی در این پژوهش به
توان مدلی را رد کرد؟ و یا اینکه آیا یک مدل بهتر نسبت به شود که آیا میاین سؤال مطرح می

ها به مدل صحیح بررسی وجود دارد؟ به بیان دیگر کدام یک از مدلهای موردسایر مدل
شود که یک یکردن این مفهوم، ابتدا فرض متر است؟ برای فرمولهها نزدیکگذاری داراییقیمت

انتظار هر دارایی در اقتصاد تنها گذاری وجود دارد؛ به این معنا که بازده موردمدل صحیح قیمت
های موردنظر ای از مدلشده توسط آن مدل است؛ سپس مجموعهگیریتابعی از ریسک اندازه

شوند و به همین گذاری مینشانه cCها با علامت برای بررسی مشخص شده و هریک از مدل
itشده توسط هر مدل به وسیله شده با ریسک محاسبهترتیب بازده تعدیل

cR شود؛ نشان داده می
 شود: ، ارائه می20صورت رابطه شده با ریسک بهنتیجه عملکرد تعدیلدر
 
(20)                                       it

cR – it
n≡ R it

cε  
 

وان عنتواند بهبررسی میهای منتخب مورددلیل اینکه حداکثر یک مدل از مجموعه مدلبه      
طور کامل ریسک را محاسبه توانند بهنمی Cها در مجموعه مدل صحیح انتخاب شود، سایر مدل

شود. در تمام نام برده می« های اشتباهمدل»ها با عنوان گذاری کنند. در اینجا از این مدلو قیمت
 ته باشد،گذاری وجود داشین پژوهش این فرضیه حفظ خواهد شد که اگر یک مدل صحیح قیمتا

را  های تخصیص سرمایهوضیحی اضافی برای تصمیمتگذاری، قدرت هیچ مدل اشتباه قیمت
 نخواهد داشت: 

 
(21)                                         )]it) | Ø(εti) ] = Pr [Ø(Fit

cε), Ø(itε) | Ø(itPr [Ø(F 
 

it هالبته این فرضیه دارای اِشکال است؛ زیرا بر اساس آن، احتمال اینک     
cε  شامل اطلاعاتی

 شود.  ارد، نادیده گرفته میوجود ند itε های مدیریتی است که دردرباره توانایی
ت از: ضریب رگرسیون جریان عبارت اس Cc ،Fcβگذاری، برای یک مدل اشتباه قیمت     

 به شکل زیر: cنقدی و عملکرد خوب مدیر صندوق در مدل 
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(22  )                                β𝐹𝑐  ≡
cov(Ø(F𝑖𝑡),Ø(ε𝑖𝑡

𝑐 ))

Var(Ø(ε𝑖𝑡
𝑐 ))

 

 
 های نقد ورودی بر علامت عملکرد خوب مدیرضریب رگرسیون علامت جریان .3پیشنهاد 

باشد:  می cگذاری تر از هر مدل اشتباه قیمتگذاری بزرگوق، حاصل از مدل صحیح قیمتصند
 Fcβ  >  εFβ. 

 
 شد( بایدکند که ضریب رگرسیون یک مدل صحیح )اگر وجود داشته باپیشنهاد بالا بیان می     

مدل  ه بهتوان تعریفی دقیق از مدلی کتر از ضریب رگرسیون مدل اشتباه باشد. اکنون میبزرگ
 تر است به شرح زیر ارائه کرد:گذاری نزدیکصحیح قیمت

گذاری، مدلی است که احتمال اینکه عملکرد خوب ترین مدل به مدل صحیح قیمتنزدیک"      
اشد بگذاری داشته توسیله مدل صحیح قیمنظر دلالت بر عملکرد خوب بهشده با مدل موردتعیین

 ."کسرساند و بالعرا به حداکثر می
های گذاری داراییهای قیمتبندی مدلتوان به ارزیابی و رتبهبا استفاده از این تعریف، می      

 داخت. ها پرک از آنیشده برای هر بررسی بر اساس ضریب رگرسیون محاسبهای موردسرمایه
 

؛ ستا dگذاری دارایی در مقابل مدل یک تقریب خوب از مدل صحیح قیمت cمدل . 4پیشنهاد 
 .Fdβ  >  Fcβ اگر و فقط اگر 

 
 دهد:یهای منتخب ارائه مپیشنهاد بعدی یک روش آسان برای یک تمایز تجربی میان مدل

 
بر روی  itØ(F(( از OLSبررسی یک رگرسیون حداقل مربعات معمولی ) .5پیشنهاد 

Ø(ε𝑖𝑡
𝑐 )

Var(Ø(ε𝑖𝑡
𝑐 ))

−  
Ø(ε𝑖𝑡

𝑑 )

Var(Ø(ε𝑖𝑡
𝑑 ))

                                      . 

 
یک  dل در مقابل مدc اگر و فقط اگر مدل  γ > 0ضریب این رگرسیون مثبت است؛ یعنی 

 گذاری دارایی باشد.تقریب خوب از مدل صحیح قیمت
 

(23)    it€   + ø(𝐹𝑖𝑡) = 𝛾0  + 𝛾1 [
Ø(ε𝑖𝑡

𝑐 )

Var(Ø(ε𝑖𝑡
𝑐 ))

−  
Ø(ε𝑖𝑡

𝑑 )

Var(Ø(ε𝑖𝑡
𝑑 ))

 ]                 
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 ای چگونه است؟های سرمایهگذاری داراییهای قیمتبندی مدلاولویتسؤال پژوهش.  ب(
 

گذاری بازده حاصل از عملکرد خوب مدیر صندوق سرمایه محاسبه متغیرهای پژوهش. ج(
قل در این نوان متغیر مستعبه« بازده حاصل از عملکرد خوب مدیر صندوق» (itεمشترک )

طریق  گذاری ایستا و پویا ازهای قیمتپژوهش استفاده شده است و این متغیر با توجه به مدل
 شود:روابط زیر محاسبه می

 
 گذاری ایستاهای قیمتمدل

 
(24 )                        𝜀𝑖𝑡  = ∏ (1 +  𝑅𝑖𝑠

𝑛  – 𝑅𝑖𝑠
𝐵 )  − 1𝑡

𝑠=𝑡−𝑇+1    
  

 

 گذاری پویاهای قیمتمدل

                 

    (25                                     )ε𝑖𝑡 =  
1

𝑇
 ∑ 𝑀𝑠𝑅𝑖𝑠

𝑛𝑡
𝑠=𝑡−𝑇+1 

 
+1itبازده حاصل از عملکرد خوب مدیر صندوق،  itεکه در آن      

nR ده توسط شبازده کسب
+1t+ ،1itصندوق در زمان 

BR استفاده در گذاری موردشده بر اساس مدل قیمتمحاسبه بازده
 Tکر است که ذشایان است. نظر افق زمانی مورد Tعامل تنزیل تصادفی مدل و  1t+ ،sMزمان 

 نیست.  sMتابعی از  )itεØ(است   = 1Tباشد؛ زیرا زمانی که  1تر از باید بزرگ
 

های جریان .(itFی مشترک )گذارصندوق سرمایه های نقد ورودی )خروجی( درجریان
گذاری مشترک )متغیر وابسته( در روش آزمون های سرمایهنقد ورودی )خروجی( در صندوق

منظور هببه آن و استفاده در این پژوهش از اهمیت زیادی برخوردارند؛ بنابراین برای محاسمورد
ز رشد اای زمانی مختلف هها طی دورهکردن اثر تورم و عوامل اقتصادی دیگر بر این جریانخنثی
 :شوده میاستفاد، 26طبق رابطه تحت مدیریت پس از حذف اثر بازدهی صندوق های دارایی

 
(26 )                                    )it

n(1 + R T-itq – it= q itF 
 

 های تحت مدیریت صندوقارزش دارایی itqهای نقد ورودی )خروجی(، جریان itFکه در آن      
i  در زمانt ،T-itq های تحت مدیریت صندوق ارزش داراییi  در زمانT–t   وit

nR  بازده مازاد
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های گذاران بین زمانشده توسط سرمایه)بازده خالص مازاد بر بازده دارایی بدون ریسک( کسب
t-1  وt  .است 
کل خالص  و tinR عنوان به tدر زمان  iشده توسط صندوق در این پژوهش، بازده اعلام     

ده است. این اطلاعات بر شدر نظر گرفته  itqعنوان به tدر زمان  iصندوق های ارزش روز دارایی
 دست آمده است.شده توسط هر صندوق بههای اعلاماساس گزارش

 
ر گذاری مشترک در بازاهای سرمایهدر این پژوهش از اطلاعات صندوق د( جامعه و نمونه آماری.

ت. منظور از استفاده شده اس 1397لغایت پایان سال  1392از ابتدای سال  سرمایه ایران
 وریافت مجوز از سازمان بورس هایی هستند که با دگذاری مشترک، صندوقهای سرمایهصندوق

انون بازار اوراق بهادار ق 1ماده  20گذاری موضوع بند عنوان صندوق سرمایهاوراق بهادار )سبا( به
ب و در چارچوامه اند و بر اساس مفاد اساسنامه و امیدنتأسیس شده 1384ل ماه سامصوب آذر

مانی زه قلمرو بژوهش با توجه پبرای انجام این . پردازندبه فعالیت میقوانین و مقررات مربوطه 
دوق صن 38پژوهش و بر اساس شرایط موردنظر پژوهش، امکان استفاده از اطلاعات 

زمانی  راهم شد. آزمون در سه بازهفآمد ثابت و مختلط( گذاری مشترک )سهام، درسرمایه
 SPSSهای افزارستفاده از نرمساله اجرا شده است. محاسبات آماری با اماهه و یکماهه، ششسه

 صورت گرفت. EVIEWSو 

 
 هاها و یافته. تحلیل داده4

های ریانالف( محاسبه ضریب رگرسیون بین بازده حاصل از عملکرد خوب مدیر صندوق و ج

بین  ، رابطه19با استفاده از فرمول گذاری مشترک. های سرمایهنقد ورودی )خروجی( در صندوق
وق وجی( صندهای نقد ورودی )خربازده حاصل از عملکرد مدیر صندوق )متغیر مستقل( و جریان

زمانی  شده در پژوهش در سه بازهگذاری مطرحهای قیمت)متغیر وابسته( برای تمام مدل
 بندی شدند. ها بر این اساس اولویتساله بررسی شد و مدلماهه و یکماهه، ششهس
 

 . ضریب رگرسیون متغیر مستقل و متغیر وابسته1جدول 

 سالهیک ماههشش ماههسه مدل

CAPM 256/0 250/0 244/0 

FF 234/0 224/0 218/0 

FFC 236/0 232/0 226/0 

CCAPM 164/0 188/0 146/0 

Habit Formation 158/0 174/0 138/0 

LRR 142/0 166/0 122/0 
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 بررسی بر اساس ضریب رگرسیونهای موردبندی مدل. اولویت2جدول 

 افق زمانی

 سالهیک ماههشش ماههسه

CAPM CAPM CAPM 

FFC FFC FFC 

FF FF FF 

CCAPM CCAPM CCAPM 

Habit Formation Habit Formation Habit Formation 

LRR LRR LRR 

ازده بدهنده وجود رابطه بین بودن ضریب رگرسیون نشانبر اساس مطالب ذکرشده، مثبت     
بودن یهای نقد ورودی )خروجی( صندوق و منفحاصل از عملکرد خوب مدیر صندوق و جریان

 بودن این ضریبثبت، م1بر اساس نتایج جدول ها است. معنای نبود رابطه بین آناین ضریب به
م بین طه مستقیهای زمانی، تأییدکننده وجود راببررسی و در تمام افقهای موردبرای تمام مدل

است؛  های نقد ورودی )خروجی( صندوقبازده حاصل از عملکرد خوب مدیر صندوق و جریان
گذاری های سرمایههای نقد ورودی )خروجی( در صندوقتوان گفت که جریاندیگر میعبارتبه

های ایانگر بازده حاصل از عملکرد خوب )ضعیف( مدیر صندوق است. مدلمشترک نم
( و بر اساس بزرگی این 1شده )جدول بررسی طبق ضرایب رگرسیون محاسبهگذاری موردقیمت

ده برتری مدل دهنبندی نشانبندی شدند. نتایج این اولویت، اولویت2ضرایب به شرح جدول 
CAPM های زمانی است.م افقها در تمانسبت به سایر مدل 

 
ین بپس از اثبات وجود رابطه مستقیم (. OLSب( اجرای رگرسیون حداقل مربعات معمولی )

( ی )خروجیهای نقدی ورودبازده حاصل از عملکرد خوب مدیر صندوق )متغیر مستقل( و جریان
فرمول ق ( و طبOLSگذاری مشترک )متغیر وابسته(، با استفاده از رگرسیون )صندوق سرمایه

رار قارزیابی  دو با یکدیگر مورد مقایسه وبهورت دوصبررسی بهگذاری موردهای قیمت(، مدل23
 ، است.5تا  3های گرفت. نتایج این آزمون به شرح جدول

  



 1399 تابستان، 30 انداز مدیریت مالی ـ شمارهه چشمنشری                                                                                     30

 بازه زمانی سه ماهه -ها جدول مقایسه مدل. 3جدول 

 εβ t CAPM FFC FF CCAPM مدل
Habit 

Formatio

n 

LRR 

CAPM 256/0 24/26 00/0 12/1 51/1 63/5 59/5 50/5 

FFC 236/0 44/28 12/1 - 00/0 62/0 01/5 92/4 85/4 

FF 234/0 21/28 51/1 - 62/0 - 00/0 02/5 88/4 79/4 

CCAPM 164/0 11/10 63/5 - 01/5 - 02/5 - 00/0 94/0 33/0 
Habit 

Formatio

n 
158/0 91/9 59/5 - 92/4 - 88/4 - 94/0 - 00/0 92/0 

LRR 142/0 73/7 50/5 - 85/4 - 79/4 - 33/0 - 92/0 - 00/0 

 
 ماههششبازه زمانی  -ها جدول مقایسه مدل. 4جدول 

 εβ T CAPM FFC FF CCAPM Habit مدل

Formation LRR 

CAPM 250/0 09/21 00/0 05/1 19/1 13/3 17/3 44/2 

FFC 232/0 18/21 05/1 - 00/0 34/0 64/2 69/2 11/2 

FF 224/0 31/22 19/1 - 34/0 - 00/0 48/2 52/2 03/2 
CCAP

M 
188/0 01/8 13/3 - 64/2 - 48/2 - 00/0 04/1 01/0 

Habit 

Format

ion 

174/0 92/7 17/3 - 69/2 - 52/2 - 04/1 - 00/0 04/0 

LRR 166/0 49/7 44/2 - 11/2 - 03/2 - 01/0  - 04/0 - 00/0 

 
 سالهزمانی یکبازه  -ها جدول مقایسه مدل. 5جدول 

 εβ t CAPM FFC FF CCAPM Habit مدل

Formation 
LRR 

CAPM 244/0 41/13 00/0 41/0 46/0 85/2 87/2 71/0 

FFC 226/0 23/14 41/0 - 00/0 18/0 74/2 74/2 58/0 

FF 218/0 48/14 46/0 - 18/0 - 00/0 63/2 62/2 56/0 

CCAPM 146/0 02/4 85/2 - 74/2 - 63/2 - 00/0 25/1 20/1 

Habit 

Formation 138/0 92/3 87/2 - 74/2 - 62/2 - 25/1 - 00/0 17/1 

LRR 122/0 48/6 71/0 - 58/0 - 56/0 - 20/1 - 17/1 - 00/0 

های دوی مدلبه( و مقایسه دوOLSپس از اجرای رگرسیون حداقل مربعات معمولی )     
ها از کارایی بالاتری بت به سایر مدلگفته، مدلی نسها، طبق مطالب پیشگذاری داراییقیمت

برخوردار است و اولویت دارد که مقدار ضریب رگرسیون بین بازده حاصل از عملکرد خوب مدیر 
گذاری مشترک )متغیر های نقد ورودی )خروجی( صندوق سرمایهصندوق )متغیر مستقل( و جریان
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رگرسیون آن در مقایسه با سایر دیگر مدلی که ضریب عبارتوابسته( بالاتری داشته باشد؛ به
گذاران )هنگام تخصیص سرمایه و اتخاذ ها بالاتر است، مدلی است که توسط سرمایهمدل

عنوان مدلی بهینه توان از آن بهگیرد و میاستفاده قرار میگذاری( بیشتر موردهای سرمایهتصمیم
بررسی به شرح گذاری موردقیمتهای ، مدل5تا  3های نام برد. بر اساس نتایج مندرج در جدول

 بندی شدند: زیر ارزیابی و اولویت
با سایر  ( در مقایسهCAPMای )های سرمایهگذاری داراییضریب رگرسیون مدل قیمت     
دهنده این نشان وساله( بالاتر بوده ماهه و یکماهه، ششهای زمانی )سهها و در تمام افقمدل

اولویت( ر رتبه )دها است؛ بنابراین این مدل مدل نسبت به سایر مدلکارایی بیشتر و اولویت این 
 بررسی قرار گرفت.های موردنخست در میان مدل

( در FFCعاملی کارهات )بررسی ضریب رگرسیون مدل چهارهای زمانی مورددر تمام افق     
 Habitو  FF ،CCAPM ،LRRها )کمتر، ولی در مقایسه با سایر مدلCAPM مقایسه با مدل 

Formation بیشتر است و این نتایج بدان معنا است که این مدل در مقایسه با مدل )CAPM ،

و  FF ،CCAPM ،LRRها )کارایی کمتری دارد؛ اما از کارایی بالاتری در مقایسه با سایر مدل
Habit Formationرا در  عاملی کارهارت رتبه )اولویت( دومرو مدل چهاراین( برخوردار است؛ از

 شده در پژوهش به خود اختصاص داد.های مطرحمیان مدل
های زمانی در مقایسه با ( در تمام افقFFعاملی فاما و فرنچ )ضریب رگرسیون مدل سه     
 Habitو  CCAPM ،LRRهای کمتر، ولی در مقایسه با مدل FFCو مدل   CAPMمدل

Formation های ه این مدل در مقایسه با مدلبیشتر است و این نتایج بدان معنا است ک
CAPM و FFC ،های کارایی کمتری دارد؛ اما در مقایسه با مدلCCAPM ،LRR  وHabit 

Formation رایی بالاتری است؛ بنابراین این مدل رتبه )اولویت( سوم را در میان دارای کا
 بررسی در پژوهش کسب کرد.  های موردمدل
ای مبتنی بر های سرمایهگذاری داراییریب رگرسیون مدل قیمتهای زمانی، ضدر تمام افق     

با  کمتر، ولی در مقایسه FFCو   CAPM ،FFهای ( در مقایسه با مدلCCAPMمصرف )
 در مقایسه بیشتر است و این بدان معنا است که این مدل Habit Formationو  LRRهای مدل

و مدل  LRRاما در مقایسه با مدل  کارایی کمتری دارد؛ ،FFCو  CAPM ،FFهای با مدل
Habit Formation رو مدل ایناز کارایی بالاتری برخوردار است؛ ازCCAPM ت( رتبه )اولوی

 دهد.بررسی به خود اختصاص میهای موردچهارم را در میان مدل
های زمانی ( در تمام افقHabit Formationگیری عادت )ضریب رگرسیون مدل شکل     
کمتر ولی در مقایسه با  CCAPMو  CAPM ،FF ،FFCهای سی در مقایسه با مدلبررمورد
،  CAPM ،FFهای بیشتر است و این بدان معنا است که این مدل در مقایسه با مدل LRRمدل 
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FFC  وCCAPM ، کارایی کمتری دارد؛ اما دارای کارایی بالاتری نسبت به مدلLRR  است؛
 نظر قرار گرفت. های موردویت( پنجم در میان مدلبنابراین این مدل در رتبه )اول

ها، ایر مدلدر مقایسه با س LRRل بررسی ضریب رگرسیون مدهای زمانی مورددر تمام افق     
دل بررسی در پژوهش، مهای موردتر بوده و این بدان معنا است که در مقایسه با مدلکوچک
LRR ،های لشم را در میان مدتبه )اولویت( شرو این مدل رکارایی کمتری دارد؛ ازاین
 بررسی به خود اختصاص داد. مورد
ای مورد های سرمایهگذاری داراییهای قیمتبندی مدلشده، اولویتبا توجه به مطالب گفته     

 بررسی در این پژوهش به شرح زیر است:
 (؛ CAPMای )های سرمایهگذاری دارایی. مدل قیمت1

 ؛(FFCکارهارت ) عاملی. مدل چهار2

 ؛(FFعاملی فاما و فرنچ ). مدل سه3

 ؛(CCAPMای مبتنی بر مصرف )های سرمایهگذاری دارایی. مدل قیمت4

 ؛(Habit Formationگیری عادت ). مدل شکل5

 .(LRR. مدل ریسک بلندمدت )6

 

 گیریبحث و نتیجه .5

ها هنگام اتخاذ تعیین بازده آنای و های سرمایهگذاری داراییبا توجه به اهمیت قیمت     
های نقد ورودی )خروجی( در گذاری، در این پژوهش با استفاده از جریانهای سرمایهتصمیم
بندی گذاری مشترک و از طریق ارائه یک روش جدید به ارزیابی و اولویتهای سرمایهصندوق

هدف از این شد.  ا پرداختهای در دو گروه ایستا و پویهای سرمایهگذاری داراییهای قیمتمدل
های گذاری بود که به هنگام اتخاذ تصمیمهای قیمتپژوهش دستیابی به مدل یا مدل

منظور گیرد. بهگذاران قرار میاستفاده سرمایهگذاری و تخصیص سرمایه، بیشتر موردسرمایه
، رابطه 19ریق فرمول متغیره و از طبررسی ابتدا با استفاده از رگرسیون تکها موردارزیابی مدل

های نقد ورودی بین بازده حاصل از عملکرد خوب مدیر صندوق )متغیر مستقل( و جریان
گذاری مشترک )متغیر وابسته( بررسی شد. طبق مطالب های سرمایه)خروجی( در صندوق

ای مستقیم بین بازده حاصل از عملکرد خوب بودن این ضریب، رابطهشده در صورت مثبتگفته
های نقد ورودی )خروجی( در صندوق وجود دارد. این ضریب برای تمام ر صندوق و جریانمدی

ساله( محاسبه شد و بر اساس نتایج ماهه و یکماهه، ششها و در هر سه بازه زمانی )سهمدل
( تمام این ضرایب مثبت بود و وجود رابطه مستقیم میان دو متغیر اثبات 1آمده )جدول دستبه

های دوی مدلبهبه مقایسه دو رگرسیون حداقل مربعات معمولیمه با اجرای شد. در ادا
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بندی شدند. ها بر اساس این ضریب رتبهگذاری موردنظر در پژوهش پرداخته شد و مدلقیمت
دهد که مدل موردنظر در مقایسه با سایر بودن این ضریب نشان میگفته، بالاترطبق موارد پیش

گذاری و تخصیص سرمایه ـ های سرمایهگذاران ـ در اتخاذ تصمیمایهها بیشتر توسط سرممدل
ها از اولویت بیشتری برخوردار است. بر اساس نتایج حاصل گیرد و از نظر آناستفاده قرار میمورد

های زمانی ( در تمام افقCAPMای )های سرمایهگذاری داراییاز اجرای آزمون، مدل قیمت
ن بیشترین ضریب رگرسیون، رتبه )اولویت( اول را به خود اختصاص داد موردبررسی به دلیل داشت

های ( با داشتن کمترین ضریب رگرسیون در میان مدلLRRو در مقابل، مدل ریسک بلندمدت )
های زمانی رتبه )اولویت( آخر را به خود اختصاص داد. با توجه به نتایج موردنظر در تمام افق
)اولویت اول( و قبل از مدل  CAPMبررسی پس از مدل نی موردهای زماپژوهش، در تمام افق

LRR اولویت آخر(، به( ترتیب مدلFFC  مدل ،)اولویت دوم(FF  مدل ،)اولویت سوم(
CCAPM  اولویت چهارم( و مدل(Habit Formation  .قرار گرفتند )نتایج )اولویت پنجم

که بررسی است؛ درحالیای موردهنسبت به سایر مدل CAPMدهنده برتری مدل پژوهش نشان
های گذشته با این نتیجه متفاوت است. عامل مهم در برتری مدل نتایج برخی از پژوهش

CAPM های نقدی در مقایسه با سایر ها، قدرت این مدل در توضیح جریاننسبت به سایر مدل
های ندی مدلبها است؛ همچنین با وجود اینکه در این پژوهش برای ارزیابی و اولویتمدل

گذاری مشترک استفاده شده است، اما با های سرمایهگذاری از اطلاعات صندوققیمت
منظور گذاران بهتمام سرمایهها )گذاری نئوکلاسیکهای قیمتگرفتن فرضیه اصلی مدلدرنظر

گذاری با خالص ارزش فعلی مثبت با یکدیگر رقابت دارند و در این های سرمایهیافتن فرصت
های این پژوهش شده در این خصوص، یافته( و مطالب مطرحکنندبت یکدیگر را حذف میرقا

 تعمیم به سایر بازارهای مالی است.قابل
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