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 چكیده

افزایش قدرت تبیین بازده مازاد سهام شرکت ها می باشد. هدف این پژوهش ارزیابی عامل ریسک اطلاعاتی در 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  201با استفاده از داده های ماهیانه بازده مازاد سهام 

عوامل ریسک اطلاعاتی شامل عدم تقارن اطلاعاتی، همزمانی قیمت سهام، واکنش تأخیری  1399الی  1390زمانی 

( الحاق و به 2013ت سهام و محافظه کاری به صورت جداگانه و همزمان به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )قیم

بر روی بازده مازاد ماهیانه سهام رگرسیون شد. نتایج پژوهش  (ARDL)ی عیتوز یبا وقفه ها ویاتورگرس کمک روش

صورت جداگانه به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ نشان داد که با اضافه کردن هر یک از عوامل ریسک اطلاعاتی به 

( توان 2013( و همچنین با اضافه کردن عامل ترکیبی ریسک اطلاعاتی به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )2013)

تبیین این مدل افزایش می یابد. همچنین مدلی که در برگیرنده همه عوامل ریسک اطلاعاتی به صورت همزمان 
از  %20ن قدرت تبیین بازده مازاد بر ریسک سهام شرکت ها می باشد و می تواند تقریباً می باشد، دارای بیشتری

بازده مازاد بر ریسک ماهیانه سهام شرکت ها را تبیین کند. می توان نتیجه گیری کرد که ریسک اطلاعاتی محیطی 

ر گرفته می شود. در شرکت ها توسط سرمایه گذاران قیمت گذاری شده و به عنوان یک عامل صرف ریسک در نظ

نتیجه به سرمایه گذاران و تحلیگران مالی پیشنهاد می شود در مدل های قیمت گذاری سهام به عناصر ریسک 

 .اطلاعاتی شرکت ها توجه نموده و بازده مورد انتظار خود را تعدیل نمایند

 .یعیتوز یبا وقفه ها ویورگرسات ریسک اطلاعاتی، بازده مازاد، مدل پنج عاملی فاما و فرنچ، هاي كلیدي:واژه
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 مقدمه -1

گذاران  هیسرما ازهایین نیاز مهمتر یکیراستا  نیباشد و در ا یم سهام، کسب بازده دیگذاران از خر هیهدف سرما

و  نیالد نیمع)باشد یسهام م فروش و دیمربوط به نحوه مطلوب خر یعلم اطلاعات در بورس اوراق بهادار داشتن

(. همچنین بازده سهام یکی از فاکتورهای مهم در جذب سرمایه می باشد، زیرا برای سرمایه گذاران 1392همکاران، 

بالقوه حکم علامتی را دارد که از شرکت روانه بازار می شود و نشانگر عملکرد واحد تجاری می باشد)برزگری خانقاه 

شود، دارای ها ایجاد میپذیری که در بازده آنه علت نوسانها بگذاریاغلب سرمایهاز طرفی  (.1395و جمالی، 

م با ریسک تحمل شده ابطوریکه یکی از موضوعات مهم در این زمینه سازگاری بازده و قیمت سه ،باشندریسک می

است که محققان مالی توجه زیادی  بازده مورد انتظار و ریسک موضوع مهمی. بنابراین گذاران است سرمایه توسط

متناسب  ،های مالی آن دارند و محققان و سرمایه گذاران همواره نیاز به سنجش میزان حساسیت پرتفوی داراییبه 

یکی از موضوعات چالش برانگیز در (. 1390مدنظر قرار داده اند)رستمیان و جوانبخت، را با سطح ریسک آن ها

ر سرمایه است. یکی از مهمترین فرضیه یند تصمیم گیری مشارکت کنندگان در بازاآحوزه ادبیات مالی درک فر

ن لاست که به سرعت و تمامیت واکنش قیمت اوراق بهادار به اعا های مطرح در این خصوص، فرضیه بازار کارا
کارا قیمت سهام، برآوردی صحیح و بی طرفانه از ارزش های  عات جدید اشاره دارد. به طور کلی در یک بازارلااط

، نسب یبخرد)اران دارای انتظارات منطقی و آگاهانه از قیمت های آینده سهام هستندسرمایه گذو  آتی سهام است

اطلاعات در  همه از یگذاران منطق هیبر استفاده سرما هیکارا با تک بازار هیدهه گذشته، فرض چنددر (. 1397

بازار کارای  کی. در است گذاران به کار گرفته شده هیرفتار سرما حیتشر در ای مرجع هیدسترس، در نقش فرض

 نیچن کیها در  متیق رییو تغ کنند منعکس یهمه اطلاعات موجود را به درست توانندی ها م متیاوراق بهادار، ق

فرضیه بازار (. به عبارتی 1392و همکاران،  نیالد نیمع)است ینیب شیقابل پ ریو غ یتصادف زمان بازاری، در طول

از متوسط بازار کسب کرد. همچنین  بـازار فـائق آمـد و بـازدهی بیشـتر ن بـرتـوا این اعتقاد است که نمی کارا بر

توان  کند، بنابراین نمی واقع از گام تصادفی پیروی میدر های سهام به صـورت تصـادفی بـوده و  تغییرات قیمت

  بـا اسـتفاده از اطلاعـات تـاریخی بـه بازدهی غیرعادی )بیش از متوسط بازار( دست یافـت.

توان از  همچنـین ایـن فرضـیه مـدعی اسـت هیچگونه روندی در قیمت و بازدهی بازار وجود ندارد و نمی

منجر به  سهام و بازدهی متیدر خصوص ق قاتیتحق(. 1389)سعیدی و باقری، روندهای بازار کسب سود کرد

گشت  هیفرض ها هیاین فرض از معروف است. یکی بیرق های هیدو دیدگاه متضاد شده است که به فرض دایشیپ

مقابل اعتقاد دارد که بر اساس  هی. فرضدارد دیکأبودن بازدهی سهام ت نییب شیقابل پ ریتصادفی است که به غ
 دارایی گذاری متیبازار کارا، مدل ق هی. مطرح شدن فرضکرد نییب شیرا پ متیتوان ق ای از اطلاعات می مجموعه

همگی به  ادییبن های لیو تحل کالیتکن های لیتحل تراژ،ی، مدل آربییا شاخص های عاملی ای، مدل های سرمایه

بازده سهام، محققان را برآن  نییب شیپ تیاهم. بنابراین سهام اشاره دارد نییو تع نییب شیپ در مذکور هیدو فرض

 نییب شیپ رامونیبحث پ .بازده سهام را دارا باشد حیتوض توان هایی باشند که و شاخص هاریداشت تا به دنبال متغ

های علمی مطرح شده است.  است که به عنوان یکی از جذابترین بحث ها مدت شرفتهیبازده سهام در کشورهای پ

 بازده حیصح نییب شیمشکلات عدیده پ لیبرداشته شده است، اما به دل نهیدر این زم زین موثری های اگرچه گام
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نتایج برخی از پژوهش ها در ایران )ایزدی نیا و  هنوز به عنوان یک مساله به قوت خویش باقی مانده است. سهام

 رمنخ، 1397، امیری و علیزاده اهوازی 1396و همکاران  فرد یلیوک ،1394، صالحی و همکاران 1393همکاران 

و...( نشان دهنده توان تبیین پایین مدل های قیمت گذاری مذکور در بازار سرمایه ایران 1399و همکاران  دار
بازار سرمایه ایران یک بازار نوظهور بوده که در سطح کارایی اطلاعاتی مطلوب نمی  با توجه به اینکهاست. از طرفی 

و کم تجربه یا بی تجربه، حضور پر رنگ دولت در مالکیت  باشد و همچنین با توجه به حضور سرمایه گذاران خرد

عمده شرکت ها، محدود بودن منابع اطلاعاتی در خصوص اطلاعات مالی و غیرمالی شرکت ها، نوپا بودن نظام 

راهبری شرکتی به خصوص کمیته حسابرسی و عدم شفافیت کافی در محیط اطلاعاتی شرکت ها، منجر به 

سهام شرکت ها می شود. بنابراین ضرورت بررسی تأثیر ریسک اطلاعاتی موجود در  ناهنجاری در قیمت گذاری

بازار سرمایه ایران بر بازده مازاد ریسک )صرف ریسک( و پژوهش برای افزایش توان پیش بینی مدل های عاملی 

 قیمت گذاری مطابق با محیط اطلاعاتی بازار سرمایه ایران ضروری به نظر می رسد.

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2
گذاران را تقلیل توان ریسک بازار سرمایه یا مخاطره سرمایهبی شک از طریق تجزیه و تحلیل دقیق و هوشیارانه می

. اهمیت پیش را خنثی نمود نامناسب گری حاصل از برآیند سرمایه گذاریداد و جلوی ضرر و زیان افراطی و ناشی

محققان را بر آن داشته است تا به دنبال شاخص هایی باشند که توان توضیح و پیش بینی بازده بینی بازده سهام، 

سهام را داشته باشد و اطلاعات لازم جهت سرمایه گذاری مناسب را در اختیار آنان قرار دهد)برزگری خانقاه و 

 اند. ارائه داده یگذارهیو بازده سرما کسیر نییتب یرا برا یمتفاوت یالگوها یتاکنون اقتصاددانان مال(. 1395جمالی، 

( بود که تا مدت ها 1964شارپ ) (CAPM) 1یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیمدل مطرح شده، مدل ق نیاول

پس از  قرار گرفت. یمال نیمحقق وجهبازده مورد انتطار مورد ت ینیب شیپ یقابل قبول برا یبه عنوان تنها الگو

که با آن ها  ییو چالش ها ایهای سرمایهگذاری داراییگوناگون در مدل قیمت یها یقاعدگ یب مطرح شدن

 توان به مدل یمطرح شد که از جمله آنها م یکاملتر یمال یالگوها به عنوان یچندعامل یمواجه شده بود، مدل ها

پنج  (،1997) 4کرهارت یعامل چهار (،1993) 3فاما و فرنچ یسه عامل(، 1976) 2راس تراژیآرب یگذار متیق های

در  یشتریب یدهندگ حیقدرت توض یدارا یقبل یبه مدل ها نسبت اشاره نمود کهو...  (2013) فاما و فرنچ یعامل

 های سرمایه یکی از عوامل اساسی در تصمیم(. 1394هستند)صالحی و همکاران، بازده مورد انتظار  ینیب شیپ

های بازده سهام موثرند. این موضوع باعث شده  در تبیین نوسان آمیزی است که طرهگذاری، تعیین عوامل مخا
اگرچه  حسابداری همواره به دنبال کشف عوامل ریسک موثر بر بازده سهام ها شرکت باشند. است تا پژوهشگران

قادر به تبیین  و سایر مدل های عاملی ای سرمایه های گذاری دارایی بهتر از مدل قیمت( 2013) مدل فاما و فرنچ

زمینه کشف سایر عوامل ریسک تأثیرگذار بر  های متعددی در های بازده سهام است، اما همچنان پژوهش نوسان

 
1 Capital Asset Pricing Model 
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)افلاطونی و همکاران، کاملتر و با قدرت تبیین بالاتر دست یافت بازده سهام در حال انجام است، تا بتوان به مدلی

 سکیدارد؛ مانند ر تیبازارها عمومه که در هم بهادار اوراق یموجود در بازارها یها کسیعلاوه بر ر(. 1393

خاص  سکیر ایو  ریکاهش پذ سکی)ر کیستماتیرسیغ سکیر (،ریناپذ شکاه سکیر ایبازار  سکیر) کیستماتیس
مخاطرات،  نیاز ا یکیدر بازار اوراق بهادار وجود دارد.  یگریت دامخاطر ایها  سکیر ،ینقدشوندگ سکیشرکت( و ر

 شپژوهشگران در پژوه. ردیگ یم سرچشمه یاز مقوله اطلاعات و اطلاع رسان سکیر نیاست. ا یاطلاعات سکیر

(. 1397و رضایی،  صحراکاران)است هیسرما یبازارها در ریتنوع ناپذ سکی، راتیاطلاع سکیدادند ر نشان ریاخ یها

. ابدی یمغییر اطلاعات ت (انیجر)پیوسته با انتشار  کنند،ی م ستد و ن دادآگذاران در  هیکه سرما یمحیط اطلاعات

از  یناش یاطلاعات سکیشود. ر یگذاران منجر م هیسرما سکیر یابیارز دیتجد هاطلاعات، ب انیر در جرغییت نیا

را  یاطمینان یو ب ابهام است که یوجود محیط اطلاعات ابد،ی یمیت ماه پیش نچه بیش ازآاست.  یعوامل مختلف

عاملی (. بنابراین 1398ی، باغ یرشید)دهد شیگذار را افزا هیو تحلیل سرما یبین پیش نتیجه، توان کاهش و در

اطلاعاتی بررسی کرد، ریسک  ها را که از طریق آن می توان تأثیر محیط اطلاعاتی در کشف قیمت سهام شرکت

شرکت هایی هستند که اطلاعات عمومی کمتری دارند و سهامداران  شرکت های با ریسک اطلاعاتی بالا، است.

عوامل ریسک  در این پژوهش(. 1395)قائمی و تقی زاده، اخبار شرکت مطلع می شوند مطلع به صورت محرمانه از

واکنش تأخیری قیمت سهام و محافظه کاری  اطلاعاتی شرکت ها )عدم تقارن اطلاعاتی، همزمانی قیمت سهام،

حسابداری( که از محیط اطلاعاتی و سیاست ها و فرایندهای گزارشگری مالی آنها ناشی شده و به سهامداران انتقال 

می یابد و می تواند سازوکار قیمت گذاری سهام در یک بازار کارا را تحت تأثیر قرار دهد، به صورت جداگانه در 
( به عنوان عامل ریسک اطلاعاتی وارد 2013قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای فاما و فرنچ ) مدل پنج عاملی

شده و سپس قدرت تبیین صرف ریسک )بازده مازاد( مدل پیشنهادی با مدل پنج عاملی قیمت گذاری دارایی های 

ته باشد به عنوان مدل برتر ( مقایسه شده و مدلی که بیشترین توان تبیین را داش2013سرمایه ای فاما و فرنچ )

قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای مبتنی بر ریسک اطلاعاتی انتخاب می شود. در ادامه به پژوهش های پیشین 

 که به موضوع ارتباط ریسک اطلاعاتی با بازده سهام شرکت ها پرداخته اند اشاره می شود.
 یو مقدار وجه نقد نگهدار یرشرطیغ یاثر محافظه کار( در پژوهشی به بررسی 1398) زاده ماسوله یمهد

 1391 یدوره زمان یدر ط شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیشرکت پذ 416 سهام یرعادیغ شده بر بازده

ی رعادیازده غب شینقد منجر به افزا یموجود شیاز آن است که افزا یپژوهش حاک یها افتهنمود. ی 1396 تیلغا

 . شود یم سهامی رعادیباعث کاهش بازده غ یشده و در مقابل محافظه کار سهام

 دهبا باز یعاتلاو عدم تقارن اط یشرکت تیحاکم نیب طهراب( در پژوهشی به بررسی 1397باغانی و همکاران )

از آن است که  یپژوهش حاک یهاافتهپرداختند. ی در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها سهام شرکت

سهام ده باز وی عاتلاعدم تقارن اط نیو بی دار و منفی معنطه راب یعاتلاتقارن اط عدم و یشرکت تیحاکم نیب

 دار وجود دارد.ی و معن یمنفطه راب

پرداختند.  بازده عیسهام و توز متیق یهمزمان هرابط( در پژوهشی به بررسی 1397ی و همکاران )رعسگریم

با  یها شرکت مثبت را نسبت به هدنبال دیاحتمال تول اد،یسهام ز متیق یهمزمان دهدی پژوهش نشان م جینتا
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ی به نظر م جه،یوجود دارد؛ درنت یمثبت هرابط ،یسهام و چولگ متیق یهمزمان نیکم دارد. به علاوه ب یهمزمان

کم،  متیق یبا همزمان یها نسبت به شرکت ادیسهام ز متیق یبا همزمان یها شرکت در گذاران هیسرما رسد

  .دهندی نشان م دیواکنش شد یکمتر به اخبار منف
انتظار مورد سهام  بازدهو  ریسک ویژه، متیق مزمانیعدم ه( در پژوهشی به بررسی 2020) 1لانگ و همکاران

عدم پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد  2018تا  1998بین سال های  نیچشرکت پذیرفته شده در بورس  2700

ی سرمایه گذاری مبتنی بر استراتژبطه منفی و معنی داری دارد. رامقطعی  تیبازده آسهام با  متیق مزمانیه

، متیق مزمانیحداقل )اکثر( عدم هدر چارک شود،  ینجام م)کوتاه( ا یمدت طولان یکه برامیانگین موزون ارزش 

 کند. یم ایجاد یمدل شش عاملدر  -%  61/0ماهانه  یآلفا کی

پرتفوی در سطح  یعاد ریبر بازده غ یمحافظه کار ریتأث( در پژوهشی به بررسی 2020) 2ی و همکارانبیحب

کم  ی زیاد بهتعهد رتبه بندی اقلام ارک هایچ که دری هایی نشان داد که بازده پرتفوپژوهش  جینتاها نمودند. 

بالاتر  یدرجه کل دارایمشابه  یاز بازده پرتفو شتری، بقرار دارند یکمتر یمحافظه کار یدرجه کل یدارا نیو همچن

  است. یرمحافظه کا

 نیلات یکایآمردر سهام  متیق یهمزمان یگذار متیق ( در پژوهشی به بررسی2019) 3فیگلیولی و لیما

 صرف ریسکسهام با  متیق ینشان داد که همزمان پژوهش جینتا .پرداختند و پرو( کی، مکزیلی، شلی، برزنی)آرژانت

سه و  یها و مدل  (CAPM)قیمت گذاری دارایی های سرمایه ایتوسط مدل  صرف ریسکمثبت همراه است. 

  بدست آمده است. ی فاما و فرنچپنج عامل

 

 پژوهششناسی  روش -3

و  داده ها یاز لحاظ نحوه گردآورو شود  یم یطبقه بند "یکاربرد یپژوهش ها"از نظر هدف، جزو این پژوهش 

شده در  یرآو جمع های داده نکهیا لیبه دل نیشود. همچن یمحسوب م "همبستگی -یفیتوص"، اجرای پژوهش

است.  "گذشته نگر" های جزو پژوهش یکه در گذشته رخ داده است، از نظر زمان ی باشدم ییدادهایرابطه با رو

و پیشینه  نظری مبانیبرای تدوین  پژوهشاین در می باشد.  "سری زمانی"رویکرد جمع آوری داده های پژوهش 

بر اینترنتی( و سایت های معت ، پایان نامه ها، رساله ها، کتاب هامجلاتای )مراجعه به پژوهش از روش کتابخانه

آزمون جهت  پژوهش متغیرهای محاسبه برای نیاز موردبرای جمع آوری داده های  به علاوهاستفاده خواهد شد. 

ره آورد بانک های اطلاعاتی مثل در موجود فرضیه ها از روش اسنادی )مجموعه صورت های مالی و داده های بازار 
، www.codal.ir ،www.seo.ir از جمله معتبر اینترنتیع رسانی اطلاسایت های در صورت نیاز مراجعه به و  3 نوین

www.tse.ir از  مورد نیاز پژوهشی ها( استفاده خواهد شد. به منظور انجام محاسبات و آماده نمودن دادهغیره و

 EViewsهای آماری و اقتصادسنجی از نرم افزار آماری داده هاتجزیه و تحلیل  برایو  Excel 2016 نرم افزارهای

 .استفاده خواهد شد 12

 
1 Long, H., Zaremba, A., & Jiang, Y. 
2 Habibi, A., Heidarpoor, F., Tavangar, A. 
3 Figlioli, Bruno & Lima, Fabiano Guasti 
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بازه زمانی طی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران این پژوهش جامعه آماری متشکل از کلیه شرکتدر 

به دلیل نامتجانس بود برخی از اعضاء است که نظر گرفته شده در  1399 سالتا  1390 ساله از سال 10یک دوره 

-محدودیت منظور این . برایخواهد شدانجام  )غربالگری( آماری، نمونه گیری به روش حذف سیستماتیک جامعه
 :شودمی گرفته نظر در آماری نمونه انتخاب برای ای زیره

 .باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1389 سال ابتدای ازکه ی یهاشرکت •

 تیحفظ قابل ای شیافزا.)جهت باشد سال هر ماه اسفند پایان به منتهیآنها  مالی سالکه  یهایشرکت •

 ی(.اطلاعات مال سهیمقا

 قابلیت که طی دوره پژوهش تغییر فعالیت و یا تغییر سال مالی نداده باشند.)جهت افزایش یهایشرکت •

 پژوهش(. نتایج مقایسه

های ها و شرکتی، بانکمال هایگریو واسطه هانگیهلد ،یگذار هیسرما یهاجزء شرکتشرکت هایی که  •

 )به دلیل ماهیت متفاوت فعالیت(.د.ننباشبیمه 

 .)جهت افزایشباشد نداشته ماه سه از بیش معاملاتی وقفه پژوهش، دوره هایسال از هریک در شرکت سهام •

 بازده سهام شرکت ها(. مقایسه قابلیت
شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شد.  201پس از اعمال محدودیت های فوق در خصوص جامعه آماری، تعداد 

جمع آوری شده است، تعداد  10شرکت طی  201با توجه به اینکه داده های سری زمانی ماهیانه بازده مازاد سهام 

 شرکت می باشد. -ماه 24120کل داده های پژوهش 
 

 پژوهشهاي  فرضیه -4

را  (2013فاما و فرنچ ) یمدل پنج عاملپرسش اصلی این پژوهش این است که آیا ریسک اطلاعاتی توان توضیحی 

 در پیش بینی بازده مازاد ماهیانه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران افزایش می دهد؟ 

قیمت سهام، واکنش تأخیری قیمت سهام عوامل ریسک اطلاعاتی شرکت ها )عدم تقارن اطلاعاتی، همزمانی 

و محافظه کاری حسابداری( که از محیط اطلاعاتی و سیاست ها و فرایندهای گزارشگری مالی آنها ناشی شده و 

به سهامداران انتقال می یابد، می تواند سازوکار قیمت گذاری سهام در یک بازار کارا را تحت تأثیر قرار دهد. 

در یک بازار کارا، بازیگران بازار علاوه بر کمیت و کیفیت اطلاعات در خصوص شرکت ها، بنابراین انتظار می رود 

به عدم اطمینان موجود در اطلاعات و محیط گزارشگری مالی شرکت ها توجه نموده و در مدل های قیمت گذاری 
توان از  به اطلاعات را میگذاران  واکنش سرمایهسهام به عنوان یک عامل موثر بر بازده سهام به آن توجه نمایند. 

انتشاریافته اطلاعاتی را دربردارد که هنوز اثر آن در قیمت لحاظ نشده  دو جنبه بررسی کـرد؛ اول اینکـه اطلاعـات

 تئوری بازار کارا، قیمت باید به سمت ارزش ذاتی خود حرکت کند و تغییر یابد)برکمن است؛ بنـابراین بـر اسـاس

گذاران احتمال  اینکه در وضـعیتی کـه ریسـک اطلاعـاتی وجـود دارد، برخـی از سرمایهدوم ( و 2009و همکاران، 

اند و اطلاعات قبلا اثر خود را در  گـذاران قـبلاً از ایـن اطلاعـات آگـاه شده دهند که گروه دیگری از سـرمایه می

و در نتیجه ناهنجاری  دهند نمی ها گذاشته است؛ بنابراین آنهـا نسـبت بـه اطلاعـات جدید واکنش نشان قیمت
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(. در این راستا دو فرضیه به شرح زیر تدوین شده 1395، زادهیتقی و قائمدر قیمت گذاری سهام ایجاد می شود)

 است.

را افزایش  سکیصرف ردر تبیین ( 2013فاما و فرنچ ) یمدل پنج عاملعوامل ریسک اطلاعاتی، توان  فرضیه اول:

 می دهد.

را  سکیصرف ردر تبیین ( 2013فاما و فرنچ ) یمدل پنج عامل عامل ترکیبی ریسک اطلاعاتی، توان فرضیه دوم:

 افزایش می دهد.

 

 مدلسازي پژوهش -5

از آنجا که هدف این پژوهش ارائه مدل عاملی قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای مبتنی بر ریسک اطلاعاتی 

افزایش توان تبیین صرف ریسک و پیش بینی دقیق تر بازده سهام در بازار سرمایه ایران می باشد، بنابراین جهت 

 مراحل اجرای پژوهش در سه مرحله شرح داده می شود:

 مرحله اول: محاسبه ریسک اطلاعاتی

واکنش تأخیری قیمت سهام در این پژوهش عوامل ریسک اطلاعاتی )عدم تقارن اطلاعاتی، همزمانی قیمت سهام، 

و محافظه کاری حسابداری( و عامل ترکیبی ریسک اطلاعاتی به عنوان یک متغیر توضیحی پیشنهادی جهت 
( به این مدل اضافه می شود. 2013بررسی امکان افزایش توان تبیین صرف ریسک مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )

 متغیرهای ریسک اطلاعاتی به شرح زیر محاسبه شود. بنابراین ابتدا لازم است برای هر شرکت در هر سال

بازده روزانه نوسـان معیار از  پژوهشدر این ( 2019به پیروی از پژوهش تسما ): (IA)عدم تقارن اطلاعاتی  -

)انحراف  . این متغیر بر اساس پراکندگیمی شوداستفاده  1قیمـت سهام، به عنوان شاخص عدم تقارن اطلاعاتی

شود. هر چقدر سرمایه گذاران با  سهام طی سال مورد بررسی، اندازه گیری میقیمت دهی روزانه در باز معیار(

سطح بالاتری از عدم تقارن اطلاعاتی مواجه باشند، احتمال پیش بینـی غیردقیـق بـازده سـهام توسط آنها بیشتر 

اطلاعـاتی بیشتر، نوسان بیشتری در بازدهی های با عـدم تقـارن  است و بنابراین انتظار بر این است که شرکت

 (.2019د)تسما، سهام خود داشته باشن

 (1رابطه )
 IAi,t=

√∑ (RETi,n-RET)
2k

n=1

k-1
 

 که در آن:

RETi,n =شرکت  بازده روزانه قیمت سهام i در روزn طی سال t 

( به منظور 2019نیفار و آجیلی ) پژوهشدر این پژوهش به پیروری از  (:SYNCH)همزمانی قیمت سهام  -

حاصل از برآورد مدل بسط یافته  )2R(سالیانه هر شرکت، ابتدا ضریب تعیین  2اندازه گیری همزمانی قیمت سهام

 
1 Information asymmetry 
2 Stock price synchronicity 
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سال بر اساس بازده ماهیانه سهام برای هر شرکت طی هر  (OLS)به روش رگرسیون حداقل مربعات معمولی بازار 

 به صورت جداگانه از رابطه زیر محاسبه می شود.

r (2رابطه )
i,k,w

=αi+β
i
rm,w+γ

i
rk,w+εi,t 

 که در آن:

r
i,k,w

  wدر ماه kدر صنعت  iبازده ماهیانه شرکت  =

rm,w=  بازده موزون بازار در ماهw 

rk,w=  بازده موزون صنعت k در ماهw 

یک توزیع نزدیک به نرمال، مطابق        آوردندر بازه صفر تا یک قرار دارد، برای بدست  )2R(ضریب تعیین از آنجا که 

، از تبدیل لگاریتم 3(2009و جانسون ) 2(2000، مورک و یونگ و یو )1(2004پژوهش های پیتروسکی و رولستون )

 :(2019)نیفار و آجیلی،  به شرح رابطه زیر استفاده می شود  )2R(ضریب تعیین طبیعی 

)SYNCHi,t=LN (3رابطه )
Ri,t

2

1-Ri,t
2

) 

 

از مدل هو و موسکویتز  4برای سنجش واکنش تأخیری قیمت سهام :(DELAYواكنش تأخیري قیمت سهام ) -

به روش  (4رابطه )های ماهیانه برای هر شرکت، شود. در این رویکرد ابتدا با استفاده از دادهاستفاده می 5(2005)

 شود:برآورده شده و ضریب تعیین مدل استخراج می (OLS)رگرسیون حداقل مربعات معمولی 

R (4رابطه )
i,t
=αi+β

i
Rmt+ ∑ γ

i,t-n
Rmt-n

4

n=1

+εi,t 

 که در آن:

R
i,t

  tدر ماه  iسهام شرکت  ماهیانهبازده  =

Rmt=  بازار )درصد تغییرات شاخص قیمت و نقدی( در ماه  ماهیانهبازده t 

Unrestricted( برای هر شرکت، ضرایب تعیین نامقید )4ضریب تعیین حاصل از برآورد رابطه )
2Rشود. در ( نامیده می

γکه در آن تمامی ضرایب  (5رابطه )ادامه 
i,t-n

مقید به صفر بودن هستند، برای هر شرکت برآورد به روش رگرسیون  

 شود:می (OLS)حداقل مربعات معمولی 
R (5رابطه )

i,t
=αi+β

i
Rmt+εi,t 

 

Restricted( برای هر شرکت، ضرایب تعیین مقید )5ضرایب تعیین حاصل از برآورد رابطه )
2Rشود. ( نامیده می 

 
1 Pitroski & Roleston 
2 Morg & Yung uo 
3 Janson 
4 Stock Price Delay 
5 Hou & moskovitz 
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 دهیسنج (5( و )4ی روابط )ونیرگرس بیتوسط ضرا تواندی سهام به اطلاعات بازار م متیالعمل ق سرعت عکس

 یداری به طور معن  𝛽𝑖 بیضردارای بازار  اطلاعات سهم با سرعت عکس العمل بالا به کی یمثال برا یشود. برا

سهام اثر  متیق یوجود ندارد و اطلاعات به سرعت بر رو متیق واکنش ریحالت تأخ نیدر ا)متفاوت از صفر است 
γی ریتأخ بیضرا( و گذاردی م

i,t-n
نسبت  نییلعمل پاا عکس سرعت سهم با کی یبرا. به صفر باشند کینزد دیبا 

ی ریتأخ بیاز ضرا یبرخ ای کیباشد و  تیاهمی ب گرید عبارت به ایکوچک و  دیبا 𝛽𝑖 بیضر ،به اطلاعات بازار

γ
i,t-n

هر شرکت با استفاده  متیواکنش ق ریتأخ زانیهر سال م یبرا از صفر باشد. متفاوتی داری به طور معن دیبا 

 گردد:( محاسبه می6رابطه ) از

-DELAYi,t=1 (6رابطه )
RRestrited

2

RUnrestrited
2

                0≤Delay
i,t

≤1 

 
واکنش تأخیری قیمت سهام بیشتر و سرعت انعکاس اطلاعات در بزرگتر باشد، میزان  (6هر اندازه مقدار در رابطه )

بزرگتر DELAYi,t به اطلاعات بازار واکنش نشان ندهد  یسهم به آرام کی متیاگر قهای سهام کمتر است. قیمت

ی م فیتعر بازاری ریتأخ یها بخش عمده بازده سهام توسط بازده رای، ز(است کترینزد کیبه  یعن)ی بود خواهد

 (به صفر کینزد) کوچکتر خواهد بودDELAYi,t  سهم به سرعت به اخبار بازار واکنش نشان دهد کی. اگر شود

 یو بخش عمده آن توسط بازده جار شودی م فیبازار تعر یریتأخی ها از بازده سهام توسط بازده یبخش اندک رایز

 (.1392ی، دیامو  گانهیحساس )شودی م فیبازار تعر

 1در این پژوهش از محافظه کاری وابسته به اخبار که محافظه کاری مشروط :(CC)محافظه كاري حسابداري  -

)پس رویدادی یا عدم تقارن زمانی سود( نامیده می شود، استفاده خواهد شد. برای اندازه گیری محافظه کاری 

باشد استفاده می شود. مدل عدم  ( می1997) 3( که مبتنی بر مدل باسو2009) 2مشروط از مدل خان و واتس
( یکی از پرکاربردترین مدل های محافظه کاری مشروط می باشد که برای برآورد 1997تقارن زمانی باسو )

بازده مثبت نماینده اخبار سال استفاده    می شود. در مدل محافظه کاری باسو،  –کاری مشروط شرکت محافظه

واکنش سود نسبت به اخبار بد به هنگام تر از واکنش سود  باسوست. به نظر خوب و بازده منفی نماینده اخبار بد ا

 ( به شرح رابطه زیر می باشد:1997رگرسیون مقطعی باسو ) نسبت به اخبار خوب است.

 (7رابطه )
Ei,t

Pi,t

=α0+β
1,i

NEGi,t+β
2,i

RETi,t+β
3,i

NEGi,t×RETi,t+εi,t 

 درآن:که 

Ei,t =  شرکت  خالصسودi  در پایان سالt 
Pi,t =  شرکت  بازارارزشi   در پایان سالt 

 
1 Conditional conservatism 
2 khan and watts 
3 Basu 
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NEGi,t = داشته باشد برابر با یک و در غیر اینصورت  وجود (بازده منفی) صورتی که اخبار بد مجازی است، در متغیر

 برابر با صفر است. 

RETi,t =  در سال  شرکتبازده سهامt،  که به صورت تفاوت قیمت هر سهم شرکت در پایان دوره و قیمت هر سهم
...( تقسیم بر قیمت  در ابتدای دوره به علاوه تعدیلات ناشی از عایدات سهام )شامل سود تقسیمی، سهام جایزه و

 ابتدای دوره تعریف شده است.  سهم در هر

گیری می کند و معیار اندازه (مثبت بازده) خوباخبار  پاسخ سود را نسبت به 2βمحافظه کاری باسو در مدل 

به هنگام بودن تفاضلی اخبار بد نسبت به اخبار خوب یا همان محافظه  نیز β 3به هنگام بودن اخبار خوب می باشد.

گیری و را اندازه ده منفی(اخبار بد )بازواکنش سود را نسبت به  β 2(β +3(گیری می کند. بنابراین کاری را اندازه

و در این صورت محافظه کاری   03β < پسباشد،  β3+ β 2β <2 معیار به هنگام بودن کل اخبار بد می باشد. اگر

باشد. وجود دارد، زیرا پاسخ سود نسبت به اخبار بد )بازده منفی( بهتر از پاسخ سود به اخبار خوب )بازده مثبت( می

3β 3چنانچه . به بیان دیگر معیار محافظه کاری است ون زمانی سود در واقع ضریب عدم تقارβ  مخالف صفر و مثبت

است که برای هر شرکت بصورت جداگانه و در هرسال محاسبه  شرطی دهنده میزان محافظه کاری نشان، باشد

 کند.گیری می( محافظه کاری مشروط را اندازه1997محافظه کاری باسو )مدل  می شود.
( بیان کردند که محافظه کاری تابعی از ویژگی های خاص هر شرکت است و با اندازه 2009خان و واتس )

شرکت، نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام و اهرم مالی شرکت ارتباط دارد. بر این اساس مدل 

( 8این سه ویژگی به شرح رابطه ) را جداگانه تابعی خطی از 3βو   2β( را بسط دادند و 1997محافظه کاری باسو )
 ( بیان کردند. 9و )

G (8رابطه ) − Score = β2 = μ1 +  μ2 SIZEi +  μ3MTBi + μ4LEVi 
C (9رابطه ) − Score = β3 = λ1 +  λ2 SIZEi +  λ3MTBi + λ4LEVi 

 که در آن:

G − Sore =  بودن اخبار خوب هنگامبه معیار 

C − Sore =  اخبار خوب )معیار محافظه کاری(افزایشی اخبار بد نسبت به بودن  هنگامبه معیار 

SIZE = لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام( شرکت  شرکت اندازه( i  

MTB = شرکت  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامi  

LEV = )شرکت  اهرم مالی) نسبت کل بدهی ها به حقوق صاحبان سهامi  

( 9) ( و8( ابتدا رابطه های )2009ر اساس مدل محافظه کاری خان و واتس )برای محاسبه معیار محافظه کاری ب

( بدست 10( جایگزین می کنیم و با بسط مدل باسو رابطه )7( یعنی رابطه )1997را در مدل محافظه کاری باسو )

 می آید.
Ei,t

Pi,t

=α0+β
1
NEGi+ (μ

1
+ μ

2
 SIZE

i
+ μ

3
MTB

i
+μ

4
LEVi)RETi+(λ1+ λ2 SIZE

i
+ λ3MTB

i
+λ4LEVi) 

NEGi×RETi+(δ1SIZE
i
+ δ2MTB

i
+δ3LEVi+ δ4NEGi× SIZE

i
+ δ5NEGi×MTB

i
+δ6NEGi×LEV

i
)+εi,t 

 (10رابطه )
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( را به صورت مقطعی به روش رگرسیون حداقل مربعات معمولی 10رابطه ) ، λiو  μiسپس برای برآورد ضرایب 

(OLS) ( به صورت مقطعی برازش می شود ضرایب برآورد 10برای هر سال برآورد می کنیم. از آنجا که رابطه )

شده در بین شرکت ها ثابت و در طی زمان متغیر است. از آنجا که در این پژوهش مدنظر ما محافظه کاری می 
رای کل شرکت ها در هر سال و ویژگی ( ب10برآورد شده از طریق رابطه )  λiباشد، بنابراین با استفاده از ضرایب

های خاص هر شرکت )اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام و اهرم مالی شرکت( طی 

افزایشی اخبار بد نسبت به اخبار خوب بودن  هنگامبه ( معیار 11سال های دوره پژوهش با استفاده از رابطه )

 ( برای هر شرکت در هر سال برآورد می شود.C-Scorei,t)معیار محافظه کاری یا

 

C-Scorei,t=β3=λ̂1+ λ̂2 SIZE (11رابطه )
i,t

+λ̂3MTB
i,t

+λ̂4LEVi,t 

 

برآورد شده در هر سال و ویژگی های هر شرکت )اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار به دفتری    λiضرایب  از آنجا که

( C-Scorei,tحقوق صاحبان سهام و اهرم مالی شرکت( در هر سال تغییر می کند، در نتیجه معیار محافظه کاری 

( 2009ل خان و واتس )بین شرکت ها و طی زمان تغییرخواهد کرد. بنابراین معیار محافظه کاری شرطی طبق مد

 (.1398ی، محمدی و اوقیم یمشکبرای هر شرکت و در هر سال اندازه گیری می شود)

 

 شاخص ریسک اطلاعاتی، شاخص های از یک هر جداگانه محاسبه بر علاوه :(CIR)ریسک اطلاعاتی تركیبی  -

ابتدا محاسبه می شود.  زیر صورت به (1398)از پژوهش مهربان پور و همکاران  با پیروی ترکیبی ریسک اطلاعاتی

)عدم تقارن اطلاعاتی، همزمانی قیمت سهام، واکنش تأخیری  ریسک اطلاعاتیمقدار سالانه هر یک از شاخص های 

 می شود.نرمال ( 12) بر اساس رابطهقیمت سهام و محافظه کاری حسابداری( 

*X (12رابطه )
i,t=

Xi,t-X̅

σX

             

 که در آن:

X∗
i,t =  شرکت ریسک اطلاعاتی نرمال شده شاخصi در سال t 

Xi,t = شرکت  ریسک اطلاعاتی های صمقدار سالانه هر یک از شاخi در سال t 

X̅ = در سال ریسک اطلاعاتی میانگین سری زمانی هر یک از شاخص های t 

σX =  در سال ریسک اطلاعاتی سری زمانی هر یک از شاخص هایانحراف معیار t 

، در هر سال شرکت ها هربرای  یاطلاعات سکییک از شاخص های ر کردن مقدار نرمال شده هر سپس با جمع

 می آید.به دست  (13)از رابطه  یاطلاعات سکیر شاخص ترکیبی

=CIRi,t (13رابطه ) ∑ X*
i,t

4

𝑖=1
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 مرحله دوم: مدل سازي آماري

( به 2013با توجه به اینکه هدف این پژوهش اضافه کردن عامل ریسک اطلاعاتی به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )

عنوان یک متغیر توضیحی )پیشبین( جهت بررسی امکان افزایش توان تبیین بازده مازاد )صرف ریسک( سهام این 

نوان مدل مبنا قرار گرفته و در هر فرضیه عوامل ( به ع2013مدل می باشد، بنابراین مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )

( 2013ریسک اطلاعاتی به صورت جداگانه و نهایتاً عامل ترکیبی ریسک اطلاعاتی به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )

اضافه شده و با الحاق عامل ریسک اطلاعاتی به این مدل یک مدل شش عاملی حاصل می شود که توان تبیین آن 

( از طریق معیارهای آماری مناسب مقایسه شده و مدل برتر انتخاب می 2013ملی فاما و فرنچ )با مدل پنج عا

 به شرح رابطه زیر است: (2013) و فرنچ فاماشود. مدل پنج عاملی 

Ri,t-Rf,t=αi+ β (14رابطه )
i
(Rm,t-Rf,t)+Si(SMBt)+Hi(HMLt)+Ri(RMVt)+Ci(CMAt)+εi,t 

 که در آن:

Ri,t-Rf,t =( سهام سکیبازده بدون ر)تفاوت بازده سهام و  سکیصرف رi  در ماهt  

αiعرض از مبداء = 

βi ریسک سیستماتیک )بتای( بازده سهام =i 

Rm,t-Rf,t =( در ماه سکیبازده بدون رو  سبد بازار انهیماه یبازدهبازار )تفاوت  سکیصرف رt 

Si عامل اندازه شرکت = ضریبi  در ماهt 

SMBt = عامل اندازه شرکت ها در ماهt 
Hi شرکت سهام  رشدعامل = ضریبi  در ماهt 

HMLt = سهام شرکت ها در ماه رشدعامل t 

Ri شرکت سهام سودآوری  عامل= ضریبi  در ماهt 

RMVt = سهام شرکت ها در ماه سودآوریعامل t 

Ci شرکت سهام سرمایه گذاری عامل = ضریبi  در ماهt 

CMAt = سهام شرکت ها در ماهسرمایه گذاری عامل t 

εi,t =شرکت  متعارف سهام ریبازده غi  در ماهt 

نرخ سود سپرده ) سکیشرکت نسبت به بازده بدون رمازاد )صرف ریسک( سهام بازده   Ri,t-Rf,t( 14رابطه ) در

عامل مربوط  پنجبه  مازاد بازدهاین  (2013) و فرنچ فاما. طبق مدل پنج عاملی است (های دولتی یک ساله بانک

شده توسط مدل قیمت گذاری دارایی  ارائه (βi)ی بازار است که همان عامل بتا سکیعامل اول صرف ر باشد. یم

و از طریق تفاوت بین  دهینام (MKT)توسط فاما و فرنچ، عامل بازار  عامل نیااست.  (CAPM)های سرمایه ای 

 یپرتفو یبازده ها نیانگیم نیعامل دوم، تفاوت بشود.  گیری می اندازه (Rm,t-Rf,t)بازده بازار و بازده بدون ریسک 

ند می اکه بر اساس ارزش بازار طبقه بندی شده بزرگ  یها شرکت مسها یکوچک و پرتفو یها سهام شرکت
 سهام شرکت یپرتفو یبازده ها نیانگیم نیعامل سوم، تفاوت ب. ندیگوی م (SMB)که به آن عامل اندازه  باشد،

به ارزش بازار  یبا نسبت ارزش دفتر یها سهام شرکت یبازار بالا و پرتفو ارزش به یبا نسبت ارزش دفتر یها
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 یپرتفو یبازده ها نیانگیم نیتفاوت ب. عامل چهارم، ندیگوی م (HML) رشدعموماً به آن عامل  است که نییپا

که بر اساس بازده حقوق صاحبان سهام  کم یسهام شرکت ها با سودآور یبالا و پرتفو یهام شرکت ها با سودآورس

 نیانگیم نیاز تفاوت ب. عامل پنجم، ندیگوی م (RMW)ند می باشد، که به آن عامل سودآوری اطبقه بندی شده 
 یگذار هیو سهام شرکت ها با سرما (جسورانه)بالا  یگذار هیسرماسهام شرکت ها با شرکت ها با  یپرتفو یبازده ها

که بر اساس رشد دارایی ها طبقه بندی شده اند، می باشد، که به آن عامل سرمایه گذاری  (محافظه کار) نییپا

(CMA) ( 14رابطه ) . درندیگوی مαi سهام غیرعادی بازده )عرض از مبداء( میانگین i قیمت  مدل در که باشد می

 است. شده فرض معادل صفر (CAPM)ای سرمایه دارایی های گذاری

( و ارائه مدل عاملی 2013با توجه به توضیحات قبلی هدف این پژوهش تعدیل مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )

افزایش توان پیش بینی مدل پنج جدید با اضافه کردن عامل ریسک اطلاعاتی به عنوان یک متغیر توضیحی جهت 

( می باشد. بنابراین مدل تعدیلی پیشنهادی با اضافه کردن عامل های ریسک اطلاعاتی 2013عاملی فاما و فرنچ )

)عدم تقارن اطلاعاتی، همزمانی قیمت سهام، واکنش تأخیری قیمت سهام و محافظه کاری حسابداری( و عامل 

 ی باشد:ترکیبی ریسک اطلاعاتی به شرح زیر م

Ri,t-Rf,t=αi+ β (15رابطه )
i
(Rm,t-Rf,t)+Si(SMBt)+Hi(HMLt)+Ri(RMVt)+Ci(CMAt)+Ii(IRt)+εi,t 

 که در آن:

Ii شرکت ریسک اطلاعاتی عامل = ضریبi  در ماهt 

IRt = شرکت ها در ماه  ریسک اطلاعاتیعاملt 
 

 مرحله سوم: مدل سازي ریاضی

ارائه می شوند، معروف به متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته خیری أکه برای بررسی اثرات ت رگرسیونی مدل های

 1یعیتوز یبا وقفه ها ویروش اتورگرس از جدیدترین روش ها برای این بررسی ها، مدل های با وقفه هستند که یکی

(ARDL) یعیتوز یبا وقفه ها ویاتورگرسرهیافت مدل  .است (ARDL)  ( ارائه 1997) 2توسط پسران و پسرانابتدا

( بسط داده شد. 2001) 5( و پسران و همکاران1999) 4(، پسران و شین1998) 3و سپس توسط پسران و اسمیت

توان بدون توجه به ایستایی )مانایی( متغیرهای موجود در مدل از ترین امتیاز این رهیافت این است که میاصلی

رابطه همگرایی بین متغیرها را بررسی کرد و در نمونه های کوچک دارای قدرت توضیح دهندگی  I(1)و  I(0)نوع 

مک به ک دهنده حیتوض یرهایمتغ از کیهر  یبرا نهیبه یوقفه ها     تعداد بالایی نسبت به سایر روش ها است. 

 
1 Autoregressive distributed lag 
2 Pesaran and Pesaran 
3 Pesaran and Smith 
4 Pesaran and shin  
5 Pesaran, M.H.; Shin, Y. and Smith, R.J. 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401 زمستان / 44پیاپي  / 11دوره  590

 ییالگو ا،یپو یالگو یبه طورکلمی شود.  شخصم نییتع بیضر ایو  3نیکوئ-حنان ، 2نیزیب -شوارتز، 1کیآکائ اریمع

  شود.مدل وارد ( 16)همانند رابطه  رها،یمتغ یها است که در آن وقفه

Yt=aXt+bXt-1 (16رابطه ) + cYt-1 + ut 

 

امکان از الگویی استفاده کنیم  حد نمونه کوچک، بهتر است تابرای کاهش تورش مربوط به برآورد ضرایب الگو در 

 د.در نظر بگیر( 17)های زیادی برای متغیرها، همانند رابطه  که تعداد وقفه

,θ(L (17رابطه ) P)Yt= ∑ bi

k

i=1

(L, qi)Xi,t + c′wt + ut 

 

 م:نام دارد که داری (ARDL) یعیتوزهای با وقفه  ویالگوی فوق یک الگوی اتورگرس

,θ(L (18)رابطه  P)=1 − θ1L − θ1L2 − ⋯ − θpLp  

bi(L, qi)= bi + b1,iL + ⋯ + bq,i L
q , i = 1 

 

L  وقفه،  عملگر w برداری از متغیرهای ثابت مثل عرض از مبدأ، متغیرهای مجازی، روند زمانی و متغیرهای برونزا

به و برای کلیه ترکیبات ممکن مقادیر، یعنی  ها معادله را برای تمام حالت نرم افزار ایویوزهای ثابت است.  با وقفه

m)تعداد  + 1)k+1 کند بار برآورد می. m شود و حداکثر وقفه است که توسط محقق تعیین می k نیز تعداد 

و  نیکوئ -، حناننیزیب -، شوارتز کیآکائ یارهایاز مع یکیدر مرحله بعد با استفاده از ت. متغیرهای توضیحی اس
 (.1401و همکاران،  پهلوان)شودی انتخاب مبهینه ت لااز معاد یکی شده لیتعد نییتع بیضر ای

( و همچنین مدل پیشنهادی پژوهش که در آن عامل 2013بنابراین با توجه به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )

 ویاتورگرس ( اضافه شده است، مدل های زیر بر اساس رویکرد2013ریسک اطلاعاتی به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )

 حاصل می شود. (ARDL) یعیتوزهای با وقفه 

 

رابطه 

(19) 

Ri,t − Rf,t = αi + ∑ γz(Ri,t−z − Rf,t−z)

n

z=1

+ ∑ βi(Rm,t−i − Rf,t−i)

n

i=1

 + ∑ Sj(SMBt−j)

n

j=1

+ ∑ Hk(HMLt−k)

n

k=1

 + ∑  Rq(RMVt−q)

n

q=1

+ ∑ Cp(CMAt−p)

n

p=1

+ εi,t 

 

 
1 Akaike 
2 Schwarz - Bayesian 
3 Hannan–Quinn 
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رابطه 

(20) 

Ri,t − Rf,t = αi + ∑ γz(Ri,t−z − Rf,t−z)

n

z=1

+ ∑ βi(Rm,t−i − Rf,t−i)

n

i=1

 + ∑ Sj(SMBt−j)

n

j=1

+ ∑ Hk(HMLt−k)

n

k=1

 + ∑  Rq(RMVt−q)

n

q=1

+ ∑ Cp(CMAt−p)

n

p=1

+ ∑ Iu(IRt−u)

n

u=1

+ εi,t 

 

 ای ریمتغ نیمختلف و همچن یوابسته با وقفه ها ریمتغ ،ونیشود، در سمت راست رگرس یهمانگونه که ملاحظه م

مجذور پس ار برآورد مدل های فوق با مقایسه معیارهای  متفاوت وجود دارد. یمستقل با وقفه ها یرهایمتغ

مربوط به مدل های رگرسیونی پژوهش با  R)2(تعدیل شده  نییتع بیضرو  (RMSE) مربعات خطاها نیانگیم
قدرت توضیح ، ضریب تعیین یکدیگر، در خصوص رد یا پذیرش فرضیه های پژوهش تصمیم گیری می شود.

دهد که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط ریب تعیین نشان میدهد. ضدهندگی مدل را نشان می

 شودینشان داده م 2Rبا علامت  یونیدر معادلات رگرس صیتشخ بیضر .شودمتغیرهای مستقل توضیح داده می

پارامتر  یبیتقر جیدر واقع نتا بیضر نی. اباشدیم ندهیدو دسته داده در آ انیم یبستگاحتمال هم زانیم انگریو ب

. ضریب داردیم انیموجود است، ب یهاشده که منطبق بر داده فیتعر یاضیرا بر اساس مدل ر ندهینظر در آ مورد

 به شرح زیر محاسبه می شود: تعیین

=R2 (21رابطه )
SST –  SSE

SST
 

 

: SST استفاده نشود های مستقلمجموع توان دوم خطاها زمانی که از متغیر. 

 : SSE استفاده شود های مستقلمجموع توان دوم خطاها زمانی که از متغیر. 

مدل از ضریب تعیین تعدیل شده به شرح زیر استفاده  قدرت توضیح دهندگی البته برای تصمیم گیری در خصوص

 می شود:

RAdj (21رابطه )
2 =1 −

(1 − R2) – (N − 1)

N − P − 1
 

: N تعداد کل مشاهدات 

 : P بینتعداد متغیرهای پیش 

 نی. اکندی م یریدو مجموعه داده را اندازه گ نیب یخطا زانیمنیز  (RMSE) مربعات خطاها نیانگیمجذور م

  .کندی م سهیمقا گریکدیشده را با  یریاندازه گ ریشده و مقاد ینیب شیپ ریپارامتر معمولاً مقاد

 

√=RMSE (22رابطه )
∑ (xi − x̂i)2N

i=1

N
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: xi مقادیر واقعی متغیر وابسته 

 : x̂i ی شده متغیر وابستهبین پیش مقادیر 

RAdj)بیشترین مقدار ضریب تعیین تعدیل شده که ی پژوهش ها هر کدام از مدلبنابراین 
2 مجذور  کمترین مقدارو (

دارای بیشترین دقت بوده و به عنوان مدل پیشنهادی معرفی  را داشته باشند، (RMSE) مربعات خطاها نیانگیم

 د و بر اساس آن در خصوص رد یا تأیید فرضیه ها تصمیم گیری می شود.می شو

 

 هاي پژوهش یافته -6

 آمار توصیفی 6-1
 )میانگین و میانه(، شاخص های مرکزیبه  مربوط اطلاعات که شامل متغیرهای پژوهش توصیفی آمار (1) جدول

 باشند. معیار( می )حداکثر، حداقل و انحراف پراکندگی شاخص
 

 (: آماره هاي توصیفی متغیرهاي پژوهش1جدول )

 متغیر
 بازده

 مازاد

 عامل

 بازار

 عامل

 اندازه

 عامل

 ارزش

 عامل

 سودآوري

 عامل

سرمایه 

 گذاري

عدم 

 تقارن

 اطلاعاتی

 همزمانی

 قیمت

 واكنش

 تأخیري

محافظه 

 كاري

 عامل تركیبی

ریسک 

 اطلاعاتی

 RP MKT SMB HML RMW CMA IA SYNCH DELAY CC CIR علامت اختصاري

- 0.008206 0.023808 0.021549 میانگین
0.017070 -0.003092 -0.005492 0.056347 0.009870 0.001788 -0.014352 0.030075 

- میانه

0.014200 
0.008700 0.006750 -

0.012650 
-0.002150 -0.007350 0.041950 -

0.008150 
0.018600 -0.013450 0.019750 

 0.421200 0.103200 0.393900 0.342800 0.391800 0.216900 0.214300 0.146200 0.146000 0.494700 10.49450 حداکثر

- حداقل

0.988400 
-

0.213700 
-

0.120500 
-

0.266000 -0.164400 -0.130600 -0.115800 
-

0.202700 
-

0.457100 -0.212200 -0.187100 

 0.078522 0.052972 0.106096 0.087849 0.084359 0.047911 0.053918 0.060076 0.045199 0.099836 0.209837 معیار انحراف

 0.251258 1.750604 6.607486 ضریب چولگی
-

0.288895 0.317705 0.981369 1.424475 1.214219 
-

0.864762 -0.969910 1.316361 

 8.675200 5.686615 6.900568 5.196380 5.957490 8.558262 5.067445 4.700362 3.967081 8.311345 269.5425 کشیدگی ضریب

 39334.82 11035.71 18296.71 10775.00 16947.59 34920.35 4701.463 3241.196 1193.707 40671.19 71575612 برا -آماره جارک

 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 احتمال

 197.9247 574.2570 519.7707 مجموع
-

411.7284 -74.57100 -132.4590 1359.102 238.0644 43.13460 -346.1823 725.4090 

 انحراف مجذور مجموع

 ها
1061.998 240.4000 49.27339 87.04762 70.11632 55.36380 171.6407 186.1386 271.4907 67.67764 148.7107 

 24120 24120 24120 24120 24120 24120 24120 24120 24120 24120 24120 تعداد مشاهدات

 

می باشد.  %2شرکت های نمونه آماری  (RP)مشاهده می شود، میانگین بازده ماهیانه  (1) همانطور که در جدول

  (SMB)و کمترین انحراف معیار مربوط به عامل اندازه (RP)همچنین بیشترین انحراف معیار مربوط به بازده ماهیانه 

 ال نمی باشد.  برا توزیع هیچکدام از متغیرهای پژوهش نرم -شرکت ها می باشد. بر اساس آماره جارک
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 آمار استنباطی 6-2

زمانی  های سری آنکه به توجه است. با متغیرها مانایی وضعیت بررسی زمانی، های سری برآورد در مرحله نخستین

بررسی  مورد ماهیانه واحد ریشه وجود است لازم هستند؛ سالانه از بیشتر تواتر دارای پژوهش این در استفاده مورد

( اندازه 1988) 1پرون -واحد فیلیپس ریشه آزمون از استفاده با متغیرها این پایایی ابتدا منظور این برای گیرد قرار

 گیری می شود.
 

 )مانایی( متغیرهاي پژوهشواحد  شهیآزمون ر(: 2جدول )

 علامت اختصاري متغیر
 پرون -پسیلیفآزمون 

 درجه مانایی نتیجه آزمون
 احتمال آماره

 I(0) مانا RP -209.2476 0.0001 بازده مازاد

 I(0) مانا MKT -212.9992 0.0001 عامل بازار

 I(0) مانا SMB -354.2729 0.0001 عامل اندازه

 I(0) مانا HML -375.1801 0.0001 عامل ارزش

 I(0) مانا RMW -367.5420 0.0001 عامل سودآوری

 I(0) مانا CMA -255.5732 0.0001 عامل سرمایه گذاری

 I(0) مانا IA -177.3105 0.0001 عدم تقارن اطلاعاتی

 I(0) مانا SYNCH -180.5120 0.0001 همزمانی قیمت

 I(0) مانا DELAY -159.2243 0.0001 واکنش تأخیری

 I(0) مانا CC -335.7881 0.0001 محافظه کاری

 I(0) مانا CIR -302.4358 0.0001 عامل ترکیبی ریسک اطلاعاتی

 

احتمال آماره آزمون مانایی مقدار (، 2( طبق جدول )1988پرون ) -واحد فیلیپس ریشه آزمون جینتا توجه بهبا 

 رهایمتغ تمامی، در نتیجه می باشد 05/0ی پژوهش کوچکتر از سطح خطای پژوهش یعنی متغیرها برای تمامی

س متغیرها در طول زمان و کوواریانس میانگین و واریان وباشند  یم  I(0)مانا  در سطحی پژوهش طی دوره پژوهش 

مختلف ثابت بوده است. در نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل باعث بوجود آمدن  یهادورهمتغیرها بین 
نتایج مقایسه ای  برآورد کرد. یزمان یبه صورت سر ینگران بدون را ها توان مدل یو م شودنمی رگرسیون کاذب

( می 3به شرح جدول ) (ARDL)ی عیتوز یبا وقفه ها ویاتورگرس برآورد مدل های رگرسیونی پژوهش به روش

   باشد.

 

 

 

 
1 phillips perron 
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 پژوهش یونیرگرس يمدل ها (: نتایج برآورد3جدول )
Dependent Variable: RP 

Method: ARDL 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (5 lags, automatic) 
ARDL 

Selected 

Model 
(5, 5, 4, 4, 5, 

5) 
(2, 5, 5, 5, 5, 

5, 4) 
(2, 5, 4, 4, 5, 

5, 3) 
(2, 5, 5, 4, 5, 5, 

4) 
(2, 5, 5, 4, 5, 

4, 5) 
(2, 5, 5, 5, 5, 5, 3, 3, 

4, 3) 
(2, 5, 5, 4, 2, 

4, 5) 

Model FF5 FF5+ IA FF5+CC FF5+DELAY FF5+ 

SYNCH 
FF5+ IA+ CC+ 

DELAY+ SYNCH 
FF5+ CIR 

Variable Coefficient 

(Prob.*) 
Coefficient 

(Prob.*) 
Coefficient 

(Prob.*) 
Coefficient 

(Prob.*) 
Coefficient 

(Prob.*) Coefficient (Prob.*) Coefficient 

(Prob.*) 

RP(-1) 0.012330 

(0.1149) 
0.009652 

(0.2263) 
0.011367 

(0.0783) 
0.014676 

(0.0229) 
0.010538 

(0.1018) 0.009881 (0.1244) 0.007854 

(0.3182) 

RP(-2) -0.020401 

(0.1136) 
-0.015992 

(0.1757) 
-0.018969 

(0.0033) 
-0.021360 

(0.0009) 
-0.015100 

(0.0192) -0.014600 (0.0232) -0.013167 

(0.3175) 

RP(-3) 0.002561 

(0.6836) - - - - -  

RP(-4) 0.004357 

(0.5067) - - - - -  

RP(-5) -0.015192 

(0.0205) - - - - -  

MKT 0.868115 

(0.0000) 
0.449961 

(0.0000) 
0.877917 

(0.0000) 
1.040030 

(0.0000) 
0.506976 

(0.0000) 0.570438 (0.0000) 0.783556 

(0.0000) 

MKT(-1) 0.236155 

(0.0000) 
0.239063 

(0.0000) 
0.225130 

(0.0000) 
-0.088581 

(0.0215) 
0.236736 

(0.0000) 0.090396 (0.0413) 0.065552 

(0.0123) 

MKT(-2) -0.302440 

(0.0000) 
-0.093979 

(0.0023) 
-0.301118 

(0.0000) 
-0.087554 

(0.0253) 
-0.095658 

(0.0011) 0.056871 (0.2045) -0.087825 

(0.0022) 

MKT(-3) 0.056507 

(0.0176) 
-0.031250 

(0.3299) 
0.069420 

(0.0058) 
-0.000744 

(0.9838) 
0.095450 

(0.0005) -0.191183 (0.0000) 0.049869 

(0.0199) 

MKT(-4) 0.093691 

(0.0000) 
0.013170 

(0.6425) 
0.098452 

(0.0000) 
0.202937 

(0.0000) 
0.023729 

(0.3634) 0.156040 (0.0000) -0.045340 

(0.0426) 

MKT(-5) 0.073588 

(0.0001) 
0.139428 

(0.0000) 
0.065547 

(0.0001) 
0.033306 

(0.0875) 
0.213865 

(0.0000) 0.104375 (0.0000) 0.104139 

(0.0000) 

SMB 0.800992 

(0.0000) 
0.487000 

(0.0000) 
0.779451 

(0.0000) 
0.711245 

(0.0000) 
0.804593 

(0.0000) 0.327517 (0.0000) 0.484484 

(0.0000) 

SMB(-1) -0.063470 

(0.1291) 
0.018119 

(0.7067) 
-0.030638 

(0.4840) 
0.054788 

(0.2161) 
0.011614 

(0.7889) 0.120818 (0.0290) -0.046594 

(0.2603) 

SMB(-2) -0.082006 

(0.0748) 
-0.082438 

(0.0619) 
-0.056736 

(0.1896) 
-0.091839 

(0.0341) 
-0.198888 

(0.0000) -0.179381 (0.0006) 0.018556 

(0.6799) 

SMB(-3) 0.356376 

(0.0000) 
0.252034 

(0.0000) 
0.316400 

(0.0000) 
0.321600 

(0.0000) 
0.396841 

(0.0000) 0.160618 (0.0016) 0.308298 

(0.0000) 

SMB(-4) 0.237019 

(0.0000) 
0.243350 

(0.0000) 
0.221489 

(0.0000) 
0.161577 

(0.0003) 
0.240606 

(0.0000) 0.080579 (0.0834) 0.094426 

(0.0252) 

SMB(-5) - 0.134581 

(0.0036) 
- 0.084049 

(0.0287) 
0.185791 

(0.0000) 0.201563 (0.0000) 0.138143 

(0.0001) 

HML 0.001707 

(0.9711) 
0.019803 

(0.6799) 
-0.019468 

(0.5501) 
0.046071 

(0.1577) 
-0.077480 

(0.0277) -0.032277 (0.3941) -0.042837 

(0.3664) 

HML(-1) -0.100393 

(0.0012) 
-0.171421 

(0.0000) 
-0.092822 

(0.0052) 
-0.126618 

(0.0002) 
-0.015220 

(0.6805) -0.080085 (0.0540) -0.015974 

(0.6240) 

HML(-2) 0.173601 

(0.0000) 
0.170346 

(0.0000) 
0.176426 

(0.0000) 
0.167847 

(0.0000) 
0.152315 

(0.0000) 0.185795 (0.0000) 0.046747 

(0.1790) 

HML(-3) 0.005361 

(0.8568) 
-0.003253 

(0.9130) 
0.021223 

(0.5195) 
0.082864 

(0.0134) 
-0.054490 

(0.1146) -0.051539 (0.1756) 0.043141 

(0.1471) 

HML(-4) -0.182271 

(0.0000) 
-0.110393 

(0.0005) 
-0.172168 

(0.0000) 
-0.165768 

(0.0000) 
-0.130018 

(0.0003) -0.009266 (0.8030) 0.089752 

(0.0023) 

HML(-5) - -0.067949 

(0.0224) 
- - - -0.081949 (0.0144) - 

RMW 0.010060 

(0.8685) 
0.026419 

(0.6777) 
-0.020314 

(0.5648) 
0.074442 

(0.0359) 
-0.124457 

(0.0006) -0.017149 (0.6645) -0.003126 

(0.9581) 
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Dependent Variable: RP 
Method: ARDL 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
Dynamic regressors (5 lags, automatic) 

ARDL 

Selected 

Model 
(5, 5, 4, 4, 5, 

5) 
(2, 5, 5, 5, 5, 

5, 4) 
(2, 5, 4, 4, 5, 

5, 3) 
(2, 5, 5, 4, 5, 5, 

4) 
(2, 5, 5, 4, 5, 

4, 5) 
(2, 5, 5, 5, 5, 5, 3, 3, 

4, 3) 
(2, 5, 5, 4, 2, 

4, 5) 

Model FF5 FF5+ IA FF5+CC FF5+DELAY FF5+ 

SYNCH 
FF5+ IA+ CC+ 

DELAY+ SYNCH 
FF5+ CIR 

RMW(-1) -0.020464 

(0.5792) 
-0.096832 

(0.0082) 
-0.056741 

(0.1335) 
-0.081914 

(0.0283) 
-0.073070 

(0.0483) -0.207192 (0.0000) -0.073851 

(0.0317) 

RMW(-2) 0.262923 

(0.0000) 
0.129606 

(0.0014) 
0.272020 

(0.0000) 
0.293977 

(0.0000) 
0.329874 

(0.0000) 0.206342 (0.0000) 0.246938 

(0.0000) 

RMW(-3) 0.124191 

(0.0003) 
0.221384 

(0.0000) 
0.128111 

(0.0002) 
0.020745 

(0.5754) 
0.195088 

(0.0000) 0.120836 (0.0032) - 

RMW(-4) -0.046645 

(0.1541) 
0.068413 

(0.0340) 
-0.055793 

(0.1097) 
0.090749 

(0.0167) 
0.011488 

(0.7389) 0.059824 (0.1383) - 

RMW(-5) -0.081974 

(0.0107) 
-0.151955 

(0.0000) 
-0.067033 

(0.0451) 
-0.082812 

(0.0259) 
-0.062410 

(0.0540) -0.116185 (0.0029) - 

CMA -0.425624 

(0.0000) 
-0.444043 

(0.0000) 
-0.485105 

(0.0000) 
-0.373519 

(0.0000) 
-0.349574 

(0.0000) -0.406635 (0.0000) -0.307407 

(0.0000) 

CMA(-1) 0.331971 

(0.0000) 
0.168671 

(0.0000) 
0.295626 

(0.0000) 
0.352288 

(0.0000) 
0.232512 

(0.0000) 0.050758 (0.2660) 0.193304 

(0.0000) 

CMA(-2) -0.202638 

(0.0000) 
-0.280738 

(0.0000) 
-0.199617 

(0.0000) 
-0.103381 

(0.0099) 
-0.167413 

(0.0000) -0.137780 (0.0025) -0.203439 

(0.0000) 

CMA(-3) 0.068765 

(0.0572) 
-0.105512 

(0.0060) 
0.122033 

(0.0033) 
0.168415 

(0.0000) 
0.085570 

(0.0337) 0.018152 (0.6952) 0.103392 

(0.0026) 

CMA(-4) 0.302941 

(0.0000) 
0.154882 

(0.0002) 
0.323656 

(0.0000) 
0.274537 

(0.0000) 
0.172378 

(0.0001) 0.064669 (0.1871) 0.112347 

(0.0006) 

CMA(-5) -0.163972 

(0.0002) 
0.072472 

(0.0838) 
-0.125161 

(0.0046) 
-0.094170 

(0.0367) 
- 0.133824 (0.0066) - 

IA - 0.525102 

(0.0000) 
- - - 0.408846 (0.0000) - 

IA(-1) - 0.016590 

(0.5481) 
- - - -0.045294 (0.2457) - 

IA(-2) - -0.122011 

(0.0000) 
- - - 0.037819 (0.3393) - 

IA(-3) - 0.045882 

(0.1165) 
- - - 0.229138 (0.0000) - 

IA(-4) - 0.073197 

(0.0064) 
- - - - - 

IA(-5) - - - - - - - 

CC - - -0.104775 

(0.0007) 
- - -0.067428 (0.0508) - 

CC(-1) - - -0.117774 

(0.0002) 
- - -0.045766 (0.2103) - 

CC(-2) - - 0.033139 

(0.3038) 
- - 0.020213 (0.5688) - 

CC(-3) - - 0.156576 

(0.0000) 
- - 0.183704 (0.0000) - 

CC(-4) - - - - - - - 

CC(-5) - - - - - - - 

DELAY - - - 0.184697 

(0.0000) 
- 0.310043 (0.0000) - 

DELAY(-1) - - - -0.248691 

(0.0000) 
- -0.096752 (0.0006) - 

DELAY(-2) - - - 0.149331 

(0.0000) 
- -0.015525 (0.6050) - 

DELAY(-3) - - - -0.001411 

(0.9555) 
- -0.152131 (0.0000) - 
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Dependent Variable: RP 
Method: ARDL 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
Dynamic regressors (5 lags, automatic) 

ARDL 

Selected 

Model 
(5, 5, 4, 4, 5, 

5) 
(2, 5, 5, 5, 5, 

5, 4) 
(2, 5, 4, 4, 5, 

5, 3) 
(2, 5, 5, 4, 5, 5, 

4) 
(2, 5, 5, 4, 5, 

4, 5) 
(2, 5, 5, 5, 5, 5, 3, 3, 

4, 3) 
(2, 5, 5, 4, 2, 

4, 5) 

Model FF5 FF5+ IA FF5+CC FF5+DELAY FF5+ 

SYNCH 
FF5+ IA+ CC+ 

DELAY+ SYNCH 
FF5+ CIR 

DELAY(-4) - - - 0.161930 

(0.0000) 
- 0.190096 (0.0000) - 

DELAY(-5) - - - - - - - 

SYNCH - - - - 0.467720 

(0.0000) 0.329548 (0.0000) - 

SYNCH(-1) - - - - 0.029912 

(0.2464) -0.023462 (0.5329) - 

SYNCH(-2) - - - - -0.149672 

(0.0000) -0.269172 (0.0000) - 

SYNCH(-3) - - - - -0.084293 

(0.0010) -0.128794 (0.0010) - 

SYNCH(-4) - - - - 0.009995 

(0.6830) 
- - 

SYNCH(-5) - - - - -0.070928 

(0.0030) 
- - 

CIR 
- - - - - - 0.480975 

(0.0000) 

CIR(-1) 
- - - - - - 0.000362 

(0.9858) 

CIR(-2) 
- - - - - - -0.096710 

(0.0000) 

CIR(-3) 
- - - - - - -0.006778 

(0.7436) 

CIR(-4) 
- - - - - - 0.096606 

(0.0000) 

CIR(-5) 
- - - - - - 0.068687 

(0.0005) 

C -0.014222 

(0.0000) 
-0.038918 

(0.0000) 
-0.014738 

(0.0000) 
-0.012823 

(0.0000) 
-0.016952 

(0.0000) -0.039223 (0.0000) -0.021538 

(0.0000) 
Adjusted R-

squared 0.173195 0.187578 0.174561 0.178728 0.187079 0.199447 0.195767 
RMSE 0.190817 0.189150 0.190660 0.190178 0.189208 0.187764 0.188195 

Log likelihood 5744.331 5957.930 5764.769 5826.796 5950.029 6141.394 6078.084 
F-statistic 154.0687 151.4758 150.9862 146.7712 155.1498 123.6054 178.8740 

Durbin-Watson 

stat 2.002953 2.005030 2.001976 2.002379 2.004825 2.001711 2.000979 

FF5  ( 2013: مدل پنج عاملی فاما و فرنچ) 
 

 (ARDL)ی عیتوز یبا وقفه ها ویاتورگرس ( به روش2013(، ابتدا مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )3بر اساس جدول )

برآورد شده و سپس با اضافه کردن هر یک از عوامل ریسک اطلاعاتی )عدم تقارن اطلاعاتی، همزمانی قیمت سهام، 

واکنش تأخیری قیمت سهام و محافظه کاری حسابداری( به صورت جداگانه و همزمان و همچنین عامل ترکیبی 

 (ARDL)ی عیتوز یبا وقفه ها ویاتورگرس (، مجدد به روش2013ریسک اطلاعاتی به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )

برآورد و با استفاده از معیار اطلاعاتی آکائیک با حداکثر وقفه پنج دوره، مدل بهینه به صورت خودکار توسط نرم 

افزار ایویوز با وقفه های توزیع شده برای هر یک از متغیرهای مستقل و متغیر وابسته برآورد شد. به عنوان مثال 
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(، تعداد وقفه های بهینه بر اساس معیار اطلاعاتی آکائیک برای FF5( )2013عاملی فاما و فرنچ )در مدل پنج 

متغیرهای مدل شامل وقفه بازده، عامل بازار، عامل اندازه، عامل ارزش، عامل سودآوری و عامل سرمایه گذاری  به 

 انتخاب شده است. (5 ,5 ,4 ,4 ,5 ,5)ترتیب از چپ به راست 
( مشاهده می شود با اضافه کردن هر یک از عوامل ریسک اطلاعاتی )عدم تقارن 3در جدول ) همانطور که

اطلاعاتی، همزمانی قیمت سهام، واکنش تأخیری قیمت سهام و محافظه کاری حسابداری( به صورت جداگانه به 

 نیانگیمجذور مو  (2R)(، بر اساس معیارهای آماری ضریب تعیین تعدیل شده 2013مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )

( افزایش می یابد، بنابراین فرضیه اول 2013توان تبیین مدل پنج عاملی فاما و فرنچ ) (RMSE) مربعات خطاها

( مشاهده می شود با اضافه کردن عامل ترکیبی ریسک اطلاعاتی به 3پژوهش تأیید می شود. از طرفی در جدول )

( افزایش می یابد، بنابراین 2013تبیین مدل پنج عاملی فاما و فرنچ ) ( نیز توان2013مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )

( که در FF5+ IA+ CC+ DELAY+ SYNCHفرضیه دوم پژوهش نیز تأیید می شود. همچنین مدل ششم )

برگیرنده عوامل ریسک اطلاعاتی )عدم تقارن اطلاعاتی، همزمانی قیمت سهام، واکنش تأخیری قیمت سهام و 

ابداری( به صورت همزمان می باشد، دارای بیشترین قدرت تبیین بازده مازاد بر ریسک سهام محافظه کاری حس

 از بازده مازاد بر ریسک ماهیانه سهام شرکت ها را تبیین کند.  %20شرکت ها می باشد و می تواند تقریباً 

باقیمانـده هـا به  تجمعـی مجمـوعآزمون ، خودهمبستگی سریالی و های ناهمسانی واریانس آزمونبنابراین 

 +FF5+ IA+ CC+ DELAYمدل ششم ) ساختاریثبات  وکارایی ضرایب، ثبات ضرایب  ترتیب جهت بررسی

SYNCH که نتایج آن به شرح جدول  تا برآورد مدل در سطح بهینه به اثبات برسدشده انجام ( به عنوان مدل برتر
 ( است.1( و شکل )4)

 
 ی مدل ششمالیسر یناهمسانی واریانس، خودهمبستگ(: نتایج آزمون 4جدول )

 نتیجه احتمال Fارزش آماره  آزمون

 (آرچ) انسیوار یهمسان
H0: همسانی واریانس جملات باقیمانده 

H1:  باقیمانده جملاتناهمسانی واریانس  
 همسانی واریانس 0.8524 0.034637

 (ی)براش و گودفری الیسر یعدم خودهمبستگ

H0: عدم خود همبستگی سریالی جملات باقیمانده 

H1:  خود همبستگی سریالی جملات باقیمانده  
 یالیسر یعدم خودهمبستگ 0.1831 1.698095

 

می  8524/0و سطح معنی داری آن  034637/0 "1آرچ "آزمون همسانی واریانس F(، آماره 4با توجه به جدول )

بوده و فرض صفر آزمون مذکور رد نمی شود و نشان دهنده همسانی واریانس باقیمانده  05/0باشد که بزرگتر از 

و 698095/1 "(1978) 2یبراش و گودفر"آزمون عدم خودهمبستگی سریالی  Fهای مدل می باشد. همچنین آماره 

 
1 Autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) 
2 Breusch - Godfrey 
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بوده و فرض صفر آزمون مذکور رد نمی شود و نشان  05/0می باشد که بزرگتر از  1831/0سطح معنی داری آن 

دهنده عدم خودهمبستگی سریالی باقیمانده های مدل می باشد. بنابراین می توان کارایی و ثبات ضرایب مدل 

 تجمعـی مجمـوع نتایج آزمونکرد. همچنین ( را نتیجه گیری FF5+ IA+ CC+ DELAY+ SYNCHششم )
 ( می باشد.1مذکور به شرح  شکل ) برآورد شـده ساختاری مدلبرای بررسی ثبات  (CUSUM) 1باقیمانـده هـا
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CUSUM 5% Significance 
 (CUSUM)باقیمانـده هـا  تجمعـی (:  مجمـوع1شكل )

 

 و درصد قرار دارند 95ها در داخل فواصل اطمینان  آماره (CUSUM) هـا باقیمانـده تجمعـی مجمـوع آزموندر 

از برآورد دست آمده  درصـد نتایج به 95 اطمینانشده و در سـطح ن رد، ساختاری مدلفرض صفر مبنی بر ثبات 

 است.و معتبر  ءقابل اتکا(  FF5+ IA+ CC+ DELAY+ SYNCHششم  ) مدل

 

 و بحث گیرينتیجه -7

 سهام عادی دارای ریسک بالاتری در مقایسه با سایر سرمایه گذاری ها برای سهامداران شرکتسرمایه گذاری در 

 بازده دارند، لذا آنها انتظارقرار در مقایسه با سایر طلبکاران شرکت آخر  در اولویت صفیهدر زمان ت آنهاها است و 

ریسک سرمایه گذاری، سرمایه گذار نیز این  با افزایشبنابراین بالاتری در مقایسه با سایر سرمایه گذاران دارند. 
د. انگیزه را دارد تا نرخ بازده مورد انتظار خود را بالا ببرد که در ادبیات مالی از آن به صرف ریسک یاد می شو

ریسک محیط سرمایه گذاری را می توان به ریسک های سیستماتیک و غیرسیستماتیک تقسیم بندی کرد. ریسک 

ویژگی های عملیاتی، مالی و گزارشگری شرکت ها می باشد. ریسک اطلاعاتی به کیفیت و  غیرسیتماتیک ناشی از

عدم اطمینان موجود در اطلاعات مالی و غیرمالی شرکت ها اشاره دارد، بخشی از ریسک غیرسیستماتیک شرکت 

 
1 Cumulative sum of recursive residuals 
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ل های ارزشیابی و ها است که انتظار می رود در یک بازار کارا توسط سرمایه گذاران حرفه ای ارزیابی و در مد

قیمت گذاری سهام لحاظ شود. در پژوهش حاضر عدم تقارن اطلاعاتی، همزمانی قیمت سهام، واکنش تأخیری 

قیمت سهام و محافظه کاری حسابداری به عنوان شاخص های ریسک اطلاعاتی در نظر گرفته شده و به عنوان 
( اضافه شد. نتایج 2013ه پنج عاملی فاما و فرنچ )یک عامل پیش بین در تبیین بازده سهام شرکت ها به مدل پای

پژوهش نشان دهنده این می باشد که عوامل ریسک اطلاعاتی قادر به تبیین بخشی از ناهنجاری قیمت گذاری در 

با توجه به ( را افزایش می دهد. 2013بازار سرمایه ایران می باشد و توان تبیین مدل پایه پنج عاملی فاما و فرنچ )

گذاران است، نتایج  گیری سرمایه ها یکی از مهمترین ابزار تصمیم شده از سوی شرکت اینکه اطلاعات مالی منتشر

گذاران نسبت به  تواند واکنش سرمایه بـودن محـیط اطلاعـاتی شـرکت می دهد ریسـکی این پژوهش نشان می

ه گذاران، اعتباردهندگان و تحلیل گران بازار لذا به سرمای .را تحت تأثیر قرار دهد اطلاعات و قیمت گذاری سهام

سرمایه پیشنهاد می شود در پیش بینی بازده سهام شرکت ها به عوامل ریسک اطلاعاتی به عنوان عوامل اثرگذار 

 بر بازده مازاد ریسک )صرف ریسک( توجه نمایند.
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Abstract 

The purpose of this study is to evaluate the information risk factor in increasing the power to 

explain the excess return on companies' stocks.Using the monthly stock' excess return data 

of 201 companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2012 to 2021, 

information risk factors including information asymmetry, stock price synchronicity, stock 

price delay reaction and conservatism separately and simultaneously to the five-factor Fama 

and French model (2013) were combined and regressed on the monthly stock excess return 

using the autoregressive distributed lag (ARDL) models. The results showed that by adding 

each of the information risk factors separately to the five-factor Fama and French model 

(2013), the explanatory power of this model increases. On the other hand, by adding the 

combined factor of information risk to five-factor Fama and French model (2013), its 

explanatory power increases. Also, the model, which includes all information risk factors 
simultaneously, has the greatest power to explain the stock' excess return of the companies 

and can explain approximately 20% of the monthly stock' excess return of companies. It can 

be concluded that corporate environmental information risk is priced by investors and is 

considered as a risk Premium factor. As a result, investors and financial analysts are advised 

to pay attention to the information risk elements of companies in stock pricing models and 

adjust their expected returns. 
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autoregressive distributed lag 
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