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 نشریـه علمـی

 دانش مالی و تحلیل اوراق بهادار
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‏‏اي‏سرمايه‏‏هاي‏دارايي‏‏گذاري‏قيمت‏‏عاملي‏‏چند‏‏و‏‏تک‏‏هاي‏مدل‏‏تعديل‏‏در‏‏ريسک‏‏مديريت‏‏نقش

‏GRS‏‏آزمون‏‏رويکرد‏‏با‏‏ها‏آن‏‏پذيري‏‏مقايسه‏‏و
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‏چكیده
‏‏اي‏سرمايه‏‏هاي‏دارايي‏‏گذاري‏قيمت‏‏هاي‏مدل‏‏در‏‏ريسک‏‏صرف‏‏کننده‏‏ايجاد‏‏عامل‏‏عنوان‏به‏‏ريسک‏‏‏مديريت‏‏معرفي‏‏پژوهش‏‏اين‏‏هدف

(CAPM)‏‏تهران‏‏بهادار‏‏اوراق‏‏بورس‏‏در‏‏دهش‏پذيرفته‏‏شرکت‏‏021‏‏اطلاعات‏‏از‏‏پژوهش‏‏سؤالات‏‏به‏‏پاسخ‏‏براي‏‏است.‏‏فرنچ‏‏و‏‏فاما‏‏چندعاملي‏‏و‏‏

‏‏استفاده‏‏وتحليل‏تجزيه‏‏جهت‏‏ها‏سبد‏‏ماهانه‏‏بازده‏‏از‏‏فرنچ،‏‏و‏‏فاما‏‏هاي‏پژوهش‏‏با‏‏راستا‏هم‏‏است.‏‏شده‏‏استفاده‏‏0911-0911‏‏زماني‏‏بازه‏‏طي

‏‏و‏‏ريسک‏‏مديريت‏‏عامل‏‏با‏‏شده‏تعديل‏‏هاي‏مدل‏‏عملکرد‏‏،GRS‏‏آزمون‏‏انجام‏‏و‏‏تابلويي‏‏هاي‏داده‏‏‏رگرسيون‏‏رويکرد‏‏کمک‏‏به‏‏است.‏‏شده

‏‏گذاري‏قيمت‏‏جهت‏‏ريسک‏‏مديريت‏‏عامل‏‏که‏‏دهد‏مي‏‏نشان‏‏پژوهش‏‏نتايج‏‏شدند.‏‏مقايسه‏‏سهام‏‏بازده‏‏توضيح‏‏در‏‏متداول‏‏هاي‏مدل

‏‏بهبود‏‏باعث‏‏شده،‏تعديل‏‏هاي‏مدل‏‏تشکيل‏‏و‏‏عامل‏‏اين‏‏با‏‏پژوهش‏‏موردبررسي‏‏هاي‏مدل‏‏بسط‏‏و‏‏است‏‏تأثيرگذار‏‏اي‏سرمايه‏‏هاي‏دارايي

‏‏در‏‏ريسک‏‏مديريت‏‏با‏‏شده‏تعديل‏‏عاملي‏‏شش‏‏مدل‏‏که‏‏داد‏‏نشان‏‏همچنين‏‏نتايج‏‏شود.‏مي‏‏سهام‏‏بازده‏‏تفاوت‏‏توضيح‏‏در‏‏ها‏مدل‏‏آن‏‏عملکرد

‏.دهد‏مي‏‏نشان‏‏بهتري‏‏عملکرد‏‏ريسک،‏‏مديريت‏‏با‏‏شده‏تعديل‏‏CAPM‏‏و‏‏شده‏تعديل‏‏عاملي‏‏پنج‏‏و‏‏سه‏‏هاي‏مدل‏‏با‏‏مقايسه
‏

‏.GRS‏‏آزمون‏‏ريسک،‏‏مديريت‏‏عامل‏‏انتظار،‏‏مورد‏‏بازده‏‏اي،‏سرمايه‏‏هاي‏دارايي‏‏گذاري‏قيمت‏‏چندعاملي‏‏هاي‏مدل‏‏کلیدی:‏‏های‏واژه

‏
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‏مقدمه‏‏-1

‏‏به‏‏توجه‏‏با‏‏گذاران‏سرمايه‏‏که‏‏است‏‏يمهم‏‏اريمع‏‏سهام‏‏بازده

‏‏نييتب‏‏لذا‏‏،کنند‏يم‏‏سهام‏‏فروش‏‏و‏‏ديخر‏‏به‏‏اقدام‏‏آن

‏‏.است‏‏برخوردار‏‏ياديز‏‏تياهم‏‏از‏‏آن،‏‏بر‏‏مؤثر‏‏عوامل

‏‏بازده‏‏توضيح‏‏براي‏‏گوناگوني‏‏هاي‏مدل‏‏مالي،‏‏نظران‏صاحب

‏‏گذاري‏قيمت‏‏مدل‏‏به‏‏توان‏مي‏‏که‏‏اند‏کرده‏‏ارائه‏‏سهام

‏‏گذاري‏قيمت‏‏تئوري‏‏،0(CAPM)‏‏اي‏سرمايه‏‏هاي‏دارايي

‏‏(،0111)‏‏9فرنچ‏‏و‏‏فاما‏‏عاملي‏سه‏‏مدل‏‏،2(APT)‏‏آربيتراژ

‏‏و‏‏عاملي‏پنج‏‏مدل‏‏و‏‏(0111)‏‏4کارهارت‏‏عاملي‏‏چهار‏‏مدل

‏‏در‏‏کرد.‏‏اشاره‏‏(2102‏‏و‏‏2102)‏‏فرنچ‏‏و‏‏فاما‏‏عاملي‏‏شش

‏‏ارزش‏‏اندازه،‏‏مانند‏‏متعددي‏‏عوامل‏‏مذکور،‏‏هاي‏مدل

‏‏ميزان‏‏سهام،‏‏صاحبان‏‏حقوق‏‏بازار‏‏ارزش‏‏به‏‏دفتري

‏‏تأثيرگذار‏‏عوامل‏‏عنوان‏به‏‏شرکت‏‏سودآوري‏‏و‏‏گذاري‏سرمايه

‏‏2همکاران‏‏و‏‏چنگ‏‏اند.‏شده‏‏تعريف‏‏انتظار‏‏مورد‏‏بازده‏‏بر

‏‏شده،‏‏گفته‏‏عوامل‏‏بر‏‏علاوه‏‏که‏‏کنند‏مي‏‏بيان‏‏(2100)

‏‏و‏‏انتظار‏‏مورد‏‏بازده‏‏بر‏‏نيز‏‏شرکت‏‏ريسک‏‏مديريت‏‏ميزان

‏‏استدلال‏‏آنها‏‏است.‏‏تأثيرگذار‏‏بهادار‏‏اوراق‏‏ارزشيابي

‏‏ريسک‏‏کاهش‏‏براي‏‏زيادي‏‏هاي‏انگيزه‏‏مديران‏‏کنند‏مي

‏‏کاهش‏‏و‏‏بيشتر‏‏سرمايه‏‏هزينه‏‏با‏‏بيشتر‏‏ريسک‏‏زيرا‏‏دارند،

‏‏تا‏‏شود‏مي‏‏باعث‏‏بيشتر‏‏ريسک‏‏است.‏‏مرتبط‏‏شرکت‏‏ارزش

‏‏طلب‏‏را‏‏بيشتري‏‏بازده‏‏ريسک،‏‏پوشش‏‏براي‏‏اعتباردهندگان

‏‏کاهش‏‏جهت‏‏در‏‏ابزاري‏‏ريسک،‏‏مديريت‏‏رو،‏ازاين‏‏کنند.

‏‏طريق‏‏از‏‏آن‏‏ارزش‏‏افزايش‏‏و‏‏شرکت‏‏بالقوه‏‏هاي‏ريسک

‏‏اعتباردهندگان‏‏و‏‏مدارانسها‏‏انتظار‏‏مورد‏‏بازده‏‏نرخ‏‏کاهش

‏‏باعث‏‏ريسک‏‏مديريت‏‏است.‏‏شرکت‏‏سرمايه‏‏هزينه‏‏کاهش‏‏و

‏‏اعتباردهندگان‏‏و‏‏سهامداران‏‏انتظار‏‏مورد‏‏بازده‏‏کاهش

‏‏ترين‏مهم‏‏از‏‏يکي‏‏انتظار‏‏مورد‏‏بازده‏‏نرخ‏‏ازآنجاکه‏‏و‏‏شود‏مي

‏‏موفقيت‏‏انميز‏‏،است‏‏بهادار‏‏اوراق‏‏ارزيابي‏‏فرآيند‏‏در‏‏عوامل

‏‏تأثير‏‏بهادار‏‏اوراق‏‏يابي‏ارزش‏‏بر‏‏ريسک‏‏مديريت‏‏در‏‏شرکت

‏‏مديريت‏‏بين‏‏که‏‏داشت‏‏انتظار‏‏توان‏مي‏‏لذا‏‏دارد،‏‏بسزايي

‏‏و‏‏باشد‏‏داشته‏‏وجود‏‏معناداري‏‏ارتباط‏‏سهام‏‏بازده‏‏و‏‏ريسک

‏‏در‏‏ريسک‏‏صرف‏‏عامل‏‏عنوان‏به‏‏توان‏مي‏‏را‏‏ريسک‏‏مديريت

‏‏,.al‏‏et‏‏Cheng).)‏‏گرفت‏‏نظر‏‏در‏‏گذاري‏قيمت‏‏هاي‏مدل

‏‏و‏‏گوردون‏‏(،2121)‏‏1همکاران‏‏و‏‏ماليک‏‏فارهان‏‏2011

‏‏(،2101)‏‏2فلوريو‏‏و‏‏آندرياس‏دي‏‏(،2111)‏‏1همکاران

‏‏رهنماي‏‏(،2102)‏‏01لي‏شان‏لين‏‏(،2101)‏‏1پاسکال

‏‏(0911)‏‏همکاران‏‏و‏‏قادري‏‏و‏‏(0411)‏‏رودپشتي

‏‏که‏‏اند‏داده‏‏انجام‏‏ريسک‏‏مديريت‏‏زمينه‏‏در‏‏هايي‏ژوهشپ

‏‏رابطه‏‏يا‏‏و‏‏متغير‏‏اين‏‏گيري‏اندازه‏‏نحوه‏‏و‏‏تعريف‏‏به‏‏عمدتاً

‏‏صاحبان‏‏حقوق‏‏بازده‏‏و‏‏شرکت‏‏عملکرد‏‏چون‏‏عواملي‏‏با‏‏آن

‏‏ارتباط‏‏از‏‏کاملي‏‏درک‏‏اما‏‏است،‏‏شده‏‏پرداخته‏‏سهام

‏‏هاي‏مدل‏‏در‏‏آن‏‏نقش‏‏و‏‏سهام‏‏بازده‏‏با‏‏ريسک‏‏مديريت

‏‏تاکنون‏‏زمينه‏‏اين‏‏در‏‏ندارد.‏‏وجود‏‏بهادار‏‏اوراق‏‏گذاري‏قيمت

‏‏مورد‏‏مسئله‏‏اين‏‏است‏‏ضروري‏‏و‏‏نگرفته‏‏صورت‏‏پژوهشي

‏‏يابي‏دست‏‏پژوهش،‏‏اصلي‏‏هدف‏‏رو،‏ازاين‏‏گيرد.‏‏قرار‏‏بررسي

‏‏يها‏ييدارا‏‏ذاريگ‏ارزش‏‏مدل‏‏از‏‏تعديلي‏‏الگوي‏‏يک‏‏به

‏‏نوآوري‏‏و‏‏است‏‏ريسک‏‏مديريت‏‏عامل‏‏بر‏‏تأکيد‏‏با‏‏يا‏هيسرما

‏‏در‏‏آن‏‏جايگذاري‏‏و‏‏عامل‏‏اين‏‏به‏‏توجه‏‏نيز‏‏حاضر‏‏پژوهش

‏‏دهندگي‏‏توضيح‏‏قدرت‏‏که‏‏استدلال‏‏اين‏‏با‏‏است‏‏ها‏مدل

‏‏يابد.‏‏‏افزايش‏‏پيشين‏‏هاي‏مدل‏‏به‏‏نسبت‏‏تعديلي‏‏هاي‏مدل

‏‏به‏‏مطالب‏‏ادامه‏‏در‏‏که‏‏است‏‏صورت‏‏بدين‏‏پژوهش‏‏اختارس

‏‏گيري‏نتيجه‏‏ها،‏يافته‏‏روش،‏‏پيشينه،‏‏و‏‏نظري‏‏مباني‏‏ترتيب،

‏است.‏‏شده‏‏بيان‏‏پژوهش‏‏پيشنهادهاي‏‏و

‏

 پژوهش‏‏پیشینه‏‏بر‏‏مروری‏‏و‏‏نظری‏‏مباني‏‏-2

‏‏ي،حسابدار‏‏و‏‏مالي‏‏حوزه‏‏در‏‏پژوهش‏‏هاي‏زمينه‏‏از‏‏يکي

‏‏روشي‏‏و‏‏ها‏دارايي‏‏براي‏‏گذاري‏قيمت‏‏مناسب‏‏الگوي‏‏يافتن

‏‏جهت‏‏سهام‏‏نظير‏‏هايي‏دارايي‏‏بازده‏‏بيني‏پيش‏‏جهت

‏‏ويليام‏‏2015‏‏,Bilinski‏‏&‏‏Ohlson).)‏‏است‏‏گذاري‏سرمايه

‏‏هاي‏تلاش‏‏02مارکويتز‏‏ازنظريه‏‏استفاده‏‏با‏‏(0111)‏‏00شارپ

‏‏گذاري‏قيمت‏‏مدل‏‏به‏‏که‏‏مدلي‏‏تبيين‏‏جهت‏‏در‏‏مؤثري

‏‏داد.‏‏انجام‏‏شد،‏‏معروف‏‏(CAPM)‏‏اي‏سرمايه‏‏هاي‏دارايي

‏‏مدل‏‏به‏‏انتقاد‏‏ضمن‏‏خود‏‏پژوهش‏‏در‏‏(0119)‏‏فرنچ‏‏و‏‏فاما

(CAPM،)‏‏نسبت‏‏و‏‏اندازه‏‏عوامل‏‏و‏‏مطرح‏‏را‏‏کارا‏‏بازار‏‏فرض‏‏

‏‏هاي‏دارايي‏‏اريگذ‏قيمت‏‏مدل‏‏به‏‏را‏‏بازار‏‏به‏‏دفتري‏‏ارزش

‏‏مدل‏‏در‏‏فرنچ‏‏و‏‏فاما‏‏ديگر‏‏طرف‏‏از‏‏کردند.‏‏اضافه‏‏اي‏سرمايه

‏‏عوامل‏‏شامل‏‏جديد‏‏عامل‏‏دو‏‏خود،‏‏(2102)‏‏عاملي‏‏پنج

‏‏را‏‏04(CMA)‏‏گذاري‏سرمايه‏‏عامل‏‏و‏‏09(RMW)‏‏سودآوري

‏‏افزودن‏‏با‏‏نيز‏‏را‏‏(2102)‏‏عاملي‏‏شش‏‏مدل‏‏و‏‏کردند‏‏اضافه

‏‏معرفي‏‏عاملي،‏‏پنج‏‏مدل‏‏به‏‏02(WML)‏‏مومنتوم‏‏لعام

‏‏کنند‏مي‏‏بيان‏‏(2100)‏‏همکاران‏‏و‏‏چنگ‏‏همچنين،‏‏کردند.

‏‏انتظار‏‏مورد‏‏بازده‏‏بر‏‏نيز‏‏شرکت‏‏ريسک‏‏مديريت‏‏ميزان‏‏که
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‏‏انجام‏‏با‏‏آنها‏‏است.‏‏تأثيرگذار‏‏بهادار‏‏اوراق‏‏ارزشيابي‏‏و

‏‏به‏‏پذيري‏ريسک‏‏و‏‏سازماني‏‏الکيتم‏‏ثبات‏‏عنوان‏‏با‏‏پژوهشي

‏‏کاهش‏‏باعث‏‏ريسک‏‏مديريت‏‏که‏‏رسيدند‏‏نتيجه‏‏اين

‏‏بازده‏‏نرخ‏‏کاهش‏‏طريق‏‏از‏‏و‏‏شده‏‏شرکت‏‏بالقوه‏‏هاي‏ريسک

‏‏هزينه‏‏کاهش‏‏و‏‏اعتباردهندگان‏‏و‏‏سهامداران‏‏انتظار‏‏مورد

‏‏تمديري‏‏شد.‏‏خواهد‏‏شرکت‏‏ارزش‏‏افزايش‏‏باعث‏‏سرمايه،

‏‏و‏‏مديره‏هيئت‏‏توسط‏‏که‏‏است‏‏فرآيندي‏‏واحدتجاري‏‏ريسک

‏‏وسيله‏‏بدان‏‏تا‏‏شود‏مي‏‏گرفته‏‏کار‏‏به‏‏ارشد‏‏مديران

‏‏واحدتجاري‏‏که‏‏رويدادهايي‏‏شود،‏‏تعريف‏‏شرکت‏‏استراتژي

‏‏هاي‏ريسک‏‏شوند،‏‏شناسايي‏‏دهند‏مي‏‏قرار‏‏تأثير‏‏تحت‏‏را

‏‏از‏‏معقولي‏‏اطمينان‏‏و‏‏دهش‏‏مديريت‏‏و‏‏شناسايي‏‏مربوطه

‏‏et‏‏Malik)‏‏کنند‏‏فراهم‏‏اهدافش‏‏به‏‏واحدتجاري‏‏دستيابي

al.,‏‏به‏‏پژوهشي‏‏در‏‏(2121)‏‏همکاران‏‏و‏‏فر‏‏اعلمي‏‏(.2020‏‏

‏‏با‏‏فرنچ‏‏و‏‏فاما‏‏گذاري‏قيمت‏‏عاملي‏‏هاي‏مدل‏‏توسعه‏‏بررسي

‏‏حسابداري‏‏هاي‏ويژگي‏‏بر‏‏مبتني‏‏بنيادي‏‏عامل‏‏از‏‏استفاده

‏‏پژوهش‏‏هاي‏مدل‏‏بسط‏‏داد‏‏نشان‏‏پژوهش‏‏نتايج‏‏پرداختند.

‏‏در‏‏ها‏مدل‏‏اين‏‏عملکرد‏‏تا‏‏شود‏مي‏‏موجب‏‏بنيادي،‏‏عامل‏‏با

‏‏و‏‏لو‏عيوض‏‏يابد.‏‏بهبود‏‏سهام‏‏بازده‏‏مختلف‏‏الگوهاي‏‏توضيح

‏‏گذاري‏قيمت‏‏مدل‏‏عنوان‏‏با‏‏پژوهشي‏‏در‏‏(0911)‏‏همکاران

‏‏هاي‏مدل‏‏بررسي‏‏به‏‏ايران‏‏سرمايه‏‏بازار‏‏در‏‏چندعاملي

‏‏بورس‏‏بازار‏‏در‏‏اي‏سرمايه‏‏هاي‏دارايي‏‏گذاري‏قيمت‏‏مختلف

‏‏که‏‏رسيدند‏‏نتيجه‏‏اين‏‏به‏‏و‏‏پرداختند‏‏تهران‏‏بهادار‏‏اوراق

‏‏نحوه‏‏به‏‏زيادي‏‏بسيار‏‏حد‏‏تا‏‏ها‏مدل‏‏دهندگي‏توضيح‏‏قدرت

‏‏همکاران‏‏و‏‏سليمانيان‏‏ارد.د‏‏بستگي‏‏آن‏‏عوامل‏‏گزينش

‏‏عاملي‏‏هاي‏مدل‏‏بسط‏‏بررسي‏‏به‏‏پژوهشي‏‏در‏‏(0912)

‏‏گذاري‏قيمت‏‏طريق‏‏از‏‏اي‏سرمايه‏‏هاي‏دارايي‏‏گذاري‏قيمت

‏‏نتايج‏‏پرداختند.‏‏سهام‏‏کيفيت‏‏و‏‏مومنتوم‏‏ارزش،‏‏عامل

‏‏مومنتوم‏‏ارزش،‏‏عوامل‏‏بين‏‏همگرايي‏‏وجود‏‏بيانگر‏‏پژوهش

‏‏و‏‏صالحي‏‏است.‏‏بوده‏‏سهام‏‏مازاد‏‏بازده‏‏با‏‏سهام‏‏يفيتک‏‏و

‏‏تعديلي‏‏الگوي‏‏ارائه‏‏عنوان‏‏با‏‏پژوهشي‏‏در‏‏(0912)‏‏همکاران

‏‏اين‏‏به‏‏اي،‏سرمايه‏‏هاي‏دارايي‏‏گذاري‏ارزش‏‏هاي‏مدل‏‏از

‏‏در‏‏شده‏اعمال‏‏مالي‏‏درماندگي‏‏ريسک‏‏که‏‏رسيدند‏‏نتيجه

‏‏را‏‏مومنتوم‏‏پرتفوي‏‏بازده‏‏ذاري،گ‏قيمت‏‏تجربي‏‏هاي‏مدل

‏‏رابطه‏‏بررسي‏‏به‏‏(2101)‏‏لي‏‏شان‏‏لين‏‏دهد.‏مي‏‏توضيح

‏‏نتيجه‏‏اين‏‏به‏‏و‏‏پرداخت‏‏شرکت‏‏عملکرد‏‏و‏‏ريسک‏‏مديريت

‏‏بهتر،‏‏ريسک‏‏مديريت‏‏و‏‏مديره‏هيئت‏‏نظارت‏‏که‏‏رسيد

‏‏ارانتظ‏‏مورد‏‏بازده‏‏کاهش‏‏و‏‏شرکت‏‏عملکرد‏‏افزايش‏‏موجب

‏‏همکاران‏‏و‏‏رودپشتي‏‏رهنماي‏‏شد.‏‏خواهد‏‏سهامدارن

‏‏ريسک‏‏مديريت‏‏ارزيابي‏‏عنوان‏‏با‏‏پژوهشي‏‏در‏‏(0411)

‏‏چندمعياره‏‏گيري‏تصميم‏‏کاربرد‏‏از‏‏استفاده‏‏با‏‏شرکت

‏‏ريسک‏‏مديريت‏‏ارزيابي‏‏به‏‏آنتروپي‏‏وزن‏‏با‏‏خاکستري

‏‏چندمعياره‏‏ريگي‏تصميم‏‏کاربرد‏‏از‏‏استفاده‏‏با‏‏شرکت

‏‏اين‏‏از‏‏حاصل‏‏نتايج‏‏پرداختند.‏‏آنتروپي‏‏وزن‏‏با‏‏خاکستري

‏‏نسبت‏‏ها‏شرکت‏‏از‏‏بسياري‏‏که‏‏است‏‏آن‏‏از‏‏حاکي‏‏پژوهش

‏‏و‏‏قادري‏‏برخوردارند.‏‏بالايي‏‏عملکرد‏‏از‏‏ريسک،‏‏مديريت‏‏به

‏‏مديريت‏‏مدل‏‏عنوان‏‏با‏‏پژوهشي‏‏در‏‏(0911)‏‏همکاران

‏‏و‏‏حسابداري‏‏عملکرد‏‏بر‏‏آن‏‏پيامدهاي‏‏و‏‏تيشرک‏‏ريسک

‏‏آن‏‏از‏‏حاکي‏‏پژوهش‏‏نتايج‏‏دادند.‏‏انجام‏‏شرکت‏‏اقتصادي

‏‏بازده‏‏نرخ‏‏معيارهاي‏‏بر‏‏شرکت‏‏ريسک‏‏مديريت‏‏که‏‏است

‏‏بازار‏‏افزوده‏ارزش‏‏سهام،‏‏صاحبان‏‏حقوق‏‏بازده‏‏نرخ‏‏ها،‏دارايي

‏دارد.‏‏معناداري‏‏و‏‏تمثب‏‏تأثير‏‏نقدي‏‏افزوده‏ارزش‏‏و

‏

‏پژوهش‏‏های‏‏(سؤال)‏‏پرسش‏‏-3

‏‏گذاري‏قيمت‏‏جهت‏‏ريسک،‏‏مديريت‏‏عامل‏‏آيا‏‏اول:‏‏سؤال

‏‏در‏‏آن‏‏اعمال‏‏و‏‏است‏‏رگذاريتأث‏‏اي‏سرمايه‏‏يها‏ييدارا

‏‏اين‏‏عملکرد‏‏افزايش‏‏باعث‏‏گذاري،‏قيمت‏‏تجربي‏‏هاي‏مدل

‏شود؟‏مي‏‏مسها‏‏بازده‏‏تفاوت‏‏توضيح‏‏در‏‏ها‏مدل
‏‏عاملي‏‏شش‏‏مدل‏‏دهندگي‏توضيح‏‏توان‏‏آيا‏‏دوم:‏‏سؤال

‏‏مدل‏‏از‏‏ريسک،‏‏مديريت‏‏عامل‏‏با‏‏شده‏تعديل‏‏فرنچ‏‏و‏‏فاما

‏‏گذاري‏قيمت‏‏مدل‏‏و‏‏شده‏تعديل‏‏عاملي‏‏پنج‏‏و‏‏سه

‏‏عامل‏‏با‏‏شده‏تعديل‏‏(CAPM)‏‏اي‏سرمايه‏‏هاي‏دارايي

‏؟است‏‏بيشتر‏‏ريسک‏‏مديريت

‏

 پژوهش‏‏شناسي‏روش‏‏-4

‏‏نوع‏‏از‏‏و‏‏کاربردي‏‏هدف،‏‏جهت‏‏از‏‏حاضر‏‏پژوهش

‏‏اين‏‏هاي‏داده‏‏.است‏‏رويدادي‏پس‏‏و‏‏تجربي‏‏هاي‏پژوهش

‏‏شده‏‏حسابرسي‏‏مالي‏‏هاي‏صورت‏‏اطلاعات‏‏شامل‏‏پژوهش

‏‏بازار‏‏واقعي‏‏اطلاعات‏‏و‏‏تهران‏‏بهادار‏‏اوراق‏‏بورس‏‏هاي‏شرکت

‏‏و‏‏اکسل‏‏افزار‏نرم‏‏از‏‏ها‏آن‏‏بندي‏دسته‏‏براي‏‏که‏‏است

‏‏افزار‏نرم‏‏از‏‏نتايج‏‏استخراج‏‏و‏‏وتحليل‏تجزيه‏‏براي‏‏چنين‏هم

Eviews‏‏سال‏‏از‏‏پژوهش‏‏زماني‏‏دوره‏‏است.‏‏هشد‏‏استفاده‏‏

‏‏تحليل‏‏و‏‏ها‏مدل‏‏برآورد‏‏براي‏‏و‏‏است‏‏0911‏‏الي‏‏0911
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‏‏ت.اس‏‏شده‏‏استفاده‏‏ها‏شرکت‏‏سهام‏‏ماهانه‏‏بازده‏‏از‏‏،نتايج

‏‏اوراق‏‏بورس‏‏در‏‏شده‏رفتهيپذ‏‏يها‏شرکت‏‏آماري،‏‏جامعه

‏‏سال‏‏از‏‏قبل‏‏تا‏‏دارند:‏‏را‏‏زير‏‏شرايط‏‏که‏‏است‏‏تهران‏‏بهادار

‏‏جهت‏‏و‏‏شده‏‏پذيرفته‏‏تهران‏‏بهادار‏‏اوراق‏‏بورس‏‏در‏‏0911

‏‏21‏‏به‏‏منتهي‏‏ها‏آن‏‏مالي‏‏سال‏‏اطلاعات،‏‏بودن‏‏مقايسه‏قابل

‏‏نداده‏‏مالي‏‏سال‏‏تغيير‏‏پژوهش،‏‏دوره‏‏طول‏‏در‏‏باشد؛‏‏اسفند

‏‏پايين‏‏حجم‏‏از‏‏ناشي‏‏مشکلات‏‏از‏‏جلوگيري‏‏جهت‏‏باشد؛

‏‏سهام‏‏معاملات‏‏متفاوت،‏‏يها‏بازده‏‏ايجاد‏‏احتمال‏‏و‏‏معامله

‏‏بورس‏‏در‏‏سال‏‏از‏‏ماه‏‏سه‏‏از‏‏بيش‏‏پژوهش،‏‏دوره‏‏طي‏‏ها‏آن

‏‏يها‏داده‏‏کليه‏‏باشد؛‏‏نشده‏‏متوقف‏‏تهران‏‏هادارب‏‏اوراق

‏‏در‏‏و‏‏موجود‏‏يموردبررس‏‏يها‏شرکت‏‏براي‏‏پژوهش‏‏موردنياز

‏‏از‏‏و‏‏مضاعف‏‏محاسبه‏‏از‏‏جلوگيري‏‏جهت‏‏باشد؛‏‏دسترس

‏‏،مورداستفاده‏‏حسابداري‏‏يها‏روش‏‏در‏‏تفاوت‏‏ديگر‏‏سوي

‏‏از‏‏اعم‏‏مالي‏يگر‏واسطه‏‏صنعت‏‏در‏‏فعال‏‏يها‏شرکت‏‏جزء

‏‏ها‏نگيهلد‏‏و‏‏يگذار‏هيسرما‏‏يها‏شرکت‏‏،ها‏مهيب‏‏،ها‏بانک

‏‏به‏‏دفتري‏‏ارزش‏‏نسبت‏‏تفسير‏‏که‏نيا‏‏دليل‏‏به‏‏و‏‏نباشد

‏‏ارزش‏‏داراي‏‏ها‏شرکت‏‏است،‏‏ساز‏مشکل‏‏منفي‏‏بازار‏‏ارزش

‏‏نمونه‏‏عنوان‏به‏‏شرکت‏‏021‏‏نتيجه،‏‏در‏‏نباشد.‏‏منفي‏‏دفتري

‏(.0‏‏شماره‏‏)جدول‏‏شد‏‏انتخاب‏‏نهايي

‏شده‏پذيرفته شرکت‏021با‏توجه‏به‏شرايط‏بالا،‏تعداد‏

‏0911تا‏‏0911در‏بازه‏زماني‏ تهران بهادار بورس‏اوراق در

‏آن ‏اطلاعات ‏و ‏‏انتخاب ‏است. ‏شده ‏بررسي ي‏ها‏مدلها

‏ ‏‏يمتقعاملي ‏پژوهش ‏سؤالات ‏به ‏پاسخ ‏جهت به‏گذاري

‏است.‏2جدول‏شماره‏‏شرح
 

‏(:‏نحوه‏انتخاب‏نمونه‏آماری‏پژوهش1شماره‏)جدول‏

‏تعداد‏شرکت‏شرح

‏291‏هاي‏بورس‏اوراق‏بهادار‏در‏دوره‏زماني‏پژوهش‏تعداد‏کل‏شرکت

‏(021)‏ها‏منتهي‏به‏پايان‏اسفندماه‏نيست‏آن‏يسال‏مالهايي‏که‏‏شرکت

‏(02)‏اند‏هايي‏که‏در‏طول‏دوره‏پژوهش‏تغيير‏سال‏مالي‏داده‏شرکت

‏(20)‏ها‏بسته‏بوده‏است‏ماه‏از‏سال‏سهامشان‏در‏بورس‏اوراق‏بهادار‏معامله‏نشده‏و‏نماد‏آن‏9بيش‏از‏هايي‏که‏‏شرکت

‏(024)‏هستند‏ي‏يا‏بيمهمال‏گري‏ها،‏واسطه‏گذاري،‏بانک‏سرمايه‏هايي‏که‏جزء‏صنعت‏شرکت

‏(02)‏منفي‏هستند دفتري‏حقوق‏صاحبان‏سهام ارزش داراي که هاي‏شرکت

‏(22)‏ها‏در‏طول‏دوره‏پژوهش‏موجود‏نيست‏هاي‏آن‏هايي‏که‏داده‏شرکت

‏021‏هاي‏عضو‏نمونه‏تعداد‏شرکت

‏

‏ای‏های‏سرمایه‏گذاری‏دارایي‏های‏عاملي‏قیمت‏(:‏مدل2جدول‏شماره‏)

 یگذار‏متیقی‏عاملي‏ها‏مدلتصریح‏‏نماد‏مدل‏رابطه‏منبع‏نام‏مدل

CAPM(0رابطه‏)‏0111شارپ‏‏ CAPM     
 
                    

 FF3 (2رابطه‏)‏0119فاما‏و‏فرنچ‏‏سه‏عاملي‏فاما‏و‏فرنچ
    
 
                  (    ) 

   (    )      

 FF5 (9رابطه‏)‏2102فاما‏و‏فرنچ‏‏پنج‏عاملي‏فاما‏و‏فرنچ
    
 
                  (    ) 

   (    )    (    )    (    )      

 FF6 (4رابطه‏)‏2102فاما‏و‏فرنچ‏‏شش‏عاملي‏فاما‏و‏فرنچ
    
 
                  (    ) 

   (    )    (    )    (    ) 
   (    )      

CAPM(2رابطه‏)‏ايده‏پژوهش‏+‏عامل‏مديريت‏ريسک CAPM+RMF     
 
                  (    )      

 FF3+RMF (1رابطه‏)‏ايده‏پژوهش‏نچ+‏عامل‏مديريت‏ريسکسه‏عاملي‏فاما‏و‏فر
    
 
                  (    ) 

   (    )    (    )      

 FF5+RMF (1رابطه‏)‏ايده‏پژوهش‏پنج‏عاملي‏فاما‏و‏فرنچ+‏عامل‏مديريت‏ريسک
    
 
                  (    ) 

   (    )    (    )    (    ) 
   (    )      

 FF6+RMF (2رابطه‏)‏ايده‏پژوهش‏شش‏عاملي‏فاما‏و‏فرنچ+‏عامل‏مديريت‏ريسک
    
 
                  (    ) 

   (    )    (    )    (    ) 
   (    )    (    )      

‏
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‏ ‏روابط، ‏اين ‏‏   در ‏بازار، ‏اندازه،‏‏   عامل عامل

‏‏    ‏‏   عامل‏ارزش، عامل‏‏   عامل‏سودآوري،

‏‏سرمايه ‏‏   گذاري، ‏و ‏مومنتوم    عامل
عامل‏‏01

(،‏2102مشابه‏پژوهش‏فاما‏و‏فرنچ‏)‏مديريت‏ريسک‏است.

ي‏ها‏ييداراگذاري‏‏،‏جهت‏قيمتها‏سبدبازده‏اضافي‏ماهانه‏

‏ا‏هيسرما ‏گرفته‏عنوان‏بهي ‏نظر ‏در ‏وابسته ‏با‏‏متغير ‏و شده

(    
 
‏‏(     ‏‏دادهنشان      ‏.استشده

‏ماهانه‏‏  بازده

‏ ‏و ‏‏   سبدها ‏با ‏برابر ‏بدون‏ريسک‏و نرخ‏سود‏نرخ‏بازده

بازده‏ماهانه‏هر‏سبد،‏است.‏‏ اوراق‏مشارکت‏دولتي‏در‏ماه‏

‏برابر‏ميانگين‏موزون‏بازده‏سهام‏موجود‏در‏آن‏سبد‏است.

    
 
 ∑    

 
‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏(‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏1رابطه‏)‏     

 

متغير‏مستقل‏در‏‏است.‏ در‏ماه‏‏ نرخ‏بازده‏سهم‏‏   

اين‏پژوهش،‏عامل‏مديريت‏ريسک‏است.‏در‏پايان‏هرسال،‏

‏توضيح‏ ‏ادامه ‏در ‏شرکت‏که ‏ريسک‏هر شاخص‏مديريت

‏سبد ‏و ‏شده ‏محاسبه ‏شد، ‏خواهد ‏به‏داده صورت‏‏ها

ادير‏بالا(‏و‏درصد‏مق‏91هاي‏با‏مديريت‏ريسک‏بالا‏)‏شرکت

‏)‏شرکت ‏پايين ‏ريسک ‏مديريت ‏با ‏مقادير‏‏91هاي درصد

هاي‏‏بازده‏سبدتفاوت‏بين‏ميانگين‏‏شود.‏پايين(‏تشکيل‏مي

‏ ‏از ‏شرکتمتشکل ‏و‏‏سهام ‏بالا ‏ريسک ‏مديريت ‏با هاي

هاي‏با‏مديريت‏ريسک‏پايين‏را‏‏شرکتهاي‏متشکل‏از‏‏سبد

در‏‏دهيم.‏نشان‏مي‏   عامل‏مديريت‏ريسک‏ناميده‏و‏با‏

اين‏پژوهش‏براي‏محاسبه‏شاخص‏مديريت‏ريسک‏شرکت،‏

‏ارائه ‏مدل ‏کوزو‏از ‏توسط ‏شده‏2109)‏01شده ‏استفاده )

‏کوزو ‏توانايي‏است. ‏مديريت‏ريسک‏را ‏در‏شرکت‏هدف‏از

‏با‏اهداف‏به‏دستيابي ‏مرتبط ‏،02استراتژي‏چهارگانه

‏و‏‏و‏21گزارشگري‏،01عملياتي ‏قوانين ‏با ‏انطباق ميزان

‏براي‏دان‏مي‏20مقررات ‏را ‏شاخصي ‏بار ‏اولين ‏براي ‏و د

‏محاسبه‏مديريت‏ريسک‏ارائه‏داد.‏شاخص‏مديريت‏ريسک،

شده‏توسط‏هر‏شرکت‏را‏در‏‏ميزان‏دستيابي‏به‏اهداف‏گفته

‏مي ‏نشان ‏عدد ‏يک ‏ميزان‏گيري‏اندازه‏براي‏دهد.‏قالب

‏استفاده‏هر‏به‏دستيابي ‏زير ‏معيار ‏چهار ‏از شده‏‏هدف،

‏و‏با‏سپس‏.است ‏معيار،‏چهار‏هر‏جمع‏استانداردسازي

(‏هر‏شرکت‏محاسبه‏شده‏   شاخص‏مديريت‏ريسک‏)

‏است.
     (        )    (         )  

 (         )   (          ) ‏‏‏‏‏‏‏‏(‏01رابطه‏)‏  

 

‏9نحوه‏محاسبه‏معيارهاي‏گفته‏شده‏در‏جدول‏شماره‏

‏.نشان‏داده‏شده‏است

‏‏      ‏فروش‏شرکت، ‏با ميانگين‏فروش‏‏      برابر

‏ ‏شرکت‏      صنعت، ‏فروش ‏معيار ‏همان‏‏انحراف هاي

‏ ‏دارايي‏            صنعت، ها،‏‏مجموع

‏حسابرسي،‏‏حق‏             الزحمه
اختياري‏و‏قدر‏مطلق‏اقلام‏تعهدي‏‏|              |

‏غير‏‏|                | ‏تعهدي ‏اقلام ‏مطلق قدر

‏آيد.‏اختياري‏است‏که‏از‏مدل‏تعديل‏شده‏جونز‏بدست‏مي

‏بازار ‏عوامل ‏شامل ‏پژوهش ‏اين ‏در ‏کنترلي ‏متغيرهاي

‏)   ) ‏اندازه ‏)   (، ‏ارزش ‏سودآوري‏   (، ،)

‏سرمايه   ) ‏)‏(، ‏مومنتو   گذاري ‏و ‏)( (‏   م

بر‏‏مدل‏اصليهستند‏و‏براي‏جلوگيري‏از‏تأثير‏متغيرهاي‏

،‏از‏شيوه‏سبد‏سازي‏استفاده‏شده‏است.‏عامل‏بازار‏گريکدي

‏بدون‏ ‏ماهانه ‏بازدهي ‏نرخ ‏و ‏بازار ‏ماهانه ‏بازده ‏تفاوت از

‏به ‏اندازه،‏‏دست‏ريسک ‏عوامل ‏محاسبه ‏براي ‏است. آمده

‏سرمايه ‏و ‏سودآوري ‏پژوه‏ارزش، ‏مشابه ‏و‏گذاري، ش‏فاما

‏2102فرنچ‏) ‏پايان‏هرسال، ‏در ‏اساس‏چهار‏ها‏شرکت( ‏بر

‏و‏ ‏سودآوري ‏بازار، ‏ارزش ‏به ‏دفتري ‏ارزش ‏اندازه، متغير

‏بهگذار‏هيسرما ‏رتبه‏ي ‏جداگانه ‏شده‏طور ‏اين‏بندي ‏در ‏اند.
‏

 

‏(:‏نحوه‏محاسبه‏معیارهای‏مدل‏کوزو3جدول‏شماره‏)

‏منبع‏نحوه‏محاسبه‏نماد‏معیار

‏(0121بنکر‏)         (             )         ‏استراتژي

‏(2111کيماز‏) (            )                ‏عمليات

|              |          ‏گزارشگري

|              |  |                |
‏(2112جانسون‏) 

‏(0114اوکيف‏) (            ) (            )           ‏انطباق‏با‏قوانين‏و‏مقررات

‏(2109منبع:‏کوزو‏)



 انو همکار میثم جعفري پور/ ... و اي سرمایه هاي دارایی گذاري قیمت عاملی چند و تک هاي مدل تعدیل در مدیریت ریسک نقش

 

چهارمپنجاه و شماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 
 

504 

‏از‏طريق‏لگاريتم‏ارزش‏بازار‏حقوق‏ ‏اندازه ‏متغير پژوهش،

ر‏هر‏ضرب‏تعداد‏سهام‏در‏ارزش‏بازا‏صاحبان‏سهام‏)حاصل

‏نسبت‏ ‏طريق ‏از ‏ارزش ‏متغير ‏و ‏هرسال( ‏پايان ‏در سهم

(‏   )ارزش‏دفتري‏به‏ارزش‏بازار‏حقوق‏صاحبان‏سهام‏

‏ ‏متغير ‏همچنين، ‏است. ‏شده ‏تقسيم‏محاسبه سودآوري‏از

‏ارزش‏ ‏بر ‏قبل، ‏سال ‏مالي ‏هزينه ‏منهاي ‏عملياتي سود

‏متغير‏ ‏و ‏قبل ‏سال ‏سهام ‏صاحبان ‏حقوق دفتري

‏طريگذار‏هيسرما ‏از ‏نيز ‏ي ‏کل ‏تغيير ‏تقسيم ي‏ها‏ييداراق

‏کل‏ ‏بر ‏قبل ‏مالي ‏سال ‏دو ‏به ‏نسبت ‏مالي ‏سال يک

سپس‏‏دست‏آمده‏است.‏ي‏دو‏سال‏مالي‏قبل‏بهها‏ييدارا

‏شرکت‏ها‏شرکت ‏گروه ‏دو ‏به ‏اندازه، ‏اساس‏متغير هاي‏‏بر

کمتر‏از‏حد‏ميانه‏است‏و‏‏ها‏آن(‏که‏ارزش‏بازار‏ کوچک‏)

از‏حد‏‏تر‏بزرگ‏ها‏آن(‏که‏ارزش‏بازار‏ )‏هاي‏بزرگ‏شرکت

ميانه‏است،‏تقسيم‏شدند.‏با‏توجه‏به‏نسبت‏ارزش‏دفتري‏

‏شرکت ‏بازار، ‏ارزش ‏گروه‏به ‏سه ‏به ‏)‏ها ‏بالا ‏91باارزش

‏بالا‏) ‏متوسط‏) درصد‏مقادير درصد‏مقادير‏وسط‏‏41((،

((‏تقسيم‏شدند.‏ )‏درصد‏مقادير‏پايين‏91((‏و‏پايين‏) )

‏ ي‏به‏سه‏گروه‏با‏ازنظر‏سودآور‏ها‏شرکتبر‏همين‏اساس،

‏) ‏قوي ‏) سودآوري ‏متوسط ‏) (، ‏ضعيف ‏و (‏ (

‏‏طبقه ‏متغير ‏به ‏توجه ‏با ‏و ‏شدند ي،‏گذار‏هيسرمابندي

‏به‏سه‏گروه‏با‏سرمايه‏شرکت (،‏ )‏کارانه‏محافظهگذاري‏‏ها

‏) ‏) متعادل ‏جسورانه ‏و ‏ ( ‏براي‏بند‏طبقه( ‏شدند. ي

(،‏2102محاسبه‏عامل‏مونتوم،‏مشابه‏پژوهش‏فاما‏و‏فرنچ‏)

‏شرکت ‏هرسال، ‏پايان ‏شش‏در ‏بازده ‏اساس ‏بر ماهه‏‏ها

شوند‏و‏سپس‏به‏‏بندي‏مي‏گذشته‏به‏ترتيب‏صعودي‏رتبه

((،‏ درصد‏مقادير‏بالا‏)‏91با‏بهترين‏عملکرد‏)‏سه‏گروه

‏و‏بدترين‏عملکرد‏ درصد‏مقادير‏وسط‏)‏41متوسط‏) ))

کنش‏‏((‏تقسيم‏شدند.‏از‏برهم )‏درصد‏مقادير‏پايين‏91)

سبد‏‏24اندازه‏با‏چهار‏عامل‏ديگر،‏در‏پايان‏هر‏سال‏عامل‏

شوند‏)جدول‏‏تشکيل‏شده‏و‏تا‏پايان‏سال‏بعد‏نگهداري‏مي

 (.‏4شماره‏

‏سبد ‏ماهانه ‏مازاد ‏بازده ‏و‏‏سپس ‏محاسبه ‏فوق هاي

‏به ‏پژوهش ‏‏متغيرهاي ‏شماره ‏جدول دست‏‏به‏2شرح

‏اند:‏آمده

‏
‏در‏هر‏دوره‏شده‏لیتشكی‏ها‏سبد(:‏اطلاعات‏مربوط‏به‏4جدول‏شماره‏)

‏شرح‏نماد‏سبد

‏ها‏پايين‏است‏يي‏که‏ازنظر‏اندازه‏کوچک‏هستند‏و‏نسبت‏ارزش‏دفتري‏به‏ارزش‏بازار‏آنها‏شرکتشامل‏   ‏0

‏ها‏متوسط‏است‏يي‏که‏ازنظر‏اندازه‏کوچک‏هستند‏و‏نسبت‏ارزش‏دفتري‏به‏ارزش‏بازار‏آنها‏شرکتشامل‏   ‏2

‏ها‏بالا‏است‏که‏ازنظر‏اندازه‏کوچک‏هستند‏و‏نسبت‏ارزش‏دفتري‏به‏ارزش‏بازار‏آنيي‏ها‏شرکتشامل‏   ‏9

‏ها‏پايين‏است‏يي‏که‏ازنظر‏اندازه‏بزرگ‏هستند‏و‏نسبت‏ارزش‏دفتري‏به‏ارزش‏بازار‏آنها‏شرکتشامل‏   ‏4

‏ها‏متوسط‏است‏زار‏آنيي‏که‏ازنظر‏اندازه‏بزرگ‏هستند‏و‏نسبت‏ارزش‏دفتري‏به‏ارزش‏باها‏شرکتشامل‏   ‏2

‏ها‏بالا‏است‏يي‏که‏ازنظر‏اندازه‏بزرگ‏هستند‏و‏نسبت‏ارزش‏دفتري‏به‏ارزش‏بازار‏آنها‏شرکتشامل‏   ‏1

‏يي‏که‏ازنظر‏اندازه‏کوچک‏هستند‏و‏سودآوري‏قوي‏دارندها‏شرکتشامل‏   ‏1

‏متوسط‏دارنديي‏که‏ازنظر‏اندازه‏کوچک‏هستند‏و‏سودآوري‏ها‏شرکتشامل‏   ‏2

‏يي‏که‏ازنظر‏اندازه‏کوچک‏هستند‏و‏سودآوري‏ضعيف‏دارندها‏شرکتشامل‏   ‏1

‏يي‏که‏ازنظر‏اندازه‏بزرگ‏هستند‏و‏سودآوري‏قوي‏دارندها‏شرکتشامل‏   ‏01

‏يي‏که‏ازنظر‏اندازه‏بزرگ‏هستند‏و‏سودآوري‏متوسط‏دارندها‏شرکتشامل‏   ‏00

‏يي‏که‏ازنظر‏اندازه‏بزرگ‏هستند‏و‏سودآوري‏ضعيف‏دارندها‏تشرکشامل‏   ‏02

‏ي‏جسورانه‏دارندگذار‏هيسرمايي‏که‏ازنظر‏اندازه‏کوچک‏هستند‏و‏ها‏شرکتشامل‏   ‏09

‏ي‏متوسط‏دارندگذار‏هيسرمايي‏که‏ازنظر‏اندازه‏کوچک‏هستند‏و‏ها‏شرکتشامل‏   ‏04

‏دارند‏کارانه‏محافظهي‏گذار‏هيسرماندازه‏کوچک‏هستند‏و‏يي‏که‏ازنظر‏اها‏شرکتشامل‏   ‏02

‏ي‏جسورانه‏دارند.گذار‏هيسرمايي‏که‏ازنظر‏اندازه‏بزرگ‏هستند‏و‏ها‏شرکتشامل‏   ‏01

‏ي‏متوسط‏دارندگذار‏هيسرمايي‏که‏ازنظر‏اندازه‏بزرگ‏هستند‏و‏ها‏شرکتشامل‏   ‏01

‏دارند‏کارانه‏محافظهي‏گذار‏هيسرماازه‏بزرگ‏هستند‏و‏يي‏که‏ازنظر‏اندها‏شرکتشامل‏   ‏02

‏يي‏که‏ازنظر‏اندازه‏کوچک‏هستند‏و‏بهترين‏عملکرد‏را‏دارندها‏شرکتشامل‏   ‏01
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‏شرح‏نماد‏سبد

‏يي‏که‏ازنظر‏اندازه‏کوچک‏هستند‏و‏عملکرد‏متوسط‏دارندها‏شرکتشامل‏   ‏21

‏د‏و‏بدترين‏عملکرد‏را‏دارنديي‏که‏ازنظر‏اندازه‏کوچک‏هستنها‏شرکتشامل‏   ‏20

‏بهترين‏عملکرد‏را‏دارند‏يي‏که‏ازنظر‏اندازه‏بزرگ‏هستند‏وها‏شرکتشامل‏   ‏22

‏عملکرد‏متوسط‏دارند‏يي‏که‏ازنظر‏اندازه‏بزرگ‏هستند‏وها‏شرکتشامل‏   ‏29

‏رندبدترين‏عملکرد‏را‏دا‏يي‏که‏ازنظر‏اندازه‏بزرگ‏هستند‏وها‏شرکتشامل‏   ‏24

 
‏ها‏گیری‏آن‏(‏متغیرهای‏پژوهش‏و‏شیوه‏اندازه5جدول‏شماره‏)

‏منبع‏نماد‏متغیر‏و‏رابطه‏ریاضي‏محاسبه‏آن‏گیری‏شیوه‏اندازه‏نام‏متغیر

بازده‏اضافي‏

‏ماهانه‏سبدها
    ‏تفاوت‏بازده‏ماهانه‏سبدها‏و‏نرخ‏بازده‏بدون‏ريسک‏ماهانه

 
     

فاما‏و‏فرنچ‏

‏(2102)

 (       )     ‏ماهانه‏تفاضل‏بازده‏ماهانه‏بازار‏و‏نرخ‏بازده‏بدون‏ريسک‏بازار‏عامل
فاما‏و‏فرنچ‏

‏(2102)

‏عامل‏اندازه

هاي‏متشکل‏از‏سهام‏‏تفاوت‏بين‏ميانگين‏بازده‏سبد

‏هاي‏متشکل‏از‏سهام‏و‏سبد‏( )ي‏کوچک‏ها‏شرکت

‏( )ي‏بزرگ‏ها‏شرکت

       (
        

 
)  (

        
 

) 

      (
        

 
)  (

        
 

) 

       (
        

 
)  (

        
 

) 

    (
                     

 
) 

فاما‏و‏فرنچ‏

‏(2102)

‏عامل‏ارزش

هاي‏متشکل‏از‏سهام‏‏تفاوت‏بين‏ميانگين‏بازده‏سبد

و‏‏( )ي‏با‏نسبت‏ارزش‏دفتري‏به‏ارزش‏بازار‏بالا‏ها‏شرکت

ي‏با‏نسبت‏ارزش‏دفتري‏به‏ها‏شرکتهاي‏متشکل‏از‏‏سبد

‏( )ارزش‏بازار‏پايين‏

    (
     
 

)  (
     
 

) 
فاما‏و‏فرنچ‏

‏(2102)

‏عامل‏سودآوري

سهام‏‏هاي‏متشکل‏از‏بازده‏سبدتفاوت‏بين‏ميانگين‏

هاي‏متشکل‏‏سبد(‏و‏ سودآوري‏قوي‏)‏تيباقابلهاي‏‏شرکت

‏( هاي‏با‏سودآوري‏ضعيف‏)‏شرکتاز‏
    (

     
 

)  (
     

 
) 

فاما‏و‏فرنچ‏

‏(2102)

عامل‏

‏گذاري‏سرمايه

سهام‏هاي‏متشکل‏از‏‏بازده‏سبدفاوت‏بين‏ميانگين‏ت

هاي‏‏سبد(‏و‏ )‏کارانه‏محافظهي‏گذار‏هيسرماهاي‏با‏‏شرکت

‏( ي‏جسورانه‏)گذار‏هيسرماهاي‏با‏‏شرکتمتشکل‏از‏
    (

     
 

)  (
     
 

) 
فاما‏و‏فرنچ‏

‏(2102)

‏عامل‏مومنتوم

سهام‏هاي‏متشکل‏از‏‏دبازده‏سبتفاوت‏بين‏ميانگين‏

هاي‏متشکل‏از‏‏سبد(‏و‏ هاي‏با‏بهترين‏عملکرد‏)‏شرکت

‏( هاي‏با‏بدترين‏عملکرد‏)‏شرکت
    (

     
 

)  (
     
 

) 
فاما‏و‏فرنچ‏

‏(2102)

عامل‏مديريت‏

‏ريسک

سهام‏هاي‏متشکل‏از‏‏بازده‏سبدتفاوت‏بين‏ميانگين‏

هاي‏متشکل‏از‏‏سبد(‏و‏ سک‏بالا‏)هاي‏با‏مديريت‏ري‏شرکت

‏( هاي‏با‏مديريت‏ريسک‏پايين‏)‏شرکت

شود‏که‏در‏بالا‏اشاره‏‏(‏محاسبه‏مي2109از‏طريق‏شاخص‏کوزو‏)

‏شد

کوزو‏

‏(2109)

‏

 های‏پژوهش‏یافته‏-5

‏1جدول‏شماره‏ي‏توصيفي‏متغيرهاي‏پژوهش‏در‏ها‏آماره

 ارائه‏شده‏است:

ف‏بازده‏ماهانه‏،‏متوسط‏صر1با‏توجه‏به‏جدول‏شماره‏

‏‏سهام‏شرکت ‏با ‏و‏کمترين‏و‏‏192/1هاي‏نمونه‏برابر بوده

است.‏‏12/1و‏‏-01/1بيشترين‏ميزان‏آن‏به‏ترتيب‏برابر‏با‏

هاي‏نمونه‏‏همچنين،‏متوسط‏عامل‏مديريت‏ريسک‏شرکت

‏ ‏با ‏ترتيب‏‏114/1برابر ‏به ‏بيشترين‏آن ‏کمترين‏و ‏و بوده

‏‏-01/1 ‏متغير‏است.‏00/1و ‏توزيع ‏بودن وابسته‏‏نرمال

برا‏-پژوهش‏يعني‏بازده‏اضافي‏سبدها‏از‏طريق‏آماره‏جارک

‏با‏ ‏برابر ‏آزمون ‏اين ‏آماره ‏است. ‏گرفته ‏قرار ‏بررسي مورد

‏‏290/2 ‏سطح‏معناداري‏آن ‏به‏‏1112/1و ‏توجه ‏با است.

‏براي‏متغير‏وابسته‏-اينکه‏سطح‏معناداري‏آماره‏جارک برا

‏ ‏نتيجه‏متغير‏وابسته‏پژوه‏12/1بيشتر‏از ‏در ش‏در‏است،
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‏است.12سطح‏اطمينان‏ ‏توزيع‏نرمال‏برخوردار براي‏‏%‏از

‏بريتانگ ‏آزمون ‏دو ‏از ‏متغيرها ‏مانايي آزمون‏‏و‏22بررسي

‏لين‏و‏چو ‏هم‏به‏29لوين، ‏در‏‏طور ‏است. زمان‏استفاده‏شده

‏معناداري‏ ‏سطح ‏پژوهش، ‏متغيرهاي ‏تمامي مورد

کمتر‏بوده‏است،‏لذا‏فرضيه‏ 12/1شده‏از‏‏هاي‏گفته‏آزمون

‏رد ‏مي‏صفر ‏پذيرفته ‏آن ‏مقابل ‏فرضيه ‏‏شود‏و همه‏و

‏هستند ‏مانا ‏درنتيجه،متغيرها ‏موردبررسي،‏هاي‏شرکت‏.

‏در‏متغيرها‏اين‏از‏استفاده‏و‏نداشته‏ساختاري‏تغييرات

شود.‏براي‏‏نمي‏کاذب‏رگرسيون‏آمدن‏وجود‏به‏باعث‏مدل

برآورد‏شده‏است.‏‏2تا‏‏0پاسخ‏به‏سؤالات‏پژوهش،‏روابط‏

‏از‏يکي‏گزينش‏منظور‏به‏ابتدا‏ا،ه‏مدل‏برآورد‏براي

آزمون‏قابليت‏‏از‏،‏22تلفيقي‏يا‏24تابلويي‏هاي‏داده‏هاي‏روش

ليمر‏‏Fآماره‏آزمون‏قابليت‏ادغام‏‏.است‏شده‏ادغام‏استفاده

‏تخمين‏ ‏فرضيه ‏اين‏آزمون، ‏نتايج ‏صورت‏‏ها‏دادهاست. به

‏ ‏بررسي ‏را ‏تلفيقي ‏يا ‏نتايج‏‏يمتابلويي ‏به ‏توجه ‏با کند.

‏آمده‏دست‏به ‏آزمون ‏معناداري‏آماره ،F‏براي‏همه‏ ي‏‏ليمر

بوده،‏لذا‏‏12/1(‏کمتر‏از‏2تا‏‏0هاي‏پژوهش‏)روابط‏‏مدل

‏روش‏ ‏و ‏فرضيه‏مقابل‏آن‏پذيرفته‏شده فرضيه‏صفر‏رد‏و

‏مدل ‏همه ‏تخمين ‏براي ‏رگرسيون‏‏مناسب ‏از ‏استفاده ها،

‏براي‏داده ‏است. ‏تابلويي ‏هاي‏روش‏از‏يکي‏انتخاب‏هاي

‏استفاده‏هاسمن‏آزمون‏از‏تصادفي،‏اثرات‏و‏ثابت‏اثرات

معناداري‏آماره‏کاي‏دو‏آزمون‏هاسمن‏نيز‏براي‏‏.است‏شده

‏‏ي‏مدل‏همه ‏از ‏کمتر ‏و‏‏12/1ها ‏رد ‏فرضيه‏صفر ‏لذا بوده،

‏براي‏ ‏مناسب ‏روش ‏و ‏شده ‏پذيرفته ‏آن ‏مقابل فرضيه

‏روش‏داده‏تخمين‏همه‏مدل ‏از ‏استفاده هاي‏تابلويي‏با‏‏ها،

‏بر ‏نتايج ‏است. ‏ثابت ‏از‏اثرات ‏يک ‏هر ‏رگرسيوني آورد

‏آورده‏شده‏است.‏1هاي‏پژوهش‏در‏جدول‏شماره‏‏مدل

‏
‏(:‏آمار‏توصیفي‏متغیرهای‏پژوهش6)‏شماره‏جدول

‏انحراف‏معیار‏حداکثر‏حداقل‏میانه‏میانگین‏دوره‏نوع‏نماد‏متغیر نام‏متغیر

‏00/1‏12/1‏-01/1‏10/1‏192/1‏ماهانه‏وابسته       ها‏بازده‏اضافي‏سبد

‏141/1‏00/1‏-01/1 100/1‏114/1‏ماهانه‏مستقل    ‏عامل‏مديريت‏ريسک

‏111/1‏24/1‏-02/1‏111/1‏101/1‏ماهانه کنترل     عامل‏بازار

‏14/1‏02/1‏-12/1‏102/1‏104/1‏ماهانه‏کنترل    ‏اندازهعامل‏

‏141/1‏04/1‏-12/1‏101/1‏101/1‏ماهانه‏کنترل    ‏عامل‏ارزش

‏141/1‏00/1‏-29/1‏112/1‏111/1‏ماهانه‏کنترل    ‏يگذار‏هيسرماعامل‏

‏121/1‏01/1‏-02/1‏101/1‏111/1‏ماهانه‏کنترل    ‏عامل‏سودآوري

‏144/1‏022/1‏-22/1‏-119/1 -114/1‏ماهانه‏کنترل    ‏مومنتومعامل‏

‏111/1‏121/2‏902/4‏120/2‏121/1‏سالانه‏اوليه     ‏اندازه

‏929/1‏920/9‏100/1‏421/1‏222/1‏سالانه‏اوليه    ‏به‏بازار‏يارزش‏دفتر

‏901/1‏042/1‏-422/1‏029/1‏021/1‏سالانه‏اوليه    ‏يگذار‏هيسرما

‏191/1‏111/1‏-1/01‏290/1‏222/1‏سالانه‏اوليه    ‏سودآوري

 12/0‏141/2‏-10/00‏-241/1 -101/1‏سالانه‏اوليه    ‏شاخص‏مديريت‏ريسک

‏هاي‏پژوهش‏منبع:‏يافته
 

‏ها‏سبدی‏پژوهش‏در‏سطح‏ها‏مدل(:‏نتایج‏برآورد‏7)شماره‏‏جدول

 مدل

‏متغییر
CAPM FF3 FF5 FF6 CAPM+RMF FF3+RMF FF5+RMF FF6+RMF 

‏عرض‏از‏مبدا

 )احتمال(

‏101/1

‏(11/1)

‏-119/1

‏(112/1)

‏-114/1

‏(112/1)

‏-119/1

‏(110/1)

‏101/1

‏(11/1)

‏-112/1

‏(91/1)

‏-119/1

‏(11/1)

‏-114/1

‏(01/1)

‏عامل‏بازار

 )احتمال(

‏10/1

‏(11/1)

‏21/1

‏(11/1)

‏21/1

‏(11/1)

‏212/1

‏(11/1)

‏192/0

‏(11/1)

‏12/1

‏(11/1)

‏112/1

‏(11/1)

‏14/1

‏(11/1)

‏اندازه

‏)احتمال(
‏

‏11/0

‏(11/1)

‏11/0

‏(11/1)

‏11/0

‏(11/1)
‏

‏12/1

‏(11/1)

‏12/1

‏(11/1)

‏19/1

‏(11/1)
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 مدل

‏متغییر
CAPM FF3 FF5 FF6 CAPM+RMF FF3+RMF FF5+RMF FF6+RMF 

‏ارزش

‏)احتمال(
‏

‏912/1

‏(11/1)

‏40/1

‏(11/1)

‏922/1

‏(11/1)
‏

‏921/1

‏(11/1)

‏912/1

‏(11/1)

‏99/1

‏(11/1)

‏سودآوری

‏)احتمال(
‏‏

‏14/1

‏(12/1)

‏11/1

‏(10/1)
‏‏

‏14/1

‏(19/1)

‏11/1

‏(11/1)

‏گذاری‏سرمایه

 )احتمال(
‏‏

‏01/1

‏(11/1)

‏09/1

‏(11/1)
‏‏

‏02/1

‏(11/1)

‏12/1

‏(11/1)

‏مومنتوم

‏)احتمال(
‏‏‏

‏-22/1

‏(11/1)
‏‏‏

‏-29/1

‏(10/1)

‏مدیریت‏ریسک

‏)احتمال(
‏‏‏‏

‏-11/1

‏(11/1)

‏-242/1

‏(11/1)

‏-20/1

‏(11/1)

‏-21/1

‏(11/1)

‏112/1‏119/1‏112/1‏229/1‏112/1‏112/1‏124/1‏490/1 ضریب‏تعیین

ضریب‏تعیین‏

 تعدیل‏شده
‏111/1‏110/1‏111/1‏201/1‏114/1‏129/1‏120/1‏429/1

‏ آماره‏

 )احتمال(

‏22

‏(11/1)

‏202

‏(11/1)

‏212

‏(11/1)

‏012

‏(11/1)

‏094

‏(11/1)

‏292

‏(11/1)

‏201

‏(11/1)

‏242

‏(11/1)

‏21/0‏12/0‏21/0‏22/0‏19/0‏12/0‏11/0‏12/0‏واتسون-دوربین

‏لیمر‏ 

‏)احتمال(

‏21/0

(14/1) 

‏14/2

(111/1) 

‏10/2

(111/1) 

‏22/2

(111/1) 
 (112/1)‏11/0

‏29/2

(111/1) 
 (111/1)‏22/2 (111/1)‏12/2

‏دو‏هاسمن‏یکا

 )احتمال(

‏21/2

‏(1111/1)

‏4/00

‏(1114/1)

‏02/1

‏(111/1)

‏24/2

‏(111/1)
‏(111/1)‏02/2‏(111/1)‏21/2

‏10/1

‏(111/1)
‏(111/1)‏12/2

‏هاي‏پژوهش‏منبع:‏يافته

 

‏توجه‏به‏نتايج‏حاصل‏از‏آزمون‏مدل رگرسيون‏ي‏ها‏با

‏فو ‏جدول ‏شرح ‏مبه ‏مشاهده سطح‏‏مقدار که‏شود‏يق،

بودن‏‏دار‏يکه‏بيانگر‏معن‏فيشر‏Fمربوط‏به‏آماره‏معناداري‏

کمتر‏)بوده‏‏11/1برابر‏‏ها‏مدلدر‏همه‏کل‏رگرسيون‏است،‏

‏ ‏ودرصد‏0از ‏از‏( ‏مدل حاکي ‏که ‏است ‏سطح‏‏آن ‏در ها

‏ ‏م‏11اطمينان ‏معنادار ‏آماره‏باشند‏يدرصد ‏همچنين .

‏-دوربين ‏واتسون ‏همه ‏‏ها‏مدلدر ‏‏2نزديک که‏است

ضريب‏‏.استبين‏متغيرها‏‏يدهنده‏عدم‏خودهمبستگ‏نشان

ها‏منفي‏و‏معنادار‏است‏‏در‏همه‏مدلعامل‏مديريت‏ريسک‏

دهنده‏وجود‏رابطه‏غيرمستقيم‏اين‏متغير‏با‏متغير‏‏که‏نشان

‏سودآوري ‏ضريب‏متغير ‏همچنين، ‏است. ‏مدل‏‏وابسته در

‏فرنچ‏) ‏و ‏فاما ‏پنج‏عاملي ‏ني9رابطه ‏معنادار ‏ضريب‏( ست.

‏بازار،‏ ‏به ‏دفتري ‏ارزش ‏نسبت ‏اندازه، ‏مانند ‏عوامل ساير

ها‏معنادار‏‏گذاري‏و‏صرف‏ريسک‏بازار‏در‏همه‏مدل‏سرمايه

،‏0119راستا‏با‏نتايج‏فاما‏و‏فرنچ‏)‏هستند‏که‏مطابق‏و‏هم

هاي‏عاملي‏خطي‏که‏بازار‏‏در‏مدل(‏است.‏2102و‏‏2102

‏مي ‏تقسيم ‏سبد ‏چند ‏به ‏م‏را ‏از ‏عرض ‏مقدار بدأ‏کنند

آل‏‏کند.‏حالت‏ايده‏رگرسيون‏هر‏سبد‏نقش‏مهمي‏ايفا‏مي

‏سبد ‏براي‏تمام ‏رگرسيون ‏مبدأ ‏عرض‏از ‏است‏که ها‏‏اين

‏آزمون‏ که‏توسط‏گيبونس،‏‏GRSازنظر‏آماري‏صفر‏باشد.

‏شانکن ‏پايه‏‏ارائه‏(0121)‏21رأس‏و ‏آزموني‏بر ‏است، شده

‏مدل ‏عملکرد ‏آزمون ‏جهت ‏خطي‏‏رگرسيون ‏عاملي هاي

کند.‏‏دن‏تمام‏عرض‏از‏مبدأها‏را‏بررسي‏مياست‏و‏صفر‏بو

‏ ‏به ‏را ‏بازار ‏اگر ‏بيان‏ديگر ‏فرض‏‏Nبه ‏تقسيم‏کنند، سبد

‏صورت‏زير‏است.‏به‏GRSصفر‏آزمون‏

‏‏‏‏‏‏‏‏‏(‏‏‏‏00رابطه‏)                             ‏  

دهند‏که‏‏نشان‏مي‏  را‏با‏GRSهمچنين‏آماره‏آزمون‏

‏توضيح‏ ‏قدرت ‏معناي ‏به ‏باشد، ‏کمتر ‏آن ‏مقدار هرچه

‏ ‏است. ‏مدل ‏بيشتر ‏مدلدهندگي ‏از ‏يک ‏هر هاي‏‏براي

‏ ‏آماره که‏بيانگر‏آزمون‏صفر‏‏GRSآزمون‏‏  برآورد‏شده،

هاست،‏‏بودن‏عرض‏از‏مبدأها‏و‏توان‏توضيح‏دهندگي‏مدل
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هاي‏‏اي‏از‏آماره‏خلاصه‏2‏شماره‏محاسبه‏شده‏است.‏جدول

از‏‏  کند.‏مدلي‏که‏عدد‏آماره‏‏مون‏مزبور‏را‏گزارش‏ميآز

هاي‏‏سبدسايرين‏کمتر‏باشد،‏ميانگين‏عرض‏از‏مبدأ‏تمام‏

‏ ‏صفر ‏به ‏مشترکا ‏توان‏‏تر‏کينزدآن ‏لذا است،

ي‏بيشتري‏دارد‏و‏عوامل‏حاضر‏در‏آن‏مدل‏دهندگ‏حيتوض

‏از‏ ‏ناشي ‏صورت ‏اين ‏غير ‏در ‏است، ‏ريسک ‏از برگرفته

 خواهد‏بود‏ي‏نادرستگذار‏متيق

‏يافته ‏به ‏توجه ‏جدول‏با ‏بررسي‏‏2‏شماره‏هاي به

 پردازيم.‏ها‏مي‏هاي‏پژوهش‏و‏پاسخ‏به‏آن‏سؤال

‏

‏اول‏پژوهش‏سؤالپاسخ‏‏-5-1

‏عامل‏ سؤال‏اول‏پژوهش‏به‏اين‏صورت‏مطرح‏شد‏که‏آيا

اي‏‏رمايههاي‏س‏گذاري‏دارايي‏،‏جهت‏قيمتمديريت‏ريسک

‏مدل ‏در ‏آن ‏اعمال ‏و ‏است ‏تجربي‏‏تأثيرگذار هاي

ها‏در‏توضيح‏‏گذاري،‏باعث‏افزايش‏عملکرد‏اين‏مدل‏قيمت

شود؟‏براي‏پاسخ،‏بايد‏نتايج‏به‏دست‏‏تفاوت‏بازده‏سهام‏مي

‏ ‏آزمون ‏از ‏مدل‏به‏GRSآمده ‏تعيين ‏ضريب هاي‏‏همراه

‏ ‏گيرد. ‏تحليل‏قرار ‏GRSآزمون‏‏  اگر‏آمارهپژوهش‏مورد

‏نشان ‏باشد، ‏بيشتر ‏تعيين ‏ضريب ‏و ‏عملکرد‏‏کمتر دهنده

‏CAPMهاست.‏در‏مدل‏‏بهتر‏آن‏مدل‏نسبت‏به‏ساير‏مدل

‏‏تعديل ‏ريسک‏)رابطه ‏مديريت ‏با ‏مدل‏2شده ‏به ‏نسبت )

CAPM‏‏ ‏0)رابطه ‏آزمون ‏آماره ،)GRS‏ترتيب‏‏ ‏)به کمتر

‏‏122/0 ‏مقابل ‏)به‏942/2در ‏بيشتر ‏تعيين ‏ضريب ‏و )

‏‏201/1‏ترتيب ‏مقابل ‏نشان429/1در ‏که ‏است دهنده‏‏(

‏ ‏مدل ‏به ‏نسبت ‏مدل ‏اين ‏بهتر است.‏‏CAPMعملکرد

‏شده‏با‏مديريت‏ريسک‏همچنين‏در‏مدل‏سه‏عاملي‏تعديل

‏) ‏1رابطه ‏آزمون ‏آماره ،)GRS‏ ‏تعيين‏‏224/0، ‏ضريب و

‏نشان‏111/1 ‏به‏‏است‏که ‏نسبت ‏آن ‏بهتر ‏عملکرد دهنده

ب‏و‏ضري‏202/0،‏GRS(‏با‏آماره‏2مدل‏سه‏عاملي‏)رابطه‏

در‏مدل‏پنج‏عاملي‏‏GRSاست.‏آماره‏آزمون‏‏120/1تعيين‏

‏مديريت‏ريسک‏)رابطه‏‏تعديل ‏با ‏معادل‏1شده و‏‏222/0(

‏ ‏برابر ‏پنج‏‏110/1ضريب‏تعيين ‏مدل ‏نسبت‏به است‏که

‏ ‏9عاملي‏)رابطه ‏آماره ‏با )GRS‏ ‏ضريب‏تعيين‏‏121/0، و

‏مي‏129/1 ‏نشان ‏را ‏بهتري ‏مدل‏‏عملکرد ‏در ‏نهايتاً دهد.

(،‏آماره‏2رابطه‏)‏شده‏با‏مديريت‏ريسک‏عديلشش‏عاملي‏ت

‏ ‏GRSآزمون ‏‏222/0، ‏تعيين ‏ضريب ‏که‏‏111/1و است

‏مدل‏شش‏عاملي‏‏نشان ‏آن‏نسبت‏به ‏بهتر ‏عملکرد دهنده

‏4)رابطه‏ ‏آماره ‏با )GRS‏ ‏114/1و‏ضريب‏تعيين‏‏124/0،

‏مي ‏درنتيجه ‏جهت‏‏است. ‏ربايشي، ‏اثر ‏عامل ‏گفت توان

ي‏تأثيرگذار‏است‏و‏اضافه‏ا‏هاي‏سرمايه‏گذاري‏دارايي‏قيمت

،‏سه‏عاملي،‏پنج‏CAPMکردن‏اين‏عامل‏به‏هر‏چهار‏مدل‏

(‏2102و‏‏2102،‏0119عاملي‏و‏شش‏عاملي‏فاما‏و‏فرنچ‏)

‏تشکيل‏مدل ‏آن‏هاي‏تعديل‏و ‏متناظر ‏باعث‏بهبود‏‏شده ها،

 شود.‏ها‏در‏توضيح‏تفاوت‏بازده‏سهام‏مي‏عملکرد‏آن

‏
‏ی‏پژوهشها‏مدل‏GRS(:‏نتایج‏آزمون‏8)شماره‏جدول‏

‏A (R2)‏سطح‏معناداری‏آماره‏آزمون‏یگذار‏متیقی‏ها‏مدل
‏429/1‏199/1‏942/2‏CAPM:‏0رابطه‏

‏120/1‏119/1‏202/0‏:‏سه‏عاملي‏فاما‏و‏فرنچ2رابطه‏

‏129/1‏112/1‏121/0‏:‏پنج‏عاملي‏فاما‏و‏فرنچ9رابطه‏

‏114/1‏114/1‏124/0‏ملي‏فاما‏و‏فرنچ:‏شش‏عا4رابطه‏

‏201/1‏124/1‏122/0‏+‏عامل‏مديريت‏ريسک‏CAPM:‏2رابطه‏

‏111/1‏021/1‏224/0‏:‏سه‏عاملي‏فاما‏و‏فرنچ‏+‏عامل‏مديريت‏ريسک1رابطه‏

‏110/1‏012/1‏222/0‏:‏پنج‏عاملي‏فاما‏و‏فرنچ‏+‏عامل‏مديريت‏ريسک1رابطه‏

‏111/1‏204/1‏222/0‏عامل‏مديريت‏ريسک:‏شش‏عاملي‏فاما‏و‏فرنچ‏+‏2رابطه‏

‏هاي‏پژوهش‏منبع:‏يافته

‏

‏دوم‏پژوهش‏سؤالپاسخ‏‏-5-2

‏پژ ‏اين‏صورت‏مطرح‏شد‏که‏سؤال‏دوم ‏توان‏وهش‏به آيا

‏فرنچ‏تعديل‏توضيح ‏و شده‏‏دهندگي‏مدل‏شش‏عاملي‏فاما

‏و‏ ‏پنج‏عاملي‏فاما ‏مدل‏سه‏و ‏از ‏عامل‏مديريت‏ريسک، با

‏تعديل ‏قيمت‏فرنچ ‏مدل ‏ريسک‏و ‏مديريت ‏با گذاري‏‏شده

‏سرمايه‏دارايي ‏مديريت‏‏تعديل‏(CAPM) اي‏هاي ‏با شده
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‏از‏جدول‏‏دست‏هطبق‏نتايج‏ب‏؟ريسک‏بيشتر‏است ‏2آمده

‏ ‏آزمون ‏تعديل‏GRSآماره ‏عاملي ‏شش ‏مدل ‏با‏‏در شده

ترين‏‏که‏کوچک‏222/0(‏معادل‏2مديريت‏ريسک‏)رابطه‏

‏و‏فرنچ‏‏224/0عدد‏آماره‏)نسبت‏به‏ مدل‏سه‏عاملي‏فاما

مدل‏پنج‏عاملي‏فاما‏‏222/0شده‏با‏مديريت‏ريسک،‏‏تعديل

‏تعديل ‏فرنچ ‏‏و ‏و ‏ريسک ‏مديريت ‏با ل‏مد‏122/0شده

CAPM‏همراه‏‏تعديل‏ ‏به ‏است ‏ريسک( ‏مديريت ‏با شده

‏ ‏معادل ‏تعيين ‏توضيح‏‏111/1ضريب ‏درجه ‏بيشترين که

‏ ‏)نسبت‏به ‏فرنچ‏‏111/1دهندگي ‏و ‏فاما ‏عاملي ‏سه مدل

مدل‏پنج‏عاملي‏فاما‏‏110/1شده‏با‏مديريت‏ريسک،‏‏تعديل

‏تعديل ‏فرنچ ‏‏و ‏و ‏ريسک ‏مديريت ‏با مدل‏‏201/1شده

CAPM‏مديري‏تعديل‏ ‏با ‏مدلشده ‏در ‏است،‏‏ت‏ريسک( ها

عملکرد‏بهتر‏اين‏مدل‏در‏مقايسه‏با‏مدل‏سه‏و‏پنج‏عاملي‏

‏CAPMشده‏با‏مديريت‏ريسک‏و‏مدل‏‏فاما‏و‏فرنچ‏تعديل

‏دهد.‏شده‏با‏مديريت‏ريسک‏را‏نشان‏مي‏تعديل

‏

‏مدل‏بهینه‏و‏نهایي‏پژوهش‏-6

‏،دست‏آمده،‏مدل‏بهينه‏و‏نهايي‏پژوهش‏با‏توجه‏نتايج‏به

‏ب ‏که ‏است ‏به‏مدلي ‏ريسک ‏مديريت ‏عامل ‏شدن ‏اضافه ا

صورت‏زير‏‏مدل‏شش‏عاملي‏فاما‏و‏فرنچ‏شکل‏گرفته‏و‏به

‏است:
    
 
                  (    )  

  (    ) (    )    ‏(    )     
  (    )    (    ) ‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏‏(02رابطه‏)      

 

عامل‏اندازه،‏‏   عامل‏بازار،‏‏   که‏در‏اين‏مدل،‏

‏‏    ‏‏   عامل‏ارزش، عامل‏‏   عامل‏سودآوري،

‏‏سرمايه ‏‏   گذاري، ‏و ‏مومنتوم عامل‏‏   عامل

‏مديريت‏ريسک‏است.

‏

‏‏گیری‏یجهنت‏-7‏

‏ ‏پژوهش ‏اين ‏عتأثدر ‏عملکرد‏ير ‏بر ‏ريسک ‏مديريت امل

‏‏يهسرماهاي‏‏ييداراگذاري‏‏يمتقي‏ها‏مدل ي‏چندعاملاي‏و

‏توجه‏به‏ ‏با ‏فرنچ‏مورد‏آزمون‏و‏بررسي‏قرار‏گرفت. ‏و فاما

‏ ‏شدن‏‏يم‏درمجموع‏آمده‏دست‏بهنتايج ‏اضافه ‏گفت توان

‏ ‏به ‏ريسک ‏مديريت ‏ها‏مدلعامل ‏پژوهش‏موردبررسي ي

در‏توضيح‏تفاوت‏‏ها‏مدلباعث‏شده‏است‏که‏عملکرد‏اين‏

‏همچنين ‏يابد. ‏افزايش ‏سهام ‏‏،بازده ‏بين ي‏ها‏مدلدر

‏و‏‏يلتعد ‏فاما ‏عاملي ‏شش ‏مدل ‏ريسک، ‏مديريت ‏با شده

‏) ‏2102فرنچ ‏بهتري ‏عملکرد ‏( ‏را ‏با ‏مقايسه ساير‏در

‏‏نشان‏ميشده‏‏يلتعدي‏ها‏مدل در‏اين‏پژوهش‏رابطه‏دهد.

‏سهام‏ ‏انتظار ‏مورد ‏بازده ‏ريسک‏و ‏مديريت معکوس‏بين

‏ ‏مستقيم‏مورد ‏رابطه ‏گرفتن ‏نظر ‏در ‏با ‏گرفت. ‏قرار تأييد

توان‏نتيجه‏گرفت‏که‏‏بين‏ريسک‏و‏بازده‏مورد‏انتظار،‏مي

هر‏چه‏ميزان‏موفقيت‏شرکت‏در‏مديريت‏ريسک‏افزايش‏

يابد،‏ريسک‏کلي‏شرکت‏کاهش‏يافته‏و‏بازده‏مورد‏انتظار‏

‏مي ‏طرفي ‏از ‏يافت. ‏خواهد ‏کاهش ‏نيز توان‏‏سهامدارن

که‏مديريت‏ريسک‏بهتر،‏منجر‏به‏عملکرد‏‏اينطور‏بيان‏کرد

‏مي‏قوي ‏شرکت ‏به‏تر ‏سهامداران ‏درنتيجه ‏و واسطه‏‏شود

گذاري‏در‏سهام‏شرکت،‏‏کمتر‏ارزيابي‏کردن‏ريسک‏سرمايه

عبارتي،‏عامل‏مديريت‏ريسک‏‏انتظار‏بازده‏کمتري‏دارند.‏به

عنوان‏يک‏عامل‏ايجادکننده‏صرف‏ريسک‏در‏‏توان‏به‏را‏مي

اين‏عامل‏باعث‏کاهش‏بازده‏مورد‏جا‏که‏و‏از‏آن‏نظر‏گرفت

‏سهامداران ‏از‏‏انتظار ‏يکي ‏انتظار ‏مورد ‏بازده ‏و شده

‏‏مهم ‏بهادار ‏اوراق ‏ارزيابي ‏فرآيند ‏در ‏فاکتورها ،‏استترين

يابي‏اوراق‏بهادار‏تأثير‏بسزايي‏‏بنابراين،‏اين‏عامل‏در‏ارزش

‏ ‏ايندارد. ‏به ‏مطالعه‏نظر ‏تاکنون ‏مسئله‏‏که ‏بررسي ‏به اي

هاي‏داخلي‏‏رداخته‏است،‏با‏توجه‏به‏نبود‏پژوهشمدنظر‏نپ

‏پژوهش ‏با ‏مقايسه ‏امکان ‏خارجي ‏ممکن‏‏و ‏مرتبط هاي

چنگ‏و‏ترين‏پژوهش‏در‏اين‏رابطه‏پژوهش‏‏نيست.‏مرتبط

(‏است‏که‏تأثير‏عامل‏مديريت‏ريسک‏بر‏2100همکاران‏)

‏مورد‏تأييد‏قرار‏مي‏فرآيند‏قيمت اين‏‏دهد.‏گذاري‏سهام‏را

‏دانش‏سرمايهتواند‏در‏نتايج‏مي ‏پژوهشگران‏‏ک‏و گذاران‏و

حوزه‏بازار‏سرمايه‏را‏افزايش‏دهد‏و‏در‏پرتو‏آن‏شايد‏بتوان‏

‏دادن‏ ‏توضيح ‏توانايي ‏که ‏ديگري ‏عوامل ‏شناسايي به

‏يافت. ‏دست ‏باشند، ‏داشته ‏را ‏بازده ‏به‏‏تغييرات ‏توجه با

‏به ‏پژوهش‏حاضر، گران‏‏تحليل‏و‏گيرندگان‏تصميم‏‏نتايج

‏مي ‏ب‏مالي‏توصيه ‏سرمايهشود گذاري،‏‏راي‏ارزيابي‏عملکرد

‏است‏پيش ‏بهتر ‏سرمايه، ‏هزينه ‏و ‏سهام ميزان‏‏بيني‏بازده

‏.ها‏در‏مديريت‏ريسک‏را‏مدنظر‏قرار‏دهند‏موفقيت‏شرکت

‏ميه ‏پيشنهاد ‏شرکت‏مچنين، ‏مديران ‏مديريت‏‏شود ها

‏کميته ‏از ‏و ‏دهند ‏قرار ‏موردتوجه ‏ريسک‏را هاي‏‏يکپارچه
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‏اس ‏ريسک ‏اثربخش ‏مديريت ‏تا‏تخصصي ‏کنند تفاده

‏و‏‏اين ‏بخشند ‏بهبود ‏را ‏خود ‏مالي ‏عملکرد ‏بتوانند گونه

‏دهند. ‏کاهش ‏را ‏شرکت ‏سرمايه ‏هزينه ‏و ‏کلي ‏ريسک

‏ميپ ‏پژوهش‏يشنهاد ‏در ‏متفاوت‏يآت‏يها‏شود ‏عوامل ‏ياز

‏يمت‏برايمت‏و‏نسبت‏فروش‏به‏قيمانند‏نسبت‏سود‏به‏ق

ن‏يل‏سبدها‏استفاده‏شود.‏همچنيسهام‏و‏تشک‏يطبقه‏بند

‏ ‏شرکتاز ‏که ‏‏آنجا ‏هر ‏در ‏خود،‏يها ‏عمر ‏چرخه ‏از ک

‏م‏يمتفاوت‏يها‏سکير ‏تجربه ‏پژوهش‏‏يرا ‏انجام کنند،

‏شود.‏‏يه‏ميها‏توص‏چرخه‏عمر‏شرکت‏يمشابه‏در‏ط
‏

‏ها‏یاداشت
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Abstract 

The aim of this study is to introduce the Risk Management Factor (RMF) as a risk premium factor in 

capital asset pricing model (CAPM) and multi-factorial models of Fama and French. To answer the 

research questions, the information of 120 firms listed on the Tehran Stock Exchange during the 

period 2011-2020 has been used. According to Fama and French research, the monthly returns of the 

portfolios have been used for analysis. Then, using the panel data regression approach and GRS test, 

the performance of the adjusted models with magnet effect was compared with the conventional 

models in explaining the stock returns. The results showed that Risk Management factor (RMF) is 

effective for pricing capital assets and the development of research models with this factor and the 

formation of corresponding adjusted models, improves the performance of those models in explaining 

the difference in stock returns. The results also showed that the adjusted six-factor model with the 

Risk Management factor showed better performance compared to the adjusted three and five-factor 

model and the adjusted CAPM with the Risk Management factor.‏  
 

Keywords:‏ Multi-factorial models of capital asset pricing, expected return, Risk Management factor 

(RMF), GRS test 
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